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 الملخص
 

  الاوروبيذة بالطريقذة المسذتقبليات بخيذارات التحذوط اسذتراتيجية لبيذا  الضذو  تسذلي  الذى الدراسذة هذه  هدفت    

،  لذهل  نتيجة مؤشراتها وتأثر الاسهم اسعار في تحدث التي التقلبات من( Black Scholes)  نموذج وباستخدام

 تمحذورت لذها،.  الفذوري والشذرا  بذالبي  مقارنذة الخسذارة وتجنذ  عوائذد لتحقيذ  التحذوط هها يلعبه الهي والدور

 نمذوذج ا : ) ابرزهذا الفرضذيات مذن عذددا   لأجلهذا صذيتت والتي،  المشكلة في التساؤلات من عدد على الدراسة

Black Scholes عينذة وتكونذت (. الاسذهم مؤشذرات مسذتقبليات علذى الأوروبية الخيارات تسعير في دقي  هو 

           مذذن للمذذدة الماليذذة لذذرورا  دبذذي سذذو  فذذي المدرجذذة الشذذركات مذذن لعذذدد للمسذذتقبليات عقذذود خمسذذة مذذن الدراسذذة

 غاية وليس وسيلة جا  المالية لرورا  دبي سو  اختيار ا  بالهكر والجدير(. 12/1/2020 لتاية 21/2/2018) 

 لكذذن الادوات هذذه  باسذذتخدام تطذذوير  وكيفيذذة الماليذذة لذذرورا  العذذرا  سذذو  دراسذذة هذذو الاسذذا  التايذذة ا  اذ، 

 ومذن جهذة من الشركات جان  من المستقبليات خيارات لبرامج اللازم العلمي الوعي بتياب ترتب  فنية ولأسباب

 المزايذا معهذا وغابذت للتحذوط المبدعذة الاليذة هذه  اسذتخدام انعذدم،  اخذر  جهذة مذن السذو  في المتعاملين جان 

 قد التي الخسائر من التحوط وكيفية المستثمر بمصالح تبدأ والتي الاطراف لجمي  بها تأتي ا  يمكن التي المتعددة

 اجذل مذن( spss)و(( EXCEL برنذامجي باستخدام والاحصائية المالية الأسالي  من عدد وباستخدام،   به تلح 

 أثبتذت) أهمهذا من لعل الاستنتاجات من عدد إلى الدراسة وتوصلت،  فرضياتها واختبار الدراسة متتيرات تحليل

 فذي التتيذرات ا  الاسذهم اسعار تقلبات من للتحوط المستقبليات خيارات لدراسة والاحصائي المالي التحليل نتائج

  الذربح تحقيذ  امكانيذة ضذمن اي طرديذا تتناسذ  العقود اغل  ا  الشرا  خيارات حالة في المستقبليات  مؤشرات

 الاعتماد ضرورة اهمها من لعل التوصيات من بعدد الدراسة خرجت ذل  على وبنا   .  البي  خيارات حالة في اما

  Black)نمذذذوذج باسذذذتخدام الخسذذذائر وتجنذذذ  عوائذذذد لتحقيذذذ  المسذذذتقبليات بخيذذذارات التحذذذوط اسذذذتخدام)  علذذذى

Scholes). 
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Abstract  
 

This study aimed to shed light on a statement of the hedging strategy with options for futures in the European way 

and using the (Black Scholes) model of Volatilities in stock prices and their indicators affected as a result, and the 

role this hedging plays in achieving returns and avoiding loss compared to present sale and purchase. Therefore, the 

study focused on a number of questions about the problem, for which a number of hypotheses were formulated, the 

most prominent of which is: (The Black Scholes model is accurate in pricing European options on the futures of stock 

indices).The study sample consisted of five futures contracts for a number of companies listed on the Dubai Stock 

Exchange for the period from (2/21/2018 to 3/16/2020). It is worth noting that choosing the Dubai Stock Exchange 

came as a means and not an end, as the main purpose is to study the Iraqi  Stock Exchange and how to develop it 

using these tools, but for technical reasons related to the absence of scientific awareness required for future options 

programs on the part of companies on the one hand and by dealers in the market from On the other hand, this creative 
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mechanism of hedging was not used, and with it the multiple advantages that it could bring to all parties, which began 

with the interests of the investor and how to hedge against the losses that might befall him, and by using a number of 

financial and statistical methods using the EXCEL and SPSS programs for Analyzing the study variables and testing 

their hypotheses, and the study reached a number of conclusions, perhaps the most important of which is (the results 

of financial and statistical analysis to study future options to hedge against stock price fluctuations have proven that 

changes in future indicators in the case of purchasing options are that most contracts are directly proportional, i.e. 

within the possibility of making a profit. According to that, the study came out with a number of recommendations, 

perhaps the most important of which is the necessity to rely on (Using hedging with futures options to achieve returns 

and avoid losses using the Black Scholes model) 

Key words: hedging, futures options, risk of price Volatilities. European option.  

 منهجية البحث

 مشكلة الدراسة 

تتلخص مشكلة الدراسة في المخذاطر المتزايذدة التذي يتعذر       

  الماليذذة بسذذب  التتيذذرات المسذذتمرة الهذذا المسذذتثمرين فذذي الاسذذو

والمعقذذدة ومذذا لهذذا مذذن تذذأثير سذذلبي علذذى تلذذ  الاسذذتثمارات وعذذدم 

التحذذوط لتقليذذل تلذذ  المخذذاطر عذذن طريذذ  الاسذذتفادة مذذن مزايذذا 

اسذذتخدام الخيذذارات علذذى المسذذتقبليات والتذذي تعتبذذر مذذن الادوات 

 لذها ،المالية التي لها اهمية كبيرة لد  اغل  المستثمرين في العذالم

 -: مشكلة الدراسة تتمحور بعدة تساؤلاتفا  

قذذود خيذذارات الشذذرا  علذذى المسذذتقبليات التحذذوط بعحقذذ  يهذذل  .1

لمؤشذرات  فذي السذو  الحاضذر العوائذد الفعليذة منعائدا اكبر 

 الاسهم في  سو  الأورا  المالية ؟

عقود خيارات البي  على المسذتقبليات عائذدا التحوط بحق  يهل  .2

لمؤشذرات الاسذهم  في السو  الحاضذرالعوائد الفعلية  مناكبر 

 في سو  الأورا  المالية ؟

عقذذود خيذذارات الشذذرا  علذذى المسذذتقبليات التحذذوط بحقذذ  يهذذل  .1

عقذود خيذارات البيذ  علذى المسذتقبليات التحوط ب من عائدا اكبر

 ؟ لمؤشرات الاسهم في سو   الاورا  المالية

 ( قذذذذادر علذذذذى تسذذذذعير Black-Scholesهذذذذل ا  نمذذذذوذج ) .4

بي على مسذتقبليات والخيارات في حالة  استخدام الخيار الاور

 الاسهم ؟مؤشرات 

 فرضيات الدراسة

 الفرضيات الاتية : صيتتعلى ضو  مشكلة الدراسة 

الفرضية الاولى : يؤدي استخدام  خيارات الشرا  عند ارتفذا    -

مؤشذذرات الاسذذهم لعقذذود المسذذتقبليات الذذى تحقيذذ  عائذذد عنذذد 

 التنفيه او تخفيض الخسارة في المستقبل.

البيذ  عنذد انخفذا  الفرضية الثانية : يؤدي اسذتخدام خيذارات  -

مؤشذذرات الاسذذهم لعقذذود المسذذتقبليات الذذى تحقيذذ  عائذذد عنذذد 

 التنفيه او تخفيض الخسارة في المستقبل.

( هذذو دقيذذ  Black-Scholesالفرضذذية الثالثذذة : ا  نمذذوذج ) -

في تسعير عقود الخيارات الأوربية على مسذتقبليات مؤشذرات 

 الاسهم.

  اهمية الدراسة

الموضوعات التي مذن خذلال اسذتخدامها  تعد هه  الدراسة من     

يمكن لأغل  المؤسسات والشركات والمصذارف والافذراد تجعلهذا 

متحوطذذة مذذن مخذذاطر تقلبذذات الاسذذعار فذذي دذذل عذذدم التأكذذد مذذن 

المسذذتقبل ممذذا يجنذذبهم العديذذد مذذن الخسذذائر المحتملذذة فذذي المسذذتقبل 

وتحقيذذذ  الاربذذذاك  وذلذذذ  مذذذن خذذذلال اسذذذتخدام الخيذذذارات علذذذى 

وعليه فقد وجد الباحث أهمية القيام بمثل هه  الدراسة  .ياتالمستقبل

مذذن أجذذل ادهذذار الذذدور الذذهي يمكذذن أ  يؤديذذه اسذذتخدام الخيذذارات 

علذذى المسذذتقبليات للمسذذتثمرين فذذي أسذذهم الشذذركات المدرجذذة فذذي 

السو  لتحقيذ  التحذوط الضذروري لهذم  ضذد المخذاطر المختلفذة. 

  الأدوات الماليذذة ، والعمذذل علذذى إزالذذة التخذذوف مذذن اسذذتخدام هذذه

وبالتأكيذذد فذذا  اسذذتخدام هذذه  الأدوات لا تقتصذذر علذذى المسذذتثمرين 

فقذذ  بذذل تمتذذد إلذذى سذذو  العذذرا  لذذرورا  الماليذذة عنذذدما يقذذذوم 

بالتعامل بهه  الأدوات لأنه يعد التاية الاسا  من دراسذتنا وسذو  

دبذذي هذذو وسذذيلة للوصذذول الذذى هذذه  التايذذة  ، وجعذذل هذذها السذذو  

متطلبذات العصذر والتطذورات التذي تحذدث فذي أسذو  يتماشى م  

الخيذذذارات والمسذذذتقبليات أو الأسذذذوا  الماليذذذة التذذذي تتعامذذذل بهذذذه  

الادوات ، وتكمن الأهميذة أيضذا بالجانذ  الن ذري ومذا وفذر  مذن 

معلومات تفيد القذار  سذوا  كذا  مسذتثمر أو باحذث. ولذها تناولذت 

رات علذذذذى هذذذذه  الدراسذذذذة امكانيذذذذة تطبيذذذذ  اسذذذذتراتيجيات الخيذذذذا

المسذذتقبليات للتحذذوط مذذن مخذذاطر تقلبذذات الاسذذعار للاسذذهم ومذذد  

 الاستفادة منها.
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 اهداف الدراسة 

التحذذذذوط  الن ذذذذري لمواضذذذذي والعذذذذر  والنقذذذذاي المعرفذذذذي  .1

والخيارات والمستقبليات والخيارات علذى المسذتقبليات وكيفيذة 

عمليذذة التحذذوط بالخيذذار الاوروبذذي علذذى مسذذتقبليات مؤشذذرات 

الاسهم والوقوف على الجذدليات الفكريذة والمضذامين الفلسذفية 

 لكل منها. 

يذذؤدي التحذذوط بخيذذارات الشذذرا  عنذذد  اختبذذار فيمذذا اذا كذذا   .2

قذود المسذتقبليات الذى  تحقيذ  عائذد ارتفا  مؤشرات الاسذهم لع

 .الخسارة في المستقبل خفيضتعند التنفيه او 

 خيذارات البيذ  عنذد انخفذا ب التحذوطيذؤدي بيا  فيما اذا كا   .1

عنذذد الذذى تحقيذذ  عائذذد  مسذذتقبلياتالعقذذود ل مؤشذذرات الاسذذهم

 الخسارة في المستقبل. او تخفيضالتنفيه 

هذو دقيذ   (Black-Scholes)ا  نمذوذج  معرفة فيما اذا كا  .4

مؤشذرات الأوربية على مسذتقبليات  في تسعير عقود الخيارات

 .الاسهم

خسذذائر يمكذذن ا  تتجنبهذذا او اربذذاك  بيذذا  فيمذذا اذا كذذا  هنذذا  .2

الشركات عند استخدام الخيذارات علذى المسذتقبليات مذن خذلال 

 التحذذذوط  عذذذدم  احتسذذذاب الفذذذر  مذذذا بذذذين الخسذذذائر فذذذي حالذذذه

 .التحوطواحتساب الارباك عند استخدام 

اسذذتخدام فكذذرة واليذذة جديذذدة مذذن خذذلال ا   بيذذا  فيمذذا اذا كذذا  .2

مؤشذذذذرات الاسذذذذهم الذذذذدمج مذذذذا بذذذذين خيذذذذارات ومسذذذذتقبليات 

تحليلية لعينة من العقذود المسذتقبلية  لمؤشذر ابذو ال والاختبارات

دبي في بورصة ناسدا  دبي في اسوا  دبي لذرورا  الماليذة 

المسذتقبليات  علذى اجذل معرفذة كيفيذة عمذل خيذارات وذل  مذن

تلذذ  العينذذة ومذذد  قذذدرتها علذذى تحقيذذ  التحذذوط الأمثذذل  فذذي

للذتخلص مذن التقلبذات التذي تحذدث فذي الاسذوا   ، للمستثمرين

المالية وحماية استثماراتهم بطريقة افضل باعتبارهذا مذن اكثذر 

الاسذذذذهم مؤشذذذذرات الادوات التذذذذي لهذذذذا القذذذذدرة علذذذذى تحذذذذوط 

 اولة. المتد

 حدود الدراسة

جر  تأطير الدراسة للموضو  الحالي ضمن الحدود المكانية      

  : ، والزمانية والمعرفية الآتي

تم تطبي  الدراسة الحالية على عينة مذن العقذود  :الحدود المكانية 

المستقبلية لمؤشر ابذو دبذي فذي بورصذة ناسذدا  دبذي فذي اسذوا  

للوصول لتايتنا الرئيسة وهي تطوير دبي لرورا  المالية كوسيلة 

 .سو  العرا  لرورا  المالية

ولتايذة  21/2/2018تم تحديد مدة الدراسة مذن  الحدود الزمانية :

وبمذذا ا  هذذه  العقذذود نمطيذذة فتكذذو  فيهذذا مذذدة العقذذد  18/1/2020

ثلاثذذة اشذذهر لكذذل عقذذد خذذلال مذذدة الواقعذذة فذذي تلذذ  الفتذذرة وبواقذذ  

 ة عقود.خمس

  متغيرات الدراسة :  المعرفيةالحدود 

  لدراسة :لالأساليب المالية والإحصائية المستخدمة 

لقد تم اعتمذاد مجموعذة مذن الأسذالي  الماليذة وايحصذائية فذي     

وسذذوف يذذتم تنذذاول هذذه  الأسذذالي  علذذى  الجانذذ  التحليلذذي للدراسذذة

  ـ : النحو الآتي

   : الأساليب المالية

 (.RFالمخاطرة ويرمز له برمز )معدل العائد الخالي   . أ

لتذذر  تسذذعير  (Black and Scholesاسذذتخدام نمذذوذج ) . ب

قيمذة خيذار الشذرا  حسذ  النمذوذج  الخيارات الاوربية . اذ ا 

 Chance: )أعذذذذذذلا  تسذذذذذذتخرج حسذذذذذذ  المعادلذذذذذذة التاليذذذذذذة 

,2004:138). 

      (  )        (  )  ………….(1-1) 

  ـ : وف  الصيغ التالية , d1,d2ويمكن احتساب قيمة 

d1 (
  (

  

 
) (  

    

 
) 

 √ 
)        (   ) 

       √  ……………...(1-3) 

 :حيث أ  

 (C) . تشير الى قيمة خيار الشرا 

 (S) . تشير الى سعر الاسا 

 (X) .تشير الى سعر التنفيه 

 N(d1),N(d2)   التوزي  الطبيعي لكل من(d1,d2). 

 (t) .الوقت من بداية العقد الى غاية نهاية التنفيه 

 ( واr.هو معدل الفائدة الخالي من المخاطرة  ) 

   وأ(e)  أو مذذذا يسذذذمى  2.71832وهذذذي قيمذذذة ثابتذذذة تسذذذاوي

 بالرقم المتسامي.

   التهب  السنوي التراكمي )الانحراف المعياري(. (  )وأ 

 احتسذابهفيذتم  (P)  أما بالنسبة لخيار البي  والذهي يرمذز لذه بحذرف

(     Jordan & Miller , 2008 :518 )   التاليذة : ـ الصذيتةوفذ  

( Chance , 2004 :13) 

p       (  )      (  )  (   ) 
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 الخيارات -

تعّذذرف الخيذذارات عمومذذاا بأنهذذا عقذذود قانونيذذة تمذذنح لحاملهذذا      

، وليس ايلزام ،لشرا  او بي  موجود محدد بسعر محدد فذي  الح 

( فذالموجود Francis , 1991 : 675) او قبذل تذاريخ محذدد سذلفا  

وطالمذذذا ا  حامذذذل ,  المحذذدد فذذذي العقذذد يسذذذمى الموجذذذود الاسذذا 

الخيار بإمكانه الاختيار فيما إذا كا  من الواج  عليه تنفيه الخيذار 

 مذذذذذن أشذذذذذكال التذذذذذأمين ، فذذذذذا  العقذذذذذد يقذذذذذدم شذذذذذكلا   مذذذذذن عدمذذذذذه

(Cuthbertson & Nitzsche ,2001:172)  وتعتبذذذر عقذذذود

 .الخيارات العادية من أبس  انوا  الخيارات

 ويعّذذذذرف الخيذذذذارات علذذذذى   المسااااتقبليات:لخيااااارات علااااى ا

( بأنه عقد يمذنح حاملذه Futures On Optionsالمستقبليات )

الحذذ ، ولذذيس ايلذذزام، لاتخذذاذ مركذذز بعقذذد مسذذتقبليات محذذدد 

سذلفاا بسعر محدد )سعر تنفيه الخيار( في أو قبل تاريخ محذدد 

(Blank,et.al.,1991:19 ويمكن  تعريف الخيذارات علذى .)

المسذتقبليات بأنهذذا اتفاقذذات بذين مشذذتر وبذذائ  تمذنح حامذذل العقذذد 

الح  في شرا  أو بي  عقذد مسذتقبلي بسذعر محذدد، فذي أو قبذل 

 :Rose, 1997تاريخ انتها  الصلاحية، مقابل علاوة معينذة )

( بانهذذا Bodie &Kane,2008: 697وكمذذا اشذذار )(  339

تمذذنح حامليهذذا الحذذ  فذذي شذذرا  او بيذذ  عقذذد مسذذتقبليات محذذدد 

باستخدام سعر تنفيه الخيار كسعر مستقبلي وهذي عمليذة معقذدة 

و بما أ  الخيارات هي ملزمة من جان  واحذد فذي عقذد قليلا . 

الخيارات وهو جان  المحرر. بالمقابل فا  عقذود المسذتقبليات 

(.وايلذذزام Francis,1991:788هذذي عقذذود ملزمذذة للجذذانبين )

الأحادي للخيارات هو الهي ولدّ الحاجة الى النوعين المختلفين 

مذذن الخيذذارات )شذذرا  وبيذذ ( وذلذذ  لتتطيذذة جميذذ  الصذذفقات 

تعتبذذذذذذذذذذر و (.Reilly & Brown,2000:346المحتملذذذذذذذذذذة )

الخيذذارات علذذى المسذذتقبليات  مذذن اهذذم الأدوات  التذذي تسذذاعد 

مح للمسذذذتثمرين ومذذذدرا  علذذذى تخطذذذي  الأعمذذذال، فهذذذي تسذذذ

 CBOT ,2003المخاطرة بتحديد وتقليل المخاطرة السعرية)

(.وتعذذد الخيذذارات علذذى المسذذتقبليات  مذذن اكثذذر ايبذذداعات 8:

نجاحاا فذي الأسذوا  الماليذة. وتجمذ  هذه  الأدوات الكثيذر مذن 

الخصذذذذائص الأكثذذذذر جاذبيذذذذة لكذذذذل مذذذذن الخيذذذذارات وكذذذذهل  

ادوات مذذذذذن ي (.وهذذذذذChance , 1998 : 498المسذذذذذتقبليات )

( الحديثذة نسذبياا Financial Innovationsالمالية )الهندسة 

(Dubofsky , 1992 :619.) 

 فاي  اتلمساتقبليلالخيارات وحساا  مؤشار اباو  باي   تسعير

 بالخيار الاوروبي من عدمهحالة التحوط 

العوامااااس الاساسااااية المسااااتخدمة لتسااااعير الخيااااارات علااااى  .1

 تالمستقبليا

هنالذذ  عذذدد مذذن العوامذذل التذذي يحتاجهذذا نمذذوذج بذذلا  شذذولز      

لتذذر  تسذذعير الخيذذارات الاوربيذذة  للعقذذود عينذذة الدراسذذة والتذذي 

تكو  منها جز  معلوم وجز  غير معلوم يتم اسذتخراجها بواسذطة 

بعض الطر  الاحصذائية والماليذة ومذن خذلال الجذدول أدنذا  نبذين 

المسذتخدمة فذي  حسذاب  ( يبين العوامل1تل  العوامل : والجدول )

 عملية التسعير :
 

) المبالغ بالدرهم الاماراتي(( العوامل المستخدمة في حساب عملية تسعير الخيار الاوروبي1جدول )
 

 S X R   T العقودارقام 
 

 
   (

 

 
) 

لخيارات المسذتقبليات  1العقد 

2011-2018 
4425.86 4436 1.75% 0.0172 0.25 0.9977 0.0174 

لخيارات المسذتقبليات  2العقد 

2011-2018 
4883.42 4820 1.75% 0.0172 0.25 0.10133 -0.9942 

لخيارات المسذتقبليات  1العقد 

2018-2019 
4997.56 4957 1.75% 0.0351 0.25 1.00818 -0.0035381 

لخيذذارات المسذذتقبليات  4العقذذد

2018-2019 
5096.09 5034 1.75% 0.22 0.25 1.01233 0.0005322 

لخيارات المسذتقبليات  2العقد 

2019-2020 
5075.49 4976 1.75% 0.0193 0.25 1.01999 -0.008596 

تقارير سو  دبي :المصدر 
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( اليذذذذة التركيذذذذز علذذذذى قيمذذذذة الخيذذذذارات 1يبذذذذين الجذذذذدول )اذ      

ة الزمنيذة مذدبالاعتماد على العوامل  المذؤثرة فذي تلذ  الخيذارات لل

عقذذذود خيذذذارات علذذذى  خمذذذساذ تذذذم الاعتمذذذاد علذذذى  ، مذذذن والذذذى

خذذامس وخذذلال المسذذتقبليات تبذذدأ مذذن العقذذد الاول وتنتهذذي بالعقذذد ال

وتنتهذي فذي الفصذل 2018  المدة الزمنيذة التذي تبذدا مذن بدايذة سذنة

يتبذذين مذذن ف  كمذذا هذذو مبذذين فذذي الجذذدول أعذذلا . 2020الاول لسذذنة 

ا  اليذذة الحصذذول علذذى قيمذذة سذذعر السذذهم لمذذهكور انفذذا الجذذدول ا

ن خذلال النشذرات اليوميذة التذي تقذدم بواسذطة سذو  ( مSالاولي )

التذي تمثذل سذعر التنفيذه والذهي يكذو    X، و  دبي لذرورا  الماليذة

بدايذذة  قريذذ  مذذن قيمذذة سذذعر السذذهم المعتمذذد فذذي السذذو  فذذيدائمذذا 

تذم الاعتمذاد  . اذيمثل معدل الفائدة الخالي من المخاطر Rو  .المدة

على اسعار الفائذدة المفروضذة مذن البنذ  المركذزي فذي الامذارات 

 دالعربية المتحدة على سندات الخزينة فذي حسذاب قيمتذه والتذي تعذ

معدلات فائدتها بسذيطة  وهنذا  امكانيذة تحويلهذا الذى فائذدة مركبذة 

( لتصذبح اكثذر توافذ  1ومستمرة من خلال توديذف معادلذة رقذم )

الذذهي يركذذز علذذى التراكيذذ   Black &Scholesمذذ  نمذذوذج  

( علذذى اسذذا  ربذذ  Compounded continuallyالمسذذتمرة )

(  قيمذذذة تقلذذذ  الاسذذذعار )وسذذذنوي او نصذذذف سذذذنوي او سذذذنوي. 

ة مذذدامذذا ال ،توديذذف التقلذذ  التذذاريخي لسذذعر السذذهم اعتمذذدت علذذى 

اذ  ، تقريبذا  اشذهر بثلاثذة  ( حذددتTالزمنية الخاصة بعمر الخيذار)

ر يسذذعتالامكانيذذة الجيذذدة فذذي  Black & Sholes يملذذ  نمذذوذج

 دقي  وقري  من الواق  المدرو .ات بشكل الخيار

 الاوروبااي خيااارات  الشاارا  تسااعير (call options ) علااى

 من عدمه :عوائد المؤشر عند التحوط حسا  والمستقبليات 

مذذن خذذلال المؤشذذرات المبينذذة فذذي الجذذدول أعذذلا  يمكذذن ايجذذاد     

مذذذن خذذذلال توديذذذف  بالطريقذذذة الاوروبيذذذة عذذذلاوة خيذذذار الشذذذرا  

مذذن خذذلال هذذه  المؤشذذرات يمكذذن حسذذاب      )  المؤشذذرات )

سعر خيار الشرا  بالاعتماد على نموذج بلا  شولز الهي يستخدم 

ابذو دبذي للعقذود مؤشذر في تحليل اسذتراتيجية خيذار الشذرا  علذى 

للمذذدة قيذذد الدراسذذة وذلذذ  لا  السذذعر الخذذا  بالتنفيذذه  المسذذتقبلية

يكو  قري  جدا  من سعر السهم  في بدايذة المذدة ، وا  اخذر المذدة 

ومذذن خذذلال اسذذتخدام  تصذذف سذذعر السذذهم فذذي تذذاريخ الاسذذتحقا 

،  من خلال النتائج المبينة فذي الجذدول أعذلا  (،1( )2( )1معادلة )

وروبذذي لمسذذتقبليات ( يبذذين تسذذعير خيذذار الشذذرا  الا2)  والجذذدول

 مؤشرات الاسهم.
 

 ) المبالغ بالدرهم الاماراتي( :تسعير خيار الشرا  الاوروبي لمستقبليات مؤشرات الاسهم  (2جدول )

سذذذذذذذذذذذعر  تسلسل العقود وتواريخها

 التنفيه

المؤشذذذر فذذذي 

 نهاية العقد

 عذذذذلاوة خيذذذذار

 الشرا 

عائذذد  بذذدو  ال

 التحوط

عائذذذذذذد عنذذذذذذد ال

 صيتة الخيار التحوط

 ITM 461.77 482 20.2256 4918 4436 2018-2011 الاول العقد

 OTM (84.7886) (63) 84.7886 4757 4820 2018-2011 الثانيالعقد 

 ITM 20.63 95 74.36778 5052 4957 2019-2018 الثالثالعقد 

 OTM (266.2386( (39) 266.2386 4995 5034 2019-2018 الراب العقد 

 OTM (122.31) (1273) 122.308 3703 4976 2020-2019 الخامس العقد

  9.063 (798)    الفر  بين التحوط وعدم التحوط 

 المصدر: تقارير سو  دبي 

 .*تعتبر القيم المحصورة بين الاقوا  قيم سالبة

يتضح من الجدول  :2018ول في عقد خيار الشرا  الايلاحظ      

اعذذلا  ا  هنذذا  ارتفذذا  واضذذح فذذي قيمذذة مؤشذذر ابذذو دبذذي للعقذذود 

( مقارنذة  4918المستقبلية اذ ا   فذي نهايذة المذدة سذجل مذا قيمتذه )

(، بمذا 4436بسعر بداية المدة )سعر التنفيه( الهي سجل ما قيمتذه )

ا  الاسذذتراتيجية تحذذت الدراسذذة هذذي اسذذتراتيجية خاصذذة بخيذذار 

( وهذذي التذذي تميذذل للاسذذتفادة مذذن تع ذذيم call optionsالشذذرا  )

اسعار المؤشر، في هه  الحالذة وحسذ  النتذائج  يقذ  خيذار الشذرا  

ا  هذه  المؤشذرات تمثذل بي ذة ف ،(ITMضمن حدود دائرة الربح )

اسذذتثمارية جيذذدة و تشذذج  المسذذتثمر علذذى تنفيذذه العقذذد، حيذذث بلذذغ 

(  482)مقدار الفر  ما بين سعر التنفيه والسعر في نهاية مدة العقذد

وأ  الذذربح   ،(20.2222وا  عذذلاوة خيذذار الشذذرا  بلتذذت قيمتهذذا )

مذذن  ،(461.77الصذذافي الخذذا  بحامذذل خيذذار الشذذرا  يسذذاوي )

المؤشذذرات يلاحذذظ  انذذه بعذذد طذذرك عذذلاوة خيذذار الشذذرا  خذذلال 

العوائذذذد  وطذذذرك  القيمذذذة الاجماليذذذة للصذذذفقة وبتذذذالي فذذذا   مقذذذدار

المتحققة من تحوط المحف ة بخيار الشرا  يكذو  مسذاوي  الشذرا  

وهذها مذا يؤيذد صذحة  ( .461.77الفعلي للمؤشر والبالتذة قيمتذه  )

يتضذح  :2018 ثذانيالفي عقذد خيذار الشذرا  الفرضية الاولى. اما 
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من الجدول اعذلا  ا  هنذا  انخفذا  واضذح فذي قيمذة مؤشذر ابذو 

دبي للعقود المستقبلية ، اذ يلاحظ  في نهاية مدة عقد خيار الشرا  

( مقارنذة  بسذعر بدايذة المذدة )سذعر التنفيذه( 4757سذجل مذا قيمتذه )

(، وبما ا  الاستراتيجية تحت الدراسة 4820الهي سجل ما قيمته )

( وهي التذي call optionsستراتيجية خاصة بخيار الشرا  )هي ا

تميل للاستفادة من تع يم  اسعار المؤشر في حالة ارتفاعهذا، وفذي 

هه  الحالة وحس  المعطيات يق  خيار الشرا  خارج حذدود دائذرة 

( اي ا  تقلبذذذذات الاسذذذذعار كانذذذذت بالاتجذذذذا  غيذذذذر OTMالذذذذربح )

استثمارية غير جيدة ولا وا  هه  المؤشرات تمثل بي ة  ،المرغوب

تشج  المستمرين على تنفيه العقد لا  التوقعات بارتفا  سعر عقذد 

عقذذد  خيذذار الشذذرا  تكذذو  غيذذر ممكنذذة خذذلال الفتذذرة الزمنيذذة لعمذذر

( وبمذذا أ  قيمذذة 63الخيذذار وتذذؤدي الذذى خسذذارة محتملذذة مقذذدارها )

( فذأ  مذن 84.7886علاوة سعر للخيذار الحذالي والذهي يسذاوي، )

لحامل الخيار عدم التنفيه لتقليل قيمة الخسارة بدلا خسارة الافضل 

( أضافة  الى قيمة العذلاوة أعذلا  والتذي تذم دفعهذا فذي 63ما قيمته )

 بداية التعاقد للحصول على الخيار بايضافة الى سعر تنفيذه العقذد،

مبلذذغ فذذأ  فذذي حذذال عذذدم التنفيذذه تكذذو  مقذذدار صذذافي الخسذذارة هذذو 

ل على مد  فاعلية التحوط بواسطة استخدام والتي تد فق ،العلاوة 

الخيذذارات علذذى المسذذتقبليات مذذن الانخفذذا  النذذاتج مذذن تحركذذات 

وهذها مذا  اسعار المؤشذر فذي سذو  ناسذدا  دبذي للعقذود المسذتقبلية

يثبذت صذذحة الفرضذية الاولذذى فذي حالذذة تقليذل الخسذذارة وهذو عذذدم 

 التنفيه وخسارة العلاوة فق  .

يتضذذح مذذن  :2019فذذي سذذنة  ثالذذث  الفذذي عقذذد خيذذار الشذذراو     

الجدول اعلا  ا  هنا  ارتفذا   واضذح فذي قيمذة مؤشذر ابذو دبذي 

( مقارنذة  5052للعقود المستقبلية، ففي نهاية المدة سجل ما قيمتذه )

(، بمذا 4957بسعر بداية المدة )سعر التنفيه( الهي سجل ما قيمتذه )

بخيذذار ا  الاسذذتراتيجية تحذذت الدراسذذة هذذي اسذذتراتيجية خاصذذة 

( وهذذي التذذي تميذذل للاسذذتفادة مذذن تع ذذيم call optionsالشذذرا  )

اسعار المؤشر، في هه  الحالة وحس  المعطيات يق  خيار الشرا  

وا  هه  المؤشذرات تمثذل بي ذة  ،(ITMضمن حدود دائرة الربح )

اسذذذتثمارية جيذذذدة و تشذذذج  المسذذذتثمرين علذذذى تنفيذذذه العقذذذد كذذذو  

الشذرا  قذد حذدثت  خذلال الفتذرة  التوقعات بارتفا  سعر عقد خيذار

( ربح 95الزمنية لعمر عقد الخيار وتؤدي الى اجمالي ربح قدر  )

وبعذد طذذرك قيمذذة العقذذد الاجماليذة أي )سذذعر التنفيذذه  عذذلاوة سذذعر 

فأ  صافي  ،(5052-74,36778+4957للخيار( والهي يساوي )

والتذي تذدل علذى  (20,63الربح المتحق  من تنفيه الخيار يساوي )

 بورصذذةدار الارتفذذا  النذذاتج مذذن تحركذذات أسذذعار المؤشذذر فذذي مقذذ

وهذذها ينسذذجم مذذ  مذذا جذذا ت بذذه  ناسذذدا  دبذذي للعقذذود المسذذتقبلية

 الفرضية الاولى .

: يتضح من الجدول اعذلا  2019 راب في عقد خيار الشرا  الو    

ا  هنذذذا  انخفذذذا  واضذذذح فذذذي قيمذذذة مؤشذذذر ابذذذو دبذذذي للعقذذذود 

( مقارنذة  بسذعر 4995سجل مذا قيمتذه ) المستقبلية، ففي نهاية المدة

(، بمذذا ا  5034بدايذة المذذدة )سذذعر التنفيذذه( الذهي سذذجل مذذا قيمتذذه )

الاستراتيجية تحت الدراسة هي استراتيجية خاصذة بخيذار الشذرا  

(call options وهذذي التذذي تميذذل للاسذذتفادة مذذن تع ذذيم اسذذعار )

خارج المؤشر، في هه  الحالة وحس  المعطيات يق  خيار الشرا  

فذذذا  هذذذه  المؤشذذذرات تمثذذذل بي ذذذة  ،(OTMحذذذدود دائذذذرة الذذذربح )

استثمارية غير جيذدة ولا تشذج  المسذتثمرين علذى تنفيذه العقذد لا  

التوقعات بارتفا  سعر عقد خيار الشرا  تكو  غير ممكنذة  خذلال 

الفترة الزمنية لعمر عقد الخيار وتؤدي الى خسارة محتملذة قذدرها 

دار الانخفا  الناتج من تحركات سذعر (  والتي تدل على  مق39)

المؤشذذر السذذوقي وهنذذا يكذذو  المسذذتثمر مخيذذر بذذين عذذدم التنفيذذه 

( فق  أو التنفيه ويتحمل (266.2386وخسارة قيمة العلاوة البالتة 

الخسارة اعلا  ويبقى ينت ر ارتفا  الاسعار فذي المسذتقبل او يقذوم 

خيذار  يباتخاذ مركذز طويذل مذن خذلال تحريذر الخيذار الذى مشذتر

للعقذذود المسذذتقبلية، وهنذذا يلاحذذظ مذذن الافضذذل عذذدم التنفيذذه ويكذذو  

قيمة الخسارة العلاوة فق  وهنا قد استفاد المستثمر من اسذتراتيجية 

التحذذوط بواسذذطة الخيذذارات علذذى المسذذتقبليات مذذن تقليذذل الخسذذارة 

بدلا من اجمالي القيمة الكليذة للعقذد مضذافا اليهذا مقذدار الانخفذا  

المدة )سعر التنفيه  علاوة الخيار  مقدار الانخفا  في في نهاية 

 المؤشر(.

يتضذح مذن الجذدول  :2020 خامسفي عقد خيار الشرا  الاما      

اعلا  ا  هنا  انخفا  واضذح فذي قيمذة مؤشذر ابذو دبذي للعقذود 

( مقارنذذة  3703المسذذتقبلية اذ ا  فذذي نهايذذة المذذدة سذذجل مذذا قيمتذذه )

(، بمذا 4976نفيه( الهي سجل ما قيمتذه )بسعر بداية المدة )سعر الت

ا  الاسذذتراتيجية تحذذت الدراسذذة هذذي اسذذتراتيجية خاصذذة بخيذذار 

( وهذذي التذذي تميذذل للاسذذتفادة مذذن تع ذذيم call optionsالشذذرا  )

اسعار المؤشر، في هه  الحالة وحس  المعطيات يق  خيار الشرا  

(، ويلاحذظ مذن خذلال تحركذات OTMخارج حدود دائرة الذربح )

ؤشذر خذلال تلذ  الفتذرة بذأ  معذدل الانخفذا  كبيذرا جذدا قياسذا الم

بالعقود السابقة وأ  سب  هها الانخفا  هو )جائحة كورونا( ومذا 

تسذذذببت بذذذذه مذذذن ازمذذذذة اقتصذذذادية عالميذذذذة قذذذد عصذذذذفت بجميذذذذ  

اقتصاديات العذالم  وبمذا فذي ذلذ  دول الخلذيج عينذة الدراسذة، فذا  

جيذذذدة ولا تشذذذج  هذذذه  المؤشذذذرات تمثذذذل بي ذذذة اسذذذتثمارية غيذذذر 

المستمرين على تنفيه العقد لا  التوقعات بارتفا  سذعر عقذد خيذار 

الشرا  تكو  غيذر ممكنذة خذلال الفتذرة الزمنيذة لعمذر عقذد الخيذار 

وتذذؤدي الذذى خسذذارة محتملذذة ومحذذددة بقيمذذة عذذلاوة سذذعر للخيذذار 

( والتذذذي تذذذدل علذذذى مقذذذدار 122,308الحذذذالي والذذذهي يسذذذاوي ، )

حركات سعر المؤشر السوقي، ويلاحذظ مذن الانخفا  الناتج من ت

خلال استخدام الخيارات على المستقبليات بانها قد جنبت المستثمر 

وهي خسارة تؤدي الذى كارثذة فذي  (1273)بـ خسارة حتمية تقدر 

وهها ينسذجم مذ  مذا جذا ت بذه الفرضذية الاولذى حال عدم التحوط 

وهي تخفيض الخسارة  الذى ادنذى حذد ممكذن وهذي مقذدار العذلاوة 

 ( .1211بدلا من خسارة ) (122,308)
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ويلاحظ با  اجمالي الربح المتحق  من عملية التحذوط باسذتخدام ، 

الخيارات على المستقبليات ومن خلال اسذتخدام خيذار الشذرا  بلذغ 

عذذلاوة علذذى  (،(221.34لي لكافذذة العقذذود مذذا قيمتذذه الذذربح الاجمذذا

لجميذ   (1468)ذل  ،  بلغ اجمالي الخسائر في حالة عدم التحوط 

 العقود وخلال الفترة الزمنية عينة الدراسة.

 الاورباااااايخيااااااار البياااااا   تسااااااعير (put options علااااااى )

 المستقبليات وايجاد عوائد المؤشر عند التحوط من عدمه :

(  يمكذذن ايجذذاد 1المؤشذذرات المبينذذة فذذي الجذذدول )مذذن خذذلال      

( (     تيذة علاوة خيار البي  من خذلال توديذف المؤشذرات الآ

مذذن خذذلال هذذه  المؤشذذرات يمكذذن حسذذاب سذذعر الخيذذار بالاعتمذذاد ف

شذولز  الذهي يسذتخدم  فذي تحليذل اسذتراتيجية   ـذ على نموذج بلا 

للمذدة قيذد  ابو دبي للعقذود المسذتقبلية اسهم  مؤشرخيار البي  على 

الدراسة وذلذ  لا  السذعر الخذا  بالتنفيذه  يكذو  قريذ  جذدا  مذن 

ومذذن خذذذلال اسذذتخدام المعذذذادلات   سذذعر السذذهم  فذذذي بدايذذة المذذذدة

المذذذدة تصذذذف سذذذعر السذذذهم فذذذي تذذذاريخ  ، وا  اخذذذر(4(و)1(و)2)

( يبذذذين تسذذذعير خيذذذار البيذذذ  الاوروبذذذي 1. والجذذذدول )الاسذذذتحقا 

 :قبليات مؤشرات الاسهم لمست

 

 ) المبالغ بالدرهم الاماراتي(( تسعير خيار البي  الاوروبي لمستقبليات مؤشرات الاسهم 1جدول )

 سعر التنفيه تسلسل العقود وتواريخها
المؤشر في 

 نهاية العقد

الخيار  علاوة

 البي 

العائد م  

 التحوط

العائد بدو  

 التحوط
 صيتة الخيار

 OTM 482 (11.001) 11.001 4918 4436 2018-2011لخيارات المستقبليات   1العقد

 ITM )63( 62.673 0.3272 4757 4820 2018-2011لخيارات المستقبليات  2العقد 

 OTM 95 (12.168) 12.168 5052 4957 2019-2018لخيارات المستقبليات  1العقد 

 OTM )39( (143.17) 182.17 4995 5034 2019-2018لخيارات المستقبليات  4العقد 

 ITM )1273( 1272.9 0.0955 3703 4976 2020-2019لخيارات المستقبليات  2العقد 

  (828) 1169.234    الفر  بين التحوط وعدم التحوط

 المصدر: تقارير سو  دبي

 : 2018ولالا لعقذذد المسذذتقبليات فذذي عقذذد خيذذار البيذذ ويلاحذذظ      

( ا  هنا  ارتفا  واضح في قيمة مؤشذر ابذو 1من خلال الجدول )

فذذي نهايذذة المذذدة مذذا  المؤشذذر حيذذث سذذجل اتدبذذي لعقذذود المسذذتقبلي

( الذهي  سعر التنفيه بالسعر في بداية المدة ) ة  ( مقارن4918قيمته )

،  (482وأ  مقذذدار الارتفذذا  يسذذاوي ) ، (4436) حذذدد مسذذبقا بذذـ

بما ا  الاستراتيجية تحت الدراسة هي استراتيجية خاصذة بخيذار و

( وهذذي التذذي تميذذل Covered put optionsالبيذذ  المتطذذى )

فذي هذه  الحالذة وحسذ  ، ومذن انخفذا  اسذعار المؤشذرللاستفادة 

 ، (OTMالمعطيات يقذ  خيذار البيذ  خذارج  حذدود دائذرة الذربح )

ولا تشذج   ملائمذة فا  هذه  المؤشذرات تمثذل بي ذة اسذتثمارية غيذر

يكو  مقدار الخسارة هذي العذلاوة  ، لهاالمستثمرين على تنفيه العقد

لذى محذرر الخيذار عنذد مقذدما االمدفوعذة  (11.001فق  والبالتذة )

فنلاحظ من خلال عملية التحوط بخيار البيذ  الاوربذي  .ابرام العقد

( الذذذى 482علذذذى عقذذذد المسذذذتقبليات تذذذم تخفذذذيض الخسذذذارة مذذذن )

( مذذن خذذلال عذذدم التنفيذذه وخسذذارة العذذلاوة فقذذ  . وهذذها 11.001)

 ينسجم م  ما جا ت به الفرضية الثانية .

: يتضذح مذن الجذذدول الثذاني تلعقذذد المسذتقبليافذي عقذد خيذار البيذ  

ا  هنا  انخفا   واضذح فذي قيمذة مؤشذر ابذو دبذي  لمهكور انفاا

مذذا قيمتذذه  العقذذدنهايذذة مذذدة سذذجل المؤشذذر فذذي اذ للعقذذد المسذذتقبلي 

 الهي تم الاتفا  عليه عند ابرام العقد بسعر التنفيه ة  ( مقارن4757)

، بمذذذذا ا  الاسذذذذتراتيجية تحذذذذت الدراسذذذذة هذذذذي  (4820) بمقذذذذدار

 Covered putاسذذتراتيجية خاصذذة بخيذذذار البيذذ   المتطذذذى )

options اسذعار المؤشذر ،  هبذوط( وهي التي تميل للاسذتفادة مذن

فذي هذه  الحالذذة وحسذ  المعطيذذات يقذ  خيذار البيذذ  ضذمن حذذدود و

ا  هذه  المؤشذذرات تمثذل بي ذذة اسذذتثمارية و ، (ITMدائذرة الذذربح )

 اذ بلذغنفيذه العقذد علذى تعهم شذجتوتوائم رغبذات المسذتثمرين جيدة 

قيمة وا   (63) الاسهم مقدار الانخفا  الحاصل في قيمة مؤشر 

مذذا يذذتم طذذرك مقذذدار حينو (0.3272عذذلاوة خيذذار البيذذ  تسذذاوي )

من قيمة الانخفا  الكلي فيكذو  هنالذ  صذافي   ةالعلاوة المدفوع

( وهذذها مذذا يذذدل علذذى ا  التحذذوط باسذذتخدام 62.673) قذذدار ربذذح م

تقلذ  الاسذعار مضذادة ل المستقبليات له فاعلية جيدةالخيارات على 

 : في المستقبل. وا  ربح حامل خيار البي  يحس  وف  الاتي

   [(         )  ]                 
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ا  علاوة خيار البي  تشير الى ا  هنا  نسبة قليلة خاصذة فذي      

 علذى القيمذة الخاصذةا  واضذح ا  خيارات البي  الممكنة لا تؤثر تأثير

. وهذها (      )حق  عند التحوط والذهي بلتذة قيمتذه تبالعائد الم

فذي عقذد خيذار و ما أشَارت اليذه الفرضذية الثانيذة واثبذات صذحتها.

( 1: يلاحظ من خلال الجدول )2019الثالث لعقد المستقبلياتالبي  

ا  هنا  ارتفا  واضح في قيمة مؤشر ابو دبي للعقذود المسذتقبلية 

ة  ( مقارن5052في نهاية المدة ما قيمته )مؤشر الاسهم حيث سجل 

فذذذي وأ  مقذذذدار الارتفذذذا   ، (4957قيمتذذذه ) يالذذذهوبسذذعر التنفيذذذه 

بما ا  الاستراتيجية تحت الدراسة هي و،  (95)مؤشر الاسهم بلغ 

( وهذي put optionsاسذتراتيجية خاصذة بخيذار البيذ   المتطذى )

في هه  الحالذة و،  المؤشرالتي تميل للاستفادة من انخفا  اسعار 

وحسذذذ  المعطيذذذات يقذذذ  خيذذذار البيذذذ  خذذذارج حذذذدود دائذذذرة الذذذربح 

(OTM) ،  فا  هه  المؤشرات تمثل بي ة استثمارية غير جيدة ولا

تشذذج  المسذذتثمرين علذذى تنفيذذه العقذذد ويكذذو  مقذذدار الخسذذارة هذذي 

الذذى  المدفوعذذة فذذي بدايذذة العقذذد (12.168العذذلاوة فقذذ  والبالتذذة )

حظ مذن خذلال عمليذة التحذوط خفضذت الخسذارة مذن محذرر . فذنلا

. وهذذها ينسذذجم مذذ  الفرضذذية الثانيذذة واثبذذات (12.168)( الذذى 95)

 صحتها. 

يتضذذح مذذن  : رابذذ ال لعقذذد المسذذتقبلياتفذذي عقذذد خيذذار البيذذ  و    

الجدول اعلا  ا  هنا  انخفا  واضح في قيمذة مؤشذر ابذو دبذي 

( 4995) الخيار بلغ المؤشرعقد في نهاية مدة ، ف للعقود المستقبلية

تم الاتفذا  عليذه مذن ( الهي  سعر التنفيه ية المدة )ابسعر بد ة  مقارن

بمذا و،  (5034) قبل الطرفين في بداية ابذرام العقذد والذهي حذدد بذـ

ا  الاستراتيجية تحت الدراسة هي استراتيجية خاصة بخيار البيذ  

ي تميل ( وهي التCovered put options)او المتطى  المتحوط

فذي هذه  الحالذة وحسذ  فللاستفادة مذن انخفذا  اسذعار المؤشذر ، 

 ، (OTMالمعطيذذات يقذذ  خيذذار البيذذ  خذذارج حذذدود دائذذرة الذذربح )

 والسب  يعود الذى أ  نسذبة الانخفذا  كانذت قليلذة بالنسذبة لعذلاوة

مذ  قيمذة الانخفذا   ة  ( مقارنذ182.17البي  والبالتة قيمتها ) خيار

ا  هه  المؤشذرات تمثذل بي ذة اسذتثمارية غيذر جيذدة و( 39البالتة )

لتقليل مبلغ الخسذارة العقد ولا تشج  المستثمرين وم  ذل  تم تنفيه 

لتذر  الحصذول علذى  ةوتعويض جز  من قيمة العلاوة المدفوع

اي تذم تخفذيض  (.143.17) بقيمذةمقذدار الخسذارة  يبلغخيار البي  

ربحذذا ولكذذن عذذلاوة  ( والذذهي يعذذد39الخسذذارة بمقذذدار الانخفذذا  )

الخيار اكبر من هها الربح المتحق  وم  ذل  تذم تخفذيض الخسذارة 

يثبذذت صذذحة الفرضذذية  وهذذها مذذا (143.17)الذذى ( 182.17)مذذن 

  الثانية.

: يتضذذح مذذن  خذذامساللعقذذد المسذذتقبليات فذذي عقذذد خيذذار البيذذ      

الجدول اعلا  ا  هنا  انخفا   واضح في قيمة مؤشر ابذو دبذي 

( 3703فذذي نهايذذة المذذدة قيمتذذه )اذ بلذذغ  المؤشذذر سذذتقبلية للعقذذود الم

بمذذذذا ا  و،  (4976) حذذذذدد بمقذذذذدارالذذذذهي  بسذذذذعر التنفيذذذذه ة  مقارنذذذذ

الاسذذتراتيجية تحذذت الدراسذذة هذذي اسذذتراتيجية خاصذذة بخيذذار البيذذ   

( وهذي التذي تميذل للاسذتفادة Covered put optionsالمتطذى )

وحس  المعطيذات يقذ  في هه  الحالة واسعار المؤشر ،  هبوطمن 

ا  هذذذذه  و،  (ITMخيذذذذار البيذذذذ  ضذذذذمن حذذذذدود دائذذذذرة الذذذذربح )

المؤشذرات تمثذذل بي ذذة اسذذتثمارية جيذدة و تشذذج  المسذذتثمرين علذذى 

تنفيه العقد وا  مقدار الانخفا  الحاصل في قيمة المؤشر يساوي 

مذا حينو،  (0.0955مقدار عذلاوة خيذار البيذ  تسذاوي )و (1273)

نخفذا  الكلذي فيكذو  هنالذ  صذافي ربذح مذن قيمذة الا هايتم طرح

وهذذذها مذذذا يذذذدل علذذذى ا  التحذذذوط باسذذذتخدام  ، (1272.9) قذذذدار م

الخيذذارات علذذى المسذذتقبليات لذذه فاعليذذة جيذذدة مذذن تقلذذ  الاسذذعار 

 وا  ربح حامل خيار البي  يحس  وف  الاتي: ، مستقبلا  

   [(         )]                           

تشذير الذى ا  هنذا  نسذبة قليلذة خاصذة فذي ا  علاوة خيار البيذ  و

خيارات البي  الممكنذة لا تذؤثر تذأثير واضذح علذى القيمذة الخاصذة 

( (       ، حقذذذ  عنذذذد التحذذذوط والذذذهي بلتذذذة قيمتذذذهتبالعائذذذد الم

العقذد كبيذرة  ههاويتضح من الجدول اعلا  أ  نسبة الانخفا  في 

عقذذد يقذذ  جذذدا قياسذذا ببقيذذة العقذذود، ويعذذود السذذب  فذذي ذلذذ  كذذو  ال

ة التي حدثت فيها أزمة اقتصذادية عالميذة بسذب  جائحذة مدضمن ال

كورونذذا ،ويلاحذذظ مذذد  تذذأثير تلذذ  الازمذذة علذذى جميذذ  الاسذذوا  

 العالميذذة وبمذذا فذذي ذلذذ  بورصذذة ناسذذدا  دبذذي للعقذذود المسذذتقبلية ،

، ويلاحذظ ايضذا  ومؤشر ابو دبي للعقود المستقبلية عينذة الدراسذة

علذذذذى البيذذذذ    باسذذذذتخدام خيذذذذارات عنذذذذدما يتحذذذذوط المسذذذذتثمرو

هكذها تقلبذات فذي دذل  خسائر كبيرة سوف يجنبهم هالمستقبليات فان

عاليذة، ولقذد بلذغ مجمذو  الاربذاك في الاسذعار ويحقذ  لهذم اربذاك 

، ولكذن بالمقابذل سذوف تكذو  ( لجمي  خيذارات البيذ 1129.214)

وهها مطاب  تماما م  الفرضية  خسائر الطرف المقابل كبيرة جدا.

 الثانية وأثبات صحتها.

  بخياارات الشارا  والبيا  مقارنة عملية التحوط عناد التساعير

 . الاوروبية

(  اجذرا  مقارنذة لعمليذة التحذوط عنذد اسذتخدام 4يوضح الجدول )

خيارات الشرا   والبي  الاوروبية على مستقبليات مؤشرات اسذهم 

 ابو دبي:
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(  مقارنة عملية التحوط عند استخدام خيارات الشرا   والبي  الاوروبية على مستقبليات مؤشرات اسهم ابو دبي4جدول )
 

 تحوط الشرا  خيار الشرا علاوة  العقود
خيذذذذذذار عذذذذذذلاوة 

 البي 
 البي تحوط 

 (11.001) 11.001 461.77 20.2256 2018-2011لخيارات المستقبليات   1العقد 

 62.673 0.3272 )84.7886( 84.7886 2018-2011لخيارات المستقبليات  2العقد 

 (12.168) 12.168 20,63 74.36778 2019-2018لخيارات المستقبليات  1العقد 

 (143.17) 182.17 )266.2386( 266.2386 2019-2018لخيارات المستقبليات  4العقد 

 1272.9 0.0955 )122.31( 122.31 2020-2019لخيارات المستقبليات  2العقد 

 1129.214 205.76 9.063 521.91 المجمو 

 

( بذذأ  مجمذذو  عذذلاوات خيذذار الشذذرا  4) يلاحذذظ مذذن الجذذدول     

ابذو دبذي لجميذ  العقذود اسذهم  اتمؤشذرعلى مسذتقبليات الاوربي 

( بينمذذا بلذذغ مجمذذو  567.93عينذذة الدراسذذة قذذد بلتذذت مذذا قيمتذذه )

الاسذذهم  اتمؤشذذرعلذذى مسذذتقبليات عذذلاوات خيذذار البيذذ  الاوربذذي 

ويلاحذذظ بذذأ   (205.76لجميذذ  العقذذود عينذذة الدراسذذة مذذا قيمتذذه )

خيذذار الشذذرا  اكبذذر مذذن عذذلاوة خيذذار البيذذ  فذذي الخيذذارات عذذلاوة 

، بينمذا  (362.17ا ماقيمتذه )مذالاوربية وقذد بلذغ مقذدار الفذر  بينه

عنذذد التحذذوط باسذذتخدام خيذذار الشذذذرا   لذذربحبلذذغ مقذذدار صذذافي ا

لمجمذو  العقذود عينذة  الاسذهم اتمؤشذرعلذى مسذتقبليات الاوربي 

وهذذي لا تتجذذاوز مقذذدار مجمذذو  عذذلاوة خيذذار  (9.063)الدراسذذة 

بينما كا  مجمو  صافي الاربذاك عنذد التحذوط اي محددة ، الشرا 

قذد  الاسذهم اتمؤشرعلى مستقبليات باستخدام خيار البي  الاوربي 

( ويلاحذذظ بذذا  صذذافي الاربذذاك لمجمذذو  1169.234بلذذغ قيمتذذه )

في التحذذوط باسذذتخدام خيذذارات البيذذ  اكبذذر مذذن صذذا دقذذود عنذذعال

التحذذذوط باسذذذتخدام خيذذذار الشذذذرا  علذذذى د الاربذذذاك المتحققذذذة عنذذذ

المسذذتقبليات وا  السذذب  فذذي ذلذذ  يعذذود الذذى أ  خيذذار البيذذ  يعتمذذد 

على التوقعات بأ  هنال  انخفا  في الاسعار وهها ما حدث فعلا 

( التذذي قذذد احذذدثت  ) جائحذذة كورونذذا وبالخصذذو  عنذذد حذذدوث

ثر على تلذ  العقذود ايضذا، انهيار في مستو  الاسعار ومالها من ا

وم  ذل  فأ  ذل  لا يعني بأ  التحذوط باسذتخدام خيذارات الشذرا  

غير ناجح فهذو ايضذا قذد جنذ  المسذتثمرين بالخيذارات العديذد مذن 

الخسائر وأ  كانت هنال  خسائر فهي لا تتجذاوز مبلذغ العذلاوة اي 

سذذعر الخيذذار، وهذذها مذذا يؤيذذد صذذحة فرضذذيات الدراسذذة الاولذذى 

عقود الخيارات على المستقبليات الى  والثالثة عند استخدام والثانية

يذذؤدي اسذذتخدام كمذذا تخفذذيض الخسذذارة المتحققذذة فذذي المسذذتقبل ، 

خيذذارات الشذذرا  عنذذد ارتفذذا  اسذذعار عقذذود مسذذتقبليات مؤشذذرات 

او لتجنذذذ  او  عنذذذد التنفيذذذه فذذذي المسذذذتقبللتحقيذذذ  اربذذذاك الاسذذذهم 

تخدام خيذارات البيذ  يذؤدي اسذعلاوة على ذل   ، تخفيض الخسائر

لتحقيذذ  عنذذد انخفذذا  اسذذعار عقذذود مسذذتقبليات مؤشذذرات الاسذذهم 

  في المستقبل. او تخفيضها ئرتجن  الخساوعند التنفيه ارباك 

 والتوصيات لاستنتاجاتا

 الاستنتاجات 

التحوط بخيارات مستقبليات مؤشرات اسذهم ابذو دبذي  يبدو ا  .1

هي الادوات الاقرب لتفسير عملية التحوط من مخاطر تقلبذات 

 اسعار الاسهم  سوا  كا  التحوط بخيار البي  او الشرا .

خيذذذارات  أثبتذذذت نتذذذائج التحليذذذل المذذذالي والاحصذذذائي لدراسذذذة .2

مستقبليات مؤشرات الاسهم للتحوط من تقلبذات اسذعار الاسذهم 

ا  التتيرات في مؤشرات عقود المستقبليات في حالة خيذارات 

الشذذرا  ا  اغلذذ  العقذذود تتناسذذ  طرديذذا  اي ضذذمن امكانيذذذة 

تحقيذذ  الذذربح امذذا فذذي حالذذة خيذذارات البيذذ  ا  غلذذ  العقذذود 

 بح ايضا .تتناس  عكسيا  اي ضمن امكانية تحقي  الر

التحذذوط بخيذذارات مسذذتقبليات مؤشذذرات أثبتذذت نتذذائج دراسذذة  .1

استخدام  خيارات الشذرا  عنذد ارتفذا  اسذعار في حالة الاسهم 

او الحذد تجنذ  او عنذد التنفيذه  تحقيذ  عوائذد عقود المستقبليات

، والاسذتدلال علذى ذلذ  مذن خذلال الخسذارة فذي المسذتقبل من 

تخفذيض الخسذائر اذا كانذت  العوائد المتحققة لأغلذ  العقذود او

الاسعار بالاتجا  غير المرغوب ، ) اذا كذا  هنذا  ربذح بسذي  

لا يتطذذي قيمذذة العذذلاوة مذذن الممكذذن تنفيذذه الخيذذار لتخفذذيض او 

الحذذذد مذذذن الخسذذذارة المتمثلذذذة بذذذالعلاوة المدفوعذذذة اصذذذلا  ، اي 

تخفذذيض  قيمذذة العذذلاوة الذذى ادنذذى حذذد ممكذذن ( وهذذها مذذا اثبتتذذه 

 للدراسة. الفرضية الاولى 

التحذذوط بخيذذارات مسذذتقبليات مؤشذذرات أثبتذذت نتذذائج دراسذذة  .4

 نخفذا عنذد ابيذ  استخدام  خيذارات الفي حالة اسهم ابو دبي 

او تجنذ  او عند التنفيذه  تحقي  عوائد اسعار عقود المستقبليات
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، والاسذذتدلال علذذى ذلذذ  مذذن الخسذذارة فذذي المسذذتقبل الحذذد مذذن 

ود او تخفذيض الخسذائر اذا خلال العوائد المتحققذة لأغلذ  العقذ

كانت الاسعار بالاتجذا  غيذر المرغذوب. ) اذا كذا  هنذا  ربذح 

بسي  لا يتطي قيمة العلاوة من الممكن تنفيذه الخيذار لتخفذيض 

او الحذذذد مذذذن الخسذذذارة المتمثلذذذة بذذذالعلاوة المدفوعذذذة اصذذذلا، 

( ، وهذها مذا اثبتتذه  ةوتعويض جز  من قيمذة العذلاوة المدفوعذ

 لثانية. فرضية للدراسة ا

المسذذذتقبليات  خيذذذارات اسذذذتنادا  لنتذذذائج التحليذذذل لجميذذذ  عقذذذود .2

عينذذة عشذذرة )خمذذس خيذذارات شذذرا  وخمذذس خيذذارات بيذذ  ( ال

بورصذذة ابذذو دبذذي  مؤشذذرالدراسذذة للشذذركات المدرجذذة فذذي 

-Blackناسذذدا  دبذذذي اثبذذت فذذذي الواقذذ  العملذذذي ا  نمذذذوذج )

Sholesى علذ وروبية( هو دقي  في تسعير عقود الخيارات الأ

 مستقبليات مؤشرات الاسهم وهها ما اثبتته الفرضية الثالثة.

فذذذي تسذذذعير  (Black-Sholes)لا يصذذذلح اسذذذتخدام نمذذذوذج  .2

الخيارات الامريكية على مستقبليات مؤشذرات اسذهم ابذو دبذي 

 بسب  ميرة التنفيه المبكر. 

 التوصيات 

في ضو  الاستنتاجات التي تم التوصل إليهذا، تذم وضذ  جملذة      

عينذذذة  الشذذذركات مذذذن التوصذذذيات التذذذي يمكذذذن أ  تسذذذاعد إدارات 

بصذذذورة خاصذذذة مذذذن عنذذذد اسذذذتخدامها هذذذه  الادوات ،  الدراسذذذة 

الاسذذتفادة منهذذا ويمكذذن يدارات الشذذركات العراقيذذة المدرجذذة فذذي 

، ممذا  صذورة عامذةسو  العرا  لرورا  المالية الاسذتفادة منهذا ب

، فضذلا  عذن إتاحذة  يعُزز من مكانة الشركة ونجاحها واستمرارها

، ومذن ثذم تحقيذ   الفرصة للمساهمين للاستثمار في أسذهم الشذركة

  : ، وتتمثل هه  التوصيات بالآتيجمي  الاطراف الاستفادة ل

بنا  مؤشر اسهم سو  العذرا  لذرورا  الماليذة وفذ   ضرورة .1

مثذل المؤشذرات العالميذة والعربيذة كمؤشذر اسس علمية متبعذة 

ومؤشذذذذر نيكذذذذاي  (S&P500)سذذذتاندرد انذذذذد بذذذذور الامريكذذذي

فذي  ( ومؤشر ابذو دبذي ناسذدا  دبذي Nikkei-225الياباني )

اسذذتخدام ادوات المشذذتقات الماليذذة لتذذر  التحذذوط مذذن تقلبذذات 

 اسعار الاسهم غير المؤاتيه.

من تقلبات  خيارات المستقبليات لتحوطضرورة الاعتماد على  .2

الاسعار والحصول على عوائد او تقليل الخسائر الى ادنى حذد 

ممكذذن اذا كانذذت الاسذذذعار بالاتجذذا  غيذذر المرغذذذوب فذذي كذذذلا 

الحذذذالتين    ) خيذذذار شذذذرا  او بيذذذ  ( خصوصذذذا فذذذي الاسذذذوا  

المالية غير الكفؤة كسو  العرا  لذرورا  الماليذة ، ولا  هذه  

الية التي تذوفر للمسذتثمرين الادوات تعد من ادوات الهندسة الم

الامذذا  فذذي الاسذذوا  الماليذذة بذذل وتسذذهم فذذي عمليذذة التحذذوط 

 وتزر  الثقة لد  المستثمرين عند استخدامها.

ضرورة اعتماد الشركات خصوصا  في الاسذوا  الماليذة غيذر  .1

ادوات الخيذذارات علذذى عقذذود المسذذتقبليات فذذي اسذذتخدام  الكفذذؤة

ى اقذذذل حذذذد ممكذذذن. او تخفذذذيض الخسذذذائر الذذذ لتحقيذذذ  عوائذذذد

خصوصذذا عنذذد اسذذتخدام نمذذوذج الخيذذار الامريكذذي فذذي عمليذذة 

 التسعير واستخدام ميزة التنفيه المبكر.

ضذذرورة تبنذذي نمذذوذج لتسذذعير عقذذود المشذذتقات الماليذذة عامذذة  .4

وخيذذارات مسذذتقبليات مؤشذذرات الاسذذهم خاصذذة  والتذذي تتذذيح 

سذهم للمتعاملين للوصذول الذى القيمذة العادلذة الحقيقيذة  لسذعر ال

والتذذي تمكذذنهم مذذن تحديذذد حذذالات اسذذا ة  التسذذعير مذذن خذذلال 

 عمليات التداول في السو  المالية. 

، عبذذر وري  ضذذرورة توعيذذة المجتمذذ  الاسذذتثماري العراقذذي .2

لاستخدام ادوات العمل وعقد الندوات ، بالأبعاد العملية الكاملة 

المشذذذتقات الماليذذذة عامذذذة وخيذذذارات المسذذذتقبليات علذذذى وجذذذه 

ودورهذذذا فذذذي نمذذذو الشذذذركات وتنميذذذة الاقتصذذذاد الخصذذذو  

 بالمحصلة.
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