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 الملخص
 

  الأسٔتٛذح تانطشٚقذح انًغذرقثهٛاخ تخٛذاساخ انرؽذٕط اعذرشاذٛعٛح نثٛذاٌ انضذٕ  ذغذهٛظ انذٗ انذساعذح ْذزِ ْذفد    

،  نذزن  َرٛعح يإششاذٓا ٔذأشش الاعٓى اععاس فٙ ذؽذز انرٙ انرقهثاخ يٍ( Black Scholes)  ًَٕرض ٔتاعرخذاو

 ذًؽذٕسخ نذزا،.  انفذٕس٘ ٔانشذشا  تذانثٛ  يقاسَذح انخغذاسج ٔذعُذة عٕائذذ نرؽقٛذ  انرؽذٕط ْزا ٚهعثّ انز٘ ٔانذٔس

 ًَذٕرض اٌ: ) اتشصْذا انفشضذٛاخ يذٍ عذذدا   لأظهٓذا صذٛتد ٔانرٙ،  انًشكهح فٙ انرغاؤلاخ يٍ عذد عهٗ انذساعح

Black Scholes ْٕ  ٛعُٛذح ٔذكَٕذد (. الاعذٓى يإشذشاخ يغذرقثهٛاخ عهذٗ الأٔسٔتٛح انخٛاساخ ذغعٛش فٙ دق 

           يذذٍ نهًذذذج انًانٛذذح نذذرٔسا  دتذذٙ عذذٕ  فذذٙ انًذسظذذح انشذذشكاخ يذذٍ نعذذذد نهًغذذرقثهٛاخ عقذذٕد خًغذذح يذذٍ انذساعذذح

 ٔنذٛظ ٔعذٛهح ظذا  انًانٛذح نذرٔسا  دتذٙ عذٕ  اخرٛذاس اٌ تانذزكش ٔانعذٚش(. 38/5/4242 نتاٚح 43/4/4232) 

 نكذٍ الادٔاخ ْذزِ تاعذرخذاو ذطذٕٚشِ ٔكٛفٛذح انًانٛح نرٔسا  انعشا  عٕ  دساعح ْٕ الاعاط انتاٚح اٌ ار،  غاٚح

 ٔيذٍ ظٓذح يٍ انششكاخ ظاَة يٍ انًغرقثهٛاخ خٛاساخ نثشايط انلاصو انعهًٙ انٕعٙ تتٛاب ذشذثظ فُٛح ٔلأعثاب

 انًضاٚذا يعٓذا ٔغاتذد نهرؽذٕط انًثذعذح الانٛذح ْذزِ اعذرخذاو اَعذذو،  اخذشٖ ظٓذح يذٍ انغذٕ  فٙ انًرعايهٍٛ ظاَة

 قذ انرٙ انخغائش يٍ انرؽٕط ٔكٛفٛح انًغرصًش تًصانػ ذثذأ ٔانرٙ الاطشاف نعًٛ  تٓا ذأذٙ اٌ ًٚكٍ انرٙ انًرعذدج

 اظذم يذٍEXCEL ))ٔ(spss ) تشَذايعٙ تاعرخذاو ٔالاؼصائٛح انًانٛح الأعانٛة يٍ عذد ٔتاعرخذاو،   تّ ذهؽ 

 أشثرذد) أًْٓذا يٍ نعم الاعرُراظاخ يٍ عذد ئنٗ انذساعح ٔذٕصهد،  فشضٛاذٓا ٔاخرثاس انذساعح يرتٛشاخ ذؽهٛم

 فذٙ انرتٛذشاخ اٌ الاعذٓى اععاس ذقهثاخ يٍ نهرؽٕط انًغرقثهٛاخ خٛاساخ نذساعح ٔالاؼصائٙ انًانٙ انرؽهٛم َرائط

  انذشتػ ذؽقٛذ  ايكاَٛذح ضذًٍ ا٘ طشدٚذا ذرُاعذة انعقٕد اغهة اٌ انششا  خٛاساخ ؼانح فٙ انًغرقثهٛاخ  يإششاخ

 الاعرًاد ضشٔسج آًْا يٍ نعم انرٕصٛاخ يٍ تعذد انذساعح خشظد رن  عهٗ ٔتُا   .  انثٛ  خٛاساخ ؼانح فٙ ايا

  Black)ًَذذذٕرض تاعذذذرخذاو انخغذذذائش ٔذعُذذذة عٕائذذذذ نرؽقٛذذذ  انًغذذذرقثهٛاخ تخٛذذذاساخ انرؽذذذٕط اعذذذرخذاو)  عهذذذٗ

Scholes). 
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Abstract  
 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

and avoid losses using the Black Scholes model) 

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

 منهجية البحث

 مشكلة الذراسة 

ذرهخص يشكهح انذساعح فٙ انًخذاطش انًرضاٚذذج انرذٙ ٚرعذش       

  انًانٛذذح تغذذثة انرتٛذذشاخ انًغذذرًشج االاعذذٕنٓذذا انًغذذرصًشٍٚ فذذٙ 

ٔانًعقذذذج ٔيذذا نٓذذا يذذٍ ذذذأشٛش عذذهثٙ عهذذٗ ذهذذ  الاعذذرصًاساخ ٔعذذذو 

الاعذذرفادج يذذٍ يضاٚذذا انرؽذذٕط نرقهٛذذم ذهذذ  انًخذذاطش عذذٍ طشٚذذ  

اعذذرخذاو انخٛذذاساخ عهذذٗ انًغذذرقثهٛاخ ٔانرذذٙ ذعرثذذش يذذٍ الادٔاخ 

 نذزا ،انعذانىانًانٛح انرٙ نٓا اًْٛح كثٛشج نذٖ اغهة انًغرصًشٍٚ فٙ 

 -: يشكهح انذساعح ذرًؽٕس تعذج ذغاؤلاخفاٌ 

قذذٕد خٛذذاساخ انشذذشا  عهذذٗ انًغذذرقثهٛاخ انرؽذذٕط تعؽقذذ  ْٚذذم  .3

نًإشذشاخ  فذٙ انغذٕ  انؽاضذش انعٕائذذ انفعهٛذح يٍعائذا اكثش 

 الاعٓى فٙ  عٕ  الأٔسا  انًانٛح ؟

عقٕد خٛاساخ انثٛ  عهٗ انًغذرقثهٛاخ عائذذا انرؽٕط تؽق  ْٚم  .4

نًإشذشاخ الاعذٓى  فٙ انغٕ  انؽاضذشانعٕائذ انفعهٛح  يٍاكثش 

 فٙ عٕ  الأٔسا  انًانٛح ؟

عقذذٕد خٛذذاساخ انشذذشا  عهذذٗ انًغذذرقثهٛاخ انرؽذذٕط تؽقذذ  ْٚذذم  .5

عقذٕد خٛذاساخ انثٛذ  عهذٗ انًغذرقثهٛاخ انرؽٕط ت يٍ عائذا اكثش

 ؟ نًإششاخ الاعٓى فٙ عٕ   الأسا  انًانٛح

 هذذذذٗ ذغذذذذعٛش( قذذذذادس ع Black-Scholesْذذذذم اٌ ًَذذذذٕرض ) .6

تٙ عهٗ يغذرقثهٛاخ ٔانخٛاساخ فٙ ؼانح  اعرخذاو انخٛاس الأس

 يإششاخ الاعٓى ؟

 فرضيات الذراسة

 انفشضٛاخ الاذٛح : صٛتدعهٗ ضٕ  يشكهح انذساعح 

انفشضٛح الأنٗ : ٚإد٘ اعرخذاو  خٛاساخ انششا  عُذ اسذفذا    -

يإشذذشاخ الاعذذٓى نعقذذٕد انًغذذرقثهٛاخ انذذٗ ذؽقٛذذ  عائذذذ عُذذذ 

 أ ذخفٛض انخغاسج فٙ انًغرقثم. انرُفٛز

انفشضٛح انصاَٛح : ٚإد٘ اعذرخذاو خٛذاساخ انثٛذ  عُذذ اَخفذا   -

يإشذذشاخ الاعذذٓى نعقذذٕد انًغذذرقثهٛاخ انذذٗ ذؽقٛذذ  عائذذذ عُذذذ 

 انرُفٛز أ ذخفٛض انخغاسج فٙ انًغرقثم.

( ْذذٕ دقٛذذ  Black-Scholesانفشضذذٛح انصانصذذح : اٌ ًَذذٕرض ) -

ح عهٗ يغذرقثهٛاخ يإشذشاخ فٙ ذغعٛش عقٕد انخٛاساخ الأٔستٛ

 الاعٓى.

  اهمية الذراسة

ذعذ ْزِ انذساعح يٍ انًٕضٕعاخ انرٙ يذٍ خذلال اعذرخذايٓا      

ًٚكٍ لأغهة انًإعغاخ ٔانششكاخ ٔانًصذاسف ٔالافذشاد ذععهٓذا 

يرؽٕطذذح يذذٍ يخذذاطش ذقهثذذاخ الاعذذعاس فذذٙ دذذم عذذذو انرأكذذذ يذذٍ 

فذذٙ انًغذذرقثم انًغذذرقثم يًذذا ٚعُذذثٓى انعذٚذذذ يذذٍ انخغذذائش انًؽرًهذذح 

ٔذؽقٛذذذ  الاستذذذاغ  ٔرنذذذ  يذذذٍ خذذذلال اعذذذرخذاو انخٛذذذاساخ عهذذذٗ 

ٔعهّٛ فقذ ٔظذ انثاؼس أًْٛح انقٛاو تًصم ْزِ انذساعح  .انًغرقثهٛاخ

يذذٍ أظذذم ادٓذذاس انذذذٔس انذذز٘ ًٚكذذٍ أٌ ٚإدٚذذّ اعذذرخذاو انخٛذذاساخ 

عهذذٗ انًغذذرقثهٛاخ نهًغذذرصًشٍٚ فذذٙ أعذذٓى انشذذشكاخ انًذسظذذح فذذٙ 

نضذشٔس٘ نٓذى  ضذذ انًخذاطش انًخرهفذح. انغٕ  نرؽقٛذ  انرؽذٕط ا

ٔانعًذذم عهذذٗ ئصانذذح انرخذذٕف يذذٍ اعذذرخذاو ْذذزِ الأدٔاخ انًانٛذذح ، 

ٔتانرأكٛذذذ فذذاٌ اعذذرخذاو ْذذزِ الأدٔاخ لا ذقرصذذش عهذذٗ انًغذذرصًشٍٚ 

فقذذظ تذذم ذًرذذذ ئنذذٗ عذذٕ  انعذذشا  نذذرٔسا  انًانٛذذح عُذذذيا ٚقذذذٕو 

ا ٔعذٕ  تانرعايم تٓزِ الأدٔاخ لأَّ ٚعذ انتاٚح الاعاط يٍ دساعذرُ

دتذذٙ ْذذٕ ٔعذذٛهح نهٕصذذٕل انذذٗ ْذذزِ انتاٚذذح  ، ٔظعذذم ْذذزا انغذذٕ  

ٚرًاشٗ ي  يرطهثذاخ انعصذش ٔانرطذٕساخ انرذٙ ذؽذذز فذٙ أعذٕ  

انخٛذذذاساخ ٔانًغذذذرقثهٛاخ أٔ الأعذذذٕا  انًانٛذذذح انرذذذٙ ذرعايذذذم تٓذذذزِ 

الادٔاخ ، ٔذكًٍ الأًْٛذح أٚضذا تانعاَذة انُ ذش٘ ٔيذا ٔفذشِ يذٍ 

غذرصًش أٔ تاؼذس. ٔنذزا ذُأنذد يعهٕياخ ذفٛذ انقذاسب عذٕا  كذاٌ ي

ْذذذذزِ انذساعذذذذح ايكاَٛذذذذح ذطثٛذذذذ  اعذذذذرشاذٛعٛاخ انخٛذذذذاساخ عهذذذذٗ 

انًغذذرقثهٛاخ نهرؽذذٕط يذذٍ يخذذاطش ذقهثذذاخ الاعذذعاس نلاعذذٓى ٔيذذذٖ 

 الاعرفادج يُٓا.
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 اهذاف الذراسة 

انرؽذذذذٕط  انُ ذذذذش٘ نًٕاضذذذذٛ ٔانعذذذذش  ٔانُقذذذذاػ انًعشفذذذذٙ  .3

ٔانخٛاساخ ٔانًغرقثهٛاخ ٔانخٛاساخ عهذٗ انًغذرقثهٛاخ ٔكٛفٛذح 

عًهٛذذح انرؽذذٕط تانخٛذذاس الأسٔتذذٙ عهذذٗ يغذذرقثهٛاخ يإشذذشاخ 

الاعٓى ٔانٕقٕف عهٗ انعذذنٛاخ انفكشٚذح ٔانًضذايٍٛ انفهغذفٛح 

 نكم يُٓا. 

ٚذذإد٘ انرؽذذٕط تخٛذذاساخ انشذذشا  عُذذذ  اخرثذذاس فًٛذذا ارا كذذاٌ  .4

قذٕد انًغذرقثهٛاخ انذٗ  ذؽقٛذ  عائذذ اسذفا  يإششاخ الاعذٓى نع

 .انخغاسج فٙ انًغرقثم خفٛضذعُذ انرُفٛز أ 

 خٛذاساخ انثٛذ  عُذذ اَخفذا ت انرؽذٕطٚذإد٘ تٛاٌ فًٛا ارا كاٌ  .5

عُذذذ انذذٗ ذؽقٛذذ  عائذذذ  ًغذذرقثهٛاخانعقذذٕد ن يإشذذشاخ الاعذذٓى

 انخغاسج فٙ انًغرقثم. أ ذخفٛضانرُفٛز 

ْذٕ دقٛذ   (Black-Scholes)اٌ ًَذٕرض  يعشفح فًٛا ارا كاٌ .6

يإشذشاخ الأٔستٛح عهٗ يغذرقثهٛاخ  فٙ ذغعٛش عقٕد انخٛاساخ

 .الاعٓى

خغذذائش ًٚكذذٍ اٌ ذرعُثٓذذا أ استذذاغ  تٛذذاٌ فًٛذذا ارا كذذاٌ ُْذذا  .7

انششكاخ عُذ اعرخذاو انخٛذاساخ عهذٗ انًغذرقثهٛاخ يذٍ خذلال 

 انرؽذذذٕط  عذذذذو  اؼرغذذذاب انفذذذش  يذذذا تذذذٍٛ انخغذذذائش فذذذٙ ؼانذذذّ

 .انرؽٕطاو ٔاؼرغاب الاستاغ عُذ اعرخذ

اعذذرخذاو فكذذشج ٔانٛذذح ظذٚذذذج يذذٍ خذذلال اٌ  تٛذذاٌ فًٛذذا ارا كذذاٌ .8

يإشذذذذشاخ الاعذذذذٓى انذذذذذيط يذذذذا تذذذذٍٛ خٛذذذذاساخ ٔيغذذذذرقثهٛاخ 

رؽهٛهٛح نعُٛح يٍ انعقذٕد انًغذرقثهٛح  نًإشذش اتذٕ ان ٔالاخرثاساخ

دثٙ فٙ تٕسصح َاعذا  دتٙ فٙ اعٕا  دتٙ نذرٔسا  انًانٛذح 

انًغذرقثهٛاخ  عهذٗ خٛذاساخٔرن  يذٍ اظذم يعشفذح كٛفٛذح عًذم 

ذهذذ  انعُٛذذح ٔيذذذٖ قذذذسذٓا عهذذٗ ذؽقٛذذ  انرؽذذٕط الأيصذذم  فذذٙ

نهذرخهص يذٍ انرقهثذاخ انرذٙ ذؽذذز فذٙ الاعذٕا   ، نهًغرصًشٍٚ

انًانٛح ٔؼًاٚح اعرصًاساذٓى تطشٚقح افضم تاعرثاسْذا يذٍ اكصذش 

الاعذذذذٓى يإشذذذذشاخ الادٔاخ انرذذذذٙ نٓذذذذا انقذذذذذسج عهذذذذٗ ذؽذذذذٕط 

 انًرذأنح. 

 حذود الذراسة

ظشٖ ذأطٛش انذساعح نهًٕضٕ  انؽانٙ ضًٍ انؽذٔد انًكاَٛح      

  : ، ٔانضياَٛح ٔانًعشفٛح اٜذٙ

ذى ذطثٛ  انذساعح انؽانٛح عهٗ عُٛح يذٍ انعقذٕد  :الحذود المكانية 

انًغرقثهٛح نًإشش اتذٕ دثذٙ فذٙ تٕسصذح َاعذذا  دتذٙ فذٙ اعذٕا  

ْٙ ذطٕٚش دتٙ نرٔسا  انًانٛح كٕعٛهح نهٕصٕل نتاٚرُا انشئٛغح ٔ

 .عٕ  انعشا  نرٔسا  انًانٛح

ٔنتاٚح  43/4/4232ذى ذؽذٚذ يذج انذساعح يٍ  الحذود الزمانية :

ٔتًذذا اٌ ْذذزِ انعقذذٕد ًَطٛذذح فركذذٌٕ فٛٓذذا يذذذج انعقذذذ  32/5/4242

شلاشذذح اشذذٓش نكذذم عقذذذ خذذلال يذذذج انٕاقعذذح فذذٙ ذهذذ  انفرذذشج ٔتٕاقذذ  

 ح عقٕد.خًغ

  متغيرات الذراسة :  الحذود المعرفية

  لذراسة :لالأساليب المالية والإحصائية المستخذمة 

نقذ ذى اعرًذاد يعًٕعذح يذٍ الأعذانٛة انًانٛذح ٔايؼصذائٛح فذٙ     

ٔعذذٕف ٚذذرى ذُذذأل ْذذزِ الأعذذانٛة عهذذٗ  انعاَذذة انرؽهٛهذذٙ نهذساعذذح

  ـ : انُؽٕ اٜذٙ

   : الأساليب المالية

 (.RFيعذل انعائذ انخانٙ انًخاطشج ٔٚشيض نّ تشيض )  . أ

نتذذش  ذغذذعٛش  (Black and Scholesاعذذرخذاو ًَذذٕرض ) . ب

قًٛذح خٛذاس انشذشا  ؼغذة انًُذٕرض  انخٛاساخ الأستٛح . ار اٌ

 Chance: )أعذذذذذذلاِ ذغذذذذذذرخشض ؼغذذذذذذة انًعادنذذذذذذح انرانٛذذذذذذح 

,2004:138). 

      (  )        (  )  ………….(1-1) 

  ـ : ٔف  انصٛغ انرانٛح , d1,d2ًٔٚكٍ اؼرغاب قًٛح 

d1 (
  (

  

 
) (  

    

 
) 

 √ 
)        (   ) 

       √  ……………...(1-3) 

 :ؼٛس أٌ 

 (C) . ذشٛش انٗ قًٛح خٛاس انششا 

 (S) .ذشٛش انٗ ععش الاعاط 

 (X) .ذشٛش انٗ ععش انرُفٛز 

 N(d1),N(d2)   ٍانرٕصٚ  انطثٛعٙ نكم ي(d1,d2). 

 (t) .انٕقد يٍ تذاٚح انعقذ انٗ غاٚح َٓاٚح انرُفٛز 

 (ٌٔاr يعذل ْٕ  ).انفائذج انخانٙ يٍ انًخاطشج 

  ٌٔأ(e)  ٘ٔأٔ يذذذا ٚغذذذًٗ  2.71832ْٔذذذٙ قًٛذذذح شاترذذذح ذغذذذا

 تانشقى انًرغايٙ.

  ٌانرزتة انغُٕ٘ انرشاكًٙ )الاَؽشاف انًعٛاس٘(. (  )ٔأ 

 اؼرغذاتّفٛذرى  (P)  أيا تانُغثح نخٛاس انثٛ  ٔانذز٘ ٚشيذض نذّ تؽذشف

(     Jordan & Miller , 2008 :518 )   انرانٛذح : ـ انصذٛتحٔفذ  

( Chance , 2004 :13) 

p       (  )      (  )  (   ) 
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 الخيارات -

ذعّذذشف انخٛذذاساخ عًٕيذذاا تأَٓذذا عقذذٕد قإََٛذذح ذًذذُػ نؽايهٓذذا      

، ٔنٛظ اينضاو ،نششا  أ تٛ  يٕظٕد يؽذد تغعش يؽذد فذٙ  انؽ 

( فذانًٕظٕد Francis , 1991 : 675) أ قثذم ذذاسٚخ يؽذذد عذهفا  

ٔطانًذذذا اٌ ؼايذذذم ,  فذذذٙ انعقذذذ ٚغذذذًٗ انًٕظذذذٕد الاعذذاطانًؽذذذد 

انخٛاس تايكاَّ الاخرٛاس فًٛا ئرا كاٌ يٍ انٕاظة عهّٛ ذُفٛز انخٛذاس 

 يذذذذذٍ أشذذذذذكال انرذذذذذأيٍٛ ، فذذذذذاٌ انعقذذذذذذ ٚقذذذذذذو شذذذذذكلا   يذذذذذٍ عذيذذذذذّ

(Cuthbertson & Nitzsche ,2001:172)  ٔذعرثذذذش عقذذذٕد

 .انخٛاساخ انعادٚح يٍ أتغظ إَا  انخٛاساخ

 ٔٚعّذذذذشف انخٛذذذذاساخ عهذذذذٗ   المسااااتقبليات:لخيااااارات علااااى ا

( تأَّ عقذ ًٚذُػ ؼايهذّ Futures On Optionsانًغرقثهٛاخ )

انؽذذ ، ٔنذذٛظ اينذذضاو، لاذخذذار يشكذذض تعقذذذ يغذذرقثهٛاخ يؽذذذد 

تغعش يؽذد )ععش ذُفٛز انخٛاس( فٙ أٔ قثم ذاسٚخ يؽذذد عذهفاا 

(Blank,et.al.,1991:19ًٗٔٚكٍ  ذعشٚف انخٛذاساخ عهذ .) 

انًغذرقثهٛاخ تأَٓذذا اذفاقذذاخ تذٍٛ يشذذرش ٔتذذائ  ذًذُػ ؼايذذم انعقذذذ 

انؽ  فٙ ششا  أٔ تٛ  عقذذ يغذرقثهٙ تغذعش يؽذذد، فذٙ أٔ قثذم 

 :Rose, 1997ذاسٚخ اَرٓا  انصلاؼٛح، يقاتم علأج يعُٛذح )

( تآَذذا Bodie &Kane,2008: 697ٔكًذذا اشذذاس )(  339

خ يؽذذذد ذًذذُػ ؼايهٛٓذذا انؽذذ  فذذٙ شذذشا  أ تٛذذ  عقذذذ يغذذرقثهٛا

تاعرخذاو ععش ذُفٛز انخٛاس كغعش يغرقثهٙ ْٔذٙ عًهٛذح يعقذذج 

ٔ تًا أٌ انخٛاساخ ْٙ يهضيح يٍ ظاَة ٔاؼذذ فذٙ عقذذ قهٛلا . 

انخٛاساخ ْٕٔ ظاَة انًؽشس. تانًقاتم فاٌ عقذٕد انًغذرقثهٛاخ 

(.ٔاينذذضاو Francis,1991:788ْذذٙ عقذذٕد يهضيذذح نهعذذاَثٍٛ )

انؽاظح انٗ انُٕعٍٛ انًخرهفٍٛ الأؼاد٘ نهخٛاساخ ْٕ انز٘ ٔنذّ 

يذذٍ انخٛذذاساخ )شذذشا  ٔتٛذذ ( ٔرنذذ  نرتطٛذذح ظًٛذذ  انصذذفقاخ 

ذعرثذذذذذذذذذذش ٔ (.Reilly & Brown,2000:346انًؽرًهذذذذذذذذذذح )

انخٛذذاساخ عهذذٗ انًغذذرقثهٛاخ  يذذٍ اْذذى الأدٔاخ  انرذذٙ ذغذذاعذ 

عهذذذٗ ذخطذذذٛظ الأعًذذذال، فٓذذذٙ ذغذذذًػ نهًغذذذرصًشٍٚ ٔيذذذذسا  

 CBOT ,2003شٚح)انًخاطشج ترؽذٚذ ٔذقهٛم انًخاطشج انغع

(.ٔذعذذذ انخٛذذاساخ عهذذٗ انًغذذرقثهٛاخ  يذذٍ اكصذذش ايتذذذاعاخ 8:

َعاؼاا فذٙ الأعذٕا  انًانٛذح. ٔذعًذ  ْذزِ الأدٔاخ انكصٛذش يذٍ 

انخصذذذذائص الأكصذذذذش ظارتٛذذذذح نكذذذذم يذذذذٍ انخٛذذذذاساخ ٔكذذذذزن  

ادٔاخ يذذذذذٍ ٙ (.ْٔذذذذذChance , 1998 : 498انًغذذذذذرقثهٛاخ )

انؽذٚصذح َغذثٛاا ( Financial Innovationsانًانٛح )انُٓذعح 

(Dubofsky , 1992 :619.) 

 فاي  اتلمساتقبليلالخيارات وحساا  مؤشار اباى  باي   تسعير

 بالخيار الاوروبي من عذمهحالة التحىط 

العىامااااس الاساسااااية المسااااتخذمة لتسااااعير الخيااااارات علااااى  .3

 تالمستقبليا

 ُْانذذ  عذذذد يذذٍ انعٕايذذم انرذذٙ ٚؽراظٓذذا ًَذذٕرض تذذلا  شذذٕنض     

نتذذش  ذغذذعٛش انخٛذذاساخ الأستٛذذح  نهعقذذٕد عُٛذذح انذساعذذح ٔانرذذٙ 

ذكٌٕ يُٓا ظض  يعهٕو ٔظض  غٛش يعهٕو ٚرى اعذرخشاظٓا تٕاعذطح 

تعض انطش  الاؼصذائٛح ٔانًانٛذح ٔيذٍ خذلال انعذذٔل أدَذاِ َثذٍٛ 

( ٚثٍٛ انعٕايم انًغرخذيح فذٙ  ؼغذاب 3ذه  انعٕايم : ٔانعذٔل )

 عًهٛح انرغعٛش :
 

) انًثانغ تانذسْى الاياساذٙ(( انعٕايم انًغرخذيح فٙ ؼغاب عًهٛح ذغعٛش انخٛاس الأسٔت3ٙظذٔل )
 

 S X R   T اسقاو انعقٕد
 

 
   (

 

 
) 

نخٛاساخ انًغذرقثهٛاخ  3انعقذ 

4231-4232 
4425.86 4436 1.75% 0.0172 0.25 0.9977 0.0174 

نخٛاساخ انًغذرقثهٛاخ  4انعقذ 

4231-4232 
4883.42 4820 1.75% 0.0172 0.25 0.10133 -0.9942 

نخٛاساخ انًغذرقثهٛاخ  5انعقذ 

4232-4233 
4997.56 4957 1.75% 0.0351 0.25 1.00818 -0.0035381 

نخٛذذاساخ انًغذذرقثهٛاخ  6انعقذذذ

4232-4233 
5096.09 5034 1.75% 0.22 0.25 1.01233 0.0005322 

نخٛاساخ انًغذرقثهٛاخ  7انعقذ 

4233-4242 
5075.49 4976 1.75% 0.0193 0.25 1.01999 -0.008596 

ذقاسٚش عٕ  دتٙ :انًصذس 
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( انٛذذذذح انرشكٛذذذذض عهذذذذٗ قًٛذذذذح انخٛذذذذاساخ 3ٚثذذذذٍٛ انعذذذذذٔل )ار      

ج انضيُٛذح ًذذتالاعرًاد عهٗ انعٕايم  انًذإششج فذٙ ذهذ  انخٛذاساخ نه

عقذذذٕد خٛذذذاساخ عهذذذٗ  خًذذذظار ذذذذى الاعرًذذذاد عهذذذٗ  ، يذذذٍ ٔانذذذٗ

خذذايظ ٔخذذلال انًغذذرقثهٛاخ ذثذذذأ يذذٍ انعقذذذ الأل ٔذُرٓذذٙ تانعقذذذ ان

ٔذُرٓذٙ فذٙ انفصذم 2018  انًذج انضيُٛذح انرذٙ ذثذذا يذٍ تذاٚذح عذُح

ٛرثذذٍٛ يذذٍ ف  كًذذا ْذذٕ يثذذٍٛ فذذٙ انعذذذٔل أعذذلاِ. 2020الأل نغذذُح 

اٌ انٛذذح انؽصذذٕل عهذذٗ قًٛذذح عذذعش انغذذٓى نًذذزكٕس اَفذذا انعذذذٔل ا

ٍ خذلال انُشذشاخ انٕٛيٛذح انرذٙ ذقذذو تٕاعذطح عذٕ  ( يSالأنٙ )

انرذٙ ذًصذم عذعش انرُفٛذز ٔانذز٘ ٚكذٌٕ   X، ٔ  دتٙ نذرٔسا  انًانٛذح

تذاٚذذح  قشٚذذة يذذٍ قًٛذذح عذذعش انغذذٓى انًعرًذذذ فذذٙ انغذذٕ  فذذٙدائًذذا 

ذذى الاعرًذاد  . ارًٚصم يعذل انفائذج انخانٙ يٍ انًخاطش Rٔ  .انًذج

عهٗ اععاس انفائذذج انًفشٔضذح يذٍ انثُذ  انًشكذض٘ فذٙ الايذاساخ 

 ذانعشتٛح انًرؽذج عهٗ عُذاخ انخضُٚح فذٙ ؼغذاب قًٛرذّ ٔانرذٙ ذعذ

يعذلاخ فائذذٓا تغذٛطح  ُْٔذا  ايكاَٛذح ذؽٕٚهٓذا انذٗ فائذذج يشكثذح 

( نرصذثػ اكصذش ذٕافذ  1ٔيغرًشج يٍ خلال ذٕدٛذف يعادنذح سقذى )

انذذز٘ ٚشكذذض عهذذٗ انرشاكٛذذة  Black &Scholesيذذ  ًَذذٕرض  

( عهذذٗ اعذذاط ستذذ  Compounded continuallyانًغذذرًشج )

(  قًٛذذذح ذقهذذذة الاعذذذعاس )ٔعذذذُٕ٘ أ َصذذذف عذذذُٕ٘ أ عذذذُٕ٘. 

ج ًذذذايذذا ان ،ذٕدٛذذف انرقهذذة انرذذاسٚخٙ نغذذعش انغذذٓى اعرًذذذخ عهذذٗ 

ار  ، ذقشٚثذا  اشذٓش تصلاشذح  ( ؼذذدخTانضيُٛح انخاصح تعًش انخٛذاس)

ش ٛغذذعذالايكاَٛذذح انعٛذذذج فذذٙ  Black & Sholes ًٚهذذ  ًَذذٕرض

 دقٛ  ٔقشٚة يٍ انٕاق  انًذسٔط.اخ تشكم انخٛاس

 الاوروبااي خيااارات  الشاارا  تسااعير (call options ) علااى

 من عذمه :عىائذ المؤشر عنذ التحىط حسا  والمستقبليات 

يذذٍ خذذلال انًإشذذشاخ انًثُٛذذح فذذٙ انعذذذٔل أعذذلاِ ًٚكذذٍ اٚعذذاد     

يذذذٍ خذذذلال ذٕدٛذذذف  تانطشٚقذذذح الأسٔتٛذذذح عذذذلأج خٛذذذاس انشذذذشا  

يذذٍ خذذلال ْذذزِ انًإشذذشاخ ًٚكذذٍ ؼغذذاب      )  انًإشذذشاخ )

ععش خٛاس انششا  تالاعرًاد عهٗ ًَٕرض تلا  شٕنض انز٘ ٚغرخذو 

اتذٕ دثذٙ نهعقذٕد يإشذش فٙ ذؽهٛم اعذرشاذٛعٛح خٛذاس انشذشا  عهذٗ 

نهًذذذج قٛذذذ انذساعذذح ٔرنذذ  لاٌ انغذذعش انخذذا  تانرُفٛذذز  انًغذذرقثهٛح

ٚكٌٕ قشٚة ظذا  يٍ ععش انغٓى  فٙ تذاٚذح انًذذج ، ٔاٌ اخذش انًذذج 

ٔيذذٍ خذذلال اعذذرخذاو  ذصذذف عذذعش انغذذٓى فذذٙ ذذذاسٚخ الاعذذرؽقا 

،  يٍ خلال انُرائط انًثُٛح فٙ انعذذٔل أعذلاِ (،5( )4( )3يعادنح )

ٔسٔتذذٙ نًغذذرقثهٛاخ ( ٚثذذٍٛ ذغذذعٛش خٛذذاس انشذذشا  الا4)  ٔانعذذذٔل

 يإششاخ الاعٓى.
 

 ) انًثانغ تانذسْى الاياساذٙ( :ذغعٛش خٛاس انششا  الأسٔتٙ نًغرقثهٛاخ يإششاخ الاعٓى  (4ظذٔل )

عذذذذذذذذذذذعش  ذغهغم انعقٕد ٔذٕاسٚخٓا

 انرُفٛز

انًإشذذذش فذذذٙ 

 َٓاٚح انعقذ

 عذذذذلأج خٛذذذذاس

 انششا 

عائذذذ  تذذذٌٔ ان

 انرؽٕط

عائذذذذذذذ عُذذذذذذذ ان

 صٛتح انخٛاس انرؽٕط

 ITM 461.77 482 20.2256 4918 4436 4232-4231 الأل انعقذ

 OTM (84.7886) (63) 84.7886 4757 4820 4232-4231 انصاَٙانعقذ 

 ITM 20.63 95 74.36778 5052 4957 4233-4232 انصانسانعقذ 

 OTM (266.2386( (39) 266.2386 4995 5034 4233-4232 انشات انعقذ 

 OTM (122.31) (1273) 122.308 3703 4976 4242-4233 انخايظ انعقذ

  9.063 (798)    انفش  تٍٛ انرؽٕط ٔعذو انرؽٕط 

 انًصذس: ذقاسٚش عٕ  دتٙ 

 .*ذعرثش انقٛى انًؽصٕسج تٍٛ الاقٕاط قٛى عانثح

ٚرضػ يٍ انعذٔل  :2018ٔل فٙ عقذ خٛاس انششا  الاٚلاؼظ      

اعذذلاِ اٌ ُْذذا  اسذفذذا  ٔاضذذػ فذذٙ قًٛذذح يإشذذش اتذذٕ دثذذٙ نهعقذذٕد 

( يقاسَذح  4918انًغرقثهٛح ار اٌ  فذٙ َٓاٚذح انًذذج عذعم يذا قًٛرذّ )

(، تًذا 4436تغعش تذاٚح انًذج )ععش انرُفٛز( انز٘ ععم يا قًٛرذّ )

اٌ الاعذذرشاذٛعٛح ذؽذذد انذساعذذح ْذذٙ اعذذرشاذٛعٛح خاصذذح تخٛذذاس 

( ْٔذذٙ انرذذٙ ذًٛذذم نلاعذذرفادج يذذٍ ذع ذذٛى call optionsانشذذشا  )

اععاس انًإشش، فٙ ْزِ انؽانذح ٔؼغذة انُرذائط  ٚقذ  خٛذاس انشذشا  

اٌ ْذزِ انًإشذشاخ ذًصذم تٛ ذح ف ،(ITMضًٍ ؼذٔد دائشج انشتػ )

اعذذرصًاسٚح ظٛذذذج ٔ ذشذذع  انًغذذرصًش عهذذٗ ذُفٛذذز انعقذذذ، ؼٛذذس تهذذغ 

(  482)يقذاس انفش  يا تٍٛ ععش انرُفٛز ٔانغعش فٙ َٓاٚح يذج انعقذذ

ٔأٌ انذذشتػ   ،(42.4478ٔاٌ عذذلأج خٛذذاس انشذذشا  تهتذذد قًٛرٓذذا )

يذذٍ  ،(461.77انصذذافٙ انخذذا  تؽايذذم خٛذذاس انشذذشا  ٚغذذأ٘ )

انًإشذذشاخ ٚلاؼذذظ  اَذذّ تعذذذ طذذشغ عذذلأج خٛذذاس انشذذشا  خذذلال 

انعٕائذذذذ  ٔطذذذشغ  انقًٛذذذح الاظًانٛذذذح نهصذذذفقح ٔترذذذانٙ فذذذاٌ  يقذذذذاس

انًرؽققح يٍ ذؽٕط انًؽف ح تخٛاس انششا  ٚكذٌٕ يغذأ٘  انشذشا  

ْٔذزا يذا ٚإٚذذ صذؽح  ( .461.77انفعهٙ نهًإشش ٔانثانتذح قًٛرذّ  )

ٚرضذػ  :4232 صذاَٙانفٙ عقذ خٛذاس انشذشا  انفشضٛح الأنٗ. ايا 
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يٍ انعذٔل اعذلاِ اٌ ُْذا  اَخفذا  ٔاضذػ فذٙ قًٛذح يإشذش اتذٕ 

دثٙ نهعقٕد انًغرقثهٛح ، ار ٚلاؼظ  فٙ َٓاٚح يذج عقذ خٛاس انششا  

( يقاسَذح  تغذعش تذاٚذح انًذذج )عذعش انرُفٛذز( 4757عذعم يذا قًٛرذّ )

(، ٔتًا اٌ الاعرشاذٛعٛح ذؽد انذساعح 4820انز٘ ععم يا قًٛرّ )

( ْٔٙ انرذٙ call optionsعرشاذٛعٛح خاصح تخٛاس انششا  )ْٙ ا

ذًٛم نلاعرفادج يٍ ذع ٛى  اععاس انًإشش فٙ ؼانح اسذفاعٓذا، ٔفذٙ 

ْزِ انؽانح ٔؼغة انًعطٛاخ ٚق  خٛاس انششا  خاسض ؼذذٔد دائذشج 

( ا٘ اٌ ذقهثذذذذاخ الاعذذذذعاس كاَذذذذد تالاذعذذذذاِ غٛذذذذش OTMانذذذذشتػ )

اعرصًاسٚح غٛش ظٛذج ٔلا ٔاٌ ْزِ انًإششاخ ذًصم تٛ ح  ،انًشغٕب

ذشع  انًغرًشٍٚ عهٗ ذُفٛز انعقذ لاٌ انرٕقعاخ تاسذفا  ععش عقذذ 

عقذذذ  خٛذذاس انشذذشا  ذكذذٌٕ غٛذذش يًكُذذح خذذلال انفرذذشج انضيُٛذذح نعًذذش

( ٔتًذذا أٌ قًٛذذح 63انخٛذذاس ٔذذذإد٘ انذذٗ خغذذاسج يؽرًهذذح يقذذذاسْا )

( فذأٌ يذٍ 84.7886علأج ععش نهخٛذاس انؽذانٙ ٔانذز٘ ٚغذأ٘، )

نؽايم انخٛاس عذو انرُفٛز نرقهٛم قًٛح انخغاسج تذلا خغاسج الافضم 

( أضافح  انٗ قًٛح انعذلأج أعذلاِ ٔانرذٙ ذذى دفعٓذا فذٙ 63يا قًٛرّ )

 تذاٚح انرعاقذ نهؽصٕل عهٗ انخٛاس تايضافح انٗ ععش ذُفٛذز انعقذذ،

يثهذذغ فذذأٌ فذذٙ ؼذذال عذذذو انرُفٛذذز ذكذذٌٕ يقذذذاس صذذافٙ انخغذذاسج ْذذٕ 

ل عهٗ يذٖ فاعهٛح انرؽٕط تٕاعطح اعرخذاو ٔانرٙ ذذ فقظ،انعلأج 

انخٛذذاساخ عهذذٗ انًغذذرقثهٛاخ يذذٍ الاَخفذذا  انُذذاذط يذذٍ ذؽشكذذاخ 

ْٔذزا يذا  اععاس انًإشذش فذٙ عذٕ  َاعذذا  دتذٙ نهعقذٕد انًغذرقثهٛح

ٚصثذد صذذؽح انفشضذٛح الأنذذٗ فذٙ ؼانذذح ذقهٛذم انخغذذاسج ْٔذٕ عذذذو 

 انرُفٛز ٔخغاسج انعلأج فقظ .

ٚرضذذػ يذذٍ  :2019فذذٙ عذذُح  صانذذس  انفذذٙ عقذذذ خٛذذاس انشذذشأ     

انعذٔل اعلاِ اٌ ُْا  اسذفذا   ٔاضذػ فذٙ قًٛذح يإشذش اتذٕ دثذٙ 

( يقاسَذح  5052نهعقٕد انًغرقثهٛح، ففٙ َٓاٚح انًذج ععم يا قًٛرذّ )

(، تًذا 4957تغعش تذاٚح انًذج )ععش انرُفٛز( انز٘ ععم يا قًٛرذّ )

تخٛذذاس اٌ الاعذذرشاذٛعٛح ذؽذذد انذساعذذح ْذذٙ اعذذرشاذٛعٛح خاصذذح 

( ْٔذذٙ انرذذٙ ذًٛذذم نلاعذذرفادج يذذٍ ذع ذذٛى call optionsانشذذشا  )

اععاس انًإشش، فٙ ْزِ انؽانح ٔؼغة انًعطٛاخ ٚق  خٛاس انششا  

ٔاٌ ْزِ انًإشذشاخ ذًصذم تٛ ذح  ،(ITMضًٍ ؼذٔد دائشج انشتػ )

اعذذذرصًاسٚح ظٛذذذذج ٔ ذشذذذع  انًغذذذرصًشٍٚ عهذذذٗ ذُفٛذذذز انعقذذذذ كذذذٌٕ 

انشذشا  قذذ ؼذذشد  خذلال انفرذشج  انرٕقعاخ تاسذفا  ععش عقذ خٛذاس

( ستػ 95انضيُٛح نعًش عقذ انخٛاس ٔذإد٘ انٗ اظًانٙ ستػ قذسِ )

ٔتعذذ طذذشغ قًٛذذح انعقذذذ الاظًانٛذح أ٘ )عذذعش انرُفٛذذز  عذذلأج عذذعش 

فأٌ صافٙ  ،(5052-74,36778+4957نهخٛاس( ٔانز٘ ٚغأ٘ )

ٔانرذٙ ذذذل عهذٗ  (20,63انشتػ انًرؽق  يٍ ذُفٛز انخٛاس ٚغأ٘ )

 تٕسصذذحذاس الاسذفذذا  انُذذاذط يذذٍ ذؽشكذذاخ أعذذعاس انًإشذذش فذذٙ يقذذ

ْٔذذزا ُٚغذذعى يذذ  يذذا ظذذا خ تذذّ  َاعذذذا  دتذذٙ نهعقذذٕد انًغذذرقثهٛح

 انفشضٛح الأنٗ .

: ٚرضػ يٍ انعذٔل اعذلاِ 2019 شات فٙ عقذ خٛاس انششا  انٔ    

اٌ ُْذذذا  اَخفذذذا  ٔاضذذذػ فذذذٙ قًٛذذذح يإشذذذش اتذذذٕ دثذذذٙ نهعقذذذٕد 

( يقاسَذح  تغذعش 4995ععم يذا قًٛرذّ ) انًغرقثهٛح، ففٙ َٓاٚح انًذج

(، تًذذا اٌ 5034تذاٚذح انًذذذج )عذذعش انرُفٛذذز( انذز٘ عذذعم يذذا قًٛرذذّ )

الاعرشاذٛعٛح ذؽد انذساعح ْٙ اعرشاذٛعٛح خاصذح تخٛذاس انشذشا  

(call options ْٔذذٙ انرذذٙ ذًٛذذم نلاعذذرفادج يذذٍ ذع ذذٛى اعذذعاس )

خاسض انًإشش، فٙ ْزِ انؽانح ٔؼغة انًعطٛاخ ٚق  خٛاس انششا  

فذذذاٌ ْذذذزِ انًإشذذذشاخ ذًصذذذم تٛ ذذذح  ،(OTMؼذذذذٔد دائذذذشج انذذذشتػ )

اعرصًاسٚح غٛش ظٛذذج ٔلا ذشذع  انًغذرصًشٍٚ عهذٗ ذُفٛذز انعقذذ لاٌ 

انرٕقعاخ تاسذفا  ععش عقذ خٛاس انششا  ذكٌٕ غٛش يًكُذح  خذلال 

انفرشج انضيُٛح نعًش عقذ انخٛاس ٔذإد٘ انٗ خغاسج يؽرًهذح قذذسْا 

ذاس الاَخفا  انُاذط يٍ ذؽشكاخ عذعش (  ٔانرٙ ذذل عهٗ  يق39)

انًإشذذش انغذذٕقٙ ُْٔذذا ٚكذذٌٕ انًغذذرصًش يخٛذذش تذذٍٛ عذذذو انرُفٛذذز 

( فقظ أٔ انرُفٛز ٔٚرؽًم (266.2386ٔخغاسج قًٛح انعلأج انثانتح 

انخغاسج اعلاِ ٔٚثقٗ ُٚر ش اسذفا  الاععاس فذٙ انًغذرقثم أ ٚقذٕو 

خٛذاس  ٘تاذخار يشكذض طٕٚذم يذٍ خذلال ذؽشٚذش انخٛذاس انذٗ يشذرش

نهعقذذٕد انًغذذرقثهٛح، ُْٔذذا ٚلاؼذذظ يذذٍ الافضذذم عذذذو انرُفٛذذز ٔٚكذذٌٕ 

قًٛح انخغاسج انعلأج فقظ ُْٔا قذ اعرفاد انًغرصًش يٍ اعذرشاذٛعٛح 

انرؽذذٕط تٕاعذذطح انخٛذذاساخ عهذذٗ انًغذذرقثهٛاخ يذذٍ ذقهٛذذم انخغذذاسج 

تذلا يٍ اظًانٙ انقًٛح انكهٛذح نهعقذذ يضذافا انٛٓذا يقذذاس الاَخفذا  

انًذج )ععش انرُفٛز  علأج انخٛاس  يقذاس الاَخفا  فٙ فٙ َٓاٚح 

 انًإشش(.

ٚرضذػ يذٍ انعذذٔل  :2020 خايظفٙ عقذ خٛاس انششا  انايا      

اعلاِ اٌ ُْا  اَخفا  ٔاضذػ فذٙ قًٛذح يإشذش اتذٕ دثذٙ نهعقذٕد 

( يقاسَذذح  3703انًغذذرقثهٛح ار اٌ فذذٙ َٓاٚذذح انًذذذج عذذعم يذذا قًٛرذذّ )

(، تًذا 4976ُفٛز( انز٘ ععم يا قًٛرذّ )تغعش تذاٚح انًذج )ععش انر

اٌ الاعذذرشاذٛعٛح ذؽذذد انذساعذذح ْذذٙ اعذذرشاذٛعٛح خاصذذح تخٛذذاس 

( ْٔذذٙ انرذذٙ ذًٛذذم نلاعذذرفادج يذذٍ ذع ذذٛى call optionsانشذذشا  )

اععاس انًإشش، فٙ ْزِ انؽانح ٔؼغة انًعطٛاخ ٚق  خٛاس انششا  

(، ٔٚلاؼذظ يذٍ خذلال ذؽشكذاخ OTMخاسض ؼذٔد دائشج انذشتػ )

إشذش خذلال ذهذ  انفرذشج تذأٌ يعذذل الاَخفذا  كثٛذشا ظذذا قٛاعذا انً

تانعقٕد انغاتقح ٔأٌ عثة ْزا الاَخفا  ْٕ )ظائؽح كٕسَٔا( ٔيذا 

ذغذذذثثد تذذذذّ يذذذٍ اصيذذذذح اقرصذذذادٚح عانًٛذذذذح قذذذذ عصذذذذفد تعًٛذذذذ  

اقرصادٚاخ انعذانى  ٔتًذا فذٙ رنذ  دٔل انخهذٛط عُٛذح انذساعذح، فذاٌ 

ظٛذذذذج ٔلا ذشذذذع  ْذذذزِ انًإشذذذشاخ ذًصذذذم تٛ ذذذح اعذذذرصًاسٚح غٛذذذش 

انًغرًشٍٚ عهٗ ذُفٛز انعقذ لاٌ انرٕقعاخ تاسذفا  عذعش عقذذ خٛذاس 

انششا  ذكٌٕ غٛذش يًكُذح خذلال انفرذشج انضيُٛذح نعًذش عقذذ انخٛذاس 

ٔذذذإد٘ انذذٗ خغذذاسج يؽرًهذذح ٔيؽذذذدج تقًٛذذح عذذلأج عذذعش نهخٛذذاس 

( ٔانرذذذٙ ذذذذذل عهذذذٗ يقذذذذاس 122,308انؽذذذانٙ ٔانذذذز٘ ٚغذذذأ٘ ، )

ؽشكاخ ععش انًإشش انغٕقٙ، ٔٚلاؼذظ يذٍ الاَخفا  انُاذط يٍ ذ

خلال اعرخذاو انخٛاساخ عهٗ انًغرقثهٛاخ تآَا قذ ظُثد انًغرصًش 

ْٔٙ خغاسج ذإد٘ انذٗ كاسشذح فذٙ  (1273)تـ خغاسج ؼرًٛح ذقذس 

ْٔزا ُٚغذعى يذ  يذا ظذا خ تذّ انفشضذٛح الأنذٗ ؼال عذو انرؽٕط 

ْٔٙ ذخفٛض انخغاسج  انذٗ ادَذٗ ؼذذ يًكذٍ ْٔذٙ يقذذاس انعذلأج 

 ( .3415تذلا يٍ خغاسج ) (122,308)
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 18-8( 2020) – (4) انعذد (10). انًعهذ  . يعهح انًصُٗ نهعهٕو الاداسٚح ٔالاقرصادٚح انعُاتٙ ٔخهف

ٔٚلاؼظ تاٌ اظًانٙ انشتػ انًرؽق  يٍ عًهٛح انرؽذٕط تاعذرخذاو ، 

انخٛاساخ عهٗ انًغرقثهٛاخ ٔيٍ خلال اعذرخذاو خٛذاس انشذشا  تهذغ 

عذذلأج عهذذٗ  (،(221.34نٙ نكافذذح انعقذذٕد يذذا قًٛرذذّ انذذشتػ الاظًذذا

نعًٛذ   (1468)رن  ،  تهغ اظًانٙ انخغائش فٙ ؼانح عذو انرؽٕط 

 انعقٕد ٔخلال انفرشج انضيُٛح عُٛح انذساعح.

 الاورباااااايخيااااااار البياااااا   تسااااااعير (put options علااااااى )

 المستقبليات وايجاد عىائذ المؤشر عنذ التحىط من عذمه :

(  ًٚكذذٍ اٚعذذاد 5انًإشذذشاخ انًثُٛذذح فذذٙ انعذذذٔل )يذذٍ خذذلال      

( (     ذٛذح علأج خٛاس انثٛ  يٍ خذلال ذٕدٛذف انًإشذشاخ اٜ

ًذذٍ خذذلال ْذذزِ انًإشذذشاخ ًٚكذذٍ ؼغذذاب عذذعش انخٛذذاس تالاعرًذذاد ف

شذٕنض  انذز٘ ٚغذرخذو  فذٙ ذؽهٛذم اعذرشاذٛعٛح   ـذ عهٗ ًَٕرض تلا 

نهًذذج قٛذذ  اتٕ دثٙ نهعقذٕد انًغذرقثهٛح اعٓى  يإششخٛاس انثٛ  عهٗ 

انذساعح ٔرنذ  لاٌ انغذعش انخذا  تانرُفٛذز  ٚكذٌٕ قشٚذة ظذذا  يذٍ 

ٔيذذٍ خذذذلال اعذذرخذاو انًعذذذادلاخ   عذذعش انغذذٓى  فذذذٙ تذاٚذذح انًذذذذج

انًذذذذج ذصذذذف عذذذعش انغذذذٓى فذذذٙ ذذذذاسٚخ  ، ٔاٌ اخذذذش(6(ٔ)5(ٔ)4)

( ٚثذذذٍٛ ذغذذذعٛش خٛذذذاس انثٛذذذ  الأسٔتذذذٙ 5. ٔانعذذذذٔل )الاعذذذرؽقا 

 :قثهٛاخ يإششاخ الاعٓى نًغر

 

 ) انًثانغ تانذسْى الاياساذٙ(( ذغعٛش خٛاس انثٛ  الأسٔتٙ نًغرقثهٛاخ يإششاخ الاعٓى 5ظذٔل )

 ععش انرُفٛز ذغهغم انعقٕد ٔذٕاسٚخٓا
انًإشش فٙ 

 َٓاٚح انعقذ

انخٛاس  علأج

 انثٛ 

انعائذ ي  

 انرؽٕط

انعائذ تذٌٔ 

 انرؽٕط
 صٛتح انخٛاس

 OTM 482 (11.001) 11.001 4918 4436 4232-4231نخٛاساخ انًغرقثهٛاخ   3انعقذ

 ITM )63( 62.673 0.3272 4757 4820 4232-4231نخٛاساخ انًغرقثهٛاخ  4انعقذ 

 OTM 95 (12.168) 12.168 5052 4957 4233-4232نخٛاساخ انًغرقثهٛاخ  5انعقذ 

 OTM )39( (143.17) 182.17 4995 5034 4233-4232نخٛاساخ انًغرقثهٛاخ  6انعقذ 

 ITM )1273( 1272.9 0.0955 3703 4976 4242-4233نخٛاساخ انًغرقثهٛاخ  7انعقذ 

  (828) 1169.234    انفش  تٍٛ انرؽٕط ٔعذو انرؽٕط

 انًصذس: ذقاسٚش عٕ  دتٙ

 : 2018ٔلالا نعقذذذ انًغذذرقثهٛاخ فذذٙ عقذذذ خٛذذاس انثٛذذ ٔٚلاؼذذظ      

( اٌ ُْا  اسذفا  ٔاضػ فٙ قًٛح يإشش اتذٕ 5يٍ خلال انعذٔل )

فذذٙ َٓاٚذذح انًذذذج يذذا  انًإشذذش ؼٛذذس عذذعم اخدثذذٙ نعقذذٕد انًغذذرقثهٛ

( انذز٘  ععش انرُفٛز تانغعش فٙ تذاٚح انًذج ) ح  ( يقاس4918َقًٛرّ )

،  (482ٔأٌ يقذذذاس الاسذفذذا  ٚغذذأ٘ ) ، (4436) ؼذذذد يغذذثقا تذذـ

تًا اٌ الاعرشاذٛعٛح ذؽد انذساعح ْٙ اعرشاذٛعٛح خاصذح تخٛذاس ٔ

( ْٔذذٙ انرذذٙ ذًٛذذم Covered put optionsانثٛذذ  انًتطذذٗ )

فذٙ ْذزِ انؽانذح ٔؼغذة ، ٔيذٍ اَخفذا  اعذعاس انًإشذشنلاعرفادج 

 ، (OTMانًعطٛاخ ٚقذ  خٛذاس انثٛذ  خذاسض  ؼذذٔد دائذشج انذشتػ )

ٔلا ذشذع   يلائًذح فاٌ ْذزِ انًإشذشاخ ذًصذم تٛ ذح اعذرصًاسٚح غٛذش

ٚكٌٕ يقذاس انخغاسج ْذٙ انعذلأج  ، نزاانًغرصًشٍٚ عهٗ ذُفٛز انعقذ

نذٗ يؽذشس انخٛذاس عُذذ يقذذيا اانًذفٕعذح  (11.001فقظ ٔانثانتذح )

فُلاؼظ يٍ خلال عًهٛح انرؽٕط تخٛاس انثٛذ  الأستذٙ  .اتشاو انعقذ

( انذذذٗ 482عهذذذٗ عقذذذذ انًغذذذرقثهٛاخ ذذذذى ذخفذذذٛض انخغذذذاسج يذذذٍ )

( يذذٍ خذذلال عذذذو انرُفٛذذز ٔخغذذاسج انعذذلأج فقذذظ . ْٔذذزا 11.001)

 ُٚغعى ي  يا ظا خ تّ انفشضٛح انصاَٛح .

: ٚرضذػ يذٍ انعذذذٔل انصذاَٙ خنعقذذذ انًغذرقثهٛافذٙ عقذذ خٛذاس انثٛذ  

اٌ ُْا  اَخفا   ٔاضذػ فذٙ قًٛذح يإشذش اتذٕ دثذٙ  نًزكٕس اَفاا

يذذا قًٛرذذّ  انعقذذذَٓاٚذذح يذذذج عذذعم انًإشذذش فذذٙ ار نهعقذذذ انًغذذرقثهٙ 

 انز٘ ذى الاذفا  عهّٛ عُذ اتشاو انعقذ تغعش انرُفٛز ح  ( يقاس4757َ)

، تًذذذذا اٌ الاعذذذذرشاذٛعٛح ذؽذذذذد انذساعذذذذح ْذذذذٙ  (4820) تًقذذذذذاس

 Covered putاعذذرشاذٛعٛح خاصذذح تخٛذذذاس انثٛذذ   انًتطذذذٗ )

options ٍاعذعاس انًإشذش ،  ْثذٕط( ْٔٙ انرٙ ذًٛم نلاعذرفادج يذ

فذٙ ْذزِ انؽانذذح ٔؼغذة انًعطٛذذاخ ٚقذ  خٛذاس انثٛذذ  ضذًٍ ؼذذذٔد ٔ

اٌ ْذزِ انًإشذذشاخ ذًصذم تٛ ذذح اعذذرصًاسٚح ٔ ، (ITMدائذشج انذذشتػ )

 ار تهذغُفٛذز انعقذذ عهذٗ ذعٓى شذعذٔذٕائى سغثذاخ انًغذرصًشٍٚ ظٛذج 

قًٛح ٔاٌ  (63) الاعٓى يقذاسِالاَخفا  انؽاصم فٙ قًٛح يإشش 

ًذذا ٚذذرى طذذشغ يقذذذاس ؼُٛٔ (0.3272عذذلأج خٛذذاس انثٛذذ  ذغذذأ٘ )

يٍ قًٛح الاَخفا  انكهٙ فٛكذٌٕ ُْانذ  صذافٙ   حانعلأج انًذفٕع

( ْٔذذزا يذذا ٚذذذل عهذذٗ اٌ انرؽذذٕط تاعذذرخذاو 62.673) قذذذاسِستذذػ ي

رقهذة الاعذعاس يضذادج ن انًغرقثهٛاخ نّ فاعهٛح ظٛذجانخٛاساخ عهٗ 

 : فٙ انًغرقثم. ٔاٌ ستػ ؼايم خٛاس انثٛ  ٚؽغة ٔف  الاذٙ

   [(         )  ]                 
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اٌ علأج خٛاس انثٛ  ذشٛش انٗ اٌ ُْا  َغثح قهٛهح خاصذح فذٙ      

 عهذٗ انقًٛذح انخاصذحا  ٔاضذؽ ا  خٛاساخ انثٛ  انًًكُح لا ذإشش ذأشٛش

. ْٔذزا (      )ؽق  عُذ انرؽٕط ٔانذز٘ تهتذح قًٛرذّ رتانعائذ انً

فذٙ عقذذ خٛذاس ٔ يا أشَاسخ انٛذّ انفشضذٛح انصاَٛذح ٔاشثذاخ صذؽرٓا.

: ٚلاؼذذظ يذذٍ خذذلال انعذذذٔل 4233انصانذذس نعقذذذ انًغذذرقثهٛاخانثٛذذ  

( اٌ ُْذذا  اسذفذذا  ٔاضذذػ فذذٙ قًٛذذح يإشذذش اتذذٕ دثذذٙ نهعقذذٕد 5)

فذذٙ َٓاٚذذح انًذذذج يذذا قًٛرذذّ يإشذذش الاعذذٓى انًغذذرقثهٛح ؼٛذذس عذذعم 

ٔأٌ يقذذاس  ، (4957قًٛرذّ ) ٘انذزٔتغعش انرُفٛذز ح  ( يقاس5052َ)

تًا اٌ الاعرشاذٛعٛح ذؽد ٔ،  (95)فٙ يإشش الاعٓى تهغ الاسذفا  

 putانذساعذذح ْذذٙ اعذذرشاذٛعٛح خاصذذح تخٛذذاس انثٛذذ   انًتطذذٗ )

options انًإشذش( ْٔٙ انرٙ ذًٛم نلاعرفادج يٍ اَخفذا  اعذعاس 

فٙ ْزِ انؽانح ٔؼغة انًعطٛاخ ٚقذ  خٛذاس انثٛذ  خذاسض ؼذذٔد ٔ، 

فاٌ ْذزِ انًإشذشاخ ذًصذم تٛ ذح اعذرصًاسٚح  ، (OTMدائشج انشتػ )

غٛذش ظٛذذذج ٔلا ذشذع  انًغذذرصًشٍٚ عهذٗ ذُفٛذذز انعقذذ ٔٚكذذٌٕ يقذذذاس 

انًذفٕعذح فذٙ تذاٚذح  (12.168انخغاسج ْٙ انعلأج فقظ ٔانثانتذح )

ؼظ يذذٍ خذذلال عًهٛذذح انرؽذذٕط خفضذذد انذذٗ يؽذذشسِ. فذذُلا انعقذذذ

. ْٔذذزا ُٚغذذعى يذذ  انفشضذذٛح (12.168)( انذذٗ 95انخغذذاسج يذذٍ )

 انصاَٛح ٔاشثاخ صؽرٓا. 

ٚرضذذػ يذذٍ  : شاتذذ ان نعقذذذ انًغذذرقثهٛاخفذذٙ عقذذذ خٛذذاس انثٛذذ  ٔ    

انعذٔل اعلاِ اٌ ُْا  اَخفا  ٔاضػ فٙ قًٛذح يإشذش اتذٕ دثذٙ 

( 4995) انخٛاس تهغ انًإششعقذ فٙ َٓاٚح يذج ، ف نهعقٕد انًغرقثهٛح

ذى الاذفذا  عهٛذّ يذٍ ( انز٘  ععش انرُفٛز ٚح انًذج )اتغعش تذ ح  يقاسَ

تًذا ٔ،  (5034) قثم انطشفٍٛ فٙ تذاٚح اتذشاو انعقذذ ٔانذز٘ ؼذذد تذـ

اٌ الاعرشاذٛعٛح ذؽد انذساعح ْٙ اعرشاذٛعٛح خاصح تخٛاس انثٛذ  

ٙ ذًٛم ( ْٔٙ انرCovered put options)أ انًتطٗ  انًرؽٕط

فذٙ ْذزِ انؽانذح ٔؼغذة فنلاعرفادج يذٍ اَخفذا  اعذعاس انًإشذش ، 

 ، (OTMانًعطٛذذاخ ٚقذذ  خٛذذاس انثٛذذ  خذذاسض ؼذذذٔد دائذذشج انذذشتػ )

 ٔانغثة ٚعٕد انذٗ أٌ َغذثح الاَخفذا  كاَذد قهٛهذح تانُغذثح نعذلأج

يذ  قًٛذح الاَخفذا   ح  ( يقاسَذ182.17انثٛ  ٔانثانتح قًٛرٓا ) خٛاس

اٌ ْزِ انًإشذشاخ ذًصذم تٛ ذح اعذرصًاسٚح غٛذش ظٛذذج ٔ( 39انثانتح )

نرقهٛم يثهغ انخغذاسج انعقذ ٔلا ذشع  انًغرصًشٍٚ ٔي  رن  ذى ذُفٛز 

نتذش  انؽصذٕل عهذٗ  حٔذعٕٚض ظض  يٍ قًٛح انعلأج انًذفٕع

ا٘ ذذى ذخفذٛض  (.143.17) تقًٛذحيقذذاس انخغذاسج  ٚثهغخٛاس انثٛ  

ستؽذذا ٔنكذذٍ عذذلأج  ( ٔانذذز٘ ٚعذذذ39انخغذذاسج تًقذذذاس الاَخفذذا  )

انخٛاس اكثش يٍ ْزا انشتػ انًرؽق  ٔي  رن  ذذى ذخفذٛض انخغذاسج 

ٚصثذذد صذذؽح انفشضذذٛح  ْٔذذزا يذذا (143.17)انذذٗ ( 182.17)يذذٍ 

  انصاَٛح.

: ٚرضذذػ يذذٍ  خذذايظاننعقذذذ انًغذذرقثهٛاخ فذذٙ عقذذذ خٛذذاس انثٛذذ      

انعذٔل اعلاِ اٌ ُْا  اَخفا   ٔاضػ فٙ قًٛح يإشش اتذٕ دثذٙ 

( 3703فذذٙ َٓاٚذذح انًذذذج قًٛرذذّ )ار تهذذغ  انًإشذذش غذذرقثهٛح نهعقذذٕد انً

تًذذذذا اٌ ٔ،  (4976) ؼذذذذذد تًقذذذذذاسانذذذذز٘  تغذذذذعش انرُفٛذذذذز ح  يقاسَذذذذ

الاعذذرشاذٛعٛح ذؽذذد انذساعذذح ْذذٙ اعذذرشاذٛعٛح خاصذذح تخٛذذاس انثٛذذ   

( ْٔذٙ انرذٙ ذًٛذم نلاعذرفادج Covered put optionsانًتطذٗ )

ٔؼغة انًعطٛذاخ ٚقذ  فٙ ْزِ انؽانح ٔاععاس انًإشش ،  ْثٕطيٍ 

اٌ ْذذذذزِ ٔ،  (ITMخٛذذذذاس انثٛذذذذ  ضذذذذًٍ ؼذذذذذٔد دائذذذذشج انذذذذشتػ )

انًإشذشاخ ذًصذذم تٛ ذذح اعذذرصًاسٚح ظٛذذج ٔ ذشذذع  انًغذذرصًشٍٚ عهذذٗ 

ذُفٛز انعقذ ٔاٌ يقذاس الاَخفا  انؽاصم فٙ قًٛح انًإشش ٚغأ٘ 

ًذا ؼُٛٔ،  (0.0955يقذاس عذلأج خٛذاس انثٛذ  ذغذأ٘ )ٔ (1273)

َخفذا  انكهذٙ فٛكذٌٕ ُْانذ  صذافٙ ستذػ يذٍ قًٛذح الا ٓاٚرى طشؼ

ْٔذذذزا يذذذا ٚذذذذل عهذذذٗ اٌ انرؽذذذٕط تاعذذذرخذاو  ، (1272.9) قذذذذاسِي

انخٛذذاساخ عهذذٗ انًغذذرقثهٛاخ نذذّ فاعهٛذذح ظٛذذذج يذذٍ ذقهذذة الاعذذعاس 

 ٔاٌ ستػ ؼايم خٛاس انثٛ  ٚؽغة ٔف  الاذٙ: ، يغرقثلا  

   [(         )]                           

ذشذٛش انذٗ اٌ ُْذا  َغذثح قهٛهذح خاصذح فذٙ اٌ علأج خٛاس انثٛذ  ٔ

خٛاساخ انثٛ  انًًكُذح لا ذذإشش ذذأشٛش ٔاضذػ عهذٗ انقًٛذح انخاصذح 

( (       ، ؽقذذذ  عُذذذذ انرؽذذذٕط ٔانذذذز٘ تهتذذذح قًٛرذذذّرتانعائذذذذ انً

انعقذذ كثٛذشج  ْزأٚرضػ يٍ انعذٔل اعلاِ أٌ َغثح الاَخفا  فٙ 

عقذذذ ٚقذذ  ظذذذا قٛاعذذا تثقٛذذح انعقذذٕد، ٔٚعذذٕد انغذذثة فذذٙ رنذذ  كذذٌٕ ان

ج انرٙ ؼذشد فٛٓا أصيح اقرصذادٚح عانًٛذح تغذثة ظائؽذح ًذضًٍ ان

كٕسَٔذذا ،ٔٚلاؼذذظ يذذذٖ ذذذأشٛش ذهذذ  الاصيذذح عهذذٗ ظًٛذذ  الاعذذٕا  

 انعانًٛذذح ٔتًذذا فذذٙ رنذذ  تٕسصذذح َاعذذذا  دتذذٙ نهعقذذٕد انًغذذرقثهٛح ،

، ٔٚلاؼذظ اٚضذا  ٔيإشش اتٕ دثٙ نهعقٕد انًغرقثهٛح عُٛذح انذساعذح

عهذذذذٗ انثٛذذذذ  ٌ تاعذذذذرخذاو خٛذذذذاساخ عُذذذذذيا ٚرؽذذذذٕط انًغذذذذرصًشٔ

ْكذزا ذقهثذاخ فذٙ دذم  خغائش كثٛشج عٕف ٚعُثٓى ّانًغرقثهٛاخ فاَ

عانٛذح، ٔنقذذ تهذغ يعًذٕ  الاستذاغ فٙ الاعذعاس ٔٚؽقذ  نٓذى استذاغ 

، ٔنكذٍ تانًقاتذم عذٕف ذكذٌٕ ( نعًٛ  خٛاساخ انثٛ 3383.456)

ْٔزا يطات  ذًايا ي  انفشضٛح  خغائش انطشف انًقاتم كثٛشج ظذا.

 انصاَٛح ٔأشثاخ صؽرٓا.

  بخياارات الشارا  والبيا  مقارنة عملية التحىط عناذ التساعير

 . الاوروبية

(  اظذشا  يقاسَذح نعًهٛذح انرؽذٕط عُذذ اعذرخذاو 6ٕٚضػ انعذٔل )

خٛاساخ انششا   ٔانثٛ  الأسٔتٛح عهٗ يغرقثهٛاخ يإششاخ اعذٓى 

 اتٕ دثٙ:
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(  يقاسَح عًهٛح انرؽٕط عُذ اعرخذاو خٛاساخ انششا   ٔانثٛ  الأسٔتٛح عهٗ يغرقثهٛاخ يإششاخ اعٓى اتٕ دث6ٙظذٔل )
 

 ذؽٕط انششا  خٛاس انششا علأج  انعقٕد
خٛذذذذذذاس عذذذذذذلأج 

 انثٛ 
 انثٛ ذؽٕط 

-4231نخٛذذذذذذاساخ انًغذذذذذذرقثهٛاخ   3انعقذذذذذذذ 

4232 
20.2256 461.77 

11.001 (11.001) 

 62.673 0.3272 )84.7886( 84.7886 4232-4231نخٛاساخ انًغرقثهٛاخ  4انعقذ 

 (12.168) 12.168 20,63 74.36778 4233-4232نخٛاساخ انًغرقثهٛاخ  5انعقذ 

 (143.17) 182.17 )266.2386( 266.2386 4233-4232نخٛاساخ انًغرقثهٛاخ  6انعقذ 

 1272.9 0.0955 )122.31( 122.31 4242-4233نخٛاساخ انًغرقثهٛاخ  7انعقذ 

 3383.456 205.76 9.063 581.35 انًعًٕ 

 

( تذذأٌ يعًذذٕ  عذذلأاخ خٛذذاس انشذذشا  6) ٚلاؼذذظ يذذٍ انعذذذٔل     

اتذٕ دثذٙ نعًٛذ  انعقذٕد اعذٓى  اخيإشذشعهٗ يغذرقثهٛاخ الأستٙ 

( تًُٛذذا تهذذغ يعًذذٕ  567.93عُٛذذح انذساعذذح قذذذ تهتذذد يذذا قًٛرذذّ )

الاعذذٓى  اخيإشذذشعهذذٗ يغذذرقثهٛاخ عذذلأاخ خٛذذاس انثٛذذ  الأستذذٙ 

ٔٚلاؼذذظ تذذأٌ  (205.76نعًٛذذ  انعقذذٕد عُٛذذح انذساعذذح يذذا قًٛرذذّ )

خٛذذاس انشذذشا  اكثذذش يذذٍ عذذلأج خٛذذاس انثٛذذ  فذذٙ انخٛذذاساخ عذذلأج 

، تًُٛذا  (362.17ا ياقًٛرذّ )ًذالأستٛح ٔقذذ تهذغ يقذذاس انفذش  تُٛٓ

عُذذذ انرؽذذٕط تاعذذرخذاو خٛذذاس انشذذذشا   نذذشتػتهذذغ يقذذذاس صذذافٙ ا

نًعًذٕ  انعقذٕد عُٛذح  الاعذٓى اخيإشذشعهذٗ يغذرقثهٛاخ الأستٙ 

ْٔذذٙ لا ذرعذذأص يقذذذاس يعًذذٕ  عذذلأج خٛذذاس  (9.063)انذساعذذح 

تًُٛا كاٌ يعًٕ  صافٙ الاستذاغ عُذذ انرؽذٕط ا٘ يؽذدج ، انششا 

قذذ  الاعذٓى اخيإششعهٗ يغرقثهٛاخ تاعرخذاو خٛاس انثٛ  الأستٙ 

( ٔٚلاؼذذظ تذذاٌ صذذافٙ الاستذذاغ نًعًذذٕ  1169.234تهذذغ قًٛرذذّ )

فٙ انرؽذذٕط تاعذذرخذاو خٛذذاساخ انثٛذذ  اكثذذش يذذٍ صذذا ذقذذٕد عُذذعان

انرؽذذذٕط تاعذذذرخذاو خٛذذذاس انشذذذشا  عهذذذٗ ذ الاستذذذاغ انًرؽققذذذح عُذذذ

انًغذذرقثهٛاخ ٔاٌ انغذذثة فذذٙ رنذذ  ٚعذذٕد انذذٗ أٌ خٛذذاس انثٛذذ  ٚعرًذذذ 

عهٗ انرٕقعاخ تأٌ ُْان  اَخفا  فٙ الاععاس ْٔزا يا ؼذز فعلا 

( انرذذٙ قذذذ اؼذذذشد  ) ظائؽذذح كٕسَٔذذا ٔتانخصذذٕ  عُذذذ ؼذذذٔز

شش عهٗ ذهذ  انعقذٕد اٚضذا، آَٛاس فٙ يغرٕٖ الاععاس ٔيانٓا يٍ ا

ٔي  رن  فأٌ رن  لا ٚعُٙ تأٌ انرؽذٕط تاعذرخذاو خٛذاساخ انشذشا  

غٛش َاظػ فٓذٕ اٚضذا قذذ ظُذة انًغذرصًشٍٚ تانخٛذاساخ انعذٚذذ يذٍ 

انخغائش ٔأٌ كاَد ُْان  خغائش فٓٙ لا ذرعذأص يثهذغ انعذلأج ا٘ 

عذذعش انخٛذذاس، ْٔذذزا يذذا ٚإٚذذذ صذذؽح فشضذذٛاخ انذساعذذح الأنذذٗ 

عقٕد انخٛاساخ عهٗ انًغرقثهٛاخ انٗ  ٔانصانصح عُذ اعرخذاو ٔانصاَٛح

ٚذذإد٘ اعذذرخذاو كًذذا ذخفذذٛض انخغذذاسج انًرؽققذذح فذذٙ انًغذذرقثم ، 

خٛذذاساخ انشذذشا  عُذذذ اسذفذذا  اعذذعاس عقذذٕد يغذذرقثهٛاخ يإشذذشاخ 

أ نرعُذذذة أ  عُذذذذ انرُفٛذذذز فذذذٙ انًغذذذرقثمنرؽقٛذذذ  استذذذاغ الاعذذذٓى 

رخذاو خٛذاساخ انثٛذ  ٚذإد٘ اعذعلأج عهٗ رن   ، ذخفٛض انخغائش

نرؽقٛذذ  عُذذذ اَخفذذا  اعذذعاس عقذذٕد يغذذرقثهٛاخ يإشذذشاخ الاعذذٓى 

  فٙ انًغرقثم. أ ذخفٛضٓا ئشذعُة انخغأعُذ انرُفٛز استاغ 

 والتىصيات لاستنتاجاتا

 الاستنتاجات 

انرؽٕط تخٛاساخ يغرقثهٛاخ يإششاخ اعذٓى اتذٕ دثذٙ  ٚثذٔ اٌ .3

ْٙ الادٔاخ الاقشب نرفغٛش عًهٛح انرؽٕط يٍ يخاطش ذقهثذاخ 

 اععاس الاعٓى  عٕا  كاٌ انرؽٕط تخٛاس انثٛ  أ انششا .

خٛذذذاساخ  أشثرذذذد َرذذذائط انرؽهٛذذذم انًذذذانٙ ٔالاؼصذذذائٙ نذساعذذذح .4

يغرقثهٛاخ يإششاخ الاعٓى نهرؽٕط يٍ ذقهثذاخ اعذعاس الاعذٓى 

اٌ انرتٛشاخ فٙ يإششاخ عقٕد انًغرقثهٛاخ فٙ ؼانح خٛذاساخ 

انشذذشا  اٌ اغهذذة انعقذذٕد ذرُاعذذة طشدٚذذا  ا٘ ضذذًٍ ايكاَٛذذذح 

ذؽقٛذذ  انذذشتػ ايذذا فذذٙ ؼانذذح خٛذذاساخ انثٛذذ  اٌ غهذذة انعقذذٕد 

 تػ اٚضا .ذرُاعة عكغٛا  ا٘ ضًٍ ايكاَٛح ذؽقٛ  انش

انرؽذذٕط تخٛذذاساخ يغذذرقثهٛاخ يإشذذشاخ أشثرذذد َرذذائط دساعذذح  .5

اعرخذاو  خٛاساخ انشذشا  عُذذ اسذفذا  اعذعاس فٙ ؼانح الاعٓى 

أ انؽذذ ذعُذة أ عُذذ انرُفٛذز  ذؽقٛذ  عٕائذذ عقٕد انًغرقثهٛاخ

، ٔالاعذرذلال عهذٗ رنذ  يذٍ خذلال انخغذاسج فذٙ انًغذرقثم يٍ 

ذخفذٛض انخغذائش ارا كاَذد  انعٕائذ انًرؽققح لأغهذة انعقذٕد أ

الاععاس تالاذعاِ غٛش انًشغٕب ، ) ارا كذاٌ ُْذا  ستذػ تغذٛظ 

لا ٚتطذذٙ قًٛذذح انعذذلأج يذذٍ انًًكذذٍ ذُفٛذذز انخٛذذاس نرخفذذٛض أ 

انؽذذذذ يذذذٍ انخغذذذاسج انًرًصهذذذح تذذذانعلأج انًذفٕعذذذح اصذذذلا  ، ا٘ 

ذخفذذٛض  قًٛذذح انعذذلأج انذذٗ ادَذذٗ ؼذذذ يًكذذٍ ( ْٔذذزا يذذا اشثررذذّ 

 نهذساعح. انفشضٛح الأنٗ 

انرؽذذٕط تخٛذذاساخ يغذذرقثهٛاخ يإشذذشاخ أشثرذذد َرذذائط دساعذذح  .6

 َخفذا عُذذ اثٛذ  اعرخذاو  خٛذاساخ انفٙ ؼانح اعٓى اتٕ دثٙ 
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أ ذعُذة أ عُذ انرُفٛذز  ذؽقٛ  عٕائذ اععاس عقٕد انًغرقثهٛاخ

، ٔالاعذذرذلال عهذذٗ رنذذ  يذذٍ انخغذذاسج فذذٙ انًغذذرقثم انؽذذذ يذذٍ 

ٕد أ ذخفذٛض انخغذائش ارا خلال انعٕائذ انًرؽققذح لأغهذة انعقذ

كاَد الاععاس تالاذعذاِ غٛذش انًشغذٕب. ) ارا كذاٌ ُْذا  ستذػ 

تغٛظ لا ٚتطٙ قًٛح انعلأج يٍ انًًكٍ ذُفٛذز انخٛذاس نرخفذٛض 

أ انؽذذذذ يذذذٍ انخغذذذاسج انًرًصهذذذح تذذذانعلأج انًذفٕعذذذح اصذذذلا، 

( ، ْٔذزا يذا اشثررذّ  حٔذعٕٚض ظض  يٍ قًٛذح انعذلأج انًذفٕعذ

 نصاَٛح. فشضٛح نهذساعح ا

انًغذذذرقثهٛاخ  خٛذذذاساخ اعذذذرُادا  نُرذذذائط انرؽهٛذذذم نعًٛذذذ  عقذذذٕد .7

عُٛذذح عشذذشج )خًذذظ خٛذذاساخ شذذشا  ٔخًذذظ خٛذذاساخ تٛذذ  ( ان

تٕسصذذح اتذذٕ دثذذٙ  يإشذذشانذساعذذح نهشذذشكاخ انًذسظذذح فذذٙ 

-Blackَاعذذذا  دتذذذٙ اشثذذد فذذذٙ انٕاقذذ  انعًهذذذٙ اٌ ًَذذذٕرض )

Sholesعهذ ٔسٔتٛح( ْٕ دقٛ  فٙ ذغعٛش عقٕد انخٛاساخ الأ ٗ

 يغرقثهٛاخ يإششاخ الاعٓى ْٔزا يا اشثررّ انفشضٛح انصانصح.

فذذذٙ ذغذذذعٛش  (Black-Sholes)لا ٚصذذذهػ اعذذذرخذاو ًَذذذٕرض  .8

انخٛاساخ الايشٚكٛح عهٗ يغرقثهٛاخ يإشذشاخ اعذٓى اتذٕ دثذٙ 

 تغثة يٛشج انرُفٛز انًثكش. 

 التىصيات 

فٙ ضٕ  الاعرُراظاخ انرٙ ذى انرٕصم ئنٛٓذا، ذذى ٔضذ  ظًهذح      

عُٛذذذح  انشذذذشكاخ يذذذٍ انرٕصذذذٛاخ انرذذذٙ ًٚكذذذٍ أٌ ذغذذذاعذ ئداساخ 

تصذذذٕسج خاصذذذح يذذذٍ عُذذذذ اعذذذرخذايٓا ْذذذزِ الادٔاخ ،  انذساعذذذح 

الاعذذرفادج يُٓذذا ًٔٚكذذٍ يداساخ انشذذشكاخ انعشاقٛذذح انًذسظذذح فذذٙ 

، يًذا  صذٕسج عايذحعٕ  انعشا  نرٔسا  انًانٛح الاعذرفادج يُٓذا ت

، فضذلا  عذٍ ئذاؼذح  ٚعُضص يٍ يكاَح انششكح َٔعاؼٓا ٔاعرًشاسْا

، ٔيذٍ شذى ذؽقٛذ   انفشصح نهًغاًٍْٛ نلاعرصًاس فٙ أعذٓى انشذشكح

  : ، ٔذرًصم ْزِ انرٕصٛاخ تاٜذٙعًٛ  الاطشاف الاعرفادج ن

تُا  يإشش اعٓى عٕ  انعذشا  نذرٔسا  انًانٛذح ٔفذ   ضشٔسج .3

يصذم انًإشذشاخ انعانًٛذح ٔانعشتٛذح كًإشذش اعظ عهًٛح يرثعذح 

ٔيإشذذذذش َٛكذذذذا٘  (S&P500)عذذذراَذسد اَذذذذذ تذذذذٕس الايشٚكذذذٙ

فذٙ  ( ٔيإشش اتذٕ دثذٙ َاعذذا  دتذٙ Nikkei-225انٛاتاَٙ )

اعذذرخذاو ادٔاخ انًشذذرقاخ انًانٛذذح نتذذش  انرؽذذٕط يذذٍ ذقهثذذاخ 

 اععاس الاعٓى غٛش انًإاذّٛ.

يٍ ذقهثاخ  خٛاساخ انًغرقثهٛاخ نرؽٕطضشٔسج الاعرًاد عهٗ  .4

الاععاس ٔانؽصٕل عهٗ عٕائذ أ ذقهٛم انخغائش انٗ ادَٗ ؼذذ 

يًكذذٍ ارا كاَذذد الاعذذذعاس تالاذعذذاِ غٛذذش انًشغذذذٕب فذذٙ كذذذلا 

انؽذذذانرٍٛ    ) خٛذذذاس شذذذشا  أ تٛذذذ  ( خصٕصذذذا فذذذٙ الاعذذذٕا  

انًانٛح غٛش انكفإج كغٕ  انعشا  نذرٔسا  انًانٛذح ، ٔلاٌ ْذزِ 

انٛح انرٙ ذذٕفش نهًغذرصًشٍٚ الادٔاخ ذعذ يٍ ادٔاخ انُٓذعح انً

الايذذاٌ فذذٙ الاعذذٕا  انًانٛذذح تذذم ٔذغذذٓى فذذٙ عًهٛذذح انرؽذذٕط 

 ٔذضس  انصقح نذٖ انًغرصًشٍٚ عُذ اعرخذايٓا.

ضشٔسج اعرًاد انششكاخ خصٕصا  فٙ الاعذٕا  انًانٛذح غٛذش  .5

ادٔاخ انخٛذذاساخ عهذذٗ عقذذٕد انًغذذرقثهٛاخ فذذٙ اعذذرخذاو  انكفذذإج

ٗ اقذذذم ؼذذذذ يًكذذذٍ. أ ذخفذذذٛض انخغذذذائش انذذذ نرؽقٛذذذ  عٕائذذذذ

خصٕصذذا عُذذذ اعذذرخذاو ًَذذٕرض انخٛذذاس الايشٚكذذٙ فذذٙ عًهٛذذح 

 انرغعٛش ٔاعرخذاو يٛضج انرُفٛز انًثكش.

ضذذشٔسج ذثُذذٙ ًَذذٕرض نرغذذعٛش عقذذٕد انًشذذرقاخ انًانٛذذح عايذذح  .6

ٔخٛذذاساخ يغذذرقثهٛاخ يإشذذشاخ الاعذذٓى خاصذذح  ٔانرذذٙ ذرذذٛػ 

غذٓى نهًرعايهٍٛ نهٕصذٕل انذٗ انقًٛذح انعادنذح انؽقٛقٛذح  نغذعش ان

ٔانرذذٙ ذًكذذُٓى يذذٍ ذؽذٚذذذ ؼذذالاخ اعذذا ج  انرغذذعٛش يذذٍ خذذلال 

 عًهٛاخ انرذأل فٙ انغٕ  انًانٛح. 

، عثذذش ٔسػ  ضذذشٔسج ذٕعٛذذح انًعرًذذ  الاعذذرصًاس٘ انعشاقذذٙ .7

لاعرخذاو ادٔاخ انعًم ٔعقذ انُذٔاخ ، تالأتعاد انعًهٛح انكايهح 

انًشذذذرقاخ انًانٛذذذح عايذذذح ٔخٛذذذاساخ انًغذذذرقثهٛاخ عهذذذٗ ٔظذذذّ 

ٔدٔسْذذذا فذذذٙ ًَذذذٕ انشذذذشكاخ ٔذًُٛذذذح الاقرصذذذاد انخصذذذٕ  

 تانًؽصهح.
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