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 أثخ تظبيق استخاتيجيات العقهد المدتقبمية لمتحهّط من مخاطخة تقمبات أسعار الأسهم  

 (*) دراسة تظبيقية لعينة من شخكات قظاع الخجمات في سهق العخاق للأوراق الماليّة

The effect of applying future contract strategies to hedge the risk of 
stock price fluctuationsApplied study of a sample of service sector 

companies in the Iraqi Stock Exchange 

 

  

 
 

 المدتخمص 

تعج السذتقات السالية ومغ ضسشيا عقػد السدتقبميات مغ الادوات ذات الاثخ الكبيخ في تخفيس مدتػػ السخاشخة 
لمتعاملات سػاء كان في السػجػدات الحكيكية او السالية خاصة في بيئة تستاز بانيا عالية الجيشاميكية مثل البيئة العخاقية 

خيعية لدػق العخاق للأوراق السالية عػامل تجعمو معخض لسدتػيات عالية مغ فالتغيخات الدياسية والامشية والزػابط التذ
مخاشخة تقمبات الاسعار ومغ ثعَّ خدائخ كبيخة بالشدبة لمذخكات السجرجة في الدػق والسدتثسخيغ فالتعامل بالعقػد 

سػق العخاق للأوراق السالية  السدتقبمية تداعج عمى التحػط وتجشب الخدارة والسزاربة مغ قبل العامميغ في الدػق ولكػن 
لا يتعامل بأدوات اليشجسة السالية بذكل عام والسدتقبميات بذكل خاص خرز ىحا البحث ليحاكي وبصخيقة افتخاضية 

يدعى إلى بيان أثخ  حيثالعػائج الستحققة مغ استخجام السدتقبميات وتأثيخىا في التحػط مغ مخاشخة تقمبات الاسعار 
في بيئة قصاع الخجمات خاصة وباقي الذخكات  -حػط بالعقـػد السدتقبمية بشػعييا الصػيل والقريختصبيق استخاتيجية الت

في التحػط مغ مخاشخة تقمبات الاسعار وذلظ مغ خلال بيان قجرة   -السجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية عسػما  
يل مغ الخدائخ الشاتجة عغ تقمبات أسعار الأوراق استخاتيجيات التحػط باستخجام العقػد السدتقبمية عمى تجشب او التقم

 السالية في الدػق. وبالتالي حث الدػق والذخكات السجرجة فيو عمى ضخورة التفكيخ الججؼ في اعتسادىا لتلافي الخدائخ
حث، التي تزخ بالسدتثسخ والاقتراد الػششي وتػصل البحث الى مجسػعة مغ الاستشتاجات اىسيا إنّ الذخكتيغ عيّشة الب

وكحلظ باقي الذخكات الخجمية التي تسثّل مجتسع البحث، يسكشيا تعػيس الخدائخ التي يتعخض ليا السخكد الشقجؼ في 
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السدتقبل بالأرباح الستحققة مغ السخكد السدتقبمي إذا اعتسجت استخاتيجية التحػط القريخ في حالة انخفاض الأسعار 
 الآجمة عغ الأسعار الحاضخة.

 عقػد السدتقبميات , التحػط, تقمبات الاسعار ,الاسيع ,السزاربة , بيػت الترفية. -ية :الكمسات السفتاح

Abstract 

Financial derivatives, including futures contracts, are among the tools that have a significant 
impact in reducing the level of risk for transactions, whether in real or financial assets, 
especially in a highly dynamic environment such as the Iraqi environment. The political and 
security changes and legislative controls of the Iraqi Stock Exchange are factors that make 
it exposed to high levels of risk Price fluctuations and consequently great losses for the 
companies listed in the market and investors. Dealing with future contracts helps to hedge 
and avoid loss and speculation by market workers, and because the Iraqi Stock Exchange 
does not deal with financial engineering tools in general and futures in particular, this 
research is devoted to simulating and hypothetically the returns achieved from using The 
futures and their role in hedging against the risk of price fluctuations, as it seeks to show 
the impact of the application of the strategy of hedging future contracts, both long and short 
- in the environment of the service sector in particular and the rest of the companies listed 
in the Iraqi Stock Exchange in general - in hedging against the risk of price fluctuations, by 
demonstrating the ability of hedging strategies using futures contracts In order to avoid or 
reduce losses resulting from fluctuations in the prices of securities in the market. 
Consequently, the market and the companies listed therein urged the need to think 
seriously about adopting it to avoid losses that harm the investor and the national 
economy. Profits from the future position if the short hedging strategy is adopted in case 
the forward prices are lower than the current prices. 

Keywords:- futures contracts, hedging, price fluctuations, shares, speculation, liquidation 
houses. 
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 المقجمة 

لا زالت تتعخض الذخكات العخاقية بسختمف انػاعيا الى تحجيات خصيخة وحكيكية ، بفعل عػامل البيئة الػششية بسختمف 
انػاعيا  وخاصة الامشية مشيا والدياسية والإدارية والقانػنية التي كان ليا الاثخ الاكبخ في ىحه التحجيات. فزلا  عغ 

بالعامل التكشمػجي الحؼ وضع كبخيات الذخكات العالسية أمام تحجيات حكيكية  تأثيخات البيئة الجولية وخاصة فيسا يتعمق
فخصة يجب استغلاليا، واذا كان الأمخ عمى ىحا الشحػ مغ السخاشخة  مثمت تيجيجا  كبيخا  بالخغع مغ أنيا تسثل ايزا  

ريغٍ تقميجية اعتسادا  عمى قػانيغ لذخكات عالسية ليا باع شػيل فساذا عغ الذخكات العخاقية التي كانت وما زالت تعسل ب
وتذخيعات لا تتساشى مع التصػرات التي تذيجىا الأسػاق العالسية في العرخ الحالي ومغ ثعَّ اصبحت الذخكات العخاقية 
بأمذ الحاجة لتصػيخ أدواتيا لمتحػط مغ السخاشخات الستشػعة ، وخاصة السخاشخة الدػقية ) مخاشخة الاسعار( وتأتي 

تقات السالية ومشيا العقػد السدتقبمية في صجارتيا، بػصفيا أداة  لمتحػّط  لسا تػفخه ىحه الأدوات مغ حساية ادوات السذ
لمسدتثسخيغ في الأوراق السالية مغ مخاشخة تقمّبات الأسعار غيخ الستػقعة ، عمى اعتبار ان الاوراق السالية ىي الاشج 

ار خاصة . وتعج الاسيع العادية ىي اكثخ انػاع الاوراق السالية تأثخا ، تعخضا  لمسخاشخة عامة ، و مخاشخة تقمبات الاسع
لحلظ جاء ىحا البحث لتػضيح الكيفية التي بسػجبيا يتعّ تػضيف استخاتيجيات تحػّط مشاسبة باستخجام العقػد السدتقبمية 

غ السخاشخة التي تػاجييا نتيجة عمى عيّشة مغ شخكات القصاع الخجمي السجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية، لمحج م
 تقمّبات أسعار الأسيع باستخجام استخاتيجيتي التحػّط الصػيل والقريخ. 

 منهجية البحث  -المبحث الاول :

 مذكمة البحث أولًا: 

تتسثل مذكمة البحث في زيادة السخاشخة الدػقية التي يتعخض ليـا السدـتثسخون فـي أسـيع الذـخكات العخاقيـة التـي تعسـل     
في سػق العخاق للأوراق السالية  نتيجة التغيخات الدياسية والاقترادية والتذخيعية )وضع البمج برػرة عامة(  باحتداب أنّ 
أســعار الأســيع ىــي مــغ أكثــخ الأدوات تــأثخا  بيــحه التقمبــات. وتقمبــات الأســعار ىــحه قــج تــردؼ إلــى تعــخض السدــتثسخيغ أفــخادا  

فادييــا أو الــتخمز مشيــا  بالــجخػل فــي اســتخاتيجيات التحــػط السشاســبة باســتخجام أداة ومرسدـات إلــى خدــائخ كبيــخة ، يسكــغ ت
 مغ الأدوات السالية السيسة، وىي العقػد السدتقبمية.

 أهمية البحث  ثانياً: 
 يكتدب ىحا البحث أىسيتو  مغ عجة جػانب  أىسيا:

أىسية مػضػعو وىػ )التحػّط(، فمػلا التحػّط لسا تسكشت الذـخكات مـغ مػاجيـة التيجيـجات البيئيـة  ومـغ ىـحا السشصمـق   -1
أداة مــــغ أدوات السذــــتقات الساليــــة( باىتســــام واســــع مــــغ الأكــــاديسييغ والبــــاحثيغ جَّ حطيــــت العقــــػد السدــــتقبمية )التــــي تُعــــ

التقمبــات فــي الأســعار عامــة و الأوراق الساليــة لسخــاشخة  ت مــغ التحــػط والسدــتثسخيغ ، فلابــج لمسدــتثسخيغ افــخادا  وشــخكا
 خاصة . 

كســا ان ىــحا البحــث يكتدــب اىسيتــو  مــغ الاىسيــة البالغــة لسخخجــات التحــػط ومــا ليــحا التحــػط فــي تصــػيخ الاقترــاد  -2
 الػششي وتحقيق التشسية.

ويتدـع بتقمـب الأسـعار وىــحا  2004عــام أىسيـة ىـحا البحـث فـي كػنــو يصبـق عمـى سـػق مــالي حـجيث ، أعيـج فتحـو فـي  -3
 يعشي أنَّ الذخكات السجرجة فيو تػاجو مخاشخة كبيخة. 



 (2023/ اذار   )                                جامعة كربلاء والاقتصاد/ مجلة الإدارة   (             45/ العدد  12) المجلد 
 

 

 

178 

أىسيــة بالجانــب الشطــخؼ ومــا يــػفخه مــغ معمػمــات تفيــج القــارغ ، ســػاء كــان باحثــا  أم مدــتثسخا  مــغ ناحيــة ، ومــغ ناحيــة  -4
لسشاسـبة لمتحــػط باســتخجام العقــػد السدــتقبمية  أخـخػ يكــػن فيســا   أوســع وأكثــخ عسقـا  فــي كيفيــة اســتخجام الاســتخاتيجيات ا

 مخاشخة تقمبات الأسعار وحساية محفطة الأوراق السالية بصخيقة افزل. التخمز مغلغخض تقميل أو 
 ثالثاً: أهجاف البحث 

ئة قصـاع في بي -يدعى البحث إلى بيان مجػ أثخ تصبيق استخاتيجية التحػط بالعقـػد السدتقبمية بشػعييا الصػيل والقريخ   
فــي التحــػط مــغ مخــاشخة تقمبــات  -الخــجمات خرػصــا  وبــاقي الذــخكات السجرجــة فــي ســػق العــخاق لــلأوراق الساليــة عسػمــا  

الاسعار وذلظ  ببيان قجرة استخاتيجيات التحػط باستخجام العقػد السدتقبمية عمى تجشب او التقميل مـغ الخدـائخ الشاتجـة عـغ 
لدــػق. ومــغ ثــعَّ حــث الدــػق والذــخكات السجرجــة فيــو عمــى ضــخورة التفكيــخ الجــجؼ فــي تقمبــات أســعار الأوراق الساليــة فــي ا

 اعتسادىا لتلافي الخدائخ التي تزخ بالسدتثسخ والاقتراد الػششي.
 رابعاً فخضيات البحث 

 -بشاء عمى ما تقجم مغ مذكمة و أىجاف، تزع الباحثة الفخضيات الآتية :
في حالة ارتفاع الأسعار السدتقبمية عغ الأسعار الحاضخة يـردؼ إلـى تحقيـق ربـح إنّ تصبيق استخاتيجية التحػط الصػيل  -1

 في السخكد السدتقبمي يعػض الخدارة الشاتجة مغ السخكد الشقجؼ في السدتقبل.
إن تصبيق استخاتيجية التحػط الصػيل في حالة انخفـاض الأسـعار السدـتقبمية عـغ الأسـعار الحاضـخة يـردؼ إلـى تحقيـق   -2

 ربح في السخكد الشقجؼ يعػض الخدارة الشاتجة مغ السخكد السدتقبمي.                                  
ار السدــتقبمية عــغ الأســعار الحاضــخة يــردؼ إلــى إنّ تصبيــق اســتخاتيجيات التحــػط القرــيخ فــي حالــة انخفــاض الأســع -3

 تحقيق ربح في السخكد السدتقبمي يعػض الخدارة الشاتجة مغ السخكد الشقجؼ في السدتقبل.
إنّ تصبيق استخاتيجيات التحػط القريخ في حالة ارتفاع الأسعار السدتقبمية عـغ الأسـعار الحاضـخة يـردؼ إلـى تحقيـق  -4

 الخدارة الشاتجة مغ السخكد السدتقبمي.ربح في السخكد الشقجؼ يعػض او 
 

 مجتمع وعيّنة البحث  خامدا
 مجتمع البحث  -1

إنّ مجتسع البحث الحؼ اختيخ يسثل شخكات قصاع الخجمات بػصفيا شخكات مجرجة فـي سـػق العـخاق لـلأوراق الساليـة 
الاكثــخ خدــارة بــيغ قصاعــات ( شــخكات تعســل ضــسغ قصــاع الخــجمات العخاقــي و اختيــخ ىــحا القصــاع بعــجّه القصــاع 6) وىــي

ومغ ثعَّ فقج تعخض لمسخاشخة الاكبخ بـيغ بـاقي القصاعـات حيـث كانـت أسـيع جسيـع شـخكاتو خاسـخة  2019الدػق في العام 
 (1في ذلظ العام كسا ىػ مػضح في الججول )
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 (1ججول )
 البحثشخكات قظاع الخجمات المجرجة في سهق العخاق للأوراق المالية التي تمثل مجتمع 

2019/  12/  31راس المال في  تاريخ الادراج في الدهق  التغيخ % اسم الذخكة ت  

 19,200,000,000 15/6/2004 -40.05 المعمهرة العقارية 1

 1,000,000,000 25/7/2004 7.00- العاب الكخخ 2

 2,065,000,000 18/9/2004 40.58- النخبة لممقاولات العامة 3

البخي العخاقية لمنقل  4  -15.25 4/9/2004 14,000,000,000 

 1,000,000,000 8/7/2004 14.33- بغجاد العخاق لمنقل العام 5

 2,200,000,000 20/12/2004 20.65- البادية لمنقل العام 6

  البحثعينة  -2
العـخاق  اعتسج  البحث عمى عيشة تتكػن مغ شخكتيغ بػصفيسا مرسدات  تعسل في القصاع الخجمي السجرجة في سـػق 

( شخكات، وقج جخػ  اختيارىسا باحتداب انيسا الأكثخ خدارة في ىحا القصاع كسا 6للأوراق السالية مغ مجتسع يتكػن مغ )
ــو فــي العــام )1ىــػ مػضــح فــي الجــجول ) %   40( حيــث تجــاوزت ندــبة خدــائخىسا ندــبة  2019( بــل وفــي الدــػق بأكسم

خ تعخضــا لسخــاشخة تقمبــات الاســعار ومــغ ثــع فيســا الأكثــخ حاجــة لتصبيــق وىــحا يعشــي انيســا الاكثــ 2018بالكيــاس الــى العــام 
 استخاتيجيات التحػط  وىحا يعشي أن العيشة قرجية والذخكتان عيشة البحث ىسا:

 شخكة السعسػرة العقارية ) مداىسة خاصة(  -1
 ) مداىسة خاصة( شخكة الشخبة لمسقاولات العامة  -2

 سادسا الحجود الدمانية والمكانية لمبحث 
( 12وفقا إلى ) 2019إلى شيخ كانػن الأول عام  2019إنَّ الحجود الدمانية ليحا البحث تستج مغ شيخ كانػن الثاني عام 

( مذاىجة شيخية لسجسـػع الذـخكتيغ وقـج  اختيـخ ىـحا العـام لأنـو أحـجث عـام 24مذاىجة شيخية لكل شخكة أؼ ما مجسػعو )
  يام بيحا البحث .تػفخت حػلو البيانات والسعمػمات اللازمة لمك

  سابعا الأساليب الكمّية المدتخجمة في التحميل
استخجم البحث اسمػبا  كسيا  ماليا  لحداب الارباح والخدـائخ عشـج تصبيـق اسـتخاتيجيات التحـػّط الصػيـل والقرـيخ وتحجيـجا  

 معادلة الأساسيغ السػجب والدالب وعمى الشحػ الآتي: 
)التحػّط القريخ(   = (ST-S0) + (F0-FT) 

 bT-b0= (ST-FT)- (S0 – F0) =  )الأساس الدالب(
 (FT-F0) + (S0-ST) =  )التحػّط الصػيل(
          b0-bT= (S0-F0)- (ST – FT)= )الأساس السػجب(

                                                                            -حيث إن :
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ST                                                   .  الدعخ الحاضخ في تاريخ التشفيح: 
 S0:الدعخ الحاضخ في الػقت صفخ .                                                       

 FT:   الدعخ السدتقبمي أو الآجل في تاريخ التشفيح .                                          
 F0:الدعخ الآجل أو السدتقبمي في الػقت صفخ.                                                

 bT:الأساس في تاريخ التشفيح   .                                                              
                                                           b 0:                  الأساس في الػقت صفخ .                                             

 الجانب النظخي لمبحث  -المبحث الثاني :

 العقهد المدتقبمية )المدتقبميات(
استخجم العقػد السدتقبمية مػجػدة مغ فتخة شػيمة ، وقج ابتجأت عمى أساس الدمع الحكيكية والدمع الدراعية ، وأول مغ 

العقػد السدتقبمية ىع السدارعػن ، حيث كانػا يبيعػن محاصيميع قبل نزػجيا الى السرانع والسعامل  وبعجىا تصػرت ىحه 
 العقػد لتذسل مػاد شبيعة كالحىب والفزة والشحاس ، ثع الى السػاد التي ليا بػرصات عالسية كالبغ والقصغ والبتخول.

Kolb,1997:15)  )مغ قبل الدػق الشقجؼ العالسي  وىػ فخع مغ بػرصة  1972العقػد في عام  بجأ التعامل بيحه
شيكاغػ ، التي كانت الخائجة لتصػيخ العقػد السدتقبمية لمدمع الدراعية وتصبيقيا عمى الأدوات السالية وتػسع التعامل بالعقػد 

والذخق والاقرى تتعامل بيحه الأدوات ،  السدتقبمية في الثسانيشات والتدعيشيات ، حيث تع إنذاء أسػاق مالية في أوربا
. 1982وأىع ىحه الأسػاق ىي بػرصة لشجن العالسية لمعقػد والخيارات السدتقبمية، والتي بجأت التعامل عام 

.(Gitman&Joehnk, 2008:663) التدام تعاقجؼ نسصي أما لبيع أو شخاء مػجػد عخفت العقػد السدتقبمية عمى انيا"
اتفاق بيغ وعخفت ايزا  بأنيا "  (Howells&Bain,2007:266)    .وبتاريخ معيغ في السدتقبلمعيغ ، بدعخ محجد ، 

ىػ عقج بيغ السذتخؼ والبائع ، يمتدم بسػجبو البائع فالعقج السدتقبمي " شخفيغ لتجاول أصل معيغ بتاريخ مدتقبمي محجد
 ,Mayo).لاستلام بشفذ الذخوط . بتدميع كسية مغ الدمع ، بدعخ معيغ في وقت محجد ، ويمتدم السذتخؼ با

كسا عُخف عمى " أنو التدام قانػني متبادل بيغ شخفيغ ، يفخض عمى احجىسا أن يدمّع الآخخ) أو يدتمع مشو ( (2011:679
، وبػاسصة شخف ثالث ) الػسيط ( كسية محجدة مغ أصل أو سمعة معيشة ، في مكان محجد وزمان محجد ، وبسػجب سعخ 

ىي عقػد تعصي لحامميا الحق في شخاء أو بيع  ( .إن العقػد السدتقبمية أو السدتقبميات270: 2005)تيع ومصخ،محجد 
كسية مغ أصل معيغ ) قج تكػن سمعة أو ورقة مالية  ( بدعخ محجد سابقا   عمى أن يجخؼ التدميع والتدمع في تاريخ لاحق 

 .في السدتقبل 
 بيت التدهية أو المقاصة  

تعج دار التدػية الجدء الأساس في تشطيع الاسػاق السدتقبمية ، إذ أنيا تردؼ دورا  ميسا في صفقة عكدية وىي مرسدة 
مدتقمة او مرسدة حكػمية او شخكة مداىسة . وقج تكػن مرسدات ثانػية تابعة لمدػق وتتػسط بيغ السذتخؼ والبائع في 

عمى عقج الرفقة يجخل دار التدػية في عسمية الذخاء والبيع ، ويربح كل العقػد السدتقبمية ، فبعج ان يتفق الصخفان 
 ,Kolb) السذتخؼ لبائع العقج والبائع لسذتخؼ العقج ، ويكػن مدتعجا  لمػفاء بالتدامات العقج إذا نكل أحج الصخفيغ 

الأولي والتدػية اليػمية  عجم الػفاء ، ىسا: نطام اليامر ةوىشاك شخيقتان تُجشب بيت التدػية التعخّض لسخاشخة(1997:8
بحدب الدػق، وفي ضل حجود التقمبات الدعخية اليػمية التي لا تديج عغ مقجار اليامر. وقج يكػن بيت التدػية قدع مغ 
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الأقدام التشطيسية لدػق العقػد السدتقبمية كسا ىي الحال في ىيئة تجارة شيكاغػ كسا ان شخط ىامر صيانة يػمي عمى 
يقرج باليامر في العقػد (Chance& Brooks, 2008:266).سحافطة عمى مدتػػ اليامر الأولي. السذتخؼ والبائع لم

السدتقبمية السبمغ الحؼ يجب عمى السدتثسخ في العقػد السدتقبمية إيجاعو في حداب بشكي ، ولا يجػز لو الترخف فيو إلا 
% مغ  10الى  5ة اليامر والحؼ يتخاوح عادة  بيغ بعج انتياء سخيان مفعػل العقج ، وتقػم دار التدػية عادة بتحجيج قيس

قيسة العقج . والغخض الأساسي لميامر ىػ تحقيق مبجأ الإلدام في العقػد السدتقبمية ، حيث إن إيجاع السبمغ يعبخ عغ 
 -Arnold,2012:415)حدغ نية السدتثسخ ورغبتو الجادة بالالتدام بذخوط العقج. ويػجج عادة نػعان مغ اليامر: 

416) 
 %.  10الى  5وىػ مبمغ مشخفس ندبيا  بالكياس الى حجع العقج حيث يتخاوح بيغ  -اليامر السبجئي: -1
وىػ الحج الأدنى لسا يسكغ أن يرل اليو رصيج اليامر ، فاذا انخفس رصيج اليامر السبجئي عغ  -ىامر الػقاية: -2

 سبمغ السصمػب حدب اليامر السبجئي.ىحا الحج فأنو وجب إيجاع مبمغ إضافي بسا يكفي لإعادة الخصيج الى ال
 نيالعلاقة بين الأسعار المدتقبمية والأسعار المتهقعة في الدهق الا 

في ضل حالة التأكج لا يكػن ىشاك سبب لمتعامل في سػق العقػد السدتقبمية؛ ذلظ بأنَّ الأسعار السدتقبمية لابج مغ أن 
أمّا في عالع الػاقع الحؼ تحلَّ فيو ع السشرػص عميو في العقج، تداوؼ الدعخ الدائج في الدػق الحاضخ في تاريخ التدمي

حالة عجم التأكج, فان ىشاك عجة ترػرات لمعلاقة بيغ الدعخيغ. أؼ العلاقة التي تخبط أسعار العقػد السدتقبمية مـع 
 والأسعار الستػقعة الحاضخة وىيالأسعار الحاضخة الستػقعة و ىشاك ثلاث نطخيات لتفديخ العلاقة بيغ الأسعار السدتقبمية 

:- 
 -:نظخية التهقع المدتقبمي  1 -

تفتخض ىحه الشطخية أن الاسعار السدتقبمية ىي تقجيخات غيخ مشحازة للأسعار الحاضخة الستػقعة في السدتقبل، وفي ضػء 
 Alexander ) ) -ذلظ:ػالسعادلة الآتية تػضح ذلظ فان الدعخ السدتقبمي يعادل الدعخ الحاضخ الستػقع في السدتقبم

,et-al.,2001:655-  656 
E(ST) = F0, T 

:  -حيث إنَّ
F0,T .)سعخ العقج السدتقبمي)أو الآجل : 

E(ST)( تسثل الدعخ الحاضخ الستػقع في الػقت :T.وقت التشفيح ) 
ومسا تججر الإشارة إليو أنّ ىحه الشطخية تفتخض حالة التأكج ، وىكحا تتجاىل نطخية التػقعات وجػد السخاشخة التي قج 
تجعل الدعخ الستػقع في الدػق الحاضخ يختمف عغ سعخ العقج السدتقبمي. وإذا كانت نطخية التػقعات صحيحة لغ تكػن 

إذ لغ تتاح ليع فخصة لتحقيق الخبح شالسا أنَّ الفخق بيغ الدعخ  ىشاك فخصة أمام السزاربيغ وسػف يشحدخ نذاشيع,
 السدتقبمي والدعخ الحاضخ الستػقع يداوؼ صفخا  دائسا  

إنَّ الحجة الأساسية التي تدتشج الييا فخضية التػقعات ىي أن السزاربيغ لا يبالػن بالسخاشخة ، وىع مدتعجون بالتلاؤم مع 
بذكل علاوة مخاشخة. وىحا ناتج عغ أنّ مخاشخة الدػق السختبصة بسخكد معيغ في الستحػشيغ مغ دون أية تعػيزات 

حػشيغ عمى شكل تالسدتقبميات صغيخة ججا , ومغ ثع فالسزاربػن السالكػن راغبػن في تحسَّل بعس السخاشخة نيابة عغ الس
 (Brown&Reilly,2009:781) .  علاوة مخاشخة. وىحا يعشي أنّ الدػق فيو شيء مغ التأكج
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 نظخية التخاجع الظبيعي 2-
انتقجت ىحه الشطخية نطخية التػقع السدتقبمي فإذا كان سعخ السدتقبميات ىػ تػقع السدتثسخيغ لسا سيكػن عميو الدعخ 
الشقجؼ عشج مػعج التدميع, إذن فمعَ يكػن الذخز ميتسا  بالسزاربة؟ ويبجو أنّ بإمكان الستحػط التخمز مغ مخاشخة 

السخاشخة الدػقية( مغ دون تكمفة ، وأن السزارب يػافق عمى تحسل السخاشخة نيابة عغ الستحػط مغ  تقمبات الأسعار )
دون مقابل. ىحا يبجو غيخ عسمي في الػاقع ,تفتخض ىحه الشطخية بان اسػاق السدتقبميات والاسػاق الحاضخة يييسغ عمييا 

ساية الستػفخة  ببيع عقػد السدتقبميات باتخاذ مخاكد الستحػشػن الحيغ يحتفطػن بسخاكد شػيمة ، ويخغب ىرلاء في الح
والسعادلة الآتية   قريخة ، فتفتخض ان الدعخ السدتقبمي ىػ تقجيخ متحيد للأسفل لمدعخ الحاضخ الستػقع في تاريخ التشفيح

 تػضح ذلظ :   
 (Jones, 2010:524) 

F0,T < E(ST) 
حرل عمييا السزارب، والتي تُعج ثسشا  لمتحػط  التي يقجميا والفخق بيغ الدعخيغ يعادل العلاوة التي يشبغي أن ي

  -:السدتثسخون الستحػشػن ، وذلظ عمى الشحػ السػضػع في السعادلة الآتية 
(Chance , 1998:305) 

 
E(ST) = F0,T+P 

 حيث أن
E(ST).الدعخ الحاضخ الستػقع عشج تدميع العقج : 
F0,T.الدعخ السدتقبمي : 

P التي يحرل عمييا السزارب .: علاوة السخاشخة 
 نظخية التقجم الظبيعي 3-

 تفتخض ىحه الشطخية أن الاسعار السدتقبمية يجب ان تكػن أعمى مغ الأسعار الحاضخة الستػقعة بسقجار علاوة السخاشخة.)
(Chance& Brooks, 2010:312  عجد وعادة  ما يكػن السدتثسخون الستحػشػن الحيغ يأخحون مخكدا  شػيلا  أكثخ مغ

السدتثسخيغ السزاربيغ الحيغ يأخحون مخكدا  قريخا  ، بسا يعكذ زيادة الصمب عمى العخض. ولدج الفجػة وإعادة التػازن 
يربح مغ الزخورؼ دخػل السزاربيغ أشخافا  بائعة لمعقػد وحتى يسكغ إقشاع السزاربيغ لأخح مخاكد قريخة حتّى 

ستحػّشيغ عمى تحػّط مخاكدىع و لابج مغ أن تتييأ ليع الفخصة لتحقيق نذجّعيع عمى التعامل في مداعجة السدتثسخيغ ال
والسعادلة أرباح ، أؼ أنَّ الستحػشيغ يزعػن فخصا  لإغخاء وجحب السزاربيغ باتخاذ مخاكد قريخة في العقػد السدتقبمية. 

 (Mitra , 2012:90). -الآتية تػضّح ذلظ:
F0,T > E(ST) 

السخكد القريخ ، الحؼ يسثّل الفخق مقجار علاوة السخاشخة التي يحرل عمييا السزارب،  ةوىحا ما يعػّضيع عغ مخاشخة
 ويجخؼ تػضيحيا بالسعادلة الآتية:

F0,T= E(ST)+P 
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 التحهّط واستخاتيجياته

التحػّط مغ وجية نطخ العمػم السالية السعاصخة ىػ اتخاذ مخكديغ متعاكديغ في وقت واحج، بحيث أن الخدائخ الستحققة 
حج السخاكد يشبغي أن تداوؼ أرباح السخكد الآخخ، أؼ اتخاذ مخكد شػيل وخخخ قريخ عمى السػجػد نفدو وبالعكذ لأ

(Hull,2009:59)  وعُخّف أيزا  بأنّو الرفقات التي يبخميا السدتثسخ بتػاريخ تشفيح مدتقبمية، لمحج مغ الخدائخ التي
)الدمعة أو الأوراق السالية( محل التعاقج. فإذا كان التحػط يحقـق  يسكغ أن يتعخض ليا، بدبب التغيخات العكدية لأسعار

الحساية لمسدتثسخ، فإنّو يشصػؼ عمى تكاليف تتسثّل في الفخق بيغ التجفقات الشقجية لمعقج في ضل التحػّط، وبيغ التجفقات 
سعخ التبادل كي يجخؼ التبادل الشقجية لمعقج في غياب التحػّط وبيحا يحاول الستحػط أن يديل مخاشخة الدعخ  بتثبيت 

بتاريخ لاحق ، وبسعشى خخخ فان السخاشخة التي يشبغي تجشبيا ىي السخاشخة نطامية أو مخاشخة الدػق ، وبسا إن الدعخ 
متغيخ خلال مجة العقج ، فان الستحػط سػف يحقق الخبح أو الخدارة وتبعا  لتحخكات الاسعار، فاذا كانت تمظ التحخكات 

ػقع والسخغػب فيو، فان الستحػط سػف يحقق الخبح ، اما اذا كان بالاتجاه السغايخ عمى مخكد الستحػط فانو بالاتجاه الست
 Gemmill, 1993:227).سػف يحقق الخدارة )

 أنهاع التحهّط 

 (Mayo,2011:683) -ىشاك نػعيغ رئيديغ لمتحػط ىسا :

يقرج بالتحػط الكامل بسفيػمو العام اتخاذ مخكديغ مختمفيغ عمى السػجػد نفدو لدمعة او  -التحهّط الكامل )التام (: -1
اداة مالية وبالدعخ نفدو ومغ  ثع فان الارباح أو الخدائخ الستحققة لأحج السخاكد تداوؼ الخدائخ الستحققة لمسخكد 

 الاخخ.

ػ اتخاذ مخكديغ مختمفيغ لمسػجػد نفدو وبأسعار أما التحػط غيخ الكامل بسفيػمو العام في -:التحهّط غيخ الكامل  -2
مختمفة ، أؼ أن سعخ البيع لا يداوؼ سعخ الذخاء ، وبيحا فان ) الارباح / الخدائخ ( الستحققة لاحج السخاكد قج 

 تكػن أعمى أو أدنى مغ الارباح أو الخدائخ الستحققة في السخكد الآخخ.

  استخاتيجيات التحهّط

ى إتباع استخاتيجيات معيشة بيجف تحػيط نفدو مغ مخاشخة تقمبات أسعار الأوراق السالية التي يمجأ السدتثسخ عادة إل
يستمكيا أو تمظ التي سيستمكيا في وقت لاحق، فقج يتػقع السدتثسخ انخفاض أو ارتفاع أسعار الأوراق السالية بعج ستة 

لسقابمة احتياجاتو، وحتّى يتجشّب السدتثسخ ىحه  أشيخ مثلا ، وبالػقت نفدو يتػقع في تمظ السجة أن يحتاج إلى سيػلة
السخاشخة )الخدائخ( ببيع أو شخاء الأوراق السالية، فإنّو يعسل عمى التحػّط مغ تمظ الخدائخ  بالجخػل في العقػد 

  -وىشاك استخاتيجيتيغ لمتحػط ىسا :السدتقبمية لمحج مغ تمظ الخدائخ 

تيجية التي يمجأ الييا السدتثسخ إذا ما تػقع انخفاض في أسعار الدػق وىي الاستخا -استخاتيجية التحهط القريخ : - أ
وتعشي ىحه الاستخاتيجية الجخػل في مخكد قريخ )بيع( في الشقجؼ ويخغب بالحساية ضج مخاشخة ىحه الانخفاض 
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سػق  السدتقبميات ، والحؼ يكػن معاكدا  لمسخكد الصػيل في الدػق الشقجؼ )شخاء( 
(Chance&Brooks,2008:259). 

وتعشي اتخاذ مخكد شػيل في سػق العقػد السدتقبمية )شخاء ( ، والحؼ يكػن معاكدا   -استخاتيجية التحهط الظهيل : - ب
لمسخكد في الدػق الحاضخ )بيع  ( ويدتخجم ىحا الشػع مغ التحػط عشجما يخذى السدتثسخ ارتفاع الأسعار لمسػجػد 

ذخاء عقج مغ سػق السدتقبميات )اتخاذ مخكد شػيل( فاذا أرتفع سعخ الحؼ يشػؼ شخاؤه في السدتقبل  ومغ ثعّ يقػم ب
السػجػد فان سعخ السدتقبميات يختفع أيزا  ، مسا يشتج عشو ربح مغ مخكده السدتقبمي وىحا الخبح سيعػض عمى 

 (Charles& Jordan, 2000:468).الاقل جدءا  مغ الكمفة السختفعة لذخاء السػجػد . 

 تقبمية التحهّط بالعقهد المد

ىشاك اصػل مالية يسكغ تغصية مخاشختيا بالكامل بػاسصة العقػد السدتقبمية وىشاك أُصػل أُخخػ ليذ مغ الديل تغصيتيا 
بالكامل مثل اذونات الخديشة قريخة الأجل والأوراق السالية متػسصة الأجل والدشجات شػيمة الأجل. لكي يربح التحػط 

ولكغ باتجاه معاكذ مع قيسة السخكد الحؼ يجخؼ التحػط  1:1يجب أن تتغيخ بشدبة  كاملا  فأن قيسة العقػد السدتقبمية
 (Chance , 1998:371). -لأجمو ولتػضيح ذلظ:

 sالدعخ الاني لمسػجػد الاساسي                          

 f                     الدعخ السدتقبمي لمسػجػد الاساسي 

 bفخق الاساس                                           

 b=s-tالسعادلة                                              

 = صفخ )اؼ بجون تغيخ( bوإذا كان                                            

 s=fفان                                                      

. ويربح  b=s-tوليحا فان الفخق الاساسي  Basisيجعى الفخق بيغ بيغ الدعخ الآني والدعخ السدتقبمي الفخق الأساسي 
الفخق الأساسي ثابتا  إذا تحخكت الأسعار الآنية والسدتقبمية بشفذ الشدبة ، ولكغ عادة لا تتحخك الأسعار بشفذ الشدبة مسا 

بدبب تحخك الأسعار بشدب مختمفة . بدبب وجػد فخق أساسي ، فيحا يجل  Basis Risksيدبب وجػد مخاشخة أساسية 
(. tوالتحػّط يتعمّق بسخاشخة الأساس لمسدتقبميات السالية في وقت ما )عمى أن عسميات التحػط ليدت خمشة بذكل كافي. 

 -وبحدب السعادلـة الآتية:

 Ft – St = bt 
 إذ إن:

bt  الأساس في الػقت =t. 
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St الدعخ الحاضخ في الػقت =t. 

Ft الدعخ السدتقبمي في الػقت =t. 

وإنَّ الأساس لمعقػد الآجمة والسدتقبمية يشخفس وترـل قيستو إلى الرفخ عشج تاريخ التشفيح، إذ يتعادل الدعخ الحاضخ مع 
 (Bodie et. al, 2004: 579) -:عمى وفق السعادلة الآتية الدعخ السدتقبمي

FT – 0=ST 
مغ السعادلة أنَّ الأساس يداوؼ صفخا  عشج تاريخ استحقاق العقج السدتقبمي ، أمَّا الأساس قبل تاريخ مجة انتياء العقج يتبيّغ 

فيكػن ىشاك فخق بيغ الدعخ الحاضخ والدعخ السدتقبمي ، ومغ ثعَّ تطيخ مخاشخة الأساس التي يتحسميا الستحػّط، وذلظ 
وبذكلٍ كامل خلال عسخ العقج. وبحلظ فإنَّ السكاسب مغ السػجػد الأساسي  لأنّ الدعخيغ لا يتحخكان بالسقجار نفدو

)السخكد الشقجؼ( لا تداوؼ الخدائخ مغ العقج السدتقبمي لمسػجػد، وفي ىحه الحالة يحاول بعس السزاربيغ تحقيق الأرباح 
و الأسعار الحاضخة وعمى الفخق مغ تحخكات الأسعار ، فيع يحاولػن السخاىشة عمى اتجاىات أسعار العقػد السدتقبمية أ

بيشيسا، فمػ كان لمسزارب مخكد قريخ في عقج السدتقبميات والحؼ يقابل السخكد الصػيل )الشقجؼ( الدعخ الحاضخ، يحقق 
 السزارب الأرباح حتّى وإن كانت السخاشخة الأساسية ضيّقة أو قميمة.

 الخبح والخدارة من التحهط 

رباح أو الخدائخ يػميا . وإذا ما رغب السدتثسخ في الحرػل مثلا  عمى تمظ الأرباح، في العقػد السدتقبمية تتحقق الأ
فيسكشو إغلاق مخكده برفقة عكدية وبحرػلو عمى الأرباح مبكّخا  إنّ الاحتفاظ بسخكد قريخ أو شػيل في الدػق 

صػيل في الدػق الحاضخ ومخكد الحاضخ، وبسخكد شػيل أو قريخ في أسػاق العقػد السدتقبمية. فبالشدبة إلى السخكد ال
 -قريخ في الدػق السدتقبمي أو الآجل، فإنّ الأرباح التي تتحقق مغ التحػط القريخ في الدػق السدتقبمي ىي:

(.(Levy &post, 2005:683 

التحهط القريخ = (St-S0) + (F0 – Ft) 
السدتقبمية، فإنّ الإشارة تتغيخ لكل حج مغ حجود أمّا بالشدبة لمسخكد القريخ في الدػق الحاضخ ومخكد شػيل في الأسػاق 

 -السعادلة خنفة الحكخ كالآتي:

 (التحهط الظهيل) = (S0-St) + (Ft – F0) 

 إذ أنّ:

S0.)الدعخ الحاضخ اليػم )الػقت صفخ = 

F0 .)الدعخ السدتقبمي اليػم )الػقت صفخ = 

St  الدعخ الحاضخ في الػقت =t. 
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Ft  الدعخ السدتقبمي في الػقت =t. 

 .الخبح مغ استخاتيجيات التحػط القريخ أو الصػيل = 

ىحا يعشي أنّ الخبح الحؼ يتحقق أو الخدارة التي تحجث في مخكد التحػط، سػاء أكان قريخا  أم شػيلا  يعتسجان عمى الخبح 
 الخدارة الستحققة لمسخكد السدتقبمي .أو الخدارة الستحققة لمسخكد الشقجؼ، وما يقابمو مغ الخبح أو 

 الجانب العممي لمبحث  -المبحث الثالث :

 تحميل أثخ التحهّط باستخجام العقهد المدتقبمية 

سيجخؼ تحميل ما سػف تكػن عميو الحال في السدتقبل بالشدبة لأسعار أسيع الذخكتيغ عيشة البحث  وذلظ في إشار 
بيان سمػك الأسعار الحاضخة والسدتقبمية الفعمية لأسيع الذخكتيغ مع بيان العائجات عسمية محاكاة لمػاقع الفعمي  إذ جخػ 

الستػقعة لأسيسيسا، ومغ أجل محاكاة الػاقع صُسسِّت الججاول التي تبيّغ سمػك الأسعار الحاضخة والسدتقبمية ، وكحلظ 
لسدتقبمية في العائجات عمى وفق أسعار عام  الججاول التي تبيّغ تحميل أثخ التحػّط القريخ والصػيل باستخجام العقػد ا

ة مغ أسعار الأسيع، وقج اعتسجت مجة ثلاثة أشيخ مجة 2019) ( التي تعبّخ عسّا ىػ سائج في واقع الحال في تمظ السجَّ
ي مجد لكل شخكة، لأنّ أشيخ تجاول العقػد السدتقبمية مشسّصة في الأسػاق العالسية الت أربعالعقج الػاحج، أؼ أن تكػن 

تتعامل في مثل ىكحا عقػد  وىي أشيخ )خذار، حديخان، أيمػل، كانػن الأول( مغ كل عام وبيحا قدست الججاول كل ثلاثة 
عُجَّ الدعخ الحاضخ قبل تاريخ التشفيح ىػ  البحثأشيخ إذ تعبّخ ىحه الأرقام عغ أسعار محدػبة بالجيشار العخاقي. ولإجخاء 

بحث ومسا تججر الإشارة إليو أنَّ أغمب الأدبيات السالية  تذيخ إلى ما ىػ معسػل بو الدعخ السدتقبمي  لمذخكتيغ عيشة ال
% مغ 95في واقع الحال في البػرصات العالسية وىػ أن العقػد السدتقبمية نادرا  ما تدمع وقت التشفيح حيث إنَّ أكثخ مغ 

دية قبل تاريخ  التشفيح، وبيحا فإنَّ تحميل أثخ العقػد القائسة في أسػاق السال العالسية يجخؼ تدػيتيا  بالرفقات العك
التحػّط باستخجام العقػد السدتقبمية يكػن عمى وفق ذلظ أؼ يغمق العقج قبل تاريخ التشفيح أؼ قبل الذيخ الثالث مغ كل 

  عقج.

 تحميل أثخ التحهّط بالعقهد المدتقبمية في العائج لأسهم شخكة المعمهرة العقارية -1

( الحؼ يعخض سمػك الأسعار 5حميل اعتسج بيانات شخكة السعسػرة العقارية الفعمية الػاردة في الججول )لإجخاء ىحا الت    
الحاضخة والسدتقبمية إذ تكػن تحخكات الأسعار بالانخفاض تارة والارتفاع تارة أُخخػ  ونتيجة ذلظ سػف تحقق الذخكة 

قبمي وإذا ما كانت التحخكات ليحه الأسعار عمى وفق فخضيات الأرباح والخدائخ سػاء كان لمسخكد الشقجؼ أو السخكد السدت
 البحث فتكػن الشتائج إيجابية أمّا إذا كانت خلاف ذلظ فسغ الصبيعي أن تكػن نتائج تحميل أثخ التحػّط سمبية. 
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 (2ججول )

 المعمهرة العقارية –سمهك الأسعار الحاضخة والأسعار المدتقبمية

الحاضخةالأسعار  الأشهخ العقج  الأسعار المدتقبمية 

 عقج آذار

2019 

1 3.650 3.650 

2 3.340 3.340 

3 3.070  

 عقج حديخان

2019 

4 3.600 3.600 

5 2.100 2.100 

6 2.430  

 عقج أيمهل

2019 

7 2.430 2.430 

8 2.130 2.130 

9 2.120  

عقج كانهن الأول 
2019 

10 2.120 2.120 

11 2.180 2.180 

12 2.320  

 بالاعتساد الشذخة الإحرائية الدشػية لدػق العخاق للأوراق السالية يغالسرجر: مغ إعجاد الباحث

 الحالة الأولى استخاتيجية التحهط الظهيل 

شخكة السعسػرة العقارية بحاجة إلى الأسيع لأؼ سبب مغ الأسباب بعج مجة ثلاثة أشيخ، السدتثسخ في أسيع إذا كان 
استخاتيجية تحػّط شػيل )شخاء الأسيع مغ الآن(، حتّى يتخمّز مغ مخاشخة )خدائخ( ارتفاع أسعار الأسيع فدػف يتّخح 

( تحميل أثخ التحػّط الصػيل بالعقػد السدتقبمية في العائج الستحقق مغ الاستثسار  بدمػك 3في السدتقبل. ويبيّغ الججول )
قارية، أؼ بيان الأرباح والخدائخ الستحققة مغ السخكد الشقجؼ والسخكد الأسعار الحاضخة والسدتقبمية في شخكة السعسػرة الع

( كانت الأسعار الحاضخة والسدتقبمية في تاريخ التشفيح 2019السدتقبمي ، ففي العقػد ) خذار ، حديخان ، أيمػل ( )
السدتثسخ الستحػط بان استخجام التحػط الصػيل في حالة تػقع  مشخفزة وىحا عكذ ما متػقع مغ السدتثسخ الستحػط لأن

ستخاتيجية وفي ىحه الحالة تحقق مغ استخجام العقػد الأسعار سػف تختفع في السدتقبل لكي يحقق الأرباح مغ ىحه الا
(  0.300)  ،( 1.500(، ) 0.310( خدائخ بمغت عمى التػالي ) 2019السدتقبمية ) خذار ،حديخان، أيمػل ( لعام )

خ الستحػط في ىحه الحالة يستمظ مخاكد نقجية تقابل السخاكد السدتقبمية حقق مشيا أرباح ديشار لمديع الػاحج ، والسدتثس
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بدبب انخفاض أسعار شخاء الأسيع في الدػق الحاضخ ، ومغ ثعَّ يسكغ تعػيس ىحه الخدائخ مغ أرباح السخاكد الشقجية . 
لصػيل في حالة انخفاض الأسعار السدتقبمية عغ وىحا يحقق الفخضية الثانية التي مفادىا )إن تصبيق استخاتيجية التحػط ا

امّا عقج كانػن الأسعار الحاضخة يردؼ إلى تحقيق ربح في السخكد الشقجؼ يعػض الخدارة الشاتجة مغ السخكد السدتقبمي(
يعشي  فقج كانت الأسعار الحاضخة والسدتقبمية وقت التشفيح مختفعة عغ الاسعار في بجاية مجة العقج ، وىحا (2019الاول )

أن تػقعات السدتثسخ الستحػط بخرػص تحخكات الأسعار في السدتقبل صحيحة ، وبالشتيجة تحققت أرباح مغ عقج 
ديشار لمديع الػاحج نتيجة استخجام استخاتيجية التحػط الصػيل ، ولكغ بالسقابل   0.060( بمغت 2019كانػن الاول )

دتقبمي  إلى الانخفاض في اسعار بيع الاسيع ، ومغ ثعَّ نتجت عشو تعخضت أسعار السخكد الحاضخ السقابل ليحا العقج الس
خدائخ لمسخكد الشقجؼ بشفذ السقجار ، والتي يسكغ تعػيزيا مغ أرباح العقج السدتقبمي، وىحا ما يريج قبػل الفخضية 

غ الأسعار الحاضخة يردؼ الاولى التي مفادىا )إن تصبيق استخاتيجية التحػط الصػيل في حالة ارتفاع الأسعار السدتقبمية ع
 إلى تحقيق ربح في السخكد السدتقبمي يعػض  الخدارة الشاتجة مغ السخكد الشقجؼ في السدتقبل(.

 (3ججول )

 نتائج تحميل أثخ التحهّط الظهيل بالعقهد المدتقبمية في العائج لذخكة المعمهرة العقارية

 (St-Ft)-(S0 – F0)=(b0-bt)أو من خلال الأساس  (ft – fo) + (so – st)التحهّط الظهيل 

صافي الخبح/  المخكد النقجي المخكد المدتقبمي العقج
 الخدارة

الدعخ 
المدتقبمي 
 F0اليهم 

الدعخ 
المدتقبمي شهخ 

 Ftالتنفيح 

الخبح/الخدارة من المخكد 
 المدتقبمي

الدعخ الحاضخ اليهم 
S0 

الدعخ الحاضخ شهخ 
 Stالتنفيح 

الخبح/الخدارة 
من المخكد 

 النقجي

 آذار

2019 

3.650 3.340  (0.310)  صفخ 0.310 3.340 3.650 

 حديخان

2019 

3.600 2.100  (1.500 )  صفخ 1.500 2.100 3.600 

 أيمهل

2019 

2.430 2.130  (0.300 )  صفخ 0.300 2.130 2.430 

 كانهن الأول

2019 

2.120 2.180 0.060 2.120 2.180 (0.060 )  صفخ 

ووفق ىحه الاستخاتيجية فان السدتثسخ الستحػط قج تخمز تساما  مغ مخاشخة تقمبات أسعار الأسيع السدتقبمية  وىحا ما 
 يحقق ىجف استخجام العقػد السدتقبمية الحؼ تدعى البحث الى إثباتو ولفت الانتباه اليو والجعػة الى اعتساده.
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 الحالة الثانية :استخاتيجية التحهط القريخ 

شخكة السعسػرة العقارية يخغب بالتحػط وكان يستمظ الأوراق السالية وخػفا  مغ مخاشخة أسيع  إذا كان السدتثسخ في
انخفاض أسعار الأسيع في السدتقبل ؛ فانو يتّخح استخاتيجية تحػّط قريخ )بيع الأسيع مغ الآن( حتّى يتخمّز مغ 

حػيل ىحه السخاشخة إلى الصخف الآخخ وىػ السزارب. إذ يبيَّغ مخاشخة الانخفاض في أسعار الأسيع التي يستمكيا وت
( نتائج تحميل أثخ التحػّط القريخ باستخجام العقػد السدتقبمية في العائجات التي يحرل عمييا السدتثسخ في 4الججول )

( وكانت الأسعار 2019اسيع شخكة السعسػرة العقارية ، إذ حققت أسيع الذخكة أرباحا  في عقػد خذار حديخان، أيمػل )
( مشخفزة عغ الاسعار في بجاية مجة العقج ، وىحا 2019الحاضخة والسدتقبمية وقت التشفيح لعقج اذار ، حديخان، أيمػل )

يعشي أن تػقعات السدتثسخ بخرػص تحخكات الأسعار في السدتقبل صحيحة وبالشتيجة تحققت أرباح مغ العقػد ) خذار، 
ديشار لمديع الػاحج نتيجة استخجام    0.300،   1.500 ،  0.310مغت عمى التػالي ( ب2019حديخان، أيمػل( لعام )

استخاتيجية التحػط القريخ ، ولكغ بالسقابل تعخضت أسعار السخاكد الحاضخة السقابمة ليحه العقػد إلى الانخفاض في 
تي يسكغ تعػيزيا مغ أرباح العقػد أسعار بيع الأسيع ، ومغ ثعَّ نتجت عشو خدائخ لمسخاكد الشقجية بشفذ السقجار وال

السدتقبمية ، وبيحا استصاع السدتثسخ التخمز مغ مخاشخة تقمبات الأسعار السدتقبمية، وىحا  يريج قبػل الفخضية الثالثة 
التي مفادىا )إنّ تصبيق استخاتيجيات التحػط القريخ في حالة انخفاض الأسعار السدتقبمية عغ الأسعار الحاضخة يردؼ 

قيق ربح في السخكد السدتقبمي يعػض الخدارة الشاتجة مغ السخكد الشقجؼ في السدتقبل(.أما في عقج كانػن الاول إلى تح
( فقج كانت الأسعار الحاضخة والأسعار السدتقبمية مختفعة في تاريخ التشفيح، وىحا يعشي أن تػقعات السدتثسخ 2019)

نو عشجما يتخح السدتثسخ استخاتيجية التحػط القريخ يتػقع الستحػط بخرػص الأسعار في السدتقبل غيخ صحيحة ، لأ
( ديشار لمديع الػاحج نتيجة  0.060بان الأسعار تشخفس في السدتقبل ،ومغ ثعَّ فانو تعخض إلى خدارة مقجارىا ) 

ج مخكد استخجام العقج السدتقبمي عكذ ما ىػ متػقع، وبسا أن الستحػط في ىحه الحالة أصبح يستمظ مخكديغ في خنٍ واح
نقجؼ ومخكد مدتقبمي فيسكشو أن يعػض خدارتو مغ السخكد الشقجؼ السقابل ليحا العقج السدتقبمي ، وىحا ما يريج قبػل 
الفخضية الخابعة التي مفادىا )إنّ تصبيق استخاتيجيات التحػط القريخ في حالة ارتفاع الأسعار السدتقبمية عغ الأسعار 

 سخكد الشقجؼ يعػض الخدارة الشاتجة مغ السخكد السدتقبمي ( .الحاضخة يردؼ إلى تحقيق ربح في ال
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 (4ججول )

 نتائج تحميل أثخ التحهّط القريخ بالعقهد المدتقبمية في العائج لذخكة المعمهرة العقارية

 (S0-F0)-(St – Ft)=(bt-b0)أو من خلال الأساس  (f0 – ft) + (st – s0)التحهّط القريخ 

المدتقبميالمخكد  العقج صافي الخبح/  المخكد النقجي 
 الخدارة

الدعخ 
المدتقبمي 
 F0اليهم 

الدعخ المدتقبمي 
 Ftشهخ التنفيح 

الخبح/الخدارة من 
 المخكد المدتقبمي

الدعخ الحاضخ 
 S0اليهم 

الدعخ الحاضخ 
 Stشهخ التنفيح 

الخبح/الخدا
رة من 
المخكد 
 النقجي

 آذار

2019 

3.650 3.340 0.310 3.650 3.340  (0.310)  صفخ 

 حديخان

2019 

3.600 2.100 1.500 3.600 2.100  (1.500 )  صفخ 

 أيمهل

2019 

2.430 2.130 0.300 2.430 2.130  (0.300 )  صفخ 

 كانهن الأول

2019 

2.120 2.180 (0.060 )  صفخ 0.060 2.180 2.120 

مخاشخة تقمبات أسعار الأسيع السدتقبمية  وىحا ما ووفق ىحه الاستخاتيجية فان السدتثسخ الستحػط قج تخمز تساما  مغ 
 يحقق ىجف استخجام العقػد السدتقبمية الحؼ تدعى البحث الى إثباتو ولفت الانتباه اليو والجعػة الى اعتساده.

 تحميل أثخ التحهّط بالعقهد المدتقبمية في العائج لأسهم شخكة النخبة لممقاولات العامة -2

( الحؼ يعخض سمػك 5لإجخاء ىحا التحميل اعتسجت بيانات شخكة الشخبة لمسقاولات العامة الفعمية الػاردة في الججول )  
الأسعار الحاضخة والسدتقبمية إذ تكػن تحخكات الأسعار بالانخفاض تارة والارتفاع تارة اخخػ  ونتيجة ذلظ سػف تحقق 

الشقجؼ أو السخكد السدتقبمي وإذا ما كانت التحخكات ليحه الأسعار عمى وفق  الذخكة الأرباح والخدائخ سػاء أكان لمسخكد
 فتكػن الشتائج إيجابية أمّا إذا كان خلاف ذلظ فسغ الصبيعي أن تكػن نتائج تحميل أثخ التحػّط سمبية. البحثفخضيات 
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 (5ججول )

 النخبة لممقاولات العامة –سمهك الأسعار الحاضخة والأسعار المدتقبمية

 الأسعار المدتقبمية الأسعار الحاضخة الأشهخ العقج

 عقج آذار

2019 

1 0.630 0.630 

2 0.500 0.500 

3 0.390  

 عقج حديخان

2019 

4 0.390 0.390 

5 0.380 0.380 

6 0.360  

 عقج أيمهل

2019 

7 0.350 0.350 

8 0.310 0.310 

9 0.330  

عقج كانهن الأول 
2019 

10 0.330 0.330 

11 0.380 0.380 

12 0.410  

 السرجر: مغ إعجاد الباحثيغ بالاعتساد الشذخة الإحرائية الذيخية لدػق العخاق للأوراق السالية

 استخاتيجية التحهط الظهيل  -الحالة الأولى :

مجة ثلاثة أشيخ  إذا كان السدتثسخ في أسيع شخكة الشخبة لمسقاولات العامة  بحاجة إلى الأسيع لأؼ سبب مغ الأسباب بعج
مثلا  ، فدػف يتّخح استخاتيجية تحػّط شػيل )شخاء الأسيع مغ الآن(، حتّى يتخمّز مغ مخاشخة )خدائخ( ارتفاع أسعار 

( تحميل أثخ التحػّط الصػيل بالعقػد السدتقبمية مغ سمػك الأسعار الحاضخة 6الأسيع في السدتقبل. ويبيّغ الججول )
قق لأسيع شخكة الشخبة لمسقاولات العامة، أؼ بيان الأرباح والخدائخ الستحققة مغ السخكد والسدتقبمية في العائج الستح

( كانت الأسعار الحاضخة والسدتقبمية في 2019الشقجؼ والسخكد السدتقبمي ، ففي العقػد ) خذار ، حديخان ، أيمػل ( لعام )
ػط ، لأن استخجام التحػط الصػيل في حالة تػقع تاريخ التشفيح مشخفزة ، وىحا عكذ ما ىػ متػقع مغ السدتثسخ الستح

السدتثسخ الستحػط بان الأسعار سػف تختفع في السدتقبل ، وفي ىحه الحالة تحقق مغ استخجام العقػد السدتقبمية ) خذار ، 
 (  ديشار لمديع الػاحج ،0.040) ، (0.010( ،  )0.130( خدائخ بمغت عمى التػالي )2019حديخان، أيمػل ( لعام )

والسدتثسخ الستحػط في ىحه الحالة يستمظ مخاكد نقجية يقابل السخاكد السدتقبمية حقق مشيا أرباح بدبب انخفاض أسعار 
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شخاء الأسيع في الدػق الحاضخ ،ومغ ثع يسكغ تعػيس ىحه الخدائخ مغ أرباح السخاكد الشقجية ، وىحا يحقق الفخضية 
تحػط الصػيل في حالة انخفاض الأسعار السدتقبمية عغ الأسعار الحاضخة الثانية التي مفادىا )إن تصبيق استخاتيجية ال

 (2019اما عقج كانػن الاول )يردؼ إلى تحقيق ربح في السخكد الشقجؼ يعػض الخدارة الشاتجة مغ السخكد السدتقبمي( 
، وىحا يعشي أن تػقعات فقج كانت الأسعار الحاضخة والسدتقبمية وقت التشفيح مختفعة عغ الاسعار في بجاية مجة العقج 

( 2019السدتثسخ بخرػص تحخكات الأسعار في السدتقبل صحيحة وبالشتيجة تحققت أرباح مغ عقج كانػن الاول )
( ديشار لمديع الػاحج ، نتيجة استخجام استخاتيجية التحػط الصػيل ، ولكغ بالسقابل تعخضت أسعار السخكد 0.050بمغت)

قبمي  إلى الانخفاض في أسعار بيع الأسيع ، ومغ ثعّ نتجت عشو خدائخ لمسخكد الشقجؼ الحاضخ السقابل ليحا العقج السدت
وىحا ما يريج قبػل الفخضية الاولى التي مفادىا )إن  بشفذ السقجار ، والتي يسكغ تعػيزيا مغ أرباح العقج السدتقبمي،

لأسعار الحاضخة يردؼ إلى تحقيق ربح في تصبيق استخاتيجية التحػط الصػيل في حالة ارتفاع الأسعار السدتقبمية عغ ا
 السخكد السدتقبمي يعػض الخدارة الشاتجة مغ السخكد الشقجؼ في السدتقبل(.

 (6ججول )

 نتائج تحميل أثخ التحهّط الظهيل بالعقهد المدتقبمية في العائج لذخكة النخبة لممقاولات العامة

 (St-Ft)-(S0 – F0)=(b0-bt)أو من خلال الأساس  (ft – fo) + (so – st)التحهّط الظهيل 

صافي الخبح/  المخكد النقجي المخكد المدتقبمي العقج
 الخدارة

الدعخ 
المدتقبمي 
 F0اليهم 

الدعخ 
المدتقبمي 
شهخ التنفيح 
Ft 

الخبح/الخدارة من 
 المخكد المدتقبمي

الدعخ 
الحاضخ 
 S0اليهم 

الدعخ الحاضخ شهخ 
 Stالتنفيح 

الخبح/الخدارة من 
 المخكد النقجي

 آذار

2019 

0.630 0.500 (0.130)  صفخ 0.130 0.500 0.630 

 حديخان

2019 

0.390 0.380 (0.010)  صفخ 0.010 0.380 0.390 

 أيمهل

2019 

0.350 0.310 (0.040)  صفخ 0.040 0.310 0.350 

كانهن 
 الأول

2019 

0.330 0.380 0.050 0.330 0.380 (0.050)  صفخ 
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ووفق ىحه الاستخاتيجية فان السدتثسخ الستحػط قج تخمز تساما  مغ مخاشخة تقمبات أسعار الأسيع السدتقبمية  وىحا ما 
 يحقق ىجف استخجام العقػد السدتقبمية الحؼ تدعى البحث الى إثباتو ولفت الانتباه اليو والجعػة الى اعتساده.

 استخاتيجية التحهط القريخ  -الحالة الثانية:

كان السدتثسخ في اسيع شخكة الشخبة لمسقاولات العامة يستمظ الأوراق السالية وخػفا  مغ مخاشخة انخفاض أسعار الأسيع  إذا
في السدتقبل فيتّخح استخاتيجية تحػّط قريخ )بيع الأسيع مغ الآن(، حتّى يتخمّز مغ مخاشخة الانخفاض في أسعار 

( نتائج تحميل أثخ 7الصخف الآخخ وىػ السزارب. إذ يبيَّغ الججول ) الأسيع التي يستمكيا وتحػيل ىحه السخاشخة إلى
التحػّط القريخ باستخجام العقػد السدتقبمية في العائجات التي تحرل عمييا شخكة الشخبة لمسقاولات العامة إذ حقق 

حديخان، أيمػل ( لعام  السدتثسخ في أسيع الذخكة والستحػط باستخاتيجية التحػط القريخ حقق أرباحا  في عقػد ) خذار ،
( مشخفزة عغ 2019( وكانت الأسعار الحاضخة والسدتقبمية وقت التشفيح لعقػد ) اذار ، حديخان، أيمػل ( لعام )2019)

الاسعار في بجاية مجة العقج ، وىحا يعشي أن تػقعات السدتثسخ الستحػط بخرػص تحخكات الأسعار في السدتقبل 
 (0.040،  0.010،  0.130مغ العقػد )  اذار، حديخان، أيمػل  بمغت عمى التػالي ) صحيحة ، وبالشتيجة تحققت أرباح

ديشار لمديع الػاحج نتيجة استخجام استخاتيجية التحػط القريخ ، ولكغ بالسقابل تعخضت أسعار السخاكد الحاضخة السقابمة 
مسخاكد الشقجية بشفذ السقجار ، والتي يسكغ ليحه العقػد إلى الانخفاض في أسعار بيع الاسيع ومغ ثعّ نتجت عشو خدائخ ل

تعػيزيا مغ أرباح العقػد السدتقبمية ، وبيحا استصاع السدتثسخ التخمز مغ مخاشخة تقمبات الأسعار السدتقبمية ، وبيحا 
ا )إنّ استصاع السدتثسخ التخمز مغ مخاشخة تقمبات الأسعار السدتقبمية ، وىحا ما يريج قبػل الفخضية الثالثة التي مفادى

تصبيق استخاتيجيات التحػط القريخ في حالة انخفاض الأسعار السدتقبمية عغ الأسعار الحاضخة يردؼ إلى تحقيق ربح 
( كانت 2019في السخكد السدتقبمي يعػض  الخدارة الشاتجة مغ السخكد الشقجؼ في السدتقبل( وفي عقج كانػن الاول )

ة في تاريخ التشفيح، وىحا يعشي أن تػقعات السدتثسخ الستحػط بخرػص الأسعار الحاضخة والأسعار السدتقبمية مختفع
الأسعار في السدتقبل غيخ صحيحة ، لأنو عشجما يتخح استخاتيجية التحػط القريخ يتػقع بان الأسعار تشخفس في 

عقج السدتقبمي عكذ ( ديشار لمديع الػاحج ؛ نتيجة استخجام ال 0.050السدتقبل ،ومغ ثعّ فانو تعخض إلى خدارة مقجارىا ) 
ما ىػ متػقع، وبسا أن الستحػط في ىحه الحالة أصبح يستمظ مخكديغ في خنٍ واحج مخكد نقجؼ ومخكد مدتقبمي فيسكشو أن 
يعػض خدارتو مغ السخكد الشقجؼ السقابل ليحا العقج السدتقبمي ، وىحا ما يريج قبػل الفخضية الخابعة التي مفادىا )إنّ 

تحػط القريخ في حالة ارتفاع الأسعار السدتقبمية عغ الأسعار الحاضخة يردؼ إلى تحقيق ربح في تصبيق استخاتيجيات ال
 السخكد الشقجؼ يعػض الخدارة الشاتجة مغ السخكد السدتقبمي ( .
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 (7ججول )

 نتائج تحميل أثخ التحهّط القريخ بالعقهد المدتقبمية في العائج لذخكة النخبة لممقاولات العامة

 (S0-F0)-(St – Ft)=(bt-b0)أو من خلال الأساس  (f0 – ft) + (st – s0)القريخ  التحهّط

صافي الخبح/  المخكد النقجي المخكد المدتقبمي العقج
 الخدارة

الدعخ المدتقبمي 
 F0اليهم 

الدعخ المدتقبمي 
 Ftشهخ التنفيح 

الخبح/الخدارة من 
 المخكد المدتقبمي

الدعخ 
الحاضخ اليهم 

S0 

الدعخ الحاضخ 
 Stشهخ التنفيح 

الخبح/الخدارة من 
 المخكد النقجي

 آذار

2019 

0.630 0.500 0.130 0.630 0.500 (0.130)  صفخ 

 حديخان

2019 

0.390 0.380 0.010 0.390 0.380 (0.010)  صفخ 

 أيمهل

2019 

0.350 0.310 0.040 0.350 0.310 (0.040)  صفخ 

 كانهن الأول

2019 

0.330 0.380 (0.050)  صفخ 0.050 0.380 0.330 

ووفق ىحه الاستخاتيجية فان السدتثسخ الستحػط قج تخمز تساما  مغ مخاشخة تقمبات أسعار الأسيع السدتقبمية  وىحا ما 
ويسكغ إجسال  يحقق ىجف استخجام العقػد السدتقبمية الحؼ يدعى البحث الى إثباتو ولفت الانتباه اليو والجعػة الى اعتساده

 (. 8قبػل فخضيات البحث أو رفزيا، الخاصّة بتحميل أثخ التحػّط بالعقػد السدتقبمية لمذخكات قيج البحث مغ الججول )
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 (8ججول )

 ممخص بقبهل أو رفض فخضيات البحث الخاصّة بتحميل أثخ التحهّط بالعقهد المدتقبمية

الفخضيات              

    

الذخكة   

 الخابعة الثالثة الثانية الأولى

 قبهل قبهل قبهل قبهل المعمهرة العقارية

 قبهل قبهل قبهل قبهل النخبة لممقاولات العامة

 100 100 100 100 ندبة القبهل %

( أن جسيع الفخضيات الاولى والثانية والثالثة والخابعة قج جخػ تحكيقيا في الذخكتيغ عيّشة 8إذ يطيخ مغ الججول )   
 %.100البحث وبشدبة 

 المبحث الخابع الاستنتاجات والتهصيات 

 أولًا الاستنتاجات 

، اليجف مشو حساية السدتثسخيغ  إنّ التحػّط تجاه السدتقبل في سػق العخاق للأوراق السالية ىػ إجخاء احتخازؼ  -1
)الذخكات السداىسة (  بالجخػل بإبخام العقػد السدتقبمية، بحيث أنّ ىحا الأسمػب يحػط مغ مخاشخة تقمبات 
الأسعار الدمبية مقارنة مع ) السدتثسخيغ ( الذخكات السداىسة غيخ السحػشة التي تتعخض إلى مثل ىحه السخاشخة 

 ة البحث.كسا ىػ الحال بالذخكتيغ عيش

تتسيد أسعار الأسيع الستجاولة في سػق العخاق للأوراق السالية لمذخكتيغ السبحػثتيغ بالتقمبات الكبيخة والسدتسخة،  -2
وكسا مػضّح مغ الشذخات الإحرائية التي يرجرىا الدػق، وبشاء  عميو يتعخض السدتثسخ إلى السخاشخة )الخدائخ( 

 ػيع السحفطة الاستثسارية أو اعتساد أدوات ججيجة كاستخاتيجيات التحػط.التي مغ السسكغ تفادييا بأساليب عجة كتش

اعتساد الذخكتيغ عيشة البحث عمى نحػٍ خاص والذخكات الخجمية التي تسثل مجتسع البحث عمى نحػٍ عام  -3
السدتقبمي استخاتيجية التحػط الصػيل عشج ارتفاع الأسعار السدتقبمية عغ الأسعار الحاضخة يردؼ ربح في السخكد 

 .يعػض الخدارة الشاتجة مغ السخكد الشقجؼ في السدتقبل

إنّ اعتساد الذخكتيغ عيشة البحث عمى نحػٍ خاص والذخكات الخجمية التي تسثل مجتسع البحث عمى نحػٍ عام  -4
 استخاتيجية التحػط الصػيل عشج انخفاض الأسعار السدتقبمية عغ الأسعار الحاضخة يردؼ الى تحقيق ربح لمسخكد

 .الشقجؼ تعػيس الخدارة الشاتجة مغ السخكد السدتقبمي 
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إنّ الذخكتيغ عيّشة البحث، وكحلظ باقي الذخكات الخجمية التي تسثّل مجتسع البحث، يسكشيا تعػيس الخدائخ التي  -5
ط يتعخض ليا السخكد الشقجؼ في السدتقبل بالأرباح الستحققة مغ السخكد السدتقبمي إذا اعتسجت استخاتيجية التحػ 

 .القريخ في حالة انخفاض الأسعار الآجمة عغ الأسعار الحاضخة 

  التهصيات  

ضخورة التدام السدتثسخون والذخكات السجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية كافة بسبجأ التحػط في إبخام العقػد  -1
ية التي قج تػاجييع في والاستفادة مغ استخاتيجيات التحػط التي تقمّل أو تخفس مخاشخة تقمبات الأسعار الدمب

 السدتقبل.

تصػيخ سػق العخاق للأوراق السالية وأن تكػن ىشاك بشية تكشػلػجية متصػرة لإتسام عسمية السقاصة والتدػية  -2
الخاصة بالسذتقات السالية، وتجريب القائسيغ عمى الدػق بسا يشدجع مع التصػرات الحجيثة، إذ يجب أن يكػن 

جريبا  جيجا  مغ الػسصاء أو الدساسخة الحيغ يستمكػن الخبخة الكافية في التعامل ىشاك العجد الكافي والسجرب ت
 بالعقػد السدتقبمية وعقػد السذقات الأخخػ، والخبخة الكافية بالتعامل مع الدبائغ ايزا  ,

ات الاىتسام بإجخاء دراسات ميجانية عسيقة تقف عمى اسباب عجم تعامل سػق العخاق للأوراق السالية بالسذتق -3
 السالية ومشيا العقػد السدتقبمية ، وتحجيج السعػقات التي تحػل دون ذلظ ، ووضع الحمػل السقتخحة لتحليميا.

اعتساد السدتثسخيغ في اسيع الذخكتيغ عيشة البحث باعتساد استخاتيجية التحػط القريخ في حالة تػقع انخفاض  -4
 ة )خدائخ( انخفاض أسعار الأسيع في السدتقبل.الأسعار السدتقبمية عغ الأسعار الحاضخة لمتخمز مغ مخاشخ 

ضخورة التدام السدتثسخيغ في أسيع الذخكتيغ عيشة البحث باعتساد استخاتيجية التحػط الصػيل عشج تػقع ارتفاع  -5
 الأسعار السدتقبمية عغ الأسعار الحاضخة  لمتخمز مغ مخاشخة )خدائخ( ارتفاع أسعار الأسيع في السدتقبل.
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