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انُظز٘ نعمٕد خٛاراث يستمبهٛاث انسهعالأساس 
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 المستخمص

بيع كمية  أكلشراء  الإلزاـالحؽ كليس  وىك عقد يمنحو حامم اف الخيار مف كجية نظر المشترم
بسعر ثابت كمعمكـ سمفا" كلفترة زمنية محددة.كمف جية نظر البائع  الأساسمحددة مف المكجكد 

مارغب حامؿ الخيار بتنفيذ  إذاقتضاه ممزما" بالتنفيذ فاف الخيار ىك عقد يككف المحرر بم
كىذا .وكاختيار حامم بأمرفذ كبالتالي فاف الخيار ىك عقد يشتمؿ عمى حقكؽ كالتزامات كينّ .حقو

كطالما اف  .ما كاف استخدامو مربحا" كبخلبؼ ذلؾ فانو لايستخدمو إذايستخدـ حقو فقط  الأخير
عدـ تنفيذه، فاف  أـكاف مف الكاجب عميو تنفيذ الخيار  إذاا الاختيار فيم بإمكانوحامؿ الخيار 

 الأسعاربت مخاطرة لا تثّ  إدارة أدكاتكالخيارات ىي  .التأميف أشكاؿالعقد يقدـ شكلب" مف 
 الأسعارالذيف يشتركنيا ضد تحركات  أكلئؾتحمي  إنماعقكد المستقبميات(  أك)كالعقكد الآجمة 

المؤاتية.كخيارات  الأسعارتحقيؽ الربح مف تحركات  إمكانيةليـ  غير المؤاتية كبذات الكقت تتيح

                                                           
بحثثثث مسثثثتل مثثثن اطروحثثثة الثثثدكتوراه الموسومةبثثثث)استخدام خيثثثارات مسثثثتقبميات السثثثمع فثثثي تحثثثويط المخثثثاطرة  1

دراسة تطبيقية لتحويط المخاطرة السعرية لمخام العراقي(المقدمة مثن قبثل ميثثم ربيثع ىثادي -السعرية لمنفط الخام
 جامعة بغداد كجزء من متطمبات نيل درجة دكتوراه فمسفة في إدارة الأعمال.-دإلى مجمس كمية الإدارة والاقتصا

 أ.د محمد علً إبراهٌم العامري                                                                         
 لاقتصادكلٌة الإدارة وا

 جامعة بغداد                              
 

 

 أ.م.د مٌثم ربٌع هادي الحسناوي
 كلٌة الإدارة والاقتصاد

                              جامعة كربلاء
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تعقيدا"مف الخيارات الفكرية لكنيا تجنب مشاكؿ التسميـ كالاستلبـ التي  أكثرالمستقبميات ىي 
 إدارةفي  إضافيةفاف خيارات المستقبميات تكفر مركنة  بالتاليتعاني منيا الخيارات الفكرية.

ىا لاالخيارات الفكرية كلاعقكد المستقبميات.لذا يسعى ىذا البحث إلى لاتكفر  المخاطرة السعرية
ىذه العقكد كخمص البحث إلى عدد مف  كأىمية تحقيؽ جممة مف الأىداؼ كمف أىميا بياف طبيعة

تمبية كافة المتطمبات الضركرية لإقامة سكؽ ضركرة الاستنتاجات كالتكصيات مف أىميا 
تاحة الفرصة لمتداكؿ بعقكد خيارات مستقبميات السمع.كىذا مستقبميات سمع في العراؽ كذلؾ لإ

يستمزـ تييئة المناخ الاستثمارم المشجع لاستقطاب المؤسسات المالية الدكلية التي تمعب دكرا" 
ىاما" في حفز الأنشطة التداكلية لمسكؽ كتفعيؿ حضكره الدكلي بدلا"مف تحجيمو كجعمو ينكفئ 

)في مجاؿ  سكاؽ، خصكصا"كاف لدل العراؽ الأساس المادمعمى النماذج المحمية الضيقة للؤ
 النفط الخاـ عمى الأقؿ(الذم بالإمكاف تكيفيو لإنجاح مثؿ ىذه التجربة.  

 . المقدمة :1

كما ىك الحاؿ في تداكؿ المستقبميات،فاف المحكطيف كالمضاربيف بإمكانيـ استخداـ الخيارات 
بتيـ أك قدرتيـ عمى شراء أك بيع السمعة المادية طالما لإدارة المراكز المالية بشكؿ مستقؿ عف رغ
كىذا يعني اف الخيار مف كجية نظر المشترم اك .اف عقكد الخيارات يتـ تسكيتيا نقدا" عادة

صاحب المركز الطكيؿ،ىك عقد يمنحو حاممو الحؽ كليس الإلزاـ لشراء أك بيع كمية محددة مف 
زمنية محددة.كمف جية نظر البائع )صاحب  مدةكلالمكجكد الأساس بسعر ثابت كمعمكـ سمفا" 

المركز القصير( فاف الخيار ىك عقد يككف المحرر بمقتضاه ممزما" بالتنفيذ إذا مارغب حامؿ 
كبالتالي فاف الخيار ىك عقد يشتمؿ عمى حقكؽ كالتزامات كينّفذ بأمر كاختيار .الخيار بتنفيذ حقو

. كاف استخدامو مربحا" كبخلبؼ ذلؾ فانو لايستخدمو كىذا الأخير يستخدـ حقو فقط إذا ما.حاممو
كطالما اف حامؿ الخيار بإمكانو الاختيار فيما إذا كاف مف الكاجب عميو تنفيذ الخيار أـ عدـ 

كتختمؼ الخيارات الفكرية عف خيارات  .تنفيذه، فاف العقد يقدـ شكلب" مف أشكاؿ التأميف
لمكجكد الأساس لمخيارات الفكرية ىك الأداة الفكرية مكجكدىا الأساس.إذ اف ا أذالمستقبميات مف 

نفسيا أما المكجكد الأساس لخيارات المستقبميات فيك عقد المستقبميات عمى الأداة 
كالخيارات ىي أدكات إدارة مخاطرة لا تثبّت الأسعار )كالعقكد الآجمة أك عقكد المستقبميات( .الفكرية

كات الأسعار غير المؤاتية كبذات الكقت تتيح ليـ إنما تحمي أكلئؾ الذيف يشتركنيا ضد تحر 
إمكانية تحقيؽ الربح مف تحركات الأسعار المؤاتية.كخيارات المستقبميات ىي أكثر تعقيدا"مف 
الخيارات الفكرية لكنيا تجنب مشاكؿ التسميـ كالاستلبـ التي تعاني منيا الخيارات الفكرية.بالتالي 
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ة إضافية في إدارة المخاطرة السعرية لاتكفرىا لاالخيارات فاف خيارات المستقبميات تكفر مركن
الفكرية كلاعقكد المستقبميات.لذا يسعى ىذا البحث إلى تحقيؽ أربعة أىداؼ،كالتي عمى أساسيا تـ 
تقسيـ البحث،كىي بياف طبيعة كأىمية خيارات مستقبميات السمع، كاستكشاؼ أشكاؿ كخصائص 

اصفاتيا ، كأخيرا" مقارنة ىذه العػػقكد مع عقكد الخيارات الفكرية ىذه العقكد، كالنقاش التفصيمي لمك 
 كعقكد المستقبميات.

 .  المنيجية :2
 الأبعاد الآتية:عمىالمشكمة : تتمحكر مشكمة ىذا البحث   1.2

 .ىؿ اف شراء الخيار يختمؼ عف بيعو لناحية تكفير التغطية التأمينية لممتعامؿ بو؟1
ىي نفسيا خيارات المستقبميات؟ كىؿ تختمؼ خيارات مستقبميات السمع  .ىؿ اف الخيارات الفكرية2

 عف خيارات المستقبميات المالية؟ كأيف تتداكؿ؟
 .ىؿ اف خيارات المستقبميات ىي أدكات إدارة مخاطرة قائمة عمى تثبيت الأسعار؟3
قكد .ىؿ اف خيارات المستقبميات ممزمة لمجانبيف،البائع كالمشترم،كما ىك الحاؿ في ع4

 المستقبميات؟
 .ىؿ اف لخيارات مستقبميات السمع أشكالا"مختمفة كخصائص عامة مميزة؟5
. ىؿ اف لعقد خيار مستقبميات السمع عمكما"كالنفط الخاـ خصكصا"مكاصفات نمطية خاصة بو 6

 تميزه عف غيره مف العقكد؟
الخيارات الفكرية  .ىؿ اف ىناؾ علبمات فارقة تميز عقكد خيارات مستقبميات السمع عف عقكد7 

 كعف عقكد المستقبميات؟ 
 يستمد ىذا البحث أىميتو مف أىمية مكضكعو ككالاتي:الأىمية :   2.2
يعد خيار المستقبميات كاحدا" مف أكثر الإبداعات نجاحا" في الأسكاؽ المالية.فيذه الأدكات  .1

كىك مف الإبداعات .تتجمع الكثير مف الخصائص الأكثر جاذبية لكؿ مف الخيارات كالمستقبميا
الحديثة نسبيا"كمف الأدكات الميمة المساعدة في تخطيط ( Financial Innovationsالمالية )

 .الأعماؿ،فيي تسمح لممستثمريف كمدراء المخاطرة بتحديد كتقييد المخاطرة السعرية
تكل مايميز الخيارات عف باقي أدكات إدارة المخاطرة ىك اف حممتيا بإمكانيـ تحديد مس .2

مخاطرتيـ سمفا" كىذا ىك مايجعميـ يتداكلكف مف مصدر قكة كثقة عالييف.كما اف التحكط باستخداـ 
عقكد المستقبميات يقّيد أرباح المحكط إذا تحركت الأسعار عمى خلبؼ ما تكقع،أما الخيارات فيي 

عقكد تستخدـ لتقييد الخسائر كبذات الكقت تتيح فرص تحقيؽ أرباح كبيرة.فالمحكط يستخدـ 
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الخيارات لحماية مركزه النقدم مف التحركات السعرية غير المؤاتية كبذات الكقت تتيح لو إمكانية 
الإفادة مف التحركات السعرية المؤاتية،إذ انو يستغؿ معظـ أرباح السكؽ النقدم إذا ما تحركت 

 الأسعار لمصمحتو.
فمف الممكف اف تستخدـ طبقا" (.Versatility. الميزة الميمة لمخيارات ىي تعددية استخداماتيا )3

لتكليفة منكعة ككاسعة مف استراتيجيات الاستثمار.كبالنتيجة فاف أم مستثمر يفيـ متى ككيؼ 
تستخدـ الخيارات لتحقيؽ أىدافو المالية بإمكانو التمتع بميزة كاضحة عمى باقي المستثمريف 

بميات،فميس ىناؾ مايضاىي تعدد الآخريف.كمف بيف جميع المشتقات التي تقدميا بكرصات المستق
استعمالات خيارات المستقبميات.إذ اف بإمكاف المتعامميف بناء استراتيجيات تحقؽ الربح في 

 الأسكاؽ الصاعدة كالنازلة كحتى المستقرة كبذات الكقت تقمؿ المخاطرة كتزيد الرافعة.
جاىات العامة كالتباينات في تكفر الخيارات لممتعامميف فرصا" لاكتشاؼ الأسعار كاستغلبؿ الات .4

السكؽ،كالتي تككف مستحيمة بظؿ الأدكات التقميدية المتداكلة.كما أنيا تقدـ منافع اجتماعية 
لاتقدميا آليات الاستثمار الأخرل.عمى سبيؿ المثاؿ،ىي تتمتع بالعديد مف المزايا عمى عقكد 

مف أسعار عقكد  المستقبميات.فأسعارىا تعكس المعمكمات بسرعة اكبر كبكماؿ أكثر
المستقبميات.كما أنيا تسمح لممستثمريف بالتخمص مف مخاطرة طمبات اليامش مف خلبؿ دفع 
العلبكة مقدما".كىي تسمح لممنتجيف كالمستيمكيف كالمستثمريف بتحكيط المخاطرة السعرية لمسمع 

يضمف تقييد مذلؾ فاف تكزيع عكائد الخيارات،الذم فظلب عنبمركنة اكبر مف عقكد المستقبميات،
الخسارة بالعلبكة فقط بغض النظر عف مقدار انخفاض أك ارتفاع أسعار المستقبميات،قد اجتذب 
لأسكاؽ خيارات مستقبميات السمع المتعامميف الذيف ىـ بحاجة لتحكيط مكجكداتيـ ضد التقمبات 

 .العالية بالأسعار
 : تتجسد أىداؼ البحث بالاتي:الأىداف   3.2
 مية عقكد خيارات مستقبميات السمع عمكما" كالنفط الخاـ خصكصا".بياف طبيعة كأى. 1
 استكشاؼ أشكاؿ كخصائص عقكد خيارات مستقبميات السمع عمكما" كالنفط الخاـ خصكصا".. 2
النقاش المعرفي التحميمي لمكاصفات عقكد خيارات مستقبميات السمع عمكما" كالنفط الخاـ . 3

 خصكصا".
ف عقكد خيارات مستقبميات السمع كبيف كؿ مف عقكد الخيارات الفكرية المقارنة التحميمية بي. 4

 كعقكد المستقبميات.
 . طبيعة وأىمية خيارات مستقبميات السمع 3
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       Nature of Commodity Futures Options . طبيعة خيارات مستقبميات السمع1
كف ليس الإلزاـ،لشراء أك بيع تعّرؼ الخيارات عمكما" بأنيا عقكد قانكنية تمنح حامميا الحؽ،كل

 Weston and );(Francis,1991:675مكجكد محدد بسعر محدد في أك قبؿ تاريخ محدد سمفا")

Copeland,1992:435( المكجكد المحدد بالعقد يسمى المكجكد الأساس.)Underlying Asset)  كما
 Underlyingكيطمؽ عميو بعض الأحياف اصطلبح المصمحة الأساس                  )

Interest)  (OCC,2002:3).( كىك يعني الأداة التي اشتؽ منيا عقد الخيارPSE,2004:1.) كالسعر
 Shapiro andالمحدد بالعقد يسمى سعر التنفيذ أك سعر الصفقة أك سعر المصافقة )

Balbirer,2000:221.) كىك سعر ثابت منصكص عميو في عقد الخيار كربما يشترل أك يباع بو
كالتاريخ المحدد بالعقد يعرؼ بتاريخ (.Pinches,1990:289الأساس إذا ما تـ تنفيذ الخيار ) المكجكد

ذا لـ ينفذ الخيار عند أك قبؿ ىذا التاريخ (.Hull,1989:9الاستحقاؽ أك تاريخ انتياء الصلبحية ) كا 
يتو لأنو يككف سارم المفعكؿ بعد انتياء صلبح(.Bodie,et.al.,1998:438فمف تعكد لو قيمة )

(Kolb,1997:434) كفي ىذا العقد ىناؾ مشترم كبائع.مشترم الخيار )الذم يسمى أيضا" المالؾ.
أك الحامؿ( لديو الحؽ،كلكف ليس الإلزاـ،لشراء أك بيع كمية محددة مف مكجكد محدد بسعر محدد 
" في اك قبؿ تاريخ محدد في المستقبؿ. كلغرض الحصكؿ عمى ىذا الحؽ،فاف المشترم يدفع مبمغا
لبائع الخيار )الذم يسمى أيضا" المحرر أك المانح( يسمى العلبكة. فإذا اختار المشترم تنفيذ حقو 
لشراء أك بيع المكجكد فاف بائع الخيار يككف ممزما" بتسميـ اك استلبـ المكجكد الأساس لمخيار. 

رم عدـ تنفيذ حقو كالخسارة المحتممة لبائع الخيار تككف غير محدكدة.بالمقابؿ إذا ما اختار المشت
 Edwards andكترؾ الخيار لتنتيي صلبحيتو فاف خسارتو تككف مقتصرة عمى العلبكة المدفكعة )

Ma,1992:490.) كعمى العمكـ فاف الاستراتيجيات التي تستند لشراء الخيارات تككف أكثر فاعمية
مخاطرة اليامش عند تكقع حدكث تحركات سعرية كبيرة أك حينما لايككف بمقدكر المحكط  تحمؿ 

غير المحدكدة.فتكاليؼ التحكط تككف مقتصرة عمى العلبكة كبالتالي فاف المحكط يحتفظ بقدرتو 
عمى المشاركة بتحركات الأسعار المؤاتية.كبإمكاف المحكط أيضا" تحقيؽ الربح مف بيع 

خيار مف الخيارات.فإذا لـ ينفذ المشترم حقو فاف البائع يحتفظ بالعلبكة.كلاف مخاطرة محرر ال
المحتمؿ اف تككف غير محدكدة فاف الاستراتيجيات التي تستند لبيع الخيارات غير المغطاة تككف 
مناسبة فقط لممضاربيف الراغبيف كالقادريف عمى تحمؿ مخاطرة كبيرة.أما بالنسبة لممحكطيف،مف 

لخزيف مف المستخدميف التجارييف لمسمع،فاف بيع الخيار يساعد في تعكيض تكاليؼ الاحتفاظ با
خلبؿ تكليد دخؿ العلبكة.كمف خلبؿ قبكؿ العلبكة،فاف المتعامؿ يعزز دخمو الحالي كتككف لديو 
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حماية تساكم العلبكة. لكنو يتخمى عف قدرتو عمى المشاركة بالتحركات السعرية المؤاتية إذا 
مثؿ كاعتمادا" عمى ىدؼ مشترم الخيار،فاف العلبكة أما اف ت.(NYMEX,2004a:8-9ماحصمت )

كمفة الحماية السعرية )بالنسبة لممحكط( أك كمفة فرصة تحقيؽ الربح مف التحرؾ السعرم المتكقع 
كلعؿ ىذا ىك الإغراء الرئيس لمخيارات،فالخيار يشترل (.CFTC,2003:6)بالنسبة لممضارب( )

ار ربما مقابؿ اجر لمرة كاحدة )العلبكة(.كاعتمادا" عمى الكيفية التي يتحرؾ بيا السكؽ فاف الخي
يباع مقابؿ ربح اك ينّفذ أك يترؾ لتنتيي صلبحيتو بلب قيمة كخسارة المشترم تككف مقتصرة عمى 

 (.VanVactor,2004:24مبمغ العلبكة فقط )
 Smith andكفي سكؽ الخيارات فاف خسارة المشترم تككف بمثابة ربح لمبائع )

Smith,2000:110.)لذلؾ فاف الخيارات ىي لعبة ذات مجمكع صف( رمZero-Sum Game) 
(Sprecher,1978:76) كالخيار عمكما"عمى نكعيف،خيار شراء كخيار بيع.مشترم خيار الشراء.

( اك يتكقع ارتفاع سعر المكجكد الأساس عمى عكس مشترم خيار البيع Bullishيككف متفائلب" )
نو يتكقع انخفاض (.أما محرر خيار الشراء فيك محايد الى متشائـ قميلب"،اذ اBearishالمتشائـ )

سعر المكجكد الأساس أك عمى الأقؿ بقاءه عمى حالو دكف تغير بينما يتكقع محرر خيار البيع 
ارتفاع سعر المكجكد الأساس أك عمى الأقؿ بقاءه عمى حالو،فيك محايد الى متفائؿ 

محماية كعمى أية حاؿ فاف المحكط يشترم خيار البيع اك يبيع خيار الشراء ل(.CSI,2003:2قميلب")
ضد انخفاض الأسعار كيشترم خيار الشراء اك يبيع خيار البيع لمحماية ضد ارتفاع الأسعار.أما 
المضاربيف فيـ يشتركف كيبيعكف الخيارات بناء" عمى تكقعاتيـ  لاتجاه ك/أك تقمب الأسعار كىدفيـ 

رات كيتكقع حممة الخيا(.CCOC,2001:1-2ىك استغلبؿ فرص تحقيؽ الربح كليس الحماية )
)العلبكة( بينما يتكقع  خاطرة محدكدة كمعمكمة سمفا"تحقيؽ عكائد غير محدكدة في مقابؿ تحمؿ م

محررم الخيارات تحقيؽ عكائد محدكدة مقابؿ تحمؿ مخاطر محتممة غير محدكدة 
(Tompkins,1991:12-13.) فالخسارة المحتممة لمشترم الخيار لايمكف اف تككف اكبر مف

ابؿ العقد بغض النظر عف أداء المكجكد الأساس.كىذا يسمح لممستثمر العلبكة المدفكعة مق
بالسيطرة عمى مقدار المخاطرة التي يتحمميا.أما بائع الخيار فيك يتحمؿ،مقابؿ العلبكة المستممة 

كلابد مف التمييز بيف (.CBOE,2004:2مف المشترم،مخاطرة تنفيذ الخيار غير المحدكدة )
يعة مكجكدىا الأساس،كىما الخيارات الفكرية كخيارات نكعيف مف الخيارات،بحسب طب

المستقبميات.فالمكجكد الأساس لمخيارات الفكرية ىك الأداة الفكرية نفسيا أما المكجكد الأساس 
 .لخيارات المستقبميات فيك عقد المستقبميات عمى الأداة الفكرية
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لآجمة أك عقكد المستقبميات( إنما كالخيارات ىي أدكات إدارة مخاطرة لا تثبّت الأسعار )كالعقكد ا
تحمي أكلئؾ الذيف يشتركنيا ضد تحركات الأسعار غير المؤاتية كبذات الكقت تتيح ليـ إمكانية 
تحقيؽ الربح مف تحركات الأسعار المؤاتية.كخيارات المستقبميات ىي أكثر تعقيدا"مف الخيارات 

ي منيا الخيارات الفكرية.لذلؾ فاف خيارات الفكرية لكنيا تجنب مشاكؿ التسميـ كالاستلبـ التي تعان
 .المستقبميات تكفر مركنة إضافية في إدارة المخاطرة  السعرية

بأنو عقد يمنح حاممو الحؽ،كليس الإلزاـ،لاتخاذ  (Futures Optionكيعّرؼ خيار المستقبميات )
دد سمفا" مركز بعقد مستقبميات محدد بسعر محدد )سعر تنفيذ الخيار( في أك قبؿ تاريخ مح

(Blank,et.al.,1991:19.)( أما خيار مستقبميات السمعةCommodity Futures Option) 
فيك خيار عمى عقد مستقبميات سمعي كليس مالي.كىك يسمى أيضا" بالخيار عمى المستقبميات 

(Option on Futures( أك الخيار عمى عقد المستقبميات اك الخيار السمعي )Commodity 

Option)   (Johnson and Giacctto,1995:487.)كد كىك تكليفة مف عقكد المستقبميات كعق
يتداكؿ في بكرصات المستقبميات،بمعنى اف (.Sharpe and Alexander,1990:628) الخيارات

 يانفس منيا كلبىما يتداكلاف جنبا"الى جنب في السكؽ المفتكحة(1)العقد المشتؽ كالأداة المشتؽ
 حصؿ في الخيارات الفكرية. كىذه الحالة نادرا"ما ت

كطالما اف عقد المستقبميات الأساس ىك مشتقة مف السمعة المادية فاف خيار مستقبميات السمعة 
 .( (2ىك كاقعا" مشتقة عمى مشتقة

مف بيف ثلبثة بدائؿ لإنياء  كاعتمادا" عمى حركة سعر الخيار فاف المشترم سكؼ يختار بديلب
ر، أك عكس الخيار مف خلبؿ بيعو بالبكرصة،أك تركو لتنتيي مركزه بالخيار كىي:تنفيذ الخيا

فإذا ما تـ (.Schall and Haley,1986:669)  ;(NYMEX,2004b:35صلبحيتو بلب قيمة )
تنفيذ الخيار فيتكجب استلبـ اك تسميـ عقد المستقبميات كليس السمعة المادية.كعمى أية حاؿ،لطالما 

عة مادية كليس أداة مالية فاف خيارات مستقبميات السمع اف عقد المستقبميات الأساس ىك عقد سم
تستحؽ عمكما" قبؿ استحقاؽ عقد المستقبميات.كالسبب في ذلؾ ىك إعطاء المتعامميف الكقت 
الكافي لتقرير ما يرغبكف القياـ بو مع مراكزىـ الجديدة بالمستقبميات.لذلؾ فيـ غير ممزميف باستلبـ 

تنفيذ الخيار،اذ اف بإمكانيـ اتخاذ مركز معاكس بعقد المستقبميات اكتسميـ السمعة المادية بمجرد 

                                                           

 .(Vora,2002:20)ان أصل كممة المشتقة ىو من عمم الرياضيات ، وتشير الى المتغير الذي يشتق من متغير آخر (1)
الموجثود الأسثاس المحثرر عميثو لان قيمتثو مشثروطة بقيمثة  (Contingent Claim)والبعض يطمق عميو اسم المطموب المشثروط  (2)

(Samuels,et.al.,1995:300)  . (Eun and Resnick,2001:215); 
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كمشترم الخيار ربما يقرر إبراـ صفقة عكسية في (.McMillan,1986:590قبؿ استحقاقو )
سكؽ الخيارات لجني الأرباح في حاؿ ارتفاع قيمة الخيار اك لإيقاؼ الخسارة في حاؿ انخفاض 

د جزء مف مبمغ العلبكة المدفكعة.كبالإمكاف إبراـ الصفقة قيمة الخيار في محاكلة منو لاستردا
كمايجعؿ ىذا (.Anderson,et.al.,2004:2العكسية في أم كقت لغاية استحقاؽ الخيار)

ممكنا"كسيلب"ىك حقيقة اف شركط اكمكاصفات العقد ىي نمطية كىذا ىك ما سمح ليا بالتداكؿ في 
 Sharpe andالأسكاؽ المنظمة كبأسعار تحددىا قكل السكؽ )

Alexander,1990:587.) كمركز الخيار يمكف اف يعكس مف خلبؿ الدخكؿ بصفقة مساكية
كمعاكسة لمصفقة الأصمية.كالفرؽ بيف سعر الخيار كقت إبراـ الصفقة كالسعر كقت عكس الصفقة 
قد ىك الربح اك الخسارة الصافية مف الصفقة.كحامؿ الخيار المربح ربما يختار تنفيذ الخيار الى ع

مستقبميات كمف ثـ عكسو مقابؿ ربح.كىك يقكـ بذلؾ إذا اعتقد باف الأسعار سكؼ تتحرؾ بالاتجاه 
المرغكب.كالجدير بالذكر اف افتقار السكؽ لمسيكلة في بعض الحالات ربما يجعؿ حامؿ الخيار 

باح غير قادر عمى عكس مركز الخيار كربما يتعيف عميو تنفيذه الى عقد مستقبميات لتحقيؽ الأر 
(Options University,2003:20.) كبينما اف عكس الخيار ىك البديؿ الأكثر شيكعا"،الا اف

نسبة صغيرة مف المشتريف يختاركف تنفيذ خياراتيـ،الا إذا كانت استراتيجياتيـ تطالبيـ باتخاذ 
 مركز طكيؿ اك قصير في عقد المستقبميات بسعر التنفيذ.كالقدرة عمى اتخاذ كعكس المراكز ىي
ذا لـ يتحرؾ سعر المستقبميات بشكؿ كبير كفاية لجعؿ التنفيذ  الميزة الكبيرة لمخيارات النمطية.كا 
مجديا"،أك تحرؾ بالاتجاه المعاكس،فبإمكاف المشتريف ترؾ خياراتيـ لتنتيي صلبحيتيا بلب 

تسميـ عقكد   يانفس شيرللؤكتتداكؿ عقكد خيارات المستقبميات (.NYMEX,2004a:2-3قيمة)
( تستند لدكرات استحقاؽ عقكد Expiration Cyclesستقبميات الأساس كليا دكرات استحقاؽ)الم

(.كتصّدر الخيارات عادة مع مجمكعة مختارة مف Kramer,1991:109المستقبميات الأساس )
أسعار التنفيذ كتكاريخ الاستحقاؽ.كدكرات الاستحقاؽ ىي عادة شيرية اك فصمية.كتضاؼ الخيارات 

كؿ مرة يتـ فييا تخطي تاريخ الاستحقاؽ.كما كيتـ اختيار أسعار التنفيذ نسبة لمسعر الجديدة في 
 أذالحالي لممكجكد الأساس.كمع تغير سعر المكجكد الأساس فاف خيارات إضافية تتاح لمتداكؿ ب

انو في بداية كؿ تداكؿ  يكمي سيككف ىناؾ دائما" سعر تنفيذ كاحد عمى الأقؿ متداكؿ في كؿ 
 (. Duffie,1989:281انبي سعر المكجكد الحالي )جانب مف ج

( كخيار بيع Callكيصّنؼ خيار المستقبميات،بحسب نكع الحؽ الذم يمنحو،الى خيار شراء )
(Put.)خيار الشراء ينقؿ لحاممو حؽ شراء )كيمزـ محرره عمى بيع( المكجكد الأساس.كخيار البيع ف
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(.خيار Kramer,1991:100مكجكد الأساس )ينقؿ لحاممو حؽ بيع )كيمزـ محرره عمى شراء( ال
الشراء الذم ينّفذ يفضي بحاممو الى اتخاذ مركز طكيؿ بعقد المستقبميات الأساس، كيفضي بمحرره 
لاتخاذ مركز قصير بعقد المستقبميات الأساس.كبالمثؿ فاف مشترم خيار البيع يتخذ مركز قصير 

حرر خيار البيع مركز طكيؿ بعقد المستقبميات بعقد المستقبميات الأساس عند تنفيذه لحقو،كيتخذ م
مشترم خيار الشراء يدفع العلبكة )سعر الخيار( (.Kramer,1991:109الأساس عند تنفيذه لخياره )

مقابؿ الخيار كيحقؽ الربح في حاؿ ارتفاع سعر المكجكد الأساس فكؽ سعر التنفيذ،كبالتالي فيك 
حرر خيار الشراء يستمـ العلبكة بكصفيا دخلب"،لكنو يدفع العلبكة كتأميف ضد ارتفاع الأسعار.كم

مسؤكؿ عف أم ارتفاع بسعر المكجكد الأساس.بمعنى انو يستمـ الدخؿ مقابؿ تحرير خيار الشراء 
لكنو يخسر إذا ارتفعت الأسعار.كمشترم خيار البيع يدفع العلبكة مقابؿ الخيار كيحقؽ الربح في 

عر التنفيذ.كبالتالي فيك يدفع العلبكة كتأميف ضد حاؿ انخفاض سعر المكجكد الأساس دكف س
الانخفاض في الأسعار.كمحرر خيار البيع يستمـ العلبكة بكصفيا دخلب" مقابؿ تحرير خيار البيع 
لكنو مسؤكؿ عف أم انخفاض بسعر المكجكد الأساس.بمعنى انو سكؼ يخسر إذا ما انخفضت 

اف نمط عائد حامؿ خيار الشراء اك  كىذا يعني(.Brown and Errera,1987:106الأسعار )
 Elton andخيار البيع ىك الصكرة المعككسة لنمط عائد محرر خيار الشراء اك خيار البيع )

Gruber,1995:571-573.) 
خيار شراء المستقبميات يمنح حاممو الحؽ لاتخاذ مركز طكيؿ بعقد المستقبميات الأساس حينما 

بالمستقبميات إذا تـ ترشيحو لمتنفيذ.كعند التنفيذ فاف حامؿ  اصير ق اينّفذه كالمحرر ممزـ باتخاذ مركز 
بعقد المستقبميات الأساس بسعر التنفيذ كيؤشر العقد مع  طكيلب اخيار شراء المستقبميات يتخذ مركز 

السكؽ مباشرة كيدفع لحامؿ الخيار الفرؽ بيف سعر المستقبميات الحالي كبيف سعر التنفيذ.كخيار 
بالمستقبميات كيمزـ المحرر باتخاذ مركز  اقصير  ايخكؿ حاممو حؽ اتخاذ مركز  بيع المستقبميات

طكيؿ بالمستقبميات. لذلؾ،كحينما ينفذ حامؿ خيار البيع حقو،فانو يتخذ مركز قصير في 
المستقبميات بسعر التنفيذ كيؤشر العقد مباشرة مع السكؽ، كيدفع لحامؿ الخيار الفرؽ بيف سعر 

عر المستقبميات السائد كقت التنفيذ.كبينما يدفع مشترم خيار المستقبميات تنفيذ الخيار كبيف س
العلبكة مقابؿ حؽ تنفيذ الخيار،فاف المحرر يخضع لمتطمبات اليامش                                             

(Johnson and Giacctto,1995:487.) كىذا يعني اف المشترم لف يخضع لمتطمبات اليامش
(حقكؽ كالتزامات 1كيمخص الجدكؿ)(.CME,2004a:4العلبكة ىي أقصى ما يمكف اف يخسره )لاف 

 حممة كمحررم خيارات شراء كبيع المستقبميات. 
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 ( حقكؽ كالتزامات حممة كمحررم خيارات شراء كبيع المستقبميات1الجدكؿ )
 خٌار البٌع خٌار الشراء نوع المتعامل

 لدٌه حق بٌع عقد المستقبلٌات بسعر التنفٌذ عر التنفٌذلدٌه حق شراء عقد المستقبلٌات بس 

 ٌتوقع انخفاض الأسعار ٌتوقع ارتفاع الأسعار حامل

 أو مشتري
 أو مالك

مخاطرة محدودة إذا انخفضت أو إذا لم تتغٌر الأسعار 
 وأرباحه غٌر محدودة إذا ارتفعت الأسعار

أرباحه مخاطرته محدودة إذا ارتفعت أو إذا لم تتغٌر الأسعار و
 غٌر محدودة إذا انخفضت الأسعار

 ٌدفع العلاوة ولا ٌخضع لمتطلبات الهامش ٌدفع العلاوة ولا ٌخضع لمتطلبات الهامش 

 
 محرر

ٌمنح الحق للمشتري وبالتالً لدٌه التزام لبٌع المستقبلٌات 
 بسعر التنفٌذ

ٌمنح الحق للمشتري وبالتالً فهو ملزم بشراء المستقبلٌات بسعر 
 ذالتنفٌ

 ٌتوقع ارتفاع او ثبات الأسعار ٌتوقع انخفاض او ثبات الأسعار أو بائع

مخاطرته غٌر محدودة إذا ارتفعت الأسعار وأرباحه  أو مانح
 محدودة إذا انخفضت أو إذا لم تتغٌر الأسعار

مخاطرته كبٌرة إذا انخفضت الأسعار وأرباحه محدودة إذا 
 ارتفعت أو إذا لم تتغٌر الأسعار

العلاوة وٌخضع لمتطلبات الهامش والتأشٌر الٌومً  ٌستلم 
 مع السوق

ٌستلم العلاوة وٌخضع لمتطلبات الهامش والتأشٌر الٌومً مع 
 السوق

 المصدر : الجدكؿ مف إعداد الباحث      
( كىك جانب المحرر.بالمقابؿ Unilateralكىذا يؤكد باف الخيارات ىي ممزمة مف جانب كاحد )

كالإلزاـ الأحادم لمخيارات ىك الذم كلّد الحاجة .يات ىي عقكد ممزمة لمجانبيففاف عقكد المستقبم
                  الى النكعيف المختمفيف مف الخيارات )شراء كبيع( كذلؾ لتغطية جميع الصفقات المحتممة.

  
الأداة  كبينما يتعيف عمى منّفذ خيار شراء الأداة الفكرية اف يدفع سعر تنفيذ الخيار لمحصكؿ عمى

الفكرية فاف منّفذ خيار شراء المستقبميات سيحصؿ عمى الفرؽ بيف سعر عقد المستقبميات الأساس 
ف،فإما اف اكقت التنفيذ كبيف سعر تنفيذ الخيار كيتخذ مركزا" طكيلب" بالمستقبميات.كىنا أمامو خيار 

ديد،أك اف يظؿ يحتفظ يعكس مركزه بالمستقبميات فكر تنفيذه لخياره كبذلؾ يتخمص مف التزامو الج
بمركزه الطكيؿ بالمستقبميات.كفي ىذه الحالة فاف مركزه ىذا سيؤشر مع السكؽ يكميا" الى اف 
ما محرر الخيار فانو يدفع الفرؽ  يعكسو اك الى اف يصؿ آخر يكـ لتداكؿ عقد المستقبميات.كا 

( )لـ Naked Writer")كيتخذ مركزا" قصيرا" بالمستقبميات عند التنفيذ.فإذا كاف محررا" مكشكفا
بعقد المستقبميات لحظو تحريره لخيار شراء المستقبميات( فسيككف أمامو خياريف  طكيلب ايتخذ مركز 

أيضا"،فإما اف يعكس مركزه بالمستقبميات اك اف يحتفظ بو لكقت معيف شريطة اف يتحمؿ 
يؿ بعقد )أم انو اتخذ مركز طك Writer (Coveredالتزاماتو.أما إذا كاف محررا"مغطى)

المستقبميات الأساس لحظة تحريره لخيار شراء المستقبميات( فانو سيتحرر مف جميع التزاماتو 
)عكس بالمستقبميات قد أغمؽ بمجرد دفعو لمفرؽ النقدم عند التنفيذ.لاف مركزه القصير الجديد 
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يات لحظة مركزه الطكيؿ السابؽ( لكف المركز الطكيؿ الذم اتخذه المحرر المغطى بعقد المستقبم
تحريره لخيار شراء المستقبميات سيخضع لعممية التأشير اليكمي مع السكؽ.بالمقابؿ فاف حامؿ 
خيار بيع المستقبميات لديو الحؽ،كليس الإلزاـ، لاتخاذ مركز قصير بعقد المستقبميات بسعر التنفيذ 

ميات إذا ماتـ كيتعيف عمى محرر خيار بيع المستقبميات قبكؿ اتخاذ مركز طكيؿ بعقد المستقب
ترشيحو لمتنفيذ.كأيضا" كلب المركزيف يؤشراف مع السكؽ حاؿ تنفيذ خيار البيع مف قبؿ حاممو 

(Dubofsky,1992:620.) كلابد مف الإشارة الى اف تحرير الخيارات المغطاة ىك اقؿ مخاطرة
رس تحرير مف تحرير الخيارات المكشكفة. كالمتمرسيف كالمحنكيف كأصحاب الخبرة ىـ فقط مف يما

كما اف خيار الشراء كخيار البيع ىما عقديف منفصميف (.BWD,2004:7الخيارات المكشكفة )
فخيار البيع ىك ليس الكجو الآخر (.Cohen,et.al.,1987:470مستقميف عف بعضيما البعض )

لخيار الشراء.اذ اف لكؿ خيار ىناؾ حامؿ كمحرر،حامؿ خيار البيع لديو حؽ بيع المكجكد 
جكد كالمحرر ممزـ المحرر ممزـ بالاستلبـ بينما حامؿ خيار الشراء لديو حؽ شراء المك الأساس ك 
(.كشراء أك بيع احد النكعيف لا يعني بيع اك Mckissick and Shumaker,1990:1)  بالتسميـ

(.كتصّنؼ الخيارات،بحسب اسمكب تنفيذىا،الى خيارات OCC,1994:2شراء النكع الآخر )
الخيار الأمريكي يتيح لحاممو امكانية التنفيذ في أم كقت مف تاريخ شرائو فبية.أمريكية كخيارات أكر 

لغاية تاريخ استحقاقو،أما الخيار الأكربي فيك يتيح لحاممو امكانية التنفيذ في تاريخ استحقاقو 
(.ككلب النكعيف مف الخيارات مف الممكف اف يتداكؿ بحرية Haley and Schall,1979:244فقط)

(.كحؽ حامؿ الخيار بتنفيذ الخيار تنتيي Solnik,2000:506لغاية الاستحقاؽ)في أم كقت 
صلبحيتو بتاريخ استحقاؽ العقد.كفي الخيارات الأمريكية فاف تاريخ استحقاؽ الخيار ربما يختمؼ 
عف تاريخ التنفيذ.فتاريخ التنفيذ ىك التاريخ الذم ينفذ فيو الخيار فعميا".أما تاريخ الاستحقاؽ فيك 

يكـ يمكف اف ينفذ فيو الخيار.كالخيار الأمريكي يتيح لحاممو التنفيذ في أم كقت،مف تاريخ آخر 
شراءه لغاية استحقاقو.أما في الخيارات الأكربية فاف تاريخ الاستحقاؽ ىك نفسو تاريخ التنفيذ إذا ما 

سبب مركنة التنفيذ تـ تنفيذ الخيار.لذلؾ فاف لمخيارات الأمريكية علبكة اكبر مف نظيراتيا الأكربية ب
 Edwards andالتي تتيحيا لممتعامميف                               )

Ma,1992:490);(Bodie,et.al.,1998:441.) كالجدير بالذكر اف مصدر تسمية الخيارات
"أمريكية" ك"أكربية" ىك غير معركؼ.فيما غير مرتبطيف بشيكع تطبيؽ الخيارات في منطقة 

 (.CA,1996:1جغرافية محددة )
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ككما ىك الحاؿ مع المستقبميات فاف جميع شركط اك مكاصفات عقد الخيار ىي نمطية باستثناء  
سعر أك كمفة أك علبكة الخيار التي يتـ التفاكض عمييا في حمبة التداكؿ بالبكرصة 

(Anderson,et.al.,2004:1.) كتتحدد الكمفة الإجمالية لمخيار بضرب علبكة الخيار بحجـ عقد
 .$(14ستقبميات الأساس.عمى سبيؿ المثاؿ،إذا كانت علبكة خيار مستقبميات الحنطة ىي )الم

بكشؿ(  X 5777 لمبكشؿ .$14) $777لمبكشؿ الكاحد فاف الكمفة الإجمالية لمخيار ىي 
(Johnson,et.al.,2004:4.) 
   Importance of Commodity Futures Options. أىمية خيارات مستقبميات السمع  2
لمنظر. كاف جزءا" كبيرا" مف نجاح التداكؿ يعزل  لافتةقد شكؿ نجاح التداكؿ بالخيارات ظاىرة ل

لممركنة الكبيرة جدا" التي تمنحيا الخيارات لممتعامميف في تصميـ استراتيجيات التداكؿ.فالخيارات 
استراتيجيات يمكف اف تستخدـ لتقميؿ المخاطرة عبر استراتيجيات التحكط اك لزيادة المخاطرة عبر 

المضاربة. كبالنتيجة،متى ما استكعبت كطبقت بشكؿ مناسب فاف الخيارات تككف مغرية لكؿ مف 
فخيارات (.Corrado and Johnson,2000:401المحكطيف المتحفظيف كالمضاربيف المجازفيف )

فقط  المستقبميات ىي،مثؿ المستقبميات،مرفكعة بدرجة عالية لاف علبكة الخيار تشكؿ نسبة صغيرة
مف القيمة الكمية لمعقد،لذلؾ إذا ما حدث تغير سعرم صغير،فقد يفضي ذلؾ الى معدؿ عائد كبير 

(.كبذلؾ فاف العلبكة تتيح لحممة الخيارات فرصة الإفادة Howells and Bain,2000:299جدا")
ت( مف منافع الرافعة كبذات الكقت تحصر مخاطرىـ بممغ معمكـ كمحدد سمفا" )بخلبؼ المستقبميا

(Pike and Neale,1993:499 كبأمكاف مدراء المالية كالصيارفة كالمنتجيف كالمستيمكيف.)
العالـ الاستفادة مف استخداـ خيارات المستقبميات بكصفيا أدكات فاعمة لإدارة عمىكمدراء المحافظ 

لمتككيد باف المستثمريف الذيف  (Katz,1999كىذا ما دفع )(.CME,2004b:1المخاطرة )
الخيارات لقائمة منتجاتيـ الاستثمارية بقصد تحقيؽ الأىداؼ المالية يكتسبكف ميزة تنافسية  يضيفكف

متفردة.فيـ يزيدكف عدد الطرؽ التي بإمكانيـ استخداميا لإدارة المكجكدات مف خلبؿ تعزيز القدرة 
مى المكجكد الأساس كبذات الكقت تعزيز قدراتيـ ععمىعمى بناء مراكز تعكس كبدقة تكقعاتيـ 

تحقيؽ أفضؿ مكائمة بيف المخاطرة كالعائد.كىذا يعني باف الخيارات زادت مف السيطرة عمى 
 Optionsالمكجكدات مف خلبؿ تكفير بدائؿ لـ تكف متاحة في السابؽ  )

Institute,1999:79 اذ اف خيارات المستقبميات فتحت الباب أماـ مجمكعة كبيرة كمنكعة مف.)
خداـ الخيارات لكحدىا اك بالتكليؼ مع عقكد المستقبميات الأساس فاف استراتيجيات التداكؿ،كباست

ىذه الاستراتيجيات يمكف اف تغطي كاقعا"أم صكرة لمعائد كالمخاطرة اك أم مدل زمني اك أم 
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المستقبميات امكانية تحكيط المراكز النقدية كمراكز المستقبميات ضد  اعتبار كمفكم.كتتيح خيارات
ر المؤاتية بدكف التضحية بمزايا التحركات السعرية المؤاتية،كما أنيا تتيح التحركات السعرية غي

امكانية التحكط عند مستكيات متعددة كمختمفة مف درجات الحماية فضلب" عف ككنيا أدكات جذابة 
(.كغني عف البياف اف عقكد المستقبميات ىي مستخدمة عمى NYMEX,2004a:1لممضاربيف )

ت متداكلة عمييا يجعؿ إدارة المخاطرة اكثر مركنة كفاعمية في الكمفة نطاؽ كاسع كامتلبؾ خيارا
(Winger and Frasca,1995:429( عمى سبيؿ المثاؿ،تستخدـ شركة برتش بتركليكـ.)BP )

كشركات التكرير التابعة ليا مستقبميات كخيارات مستقبميات الطاقة لتحكيط الحمكلات الفكرية مف 
التي تككف فييا الشركة بحاجة  (Long-haul)1لات طكيمة الرحمةالنفط الخاـ.كبالنسبة لمحمك 

لمتحكط لأكثر مف أسبكع أك أسبكعيف،فاف التقمب الحاد باسعار أسكاؽ النفط الخاـ يجعؿ مف 
(.لذا فاف الخيارات ىي كاعدة في إدارة المخاطرة Reed,1989:40الخيارات آلية التحكط المثمى )

تعدكف عف الظركؼ المثالية التي يمكف اف تتحدد فييا عكائد السعرية لمنتجي السمع حينما يب
ففي الحالات الأكثر كاقعية كالتي يككف فييا الإنتاج عشكائيا" فاف  التداكؿ بالمستقبميات مقدما".

المستقبميات تككف اقؿ فاعمية في تخفيض المخاطرة مف الخيارات 
(Gardner,1977:986.) ساتييف خيارات المستقبميات عمى ف المؤسك كغالبا" ما يفضؿ المستثمر

المستقبميات لسببيف.السبب الأكؿ ىك ىيكؿ المخاطرة المختمؼ لمخيار.كالسبب الآخر ىك اف شراء 
الخيار يستمزـ نفقة نقدية مباشرة لكف دكف المزيد مف العبء المالي أك الإدارم.فالمستقبميات 

فضلب مى اليامش المبدأم المّكدع.عرضة لمتأشير اليكمي مع السكؽ كالمخاطرة قد لا تقتصر ع
ذلؾ فاف الكثير مف المؤسسات غير مسمكح ليا قانكنا"بالدخكؿ في صفقات عف 

كما تتيحو أسكاؽ الخيارات لممؤسسات المالية مف إمكانية (.Solnik,2000:527المستقبميات)
تيجة ىي لتخفيض المخاطرة يمّكف ىذه المؤسسات مف تقديـ مبالغ ائتماف اكبر لزبائنيا كالن

تخصيص أكثر كفاءة للؤمكاؿ النادرة المكجكدة داخؿ كؿ مؤسسة مالية كداخؿ النظاـ المالي 
ككؿ.كما اف أسكاؽ الخيارات )كالمستقبميات( ساعدت في تقميؿ تكاليؼ البحث كتكسيع تدفؽ 

الفرص السكقية لأكلئؾ الذيف يسعكف لتقميؿ المخاطرة عبر التحكط عمى المعمكمات 
(Rose,1997:349-351.) 

ككما ىك معمكـ فاف النفط الخاـ يتداكؿ في الأسكاؽ العالمية عبر تكليفة منكعة مف الأدكات كالتي 
تضـ العقكد الفكرية كالعقكد الآجمة كعقكد المستقبميات.كقد طرحت في الآكنة الأخيرة أدكات أخرل 

                                                           

 مصطمح يستخدم للإشارة الى بعد نقاط إنتاج النفط الخام عن نقاط استيلاكو.  (1)



 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 انًجهت انعزالٛت نهعهٕو الإدارٚت                                                                       انعذد انزابع ٔانعشزٌٔ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 54 

ارات عمى عقكد اتسع استخداميا بشكؿ سريع،كالأكثر أىمية مف بيف ىذه الأدكات ىي الخي
شيد التداكؿ بيذه العقكد المشتقة اذ (.Horsnell and Mabro,1993:39المستقبميات)

كلعؿ مف (.Ramaswamy and Sundaresan,1985:1319نمكا"مضطردا"كممفتا"لمنظر)
أسباب شيكع خيارات المستقبميات ىي أنيا تتيح امكانية تسميـ عقد مستقبميات السمعة بدلا" مف 

)خصكصا"النفط الخاـ(.ففي الغالب يغمؽ    " كمفضؿ لأغمب السمعا كىذا ميـ جداالسمعة نفسي
عقد المستقبميات الأساس قبؿ حمكؿ تاريخ التسميـ.لذلؾ فاف خيارات المستقبميات يتـ تسكيتيا نقدا" 

ماؿ محدكد لاف رأس الماؿ المبدأم  في الغالب كىذا يشكؿ إغراءا" لممستثمريف الذيف لدييـ رأس
كب يككف اصغر.كما اف خيارات المستقبميات تسّيؿ عمميات التحكط كالمضاربة التي تجعؿ المطم

الأسكاؽ أكثر كفاءة،فضلب"عف أف تكاليؼ التداكؿ بخيارات المستقبميات ىي عادة اصغر مف 
كما اف منتجي النفط الخاـ كشركات (.Leland,2003:83تكاليؼ التداكؿ بالخيارات الفكرية)

يستفادكف مف المركنة التي تكفرىا خيارات المستقبميات في برامج التحكط كفي  التكرير كالتجار
تكليد الدخؿ. فالمنتجكف الذيف يخططكف لمبيع المستقبمي لاحتياطاتيـ بإمكانيـ حماية مخزكناتيـ 
ضد الانخفاض المحتمؿ بالأسعار مف خلبؿ،عمى سبيؿ المثاؿ، شراء خيارات البيع كتأميف.فإذا 

عار فاف خيارات البيع تزداد قيمتيا كيمكف اف تنّفذ أك تعكس لتحقيؽ ربح يعكض انخفضت الأس
ذا ارتفعت أسعار النفط فاف الأسعار السكقية الأعمى  خسارة الانخفاض باسعار السكؽ الفكرم.كا 
يمكف تحقيقيا بالكامؿ ناقصا" كمفة العلبكة.لكف إذا اختار المنتج بدلا"مف ذلؾ التحكط ضد التحرؾ 

النازؿ ببيع المستقبميات فيك يمكف اف يقّيد مزايا الارتفاعات المستقبمية بالأسعار.كشركات  السعرم
التكرير بإمكانيا،عمى سبيؿ المثاؿ،شراء خيارات الشراء لمتحكط ضد ارتفاع تكاليؼ النفط 

تنفيذ الخاـ.فإذا ارتفعت الأسعار فاف قيـ خيارات الشراء ستزداد أيضا".كبإمكاف شركات التكرير إما 
خيارات الشراء كالحصكؿ عمى مراكز طكيمة بالمستقبميات لتثبيت تكاليؼ النفط الخاـ اك بإمكانيا 
عكس خياراتيا كتحقيؽ الربح.كيمكف اف تظؿ شركات التكرير تستفيد مف الانخفاضات باسعار 
النفط الخاـ مف خلبؿ ترؾ خيارات الشراء لتنتيي صلبحيتيا اك مف خلبؿ عكسيا.كقد كجدت 
الصناعة النفطية أيضا" تطبيقات كفرص مفيدة لتحرير الخيارات.عمى سبيؿ المثاؿ، تاجر النفط 
الذم لديو حمكلة نفط خاـ بإمكانو بيع خيارات الشراء لكسب الدخؿ كالحماية ضد انخفاض أسعار 

جزء النفط الخاـ لغاية مقدار يساكم العلبكة المستممة.فإذا انخفضت الأسعار فاف العلبكة ستعكض 
ذا ارتفعت الأسعار فكؽ سعر التنفيذ زائدا" العلبكة فاف تاجر النفط  اك كؿ خسارة السكؽ الفكرم.كا 
سكؼ يخسر مف مركز الخيارات لكف ىذه الخسارة ستعكض بارتفاع قيمة النفط الخاـ 
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كلعؿ الانجاز الأبرز كالاىـ لمخيارات ىي أنيا سمحت لممتعامميف (.NYMEX,2004a:12الفكرم)
ط المخاطرة السعرية العامة)أك السكقية أك النظامية( بطريقة تمتد لأبعد بكثير مف نتائج بتحكي

اذ اف التنكيع بإمكانو التخمص مف المخاطرة الخاصة (،Reilly and Brown,2000:342)  التنكيع 
اللبنظامية فقط في حيف اف الخيارات تسمح بالتخمص مف المخاطرة التي كانت بالأمس القريب 

 (.Eales,1995:268قابمة لمتنكيع كلايمكف التخمص منيا بأدكات التحكط التقميدية )غير 
 .  أشكاؿ كخصائص خيارات مستقبميات السمع 4

اف تتداكؿ    Forms of Commodity Futures Optionsأشكاؿ خيارات مستقبميات السمع  1.4
ئيسة كعمى تكليفة كاسعة عقكد خيارات المستقبميات الآف في جميع بكرصات المستقبميات الر 

كالكاقع اف مكجكدىا الأساس ىك (.Whaley,1986:127كمنكعة مف عقكد المستقبميات الأساس )
كىذه الأشكاؿ الكاسعة كالمنكعة تندرج (.Dubofsky,1992:620جميع عقكد المستقبميات الناجحة )

رية لعقد المستقبميات تحت مجكعتيف كىما: خيارات المستقبميات المالية،كفييا فاف الأداة الفك 
الأساس تككف أداة مالية كمؤشرات الأسيـ كسندات الخزانة كالصرؼ الأجنبي كغيرىا،أما تشكيمة 
المجمكعة الثانية فيي تضـ خيارات المستقبميات السمعية التي تعّد فييا السمعة ىي الأداة الفكرية 

نتجاتو المكررة كالغاز الطبيعي لعقد المستقبميات الأساس كمنتجات الطاقة)مثؿ النفط الخاـ كم
كغيرىا (كالمعادف)مثؿ الذىب كالفضة كالنحاس كغيرىا(كالمنتجات الزراعية)مثؿ الحبكب،كالحنطة 
كالشعير كالذرة كفكؿ الصكيا كغيرىا فضلب" عف منتجاتيا المشتقة كالدقيؽ كالزيت،كالمنتجات 

 (.Hull,1989:143-144الحيكانية كالماشية الحية كالمحكـ (كغيرىا) 
كتعّد مستقبميات الطاقة كاحدة مف أسرع أصناؼ المستقبميات نمكا"،كىذه الظاىرة انعكست  

بخياراتيا أيضا".كحجـ التداكؿ بخيارات المستقبميات في بكرصات المستقبميات الأمريكية لعاـ 
التي ىي الأكلى ك  ىي خير مثاؿ عمى ىذه الظاىرة.اذ اف بكرصة مجمس تجارة شيكاغك 1997

ي حجـ تداكؿ المستقبميات،ىي الأكلى أيضا" في حجـ تداكؿ خيارات المستقبميات.كبكرصة ف
شيكاغك التجارية ىي الثانية،كبكرصة نيكيكرؾ التجارية)بخيارات كمستقبميات الطاقة الناجحة جدا"( 

( أنشط عشرة عقكد خيارات مستقبميات 2كيعرض الجدكؿ )(.Chance,1992:441-442ىي الثالثة )
تمييا خيارات مستقبميات  (.خيارات مستقبميات سندات الخزانة ىي الأنشط،1991اـ )في ع

اليكركدكلار لبكرصة شيكاغك التجارية.كالثالثة ىي خيارات مستقبميات النفط الخاـ لسكؽ 
نايمكس.كالكاقع اف قائمة خيارات المستقبميات الأنشط ىي مشابية كثيرا" لقائمة عقكد المستقبميات 

ذا ليس بمفاجئ لاف التداكؿ في كؿ مف الخيارات كالمستقبميات يحدث جنبا"الى الأنشط.كى
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جنب.كالمراجحة بيف الخيار كبيف عقد المستقبميات الأساس تمعب دكرا" أساسيا" في تسعير ىذه 
 (. Chance,1992:443الأدكات )

 1991الأمريكية لعاـ  ( عقكد خيارات المستقبميات الأنشط  تداكلا" في بكرصات المستقبميات2الجدكؿ )
 عقد (1000حجم التداول ) العقد ) والبورصة (

 27,315 (CBOTسندات الخزانة            )

 6,859 (CMEالٌورودولار                 )

 5,255 (NYMEXالنفط الخام              )

 3,430 (CMEالمارك الالمانً            )

 3,116 (CMEالٌن الٌابانً               )

 2,393 (CSCEالسكر                     )

 2,116 (CBOTالذرة                      )

 2,089 (CBOTفول الصوٌا                )

 1,932 (COMEXالذهب                  )

 500P&               S (CME) 1,638مؤشر 

Source:Chance,Don M.,An Introduction to Options and Futures,2
nd

ed.,ForthWorth:The 

Dryden Press,1992:447 

( بأف خيارات مستقبميات السمع الأكثر 3)كعمى مستكل خيارات مستقبميات السمع فيشير الجدكؿ  
( كانت لمنفط الخاـ كالذرة كالسكر كالذىب.إذ بمغ حجـ التداكؿ بخيارات 1991أىمية في عاـ)

نايمكس قرابة خمسة ملبييف عقد،كتمييا في النشاط عقكد خيارات مستقبميات النفط الخاـ في سكؽ 
مستقبميات الذرة لمجمس تجارة شيكاغك ثـ خيارات مستقبميات السكر لبكرصة القيكة كالسكر 
كالكاكاك ثـ خيارات مستقبميات الذىب لسكؽ ككميكس.كما كيلبحظ النشاط الكاضح لخيارات 

قارنة بخيارات مستقبميات النفط الخاـ لبكرصة النفط مستقبميات النفط  الخاـ لسكؽ نايمكس م
 (. Gemmill,1993:224( بمندف )IPEالدكلية )

 1991( حجـ التداكؿ بعقكد خيارات مستقبميات السمع الرئيسة في عاـ 3الجدكؿ )
 حجم التداول )عقد( البورصة السلعة

   السلع الطرٌة :

 CBOT 2048422 الذرة

 CME 776624 الماشٌة الحٌة

 CSCE 1512976 السكر

 NYCE 392132 القطن

   المعادن :

 COMEX 1398451 الذهب

 COMEX 1019093 الفضة

 LME 396500 الألمنٌوم

 LME 590586 النحاس

   الطاقة :
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 NYMEX 4968742 النفط الخام

 IPE 234280 النفط الخام

Source:Gemmill,Gordon,OptionsPricing:AnInternationalPerspective,London:McGraw 

–Hill Book Company,1993:224 

كالآف ىناؾ تداكؿ نشط جدا" بخيارات مستقبميات النفط الخاـ كالذىب كالفضة كالكاكاك كالسكر 
لكف خيارات مستقبميات السمع (،UNCTAD,1998:34كفكؿ الصكيا كالقطف كالألمنيكـ كالنحاس )

 Francis andط الخاـ كخيارات مستقبميات الذىب )خيارات مستقبميات النف يالأكثر شيرة ى

Taylor,2000:536 كتعرض بكرصة النفط الدكلية اليكـ خيارات مستقبميات برنت كخيارات.)
(.بينما تعرض بكرصة نيكيكرؾ التجارية اليكـ خيارات عمى IPE,2004:1مستقبميات زيت الغاز )

اـ الخفيؼ الحمك،كالنفط الخاـ برنت،كزيت جميع عقكد المستقبميات الرئيسة كىي عقكد النفط الخ
التدفئة،كالكازكليف الخالي مف الرصاص، كالغاز 

 (.NYMEX,2004a:1الطبيعي،كالذىب،كالفضة،كالبلبتيف،كالنحاس،كالألمنيكـ )

  Features of Commodity Futures Optionsخصائص خيارات مستقبميات السمع 2.4
 مف الخصائص مف أىميا الأتي: تحظى خيارات مستقبميات السمع بجممة 

: اف خيارات مستقبميات السمع يمكف اف تمنح المستخدميف مركنة  High Flexibilityالمركنة العالية
الكقت يرات السعرية غير المرغكبة كبذات تضاىى، اذ اف بإمكانيـ تقييد تعرضيـ لمتغتككفاءة لا

(.كبالتالي فاف IPE,2004:22ة)يظمكف قادريف عمى المشاركة بالتحركات السعرية المرغكب
الخيارات تتيح لممشتركيف بالسكؽ امكانية تصميـ كتنفيذ استراتيجيات تداكؿ تمبي تفضيلبتيـ 

(.كما اف جميع خيارات المستقبميات تبتعد بخطكتيف عف الأداة CBOT,1998:4لممخاطرة كالعائد)
ستقبميات عمى الأداة الفكرية،سمعية كانت أـ مالية،الخطكة الأكلى ىي اف ىناؾ عقد م

الفكرية،كالثانية ىي اف ىناؾ خيار بيع اك خيار شراء عمى عقد المستقبميات.كىذا ما يؤكد 
المسؤكلية المحدكدة في التسميـ المادم لمسمعة الفكرية بمقتضى ىذه العقكد كالمركنة العالية التي 

ز عقكد المستقبميات الأساس بعد تمنحيا لممتعامميف لناحية التصرؼ بمراكزىا قبؿ التنفيذ اك بمراك
 (. Francis,1991:786تنفيذىا )

: اذ اف الأسعار تككف متاحة كقت تحققيا عبر مجيزم   Price Transparencyالشفافية السعرية 
البيانات الرئيسيف.كبالنتيجة فاف السعر الذم تتداكؿ بو الخيارات يككف متاحا" كبشكؿ عمني لجميع 

اذ اف عقكد (.CBOT,1998:4كىذا يضمف أسعار تنافسية كعادلة)(.IPE,2004:22المشتركيف )
خيارات مستقبميات السمع تتداكؿ بشكؿ تنافسي في البكرصة عبر مزايدة عمنية مفتكحة لايعمف فييا 

قيميا.كما اف عمى ( كالتي تمثؿ إجماعا" للآراء Anonymous Auctionعف أسماء المتعاقديف)
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كفكرم.لذا فيي تعمؿ بكصفيا أسعار مرجعية عالمية لمصفقات أسعارىا تنشر عمى نطاؽ كاسع 
 (.NYMEX,2004b:4في السكؽ الفكرم)

: اف نقطة الاختلبؼ الرئيسة بيف الخيارات المنظمة كالخيارات المكازية  Standardizationالنمطية
سكؽ الثانكية ىي أنيا نمطية. كالطبيعة النمطية ليذه العقكد تتيح ليا إمكانية الشراء كالبيع في ال

(Waston and Head,1998:345 "اذ اف التنميط يسمح لمخيارات بالتداكؿ باسمكب مشابو جدا .)
لاسمكب تداكؿ الأسيـ العادية كىذا يفضي الى درجة عالية مف السيكلة كمتاحية مستمرة 

ك كاليدؼ مف ىذا التنميط ى(.Cohen,et.al.,1987:471لممعمكمات المتعمقة بأسعار الخيارات)
المساعدة في إقامة سكؽ ثانكية لمعقكد.كالتزايد السريع في حجـ التداكؿ في أسكاؽ الخيارات 
المنظمة يؤكد بأف ىذه الخاصية مرغكبة مقارنة بالعقكد المكازية التي يتعيف الاحتفاظ بيا في 

 (.Reilly and Brown,2000:987الغالب لغاية الاستحقاؽ كذلؾ لافتقارىا لمسيكلة )
: اف النمطية العالية لعقكد الخيارات كماتشتمؿ عميو مف شركط أك مكاصفات   Liquidityالسيكلة

كتتمتع خيارات مستقبميات السمع بحجـ (.Rose,1997:340متماثمة تعزز مف قابميتيا التسكيقية)
تداكؿ ضخـ جدا" يكميا"،كىذا يعني اف السكؽ بإمكانو التداكؿ بأية صفقة أيا" كاف حجميا دكف 

الأسعار بذلؾ،كماىك اكثر أىمية ىك اف المتعامؿ بإمكانو التخمص أك تعديؿ مراكزه بسيكلة تأثر 
( فأف السيكلة 2774ككما أشار )فاف فاكتكر،(.CBOT,1998:4كبالحد الأدنى مف التكاليؼ )

ف مع بعض بكضكح.كىما أشبو بنيايتي المقياس،بمعنى اف السكؽ عديـ اكتكاليؼ التداكؿ مرتبط
تكاليؼ تداكؿ عالية كالسكؽ عالي السيكلة لو تكاليؼ تداكؿ  السيكلة لو
كتسمح سيكلة السكؽ لعقكد الخيارات كالمستقبميات التي تشكؿ (.VanVactor,2004:22منخفضة)

مكجكدىا الأساس بالتصفية اليسيرة قبؿ اف يصبح تسميـ أك استلبـ السمعة المادية 
سكاؽ خيارات مستقبميات النفط الخاـ تتمتع كالجدير بالذكر اف أ(.NYMEX,2004b:4إلزاميا")

 (.Akiyama and Christian,1998:33بدرجة عالية مف السيكلة  )
: فيذه الخيارات تحتاج لاستثمارات   Leverage and Limited Riskالرافعة كالمخاطرة المحدكدة

ا محدكدة لأنو رأسمالية صغيرة كمحدكدة مقارنة بقيمة المكجكد الأساس الكبيرة.كما اف مخاطرتي
كبغض النظر عف مدل تحرؾ السكؽ بالضد مف حامميا فأف أقصى مايمكف اف يخسره ىك 

-Reilly,1992:515العلبكة.لذلؾ فيك لديو رافعة مف جانب كخسارة محدكدة مف الجانب الآخر)

(.فمشترمّ الخيارات،سكاء أكانت خيارات شراء أـ بيع،يكاجيكف مخاطرة محدكدة،فأقصى خسارة 514
ف الممكف تحّمميا ىي العلبكة المدفكعة مقابؿ الخيار.فإذا تحركت الأسعار بخلبؼ المتكقع بعد م
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شراء الخيار فأف الحامؿ كببساطة سيترؾ الخيار لتنتيي صلبحيتو بلب قيمة.كبينما يكاجيو مشترم 
يار الخيارات مخاطرة محدكدة،فأف باعة الخيارات ليست لدييـ ىذه الحماية طالما اف بائع الخ

يتعيف عميو الدخكؿ في الصفقة باختيار كرغبة حامؿ الخيار بغض النظر عف الكيفية التي تتحرؾ 
 (.COT,2003:30-31اخطر مف شراء الخيارات ) يعدبيا الأسعار.كليذا السبب فأف بيع الخيارات 

 مواصفات عقود خيارات مستقبميات السمع. 5
Specifications of Commodity Futures Option Contracts   

اف لجميع الخيارات شركطا" نمطية تحددىا كتنشرىا السكؽ التي تتداكؿ فييا تمؾ الخيارات 
(OCC,1994:2-3.) اذ اف خيار المستقبميات ىك عقد يمنح الحؽ لشراء اك بيع عقد مستقبميات

ات كفيما يمي نقاش لأىـ مكاصف(.Parkinson,1997:24محدد كفقا" لشركط اك مكاصفات محددة )
  :عقكد خيارات مستقبميات السمع

يـ ماف تكقيت التداكؿ بعقكد خيارات المستقبميات ىك اعتبار :  Trading Hours. ساعات التداكؿ1
جدا" بالنسبة لمتاحية العقد كسيكلتو.عمى سبيؿ المثاؿ،تكقيت التداكؿ بخيارات مستقبميات الماشية 

التاسعة كخمسة دقائؽ صباحا" كينتيي في الحية لبكرصة شيكاغك التجارية يبدأ مف الساعة 
الساعة الكاحدة بعد الظير بتكقيت شيكاغك أما تكقيت التداكؿ بخيارات مستقبميات الذرة كفكؿ 
الصكيا لمجمس تجارة شيكاغك فيك يبدأ مف الساعة التاسعة كالنصؼ صباحا" كينتيي في الساعة 

كيبدأ التداكؿ بخيارات (.Sartwelle,et.al.,2004:3الكاحدة كالربع بعد الظير بتكقيت شيكاغك)
مف الساعة التاسعة كالربع صباحا" لغاية الساعة  (IPEمستقبميات برنت لبكرصة النفط الدكلية)

(.في حيف اف التداكؿ بعقد خيار Horsnell and Mabro,1993:52) يت لندف الثامنة مساءا"بتكق
ساعة العاشرة صباحا" كينتيي في الساعة مستقبميات النفط الخاـ لسكؽ نايمكس يبدأ في تماـ ال

(.ككذا لخيار مستقبميات برنت  NYMEX,2004c:11الثانية كالنصؼ بعد الظير بتكقيت نيكيكرؾ)
كيسمح نظاـ التداكؿ الالكتركني لبكرصة نيكيكرؾ التجارية (.NYMEX,2004d:3لسكؽ نايمكس)

(NYMEX ACCESS )طاقة كالمعادف المختمفة بعد بالتداكؿ بمستقبميات كخيارات مستقبميات ال
.كجمسة التداكؿ الالكتركني بالعقكد تبدأ في الساعة الثالثة كالربع  إغلبؽ قاعة التداكؿ لذلؾ اليكـ
بعد الظير كتنتيي في الساعة التاسعة كالنصؼ مف صباح اليكـ التالي كذلؾ للؤياـ مف الاثنيف 

كعند (.:5NYMEX,2004cبعة مساءا" )لغاية الخميس.كجمسة مساء الأحد تبدأ عند الساعة السا
( 23دمج جمسة التداكؿ الالكتركني مع جمسة النداء العمني المفتكح فأف يكـ التداكؿ يقترب مف )

(.كقد بدأ العمؿ بيذا النظاـ منذ عاـ NYMEX,2003:14ساعة يكميا".فالأسكاؽ اليكـ لاتناـ )
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لكلايات المتحدة الأمريكية كلندف (.كالمحطات الطرفية مكجكدة في المدف الرئيسة في ا1993)
   (.NYMEX,2004e:2كسدني كسنغافكرة كىكنغ ككنغ )

: اف حجـ عقد خيار المستقبميات   Contract Size or Trading Unit.حجـ العقد أك كحدة التداكؿ2
(.عمى سبيؿ المثاؿ،حجـ عقد خيار CFTC,2003:6يساكم حجـ عقد المستقبميات الأساس)

اك الفضة لسكؽ نايمكس ىك عقد مستقبميات ذىب اك فضة  مستقبميات الذىب
كحجـ عقد خيار مستقبميات الماشية الحية لبكرصة شيكاغك التجارية (.Kramer,1991:110كاحد)

كحجـ عقد خيار مستقبميات النفط الخاـ (.Kramer,1991:109ىك عقد مستقبميات ماشية حية كاحد)
د مستقبميات نفط خاـ خفيؼ حمك اك برنت كاحد الخفيؼ الحمك اك برنت لسكؽ نايمكس ىك عق

(NYMEX,2004f:2.)( ككذا الحاؿ لخيار مستقبميات برنت لبكرصةIPE) (IPE,2004:23.)  
: اف كحدة تسعير خيارات مستقبميات السمع ىي   Quotation or Pricing Unit. كحدة التسعير3

مستقبميات الذىب في سكؽ ككميكس  نفسيا لعقكد المستقبميات الأساس.عمى سبيؿ المثاؿ،خيارات
ككحدة تسعير خيار مستقبميات النفط (.Kramer,1991:110تتداكؿ بالدكلارات للبكنسة الكاحدة )

الخاـ الخفيؼ الحمك اك برنت لسكؽ نايمكس ىي الدكلارات كالسنتات لمبرميؿ 
  (.IPEككذا الحاؿ لخيار مستقبميات برنت )(.NYMEX,2004d:3الكاحد)

: اف أشير استحقاؽ)دكرة   Trading and Maturity Monthsلتداكؿ كالاستحقاؽ. أشير ا4
استحقاؽ(خيارات مستقبميات النفط الخاـ الخفيؼ الحمك لسكؽ نايمكس ىي جميع أشير السنة كىي 

 36،48،61،72،84فضلب"عف الخيارات طكيمة الأجؿ ) ،ا متعاقبا ( شير 31تتداكؿ بمدل يغطي )
أما خيار (.NYMEX,2004c:11شيريف فقط كىما يكنيك كديسمبر)كالتي تستحؽ في  شير(

مستقبميات برنت لسكؽ نايمكس،فأشير استحقاقو تغطي أشير السنة لكنو يتداكؿ لستة أشير 
( جميع أشير السنة IPEكيغطي خيار مستقبميات برنت )(.NYMEX,2004d:3متعاقبة فقط )

ني عشر يطرح فكر استحقاؽ عقد الشير الأكؿ كيتداكؿ احد عشر شيرا" متعاقبا"،كعقد الشير الثا
(IPE,2004:24 .) 
 Last Trading Day(Maturity. آخر يكـ لمتداكؿ)تاريخ الاستحقاؽ أك تاريخ انتياء الصلبحية(5

or Expiration Date) : ىك آخر يكـ بالإمكاف تنفيذ الخيار فيو كتحكيمو الى عقد المستقبميات
الخيار يكقؼ عف التداكؿ كلف يعد بإمكاف المشترم تنفيذه كما اف الأساس.كبعد ىذا التاريخ فاف 

كبعض الخيارات تستحؽ قبؿ أبكر تاريخ لتسميـ عقد (.CME,2004a:7البائع يتحرر مف التزامو )
(.كعمى العمكـ فاف آخر يكـ Hull,1998:289المستقبميات الأساس خاصتيا بأياـ معدكدات )
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(.عمى سبيؿ CME,2004b:8عكس مركز الخيار فيو) لمتداكؿ ىك آخر يكـ يككف بالإمكاف
المثاؿ،آخر يكـ لتداكؿ خيار مستقبميات الماشية الحية لبكرصة شيكاغك التجارية ىك آخر جمعة 
تسبؽ أكؿ يكـ عمؿ في شير تسميـ عقد المستقبميات عمى اف لا يقؿ الفاصؿ الزمني بيف 

يكـ لتداكؿ خيار مستقبميات النفط الخاـ  كآخر(.Kramer,1991:109التاريخيف عف ثلبثة أياـ عمؿ)
الخفيؼ الحمك لسكؽ نايمكس ىك قبؿ انتياء التداكؿ بعقد المستقبميات الأساس بثلبثة أياـ عمؿ 

فمثلب آخر يكـ لتداكؿ خيار مستقبميات النفط الخاـ استحقاؽ (.NYMEX,2004f:2عمى الأقؿ )
اكؿ خيارات مستقبميات برنت (.كآخر يكـ لتدNYMEX,2004c:13مارس )16ىك 2775ابريؿ

لسكؽ نايمكس ىك قبؿ استحقاؽ عقد المستقبميات الأساس بيكمي عمؿ عمى الأقؿ 
(NYMEX,2004d:3.)(كآخر يكـ لتداكؿ خيار مستقبميات برنتIPE) ىك قبؿ استحقاؽ عقد

المستقبميات الأساس بثلبثة أياـ عمؿ عمى الأقؿ.فمثلب آخر يكـ لتداكؿ خيار مستقبميات 
  (.IPE,2004:13(مارس)11ىك) 2775(استحقاؽ ابريؿ IPE)برنت

: اف حجـ النقطة لخيار   Minimum Price Fluctuation. الحد الأدنى لمتقمب السعرم6
مستقبميات السمعة ىك نفسو لعقكد المستقبميات الأساس.عمى سبيؿ المثاؿ،حجـ النقطة في عقد 

 $17نايمكس ىك )سنت كاحد( لمبرميؿ الكاحد )خيار مستقبميات النفط الخاـ الخفيؼ الحمك لسكؽ 
( NYMEXككذا لخيار مستقبميات برنت ) (NYMEX,2004f:2لمعقد ( )

(NYMEX,2004d:3( ككذا لخيار مستقبميات برنت.)IPE( )IPE,2004:23 .) 
: اف غالبية خيارات مستقبميات   Maximum Price Fluctuation. الحد الأعمى لمتقمب السعرم7

 هليا عادة حدكدا" سعرية يكمية.كبالنتيجة فاف المتعامؿ لف يكاجو سكقا" محدد السمع ليس
عمى سبيؿ المثاؿ، ليس ىناؾ مف حدكد سعرية عمى عقد خيار (.COT,2003:31الأسعار)

.ككذلؾ خيار (NYMEX( )NYMEX,2004f:2مستقبميات النفط الخاـ الخفيؼ الحمك اك برنت )
 (CMEكخيار مستقبميات الماشية الحية )(.IPE,2004:24) (IPEمستقبميات برنت )

(Sartwelle,et.al.,2004:3.)  
: اف قكاعد أسكاؽ الخيارات ىي التي تحدد عمكما" أقصى عدد   Position Limits. حدكد المركز8

مف قبؿ المتعامؿ الكاحد  ونفس عمى المكجكد الأساسو مسمكح بمسكو مف الخيارات مف النكع نفس
ميف العامميف مع بعض. ىذه الحدكد التي تسمى حدكد المركز تختمؼ باختلبؼ أك مجمكعة المتعام

عمى سبيؿ المثاؿ،ليست ىناؾ مف حدكد (.OCC,1994:8-9المكجكد الأساس لمخيار كالبكرصة )
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ككذا لخيارات مستقبميات (.IPE,2004:24) (IPEعمى حجـ المركز المتخذ بخيار مستقبميات برنت )
  (.NYMEX( )NYMEX,2004f:3النفط الخاـ )

: اف سعر التنفيذ ثابت لأم خيار،سكاء   Strike Price Increments. الإضافات لسعر التنفيذ9
أكاف خيار بيع أـ خيار شراء.كفي كقت شراء أم خيار،ىناؾ مدل مف أسعار التنفيذ المتاحة 

لمكجكد الأساس ككقاعدة عامة كمما ازداد تقمب سعر ا (.Redhead,1994:62للبختيار فيما بينيا )
 (.Mckissick and Shumaker,1990:2) يذ المتاحة لمخياركمما زاد عدد أسعار التنف

كىدؼ السكؽ المنظمة مف تحديد أسعار التنفيذ ىك تنشيط حجـ التداكؿ بالخيارات.كاغمب التداكؿ 
ذلؾ فاف  يتركز بالخيارات التي يككف فييا سعر المكجكد الأساس قريبا" مف سعر التنفيذ.كعمى كفؽ

المسؤكليف بالأسكاؽ يميمكف لإدراج الخيارات التي تككف أسعار تنفيذىا قريبة مف السعر الحالي 
لممكجكد الأساس. كيتعيف عمييـ استخداـ أحكاميـ الشخصية لتقرير ما إذا كاف سعر التنفيذ أعمى 

.كتدرج (Chance,1998:36أـ أدنى بكثير مف سعر المكجكد الأساس لتكليد حجـ التداكؿ الكافي )
الخيارات بتشكيمة منكعة مف أسعار التنفيذ.كبسبب اختلبؼ أسعار التنفيذ فاف علبكة ىذه الخيارات 

مف المركنة  استختمؼ ىي الأخرل،فبعضيا سيككف اكبر مف البعض الآخر.كىذا يكفر قدر كبير 
مخاطرة مقابؿ لممتعامؿ بالخيارات.عمى سبيؿ المثاؿ،مشترم خيار الشراء،الذم يرغب بتحمؿ ال

مبمغ صغير، بإمكانو شراء خيار شراء بسعر تنفيذ عاؿ لاف علبكتو ستككف منخفضة نسبيا" 
(COT,2003:31 كتدرج أسعار التنفيذ بمضاعفات محددة سمفا" لكؿ سمعة.كأسعار التنفيذ المدرجة.)

كدكف تتضمف سعر تنفيذ مساكم لمسعر الحالي لعقد المستقبميات الأساس كأسعار تنفيذ فكؽ 
السعر الحالي لعقد المستقبميات الأساس.كعادة ما تككف الإضافات بفكاصؿ سعرية 
منتظمة.كبمجرد ارتفاع أك انخفاض أسعار المستقبميات فاف أسعار تنفيذ إضافية ستدرج كمما كاف 

عمى سبيؿ المثاؿ،لخيار مستقبميات النفط الخاـ المتداكؿ (.USDA-RMA,1999:2ذلؾ ضركريا"  )
( لمبرميؿ فكؽ كتحت سعر التنفيذ اسنت 57( سعر تنفيذ بإضافات قدرىا )21نايمكس )في سكؽ 

المساكم لمسعر الحالي لعقد المستقبميات الأساس.كتعّدؿ حدكد أسعار التنفيذ تبعا" لتحركات أسعار 
( NYMEXككذا لخيار مستقبميات برنت )(.NYMEX,2004c:11المستقبميات )

(NYMEX,2004d:3-4)لسعر تنفيذ خيار مستقبميات برنت ) .كالإضافاتIPE( "ىي أيضا )57 
سنت( لكف عدد أسعار التنفيذ المدرجة ىي )خمسة( لكؿ عقد،احدىا مساكم لسعر تسكية عقد 
المستقبميات الأساس في يكـ العمؿ السابؽ كاثنيف فكؽ كاثنيف تحت ذلؾ السعر.كخلبؿ يكـ 
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اك اكثر يككف اقرب لآخر سعر مدرج  اكاحد اتنفيذ اتداكؿ،فاف البكرصة ربما تضيؼ سعر 
(IPE,2004:23.)  

: اف خيار مستقبميات النفط الخاـ الخفيؼ الحمك لسكؽ Type of Settlement. نكع التسكية 11
نايمكس ىك خيار تسميـ مادم كليس خيار تسكية نقدية.بمعنى انو إذا ما تـ الاحتفاظ بعقد 

اية استحقاقو فانو يفضي الى تسميـ اك استلبـ السمعة المستقبميات الأساس )بعد تنفيذ الخيار( لغ
المادية.في حيف اف خيار مستقبميات برنت لسكؽ نايمكس ىك خيار تسكية نقدية   

(NYMEX,2004d:4.)( كما اف خيار مستقبميات برنتIPE)  ىك خيار تسكية نقدية
 (. DOE,2003:60أيضا")

اكؿ لخيار مستقبميات النفط الخاـ الخفيؼ : اف رمز التد  Trading Symbol. رمز التداكؿ11
(.بينما رمز تداكؿ خيار مستقبميات برنت LO( )NYMEX,2004f:3)الحمك لسكؽ نايمكس ىك 

(NYMEX) ( ىكOS) (NYMEX,2004d:4    .) 
 .مقارنة عػػقكد خيارات مستقبميات السمع مع عػػقكد الخيارات الفكرية كعقكد المستقبميات: 6

 ت مستقبميات السمع مع الخيارات الفوريةمقارنة خيارا 1.6
Comparison Commodity Futures Options with Spot Options   

اف أكؿ مايميز ىذيف النكعيف مف الخيارات ىك المكجكد الأساس.فالمكجكد الأساس لخيارات 
كجكد الأساس المستقبميات ىك عقكد مستقبميات الأداة الفكرية كليس الأداة الفكرية نفسيا،بينما الم

 (.Waston and Head,1998:345)  ك الأداة الفكرية نفسيا  لمخيارات الفكرية ى
بعبارة أخرل اف الخيارات الفكرية تشترط عند تنفيذىا التسميـ الفكرم كالمباشر للؤداة الفكرية بينما 

.كما (Hull,1998:289تشترط خيارات المستقبميات تسميـ الأداة الفكرية في المستقبؿ كليس الآف )
عدة تشكؿ مصدرا" لمتمايز بيف العقديف.فطالما اف اغمب عقكد المستقبميات ىي  اف ىناؾ عكاملب

اكثر سيكلة نسبيا" مف الأداة الفكرية المناظرة ليا فانو مف الأسيؿ عادة بناء استراتيجيات التحكط 
 Johnson and اك المراجحة باستخداـ خيارات المستقبميات مقارنة بالخيارات الفكرية )

Giacctto,1995:490 في الأداة الأساسية،فاف سيكلة ىذه  ا(.كلاف التنفيذ ربما يشترط اتخاذ مركز
الأداة ميمة جدا" بالنسبة لممتعامؿ بالخيارات.كحتى كاف لـ ينفذ الخيار فاف تسعير الخيار في 
سكؽ المستقبميات الأكثر سيكلة ىك أفضؿ مف تسعيره في السكؽ الفكرم 

(Chance,1998:523.) ذلؾ فاف سعر المستقبميات يككف معركفا" بشكؿ فكرم مف فضلب عف
التداكؿ ببكرصة المستقبميات في حيف اف السعر الفكرم لممكجكد الأساس ربما لا يككف متكفرا" 
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. كالأمثمة عمى المكجكدات التي يككف التداكؿ بالمستقبميات عمييا أسيؿ مف التداكؿ ( 1)بشكؿ فكرم
شرة ىي السمع.فمف الأسيؿ بكثير كالأكثر ملبئمة التسميـ أك الاستلبـ لعقد مستقبميات بيا مبا

الماشية الحية مف التسميـ أك الاستلبـ لمماشية نفسيا.كما اف خيارات المستقبميات يترتب عمييا 
ذ كما اف تنفي(.Hull,1998:294تكاليؼ معاملبت اقؿ مف الخيارات الفكرية في الكثير مف الحالات )

خيارات المستقبميات في الغالب يككف أسيؿ مف الخيارات الفكرية.اذ اف تنفيذ عقد المستقبميات يتـ 
ببساطة عبر اتخاذ مركز بعقد المستقبميات الأساس بينما يتطمب تنفيذ خيار الأداة الفكرية في 

 Johnson andالغالب الاستلبـ كالتسميـ الفعمي للؤداة الفكرية            )

Giacctto,1995:490 كتنفيذ الخيار الفكرم يشترط تسميـ الأداة الأساس.كعمى الرغـ مف اف ىذا.)
ما الا انو يظؿ ىناؾ عمى الأقؿ بعض الاحتماؿ بأنو سيككف ىناؾ ا الاحتماؿ ضعيؼ كبعيد نكع

ذا تـ استخداـ خيار المستقبميات فمف يعكد ( 2)عجز في عرض الأداة الفكرية القابمة لمتسميـ .كا 
اجة للبىتماـ بكيفية الحصكؿ عمى السمعة الأساس.فعقكد المستقبميات بالإمكاف  إيجادىا بح

بكميات غير محدكدة كاقعا".لكف إذا استحؽ الخيار الأكربي كعقد المستقبميات في آف كاحد فاف 
حامؿ الخيار اك محرره يجب اف يبرـ مباشرة صفقة عكسية في سكؽ المستقبميات لتجنب إلزامية 

لبـ أك التسميـ بمقتضى عقد المستقبميات إذا لـ يكف عقد تسكية نقدية الاست
(Chance,1992:462.) كبخلبؼ الخيارات الفكرية فلب يحدث تبادؿ نقدم بمبمغ سعر التنفيذ عند

تنفيذ خيار المستقبميات.إنما يحظى حامؿ خيار المستقبميات بمركز طكيؿ اك قصير بالمستقبميات 
كز يككف بسعر مستقبميات يساكم سعر تنفيذ الخيار.كبعد ذلؾ مباشرة كالحصكؿ عمى ىذا المر 

كنتيجة لتأشير مركز المستقبميات مع السكؽ عند إغلبؽ يكـ التداكؿ فاف حممة المراكز الطكيمة 
بالمستقبميات بإمكانيـ سحب مبمغ نقدم يساكم سعر المستقبميات الحالي ناقصا" سعر تنفيذ 

با"( كبإمكاف حممة المراكز القصيرة بالمستقبميات سحب مبمغ نقدم الخيار )إذا كاف الفرؽ مكج
يساكم سعر التنفيذ ناقصا" سعر المستقبميات الحالي )إذا كاف الفرؽ مكجبا"(.لذلؾ حينما ينفذ 

ربح يساكم القيمة التنفيذية فضلب عف خيار المستقبميات فاف الحامؿ يحصؿ عمى عقد مستقبميات 
(.كىذا يعني باف حامؿ خيار المستقبميات يتخذ مركزا"بالمستقبميات في Whaley,1986:128لمخيار )

$ لمبرميؿ الكاحد مف النفط الخاـ 21حاؿ تنفيذه لحقو كلف يككف مطالبا" بدفع سعر التنفيذ الكامؿ )

                                                           
 .(Kolb,1997:492) ىذا يعني آلية اكتشاف سعر أفضل في سوق المستقبميات مقارنة بالسوق الفوري 1
ما يقوم المتعامل بتخثزين الأداة الفوريثة )وخصوصثال السثمع القابمثة لمتخثزين( مثن لحظثة إبرامثو لعقثد الخيثار لغايثة وقثت تنفيثذه أو لرب 2

 وبذلك يتحمل تكاليف الاحتفاظ المختمفة التي يتجنبيا عند التداول بخيارات المستقبميات بدلال من الخيارات الفورية. 
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لمبرميؿ مثلب"(.كىذا اليامش ىك الذم يضمف أداء  $2مثلب"( إنما إيداع اليامش المبدأم )
ءات اليامش فاف تنفيذ خيارات مستقبميات السمع لايحتاج إلى الكثير مف رأس العقد.كبسبب إجرا

ذلؾ فاف اغمب عقكد فضلب عف  (.Gemmill,1993:220الماؿ بخلبؼ تنفيذ الخيار الفكرم )
التي يتداكؿ فييا عقد المستقبميات  يانفس خيارات المستقبميات تتداكؿ في بكرصة المستقبميات

ارات الفكرية تتداكؿ في بكرصات تختمؼ عف بكرصات مكجكداتيا الأساس،بينما اغمب الخي
.كىذا بالتالي يجعؿ تنفيذ استراتيجيات التحكط كالمراجحة أكثر سيكلة كاقؿ كمفة 1الأساس

 Johnsonلممتعامميف بخيارات المستقبميات مما ىك الحاؿ بالنسبة لممتعامميف بالخيارات الفكرية )

and Giacctto,1995:490); (Siegel and Siegel,1990:488.) إذ اف خيارات الأدكات الفكرية قد
(كالعديد مف بكرصات الأسيـ الأخرل لسنكات عدة.كالأعضاء في بكرصات CBOEتداكلت في)

ذا ما رغبكا في التداكؿ  المستقبميات ليس بإمكانيـ بسيكلة التداكؿ بخيارات البكرصات الأخرل.كا 
عبر السماسرة الذيف ينفذكف الصفقات في أسكاؽ بالخيارات،فيتكجب عمييـ كضع أكامر 

الخيارات.كحينما طرحت خيارات المستقبميات فانيا أتاحت لممتعامميف بالمستقبميات فرصة التداكؿ 
بكؿ مف المستقبميات كالخيارات.كبالنسبة لأغمب العقكد فاف حمبات التداكؿ بالخيارات كالمستقبميات 

شكؿ كبير جدا" التداكؿ الآني بالخيار كعقد المستقبميات الأساسية ىي متجاكرة.كىذا يسّيؿ ب
الأساس.كلاف خيارات الأسيـ لا تتداكؿ جنبا" إلى جنب مع الأسيـ الأساس،فاف المتعامميف 
بالمستقبميات يتمتعكف بميزة عمى أعضاء بكرصات الأسيـ كالخيارات.لذلؾ فاف قدرا" كبيرا" مف 

(.كلكف ىذا لايعني باف الجميكر لـ يتداكؿ Localsمييف)نجاح خيارات المستقبميات جاء مف المح
بيذه الأدكات.فمخيارات المستقبميات العديد مف الخصائص الجذابة التي لاتكفرىا الخيارات 

  (.Chance,1992:462الفكرية)
 مقارنة عقود خيارات مستقبميات السمع مع عقود المستقبميات 2.6

Comparison Commodity Futures Options Contracts with Futures Contracts  

اف عقد المستقبميات )كالعقد الآجؿ( يطمؽ عميو اصطلبح الكرقة المالية المشتقة لاف سعره مشتؽ 
مف قيمة مكجكده الأساس، كعقد الخيار ىك أيضا"مف المشتقات لكف الفرؽ الأساس بينو كبيف 

لإلزاـ لشراء أك بيع المكجكد العقديف الآخريف ىك اف الخيار يمنح حاممو الحؽ كليس ا
الأساس.كىذا الفرؽ جعؿ لمخيارات عكائد كمخاطر تختمؼ جدا" في نمطيا عف عكائد كمخاطر 

                                                           
م الخفيثف الحمثو،عمى سثبيل المثال،وعقثد مسثتقبميات الثنفط الخثام الخفيثف الحمثو كلاىمثا يتثداول فثي عقد خيار مستقبميات النفط الخا 1

.بينمثثا ابمثثب الأسثثيم المتداولثثة فثثي بورصثثات الأسثثيم الأمريكيثثة المختمفثثة (NYMEX,2004f:2)بورصثثة مسثثتقبميات واحثثدة وىثثي نثثايمكس 
 .(Cleeton,1979:2) (CBOE)تتداول في بورصة خيارات مجمس شيكابو 
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 Siegel andعقكد المستقبميات كالعقكد الآجمة)

Siegel,1990:447);(Fabozzi,et.al.,1998:526.)( يكضح ذلؾ. 1كالشكؿ ) 
 قبميات الطكيؿ كخيار الشراء الطكيؿ( مخطط الربح كالخسارة لعقد المست1الشكؿ )

 
 

 
 

    

   عقد مستقبميات طكيؿ الربح اكالخسارة

+     

 خيار شراء طكيؿ  سعر التنفيذ 

0  45   

   العلبكة

سعر المستقبميات عند 
 الاستحقاؽ

     

-     

     

     

     

 
Source:Blank,Steven C.,Colin A. Carter and Brian H.Schmiesing,Futures and Options Markets: Trading in 

Financials and Commodities,N.J.:Prentice–Hall International,Inc.1991:296 

 
إذ انو يصكر فرص الربح كالخسارة لكؿ مف المركز الطكيؿ بالمستقبميات كالمركز الطكيؿ بخيار 

فترض اتخاذ المركز الطكيؿ في المستقبميات سعر تنفيذ الشراء اعتمادا" عمى سعر المستقبميات.كي
 .ونفس الخيار
)أك انخفاض(بسعر المستقبميات تّكلد ربحا")أك خسارة(لحامؿ  يكضح الشكؿ فاف كؿ زيادة  ككما

المركز الطكيؿ بالمستقبميات.كالمحكر الأفقي ىك نقطة التعادؿ.لذلؾ فاف خط عائد المستقبميات لو 
أم سعر فكؽ سعر التنفيذ فاف خط الربح كالخسارة لخيار الشراء الطكيؿ  (.كعند45ميؿ قدره)

يككف لو نفس ميؿ خط مركز المستقبميات الطكيؿ باستثناء انو يتحرؾ دكف خط المستقبميات 
بمقدار العلبكة.كتحت سعر التنفيذ فاف خط الربح أك الخسارة لخيار الشراء يككف أفقيا" لأنو كبغض 

خفاض سعر المستقبميات فاف حامؿ خيار الشراء لايمكف اف يخسر اكثر مف النظر عف مقدار  ان
العلبكة المدفكعة.كحامؿ خيار الشراء يحدد مخاطرتو كيقيدىا بالعلبكة لاف لو الحؽ بالتخمي عف 
الخيار.فلب يتكجب عميو دفع أية طمبات ىامش )بغض النظر عما إذا ارتفع سعر المستقبميات أـ 

لايجب اف يضحي بفرص الربح في حاؿ ارتفاع سعر عقد المستقبميات  انخفض(.كبذات الكقت
الأساس.بالمقابؿ فاف مشترم عقد المستقبميات يربح أيضا" مف ارتفاع السعر لكنو لايضمف 
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التعرض المحدكد لممخاطرة إذا انخفضت الأسعار بدلا"مف الارتفاع.كىذا يعني اف نمط عكائد 
ا ارتفعت الأسعار فاف عقد المستقبميات الطكيؿ يربح بقدر كمخاطر المستقبميات ىك متماثؿ.فإذ

ذا انخفضت الأسعار فيك يخسر بقدر الانخفاض.أما نمط عكائد خيارات المستقبميات  الارتفاع كا 
فيك غير متماثؿ لأنو إذا ارتفعت الأسعار فاف خيار الشراء الطكيؿ يربح بقدر الارتفاع لكف إذا 

العلبكة كحد أقصى لابقدر الانخفاض إذا كاف اكبر مف  انخفضت الأسعار فيك يخسر بقدر
 (.Blank,et.al.,1991:296العلبكة )

ذا ارتفعت  بالمقابؿ إذا انخفضت الأسعار فاف عقد المستقبميات القصير يربح بقدر الانخفاض كا 
الأسعار فانو يخسر بقدر الارتفاع.أما إذا انخفضت الأسعار فاف خيار البيع الطكيؿ يربح بقدر 
الانخفاض لكف إذا ارتفعت الأسعار فانو يخسر بقدر العلبكة كحد أقصى لا بقدر الارتفاع إذا كاف 

 (.Moriarty,et.al.,1981:62) ;(Sharpe and Alexander,1990:631اكبر مف العلبكة      )
عصا اليككي ( 1)كىذا ما يجعؿ صكرة )أك مخطط( الربح كالخسارة لمخيار ككأنيا صكرة

(VanHorne and Wachowicz,2001:612.)  

كىذا الييكؿ غير المتماثؿ لمعائد كالمخاطرة ىك مف بيف ما يميز الخيارات عف المستقبميات،فيك 
يتيح امكانية التحكط مف مخاطرة التحركات السعرية غير المؤاتية كبذات الكقت يتيح امكانية 

(.كىذا يناظر Reilly and Brown,2000:1021)كات السعرية المؤاتيةاستغلبؿ كالإفادة مف التحر 
التأميف ضد الأحداث غير المرغكبة.كشأنو شأف سائر أشكاؿ التأميف الذم يعقد بثمف،فاف لتأميف 
الخيار ثمف يتمثؿ بالعلبكة.كبسبب التنكع الكبير بعقكد الخيارات فاف لدل المحكطيف عادة مركنة 

 (.Siegel and Siegel,1990:466لخيارات )كبيرة في اختيار نكع التأميف الذم يحتاجكنو باستخداـ ا

كىذا ما جعؿ خيارات المستقبميات جذابة لمكثير مف المستثمريف،فمشترم الخيار مطالب بدفع 
العلبكة لمبائع كبالمقابؿ لديو مستكل مخاطرة محدد سمفا".العائد المحتمؿ يككف عاؿ لكف التعرض 

رة جدا"،بينما العائد المتكقع العالي مف لممخاطرة يككف صغير نسبيا" لاف العلبكة ليست كبي
المستقبميات عادة ما يككف مصحكب بمستكل عاؿ مف المخاطرة.لذا فاف المخاطرة المحدكدة 
كالمعمكمة سمفا" ىي مف النقاط المميزة لخيارات المستقبميات عمى المستقبميات 

(Blank,et.al.,1991:25.) إدارة المخاطرة السعرية مف كجعميا أداة تزكد المحكطيف بمركنة اكبر في
(.كبخلبؼ المستقبميات فاف مشترم الخيار غير Edwards and Ma,1992:572عقكد المستقبميات )

مطالب بإيداع اليامش لدل دار التصفية لاف أقصى مخاطرة يتعرض ليا ىي العلبكة التي يدفعيا 
                                                           

  (Kaminski,2000:4). (Dog Leg)البعض يشبييا بصورة ساق الكمب  (1)
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يرة كبالتالي فيك مطالب بالكامؿ كقت اتخاذ المركز.كلكف بائع الخيار يككف عرضة لمخاطرة كب
الذم يشترم أك يبيع فيو عقد المستقبميات  ونفس بإيداع ىامش نقدم الاسمكب

(Blank,et.al.,1991:15.) كعمى الرغـ مف اف الخيارات تمنح الحقكؽ مقابؿ كمفة    )العلبكة( الا
امش يمكف اف خسائر المستقبميات نتيجة عمميات التسكية اليكمية كما يتمخض عنيا مف طمبات ى

كطالما اف عقكد المستقبميات ىي ممزمة (.Francis,1991:789اف تككف اكبر بكثير مف ىذه الكمفة )
لمطرفيف )المشترم كالبائع( فاف مخاطر الطرفيف تككف متماثمة بينما عقكد خيارات المستقبميات ىي 

قؿ بكثير مف البائع عقكد ممزمة لمبائع فقط،لذلؾ فاف مشترم الخيار يككف عرضة لمخاطرة سعرية ا
ككف مخاطرتو مقتصرة عمى العلبكة كحد أقصى بينما مخاطرة البائع تتناسب مع التحرؾ السعرم 

كبخلبؼ المستقبميات فاف حقكؽ كالتزامات باعة كمشترمّ (.Blank,et.al.,1991:274المحتمؿ )
ع الخيارات ىي ليست متماثمة.فمشترم الخيار يحصؿ عمى حقكؽ بينما يتحمؿ البائ

الالتزامات.كيدفع المشترم العلبكة لمبائع مقابؿ الحقكؽ التي يمنحيا إياه لأنو ليس مف المنطقي اف 
كبالتالي يمكف النظر  (.Ritter,et.al.,2000:161يتحمؿ البائع الالتزامات دكف أية تعكيضات )

عقكد  لمخيارات عمى إنيا أدكات مالية تفصؿ الحقكؽ عف الالتزامات التي تجمع مع بعض في
(.بمعنى اف احد الاختلبفات الأساسية بيف العقديف يتعمؽ Garbade,1982:360المستقبميات )

بالحقكؽ كالالتزامات.فعقكد المستقبميات ىي التزامات يجب الكفاء بيا.بينما تمنح الخيارات حممتيا 
 ; (Tompkins,1991:3الحؽ كليس الإلزاـ لتنفيذ حقكقيـ متى ما كاف ذلؾ مربحا" )

(Cohen,et.al.,1987:480.) 
كالخيارات ىي بدائؿ استثمار جذابة لأغمب المتعامميف كىي تكفر فرص عائد كمخاطرة لاتكفرىا 
المستقبميات.عمى سبيؿ المثاؿ، تسمح الخيارات لممستثمر بالدخكؿ في الصفقة كتحقيؽ الربح 

محايدة المتكقع حتى كاف كانت تكقعاتو السعرية لا متفائمة كلا متشائمة إنما 
(Blank,et.al.,1991:295.) 

ف الذيف يستخدمكف المستقبميات يحاكلكف تثبيت السعر.بينما يسعى ك مف جانب آخر فاف المحكط
أك حد أقصى )سقؼ  (Floorالمحكطيف الذيف يستخدمكف الخيارات لكضع حد أدنى )أرضية 

Ceilingالمستقبميات معاكس ( لمسعر كليس تثبيتو.فمحكط المستقبميات يتخذ عمكما" مركزا" ب
لمركزه بالسكؽ الفكرم عمى أمؿ تعكيض أية خسائر مف المركز الفكرم بأرباح مركز 

)باستخداـ المركز لسعر البيع المستقبميات.بالمقابؿ فاف محكط الخيارات بإمكانو كضع حد أدنى 
ء( كيظؿ الطكيؿ بخيار البيع(أك حد أقصى لسعر الشراء )باستخداـ المركز الطكيؿ بخيار الشرا
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 Edwards andيحتفظ بإمكانية تحقيؽ الربح مف التحركات السعرية المؤاتية )

Ma,1992:588.)( كالخيارات تستخدـ بشكؿ ناجح جدا" في كضع ىذه الحدكدEIA,2003:12.) بعبارة
أخرل اف التحكط باستخداـ المستقبميات مصمـ لمتخمص مف حالة اللبتأكد بكلب نتائجيا الايجابية 

ة بينما التحكط باستخداـ الخيارات ىك مصمـ لمتخمص مف النتائج السمبية فقط كاستغلبؿ كالسمبي
النتائج الايجابية كىذا يبرر تفضيؿ الخيارات عمى المستقبميات في التحكيط في بعض الحالات 

(Solnik,2000:526.) عمى سبيؿ المثاؿ،شركة تكرير النفط التي تشترم النفط الخاـ ىي عرضة
رتفاع أسعار النفط الخاـ كتستفيد حينما تنخفض الأسعار.فكمما قمت كمفة النفط الخاـ لمخاطرة ا

كمما انخفضت تكاليؼ التصنيع كازداد ىامش الربح.كلغرض الحماية ضد الزيادات بكمفة النفط 
الخاـ فاف شركة التكرير بإمكانيا أما شراء مستقبميات النفط الخاـ اك شراء خيار شراء مستقبميات 

لمبرميؿ لكف شركة التكرير تخشى  $(27فط الخاـ.كبافتراض اف سكؽ النفط الخاـ يتداكؿ عند )الن
مف ارتفاع أسعار احتياجاتيا مف النفط الخاـ في الفصؿ القادـ.ىي بإمكانيا شراء خيار الشراء 

 $777سنت( لمبرميؿ ) 77لكؿ شير مف الأشير الثلبث القادمة مقابؿ علبكة قدرىا ) $(27)
لمبرميؿ فاف شركة التكرير تجني ربحا" قدره  $(37(.فإذا ارتفع سعر المستقبميات الى )لمعقد

كالربح الصافي ىك  $(777لمعقد الكاحد يطرح منو العلبكة المدفكعة ) $(3777)
لمبرميؿ بتكاليؼ النفط  $(3مف الزيادة البالغة ) $(2.3.كىذا الربح سيعكض )$(2377)

لمبرميؿ فاف الشركة  $(25ستقبميات كالسعر الفكرم كذلؾ الى )الخاـ.لكف إذا انخفض سعر الم
ستترؾ الخيار لتنتيي صلبحيتو كتشترم احتياجاتيا مف النفط الخاـ مف السكؽ الفكرم بسعر 

)السعر الفكرم+العلبكة $( 25.7لمبرميؿ.كبذلؾ تصبح كمفة شراء البرميؿ ) $(25)
تكرير قامت بتحكيط مركزىا الفكرم عبر شراء المدفكعة(.كلأغراض المقارنة افترض باف شركة ال

لمبرميؿ.في ىذه  $(37لمبرميؿ كارتفع السعر الى ) $(27مستقبميات النفط الخاـ بسعر )
لمبرميؿ كالذم سيعكض بالكامؿ  $3لمعقد أك  $(3777الحالة،ربح مركز المستقبميات سيككف )

( لمبرميؿ فاف شركة التكرير تككف $25الزيادة بتكاليؼ النفط الخاـ.لكف إذا انخفض السعر الى )
لمبرميؿ كتضحي بالأسعار المؤاتية التي ىي دكف ذلؾ.اذ اف مركز  $(27قد ثبتت تكاليفيا عند )

بغض النظر عف اتجاه حركة الأسعار لكف  $(27المستقبميات سيعطييا كمفة شراء مستقرة لمنفط )
مدخلبتيا.لذلؾ كبينما تككف  عمى حساب ضياع فرصتيا في المشاركة في الانخفاض باسعار

الخسارة التي بالإمكاف تحمميا مف الخيار مقتصرة عمى العلبكة،فاف الخسارة التي يمكف تحمميا مف 
عقد المستقبميات ىي كمفة الفرصة البديمة الناشئة مف تثبيت السعر كالتضحية بمنافع التحركات 
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ت كالمستقبميات ىما مرتبطيف بقكة،الا المؤاتية في السكؽ.كعمى الرغـ مف اف خيارات المستقبميا
أنيما ليسا بديميف متماثميف فمكؿ مزاياه كعيكبو كيمكف اف يستخدـ بشكؿ منفصؿ اك في تكليفة 

كما اف (.NYMEX,2004a:10-11لتحقيؽ طيؼ منكع مف أىداؼ إدارة المخاطرة كالاستثمار )
جسيد المعمكمات الجديدة كتحقيؽ أسعار خيارات مستقبميات السمع مف الممكف اف تتحرؾ بسرعة لت

حالة التكازف.كالسبب في ذلؾ ىك انو ليس ىناؾ مف حدكد سعرية مفركضة عمى المقدار الذم 
يمكف اف يتحرؾ بو سعر  الخيار  في اليكـ الكاحد.بينما أسعار المستقبميات التي تخضع لمثؿ ىذه 

الجديدة.عمى سبيؿ المثاؿ،سعر الحدكد لا تتحرؾ دائما" بسرعة كبشكؿ كامؿ لتجسد المعمكمات 
المستقبميات،كبعد نشر معمكمات مثيرة، ربما يتحرؾ لمحدكد عمى مدل أياـ متعاقبة قبؿ الكصكؿ 

كتتشابو الخيارات مع المستقبميات في تكفير طريقة يمكف (.Camerer,1982:63الى حالة التكازف )
بيف الاثنيف اذ اف  اميم افارقاف يحصؿ مف خلبليا المستثمر عمى نكع مف الرافعة،لكف ىناؾ 

فما اف (.Hull,1998:10-11مخاطرة الخيارات محدكدة بينما مخاطرة المستقبميات غير محدكدة )
تتحرؾ الأسعار بخلبؼ ما تكقع حامؿ الخيار ذم المسؤكلية المحدكدة فانو يترؾ الخيار ببساطة 

حماية،اذ يتعيف عميو تحمؿ لتنتيي صلبحيتو لكف مشترم المستقبميات لا يتمتع بمثؿ ىذه ال
كلاف عقد المستقبميات لا يمنح (.Options University,2003:20الخسائر الى اف يغمؽ مركزه )

 Cuthbertson andحاممو الامتياز الذم يمنحو الخيار لحاممو فاف شراءه لا يكمؼ شيئا")

Nitzsche,2001:9.)استخداـ كلعؿ خيارات المستقبميات جاءت لتعالج مشاكؿ التحكط ب
المستقبميات.فميس ىناؾ مف متطمبات ىامش عمى المراكز الطكيمة،كما أنيا قادرة عمى استغلبؿ 

مخاطرتيا المحدكدة بخلبؼ المستقبميات التي قد تعرض فضلب عف التحركات السعرية المؤاتية،
كة،قد المحكط لمخاطرة غير محدكدة.لكف لابد مف الإشارة الى اف التحكط بالخيارات،كبسبب العلب

(.كعمى Lutgen,2004:2يحقؽ عائدا" اقؿ مف عكائد التحكط بالمستقبميات في حالات سكقية معينة)
حركة الأسعار المستقبمية)كىذه حالة قميمة عمىالعمكـ فاف المحكط الكاثؽ مف تكقعاتو 

ىذا الحدكث(فمربما يستخدـ المستقبميات أما المحكط غير المتأكد مف حركة الأسعار المستقبمية)ك 
 Howells andىك الحاؿ في الغالب(فاف الخيارات تككف مفضّمة عمى المستقبميات )

Bain,2000:305.) ( الاختلبفات الرئيسة بيف المستقبميات كخيارات 4كيمخص الجدكؿ )
 (.Edwards and Ma,1992:512المستقبميات )

 ت( الاختلبفات الرئيسة بيف المستقبميات كخيارات المستقبميا4الجدكؿ )
 التزامات المتعامل حقوق المتعامل المراكز البدٌلة

 العلاوة مدفوعة
 أم مستلمة

 هل ان الهوامش
 مطلوبة

 الربح المحتمل التعرض للمخاطرة

مشتري عقد 
 المستقبلٌات

- 
 استلام السلعة
 بسعر العقد

 غٌر محدود غٌر محدود نعم -
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 - بائع عقد المستقبلٌات
 تسلٌم السلعة
 بسعر العقد

 غٌر محدود غٌر محدود نعم -

 مشتري خٌار الشراء
شراء عقد 

المستقبلٌات بسعر 
 التنفٌذ

 غٌر محدود محدود كلا مدفوعة لا توجد

 - بائع خٌار الشراء
 بٌع عقد
 المستقبلٌات
 بسعر التنفٌذ

 محدود غٌر محدود نعم مستلمة

 مشتري خٌار البٌع
بٌع عقد المستقبلٌات 

 بسعر التنفٌذ
 كبٌر* محدود كلا مدفوعة لا توجد

 بائع خٌار
 البٌع

- 
 شراء عقد
 المستقبلٌات
 بسعر التنفٌذ

 محدود كبٌر* نعم مستلمة

 الربح كالخسارة كبيرة كلكف ليست غير محدكدة لاف سعر المستقبميات لا يمكف اف ينخفض تحت الصفر *    
Source:( Edwards,Franklin R. and Cindy W. Ma,Futures and Options,N.Y.:McGraw-

Hill,Inc,1992:513 

  الاستنتاجات

. اف شراء الخيارات ىك أشبو بشراء كثيقة التأميف.ككمفة الخيار )العلبكة( تختمؼ باختلبؼ حجـ 1
الحماية السعرية التي يكفرىا ذلؾ الخيار.فكمما زادت الحماية السعرية التي يكفرىا كمما زادت قيمتو 

ك مشابية لشراء التأميف فاف بيع الخيارات ىك مشابيو كالعكس صحيح.ككما اف شراء الخيارات ى
لبيع التأميف )كظيفة شركة التأميف(.إذ اف محرر الخيار يحصؿ عمى العلبكة كىك ممزـ بالأداء إذا 

 نّفذ مشترم الخيار حقو.

المكجكد الأساس.فالمكجكد الأساس  أذ.اف الخيارات الفكرية تختمؼ عف خيارات المستقبميات مف 2
ات الفكرية ىك الأداة الفكرية نفسيا أما المكجكد الأساس لخيارات المستقبميات فيك عقد لمخيار 

كيعد خيار مستقبميات السمعة خيارا" محررا"عمى عقد مستقبميات .المستقبميات عمى الأداة الفكرية
 بمعنى اف العقد المشتؽ كالأداة المشتؽ سمعي كليس مالي.كىك يتداكؿ في بكرصات المستقبميات،

كىذه الحالة نادرا"ما تحصؿ في  يامنيا كلبىما يتداكلاف جنبا"إلى جنب في السكؽ المفتكحة نفس
 الخيارات الفكرية. 

خيارات المستقبميات ىي أدكات إدارة مخاطرة ليست قائمة عمى تثبيت الأسعار كما ىك اف .3
تركنيا ضد تحركات الحاؿ مع العقكد الآجمة أك عقكد المستقبميات إنما تحمي أكلئؾ الذيف يش

الأسعار غير المؤاتية كبذات الكقت تتيح ليـ إمكانية تحقيؽ الربح مف تحركات الأسعار 
المؤاتية.كىذه الخيارات ىي أكثر تعقيدا"مف الخيارات الفكرية لكنيا تجنب مشاكؿ التسميـ كالاستلبـ 

مركنة إضافية في إدارة التي تعاني منيا الخيارات الفكرية.لذلؾ فاف خيارات المستقبميات تكفر 
 .المخاطرة السعرية
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كىك المحرر.بالمقابؿ فاف عقكد  (Unilateral.اف خيارات المستقبميات ىي ممزمة لجانب كاحد )4
كىذا الإلزاـ الأحادم ىك الذم كلّد الحاجة إلى النكعيف .المستقبميات ىي عقكد ممزمة لمجانبيف

  ات البيع( كذلؾ لتغطية جميع الصفقات المحتممة.المختمفيف مف الخيارات )خيارات الشراء كخيار 
.اف لخيارات مستقبميات السمع أشكالا"متنكعة تختمؼ باختلبؼ السمع الفكرية لعقدىا 5

الأساس.كتتمتع كؿ ىذه الخيارات بمجمكعة مف الخصائص العامة المتفردة كالشفافية كالنمطية 
 كالسيكلة كالرافعة العالية كالمخاطرة المحدكدة.

اف لكؿ خيار مف خيارات مستقبميات السمع)بما في ذلؾ النفط الخاـ(شركطا"أك مكاصفات .6
نمطية،تحددىا بكرصة المستقبميات التي تتداكؿ فييا ىذه العقكد،تميزه عف بقية أنكاع أك أشكاؿ 

 الخيارات.
لنفط .ىناؾ مجمكعة مف العلبمات الفارقة التي تمنح عقكد خيارات مستقبميات السمع عمكما"كا7

 الخاـ خصكصا" التميز كالتفرد عمى عقكد الخيارات الفكرية كعقكد المستقبميات. 
 التوصيات 

.إقامة منظمة كساطة مالية)تضـ كفاءات محترفة في مجاؿ التداكؿ بأسكاؽ مستقبميات 1
 (IPEالسمع(لمتداكؿ،مف جانب،بعقكد خيارات مستقبميات النفط الخاـ الدكلية في بكرصتي)

لؾ بقصد تحكيط المخاطرة السعرية لمخاـ العراقي كلمتداكؿ  ،مف جانب آخر،بعقكد كذ(NYMEXك)
خيارات مستقبميات الحنطة كالسكر كالرز كغيرىا مف السمع الاستيلبكية التي يستكردىا العراؽ 
بكميات كبيرة.إذ اف ارتفاع الأسعار العالمية ليذه السمع يعني المزيد مف التكاليؼ الإضافية التي 

كاىؿ الاقتصاد العراقي المنيؾ أصلب".بالتالي فاف استعماؿ ىذه الأدكات المالية المشتقة  تثقؿ
يمّكف البمد مف كضع حدا" أدنى)أرضية(لكاردات بيع النفط الخاـ ككضع حدا" أقصى)سقؼ(لمنفقات 
الحككمية المكجية صكب شراء السمع الاستيلبكية المستكردة بقصد تقميصيا.كالإفادة مف تقمبات 
الأسعار في أسكاؽ السمع المذككرة لغرض زيادة متكسط سعر بيع النفط الخاـ كتقميؿ متكسط سعر 

 شراء المنتجات الاستيلبكية.

.اخذ الكقت الكافي لمتحرم عف أم شركة أك شخص لـ يتـ التعامؿ معو مسبقا".عمى سبيؿ 2
ت في البكرصات الأمريكية المثاؿ،جميع الشركات كالأفراد الذيف يعرضكف عقكد خيارات المستقبميا

كيجب اف يككنكا (CFTCالتداكؿ بمستقبميات السمع) طالبيف قانكنا" بالتسجيؿ لدل ىيأةيككنكف م
(.كبالتالي بالإمكاف إجراء ىذا التحرم بسرعة NFAأعضاء لدل جمعية المستقبميات الكطنية)
ذم لو مكاف في كال(NFA(التابع لمجمعية)BASICكبسيكلة كبدكف كمفة عبر الكلكج لمركز)
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كىذا المركز يقدـ معمكمات تفصيمية (.WWW.nfa.Futures.org(عمى الشبكة الدكلية )NFAمكقع)
( NFAعف حالة تسجيؿ الشركة/أك الفرد فضلب"عف آية إجراءات ضبطية كانت قد اتخذتيا)

 أك أية بكرصة أمريكية بحقو.(CFTCأك)
ار المستقبميات باعتماد احد النماذج كضع تكقعات دقيقة لمستقبؿ الأسعار الفكرية كأسع.3

الإحصائية كبالاستناد لمعمكمات تاريخية تفصيمية.كاليدؼ مف كراء ذلؾ ىك كضع تصكرات مسبقة 
 عف المكقع المحتمؿ لمخيارات المشتراة أك المباعة عمى خارطة إمكانية تحقيؽ الربح. 

في العراؽ كذلؾ لإتاحة الفرصة .تمبية المتطمبات الضركرية كافة لإقامة سكؽ مستقبميات سمع 4
لمتداكؿ بعقكد خيارات مستقبميات السمع.كىذا يستمزـ تييئة المناخ الاستثمارم المشجع لاستقطاب 

في حفز الأنشطة التداكلية لمسكؽ كتفعيؿ حضكره  ميماالمؤسسات المالية الدكلية التي تمعب دكرا" 
محمية الضيقة للؤسكاؽ، خصكصا"كاف لدل الدكلي بدلا"مف تحجيمو كجعمو ينكفئ عمى النماذج ال

العراؽ الأساس المادم)في مجاؿ النفط الخاـ عمى الأقؿ(الذم بالإمكاف تكيفيو لإنجاح مثؿ ىذه 
 التجربة.
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