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 الملخص:

 سىو  سىيولة تحسىي  فى  الماليىة الخيىارا  عقىود تلعبى  الىذ  الىدور على  التعىرف محاولىة إلى  الدراسة هذه تهدف
 المدرجىة البنىو  مى  لمجموعىة فعليىة بيانىا  على  بالاعتمىاد فيها، الاستثمار مخاطر م  والتحوط المالية الأورا 

 أحىىد باعتبىىاره المصىىرف  قطىىا ال اختيىىار تىى  وقىىد بنىىو ، سىىبعة عىىددها والبىىال  الىىىمالية، لىىرورا  الكويىى  سىىو  فىى 
 الأكثىىر وبالتىىال  تقلبىىا القطاعىىا  أكثىىر مىى  كونىى  وكىىذا بانتظىىا ، أسىىهم  تىىداو  يىىت  الكويت ،الىىذ  الاقتصىىاد أعمىىد 

 واحتياجىىىىا  الماليىىىىة الخيىىىارا  عقىىىىود مىىىى  كىىى    بىىىىي  ايجابيىىىىة علاقىىىة وجىىىىود إلىىىى  توصىىىلنا وقىىىىد للمخىىىىاطر  عرضىىىة
 نجحى  كمىا الماليىة، لىرورا  الكويى  سىو  سىيولة مى  الخيىارا  ودعقى قيمىة رفعى  حيى  السو ، ف  المستثمري 
 التوقعىىا  مىى  الكثيىىر تحققىى  حيىى  الاسىىتثمار، مخىىاطر مىى  التقليىى  فىى  الخيىىارا  طريىى  عىى  التحىىوط إسىىتراتيجية

 المدروسة  البنو  ف  والبيع الشراء خيارا  عل 
 راتيجية التحوطارا  الكويت ، إستالخي سو  المالية، الخيارا  :مفتاحية كلمات

Abstract: 

This study aimed to identify the role of financial option contracts to cover investment risks and 

improve the liquidity of the financial market, on real data for a group of banks (7 banks) listed on 

the Kuwait Stock Exchange, we have selected the banking sector as one of the pillars of the 

Kuwaiti economy, its shares are traded regularly, and also one of the most volatile sectors, and 

therefore the most risky. as a conclusion of this study We have reached a positive relationship 

between the set of financial option contracts and the needs of investors in the market, and the 

value of the option contracts raised the liquidity of Kuwait financial market during the period . 

Also the hedging strategy through options has succeeded in reducing the investment risk, where 

many expectations have been made on the buying and selling of options in the studied banks. 

Keywords: options, Kuwaiti stock market, hedging strategy 
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 مقدمة:

 ف  الهائ  النمو أهمها م  كا  والاستثمار، الما  عال  ف  التطورا  م  العديد الأخير العقد شهد 
 العصر ظروف يلاء  بما الاستثمارية العمليا  تواج  الت  المخاطر م  للتحوط المالية الابتكارا  استخدا 

 استخدا  طريقة تبيي  سنحاو  سةالدرا هذه وف  الما ، أسوا  تحرر سياد  تح  الراهنة والتطورا 
 الأسوا  أقد  م  باعتبارها المالية، لرورا  الكويتية السو  ف  المخاطر م  التحوط ف  المالية الخيارا 
 التال : التساؤ  ف  دراستنا إشكالية معال  تمحور  فقد وعلي  المالية  بالخيارا  تعامل  الت  العربية المالية

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

 ف : تتمث  الفرعية التساؤلا  م  مجموعة الإشكالية ضم  وتندرج

 الخيارا ؟ عقود باستعما  المخاطر م  التحوط يت  كيف 

 المالية؟ لرورا  الكوي  سو  سيولة عل  الخيارا  عقود تداو  أثر ما 

  لىىرورا  الكويىى  سىىو  فىى  المخىىاطر مىى  للتحىىوط فعّالىىة وسىىيلة الخيىىارا  عقىىود اعتبىىار يمكىى  هىى 
 المالية؟

  الدراسة: فرضيات

 هما: فرضيتي  م  الدراسة انطلق 

 المالية لرورا  الكويتية السو  وسيولة الخيارا  عقود تداو  بي  موجبة علاقة وجود  

 المخاطر  تجنب م  الكويتية السو  ف  المستثمر تمك  الخيارا  باستخدا  التحوط إستراتيجية 

 الدراسة: منهج

 المنهج عل  اعتمدنا جوانب ، مختلف م  الدراسة لموضو  الدقي  والوصف السلي  التشخيص بغية 
 العلاقة طبيعة اختبار عند (STATA) كبرنامج الإحصائية البرامج ببعض الاستعانة مع التحليل ، الوصف 

  التحوط إستراتيجية قياس عند وكذا السو ، وسيولة الخيارا  عقود تداو  بي 

 : الدراسة محاور

 الدراسة بتقسي  قمنا الفرضيا  صحة نف  أو واثبا  الفرعية والأسئلة الرئيسة الإشكالية عل  للإجابة
 التالية: المحاور إل 

  الخيارا  طري  ع  التحوط مفهو  -0

  المالية لرورا  الكوي  سو  عل  الخيارا  عقود تداو  أثر -2
 المالية  لرورا  الكوي  سو  ف  الخيارا  عقود طري  ع  التحوط إستراتيجية تحلي  -3
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 الخيارات: طريق عن التحوط مفهوم -0

 لتقلي  مهمة فرصة فيها المستثمر تعط  الت  المالية المشتقا  أنوا  أه  أحد الخيارا  تعد 
 قب  أو موعد وف  محدد بسعر آخر بموجود معي  موجود استبدا  خلا  م  لها يتعرض الت  المخاطر

 )أسه ، المتنوعة المالية الأورا  ف  التداو  عمليا  تيسير ف  تساه  حي  المستقب ، ف  محدد موعد
 السو   تقلبا  م  والتحوط المضاربة الاستثمار، لغرض وغيرها( الصرف، أسعار سندا ،

 :المالية الخيارات-1-1

 الأخير ، السنوا  خلا  العالمية المالية الأسوا  ف  واسع نطا  عل  الخيارا  استخدا  انتشر 
 م  العوائد وتحقي  جهة، م  السو  تقلبا  م  التحوط بهدف وذل  يوميا، عليها العقود ملايي  تعقد حي 

 المالية الخيارا  مفهو  إبراز سنحاو  يل  وفيما ة،ثاني جهة م  قصير  لفترا  تقلبها عند الأسعار فروقا 
  أنواعها وأه 

 الخيار: تعريف -1-1-1

 :الخيار وبائع الخيار شتر م وهما طرفي  بي  اتفا  ع  الخيار يعبر
 :1شراء أو بيع ف  الح  ل  :المشتري الأول الطرف -أ 

 كمية محدد )يحدد ذل  ف  العقد( م  الأورا  المالية؛ 

  د يسم  سعر الممارسة أو التنفيذ؛بسعر محد 

   إل  غاية تاريخ محدد، ويكو  إما تاريخ التنفيذ النهائ  أو نهاية فتر  تنفيذ الخيار 

 تعط  ح  البيع وخيارا  البيع  فخيارا  الشراء تعط  ح  الشراء 
ة؛   ( بسعر موضو  التعاقد)أورا  مالية ؛عمل  ءيكو  ملز  ببيع أو شراء الش الطرف الثاني البائع:-ب

فإذا ما مارس المشتر  هذا الح  داخ  النطا  الزمن  للعقد فإ  المشتر  علي  أ  الممارسة المتف  علي ،
  2مقاب  الح  محدد مبل يدفع للبائع 

تت  بي  طرفي  )مشترى الح  وبائع ( بناء عل  ما سب  نستنتج أ  الخيارا  المالية ه  عقود  
ها وليس الإلزا  ف  شراء أو بيع أص  مال  معي )أسه ، عملة،    ( ف  تعط  الح  لحاملها أو لمشتري

 تاريخ مستقبل  
مسبقا )سعر التنفيذ(، ويحص  بائع  مقاب  ذل  عل  علاو  منح  هذا محدد )تاريخ التنفيذ(، بسعر 

لمستقبل  ع  الح  تسم  سعر الخيار)غير قابلة للاسترداد سواء نفذ الح  أ  ل  ينفذه(؛ فإذا ارتفع السعر ا
ويكو  مربحا إذا كا  سعر الخيار  ،هذا الح  سيقو  بتنفيذه فمشتر سعر التنفيذ المحدد ف  العقد، 

 المستقبل  أكبر م  سعر التنفيذ المتف  علي  سابقا زائد العلاو  المدفوعة 
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 أنواع الخيارات:  -1-1-2

 ذكر أهمها:تتعدد الخيارا  بحسب المعيار الذ  ينضر من  إليها؛ وفيما ن

 : الخيارات الأمريكية والخيارات الأوربية-أ

بإعطاء حاملها )المستثمر( الح  ف  شراء أو بيع مجموعة م  الأورا  تتميز الخيارا  الأمريكية 
، بينما تمارس المالية بسعر متف  علي  مقدماً، حي  بالإمكا  تنفيذ هذا العقد ف  أ  لحظة منذ شرائ 

  3نهاية فتر  صلاحيتهاف   الأوربيةالخيارا  

 : خيارات البيع وخيارات الشراء -ب

حي  تمنح خيارا  الشراء لمال  الأص  ح  الاقتناء م  مكتتب الخيارا  ف  وق  مستقبل ، حي  
رتفع خلا  فتر  التعاقد أو حت  قد تتجاوز سعر التعاقد أو تيتوقع هذا المال  أ  سعر سلعت  أو أدات  س

فا  سعر الأص  يرتفع سعر الخيار مما يحق  فرصة إضافية لبيع  بربح قب  انتهاء الخيار، وهنا عند ارت
  4ح  الخيار

 أنواع أخرى للخيارات:-ت

: ه  خيارا  الشراء والبيع إلا أ  السعر ف  خيار الشراء يحدده سعر الأص  خيارات الانتشار - 
 ص من  علاو  بمبل  نقد   زائد علاو  بمبل  نقد ، وف  خيارا  البيع يحدد بسعر البيع ناق

: تشب  عقود الانتشار إلا أ  سعر التعاقد سواء خيارات الانحياز للسوق أو الوقوف على طرف واحد- 
كا  ف  عقود الشراء أو البيع يحدد عند سعر السو  لرص  المعتمد للخيار وق  التعاقد، وبالتال  فإ  

 ع أو الشراء( حي  يكو  لها نفس الأص  ونفس السعر  التداو  يقو  عل  شراء لحظ  وآن  للخيارا  )البي

 : ه  نفسها الخيارا  السابقة، لك  خيار الشراء مضاف ل  خيار ثان  للشراء خيارات الشد -
 : تقاب  خيارا  الشد بمعن  إضافة خيار ثان  للبيع  خيارات السحب -

 مفهوم التحوط من المخاطر: -1-2

  تعريف المخاطر:-1-2-1

تحقي  مردود أو عائد أو تدف  في التيق  عد  يكتنفها الت  الوضعية تل  العاد  ف  لمخاطر با يقصد
  5نقد 

تعبر ع  عد  التأكد الذ  ينطو  علي  المستقب ، فكلما حد  تشت  كبير ف  العوائد  بمعن  أنها 
  6مخاطر كبير  عل المتوقعة للنواتج كلما انطوى القرار الاستثمار  

بي  مصطلح الخىطر والمجازفة ومصطلح المخاطر  وعد  التأكد، فالخطر هو يجب أ  نفر   
، أما المجازفة فه  حالة تخل  أو تزيد فرصة نشوء المخاطر السبب ف  الخسار  الحادثة أ  يمث  مصدر 
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خسار  م  خطر ما، ف  حي  تعبر المخاطر  ع  النتيجة المحتملة الناتجة م  الخطر )شد  الخطر وقدرت  
أماعد  التأكد فيصف موقفا لا يتوفر في  لمتخذ القرار معلوما  تاريخية ع  منة عل  إحدا  الضرر(، الكا

 الأورا  المالية، وبالتال  يمكن  وضع تصور فقط لما سيكو  علي  التوزيع الاحتمال  للتدفقا  المستقبلية 

 أنواع المخاطر ومصادرها:  -1-2-2

 أنواع المخاطر:  -أ

شك  عا  إل  نوعي  رئيسيي  هما: المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة يمك  تقسيمها ب
، والمخطط التال  يوضح تقسيما  المخاطر الكلية وأه  ما 7اللذا  يشك  مجموعهما المخاطر الكلية

 يميزها: 
 (: أنواع المخاطر الكلية ومميزاتها11)رقم  مخطط

 المخاطر الكلية

 
 المخاطر المنتظمة                                                     غير المنتظمةلاالمخاطر 

 

   تنشىىأ عىى  العوامىى  التىى  تنفىىرد بهىىا منشىىأ
 معينة؛  

 تنشأ ع  العوام  العامة المشتركة؛ 

   تؤثر ف  المنشأ  ذاتها؛ 

 تؤثر ف  جميع منشآ  الأعما ؛ 

  يمك  تفاديها بالتنويع؛ 

 يلها؛لا يمك  تفاديها ولك  يمك  تعد 
  جزء منها تشغيل  وأخر مال ؛ 

 جزء منها تشغيل  وأخر مال ؛ 

 ( تقىىىىىىىىاس بمعامىىىىىىىى  التبىىىىىىىىايCV تقىىىىىىىىاس  )
 ( بمعام  بيتاB ) 

 37،ص 2101إثراء للنشر، عما ، الأرد ، ، ”الإدارة المالية المتقدمة”محمد عل  إبراهي  العامر ،، :المصدر

 مصادر المخاطر:  -ب

لية حسب نو  المخاطر  ف  حد ذاتها، لذل  نفر  بي  مصادر يمك  تقسي  مصادر المخاطر الما
 المخاطر المنتظمة ومصادر المخاطر غير المنتظمة 

 مصادر المخاطر المنتظمة -أولا

تعبر ع  تل  المخاطر الناتجة ع  عوام  تؤثر ف  السو  بشك  عا  وتنشأ م  عد  مصادر 
 : 8أهمها
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 فىى  العائىىد علىى  ورقىىة ماليىىة نتيجىىة للتغيىىرا  فىى  : هىى  التغيىىرا  التىى  تحىىدمخاااطر سااعر الفائاادة  
ذا  الىىدخ  الثابىى  مثىى  السىىندا  أكثىىر مىى   الماليىىةفهىى  تىىؤثر فىى  أسىىعار الأورا   أسىىعار الفائىىد ،

 تأثيرها ف  الأسه  العادية 

 :فتىىنخفض القيمىىة الحقيقيىىة  ،يرتفىىع معىى  معىىد  الخصىى  التضىىخ كلمىىا ارتفىىع معىىد   مخاااطر التضااخم
 نخفاض قيمت  الحالية للاستثمار وذل  لا

  :ع  انخفاض الأسعار ف  السو  المال   الناجمةه  الخسائر مخاطر السوق 

 مصادر المخاطر غير المنتظمة -ثانيا

 بشركا بصور  مباشر  بشركة معينة أو قطا  معي  ولا علاقة لها  المخاطريرتبط هذا النو  م  
وتتكو  أه  مصادر المخاطر غير المنتظمة م  ما   9وقطاعا  أخرى، وتعرف بالمخاطر القابلة للتنويع

 يل : 

 :تنشأ ع  سوء إدار  الشركة واتخاذ قرارا  خاطئة فيما يتعلى  بالاسىتثمار أو الإنتىاج  مخاطر الإدارة
 أو التسوي  

  :المخىىاطر التىى  تنىىتج عىى  عوامىى  تىىؤثر فىى  قطىىا  معىىي  بشىىك  واضىىح دو   هىى مخاااطر الصااناعة
 لشركة عل  المنافسة غيره م  القطاعا   كعجز ا

تنشأ ع  مبالغة الشركة ف  اللجوء إل  التموي  بالاستدانة : المخاطر المالية)مخاطر الرافعة المالية(-
 بشك  مبال  في   

 التحوط: -1-2-1

يقصد بالتحوط التقلي  م  المخاطر الت  يمك  أ  تحد ، أو هو الاحتماء م  خطر تقلبا  
لية والبضائع، أو أسعار الأورا  المالية، أو أسعار الصرف الأسعار سواء كان  أسعار المواد الأو 

  10والعملا 
: "اتخاذ مركزي  متعاكسي  ف  وق  واحد أ  باتخاذ مركز طوي  وآخر أن كما يعرف التحوط عل   

 قصير حي  توجد سياستا  هما:
قط، دو  يقصد ب  التقيد بالعم  عل  تغطية المخاطر  ساعة اتخاذ القرار فالتحوط الساكن: -أ

تثبي  الوضع الحال  والبقاء علي  وعد  القيا  بمتابعة الأسعار حت  تاريخ  متابعة سلو  الأسعار بهدف
 الاستحقا  وهذا الأمر يحم  ف  طيات  خسائر للمتحوط 

تحقي  أرباح إضافية، وذل  بتعدي   إل : يسع  المتحوط وف  هذه السياسة التحوط المتحرك -ب
سب التوقعا  الخاصة بسلو  أسعار الصرف أو أسعار الفائد  أو قيمة الأصو ، المراكز المتحوطة بح

وهذا يعن  أن  هنا  شب  مضاربة عل  المراكز المتحوطة، ويجب عل  مستعم  هذه السياسة امتلا  درجة 
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المتعام  بها، خشية تحقي  خسار  ليس  متوقعة بينما أولئ  الذي   الأسوا م  المعرفة والتخصيص ف  
   عليه  بالتحوط الساك  إس له  درجة الدراية الكافية بأسعار الصرف والفوائد وما إل  ذل  فلي

 إستراتيجية التحوط عن طريق الخيارات: -1-3

هو التحوط م  المخاطر ع  طري  نقلها إل  أطراف أخرى، وفيما  للخيارا إ  الغرض الأساس   
 د الخيارا  المالية يل  عرض لأه  استراتيجيا  التحوط باستخدا  عقو 

 التحوط باستخدام خيار الشراء:  -1-3-1

نما لحماية  يشتر  المتعاملو  خيارا  الشراء أحيانا ليس بغرض الاستفاد  م  ارتفا  الأسعار، وا 
مركزه ، كأ  يكونوا بائعي  لأسه  معينة أو لأص  ويخشو  ارتفا  السعر السوق  لتل  الأسه  أو 

م  ارتفا  السعر السوق  عل  نحو  الاستفاد راءه  لخيارا  الشراء يمكنه  م  الأصو ، وبالتال  فإ  ش
   والمثا  التال  يوضح ذل :11يغط  جزئيا أو كليا خسائره 

 دولار للسه  الواحد  فإذا كان   01"وقع مستثمر عقد خيار شراء عل  سه  إحدى الشركا  بسعر تنفيذ 

ه  ربحية المستثمر عند الأسعار السوقية التالية ف  تاريخ  دولارا  للسه ، فما 01 المدفوعةالعلاو  
 ("  01، 01، 71، 21، 01، 01، 31، 21التنفيذ )

 (: أرباح وخسائر إستراتيجية التحوط باستخدام خيارات الشراء بالدولار11)رقم  جدول

سعر السهم في تاريخ نهاية 
 العلاوة الربح سعر التنفيذ صلاحية العقد

صافي الربح 
خسارة( للسهم )ال

 الواحد
21 01 1 01 (01)  

31 01 1 01 (01)  

01 01 1 01 (01)  

01 01 1 01 (01)  

21 01 01 01 1 
71 01 21 01 01 
01 01 31 01 21 
01 01 01 01 31 

 070 ، ص2102إثراء للنشر والتوزيع، عما ،، ”إدارة المشتقات المالية”،مؤيد عبد الرحم  الدور ، سعيد جمعة عق  :المصدر 

دولار،  01إل   21(أ  الخىسار  كان  صفرا عند أسعار الأسه  10) الجدو نلاحظ م  خلا   
دولار للخيار الواحد(،  0111دولارا  للسه  الواحد أ  مبل  ) 01ويتحم  المستثمىر عندها خسار  قدرها 

 01ع الأسعار الت  تزيد ع  ويحق  ربحية مساوية للفر  بي  سعر السه  بتاريخ التنفيذ وسعر التنفيذ لجمي
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دولار، وتتىزايد هذه الربحية بشك  مضطرد كلما ارتفع سعر السه  ع  سعر التنفيذ، أما نقطىة التعاد  فه  
 سعر التنفيذ زائد قيمة العلاو   

 : التحوط باستخدام خيارات البيع -1-3-2

بالنسبة لرسه  )بمعن  شراء  تقو  هذه الإستراتيجية عل  أساس قيا  المستثمر باتخاذ مركز طوي 
 الأسه ( واتخاذ موقف طوي  بالنسبة لح  الخيار )بمعن  شراء خيار بيع( 

 تنخفض مستقبلا ف  حالة اعتقاده بأ  أسعار الأسه  س الإستراتيجيةويلجأ المستثمر إل  هذه  
 ولتوضيح الفكر  نعرض المثا  الموال :

دولارا   01دولار للسه  الواحد، وعلاو  قدرها  01"اشترى مستثمر عقد خيار بيع بسعر تنفيذ  
، 21، 01، 01، 31، 21ف  تاريخ التنفيذ التالية ) السوقيةللسه ، فما ه  ربحية المستثمر عند الأسعار 

 دولارا("  011، 01، 01، 71

 (: أرباح وخسائر إستراتيجية التحوط باستخدام خيارات البيع بالدولار12)رقم  جدول

ي تاريخ سعر السهم ف
 نهاية صلاحية العقد

صافي الربح )الخسارة(  العلاوة الربح سعر التنفيذ
 للسهم الواحد

21 01 31 01 21 

31 01 21 01 01 

01 01 01 01 1 

01 01 1 01 01 

21 01 1 01 (01) 
71 01 1 01 (01) 
01 01 1 01 (21) 
01 01 1 01  (31) 
011 01 1 01 (01) 

 001 ، ص2102نشر والتوزيع، عما ، إثراء لل، ”إدارة المشتقات المالية”، رحم  الدور ، سعيد جمعة عق مؤيد عبد ال :المصدر

( نلاحظ أ  ربحية مشتر  خيار البيع تتزايد كلما انخفض سعر السه  بتاريخ 12الجدو  رق  )م   
فو ( فإ  الخسار  دولار فما 21التنفيذ ع  سعر التنفيذ، ويكو  الخيار مربحا، أما عند سعر السه  )

ثابتةوتكو  بمقدار العلاو  ويكو  الخيار خاسرا، وكذل  تتحق  الخسار  إذا كا  سعر السه  بتاريخ التنفيذ 
  12مساويا لسعر التنفيذ وتكو  الخسار  بمقدار العلاو  ويكو  الخيار متعادلا

 أثر تداول عقود الخيارات على سوق الكويت للأوراق المالية: -2
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الكوي  لرورا  المالية م  أوائ  الأسوا  العربية الت  يت  فيها تداو  عقود الخيارا ، تعد سو   
 وف  هذا المحور سنحاو  الوقوف عل  أثر تداولها عل  سيولة السو  الكويت  لرورا  المالية  

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

 المالية العربية،سواء ف  تنظيم  أو ف  أدائ   الأسوا أه  م  المالية  لرورا الكوي  سو  تعتبر 
وذل  بالنظر لعراقت ، وف  هذا العنصر سنحاو  التعريف بالسو  وتنظيم  ودراسة تطور أداءه ف  الفتر  

  2103إل  سنة  2110 الممتد  م 

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

 0002 عا   التداو  ف  الأسه  مع إنشاء بن  الكوي  الوطن  ف  عرف المستثمرو  الكويتيو 
كأو  شركة مساهمة كويتية، وبعدها أصدر  حكومة الكوي  عددا م  القواني  والقواعد لتنظي  أنشطة 

 يت  ما تجميع مهمة فيها العاملو  مقرلها  تول  أوّ  افتتاح ت ّ  0072  وف  سنة 13تداو  الأورا  المالية
صدار الأسه ، م  مياتداول  يو   الت  الصفقا  وعدد وأسعارها المتداولة الأسه  عدد تتضم  يومية نشر  وا 

 يومها  تم ّ 
تنظي  تداو  الأورا  المالية الخاصة بشركا  المساهمة  بإعاد صدر قرار  0072وف  سنة  

المالية الكويتية الت   الافتتاح الرسم  لبورصة الأورا  0072الكويتية، ليت  بعدها ف  شهر أفري  م  سنة 
 أزمة وبعد، 0003سنة  غاية إل  المالية الأورا  لجنة سمي  بسو  الكوي  لرورا  المالية، تح  إشراف

، وتواصل  بعد ذل  جهود التطوير بفتح السو  أما  للسو  متكام  قانو  صدر الكويتية المناخ
نشاء2111الاستثمارا  الأجنبية سنة   التنظيما  إصدار ،واستمر  عملية2110سنة  الموازية السو   ، وا 

صدار قانو  مث  قواني  وأحياناً  والإجراءا   ، 2101الما  سنة  أسوا  هيئة قانو  الإفصاح والشفافية، وا 
 لنظ  التحدي  المستمر جانب إل  متكام  وقانون  تشريع  كنظا   ، وذل 2100سنة  التنفيذية ولائحت 
  14ةالرقاب والتداو  وآليا  العم 

 (:2113-2112أداء سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة ) -2-1-2

نستعرض ف  هذا العنصر تطور أداء سو  الكوي  لرورا  المالية خلا  فتر  تسعة سنوا  بدءا  
، ع  طري  دراسة تحليلية لمجموعة م  المؤشرا  كتطور الشركا  2103إل  سنة  2110م  سنة 

 ولة السو  إضافة إلى  حج  الىتداو  ف  السو ، والجدو  التال  يبرز ذل :المدرجة ف  السو ، وسي
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 (2113-2112(: تطور مؤشرات سوق الكويت للأوراق المالية خلال للفترة )13)رقم جدول

عدد الشركات  السنة
 المدرجة

عدد الأسهم المتداولة 
 )مليون سهم(

 حجم التداول)قيمة الأسهم(
 -ك(مليون دينار كويتي)د-

 مؤشر السوق
 )نقطة(

2110 156 02202 20022 00000.0 

2112 180 37200 07200 01127 

2117 196 71030 37110.0 02000.0 

2110 205 01001 30707.0 7702.2 

2110 205 012330.71 20020.0 7110.3 

2101 214 70200.01 02022.31 2000.0 

2100 216 30023.11 2120.3 0000.2 

2102 216 02010.71 7200.0 0030.3 

2103 215 020020.31 00300.0 7000.0 

 http://www.kuwaitse.comالموقع الرسم  لسو  الكوي  لرورا  المالية -بالاعتماد عل :  :المصدر

 http:// www.kamconline.comبحو  كامكو متوفر عل  الموقع:  - 

( التزايد المستمر لعدد الشركا  المدرجة ف  سو  الكوي  لرورا  13)رق  الجدو   يتضح م  
، لتعرف 2112شركة( سنة  001شركة( مدرجة، لىيرتفع عددها إل  ) 002كان  ) 2110المالية، فف  سنة 

( 200، لتصبح)2102و 2100( شركة سنت  202بعدها زياد  مستمر  سنة بعد سنة، حي  وصل  إل  )
، وصنف  بذل  ف  المرتبة الرابعة م  حي  عدد إدراج الشركا  ف  2103مارس  03شركة ف  

 220البورصا  الخليجية بعد بورصة مسقط وبورصة عما  وبورصة السعودية الت  تحت  الصدار  بى 
 شركة 

مليو  سه ( خلا   02202ضح أن  ت  تداو  )( يو 13أما فيما يتعل  بحج  تداو  الأسه  فالجدو ) 
، ث  عرف  ارتفا  تدريج  إل  غاية 2112مليو  سه ( سنة  37200، لتنخفض بعدها إل  )2110سنة 
مليو  سه ( عل  الترتيب، لتعاود  012330071، 0100100، 71300حي  سجل  القي  التالية ) 2110

 بقيمة: 2103، 2102للارتفا  خلا  سنت  ، وعاد  2100و 2101الانخفاض م  جديد خلا  سنت  
 مليو  سه ( عل  التوال   020020031، 02010071)

مليو  د ( سنة  20022(، أن  ت  تداو  ما قيمت  )13أما م  حي  القيمة فيتضح م  الجدو )
 3711000بقيمة ) 2117د ( ف  السنة الت  تليها، لتبل  ذروتها سنة  07200، ث  انخفض  إل  )2110
( عان  م  فترا  انحدار وهبوط شديد حي  2100إل   2110  وخلا  المرحلة الت  تليها )م  سنة د (

د (، والسبب ف  ذل   2120031، 02022031وتليها  20020001ث   3700700ت  تداو  ما قيمت  )

http://www.kuwaitse.com/
http://www.kamconline.com/
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سنت  راجع لتداعيا  الأزمة المالية العالمية شأنها ف  ذل  شأ  السيولة، ث  ارتفع  م  جديد خلا  
  2103و 2102

، فنلاحظ م  خلا  2103إل   2110وبخصوص تطور المؤشر العا  للسو  خلا  الفتر   
وص  المؤشر إل  أعل   2117السنوية، فف  سنة  إقفالات ( حالة تذبذبا  نسبية خلا  13الجدو )

والية نقطة(، ث  انخفض  بشك  ملحوظ ف  السنوا  الم0200000مستويات  فقد سُجل  أعل  نقطة )
تعبر ع   2100نقطة(، وكان  سنة  700000والت  ارتفع بها مؤشر السو  إل  ) 2102باستثناء سنة 

 نقطة(  000002أدن  مستوى بِلُغة السو  )

 سوق الخيارات الكويتي:-2-2

أو  سو  عربية يت  فيها تداو  عقود الخيارا ، وفيما يل   الماليةتعد سو  الكوي  لرورا   
إل   2117نبذ  ع  تداو  هذا النو  م  العقود ومحاولة تحلي  تطور تداولها م  سنة  سنحاو  إعطاء

ظهار الدور الذ  تلعب  ف  أداء السو  م  خلا  دراسة تأثير تداو  هذه العقود عل  2103غاية سنة  ، وا 
 سيولة السو  

 نشأة سوق الخيارات الكويتي:  -2-2-1

فقة للمركز المال  الكويت  لتقدي  خدمة الخيارا ، وبالضبط منح سو  الكوي  لرورا  المالية الموا
، لتكو  بذل  أو  سو  عربية يتداو  فيها هذا النو  م  العقود، حي  2110مارس  20خيارا  الشراء ف  

يت  تداولها ف  السو  الثانوية الكويتية داخ  قاعة التداو ، وبعد إغلا  السو  المالية لمد  ساعة يوميا، 
   قرر  إدار  السو  إنشاء لجنة لمتابعة وتطور سو  الخيارا  ف  الكوي  وبعد ذل
 001عقدا بقيمة إجمالية وصل  إل   70( ت  تداو  2110مارس  20وف  أو  يو  م  التداو  ) 

 شركة منتقا  م  مختلف القطاعا  حسب معايير مختلفة منها:  03ألف دينار كويت ، تم  عل  أسه  
 مرتفعة؛ السيولة العالية؛ والتذبذب المعتد  القيمة السوقية ال

وقد أوكل  مهمة تنظي  سو  الخيارا  لشركة المركز المال  الت  وفر  الجانب التقن  والإطار  
للمتعاملي  ف  هذه الأدوا  الجديد ، وت  ك  ذل   التثقيف القانون  لهذه السو ، بالإضافة إل  الجانب 

 الكويتية للمقاصة  والشركةبالتنسي  مع إدار  سو  الما  

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

يت  تداو  الخيارا  ف  سو  الكوي  لرورا  المالية وفقا للوائح التداو  والإجراءا  الت  حددتها 
ماد   00السلطا  المالية الكويتية وسلطا  البورصة عل  وج  الخصوص، حي  تتكو  هذه القواعد م  

فرو  ه : المعلوما  العامة، الإصدار، الضمانا ، التداو ، أسعار العقود، تسوية العقود،  0مقسمة إل  
 الاستحقاقا  وقرارا  الشركا  
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، كما هاوكيفية تحديد أسعار  الخيارا  وتشرح هذه الفرو  والمواد كافة مظاهر إصدار وتداو  وتسوية 
الخيارا  وكذا المد  المحدد  ف  العقود كتاريخ الاستحقا  وغيره  تشرح الضمانا  الممنوحة م  قب  مصدر

  15م  العوام  المساعد  عل  تنشيط سو  هذه الأدوا  المالية الجديد 
أما فيما يخص آليا  تداولها فصانع السو  يقو  بطرح أسعار عرض وطلب لجميع عقود الخيارا   

لعقود م  صانع السو  بإرسا  أوامر الشراء إل  عبر شاشا  العرض  ويقو  الراغبو  ف  شراء تل  ا
وسطائه  الذي  يكلفو  بتنفيذ تل  الأوامر  وبعد تنفيذ الصفقا  يقو  ك  وسيط بتسلي  المستثمر عقد شراء 

 يحتو  عل  مكونا  الصفقة المنفذ  ومبل  الشراء المطلوب دفع  
قده، إما أ  يبيع  إل  صانع السو  فف  هذه الحالة يتوفر لدى مشتر  الخيار وسيلتا  لتسوية ع 

بسعر الطلب المحدد مسبقا م  قب  المصدر )صانع السو (، أو دفع قيمة الخيار المتمثلة ف  حاص  
ضرب سعر التنفيذ ف  عدد الأسه  مح  الخيار لصانع السو  الذ  بدوره يقو  بتحويل  إل  حساب )ع  

 طري  شركة المقاصة الكويتية( 

 (:2113-2112تداول عقود الخيارات خلال الفترة )دراسة تطور  -2-3

تداو  عقود الخيارا  ف  سو  الكوي  لرورا  المالية خلا   وتير سنحاو  ف  هذا العنصر تحلي   
  2103-2117الفتر  الممتد  م  

-2112تطور مكانة عقود الخيارات ضمن سوق عقود المشتقات الكويتي خلال الفترة ) -2-3-1
2113:) 

او  ثلا  أنوا  م  عقود المشتقا  ف  سو  الكوي  لرورا  المالية وتتمث  ف : العقود يت  تد
(، 13:15إل  الساعة 12:55(،وعقود الخيارا  )م  الساعة 12:30إل  الساعة 9:00المستقبلية )م  الساعة

 والشك   16(، وأيا  التداو  م  الأحد إل  الخميس13:15إل  الساعة 12:55والعقود الآجلة )م  الساعة 
 تداولها: وتير  يوضح الموال 

 كويتي دينار مليون الوحدة: (2113-2112) الفترة خلال المشتقات عقود تداول (:11)رقم  شكل

 
 (2103 إل  2110للسنوا ) المالية لرورا  الكوي  لسو  السنوية التقارير عل  بالاعتماد :المصدر 
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 تداو  نحو متزايد اتجاه السو  عرف  الأول  بعةالأر  السنوا  ف  أن  (10)رق  الشك  م  يتضح
 مليو  2000بقيمة) الآجلة العقود ث  الخيارا  عقود وتليها  (، د مليو  01000) بقيمة المستقبلية العقود
 فقد 2102 سنة ف  أما السنوا ، لبقية التراجع ويستمر العقود  لك  ةبالنسب الموالية السنة ف  لتنخفض د (

 عرف  حي  ف ،  ( د مليو  21) إل  الآجلة والعقود  (، د مليو  00) إل  الخيارا  ودعق قيمة ارتفع 
 الأزمة تبعا  م  المخاوف واستمرار السو  ف  الثقة معدلا  انخفاض بسبب حاد تراجع المستقبلية العقود
 العالم   الاقتصاد واقع ع  عديد  سلبية تقارير ظهور ع  فضلا العالمية، المالية

 (:2113-2112) الفترة خلال الخيارات عقود تداول قيمة تطور -2-3-2

 المالية: لرورا  الكوي  سو  ف  الخيارا  عقود تداو  وتير  يوضح الموال  الجدو  

  (2113-2112) الفترة خلال الخيارات عقود تداول قيمة تطور (:10)رقم  جدول
  كويتي دينار مليون الوحدة:

 العقود قيمة السنوات

2117 144520 

2110 143257,6 

2110 128,3 

2101 7,2 

2100 5,2 

2102 14 

2103 13,4 

 http://www.kuwaitse.comعل : متاح المالية لرورا  الكوي  لسو  السنوية التقارير عل  بالاعتماد :المصدر

 ما وهذا  ( د مليو  000021) قيمت  ما تداو  ت  2117 سنة ف  أن  (10) الجدو  م  يتضح 
 بالدرجة ذل  ف  السبب ويرجع المستثمري ، بي  العقود م  النو  هذا تداو  وسرعة إقبا  مدى يوضح
 المخاطر ومختلف ،المالية المخاطر ضد التغطية م  عالية درجة عل  توفرها إل  الأول 

 كبير  بشك  عليها يقبلو  كبرعائدبأقلمخاطر ،مماجعله الأخرىالتيقدتعترضأهدافهمالمتمثلةأساسافيتحقيقأ
 سنة شد  انخفاضها ازداد ث   (، د مليو  022200) بحوال  2110 سنة ف  الانخفاض نحو لتتج 

 المالية لرورا  الكوي  سو  شهدت  لما ذل  ف  السبب ويرجع د (، مليو  02003) وصل  حي  2110
جما  عالمية،ال الأزمة تداعيا  لاسيما أحدا  م   م  النو  هذا تداو  أ  عل  الماليي  المحلليي  أراء وا 
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 الأسوا  ف  وتداولها شرائها م  المستثمري  ىنفور إ  أدى ما الأزمة، مسببا  م  يعتبر المالية الأورا 
 .عنها المترتبة المالية للخسائر العقود لهذه النهائ  المستثمر تحم  وبالتال  ،كافة المالية

   د مليو  702) إل  القيمة انخفض  حي  ،2100و 2101 سنت  الحاد التراجع هذا واص ت وقد 
  الساب   السبب لنفس وذل  التوال ( عل  د  مليو  0.2و

 آثار زوا  ببدء ذل   (،ويفسر د مليو 00) بلغ  حي  نسب  ارتفا  تعرف بدأ  2102 وف  
 م  المزيد له  توفر كونها العقود هذه مث  ف  مري المستث ثقة تنام  بداية إل  إضافة الأخير  الأزمة
 عليه   تدرها الت  الطائلة الأرباح ذل  ع  فضلا تواجهه  الت  المخاطر ضد التغطية
 طفيف، التراجع هذا أ  رغ   (، د مليو  0300) تسجي  فت  2103 سنة طفيف انخفاض ليليها 

 المالية  الاستثمارا  م  آخر نو  نحو  المستثمري توج  ذل  ف  السبب يكو  أ  يمك  أن  إل 

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

 التال : الشك  ف  2103 عا  خلا  الخيارا  عقود تداو  ملخص توضيح يت 

 2113 عام خلال الخيارات عقود تداول (:12) رقم شكل
 صفقة كويتي، دينار ألف الوحدة:

 
 2103http://www.kuwaitse.comلسنة المالية لرورا  الكوي  لسو  السنو  الاقتصاد  التقرير :صدرالم

 تسجي  ت  حي  لأخر شهر م  تختلف المتداولة الصفقا  وعدد قيمة أ ،(12) الشك  م  يتضح
 ما  شهر ف  كمية أكبر وكان  كل  العا  خلا  (صفقة 0070) وتىداو   (، د ألف 200003) قيمت  ما

 ديسمبر شهر ف  قيمة أدن  لتسج  وأفري ، جوا  شهر  ويلي  صفقة(، 0100و   د ألف 000002) بقيمة
  كويت (  دينار ألف 21007ب) تقدر فكان  لقيمتها بالنسبة أما صفقة(، 00) الصفقا  لعدد بالنسبة

 المالية: للأوراق الكويت سوق سيولة على الخيارات عقود تداول أثر -2-0

 تجميع خلا  م  المال  السو  تنشيط ف  الخيارا  عقود تلعب  أ  يمك  الذ  الدور بدراسة سنقو 
 المالية  لرورا  الكويت  السو  سيولة عل  آثارها وتبيا  العقود هذه ع  المتاحة البيانا 

  الدراسة: متغيرات -2-0-1
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 المالية لرورا  الكوي  سو  ف  المتداولة الخيارا  عقود قيمة ف  ةالدراس متغيرا  حصر يمك 
 م  عليها المتحص  والبيانا  المعلوما  عل  اعتمدنا حي  الفتر ، لنفس السو  وسيولة الدراسة، لفتر 

 كامكو(  )موقع مث  صلة ذا  ومواقع المالية، لرورا  الكوي  سو  تقارير
 الأدوا  م  العديد وعل stata الإحصائ  برنامجال عل   ،اعتمدناالخيارا عقود أثر وتحلي  ولقياس

 وستيودن   فيشر لتوزيع الإحصائية الجداو  البسيط؛ الانحدار نموذج :منها نذكر
 التال : الشك  يأخذ للانحدار الخط  النموذجف وعلي  

Yt =           

Yt: النموذج؛ ف  التابع المتغير 

 النموذج؛ ف  المستق  غيرالمت :  

 الثاب ؛ المعام  :  

 العا ؛ الاتجاه معام     

 الطبيع   التوزيع يتبع وهو الخطأ حد   

 ،R² التحديد ومعام  R الارتباط معام  م  ك  باستخدا  تحليل  ث  الانحدار نموذج بتقدير نقو  
 المعام  دلالة نختبر ث   yالمتغير عل  x رالمتغي تأثير لقياس يهدف الذ  الانحدار دلالة اختبار وكذا
 المستق   المتغير ف  الحادثة للتغيرا  التابع المتغير ف  التغير استجابة مدى لمعرفة يهدف الذ   

 الفرضيتي : نضع الاختباري  هذي  أج  وم 

 ؛المستق  والمتغير التابع المتغير بي  العلاقة انعدا  عل  تنص الت H0)) العد  فرضية -

 المستق   والمتغير التابع المتغير بي  العلاقة وجود عل  تنص الت  (0H) البديلة الفرضية -

  الجدولية (fو t) بقي  المحسوبة، (fو t) قي  مقارنة تت  فيشر وتوزيع ستيودن  توزيع وباستخدا 
 السابقتي   الفرضيتي  إحدى لقبو 

-2117 الفتر  خلا  الانحدار نموذج يروتقد لبناء المستخدمة البيانا  يوضح التال  والجدو  
2103  

 الانحدار نموذج لتقدير المستخدمة البيانات (:12)رقم  جدول
 كويتي دينار مليون الوحدة:

 السوق سيولة الخيارات عقود قيمة السنة
2112 144520 37009,5 

2112 143257,6 35747,1 

2112 128,3 21828,9 

2111 7,2 12526,3 

2111 5,2 6068,3 
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2112 14 7251,9 

2113 13,4 6251,9 

 http://www.kuwaitse.comالمالية لرورا  الكوي  لسو  السنوية التقارير عل  بالاعتماد :المصدر

 سنة م  ابتداء سنوا  سبع فتر  خلا  السو  وسيولة الخيارا  عقود قيمة (10)الجدو  يبي  
  الفتر   خلا  وانخفاض ارتفا  بي  القي  تباين  حي  ،2103 سنة إل  2117

  الدراسة: نتائج تحليل -2-0-2

 التالية: النتائج (Stata) برنامج أظهر
 
 
 
 
 
 

 
 يل : ما استنتاج يمك  (Stata)برمجية م  أعلاه الوارد  البيانا  خلا  م  
 

 المعلمات(: معنوية )لاختبار ستيودنت اختبار -أ

 فرضية نرفض (،وعلي Tt= 2,75وTc= 5,1) الجدولية قيمة م  أكبر المحسوبة t قيمة أ  حظنلا -
 معنو ؛    أ  أ  ،H1 البديلة الفرضية ونقب H0 العد 

 فرضية نرفض (وعلي Tt= 2,75وTc= 4,01) الجدولية قيمة م  أكبر المحسوبة t قيمة أ  نلاحظ -
 معنو      أ  أ  ،H1 البديلة الفرضية ونقب H0 العد 

 للنموذج: الكلية المعنوية اختبار -ب

 ف  وتتحك  تفسر الخيارا  عقود قيمة أ  يعن  وهذا، %03000 حوال  بلغ  (R²)التحديد معام  قيمة -
 السو ؛ سيولة ف  تحص  الت  التغيرا  م  03000%

 بي  وقوية طردية علاقة وجود عل  يد  وهذا %،01022 حوال  فكا  الارتباط لمعام  بالنسبة أما -
 المتداولة  العقود وقيمة السو  سيولة

                                                                               
       _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
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 السيولة بي  العلاقة لتمثي  المستخد  النموذج ملائمة الانحدار، لنموذج العا  الاختبار أظهر كما
 تساو  المحسوبة فيشر وقيمة ؛ (2021) تساو  الجدولية فيشر قيمة أ  تبي  حي  المتداولة، العقود وقيمة

 فرضية ونرفض %،00 ثقة بمستوى(H1) البديلة الفرضية نقب  أ  معنا وهذا ،Fc > Ft أ : أ  (20002)
 (.H0) العد 

 عند النموذج ف  المستق  للمتغير إحصائية دلالة ذا  علاقة وجود اتضح سب  ما ضوء وعل  
 خلا  المالية لرورا  الكوي  سو  سيولة م  رفع  الخيارا  عقود قيمة أ  أ  ،0% معنوية مستوى
 ( 2103 إل  2110 )الفتر 

 للأوراق الكويت سوق في الخيارات عقود طريق عن التحوط إستراتيجية تحليل -3

 المالية:

 ف  السعر انخفاض أو ارتفا  مخاطر م  التحوط م  المستثمري  الخيارا  إستراتيجية تمك  
  البيع وخيارا  الشراء خيارا  شراء بينها وم  الاستراتيجيا  م  العديد خلا  م  وذل  المستقب ،

 الشراء: خيار شراء طريق عن التحوط -3-1

 أكبر أو أق  سيكو  العقد انتهاء تاريخ ف  السه  سعر كا  إذا عما متأكد غير المستثمر كا  إذا
 يتعل  فيما طوي  موقف واتخاذ الأسه (، )بيع بالأسه  يتعل  فيما قصير موقف يتخذ فإن  التنفيذ، سعر م 
 بتحلي  سنقو  وعلي  لها، يتعرض الت  المخاطر تقلي  أج  م  الشراء( خيار ح  شراء) الشراء خيار بح 
 انتهاء تاريخ ف  الأسه  أسعار كان  وقد، الدراسة مح  للبنو  الشراء خيار طري  ع  التحوط عملية نتائج

 يل : كما العقد صلاحية

 العقد صلاحية انتهاء تاريخ البنوك أسهم أسعار (:10) رقم جدول 

 العقد صلاحية انتهاء تاريخ في السعر البنك
 021 الوطن  الكوي  بن 

 311 الخليج بن 

 001 الكويت  التجار  البن 

 201 الدول  الكوي  بن 

 001 برقا  بن 

 731 الكويت  التموي  بي 

 201 المتحد الأهل 

 2100 ديسمبر لشهرل المالية لرورا  الكوي  لسو  الشهرية النشر  عل  بالاعتماد :المصدر

 التحوط  عملية ع  المترتبة النتائج يظهر الموال  والجدو 
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 الشراء خيار شراء طريق عن التحوط عملية عن المترتبة النتائج (:12)رقم  جدول 

 في المستثمر أرباح/خسائر
 التحوط ظل

 الربح العلاوة
 سعر
 التنفيذ

 في السهم سعر
  التنفيذ تاريخ

 البنك

 الوطن  الكوي  بن  021 021 21 02,013 070007

 الخليج بن  311 271 31 220023 70077

  التجار  البن  001 221 1 200000 (200000)

 الدول  الكوي  بن  201 221 1 070000 (070000)

  برقا  بن  001 001 31 220020 30072

 الكويت  التموي  بي  731 201 01 37000 02000

 المتحد الأهل  201 221 21 000000 00002

 قد العقد صلاحية انتهاء تاريخ ف  الوطن  الكوي  بن  سه  سعر أ  (17) الجدو  م  يتضح
 يقع الشراء خيار فإ  وبالتال  تحقق ، الأسعار حركة تجاه المستثمر توقعا  أ  أ   ، د 021 إل  ارتفع
 عبار  وهو  ، د 21 الشراء خيار حام  بحر  ويكو  ،العقد بتنفيذ سيقو  لمستثمرفا وعلي  الربح، دائر  ضم 
 قيمة تتجاوز لا الخيار( )ثم  العلاو  قيمة أ  وبما التنفيذ  وسعر التنفيذ بتاريخ السه  سعر بي  الفر  ع 

 ه  الربح( )صاف  الشراء بخيار التحوط عملية م  المحق  العائد فإ  للصفقة، الكلية القيمة م  بسيطة
  العلاو   قيمة ناقص التنفيذ سعر ناقص التنفيذ تاريخ ف  سه ال سعر أ   (، د 070007)

 أ  يعن  وهذا،   د 001 إل  د  001 م  السعر ارتفع فقد برقا  لبن  بالنسبة الش ء ونفس 
 الربح يكو  حي  ف   ، د 31 السه  م  الربح ويكو  التنفيذ، إل  العقد سينته  وبالتال  مربح الخيار
 وبن  الكويت  التموي  بي  لبنك  بالنسبة نفس  والأمر  (  د 30072) هو طالتحو  عملية م  الصاف 
 المتحد  الأهل 

 تتحق  )ل  د ، 201 إل  د  221 م  السعر انخفض فقد الدول  الكوي  لبن  بالنسبة أما 
 وتحدد العقد، تنفيذ المستثمر صالح ف  وليس الربح دائر  خارج الخيار الحالة هات  فف  المستثمر(، توقعا 
 070000)ىب والمقدر  العلاو  ف  تتمث  الشراء خيار لمشتر  خسار  أقص  أ  أ  فقط، العلاو  بقيمة الخسار 

 الوضع فهذا وبالتال  التحوط  عد  حالة ف   ( د 21) قدرها خسار  المستثمر يجنب قد وهذا  (، د
 ف  المتعام   عل سلب  أثر ل  يكو  لا للسه  السوق  السعر انخفاض نتيجة الخيار تنفيذ عد  ف  المتمث 
 .فقط المدفوعة العلاو  بسعر محدد  الانخفاض ع  الناج  الخطر أو الخسار  لأ  السو 
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  :البيع خيار شراء طريق عن التحوط -3-2

 الموال  والجدو  المستقب ، ف  الأسعار انخفاض توقع  حالة ف  الإستراتيجية لهات  المستثمر يلجأ
 البيع  خيار شراء طري  ع  التحوط ليةعم نتائج يوضح

 

 البيع خيار شراء طريق عن التحوط نتائج (:12)رقم  جدول

 المستثمر وخسائر أرباح
 التحوط وضع ظل في

 الربح العلاوة
 سعر
 التنفيذ

 في السهم سعر
 التنفيذ تاريخ

 البنك

 الوطن  الكوي  بن  021 021 1 020013 (020013)

 الخليج بن  311 271 1 220023 (220023)

 الكويت  التجار  البن  001 221 31 200000 00102

 الدول  الكوي  بن  201 221 21 070000 20010

 برقا  بن  001 001 1 220020 (220020)

 الكويت  التموي  بي  731 201 1 37000 (37000)

 المتحد الأهل  201 221 1 000000 (000000)

 التجار  البن  أسه  م  ك  ف  تحقق  المستثمر توقعا  أ  (10) الجدو  خلا  م  يتضح
 تنفيذ يت  وبذل  العقد، صلاحية نهاية تاريخ عند  ( د 211 إل  221) م  السعر انخفض حي  الكويت 
  (، د 201 إل  221) م  السعر انخفض أي  الدول  الكوي  بن  لسه  بالنسبة الش ء ونفس العقد 
 تنفيذه  يت  وبالتال  الربح ر دائ ضم  يقع الخيار فإ  وعلي 

 الأسه  أسعار ارتفع  أ  المستثمر يتوقع كا  ما عكس حد  فقد البنو  بقية لأسه  بالنسبة أما 
 تتحدد العقد تنفيذ عد  حالة وف  خسائر، لتكبد يجره ذل  كو  العقد تنفيذ المستثمر صالح ف  ليس وبالتال 
 م  ارتفع السه  سعر أ  نلاحظ المتحد الأهل  بن  لسه  بالنسبة فمثلا فقط  العلاو  بقيمة المستثمر خسار 

 000000)بى المقدر  العلاو  قيمة ويخسر العقد المستثمر ينفذ لا هذا وعل   (، د 201) إل    د 221)
 (    د

 لاصةة:الخ

 لبا تق م  للتحوط مهمة فرصة فيها للمستثمر تعط  الت  الابتكارا  أه  أحد المالية الخيارا  تعد 
 يت  محدد بسعر آخر بموجود معي  موجود استبدا  خلا  م  لها يتعرض الت  المخاطر وتقلي  السو ،
 توقعاته   تصد  حينما أرباح تحقي  فرصة للمستثمري  تمنح أنها كما مستقبل ، تاريخ ف  تنفيذه
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 السو  سيولة ةتنمي ف  الخيارا  عقود دور عل  الوقوف الدراسة هذه م  الرئيس  الهدف كا  وقد 
 وقد الاستثمارية العمليا  تواج  الت  المخاطر م  للحد استخدامها كيفية وتبي  المالية، لرورا  الكويتية
 التالية: النتائج إل  توصلنا

 وقىىد وعربيىىا؛ خليجيىىا الماليىىة الخيىىارا  بعقىىود للتعامىى  السىىباقة الماليىىة لىىرورا  الكويىى  سىىو  تعتبىىر 
 عقىىد 001 تىىداو  تسىىجي  تىى  حيىى  تىىداولها، بدايىىة فىى  كبيىىر زخىى  ماليىىةال الخيىىارا  عقىىود اكتسىىب 
 ( 2110 مارس 20افتتاحها) يو  خلا 

  يىد  وهىذا للدراسىة، القصىير  الفتىر  رغى  ككى  السىو  سىيولة زيىاد  فى  الخيىارا  بعقود التعام  ساه 
 تنشىىىيط فىىى  لىىىدورها بىىى  فقىىىط، المخىىىاطر مىىى  للتقليىىى  أدا  كونهىىىا فىىى  لىىىيس العقىىىود هاتىىى  أهميىىىة علىىى 

 إلى  2110 الفتىر  خىلا  السو  ف  السيولة م  المزيد أضف  الخيارا  عقود فتداو  وعلي  السو ؛
 للبحث. الأولى الفرضية يثبت ما وهو ،2103

 ويلجىأ مسىتقبلا سىترتفع الأسىعار أ  اعتقىاده حالىة فى  الشىراء خيىار شراء لإستراتيجية المستثمر يلجأ 
 ستنخفض؛ الأسعار أ  اعتقاده حالة ف  البيع ارخي شراء لإستراتيجية المستثمر

  إسىىتراتيجية نجاعىىة علىى  يىىد  مىىا الشىىراء، وخيىىارا  البيىىع خيىىارا  علىى  التوقعىىا  مىى  الكثيىىر تحقىى 
  ؛المخاطر م  التغطية ف  الخيارا  طري  ع  التحوط

 اليىىةالم لىىرورا  الكويىى  سىىو  فىى  المخىىاطر تحمىى  المسىىتثمر تجنيىىب فىى  مهىى  دور الخيىىارا  لعقىىود 
 عىىىد  حالىىىة فىىى  أ  العكسىىية الحالىىىة وفىىى  التحىىىوط بعمليىىة القيىىىا  حالىىىة فىىى  النتىىائج أظهرتىىى  مىىىا وهىىذا

 شىراء إسىتراتيجية طريى  ع  المخاطر تخفيض ف  كبير بشك  الخيارا  عقود ساهم كما التحوط،
 وأ فقىىىط، العىىىلاو  بقيمىىىة محىىىدود  المسىىىتثمر الأسعار،وخسىىىار  ارتفىىىا  توقىىىع حالىىىة فىىى  الشىىىراء خيىىىار

 يثباات مااا وهااو الأسىىعار، انخفىىاض توقىىع حالىة فىى  البيىىع خيىىار شىراء إسىىتراتيجية طريىى  عىى  التحىوط
 للبحث. الثالثة الفرضية

 التعريىف طريى  عى  المسىتثمري  بي  الوع  نشر بتكثيف نوص  إليها المتوص  النتائج عل  بناءو 
 والتشىريعا  اللىوائح مى  المزيىد ووضع بها، الخاطئ التعام  وسلبيا  المالية، الابتكارا  بايجابيا 
 النمىىاذج اسىىتخدا  نحىىو والسىىع  ماليىىة؛ أزمىىا  فىى  الوقىىو  لتفىىاد  بهىىا بالتعامىى  المتعلقىىة التنظيميىىة

 المشىرفة الهيئىا  على  يجىب كمىا منهىا؛ والتحوط المالية الابتكارا  مخاطر لتقيي  والرياضية الكمية
 مراقبىة مسىتوى على  الإجراءا  كافة اتخاذ ة،المالي لرورا  الكوي  بورصة لاسيما البورصا  عل 
 عليها  المضاربة عمليا  جراء تسبب  أ  يمك  الذ  للخطر نظرا الأدوا  هذه تداو 
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