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: المهخص

 سوق سيولة تحسين في المالية الخيارات عقود تمعبو الذي الدور عمى التعرف محاولة إلى الدراسة ىذه تيدف
 المدرجة البنوك من لمجموعة فعمية بيانات عمى بالاعتماد فييا، الاستثمار مخاطر من والتحوط المالية الأوراق

 أحد باعتباره المصرفي القطاع اختيار تم وقد بنوك، سبعة عددىا والبالغ الـمالية، للأوراق الكويت سوق في
 الأكثر وبالتالي تقمبا القطاعات أكثر من كونو وكذا بانتظام، أسيمو تداول يتم الكويتي،الذي الاقتصاد أعمدة
 واحتياجات المالية الخيارات عقود من كللٍ  بين ايجابية علاقة وجود إلى توصمنا وقد .لممخاطر عرضة

 نجحت كما المالية، للأوراق الكويت سوق سيولة من الخيارات عقود قيمة رفعت حيث السوق، في المستثمرين
 التوقعات من الكثير تحققت حيث الاستثمار، مخاطر من التقميل في الخيارات طريق عن التحوط إستراتيجية

. المدروسة البنوك في والبيع الشراء خيارات عمى
ارات الكويتي، إستراتيجية التحوط الخي سوق المالية، الخيارات :مفتاحية كممات

Résumé: 

Cette étude visait à identifier le rôle des contrats d'options financières pour couvrir les risques 

d'investissement et améliorer la liquidité de Marché financier , sur des données réelles pour un 

groupe des banques (7 banques) cotées à la bourse du Koweït,  nous avons sélectionné le secteur 

bancaire comme l'un des piliers de l'économie koweïtienne, ses actions se négocient 

régulièrement, et aussi l'un des secteurs les plus volatils , et donc les plus risqué. comme 

conclusion de cette étude Nous avons atteint à une relation positive entre l'ensemble des contrats 

d'options financières et les besoins des investisseurs dans le marché, et la valeur des contrats 

d'options a soulevé la liquidité de Marché financier Koweït pendant la période. Aussi la stratégie 

de couverture à travers les options a réussi de réduire le risque d'investissement, où beaucoup 

d'attentes ont été réalisés sur l'achat et la vente d'options dans les banques étudiées. 

Mots clés: options, bourse koweïtienne, stratégie de couverture, Hedge 
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: ممذمة

 في اليائل النمو أىميا من كان والاستثمار، المال عالم في التطورات من العديد الأخير العقد شيد 
 العصر ظروف يلاءم بما الاستثمارية العمميات تواجو التي المخاطر من لمتحوط المالية الابتكارات استخدام

 استخدام طريقة تبيين سنحاول الدراسة ىذه وفي المال، أسواق تحرر سيادة تحت الراىنة والتطورات
 الأسواق أقدم من باعتبارىا المالية، للأوراق الكويتية السوق في المخاطر من التحوط في المالية الخيارات
: التالي التساؤل في دراستنا إشكالية معالم تمحورت فقد وعميو .المالية بالخيارات تعاممت التي العربية المالية

 المخاطر من التحوط المالية للأوراق الكويتية السوق في المدرجة البنوك استطاعت مدى أي إلى
البيع؟  وخيارات الشراء خيارات إستراتيجية باستخدام المالية

: في تتمثل الفرعية التساؤلات من مجموعة الإشكالية ضمن وتندرج

 الخيارات؟ عقود باستعمال المخاطر من التحوط يتم كيف 

 المالية؟ للأوراق الكويت سوق سيولة عمى الخيارات عقود تداول أثر ما 

 للأوراق الكويت سوق في المخاطر من لمتحوط فعّالة وسيمة الخيارات عقود اعتبار يمكن ىل 
 المالية؟

  :الدراسة فرضيات

: ىما فرضيتين من الدراسة انطمقت

 المالية للأوراق الكويتية السوق وسيولة الخيارات عقود تداول بين موجبة علاقة وجود. 

 المخاطر تجنب من الكويتية السوق في المستثمر تمكن الخيارات باستخدام التحوط إستراتيجية. 

 :الدراسة منهج

 المنيج عمى اعتمدنا جوانبو، مختمف من الدراسة لموضوع الدقيق والوصف السميم التشخيص بغية 
 العلاقة طبيعة اختبار عند (STATA) كبرنامج الإحصائية البرامج ببعض الاستعانة مع التحميمي، الوصفي

 .التحوط إستراتيجية قياس عند وكذا السوق، وسيولة الخيارات عقود تداول بين

:  الدراسة محاور

 الدراسة بتقسيم قمنا الفرضيات صحة نفي أو واثبات الفرعية والأسئمة الرئيسة الإشكالية عمى للإجابة
: التالية المحاور إلى

 .الخيارات طريق عن التحوط مفيوم -1

. المالية للأوراق الكويت سوق عمى الخيارات عقود تداول أثر -2
 .المالية للأوراق الكويت سوق في الخيارات عقود طريق عن التحوط إستراتيجية تحميل -3
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: الخيارات طريك عن انححىط مفهىو -1

 لتقميل ميمة فرصة فييا المستثمر تعطي التي المالية المشتقات أنواع أىم أحد الخيارات تعد 
 قبل أو موعد وفي محدد بسعر آخر بموجود معين موجود استبدال خلال من ليا يتعرض التي المخاطر

 أسيم،) المتنوعة المالية الأوراق في التداول عمميات تيسير في تساىم حيث المستقبل، في محدد موعد
. السوق تقمبات من والتحوط المضاربة الاستثمار، لغرض (وغيرىا الصرف، أسعار سندات،

: المالية الخيارات-1-1

 الأخيرة، السنوات خلال العالمية المالية الأسواق في واسع نطاق عمى الخيارات استخدام انتشر 
 من العوائد وتحقيق جية، من السوق تقمبات من التحوط بيدف وذلك يوميا، عمييا العقود ملايين تعقد حيث

 المالية الخيارات مفيوم إبراز سنحاول يمي وفيما ثانية، جية من قصيرة لفترات تقمبيا عند الأسعار فروقات
. أنواعيا وأىم

: الخيار تعريف -1-1-1

: الخيار وبائع الخيار شتريم وىما طرفين بين اتفاق عن الخيار يعبر
: 1شراء أو بيع في الحق لو :المشتري الأول الطرف -أ 

 من الأوراق المالية؛ (يحدد ذلك في العقد)كمية محددة 

  بسعر محدد يسمى سعر الممارسة أو التنفيذ؛ 

 إلى غاية تاريخ محدد، ويكون إما تاريخ التنفيذ النيائي أو نياية فترة تنفيذ الخيار  .

. تعطي حق البيعوخيارات البيع  فخيارات الشراء تعطي حق الشراء 
بسعر ...( أوراق مالية ؛عممة؛)موضوع التعاقد يءيكون ممزم ببيع أو شراء الش :الطرف الثاني البائع-ب

فإذا ما مارس المشتري ىذا الحق داخل النطاق الزمني لمعقد فإن المشتري عميو أن الممارسة المتفق عميو،
 .2مقابل الحق محدد مبمغيدفع لمبائع 

( عومشترى الحق وبائ)تتم بين طرفين بناء عمى ما سبق نستنتج أن الخيارات المالية ىي عقود  
في ....( أسيم، عممة،)تعطى الحق لحامميا أو لمشترييا وليس الإلزام في شراء أو بيع أصل مالي معين

تاريخ مستقبمي  
ويحصل بائعو مقابل ذلك عمى علاوة منحو ىذا  ،(سعر التنفيذ)مسبقا محدد ، بسعر (تاريخ التنفيذ)

؛ فإذا ارتفع السعر المستقبمي عن (غير قابمة للاسترداد سواء نفذ الحق أم لم ينفذه)الحق تسمى سعر الخيار
ويكون مربحا إذا كان سعر الخيار  ،ىذا الحق سيقوم بتنفيذه فمشتريسعر التنفيذ المحدد في العقد، 
. تنفيذ المتفق عميو سابقا زائد العلاوة المدفوعةالمستقبمي أكبر من سعر ال

 
 



دراسة حالة بعض البىًك المذرجة في سًق الكًيت :  تحليل إستراتيجية التحًط عه طريق الخيارات المالية
 يوريمان رقًبزهير به دعاس ي  _____________________________________________________ للأيراق المالية

 

 جامعة الأغًاط____2016جًان  _ 2: العذد _ 7: المجلذ_العذد الاقتصادي  _دراسات   
 

110 110 110 

:  أنواع الخيارات -1-1-2

 :تتعدد الخيارات بحسب المعيار الذي ينضر منو إلييا؛ وفيما نذكر أىميا

:  الخيارات الأمريكية والخيارات الأوربية-أ

الحق في شراء أو بيع مجموعة من الأوراق  (المستثمر)بإعطاء حامميا تتميز الخيارات الأمريكية 
، بينما تمارس المالية بسعر متفق عميو مقدماً، حيث بالإمكان تنفيذ ىذا العقد في أي لحظة منذ شرائو

. 3في نياية فترة صلاحيتيا الأوربيةالخيارات 

:  خيارات البيع وخيارات الشراء -ب

من مكتتب الخيارات في وقت مستقبمي، حيث حيث تمنح خيارات الشراء لمالك الأصل حق الاقتناء 
رتفع خلال فترة التعاقد أو حتى قد تتجاوز سعر التعاقد أو تيتوقع ىذا المالك أن سعر سمعتو أو أداتو س

الخيار، وىنا عند ارتفاع سعر الأصل يرتفع سعر الخيار مما يحقق فرصة إضافية لبيعو بربح قبل انتياء 
 .4حق الخيار

: لمخياراتأنواع أخرى -ت

ىي خيارات الشراء والبيع إلا أن السعر في خيار الشراء يحدده سعر الأصل : خيارات الانتشار  -
.  زائد علاوة بمبمغ نقدي، وفي خيارات البيع يحدد بسعر البيع ناقص منو علاوة بمبمغ نقدي

سعر التعاقد سواء تشبو عقود الانتشار إلا أن : خيارات الانحياز لمسوق أو الوقوف عمى طرف واحد -
كان في عقود الشراء أو البيع يحدد عند سعر السوق للأصل المعتمد لمخيار وقت التعاقد، وبالتالي فإن 

.  حيث يكون ليا نفس الأصل ونفس السعر( البيع أو الشراء)التداول يقوم عمى شراء لحظي وآني لمخيارات 

. الشراء مضاف لو خيار ثاني لمشراء ىي نفسيا الخيارات السابقة، لكن خيار: خيارات الشد -
.  تقابل خيارات الشد بمعنى إضافة خيار ثاني لمبيع: خيارات السحب -

 :مفهوم التحوط من المخاطر -1-2

  :تعريف المخاطر-1-2-1

تحقيق مردود أو عائد أو تدفق في التيقن عدم يكتنفيا التي الوضعية تمك العادة في بالمخاطرة يقصد
 .5نقدي

تعبر عن عدم التأكد الذي ينطوي عميو المستقبل، فكمما حدث تشتت كبير في العوائد  بمعنى أنيا 
 .6مخاطر كبيرة عمىالمتوقعة لمنواتج كمما انطوى القرار الاستثماري 

فالخطر ىو  يجب أن نفرق بين مصطمح الخـطر والمجازفة ومصطمح المخاطرة وعدم التأكد، 
، أما المجازفة فيي حالة تخمق أو تزيد فرصة نشوء المخاطرةالسبب في الخسارة الحادثة أي يمثل مصدر 

شدة الخطر وقدرتو )خسارة من خطر ما، في حين تعبر المخاطرة عن النتيجة المحتممة الناتجة من الخطر 
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فيو لمتخذ القرار معمومات تاريخية عن  أماعدم التأكد فيصف موقفا لا يتوفر، (الكامنة عمى إحداث الضرر
 .الأوراق المالية، وبالتالي يمكنو وضع تصور فقط لما سيكون عميو التوزيع الاحتمالي لمتدفقات المستقبمية

 : أنواع المخاطر ومصادرها -1-2-2

:  أنواع المخاطر -أ

المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة  :يمكن تقسيميا بشكل عام إلى نوعين رئيسيين ىما
، والمخطط التالي يوضح تقسيمات المخاطر الكمية وأىم ما 7المذان يشكل مجموعيما المخاطر الكمية

:  يميزىا
أنواع المخاطر الكمية ومميزاتها (: 01)رقم  مخطط

المخاطر الكمية 

 
 المخاطر المنتظمة                                                     غير المنتظمةلاالمخاطر

 

  تنشأ عن العوامل التي تنفرد بيا منشأة
 معينة؛  

 تنشأ عن العوامل العامة المشتركة؛ 

   تؤثر في المنشأة ذاتيا؛ 

 تؤثر في جميع منشآت الأعمال؛ 

  يمكن تفادييا بالتنويع؛ 

  لا يمكن تفادييا ولكن يمكن تعديميا؛
  جزء منيا تشغيمي وأخر مالي؛ 

 جزء منيا تشغيمي وأخر مالي؛ 

 تقاس بمعامل التباين(CV .) تقاس
  بمعامل بيتا(B.) 

 37،صم2010إثراء لمنشر، عمان، الأردن، ، ”الإدارة المالية المتقدمة”محمد عمي إبراىيم العامري،، :المصدر

:  مصادر المخاطر -ب

تقسيم مصادر المخاطر المالية حسب نوع المخاطرة في حد ذاتيا، لذلك نفرق بين مصادر  يمكن
. المخاطر المنتظمة ومصادر المخاطر غير المنتظمة

مصادر المخاطر المنتظمة  -أولا

تعبر عن تمك المخاطر الناتجة عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام وتنشأ من عدة مصادر 
 : 8أىميا
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  ىي التغيرات التي تحدث في العائد عمى ورقة مالية نتيجة لمتغيرات في : الفائدةمخاطر سعر
ذات الدخل الثابت مثل السندات أكثر من  الماليةفيي تؤثر في أسعار الأوراق  أسعار الفائدة،

 .تأثيرىا في الأسيم العادية

 فتنخفض القيمة الحقيقية  ،يرتفع معو معدل الخصم التضخمكمما ارتفع معدل  :مخاطر التضخم
 .للاستثمار وذلك لانخفاض قيمتو الحالية

 عن انخفاض الأسعار في السوق المالي الناجمةىي الخسائر : مخاطر السوق. 

مصادر المخاطر غير المنتظمة  -ثانيا

 بشركاتبصورة مباشرة بشركة معينة أو قطاع معين ولا علاقة ليا  المخاطريرتبط ىذا النوع من 
وتتكون أىم مصادر المخاطر غير المنتظمة من ما . 9وقطاعات أخرى، وتعرف بالمخاطر القابمة لمتنويع

 : يمي

 تنشأ عن سوء إدارة الشركة واتخاذ قرارات خاطئة فيما يتعمق بالاستثمار أو الإنتاج  :مخاطر الإدارة
 .أو التسويق

 قطاع معين بشكل واضح دون المخاطر التي تنتج عن عوامل تؤثر في  ىي: مخاطر الصناعة
 .كعجز الشركة عمى المنافسة. غيره من القطاعات

تنشأ عن مبالغة الشركة في المجوء إلى التمويل بالاستدانة : (مخاطر الرافعة المالية)المخاطر المالية-
 . بشكل مبالغ فيو

 :التحوط -1-2-1

أو ىو الاحتماء من خطر تقمبات  يقصد بالتحوط التقميل من المخاطر التي يمكن أن تحدث،
الأسعار سواء كانت أسعار المواد الأولية والبضائع، أو أسعار الأوراق المالية، أو أسعار الصرف 

 .10والعملات
اتخاذ مركزين متعاكسين في وقت واحد أي باتخاذ مركز طويل وآخر : "أنوكما يعرف التحوط عمى  

: قصير حيث توجد سياستان ىما
يقصد بو التقيد بالعمل عمى تغطية المخاطرة ساعة اتخاذ القرار فقط، دون : الساكنالتحوط -أ

تثبيت الوضع الحالي والبقاء عميو وعدم القيام بمتابعة الأسعار حتى تاريخ  متابعة سموك الأسعار بيدف
 .الاستحقاق وىذا الأمر يحمل في طياتو خسائر لممتحوط

تحقيق أرباح إضافية، وذلك بتعديل  إلىىذه السياسة  يسعى المتحوط وفق: التحوط المتحرك -ب
المراكز المتحوطة بحسب التوقعات الخاصة بسموك أسعار الصرف أو أسعار الفائدة أو قيمة الأصول، 

وىذا يعني أنو ىناك شبو مضاربة عمى المراكز المتحوطة، ويجب عمى مستعمل ىذه السياسة امتلاك درجة 
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المتعامل بيا، خشية تحقيق خسارة ليست متوقعة بينما أولئك الذين  سواقالأمن المعرفة والتخصيص في 
. ن عمييم بالتحوط الساكنإليس ليم درجة الدراية الكافية بأسعار الصرف والفوائد وما إلى ذلك ف

: إستراتيجية التحوط عن طريق الخيارات -1-3

ا إلى أطراف أخرى، وفيما ىو التحوط من المخاطر عن طريق نقمو لمخياراتإن الغرض الأساسي  
. يمي عرض لأىم استراتيجيات التحوط باستخدام عقود الخيارات المالية

:  التحوط باستخدام خيار الشراء -1-3-1

نما لحماية  يشتري المتعاممون خيارات الشراء أحيانا ليس بغرض الاستفادة من ارتفاع الأسعار، وا 
كأن يكونوا بائعين لأسيم معينة أو لأصل ويخشون ارتفاع السعر السوقي لتمك الأسيم أو  مركزىم،

من ارتفاع السعر السوقي عمى نحو  الاستفادةالأصول، وبالتالي فإن شراءىم لخيارات الشراء يمكنيم من 
 :والمثال التالي يوضح ذلك. 11يغطي جزئيا أو كميا خسائرىم

فإذا كانت  . دولار لمسيم الواحد 50لى سيم إحدى الشركات بسعر تنفيذ وقع مستثمر عقد خيار شراء ع"

دولارات لمسيم، فما ىي ربحية المستثمر عند الأسعار السوقية التالية في تاريخ  10 المدفوعةالعلاوة 
(".  90، 80، 70، 60، 50، 40، 30، 20)التنفيذ 

م خيارات الشراء بالدولار أرباح وخسائر إستراتيجية التحوط باستخدا(: 01)رقم  جدول

سعر السهم في تاريخ نهاية 
صلاحية العقد 

العلاوة الربح سعر التنفيذ 
صافي الربح 

لمسهم ( الخسارة)
الواحد 

20 50 0 10 (10)  

30 50 0 10 (10)  

40 50 0 10 (10)  

50 50 0 10 (10)  

60 50 10 10 0 
70 50 20 10 10 
80 50 30 10 20 
90 50 40 10 30 

 179م، ص2012إثراء لمنشر والتوزيع، عمان،، ”إدارة المشتقات المالية”،مؤيد عبد الرحمن الدوري، سعيد جمعة عقل :المصدر 

 دولار، 50إلى  20أن الخـسارة كانت صفرا عند أسعار الأسيم (01) الجدولنلاحظ من خلال  
، (دولار لمخيار الواحد 1000)دولارات لمسيم الواحد أي مبمغ  10ويتحمل المستثمـر عندىا خسارة قدرىا 

 50ويحقق ربحية مساوية لمفرق بين سعر السيم بتاريخ التنفيذ وسعر التنفيذ لجميع الأسعار التي تزيد عن 
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سعر التنفيذ، أما نقطـة التعادل فيي دولار، وتتـزايد ىذه الربحية بشكل مضطرد كمما ارتفع سعر السيم عن 
.  سعر التنفيذ زائد قيمة العلاوة

 

:  التحوط باستخدام خيارات البيع -1-3-2

بمعنى شراء )تقوم ىذه الإستراتيجية عمى أساس قيام المستثمر باتخاذ مركز طويل بالنسبة للأسيم 
(. بمعنى شراء خيار بيع)واتخاذ موقف طويل بالنسبة لحق الخيار  (الأسيم

 .تنخفض مستقبلافي حالة اعتقاده بأن أسعار الأسيم س الإستراتيجيةويمجأ المستثمر إلى ىذه  
: ولتوضيح الفكرة نعرض المثال الموالي

دولارات  10وعلاوة قدرىا  دولار لمسيم الواحد، 50اشترى مستثمر عقد خيار بيع بسعر تنفيذ " 
، 60، 50، 40، 30، 20)في تاريخ التنفيذ التالية  السوقيةلمسيم، فما ىي ربحية المستثمر عند الأسعار 

(".  دولارا100، 90، 80، 70

أرباح وخسائر إستراتيجية التحوط باستخدام خيارات البيع بالدولار (: 02)رقم  جدول

سعر السهم في تاريخ 
لعقد نهاية صلاحية ا

العلاوة الربح سعر التنفيذ 
( الخسارة)صافي الربح 

لمسهم الواحد 
20 50 30 10 20 

30 50 20 10 10 

40 50 10 10 0 

50 50 0 10 10 

60 50 0 10 (10 )
70 50 0 10 (10 )
80 50 0 10 (20 )
90 50 0 10  (30 )
100 50 0 10 (40 )

 180م، ص2012نشر والتوزيع، عمان، إثراء لل، ”إدارة المشتقات المالية”، سعيد جمعة عقل مؤيد عبد الرحمن الدوري، :المصدر

نلاحظ أن ربحية مشتري خيار البيع تتزايد كمما انخفض سعر السيم بتاريخ ( 02)الجدول رقم من  
فإن الخسارة  (دولار فما فوق60)التنفيذ عن سعر التنفيذ، ويكون الخيار مربحا، أما عند سعر السيم 

ثابتةوتكون بمقدار العلاوة ويكون الخيار خاسرا، وكذلك تتحقق الخسارة إذا كان سعر السيم بتاريخ التنفيذ 
. 12مساويا لسعر التنفيذ وتكون الخسارة بمقدار العلاوة ويكون الخيار متعادلا

: أثر جذاول عمىد الخيارات عهى سىق انكىيث نلأوراق المانية -2



دراسة حالة بعض البىًك المذرجة في سًق الكًيت :  تحليل إستراتيجية التحًط عه طريق الخيارات المالية
 يوريمان رقًبزهير به دعاس ي  _____________________________________________________ للأيراق المالية

 

 جامعة الأغًاط____2016جًان  _ 2: العذد _ 7: المجلذ_العذد الاقتصادي  _دراسات   
 

116 116 116 

يت للأوراق المالية من أوائل الأسواق العربية التي يتم فييا تداول عقود الخيارات، تعد سوق الكو 
.  وفي ىذا المحور سنحاول الوقوف عمى أثر تداوليا عمى سيولة السوق الكويتي للأوراق المالية

 
 

: نبذة عمى تنظيم سوق الكويت للأوراق المالية وتطور أدائه -2-1

 المالية العربية،سواء في تنظيمو أو في أدائوق الأسوا أىم من المالية للأوراق الكويت سوق تعتبر 
وذلك بالنظر لعراقتو، وفي ىذا العنصر سنحاول التعريف بالسوق وتنظيمو ودراسة تطور أداءه في الفترة 

 .2013إلى سنة  2009 الممتدة من

:  نشأة سوق الكويت للأوراق المالية -2-1-1

 1952 عامالتداول في الأسيم مع إنشاء بنك الكويت الوطني في عرف المستثمرون الكويتيون 
كأول شركة مساىمة كويتية، وبعدىا أصدرت حكومة الكويت عددا من القوانين والقواعد لتنظيم أنشطة 

 يتم ما تجميع ميمة فييا العاممون تولى. مقرليا أوّل افتتاح تمّ  1972وفي سنة . 13تداول الأوراق المالية
صدار الأسيم، من يومياتداولو   التي الصفقات وعدد وأسعارىا المتداولة الأسيم عدد تتضمن يومية نشرة وا 
. يوميا تمتّ 

تنظيم تداول الأوراق المالية الخاصة بشركات المساىمة  بإعادةصدر قرار  1976وفي سنة  
الافتتاح الرسمي لبورصة الأوراق المالية الكويتية التي  1976من سنة  الكويتية، ليتم بعدىا في شير أفريل

 أزمة وبعد، 1983سنة  غاية إلى المالية الأوراق لجنة سميت بسوق الكويت للأوراق المالية، تحت إشراف
، وتواصمت بعد ذلك جيود التطوير بفتح السوق أمام لمسوق متكامل قانون صدر الكويتية المناخ

نشاء2000الأجنبية سنة  الاستثمارات  التنظيمات إصدار ،واستمرت عممية2001سنة  الموازية السوق م، وا 
صدار قانون مثل قوانين وأحياناً  والإجراءات م، 2010المال سنة  أسواق ىيئة قانون الإفصاح والشفافية، وا 

 لنظم التحديث المستمر جانب إلى متكامل وقانوني تشريعي كنظام م، وذلك2011سنة  التنفيذية ولائحتو
. 14الرقابة والتداول وآليات العمل

(: 2013-2005)أداء سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة  -2-1-2

نستعرض في ىذا العنصر تطور أداء سوق الكويت للأوراق المالية خلال فترة تسعة سنوات بدءا  
ة من المؤشرات كتطور الشركات ، عن طريق دراسة تحميمية لمجموع2013إلى سنة  2005من سنة 

 :المدرجة في السوق، وسيولة السوق إضافة إلـى حجم الـتداول في السوق، والجدول التالي يبرز ذلك
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( 2013-2005)تطور مؤشرات سوق الكويت للأوراق المالية خلال لمفترة (: 03)رقم جدول

السنة 
عدد الشركات 

المدرجة 
عدد الأسهم المتداولة 

( سهممميون )
( قيمة الأسهم)حجم التداول

(- دك)مميون دينار كويتي-
مؤشر السوق 

( نقطة)
2005 156 52246 28422 11445.1 

2006 180 37658 17284 10067 

2007 196 70438 37009.5 12558.9 

2008 205 80850 35747.1 7782.6 

2009 205 106331.70 21828.9 7005.3 

2010 214 74691.50 12526.30 6955.5 

2011 216 38423.00 6068.3 5814.2 

2012 216 82805.70 7215.9 5934.3 

2013 215 129921.30 11389.4 7549.5 

 http://www.kuwaitse.comالموقع الرسمي لسوق الكويت للأوراق المالية : -بالاعتماد عمى :المصدر

 http:// www.kamconline.com: متوفر عمى الموقع بحوث كامكو  -

التزايد المستمر لعدد الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق ( 03)رقم الجدول  يتضح من 
لتعرف  ،2006سنة ( شركة 180)مدرجة، لـيرتفع عددىا إلى ( شركة 156)كانت  2005المالية، ففي سنة 

( 215)، لتصبح2012و 2011شركة سنتي ( 216)بعدىا زيادة مستمرة سنة بعد سنة، حيث وصمت إلى 
، وصنفت بذلك في المرتبة الرابعة من حيث عدد إدراج الشركات في 2013مارس  13شركة في 

 261البورصات الخميجية بعد بورصة مسقط وبورصة عمان وبورصة السعودية التي تحتل الصدارة بـ 
. شركة

خلال ( مميون سيم 52246)يوضح أنو تم تداول ( 03)أما فيما يتعمق بحجم تداول الأسيم فالجدول 
، ثم عرفت ارتفاع تدريجي إلى غاية 2006سنة ( مميون سيم 37658)، لتنخفض بعدىا إلى 2005سنة 

ب، لتعاود عمى الترتي( مميون سيم 106331,70، 80850,8، 70348)حيث سجمت القيم التالية  2009
 :بقيمة 2013، 2012، وعادت للارتفاع خلال سنتي 2011و 2010الانخفاض من جديد خلال سنتي 

. عمى التوالي( مميون سيم 129921,30، 82805,70)
سنة ( مميون دك 28422)، أنو تم تداول ما قيمتو (03)أما من حيث القيمة فيتضح من الجدول

 37009,5)بقيمة  2007نة التي تمييا، لتبمغ ذروتيا سنة في الس( دك 17284)، ثم انخفضت إلى 2005
عانت من فترات انحدار وىبوط شديد حيث ( 2011إلى  2008من سنة )وخلال المرحمة التي تمييا (. دك

، والسبب في ذلك (دك 6068,30، 12526,30وتمييا  21828,90ثم  37547,1)تم تداول ما قيمتو 

http://www.kuwaitse.com/
http://www.kamconline.com/
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المية شأنيا في ذلك شأن السيولة، ثم ارتفعت من جديد خلال سنتي راجع لتداعيات الأزمة المالية الع
 .2013و 2012

، فنلاحظ من خلال 2013إلى  2005وبخصوص تطور المؤشر العام لمسوق خلال الفترة  
وصل المؤشر إلى أعمى  2007السنوية، ففي سنة  إقفالاتوحالة تذبذبات نسبية خلال ( 03)الجدول

، ثم انخفضت بشكل ممحوظ في السنوات الموالية (نقطة12558,9)نقطة مستوياتو فقد سُجمت أعمى 
تعبر عن  2011، وكانت سنة (نقطة 7549,5)والتي ارتفع بيا مؤشر السوق إلى  2012باستثناء سنة 

(. نقطة 5814,2)أدنى مستوى بِمُغة السوق 

: سوق الخيارات الكويتي-2-2

أول سوق عربية يتم فييا تداول عقود الخيارات، وفيما يمي  الماليةتعد سوق الكويت للأوراق  
إلى  2007سنحاول إعطاء نبذة عن تداول ىذا النوع من العقود ومحاولة تحميل تطور تداوليا من سنة 

ظيار الدور الذي تمعبو في أداء السوق من خلال دراسة تأثير تداول ىذه العقود عمى 2013غاية سنة  ، وا 
 .سيولة السوق

:  نشأة سوق الخيارات الكويتي -2-2-1

منح سوق الكويت للأوراق المالية الموافقة لممركز المالي الكويتي لتقديم خدمة الخيارات، وبالضبط 
، لتكون بذلك أول سوق عربية يتداول فييا ىذا النوع من العقود، حيث 2005مارس  28خيارات الشراء في 

اخل قاعة التداول، وبعد إغلاق السوق المالية لمدة ساعة يوميا، يتم تداوليا في السوق الثانوية الكويتية د
 .وبعد ذلك قررت إدارة السوق إنشاء لجنة لمتابعة وتطور سوق الخيارات في الكويت

 150عقدا بقيمة إجمالية وصمت إلى  75تم تداول ( 2005مارس  28)وفي أول يوم من التداول  
:  منتقاة من مختمف القطاعات حسب معايير مختمفة منياشركة  13ألف دينار كويتي، تمت عمى أسيم 

. القيمة السوقية المرتفعة؛ السيولة العالية؛ والتذبذب المعتدل

وقد أوكمت ميمة تنظيم سوق الخيارات لشركة المركز المالي التي وفرت الجانب التقني والإطار  
ن في ىذه الأدوات الجديدة، وتم كل ذلك لممتعاممي التثقيفيالقانوني ليذه السوق، بالإضافة إلى الجانب 

. الكويتية لممقاصة والشركةبالتنسيق مع إدارة سوق المال 

:  لوائح وآليات تداول الخيارات في السوق الكويتية -2-2-2

يتم تداول الخيارات في سوق الكويت للأوراق المالية وفقا لموائح التداول والإجراءات التي حددتيا 
مادة  51السمطات المالية الكويتية وسمطات البورصة عمى وجو الخصوص، حيث تتكون ىذه القواعد من 

عقود، تسوية العقود، المعمومات العامة، الإصدار، الضمانات، التداول، أسعار ال: فروع ىي 8مقسمة إلى 
. الاستحقاقات وقرارات الشركات



 

دراسة حالة بعض البىًك المذرجة في سًق الكًيت :  تحليل إستراتيجية التحًط عه طريق الخيارات المالية
 زهير به دعاس ي يوريمان رقًب _____________________________________________________ للأيراق المالية

 

 جامعة الأغًاط____2016جًان  _ 2: العذد _ 7: المجلذ_العذد الاقتصادي  _دراسات   
 

119 119 119 

، كما ىاوكيفية تحديد أسعار الخيارات وتشرح ىذه الفروع والمواد كافة مظاىر إصدار وتداول وتسوية 
تشرح الضمانات الممنوحة من قبل مصدر الخيارات وكذا المدة المحددة في العقود كتاريخ الاستحقاق وغيره 

. 15عمى تنشيط سوق ىذه الأدوات المالية الجديدة من العوامل المساعدة
أما فيما يخص آليات تداوليا فصانع السوق يقوم بطرح أسعار عرض وطمب لجميع عقود الخيارات  

ويقوم الراغبون في شراء تمك العقود من صانع السوق بإرسال أوامر الشراء إلى . عبر شاشات العرض
وبعد تنفيذ الصفقات يقوم كل وسيط بتسميم المستثمر عقد شراء . مروسطائيم الذين يكمفون بتنفيذ تمك الأوا

. يحتوي عمى مكونات الصفقة المنفذة ومبمغ الشراء المطموب دفعو
ففي ىذه الحالة يتوفر لدى مشتري الخيار وسيمتان لتسوية عقده، إما أن يبيعو إلى صانع السوق  

، أو دفع قيمة الخيار المتمثمة في حاصل (قصانع السو)بسعر الطمب المحدد مسبقا من قبل المصدر 
عن )ضرب سعر التنفيذ في عدد الأسيم محل الخيار لصانع السوق الذي بدوره يقوم بتحويمو إلى حسابو

(. طريق شركة المقاصة الكويتية

(: 2013-2007)دراسة تطور تداول عقود الخيارات خلال الفترة  -2-3

اول عقود الخيارات في سوق الكويت للأوراق المالية خلال تد وتيرةسنحاول في ىذا العنصر تحميل  
 .2013-2007الفترة الممتدة من 

-2009)تطور مكانة عقود الخيارات ضمن سوق عقود المشتقات الكويتي خلال الفترة  -2-3-1
2013 :)

العقود  :يتم تداول ثلاث أنواع من عقود المشتقات في سوق الكويت للأوراق المالية وتتمثل في
، (13:15إلى الساعة 12:55من الساعة )،وعقود الخيارات (12:30إلى الساعة 9:00من الساعة)المستقبمية 

 والشكل .16، وأيام التداول من الأحد إلى الخميس(13:15إلى الساعة 12:55من الساعة )والعقود الآجمة 
 :تداوليا وتيرة يوضح الموالي

كويتي  دينار مميون :الوحدة (2013-2009) الفترة خلال المشتقات عقود تداول (:01)رقم  شكل

 
( 2013 إلى 2009)لمسنوات المالية للأوراق الكويت لسوق السنوية التقارير عمى بالاعتماد :المصدر 

0

100

200

300

400

500

2009 2010 2011 2012 2013

128,3

7,2 5,2 14 13,425,5 26,8 22 20 21,4

408,8
333,6

222,7

10,9 3,5

خيارات اجل مستقبل



دراسة حالة بعض البىًك المذرجة في سًق الكًيت :  تحليل إستراتيجية التحًط عه طريق الخيارات المالية
 يوريمان رقًبزهير به دعاس ي  _____________________________________________________ للأيراق المالية

 

 جامعة الأغًاط____2016جًان  _ 2: العذد _ 7: المجلذ_العذد الاقتصادي  _دراسات   
 

120 120 120 

 تداول نحو متزايد اتجاه السوق عرفت الأولى الأربعة السنوات في أنو (01)رقم الشكل من يتضح
 مميون 25,5)بقيمة الآجمة العقود ثم الخيارات عقود وتمييا ،(ك د مميون 408,8) بقيمة المستقبمية العقود
 فقد 2012 سنة في أما السنوات، لبقية التراجع ويستمر .العقود لكل ةبالنسب الموالية السنة في لتنخفض (دك

 عرفت حين في، (ك د مميون 20) إلى الآجمة والعقود ،(ك د مميون 14) إلى الخيارات عقود قيمة ارتفعت
 الأزمة تبعات من المخاوف واستمرار السوق في الثقة معدلات انخفاض بسبب حاد تراجع المستقبمية العقود
 .العالمي الاقتصاد واقع عن عديدة سمبية تقارير ظيور عن فضلا العالمية، المالية

(: 2013-2007) الفترة خلال الخيارات عقود تداول قيمة تطور -2-3-2

: المالية للأوراق الكويت سوق في الخيارات عقود تداول وتيرة يوضح الموالي الجدول 

  (2013-2007) الفترة خلال الخيارات عقود تداول قيمة تطور (:04)رقم  جدول
  كويتي دينار مميون :الوحدة

العقود  قيمةالسنوات 

2007 144520 

2008 143257,6 

2009 128,3 

2010 7,2 

2011 5,2 

2012 14 

2013 13,4 

 http://www.kuwaitse.com:عمى متاح المالية للأوراق الكويت لسوق السنوية التقارير عمى بالاعتماد :المصدر

 ما وىذا (ك د مميون 144520) قيمتو ما تداول تم 2007 سنة في أنو (04) الجدول من يتضح 
 بالدرجة ذلك في السبب ويرجع المستثمرين، بين العقود من النوع ىذا تداول وسرعة إقبال مدى يوضح
 المخاطر ومختمف ،المالية المخاطر ضد التغطية من عالية درجة عمى توفرىا إلى الأولى

. كبير بشكل عمييا يقبمون الأخرىالتيقدتعترضأىدافيمالمتمثمةأساسافيتحقيقأكبرعائدبأقممخاطرة،مماجعميم
 سنة شدة انخفاضيا ازداد ثم ،(ك د مميون 1262,4) بحوالي 2008 سنة في الانخفاض نحو لتتجو

 المالية للأوراق الكويت سوق شيدتو لما ذلك في السبب ويرجع ،(دك مميون 128,3) وصمت حيث 2009
جماع العالمية، الأزمة تداعيات لاسيما أحداث من  من النوع ىذا تداول أن عمى الماليين المحمميين أراء وا 

 الأسواق في وتداوليا شرائيا من المستثمرين ىنفور إل أدى ما الأزمة، مسببات من يعتبر المالية الأوراق
 .عنيا المترتبة المالية لمخسائر العقود ليذه النيائي المستثمر تحمل وبالتالي ،كافة المالية

http://www.kuwaitse.com/
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 ك د مميون 7,2) إلى القيمة انخفضت حيث ،2011و 2010 سنتي الحاد التراجع ىذا تواصل وقد 
  .السابق السبب لنفس وذلك (التوالي عمى دك مميون 5.2و

 آثار زوال ببدء ذلك ،ويفسر(ك د مميون14) بمغت حيث نسبي ارتفاع تعرف بدأت 2012 وفي 
 من المزيد ليم توفر كونيا العقود ىذه مثل في المستثمرين ثقة تنامي بداية إلى إضافة الأخيرة الأزمة
. عمييم تدرىا التي الطائمة الأرباح ذلك عن فضلا تواجييم التي المخاطر ضد التغطية
 طفيف، التراجع ىذا أن رغم ،(ك د مميون 13,4) تسجيل فتم 2013 سنة طفيف انخفاض ليمييا 

. المالية الاستثمارات من آخر نوع نحو المستثمرين توجو ذلك في السبب يكون أن يمكن أنو إلى

  :المالية للأوراق الكويت سوق في شهريا المتداولة الخيارات عقود -2-3-2

 :التالي الشكل في 2013 عام خلال الخيارات عقود تداول ممخص توضيح يتم

 2013 عام خلال الخيارات عقود تداول (:02) رقم شكل
صفقة  كويتي، دينار ألف :الوحدة

 
 2013http://www.kuwaitse.comلسنة المالية للأوراق الكويت لسوق السنوي الاقتصادي التقرير :المصدر

 تسجيل تم حيث لأخر شير من تختمف المتداولة الصفقات وعدد قيمة أن،(02) الشكل من يتضح
 ماي شير في كمية أكبر وكانت كمو العام خلال (صفقة 4478) وتـداول ،(ك د ألف 2195,3) قيمتو ما

 ديسمبر شير في قيمة أدنى لتسجل وأفريل، جوان شيري ويميو ،(صفقة 1051و ك د ألف 4148,6) بقيمة
  (.كويتي دينار ألف 208,7)ب تقدر فكانت لقيمتيا بالنسبة أما ،(صفقة 55) الصفقات لعدد بالنسبة

: المالية للأوراق الكويت سوق سيولة عمى الخيارات عقود تداول أثر -2-4

 تجميع خلال من المالي السوق تنشيط في الخيارات عقود تمعبو أن يمكن الذي الدور بدراسة سنقوم
. المالية للأوراق الكويتي السوق سيولة عمى آثارىا وتبيان العقود ىذه عن المتاحة البيانات

  :الدراسة متغيرات -2-4-1
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 المالية للأوراق الكويت سوق في المتداولة الخيارات عقود قيمة في الدراسة متغيرات حصر يمكن
 من عمييا المتحصل والبيانات المعمومات عمى اعتمدنا حيث الفترة، لنفس السوق وسيولة الدراسة، لفترة

 (.كامكو موقع) مثل صمة ذات ومواقع المالية، للأوراق الكويت سوق تقارير
 الأدوات من العديد وعمىstata الإحصائي برنامجال عمى الخيارات،اعتمدنا عقود أثر وتحميل ولقياس

 .وستيودنت فيشر لتوزيع الإحصائية الجداول البسيط؛ الانحدار نموذج :منيا نذكر
 
 
: التالي الشكل يأخذ للانحدار الخطي النموذجف وعميو 

 
Yt =𝜷𝟎 + 𝜷𝒊𝒙𝒊 + 𝒖𝒕 

 :حيث

Yt: النموذج؛ في التابع المتغير 

𝒙𝒊: النموذج؛ في المستقل المتغير 

𝟎𝜷: الثابت؛ المعامل 

: 𝜷𝒊العام؛  الاتجاه معامل

: 𝝁الطبيعي التوزيع يتبع وىو الخطأ حد. 

 ،R² التحديد ومعامل R الارتباط معامل من كل باستخدام تحميمو ثم الانحدار نموذج بتقدير نقوم 
 المعامل دلالة نختبر ثم .yالمتغير عمى x المتغير تأثير لقياس ييدف الذي الانحدار دلالة اختبار وكذا
𝛽𝑖المستقل المتغير في الحادثة لمتغيرات التابع المتغير في التغير استجابة مدى لمعرفة ييدف الذي .

: الفرضيتين نضع الاختبارين ىذين أجل ومن

 ؛المستقل والمتغير التابع المتغير بين العلاقة انعدام عمى تنص التيH0)) العدم فرضية -

 .المستقل والمتغير التابع المتغير بين العلاقة وجود عمى تنص التي (1H) البديمة الفرضية -

  الجدولية (fو t) بقيم المحسوبة، (fو t) قيم مقارنة تتم فيشر وتوزيع ستيودنت توزيع وباستخدام
. السابقتين الفرضيتين إحدى لقبول

-2007 الفترة خلال الانحدار نموذج وتقدير لبناء المستخدمة البيانات يوضح التالي والجدول 
2013 .

الانحدار  نموذج لتقدير المستخدمة البيانات (:05)رقم  جدول
كويتي  دينار مميون :الوحدة

السوق  سيولةالخيارات  عقود قيمةالسنة 
2007 144520 37009,5 
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2008 143257,6 35747,1 

2009 128,3 21828,9 

2010 7,2 12526,3 

2011 5,2 6068,3 

2012 14 7251,9 

2013 13,4 6251,9 

 http://www.kuwaitse.comالمالية للأوراق الكويت لسوق السنوية التقارير عمى بالاعتماد :المصدر

 سنة من ابتداء سنوات سبع فترة خلال السوق وسيولة الخيارات عقود قيمة (05)الجدول يبين 
  .الفترة خلال وانخفاض ارتفاع بين القيم تباينت حيث ،2013 سنة إلى 2007

  :الدراسة نتائج تحميل -2-4-2

: التالية النتائج (Stata) برنامج أظير
 
 
 
 
 
 

 
: يمي ما استنتاج يمكن (Stata)برمجية من أعلاه الواردة البيانات خلال من 
 

 (:المعممات معنوية لاختبار) ستيودنت اختبار -أ

 فرضية نرفض ،وعميو(Tt= 2,75وTc= 5,1) الجدولية قيمة من أكبر المحسوبة t قيمة أن نلاحظ -
 معنوي؛ 𝛽𝑖 أن أي ،H1 البديمة الفرضية ونقبلH0 العدم

 فرضية نرفض وعميو(Tt= 2,75وTc= 4,01) الجدولية قيمة من أكبر المحسوبة t قيمة أن نلاحظ -
 .معنوي 𝛽1 أن أي ،H1 البديمة الفرضية ونقبلH0 العدم

: لمنموذج الكمية المعنوية اختبار -ب

 في وتتحكم تفسر الخيارات عقود قيمة أن يعني وىذا، %83,85 حوالي بمغت (R²)التحديد معامل قيمة -
 السوق؛ سيولة في تحصل التي التغيرات من 83,85%

                                                                               
       _cons     10776.77   2686.559     4.01   0.010      3870.75    17682.79
           v     .1779729     .03493     5.10   0.004     .0881823    .2677634
                                                                              
       liqui        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]
                                                                              

       Total    1.1168e+09     6   186130123           Root MSE      =  6005.9
                                                       Adj R-squared =  0.8062
    Residual     180357007     5  36071401.5           R-squared     =  0.8385
       Model     936423733     1   936423733           Prob > F      =  0.0038
                                                       F(  1,     5) =   25.96
      Source         SS       df       MS              Number of obs =       7

. reg liqui v

. rename var3 liqui

. rename var2 v

. rename var1 time

http://www.kuwaitse.com/
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 بين وقوية طردية علاقة وجود عمى يدل وىذا ،%80,62 حوالي فكان الارتباط لمعامل بالنسبة أما -
 .المتداولة العقود وقيمة السوق سيولة

 السيولة بين العلاقة لتمثيل المستخدم النموذج ملائمة الانحدار، لنموذج العام الاختبار أظير كما
 تساوي المحسوبة فيشر وقيمة ؛ (6,60) تساوي الجدولية فيشر قيمة أن تبين حيث المتداولة، العقود وقيمة

 فرضية ونرفض ،%95 ثقة بمستوى(H1) البديمة الفرضية نقبل أن معنا وىذا ،Fc > Ft :أن أي (25,96)
 (.H0) العدم

 عند النموذج في المستقل لممتغير إحصائية دلالة ذات علاقة وجود اتضح سبق ما ضوء وعمى 
 خلال المالية للأوراق الكويت سوق سيولة من رفعت الخيارات عقود قيمة أن أي ،5% معنوية مستوى
(. 2013 إلى 2005)الفترة

 نلأوراق انكىيث سىق في الخيارات عمىد طريك عن انححىط إسحراجيجية تحهيم -3

: المانية

 في السعر انخفاض أو ارتفاع مخاطر من التحوط من المستثمرين الخيارات إستراتيجية تمكن 
. البيع وخيارات الشراء خيارات شراء بينيا ومن الاستراتيجيات من العديد خلال من وذلك المستقبل،

: الشراء خيار شراء طريق عن التحوط -3-1

 أكبر أو أقل سيكون العقد انتياء تاريخ في السيم سعر كان إذا عما متأكد غير المستثمر كان إذا
 يتعمق فيما طويل موقف واتخاذ ،(الأسيم بيع) بالأسيم يتعمق فيما قصير موقف يتخذ فإنو التنفيذ، سعر من
 بتحميل سنقوم وعميو ليا، يتعرض التي المخاطر تقميل أجل من (الشراء خيار حق شراء) الشراء خيار بحق
 انتياء تاريخ في الأسيم أسعار كانت وقد، الدراسة محل لمبنوك الشراء خيار طريق عن التحوط عممية نتائج

 :يمي كما العقد صلاحية

العقد  صلاحية انتهاء تاريخ البنوك أسهم أسعار (:06) رقم جدول 

العقد  صلاحية انتهاء تاريخ في السعرالبنك 
 920الوطني  الكويت بنك

 300الخميج  بنك

 590الكويتي  التجاري البنك

 240الدولي  الكويت بنك

 480برقان  بنك

 730الكويتي  التمويل بيت

 240 المتحد الأىمي

 2014 ديسمبر لمشير المالية للأوراق الكويت لسوق الشيرية النشرة عمى بالاعتماد :المصدر
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. التحوط عممية عن المترتبة النتائج يظير الموالي والجدول
 
 
 
 
 

الشراء  خيار شراء طريق عن التحوط عممية عن المترتبة النتائج (:07)رقم  جدول 

 في المستثمر خسائر/أرباح
 التحوط ظل

 الربح العلاوة
 سعر
 التنفيذ

 في السهم سعر
  التنفيذ تاريخ

 البنك

 الوطني الكويت بنك 920 860 60 42,103 17,897

 الخميج بنك 300 270 30 22,523 7,477

  التجاري البنك 590 620 0 24,988 (24,988)

 الدولي الكويت بنك 240 260 0 17,595 (17,595)

  برقان بنك 480 450 30 26,424 3,576

 الكويتي التمويل بيت 730 680 50 37,15 12,85

 المتحد الأىمي 240 220 20 14,814 5,186

 قد العقد صلاحية انتياء تاريخ في الوطني الكويت بنك سيم سعر أن (07) الجدول من يتضح
 يقع الشراء خيار فإن وبالتالي تحققت، الأسعار حركة تجاه المستثمر توقعات أن أي ك، د 920 إلى ارتفع
 عبارة وىو ك، د 60 الشراء خيار حامل ربح ويكون ،العقد بتنفيذ سيقوم لمستثمرفا وعميو الربح، دائرة ضمن
 قيمة تتجاوز لا (الخيار ثمن) العلاوة قيمة أن وبما .التنفيذ وسعر التنفيذ بتاريخ السيم سعر بين الفرق عن

 ىي (الربح صافي) الشراء بخيار التحوط عممية من المحقق العائد فإن لمصفقة، الكمية القيمة من بسيطة
  .العلاوة قيمة ناقص التنفيذ سعر ناقص التنفيذ تاريخ في السيم سعر أي ،(ك د 17,897)

 أن يعني وىذا، ك د 480 إلى دك 450 من السعر ارتفع فقد برقان لبنك بالنسبة الشيء ونفس 
 الربح يكون حين في ك، د 30 السيم من الربح ويكون التنفيذ، إلى العقد سينتيي وبالتالي مربح الخيار

 وبنك الكويتي التمويل بيت لبنكي بالنسبة نفسو والأمر (.ك د 3,576) ىو التحوط عممية من الصافي
. المتحد الأىمي

 تتحقق لم) دك، 240 إلى دك 260 من السعر انخفض فقد الدولي الكويت لبنك بالنسبة أما 
 وتحدد العقد، تنفيذ المستثمر صالح في وليس الربح دائرة خارج الخيار الحالة ىاتو ففي ،(المستثمر توقعات
 17,595)بـ والمقدرة العلاوة في تتمثل الشراء خيار لمشتري خسارة أقصى أن أي فقط، العلاوة بقيمة الخسارة

 الوضع فيذا وبالتالي .التحوط عدم حالة في (ك د 20) قدرىا خسارة المستثمر يجنب قد وىذا ،(ك د
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 في المتعاملى عل سمبي أثر لو يكون لا لمسيم السوقي السعر انخفاض نتيجة الخيار تنفيذ عدم في المتمثل
 .فقط المدفوعة العلاوة بسعر محددة الانخفاض عن الناجم الخطر أو الخسارة لأن السوق

  :البيع خيار شراء طريق عن التحوط -3-2

 الموالي والجدول المستقبل، في الأسعار انخفاض توقعو حالة في الإستراتيجية لياتو المستثمر يمجأ
. البيع خيار شراء طريق عن التحوط عممية نتائج يوضح

 

البيع  خيار شراء طريق عن التحوط نتائج (:08)رقم  جدول

 المستثمر وخسائر أرباح
 التحوط وضع ظل في

 الربح العلاوة
 سعر
 التنفيذ

 في السهم سعر
 التنفيذ تاريخ

 البنك

 الوطني الكويت بنك 920 860 0 42,103 (42,103)

 الخميج بنك 300 270 0 22,523 (22,523)

 الكويتي التجاري البنك 590 620 30 24,988 5,012

 الدولي الكويت بنك 240 260 20 17,595 2,405

 برقان بنك 480 450 0 26,424 (26,424)

 الكويتي التمويل بيت 730 680 0 37,15 (37,15)

 المتحد الأىمي 240 220 0 14,814 (14,814)

 التجاري البنك أسيم من كل في تحققت المستثمر توقعات أن (08) الجدول خلال من يتضح
 تنفيذ يتم وبذلك العقد، صلاحية نياية تاريخ عند (ك د 600 إلى 620) من السعر انخفض حيث الكويتي
 ،(ك د 240 إلى 260) من السعر انخفض أين الدولي الكويت بنك لسيم بالنسبة الشيء ونفس .العقد
. تنفيذه يتم وبالتالي الربح دائرة ضمن يقع الخيار فإن وعميو

 الأسيم أسعار ارتفعت أي المستثمر يتوقع كان ما عكس حدث فقد البنوك بقية لأسيم بالنسبة أما 
 تتحدد العقد تنفيذ عدم حالة وفي خسائر، لتكبد يجره ذلك كون العقد تنفيذ المستثمر صالح في ليس وبالتالي
 من ارتفع السيم سعر أن نلاحظ المتحد الأىمي بنك لسيم بالنسبة فمثلا .فقط العلاوة بقيمة المستثمر خسارة

 14,814)بـ المقدرة العلاوة قيمة ويخسر العقد المستثمر ينفذ لا ىذا وعمى ،(ك د 240) إلى ك د 220)
(. .ك.د

: لاصةالخ

 تقمبات من لمتحوط ميمة فرصة فييا لممستثمر تعطي التي الابتكارات أىم أحد المالية الخيارات تعد 
 يتم محدد بسعر آخر بموجود معين موجود استبدال خلال من ليا يتعرض التي المخاطر وتقميل السوق،
. توقعاتيم تصدق حينما أرباح تحقيق فرصة لممستثمرين تمنح أنيا كما مستقبمي، تاريخ في تنفيذه
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 السوق سيولة تنمية في الخيارات عقود دور عمى الوقوف الدراسة ىذه من الرئيسي اليدف كان وقد 
 وقد الاستثمارية العمميات تواجو التي المخاطر من لمحد استخداميا كيفية وتبين المالية، للأوراق الكويتية
: التالية النتائج إلى توصمنا

 وقد وعربيا؛ خميجيا المالية الخيارات بعقود لمتعامل السباقة المالية للأوراق الكويت سوق تعتبر 
 عقد 150 تداول تسجيل تم حيث تداوليا، بداية في كبير زخم المالية الخيارات عقود اكتسبت
(. 2005 مارس 28)افتتاحيا يوم خلال

 يدل وىذا لمدراسة، القصيرة الفترة رغم ككل السوق سيولة زيادة في الخيارات بعقود التعامل ساىم 
 تنشيط في لدورىا بل فقط، المخاطر من لمتقميل أداة كونيا في ليس العقود ىاتو أىمية عمى

 إلى 2009 الفترة خلال السوق في السيولة من المزيد أضفى الخيارات عقود فتداول وعميو السوق؛
 .لمبحث الأولى الفرضية يثبت ما وهو ،2013

 ويمجأ مستقبلا سترتفع الأسعار أن اعتقاده حالة في الشراء خيار شراء لإستراتيجية المستثمر يمجأ 
 ستنخفض؛ الأسعار أن اعتقاده حالة في البيع خيار شراء لإستراتيجية المستثمر

 إستراتيجية نجاعة عمى يدل ما الشراء، وخيارات البيع خيارات عمى التوقعات من الكثير تحقق 
  ؛المخاطر من التغطية في الخيارات طريق عن التحوط

 المالية للأوراق الكويت سوق في المخاطر تحمل المستثمر تجنيب في ميم دور الخيارات لعقود 
 عدم حالة في أي العكسية الحالة وفي التحوط بعممية القيام حالة في النتائج أظيرتو ما وىذا

 شراء إستراتيجية طريق عن المخاطر تخفيض في كبير بشكل الخيارات عقود ساىمتكما التحوط،
 أو فقط، العلاوة بقيمة محدودة المستثمر الأسعار،وخسارة ارتفاع توقع حالة في الشراء خيار

 يثبت ما وهو الأسعار، انخفاض توقع حالة في البيع خيار شراء إستراتيجية طريق عن التحوط
. لمبحث الثالثة الفرضية

 التعريف طريق عن المستثمرين بين الوعي نشر بتكثيف نوصي إلييا المتوصل النتائج عمى بناءو 
 والتشريعات الموائح من المزيد ووضع بيا، الخاطئ التعامل وسمبيات المالية، الابتكارات بايجابيات
 النماذج استخدام نحو والسعي مالية؛ أزمات في الوقوع لتفادي بيا بالتعامل المتعمقة التنظيمية

 المشرفة الييئات عمى يجب كما منيا؛ والتحوط المالية الابتكارات مخاطر لتقييم والرياضية الكمية
 مراقبة مستوى عمى الإجراءات كافة اتخاذ المالية، للأوراق الكويت بورصة لاسيما البورصات عمى
. عمييا المضاربة عمميات جراء تسببو أن يمكن الذي لمخطر نظرا الأدوات ىذه تداول

                                                           

 :الهىامش والمراجع

1Guy CAUDAMINE et Jean MONTIER Guy CAUDAMINE et Jean MONTIER , Banque et marches financiers, 

Edition Economica, Paris 1998. p347  



دراسة حالة بعض البىًك المذرجة في سًق الكًيت :  تحليل إستراتيجية التحًط عه طريق الخيارات المالية
 يوريمان رقًبزهير به دعاس ي  _____________________________________________________ للأيراق المالية

 

 جامعة الأغًاط____2016جًان  _ 2: العذد _ 7: المجلذ_العذد الاقتصادي  _دراسات   
 

128 128 128 

                                                                                                                                                                     

2 Michael Chu, „‟ Derivatives markets, products and participants: an overview‟‟,IFC Bulletin No 35, 2014 p 05 

Available at, http://www.bis.org/ifc/publ/ifcb35a.pdf 
3Investor Campus – “The Basics Series”,Derivative Markets and Instruments, Available at, 

http://www.investorcampus.com/Courses/Derivatives/TheBasicsofDerivatives/DerivativeMarketsandInstruments/

1264.pdf 
م، 2010دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، الأردن، ،˝الأسواق المالية في إطار في التنظيم وتقييم الأدوات˝, أرشد فؤاد التميمي 4

 .350ص
. 205م، ص2010، 1، دار وائل لمنشر، عمان، الأردن،، ط”الإدارة المالية الأسس العممية والتطبيقية”أسعد حميد العمي،  5
. 321م، ص2008ة، مصر، ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندري”الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات”عبد الغفار حنفي،  6

7 Gautier bordeaux, ”Gestion de la banque:diagnostic à la stratégie”, Sylvie de coussergues, dunod, 7e édition , 

2013, p182. 
8Aaron hou, Market risk management: Value at Risk Approach & Capital Adequacy, Caribbean Actuarial 

Association Annual Conference Montego Bay, Jamaica, 2005, p3, http://www.caa.com.bb/files/aaronhou. 25-01-

2015.  
. 42ص، .43م، ص2010، 1دار الفكر، عمان، الأردن، ط ،”الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير”عبد القادر السيد متولي، 9

10 Chia-Lin Chang, Lydia González-Serrano, Juan-Ángel Jiménez-Martín, ”Currency Hedging Strategies Using 

Dynamic Multivariate GARCH”, 2012, p3. 

 
إثراء لمنشر ، ”إدارة المشتقات المالية”،سعيد جمعة عقل مؤيد عبد الرحمن الدوري، ،مؤيد عبد الرحمن الدوري، سعيد جمعة عقل11

 .172م ؛ص2012والتوزيع، عمان،
 .181مؤيد عبد الرحمن الدوري، سعيد جمعة عقل، مرجع سبق ذكره، ص 12
الادراية؛ القاىرة، ؛ المنضمة العربية لمتنمية تركيبتها كفاءتها سيولتها، التجربة العربة: الأسواق الماليةديما وليد حنا الربضي،  -13

 .101ص، 2015
 بعض لتجارب تطبيقية دراسة الإسلامية المالية وتطوير السوق تنشيط في الإسلامية المالية الأدوات دور” كتاف، شافية  -14

الجزائر، سطيف،  التسيير، جامعة وعموم والتجارية الاقتصادية العموم راه، كميةودكت أطروحة،”والإسلامية العربية المالية الأسواق
 .184، صم2014

 .255مرجع سبق ذكره، ص 2، ج”الهياكل والأدوات، الاستراتيجيات :أسواق رؤوس الأموال”محفوظ جبار، 15
 http://www.kuwaitse.comمتاح عمى الموقع. 11م، ص2014التقرير السنوي لسوق الكويت للأوراق المالية لسنة  16

http://www.caa.com.bb/files/aaronhou
http://www.kuwaitse.com/

