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 اُؽشاسج تاعرخذاّ خ٤اساخ اُذسظاخ ا٤ٓٞ٤ُح
 أ.ّ.د. ٤ٓصْ ست٤غ ٛاد١ اُؽغ٘ا١ٝ                                                                                                           

 / ظآؼح ًشتلاء٤ًِح الاداسج ٝالاهرظاد 
 الممخص

جميع انكاع الشركات كانشطة الاعماؿ. اذ اف سنة المزارع اك منتج الالباف يمكف اف تفسدىا مكجة الحر اك  فييؤثر الطقس 
ك التساقط المفرط للؤمطار. كبالمثؿ فاف ارباح المتنزىات كمنتجعات التزلج تعتمد عمى مدد طكيمة أالبرد المتطرفة اك الجفاؼ 

مف النكع المناسب مف الطقس. كما اف الطقس يؤثر ايضا" بأنشطة الاعماؿ التي تمارس بالقاعات الداخمية. كما اف مبيعات 
رجات الحرارة لكنيا تنيار خلبؿ مكاسـ الصيؼ الابرد مف الماء كالمشركبات كمكيفات اليكاء كغيرىا ترتفع مع ارتفاع د

الغاز الطبيعي كزيت التدفئة الطبيعية. ايرادات شركات الطاقة تتأثر ىي الاخرل بالطقس كعمى اساس مكسمي. اذ اف باعة 
ئة منازليـ دكف مف مكاسـ الشتاء الابرد مف الطبيعية اذ يضطر الافراد كالشركات لشراء المزيد مف الكقكد لتدفيستف

الطاقة الكيربائية طاقة كيربائية اكبر لتشغيؿ مكيفات اليكاء. كبالعكس  ؿ مكاسـ الصيؼ الحارة يبيع مجيزككمكاتبيـ. كخلب 
فاف ارباح منتجكا كباعة الطاقة كالعراؽ كسائر الدكؿ المنتجة لمنفط كمصادر الطاقة الاخرل تنخفض خلبؿ مكسـ الشتاء 

يكاجو كؿ ىؤلاء مايسميو الاكاديميكف بالمخاطرة الحجمية لمطقس. كبالفعؿ اذا مااريد  مف ثـاردة. ة كمكاسـ الصيؼ البالدافئ
 لمشتقات الطقس اف تككف اداة ادارة مخاطرة قابمة لمتطبيؽ فينبغي فيـ الاداء التحكطي ليذه الادكات.

ام لتحكيؿ متغيرات الارصاد الجكية )مثؿ  اف مشتقات الطقس ادكات مبتكرة حديثة غاية في الركعة كالابداع لتسميع الجك،
اؽ كبيف المتعامميف بيعا" درجات الحرارة كتساقط الامطار كالثمكج كسرعة الرياح ..الخ( الى سمعة قابمة لمتداكؿ في الاسك 

اع . كىذا يشكؿ قمة الابداع في فكر اليندسة المالية المعاصر. لذا تستيدؼ ىذه الدراسة طرح كنقاش ىذا الابدكشراءن 
المستخدـ لمعالجة ىذا النكع مف المخاطر كمحاكلة تجريب ذلؾ باستخداـ خيارات الدرجات اليكمية. استندت الدراسة لست 
فرضيات رئيسة اختبرت باستخداـ عدد مف الاساليب الرياضية كالمالية كالاحصائية. كخمصت الدراسة لعدد مف الاستنتاجات 

التحكط مف مخاطرة الطقس باستخداـ مشتقات الطقس افضؿ بكثير مف عدـ رفضت جميع الفرضيات كلعؿ مف اىميا اف 
التحكط عمى الاطلبؽ. كتكصؿ البحث لعدد مف التكصيات مف اىميا ضركرة المجكء، كخطكة أكلى، الى اسكاؽ مشتقات 

لمخاـ العراقي كذلؾ الطقس الدكلية كذلؾ لتحكيط صادرات النفط العراقية مف مخاطر التقمبات بالطقس في الدكؿ المستكردة 
عبر استراتيجيات التحكط المتقاطع كاقامة سكؽ لمشتقات الطقس في العراؽ، كخطكة ثانية، بعد استكماؿ جميع الاشتراطات 
الضركرية كالكافية لإتماـ ذلؾ لما لذلؾ مف اىمية بالغة في تنفيذ استراتيجيات ادارة مخاطرة الطقس التي تكاجييا مختمؼ 

  دية بالبمد.القطاعات الاقتصا
Abstract 

Weather affects all types of companies and business activities. A crop or dairy farmer's 

year could be ruined by an extended heat wave or cold snap, a drought, or excessive 

rainfall. The profits of parks and ski areas likewise depend on long periods of the suitable 

kind of weather. But weather affects indoor businesses as well. Sales of water, drinks, air 

conditioners and other products rise with temperature, but collapse during cooler-than-
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usual summers. The revenues of energy companies are affected by weather too, on a 

seasonal basis. Sellers of natural gas and heating oil benefit from colder-than-normal 

winters, when consumers and businesses buy more fuel to warm their homes and offices. 

During hot summers, electricity suppliers sell more power energy to run air conditioners. 

Conversely, energy producers and sellers' (like Iraq and other countries producing crude 

oil and other energy sources) earnings fall during warm winters and cool summers. Then, 

they are facing what academics call the volumetric risk of weather. Indeed, if the weather 

derivatives to be an applicable risk management tool, the hedging performance of these 

tools should be understand. 

The weather derivatives are creative, modern and innovative tool to commodifying the 

atmosphere, i.e. to transform the Meteorology variables (such as temperature and rainfall, 

snow, wind speed, etc.) into a tradable commodity in the markets and among dealers, 

selling and buying. This is the top of innovation in contemporary financial engineering 

thought. Therefore, this study aims to introduce and discuss this innovation which is used 

to handle this kind of risk and try to test it using daily degree options. This study is based 

on six main hypotheses which are tested using number of mathematical, financial and 

statistical techniques. Study found many of conclusions which are rejected all hypotheses 

and perhaps the most important among these is the hedging of weather risk by using 

weather derivatives is much better than not to hedge at all. The study found also many of 

recommendations include the need for recourse, as a first step, to international weather 

derivatives markets to hedge Iraqi oil exports from the risk of weather fluctuations in the 

countries importing Iraqi crude through cross- hedging strategies and establishment of 

weather derivatives market in Iraq, as a second step, after completion of all the necessary 

and sufficient requirements to complete this end, as this has a great importance in the 

implementing management strategies of weather risk faced by the various economic sectors 

in the country.  

 . المقدمة :1
شبح التغير المناخي حفز الشركات لتقييـ حساسية عممياتيا كارباحيا لمطقس. كالتغيرات اليكمية المتكاصمة بالطقس، مثؿ 

بزكغ سكقا" مالية جديدة غايتيا التقميؿ  1997الشتاء الادفأ مف الطبيعي ربما يككف مكمفا" جدا" لمشركات. لذا شيد عاـ 
الطقس ىذه تكسعت مف ككنيا منتج صغير لقطاع الطاقة الامريكي كاصبحت مف مخاطر الطقس اليكمية. سكؽ مشتقات 

صناعة دكلية متسارعة النمك. كاستند تسميع مؤشرات الطقس لإعادة تقييـ بيانات كتنبؤات كخبرات الارصاد الجكية فضلب" 
 بمة للئدارة. عف تغيير الطرائؽ التي كانت تنظر فييا الشركات الى الطقس في السابؽ ككأنيا سمعة غير قا

الاقتصاد. كليس ىناؾ مف اقتصاد بمد بمنأل عف تأثيرات الطقس. عمى سبيؿ المثاؿ،  لأحداث الطقس تأثيرىا البالغ في اف
تقمبات الطقس الاخيرة سمطت ضغكطا" عمى شركات الطاقة لتحكيط تعرضيا لمتقمبات بدرجات الحرارة التي يمكف اف تؤثر 

. كالى جانب صناعة الطاقة فاف تكليفة منكعة مف الشركات كبضمنيا الزراعية كتجارة التجزئة بالطمب عمى التدفئة كالتبريد
صكرة مباشرة اـ غير كالسياحة كالتاميف كالبناء كالترفيو كالنقؿ كغيرىا ىي الاخرل عرضة لمخاطرة الطقس سكاء ب

ت خطيرة عند ادائيا لأنشطتيا كالتي يمكف اف اف الطقس لايمكف التنبؤ بو بدقة فاف الشركات تكاجو قرارا مباشرة.كماداـ
حالة الطقس  ،كمادامتلاسيماعامة كالنفط الخاـ تؤثر في نياية المطاؼ بأرباحيا كايراداتيا. كفيما يخص سكؽ الطاقة 

محؿ الاىتماـ( فاف ىذه  -في الدكؿ المستكردة لمخاـ تؤثر بحجـ الخاـ المصدر مف قبؿ الدكؿ المصدرة)كمنيا العراؽ
الدراسة تستيدؼ الطرح كالنقاش النظرم للئبداع المالي الاحدث لمعالجة مخاطرة الطقس المتمثؿ بمشتقات الطقس كاختبار 



 المجلد الثالث // العدد التاسع                                                        مجلة الادارة والاقتصاد
  

  111 

تبريد كالتدفئة اليكمية في تحكيط مخاطرة التقمب بدرجات الحرارة. كبغية تحقيؽ الدراسة فاعمية استخداـ خيارات درجات ال
لمتغطية المعرفية لمخاطرة الطقس كاىمية تحكيطيا  كلأخرلأىدافيا، فقد تـ تقسيميا الى اربعة اجزاء: الاكؿ لممنيجية، 

حرارة باستخداـ خيارات الدرجات اليكمية، كاختتمت بمشتقات الطقس، كالثالث لمتغطية التطبيقية لتحكيط التقمب بدرجات ال
 الدراسة بالجزء الرابع الذم خصص للبستنتاجات كالتكصيات.  

 . منيجية الدراسة :2
 التساؤلات الاتية: عفمشكمة الدراسة: تتمحكر مشكمة ىذه الدراسة  1.2
 مكسمي؟. ىؿ ىناؾ تبايف في متكسط درجات الحرارة لمدينة شيكاغك عمى المستكل ال1
 . ىؿ اف الطمب عمى الطاقة )لأغراض التبريد كالتدفئة( غير متكازف فيما بيف المكاسـ في مدينة شيكاغك؟2
. ىؿ ىناؾ علبقة معنكية بيف درجات الحرارة الشيرية في مدينة شيكاغك الامريكية كالطمب الشيرم عمى النفط الخاـ 3

 العراقي؟
تقمبات درجات الحرارة باستخداـ خيارات الدرجات اليكمية افضؿ مف عدـ التحكط . ىؿ اف التحكط مف المخاطرة الحجمية ل4

 عمى الاطلبؽ؟
 . ىؿ اف مخاطرة استراتيجيات التحكط القائمة عمى شراء الخيارات ليست اكبر مف مخاطرة تمؾ القائمة عمى تحريرىا؟5
 ة بظؿ الحجـ المختمؼ لمتقمب بمؤشر الطقس؟ . ىؿ اف استراتيجيات التحكط البسيطة كالمركبة ليست متساكية الافضمي6

 فرضيات الدراسة : بضكء ابعاد مشكمة الدراسة فاف فرضياتيا كالاتي: 2.2
 . ليس ىناؾ تبايف في متكسط درجات الحرارة لمدينة شيكاغك عمى المستكل المكسمي.1
 في مدينة شيكاغك. . اف الطمب عمى الطاقة )لأغراض التبريد كالتدفئة( متكازف فيما بيف المكاسـ2
. ليس ىناؾ علبقة معنكية بيف درجات الحرارة الشيرية في مدينة شيكاغك الامريكية كالطمب الشيرم عمى النفط الخاـ 3

 العراقي. كتتفرع مف ىذه الفرضية الرئيسة الفرضيات الفرعية الاربع الاتية:
ينة شيكاغك الامريكية كالطمب الشيرم عمى النفط ليس ىناؾ علبقة معنكية بيف متكسط درجات الحرارة الشيرم لمد 1.3

 الخاـ العراقي.
ليس ىناؾ علبقة معنكية بيف درجات التبريد اليكمية المتراكمة شيريا" لمدينة شيكاغك كالطمب الشيرم عمى النفط  2.3

 الخاـ العراقي.
ة شيكاغك كالطمب الشيرم عمى النفط ليس ىناؾ علبقة معنكية بيف درجات التدفئة اليكمية المتراكمة شيريا" لمدين 3.3

 الخاـ العراقي.
ليس ىناؾ علبقة معنكية بيف الدرجات اليكمية)التبريد كالتدفئة معا"(المتراكمة شيريا"لمدينة شيكاغك كالطمب الشيرم  4.3

 عمى الخاـ العراقي.
اليكمية اسكأ مف عدـ التحكط عمى . تحكيط المخاطرة الحجمية لتقمبات درجات الحرارة باستخداـ خيارات الدرجات 4

 الاطلبؽ.
 . اف مخاطرة استراتيجيات التحكط بالخيارات الطكيمة اكبر مف مخاطرة استراتيجيات التحكط بالخيارات القصيرة.5
. اف استراتيجيات التحكط البسيطة كالمركبة عمى قدـ المساكاة مف الافضمية بقطع النظر عف حجـ التقمب بمؤشر 6

 الطقس.



 المجلد الثالث // العدد التاسع                                                        مجلة الادارة والاقتصاد
  

  112 

 اىمية الدراسة : تنبع اىمية ىذه الدراسة مف اىمية مكضكعيا ككالاتي: 3.2
التنمية الاقتصادية. كعمى  فيؿ التي ليا تأثير مباشر ككبير . عد التغير المناخي في السنكات الاخيرة احد اىـ العكام1

كالشركات العاممة بالصناعات مستكل العالـ، فاف ادارة مخاطرة الطقس احتمت الاكلكية لدل الحككمات كشركات التاميف 
 المتأثرة بتقمبات الطقس.

العالـ معتمد عمى ظركؼ الطقس. كالشركات بالقطاعات المختمفة اصبحت  عف%( مف نشاط الاعماؿ 80.اف اكثر مف )2
صفقات ميتمة لمغاية بتحكيط مخاطرة الانخفاض بمبيعاتيا كايراداتيا الناشئة مف ظركؼ الطقس غير المؤاتية عبر الدخكؿ ب

مف دنيا الطبيعة الى دنيا الماؿ، فأىمية ىذه الدراسة تكمف في تأطيرىا لمطرائؽ  عفاف الطقس ت كمادامتمشتقات الطقس. 
" كاف ىذه السكؽ قدمت آلية مثالية لكؿ مف تحكيؿ لاسيماقات الطقس غمار ىذه العممية التي خاض فييا سكؽ مشت

 .المخاطرة ككذا لخمؽ فرص اعماؿ جديدة مربحة
الطاقة في العالـ، فاف المخاطرة الحجمية لمطقس ازدادت حدتيا مع مكجة التحرر القانكني  . فيما يخص منتجك كمستيمكك3

الطمب. كالكاقع اف التحرر يعد  فيليذه الاخيرة تأثيرىا المباشر كالتنظيمي التي تسببت بتزايد التقمب بأسعار الطاقة ككاف 
احد اىـ المحركات الاساس لتزايد كعي منتجكا كمستيمككا الطاقة بتأثير مخاطرة الطقس كبأىمية اتخاذ التدابير لمتخفيؼ مف 

 كطأتيا.
التي  " العراؽ، بالدخكؿ الى اسكاؽ الماؿ الدكلية كتحكيؿ مخاطرة الطقس،لاسيماتقات الطقس لمدكؿ النامية، ك . تسمح مش4

البسيط،  بغمة المزارع نتجات الطاقة لمبمد ككؿ كانتياءن تؤثر بالغ التأثير بمفاصؿ اقتصادية كبيرة كميمة ابتداءا" بإيرادات م
تضمف، مف جانب، تعكيض الخسائر الكبيرة التي تتعرض ليا ىذه القطاعات المختمفة بسبب  مف ثـالى مشتركي السكؽ ك 

خر، تحقيؽ الاستقرار بأسعار مدخلبت كمخرجات ىذه القطاعات. كما انيا تسمح لمبمد تقمبات الطقس كتضمف، مف جانب ا
بالتخطيط بشكؿ افضؿ كاعداد المكازنات كتنفيذ الاستجابات الاستباقية لحكادث الطقس. كما يمكف صياغتيا بالشكؿ الذم 

مرغكب مف الحماية فضلب" عف الخسائر كؿ بمد اعتمادا" عمى نكع مخاطرة الطقس التي يكاجييا كالمستكل ال حاجاتيمبي 
 المالية المتكقع مصاحبتيا لحدث الطقس.

قادريف عمى الاحتفاظ  فخاطرة سيككنكف الذيف يستخدمكف مشتقات الطقس كجزء مف استراتيجيتيـ لإدارة المي. اف المحكط5
رد لتكجيييا صكب الاستثمارات الاكثر تحرير المزيد مف المكا مف ثـلتغطية الخسائر المحتممة ك باحتياطيات رأسمالية اصغر 

 انتاجا" في مجاؿ اختصاصيـ الاساس اك تكليفة جديدة كمنكعة مف برامج التنمية. 
. تعد اكؿ دراسة في العراؽ لبياف كيفية استخداـ مشتقات الطقس في تحكيط المخاطرة الطقس كتتصدل بالتحميؿ كالنقاش 6

يف في شتى فييا الطقس الى منتج مالي يتداكؿ بو طيؼ كاسع مف المتعامم عفيالمعرفي كالتجريبي لمكيفية التي يمكف اف 
فيي تقدـ الاطار المعرفي كخارطة العمؿ التطبيقي اللبزمة لمتعاطي مع مثؿ ىذه الادكات المالية  مف ثـانحاء العالـ. ك 

يتمكف المتأثركف بالطقس في البمد مف البدء كالاستمرار في تنفيذ  إذالمبتكرة كىذا يساعد في بناء القدرات كالطاقات ب
 استراتيجيات ادارة المخاطرة المستقمة.

 اىداؼ الدراسة: 4.2
عمى اداء الشركات كالاقتصادات ككيفية  لاسيما. بياف المدلكلات الاساسية لمتقمبات بظركؼ الطقس عامة كبدرجات الحرارة 1

 نتجات تعالج ىذه التقمبات. افتقار التاميف التقميدم لم
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. التقديـ كالتحميؿ المعرفي للؤداة الاحدث كالاركع لمعالجة مخاطرة الطقس كالمتمثمة بمشتقات الطقس كبياف اىميتيا 2
الاقتصادية لجميع المتأثريف فضلب" عف الاسكاؽ التي تتداكؿ فييا. اذ انو كمنذ اليكـ الاكؿ لظيكرىا دخمت ىذه العقكد الى 

ع يتأثر ادائو بالمتغيرات الجكية ككنو كجد فييا طرائؽ جديدة كمبتكرة لترجمة التأثيرات المختمفة لمطقس الى عقكد كؿ قطا
 مشتقة. 

. طرح كنقاش التفسيرات كالتبريرات المكجبة لقياـ الافراد كالشركات كالحككمات بالتحكط كالفمسفة التي تقؼ كراءه كمحاكلة 3
 تقات الطقس كشكؿ مف اشكاؿ تحكيط مخاطرة الطقس التي يكاجييا ىؤلاء.تسميط الضكء عمى استخداـ مش

ة التطبيقية لخصائص درجات الحرارة في احدل اىـ المدف الامريكية  بكصفيا ممثلب" ليذا البمد الذم يأتي. الدراسة التحم4
حجـ النفط الخاـ  فيالمباشرة  يو ربما تترؾ اثارىايعد مف اكبر المستكرديف لمنفط الخاـ العراقي كاف تقمبات الطقس ف

 المستكرد مف العراؽ كالذم يعد المصدر شبو الاكحد لإيرادات البمد كمكازنتو.
. التفحص العممي لطبيعة التأثير كالعلبقة بيف تقمبات درجات الحرارة في الكلايات المتحدة )ممثمة بمدينة شيكاغك( كبيف 5

" قطاع الطاقة، مف سكؽ لاسيماف امكانية استفادة العراؽ، ك بيا ف ثـمالخاـ المصدر مف العراؽ. ك الطمب عمى النفط 
 مشتقات الطقس العالمي. 

. الاختبار التجريبي لجدكل استخداـ استراتيجيات خيارات درجات التبريد كالتدفئة اليكمية، ىذه الاداة المبدعة المبتكرة، في 6
 مناقشة كتحميؿ عكائد كمخاطر ىذا التحكط عمى العراؽ. تحكيط مخاطرة التقمب بدرجات الحرارة في مدينة شيكاغك ك 

 مجتمع كعينة الدراسة: 5.2
تسعى ىذه الدراسة في جانبيا التطبيقي الى دراسة اثر التقمب بدرجة الحرارة في مدينة شيكاغك بكصفيا ممثلب" لمكلايات 
المتحدة، اكبر بمد مستكرد لمكقكد الاحفكرم، عمى الطمب عمى النفط الخاـ المصدر مف قبؿ العراؽ كمف ثـ كضع 

ي  تحكيط مخاطرة ىذا التقمب، لذا فاف مجتمعيا يتمثؿ، مف جانب، المناسبة المستندة لمشتقات الطقس ف الستراتيجيات
بالكلايات المتحدة كقد اختيرت مدينة شيكاغك عشكائيا" لتمثؿ ىذا المجتمع كيتمثؿ، مف جانب آخر، بكامؿ قطاعات الاقتصاد 

اع الاكثر اىمية كتأثيرا" باقتصاد العراقي كقد اختير قطاع الطاقة )النفط الخاـ المصدر حصرا"( ليمثؿ ىذا المجتمع ككنو القط
 البمد كمكازنتو.

 بيانات كمدة الدراسة: 6.2
 بغية تحقيؽ اىداؼ الدراسة فقد تـ الاستعانة بالبيانات كالمدد الاتية:

كلغاية  1/11/2011. درجات الحرارة اليكمية)درجات الحرارة القصكل كالدنيا(لمدينة شيكاغك الامريكية طكاؿ المدة مف1
شتاء  – 2012كسبب اختيار ىذه المدة كذلؾ لمحصكؿ عمى بيانات مكسميف مف كؿ سنة )شتاء كصيؼ  31/12/2013

( كذلؾ لأغراض المقارنة. اذ جرت العادة في اسكاؽ مشتقات الطقس عمى حساب مكسـ الشتاء مف بداية 2013كصيؼ 
كلغاية نياية شير سبتمبر مف كؿ عاـ شير نكفمبر كلغاية نياية شير مارس كحساب مكسـ الصيؼ مف بداية شير مايك 

خريفا". كىذه البيانات استقيت مف  لاخرؿ يعد ربيعا" كااما الشيراف المتبقياف)ابريؿ كاكتكبر( فقد تـ تحييدىما ككف الاك
 .(CME)قاعدة بيانات محطة ارصاد مطار اكىير الدكلي بشيكاغك كىي المحطة المعتمدة مف قبؿ بكرصة شيكاغك التجارية 

. كىذه 2013كلغاية شير ديسمبر  2011النفط الخاـ الشيرم المصدر مف قبؿ العراؽ طكاؿ المدة مف شير نكفمبر . 2
 البيانات استقيت مف كزارة النفط العراقية.  

 . مخاطرة الطقس كاىمية تحكيطيا بمشتقات الطقس : تغطية معرفية3
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 مفيكـ مخاطرة الطقس كاىمية تحكيطيا: 1.3
تغير بشكؿ طبيعي نتيجة التفاعلبت بيف المحيطات كالجك،كالتغيرات في مدار الارض،كالتقمبات في مقدار اف مناخ الارض ي

الطاقة المستممة مف الشمس كثكراف البراكيف. كمنذ الثكرة الصناعية فقد اصبح الجك متزايد التمكث كىناؾ ادلة قاطعة تؤكد 
ى سبيؿ المثاؿ، غازات الدفيئات )مثؿ اككسيدات الكربكف( التي باف بعض الممكثات تعجؿ مف عممية التغير المناخي. عم

ت الدنيا مف الجك كتتسبب بتغير المناخ كفقان تراكمت في الجك طكاؿ القرنيف الماضييف تحبس طاقة الشمس في ال
 Global)فاف ظاىرة الاحتباس الحرارم اك مايسمى بالاحترار العالمي  كمف ثـ. (Buckley, et al, 2004: 32)العالمي

Warming)  ىي المسبب الرئيس لتغير المناخ العالمي اذ لكحظت الزيادة في متكسط درجة الحرارة منذ منتصؼ القرف
الى اف الغازات الدفيئة الناتجة 2(IPCC)الدكلية لمتغيرات المناخية  ييأةالعشريف مع استمرارىا المتصاعد. كقد انتيت ال

 ف معظـ ارتفاع درجات الحرارة.عف الممارسات البشرية ىي المسؤكلة ع
مخاطرة الطقس بانيا "اللبتأكد المحيط بالتدفقات النقدية كالارباح بسبب التقمب  (Cogen, 1998)كقد عرؼ 

 ,Liu) (Das, 2004)بالطقس".كلغرض تكصيؼ مشتقة الطقس فانو مف الضركرم التمييز بيف صنفيف مف المخاطرة 
2006: 24-25) : 

 : تشير الى احداث الطقس ذات التكرار المنخفض كالمخاطرة العالية.(Catastrophic)ة . المخاطرة الكارثي1
: تشير الى احداث الطقس ذات التكرار العالي كالمخاطرة المنخفضة (Non-catastrophic). المخاطرة غير الكارثية 2

 لكنيا مؤثرة.
جدا" في حيف اف غير الكارثية تفضي عامة الى اف احداث الطقس الكارثية عادة ماتفضي الى خسائر اقتصادية كبيرة 

خسائر صغيرة. الامثمة عمى النكع الاكؿ تضـ اليزات الارضية كالاعاصير القمعية كالاعاصير الثمجية كالتسكنامي 
فاف النكع  (Das)تضـ التقمب بدرجات الحرارة كالامطار كالرياح كالثمكج. ككما اشار  الآخركالفيضانات. كالامثمة عمى النكع 

الاكؿ محؿ القمؽ الاساس لشركات التاميف. ذاؾ اف احداث الطقس الكارثية عادة ماتنتيي بتغطيات تأمينية كبيرة. كىك 
يدار عامة باستخداـ منتجات تاميف الطقس. كاصبحت مشتقات التاميف الاف بديلب" عف إعادة التاميف التقميدم. بالمقابؿ 

ارباح اك التدفقات النقدية لمشركات.  فية تركز عمى تأثير احداث الطقس ير الكارثيباف مخاطرة الطقس غ (Das)اشار 
 كتستخدـ مشتقات الطقس لتغطية ىذا التأثير.

كلـ يعد الطقس مشكمة بيئية فحسب انما عامؿ اقتصادم اساس كما اعترؼ بذلؾ كزير التجارة الامريكي الاسبؽ 
(William Daley)  نو عمى الاقؿ ترليكف دكلار مف الاقتصاد العالمي حساس لمطقس. كفي حينما قاؿ با 1998في عاـ
( شركة منافع عامة )غاز ككيرباء ..الخ( اشارت باف الطقس المحدد 200( شركة مف اصؿ )160مسح لمشركات فاف )

ثر اىمية، اف ة كنصفيا قالت بانو المسبب الاساس لانخفاض الاداء دكف الطبيعي. ماىك اكيأتيالرئيس لإيراداتيا التشغ
التعرض لمخاطرة الطقس ليس متجانس عمى مستكل العالـ ككؿ، كاف بعض الدكؿ اكثر حساسية مف غيرىا. كما انو 
يتضمف مدل كاسع مف الظكاىر مثؿ التبدلات في درجات الحرارة اك الرياح اك الامطار اك الثمكج. كلمخاطرة الطقس بعض 

                                                           
2

بالتعاون مع المنظمة الدولٌة  (UNEP)دولٌة متخصصة بتقٌٌم التغٌر المناخً. اسست من قبل برنامج البٌئة التابع للؤمم المتحدة  هٌأة 

لتزوٌد العالم برؤٌة علمٌة واضحة عن الحالة الراهنة للتغٌر المناخً وتأثٌراته البٌئٌة والاجتماعٌة والاقتصادٌة  (WMO)للؤرصاد الجوٌة 

 المحتملة.
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لممخاطر الاقتصادية كبالتحديد فيي مخاطرة محمية جغرافية لايمكف السيطرة اك  الخصائص المميزة مقارنة بالمصادر الاخرل
 .(Barrieu & Scaillet, 2008:1)التحكـ بيا تقميديا"

%( مف الناتج المحمي الاجمالي الامريكي حساس لمطقس. 25فاف ) (NCR)" لممجمس القكمي الامريكي لمبحكث كفقاك 
كما اكد المجمس باف صناعة الطاقة تعد كاحدة مف اكثر قطاعات الاقتصاد حساسية لمطقس. اذ اف الطمب عمى التدفئة 

الخاضعة لرقابة  كالتبريد مرتبط بقكة بالتغيرات في ظركؼ الطقس. فضلب" عف ذلؾ فاف شركات الكيرباء كالمنتجات النفطية
الحككمة غالبا" ماتككف مطالبة بتمبية التغير بالطمب بأسعار ثابتة. كبالنتيجة فانو ليس مف المفاجئ اف يككف لأحداث 
الطقس تأثير كبير عمى التدفقات النقدية لشركات الطاقة. كبدلا" مف التعرض لمخاطرة الطقس فاف الشركات تكاجو معضمة 

يا الخكض في الادارة النشطة لممخاطرة. كاذا كاف لزاما" عمييا القياـ بذلؾ فعمييا اف تقرر امٌ ادكات فيما اذا كاف لزاما" عمي
التحكط مناسبة اكثر لتخفيض تعرضيا لمخاطرة الطقس. اذ بإمكاف الشركات الاعتماد عمى تكليفة طكيمة مف ادكات 

 مف ثـخاطرة السعر كليس مخاطرة الحجـ. تحكيط م التحكط.لكف العديد مف الادكات المتاحة عمى نطاؽ كاسع فاعمة في
فاف الاساس في محدكدية ادكات ادارة مخاطرة الطقس ىك اف ىذا النكع مف المخاطر ىك بالأصؿ مخاطرة حجمية 

(Volumetric Risk) كليس سعرية(Gonzales & Yun, 2010: 5) لذلؾ غالبا" مايشار لمخاطرة الطقس بالمخاطرة.
الحجـ كليس السعر)عمى الاقؿ ليس بصكرة مباشرة(.كىذا يفسر سبب ككف  فيىا المحتمؿ ينصب مية ككف تأثير الحج

تحكيط مخاطرة الطقس عبر التداكؿ بالمشتقات التقميدية صعب كغير كامؿ.عمى سبيؿ المثاؿ،سعر مستقبميات النفط 
 ب منخفضا" في حاؿ كجكد حرب مثلب".لايعتمد كمية عمى الطمب)الشتاء البارد(كيمكف اف يككف عاليا"حتى كاف كاف الطم
 . (Barrieu & Scaillet, 2008:1)كلاتعكض المخاطرة الحجمية بشكؿ كامؿ بالتبايف السعرم في مركز المستقبميات

يؤثر التقمب بالطقس بجيات مختمفة كبطرائؽ متعددة. ففي الكثير مف الشركات يرتبط الطقس بحجـ مبيعاتيا. كالامثمة 
لمطقس تعج بيا صفحات الماؿ كالاعماؿ. فالطقس غير المؤات)الحار اك البارد جدا"، الرطب اك  عمى ىذه الحساسية

الجاؼ جدا" ..الخ( يؤثر بمبيعات السمع كعمميات النقؿ كعمى انشطة شركات البناء كالطاقة كغيرىا. لذلؾ فاف القياس 
قرار كالقمؽ مف تغير المناخ كتقمب الطقس،زاد مف حدة كالادراؾ المتزايد لمتكاليؼ الاقتصادية لمطقس، المدعكـ بعدـ الاست

  :(Pollard, et al, 2008)اليكاجس مف طبيعة العلبقة بيف المناخ كالمجتمع عمى المستكييف الاكاديمي كالتطبيقي
 :(Jewson & Brix, 2011: 3-4);(Zanotti, et al, 2011: 1)كالامثمة عمى ذلؾ تضـ

 لمنتجات النفطية التي تككف مبيعاتيا اقؿ في الشتاء الدافئ كالصيؼ البارد.. شركة تجييز النفط الخاـ كا1 
 . شركة تكليد الطاقة الكيركمائية التي تكلد كيرباء اقؿ حينما ينخفض مستكل تساقط الامطار2
العمؿ  ف ليس بمقدركىـيبرد اكالمطر اكالرياح لاف العامم. شركات البناء التي تعاني مف تأجيلبت التسميـ بسبب ال3

 بالخارج 
 . شركات التاميف التي تزداد تكاليفيا في اياـ الصقيع بسبب تزايد الحكادث المركرية4
 . شركات الالبسة التي تبيع اقؿ في الصيؼ البارد كالشتاء الدافئ5
 . منتجع التزلج الذم يجتذب عدد اقؿ حينما يككف ىناؾ جميد قميؿ.6
 اقؿ في اليكـ الماطر. متنزىات الترفيو التي تجتذب زبائف 7
 . مزارع الاسماؾ حينما ينمك السمؾ دكف المعدؿ بسبب انخفاض درجة حرارة المياه.8
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. الشركات الزراعية التي تعاني مف خسائر خطيرة بسبب انخفاض درجات الحرارة دكف الصفر المئكم اك بسبب ظركؼ 9
 الطقس الاخرل غير المؤاتية.

كلمطقس تأثيره البالغ بسكؽ الطاقة.اذ اف شركات الغاز عمى مستكل العالـ، عمى سبيؿ المثاؿ،  تبيع الغاز الطبيعي 
لشركات تكليد الطاقة الكيربائية لتتكلى الاخيرة حرقو كتكليد الطاقة الكيربائية كليذا السبب فاف الغاز يمثؿ السمعة التي 

ف مف الشركات. فالطقس يجعؿ اسعار الغاز متقمبة خلبؿ يكاىتماـ كلب النكع معضمة محؿ قمؽتعد فييا مخاطرة الطقس 
مكسمي الشتاء كالصيؼ. فخلبؿ مكاسـ الشتاء الباردة جدا" يزداد الطمب بحدة عمى الغاز مف جانب المستيمكيف لأغراض 

جدا". ففي كمتا الحالتيف تنفذ  التدفئة تماما" كما يحصؿ لمطمب عميو مف جانب شركات الكيرباء خلبؿ مكاسـ الصيؼ الحارة
المخزكنات كترتفع الاسعار. كتدير الكثير مف شركات الكيرباء بالعالـ مخاطرتيا عبر استخداـ اسكاؽ مستقبميات الغاز 
الطبيعي لتحكيط تكاليؼ الحصكؿ عمى الغاز. لكف الشركات التي تخمف المخاطرة السعرية المستقبمية بشكؿ خاطئ ستكاجو 

كخيمة كتترؾ نفسيا عرضة لانتقاد الزبائف كالمشرعيف. كمافاقـ المشكمة ماشيده سكؽ الغاز الطبيعي مؤخرا"  عكاقب مالية
 .(Ku, 2001: 29)مف تقمبات اكبر بكثير مما سبؽ

. اذ اف الطقس الحار يفضي الى 3مف ظركؼ الطقس لاسيماكما تكاجو مزارع انتاج مشتقات الحميب كالالباف مخاطرة 
مخاطر لعمميات ىذه المزارع تضـ الانخفاضات في انتاج الحميب كفي معدلات حمؿ الماشية كالزيادة في معدؿ سمسمة مف ال

النفايات كمعدؿ الكفيات. تقانات تخفيض الحرارة التقميدية تسيطر عمى بيئة المزرعة عبر التيكية اك التبريد بالرذاذ اك 
ا العالية كمدة الاسترداد الطكيمة سيما بالنسبة لممزارع صغيرة التبخير. لكف استخداـ ىذه المعدات يصطدـ بتكاليفي

كمتكسطة الحجـ. فضلب" عف ذلؾ، كعمى الرغـ مف اف ىذه المعدات مكسمية، الا انيا مكجكدات ثابتة ترتفع اسعارىا 
 .(Chen, 2005: ii)بارتفاع كفاءتيا

ت انما عمى صحة كتعافي الاقتصاد عامة. كبالمقارنة مع ليس فقط عمى حياة الشركا ان بالغ ان يتضح مماتقدـ اف لمطقس تأثير 
تعاني خسائر اقتصادية اثقؿ حينما تعصؼ بيا ككارث الطقس، اذ اف الخسائر )كنسبة  4الدكؿ المتقدمة، فاف الدكؿ النامية

( 20بمقدار )( الناجمة عف الككارث الطبيعية كانت في الدكؿ النامية اكبر مف نظيرتيا في الدكؿ الصناعية GDPمف 
 .(Varangis, 2001:95)ضعؼ

فانو مف الضركرم تطكير استراتيجية لإدارة مخاطرة الطقس في الدكؿ النامية. كلغرض ادارة ىذه المخاطرة فقد  كمف ثـ 
 ( في السنكات الاخيرة(Weather Derivativesابتكرت مجمكعة مف العقكد المالية تعرؼ بمشتقات الطقس 

 (Chance& Brooks, 2010: 513). 
الجدير بالذكر اف تأثير الطقس لـ يقؼ عند حد الطمب عمى مخرجات الشركات فحسب انما عمى عرضيا ايضا". كىذا يبرر 

" شركات الطاقة لبعض الخبرات في مجاؿ الارصاد الجكية قبؿ ابتكار مشتقات كلاسيماسبب استخداـ العديد مف الشركات 
الى شراء خبرات الارصاد الجكية الافضؿ عبر سكؽ الطقس بسبب فائدتيا الطقس. لكف شركات الطاقة شرعت ايضا" 

                                                           
" المنتجات الزراعٌة التً تدخل فً حلقات التصنٌع ولاسٌماتواجه المزارعٌن لمختلف اصناف المزروعات  نفسها هذه المخاطرة  3

حتى تنضج وتصبح بالطعم والجودة  لاسٌمامثل المحاصٌل المتخصصة كالعنب والفراولة واللوزٌات، والتً تحتاج لظروف مناخٌة 
 المطلوبة والصالحة للتصنٌع. فاذا لم تتحقق تلك الظروف تعرض المزارعون لخسائر فادحة. 

عند الحدٌث عن العراق بوصفه دولة نامٌة فان المعضلة تكون اعقد واخطر بكثٌر كون اقتصاده معتمد كلٌا" على اٌرادات الكمٌات  4

 لتً تتأثر مباشرة بالطقس فً الدول المستوردة.المباعة من النفط الخام وا
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الكبيرة، ام اف مدلكلات مشتقات الطقس امتدت الى ماىك ابعد مف سكؽ كاحد، الى تطكير انماط تداكؿ في اسكاؽ 
 . (Randalls, 2006: 236)اخرل

". فاذا لـ تشرؽ الشمس فسيتـ انتاج طاقة كلايقتصر تأثير الطقس عمى الطاقة الناضبة فحسب انما المتجددة ايضا 
كاء شمسية اقؿ كتباطؤ سرعة الرياح دكف المعدؿ سيفضي الى انخفاض انتاج الطاقة الكيربائية المتكلدة مف طكاحيف الي

صناعة الطاقة الكيركمائية. لذلؾ فاف مشتقات الطقس تمعب دكرا" جكىريا" في حؿ  فيكما اف سنكات الجفاؼ تؤثر 
دكف نجاح كفاعمية استراتيجيات الطاقة المتجددة. بالنتيجة فاف الشركات المتخصصة بيذا النكع مف  عفالمعضلبت التي ت

غير المناخي عبر التخمص مف بعض الطاقة بإمكانيا استخداـ مشتقات الطقس كذلؾ لشراء الكقت الكافي لمتكيؼ مع الت
التقمب الراىف بدفؽ الايرادات بالشكؿ الذم يعزز مف مستكل راس الماؿ المتاح لممشاريع 

 .(Randalls,2006:254)الجديدة
كلأىمية مخاطرة الطقس كاىمية ادارتيا فقد بدأت ككالات التدريج الائتماني تدخؿ مخاطرة الطقس ضمف معايير تدريجيا 

لعؿ مؤسسة ستاندرد اند بكرز كاحدة مف ىذه الككالات التي ترل اليكـ باف لمطقس مخاطرة يمكف ادارتيا. كىذا لمشركات. ك 
ربما سيكلد ضغطا" لناحية تعجيؿ النمك السريع باستخداـ عقكد مشتقات الطقس.كعمى كفؽ ذلؾ فاف ىذه الككالات تعد 

قس.فاذا قامت الشركة بإدارة تعرضيا لمخاطرة الطقس فاف رقما"ميما"في معادلة التكسع المحتمؿ بأسكاؽ مشتقات الط
 .(Randalls, 2006: 194-195)تدريجيا الائتماني سيتحسف

الاقتصاد مف خلبؿ ماطرح مف عقكد مشتقة فحسب انما ايضا" عبر اقامة  فيستدؿ عمى اىمية الطقس كتأثيره كلاي 
لغرض  (WRMA)تأسست جمعية ادارة مخاطرة الطقس ، 1999اتحادات شغميا الشاغؿ العمؿ بيذا الحقؿ. ففي عاـ 

اجتذاب اىتماـ الجميكر العاـ كالشركات لممخاطرة الناشئة مف الطقس كلغرض تحفيز التطكير كالتحسيف المستمر في 
 .  (Matei & Voica, 2011: 141)السكؽ 
 عقكد مشتقات الطقس : المفيكـ كالخصائص كالمؤشرات الاساس كالانكاع 2.3
 عقكد مشتقات الطقس : المفيكـ كالخصائص 1.2.3

 (Gronberg & Neilson, 2007: 2)تعد مشتقات الطقس مف ادكات السكؽ المالية الاحدث لإدارة مخاطرة الطقس 
 ,Chen)كىي عبارة عف عقكد مالية يتفؽ فييا الطرفاف عمى تبادؿ المدفكعات عمى اساس ظركؼ السكؽ المتحققة

فيي عقكد تشترل كتباع لتخفيض تكاليؼ الطقس غير المؤات. كىي ربما تشترل مقابؿ . كبشكميا الابسط (5 :2005
.كبذلؾ فاف (Randalls, 2006: 18)علبكة اك بدكنيا كتقدـ التعكيض اذا مابمغ مؤشر الطقس الاساس مستكل معيف

لامطار اك الثمكج( كقيمتيا المكجكد الاساس ليذه العقكد ىك مؤشر طقس معيف )مثؿ درجات الحرارة اك الرياح اك تساقط ا
. (Levy & Post, 2005: 673)تشتؽ مف قيمة ىذا المؤشر. كىي مفيدة لجميع الجيات التي تتأثر بتقمبات الطقس

فانيا تقدـ طريقة بديمة لإدارة المخاطرة الحجمية التي يكاجييا مختمؼ المتأثركف. فبدلا" مف تخفيض خسائر  كمف ثـ
كلد ايرادات بالاستناد لظركؼ الطقس المتحققة خلبؿ مدة زمنية محددة بالشكؿ الذم يمكف الانتاج فاف مشتقات الطقس ت

 .(Chen, 2005: ii)مستخدمكىا مف تعكيض الارباح المفقكدة جراء احداث الطقس غير المؤاتية
ة عمى الجدير بالذكر اف مشتقات الطقس ليس لدييا مكجكد اساس "مادم" اك مممكس كىك المصطمح الذم يطمؽ عاد

المشتقات التقميدية مثؿ مشتقة القيكة التي يمكف اف تنتيي بالتسميـ المادم لمقيكة عند استحقاقيا. كبظؿ مشتقات 
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فيي مكجكدات غير قابمة لمتسميـ المادم  كمف ثـالطقس فانو مف غير الممكف تسميـ اليكـ المشمس اك الشتاء البارد 
 . (Randalls, 2006: 20)كينبغي تسكيتيا نقديا"

كىذا يعني انيا عبارة عف ادكات مالية تعتمد قيمتيا ك/اك تدفقاتيا النقدية عمى تحقؽ احداث طقس معينة كالتي مف 
السيؿ قياسيا كتكثيقيا مف قبؿ جية مستقمة كشفافة بدرجة كافية لتمثؿ المكجكدات الاساس ليذه العقكد 

 .(Barrieu & Scaillet,2008:2)المالية
العقكد عمى مدل مكسـ اك اقؿ. فيي مصممة لحماية المتأثريف بالطقس مف الخسائر الناشئة مف كعادة ماتحرر ىذه 

مكاسـ الشتاء اك الصيؼ غير العادية. كىذا يعني انيا اداة لمتداكؿ بالطقس. كىنا ينبغي التمييز بيف التداكؿ بالطقس 
       )كالانبعاثات الاخرل( كالمرتبط بالتغير المناخيكالتداكؿ بالمناخ، فيذا الاخير عادة مايشير الى التداكؿ بالكربكف 

كىك محككـ برقابة كسيطرة الحككمة في حيف اف التداكؿ بالطقس يعد سكقا" حرة مفتكحة لتداكؿ القطاع 
 .(Randalls, 2006: 5)الخاص

 (Gonzalez & Yun,2010:7)كبذلؾ تتحدد مشتقات الطقس بالمكاصفات الرئيسة الاتية
 (Jewson & Brix,2011:4); (Hurduzeu & Constantin,2008:194): 

 . مؤشر الطقس الاساس: مؤشر درجة حرارة اك مؤشر تساقط امطار اك ثمكج اك سرعة رياح ..الخ.1
 . المدة الزمنية التي سيراكـ طكاليا المؤشر الاساس : شير ، اشير متعاقبة، مكسـ ...الخ.2
مدينة رئيسة. فضلب" عف محطة الدعـ التي تستخدـ في حاؿ فشؿ المحطة . محطة الطقس: كالتي عادة ماتقع في 3

 الرئيسة.
. حجـ النقطة: ام القيمة النقدية لنقطة المؤشر الاساس الكاحدة كالمبمغ الذم يدفع مقابؿ درجة التبريد اك التدفئة 4

 اليكمية الكاحدة.
 . مستكل التنفيذ: الذم يحدد بكحدة قياس المؤشر الاساس.5
 جؿ العقد : تاريخ بداية العقد كتاريخ نفاذه.. ا6
 . بالنسبة لخيارات الطقس، العلبكة التي يدفعيا المشترم لمبائع في بداية التعاقد.7

كتتمتع مشتقات الطقس بخصائص متفردة تميزىا عف المشتقات التقميدية. عمى سبيؿ المثاؿ، بظؿ عقكد مؤشرات درجات 
معينة، مف الممكف تحقيؽ كتحكيط العكائد بالاستناد لمتكسط درجات الحرارة اك باستخداـ الحرارة اليكمية المحددة بمدينة 

الخيارات بالاستناد لمديات متكسطات درجات الحرارة. فاذا كانت مدينة ما باردة بشكؿ غير عادم لكف الحرارة في بقية البمد 
يعكض حاممو عف الاستيلبؾ المتزايد  آكبير  آطبيعية، فاف عقد درجات التدفئة اليكمية ليذه المدينة سيحقؽ عائد

لمطاقة.الكاضح في ىذه الحالة اف عقد سعر الغاز الطبيعي)مثلب"(لف يقدـ التحكيط الكافي طالما اف البرد غير العادم في 
. (McDonald, 2009: 175)ىذه المدينة لكحدىا ربما لف يككف لو تأثير كبير عمى اسعار الطاقة عمى مستكل البمد

الخصائص المتفردة لمشتقات الطقس اف عائدىا يحسب عمى اساس مؤشر الطقس المشاىد كليس سعر المكجكد  كمف
معمكمات  كمادامت. فضلب" عف ذلؾ، 5الذم قد يككف عرضة لمتلبعب فيي لايكتنفيا الا القميؿ مف المخاطر الاخلبقية

                                                           
5

ه فً عقود التامٌن، على سبٌل المثال، هناك بعض المخاطر الاخلبقٌة. فحٌنما ٌؤمن شخص على شًء ما فانه لاٌعٌره ذلك الاهتمام الكافً كون 

 م ٌؤمن علٌه.مؤمن علٌه واي ضرر سٌلحق به سوف ٌستلم مقابله تعوٌض بعكس اهتمامه البالغ بالشًء الذي ل
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( فقد تـ Informational Asymmetry 6ماتيالطقس متماثمة بشكؿ كامؿ )لاتعاني مف مشكمة عدـ التماثؿ المعمك 
 .(Chen, 2005: 5)التخمص مف مشكمة الاختيار الخاطئ التي تكاجو المشتقات التقميدية

كعادة حينما تككف الجية المعنية عرضة لمخاطرة ما فانو مف الممكف التحكط ضدىا باستخداـ بعض كثائؽ )بكليصات( 
في الكاقع ضد مخاطرة الطقس لسببيف كىي انيا ليست مخاطرة تكرار حدكثيا التاميف. لكف ليس ىناؾ مف كثيقة تاميف 

عالي كدرجة مخاطرتيا منخفضة فحسب انما حدث الطقس نفسو يمكف اف يكلد خسائر لجيات كارباح لأخرل. ابسط مثاؿ 
مي الخدمة في اليكاء عمى ذلؾ الاماكف السياحية. فاذا امطرت ليكـ كاحد خلبؿ الصيؼ فاف ىذا اليكـ سيككف سيئا" لمقد

الطمؽ لكف ىذا لف يفضي الى خسائر كبيرة. بالمقابؿ اذا كاف كؿ المكسـ بارد كممطر فاف ىذا يمكف اف يفضي الى افلبس 
بعض الشركات. كالقميؿ مف المطر في ىذه الحالة ربما يككف نافعا" لممقاىي كلمقدمي الخدمات داخؿ الابنية. لذلؾ فاف 

الحياة اليكمية كليا اثارىا الاقتصادية المحدكدة يكميا" لكف تراكميا كتكرارىا سيككف لو اثار كبيرة. مخاطرة الطقس جزء مف 
كالتاميف لف يككف الحؿ المناسب كما ىك الحاؿ مع احداث الطقس الكارثية كالامطار الثمجية اك الاعاصير اك 

لطقس عف منتجات تاميف الطقس ىك اف عمؿ . لذلؾ فاف مايميز مشتقات ا(Barrieu & Scaillet, 2008: 1)الجفاؼ
الاكلى يركز عمى مؤشر محدد لمطقس في زماف كمكاف محدديف كاف التقمب بيذا المؤشر لايشترط اف يككف متطرفا" اك 
غير متكقع كما اف الدفع يككف تمقائيا" بمجرد معرفة النتيجة الفعمية لمطقس دكف اف تككف ىناؾ حاجة لتقديـ طمب 

. كىذا يعني اف مقداح (CEAG, 2010: 3-4)ما حاجة لإثبات الاضرار الفعمية بالتفاصيؿ الدقيقةالتعكيض كدكن
التعكيض كالدفع حدث الطقس نفسو كليس خسائر التاميف الناشئة مف حدث الطقس. كفضلب" عف امكانية استخداميا 

. عمى سبيؿ المثاؿ، ظركؼ طقس لممضاربة فاف مشتقات الطقس تسمح لأطراؼ التعاقد بتحكيط مخاطرة بعضيـ البعض
معينة ربما تككف جيدة لطرؼ لكنيا سيئة لمطرؼ الاخر. فالمكسـ الذم فيو امطار فكؽ المعدؿ يزيد مف الطمب عمى 
المظلبت كالتي تعكد بالنفع عمى منتج المظلبت بالتبعية لكنو يمكف اف يفضي الى خسارة الايرادات عبر انخفاض مستكيات 

ماكف الترفيو في اليكاء الطمؽ. لكف اذا استخدـ ىؤلاء مشتقات الطقس فاف المخاطرة التي يكاجيكنيا ارتياد المطاعـ كا
. كلعؿ كجكد ىذه المصالح (Liu, 2006: 25)ستمغي بعضيا بعضا، كىذه الميزة ليست متكافرة في منتجات التاميف

ة العالية تعد عاملب" جيدا" لشركات السياحة فدرجات الحرار  7المتضادة بالطقس ىي مف اسباب نجاح عقكد مشتقات الطقس
كشركات تكليد الكيرباء بالخلبيا الشمسية لكنيا سيئة لبعض المزارعيف كمحطات الطاقة النككية. كذات الامر ينطبؽ عمى 

لمحصاد كلشركات الاستجماـ في اليكاء الطمؽ،  د لشركات الطاقة الكيركمائية كسيٍ التساقط الكثيؼ للؤمطار فيك جي
 :CEAG, 2010)سرعة الرياح العالية مفيدة لشركات طكاحيف اليكاء في مجاؿ تكليد الطاقة لكنيا سيئة لمشحف البحرمك 

.  كما اف عقكد التاميف لاتباع عبر طرؼ ثالث كمف الصعب اكثر التداكؿ بأسكاقيا كاذا ماتـ تحمؿ المخاطرة فانو مف (8
ذلؾ فضلآعف . (Randalls,2006:213)ؿ المخاطرة في سكؽ المشتقاتالاصعب بكثير اعادة تأمينيا بالمقارنة مع تحم

فاف تحكيط الطقس ليس مرتبط بالضركرة بحالة المحكط نفسو بمعنى انو يمكف اف يستخدـ ليس لحماية مبيعات المحكط 
في  فحسب انما ايضا" لتحقيؽ الربح مف اثار ظركؼ طقس معينة عمى حساب متعاممكف اخركف في السكؽ كالمنافسيف

 (B)يمكف اف يحمكا انفسيـ ضد كفرة انتاج العنب بالمنطقة  (A)الصناعة. عمى سبيؿ المثاؿ، مزارعكا العنب في المنطقة 
                                                           

6
الطقس مقارنة مع مشتركوا السوق الاخرون كما ان افعال الشركات من باذ من الصعب الادعاء بان لدى الشركة المعنٌة قدرات تنبؤٌة متفوقة  

 .(Gonzalez & Yun,2010:8)غٌر المحتمل ان تؤثر باحداث ووقائع الطقس

بدوافع التداول بمشتقات الطقس من جانب المحوطٌن والمضاربٌن. وغنً عن البٌان ان  فهذا التنوع فً المصالح ٌفضً بالضرورة الى تنوع عال 7

 .(GFDRR, 2012: 2)بناء القدرات والدعم الفنً لجمٌع المتعاملٌن مهمان فً التنفٌذ الناجح لعقود مشتقات الطقس
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كالذم يمكف اف يفضي، نتيجة العرض المتزايد لمعنب بكامؿ الاقميـ، الى انخفاض كبير بالأسعار. بالمقابؿ فاف بكليصة 
فيما يخص محاصيميـ لكنيا لاتتيح امكانية الافادة مف  (A)ة المزارعيف في المنطقة التاميف التقميدية بإمكانيا فقط حماي

فاف لمشتقات الطقس  (Skees & Barnett,1999)ر.ككما اشا(Muller & Grandi,2000:282)حالة المنافسيف
مناسبة جدا" لممخاطر  آلياتالعديد مف المزايا الاخرل بالمقارنة مع عقكد التاميف التقميدية. اذ اف اسكاؽ التاميف تعد 

غير المترابطة. اما بالنسبة للؤحداث المرتبطة مكانيا" بشكؿ طردم قكم فاف مشتقات الطقس تقدـ الية اكثر تفكقا"  الكارثية
    .  (Gronberg & Neilson,2007:2)لإدارة المخاطرة

فقد تبيف اف ىذه الشركات  (Wei, 2002: 51)اف تأثيرات الطقس ىي الاكبر عمى شركات الطاقة كالكيرباء كمادامت
الما اصبحت ىذه الادكات متاحة لمتداكؿ. كقد طكالسباقة لاستخداـ مشتقات الطقس الاكثر رغبة مف بيف سائر الشركات 

 .(Gonzalez & Yun, 2010:29)افضى ىذا الاستخداـ الى قيـ سكقية اعمى كاستثمارات كرافعة اكبر ليذه الشركات
كلمشتقات الطقس اىمية بالغة اليكـ في تعكيض التكاليؼ التي تتحمميا الشركات نتيجة انبعاثات ثاني اككسيد الكربكف 
بالجك نتيجة عممياتيا. فاذا كانت سنة جفاؼ في بريطانيا، عمى سبيؿ المثاؿ، فاف انتاج الطاقة الكيربائية سيعتمد اكثر 

في الجك كتحميؿ  (CO2)ساب الطاقة الكيركمائية ممايزيد مف انبعاثات عمى الطاقة المتكلدة مف حرؽ الفحـ عمى ح
( 100شركات الطاقة )كبالنتيجة المستيمؾ لاف الشركات تمرر التكاليؼ لممستيمكيف( تكاليؼ الانبعاثات التي كصمت الى )

ات الطقس )تساقط في اكربا. لذلؾ بإمكاف ىذه الشركات تعكيض تكاليفيا عبر استخداـ مشتق (CO2)يكرك لكؿ طف 
الامطار في ىذه الحالة( لمتقميؿ مف مخاطر التقمب بإيراداتيا نتيجة تحمميا تكاليؼ الانبعاثات. كذات الكلبـ ينطبؽ عمى 
فرنسا، مثلب". ففي فصؿ الشتاء الحار جدا" تضطر شركات تكليد الطاقة الكيربائية المعتمدة عمى المفاعلبت النككية الى 

لؾ لارتفاع درجة حرارة الماء كالمشاكؿ في تبريد المفاعلبت. لذلؾ فيي تضطر للبعتماد اكثر عمى ايقاؼ العمؿ بيا كذ
 فيمؿ تكاليفيا التي تترؾ اثارىا مصادر الطاقة التقميدية المعتمدة عمى الكقكد الاحفكرم ذات الانبعاثات العالية كتح

ة في ىذه الحالة( لضماف استقرار الايرادات كالمحافظة الايرادات. كىنا يمكف اف تستخدـ مشتقات الطقس )درجات الحرار 
انتاج الطاقة  فير ينطبؽ في تأثير سرعة الرياح عمى اسعار معقكلة لمطاقة متاحة لممستيمكيف. كذات الام

 .(Randalls,2006:265) (CO2)كانبعاثات
اء المحافظ لـ يستكشؼ بعد في كعمى الرغـ مف اف دكر مشتقات الطقس في التنكيع كاختيار كتخصيص المكجكدات كبن

الادب المالي، لكف مف المنظكر البحت لمتنكيع،فاف ىذا الصنؼ الجديد مف الادكات المالية يشتمؿ عمى منافع كامنة 
كبيرة.اذ اف ارتباط مؤشر الحرارة مع سائر المؤشرات الاخرل في المحفظة يفضى الى تحسٌف بالغ في المبادلة بيف مخاطرة 

 .(Cao, et al, 2004: 11-13)كعائد المحفظة
ف في مجاؿ التداكؿ بعقكد مشتقات الطقس ربما لايقفكف عند حد استخداـ ىذه الادكات في التحكط انما يكما اف المحترف

بامكانيـ بيع خبراتيـ في مجاؿ الطقس كالمالية ايضا". لذلؾ فاف الاستثمار بالخبرة في مجاؿ التداكؿ بالطقس لايقتصر 
المخاطرة انما تحقيؽ الربح ايضا". كعمى كفؽ ذلؾ فاف مشتقات الطقس ليست قيمة بكصفيا ادكات  فقط عمى تخفيض

تخفيض مخاطرة فقط انما يمكف اف تككف مكافأة بشكؿ معرفة يمكف اف تباع للآخريف. كليس ىذا فحسب بؿ انيا معرفة 
 .(Randalls,2006:250);(Simpson,1998:10)يمكف اف تستخدـ لممضاربة كتحقيؽ ارباح قصيرة الاجؿ 

 المؤشرات الاساس لعقكد مشتقات الطقس :  2.2.3
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مف متغيرات الطقس التي يمكف اف تستخدـ كمقياس لممكجكد الاساس لمشتقة الطقس مثؿ درجات  ان كبير  ان اف ىناؾ عدد
الحرارة كمستكيات التساقط )الامطار كالثمكج( كاياـ التجمد كسرعة الرياح  كساعات شركؽ الشمس..الخ الا اف درجات 

. كتعد مشتقات درجات (Buckley, et al, 2004: 15)8الحرارة تعد المقياس الاكسع استخداما" لغاية الاف في كؿ العالـ
 & Gonzalez)مشتقات درجات الحرارة الاكثر شيكعا" كاستخداما" (CDDs; HDDs)التدفئة كالتبريد اليكمية المتراكمة 

Yun,2010:6);(Chen, 2005: 5)كىذا يعكس تاريخ السكؽ داخؿ قطاع الطاقة .(Moreno, 2011:2) لكف .
ايضا" التحكط ضد تأثير المظاىر الاخرل لمطقس غير العادم. عمى سبيؿ المثاؿ، مؤسسات الطاقة بإمكانيـ  منتجك

(Element Re)  ك(Stanford)  ك(Conn)  حكطت مؤخرا" شركة الكيرباء الالمانية(German)  ضد خسارة ايرادات
باء مف جانب المزارعيف مبيعات الكيرباء الناشئة مف الصيؼ الممطر بشكؿ غير عادم بسبب خسارة الطمب عمى الكير 

لأغراض الرم.كبالاستناد لمؤشرات تساقط الامطار التي تنشرىا ككالات الارصاد الجكية فاف الصفقة ربما تعكد بالعائد 
 مضخات ف بذات الكقت يككف بمقدكرىـ رم الارض بدكف كغزيرة كالمزارع الكيرباء حينما تككف ىناؾ امطارن لشركة 

(KU, 2001:29) . 
. كقد (C or 65°F°18)مشتقات الدرجات اليكمية تستند لفركقات الحرارة عف درجة الحرارة الاساس المعتدلة الطبيعية 

كف اف سبب اختيار ىذه الدرجة كمعيار صناعي لممستكل الاساس يعزل للبعتقاد باف لكؿ درجة فكؽ اك الباحثيناكضح 
الطاقة المطمكبة لمتبريد اك التدفئة عمى التكالي. كالدرجة اليكمية  تحت المستكل الاساس ستككف ىناؾ حاجة لزيادة مقدار

يعرؼ بانو (T)مقياس لمفارؽ بيف متكسط درجة الحرارة لميكـ المعني كبيف الدرجة الاساس.متكسط درجة الحرارة اليكمي
( صباحا" 12:01المسجمتاف خلبؿ المدة مف) (Tmin)كدرجة الحرارة الدنيا  (Tmax)الكسط الحسابي لدرجة الحرارة العميا

 :(Oetomo & Stevenson,2011:4)( منتصؼ الميؿ ككالاتي12:00لغاية )
T = 1/2 (Tmax + Tmin)  … (1) 

        :(Zapranis & Alexanderidis,2001:798);(Hamlet, et al,2010:109)درجات التدفئة كالتبريد اليكمية تحسباف كالاتي
                 

HDD = MAX (65-T, 0) ……..(2) 
CDD = MAX (T-65, 0) ……..(3) 

 : المتكسط اليكمي لدرجات الحرارةT: درجات التبريد اليكمية، CDD: درجات التدفئة اليكمية، HDDاذ اف 
كاف يعني ذلؾ زيادة بركدة الجك كبالنتيجة طمب اكبر عمى التدفئة كالعكس صحيح. ككمما زادت  (HDD)ككمما زادت درجة 

كاف يعني ذلؾ ارتفاع حرارة الجك مايعني كجكب زيادة الطمب عمى التبريد. تعريؼ مؤشر الحرارة بيذه  (CDD)درجة 
 ;(Gonzalez & Yun,2010:3)المصطمحات يعكس العلبقة القكية بيف قطاع الطاقة كسكؽ مشتقات الطقس

(Barrieu & Scaillet,2008:2). 

                                                           
 ,Randalls)طار مكونٌن اساسٌٌن لبعض العقود المعاصرةبروز الطاقة المتجددة جعل من الرٌاح والامهذه الحقٌقة قائمة على الرغم من ان  8

( ملٌار عام 7.9مقارنة مع ) 6002( ملٌار دولار عام 54حجم سوق مشتقات الطقس بأكثر من ) (WRMA)فقد قدّرت  .(236 :2006

6004(Barrieu & Scaillet,2008:2)( من عقود الطقس المبرمة فً الولاٌات المتحدة تستند 74. ماٌقارب )% لمؤشرات درجات

 .(Muller & Grandi,2000:276)الحرارة
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كيتـ بناء مؤشر الدرجات اليكمية المتراكمة بجمع الدرجات اليكمية طكاؿ المدة المطمكبة التي كبحسب مشتقة الطقس قد 
يد تككف شيرية اك مكسمية اك شريط )عدد مف الاشير المتعاقبة(. كبذلؾ يتـ الحصكؿ عمى مؤشرات التدفئة كالتبر 

 :(Fleege, et al,2004:2) ;(Matei & Voica,2011:142)ككالاتي (HDDs and CDDs)المتراكمة  
HDDs =  MAX (65-T, 0) …..(4) 
CDDs =  MAX (T-65, 0) …..(5) 

 فالمؤشر المتراكـ شيريا"، عمى سبيؿ المثاؿ، يحسب بجمع الدرجات اليكمية طكاؿ كامؿ الشير.
اشير الصيؼ مف مايك  (CDDs)شير الشتاء مف نكفمبر لغاية مارس بينما تغطي عقكد تغطي ا (HDDs)كعامة عقكد 
. كىناؾ مشتقات طقس تحرر عمى مؤشر حرارة ثالث يسمى مؤشر درجات الطاقة (Garcia,2001:9)لغاية سبتمبر 
كىك يمكف اف يساعد في  (CDDs)ك  (HDDs)كالذم ىك عبارة عف حاصؿ جمع المؤشريف  (EDDs)اليكمية المتراكـ 

. كىناؾ (Cao, et al,2004:3-4)ادارة مخاطرة التقمب بدرجات الحرارة ليس لمكسـ كاحد فقط اك اقؿ انما لكامؿ السنة
كالذم يستخدـ بشكؿ اساس مف قبؿ القطاع الزراعي كتمثؿ الفرؽ بيف مدل  (GDD)ايضا" مؤشر درجات النمك اليكمية

 . (Liu,2006:28)(F°80ك  F°66معيف )مثلب" بيف 
 انكاع عقكد مشتقات الطقس  3.2.3

انكاع مف العقكد كىي المبادلات كالمستقبميات كالخيارات. كعمى الرغـ مف تنكع  ةيرتكز التداكؿ بمشتقات الطقس عمى ثلبث
 & Muller)ةىذه العقكد الا اف التركيز الكاضح ينصب عمى الخيارات المصممة لتكفير الحماية ضد التقمب بدرجات الحرار 

Grandi,2000:277). 
 . المبادلات:1

ف يمزـ احدىما باف يدفع للآخر مبمغا" محددا" بمقتضى شركط محددة. ىذا الاتفاؽ يمزـ الطرؼ يالمبادلة اتفاؽ بيف طرف
مف الطقس كالذم حقؽ الربح مف جراءه بتعكيض الطرؼ المتضرر. كعمى كفؽ ذلؾ اذا ازدادت ارباح الطرؼ  مستفيدان ال
في الطقس الابرد مف المعدؿ  الآخركؿ في الطقس الادفأ مف المعدؿ، عمى سبيؿ المثاؿ، اك اذا ازدادت ارباح الطرؼ الا 

 .(Randalls,2006:17)الآخرككاف الطقس الفعمي المتحقؽ ادفأ مف المعدؿ فاف الطرؼ الاكؿ يعكض 
التي ينبغي مبادلتيا بيف البائع كالمشترم كذلؾ كفي ىذا السياؽ فاف مبادلات الطقس عبارة عف عقكد تحدد المبالغ 

بالاستناد لمقيمة المتحققة لمؤشر الطقس الاساس. عمى سبيؿ المثاؿ، العقد المصمـ لحماية المشترم مف الخسائر 
الناجمة مف الجفاؼ يحدد المبالغ الكاجب مبادلتيا بالاستناد لمستكل الامطار المتساقطة فكمما انخفض مؤشر مستكل 

. بمعنى اف عقد المبادلة (Gronberg & Neilson,2007:2)طار المتساقطة كمما زادت المبالغ المدفكعة لممحكطالام
تجرم تسكيتو بمبمغ يتناسب خطيا" كقيمة مؤشر الطقس الاساس المقاس خلبؿ مدة زمنية محددة تعرؼ بمدة 

 .(Jewson & Penzer,2004:1)التسكية
. فاذا كانت قيمة المؤشر نفسو مستكل التنفيذب خيار شراء كخيار بيع محرريف مككنة مفكبذلؾ فاف المبادلة اشبو بتكليفة 

الفعمية اعمى مف مستكل المبادلة فاف بائع المبادلة يدفع لممشترم. كاذا حصؿ العكس يدفع المشترم لمبائع. لكف ليس 
 . (Ku,2001:30)ىناؾ حاجة لدفع العلبكة بغية الدخكؿ بصفقة المبادلة

ف باف يدفع يفقات النقدية. اذ يقبؿ احد الطرف( تسمح بتقميؿ التقمب يالتد CDDsاك HDDsت الدرجات اليكمية )مبادلا
اف  إذللآخر حينما يرتفع المؤشر فكؽ مستكل معيف كالعكس صحيح. كىذا المستكل المرجعي غاليا" مايككف ثابتا" ب
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 & Barrieu)القيمة الحالية لممبادلة تككف صفرا" التدفقات النقدية المكجبة كالسالبة يعكض بعضيا بعضا" كاف
Scaillet,2008:3)لمستخدمييا كيتـ  لبسيماال حاجات. كليس ىناؾ مف صفقات مبادلات نمطية لأنيا تحاؾ لتمبي ال

 .  (Liu,2006:36)التفاكض عمييا بشكؿ شخصي
 . المستقبميات2

بسعر تسميـ محدد كخلبؿ مدة مستقبمية محددة. كبخلبؼ اف المستقبميات عقد يمزـ حاممو بشراء اك بيع مكجكد محدد 
قيـ مؤشرات الدرجات الى رارة تستند العقكد الآجمة فاف عقكد المستقبميات تتداكؿ عادة بالبكرصة. مستقبميات درجات الح

. كىي اتفاقات ممزمة قانكنا" لبيع اك شراء مؤشر الحرارة الاساس في كقت محدد بالمستقبؿ. محددالاليكمية المتراكمة طكاؿ 
مؤشر الحرارة الاساس، كبالنتيجة فاف ى لاىذه العقكد عقكد تسكية نقدية بمعنى انيا تؤشر بالنياية مع السكؽ بالاستناد 

جاما" مع المستقبميات التقميدية فاف دار التصفية . كانس(Liu,2006:30)حساب المتعامؿ ا فياك خسارة تترؾ اثرى ربحا"
تؤدم خدمة تبادؿ الالتزامات. كلغرض حماية نفسيا ضد مخاطرة النككؿ فاف الدار تفرض متطمبات اليامش ككذلؾ التأشير 

 مع السكؽ كالتسكية اليكمية.
اف احد الطرفيف سيدفع اذا كاف  ثبحيار شراء اك بيع عقد المستقبميات كالشركة التي تتعرض لمخاطرة الطقس ربما تخت

مؤشر الطقس خلبؿ المدة المحددة اكبر مف مستكل التنفيذ كاف الطرؼ الاخر سيدفع اذا كاف المؤشر دكف مستكل 
 .(Garcia,2001:11)التنفيذ

ع تستند عكائد مشتقات الطقس الى قيـ مؤشرات الطقس. كتتـ تسكية العقد بمقارنة قيمة المؤشر المتراكـ الاساس م
 .(McDonald, 2009:174)المؤشر المتراكـ الفعمي كيضرب الفارؽ بحجـ النقطة

 . الخيارات3
ء اك بيع مؤشر الطقس اف اغمب مشتقات الطقس تستند لمخيارات. خيار الطقس يمنح حاممو الحؽ، كليس الالزاـ، لشرا

الشراء كخيار البيع. خيار الشراء يمنح )سعر التنفيذ( في كقت محدد. كىناؾ نكعاف مف خيارات الطقس: خيار بسعر محدد
حاممو الحؽ، كليس الالزاـ، لشراء مؤشر الطقس الاساس بقيمة محددة في تاريخ محدد. كيمنح خيار البيع حاممو الحؽ، 

. خيار الشراء كخيار البيع (CEAG, 2010:5)كليس الالزاـ، لبيع مؤشر الطقس الاساس بقيمة محددة في تاريخ محدد
ما عبارة عف عقد مف اتجاه كاحد. بمعنى اف كؿ كاحد منيما يغطي جانبا" كاحدا" مف المخاطرة بالنسبة كؿ كاحد مني

 لحامميا. كبذلؾ فيي تعمؿ اشبو بعقكد التاميف. 
خيارات الشراء تمنح مشترييا عائدا" يستند لمفارؽ بيف قيمة مؤشر الطقس الفعمية كمستكل التنفيذ المحدد سمفا". فاذا 

المؤشر دكف مستكل التنفيذ فيترؾ الخيار لتنتيي صلبحيتو دكف تنفيذ. كينبغي عمى مشترم خيار الشراء دفع  كانت قيمة
فيي عقكد يحصؿ مشترييا عمى  كمف ثـ. (Ku, 2001:30)العلبكة لمبائع مقابؿ حؽ دفع العائد في حاؿ التنفيذ

عمى سبيؿ المثاؿ، شركة الطيراف يمكنيا اف  التعكيض حينما يككف مؤشر الطقس فكؽ مستكل التنفيذ المحدد سمفا".
تشترم خيار شراء محرر عمى عدد مف الاياـ يفكؽ فييا متكسط سرعة الرياح مستكل معيف. فيذا العقد يحمييا ضد 
     خسارة الايرادات في حاؿ تأجيؿ اك الغاء الرحلبت بسبب الرياح العالية كذلؾ بكمفة تساكم العلبكة المدفكعة

Scaillet,2008:3) (Barrieu &. 
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كالشركة ربما تختار ايضا" تحرير الخيار. فتاجر كقكد التدفئة ربما يشعر بانو اذا كاف الشتاء باردا" جدا" فانو سيحقؽ 
                    فيك ربما يبيع خيار شراء  كمف ثـايرادات عالية لكنو اذا كاف دافئا" فسيفقد الكثير مف ايراداتو 

2001:11)HDDs (Garcia, . 
بالمقابؿ، خيارات البيع تمنح مشترييا عائدا" يستند لمفرؽ بيف مستكل التنفيذ كقيمة مؤشر الطقس الفعمية. فاذا كانت 
قيمة المؤشر اعمى مف مستكل التنفيذ فمف يككف ىناؾ عائد لاف الخيار سيترؾ لتنتيي صلبحيتو دكف تنفيذ. ككما ىك 

 البيع ينبغي اف يدفع العلبكة لمبائع مقابؿ حؽ دفع العائد في حاؿ التنفيذ الحاؿ مع خيار الشراء فاف مشترم خيار
2001:30) (Ku, .فيي عقكد يحصؿ مشترييا عمى تعكيض حينما يككف مؤشر الطقس دكف مستكل التنفيذ  كمف ثـ

المحدد سمفا". عمى سبيؿ المثاؿ، منتجع التزلج بامكانو شراء خيار بيع محرر عمى عدد مف الاياـ ينخفض فييا مستكل 
د المتزلجيف مقابؿ كمفة ض عدالايرادات الناشئة مف انخفا تساقط الثمكج دكف مستكل معيف. كبذلؾ يتـ تخفيض خسارة

 .(Barrieu & Scaillet,2008:3)تساكم العلبكة المدفكعة
اك حدكد عميا تحصر مبمغ التعكيض بسقؼ محدد لكف  (Caps)كفي الغالب تزكد خيارات الشراء كالبيع بسقكؼ اك اغطية 

 .(Barrieu & Scaillet,2008:3)ىذه السقكؼ تخفض مف قيمة العلبكة المدفكعة
 :  (Zeng, 2000:2076)حساب عائد كؿ مف خيار البيع كالشراء كالاتي  كيمكف

p = K Max(S-W, 0) ……..(6) 
c = K Max(W-S, 0) ……..(7) 

 قيمة مؤشر الطقس الاساس الفعمية  Wمستكل التنفيذ،  Sحجـ النقطة،  Kعائد الخيار،  اذ اف 
تناظر تماما" درجة يكمية كاحدة. كيحدد مبمغ لقيمة النقطة الكاحدة الذم  (Tick)كفي ىذا السياؽ فاف النقطة الكاحدة 

يحدد مستكل العائد بالتبعية. في البدء فاف حجـ النقطة اك القيمة النقدية لنقطة المؤشر الكاحدة لعقكد المدف الامريكية 
رغبة في زيادة المركنة العامة $( كجزء مف ال20الى ) 2004$( لكنيا خفضت فيما بعد في عاـ 100كانت ثابتة عند )

 .(Barrieu & Scaillet,2008:4)¥(2500كلمياباف )£( 20لمسكؽ كجاذبيتو. كبالنسبة لمعقكد الاكربية فتبمغ )
كمستكل التنفيذ يحدد عدد الدرجات اليكمية التي يمكف اف ينفذ فييا الخيار. ففي حالة خيار الشراء فاف مستكل التنفيذ 

اف يككف دكف العدد الكمي المتراكـ مف الدرجات اليكمية الفعمية لغرض الحصكؿ عمى عائد مكجب مف لممدة المعنية يجب 
  الخيار في حيف اف انخفاض الدرجات الفعمية دكف مستكل التنفيذ يعد غاية خيار البيع

Grandi,2000:279) (Muller &. 
محررة عمى مستقبميات مؤشر درجات الحرارة المتراكمة. الجدير بالذكر اف خيارات درجات الحرارة ىي في الكاقع خيارات 

مخاطرة مشترييا محدكدة كمقتصرة عمى العلبكة في اسكأ الاحكاؿ بالمقابؿ فاف مخاطرة محررىا غير محدكدة. كىي خيارات 
لخيارات اكربية النمط بمعنى انيا يمكف اف تنفذ فقط في تاريخ الاستحقاؽ، لكف البكرصة تسمح لحامميا بإعادة بيع ا

 . (Liu,2006:31)لعكس مركزه الاصمي
اف خيارات الشراء كالبيع يمكف اف تكلؼ بطرائؽ متعددة كذلؾ لبناء استراتيجيات تداكؿ مختمفة بعضيا يستخدـ لمتحكط 

كيرغب  HDDsكالاخر لممضاربة كالسترادؿ كالياقة. عمى سبيؿ المثاؿ، مكزع كقكد التدفئة ربما يرغب بشراء خيار بيع 
لتمكيؿ شراء خيار البيع. فاذا كانت علبكة  HDDsحديد سقؼ لمنفعة الشتاء الابرد مف الطبيعي عبر بيع خيار شراءبت

. فضلب" عف اف التداكؿ بخيارات (Ku, 2001:30)خيار الشراء مساكية تماما" لعلبكة خيار البيع فاف الياقة تككف مجانية
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اكي المراكز المتخذة بعقكد المستقبميات كالمبادلات لكف بفارؽ يتمثؿ الطقس يتيح لممتعامميف بناء مراكز اصطناعية تح
بإمكانية بناء ىذه المراكز كيضاؼ الييا الحصكؿ عمى علبكة البيع. كما اف الكثير مف الشركات كجدت باف خيارات الطقس 

 .(Randalls,2006:247)" المنظمة، تتخمص مف مخاطرة الائتمافكلاسيمااكثر كاقعية كجدكل مف المبادلات ككنيا، 
متاحة ىي  (Exotic)كالى جانب الادكات الاساسية المكصكفة سابقا"، فاف ىناؾ العديد مف ادكات الطقس غير النمطية 

اك الخيارات (Digital) )خيارات لشراء اك بيع خيارات( كالخيارات الرقمية (Compound)الاخرل مثؿ الخيارات المركبة 
يككف عائدىا ثابتا" اذا تحقؽ حدث اك سمسمة احداث الطقس المنصكص عميو بالعقد كالا فمف  )خيارات (Binary)الثنائية 

تدفع شيئا"(. الجدير بالذكر اف ىذه الخيارات الغريبة لاتتداكؿ عمى الاغمب في سكؽ مشتقات الطقس انما تمثؿ مدخلب" 
 .(Ku,2001:30);(Garcia,2001:59-60)بديلب" لمتحكط في سياؽ خصائص محددة

 سكؽ مشتقات الطقس : النشأة كالتصنيفات كالمشترككف 3.3
 نشأة سكؽ مشتقات الطقس 1.3.3

اف المشتقات المالية المكجكدة بشكميا الحالي اليكـ تعكد لمقرف السادس عشر. لكف تأسيس بكرصة مجمس تجارة 
 1860فتح الباب اماـ اقامة اسكاؽ المستقبميات في شيكاغك بعقكد نمطية اصبحت متاحة في عاـ  (CBOT)شيكاغك 

 التحكؿكاصبح بالإمكاف تحكيط المخاطرة السعرية لمنتجات الطاقة كالمنتجات الزراعية حتى قبؿ زراعتيا. ككانت نقطة 
التي تديف الكثير مف المشتقات  1874عاـ  (CME)الاخرل في تاريخ المشتقات تأسيس بكرصة شيكاغك التجارية 

الناجحة اليكـ بالفضؿ الييا كمنيا مشتقات الطقس. الجدير بالذكر اف اغمب المشتقات في عقد السبعينيات مف القرف 
كانت اللبعب الرئيس في تطكير نكع  (Enron)الماضي كانت في مجاؿ المنتجات المالية كالسمعية التقميدية. لكف شركة 

شتقات في عقد التسعينيات مف القرف الماضي ككنو محاكلة لتسميع كؿ شيء بما في ذلؾ الافلبس كالطقس. جديد مف الم
 . (Randalls,2006:16)كفي ىذا السياؽ نشأت سكؽ مشتقات الطقس

كيعد التقارب بيف السكؽ المالية كسكؽ التاميف مف الاسباب الاساسية لظيكر كتطكر سكؽ مشتقات الطقس الى جانب 
 باب الرئيسة الثلبثة الاتية:    الاس
 . التغير المناخي كتقمب الطقس1 
 . التحرر القانكني كالتنظيمي لقطاع الطاقة2 
 . تسميع الطقس3 
 . التغير المناخي كتقمب الطقس:1
د باف الاسكاؽ المالية ينبغي اف تج (Harvey Stern)في بداية تسعينيات القرف الماضي اكد بعض عمماء المناخ مثؿ  

حلب" لتكاليؼ التغير المناخي اك تدخمو ضمف شركط ماركس بغية ايجاد حؿ مالي لممشكمة البيئية الجديدة. كمع صيركرة 
التغير المناخي اجندة سياسية ميمة فمـ يعد مفاجئا" اف تبدأ الشركات بتحميؿ تعرضيا ليس فقط لممخاطر المناخية انما 

 الآخرانتشرت مسكدة التقرير  1995مرتبطة بالتغير المناخي. كبحمكؿ عاـ لمخاطر السياسات الحككمية اك الدكلية ال
السابقة فاف  ييأةالدكلية لمتغير المناخي ككصمت الى الشركات كبالخصكص شركات التاميف. كبخلبؼ تقارير ال ييأةلم

احتكل معمكمات اكثر بكثير عف التكاليؼ المستقبمية الاقتصادية كالاجتماعية كالسياسية لمتغير  1996تقرير عاـ 
المناخي. كلأكؿ مرة طرحت الشركات تكاليؼ باىضة لمتغير المناخي المستقبمي ليس فقط عمى الاقتصاد الكمي انما عمى 

يؼ الكبيرة لمتغير المناخي حفزت الشركات لتكظيؼ اشخاص ميمتيـ معرفة مقدار القطاعات الفردية ايضا". ىذه التكال
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؟ اف الكثير مف الشركات 1997تعرض الشركة ليذه المخاطر. كالسؤاؿ المطركح ىك كيؼ اصبح لمطقس مشتقة في عاـ 
بيف الشركات كالبيئة اليادفة لاختبار العلبقة  (Environmental Desks)اقامت اك كسعت مف طاكلات التداكؿ البيئي 

كانت رئيسة طاكلة التداكؿ البيئي في شركة  1996بكصفيا خطكة تمييدية لمكصكؿ الى الاسكاؽ البيئية. ففي عاـ 
(Enron)  حينيا(Lynda Clemmons) كخلبؿ ىذا العاـ انضـ .(Michael Corbally)  لشركة(Enron)  لتقييـ

ميؿ. فكجد اف مخاطرة الطقس مف اكبر  40000بر انابيبيا البالغ طكليا المخاطر التي تكاجييا الشركة في نقؿ الغاز ع
تيديدات الشركة. لذلؾ فاتح شركات التاميف لغرض الحماية ضد ىذه المخاطرة لكف الاقساط كانت كبيرة جدا". كاكضح اف 

مجبرة اما عمى ترؾ مخاطرة صناعة التاميف ليست المكاف المناسب لمحماية ضد المخاطر غير الكارثية. لذلؾ كانت الشركة 
حصمت مكافقة  1996الطقس دكنما ادارة اك استحداث منتج جديد بإمكانو ادارة ىذه المخاطرة بكمفة مقبكلة. كفي عاـ 

طاكلة التداكؿ بالشركة عمى العمؿ عمى منتكج مالي جديد مرتبط بالطقس، فكانت مشتقة الطقس كبالتحديد عقد مستند 
ركات الطاقة كىك مؤشر درجات التدفئة اليكمية، كىك يستخدـ لحساب الطمب عمى لمؤشر طقس تألفو جميع ش

. كلاتقؼ فائدة ىذا المنتج الجديد عند معالجة التقمبات غير المؤاتية بالطقس (Randallas,2006:116-117)الطاقة
تنبأ مكتب الارصاد  2003فحسب انما مكاجية اخطاء التنبؤ بالطقس ايضا". عمى سبيؿ المثاؿ، قبؿ عطمة عيد الفصح 

الجكية البريطاني بعطمة نياية اسبكع ممطرة مادفع الافراد لمبقاء في منازليـ بدلا" مف الخركج الى المرافؽ الترفييية 
الخارجية. لكف الذم حصؿ اف تمؾ العطمة كانت دافئة كمشمسة ككبد اصحاب تمؾ المصالح تكاليؼ كبيرة. فبينما تكفر 

ة ضد احداث الطقس المتطرفة فاف مشتقات الطقس تتيح امكانية تخفيض الاثار الجانبية لتقمبات كثائؽ التاميف الحماي
 .(Pollard, et al,2008:4)الطقس اليكمية

القكية التي سادت المدة  (El Nino)9كما كيديف سكؽ مشتقات الطقس بكجكده في ذلؾ الكقت الى ظاىرة النينك
بسببيا كاف ىناؾ طقس دافئ في شماؿ امريكا كجاؼ في الجنكب. كلاف الكثير ( التي اثرت عمى امريكا. ف1997-1998)

مف شركات الطاقة تعتمد عمى اعداد سكاف المدف في الشماؿ فاف ىذا الشتاء الدافئ تسبب بانخفاض ارباح ىذه 
س الى كف جانب مف النمك المتسارع في سكؽ مشتقات الطقالباحثين. لذلؾ اعزل (Randalls,2006:125)الشركات

      " شركات الطاقةكلاسيماالتأثير الكبير لمخاطرة الطقس عمى تقمب ايرادات عدد كبير مف الشركات 
Stevenson,2011:1) (Oetomo &. 

 . التحرر القانكني كالتنظيمي لقطاع الطاقة:2
حتى تتمكف  كمف ثـالتنظيـ القانكني لقطاع الطاقة يعني باف الارتفاع بأسعار المستيمؾ دائما" مايككف مقيدا" بالقانكف 

الشركة مف زيادة ارباحيا فينبغي عمييا اف تخضع تكاليفيا لممزيد مف السيطرة كالضبط. كاذا ماتـ ضبط تكاليؼ الطقس 
ماـ المستيمكيف لتشجيعيـ عمى البقاء مع الشركة المعنية. ففي سكؽ كجعميا تحت السيطرة فستعرض اسعار افضؿ ا

فاف ضبط التكاليؼ عامؿ بالغ الاىمية. كقبؿ التحرر القانكني  كمف ثـاغمب المستيمكيف لمشركة الارخص  عفالمنافسة يت
سبب سياسات كاف ىناؾ حافز ضعيؼ لتخفيض المخاطر لاف الحككمة ىي مف يتحمؿ المخاطرة كليس الشركة. لكف كب

لقطاع الطاقة الامريكي منتصؼ تسعينيات القرف الماضي فقد تزايدت  (Deregulation)التحرر القانكني كالتنظيمي

                                                           
9

ة النٌنو  ظاهرة مناخٌة تحصل حٌنما ترتفع درجة حرارة سطح المحٌط الهادئ بشكل غٌر عادي فً الشتاء ما ٌنذر بارتفاع درجات حرارة الٌابس 

وكانت هذه الظاهرة حدثا" متفردا" لناحٌة حجم التغطٌة  .La Nina (Jewson & Penzer,2005:1)على جانبً الهادئ ومعكوسها ظاهرة اللبنٌنا 

 .(Considine,2002:1)الاعلبمٌة التً حظٌت بها فً الصحافة الامرٌكٌة



 المجلد الثالث // العدد التاسع                                                        مجلة الادارة والاقتصاد
  

  117 

المنافسة داخؿ ىذا القطاع مادفع الشركات لمبحث الجدم عف طرائؽ لإدارة الكمؼ كزيادة الايرادات. فتحكيط السعر لكحده 
 لـ يعد كافيا" لاف المخاطرة الحجمية برزت لمسطح نتيجة انييار الاحتكارات اماـ اسكاؽ تجارة الجممة التنافسية 

 al, 2004:1) (Cao, etركات اف تستثمر الامكاؿ في خبرات الارصاد الجكية بغية تقييـ تأثيرات . ككاف ينبغي عمى الش
الطقس عمى اسكاؽ الطاقة. فبينما قدـ سكؽ الطاقة الحماية لمشركات ضد مخاطرة التقمبات بالأسعار، بما في ذلؾ الناشئة 

اف الطقس مككف  كماداـطمب. مف الطقس، الا انو لـ يكف ىناؾ منتجا" يمكف اف يكفر الحماية المناسبة ضد التغير بال
جانب  فياه ادارة تكاليؼ الطقس كاثاره الطمب الاكثر اىمية بالنسبة لمطاقة فقد كانت ىناؾ حاجة لمنتكج يمكف بمقتض

 . (Randalls,2006:122)الطمب فكاف ابتكار مشتقة الطقس لحؿ معضمة مخاطرة الطقس
 . تسميع الطقس:3

المظير الاساس الاخر لتطكر سكؽ مشتقات الطقس ىك دكر عمـ الارصاد الجكية كقدرتو المتنامية عمى قياس كالتنبؤ 
كتحكيؿ المعارؼ المتعمقة بمككنات الجك المختمفة الى شكؿ سمعة. تسميع الطقس ليس بظاىرة جديدة كربما بدأت حينما 

ستخداـ التجارم في القرف التاسع عشر. كاليكـ ىناؾ استغلبؿ استخمص النتركجيف كالاككسجيف لأكؿ مرة لأغراض الا
لمرياح لإنتاج الطاقة النظيفة كاستغلبؿ اشعة الشمس كالرطكبة كالدفيء الكافي لأغراض الزراعة كاصبح استغلبؿ كتسميع 

لبيانات كادكات الطقس اكسع انتشارا" بأكثر مما ىك متكقع. كما اف ادكات الرصد الجكم بحد ذاتيا قدمت سكقا" قيمة 
( يكرك لنقطة البيانات الكاحدة اعتمادا" عمى حجـ المعالجة 10-0.5الطقس المكثكقة. اذ اف بيانات الطقس تكمؼ )

المطمكبة لمبيانات. كما اف انتاج تنبؤات الطقس، مثؿ ابتكار التنبؤ الرقمي المحكسب لمطقس في الستينيات سيؿ عممية 
فاف التسميع ليس مجرد دفع امكاؿ مقابؿ اشياء كانت مجانية في السابؽ انما ىي تغيير  كمف ثـالنمك في تسميع الطقس. 

لمقيمة بجميع المعاني. فالتسميع يخمؽ الرغبة بسد الحاجة للؤشياء كما يخمؽ الخبرة، كىي الاىـ، التي تذىب الى ماىك 
 ابعد بكثير مف الحاجة كالرغبة.

قس يعتمد، الى حد ما، عمى عمـ الارصاد الجكية كعمى قدرتو عمى قياس كيرل المختصكف باف تطكر سكؽ مشتقات الط
كالتنبؤ كاستخلبص المعرفة بالمككنات المناخية المختمفة. كعبر مشتقات الطقس، يمكف القكؿ باف شركات مف قطاعات 

لتحكيؿ الطبيعة  مختمفة حاكلت تركيض الطقس كالتغير المناخي كاثارىما، كاف مشتقات الطقس ىي الشكؿ غير المباشر
      الى سمعة قابمة لمتداكؿ، فضلب" عف اف مشتقات الطقس ربما تعيد صياغة اشكاؿ الحاكمية الاقتصادية كالبيئية

Voica,2011:142) (Matei &. 
لذلؾ فاف مؤشرات الطقس اصبحت سمعة في سكؽ مشتقات الطقس التي تخصص مبالغ متزايدة عمى قكاعد البيانات ىذه  

 .(Pollard, et al,2008:5)مؤشرات الطقس عفاستثمار الكقت كالخبرة في خمؽ المعارؼ  فضلب" عف
الطقس مف شيء لايمكف ادارتو الى سمعة يمكف اتباع كتشترل. كتسميع مخاطرة الطقس ادل الى نمك  عفختاما" فقد ت

 .(Randalls,2006:136)سكؽ نشطة عمى مستكل العالـ باسره 
 قات الطقستصنيفات اسكاؽ مشت 2.3.3

كالتكزيع  تعددت معايير تصنيؼ اسكاؽ المشتقات كلعؿ الافضؿ تصنيفيا بحسب معيارم التنظيـ)منظمة كمكازية(
 الجغرافي)بحسب القارات( ككالاتي:

 تصنيؼ اسكاؽ مشتقات الطقس بحسب التنظيـ: 1.2.3.3
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 . سكؽ مشتقات الطقس غير المنظـ )المكازم(:1
 يكمية( ككانت صفقة سكؽ مكازية)خياردرجات 1997اف اكؿ صفقة في سكؽ مشتقات الطقس ابرمت في عاـ 

(Garcia,2001:10)   كمنذ ذلؾ الحيف انتعش التداكؿ بالعقكد المكازية. القائد الرئيس ليذا السكؽ الشركات العاممة.
ماتككف بشكؿ خيارات كمبادلات تستند لمؤشرات . مشتقات ىذا السكؽ عادة (Alton, et al, 2000:3)في قطاع الطاقة
فيي تحرر  كمف ثـ.كىي عبارة عف عقكد ايصائية شخصية بيف طرفيف كليست نمطية (Liu,2006:13)طقس مختمفة

. اغمب صفقات ىذه السكؽ تنفذ بظؿ (Randalls,2006:21)بطريقة متفردة لمتقميؿ مف انكاع مختمفة مف المخاطرة 
كالتي تعرض منتجات شخصية ايصائية تناسب  (ISDA)معايير الاتفاقية الرئيسة لاتحاد المبادلات كالمشتقات الدكلية 

الزبائف. كيتيح التكثيؽ النمطي، الذم يكفره الاتحاد، لأم شركة الدخكؿ في العقد مع شركة اخرل اذا كاف لدل  حاجات
اك  .المشكمة الاساس بالسكؽ المكازية تكمف في مخاطرة الائتماف(Garcia,2001:10)بسكؽ المشتقات الاثنيف خبرة

كىي مخاطرة احتماؿ افلبس اك عدـ قدرة محرر العقد عمى  Risk) (Counterparty  مايسمى بمخاطرة الطرؼ المقابؿ 
رة كغيرىا مف المعضلبت ككاف ذلؾ التداكؿ بالسكؽ الكفاء بالتزاماتو. لذلؾ كاف لابد مف ايجاد الية لمعالجة ىذه المخاط

 المنظمة.
 . سكؽ مشتقات الطقس المنظـ )البكرصة( :2

كالتي بدأت بإدراج مشتقات  (CME)اف اكؿ سكؽ مشتقات طقس منظمة في العالـ كانت بكرصة شيكاغك التجارية 
سكقا" الكتركنية. اذ كانت منصتيا الالكتركنية كمكبكس  (CME). في البدء اقامت 1999سبتمبر  22الطقس في 
(Globex) اكؿ سكؽ منظمة يمكف التداكؿ عبرىا بمشتقات الطقس النمطية(Liu,2006:13) ككانت ىذه العقكد عبارة .

 مف كراء التداكؿ المنظـ بيذه العقكد تكسيع حجـ السكؽ كالتخمص (CME)عف مشتقات درجات حرارة يكمية. ككانت نية 
مشترككف جدد كزادت مف سيكلة سكؽ مشتقات  (CME)مف مخاطرة الطرؼ المقابؿ لمعقكد المكازية. فقد اجتذبت عقكد 

الطقس لعدة اسباب: اكليا، انيا تسمح بحجكـ صفقات صغيرة ما أتاح زيادة عدد المستثمريف كثانييا، انيا اتاحت فرصة 
بالكقت الحقيقي كمف الممكف اف تقيٌـ مف قبؿ الجميع. ثالثيا،  اكتشاؼ الاسعار لاف مستقبميات كخيارات الطقس تسعر

انيا تضمف تكاليؼ تداكؿ منخفضة في نظاـ كمكبكس الالكتركني الذم يحتاج لعدد افراد اقؿ لتشغيمو. كرابعيا، انيا 
د اف . كىذا يؤك(Garcia,2001:9-10)خمصت المشتركيف مف مخاطرة الائتماف التي تمرر الى نظاـ دار التصفية

 :(Gabbi,2006:12-14)لمسكؽ المنظمة اربعة منافع اساسية كىي
 . سلبمة كاماف السكؽ4        . امكانية الدخكؿ كابراـ الصفقات 3       .اكتشاؼ السعر 2        . السيكلة 1

نصات الالكتركنية كلاتقؼ قدرة المتعامميف عمى ابراـ العقكد كاستخداـ نظاـ دار التصفية بالبكرصة افتراضيا" عبر الم
فحسب انما ماديا" عبر قاعات كحمبات التداكؿ. اذ تعرض البكرصات عقكدا" نمطية عادة ماتككف بحجـ صغير تمكف 

 . (Randalls,2006:21)صغار المستثمريف مف التداكؿ بيا 
 تصنيؼ اسكاؽ مشتقات الطقس بحسب التكزيع الجغرافي: 2.2.3.3

 . السكؽ الامريكية:1
( لمتداكؿ لعشرة مدف CDDsك  HDDsبادراج عقداف نمطياف لدرجات الحرارة ) 1999في عاـ  (CME)بدأت بكرصة 

الذم كاف متعاملب"  (Felix Caballero)كاف  (CME)امريكية. الشخص الذم كمؼ بميمة اقامة سكؽ الطقس لبكرصة 
قية لعقكد مشتقات  الطقس المتخصصة بالطاقة. كمنذ ذلؾ الحيف شيدت الحصة السك  (NYMEX)في بكرصة نايمكس 
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نمكا" سريعا" بسبب تزايد الشفافية السعرية كالتكافر المستمر لأسعار العقكد فضلب" عف الصفقات غير معمنة الاسماء فميس 
ىناؾ حاجة لاف يعرؼ المتعامؿ الطرؼ المقابؿ بالصفقة بسبب كجكد الكسيط )دار التصفية( الذم اسيـ بالتخمص مف 

المدرجات الحالية في  (1. كيعرض الجدكؿ)(Randalls,2006:131)تي تعاني منيا السكؽ المكازية مخاطرة الائتماف ال
ىذه العقكد عبارة عف خيارات كمستقبميات باستحقاقات شيرية العالـ. عفمكقع  50بكرصة شيكاغك كالتي تضـ الاف قرابة 

تسمح لممشتركيف بتحكيط الطقس المكسمي كتتمتع  Seasonal Stripكمكسمية كشريطية )عقكد الشريط المكسمي 
بالمركنة لتجمع مع بعض اية تكليفة مف الاشير طالما انيا اشترطت اف تضـ عمى الاقؿ شيريف متعاقبيف كعمى الاكثر 
سبعة اشير متعاقبة( كمحررة عمى مؤشرات طقس مختمفة جميا لدرجات الحرارة لكف ىناؾ لمتجمد في امسترداـ كلتساقط 

 .(CME,2011:2)مطار في مكاقع امريكية ككذلؾ لتساقط الثمجالا
 . السكؽ الاكربية:2

عمى الرغـ مف اف غالبية صفقات مشتقات الطقس ابرمت في الكلايات المتحدة الامريكية الا اف ىناؾ سكقا" متنامية لناحية 
ىذا النمك في اكربا حاصؿ بالأعـ الاغمب ف كانكاع العقكد في مختمؼ قارات العالـ. عمى سبيؿ المثاؿ، يرككـ كنكع المشت

فاف مقياس النشاط اظير  2002عاـ  (WRMA)قا" لمسح اجرتو فك  كالدكؿ الاسكندنافية كالمانيا.في فرنسا كبريطانيا 
(عقد 172(مميكف دكلار، كبالمقارنة مع)600(عقد بقيمة اجمالية تزيد عمى)765باف السكؽ الاكربية سجمت ماإجمالو )

%( في عدد العقكد كبنسبة 345، فاف ىناؾ زيادة بنسبة )2001( مميكف دكلار بحسب مسح 49بقيمة اجمالية قدرىا )
كما كاظير المسح ايضا" بانو كبينما ظمت الغمبة كالسيادة لعقكد درجات الحرارة الا اف نسبة عقكد %( في قيمتيا. 1126)

 .(Buckley, et al,2004:3)الامطار كالثمكج كالرياح ازدادت ىي الاخرل
بالنسبة لصناعة الطاقة بسبب انخفاض الطمب عمى  لاسيماالجدير بالذكر اف سكؽ الشتاء )التدفئة( في اكربا يحتؿ اىمية 

الطاقة في مكاسـ الشتاء الدافئة. سكؽ الصيؼ )التبريد( في امريكا اكثر نشاطا" بسبب الاعماؿ المترتبة عمى تكييؼ 
ؤكد اليكاء لكنو اقؿ نشاطا" بكثير في اكربا. كعمى اية حاؿ، فاف سكؽ المشتقات الاكربية شيدت اعمى معدلات النمك ماي

 .(Randalls,2006:106) ارة مخاطرة مقبكلةباف مشتقات الطقس اصبحت جزءا" مف الجكىر المالي ككنيا اضحت اداة اد
ستة عقكد متداكلة بالبكرصة تستند  2001في يكليك  (LIFFE)كطرحت بكرصة المستقبميات كالخيارات المالية بمندف 

لمؤشر متكسط درجات الحرارة اليكمية في لندف كباريس كبرليف. كىي متاحة شيريا" كلمكسـ الشتاء. كركزت البكرصة 
عمى المتكسط بدلا" عف درجات التبريد كالتدفئة اليكمية لانو ليس ىناؾ مف طمب قكم عمى التبريد في الصيؼ كما ىك 

 .(Buckley, et al,2004:4)لحاؿ في امريكا كاسيا كافريقيا كاستراليا ا
كلابد مف الاشارة الى اف قطاع الطاقة يسيـ بنسبة كبيرة مف التداكؿ في سكؽ مشتقات الطقس عمى مستكل العالـ. اذ اف 

الدافئة الا اف المطر ميـ عقكد الطاقة الرئيسة في اكربا، عمى سبيؿ المثاؿ، صممت لمحماية ضد تكاليؼ مكاسـ الشتاء 
ىك الاخر لشركات تكليد الطاقة الكيركمائية كما اف طاقة الرياح حساسة لمطقس ايضا". لكف الطاقة ليست القطاع الكحيد 
المشارؾ في سكؽ مشتقات الطقس فيناؾ شركات المشركبات كالمثمجات كنكاد الغكلؼ كشركات البناء كغيرىا. بؿ اف 

. قيمة العقد كانت 2000عاـ  (Dutch)كؽ مشتقات الطقس الاكربي كاف لشركة البناء الالمانية كاحدا" مف اكبر عقكد س
. العقد يحمي 2004( مميكف يكرك سنكيا" كلمدة خمس سنكات كجدد العقد لخمس سنكات اخرل عاـ 100) مايقارب

المنازؿ بحسب القانكف الالماني.  شركة البناء مف الصباحات المتجمدة التي تمزـ العامميف بتعطيؿ العمؿ كالبقاء في
 .(Randalls,2006:141)كبالفعؿ فانو مف الصعب انجاز الاعماؿ الاسمنتية بظؿ ىذه الظركؼ
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 . سكؽ اسيا كاستراليا كافريقيا كاليند:2
بخلبؼ امريكا كاركبا فاف اكؿ مشتقة طقس اسيكية طرحت مف قبؿ مشتركيف خارج صناعة الطاقة اذ ابرـ منتجع التزلج 

الثمج المنخفض في كغايتو الحماية ضد تساقط  (Nagano)في مدينة  (Societe Generale)الياباني صفقة مع 
فاف اجمالي الصفقات المبرمة في  2005عاـ  (WRMA)قا" لمراجعة اجرتيا لجنة اسيا كاليادئ في فك  .1999ديسمبر 

%( مف قيمتيا في السنة السابقة. كالكاضح اف الياباف القائد 150( عقدا" كتشكؿ مايقارب )2100السكؽ اليابانية بمغت )
مستقبؿ سكؽ الطقس في الياباف مبيجا" الا اف مشتقات  منطقة اسيا كاليادئ. كبينما يبدكلسكؽ مشتقات الطقس في 

مازالت تتشكؿ في اسكاؽ اخرل خارج الياباف. ففي تايكاف، حصمت ىذه المشتقات عمى مكافقة السمطات المختصة  الطقس
كقد طرح بالفعؿ عقدا" لمطقس. كفي ككريا كالصيف تدرس السمطات امكانية السماح لشركات التاميف بطرح عقكد 

 .(Liu,2006:17)الطقس
 ت لقطاعات غير الطاقة. كقد لعبت المصارؼ دكر الكسيط بيف المستخدميفلكف الملبحظ اف غالبية صفقات الياباف كان

 س في استراليا اختص بيا مستيمككخدمات ادارة مخاطرة الطقس. بالمقابؿ فاف غالبية صفقات الطق يالنيائييف كمقدم
ارة العالية التي تتسبب الطاقة الكيربائية. اذ اف مشتقات الطقس تقدـ ليـ الحماية ضد الخسائر الناشئة عف درجات الحر 

 .(Buckley, et al,2004:3)بارتفاع كبير في اسعار الطاقة الكيربائية
كذلؾ لدعـ سكؽ مشتقات الطقس  2004كانت قد تكسعت الى اسيا لأكؿ مرة في عاـ(CME)يذكر اف بكرصة

ت البناء ضد السنكات التي الياباني.ففضلب"عف حماية مكسـ ازىار الكرز كمنتجات التزلج،ىناؾ ايضا" عقكد تحمي شركا
ستجد اعمالا" اقؿ لإعادة الاعمار مابعد التايفكف!. كمنذ بداية القرف  كمف ثـيككف فييا عدد التايفكنات اقؿ مف المتكسط 

بعقد اجتماعاتيا في  (WRMA)محمية متزايدة الاىمية لمشتقات الطقس كبدأت  حادم كالعشركف اصبح لمياباف سكؽال
 .(Randalls,2006:132)اكربا كامريكا( كؿ عاـ الياباف )فضلب" عف

لقد تزايد الكعي باىمية استخداـ ىذا الابداع المالي المبتكر حتى اف دكلة ملبكم )الدكلة الافريقية الفقيرة( اضحت تستخدـ 
جمالي ليذه %( مف الناتج المحمي الا38ىذه الادكات كاف كاف بمساعدة البنؾ الدكلي كالمؤسسات الدكلية الاخرل. اذ اف )

الدكلة معتمد عمى الزراعة لكف المشكمة تكمف في محدكدية تساقط الامطار. كحينما حؿ الجفاؼ الشديد كتسبب بالمجاعة 
فاف ملبييف المزارعيف كانكا بحاجة لمساعدات غذائية. كقد قدـ البنؾ الدكلي  2005التي انتشرت في المنطقة عاـ 

طرة الجفاؼ مف السكؽ المالية الدكلية عبر مشتقات الطقس. فاذا حصؿ جفاؼ المساعدة لمحككمة لتمكيؿ جزء مف مخا
حاد فاف ملبكم ستحصؿ عمى امكاؿ مشتقات الطقس في غضكف اياـ. كقد اشترت ملبكم عقكد مشتقات الطقس في 

مطار بإنتاج ( كبالتحديد خيارات بيع مؤشر تساقط الامطار. المؤشر الاساس لمعقد يربط تسقط الا2011-2008الاعكاـ )
اذا كاف تساقط الامطار دكف مستكل معيف )مستكل التنفيذ( فاف العقد سيعكض الخسارة المتكقعة بإنتاج  كمف ثـالذرة 

الذرة. كبذلؾ فقد نجحت حككمة ملبكم في السنكات الاخيرة في استخداـ ايرادات مشتقات الطقس لتثبيت اسعار كاردات 
 .(GFDRR,2012:1)يجة الغمة الضعيفة بسبب الجفاؼالذرة قبؿ اف تزداد اسعار السكؽ نت

كفي اليند كاف ىناؾ تعاكف دكلي بيف البنؾ الدكلي كمؤسسات التمكيؿ المحمية كذلؾ لبيع مشتقات الطقس بغية حماية 
 .(Randalls,2006:140)صغار المزارعيف ضد مخاطرة الطقس التي يمكف اف تمحؽ الضرر بإنتاجيـ الزراعي

اف منافع مشتقات الطقس كبيرة كمممكسة. اذ اف مخاطرة الطقس تؤثر بطيؼ كاسع كمنكع مف الشركات كبدرجات متفاكتة. 
كالقدرة عمى ادارة مخاطرة الحجـ الناشئة مف ظركؼ الطقس محؿ اىتماـ بالغ. كفي الكاقع العممي فقد اتخذت التدابير 
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فاف بكرصة  2003اساس عالمي. عمى سبيؿ المثاؿ، في عاـ لتعزيز امكانية كجدكل تطبيؽ مشتقات الطقس عمى 
(CME)  كمكتب الارصاد الجكية(Met Office) الخدمات  لـ في مجاؿ التنبؤ بالطقس كمقدمك)الذم يضـ قادة العا

 اعمنكا عف خططن  (WeatherXChange)البيئية كالخدمات المرتبطة بالطقس كمقره بريطانيا(كشركتيما المشتركة 
 .(Liu,2006:18)بشكؿ مشترؾ عقكد مستقبميات كخيارات طقس عالميةليطكركا 
 المشترككف بسكؽ مشتقات الطقس 3.3.3

يصنؼ المشترككف بسكؽ مشتقات الطقس عامة الى ثلبث فئات رئيسة كىـ المستخدمكف النيائيكف )مدل كاسع مف 
ة الطقس. كشركات الطاقة كشركات الانتاج التي تتأثر ايراداتيا اك تكاليفيا بمخاطر  لبسيماالمؤسسات الحككمية كال

)كسطاء يبيعكف طاعـ كمبيعات التجزئة( كالمجيزكفكالتصنيع الزراعي كشركات الاغذية كالبناء كالترفيو كالنقؿ كالم
ط كمصارؼ الاستثمار( كيشتركف مشتقات الطقس كتجار الطاقة كشركات التاميف كاعادة التاميف فضلب" عف صناديؽ التحك 

)الذيف يجدكف سكؽ مشتقات الطقس جذابا" بسبب العائد الذم يقدمو كالارتباط الضعيؼ مع عكائد كالمستثمركف
المكجكدات المالية. كمف ابرزىـ صناديؽ التقاعد كصناديؽ التحكط المتخصصة كسماسرة المشتقات كسماسرة 

 .  (Liu,2006:19-22)التاميف(
ؿ المشترككف يبدكف اىتماما" عاليا". كلعؿ مف ابرزىـ منتجكا كمستيمككا زامااستمر التداكؿ بمشتقات الطقس ك  لقد

، اذ اف ىذه العقكد تسمح ليـ بالتحكط ضد تأثيرات المخاطرة الحجمية المصاحبة لمتغيرات في ظركؼ 10الطاقة
خريف .لكف كنتيجة لنمك سكؽ مشتقات الطقس فقد انخرط عدد كبير مف اللبعبيف الا(Andersen,2006:151)الطقس

في التداكؿ كمنيـ شركات التاميف كاعادة التاميف كمصارؼ الاستثمار كالمصارؼ التجارية كصناديؽ التحكط كصناديؽ 
التقاعد كالسماسرة. كقد اجتذب سكؽ مشتقات الطقس صناعة التاميف لسببيف: الاكؿ، التشابو الكبير بيف بنكد مشتقة 

، اف لدل خرالممتمكات كخسائر الشركات. الاعة الامكمية" التي تغطي اضرار الطقس كمنتجات التاميف التقميدية ذات "الطبي
صناعة التاميف الميارات كالخبرات المتداخمة المطمكبة لممشاركة في سكؽ الطقس مثؿ الخبرات التخمينية "الاكجكارية" 

الرغبة في تكسيع برامج ادارة  كخبرات ادارة المخاطرة. كبذات الكقت فاف مصارؼ الاستثمار كالمصارؼ التجارية تقكدىا
المخاطرة التقميدية كالفرصة لرفع مستكل الخبرة بالمشتقات التقميدية، ام لمبيع المتقاطع الى جانب المنتجات المالية 

الاخرل المستخدمة لتحكيط المخاطرة السعرية. اخيرا" فقد ادركت صناديؽ التحكط فرص التداكؿ كالمضاربة اك لاستغلبؿ 
حة مقارنة بسمع الطاقة اك السمع الزراعية. كقد بدأ المجتمع الاف يدرؾ بانو مف الممكف تحكيط التدفقات فرص المراج

النقدية ضد مخاطرة الطقس عبر التداكؿ بمشتقات الطقس، لاسيما كاف سكؽ مشتقات الطقس حقؽ قفزة كبيرة بعد زمف 
 .(Liu,2006:12-13)قياسي مف ظيكره 

فت انيا كفرت الكثير مف فرص العمؿ الجديدة لممتخصصيف لبلمشتقات الطقس نمكا" مستقرا". كاختاما" فقد شيدت صناعة 
بشكؿ اساس في محطات التمفزة المحمية. اذ اف الكثير مف خبراء الطقس ىؤلاء  اه بالأرصاد الجكية. فمـ يعد عممو مقتصر 

  بالسمعيعممكف الاف لصالح المؤسسات المالية كالشركات المتخصصة في التداكؿ 
(Chance & Brooks,2010:514) .  

                                                           
10
 . (Gonzalez & Yun,2010:2) شركات الطاقةهم %( من المستخدمٌن النهائٌٌن لمشتقات الطقس 90تشٌر المسوحات الاخٌرة ان قرابة ) 
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كىذا يؤكد اف لسكؽ مشتقات الطقس اىميتو المتفردة لانو مف المحتمؿ اف يصبح كاحدا" مف اكبر اسكاؽ المشتقات، 
 .(Randalls,2006:106)كمدلكلات ذلؾ كاسعة لفيـ كؿ مف عمـ المالية كعمـ الارصاد الجكية

يافعا" جدا" لكف منذ الطرح الاكلي لعقكد درجات الحرارة قبؿ اكثر مف عقد مف الزماف خلبصة القكؿ اف سكؽ الطقس مازاؿ 
بقميؿ فاف الابداع المالي افضى الى تكفير حماية مالية ضد ظركؼ طقس لـ يكف الناس الا ليتحدثكا عنيا فقط قبؿ 

 ( سنة خمت!.100)
 تحكيط مخاطرة الطقس باستخداـ مشتقات الطقس:  4.3

كما" كيؼ سيككف الطقس في المستقبؿ فمف يككف ىناؾ داع لكجكد ادكات تجعؿ مف الممكف تحسيف كتحقيؽ اذا كاف معم
الاستقرار بالإيرادات ضد التقمب بظركؼ الطقس المتغيرة. كما اف تجكيد المعرفة اك المعمكمات المتعمقة بالطقس المستقبمي 

" عف ذلؾ فاف تزايد استقرار الدكراف كقابمية التنبؤ بنشاط يفضي الى تحسف كبير بنجاح القطاعات الحساسة لمطقس. فضلب
الاعماؿ يمكف اف يفضي الى زيادة ثركة حممة الاسيـ كىك الجانب الذم يحظى بجؿ اىتماـ المستثمريف. كمف ىنا فاف 

تحقيؽ  " قطاع الطاقة بإمكانيا الافادة مف مشتقات الطقس، اذ تمكنيا مفكلاسيماجميع القطاعات الحساسة لمطقس 
.كىي بذلؾ (Muller & Grandi,2002:274)الاستقرار بنتائجيا المعتمدة عمى الطقس اك حماية ميزانياتيا العمكمية 

 .(Kistner & Geyer,2011:1)تجعؿ التخطيط المالي اسيؿ كتقمؿ مف مخاطر العجز المالي
لمتحكط ضد مخاطر الطقس المتساكية اف سكؽ مشتقات الطقس المثالي ىك الذم تقكده الشركات الساعية، اجمالا"، 

ة صغيرة جدا"لانيـ ببساطة بالمقدار كالمتعاكسة بالاتجاه.فيذا يمكف اف يؤدم الى حالة يتحمؿ فييا المضاربكف مخاطر 
مجرد كسيط لتمرير مخاطرة الطقس مف محكط لاخر. كستبادؿ المخاطرة بسعر الكمفة تقريبا" مع علبكة صغيرة  فسيككنك

 .(Jewson & Brix,2011:7)اك بدكنيا
اني كميمر اكؿ يأتيبتحكيط ايرادات شركاتيـ. مكد المديريفلقد طرح عمماء المالية العديد مف النظريات التي تبرر سبب قياـ 

مف خرج بانتفاء الحاجة لمتحكط كذلؾ بضكء افتراضاتيـ التي تنص عمى انعداـ الاحتكاكات في السكؽ كىي بطبيعة الحاؿ 
الذيف طرحكا العديد مف الاسباب المبررة لمتحكط  الباحثيفافتراضات نظرية ليست كاقعية بالضركرة. لحقيـ العديد مف 

 :(Garcia,2001:6-8)منيا
اصحاب المصالح غير القادريف عمى التنكيع )العامميف كالزبائف كالمجيزيف( سيطالبكف بشركط مشددة في عقكدىـ  . اف1

 مع الشركة الخطرة طالما انيـ سيككنكف عرضة لمتقمب بالتدفقات النقدية دكف اف يعكضكا بإيرادات خارجية اخرل.
قيقو عبر التحكط كبالنتيجة زيادة معدؿ استرداد المديكنية . انخفاض احتمالية الافلبس. فالانخفاض بالتقمب يمكف تح2

 المنككؿ بيا كالذم يفضي الى تخفيض تكاليؼ الافلبس.
. اف معدلات الضريبة التصاعدية تستميؿ الشركات لتحقيؽ الاستقرار بأرباحيا. فبظؿ ىذا النظاـ الضريبي، تدفع 3

في بعض السنكات. فضلب" عف  50ك 50بدلا" مف  70ك 30لمثاؿ، الشركات ضرائب اكبر اذا كانت ايراداتيا، عمى سبيؿ ا
 انخفاض رغبة الحككمة بتنزيؿ اك تأجيؿ الضرائب عمى مدخكلات الشركة المتقمبة مقارنة بالمستقرة.

 يزيد مف رافعتيا المالية. كمف ثـ. التحكط بمشتقات الطقس يضمف استقرار التدفقات النقدية لمشركة 4
 يخفض مف مشكمة عدـ التماثؿ المعمكماتي. كمف ثـالشركة عمى التمكيؿ الداخمي . يزيد مف قابمية 5

تأثيرات الطقس عمى غمؿ المحاصيؿ الزراعية كاكد باف مشتقات الطقس يمكف اف تستخدـ  (Turvey,2001)كقد تفحص 
 .(Chen,2005:5)كشكؿ مف اشكاؿ التاميف الزراعي
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تحكيط مخاطرة الطقس. البديؿ الاكؿ ىك الاكثر اىمية كشيكعا" في الاستخداـ كلدل الشركات عدد مف البدائؿ عند رغبتيا ب
 .(Considine,2002:2)" خيارات درجات الحرارةكلاسيماكىك التحكط بالخيارات 

كاعتمادا" عمى حالة الارصاد الجكية المتكقعة فاف الخيارات يمكف اف تستخدـ لمتحكط كلممضاربة ايضا" كعبر استراتيجيات 
مركب كالتكليفات كالفكارؽ. عمى سبيؿ  كلأخرمى نكعيف: الاكؿ بسيط كشراء اك بيع خيار الشراء اك خيار البيع تقع ع

 –المثاؿ، المتعامؿ بالسكؽ الذم يتكقع حدكث تقمبات كبيرة بالطقس بامكانو شراء السترادؿ )استراتيجية السترادؿ الطكيؿ 
التنفيذ( اما اذا لـ يكف يتكقع حدكث تقمبات كبيرة بالطقس فبامكانو اف  شراء متزامف لخيار شراء كخيار بيع بنفس مستكل

يحصؿ عمى ضعؼ علبكة المخاطرة عبر استراتيجية السترادؿ القصير )بيع متزامف لخيار شراء كخيار بيع بنفس مستكل 
عيف مف ( معمكمات مختصرة عف استخدامات النك 2. كيعرض الجدكؿ )(Muller & Grandi,2000:279)التنفيذ(

 الخيارات.
عمى سبيؿ المثاؿ، شركات الطاقة التي تتخكؼ مف احتماؿ انخفاض الطمب عمى الطاقة بسبب الشتاء المتكقع الدافئ 

. فاذا كاف الشتاء ادفأ مف المتكسط فانيا ستحصؿ عمى التعكيض كاذا كاف الشتاء ابرد HDDsبامكانيا شراء خيار بيع 
مف المتكسط فاف الطمب عمى منتجاتيا سيزداد في السكؽ الفكرية كجؿ مايمكف اف تخسره في سكؽ المشتقات مبمغ 

 كمف ثـساب ارباحيا كخسائرىا العلبكة. كىناؾ مبررات منطقية قكية لفعؿ ذلؾ يقؼ في مقدمتيا تحقيؽ الاستقرار في ح
تكافر المزيد مف الامكاؿ للبستثمارات الجديدة كما يمكنيا مف ابراـ العديد مف صفقات السكؽ الثانكية لتمرير المخاطرة 

فاف تداكليا بيذه العقكد يمكنيا مف  كمف ثـلشركات اخرل. اك اف اعماؿ الشركة ربما تنطكم عمى مخاطرة طقس كبيرة 
 . (Randalls,2006:246)مف اشكاؿ ادارة المحفظةالدخكؿ بشكؿ 

بديؿ التحكط الاخر المتاح اماـ الشركات المعرضة لمخاطرة الطقس ىك شراء اك بيع عقد المستقبميات الذم يككف فيو احد 
")مستكل طرفي العقد ممزما" بالدفع اذا كانت درجات الحرارة في المدة المحددة اكبر مف مستكل التسكية المتفؽ عميو سمفا

 .(Considine,2002:2)التنفيذ( كاف الطرؼ الاخر يككف ممزما" بالدفع اذا كانت الدرجات اقؿ مف مستكل التنفيذ
جميع شركات الطاقة بدكف استثناء. فبالنسبة لمشاريع الطاقة الشمسية، عمى سبيؿ  فيككما ىك معمكـ يؤثر الطقس 

اسية كالاقؿ امكانية عمى التنبؤ بيا لتحقيؽ الجدكل المالية كالنجاح المثاؿ، فاف اشعة الشمس تمثؿ المعممة الاكثر حس
الاقتصادم لممشركع. كتجاىد الشركات لاجؿ تحكيط ىذه المخاطرة اذ انيا تعمـ جيدا" انو ليس بمقدكرىا تقديـ العائد الكافي 

. (KWH/M2 2200)دكف  (NDI)عمى الاستثمار لحممة الاسيـ اذا انخفضت اشعة الشمس المباشرة الطبيعية السنكية 
فيي ينبغي اف تحمي نفسيا ضد الاشعة السنكية اك المكسمية الاقؿ مف المتكقعة. كىي ربما تحقؽ ذلؾ عبر  مف ثـب

الدخكؿ في عقد مبادلة طقس. بمعنى انيا تبحث بنفسيا )اك عبر شركة ادارة مخاطرة متخصصة( عف شركة تحقؽ الربح 
لمنخفضة. عمى سبيؿ المثاؿ، شركة الغاز يمكف اف تزداد ايراداتيا في المكسـ البارد بسبب مف السنة الباردة ذات الاشعة ا
(. الانخفاضات دكف ىذا 2200فاف العقد يمكف اف يحدد مستكل التنفيذ )في مثالنا  كمف ثـالطمب المتزايد عمى التدفئة. 

تستخدـ الايرادات لتعكيض خسائر مبيعات المستكل تمزـ شركة الغاز بتعكيض شركة الطاقة الشمسية كىذه الاخيرة 
الكيرباء في السكؽ الفكرية. بالمقابؿ بإمكاف شركة الغاز تسكية العقد بشكؿ مربح لاف الشتاء البارد الذم تتخممو الكثير 

مخاطرة ف يكاجو يالعكس. كبالمحصمة اضحى كلب الطرفمف الاياـ الغائمة سيزيد مف ايراداتيا في السكؽ الفكرية، كالعكس ب
 .(Kistner & Geyer,2011:1)طقس اصغر بكثير مف ذم قبؿ
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ينبغي عمى  كمف ثـكبكجكد مشتقات الطقس فمف يعد مقبكلا" اف تمقي الشركات بالمكـ عمى الطقس لأرباحيا المنخفضة. 
اف يحكط. ادارات الشركات ادراؾ حقيقة اف تعرض ارباح الشركة لمخاطرة الطقس ليس فقط يمكف اف يحكط انما ينبغي 

الجدير بالذكر اف مشتقات الطقس يمكف اف تستخدـ ايضا" مف قبؿ الجيات التي لاتمارس العمؿ التجارم اليادؼ لمربح 
كالمنظمات الحككمية كالمؤسسات الخيرية. كفي ىذه الحالة فاف ىذه الجيات تحكط ضد التقمبات التي تحصؿ في ايراداتيا 

ىذا التحكط يمكف اف يخفض التقمب بالايرادات كالتكاليؼ مف مكسـ لآخر اك مف سنة كتكاليفيا نتيجة تقمبات الطقس. مثؿ 
 يخفض مخاطرة التجاكزات غير المتكقعة بالمكازنة. كمف ثـلأخرل 

 الستراتيجيةختاما" لابد مف الاشارة الى اف ىذه الدراسة ستركز في جانبيا التجريبي عمى استراتيجيات التحكط البسيطة ك 
 كسع استخداما" في الكاقع التطبيقي كفي اختبار فاعمية التحكط )استراتيجية السترادؿ(. المركبة الا 

 . تحكيط التقمب بدرجات الحرارة باستخداـ خيارات الدرجات اليكمية : تغطية تجريبية4
تيا اليكمية غاية ىذا الجزء مف الدراسة تحميؿ خصائص درجات الحرارة اليكمية في مدينة شيكاغك الامريكية كبياف حرك

كالشيرية كالمكسمية تمييدا" لبياف علبقتيا مع الطمب عمى النفط الخاـ المصدر مف العراؽ كذلؾ لمكقكؼ عمى حقيقة 
، في الدكؿ المستكردة لاسيماارتباط الكميات المباعة مف النفط الخاـ العراقي بكاقع الطقس عامة، كبدرجات الحرارة 

كبالخصكص الكلايات المتحدة)ممثمة بمدينة شيكاغك( احد اىـ كاكبر المستكرديف لمخاـ كالمعتمدة عمى النفط الخاـ 
العراقي. بعبارة اخرل ىؿ اف لمتقمب بدرجات الحرارة اثر في التقمب بالكمية المطمكبة مف الخاـ )المخاطرة 

 بخيارات درجات الحرارة.الحجمية(؟.ليتسنى لنا بعد ذلؾ اختبار الحؿ الاحدث كالانجع ليذه المخاطرة كالمتمثؿ 
 تحميؿ خصائص درجات الحرارة في مدينة شيكاغك الامريكية: 1.4

  -2011 /1/11درجات الحرارة اليكمية القصكل كالدنيا لمدينة بغداد طكاؿ مدة المعاينة ) بياناتى لابالاستناد 
( فقد تـ حساب متكسط درجات الحرارة كدرجات التبريد كالتدفئة 3ك  2ك  1( كبالاستعانة بالمعادلات )31/12/2013

 (. 3اليكمية كالنتائج ظاىرة في الجدكؿ )
فيما يخص متكسط درجات الحرارة فيتضح اف لدرجات الحرارة حركة مكسمية اذ انيا تبمغ اقصاىا في الصيؼ كادناىا في 

كاف  2012في متكسط درجات الحرارة عمى مستكل المكاسـ السنكية، اذ اف متكسط حرارة صيؼ  ان اف ىناؾ تباينالشتاء. ك 
. كىذا يعني اف ىناؾ 2013مقارنة بشتاء  2012ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لمتكسط حرارة شتاء  2013اعمى مف نظيره لعاـ 

الطمب عمى الطاقة ، اذ  فيي كالتي سيككف ليا تأثير كاضح المنحك صيفا" ابرد كشتاءا" ابرد كسببيا الاحترار الع ان اتجاى
" لأغراض التبريد في الصيؼ. كعمى الرغـ مف مكسمية كلاسيمااف ذلؾ معناه الانخفاض المتكقع بالطمب عمى الطاقة 
عمى القيـ ينطبؽ نفسو  ضركرة في شير محدد مف المكسـ الكلبـدرجات الحرارة الا اف تحقؽ القيـ المتطرفة لايقع بال

( كىي تتعارض مع 2( ك )1الاخرل الكاقعة بيف القيمتيف المتطرفتيف. كجميع ىذه الحقائؽ ظاىرة جميا" في الشكميف )
 فرضية الدراسة الاكلى.

(، تـ حساب درجات التبريد كالتدفئة اليكمية 3كبضكء نتائج حساب درجات التبريد كالتدفئة اليكمية الظاىرة في الجدكؿ )
( عمى التكالي. فيما يخص درجات التبريد )التدفئة( 5( ك)4شيريا" كمكسميا" كالنتائج ظاىرة في الجدكليف ) المتراكمة

( تؤكد انيا تتصاعد في اشير الصيؼ )الشتاء( كتتراجع كثيرا" في اشير الشتاء 4المتراكمة شيريا" فاف ارقاـ الجدكؿ)
تحققت في اشير الصيؼ  2012تراكمة شيريا" خلبؿ عاـ )الصيؼ(. فيلبحظ اف اكبر درجة تبريد )تدفئة( يكمية م

)الشتاء( عامة اما اقؿ درجة تبريد )تدفئة( فقد بمغت الصفر اك بالقرب منو في اشير الشتاء )الصيؼ( مف ىذا العاـ 
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ة( ، لكف الاختلبؼ بيف الاثنيف يكمف في اف المتراكـ مف درجات التبريد )التدفئ2013ينطبؽ عمى عاـ نفسو الكلبـ ك 
ككما ىك  2012بالمقارنة مع اشير صيؼ )شتاء( عاـ  2013اليكمية انخفض )ارتفع( في اغمب اشير صيؼ )شتاء( 

 ( كىذا ينسجـ مع تحميؿ متكسطات الحرارة السابؽ.4( ك )3كاضح في الشكميف )
ي الصيؼ في مدينة كلعؿ مكسمية الطمب عمى الطاقة كارجحية الطمب عمى التدفئة بالشتاء عمى الطمب عمى التبريد ف

( كالتي تعرض الدرجات المتراكمة مكسميا". كىذا يعني اف 6( ك)5( كالشكميف )5شيكاغك كاضح بشكؿ جمي في الجدكؿ )
الطمب عمى الطاقة في شيكاغك غير متكازف فيما بيف المكاسـ، فيي بحاجة لمتدفئة شتاءا" اكثر مف حاجتيا لمتبريد صيفا" 

 ة.الآخر اسة كىذا يتعارض مع فرضية الدر 
 اختبار كتحميؿ العلبقة بيف الدرجات اليكمية لمدينة شيكاغك كالطمب عمى النفط الخاـ العراقي: 2.4

( الذم يتبيف منو المكسمية الكاضحة في 7بيانات الشيرية لمنفط الخاـ العراقي المصدر فقد تـ رسـ الشكؿ )ى لابالاستناد 
كالعكس  2012كاف اكبر منو في عاـ  2013الطمب عمى النفط الخاـ العراقي كما اف الطمب عمى التدفئة في شتاء عاـ 

ذا ينسجـ تماما" مع تحميؿ خصائص درجات الحرارة لمدينة ( كى8بالنسبة لمطمب عمى التبريد ككما ىك كاضح في الشكؿ )
شيكاغك. كلغرض اختبار العلبقة بيف درجات الحرارة في مدينة شيكاغك كالطمب عمى النفط الخاـ العراقي فقد تـ تحميؿ 

طمب الشيرم الانحدار كعمى اربعة مستكيات، المستكل الاكؿ تحميؿ الانحدار بيف متكسط درجات الحرارة الشيرية كبيف ال
تحميؿ الانحدار بيف درجات التبريد اليكمية المتراكمة شيريا" كبيف الطمب الشيرم عمى  الآخرعمى النفط الخاـ ، كالمستكل 

النفط الخاـ ، كالثالث تحميؿ الانحدار بيف درجات التدفئة اليكمية المتراكمة شيريا" كبيف الطمب الشيرم عمى النفط الخاـ، 
 نحدار بيف درجات التبريد كالتدفئة اليكمية المتراكمة شيريا" كبيف الطمب الشيرم عمى النفط الخاـ العراقي.  كاخيرا" تحميؿ الا 

بالنسبة لممستكل الاكؿ مف التحميؿ فقد تـ حدر بيانات النفط الخاـ العراقي الشيرم المصدر عمى بيانات متكسط درجات 
(. كيتضح مف الجدكؿ باف العلبقة بيف المتغيريف طردية 6ي الجدكؿ )الحرارة الشيرم لمدينة شيكاغك كالنتائج ظاىرة ف

( كيكشؼ معامؿ التحديد عف قدرة متكسط درجات الحرارة الشيرم عمى تفسير 0.95كقكية جدا"، اذ بمغ معامؿ الارتباط )
%(. كيتضح مف 95)%( مف التغير بالطمب الشيرم عمى النفط الخاـ كىي علبقة قكية جدا" كمعنكية عند مستكل ثقة 90)

%( يفضي الى تغير بالطمب الشيرم عمى النفط الخاـ 100قيمة البيتا اف التغير بمتكسط درجات الحرارة الشيرم بنسبة )
%(. كعند النظر لقيـ المعنكية كالاحتماؿ يتبيف اف الخطأ في قرار رفض الفرضية لايكاد يختمؼ عف الصفر 128بنسبة )

الاكلى مف الفرضية الرئيسة الثالثة لمدراسة كىذا يعني اف ىناؾ علبقة ارتباط كاثر معنكياف مايؤكد رفض الفرضية الفرعية 
 بيف متكسط درجات الحرارة الشيرم لمدينة شيكاغك كبيف المتكسط الشيرم لمنفط الخاـ العراقي المصدر. 

رم المصدر عمى بيانات درجات التبريد مف التحميؿ فقد تـ حدر بيانات النفط الخاـ العراقي الشي الآخركبالنسبة لممستكل 
(. كيتضح مف الجدكؿ باف العلبقة بيف المتغيريف 7اليكمية المتراكمة شيريا" لمدينة شيكاغك كالنتائج ظاىرة في الجدكؿ )

( كيكشؼ معامؿ التحديد عف قدرة درجات التبريد المتراكمة شيريا" عمى 0.57طردية كمتكسطة، اذ بمغ معامؿ الارتباط )
%( مف التغير بالطمب الشيرم عمى النفط الخاـ كىي علبقة دكف المتكسطة لكنيا معنكية عند مستكل 33ير )تفس
%(يفضي الى تغير بالطمب 100%(. كيتضح مف قيمة البيتا اف التغير بدرجات التبريد المتراكمة شيريا" بنسبة)95ثقة)

ية كالاحتماؿ يتبيف اف الخطأ في قرار رفض الفرضية لايكاد %(.كعند النظر لقيـ المعنك 37الشيرم عمى النفط الخاـ بنسبة)
ة مف الفرضية الرئيسة الثالثة لمدراسة مايعني اف ىناؾ علبقة ارتباط الآخر يختمؼ عف الصفر مايؤكد رفض الفرضية الفرعية 
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لمنفط الخاـ العراقي  كاثر معنكياف بيف درجات التبريد اليكمية المتراكمة شيريا" لمدينة شيكاغك كبيف المتكسط الشيرم
 المصدر.

( نتائج انحدار المستكل الثالث الذم يدرس العلبقة بيف درجات التدفئة اليكمية المتراكمة شيريا" كبيف 8كيعرض الجدكؿ )
( 0.75المتكسط الشيرم لمنفط الخاـ العراقي المصدر. العلبقة بيف المتغيريف طردية كعالية، اذ بمغ معامؿ الارتباط )

%( مف التغير بالطمب الشيرم عمى 56امؿ التحديد عف قدرة درجات التدفئة المتراكمة شيريا" عمى تفسير )كيكشؼ مع
%(. كيتضح مف قيمة البيتا اف التغير بدرجات التدفئة 95النفط الخاـ كىي علبقة فكؽ المتكسطة كمعنكية عند مستكل ثقة)

%(. كعند النظر لقيـ 11لشيرم عمى النفط الخاـ بنسبة )%( يفضي الى تغير بالطمب ا100المتراكمة شيريا" بنسبة )
المعنكية كالاحتماؿ يتبيف اف الخطأ في قرار رفض الفرضية لايكاد يختمؼ عف الصفر مايؤكد رفض الفرضية الفرعية الثالثة 

ئة اليكمية المتراكمة مف الفرضية الرئيسة الثالثة لمدراسة كىذا يعني اف ىناؾ علبقة ارتباط كاثر معنكياف بيف درجات التدف
شيريا" لمدينة شيكاغك كبيف المتكسط الشيرم لمنفط الخاـ العراقي المصدر. كبمقارنة ىذه النتائج مع نتائج الجدكؿ السابؽ 

( تتأكد حقيقة اف ارتباط الطمب عمى الطاقة )النفط الخاـ العراقي( يتأثر بمكسـ التدفئة )الشتاء( اكثر مف مكسـ 7)
ي شيكاغك مايؤكد عدـ تكازف الطمب عمى الطاقة بيف المكسميف في شيكاغك كىذا يتعارض مع فرضية التبريد)الصيؼ(ف

 ة.الآخر الدراسة 
(. كيتبيف منيا باف العلبقة بيف المتغيريف 9نتائج تحميؿ المستكل الرابع مف الانحدار ظاىرة في الجدكؿ )

م عمى النفط الخاـ العراقي( طردية كقكية جدا"، اذ بمغ كبيف المتغير التابع )الطمب الشير  HDDs)ك  (CDDsالمستقميف
( كيكشؼ معامؿ التحديد عف قدرة درجات التبريد كالتدفئة اليكمية المتراكمة شيريا" مجتمعة عمى 0.93معامؿ الارتباط )
ند مستكل ثقة %( مف التغير بالطمب الشيرم عمى النفط الخاـ العراقي كىي علبقة قكية جدا" كمعنكية ع86تفسير قرابة )

%(. قيـ المعنكية كالاحتماؿ تؤكد عمى معنكية النتائج كرفض الفرضية الفرعية الرابعة مف الفرضية الرئيسة الثالثة 95)
 لمدراسة.

رفض الفرضيات الفرعية الاربعة يعني رفض فرضية الدراسة الرئيسة الثالثة كيؤكد باف ىناؾ علبقة معنكية بيف درجات 
 مدينة شيكاغك الامريكية كالطمب الشيرم عمى النفط الخاـ العراقي. الحرارة الشيرية في

 تحكيط مخاطرة التقمب بدرجات الحرارة في مدينة شيكاغك باستخداـ خيارات الدرجات اليكمية: 3.4
ب غاية ىذا الجزء مف الدراسة اختبار امكانية تحكط العراؽ )بكصفو مصدرا" لمنفط الخاـ الى امريكا(مف مخاطرة التقم

بدرجات الحرارة في المدينة الامريكية شيكاغك كذلؾ باستخداـ استراتيجيتيف بسيطتيف كاستراتيجية مركبة كاحدة. كقد كقع 
حصرا" لاف العراؽ يخشى مف انخفاض الطمب عمى مصدر ايراداتو الرئيس )ايرادات بيع  الستراتيجياتالاختيار عمى ىذه 

النفط الخاـ( نتيجة انخفاض الطمب العالمي عمى النفط الخاـ لأغراض التدفئة كالتبريد. كمخاطرة انخفاض الطمب عمى 
المركبة )السترادؿ  الستراتيجيةار الشراء( كبالتدفئة كالتبريد تحكط بالاستراتيجيتيف البسيطتيف )شراء خيار البيع ك بيع خي

 .الستراتيجياتالطكيؿ(. لذا يسعى ىذا الجزء مف الدراسة لاختبار فاعمية التحكط بيذه 
 الخيارات المستخدمة في الاختبارات ىي خيارات مؤشر درجات تبريد كتدفئة يكمية متراكـ مكسميا" كبظؿ الافتراضات الاتية:

 كالاتي: (HDDs)شراء مؤشر درجات التدفئة اليكمية . مكاصفات خيار بيع ك 1
$( د. 20( درجة تدفئة يكمية  ج. حجـ النقطة: )300( درجة تدفئة يكمية  ب. العلبكة: )5000أ. مستكل التنفيذ: )

 ( ق. محطة الطقس: محطة ارصاد مطار اكىير بشيكاغك.2013كشتاء  2012استحقاؽ العقد: مكسمي )شتاء 
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 كالاتي: (CDDs)بيع كشراء مؤشر درجات التبريد اليكمية . مكاصفات خيار 2
$( د. 20( درجة تبريد يكمية  ج. حجـ النقطة: )150( درجة تبريد يكمية  ب. العلبكة: )2500أ. مستكل التنفيذ: )

 ( ق. محطة الطقس: محطة ارصاد مطار اكىير بشيكاغك.2013كصيؼ  2012استحقاؽ العقد: مكسمي )صيؼ 
 ضد الانخفاض بالطمب عمى التدفئة : التحكيط 1.3.4

 المكسمي الطكيؿ: HDDsتحكيط مخاطرة الانخفاض بالطمب عمى التدفئة في شيكاغك باستخداـ خيار بيع  1.1.3.4
 300( كبعلبكة قدرىا )HDDs 5000المكسمي بمستكل تنفيذ) HDDsقائمة عمى شراء خيار بيع  الستراتيجيةىذه 

HDDs كشتاء  2012( كذلؾ لتغطية مخاطرة الانخفاض بالطمب عمى التدفئة في مكسمي الشتاء محؿ الدراسة )شتاء
$( كىي 6000تتمثؿ بدرجات العلبكة ضرب حجـ النقطة ام اف كمفة العقد الكاحد تبمغ ) الستراتيجية(. كمفة ىذه 2013

ؼ تكقعاتو كازداد الطمب عمى التدفئة في مكسـ تمثؿ اقصى مايمكف اف يخسره العراؽ )المشترم( في حاؿ حصكؿ خلب
الشتاء. اما اذا تحققت تكقعاتو كانخفض الطمب عمى التدفئة بسبب ارتفاع درجات الحرارة فكؽ المعدؿ في الشتاء فاف ىذه 

ستضمف لو التعكيض عف خسائر الانخفاض في الطمب عمى النفط الخاـ لاغراض التدفئة. عائد ىذه  الستراتيجية
-5000) 4700(. ككما ىك كاضح مف الشكؿ اذا انخفض مؤشر درجات التدفئة دكف 9ظاىر في الشكؿ ) اتيجيةالستر 
( درجة كىك مستكل التعادؿ فاف العقد سيعكد بالتعكيض عمى العراؽ اما اذا ارتفع فكقو فاف اقصى مايمكف اف يخسره 300

العلبكة المحددة سمفا" لحظة دخكلو العقد فقط. كىي كمفة  ىك التخمي عف الخيار لتنتيي صلبحيتو دكف تنفيذ كيتحمؿ كمفة
 2012الفعمي لمكسمي شتاء  HDDs( يتبيف اف مؤشر 5صغيرة نسبة لقيمة العقد كعكائده المتكقعة. كبالعكدة لمجدكؿ )

ئد ( يتبيف اف عا6( درجة عمى التكالي، كعند حساب عائد العقد باستخداـ المعادلة )3522( ك )2760كاف ) 2013ك
$( لمعقد 23560يبمغ ) 2013$( لمعقد الكاحد كلشتاء 38800يبمغ ) 2012المكسمي الطكيؿ لشتاء  HDDsخيار بيع 

الكاحد!. كىذا يعني بشكؿ كاضح عمى اف التحكط بخيارات الطقس افضؿ بكثير مف عدـ التحكط عمى الاطلبؽ مايؤكد رفض 
 فرضية الدراسة الرابعة.  

 المكسمي القصير: HDDsنخفاض بالطمب عمى التدفئة في شيكاغك باستخداـ خيار شراء تحكيط مخاطرة الا   2.1.3.4
 300كبعلبكة قدرىا ) (HDDs 5000المكسمي بمستكل تنفيذ) HDDsقائمة عمى بيع خيار شراء  الستراتيجيةىذه 

HDDs 2012( كذلؾ لتغطية مخاطرة الانخفاض الطفيؼ بالطمب عمى التدفئة في مكسمي الشتاء محؿ الدراسة )شتاء 
$( 6000يتمثؿ بدرجات العلبكة ضرب حجـ النقطة ام اف عائد العقد الكاحد يبمغ ) الستراتيجية(. عائد ىذه 2013كشتاء 

حقؽ تكقعاتو كانخفض الطمب عمى التدفئة في مكسـ الشتاء كىي تمثؿ اقصى مايمكف اف يحققو العراؽ )البائع( في حاؿ ت
بشكؿ طفيؼ كبذلؾ فيي ستضمف لو تعكيض محدكد كمقصكر بالعلبكة المستممة. اما اذا لـ تتحقؽ تكقعاتو كارتفع الطمب 

يعتمد ستعرضو لخسائر كبيرة  الستراتيجيةعمى التدفئة بسبب انخفاض درجات الحرارة دكف المعدؿ في الشتاء فاف ىذه 
(. ككما ىك 10ظاىر في الشكؿ ) الستراتيجيةحجميا عمى مقدر الارتفاع الفعمي المتحقؽ بالطمب عمى التدفئة. عائد ىذه 

( درجة كىك مستكل التعادؿ فاف العقد 300+5000) 5300كاضح مف الشكؿ، اذا انخفض مؤشر درجات التدفئة دكف 
لبكة المستممة لاغير ميما كاف حجـ الانخفاض دكف مستكل التعادؿ. سيعكد بتعكيض محدكد عمى العراؽ متمثؿ بمبمغ الع

 HDDs( يتبيف اف مؤشر 5كىي استراتيجية خطرة لاينصح باستخداميا في الاسكاؽ عالية التقمب. كبالعكدة لمجدكؿ )
خداـ ( درجة عمى التكالي، كعند حساب عائد العقد باست3522( ك )2760كاف ) 2013ك 2012الفعمي لمكسمي شتاء 

$( 6000( يبمغ )2013ك  2012المكسمي القصير لكلب الشتائيف  ) HDDs( يتبيف اف عائد خيار شراء 7المعادلة )
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لمعقد الكاحد كىك مبمغ العلبكة المستمـ ككف المشترم ترؾ الخيار لتنتيي صلبحيتو دكف تنفيذ كبذلؾ تككف تكقعات العراؽ 
كؿ اف التحكط بخيارات الطقس افضؿ مف عدـ التحكط عمى الاطلبؽ كىذا قد تحققت بالفعؿ. ليذه النتيجة مدلكليف، الا 

، اف التحكط بالمراكز القصيرة لمخيارات اكثر مخاطرة مف التحكط بالمراكز كلأخريتعارض مع فرضية الدراسة الرابعة. 
لمراكز الطكيمة كىذا التي سبقت، فضلب" عف اف حمايتيا )عائدىا( محدكدة خلبؼ ا الستراتيجيةالطكيمة بالخيارات، ك

 يتعارض مع فرضية الدراسة الخامسة. 
 المكسمي الطكيؿ: HDDsتحكيط مخاطرة الانخفاض بالطمب عمى التدفئة في شيكاغك باستخداـ سترادؿ   3.1.3.4

(،كذلؾ 5000مكسمييف بنفس مستكل التنفيذ) HDDsقائمة عمى شراء متزامف لخيارم شراء كبيع  الستراتيجيةىذه 
(. 2013ك 2012التقمب بالطمب عمى النفط الخاـ العراقي لاغراض التدفئة في مكسمي الشتاء محؿ الدراسة )لتغطية 

انيا  كمادامت$( 6000تتمثؿ بدرجات العلبكة ضرب حجـ النقطة ام اف كمفة العقد الكاحد تبمغ ) الستراتيجيةكمفة ىذه 
$( لمسترادؿ الكاحد. كىي تمثؿ اقصى مايمكف اف يخسره 12000استراتيجية مركبة مف عقديف فاف كمفتيا الاجمالية تبمغ )

العراؽ )المشترم( في حاؿ حصكؿ خلبؼ تكقعاتو كظؿ الطمب عمى التدفئة في مكسـ الشتاء مستقرا" كلـ يتقمب بشكؿ حاد 
تكقعاتو كازداد التقمب بالطمب عمى التدفئة بسبب التقمب الحاد بدرجات الحرارة فكؽ ارتفاعا" اك انخفاضا". اما اذا تحققت 

. عائد ىذه  الستراتيجيةكدكف المعدؿ في الشتاء فاف ىذه  (. 11ظاىر في الشكؿ ) الستراتيجيةستضمف لو التعكيض اللبزـ
درجة اك اذا ارتفع فكؽ  (300-5000) 4700ككما ىك كاضح مف الشكؿ اذا انخفض مؤشر درجات التدفئة دكف 

ستعكد لمعراؽ بالحماية  الستراتيجية( درجة )كىما مستكيا تعادؿ السترادؿ السفمي كالعمكم( فاف 5000+300) 5300
اللبزمة ازاء ىذا التقمب الحاد بالطقس كماينجـ عنو مف تقمب بالطمب عمى التدفئة. بالمقابؿ، فاف اقصى مايمكف اف 

ريف لتنتيي صلبحيتيما دكف تنفيذ كيتحمؿ فقط كمفة العلبكتيف المحددتيف سمفا" لحظة دخكلو يخسره ىك التخمي عف الخيا
الفعمي  HDDs( يتبيف اف مؤشر 5بالسترادؿ. كىي كمفة صغيرة نسبة لقيمة العقد كعكائده المتكقعة. كبالعكدة لمجدكؿ )

حساب عائد العقد باستخداـ  ( درجة عمى التكالي، كعند3522( ك )2760كاف ) 2013ك 2012لمكسمي شتاء 
$( لمعقد الكاحد 32800يبمغ ) 2012المكسمي الطكيؿ لشتاء  HDDs( يتبيف اف عائد سترادؿ 7( ك )6المعادلتيف )

$( لمعقد الكاحد!. كليذه النتيجة ثلبثة مضاميف، الاكؿ اف التحكط بخيارات الطقس افضؿ 17560يبمغ ) 2013كلشتاء 
الطكيمة غير  الستراتيجية، اف عائد ىذه كلأخركىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الرابعة. مف عدـ التحكط عمى الاطلبؽ 

السابقة القصيرة كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الخامسة. كالثالث، اف  الستراتيجيةمحدكد كمخاطرتيا محدكدة بخلبؼ 
ى الطكيمة البسيطة اذ انيا تصمح للبستخداـ في الاكل الستراتيجيةالطكيمة المركبة يختمؼ عف عائد  الستراتيجيةعائد ىذه 

ظؿ ظركؼ الطقس عالية التقمب كغير متكقعة الاتجاه بينما تصمح الاكلى للبستخداـ في ظؿ ظركؼ الطقس منخفضة 
التقمب كمتكقعة الاتجاه. كىذا يعني اف استراتيجيات التحكط بالخيارات متفاكتة الافضمية بحسب حدة التقمب بظركؼ 

 ابمية التنبؤ باتجاىيا كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة السادسة.  الطقس كق
 التحكيط ضد الانخفاض بالطمب عمى التبريد : 2.3.4

 المكسمي الطكيؿ: CDDsتحكيط مخاطرة الانخفاض بالطمب عمى التبريد في شيكاغك باستخداـ خيار بيع  1.2.3.4
 ( كبعلبكة قدرىا  2500CDDsالمكسمي بمستكل تنفيذ ) CDDsقائمة عمى شراء خيار بيع  الستراتيجيةىذه 

(150 CDDs 2012( كذلؾ لتغطية مخاطرة الانخفاض بالطمب عمى التبريد في مكسمي الصيؼ محؿ الدراسة )صيؼ 
$( 3000تتمثؿ بدرجات العلبكة ضرب حجـ النقطة ام اف كمفة العقد الكاحد تبمغ ) الستراتيجية(. كمفة ىذه 2013كصيؼ 
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ثؿ اقصى مايمكف اف يخسره العراؽ )المشترم( في حاؿ حصكؿ خلبؼ تكقعاتو كازداد الطمب عمى التبريد في مكسـ كىي تم
الصيؼ. اما اذا تحققت تكقعاتو كانخفض الطمب عمى التبريد بسبب انخفاض درجات الحرارة دكف المعدؿ في الصيؼ فاف 

الطمب عمى النفط الخاـ لاغراض التبريد. عائد ىذه  ستضمف لو التعكيض عف خسائر الانخفاض في الستراتيجيةىذه 
-2500) 2350(. ككما ىك كاضح مف الشكؿ اذا انخفض مؤشر درجات التبريد دكف 12ظاىر في الشكؿ ) الستراتيجية

( درجة كىك مستكل التعادؿ فاف العقد سيعكد بالتعكيض عمى العراؽ اما اذا ارتفع فكقو فاف اقصى مايمكف اف يخسره 150
التخمي عف الخيار لتنتيي صلبحيتو دكف تنفيذ كيتحمؿ كمفة العلبكة المحددة سمفا" لحظة دخكلو العقد فقط. كىي كمفة  ىك

 2012الفعمي لمكسمي صيؼ  CDDs( يتبيف اف مؤشر 5صغيرة نسبة لقيمة العقد كعكائده المتكقعة. كبالعكدة لمجدكؿ )
( يتبيف اف عائد خيار 6د حساب عائد العقد باستخداـ المعادلة )( درجة عمى التكالي، كعن645( ك )900كاف ) 2013ك

$( لمعقد 34100يبمغ ) 2013$( لمعقد الكاحد كلصيؼ 29000يبمغ ) 2012المكسمي الطكيؿ لصيؼ  CDDsبيع 
الكاحد!. كىذا يعني بشكؿ كاضح عمى اف التحكط بخيارات الطقس افضؿ بكثير مف عدـ التحكط عمى الاطلبؽ مايؤكد رفض 

 فرضية الدراسة الرابعة.  
 المكسمي القصير: CDDsتحكيط مخاطرة الانخفاض بالطمب عمى التبريد في شيكاغك باستخداـ خيار شراء   2.2.3.4

 150( بعلبكة قدرىا )CDDs 2500المكسمي بمستكل تنفيذ) CDDsقائمة عمى بيع خيار شراء  الستراتيجيةىذه 
CDDsطفيؼ بالطمب عمى التبريد في مكسمي الصيؼ محؿ الدراسة. عائد ىذه ( كذلؾ لتغطية مخاطرة الانخفاض ال

$( كىك يمثؿ اقصى مايمكف 3000يتمثؿ بدرجات العلبكة ضرب حجـ النقطة ام اف عائد العقد الكاحد يبمغ ) الستراتيجية
طفيؼ كبذلؾ فيي اف يحققو العراؽ )البائع( في حاؿ تحقؽ تكقعاتو كانخفض الطمب عمى التبريد في مكسـ الصيؼ بشكؿ 

ستضمف لو تعكيض محدكد كمقصكر بالعلبكة المستممة. اما اذا لـ تتحقؽ تكقعاتو كارتفع الطمب عمى التبريد بسبب ارتفاع 
ستعرضو لخسائر كبيرة يعتمد حجميا عمى مقدر الارتفاع  الستراتيجيةدرجات الحرارة فكؽ المعدؿ في الصيؼ فاف ىذه 

(. ككما ىك كاضح مف الشكؿ، اذا 13ظاىر في الشكؿ ) الستراتيجيةتبريد. عائد ىذه الفعمي المتحقؽ بالطمب عمى ال
( درجة كىك مستكل التعادؿ فاف العقد سيعكد بتعكيض محدكد 150+2500) 2650انخفض مؤشر درجات التدفئة دكف 

ؿ. كىي استراتيجية خطرة عمى العراؽ متمثؿ بمبمغ العلبكة المستممة لاغير ميما كاف حجـ الانخفاض دكف مستكل التعاد
الفعمي لمكسمي صيؼ  CDDs( يتبيف اف مؤشر 5لاينصح باستخداميا في الاسكاؽ عالية التقمب. كبالعكدة لمجدكؿ )

( يتبيف اف 7( درجة عمى التكالي، كعند حساب عائد العقد باستخداـ المعادلة )645( ك )900كاف ) 2013ك 2012
$( لمعقد الكاحد كىك مبمغ العلبكة المستمـ ككف 3000لكلب المكسميف   يبمغ ) المكسمي القصير CDDsعائد خيار شراء 

المشترم ترؾ الخيار لتنتيي صلبحيتو دكف تنفيذ كبذلؾ تككف تكقعات العراؽ قد تحققت بالفعؿ. ليذه النتيجة مدلكليف، 
، كلأخرفرضية الدراسة الرابعة. الاكؿ اف التحكط بخيارات الطقس افضؿ مف عدـ التحكط عمى الاطلبؽ كىذا يتعارض مع 

اف التحكط بالمراكز القصيرة لمخيارات اكثر مخاطرة مف التحكط بالمراكز الطكيمة بالخيارات، فضلب" عف اف حمايتيا 
 )عائدىا( محدكدة خلبؼ المراكز الطكيمة كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الخامسة. 

 المكسمي الطكيؿ: CDDsتحكيط مخاطرة الانخفاض بالطمب عمى التبريد في شيكاغك باستخداـ سترادؿ   3.2.3.4
كذلؾ  (،2500)نفسو  مستكل التنفيذال مكسمييف CDDsقائمة عمى شراء متزامف لخيارم شراء كبيع  الستراتيجيةىذه 

 الستراتيجيةيد في مكسمي الصيؼ محؿ الدراسة. كمفة ىذه لتغطية التقمب بالطمب عمى النفط الخاـ العراقي لأغراض التبر 
انيا استراتيجية مركبة مف  كمادامت$( 3000تتمثؿ بدرجات العلبكة ضرب حجـ النقطة ام اف كمفة العقد الكاحد تبمغ )
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$( لمسترادؿ الكاحد. كىي تمثؿ اقصى مايمكف اف يخسره العراؽ )المشترم( في 6000عقديف فاف كمفتيا الاجمالية تبمغ )
حاؿ حصكؿ خلبؼ تكقعاتو كظؿ الطمب عمى التبريد في مكسـ الصيؼ مستقرا" كلـ يتقمب بشكؿ حاد ارتفاعا" اك انخفاضا". 

عمى التبريد بسبب التقمب الحاد بدرجات الحرارة فكؽ كدكف المعدؿ في  اما اذا تحققت تكقعاتو كازداد التقمب بالطمب
. عائد ىذه  الستراتيجيةالصيؼ فاف ىذه  (. ككما ىك كاضح 14ظاىر في الشكؿ ) الستراتيجيةستضمف لو التعكيض اللبزـ

 2650( درجة اك اذا ارتفع فكؽ 150-2500) 2350مف الشكؿ اذا انخفض مؤشر درجات التبريد دكف 
ستعكد لمعراؽ بالحماية اللبزمة ازاء  الستراتيجية( درجة )كىما مستكيا تعادؿ السترادؿ السفمي كالعمكم( فاف 2500+150)

ىذا التقمب الحاد بالطقس كماينجـ عنو مف تقمب بالطمب عمى التبريد. بالمقابؿ، فاف اقصى مايمكف اف يخسره ىك التخمي 
ذ كيتحمؿ فقط كمفة العلبكتيف المحددتيف سمفا" لحظة دخكلو بالسترادؿ. كىي عف الخياريف لتنتيي صلبحيتيما دكف تنفي

الفعمي لمكسمي صيؼ  CDDs( يتبيف اف مؤشر 5كمفة صغيرة نسبة لقيمة العقد كعكائده المتكقعة. كبالعكدة لمجدكؿ )
( 7( ك )6لتيف )( درجة عمى التكالي، كعند حساب عائد العقد باستخداـ المعاد645( ك )900كاف ) 2013ك 2012

يبمغ  2013$( لمعقد الكاحد كلصيؼ 26000يبمغ ) 2012المكسمي الطكيؿ لصيؼ  CDDsيتبيف اف عائد سترادؿ 
$( لمعقد الكاحد!. كليذه النتيجة ثلبثة مضاميف، الاكؿ اف التحكط بخيارات الطقس افضؿ مف عدـ التحكط عمى 31100)

الطكيمة غير محدكد كمخاطرتيا  الستراتيجية، اف عائد ىذه كلأخرعة. الاطلبؽ كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الراب
السابقة القصيرة كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الخامسة. كالثالث، اف عائد ىذه  الستراتيجياتمحدكدة بخلبؼ 

ـ في ظؿ ظركؼ الطكيمة البسيطة اذ انيا تصمح للبستخدا الستراتيجياتالطكيمة المركبة يختمؼ عف عائد  الستراتيجية
الطقس عالية التقمب كغير متكقعة الاتجاه بينما تصمح البسيطة للبستخداـ في ظؿ ظركؼ الطقس منخفضة التقمب 
كمتكقعة الاتجاه. كىذا يعني اف استراتيجيات التحكط بالخيارات متفاكتة الافضمية بحسب حدة التقمب بظركؼ الطقس 

 رضية الدراسة السادسة.  كقابمية التنبؤ باتجاىيا كىذا يتعارض مع ف
 . الاستنتاجات كالتكصيات5

 الاستنتاجات: 1.5
. لدل العراؽ اكبر فرصة للبنتفاع مف سكؽ مشتقات الطقس عمى البعديف الداخمي كالخارجي. فعمى البعد الداخمي، يعد 1

شركات اعادة الاعمار العراؽ مف الدكؿ الزراعية كاف اغمب انشطة العمؿ الزراعي حساسة لظركؼ الطقس كما اف عمؿ 
" شركة كلاسيماكالبناء تتأثر ىي الاخرل بظركؼ الطقس غير الطبيعية فضلب" عف انشطة الشركات في الصناعات الاخرل 

تكزيع المنتجات النفطية كالكيرباء. كعمى البعد الخارجي، فاف صادرات العراؽ مف النفط الخاـ حساسة لمغاية لتقمبات 
في السنكات الاخيرة، فقد اثبتت نتائج  لاسيمابالفعؿ بظركؼ مناخية متقمبة ة، كىذه الاخيرة تتسـ الطقس في الدكؿ المستكرد

في متكسط درجات الحرارة لمدينة شيكاغك عمى المستكل المكسمي، كىذا يتعارض مع فرضية  ان الدراسة اف ىناؾ تباين
 الدراسة الاكلى. لذا فاف ىناؾ حاجة ممحة لتبني مشتقات الطقس بكصفيا الية تحكط فاعمة ضد مخاطرة الطقس.

شيكاغك(غير متكازف عمى مستكل  .اف الطمب عمى الطاقة لأغراض التدفئة كالتبريد في الكلايات المتحدة)ممثمة بمدينة2
المكاسـ،فالطمب عمى التدفئة في مكسـ الشتاء اكبر بكثير مف الطمب عمى التبريد في مكسـ الصيؼ كىذا مااثبتتو نتائج 

 ة. الآخر الدراسة كيتعارض مع فرضية الدراسة 
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كاسـ سيجعؿ مف الطمب عمى النفط الخاـ . عدـ تكازف الطمب عمى طاقة التدفئة كالتبريد في الكلايات المتحدة فيما بيف الم3
العراقي كسائر مصادر الطاقة الاخرل غير متكازف ىك الاخر كىذا ما اثبتتو نتائج اختبار العلبقة بيف الاثنيف اذ تبيف اف 

 بينيما علبقة اثر كارتباط معنكيتاف كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الثالثة.
ة )كبالمحصمة مشتقات الطقس( يفضي الى تحقيؽ عكائد مميزة تسيـ في تحكيط . اف استخداـ خيارات الدرجات اليكمي4

فاف التحكط باستخداـ ىذه الخيارات ىك افضؿ بالضركرة القطعية مف عدـ التحكط عمى الاطلبؽ  كمف ثـمخاطرة الطقس. 
 كىذا ما أكدتو النتائج كيتعارض مع فرضية الدراسة الرابعة.

. اف مخاطرة استراتيجيات التحكط القائمة عمى تحرير خيارات الطقس اكبر مف مخاطرة تمؾ القائمة عمى شراؤىا كىذا ما 5
القائمة عمى تحرير خيارات الدرجات اليكمية محدكد )العلبكة( في حيف اف  الستراتيجياتاثبتتو نتائج الدراسة اذ اف عائد 
 القائمة عمى شراء الخيارات كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الخامسة. الستراتيجياتمخاطرتيا غير محدكدة بعكس 

. اف استراتيجيات التحكط البسيطة كالمركبة ليست متساكية الافضمية بظؿ الحجـ المختمؼ لمتقمب بمؤشر الطقس، اذ 6
كؿ عمى تنبؤات مسبقة دقيقة كمكثكقة البسيطة تصمح للبستخداـ فقط في حاؿ الحص الستراتيجياتاثبتت نتائج الدراسة اف 

" السترادؿ الطكيؿ فيي تصمح للبستخداـ في حاؿ كلاسيماالمركبة  الستراتيجياتعف اتجاه حركة مؤشر الطقس الاساس اما 
 التنبؤ الدقيؽ المسبؽ بزيادة التقمب بمؤشر الطقس بغض النظر عف اتجاىو. كىذا يتعارض مع فرضية الدراسة السادسة. 

فيي  مف ثـ" تمؾ المرتبطة بصناعة الطاقة. بكلاسيماميمة عمى سياسات التغير المناخي  ان ثار آمشتقات الطقس . اف ل7
ليست فقط استجابة لمخاكؼ التغير المناخي انما ىي ايضا" شكمت الاستجابات المالية ليذه المخاكؼ كلمسياسات الحككمية 

مثؿ حلب" لمعضلبت حقميف معرفييف: الادارة المالية كالحككمة المشتقة مف ىذه المخاكؼ. كبذلؾ فاف مشتقات الطقس ت
 البيئية.

. اف استخداـ مشتقات الطقس متبايف جدا" حتى عمى مستكل القطاع الصناعي الكاحد عمى مستكل العالـ. كىذا مرتبط 8
د كنكع الخبرات التي تتمتع بيا بالتطكر التاريخي لمسكؽ كحجـ المكارد المالية المتاحة لمشركات الفردية لمتداكؿ بيذه العقك 

مجالس اداراتيا )فالميندسيف الذيف يديركف غالبية شركات الطاقة، عمى سبيؿ المثاؿ، يركف المشتقات اكثر مخاطرة مما 
الماليكف( كدرجات التأثر المتباينة لمشركات بالطقس. كما اف الشركات تتبايف ايضا" في غاية تداكليا  المديريفيراىا 

لطقس. فالبعض يستخدميا بغاية التحكط بينما يستخدميا البعض الاخر بغاية المضاربة كبيع الخبرة في مجاؿ بمشتقات ا
 الارصاد الجكية كالمشتقات لمشركات الاخرل.

. اف مشتقات الطقس مصداؽ كاضح لإمكانية تسميع الطقس كتحكيؿ متغيرات الطبيعة الى منتجات مربحة كتحكيؿ 9
 ر الييا حتى كقت قريب بانيا غير قابمة لمتحكط )مخاطرة نظامية( الى مخاطر قابمة للئدارة كالتحكط.المخاطر التي كاف ينظ

 التكصيات: 2.5
. ضركرة المجكء، كخطكة أكلى،الى اسكاؽ مشتقات الطقس الدكلية كذلؾ لتحكيط صادرات النفط العراقية مف مخاطر 1

ي كذلؾ عبر استراتيجيات التحكط المتقاطع. ذاؾ اف التحكط افضؿ بالقطع التقمبات بالطقس في الدكؿ المستكردة لمخاـ العراق
 مف رىف مقدرات البمد بيد ظركؼ الطقس.

. اقامة سكؽ لمشتقات الطقس في العراؽ، كخطكة ثانية، بعد استكماؿ جميع الاشتراطات الضركرية كالكافية لإتماـ ذلؾ 2
دارة مخاطرة الطقس التي تكاجييا مختمؼ القطاعات الاقتصادية بالبمد، كما لما لذلؾ مف اىمية بالغة في تنفيذ استراتيجيات ا

اف اقامة ىذه السكؽ سيدعـ الخطط الحككمية لمدفع باتجاه تطكير مشاريع مصادر الطاقة البديمة المتجددة مثؿ حقكؿ 



 المجلد الثالث // العدد التاسع                                                        مجلة الادارة والاقتصاد
  

  132 

في السنكات الحاسمة مف  سيمالاائدىا كعدـ تأثرىما بالطقس طكاحيف اليكاء لاف ىذه المشتقات تضمف استقرار تمكيميا كعك 
حياتيا. كما انيا تمنح الحككمة تأكدا" اكبر مف قدراتيا عمى الاستجابة لأحداث الطقس بشكؿ سريع ككؼء. كلعؿ ىذا 

 المطمب سيصبح اكثر الحاحا" في المستقبؿ القريب جدا" للؤسباب الاتية: 
 ي جميع مخاطر الاعماؿ بدلا" مف مجرد منتجات نمطية.آ. تزايد اتجاه صناعة التاميف صكب تقديـ منتجات شمكلية تغط

 ب. تزايد الكعي بمشتقات الطقس مايعني باف الطقس السيء لـ يعد عذرا" لتحقيؽ ارباح قميمة اك تحمؿ الخسائر.
" كلاسيماج. تزايد الحاجة لممشتقات المنظمة المتداكلة بالبكرصة كالتي تخمص المشتركيف مف مشاكؿ الادكات المكازية 

 مخاطرة الائتماف.
د. التحسف في اساليب قياس كتحميؿ مخاطرة الرياح كالامطار عمى مستكل العالـ كىذا مف شأنو اف يعزز مف تداكؿ 

 المشتقات المحررة عمى ىذه المؤشرات الاكثر محمية مف مؤشر درجات الحرارة.
تكل العالـ. اذ اف تشديد منح الاعانات المباشرة ق. التغيرات في مستكل كطرائؽ الاعانات المقدمة لقطاع الزراعة عمى مس

كمنح المبالغ عكضا" عف ذلؾ لتمكيؿ عمميات التداكؿ بمشتقات الطقس لتمكيف المتأثريف بالطقس مف ىذا القطاع مف 
 تحقيؽ الاستقرار بإيراداتيـ سيترؾ اثره عمى السكؽ.

الجداكؿ الزمنية لمتنفيذ في قطاع البناء سيشجع شركات البناء  ك. الزيادة في العقكبات المالية المترتبة عمى الفشؿ في تمبية
 عمى المزيد مف استخداـ مشتقات الطقس.

ز. تزايد النزعة صكب الاستثمار المؤسساتي عمى حساب الاستثمار الفردم مايعني تزايد المقدرات المالية الفنية اللبزمة 
 لممشاركة في اسكاؽ مشتقات الطقس.

 " يمكف اف يركف اليو الافراد اك المؤسسات اك الحككمات لتبرير خسائرىا لذا ينبغي اف يدار بفاعمية.فمـ يعد الطقس عذرا
. اقامة مراكز ارصاد جكية متخصصة مجيزة بمعدات كادكات قياس متقدمة مف شانيا اف تقدـ بيانات طقس عالية الدقة 3

 يانات الطقس.لاف نجاح اسكاؽ مشتقات الطقس يعتمد بشكؿ اساس عمى مكثكقية ب
" مخاطرة الائتماف( لزبائنيا، لاف ىذا كلاسيما. ضركرة قياـ المصارؼ بربط مخاطر الطقس بتقييميا لممخاطر الاقتصادية )4

سيضمف تزايد عدد الشركات التي تستخدـ مشتقات الطقس.كنفس الكلبـ ينطبؽ عمى ككالات التدريج الائتماني التي ينبغي 
لطقس كمعيار لمحكـ عمى الاداء كالاستقرار الاقتصادم. ككذا الحاؿ بالنسبة لمسمطات التشريعية اف تستخدـ ادارة مخاطرة ا

التي ينبغي اف تنظر لمشتقات الطقس بكصفيا مشتقات سمع حقيقية ينبغي اف تتداكؿ بحرية. لذلؾ فاف اقامة سكؽ 
 مشتقات الطقس يتطمب مدل كاسع مف الدعـ مف جيات متعددة.  

ل الكمي، ينبغي عمى الجيات المعنية بتخطيط كادارة مكارد البمد الخكض في بناء محافظ ادارة مخاطرة مثمى . عمى المستك 5
تضـ الى جانب استراتيجيات تحكيط المخاطرة السعرية استراتيجيات تحكيط المخاطرة الحجمية كبحزمة متكاممة عمى اف 

البسيطة القائمة عمى تحرير الخيارات كالاعتماد  الستراتيجياتتجنب تراعى امثمية المبادلة بيف المخاطرة العائد في بناؤىا ك 
 " السترادؿ الطكيؿ.كلاسيمااكثر عمى تمؾ القائمة عمى شراؤىا فضلب" عف المركبة 

. بضكء ما اثبتتو الدراسات مف اثار بصمات كاضحة للئنساف في الاخلبؿ بالتكازف الطبيعي كتمكث البيئة كدكرىما في 6
ظاىرة الاحتباس الحرارم فقد اصبح التحكط حاجة ضركرية لامناص عنيا كتعد مشتقات الطقس الحؿ الانجع  ظيكر كتفاقـ

في ىذا المجاؿ. فضلب" عف ذلؾ فيناؾ حاجة للبىتماـ بزراعة المحاصيؿ الصديقة لمبيئة اك تقميؿ تأثير منتجات الصناعات 
 المختمفة عمى البيئة. 
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. في اطار السعي لمكاجية الاثار السمبية لمتغير المناخي، ينبغي عمى جميع الاطراؼ اظيار الاستعداد التاـ كالتشجيع 7
كالتعاكف في التبادؿ الكامؿ كالمفتكح لممعمكمات العممية كالفنية كالاقتصادية كالاجتماعية كالقانكنية المرتبطة بمنظكمة المناخ 

تبطة بالأثار الاقتصادية كالاجتماعية لاستراتيجيات الاستجابة المختمفة لمتغير المناخي كذلؾ كالتغير المناخي ككذا المر 
 لتحقيؽ اقصى فائدة ممكنة مف التجارب السمبية لمتغير المناخي. 
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19. Alton, P., B. Djehiche & D. Stillberger, On Modeling & Pricing Weather Derivatives, 

2000. 

20. Barrieu, P. & O. Scaillet, A Primer on Weather Derivatives, 2008. 

21. Buckley, N., A. Hamilton, J. Harding, N. Roche & others, European Weather 

Derivatives,2004. 

22. Cao, M., A. Li & J. Wei, Weather Derivatives: A New Class of Financial Instruments, 

2004. 

23. CEAG, Financial Adaptation to Climate Change: The Role of Weather Derivatives, 

2010. 

24. CME, The Weather Derivatives Markets at CME Group: A Brief History, 2011. 

25. Considine, G., Introduction to Weather Derivatives, 2002. 

26. Fleege, T., T. Richards, M. Manfredo & D. Sanders, The Performance of Weather 

Derivatives in Managing Risks of Specialty Crops, 2004. 

27. Gabbi, G., Weather Derivatives: Introduction, 2006. 

28. GFDRR, Weather Derivatives in Malawi, 2012. 

29. Gonzalez, F., H. Yun, Risk Management & Firm Value: Evidence from Weather 

Derivatives, 2010. 

30. Gronberg, T. & W. Neilson, Incentives Under Weather Derivatives vs. Crop Insurance, 

2007. 

31. Jewson, S. & J. Penzer, Weather Derivatives Pricing and the Year-ahead Forecasting, 

2004. 

32.-------------------, Weather Derivatives Pricing and the Impact of El Nino on US 

Temprature, 2005. 

33. -------- & A. Brix, Weather Derivatives & the Weather Derivatives Market, 2011. 

34. Kistner, R. & M. Geyer, Weather Derivatives: A New Risk Management Solution for 

Solar Power Plants, 2011. 

35. Matei, M. & C. Voica, The Temperature-based Derivatives Contracts: New Products of 

Weather Risk Industry, 2011. 

36. Moreno, M., Riding the Temp, 2011. 

37. Oetomo, T. & M. Stevenson, Hot or Cold? : A Comparison of Different Approaches to 

the Pricing of Weather Derivatives, 2011. 

38. Zanotti, G., D. Laboratore & G. Gabbi, Climate Variables & Weather Derivatives, 

2011. 

  

 

 

 

 

 

 

 



 المجلد الثالث // العدد التاسع                                                        مجلة الادارة والاقتصاد
  

  135 

 الملحق
 CME( المدف الحالية المتاحة لمتداكؿ في بكرصة 1الجدكؿ )

 مدف يابانية 3 مدينة اكربية 11 مدف كندية 6 مدينة امريكية 24
 طككيك لندف كالكارم ىيكستف اتلبنتا

 اكساكا باريس ادمكنتكف سكرامنتك شيكاغك
 ىيركشيما امسترداـ مكنتريال سالت ليؾ سيتي سينسيناتي
  برليف تكرنتك بالتيمكر نيكيكرؾ
 ايسف فانككفر بكسطف دلاس

 ستككيكلـ كينبغ كنساس فيلبدلفيا
 برشمكنا  ككلكرادك بكرتلبند
 ركما جاكسكنفيؿ تكساف

 مدف استرالية 3 مدريد ليتؿ ركؾ ديس مكينس
 سيدني اكسمك لكس انجمكس لاس فيغاس

 برسبيف براغ رالؼ دكراـ ديتركيت
 مكلبكرف  كاشنطف دم سي مينيابكلس

Source: (CME, The Weather Derivatives Markets at CME Group: A Brief History,2011:2) 
 ( استخدامات خيارات درجات الحرارة2الجدكؿ )

 العائد التنفيذ حينما يككف الحماية ضد نكع الخيار
خيار شراء 

HDDs 
مكاسـ الشتاء الباردة بشكؿ غير 

 عادم
 K*(HDDs-S) اكبر مف مستكل التنفيذ HDDsمؤشر 

مكاسـ الشتاء الدافئة بشكؿ غير  HDDsخيار بيع 
 عادم

اصغر مف مستكل  HDDsمؤشر 
 التنفيذ

K*(S-HDDs) 

خيار شراء 
CDDs 

مكاسـ الصيؼ الحارة بشكؿ غير 
 عادم

 K*(CDDs-S) اكبر مف مستكل التنفيذ CDDsمؤشر 

الصيؼ الباردة بشكؿ غير مكاسـ  CDDsخيار بيع 
 عادم

اصغر مف مستكل  CDDsمؤشر 
 التنفيذ

K*(S-CDDs) 

Source: (Muller, A. & M. Grandi, Weather Derivatives: A Risk Management Tool  
Weather-sensitive Industries, The Geneva Papers on Risk and Insurance, Vol. 25, No. 
2 (April 2000):278). 
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 متوسط درجات الحرارة ودرجات التبرٌد والتدفئة الٌومٌة لمدٌنة شٌكاغو الامرٌكٌة)درجة فهرنهاٌتٌة(( 3الجدول )

 
المتوس التارٌخ

 ط
CD

D 
HD

D 

المتوس التارٌخ
 ط

CD
D 

HD
D 

المتوس التارٌخ
 ط

CD
D 

HD
D 

المتوس التارٌخ
 ط

CD
D 

HD
D 

01/11/201
1 

50 0 15 
17/05/201
2 

59.5 0 5.5 
03/12/201
2 

58 0 7 
19/06/201
3 

64 0 1 

02/11/201
1 

56.5 0 8.5 
18/05/201
2 

69 4 0 
04/12/201
2 

48.5 0 16.5 
20/06/201
3 

71 6 0 

03/11/201
1 

47 0 18 
21/05/201
2 

60.5 0 4.5 
05/12/201
2 

33.5 0 31.5 
21/06/201
3 

75 10 0 

04/11/201
1 

44.5 0 20.5 
22/05/201
2 

60.5 0 4.5 
06/12/201
2 

39 0 26 
24/06/201
3 

78 13 0 

07/11/201
1 

54.5 0 10.5 
23/05/201
2 

64.5 0 0.5 
07/12/201
2 

43.5 0 21.5 
25/06/201
3 

76 11 0 

08/11/201
1 

49 0 16 
24/05/201
2 

77 12 0 
10/12/201
2 

34.5 0 30.5 
26/06/201
3 

73 8 0 

09/11/201
1 

49.5 0 15.5 
25/05/201
2 

74 9 0 
11/12/201
2 

29 0 36 
27/06/201
3 

77 12 0 

10/11/201
1 

36.5 0 28.5 
28/05/201
2 

86 21 0 
12/12/201
2 

37 0 28 
28/06/201
3 

75 10 0 

11/11/201
1 

37.5 0 27.5 
29/05/201
2 

73 8 0 
13/12/201
2 

40.5 0 24.5 
01/07/201
3 

67 2 0 

14/11/201
1 

44.5 0 20.5 
30/05/201
2 

61.5 0 3.5 
14/12/201
2 

38 0 27 
02/07/201
3 

64 0 1 

15/11/201
1 

49 0 16 
31/05/201
2 

50.5 0 14.5 
17/12/201
2 

35 0 30 
03/07/201
3 

65.5 0.5 0 

16/11/201
1 

38.5 0 26.5 
01/06/201
2 

57 0 8 
18/12/201
2 

36 0 29 
04/07/201
3 

69.5 4.5 0 

17/11/201
1 

30 0 35 
04/06/201
2 

67 2 0 
19/12/201
2 

37.5 0 27.5 
05/07/201
3 

73 8 0 

18/11/201
1 

38 0 27 
05/06/201
2 

63.5 0 1.5 
20/12/201
2 

41 0 24 
08/07/201
3 

78 13 0 

21/11/201
1 

44 0 21 
06/06/201
2 

64 0 1 
21/12/201
2 

26.5 0 38.5 
09/07/201
3 

79 14 0 

22/11/201
1 

41.5 0 23.5 
07/06/201
2 

68 3 0 
24/12/201
2 

31 0 34 
10/07/201
3 

75.5 
10.
5 

0 

23/11/201
1 

42 0 23 
08/06/201
2 

71 6 0 
25/12/201
2 

29 0 36 
11/07/201
3 

72.5 7.5 0 

24/11/201
1 

43.5 0 21.5 
11/06/201
2 

80 15 0 
26/12/201
2 

30.5 0 34.5 
12/07/201
3 

70.5 5.5 0 

25/11/201
1 

49.5 0 15.5 
12/06/201
2 

68.5 3.5 0 
27/12/201
2 

30.5 0 34.5 
15/07/201
3 

80 15 0 

28/11/201
1 

37.5 0 27.5 
13/06/201
2 

63 0 2 
28/12/201
2 

30.5 0 34.5 
16/07/201
3 

82.5 
17.
5 

0 

29/11/201
1 

37.5 0 27.5 
14/06/201
2 

71.5 6.5 0 
31/12/201
2 

27.5 0 37.5 
17/07/201
3 

85 20 0 

30/11/201
1 

34.5 0 30.5 
15/06/201
2 

76.5 
11.
5 

0 
01/01/201
3 

18 0 47 
18/07/201
3 

86 21 0 

01/12/201
1 

36.5 0 28.5 
18/06/201
2 

81.5 
16.
5 

0 
02/01/201
3 
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3 

83.5 
18.
5 

0 
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1 
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2 
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5 
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3 
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3 
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1 

37.5 0 27.5 
20/06/201
2 
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3 
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3 
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1 
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2 
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3 
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3 
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2 
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3 
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66 1 0 
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1 
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10/01/201
3 
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3 

66.5 1.5 0 
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2 

74.5 9.5 0 
11/01/201
3 
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30/07/201
3 

65.5 0.5 0 
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1 

41.5 0 23.5 
28/06/201
2 

88 23 0 
14/01/201
3 
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3 

68.5 3.5 0 

14/12/201
1 

48 0 17 
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2 
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5 
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15/01/201
3 

21.5 0 43.5 
01/08/201
3 

71 6 0 
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1 
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02/07/201
2 

84.5 
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5 
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3 

26 0 39 
02/08/201
3 

73 8 0 
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1 2 5 3 3 

19/12/201
1 

44 0 21 
04/07/201
2 

90.5 
25.
5 

0 
18/01/201
3 

31 0 34 
06/08/201
3 

75 10 0 

20/12/201
1 

37.5 0 27.5 
05/07/201
2 

91 26 0 
21/01/201
3 

10 0 55 
07/08/201
3 

78 13 0 

21/12/201
1 

40 0 25 
06/07/201
2 

92.5 
27.
5 

0 
22/01/201
3 

5 0 60 
08/08/201
3 

71.5 6.5 0 

22/12/201
1 

35.5 0 29.5 
09/07/201
2 

78.5 
13.
5 

0 
23/01/201
3 

16.5 0 48.5 
09/08/201
3 

70.5 5.5 0 

23/12/201
1 

28.5 0 36.5 
10/07/201
2 

75 10 0 
24/01/201
3 

13 0 52 
12/08/201
3 

74.5 9.5 0 

26/12/201
1 

34 0 31 
11/07/201
2 

75.5 
10.
5 

0 
25/01/201
3 

23 0 42 
13/08/201
3 

64 0 1 

27/12/201
1 

33.5 0 31.5 
12/07/201
2 

78.5 
13.
5 

0 
28/01/201
3 

42.5 0 22.5 
14/08/201
3 

64 0 1 

28/12/201
1 

25.5 0 39.5 
13/07/201
2 

81.5 
16.
5 

0 
29/01/201
3 

51 0 14 
15/08/201
3 

65 0 0 

29/12/201
1 

39.5 0 25.5 
16/07/201
2 

84.5 
19.
5 

0 
30/01/201
3 

32.5 0 32.5 
16/08/201
3 

68.5 3.5 0 

30/12/201
1 

38 0 27 
17/07/201
2 

89 24 0 
31/01/201
3 

13.5 0 51.5 
19/08/201
3 

71 6 0 

02/01/201
2 

23.5 0 41.5 
18/07/201
2 

83 18 0 
01/02/201
3 

7 0 58 
20/08/201
3 

77 12 0 

03/01/201
2 

20 0 45 
19/07/201
2 

77 12 0 
04/02/201
3 

20.5 0 44.5 
21/08/201
3 

79 14 0 

04/01/201
2 

33 0 32 
20/07/201
2 

74.5 9.5 0 
05/02/201
3 

18.5 0 46.5 
22/08/201
3 

73 8 0 

05/01/201
2 

36 0 29 
23/07/201
2 

89 24 0 
06/02/201
3 

23.5 0 41.5 
23/08/201
3 

72 7 0 

06/01/201
2 

46.5 0 18.5 
24/07/201
2 

76.5 
11.
5 

0 
07/02/201
3 

32.5 0 32.5 
26/08/201
3 

81 16 0 

09/01/201
2 

35.5 0 29.5 
25/07/201
2 

84.5 
19.
5 

0 
08/02/201
3 

28 0 37 
27/08/201
3 

86.5 
21.
5 

0 

10/01/201
2 

38.5 0 26.5 
26/07/201
2 

79 14 0 
11/02/201
3 

37 0 28 
28/08/201
3 

77 12 0 

11/01/201
2 

40.5 0 24.5 
27/07/201
2 

76 11 0 
12/02/201
3 

25 0 40 
29/08/201
3 

77.5 
12.
5 

0 

12/01/201
2 

28 0 37 
30/07/201
2 

80.5 
15.
5 

0 
13/02/201
3 

31.5 0 33.5 
30/08/201
3 

81.5 
16.
5 

0 

13/01/201
2 

19.5 0 45.5 
31/07/201
2 

76.5 
11.
5 

0 
14/02/201
3 

36 0 29 
02/09/201
3 

69.5 4.5 0 

16/01/201
2 

37.5 0 27.5 
01/08/201
2 

79 14 0 
15/02/201
3 

26.5 0 38.5 
03/09/201
3 

67 2 0 

17/01/201
2 

28 0 37 
02/08/201
2 

79.5 
14.
5 

0 
18/02/201
3 

39.5 0 25.5 
04/09/201
3 

71.5 6.5 0 

18/01/201
2 

18 0 47 
03/08/201
2 

83 18 0 
19/02/201
3 

21 0 44 
05/09/201
3 

66.5 1.5 0 

19/01/201
2 

16.5 0 48.5 
06/08/201
2 

73.5 8.5 0 
20/02/201
3 

16 0 49 
06/09/201
3 

71.5 6.5 0 

20/01/201
2 

14.5 0 50.5 
07/08/201
2 

77 12 0 
21/02/201
3 

25.5 0 39.5 
09/09/201
3 

81 16 0 

23/01/201
2 

38 0 27 
08/08/201
2 

78 13 0 
22/02/201
3 

29 0 36 
10/09/201
3 

86 21 0 

24/01/201
2 

31 0 34 
09/08/201
2 

69 4 0 
25/02/201
3 

31.5 0 33.5 
11/09/201
3 

83 18 0 

25/01/201
2 

29 0 36 
10/08/201
2 

68.5 3.5 0 
26/02/201
3 

34 0 31 
12/09/201
3 

72 7 0 

26/01/201
2 

35 0 30 
13/08/201
2 

64.5 0 0.5 
27/02/201
3 

33 0 32 
13/09/201
3 

59.5 0 5.5 

27/01/201
2 

38.5 0 26.5 
14/08/201
2 

70 5 0 
28/02/201
3 

31 0 34 
16/09/201
3 

57.5 0 7.5 

30/01/201
2 

37.5 0 27.5 
15/08/201
2 

75 10 0 
01/03/201
3 

27.5 0 37.5 
17/09/201
3 

60 0 5 

31/01/201
2 

50 0 15 
16/08/201
2 

69 4 0 
04/03/201
3 

26 0 39 
18/09/201
3 

70.5 5.5 0 

01/02/201
2 

40 0 25 
17/08/201
2 

67 2 0 
05/03/201
3 

31 0 34 
19/09/201
3 

76.5 
11.
5 

0 

02/02/201
2 

37 0 28 
20/08/201
2 

66 1 0 
06/03/201
3 

31 0 34 
20/09/201
3 

67 2 0 

03/02/201
2 

36 0 29 
21/08/201
2 

66 1 0 
07/03/201
3 

33 0 32 
23/09/201
3 

56.5 0 8.5 

06/02/201
2 

31.5 0 33.5 
22/08/201
2 

69.5 4.5 0 
08/03/201
3 

29.5 0 35.5 
24/09/201
3 

59.5 0 5.5 
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07/02/201
2 

32.5 0 32.5 
23/08/201
2 

78 13 0 
11/03/201
3 

40.5 0 24.5 
25/09/201
3 

60.5 0 4.5 

08/02/201
2 

31 0 34 
24/08/201
2 

79 14 0 
12/03/201
3 

31.5 0 33.5 
26/09/201
3 

62.5 0 2.5 

09/02/201
2 

28.5 0 36.5 
27/08/201
2 

77 12 0 
13/03/201
3 

27.5 0 37.5 
27/09/201
3 

66.5 1.5 0 

10/02/201
2 

25 0 40 
28/08/201
2 

74.5 9.5 0 
14/03/201
3 

30 0 35 
30/09/201
3 

60.5 0 4.5 

13/02/201
2 

25.5 0 39.5 
29/08/201
2 

74.5 9.5 0 
15/03/201
3 

35.5 0 29.5 
01/10/201
3 

70.5 5.5 0 

14/02/201
2 

32.5 0 32.5 
30/08/201
2 

77 12 0 
18/03/201
3 

28 0 37 
02/10/201
3 

69 4 0 

15/02/201
2 

36.5 0 28.5 
31/08/201
2 

81.5 
16.
5 

0 
19/03/201
3 

24.5 0 40.5 
03/10/201
3 

69 4 0 

16/02/201
2 

40.5 0 24.5 
03/09/201
2 

79.5 
14.
5 

0 
20/03/201
3 

19.5 0 45.5 
04/10/201
3 

69.5 4.5 0 

17/02/201
2 

38.5 0 26.5 
04/09/201
2 

78 13 0 
21/03/201
3 

23.5 0 41.5 
07/10/201
3 

56.5 0 8.5 

20/02/201
2 

33.5 0 31.5 
05/09/201
2 

74.5 9.5 0 
22/03/201
3 

30.5 0 34.5 
08/10/201
3 

59 0 6 

21/02/201
2 

37 0 28 
06/09/201
2 

77 12 0 
25/03/201
3 

35 0 30 
09/10/201
3 

59.5 0 5.5 

22/02/201
2 

36.5 0 28.5 
07/09/201
2 

68.5 3.5 0 
26/03/201
3 

36 0 29 
10/10/201
3 

60 0 5 

23/02/201
2 

34.5 0 30.5 
10/09/201
2 

63.5 0 1.5 
27/03/201
3 

36.5 0 28.5 
11/10/201
3 

60 0 5 

24/02/201
2 

30.5 0 34.5 
11/09/201
2 

67.5 2.5 0 
28/03/201
3 

39.5 0 25.5 
14/10/201
3 

52 0 13 

27/02/201
2 

32.5 0 32.5 
12/09/201
2 

74.5 9.5 0 
29/03/201
3 

43.5 0 21.5 
15/10/201
3 

56.5 0 8.5 

28/02/201
2 

33.5 0 31.5 
13/09/201
2 

62.5 0 2.5 
01/04/201
3 

35 0 30 
16/10/201
3 

50.5 0 14.5 

29/02/201
2 

47 0 18 
14/09/201
2 

63.5 0 1.5 
02/04/201
3 

35 0 30 
17/10/201
3 

46.5 0 18.5 

01/03/201
2 

37.5 0 27.5 
17/09/201
2 

66.5 1.5 0 
03/04/201
3 

34.5 0 30.5 
18/10/201
3 

44.5 0 20.5 

02/03/201
2 

37 0 28 
18/09/201
2 

55 0 10 
04/04/201
3 

41.5 0 23.5 
21/10/201
3 

44 0 21 

05/03/201
2 

29 0 36 
19/09/201
2 

57 0 8 
05/04/201
3 

40.5 0 24.5 
22/10/201
3 

35.5 0 29.5 

06/03/201
2 

49.5 0 15.5 
20/09/201
2 

61.5 0 3.5 
08/04/201
3 

52.5 0 12.5 
23/10/201
3 

39 0 26 

07/03/201
2 

61 0 4 
21/09/201
2 

54 0 11 
09/04/201
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47 0 18 
24/10/201
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37.5 0 27.5 

08/03/201
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50 0 15 
24/09/201
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53.5 0 11.5 
10/04/201
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39.5 0 25.5 
25/10/201
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40 0 25 

09/03/201
2 

34 0 31 
25/09/201
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63 0 2 
11/04/201
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42 0 23 
28/10/201
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44 0 21 
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41 0 24 
29/10/201
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13/03/201
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59 0 6 
27/09/201
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55 0 10 
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53 0 12 

14/03/201
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63.5 0 1.5 
28/09/201
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58.5 0 6.5 
16/04/201
3 

49 0 16 
31/10/201
3 

55 0 10 

15/03/201
2 

64.5 0 0.5 
01/10/201
2 

56.5 0 8.5 
17/04/201
3 

45.5 0 19.5 
01/11/201
3 

45.5 0 19.5 

16/03/201
2 

64 0 1 
02/10/201
2 

61 0 4 
18/04/201
3 

51 0 14 
04/11/201
3 

50 0 15 

19/03/201
2 

69.5 4.5 0 
03/10/201
2 

61 0 4 
19/04/201
3 

36.5 0 28.5 
05/11/201
3 

52.5 0 12.5 

20/03/201
2 

74 9 0 
04/10/201
2 

62.5 0 2.5 
22/04/201
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52.5 0 12.5 
06/11/201
3 

46 0 19 

21/03/201
2 

74 9 0 
05/10/201
2 

44.5 0 20.5 
23/04/201
3 

48.5 0 16.5 
07/11/201
3 

37 0 28 

22/03/201
2 

71.5 6.5 0 
08/10/201
2 

46 0 19 
24/04/201
3 

43.5 0 21.5 
08/11/201
3 

38 0 27 

23/03/201
2 

59 0 6 
09/10/201
2 

53.5 0 11.5 
25/04/201
3 

44.5 0 20.5 
11/11/201
3 

36 0 29 

26/03/201
2 

42 0 23 
10/10/201
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43 0 22 
26/04/201
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50.5 0 14.5 
12/11/201
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27.5 0 37.5 

27/03/201
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57 0 8 
11/10/201
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51 0 14 
29/04/201
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60.5 0 4.5 
13/11/201
3 

30 0 35 

28/03/20156.5 0 8.5 12/10/20145 0 20 30/04/20173 8 0 14/11/20140.5 0 24.5 
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2 2 3 3 

29/03/201
2 

44 0 21 
15/10/201
2 

50.5 0 14.5 
01/05/201
3 

70 5 0 
15/11/201
3 

44 0 21 

30/03/201
2 

46.5 0 18.5 
16/10/201
2 

55 0 10 
02/05/201
3 

48.5 0 16.5 
18/11/201
3 

36.5 0 28.5 

02/04/201
2 

54.5 0 10.5 
17/10/201
2 

61 0 4 
03/05/201
3 

44 0 21 
19/11/201
3 

33.5 0 31.5 

03/04/201
2 

59 0 6 
18/10/201
2 

49.5 0 15.5 
06/05/201
3 

60.5 0 4.5 
20/11/201
3 

36.5 0 28.5 

04/04/201
2 

52 0 13 
19/10/201
2 

47.5 0 17.5 
07/05/201
3 

61.5 0 3.5 
21/11/201
3 

46 0 19 

05/04/201
2 

43.5 0 21.5 
22/10/201
2 

57 0 8 
08/05/201
3 

63.5 0 1.5 
22/11/201
3 

35 0 30 

06/04/201
2 

43 0 22 
23/10/201
2 

63.5 0 1.5 
09/05/201
3 

60.5 0 4.5 
25/11/201
3 

26.5 0 38.5 

09/04/201
2 

52 0 13 
24/10/201
2 

68 3 0 
10/05/201
3 

45.5 0 19.5 
26/11/201
3 

25.5 0 39.5 

10/04/201
2 

40 0 25 
25/10/201
2 

60 0 5 
13/05/201
3 

50 0 15 
27/11/201
3 

21 0 44 

11/04/201
2 

43 0 22 
26/10/201
2 

44 0 21 
14/05/201
3 

70.5 5.5 0 
28/11/201
3 

26.5 0 38.5 

12/04/201
2 

47.5 0 17.5 
29/10/201
2 

43.5 0 21.5 
15/05/201
3 

72 7 0 
29/11/201
3 

25.5 0 39.5 

13/04/201
2 

53 0 12 
30/10/201
2 

43.5 0 21.5 
16/05/201
3 

68 3 0 
02/12/201
3 

36.5 0 28.5 

16/04/201
2 

55 0 10 
31/10/201
2 

42 0 23 
17/05/201
3 

62.5 0 2.5 
03/12/201
3 

43.5 0 21.5 

17/04/201
2 

48 0 17 
01/11/201
2 

44 0 21 
20/05/201
3 

77 12 0 
04/12/201
3 

47.5 0 17.5 

18/04/201
2 

56 0 9 
02/11/201
2 

41 0 24 
21/05/201
3 

72.5 7.5 0 
05/12/201
3 

30 0 35 

19/04/201
2 

53 0 12 
05/11/201
2 

38 0 27 
22/05/201
3 

62.5 0 2.5 
06/12/201
3 

17 0 48 

20/04/201
2 

44.5 0 20.5 
06/11/201
2 

35.5 0 29.5 
23/05/201
3 

48 0 17 
09/12/201
3 

12.5 0 52.5 

23/04/201
2 

49.5 0 15.5 
07/11/201
2 

43.5 0 21.5 
24/05/201
3 

49 0 16 
10/12/201
3 

7.5 0 57.5 

24/04/201
2 

52 0 13 
08/11/201
2 

40 0 25 
27/05/201
3 

57.5 0 7.5 
11/12/201
3 

11 0 54 

25/04/201
2 

53.5 0 11.5 
09/11/201
2 

44.5 0 20.5 
28/05/201
3 

66 1 0 
12/12/201
3 

8 0 57 

26/04/201
2 

47 0 18 
12/11/201
2 

34.5 0 30.5 
29/05/201
3 

74 9 0 
13/12/201
3 

22.5 0 42.5 

27/04/201
2 

44.5 0 20.5 
13/11/201
2 

32.5 0 32.5 
30/05/201
3 

73.5 8.5 0 
16/12/201
3 

14 0 51 

30/04/201
2 

56 0 9 
14/11/201
2 

37 0 28 
31/05/201
3 

70.5 5.5 0 
17/12/201
3 

24.5 0 40.5 

01/05/201
2 

57 0 8 
15/11/201
2 

39 0 26 
03/06/201
3 

55.5 0 9.5 
18/12/201
3 

25 0 40 

02/05/201
2 

69 4 0 
16/11/201
2 

40.5 0 24.5 
04/06/201
3 

61 0 4 
19/12/201
3 

36 0 29 

03/05/201
2 

76 11 0 
19/11/201
2 

47.5 0 17.5 
05/06/201
3 

63.5 0 1.5 
20/12/201
3 

34.5 0 30.5 

04/05/201
2 

64 0 1 
20/11/201
2 

49 0 16 
06/06/201
3 

58 0 7 
23/12/201
3 

12.5 0 52.5 

07/05/201
2 

58 0 7 
21/11/201
2 

44 0 21 
07/06/201
3 

60 0 5 
24/12/201
3 

8 0 57 

08/05/201
2 

61 0 4 
22/11/201
2 

52.5 0 12.5 
10/06/201
3 

68 3 0 
25/12/201
3 

22.5 0 42.5 

09/05/201
2 

53.5 0 11.5 
23/11/201
2 

35 0 30 
11/06/201
3 

71.5 6.5 0 
26/12/201
3 

24 0 41 

10/05/201
2 

56.5 0 8.5 
26/11/201
2 

29.5 0 35.5 
12/06/201
3 

74.5 9.5 0 
27/12/201
3 

31 0 34 

11/05/201
2 

60.5 0 4.5 
27/11/201
2 

25 0 40 
13/06/201
3 

65.5 0.5 0 
30/12/201
3 

7 0 58 

14/05/201
2 

62.5 0 2.5 
28/11/201
2 

35.5 0 29.5 
14/06/201
3 

67 2 0 
31/12/201
3 

7 0 58 

15/05/201
2 

71.5 6.5 0 
29/11/201
2 

42 0 23 
17/06/201
3 

73.5 8.5 0 
 

   

16/05/201
2 

57.5 0 7.5 
30/11/201
2 

43.5 0 21.5 
18/06/201
3 

63.5 0 1.5 
 

   

 الباحثٌنالمصدر: الجدول من اعداد 
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 ( درجات التبرٌد والتدفئة الٌومٌة المتراكمة شهرٌا" لمدٌنة شٌكاغو طوال مدة المعاٌنة4الجدول )      
 CDDs HDDs الشهر CDDs HDDs الشهر CDDs HDDs الشهر CDDs HDDs الشهر
 2 189 2013اغسطس  898.5 0 2013ٌناٌر  12.5 183 2012ٌونٌو  475 0 2011نوفمبر 

 43.5 103.5 2013سبتمبر  753.5 0 2013فبراٌر  0 374 2012ٌولٌو  647 0 2011دٌسمبر 

 292.5 18 2013اكتوبر  705.5 0 2013مارس  0.5 201.5 2012اغسطس  735.5 0 2012ٌناٌر 

 605.5 0 2013نوفمبر  419.5 8 2013ابرٌل  72 66 2012سبتمبر  645 0 2012فبراٌر 

 948 0 2013دٌسمبر  131.5 64 2013ماٌو  289 3 2012اكتوبر  257.5 29 2012مارس 

    29.5 100 2013ٌونٌو  556.5 0 2012نوفمبر  318.5 0 2012ابرٌل 

    1 188.5 2013ٌولٌو  608.5 0 2012دٌسمبر  87.5 75.5 2012ماٌو 

 الباحثٌنالمصدر : الجدول من اعداد 

 

 موسمٌا" لمدٌنة شٌكاغو طوال مدة المعاٌنة( درجات التبرٌد والتدفئة الٌومٌة المتراكمة 4الجدول )

 CDDs HDDs الموسم CDDs HDDs الموسم

 3522.5 0 6002شتاء  2760 29 6006شتاء 

 207.5 645 6002صٌف  172.5 900 6006صٌف 

 الباحثٌنالمصدر : الجدول من اعداد 

 

 فً شٌكاغو على المتوسط الشهري لدرجات الحرارة المصدرالشهري  النفط الخام( نتائج تحلٌل انحدار 2الجدول )

R R2 Intercept Beta Significance P- Value 

1.95 1.91 1 1.28 7.02E-14 3.34E-14 
 الباحثٌنالمصدر : الجدول من اعداد 

 

 ا"لمدٌنة شٌكاغوشهرٌ درجات التبرٌد الٌومٌة المتراكمةعلى  المصدرالشهري العراقً  النفط الخام(نتائج تحلٌل انحدار 9الجدول)

R R2 Intercept Beta Significance P- Value 
1.57 1.32 1 1.37 1.1119 1.1118 
  الباحثٌنالمصدر : الجدول من اعداد 

 

 ا"لمدٌنة شٌكاغوشهرٌ درجات التدفئة الٌومٌة المتراكمةعلى  المصدرالشهري العراقً  النفط الخام(نتائج تحلٌل انحدار 8الجدول)

R R2 Intercept Beta Significance P- Value 

1.75 1.56 1 1.114 8.55E-06 7.4E-06 

 الباحثٌنالمصدر : الجدول من اعداد 

 

 (نتائج تحلٌل انحدار الطلب الشهري على النفط الخام العراقً على درجات التبرٌد والتدفئة الشهرٌة7الجدول)

R R2 Intercept Beta Significance P- Value 

CDDs HDDs CDDs HDDs 

0.93 0.86 0 0.36 1.11 1.18E-10 2.39E-07 1.41E-09 

 الباحثٌنالمصدر : الجدول من اعداد 
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 (ملٌون برمٌل)الخام العراقً المصدر ( 7)الشكل 
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