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انتحىط انًبني نًخبطشة أسعبس انصشف ببستعًبل أدواث انهُذست 
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 المستخلص

الأسػػػكاؽ الياليػػػ  كيقنػػػا سػػػكؽ اللاػػػرؼ الأيق ػػػ   ػػػلبؿ ال  ػػػكد  اأف التغيػػػرات اليذريػػػ  التػػػ   ػػػندتن
ريف لم ديػد الأ يرة كزيادة الت م ات غير اليتكق   ف  تمؾ الأسكاؽ أسنيت فػ  زيػادة ت ػرض اليسػت ي

يػف الي ػاطر غيػر الت ميديػ  تتي ػؿ أ ػداما فػ  الت م ػات غيػر اليتكق ػ  فػ  أسػ ار اللاػرؼ الأيق ػػ  
كالت  تؤدم  دكرما إلى ت م ات ف  ال يي  ال الي  لمتدف ات الق دي  اليتكق   ف  اليست  ؿ ييا يق كس 

اينػػػ  ي ػػػاطر أسػػػ ار سػػػم ان فػػػ  قييػػػ  اليق ػػػ ة كذلػػػؾ ي ػػػرض ت ػػػديان لتمػػػؾ ال ػػػركات فػػػ  السػػػ   ليك 
 الينيػػػ اللاػػػرؼ كال  ػػػث بػػػف السػػػ ؿ الك يمػػػ  فػػػ  ت ييػػػد تمػػػؾ الي ػػػاطر كت م نػػػا كالتػػػ  ت ػػػد ال  ػػػي  

ف  ييػاؿ الياليػ  الدكليػ  التػ   ظيػت  امتيػاـ  ػارز يػف ق ػؿ اليقظػريف كال ػا  يف فػ  مػذا  الرئيس ك 
الاسػػػيي   فػػػ   ؼالييػػػاؿ كت ػػػدد الطػػػرؽ اليسػػػت دي  فػػػ  بيميػػػ  الت ػػػكط  ػػػد ت م ػػػات أسػػػ ار اللاػػػر 

الأيػػؿ ال لاػػير كتتي ػػؿ   ػػكؿ رئػػيس فػػ  اسػػت داـ أدكات النقدسػػ  الياليػػ  مالي ػػت ات  ألتػػ  ت ػػيؿ 
ال  ػػكد اليمػػ  كاليسػػت  مي  كال يػػارات كالي ػػادلات كلغػػرض ا تيػػار الطري ػػ  الأف ػػؿ لمت ػػكط يق غػػ  

دل يلبئيتنػػا اليقا ػػم   ػػيف بكائػػد ككمػػؼ كػػؿ يقنيػػا كالتػػ  يرات الييكقػػ  فػػ  ت  ػػيض الي ػػاطرة كيػػ
لم  ػػػد الزيقػػػ  الػػػذم تغطيػػػل ي ػػػاطرة ال يػػػلبت فيػػػف الط ي ػػػ  أف ت ػػػارف ال ػػػركات يت ػػػددة اليقسػػػي  
كاليست يريف الدكلييف التدفؽ الق دم الػذم تتكق ػل يػف كػؿ طري ػ  يسػت دي  فػ  الت ػكط ق ػؿ ا تيػار 

ف أف تتغيػػر أم يقنيػػا كيػػا أف ا تيػػار طري ػػ  الت ػػكط اليلبئيػػ  ييكػػف أف تتغيػػر ب ػػر الكقػػت كييكػػ
 اليزايا القس ي  لكؿ يقنيا .
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 المقدمة

ت ػػد إدارة ألي ػػاطرك   ػػكؿ بػػاـ كي ػػاطرك سػػ ر اللاػػرؼ   ػػكؿ  ػػاص يػػف اليك ػػكبات التػػ  قالػػت 
كيػا زالػػت ت ظػى  امتيػػاـ ك يػػر بمػى اليسػػتكييف الأكػاديي  كالينقػػ  كأف مػػذا الامتيػاـ اليتزايػػد قػػا   

يػػا  بمػػىبػػف تقػػكع كينػػات القظػػر كالطرك ػػات   كالي ػػار يف. ف ػػلبن Hedgersيػػف اليت ػػكطيف م
يت يقل مذا ال  ؿ إذ لـ ي ػد ي تلاػر بمػى القظريػات كالأدكات الت ميديػ   ػؿ اسػت ادة يػف الك يػر يػف 

كبميػػػػل فػػػػ ف الت ػػػػكط  (Derivatives)الإ ػػػػدابات كالا تكػػػػارات الياليػػػػ  اليتي مػػػػ   الي ػػػػت ات الياليػػػػ  
كػػػ داة لإدارة الي ػػػاطر اليت م ػػػ   ت ركػػػات أسػػػ ار  اليػػػال   اسػػػت داـ ي ػػػت ات ال يمػػػ  ييكػػػف ابتيػػػادك

اللاػػػرؼ فػػػ  الأيػػػؿ ال لاػػػير تمػػػؾ الي ػػػاطرة اليتي مػػػ   ي ػػػاطرة اللاػػػ  ات. كييكػػػف اسػػػت داـ ب ػػػكد 
ي ػػت ات اللاػػرؼ الأيق ػػ  اليتي مػػ  فػػ  ال  ػػكد اليمػػ  كاليسػػت  ميات كال يػػارات كالي ػػادلات فػػ  إدارة 

  الت   ندتنا الأسكاؽ اليالي  كيقنا سكؽ اللارؼ ي اطر اللارؼ الأيق   قتيي  التغيرات اليذري
الأيق ػ   ػلبؿ ال  ػػكد الأ يػرة كزيػادة الت م ػػات غيػر اليتكق ػ  فػػ  تمػؾ الأسػكاؽ ييػػا دفػ  الك يػر يػػف 
اليست يريف كاليدراء اليالييف ال  ث بف الس ؿ الك يم  ف  ت ييد تمؾ الي اطر كت ميلانا كالتػ  ت ػد 

ت التػػ  تيػػارس أبيػػالان دكليػػ  كبيكيػػان إذا كاقػػت ال ػػركات تسػػت دـ لم ػػركا الرئيسػػ ك اليني ال  ػػي  
ي ت ات ال يم  لمت كط ي ا ؿ ت ركات س ر اللارؼ ف ف است داـ الي ت ات يق غ  أف ي  ػض يػف 

كيزيػػػد يػػػف ت ػػػرض  (Positive Exposure)ي ػػاطرك ال يمػػػ   يقيػػػا يكػػػكف مقػػػاؾ ت ػػرض إييػػػا   
  كيػػا أف Negative Exposureت ػػرض سػػم  مال ػػرك  لي ػػاطر سػػ ر اللاػػرؼ إذا كػػاف لم ػػرك  

ال ػػرك  التػػ  تسػػت دـ الي ػػت ات كػػ داة لمت ػػكط فػػ ف ال ػػيـ اليطم ػػ  لمي ػػت ات يق غػػ  أف تػػرت ط   ػػكؿ 
ذا كاقػػت ال ػػرك  تسػػت دـ الي ػػت ات لغػػرض  سػػم   يػػ  ال ػػيـ اليطم ػػ  لي ػػاطر اللاػػرؼ الأيق ػػ  كاة

اؾ بلبق  إييا ي  يا  يف ال يـ اليطم   الي ار   ف  سكؽ اللارؼ الأيق   يق غ  أف تتكق    ف مق
لمي ت ات اليست دي  كال يـ اليطم   لي ػاطر سػ ر اللاػرؼ كبميػل يػاء مػذا ال  ػث لتسػميط ال ػكء 

 الت كط اليال .  تإستراتيييابمى إدارة ي اطرة س ر اللارؼ ككي ي  أل د يقنا  است داـ 

 

 

 



 انؼذد انخبيش وانؼششوٌ                     ؼهوو الإداسٍخ                                                               انًجهخ انؼشاقَخ نه  
 

 3 
 

  Hedging     Financialأولًا: التحوط المالي

   The Concept & Importanceوم والأهميةالمفه-1

أف ي ػػػاطر سػػػ ر اللاػػػرؼ مػػػ  ا تيػػػاؿ ت يػػػؿ ال سػػػائر  سػػػ ب التغيػػػرات غيػػػر اليكاتيػػػ  فػػػ  سػػػ ر 
 ,Shapiro, 2003لاػػػرؼ بيمػػػ  ي يقػػػ  قسػػػ   إلػػػى ال يػػػلبت الأ ػػػرل أك ال يمػػػ  اليري يػػػ  م

فػ  ي ػاطرة سػ ر كبقد ت  ص اليا   ال ريب يلب ظ أف طرح الي ت ات تػزايف يػ  التزايػد (.543
اللاػػرؼ لم يػػلبت الأيق يػػ  قسػػ   إلػػى ال يػػلبت الأ ػػرل فػػ  ال ديػػد يػػف الأسػػكاؽ. كأف تطػػكر أسػػكاؽ 
اللارؼ الأيق   مك أير ط ي   فميس مقاؾ  اي  لإدارة الي اطرة  يقيا لا تككف مقاؾ ي ػاطرة. 

 ةارك  الك ػػػؤ ك يقيػػػا تكػػػكف الي ػػػاطرة يكيػػػكدة فيػػػف اليتكقػػػ  ق ػػػؤ الأسػػػكاؽ كتطكرمػػػا لمت ػػػيي   الي ػػػ
 ( Blqck.2002 .7)                                            لمي اطرة.

كالت كط مك أداة لت كيؿ الي اطرة. ككسيم  لم ياي  غير اليؤاتي  لأس ار اللارؼ ف  سكؽ لاػرؼ 
ف  سكؽ اللارؼ الأيق  . ي   كف بف ال ياي   د ت م ات س ر اللاػرؼ 5الأيق  . كالي تركيف*

أف ال سػائر اليت   ػ  لأ ػد اليركػزيف يق غػ  أف تػكازف أر ػػاح  اذات ػاذ يركػزيف ي تم ػيف  ػيػف  ػلبؿ 
                       (Francis. 1991.219)                                            اليركػز ال ػر.

                                (Shapiro,1992)  ،65، 2006مب يد  

ال ػػػركات كاليسػػػت يريف لي ػػػاطرة أسػػػ ار اللاػػػرؼ الأيق ػػػ    ػػػد ت قػػػ  قظػػػاـ سػػػ ر  أف زيػػػادة ت ػػػرض
دارة  السػػكؽ ال ػػائـ فػػ  السػػ  يقيات يػػف ال ػػرف اليا ػػ  أدل إلػػى تطػػكر بػػدد يػػف الت قيػػات لمت ايػػؿ كاة
مذك الي اطرة. كقد قػادت الا تكػارات الياليػ   ػلبؿ السػقكات ال لب ػيف الأ يػرة إلػى تغيػرات  كريػ  فػ  

ق ػػػت أسػػػكاؽ الي ػػػت ات. كي مػػػت يػػػف الييكػػػف أف تت ػػػكط ال ػػػركات يػػػف  اذال  الػػػدكل  القظػػػاـ اليػػػ
ي ػاطرة سػ ر لاػرؼ  ـأس ار سػم  أـ الأقكاع الي تم   لمي اطرة سكاء كاقت ي اطرة ق ميات فائدة أ

(Spremann. 2003. 1) يػػف اليقتيػػات الياليػػ  ألتػػ  ييكػػف أف تسػػت دـ  بػػدة اإذ كيػػدت أقكابػػ
                      (Mcrate. 2000. 28)  .ير اليتكق   ف  أس ار اللارؼلمت كط  د التغيرات غ

                                                                           

كبميل أف الاست يار  يكيكد ي يف ذك بكائد ألذم ييكقل أف ي كس الت رض ليلادر ي اطرة ي يق  
  (Bodie. et.aL. 2002.45)                                       .يطمؽ بميل  الت كط

                                                           
*

 ًٍكٍ رقضَى انًشزشكٍَ فٌ صوق انصشف الأجُجٌ إني انًضزوسدٍٍ ، انًصذسٍٍ يذساء انًحبفظ، انوصطبء، صُبع انضوق، انًضبسثٍَ.  
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كي رؼ الت كط فييا يت مػؽ  ي ػاطرة ال يػلبت بمػى أقػل اسػت داـ ي ػت ات ال يمػ  ليكاينػ  الت ػرض 
 لي اطرة أس ار اللارؼ كالذم يطمؽ بميل  الت كط اليال  . 

(Pantzulis, et.al. 2001. 798)                                                                                               

فنك يي ؿ كؿ الأق ػط  كالينػكد اليت ػذة يػف ق ػؿ الييػكليف لغػرض بكػس يراكػز الت ػرض لي ػاطر 
     (Povev & Stutzman, 2003,19)              ال رك  ف  بيم  أك بدة بيلبت

ة التغيػرات اليؤاتيػ  لسػ ر اللاػرؼ كمػذا ي تمػؼ ك يػران ك القتيي  فنػـ يكػاف كف يػف أيػؿ إدارة ي ػاطر 
* لكػػف فػ  الكاقػ  لػػيس مقػاؾ يػف  ػػرك  تػ ييف تغطػ  الي ػػاطرة 6بػف الأ ػكاؿ الأ ػػرل يػف التػػاييف

اليتكق ػػ  لأسػػ ار اللاػػرؼ. كمػػذا ي تمػػؼ ك يػػران بػػف  ػػراء الأ ػػكاؿ الأ ػػرل يػػف التػػاييف ف ػػ  الكاقػػ  
طرة سػ ر اللاػرؼ لأقػل إذا ت ركػت أسػ ار اللاػرؼ ال يم  ليس مقاؾ يف  رك  ت ييف تغطػ  ي ػا

 ال ػػد يػػف  ػػرك  التػػ ييف فيييػػ  الز ػػائف سػػيككقكف دائقػػيف كمػػذا غيػػر ييكػػف بيميػػان لػػذلؾ فػػ ف سػػكؽ 
ي ػاطر سػ ر اللاػرؼ يػف الي ػكطيف   مػىاللارؼ الأيق   يؤدم مذك الكظي   فنك يسنؿ بيمي  ت

                               .           ر اليؤاتيػػ  لأسػػ ار اللاػػرؼ الأيق ػػ إلػػى الي ػػار يف كمػػدؼ الي ػػكط مػػك الكقايػػ   ػػد الت م ػػات غيػػ
  2006،221مأل سقاكم.

أف الت ػػػكط ي قػػػ  ات ػػػاذ يركػػػزان ي اكسػػػان لميركػػػز الألاػػػم  لم يمػػػ  الأيق يػػػ  التػػػ  تتسػػػ ب  ي ػػػاطرة 
  ك غض اللارؼ الأيق  . كأف أم ر ح أك  سارة يف اليركز الأكؿ ت كض كايم  يف اليركز ال اق

القظر بيا سي لاؿ لس ر اللارؼ ف  اليست  ؿ ف ف الت كط ييكف أف ي ي  ال رك  يػف ت ركػات 
  65، 2000مب يد،  (Shapiro. 1992. 212)             ال يم  غير اليقظكرة .

إف ال كػػػػرة الأساسػػػػي  لمت ػػػػكط يػػػػف ي ػػػػاطر أسػػػػ ار اللاػػػػرؼ   ػػػػكؿ أساسػػػػ  مػػػػك لت  ػػػػيض ت م ػػػػات  
تال  ت سيف أداء ال رك ، لذلؾ كيد ال ا  يف ال ديد يف الإ  اتات القظري  لنػذك التدف ات الق دي  ك ال

 ,Spremannزاؿ ي ػدكدان م يػاال لبق ، كلكف الدليؿ التيري   فػ  تػ  ير الت ػكط فػ  قييػ  اليق ػ ة 

 ، إذ تقاكلت ال ديد يف الدراسات التيري ي  بلبق  ت ركات أس ار اللارؼ كقيي  اليق  ة 2 :2003
ت القتػػائص لاػػ ك   ت ديػػد تمػػؾ ال لبقػػ  كيػػا إف مقالػػؾ لاػػ ك   فػػ  ال لاػػكؿ بمػػى ال ياقػػات كأظنػػر 

  Allayannis & Ofek, 1996يراكػػز الت ػػكط، كأ ػػرز تمػػؾ الدراسػػات كاقػػت دراسػػ  م  ال الاػ 

                                                           

 ًقذاس كهف انزأيٍَ  يٍ أشكبل انزأيٍَ انزً ًٍكٍ يٍ خلانّ رقهَم ػبئذ انًزؼبيم ث ٍؼذ انزحوط شكلا * 
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الأدكات الياليػػ   ػػارج الييزاقيػػ  كأ رمػػا فػػ  قييػػ   بمػػىالمػػذاف تيكقػػا يػػف اسػػت داـ ال ياقػػات اليسػػيم  
 ػركرة أف تت ػكط  بمىكي د اليدؿ ال ائـ                                     (Nydahl,2002:17)  .اليق  ة

ال ركات كاليست يريف يك   امتياـ لم ديد يف ال ػا  يف كاليقظػريف فػ  الييػاؿ اليػال  كي ػير إلػى 
         -تػ  أف مقاؾ أس اب ل ركرة الت كط، ف  أقل أف ؿ كسيم  لإدارة ي اطر ال يلبت تتي ػؿ فػ  ال

(Brealy. Et, al.,2001:682)     

  أقنا بيمي  غير يكم   أك أقنا تقطػكم بمػى كمػؼ يق   ػ  قسػ يان كقػد تكػكف يسػاكي  لملاػ ر
 إذا كاف س ر اللارؼ اليؿ يساكيان لس ر اللارؼ ال ا ر ف  اليست  ؿ.

 اي ػػػ  ك ػػػكء، بمػػػى الأقػػػؿ  القسػػػ   لم يػػػلبت الرئيسػػػ  فالير  إف سػػػكؽ اللاػػػرؼ الأيق ػػػ  سػػػكؽ
يق غ  أف تساكم لاػ ران إلا إذا أيتمػؾ اليػدراء اليػالييف كاليت ػايميف فػ  ذلػؾ السػكؽ ي مكيػات 

  الا .

كتيدر الإ ارة إلى أقل ليست ييي  ال ركات الت  تت رض لي اطر أسػ ار أللاػرؼ ييكػف أف ت ػكـ 
 ػػػرك  تت ػػػرض لتمػػػؾ الي ػػػاطرة،  500% يػػػف ألاػػػؿ 41كيػػػدت ألدراسػػػات  ػػػ ف قسػػػ   أ اذ ػػػالت كط، 

ييكقنػػا اسػػت داـ الت ػػكط لم ػػد يقنػػا أك ت  ي ػػنا، كقػػد كيػػد  ػػ ف ال ػػركات الك يػػرة ذات فػػرص القيػػك 
ال الي  أك ر ا تيػالان لمت ػكط يػف ال ػركات التػ  تيتمػؾ فػرص قيػك أقػؿ، كذلػؾ ي ػير إلػى إف   ػض 

ؿ ال ركات تت كط يف أيؿ أف ت يف   قنا لدينا الق د الكػاف  لتيكيػؿ ذلػؾ القيػك إلػى ياقػب إف ي ػ
تمػػػؾ ال ػػػركات لػػػدينا كمػػػؼ إفػػػلبس غيػػػر ي ا ػػػرة باليػػػ  كأف القيػػػك ييكػػػف أف ي  ػػػض يػػػف الت ػػػرض 

         (Ross, et., 2002: 883) .لمي اطر الائتياقي  ألت  تي ؿ بدـ ال درة بمى تسديد الديكف لمغير

                                                                                            

كبميػػل فػػ ف الت ػػكط اليػػال   اسػػت داـ ي ػػت ات ال يمػػ  ييكػػف ابتيػػادك كػػ داة لإدارة الي ػػاطر اليت م ػػ  
 (ي ػػػاطر اللاػػػ  ات) ت ركػػػات أسػػػ ار اللاػػػرؼ فػػػ  الأيػػػؿ ال لاػػػير، تمػػػؾ الي ػػػاطر اليتي مػػػ  فػػػ  

كال يػارات  كييكف است داـ ب كد ي ت ات اللارؼ الأيق   اليتي م  ف  ال  ػكد اليمػ  كاليسػت  ميات
 كالي ادلات. 

(Popov & Stutzman, 2003: 22 ) 

                                                                          

إذ تسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػت دـ ي ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػت ات ال يمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػكؿ فابػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؿ فػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  إدارة ي ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاطر اللاػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرؼ 
أقػل يػ  يػا كرد فػ   (Aabo & Simkins, 2003)كيت ػؽ  (Bodie,et.,al:2002:664)الأيق ػ 
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ك  ػػكؿ بػػاـ، يركػػز اليػػدراء اليػػالييف بمػػى ي ػػاطر قيػػاينـ  ػػالت كط  ػػد ي ػػاطر أسػػ ار اللاػػرؼ، 
كبمى التدف ات الق دي  اليتكق    لبؿ الأيؿ ال لاػير، ك  ػكؿ ي ػالؼ لمت ػرض لمي ػاطر التقافسػي  

 تييؿ ال ركات إلى است داـ ي ت ات ال يم  الأيق ي  ف  ال  رات ال لايرة. اذ

                                                                                   (Aabo & Simkins, 2003: 5-6)  

إذ ي ػػػرز الت ػػػرض لي ػػػاطر اللاػػػ  ات يػػػف ا تيػػػاؿ تغيػػػر قييػػػ  التػػػدف ات الق ديػػػ  اليتكق ػػػ   ال يمػػػ  
كا ح يدان أف ال ػرك  الأيق ي  يا  يف تاريخ التزاـ ال رك  ل يف تاريخ تق يذ اللا    ال  م ، كيف ال

دارتنػا  ترل أف الت رض لنذك الي اطرة مػك الي ػكم  كبمػى الػرغـ يػف سػنكل  ت ديػد مػذك الي ػاطر كاة
  است داـ الي ت ات إلا إف مقالؾ ت  يدان ف  ذلؾ يف القا ي  ال يمي .

 (Nydahl, 2002: 7-9)                                                                                                   

إف ال  ػػي   اذكلكػػكف ال ييػػ  ال  ي يػػ  لم ػػرك  تتي ػػؿ فػػ  ال ييػػ  ال اليػػ  لمتػػدف ات الق ديػػ  اليسػػت  مي  ك 
اليركزي  لقظري  إدارة الي اطرة ت ير إلى إف قيي  ال ػرك  ييكػف أف تػزداد يػف  ػلبؿ ات ػاذ اليراكػز 

ا تككف التدف ات الق ديػ  لم ػرك  أقػؿ يػف اليتكقػ ، لا ػد لم ػرك  اليالي  الت  تي منا ت  ؽ ر  ان بقدي
كلغػػرض تق يػػذ ت قيػػات إدارة الي ػػاطر القاي ػػ  أف ت ػػدد أكلان كيػػؼ ييكػػف أف تتػػ  ر التػػدف ات الق ديػػ  

                       .                                              كيف  ـ ت دد كيؼ ييكف الت كط لنا ؼاليتكق   لت ركات أس ارا للار 

                                                                                          (Stulz, 1996: 2 )                                           

فػػ  كمقػاؾ إييػاع كاسػػ   ػ ف ت ركػػات أسػ ار اللاػػرؼ تػؤ ر فػ  التػػدف ات الق ديػ  اليتكق ػػ  ك التػال  
بكائػػد الأسػػنـ  سػػ ب التغيػػرات فػػ  قييػػ  ال يمػػ  الي ميػػ  لتمػػؾ ال كائػػد مأك الكمػػؼ   ال يمػػ  الأيق يػػ  

فػػػػ ف الت ػػػػرض لي ػػػػاطر أسػػػػ ار  (ppp)كاليركػػػػز التقافسػػػػ  لم ػػػػركات يت ػػػػددة اليقسػػػػي  كال ػػػػركات 
يػػػاؿ الدكليػػػ  كأف تركيػػػز ال ػػػرك  مػػػك فػػػ  ر ي ػػػدكد لم ػػػركات ذات الأق ػػػط  كالاللاػػػرؼ سػػػيككف غيػػػ

 داـ ي ػػت ات اللاػػرؼ الأيق ػػ  كأدكات الت ػػكط الأ ػػرل فػػ  إدارة تمػػؾ الي ػػاطر كتػػؤيف  يايػػ  اسػػت
التدف ات الق دي   ال يم  الأيق ي  يف الت ركات غير اليتكق   ف  س ر اللاػرؼ كالتػ  تت ػيف  ػ ف 

 .ال يي  السكقي  لم رك   ساس  تياك بدـ الت كد ف  س ر اللارؼ

 (Doukas, et, al., 2003: 291- 292)                                                                                        
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يػػف  ػػلبؿ يػػا كرد يت ػػح  ػػ ف ت ركػػات سػػ ر اللاػػرؼ بايػػؿ ينػػـ فػػ  التػػ  ير   ييػػ  ال ػػرك  التػػ  ك 
لتػ  يرات تيارس أبيالان دكليػ  كأف ي ػؿ مػذك الي ػاطر ييكػف إدارتنػا  اسػت داـ الأدكات الياليػ ، أيػا ا

الإسػػتراتييي  أك التقافسػػي  كالتػػ  ت مػػؽ الت ػػرض لمي ػػاطر الت ػػغيمي  ف قنػػا تتطمػػب يػػف ال ػػركات أف 
، كيػػا إف الا ت ػػارات (Bradley & Moles, 2002: 28)تت قػى يػػد لبن إسػػتراتيييان فػػ  إدارتنػػا 

 ػكط إذ أقػل ال يمي  لقظري  الت كط لا    يدان  س ب بدـ تكفر ال ياقات   ػكؿ بػاـ بػف أق ػط  الت
كلغايػػػ  تسػػػ يقيات ال ػػػرف اليا ػػػ  ت ػػػد ال ياقػػػات ال الاػػػ   الي ػػػت ات ي مكيػػػات  الاػػػ  يػػػدان كتي ػػػؿ 

، أيػا فػ  السػقكات ال اليػ  ف ػد تتطمػب يػف ال ػركات أف ت مػف بػف  لميقافس  الإسػتراتييي مايا ايككق
 ايش ف  قكائينا.ي دار الأدكات اليالي  اليت م    الي ت ات اليست دي  يف ق ؿ ال رك  ك  كؿ مك 

 ثانياً: ستراتيجية التحوط لمخاطرة سعر الصرف      

ي د الت كط اليال   اسػت داـ ي ػت ات ال يمػ  إسػتراتييي  يلبئيػ  لإدارة الي ػاطر اليت م ػ   ت ركػات 
أسػػ ار اللاػػرؼ الأيق ػػ  فػػ  الأيػػؿ ال لاػػير تمػػؾ الي ػػاطر اليتي مػػ   ي ػػاطرة اللاػػ  ات إذ ييكػػف 

فػػػػ  ال  ػػػػكد اليمػػػػ  اليسػػػػت  ميات، ال يػػػػارات،   اللاػػػػرؼ الأيق ػػػػ  اليتي مػػػػ اسػػػػت داـ ب ػػػػكد ي ػػػػت ات
(Popov and Stutzman, 2003,.22)                               الي ػادلات،  إذ أف      

أغمب ال ركات اللاقابي  تست دـ ي ت ات ال يم  لت ميػؿ ت ر ػنا لي ػاطرة سػ ر اللاػرؼ الأيق ػ  
يط اليػال  كي مػؿ ا تيػاؿ الاق سػار القا ػا يػف ال يػز الق ػدم  سػ ب كمذا يسنؿ بميل بيمي  الت ط

ف الت ػكط  اسػت داـ لأي اطرة س ر اللارؼ. كيا أقل يتيح لم ركات ييارسػ  أق ػطتنا   يػاف أك ػر 
.ي ػػػت ات ال يمػػػ  يزيػػػؿ أك ي مػػػؿ يػػػف  ػػػدة الت م ػػػات ل كائػػػد الاسػػػت يار الأيق يػػػ    (Brealy & 

Mayeyers, 1996, 708)                                                            

لتػػ  أدت إلػػى الامتيػػاـ  ػػالت كط اكمػػذا مػػك سػػ ب الامتيػػاـ  ػػالت كط اليػػال  كمػػذا مػػك أ ػػد الأسػػ اب 
اليػػػال   اسػػػت داـ ي ػػػت ات ال يمػػػ . كذلػػػؾ لأف التغيػػػرات التػػػ  ت ػػػدث فػػػ  ي ػػػدلات سػػػ ر اللاػػػرؼ 

  الأق ػػط  الت ػػغيمي  كبكائػػد ال ػػركات  تػػى  القسػػ   فػػ  الأيق ػػ  فػػ  الييكػػف أف ت مػػؽ أر اكػػان يكم ػػ
لم ػػركات ذات الأداء اليييػػز ك القتييػػ  ألاػػ  ت ال ػػركات تت ػػذ كبمػػى ق ػػك يتزايػػد  طػػكات لكقايػػ  

 ق سنا  سب ت م ات س ر اللارؼ الأيق   غير است داـ ترتي ات يالي  يديدة ي تكرة.

                                       (Ross. Et .al. 1998:642)                                 
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يطمؽ بمينا ي ت ات اللارؼ الأيق  . كفييا يم  أدكات الت كط اليال  الذم ييكف اسػت داينا يػف 
 الت م ات قلايرة الأيؿ ف  أس ار اللارؼ الأيق  .

     Currency Forwardال  كد اليم  لم يم   .1

ر الي ػػاطرة اليتي ػػؿ   ػػدـ الت كػػد كالكمػػؼ اليتكق ػػ  إذ تيكقػػا يػػف ييكػػف لمطػػرفيف يػػف ت  ػػيض يلاػػد
  (Bodie. Et. Al. 2003. 740)                               الد كؿ ف  ات اقي  لم  د اليؿ.

فال  د اليؿ م  لا  ات يت ؽ فينا الطرفاف بمى  يػ  ك ػراء يكيػكد ي ػيف  تػ ريخ ي ػدد فػ  كقػت 
يػػػؿ مػػػػك أداة قاقكقيػػػ  يق ػػػػردة يػػػتـ تلاػػػييينا   ػػػػكؿ يم ػػػ  الا تيايػػػػات يػػػا فػػػ  اليسػػػػت  ؿ فال  ػػػد ال

ال  لاي  لمطرفيف اليت اقديف، إذ تق   ال  كد اليم  بقديا يكافؽ أ د الطرفيف بمى  راء سم ل يا 
 سػػػ ر كتػػػاريخ ي ػػػدد فػػػ  اليسػػػت  ؿ كبقػػػديا يكافػػػؽ الطػػػرؼ ال ػػػاق  بمػػػى  يػػػ  اليكيػػػكد كبػػػادة يسػػػتمـ 

 االتق يػػذ ك يػػا أف  ػػركط ال  ػػد   لاػػي  ك الاػػ  كي ػػددة فمػػيس مقػػاؾ سػػكق اليكيػػكد ف ػػلبن فػػ  تػػاريخ
                  طرة القكػػػػػػػػػكؿل  ػػػػػػػػكد اليمػػػػػػػػػ  ك التػػػػػػػػػال  فػػػػػػػػ ف كػػػػػػػػػلب الطػػػػػػػػػرفيف يػػػػػػػػت يلبف ي ػػػػػػػػػااق ػػػػػػػػػط  لا ا اقكيػػػػػػػػ

(Brigham and Ehrhadt, 2002,921)   

سػكاؽ غيػر اليقظيػ  كيػتـ أك الأ  (OTC)كلأف ال  كد اليم  يػتـ الت ايػؿ  نػا فػ  الأسػكاؽ اليكازيػ  
فػػػػييكف  (Eales,1994.49)ال يػػػػـ كيكبػػػػد التق يػػػػذ  اذرغ ػػػػات الز ػػػػكف يػػػػف  بمػػػػى كفػػػػؽتلاػػػػييينا 

لميت ػػايميف ال ػػارزيف  ػػال  كد اليمػػ  يػػف ال ػػركات كالأفػػراد ال يػػاـ   يميػػ   يػػ  ك ػػراء ال  ػػكد اليمػػ  
 Weston. Et. Al)لم يػػلبت الأيق يػػ  ك سػػمكب أك طري ػػ  لمت ػػكط يػػف ي ػػاطرة ت مػػب ال يػػلبت 

ف   السكؽ اليؿ لملارؼ الأيق   ت ترم كت اع ال يلبت ي ا ػؿ التسػميـ اليسػت  م   (1996 .773
كأف أدراؾ اليت ايميف  ػ قنـ سػيدف كف أك يسػتميكف بيمػ  أيق يػ  فػ  تػاريخ لا ػؽ ميسػت  لبن  ييكػقنـ 

سػػ ار اللاػػرؼ بػػف يػػف  يايػػ  يراكػػزمـ  ػػد الي ػػاطرة القاييػػ  بػػف التغيػػرات غيػػر اليرغك ػػ  فػػ  أ
 (Brealy and Mayers,1996.966)              .طريؽ ال راء  اليؿ

ف    ال   راء ال  د اليؿ لم يم  يتيكف اليت كطيف يف  يايػ  أق سػنـ  ػد زيػادة أك ارت ػاع قييػ  
ال يمػػ . كفػػ   الػػ   يػػ  ال  ػػد اليػػؿ لم يمػػ  فيػػتيكف اليت ػػكطيف  يايػػ  أق سػػنـ  ػػد اق  ػػاض قييػػ  

، فال  ػد اليػؿ ي  ػت سػ ر اللاػرؼ الاسػػي  لغايػ  تػاريخ تسػكي  ال  ػد. ك التػال  فػ ف الت ػػكط ال يمػ 
 . (Sperman.2003.4) است داـ ال  كد اليم  ييق  الت رض لي اطرة اللا  ات
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كيػػػف اليػػػدير  الػػػذكر أف أسػػػكاؽ اللاػػػرؼ اليػػػؿ لم يػػػلبت تػػػؤدم بػػػددان يػػػف الكظػػػائؼ ألتػػػ  تم ػػػ    
                           (Khowry. 1986. 273) .                       تي ػػؿ  ػػالت   ػػض الأمػػداؼ الايتيابيػػ  ت

  Hedging* التحوط    

يقػػذ الكممػػػ  الأكلػػى فػػػ ف سػػكؽ اللاػػػرؼ الأيق ػػػ  لم  ػػكد اليمػػػ     ػػت مػػػدؼ الت ػػكط  ػػػد ت م ػػػات 
 Nace)للاػرؼ أس ار اللارؼ الأيق   فال  د اليؿ ي د أداة يقاس   لمت كط يف ت م ات أسػ ار ا

and Simthson.1993.267)  كيقظػر ألينػا يػف ق ػؿ ك يػر يػف اليسػت دييف الي تػرفيف   قنػا أداة
مايػ  لمي اليػ  كالت ػاط  يػ  ي ػاطرة سػ ر اللاػرؼ فنػك يسػيح    ػات سػ ر اللاػرؼ الف لغػرض 
تسػػػكيتل فػػػ  تػػػاريخ يسػػػت  م  كأداة الت ػػػكط مػػػذك ييكػػػف أف ت يػػػ  مػػػكايش الػػػر ح كتزيػػػد يػػػف تقػػػافس 

كات دكليػػان فاليػػدفكبات كالي  ك ػػات  ال يمػػ  الأيق يػػ  ييكػػف الت اقػػد بمينػػا فػػ  السػػكؽ اليػػؿ ال ػػر 
 ف لم  د اليؿ ميا ال يايتنا  د ت م ات ال يم  ك ذلؾ فنقاؾ يككق

                                                     (Kolb. 2000. 2-5)                          

 ك ال يي  ال الي  لم يم .الس ر ال ا ر أ -
      الا تلبفات ف  س ر ال ائدة  يف بيمتيف.  -

ت تمؼ بادة ألأس ار اليم  بف الأس ار القي  لأي  بيمي  فػذذا كػاف سػ ر اللاػرؼ اليػؿ يسػاكم 
، سػػكؼ يسػػتطي    ػػض اليت ػػايميف  مػػديفسػػ ر ال يمػػ  ال ا ػػر ككاقػػت أسػػ ار ال ائػػدة ي تم ػػ  فػػ  ال

يقػػػ    اسػػػت داـ اليراي ػػػ  يػػػف أيػػػؿ ت  يػػػؽ بائػػػد أبمػػػى يػػػف ال ائػػػد الييكػػػف م يكيػػػب افترا ػػػات ي 
ت  ي ل ي ميان يف دكف ت يؿ ي اطرة أ افي  ك ذلؾ ف ف الس ر اليػؿ سػيككف يت ػيقان بػادة بمػى 

، 2001بلبكة أك  لاـ ي كس ال رؽ يا يف س ر ال ائدة الي مػ  كسػ ر ال ائػدة الأيق ػ  مال ػايرم، 
يم    كؿ كاس  يف ق ؿ ال ركات الك يرة الت  ترغب  الت كط كأقنا ت تيد  . كقست دـ ال  كد ال47

ال  كد اليم   ال يلبت الأيق ي  ككسائؿ لي ادل  ت مب ال كائد اليتكق   ف  ال يم  الأيق يػ  لت ػكيط 
اسػت ياراتنا يػف الأسػنـ فػ  فركبنػا الأيق يػ  كلإدارة ت ر ػنا لي ػاطرة الت م ػات فػ  أسػ ار اللاػرؼ 

  ي  كبمى كفؽ يا كرد ييكف تم يلال أمـ  لاائص ال  د اليؿ لملارؼ الأيق    الت  الأيق

                                                                                             (Keith and Dirk.2000.48) 

 يسػػػت  لبن لسػػػ ر مػػػك  ػػػياف لإيكاقيػػػ  ال لاػػػكؿ بمػػػى ت كيػػػؿ لم يمػػػ  اليطمك ػػػ   العقدددد أ جدددل
 اللارؼ الي دد يس  ان. 
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أف لا    ال  د اليؿ ييكف تلاييينا لك  تلبزـ كبمى كيل الدق  يتطم ات أك  ركط الز كف  -
 رض كيكبد التسميـ أم ال يلبف اليست دي  . ي دار ال اذيف   الأساسي

ككيك أف ي ظـ اللا  ات اليم  يتـ تداكلنا كبمى قطاؽ كاس  ف  أسكاؽ لقدف كقيكيكرؾ كط -
 كمكقؾ ككقؾ كسقغافكرا كم  أسكاؽ يكازي  كك كءة يدان كذات تكاليؼ يق     لمي ايلبت.  

ييكف است داـ ال  كد اليم  لت كيط الي  ك ات كاليدفكبات اليست  مي   ال يم  الأيق ي  يف  -
ق ؿ اليلادريف كاليكرديف كالي  ك ات كاليدفكبات بف اليكيكدات الرأسيالي  ي ؿ السقدات 

 يق ي  كالأسنـ كالكدائ  كال ركض.الأ
  : المراجحةArbitrage  

ي ػترككف فػ  سػكؽ اللاػرؼ الأيق ػ  ي ػاكلكف ت كيػؿ رؤكس أيػػكالنـ  فأف يييػ  اليػراي يف الػذي 
إذا  لاسػييا  س ار فائدة ي تم   ب ر دكؿ ال ػالـ للبسػت ادة يػف ت  يػؽ أر ػاح ال اليػ  يػف الي ػاطرة ك 

للارؼ اليم  بف الس ر الق  لأي  بيم  ي دكدة فذذا كاف س ر كاف مقالؾ ا تلبؼ  يف أس ار ا
اللارؼ اليؿ يساكم س ر ال يم  القػ  ككاقػت أسػ ار ال ائػدة ت تمػؼ  ػيف ال مػديف سػكؼ يسػتطي  
  ض اليت ايميف  يكيب افترا ات ي يقػ   اسػت داـ اليراي ػ  يػف أيػؿ ت  يػؽ بائػدات أبمػى يػف 

لسػػ ر اليػػؿ سػػيككف ي تكيػػان بػػادةن بمػػى بػػلبكة أك  لاػػـ دكف ت يػػؿ ي ػػاطرة أ ػػافي   ػػذلؾ فػػ ف ا
 ي كس ال رؽ يا  يف الس ر الي م  كس ر ال ائدة الأيق  .

   المضاربةSpeculation   
الي ار   كالي ارب مك اليت ايؿ الذم يد ؿ ك ف الكظي   الأ رل لم  د اليؿ لملارؼ الأيق   ما

ح ك ػػػػذلؾ فنػػػػك  ػػػػ ص ي ػػػػاكؿ  ػػػػداع سػػػػكؽ اللاػػػػرؼ الأيق ػػػػ  فػػػػ  إطػػػػار السػػػػ   لت  يػػػػؽ الأر ػػػػا
بػف سػ ر اللاػرؼ  اكبادةن يرامف بمى أف س ر اللارؼ اليػؿ سػيككف ي تم ػ Our-Guessالسكؽ

اليغطاة  يف ال  د اليؿ كي  ؿ الي ارب بادةن سكؽ اللاػرؼ اليػؿ لككقػل  يدةالذم سيسكد لم
ـ  يػػا قسػػ تل يػػر، فػػ   ػػيف الي ػػار   فػػ  سػػكؽ اللاػػرؼ القػػ  يتطمػػب التػػزا لا يتطمػػب رأس يػػاؿ ك

% يػػف قييػػ  ال  ػػد، كييكػػف لمي ػػارب أف ي ػػترم اللاػػرؼ الأيق ػػ  أيػػلبن يقػػل فػػ   ي ػػل  ػػر ح 100
يسػػت  لبن، فػػذذا تكقػػ  أف سػػ ر اللاػػرؼ ال ا ػػر سػػكؼ يػػق  ض ف قػػل ي تػػرض لغػػرض  ػػراء ال يمػػ  

  اؽ اليق     ال يي  ك ي نا فكران، كي ترم لا  ان ال يم  لغرض دف  قيي  ال رض بقد تاريخ الاسػت
أك أف يسدد قييتل  يف ييد أقل الكقت اليقاسب لذلؾ كبقديا ي  ػؽ الي ػارب أر ا ػان إذا اق   ػت 

 قيي  ال يم  فييا ي  ؽ  سائر إذا ارت  ت قييتنا.
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   Currency Futuresمستقبميات العممة  -2

الأسػػػػػ ار  تيػػػػػكفر سػػػػػكؽ اليسػػػػػت  ميات طري ػػػػػ  أ ػػػػػرل لمت ػػػػػكط  ػػػػػد ي ػػػػػاطر ت م ػػػػػا (Sohnson. 

كي د ب د اليست  ميات أ دل أدكات الي ػت ات الياليػ  كالػذم ت ػتؽ قييتػل يػف يكيػكد   (2000.17
 & Brealy) .أساس  الذم قد يي ؿ سم   يادي  أك يؤ ر يال  أك أس ار فائدة أك بيلبت أيق يػ 

Myers, 2000: 763)                                                                                 

بمى استلبـ أك تسميـ يكيكد يا  كيي  كقكبي   (commitment)ف  د اليست  مي  مك التزاـ ت اقدم 
أك أقنػا ب ػكد  (Khoury, 1980.149)ي ددة  تاريخ ي يف ف  اليست  ؿ ك س ر يت ؽ بميل اليػكـ 

سػػػ ر قيطيػػػ  ل ػػػراء أك تسػػػميـ سػػػم   يػػػا  تػػػاريخ ي ػػػدد فػػػ  اليسػػػت  ؿ ك سػػػ ر ي ػػػدد يسػػػ  ان يسػػػيى  
كي ػرـ                                                             (Bodie,et,al.2002:740) .اليسػت  مي  

 (clearingالي الاػػ   كب ػػد اليسػػت  مي  يػػا  ػػيف  لب ػػ  أطػػراؼ ، ال ػػائ  كالي ػػترم كدار التسػػكي  أ

House)  سػػارة بمػػى ال  ػػد فػػ  أم كييكػػف أف يػػدرؾ ال ػػائ  كالي ػػترم ب ػػد اليسػػت  مي  الػػر ح أك ال
 .تتـ التسكي   سب السكؽ اذ اليدةكقت كليس ييرد قناي  

                                                  (Marked to market )(Van Horne,2004:764)   

 )ف ػػلبن بػػف الي افظػػ  بمػػى  ػػدكد الػػر ح يػػ  دار الي الاػػ  لكػػ  ت كػػس الت ركػػات فػػ  الأسػػ ار  

Mcrate, 1996: 87) ،  كيتـ الت ايؿ    كد اليست  ميات ف  الأسكاؽ اليالي  الرسيي  اليقظي  كم
 )ب كد ي ياري  يف قا ي   يـ ال  د كتػاريخ التسػميـ كالقكبيػ  كت ػيف السػيكل  ال اليػ  لميكيػكدات 

Choi, 2003: 214) كت د ب كد اليست  ميات لملارؼ الأيق   أدكات يالي   دي   قس يان لميتايرة ،
الػػذم  (Imm) ػدأ سػػكؽ الق ػد الػدكل   اذ، (Eaker, et, al., 1996:114)  الأسػكاؽ اليقظيػ  فػ

يي ػػؿ اليؤسسػػ  ال ربيػػ  لسػػكؽ  ػػيكاغك التيػػارم فػػ  تيػػارة ب ػػكد اليسػػت  ميات لم يمػػ  الأيق يػػ  بػػاـ 

                                                           

ي يف كؿ سكؽ غرفان يتـ  لبلنا تسييؿ كتسكي   اذيف سكؽ ال  كد اليست  مي   اأساسي ات د دار الي الا  يزء  

  1998ييي  ال  كد، كم  يسؤكل  بف ي اطر بدـ التسديد كبدـ تق يذ الالتزايات يف ق ؿ الطرفيفم   ش، 
 ؿ دار الي الا  ف  بيمي  ال ي  كال راء، إذ يلا ح الي ترم ل ائ    ك  د ات اؽ الطرفيف بمى ب د اللا    يد296

كيككف دار  (Giddy, 1994: 174)ال  د كال ائ  لي ترم ال  د، كيتكقؼ ال ائ  كالي ترم بف الت ايؿ الي ا ر 
  بمى الي الا  الطرؼ ال ر ف  كؿ لا    لت  يت التزايات ال  د إذا قكؿ أ د الطرفيف، ك ذلؾ تسابد دار الي الا

تسنيؿ كيكد سكؽ يقظـ لم  كد اليست  مي  ف لبن بف أقل يي ؿ السكؽ   يدان بف اللا    ال  لاي  
  .   29  2002مالي كرم،



 انؼذد انخبيش وانؼششوٌ                     ؼهوو الإداسٍخ                                                               انًجهخ انؼشاقَخ نه  
 

 12 
 

اللاػػػػػػرؼ الأيق ػػػػػػ  إلػػػػػػى ياقػػػػػػب  كرلاػػػػػػ  لقػػػػػػدف  تكمػػػػػػ  تي ػػػػػػؿ أسػػػػػػكاقان رسػػػػػػيي  ليسػػػػػػت  ميا 1972
 ,.International Financial Futures exchenge London (Bodie, et, al.لميسػت  ميات

2002:767)  .  

كقد برؼ ب د يست  مي  اللارؼ الأيق   بمى أقل ات اقي  أك ب د قياس  ل راء أك  ي  ي دار ي دد 
يي ػؿ  اذ (Hull, 2003:19)يف ال يم  الأيق ي   س ر يت ؽ بميل كفػ  تػاريخ ي ػدد فػ  اليسػت  ؿ 

ل ػػراء أك تسػػميـ كييػػ  ي ػػددة يػػف ال يمػػ  فػػ     (Unconditional Commitment) تػػاـالتػػزاـ 
 ,Solnik)تاريخ ي دد ف  اليست  ؿ يي ؿ تاريخ اقتناء ال  د ك س ر ي دد بقديا يػتـ ب ػد اللاػ    

كمقػػاؾ بػػادة طػػرفيف  ػػائ  كي ػػترم، أيػػا الطػػرؼ الػػذم يكافػػؽ بمػػى  يػػ  ال يمػػ  ي ػػرؼ  (1996:397
يكػػكف  اذ، (Giddy, 1994: 173) (Short Position)قلاػػيران فػػ  ال  ػػد  اكػػز   قػػل قػػد ات ػػذ ير 

اليست يريف الدكلييف كال ركات يت ددة اليقسي  بر   إلى الي اطر الت  تقطكم بمينػا الي ػايلبت 
مي ػػاطر اللاػػ  ات   ي قػػى ت مػػب أسػػ ار اللاػػرؼ بمػػى الي  ك ػػات كاليػػدفكبات الق ديػػ  فػػ  بيمػػ  

غػػػراض لأ  كييكػػػف اسػػػت داـ ب ػػػكد يسػػػت  ميات ال يمػػػ  Keith & Dirk, 2000:94أيق يػػػ  م 
ي يػػؿ  اذ* يػػف الي ػػاطر التػػ  ت ػػرؼ   قنػػا قتييػػ  الت م ػػات فػػ  أسػػ ار اللاػػرؼ  الأيق يػػ ، الت ػػكط

الت ػػكط بمػػى تدقيػػ  الي ػػاطر أك أزالتنػػا  تػػى كأف كاقػػت يػػدة الت ػػرض لتمػػؾ الي ػػاطر قلاػػيرة يػػدان 
(Choi, 2003: 213)اليست  مي  لملارؼ الأيق   يككف يػف  ػلبؿ ات ػاذ يركػز . أف الت كط    د ا 

ف  سكؽ اليست  ميات ميركز طكيؿ أك قلاير   إذ ييكف الت كط يف تدقي  الي اطرة أك بدـ  اي دد
الت كد الذم يت رض لل اليركز الق دم لميت كط ف  اليكيكد الأساس ، كيتـ الت اقػد اليسػت  م  بمػى 

ي مػػػ  فػػػ  الػػػدكلار الأسػػػترال  كالػػػدكلار الكقػػػدم كال اكقػػػد ال ريطػػػاق  ال يػػػلبت الرئيسػػػ  فػػػ  ال ػػػالـ كاليت
كاليكرك كال رقؾ السكيسرم كاليف اليا اق  كال يػزك اليكسػيك  كالػدكلار الأيريكػ ، كي تيػد تػاريخ ال  ػد 
اليسػػػت  م  بمػػػى دكرة تػػػاريخ  ا تػػػ  تتي ػػػؿ فػػػ  الأر  ػػػاء ال الػػػث يػػػف الأ ػػػنر  ذار،  زيػػػراف، أيمػػػكؿ ، 

كي رض سيسار السكؽ بيم  قميم  يدان بمػى الطػرفيف  (Van Horne, 2004: 764)كاقكف الأكؿ 
 .(Mcrate, 1996:87)يف قيي  ال  د  (%0.01-%0.05)تتراكح يا  يف 

                                                           

ي اكؿ الي ارب است داـ ب د اليست  مي  لت  يؽ الأر اح  اذتست دـ أسكاؽ اليست  ميات لأغراض الي ار    *
الأر اح  لت  يؽ طكيلب ات ذ يركز ي  ف الأس ار سكؼ تزداد، ف قل  قتيي  لت ركات الأس ار اليست  مي  فذذا تكق 

 ,.Bodie, al)ك الي ا ؿ ف قل سكؼ يست ير اق  اض الأس ار اليتكق   يف  لبؿ ات اذ يركز م ي  ب د يست  مي   

2002:750)   
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أف ال ػػرك  التػػ  ت ػػكـ   ػػراء ب ػػد يسػػت  م  لم يمػػ  يتػػيح لنػػا اسػػتلبـ ي مػػر ي ػػيف ل يمػػ  ي ػػددة  سػػ ر 
ك  يػػلبت أيق يػػ ، ف ػػد ترغػػب ال ػػرك  فػػ  أف ت ػػترم  ي ػػدد ك تػػاريخ ي ػػدد لت ػػكط دف ػػات اليسػػت  ؿ

ب د يست  م  ميركز طكيؿ  يي ؿ ال يم  الت  سػت تاينا  اليسػت  ؿ ال ريػب. ك ا ت اظنػا  نػذا ال  ػد 
 نػدؼ تسػديد يػدفكباتنا، ك ػالرغـ يػف أف ب ػد اليسػت  مي  لم يمػ    ف قنا ت  ػت الي مػر   يمتنػا الكطقيػ

ة اللاػػ  ات إلا إقػػل أ ياقػػان يرتػػد بكسػػيان بمػػى ال ػػرك ، فػػذذا ييكػػف أف ي  ػػض يػػف الت ػػرض لي ػػاطر 
 كطت ال رك  يدفكباتنا ف ف الس ر اليست  م  اليت ؽ بميل لم يم  ييكف أف يككف فػ  قنايػ  ال  ػد 
أبمى يف الس ر ال ا ر لم يم   اليست  ؿ مإذا تقاق ػت ال يمػ  ب ػر الكقػت ، فػذذا تكق ػت ال ػرك  

الكقت كأقنا ست تاج إلى تسديد يدفكباتنا ف قنا تت ذ يركزان طكيلبن ف  أف تق  ض قيي  ال يم  ب ر 
إيػا ال ػرك  التػ  ت يػ  ب ػد يسػت  مي  لم يمػ      (Madura, 2000: 312)يسػت  مي  لم يمػ ب ػد ال

ميركز قلاير  ف قنا سكؼ ت ي  كيي  ي ددة يػف بيمػ  ي يقػ  ك سػ ر كتػاريخ ي ػدد، كلت ػكط قييػ  
  اليست  ؿ ف ف ال رك  قد ترغب   ي  ب ػد يسػت  ميات ال يمػ  يي ػؿ ال يمػ  ال يم  يف الي  ك ات ف

التػػػ  سػػػكؼ تسػػػتمينا ال ػػػرك  لػػػذلؾ ف قنػػػا ت مػػػـ كػػػـ يػػػف ال يمػػػ  الكطقيػػػ  سػػػكؼ تسػػػتمـ   ػػػد ت كيػػػؿ 
الي  ك ات  ال يم  الأيق ي  إلى ال يم  الي مي ، ف ف ال رك  ت كط قيي  ي  ك اتنا اليست  مي  يف 

إف السػػػ ر ال ا ػػػت  اذلاػػػرؼ ب ػػػر الكقػػػت كلكػػػف ييكػػػف أف يتػػػرؾ ذلػػػؾ أ ػػػاران سػػػم ي ، ت م ػػػات أسػػػ ار ال
ليسػت  مي  ال يمػػ  كالػػذم ت يػػ   ػل ال ػػرك  ال يمػػ  الأيق يػػ  قػد يكػػكف فػػ  قنايػػ  ال  ػد أدقػػى يػػف السػػ ر 
ال ا ػػر لم يمػػ  مإذا زادت قييػػ  ال يمػػ  ب ػػر الكقػػت  كيػػ  ذلػػؾ ك سػػ ب بػػدـ الت كػػد   ػػيـ يسػػت  ميات 

د تككف ال رك  ف  ك   أف ؿ  الت كط يػف ال  ػاء ي ر ػ  إلػى ي ػاطرة أسػ ار اللاػرؼ ال يم  ف 
(Madura, 2006: 297).  

أف ب د اليست  مي  ي  ل ال  د الأيؿ ف  ككقل ي  ػت السػ ر الػذم يػتـ فيػل تػداكؿ ال يمػ  اليسػت  مي    
(Eaker, et, al.,1996: 114) ػػديف تتي ػػؿ فػػ  ، إلا أف مقالػػؾ  ػػلبث ا تلبفػػات رئيسػػ   ػػيف ال 

 .(Brigham & Ehrhard, 2002:421)الت   

  يتـ تسكي  ال  كد اليست  مي   سب السكؽMarket to Market   كبمى أسػاس يػكي  كالتػ
ت ق    ف اليكاسب كال سائر تسػيؿ يكييػان فػ  ال  ػد كيق غػ  أف تكػكف مقالػؾ أيػكالان لتغطيػ  

 ئتياقي  الت  تلاا ب ال  كد اليم . مذك ال سائر، كمذا ي  ض   كؿ باـ يف الي اطر الا
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  فػػ  ال  ػػكد اليسػػت  مي  لا يكػػكف مقالػػؾ تسػػميـ يػػادم لميكيػػكد الأساسػػ  كتػػتـ التسػػكي  يػػا  ػػيف
تككف مقالؾ فركقات يا  يف الس ر اليت ؽ بميل ف  ب د اليست  مي  كالسػ ر  اذالطرفيف ق دان، 

 ال  م  بقد تاريخ اقتناء ال  د.

 كات ي ياريػػ  كيػػتـ اليتػػايرة  نػػا فػػ  الأسػػكاؽ الرسػػيي  فػػ   ػػيف تق ػػ  ب ػػكد اليسػػت  مي  مػػ  أد
فػػػؽن طمػػػب الز ػػػكف كلا ييكػػػف اليتػػػايرة  نػػػا   ػػػد التكقيػػػ  بمينػػػا يػػػف ق ػػػؿ بمػػػى ك ال  ػػكد اليمػػػ  

 الطرفيف.

أف ب ػػد اليسػػت  مي  لملاػػرؼ الأيق ػػ  أ ػػد أقػػكاع ب ػػكد اليسػػت  مي  فنػػك ب ػػد ي يػػارم يػػف قا يػػ   اذك 
يخ التسػػػميـ كي ػػػيف السػػػيكل  لم يػػػلبت، كقػػػادران يػػػا يػػػتـ التسػػػميـ ال  مػػػ  لم يمػػػ  ال يػػػـ كالقكبيػػػ  كتػػػار 

الأيق ي  يف ق ؿ  اب  كي ترك ال  كد اليست  مي  لملارؼ الأيق  ، كييكقنـ يف  ي  أك  راء ب كدان 
 ,Bodie)ل كػػػس يراكػػػزمـ ق ػػػؿ تػػػاريخ الاسػػػت  اؽ،كيا أف ال  ػػػد يػػػتـ تسػػػكيتل يكييػػػان   سػػػب السػػػكؽ 

et,al.,2002:767)  دكدن لمت كط  است داـ يسػت  ميات ال يمػ ، تتي ػؿ فػ  بػدـ اليكائيػ   كمقالؾ، 
 يف است  اقات ال  د اليست  م  كاليكيكد الأساس ف  السكؽ الق دم، كيا قد قككف مقالػؾ فركقػان يػا 

تككف مقالؾ ف  الأغمب بػدـ يكائيػ   اذتق يذ ال  د،  يدة يف الس ر اليست  م  كالس ر ال ا ر ف  
است  اؽ لم  د اليست  م  سق   يدة يف يراكز ال  كد اليست  مي  لم يم  كاليراكز الق دي  كتي ؿ أطكؿ 

 ,Hample &Simonson)   . الطكيمػػ  كقػػاتكا ػػدة إذ لا تكػػكف مػػذك ال  ػػكد يقاسػػ   لمت ػػكط للب

1994:615)   

اييػ  التػ  ي تلاػر إلى ياقب كيكد يتطم ات النايش كي دكديػ  سػابات الت ايػؿ فػ  ألأسػكاؽ القظ 
 يػػ  ك ػػراء اليسػػت  ميات بمينػػا كيػػف  ػػـ فػػ ف الت ايػػؿ سػػيككف ي ػػددان   ب ػػاء السػػكؽ ف ػػط، كيػػا أف 

الأسػػػكاؽ ت ػػػرض  ػػػدكدان بميػػػا أك دقيػػػا لأسػػػ ار ال  ػػػكد اليسػػػت  مي  كيػػػف  ػػػـ ف قنػػػا ت ػػػاق  يػػػف    ػػػض
  (Eales, 1994:62)لا ك   التسسييؿ كتلا ح غير ييكق  ال ي  ف  الأيد ال لاير 

              (Choi, 2003: 216)كفؽ اللايغ  التي   بمى ي سب س ر اليست  م  لم يم  

   

                                

  -:أف اذ

F1        الس ر اليست  م  لم يم = 

F1  -  S1 =  B1  ………………………………. (1.35)  
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S1        الس ر ال ا ر لم يم = 

B1       كالس ر اليست  م . = الأساس ليست  ميات ال يم ، كمك ال رؽ يا  يف الس ر ال ا ر 

ال  ػد يي ػػؿ يييػكع السػػ ر ال ا ػر ي ػػافان  يػػدةكيػف الي ادلػػ  يت ػح  ػػ ف السػ ر اليسػػت  م   ػلبؿ 
سػػػػال   ف قنػػػػا ت تيػػػد بمػػػػى سػػػػمكؾ الأسػػػػ ار  ـأليػػػل الأسػػػػاس، كسػػػػكاء كاقػػػت إ ػػػػارة الأسػػػػاس يكي ػػػ  أ

  2002049م، مالي كر            .                                  ال ا رة كاليست  مي 

يت ػادؿ السػ ر  اذكأف الأساس ل  د اليست  مي  يق  ض كتلاؿ قييتػل إلػى اللاػ ر بقػد تػاريخ التق يػذ 
  -ال ا ر ي  الس ر اليست  م  كفؽ الي ادل  التي  

                                                          (Bodie, et, al., 2002:750)  

       

 

 ادل  أف الأساس يككف لا ران بقد تاريخ است  اؽ ال  ػد اليسػت  م  لم يمػ ، أيػا  ػلبؼ يت يف يف الي
ذلؾ أم ق ؿ اقتنػاء يػدة ال  ػد يكػكف مقالػؾ فرقػان  ػيف السػ ر ال ا ػر كالسػ ر اليسػت  م  كييكػف أف 

، ذلؾ لأف الس ريف لا يت ركاف  ق س الي دار   كؿ تػاـ  ػلبؿ يت يؿ اليت كط الي اطر الأساسي 
ال  ػػد ك ػػذلؾ فػػ ف الأر ػػاح يػػف اليكيػػكد الأسػػاس مال يمػػ  الق ديػػ   لا تػػكازف ال سػػائر يػػف ال  ػػد  يػػدة

اليست  م  لم يم . كي اكؿ   ض الي ار يف ت  يؽ الأر اح يف الت ركات فػ  الي ػاطر الأساسػي ، 
نيػا، فنـ ي اكلكف اليرامق  بمػى اتيامػات ب ػد اليسػت  مي  أك الأسػ ار ال ا ػرة كبمػى ال ركقػات  يق

فمػػػك كػػػاف لمي ػػػارب يركػػػز قلاػػػير فػػػ  ب ػػػد اليسػػػت  مي  كالػػػذم ي ا ػػػؿ اليركػػػز الطكيػػػؿ فػػػ  السػػػ ر 
 ,.Bodie, etم ال ا ػػػػر، ي  ػػػػؽ الي ػػػػارب الأر ػػػػاح إذا كاقػػػػت الي ػػػػاطر الأساسػػػػي  قميمػػػػ 

 . كبمػى الػػرغـ يػف كيػػكد الي ػػاطر الأساسػي  إلا أف ب ػػد اليسػت  مي  لملاػػرؼ الأيق ػػ  2003:753
                                                           


ة كالأس ار اليست  مي  ف  الأيؿ كالذم ي ير إلى الاق راؼ قلاير الأيؿ القاتص يف ال لبق  ال ا ت   يف الأس ار ال ا ر   

 .  (Choi,2003:216)الطكيؿ
 

ف  سكؽ يست  ميات الذمب، ككاف ا قلاير  اأكقي  يف الذمب يت ذ يركز  100ييكف تك يح ذلؾ  ي اؿ، فذذا أيتمؾ أ د اليست يريف   
كقي ، ذلؾ ي ق  أف الي اطر الأساسي  لكؿ أ $296لكؿ أكقي ، كأف س ر اليست  مي  الذم يسمـ ف  ال نر اللب ؽ  $291س ر ال ا ر 

ف ف الي اطر الأساسي   $298.5 يقيا زاد س ر ال  د اليست  م  إلى  $294فذذا أزداد الس ر ال ا ر ف  اليكـ التال  إلى  $5تي ؿ 
 د اليست  م ، ذلؾ  يقيا زاد س ر ال  $2.5لكؿ أكقي  يف الذمب الي ت ظ  ل لكقل  سر  $3 ي قى أف اليست ير ر ح  $4.5اق   ت إلى 

     (Bodie, al., 2002: 767)ي ير إلى زيادة الأر اح  اق  اض ألأساس 

F1  -  S1 =  0  ………………………………. (1.36)  
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  يدان لمت كط ف  الأيؿ ال لاير  د ت م ات أس ار اللارؼ الاسػيي  بمػى التػدف ات ي د أداة يقاس 
بقػػديا تكػػكف بلبقػػ  الارت ػػاط يػػا  ػػيف الأسػػ ار اليسػػت  مي  كالأسػػ ار  (Choi, 2003:213)الق ديػػ  

            .                                            ال ا ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرة قكيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  يػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدان، ييكػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػف اسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػت داـ قسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ   الت ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػكط ال سػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػيط  
(Naïve Hedge Ratio) 

كالتػػػ  ت ػػػتيؿ بمػػػى ا تيػػػار بػػػدد يػػػف ب ػػػكد اليسػػػت  ميات لأغػػػراض الت ػػػكط كالتػػػ  ييكػػػف  سػػػا نا 
                                                        (Keith & Dirk, 2000: 95) اللايغ  التي  

 

 = بدد ب كد اليست  ميات لأغراض الت كط  Nƒإف  اذ 

 (Spremann, 2000: 11)              كيا ييكف  ساب قس   الت كط  اللايغ  التي  

  

 

 أف  اذ

N      بدد ال  كد اليست  مي = 

SIZE ال يي  الأساسي  لم  د = 

S      الس ر ال ا ر لم يم = 

V      ال يي  السكقي  لقس   اليكيكدات / اليطمك ات = 

دد ال  ػػكد اليسػػت  مي  لملاػػرؼ الأيق ػػ  اللبزيػػ  لتغطيػػ  اليركػػز فيػػف  ػػلبؿ الي ادلػػ  ييكػػف ت ديػػد بػػ
إلػػى أقػػل قتييػػ  الي ياريػ  فػػ  ال يػػـ كتػػكاريخ الاسػػت  اؽ ل  ػػكد  (Breuer, 1997)الق ػدم, كي ػػير 

 ,Breuer)ي ػددة كبػادة غيػر ييكقػ     Perfect Hedgeاليسػت  مي ، تكػكف فػرص الت ػكط التػاـ

                                                           

أف الأر اح اليت     لأ د اليراكز تساكم  اذ،   لالس ر ق س  مأك ال يم   ك لالت كط التاـ مك ات اذ يركزيف ي تم يف بمى اليكيكد ق س 

ق سل ، أيا الت كط غير التاـ ي ق  ات اذ يركزيف ي تم يف بمى اليكيكد (Chance, 1998:770)ال سائر اليت     يف اليركز ال ر 
ك ذلؾ ف ف الأر اح  (Fransic, 1990:221)مسم   أك بيم  أك أي  أداة يالي   ك  س ار ي تم  ، أم أف س ر ال ي  لا يساكم س ر ال راء 

   . 61، 2002    ف  اليركز ال ر مالي كرم، اليت     يف أ د اليراكز قد تككف أبمى أك أدقى يف ال سائر اليت 

Nƒ =  ً(1.37)………………………حجى انؼقذ/ يشكز انضوق انُقذ 

Hedge Ratio = (N*SIZE*S)/ V……………………….(1.38) 
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ب د اليسػت  مي  كاليكيػكد الأسػاس فػ  السػكؽ الق ػدم  (Bodie, et .al,2002) ي دك  (1997:204
بمػػى إقنػػا ي  ظػػ  ييكػػف أف تكػػكف  اليػػ  يػػف الي ػػاطر إف كػػاف مقالػػؾ ت كطػػان تايػػان ك التػػال  فػػ ف 
يركػػػز الت ػػػكط يق غػػػ  أف ي  ػػػؽ ي ػػػدؿ بائػػػد يسػػػاكم لي ػػػدؿ ال ائػػػد بمػػػى الاسػػػت يارات ال اليػػػ  يػػػف 

ص اليراي ػػػ  لغايػػػ  بػػػكدة الأسػػػ ار إلػػػى ك ػػػ نا الي ػػػاطرة كألا فػػػ ف اليسػػػت ير سػػػكؼ ي تػػػقص فػػػر 
   .                                             (Bodie, et,al.,2002:753)الط ي  

   Currency Optionsخيارات العممة -3

ل ػػد ظنػػرت ب ػػكد ال يػػارات فػػ   كرلاػػ  لقػػدف للؤسػػنـ فػػ  ال ػػرف التاسػػ  ب ػػر كلكػػف اليتػػايرة  نػػذك 
 Chicago Board) (CBOE)فػػػ   كرلاػػػ   ػػيكاغك  1973دأت بػػػاـ ال  ػػكد   ػػػكؿ يػػػقظـ  ػػػ

Options Exchange)  كقػػػد ألاػػػ  ت  ػػػركري  يػػػدان لميت ػػػايميف فػػػ  الأسػػػكاؽ الياليػػػ  كأسػػػكاؽ
ف يسػت يريف أك يت ػكطيف ك اللارؼ الأيق   لأقنا تقاسب ي تمؼ ا تياياتنـ فييا إذا كاف اليت ػايم

ال ػؽ ل ايمػل فػ   ػراء أك  يػ  يكيػكد ي ػيف    أك ي ػار يف، فال يػار ي طػ 173  1998م ػ ش، 
 Strike) أك س ر اللا    (Exercise Price)أك أداة يالي   س ر يت ؽ بميل يسيى س ر التق يذ 

Price)  فػػػػ  أك ق ػػػػؿ تػػػػاريخ ي ػػػػدد فػػػػ  اليسػػػػت  ؿ(Howells&Bain,2000:29) (Sarnat, 

 يػػارات تتي ػػؿ فػػ  تق يػػذ  تتػػاح أيػػاـ اليسػػت يريف كالي ػػار يف كاليت ػػكطيف بػػدة اذ (553 :1990
ال يػػار فػػػ  أك ق ػػػؿ تػػػاريخ التق يػػذ ليلاػػػ ح يالكػػػان لميكيػػػكد أك  يػػػ  ب ػػد ال يػػػار فػػػ  السػػػكؽ اليقظيػػػ  

 .                                                                لم يػػػػػػػػارات ق ػػػػػػػػؿ تػػػػػػػػاريخ التق يػػػػػػػػذ أك تػػػػػػػػرؾ ال يػػػػػػػػار لتقتنػػػػػػػػ  لاػػػػػػػػلب يتل كيلاػػػػػػػػ ح  ػػػػػػػػدكف قييػػػػػػػػ 
(Rose, 1990:258)  

ي د ال يار   ػد ذاتػل كرقػ  ياليػ  ييكػف أف ت ػاع كت ػترم فػ  الأسػكاؽ اليقظيػ  لم يػارات كأف قييتػل 
ف د برؼ بمى أقل   (Underlying Security)ت تؽ يف قيي  الكرق  اليالي  أك اليكيكد الأساس 

ت يؿ الاست يار  دةبأ د الأدكات اليالي  الذم يندؼ إلى تسنيؿ الت ايؿ  الأكراؽ اليالي  لأغراض 
كالي ار   كالت كيط يف ت م ات الأس ار، كلأف قيي  ال يار ت تؽ أك ت تيد بمى قيي  الكرق  اليالي  

ك سػػ ب قيا نػػا   (Contingent Claims)الأساسػػي  يطمػػؽ بمػػى ال يػػارات الإدبػػاءات الظرفيػػ  
                                                                  (Financial Innovations)اليتييػػػػػػػػػػػز يطمػػػػػػػػػػػؽ بمينػػػػػػػػػػػا أ ياقػػػػػػػػػػػان  الا تكػػػػػػػػػػػارات الياليػػػػػػػػػػػ 

      4  2002مال م ، 
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إف  يػػارات ال يمػػ  تي ػػؿ أ ػػد أقػػكاع ب ػػكد ال يػػارات كقػػد  ػػدأ الت ايػػؿ  نػػا لأكؿ يػػرة فػػ  أكا ػػر بػػاـ 
 ح مػذا   كؿ قيط  ف  كؿ يف أسػكاؽ فيلبدل يػا كأيسػترداـ كيػكقتم، كيقػذ ذلػؾ ال ػيف ألاػ 1982

ال الـ ك بمى أمػـ ال يػلبت  بمىالقكع يف ال يارات يتكفران ف  ي ظـ أسكاؽ ال يارات كاليست  ميات 
الرئيسػػػ  كال اكقػػػد الإسػػػترليق  كالػػػدكلار الكقػػػدم كالػػػيف اليا ػػػاق  كال رقػػػؾ السكيسػػػرم كال رقػػػؾ ال رقسػػػ  

ت داـ ب د  يػار ال يمػ  . ك اس(Madura,2000: 125)كالدكلار الأسترال  ي ا ؿ الدكلار الأيريك  
فػػ ف ي ػػترم ال  ػػد ي لاػػؿ بمػػى  ػػؽ كلػػيس ألػػزاـ فػػ   ػػراء أك  يػػ  كييػػ  ي ػػددة يػػف ال يمػػ   سػػ ر 

كأف ال يمػ   (Giddy, 1989: 83) (Stipulated Data)ي دد ف  أك ق ؿ تاريخ ي دد  اليست  ؿ 
كالت   Underlying Assets) (كفؽن ل  د ال يار تسيى  اليكيكد الأساسبمى الت  ت اع كت ترل 

ف يػػف اليكيػػكدات الأساسػػي  ل يػػارات ال يمػػ  اييكػػف ت سػػيرما يػػف  ػػلبؿ سػػ ر اللاػػرؼ كمقالػػؾ قكبػػ
  (Hull, 2000: 285)ميا  

     ال يم  القيSpot Currency   

   اليست  مي ال يمCurrency Futures      

فػػ ف ي ػػترم ال يػػار ي ػػكـ كال ػػرؽ  يقنيػػا يتي ػػؿ فػػ  يػػدة اقتنػػاء ب ػػد ال يػػار كيػػ  بيمػػ   قيػػ  أساسػػي  
 ت كيػػؿ الأيػػكاؿ يػػا  ػػيف  سػػا ات اليلاػػرؼ  ػػاؿ تق يػػذ  ػػؽ ال يػػ  أك  ػػؽ ال ػػراء، فػػ   ػػيف بقػػديا 
يككف اليكيكد الأساس بيم  يست  مي  ف قل لا يككف مقالؾ تسميـ لمق د، لكف يتـ تسميـ ب د يست  مي  

مي  فػ  السػكؽ، أف السػ ر اليت ػؽ  س ر يت ؽ بميل ك  ػد التسػميـ ييكػف  يػ  أك  ػراء ال يمػ  اليسػت  
أك سػ ر التق يػذ، كسػ ر اللاػ    بمػى  يػارات ال يمػ  مػك  (Strike Price)بميل مك سػ ر اللاػ    
بمػػػػػى أساسػػػػػل بيمػػػػػ  ي ػػػػػددة  ػػػػػيف يسػػػػػت دـ الي ػػػػػترم  ػػػػػؽ التق يػػػػػذ   مػػػػػىسػػػػػ ر اللاػػػػػرؼ الػػػػػذم ي

(Spremann, 2000:14) ذا كػػاف ال يػػار ي طػػ  ال ػػؽ لمي ػػترم فػػ   ػػراء كييػػ  ي ػػددة يػػف  كاة
 Call)ال يمػػ  الأيق يػػ   سػػ ر اللاػػ    ق ػػؿ أك بقػػد تػػاريخ الاسػػت  اؽ يسػػيى  يػػار  ػػراء ال يمػػ  

Option)   كأف كاف لل ال ؽ ف   ي  كيي  ي ددة يف ال يمػ  الأيق يػ   السػ ر اليت ػؽ بميػل فػ  أك
 ,Mcrate)(Sarnat,1990:553)ق ػػػػػػػؿ تػػػػػػػاريخ ي ػػػػػػػدد فػػػػػػػ  اليسػػػػػػػت  ؿ يسػػػػػػػيى  يػػػػػػػار  يػػػػػػػ  

1996:67)(Put Option) . 

كاقسػػيايان يػػ  ال  ػػكد الياليػػ  الأ ػػرل فػػ ف  ػػػراء  يػػار  ػػراء ال يمػػ  أك  يػػار  يػػ  ال يمػػ  ي قػػػ  إف 
الي ترم قد ات ذ يركز طكيلبن ف  سكؽ الي ت ات، كأف  ي   يار  ػراء ال يمػ  أك  يػار  يػ  ال يمػ  

كؽ اللاػػرؼ ي ػػير إلػػى أقػػل قػػد ات ػػذ يركػػزان قلاػػيران فػػ  سػػكؽ الي ػػت ات ي ا ػػؿ يركػػز طكيػػؿ فػػ  سػػ
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يي ػؿ أسػمكب  االأيق  ، كقد يككف لي ترم ال يار ال ؽ  تق يػذك، أيػا بقػد تػاريخ التق يػذ أك ق مػل كمػذ
ال يار الأيريك ، كف  مذك ال ال  ف ف الي ترم يسيح لل ف  تق يذ ال يار ف  أم كقت لغاي  اقتناء 

لذم يّيكف الي ترم يف تق يذ ا لالب ي  ال يار، أيا الأسمكب ال ر ف قل يتي ؿ ق  ال يار الأكر  
 :Madura, 2000) (Spearman, 2000: 16)ال يار بقد تاريخ ي دد كبادةن يي ؿ تاريخ التق يذ 

كييكف اليتايرة  ال يار الأيريك  كالأكر   بمى  ػد سػكاء كلكػف ي ػد ال يػار الأيريكػ  أك ػر  (124
 تداكلان .

                                   (Howells & Bain, 2000: 298)                                 

كأك ػر يركقػ  ك التػال  مقالػؾ ا تياليػ  لت  يػؽ أر ػاح إ ػافي  لغايػ  يػدة الاسػت  اؽ، لػذلؾ لا  ػد أف 
الأقؿ أبمػى يػف السػ ر بمػى ال يػار الأكر ػ  كأف كاقػت ت يػؿ ال لاػائص ذاتنػا  زيادة بمىتككف ال

، كيػا ييكػف اليتػايرة   يػارات ال يمػ   (Levi,1990:60)ق يػذ اليتي م  ف  سػ ر اللاػ    كتػاريخ الت
كيتييػػػز  (Over-The-Counter)فػػػ  الأسػػػكاؽ الياليػػػ  اليقظيػػػ  أك يػػػف  ػػػلبؿ الأسػػػكاؽ اليكازيػػػ  

 ايػات الز ػكف الي ػددة، كلا بمػى كفػؽ  الأ يػر  ال لبقػ  الي ا ػرة  ػيف الطػرفيف كأف ال  ػكد يلاػيي 
لت  ت ق    ف مقالػؾ ي ػاطر ي تيمػ  يػف القكػكؿ كالتػ  ت تيػد  ياقات ائتياقي    كؿ باـ كا دتكي

 ف ػػدكرما بمػػى ال ػػركاء الي قيػػيف، ك التػػال  فػػ ف اليؤسسػػات الياليػػ  قػػد تطمػػب   ػػض ال ػػياقات يػػ
 ,Madura)الأفػراد أك ال ػركات ألتػ  ترغػب فػ   ػراء أك  يػ   يػارات ال يمػ  فػ  السػكؽ اليكازيػ  

فػ  ألأسػكاؽ ييكػف أف تيقػب  (List Options)اليسػيم  ك الي ا ػؿ فػ ف ال يػارات  (123 :1999
التػ  تتكسػط يػا  (Clearing Company)الت ػرض لي ػاطر القكػكؿ  سػ ب كيػكد  ػرك  الي الاػ  

 يف ال ائ  كالي ترم كالت  ت  ػذ بمػى بات نػا يسػؤلي  الأسػتلبـ كالػدف  ي ا ػؿ كم ػ   لاكلاػي  ال  ػد 
 .  (Giddy, 1994:209)اليرف

  (Madura,2006:131-136)(Giddy,1994:212) -ل يار ال يم  م   كمقاؾ أر   ي ددات

 .مستوى السعر الحاضر نسبة إلى سعر التنفيذ 
كميػػا أرت ػػ  السػػ ر ال ا ػػر اليتكقػػ  قسػػ   إلػػى سػػ ر التق يػػذ فػػ ف سػػ ر  يػػار  ػػراء ال يمػػ  سػػيككف 

السػ ر الػذم ييكػف أبمى، كي كد ذلؾ إلى الا تيالي  ال  مي  ل راء ال يم   س ر يق  ض قسػ يان يػف 
 ي نا فيل، كمذك ال لبق  ييكف أف ت  ػؽ بقػد ي ارقػ  بػلبكات ال يػارات لم يمػ   تػاريخ اقتنػاء أسػ ار 

                                                           

 نَش لأصهوة انخَبس ػلاقخ ثًكبٌ رذاونّ ار ًٍكٍ رذاول انخَبس الأيشٍكٌ فٌ أوسثب وثبنؼكش.  
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التق يذ الي تم  ، ك ال كس  القس   ل يػار  يػ  ال يمػ  فػ ف اق  ػاض السػ ر القػ  اليتكقػ  بػف سػ ر 
 ق يذ  يار ال ي .التق يذ يي ؿ قيي   يار ال ي  أك ر ك نذا سيككف ا تياؿ ػك ر لت

  .طول المدة قبل تاريخ الانتهاء 
أف اليػػدة الطكيمػػ   اذكميػا طػػاؿ كقػت اقتنػػاء ال يػار م يػػار  ػراء أك  يػػ   كميػا زادت بػػلبكة ال يػار، 

 ت مؽ ا تيالي  أبمى لم يم    ف تت رؾ  يف اليدل الذم سيككف يف الييكف تق يذ ال يار.  

 التغيرات المحتممة لمعممة 

التغير ف  قيي  ال يم  ازدادت ا تيالي  أف يتياكز السػ ر ال ا ػر لسػ ر التق يػذ، كبميػل  كميا أزداد
ف ف  يار ال راء بمػى ال يمػ  الأقػؿ ت م ػان سػيككف أبمػى يػف  يػار ال ػراء بمػى ال يمػ  الأك ػر ت م ػان، 

ادة قييػػ  أقػػل كميػػا زادت ت م ػػات ال يمػػ  أدل ذلػػؾ إلػػى زيػػ اذككػػذلؾ ال ػػاؿ  القسػػ   ل يػػار  يػػ  ال يمػػ  
بػلبكة  يػػار ال يػػ  باكسػان ا تياليػػ  أبمػػى لتق يػذ ال يػػار. أم أف أم تغيػػر فػ  مػػذك الي ػػددات يػػؤدم 
إلػػى تغيػػر فػػ  سػػ ر ال يػػار، كمقالػػؾ أر ػػ  يراكػػز أساسػػي  ييكػػف أف تتكلػػد يػػ  ال يػػارات كذلػػؾ يػػف 

  لبؿ  يار ال راء ك يار ال ي  الت  ييكف اليتايرة  نا.

  يادة الس ر الغير يتكق   . راء  يار لك  تؤيف  د ز 

 . ي   يار  راء يتـ ت ريرك لغرض ال ياي  يف اق  اض الأس ار الي ايئ  

  راء  يار  ي  لغرض ال ياي  يف الاق  اض الي تيؿ يف الأس ار الي ايئ  

 .  ي   يار  ي  يتـ ت ريرك لغرض ال ياي   د زيادة الأس ار الغير يتكق  

 ئر بقػػػػػػػػػػد تػػػػػػػػػػاريخ التق يػػػػػػػػػػذ إذا كػػػػػػػػػػاف السػػػػػػػػػػ ر القػػػػػػػػػػ  كبمػػػػػػػػػػى كفػػػػػػػػػػؽ مياكػػػػػػػػػػؿ ألأر ػػػػػػػػػػاح كال سػػػػػػػػػػا
م ال ا ر   ف  تاريخ ق اذ اللالب ي  لم يار يساكم أك أدقى يف س ر التق يذ، تككف أبظـ  سارة 
لي ترم  يار ال راء ي دكدة ف  ال لبكة الت  سيدف نا كيكك ف الكلاكؿ لق ط  الت ادؿ لنذا اليركز 

  (Spere man, 2000, 18)لتق يػذ ي ػافان إليػل ال ػلبكة  بقػديا يكػكف السػ ر القػ  يسػاكيان لسػ ر ا

كأم زيادة إ افي  ف  الأس ار ال ا رة تؤدم إلى أر اح غير ي ددة  القس   لي ػترم  يػار ال ػراء 
كبمى ال كس  القس   ل ائ   يار ال راء، فػ ف أقلاػى الأر ػاح التػ  سي لاػؿ بمينػا تتي ػؿ فػ  ي مػر 

أر ػػاح يزئيػػ  إلػػى أف يلاػػ ح السػػ ر الأبمػػى أقػػؿ يػػف سػػ ر  ال ػػلبكة، كيػػف الييكػػف أف ي لاػػؿ بمػػى
ذا كػاف السػ ر ال ا ػر فػ  تػاريخ التق يػذ  التق يذ ي افان إليل ال لبكة أيا  سػائرك فنػ  غيػر ي ػددة كاة
يساكم أك أبمى يف س ر التق يذ ف ف أبظػـ  سػارة  القسػ   لي ػترم  يػار ال ػراء تكػكف ي ػددة فػ  
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إلى ق ط  الت ادؿ لنذا اليركز إذا كػاف السػ ر القػ  يسػاكيان إلػى  ال لبكة اليدفكب ، كييكف الكلاكؿ
س ر التق يذ يطرك ان يقل ال لبكة، كأم اق  اض ف  الس ر القػ  يقػتص بقػل أر ا ػان لمي ػتريف كالتػ  
قد تككف قظريان غير ي ددة كيا أقنػا تكػكف غيػر ي ػددة فػ   الػ  اق  ػاض سػ ر اللاػرؼ ال ا ػر 

(Spremann,2000:18). 

 ف ال لبقػػػػػػػػػػػػ  يػػػػػػػػػػػػا  ػػػػػػػػػػػػيف سػػػػػػػػػػػػ ر التق يػػػػػػػػػػػػذ كسػػػػػػػػػػػػ ر اليكيػػػػػػػػػػػػكد ال ا ػػػػػػػػػػػػر ييكػػػػػػػػػػػػف تم يلاػػػػػػػػػػػػنا أ 
  (Giddy, 1994: 212)كيا يم   

  إذا كػاف ال يػار ي  ػؽ أر ا ػان فػ  سػ ر التق يػذ الي ػدد كالسػ ر ال ا ػر لميكيػكد يطمػؽ بميػل( 

ITM) (In The Money) .دا ؿ إيكاقي  الر ح 

 ذا كػػػػاف سػػػػ ر التق يػػػػذ لا ي  ػػػػؽ أر ا ػػػػان ف قػػػػ  Out The)ل يكػػػػكف  ػػػػارج إيكاقيػػػػ  الػػػػر ح.كاة

Money)(OTM) . 

  إذا كػػاف السػػ ر القػػ  يسػػاكم سػػ ر التق يػػذ ف قػػل سػػيككف اك  ػػيف إيكاقيػػ  الػػر ح(At the 

Money) (ATM)  .(Giddy, 1994:212) 

بقػػػديا يكػػػكف سػػػ ر التق يػػػذ أدقػػػى يػػػف السػػػ ر ال ا ػػػر  (Itm)ك القتييػػػ  فػػػ ف  يػػػار ال ػػػراء سػػػيككف 
بقػديا يكػكف  (ATM)ديا يككف س ر التق يذ أبمى يف الس ر ال ا ػر، كيكػكف بق (OTM)كيككف 

 (Hill,2000: 154) س ر اللا    يساكيان لمس ر الق  .

أيا  القس   ل يار ال ي  ستككف  ال كس تيايان سيككف  ارج إيكاقي  الر ح بقديا يكػكف سػ ر التق يػذ 
اللا    أدقى يف الس ر ال ال  كيككف  بقديا  يككف س ر (OTM)أبمى يف الس ر ال ال  لم يم 

(ATM)  . بقديا يتساكل س ر التق يذ ي  الس ر ال ا ر لم يم 

ييػػا سػػ ؽ يت ػػح  ػػ ف ال يػػارات ت ػػكد إلػػى يراكػػز ي ػػاطر غيػػر يتيا مػػ   ػػيف ال ػػائ  كالي ػػترم لنػػذا 
 ، ال  ػػد، فالي ػػترم تكػػكف لػػل فرلاػػ  ت  يػػؽ الأر ػػاح يػػف التغيػػرات اليرغك ػػ  فػػ  سػػ ر اللاػػرؼ القػػ

 يقيػا لا يػدف  ال ػائ  بػلبكة ال يػار ألا أقػل يكايػل  سػائر غيػر ي ػددة لػذلؾ فػ ف قييػ  بػلبكة ال يػار 
 تي ؿ الس ر الذم ي تيد بميل ك دك يككف يف يزأيف  

     ال يي  ال  ي يIntrinsic Value   

     ال يي  الزيقيTime Value  



 انؼذد انخبيش وانؼششوٌ                     ؼهوو الإداسٍخ                                                               انًجهخ انؼشاقَخ نه  
 

 22 
 

لت ػكط  ػد ي ػاطر اللاػرؼ الأيق ػ  ألاػ  ت  يػارات ال يمػ  طري ػ   ػائ   فػ  ا 1985يقذ باـ 
إذ  (Mcrate, 1996:87)ف   ال  ككف اتيػاك الت ركػات اليسػت  مي  لأسػ ار اللاػرؼ غيػر يؤكػدة 

ييكف است داـ  يارات ال يم  لمت كط  د ال سائر القايي  بف الت ركات غيػر اليتكق ػ  فػ  سػ ر 
  سػػ ر اللاػػرؼ ك يػػارات اللاػػرؼ  ػػيف بيمتػػيف كيػػا كيسػػيح  الاسػػت ادة يػػف الت ركػػات اليلبئيػػ  فػػ

كبمػى الػرغـ يػف أف تيػارة ال يمػ  قػد  ػدأت  ػدي ان إلا أف مقالػؾ  (Madura, 2006: 301)ال يمػ  
ابتيػػػػادان ك يػػػػران بمينػػػػا يػػػػف ق ػػػػؿ ال ػػػػركات يت ػػػػددة اليقسػػػػي  كاليسػػػػتكرديف كاليلاػػػػدريف كاليسػػػػت يريف 

 . (Sarnat, 1990:552) الدكلييف لمت كط  د الت م ات غير اليتكق   ف  أس ار ال يم  الأيق ي 

تسػػػت دـ ال ػػػركات يت ػػػددة اليقسػػػي   يػػػارات  ػػػراء ال يمػػػ  بػػػادة لغػػػرض ت ػػػكيط يػػػدفكباتنا  ال يمػػػ  
الأيق ي  كبمػى سػ يؿ الي ػاؿ إذا كػاف ل ػرك  أـ قابػدتنا الكلايػات اليت ػدة كلػدينا يػدفكبات يسػت    

ذك اليػػدفكبات فػػػ ف   ػػ  السػػػ ر الػػدف   ال اكقػػد ال ريطػػػاق  فييكقنػػا اسػػت داـ  يػػػار ال ػػراء لتغطيػػػ  مػػ
الق دم مالق   لم اكقد يق   ان بف س ر التق يذ  ػلبؿ يػدة ال يػار لم ػرك  تػرؾ ال يػار دكف تق يػذ، 
كيػػا بمينػػا إلا  ػػراء ال اكقػػدات  سػػب السػػ ر ال ا ػػر، كيػػف قا يػػ  أ ػػرل إذا كػػاف السػػ ر الق ػػدم 

  ػراء  اكقػات  سػب سػ ر التق يػذ أم لم اكقد يرت    يركر الزيف فسكؼ يسيح  يار ال راء لم ػرك  
أف ال رك  اليالك  ل يار ال راء قد   تت أقلاػى سػ ر مسػ ر التق يػذ  لكػ  تػدف  اليسػت  ات بمينػا، 
كتيمؾ ال رك  اليركق  ف  تركنا يػدة ال يػار تقتنػ   ػـ ت لاػؿ بمػى ال يمػ   سػب السػ ر ال ا ػر 

 .(Madura, 20009:317)بقديا يككف يف ال ركرم است داـ ال يم  ف  التسديد 

كيا مك الأير ف   ال   يار ال راء ف ف  يار  يػ  ال يمػ  كسػيم  قييّػ  يػف كسػائؿ الت ػكط، كييكػف 
است داـ مذا ال يار يػف ق ػؿ ال ػركات لت ػكط ي  ك ػاتنا اليسػت  مي  كال يػلبت الأيق يػ  إذ أف مػذا 

 ػات ال يمػ  يسػت  لبن، كيػا ال يار ي يف س ران ي يقان مس ر اللا     الػذم  يكي ػل ييكػف  يػ  ي  ك 
أقل لا يمزـ يالكل  ي  ال يم   س ر ي يف فذذا كاف السػ ر ال ا ػر لم يمػ  الأيق يػ  أبمػى يػف سػ ر 
التق يػػػذ بقػػػد اسػػػتلبـ ال ػػػرك  لم يمػػػ  الأيق يػػػ  تسػػػتطي  ال ػػػرك   يػػػ  ال يمػػػ  اليسػػػتمي   سػػػب السػػػ ر 

كلأف قيي   يار ال يم   (Madura, 2006:302)ال ا ر كترؾ يدة  يار ال ي  تقتن  دكف تق يذ  
ييكػػف أف تتغيػػر دقي ػػ    ػػد أ ػػرل فػػ  سػػكؽ ال يػػارات ت ػػرز ق ػػي  ينيػػ  تي ػػؿ فػػ  تسػػ ير ال ييػػ  

 الأساسي  لم يار.
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   (German& Kohlogen)طػكر يػف ق ػؿ  أأقيػكذجييكف ت ػيـ ال يػار الأكر ػ  بيكيػان  اسػت داـ 
كالي تيػد بمػى  يػار  ػراء السػنـ ذك  (Black&Schools)تسػ ير ال يػار لػػ  أقيػكذجكمك ايتداد لأ

غيػػاب كمػػؼ ال يكلػػ  كال ػػػرائب  أقيػػػكذجي تػػرض الأ اذ، (Solnik,1996:460)الأسػػمكب الأكر ػػ  
كي سػػكـ الإر ػػاح ك  ػػات سػػ ر ال ائػػدة ال ػػال  يػػف الي ػػاطرة كأف ال ائػػد بمػػى اليكيػػدات يت ػػ  التكزيػػ  

لت يػيـ تػ  يرات التغيػرات فػ  الي ػددات  ي دؿ ل ساب سػ ر  يػار ال يمػ  أأقيكذجالط ي  ، يست دـ 
 اللاػػػػػػػػػػيغ   (Black-Schools)الي ػػػػػػػػػػدؿ لي ادلػػػػػػػػػػ   أقيػػػػػػػػػػكذجالتػػػػػػػػػػ  ذكػػػػػػػػػػرت سػػػػػػػػػػا  ان، كيي ػػػػػػػػػػؿ الأ

                                                    (Solnik,1996:545)(Spremann, 2000: 40)التي  

 

 = قيي   يار  راء ال يم  Ca -أف   اذ

e   2.71828المكغاريتـ الط ي   كيساكم ت ري ان   =    أساس  

S   س ر اللارؼمالذم يي ؿ س ر ال يم  الي مي  لكؿ ك دة كا دة يف ال يم  الأيق ي = 

E  س ر التق يذ = 

r.r*   أس ار ال ائدة الي مي  كالأيق ي = 

E(x)    الأس ار الا تيالي = 

t  تاريخ تق يذ ال يار  = 

 

  

 

 أف    اذ

T التق يذ  = تاريخ 

  الاق راؼ الي يارم لمتغير القس   ف  س ر اللارؼ = 

 )39.1.....(..............................).........()( 11

tdENedSNeCa rr  
 

t

rrESInd


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  (Madura, 2006:156)                    ف   يف ي سب  يار  ي  ال يم   اللايغ  التي 

 

 

 = قيي   يار  ي  ال يم   Pأف  اذ

 يػػار ال يمػػ ،  يؤ ػػذ ال ػػرؽ  ػػيف أسػػ ار ال ائػػدة الي ميػػ  كأسػػ ار ال ائػػدة الأيق يػػ   ال سػػ اف بقػػد ت يػػيـ
    .ليس ف ط أس ار ال ائدة الي مي  كيا ف   يار السنـ، كأف مذا الت ديؿ قد أيرل يف ق ؿ 

 (Fisher Blanck)                                                              (Blanck, 1999: 23) 

القػػ ، كال ركقػػات فػػ   تسػػ ير ل يػػار ال يمػػ  أقػػل يتطمػػب ت ديػػد سػػ ر اللاػػرؼ أقيػػكذجكيت ػػح يػػف 
أس ار ال ائدة قلايرة الأيؿ الأيق ي  كالي مي   يف بيمتيف كي دار اق راؼ س ر اللارؼ  لبؿ يدة 

كمقالػؾ                     (Mcrate, 1996: 89)                  ال يار كت ديد يدة  يار ال يم .
ر أسػػػ ار اللاػػػرؼ تتي ػػػؿ فػػػ  بػػػدد يػػػف الي ػػػاييس اليسػػػت دي  يػػػ  بػػػلبكة  يػػػارات ال يمػػػ  كي ػػػاط

   :                                                                     (Mcrate, 1996: 88)الت 

  الدلتا(Delta) .كالت  ت يس  ساسي  بلبكة ال يار لمتغير ف  س ر اللارؼ ال ا ر 

  الكايػػا(Gama) ف التغييػػر فػػ  ي ػػدؿ كالتػػ  ت ػػيف ي ػػدؿ التغيػػر فػػ  الػػدلتا يػػ  الأ ػػذ  ال سػػ ا
 اللارؼ ال ا ر.

  ال يتا(Theta)  ال يي  اليتقاق   ل يار ال راء ي  يراباة الأ ذ  ال س اف الكقت اليت    ل يف
 اقتناء لالب ي  ال  د.

  فييا(Vega)  كالت  ت يف  ساسي  قيي  بلبكة ال يار ي  الأ ذ  ال س اف التغيرات ف  ت م ػات
 أس ار اللارؼ.
ييكػػف ت  ي نػػا لاسػػت داـ  يػػارات ال يمػػ  فػػ  الت ػػكط اليػػال   ػػد ي ػػاطر ت م ػػات يػػف اليزايػػا التػػ  

أس ار اللارؼ م    ات كم   الت كط اليتي ؿ  ال لبكة، كككقل غير يمزـ لمتق يذ إف كاقت ت ركػات 
الأسػػ ار غيػػر يكاتيػػ  كمػػك أداة ت ػػكط ك ػػياف  ػػػد الي ػػاطر أك ػػر يػػف ككقػػل أداة لت  يػػت السػػػ ر 

(Spremenn, 2000:27)  كيػا ي ػد يػف الأدكات الأك ػر يركقػ  قياسػان  ػ دكات الت ػكط الأ ػرل إلا
 . (Ross, al., 1999:254)أقنا يتكفرة يف ق ؿ بدد ي دكد يف اليلاارؼ 

)41.1.(............................................................*trrt
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 اسػػػت داـ  يػػػارات ال يمػػػ  كفػػػؽ  (Effective Hedging)كييكػػػف الكلاػػػكؿ إلػػػى الت ػػػكط ال  ػػػاؿ 
  -اللايغ  التي  

 

 

  -أف   اذ

      ارات الي تراة=  بدد ال ي 

     الكيي  اليطمك   يف ال يم  لمت كط = 

  الدلتا = 
كيف  لبؿ ت كط الدلتا  اسػت داـ  يػارات ال يمػ  ت ػيف  ػ ف قييػ  يركػز ال يػار ي قػى بمػى أسػاس 
التغيرات ف  يركز س ر اللارؼ الي كط كالت كط  است داـ الدلتا ي كد قظريػان إلػى ت ػكط تػاـ، فكػؿ 

 يػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػكد الأساسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ   سػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػارة فػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  يركػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػز اليك 
أف  (Solnik, 1996:497)مال يمػ  الق ديػ   ييكػف ت كي ػنا يػف  ػلبؿ الأر ػاح  اسػت داـ ال يػار 

الي كم  الت  ت رز يف  لبؿ است داـ طري   الدلتا لمت كط م  إف تغيرات الدلتا تي ؿ تغيرات سػ ر 
بػػػادة يكازقػػػ  اللاػػػرؼ ك التػػػال  ف قنػػػا ت تػػػاج إلػػػى ت ػػػديلبت يسػػػتيرة   ػػػكؿ  ػػػركرم يطمػػػؽ بمينػػػا إ

(Rebalance)  ، ل دد ال يارات الت  يق غ   يمنا كيقتص بف ذلؾ كمؼ لا  ات مي ػايلبت  باليػ
 (Imperfect Hedging) يقيػػػػػػا الت ػػػػػػديلبت غيػػػػػػر اليتكػػػػػػررة تػػػػػػؤدم إلػػػػػػى ت ػػػػػػكط غيػػػػػػر تػػػػػػاـ 

(Solnik.1996:499) (Spearman,2000:27)  كأ  ػػد يػػف ذلػػؾ  فػػاف مػػذك الطري ػػ  تنػػدؼ إلػػى
 .(Giddy, 1994: 226)ر ق ؿ تاريخ الاست  اؽ غمؽ يركز ال يا

يف  لبؿ يا كرد ييكف ال كؿ   ف  يارات ال يم   قكبينا  يار ال راء ك يار ال ي  ييكف ابتيادما ك 
فػػ  ت ػػكط مػػذك الت م ػػات فػػ  أسػػ ار اللاػػػرؼ كمػػ  أدكات الي ػػت ات الياليػػ  الأك ػػر يركقػػ  ي ارقػػػ  

مؾ الي اطر الت  ت دث قتيي  ت م ات أس ار اللارؼ  الأدكات الأ رل كييكف است داينا لتغطي  ت
 الاسيي  غير اليتكق   كلأيؿ أطكؿ قس يان يف ال  كد الأ رل.

    Curreneyمبادلات العممة 



 )42.1......(................................................................................oV
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ت د الي ادلات طري ػ  أ ػرل لت  ػيض الي ػاطر الياليػ ، كمػ  التزايػات لت ػادؿ يػدفكبات ق ديػ  كف ػان 
 & Brigham)دفكبات التػػػ  سػػػتتـ ي ادلتنػػػا  ػػػكؿ أك قيػػػط اليػػػ بمػػػىكػػػؿ  ػػػريؾ لمت  ػػػيلبت ل

Ehrahardt, 2002:934)  يػـ الي ادلػ   اذفنػ  ب ػكد غيػر قيطيػ  ت ػد  سػب رغ ػ  الز ػكف يػف 
يي ػػؿ ب ػػد الي ادلػػ  ات اقيػػ  لت ػػادؿ  اذكيػػدة الي ادلػػ ،  (Notional Amount)كالي مػػر الافترا ػػ  

 ديػػػ    سػػػ ار فائػػػدة  ا تػػػ  كت سػػػب تػػػدف ات ق ديػػػ    سػػػ ار فائػػػدة بايػػػ  بمػػػى قػػػرض ي ا ػػػؿ تػػػدف ات ق
 . (Stulz,2004:6)التدف ات بمى أساس الي مر الذم لا يككف  ا  ان لمت ادؿ 

أف التغير الرئيس الذم  لاؿ ف  سكؽ الي ادلات يتي ؿ ف  ال  ػكد الي ياريػ  كالتػ  طػكرت لي ظػـ 
  -أ كاؿ الي ادلات ككاف لذلؾ ت  يراف ميا 

                                               (Brigham & Ehrhard, 2002: 934-935). 

 . ت ال  كد الي ياري  يف الكقت كالينكد اليطمك   ف  ات اقي  الي ادل    

 قػادت إلػى سػػكؽ  ػاقكم لمي ػادلات كالػذم أدل إلػى زيػادة سػػيكل   تإف الي ياريػ  فػ  ب ػكد الي ػادلا
 كك اءة السكؽ.

م يلبت الأيق ي  كقيك الأبيػاؿ الدكليػ  كالاسػت يارات الأيق يػ  قتيي  لزيادة ت م ات أس ار اللارؼ ل
كقد  رز سكؽ فابؿ كك يػر  (Ross,et,2002:881) رزت بدة ت قيات لمت ايؿ ي  ي اطر ال يم  

 ػدأ الت ايػؿ  ي ػادلات ال يمػ  يػا  اذ (Johnson,2000:790)مك سكؽ ي ادلات اللاػرؼ الأيق ػ  
، كتي ػػػػؿ ال ديػػػػد يػػػػف اليلاػػػػارؼ الدكليػػػػ  أمػػػػـ  1981كاليلاػػػػرؼ ال ػػػػالي  بػػػػاـ  IBM ػػػػيف  ػػػػرك  

يػػػف  بػػػدةتي ػػػؿ لاػػػاق   السػػػكؽ كت ػػػدـ أسػػػ ار لأقيػػػاط ي ياريػػػ   اذاليت ػػػايميف فػػػ  سػػػكؽ الي ػػػادلات 
ي ا م  لطرؼ   ػر فػ  ب ػد الي ادلػ  كيػا ييكػف لميلاػارؼ أييػاد ل اال  كد، كيا ييكف أف تت ذ يراكز 

 & Brigham)ك ػػر ك ػػاءة فػػ  بيمياتػػل ال ػػريؾ ال ػػر فػػ  كقػػت لا ػػؽ، كمػػذا يي ػػؿ السػػكؽ أ

ehrhard,2002:935)   (4.509)كقػػػػد تقايػػػػت أسػػػػكاؽ الي ػػػػادلات إذ  مػػػػر  يػػػػـ ي ػػػػادلات ال يمػػػػ 
أم أف قسػ    1998دكلار فػ  سػق   فتريميػك  (1.824)فػ   ػيف  مػر  2002دكلار فػ  سػق   فتريميك 

سػػػػػػػػػػػػػػػػقكياتن ت ري ػػػػػػػػػػػػػػػػان  ػػػػػػػػػػػػػػػػلبؿ السػػػػػػػػػػػػػػػػقكات ال يػػػػػػػػػػػػػػػػس الأ يػػػػػػػػػػػػػػػػرة  %20الزيػػػػػػػػػػػػػػػػادة قػػػػػػػػػػػػػػػػد  مغػػػػػػػػػػػػػػػػت 
(Goswami,et.al,2004:316)  كي ادلػػ  ال يمػػ  الأيق يػػ  مػػ  ت ػػادؿ ال يمػػ  الأيق يػػ  فػػ  السػػكؽ

الق ػػدم يػػ  ات اقيػػ  يتزايقػػ  ل كػػس الي ػػايلبت فػػ  السػػكؽ اليػػؿ، كأف كػػلب يػػف ي ػػادلات اللاػػرؼ 
. (Johnson,2000:171)كقػت الات ػاؽ بمػى ال  ػد  كالتكقيت ف  ي ػايلبت السػكؽ اليػؿ ي ػددةن 
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م  ب كد طكيم  الأيؿ ييكف أف تست دـ لمت كط  د ي اطر أس ار ال ائدة إلى ياقب  فالي ادلات
أقنػػا تي ػػؿ طري ػػ  أ ػػرل لمت ػػكط  ػػد  اذ (Sunders, 2000:572)ي ػػاطر ال يمػػ    ػػدالت ػػكط 

ي ػػاطر ت كيػػؿ ال يمػػ  كتي ػػؿ ترتي ػػات  ػػيف طػػرفيف لي ادلػػ  قػػكبيف يػػف ال يػػلبت ليكبػػد ي ػػدد فػػ  
بميػػل، فالي ادلػػ  مػػ  سػػ ر لاػػرؼ  ا ػػر لي ايمػػ   يمػػ ، فػػذذا قايػػت  اليسػػت  ؿ  سػػ ر لاػػرؼ يت ػػؽ

ال ػػرك  الأـ مقابػػدتنا الأـ فػػ  أيريكػػا يػػ لبن   ت كيػػؿ أيػػكاؿ   ػػكؿ يؤقػػت إلػػى ال ػػارج لأ ػػد فركبنػػا 
يػػكـ فمكػػ  ت يػػ  ال ػػرك  ق سػػنا يػػف ي ػػاطر لاػػرؼ ال يمػػ  ييكقنػػا أف  120بمػػى أف ي ػػاد  ػػلبؿ 

 ػرك  أك يلاػرؼ تيػارم يػف  ػلبؿ ترتي ػات الي ادلػ ، كمػذك  تد ؿ فػ  بيميػ   ي ادلػ  يػ  تػاير أك
يػػكـ، كيػػتـ فػػ   ػػكء مػػذك الات اقيػػ   120الترتي ػػات ت ػػيف لم ػػرك  اسػػترياع أيكالنػػا  الػػدكلار   ػػد 

 ,Bodie) ,599:2005-600)ت ديػػػػػد سػػػػػ ر اللاػػػػػرؼ يسػػػػػ  ان لت ديػػػػػد كم ػػػػػ  الي ادلػػػػػ  ممقػػػػػدم 

et.al,2002:791)اللاػػػ  ات فػػػ    ت ػػػكط لمي ػػػاطرة اليرت طػػػ، فنػػػ  ات اقيػػػ  ييكػػػف أف تسػػػت دـ لم 
اليػػؿ الطكيػػؿ كالي ػػاطرة القاتيػػ  بػػف الت كػػد فػػ  أسػػ ار اللاػػرؼ، كأ ػػد أقػػكاع ي ػػادلات ال يمػػ  مػػك 
الػػػػػػػػػذم ي  ػػػػػػػػػؽ تكاف ػػػػػػػػػان يػػػػػػػػػا  ػػػػػػػػػيف  ػػػػػػػػػركتيف لنيػػػػػػػػػا ا تيايػػػػػػػػػات يت ايقػػػػػػػػػ  فػػػػػػػػػ  الأيػػػػػػػػػؿ الطكيػػػػػػػػػؿ 

(Madura,2000:328) ػط لأقا يػب الػق ط  رك  أيريكي  لت سيس  ربمى س يؿ الي اؿ تـ استئيا 
ف  الييمك  اليت دة، كم  تتكق  استلبـ ي مر  ال اكقػات ال ريطاقيػ   ػلبؿ  يػس سػقكات بقػد إكيػاؿ 
ال يؿ، كف  الكقت ق سل مقالؾ  ػرك   ريطاقيػ  يسػت يرما يلاػرؼ فػ  الكلايػات اليت ػدة   لاػكص 

يريكػػػ ، كسػػػكؼ ي ػػركع اسػػػت يارم طكيػػؿ اليػػػؿ كأف اليػػدفكبات لنػػػذك ال ػػرك  سػػػيككف  الػػدكلار الأ
يكػػكف مقالػػؾ يػػدفكبات  ػػلبؿ السػػقكات ال يػػس، إذ تسػػتمـ ال ػػرك  الأيريكيػػ   اكقػػات  ريطاقيػػ  فييػػا 

ف الػػد كؿ اف ال ػػركتاتسػػتمـ ال ػػرك  ال ريطاقيػػ  دكلارات أيريكيػػ   ػػلبؿ  يػػس سػػقكات، كتسػػتطي  ماتػػ
ر لاػػرؼ فػػ  ب ػػد ي ادلػػ  تسػػيح  ت كيػػؿ ال اكقػػات إلػػى دكلارات فػػ  يػػدة  يػػس سػػقكات ك سػػب سػػ 

ي ػيف يػػتـ الات ػػاؽ بميػل، ك نػػذك الطري ػػ  سػػتككف ال ػرك  الأيريكيػػ  قػػادرة بمػى ت ديػػد بػػدد الػػدكلارات 
الأيريكي  الت  سيتـ ت كيؿ ي مر ال اكقات الإسترليقي  ألينا فػ  يػدة  يػس سػقكات، ك الي ػؿ سػتككف 

دكلارات الأيريكيػػػ  ال ػػػرك  ال ريطاقيػػػ  قػػػادرة بمػػػى تيييػػػد بػػػدد ال اكقػػػات التػػػ  سػػػيتـ ت كيػػػؿ ي مػػػر الػػػ
، كقتيي  لي ادل  ال يم  تيكقت ال ػركتيف يػف الػد كؿ فػ   (Madura,2006:304)اليستمي  إلينا 

أسكاؽ كاف لا ييكف الد كؿ فينا كال لاكؿ بمى يلاادر التيكيػؿ اليطمك ػ  يقنػا كذلػؾ دكف ت يػؿ 
قافسػي  فػ  الاقتػراض أي  ي اطر لس ر اللارؼ ك   ت الاقتراض  ال يمػ  الأيق يػ  قتييػ  الييػزة الت

 .يػػػػػػػػف الأسػػػػػػػػكاؽ يػػػػػػػػف الأسػػػػػػػػكاؽ الي ميػػػػػػػػ   تكم ػػػػػػػػ  أقػػػػػػػػؿ ييػػػػػػػػا كػػػػػػػػاف ييكقنػػػػػػػػا ال لاػػػػػػػػكؿ بمينػػػػػػػػػا



 انؼذد انخبيش وانؼششوٌ                     ؼهوو الإداسٍخ                                                               انًجهخ انؼشاقَخ نه  
 

 28 
 

(Choi,et.al,2001:432)                                                                              الي ادلػ  أداة
ف يػدفكبات ال ائػدة كرأس اليػاؿ، اليلاا    لميدفكبات اليست  مي  ي FXيني  لمت كط  د ي اطر 

كف  ي ادل  ال يم  لا تككف مقالؾ ي ادل  لم رض ذاتل إقيا مقالؾ ي ادل  لم يلبت، لذلؾ لا أ ػد يػف 
كتقظـ ي ظػـ ب ػكد الي ػادلات يػف ق ػؿ  (Mcrate,1996:93)الطرفيف سيمتزـ  دف  ال رض للؤ ر 

ادل  مك يف الأبيػاؿ الير  ػ . في ادلػ  اليلاارؼ الدكلي  كالت  كيدت   ف كساطتنا  يف طرف  الي 
ال يمػ  مػػ  اللاػػ    ألتػػ  تػػر ط  ػػيف الأسػػكاؽ ال ا ػػرة كالأسػػكاؽ اليمػػ  ف ػػد ي يػػ  مي ػػترم  ال ػػرد أك 
ال ػػرك  ال يمػػ  الأيق يػػ   السػػ ر ال ا ػػر كيكافػػؽ فػػ  الكقػػت ذاتػػل بمػػى  ػػراءم ي   ال يمػػ  ذاتنػػا فػػ  

 .ال رؽ  يف أس ار ال ي  كال راء  س ر الي ادل   تاريخ ي دد ف  اليست  ؿ ك الس ر اليؿ، كي رؼ

(Ross,et.al,2002:876)                                 (Hample&Simonson,1999:613)  

 كبيكيان بقد إ راـ ب د ي ادل  ال يم  يق غ  يرابات القكا   التي   

  51-2005050مال ايرم،                                                                    

 .أف ي ادل  ال يلبت بقد أ راـ ال  د مك  يارم  يف الطرفيف 

  .يتـ إبادة الأيكاؿ ف  الاست  اؽ 

  يدف  كؿ طرؼ ال ائدة لمطػرؼ ال ػر  سػب الات ػاؽ كلا يػتـ الت ػاص لأف الي ػادلات تػتـ   يػلبت
 ي تم  .

 ل كائد  س ب الييزة الت  يتيت   نا كؿ طرؼ ت دـ مذك الي ادلات ال ائدة لكؿ طرؼ، ي ؿ ت ادؿ ا
 ف  سكؽ ي يق .

ك  كؿ ي ا ل لم  كد اليم  ف ف الي ادلات ك  كؿ باـ م  ت ايلبت ي دة كفؽ رغ   اليت ايميف أك 
الطػػػرفيف كتسػػػت دـ لتلاػػػ يح بػػػدـ التػػػكازف يػػػا  ػػػيف اليكيػػػكدات كاليطمك ػػػات يػػػف ال يمػػػ  الأيق يػػػ  

(Johnson, 2000:171) الطػرؽ السػنم  فػ  إبػادة ميكمػ  الييزاقيػات ال يكييػ  بمػى  كيا ت ػد يػف
يميػكف دكلار ك سػ ر فائػدة  10س يؿ الي اؿ أف  رك  يا تلاػدر سػقدات طكيمػ  الأيػؿ   ييػ  أسػيي  

دكلار سػقكيان، فػ ف اسػتطابت ال ػرك   800000% ف ف ال رك  تمتزـ  يدفكبات فائدة   ييػ  8 ا ت 
فائػدة  ا تػ  إلػى التزايػات   سػ ار فائػدة بائيػ  يػف  ػلبؿ الػد كؿ أف تغير ط ي ػ  التزاياتنػا   سػ ار 

 ات اقيػػ  ي ادلػػ  لػػدف  فائػػدة بائيػػ  كاسػػتلبـ فائػػدة  ا تػػ ، إذ تػػتيكف ال ػػرك  يػػف إبػػادة ميكمػػ  سػػري   
كتتي ػػؿ اليقػػاف  التػػ  ييكػػف  (Bodie,et.al,2002:791-792)كر يلاػػ  قسػػ يان لمييزاقيػػ  ال يكييػػ  
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                                          يػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػف ي ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػادلات ال يمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ  كيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػا يػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ ت   ال لاػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػكؿ بمينػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػا   ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػكؿ بػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاـ
(McRate,1996:94)  

  ييكػػف أف تسػػت دـ ي ػػادلات ال يمػػ  لت  ػػيض كم ػػ  الػػديكف يػػف  ػػلبؿ يراي ػػ  ال ػػرض، كالتػػ  تزيػػد
 يف قدرة ال رك  بمى د كؿ الأسكاؽ اليالي .

 ر ال يم  اليلاا    لم ركض  ال يم  الأيق ي  ييكف أف تؤدم الي ادلات إلى إزال  الت رض لي اط
 .(Hard Currency) الا  ال يلبت اللا    

 .ييكف أف تست دـ لزيادة اليكاسب يف ال يلبت 
ك  ػكؿ بػاـ يمتػزـ أ ػد الطػرفيف  ػدف  يػدفكبات  سػػ ر  ا ػت ي ا ػؿ سػ ر بػائـ أك التػزاـ  ػدف  بيمػػ  

ك   طػػرؼ  ػػاق  كالػػذم يرغػػب فػػ  اسػػتلبـ ي يقػػ  ي ا ػػؿ بيمػػ  أ ػػرل، إذ يػػتـ اتلاػػاؿ ال ػػرد أك ال ػػر 
ال يمػػ  الأيق يػػ  فػػ  يكبػػد ي ػػدد فػػ  اليسػػت  ؿ كيرغػػب فػػ  أبطػػاء بيمػػ  ي ميػػ  لمي تػػرض  الي ا ػػؿ 

كيػػػػػا كت ػػػػػد ، (Ross,1999:695)كبقػػػػديا يسػػػػػت ؽ ال  ػػػػػد ييػػػػب دفػػػػػ  ال يمػػػػػ  لمي تػػػػرض  الي ا ػػػػػؿ 
يؿ ي ػػادلات ال يمػػ  ت ػػادؿ ت ػػ اذ، (Stulz,2004:7)الي ػػادلات  ي ا ػػ  ي  ظػػ  يػػف ال  ػػكد اليمػػ  

 ػػػال  أك  يػػػؿ ل يمتػػػيف ك  سػػػ ار ي ػػػددة ي ػػػديان، كتسػػػيح الي ػػػادلات لم ػػػركات  ػػػد كؿ أسػػػكاؽ رأس 
اليػػاؿ كالتػػ  لػػـ تكػػف تسػػتطي  الػػد كؿ فينػػا  كم ػػ  ي  كلػػ  أك الت ػػكط  ػػد ي ػػاطر تغيػػرات أسػػ ار 

ال ككيػػػػػات  ، كييكػػػػػف اسػػػػػت داـ الي ادلػػػػػ  يػػػػػف ق ػػػػػؿ 565 -564  2004ال يػػػػػلبت مزايػػػػػد ك يػػػػػاج،
كاليلاػػػارؼ اليركزيػػػ  لت ػػػيي  التيػػػارة كالاسػػػت يار الػػػدكل  فػػػذذا كاقػػػت الظػػػركؼ الاقتلاػػػادي  كسػػػكؽ 
ال يلبت غير يست رة  س ب اق  اض قيـ ال يػلبت فػ ف ال ككيػات مػ  الطػرؼ الك يػد ال ػادر بمػى 

يم  ت يؿ تمؾ الي اطر، كيف كقت لأ ر تككف اليلاارؼ اليركزي  ف ال  ف  ييػاؿ الي ػادلات ككسػ
 نػذا اللاػدد إلػى أف ب ػكد  (Hill,2003)، كي ػير (Van Horne, 2004:766)لاست رار بيلبتنػا

الي ػػادلات ت ػػرـ  ػػيف  ػػركات الأبيػػاؿ الدكليػػ  كيلاػػارفنا أك  ػػيف اليلاػػارؼ ذاتنػػا ك ػػيف ال ككيػػات 
               .                الراغ ػػػػػػ   اسػػػػػػت داؿ بيمتنػػػػػػػا   يمػػػػػػ  أ ػػػػػػػرل ليػػػػػػدة ي ػػػػػػػددة دكف ت يػػػػػػؿ ي ػػػػػػػاطر سػػػػػػ ر اللاػػػػػػػرؼ

 (Hill,2003:314)    

 الاستنتاجات

أف ي اطرة س ر اللارؼ ت يؿ ف   قاياما ت  ير يزدكج إذ ييكف أف تترؾ   ار إييا ي  كأ ػرل  -1
 يػػػـ تمػػػؾ التػػػدف ات  كفػػػؽبمػػػى  سػػػم ي  كفػػػ  الي  ك ػػػات كاليػػػدفكبات الق ديػػػ  كفػػػ  قييػػػ  اليق ػػػاة 

 دكلي .كاتياماتنا لم ركات ال ايم   ارج  دكدما ال
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ت ػػدد الطػػرؽ اليسػػت دي  فػػ  بيميػػ  الت ػػكط  ػػد ت م ػػات أسػػ ار اللاػػرؼ الأيق ػػ  فػػ  الأيػػؿ  -2
ال لاير كتتي ؿ   كؿ رئيس ف  است داـ أدكات النقدس  اليالي  الي ت ات ألت  ت يؿ ال  كد اليم  

(Forward)  كاليسػػػػػػػػػػػػػت  ميات(Futwres)  كال يػػػػػػػػػػػػػارات(Options)  كالي ػػػػػػػػػػػػػايلبتSwaps  كأف
م   ػػػػيف تمػػػػؾ الأدكات ييػػػػب أف يسػػػػتقد بمػػػػى   ػػػد الكم ػػػػ  / اليق  ػػػػ  كالتػػػػ  يرات الييكقػػػػ  فػػػػ  الي ا ػػػ

 ت  يض الي اطرة كيدل يلبئيتنا لم  د الزيق .

تػكفر  اذـ ستراتييي  الت كط الياس  است داـ ي ت ات ال يمي  الت رض لي ػاطرة اللاػ  ات ؤ تلب -3
غير اليتكق   كغير اليكاتي  ف  أسػ ار اللاػرؼ   لي  الت كط  ي ت ات ال يم ، ال ياي  يف الت م ات

الأيق   كالت  ييكػف أف ت  ػؽ الاسػت رار القسػ   يػف التػدف ات الق ديػ  كت ميػؿ ال سػائر القا ػئ  بػف 
 ت م ات ف  تمؾ الأس ار. 

يػػػػؤدم اسػػػػت داـ أدكات الت ػػػػكط اليػػػػال  مي ػػػػت ات ال يمػػػػ ، ت  ػػػػيض ت م ػػػػات التػػػػدف ات الق ديػػػػ ،  -4
 كت  ؽ يزايا تقافسي  ييا يؤدم إلى زيادة قيي  اليق  ة. اليتكق   لم ركات

اسػػت داـ ال  ػػكد الياليػػ   ػػد التغيػػرات  أف الت ػػكط اليػػال   ػػد ي ػػاطر أسػػ ار اللاػػرؼ يتي ػػؿ  -5
غيػػر اليرغك ػػ  فػػ  ي ػػدلات اللاػػرؼ الأيق ػػ  كييكػػف اف يت  ػػؽ ذلػػؾ يػػف  ػػلبؿ ت ديػػد اليركػػز فػػ  

 كالذم يؤدم بمى  سائر زيادة ي اطر س ر اللارؼ.السكؽ الق دم الذم يي ؿ الت ايؿ ال  ي   

ي د الت كط أداة لت كيؿ الي اطر، كمك كسيم  لم ياي  غير اليؤاتي  لأس ار اللارؼ ف  سػكؽ  -6
أف ال سػائر اليت   ػ  لأ ػد اليراكػز يق غػ   اذاللارؼ الأيق  ، يف  لبؿ ات اذ يركزيف ي تم ػيف  ػ

 أف تكازف أر اح اليركز ال ر.

 ات ال يم  يف الا تكػارات الياليػ  اليديػدة ألتػ  تسػابد اليت ػايميف فػ  الأسػكاؽ الياليػ  ت د ي ت -7
بمػػى التكيػػؼ يػػ  الظػػركؼ فائ ػػ  الت  يػػد كسػػري   التغيػػر التػػ  تتييػػز  نػػا مػػذك الأسػػكاؽ فػػ  الكقػػت 
ال ا ػػػر ك الاػػػ  فػػػ  ييػػػاؿ إدارة ي ػػػاطرة أسػػػ ار اللاػػػرؼ فػػػ  الي  ك ػػػات كاليػػػدفكبات الق ديػػػ  

 يق ي .    ال يم  الأ
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