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 توظيف استراتيجيات المستقبليات
 لأغراض التحوط والمضاربة 
 

 دراسة استشرافية في شركات قطاع التامين 
 العراقي الخاص

 
 جليل كاظم العارضي. د.م.أ                                                                             

           المستخلص
لة  مةن كان الاهتمام بموضوع المستقبليات في الأسواق العالمية  الكوةو و واضةوا ومتميةلاا لمةا 

اثةةةم قميةةةق فةةةي طرامو الليةةةم والتقليةةةط م ةةة   ةةةرم المسةةةتياع ا فضةةةق قةةةن اهميتةةة  فةةةي المضةةةامب  وتوقيةةةق 
الأمباح ومةا يتمتةع قلةل  لة  مةن م ةافة كثيةمو قلةل المسةتوا الوةمرا او التةمكات بةط وتةل قلةل مسةتوا 

لمي ويةةا الاسةةواق الا تصةار الةةوي ي وتقرمةة ا الا طن الاهتمةةام هةة ا كةةان يتمكةةل سساسةةا قلةةل المسةةتوا العةةا
الماليةةة  الكوةةةو و فةةةي وةةةين كةةةان ي وصةةةم مةةةرا قلةةةل المسةةةتوا المولةةةي الةةة ا مةةةا  برماسةةةات تتسةةةم بال ةةةرمو 
والمورورية ا الامةم الة ا يتيلةةع لوةت ا بةام البةاوثين الةةل هة ا الميةران الثةما وقلةةل هة   الأسةا  مةةا ت 

بهةا مةن موةمرات مالية  الةماا و التةي ه   الرماس  للإسهام بتعميف المسةتقبليات واسةتماتيميتها ومةا يتعلةق 
يأمط الباوا سن تكون ق صما لسر بعض من ال قص الواصةط فةي الما ةع ال بةما او الميةرا ي فةي بلةر ا 

 .العليل
و ةةةر سةةةعل الباوةةةا فةةةي هةةة   الرماسةةة  طلةةةل التيةةةمق بتةةةي  مةةةن التوصةةةيط لةةةبعض الموا ةةةع ال بميةةة        

بيةةةةان موهةةةةةوم وسبعةةةةار كةةةةةط مةةةةن اسةةةةةتماتيمي  التوةةةةةوي  للمسةةةةتقبليات والاليةةةةةات التةةةةي تتضةةةةةم هاا كمةةةةا سمكةةةةةن
واسةةةتماتيمي  ت يةةةم فتةةةمو  ليةةةارو العوا ةةةر كاسةةةتماتيمي  واسةةةتماتيمي  المضةةةامب  ومةةةا تتضةةةم   مةةةن اسةةةتماتيميات

المووبةة  ا فضةةق قةةن تقةةويم و يةةا  هةة   الاسةةتماتيميات بهةةرف تيبيقهةةا فةةي الوا ةةة المولةةيا مةةن لةةقط 
 يةةاع التةةامين وقددا تمدتدداد تسا ت دد  ,   ةة  العما يةة  التةةي توتقةةم طليهةةا كليةةاتب ةةي اروات ماليةة  متيةةومو فةةي البي
سل دووتد , المسةمل  فةي سةوق العةماق لة وماق المالية ( تست دهمت  تساهةد )العما ي اللاص بممية تمكات  

 .كتجهل سلا ت   ( 0200 – 0202)
سةتماتيمي  التوةوي فةي القيةاع سمكا ي  تيبيق ا: و ر توصط البوا الل ممل  من الاست تامات اهمها     

فضةةق قةةن الا ةةماض ,  ضةةر هبةةوي اسةةعام الاسةةهم وما  المةةاط وفةةي ممةةاط الاسةةتثمام المتةةموط بالبوةةا
متده , استماتيمي  المضةامب  باقتمةار اسةتماتيميتين فةمقيتين تع تتكهوي  دطبيق , والا تماض بأسعام الوا رو 

  السادسالمجلد  ●

الحادي عشرالعدد  ●  

   1023تشرين الثاني   ●

01/11/1011: استلام البحث ●  

30/11/1011 :قبول النشر ●  
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والتةي ب يةت قليهةا بعةض التوصةيات والمقتموةات , تستحفظد  ت د تديجي  زيهاة تسعوتئا وت د تديجي  دغي  فد ة
 .التي توير موضوع البوا وكيوي  تيبيق  في البي   العما ي  

 :ة ــدمـمق
تهةةةتم اله رسةةةة  الماليةةة  بابتكةةةةام سروات ماليةةة  مريةةةةرو تسةةةهم فةةةةي معالمةةة  المتةةةةاكط الماليةةةة       

هوسةدده وةددف  , وقددا تدد د تسةوا دد  تستهسيدد  مبدد  أددسي ت تحددل ه ه ددي  فدد  دطو مدده , المعاصةةمو
اصةةبه هةة ا التوةةوط لرمةة   0892واددسل مدده  , تسأددهو  دحليلدد  وتسأهسددي مددو تسةوا دد  تستهسيدد  ,

كما ا   للق توةرا , للعرير من الممامسين غيم المعتارين قلل الر   التوليلي  القلم  للتمويط 
لسةةوق الةة ين لةةريهم اسةةتممام فةةي طتبةةاع مةةرلط ملسسةةي بت بةةيم قةةالي لر ةة  مريةةر للم بمةةين فةةي ا

في برايت   ر است ر قلل مرلط ( اله رس  المالي )وكان بهوم , الاروات والاليات التي تتضم ها
 . وبيوي كبيم مب ي قلل اسا  الاروات المالي  المتتق 

وتعةةةةر .ستهسيددد  سلتاددددديهد دحددددد تطدددده  ت اوتد ت( تست دددديبليهد)وي يةةةوا موضةةةةوع البوةةةةا      
و دتأدددل ىحدددا  , سوةةةر سهةةةم ابتكةةةامات اله رسةةة  الماليةةة  , ( تستادددديهد)الاروات الماليةةة  المتةةةتق  

ىذ وادد د ودطددو د , اق الماليةة  التةةي بهةةمت فةةي القةةمن العتةةمين تسدطددو تد تس ئي دد  فدد  ت  ددو
وقددا ,   باددكل تلحددوظ فدد  تس بددع ت ايدد  توددا يددت  ىطدده  تدده ي ددتم ب  ددوتق تستاددديهد تستهسيدد

بهومها بسبع وامة  الملسسةات العالمية  فةي الماضةي لهةا وكه  , وا د ت  مل  تس يهييهد  
ولاسةةيما التةةي تتعامةةةط بومةةم كبيةةم مةةةن العمليةةات الماليةةة  ممةةا معلهةةا قمضةةة  لملةةايم كبيةةةمو , 

 . بسبع تقلبات سسعام العمقت وسسعام الوا رو ب سع قالي 

ع الةةة ا تت اولةةةة  والمتعلةةةةق باسةةةةتماتيميات وت بةةةة سهميةةةة  الرماسةةةة  مةةةن سهميةةةة  الموضةةةةو 
المسةةتقبليات  ات الةةروم المةةلثم فةةةي موا ةةع قةةر  سةةوا  فةةةي طرامو الليةةم وكيويةة  الوييةة  م ةةة  

تيبيةةةق اسةةةتماتيمي   هو تددد  ادددسل تسعتدددل ملدددم, وتم بةةة  ومةةةن ثةةةم تقليةةةط اللسةةةا م بتةةةكط كبيةةةم 
الةةتوكم بوتةةمو المووبةة  مةةن لةةقط او , بليةةارو العوا ةةر وتوقيةةق سمبةةاح كبيةةمو للتةةمكات  المضةةامب 

 . سييمتهم قلل آلي  ليارو او تلويض فتمو المووب  بوسع تومهات سو سهراف التمكات
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ويهةةةةرف البوةةةةا طلةةةةل رماسةةةة  اسةةةةتماتيميات المسةةةةتقبليات وكيويةةةة  توبيوهةةةةا لأغةةةةماض 
وتوريةةةر كيويةةة   ياسةةةها وتقويمهةةةا والعمةةةط قلةةةل  ,التوةةةوي والمضةةةامب  ا باقتمةةةار اليةةةات متقرمةةة  

وليلهةةا طقيةةا  هيكةةط قملةةي يمكةةن مةةن لقلةة  اقتمةةار هةة   الاسةةتماتيميات فةةي بي ةة  الا تصةةار ت
كمةةا يسةةعل الباوةةا مةةن لةةقط هةة   الرماسةة  طلةةل توميةة  س بةةام المهتمةةين بالرماسةةات .  الةةوي ي

الماليةةة  فةةةي العةةةماق طلةةةل رماسةةة  قمةةةط ال مةةةا لأ الكميةةة  الميبقةةة  فةةةي الأسةةةواق الماليةةة  العالميةةة  
 . ا وميرا يا وتوميهها  وو لرم  الا تصار الوي يومعمفتها  بمي

وقلل وفق  ل  امكن تعليل الموا ةع ال بمية  والميرا ية  لهة   التق يةات الوريثة  وتومية          
س بام الباوثين والمهتمين بالوقةط المةالي طلةل اطسةهام وبتةكط كبيةم فةي تيةويم الما ةع المةالي 

سةةةتعماط الكبيةةةم فةةةي الةةةروط المتقرمةةة  ويةةةا الأسةةةواق مةةةن لةةةقط تب يةةة  لةةة روات الماليةةة   ات الا
ومودددا مدددذط تسويطدد  هتكددد  تعهسجددد  تستادددكل  تسددد  ديدددو  مليةددده تسا ت ددد  تسحهسيددد  , الماليةة  الكوةةةو و 

الم همية  العلمية  بممملهةا ضةمن المبوةا الأوطا فةي وتسوةول ىسم ماف تسبحي، وكهود مدذط 
فقةةةر  امةةا المبوةةةا الثالةةةا,  للبوةةةاوةةين لصةةةص المبوةةةا الثةةةا ي لقيةةام ال بةةةما ولموةةةاهيمي 

تضمن الما ع التوليلي لقستماتيميات المستقبلي  وكيوي  توبيوها لأغماض التوةوي والمضةامب  
والتي قلل ضو ها سمكن تورير ممموق  من الاست تامات التي ب يت قليها بعةض التوصةيات , 

 .. والله ولي التوفيق. ضمن المبوا المابة من ه   الرماس 
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 ث الاولــالمبح
 منهجية البحث

 :   مشكلة الدراسة . أ
سمكن للوكم المالي من تقريم  ما لأ مالي  متقرم  يمكن استعمالها وتوبيوها فةي سمةوم مالية      

قلةل المسةتوا  فضقً قن تيبيق سروات مالي  متتق  كان وما يلاط اقتمارهةا ي وصةم, ملتلو  
ا عةرام تيبيقهةا فةي المسةتوا المولةي قلةل الةمغم مةن العالمي  ات الأسةواق المالية  الكوةو و مةة 

ويةةةلرار الأمةةةم تعقيةةةراً  ق ةةةر تماهةةةط , ومةةةن ه ةةةا تبةةةمل معةةةالم متةةةكل  البوةةةا الم يسةةة  , سهميتهةةةا
 لةة  طن التقلبةةات فةةي الأسةةعام ط ا كا ةةت باتمةةا  معةةاك  فا ةة  لا يتوقةةق , اسةةتماتيمي  التوةةوي 

و الأقمةاط طلةل اتماهةات تتصةف بالملةايمو وهة ا مةا يقةور م تةا, سمباح لتمكات الاقمةاط  معها
فضةةةةق قةةةةن ان تماهةةةةط ,  العاليةةةة  بتوقيقهةةةةا لسةةةةا م ماليةةةة  او ا لوةةةةاض المةةةةمرور المةةةةالي لهةةةةا

سةةوف يوقةةر التةةمك  م ةةافة ماليةة  كثيةةمو لا تتو ةةف قلةةل ,  اسةةتماتيمي  المضةةامب  وتوقيةةق الأمبةةاح
مسةةةتوا التةةةمكات فوسةةةع بةةةط تتعةةةراها وتةةةل قلةةةل مسةةةتوا الا تصةةةار الةةةوي ي وتقرمةةة ا الا طن 

كان ي وصم سساسا قلل المستوا العةالمي ويةا  ,الاهتمام ه ا وقلل المغم من اهميت  المالي  
تتدده تسا ت ددهد , لةةل المسةةتوا المولةةي الاسةةواق الماليةة  الكوةةو و فةةي وةةين كةةان ي عةةرم تيبيقهةةا ق

 . بال رمو والموروري  ايضا تستةدت  بةذت تسجهوب فيا تد تد

 :  أهمية الدراسة. ب  

 : تأتي سهمي  الرماس  من لقط ما يأتي
ضةمن طيةام الأروات ( تسدحدوط وتستيده ب ) ممعت الرماسة  بةين مت يةمين سساسةين همةا  . س

وقلةةل هةة ا الأسةةا  فةةان تيبيةةق , يهد تست ددديبليهد دحايددات ا ت ددد تديج, الماليةة  المتةةتق  
هةة   الرماسةة  يعةةور للم بمةة  بالأمبةةاح العاليةة  والابتعةةار قةةن الملةةايم الماليةة  كاللسةةا م 

 .  لم تآت اطقماط الرقم  والتمصين المالي فمومذت ته يو, مثق المالي 

والأسةةواق المتقرمةة   مةةا لأ ماليةة  متقرمةة  ا وصةةم تيبيقهةةا قلةةل البي ةةات  الرماسةة  اقتمةةار . ع
فةي سةوق مةالي ضةعيف  توبيوهةاوتحهوسد  , والكوو و وا عةرام تيبيقهةا فةي البي ة  المولية 
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بةط تسةور  والة  , لا يست ر في تعامل  المةالي طلةل سروات وصةيا مالية  متقرمة  , الكوا و 
 .من الووضل والعتوا ي 

ليةةارو العوا ةةر  تمكةةن المسةةتثممين مةةن اقتمةةرت الرماسةة  اسةةتماتيميات المضةةامب  التةةي . ت
تلوةيض فتةمو المووبة   والتوكم بوتمو المووب  من لقط سةييمتهم قلةل آلية  الليةارو او

 .بوسع تومهات سو سهراف التمك  

سعت ه   الرماس  طلل تومي  س بام المهتمةين بالرماسةات المالية  فةي العةماق طلةل رماسة   . ا
ومعمفتهةةةا  بميةةةا وميةةةرا يا قمةةةط ال مةةةا لأ الكميةةة  الميبقةةة  فةةةي الأسةةةواق الماليةةة  العالميةةة  

 .وتوميهها  وو لرم  الا تصار الوي ي

 : هدف الدراسة  -ج
للوصةوط طلةل هةرف اسةا  يتمثةط برماسة  اسةتماتيميات المسةتقبليات وكيوية   يسعل البوا      

توبيوهةةا لأغةةماض التوةةوي والمضةةامب  باقتمةةار اسةةتماتيميات ليةةارو العوا ةةر وت يةةم فتةةمو المووبةة  
 :  وتتومع قن ه ا الهرف المهام البوثي  الآتي , التامين العما ي اللاص في تمكات  ياع

توضةةيه الموةةاهيم والأربيةةات اللاصةة  باسةةتماتيميات المسةةتقبليات واسةةتماتيميات التوةةوي  . س
 .والمضامب 

توضةةةةةيه ال مةةةةةا لأ والأسةةةةةاليع المياضةةةةةي  المتقرمةةةةة  التةةةةةي تتةةةةةتمط قليهةةةةةا اسةةةةةتماتيميات  . ع
ن معةة  مةةن توبيوهةةا لأغةةماض التوةةوي والمضةةامب  فةةي المسةةتقبليات وبالتةةكط الةة ا يمكةة

 .المتمول  بالبوا بي   التمكات

توضيه ايم وافتماضات قملي  من تا ها اطسهام في تيبيق الموا ةع ال بمية  والكمية   . ت
 .الم كومو في البي   المولي 

 

 

 يــنـاث الثـالمبح
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 المفاهيم النظرية للبحث
يواوط ه ا المبوا تسليي الضو  قلل اربيات ققور المستقبليات وما تتضم   من          

 : وكالاتي, استماتيميات فضق قن توضيه المواهيم ال بمي  للتووي والمضامب  
 FUTURES CONTRACTS :   عقود المستقبليات: أولا

 :المفهوموالابعاد -أ
ت بدكه  وتسبحي م  ت اوتد وتسحلدول تستوه دب  ,يمتبي مصيله اله رس  المالي  باطبراع       

والمضةةامب  وتةةوفيم  سلتاددهكل تستهسيدد  وتسددذ  يعوددم بدةددتي  ميددوا تهسيدد  جايدداة  ات ة تستاددهط 
وال ا يلرا بروم  طلل ليارو , سفضط الوسا ط والأساليع في التعامط بين المستثممين والتمكات 

هةةي الاروات ( تسةوا د  تستهسيدد  )  ن ابةةمل ارواتومةة ,ل بةةام المةالي فةةي الملسسةة  المع ية كوةا و ا
والتي تهر استعمالها ضمن ايام اله رس  المالي   مواً واسعاً م   بر   ,( المتتقات)المعموف  بة 

س  بةةام تعةةويم سسةةعام وبددا" ب يدددو  وواز"حيددي توةيدده  وظدده   0891التعامةةط التمةةاما بهةةا قةةام 
بويةةا وصةةعورا بوميةة  كاملةة  وسةةع العةةمض سصةةبوت تتوةةم  سسةةعام العمةةقت هىذ , العمةةقت 
كدذس  بدات تسدعهتدل فد  ميدوا ه دعه  تسفهئداة تست دديبلي  مده  , ( Bell , 1993 , 1-3 )واليلةع
تذ تزاتا حجد  ت ددعتهسةه , Chicago Board of Trade  ( CBOT)تد  قبدل  0891

في العقرين الأليمين من القمن الماضي لتكوَن ما  يمت  ثلثةي تمةامو العةالم بالسةلة بةو ة كبي ة 
, التةةةةةةةيللي)  0881والاوماق الماليةةةةةةة  الملتلوةةةةةةة  قلةةةةةةةل وفةةةةةةةق الاوصةةةةةةةا يات الروليةةةةةةة  لعةةةةةةةام 

طددو د سدةددب  وقددا وادد د مددذط تستاددديهد كدد اتة سدغطيدد  تستاددهط  وتدد  أدد  د( .  02202190
ا را الةةل افةةق  العريةةر مةةن الملسسةةاتلتيبيةةق اللةةايا لهةةا اا، ى  ى  تحدا  تاوتد ت  دددأته 

وبدذس  فد   ه  جهودب تد  ,  (  (Emanuel, 2005,p: 321سةوا  سكا ةت مالية  سم تمامية 
د تستهسي  جوتوبةه يدطلب تستزيا ت  ت ييهح سغ ض فةتةه ت  هجل تسوةول تسم تفةو  ت اوت

آليةةات سو سروات المتةةتقات الماليةة  وتتةةتق  ويعةةر العقةةر المسةةتقبلي اوةةر. تستادددي  وتبدد ز هووتمةدده
سسةةعام فا ةةرو سو قمةةقت سم بيةة  , ملتةةم سسةةهم , يمثةةط سةةلع  ماريةة  ,   يمتةة  مةةن مومةةور سسةةا 

(Brealy & Myers ,2000 ,763 . ) 
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ويمكةةن تعميةةف العقةةر المسةةتقبلي قلةةل ا ةة  اتوةةاق بةةين يةةمفين لتةةما  سو بيةةة مومةةور سساسةةي      
ويةتم تةراوط العريةر , (  HULL ,2007 , P:6)ي المسةتقبط فةي و ةت موةرر وبسةعم موةرر فة

من السةلة والمعةارن والاوماق المالية  فةي اسةواق العقةور المسةتقبلي  واهةم ا ةواع العقةور المسةتقبلي  
ال ةةال , الةة وي اللةةام, القيةةن, السةةلة ال  ا يةة , اللوةةوم, الماتةةي , الليةةوت, هةةي المتمثلةة  بةةالوبوع
و ةةر مكةةلت اسةواق العقةةور المسةةتقبلي  فةةي , (  271,  2005,و تةيمتطدد )اليبيعةي والالتةةاع 

ط  سمكةن , وت   دغي د مذط تسعيوا بادكل كبيد  , رومها التقليرا قلل اسواق تمامو الموار اقق 
السةةةلة الملموسةة  كأسةةةعام الوا ةةرو وملتةةةمات الاسةةهم والتةةةامين وغيمهةةا مةةةن  ارلةةاط التمةةةامو ل يةةم

وا  مةا هةي , ي  توةده سي دد و ديل  تةتد   كدادهف تس دع  وت  تتيدزتد تسعيدوا تست دديبل. ضم ها
ويةلثم و ةةت التسةةليم  .الاصةوط الاساسةةي   وسلدحدوط تدد  تاددهط , وسةيل  بريلةة  لاتلةا  الموا ةةف 

 Sukanto ,et al ,2011.)في العقور المستقبلي  في ومم التراوط ومبما ايضا قلل السةعم

,P:98  ) ,كما ا ها التةلام تعا ةرا  ميةي (Standardized   )  سبيدع هو اد تم توجدوا تعدي
, سا ط ها تمثط التلامةات  ا و ية  بةين البةا ة والمتةتما , ب ع  تحاا وبده يخ تعي  ف  تست ديبل

ا  يوافةق , ت  اسسةه يدفق تسط فه  ملم دبهال ا م ته ب ع  تعي  موا وةهي  تسفدد ة تستحدااة 
البةةا ة قلةةل توميةةم سو طيةةقق  لةة   المتةةتما قلةةل الةة  التةةي  المتوةةق قليةة ا بالمقابةةط يوافةةق

وهةي بهة ا التةكط تعةر ققةورا آملة  ( . Fischer , 1996 , 474) التةي  لصةاله المتةتما 
و   تست دددديبليهد مدد  تسدزتتدددهد سفدددد ة زتويددد  , ولكةةن لهةةةا ومةةةم وتةةةموي  مييةة  وتةةةامي   ميةةةي 

ت تدوتل فيةده تحااة ف  تست دديبل، مليدا   يتكد  بيدع هو اد تم ميوامده ب دبب مدا  دحيدق افدع 
كتدده ه  تدده , وبهةة ا فةةان العقةةر المسةةتقبلي يمكةةن ال ةةا   ق ةةر تةةامي  الا تهةةا  فقةةي , هأوددهم ىب تتةدده 

ياده  ىسيددا بهسبددهئع وتستاددد   فدد  ميددوا تست ددديبليهد ي اددذ تعدده  هادد  ، تذ ه  تسددذ  ييددو  بادد تم 
العقر المسةتقبلي سما ال ا يبية سو يومم  Long positionتسعيا تست ديبل  يداذ ت كزت طويس 

 short position  (Jones ,1999 , 488  )فيتل  ممكلا  صيما 

كتدده دتددد ت ادده ة تسددم ) ان العقةةور المسةةتقبلي  فةةي التيبيةةق العملةةي هةةي ققةةورا   مييةة        
اا ان لهةةا مقةةايي  معياميةة  تبعةةا ل ةةوع الأراو الأصةةلي  للعقةةر ومةةن ويةةا الومةةم وتةةامي  , ( ذسدد 

تسةهيط وذسد  تد  تجدل , (  Choices et.al ,2003 ,p:214) العقر المبةممالتسليم و وقي  
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فتدددأس حجددد  تسعيدددا تست دددديبل  سلدددذمب فددد  ه دددوتق تسعيدددوا ,متيلبةةةات التمةةةامو وتقميةةةم الأسةةةعام 
وبامةةط واوةةر مةةن هو وةددفا تدد  تسددذمب ومددذت يعودد  ه  تسعيددا ت ددديبليه (  100)تست ددديبلي  مددو

المتةةتما  بةةوط اليلبيةة  ورفةةة المبلةةا المتوةةق قليةة  ق ةةر  وبالمقابةةط فا ةة  يتيلةةع مةةن, الاسةةتوقاق
ويمكةةن لمتةةتما العقةةر ان يبيةةة ققةةرا ممةةاثق للعقةةر , ( 341, 2010,تسدداو  .)تةةامي  الاسةةتوقاق

وبدذس  قدا , ال ا سبق سن ابمم  للمومور  وس  وفي تهم الاستوقاق  وسة  ولكةن بسةعم ملتلةف
 ( . Howells & Bain ,2000 ,p:290.)هغلق ت كزط وتسغ  تسدزتتا بهسعيا

و تسةةمه العقةةور , ويةةتم التعامةةط بعقةةور المسةةتقبليات فةةي الأسةةواق الماليةة  المسةةمي  الم بمةة      
المستقبلي  للمضامع او المستعمط لها من امما  ققةر لقبةوط او معةط تسةليم السةلع  او  ةوع مةن 

سلحةدول ملدم  ,ودحدد اد وط تحدااة, ا واع الاصوط المالي  في المستقبط قلل موقر معةموف
وم  ميوا توحاة يدد  دداتوسةه فد  دبدهال ,  (Gary et.al ,2011 ,p:2.) ع  دعهقا  تحاا

وسدي  ,  ( Berger ,1997 ,p:7.)يدعلق  بت ديبل تستوظت  وتزتس  تساط  ت فد تي  موةده 
تذ ت  تسدبددهال يعطدد   سيدد  سكددس تسطدد في  بدده  , تدد  تسيدد و   تع فدد  تسط فدده  تحددامته ت ادد  

 .يكو  موه  يته  حدم بدوفيذ تسعيا 
 Chicago)طن اكبم البومصات التي تتعامط بالعقور المستقبلي  هي هي   تمامو تيكاغو      

Board Of  Trade),  كةة ل  بومصةة  تةةيكاغو التماميةة(Chicago Mercantile 

Exchange  ) ,تماميةة  قبةةم العةةالم التةةي تتعامةةط بممةةالات واسةةع  وغيمهةةا مةةن البومصةةات ال
 ( . Hull ,2007,P:6) من السلة والاوماق المالي  التي تعر مومورات ضم ي  في ققور قرو

 Spot contract)تسعيدوا تسفو يد  ,  ويمكن التوميق بين ثقث  مواهيم اساسي  للعقةور هةي     
, ( future contract) ت ددديبلي  وتسعيددوا تس( Forward Contract) الآملةة وتسعيددوا ( 

ساد تم تو بيدع توجدوا تعدي  ب دع  ( تستادد   وتسبدهئع)فالعقور الوومي  تع ي اتواق ما بين يمفين 
تذ ييو  تسبهئع بهسد لي  مودا تسدعهقدا ويوتفدق تستادد   ملدم تدو  قيتد  تستوجدوا , تدفق مليا ت   
امةا العقةور الآملة  فهةي ققةور يلتةلم , (  Saunders ,2004 ,p:556) فدو ت حدهل تسدعهقدا 

 Acha et.al ,2011)المتتما والبا ة قلل تمامو اصط معين بسعم مورر في تامي  لاوق 
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,p:509 ) وتس ددددددع  تسددددددذ  يدفددددددق مليددددددا تسط فدددددده  وقددددددد تسدعهقددددددا يطلددددددق مليددددددا  ددددددع  تسدوفيددددددذ
(Exercise Price( ) 668, 2002,موا  ) 
 0889حدب  ، : ) ات من الصةوات كةالآتيويمكن طمماط سهم ما تمتال ب  المستقبلي 
 ( .  Fischer , 1996 , 474) ,         (  080ا 
ا مةةا تكةةون فقةةي فةةي الأسةةواق الماليةة  ,لا تكةةون المتةةاممو بةةالعقور المسةةتقبلي  بةةين الب ةةو   . س

 .التي وررت مواصواتها وسو ات المتاممو بها ومواقير الاستقم والتسليم فيها

ف  دوفيذ تسعيا ملم مك  تسايده تد تسدد  يدحداا ( هئع وتستاد   تسب) يلتلم كق اليمفان  . ع
 .بهسبهئع فيط 

 .الالتلام بت وي  العقر يتم مستقبق ولكن بتموي يتوق قليها في الو ت الواضم . ت

 .سلبهئع ملم مك  تسايه تد(  premium) لا يرفة متتما المستقبليات اي  ققوو  . ا

تتدددده ي ددددةل فةتةدددده (  Standardized) ان العقةةةةور المسةةةةتقبلي  متما سةةةة  ومتماثلةةةة   . لأ
فدد   0881وتسدعهتددل بةدده وباددكل وت ددع، تذ بلدد  تعددال مدداا تسعيددوا تسيوتيدد  اددسل مدده  

 .بليو  او   12ققر يومي وبومم (  122222) بو ة  ايكهغو 

قةةةةن تقلةةةةع الأسةةةةعام  يةةةةتمكن وامةةةةط العقةةةةر المسةةةةتقبلي مةةةةن تلوةةةةيض الملةةةةايم ال اتةةةة   . ح
سما في الليامات فان المتتما يتعمض طلل , العوا ر والوصوط قلل سقلل ما يمكن من 

ملةةةايمو اوتمةةةاط فقةةةران العةةةقوو المرفوقةةة  للبةةةا ة وسيضةةةا يوةةةتوب بالاوتمةةةاط التصةةةاقرا 
 .للعا ر
بدل يتكد  تسيدول ,  المريم  كم  ان العقور المستقبلي  هي امترار يبيعي للعقور الآملة           
مددداا , آملةةة  تةةم ت مييهةةةا مةةن ويةةةا مسةةتوا المةةةورو  ققةةةوراهةةي الا  مسةةتقبلي  مةةةاالبدده  تسعيدددوا 

 مةر ه الة   كل وتع ذس  (  199, 0221,موا  ) تسوحاتد اتال تسعيا وده يخ تسد لي  وغي مه
 : يأتيوكته , المستقبلي  والليامات  التقفات بين العقور الآمل  والعقور

 (1) مروط

 واللياماتالمستقبليات ,  مقام   بين العقور الآمل 
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 الخيارات المستقبليات العقود الآجلة الخصائص ت

طبيعة  1

 العقد

غير نمطي وملزم 

 للطرفين

نمطي وملزم لمصدر  نمطي وملزم للطرفين

 البائع فقط/الخيار

عقود قصيرة الاجل  مدة العقد 2

 2-1تنحصر بين 

 سنه

عقود قصيرة الاجل 

 سنه 2-1تنحصر بين 

عقود قصيرة الاجل اقل من 

 سنة عادة

طبيعة  3

 الاسواق

 نظامية في البورصة نظامية في البورصة غير نظامية

كبيرة لعدم وجود  المخاطر 4

 دور للمقاصة

محدودة او معدومة لعدم 

 وجود دور للمقاصة

يتمتع بتركيبة توافقية من 

 (المخاطرة/العائد)

 ملزم لمصدره فقط ملزم للطرفين ملزم للطرفين الالزام 5

الاسواق  6

 الثانوية

تكون غير فعالة ولا 

الا  إلغاؤهايمكن 

بموافقة طرفي العقد 

 المبرم

فعالة ويمكن الغاؤها من 

دون موافقة الطرف 

 المقابل

 تكون مرنة نظامية

تسوية  7

 العقد

تتم التسوية في نهاية 

العقد في تاريخ 

التسليم او الاستحقاق 

 فقط

تتم التسوية يوميا 

وتضمن بيوت التسوية 

 (المقاصة بين الطرفين)

 -حسب نوع الخيار الأوربي

خلال  –محدد بينما الامريكي 

 العقد

متطلبات  8

 العقد

, دفع علاوة محدودة

 ولا   وجود للهامش

ايداع هامش مبدئي لدى 

 السمسار

دفع علاوة , لاوجود للهامش 

 محددة

طبيعة  9

 التعامل

طرفي  مباشر بين

 العقد

 مباشر بين طرفي العقد غير مباشر/ مباشر 

كبيرة لتداولها في  الكلفة 11

 الاسواق

 قليلة لتداولها في الاسواق قليلة لتداولها في الاسواق

ملم كل ميا (   Initial margin) ىسم توا يد  ف ض مهت  تبائ  , تمرم الاتامو     
ت  قيت  (  5 - 10%) ويتأل و ب  دد توح بي  , ت ديبل  ويد  افعا ت  قبل تسبهئع وتستاد   
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و ل  ل مض ضمان ت وي  , تسعيا وديو  بإات دا غ ف  تستيهة  تسد  يد  تسدعهقا ت  اسسةه 
اليمفين للعقرا فضق قن طمكا ي  تورير هامش طضافي آلم يسمل هامش الصيا   

(Maintenance Margin  )  ت  قيت  تسةهت  ( 75 – 80%) دد توح و بدا بي
تستبائ ، كته يتك  ت د اتا تسةهت  تستبائ  بهسكهتل موا دوفيذ تسعيا تست ديبل  ملم وفق 

 ( 362ا   1994موا  ، ) ده يخ ت دحيهقا 

 ( Allayanins&Weston,2001,P:273: خصائصالعقودالمستقبلية -ب

ط  تلتلةف , الوورو التي تقا  بها مكو ات العقةر المسةتقبلي  سووم  تسكتي  : الكمي   - س
فمةةةثق العقةةةر قلةةةل الةةة وي اللةةةام يتضةةةمن ,  مكو اتةةة  بةةةالتقف المومةةةور موةةةط التعا ةةةر

غددددهسو  ، و  يجددددوز ( 10222)وقلةةةةل  وةةةةي الترف ةةةة  وال ةةةةالولين , ب تيددددل ( 0222)
 . بكتيهد ك  ي  سةذط تسعيوا 

بةا عو العقةور المسةتقبلي  بتسةليم المومةور ت اة  تسد  يلدز  فيةده وم  : ستهم الت وي   - ع
بمع ل آلم الأتهم التي ت و  فيها ه   العقور المتراول  في , طلل متتما ه   العقور 

 كا ون الأوط اسيلوطا فتأسا هاة  داتول تسعيوا تست ديبلي  سلحوط  ف  دتوز, كط س  
   العقةور للة وي اللةام هةي مميةة تةهوم في وةين ان ستةهم تةراوط هة. اآ ام اماي  

 . الس   

وهةةي الأتةةهم  , ودديددت  مددذط تسادد وط د ددلي  تستوجددوا تحددل تسعيددا: تةةموي التسةةليم  - ت
التةةي سةةيتم التعامةةط فيهةةا قلةةل العقةةر والوتةةمو اللم يةة  التةةي ي ب ةةي فيهةةا التسةةليم ورممةة  

هةةةا مةةةن تسةةةليم المةةةورو للمومةةةور موةةةط التعا ةةةر والوسةةةيل  الوعليةةة  التةةةي يمكةةةن للبةةةا ة في
 .المومور 

مو تسد  يخ تسذ  فيدا ي دل  تسبدهئع تستوجدوا ويدافع تستادد   قيتد  ذسد  : تأمي  التسليم  - ا
 . تستوجوا ويتك  ه  يكو  مذت تسد  يخ ف  ه  يو  متل ف  اة  تسد لي  

 Tickمددو هاودم ديلددب ت ددتوح بددا وياده  ىسيددا بحجدد  تسدحدد   : سر ةل تقلةةع سةةعما  - لأ

Size. 
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ومددو تس ددع  تسددذ  يحدددا تدد  ح كددهد تس ددع  تسيوتيدد  ويعدد ف : يةة  وةةرور سسةةعام اليوم - ح
فةذ ا سمتوةة سو " تسحدا ت قةدم سلدغيد تد تس دع ي  تسدد  دحداي ادسل يدو  وتحدا " ب وا 

س لوض بمقرام الور الأ صل في لوب  ما لقط اليوم فق يمكن سن يتليل السةعم 
 . تل  الورور 

توةرر سسةواق المسةتقبليات سو ةات التعامةط بةالعقور المسةةتقبلي   :سيةام وسةاقات التةراوط  - خ
مةةن ويةةا سةةاقات التةةراوط بعقةةر المسةةتقبلي  مةةن سوط يةةوم ووتةةل اليةةوم الأليةةم لتةةراوط 

 .العقر
 (Murshall,2002,P:85 ): أركانالعقودالمستقبلية -ج

 :    السعرفيالمستقبل -أ
رط الصةوق  موةط قبلي  طتمام تباهو السعم ال ا يتوق قلي  اليمفان في العقور المست

 .العقر في المستقبط

 :تاريخالتسليمأوالتسوية -ب
 .هو التامي  ال ا يتوق قلي  يمفي العقر طتمام قملي  التبارط 

 :محلالعقد -ج
يقصةةر بموةةط العقةةر التةةي  المتوةةق قلةةل بيعةة  و تةةما   بةةين يمفةةي العقةةر و الةة ا  ةةر 

 ...قمقتيكون بضا ة اسوماق مالي ا ملتمات ا 

 : مشتريالعقد -د
هو اليمف الملتلم باستقم التي  موط العقر  بيم رفة السعم المتوق قلي  لليمف 

 .ف  تسده يخ تستحاا ف  تست ديبل ( تسبهئع)الثا ي 

 :بائعالعقد -ه
هةةو اليةةمف الملتةةلم بتسةةرير التةةي  موةةط العقةةر  بيةةم الوصةةوط قلةةل السةةعم المتوةةق 

 .ف  تسده يخ تستحاا ف  تست ديبل( تستاد  )قلي  من اليمف الأوط 

    :  Types of  Futures  Contractsأنواععقودالمستقبليات  -و
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تت وع ققور المستقبليات بوسع س واع البضا ة اللاضع  للمتةاممو فةي سةوق المستقبليةةةات       
 د : وكته يل  , والمومورات المالي  الالما 

Popov & Stutzman ,2003 ,P:122) ) , (Saunders ,2004 ,p:178 ) 
 (Agricultural and Metallurgical Contract)د ميوا تس لع تسز تمي  وتستعاوي   0 

وفول تسةويه وبدذو  ( تساوفه  ،تسحوط  )في المماط اللماقي تتم المتاممو في الوبوع         
ت اادددهب ،تساادددب )  وم تمةةةات ال ابةةةات زمددد ة تسادددت  أددد  تستوتاددد  وتساودددهزي  تسحيددد  وت بيددده 

أدد  تستو ددوجهد تأددل تسيطدد  وتستددوتا تسغذتئيدد  تأددل تسكهكددهو وتسيةددوة ومةددي  تسب ديددهل ( تس قددهئي  
ل والسكما وبلصوص العرير من ه   السلة تتوفم ققةور قريةرو وملتلوة  بلصةوص س ةواع وتس 

تةتق م ,  كتده ه  موهسد  هييدها مدااتا تد  ت ادة  تستدعليد  بهسد دلي. ورممات ملتلو  من السلع  
الأتةهم الملتةامو لتسةليم المواصةيط اللماقية  الموسةمي  مةة س مةاي الوصةار اللاصة   هة   قةارو

فبال سةةب  , بهةةا وقلةةل قةةرر ستةةهم التعا ةةر وبلصةةوص كةةط سةةلع  قلةةل مسةةتوا ال تةةاي التمةةاما 
لةةبعض ققةةور المسةةتقبليات اللاملةة   سةةبياً مبمةةا تمةةما المتةةاممو بهةةا لةةقط تةةهم واوةةر فقةةي سو 

وبالمقام ةة  فالسةةل  ال تةةيي  مثةةط فةةوط الصةةويا كيعةةام , كو ةةت تسةةليم فةةي السةة   الواوةةرو تةةهمين 
وهتدده تستودجددهد تستعاويدد  ف وةدده دادددتل . تمةةما المتةةاممو فيةة  فةةي ثما يةة  ستةةهم يةةتم فيهةةا التسةةليم 

وهةة ان ال وقةةان مةةن البضةةا ة همةةا سكثةةم تتةةابها مةةة , ملددم تستعددها  وتسعيددوا تستدعليدد  بددهسبد ول 
لأن البتةةموط ,  ةة  يمكةةن التعامةةط معهمةةا بيميقةة  متماثلةة  ىذ ى, مةةا يبةةروان فةةي الوا ةةة بعضةةهما م

وفةةي ممةةاط , والمعةةارن يتةةتمكان فةةي لاصةةي  مهمةة  هةةي س همةةا  ةةابقن لللةةلن بصةةو  واضةةو  
وفةي ممةةاط , المعةارن تةتم المتةاممو بعقةور تتعلةق بالة هع والوضة  والبقتةين وال وةا  والبقريةوم 

ه ةةا  ليةةت التسةةلين واللةةام وال ةةالولين ولبموبةةان والتةةي تةةتم المتةةاممو فيهةةا ,   الم تمةةات البتموليةة
 .في سسواق المستقبليات 

 
 
 

   Interest  Earnings  Assetsـ الموجودات الحاملة للفائدة  2
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لةةةم تبةةةرس المتةةةاممو فةةةي المسةةةتقبليات فةةةي ممةةةاط المومةةةورات الواملةةة  للوا ةةةرو طلا فةةةي قةةةام        
مدددذت تس ددوق كددده  وتددوتا مددهئسا وددددد  تو  تستدددهج ة بعيدددوا ددعلددق بحدددوت د  غيدد  ى  وتددو 0891

لللي ةة  والأوماق ال قريةة  وسةة رات الةةرين وفةةي الورا ةةة بةةاليومو وفةةي سةة رات الةةرين والعقةةور التةةي ت
وتتامم بومص  تيكاغو التمامي  بعقرين لهمةا  ,تمما المتاممو بها هي من ممية الاستوقا ات 

وهةة ا ,   تةةهوم وهمةةا وةةوالات الللي ةة  وورا ةةة اليةةومو رولام  ات الأمةةط اسةةتوقا ات  ات ثقثةة
يمعةةط مةةن الممكةةن اقتمةةار المتةةاممو المسةةت رو طلةةل فةةوامق متو عةة  فةةي سةةعم الوا ةةرو ولةة و  مةةرو 

ويضةةاف طلةةل  لةة  س ةة  تةةتم المتةةاممو بعقةةور سةة رات الةةريون الأم بيةة  فةةي بومصةةات  , الاسةةتوقاق
فمةةثقً طن العقةةور الكبيةةمو المتعلقةة  بسةة رات الةةرين الوكوميةة  تةةتم المتةةاممو , المسةةتقبليات الأم بيةة  

 . فيها في البومصات المومورو في ل رن وبامي  وفما كوومت ويوكيو 
   Foreign  Currenciesـ العملات الأجنبية  3

يعور تأمي  تمامو المستقبليات ال تيي  في العمقت الأم بي  طلل براية  العمةط بأسةعام          
الصةةةمف العا مةةة  بوميةةة  فةةةي سوا ةةةط السةةةبعي ات وتةةةتم المتةةةاممو بعقةةةور متعلقةةة  بالبةةةاون البمييةةةا ي 

متعلقة   وتومةر سيضةاً ققةور , والرولام الك را والين اليابا ي والوم   السويسما والمام  الألمةا ي
غيةةةم طن هةةة   العقةةةور لةةةم توقةةةق طلا , الميةةةرم الهول ةةةرا والبيةةةلو المكسةةةيكي  بالوم ةةة  الوم سةةةي و

ويمثةةط سةةوق المسةةتقبليات المتعلةةق بأسةةعام الصةةمف ,  ماوةةاً موةةروراً و ةةر تو وةةت المتةةاممو فيهةةا 
وهةو يمثةط سةوق (  دوق ميدوا  جلد  )الوال  الواورو من سوق المستقبليات في وم  سوق سمةط 

والسةةةةوق الآمةةةةط المتعلةةةةق بأسةةةةعام الصةةةةمف هةةةةو يكةةةةون سكبةةةةم مةةةةمات قةةةةرو مةةةةن سةةةةوق  ,يي  تةةةة
ويعتقةةر الكثيةةم مةةن ال ةةا  طن ومةةور السةةوق الآمةةط سقةةاق تمةةامو المسةةتقبليات فةةي , المسةةتقبليات 

وتتم المتاممو سيضاً بالعقور المتعلقة  بعمةقت ملتلوة  بواسةي  قةرر مةن , مماط سسعام الصمف 
 .م الصمف بومصات مستقبليات سسعا

   Indexesـ المؤشرات  4
ومعبةم هة   , الو   الم يس  الأليمو من ققور المستقبليات هةي العقةور المتعلقة  بالملتةمات      

و ةر وققةت ,  0890العقور تتعلق بملتمات الأسهم ولةم تبةرس المتةاممو بهة   العقةور طلا فةي قةام 
وتتامم البومصات في ققور متعلق  بملتمات سسهم سمبع  متباي   في  ه   التمامو  ماوا ميراً ا
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والملتةةةم السةةةو ي ( بةةةوم  & ددددهوا ا ) ملتةةةمات الأسةةةهم اللمسةةةما   : الولايةةةات المتوةةةرو هةةةي 
وتتامم البومصات الأم بي  في مستقبليات  , الكبيم وملتم بومص   يويوم  وملتم فاليو لاين

متعلق  بملتمات سسهم سم بي  مثط المتاممو بملتةم  يكةي اليابةا ي بواسةي  بومصة  المسةتقبليات 
فيددس مدد  ذسدد  يتكدد  , فةةي يوكيةةو وبواسةةي  البومصةة  ال قريةة  الروليةة  فةةي سةة  افومو سةةيمك 

 (.2009,4,اتي  : )بالأروات المالي  الاتي  تسدعهتل 

وتوةدده يكددو  تويددوا تسدعهتددل مددو تعددال تسفهئدداة : ر المسةةتقبلي  لمعةةرلات الوا ةةروالعقةةو  
 .الس رات او القموض  اوملم تسواتئع 

ويددددد  فيةدددده ددددداتول تسعتددددسد تستحليدددد  تيهبددددل : العقةةةةور المسةةةةتقبلي  لأسةةةةعام الصةةةةمف  
 .تسعتسد ت جوبي 

تومد  تد  ت  دة  ويد  فيةه داتول تؤاد تد ستج: العقور المستقبلي  لملتمات الاسهم  
 . وتس واتد تسد   يد  داتوسةه ف   وق ت و تق تستهسي 

 .العقور المستقبلي  لملتم البومص  

   Hedging Strategy    استراتيجية التحوط  :ثانيا

:المفهوموالابعاد.أ 
ومدددذت تسدددوةخ   ي ادددذ بوظددد  ت مدبددده  ,تسةةةتعمط المسةةةتقبليات كثيةةةما فةةةي قمليةةة  التوةةةوي   

يممة ايضةا بةين التعامةط ال قةرا والمسةتقبلي  بط, تسطبيع  تسايوهتيكي  سلتاهط  تس وقي  فح ب 
يمثةةط التوةةوي و, (   , Andani et.al ,2008 2) لتقليةط تقلبةةات اسةةعام الأروات المالية  

ن اللسةةةا م التةةةي يمكةةةن ان الصةةةوقات التةةةي يبممهةةةا المسةةةتثمم بتةةةوامي  ت ويةةة  مسةةةتقبلي  للوةةةر مةةة
فإذت كه  , موط التعا ر (للسلة او الاوماق المالي )بسبع الت يمات العكسي  ل سعام  يتعمض لها

بةةالومق بةين التةةرفقات ال قريةة  تسدحدوط يحيددق تسحتهيد  سلت دددأت  ف ودا يوطددو  ملدم دكددهسيف ددتأدل 
, (799: 0221,مودا )وبي  تسدافيهد تسوياي  سلعيا ف  غيهب تسدحدوط , للعقر في بط التووي 

بتعوم تا  توا , فالتووي يتيلع اتلا   مام لأكثم من ممكل سوا  سكان ممكل يويط سو  صيم
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, لعملية  التوةوي يجب ملم تستدحوطي  ه  يدادذوت قد ت تد توه دب  تد  حيدي تسدوقيدد تستوه دب 
فدد   تستدحددوطي  , فعودداته ددغيدد  تسظدد وف, يودةددو  توةددهت  تدددم يبددائو  متليدد  تسدحددوط وتدددم 

والتوةوي يتةيم الةةل  .ييوتدو  بدعدايل ت دد تديجي  تسدحدوط تساهةد  بةدد  قبدل تسدعد ض سلتادهط ة 
يةتم ومدذت تسدحدوط يتكد  ت  , ال  مو ة في المتتقات المالي  معةاك  لمةا يمكةن ان تتعةمض لة  

تستادددهط  تس دددوقي  تستحدتلددد  وديجددد  ديلبدددهد  سديليدددل تو دسفددد ,  مةةةن لةةةقط العقةةةور المسةةةتقبلي  
. ت  ددددددددددددددددعه  ودددددددددددددددددوفي  تسحتهيدددددددددددددددد  تدددددددددددددددد  تسا ددددددددددددددددهئ  تسددددددددددددددددد  قددددددددددددددددا يدعدددددددددددددددد ض سةدددددددددددددددده  

Popov&Stutzman,2003,P:22). ) 

و ةةةر تبلةةةوم هةةة ا الموهةةةوم بعةةةر ان اصةةةبه متاوةةةا امةةةام المةةةريمين المةةةاليين قمومةةةا ومةةةريمو  
  الملةةايم سةةوا  اكا ةةت هةة   الموةةافب الاسةةتثمامي  لصوصةةا العريةةر مةةن اليةةمق لتقليةةط او الالةة

الملةةايم لهةةا قق ةة  بتقلبةةات اسةةعام الاسةةهم او اسةةعام الوا ةةرو او اسةةعام الصةةمف الام بةةي او 
ويقصةةر بةةالتووي بأ ةة  قمليةة  طل ةةا  او , ( Vanhorne,1998,P:561)تقلةةع اسةةعام السةةلة 

سةةةتثمم  تقليةةةط اللسةةةا م التةةةي تةةةلرا طليهةةةا تومكةةةات الأسةةةعام فةةةي الاتمةةةا  غيةةةم المتو ةةةة مةةةن الم
(Bain , 2000 , 290  )  كتده ت  دغيد  تسظد وف يوجدب وبادكل كبيد  تمدتدها ت دد تديجي ،

ال ا يمغع باقتمار ، وملم مذت ت  ه  فه  تست دأت  ( Jones , 1999 , 492) تسدحوط 
هةة   الاسةةتماتيمي  قليةة  ان يوةةرر فةةي البرايةة  فيمةةا ط ا كةةان سةةيقوم بةةالتووي لكةةط فقةةمات الميلا يةة  

تو ت  ييدددو  ( Macro Hedging) متمعةة  وهةةةو مةةا ييلةةةق قليةة  بةةةالتووي الكلةةي بصةةومو م
كةأن يتوةوي لملةايم ,بدحتل جزم ت  تستاهط ة وتسدحوط سجزم تحاوا ت  في تد تستيزتوي  فيدط 

 Micro)تقلةع سةعم الوا ةرو ل ةمض موةرر او لاسةتثمام معةين والة ا يسةمل بةالتووي المل ةي 

Hedging  ( )Morris & Merfeld , 1988 ,3  )  وسكد  يةدب  تسدحدوط كدهتس، فده
وسكدد  بهدجددهط تعددهك  تددع قيتدد  تست كددز (  1:1) قيتدد  تسعيددوا تست ددديبلي  يجددب ت  ددغيدد  بو ددب  

 .م التووي لأمل سلعتسد ت جوبي  تسذ  د

وقليةةة  فةةةةان التوةةةةوي المةةةةالي باسةةةةتعماط المتةةةةتقات يمكةةةةن اقتمةةةةار  كةةةةأراو طرامو الملةةةةايم 
ويتك  ت دعتهل ميوا تستاديهد تستدتأل  , الصمف في الأمط القصيم مالمتعلق  بتومكات اسعا

 & Popov) الآملة  والمسةتقبليات والليةامات والمبةارلات لأغةماض التوةوي المةاليفد  تسعيدوا 



 

 

 
 

 توظيف استراتيجيات المستقبليات لأغراض التحوط والمضاربة
  

جامعة البصرة / مجلة دورية نصف سنوية تصدر عن كلية الإدارة والاقتصاد              160  
 

 
 
 

Stutzmann,2003,P:22)   ,ط فةةةي طرامو فتدددأس د ددددعتل تادددديهد تسعتلددد  بادددكل فدددها
فدد  توددا , ومر  تددع تدده( Aabo&simkius,2003,P:5)ويتوةةق , ملةةايم الصةةمف الأم بةةي 

وبادددكل مددده  ، ي كدددز تستددداي و  تستدددهسيو  ملدددم تادددهط  تسةدددفيهد مودددا قيدددهتة  بدددهسدحوط يدددا 
التةةةي يمتلكهةةةا هةةةللا  المةةةريمون يمكةةة هم امةةةما  وتددد  ادددسل تسابددد ة , تادددهط  ت دددعه  تسةددد ف 

فيددددددددددددددددددس مدددددددددددددددددد  تستةدددددددددددددددددده تد ت ادددددددددددددددددد   تستوجددددددددددددددددددواة سدددددددددددددددددداية  , توويةةةةةةةةةةةةةةةةةةات فعالةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
(Chance&Brooks,2008,P:354),(www.kantakgi.com,2012,P:2). 

الأسةهم سم معةرلات اسةعام الوا ةرو او معةرلات  وسوا  سكا ت ه   الملايمو متعلق  بأسةعام
الصمف الأم بي او وتل تقلع اسةعام السةلة افةذن لةم يمغةع المسةتثمم فةي تومةط اوةر الأ ةواع 

وبةة  الةةةل الآلةةمين الةةة ين لةةةريهم السةةابق  مةةةن الملةةايمو فا ةةة  يسةةتيية  قةةةط الملةةايمو غيةةةم الممغ
فهست ددأت و  , وح ب ووا تسعيدا , استعراراً  لتومط تل  الملايمو لقا  ثمن مورر وهو العقوو 

، تسعه يدد ، تسعبددها )م الت يةةمات السةةعمي  موةةط التعا ةةر مدد  هوسئدد  تسددذي  يدةدد فو  دجددهط تاددهط
تل  تستودو  حدق ةهحب ت كز تكاوف ت  تسع( dealer)ويكو  تستدعهتل (. 091:  0200

ادد تئةه هو تلدددز  بددافعهد ت ددديبلي  تدد  مددذط تسعتددسد تددع اادديدا تدد  ت دفددها ت  ددعه  تسددد  قددا 
ففد  . لوةاض الأسةعام فةي والة  وةروثهامذت تع حيا فد  ت  ددفهاة تد  ف ةد  ت , د دفع كأي تا 

 ت ويعةةا ميةةراً ويلتةةل مةةن هبةةوي  يمتهةةا حهسدد  تتدددس  ت دددأت  تدده ستحفظدد  تدد  ت  ددة  توومدد 
السةةةةو ي ا فأ ةةةة  يلمةةةةأ طلةةةةل ليةةةةامات ملتةةةةمات الأسةةةةهم لتةةةةما  ليةةةةام بيةةةةة قلةةةةل هةةةة   الملتةةةةمات 

(Eales, 1995: 174 )  يتوةق مةة مةا سدوف  سا حتهي  جزئي  هو بيع ايده  اد تم ملدم تؤاد
هةةو موةةتوب بةة  مةةن سسةةهما والوصةةوط قلةةل قةةقوو م اسةةب  تضةةاف طلةةل مةةا توققةة  الأسةةهم مةةن 

 .(000: 0889ه عا،. )قوا ر

تدد  , ويمكةةن مةةن لةةقط اقتمةةار العقةةور المسةةتقبلي  ابتةةراع يةةمق مريةةرو طرامو الملةةايم  
, م تقلةةع الاسةةعامتأدل تاددهط, ادسل  دجزئدد  تستاددهط  تستدجتعد  فدد  ت اوتد تستهسيدد  تسديليايدد  

وتات ة كدددل ودددوا تددد  مدددذط , تادددهط   دددع  تسفهئددداة وتادددهط  ت دددعه  ةددد ف تسعتدددسد ت جوبيددد  
وي ددعتل ,  ( Cohen , 1987 , 66), ل متليد  تسدحدوط تستادهط  ملدم حداط تد  ادس

ولاسةةيما ا ا مةةا  ,, يقةةط قةةن سةةعم الت ويةة   موموراتةة  بسةةعم لاتستدعهتددل مددذط ت اتة سيددته  بيددع 
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وددد  مدذط تسعتليد  تد  ادسل تادذ , ا لوضت الاسعام با ط من ه ا السعم في الاسةواق المالية  
ومدد  دتأددل , لدد  تسبيدع فدد  تس ددوق تسويايد  تسحهسيدد  فد  تس ددوق ت جددل ستيهب( ادد تم ) توقدع طويددل 

متليدددد  ادددد تم ب ددددع  يدفددددق مليدددد  تسيددددو  وسكدددد  تسد ددددلي  سلتوجددددوا يكددددو   فدددد  وقددددد تحدددداا فدددد  
 .طتست ديب
وقلل المغم من ان المتتقات تستعمط كأروات للتووي من الملايم الا ان الاستثمام     

 (. 108,  0202تساو  ، )فيها  ر يلرا الل ملايم قر  م ها 

 Credit Risk:المخاطرالائتمانية -أ

وهي الملايم ال امم  قن قرم وفا  سور ايماف العقر بالتلامات  المالية  الم صةوص 
ويبددد ز مدددذت تسودددوا تددد  تستادددهط  بادددكل وتيددد  مودددا تسدعهتدددل , قليهةةةا بمومةةةع العقةةةر

تتددده يواددد  تعدددا تادددهكل فددد  دوأيدددق , بددد اوتد تستادددديهد فددد  ت  دددوتق غيددد  تس  دددتي 
 .تستعهتسد ود وي  تسدغي تد ف  قيت  تست تكز تسيوتي  سلتدعهتلي  فيةه 

  Market Risk:السوقيةالمخاطر -ب
تعتمر ه   الملايم التي توامههةا المتةتقات المالية  قلةل السةلو  السةعما ق ةر ت يةم 

المتةةةتق  ولاسةةةيما بموفةة  ووةةةروا ت يةةمات غيةةةم متو عةةة  فةةي القيمةةة  العارلةةة  لةة روات 
كتددده مدددو تسحدددهل مودددا حددداوي دغيددد تد فددد  ,الت يةةةمات الواصةةةل  فةةةي مسةةةتوا الاسةةةعام 

 .اسعام الوا رو  ه عه  ة ف تسعتسد ت جوبي  تو

 Organizational Risk:المخاطرالتنظيمية -ج

يتمثةةط هةةة   ال ةةوع مةةةن الملةةايم باللسةةةا م ال اممةة  قةةةن غيةةاع توثيةةةق العقةةر وغيةةةاع 
الم اب  الراللي  لم ة المتاكط ال اممة  قةن القصةوم المة بم فةي ابةمام وت وية  العقةر او 

 . تل  المتعلق  بذقرار التقاميم المالي  
رمو ارامو تلة  ويما الباوا ان سور سهم سسباع ملايم المتتقات المالية  يعةور الةل قةرم  ة

 . الملسسات في تقييم ه   الأروات المريرو وتب ي استماتيميات م اسب  طرامو ملايمها

 .: أساليب وأشكــال التحوط  . ب 



 

 

 
 

 توظيف استراتيجيات المستقبليات لأغراض التحوط والمضاربة
  

جامعة البصرة / مجلة دورية نصف سنوية تصدر عن كلية الإدارة والاقتصاد              162  
 

 
 
 

 : ــأساليبالتحوط1
 :تسدحوط تس هك  وتسدحوط تستدح   : سلدحوط مته ( ط ييدي  ) ه ا  سسلوبين      

التقيةةر فةةي العمةةط قلةةل ييةددا بددا :  Static  Hedging  التوةةوي السةةاكن 
ه  ه  تسةاف تودا , ت يي  الملايمو لوب  ستلا  القمام فقي ومن رون متابع  

وهةةة ا , الاسةةتوقاقمددو دأبيددد تسويدددع تسحددهس  موددا تسييددده  بهسعتليدد  حدددم دددده يخ 
يع ةةي طن المتوةةوي لةةن يتةةابة سةةلو  الأسةةعام فةةي سث ةةا  قمليةة  التوةةوي ممةةا  ةةةر 

تومكات الأسعام السةو ي  للعقةر المسةتقبلي والأسةعام  يكبر  لسا م ق رما تكون
ال قريةةة  الواضةةةمو للسةةةلع  الأسةةةا  فةةةي غيةةةم صةةةاله ممكةةةل المتوةةةوي ومةةةن ثةةةم 

 .اوتمالي  تم ب  ملايمو السوق تكون  ليل  
ييةددا بددا دعددايل تست تكددز :   Dynamic  Hedgingالتوةةوي المتوةةم   

طضافي  وتلويض ملايمو السةوق  تيمة  ت ييةم سسةعام تستدحوط  سدحييق ه بهح 
كةةةط مةةةن سراو السةةةوق ال قةةةرا وسراو التوةةةوي قبةةةم الو ةةةت وهةةة ا  يع ةةةي سن يتةةةابة 

فد  هأودهم متليد  تسدحدوط تتده ( تسحهيد ة وتست دديبلي  )المتووي سلو  الأسةعام 
ع اللسا م في وال  طن تومكات الأسعام في غيم صةاله ممكةل يؤا  ىسم وقو

ن اوتمالي  تلويض ملايمو السوق سو تم بها تكون كبيمو المتووي و   . ا 
 : ـأشـكالالتحوط1

 :يتلة  التووي تكلين م يسين هما التووي الكامط والتووي غيم الكامط          
(Allayanins&Weston,2001,P:279) 

 ممكةةةلين ستلةةةا  يع ةةةي لعةةةامبتفةوتدددا ت: Perfect  Hedgingتسدحدددوط تسكهتدددل  
 الأمباح فذن ثم ومن,  السعم وب و  مالي  سراو سو لسلع  المومور  و  قلل ملتلوين
هتده تسدحدوط تسكهتدل .  الآلةم للممكل المتوقق  اللسا م تساوا المماكل لأور المتوقق 

فدد  تسعيددوا تست ددديبلي  يعودد  اتددخ ت كددزي  طويددل وقةددي  تدتهألدد  تدد  حيددي تستوجددوا 
  ست كدز دحدوط كهتدل تلدز  دعهقددايها ه  ى  تستهسدد.  الاسةتوقاقوتس دع  وتسكتيد  ودد  يخ 

 . رميك ب  بحها ةف  وا ه ة بوف  تل
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 ممكلين اتلا بتفةوتا تسعه  مو :   Imperfect  Hedgingتسدحوط غي  تسكهتل  
وب  دددعه  تادلفددد  ه  ه   دددع  (  دددلع  هو هاتة تهسيددد  ) المومةةةور  وةةة  قلةةةل ملتلوةةةين

تسا دهئ  تستدحييد   حدا تست تكدز قدا /  الأمبةاحتسبيع   ي هو   ع  تسا تم وبةذت ف   
وملددم ه دده  . تسا ددهئ  تستدحييدد  سلت كددز توادد /  الأمبةةاحدكددو  هملددم هو هاوددم تدد  

 اطلةةقط ق ةةر يوةةرا المسةةتقبلي  العقةةور باسةةتعماط وةةويذسدد  فدد   مددذت تسوددوا تدد  تسددد
تسا ددهئ  تستدحييدد  فدد  ت كددز /  الأمبةةاح فةةأن ثةةم ومةةن,  الكامةةط التوةةوي تةةموي بأوةةر

 تسا هئ  تستدحيي  ف  تست كز تسويا /  الأمباحتست ديبلي  قا دكو  هملم هو هاوم ت  
 طلالتةةها يمكةن لا السوق في الأسعام بتقلبات المتمثل  السوق ملايمو طن يع ي وه ا. 

وفدد  هغلددب دطبييددهد تسدحددوط فدد   تس ددلع تسددد   دايددع سددا .  تلويضةةها يمكةةن وا  مةةا
 وةويتتهأل  سل دلع تسدد  ييدو  مليةده تسعيدا تست دديبل  ويدامم مدذت تسودوا تد  تسددغي  

 ( Cross  Hedging)  المتقاية بالتووي
فةةةي الو ةةةت الةةة ا تمةةةر فيةةة  سصةةةولا ماليةةة  يمكةةةن ت ييةةة  ملايمهةةةا كاملةةة  و           

بواسةةةي  ققةةةور مسةةةتقبلي  تمةةةر ه الةةة  اصةةةوط الةةةما لةةةي  مةةةن السةةةهط ايمةةةار ققةةةور 
ملايمهةةةا بالكامةةةط مثةةةط الأوماق الماليةةة  متوسةةةي  الأمةةةط والسةةة رات مسةةةتقبلي  ت يةةةي 

 .يويل  الأمط

ان متابعةةة  قمليةةةات التوةةةوي ومعلهةةةا متق مةةة  مةةةة السةةةوق باسةةةتممام هةةةي قمليةةة          
ضةةةمومي ا ا  مةةةن الأفضةةةط ان تكةةةون قمليةةةات التوةةةوي متومكةةة  ومت اسةةةب  مةةةة تومكةةةات 

ي و سةةيا ها و لةة  لسةةبع بسةةيي هةةو ان الأسةةواقا ولةةي  مةةن الوكمةة  ط تةةا  قمليةةات التوةةو 
 760), ( 089 , 0889 ,حددب )   .قمليةةات التوةةوي ليسةةت را مةةا سم ةة  بتةةكط كةةاف

Francis ,1991, :)  

 : وسدويي  ذس          

 ن= نفترضإنقيمةالتغيرفيالسعرالآني
 س= نفترضإنقيمةالتغيرفيالسعرالمستقبلي
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 م= نفترضإنقيمةالتغيرفيقيمةالمحفظة
      س -ن= م

:وبماإن
 (بدون تغير)صفر = م

     س= ن 

وسةدذت (  Basis)ويرقل الومق بين السعم الآ ي والسةعم المسةتقبلي بةالومق الأساسةي     
 :فه 

 .  –  = الومق الأساسي 
ويصبه الومق الأساسي ثابتا ط ا تومكت الأسعام الآ ية  والمسةتقبلي  بة و  ال سةب ا        

ولكةةن فةةي العةةارو لا تتوةةم  هةة   الأسةةعام بةة و  ال سةةب  ممةةا يسةةبع ومةةور ملةةايم سساسةةي  
بسبع توم  الأسعام ب سةع ملتلوة  ولهة ا يومةر الوةمق الأساسةي سقةق  والة ا يةرلط قلةل 

 .كط كاف سن قمليات التووي ليست آم   بت
) من لقط الوةمق بةين  و ر امكن وساع مبه سو لسامو السعم الآ ي في ه ا البوا     

وكة ا الوةاط بال سةب  لةمبه ( .  0202سةعم الافتتةاح لعةام   - 0200 دع  ت فدددهح سعده  
 دع  ت غدسق سعده  ) سو لسامو السعم المستقبلي ال ا وسع ايضا من لقط الوةمق بةين 

ا وسليةةما مةةا  صةةافي الةةمبه سو اللسةةامو للتةةمك  (  0202سعدده    و ددع  ت غددسق 0200
 ب  هو ا ده ة تس دع  توود  و  بد  هو ا ده ة تس دع  تست دديبل  ]) وال ا يمثط الومق بين 

 ( . ,Francis,1991 760), (088-089,  0889, حب  [ . )مس  الماط × ( 
لاقتبةةام ق ةةر صةةياغ  وه ةةا  قةةرو قوامةةط يمةةع قلةةل التةةمكات سن تألةة ها  بعةةين ا      

 ( : (Haven ,2010 ,P: 13 استماتيمي  التووي من الملايم هي

 

بهسو دددب  سلاددد كهد تستدعدددااة تسجو ددديهد مدددو :  ةةةمامات التوةةةوي مقابةةةط الا تةةةالأ والتمةةةامو 
وفةةةي  وةةة  الو ةةةت  تلصةةةيص مس  مةةةاط بةةةين ملتلةةةف مسةةةتويات الا تةةةالأ والمبيعةةةاتا

 (.Broll,1993,P:425)بي التووي من تعمضهم لتباين اسعام الصمف الام 
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تكةةون مةةن لةةقط التوةةوي فةةي سةةوق المتةةتقات الماليةة  او مةةن لةةقط :  تكلوةة  التوةةوي 
وفي كلتا الوالتين يمةع ان تكةون تكلوة  التوةوي هةي الوةمق بةين القيمة   ,سسواق الماط

ى  تسدكهسيف تستدوقعد  . التي ومرت من التووي والقيم  التي وررتها  التمك  للتووي 
سدغطي  تستادهط  فد   دوق تستدهل مد  دكلفد  تستعدهتسد فيدس مد  تسفد ق بدي   دع  

ويوبغ  ت  يديت  , لواضم والمستقبطبين السعم اتسفهئاة وتسييت  تستدوقع  ت  تسف ق 
كددس تسوددومي  تدد  تسدحددوط ودددهئخ تتهألدد  فدد  وفدد  تسدكددهسيف ، ذسدد     ت ددعه  تسفهئدداة 

 ( .Hiren,2010,P:14)الآمل  هي  مامات في و ت واور وه عه  تسة ف 

 : Speculation Strategyبةاستراتيجية المضار: ثالثا
ووسةةةةةع الاصةةةةةيقح , لا يومةةةةةر تعميةةةةةف متوةةةةةق قليةةةةة  للمضةةةةةامب  فةةةةةي الأسةةةةةواق الماليةةةةة       

التةةةةا ة ي صةةةةمف موهةةةةةوم المضةةةةامب  طلةةةةل تةةةةةما  وبيةةةةة الأوماق الماليةةةة  ل ةةةةةمض توقيةةةةق الةةةةةمبه 
المضةةةةةامب  بهةةةةة ا الموهةةةةةوم يمكةةةةةن ان تومةةةةةر و, ال ةةةةةامم قةةةةةن الت يةةةةةمات السةةةةةميع  فةةةةةي سسةةةةةعامها 

 ا هةةةةةةةا تتمكةةةةةةةل قةةةةةةةاروً  فةةةةةةةي سسةةةةةةةواق المتةةةةةةةتقات الماليةةةةةةة  ولاسةةةةةةةيما فةةةةةةةي طا سةةةةةةةوق مةةةةةةةالي الا
المتةةةةةتقات تمةةةةةة ه المضةةةةةامع  ةةةةةةوو طضةةةةةافي  تسةةةةةمه لةةةةةة  بتوقيةةةةةق سمبةةةةةةاح لان , ( مسةةةةةتقبلياتال)

وه ةةةا  مةةةن يوسةةةة , لةةةقط مةةةرر لم يةةة   صةةةيمو  سةةةبيا كبيةةةمو مةةةن تقلبةةةات صةةة يمو فةةةي الأسةةةعام
مةةةةةةةن موهةةةةةةةوم المضةةةةةةةامب  بتةةةةةةةكط  ييلقهةةةةةةةا قلةةةةةةةل طا متةةةةةةةراوط يهةةةةةةةرف لتوقيةةةةةةةق الةةةةةةةمبه مةةةةةةةن 

تةةةةمو التةةةةراوط القصةةةةيمو الت يةةةةمات فةةةةي الأسةةةةعام مةةةةن رون التقيةةةةر برممةةةة  الملةةةةايمو العاليةةةة  سو ف
وقلةةةةةل هةةةةة ا فةةةةةةان المسةةةةةتثمم يكةةةةةون غمضةةةةة  الاسةةةةةةا  , ( HARRIS,2003,P:19) سةةةةةبيا

قةةةةن يميةةةةق ا ت ةةةةاص الوةةةةمص ,  الاسةةةةتوارو مةةةةن تقلبةةةةات الأسةةةةعام وتوقيةةةةق الةةةةمبه  مةةةةما   لةةةة 
التةةةةي سةةةةتورا فةةةةي الاسةةةةواق الماليةةةة  والتةةةةي تعتمةةةةر قلةةةةل تو عاتةةةة  لمةةةةا سةةةةتكون قليةةةة  سوةةةةواط 

فيتةةةةةتما اليةةةةةةوم وةةةةةق الوصةةةةةةوط قلةةةةةل سسةةةةةةهم بسةةةةةعم موةةةةةةرر , المسةةةةةةتقبلي  السةةةةةوق والأسةةةةةعام 
ولتوقيةةةةةق هةةةةة ا الهةةةةةرف يلمةةةةةأ , (1998,377,فيدددددهض)ق ةةةةةر امتوةةةةةاع سسةةةةةعامها لبيعهةةةةةا مسةةةةةتقبق

توقةةةةةق تو عةةةةةاتهم بامتوةةةةةاع سةةةةةعم الأوماق الماليةةةةة  سو  المسةةةةةتثممون طلةةةةةل اسةةةةةتعماط وقهةةةةةم ق ةةةةةر
 ,الوةةةةةمق بةةةةةين السةةةةةعمين  وبيعهةةةةةا بسةةةةةعم سقلةةةةةل ليةةةةةمبه ,السةةةةةلة سو العمةةةةةقت بسةةةةةعم مةةةةة لوض

تلتلةةةةةف روافةةةةةة  ط  لا, (Hull,2008,P:8)ويقابةةةةةط المضةةةةةامب  فةةةةةي هةةةةة   الأسةةةةةواق التوةةةةةوي 
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فوةةةةي كةةةةق الوةةةةالتين , مةةةةن ويةةةةا موهةةةةوم العا ةةةةر والملةةةةايمو  المضةةةةامب  قةةةةن روافةةةةة الاسةةةةتثمام
سو ليةةةةارو العا ةةةةر مةةةةة , يكةةةةون الهةةةةرف هةةةةو تلوةةةةيض ملةةةةايمو المووبةةةة  مةةةةة بقةةةةا  العا ةةةةر ثابتةةةةا

 ويسةةةةتهرف المضةةةةامع فةةةةي سةةةةوق ققةةةةور السةةةةلة, هةةةةو قليةةةة  ا الملةةةةايمو قلةةةةل مةةةةابقةةةةا  مسةةةةتو 
, قمةةةةةةقت, سةةةةةة رات, ه ددددددة )ت ويةةةةةةة المووبةةةةةة  الاسةةةةةةتثمامي  التةةةةةةي تتضةةةةةةمن سصةةةةةةولا مت وقةةةةةة  

يتةةةةةمع  قلةةةةةل  لةةةةة  ضةةةةةعف معامةةةةةط الامتبةةةةةاي بةةةةةين الأسةةةةةعام وتتددددده , ( تةةةةةاب  سماضةةةةةي ومةةةةةا
عام والعوا ةةةةةةر وبةةةةةةين الأسةةةةةة, والعوا ةةةةةةر ضةةةةةةمن طيةةةةةةام ققةةةةةةر سةةةةةةلع  مةةةةةةا فةةةةةةي السةةةةةةوق مةةةةةةن مهةةةةةة 

ممةةةةةا يع ةةةةةي طمكا يةةةةة  , ي السةةةةةوق الواضةةةةةم كالأسةةةةةهم والسةةةةة راتل صةةةةةوط الماليةةةةة  المتراولةةةةة  فةةةةة
فالمضةةةةةةامب  تع ةةةةةةي تومةةةةةةط رممةةةةةة  , تلوةةةةةةيض ملةةةةةةايمو المووبةةةةةة  مةةةةةةن رون المسةةةةةةا  بالعا ةةةةةةر

قاليةةةةة  مةةةةةن الملةةةةةايم ولك هةةةةةا مرموسةةةةة  بتةةةةةكط سو بةةةةةألم سمةةةةةق فةةةةةي توقيةةةةةق سمبةةةةةاح مسسةةةةةمالي  
وت يةةةةةةوا هةةةةةة   الاسةةةةةةتماتيمي  قلةةةةةةل رممةةةةةة  قاليةةةةةة  , ( 14, 2007, تيدددددده )فةةةةةةي ال الةةةةةةع  

ذسدددد  ى  دغيدددد ت ب دددديطه فدددد  , وهةةةةو مةةةةا يمةةةة ع العريةةةةر مةةةةن المضةةةةامبين , مةةةةن المفةةةةة التتةةةة يلي 
يمكةةةةةن سن يقةةةةةور طلةةةةةل ت يةةةةةم كبيةةةةةم بقيمةةةةة  العقةةةةةر تعةةةةةارط % ( 1)  دددددع  تستؤاددددد  ب قدددددل تددددد  

 (. 126, 2012,تسعبها  ,تسعه ي ) هو هكأ ( 15%)
 ان اسةةةةتماتيمي  التوةةةةوي هةةةةي الأكثةةةةم تةةةةيوقا فةةةةي سسةةةةواق المتةةةةتقات وقلةةةةل الةةةةمغم مةةةةن      

تتيلةةةةةع سن يكةةةةةون ه ةةةةةا  يةةةةةمف الةةةةةم مةةةةةن المعاملةةةةة  وقةةةةةارو مةةةةةا  الا ان الأسةةةةةواق ال اموةةةةة  ,
, فعلةةةةةةل العكةةةةةة  مةةةةةةن المتوةةةةةةويين, speculatorبالمضةةةةةةامع  يكةةةةةةون هةةةةةة ا اليةةةةةةمف متمثةةةةةةط

ط  ا هةةةةم يمغبةةةةون , ض العوا ةةةةر مةةةةن بيةةةةة سو تةةةةما  العقةةةةوريسةةةةعل المضةةةةامبون طلةةةةل توقيةةةةق بعةةةة
, بتومةةةةةط ملةةةةةايم تقلبةةةةةات الأسةةةةةعام سمةةةةةق فةةةةةي توقيةةةةةق الأمبةةةةةاح ال اتمةةةةة  قةةةةةن هةةةةة   التقلبةةةةةات 

يمتلةةةةة   بعبةةةةةامو سلةةةةةما لا, قلمةةةةةا س ةةةةة  لةةةةةي  لةةةةةرا المضةةةةةامبين سا ممكةةةةةل فةةةةةي السةةةةةوق الآ ةةةةةي
المضةةةةةةةةةةامبون السةةةةةةةةةةلع  سو الأراو الماليةةةةةةةةةة  التةةةةةةةةةةي يتضةةةةةةةةةةم ها العقةةةةةةةةةةر فةةةةةةةةةةي اغلةةةةةةةةةةع الأوةةةةةةةةةةواط 

Jones,2000,P:493)) , لمةةةةةةةةأ المةةةةةةةةاليون طلةةةةةةةةل اقتمةةةةةةةةار  مةةةةةةةةو لأ التةةةةةةةةوالن العةةةةةةةةام  و ةةةةةةةةر
ىذ جتدددددددع , لتوريةةةةةةةر المضةةةةةةةامب   (Contingent Claims)والالتلامةةةةةةةات الاوتماليةةةةةةة  

بومةةةةةةور والةةةةةة  مةةةةةةن قةةةةةةرم تسوتددددددوذا بددددددي  ت اديدددددده  سس دددددددأته  وبددددددي  فددددددد تد زتويدددددد  تدعددددددااة 
 .  التأكر
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 ايةةةةم ال بةةةةام المةةةةاليفةةةةي العةةةةالم ضةةةةمن اومةةةةة ليةةةةارو تةةةةعبي  تةةةةراوط العمةةةةقت الأم بيةةةة        
سصةةةةةبه اسةةةةةتعماط الأروات الماليةةةةة  للمتةةةةةتقات سكثةةةةةم , وامتوةةةةةاع ومةةةةةم التةةةةةراوط اليةةةةةومي فيهةةةةةا 

 المسةةةةةةةتقبليات,   والتوةةةةةةةوي مةةةةةةةن لةةةةةةةقط ققةةةةةةةور الليةةةةةةةاماتتوبيوةةةةةةةاً  فةةةةةةةي ممةةةةةةةالات المضةةةةةةةامب
ويمكةةةةةةةةةن للإيةةةةةةةةةمارات المتوصةةةةةةةةةط قليهةةةةةةةةةا , (Das,2004,p:1286)الآملةةةةةةةةة  والمبةةةةةةةةةارلات ,

الأسةةةةةواق الووميةةةةة  سن تقسةةةةةم طلةةةةةل  سةةةةةمين م وصةةةةةلين مةةةةةن ويةةةةةا مةةةةةن قمليةةةةة  المضةةةةةامب  فةةةةةي 
بةةةةين الةةةةرلط وبةةةةين  الأولةةةةل تكةةةةون ايمابيةةةة  ولاليةةةة  مةةةةن الملةةةةايمو مةةةةن لةةةةقط الوةةةةامق, الموهةةةوم

وهةةةةةةةي موووفةةةةةةة  , الثا يةةةةةةة  تعتمةةةةةةةر قلةةةةةةةل تومكةةةةةةةات العملةةةةةةة و , القةةةةةةةموض واسةةةةةةةتثمام العمةةةةةةةقت 
قيةةةةق مع مةةةةن توومةةةةن ثةةةةم تسةةةةمه للمضةةةةا, التةةةةي تكةةةةون مةةةةل  مةةةةن اليةةةة  المضةةةةامب  بالملةةةةايم

سو سقلةةةةل قا ةةةةر متو ةةةةة قلةةةةل مسةةةةتوا معةةةةين مةةةةن الملةةةةايم  ,العا ةةةةر الميلةةةةوع مةةةةن الاسةةةةتثمام
 .( CHing,2007,P:139) وضمان المبه

وتعةةةةةر المضةةةةةامب  واوةةةةةرو مةةةةةن المماه ةةةةةات فةةةةةي سةةةةةوق المتةةةةةتقات الماليةةةةة  المب ةةةةةاو قلةةةةةل       
,  عةةةةةة باتماهةةةةةةات متو  سسةةةةةةا  ومهةةةةةةات  بةةةةةةم بتةةةةةةان طمكا يةةةةةة  ومكةةةةةة  سةةةةةةعم السةةةةةةهم الأسةةةةةةا 

لأ هةةةةا تعتمةةةةر ب ةةةةاً  قلةةةةل تو عةةةةات ومكةةةة  سسةةةةعام , مضةةةةامب   ات ملةةةةايمو كبيةةةةمو وموسةةةةوب وال
لكةةةةةن لا , امبون فةةةةي الوصةةةةوط قلةةةةل مكاسةةةةع سةةةةميع ويأمةةةةط المضةةةة, طسلأسةةةةهم فةةةةي  المسةةةةتقب

تكةةةةةةون را مةةةةةةا المضةةةةةةامب   اموةةةةةة  و لةةةةةة  لومةةةةةةور التوةةةةةةوي الةةةةةة ا يكةةةةةةون اويا ةةةةةةاً بةةةةةةريق قةةةةةةن 
ن لةةةةةقط توةةةةةم  سةةةةةعم السةةةةةهم وسةةةةةع تو عةةةةةات وتوصةةةةةط سمبةةةةةاح المضةةةةةامب  مةةةةة, المضةةةةةامب  
سةةةةةةعم السةةةةةةهم بالاتمةةةةةةا  المعةةةةةةاك  مةةةةةةن تقيةةةةةةيمهم تكةةةةةةون فدددددد  حددددددي  ى  دحدددددد   , المضةةةةةةامبين

 ( . Nse,2011,P:21) اللسامو
ومةةةةةةن رو هةةةةةةا تبةةةةةةط , القةةةةةةوو الم تةةةةةةي  لسةةةةةةوق مس  المةةةةةةاط ب  هةةةةةةيالمضةةةةةةام قليةةةةةة  فةةةةةةان      

وتعةةةةر ضةةةةمومو , الأسةةةةعامبةةةةات الت يةةةةمات التةةةةريرو فةةةةي كمةةةةا س هةةةةا توةةةةر مةةةةن تقل, السةةةةوق ماكةةةةرو
يهةةةةرفون سةةةةوا الةةةةل توقيةةةةق الأمبةةةةاح  ىذ ى  تستيدددده بو   , ا تصةةةةاري  لاسةةةةيما فةةةةي البومصةةةة 

التلصةةةةةةي  الةةةةةة ا يكةةةةةةون السةةةةةةبع الةةةةةةم ي  لكةةةةةةط متةةةةةةموع ا تصةةةةةةارا والموةةةةةةم  لكةةةةةةط قمليةةةةةة  
 .ويعتمر المبه را ما قلل التقف الأسعام ,  ط تالأ
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ا تةةةةةةلثم قلةةةةةل سسةةةةةةعام تودددددا, ب ومةةةةةن سهةةةةةةم اطضةةةةةمام التةةةةةةي  ةةةةةر توصةةةةةةط بسةةةةةبع المضةةةةةةام      
السةةةةةةوق مةةةةةةن لةةةةةةقط العةةةةةةمض واليلةةةةةةع غيةةةةةةم الوقيقةةةةةةي والةةةةةة ا يكةةةةةةون موتعةةةةةةط ويةةةةةةلرا طلةةةةةةل 

و ةةةةر سةةةةببت البومصةةةةات فةةةةي فتةةةةمات معي ةةةة  مةةةةن تةةةةامي  العةةةةالم , تقلبةةةةات غيةةةةم وقيقيةةةة  ل سةةةةعام
بي مةةةةةا كا ةةةةةت فةةةةةي او ةةةةةات , الا تصةةةةةارا طلةةةةةل ضةةةةةياع الثةةةةةموات الضةةةةةلم  فةةةةةي و ةةةةةت  صةةةةةيم

 وجتيدددددع ذسددددد  كددددده  وهجتددددده مددددد  تمدتدددددها تستيددددده ب ,  مهةةةةةر الةةةةةما غ ةةةةةل لولةةةةةمين مةةةةةن رون
طن ه ةةةةةةةا  م ةةةةةةةافة و فوا ةةةةةةةر قةةةةةةةرو يمكةةةةةةةن طن وتدددددددع ذسددددددد  ف, (  191, 0889,موسةةةةةةةلهبدددددددو )

 ( : Jones,2000,P:493)ومن سهم ه   الم افة , تتوقق من لقلها
 .ىذ قا دزيا ت  تستكه ب هو تسا هئ  ب ةوس ( leverage)المفة  -أ

ملددددم  ددددبيل )فهست دددددأت  تسددددذ  يدوقددددع زيددددهاة فدددد  ه ددددعه  تسفهئدددداة , سةةةةهول  التعامةةةةط  -ب
وسكدددد  تدددد  تس ددددةل , فهوددددا  دددديجا ةددددعوب  فدددد  بيددددع تس ددددواتد بيعدددده قةددددي ت ( تستأددددهل

 .مليا ى  يداذ ت كزت قةي ت س واتد تسازيو  

ًً مةةةةا تكةةةةون كلةةةةف التعامةةةةط م لوضةةةة  مةةةةرا فةةةةي ىذ غهسبدددده, ا لوةةةةاض كلةةةةف التعامةةةةط  -ج
 .ور بيوت تسوي سوق المستقبليات والليامات لوم

التواقةةةةةط فةةةةةي التعامةةةةةط بةةةةةين المتوةةةةةويين والمضةةةةةامبين يسةةةةةاقر فةةةةةي تةةةةةوفيم سسةةةةةواق  -د
 .ت افسي   تي  و ات سيول  

ي ب ةةةةةةي , الم ةةةةةةافة والأهةةةةةةراف المتولةةةةةةاو م هةةةةةةا وط مةةةةةةاح اسةةةةةةتماتيمي  المضةةةةةةامب  وتوقيةةةةةةق      
بر ةةةةةة  فضةةةةةق قةةةةةةن القةةةةةرمو قلةةةةةةل الت بةةةةةل , طن يكةةةةةون القةةةةةا مون قليهةةةةةةا موتمفةةةةةون و وا لبةةةةةةمو 

ال اممةةةة   مةةةةة ومةةةةور الأمةةةةواط الكافيةةةة  للت لةةةةع قلةةةةل اللسةةةةا م  صةةةةيمو الأمةةةةر باتمةةةةا  السةةةةوق
 ( . Bhalla,1999,P:644) قن الصوقات اللاسمو

: متدددددددددده, وتعتمةةةةةةةةةةر المضةةةةةةةةةةامب  فةةةةةةةةةةي اسةةةةةةةةةةواق المسةةةةةةةةةةتقبليات اسةةةةةةةةةةتماتيميتين اساسةةةةةةةةةةيتين      
  Yield Enhancement Strategy:     استراتيجيةزيادةالعوائد

بذمكةان الكثيةم مةن المتعةاملين بةالأوماق المالية  فةةي سةوق ال قةر مةن توريةر مو ةة فةةي       
ققور المستقبليات بهرف توقيق العوا ر التي تكون مساوي  للعوا ر المتمتبة  قلةل الأوماق المالية  
 لسوق ال قرا سما في وال  ومور التقفات بين هة ين العا ةرينا فةان الوةمق بي همةا يمكةن توبيوة 
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وفةي الأسةةواق الكوةو وا فةةان , (  Fischer , 1996 , 450. ) فةي ليةارو قا ةةر المووبة 
الومص لليارو العوا ر  ر لا تكون ممك   في كط الأوواطا بط وتةل فةي وةاط توققهةا فا ة  يمكةن 

 .كأغماض التووي مثق غيم المضامب اقتمارها لأغماض الما 
قوا ةةر المسةةتقبليات الماليةة  والتةةي قلةةل ضةةةو ها ويمكةةن اقتمةةار اطليةة  الآتيةة  لتوريةةر      

يمكن طقيا  تصةوم كةاف لتةمكات الأقمةاط بتوريةر ومهةات ال بةم المسةتقبلي  بمةا يتعلةق 
 , Fischer: ) بليارو العوا ر المتمتبة  قلةل ققةور المسةتقبليات المالية  وقلةل ال وةو الآتةي

1996 , 480  ) 

  Profit From Short: )جلالقصيرالأرباحمنبيععقودالمستقبلياتفيالا   

Sale  of futures  ) 

 Cash dividends)  :المقسومالنقديللأرباحعلىالأموالالمستثمرة+  

received on worth    ) 

 (  Interest) : الفائدة    -

 losses of sales to stocks ,s) :خسائرالمبيعاتلمحفظةالأسهم    -

portfolio)                                                                                                                                
 Total profit ( before)  ( :قبل تكاليف المعاملات ) الأرباحالكلية=   

transaction costs) 

المقسةةةوم ال قةةةرا ل مبةةةاح قلةةةل  ط  يةةةتم ممةةةة الأمبةةةاح مةةةن بيةةةة ققةةةور المسةةةتقبليات مةةةة   
 الوا ةةروو لسةةا م المبيعةةات لمووبةة  الأسةةهم  الأمةةواط المسةةتثممو ومةةن ثةةم تيةةمح مةةن ال ةةات 

 (.قبل دكهسيف تستعهتسد ) للوصوط ل مباح الكلي  
                                                                                                             

 Changing the Duration of the     :اسـتراتيجيةتغيـرفتـرةالمحفظـة – 2

portfolio Strategy   

سن التو عةةات الر يقةة  للمسةةتثممين وةةوط التومةة  المسةةتقبلي لمعةةرلات الوا ةةرو توةةرر فتةةمو      
موةةافبهم ومسةةةملتها بوسةةع تو عةةةاتهما فةةةذ ا تو عةةوا طن معةةةرلات الوا ةةةرو سةةتلرار مسةةةتقبق فةةةذ هم 
سوف يقصمون فتمو المووب  والعك  في والة  تو عةاتهم بت ةا ص معةرلات الوا ةرو التةي تومةع 

المووبةة ا ويكةةون  لةة  مةةن لةةقط ققةةور المسةةتقبليات التةةي فةةي والةة  تةةما ها قلةةل  طيالةة  فتةةمو
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سةة رات الللي ةة  يمكةةن سن يليةةر مةةن فتةةمو المووبةة ا وبةةالعك  يمكةةن تلوةةيض فتةةمو المووبةة  مةةن 
 , Fischer , 1996.         )لقط بية ققور المستقبليات قلل سة رات الللي ة  سو غيمهةا

499  ) 
ن طن تعتمةةر فةةي وسةةاع قةةرر ققةةور المسةةتقبليات القلمةة  لتوريةةر ت يةةم طن الصةةي   التةةي يمكةة   

, 499: )مريةةةةةةةةر هةةةةةةةةي  لم ةةةةةةةةي فتةةةةةةةةمو المووبةةةةةةةة  مةةةةةةةةن المسةةةةةةةةتوا اللم ةةةةةةةةي الوةةةةةةةةالي لمسةةةةةةةةتوا
1996,Fischer ). 

ff pD

PiDiDt
CFN

)(
..


 

 :ا  طن 

CFN  ماا ميوا تست ديبليهد =  ..
Dt  =  تسفد ة تست دةاف  سلتحفظ 
Di  =  تسفد ة ت وسي  سلتحفظ 

fD  = تسفد ة تستعاس  سعيا تست ديبليهد 

Pi  =  تسييت  تس وقي  ت وسي  سلتحفظ 
fp  =   تسييت  تس وقي  سعيا تست ديبليهد 

  سةةوف تكةةون اكبةةم مةةن Dtيقوةةب ان المسةةتثمم ا ا كةةان يمغةةع بليةةارو الوتةةموا فةةان      
Di ,  ومن ثم فان اتامو المعارل  اقق  سوف تكون مومب ا وه ا يتيم الل التوم  لتةما

 .والعك  تماما في وال  تلويض فتمو المووب ققور المستقبلياتا 
 (   Fischer , 1996 , 479: ) فيمكن وسابها كالاتي         سما بال سب     

   TDtTbrIIpf  
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 :ا  طن

 I  =  تؤا  ه  ة 
br   =  تعال تسفهئاة ملم  واتد تسازيو 
T =  تاة ميا تست ديبليهد وييه  بهس و 
t =  تسف ق ف  تسدغي تد تست ديبلي 
D   =  تي و  تسعهئا تس وو 
ىذ  االقيمةة  السةةو ي  الاوليةة  للمووبةة  وتسةةتعمط اسةةتماتيمي  ت يةةم فتةةمو المووبةة  لليةةارو     

م زيدهاة تسييتد  كلتده قدها تسد,  سب  للوتمو الأولي  لها كلته تزاتاد تسفد ة تست دةاف  سلتحفظ  
وبةذت ددتك  تسا ك  تد  دحييدق تستكه دب تس ه دتهسي  تسوهجتد  مد  دغيد  , تس وقي  تستذكو ة

 ( .دغي   ع  تس ة ) تسيي  تس وقي  سلتحفظ  

ومةةن الأروات الماليةة  الألةةما المسةةتعمل  فةةي البوةةا هةةو ملتةةم تةةامع الةة ا يسةةتعمط   
) ا  المووب  الاستثمامي  لقط مرو لم ي  معي   وتكون صةي    ياسة  كمةا يةأتي لقيا  ار

Sharp,1966 ,119-138   ) 

p

fp

DS

TRTR
ISh

.
.


 

 : ط  طن

ISh.  =  (.تؤا  اه ب ) تسعهئا ت يهف  سدعويض تسدغهي  ف  مهئا تستحفظ 
pTR = لمتوسيات قوا ر المووب  الاستثمامي   الامماليتستدو ط. 

fTR =ات العا ر اللالي من الملايموتدو ط تعال  . 
pDS. =  ت وح تف تستعيه   سعوتئا تستحفظ . 

 

 ثــالـث الثـالمبح
 الجانب التطبيقي للبحث
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 :عينة الدراسة: أولا
المسةةاهم  اللاصةة  المرممةة  فةةي سةةوق العةةماق  تمدتدداد تسا ت دد  ميودد  تدد  تسادد كهد 

ل وماق المالية  والتةي تمثةط بةرومها  يةاع التةامين العما ةي اللةاص ا و ةر تةم التيةام هة   العي ة  
 :ل سباع آلاتي 

ان هةة   التةةمكات مرممةة  فةةي سةةوق العةةماق لةة وماق الماليةة  ويةةتم تةةراوط سسةةهمها فيةة   -أ
 . لمرو لا تقط قن لم  س وات

-0202)ات لةةةم يةةةتم طيقةةةاف التةةةراوط بأسةةةهمها لةةةقط مةةةرو البوةةةا ان هةةة   التةةةمك  -ب
0200 ) 

 .تقامع  يم مس  مالها وومم موموراتها -ج

 .قملها في موا ع التامين بحك  , تما    تايها المالي  -د

 :  وكالاتي,   ياع التامين العما ي اللاصيوي  (  0) والمروط 

 

 

 

 

 ( 0) مروط 
 تامي  التأسي  و مس  الماط وومم المومورات تولية التمكات المقممو للبوا من ويا

 .0200كما في قام  وقرر الوموع 

 المبالا بمقيين الر ا يم      

 حجم الموجودات رأس المال تاريخ التأسيس اسم شركة التامين ت
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 2131 1111 31/7/2111 الامين 1

 3226 2421 11/6/2111 دار السلام 2

 2159 1518 19/6/2111 الاهلية 3

 3167 1511 7/1/2111 الحمراء 4

 1215 2111 1/9/2114 الخليج 5

من قمط الباوا اقتمارا قلل ال تمات الس وي  الصارمو قن سوق العةماق لة وماق المالية  : المصرم     
 .وتمكات التامين

رام السةةةقم  تةةةمكات  قي ةةة  الرماسةةة ا وم ةةة  يتبةةةين بةةةان تةةةمك ( 0) يبهةةةم المةةةروط 
مةةاط تليددو  ايودده  و ت  (  1007) اسةةتثممت مومةورات بقيمةة   ىذ, مةا ت فةةي مقرمةة  القيةةاع 

الللةةي  ا ةةط  يمةة  لموموراتهةةا ضةةمن  تةةمك  تتليددو  ايودده ، فدد  حددي  حيددق(  0102) بمبلةةا 
( 0222) ا ط  يمة  لةمس  المةاط  ةر بل ةتوكهود , تليو  ايوه  (  0001)  بل ت ىذ, القياع 

مةةا ت بقيةة  التةمكات  بي همةةا مةةن ويةا  يمةة  موموراتهةةا وقدا , تةةمك  الامةةين تليدو  ايودده  فد  
 .  الكلي  ومس  مالها

ولابر من الت وي  ه ا طلل طن الوتمو  ر اوتسبت قلل سس  س وي  ولي  تهمي  بقصر 
ل ةةمض وسيضةةا , الابتعةةار قةةن الت يةةمات الكبيةةمو فةةي الأسةةعام والوصةةوط طلةةل الر ةة  فةةي ال تةةا   

 .والس وات التي تسبقها 0200 الالتصام وتتمط فتمو ققور المستقبليات قلل الس  

 

 :تحليل البيانات : ثانيا

 :  تحليلاستراتيجيةالتحوط . س

 :سيتم توليط استماتيمي  التووي من لقط الاستماتيميات الومقي  الاتي  
 :فقمات الميلا ي استعماط استماتيمي  التووي ضر هبوي سسعام الأسهم وبعض . 0  
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تسذ  مب  موا بهس دع  (  ع  ت فددهح ) مس  الماط وسسعام الأسهم  (1)يبهم المروط      
سمةةا العمةةور الةة ا يبةةين مبةةه سو , تسددذ  مبدد  موددا بهس ددع  تست ددديبل  (  ددع  ت غددسق )وتوودد  

 دع    - 0200 ع  ت فددهح سعده  ) لسامو السعم الآ ي فا    ر وسع من لقط الومق بين 
بال سب  لعمور مبه سو لسامو السعم المستقبلي الة ا وسةع وكذت تسحهل (  0202ت فددهح سعه  

، (  0202سةعم اطغةقق  لعةام  - 0200 دع  ت غدسق سعده  ) ايضا مةن لةقط الوةمق بةين 
مبةةه سو لسةةامو السةةعم ]) وهايدد ت جددهم ةددهف  تسدد ب  هو تسا دده ة سلادد ك  وتسددذ  يتأددل تسفدد ق بددي  

 [ . مس  الماط × ( مبه سو لسامو السعم المستقبلي  -الآ ي 
هةةةو ل ةةةمض التوةةةوي ضةةةر هبةةةوي سسةةةعام الأسةةةهم , طن الهةةرف الأسةةةا  مةةةن كةةةط ممةةةا  كةةةم     

وهبةوي ما  المةاط الةة ا يمثةط الما ةع الةةرا ن للتةمكات قي ة  البوةةاا والصةي   الأساسةي  التةةي 
هةةة   تكةةةون مةةةن لةةةقط  يةةةام تعتمةةةرها تةةةمكات قي ةةة  البوةةةا ل ةةةمض تب ةةةي اسةةةتماتيمي  التوةةةوي 

الامةين  التمكات قي ة  البوةا ببيةة ققةوراً مسةتقبلي  مسةاوي  تمامةا لةمس  المةاط لةريهاا ط  باقةت
تليددو  ايودده  (  0102)  رام السةةقم بقيمةة تليددو  ايودده  و(  0222) ققةةوراً مسةةتقبلي  بقيمةة  

م والللةةةي  ايوددده تليدددو (  0122) الومةةةما  بمبلةةةا , تليدددو  ايوددده  (  0129) الاهليةةة  بقيمةةة  و
قلةل  وكدل ذسد  سغد ض دأبيدد تقيده   ت  تستدهل مودا ت ددويهدةه تسحهسيد , ري ةامتليو  ( 0222)

تذ ت  ه  توافددهض فد  مددذط تسيدي   ددوف يدحتلددا , الا ةط والويلولةة  رون تعمضةها الةةل ا لوةاض 
 .تاد   تسعيا تست ديبل  تيهبل حةوسا ملم مسوة 

ملم تمدبه  ت  , السعمين الآ ي والمستقبلي لقسهم ول مض الو وف قلل لسا م وسمباح     
وسبت  فيا,   ت  تستهل ف  ا كهد قطها تسدهتي  يدكو  ت  تجتوم  ت  ت  ة  تسعهاي 

وال ا , الأسعام الآ ي  ل سهم والأسعام المستقبلي  لها قلل سسا  س وا ل قوام الم كومو ا وا 
 ع  ) ي اسعام اسهمها المستقبلي  اتضه م   ان التمكات  ر تعمضت الل ا لواض ف

مما معلها توقق ا يام سالب   ,0202بالمقام   مة اسعامها في العام  0200للعام  (ت غسق 
مبه سو لسامو السعم )بهمها قمور كته  , في ممية التمكات باستث ا  تمك  الومما 

الا ان اللسا م المسسمالي   ,لتمكات الل لسا م مسسمالي  كبيمووه ا ما قمض ا, (المستقبلي
التي تعمضت لها التمكات المبووث   ر تم تعويضها من لقط الامتواع في الاسعام الا ي  
                                                           
   ( ، 891،  8991حبش )  



 

 

 
 
...جليل كاظم العارضي  .د.م.أ  
 

جامعة البصرة/ مجلة دورية نصف سنوية تصدر عن كلية الإدارة والاقتصاد              175                                                
   

 
 
 

 

ىذ , دع ض تسا كهد تستبحوأ  تسم ا هئ وبذس  س  د, 0202بالمقام   مة قام  0200لعام 
ام السقم في ر ما ت, ا التمكات كا ت مميعها  يم مومب توققت قلل مستو ت  تسودهئخ تسد  

تليها الومما  والللي  , تليو  ايوه (  0770) مكاسع مسسمالي  بل ت    وققتى, مقرمتها
مليون ري ام قلل التواليا طلا طن المقوب قلل الامين  ر وققت (  022) ، ( 122) بمبلا 

 .تليو  ايوه  (  002) بل ت  ىذ, ا ط المكاسع
 ر ق)الأمباح او المكاسع المسسمالي  التي وققتها التمكات المبووث  ت  , المريم  كم  ه ا   

كهود توافيا ب بب دع ض ت ة  مذط ( غض ال بم قن التضلم ال ا يتهر  البلر 
وبته ت  تاد   , مسسمالي  بسبع ت يمات اسعام الاغقق له   الاسهم تسا كهد تسم ا هئ  

يلسم تي  بسبع امتواع  يم  تستهل  وف  ميا تست ديبليهد سلدحوط يا توافهض قي   ت  
دحوط  يا توافهض ت  توا ت  تسوتجب ملم تسا كهد ت  دبيم ت, ما  الماط وقرم ا لواضها

فيس م  تمدتها ت د تديجي  تسدحوط يا توافهض ت عه  ت  ة  تسذ  موا ,  ت  تستهل سايةه
ي  ت عك  سلبا قلل  يم  ر يعمض التمكات الل لسا م مسسمال( ومو ته حةل فعس) حاوأا

 .  ما  الماط اطممالي 
المتةمول  بالبوةا مةن التوةوي ضةر ملةايم  وه ا يتومع الت وي  طلل ا   بذمكان التةمكات     

تو تد  ( ت  دلوب تسجزئد  فد  تسدحدوط ) فقمات الميلا ي  الألما وايضةا بة و  الاسةلوع اقةق  
، كذس  يتكد  (ت  لوب تسكل  ف  تسدحوط) اسل دعتي  مذت ت  لوب ملم كل في تد تستيزتوي  

مةةةن الاسةةةهم ويكةةةون التوةةةوي ه ةةةا للويلولةةة  رون وةةةروا ملةةةايم تمدتدددها تسدددايوه  تسع تقددد  بدددا  
 .  ا لواض صمف الري ام مقابط الرولام او بقي  العمقت الألما

 
 
 

 (1) مروط 
 استعماط استماتيمي  التووي ضر هبوي سسعام الأسهم وما  الماط

 ت
اسم 

 الشركة

راس 

 المال

مليون )

 (دينار

  2111عام   2111عام 

ربح 

أو 

خسارة 

السعر 

ربح أو 

خسارة 

السعر 

 المستقبلي 

ربح أو 

خسارة 

 الشركة 

مليون )
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 الآني

 (دينار

 (دينار (دينار) 

   

سعر 

 الافتتاح

السعر 

 الآني 

 (دينار

سعر 

 الإغلاق

 السعر) 

 المستقبلي

 (دينار)

سعر 

 الافتتاح

السعر )

 (الآني

 دينار)

سعر 

 الإغلاق

 السعر)

 المستقبلي

 (دينار)

   

 121 (1,13) 1,25 1,22 1,35 1,35 1,1 1111  الامين 1

2 
دار 

 السلام
2421 2,5 4,35 4,65 3,3 2,15 (1,15) 2662 

 166 (1,24) 1,13 1,89 1,13 1,13 1,1 1518 الاهلية 3

 311 1,7 1,5 2,2 1,5 1,5 1 1511 الحمراء 4

 211 (1,7) 1,6 1,74 1,16 1,44 1,1 2111 الخليج 5

مةةةن قمةةةط الباوةةةا اقتمةةةارا قلةةةل ال تةةةمات السةةة وي  الصةةةارمو قةةةن سةةةوق العةةةماق  :المصةةةرم   
 .ل وماق المالي  وتمكات التامين

 .ت قوت  داي  ىسم ت قيه  تس هسب  * 
 : استعمالاستراتيجيةالتحوطفيمجالالاستثمار. 2
وا ةرو ضةمن الاسةتثمام بأسةعام الىسم تمدتدها ت دد تديجي  تسدحدوط فد  تجدهل ( 1)يتيم المروط  

المبووثةة  التةةي تتو ةةة ا لوةةاض سسةةعام الوا ةةرو لةةقط الوتةةمو القارمةة ا ول ةةمض تثبيةةت  التةةمكات 
 08091) الامةين مستوا رللها فأ ها  ر اتتمت في الو ت الوالي قرراً مةن العقةورا ط  اتةتمت

)  ،( 00291) الاهليةةة  والومةةةما  بمقةةةرام تةةةمك ميدددا وكدددذس  فددد  (  90) رام السةةةقمميدددا و( 
ا وكا ةةةت  يمةةة  هةةة   ميدددا( 09298)وتايددد ت تادددد د اددد ك  تسالددديخ , ميدددا ملدددم تسددددوتس (  121
, (   2100)  كمةا ان معةرط الوا ةرو الوةالي كةان بمقةرام, تسف ايوه  سكل ميا ( 022) العقور 

سةةعم  فلةةو ا لوةةض, ([99)  ( = 00 – 022: ])  تسددف ايودده ( 99)سةةعم العقةةر سددذت  دديكو  
تسدف ([ 98( =) 00 – 022]) فه   ع  تسعيا تسجايا  وف يكدو  (  2.00) الوا رو وسصبه 
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قلي  فان الأمباح التةي توققهةا التةمكات   تيمة  امتوةاع سسةعام ,  المبووث  التمكات ايوه  سكل 
تسددف ايودده  دعددوض ا دده ة ت دددأته  ت تددوتل ب ددع  فهئدداة (  98 – 99) العقةةور المتةةتمات مةةن 

تسدددف ايوددده  سكدددل ميدددا ، ومدددذت (  0) ا لسةةةامو بمقةةةرام ق ةةةرهوتسدددد  دحيدددق (  2100) تدددوافض 
فدده  ه دعه  تسعيددوا دبعددها (  2101) تسحدهل يوطبددق دتهتده موددا ت دفدها ه ددعه  تسفهئداة  سدةددل تسدم 

 – 99) الةةف ري ةةام وتوقةةق لسةةامو بمقةةرام (  01-022()  99) سددذس   ددوف دددوافض تسددم 
تعوضةها الأمبةاح التةي سةتتمتع الا ان هة   اللسةامو سةوف , لكط ققةر  تسف ايوه (  0-=  99

, ( 2100 – 2101)        تسدف ايوده  0مةما  اسةتثمام الأمةواط بأسةعام فا ةرو ممتوعة  بمقةرام 
 . ا ماض يويط الامط ويكو  ت  دأته  ف  مذط تسا كهد ت  اسل دوظيف تتوتسةه ف  تل

الامواط بأسعام وقلل ه ا الأسا  يمكن القوط بان تما  العقور المستقبلي  مقابط استثمام 
 . فا رو معي   سوف يثبت مستوا الرلط في والتي امتواع وا لواض سسعام الوا رو

 , يوي  ت دعتهل ت د تديجي  تسدحوط يا تاهط  ت  دأته  ب  عه  تسفهئاة (  1) والمروط 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ( 1) مروط 

 استعماط استماتيمي  التووي ضر ملايم الاستثمام بأسعام الوا رو 

 ت
اسم 

 الشركة

عائد 

 الأسهم

عدد 

 الأسهم 

 (

بالملايين 

مبلغ * 

العائد 

الكلي 

عدد 

العقود 

المشترات 

بسعر 

سعر 

العقد 

 المشترى 

قيمة ) 

سعر 

العقد 

الجديد 

بعد 

الأرباح 

أو 

الخسائر 

الناجمة 

الأرباح 

أو 

الخسائر 

الناجمة 
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( 111) (بالملايين) ( دينار

ألف 

دينار لكل 

 عقد

-العقد

(    الفائدة

 (111 - 

12 ) 

ألف  

 دينار

تغيير 

أسعار 

 الفائدة

 –العقد) 

-فائدة ال

11  )

ألف 

 دينار

عن 

تغيير 

أسعار 

العقود 

لكل 

عقد  

1111 

 دينار 

عن 

تغيير 

أسعار 

الفائدة  

1111 

 دينار 

 192,4 19,24 481 1,14 نالامي 1

 

88 

 

 

89       

2 
دار 

 السلام
1,1 81 8,1 81 

88 89 
      

       89 88 111,4 11,14 138 1,18 الاهلية 3

       89 88 514 51,4 252 1,2 الحمراء 4

       89 88 181,9 18,19 613 1,13 الخليج 5

مةةن قمةةط الباوةةا اقتمةةارا قلةةل ال تةةمات السةة وي  الصةةارمو قةةن سةةوق العةةماق : المصةةرم     
 .ل وماق المالي  وتمكات التامين

 .  مهئا تس ة  تي وبه ف  ماا ت  ة = مبلا العا ر الكلي * 
 : استعمالاستراتيجيةالتحوطفيمجالالاقتراض -أ

المبووثةةة  قلةةةل اسةةةتماتيمي  التوةةةوي ضةةةر  التةةةمكات وتودددا يدبدددي  تمدتدددها (  1) المةةةروط      
ط  بلةةا فةةي الامةةين بمقةةرام ، (تستبددهس  بددهستسيي  ) ملةةايم الا تةةماضا كمةةا يبهةةم مبلةةا القةةمض 

, (102)الومةما  بمقةرام وهايد ت فد  (  002)  الاهلية وفد  (  19)  رام السقموف  (  100)
هسدف ايوده ، هو ت دفهمةده [  00 – 00]   وق ر ت يةم سسةعام الوا ةرو التةي يتو ةة ا لواضةها مةن 

التةمك  سةوف تبيةة ققةورا مسةتقبلي  لهة ا ال ةمض هسف ايوده  سكدل ميدا فده  [  01 – 00] ت  
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ققةةر فةةي ( 0182( ) 1022)  ا( 0022) ، ( 192) الامةةين و  تةةمك فدد  (  1002) تبلةةا 
سدددف ه( 022)الومةةةما  و تةةةمك  الللةةةي  قلةةةل التةةةوالي وبقيمةةة  , رام السةةةقما الاهليةةة  التةةةمكات 

التةةةمك  بسةةةعم فا ةةةرو ايوددده  سكدددل ميدددا ، وتسةددداف تددد  ذسددد  مدددو دحييدددق ه بهحددده وديجددد  تقدددد تض 
(  99)  المسةةتقبلي  بمبلةةا ومددذت يعددوض ا دده ة بيددع تسعيددوا[  00]  بددا  تدد  [  00] مةة لوض 

تةمكات   ةر تتعةمض مدذت تد  جهودب، وتد  جهودب هاد  فده  تل(  98) با  م  تس ع  تسجايدا 
ومدذت  دوف [ 01]سكثم ملايمو وهي امتوةاع سسةعام الوا ةروا مةثق الةل  طلل وال  سلما معاكس 

تةمكات  بأسةةعام فا ةرو ممتوةةةا لكةن هةة   اللسةامو سةةوف تعةةوض يوسدا ا ددهئ  وديجد  تقددد تض تل
 99)  هسددف ايودده  بددا  مدد (  99)  سا بيعهةةا بمقةةرام, ببيةةة العقةةور المسةةتقبلي  بأسةةعام سقلةةل 

سوف تعوض ا لواض اسةعام وبةذت فه  ت دفها ت عه  تسعيوا تست ديبلي  , 01ق ر سعم فا رو (
قليةة   سةةت ت ا بةةان بيةةة العقةةور المسةةتقبلي  فةةي وةةالات الا تةةماض بأسةةعام الوا ةةرو سةةوف  .الوا ةةرو

 .يثبت مستوا القمض في والتي امتواع سو ا لواض سسعام الوا رو
يويدد  ت دددعتهل ت ددد تديجي  تسدحددوط يددا تاددهط  ت قددد تض ب  ددعه  (  1) والمةةروط          

 . تسفهئاة ف  تسا كهد تستبحوأ  

 

 

 

 

 ( 5) مروط 
 استعماط استماتيمي  التووي ضر ملايم الا تماض بأسعام الوا رو 

 ت
اسم 

 الشركة

مبلغ 

القرض 

 بالملايين

عدد العقود 

 المباعة

ألف  111)  

لكل ( دينار 

سعر العقد 

 المباع

–العقد)

سعر العقد 

 الجديد

بعد تغيير 

الأرباح أو 

الخسائر 

الناجمة 

عن تغيير 

الأرباح و 

الخسائر الناجمة 

عن تغيير أسعار 

ألف ) الفائدة 
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 (الفائدة  عقد

 (111-

12) 

 الف دينار

 سعر الفائدة

-العقد)

 (الفائدة

(111-11) 

 ألف دينار

أسعارا 

 لعقود

ألف )  

 (دينار 

 (دينار 

       89 88 3121 312 الامين 1

2 
دار 

 السلام
57 571 88 89       

       89 88 1211 121 الاهلية 3

       89 88 5111 511 الحمراء 4

       89 88 1591 159 الخليج 5

مةةن قمةةط الباوةةا اقتمةةارا قلةةل ال تةةمات السةة وي  الصةةارمو قةةن سةةوق العةةماق : المصةةرم     
 .التامينل وماق المالي  وتمكات 

 : تحليلاستراتيجيةالمضاربة . ع
 :سيتم توليط استماتيمي  المضامب  من لقط الاستماتيميتين الاتيتين      
 :استراتيجيةزيادةالعوائدتحليل . 1
) ط  بل ت  يم  ملتم تسبيهوهد ذتد تسعسق  به د تديجي  زيهاة تسعوتئا، (  7) يبهم المروط    

, ( 181)  الاهليةة ، ( 112) رام السةةقم بمقةةرام  الامةةينا ولتةةمك  لتةةمك (  112( ) ادده ب
ك ل  يبين سسعام الوا ةرو قلةل سة رات الللي ة  , ف  ا ك  تساليخ ( 171)و(  197)  الومما 

تةةمكات العما يةة  وتسددد  يوحةدد  ددداتوسةه بددي  تل%(  711) والموسةةوب  ك سةةب  م ويةة  وبمقةةرام 
) وم العا ةر السة وا لملتةم الأسةهم فقةر كةان بمقةةرام رون غيمهةا مةن تةمكات الأقمةاطا امةا مقسة

كا ةةت مةةرو العقةةر المسةةتقبلي سةةة   و(  2129) لقيةةاع البوةةا باسةةتث ا  الاهليةة  ط  بلةةةا ( 2128
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فقةر , ( 0202)ا اما  يم ملتم الاسهم التي كا ت متو ع  فةي العةام السةابق 0200واورو هي 
فيددا بلغددد هملددم قيتدد  تدوقعدد  سةددذت  ،( 0200)امكةةن مةةن لقلهةةا تو ةةة ملتةةمات الاسةةهم لعةةام 

رام السةةقم  تةمك أد  (  171) والللةي  بمقةرام (  197) الومةما   بمقةةرام  تةمك تستؤاد  فد  
وفةةةةي الاليةةةةم تةةةةمك  الاهليةةةة  بمقةةةةرام ملددددم تسدددددوتس ، (  112) ، (  112) والامةةةةين  بمقةةةةرام 

تبهةةم سيضةةا مةةا ككةة ل  تهبهةةم  يمةة  ملتةةم الأسةةهم ق ةةر  هايةة  ققةةر المسةةتقبليات ا , ( 181)
المسةتقبليات فعةق او مةا اغلقةت قلية   يمة   الا يام الوعلي ا وه   الا يام تبين مةا ومةر قلية  ققةر

ومدذت تده دظةد ط , (  0200)  م ققر المستقبليات في  هاي  الوتمو البال   سة   واوةرو سا فةي قةا
قةةرر العقةةور المسةةتقبلي   *ا واليةةماتسوادد تد تس ددووي  تسةددها ة مدد   ددوق تسعدد تق سدد و تق تستهسيدد  

( / تس ددهبق 0رات المةألو و مةن مةروط مةو تستدو)ق دت  تبلد  ت  ددأته  ] والموسةوب  مةن لةقط 
 الةف 9([ = 101×  112/ ) تليده 0( [ = ] تسييت  تستدوقع ×  يم  الملتم في براي  المرو )

  .وهك ا البقي  ,ققر 

 

 

 

 

 ( 6) مروط 
 يارو العوا رالبيا ات  ات العق   باستماتيمي  ل 

 ت
اسم 

 الشركة

قيمة 

 مؤشر 

أسعار 

الفائدة على 

مقسوم 

العائد 

فترة عقد 

 المستقبليات

قيمة مؤشر 

الأسهم عند 

عدد 

العقود 

                                                           

                                                                                                                      
* Fischer , 1996 , 479  
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Rvar 

Sharp 

سندات 

% الخزينة 

* 

 السنوي

 لمؤشر 

 الأسهم 

نهاية عقد  (بالسنوات)  

 المستقبليات

المستقبلية 

 المباعة

مليون 

 العقود

 1 1.19 6.5 531 الامين 1

 المتوقع 524

7 

 الفعلي 532

2 
دار 

 السلام
541 6.5 1.19 1 

 المتوقع 321
17 

 الفعلي 221

 1 1.18 6.5 495 الاهلية 3
 المتوقع 521

8 
 الفعلي 532

 1 1.19 6.5 576 الحمراء 4
 المتوقع 522

11 
 الفعلي 511

 1 1.19 6.5 565 الخليج 4

 3 المتوقع 521

 الفعلي 525

مةةن قمةةط الباوةةا اقتمةةارا قلةةل ال تةةمات السةة وي  الصةةارمو قةةن سةةوق العةةماق  : المصةةرم    
 .ل وماق المالي  وتمكات التامين

 (  111ا  1991تساتها ، )  *
 بةةةط وقلةةةل هةةة ا الأسةةةا  سمكةةةن بيةةةان كيويةةة  اسةةةتعماط اسةةةتماتيمي  ليةةةارو العوا ةةةر مةةةن 

المبووثةة ا مةةن لةةقط البةةر  بوسةةاع الأمبةةاح مةةن بيةةة ققةةور المسةةتقبلياتا ومةةن لةةقط  التةةمكات
 -تستدوقددع ) هةة   الأمبةةاح التةةي كا ةةت مةةن لةةقط الوةةمق  *يدبددي  كيفيدد  تحد ددهب(  9) المةةروط 
سييت  تؤا  ت  ة  موا وةهي  ميا تست ديبليهد تيد وبه فد  قيتد  تؤاد  ت  دة  فد  ( تسفعل  

                                                           
                                                                                                                                                
*
   )  Fischer , 1996 , 480 )  
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ياتا ثم تضاف الل ه   الأمبةاح مقسةوم الأمبةاح فد ة وتاي ت يي ب بعاا ميوا تست ديبلباتي  تس
تستبلددددد  تست ددددددأت  )ال قةةةةةرا ل مةةةةةواط المسةةةةةتثمموا والتةةةةةي اوتسةةةةةبت ه ةةةةةا مةةةةةن لةةةةةقط ضةةةةةمع  

بعةةةر  لةة  تيةةةمح لسةةةا م المبيعةةةات , ( تي دددو  تسعهئدددا تس ددوو  ستؤاددد  ت  دددة  × ( تستوجددواتد)
المةةرو مةةن  يمةة  طدد ح قيتدد  تستؤادد  تسفعليدد  فدد  وةهيدد  )  لةةقطلمووبةة  الأسةةهم وال اتمةة  مةةن 

الملتم في براي  المرو مضموبا في  يم  ملتم الاسهم في براي  المرو واليما يضمع فةي قةرر 
] الأمبةةاح ومةةن مقسةةوم الأمبةةاح ال قةةرا الوا ةةرو والمسةةاوي  ، كددذس  يطدد ح تدد  (ققةةور المسةةتقبليات
وذس  بةداف [ تسفد ة تسزتوي  سعيا تست ديبليهد × لي   د تسختسفهئاة ملم  وات× تستبل  تست دأت  
ط  تعمةط اسةتماتيمي  المسةتقبليات قلةل , الأمباح الكلي  والتي تمثط العوا ر السة وي  تسدوةل تسم 

(  91) الومةما  والتةي الرارت العوا ةر الكلية  فيهةا لتصةط الةل  ليارتها كما هو الواط في تةمك 
مليةون ري ةام ( 12)مليةون ري ةاما (  90) والامةين بمقةرام  رام السةقم ثةم تةمك , مليون ري ام 

 قلةةةل التةةةواليا وهةةة ا يةةةرلط قلةةةل امكا يةةة  تيبيةةةق اسةةةتماتيمي  المضةةةامب  فةةةي القيةةةاع المبوةةةوا
 .المبووث  باقتمار ه   الاستماتيمي  من  بط التمكات

 ( 7) مروط 
  ووث المب استعماط استماتيمي  ليارو العوا ر من  بط التمكات 

 الخليج الحمراء الاهلية دار السلام الامين البيان

الأرباح من بيع 

 عقود المستقبليات

([524 – 

532  ) 

 ×531 ×7] 

  =-29681 

(  [321-  

221 ) 

  ×541   ×17 

 ] 

 =918111 

   ( [521-  

532  ) ×

495  ×8  ] 

  =-47521 

  ( [522-  

511 )×576   

×11 ]

=69121 

 ( [521-  

525 )×565 

×3] 

 =-6781 

 

مقسوم الأرباح 

 النقدي للمبلغ

الموجودا)المستثمر

 (ت

× مليار  2

1.19  =

18111111

1 

271111111 161111111 271111111 91111111 
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خسائر المبيعات 

 لمحفظة الأسهم

 ([531- 

532)×531

×7 ] 

  =- 7421 

([541-

221)×541×

17] 

=3937611 

([495-

532)×495×

8] 

=- 146521 

([576-

511)×576×

11] 

 =381161 

([565-

525)×565×

3] 

=67811 

المبلغ : الفائدة

 6.5×المستثمر

 سنة1×%

13111111

1 

195111111 131111111 195111111 65111111 

 الأرباح الكلية 

قبل تكاليف ) 

مليون ( )المعاملات

 (دينار

51 72 31 75 25 

السةة وي  الصةةارمو قةةن سةةوق العةةماق  مةةن قمةةط الباوةةا اقتمةةارا قلةةل ال تةةمات: المصةةرم     
 .ل وماق المالي  وتمكات التامين

 : تحليلاستراتيجيةتغيرفترةالمحفظة. 2
كيفيدد  ح ددهب تسييتدد  تس ددوقي  سعيددا تست ددديبليهد تسددد  دعددا جددزمت (  9) يبةةين مةةروط 

 *تستددذكو ه ه دديه   يدجددزه تدد   سيددهد ت دددعتهل ت ددد تديجي  دغيدد  فددد ة تستحفظدد ، ويبددي  تسجدداول 
، ودد  دحايدا متدد  (و سةةابقا تستدذكو )  يمة  ملتةم تةامع وسسةةعام الوا ةرو قلةل سةة رات الللي ة  

الةةل الومو ةةات فةةي  فيددا تادده ( t)هتدده تسعتددوا (  0200-0202) تسعيددا تست ددديبل  ب ددو  وتحدداة 
بهست دديبل    ت تد  يدعلدق ( مدهت  ) الت يمات المستقبلي  والتةي وةررت ه ةا قلةل ط هةا بمثابة  

من ثم الملايمو العالي ا ل ا فمن الوامع قلل تمكات الاقماط وضة تسذ  ياوبا ما  تسد كا و
طلل مقسوم العا ر  Dو يتيم العمور  ,وتورير هامش امان لموامه  وال  الملايم وقرم التأكر 

 المتةةةةام طليةةةة  سةةةةابقاا وقلةةةةل ضةةةةو  هةةةة   البيا ةةةةات سمكةةةةن  يةةةةا  وتوريةةةةر القيمةةةة  السةةةةو ي  لعقةةةةر
 ا تليهةامليون ري ةام(  199) الومما  وبمقرام  المستقبليات والتي ما ت با يام قالي  في تمك 

                                                           
*  ) Fischer , 1996 , 479) 
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تتددده بييددد  تساددد كهد ,  ملدددم تسددددوتس (  110) ، ( 171)      الللةةةي  ثةةةم رام السةةةقم وبمقةةةرام
تته دظة  اقد  ( تؤا  اه ب ) وم  قي  تيه ب  تو ت هويا سيي  تؤا  ت  ة  ,  كا ت بي هماف
 .دهئخ تسد  دوةل تسيةه تسبحي تسو

 ( 9) مروط 

 وساع القيم  السو ي  لعقر المستقبليات 

 ت
اسم 

 الشركة

I 

قيمة 

 مؤشر

Rvar 

Shar

p 

br 

أسعار 

الفائدة 

على 

سندات 

الخزينة

% 

T 

عمر 

العقد 

المستقبل

ي 

 بالسنة

t 

الفرق 

 في

التغيرا

ت 

المستقبلي

 ة

D 

مقسوم 

العائد 

السنو

 ي

لمؤشر 

 الأسهم

S 

T)()br()I

)  

F 

([T()D()t

]) 

Pf 

I+(s

-f) 

 528 36,45 34,45 1.19 415 1 6.5 531 الامين 1

2 
دار 

 السلام
541 6.5 1 415 1.18 35,1 33,2 542 

 491 36,8 32,18 1.19 419 1 6.5 495 الاهلية 3

4 
الحمرا

 ء
576 6.5 1 411 1.19 37,44 36,9 577 

 565 36,6 36,73 1.19 417 1 6.5 565 الخليج 5

مةةن قمةةط الباوةةا اقتمةةارا قلةةل ال تةةمات السةة وي  الصةةارمو قةةن سةةوق العةةماق : رمالمصةة     
 .ل وماق المالي  وتمكات التامين

وبعةةر وسةةاع القيمةة  السةةو ي  لعقةةر المسةةتقبليات سصةةبه باطمكةةان اقتمةةار اسةةتماتيمي  
الة ا يوضةه  *(8)المبووثة  وكمةا هةو مبةين فةي مةروط  ت يم فتمو المووبة  مةن  بةط التةمكات 

                                                           

 
*
   ) Fischer , 1996 , 499) 
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 دددووتد سجتيدددع ( 1)ا مةةةن المت يةةةمات التةةةي تبةةةرس بالمةةةرو المسةةةتهرف  للمووبةةة  والتةةةي كا ةةةت قةةةرر
التةةمكات المبووثةة  لةةقط مةةرو البوةةا ا وابتةةرس ت ويةة  هةة   الاسةةتماتيمي  لسةة   واوةةرو وهةةي العةةام 

، وبعددا ذسدد  وكاطددوة ( Di) وكتدده مددو تبددي  فدد  تسعتددوا (  0200 – 0202) الواصةةط بةةين 
المةةرو  ددو ، ذسدد  سغدد ض تسوةددول تسددم (  0) ن تعةةريط فتةةمو العقةةر الةةل باطمكةةادا يجيدد  هةددب  

 . المستهرف  للمووب  في العمور الأوط
تسددم تسييتدد  تس ددوقي  ت وسيدد  سلتحفظدد  وتستح ددوب  تدد  اددسل (  Pi) ويتةةيم العمةةور 

التمك  الواوةرو فةي متوسةي الأسةعام ل سةهم المةألو و ي ب حزت  ت  ة  تسد  دكو  تحفظ  
رام السقم في مقرم   تمك  ما ت و رل وماق المالي ا  البيا ات الم تومو قن سوق العماقمن 

تليدو  (  9897) ط  سملت القيم  السو ي  الاولي  للمووبة  مبل ةا بمقةرام  المبووث ا التمكات
تليدو  (  0001) ، (0112)الامةين والاهلية  بمقةرام أ  ( 1122)تلي  الومما  بمقرام ايوه ، 
وتايددد ت جدددهمد اددد ك  تسالددديخ تحييددد  قيتددد   دددوقي  توسيددد  سلتحفظددد  دبلددد  ,  ملدددم تسددددوتس  ايوددده 

( 9)فضق قن  القيم  السو ي  لعقةر المسةتقبليات الموسةوب  فةي مةروط , تليو  ايوه ( 0192)
بالاقتمةةار قلةةل البيا ةةات المةة كومو مةن اوتسةةاع قةةرر ققةةور المسةةتقبليات للتةةمكات  قلية  امكةةن, 

) رام السةقم بمقةرام  ط  كان سقلةل قةررا مةن هة   العقةور مةن  صةيع تةمك  المتمول  بالبواا
مةةرو ) مليةةون ققةةر فةةي السةة    (1) الللةةي  بمقةةرام  وار ةةل قةةررا فةةي تةةمك , مليةةون ققةةر (  00

 .بقي  التمكات الالما المبووث  وجهم بيوةته ( البوا
المبووثةةة  كا ةةةت تعمةةةط باتمةةا  ليةةةارو قةةةرر ققةةةور  قليةة   سةةةت ت  بةةةان التةةمكات            

المسةةتقبليات وايالةة  فتةةمو المووبةة  لتو عاتهةةا با لوةةاض سسةةعام الوا ةةرو لةةقط  لةة  العةةاما 
وهةةة ا طتةةةامو طلةةةل تومةةة  , (  Di) الةةة ا هةةةو اكبةةةم مةةةن ,(  Dt) وممةةةا يلكةةةر  لةةة  العمةةةور 

ا المعتمةرو بهةرف التمكات المبووثة  باتمةا  طيالة  فتةمو المووبة  بوسةع افتماضةات البوة
 سةةبً  ىذ كلتدده تزاتاد تسفددد ة تست دددةاف  سلتحفظدد  , ليةةارو القيمةة  السةةو ي  الاوليةة  للمووبةة  

وبةدذت دددتك  تساد ك  تد  , كلته قها تسدم زيدهاة تسييتد  تس دوقي  تستدذكو ة , للوتمو الأولي  لها 
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( يد   دع  تس دة دغ) لسو ي  للمووبة  دحييق تستكه ب تس ه تهسي  تسوهجت  م  دغي  تسيي  ت
. 

 

 ( 8) مروط 
   المبووث  استعماط استماتيمي  ت يم فتمو المووب  من  بط التمكات 

 ت
اسم 

 الشركة

Dt 

المدة 

المستهد

فة 

للمحفظة 

بالسنوا

 ت

Di 

المدة 

الأولية 

للمحفظ

ة 

بالسنوا

 ت 

Df 

المدة 

المعدلة 

لعقد 

المستقبليا

ت 

 بالسنوات

Pi 

القيمة 

السوقية 

الاولية 

للمحفظ

ة 

بملايين 

 الدنانير

Pf 

القيمة 

السوقية 

لعقد 

المستقبليا

 ت 

S 

( Dt 

– Di 

)× Pi 

مليون 

 دينار  

F 

Pf×

Df 

مليون 

 دينار

عدد عقود 

المستقبليا

 ت 

S/F 

مليون 

 عقد

 7 1156 7321 528 2441 2 1 4 الامين 1

2 
دار 

 السلام
4 1 2 7986 542 

2395

8 
1184 22 

 7 981 6675 491 2225 2 1 4 الاهلية 3

4 
الحمرا

 ء
4 1 2 3311 577 9911 1154 9 

 4 1131 4441 565 1481 2 1 4 الخليج 5

مط الباوا اقتمارا قلل ال تمات الس وي  الصارمو قن سوق العماق لة وماق المالية  من ق     
 .وتمكات التامين

 
 

 عـــرابـث الــالمبح
 الاستنتاجات والتوصيات 

 :الاستنتاجات : أولا 
سمكةةن تيبيةةةق اسةةتماتيمي  التوةةةوي فةةي التةةةمكات المبووثةة  باقتمةةةار ما  المةةاط  وسسةةةعام  . س

, ققوراً مساوي  تماما لما  المةاط لةريها ات الم كومو ببيةتسا   وكه  ذس  بييه , الأسهم 
 .اتكب  عه  ميوا تدجهو   ملم ت دو  مذط تسا 
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ان الأمباح او المكاسع المسسمالي  التي وققتها التمكات المبووث  كا ت م لوض  بسبع  . ع
تعمض اسهم ه   التمكات الل لسا م مسسمالي  بسبع الت يمات السلبي  في اسعام 

 .  الاغقق له   الاسهم 
المتةةمول  بالبوةةا مةةن التوةةوي ضةةر ملةةايم فقةةمات الميلا يةة  الألةةما  بذمكةةان التةةمكات . ت

تو تد  ادسل ( ت  دلوب تسجزئد  فد  تسدحدوط )  و  الاسلوع المعتمر من  بلهةاوايضا ب 
مةا يمكةن ك، (ت  دلوب تسكلد  فد  تسدحدوط) دعتي  مذت ت  لوب ملم كل فيد تد تستيزتويد  

اقتمار الري ام العما ي برلا من الاسهم ويكون التووي ه ةا للويلولة  رون وةروا ملةايم 
 . م او بقي  العمقت الألماا لواض صمف الري ام مقابط الرولا

ان تةةةما  العقةةةور المسةةةتقبلي  مقابةةةط اسةةةتثمام الامةةةواط بأسةةةعام فا ةةةرو معي ةةة  سةةةوف يثبةةةت  . ا
 ل  ان اا امتواع او ا لواض , مستوا الرلط في والتي امتواع وا لواض سسعام الوا رو

 . في اسعام الوا رو سوف يعوض  امتواع او ا لواض في اسعام العقور المستقبلي  

المضامب  من لقط استماتيمي  ليارو العوا ر الل توقيق الأمبةاح  لرا تيبيق استماتيمي ي . لأ
التةةي تةةلرار بليةةارو قةةرر ققةةور المسةةتقبليات وا يامهةةا وبةةموف سةةوق المةةاط ور ةة  التو عةةات 

 .ووط  يم  ملتمات الاسهم ومرا ا تمابها من الا يام الوعلي  له   الملتمات

امب  في التمكات المبووث  سيضا من لقط توريةر الوةمص سمكن تيبيق استماتيمي  المض . ح
الموتملة  فمصةا  تدع ىتكهويد  جعدل تسا دهئ , ققور المستقبليات لةريها الاستثمامي  باقتمار

 .استثمامي  سلما ق ر التعامط المالي الصويه معها

لية  توم  التمكات المبووث  باتمةا  طيالة  فتةمو المووبة  بهةرف ليةارو القيمة  السةو ي  الاو  . خ
فةةي القيةةاع المبوةةوا  سةةبً  للوتةةمو  ىذ كلتدده تزاتاد تسفددد ة تست دددةاف  سلتحفظدد , للمووبةة  
وبةددذت , كلتدده قددها تسدم زيددهاة تسييتدد  تس دوقي  تستددذكو ة , ( ومدذت تدده حدداي فعدس) الأولية  لهةةا

) ددتك  تسا ك  ت  دحييق تستكه ب تس ه تهسي  تسوهجت  م  دغي  تسيي  تس وقي  سلتحفظ  
 ( . ع  تس ة دغي  

تعر الوا رو والقيم  السو ي  الاولي  للمووب  الممتكل الأسا  ال ا تروم وول  استماتيمي   . ر
ت يةم فتةمو المووبة ا فع ةر التو ةة با لوةاض سسةعام الوا ةرو تعمةط التةمك  قلةل ليةارو فتةةمو 
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ليةما المووب  من لقط ليارو الوتمو المستهرف  للمووب  بتةكط يوةوق الوتةمو الأولية  لهةا وس
 .قلل العك  م   ق ر تو ة امتواع سسعام الوا رو , ليارو قرر ققور المستقبليات

سمكةةةن اقتمةةةار اسةةةةتماتيمي  المضةةةامب  بتةةةةكط مةةةقلم لاسةةةتماتيمي  التوةةةةوي فةةةي التةةةةمكات  .  
بهمدتدها تساد ك  ف وقدهد ه دعه  ( تسعهئتد )المبووث  في مماط الاستثمام بأسةعام الوا ةرو  

لةةةقط تةةةما  قةةةرر مةةةن العقةةةور التةةةي يمكةةةن مةةةن ت ويةةة ها ق ةةةر  ا تماضةةةها مةةةنتسفهئددداة ملدددم 
وت تد  وف دا , ا لواض سسعام الوا رو قلل القموض التي لريها من توقيق امبةاح ملكةرو 

مةةاط الا ةةماض الةة ا مةةن لقلهةةا اسةةتماتيمي  المضةةامب  فةةي مموددا تمدتددها , يوطبددق دتهتدده
 .قلل ه   القموض من توقيق الأمباح  تيم  ت يم سسعام الوا رو  يتك , ايضا

 : التوصيات : ثانيا
 مميعهةا او الميلا ية  مةن قةر  فقةمات لتتةمط التوةوي اسةتماتيمي  اسةتعماط فةي التوسةة ضمومو  

 .وارق اتمط بتكط الاستماتيمي  ه   آليات قلل التعمف ل مض العما ي  البي   في

 لا سوف الماط ما   يم ا لواض ضر للتووي المستقبليات ققر متتما ان بما - س
 ,في التمكات المبووث  ا لواضها وقرم الماط ما   يم امتواع بسبع تي  يلسم
 التمكات قلل الوامع من ا   الا, ( العقوو) المكافاو  يم  قلل سيوصط ثم ومن

ل ق يورا ا لواض كبيم ,  لريها الماط ما  ا لواض ضر متووي  تبقل ايضا ان
 . غيم متو ة في اسعام اسهمها

 ق ر  اتها ال ا الاسهم اسعام ا لواض ضر التووي استماتيمي  اقتمار ضمومو - ع
 ت عك  مسسمالي  لسا م الل التمكات يعمض سوف( فعق وصط ما وهو) وروث 
 . اطممالي  الماط ما   يم قلل سلبا

الا تبةةةةا  الةةةةل الوالةةةة  التقلميةةةة  اويا ةةةةا بةةةةين التوةةةةوي والمضةةةةامب  فةةةةي سةةةةوق  ضةةةةمومو - ت
ه تدددد  تحددددسل ت ددددد تديجي  تسدحددددوط كبددددايل مدددد  ت ددددد تديجي  ىذ يتكدددد  تحيهودددد, المةةةةاط 

 .تستيه ب  

يوصةةةةةي البوةةةةةا بتيبيةةةةةق ال مةةةةةا لأ الماليةةةةة  المتقرمةةةةة  فةةةةةي بي ةةةةة  التةةةةةمكات العما يةةةةة   - ا
 .اللاص  ق ر طمالو التعامط باله رس  المالي  وسرواتها المتتق 
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وغيدددددددد ط تدددددددد  ( تجلدددددددد  تسوددددددددوتب تسع تقدددددددد )يوصةةةةةةةةي البوةةةةةةةةا المهةةةةةةةةات التتةةةةةةةةميعي   - لأ
 ات العق ةةةةةةة  بةةةةةةةذمما  الموافقةةةةةةةات والتتةةةةةةةميعات القلمةةةةةةة  لت بةةةةةةةيم قمةةةةةةةط  تسجةدددددددهد

الأسةةةةةةواق الماليةةةةةة  بالتةةةةةةكط الةةةةةة ا يمك هةةةةةةا مةةةةةةن اقتمةةةةةةار الأروات الماليةةةةةة  المتةةةةةةتق  
 .وبالتكط ال ا يمك ها سيضا من طمما  تراولاتها المالي  

ضةةةةةةمومو التوسةةةةةةة باسةةةةةةتعماط اسةةةةةةتماتيمي  المضةةةةةةامب  بالتةةةةةةكط  الةةةةةة ا يتعةةةةةةرا ما   - ح
ستددده سةددده تددد  همتيدددد  , سسةةةعام الأسةةةهم ليتةةةمط فقةةةمات سلةةةما مةةةن الميلا يةةة  المةةةاط  و 

 .في اغت ام الومص الاستثمامي  الممبو 

ضةةةةمومو الت بةةةةل الةةةةر يق مةةةةن  بةةةةط التةةةةمكات المبووثةةةة  بأسةةةةعام الافتتةةةةاح واطغةةةةقق  - خ
ىذ يتكدددددد  تدددددد  تسدوبدددددددؤ دحايددددددا فدددددد ق ت  دددددددأته  فدددددد  ه دددددددة  , للسةةةةةة وات القوقةةةةةة  

تعةةةةةةةار قةةةةةةةن بيةةةةةةةة سسةةةةةةةهمها ق ةةةةةةةر الت بةةةةةةةل بامتواقهةةةةةةةا تةةةةةةةمك  سو قلةةةةةةةل الأ ةةةةةةةط الابلت
قلةةةةل اط ةةةةماض او الا تةةةةماض وت تدددد  ذتدددددا يوطبددددق ملددددم ه ددددعه  تسفهئدددداة , مسةةةةتقبق

. 

 الكميةةةةة  ال مةةةةةا لأ باسةةةةةتعماط المتعلقةةةةة  المت وقةةةةة  الرماسةةةةةات بةةةةةأمما  البوةةةةةا يوصةةةةةي - ر
 ومةةةةةن بي هةةةةةا المتةةةةةتقات اروات تقةةةةةويم فةةةةةي اسةةةةةتعمالها وكيويةةةةة  قملهةةةةةا اليةةةةة  وتبيةةةةةان
 .استماتيميات من بها يتعلق وما لياتالمستقب

 ثبـــــت المراجع
 :النشرات الرسمية 

 للسةةةةةةةةةةةةة وات الماليةةةةةةةةةةةةة  لةةةةةةةةةةةةة وماق العةةةةةةةةةةةةةماق سةةةةةةةةةةةةةوق قةةةةةةةةةةةةةن الصةةةةةةةةةةةةةارمو المسةةةةةةةةةةةةةمي  ال تةةةةةةةةةةةةةمات .1
022990229902289020290200. 

 للسةةةةةةة وات الكتةةةةةةةوفات الماليةةةةةةة  الصةةةةةةةارمو قةةةةةةةن تةةةةةةةمكات  يةةةةةةةاع التةةةةةةةامين العما ةةةةةةةي اللةةةةةةةاص .2
022990229902289020290200. 

 :المصادر العربية 
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