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 رلغ ٗظ١َ                  -حُظل١ٞ رخٓظؼٔخٍ ه٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ ٓغ حُظ٤ًَِ ػ٠ِ ٓ٘ظـخص حُطخهش

                                           حُلٔ٘خ١ٝ ّ. ٤ٓؼْ ٍر٤غ ٛخى١                  أ.ى ٓلٔي ػ٢ِ ارَح٤ْٛ حُؼخ١َٓ     

 ؿخٓؼش ًَر٬ء–٤ًِش ح٩ىحٍس ٝح٫هظٜخى     ٓخص حُٔخ٤ُش ٝحُٔلخٓز٤ش      حُٔؼٜي حُؼخ٢ُ ُِيٍح 
 Abstract                                

Because of correlation between derivatives prices and underlying commodity 

prices in the spot market, it is possible to be used to reduce or increase a price 

risk of spot commodities. For example, buy a spot commodity and sell call 

reduces an investor's risk. If a commodity price has fallen, option price would 

fall also Thus, the investor can buy back low- price option and make a profit to 

compensate at least partially for a spot commodity loss. As is well known , the 

investors have different risk preferences, some of them more risk tolerant than 

others. But with that all investors are willing to maintain their investment at an 

acceptable level of risk. And derivative markets enable those who wish to reduce 

their risks of transfer or convert them to those who wish to increase it. Because 

these markets are very active in reallocation of risk between the traders, there is 

no one need to take the level of uncomfortable of risk. Hedgers are the party that 

produce or deal with the spot commodity or instrument for the underlying 

futures contract. These are looking for protection against price fluctuations by 

taking positions in options opposite to their spot position. As a result, they are 

struggling to manage the risk of unfavorable changes in commodity prices. This 

is no different a lot from buying other forms of insurance, but in fact there is no 

insurance company covering price risk. Because if prices moved against the 

insurance company, all the customers will be creditors, so the futures options 

market performs this important function which is represented by facilitating 

convert of a price risk from hedgers to speculators. Thus, this research seeks to 

achieve four goals , a clarify nature and importance of the hedging steps with 

commodity futures options , and analytical discussion of its types, and explore a 

mechanism to identify the optimum hedge ratio of spot commodity's price risk 

by using the commodity futures options , as well as exploring the mechanism of 

determining the number of commodity futures options contracts needed to hedge 

a price risk of spot market position. The research has reached a number of 

conclusions , the most important of them that traders prefer hedging by futures 

options over hedging by futures as long as the broader state is uncertainty state 

about a future price movement trend of commodity, in general, and energy and 

crude oil, in specific. And the other preference reason is the large amount of 

hedging strategies offered by futures options compared with the limited 

strategies offered by Futures, also a trader could builds artificial futures 

positions using futures options while he could not build artificial options 

positions using futures alone. Hedging by futures options enable hedgers 

everywhere in the production and marketing series to be work with narrower 

margins lead to increase the free competition of the market, and this ends with 

large cost savings for consumers. This research has reached to number of 

recommendations, the most important of them that a need to adopt hedge 

strategies of futures options contracts ( with the exception of synthetic strategies 

which has similar characteristics to the futures strategies ) instead of hedge 

strategies of futures contracts in the high volatility market as a market of crude 

oil. 

 
 (ٔ)

 رلغ ٓٔظَ ٖٓ أ١َٝكش ىًظٍٞحٙ 
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 حُٔٔظوِٚ

رٔزذ حٍطزخ١ أٓؼخٍ حُٔ٘ظوخص رؤٓؼخٍ حُِٔغ ح٧ٓخّ ك٢ حُٔٞم حُل٣ٍٞش كبٜٗخ ٖٓ حٌُٖٔٔ حٕ طٔظويّ ُظو٤ِلَ أٝ 

٣ُخىس حُٔوخ١َس حُٔؼ٣َش ُِِٔغ حُل٣ٍٞلش.ػ٠ِ ٓلز٤َ حُٔؼخٍرٗلَحء حُٔلِؼش حُل٣ٍٞلش ٝر٤لغ ه٤لخٍ حُ٘لَحء ٣وِلَ ٓلٖ 

٘ولٞ أ٠٣للخو.ٝػ٘يثٌ ٣ٌللٕٞ ربٌٓللخٕ ٓوللخ١َس حُٔٔللظؼَٔ.كبًح ٓللخ حٗولللٞ ٓللؼَ حُٔللِؼش كللخٕ ٓللؼَ حُو٤للخٍ ٓلل٤

حُٔٔظؼَٔ اػخىس َٗحء حُو٤خٍ رخُٔؼَ حُٔ٘ولٞ ٝطلو٤ن ٍرق ٣ؼٞٝ ُٝٞ ؿِث٤خو هٔلخٍس حُٔلِؼش حُل٣ٍٞلش.ًٝٔخ 

ٛٞ ٓؼِّٞ كخٕ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ طل٬٤٠ص ٓوخ١َس ٓوظِلشركزؼ٠ْٜ أًؼَ طل٬ٔو ُِٔوخ١َس ٖٓ ح٥ه٣َٖ.ٌُٖ ٓغ ًُلي 

ػِلل٠ حٓللظؼٔخٍحطْٜ ػ٘للي حُٔٔللظٟٞ حُٔوزللٍٞ ٓللٖ حُٔوللخ١َس. ٝأٓللٞحم رخُٔلخكظللش  خ  ؿ٤ٔؼلل٣َؿللذ حُٔٔللظؼَٕٔٝ 

ٌٖ أُٝجي حَُحؿزٕٞ رظو٤َِ ٓوخ١َْٛ ٖٓ ٗوِٜخ أٝ طل٣ِٜٞخ حُل٠ أُٝجلي حَُحؿزلٕٞ ر٣ِخىطٜلخ.٫ٕٝ ٛلٌٙ  ّٔ حُٔ٘ظوخص ط

ٖ ك٤ِْ ٛ٘لخى حكلي رلخؿلش ُظلٔلَ ٓٔلظٟٞ ٤ح٧ٓٞحم ٢ٛ كخػِش ؿيحو ك٢ اػخىس طو٤ٜٚ حُٔوخ١َس ر٤ٖ حُٔظؼخِٓ

٣َق ٓلللٖ حُٔولللخ١َس. ٝحُٔل١ٞلللٕٞ ٛلللْ حُـٜلللش حُظللل٢ ط٘لللظؾ أٝ طظؼخٓلللَ رخُٔلللِؼش أٝ ح٧ىحس حُل٣ٍٞلللش ُؼولللي ؿ٤لللَ ٓللل

حُٔٔظوز٤ِخص ح٧ٓخّ. ٝٛئ٫ء ٣زلؼٕٞ ػٖ حُلٔخ٣ش ٟي طوِزخص ح٧ٓؼخٍ ٖٓ ه٬ٍ حطوخً ًَِٓ رخُو٤خٍحص ٓؼلخًْ 

حُٔئحط٤لش رؤٓلؼخٍ حُٔلِغ.ٌٝٛح  ًَُِْٔٛ حُل١ٍٞ.ٝرخُ٘ظ٤ـش كبْٜٗ ٣ٌخكلٕٞ ٖٓ حؿلَ اىحٍس ٓولخ١َس حُظـ٤لَحص ؿ٤لَ

٣٫وظِللق ًؼ٤للَحوػٖ ٗللَحء ح٧ٗللٌخٍ ح٧هللَٟ ٓللٖ حُظللؤ٤ٖٓرٌُٖ كلل٢ حُٞحهللغ ُلل٤ْ ٛ٘للخى ٓللٖ ٗللًَش طللؤ٤ٖٓ طـطلل٢ 

ٖرُلٌُي ٤حُٔوخ١َس حُٔؼ٣َش.٧ٗٚ اًح ٓخ طلًَض ح٧ٓؼخٍ رخ٠ُي ٓلٖ ٗلًَش حُظلؤ٤ٖٓ كـ٤ٔلغ حُِرلخثٖ ٓل٤ٌٕٞٗٞ ىحث٘

ظ٤للش حُٜٔٔلش ٝحُٔظٔؼِلش رظٔل٤َٜ حٗظولخٍ حُٔولخ١َس حُٔلؼ٣َش ٓلٖ كخٕ ٓلٞم ه٤لخٍحص حُٔٔلظوز٤ِخص طلئى١ ٛلٌٙ حُٞ

حُٔل٤١ٖٞ ٠ُِٔخٍر٤ٖ.ٝػ٠ِ ٝكلن ًُلي ٣ٔلؼ٠ ٛلٌح حُزللغ اُل٠ طلو٤لن أٍرؼلش أٛليحفر٢ٛٝ ر٤لخٕ ١ز٤ؼلش ٝأ٤ٔٛلش 

ٝهطٞحص حُظل١ٞ رخٓظؼٔخٍ ه٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغرٝحُ٘وخٕ حُظل٤ِِل٢ ٧ٗٞحػٚرٝحٓظٌ٘لخف ي٤ُلش طلي٣لي ٗٔلزش 

ُٔوخ١َس أٓؼخٍ حُِٔؼش حُل٣ٍٞش رخٓلظؼٔخٍ ه٤لخٍحص ٓٔلظوز٤ِخص حُِٔغرك٠ل٬وػٖ حٓظٌ٘لخف ي٤ُلش  حُظل١ٞ ح٧ٓؼَ

طلي٣للي ػلليى ػوللٞى ه٤للخٍحص ٓٔللظوز٤ِخص حُٔللِغ ح٬ُُٓللش ُظللل٢٣ٞ حُٔوللخ١َس حُٔللؼ٣َش ًَُٔللِ حُٔللٞم حُل١ٍٞ.ٝهللي 

ظوز٤ِخص ػِلل٠ ٓللٖ أٜٛٔلخ إٔ حُٔظؼللخ٤ِٖٓ ٣ل٠لِٕٞ طللل١ٞ ه٤لخٍحص حُٔٔلل طٞٛلَ حُزلللغ اُل٠ ػلليى ٓلٖ ح٫ٓللظ٘ظخؿخص

حطـلخٙ كًَلش ح٧ٓلؼخٍ حُٔٔلظوز٤ِش  ػ٠ِحُلخُش ح٧ػْ ٝح٧ؿِذ ٢ٛ ٤ٓخىس كخُش ح٬ُطؤًي ٓخىحٓض طل١ٞ حُٔٔظوز٤ِخص 

ُِِٔغ ػخٓشوٝحُطخهش ٝحُل٘ل٢ حُولخّ هخٛشور.ٝٓلزذ حُظل٠ل٤َ ح٥هلَ ٛلٞ حٌُلْ حٌُز٤لَ ٓلٖ حٓلظَحط٤ـ٤خص حُظلل١ٞ 

ٓللظَحط٤ـ٤خص حُٔللليٝىس حُظلل٢ طظ٤لٜللخ حُٔٔللظوز٤ِخصرًٔخ حٗللٚ حُظلل٢ طظ٤لٜللخ ه٤للخٍحص حُٔٔللظوز٤ِخص رخُٔوخٍٗللش ٓللغ ح٫

رخ٩ٌٓللخٕ ر٘للخء َٓحًللِ ٓٔللظوز٤ِخص حٛللط٘خػ٤ش رخٓللظؼٔخٍ ه٤للخٍحص حُٔٔللظوز٤ِخص ر٤٘ٔللخ ُلل٤ْ ربٌٓللخٕ حُٔٔللظوز٤ِخص 

ٌٖ حُٔل٤١ٖٞ ك٢ ًَ ٌٓخٕ ك٢ ِٓٔلِش  ّٔ ُٞكيٛخ ر٘خء َٓحًِ ه٤خٍحص حٛط٘خػ٤ش.ٝحُظل١ٞ رو٤خٍحص حُٔٔظوز٤ِخص ٣

ظ٣ٞٔن ٖٓ حُؼَٔ رٜٞحٖٓ ٍرق أ٤ٟن طٜذ ك٢ ٣ُخىس حُٔ٘خكٔش حُلَس ُِٔٞمرٌٝٛح ٣٘ظٜل٢ رٞكلٍٞحص ح٩ٗظخؽ ٝحُ

ًِل٣ٞش ًز٤َس ُِٔٔظ٤ٌِٜٖ.ٝهي هَؽ حُزلغ رؼيى ٖٓ حُظ٤ٛٞخص ٖٓ أٜٛٔخ ٟلٍَٝس حػظٔلخى حٓلظَحط٤ـ٤خص حُظلل١ٞ 

ٓٔخػِلللش ُوٜلللخثٚ رؼولللٞى ه٤لللخٍحص حُٔٔظوز٤ِخص)رخٓلللظؼ٘خء ح٫ٓلللظَحط٤ـ٤خص ح٫ٛلللط٘خػ٤ش حُظللل٢ ُلللي٣ٜخ هٜلللخثٚ 

ػخ٤ُلش حُظوِلذ ًٔلٞم  حٓظَحط٤ـ٤خص حُٔٔظوز٤ِخص(ري٫وٖٓ حٓظَحط٤ـ٤خص حُظل١ٞ رؼوٞى حُٔٔظوز٤ِخص كل٢ ح٧ٓلٞحم

 حُ٘ل٢ حُوخّ.

 .حُٔويٓش :ٔ

حٕ حُظل١ٞ ٣ؼ٢٘ طو٤َِ أٝ حُظوِٚ ٖٓ حُؤخثَ حُٔلظِٔش حُ٘خٗجش ٖٓ طوِزخص ح٧ٓلؼخٍ.اً حٕ ٗلَحء ٝر٤لغ ه٤لخٍحص 

ٝ اىحٍس حُٔولللخ١َس حُٔلللؼ٣َش ٣ٔللل٠ٔ حُظلللل٣ٝ.١ٞؼَف هلللخّٓٞ حًٝٔللللٍٞى ًِٔلللش اىحٍس ٓٔلللظوز٤ِخص حُٔلللِغ ُـلللَ

رخُٔلل٤طَس ٝحُللظلٌْ ٣ٝؼللَف حُٔوللخ١َس رؤٜٗللخ حكظٔللخٍ حُظؼللَٝ ُِؤللخٍسر٣ٝـٔغ ح٫ػ٘لل٤ٖ ٓللغ رؼللٞ كللخٕ اىحٍس 

٘لخٍ حُٔوخ١َس طؼ٢٘ ح٤ُٔطَس ٝحُظلٌْ رخكظٔخٍ حُظؼَٝ ُِؤخٍس.ٝك٢ حُٔخ٤ُش كخٕ ٗ٘خ١ حُظلٌْ رخُٔوخ١َس ٛلٌح ٣

ا٤ُٚ ػخىس رخُظل١ٞ.ًٝبؿَحء ٣ؼَف حُظل١ٞ رؤٗٚ حطوخً َٓحًِ ٓظؼخًٔلش كل٢ أٓلٞحم ٓظَحرطش.ٝهلي أٛلزق ٓٔخٍٓلش 

ٗٔط٤للش كلل٢ حٌُؼ٤للَ ٓللٖ حُٜلل٘خػخص.حً حٕ حُظللل١ٞ رخٓللظويحّ ه٤للخٍحص ٓٔللظوز٤ِخص حُٔللِغ ٣ٔلل٘ق حُٔللل٤١ٖٞ ح٤ُٔللِس 

ط٤للش ىٕٝ حُظ٠للل٤ش رِٔح٣للخ حُظوِزللخص حُظ٘خكٔلل٤ش ػزللَ حُٔللٔخف ُٜللْ رللخُظوِٚ ٓللٖ حُظوِزللخص حُٔللؼ٣َش ؿ٤للَ حُٔئح

وز٤ِخص حُٔوخ١َسرٓؼلَ ػولٞى ه٤لخٍحص ٓٔلظ حُٔئحط٤ش.ٝحُٞحهغ حٕ ٝحكيحو ٖٓ ١َٝٗ آٌخ٤ٗش حٓلظويحّ أىٝحص اىحٍس

ح٧ٓللؼخٍ حُٔٔلللظوز٤ِش ُِٔللِؼش ح٧ٓلللخّ.اً ٫ٓزلللٍَ ُٞؿللٞى أٓلللٞحم ه٤لللخٍحص  ػلللٖ حُٔللِغرٛٞ ٝؿلللٞى ٫طؤًللي ػلللخٍ

ح٧ه٤للَ ٛللٞ ٜٓلليٍ حُٔوللخ١َس حُظلل٢ طُٞللي حَُؿزللش رللخُظل١ٞ ٝحُلللخكِ  حُٔٔللظوز٤ِخص رـ٤للخد حُظوِللذ حُٔللؼ١َ.كٌٜح

٠ُِٔخٍرش أ٠٣لخورٌٝٛح ٣٘لـغ ًلَ ٓلٖ حُٔلل٤١ٖٞ ٝح٠ُٔلخٍر٤ٖ ُِليهٍٞ اُل٠ حُٔلٞم.ٌُح ٣ٔلؼ٠ ٛلٌح حُزللغ اُل٠ 

طلو٤للن أٍرؼللش أٛلليحفرٝحُظ٢ ػِلل٠ أٓخٓللٜخ طللْ طؤلل٤ٔٚر٢ٛٝ ر٤للخٕ ١ز٤ؼللش ٝأ٤ٔٛللش ٝهطللٞحص حُظللل١ٞ رخٓللظؼٔخٍ 

حُٔللِغرٝحُ٘وخٕ حُظل٤ِِلل٢ ٧ٗٞحػٚرٝحٓظٌ٘للخف ي٤ُللش طلي٣للي ٗٔللزش حُظللل١ٞ ح٧ٓؼللَ ُٔوللخ١َس ه٤للخٍحص ٓٔللظوز٤ِخص 

أٓؼخٍ حُِٔؼش حُل٣ٍٞش رخٓظؼٔخٍ ه٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغرك٬٠وػٖ حٓظٌ٘خف ي٤ُش طلي٣ي ػليى ػولٞى ه٤لخٍحص 

 ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ ح٬ُُٓش ُظل٢٣ٞ حُٔوخ١َس حُٔؼ٣َش ًَُِٔ حُٔٞم حُل١ٍٞ. 
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 :. حُٜٔ٘ـ٤ش ٕ

 ح٧رؼخى ح٥ط٤ش : ك٢حٌُِٔ٘ش :حٕ ٌِٓ٘ش ٌٛح حُزلغ طظٔلٍٞ  ٕ.ٔ

 .أ١ ح٫هظ٤خ٣ٍٖ أك٠َرحُظل١ٞ رخٓظؼٔخٍ حُٔٔظوز٤ِخص أّ رخٓظؼٔخٍ ه٤خٍحص حُٔٔظوز٤ِخص؟ٔ

.ٛلَ حٕ ٛ٘للخى أٗٞحػللخوُِظل١ٞ رخٓللظؼٔخٍ ه٤للخٍحص ٓٔللظوز٤ِخص حُٔللِغ؟َٝٛ حٕ ٛ٘للخى ٗٞػخوٓل٠لل٬وىٕٝ ؿ٤للَٙ ٕ

 ُ٘خك٤ش آٌخ٤ٗش حُظطز٤ن؟

.ٛللَ حٕ ٛ٘للخى ي٤ُللش ٓللليىس ُظلي٣للي ٗٔللزش حُظللل١ٞ ح٧ٓؼللَ ُٔوللخ١َس أٓللؼخٍ حُٔللِؼش حُل٣ٍٞللش رخٓللظؼٔخٍ ه٤للخٍحص ٖ

 ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ؟

.ٛلَ حٕ ٛ٘لخى ي٤ُلش ٓلليىس ُظلي٣لي ػليى ػولٞى ه٤لخٍحص ٓٔلظوز٤ِخص حُٔلِغ ح٬ُُٓلش ُظلل٢٣ٞ حُٔولخ١َس حُٔللؼ٣َش ٗ

 ًَُِٔ حُٔٞم حُل١ٍٞ؟

 أ٤ٔٛظٚ ٖٓ أ٤ٔٛش ٟٓٞٞػٚ ًٝخ٫ط٢: ح٤ٔٛ٧ش :٣ٔظٔي ٌٛح حُزلغ ٕ.ٕ

.حٕ ه٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ ٢ٛ أٗزٚ رٞػلخثن حُظؤ٤ٖٓ.ٝحُظلؤ٤ٖٓ ٛلٞ طلل١ٞررٔؼ٠٘ حٗلٚ ٓل٤وَِ ػخثلي حُٔظؼخٓلَ ٔ

رٔويحٍ ًِلش حُظؤ٤ٖٓ ا٫ حٗٚ ٣وَِ ٖٓ ٓوخ١َطلٚ حُٔلؼ٣َش.كخُظؤ٤ٖٓ ٛلٞ ارليحٍ هٔلخٍس ٛلـ٤َس ا٫ أٜٗلخ ٓئًيس)هٔل٢ 

 ٍس ًز٤َس ؿ٤َ ٓئًيس.حُظؤ٤ٖٓ(ٓوخرَ حكظٔخٍ هٔخ

.أػزظللض حُيٍحٓللخص رللخٕ ٓوللخ١َس طوِزللخص أٓللؼخٍ ٓ٘ظـللخص حُطخهللش ػخٓللشوٝحُ٘ل٢ حُوللخّ هخٛللشوٖٓ أٛللْ ٝحًزللَ ٕ

حُٔولخ١َ حُظل٢ طٞحؿٜٜللخ ٛل٘خػش حُطخهلش حُؼخ٤ُٔشرٝطؼللي ه٤لخٍحص ٓٔلظوز٤ِخص حُٔللِغ ٓلٖ ح٤ُ٥لخص حٌُلللٞءس كل٢ ٗوللَ 

 خٍر٤ٖ.ٝطل٣َٞ ٌٛٙ حُٔوخ١َس حُٔؼ٣َش ٖٓ حُٔل٤١ٖٞ ا٠ُ ح٠ُٔ

٣ؼ٢٘ ٟٔخٕ كي  –ٖٓ ٓ٘ظٍٞ ٓ٘ظؾ حُ٘ل٢ حُوخّ ًخُؼَحم –.حٕ حُظل١ٞ رخٓظؼٔخٍ ه٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُ٘ل٢ حُوخّٖ

 أى٠ٗ ُٔؼَ ر٤غ حُ٘ل٢ ٓٔظوز٬وٝرٌحص حُٞهض حُٔلخكظش ػ٠ِ آٌخ٤ٗش طلو٤ن ٍرق حًزَ ك٢ كخٍ حٍطلخع ح٧ٓؼخٍ.

ِٔغ طظٔؼلَ رخُظ٣ٞٔلَ.اً حٕ حُٜٔلخٍف أٛلزلض طولَٝ .ح٤ُِٔس ح٧هَٟ ُِظل١ٞ رخٓظؼٔخٍ ه٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُٗ

كلخٕ حُظ٣ٞٔلَ ١ً حٌُِللش ح٧هلَ ٣ٔلٔق  ٖٓ ػلْحُٔل٤١ٖٞ ٓزخُؾ حًزَ ٝرٔؼي٫ص كخثيس حهَ ٓوخٍٗش رؼيّ حُٔلل٤١ٖٞ.ٝ

ُِٔل١ٞ رظلو٤ن ٛٞحٖٓ ٍرق أػ٠ِ ٍٝرٔخ ٣ٔٔق رؤٓؼخٍ حهَ ُِٔٔظويّ حُٜ٘خث٢.ٖٝٓ ه٬ٍ ٣ُخىس حُويٍس حُظ٘زئ٣لش 

للٖ حُظوطلل٢٤ حُٔللخ٢ُ ٣ٝ٘للـغ ػِلل٠ ط٘ل٤للٌ  رظلليكوخص حُلليهَ ّٔ كللخٕ حُظللل١ٞ رخُو٤للخٍحص ٣ِ٣للي ٓللٖ ه٤ٔللش ح٫ثظٔللخٕ ٣ٝل

 ىٕٝ ط٘ل٤ٌٛخ. ؼٖحُٔ٘خ٣ٍغ حُـي٣يس حُظ٢ ٣ٌَ٘ حُظوِذ رخ٧ٓؼخٍ أكي أْٛ حُظٜي٣يحص حُظ٢ ط

 ح٧ٛيحف : ٕ.ٖ

 ٝٓ٘ظـخص حُطخهش هخٛشو..ر٤خٕ ١ز٤ؼش ٝأ٤ٔٛش ٝهطٞحص حُظل١ٞ رخٓظؼٔخٍ ه٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ ػخٓشو ٔ

.حُ٘وخٕ حُٔؼَك٢ حُظل٢ِ٤ِ ٧ٗٞحع حُظل١ٞ رخٓظؼٔخٍ ه٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ ػخٓشو ٝٓ٘ظـخص حُطخهش ٕ

 هخٛشو.

.حٓظٌ٘خف ي٤ُش طلي٣ي ٗٔزش حُظل١ٞ ح٧ٓؼَ ُٔوخ١َس أٓؼخٍ حُِٔؼش حُل٣ٍٞش رخٓظؼٔخٍ ه٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص ٖ

 حُِٔغ.

٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ ح٬ُُٓش ُظل٢٣ٞ حُٔوخ١َس حُٔؼ٣َش ًَُِٔ حُٔلٞم . حٓظٌ٘خف ي٤ُش طلي٣ي ػيى ػوٞى هٗ

 حُل١ٍٞ.

 ١ : حُٔلّٜٞ ٝح٤ٔٛ٧ش ٝحُوطٞحص :.  حُظلٖٞ

 . ٓلّٜٞ حُظل١ٞ:ٔ

حٕ حُٔوخ١َس حُٔلؼ٣َش ٛل٢ حكظٔلخٍ طلٔلَ حُؤلخثَ رٔلزذ حُظـ٤لَحص ؿ٤لَ حُٔئحط٤لش رخٓلؼخٍ حُٔٞؿلٞىحص حُل٣ٍٞلش 

(.ٝػ٘لي طلللٚ حُٔخٟل٢ حُو٣َلذ ٬٣كلع رلؤٕ Hentschell and Smith,1995:1ح٧ٓخٓل٤ش                   )

١للَف حُٔ٘للظوخص طللِحٖٓ ٓللغ حُظِح٣للي كلل٢ حُٔوللخ١َس حُٔللؼ٣َش كلل٢ حُؼي٣للي ٓللٖ ح٧ٓللٞحم.ُٝؼَ ح٫ٍطزللخ١ رلل٤ٖ طوِللذ 

ح٧ٓللؼخٍ ٝططللٍٞ أٓللٞحم حُٔ٘للظوخص ٛللٞ ١ز٤ؼلل٢.ك٤ِْ ٛ٘للخى ٓللٖ كخؿللش ٩ىحٍس حُٔوللخ١َس ك٤٘ٔللخ ٫طٌللٕٞ ٛ٘للخى 

٘ٔخ طٌٕٞ حُٔولخ١َس ٓٞؿلٞىس كٔلٖ حُٔظٞهلغ ٗ٘لٞء ح٧ٓلٞحم ٝططٍٞٛلخ ُظٔلٔق رخُٔ٘لخًٍش حٌُللٞءس ٓوخ١َس.ٝك٤

(.ٝحُظل١ٞ ٛٞ أىحس ُظل٣َٞ حُٔوخ١َس ٝٛٞ ٤ِٓٝش ُِلٔخ٣لش ٝحُٞهخ٣لش ٟلي حُؤلخثَ Black,2002:7رخُٔوخ١َس )

ٕ ُٞٔل١ٞلل(.ٝحMedova and Sembos,2000:3حُٔلظِٔلش حُ٘خٗللجش ٓلٖ حُظوِزللخص حُٔلؼ٣َش ؿ٤للَ حُٔئحط٤لش )

رٔٞم ه٤خٍحص حُٔٔظوز٤ِخص ْٛ حُـٜش حُظ٢ ط٘ظؾ أٝ طظؼخَٓ رخُٔلِؼش حُل٣ٍٞلش ُؼولي حُٔٔلظوز٤ِخص ح٧ٓلخّ.ٝٛئ٫ء 

٣زلؼللٕٞ ػللٖ حُلٔخ٣للش ٟللي طوِزللخص ح٧ٓللؼخٍ ٓللٖ هلل٬ٍ حطوللخً ًَٓللِ رو٤للخٍحص حُٔٔللظوز٤ِخص ٓؼللخًْ
ٔ
ًَُٔللِْٛ  

حُ٘وي١.ٝرخُ٘ظ٤ـش كْٜ ٣ٌخكلٕٞ ٖٓ حؿَ اىحٍس ٓوخ١َس حُظـ٤َحص ؿ٤َ حُٔئحط٤ش رٔؼَ حُِٔؼش ٌٝٛح ٣وظِق ًؼ٤لَحو 

ػٖ َٗحء ح٧ٌٗخٍ ح٧هَٟ ٖٓ حُظؤ٤ٖٓ ٌُٖ ك٢ حُٞحهغ ٤ُْ ٛ٘خى ٖٓ ًَٗش طؤ٤ٖٓ طـط٢ حُٔوخ١َس حُٔؼ٣َش ٧ٗٚ 

ك٠ل٬  ِرلخثٖ ٓل٤ٌٕٞٗٞ ىحث٘ل٤ٖ ُلٌُي كلؤٕ ٓلٞم حُو٤خٍحصراًح طلًَض ح٧ٓؼخٍ رخ٠ُي ٖٓ ًَٗش حُظؤ٤ٖٓ كـ٤ٔلغ حُ

رك٢ٜ طَٜٔ ػ٤ِٔش طل٣َٞ حُٔولخ١َس حُٔلؼ٣َش ٓلٖ حُٔلل٤١ٖٞ ٜٔٔشٓٞم حُٔٔظوز٤ِخصرطئى١ ٌٛٙ حُٞظ٤لش حُ ػٖ

                                                
1
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حُلل٠ ح٠ُٔللخٍر٤ٖ.ٝٛيف حُٔللل١ٞ ٛللٞ حُٞهخ٣للش ٟللي حُظلًَللخص ؿ٤للَ حُٔئحط٤للش رٔللؼَ حُٔٞؿللٞى حُللل١ٍٞ ح٧ٓللخّ  

(Bookstaber,1981:146.) 

 . أ٤ٔٛش حُظل١ٞ:ٕ

ٓلللزذ ه٤لللخّ حُـٜلللخص حُٔوظِللللش رلللخُظل١ٞ أٝ حُظلللؤ٤ٖٓ ػِللل٠ حُلللَؿْ ٓلللٖ حٗلللٚ ٗ٘لللخ١ ُللل٤ْ  ػلللٖهلللي ٣ؼلللخٍ طٔلللخإٍ 

رٔـخ٢ٗ.حُٞحهغ حٕ حؿِذ حًَُ٘خص طولّٞ رلخُظل١ٞ ُظو٤ِلَ طؼَٟلٜخ ُِٔولخ١َس حُٔلؼ٣َش ٝٛلٌح ٣ٔلَٜ ػ٤ِٜلخ ػ٤ِٔلش 

ِ حُ٘وي١ رٔزذ حُٔوخ١َس ًٔخ حٗلٚ ٣ظل٤ق ُِ٘لًَخص حُظوط٢٤ حُٔخ٢ُ ٣ٝوَِ حكظٔخٍ ح٩ػٔخٍ حُٔخ٢ُ حُ٘خٗت ٖٓ حُؼـ

ٓٔخٍٓش أٗ٘طظٜخ ح٧ٓخ٤ٓش رؤٓخٕ حًزَ ًٕٞ حُظل١ٞ ٛٞ ح١ٌُ ٣ِ٣لَ أٝ ٣وِلَ ٓلٖ كليس حُظوِزلخص حُٔلؼ٣َش حُٜٔليىس 

ٕ طـ٤َحص ؿ٣ٌٍلش ًز٤لَس خٕ حُٔخ٤ٟح(.ٝهي ٜٗي حُؼويBrealey and Myers,1996:707-708ٌُٜٙ ح٧ٗ٘طش )

حطـخٙ ح٧ٓلؼخٍ ٝحُؼلَٝ  ػٖو أٓٞحم حُطخهش ٝحُٔؼخىٕ أٜٓٔض رلخُش ح٬ُطؤًي ٤ٓ٫ٔخٔش ك٢ أٓٞحم حُِٔغ ٜٝٓٝ

(NYMEX,2004:2 ٖٓ ٌٍٝٛح ٛٞ ٓزذ ح٫ٛظٔخّ رخُظل١ٞ ٫ٕ حُظـ٤َحص حُٔلخؿجش ٝؿ٤َ حُٔظٞهؼش ك٢ ح٧ٓؼخ.)

ِ.ٝرخُ٘ظ٤ـللش حٌُٔٔللٖ حٕ طوِللن اٍرخًللخو ٌِٓلللخو كلل٢ ح٧ٗ٘للطش حُظ٘للـ٤ِ٤ش كظلل٠ رخُ٘ٔللزش ُِ٘للًَخص ًحص ح٧ىحء ح٤ُٔٔ

أٛزلض حُ٘لًَخص طظولٌ ٝػِل٠ ٗللٞ ٓظِح٣لي هطلٞحص ُٞهخ٣لش ٗلٔلٜخ ٟلي طوِزلخص ح٧ٓلؼخٍ ػزلَ حٓلظؼٔخٍ طَط٤زلخص 

(.ٝطؼللي حُٔوللخ١َس حُٔللؼ٣َش ٓللٖ أٛللْ ٝحًزللَ حُٔوللخ١َ حُظلل٢ (Ross,et.al.,1998:642ٓخ٤ُللش ؿي٣لليس ٝٓزظٌللَس 

حُلللخى رخٓللؼخٍ ٓللِغ حُطخهش.ٝهللي ً٘لللض  طٞحؿٜٜللخ ٛلل٘خػش حُطخهللش حُؼخ٤ُٔللش ٝٛللٌٙ حُٔوللخ١َس ط٘٘للؤ ٗظ٤ـللش حُظوِللذ

 (.EIA,2003:9ح٧ٓٞحم حُل٣ٍٞش رؤٕ أٓؼخٍ حُ٘ل٢ حُوخّ ٢ٛ ٖٓ ر٤ٖ أٓؼخٍ حُِٔغ ح٧ًؼَ طوِزخو)

ٌٛح حُظوِذ حُٞحٓغ رخ٧ٓؼخٍ ٗـغ حُٔٔلظ٤ٌِٜٖ ٣٩ـلخى ي٤ُلخص ُلٔخ٣لش ٓٞحُٗلخطْٜ ًٔلخ حٗلٚ ٗلـغ حُٔ٘ظـل٤ٖ ٣٩ـلخى 

ي حُو٤للخٍحص ٓللٖ ح٤ُ٥للخص حٌُلللٞءس كلل٢ ٗوللَ ٝطل٣ٞللَ حُٔوللخ١َس حُٔللؼ٣َش ١للَم ُظلو٤للن ح٫ٓللظوَحٍ رب٣َحىحطْٜرٝطؼلل

 ٧ُٝجي حُوخى٣ٍٖ ٝحَُحؿز٤ٖ رظلِٜٔخ.

ُِٝظوِذ رؤٓؼخٍ حُ٘ل٢ حُوخّ طؤػ٤َ ًز٤َ ؿيحوػ٠ِ هَحٍحص حُظوط٢٤ ٝحُٔٞحُٗش ًَُِ٘خص حُٔ٘ظـش ُِ٘ل٢.ٝهي حٛلزق 

٠ُلٔخٕ حُلٔخ٣لش ٟلي ح٤ٜٗ٫لخٍ رخٓلؼخٍ حُل٘ل٢ ٖٓ حُ٘خثغ ًَُِ٘خص حُٔ٘ظـش حٕ طْٜٔ ٝط٘لٌ رلَحٓؾ حُظلل١ٞ ًُٝلي 

(. ًٔللخ ٣ٝٔللظويّ حُظللل١ٞ ُِللظوِٚ ٓللٖ حُٔوللخ١َس حُٔللؼ٣َش Medova and Sembos,2000:2)ُوللخّ   ح

ٟللٔخٕ هلليٍطٜخ ػِلل٠ طِز٤للش حُظِحٓخطٜللخ حُٔظؼِوللش  ٓللٖ ػللْٝطلو٤للن ح٫ٓللظوَحٍ كلل٢ ح٣للَحىحص حُلل٘ل٢ ُِلليٍٝ حُٔ٘ظـللش ٝ

 (.Condon,2002:11رخُويٓخص حُؼخٓش ٝحُظ٤ٔ٘ش )

٣ؼ٢٘ ٟلٔخٕ كلي أىٗل٠ ُٔلؼَ ر٤لغ حُل٘ل٢ ٓٔلظوز٬و  –ٖٓ ٓ٘ظٍٞ ٓ٘ظؾ حُ٘ل٢ حُوخّ –ٝحُظل١ٞ رخٓظؼٔخٍ حُو٤خٍحص

 ٝرٌحص حُٞهض حُٔلخكظش ػ٠ِ حٌٓخ٤ٗش طلو٤ن ٍرق حًزَ ك٢ كخٍ حٍطلخع ح٧ٓؼخٍ.

٤خص حُللل٘ل٢ ػِللل٠ ٓلللز٤َ حُٔؼلللخٍ ٣٫ٝلللش أ٫ٓلللٌخ ح٤ٌ٣َٓ٧لللش حُٔ٘ظـلللش ُِللل٘ل٢ ربٌٓخٜٗلللخ ٗلللَحء ه٤لللخٍحص ر٤لللغ ٓٔلللظوزِ

$ ُِز٤َٓللَ( ٝطللظوِٚ ٓللٖ ٓوخٝكٜللخ حُٔظٔؼِللش رخكظٔللخٍ حٗولللخٝ أٓللؼخٍ حُلل٘ل٢ حُوللخّ ىٕٝ ٖٕ –حُوخّ)ى٣ٔللٔزَ

( ُِز٤َٓللَ كلل٢ ى٣ٔللٔزَ كللخٕ ح٣٫ُٞللش ٓللظ٘لٌ ه٤خٍحطٜللخ $ٖٕ( ُِز٤ََٓ.كللبًح حٛللزق ٓللؼَ حُٔٔللظوز٤ِخص ىٕٝ )$ٖٕ)

حُٔلؼَ حُٔلٞه٢ ُِٔٔلظوز٤ِخص. ٝاًح حٍطللغ ( ٝرل٤ٖ  $ٖٕٝحُٔلٍَ ٤ٌٕٓٞ ِِٓٓخو ريكغ حُلَم رل٤ٖ ٓلؼَ حُظ٘ل٤لٌ )

( كللخٕ ح٣٫ُٞلللش طظللَى ه٤خٍحطٜللخ ُظ٘ظٜللل٢ ٛلل٬ك٤ظٜخ ىٕٝ ط٘ل٤لللٌ ٝطلٔللَ طٌلللخ٤ُق $ٖٕٓللؼَ حُٔٔللظوز٤ِخص كلللٞم )

 ٖٓ ػلْحُظل١ٞرٌُٜ٘خ رخُٔوخرَ ٓظلون ح٣َحىحص حًزَ ٖٓ حُٔلٞم حُلل١ٍٞ ٗظ٤ـلش ر٤لغ حُل٘ل٢ حُلل١ٍٞ رٔلؼَ أػِل٠.ٝ

(.ٌٝٛح ٣ؼ٘ل٢ Condon,2002:7( ُِز٤ََٓ )$ٖٕكخٕ ح٣٫ُٞش ٤ٌٕٓٞ ُي٣ٜخ ٟٔخٕ رخٕ حهَ ٓؼَ ُز٤غ حُ٘ل٢ ٛٞ )

ٟٝللغ كللي أىٗلل٠  ٓللٖ ػللْحٕ حُظللل١ٞ ٣لوللن ُٔ٘ظـلل٢ حُلل٘ل٢ ٤ٓللِس ٟللٔخٕ كللي أىٗلل٠ )أٍٟلل٤ش( ُٔللؼَ ر٤للغ حُلل٘ل٢ )ٝ

ًزَ اًح ٓخ حٍطلؼلض أٓلؼخٍ حُل٘ل٢ ٣٩َحىحص حُ٘ل٢( ك٢ حُٔٔظوزَ ٝرٌحص حُٞهض حُٔلخكظش ػ٠ِ كَٛش طلو٤ن أٍرخف ح

(.ٝٛللٌح ٣ؼ٘لل٢ حٕ حُظللل١ٞ Condon,2002:1كلل٢ حُٔٔللظوزَ ٝٛللٌح ٓخ٣٫ظ٤لللٚ حُظللل١ٞ رخٓللظؼٔخٍ حُٔٔللظوز٤ِخص )

رو٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ ٣ٞكَ ري٬٣و كلخػ٬و ُِظلل١ٞ رؼولٞى ٓٔلظوز٤ِخص حُٔلِغ. حً حٕ كخٓلَ حُو٤لخٍحص ٣لظل٠ 

٤ش ىٕٝ حُظ٠لل٤ش رٔ٘لخكغ حُظلًَلخص حُٔلؼ٣َش حُٔئحط٤لش. ًٔلخ حٗلٚ ُل٤ْ رلٔخ٣ش ٟي حُظلًَخص حُٔؼ٣َش ؿ٤َ حُٔئحط

رلخؿش ُيكغ حُٜخٖٓ حُٔزيأ١ ٝطِز٤ش ١ِزخص حُٜخٖٓ ك٢ كخٍ طلَى حُٔٞم رخ٠ُي ٖٓ ًَِٓٙ ًٔخ ٛلٞ حُللخٍ رظلَ 

طلل١ٞ حُٔٔلظوز٤ِخصركؼ٬ٝس حُو٤لخٍ ٛل٢ أهٜل٠ ٓلخ ٣ٌٔللٖ حٕ ٣ؤلَٙ ٝٛل٢ ٓؼِٞٓلش ٓلِلخو.ٝاًح طلْ ػٌلْ َٓحًللِ 

ري٫و ٖٓ ط٘ل٤ٌٛخ كلخٕ ٛللوخص حُٔٔلظوز٤ِخص ٝطٌلخ٤ُق حُٔؼلخ٬ٓص حَُٔحكولش ُٜلخ ٓل٤ظْ طـ٘زٜلخ.ٌُٖ ٝٓلغ  حُو٤خٍحص

ًُي اًح ًخٕ حُٔل١ٞ ٝحػوخو ريٍؿش ًز٤َس ٖٓ حطـلخٙ كًَلش ح٧ٓلؼخٍ كؼ٘يثلٌ ٣ٌلٕٞ طلل١ٞ حُٔٔلظوز٤ِخص أك٠لَ ٓلٖ 

خُلش ح٧ػلْ ٝح٧ؿِلذ ٛل٢ ٓل٤خىس طل١ٞ ه٤خٍحص حُٔٔظوز٤ِخص.ؿ٤َ حٕ ٌٛٙ حُلخُلش ٛل٢ هخٛلش ٝٗلخىٍس حُليٝعرٝحُل

حطـخٙ كًَش ح٧ٓؼخٍ ٌُح ٣ل٠َ حُٔظؼخ٤ِٖٓ طل١ٞ ه٤خٍحص حُٔٔظوز٤ِخص ػِل٠ طلل١ٞ حُٔٔلظوز٤ِخص  ػٖكخُش ح٬ُطؤًي 

(Jesse and Cropp,1993:20.) 

ٝٓزذ حُظل٤٠َ ح٥هَ ٛٞ حٌُْ حٌُز٤َ ٖٓ حٓظَحط٤ـ٤خص حُظل١ٞ حُظل٢ طظ٤لٜلخ ه٤لخٍحص حُٔٔلظوز٤ِخص رخُٔوخٍٗلش ٓلغ 

٫ٓظَحط٤ـ٤خص حُٔليٝىس حُظ٢ طظ٤لٜخ حُٔٔظوز٤ِخصرًٔخ حٗٚ رخ٩ٌٓخٕ ر٘خء َٓحًِ ٓٔظوز٤ِخص حٛلط٘خػ٤ش رخٓلظؼٔخٍ ح

ه٤خٍحص حُٔٔظوز٤ِخص ر٤٘ٔخ ٤ُْ ربٌٓخٕ حُٔٔظوز٤ِخص ُٞكليٛخ ر٘لخء َٓحًلِ ه٤لخٍحص حٛلط٘خػ٤ش.ٝحُظل١ٞ رو٤لخٍحص 

ٌٖ حُٔل٤١ٖٞ ك٢ ًَ ٌٓخٕ ك٢ ِِٓٔش ح٩ٗظخؽ ٝ ّٔ حُظ٣ٞٔن ٓلٖ حُؼٔلَ رٜلٞحٖٓ ٍرلق أٟل٤ن طٜلذ حُٔٔظوز٤ِخص ٣

ك٢ ٣ُخىس حُٔ٘خكٔش حُلَس ُِٔٞمرٌٝٛح ٣٘ظ٢ٜ رٞكٍٞحص ًِل٣ٞش ًز٤َس ُِٔٔظ٤ٌِٜٖ.ًٔخ حٕ ح٤ُِٔس ح٧هَٟ ُِظل١ٞ 

طظٔؼللَ رخُظ٣ٞٔللَ.حً حٕ حُٜٔللخٍف أٛللزلض طوللَٝ حُٔللل٤١ٖٞ ٓزللخُؾ حًزللَ ٝرٔؼللي٫ص كخثلليس حهللَ ٓوخٍٗللش رؼلليّ 
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١ً حٌُِلش ح٧هَ ٣ٔٔق ُِٔل١ٞ رظلو٤ن ٛٞحٖٓ ٍرق أػ٠ِ ٍٝرٔخ ٣ٔٔق رؤٓلؼخٍ  كخٕ حُظ٣َٞٔ ٖٓ ػْحُٔل٤١ٖٞ.ٝ

حهَ ُِٔٔظويّ حُٜ٘لخث٢.ٖٝٓ هل٬ٍ ٣ُلخىس حُوليٍس حُظ٘زئ٣لش رظليكوخص حُليهَ كلخٕ حُظلل١ٞ رخُو٤لخٍحص ٣ِ٣لي ٓلٖ ه٤ٔلش 

لٖ حُظوطل٢٤ حُٔلخ٢ُ ٣ٝ٘لـغ ػِل٠ ط٘ل٤لٌ حُٔ٘لخ٣ٍغ حُـي٣ليس حُظل٢ ٣٘لٌَ حُظوِلذ رخ٧ٓلؼ ّٔ خٍ أكلي أٛلْ ح٫ثظٔخٕ ٣ٝل

ىٕٝ ط٘ل٤ٌٛخ. ٫ٝري ٖٓ ح٩ٗخٍس ح٠ُ حٕ ٓزيأ حُظل١ٞ حُؼلخّ ٛلٞ ٗلٔلٚ رـلٞ حُ٘ظلَ ػلٖ ح٧ىحس  ؼٖحُظٜي٣يحص حُظ٢ ط

حُٔ٘ظوش حُٔٔظويٓش ك٢ حُظل١ٞرٓٞحء أًخٗض ػوليحو يؿل٬و أّ ػولي ٓٔلظوز٤ِخص حّ ػولي ه٤لخٍ حُٔٔلظوز٤ِخصرك٬ري 

خّ )هٜل٤َ أّ ٣ٞ١لَ( ًٝلٌح طلي٣لي كـلْ ٛلٌح حًَُِٔ.كلبًح طلْ أ٫ٝو ٖٓ طلي٣ي ٗلٞع حًَُٔلِ حُٔظولٌ رخُٔلِؼش ح٧ٓل

حػظٔللخى حُٔلليهَ حُظو٤ِللي١ كلل٢ حُظللل١ٞ ك٤للظْ حطوللخً ًَٓللِ رللخىحس حُظللل١ٞ ٓؼللخًْ ٝٓؼللخىٍ ًَُِٔللِ حُٔظوللٌ رخُٔللِؼش 

ح٧ٓخّ.حٓخ حًح طْ حػظٔخى حُٔيهَ حُلي٣غ )ٓللظش حُظل١ٞ( ك٤ظْ حطوخً ًَِٓ ٓؼخًْ ٌُٖ ٤ُْ رخ٠ٍَُٝس ٓؼلخىٍ 

ٔللِؼش ح٧ٓللخّركٌُي ٣ؼظٔللي ػِلل٠ ه٤ٔللش ٗٔللزش حُظل١ٞ.ٝرخُ٘ٔللزش ُو٤للخٍحص ٓٔللظوز٤ِخص حُٔللِغ كللخٕ ٗٔللزش ًَُٔللِ حُ

 حُظل١ٞ ٌٛٙ ٢ٛ ٓؼٌّٞ ىُظخ حُو٤خٍ.

هظخٓخو كوي أٟٝق ر٬ى رلخٕ حُٔولخ١َس ٛل٢ حُؼٜ٘لَ حُٔلل١ٍٞ حُٔلئػَ رخُٔلِٞى حُٔخ٢ُرٝهلي ٗلٜي ػلخُْ حُٔخ٤ُلش  

حُطلَحُ ح٥ٕ  هي٣ٔشُيٍؿش حٕ حىٝحطخو ٓؼَ ح٧ْٜٓ ٝحُٔ٘يحص أٟلض خو ٬ٌٛٓو ك٢ حُٔ٘ٞحص حُؼ٬ػ٤ٖ ح٧ه٤َس ؼ٘ط

رخُٔوخٍٗش ٓغ حُؼخُْ حُـي٣لي حُٔظلؤُن ٝحُٔظوليّ رٔلَػش ٝحُٔلؼلْ رخ٩رليحع ٓلٖ حُٔٔلظوز٤ِخص ٝحُو٤لخٍحص ٝحُٔزلخى٫ص 

َحص (.ٝٗظ٤ـلش ُِظلؤػBlack,2002:1٤ٝحُٔ٘ظـخص حُٔخ٤ُلش حُـي٣ليس ح٧هلَٟ حُٜخىكلش ُظلل٢٣ٞ حُٔولخ١َس حُٔلؼ٣َش )

حُِٔز٤ش حُزخُـش ُِٔوخ١َس حُٔؼ٣َشركوي أٗخٍ )٣ٍلي( رلخٕ حُٔولخ١َس حُٔلؼ٣َش ؿ٤لَ حُٔل١ٞلش كل٢ ٓلٞم ح٤ُلّٞ ٛل٢ 

 (.  Reed,1989:42ى٫ُش ػ٠ِ ح٬ُٓزخ٫س ٝػيّ طلَٔ حُٔٔئ٤ُٝش )

 . هطٞحص حُظل١ٞ:ٖ

 ٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ ك٢ٜ ػ٬ع:ك٤ٔخ ٣وٚ هطٞحص حُظل١ٞ رخٓظؼٔخٍ ه

  حُوطٞس ح٠ُٝ٧: ٢ٛ حهظ٤خٍ حَُٜ٘ حُٔ٘خٓذ ُؼوي حُو٤خٍ.ُِٝو٤لخّ رلٌُي ٫رلي ٓلٖ حهظ٤لخٍ حُو٤لخٍ ًحص ح٫ٓلظلوخم

ح٧هَد             )ٌُٖ ٤ُْ حُٔخرن( ُٞهض ر٤غ أٝ َٗحء حُِٔؼش حُل٣ٍٞش.ػ٠ِ ٓلز٤َ حُٔؼلخٍراًح ًلخٕ ٝهلض كٜلخى 

خٓلزخو.ُٖٝ ٣لظْ حهظ٤لخٍ ه٤لخٍ ٗلٞكٔزَ ػٔٞٓلخو كٍٞ ح٣ُٜٞخ ٝر٤ؼلٚ ٛلٞ ٗلَٜ ٗلٞكٔزَ كلخٕ ه٤لخٍ ٣٘لخ٣َ ٓل٤ٌٕٞ ٓ٘

 ١خُٔخ حٕ حُظيحٍٝ رٚ ٤ٓظٞهق هزَ طخ٣ٍن حُلٜخى ٝحُز٤غ حُلؼ٢ِ.

  ٝحُوطلٞس حُؼخ٤ٗللش: ٛل٢ حهظ٤للخٍ حُ٘لٞع حُٔ٘خٓللذ ٓلٖ حُو٤خٍحصركللبًح ٍؿلذ حُٔ٘للظؾ رظلؤ٤ٖٓ ٓ٘ظـخطللٚ ٟلي حٗولللخ

٘للظ٣َخص حُٔللِغ حُٔٔللظوز٤ِش ٟللي حٍطلللخع ح٧ٓللؼخٍ ك٤ٔللظط٤غ ٗللَحء ه٤للخٍ حُز٤للغ ٝاًح ًللخٕ ىحكللغ حُٔ٘ظـلل٤ٖ طللؤ٤ٖٓ ٓ

 ح٧ٓؼخٍ ك٤ٔظط٤ؼٕٞ َٗحء ه٤خٍحص حَُ٘حء.

 حُوطٞس حُؼخُؼش: ٢ٛ طلي٣ي حُٔؼَ حُٔٔظٜيف حَُٔؿٞد ٖٓ هزلَ حُٔلل١ٞ ٝحُل١ٌ ٣ٔؼلَ حُللي ح٧ىٗل٠ ُٔلؼَ حُز٤لغ

ؼش حُل٣ٍٞش.ٝٛلٌح حُ٘وي١ رخُ٘ٔزش ُزخثغ حُِٔؼش حُل٣ٍٞش ٝحُلي ح٧ه٠ٜ ُٔؼَ حَُ٘حء حُ٘وي١ رخُ٘ٔزش ُٔ٘ظ١َ حُِٔ

( حُلل١ٌ طظٔللخٟٝ ػ٘لليٙ ح٣للَحىحص حٓللظَحط٤ـ٤ش حُظللل١ٞ ٓللغ Break-even Priceحُٔللؼَ ٣ٔلل٠ٔ ٓللؼَ حُظؼللخىٍ )

 Mckissick andطٌخ٤ُلٜلللللللخ ٝٛلللللللٞ ٣وظِلللللللق رلللللللخهظ٬ف حٓلللللللظَحط٤ـ٤ش حُظلللللللل١ٞ حُٔٔلللللللظويٓش )

Shumaker,1990:4حُلل١ٌ  (.ٝهزللَ حٕ ٣ٌللٕٞ ربٌٓللخٕ حُٔ٘للظؾ حُظللل١ٞ ٣ظؼلل٤ٖ ػ٤ِللٚ ٓؼَكللش حُٔللؼَ حُٔٔللظٜيف

٣لظخؿلللٚ ُظـط٤لللش طٌلللخ٤ُق ح٩ٗظلللخؽ ٝطلو٤لللن ٍرلللق ٓؼوٍٞ.ٝٛلللٌٙ حُوطلللٞس كخٓلللٔش كللل٢ ٗـلللخف هطلللش حُظٔللل٣ٞن 

(CBOT,2004:3 .) 

 Delta,Gamma and Vega Hedging.  طل١ٞ حُيُظخ ٝحٌُخٓخ ٝحُل٤ٌخ            ٗ

ؼٔخٍ ه٤للخٍحص ٔللش ؿلليحو طظؼِللن رللؤٗٞحع حُظللل١ٞ رخٓللظٜٓٓؼَك٤للش  ٟللٞػخصٓٞ كلل٢ ٛللٌٙ حُلوللَس ٓلل٤ظْ ٗوللخٕ ػلل٬ع

 ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ ٢ٛٝ ي٤ُش طل١ٞ حُيُظخ ٝي٤ُش طل١ٞ حٌُخٓخ ٝي٤ُش طل١ٞ حُل٤ٌخ. 

 Delta Hedging.طل١ٞ حُيُظخ ٔ

ىُظللخ حُو٤للخٍحُلل٠ حٕ طللل١ٞ حُلليُظخ ٛللٞ حٓللظَحط٤ـ٤ش طٔللظ٘ي 
ٕ

.ٝٛلل٢ طٔللظويّ ُلٔخ٣للش حُٔلللخكع ٓللٖ حُظـ٤للَحص رٔللؼَ 

ؿليحو رٜليف حُٔلل١ٞ حُل١ٌ ٣ٔلظويّ حُٔٔلظوز٤ِخصرٝحُٔظٔؼَ حُٔٞؿٞى ح٧ٓخّ.ٛيف ٌٛٙ ح٫ٓظَحط٤ـ٤ش ٛٞ ٗلز٤ٚ 

 Edwards andرظؼللللل٣ٞٞ هٔلللللخثَ حُٔلللللٞم حُلللللل١ٍٞ ح٧ٓلللللخّ رؤٍرلللللخف ٓلللللٞم حُٔٔلللللظوز٤ِخص )

Ma,1992:614 ٌٙٛٝ.ّٝطللل١ٞ حُلليُظخ ٣للظْ ر٘للخءٙ رؤهللٌ ٓ٘للظوش ػلل٬ٝس حُو٤للخٍ ٗٔللزش ُٔللؼَ حُٔٞؿللٞى ح٧ٓللخ.)

ي أ١ ٗوطلش.ٝٓؼٌّٞ ٛلٌح ح٤ُٔلَ ػلخىس ٓلخ ٣ٔل٠ٔ ر٘ٔلزش ( ٝطٔؼلَ ٤ٓلَ حُظٔلخّ ُو٤ٔلش حُو٤لخٍ ػ٘لΔحُٔ٘ظوش ٢ٛ )

( ٝكليس ٓلٖ حُو٤لخٍ Δ/1حُظل١ٞ.ٝحُظل١ٞ حُـ٤ي رخ٩ٌٓخٕ ر٘خإٙ رَ٘حء ٝكيس ٝحكيس ٖٓ حُٔٞؿٞى ح٧ٓلخّ ٝر٤لغ )

( ٝكيس ٖٓ حُٔٞؿٞى ح٧ٓلخّ.ٖٝٓ هل٬ٍ ر٘خءٛخركلخٕ ٓللظلش حُظلل١ٞ Δأٝ َٗحء ٝكيس ٝحكيس ٖٓ حُو٤خٍ ٝر٤غ )

ٔخٓش ُِظـ٤َحص حُٜـ٤َس رٔؼَ حُٔٞؿٞى ح٧ٓخّ.ٌُٖ ٗٔلزش حُظلل١ٞ طظـ٤لَ رخٓلظَٔحٍ ٓلغ ٌٛٙ ٣٫ـذ حٕ طٌٕٞ ك

كلللخٕ ط٤ًَزلللش ٓللظلللش حُظلللل١ٞ ٣ـلللذ اػلللخىس ٓٞحُٗظٜلللخ رخٓلللظَٔحٍ  ٓلللٖ ػلللْحُظـ٤لللَ رٔلللؼَ حُٔٞؿلللٞى ح٧ٓلللخّ ٝ

(Solnik,2000:523 ٝٛللللٌح ٣ؼ٘لللل٢ حٕ ٗٔللللزش حُظللللل١ٞ حُوللللخ٢ُ ٓللللٖ حُٔوللللخ١َس ٓللللٖ حٌُٔٔللللٖ حٕ طلٔللللذ.)

                                                
2

تق م    السددمف حدد ن النودد ذد الا دد ر تحسددر ا ددر النودد ذد الوسددتادم لتسددر ر فددذا الا دد ر، ح  ح لددة ا دد را  وسدد ك ودد   ح كدد  دلتدد   
 .(Black,1976:167-179):ف  نو ذد  لاك،لموز د ون التف ص ل انظرح  التسر ر الوستادم 
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خٕ حُٔلللل١ٞ حٓلللظوَحؽ ٓؼٌلللّٞ ىُظلللخ حُو٤لللخٍ ُظلي٣لللي ػللليى حُو٤لللخٍحص حُٔطِٞرلللش ٌُلللَ ػولللي رط٣َوظ٤ٖركزبٌٓللل

أٓللخّرٝربٌٓخٗٚ أ٠٣للخو ٟللَد حُلليُظخ رؼوللي أٓللخّ ٝحكللي ُظلي٣للي حُٞكلليحص حُٞحؿللذ ر٤ؼٜللخ أٝ ٗللَحإٛخ ٓللٖ حُؼوللي 

٤ق كلخٕ ىُظخ حُو٤خٍ ٛل٢ حهلَ أٝ طٔلخ١ٝ حُٞحكلي حُٜلل ٝٓخىحٓض ح٧ٓخّ ُظل٢٣ٞ ًَ ًَِٓ ٖٓ َٓحًِ حُو٤خٍ.ٌُٖ 

حُط٣َولللش حُؼخ٤ٗلللش طل٠للل٢ حُللل٠ طلي٣لللي ٤ًٔلللش ٛللل٢ حهلللَ ػلللخىس ٓلللٖ كـلللْ ػولللي حُٔٔلللظوز٤ِخص ح٧ٓلللخّ.ٝك٢ ٓلللٞم 

حُٔٔظوز٤ِخصرٖٓ ؿ٤َ حٌُٖٔٔ َٗحء أٝ ر٤غ حهَ ٖٓ ػوي ٓٔظوز٤ِخص ٝحكيرٌُُي طؼظٔي كل٢ حُـخُلذ حُط٣َولش ح٧ُٝل٠ 

للظش ٌٓٞٗش ٖٓ ًَِٓ رخُو٤لخٍحص (.ٝحُظل١ٞ حُٔٔظ٘ي ح٠ُ ر٘خء Tompkins,1991:48-49ٓ)ٓؼٌّٞ حُيُظخ( )

ًَِٝٓ ٓؼخًْ رخُٔٞؿٞى ح٧ٓخّ ٝرؤُٝحٕ طليىٛخ ٗٔزش حُظل١ٞ )أٝ ٓؼٌّٞ حُيُظخ( ٠ٔٔ٣ طل١ٞ حُليُظخر٣ٝطِن 

(.ٝكلل٢ ٛللٌٙ حُٔللظللش كللخٕ أ١ طـ٤للَ Delta-Neutralػِلل٠ ٓللظللش حُظللل١ٞ حٛللط٬ف حُٔللظللش ك٤خى٣للش حُلليُظخ )

رللق ٓللٖ حكللي حًَُٔلل٣ِٖ ٣ؼللٞٝ هٔللخٍس حًَُٔللِ ح٥هللَ ٛللـ٤َ رٔللؼَ حُٔٞؿللٞى ح٧ٓللخّ ٣ل٠لل٢ حُلل٠ طلو٤للن ٍ

(Chance,1998:139-140 ٌَٝٛح ٣ئًي رخٕ ٓللظش حُظل١ٞ ُٖ طَرق أٝ طؤَ ٖٓ ه٤ٔظٜلخ ك٤٘ٔلخ ٣ظـ٤لَ ٓلؼ.)

(.ٝربٌٓللخٕ طللل١ٞ Sharpe and Alexander,1990:566)  رٔولليحٍ ٛللـ٤َ ٗٔللز٤خو  حُٔٞؿللٞى ح٧ٓللخّ

س حُٔؼ٣َش رخٌُخَٓ )طل١ٞ ًخَٓ(.ٝك٢ ٓؼَ ٛلٌح حُظلل١ٞ كلخٕ ٗٔلزش حُيُظخرػ٠ِ ح٧هَ ٗظ٣َخورحُظوِٚ ٖٓ حُٔوخ١َ

( ٫ٕ حُو٤ٔش حُٔطِوش ُِيُظخ طوغ ر٤ٖ حُٜللَ ٝحُٞحكلئ:ٔحُظل١ٞ ػخىس ٓخ طٌٕٞ حًزَ ٖٓ ٗٔزش حُظل١ٞ حُٔخًؽ )
ٖ
 

(Grinbatt and Titman,1998:769 ًُٝـَٝ ر٘خء ٓللظلش طلل١ٞ هلخ٢ُ ٓلٖ حُٔولخ١َس ك٬رلي ٓلٖ حطولخ.)

ٍ ٓؼخًْ ًَُِِٔ حُٔظوٌ رخُٔٞؿٞى ح٧ٓخّ ٝرلـلْ طولٍَٙ ٗٔلزش حُظلل١ٞ ٝرخُ٘لٌَ حُل١ٌ ٣ـؼلَ ىُظلخ ًَِٓ رخُو٤خ

حًَُِٔ حُٔظوٌ رخُٔٞؿٞى ح٧ٓخّ ٓٔخ٣ٝش ٝٓؼخًٔش ُيُظخ حًَُِٔ حُٔظوٌ رخُو٤خٍ.ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼلخٍ اًح ًخٗلض ىُظلخ 

طلْ حطولخً ًَٓلِ هٜل٤َ رؤٔلش  خً(ررل.0-ٗ( ٝىُظلخ حُو٤لخٍ حُٔٔلظويّ كل٢ حُظلل١ٞ ٛل٢ )ٔحُٔٞؿٞى ح٧ٓخّ ٢ٛ )

( ٕٔ) ٕه٤لخٍحص ٌُللَ ًَٓلِ ٣ٞ١للَ رٞكلليط٤ٖ ٓلٖ حُٔٞؿللٞى ح٧ٓلخّركخٕ ىُظللخ ًَٓللِ حُٔٞؿلٞى ح٧ٓللخّ طٜللزق 

(.١ٝخُٔللخ حٕ ىُظللخ حًَُٔللِ حُٔظوللٌ رللخُٔٞؿٞى ح٧ٓللخّ ٛلل٢ ٓٔللخ٣ٝش ٘  .0-ٗ)-ٕٝىُظللخ ًَٓللِ حُو٤للخٍ طٜللزق 

ٓللظش حُظل١ٞ حٌُٔٞٗلش ٓلٖ حًَُٔل٣ِٖ طٌلٕٞ ٛللَحوٌُُي ٝٓؼخًٔش ُيُظخ حًَُِٔ حُٔظوٌ رخُو٤خٍ كخٕ ٛخك٢ ىُظخ 

-Cuthbertson and Nitzsche,2001:237ٛللَ()=طٔل٠ٔ ٛلٌٙ حُٔللظلش رخُٔللظلش ك٤خى٣لش حُيُظخ)حُليُظخ

(.ٌُٖ ىُظخ حُو٤خٍ ٢ٛ ٤ُٔض ػخرظش اٗٔخ طظـ٤َ ٓغ طـ٤َ حٌٓخ٤ٗش حُو٤خٍ ػ٠ِ طلو٤لن حَُرق.كٌِٔلخ طللَى حُو٤لخٍ 238

+( كل٢ كخُلش ه٤لخٍحص حُ٘لَحء حُط٣ِٞلشُٔلَرق كلخٕ حُليُظخ طوظلَد ٓلٖ )ٟٖٔ حٌٓخ٤ٗلش طلو٤لن ح
ٗ
( كل٢ كخُلش -ٔٝ) 

ه٤خٍحص حُز٤غ حُط٣ِٞش.ًِٝٔخ طلَى حُو٤خٍ هخٍؽ حٌٓخ٤ٗش طلو٤ن حَُرق كخٕ ىُظخ ًَ ٖٓ ه٤خٍ حُز٤غ ٝه٤لخٍ حُ٘لَحء 

ػ٘لي حٌٓخ٤ٗلش طلو٤لن ( ٤ًق طظـ٤َ ه٤ٔش حُليُظخ ٓلغ طللَى حُو٤لخٍ ٓلٖ كخُلش ؤطوظَد ٖٓ حُٜلَ.٣ٝظَٜ حُـيٍٝ )

حُللَرقو حُلل٠ كخُللش وٟللٖٔ حٌٓخ٤ٗللش طلو٤للن حُللَرق رؼٔللنو رخٓللظؼٔخٍ ه٤للخٍ ٗللَحء ٓٔللظوز٤ِخص حُلل٘ل٢ حُوخّ)ٓللخ٣ٞ 

ُـخ٣لللش حُللللخى١ ٝحُؼ٬ػللل٤ٖ ٓلللٖ ٓلللخٍّ  99:ٔٓلللٖ ح٧ٍٝ ٓلللٖ ى٣ٔلللٔزَ  ٔللليسُِز٤َٓلللَ( هللل٬ٍ حُ $٘ٔ-:9:ٔ

.ػل٬ٝس :9:ٔى رٔلؼَ ٓٔلظوز٤ِخص ٓلخ٣ٞ ( ٣لِٖٝ( ٣ظَٜ حُٔؼَ حُل١ٍٞ ُِ٘ل٢ حُوخّ ٝحُؼٔلٞى )ٕ.حُؼٔٞى ):9:ٔ

(.٣ٝؼلَٝ ٘( ٝحُظوِذ حُٔؼ١َ ح٢٘ٔ٠ُ ظلخَٛ كل٢ حُؼٔلٞى )ٗ( ظخَٛس ك٢ حُؼٔٞى )$٘ٔ –ه٤خٍ حَُ٘حء    )ٓخ٣ٞ

ًلخٕ حُٔلؼَ حُلل١ٍٞ  99:ٔ$(. كل٢ ح٧ٍٝ ٓلٖ ى٣ٔلٔزَ ٘ٔ –حُؼٔٞى ح٧ه٤َ حُليُظخ ح٤ٓٞ٤ُلش ُو٤لخٍ حُ٘لَحء )ٓلخ٣ٞ

( ٝٛلٌح ٣ؼ٘ل٢ حٕ ه٤لخٍ حُ٘لَحء $:ٔ.ً٘ٔلخٕ ) :9:ٔحُٔٔظوز٤ِخص ٓخ٣ٞ  ( ُِز٤ََٓ ٝٓؼَ$ٓٙ.ُِ٘ٔ٘ل٢ حُوخّ )

( ُِز٤َٓلَ ٝحُليُظخ ٛل٢ ٖٔ.ٔ( ك٢ ًُي ح٤ُّٞ ًخٕ ػ٘ي حٌٓخ٤ٗش طلو٤ن حَُرق طو٣َزخو رؼل٬ٝس هليٍٛخ )$٘ٔ –)ٓخ٣ٞ

حٍطلؼللض  :9:ٔٝحُلللخى١ ٝحُؼ٬ػلل٤ٖ ٓللٖ ٓللخٍّ  99:ٔ(.ٝهلل٬ٍ حُٔلليس ٓللخر٤ٖ ح٧ٍٝ ٓللٖ ى٣ٔللٔزَ 9ٖٔ٘.ٓ)

ٓلللٖ  :9:ٔ( ٝحٍطلؼلللض أٓلللؼخٍ ٓٔلللظوز٤ِخص ٓلللخ٣ٞ $ٕٓ.ٕٓ( حُللل٠ )$ٓٙ.ُ٘ٔل٣ٍٞلللش ُِللل٘ل٢ ٓلللٖ )ح٧ٓلللؼخٍ ح

( حٛللزق ٟللٖٔ حٌٓخ٤ٗللش طلو٤للن حُللَرق $٘ٔ –( ٝرخُ٘ظ٤ـللش كللخٕ ه٤للخٍ حُ٘للَحء )ٓللخ٣ٞ$:ٔ.ٕٓ( حُلل٠ )$:ٔ.٘ٔ)

ى ىُظللخ حُو٤للخٍ طظـ٤للَ ٓللغ حُظـ٤للَ رخٓللؼخٍ حُٔٞؿللٞ ٓخىحٓللض.(.989ٝ:.( حُلل٠ )9ٖٔ٘رؼٔللن ٝحُلليُظخ حُىحىص ٓللٖ )

ح٧ٓخّ ًٌُٝي ٓغ ٍَٓٝ حُلِٖٓ كلخٕ ٛلٌح ٣ؼ٘ل٢ طـ٤لَ ٗٔلزش حُظلل١ٞ ٓلخ ٣ٔلظِِّ طؼلي٣َ ٌٓٞٗلخص ٓللظلش حُظلل١ٞ 

ُِٔلخكظللش ػِلل٠ ك٤خى٣للش حُيُظخ.ٝٛللٌح ٛللٞ حُظللل١ٞ حُللي٣٘خ٢ٌ٤ٓ )حُٔظلللَى( رخُو٤للخٍ حُلل١ٌ ٣ظطِللذ ٓظخرؼللش ٓٔللظَٔس 

(Edwards and Ma,1992:614-617 .) 

 

 

                                                
،أي ان  ند   وحفظدة التحد ت  تتمدر ار ردة ا د را  )ٗ:ٔ(ح ن نس ة التح ت تك ن  .0)ٕ٘( ف  ك ن  دلت  الا  ر إذاامى س  ل الوث ل، ٖ

،أي ان فند ك ح جدة لا د ر ن وق  دل كدل (1:2)ترند  نسد ة تحد ت تددرف   (0.5)  الددلت  الأسد سوق  ل كل  حددط  احددط ودن الو جد د 
  .(Haley and  Schall,1979:250)لغرخ  ن   وحفظة التح ت  الأس س حدط  احدط ون الو ج د 

الدددلت  تكدد ن و ج ددة حدد  ح لددة ا دد را  الشددرا  الت  مددة  ا دد را  ال  ددف القصدد رط ،  تكدد ن سدد ل ة حدد  ح لددة ا دد را  الشددرا   إشدد رط (ٗ)
 .(Edwards and Ma,1992:614)القص رط  ا  را  ال  ف الت  مة 
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 ُِز٤ََٓ( $٘ٔ -:9:ٔرخٓؼخٍ ه٤خٍ َٗحء ٓٔظوز٤ِخص حُ٘ل٢ حُوخّ )ٓخ٣ٞ ( حُظـ٤َحص ح٤ٓٞ٤ُش ٔحُـيٍٝ )

 حُظخ٣ٍن

 حُٔؼَ

 ($حُل١ٍٞ )

 ٓؼَ ػوي حُٔٔظوز٤ِخص

 ($) :9:ٔٓخ٣ٞ  

 ػ٬ٝس

 ($حُو٤خٍ )

 حُظوِذ

 ح٢٘ٔ٠ُ )%(

 حُيُظخ

99ٕٔٓٔ ٔ٘.ٙٓ ٔ٘.ٔ: ٔ.ٖٔ ٖٕ.ٓ٘ ٓ.ٖ٘9ٔ 

99ٕٕٔٓ ٔ٘.ٙ٘ ٔ٘.ٕٖ ٔ.ٖٔ ٖٔ.ٙٗ ٓ.ٖٖ٘ٗ 

99ٕٔٓ٘ ٔ٘.ٖ٘ ٔٗ.99 ٓ.:٘ ٖٓ.ٙ: ٓ.ٗ:ٗٔ 

99ٕٖٔٓ ٔ8.ٕ٘ ٔٙ.ٓٓ ٔ.٘ٙ ٔ9.:ٖ ٓ.8ٕ9ٙ 

9:ٖٓٔٓ ٔ8.ٖ٘ ٔٙ.ٔ9 ٔ.٘: ٕٗ.ٔ9 ٓ.8ٕٓٙ 

9:ٖٓٔٔ ٔ8.ٓ٘ ٔٙ.ٗٓ ٔ.8ٕ ٖٓ.8ٙ ٓ.8ٕٗٙ 

9:ٕٓٓٔ ٔ8.٘ٓ ٔٙ.:: ٕ.ٔ9 ٖٔ.ٕٔ ٓ.9ٔٙٓ 

9:ٕٕٓ9 ٔ9.ٔ٘ ٔ8.ٙٙ ٕ.8ٓ ٕ8.ٙ: ٓ.:ٗٗٔ 

9:ٖٓٓٔ ٔ9.ٖٓ ٔ8.8: ٕ.9ٕ ٕ٘.ٗ8 ٓ.:٘9ٙ 

9:ٖٖٓٔ ٕٓ.ٕٓ ٕٓ.ٔ: ٘.ٔ: ٖ:.٘ٙ ٓ.:989 

Futures and Source:Edwards,Franklin R. and Cindy W. Ma,

516-Hill,Inc,1992:515-,N.Y.:McGrawOptions  رظَٜف ٖٓ حُزخكغ 

( ٖٓٓٓٓٓىهِلض رخطلخه٤لش ُ٘لَحء ) 99:ٔػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ حكظَٝ رخٕ ٗلًَش ط٣ٌَلَ كل٢ ح٧ٍٝ ٓلٖ ى٣ٔلٔزَ 

حُولخّ ًلَ ٗلَٜ ُظ٣ٌََٛلخ هل٬ٍ ح٧ٗلَٜ حُؤلْ حُوخىٓلش ٝرٔلؼَ ػولي ٓٔلظوز٤ِخص حُل٘ل٢ حُولخّ  ر٤ََٓ ٓلٖ حُل٘ل٢

حُٔٔللظلن كللل٢ ٝهلللض حُظٔلل٤ِْ.رؼزخٍس أهلللَٟ حٕ حُٔلللؼَ حُللل١ٌ ٓللظيكؼٚ ٗلللًَش حُظ٣ٌَلللَ ٓوخرللَ حُللل٘ل٢ حُولللخّ كللل٢ 

كزَح٣للَ كلل٢ ٣للّٞ حُظٔلل٤ِْ كلل٢ ٣٘للخ٣َ ٝحُٔللؼَ حُٔلليكٞع كلل٢  :9:ٔٓلل٤ظليى رٔللؼَ ٓٔللظوز٤ِخص كزَح٣للَ :٣ٔ:9٘للخ٣َ

ٌٝٛللٌح.ُٝظل٢٣ٞ ٓوخ١َطٜللخ حُٔللؼ٣َشرربٌٓخٕ  :9:ٔكلل٢ كزَح٣للَ :9:ٔٓلل٤ؼظٔي ػِلل٠ ٓللؼَ ٓٔللظوز٤ِخص ٓللخٍّ 

( ػوي ٓٔظوز٤ِخص ٗلل٢ هلخّ ٌُلَ ٗلَٜ ٓلٖ أٗلَٜ حُؼولي حُؤلْ حُوخىٓلش.ٌُٖٝ ٖٓٓحًَُ٘ش حطوخً ًَِٓ ٣ٞ١َ رـ)

حُللللل٘ل٢  ٗلللللًَش حُظ٣ٌَلللللَ هلللللٍَص رلللللي٫وٖٓ ًُلللللي حٓلللللظؼٔخٍ ِٓٔلللللِش ٓلللللٖ ه٤لللللخٍحص ٗلللللَحء ٓٔلللللظوز٤ِخص

.ُٝظٟٞلل٤ق آللظَحط٤ـ٤ش طللل١ٞ حُلليُظخ ٓلل٘لظَٝ :٤ٗٞ٣ٝ9للٞ :9رٓللخ٣ٞ:9ر حر٣َللَ:9رٓللخٍّ:9حُوللخّ:كزَح٣َ

( ػ٘للي آٌخ٤ٗللش طلو٤للن حَُرق.ًٝٔللخ ٛللٞ ظللخَٛ كلل٢ حُـلليٍٝ :9:ٔحٓللظؼٔخُٜخ ُو٤للخٍحص ٗللَحء حُٔٔللظوز٤ِخص )ٓللخ٣ٞ

كخٕ ٗٔلزش حُظلل١ٞ ٖٓ ػْ ( 9ٖٔٝ٘.ٓ( ىُظخ هيٍٛخ )$٘ٔ –(ركل٢ ح٧ٍٝ ٖٓ ى٣ٔٔزَ ًخٕ ُو٤خٍ حَُ٘حء )ٓخ٣ٞٔ)

(.ٝحُؼيى ح٢ٌُِ ُو٤خٍحص حُ٘لَحء حُظل٢ ٣ظٞؿلذ ػِل٠ ٗلًَش حُظ٣ٌَلَ ٓ.ٖ٘9ٔٔ) 9٘9ٗ.ٔك٢ ًُي حُظخ٣ٍن ٢ٛ 

(.ٌُُي كخٕ ًَٗش حُظ٣ٌََ ك٢ ح٧ٍٝ ٖٓ ى٣ٔٔزَ حٗلظَص ٕ٘. ٔ.9٘9ٗ=٘٘8ٖٓٓ( ػوي )9َ٘٘ٗحإٛخ ٛٞ )

ىُظلخ حُو٤لخٍ ٓخىحٓلض ( ُِز٤ََٓ.ٝ$ٖٔ.ٔس هليٍٛخ )( رؼل٬ٝ$٘ٔ –( ه٤خٍ َٗحء ٓٔظوز٤ِخص ٗلل٢ هلخّ )ٓلخ9ٞ٣٘٘)

طظـ٤لللَ رخٓلللظَٔحٍ كلللخٕ ٗلللًَش حُظ٣ٌَلللَ ٣ـلللذ حٕ طَحهلللذ ٗٔلللزش حُظلللل١ٞ ػلللٖ ًؼلللذ ٝطؼللليُٜخ ٓظللل٠ ٓلللخ ًلللخٕ ًُلللي 

حُلل٠  :9:ٟٔلل٣ٍَٝخو.ٝرخُظلي٣ي كلل٢ حُوللخْٓ ٓللٖ ى٣ٔللٔزَرػ٠ِ ٓللز٤َ حُٔؼللخٍرحٗولٞ ٓللؼَ ٓٔللظوز٤ِخص ٓللخ٣ٞ 

( ُِز٤َٓللللَ أٝ ٓخاؿٔخُللللٚ $ٖٔ.ُٓ٘للللًَش حُظ٣ٌَللللَ رٔولللليحٍ )( ٓللللخ هلللللٞ ًِلللللش حُ٘للللَحء حُٔلظِٔللللش 99$.ٗٔ)

( $.٘:( حٗول٠للض أ٠٣للخو كلل٢ حُوللخْٓ ٓللٖ ى٣ٔللٔزَ حُلل٠ )$٘ٔ –(.ػلل٬ٝس ه٤للخٍ حُ٘للَحء )ٓللخ٣ٞ$ٖٓٓٓ:)

(.ُلٌُي 9٘٘( ُـ٤ٔلغ حُؼولٞى حُلـ )$ٓٗٗٓٓٔ( ُِز٤ََٓ ٝحُظ٢ طٔؼَ هٔخٍس ٤ًِش هليٍٛخ )$.9ٔٝحُؤخٍس رِـض )

$(.رخ٩ٟخكش ٌُُي كلؤٕ ىُظلخ ه٤لخٍ حُ٘لَحء طـ٤لَص ٓلٖ 8ٗٗٓخٍس ٛخك٤ش هيٍٛخ )كؤٕ ًَٗش حُظ٣ٌََ ًخٕ ُي٣ٜخ هٔ

كؤٕ حُٔل١ٞ رلخؿلش ُظؼلي٣َ ط٤ًَزلش ٓللظلش حُظل١ٞ.كؼليى حُو٤لخٍحص حٌُِل٢  ٖٓ ػْ ( ٝٔٗ:ٗ.ٓ( ح٠ُ )9ٖٔ٘.ٓ)

.ٝٛلٌح ٓلخىكغ (ٔٓ.ٗ:ٗٔ)300ػولي ه٤لخٍ ٗلَحء ُِٔلخكظلش ػِل٠ ك٤خى٣لش حُليُظخ 8ٓٙحُـي٣ي ٣ـذ حٕ ٣ٌٕٞ

(.كلبًح ٍؿزلض ٗلًَش حُظ٣ٌَلَ 9٘٘-8ٓٙ( ه٤لخٍ ٗلَحء ؿي٣لي ):ٗحًَُ٘ش ك٢ حُوخْٓ ٖٓ ى٣ٔلٔزَ حُل٠ ٗلَحء )

$(.كزل٤ٖ حُولخْٓ 9ٕٓٗ٘( ى٣ٔلٔزَ كٔل٤ٌٕٞ ُلي٣ٜخ ٍرلق ٛلخك٢ هليٍٙ )ٖٓرخُٔلخكظش ػ٠ِ ٌٛٙ حُظ٤ُٞلش ُـخ٣لش)

$( ٝحٕ ٓللؼَ ٕ٘.8ٔ$( حُلل٠ )ٖ٘.٘ٔٓللٖ ى٣ٔللٔزَ ٝحُؼ٬ػلل٤ٖ ٓ٘للٚ حُىحىص ح٧ٓللؼخٍ حُل٣ٍٞللش ُِلل٘ل٢ حُوللخّ ٓللٖ )

$(.ُللٌُي كللؤٕ حٌُِلللش حُل٣ٍٞللش ُِ٘للًَش حُىحىص رٔولليحٍ ٙٔ$( حُلل٠ )99.ٗٔحُىحى ٓللٖ ) :9:ٔٓٔللظوز٤ِخص ٓللخ٣ٞ 

$( ُِز٤َٓلَ ٓٔلخ ُٝلّي ٗٙ.ٓ$( حُىحىص رٔوليحٍ )٘ٔ -$(.ٌُٖٝ ه٤ٔلش ه٤لخٍ ٗلَحء حُٔٔلظوز٤ِخص )ٓلخ٣ٖٖٞٓٓٓٙ)
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ظ٤ـللللش كللللؤٕ حُ٘لللًَش حٛللللزق ُللللي٣ٜخ ٍرلللق ٛللللخك٢ هلللليٍٙ $( ٓللللٖ ًَٓلللِ حُو٤خٍ.ٝرخ99ٗ9ٍُٖٓ٘رللللخو هلللليٍٙ )

( كلؤٕ ه٤ٔلش ٔ$(.ٝهي طلون ٌٛح حُلَرق حُٜلخك٢ رٔلزذ طـ٤لَ ىُظلخ حُو٤خٍ.ًٝٔلخ ٛلٞ ظلخَٛ كل٢ حُـليٍٝ )9ٕٓٗ٘)

( ه٬ٍ حُٔليس ٓلخر٤ٖ حُولخْٓ ٓلٖ ى٣ٔلٔزَ ٝحُؼ٬ػل٤ٖ ٓ٘ٚ.ُلٌُي كلؤٕ 8ٕ9ٙ.ٓ( ا٠ُ )ٔٗ:ٗ.ٓحُيُظخ طـ٤َص ٖٓ )

.ٝٛللٌح ٣ؼ٘لل٢ حٕ (ٔٓ.8ٕ9ٙ)ٖٓٓ( ه٤للخٍ ٕٔٗ( ى٣ٔللٔزَ ٛللٞ )ٖٓكلل٢ ) ػلليى حُو٤للخٍحص ح٬ُُٓللش ُِظللل١ٞ

-8ٓٙ(ه٤لخٍ ٗلَحء ٣ٞ١لَ)ٕٔٗ( ه٤خٍ َٗحء ُظول٤ٞ ًَِٓٛخ ح٢ٌُِ رخُو٤خٍحص حُل٠)٘:ٔحًَُ٘ش رلخؿش ُز٤غ)

ٔ:٘()Edwards and Ma,1992:617-619 ٝكلل٢ ٛللٌح حُٔؼللخٍ هخٓللض ٗللًَش حُظ٣ٌَللَ رظللل٢٣ٞ ًَِٓٛللخ .)

٤خٍحص ٝهي طزخ٣ٖ ًَِٓ حُو٤خٍحص حٓظـخرش ُِظـ٤لَحص رليُظخ حُو٤لخٍ.ٝح٥ٕ ُ٘لظلَٝ رلؤٕ حُل١ٍٞ ٓزخَٗس رًَِٔ رخُو

حُٔظؼخَٓ ٣ظوٌ ًَٓلِ رو٤لخٍ حُ٘لَحء ٣ٝل١ٞلٚ رؼولٞى حُٔٔلظوز٤ِخص ح٧ٓلخّ.رؼزخٍس أهَٟرٝر٠لٞء ر٤خٗلخص حُٔؼلخٍ 

ُ٘للًَش  $(٘ٔ -( ه٤للخٍ ٗللَحء ٓٔللظوز٤ِخص )ٓللخ9ٞ٣٘٘حُٔللخرنرُ٘لظَٝ رللؤٕ حُٔظؼخٓللَ رخُو٤للخٍحص حُلل١ٌ رللخع )

حُظ٣ٌََ هٍَ طل٢٣ٞ ٓوخ١َطٚ حُٔؼ٣َش حُ٘خٗجش ٖٓ ٌٛح حًَُٔلِ حُوٜل٤َ رخُو٤لخٍحص ٓلٖ هل٬ٍ حطولخً ًَٓلِ ٣ٞ١لَ 

$( ىُظلخ ٘ٔ-.كلل٢ ح٧ٍٝ ٓلٖ ى٣ٔلٔزَ ًلخٕ ُو٤لخٍ ٗلَحء حُٔٔلظوز٤ِخص )ٓلخ٣ٞ:9:ٔرٔٔظوز٤ِخص حُل٘ل٢ حُولخّ ٓلخ٣ٞ

(ركلؤٕ حُٔظؼخٓلَ رخُو٤لخٍحص ٔخص حُط٣ٞلَ ٛل٢  )(.ٝرخكظَحٝ حٕ حُليُظخ حُٔٞح٣ُلش ُؼولي حُٔٔلظوز9ٔ٤ِٖ٘.ٓهيٍٛخ )

ُظلل٢٣ٞ ًَٓلِٙ رخُو٤لخٍحص :9:ٔ( ػوي ٓٔلظوز٤ِخص ٓلخ٣ٖٓٓٞ٣ـذ حٕ ٣ظوٌ ًَِٓ ٣ٞ١َ رـ)
٘ٔ

.ٝكل٢ حُؼلخ٢ٗ ٓلٖ 

( ك٤ظٞؿذ ػ٤ِٚ حطوخً ًَِٓ ٣ٞ١َ رؼ٬ػلش ػولٞى ٓٔلظوز٤ِخص ٖٖٗ٘.ٓى٣ٔٔزَ ١ٝخُٔخ حٕ ىُظخ حُو٤خٍ طـ٤َص ح٠ُ )

.ُلٌُي كلؤٕ حًَُٔلِ حُط٣ٞلَ حٌُِل٢ (٘٘9ٓ.ٖٖ٘ٗ)– ٖٓٓػ٠ِ ك٤خى٣ش حُيُظخ  اٟخك٤ش ُِٔلخكظش :9:ٔٓخ٣ٞ 

( ٝحُٔظؼخٓلَ ٔٗ:ٗ.ٓ( ػوي.ٝك٢ حُوخْٓ ٖٓ ى٣ٔٔزَ كؤٕ حُليُظخ حٗول٠لض حُل٠ )ٖٖٓرخُٔٔظوز٤ِخص ٤ٌٕٓٞ    )

 –(٘٘9ٓ.ٗ:ٗٔ)( ػولللي ٓٔلللظوز٤ِخص ُِٔلخكظلللش ػِللل٠ ًَٓلللِٙ حُٔلخ٣لللي 8ٕرخُو٤لللخٍ ٓللل٤ظٞؿذ ػ٤ِلللٚ ر٤لللغ )

ُٖٖٓٝـلَٝ طلل٢٣ٞ ٓوخ١َطلٚ حُٔلؼ٣َش ر٘لٌَ كخػلَ كلؤٕ حُٔظؼخٓلَ رخُو٤لخٍحص ٣ظؼل٤ٖ ػ٤ِلٚ ٝرخٓلظَٔحٍ  .ٌُُي

 Edwards andطؼلللي٣َ ًَٓلللِٙ رخُٔٔلللظوز٤ِخص حٓلللظـخرش ُِظـ٤لللَحص رللليُظخ حُو٤لللخٍ                           )

Ma,1992:619 طظـ٤لَ رٔـلَى طـ٤لَ (.ٌُٖ ٌِٓ٘ش حُيُظخ ٢ٛ أٜٗخ طؼـط٢ ٓؼـِٞٓش ي٤ٗش )ٝهض طلي٣يٛخ( كو٢رك٢ٜ

( ٣ؼـط٢ ه٤خّ ىه٤ن ٬ٍُطللخع كل٢ Altimeterظَٝف حُٔٞم.ًٝٔخ ٛٞ حُلخٍ ٓغ حُطخثَسركؤٕ ٓو٤خّ ح٫ٍطلخع )

ُلظللش حُو٤للخّ ٌُللٖ ٓللغ طـ٤للَ ػٞحٓللَ أهللَٟ ٓؼللَ حُٔللَػش أٝىٍؿللش ح٤ُٔللَ أٝ حُٞهللٞى كللؤٕ ح٫ٍطلللخع ٓلل٤ظـ٤َ 

ٍطللخع ٓلغ طـ٤لَ حُؼٞحٓلَ ح٧هلَٟ ُِٔلخكظلش ػِل٠ أ٠٣خو.ًٝٔخ حٕ حُط٤خٍ ٣ـذ حٕ ٣َحهذ ٤ًق ٣ٌٔلٖ حٕ ٣ظـ٤لَ ح٫

١خثَطٚركؤٕ حُٔظؼخَٓ رخُو٤خٍحص ًٌُي ٣ظؼ٤ٖ ػ٤ِٚ َٓحهزش ٤ًق ٣ٌٖٔ حٕ طظـ٤َ حُيُظخ ٓلغ طـ٤لَ حُٔظـ٤لَحص ح٧هلَٟ 

حُظ٢ طليى أٓؼخٍ حُو٤خٍ.ُٝـَٝ حُٔلخكظش ػ٠ِ ٓللظش حُظلل١ٞ حُولخ٢ُ ٓلٖ حُٔولخ١َس ر٘لٌَ ًخٓلَ كَرٔلخ ٣ـلذ 

(.ٝٛللللٌح حُظؼللللي٣َ حُٔٔللللظَٔ ٛللللٞ ٓخ٣ٔلللل٠ٔ رللللخُظل١ٞ حُٔظلللللَى Tompkins,1991:50)طؼللللي٣ِٜخ رخٓللللظَٔحٍ 

(Dynamic Hedging ٕأٓخ اًح طْ ر٘خء حُٔللظش ىٕٝ اؿَحء طؼلي٬٣ص ػِل٠ ٌٓٞٗخطٜلخ ١لٞحٍ ٓليس حُظلل١ٞ كلؤ )

(.ٝحُظؼللي٬٣ص حُٔٔللظَٔس حُظلل٢ Static Hedging( )Pirrong,2002:85–86ٛللٌح ٣ٔلل٠ٔ رللخُظل١ٞ حُٔللخًٖ )

(.ٝكلل٢ حُٞحهللغ حُؼِٔلل٢ ٛ٘للخى رؼللٞ Hull,1989:188ُٔللظللش طؼللَف ربػللخىس ٓٞحُٗللش حُظللل١ٞ )طـلل١َ ػِلل٠ ح

حُٔوخ١َ ٝحُظٌخ٤ُق حُظ٢ طَحكن طل١ٞ حُيُظخر ٢ٛٝ حٕ حُٔظؼخَٓ ٣ظلَٔ طٌخ٤ُق ٓؼخ٬ٓص ػخ٤ُش ػ٘ي اػلخىس ٓٞحُٗلش 

خ حٕ طل١ٞ حُيُظخ ٣ٔل٘ق ٓللظش حُظل١ٞ ٧ٗٚ ٣ظؼ٤ٖ ػ٤ِٚ طؼي٣َ ػيى حُو٤خٍحص أٝػيى ٝكيحص حُٔٞؿٞى ح٧ٓخّ. ًٔ

حُظللل١ٞ حٌُخٓللَ )أٝ حُللظوِٚ ٓللٖ ًخٓللَ حُٔوللخ١َس حُٔللؼ٣َش( كولل٢ اًح ًخٗللض حُظـ٤للَحص رٔللؼَ حُٔٞؿللٞى ح٧ٓللخّ 

(.ًٔخ حٕ ه٤ْ حُو٤خٍحص ٓظظـ٤َ أ٠٣خو رٔزذ حُظـ٤لَحص Cuthbertson and Nitzsche,2001:241ٛـ٤َس )

حُليُظخ ٛل٢ كل٢ حُـخُلذ طٔلظويّ كول٢ ُلظلَحص هٜل٤َس ٓلٖ  ك٢ ًخٓخ ٝػ٤ظخ ُٝٔزيح حُو٤خٍ.ٌُُي كخٕ حٓظَحط٤ـ٤ش طل١ٞ

 Edwards andحُللللِٖٓ ٝحُظلللل٢ ٓللللٖ حُٔظٞهللللغ حٕ طٌللللٕٞ ك٤ٜللللخ حُظـ٤للللَحص رٜللللٌٙ حُؼٞحٓللللَ ٛللللـ٤َس )

Ma,1992:619 ًٔخ حٕ طلي٣ي ٝهض ٝطٌَحٍ حُظؼي٣َ ٣٘ظَٔ ػ٠ِ حُٔزخىُش ر٤ٖ طٌخ٤ُق حُٔؼخ٬ٓص حُٔظَطزش ػِل٠.)

َٝ حُٔظِح٣لي اًح ُلْ طؼّليٍ ٓللظلش حُظلل١ٞ.حً حٕ ٝؿلٞى طٌلخ٤ُق ٓؼلخ٬ٓص طـ٤َ ٗٔزش حُظل١ٞ ٝرل٤ٖ ٓولخ١َس حُظؼل

ػخ٤ُللش ٍرٔللخ ٣ـؼللَ ٓللٖ حٓللظَحط٤ـ٤ش حُظؼللي٣َ حُٔٔللظَٔ حٓللظَحط٤ـ٤ش ؿ٤للَ َٓرلش.ُٝللٌح كللخٕ حُظٌللَحٍ ح٧ٓؼللَ ٩ػللخىس 

حُظؼللي٣َ ٛللٞ ىحُللش َُؿزللش حُٔللل١ٞ رللخُظوِٚ ٓللٖ حُٔوللخ١َس حُٔللؼ٣َش ُٝلـللْ طٌللخ٤ُق حُٔؼللخ٬ٓص حُظلل٢ ٣ٞحؿٜٜللخ 

(Bookstaber,1981:167(ٝحُـللي٣َ رخُلللًٌَ حٕ ىُظللخ حُٔللظلللش طلٔللذ ًلللخ٧ط٢.)Cuthbertson and 

Nitzsche,2001:251:) 

port=Ki i ………… (1) 

( )ٓٞحء أًلخٕ ه٤لخٍ ٗلَحء أّ ه٤لخٍ ر٤لغ أّ ٓٞؿلٞى أٓلخّ( حُٔٔٔلًٞش i(:ٛٞ ػيى ح٧ىٝحص ٖٓ حُ٘ٞع )Kiحٕ)أً 

 (.  Ki<ٓ( أٝ رًَِٔ ه٤َٜ )Ki>ٓ)          رًَِٔ ٣ٞ١َ                             

       (Δi( ىُظخ ح٧ىحس :)i.) 

                                                
                          اقددددد ٖٓٓ= ٓ.ٖ٘9ٔ 9٘٘أ لمحصدددد ل امددددى الردددددد الوتمدددد ر وددددن اقدددد د الوستق م   ، تددددرر وركددددز الوسددددتق م     دددددلت  الا دددد ر، (٘)

(Edwards and Ma,1992:619). 
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  Gamma Hedging.طل١ٞ حٌُخٓخ ٕ

ك٢ حُٞحهغ ٣ؼّي ٖٓ حُٔٔظل٤َ ػ٤ِٔخو
ٙٔ

اؿَحء طؼي٬٣ص ٓٔظَٔس رظ٤ًَزش حُٔللظش رٔـَى طـ٤َ حُليُظخ حُ٘خٗلت ٓلٖ  

٬ص حهللَ طٌَحٍحو.ٝػِلل٠ أ٣للش كللخٍ كخٗللٚ ٓللٖ طـ٤للَ ٓللؼَ حُٔٞؿللٞى ح٧ٓللخّرٌُُي كخٗللٚ ٓللٖ ح٠ُلل١ٍَٝ ؿؼللَ حُظؼللي٣

حَُٔؿٞد ٓؼَكش حُٞهض ح١ٌُ ٍرٔخ ٣ٌٕٞ ك٤ٚ ٖٓ ح١ٍَٝ٠ُ اؿلَحء حُظـ٤٤لَحص ر٘لٌَ حًؼلَ طٌَحٍحو.ًٝخٓلخ حُو٤لخٍ 

٢ٛ حُظ٢ طويّ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓش.ك٢ٜ طليى حَُٔػش حُظ٢ طظـ٤َ رٜخ حُليُظخ ك٤٘ٔلخ ٣ظـ٤لَ ٓلؼَ حُٔٞؿلٞى ح٧ٓلخّ.ٌٝٛٙ 

ٓللظش حُظل١ٞ ىٕٝ طؼي٣َ ٓغ ه٤ٔش ًز٤َس ٌُِخٓخ ٍرٔخ ٣ـؼلَ حًَُٔلِ ٓزلخُؾ كل٢ طل٣ٞطلٚ حُٔؼِٞٓش ٛخٓش ٫ٕ طَى 

أٝ ٍرٔللخ ٣ٜللزق ىٕٝ ٓٔللظٟٞ حُظللل١ٞ حُلل٬ُّ ٬ُٓللظـخرش ُِظـ٤للَحص رٔللؼَ حُٔٞؿللٞى ح٧ٓللخّ.رؼزخٍس أهللَٟ ٛ٘للخى 

٤للخى١ّ كللخٕ حُٔللل٤١ٖٞ ك ٖٓ ػللْكخؿللش ُظؼللي٣َ ط٤ًَزللش ٓللظللش حُظللل١ٞ رٔللَػش اًح ًخٗللض ه٤ٔللش حٌُخٓللخ ًز٤للَس.ٝ

( ٓلٖ حٌُٔٔلٖ حٕ ٣ٌٞٗلٞح أك٠لَ رٌؼ٤لَ ؿليحو ٓلٖ ح  حٌُخٓخ)أ١ حُٔل٤١ٖٞ ١ًٝ حُٔلخكع حُظ٢ ُٜخ ًخٓخ طٔخ١ٝ ٛللَ

(.كظوِللذ حُلليُظخ ٛللٞ ٗللٞع ٓللٖ حُٔوللخ١َس طوللخّ رٌخٓللخ Pirrong,2002:86-87حُٔللل٤١ٖٞ ١ًٝ حٌُخٓللخ حٌُز٤للَس )

رٔلؼَ حُٔٞؿلٞى ح٧ٓلخّ ٝأٛلزق ٓلٖ حُٜلؼذ  حُو٤خٍ.ًِٝٔخ حُىحىص ه٤ٔش حٌُخٓخ حُىحىص كٔخ٤ٓش حُيُظخ ُِظـ٤لَحص

كلخٕ حٌُخٓلخ ٛل٢ ٓو٤لخّ  ٖٓ ػْ(.Chance,1998:140-142ٝحًؼَ حُٔلخكظش ػ٠ِ ك٤خى٣ش ىُظخ ٓللظش حُظل١ٞ )

( (ٝ )ٓ.ٕٓ =Δ= ٕ٘ٓ.ُٓلٔخ٤ٓش حُظل١ٞ ُِظـ٤لَحص رٔلؼَ حُٔٞؿلٞى ح٧ٓلخّ.ػ٠ِ ٓلز٤َ حُٔؼلخٍراًح ًخٗلض )

.( ُظٜلزق حُليُظخ ٘ٓ.=ٕٕٓ٘ح٧ٓخّ ٣ظٔزذ ر٣ِلخىس حُليُظخ رٔوليحٍ  )( رٔؼَ حُٔٞؿٞى $ٕكخٕ ح٣ُِخىس رٔويحٍ )

كللخٕ حُٔلّلل١ٞ ُٔوللخ١َس ػ٘للَس ٝكلليحص ٓللٖ حُٔٞؿللٞى ح٧ٓللخّ ٣ـللذ حٕ ٣وللّلٞ ػلليى  ٓللٖ ػللْ( ٕٝ٘.ٓحُـي٣لليس )

كللخٕ حٌُخٓللخ حٌُز٤للَس طلّللٌٍ رللخٕ َٓحًللِ حُظللل١ٞ  ٖٓ ػللْ( ه٤للخٍ.ٝٓٗ( حُلل٠ )ٓ٘حُو٤للخٍحص حُٞحؿللذ ٓٔللٌٜخ ٓللٖ )

٣ـلللذ حٕ طؼّللليٍ ر٘لللٌَ ٓظٌلللٍَ  ٓلللٖ ػلللْٔخٓلللش ٗٔلللز٤خو ُِظـ٤لللَ رٔلللؼَ حُٔٞؿلللٞى ح٧ٓلللخّ ٝرخُو٤لللخٍحص ٛللل٢ ك

ٗٔللز٤خو.ٝحٌُخٓخ ٓل٤لليس أ٠٣للخو رٞٛلللٜخ ٓئٗللَحو ك٤ٔللخ اًح ٓللظظلَى ه٤ٔللش حُو٤للخٍ ٨ُػِلل٠ أّ ٨ُٓلللَ ًخٓللظـخرش 

                         (.٣ُِِDuffie,1989:302-303للللللللللخىس ؿ٤للللللللللَ حُٔظٞهؼللللللللللش رظوِللللللللللذ حُٔٞؿللللللللللٞى ح٧ٓللللللللللخّ               )

اًح ًخٗض حٌُخٓخ ٛلـ٤َسركخٕ حُليُظخ طظـ٤لَ رزطل٢ء ُٝلٖ طٌلٕٞ ٛ٘لخى كخؿلش ٩ؿلَحء طؼلي٬٣ص ٓظٌلٍَس ػِل٠  ٖٓ ػْٝ

ٓللظش حُظل١ٞ ُِٔلخكظش ػ٠ِ ك٤خى٣ش حُيُظخ.ٌُٖ اًح ًخٗض حٌُخٓخ ًز٤َس كخٕ حُيُظخ طٌٕٞ كٔخٓش ؿيحو ُٔلؼَ ػولي 

 Edwards) ٤٘ٓلشُ ٓليسش ك٤خى٣ش حُيُظخ ىٕٝ طؼلي٣َ ١٧ حُٔٔظوز٤ِخص ح٧ٓخّ ٤ٌٕٓٝٞ ٖٓ حُوطَ طَى حُٔللظ

and Ma,1992:556 ٝحٌُخٓخ طٌٕٞ ٓٔظوَس ٗٞػٔخ ك٤٘ٔخ ٣ٌٕٞ حُو٤خٍ هخٍؽ أٝ ٟٖٔ حٌٓخ٤ٗش طلو٤لن حُلَرق.)

 Cuthbertson andرؼٔلللن ٌُٜ٘لللخ طظـ٤لللَ ًؼ٤لللَحو ك٤٘ٔلللخ ٣ٌلللٕٞ حُو٤لللخٍ ػ٘لللي حٌٓخ٤ٗلللش طلو٤لللن حُلللَرق )

Nitzsche,2001:248ُظخ ٓللللغ حٌُخٓللللخ طظللللليى ربٌٓخ٤ٗللللش حُو٤للللخٍ ػِلللل٠ طلو٤للللن حُللللَرق ٝأؿللللَ (. ٝػ٬هللللش حُللللي

حٓظلوخهٚ.كل٤٘ٔخ ٣ٌٕٞ حُو٤خٍ ٟٖٔ حٌٓخ٤ٗش طلو٤ن حَُرق رؼٔن كلخٕ ه٤ٔلش حُليُظخ طٜلَ حُل٠ أهٜلخٛخ ٝحٌُخٓلخ حُل٠ 

حُٜلللَ ٝك٤٘ٔللخ ٣ٌللٕٞ حُو٤للخٍ هللخٍؽ حٌٓخ٤ٗللش طلو٤للن حُللَرق رؼٔللن كللخٕ ه٤ٔللش ًللَ ٓللٖ حُلليُظخ ٝحٌُخٓللخ طٜللَ حُلل٠ 

ٓخ اًح ًخٕ حُو٤خٍ ػ٘ي حٌٓخ٤ٗش طلو٤ن حَُرق كخٕ كخُلش ح٬ُطؤًلي ٓلٖ حٗلٚ ٓل٤٘ظ٢ٜ ٟلٖٔ أّ هلخٍؽ حٌٓخ٤ٗلش حُٜلَرأ

طلو٤ن حَُرق ٓٞف طظٔزذ ر٣ِخىس حٌُخٓخ رٌَ٘ ًز٤َ ٓغ ح٫هظَحد ٖٓ ح٫ٓظلوخم.ُٝـَٝ حُلظوِٚ ٓلٖ ٓولخ١َس 

١ٞ ٌٓٞٗلش ٓلٖ حُو٤لخٍحص كلخٕ (.ٝػ٘لي ر٘لخء ٓللظلش طللChance,1998:142حٌُخٓخ ٫ري ٖٓ ر٘خء طل١ٞ حٌُخٓلخ )

ًخٓخ حُٔللظش ٢ٛ ٓؼيٍ حُظـ٤َ ريُظخ حُٔللظش ٗٔزش ُِظـ٤َ رٔؼَ حُٔٞؿٞى ح٧ٓلخّ.كبًح ًخٗلض حٌُخٓلخ ٛلـ٤َس كلخٕ 

حُيُظخ طظـ٤َ رزط٢ء ُٖٝ طٌٕٞ ٛ٘خى كخؿش ٩ؿَحء طؼي٬٣ص ٓظٌٍَس ُِٔلخكظش ػ٠ِ ك٤خى٣ش ىُظخ حُٔللظلش ٝحُؼٌلْ 

حًَُٔللِ حُٔظوللٌ رؼوللي حُٔٔللظوز٤ِخص ٛلل٢ ٛلللَرٌُُي رخ٩ٌٓللخٕ حُللظلٌْ  (.ًٝخٓللخHull,1998:195-196ٛللل٤ق )

رو٤ٔش ًخٓخ ٓللظش حُظل١ٞ ٖٓ ه٬ٍ حُظلٌْ رؼيى حُو٤لخٍحص حٌُٔٞٗلش ُٜخ.كلبًح ًخٗلض ًخٓلخ ٓللظلش حُظلل١ٞ ك٤خى٣لش 

( ٝحٕ ػلليى حُو٤للخٍحص ح٠ُٔللخكش T( ٝحٕ ًخٓللخ حُو٤للخٍ حُٔللَحى اىهخُللٚ كلل٢ حُٔللظللش ٛلل٢ )حُلليُظخ حُلخ٤ُللش ٛلل٢ )

 (:Hull,1998:197( طلٔذ ًخ٧ط٢ )port( كخٕ ًخٓخ حُٔللظش حُـي٣يس )MTُِٔللظش ٛٞ )

port= MTT+ ………… (2) 

 -/T كلللخٕ ػللليى حُو٤لللخٍحص ح٠ُللل١ٍَٝ ُـؼلللَ حُٔللظلللش ك٤خى٣لللش حٌُخٓلللخ )حٌُخٓلللخ = ٛللللَ( ٛلللٞ ) ٝٓلللٖ ػلللْ

=MT ٣ـلذ طؼلي٣َ ٌٓٞٗلخص  ٓلٖ ػلْٝ(.ٝرخُطزغ كخٕ اىهخٍ ه٤خٍحص ؿي٣يس ُِٔللظش ٤ٓظٔزذ رظـ٤َ ىُظلخ حُٔللظلش

حُٔللظللش ُِٔلخكظللش ػِلل٠ ك٤خى٣للش حُيُظخ.٫ٝرللي ٓللٖ ح٩ٗللخٍس حُلل٠ حٕ حُٔللظللش طٌللٕٞ ك٤خى٣للش حٌُخٓللخ كلل٢ ُلظللش 

حٗلٚ  خًر٘خءٛخ.رٔؼ٠٘ حٗٚ ٓغ ٍَٓٝ حُِٖٓ كخٕ حُٔلخكظش ػ٠ِ ك٤خى٣ش حٌُخٓخ طٔظِِّ طؼي٣َ حًَُِٔ حُٔظوٌ رخُو٤خٍ رل

-ٖٓٓٓحُٔؼخٍرحكظَٝ رخٕ حُٔللظش ٢ٛ ك٤خى٣لش حُليُظخ ُٜٝلخ ًخٓلخ هليٍٛخ )(.ػ٠ِ ٓز٤َ -/٣T ٔخ١ٝ ىحثٔخو )

                                                
الت  ت لد تقم    سرر ة ك  رط  غ ر وت ترة ح ن استرات ج ة التح ت الد ن و ك  الوسدتندط لمتحركد   الصدغ رط  الأزو  ح نو  تحدث  (ٙ)
فد  ان الاسدترات ج    التد  تتتدون تح تد ا د ن و ك د ا تفشدل ح نود  تدنافخ   الأسد أالث  تة الحجدم تت تدع ادن الرودل حد  الغ لر. أ 

 .(Carr and Wu,2002:1)ح نو   تحرك الس ق تحرك   ك  رط  كلا الاتج ف ن  أ الس  لة 
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كلخٕ حُٔللظلش  ٝٓلٖ ػلْ.َط٤لذ ( ػ٠ِ حُظ٘.ٔ.( ٝ)ٕٙ(.ىُظخ ًٝخٓخ ه٤خٍ حَُ٘حء حُٔظيحٍٝ كخ٤ُخو ك٢ حُٔٞم ٛٔخ )

 رخ٩ٌٓخٕ ؿؼِٜخ ك٤خى٣ش حٌُخٓخ ٖٓ ه٬ٍ حطوخً ًَِٓ ٣ٞ١َ رخُؼيى ح٧ط٢ ٖٓ ه٤خٍحص حَُ٘حء:

 MT=-(-3000)/1.5=2000 ه٤خٍ َٗحء

 ٕٓٓٓ) ٌُٕٓٗٔللٖ رٔـللَى اىهللخٍ ٛللٌٙ حُو٤للخٍحص كلل٢ حُٔللظللش كللخٕ ىُظللخ حُٔللظللش ٓللظظـ٤َ ٓللٖ ٛلللَ حُلل٠ 

( ٝكيس ٖٓ ٝكيحص حُٔٞؿلٞى ح٧ٓلخّ ُؼولي حُو٤لخٍ )رلخكظَحٝ حٕ ىُظلخ حُٔٞؿلٞى ٕٓٗٔ.(.ٌُُي ٫ري ٖٓ ر٤غ )ٕٙ

ىُظلخ حُٔللظلش.ٖٝٓ حُـلي٣َ رخُلًٌَ حٕ طلل٢٣ٞ  ح٧ٓخّ طٔخ١ٝ حُٞحكلي حُٜلل٤ق( ُـلَٝ حُٔلخكظلش ػِل٠ ك٤خى٣لش

حُيُظخ ٣ٞكَ حُلٔخ٣ش ٟي حُظلًَلخص حُٜلـ٤َس رٔلؼَ حُٔٞؿلٞى ح٧ٓلخّ حُظل٢ طلليع ٓلخ رل٤ٖ أٝهلخص اػلخىس ٓٞحُٗلش 

 (. Hull,1989:198حُظل١ٞ.ٝحٕ طل١ٞ حُيُظخ ٝحٌُخٓخ ٣ٞكَ كٔخ٣ش ٟي حُظلًَخص حُٔؼ٣َش ح٧ًزَ )

 Vega Hedging.طل١ٞ حُل٤ٌخ  ٖ

ؿخٗلذ ٓخطوليّركخٕ ك٤ٌلخ أٝ ُٔزليح ٓللظلش حُظلل١ٞ رخُو٤لخٍحص ٛل٢ ٓؼليٍ حُظـ٤لَ رو٤ٔلش حُٔللظلش ٗٔلزش ُِظوِلذ ح٠ُ 

رؼٞحثي ػوي حُٔٔظوز٤ِخص ح٧ٓخّ.كبًح ًخٗض حُل٤ٌخ ػخ٤ُش رخُو٤ٔش حُٔطِوش كخٕ ه٤ٔش حُٔللظش طٌٕٞ كٔخٓلش ؿليحو 

طِوش كخٕ حُظـ٤َحص رخُظوِذ ٣ٌٕٞ ُٜخ طلؤػ٤َ ٛلـ٤َ ُِظـ٤َحص حُٜـ٤َس رخُظوِذ. ٝاًح ًخٗض حُل٤ٌخ ٛـ٤َس رخُو٤ٔش حُٔ

.ٌُٖ ك٤ٌلخ حُٔللظلش ح  ٗٔز٤خوػ٠ِ ه٤ٔش حُٔللظش.ٝحًَُِٔ حُٔظوٌ رؼوي حُٔٔظوز٤ِخص ح٧ٓخّ ُلٚ ك٤ٌلخ طٔلخ١ٝ ٛللَ

( ٛلل٢ ك٤ٌللخ حُو٤للخٍ T( ٛلل٢ ك٤ٌللخ حُٔللظللش حُلخ٤ُللش ٝحٕ )٣ٌٔللٖ حٕ طظـ٤للَ ربٟللخكش ه٤للخٍحص ا٤ُٜخ.كللبًح ًخٗللض )

 ( ٛٞ ًخ٧ط٢: VTحُو٤خٍحص حُٞحؿذ اٟخكظٜخ ُـؼَ حُٔللظش ك٤خى٣ش حُل٤ٌخ )ح٠ُٔخف كخٕ ػيى 

(3) …………  T/   VT=- 

ٌُٖٝ حُٔللظش ك٤خى٣ش حٌُخٓخ ُٖ طٌٕٞ ك٤خى٣ش حُل٤ٌخ )ٝحُؼٌْ رخُؼٌْ( ح٫ اًح طْ حٓظؼٔخٍ ه٤خ٣ٍٖ ٓوظِل٤ٖ ػِل٠ 

ظَحٝ حٕ حُٔللظلش حٌُٔٞٗلش ٓلٖ ًَٓلِ ح٧هَرٓل٣ٍَٖ ػ٠ِ ٗلْ ػوي حُٔٔظوز٤ِخص ح٧ٓخّ.ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍررخك

( -٣ٞ١َ٘ٓٓٓ رو٤خٍحص حَُ٘حء ًَِٝٓ ه٤َٜ رٞكيحص حُٔٞؿٞى ح٧ٓلخّ ٛل٢ ك٤خى٣لش حُليُظخ ُٜٝلخ ًخٓلخ هليٍٛخ )

( ٕ ( ٝك٤ٌخ هليٍٛخ )٘.ٓ(.ٝرخكظَحٝ حٕ حُو٤خٍ حُٔظيحٍٝ كخ٤ُخو ك٢ حُٔٞم ُٚ ًخٓخ هيٍٛخ )-9ٓٓٓٝك٤ٌخ هيٍٛخ )

-)-( ه٤لخٍ ٗلَحء )ٓٓٓٗٔللظش رخ٩ٌٓخٕ ؿؼِٜخ ك٤خى٣ش حُل٤ٌخ ٓلٖ هل٬ٍ ٗلَحء )كخٕ حُ ٖٓ ػْ.(.ٙٝىُظخ هيٍٛخ )

( ٝكليس ٕٓٓٗ.( ٝٛلٌح ٣ظطِلذ ر٤لغ )ٙٓٓٓٗ)ٕٓٓٗ(.ٌُٖ ٌٛح ٣ِ٤ٓي ىُظخ حُٔللظش ٖٓ ٛللَ حُل٠ 2/(8000

ٓللٖ ٝكلليحص حُٔٞؿللٞى ح٧ٓللخّ ُِٔلخكظللش ػِلل٠ ك٤خى٣للش حُلليُظخ رللخكظَحٝ حٕ ىُظللخ ػوللي حُٔٔللظوز٤ِخص ح٧ٓللخّ ٛلل٢ 

.ُٝـؼلَ حُٔللظلش ك٤خى٣لش –(٘.ٗٓٓٓ+)٘ٓٓٓ(-ٖٓٓٓ( حُل٠ )-ٓٓٓ٘(.ًٝخٓخ حُٔللظلش ٓلظظـ٤َ ٓلٖ )ٔ)

.( 9حٌُخٓخ ٝحُل٤ٌخ ٓ٘لظَٝ رخٕ ٛ٘خى ه٤خٍ يهَ ٓظليحٍٝ ػِل٠ ٗللْ ػولي حُٔٔلظوز٤ِخص ح٧ٓلخّ ُلٚ ًخٓلخ هليٍٛخ )

٣ٖ حُِل٣ٌٖ ٣ـلذ ط٠ل٤ٜٔ٘ٔخ كل٢ ( ٛٔلخ ٓولخى٣َ حُو٤لخq1( ٝ )q2ٍ.(.كلبًح ًلخٕ )٘( ٝىُظخ هليٍٛخ )ٕ.ٔٝك٤ٌخ هيٍٛخ )

 حُٔللظش ٠ُٔخٕ ك٤خى حٌُخٓخ ٝحُل٤ٌخ كخٕ ًُي ٣٘ظ١َ ح٧ط٢: 

-5000+.5q1+.8q2=0 

-8000+2q1+1.2q2=0 

(.ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ حٕ حُٔللظش رخ٩ٌٓخٕ ؿؼِٜخ ك٤خى٣لش حٌُخٓلخ ٝحُل٤ٌلخ q1=400( ٝ )q2=6000ٝرلَ حُٔؼخىُظ٤ٖ كخٕ )

( ٖٓ حُو٤خٍ حُؼخ٢ٗ.ٌُٖ ىُظخ حُٔللظش رؼي اٟلخكش حُو٤لخ٣ٍٖ ٓٓٓٙ)( ٖٓ حُو٤خٍ ح٧ٍٝ ٝ ٖٓٓٗٓ ه٬ٍ ط٤ٔ٠ٖ )

( ٝكلليس ٕٖٓٗ(.ٝٛللٌح ٣ؼ٘لل٢ ٝؿللٞد ر٤للغ )٘.ٓ.ٙ+ٙٓٓٓٓٓٓٗ) ٕٖٓٗطٜللزق                                

( ُِٔلخكظللش ػِلل٠ ٔٓلٖ ٝكلليحص حُٔٞؿلٞى ح٧ٓللخّ                        )رلخكظَحٝ حٕ ىُظللخ حُٔٞؿلٞى ح٧ٓللخّ ٛل٢ 

(.ٝحُـلي٣َ رخُلًٌَ حٕ Hull,1989:200-201حُيُظخ ٝرٌُي طٜزق حُٔللظش ك٤خى٣ش حُيُظخ ٝحٌُخٓخ ٝحُل٤ٌخ )ك٤خى٣ش 

 (:McInish,2000:358( طلٔذ ًخ٧ط٢ )portك٤ٌخ ٓللظش حُظل١ٞ )

port=Ki i ………… (4) 

 ( حٌُٔٞٗش ُِٔللظش. i( ػيى ح٧ىٝحص ٖٓ حُ٘ٞع )Kiٕ )أ أً

(i ( ك٤ٌخ ح٧ىحس )i.) 

ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ حٕ حُٔظؼخ٤ِٖٓ حَُث٤ٔ٤ٖ رخُو٤خٍحص ٍرٔخ ٣ؼ٤يٕٝ ٓٞحُٗش ٓلخكظْٜ ًُٝي ُِٔلخكظش ػِل٠ ك٤خى٣لش 

حُيُظخ ح٫ أْٜٗ ٣٫ؼ٤يٕٝ حُٔٞحُٗش رٌَ٘ ٓظٌٍَ ُِٔلخكظش ػ٠ِ ك٤خى٣ش حٌُخٓخ ٝحُل٤ٌخ.٧ٗلٚ ٍرٔلخ ٣ٌلٕٞ ٓلٖ حُٜلؼذ 
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ٌخٓللخ ٝحُل٤ٌللخ رخٓللؼخٍ ط٘خكٔلل٤ش.ٌُُي ٛللْ ٣وٞٓللٕٞ ا٣ـللخى ه٤للخٍحص طظلليحٍٝ رللخُلـْ حُٔطِللٞد ٝحُٔ٘خٓللذ ُظل٤٤للي حُ

 Cuthbertsonرخُظؼي٣َ ُـَٝ طل٤٤ي حٌُخٓخ ٝحُل٤ٌخ كو٢ ك٤٘ٔخ طٜزق ه٤ٔظٜٔخ ًز٤لَس ػِل٠ ٗللٞ ؿ٤لَ ٓوزلٍٞ )

and Nitzsche,2001:254  .) 

 . ٗٔزش حُظل١ٞ ح٧ٓؼَ ُٔوخ١َس أٓؼخٍ حُِٔؼش حُل٣ٍٞش رخٓظؼٔخٍ ه٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ٘

حُظلل١ٞ ٛلل٢ ػليى حُو٤للخٍحص حُظل٢ ٣ظٞؿللذ ػِل٠ حُٔظؼخٓللَ ٗلَحإٛخ أٝ ر٤ؼٜللخ ٓوخرلَ ًللَ ػولي ٓٔللظوز٤ِخص حٕ ٗٔلزش 

(.ٝكل٢ ٛلٌح Δ/1ه٤َٜ أٝ ٣ٞ١َ ُوِن ٓخ ٠ٔٔ٣ رخُظل١ٞ حُوخ٢ُ ٖٓ حُٔوخ١َس.ٌٝٛٙ حُ٘ٔزش ٛل٢ ٓؼٌلّٞ حُليُظخ )

حٕ  ٓخىحٓضٔللظوز٤ِخص.ٝحُظل١ٞركللخٕ ه٤ٔللش ًَٓللِ حُو٤للخٍ طظـ٤للَ رٔولليحٍ ٓٔللخ١ٝ ٝٓؼللخًْ ُِظـ٤للَ رو٤ٔللش ًَٓللِ حُٔ

ٛللللخك٢ حُظـ٤للللَ ٛللللٞ ٛللللـ٤َ ؿلللليحو ٣ٝوظللللَد ٓللللٖ حُٜلللللَ كللللخٕ حُظللللل١ٞ ٣ٌللللٕٞ هخ٤ُللللخو ٓللللٖ حُٔوللللخ١َس 

(Camerer,1982:64 ٝػِلل٠ حُللَؿْ ٓللٖ حٕ ٗٔللزش حُظللل١ٞ ٛلل٢ ٓؼٌللّٞ حُلليُظخ ح٫ أٜٗللخ ؿخُزللخو ٓللخ طٔلل٠ٔ.)

 Optionحُو٤للخٍ ) رخُلليُظخرًٔخ ٝطٔللل٠ٔ أ٠٣للخو ٗٔلللزش حُظللل١ٞ حُٔلخ٣لللي )حُوللخ٢ُ ٓلللٖ حُٔوللخ١َس( أٝ َٓٝٗلللش

Elasticity ْٜأٝ ٗٔللزش حُظٌخكئرٝحُٔٔللظؼ٣َٖٔ حُٔظـ٘زلل٤ٖ ُِٔوللخ١َس ٣زلؼللٕٞ ػللٖ ٗٔللزش حُظللل١ٞ حُظلل٢ طوِٜلل )

(.ٝحُـللي٣َ رخُللًٌَ حٕ ٓللخ ٤ٔ٣للِ ػوللٞى ه٤للخٍحص Francis,1991:693رخٌُخٓللَ ٓللٖ طللؤػ٤َحص حُٔوللخ١َس حُٔللؼ٣َش )

ٝػوللٞى حُٔٔللظوز٤ِخص ٛللٞ َٓٝٗظٜللخ كلل٢ طللل٢٣ٞ حُٔٔظوز٤ِخصررٞٛلللٜخ أىحس طللل١ٞرػٖ ػوللٞى حُو٤للخٍحص حُل٣ٍٞللش 

حُٔوخ١َس حُٔؼ٣َش.حً أٜٗخ ٣ٌٖٔ حٕ طٔظويّ رٌَ٘ ٓزخٗلَ ُظلل٢٣ٞ حُٔولخ١َس حُٔلؼ٣َش ُِٔلِؼش حُل٣ٍٞلشرًٔخ أٜٗلخ 

٣ٌٔللٖ حٕ طٔللظويّ رٜللٍٞس ؿ٤للَ ٓزخٗللَس ُظللل٢٣ٞ حُٔوللخ١َس حُٔللؼ٣َش ُِٔللِؼش حُل٣ٍٞللش ػزللَ ػوللٞى حُٔٔللظوز٤ِخص 

ح٩ٗللخٍس حُلل٠ ١ز٤ؼللش حُؼ٬هللش رلل٤ٖ حُٔللٞم حُللل١ٍٞ ٝٓللٞم حُٔٔللظوز٤ِخص ٝٓللٞم ح٧ٓللخّ.ٝرٌٜح حُٜلليى ٫رللي ٓللٖ 

حُو٤خٍحص.ٝح٫ػظزخٍ حُٜخّ ك٢ ًُي ٛٞ حٕ ط٘ل٤ٌ ه٤خٍ ٓٔظوز٤ِخص حُِٔؼش ٫ ٣ل٢٠ ح٠ُ طٔل٤ِْ حُٔلِؼش حُل٣ٍٞلش اٗٔلخ 

ٔيكٞػلش ٓوخرلَ ػوي حُٔٔظوز٤ِخص ػ٠ِ ٌٛٙ حُِٔؼش.ٌُُي كخٕ ح٧ٓؼخٍ حُل٣ٍٞش طلئػَ ر٘لٌَ ؿ٤لَ ٓزخٗلَ رلخُؼ٬ٝس حُ

ه٤خٍ ٓٔظوز٤ِخص حُِٔؼش حُٔؼ٤٘ش. كخُظـ٤َحص رخ٧ٓؼخٍ حُل٣ٍٞش طئػَ رخٓؼخٍ ػوي حُٔٔلظوز٤ِخص ح٧ٓلخّ حُظل٢ طلئػَ 

ريٍٝٛخ ػ٠ِ أٓؼخٍ ه٤خٍحص ٌٛٙ حُٔٔظوز٤ِخص. ٝٓيٟ أ١ طـ٤َ كخَٛ رؼ٬ٝس حُو٤خٍ ٣ؼظٔلي ػِل٠ ىُظلخ حُو٤خٍ.كليُظخ 

(.ػِلل٠ ٓللز٤َ Hull,1989:186-187َ ٓللؼَ ٓٞؿللٞىٙ ح٧ٓللخّ )حُو٤للخٍ ٛلل٢ ٓؼلليٍ حُظـ٤للَ رٔللؼَٙ ٓوخٍٗللش رظـ٤لل

( حُل٠ $ٖ( ُٔـِلْ طـلخٍس ٗل٤ٌخؿٞ حُىحى ٓلٖ )٘::ٔحُٔؼخٍرُ٘لظَٝ رخٕ ٓؼَ ػوي ٓٔظوز٤ِخص حٌٍُس )ى٣ٔلٔزَ 

ٓللل٘ظخص( ٣لللئػَ رلللخُؼ٬ٝحص حُٔيكٞػلللش ٓوخرلللَ ه٤لللخٍحص ٗلللَحء أٝ ر٤لللغ ػولللي  ٘(.ٛلللٌح حُظـ٤لللَ حُٔلللؼ١َ )$٘ٓ.ٖ)

( كللخٕ ح٫ٍطلللخع رٔللؼَ ٙ.ٓ.كللبًح ًخٗللض ىُظللخ ه٤للخٍ ٗللَحء ٓٔللظوز٤ِخص حُللٌٍس ٛلل٢ )(٘::ٔحُٔٔللظوز٤ِخص )ى٣ٔللٔزَ 

( رٔللؼَ حُو٤للخٍ ٙ=.$0.03.٘ٓ( ٓلل٘ظخص )ٖٓلل٘ظخص( ٓللٖ حُٔظٞهللغ حٕ ٣ُٞللي ٣ُللخىس هلليٍٛخ ) ٘حُٔٔللظوز٤ِخص )

(Blank,et.al.,1991:91 ٕٞحُٔ٘ظخص حُؤلْ حُظل٢ حٍطللغ رٜلخ ٓلؼَ ػولي حُٔٔلظوز٤ِخص ح٧ٓلخّ هلي طٌل ٌُٖ .)

( ٛل٢ ٝحكلي ػليى /1( ٓل٘ظخص اًح ًخٗلض ىُظلخ ػولي حُٔٔلظوز٤ِخص )٘حٍطللخع حُٔلؼَ حُلل١ٍٞ ُِلٌٍس رٔوليحٍ ) ٗظ٤ـش

.(رٝكل٢ ٛلٌٙ حُلخُلش ٘( ٓ٘ظخص اًح ًخٗض حُيُظخ )ٓٔٛل٤قرٝهي طٌٕٞ ٗظ٤ـش حٍطلخع حُٔؼَ حُل١ٍٞ ٌٍُِس رٔويحٍ )

( ٘ؼَ ٓٔللظوز٤ِخص حُٔللِؼش رٔولليحٍ )( ٓلل٘ظخص أىٟ حُلل٠ ٣ُللخىس ٓللٓٔكللخٕ حٍطلللخع حُٔللؼَ حُللل١ٍٞ ُِٔللِؼش رٔولليحٍ )

( ٓل٘ظخص.ػ٤ِٚ ُٝـلَٝ طلي٣لي ٗٔلزش طلل١ٞ ه٤لخٍحص ٖٓ٘ظخص.ٌٝٛح ح٧ه٤َ أىٟ ح٠ُ ٣ُخىس ػ٬ٝس حُو٤خٍ رٔوليحٍ )

حُٔٔللظوز٤ِخص ُِٔوللخ١َس حُٔللؼ٣َش ُِٔللِؼش حُل٣ٍٞشر٫رللي أ٫ٝوٓللٖ طلي٣للي ٗٔللزش طللل١ٞ حُٔٔللظوز٤ِخص ُِٔوللخ١َس 

( Δ/1ٗٔزش طل١ٞ ه٤خٍحص حُٔٔظوز٤ِخص ُِٔوخ١َس حُٔؼ٣َش ُِٔٔلظوز٤ِخص ) ( ػْ طلي٣يحُٔؼ٣َش ُِِٔؼش حُل٣ٍٞش )

 (:Grinbatt and Titman,1998:773-774ٖٝٓ ػْ َٟد ٗٔزظ٢ حُظل١ٞ رزؼٞ ًٝخ٫ط٢ )

OHR=(1/Δ) ………… (5) 

 OHR=/Δ      ………… (6)أٝ                                              

ٓؼٌلللّٞ ىُظلللخ ه٤لللخٍ حُٔٔظوز٤ِخص)ٗٔلللزش طلللل١ٞ Δ/1)حص حُٔٔلللظوز٤ِخصر)(ٛللل٢ ٗٔلللزش طلللل١ٞ ه٤لللخOHRٍحٕ) أً

( ر٤ظلللخ ػولللي حُٔٔلللظوز٤ِخص ح٧ٓخّ)ٗٔلللزش حُظلللل١ٞ ح٧ٓؼلللَ حُٔولللخ١َس حُٔلللؼ٣َش ُؼولللي حُٔٔلللظوز٤ِخص ح٧ٓلللخّ(ر)

 (:Hull,1998:90ُِٔوخ١َس حُٔؼ٣َش ُِِٔؼش حُل٣ٍٞش رخٓظؼٔخٍ ػوي حُٔٔظوز٤ِخص(ٝطلٔذ ًخ٫ط٢)

σS/σF) ………… (7) HR*==R( 

ΔS         ( حُظـ٤َ رخُٔؼَ حُل١ٍٞ :S.ُِِٔؼش ه٬ٍ ٓيس ٤ُ٘ٓش طٔخ١ٝ ك٤خس حُظل١ٞ ) 

ΔF          ( حُظـ٤َ رٔؼَ ٓٔظوز٤ِخص :F.حُِٔؼش ه٬ٍ ٓيس ٤ُ٘ٓش طٔخ١ٝ ك٤خس حُظل١ٞ ) 

σS          (ح٫ٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ ُـ  :ΔS .) 
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σF          (ح٫ٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ ُـ :ΔF.) 

R           ( ٖٓؼخَٓ ح٫ٍطزخ١ ر٤ :ΔS(ٝ )ΔF  .) 

ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ حٗٚ ُظل٢٣ٞ ٓوخ١َس أٓؼخٍ حُِٔؼش رخٓظؼٔخٍ ه٤لخٍحص ٓٔلظوز٤ِخص حُٔلِؼش ك٬رلي ٓلٖ حٓلظوَحؽ ٗٔلزش  

( ٝٗٔللزش طلل١ٞ ه٤لخٍ حُٔٔللظوز٤ِخص طلل١ٞ ػولٞى حُٔٔلظوز٤ِخص حُظلل٢ طٔلظويّ ُظلل٢٣ٞ ٓوللخ١َس أٓلؼخٍ حُٔلِؼش )

( ُِٞٛلٍٞ حُل٠ ٗٔللزش /Δٟٝلَد ح٫ػ٘ل٤ٖ رلزؼٞ ) Δ/1)خٍ حُٔٔللظوز٤ِخص )حُل١ٌ ٣ٔلظويّ ُظلل٢٣ٞ ٓولخ١َس أٓلؼ

( ٝ Δ.=ٕ٘طللل١ٞ أٓللؼخٍ حُٔللِؼش حُل٣ٍٞللش رخٓللظؼٔخٍ ػوللٞى ه٤للخٍحص حُٔٔللظوز٤ِخص.ػ٠ِ ٓللز٤َ حُٔؼللخٍ اًح ًخٗللض )

(9=.)
8ٔ

( ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ حٕ ًلَ ًَٓلِ ٓظولٌ كل٢ حُٔلِؼش حُل٣ٍٞلش روليٍ كـلْ ػولي ٕ.ٖ:ٔكخٕ ٗٔزش حُظل١ٞ ٢ٛ ) 

( ه٤لخٍ ُظلل٢٣ٞ ٓوخ١َطلٚ حُٔلؼ٣َشرٝاًح ًخٗلض ٗٔلزش حُظلل١ٞ ح٧ٓؼلَ ُؼولي ٕ.ٖحُٔٔظوز٤ِخص ح٧ٓخّ رلخؿش ح٠ُ )

( ٛل٢ ٓؼٌلّٞ OHR) ( كخٕ ٌٛح ٣ؼ٘ل٢ حٕ ٗٔلزش طلل١ٞ ه٤لخٍ حُٔٔلظوز٤ِخصٔ:ٔ( ٢ٛ )حُٔٔظوز٤ِخص ح٧ٓخّ )

 (. Δ( )Blank,et.al.,1991:317-318/1ىُظخ ه٤خٍ حُٔٔظوز٤ِخص )

 . ػيى ػوٞى ه٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ ح٬ُُٓش ُظل٢٣ٞ حُٔوخ١َس حُٔؼ٣َش ًَُِٔ حُٔٞم حُل١ٍٞ ٙ

حٕ ػلليى حُو٤للخٍحص ح٬ُُٓللش ُِظللل١ٞ ح٧ٓؼللَ ٛللٞ كخٛللَ هٔللٔش ػلليى ػوللٞى حُٔٔللظوز٤ِخص ح٬ُُٓللش ُِظللل١ٞ ح٧ٓؼللَ 

( ػِلللللللل٠ ىُظللللللللخ ه٤للللللللخٍ حُٔٔللللللللظوز٤ِخص حُٔٔللللللللظويّ كلللللللل٢ حُظللللللللل١ٞ *Nٔوللللللللخ١َس حًَُٔللللللللِ حُللللللللل١ٍٞ )ُ

 (:Tompkins,1991:128-129) ;( Eales,1995:179ًٝخ٫ط٢)

ON*=N*/ ………… (8) 

 (: Hull,1998:93ٛٞ حُؼيى ح٧ٓؼَ ٖٓ ػوٞى حُٔٔظوز٤ِخص ح٬ُُٓش ُِظل١ٞ. ٣ٝلظٔذ ًخ٧ط٢)*N:حٕ حً

N*=HR*(NA/QF) ………… (9) 

NA               .)كـْ حًَُِٔ حُ٘وي١ حَُٔحى طل٣ٞطٚ )رخُٞكيحص : 

QF               .)كـْ ػوي حُٔٔظوز٤ِخص حُٞحكي )رخُٞكيحص : 

HR*          .ٗٔزش حُظل١ٞ ح٧ٓؼَ رخٓظؼٔخٍ ػوي حُٔٔظوز٤ِخص : 

:ON*   ُٔ حُٔٞم حُل١ٍٞ. ٛٞ ػيى ػوٞى ه٤خٍحص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ ح٬ُُٓش ُظل٢٣ٞ حُٔوخ١َس حُٔؼ٣َش ًَِ 

(رٝرلخكظَحٝ حٕ كـلْ حًَُٔلِ حُلل١ٍٞ ٛلٞ ٤ِٓلٕٞ ر٤َٓلَ Δ( ٝ )9=..=ٕ٘ٝرخُؼٞىس ح٠ُ ٓؼخٍ ٗٔلزش حُظلل١ٞ )

ٗل٢ هخّركخٕ ػليى ػولٞى ه٤لخٍحص حُٔٔلظوز٤ِخص ح٬ُُٓلش ُظلل٢٣ٞ حُٔولخ١َس حُٔلؼ٣َش ًَُٔلِ حُٔلٞم حُلل١ٍٞ ٛلٞ 

 ًخ٧ط٢:

 N*=(0.81000000)/1000=800ػوي ٓٔظوز٤ِخص   

 ON*=800/0.25=3200ػوي ه٤خٍ ٓٔظوز٤ِخص              

( ٤ِٕٓٞ ر٤ََٓ ٖٓ حُ٘ل٢ رؼي ٓ٘ش ٖٓ ٕ٘.ًٔٝٔؼخٍ يهَرحكظَٝ رخٕ ًَٗش ط٣ُٞغ ٗل٢ هخّ ُي٣ٜخ حُظِحّ ُظ٤ِْٔ )

( ُِز٤ََٓ.٢ٛٝ طو٠٘ ٖٓ حٍطلخع أٓؼخٍ حُ٘ل٢ حُوخّ هزَ كٜلُٜٞخ ػ٤ِٚ.ُلٌح هلٍَص $ٕ٘ح٥ٕ ٝرٔؼَ ػخرض هيٍٙ )

( ُِز٤َٓلَ $ٖٓص َٗحء ٓٔظوز٤ِخص حُ٘ل٢ حُوخّ حُظل٢ طٔلظلن رؼلي ٓل٘ش ٓلٖ ح٥ٕ رٔلؼَ ط٘ل٤لٌ هليٍٙ )َٗحء ه٤خٍح

.(.ُلٌُي ُٝـلَٝ طلي٣لي ػليى حُو٤لخٍحص حُٞحؿلذ ػِل٠ حُ٘لًَش ٗلَحإٛخ ُِلظوِٚ ٓلٖ ٓولخ١َس ٕ٘ٝريُظخ هيٍٛخ )

٬ُٓللش ُظلل٢٣ٞ ٓوللخ١َس حٍطللخع أٓللؼخٍ حُل٘ل٢ حُوخّر٫رللي أ٫ٝوٓلٖ طلي٣للي حُؼليى ح٧ٓؼللَ ٓلٖ ػوللٞى حُٔٔلظوز٤ِخص حُ

 ( ػْ طلي٣ي ػيى حُو٤خٍحص ًٝخ٫ط٢:ٔ:ٔأٓؼخٍ حُ٘ل٢ حُوخّ حُل١ٍٞ رخكظَحٝ حٕ ٗٔزش طل١ٞ حُٔٔظوز٤ِخص ٢ٛ )

                                                
 الوسد  ي  الأسد س   لت ل  ح ن حجم الوركدز الفد ري الوتادذ   لسدمرة ) ٔ:.90( لموستق م    ف  الأوثلفذا  رن  ان نس ة التح ت  (8)

 الأوثدلك ند  نسد ة التحد ت  إذا أو ون حجدم اقدد الوسدتق م    لتحد  ت وا ترتدع السدرر ة.) %9ٓ ( لحجم اقد الوستق م     ح جة الى
حهذا  رند  ان حجدم الوركدز الفد ري  ح جدة الدى حجدم وسد  ي لدع  وركدز الوسدتق م    لغدرخ تحد  ت وا ترتدع  )ٔ:ٔ( لموستق م    ف 

 السرر ة. 
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ػوي ه٤خٍ ٓٔظوز٤ِخص           N*=(11250000)/1000=1250ػوي ٓٔظوز٤ِخص   

ON*=(1250/1.25)=5000 

وي ه٤خٍ َٗحء ٓٔظوز٤ِخص ُظل٢٣ٞ ٓوخ١َس أٓؼخٍ حُل٘ل٢ ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ حٕ حًَُ٘ش ٣ظؼ٤ٖ ػ٤ِٜخ َٗحء هٔٔش ي٫ف ػ

 (.Grinbatt and Titman,1998:774حُوخّ حُل١ٍٞ )

 ح٫ٓظ٘ظخؿخص  

حطـلللخٙ كًَلللش ح٧ٓلللؼخٍ حُٔٔلللظوز٤ِش ُِٔلللِغ  ػلللٖحُلخُلللش ح٧ػلللْ ٝح٧ؿِلللذ ٛللل٢ ٓللل٤خىس كخُلللش ح٬ُطؤًلللي  ٓخىحٓلللض.ٔ

١ٞ ه٤لللخٍحص حُٔٔلللظوز٤ِخص ػِللل٠ طلللل١ٞ ػخٓشوٝحُطخهلللش ٝحُللل٘ل٢ حُولللخّ هخٛلللشوركؤٕ حُٔظؼلللخ٤ِٖٓ ٣ل٠لللِٕٞ طلللل

حُٔٔظوز٤ِخص.ٝٓزذ حُظل٤٠َ ح٥هَ ٛٞ حٌُْ حٌُز٤لَ ٓلٖ حٓلظَحط٤ـ٤خص حُظلل١ٞ حُظل٢ طظ٤لٜلخ ه٤لخٍحص حُٔٔلظوز٤ِخص 

رخُٔوخٍٗللش ٓللغ ح٫ٓللظَحط٤ـ٤خص حُٔللليٝىس حُظلل٢ طظ٤لٜللخ حُٔٔللظوز٤ِخصرًٔخ حٗللٚ رخ٩ٌٓللخٕ ر٘للخء َٓحًللِ ٓٔللظوز٤ِخص 

ٔلللظوز٤ِخص ر٤٘ٔلللخ ُللل٤ْ ربٌٓلللخٕ حُٔٔلللظوز٤ِخص ُٞكللليٛخ ر٘لللخء َٓحًلللِ ه٤لللخٍحص حٛلللط٘خػ٤ش رخٓلللظؼٔخٍ ه٤لللخٍحص حُٔ

ٌٖ حُٔل٤١ٖٞ ك٢ ًَ ٌٓخٕ ك٢ ِِٓٔش ح٩ٗظخؽ ٝحُظ٣ٞٔن ٖٓ حُؼَٔ  ّٔ حٛط٘خػ٤ش.ٝحُظل١ٞ رو٤خٍحص حُٔٔظوز٤ِخص ٣

 رٜٞحٖٓ ٍرق أ٤ٟن طٜذ ك٢ ٣ُخىس حُٔ٘خكٔش حُلَس ُِٔٞمرٌٝٛح ٣٘ظ٢ٜ رٞكٍٞحص ًِل٣ٞش ًز٤َس ُِٔٔظ٤ٌِٜٖ.

.ٛ٘خى ػ٬ػلش أٗلٞحع ٓلٖ حُظلل١ٞ رخٓلظؼٔخٍ ه٤لخٍحص ٓٔلظوز٤ِخص حُٔلِغ ٝٛل٢ طلل١ٞ حُليُظخ ٝحٌُخٓلخ ٝحُل٤ٌخ.٣ٝؼلي ٕ

طل١ٞ حُيُظخ ٛٞ حُ٘ٞع حُٔل٠َ ك٢ حُٞحهغ حُؼ٢ِٔ ٖٓ هزَ حُٔل٤١ٖٞ ًُٝي ٩ٌٓخ٤ٗظٚ حُؼخ٤ُش ػ٠ِ حُظطز٤لن رول٬ف 

ظللَى ه٤ِلَ حُظٌلَحٍ ُٝٔليى ٤ُ٘ٓلش هٜل٤َس.كؼ٠ِ حُ٘ٞػ٤ٖ ح٥ه٣َٖ.ٌُ٘ٚ ٣ٔلظؼَٔ كل٢ حُـخُلذ ػزلَ ي٤ُلش حُظلل١ٞ حُٔ

حَُؿْ ٖٓ حٕ حُٔظؼخ٤ِٖٓ حَُث٤ٔ٤ٖ رخُو٤خٍحص ٍرٔخ ٣ؼ٤يٕٝ ٓٞحُٗش ٓلخكظْٜ ًُٝي ُِٔلخكظلش ػِل٠ ك٤خى٣لش حُليُظخ 

ا٫ أْٜٗ ٣٫ؼ٤يٕٝ حُٔٞحُٗش رٌَ٘ ٓظٌٍَ ُِٔلخكظش ػ٠ِ ك٤خى٣ش حٌُخٓخ ٝحُل٤ٌخ.٧ٗٚ ٍرٔلخ ٣ٌلٕٞ ٓلٖ حُٜلؼذ ا٣ـلخى 

ٍٝ رللخُلـْ حُٔطِللٞد ٝحُٔ٘خٓللذ ُظل٤٤للي حٌُخٓللخ ٝحُل٤ٌللخ رؤٓللؼخٍ ط٘خكٔلل٤ش.ٌُُي ٛللْ ٣وٞٓللٕٞ رخُظؼللي٣َ ه٤للخٍحص طظلليح

 ُـَٝ طل٤٤ي حٌُخٓخ ٝحُل٤ٌخ كو٢ ك٤٘ٔخ طٜزق ه٤ٔظٜٔخ ًز٤َس ر٘لٞ ؿ٤َ ٓوزٍٞ.

.حٕ ٛ٘لللخى ي٤ُلللش ٤ٔٓلللِس ُظلي٣لللي ٗٔلللزش حُظلللل١ٞ ح٧ٓؼلللَ ُٔولللخ١َس أٓلللؼخٍ حُٔلللِؼش حُل٣ٍٞلللش رخٓلللظؼٔخٍ ه٤لللخٍحص ٖ

٤ِخص حُٔللِغ.حً حٕ ٓللخ٤ٔ٣ِ ػوللٞى ه٤للخٍحص حُٔٔظوز٤ِخصررٞٛلللٜخ أىحس طللل١ٞرػٖ ػوللٞى حُو٤للخٍحص حُل٣ٍٞللش ٓٔللظوز

ٝػوٞى حُٔٔظوز٤ِخص ٛٞ َٓٝٗظٜخ ك٢ طل٢٣ٞ حُٔوخ١َس حُٔؼ٣َش.اً أٜٗلخ ٣ٌٔلٖ حٕ طٔلظويّ ر٘لٌَ ٓزخٗلَ ُظلل٢٣ٞ 

َس ُظلل٢٣ٞ حُٔولخ١َس حُٔلؼ٣َش حُٔوخ١َس حُٔؼ٣َش ُِِٔؼش حُل٣ٍٞشرًٔخ أٜٗخ ٣ٌٖٔ حٕ طٔظويّ رٍٜٞس ؿ٤لَ ٓزخٗل

ُِِٔؼش حُل٣ٍٞش ػزَ ػوٞى حُٔٔظوز٤ِخص ح٧ٓخّ.ٝح٫ػظزخٍ حُْٜٔ ك٢ ١ز٤ؼش حُؼ٬هش رل٤ٖ حُٔلٞم حُلل١ٍٞ ٝٓلٞم 

حُٔٔظوز٤ِخص ٝٓٞم حُو٤خٍحص ٛٞ حٕ ط٘ل٤ٌ ه٤خٍ ٓٔظوز٤ِخص حُِٔؼش ٣٫ل٢٠ ا٠ُ ط٤ِْٔ حُِٔؼش حُل٣ٍٞش اٗٔلخ ػولي 

ي كخٕ ح٧ٓؼخٍ حُل٣ٍٞش طئػَ رٌَ٘ ؿ٤َ ٓزخٗلَ رلخُؼ٬ٝس حُٔيكٞػلش ٓوخرلَ ه٤لخٍ حُٔٔظوز٤ِخص ػ٠ِ ٌٛٙ حُِٔؼش.ٌُُ

ٓٔللظوز٤ِخص حُٔللِؼش حُٔؼ٤٘للش.كخُظـ٤َحص رخ٧ٓللؼخٍ حُل٣ٍٞللش طللئػَ رؤٓللؼخٍ ػوللي حُٔٔللظوز٤ِخص ح٧ٓللخّ حُظلل٢ طللئػَ 

ُو٤خٍ.كليُظخ ريٍٝٛخ ػ٠ِ أٓؼخٍ ه٤خٍحص ٌٛٙ حُٔٔظوز٤ِخص.ٝٓيٟ أ١ طـ٤َ كخَٛ رؼل٬ٝس حُو٤لخٍ ٣ؼظٔلي ػِل٠ ىُظلخ ح

 حُو٤خٍ ٢ٛ ٓؼيٍ حُظـ٤َ رٔؼَٙ ٓوخٍٗش رظـ٤َ ٓؼَ ٓٞؿٞىٙ ح٧ٓخّ.

.حٕ ٛ٘خى ي٤ُش ٤ِٔٓس ُظلي٣ي ػيى ػوٞى ه٤خٍحص ٓٔلظوز٤ِخص حُٔلِغ ح٬ُُٓلش ُظلل٢٣ٞ حُٔولخ١َس حُٔلؼ٣َش ًَُٔلِ ٗ

حًَُٔللِ  حُٔللٞم حُللل١ٍٞ.اً أٜٗللخ طؼظٔللي ػِلل٠ هٔللٔش ػلليى ػوللٞى حُٔٔللظوز٤ِخص ح٬ُُٓللش ُِظللل١ٞ ح٧ٓؼللَ ُٔوللخ١َس

 حُل١ٍٞ ػ٠ِ ىُظخ ه٤خٍ حُٔٔظوز٤ِخص حُٔٔظويّ ك٢ حُظل١ٞ.

 حُظ٤ٛٞخص 

.٣٘زـ٢ ػ٠ِ ٛل٘خع حُولَحٍ حُ٘لطل٢ كل٢ حُؼلَحم حٕ ٣ليًٍٞح كو٤ولش حٕ حٗوللخٝ ٓلؼَ حُل٘ل٢ حُولخّ رٔوليحٍ ى٫ٍٝ ٔ

لٌللَٝح ٝحكللي ُِز٤َٓللَ ٣ٌِللق حُؼللَحم ٤ٓٞ٣للخو كللٞح٢ُ ٤ِٓلل٢ٗٞ ى٫ٍٝررظللَ ٓٔللظٟٞ ح٩ٗظللخؽ حُؼَحهلل٢ حُلللخ٢ُرٝحٕ ٣

ؿي٣خورزَحٓؾ حُظل١ٞ هٜٞٛخوٝحٕ أٓؼخٍ حُ٘ل٢ حُوخّ حُلخ٤ُش هلي رِـلض ٓٔلظ٣ٞخص ػخ٤ُلش ٝحٕ حُليٍٝ حُٜل٘خػ٤ش 

حٌُزَٟ حُٔٔظٌِٜش ُِ٘ل٢ ريأص رخُظ٤ًَِ أًؼَ ػ٠ِ ؿٜٞى حُزللغ ػلٖ ٜٓلخىٍ حُطخهلش حُزي٣ِلش حُٜلي٣وش ُِز٤جلشرٝحٕ 

حُؼخ٤ُللش حٓللظطخػض ٓٔخٍٓللش ػ٤ِٔللخص ح٫ٓظٌ٘للخف حُلليٍٝ حُٔ٘ظـللش ُِلل٘ل٢ حُظلل٢ ًخٗللض طؼللخ٢ٗ ٓللٖ طٌللخ٤ُق ح٩ٗظللخؽ 

ٝحُظط٣َٞ ٝح٩ٗظخؽ حَُٔرق رظَ ٓٔظ٣ٞخص ح٧ٓؼخٍ حُلخ٤ُش رخٌَُ٘ حُل١ٌ ٍرٔلخ ٣ٌٜٔ٘لخ ه٣َزلخوٖٓ طـط٤ظلٚ طٌخ٤ُلٜلخ 

حُؼخرظللش ٝح٩ٗظللخؽ رخُظٌِلللش حُٔظـ٤للَس ك٠لل٬وػٖ طلللخهْ ٓ٘للٌِش ح٫كظزللخّ حُلللَح١ٍ ٝح٫ٍطلللخع حُٔظِح٣للي كلل٢ ىٍؿللش 

ؼ٢٘ حٗولخٝ حُطِذ ػ٠ِ حُ٘ل٢ حُوخّ ٧ؿَحٝ حُظيكجلش.ًَٝ ًُلي ٣ؼلُِ ٓلٖ حكظٔخ٤ُلش حٗوللخٝ كَحٍس ح٧ٍٝ ٓخ٣

 ح٧ٓؼخٍ حُؼخ٤ُٔش ُِ٘ل٢ حُوخّ ٝطؼَٝ حُٔ٘ظـ٤ٖرْٜٝٓ٘ حُؼَحمرُؤخثَ ًز٤َس.

.اهخٓش ٓ٘ظٔش ٝٓخ١ش ٓخ٤ُش)ط٠ْ ًلخءحص ٓلظَكلش كل٢ ٓـلخٍ حُظليحٍٝ رؤٓلٞحم ٓٔلظوز٤ِخص حُٔلِغ( ُِظليحٍٝرٖٓ ٕ

(ًُٝللي روٜللي طللل٢٣ٞ IPE(ٝ)NYMEXه٤للخٍحص ٓٔللظوز٤ِخص حُلل٘ل٢ حُوللخّ حُي٤ُٝللش كلل٢ رٍٞٛللظ٢) ؿخٗللذررؼوٞى

حُٔوخ١َس حُٔلؼ٣َش ُِولخّ حُؼَحهل٢ ُِٝظليحٍٝ رٓلٖ ؿخٗلذ يهَررؼولٞى ه٤لخٍحص ٓٔلظوز٤ِخص حُل٘طلش ٝحُٔلٌَ ٝحُلَُ 

حُؼخ٤ُٔلش ُٜلٌٙ حُٔلِغ ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حُِٔغ ح٫ٓظ٤ً٬ٜش حُظ٢ ٣ٔظٍٞىٛخ حُؼَحم ر٤ٌٔخص ًز٤َس.اً حٕ حٍطلخع ح٧ٓلؼخٍ 

كلخٕ حٓلظويحّ ٛلٌٙ  ٖٓ ػل٣ْؼ٢٘ ح٣ُِٔي ٖٓ حُظٌخ٤ُق ح٩ٟخك٤ش حُظ٢ طؼوَ ًخَٛ ح٫هظٜخى حُؼَحه٢ حُٜٔ٘لي أٛل٬و.ٝ

ح٧ىٝحص حُٔخ٤ُللش حُٔ٘للظوش ٣ٌٔللٖ حُزِللي ٓللٖ ٟٝللغ كلليحو أى٠ٗ)أٍٟلل٤ش(ُٞحٍىحص ر٤للغ حُلل٘ل٢ حُوللخّ ٟٝٝللغ كلليحو 

حُٔلِغ ح٫ٓلظ٤ً٬ٜش حُٔٔلظٍٞىس روٜلي طو٤ِٜلٜخ.ٝح٩كخىس أه٠ٜ)ٓوق(ُِ٘لوخص حُل٤ٌٓٞش حُٔٞؿٜلش ٛلٞد ٗلَحء 
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ٖٓ طوِزخص ح٧ٓؼخٍ ك٢ أٓٞحم حُِٔغ حًٌٍُٔٞس ُـَٝ ٣ُخىس ٓظ٢ٓٞ ٓؼَ ر٤غ حُ٘ل٢ حُولخّ ٝطو٤ِلَ ٓظٞٓل٢ ٓلؼَ 

 َٗحء حُٔ٘ظـخص ح٫ٓظ٤ً٬ٜش.

 حُظل١ٞ حُٔخًؽ.٤ِٔ ػ٠ِ ي٤ُش ص ٓٔظوز٤ِخص حُِٔغ ًزي٣َ كخػَ ٝٓ.حػظٔخى ي٤ُش حُظل١ٞ ح٧ٓؼَ رؼوٞى ه٤خٍحٖ

.حػظٔللخى حٓللظَحط٤ـ٤خص حُظللل١ٞ رؼوللٞى ه٤للخٍحص حُٔٔظوز٤ِخص)رخٓللظؼ٘خء ح٫ٓللظَحط٤ـ٤خص ح٫ٛللط٘خػ٤ش حُظلل٢ ُللي٣ٜخ ٗ

هٜخثٚ ٓٔخػِش ُوٜخثٚ حٓلظَحط٤ـ٤خص حُٔٔلظوز٤ِخص( رلي٫وٖٓ حٓلظَحط٤ـ٤خص حُظلل١ٞ رؼولٞى حُٔٔلظوز٤ِخص كل٢ 

 ح٧ٓٞحم ػخ٤ُش حُظوِذ ًٔٞم حُ٘ل٢ حُوخّ.
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