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 شكر وتقدير
م يم اانسيا  ميا ليم يعميم والسيم  والسيمم  الحمد لله الذي أنعم فزاد النعم.. وأكرم ففاض في  الكيرم.. وّ

 ...   ّمى الرسول الكريم سيد الأنام والأمم محمد 
إ  أقل مراتب العرفا  بالجمييل ليذوي العميم وأ مي  أ  ن ابيل جمييممم بكمميذ  يكر ليذا يوجيب الوفيا  أ  

أّظم  لأستاذي الم رف الأستاذ المسياّد اليدكتور مدييد أسدي م  ال كر أجزل  والت دير أرفع  والامتنا  
 ّبد الحسي  الفضل ، الذي لولاه لما وًف ت اكمال  ذه الدراسذ.

وأت دم بال كر الجزيل إلى الأستاذ الدكتور )ماز  ّيسى ال يخ راضي   ّمييد كمييذ اادار  والاقتسياد 
ايت  الأبويذ الكريمذ لمطمبذ، فج  زاه الله ّن  خير الجزا . /جامعذ الكوفذ لدّم  ورّ

وأتوجييي  بال يييكر والت يييدير إليييى السييياد  ر ييييا وأّضيييا  لجنيييذ المناق يييذ و يييم كيييل مييي  الأسيييتاذ اليييدكتور 
سالح ّبد الرضا ر ييد والأسيتاذ المسياّد اليدكتور حييدر نعميذ ليال  الفريجي  والأسيتاذ المسياّد اليدكتور 

ا    ييذه الرسييالذ وت ويممييا، فجييزا م الله تعييالى حسييي   ييادي ّنيييز  المحتييرمي  لمييا تكب ييدوه ميي  ّنييا  فيي  قيير 
 خير الجزا . 

وأت دم ب كري وت ديري إلى ر يا قسيم إدار  الأّميال الأسيتاذ المسياّد اليدكتور يوسيف حطييم الطيا   
وأسيياتذ  قسيييم إدار  الأّميييال ولاسييييما الأسيييتاذ المسييياّد اليييدكتور ّيييادل  يييادي الب يييدادي والأسيييتاذ المسييياّد 

 ر يي ، والأسييتاذ سيينا  كيياظم الموسييوي والأسييتاذ المسيياّد الييدكتور محمييد جب ييار السييا   الييدكتور إحسييا  ال
والأستاذ المساّد ّبد الكريم  عبا  والاستاذ المساّد ليث الحكيم، والمدرا ّمار زويي ، والميدرا قاسيم 

بييو العنييزي والمييدرا ّميي  العابييدي والمييدرا المسيياّد  ا ييم العبييادي، و الأسييتاذ الييدكتور رضييا سيياحب أ
حمييييييد )ر يييييييا قسييييييم العمييييييوم الماليييييييذ والمسييييييرفيذ  والأسييييييتاذ الييييييدكتور حيييييياكم محسيييييي )ّميد كميييييييذ اادار  
والاقتسيياد/كربم   والأسييتاذ المسيياّد الييدكتور فاضييل ّبييد العبيياا )ّميييد المعمييد الت ن /كوفييذ  والمييدرا 

 الله فيمم. المساّد ماجد جب ار لز اي الكميذ الت نيذ/كوفذ، لما قد موه ل  م  مساّد  فبارك
ويييدّون  واجييب العرفييا  إلييى ت ييديم جزيييل ال ييكر إلييى الأسييتاذ المسيياّد الييدكتور حسييي   ييادي ّنيييز  

 الذي لم يتوا  ف  مساّدت  طوال مد  الدراسذ.
وأقييدم  ييكري وامتنييان  إلييى زمم يي  فيي  الدراسييذ )ممييدي، قاسييم، ضييرلام، أز ييار، أمييير  ، وف  مييم الله 

 جميعاً. 
المجال أ  أقد م  كري وت ديري إلى الخبير المال  الأستاذ  ادي سيمما  لميا قد مي   ولا يفوتن  ف   ذا

ليييى الأخيييو  العييياممي  فييي  مكتبيييذ الكمييييذ الت نيذ/كوفيييذ ّميييى تزوييييدي  لييي  مييي  اليييدّم المعنيييوي والت يييجيا  وال
قسييم بالمسييادر المزمييذ، فجييز  م الله خييير الجييزا . وأقييد م خييال   ييكري وت ييديري إلييى ا نسييذ ختييام طالب/

 الدراسات العميا، فجزا ا الله ّن   خيراً. 
وأتوجيي  بخييال  ال ييكر والت ييدير إلييى الأخييو  فيي  مكتييب الجامعييذ لمطباّييذ والاستنسييا  )السيييد أوراا 
خراجما والسييد أيياد الميالك  لتعاوني  طيوال ميد   العيسى لمجمود ال ي مذ الت  بذلما ف  طباّذ  ذه الرسالذ وال

 ما. الدراسذ  فبارك الله فيم
ي  اّتيزازي واّتيذاري إليى كيل مي  لياب ّي  الفكير لكني  في  ال ميب حاضير  وف  ختام  كري  ذا أوج 

 مم  كا  ل  أثر ف  إتمام رسالت   ذه ومد  ل  يد العو  ولو بكممذ أو ر د أو نسيحذ ... 
 الحمد لله رب العالمين حمداً حمداً وشكراً شكرا..

 الباحث



 المستخلص
مكانييييذ تطبيييي  الع يييود ا جميييذ تحييياول  يييذه الدراسييي     ذ إظميييار معيييالم أدوات الم يييت ات المالييييذ وال

ييذ ميي  المسييارف التيي  تييم  اختيار ييا محاولييذ منمييا لتجنييب مخيياطر  والمسييت بميذ ّمييى أسييمم مجموّ
ت مبات الأسعار وحالذ ّدم التأكد لِما سيتكو  ّميي  الأسيعار الحاضير  في  المسيت بل، والتي  تيددي 

تعر ض إلى مخياطر الأسيعار إذا ميا ات جميت الأسيعار بعكيا ميا  يو مرليوب إلى تكب د الخسا ر وال
أو متوقا. وقد تناولت الدراسذ ف  ّد   فسول الجوانب النظريذ والعمميذ الخاسيذ بمياتي  الأداتيي  
لما لمذه الع ود م  أ ميذ متناميذ ف  أسوا  المال العالميذ والعربيذ، وتم  استخدام  ياتي  الأداتيي  

ذ م  الت ارير السينويذ السيادر  ّي   مل إحدا ما الأخرى،معاً لتك إذ اّتمدت الدراسذ ّمى مجموّ
 سو  العرا  للأورا  الماليذ، وكذلك الن رات ااحسا يذ ال مريذ والسنويذ.

وقييييد سييييعت  ييييذه الدراسييييذ إلييييى إظمييييار إمكانيييييذ تطبييييي  سييييتراتيجيات التحييييوط بييييالع ود ا جمييييذ     
يميييييا الطوييييييل وال سيييييير. وبعيييييض الأسييييياليب الكمييييييذ بمختميييييف أنواّميييييا المالييييييذ  والمسيييييت بميذ بنوّ

وااحسيييا يذ والنمييياذا الرياضييييذ اظميييار أثييير سيييتراتيجيات التحيييوط فييي  تخفييييض مخييياطر ت مبيييات 
أسيييعار الأسيييمم. وقيييد اسيييتخدمت  يييذه الأسييياليب فييي  إختبيييار فرضييييات الدراسيييذ ّميييى المسيييارف 

    ذه الفرضيات:موضوع البحث، والت  أثبتت سحذ جميا الفرضيات، وم
إ   تطبييي  سييتراتيجيات التحييوط ال سييير فيي  حالييذ انخفيياض الأسييعار ا جمييذ ّيي  الأسييعار  -1

الحاضر  تددي إلى تح ي  ربح أو تخفيض الخسار  الناتجيذ مي  المركيز الن يدي في  المسيت بل 
 ، والعكا سحيح.

ّيي  الأسييعار إ  تطبييي  سييتراتيجيذ التحييوط الطويييل فيي  حالييذ ارتفيياع الأسييعار المسييت بميذ   -2
الحاضر  تددي إلى تح ي  ربح أو تخفيض الخسار  الناتجذ م  المركز الن دي ف  المسيت بل، 

 والعكا سحيح.

ذ م  الاستنتاجات، منما:  وتوسمت الدراسذ إلى مجموّ
إذا كييا  أيم ميي  المسييارف التيي  اختيييرت ّي نييذً لمدراسييذ وكييذلك أيم ميي  المسييارف الأخييرى  -1

الت  تمثل مجتما الدراسذ، بحاجذ إليى الأسيمم، بعيد ميد  محيدد   المدرجذ ف  سو  العرا ،
بي)ثمثذ أ مر أو أربعذ ، فإن   م  الأفضل لما اّتماد سيتراتيجيذ التحيوط الطوييل مي  أجيل 

 التخم  م  مخاطر )خسا ر  ارتفاع أسعار الأسمم ف  المست بل.

لدراسيييذ ب يييكل ّيييام  إذا كيييا  أيم مييي  المسيييارف المنتخبيييذ لمدراسيييذ ب يييكل خيييا  ومجتميييا ا -2
تمتمك أسمماً، فإن   م  الأفضل لما أ  تعتمد ستراتيجيذ التحوط ال سير م  أجل اليتخم  

 م  مخاطر )خسا ر  إنخفاض أسعار الأسمم مست بمً.
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  Introductionالمقدمة 
ليييم يعيييد خافيييياً ّميييى أحيييد ميييا  ليييت إليييي  الأميييور مييي  تيييد ور لممدسسيييات المالييييذ العالمييييذ بعيييد 

ميي  أ ييم أسييبابما  ييو  الانميييار الييذي أّ ييب الأزمييذ الماليييذ العالميييذ فيي  ا ونييذ الأخييير ، وال  كييا 
اافييراط فيي  ت ييديم الا تمييا ، وقييد وقييا  ييذا الأميير لمدسسييات ماليييذ ومسييرفيذ لمييا بيياع طويييل فيي  
مجال التعامل بالم ت ات الماليذ، فما بالك بالمدسسات الماليذ العراقيذ الت  كانت وما زالت تعمل 

ات التيي  ت ييمد ا الأسييوا  بسييي ت ت ميديييذ اّتميياداً ّمييى قييواني  وت ييريعات لا تتما ييى مييا التطييور 
 العالميذ ف  العسر الحال . 

وبالتال  فإ   المدسسات الماليذ العراقيذ وخسوساً المسرفيذ منما بأ د الحاجذ إلى الا تميام 
بيييييالع ود ا جميييييذ والمسيييييت بميذ بوسيييييفما أداً  لمتحيييييو ط وذليييييك لميييييا تيييييوفره  يييييذه الأدوات مييييي  حماييييييذ 

اطر ت م بييات الأسييعار لييير المتوقعييذ، وتييم اسييتخدام  يياتي  لممسييتثمري  فيي  الأورا  الماليييذ ميي  مخيي
الأداتي  معاً لتكمل إحدا ما الأخرى، لذلك جيا ت  يذه الدراسيذ لتوضييح الكيفييذ التي  بموجبميا تيم  
توظيف ستراتيجيات تحو ط مناسبذ باستخدام الع يود ا جميذ والمسيت بميذ ّميى ّي نيذ مي  المسيارف 

  المالييذ، لمحيد مي  المخياطر التي  تواجمميا نتيجيذ ت م بيات أسيعار المدرجذ ف  سيو  العيرا  ليلأورا
 الأسمم باستخدام ستراتيجيذ التحو ط الطويل وال سير.

مييى أسيياا مييا ت ييد م ولتح ييي  جممييذ ميي  الأ ييداف التيي  وضييعتما الدراسييذ ف ييد ق س ييمت ّمييى  وّ
نمجييييذ العممييييذ أربعيييذ فسيييول، إذ احتيييوى الفسيييل الأو ل ّميييى مبحثيييي ، تنييياول المبحيييث الأول الم

لمدراسييذ،أما المبحييث الثييان  ف ييد تنيياول دراسييات سيياب ذ، فيمييا تنيياول الفسييل الثييان  ااطييار الفكييري 
لمدراسذ و يو بيدوره ين سيم ّميى أربعيذ مباحيث، إذ تنياول المبحيث الأول الم يت ات المالييذ بوسيفما 

ّيي   ييذه الع ييود كيي  مييدخمً لدراسييذ الع ييود ا جمييذ والمسييت بميذ وذلييك اّطييا  معمومييات مبس ييطذ 
يا المبحيث الثيان  ف يد خسي  لمع يود ا جميذ ، في  حيي  خسي   تت ضح لم يار  ب يكلت أفضيل، أم 

 لمع ود المست بميذ. ، فيما تناول المبحث الرابا ستراتيجيات التحوط. المبحث الثالث
و بيدوره . أم ا الفسل الثالث ف د انع د ّمى  فا  تطوير العمل بالع ود ا جمذ والمست بميذ، و ي

نيِ م المبحيث الأول بت يويم واقيا حيال سيو  العيرا  ليلأورا  المالييذ   ّ ين سم ّميى أربعيذ مباحيث، إذ 
فيما تناول المبحيث الثيان  تحمييل أثير التحيو ط بيالع ود ا جميذ في  العا يد لممسيارف قييد الدراسيذ،و 

مسيارف قييد الدراسيذ، أميا تناول المبحث الثالث تحميل أثر التحو ط بالع ود المست بميذ في  العا يد لم
المبحييييث الرابيييييا ف يييييد انع يييييد ّميييييى اختييييييار بييييدا ل سيييييتراتيجيات التحيييييو ط الأفضيييييل لممسيييييارف قييييييد 

تتناسييييب وطبيعييييذ الأ ييييداف  الاسييييتنتاجات والتوسيييييات التيييي  الفسييييل الرابييييا الدراسييييذ،فيما تنيييياول
 والفرضيات المحدد  مسب اً.
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 المنهجية العلمية للدراسة
 (Study Importanceأولاً: أهمية الدراسة: )

ما، و و )التحو ط ، فمولا التحو ط لميا اسيتطاع  تكتسب  ذه الدراسذ أ ميتما م  أ ميذ موضوّ
أ  يحم  أ ل مسر م  الجوع وال حط،  ذا ف  الزم  ال ديم، أم ا ف  الزم   نب  الله يوسف 

مولا التحو ط لما استطاّت الحكومات ال ربيذ أ  تحم  أنظمتما الاقتساديذ والمالييذ مي  الحديث ف
الانميييار الكامييل ميي  خييمل ت ييديمما الييدّم لمنظييام المسييرف  والمدسسييات الماليييذ ممييا  ييو متييوفر 
لديما م  الأموال لمواجمذ المخاطر السوقيذ، وم   ذا المنطم  حظيت الع ود ا جميذ والمسيت بميذ 

أداتييييي  ميييي  أدوات الم ييييت ات الماليييييذ  با تمييييام واسييييا ميييي  الأكيييياديميي  والبيييياحثي   دَّا لمتييييا  ت عيييي)ا
 والمسييتثمري  ، فمنيياك ميي  ال ضييايا التيي  تبييرز أ ميتمييا ب ييكل واضييح ومنمييا حالييذ ّييدم التأكييد و

يييذ ومنميييا أسيييعار الفا يييد  وأسيييعار مخييياطر  الت مبيييات فييي  الأسيييعار الحاضييير  ليييلأورا  المالييييذ المتنوّ
الأسييمم وأسييعار السييرف بحيييث يسييعب  تحديييد السييعر الحاضيير المتوقييا فيي  المسييت بل للأسييول 
المتعامل بما أو التوقا الخاطئ لما ستكو  ّمي  الأسعار الحاضر  ف  المست بل والذي يددي إليى 
تكبييد المدسسييات الماليييذ الخسييا ر وبالتييال  التعييرض إلييى مخيياطر ت مبييات الأسييعار التيي  لا يمكيي  

ّيي  طرييي  تنويييا سييمذ الاسييتثمارات إذ أ  التنويييا يزيييل المخيياطر  الخاسييذ بالمسييتثمر  تخفيضييما
سييوا  أكييا  فييرداً أم مدسسييذ ماليييذ ولا يزيييل أو يخفييض المخيياطر  التيي  تيينجم ّيي  ت مبييات الأسييعار 

 الت  تدثر ف  معظم الاستثمارات، الت  يطم  ّميما المخاطر النظاميذ أو )السوقيذ .
ذ  ذه الدراسذ كونميا تطبي  ّميى سيو  ميال  حيديث أّييد فتحي  في  ّيام وم   نا برزت أ مي

ويتسييم بت مييب الأسييعار. و ييذا يعنيي  أ َّ المدسسييات المسييرفيذ تواجيي  مخيياطر كبييير . كييذلك  2116
تأت  أ ميذ  ذه الدراسذ أيضاً م  محاولذ البحث ّي  طير  جدييد  ومم ميذ لممسيتثمري  البياحثي  

ردوا أميوالمم في  اسيتثمارات تمكينمم مي  ت مييل المخياطر وتح يي  ّ  ستراتيجيذ مناسيبذ لحماييذ 
تضييياف إليييى جمميييذ إسيييمامات البييياحثي  فييي  تطيييوير وتحسيييي   ذالأربيييال المناسيييبذ مميييا يعيييد إسيييمام

الاقتسيياد الييوطن . وتكميي  الأ ميييذ أيضيياً بالجانييب النظييري ومييا تييوفر ميي  معمومييات تفيييد ال ييار  
ذ ومييي  ناحيييذ أخيييرى تكييو  أوسيييا وأكثيير ّم ييياً فيي  كيفييييذ سييوا  أكييا  باحثييياً أم مسييتثمراً مييي  ناحييي

اسيييتخدام السيييتراتيجيات المناسيييبذ لمتحيييوط باسيييتخدام الع يييود ا جميييذ والمسيييت بميذ ل يييرض ت مييييل أو 
 مخاطر ت مبات الأسعار وحمايذ سمذ الأورا  الماليذ بطري ذ افضل. التخم  م 

 ( (Study Problemثانياً: مشكلة الدراسة 
سيييتثمرو  دا مييياً إليييى الاسيييتمرار بالنجيييال ونميييو اسيييتثماراتمم بال يييكل اليييذي يجنيييبمم يسيييعى الم    

المخيياطر التيي  تييواجممم، و ييو مييا يمثييل جييو ر سييتراتيجيات ّمممييم. إ   تح ييي  ذلييك ليييا بييالأمر 
البسيط، لأ   الحد  م  تمك المخاطر لا يتوقف ف ط ّمى قدرتمم ف  تنويا محفظاتمم الاستثماريذ، 

ن ما ّمى ق درتمم ف  استخدام الستراتيجيذ المناسيبذ لمتحيوط مي  تميك المخياطر مي  خيمل اميتمك وال



فكيير و ليييذ جديييد  فيي  اسييتخدام الع ييود ا جمييذ والمسييت بميذ فيي  ت طيييذ تمييك الاسييتثمارات ضييد أيييذ 
مخاطر قد تتعرض لما، باّتبار أ   الع ود ا جمذ والمست بميذ ت عد م  أولى وأكثر الأدوات الماليذ 

   لما ال در  ّمى تحويط الاستثمارات.الت
وتتمثييل م ييكمذ الدراسييذ فيي  زييياد  المخيياطر السييوقيذ التيي  يتعييرض لمييا المسييتثمرو  فيي  أسييمم     

المدسسات المسرفيذ العراقيذ الت  تعمل ف  سو  العرا  للأورا  الماليذ نتيجذ الت يرات السياسيذ 
   أسييعار الأسييمم  يي  ميي  أكثيير الأدوات تييأثراً والاقتسيياديذ )وضييا البمييد بسييور  ّامييذ  وباّتبييار أ

بمذه الت مبات. وت مبات الأسعار  ذه قد تددي إلى تعرض المسيتثمري  والمدسسيات المسيرفيذ إليى 
خسا ر كبير ، يمك  تفاديما أو التخم  منما م  خمل الدخول ف  سيتراتيجيات التحيوط المناسيبذ 

و ي  الع يود ا جميذ والمسيت بميذ، وبسيبب وجيود  يذه  باستخدام أداتيي  مي  الأدوات المالييذ الممميذ،
يعد  سو  العرا  للأورا  المالييذ البي يذ المناسيبذ اجيرا   يذه الدراسيذ بوسيف  سيوقاً ماليياً  المخاطر  
حيييديثاً وليييير مييينظم. وحتيييى تتجنيييب المسيييارف  يييذه المخاطر)الخسيييا ر  مييي  خيييمل بييييا أو  يييرا  

نفسييما ميي  تمييك الخسييا ر ّنييد تطبييي  سييتراتيجيذ التحييوط  الأورا  الماليييذ فإنمييا تعمييل ّمييى تحييويط
 سوا  أكانت ستراتيجيذ التحوط ال سير أمم ستراتيجيذ التحوط الطويل.

 
 ( (Study Objectivesثالثاً: أهداف الدراسة: 

تسعى  ذه الدراسذ إلى بيا  إمكانييذ تطبيي  سيتراتيجيذ التحيوط بالع ييود ا جميذ والمسيت بميذ في     
 طاع المسرف  الخا  ف  سو  العرا  للأورا  الماليذ، وذلك بما يدم   تح ي  ما يأت :بي ذ ال 
حسيياب الأربييال والخسييا ر التيي  يمكيي  أ  تتح يي  ميي  الأسيياا لمركيييز المتحييوط فيي  السييو   -1

وفيي  كييل حالييذ ميي  حييالات الارتفيياع أو الانخفيياض فيمييا لييو تييم  اّتميياد الأسييعار الحاضيير  
 ار الع ود ا جمذ والع ود المست بميذ .والأسعار ف  وقت لاح  )أسع

بيا  قدر  ستراتيجيات التحيوط باسيتخدام الع يود ا جميذ والمسيت بميذ ّميى تح يي  الأربيال أو  -2
 ت ميل الخسا ر الناتجذ ّ  ت مبات أسعار الأورا  الماليذ ف  السو .

 

راتيجيات بيا  ميدى إمكانييذ تح يي  الأربيال وتخفييض الخسيا ر لممسيتثمر اليذي اسيتخدم سيت -3
التحوط بمذه الع ود م ارنذ بالمستثمر الذي يتعرض إلى الخسار  نتيجذ ّدم استخدام   يذه 

 الستراتيجيات.



 ( (Study Hypothesisرابعاً: فرضيات الدراسة: 
 تأسيساً ّمى ما ت دم م  أ داف، يضا الباحث الفرضيات ا تيذ:    
اض أسييييعار الع ييييود ا جمييييذ للأسييييمم اسييييتخدام سييييتراتيجيذ التحييييوط ال سييييير فيييي  حالييييذ انخفيييي -1

 مست بم يددي إلى تح ي  ربح أو تخفيض الخسار  .
استخدام ستراتيجيذ التحوط الطوييل في  حاليذ ارتفياع أسيعار الع يود ا جميذ للأسيمم مسيت بم  -2

 يددي إلى تح ي  ربح أو تخفيض الخسار  .

المسيييت بميذ للأسيييمم اسيييتخدام سيييتراتيجيذ التحيييوط الطوييييل فييي  حاليييذ ارتفييياع أسيييعار الع يييود  -3
 مست بم يددي إلى تح ي  ربح أو تخفيض الخسار  .

اسييتخدام سييتراتيجيذ التحييوط ال سييير فيي  حالييذ انخفيياض أسييعار الع ييود المسييت بميذ للأسييمم  -6
مسييت بم يييددي إلييى تح ييي  ربييح أو تخفيييض الخسييار .                                  .                                  

 التحو ط الأفضل بإستخدام النماذا الرياضيذ.  ذإمكانيذ قياا واختيار ستراتيجي  -5
 

 ( (Study Model الفرضي إنموذج الدراسةخامساً: 
ط ال سيير وسيتراتيجيذ إإ   نموذا الدراسذ المعتمد يجميا بيي  متطمبيات كيل مي  سيتراتيجيذ التحيو 

ط الطويل، مسارف ّي نذ الدراسذ لمواجميذ المسيت بل، وذليك أدوات يمك  أ  تعتمد ا ال ّمى أنماالتحو 
   وكا ت : 1ال كل ) ف كما  و واضح 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

   إنموذا الدراسذ الفرض 1 كل )
 ث إّداد الباح)المسدر: 



يميييا  يمحيييظ مييي  خيييمل إنميييوذا الدراسيييذ  نيييف اليييذكر أ   اسيييتخدام سيييتراتيجيات التحيييوط بنوّ
ايييذ مركييزه الن ييدي فيي  السييو  الحاضيير ميي  مخيياطر ال سييير والطويييل تسيياّد المتحييوط ّمييى حم

ت مبييات الأسييعار )أسييعار الأورا  الماليييذ  مسييت بمً. وبمييا أ   المييدف اليير يا لممتحييوط  ييو حمايييذ 
مركزه الن دي ف  السو  الحاضر، ّند ذت سوف يستخدم المتحوط  ذه السيتراتيجيات لحماييذ نفسي  

مييا توقييا المتحييوط )المسييتثمر  انخفيياض أسييعار  ميي  مخيياطر ت مبييات الأسييعار فيي  المسييت بل. فييإذا
الموجيييودات مييي  الأورا  المالييييذ التييي  يمتمكميييا وخوفييياً مييي  مخييياطر  يييذا الانخفييياض فييي  الأسيييعار 
مسييت بمً، فحين ييذت يييدخل المسييتثمر المتحييوط بسييتراتيجيذ التحييوط ال سييير، و ييذه السييتراتيجيذ تعمييل 

ر ف  السو  ا جل أو السو  المست بم ، أي ّمى حمايذ المركز الن دي، وذلك باتخاذ مركز قسي
ي وم المتحوط ببيا ّدد م  الع ود ا جمذ والع ود المسيت بميذ لتثبييت سيعر البييا مي  ا   لمتحيوط 
ضيييد مخييياطر انخفييياض الأسيييعار مسيييت بمً. فيييإذا ميييا تح  يييت توقعيييات المتحيييوط فعيييمً وانخفضيييت 

ا جميذ والمراكيز المسيت بميذ لتعيو ض الخسيار  الأسعار ف  المست بل فإن   سيح   ربحياً مي  المراكيز 
يييا إذا كانيييت توقعيييات المتحيييوط خيييمف ذليييك، أي أ َّ الأسيييعار لتميييك  النا ييي ذ مييي  مركيييزه الن يييدي. أم 
الع ود ارتفعت ف  المسيت بل، فيإ   المتحيوط سييتحمَّل خسيار  مي  الع يود ا جميذ والع يود المسيت بميذ 

و ييذه الخسييار  يمكيي  تعويضييما بييالربح المتح يي  ميي  )أي إ   سييعر البيييا أقييل ميي  سييعر ال ييرا  ، 
 المركز الن دي.

يا إذا توقيا المسييتثمر المتحيوط ارتفيياع أسيعار السييو  الن يدي مسييت بمً و يو لا يمتمييك الأورا       أم 
الماليذ الت  يحتاجما فيما بعد، وخوفياً مي  مخياطر ارتفياع الأسيعار في  المسيت بل، فعند يذت يسيتخدم 

ذ التحوط الطويل، و ذه الستراتيجيذ تساّد ّمى حمايذ المركز الن دي لممتحيوط المتحوط ستراتيجي
ف  السو  الحاضر واتخاذ مركز طويل ف  السو  ا جل أو السيو  المسيت بم . أي أ َّ المسيتثمر 
المتحييوط ي ييوم بتثبيييت سييعر ال ييرا  ميي  ا   إلييى وقييت احتياجيي  إلييى  ييذه الأورا  الماليييذ، في ييوم 

 ّدد م  الع ود ا جمذ والمست بميذ لمتحوط ضد مخاطر ارتفاع الأسعار مست بمً. المتحوط ب را 
فيإذا ميا تح  يت توقعيات المتحيوط فعيمً، وارتفعييت الأسيعار في  المسيت بل، فإن ي  سييح   أرباحيياً     

ييا إذا لييم  ميي  المراكييز ا جمييذ والمراكييز المسييت بميذ لتعييويض الخسييا ر النا يي ذ ميي  مركييزه الن ييدي. أم 
 ح   توقعات  فسيحدث خمف ذلك.تت

نة الدراسة 
ّ
 ( (Study population& Sampleسادساً: جلتمع وعي

  population Study) مجتمع الدراسة -1
ذ م  مسارف  إ  مجتما الدراسذ الذي اختاره الباحث اجرا   ذا الجمد العمم  يمثل مجموّ

الماليييذ، إذ أ سييا  ييذا السييو   ال طيياع الخييا  بوسييفما  ييركات مدرجييذ فيي  سييو  العييرا  لييلأورا 
، بعيييد إل يييا  سيييو  ب يييداد ليييلأورا  المالييييذ ّيييام 2116/ 14/6  فييي  76بموجيييب ال يييانو  الميييرقم )



 أ  1، ويمحيظ مي  الجيدول )26/4/2116، وبا ر ن اط  في  أول جمسيذ تيداول لي  في  2113
 ، وتييم    مسييرفاً يعمييل ضييم  ال طيياع المسييرف  العراقيي  الخييا14مجتمييا الدراسييذ يتكييو  ميي  )

اختيار  ذا ال طياع باّتبياره أكثير المدسسيات المدرجيذ في  السيو  تيداولًا ليلأورا  المالييذ، وبالتيال  
يتعرض إليى المخياطر أكثير مي  لييره مي  ال يركات المسيا مذ التي  تعميل في  ال طاّيات الأخيرى 

     والمدرجذ ف   ذا السو .
ذ المسارف المدرجذ ف  سو  العرا  ل1الجدول )   لأورا  الماليذ الت  تمثل مجتما الدراسذ  مجموّ

 اسم المسرف ت
تاريخ اادراا ف  

 السو 
 )مميو   31/12/2117رأا المال ف  

 111111 1/4/2114 مسرف ال مال -1
  41111                25/7/2116 المسرف العراق  التجاري         -2
 55111 4/6/2116 البسر  الدول مسرف  -3
 52473 15/4/2116 دادب مسرف  -6
 51111 15/4/2116 مستثمار ل الوركا  مسرف -5
 51111 7/4/2116 الا تما  العراق مسرف  -4
 51111 15/4/2116 مسرف دار السمم -7
 51111 11/1/2114 مسرف كوردستا  الدول  -4
 51111 11/11/2117 مسرف   ور الدول  لمستثمار -4
 31111 7/4/2116 مسرف ال ر  الأوسط -11
 31111 7/4/2116 مسرف بابل -11
 24751 15/4/2116 مسرف الاستثمار العراق  -12
 25544 25/7/2116 المسرف العراق  ااسمم      -13
 25111 7/4/2116 المسرف الأ م  العراق   -16
 25111 4/1/2115 مسرف الموسل لمستثمار -15
 22366 25/7/2116 مسرف الخميج -14
 21141 4/6/2116 مسرف سومر التجاري -17
 14111 31/11/2114 مسرف ااتحاد العراق  -14
 11111 2/1/2115 مسرف الاقتساد لمستثمار -14

  iq.net-www.isx. اّتماداً ّمى بيانات سو  العرا  للأورا  الماليذ  إّداد الباحث)المسدر: 

http://www.isx-iq.net/


 (Sample)  Studyة الدراسة عين -2
اّتمييدت الدراسييذ ّمييى ّينييذ تتكييو  ميي  خمسييذ مسييارف بوسييفما مدسسييات ماليييذ تعمييل فيي  

  وا ختييرت مي  2116ال طاع المسيرف  الخيا  المدرجيذ في  سيو  العيرا  ليلأورا  المالييذ ّيام )
   مسرفاً، والمسارف ّينذ الدراسذ   :14مجتما يتكو  م  )

 -وي ييا مركز ييا اليير يا فيي  ب ييداد 14/2/1444ماليييذ أ سسييت فيي  مسييرف ب ييداد: مدسسييذ   -1
بيرأا ميال  15/4/2116قيرب المسيرل اليوطن ، وتيم إدراجميا في  السيو  في   -كراد  مسيبح 

 دينار ول  فروع ف  محافظات أخرى. )5241111111م داره ّند اادراا )
ر يا ي ييا فيي  ومركز ييا اليي 7/7/1443مسييرف ال يير  الأوسييط: مدسسييذ ماليييذ أ سسييت فيي   – 2

بيرأا ميال م يداره ّنيد  7/4/2116ّرسيات المندييذ، وتيم إدراجميا في   –ح  بابيل  –ب داد 
   دينار ول  فروع  ف  ّدد م  المحافظات.7511111111اادراا  )

مسييرف الاسييتثمار العراقيي : إحييدى المدسسييات الماليييذ التيي  تعمييل فيي  سييو  العييرا  لييلأورا   – 3
 2116/ 15/4وتاريخ إدراجما ف  السيو  في           13/7/1443الماليذ وقد أ سست ف  
-حيي  الوحييد -  دينييار وي ييا مركز ييا اليير يا فيي  ب ييداد 5741111111بييرأا مييال م ييداره )

 مجاور مست فى العمويذ الأ م  ول  فروع ف  ّدد م  المحافظات.
السيو  وقد تم إدراجميا في   11/1443/ 7مسرف البسر  الدول : مدسسذ ماليذ أ سست ف   -6

 دينييييار وي ييييا مركز ييييا 11511111111بييييرأا مييييال م ييييداره ّنييييد اادراا ) 4/6/2116فيييي  
 ساحذ التحريات ول  فروع ف  محافظات أخرى.  –الر يا ف  ب داد 

سيياحذ الخمنيي /  –مسييرف الوركييا  لمسييتثمار: مدسسييذ ماليييذ ي ييا مركز ييا اليير يا فيي  ب ييداد -5
وتييم أدراجمييا فيي  سييو  العييرا  لييلأورا   11/1444/ 21بنايييذ مسييرف الوركييا  وأ سسييت فيي  

  دينييار وليي  فييروع فيي  ّييد  2511111111بييرأا مييال م ييداره) 2116/ 4/ 15الماليييذ فيي  
  يوضييييييح المسييييييارف الخمسييييييذ التيييييي  اختيييييييرت لمدراسييييييذ كمييييييا فيييييي  2محافظييييييات، والجييييييدول)

31/12/2117. 
    2117/ 12/ 31  ّينذ المسارف الت  أ ختيرت لمدراسذ كما ف  2الجدول )

 بي)مميو  دينار رأا المال  تاريخ اادراا ف  السو  اسم المسرف ت
 52473 15/4/2116 مسرف ب داد 1
 31111 7/4/2116 مسرف ال ر  الأوسط 2
 24751 15/4/2116 مسرف الاستثمار العراق  3
 55111 4/6/2116 مسرف البسر  الدول  6
 51111 15/4/2116 مسرف الوركا  لمستثمار 5

 اّتماداً ّمى بيانات سو  العرا  للأورا  الماليذ  إّداد الباحث): المسدر



 ( (Study Spatial & Time limits : الحدود الزمانية والمكانية للدراسةاً بعسا
إلييى  ييمر كييانو   2114إ  الحييدود الزمانيييذ لمييذه الدراسييذ تمتييد ميي   ييمر كييانو  الثييان  ّييام 

ي  )  م يا د   يم26وف ا إلى ) 2117الأول ّام    م يا د  121ريذ لكيل مسيرف أي ميا مجموّ
 مريذ لمجموع ال ركات المسرفيذ الخما وت ا المراكيز الر يسيذ لميذه المسيارف )ّينيذ الدراسيذ  

 ف  محافظذ ب داد.
 (Methods of Data Collection)ثامناً: أساليب جمع البيانات 

 ( الجانب النظري:1
م  المتوف ر والمتال مي  المسيادر العربييذ  حسمت ّمى المعمومات الخاسذ بالجانب النظري

والأجنبيذ المتخسسذ والرسا ل والأطاريح الجامعيذ ذات العمقيذ بموضيوع الدراسيذ ميا الاسيتعانذ 
 ب بكذ المعمومات الدوليذ النا  الجانب النظري م  الدراسذ.

 العملي( الجانب 2
ارير السيينويذ ون ييرات الأسييعار اّتمييد الجانييب العمميي  فيي  الحسييول ّمييى البيانييات الخاسييذ بالت يي

-2114ال مريذ والسنويذ السادر  م  سو  العرا  للأورا  الماليذ الخاسذ بكيل مسيرف لمميد  مي  
، يضاف إلى ذلك ما قام بي  الباحيث مي  م يابمت  خسييذ ميا الميديري  ومتخيذي ال يرار في  2117

العييرا  المييال  لمتييزود  ييذه المسييارف وكييذلك الم ييابمت ال خسيييذ التيي  أجريييت مييا مسييدول  سييو  
  . 1بالمعمومات المممذ ّ  كيفيذ ّمل السو  وطري ذ التداول، أنظر الممح  )

ية المستخدمة في التحليل 
ّ
 ( (Quantitative Methods Used in Analysisتاسعاً: الأساليب الكم

يييذ فييي  الجانيييب التطبي يي  لميييذه الدراسييذ وكانيييت  يييذ  يييذ ميي  الأسييياليب الكم  ه أ سييتخدمت مجموّ
ذ بحسب طبيعذ المدف الذي تستخدم م  أجم ، إذ كا  بعضما ذات طبيعذ مالييذ  الأساليب متنوّ
وا خيييير ذات طبيعييييذ إحسييييا يذ وأخييييرى تتعم يييي  بنظريييييذ ال ييييرار واحتمالاتيييي  المختمفييييذ، وفيمييييا يييييأت  

 توضيح لمذه الأساليب: 
 الأساليب المالية (Financial Methods  

مل سييتراتيجيات التحييو ط الطويييل وال سييير أو ميي  خييمل معادلييذ حسييبت الأربييال والخسييا ر ميي  خيي
مى النحو ا ت )   :  Chance&Brooks,2008:356-357الأساسي  الموجب والسالب وّ

ط ال سير)     (F0-FT) + (ST-S0) = التحو 

 bT-b0= (ST-FT)- (S0 – F0) =   الأساا السالب)

 (FT-F0) + (S0-ST) =   التحو ط الطويل)

ا الموجب )الأسا  =b0-bT= (S0-F0)- (ST – FT) 

                                                                                       
 ST:السعر الحاضر ف  تاريخ التنفيذ                                                     



 S0                                    :السعر الحاضر ف  الوقت سفر                    

 FT:السعر المست بم  أو ا جل ف  تاريخ التنفيذ                                              

 F0:السعر ا جل أوالمست بم  ف  الوقت سفر                                                

 bT:                                                  الأساا ف  تاريخ التنفيذ               

 b 0:الأساا ف  الوقت سفر                                                                

                                                          (Statistic Methods) الأساليب الإحصائية  
ميييييييى يلمربعيييييييات السييييييي رى لمحسيييييييأ سيييييييتخدمت طري يييييييذ ا  ول ّميييييييى الأسيييييييعار المتنب يييييييأ بميييييييا وّ

  : Lind et al, 2002: 218النحو ا ت )   
 يستخرا الوسط الحساب  لممت ير المعتمد والمت ير لير المعتمد أ 
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 معادلذ خط الانحدار تستخدم لحساب الأسعار المتنبأ بما مست بمً.  ب
y=a+bx 

 

      
 إذ أن:

 
 



 xbya  

                                   
 الأساليب الكمّية (Quantitative Methods) 

ذ مي  النمياذا الرياضييذ المنضيو   تسيتخدميذ تحيت أسيموب نظرييذ ال يرار وقيد  أ     مجموّ
حسيييول ّميييى سيييتراتيجيذ التحيييو ط الأفضيييل، إذ يسيييتعي  مت خيييذ ال يييرار فييي  حاليييذ ّيييدم التأك يييد لميييا لم

سيحدث ف  المست بل بعدد م  المعيايير تسياّده في  تحدييد ال يرار الأفضيل في  اختييار سيتراتيجيذ 
  : 61: 2111ضل،   )الفTaha, 2003: 528التحو ط و ذه المعايير    )

 Criterion  or Minimaxin Maxim أ  معيار أّظم الأدنى أو أدنى الأّظم  
 ، ويعيرف أيضياً بمعييار Pessimisticو و م  المعايير المت ا مذ في  ّممييذ اتخياذ ال يرار )

 ، ليذلك يعيرف أيضياً بمعييار )واليد  وبموجيب Abraham Waldالت يادم، وينسيب إليى واضيع  )
فإ  مت خذ ال يرار المت يا م في  المدسسيذ المالييذ يعميد إليى اتخياذ ال يرارات لتحدييد أسيوأ  ذا المعيار 
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نتيجذ لكل بديل م  ستراتيجيات التحوط، وم  ثم  يختار البديل ذا النتيجذ الأفضل م  بينما وكما 
  و واضح ف  العمقذ الرياضيذ ف  أدناه: 

كاسيب والخسيا ر  فيإ  العمقيذ الرياضييذ   تعب ر ّي  ّا يدات )أو ميزيج مي  المaijإذا كانت )
 المعب ر  ّ  ذلك   : 

).(min aijMaxi 
  Variantرقم البديل  i =1, 2, …, mإذ أ :   
     j =1, 2, …, n  رقم حالذ الطبيعذState of Nature  

 وأ :
 aij  دفا = رمز لعناسر مسفوفذ الPay off Matrix   : ويعب ر ّنما كما يأت 
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 وبموجب  ذا المعيار يتم ضما  الحد الأدنى  لمتخذ ال رار ف  الأحوال كافذ. 
   Criterion  iniminMor  imaxaxM  نىالأدأدنى أو  معيار أّظم الأّظم ب  

 ، لييييذلك فإنيييي  Optimisticفييييا مً )بموجييييب  ييييذا المعيييييار ي فتييييرض أ  يكييييو  متخييييذ ال ييييرار مت
 سيختار البدا ل ذات العا د الأّظم أو الخسار  ذات ال يمذ الأقل. 

تحد د أّمى قيمذ ف  كل سف.  -1  ُ 
 .Maximaxتختار ال يمذ الأّمى مما ت د م و و ال رار الأفضل  -2

  (Miniminأما بالنسبذ إلى 
 تحدد أدنى قيمذ ف  كل سف  -1    
 الأدنى و و ال رار الأفضل تختار ال يمذ -2    

  Hurwicz Criterionا  معيار  ورويز  

  لمعالجييذ حالييذ التطيير ف فيي  المعييايير السيياب ذ Leonid Hurwiczإ   ييذا المعيييار قدَّميي  )
 لكل م  حالت  الت ادم والتفادل و ما: 

 معيار Maximin or Minimax   الت ادمPessimistic 
معيار Maximax or Minimin فادل   التOptimistic 

ّمى اّتبار أ  متخذ ال رار ف  واقا الحال قد لا يكو  مت ا ماً أو متفا مً ، بل  و ف  حالذ 
توفي  بي   ذه الحالذ وتمك، أو ّمميذ ربيط بيي  الحيالتي ، و يو ميا يطمي  ّميي  ال يرارات في  حاليذ 

عيييييرف بمعاميييييل التفيييييادل التجا يييييل ، إذ ييييييتم  الا تميييييام بكمتيييييا الحيييييالتي  مييييي  خيييييمل اسيييييتخدام ميييييا ي  



(Coefficient of Optimistic  الذي أّتمد مي  مت خيذ ال يرار ّميى أن ي  نسيبذ م وييذ تعب ير ّي  
 حالذ تح ي  النتيجذ العظمى أو المثمى المستمدفذ، فإذا ّممت أ : 

( معامل الواقعيذ =Coefficient  of  Realism(  أي أ :  1-1  ال يم الواقعذ بي 

 10  
 :  إذ أ  

1 = مست بل. يعن  أ  متخذ ال رار متفا ل بالنسبذ لم 
1 = .يعن  أ  متخذ ال رار مت ا م بالنسبذ لممست بل 

 فإن   يتم اّتماد العمقذ الرياضيذ، أي أ : 
)أقل قيمذ م  البدا ل  ×  - 1)أّمى قيمذ م  البدا ل المتوفر  + )× معيار الواقعيذ = 

 المتوفر  
 فإ :  Gainأي ف  حالذ المكاسب 

              )}()1().(max{ aijMinaijMax
ji

  

 
: Lossأم ا ف  حالذ الخسار    فإ  

              )}()1().(min{ aijMaxaijMin
ji

       

و تعبييير ّيي  التفييادل، فييإ   ميي  الطبيعيي  أ   يي  = 1841معامييل الواقعيييذ  لييو فرضيينا أ   و 
   و تعبير ّ  الت ادم.   =1821معامل الواقعيذ 

 Criterion Lablaceد( معيار لابلاس 
باب ، و يييو مييي  أقيييدم المعيييايير إ َّ  يييذا المعييييار يعتميييد ّميييى ميييا يسيييمى بيييي ) ّيييدم كفاييييذ الأسييي

المستخدمذ ف  سنا ال رار، ذلك بأ َّ مت خذ ال رار ّندما يمجيأ إليى  كيذا أسيموب ويمتميك أييذ خبير  
ميى  ساب ذ باحتمالات ظمور حالات الطبيعيذ، ولميذا السيبب فإني  يحيدد لميا احتميالات متسياويذ، وّ

ط قسييير لمع ييود ا جمييذ، تحييو ط سييبيل المثييال إذا كانييت أربييا حييالات طبيعييذ )تحييو ط طويييل وتحييو  
ميي  1825طويل و تحو ط قسير لمع ود المسيت بميذ ، فيإ   احتميال ظميور كيل واحيد  منميا  يو  ، وّ

   فإ  العمقذ الرياضيذ لحساب  ذا المعيار   : aijإذا ّممنا  بأ   مسفوفذ الدفا )
                          

 
يحيل محيل مسيطمح  Minفإ  مسيطمح  Lossخسا ر = تعب ر ّ    aijّمماً بأن   إذا كانت

Max. 
  CriterionRegret الندم( معيار هـ

})(
1

{
1




n

j
i

aij
n

Max



   وذليييييييك نسيييييييبذ إليييييييى واضيييييييع Savageإ   يييييييذا المعييييييييار يعيييييييرف أيضييييييياً بمعييييييييار سيييييييافاا )
(L. J. Savage إذ يتم بنا   ذا المعييار ّميى أسياا م يدار النيدم اليذي ي يعر بي  مت خيذ ال يرار ، 

جيات المتاحييذ لمحسييول ّمييى حييالات الطبيعييذ المسييتمدفذ بموجييب  يييذا بعييد اختييياره أحييد السييتراتي
  أو مييا يعييرف Regret Matrixالمعيييار ي حييو ل جييدول البيانييات إلييى مييا ي عييرف بمسييفوفذ النييدم )

مييى Opportunity Loss Matrixبمسييفوفذ الفرسييذ الضييا عذ )   وذلييك بموجييب مييرحمتي ، وّ
 النحو ا ت :
 نذ الدراسذ )ف  حالذ المكاسب لممسارف ّيGain .  
ت حد د أّمى قيمذ ف  كل ّمود )أّمى ندم ، وتطرل منما ب يذ قيم ذلك العمود، إذ تت يك ل  -1

نتيجذ لذلك أّميد  مي  ال ييم ومنميا يكيو  الاختييار ب يكل أف ي  )أّميى ال ييم ، إذ نحسيل 
 ّمى ّمود يمث ل أّمى قيمذ ندم.

 ّمى قيمذ ندمتختار أقل قيمذ م  ال يم ف  العمود الذي يمث ل أ -2
    ( ف  حالذ الخسا ر لممسارف ّينذ الدراسذLoss.  

 ت حد د أقل قيمذ ف  كل ّمود، وتطرل م  ب يذ قيم ذلك العمود.  -1
 تختار أقل قيمذ م  ال يم  نفذ الذكر  -2

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 المبحث الثاني 
  (Previous Studies) دراسات سابقة

 ( 2002دراسة الجبوري ) -1
 راسذ بعنوا  )استخدام الع ود المست بميذ ف  التحويط والمضاربذ  ذه الد

تسييعى  ييذه الدراسيييذ إلييى تيييوفير الحمايييذ مييي  ت مبييات الأسيييعار الحاضيير  والمسيييت بميذ وميي  ثيييم 
تخفيييض الخسييا ر الناجمييذ ّيي  ذلييك أو إزالتمييا، إذ قييدمت  ييذه الدراسييذ إطيياراً معرفييياً وتطبي ييياً فيي  

  بميذ لتخفيض تمك المخاطر.كيفيذ استخدام الع ود المست
وقييد انسييب ا تمييام  ييذه الدراسييذ فيي  مجييال التحميييل التطبي يي  ّمييى سييمعذ اليينفط ّيي  طرييي  
استخدام الع يود المسيت بميذ لينفط بحير ال يمال )برنيت  ونفيط ليرب تكسياا ل يمر  ب )ألسيطا  

  27)  التي  يبمي  ّيدد ا 2111  وحتى  مر ت ري  الأول )أكتيوبر  مي  ّيام )1444م  ّام )
ّ دا ف  تحميل نماذا التسعير المست بم  وسيموك الأسيعار المسيت بميذ لمينفط الخيام واسيتخدام  في  

 تحويط نفط  كركوك والبسر ، فضمً ّ  ذلك استخدام  ف  تحميل استراتيجيات المضاربذ.
 وقد خمست الدراسذ إلى ّدد م  الاستنتاجات م  أ مما:

وم  ثم تخفيض مخاطر  الأسعار إلى أدنى حد ممكي ،  أ  أ  يسمم التحوط ف  تخفيض الخسا ر
إ  تحديييد النسييبذ المفضييمذ فيي  تحييوط )تحديييد ّييدد الع ييود المزمييذ لمتحييو ط  يعتمييد ّمييى ارتفيياع 
الأسييعار الحاضيير  والمسييت بميذ أو انخفاضييما أولًا وبيتييا الع ييد المسييت بم  ثانيييا،  بمييا يييددي إلييى 

 سعار إلى أدنى حد ممك .تخفيض الخسار  وم  ثم تخفيض مخاطر  الأ
ب  إ م إتبيياع سييتراتيجيذ المركيييز الطويييل والمركيييز ال سييير المتيييزام  فيي  المضييياربذ يترتييب ّميميييا 
تخفيييييض الخسييييار  وميييي  ثييييم تخفيييييض مخيييياطر  الأسييييعار التيييي  يتحمممييييا المضييييارب إذا تحركييييت 

لجبيوري في  الأسعار المست بميذ خمف ما  و متوقا. وقيد ت يابمت الدراسيذ الحالييذ ميا دراسيذ ا
المدف نفس  لتح ي  التحوط ضد المخاطر المختمفذ . أم ا الفر  بينمميا  يو إ  الدراسيذ الحالييذ 
قيييد اسييييتخدمت سييييتراتيجيات التحيييوط الطويييييل وال سييييير بييييالع ود المسيييت بميذ إلييييى جانييييب الع ييييود 

نما طب ت ا جمذ، فضمً ّ  أ   الدراسذ الحاليذ قد طب ت ّمى الأورا  الماليذ ومنما الأسمم بي
 دراسذ الجبوري ّمى سمعذ النفط الخام.

 Choi (2003)دراسة  -2
(A real Currency Futures Hedging Instrument For The Very Short –Term 

Exposure Risk) 



طلم دا ً الح ي يذ أعممذ ال)مست بميات   ذه الدراسذ بعنوا  قسير  مد  م  مخاطر التعرض ل تحو 
تجن ب أو تخفيض م   تحو طلما  ّ ود مست بميات العممذ تمك   ف  أ    الدراسذتبحث  ذه   ، إذجداً 

و ال ضيا  ّميى المخياطر أ تحيو ط الت مييلبات سعر السرف الن يدي وكيذلك يسيتطيا الممخاطر ت م  
 تحييو طنسييبذ ال إسييتخدمتو ييذه الدراسييذ  حتييى لييو كانييت مييد  التعييرض لمييذه المخيياطر  قسييير  جييداً 

 تحيو طفاّمييذ ال ّميى وفي  اتختبيارضيد المخياطر ّميى الميدى ال سيير  حو طتدا  الأالمثمى وقدمت 
 ييذه المخيياطر  ت ييااطيذ ّنييدما طييذ  يي  اقيل بكثييير ميي  المخيياطر لييير المحو  بيأ  المخيياطر المحو  

 ّمل .يوم  15...........-6-3-2-1)مثل  قسير  جدا مد ل
طال إلييى أ    وت ييير نتييا ج الاختبييار يح يي  فا ييد  فيي  الحييد ميي   بييالع ود المسييت بميذ سييوف تحييو 

ي ،قسير  جيداً  تحو طحتى لو كانت مد  ال تحو طالمخاطر م  ّدم ال دا  أ إليى أ   مت الدراسيذ وتوس 
طال كثير فاّمييذ مي  أ تحيو ط  يكيو  الأقسيير  و  ميد تكو  قادر  ف  الحيد مي  المخياطر خيمل  تحو 
طال  الساذا.أو البسيط  تحو طخرى مثل الات الأتحو 

المسييت بميذ  سييعار  حجييم المخيياطر ت يياا بم ييدار الفيير  بييي  الأألييى إلدراسييذ  ييارت  ييذه اأ و
ييدم التأكييد   ت مبييات سييعر السييرف الدراسييذ  يي  زييياد  مخيياطرالتيي  تواجيي  م ييكمذ ال إ    .والن ديييذ وّ

  يو أنمياوالمدف مي   يذه الدراسيذ  مست بمً. ساسيذالت  يتعرض لما المركز الن دي لمموجودات الأ
    أّمييى  لتدكييدالأمثييل  تحييو طدنييى حييد ممكي  ميي  خييمل تحديييد الألييى إالمخيياطر لييى ت ميييل إتسيعى 

 ،المناسيييبذ تحيييو طوليييى والممميييذ لبنيييا  نسيييبذ الالخطيييو  الأ ديعييي ،مثيييل لمسيييت بميات العمميييذط الأو  حيييالت
 سييعار  بالمييدف نفسيي  و ييو ت ميييل مخيياطر ت مبييات الأChoi) وت ييابمت الدراسييذ الحاليييذ مييا دراسييذ

دم التأك د  الدراسذ الحاليذ تختمف ّ   ذه     ألا المركز الن دي ف  المست بل، إ  يتعرض لما التوّ
جميييذ فييي  تخفييييض بيييالع ود المسيييت بميذ إليييى جانيييب الع يييود ا  تحيييو طاسيييتخدمت ال فييي  أنمييياالدراسيييذ 

  اّتميييدت ف يييط ّميييى الع يييود المسيييت بميذ فييي  Choi)دراسيييذسيييمم بينميييا الأ أسيييعارمخييياطر ت مبيييات 
طال أدا  قسيير  جيدا وليم تسيتخدم أسيعار السيرف خيمل ميد ت تخفيض مخاطر ت مبيا بيالع ود  تحيو 

 جمذ.ا 
 al et ,Chernenko: (2002دراسة ) -3

(The Information Content of Forward and Futures Prices: Market 

Expectations and Price of Risk) 

توقعيييات  :جميييذ والمسيييت بميذّنيييوا   يييذه الدراسيييذ: )محتيييوى المعموميييات ّييي  أسيييعار الع يييود ا 
   السو  ومخاطر السعر  

ت وم  ذه الدراسذ ّمى أ   التوقعات حول أسعار السو  لمع ود ا جميذ والمسيت بميذ ليير دقي يذ 
نتيجذ مخاطر ت مبات الأسعار ف  المست بل إذ استخدمت م اييا لتوقعات أسيعار السيو  فطب يت 

  مجييال واسييا ّمييى أسييعار الع ييود ا جمييذ والمسييت بميذ الدراسييذ م ييياا اختبييارات كفييا   التنبييدات فيي



مى  ذا النحو فإ  الاختبار فيما إذا كانت  ذه التوقعات ر يد  أم لا؟ حول دقذ التوقعيات لتميك  وّ
 الأسعار.

وأننا ف  أطار دراسذ طر  م تركذ تمثل أسعار السرف الأجنب  لمع يود ا جميذ في  الولاييات 
ميييذ ومعيييدلات انخفييياض أسيييعار الييينفط الخيييام وال ييياز الطبيعييي  لمع يييود المتحيييد  وأسيييعار الفا يييد  ا ج

المست بميذ. ورفضت  ذه الدراسذ فرضيذ أ   أسيعار الع يود ا جميذ والمسيت بميذ ذات توقعيات فعمييذ 
للأسييييعار المسييييت بميذ، إ  المييييدف ميييي  الدراسييييذ  ييييو اكت يييياف الأخطييييا  فيييي  التنبييييدات أو توقعييييات 

 ت ميل مخاطر ت مبات الأسعار ف  المست بل.الأسعار المست بميذ، وبالتال  
ذ واسعذ م  أسعار الع ود ا جمذ  إ   ذه الدراسذ    دراسذ تجريبيذ إذ اّتمدت ّمى مجموّ
والمسييت بميذ، حييول توقعييات السييو  واسييتخدمت  ييذه الدراسييذ طري ييذ المربعييات السيي رى والسمسييل 

 اف الأخطا  حول التوقعات الزمنيذ ف  التنبدات وتوقعات الأسعار المست بميذ واكت 
 لتمك الأسعار و توسمت إلى أ م الاستنتاجات.

  ييذ واسييعذ ميي  أسييعار ييذ ميي  الاختبييارات ال ياسيييذ لت ييويم التنبييدات لمجموّ ّمينييا تطبييي  مجموّ
 الع ود ا جمذ والمست بميذ ف  الأسوا  الماليذ.

 المخيياطر السييوقيذ،  وقييد أ   ييذه التوقعييات فيي  معظييم الحييالات  يي  لييير دقي ييذ لأنمييا تتييأثر ب
  باسيتخدامما أداتيي  مي  الأدوات المالييذ و ميا Chernenkoت ابمت الدراسذ الحاليذ ميا دراسيذ )

)ا جمت والمست بميات  أما الفر  بينمما ف  طري ذ الاستخدام  يو أ   الدراسيذ الحالييذ قيد تناوليت 
يجيات التحييييوط ال سييييير موضييييوع ا جييييمت والمسييييت بميات ّمييييى نحييييو أوسييييا إذ اسييييتخدمت سييييترات

  Chernenkoوالطويل لكم الأداتي  ازالذ المخاطر السوقيذ وتخفيضيما بينميا اقتسيرت دراسيذ )
 ّمى توقعات الأسعار ف ط.

 Ripple & Moosa( 2005دراسة ) -2
(Futures Maturity & Hedging Effectiveness: The Case of Oil Futures) 

تحو ط وتاريخ تنفيذ المست بميات: حاليذ مسيت بميات سيمعذ الينفط ، ّنوا   ذه الدراسذ )فاّميذ ال
تبحيييث  يييذه الدراسيييذ تيييأثير تييياريخ تنفييييذ الع يييود المسيييت بميذ المسيييتخدمذ بوسيييفما أدا  تحيييو ط فع اليييذ 
لتحويط ّ ود المست بميات، ليذا اّتميدت  يذه الدراسيذ ّميى البيانيات ال يمريذ واليومييذ لمينفط الخيام 

سييتخدام الأسييعار الحاضيير  والمسييت بميذ فيي  احتسيياب نسييبذ التحييو ط وقييياا لييرب تكسيياا، إذ تييم ا
 نتييييييييييييييييييييييييييا ج فاّميييييييييييييييييييييييييييذ التحييييييييييييييييييييييييييو ط ميييييييييييييييييييييييييي  اسييييييييييييييييييييييييييتخدام الع ييييييييييييييييييييييييييد لمييييييييييييييييييييييييييد   ييييييييييييييييييييييييييمر. 

مت الدراسذ إلى أ   النتا ج التي  حسيمت 4وكذلك النتا ج الت  ت ستخدم لأكثر م  )   أ مر. وتوس 
د المسييتخدم لمييد   ييمر. وتييدل النتييا ج ّميمييا، بييأ   تحييو ط الع ييود المسييت بميذ  يي  أكثيير فاّميييذ لمع يي

أيضيياً ّمييى أ  نسييبذ التحييو ط تكييو  أدنييى ميي  الواحييد السييحيح لمييد   ييمر، أي أ   مخيياطر الع ييد 
لمييد   ييمر تكيييو  منخفضييذ، و خمسيييت الدراسييذ، بأن ييي  كم مييا قم ييت ميييد  إبييرام الع يييود تكييو  فاّمييييذ 



ا م   ذه الدراسذ  و دراسذ طبيعيذ التحو ط أكثر فاّميذ م  الع ود لمد  أطول، وأ  المدف الر ي
 العمقذ بي  فاّميذ التحو ط وتاريخ تنفيذ الع د.
  التيي  اّتمييدت ّمييى فاّميييذ Ripple & Moosaوتختمييف الدراسييذ الحاليييذ ّيي  دراسييذ )

مقتي  بتياريخ التنفييذ بينميا الدراسييذ الحالييذ اسيتخدمت التحيو ط الطوييل وال سيير بييالع ود  التحيو ط وّ
ّييي  الع يييود المسيييت بميذ، و أ   الدراسيييذ الحالييييذ اسيييتخدمت لتحيييويط الأورا  المالييييذ  ا جميييذ، فضيييمً 

مقتي  بتياريخ التنفييذ لع يود مسيت بميات سيمعذ  بينما  ذه الدراسذ است خدمت ل ياا فاّميذ التحيو ط وّ
 النفط.

 rishnan & Balack Shanker(2005دراسة ) -5
(Price Limits And Hedging  Effectiveness of Futures Contracts) 

 ّنوا   ذه الدراسذ ) حدود الأسعار وفاّميذ تحوط الع ود المست بميذ 
استخدمت ف   ذه الدراسذ كيفيذ ت ويم فاّميذ التحوط ف  حالذ لياب حيدود الأسيعار معتميد  
ّميييى بيانيييات افتراضييييذ لأسيييعار الع يييود المسيييت بميذ وال يييرض مييي  اسيييتخدام الع يييود المسيييت بميذ فييي  

حييو ط ضييد مخيياطر الت يييرات السييمبيذ التيي  تحسييل فيي  أسييعار السييما والأدوات الماليييذ، وتسييعى الت
 ييذه الدراسييذ إلييى إمكانيييذ اختبييار تييأثيرات حييدود الأسييعار فيي  فاّميييذ تحييوط الع ييود المسييت بميذ إذ 

  Cohenيكييو  المييدف منمييا  يييو تخفيييض مخيياطر ت مبييات الأسيييعار، ميي  خييمل تطبييي  مييينمج )
م يياييا لطب ييذ معينييذ ّمييى الع ييود المسييت بميذ لخمييا ّمييمت خييمل المييد  ّنييدما لت ييدير ال 1441

 تكو  حدود الأسعار مدثر .
وايجيياد فاّميييذ التحييوط لمييذه الع ييود وجييد أنمييا لا تتييأثر بوجييود حييدود للأسييعار. وقييد توسييمت 

وط الدراسييذ إلييى نتيجييذ مفاد ييا  ييو إذا كانييت حييدود الأسييعار ضييي  ذ ب ييكلت كيياف فييإ   فاّميييذ تحيي
الع ود المست بميذ ستكو  مدثر ، وبالعكا إذا كانت حدود الأسيعار واسيعذ فيإ  فاّمييذ تحيو ط  يذه 

 الع ود تكو  لير مدثر .
التحييييوط الطويييييل وال سييييير باسييييتخدام أداتييييي  ميييي   سييييتراتيجياتواسييييتخدمت الدراسييييذ الحاليييييذ 

  Shanker & Balack rishnanالأدوات الماليييذ  يي  ا جييمت والمسييت بميات بينمييا دراسييذ )
 استخدمت فاّميذ التحوط ومدى تأثر ا بحدود الأسعار.

 Wong  (2006دراسة ) -6
(Cross-Hedging With Currency Forward Contracts) 

 ّنوا   ذه الدراسذ: ) التحوط المت اطا بالع ود ا جمذ لمعممذ .
واجي  خطير الانك ياف كيفييذ اسيتخدام قيرار التحيوط ل يركذ دولييذ ّنيدما ت توضح ذه الدراسذ 

لأسيييعار السيييرف أي )خطييير ت ميييب أسيييعار السيييرف المسيييت بميذ  بالنسيييبذ لمتيييدف ات الن دييييذ لمعمميييذ 
 الأجنبيذ، باستخدام التحوط المت اطا.



و ذه الت مبات ف  أسعار السرف لمعممذ الأجنبيذ سببما  يو أ   الأسيوا  المالييذ ليسيت كامميذ 
طيييذ تتعميي  مبا يير  بالعممييذ المحميييذ. و ييدف  ييذه أو تامييذ والم ييكمذ ناتجييذ ميي  لييياب أدوا ت تحو 

الدراسذ تخفيض المخاطر الناتجذ ّ  ت مبات الأسعار الت  يتعيرض لميا سيعر السيرف وتخفييض 
مميذ ثالثيذ فيي   المخياطر   يذه  يو أ   نياك سييوقاً  جميذ لمعمميذ ليير متحييز  بييي  العمميذ الأجنبييذ وّ

الثمثيييذ ال ا ميييذ بيييي  العميييمت المحمييييذ والأجنبييييذ متنييياول ال يييركذ. و نييياك  يييرط تعيييادل الأسيييعار 
والعممذ الثالثذ. وبمذا سوف تتوفر فر  متاحذ لمتحوط المت اطا )تسميم ّممذ م ابمذ بدل العممذ 
المتف  ّميما  فإ َّ سعر السرف الحاضر لمعممذ المحميذ ف  م ابل العمميذ الثالثيذ وسيعر السيرف 

لمعمميذ الأجنبييذ ميرتبط اترتباطياً ايجابيياً أو سيمبياً مي  ناحييذ لمعممذ الثالثذ ف  م ابيل سيعر السيرف 
 العمقذ فيما بينمما.

كييذلك إ    ييذه الدراسييذ تبييي  أ   أفضييل مركييز  جييل لم ييركذ  ييو اقييل تحوطييا أو أكثيير تحوطييا 
  الييذي يحييدد نسييبذ الخطييور  أينمييا كانييت أكثيير أو اقييل، Arrow-Prattبالاّتميياد ّمييى م ييياا )

يييا وت يييابمت الدراسيييذ  الحالييييذ ميييا  يييذه الدراسيييذ بالميييدف نفسييي  و يييو تخفييييض مخييياطر الأسيييعار أم 
الاخييييتمف بينممييييا  ييييو أ   الدراسييييذ الحاليييييذ اسييييتخدمت اسييييتراتيجيات التحييييوط الطويييييل وال سييييير 
باسييتخدام الع ييود ا جميييذ، فضييمً ليي  الع يييود المسييت بميذ بينمييا  يييذه الدراسييذ اسييتخدمت سيييتراتيجيذ 

الدراسذ الحاليذ تسعى إلى حماييذ الأورا  المالييذ )الأسيمم م  ت مبيات  التحوط المت اطا وكذلك إ م 
   إلى حمايذ أسعار سرف العممت.Kit Pong Wongالأسعار بينما تسعى دراسذ )

 (.2006دراسة الشكرچي ) -7
 ييييييذه الدراسييييييذ بعنييييييوا : )إدار  مخيييييياطر أسييييييعار السييييييرف باسييييييتعمال أدوات التحييييييوط المييييييال  

 والت  يم  .
الدراسييذ إلييى تح ييي   ييدف ر يييا يتمثييل فيي  اختبييار أثيير اسييتخدام أدوات التحييوط سييعت  ييذه 

 الت  يم  ف  تخفيض مخاطر أسعار السرف.و المال  
 وقد اّتمدت الدراسذ ّمى فرضيات ّد  منما:

إ   معييدل الت مييب فيي  أسييعار السييرف الح ي يييذ لمعمييمت أدنييى ميي  معييدل الت مييب فيي  أسييعار  -أ 
عار السرف الح ي يذ تعدل م  خمل الأسعار النسبيذ لمسيما السرف الاسميذ وذلك لكو  أس

 المحميذ والأجنبيذ ف  الأجل الطويل.
يترتييب ّمييى الت مبييات لييير المتوقعييذ فيي  أسييعار السييرف الاسييميذ لمعمييمت الر يسييذ التعييرض  -ب 

 لمخاطر  السف ات ّمى نحوت لير متماثل.

 ييذ التعيرض لممخياطر الت ي يميذ يترتب ّمى الت مبات لير المتوقعذ ف  أسيعار السيرف الح ي -ا 
 ّمى نحوت لير متماثل.

 ينجم ّ  زياد  استخدام م ت ات العممذ انخفاض ف  تعرض ال ركذ لمخاطر  السف ات. -د 



رت فرضيييات الدراسييذ ّمييى ال ييركات متعييدد  الجنسيييذ التيي  تحتيييل المراكييز الخمسييذ بييوقييد أ خت
 2114-  إسيييدار  ب Economic Reviewالأوليييى فييي  العيييالم ّميييى وفييي  تسييينيف مجميييذ )

 لم ركات العاممذ ف  خارا حدود ا الدوليذ  ممت كمً م :
(Microsoft, Coca-Cola, Inter, Toyota Motor, Nokia) 

 وخرجت الدراسذ بالعديد م  الاستنتاجات م  أ مما:
  ،تواجيي  ال ييركات لييير الماليييذ التيي  تتجيياوز ّممياتمييا حييدود ا الدوليييذ مخيياطر سييوقيذ إضييافيذ

د الت مبات لير المتوقعذ ف  أسعار السرف م  المخاطر الت  تيدثر في  التيدف ات الن دييذ وتع
 بالعممذ الأجنبيذ مدديذ بذلك إلى ت مب التدف ات وم  ثم قيمذ المن أ .

  تحتاا ال يركات متعيدد  الجنسييذ التنبيدات حيول أسيعار السيرف وتحركاتميا لأليراض التحيوط
ّيداد الموازنييذ الرأسيماليذ والتمويييل طوييل الأجييل، إلا أ  والاسيتثمار والتمويييل قسيير الأجيي ل وال

ّمميييذ التنبييد سييعبذ ومع ييد  بسييبب الت مبييات العاليييذ فيي  أسييعار السييرف إذ تت ييير دقي ييذ بعييد 
 % ف  اليوم الواحد.5أخرى ويمك  أ  تسل إلى 

 لمخياطر  تتعرض جميا ال ركات بميا فيميا ال يركات ليير المالييذ ذات الأدا  العيال  والمتمييز
 أسعار السرف بمختمف أنواّما كما تدل ّميما نتا ج التحميل.

 وقد أوست الدراسذ بعدد م  التوسيات ، منما:
  إ   المخاطر     المحدد الأساا لمسموك الميال  وا  جمييا ال يركات بميا فيميا ال يركات ذات

المحميييذ التيي  لا الأدا  العييال  والمتميييز تتييأثر بت مبييات أسييعار السييرف فضييمً ّيي  ال ييركات 
 تعمل ب كل مبا ر ف  الأسوا  الماليذ الدوليذ وذلك بفعل ّامل المنافسذ الأجنبيذ.

 ذ  أثبتت العديد م  الدراسات ومنما دراسذ ال كرط  بأ   سو  الم ت ات بأدوات  الماليذ المتنوّ
 ذ.يوفر إمكانيذ تخفيض التباي  ف  التدف ات الن ديذ الناجمذ ّ  الت مبات السوقي

وت ابمت الدراسذ الحاليذ ما دراسذ )ال كرط   بالمدف نفس  و و تخفيض المخياطر النا ي ذ 
ييا الاختمفييات بييي  الدراسييتي ، فييإ   الدراسييذ  ّيي  ت مبييات الأسييعار التيي  يتعييرض لمييا المسييتثمر. أم 

كرط   الحاليذ استخدمت أسموب ستراتيجيات التحو ط بالع ود ا جمذ والمست بميذ، بينما دراسذ )ال 
 استخدمت أسموب التحو ط المال  والت  يم  بأسعار السرف لمعممت الأجنبيذ.

  Chiang & Lin( 2007دراسة ) -8
(Foreign Exchange Exposures  Financial And Operational Hedge Strategies of 

Taiwan Firms) 
المييال  والت يي يم   تحييو طللسييرف الأجنبيي  وسييتراتيجيذ اا لانك يياف التعييرض ييذه الدراسييذ بعنييوا  )
 ف   ركات تايوا  

 سيعر المال  والت  يم  لمخاطر التعرض لانك ياف تحو طتبحث  ذه الدراسذ ف  ستراتيجيذ ال
 تخدمذ اسيييت  إ .جنبييي  فييي  وقيييت واحيييدالسيييرف الأ أسيييعارجنبييي  أي مخييياطر ت مبيييات السيييرف الأ



    ألييى إالعمميييذ  ر النتييا جوت ييي .2112- 1444ميي   مييد بيانييات متعييدد  لم ييركات لييير الماليييذ لم
الت  يم  لا يساّد ّمى تخفيض مخاطر التعرض لانك ياف العمميذ  تحو طاستخدام ستراتيجيات ال

 ي عيد  FCDجنبييذ )  استخدام م يت ات العميمت الأأكدت الدراسذ أ، و جنبيذ لم ركات التايوانيذالأ
ولكيي   ييذه السييتراتيجيذ تكييو  اقييل  اً.واحييد اً فيي   ييمر ذا كييا  الأإر  و مييدث  أالييذ فع   تحييو طاسييتراتيجيذ 

جنبيذ سيوف   استخدام تخسي  الديو  بالعممذ الأإذلك ف فضمً ّ  المد ، فاّميذ ّندما تزداد 
 تحييو ط  اسييتخدام الألييى إجنبيييذ وتوسييمت الدراسييذ مخيياطر التعييرض لانك يياف العممييذ الأ ميي  يزيييد

  أفي  حيي   ،ف ّميى الميدى الطوييلالسير  أسعارمخاطر ت مبات  إدار كثر فاّميذ ف  أالت  يم  
السيييرف ّميييى الميييدى  أسيييعارمخييياطر  إدار كثييير فاّمييييذ فييي  أالميييال  تكيييو   تحيييو طسيييتراتيجيات ال

نتيجييذ الأجنبيي  السييرف  أسييعاروم ييكمذ الدراسييذ  ييو تعييرض  ييذه ال ييركات إلييى ت مبييات  .ال سييير
 & Chiangمييا دراسيذ الطبيعييذ وت يابمت الدراسيذ الحالييذ    بسيبب نيدر  المييواردولتعاممميا اليد

Lin  تطبي ما لمحيد   الدراسذ الحاليذ تم ألا إ سعارو و تخفيض مخاطر ت مبات الأ ،بالمدف نفس
 ،جنبييذالسيرف لمعمميذ الأ أسيعارت مبيات  ، بينميا  يذه الدراسيذ بحثيت في سممالأ أسعارت مبات م  

 الت  يم . تحو طنما استخدمت الأ فضمً ّ 
  s et. al, iogrenouK(8200دراسة ) -9

(Hedge Ratio Estimation And Hedging Effectiveness: Case of the S& 
P500 Stock Index Futures Contract) 

 يييذه الدراسيييذ بعنيييوا  )ت يييدير نسيييبذ التحيييوط وفاّمييييذ التحيييوط: حاليييذ ّ يييود مسيييت بميات مد ييير 
تح ييي  فاّميييذ  سييمم  تبحييث  ييذه الدراسييذ فيي  511  ذي الييي S&P 500الأسييمم سييتاندرد وبييور )

سييمم باسييتخدام التسييويذ   511التحييو ط لع ييد المسييت بميات اّتميياداً ّمييى مد يير سييتاندرد وبييور ذي 
يذ للأسعار لممد  ما بي   ، وبخاسذ أن ما ترك ز 2112حزيرا / 31ول ايذ  1442تموز/ 3الأسبوّ

التي  ت مييل  ّميى ثمثيذ مجيالات: وذلييك ّي  طريي  تحديييد الأنميوذا المناسيب لت يدير نسييبذ التحيوط
تباي  العا دات، وفاّميذ التحوط وثبات نسبذ التحوط الأمثل خمل مد  محدد  .واّتميدت الدراسيذ 
ّمييييى تحميييييل التنبييييدات ّمييييى ّينييييات ل ييييرض دراسييييذ أدا  التحييييوط بمختمييييف الأسيييياليب أو الطيييير  

ومت يير   الاقتساديذ، ذلك بأ   أدا  التحوط لمذه الع ود مي  خيمل اّتمياده ّميى طير  بديميذ ثابتيذ
ّبيير الوقييت، وذلييك لاحتسيياب نسييبذ تحييوط أكثيير فاّميييذ والم ييكمذ التيي  تواجممييا الدراسييذ  يي  ّنييد 
ت دير نسبذ التحو ط الت  تن يأ بيي  الأسيوا  الحاضير  والمسيت بميذ بسيبب سيموك الأسيعار المت يير ، 

  طرييي  وأ   المييدف اليير يا لمييذه الدراسييذ  ييو ت ميييل المخيياطر التيي  يتعييرض لمييا الع ييد وذلييك ّيي
إيجييياد نسيييبذ التحيييوط المثميييى التييي  تكيييو  أكثييير فاّمييييذ، فكمميييا كانيييت نسيييبذ التحيييوط أكثييير فاّمييييذ 
انخفضيييت المخييياطر . وكميييا أ يييارت النتيييا ج إليييى أ  نسيييبذ التحيييوط المثميييى تأخيييذ بنظييير الاّتبيييار 
ى الت يرات الت  تحسل ف  المراكز الحاضر  والمست بميذ. وأوست الدراسيذ باامكيا  الاّتمياد ّمي

نسبذ التحوط المثمى إذ تعيد مفييد  جيداً لممتحيوطي . أميا بالنسيبذ إليى الم ارنيات المتعم يذ بموضيوع 



لكيييل انميييوذا توسيييمت الدراسيييذ إليييى أ   إنميييوذا  ذفاّمييييذ التحيييوط وأدا  التحيييوط مييي  خيييمل ّينييي
   ييو ال اليب ّمييى جميييا النمياذا الأخييرى التيي  وظلفيت لت ميييل المخيياطر. ECMتسيحيح الخطييأ )

راً فإ   النتا ج الناجمذ ّ  اختبار مدى ثبات واست رار نسبذ التحوط المثمى الت  تيمً الحسيول وأخي
   ت ير إلى ب ا ما ثابتذ مست ر  خمل  ذه المد .ECMّميما م  انموذا تسحيح الخطأ )

وت ابمت الدراسذ الحاليذ ما  ذه الدراسذ بالمدف نفسي  و يو تخفييض المخياطر مي  تحركيات 
سمبيذ الت  يتعرض لما المستثمر. أما الاختمف بي  الدراستي  فميو أ  الدراسيذ الحالييذ الأسعار ال

اسيييتخدمت أسيييموب سيييتراتيجيات التحيييوط بيييالع ود ا جميييذ والمسيييت بميذ ّميييى الأورا  المالييييذ، بينميييا 
الدراسذ  نفذ الذكر استخدمت أسموب نسيبذ التحيوط وفاّمييذ التحيوط لتخفييض المخياطر باسيتخدام 
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(The Impact of Futures Trading on The Spot Market Volatility of Selected 

Commercial Banks In India) 
لنخبييذ ميي   السييو  الحاضيير أسييعار)اثيير تييداول المسييت بميات ّمييى ت مبييات  ّنييوا   ييذه الدراسييذ

  المسارف التجاريذ ف  المند 
اليييييذي يعميييييل ّميييييى دراسيييييذ اثييييير التعييييياممت   GARCH) نميييييوذاااسيييييتخدمت  يييييذه الدراسيييييذ 

سييمم فيي  تييداول الأ اً تجارييي اً   مسييرف21باختيييار ) ،السييو  الحاضيير أسييعاربييات المسييت بميذ فيي  ت م  
لم  اليوم  لكل سمم م  التحميل العمم  لمعا دات الت  يتم الحسول ّميما ّند سعر ااأ جري و 
 1444ول/ ينيياير ول ميي  كييانو  الأالدراسييذ تمتييد مي  الأ مييد كانيت  إذ ،سيمم المسييارف التجاريييذأ

سيمم أ أسيعار كثرأ    أ مل تحميل النتا جخوتوسمت الدراسذ م   .2114/مايو أيارم   24حتى 
سيمم في  الأ أسعارت مب  سوا  الع ود المست بميذ انخفضت نتيجذأالمسارف التجاريذ المختار  ف  

 . السو  الحاضر المست بم
 الحسول ّمى سمبيذ نتيجذ قمذ اً ثار    معظم المسارف التجاريذ تواج  أوم كمذ الدراسذ    

الحاضييير  فييي  المسيييت بل لم طييياع  الأسيييعارليييير المتماثميييذ ّييي  ت مبيييات  أو المعموميييات المعموميييات
ييا  ييدفالمسييرف  ّا ثيير تييداول الع ييود أمييو اكت يياف فالدراسييذ  مييذ والمسييارف المختييار  خاسييذ، أم 
 السو  الحاضر . أسعارت مبات  ف المست بميذ 

  ف  استخدام الع ود المست بميذ Srinivasan & Bhat) وت ابمت الدراسذ الحاليذ ما دراسذ
ييأ ،سييممالأ أسييعارالمخيياطر ميي  ت مبييات لتخفيييض    الدراسييذ الحاليييذ أ  مييفا ممييا الاختمفييات بينم 

التيي  ت م بييات أسييعار الأسييمم ال سييير والطويييل لتخفيييض مخيياطر  تحييو طراتيجيات الاسييتخدمت سييت
 GARCHنمييوذا  إSrinivasan & Bhat) دراسييذ اسييتخدمت بينمييا ،يتعييرض لمييا المسييرف

الدراسييذ     أ فضييمً ّيي  ،الحاضيير السييو  أسييعارتييداول الع ييود المسييت بميذ فيي  ت مبييات  أثييرلدراسييذ 
 .الع ود المست بميذلى جانب إ الحاليذ استخدمت الع ود ا جمذ
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 ال ركات ّمى نطا  واسا  تحو ط)كيف ت  ذه الدراسذ بعنوا 
طار إالم ت ات ف  بمتحوط ل مثل والمسممذ خسيساً الأ تحو طذ ستراتيجيذ اليتبي   ذه الدراس

 ميييذ أدت الدراسييذ ك ييأ، و  ييركاتاطر الكميييذ التيي  تتعييرض لمييا  ييذه الومخيي ركييل ميي  مخيياطر السييع
 إدار     و أ.تحييو ط المناسييبذدوات الأاّتميياد  يكييل يبييي  مخيياطر السييعر ومخيياطر الكميييذ لاختيييار 

خيييير  لكثيييير مييي  الع يييود الأ ميييدىمتزاييييد  ّميييى  ذ مييييأمخيياطر ال يييركات لمنتجيييات الم يييت ات ذات 
ال ييركذ  إدار قضيييذ     فييأوميي  الناحيييذ النظريييذ   ييركذ.سياسييذ الميي   أفميي  جييز  لا يتجييز  ،ال ييركات

  .بسياسذ المدسسذ الماليذ وثي اً  مرتبطذ ارتباطاً 
المخييياطر مييي  ال يييركات لاتخييياذ قيييرار ب يييأ   إدار ممارسيييذ     أم يييكمذ الدراسيييذ التييي  ت ضييي  بييي

فمنياك  ،اتمسيألذ سيعبذ بسيبب تعيدد مسيادر المخياطر التي  تواجي  ال يرك تحو ط تعدستراتيجيذ ال
أسييعار السييرف السييما ومخيياطر  أسييعارنييواع مختمفييذ ميي  المخيياطر السييوقيذ مثييل مخيياطر ت مبييات أ

يذ بسبب ّدم التأكد م  مخاطر الكم   تزدادحيا  كثير م  الأوف   الأورا  الماليذ ومخاطر أسعار
يذ و الت ميل م  المخاطر أتخفيض ال و المبيعات والمدف م  الدراسذ  و كيفيذأالمخرجات  المتنوّ

 الت  تواجمما ال ركات.
 إدار الم ييت ات التيي  تسييتخدم فيي  ّ ييود مثييل ميي  تكييوي  العا ييد الأ    ألييى إوتوسييمت الدراسييذ 

ومخياطر الكمييذ.  سيعارمي  مخياطر ت مبيات الأ و ي  تأخيذ بنظير الاّتبيار كيلل  ،مخاطر ال يركات
 خفييضكوسييمذ لت تحيو طلدا  اأفي  اسيتخدام   Korn Olaf)وت يابمت الدراسيذ الحالييذ ميا دراسيذ 

 م الع ود المست بميذأ ل بالع ود ا جمذ  تحو طالمخاطر ولكنما لم تحدد كيفيذ استخدام ستراتيجيذ ال
 .أم ّ ود م ت ات أخرى

  يوضيييح تمخيسييياً لكيييل مميييا ت يييد م مييي  الدراسيييات السييياب ذ، ويمحيييظ فييي  العميييود 3والجيييدول )
ي  دراستنا الحاليذ، إذ وجد الباحث لنفسي  مسياحذ الأخير من  مجال الاختمفات الحاسمذ بينما وب

 كافيذ لمتحر ك م  دو  الوقوع ف  دا ر  التكرار وااّاد . 
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 المبحث الأول
 )المشتقات المالية( 
 مزاياها ومخاطرها -أنواعها -خصائصها -مفهومها وطبيعتها

 : Concept & Nature of Derivatives مفهوم وطبيعة المشتقاتأولاً: 
معرفييذ مفمييوم  أولاً والمسييت بميذ ينب يي   ا جمييذود يالتحييوط بالع يي تيجياتسييترا التحييدث ّيي  قبييل 

ّمى أ َّ الع ود ا جمذ والمسيت بميذ أداتيي  مي  أ يم أدوات الم يت ات المالييذ و ي  الم ت ات الماليذ 
ن يييأت  إذذ التييي  ظميييرت فييي  ال ييير  الماضييي  يالماليييي سيييوا التطيييورات الر يسيييذ فييي  الأ إحيييدىل تمث ييي

الم ييت ات  أسييوا وقيد سييميت ب ،مي  ال يير  الماضيي  الأخيييرممحيوظ فيي  الربييا  ّمييى نحييوت وتطيورت 
 الماليذ.

فالم ييت ات : أدوات تسييتعمل لمحييد ميي  المخيياطر التيي  تتعييرض لمييا المدسسييات الماليييذ أو قييد 
تحول المخاطر م  طرف  خر، وأحياناً يزيد استعمالما م  مستوى المخاطر ّنيدما تسيتعمل في  

 :الم يت اتو  . Ross,et.al,2008:714تفاد  م  الت يرات ف  المست بل )ّمميات المضاربذ لمس
 الأسييييمممثييييل  أساسيييييذاسييييتثماريذ  أدواتم ييييت ذ ميييي   لأنمييييايطميييي  ّميمييييا  ييييذا الاسييييم  أدوات يييي  

والذ ب والسما ويتم تنفيذ الم ت ات م  خمل ّ يود مالييذ  الأجنبيذوالسندات والع ارات والعممت 
ّنييد تحرييير الع ييد بييي  طرفيي  البييا ا  دحييدَّ سييعر و ييروط معينييذ ت    ّيي فضييمً لمييا مييد  زمنيييذ محييدد  

يتركييز  إذ نفسيي ، والم ييتري وال ييرض ميي  تمييك الم ييت ات  ييو جييو ر مزايا ييا ومخاطر ييا فيي  الوقييت
ال يييرض مييي  تميييك الم يييت ات و يييو السيييبب الييير يا لابتكار يييا فييي  حماييييذ المسيييتثمري  مييي  الت مبيييات 

  ّ يييارات......الخ أوّمميييذ  أوأسيييمم أو سيييندات )فيميييا  المسيييتثمر الأسيييول أسيييوا الواسيييعذ فييي  
كثيير   أحييا المخاطر المتوقعذ م  ت ير أسعار ا ف  المست بل وبما قد يترتب ّميي  في   وتخفيض
 . www.proz.comرأسماليذ بخمف المخاطر ) أربالتح ي  
المالييييذ خيييمل السييينوات  سيييوا الممميييذ والكبيييير  فييي  الأالتطيييورات  إحيييدىالم يييت ات تمثيييل  إ َّ 

ف يد قيدر الحجيم الحيال  لمسيو   ، Bodie: et. al: 2002, 45) الم يت اتالحالييذ في  نميو سيو  
يي100)أي أكثيير ميي  دولار   تريميييو   270بمييا يزيييد ّيي  ) قبييل ا كييا  ّمييي  حجييم السييو    ميير  ّم 

 . وفي  الوقيت Stulz: 2005:20لير متاحذ )الم ت ات  أدواتعظم م، حينما كانت ثمثي  ّاماً 
  يييت اتالم دميييذ فييي  م للإييييداّات واسيييتخداماً  لاً تيييداو  الأكثيييرعيييد الولاييييات المتحيييد   ييي  الحاضييير ت  

 كالمست بميات الماليذ،الخيارات والمبادلات ،إذ يمكنما  را  م ت ات الأورا  المالييذ الماليذ الأورا 
 . Johnson:2000,138. )ممالأست والسندات ومد را الأسممّمى  ّتمادلابا
كير  التي  بتالمالييذ ليير الت ميدييذ الم دواتالأ إيجاد ذا النمو ف  السو  قد ساّد وبم  ك ف      إ

الت مبييات السييعريذ لييير  ادار  أدواتكبييير فيي  تزويييد المسييتثمري  وال ييركات بيي ّمييى نحييوت  أسييممت

http://www.proz.com/


  مي  ن مميا Risk- Adverseممخياطر )  لو   المتجنبيو المسيتثمر ت ال يركات و تمكني إذالمتوقعيذ، 
أخيرى مسيتعد  لتحممميا، فمي  سيو  فاّميذ في  إّياد  تخسيي  المخياطر   أطيراف إليىتحويمما  أو

بخسييا ر كبييير     وقييد يكييو  الاسييتثمار بالم ييت ات مسييحوباً Chance: 1998,16بييي  العيياممي  )
مناسيييبذ تسييياّد  اليبأو أسيييوابتكيييار طييير   إيجيييادمعرفيييذ الم يييت ات  يييو مييي   لييير ياالميييدف ا أ َّ و 

ومي  جميذ أخيرى  ، Mayo: 2001,353لمواجميذ المخياطر ) تراتيجياتسي إيجيادالمسيتثمري  في  
يذ  لاكتسابمحسول ّمى ميز  أفضل ليمك  استعمال الم ت ات   أوفر  اسيتثماريذ مربحيذ متنوّ

 المحفظييييييييييييييييييييييييييييييييييذ الاسييييييييييييييييييييييييييييييييييتثماريذ ضييييييييييييييييييييييييييييييييييد المخيييييييييييييييييييييييييييييييييياطر المختمفييييييييييييييييييييييييييييييييييذ لحمايييييييييييييييييييييييييييييييييييذ
(Ritter et. al: 2000, 151 . 

كبيير  في  تمبييذ   م يبذلو  جموداً و   ،الممندسو  الماليو )ك ف ذ متخسسذ يطم  ّميما  ناو 
استثمار مال  جديد  تمب   أدواتاحتياجات المستثمري  ورلباتمم الجديد  ّ  طري  ابتداع ّ ود و 

ابتيداع ميا يسيمى بع يود الم يت ات  إليى ذه الرلبات المتطيور  والممتنا ييذ وقيد أوسيمتمم جميود م 
(Derivatives  ما تستمد قيمتما الم ت ات اسمما  ذا م  ح ي ذ أن   أخذتوقد  ،المختمفذ بأنواّما
مثيل  أساسييذاسيتثماريذ  أدا  ي  قيميذ  التي   Reference Valueت يت ما مي  قيميذ مرجعييذ ) أو

توقعيات حاميل الع يد تتفي  ميا  الأسيمم أوكانت أسعار تميك السيندات     إف ،و السندأالسمم العادي 
يي  ،امميلحيسيبح ذا قيميذ  لا كانيت تميك الأسييعار ليير مم ميذ مي  وجمييذ نظيره يسيبح الع ييد  إذا اأم 

وقيييد سييياّد تطيييور الت نييييذ المعموماتييييذ  ، 44، 2117: رمضيييا قيميييذ لييي  وقيييد تنيييتج ّنييي  خسيييا ر )
ذ انت يييار الم يييت ات وتنيييوع مفرداتميييا وارتفييياع حجيييم التيييداول فيميييا  : ركيييا)طوالحاسيييوب ّميييى سيييرّ

2111 ،112 . 
 يت  أو توليد ّي   ي    خير، ا  اً الم ت ات الماليذ اسم ّمى مسمى، فكممذ م يت  تعنيى  ييو 

 أويدّى الموجود الأساس  ماليذ تتوقف قيمتما ّمى قيمذ أسل  خر  أدواتفع ود الم ت ات    
   خيييييييييييير أسييييييييييييليتوقييييييييييييف العا ييييييييييييد المتولييييييييييييد ّنمييييييييييييا ّمييييييييييييى اتجيييييييييييياه سييييييييييييعر  أدواتبعبييييييييييييار  أد  

(Stulz, 2005:20 . 
  ار و الأ أومالييييذ ت يييت  قيمتميييا مييي  الموجيييودات الضيييمنيذ  أدوات  بأنميييا Ross) ليمييياإ أ يييارو 

ميي  الموجييودات الضييمنيذ  ت مبيياً  أكثييربأنمييا  دواتلطبيعييذ  ييذه الأ الماليييذ والمد ييرات الأخييرى، نظييراً 
سعره تعتمد ّمى  أو الم ت  قيمذ الموجود  َّ أ أي  ،Ross et. al, 2002: 695)الت  ت ت  منما

 .  Mayo, 2001: 343(  Varo, 2002: 20)  م  موجود  خرت ت أو
مت لميا العدييد مي  التعياريف اب والبياحثي  وقيد  م  تفكير الكت ي كبيراً  وقد أخذت الم ت ات حيزاً 

  :نذكر منما
  يذ أساسيييسييميت الم ييت ات الماليييذ بميييذا الاسييم، لأ  قيمتمييا ت ييت  مييي  قيمييذ موجييودات ماليييذ

(Revsine et. al, 1999: 518 .  



   الأسيييمممالييييذ تعتميييد قيمتميييا ّميييى موجيييودات أخيييرى، كالسيييما وأسيييعار  أدواتالم يييت ات  ييي 
  . Bodie et. al, 2002: 45والسندات أو قيم المد رات السوقيذ )

  السما  أوالسندات  أو الأسممالاستثماريذ ك الأسولالم ت ات    ّ ود ت ت  قيمتما م  قيم
   .151 :2113، العممت الأجنبيذ )معروف أو

  يتعم  بورقذ ماليذ ف  وقت محدد بالمست بل   أساسالم ت ات    ّ د ثانوي ين أ ّمى ّ د
 المالييييييييييييذ دواتالم يييييييييييت ات لأنميييييييييييا ت يييييييييييت  مييييييييييي  الأب تما يييييييييييذه الع يييييييييييود تسيييييييييييمي واكتسيييييييييييبت

  . 2004 :71، سممو  )التميم  

  ذيأساسييييييوسييييييميت الم ييييييت ات الماليييييييذ بمييييييذا الاسييييييم، لأ  قيمتمييييييا ت ييييييت  ميييييي  ورقييييييذ ماليييييييذ 
(Brealey et. al, 2008: 729.  

  يييذ ت ييت  ميي  ّ ييود اسييتثماريذ  دواتلأ يذأساسييكمييا ّرفييت الم ييت ات الماليييذ بأنمييا ّ ييود فرّ
يذ أجنبيذ)ّممت   إطارم ت ذ ف   استثماريذ أدوات، أورا  ماليذ  لين أ م  تمك الع ود الفرّ

  .347: 2114، ما يسمى بالمندسذ الماليذ ) ل  بيب

لتبييادل المخيياطر والمييدف ميي   ييذه  سييعىالماليييذ الم ييت ذ ّ ييود معاوضييذ ت دواتالأ دلييذلك تعيي
    c.biz-e-www.forum.m/2114الع ود ن ل المخاطر الأسل م  طرف  خر. )

 حسييبّمييى وفيي  أو ب ماليييذ تتعميي  بف ييرات خييارا الميزانيييذ وتتنييوع  ييذه الع ييود اً ّ ييودإذ تعييد 
ويمكي  تيداول  ،طبيعتما ومخاطر ا و جالما. ويترتب ّميما ح ا لطيرف والتيزام ّميى الطيرف ا خير

الموازييييييييييذ )ليييييييييير المنظميييييييييذ   سيييييييييوا المالييييييييييذ المنظميييييييييذ والأ سيييييييييوا ّ يييييييييود الم يييييييييت ات فييييييييي  الأ
(www.kantakji.com.  

ًُ سيييييتخدم ّ ييييييود الم ييييييت ات المالييييييذ أدت  و  ًُ ًُ الماليييييييذ ضييييييد  الأورا حمايييييييذ المسييييييتثمر فييييي  ل اً 
المالييييذ  ييي  الت يييير )الت ميييب  نتيجيييذ لتعرضيييما  الأورا يذ لأسيييعار ساسيييلأ  السيييمذ الأ ،المخييياطر

الماليييذ ميي  خييمل  الأدا ممييا يييدثر بالضييرور  ّمييى معييدلات العا ييد التيي  تجعييل  ،لمخيياطر السييو 
 الأورا ، أسييييعار السييييرف، أسييييعار  الفا ييييد راأسييييعتحركييييات الأسييييعار )أسييييعار السييييما والخييييدمات، 
لممضيييياربذ  الم ييييت ات الماليييييذ تسييييتخدم أدا ً   أ أيالماليييييذ  المسييييت بميذ أقييييل ميييي  ال يمييييذ الحاليييييذ، 

(Speculation)   مت طيذ م  مخاطر الاستثمار. ل أدا وف  الوقت نفس 
 :  Characteristics of Financial Derivativesخصائص المشتقات الماليةثانياً: 

مالييييذ  أدا الم يييت ات المالييييذ  ييي   إ َّ  : نسيييتطيا ال يييول اليييذي ت يييدَّم ذكيييرهومييي  خيييمل العيييرض 
 : 344-347 :2114 ،) ل  بيبا تيذتتسف بالخسا   

  . يتم تنفيذ وتسويذ ّ ود الم ت ات الماليذ ف  تاريخ مست بم 
  سيييعر  أوعر الفا يييد  سييي أولمت يييير فييي  سيييعر السيييرف  اسيييتجابذتت يييير قيميييذ الم يييت ات المالييييذ

لمم ييت ات  الماليييذبمعنييى  خيير تييرتبط الع ييود  ،الماليييذ أو أيييذ مد ييرات ا تمانيييذ أخييرى الأورا 

http://www.forum.m-e-c.biz/
http://www.kantakji.com/


مد يير أسييعار أو مد ييرات  وأ ميياأو سييعر سييمعذ  أجنبيي بسييعر سييرف  أوبسييعر فا ييد  محييدد 
 ذ. ا تماني

  استثمارات مبد يذ.ّادً   الماليذتتطمب ّ ود الم ت ات  لاقد 
  الأسولالمخاطر نتيجذ الت ير ف  أسعار تمك  لمواجمذّ ود الم ت ات تستخدم. 
  محيييل  المالييييذ ذالورقييي ، الفا يييد ،السيييرف، تحدييييد سيييعر السيييمعذ المالييييذتتييييح ّ يييود الم يييت ات

 التعاقد.
  :41: 2117، لى )رمضا إ التنميطحسب بسنيف ّ ود الم ت ات ويمك  ت

د الاستح ا  وبالتال  السعر ويطم  م  حيث ال :(Standardized)ّ ود منمطذ  -1 حجم وموّ
  .Future)ّند ا مسطمح 

ويطمي  ّميميا   Tailor Made)حسب رلبذ المتعاقدي  بتفسل  أن ما أي :ّ ود لير منمطذ -2
 .(Over the Counter Contracts)فو  الكاونتر مسطمح ّ ود ما

ف يييو  فييي  تحدييييد م   يت    البييياحثيإت يييدم وبيييالرلم مييي  تعيييدد المفيييا يم فييي نسيييتخم  مييي  كيييل ميييا
بل  ذيأساس ذليا لما قيم  أتتخذ اسمما م  واقا  ذمالي أدوات ماأن  ّمى  الماليذات لمفموم الم ت   

 الميزانيييييذويجييييري التعامييييل بمييييا ببنييييود خييييارا  ،يذساسييييقيمييييذ الموجييييودات الأ ميييي قيمتمييييا ت ييييت    أ
 أوميي  الموجييودات  كثييرأ أووتييرتبط قيمتمييا ب يمييذ واحييد   ،(Off- Balance Sheet)العموميييذ 

د وبسعر محد    محدد مد  أساابما. الت  يمك  التعاقد ب أنما ّمى  ذيذ المرتبطساسالمد رات الأ
 .مسب اً 

  Types of Financial Derivativesالمشتقات المالية  ثالثاً: أنواع
 م  الم ت ات الماليذ و  : أنواع ذأربعتوجد 

 Forward Contracts    ا جمذالع ود   -1
   Future Contractsالع ود المست بميذ  -2
  Options Contracts  ّ ود الخيارات  -3
 Contracts Swaps   المبادلاتّ ود  -6

 الم ت ات الماليذ    أنواع2ويوضح ال كل )



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 يذ  أنواع الم ت ات المال2 كل )
يا ، المسدر:  ل  بيب، دريد كاميل )الاسيتثمار والتحمييل الاسي تثماري ، دار الييازوري العممييذ لمن ير والتوزييا، ّم 

2114 ،612. 

 (forward contracts)العقود الآجلة  -1

محييل  موجييوديسييمم الم ييتري ال أ بييتمييك الع ييود التيي  يمتييزم فيمييا البييا ا : ي سييد بييالع ود ا جمييذ
 التعاقيييييييد فييييييي  تييييييياريخ لاحييييييي ، بسيييييييعر يتفييييييي  ّميييييييي  وقيييييييت التعاقيييييييد يطمييييييي  ّميييييييي  سيييييييعر التنفييييييييذ

(Exercise Price) 444: 2112، ) ندي.   
   s(Future Contract (العقود المستقبلية  -2

تفا  بي  طرفي  ل را  وبيا موجود أساس  ف  وقت محدد ف  المست بل اع د المست بم   و ال
فيي   بمييا الع ييود المسييت بميذ ّيياد  يييتم المتيياجر  والتييداولفييإ    جييلوبسييعر محييدد. وبخييمف الع ييد ا 

 .(Hull, 2007:6)سذ التجاريذ. البور 
بالتفسيل ف  المبحث الثالث والرابيا كونمميا يميثم   والمست بميذ الع ود ا جمذ وسنتحدث ّ 

 لمدراسذ الحاليذ. سااالمحتوى الأ
 )ontracts) Cptions Oعقود الخيارات  -3

ييات مي  ّمم اً مممي اً تدليف جيز   وأسيبحت 1443) بعيد ّيام ذخاسو الخيارات  أسوا تنامت 
أسييوا  المييال   فيي  1471)ّييام إليىرجييا بييدايات التعامييل بمييا تسيو  المييال فيي  الوقييت الحاضير، و 

 ييييييييكالو  بورسيييييييذفييييييي    1473)منظميييييييذ ّيييييييام ذ ثانويييييييي اً ثيييييييم بيييييييدأت ّممميييييييا سيييييييوقذ مريكييييييييالأ
(CBOT(   الماليييذ  سييوا كمييا تتييولى مدسسييات متخسسييذ فيي  الأ  71: 2116، سييممو التميميي

الخييارات العالمييذ  أسيوا  أ يمفف  الولايات المتحيد  التي  تضيم ذ معنيلمع ود ال الأما بدور سمام 
وسييو    CBOE  (Chicago Board Options Exchange) يييكالو  ي ييذمثييل سييو  خيييارات 

 المشتقات المالية 
F.D 

 

 عقود الخيارات
Options. C 

 

 العقود المستقبلية
Futures. C 

 العقود الآجلة
Forwards. 

C 
 

 المبادلات
(Swaps) 

 
 

 وشراء مؤشرات الأسهمخيار بيع 
Put& call options stock 

index 
 

 البيع خيارات
Put Options 

 

 الشراء خيارات
Call Options 

 

     
 

 مبادلة السلع
Swap commodity 

ommodity 

 مبادلة العملات
Swaps currency 

 مبادلة الخيارات
Swaps options 

 مبادلة الأسهم
Swaps equity 

 دلات الفائدةمبادلة مع

Swaps interest rate 



وكذلك  نالك مدسسذ تسفيذ   AMEX  (American Stock Exchangeذ )مريكيالأ الأسمم
التيي  تتوسييط فيي  انجيياز مممييات   OCC(  Options Cleansing Corporation)الخييارات 

 نجييييازال و  الأسييييممحسيييي   لتسييييمم  OCC)بالتعامييييل المبا ييير مييييا   السيييو  الثانويييييذ مييييا السماسيييير 
وانت يير اسييتخدام .  114، 2113: )معيروفبتنفيييذ الع ييود المتفي  ّميمييا ذالن ياطات الأخييرى المتعم ي

ميي  مميييو   أكثيير بييرم ، إذ ي  الأخييير الخيييارات ّمييى نطييا  واسييا ّمييى مسييتوى العييالم خييمل السيينوات 
  .634: 2117، العالم )حنف  أنحا بمختمف   ف  البورسات الكبير  ّ د م  الخيارات يومياً 

 يرا  موجيود معيي   أوببييا  الالتيزامميا ّ يود تعطي  حاممميا الحي  ولييا فيت الخييارات بأن  ّر  و 
ّيمو   م ابيل ذ يذه العممييوتيتم  . Burton et.al,2002: 516د )وسيعر محيد  محيدد ميد خيمل 

المالييذ  سيوا الأ أوالخييارات  أسيوا ب السيف ذتسيجل و كاتيب الخييار   أويدفعما الم تري لممحرر )
بيي    في  ّمييى السيعر المت  . ويسيم   Howells & Bain, 2000: 297) التي  تتعاميل بالخييارات

   ييذا الخيييار يعطيي  الم ييتري الحيي  فيي    أويفمييم ميي   ييذا التعريييف  ،الطييرفي  بالسييعر المسييتمدف
يي، فيي  ّميمييا مسيب اً مت    محيدد مييد البييا خييمل  أوتنفييذ ال ييرا   البيا ا فييم يجييوز لي  التراجييا ّيي   اأم 

 . Premium . (www.optionsgateway.com) ما دام قد قبض قيمذ العمو  السف ذ
و ييرا  الموجييود الضييمن  أفيي  بيييا  امميي  ح يياً تييأمي  يميينح حيمكيي  أ  يعيير ف بأنَّيي  الخيييار   َّ إ

 White,et.al,2007:595)و)  Higgins,2004:176  )محييييييدد ذزمنييييييي مييييييد بسييييييعر معييييييي  ول
والعمييمت  الأسييممالماليييذ  ومد ييرات  الأورا العاديييذ والسييندات ) الأسييمموت ييمل ّ ييود الخيييارات 

 ,Bodie et. al)              لفي  المسيت ب  ومعيدلات الفا يد سيذوالمعياد  النفي ذوالسيما الزراّيي

التي  يحسيل ّميميا المتعاميل مي    سيتفادالافمسيفذ التعاميل بح يو  الخييارات و  إ َّ   .608 :1999
مييى مييدى دقييبممارسييذ  ييذا الحيي  تتوقييف ّمييى خ توقعاتيي  بحركييذ الأسييعار  ذرتيي  فيي  سييو  المييال وّ

موجييود   فيي   ييرا  ير الحييوذلييك ب ييرا  حيي  خيييار يعطيي  لممتعامييل أو المسييتثم ارتفاّيياً وانخفاضيياً 
ود المسيييييت بميات والع يييييود ا جميييييذ يوالخييييييارات تختميييييف ّييييي  ّ ييييي ، 174: 2116، )حسييييي معيييييي  

  َّ أبتنفييييذ  يييذه الع يييود فييي  حيييي   سيييبح ممزمييياً أ و  جيييمً أ مسيييت بمياً  اليييذي ا يييترى ّ يييداً فالمسيييتثمر 
  .Rose, 1999: 258) ف  التسرف ذنماط متاحأ ذالمستثمر الذي ا ترى خيارات لدي  ثمث

 لمموجود. ليسبح مالكاً  بيا ّ د الخيار ف  تاريخ التنفيذ -

 بيا ّ د الخيار ف  السو  المنظمذ لمخيارات قبل تاريخ التنفيذ. -

 دو  قيمذ.م  مد  أجم  )سمحيت   ويسبح   ترك الخيار تنتم -

 ذيييبكم  تعطيي  حامممييا الحيي  لممتيياجر  ذمالييي ذالخيييار بحييد ذاتيي  يعييد ورقيي  َّ فييأ  خييروميي  جانييب 
   أو قبميييييييييي  تيييييييييياريخ معيييييييييييسييييييييييمم  وذلييييييييييك فيييييييييي   111) العاديييييييييييذ ّيييييييييياد  الأسييييييييييممميييييييييي   ذثابتيييييييييي

(Gitman, 2000: 764  (Hull: 2007, 6 .   211رليب الم يتري في   يرا  ) إذا يذا يعني  
  311) فيي   ييرا أمييا إذا رلييب ي ييتري ّ ييدي   أ سييمم ميي  سييو  ّ ييود الخيييارات، فينب يي  ّمييي  

http://www.optionsgateway.com/


د التنفيييذ نييّ ييود و كييذا.  ييذا ويسييمى السييعر المتفيي  ّمييي  ّ ثمثييذحين ييذ ينب يي  ّمييي   ييرا  سييمم 
الممارسيييذ و يييو السييعر اليييذي ينفيييذ ّميييى  أوالتنفييييذ سييعر  أو  Contract Price)بسييعر التعاقيييد 

الييذي ي سييد بيي    Market Price)يختمييف ّيي  سييعر السييو   قييد بييذلك وّ ييد الخيييار و يي  أساسيي
 ف  السو  الحاضر. ذالسعر الذي تباع ب  الورق

ضيد مخياطر  ذطييت ملالتي  يسيتخدمما المسيتثمرو   دواتثل ّ يود الخييارات واحيد  مي  الأوتم
 ربيييييييييييييالتح يييييييييييييي  الأليسيييييييييييييتخدمما المضييييييييييييياربو  و ر الأسيييييييييييييعار فييييييييييييي  ليييييييييييييير سيييييييييييييالحمم، ت ي ييييييييييييي

  .344: 2116) ندي، 
ي  م  ّ ود الخيارات:ويمك  التم  ييز بي  نوّ

 ّ ود الخيارات م  حيث التنفيذ: -أ
  الأمريكي ّ يد الخييار (American Option  أو يرا  في  حاميل الخييار الحي   إليى  يعطي 

ّند تاريخ تنفيذ الخييار. وبكيمم  خير  يو ّ يد  أووقت قبل  أييذ ف  ساسبيا الموجودات الأ
التيي  تمتييد منييذ  لمييد اوقييت خييمل ّميير الع د.) أيالحيي  فيي  التنفيييذ فيي  الخيييار يعطيي  حامييل 

 . لع د الع د حتى التاريخ المحدد لانتما  ا برامإ
 الأوروبي لخييار ّ يد ا (European Option  بييا  أو يرا  في    يعطي  حاميل الخييار الحي

  Saunders & Cornett, 2004: 289)ف  تياريخ تنفييذ الع يد ف يط.  يذساسالأالموجودات 
(Hull: 2007, 6في   إلاييتم  تنفيذ لاالإلا أ   الأمريك يختمف ّ  الخيار  الخيار لا   و ذا
 ّمييييييييي  فيييييييي  الع ييييييييد  والمنسييييييييو  Expiration Date) لانتما يييييييي لمحييييييييدد تيييييييياريخ اال

ّميى حيد سيوا  ولكي   والأوروبي  الأمريك ويمك  المتاجر  بالخيار  ، 43: 2117)رمضا ، 
  .Bodie. et.al, 2008: 695) تداولاً  أكثر يعد الأمريك الخيار 

 ّ ود الخيارات م  حيث طبيعذ الع د  -ب
   ييد حيي  خيييار ال ييرا ّ(Call Option) ييرا  فيي  ر الحيي  اخيييار ال ييرا  يعطيي  حامييل الخييي 

  يذ فيييييييي  تيييييييياريخ محييييييييدد و بسييييييييعر محييييييييدد و ييييييييو لييييييييير ممييييييييزم لحامميييييييي ساسييييييييالموجييييييييودات الأ
(Gitman & Joehnk, 2004: 586  وأ ييييار إليمييييا بيييينفا المعنييييى كييييل ميييي   
(Hull, 2007: 6(  White, et al, 2007: 595.  

 أّمييىارتفعييت الأسييعار الحاضيير   إذاح بييم قيمييذ إلا خيييار ال ييرا  تنتميي  سييمحيت  ويسييب  َّ إ
حيي   يرا   يي   لأكثير ميي  سيعره الحاضيير لييا ليي  قيميذ. ولكيي  ّنييدما  أ َّ  ّمىمي  سييعر التنفييذ،

الممارسيذ، فيا  قيميذ خييار ال يرا  ترتفيا سينتا واحيدا لكيل سينت مي   أويكو  ما فو  سعر التنفييذ 
  .Bodie et. al, 2008: 698و) (Higgins, 2004: 178)الأسعار الحاضر  

ف يد  الأسيبابلسيبب مي   سيوا سيعر السيمم ل يركذ معينيذ في  الأ ارتفياعما توقيا مسيتثمر  فإذا
ذ ّ ود  خيار  أو را  ّ د ) إلىيبادر   يذه ال يركذ  أسيممعطي  الح  ف   را  ّيدد مي  يمجموّ



)ّيمو   ويظيل  زيياً رم فيكيو  ثمي  الع يد مبم ياً  ،قبل تياريخ معيي  وبسيعر متفي  ّميي  مسيب اً  أوف  
المسيييتوى اليييذي يم مييي  و يييو  إليييى الأسيييممميييا ارتفعيييت تميييك  فيييإذاتميييك ال يييركذ  أسيييمميراقيييب أسيييعار 
يييتم  أ بالسييعر المتفيي  ّمييي   ييرط  فييإ َّ الع ييد سييينفذميي  السييعر المتفيي  ّمييي   أّمييىمسييتوى ّيياد  

كيييا  الع يييد  إذاالمحيييدد فييي  التييياريخ  أو أمريكيييياً كيييا  الع يييد  إذا أو قبمييي  التنفييييذ فييي  التييياريخ المحيييدد
 Option)قييام بممارسييذ ح يي  ويجييب ّمييى محييرر الخيييار  قييد . ويكييو  بييذلك حامييل الع ييدأوروبييياً 

Writer)  43: 2117، )رمضا  خسار يمح  ب  يمتزم بالتنفيذ حتى لو كا   أ.  
يي     وسييعر التنفيييذ لخيييار ساسييحييل تيياريخ التنفيييذ وتسيياوت ال يمييذ السييوقيذ لمموجييود الأ إذاا أم 

وتعيد خييارات   Johnson, 2000: 142-143ه)ّيدم تنفييذ وأتنفييذ الخييار  باامكيا ل يرا  فيا  ا
  .Ritter et. al, 2000: 160   )البيا بعض ال  اتال را  أ مر م  خيار 

تتحيييدد  خسيييا ره دا مييياً   لأوبيييذلك يح ييي  خييييار ال يييرا  حماييييذ لممسيييتثمر مييي  ت مبيييات الأسيييعار 
وقيت التنفييذ وتكيو   الأسيلفم  ترتفا ما ارتفياع قيميذ  ،فم حدود لما  أرباح اأم  بم دار العمو ، 

الع ييد ّنييدما يطمييب  مييد خييمل  الأسييللييم تتح يي  توقعاتيي  ب ييأ  سييعر  إذاخسييا ر محييرر الخيييار 
فييي  ّ يييد الخييييار وبيييي  ال يميييذ السيييوقيذ لييي   الأسيييلالم يييتري التنفييييذ ّبيييار  ّييي  الفييير  بيييي  قيميييذ 

الع يد  ميد تح  ت توقعاتي  خيمل  إذامحرر الع د  أربال اأم  و . وتنخفض  ذه الخسار  بم دار العم
المحيرر محيدد  بمبمي   أربيال  إفتكو     م دار العمو  المحدد  قيمتميا في  ّ يد الخييار وبيذلك في

  .615-616: 2114، خسا ره فم حدود لما. ) ل  بيب اوأم   ،العمو  ف ط
  خيار البيا ح  ّ دPut Option)يعط  حامل الخيار الحي  ببييا الموجيودات    خيار البيا

 و يييييييييييو ليييييييييييير مميييييييييييزم لحاممييييييييييي   أيضييييييييييياالضيييييييييييمنيذ فييييييييييي  تييييييييييياريخ محيييييييييييدد وبسيييييييييييعر محيييييييييييدد 
(Hull, 2007: 6( Gitman & Joehnk, 2002: 586.  حاميل إوفي   يذه الحاليذ في  

لييم يكيي  سييعر بيييا الموجييود فيي  السييو  اقييل ميي  سييعر تنفيييذ  إذاالخيييار سييوف ليي  ينفييذ الخيييار 
  ّنيدما يينخفض سيعر السيو  ني  يميارا ح  يأ أي.  Bodie. et.al, 2008: 700)الخييار 

 الحاضر اقل م  سعر التنفيذ. 

سعر السرف ف  السيو  بمسيتوى اقيل  أوانخفض سعر الموجود )سعر سمم ال ركذ  ما  فإذا
  ف  البيا لمحرر الع د بسعر   حامل الع د يمارا ح   إف ،م  السعر المحدد ف  ّ د خيار البيا

مى محرر الع د  ،تنفيذ المتف  ّمي ال سعر  أوذا ارتفا سعر السمم إ اأم  ي تري بذلك السعر.  أ وّ
  وتكيو  خسيارت    حاميل الع يد لي  يميارا ح  يإم  السعر المحيدد في  الع يد في أّمى إلىالسرف 

المكافييأ  لييير  أو، و يي  العييمو   46-43: 2117، ّبييار  ّيي  ثميي   ييرا  الع ييد ف ييط. )رمضييا 
أ  ي وم حاميل الخييار في   يذه الحاليذ  الأفضلن  م  إ  ذلك ف إلىأضف  ،(Premium)  مستردال
ّالييييذ وبيييذلك تكيييو  خسيييارت  ف يييط العيييمو   اً أرباحيييفييي  السيييو  الحاضييير ليح ييي   الأسيييمميبييييا  أ 



ييذ   الخيييار أو المحييرر، وبمييذا ي ييوم المسييتثمر بحمايييذ نفسيي  ميي  ت مبييات الأسييعار بتنفيييذ إلييىالمدفوّ
 . هّدم تنفيذ

لبا ا أو م تري الخيار حريذ كاممذ في  تنفييذ أو ّيدم تنفييذ  : إ َّ نستطيا أ  ن ول  ت دَّممما و 
 ذليك يعني  أ   َّ إ .إلا أ  الع يد مميزم لمطيرف ا خير )محيرر الخييار  اً،إلزاميالع د فمو ح  ولييا 
لا ال يرا  أو البييا خييارحاميل  إراد بر    زمام المبادر     دا ماً   التنفييذ ميا دام وميا ّميى المحيررال
 قد قبض قيمذ العمو .

 ما: أ م ناك العديد م  العوامل المدثر  ف  سعر الخيارات م  و 
 لسمم سعر ا -أ
 ت مب سعر السمم  -ب
 سعر التنفيذ  -ا
 أسعار الفا د   -د
 تاريخ التنفيذ  - ي
 توزيعات ن ديذ  إجرا  -و

 مذه العوامل ّمى النحو ا ت : ل ويمك  أ  نعرض
 (Share Price)عر السهم س أ(

زيياد   وذليك بيأ َّ أيَّيذ ،ال يميذ الح ي ييذ لمخييار في  اً مبا ر  اً مستوى سعر السمم تأثير ل  أيمحظ 
يمييل خييار ال يرا  أي  ال يميذ الح ي ييذ لخييار ال يرا  في لما تأثير موجيب  سيكو  ف  سعر السمم

 إلىيميل خيار البيا  أي  يذ لخيار البياالارتفاع بينما يكو  لما تأثير سمب  ّمى ال يمذ الح ي إلى
خفيض سيعر خييار ال يرا  بينميا  إليىي انخفاض ف  سعر السمم تددي أ  إوالعكا ف ،الانخفاض

  .644: 2117، زياد  قيمذ خيارات البيا. )حنف  إلىتددي 
  (Stock Price Volatility)تقلب سعر السهم  ب(

مكي  يذا يوبمي .ثر  ب يكل كبيير في  قيميذ الخييارحيد العواميل الميد أت ميب سيعر السيمم  دعيكذلك ي  
 الزيييييييياد  فييييييي  قيميييييييذ الخييييييييار كمميييييييا زاد ت ميييييييب سيييييييعر السيييييييمم إليييييييىأ  تيييييييددي توقعيييييييات النتيييييييا ج 

 (Van Horne, 1998: 107 ،  فضييل أفرسييذ  تييوفر فالت مبييات الكبييير  فيي  سييعر السييمم تعنيي
كبير ألبيذ المحيرر بمكافيأ  ّمى حساب المحيرر.  يذا يعني  بالتبعييذ مطا أرباللتنفيذ الع د وتح ي  

لوجييود  نتيجييذ، لتعويضيي  ّيي  المخيياطر )الخسييار   الأسييممّمييى الع ييود التيي  تبييرم ّمييى مثييل  ييذه 
نخفاض سعر السمم ف  حالذ خيار البيا وارتفاّ  ف  حاليذ خييار ال يرا  و يو ميا ل لاضفأفرسذ 
  .541: 2112، ) ندي ربالفضل لمم تري لتنفيذ الع د، وتح ي  الأأفرسذ  توفر يعن 
  (Strike or Exercise Price))الممارسة(  أوسعر التنفيذ  ج(



ي ير إلى السعر الذي يتم الاتفا  ّمي  بي  م تري الخييار ومحيرره، سيوا  أكيا  سعر التنفيذ 
سيييمم تيييم   يييراده مييي   111خييييار بييييا أم  يييرا  ، وسيييعر التنفييييذ لخييييار ال يييرا  يحيييدد السيييعر لكيييل 

لخيار البيا ي ير إلى بييا الأسيمم إليى محيرر الخييار، فيإذا كيا  سيعر  المحرر، بينما سعر التنفيذ
التنفيذ ّالياً سي مل م  قيمذ خيار ال را ، أما إذا انخفض سعر التنفيذ فتكو   ناك فرسذ أفضل 
لتح ي  الربح وبمذا ترتفا قيمذ الخييار،والعكا يحسيل إذا كيا  سيعر التنفييذ مينخفض سيي مل مي  

 Gitman)وفر فرسذ أفضل لتح ي  الربح إذا ارتفا سعر التنفيذ لمذا الخيارقيمذ خيار البيا، وتت

& Joehnk, 2002: 590.  
  (Interest Prices)أسعار الفائدة  د(

  تكييييو  قيمييييذ المكافييييأ  كبييييير ، بال ييييدر الييييذي ي ييييجا أّنييييدما ترتفييييا أسييييعار الفا ييييد ، يتعييييي  
اسيتثمارات أخيرى بديميذ تنطيوي ّميى  ا يا ّميىالمستثمري  ّمى تحريير ّ يود خييارات، مفضيمي  إي  

قل مي  المخياطر، فميو ليم يحسيل المسيتثمر ّميى مكافيأ  ّالييذ في  م ابيل ّ يد الخييار اليذي أقدر 
 ، ثيم يسيتثمر بيمي  تحريير ّ يد  يبييا السيمم اليذي يممكي  بيدلاً     أفضيل لي  يكو  مي  الأفسيحرره، 

ا المسييرفيذ. ويتوقييا فيي  ظييل قييل مثييل السييندات والودا ييأالحسيييمذ فيي  اسييتثمار يتعييرض لمخيياطر 
  تكو  مكافيأ  خييارات ال يرا  كبيير ، ومكافيأ  خييار البييا سي ير  والعكيا أ  ارتفاع أسعار الفا د 

 سعار الفا يد لأسعر خيار البيا يتحرك ب كل معاكا   َّ ذلك بأ  ،344: 2116، ) ندي سحيح
 قبيييييييييييييييييالاً إزيييييييييييييييييياد  أسيييييييييييييييييعار الفا يييييييييييييييييد  تجعيييييييييييييييييل خييييييييييييييييييار البييييييييييييييييييا أقيييييييييييييييييل   َّ إوبيييييييييييييييييذلك فييييييييييييييييي .
(Chance: 1998, 106-107.  
  (Exercise- Date)تاريخ التنفيذ  -هـ

يمثيييل التييياريخ اليييذي ي يييوم بييي  م يييتري حييي  الخييييار بتنفييييذ الاتفيييا  )الع يييد  و يييو فييي  الخييييار 
برام الاتفا  إالممتد  م  تاريخ  المد مريك  خمل بينما ف  الخيار الأ ،تفا وروب   خر يوم لمالأ

 .فمييي  المعميييوم أ   حيييامم  خييييارات البييييا وال يييرا  لا 233، 2111ناوي: )الححتيييى تييياريخ انتما ييي 
ينفييذو  خييياراتمم إلا إذا كييا   نيياك مكسييباً لمييم فكممييا ازدادت مييد  تنفيييذ الخيييارات سييوف تتييال لمييم 
فرسييذ أفضييل لمتنفيييذ وتح ييي  الييربح وبمييذا فييا  سييعر الخيييار يييزداد كممييا طالييت مييد  تنفيييذ الخيييار 

((Jones,2000:467 كييمم  خيير تكييو   نيياك ّمقييذ طرديييذ بييي  تيياريخ التنفيييذ وسييعر الخيييار .ب
 سوا  أكا  خيار  را  أم خيار بيا.

 
 

  (Cash Dividends)جراء توزيعات نقدية إ -و
الخييار فيم تعيدل  ّمير  المتب ييذ مي  ميداستح ت توزيعات معينذ لسمم معي  مي  خيمل ال إذا

را  وخييييارات البييييا  يييذه التوزيعيييات ّنيييد حيييدوثما. خييييارات ال ييي ظميييرّ يييود الخييييارات وميييا ذليييك ت  



لى ارتفاع أسعار خيار إلى تخفيض أسعار خيارات ال را  بينما تددي إفالتوزيعات المرتفعذ تددي 
 .سعر الخيار ف يمخ  العوامل المدثر    3)ال كل و   644: 2117، البيا )حنف 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   العوامل المدثر ف  سعر الخيار3 كل )
لمسييييدر: حنفيييي ، ّبييييد ال فييييار )اسييييتراتيجيات الاسييييتثمار فيييي  بورسييييذ الأورا  الماليييييذ ، كميييييذ التجييييار ، جامعييييذ ا

 .644،   2117ااسكندريذ، 
 :ا تيذض استخدام الرموز فر ب

C   خيار ال را =Call Option  

P  خيار البيا =Put Option  

    
 ار )+  = زياد  سعر الخي 
   = انخفاض سعر الخيار -)
 
  (Swaps Contracts)عقود المبادلات  -2

 ليييييييييييييييير منظميييييييييييييييذ أسيييييييييييييييوا تميييييييييييييييارا فييييييييييييييي   (Derivatives)و ييييييييييييييي  ّ يييييييييييييييود م يييييييييييييييت ذ 
 (Over the Counter)محدد   مد وذلك ل ،، ويتف  فيما طرفا  ّمى تبادل دوري لتدف ات ن ديذ

 = ّامل يدثر بالزياد     + 
 = ّامل يدثر بالانخفاض   -
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Share price 

 عر السهمتقلب س

Share volatility  

 الفائدةر اعأس

Interest price  

 لتنفيذعر اس 

exercise. price  

 توزيعات السهم

Share dividend  

 تاريخ التنفيذ
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 ,Stulz) (Motional Amount)مييا يتخيميي  الطرفييا   لالبيياً   أساسييوبالاّتميياد ّمييى مبميي  

 ،جنبييذبالنسيبذ لمعميمت الأ 1970رسيت ّ يود المبيادلات لأول مير  في  العيام و قيد م  و   4 :2006
بالنسبذ لأسعار الفا د  وم  ثم دخمت مبادلات السما والر و  والضرا ب وبيذلك  1981وف  العام 
حتيى  ،سيتثماراتمختمفيذ لمممارسيذ الع يود الميذكور  لأكثير مي  ربيا قير  و يممت مجيالات امتدت 

مريكيي  فيي  نمايييذ تسييعينات ال يير  الماضيي  ات ميي  الييدولار الأنييميو ي  تر 4) تجيياوزت قيمتمييا الكميييذ
  .147: 2113، )معروف

ات  لتزامييياتوتعيييد المبيييادلات طري يييذ أخيييرى لتخفييييض المخييياطر المالييييذ، و ييي  ا لتبيييادل ميييدفوّ
ات التيييي  سييييتتم مبادلتمييييانييييوع المييييدف أوكييييل طييييرف حييييول  ييييكل  يمتضييييتفوفيييي   ّمييييى ن ديييييذ  وّ

(Brigham & Ehrhardt, 2002: 934  يضيا )الم ايضيذ  و ي  اتفيا  تعاقيدي بيي  أ، وتيدّى
سمسييمذ ميي  التييدف ات الن ديييذ خييمل مييد  محييدد   أوكثيير، يييتم بموجبيي  مبادلييذ موجييودات أو أطييرفي  

لمبادليذ وّ د ا  Reilly,1997: 918( Johnson, 2000: 149) م  الوقت الذي سب  تحديد ا
و أالمتحسييمت  فضييمً ّيي ، مييا  ييو معييروف فيي  ّ ييود الخيييارات خييمفمميزم لطرفيي  الع ييد ّمييى 

ات )الأ  ،فييي  الع يييود المسيييت بميذالحيييال   كميييا  ييي ،ما يوميييياً توالخسيييا ر  لا ييييتم تسيييوي ربيييالالميييدفوّ
ليذا  ،الحيال في  الع يود ا جميذ  تم تسويت  مير  واحيد  كميا  يت  ّ د المبادلذ لا ألى ذلك إيضاف 

  .345: 2111، سمسمذ م  الع ود ا جمذ )الحناوي :ف ّ د المبادلذ بأن يعر  
مخياطر أسيعار لحمايذ المستثمري  ميي    تستخدم أفالمبادلات    ّ ود طويمذ الأجل يمك  

لحماييذ ميا تمثيل طري يذ أخيرى ن   ، إذ أSunders: 2000, 272) مخياطر أسيعار السيرفو الفا يد  
ي  مي  العميمت مخاطر المستثمري  م   تحويل العميمت وتمثيل ترتيبيات بيي  طيرفي  لمبادليذ نيوّ

بسعر سرف متف  ّمي ، فالمبادلذ    سيعر سيرف حاضير لمعامميذ و محدد ف  المست بل  بتاريخ
ّام     ،ّمى نحوت المبادلات    إلع ود ا جمذ فا اب  ي ماب  ،Bodie et. al, 2002: 791) جمذ.

و الطييرفي  وتسييتخدم لتسييحيح ّييدم التييواز  مييا بييي  ألمتعيياممي  وفيي  رلبييذ ا ّمييى تعيياممت معييد 
وتعييييد   ،Johnson, 2000: 171) الأجنبيييي الموجيييودات والمطموبييييات ميييي  أسييييعار السيييرف 

  المبيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييادلات بمثابيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييذ محفظيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييذ مييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي  الع يييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييود ا جميييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييذ
(Stulz, 2005: 7،   وبمييذا المفمييوم تحييدد  ييروط ّ ييود المبييادلات )الم ايضييات  ّييد  ّناسيير

   245: 2115، وتيم )مطر: ذ   ر يس
 .الع د اطرف  أ 

 .ع د الم ايضذ )المبادلذ بسل الم مول و الأأالالتزام   ب 

ات   ا   .ذو الم بوضات محل الم ايضأقيمذ المدفوّ

ات   د   .تالم بوضال بما تحس   أوالعممذ الت  تسدد بما المدفوّ

 السعر ا جل لم ايضذ العممذ المتف  ّميما.  ه 

 .مد  سريا  الع د  و 

وض أنواعالمبادلات بأربعذ  أسوا تتعامل و     :353: 2116،    ) كري وّ
  (Interest Rate Swaps) ّ ود مبادلات أسعار الفا د - أ



 (Currency Swaps) ّ ود مبادلات العممت - ب

  (Commodity Swaps)ّ ود مبادلات السما - ا

  (Equity Swaps)ّ ود مبادلات ح و  الممكيذ  -د   

اً   و Stulz, 2004: 6)ومبادليذ أسيعار العميمت وأ مما ّ ود مبادلذ أسعار الفا يد    الأكثير  ييوّ
 .فراد بماما يتعامل الأ نادراً ف ،مدسسات الماليذالخاسذ بي  بوالماليذ و  ذف  الأسوا  الن دي

 Interest Rate Swapsة عقود مبادلة أسعار الفائد -أ

الم ترضيي  مي    م يميخيتمف ايتم التعامل بمذا النوع م  الع ود في  أسيوا  الميال وذليك بسيبب 
  م ترضيي  ومسيتثمري  حيول اتجا يات ت ميب ي، واختمف توقعات المتعاممي  ف   ذه الأسوا  ميذجم

. والميدف الير يا مي  اسيتخدام ّ يود مبادليذ أسيعار الفا يد   يو م  جميذت أخيرى أسعار الفا د  السوقيذ
مسيار أسيعار الفا يد  السيوقيذ. ل ذتخفيض تكمفذ التمويل وذلك ّي  طريي  توقيا السييناريو ات المحتممي

ّميى قييرض  ذّا ميي  بأسيعار فا يد ذذ يمكيي  مبادليذ تيدف ات ن ديييإ  ،241-241 :2115 ،وتييم )مطير
يكيو   اا المبمي  الاسيم  اليذي لايوتحسيب التيدف ات ّميى أسي ذثابتي  م ابل تدف ات ن ديذ بأسعار فا يد

  .Stulz, 2004: 6)لمتبادل  خاضعاً 
فيي  م ابييل الحسييول ّمييى الفا ييد   ذدفا الفا ييد  الثابتييبيي ييوم الطييرف الأول ولع ييد المبادلييذ طرفييا ، ي

حماييذ نفسي  ليى إ ذا الطيرف  سعى  ويFixed Payer)ذ الثابت  المت ير  لذلك يطم  ّمي  دافا الفا د
ميى  يذا الأسياا  أسعارمخاطر ارتفاع م    سيعرّميى مي  أالفا يد  المت يير   سيعرا  يذا كيإالفا يد ، وّ
يي ،يحسييل  ييذا الطييرف ّمييى الفيير  ميي  الطييرف الثييان  )المحييرر  ذ،بتييالثا  الفا ييد لمطييرف  ذا بالنسييبأم 

، ليذلك يطمي  ّميي  دافيا ذالمت ير  ف  م ابل الحسول ّمى الفا د  الثابت  ي وم بدفا الفا دفإنَّ  الثان ، 
مخيياطر انخفيياض  حمايييذ نفسيي  ميي  إلييى ييذا الطييرف  سييعىوي . Floating Payerالمت ييير  )  الفا ييد
ميييى  يييذا الأسييياا  أسيييعار  ذالثابتييي  الفا يييد سيييعرّييي    الفا يييد  المت يييير  سيييعرذا ميييا انخفيييض إالفا يييد ، وّ

  .344 :2111 ،)الحناوي يحسل  ذا الطرف ّمى الفر  م  الطرف الأول )الم تري 
  (Currency Swaps) عقود مبادلة العملة -ب

فييي  أسيييعار سيييرف  مسيييت بمً  ذمميييمخييياطر الت مبيييات المحت ذت طيييي إليييىتميييدف ّ يييود مبادليييذ العميييمت 
بيييا ّممييذ م ابييل ّممييذ أخييرى فيي  السييو  الحاضيير  أويييتم  يرا   وفيي  ظييل  ييذه الع ييود ّيياد  مييا ،العميمت

                                           
   ّممييذ المبادليذ  أ َّ ، لنفيرض 1 ا تي وضيح سنسيتعمل )المثيال أ ّميى نحيوف ّمى طبيعذ ّمميذ مبادلذ سيعر الفا يد  ولمتعر

يوافي   (A)، ولنفيرض أ  الطيرف ام أساسي اتضم  دفعات سنويذ ّمى مبم  )مميو  دولار  مبم ً خما سنوات وت مد ست ط  
)مت يير   أوسييدفا معيدل فا يد  معيوم  (B)  الطيرف إوفي  الم ابيل في (B)لمطيرف  12%ّمى دفا سعر فا د  ثابيت م يداره 

1بم ييدار نفسيي  والمييد  نفسييما ّمييى المبميي  
LIBOR %3+ ( فييالطرفA 120000مبميي  مميييو  دولار= ّمييى  12%  يييدفا 

وقيميييذ  يييذه اليييدفعات تعتميييد ّميييى حركيييذ  (A)اليييذي ي يييوم بيييدوره بيييدفا دفعيييات معينيييذ لمطيييرف   B)دولار كيييل سييينذ لمطيييرف 
LiBORي، تسوريا فالطرف  (A(و  B    المبم  الأساس  )المميو  دولار  ولك  ف  الواقا فا  ّممييذ تحوييل  أسليتبادلا

دورا ف يط  ييدديمميذ لير منط يذ ولذلك فيا  أسيل المبمي  لا ييتم تبادلي ، وفي  الم ابيل فميو  خر    ّ إلىمميو  م  طرف 
  قيمييذ ألنفييرض مييثم  ،فيي  تحديييد قيمييذ الييدفعات ولا يييدخل فيي  ّمميييذ مبادلييذ ولييذلك يطميي  ّمييي  اسييم رأا المييال التخيميي 

LiBOR  الطرف ) أ فمذا يعن   %11ّند الدفعذ الأولى  وA   دولار لمطرف 120000 ممتزم بدفا مبم (B   
مييدي    B)  الطييرف أ%  وبعمميييذ ت ييا  بييي  الطييرفي  نجييد (LiBoR+3دولار 131111ممتييزم بييدفا مبميي    B)والطييرف 
  Aالطييرف ) إلييى  B)و يي  مييا يييتم تحويميي  ميي  الطييرف  ذو ييذه ت ييكل ال يمييذ السييافي ،دولار  11111)بمبميي    A)لمطييرف 
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(spot market)،   تجري ّمميذ متزامنذ ف  السو  ا جل، وذلك لبيا العممذ التي  سيب  الوقت نفس  وف
 (Johnson) يار أ ومي  جميذت أخيرى،  614: 2111،  راد ا أو  را  العممذ الت  سيب  بيعميا )الحنياوي

لعكيا المعياممت  ذمتزامني ذمبادلذ العممذ الأجنبيذ  ي  تبيادل العمميذ في  السيو  الن يدي ميا اتفاقيي  َّ أ إلى
وقيت الاتفيا    السرف والتوقيت ف  معاممت السو  ا جل محيدد أسعاركم م   ف  السو  ا جل، وأ َّ 

لمخيياطر فيي  مواجمييذ وتخفيييض ا  تسييتخدم أيمكيي   ذميي  اتفاقيييف (Johnson,2000:171)ّمييى الع ييد 
ّيييييييي  ّييييييييدم التأكييييييييد فيييييييي  أسييييييييعار  ذجييييييييل الطويييييييييل والمخيييييييياطر الناتجييييييييبالسييييييييف ات فيييييييي  الأ ذالمرتبطيييييييي
  .Madura, 2000: 328السرف.)

وسيياطتما بييي  طرفيي   ذ التيي  وجييدت بييأ َّ يالمسييارف الدولييي لييد معظييم ّ ييود المبييادلات ميي  وتيينظم  
يييييربط مييييابي  الأسييييوا  الن ديييييذ  ذيتفييييا  الييييالا وحييييذ، فمبادلييييذ العممييييذ  ييييبال المر الأّميييي ميييي  المبادلييييذ  ييييو

العمميذ الأجنبييذ بالسيعر الحاضير ويوافي  ذاتي  المسيارف  ت يتريأو بييا ت)الحاضر   والأسوا  ا جميذ ف يد 
عار بيي  أسي دد ف  المست بل وبالسعر ا جيل، ويعيرف الفير يبيا العممذ ذاتما ف  تاريخ مح أورا  يّمى ال 

 (Van Horne) وضيح ، ومي  جميذت أخيرى Ross et. al, 2002: 876) ر المبادليذيالبيا وال را  بسع
والاسييتثمار الييدول    بأنيي  يمكيي  اسييتخدام المبادلييذ ميي  قبييل الحكومييات والمسييارف المركزيييذ لت ييجيا التجييار 

الحكوميات   َّ إت فيفإذا كانت الظروف الاقتساديذ وسو  العممت لير مست ر  بسبب انخفاض قيم العميم
تييزداد فاّمييي  المسييارف المركزيييذ فيي  مجييال المبييادلات و قييادر  ّمييى تحمييل تمييك المخيياطر،    يي  الوحيييد

 .   (Van Horne, 2004: 766كوسيمذ ف  است رار ّممتما
 

                                           
 مي  فإ  المارك يعادل 285توضيح العمميذ نفرض أ  سعر التبادل الحال  بي  المارك والدولار  و )ل   مارك لكل دولار، وّ

مميييو   25  يمميك C% والطييرف )11% وسيعر الفا يد  ّمييى اليدولار 4% دولار ولنفيرض أ  سيعر الفا ييد  ّميى المييارك 61
  ممييو  دولار 11  دفيا مبمي  )Dّميى  يذه الماركيات فعميى الطيرف ) مارك ويريد اسيتبدالما بيدولارات، وفي  م ابيل الحسيول

  سيينوات وا  الطييرفي  سيييدفعا  دفعييات 7ّنييد بدايييذ ّمميييذ المبادلييذ ولنفييرض أيضيياً أ   ييروط الع ييد تيين  ّمييى أ  مدتيي  )
  2  م يدار ا )Cطيرف )  سييدفا فا يد  سينويذ لمDفا د  سنويذ واّتماداً ّمى أسعار الفا د  لكم العمميتي ، نجد أ  الطرف )

  .D  مميو  دولار كل سنذ لمطرف )Cمميو  مارك فيما يدفا الطرف )
  سييتبادلا  ف يط اليدفعات السيافيذ كيل سينذ، ولنفيرض ميثمً أ  سيعر التبيادل كيا  في  نماييذ يوف  الحيا  الواقعيذ فإ  الطرف

دولار وبت سيم التزام كل طيرف  1865المارك يعادل مارك لكل دولار أي أ   282222السنذ الأولى بي  المارك والدولار  و 
 2دولار ) 411111  مدي  بمبم  D ، والطرف )D  مدي  بمميو  دولار لمطرف )Cبالدولار ّمى  ذا السعر فإ  الطرف )

 ، وفيي  D  دولار )قيمييذ الفيير   لمطييرف )111111   سيييحول مبميي  )C ، ولييذلك فييالطرف )C  لمطييرف )1865× مميييو  
 ييذا الاخييتمف فيي  سييعر التبييديل، وفيي  نمايييذ السيينذ  ظمرلأخييرى فييا  سييعر التبييديل سيييختمف والمبييال  السييافيذ سييتالسينوات ا
  سييدفا D  ممييو  دولار والطيرف )C(  11  سيي وما  مير  أخيرى بتبيادل أسيل المبمي  فييدفا الطيرف )ي  الطيرفإالسابعذ في
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 :مخاطر ومزايا التعامل بالمشتقات الماليةرابعاً: 
Risks & Advantages of Trading in financial Derivatives   

 ، فييييأ   ييييذه المخيييياطر تبميييي   كييييا  مجاليييي اً ي ييييأّنسييييرا يييييمزم الاسييييتثمار   طر اذا كانييييت المخييييإ
، وين أ ارتفاع مخاطر الاستثمار ف  الم يت ات المالييذ ذوجما لدى الاستثمار ف  الم ت ات الماليأ

ما ما ن  ال تتعامل ما الحاضر و  ا لايالمحيطذ بأسعار ا كونم  Uncertainty)ّ  حالذ ّدم التأكد 
 Brings Merchant)فيما بنيك إحادثيذ  ذ يفضل ال وا د ّمى  ذه الح أالمست بل. ولعل م  

Bank  ر المتعاممي  لدى فرّ  ف  سن افور يف  تعامل كبي ذّن  المبال  نتجتالت   1445 ّام  
ا  المالييذ ور ليلأ مأبالم ت ات، وبالذات ّ ود الخيارات والع ود المسيت بميذ سيوا  لمعميمت الأجنبييذ 

 . وفييي  ّيييام 255: 2115)مطييير وتييييم،  دولار   ممييييار183ت يييارب ) جمالييييذإ  مميييا سيييبب خسيييار 
بييييدأت الأزمييييذ الماليييييذ العالميييييذ التيييي  ضييييربت الأسييييوا  الأمريكيييييذ وامتييييدت إلييييى الأسييييوا   2114

نتيجيذ اافيراط والتعاميل بحجيم كبيير بيال روض  2114الأوروبيذ والعربيذ الت  استمرت حت ى ّيام 
ّ ييود الم ييت  ات الماليييذ فيي  أ ييمر المسييارف العالميييذ حت ييى كانييت الأسييمم فيي  أسييوا  التعيياممت و 

العالميذ وف  ّدد م  المسارف العالميذ وبخاسذ ف  ال رب و سيا قد تعر ضت إلى  ز ات ّنيفيذ 
ييييييييييييير بميييييييييييييا العيييييييييييييالم منيييييييييييييذ ميييييييييييييا ي يييييييييييييرب مييييييييييييي   ليييييييييييييت إليييييييييييييى أسيييييييييييييوأ أزميييييييييييييذ مالييييييييييييييذ يم   41تحو 

 ، و كذا نجد أ َّ الأزمذ الماليذ الحاليذ  ي  نتيجيذ لمتوس يا www.alamwaat.com/2008ّام)
لييير المنضييبط فيي  ال طيياع المسييرف  فيي  الولايييات المت حيييد  وميي  ورا يي  ب يييذ دول العييالم المت ييد م، 

م  يييذا الخطيير بزيييياد  وذلييك بييأ َّ التعاميييل بييالأدوات المالييييذ الجديييد  أو الم يييت  ات سيياّد ّميييى تفيياق
 2114أحجيييام ااقيييراض موجيييذ تميييو الموجيييذ، مميييا ّييير ض  يييذه المسيييارف إليييى خسيييا ر فادحيييذ )

/.comwww.knol,google.  
تنطيوي ّميى سمسييمذ  ذّممييذ تجارييلأ َّ أيَّيذ جيو ر العميل التجياري  يو التعيرض لممخيياطر   َّ إ

مييي  المخييياطر.  خيييالت  مييي  المخييياطر، فمييييا  نييياك م يييروعت  ذميييا مسيييتويات مختمفيييلو مييي  الوظيييا ف 
وذلييك  ،التيي  يتعييرض لمييا العمييل التجيياري ذ يي  تحديييد المخيياطر الر يسيي  دار لييلإ ذيساسييالأ ذوالوظيفيي

ف  تحمم  وت رير طبيعذ ومدى المخاطر الت   ذالمدسسي ذلفمم مستوى المخاطر الت  ترلب الث اف
،  تّميييى اسييييتعداد لمواجمتمييييا ومراجعييييذ  يييذا ال ييييرار بانتظييييام )السيييياّاذ المدسسييييذ المسييييرفيكيييو  ت

2113 :31.  
 سيوا وتزداد  ذه المخاطر ّمى المستثمر ف  البورسذ ميا كثير  أخطا ي  ّنيد التعاميل ميا الأ

جل أم م  أجل الاستثمار المست ر أسمم م  أ ل  و  را   ،ّدم وضول المدف ، اأبرز الت  م  
إليييى المخييياطر المحفظيييذ الاسيييتثماريذ  عيييرَّضلييى تإييييددي بطبيعيييذ الحيييال  مضيياربات سيييريعذ، و يييذا

رتيييب ّميييي  يّميييى المضييياربذ بحجيييذ تعيييويض الخسيييار  الأمييير اليييذي قيييد  ااسيييراروكيييذلك السيييوقيذ 

http://www.alamwaat.com/
http://www.knol,google.com/


التي  تنتياب  ذمذه م  الحالات النفسييفم  جديد ّمى المضاربذ،  ااسرار، وم  ثم  سا ر جديدخ
  .www.islmonline.net/2008(, تكو  ضار  و المضاربي  ف  البورسذ، 

 يي  احتمييال  أولتح ييي  خسييار  ماليييذ.  وجييود احتمييالّييام بأنمييا ّمييى نحييوت  تعييرف المخيياطر و 
المست بم  ّ  المتوقيا. وطب ياً لميذا المفميوم فيإ  المخاطيير  ترتبييط بالعا يد، ولكيو  العا د  نخفاضا

 لم ييييييييييياا الكميييييييييي    المخيييييييييياطر  لمييييييييييا مفمييييييييييوم مييييييييييال  قابمييييييييييذإفيييييييييي ،ليييييييييي  مفمييييييييييوم مييييييييييال العا ييييييييييد 
ميا توقعيات تثيير ال مي  حيول العا يد المتوقيا بأن   أيضياً ، وتعرف  111: 2114)النعيم  والتميم ، 

 Wild, 2003:5)) كيل ّميل اسيتثماري يتضيم  مخياطر   َّ أتح ي ي  مي  ّميل اسيتثمار معيي ، و 

ا بكيييييييمم  خييييييير احتميييييييال أ   تكيييييييو  العا يييييييدات المسيييييييت بميذ والتيييييييدف ات الن دييييييييذ أقيييييييل مييييييي  المتوقييييييي
(916:Brigham&Ehrhardt,2002  يسييييييييييتخدم مسييييييييييطمح  الأحيييييييييييا فيييييييييي  كثييييييييييير ميييييييييي   . و

ييييدم التأكييييد  (Risk)المخييياطر ت مييييب ّوا ييييد  إلييييى للإ ييييار   ي  متييييرادفيمفمييييوم (Uncertainty)وّ
ومعنى. فالمخاطر  دالذ لاحتمالات يعتمد ا متخذ ال رار في   اً لكل منمما مفموم الاستثمارات ولك َّ 

مي  فوقياا المخاطر  ويمت  معمومات ف  ت يييم المخياطر ، في  حيي   إلىمتخذ ال رار يستند   َّ إ ، وّ
ّدم امتمك متخذ ال رار المعمومات الكافيذ ف  تحديد العا د المتوقا،  إلىي ير مفموم ّدم التأكد 

 ،)النعيميي  والتميميي  ميياويمفيي  تحميييل العوامييل وت  كبيييراً  وتمعييب ممييارات وحييدا متخييذ ال ييرار دوراً 
2114: 111 .  

 يكونيوا محيافظي  بيدلاً  أ  إليىّام يرلبو  بتفادي المخياطر ويميميو   ّمى نحوت والمستثمرو  
المخيياطر  فسييوف يطييالبو  بزييياد  العا ييد كممييا   نمم ّنييدما ي بميو إلييذلك فيي ،ً   يكونييوا م ييامري  أمي  

  .Gitman, 2000: 200)ارتفعت المخاطر  
ّيييدد مييي   إليييىر يييا مييي  المدسسيييات المالييييذ   اسيييتخدام الم يييت ات قيييد يعيييرض المسيييارف وليإ

  : www.kantaji.com)المخاطر   
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  (Credit Risk)المخاطر الائتمانية  -1

و   المخاطر الناجمذ ّ  ّيدم قيدر  أحيد الأطيراف ّميى تنفييذ الع يد خاسيذ إذا كانيت  نياك 
يييييييييييد الاسيييييييييييتح ا  ت ييييييييييييرات واضيييييييييييحذ فييييييييييي  سيييييييييييعر الموجيييييييييييود  الأساسييييييييييي  ّنيييييييييييدما ي تيييييييييييرب موّ

Brigham&Ehrhardt,2002:921) .  بمخياطر  النكيول  يضياً أوتسيمى(Default Risk) أو 
حد طرفي  الع يد بالوفيا  بالتزاماتي . أمخاطر ّدم الوفا  الت  تتمثل ف  الخسار  النا  ذ ّ  نكول 

 اايفييييا ل الطييييرف الم ابييييل فيييي  ّنييييدما يف يييي   يخسييييروا مبييييال  كبييييير  جييييداً أالمتعيييياممي  يمكيييي    َّ إ
 دواتكثييير ا تماميييا بميييذا النيييوع مييي  المخييياطر المسييياحبذ ليييلأأالمالييييذ  وسيييبح ميييدير أبالتزاماتييي ، و 
 سييييييييييييييييوا  الموازيييييييييييييييييذسيييييييييييييييييما تمييييييييييييييييك التيييييييييييييييي  يييييييييييييييييتم التعامييييييييييييييييل بمييييييييييييييييا فيييييييييييييييي  الأولا الم ييييييييييييييييت ذ،

Gangadhar&Rames,2006:440)   المخاطر الا تمانيذ كانت وما زالت   َّ أولن  ّ  البيا
  .الماليذ لمدسساتسباب الر يسذ لف ل العديد م  االأ  مأم  

 

   (Market Risk)مخاطر السوق   -2

 أو جتماّيذالأ أوالاستثماريذ نتيجذ لمظروف السياسيذ  دواتو   المخاطر الت  تتأثر بما الأ
 نتيجييذ العمقييذ مييا البمييدا  التيي  يييرتبط بمييا بعمقييات اقتسيياديذ أو .الييدورات الاقتسيياديذ فيي  البمييد

الاسيتثماريذ المتاحيذ في  السيو  و ي  ليير متوقعيذ  دواتجمييا الأ في  الأحداثوتدثر  ذه  .متينذ
التيي  تطييرأ ّمييى السييو  المييال  وسييو  رأا المرتفعييذ والمنخفضييذ  لمتجا يياتنتيجييذ  ّيياد ً  تن ييأو 

ذي يييرتبط بيي  بعمقييات يفيي  البمييد اليي أوذ فيي  بمييد مييا يسييباب اقتسيياديذ وسياسيييذ واجتماّيييالمييال لأ
ميى سيبيل المثيال التحيولات الاقتسياديذ والسياسييت  ثيرت كثييراً أال يرقيذ  أوروبياذ في  يبادليذ كبير . وّ

الذي  مده الاقتساد  الانميار  َّ ال و  ،ل روسيايالبمدا  الأخرى مث أسوا  ف  ذه البمدا  و  أسوا  ف 
: 2114، ل  بيب )                   ذه البمدا ياقتساديات   ف مبا ر  أثر ّمى نحوت الروس  
 يو أ َّ    مخاطر السو     مخياطر ّاميذ تتيأثر فيميا معظيم الاسيتثماراتأدليل ّمى وال . 114

انت مت إلى العديد مي  اليدول الأوروبييذ  2114الأزمذ الماليذ الت  ضربت الأسوا  الأمريكيذ ّام 
جيير ا  الأزمييذ  وا سيييويذ، إذ تعر ضييت العديييد ميي  المسييارف فيي   سيييا وأوروبييا لخسييا ر فادحييذ ميي 

الماليذ، الأمر الذي أد ى إلى انت ار المخياوف بيي   يذه المسيارف نتيجييذ المخياطر السيوقيذ التي  
  إذ نمحييييييييظ أ َّ الانميييييييييار الييييييييذي  ييييييييمدت  www.pathways.cu.edu.eg/ 2114أسييييييييابتما )

ا ييير  ّميييى  يييذه اليييدول باّتبيييار أ َّ المخييياطر السيييوقيذ  ييي  الأسيييوا  الأمريكييييذ انعكيييا تأثير يييا مب
مخاطر ّام ذ تمتيد إليى الأسيوا  المالييذ في  بمييدا  أخيرى، مثيل الأسيوا  العربييذ وا سييويذ وتيدث ر 

 ف  استثماراتما لارتباطما المبا ر ما  ذه الأسوا .
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  (Settlement Risk)مخاطر التسوية  -3

الييوم  ا  في  كيو  ال مييل مي  المعياممت المالييذ تيتم تسيويتمواجمات  ذه المخياطر  إحدىتمثل 
الطييرف   َّ ال ذا كيا  السيعر اليذي بياع بي  مرتفعيا، و إقيد يتعيرض لمخسيار   الأطيرافحيد ،ليذا إ َّ أ  نييا

  .45: 2115، الم ابل يرفض التسديد ف  التاريخ المحدد لمتسويذ )العابدي
 

  (Operational Risk) (التشغيلية)مخاطر العمليات الناجمة عن عدم السيطرة  -2

و يي  مخيياطر ّييدم كفييا   إدار  محفظييذ الم ييت ات الماليييذ، ويجييب دراسييذ  ييذه المخيياطر قبييل 
اتخيياذ أي مركييز فيي  الم ييت ات لأ َّ اسييتعمال الم ييت ات الماليييذ ميي  دو  فمييم لمفرداتمييا يمكيي  أ   

 Gangadhar&Rames,2006:440)تعييرَّض المدسسييات الماليييذ إلييى المخيياطر لييير المتوقعييذ)
ّيدم ال يدر  ّميى   َّ أ لارييب في و  ربيال   ذه المخاطر تضعف مي  قيدر  ال يركذ ّميى تح يي  الأال و 

، وب يض النظير بالتزاماتمياالتخميف ّي  الوفيا   لمخياطريزيد مي  تعيرض ال يركذ سي ربالتح ي  الأ
  إفيي التزاماتمييابالوفييا   اّتسييتطا إذانمييا إفيي  المييدى البعيييد ف ربييالال ييركذ لتوليييد الأ إمكانيييذّيي  

  .Spiceland et. al, 2001: 222 )ّممياتما ستكو  خطر 
                                                                                            

      (Liquidity Risk)السيولة مخاطر  -5

ذليك تسيييل الاسيتثمارات،  سيولذ ن ديذ لتمبييذ بعيض متطمبياتمم، فيتطميب إلى الأفرادقد يحتاا 
 الأفييييرادجييييز  منيييي ، وتوجيمييي  ليكييييو  سيييييولذ ن ديييييذ. وكثييييير ميييي   أوالاسييييتثمار  إنمييييا ويعنييي  ذلييييك 

بييي  لميييذا العاميييل المميييم، ّنيييد اختييييار م لاسيييتثمارات معينيييذ تتطميييب فتيييرات زمنييييذ تنَّ المسيييتثمري  لا ي
  مييا ن سييده  نييا ال مار. و تتييراول بييي  ال سييير  وطويمييذ الأجييل، حتييى يمكيي  جنيي  ثمييار  ييذا الاسييتث

نظيييرا  فجييأ ً  سييتثماراتلااانعداميي  ّنيييد الرلبييذ فيي  تسييييل  أوبمخيياطر السيييولذ  ييو تضييادل الييربح 
يتوقا المستثمر احتياجاتي  المالييذ ال ادميذ ويعميل ّميى توفير يا،  أ وم  ثم يجب  ،لظروف معينذ

 ّميي  ميا يترتيبمرابحيذ ال الأسيمممربحذ ف  محفظيذ  اتحتى لا ي دم ّمى مخاطر  تسفيذ استثمار 
  .www.islamonline.net/ 2114) خسا ر ح ي يذ

 
  (Legal Risk)       المخاطر القانونية  -4

و   المخاطر النا  ذ ّ  مواجمذ الم ت ات مخاطر الجزا ات ال انونيذ، بسبب التخمف ّ  
و ال ييك فيي  أ  التأ يييل، يو ن ييأو ن يي  الم ييدر ، أن يي  الوثييا  ، تنفيييذ ّ ييد مييا. وقييد تن ييأ ميي  

ييييييييييييدم المم مييييييييييييذ. اافييييييييييييماثيييييييييييير او ّييييييييييييدم ال ييييييييييييدر  ّمييييييييييييى التنفيييييييييييييذ، أالجييييييييييييواز ال ييييييييييييانون    وّ
 . 31 :2113 ،)الساّات 

http://www.islamonline.net/


مييي     لميييا مييي  المزاييييا ميييا ي يييجا كثييييراً إلمم يييت ات المالييييذ ّيوبميييا ومخاطر يييا، فييي  َّ أوكميييا 
فيييي  ّسييييرنا  الاسييييتثمار اسييييتخداماً  أدواتكثيييير ألا بييييل يجعممييييا  المضيييياربي  ّمييييى التعامييييل بمييييا،

الحاضر. فم  جانب تيوفر الم يت ات لممسيتثمر فيميا ّي  طريي  الاسيتفاد  مي  مزاييا الرفيا الميال  
 ،ضيخمذ أربيالواسيعذ لجني   فرسياً  (Margin)المامش  بأسموبالت  تح  ما باستخدام ما يعرف 
الم ييمولذ بع ود ييا، كمييا تييوفر ميي  جانييب  الأسييميذلماليييذ ا دواتوذلييك بفعييل الت مبييات السييعريذ لييلأ

 أدا ً اسيتخدام الم يت ات المالييذ  باامكيا  أ َّ حمايذ نفس  م   ثار  ذه الت مبات، بمعنيى ل أدا   خر
لمواجميذ وتخفييض مخياطر الاسيتثمارات التي   أدا ً وفي  الوقيت نفسي   (Speculation)لممضاربذ 

المحيافظ  أسيولت ميب أسيعار  سيرف أو ت ميب أسيعار الفا يد  أوتن أ ّاد  أما ّ  ت ميب أسيعار ال
   .254-255: 2115، ماليذ. )مطر وتيم اً أوراق أم سمعاً  الأسولكانت  ذه أسوا   ،الاستثماريذ

مييى العمييوم  واّيييذ لممخيياطر المسيياحبذ لمييا، مخيياطر  إدار الم ييت ات الماليييذ تتطمييب  فييإ َّ وّ
تث يييف المسييتثمري   مكيي الحديثييذ، لييذلك ي سييوا انونيييذ للأالا تمييا ، ومخيياطر السييو  والمخيياطر ال 

ي  6) والجيدول ،و ي  ممميذ لتفيادي المخياطر والاسيتفاد  ميي  المزاييا الم دميذ منميا ح السييمبيات يوض 
 لمم ت ات الماليذ والايجابيات

 السمبيات والايجابيات لمم ت ات الماليذ (4)الجدول 
 الايجابيات السمبيات

 المقاتاالتمّب بأسعار  -1

 للأسيييممالمضييياربذ الكثيفيييذ وليييير المدروسيييذ  -2
 مخاطر كبير  لممستثمر.  إلىيددي  أ يمك  

 تخفيض التكاليف  -1

  وتنويعما تخفيض المخاطر -2

 تعظيم العا دات  -3

 زياد  حجم السيولذ  -6

 وسيمذ لمتحوط  -5

 اتجاه الأسعار  إلىيعط  مد ر سريا  -4
 . nvest.orgwww.unioni/ 2114) بكذ الانترنيت ّتماد ّمى المسدر: إّداد الباحث بالا

ا  يو أمير يتوقيف يبيد خسيا ر نتيجيذ التعاميل بميتك   أوونظرا لأ  الاسيتفاد  مي  مزاييا الم يت ات 
 لممضييييييييييييياربذ  ً أدا أووسييييييييييييييمذ لتخفييييييييييييييض المخييييييييييييياطر بوسيييييييييييييفما  ّميييييييييييييى كيفييييييييييييييذ اسيييييييييييييتخدامما 

(www.Kantakji.com.  
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 نيالمبحث الثا
  العقود الآجلة

   Forwards  Their Concept & Natureمفهومها وطبيعتها  العقود الآجلةأولاً: 
ًُ 1)سيور  الما يد :   ...يَاأَيُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا أَوْفُوا بِالْعُقُودِ جا  ذكر الع د ف  ال ر   الكريم:  ، والع يد ل يذً

ّ  د م  البنا  والعمد، و و اتفا  بي  طرفي  يمتزم بم تضاه كل منمما بتنفيذ ما اتف ا ّميي   أي ما 
  أمييا ميي  الناحيييذ ال انونيييذ 416: 2116كع ييد البيييا والييزواا وّ ييد العمييل )مجمييا الم ييذ العربيييذ، 

وجي  يثبيت أثيره في  المع يود  فمو ارتباط اايجاب السيادر ّي  أحيد المتعاقيدي  ب بيول ا خير ّميى
يذ فييإ َّ ّ ييد البيييا ك يييره ميي  الع ييود 53: 2111ّمييي  )كومييان  والرفيعيي ،   ، وميي  الناحيييذ ال ييرّ

يحتيياا إلييى إيجيياب وقبييول، ولا يجييوز تعمييي  البيييا ّمييى  يي   لييير حاسييل حييي  الع ييد سييوا  ّمييم 
  . 164: 1444بحسول  فيما بعد أم لا )السدر، 

ييا ميي  الناحيييذ المال   اتفييا  تعاقييدي بييي  البييا ا Forward Contractsيييذ فييالع ود ا جمييذ )أم 
والم تري ل را  وبيا موجود أساسي  بتياريخ محيدد في  المسيت بل، وبسيعر محيدد ييتم الاتفيا  ّميي  

  .Allaz&Vila,2008:297ا   )
، ولفمم خسا   أسوا  الع ود ا جمذ وطبيعتما ينب   التفري  بيي  ثمثيذ أنيواع مي  الأسيوا 

 Saunders  : أسوا  الع ود الفوريذ وأسوا  الع ود ا جمذ وأسوا  الع ود المست بميذ، وكا ت  )

& Cornett, 2004: 280 :  
 ( أسيوا  الع يود الفورييذSpot Contracts Markets و ي  الأسيوا  التي  يجيري فيميا التعاقيد  

ميييى الطيييرف البيييا ا تسيييميم الموجيييود  بيييي  الم يييتري والبيييا ا بالوقيييت سيييفر )بداييييذ ميييد  الع يييد  وّ
ميييى الم يييتري أ  ييييدفا المبمييي  إليييى البيييا ا )قيميييذ الموجيييود  فيييوراً، لأ  السيييفذ  الأساسييي  فيييوراً وّ
المميييييز  لمسييييو  الفييييوري )الحاضيييير   يييي  التبييييادل ا نيييي  والفييييوري لمن ييييد م ابييييل الأورا  الماليييييذ 

(Securities.أو ما يطم  ّميما ّادً  التسميم م ابل الدفا   
 ييود ا جمييذ )أسييوا  الع Forward Contracts Markets و يي  الأسييوا  التيي  يجييري فيمييا  

التعاقييد بييي  الم ييتري والبييا ا فيي  الوقييت سييفر لمبادلييذ موجييود أساسيي  فيي  م ابييل دفييا مبميي  فيي  
ييذ وجيود   وقت محدد مست بمً.ويتم الاتفا  ف  بدايذ إبرام الع د ّمى كل تفاسيل الع يد مي  نوّ

ذي يجب أ  يدفا ف  تاريخ تنفيذ الع يد ا جيل، وا  سيعر الع يد ا جيل وكميذ وسعر الموجود ال
 يب ى ثابتاً خمل مد  الع د.

 ( أسييوا  الع ييود المسييت بميذFuture Contracts Markets  وسيينعرض لمييا بالتفسيييل فيي  
 )المبحث الرابا م   ذا الفسل .

رف   . (Domadranوّ



طيييراف ل يييرا  موجيييود أساسييي  بسيييعرت ثابيييت أو التيييزام أحيييد الأكيييو  اتفيييا  تعاقيييدي ي أ   ويمكييي  
وتييياريخ محيييدد فييي  المسيييت بل ييييدّى تييياريخ التنفييييذ مييي  الطيييرف ا خييير و يييو ممتيييزم ببييييا الموجيييود 

وي ت فييي  فييي   يييذا الع يييد ّميييى   ،Stulz, 2005: 22الأساسييي  بالسيييعر نفسييي  والتييياريخ المحيييدد)
يييذ وم كييا  التسييميم وتاريخيي  مواسييفات الأسييل محييل التعاقييد، ميي  حيييث الجييود  والتسيينيف والنوّ

والسعر ووسيمذ السداد ّمى أ  يجري التفاوض بي  الطرفي  )البا ا والم تري  حول  ذه ال روط 
مسيب اً وال  ارتفياع أو انخفياض أسيعار الع يود ا جميذ لا يسياحبما أي تيدف   ن يدي لممسيتثمر، ذلييك 

يييا موجبيييذ أو سيييالبذ نتيجيييذ لت ييييرات أسيييعا ر الع يييود ا جميييذ بعيييد ّممييييذ بيييأ َّ قيمتميييا دا مييياً تسيييبح أم 
تيتم إلا في  تياريخ  لا  الخسيار  أوالنما ييذ لمع يد ا جيل مي  حييث اليربح  التسيويذ ذّممي  َّ وأ ال را ،

 . 614: 2114، الاستح ا  ) ل  بيب
إ َّ الطييرفي  المتعاقييدي  يمكنممييا تخفيييض مسييدر المخيياطر  المتمثييل بعييدم التأكييد ميي  العوا ييد 

  Bodie et. al, 2002: 740ك نيا مي  اليدخول في  اتفاقييذ الع يد ا جيل )والكميف المتوقعيذ إذا تم
وال َّ  ييذه الع ييود لا تتطم ييب بييأ  ي  ييدِم كييم الطييرفي  المتعاقييدي  ضييماناً أو كفالييذ أو تأمينييات معينييذ 
بحيث أ َّ كم الطرفي  معر ضا  إلى مخاطر النكول أو ااخمل ب روط الع د م  الطيرف ا خير 

 . و ذا ما يستدّ  معرفذ المركز الا تمان  Reilly & Brown, 2003: 908د )طوال مد  الع 
لكييم الطييرفي . بينمييا يييرى الييبعض خييمف  ييذه النظر ،ّمييى أ َّ الع ييود ا جمييذ تت سييم بمخيياطر أقييل 
لف ييييمما، وذليييييك لأ   الأطيييييراف المتعاممييييذ مثيييييل البنيييييوك التجارييييييذ والاسيييييتثماريذ و يييييركات التيييييأمي  

: 2113)معيييروف، ذ المعروفيييذ بفضيييل خبراتميييا تتيييدخل لت مييييل  يييذه المخييياطر والمدسسيييات الماليييي
154 . 
لنيد  ونيوييورك وطوكييو  أسيوا معظم السف ات ا جمذ يتم تيداولما ّميى نطيا  واسيا في   إ َّ 

وذات تكييياليف منخفضيييذ لممعييياممت.  جيييداً   موازييييذ وكفيييو  أسيييوا و ييي   وسييين افور و ونيييك كونيييك 
(Keith & Dirk, 2000: 84 ،  ويسييتخدم المسييتثمرو   ييذه الع ييود بكثيير  لتفييادي تعرضييما

والمطموبييات  اايييراداتالدوليييذ وتييدف ات  الاسييتثماراتلمخيياطر ت مبييات أسييعار السييرف فيي  مجييال 
 بوضييييييات يمكيييييي  اسييييييتخدام الع ييييييود ا جمييييييذ لتحييييييويط الم  ، إذ643: 2114، )حنفيييييي  المسيييييت بميذ

ات المسييت بمي  & Keith) المسييدري  والمييوردي  لييد  ذ ميي بالعممييذ الأجنبييي ذالمتوقعيي ذوالمييدفوّ

Dirk, 2000: 84 .  
قيمييذ الع ييد ا جييل الممارسييذ يجعييل ميي   وأالتنفيييذ تحديييد سييعر أ    إلييي   اا ييار وممييا ينب يي  

سييعر التنفيييذ سيييكونا  متسيياويي  لحظييذ  ووبييذلك فييإ  سييعر الع ييد  ،مسيياويذ لمسييفر لحظييذ التعاقييد
ا جيل سييت ير بينميا يب يى سيعر التنفييذ ثابتيا. ويكيو   يذا    سيعر الع يدإوبميرور اليزم  في .التعاقد
الع ييد في  سييعر  تييأثيراً  الأكثيرعيد العامييل يلت يير سييعر الموجيود محييل التعاقيد الييذي  اسييتجابذالت يير 

وبيذلك  .  سعر التنفييذيا جل، وخمل المد  المتب يذ لمتنفيذ قد يرتفا سعر الموجود محل التعاقد ّ



ييويييل )ال ييرا   وت ييل قيمييذ المركييز ال سييير )البيييا ، ترتفييا قيمييذ المركييز الط انخفييض سييعر  إذا اأم 
  .Madura, 2000: 117) تماماً  خمف ذلكالموجود الضمن  فسيحدث 

ييح  ييذ ميي  مفييا يم الع ييد ا جييل بحسييب رأي بعييض الكت يياب والبيياحثي  وكمييا موض  و نيياك مجموّ
  .5بالجدول )

   5جدول )
 الكت اب والباحثي مفا يم الع د ا جل بحسب رأي بعض 

 المفموم المسدر ت

1 Kolb, 1997: 3  والع ييود ا جمييذ  يي  اتفاقيييات ّمييى قيمييذ التبييادل فيي  تيياريخ مسييت بم  وسييعر
 محدد مسب اً.

2 Brigham & Houston, 

1998: 748 

لبيييييا أو  ييييرا  موجييييود معييييي   )أورا  ماليييييذ  فيييي  بييييي  طييييرفي   يييي  اتفاقيييييذ 
 .مسب اً يسمى تاريخ التنفيذ المست بل بسعر محدد وتاريخ محدد

3 Damodran, 2000: 

320 
بيييا موجييود معييي   أو  ل ييرا  يبييي  طييرفي  أساسييي ذالع ييد ا جييل بأنيي  اتفاقييي

 ف  المست بل محددم يا   وبتاريخ تسم متف  ّمي بسعر 

6 Solnik & Mcleavey, 

2004: 508 

الأساسيييذ   يي  ّبييار  ّيي  التييزام ب ييرا  وتسييميم كميييذ محييدد  ميي  الموجييودات
)أورا  مالييييذ  فييي  تييياريخ محيييدد فييي  المسيييت بل وبسيييعر محيييدد أيضييياً وب يييكل 

ل الع د أو ي نفذ.  تنافس  حي  ي حو 

5 Ross,et.al,2006:745   فالع د ا جل  و اتفاقيذ ممزمذ قانوناً بي  طرفي  تستدّ  بيا موجيود معي يي
 )أورا  ماليذ  بسعر مست بم  يتم الاتفا  ّمي  اليوم

4 Hull, 2007: 19 
 يي  اتفاقيييذ لبيييا أو  ييرا  موجييود معييي   )أورا  ماليييذ  فيي  المسييت بل بسييعر 

 محدد وتاريخ محدد مسب اً يسمى تاريخ التنفيذ
 المسدر: )إّداد الباحث  استناداً لما ورد في . 

إ َّ الم ييكمذ فيي  ّييدم قييدر  المسييتثمر ّمييى تنويييا محفظتيي  الاسييتثماريذ لمييتخم   ميي  مخيياطر 
ات الأسعار المست بميذ، فالمزارع الذي يواج   ذه الم يكمذ إذ ي يوم بزراّيذ محسييول واحيد  يو ت مبي

محسول ال مح، وال َّ الدخل الذي يحسل ّمي  م  الموسم بالكامل يعتمد بسور  كبير  ّمى سعر 
المحسييول المت م يييب. إ َّ الميييزارع لا يسيييتطيا اتخييياذ مركيييز  خييير بسيييمولذ وذليييك لأ  وارداتييي  تعتميييد 

الكاميييل ّميييى وارد المحسيييول، وال َّ الميييزارع قمييي  مييي  انخفييياض سيييعر المحسيييول مسيييت بمً، لأ َّ ب
المزارع يمتمك المحسول أي ساحب مركز ن دي طويل ولتحويط مركزه يتخذ مركزاً قسيراً تحس يباً 
ا  الذي ي تري ال ميح ل يرض طحني   لانخفاض سعر المحسول. وكذلك الطرف ا خر و و الطح 

ي  يواج  م كمذ أخرى و   م كمذ الميزارع نفسيما. ولتحيويط مركيزه يت خيذ مركيزاً طيويمً انتاا الدق
تحس يييباً لارتفييياع الأسيييعار، والسيييبب يرجيييا إليييى أ  اليييربح ليييير مدك يييد نتيجيييذ ت م بيييات أسيييعار ال ميييح 
المست بميذ لير المتوقعذ. ّند ذ يستطيا كم الطرفي  ت ميل مخاطر ت م بات الأسعار إذا دخم في  



 ود  جمذ، تتطم ب م  المزارع أ  يسم م محسول ال مح ّند الحساد بسعرت يت ف  ّمي  ف  الوقت ّ
الحاضييير ّنييد إبييرام الع ييد، ب ييض النظيير ّيي  سييعر السييو  ّنييد الحسيياد والطييرف الثييان  يرلييب 
بتسيييمم محسيييول ال ميييح، وبميييذا فيييإ   كيييل طيييرف اسيييتطاع أ  يثبيييت السيييعر ّنيييد التسيييميم والاسيييتمم 

فيي  ّمييى بيعمييا أو  ييرا ما، لأ   الع ييد ا جييل يحميي  كييم الطييرفي  ميي  ت مبييات الأسعيييار لمسييمعذ المت  
  .Bodie et. al, 2008: 784ف  المست بل)

وبمذا تن أ الع ود ا جمذ ّندما يواف  أحد الطرفي  ّمى  يرا  موجييود معيي   )أورا  مالييذ أو 
 رف الثيييييييييييان سيييييييييييمعذ ميييييييييييا  بسيييييييييييعر وتييييييييييياريخ محيييييييييييدد فييييييييييي  المسيييييييييييت بل، ّنيييييييييييدما يوافييييييييييي  الطييييييييييي
اد  ما ي سمم الموجود فعمً ف  تاريخ التنفيذ المحدد في  الع يد  )  Brighamّمى بيا الموجود. وّ

& Ehrhardt, 2002: 921  يمكيي  تسييميم الموجييود فعييمً فيي  تيياريخ التنفيييذ 41  فييأكثر ميي %
 المحدد ف  الع د ا جل. 

وجيودات إليى الطيرف ا خير في  وال   روط التعاقيد تستدّ  أ  ي وم أحيد الطيرفي  بتسيميم الم
د محدد ف  المست بل ويسمى بتاريخ التسويذ ف  حي  يدفا الطرف ا خر السعر المت ف  ّمي   موّ
مسب اً ف  الع د و و السعر ا جل ويتسمم الموجودات. فم تري الع د ا جل لدي  التزام بيأ  يتسيمم 

ييييا بييييا ا الع يييييد ا  جييييل فمدييييي  التييييزام بييييإجرا  التسييييميم الموجييييودات ويييييدفا ثميييي  تمييييك الموجييييودات، أم 
 . Ross,et.al,2006:745)لمموجودات ّمى أ  يتسمم المبم  المدفوع والمت ف  ّمي  مسب ا )

فإ  تبادل الدفعات بي  الطرفي  المتعاقدي  لا يتم ّند إبرام الع د، لأ   ّممييذ التبيادل الفعمييذ 
الأساسيييذ الع يد ّميى  ييرا  أحيد الموجيودات  تيتم في  تيياريخ التنفييذ المحيدد فيي  الع يد، ويوافي  مالييك

بتيياريخ الاسييتح ا  وبالسييعر المت فيي  ّمييي  فيي  الع ييد ا جييل، فييإذا كييا  سييعر الموجييودات فيي  تيياريخ 
ذا كييا  أقييل، اً التسييويذ أّمييى ميي  سييعر ال ييرا  المحييدد فيي  الع ييد، فييإ  الم ييتري يح يي  ربحيي ميي   وال

ييا بالنسييبذ لمبييا ا فيكييو  العكييا ال ييرا  المحييدد فيي  الع ييد فييإ   الم ييتري يتحمييل ا سييعر لخسييار ، أم 
(Kolb, 1997: 3.  

فميو فرضينا أ  مسيتثمراً ا يترى  يذا الييوم ّ يداً  جيمً لأورا  مالييذ بسيعر محيدد وفي  الأسييبوع 
التييال  ارتفييا سييعر الأورا  الماليييذ )أسييمم مييثمً  ممييا يييدث ر ّمييى أسييعار الع ييود ا جمييذ وبالنتيجييذ 

ه الع ود ّ  الأسيعار التي  سيدرت بميا في  الأسيبوع الماضي ، وبيذلك يددي إلى ارتفاع أسعار  ذ
فإ َّ قيمذ الع د ا جل تسبح موجبذ بنفا قيمذ الزياد  ف  أسعار الع ود ا جمذ والعكا  و الذي 
يحسيل، فييإذا انخفضيت أسييعار الع يود ا جمييذ، فيإ   الع ييود الجدييد  سييت حرر )تسيدر  بأسييعار أقييل 

ا فيي  الأسييبوع الماضيي ، و نييا ي ييال إ َّ قيمييذ الع ييد ا جييل أسييبحت ميي  الأسييعار التيي  حييررت بميي
  .614: 2114سالبذ ) ل  بيب، 

إ َّ الع يد ا جيل  يو ّبيار  ّي  اتفاقييذ خاسيذ بيي  طيرفي ، ولا يحسيل  ي   بيي  وقيت إبيرام 
بكيمم  خير إ َّ   Solnik & Mcleavey, 2004: 508)الع يد )الوقيت سيفر  ووقيت التسيميم 



ا ييييذ لمع يييد ا جيييل مييي  حييييث اليييربح أو الخسيييار  لا تيييتم إلا فييي  تييياريخ الاسيييتح ا  أو التسيييويذ النم
 التسويذ. ولا يحسل     قبل  ذا التاريخ. 

إ َّ  ييذه الع ييود لييير قابمييذ لمتييداول تعطيي  لحامممييا الحيي  والالتييزام الكامييل معيياً لترتيييب مبادلييذ 
مومياً فيإ َّ الع يود ّمى أسل معيي   في  وقيت مسيت بم  يحيدد مسيب اً وبسيعر يحيدد مسي ب اً أيضياً، وّ

ا جميذ ليسيت أدوات اسيتثماريذ بمفمومميا الت مييدي، بيل أن ميا بيالأحرى نيوع مي  الاتفاقييات التجارييذ 
  .155: 2113تع د بي  طرفي  لتبادل معي   سي نف ذ ف  المست بل )معروف، 

مى الرلم م  سيعوبذ ت يويم العمقيذ بيي  السيعر الحاضير والسيعر ا جيل، فيإ   نياك دلييمً  وّ
ّمى أ َّ المدف الأساس  لكثير م  المتحوطي  يتمثل ف  تخفيض المخاطر الأساسيذ إلى أقل ما 

  أ َّ ظييا ر  النمييو لمنتجييات الأسييوا  الموازيييذ Browh & Smithيمكيي ، إذ لاحييظ كييل ميي  )
(OTCيود التي    ف  إدار  المخاطر لأسعار الفا د  ب كل ممفت لمنظر، ّمى الرلم م  وجود الع 

يييتم التعامييل بمييا فيي  الأسييوا  المنظمييذ )البورسييذ ،وبمذا تظييل الع ييود ا جمييذ أكثيير       جاذبيييذ 
 ,Jessweinواستجابذ لرلبات وحاجات الطرفي  المتعاقدي ، فضمً ّ  ذلك قام كل م         )

Kwek, Floksلمخياطر   بمسح ّام، وقد تبي   م  خمل  ذا المسح بأ   المسيدولي  ّي  إدار  ا
فيييي  المدسسييييات الماليييييذ والمسييييارف الكبييييير  يفضييييمو  التحييييو ط لمدسسيييياتمم ّمييييى أسييييعار سييييرف 
العمييمت الأجنبيييذ ميي  )مخيياطر الانك يياف ، أي مخاطييير ت م بييات أسييعار السييرف فيي  المسييت بل، 

 & Reilly)           1:5وذلييك باسييتخدام الع ييود ا جمييذ بييدلًا ميي  الع ييود المسييت بميذ بنسييبذ 

Brown, 2003: 910.  
والسيبب اليذي ييدّو إليى أ  تكيو  الع يود ا جميذ أكثير جاذبييذ لممتعاقيدي   يو أن ميا لا تتطم ييب 
دفعذ م دمذ م  أي المراكز سوا  أكا  مركزاً طويمً أم قسيراً، و ذا ما يددي إلى تحفيز ا خري  

فراً، ّنيدما ييتم وضيا ّمى الا تراك، وبالتال  فإ  ال يمذ الابتدا يذ لأي ّ د في  السيو  تكيو  سي
 ييييروط التعاقييييد أو الاتفييييا ، وال َّ أي ت يييييير فيييي  ظييييروف السييييو  سييييوف يزيييييد قيمييييذ الع ييييد لأحييييد 

  .Reilly & Brown, 2003: 912المتعاقدي  )
 ( (Financial Forward Contractsالآجلة  : العقود الماليةثانياً 

  ف  السما الزراّيذ مثيل ال ميح ف  الأساا إ  أسوا  الع ود ا جمذ تم  تنظيمما حول المتاجر 
مى الرلم م  أ  منتجات  ذه الأسوا  تب يى ن يطذ فيإ  التطيورات الأخيير  والأكثير نميو اً  والذر . وّ
فييي   يييذا المجيييال قيييد تضيييمنت  اسيييتخدام الأورا  المالييييذ التييي  تعيييد الموجيييودات الر يسيييذ التييي  ييييتم 

كثر تعاممً ف  الولايات المت حيد  الأمريكييذ تداولما ف   ذه الأسوا . وف  الح ي ذ إ َّ الم ت ات الأ



بوسيفما ميي  أكبيير الأسييوا  في  العييالم يكييو  ميي  خييمل المداوليذ بييالأورا  الماليييذ، وبالتييال  فمنيياك 
  : Reilly & Brown, 2003: 915)، وم  أ مر ا  أنواع مختمفذ م  الع ود الماليذ ا جمذ

  . الع ود ا جمذ لأسعار الفا د 
  ا جمذ لمعممت الأجنبيذ. الع ود 
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تعد أو ل سور  م  سور الع ود ا جمذ مبنيذ ّمى أساا أسعار الفا د ، وتسيمى  يذه الع يود 
  .Forward Rate Agreement(  FRAبي)اتفاقيات الأسعار ا جمذ  )
طرفي  لم يام بتاريخ محدد ف  المست بل يسمى تاريخ التسويذ، لتسويذ و   اتفاقيات ت ع د بي  

 الفر  بي  سعر الفا د  المت ف  ّمي  بتاريخ الع د وسعر الفا د  السا د ف  السو  بتاريخ 
 التسويذ، ويجب أ  تحدد  ذه الاتفاقيات كمً م :

 المد .  -
 المبم . -

 العممذ. -

 سعر الفا د . -
اقيات لمعمم  بحمايذ أنفسمم ضد ت مبات أسعيار الفوا د سوا  أكا  ويسمح  ذا النوع م  الاتف

 . ويمكي  أ  تكيو   يذه الع يود مبنييذ 116: 2114اتجا ما ارتفاّاً أم انخفاضاً )مطر و خرو ، 
بييدلًا ميي  تحديييد الموجييودات الأساسيييذ، وأ َّ  LIBOR ّمييى أسيياا نسييبذ الفا ييد  المحييدد  بالييي)

 Nationalيت ف  أ  يدفا سعر الع د ّمى أساا العممذ المحميذ )  FRAالم تري ّمى أساا )

Principle Amountبالعمميذ المحمييذ بحسيب سيعر الفا يد   ض ، وفي   يذه الع يود يكيو  الاقتيرا
الموضوع بالع د، وبمذا فإن   يتوقا أ  ترتفا أسعار الفا د  مست بمً، لذلك فمو يريد أ  يتحوط لمذا 

  ّميى إقيراض الأميوال بالسيعر المت في  ّميي ، لأن ي  FRAلم رض بحسب )الارتفاع، وكذلك يتف  ا
يتوقا انخفاض أسعار الفا د  مست بمً، فمو بذلك يريد أ  يتحيو ط ضيد  يذا الانخفياض في  أسيعار 

 الفا د . 
  ذات ثمثيييذ أ يييمر تيييم  الاتفيييا  ّميميييا بال يميييذ المحمييييذ تعيييادل )ممييييو  دولار ، FRAفميييثمً )

% )سيعر الفا يد  587  يتفي  ّميى دفيا FRA% فيإ  الم تيرض بحسيب )587ع يد وسعر الفا يد  لم
  لاسيييت راض ممييييو  دولار وذليييك بعيييد ثمثيييذ أ يييمر مييي  ا   وأ  الم يييرض LIBORالحالييييذ لميييي 
%، وذليك بعيد ثمثيذ 587  يت في  ّميى إقيراض الممييو  دولار إليى الم تيرض بنسيبذ FRAبحسب )

                                           
  .والمست بميذ 

 (LIBOR  أسييعار ّمييى    ييو سييعر العييرض لمفا ييد  يسييتخدم مييابي   مسييارف لنييد ، يسييتخدم كأحييد المد ييرات
 الفا د  ف  الأمد ال سير ف  أوساط المدسسات المسرفيذ الكبير . 



ا يييد  خيييمل الثمثيييذ أ يييمر الم بميييذ فيييإ   الم تيييرض بحسيييب أ يييمر مييي  ا  ، فيييإذا ازدادت نسيييبذ الف
(FRA  587  سيسييتفيد أو يييربح ميي  ذلييك ويسييتطيا أ  ي تييرض مبميي  مميييو  دولار بسييعر فا ييد %

  Saunders&Cornett,2004:280)  %) 7بدلًا م  سعر الفا د  المرتفا بحسب السو  ميثمً 
ويض الطيرف ا خير ّي  الفير  بيي  سيعر أضف إلى ذلك فف   ذه العمميذ ي وم أحد الطرفي  بتع

الفا ييييد  بحسييييب الع ييييد وسيييييعر الفا ييييد  فيييي  السييييو  الحاضييييير اّتميييياداً ّمييييى ارتفيييياع أو انخفييييياض 
(LIBOR  فيي  التيياريخ المحييدد فيي  الع ييد، والتسييويذ  يي  الفيير  بييي  سييعر الفا ييدتي  وليييا المبميي  

 بالكامل.
  sForward ContractCurrencies الع ود ا جمذ لمعممت -2

ت عييد الع ييود ا جمييذ ميي  أ ييم الأدوات الماليييذ التيي  تسييتعمل ادار  المخيياطر التيي  تتعيير ض لمييا 
أسعار السرف، وكذلك تساّد ّمى تثبيت سعر السرف لمسف ات ّند الاستح ا ، فالتيداول في  
 الع ييييييييييييييييود ا جمييييييييييييييييذ ّمييييييييييييييييى العمييييييييييييييييمت لحييييييييييييييييد ا   يمث ييييييييييييييييل الأسييييييييييييييييوا  الأكثيييييييييييييييير فاّميييييييييييييييييذ 

(More Active Marketلأسييوا  المسييت بميذ، فالتييداول فيي  الأسييوا  ا جمييذ يحسيييل   ميي  ا
مى مدار )   ساّذ، ف  أ مر المسارف العالميذ ف  مختمف أنحا  العالم. وتددي 26باستمرار وّ

 ييذه المسييارف دور الوسيييط لحسيياب  ييركات ذات أن ييطذ فيي  التجييار  الدوليييذ، إذ تيينظ م ّمميييات 
 ، ويييرى كيلن ميي  353: 2114اليراوي، جمييذ بيي  البمييدا  )انت يال العمييمت الفورييذ وانت ييال الع يود ا 

(Engel & Matsumoto  بييأ َّ أفضييل طري ييذ ادار  مخيياطر سييعر السييرف الأجنبيي ًُ  أيضيياً
 ، وتسيتخدم الع يود ا جميذ Engel & Matsumoto, 2009: 3يمك  تحويطما بيالع ود ا جميذ )

ود ا جميييذ لأسيييعار السيييرف فييي  لت مييييل خطييير تذبيييذب أسيييعار سيييرف العميييمت، وذليييك بيييإبرام الع ييي
الأسييوا  العالميييذ، فييإذا  قييام الطييرف )أ  ببيييا بضيياّذ ّمييى الحسيياب إلييى الطييرف )ب  فيي  دولييذ 

  أ مر مثمً بالعممذ الأجنبيذ، وتوق ا الطرف )أ  أ  تنخفض 4أخرى ّمى أ  ي بض ثمنما لمد  )
عميمت الأجنبييذ  يذه مي  خيمل قيمذ الم بوضات م  العمميذ الأجنبييذ مسيت بمً بإمكاني  أ  يبييا ال

  أ يمر، وبيذلك فيإ   4السو  بسعر السرف الذي يتم الاتفا  ّمي   نياً ّمى أ  يتم التسميم بعد )
أي انخفيياض بالعممييذ الأجنبيييذ ليي  يييدثر ّمييى سيياف  المبميي  الييذي سييوف ي بضيي  بعممتيي  المحميييذ، 

ذ ّيي  أسيعار الع ييود ا جمييذ وفي  العيياد  فيإ  السييحف والمجيمت العالميييذ تن ير معمومييات تفسييمي
   ييييييييييييييييمراً 12والمسييييييييييييييييت بميذ لمعمييييييييييييييييمت بتييييييييييييييييواريخ متعييييييييييييييييدد  تمتييييييييييييييييد ميييييييييييييييي   ييييييييييييييييمر إلييييييييييييييييى )

(www.arabictrade.com.  
 وممييييييييييا تجييييييييييدر اا ييييييييييار  إلييييييييييي  أنيييييييييي  ليييييييييييا ميييييييييي  الضييييييييييروري أ  ي سييييييييييمَّم الموجييييييييييود محييييييييييل 

د ا جمييذ التيي  تتمثييل بييالع ود ا جمييذ لييير ال ابمييذ لمتسييميم التعاقيييد إذ توجييد أنييواع أخييرى ميي  الع ييو 
(Non-Deliverable Forwards و و نوع جدييد مي  الع يود ا جميذ تسيتخدم ّياد  في  الع يود  

نمييا ف ييط دفييا الفيير   ا جميذ لمعمييمت الأجنبيييذ ولا يتضييم  تسييميماً ح ي ييياً لمموجيود محييل التعاقييد، وال

http://www.arabictrade.com/


لسو  ، فإذا كا  سعر التنفيذ أقل م  سعر السو  فإ  م تري بي  السعري  )سعر التنفيذ وسعر ا
 ,Maduraالع يد ا جيل يتسيمم الفير  بيي  السيعري  ن يداً ويكيو  العكيا بالنسيبذ إليى بيا ا الع يد )

2000: 117.  
مى الرلم مما ينطوي ّمي  التنميط ف  الع ود المست بميذ م  مزايا إضافيذ إليى المزاييا التي   وّ

محيدود لممرونيذ في  ال يروط، فيإ  الع يود المسيت بميذ تظيل أقيل اسيتجابذ لاحتياجيات يوفر ا ال در ال
طرفيما، وبفضل ذلك الن سا ، ظم ت  ناك حاجذ لمع ود ا جمذ تح ي  اسيتجابذ أكبير لاحتياجيات 
طرفييي  الع يييد، بتفسييييل  يييروط الع يييد بالتفييياوض، وسيييولًا إليييى أكبييير  مسييياحذ مييي  الاسيييتجابذ لميييا 

ح أنواع العممت الأجنبيذ 4 . والجدول )645-646: 2116ي، يحتاج  كل طرف. ) ند   يوض 
 الر يسذ ف  العالم الت  يمك  التعامل بما ف  الأسوا  الموازيذ.

   أنواع العممت الأجنبيذ الر يسذ ف  العالم الت  يمك  التعامل بما ف  الأسوا  الموازيذ4جدول )
 Currencies العملات ت

 American Dollar الدولار الأمريكي 1

 British pound الباوند البريطاني 2

 Euro اليورو 3

 French franc الفرنك الفرنسي 2

 Japanese Yen الين الياباني 5

 Mexican peso البيزو المكسيكي 6

 Australian dollar الدولار الاسترالي 7

 Canadian dollar الدولار الكندي 8

 Swiss franc الفرنك السويسري 9

Source: Suanders, Anthony  & Cornett, Morcia Millon (Financial Markets and Insinuations A 

modern Perspective), 2
nd

, Irwin/McGraw-Hill  New York, 2004: P.280. 

Van Horne, James C. (Financial Management and Policy), Prentice-hall of India Private 

Limited, New Delhi, 2004: P.764.  
 نشأ تها وتطورها  الآجلة العقود سواقثالثاً: أ

(Forward Contracts  Markets Beginning & Development)                                                                    
و   أسوا  يتم التعاميل فيميا ببييا أو  يرا  أدوات مالييذ أو سيمعذ ميا )أسيمم، سيندات، ذ يب، 

تتف  ّمي  ا   ّمى أ  يتم التسميم ف  وقت لاح ، وقد ن أت أسوا  الع ود ا جمذ  فضذ  بسعر
ب كلت أساس  بعد الانت ال م  نظام ال اّد  السمعيذ إلى نظام الت ويم بميدف التحيو ط مي  مخياطر 
العمييمت الأجنبيييذ وكثيييراً مييا تمجيييأ إلييي  ال ييركات متعييدد  الجنسييييذ التيي  تتعامييل بعمييمت متعيييدد  

 يير  فيي  بمييدا  متعييدد  وتريييد أ  تحميي  نفسييما ضييد مخيياطر الت ييير فيي  أسييعار  ييذه العمييمت ومنت
مسما موجود  قديماً يرجا ل الأسوا  ا جمذ إ َّ  : و ناك م  ي ول  .77: 2116)التميم  وسمم، 



الوقييت إلييى مييا  بمييرورما إلييى العسييور الوسييطى إذ تطييورت المتيياجر  بالسييما الزراّيييذ  تيياريخ ن ييو 
 :Hirschey, 2001  لع ود ذات التسميم المست بم  لممنتجات الزراّيذ وبسيعر مضيمو يسمى با

770)  
  فييي  زمييي  اامبراطورييييذ Forward Contractsوقيييد ظميييرت أول سيييور الع يييود ا جميييذ )

الرومانيذ، إذ اسيتخدمت  يذه الع يود لتسيميل حسيول اامبراطورييذ الرومانييذ ّميى احتياجاتميا مي  
تطييورت تمييك الأسييوا  لت ييمل العديييد ميي  السييما الزراّيييذ وكييذلك البتييرول الحبييوب ميي  مسيير ثييم  

والنحاا ولير ا مي  المعياد ، ومي  الجيدير باليذكر أ  تميك الع يود في  بيدايتما كانيت لاتخيرا ّي  
ودفيا اليثم  فيوراً، كونما أسواقاً حاضر ، إذ كا  يتم التعاقد والتنفييذ أي تسيميم السيمعذ محيل التعاقيد 

: 2111تنميييط  ييذه الع ييود إلييى ّ ييود منظمييذ و يي  الع ييود المسييت بميذ  )الحنيياوي، وبعييد ذلييك تييم  
613.   

   إليييى أ  أسيييوا  الع يييود ا جميييذ لمتسيييميم Marcus  و)Kane  و)Bodieوأ يييار كيييلن مييي  )
  .Bodie et. al, 2008: 784المست بم  لمبضا ا المختمفذ تعود إلى ح بذ اليونانيي  ال دما  )

معظم الأسوا     أسوا  حاضر  بحيث ي يوم السيعر ّميى أسياا ييوم   و ناك م  ي ول أ َّ 
لمتعييياممت المبا ييير  والفورييييذ. وفييي  السيييو  ا جيييل يبيييرم الع يييد فييي  الييييوم نفسييي ، ولكييي  التعييياممت 
يد مست بم  م روط. فمثمً، أ َّ  را  الخبز م  محل بيا الخبز  يو تعاميل لسيو   تحسل ف  موّ

نييييييد  تييييييدفا قيمتمييييييا فيمييييييا بعييييييد  ييييييو ميييييي  الع ييييييود ا جمييييييذ           حاضيييييير، بينمييييييا حجييييييز لرفييييييذ فيييييي  ف
(Higgins, 2004: 172.  

ييا  ميي  الأسييوا  لمتبييادلات التجاريييذ )   و يي   Exchange Traded Marketsو نيياك نوّ
  الأسيييييييوا  المنظميييييييذ والأسيييييييوا  الموازييييييييذ )ليييييييير المنظميييييييذ  التييييييي  تيييييييدّى ميييييييا فيييييييو  الكييييييياونتر

(Over the Counterميى اليرلم مي  ااحسيا يات التي    و يذه الأسيوا   تتعاميل بالم يت ات، وّ
ت ستحسل م  السوقي  لا تكو   ناك م ارنيذ بينمميا، فمي  الواضيح أ َّ التعاميل بالأسيوا  الموازييذ 
)ما فو  الكاونتر     أكبر بكثير م  التعامل بالأسيوا  المنظميذ. إ َّ مسيرف التسيويات الدولييذ 

  a  يبيي  الم ارنيذ بيي  )6، وال يكل )1444حيول السيوقي  ّيام بدأ بجما المعمومات ااحسا يذ 
ام  1444مبال  ت ديريذ أساسيذ تتضم  التعاممت بأحجام كبير  ف  الأسوا  الموازيذ بي  ّام  وّ

  ت ييدير ال يميييذ ااجماليييذ لمموجيييودات الأساسيييذ التيي  تتضيييم  ّ ييود البورسيييات bوبييي  ) 2116
 2116ا، وميي  خييمل  ييذه الأرقييام نييرى بأن يي  ّنييد حمييول ّييام المنظمييذ خييمل المييد  المييذكور  نفسييم

    تريميييو 22181 ييمر حزيييرا  تحديييداً فييإ  الأسييوا  الموازيييذ قييد نمييت نمييواً ممحوظيياً ليسييل إلييى )
دولار ) حوال  خما مرات ب در نمو الأسوا  النظاميذ  وأسوا  البورسات المنظمذ نمت بم دار 

 دولار.     تريميو 64)
 

                                           
 قيود الأسوا  الت ميديذ. م  دو  ي سد بما معروضذ 



 
   حجم الأسوا  الموازيذ والأسوا  المنظمذ لتبادل الم ت ات6 كل )

Source: Hull, John. C. "Option Futures and other Derivatives" 6
th
 ed Prentice –Hall of India 

Private limited, New Delhi, 2007, P3.   
ود ا جمذ بأن ما اتفاقيات يتم التفياوض   إلى الع Reilly & Brownوم  جانب  خر أ ار )

  وأ  الم ترك الأساس  ف  الع يد ا جيل OTCحولما مبا ر  بي  الطرفي  ف  الأسوا  الموازيذ )
  ييييييييييو المسييييييييييرف التجيييييييييياري والاسييييييييييتثماري، و ييييييييييو الييييييييييذي ي ييييييييييوم بتأديييييييييييذ دور سييييييييييانا السييييييييييو  

(Market-maker  ميي  قبييل الزبييو  أو   أو الييذي ميي  خمليي  يييتم التعامييل، والاتسييال بيي  مبا يير
 Reillyبعضمم اليبعض    ) االعميل )ّمى الرلم م  أ  العمم  أو الزبا   يمكنمم أ  يتف وا م

& Brown, 2003: 905.  
  أ َّ البنييوك التجاريييذ والبنييوك الاسييتثماريذ Suanders & Cornettوأك ييد أيضيياً كييل ميي  )

 م يعممو  بسفذ ّمم  وم تركي  في  والسماسر   م الم تركو  الر يسو  ف  الأسوا  ا جمذ، و 
التعامييل بالوقييت نفسيي ، إ َّ  ييذه المدسسييات الماليييذ تعييرض الأسييعار ميي  خييمل ن يير  الأسييعار، إذ 
ت ييوم بتحديييد سييعر بيييا و ييرا  الموجييود الأساسيي  لمع ييود ا جمييذ ميي  خييمل تمييك الن يير ، فكييل ّ ييد 

ماليذ. لذا إ َّ تفاسيل كل ّ د )مثل  جل يتم التفاوض ب أن  ف  الأساا بي  الزبو  والمدسسذ ال
ييذ ومواسيفات الموجيودات محيل التعاقيد  يمكي  أ  يكيو   السعر، تاريخ التنفيذ، حجم التسيميم، نوّ
فرييداً وممييزاً ّي  الع ييود الأخيرى، ذليك بييأ َّ الع يود ا جميذ قييد تناميت ّميى نحييوت كبيير خيمل الع ييد 

ار قد بدأوا بإن   ا  أسوا  ثانويذ ف  بعض الع ود ا جمذ. المنسرم، وما  ذا فإ َّ التج 
وطري يييييذ الاتسيييييال ل يييييرا  الع يييييود ا جميييييذ وبيعميييييا مييييي  خيييييمل  يييييبكات الاتسيييييال بوساطييييييذ 

فييإ  البنييوك التجاريييذ فيي  الولايييات المت حييد  كييا  لييديما حييوال   2112الكومبيييوتر. ومنييذ  ذار ّييام 
  OTCا  الموازيييييذ )مميييييو  ّ ييييد  جييييل، كانييييت مدرجييييذ فيييي  قا مييييذ التعيييياممت فيييي  الأسييييو  721

(Saunders & Cornett, 2004: 281.  
نيييت سيييوقاً لمع يييود  وت عيييد الأسيييوا  الموازييييذ  يييبكذ متطيييو ر  جيييداً مييي  البنيييوك والسماسييير ، ف يييد كو 
ا جمييذ فيي  سييو  البورسييات الأجنبيييذ، وتتضييم    ييذه الأسييوا  )ا جمييذ  كثيييراً ميي  الع ييود الأكبيير 
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  العالميذ، و ذه الأسوا     ليير رسيميذ بيالمعنى اليذي توسيف والأكثر نمو اً وانت اراً ف  الأسوا
 ب  التبادلات  م  خمل الع ود الت  يتم التعامل بما. 

إ   المتعيياممي  فيي  الع ييود ا جمييذ يتفاوضييو  ّمييى التسييميم والتسييمَّم لأيييذ كميييذ ميي  البضييا ا، 
سيميم وكيذلك الأميور الأخيرى بينما الحال ف  الع ود الرسميذ،  و أ   توضيا حجيم الع يد وتياريخ الت

ف  التعاممت ب كلت نمط ، أم ا ف  الاتفاقيات  ا جمذ فإ   السماسر  والبنيوك ببسياطذ يتفاوضيو  
مييا الزبييا   )أو أنفسييمم  كم مييا دّييت الحاجييذ لييذلك، إ َّ  ييذه الع ييود أكثيير مرونييذ، وتفسييل بحسييب 

  .Bodie et. al, 2008: 788حاجات ورلبات الزبا   )
تعيياممي  فيي  السييو  إذا أرادوا أ  يأخييذوا مركييزاً فيي  الع ييود ا جمييذ )طويييل أم قسيييير ، إ َّ الم

وذليييك بحسيييب توقعييياتمم حيييول السيييعر المسيييت بم  الحاضييير أو سيييعر الفا يييد  ّميييى الموجيييود ليييير 
المدكد، فبدلًا م  مخاطر ت مبيات الأسعار، أي أ َّ السعر المست بم  الحاضر يتحير ك ضيد م، أي 

سييبح مرتفيييا الييثم  ّنيييد  ييرا   مسييت بمً، إذ يييدفا المتعيياممو  بييالع ود ا جمييذ إلييى أ  الموجييود سي
 Saunders  رسييييماً اّييييداد ّ يييد  جييييل     )Financial Institutionالمدسسيييذ الماليييييذ )

&Cornett, 2004: 281 وبييذلك يتخمسييو  ميي  مخيياطر ت مبييات الأسييعار ميي  خييمل تثبيييت  
 السعر ا جل. 

  (Economical Function for Forward Contracts)قتصادية للعقود الآجلة: الوظائف الارابعاً 
 Hedging التحوّط -1

تستخدم الع ود ا جمذ لمتحو ط والوقايذ م  ت مبيات الأسيعار السيوقيذ لمسيما أو الأدوات المالييذ 
نييد ا تسييمى الع ييود ا  جمييذ كأذونييات الخزينييذ أو السييندات أو ال ييروض أو حت ييى أسييعار الفا ييد  وّ

  Forward Rate Agreement(  FRAلأسيييعار الفا يييد  أو )اتفاقييييات الأسيييعار ا جميييذ  )
فبإمكييا  المسيييتثمر الييذي يرييييد الحسييول ّميييى قييرضت معيييي   مييثمً فييي  حالييذ توقعييي  ارتفيياع أسيييعار 
الفا يييد  أ  ي يييتري ّ يييداً  جيييمً لأسيييعار الفا يييد  بمعيييدل فا يييد  ثابيييت محيييدد مسيييب اً وأ  يميييزم الطيييرف 

التنفيذ خمل مد  محيدد  في  الع يد وبيذلك يضيم  حماييذ نفسي  مي  مخياطر ارتفياع أسيعار ا خر ب
  . www.arabictrade.comالفا د  )

ييا إذا كييا  مسييتثمر يممييك موجييودات معي نييذ مييثمً ويتوقييا بييأ  أسييعار  ييذه الموجييودات سييوف  أم 
قيمذ الموجودات الت  يمتمكما، وأ َّ  ذا المستثمر قم  جداً م  ت مبات  تمبط مست بمً، أي تنخفض

الأسييعار لييير المرلوبييذ، وخوفيياً ميي  انخفيياض أسييعار  ييذه الموجييودات سييوف يسييتخدم سييتراتيجيذ 
التحييو ط ال سييير ميي  ا   ببيييا ّ ييد  جييل ّمييى  ييذه الموجييودات، وبمييذا فالخسييا ر التيي  تسيياحب 

عار يمك  تعويضما م  أربال الع د ا جل ّند تنفيذه ف  المست بل المركز الن دي ّند  بوط الأس
(Reilly & Brown, 2003: 909( وي يييول . Parsons مييي  الممكييي  اسيييتخدام ّ يييود  

http://www.arabictrade.com/


المسيييت بميات فييي  التحيييو ط ولكييي  ّميييى الميييدى ال سيييير، بينميييا يمكييي  اسيييتخدام الع يييود ا جميييذ فييي  
  . Shiraya & Takahashi, 2009: 2التحو ط ّمى المدى الطويل)

  Price Constancy الأسعار ثبات-2

 يي  ميي  أكثيير الأدوات الم ييت ذ اسييتخداماً لأن ميييا تسييمح لممسييتثمر بتثبيييت  إ  الع ييود ا جمييذ
السعر أي تثبيت سعر  را  أو بييا السيف ات التي  سيت نفَّذ في  وقيت لاحي . والع يود ا جميذ ليسيت 

نميا  ي  اتفاقيييات تجارييذ تم ك ي  كيمً مي  البيا ا والم يتري لبضياّذ أو سيمعذ أساسييذ أوراقاً ماليذ وال
أو أورا  ماليذ م  تثبيت السعر النما   لمسف ذ، فالع د ا جل ساّد ّمى تثبيت الأسعار الن ديذ 

  .Reilly & Brown, 2003: 912وتخفيض مخاطر ت مباتما )
  حييييث أن ميييا تسيييمح   أيضييياً أ   الع يييود ا جميييذ مماثميييذ لمع يييود المسيييت بميذ ميييMaduraوأك يييد )

  Madura, 2000: 121لمزبييو  بتثبيييت السييعر ا جييل نتيجييذ  ييرا  أو بيييا الموجييود مسييت بمً.)
والدخول ف  الع د ا جل يتطمب م  كل طرف م  الطرفي  المتعاقدي  أ  يثب ت ّمى سعر معي  

، فالع يد ا جيل يحمي  ّند التسميم أو التسمَّم لمسيمعذ أو الأورا  المالييذ المت في  ّميى بيعميا و يرا ما
  . Bodi et al, 2008: 784كم الطرفي  م  ت مبات الأسعار المست بميذ لير المتوقعذ )

 ييذا يعنيي  أ َّ الع ييد ا جييل سيياّد ّمييى تثبيييت السييعر المتفيي  ّمييي  حتييى تيياريخ انتمييا  الع ييد، 
 ممما حسل م  ارتفاع أو انخفاض لمسعر ف  المست بل.

 Speculation المضاربة -3

طيييو  بتمفيميييا،فم ي يييل المخاطيييير التييي  يرليييب المتحو  سيييعى المسيييتثمرو  المضييياربو  إليييى تحم 
يممميييم تسيييمم أو تسيييميم الأسيييول )الأورا  المالييييذ  المتعاقيييد ّميميييا، وينسيييبل جيييل  ا تمييياممم ّميييى 
الاستفاد  م  ت مبات الأسعار ف  أقسر مد  ممكنذ، فيعممو  ّمى  يرا  الأسيول المتوقيا ارتفياع 

وض، أسعار    .  316: 2116ا وبيا تمك المتوقا انخفاض أسعار ا) كري وّ
فالمضارب يريد الحسول ّمى الأربال م  ارتفاع أو انخفاض أسعار الفا د ، وأسعار السو  
أو مد رات الأسمم، فعنيدما يتوقيا أو ي يعر المضيارب بأن ي  مي  المحتميل أ  ترتفيا أسيعار الفا يد  

سيييعر الفا يييد   يييو المييير   العاكسيييذ ل يميييذ الموجيييودات، ّند يييذت أو تييينخفض قيميييذ الموجيييودات، لأ  
 & Howellsسيت خذ المضارب مركزاً قسيراً في  موجيودات مناسيبذ مي  خيمل بييا ّ يود  جميذ )

Bain, 2000: 290.  

                                           
 .والمست بميذ 



 Arbitrageurs المراجحة -2

تتكيييو   المراجحيييذ مييي  سيييوقي  مختمفيييي  فييي  الأسيييعار ميييثمً الاخيييتمف بيييي  السيييعر الحاضييير 
لسييييييعر المسييييييت بم  يعطيييييي  فرسييييييذ كبييييييير  لممراجحييييييذ التيييييي  يحسييييييل ميييييي  خملمييييييا المراجحييييييو  وا
(Arbitrageurs ّمى أربال جي د ، و ذا يعن  ال را  بالسيعر المينخفض والبييا بالسيعر المرتفيا  

  فيإذا ميا ارتفيا سيعر الع يد ا جيل ّي  سيعر Bodie et. al, 1999: 705مي  دو  مخياطر . )
  خيييمل مييد  التسيييميم، فييإ َّ ذليييك سيييدفا الميييراجح لبيييا الع يييود ا جمييذ ّميييى الأورا  الماليييذ الح ي يي

الأورا  الماليييذ بالسيييعر المرتفيييا، وفييي  الوقيييت نفسييي   يييرا  الأورا  المالييييذ بالسيييعر المييينخفض مييي  
السو  الحاضر وتسميم الأورا  الماليذ لموفيا  بالتزاميات الع يد ا جيل، فيالمراجح يسيتفيد مي  الفير  

  بي  السعري .
ومميييا تجيييدر اا يييار  إليييي  يمكييي  أ  نفييير  ميييا بيييي  المضييياربذ والمراجحيييذ، فيييال رض مييي  كيييم 

تعتميد ّميى التنبيد أو التوقيا باتجياه  -و يذا ميا ت يدم ذكيره –الن اطي  تح يي  الأربيال، فالمضياربذ 
الأسعار، فإذا سح ت التوقعات ح ي  المضيارب أرباحياً وبخيمف ذليك تتح ي  الخسيا ر، أي تكيو  

خيياطر مسيياحبذ لعمميييذ المضيياربذ، أمييا المراجحييذ فتعتمييد ّمييى ّمميييذ البيييا وال ييرا  فيي   نيياك م
سييييوقي  مختمفييييي  )مثييييل السييييو  الحاضيييير والسييييو  ا جييييل  وتح ييييي  الأربييييال أي ال ييييرا  بالسييييعر 

 المنخفض والبيا بالسعر المرتفا، م  دو  مخاطر . 
 ( Forward Contracts  Cornerstone Of)  خامساً: أركان العقود الآجلة 

مي  خييمل مييا ت ييد م  نفيياً، يمكننييا أ  نضييا الأركيا  الأساسيييذ الييذي يعتمييد ّميمييا الع ييد ا جييل، 
 فعند لياب أحد  ذه الأركا  لا يمك  أ  يتم الع د ا جل و   كا ت : 

 ()الطرف الأول )مشتري العقد ( Buyer of Contract  
)الأورا  المالييذ  محيل التعاقيد وفي  الم ابيل و و الطرف الذي يمتيزم بتسيمم الموجيود الأساسي  

أ  يييدفا المبميي  المت فيي  ّمييي  فيي  الع ييد إلييى الطييرف الثييان  )البييا ا  فيي  تيياريخ التنفيييذ أو التسييويذ 
المحيييدد فييي  الع يييد. و يييذا الطيييرف ييييدخل بالتفييياوض ميييا الطيييرف ا خييير ّميييى جمييييا  يييروط الع يييد 

 بحسب رلبذ واحتياجات الطرفي . 
  الثانيالطرف (العقد() بائعContractSeller of ) 

و ييو الطييرف الييذي يمتييزم بتسييميم الموجييود الأساسيي  )الأورا  الماليييذ  محييل التعاقييد فيي  م ابييل 
ل )الم ييتري  فيي  تيياريخ التنفيييذ أو  الحسييول ّمييى المبميي  المت فيي  ّمييي  فيي  الع ييد ميي  الطييرف الأو 

 التسويذ المحدد ف  الع د. 
 ( السعر الآجلForward Price) 

و و السعر الذي يتفاوض ّمي  الطرفا  ف  الع ود ا جمذ اتمام تبيادل السيف ذ محيل التعاقيد 
 ف  المست بل، ويدّى  ذا السعر بسعر التنفيذ أو الممارسذ.



 ( الموجود الأساسي محل التعاقدUnderlying Asset) 
رفيا ، مي  حييث ي سد بالموجود الأساس  محل التعاقد ذلك الموجود الذي يتفياوض ّميي  الط

ييييذ والتسييينيف والسيييعر ومكيييا  وتييياريخ التسيييميم اليييذي قيييد يكيييو  سيييمعاً، أوراقييياً مالييييذ،  ييييذ والكم  النوّ
ممت.   مد رات أسمم وّ

 ( تاريخ التنفيذ أو التسويةSettlement or Exercise Date) 
في  تياريخ  و التاريخ الذي يت ف  ّمي  طرفا الع د اتمام تبيادل السف ذ.وتسيويذ الع يد تحسيل 

التنفيذ المت ف  ّمي  ف  الع د، ولايمك  أ  تتم التسويذ قبل  يذا التياريخ، إلا باتفيا  الطيرفي  ، وأ َّ 
 الخسار  والربح ف  الع ود ا جمذ لا يمك  معرفتما إلا ف   ذا  التاريخ. 

 (Characteristics  Of  Forward Contract )سادساً: خصائص العقد الآجل 

  Keith & Dirk, 2000: 84 : )ا تيّمى النحيو  ا جل  م خسا   الع ديمك  تمخي  أ
(forum.net/2007-www.islamfin.go :  
 إذ لا تكيييو  الع يييود ا جميييذ بسيييفذ ّاميييذ معيارييييذ، و يييذا يعنييي  أ   كيييمً مييي  البيييا ا المرونيييذ :

ييذ التسير ف وابتيداع أييذ  يروط  والم تري يتفاوض ّمى  روط الع د، لذلك فمميا يمتمكيا  حر 
يرونما مناسبذ لأيذ سمعذ، وال َّ سف ات الع د ا جل يمك  تسميمما بما يتم م ميا متطمبيات 

د التسميم والسعر ونوع الأسل.   أو  روط المتعاممي ، م  حيث حجم التبادل وموّ
 :ل ّميى تحوييل التبيادلات المطموبيذ مسيت بمً بالسيعر  و ضما  امكانيذ الحسيو  الع د ا جل

المحييدد مسييب اً، أي تثبيييت سييعر ال ييرا  أو البيييا لمموجييودات خوفيياً ميي  ت مبييات الأسييعار فيي  
دم التأك د.   المست بل وّ

  إ  معظم السف ات ا جميذ ييتم تيداولما ّميى نطييا  واسيا في  أسيوا  نيوييورك ولنيد  وطوكييو
  ن ييطذ وكفييو   جييداً والمعيياممت فيمييا OTC يي  أسييوا  موازيييذ )وسيين افور  و ونييك كونييك و 
 ذات تكاليف منخفضذ.

  تتضييم   م ييكمذ محتممييذ و يي  المتعم ييذ بمخيياطر الا تمييا  أو مخيياطر العجييز و يي  المخيياطر
 النا  ذ ّ  ّدم قدر  أحد أطراف الع د ا جل ّمى الوفا  بالتزامات  ّند السداد. 

 ات والم بوضيات المسيت بميذ المتوق عيذ وخسوسياً يمك  استخدام الع ود ا جم ذ لتحويط المدفوّ
ات  المتعاممي  بالعممت الأجنبيذ م  لد  المسيدري  والميور دي  وكيذلك الم بوضيات والميدفوّ
ّيييي  الموجييييودات الرأسييييماليذ مثييييل السييييندات الأجنبيييييذ والأسييييمم )الأورا  الماليييييذ  وال يييييروض 

 والودا ا. 
 رنيييذ بالم يييت ات الأخيييرى، فيييإذا رليييب البيييا ا أو الم يييتري بيييالخروا مييي  لا تتمت يييا بالسييييولذ م ا

 الاتفا  ا جل فإن   يحتاا إلى أ  يجد  خساً  خر يحل محم   وي بل ببيا الع د ل . 
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   يتحيدد الييربح أو الخسييار  ميي  الع ييد ا جييل مبا ييرً  ميي  خييمل العمقييذ بييي  سييعر السييو  الفعميي
اليييذي تيييم  تضيييمين  فييي  الع يييد مييي  خيييمل الاتفيييا  بيييي  للأسيييل محييييل التعاقيييد وسيييعر التنفييييذ 

 الطرفي ، ولا يمك  معرفذ الربح والخسار  إلا ف  تاريخ تنفيذ الع د.
  ات ّنيد بداييذ تتح   قيميذ الع يد ا جيل ف يط في  تياريخ انتميا  سيمحيذ الع يد ولا توجيد ميدفوّ

تيياريخ انتمييا  سييمحيذ الع ييد وكييذلك لا توجييد أيييذ ن ييود يييتم تحويممييا ميي  طييرفت إلييى  خيير قبييل 
يوبما. 7الع د. والجدول ) ح مزايا الع ود ا جمذ وّ    يوض 

يوبما7جدول )    مزايا الع ود ا جمذ وّ

 العيوب المزايا
  مرونييذ التفيياوض ميي  الطييرفي  المتعاقييدي  حييول أي 1

  رط م   روط الع د. 
   مخاطر ا الا تمانيذ كبير .1

قم يييذ السييييولذ، إذ لا يمكييي  لأي طيييرف الخيييروا مييي    2   سمولذ الاستخدام ولير مع د.2
 الع د إلا بوجود م  يحل محم  .

مييى مييدار 3   يييتم التعامييل بمييا فيي  الأسييوا  الموازيييذ وّ
 الساّذ. 

   سعوبذ إل ا  الع د.3

 ذ.م  لا يتم التعامل بما ف  الأسوا  المنظ6   حجم التعامل كبير6
    لا يتطمب دفا  امش أول . 5

  forum.net/2007-www.islamfin.goبالاّتماد ّمى  بكذ الانترنيت )  إّداد الباحث) المسدر:
 (Returns  from Forward Contractsسابعاً: عائدات العقود الآجلة )

لع ييد ا جييل ل ييرا  إ  العا ييدات التيي  يحسييل ّميمييا المسييتثمر سيياحب المركييز الطويييل فيي  ا
 موجود أساس  )أورا  ماليذ  يتم م  خمل الأساا. 

  والسييعر ا جييل )سييعر S ييو الفيير  بييي  السييعر الحاضيير ) -و ييذا مييا ت ييدَّم ذكييره -والأسيياا
ح ذلك: Fالتسميم  )   ، والمعادلذ ا تيذ توض 

 

 b = S - F ……….(1)  )ربح المركز الطويل  

 حيث أ : 
bالأساا : 
Sحاضر: السعر ال 
Fالسعر ا جل : 

إ  سيياحب الع يييد مميييزم ب يييرا  الموجييود ب يميييذ السيييعر ا جيييل المحييد د فييي  تييياريخ تسيييميم الع يييد 
وبالطري ذ نفسيما، فيإ  العا يدات مي  المركيز ال سيير لبييا الموجيود الأساسي  لع يدت  جيل ت حيد د مي  

 خمل المعادلذ ا تيذ:
 

 b = F - S ……….(2)  )ربح المركز ال سير  
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العا دات يمك  أ  تكو  موجبذ أو سالبذ، ومما تجدر اا ار  إلي  أ َّ الدخول ف  الع يد و ذه 
ا جييل لا يكم ييف  ييي اً، وأ َّ العا ييدات التيي  يييتم الحسييول ّميمييا ّنييد الييدخول بالع ييد ا جييل سييوف 
يحدد ربح التاجر ااجمال  أو خسارت  ااجماليذ م  الع د، أي ما يربح  ساحب المركيز الطوييل 

 ، ويمك  توضيح الخسار  Hull, 2007: 5خسره ساحب المركز ال سير والعكا  و السحيح)ي
  : 5أو الربح م  خمل ال كل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

   الربح والخسار  ّند التعامل بالع ود ا جمذ5 كل )
Source: Higgins Robert. C (Analysis for Financial Management) 7thed, Irwin 

/McGraw-Hill, Mexico city (2004), P.174.  

  يبيي  فر  تح ي  الربح والخسار  لممراكز الطويميذ وال سيير  ، فيالمحور العميودي 5ال كل )
  B  و)Aيمث ل الربح أو الخسار  والمحور الأف   يمثيل سيعر ال يرا  أو البييا،ويتبي   مي  ال يكل )

فييي  )الوقيييت سيييفر  يسييياوي السيييعر    فييي  بداييييذ إبيييرام الع يييدFأ   سيييعر ال يييرا  أو البييييا ا جيييل )
 . ويكو  ناتج  ذه العمميذ يساوي سفراً، أم ا بعد مد  معينذ فيتحرك السعر بالارتفاع Sالحاضر )

نيييد تييياريخ التنفييييذ فمييي  الطبيعييي  أ َّ السيييعر الحاضييير  أو الانخفييياض نتيجيييذ الت مبيييات السيييعريذ. وّ
د د اليربح أو الخسيار  لممسيتثمر، ففي  المست بم  يختمف ّ /أو لا يسياوي السيعر ا جيل، وبميذا ي حي

  المحيدد بالع يد لميد  سيتذ أ يمر ميثمً فعنيدما يرتفيا السيعر F  أ  سعر ال را  ا جل )Aال كل )
  ّند يذت S1  ليسيل ميثمً إليى الن طيذ )F  أّميى مي  سيعر ال يرا  ا جيل )Sالحاضر المسيت بم  )

ييا إذا انخفييض السييع   أقييل ميي  Sر الحاضيير المسييت بم  )يح يي  سيياحب المركييز الطويييل ربحيياً، أم 
  ففي   يذه الحاليذ يح ي  سياحب المركيز الطوييل S2  ليسيل إليى الن طيذ )Fسعر ال را  ا جيل )

  فيكو  خمف ذليك تمامياً. Bخسار ، أم ا بالنسبذ إلى ساحب المركز ال سير م  خمل ال كل )
  فيإ   S1إليى الن طيذ )   ليسيلF  أّميى مي  سيعر البييا ا جيل )Sّندما يرتفا السعر الحاضر )

يا إذا انخفيض السيعر الحاضير )   أقيل مي  سيعر البييا Sسياحب المركيز ال سيير يتكب يد خسيار . أم 
 ،ففيي   يذه الحالييذ يح يي  سياحب المركييز ال سييير ربحيياً. S2  ليسييل مييثم  إليى الن طييذ )Fا جيل )

 
 ربح

 خسار 

S2 

F 

 ال را مركز 

S1 

S 
S2 F S1 

S 

 مركز البيا

 ربح

 خسار 

A B 



 فيي  تيياريخ تنفيييذ الع ييد وممييا تجييدر اا ييار  إلييي  أ َّ تحديييد الييربح أو الخسييار  لا يمكيي  معرفتمييا إلا
 ا جل لأ  تسويذ الع د لا تتم قبل  ذا التاريخ.                     

نستخم  م  كل ما ت د م بأ   ليا  ناك أي  ك ف  أ   الع ود ا جمذ أسبحت ذات سمات 
ك ومميزات مممذ ف  ح ل الاستثمار الحديث، وأن ما م  الأدوات الم ت  ذ والمممذ والأساسيذ، وبذل

فإن مييا تزيييد ميي  البييدا ل التيي  ميي  خملمييا يسييتطيا المسييتثمرو  وخسوسيياً المسييارف أ  يسيييطروا 
ّميييى أو ييييديروا محيييافظمم الاسيييتثماريذ بميييا يح ييي  فرسييياً اسيييتثماريذ جدييييد . كيييذلك تسييياّد الع يييود 
ا جمذ ّمى التحوط ضيد ت مبات الأسيعار وذليك مي  خيمل تثبييت السيعر حت يى تياريخ تنفييذ الع يد، 

بميذا أمكننيا اليتخم   مي  مخياطر ت مبيات الأسيعار السيمبيذ، فضيمً ّي  أ َّ الع يود ا جميذ ّمومياً و 
أكثيير مرونييذ ، إذ يييتم إبراممييا بحسييب حاجييات ورلبييات الطييرفي  المتعاقييدي ، لييذلك فممييا يمتمكييا  

ميا في  حرَّيذ التسرف وابتداع أيذ  روط يرونما مناسبذ لأييذ سيمعذ أو ورقيذ مالييذ، وييتم التعاميل ب
الأسييوا  الموازيييذ ّمييى نطييا  واسييا،ذلك بييأ َّ  ييذه الأسييوا  نمييت فيي  الوقييت الحاضيير نمييواً  ييا مً، 
و ييذا النمييو يفييو  أضيييعاف نمييو الأسييوا  المنظمييذ لمع يييود الأخييرى. وأ   التعامييل بمييذه الع يييود ذو 

 تكاليف منخفضذ قياساً بالع ود الأخرى. 



 ثالثالمبحث ال
 العقود المستقبلية

  Concept & nature of Future Contractsالعقود المستقبليةطبيعة ومفهوم أولاً: 
ت يت  قيمتي  مي  و إحيدى أدوات الم يت ات المالييذ  (future Contract)ع د المست بم  العد ي  

 Brealy)  ذ أجنبيفا د  أو ّممت  أسعار وأيمثل سمعذ ماديذ أو مد ر أسمم  ، موجود أساس 

& Myers, 2000: 763)  البا ا ويطم  ّمي  سياحب :  و اتفا  بي  طرفي  :لع د المست بم او
 long)يطم  ّمي  ساحب المركيز الطوييل الذي الم تريو ، (Short position)المركز ال سير

position) سيل ورقي  أ وأح ي  )سيمعذ ميا   أسيلم البيا ا لمم يتري ي ض   ذا الاتفيا  بتسيمي. و
 يطميييييييييييييي  ّمييييييييييييييي  تيييييييييييييياريخ التسييييييييييييييمم.)مثييييييييييييييل الأسييييييييييييييمم والسييييييييييييييندات  فيييييييييييييي  تيييييييييييييياريخ لاحيييييييييييييي  

  ،511، 2114: ) ندي
ر   بيا سمعذ ما بتاريخ محدد ف  المسيت بل  وأفت أيضا بأنما ّ ود نمطيذ أو معياريذ ل را  وّ

. أميا بالنسيبذ إليى (Bodie, et. al, 2002: 740) المسيت بم وبسعر محدد مسب اً يسمى بالسيعر 
و ّ د معياري ل را  أو بيا كميذ محيدد  مي  الأورا  نما اتفاقيذ أبأالمست بميات الماليذ ف د ّرفت 

 :Head, 2001                    الماليييذ بسييعر متفيي  ّمييي  فيي  تيياريخ محييدد فيي  المسييت بل

325) &Watson.  مى طرف  الع د    يودع كل منمما لدى السمسار الذي يتعامل مع  مبم اً أوّ
مي  سيعر  ذضي يم ذنسيب       ّمى الأخي ، تمثيل  ينذذونات الخز أ، ذماليذ حكومي اً وراقأو أ ن دياً 

ثبيات إوال يرض مي   يذا الميامش  يو  (Initial  margin) لع يد، يطمي  ّميميا الميامش المبيد  ا
حييد أمييا تعييرض   إذا، ذاليومييي ذ   لييراض التسييوييسييتخدم لأو ميي  الطييرفي ،  ي ييذوحسيي  النذ الجدييي

  641 :2116،) ندي      لير سالحعر الوحد  محل الع د فلت ير س ذالطرفي  لمخسا ر نتيج
در  الطيرف ا خير يحمايذ كيم الطيرفي  مي  الم ياكل التي  قيد تترتيب ّميى ّيدم قي  خروبكمم 

 أ َّ ،فضييمً ّيي  ذلييك فييميي  مخيياطر  النكول الأطييرافتجا يي . وميي  ثييم حمايييذ  بالتزاماتيي لوفييا  ّمييى ا
 ييذه الع ييود  الم ييتري والبييا ا لأ   قييد حسييل ميي  قبييل   ييذا التعامييل بييالع ود المسييت بميذ يعنييى التزاميياً 

مى الرلم م   ذا الالتزام، يمك   البيا ا التزاماتي   أويم   الم يتري  أ تكتسب السفذ ال انونيذ. وّ
الأدا  الماليييذ ميي   أوّمييى السييمعذ نفسييما  معاكسيياً  اً مركييز  باتخيياذهالع ييد وذلييك  اسييتح ا قبييل تيياريخ 

لمع يد  ممياثمً  م يتري الع يد يبييا ّ يداً   أ بحييث  Jones: 1996, 686) نفسي  الاسيتح ا  يمر 
سيعر مختميف، والعكيا  يو بولكي   نفس   مر الاستح ا وف  برم  لمموجود نفس  أ  أالذي سب  

  بالع ييييييييييييييييييييييييييد التزاميييييييييييييييييييييييييي مركييييييييييييييييييييييييييزه وأل يييييييييييييييييييييييييي   ألميييييييييييييييييييييييييي السييييييييييييييييييييييييييحيح وبييييييييييييييييييييييييييذلك قييييييييييييييييييييييييييد 
(Howells & Bain, 2000: 290.  



 سييوا ل لمتييداول فيي  البورسييذ )الأ  متييان ييأالاختمفييات بييي  الع ييد المسييت بم  وا جييل  أ ييم  َّ ال و 
ميييزم لطرفييي  الع يييد بتنفييييذ منييي  أمييي  حييييث  ،   يختميييف ّييي  ّ يييود الخيييياراتأن يييو   المنظميييذالمالييييذ 
 أو  و   والبييييا عو الم ييييتر  م يييي المسييييت بميذلع ييييود ا المتعاممييييذ فيييي  الر يسييييذ الأطييييراف أ ييييمو  ،الاتفييييا 
يذ ميي    .643: 2117،  . )حنفيي و   والمتحوطيو المضيارب مفيا يم الع يد المسييت بم  و نياك مجموّ

ح ف  الجدول)   :4بحسب رأي بعض الكت اب والباحثي ، وكما موض 
   مفا يم الع د المست بم  بحسب رأي الكت اب والباحثي 4جدول )

 المفموم المسدر ت

1 (Mayo: 2001: 361)  ييو اتفييا  تعاقييدي (Contractual agreement)  ل ييرا  أو تسييميم سييما
 ف  تاريخ مست بم  وبسعر محدد حالياً. معينذ أو أورا  ماليذ

2 (Strong, 2002;191-

192) 

قانونييياً ل يييرا  وبييييا  ييي   ميييا فييي   اتفاقييييذ ممزميييذ الع يييود المسيييت بميذ  ييي  
المسييت بل، إذ ي ييوم الطييرف البييا ا بتسييميم الموجييود الأساسيي   إلييى الطييرف 

د مت ف  ّمي  مسب اً.  الم تري بسعر محدد ف  موّ

3 (Saunders & Cornett; 

2004:280) 
سييفر لتسييميم موجييودات ذات  الييزم   يي  اتفاقيييذ بييي  البييا ا والم ييتري فيي 

 وحد  قياسيذ ومحدد  مسب اً ف  م ابل ن د معي  ف  وقت لاح .

6 (Solnik & Mcleavey, 

2004: 508) 

ّ ييد المسييت بميات  ييو ّبييار  ّيي  التييزام ب ييرا  أو تسييميم كميييذ محيييدد  ميي  
يييد محيييدد فييي  المسيييت بل وبسيييعر محيييدد ّنيييد  الموجيييودات الأساسييييذ فييي  موّ

 تنفيذ الع د.

5 (Fontanills, 2005:26)  ييو اتفاقيييذ بييي  طييرفي  لبيييا أو  ييرا  كميييذ معينييذ لسييمعذ ذات مواسييفات 
 معينذ أو أورا  ماليذ ف  وقت محدد وبسعر معي .

4 (Bodie, et. al, 

2008:784) 

و أورا  مالييييذ وذليييك فييي  الع يييود المسيييت بميذ تتطميييب  يييرا  أو تسيييميم سيييما أ
وقت تنفييذ محيدد وبسيعر متفي  ّميي  مسيب اً ييدّى بالسيعر المسيت بم  و يذا 

 المبم  يدفا ّند تنفيذ الع د.
 استناداً لما ورد في   إّداد الباحث)المسدر: 

معياريذ مي   وديذ المنظمذ و   ّ يالماليذ الرسمي سوا ويتم التعامل بع ود المست بميات ف  الأ
ييذ وتضيم  السييولذ العالييذ لمموجيودات ناحيذ ح  :Choi, 2003)جيم الع يد وتياريخ التسيميم والنوّ

التبييادل يحييدد بمواسييفات معياريييذ لمع ييد. ولا فييإ      يكييو  التعامييل التجيياري ممكنيياً أجييل ولأ (214
  أليذ لكم الطرفي  ب التبادل يعط  فإ    خر،يكو   ناك ضرور  لك  يعرف الطرفا  احد ما ا 

تعاميل تكبير البورسيات التي  أ ال َّ حترم. و    ناك ضما  )المامش المبد    حتى ينفذ الع د وي  يكو 
وكيذلك بورسيذ   Chicago Board of  (Trade)بيالع ود المسيت بميذ  ي   ي يذ تجيار   ييكالو

و ييييذه البورسييييذ ولير ييييا ميييي    (Chicago Mercantile Exchange) يييييكالو التجاريييييذ 



 ت عيييدورا  المالييييذ التييي  الأو تعاميييل بمجيييالات واسيييعذ مييي  السيييما تلعيييالم البورسيييات التجارييييذ ّبييير ا
 ،السييما التيي  يييتم التعامييل بمييا  يي  لحييوم الحيوانييات  َّ بييأ ذلييك. ّييد   موجييودات ضييمنيذ فيي  ّ ييود

ال سيييدير أميييا بالنسيييبذ ليييلأورا  ، اليييذ ب و منييييوملالأ، النحييياا ،الخ يييب ،السيييوف،السكر ،الما ييييذ
   4)وال ييكل(Hull,2007:6) السييندات المالييذالعمييمت و  ،الأسييمم تتضييم  مد ييرات فإنمييا المالييذ

 يمثل حجم التداول بالع ود المست بميذ لمسما والأدوات الماليذ.
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

   CBOT   حجم التداول بالع ود المست بميذ لمسما والأدوات الماليذ ف  بورسذ  يكالو التجاريذ )4 كل )
Source: Bodie, Zvi; Alex, Kane& Alan Marcus (Investments), 7

th
ed, McGraw-

Hill/Irwin, New York, 2008, P. 788. 

كبييير بكثيييير مييي  حجيييم التعاميييل أحجيييم التعاميييل بالمسيييت بميات المالييييذ     أ  4ال يييكل ) إذ يبيييي  
 خرى. بالع ود الأ
 سييعارأ  مخيياطر الت يييرات المسييت بميذ لييير المتوقعييذ فيي  إ ،المسييت بميات الماليييذ أسييوا ففيي  

ييذ تنت ييل إلييى طييرف السييو  أو العا ييدات المتعم ييذ بييالأ كييا  فييرداً أم أ خيير سييوا  ورا  الماليييذ المتنوّ
الع ييود المسييت بميذ سيياّدت ّمييى فييإ    وبالتييال  ، لتحمييل المخيياطر  اً ويكييو  مسييتعد ذ ماليييذمدسسيي

 الأورا  الماليييييييييذ أسييييييييعارالفا ييييييييد  أو ت ييييييييير  أسييييييييعارحمايييييييييذ المسييييييييتثمري  ضييييييييد الت يييييييييرات فيييييييي  
(Rose & Marquis, 2008: 255). 

فالمسييت بميات الماليييذ كثيييراً مييا تسييتخدم فيي  ّمميييات التحييو ط، وتحديييد نسييبذ التحييوط التيي  ت عييد 
مي  ال ضييايا الر يسيذ التيي  يتناولميا الكت يياب والبياحثو  لتسييميم التحيو ط الأمثييل لع يود المسييت بميات، 

ن ميا لكييو  و يذا المينمج لا يأخيذ بنظير الاّتبيار الطبيعييذ الدينام يكييذ لممخياطر السيوقيذ فحسيب ، وال
فكيير  التحييو ط الر يسييذ  يي  الجمييا بييي  التعامييل الن ييدي والمسييت بم  لت ميييل ت مبييات أسييعار الأدوات 

وكيل ّ يد لي  تياريخ انتميا  التنفييذ لمسيف ات  . Andani et al, 2008: 2المالييذ في    ت واحيد )
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المعادن والطاقة الخيارات ومستقبليات السلع الزراعية الخيارات والمستقبليات المالية



ود المسييت بميذ تت ييير يومييياً، كممييا كانييت  نيياك قيييم الع يي أسييعار أ   التيي  تييم تييداولما فيي  البورسييات و 
% مي  45نسبذ ميا ي يارب  جديد  لمموجود م  خمل السو  وت مبات  المست بميذ، وف  الح ي ذ، إ َّ 

الع ييود ال ا مييذ فيي  السييو  يييتم تسييويتما ميي  خييمل السييف ات العكسيييذ لمع ييود فالبييا ا ي ييوم ب ييرا  
فيي  السييو  بينمييا الم ييتري ي ييوم ببيييا الع ييود المسييت بميذ  لييم  مركييزهإذ ل ييرض يالع ييود المست بمييي

نواّياً أالمتياجر  بيالع ود المسيت بميذ تتضيم    َّ وأ (Johnson, 2000: 139)لم  مركزه إل رض 
 دوات الماليذ وسيتم التركيز ّمى المست بميات الماليذ.كثير  م  السما والأ

  (Financial Futures Contracts): عقود المستقبليات المالية ثانياً 
تكثيف التداول ف  المست بميات المالييذ ظيا ر  حديثيذ العميد وبيدأت خسوسياً في  الولاييات  إ َّ 

 Commodity)التيداول بمسيت بميات السيما  المتحد  الأمريكييذ في  نماييذ السيبعينات. سيحيح أ َّ 

Futures)   ت بميات الييوم المسي أسيوا ّميى  ىالمسيدر اليذي يط ياً فيإ   ن يط اً سوقبوسف  قد يف
  ف يييييد بيييييدأ التيييييداول بالمسيييييت بميات المالييييييذ فييييي  244: 2114 يييييو المسيييييت بميات المالييييييذ )اليييييراوي، 

، (CME)وبورسيذ  ييكالو التجارييذ  (CBOT)البورسات المنظمذ أمثال  ي يذ تجيار   ييكالو 
ذ ييجنبالأ سيوا ما المدسسيات الأخيرى مي  الأ 1472المست بميات الماليذ تكونت ف  ّام  أسوا و 

 IMM    International)                  الن د الدول  سو لمع ود المست بميذ وبالتعاو  ما 

Monetary Market . مومياً تحتييوي المسييت بميات المالييذ ّمييى الفا يد  لييلأورا  الماليييذ  أسييعاروّ
ل يضيياإسيييتم و ذات الييدخل الثابييت )السييندات . ومسييت بميات مد ييرات الأسييمم ومسييت بميات العممييذ 

 :  تا ّمى النحونواع  ذه الأ
 (Currency Futures). مستقبليات العملة     1

 ييو ّ ييد و  ، نييواع الع ييود المسييت بميذ الماليييذأحييد أالع ييد المسييت بم  لمعممييذ )سييعر السييرف      إ
ييييذ والحجيييم وتييياريخ التسيييميم ويضيييم  السييييولذ لمعميييمت الأ ،معيييياري مييينظم ذ، جنبييييمييي  حييييث النوّ

 ,Bodie)ذ جنبيذ م  طرف  الع د المست بم  لمعممذ الأجنبيالتسميم الفعم  لمعممذ الأنادراً ما يتم و 

et. al, 2002:767)  
وبالتعيياو  مييا  (CME)وتييم التعامييل بييالع ود المسييت بميذ لمعممييذ فيي  سييو   يييكالو التجيياري 

 London International)الدولييييذ ذو  الن يييد اليييدول  وسييييو  لنيييد  لممسيييت بميات الماليييييسييي

Financial Futures Exchange)  سييو  أمريكييا الوسييطى لمسييما و(MEC   تييم تنميييط  ييذه
 سييوا الأ إ َّ فييث الحجييم والتسييويذ بحسييب السييو  وكييذلك يميي  حييي ، قياسيييذ اً سييبحت ّ ييودأالع ييود و 

جرا  الع يييود العكسييييذ )سيييف ذ معاكسيييذ  قبيييل تييياريخ إت لممتعييياممي  بييييالمنظميييذ لميييذه الع يييود سمحييي
ز م السياب ذ مي  خيمل بييا و يرا  الع يود المسيت بميذ قبيل تياريخ الاسيتح ا  ّكا مراكي ، أيالتنفيذ

                     (Bodie, et. al, 1999:725).       حسييب سييعر السييو بويييتم تسييويذ الع ييد يومييياً 
المنظمييذ لع ييود مسييت بميات العممييذ تتعامييل بييالعممت الر يسييذ فيي  العييالم و يي  الييدولار  سييوا الأ  َّ إ



الييدولار  ،يييزو المكسيييك بال ،الييي  اليابييان  ،الفرنييك الفرنسيي  ،اليييورو ،الباونييد البريطييان  ،كيي مريالأ
في  الأربعيا  الاسترال  والدولار الكندي، ويعتمد تاريخ الع د المست بم  ّمى دور  تنفيذ ثابتذ تتمثل 

 ,Van Horne)         . الثاليث مي  الأ يمر،  ذار، حزييرا ، أيميول، كيانو  الأول مي  كيل ّيام

2004: 764). 
ومست بميات العمميذ تستخدم م  قبل المدسسات الماليذ ل رض التحو ط ضد المخاطر الت  قيد 
تتعر ض لما السف ات، ومما تجدر اا ار  إليي ، إ َّ مسيت بميات العمميذ ت يب  الع يود ا جميذ لمعمميذ 

 ات الكبييير  لمع ييود ا جمييذ إلا أ  التعامييل بمسييت بميات العممييذ ذو حجييم سيي ير قياسيياً بحجييم السييف
(Madura, 2000: 307.  

ّ ود مست بميات العممذ تستخدمما ال ركات والمسيارف الكبيير  في  العيالم ل يرض التحيوط  إ   
ذ، فالمدسسييذ الماليييذ التيي  ترلييب ب ييرا  ّ ييد جنبيييالسييرف لمعممييذ الأ أسييعارميي  مخيياطر ت مبييات 

محدد  بسعر محدد وتاريخ محدد وذلك ل رض  مبم  معي  لعممذ تسمممست بم  لعممذ معينذ يعن  
وقييد ترلييب ال ييركذ ب ييرا  ّ ييد مسييت بم  يمثييل العممييذ التيي   .تحييويط دفعييات العممييذ فيي  المسييت بل

تسيديد لستحتاجما ف  المست بل ال ريب، وباحتفاظما بمذا الع د فإنميا تثبيت المبمي  بعممتميا الوطنييذ 
اتما، وبييالرلم ميي  أ َّ  حيانيياً قييد أنيي  ألمعممييذ يسييتخدم لتخفيييض المخيياطر  إلا  الع ييد المسييت بم  مييدفوّ

السعر المست بم  فإ    ّاتماندما ت وم المدسسذ بتحويط مدفو يرتد ّكسياً ّمى المدسسذ الماليذ، فع
ذا إّمى م  السعر الفوري )الحاضر  لمعممذ في  ذليك التياريخ، فيألمعممذ قد يكو  ف  تاريخ التنفيذ 

انخفيياض قيمييذ العممييذ فيي  المسييت بل فإنمييا ليي  ت ييتري ّ ييداً مسييت بمياً دسسييذ الماليييذ ممييا توقعييت ال
يي ،لمعممييذ ذ ميي  نييببيييا ّ ييود مسييت بميذ لمعممييذ فإنمييا سييتبيا كميييذ معي   الماليييذ إذا رلبييت المدسسييذ اأم 

 وضيات المسيت بميذ.بّممذ محدد  وبسعر محدد وتاريخ محيدد ل يرض تحيويط قيميذ العمميذ مي  الم 
(Madura, 2000:  312)  

الاتفييا  فيي  ظييل  ييذه الع ييود ّمييى تسييميم كميييذ معينييذ ميي  العممييذ   َّ أ ييي ار  إل ييجييدر ااتا مييوم
في   (IMM)كيو  تسيميم   يذه العمميذ ليير مميزم كميا في  سيو  الن يد اليدول  يبتاريخ مسيت بم  قيد 
  التعاقد وتكو  تسويذ الع د م  خمل محلنادراً ما تسمم العممذ ف ،مريكيذالولايات المتحد  الأ

 .(Mayo, 2001: 369))الفر  بي  السعري  الانخفاض ف  سعر العممذ  وأتفاع ر  امش الا
 
  (Interest Rate Futures). مستقبليات أسعار الفائدة    2

المسيييييت بميات المالييييييذ مييييي  أكثييييير الأدوات الم يييييت ذ اسيييييتعمالًا ليييييدى محترفييييي  المسيييييارف  تعيييييد
تييييأمي  الحماييييييذ لعوا يييييد بلميييييب المتعييييياممي  أم الفا يييييد ، وي ييييو  أسيييييعارلممسيييياّد  فييييي  إدار  مخيييياطر 

الموجودات محل التعاقد أو كمفذ الفا د  ّي  الالتزاميات، وتسيويذ أو تعيديل تيواريخ الاسيتح ا  مي  
  ، وكانييييييتسييييييعارخييييييمل خميييييي  التزامييييييات اسييييييطناّيذ، وحمايييييييذ قيمييييييذ الأسييييييول ميييييي  ت يييييييرات الأ



باسيييتعمالما بيييي  المسيييارف ادار   وليييم تمييي  ال بيييول 1475المسيييت بميات المالييييذ متيييوفر  منيييذ ّيييام 
  (Koch, 2000, 364)الفا د  إلا مدخراً.  أسعارمخاطر 

 أسيعارّميى  اً مسيت بمي اً ر  ّ يديول ملأ CBOT)تجار   يكالو)  ي ذ أدخمت 1475فف  ّام 
 Government)نيييذاك.  الفا يييد ، وكيييا  التعاميييل بسيييندات جمعييييذ الر يييو  الوطنييييذ الحكومييييذ 

national mortgage) (Jones; 2000: 494)    تتحييوط ميي   وتسييتطيا المدسسييذ الماليييذ أ
خييمل الع ييود المسييت بميذ والع ييود ا جمييذ ّيي  مخيياطر ت يييرات سييعر الفا ييد ، والتحييوط أيضييا ضييد 

الأطيراف التي  تسيتخدم  إ َّ  . (Saunders & Cornett; 2003:636)السيرف  أسيعارمخياطر 
الفا يد  المسيت بميذ ييدّو  المتحوطيو   أسيعارد ت مبات الفا د  لحمايذ أنفسمم ض أسعارمست بميات 

يكييو   ييدفمم اليير يا الحسييول   أمييا الأطييراف الييذي . الييذي  يتجنييو  المخيياطر التيي  لا يتحممونمييا
 :Mayo, 2001)ّمييى مكاسييب كبييير  م ابييل تحمممييم تمييك المخيياطر يطميي  ّميييمم المضيياربو  

370)  
 سييعرنيي  ّنييد ارتفيياع  ييد المسييت بم  سييوف تمييبط لأمييذ العيقفييإ    الفا ييد ، أسييعارفعنييدما ترتفييا 

ال ابيل  السنــد الأساسـيسيم  وبميرور الوقيت سيوف يميبط سيعر الفا د  سيي ل الطميب ّميى السيند الأ
المبمي  اليذي سييمبط بموجبي  سيعر السيند ّنيدما يرتفيا سيعر الفا يد    َّ إلمتسميم بموجب ذلك الع يد. 

كسيييندات  اً   ّامييي21) اتسيييعر سيييندات ذ  َّ أتوقيييا ننيييا نإميييد اليييذي يحممييي  السيييند، فيعتميييد ّميييى الأ
ّ يييود  أسيييعارالخزينييذ بموجيييب الع ييد المسيييت بم ، تكيييو  أكثيير حساسييييذ لت يييرات سيييعر الفا يييد  ميي  

  (Saunders & Cornett; 2003:629).  مرأثمثذ لا ذاتمست بميات لحوالات الخزينذ ال
 أسييييعارمييييا زادت م  كسيييياحب المركييييز الطويييييل سيحسييييل ّمييييى مكاسييييب     أ يت ضييييح ممييييا ت ييييدم
 أسييييعار وانخفضييييتالفا ييييد   أسييييعارالفا ييييد  ويتكبييييد الخسييييا ر كممييييا زادت  أسييييعارت السييييندات وقم يييي

 السندات.
 :(Reilly & Brown, 2003:915- 921)ويمك  تسنيف مست بميات أسعار الفا د  إلى

 مى:ّجل الت  تن سم ورا  الماليذ طويمذ الأمست بميات الأأ  
  سيييندات الخزينيييذ(Treasury- Bond)   كثر وقيمتميييا الاسيييميذ أ  سييينذ فييي15ميييد ا )أويكيييو
   ألف دولار.111)
  اذونييات الخزينييذ(T- Notes)   111  سيينوات وقيمتمييا الاسييميذ )11 -485مييد ا )أويكييو  

 ألف دولار.
 مى: ّجل الت  تن سم الأ  مست بميات الأورا  الماليذ قسير ب  
  حوالات الخزينذ(T- Bills)  ممييو  1  يومياً وقيمتميا الاسيميذ )41) أو  يمرأمثيذ ميد ا ثأو  

 دولار.



 رو دولار و الع يييود المسيييت بميذ لودا يييا اليييي(Euro Dollar)  يومييياً 41) أو  يييمرألميييد  ثمثيييذ  
 تسيبحأف  بورسيذ  ييكالو، لنيد ، طوكييو، سين افور ، و وتستخدم  دولار  مميو  1وب يمذ )
الميبييور أي  لأسيياا الخسييم اّتميياداً ّمييى معييد   ر ّمييىنحييا  العييالم وتسييع  أفيي  جميييا  ذ ييا ع

الحيال   و يو مد ير سيعر الفا يد  المعروضيذ في  لنيد   LIBORسيعر  -111بسيعر فا يد  )
حسيب معموميات بجل وتتابا يومياً والمتداول ما بي  المسارف الكبير  ّمى الودا ا قسير  الأ
 تسدر ّ  المسارف الدوليذ الكبير  وتكو  التسويذ ن ديذ.

 لع يييود المسيييت بميذ لميبيييور) اLIBORممييييو 3  يومييياً وب يميييذ )31) أو   لميييد   يييمر واحيييد   
داّات الييييورو دولار و يييذه الع يييود ييييتم ييييسيييعر الفا يييد  ال يييمري ا -111ر  بسيييعر وم يييد   دولار

 .وبييدأ (Rose, 1999: 249- 250)تسييويتما ن ييداً بييدلًا ميي  التسييميم الفعميي  لودا ييا اليييورو 
فيي  بورسييذ  يييكالو التجاريييذ  (IMM)يييورو دولار فيي  سييو  الن ييد الييدول  التعامييل بع ييود ال

(CME) و  تييواريخ يوقييد أسييبح التعامييل  ييا مً فيي  بدايييذ التسييعينات ميي  ال يير  الع ييري  وتكيي
التنفييييذ   التييي  يطمييي  ّميميييا بيييدور  -كيييانو  الأول -أيميييول -حزييييرا  -التسيييميم فييي  أ يييمر  ذار

(Reilly & Brown, 2003: 921). 
  (Stock Index Futures)تقبليات مؤشرات الأسهم  مس -3

ّميى  ذع يود المسيت بميال  وأسيبحت 1442الأسيمم في  ّيام ) اتبدأ التداول بمست بميات مد ر 
العالميييذ وفيي   سييوا مد ييرات الأسييمم فيي  منتسييف التسييعينات ميي  أكثيير الم ييت ات تييداولًا فيي  الأ

بورسييذ  يييكالو فيي  ذلييك العييام التييداول بييدأت  إذ  334: 2114معظييم الييدول المت دمييذ )الييراوي: 
 بعيدد مي ف يد تميت المتياجر   ي بالع ود المست بميذ ّمى مد رات الأسمم وح  ت نميواً ونجاحياً كبيير 

المد يييرات الر يسيييذ والمعروفيييذ فييي  بورسيييذ التيييداول فييي  الولاييييات المتحيييد  مثيييل بورسيييذ نيوييييورك 
وبيور ذو د مد ير السيتاندر و ي    New York Stock Exchange Index) لمد يرات الأسيمم

  Value line Index)ومد ير الفياليولاي    Standerd & Poor's 500 Index)  511)الـ 
(Haugen, 2001: 512    ّوكيييذلك المد يير مييوزو  السييعر و ييو مد يير الييداوجونز السييينا
(Dow Jonse Industrial  لييذي يطميي  ّمييي  مد يير السييو  اليير يا ا(DJIA ) (Major 

Market Index.  
سيمم في   225ذي   Nikkei Index)ذ و ي  مد ير نيكي جنبييو ناك مد رات البورسيات الأ   
وفيي  سيين افور  تعتمييد ّمييى مد يير سييو  الن ييد  . ا  ويعتمييد فيي  بورسييذ طوكيييو لممسييت بمياتياليابيي

وسييييمذ جييييد  ّمييى أنميييا وتسيييتخدم ّ يييود المسييت بميات ّميييى مد يييرات الأسيييمم   SIMEX) الييدول 
وذلييك بسييبب انخفيياض تكمفييذ السييف ات،   .Kolb, 1997: 17)الأسييمم ادار  مخيياطر محفظييذ

ارتفييياع السييييولذ، الرفيييا الميييال  وسيييمولذ اتخييياذ مركيييز قسيييير أو طوييييل، فيييإ َّ مسيييت بميات مد يييرات 
الأسيييمم مييي  بيييي  أنجيييح الابتكيييارات فييي  الأسيييوا  المالييييذ، فضيييمً ّييي  التعاميييل بالمضييياربات فإن ميييا 



 Fewleeط ضيد المخياطر السيوقيذ لحماييذ المركيز الن يدي )تستعمل ّمى نطيا  واسيا في  التحيو  

et. al, 2008: 2.  
 وتنطييييييييوي مسييييييييت بميات مد ييييييييرات الأسييييييييمم ّمييييييييى الالتييييييييزام بتسييييييييميم الم ييييييييتري مبميييييييي  ن ييييييييدي

مضييروبذ   Multiplier)معظييم المد ييرات  يطميي  ّميمييا المضيياّف  511ويسيياوي قيمييذ ثابتييذ )
ر ييييوم لمتعاميييل ّميييى الع يييد )أي ييييوم خييي   ر  بيييي  قيميييذ المد ييير ّميييى أسييياا سيييعر إليييمفييي  الفييي

، وينيدر أ  يب يى الطيرفي  المتعاقيدي  حتيى التيأريخ المحيدد لمتسيميم فيإذا التسميم  وسعر  را  الع يد
ماجيييا ت فرسيييذ مداتييييذ لميييربح أو  يييعر احيييد الطيييرفي  أ َّ خسيييا ره تيييزداد فإنييي  ّيييادً  ميييا يعميييد إليييى 

ميا قيد ا يترى ّ يداً ّميى مد ير سيتاندرد وبيور  إلم  مركزه بسيف ذ ّكسييذ، نفتيرض أ َّ مسيتثمراً 
و و سعر وجد فيي  المسيتثمر فرسيذ مداتييذ لميربح، 143$ ، ثم ارتفا السعر إلى 125$ّند سعر 

مُ قيدره  9000 $ وقرر إليم  مركيزه ببييا ّ يد مماثيل ّنيد ذليك السيعر و نيا يكيو  قيد ح ي  ربحياً

$ 71511وقيميذ بيعي         511*125$ )42511و يو ميا يمثيل الفير  بيي  قيميذ  يرا  الع يد 
  .715-716: 2112) ندي،  أما بالنسبذ لمبا ا فيكو  العكا تماماً 511*163)

قيمذ الع د المست بم   ف و الانخفاض ستدثر أحدوث الت يرات ف  قيمذ المد ر بالارتفاع   َّ إ
بيا ا الع يد  فيإ    ذا ميا انخفضيت قيميذ المد ير في  السيو  الن يديإالذي يعتمد ّمى ذلك المد ر، ف

ل الخسييا ر والعكييا  ييو الييذي يسييح وم ييتري الع ييد المسييت بم  سيييتحم   اً،رباحييأالمسييت بم  سيييح   
  . Fisher & Jordon, 1996: 46المد ر ف  السو  الن دي )ّند ارتفاع قيمذ 

ميي  الأدوات الم ييت  ذ التيي  تييوف ر لممسييتثمري  فرسيياً ادار  وتعييد مسييت بميات مد ييرات الأسييمم 
لمتحيوط  مناسيبذ جيداً   فضيمً ّي  أن ميا Xinfanmen & Xinyanmen, 2008: 98) المخياطر

يمكي  و  . قل م  ال يام بسف ذ ّكسيذ مبا ر  ف  الأسيمم العادييذأما تممك سيولذ وكمفذ ّمولذ ن  لأ
ات تسييتعمل حييلمييب المراجفييإ   أ ورا  الماليييذالأ أسييوا ذ ّمييى أي مد يير فيي  حييأ  تسييتخدم لممراج

في  تياريخ   S & P-500)و بيور دور، والع يود المسيت بميذ ّميى مد ير سيتاندر وبيسيتاندرد مد ير 
 لمع يد المسيت بم  ذالن ديي ذسيويتمد ر سيكو  السعر نفس  ّند اسيتح ا  الع يد بسيبب الالاستح ا  

  ن يوأ ،بعممياتي  ييربح ح  والميراجS & P-500تعتمد ّميى سيعر االيم  في  السيو  لمد ير) الت 
 .( Francis, 1991:777المضاربذ ) لمد ر لألراض  يستخدم  ذا اأيمك  

 :ثالثاً: أسواق العقود المستقبلية نشأتها وتطورها

Future Contracts Markets ,Beginning &Development 

 أسييواقاً أي  (spot markets)حاضيير   بوسييفما أسيواقاً ّ ييود المسيت بميات  أسيوا بيدأت ن ييأ  
ا قيمتمييا ن ييداً فييور التعاقييد يدفييتالسييمعذ و إذ تسييمم  اّيييذ ّمييى السييما الزر  (Cash markets)ن ديييذ 

أمييا فيي  الولايييات المتحييد  ف ييد بييدأ التعامييل بييالع ود المسييت بميذ فيي  أواسييط   432: 2112) نييدي، 
 .(Hirschey, 2001: 770) ال ر  التاسا ّ ر



دوراً ممميياً فيي  الاسيييتثمار  دديتيي (Futures markets)المسييت بميات  أسييوا قييد أسييبحت و 
 دوات جديد  تعد محفز  لمذي  يعممو  فيمياأالجانب الاستثماري إيجاد بمذا فرز الا تمام وألعالم  ا
 سيوا وييتم في   يذه الأ (Jones, 2000: 485) سيوا وت يمل الأسياليب المسيتعممذ في   يذه الأ ،

لماليييذ تييداول العديييد ميي  السييما ال ذا يييذ والمعيياد  )كالنحيياا والييذ ب والبمتييي  والفضييذ  والأورا  ا
ذ )أسمم، سندات، ّممت   . 271: 2115يم، ت)مطر و ذ  أجنبيالمتنوّ

 ي ييذ  أ ن يي ت   ّييام حتييى131 ييذه الع ييود كانييت ومييا زالييت يييتم التعامييل بمييا ولأكثيير ميي  )    إ
قيدم أكبير و أو ي   ، 1464ل مر  في  ّيام )لأو   (Chicago Board of Trade)تجار   يكالو  

سييبحت  ييذه البورسييذ أو  (Reilly & Brown, 2003: 905)بورسيذ لمم ييت ات فيي  العيالم. 
ييذ ميي  التجييار بتأسيييا  ييذه المي ييذ لتسييبح سييوقاً لمتييداول بييالع ود إذ  ،مركييزاً تجارييياً  قامييت مجموّ
ولك   ذه الع يود تفت ير إليى المعيايير التي  تنظمميا وتجعمميا  (Darragh, 2007: 47)المست بميذ 

 1454ّا  ياً أميام نميو التجيار  بميذه الع يود، وفي  ّيام   كل مما قابمذ لمتسييل أو التداول بسمولذ
يذ الموجودات  إذ ،لمع ود المست بميذ كافذ قامت  ذه المي ذ بوضا الخسا   تم تحديد كميذ ونوّ

وكافذ الخسا   الأخرى لمموجود محل التعاقد، و ذا التنميط لمذه الع ود  جا المستثمري  ّميى 
 .(Gorton et al, 2007:12)التعامل بما وب كل كبير 

بيدأ  إذوبعد ذلك أمك  تطوير الع ود المست بميذ لمسما الزراّيذ وتطبي ما ّميى الأورا  المالييذ 
ييذ  (IMM)سو  الن د الدول   ف   1472التعامل بمذه الع ود ف  ّام ) اليذي يمثيل مدسسيذ فرّ

سييت بميات الماليييذ اً رسييميذ لممأسييواقميي  بورسييذ  يييكالو فيي  تجييار  ّ ييود المسييت بميات، و يي  تمثييل 
 (LIFFE)إليييييييييييييييييييييييى جانيييييييييييييييييييييييب بورسيييييييييييييييييييييييذ لنيييييييييييييييييييييييد  الدولييييييييييييييييييييييييذ لممسيييييييييييييييييييييييت بميات المالييييييييييييييييييييييييذ

(Bodie, et.al, 2002: 767).  
 أسيوا   تن يفأ   ،ات والتسيعيناتنيبيالع ود المسيت بميذ في  الثماني سوا تم التوسا ف   ذه الأ إذ

بورسييذ  وا :     سيي ييم  ييذه الأأكانييت تتعاميل بمييذه الأدوات و  ،بييا وال يير  الأقسييىو مالييذ فيي  أور 
          (Jones,2000:487)  1442لند  الدوليذ لمع ود المست بميذ والخيارات الت  بدأت التعامل ّام )

ّ يود  أسيوا إبيداّا التي  نميت وتطيورت في  السينوات الأخيير   ي   سيوا م  بي  أكثير الأ إ َّ 
الن ديذ ذات الأجيل  سوا م  الأ المست بميات الماليذ تستخدم ف  كل    َّ بأ ذلكالمست بميات الماليذ، 

 . (Rose & Marquis: 2008: 255) الأجل الطويلالرأسماليذ ذات  سوا ال سير والأ
ف    Commodity Futures Trading Commotion)سست  ي ذ تجار  مست بميات السما أ  و 

لييديما وظيفييذ  ييذه المي ييذ  المسييت بميذ. إ    سيوا الجمييذ الأولييى المنظمييذ للأ د  و يي  تعيي1476ّيام )
ر يسذ و   حمايذ المتعاممي  التجار م  خمل البحث لمنا الخروقات وال يش والتمّيب اليذي قيد 

المي يذ  يذه              وال ينجم ّ  التعاممت لير ال انونيذ، م  خيمل المتعياممي  في  البورسيذ، 
سييميمذ ميي     ديذ الم ترحييذ لمتأكييد ميي  أنمييا ت ييوم ّمييى أسييا اقتسييا وأتوافيي  ّمييى الع ييود الجديييد  



ذسييوا  وتفييرض الأسييا      وال ييواني  الناحيييذ ال انونيييذ، وتجييري دراسييات اقتسيياديذ للأ  الموضييوّ
                          سيوا  المسيت بميذ  ف  الأ لممتعاممي م  البورسات، وتوفر التنظيم والمراقبذ 

       .( Saunders& Cornett, 2004: 300) 
بع ييييود  (CME)  بييييدأت التعيييياممت فيييي  سييييو   يييييكالو التجيييياري 1472وفيييي  أيييييار/ ّييييام )
رد وسييريا فيي  مطَّيي تعيياممت التجاريييذ بييالعممت توسييعت ب ييكلن يياطات ال مسييت بميات العممييذ، إ َّ 
و يذا اليرقم وسيل إليى  . تيم التعاميل بممييون  ّ يد ف يط  1474ف  ّيام )فسو   يكالو التجاري 

وتبنيت سيو   ييكالو   .(Eun & resnick,2004: 203) 2111  ممييو  ّ يد في  ّيام 21)
ال البيذ العظمى الت  يتم التعاميل بميا ب يكل الكتروني      وال التجاري نظاماً الكترونياً لمذا ال رض، 

    ّ ود المست بميات الماليذ. (CBOT)ف   ي ذ تجار   يكالو 
 (Globex)خر يطمي  ّميي   نظام تعاممت تجاري  (CME)سو   يكالو التجاري  وتبن ت

 ,Bodie, et. al)  ساّذ.26تجري ّمى مدار )  ذه التبادلات الالكترونيذ تسمح بالتعاممت أ   

كانت أالع ود المست بميذ سوا   أسوا و كذا استمرت التطورات الحاسمذ ق   (790 -789 :2008
 دوات الماليذ.الأب متتعامل بالسما أ سوا تمك الأ
ورا  المالييذ وقيد تيم التعاميل اا أنواع كثير  م  السما والأالع ود المست بميذ مبنيذ ّمى أس إ َّ 

  يبيييي  قيييوا م مييي  بورسيييات الع يييود 4  بورسيييذ حيييول العيييالم والجيييدول )111بميييا فييي  أكثييير مييي  )
حسييب الترتيييب اّتميياداً ب توقييد وضييع . المسييت بميذ الرا ييد  فيي  الولايييات المتحييد  الأمريكيييذ والعييالم

مييي   اً ي  مييي  اليييثمث بورسيييات الأوليييى وثمثيييتييياثن حيييظ أ َّ ذ نمإّميييى حجيييم التعييياممت النسيييبيذ. 
 الخميييييييييييا بورسييييييييييييات الأوليييييييييييى فيييييييييييي  العييييييييييييالم تتواجيييييييييييد فيييييييييييي  الولاييييييييييييات المتحييييييييييييد  الأمريكيييييييييييييذ

(Reilly & Brown: 2003:905) 



 الع ود المست بميذ الرا د  ف  الولايات المتحد  الأمريكيذ والعالم   أسوا 4جدول )
 USAات المتحد  الأمريكيذ أ  الأسوا  المست بميذ ف  الولاي

 حجم التداول % البمد الأسوا  المست بميذ )البورسات  ت
 CME  USA 3484سو   يكالو التجاري ) 1
 CBOT  USA 3487 ي ذ تجار   يكالو ) 2
 NYM  USA 1784أسوا  نيويورك التجاريذ ) 3
 NYBT  USA 381 ي ذ تجار  نيويورك ) 6
 KC  USA 185)  ي ذ تجار  مدينذ كانساا 5
 MCE  USA 183أسوا  سما أمريكا الوسطى ) 4
 أسوا  المست بميات العالميذ -ب
 حجم التداول % البمد الأسوا  المست بميذ )البورسات  ت
 2684 ألمانيا وسويسرا أسوا  اليورو الألمانيذ السويسريذ  1
 CME  USA 1485سو   يكالو التجاري ) 2
 CBOT  USA 1481 ي ذ تجار   يكالو ) 3
 4 المممكذ المتحد   LIFFEبورسذ لند  الدوليذ لممست بميات الماليذ ) 6
 NYM  USA 783أسوا  نيويورك التجاريذ ) 5
 484 البرازيل  BM & Fسو  المست بميات البرازيميذ ) 4
 583 فرنسا أسوا  باريا الماليذ 7
 582 المممكذ المتحد  لممعاد  أسوا  لند  4
 682 اليابا  لمسما ا  طوكيوأسو  4
 284 بمجيكا سو  م ت ات اليورو 11
 286 استراليا لمسما أسوا  سدن  11

Source: Reilly Frank K. & Brown Keith C. "Investment Analysis Portfolio 

Management" 7
th

 ed. Thomson /South –western, Australia, 2003, P.906.  

 تعاملة في سوق العقود المستقبليةالأطراف المرابعاً :
Trading Parties In The Future Contracts Market 

بييييا عو   و ييييم أمييييا م ييييترو  أو ،الع ود المسييييت بميذبييييتتمثييييل الأطييييراف الر يسييييذ التيييي  تتعامييييل 
و يذا ي  مي  المخياطر ليير المتوقعذ،المتحيوط فضيم ّي  مضاربو  يسيعو  إليى تح يي  الأربيالو 

ي  ولكييي   يييذه ااضيييافذ متحيييوطو   ي  قيييد يكونيييوا  يييم أنفسيييمم مضييياربيالبيييا عو   يالم يييتر   َّ أيعنييي  
التسييويذ  بييتالع ييود المسيت بميذ، والطييرف الثاليث  ييو  أسيوا ل يرض زيياد  المعرفييذ ب يأ  التعامييل ب

 والم تري  ويتم إيضاحما ّمى النحو ا ت :  يالذي يتوسط بي  البا ع
 



 (Buyer & Seller)المشترون والبائعون  .1

الم يترو  لتمييك الع يود ويطميي  ّمييى و   فيي  سيو  الع ييود المسيت بميذ  ييم البييا عو  يالمتعيامم إ َّ 
، بمعنييى انيي  ي ييتري الع ييد (long position)م ييتري الع ييد بالمسييتثمر الييذي يأخييذ مركييزاً طييويمً 

ّمييى أمييل أ  ترتفييا قيمتيي  السييوقيذ، في ييوم ببيعيي  بالسييعر المرتفييا، مح  يياً بعييض  مييد ويحييتفظ بيي  ل
  .463، 2112ربال ) ندي، الأ

   الييييييييييذي  يأخييييييييييذو  مركييييييييييزاً قسيييييييييييراً يحييييييييييد أول ييييييييييك المسييييييييييتثمر أ مييييييييييوأمييييييييييا بييييييييييا ا الع ييييييييييد ف
(Short position)  ،ّميى الع يد(Bin hammer & Sephton, 1998: 101)  نميم أبمعنيى

  أيبيعيييو  الع يييد، فييي  الوقيييت اليييذي قيييد لا يممكيييو  فيييي  الأسيييل محيييل التعاقيييد، ويأميييل  يييدلا  فييي  
و  بيييذلك مراكيييز م  يييم الجدييييد  وي سيييعار ا بالأ الع يييود فييي  المسيييت بل ليعييييدوا  يييرا رأسيييعاتييينخفض 

 .مح  ي  أرباحاً 
  )speculators & HedgerS(المضاربون والمتحوطون   .2

 يو التنيام الفير   سيوا الدافا م  تعاممتمم ف  تميك الأ   إ َّ Speتُ culatorsالمضاربو  )
سيوف تيزداد  سيعارالأ  َّ أذا توقا المضيارب بيإمست بميذ فال سعارت الأالتح ي  الأربال نتيجذ تحرك

المتوقعييذ ميي   سييعار  يسييتثمر انخفيياض الأن ييإفانيي  يتخييذ مركييزاً طييويمً لتح ييي  الأربييال، وبالم ابييل ف
 (Rose & Marquis,2008: 255).خاذ مركز قسير لبيا ّ د مست بم خمل ات

ميي  خييمل تثبيييت  سييعار مبييات الأك الييذي  يتجنبييو  تيمييم أول ييف  Hedgersأمييا المتحوطييو  )
  خمل اتخاذ مركيز طوييل أو مركيز قسيير في  ّ يد يوذلك م أساس  ،سعر  را  أو بيا موجود 

ر الحاسمذ م  الت مبات السعريذ ويتركما يوط يتجاوز المخاطيالمتحفإ    كيوبناً  ّمى ذل . مست بم 
 ,Eun & resnick) ك المخياطريتميل تحمَّي في ذ يلممضارب اليذي لديي  ال يدر  أو تكيو  لديي  الرلبي

2004:202). 

 (Clearing House)المقاصة   بيت التسوية أو .3
تميرر  كافيذ وييتم الاتفيا  ّميى  التفاسييل  البيا ا والم يتري)ّندما تيتم السيف ذ بيي  الطيرفي  
الذي ي وم بتنظيم المعاممذ التجاريذ  (Clearing House)بعد ذلك إلى بيت التسويذ أو الم اسذ 

المتعاممي  بالع ود المست بميذ لا يتعاممو  ما بعضمم البعض مبا ر      بأ ذلكحويل السف ذ. أو ت
ًُ ميي  ذلييك فيي   مم يع ييدو  سييف اتمم مييا بيييت التسييويذ و ييو الييذي يكييو  مسييدولًا أيضييا ّيين  إوبييدلًا

متابعييييذ ّمميييييذ التسييييميم واا ييييراف ّميمييييا وتسييييويذ الأربييييال والخسييييا ر اليوميييييذ بييييي   ييييذه الع ييييود. 
(Reilly & Brown, 2003: 905)  فبييت التسيويذ يمعيب دور البيا ا بالنسيبذ لمم يتري، ودور
الكاف  لتنفيذ كل ّ د تيم إبرامي   بيت التسويذ ي دم الضما  الم تري بالنسبذ لمبا ا، و ذا يعن  أ َّ 

 كميا في  ال يكلبييت التسيويذ  لييابف  حالذ و ويمك  توضيح السف ذ ّند وجود بيت التسويذ .  
(7 : 



 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

   تنفيذ السف ذ بوجود ولياب بيت التسويذ7 كل )
Source: Bodie, Zvi ; Alex, Kane & Alan Marcus (Investments), 7

th
ed, McGraw-

Hill/Irwin, New York, 2008, P. 791. 

ميا فيإ    وبذلك التعياممت المسيت بميذ بيي  المركيز الطوييل والمركيز ال سيير  ي  ّممييذ مجموّ
مجمييوع التسييويات اليوميييذ الطويمييذ وال سييير   يي      أأي  ، (Zero Sum game)اً فر يسيياوي سيي

  بييييي  البييييا ا B-7)الطييييرف الثالييييث كمييييا موضييييح بال ييييكل  دعييييبيييييت التسييييويذ ي  إ    لييييذلك ،سييييفر
ي يتري مي  خيمل بييت  ،ليفاّي ّميى نحيوت  م تري الع يود المسيت بميذف كافذ والم تري ف  السف ات

 يييذا التعاميييل   َّ أبحييييث  أيضييياً،  ا سييف ذ البييييا ّييي  طريييي  بييييت التسييويذالبيييا يع يييدالتسييويذ بينميييا 
ليسييا الم ييتري والبييا ا   َّ المسييت بميات يسييمل التعامييل ويزيييد ميي  فاّميييذ السييو  الثييانوي لأ سييوا لأ

م  ي أإلى بحاجذ   .(Eun & resnick, 2004:201- 202)يا ا خراحد م و 
نظيييام الميييامش  : ميييا الوفيييا  ،لمخييياطر ّيييدم ض جنيييب بييييت التسيييويذ التعييير  ت   طري تيييا و نييياك 

ف  ظل حدود الت مبات السعريذ اليوميذ الت  لا تزيد ّ  و  ،حسب السو ب التسويذ اليوميذو  ول الأ
وقييد يكيو  بيييت التسيويذ قسييم مي  الأقسيام التنظيميييذ لسيو  الع ييود المسيت بميذ كمييا  .م يدار الميامش

أضييف إلييى ذلييك   127-124: 2114 ) نييدي، (CBOT)الحييال فيي   ي ييذ تجييار   يييكالو    يي
 فرض  امش سيانذ يوم  ّمى الم تري والبا ا لممحافظذ ّمى مستوى المامش الأول . 

  (Initial marginالمامش الأول  )المبد     -أ
تميام السيف ذ واكيا  با عياً أم م يترياً لمع يد المسيت بم  أيتطمب م  كل زبو  )متعاقيد  سيوا  

سييندات حكوميييذ ّنييدما ّمييى  يكل أو يييدفا ن ييداً  (margin account)اً يأ  ييودع حسيياباً  ام يي
 و ييييييييييييذا الحسيييييييييييياب المام يييييييييييي  يسييييييييييييمى المييييييييييييامش الأوليييييييييييي  )المبييييييييييييد    . يييييييييييييتم إبييييييييييييرام الع ييييييييييييد
(Initial margin) ااخيمل أو ّيدم يسي  نييذ أو ضيماناً لحماييذ الطيرفي  مي ذا المبمي  ح   عدوي  

 و قيمذ ما يودّي    والمامش الأول (Reilly & Brown, 2003: 908)ات الع د يالوفا  بالتزام

 



إلييى  5    يالمتعامييل لييدى الوسيييط ميي  مبييال  ن ديييذ أو أيييذ أورا  ماليييذ تعييادل فيي  ال الييب مييا بيي
 بمييييييييييييييييييييييامش الأدا  ويسييييييييييييييييييييييمى أحيانيييييييييييييييييييييياً  . % ميييييييييييييييييييييي  ال يمييييييييييييييييييييييذ الأساسيييييييييييييييييييييييذ لمع ييييييييييييييييييييييد11

(Performance margin) (  ويتفBodie(  ميا كيل مي  Reilly & Brown   يذا   ّميى أ 
وديعييذ بمييدف تييوفير الحمايييذ الماليييذ لكييم الطييرفي  لضييما  وفييا  المتعيياممي   يعييد بمثابييذمييامش ال

   ّرضيذً   المتعياممافمولا  ذا الميامش يكيو  الطرفي (Bodie, et. al: 2008: 792)بالتزاماتمم 
 نكول.لمخاطر ال

  (Marking to market)التسويذ بحسب السو   -ب
ليذلك  سيعارّند نمايذ كل يوم تعامل أي بحسب تحركات الأ التسويذ بحسب السو  تكو  إ َّ 
اليذي  (Settlement Price)لمع يد ييتم تعيديمما بسيعر التسيويذ  ذكيل المراكيز المتداولي أ َّ و  . الييوم

 Closing)لييم  بسييعر اا أيضييا يسييمىو وضييا ميي  البورسييذ بعييد نمايييذ التعيياممت اليوميييذ ي

price)  ّمييى نحييوت ّمميييذ التسييويذ بحسييب السييو  تعتمييد  أ َّ للأّمييال فيي  نمايييذ كييل يييوم، بحيييث 
حسييب ببحيييث يت ييير حسيياب المييامش بالنسييبذ لكييل طييرف  ، فاّييل ّمييى حسيياب المييامش المبييد  

 فتكييييييييو   نيييييييياك خسييييييييار  أو ربييييييييح فيييييييي  كييييييييل يييييييييوم تعامييييييييل لكييييييييل طييييييييرف. سييييييييعارتحركييييييييات الأ
(Reilly & Brown, 2003: 908) .السييعر سييعر التسييويذ اليوميييذ لمع يد  ييو ّبييار  ّيي    َّ إ

الخسيييار  بيييي   وّممييييذ التسيييويذ اليومييييذ  ييي  ّممييييذ تسيييويذ اليييربح أ ال   و  (Spot price)الفيييوري 
بم يييدار  اً ن يييدي اً ّميييى البيييا ا أ  ييييودع رسييييدفييإ    فعنيييد ارتفييياع السيييعر  البيييا ا والم يييتري)رفي  طييال

يي . الارتفيياع فيي  حسيياب المييامش  ضييرالحاالسييعر ا إذا كانييت الحالييذ معكوسييذ أي ّنييد انخفيياض أم 
حسييياب الميييامش الأولييي  بم يييدار  فييي  اً ن يييدي اً   ييييودع رسييييدأّميييى الم يييتري لمع يييد المسيييت بم  فيييإ   

 ا .لكييم الطييرفي  بتنفيييذ التزاميياتمم تجيياه بعضييمم اً و ضييمانأ اً أمانيي ت عييدو ييذه العمميييذ  . الانخفيياض
(Hirschey: 2001: 770) 

 

  )argin)Maintenance M امش السيانذ     -ا
قيل أ  يكو  المامش المبيد   أب السماسر  الكافيذ الدا ميذ لمبورسذ، فم تسمح لتأمي  الحمايذ

ييياد  ميييا يكيييو   يييامش السييييانذ يعيييادل حيييوال   % مييي  قيميييذ 75مييي  مسيييتوى  يييامش السييييانذ، وّ
فييإذا كانيت التعيديمت التيي  قمميت رسيييد المركيز ال سيير بحيييث أسيبح حسيياب  ، الميامش المبيد  

 اً إنيذار   ن  سوف يتسمم م  السمسيار إ، ف مستوى  امش السيانذقل م  أالمامش لممركز ال سير 
رسييييد     ويسيييبح سييياحب المركيييز ال سيييير ممزمييياً بإّييياد   (margin call) بطميييب الميييامش

 حسيييياب   ماليييييذ إلييييى اً أو أوراقيييي اً ن ييييدي اً المييييامش المبييييد   إلييييى المسييييتوى الأول، أي أ  يييييدفا مبم يييي
    السمسييير  بييييت لييييد   يركزه مييييات ب مييي  مييي  سييييواج  إجيييرا نَّيييإ ، وبخيييمف ذليييك الميييامش

(Koch,2000:367)  م ترياً  ف  حالذ ت ير  مكا  با عاً أأمك  لم  مركزه )سوا  بكمم  خر يو



قييل ميي  أالتيي  تييددي إلييى خسييار  المسييتثمر وذلييك ّنييدما ييينخفض المييامش إلييى مسييتوى  سييعارالأ
ييدم اسييتجابذ المسييتثمر لطمييب المييامش  وبالتييال  ي ييوم السمسييار  ،الفيير تسييويذ ل ييامش السيييانذ وّ

برام سيف ذ إبي المستثمرلم  مركز  و ذا يعن  . (Solnik, 2000: 460)مركزه ف  السو    ب م
 ميي  مركييزه ب ييرا  ّ ييد مسييت بم  مماثييل لمع ييد يإذا كييا  با عيياً لع ييد مسييت بم  فيي ، معاكسييذ لحسيياب 

 .والعكا سحيح الساب 
 يحمييل خسييا   الع ييد المسييت بم  ،بمركييز قسييير التيياجر الييذي ي ييوم ب ميي  مركييزه الطويييل إ َّ 
ألمي  مركيزه  وبمذا يكيو  قيد. (Reversing trade)و ذا ما يطم  ّمي  بالسف ذ العكسيذ  نفسما

ّمى الع يد وميا ّميى بييت التسيويذ إلا أ  ي يوم ب يطب الع يدي  المتعاكسيي  بحييث يسيبح سياف  
مراكز يا المسيت بميذ بيإجرا  سيف ذ معاكسيذ  لميب الع يود ال ا ميذ ييتم لمي أ . إ َّ اً مركزه يسياوي سيفر 

قبيييييل مرحميييييذ التنفييييييذ، و يييييذا ميييييا ي يييييوم بييييي  التجيييييار بتسيييييويذ مراكيييييز م قبيييييل الوسيييييول إليييييى مرحميييييذ 
  يوضح الفر  بي   امش السييانذ والميامش 4وال كل ) (Bodie, et. al: 2008: 791)التنفيذ.
 الأول .

  
 
 

 
 
 
 
 

 ل   مستوى  امش السيانذ والمامش الأو 4 كل )
Source: Kolb, Robort W. (Understanding Futures Market), 5

th
ed, Black well Business, 

Inc, U.K. 1997, P. 10.   

%  م  قيمذ الع د 11- 5  دولار، حوال  )1611المامش المبد   )الأول    و ) يتضح أ َّ 
دما تمييبط قيميييذ % مييي  المييامش المبييد   ، فعنييي41  دولار )حييوال  1111و ييامش السيييانذ  يييو )

سيييطمب ميي  سيياحب الع ييد  فييإ   السمسييار قييل ميي  مسييتوى  ييامش السيييانذأإلييى  الأوليي  المييامش
حتيى يسيل المبمي  إليى مسيتوى الميامش المبيد   ويكيو   ي يدّى طميب الميامش ضياف إإيداع مبمي  

  يسيييحب أمكيييا  التييياجر إذا زادت قيميييذ الميييامش ّييي  مسيييتوى الميييامش المبيييد   فبال اليييدفا ن يييداً، و 
 .دولار 1611ثابتذ ّند مستوى  قيمذ المامش المبد  بحيث تب ى ياد  الز 



 (Of Transaction)    Implementation : إجراء تنفيذ الصفقاتخامساً 
المستثمر اليذي يرليب في  مركيز معيي  في  م  إجرا ات تنفيذ السف ات ف  البورسذ تبدأ   َّ إ

اليذي بيدوره يحيول الأمير بالاتسيال بسيالذ  ي وم بالاتسال بسمسار السيالذإذ ّ ود المست بميات، 
. وفيي   ييذه الحالييذ يييتم التفيياوض  (Trading Pit)ذ التييداولبييالتييداول التيي  يييتم تحويممييا إلييى حم

ّيييم  بالمنيييادا  بالسيييوت المسيييموع بيييي  سماسييير  السيييالذ أو ذ مييي  خيييمل اايّميييى سيييعر السف ييي
ست بميذ في  الولاييات المتحيد  معظم السف ات الم . إ َّ (Eun & Resnick, 2004:201)التجار.

المتعياممي   نيا يسيتخدمو  فيإ    التيداول لكيل ّ يد، بيذمريكيذ تحدث بي  تجار السالذ داخل حمالأ
ييح 4. وال ييكل )ذ التييداولبييالبيييا فيي  حمأو  ييار  اليييد إلييى رلبييتمم فيي  ال ييرا  إسييوات أو بالأ   يوض 

  والتعاميييل بيييالع ود OTCموازييييذ )طبيعيييذ الاخيييتمف فييي  التعاميييل بيييالع ود ا جميييذ فييي  الأسيييوا  ال
 المست بميذ ف  البورسات المنظمذ. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

   طبيعذ الاختمف ف  التعامل بالع ود ا جمذ والمست بميذ4ال كل )
Source: Reilly Frank K. & Brown Keith C. "Investment Analysis Portfolio 

Management" 7
th

 ed. Thomson /South –western, Australia, 2003, P.906.  

  أ  التعاميييل بييييالع ود ا جميييذ ييييتم بيييي  طيييرفي  : المسييييرف -4Aيتبيييي   مييي  خيييمل ال يييكل )
التجاري أو الاستثماري )سانا السو   والزبو  ساحب المركز الطويل أو بي  المسرف والزبو  

المسيرف ساحب المركز ال سيير، وتكيو  تسيويذ الع يود أي تحدييد اليربح أو الخسيار  ّي  طريي  
 التجاري أو الاستثماري ّند تاريخ تنفيذ الع د، ولا يمك  تسويذ الع د قبل  ذا التاريخ. 

ييا التعامييل بييالع ود المسييت بميذ فيينمحظ فيي  ال ييكل)   أ  الم ييتري سيياحب المركييز الطويييل B-4أم 
ر يت سل بسمسيار ال يركذ، و يذا بيدوره يت سيل بحمبيذ التيداول وكيذلك البيا ا سياحب المركيز ال سيي

أيضيياً يت سييل بحمبييذ التييداول ّيي  طرييي  سمسييار ال ييركذ، بحيييث أ  البييا ا والم ييتري    لا يعييرف 
                                           

 بذ التداول    مكا  دا ري مخس  ابرام الع ود ّ  طري  السماسر  بالمزاد العمن .حم 
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 حلبة التداول



أحييد ما ا خيير، إذ يضييا كييل منممييا  ام يياً أولييياً لييدى بيييت التسييويذ، وتكييو  تسييويذ الع ييود يوميييذ 
ذ بحسب السو ، وبالتال  يمك  معرفذ الربح والخسار  يومياً وييتم تسيويتما ّي  طريي  بييت التسيوي

ونمحيظ أ َّ التعاميل بيالع ود المسيت بميذ ّممييذ مع يد  بينميا التعاميل بيالع ود ا جميذ ّممييذ سيممذ  .
 ومرنذ، إذ يتم التفاوض بي  المتعاممي  ّمى  روط الع د ا جل كافذ وبحسب رلبذ الطرفي .   

وسيياً متزايييد ّبيير ال ييبكات الالكترونيييذ وخس ّمييى نحييوت التعيياممت تجييري فييإ    اليييوموكييذلك 
 . (Bodie, et. al, 2008: 789)ات الماليذ. يبالمست بم

 

ويتم تبادل الرسا ل ال فميذ أو الرمزيذ بي  الرالبي  ف  البييا وال يرا  حتيى يسيموا إليى اتفيا  
يذ السف ذ، فان  لو تم الاتفا  بي  طرف  الع د، ّند ذ ي يوم  ّمى التنفيذ، وبسرف النظر ّ  نوّ

 (confirm)البيييا، ليدكييد  وأالسمسيير  الييذي سييدر ّنيي  أميير ال ييرا   سمسييار السييالذ بييإبم  بيييت
السييالذ  ذبييدوره بييإبم  العميييل كمييا ي ييوم كتبيي ي ييوم بيييت السمسيير   إذإتمييام التنفيييذ الفعميي  للأميير، 

(Floor Clerks)   برمييييت وتسييييميمما إلييييى منييييدوب بيييييت بتجميييييا الأورا  ّييي  السييييف ات التيييي  أ
مييى أسيياا ت ضييافذ مركييز إمييك البيانييات ي ييوم بيييت الم اسييذ أو التسييويذ بالم اسييذ أو التسييويذ، وّ

 ،قسير ف  م ابل مركز طويل م ييراً إليى وجيود ّ يد جدييد ّميى الأسيل، كميا ي يوم بييت التسيويذ
 ّمنيييييييييييييييييياتخيييييييييييييييييير سييييييييييييييييييف ذ ّمييييييييييييييييييى لوحييييييييييييييييييذ اا ّم  التفاسيييييييييييييييييييل ّيييييييييييييييييي  إكييييييييييييييييييذلك بيييييييييييييييييي

(Bulletin Board)  الخدمييذ  تييبكخطييار مإالمثبتييذ ّمييى جييدار لرفييذ التييداول، ويتييولى أيضييا
ا ّمى النطا  المحم  والعالم  يّم  ّنملإلببيانات ّ  السف ذ  (News Service)ااّمميذ 

يييييييييييييد التسيييييييييييييميم سيييييييييييييوف يخبييييييييييييير بييييييييييييييت السمسييييييييييييير  المسيييييييييييييتثمر بيييييييييييييذلك  نيييييييييييييدما يحيييييييييييييي  موّ  وّ
  الخطيييييوات ااجرا ييييييذ لتنفييييييذ السيييييف ات.11  ويوضيييييح ال يييييكل )537-534: 2114) نيييييدي، 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

  ود المست بميذعالخطوات ااجرا يذ لتنفيذ سف ات ال  11 كل )
والم يت ات ،  التوري المسدر:  ندي، منير إبرا يم، )الفكر الحديث ف  إدار  المخاطر: المندسذ الماليذ باستخدام 

 .133،  2114من أ  ااسكندريذ، 
 

 ( Members) Future Contracts Exchange   سادساً: أعضاء بورصة العقود المستقبلية

 مى قسمي :ّّضا  بورسذ الع ود المست بميذ أم س   ي
  (Brokers)سماسرة الصالة  (1

الع يييود المسيييت بميذ ييييتم التعاميييل بميييا مييي  خيييمل السماسييير  فييي  بورسيييذ السييييما أو الأورا   إ َّ 
ييدد م محييدد و ييم و  ، الماليييذ، و ييركات السمسيير  المتمثمييذ بالسماسيير   ييم أّضييا  فيي  البورسييذ وّ
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ويأخيييذ  ، جيييرا  سيييف ات  ّمم ميييم مييي  بييييت السمسييير إوامييير )أوم السماسييير  بتنفييييذ مسيييت مو  وي ييي
 را  والبييا المحي يم  ال  العمولذ ّاد  ت ط  كمً   ذهو  .مرنذ ّمى تنفيذ الأير ّمولذ معاالسمس

و العموليذ التي  ييدفعما كيم الطيرفي  البيا عو  والم يترو   (Mayo: 2001: 360).لي  في  الع يد
ميي  ّ ييود اً لكييل ّ ييد مسييت بم  مريكيييأ $15السييف ات قييد تسييل إلييى إتمييامل ييرض إلييى السماسيير  

جيداً ّميى  يفيرض سمسيار السيو  ّموليذ قميميذ إذ ،(Eun & resnick,2004: 202)العميمت 
 .  McRate,1996: 87) %  م  قيمذ الع د1815 -%1811)الطرفي  تتراول ما بي 

  (Traders)التجار    (2
فميييييم ينفيييييذو  السيييييف ات لحسيييييابمم الخيييييا    Localsبيييييالمحميي  و ييييم اليييييذي  يطمييييي  ّمييييييمم 

(Jones, 2000: 488)  ّمييييمم و يييممييي  التجيييار يمكييي  التعيييرف . و نييياك ثيييمث ف يييات كبيييير: 
 ;Hull) (arbitrageurs)و  حوالمراج (Speculators)والمضاربو   (Hedgers)  المتحوطو 

2007:8)  
 : (Hedgers)المتحوطو   -أ

يعميل المتحوطيو   إذ سيعار،حوطو  م  المخياطر التي  تتمثيل بت مبيات الأأول ك الذي  يتو م 
ض لتمييك المخيياطر قسييير  جييداً.   كانييت مييد  التعيير  ال حتييى و  ، المخيياطر أو إزالتمييا تخفيييضّمييى 

(Choi, 2003: 213)  

  Speculators)المضاربو    ) -ب
ّمى أساا  (independents)بالمست مي   أحياناً  Speculators)يطم  ّمى المضاربي   )

 يييدفمم تح يييي  الأربيييال مييي  و   121: 2114و  السيييف ات لحسيييابمم الخيييا  ) نيييدي، ميييأنميييم يبر 
 أسييعار  أبي المضيارب ايذا توقيإفي (Melvin, 2000: 77) سيعارخيمل التنيام فير  ت مبيات الأ

اض   سييوف يسييتثمر انخفييين ييإل وبالم ابييل فا  الأربيييلتح ييي مً يطوييي اً خييذ مركييز نيي  يت  إالسييو  تييزداد، ف
 بيييييييييييييييا ّ ييييييييييييييد مسييييييييييييييت بم لالمتوقعييييييييييييييذ  ميييييييييييييي  خييييييييييييييمل اتخيييييييييييييياذ مركييييييييييييييز قسييييييييييييييير  سييييييييييييييعارالأ

(Bodie, et. al, 2002: 750). 
  123: 2114ويمك  التمييز بي  ثمثذ أنواع م  المضاربي   م ) ندي، 

  :الخطاف  م تنم الفر  الطار ذ((Scalper)  
 (Scalper)لخطيياف ي سييد بالمضييارب الييذي يسييعى لالتنييام الفيير  الطار ييذ أو مييا يسييمى با

المركيز اليذي  ي مي قسيير  جيداً لم اييذ. بمعنيى اني   ميد ذلك الذي يأخذ مركزاً ّميى ّ يد مسيت بم  ل
 و بضا دقا   و و مستمر ف  السو  لحظذ بمحظذ.أ  خذه بعد بضا ثوانأ
    تجار اليوم الواحد(Day traders)  

مركييزه ّمييى الع ييد   ميي مييا ي ييو المضييارب الييذي ّيياد   (Day trader)تيياجر اليييوم الواحييد 
   يب ي  لميمذ واحد .أذ اليوم، ويندر يبنما

 



     تجار المراكز(Position traders) 
كثر م  يوم، يب و  ّمى مراكز م لأ  أول ك الذي (Position traders) ي سد بتجار المراكز

 .ر مأسابيا أو إلى أبمم الأمر إلى  يمتدبل قد 
  eurs)(Arbitragو    ح. المراججي

  سيعر المرتفيا لمسيمعذ نفسيما في  سيوقيي يتري بالسيعر المينخفض ثيم يبييا مبا ير  بال حالمراج
و  يتخيييذو  حيييوكيييذلك المراج (Arnold, 1998: 925). مختمفيييي  ولمركيييزيي  مختمفيييي  أيضييياً 

ض إليييى دو  التعييير   مييي  مركيييزي  متعاكسيييي  فييي  اسيييتثماري  أو أكثييير لتثبييييت وتيييأمي  ربحييييذ ميييا،
 (Hull; 2007: 8)الخسا ر. 

 

  (Price  Bulletin)اً: نشرة الأسعار بعسا
في   (Futures Price)الع يود المسيت بميذ  أسيعار  كيفييذ ااّيم  ّي  11يوضيح الجيدول )

. فييي  قمييذ الجيييدول نجييد الأسيييل محييل التعاقيييد. وأول ّ ييد  يييو ّمييى اليييذر   ول سييتريت)و سييحيفذ 
(Corn) ،الافتتييال  أسييعارأمييا العمييود الثييان  فيوضييح ي ييير العمييود الأول إلييى أ ييمر التسييميم،  إذ

وأدنى  (High)وف  العمودي  الثالث والرابا أّمى   .(Open price)لمع د المعن  ف  ذلك اليوم 
(Low)  التعامييل ّمييى الع ييد فيي  ذلييك اليييوم. وفيي  العمييود الخيياما سييعر التسييويذ  بيي سييعر جييرى

(Settle Price) ياد  أي السعر الذي ّمى أساس  تتم تسويذ ال ع ود المست بميذ في  ذليك الييوم. وّ
خيير ، أي في  اليدقي تي  أو دنيى سيعر في  المحظيات الأأّميى و أما يكو  سعر التسويذ  يو متوسيط 

. وييأت  بعيد ذليك العميود السيادا اليذي يك يف ّي  (Close) االيم قبل الأخير  الثمث دقا   
دنييى أّميى و أالعمييودي  السيابا والثييام  الت يير فيي  سيعر التسييويذ لمييوم م ارنييذ بياليوم السيياب . وفي  

قيد تكيو   سعارالأ التعامل ّمى ذلك الع د منذ تاريخ دخول  لمسو  ما ممحظذ أ َّ  ب سعر جرى 
لكيل تياريخ  Open Interestيوضيح ّيدد الع يود ال ا ميذ فبالسنت أو بالدولار. أما العميود التاسيا 

  .115: 2114. ) ندي؛ تسميم
الفا ييد  ّمييى سييندات  أسييعارخييذ مييثمً ّ ييود نأ  11ذ فيي  الجييدول )ميي  خييمل الع ييود المدرجييو 

ويييتم  $111  ألييف دولار وال يمييذ الاسييميذ لمسييند 111قيمتمييا الاسييميذ ) (T- Bonds)الخزينييذ 
 طيويمً  اً وكل ّ د مي   يذه الع يود يمثيل مركيز  . (CBOT)تداول  ذه الع ود ف  بورسذ  يكالو 

 أسعارّ د م  ّ ود المتاجر  ب 172111ما ي ارب     أل تبي  بمد رات التداو   َّ إ. اً قسير مركزاً و 
 الفا د  ّمى سندات الخزينذ تم تداولما ف   خر يوم م  التعاممت.

ّ يد   499,822ف  التداول ف  تاريخ التنفييذ كانيت  Open Interestّدد الع ود ال ا مذ  إ َّ 
 ّ  اليوم الساب .  اً ّ د 22,592انخفضت إلى 

  



   ن ر  أسعار الع ود المست بميذ11جدول )                          

 
Source: Ross, Stephen A.:  Wethersfield, Randolph W. & Jordan, Bradford D.,(Fundamentals 

 of Corporate Financial), 7
th
ed, McGraw-Hill/Irwin Sydney, 2006, P. 750  



 لعلاقة بين الأسعار المستقبلية والأسعار المتوقعة في السوق الحاضر: ثامناً: ا
(Relationship Between Future and Expected Prices In The Spot Market) 

ف  ظل حالذ التأكد لا يكو    ناك سبب لمتعامل ف  سو  الع يود) المسيت بميذ وا جميذ  ذليك 
اوي السيعر السيا د في  السيو  الحاضير في  تياريخ التسيميم   تسيمي  أالمسيت بميذ لابيد  سيعارالأ  َّ بأ

    2002 -675تفرع ّ  ذلك ثمث ح ا   ) ندي : تو  ، المنسو  ّمي  ف  الع د
 يوجييييد مجييييال  ذ لاإ ميييييذ لمبييييا عي  والم ييييتري ، المسييييت بميذ أكييييو  لسييييو  الع ييييود ت أ  لا :أولهــــا

يمكييي  التنبييد بييي  بنيييوع مييي  حاليييذ لمخيياطر  الت ييييرات السيييعريذ، فسيييعر الموجييودات فييي  المسيييت بل 
 التأكد.

 :ربيييال فييي  تميييك السيييو  طالميييا أ   الأ رسيييذ أميييام المضييياربي  لتح يييي لاتوجيييد ف الحقيقـــة الثانيـــة 
 المست بميذ معمومذ ف  حالذ م  التأكد.  سعارالأ
 :ذكيو   نياك حاجيذ لمميامش المبيد  ، فسيعر الع يد في  أييتف  ظيل التأكيد لي   والحقيقة الأخيرة 

ختميف ّي  السيعر المتوقيا أ  يكيو  ّميي  الأسيل في  السيو  في  ذليك الحيي . كيا  لحظذ لي  ي
المتوقعييذ فييي  السييو  الحاضيير فيي  تييياريخ  سييعارالمسييت بميذ والأ سيييعار ييذا ّيي  العمقييذ بييي  الأ

ييي فيييي  حاليييذ ّيييدم  حيييلَّ تالواقيييا اليييذي  ّيييالما فييي  التسيييميم وذليييك فييي  ظيييل افتيييراض حاليييذ التأكيييد أم 
ر الع ود اسعأي العمقذ الت  تربط أمعمقذ بي  السعري . لد تسورات وف   ذا العالم توجالتأكد،

 & Reilly )يالحاضر  المتوقعذ ّمى حد سوا ، ف د أكد كل م سعارا الأيا جمذ مو المست بميذ 

Brown المراف ييذ لمع ييود ا جمييذ والحاضيير ،  سييعاربييي  الأ  تكييو   نيياك ّمقييذ مبا يير  أ   ّميى
مسييممذ ب ييكل جيييد ومناسييب  ذتحوطييي ذسييتراتيجي ذبيياط  ييو  ييدف أييي ييذا الارت وفيي  الح ي ييذ إ   

 سييعارالأ  و fo,T) جمييذا           سييعارعمقييذ بييي  الأال  يتضمييتوالسييدال حييول العمقييذ التيي  
يييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييد التنفيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييذ)يالحاضييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي   ST  Eر  المتوقعيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييذ ّنيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييد موّ

(Reilly & Brown, 2003: 914    الع يود المسيت بميذ  أسيعاريضياً ّميى أو يذا ميا ينطبي
مقتما بالأ مى العميوم،  نياك سعار وّ رييات لتفسيير العمقيذ بيي  ظن ثيمثالحاضر  المتوقعذ، وّ

 و  :  المتوقعذ الحاضر  سعارالمست بميذ والأ سعارالأ
                                                                Expectations Hypothesis    نظرية التوقع المستقبلي - 1

   يييو ميييا يتوقعييي  بم  )ليييلأورا  المالييييذ أو سيييمعذ مييياالسيييعر المسيييت   يييذه النظرييييذ بيييأ     تتضيييم
يييد التسييميم لالسييو    فيييإ َّ وبكيييمم  خييير،  .  Strong,2002:213)مسيييعر الن يييدي ّنييدما يحيييي  موّ

 .السعر المست بم  يساوي ال يمذ المتوقعذ لمسعر الحاضر المست بم  لمموجود ف  تاريخ تنفيذ الع د
أم  قسيييراً  سييوا  أتخييذ مركييزاً  سييفراً الييربح الييذي يتوقعيي  المسييتثمر المضييارب يسيياوي  نيي  أ    ييذا يعو 

  Bodie et. al, 1999: 708. )طويمً 



وبموجيييب  يييذه النظرييييذ ميييثم إذا كيييا  فيييول السيييويا فييي  أيميييول يبييياع فييي  سيييو  المسيييت بميات 
 إ َّ يمول. أ  ف   مر $5)ييباع بأ  فول السويا لالسو  يتوقا  مذا يعن  أ َّ ف و لب  لم$5بسعر)

و ييذه الح ي ييذ  مممييذ جييدا لمسييتخدم  ّ ييود المسييت بميات  .ذات توقييا جيييد دعييضيييذ التوقعييات ت  ر ف
لأنمييييييييا تعييييييييد مسييييييييدراً ممميييييييياً لممعمومييييييييات حييييييييول مييييييييا  ييييييييو محتمييييييييل حدوثيييييييي  فيييييييي  المسيييييييييت بل. 

(Strong,2002:213  ( العمقييذ بييي 11ويسييور الخييط الأف يي  فيي  ال ييكل   F0,T  وE(ST) 
 م . والمعادلذ ا تيذ توضح ذلك:لز ّبر ا

 E(ST) = F0, T……….(3) 

:  حيث أ َّ
F0,T :  ل جسعر الع د المست بم )أو ا. 

E(ST)( تمثل السعر الحاضر المتوقا ف  الوقت :Tوقت التنفيذ  . 
 سييعارالمسيت بميذ تكييو  محاييد  أو لييير متحييز  للأ سييعارالتوقعييات أو التنبيدات للأفيإ    وبيذلك
  .Reilly & Brown, 2003: 914)لمست بميذالحاضر  ا

المتوقعييذ  سيعارالأ بمعنيى أ    تفتيرض حالييذ التأكيد ،  يذه النظرييذ لييي  أ   إومميا تجيدر اا يار  
الع ييد فييإ    ، وميي  ثييمعروفيي  بنييوع ميي  حالييذ التأكييدفيي  السييو  الحاضيير فيي  تيياريخ تسييميم ّ ييد مييا م

ف  السو  الحاضر ف  ذلك التياريخ. و كيذا  ّمى السعر المتوقا المست بم  سوف يتم تسعيره بنا ً 
تتجا ل نظريذ التوقعات وجود المخاطر الت  قد تجعل السعر المتوقا ف  السو  الحاضر يختمف 

ذا كانيييت نظرييييذ التوقعيييات سيييحيحذ لييي  تكيييو   نييياك و  المسيييت بم  )أو ا جيييل .ّييي  سيييعر الع يييد  ال
 فرسييذ لتح يي  الييربح طالمييا أ َّ ذ ليي  تتيال لمييم إفرسيذ أمييام المضياربي  وسييوف ينحسيير ن ياطمم، 

  .2008: 216 ،) ندي دا ماً  اً الفر  بي  السعر المست بم  والسعر الحاضر المتوقا يساوي سفر 
الحجيييييذ الأساسييييييذ التييييي  تسيييييتند اليميييييا فرضييييييذ التوقعيييييات  ييييي  أ  المضييييياربي  لا يبيييييالو   أ َّ 

 .مخياطر   ب يكل ّيمو تعويضيات  ذدو  أييمي  بالمخاطر  و م مسيتعدو  بيالتم م ميا المتحيوطي  
، وميي  ثييم مخيياطر  السييو  المرتبطييذ بمركييز معييي  فيي  المسييت بميات سيي ير  جييداً  و ييذا نيياتج ّيي  أ   

حيوطي  ّميى  يكل ّيمو  تل بعض المخاطر  نيابذ ّي  المفالمضاربو  المالكو  رالبو  ف  تحمَّ 
  2112:52وري،بالجن  أ   السو  في      م  التأكد )مخاطر . و ذا يع

                                           
 ك م . 35و ل )حوال  بال 



 
 
 
 
 
 

 
 

   نظريات تفسير العمقذ بي  الأسعار المست بميذ والأسعار المتوقعذ الحاضر 11 كل)

Source: Alexander, Sharpe, W. & J. Bailey (Fundamentals of Investment)2
nd

ed, 

Prentice-Hall, N. J, 2001, P. 65 

 (Normal  Back  Wardationنظرية التراجع الطبيعي  -2
 المعيييييييييييييييييروف يقتسيييييييييييييييييادود إليييييييييييييييييى الاعيييييييييييييييييذ التراجيييييييييييييييييا الطبيعييييييييييييييييي  تفكييييييييييييييييير  نظريييييييييييييييييي  َّ إ

(John-Maynard Keynesوانت ييدت  ييذه الجي ييد قتسيياديذ لكييل الأفكييار الا مييثمً  د  الييذي يعيي .
ذا كا  سعر المست بميات  و توقا المستثمري  لما سيكو  ّمي  إالنظريذ نظريذ التوقا المست بم  ف

ييد التسييميم،   بإمكييا  ؟ ويبييدو أ   بالمضيياربذ يكييو  ال ييخ  ممتميياً  فمييمم  ذاً إالسييعر الن ييدي ّنييد موّ
دو  تكمفذ وأ  المضارب م  ) المخاطر السوقيذ   سعارات الأب متالمتحوط التخم  م  مخاطر  

  م ابيل.  يذا يبيدو ليير ّممي  في  الواقيا و دمي  يواف  ّمى تحمل المخاطر  نيابيذ ّي  المتحيوط 
 . الحيات 
د المسييت بميذ  ييو أقييل ميي  السييعر الحاضيير المتوقييا فيي  سييعر الع ييو   َّ أ  Keynes  )قييد بييي  و 

يا ميا مي  سيعر يالمست بل، وبعبار  أخرى ّنيد تسيميم الع يد يكيو  السيعر الن يدي الحاضي ر أّميى نوّ
   والمعادليييييييييذ ا تييييييييييذ توضيييييييييح ذليييييييييكStrong, 2002: 215سيييييييييو  المسيييييييييت بميات )

(Reilly & Brown, 2003: 914 :  
 F0,T < E(ST) ……….(4) 

ذا توقعيوا بيأنمم قيد إلمستثمري  لا يرلبو  بالمخياطر ، وأنميم سيوف يخياطرو  ف يط تذكر بأ  ا
 يحسمو  ّمى أربال م  جرا  تحمممم لتمك المخاطر. 

 Short) قسيييراً  ذا كييا  المتحوطييو  الييذي  يتخييذو  مركييزاً إ   Hicks  و)Keynes) وقييال

Hedgers  يييييذه الحاليييييذ ييييييدخل وفييييي   .طيييييويمً    اليييييذي  يتخيييييذو  مركيييييزاً ييفيييييو  ّيييييدد المتحيييييوط 
الفجييو  أي يييدخمو  فيي  الع ييود المسييت بميذ متخييذي  مراكييز طويمييذ وبالتييال  حتييى  دالمضيياربو  لسيي

  وبيذلك ييتمك  أسيحاب المراكيز ال سيير  . لتميك الع يود الم يتري لعيدد  يكو  ّدد البا عي  مساوياً 

 



بي ، ومي  ثيم يسيبح م  تحوط مراكز م وذلك بن ل مخياطر  المراكيز ال سيير  المتب ييذ إليى المضيار 
  إلى المضاربي  ّوضا ّ  ذليك . و يذا تحوطي  أ  ي دموا ّمو  مخاطر  )مكافأ واجبا ّمى الم

ليييرا  ّيييدد كييياف  مييي  المضييياربي  ل يييا  العيييمو  التييي  إمميييا ييييددي أو سييييكو  ضيييروريا لجيييذب أو 
 . Reilly & Brown, 2003: 914)يحسمو  ّميما 

  ويتوقييييا بأنيييي  Fالمسييييت بم  بالسييييعر الميييينخفض ) المضييييارب ي ييييتري الع ييييد  ييييذا يعنيييي  أ   و 
   و و السعر الحاضير المتوقيا Sسيكو  قادرا ّمى البيا ّند تاريخ تسميم الع د بالسعر المرتفا )

المسيييت بميات أقيييل مييي  السيييعر الن يييدي  أسيييعار يييذه العمقيييذ بيييي  السيييعري  ّنيييدما تكيييو   . مسيييت بمً 
  أو ميا يسيمى Normal Back Wardatationالحاضر يطم  ّميما فرضيذ التراجا الطبيع  )

  والفير  بيي  السيعري  يعيادل Inverted Market(  Strong, 2002: 214بالسو  المعكيوا )
  التي  Hedging Costلمتحيوط ) ثمنياً  دعيالمكافأ  الت  ينب   أ  يحسل ّميما المضارب الت  ت  

 : ا تيذ عادلذ  وذلك ّمى النحو الموضوع ف  المو   المتحوطو ي دمما المستثمر 
E(ST) = F0,T+P ……….(5) 

 حيث أ  
E(ST): السعر الحاضر المتوقا ّند تسميم الع د 

F0,T  السعر المست بم : 
P :2002 :679) ندي،  ت  يحسل ّميما المضارب )المكافأ  .ّمو  المخاطر  ال    

السيييعر و  المتوقيييا الحاضييير  العمقيييذ بيييي  السيييعر 11ويوضيييح المنحنييي  الأسيييفل فييي  ال يييكل )
 المست بم  ف  ظل نظريذ التراجا الطبيع .

 
 (Normal Contangoنظرية التقدم الطبيعي ) -3

  نظريذ التراجا الطبيعي . Keynes  نظريذ الت دم الطبيع  لتناقض نظريذ )Hardyوضا )
 يذا  يو سيو  و  .يتجاوز السعر الن دي المتوقا وأوف   ذه النظريذ يكو  سعر المست بميات يفو  

اد  ما يكو  المستثمر Contango(  Strong, 2002: 214جيل )التأ   اليذي  و   المتحوطيو   وّ
بما يعكا  قسيراً  أكثر م  ّدد المستثمري  المضاربي  الذي  يأخذو  مركزاً  طويمً  يأخذو  مركزاً 

ّياد  التيواز ، يسيبح مي  الضيروري دخيول المضياربي  ال زياد  الطمب ّمى العرض. ولسد الفجيو  و 
عمم ّميييى با عيييذ لمع يييود، وحتيييى  اً أطرافييي يمكييي  إقنييياع المضييياربي  لأخيييذ مراكيييز قسيييير  حت يييى ن يييج 

التعامل ف  مساّد  المستثمري  المتحو طي  ّمى تحو ط مراكيز م، لابيد مي  أ  تمي يئ لميم الفرسيذ 
 ، أي أ َّ المتحيييييوطي  يضيييييعو  فرسييييياً اليييييرا  وجييييييذب 214: 2114لتح يييييي  أربيييييال ) نيييييدي، 
 ز قسير  ف  الع ود المست بميذ. المضاربي  باتخاذ مراك



و ذه النظريذ تتضم  ّمى أ   السعر المست بم   و أّمى م  السيعر الحاضير المتوقيا  ّنيد 
  وبكمم  خر فإ َّ المضاربي  يت خذو  مراكز       قسير  Bodie et. al, 1999: 709التسميم )

التسييييميم            بالسييييعر   ويتوقييييا ال ييييرا  فيييي  تيييياريخ F0,Tلبيييييا الع ييييد المسييييت بم  بالسييييعر )
يح ذليك ST Eو و سعر السو  الحاضر ) المنخفض  Reilly)   المتوقا، والمعادليذ ا تييذ توض 

& Brown, 2003: 915:  
F0,T > E(ST) ……….(6) 

و ذا ما يعو ضمم ّ  مخاطر المركز ال سير الذي يمث ل الفير  م يدار ّيمو  المخياطر  التي  
 مضارب، ويتم توضيحما بالمعادلذ ا تيذ: يحسل ّميما ال

F0,T= E(ST)+P ……….(7) 

  طبيعذ العمقذ بي  السعر الحاضر المتوقا والسعر 11ويمثل المنحن  المن ط ف  ال كل )
 المست بم  م  خمل نظريذ الت دم الطبيع                                                    .       

 بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية : الفروقاتتاسعاً 
Differences Between forward & Future Contracts 

رلييم الت يياب  بييي  الع ييود ا جمييذ والع ييود المسييت بميذ كونممييا تمتمييا  بتعيياممت تنفييذ فيي  وقييت 
لاحيي  وتتضييمنا  تحديييد كييل ميي  الموجييود الأساسيي  المت فيي  ّميييي  وسعيييره وكم يتيي  ووقييت تسييميم ، 

أ َّ  نيياك فروقييات جو ريييذ بييي  الع ييود ا جمييذ والع ييود المسييت بميذ فيي  كثييير ميي  الخسييا    لييير
فيمييا الع ييد، وحجييم المخيياطر التيي   داوليالتيي  يتيي وا يسييالع ييود، والأ بتنميييطتتعميي  والسييفات التيي  

و أذ طرف  الع د، ومدى سيعوبذ يالطرف ا خر، وتوقيت تسوي ذما كل طرف ف  مواجمليتعرض 
التييي  يمكييي  معرفتميييا مييي  خيييمل  تخم  مييي  التزاميييات الع يييد، وحجيييم تكمفيييذ المعييياممتسيييمولذ الييي
  ، و ذه الفروقات أ ار إليما كل م :11الجدول )

(Strong,2002:192 و)  (Reilly&Brown,2003:908) (Eun&Resnick,2004:202) 
(Solnik&Mcleavey,2004:510(و  www.islamfin.go-forum.net/2007) 
(Bodie et. al, 2008: 754( 

http://www.islamfin.go-forum.net/2007
http://www.islamfin.go-forum.net/2007


   الفروقات بي  الع ود ا جمذ والع ود المست بميذ11جدول )
 الع د المست بم  الع د ا جل خسا   الع د  ت

يفسل حسب الحاجذ أو رلبذ الطرفي   نوع الع د 1
 المتعاقدي  ) خسيذ .

جيم الع يد وتياريخ التسيميم معياريذ )نمطيذ  تحديد ح
 ، نوع الأسل ... الخ.

 تسويذ الع د 2
لا يمكييي  معرفيييذ الأربيييال والخسيييا ر إلا 
فيي  تيياريخ اسييتح ا  الع ييد لأ   التسييويذ 

 تتم ف  تاريخ تنفيذ الع د ف ط.

يمكيي  معرفييذ الأربييال والخسييا ر يومييياً لأ  التسييويذ 
 تكو  يوميذ بحسب السو .

 تسميم الع د 3

فعمييي  فييي  تييياريخ التنفييييذ  يحيييدث تسيييميم
% مييييي  الع يييييود 41حيييييوال  أكثييييير مييييي  

وبعضيييييييما ييييييييتم ّييييييي  طريييييييي  السيييييييف ذ 
 المعاكسذ ف  تاريخ التنفيذ.

% لأ   معظييم الع ييود 1يحييدث تسييميم فعميي  بنسييبذ 
 يمك  ّكسما قبل أو ف  تاريخ التنفيذ.

ات سييعر توجييد حييدود للأسييعار اليوميييذ حسييب ت مبيي لا توجد حدود للأسعار. الحدود السعريذ 6
 السو .

 الأسوا  5
ييييييتم التعاميييييل بالأسيييييوا  الموازييييييذ ّييييي  
طرييييييييييييييييي  الميييييييييييييييياتف أو الفيييييييييييييييياكا أو 

 الكومبيوتر.

ييييتم التعاميييل بميييا ّييي  طريييي  البورسيييات المنظميييذ 
 والاتسالات ّمى نطا  ّالم .

الأطراف  4
 المتعاممذ

المسييارف، السماسيير  الكبييار،  يييركات 
متعييييييدد  الجنسيييييييذ والمضيييييياربو  ّمييييييى 

 نطا  ضي  .

المسييييارف، السماسيييير ،  ييييركات متعييييدد  الجنسيييييذ 
 والمضاربو  ّمى نطا  واسا.

 لا يوجد  امش أول . المامش 7
يوجييد  ييامش أوليي  يييدفا إلييى بيييت التسييويذ بم ييدار 

مييي  قيميييذ الع يييد ويوجيييد  يييامش سييييانذ  5-15%
 % م  المامش الأول .41-71يعادل 

معر ضييذ إلييى مخيياطر النكييول ميي  قبييل  المخاطر  4
   المتعاقدي .الطرفي

ّيييدم التعييير ض إليييى مخييياطر النكيييول لأ  الخسيييار  
والييربح يييتم تسييويتما ميي  خييمل بيييت التسييويذ يومييياً 

 حسب السو .

ال رض م   4
 الع د

التحيييوط مييي  مخييياطر ت مبيييات الأسيييعار 
 واستخدام المضاربذ ّمى نطا  ضي  .

التحييييوط ميييي  مخيييياطر ت مبييييات الأسييييعار واسييييتخدام 
 لتح ي  الأربال. المضاربذ ّمى نطا  واسا

طري ذ ّ د  11
 السف ذ

تع د السيف ذ ّي  طريي  المسيارف أو 
السماسييير  والتفييياوض ميييا الم يييتري  أو 

 البا عي .

تع ييييد السييييف ذ ّيييي  طرييييي  سماسيييير  السييييالذ ّيييي  
طريييي  الميييزاد العمنييي  فييي  سيييالذ البورسيييذ بوجيييود 

 ّدد كبير م  الم تري  والبا عي .

 السيولذ 11
وجيود تيدف ات  السيولذ قميمذ بسبب ّدم

ن ديييييييذ يوميييييييذ والتركيييييييز ّمييييييى الع ييييييود 
 الكبير .

السييييييولذ ّالييييييذ بسيييييبب التيييييدف ات الن دييييييذ اليومييييييذ 
نتيجييييييذ التسييييييويذ اليوميييييييذ والتركيييييييز ّمييييييى الع ييييييود 

 الس ير .

يتم تحديد ا ّ  طريي  المسيارف مي   العمولذ 12
 الفر  بي  سعر ال را  وسعر البيا.

لذ ت يد ر مي  يتم تحدييد ا ّي  طريي  سماسير  السيا
 % م  قيمذ الع د.1815% إلى 1811

   بالاّتماد ّمى الأدبيات الماليذإّداد الباحث) المسدر
 رابعالمبحث ال

طاستر
ّ
  Hedging Strategies تيجيات التحو



ط  :أولاً 
ّ
 ه، أنواعه، خصائصه(مفهوم)التحو

Hedging Its (Concept, Kinds, Characteristics) 
  dging ConceptHe) ( مفهوم التحوّط1

يدم  يدم التأك يد، فعنيدما ي يعر اانسيا  بميذه المخياطر وّ التحو ط يعن  الوقايذ مي  المخياطر وّ
التأك د لما سوف يحدث في  المسيت بل يتحيو ط ضيد ا حت يى يحمي  نفسي  مي  الميمك، والتحيو ط مي  

، ووردت السفات الت  وجدت ما اانسا  لأخذ الحيطذ والحذر م  الخطر الذي يواجم  مسيت بمً 
قاَالَ تزَْرَعاُونَ   ف  أكثر م   يذ م   يات الذكر الحكيم وكا  أكثر ا بياناً ما جا  في  سيور  يوسيف 

كُلنَْ ماَا  ثاُمَّ ياَأتِْي ماِنْ بَعاْدِ ذلَاِكَ ساَبْعٌ شاِداَدٌ ياَأْ         سَبْعَ سِنِينَ دَأَباً فَماَ حَصدَْتمُْ فَذَرُوهُ فِي سُنْبُلِهِ إِلاَّ قَلاِيلاً مِمَّاا تاَأْكُلُونَ   

بمييا ّم ميي  الله سييبحان     ّمييى لسييا  يوسييف 64-67)يوسييف، قاَادَّمْتمُْ لَهاُانَّ إِلاَّ قَلاِايلاً مِمَّااا تُحْصاِانُونَ
وتعالى بتأويل الرديا الت  روا ا ممك مسير بيأ    نياك سيبا سيني  سيوف يكيو  فيميا قحيط  يديد، 

تحو ط لممست بل و و خز  ال ذا  إلى ّممي ذ ال أي  ناك خطر يمدد حيا  الناا، فمجأ يوسف 
 لمواجمذ مخاطر تمك السنوات السبا ال ادمذ، وم   نا بدأت فكر  التحو ط لممست بل.

طم وتحي طم، حو طم، حا طاً، واحتياط أخيذ في  أميوره بيأوث  الوجيوه،  مُ وَّ والتحو ط ف  الم ذ:  و تمحم
ع  ودفا ما يضير ه، واسيتحاط في  وي ال احتاط لنفس  ولم   ، وتحو ط  حفظ  وتعم دم بجمب ما ينف

ييا مفمييوم التحييو ط ميي  وجمييذ 214: 2116الأميير بييال  فيي  الاحتييياط.  )مجمييا الم ييذ العربيييذ،   . أم 
نظيير العمييوم الماليييذ المعاسيير   ييو اتخيياذ مركييزي  متعاكسييي  فيي  وقييت واحييد، بحيييث أ  الخسييا ر 

اتخاذ مركز طويل و خر قسير المتح  ذ لأحد المراكز ينب   أ  تساوي أربال المركز ا خر، أي 
 ، فييالتحو ط أ   تحميي  نفسيييك Mihailescu&Popa,2009:40ّمييى الموجييود نفسيي  وبيييالعكا )

  .Peterson, 2009: 4)السمبيذ م  مخاطر ت مبات الأسعار 
ّ ر ف أيضاً بأن   السف ات الت  يبرمما المستثمر بتيواريخ تنفييذ مسيت بميذ، لمحيد مي  الخسيا ر  و

تعييرض لمييا، بسييبب الت يييرات العكسيييذ لأسييعار )السييمعذ أو الأورا  الماليييذ  محييل التيي  يمكيي  أ  ي
التعاقد. فإذا كا  التحوط يح ي  الحمايذ لممستثمر، فإن   ينطوي ّمى تكاليف تتمث ل ف  الفر  بيي  
التييدف ات الن ديييذ لمع ييد فيي  ظييل التحييو ط، وبييي  التييدف ات الن ديييذ لمع ييد فيي  لييياب التحييو ط ) نييدي، 

2116 :447-444.  
ويرتكييز مفمييوم التحييوط ّمييى الت ميييل أو الييتخم   ميي  المخيياطر السييوقيذ )الخسييا ر  المحتممييذ 
نتيجذ ت مبات الأسعار، وبمذا فإ  التحو ط ييوفر الحماييذ مي  الخسيا ر المحتممييذ التي  يتعير ض لميا 

متاحياً  . وقيد تبميور  يذا المفميوم بعيد أ  أسيبح Popov & Stutzman, 2003: 22المسيتثمر )
أمام المدرا  الماليي  ّموماً ومدرا  المحافظ الاستثماريذ خسوساً العديد م  الطير  لتخفييض أو 



إزاليذ المخيياطر سيوا  أكانييت  يذه المخيياطر لميا ّمقييذ بت مبيات أسييعار الأسيمم أم أسييعار الفا ييد  أو 
  Van Horne,1998:561).أسعار السرف الأجنب  أو ت م ب أسعار السما )

م  تحو ط السف ات  و أ َّ المتحوط يت خذ مركيزاً في  السيو  سيوا  أكيا  قسييراً أم  إ  المدف
طويمً يضاف إلى محفظت  الاستثماريذ، وبالتال  يحياول المتحيو ط تعيديل الأسيعار نتيجيذ مخياطر 
ت مبات الأسعار، لأ    ذه السف ات الت  ي يوم بميا المتحييو ط  ي  لتجنيب أو تحيييد المخياطر التي  

 ، وح ي يذ الأمير إ َّ نجيال Reilly & Brown, 2003: 904عيرض لميا مركيزه الن ييدي )قيد يت
ن مييا  التحييو ط لا يتوقييف ّمييى قابميييذ المييدير المييال  ّمييى التنبييد ّمييى نحييوت دقييي  بأسييعار الأسييمم، وال
السيبب ورا  التحييو ط  يو قميييذ ال ابمييييذ أو الين   فيي  ال ييدر  ّميى التنبييد ب ييكلت جي يد بييالت يرات التيي  

 ، بييأ   يحميي  نفسيي  FIستحسييل فيي  أسعيييار الأسييمم. إ َّ التحييو ط يسييمح لمييدير المدسسييذ الماليييذ )
 مييييييييييييييييييييي  ت ييييييييييييييييييييييرات أسعييييييييييييييييييييييار الأسيييييييييييييييييييييمم حت يييييييييييييييييييييى وليييييييييييييييييييييو كانييييييييييييييييييييييت ليييييييييييييييييييييير متوقعيييييييييييييييييييييذ 

(Saunders & Cornett, 2003: 626.  
ن ما يتطمب اتخاذ أكثر مي  مركز سوا  أكا  مركزاً طويمً   فالتحو ط ليا ّمميذ أوتوماتيكيذ، وال
أم قسيراً، بمعنى  خير ّميى المتحيوطي  أ  يتخيذوا قيرارات مناسيبذ مي  حييث التوقييت المناسيب ، 
أي متييى يبييدأو  ّمميييذ التحييو ط ومتييى ينمونمييا، فعنييدما تت ي يير الظييروف، فييإ  المتحييوطي  ي ومييو  

  فييإذا كانييت تمييك الت يييرات فيي  Jones, 2000: 492بتعييديل سييتراتيجيذ التحييو ط الخاسييذ بمييم )
يا إذا كانيت  يذه الات جاه المرلوب في ، أي بحسيب التوقعيات، فيإ  المتحيو ط سيوف يح ي  ربحياً، أم 

التوقعيييات بالاتجييياه المعييياكا ّميييى مركيييز المتحيييو ط فإن ييي  سيييوف يتكبيييد خسيييار . ليييذلك يجيييب ّميييى 
المتحييو ط أ  يكيييو  ذا درايييذ ومعرفيييذ بتحركييات الأسيييعار حت يييى ي ييوم بمعالجيييذ الموقييف ّنيييد وجيييود 

ذ لير مرلوبذ وم  ثم إي اف الخسا ر. وبمذا فإ   المدف الأسياا مي  التحيو ط  يو تحركات سعري
ن ما لمتخفيض م  مخاطر ت مبات الأسعار أو التخم  منما. و ذا  ليا لتح ي  الأربال فحسب، وال

  . Parcell & Pierce, 2000: 1يعن  إي اف الخسا ر الت  يتعر ض لما المتحو ط       )
لكثييير ميي  المتحييوطي   ييو ت ميييل أو تجن ييب المخيياطر الأساسيييذ )مخيياطر إ َّ المييدف اليير يا 

السيييو  ، بمعنييييى  خييير كم مييييا زادت المخييياطر الأساسيييييذ، أي كم ميييا كييييا  الفييير  كبيييييراً بيييي  السييييعر 
الحاضر والسعر المست بم  )سوا  أكا  سعراً  جمً أم سعراً مست بمياً  فيإ  المخياطر التي  يتعيرض 

  . Reilly & Brown, 2003:910  ويسح العكا)لما المستثمر تكو  كبير 
وقد أسبح معموماً بأ َّ  ناك طرفي  ي تركا  ف  ّمميذ ن ل المخاطر، فالطرف الأو ل يرلب 

يييل  يييذه Hedgersفييي  اليييتخم  مييي  المخييياطر و يييم المتحوطيييو  )   والطيييرف ا خييير مسيييتعد لتحم 
   .Speculatorsالمخاطر م  أجل تح ي  الأربال و م المضاربو  )

إ َّ التحييو ط ميي  خييمل ّ ييود الم ييت ات ومنمييا الع ييود ا جمييذ والمسييت بميذ ي  ييدم خدمييذ متميييز  
لممستثمري  تتمثيل في  تخفييض المخياطر. وبيرلم أ مييذ تميك الخدميذ إلا أن ي  مي  ليير المتوقيا أ  



لا تعر ض الاقتساد إلى حالذ م  الركيود، فيالتطوير والت ييير مي  أ جيل تسعى إليما كل الأطراف وال
التنميذ لا يمك  ل  أ  يكو  ما لم يوجد الاستعداد وال در  لدى البعض ّمى تحم ل المخاطر أكثير 
ميي  لييير م، وميي  الممحييظ أن يي  ّمييى الييرلم ميي  أ  التحييو ط لا يييددي فيي  كييل الأحييوال إلييى تعظيييم 

لتيييي  ثيييرو  المسيييا مي  إلا أن ميييا الميييمذ التييي  تسيييعى إليييي  المدسسيييات المالييييذ لمواجميييذ المخييياطر ا
  Modigliani & Miller  ونعود ف   ذا ال أ  إلى فكر )644: 2116تتعر ض لما ) ندي، 

الييذي يتضييم  أ   قيمييذ المدسسييذ الماليييذ مسييت م ذ ّيي  قييرارات التمويييل التيي  تتخييذ ا اادار ، ومنمييا 
ذ مخاطر ال رارات المتعم ذ بالتحو ط. إ َّ التحو ط قد يكو  مرلوباً ب  م  لد  حامم  الأسمم لت طي

  وبالتيييال  فيييإ َّ إدار  FIاسيييتثماراتمم مييي  دو  الحاجيييذ إليييى مسييياّد  مييي  إدار  المدسسيييذ المالييييذ )
المدسسذ الماليذ ت وم بتميك الممميذ نيابيذ ّينمم لأ   حيامم  الأسيمم قيد يتجيا مو  أميوراً كثيير  حيي  

مالييييذ ،وكييذلك تت ييير الظييروف منمييا: ّييدم معييرفتمم بعييدد المخيياطر التيي  تتعييرض لمييا المدسسييذ ال
دم معرفتمم  ّدم معرفتمم بالمد  الت  تتعرض لما المدسسذ المالييذ إذ تكو  المخاطير ف  قمتما وّ
بالعييدد المناسييب لمع ييود الضييروريذ لتحييويط أسييمممم ميي  المخيياطر ال اممذ،فضييمً ّيي  أ َّ  حييامم  

ال ول: أ َّ المدسسذ الماليذ الأسمم ليسوا مد مي  ابرام الع ود ّمى نحوت جي د.و ذا ما يحممنا ّمى 
  .Chance, 1998: 354لابد م  أ   ت د م خدمذ يسعب ّمى حامم  الأسمم أ  ي وموا بما )

إذ لا يييتمك  معظييم المسييا مي  ميي  ال يييام بعمميييذ التحييو ط بكفييا   كمييا تفعييل المدسسييذ الماليييذ 
ييا بالنسيبذ إلييى تكياليف السييف ات التيي   بسيبب التكيياليف العالييذ التيي  يتحممميا  ييدلا  المسيا مو . أم 

تتحم ممييا المدسسييات الماليييذ ّمييى نحييوت ّييام أدنييى بسييبب الحجييم الكبييير ميي  أن ييطذ التحييو ط، وأ   
الم كمذ الأخرى الت  تواج  المستثمري  ّدم تماثيل المعموميات، إذ يمتميك الميدرا  المياليو  معرفيذ 

بالتييال  ميي  خييمل الخبيير  التيي  أكبيير حييول التعيير ض إلييى المخيياطر ميي  المسييتثمري  الخييارجيي ، و 
طييات فع الييذ، فضييمً ّيي  الممييارات الأخييرى التيي  يمتمكمييا  يمتمكمييا  ييدلا  المييدرا  يمكيينمم إجييرا  تحو 

  . Chance & Brooks, 2008: 354 دلا  المدرا  )
ومما ينب ي  اا يار  إليي  أ   ال يركات لاتتعير ض جميعميا إليى مخياطر ت م بيات الأسيعار يمكي  

 ركذ تتعر ض لتميك  511% م  أسل 61تحوط، إذ وجدت إحدى الدراسات أ   نسبذ أ  ت وم بال
المخاطر، يمك نما أ َّ تتحو ط مي   يذه المخياطر أو ت م يل منميا. وقيد وجيد أ  ال يركات الكبيير  ذات 
فر  النميو العالييذ أكثير احتميالًا لمتحيوط مي  أجيل أ  تضيم  بيأ  ليديما الن يد أو السييولذ الكافييذ 

  .Ross et. al, 2002: 883لك النمو )لتمويل ذ
 

 (Hedging Typesأنواع التحوّط ) -2
  ناك أنواع متعدد  م  التحو ط نذكر منما: 

 (   التحو ط الجزMicro Hedging  
تتحو ط المدسسذ الماليذ تحو طاً جز ياً ّندما ت وم بتوظيف ّ د  جل أو ّ د مسيت بم ، وذليك 

  قيد يتحيو طً  ّميى FIفيإ  ميدير ) معينيذ مي  ف يرات الميزانييذ، ّي  المخياطر التي  قيد تسييب ف ير 
المتحييو ط يسييتطيا أ   إ َّ فييميي  المركييز الن ييدي لممدسسييذ الماليييذ وبكييمم  خيير  معينييذ أسيياا نسييبذ



اً قيمذ جز  معي   بحيث لا يكو   ذا الجز  معر ضسابات التحو ط لمت يرات المتوقعذ يستثن  م  ح
 ، وبميذا أ  تتحم يل  Finnerty & Grant, 2006: 1-2)ّميميا  لممخياطر التي  ييتم التحيو ط 

المدسسذ الماليذ جز اً م  المخاطر  والتحوط بجيز  محيدود مي  ف يرات الميزانييذ ف يط، كييأ  تتحيوط 
  ميثمً يرليب FIلمخاطر  ت مب أسعار الفا يد  ل يرض محيدد أو لاسيتثمار معيي  ، فيإذا كيا  ميدير )

الخاسييذ بالمدسسييذ الماليييذ ضييد مخيياطر أسييعار الفا ييد ، فييإ َّ  فيي  التحييوط ّمييى سييندات المحفظييذ
التحو ط الجز   م  مخاطر  جانب أو ف ر  معينذ م  ف رات الميزانيذ تحسل ّندما ت وم المدسسذ 
الماليذ بالتثبيت ّمى تكمفذ التمويل لحمايذ نفسما ضد ارتفياع محتميل لأسيعار الفا يد  ّميى الميدى 

  أو حيوالات الخزينيذ. وي يوم CDاً )بيا  ف  الع ود المسيت بميذ ّميى )ال سير، وتتخذ مركزاً قسير 
ميدير المدسسيذ المالييذ ّياد  بمحاوليذ اختييار ّ يد  جيل أو ّ يد مسيت بم  ّميى الموجيود الأساسيي  

 Saundersال ابل لمتسميم مطاب  أو قريب م  مطاب ذ المركز الن دي الذي يجري التحوط ّمي  )

& Cornett, 2003: 626.  
  الكم التحو ط (cro HedgingaM  

يحييدث التحييو ط الكم يي  ّنييدما يرلييب مييدير المدسسييذ الماليييذ باسييتخدام المسييت بميات أو الع ييود 
ا جمييذ لمتحييوط ّمييى الفجييو  التيي  تحسييل خييمل مييد  معينييذ فيي  الميزانيييذ العموميييذ. و ييذا خييمف 

ات والمطموبيات ويبحيث ّي  ّ يود التحو ط الجز  ،ذلك بأ َّ ميدير المدسسيذ المالييذ يحيدد الموجيود
مست بميذ أو ّ ود  جمذ لمتحو ط ضد المخاطر، كل ّميى حيد ، وبكيمم  خير فيإ َّ المدسسيذ المالييذ 
ت ييوم بيييالتحوط لكيييل ف يييرات الميزانييييذ بسيييور  مجتمعيييذ، و يييذا ميييا يطمييي  ّميييي  بيييالتحو ط الكمييي ، ميييا 

نتا ج وستراتيجيات تحو ط مختمفذ ممحظذ أ  التحو ط الكم  والتحو ط الجز   يمك  أ  يددي إلى 
 & Cornettتماماً، وبخاسذ أ  التحو ط الكم  يأخذ نظر   اممذ ّمى محفظذ المدسسذ الماليذ )

Saunders, 1999: 504.  
  لير التامالتحو ط (HedgingImperfect   

يعنييي  التحيييو ط لييييير التيييام اتخييياذ مركييييزي  مختمفيييي  ّميييى الموجييييود الأساسييي  نفسيييي  )الأورا  
الماليذ ، وبأسعار مختمفذ أي أ َّ سعر البيا لا يساوي سعر ال را  وبالتال  يكو   نياك فير  بيي  
السيييعر الحاضييير والسعيييير المسيييت بم ، مميييا ينتييييج ّنييي  مخييياطر متب ييييذ ليييير م تحيييو ط منميييا تسيييمى 

 . وتظمير  ذه المخاطر بسور  ر يسذ لأ   المدسسيذ المالييذ Basis Risksبالمخاطر الأساسيذ )
ترلييب بييالتحو ط ّمييى أسييعار المركيييز الن يييدي الييذي لا تييرتبط ب ييكلت تييام خييمل المييد  المحييدد  مييا 

 ,Saunders & Cornettأسعار الع د ا جيل أو الع يد المسيت بم  التي  تسيتخدم لمتحيو ط       )

 ، وبمذا فإ  الأربيال أو الخسيا ر التي  تمحي  بأحيد المراكيز قيد تكيو  أّميى أو أدنيى 626 :2003
   الخسا ر أو الأربال لممركز ا خر. م
  التامالتحو ط (HedgingPerfect   

ي سيييد بييالتحو ط التييام  ييو أ  يمتمييك المستثمييير مركييزاً قسيييراً )ّ ييد بيييا  ومركييزاً طييويمً )ّ ييد 
ّ رضيييذ لأي خسييا ر ّنييد   ييرا   وبيينفا السييعر والكميييذ وبيينفا تيياريخ التسييميم، وميي  ثييم لا يكييو  

طاً   وح ي ذ الأمر أ َّ  ذ لير متوقعذ ف  المست بل،حدوث ت يرات سعري المركز المتحو ط ّمي  تحو 



بالاّتمياد  ّد  تاماً يجعل المحفظيذ الاستثماريذ ذات مخاطر منخفضذ، تسبح واحد  م  خيارات
، وأ داف اادار ، وطبيعذ مبادليذ العا يد والمخياطر  مي  خيمل سممّمى توقعات اادار  لأسعار الأ

فيإذا حيدثت خسيا ر أو تح ي  ربيح   ،Return-Risk Trade-Off from Hedging)التحيو ط 
ف  ّ د البيا يعيادل اليربح أو الخسيا ر في  ّ يد ال يرا  ، فميذا يعني  أ َّ سياف  اليربح أو الخسيار  
ميي  المركييز الطويييل يعييادل الخسييار  أو الييربح ميي  المركييز ال سييير. وبييذلك يكييو  سيياف  الييربح أو 

 ركزي  يساوي سفراً. الخسار  م  كم الم
وبييذلك فييإ   التحييو ط التييام تسييتبعد فييي  مخيياطر ت مبييات الأسييعار، أي مخيياطر السييو ، لييذا إ َّ 

يح التحيو ط 12، وال يكل) Reilly & Brown, 2003:875)العا يد المتح ي  يسياوي سيفراً    يوض 
 م لم را . التام ّند دمج المركز ال سير ما المركز الطويل بالسعر نفس  سوا  أكا  لمبيا أ

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

طاً تاماً 12 كل )    الربح والخسار  لممراكز الطويمذ وال سير  المحو طذ تحو 
Source: Reilly Frank K. & Brown Keith C. "Investment Analysis Portfolio 
Management" 7th ed. Thomson /South –western, Australia, 2003, P.875. 
 

فميي  خييمل  ، ولا خسييار  اً حوطييذ تحوط يياً تاميياً لا تح يي  ربحييتماليييذ الموبمييذا فييإ  المدسسييذ ال
  ليسيل F0  نمحيظ أن ي  ّنيد ارتفياع سيعر السيو  الحاضير ّي  سيعر ال يرا  والبييا )12ال كل )

مي  المركيز  الناتجيذ  فإ  اليربح المتح ي  مي  المركيز الطوييل يتعيادل ميا الخسيار  S2إلى الن طذ )
، أم يا ّنيدما يينخفض سيعر السيو  الحاضير اً ج  ذه العممييذ يسياوي سيفر ال سير، وبالتال  فإ  نات
الخسييار     فيحسييل العكييا تماميياً، أي إ َّ S1  ليسييل إلييى الن طييذ )F0ّيي  سييعر ال ييرا  والبيييا )

نييياتج  يييذه  المتح  يييذ مييي  المركيييز الطوييييل تعيييادل اليييربح المتح ييي  مييي  المركيييز ال سيييير وبميييذا فيييإ َّ 
 اً أيضاً.العمميذ يساوي سفر 

ح تأثير التحو ط ّمى المخاطر والعوا د المتوقعذ. 13ال كل )و     يوض 

 



 
   تأثير التحو ط ف  المخاطر والعوا د المتوقعذ13ال كل )

Source: Saunders Anthony & Cornett Marcia, Millon (Financial Institutions 

Management)4
th

ed, Irwin/ McGraw-Hill, New York.  2003:627 

 (sHedging Characteristic) التحوّط خصائص -3
  :25: 2111التحو ط يتميز بالخسا   ا تيذ )الفريج ، 

 أ ّدم استعداد المتحو طي  لتحم ل المخاطر العاليذ. 
ب  ال ييييرض ميييي  تعييييامممم بييييالع ود ا جمييييذ والمسييييت بميذ ت ميييييل المخيييياطر ّيييي  طرييييي  ن ممييييا 

 ييل المخيياطر ميي  الطييرف الييذي لا يتحمممييا و ييو المتحييو ط إلييى الطييرف لأطييراف أخييرى. )ن
 الذي يتحممما و و المضارب .      

 ا  يسعى التحو ط إلى تجن ب الخسا ر الت  قد تن أ م  ت مبات الأسعار. 

 د  ي ومو  بعمميذ التحو ط ّمى وف  إجرا ات فنيذ مدروسذ. 

 ويمذ. ه  يعتمد ّمى ا جال ال سير  والمتوسطذ والط

 و  ينطوي التحو ط ّمى تكاليف محدد .    
طاسترثانياً:مفهوم 

ّ
 Strategies of Hedging Concept تيجيات التحو

تمجييأ المسييارف ّيياد  إلييى إتبيياع سييتراتيجيات معينييذ بمييدف وقايييذ نفسييما ميي  مخيياطر ت مبييات 
 ييد يتوقييا المسييرف أسييعار الأورا  الماليييذ التيي  تمتمكمييا أو تمييك التيي  سييتمتمكما فيي  وقييت لاحيي ، ف

انخفاض أو ارتفاع أسعار الأورا  الماليذ بعد ستذ أ مر مثمً، وبالوقت نفس  يتوقا ف  تمك المد  
أ  يحتيياا إلييى سيييولذ لم ابمييذ احتياجاتيي ، وحت ييى يتجن ييب المسييرف  ييذه المخيياطر )الخسييا ر  ميي  

خسيا ر مي  خيمل اليدخول خمل بيا أو  را  الأورا  الماليذ، فإن ي  يعميل ّميى التحيو ط مي  تميك ال
  .141: 2117ف  الع ود ا جمذ والع ود المست بميذ لمحد م  تمك الخسا ر )السيرف ، 

 



إ َّ إدار  المخاطر الماليذ تعتمد ّميى طبيعيذ ّممييات المدسسيات المسيرفيذ وطري يذ تمويمميا. 
تُ فاّيل وميدثر، فيإ  الميدرا  المياليي  بح اجيذ إليى تحدييد ول رض إدار  المخاطر الماليذ ّميى نحيوت

أنييواع الت مبييات فيي  الأسييعار التيي  قييد يكييو  لمييا تييأثير كبييير فيي  قيمييذ المدسسييذ المسييرفيذ. وفيي  
بعض الأحيا  تكو  واضحذ، وف  أحيا  أخرى قد تكو  لامضذ ويجب أ  ندرك بأن   ف  الواقا 

در  ّميى إزاليذ العمم ، أ َّ المدسسذ المسرفيذ التي  تتحيو ط ضيد المخياطر المالييذ لاتكيو  ّيادً  قيا
المخاطر أو اليتخم  منميا ب يكلت تيام، لأ َّ التحيو ط التيام  ي   مسيتحيل تح ي ي ، وال َّ الميدف مي  

المسيرفيذ أ  تتحم مميا إدار  المخاطر  يو ت مييل المخياطر إليى المسيتويات التي  بإمكيا  المدسسيات 
 . Ross et. al, 2006: 743تيام )ب يكل وليا م  الضروري ال ضا  ّميى المخياطر مير   واحيد  و 

المدسسيذ المسيرفيذ بسيبب ت ييرات ّكسييذ قيد تطيرأ محي  بول رض الحد م  الخسا ر الت  يمك  أ  ت  
ط مييي  فييي  فيميييا بعيييد ّميييى أسيييعار الأورا  المالييييذ محيييل التعاقيييد، اليييدخول  سيييتراتيجيات مناسيييبذ لمتحيييو 

موماً المخاطر الت  قد تسيب المسارف،  Roseلتحو ط و   ) ناك ثمثذ أنواع م  ستراتيجيات اوّ

& Marquis, 2008: 258-260 :  
  ستراتيجيذ التحوط الطويلLong Hedging Strategy. 
  ستراتيجيذ التحوط ال سيرShort Hedging Strategy. 
  ستراتيجيذ التحوط المت اطاCross Hedging Strategy. 

مسيتثمري  )المسيارف ، وكل نوع م   ذه الأنواع يتطاب  ميا احتياجيات التعاميل الخاسيذ بال
 ويمك  توضيح  ذه الستراتيجيات ّمى النحو ا ت : 

  
ّ
 .Long Hedging Strategyالطويل  طستراتيجية التحو

تعمل  ذه الستراتيجيذ ّمى  را  )ّ ود  جمذ ومست بميذ  اليوم قبل أ  يتوجب ّمى المستثمر 
 َّ السيبب مي  ورا  التحيو ط الطوييل  أ  ي تري الأسل الح ي   )الأدوات الماليذ  بوقيت لاحي  . وال 

يتمثيييل فييي  ضيييما  تثبييييت السيييعر أو الحسيييول ّميييى ّا يييد معيييي   فييي  حاليييذ تراجيييا أسيييعار الفا يييد  
 Cash) )ارتفاع أسعار الأدوات الماليذ  قبل أ  يتم  را  الأسول الماليذ فعمً م  السيو  الن دي

market  ًفي  الأسيوا  ا جميذ والمسيت بميذ لحماييذ  ، وبكمم  خر فإ َّ المتحيوط يتخيذ مركيزاً طيويم
أو تحو ط مركزه الن دي ال سير، لأ    دف المتحو ط الر يا ف   ذه الستراتيجيذ  و حمايذ مركزه 
الن دي م  مخاطر ارتفاع أسعار الأدوات الماليذ، مثمً ي وم المتحوط ب را  ّ د سوا  أكا   جمً 

ت الييدخل الثابييت،  ّنييدما يتوقييا انخفيياض فيي  أسييعار الفا ييد . أم مسييت بمياً ادار  الأورا  الماليييذ ذا
لأ  الانخفاض ف  أسعار الفا يد  سييدثر بالارتفياع في  سيعر الأدا  المالييذ )سيند ميثمً  ذات سيعر 
الفا ييد  الثابييت، لييذا إ َّ المسييتثمر يسييعى إلييى امييتمك  ييذه الأدا  إذ ي ييوم ب ييرا ما ّنييدما تيينخفض 

و بميذه الحاليذ يتخميى ّي  بيدا ل أخيرى تيدر ّميي  فا يد  أقيل مي  فا يد  أسعار الفا د  ف  السو  فمي
ذا ما تح  ت توقعيات المتحيو ط   ذه الأدا ، وبسبب قمذ ّرض  ذه الأدوات فإ َّ أسعار ا سترتفا وال



فعييمً وارتفعييت أسييعار الأدوات الماليييذ فيي  المسييت بل فإن يي  سييوف يح يي  أرباحيياً ميي  المراكييز ا جمييذ 
يييا إذا كانيييت والمراكيييز المسيييت ب ميذ لتعيييواض الخسيييا ر التييي  قيييد تن يييأ فييي  مركيييزه الن يييدي ال سيييير، أم 

 توقعات  خمف ذلك فيسح العكا. 
  

ّ
 .Short Hedging Strategyالقصير  طستراتيجية التحو

 ذه الستراتيجيذ تسمى ستراتيجيذ البييا و ي  أسيموب ميال  مسيمم لمتعاميل ميا ارتفياع أسيعار 
دوات الماليييذ  وتعمييل  ييذه السييتراتيجيذ ّمييى بيييا ّ ييود  جمييذ ومسييت بميذ الفا ييد  )انخفيياض قيمييذ الأ

اليوم حت ى يتم بيا الأسول الح ي يذ )أدوات ماليذ  ف  السو  الن ديذ ف  وقت لاح . إ  التحو ط 
ال سييير يكييو  مفيييداً بخاسييذ لممسييتثمري  الييذي  يب ييو  ّمييى محييافظ اسييتثماريذ كبييير  ميي  الأدوات 

طييو  لبيعمييا فيي  المسييت بل، ولكيي  فيي  الوقييت نفسيي  يجييب حمايتمييا ميي  مخيياطر الماليييذ التيي  يخط
تراجا الأسعار. و ذا يعني  أ َّ المتحيو ط يتخيذ مركيزاً قسييراً في  السيو  ا جيل والسيو  المسيت بم  

 -أيضاً  -لحمايذ أو تحو ط مركزه الن دي الطويل، لأ    دف المتحو ط الر يا م   ذه الستراتيجيذ
ه الن ييدي ميي  مخيياطر انخفيياض أسييعار الأدوات الماليييذ، في ييوم المتحييو ط بحمايييذ  ييو حمايييذ مركييز 

محفظت  الاستثماريذ ببيا ّدد مي  الع يود ا جميذ والمسيت بميذ في  تياريخ محيدد في  المسيت بل، فيإذا 
ما تح  ت توقعات المتحو ط وانخفضت أسعار أسمم محفظت  الاستثماريذ فعمً، فيإ   المتحيو ط في  

يح ييي  ربحيياً لأ   سيييعر البييييا أّميييى ميي  سيييعر ال يييرا ، أي أن يي  يعيييو ض الخسيييار  التييي    ييذه الحاليييذ
 يتعرض لما مركزه الن دي الطويل بالربح المتح   م  المركز المست بم  ال سير. 

  
ّ
 .Cross Hedging Strategyالمتقاطع  طستراتيجية التحو

م سييف ذ مركبيييذ بيييي  السيييو  أ    ييذه السيييتراتيجيذ تعميييل ّمييى ت مييييل المخييياطر ميي  خيييمل إبيييرا
الحاضييير والسيييو  ا جيييل أو المسيييت بم  باسيييتخدام أسيييول مختمفيييذ فييي  كيييل سيييو ، وفييي  التحيييوط 

  أ  لا يمتمك با ا الأدوات الماليذ بالمواسفات نفسما الت  أبرم الع د Cross Hedgeالمت اطا )
 ييابمذ لمييا فيي  تيياريخ ّمييى أساسييما. وفيي   ييذه الحالييذ يمكيي  إبييدال الأدوات الماليييذ بييأدوات ماليييذ م

 تنفيذ الع د.
إ   ييذا الأسييموب يسييتند ّمييى افتييراض بييأ َّ الأسييعار لمعظييم الأدوات الماليييذ تتحيير ك بالاتجيياه 
نفس  والنسبذ نفسما، لذلك فإ َّ الأربال أو الخسا ر ف  السو  الن دي سيتعو ض تمامياً الخسيا ر أو 

 َّ المخييياطر الأساسييييذ تكيييو  مرتفعيييذ فييي  الأربيييال فييي  الأسيييوا  ا جميييذ والمسيييت بميذ، وميييا ذليييك فيييإ
ي  الساب ي .   التحو ط المت اطا أكثر م  النوّ

  مميي  دولار وتاريخ تسميم 5فالمسرف الذي يحتفظ بسندات  ركذ لما قيمذ اسميذ م دار ا)
  سنذ، وأ َّ مدير محفظذ المسرف يتوق ا أ  تيزداد أسيعار الفا يد  التي  سيوف ت ميل مي  قيميذ 21)

. ولسييو  الحييظ فييإ َّ  نيياك أسييواقاً  جمييذ ومسييت بميذ محييدود  لسييندات  ييذه ال ييركذ، ويخ ييى السييندات
طيياً فع ييالًا لمييذه السييندات. لييذلك يتعامييل  مييدير المحفظييذ الاسييتثماريذ بييأ   لا يسييتطيا أ  يكييو   تحو 



مدير المحفظذ الاستثماريذ ما سندات مختمفذ، فمناك ّ ود  جمذ ومست بميذ ّميى سيندات الخزينيذ 
طاً مت اطعاً قسيراً ضد مخاطر انخفاض قيم سندات ال ركذ.    الأمريكيذ الت  تعط  تحو 

ط ثالثاً 
ّ
 (Hedging by  Forward Contracts)بالعقود الآجلة : التحو

الع د ا جل  يو ّ يد ي بيرم بترتييب خيا  بميدف تيوفير الحماييذ مي  ت مبيات الأسيعار التي  قيد 
ت بييييييي  تيييييياريخ إبييييييرام الع ييييييد ا جييييييل وتيييييياريخ التسييييييويذ تحييييييدث فيييييي  قيمييييييذ الموجييييييودات والمطموبييييييا

(Kolb,1997: 3 .  
ر ف  )   بأن   يمثل التزام تيام ل يرا  أو بييا كمييذ محيدد  مي  أسيل معيي   في  تياريخ Solinkوّ

 :Solnik,1996محدد ف  المست بل الذي يمثل تاريخ انتما  الع د، وبسعر يحدد ّند إبرام الع د )

مييى العمييوم، يتضيي397 م  التحييوط خميي  مراكيييز متعاكسييذ فيي  أسييل معييي  ، إذ ي ييوم سيياحب  . وّ
المركيييز الطوييييل ) يييرا  أدوات مالييييذ  لتخفييييض المخييياطر المرتبطيييذ بيييالمركز ال سيييير فييي  السيييو  
الن دي الحاضر أو اتخاذ المركز ال سير )بيا أدوات ماليذ  لتخفيض المخاطر المرتبطذ بيالمركز 
 الطويييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييل فيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي  السييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييو  الن ييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييدي الحاضيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييير

(Brigham & Houston, 1998: 758.  
و ذه المخاطر لا يمك  تجن بما أو إزالتما باستخدام الع ود الفوريذ ف ط والسبب ف  ذليك يرجيا 

مييا إلييى أ َّ الييدخول فيي  الع ييود الفوريييذ )الحاضيير   يتضييم   اتخيياذ مركييز ن ييدي ميي  دو  الم ابمييذ 
مركز  المتحو ط اتخاذفإذا ما أراد مركز ن دي طويل أو مركز ن دي قسير، مركز  خر، أي اتخاذ 

مضيياد فيي  السييو  الن ييدي مسييت بمً لمييتخمَّ  ميي  مخيياطر ت مبييات الأسييعار لييير المتوقعييذ التيي  قييد 
تكو  ف  لير سالح مركز المتحو ط فإن ما يمك  أ  تددي إلى تحم م  خسا ر ناجمذ ّي  حركيات 

ذ ميا في  تياريخ معيي   أّميى مي  معاكسذ ف  مستوى الأسعار السوقيذ، إذ يكو  سيعر ال يرا  لسيمع
سعر البيا لتمك السمعذ ف  تاريخ لاح ، لذا إ َّ الخسا ر الت  تكب د ا المستثمر ف   ذا المركز لا 

 ، ليذا إ َّ Parcell & Pierce, 2000: 1يوجيد ميا ي ابمميا مي  أربيال متح  يذ في  مركيز  خير  )
ذليك مي  خييمل أخيذ مركيز معيياكا اسيتخدام الع يود ا جميذ تحميي  المسيتثمر مي  مخيياطر السيو  و 

 لممركز الن دي. 
فاسيتخدام الع ييود ا جمييذ مسييممذ لتحيييد المخيياطر ميي  خييمل تثبييت السييعر الييذي يجييب ّمييى 
المتحيييو ط أ  يدفعييي  ليتسيييم م الموجيييود الأساسييي  )أورا  مالييييذ ، و يييذه طري يييذ لممسيييتثمري  لحماييييذ 

يسييييتفيدو  ميييي  حركييييات الأسييييعار أنفسييييمم ميييي  تحركييييات الأسييييعار المعاكسييييذ. وفيييي  الوقييييت نفسيييي  
 ، فمثمً إ َّ الخسيار  التي  تمحي  بيالمركز الن يدي ت ابيل بالضيبط Hull, 2007: 11المرلوب بما )

الربح الذي ي عو ض م  الع د ا جل، وح ي ذ الأمر فإ َّ أي ت ييير في  أسيعار الأسيمم سييددي إليى 
ربح أو الخسار  الت  نحسل ّميما خسار  أو ربح ف  المركز الن دي، يمك  تعويضما م  خمل ال

 . إ َّ المستثمر يتحو ط ّمى مركز Saunder & Cornett, 2003:626ّند تنفيذ الع د ا جل )



ن ييدي طويييل لأسييل معييي  )أدوات ماليييذ  خوفييياً ميي  انخفيياض أسييعار ا، ميي  خييمل الاتفييا  ّمييى 
إذا قييرر المسييتثمر تسييويذ  ، إذ يتخييذ مركييزاً قسيييراً فيي  الع ييد ا جييل. فييTبيعمييا فيي  وقييت محييدد )

مركييزه بالكامييل )وبضييمن  مركييز المتحييوط  قبييل تيياريخ التنفيييذ ، فسييوف ليي  يكييو  بم ييدوره أ  يسييمم 
السيييمعذ للإيفيييا  بالتزاميييات الع يييد ا جيييل اليييذي مييي  المفتيييرض أ  يمتيييزم بييي . وبيييدلًا مييي  ذليييك فيييإ  

 المستثمر سيكو  ّمي : 
 في  السيو  ال ا ميذ )بيا مركزه )م  الأورا  المالييذ أو سيمعذ ميا  Open Market  الحاضير  

 . Stبسعر 
( إّيياد   ييرا  مركييزه ا جييل )ال سييير  وبع ييد جديييد وبسييعرFt,T ليربيييح ميي  التحييو ط ال سييير  

 وبحسب المعادلذ ا تيذ:  tوالذي تم ت تسويت  بتاريخ 
 

  bt-b0= (St – Ft) – (S0 –F0)……….(8)  . 

 إذ أ : 
bt الأساا ف  الوقت :t. 
b0.الأساا ف  الوقت سفر : 
St السعر الحاضر ف  تاريخ :t. 
S0.السعر الحاضر ف  الوقت سفر : 
Ft السعر ا جل ف  تاريخ :t. 
F0السعر ا جل ف  الوقت سفر : 

  الأسياا الم طيى أو الأسياا في  ظيل التحيو ط Cover Basisيطمي  ّميي  ) btإ  التعبير 
  تسم ط الضو  ّمى ح ي ذ التحيو ط. فعنيدما ي ت خيذ 3عادلذ )وذلك ّندما ي م  الع د ا جل، وال َّ الم

 مركز التحو ط فإ َّ المستثمر سوف ل  يكو  معر ضاً لتحركات الأسعار لمموجود الأساس .
  )مخياطر السيو   Basis Riskوبيدلًا مي  ذليك فإن ي  قيد يكيو  معر ضياً لممخياطر الأساسييذ )

(Reilly & Brown, 2003:909- 910.  
ذ  يييرا  الع يييد ا جيييل لموجيييود معيييي   )أورا  مالييييذ  ييييتمك  المتحوطيييو  مييي  حماييييذ ففييي  حالييي

أنفسمم ضد زيياد  أو ارتفياع أسيعار الموجيودات محيل التعاقيد، وفي  حاليذ بييا الع يد ا جيل ييتمك  
طييييو  ميييي  حمايييييذ أنفسييييمم ضييييد انخفيييياض أسييييعار الموجييييودات، فالع ييييد ا جييييل ثب ييييت سييييعر  المتحو 

سويذ الع د وبالتيال  فيإ   التحيو ط باسيتخدام الع يود ا جميذ يزييل المخياطر الموجودات ل ايذ تاريخ ت
  . Spermann, 2003: 4الأساسيذ الت  تتعر ض لما أسعار السف ات ا جمذ )

  فييييإ  الأسيييياا  ييييو السييييعر t  فيييي  أي وقييييت )Basisوالتحييييو ط يتعميييي  بمخيييياطر الأسيييياا )
 ي بحسب المعادلذ ا تيذ: الحاضر ناقساً السعر ا جل ف  تاريخ تنفيذ الع د أ



   bT = ST – FT ……….(9)  . 

 حيث أ : 
ST.السعر الحاضر ف  تاريخ التنفيذ : 
FT.السعر ا جل ف  تاريخ التنفيذ : 
bT.الأساا ف  تاريخ تنفيذ الع د : 

إ َّ الأسياا يكيو  معموميياً في  الوقييت سيفر، والمخياطر الأساسيييذ تعتميد ّمييى درجيذ الارتبيياط 
المست بميذ ف  الأسعار الحاضر  والأسعار ا جمذ لمع د، فإذا كا  الارتباط وثي اً بي   بي  الت يرات

السييعري  الحاضيير وا جييل، فييإ  المخيياطر الأساسيييذ سييتكو  سيي ير ، أو بمعنييى  خيير أ َّ السييعر 
الحاضيير ي تييرب ميي  السييعر ا جييل. وفيي  الح ي ييذ إ  تسييميم الع ييد ا جييل سيييكو  بحسييب الطمييب 

  FT = STقت المحدد . و ذا ما ي مل المخاطر الأساسيذ إليى السيفر، و يذا يعني   وي سمم ف  الو 
(Reilly & Brown, 2003: 910.  

إ َّ الع يييود ا جميييذ تعيييد أداً  مناسيييبذ لمتحيييو ط مييي  ت مبيييات الأسيييعار )أسيييعار الأسيييمم أو أسيييعار 
ريخ مسيت بم  السندات أو أسعار السرف ، فمي  تسيمح بتثبييت السيعر ا   ل يرض تسيويت  في  تيا

وأدا  التحييييو ط  ييييذه تحميييي   ييييوامش الييييربح وتزيييييد ميييي  منافسييييذ المدسسييييات المسييييرفيذ حتييييى ّمييييى 
ات والم بوضييات مييثمً لمعممييذ الأجنبيييذ يمكيي  التعاقييد ّميمييا فيي  السييو   المسييتوى الييدول ، فالمييدفوّ

  . Kolb,1997 : 2-5ا جل لحمايتما ضد ت مبات الأسعار )
  F0  مي  اليذ ب وبمبمي  )Qسيفر في  السيو  ا جيل ل يرا  كمييذ)فإذا تم  التعاقد ف  الوقيت 

يييد التنفييييذ ت يييرر أ َّ  يييذا المركيييز الطوييييل ) يييرا   ليييم يعيييد ضيييرورياً لمحفظتيييك  وبعيييد ميييد  وقبيييل موّ
الاسييييتثماريذ، وتريييييد الييييتخم  ميييي  التزامييييات  ييييذا الع ييييد وبالتييييال  الييييتخم   ميييي  مخيييياطر ت م بييييات 

  ّميى  يكل ّ يد tو أ  تتخذ مركزاً قسيراً )بييا  بتياريخ )الأسعار، فمناك طري ذ لمعمل بذلك، و 
  لمع يد الأول وال يروط نفسيما فإن يك سيتتف  ّميى بييا Offset جل مسمم لاتخاذ مركز معياكا )

  وبالتييال  فييإ  المسييتثمر ولأن يي  يمتمييك ّ ييود  ييرا  وبيييا Ft أونسييذ ميي  الييذ ب بسييعر )Qكميييذ )
(Qالتعرض لانك اف أسعار الذ ب وتحركاتميا بيي     أونسذ م  الذ ب فم تكو   ناك مخاطر

 وقت إبرام الع د ووقت تنفيذ الع د. إ َّ الربح أو الخسار  م   ذي  الع دي  ا جمي   و: 
  Q ( Ft – F0) ……….(10)   . 

 حيث أ : 
F0. سعر ال را : 
Ft.سعر البيا : 
Qالكميذ المتعاقد ّميما : 

ال يرا  مضيروبذ في  الكمييذ المتعاقييد ّميميا، وبالنتيجيذ  أو أن   الفر  بي  أسعار البييا وأسيعار
 Ftفإ  المستثمر أم ا أ  يح ي  ربحياً أو خسيار  مي  جيرا  تحركيات الأسيعار المسيت بميذ، فيإذا كيا  



يعني  أ َّ في  أي  ّ يد F0 السعر ا جل في  تياريخ التنفييذ أكبير أو أقيل  مي  السيعر الأساسي  لمع يد 
كيييم المتعييياممي ، أي أ  الع يييود ا جميييذ بميييذا ال يييكل  ييي  ّممييييذ  جيييل احتمالييييذ ربيييح أو خسيييار  ل

ما يساوي سفراً لأ   ما يربحي  المركيز الطوييل )الم يتري  يخسيره المركيز ال سيير )البيا ا   مجموّ
  . Reilly & Brown, 2003: 912والعكا سحيح )

حيوط وأن مييا وتسيتخدم الع يود ا جميذ ب يكل واسيا مي  لييد  ال يركات الكبيير  التي  ترليب في  الت
تعتميييد الع يييود ا جميييذ وخسوسييياً ّميييى أسيييعار السيييرف الأجنبييي  بوسيييفما وسييييمذ لمعالجيييذ ت ميييب 
ميا الأجنبييذ  العوا د المتوقعذ ف  العممت الأجنبيذ لتحوط استثماراتما م  الأسمم وكيذلك مي  فروّ

د ا جيل وادار  تعرضما لمخاطر ت مبات أسعار السرف الأجنب  وم  أجل استخدام التحوط بالع 
ت ييوم ال ييركات ذات الاسييتثمار العييالم  مثييل ال ييركات متعييدد  الجنسيييذ ببيييا تمييك العممييذ المرتبطييذ 

  .Madura, 2000: 310بحساباتما ال ابمذ لم بض  جمً )
ط رابعاً 

ّ
 (Hedging by Future Contracts)بالعقود المستقبلية : التحو

 تثمري  وبييييييت التسيييييويذ أو الم اسيييييذ الع يييييود المسيييييت بميذ  ييييي  ّبيييييار  ّييييي  اتفاقييييييات بيييييي  مسييييي
(Clearing House ًلتسييمم أو تسيميم أسيل معييي  في  وقيت لاحي  مسييت بمً وبسيعر محيدد سييمفا  
(www.arabictrade.com إذ وفيييرت الع ييييود المسيييت بميذ طري ييييذ أخييييرى لمتحيييو ط ميييي  مخيييياطر  

  . Jones, 2000: 171ت مبات الأسعار  )
التحوط بع ود المست بميات ييتم مي  خيمل اتخياذ مركيز محيدد في  سيو  المسيت بميات سيوا   إ َّ 

كيييا  مركيييزاً طيييويمً أم قسييييراً، إذ يمكييي  مييي  خيييمل التحيييوط، تخفييييض أو إزاليييذ مخييياطر ت مبيييات أ
دم التأكد الذي يتعرض ل  المركييز الن يدي الحاضير لممتحيو ط ّميى الموجيود  ساسي ، الأالأسعار وّ

اليربح أو  ذليك يعني  أ َّ و  ، Van Horne, 2004: 764و يدف المتحيو ط  يو حماييذ مركيزه الن يدي )
مركييييز اتخيييياذ  أ َّ  الخسييييار  فيييي  المراكييييز المسييييت بميذ ي ابممييييا خسييييار  أو ربييييح فيييي  المراكييييز الن ديييييذ، أي

 يييدي بيييالتحو ط الن  ي يييار إليييي  يييو ميييا مسيييت بم  يكيييو  م ابيييل مركييييز ن يييدي فييي  السيييو  الحاضييير و 
(Cash Hedge(  م ابييل التحييو ط التييوقع  Anticipatory Hedge            (Jones, 

2000: 491 .  
يستخدم م   المستثمري  ال م ي  مي  ت مبيات الأسيعار و ثار يا العكسييذ ّميى ّا يدات  فالتحوط

لسييو  الأورا  الماليييذ، لييذلك يسييتخدمو  الع ييود المسييت بميذ لتحييو ط الأسييمم والسييندات ميي  مخيياطر ا
 . وتت ي ير الأسيعار ّيياد  ّميى وفي  ّواميل العيرض 71: 2116)المخاطر النظامييذ  )الفيتموي، 

  إلى الأسوا  الماليذ وأسوا  السما إذا كانت تام ذ وكاممذ فيم Van Horneوالطمب، كما أ ار )
مُ لأ  تتخيذ المدسسيات المالييذ أسياليب دفاّييذ، إذ ييتم تعيديل الأسيعار  في  كيم يكيو   نياك مبيرراً

السيييييوقي  ولا يميييييتم أسيييييحاب ردوا الأميييييوال بت مبيييييات التيييييدف ات الن دييييييذ والأربيييييال التييييي  تح  ميييييا 
يييا إذا دخميييت المدسسيييات المالييييذ والمسيييتثمرو  أسيييواقاً ليييير كامميييذ أو ليييير  المدسسيييات الماليييييذ، أم 

http://www.arabictrade.com/


ييذ ادار  المخيياطر التيي  تواجممييا )  ,Van Horneتامييذ، يمكنمييا حين ييذت أ  تتخييذ أسيياليب متنوّ

2004: 766 .  
فع ود المست بميات م  الأدوات الت  تستخدم لألراض التحو ط ضد تمك المخاطر التي  تيددي 
يذ )أسيمم، سيندات، أسيعار سيرف، أسيعار فا يد   فيعميل  إلى ت مبات أسعار الأورا  المالييذ المتنوّ

طر قسيير  جيداً المتحو ط ّمى ت ميل المخاطر أو إزالتما حت ى وال  كانيت ميد   التعيرض لتميك المخيا
(Choi, 2003: 213  فالمستثمر الحا ز ّمى محفظذ سندات الخزينذ مثمً قيد يتوق ا بأ   تكيو ، 

 نيياك ت م بييات فيي  أسييعار الفا ييد ، ويريييد أ  يحييافظ ّمييى قيمييذ المحفظييذ الاسييتثماريذ ميي  مخيياطر 
مى تحركات الأسيعار ت مبات الأسعار. وف   ذه الحالذ فإ  المستثمر ليا لدي  الرلبذ بالمرا نذ ّ

فيي  كييم الاتجييا ي  ولتح ييي  مثييل  كييذا حمايييذ فييإ َّ المتحييوط يت خييذ مركيييزاً قسيييراً فيي  مسييت بميات 
  التيي  تمييزم المتحييو ط بتسييميم السنيييدات فيي  تيياريخ التسييميم المثب ييت فيي  T-Bondسييندات الخزينييذ )

السييندات ميي  خييمل الع ييد بالسييعر المسييت بم ، فييالمتحوط يييتخم   ميي   مخيياطر انخفيياض أسعيييار 
 تثبيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييت السييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييعر فيييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييي  الع ييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييد المسييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييت بم  

(Bodie et. al, 2004: 577.  
ومييي  الممكييي  اسيييتخدام الع يييود المسيييت بميذ بيييدلًا مييي  الع يييود ا جميييذ لمحيييد مييي  مخييياطر ت م بيييات 
أسييعار السييرف، فييإ   بإمكييا  المدسسييذ الماليييذ المسييرفيذ أ  تسييتخدم ّ ييود المسييت بميات لمتحييو ط 

ات الأسييعار، فمييثمً المدسسييذ الماليييذ التيي  يكييو  موقعمييا فيي  الولايييات المتحييد  ضييد مخيياطر ت م بيي
  ممييو  جنيي  111الأمريكيذ الت  تود التحو ط لسنذ واحد  ّميى قيرض الجنيي  الاسيترلين  البيال  )

  ضيييد مخييياطر  بيييوط قيميييذ الباونيييد م ابيييل اليييدولار الأمريكييي  Principleبوسيييف  مبم ييياً أساسيييياً )
تاليذ. ولنفرض أ َّ المدسسيذ الماليذ رلبيت في  التحيوط ّميى مركيز  يذا ال يرض في  خمل السنذ ال

، وف  ذلك اليوم كيا   نياك ّ يدا  مي  ّ يود المسيت بميات ّميى الجنيي  ااسيترلين  25/4/2111
معروضييييذ فيييي  الأسييييوا  الماليييييذ، منمييييا ّ ييييد ينتميييي  تيييياريخ تنفيييييذه )سييييمحيت   فيييي  كييييانو  الأو ل 

 ، وبميييذا فيييإ َّ سيييو  الع يييود 2112  ينتمييي  تييياريخ تنفييييذه فييي   ذار ّيييام ) ، والع يييد الثيييان2111)
المسيييت بميذ لا تسيييمح لممدسسيييذ المالييييذ بتأسييييا تحيييو ط لميييد  سييينذ واحيييد  )طويميييذ الأميييد  فييي  ذليييك 

 ، و كيذا 2112اليوم. لأ   أطول مد  لمتنفييذ  ي  سيتذ أ يمر. الع يد اليذي  ينتمي  في   يمر  ذار)
 ذه الحالذ تستطيا استخدام المست بميييات ف يط مي  خيمل الان يمب ّميى فإ  المدسسذ الماليذ ف  

 التحييييييييييييييييييييييييييييييييييييو ط إلييييييييييييييييييييييييييييييييييييى ّ ييييييييييييييييييييييييييييييييييييد مسييييييييييييييييييييييييييييييييييييت بم  جديييييييييييييييييييييييييييييييييييييد فيييييييييييييييييييييييييييييييييييي  مرحمييييييييييييييييييييييييييييييييييييذ 
 FI)فمي  خيمل الان يمب ّميى التحيو ط تسيتطيا ) (Saunders&Cornett,2003:636) التنفييذ

ن ييمب ّمييى اسييتخدام سمسييمذ ميي  الع ييود المسييت بميذ لزييياد  ميييد  ّميير التحييو ط، وكييذلك تسييتعمل الا
التحييو ط فيي  كييل وقيييت، إذ تسييتطيا الييدخول بييالع ود المسييت بميذ ميي  وقييتت  خيير ّنييد تعر ضييما إلييى 

 . وبذلك فإ َّ المدسسذ الماليذ تأخذ بنظر الاّتبار كمف Hull,2005:67-68المخاطر السوقيذ )
المسييت بميات السييف ات فيي  ّمميييذ الان يييمب ّمييى التحييو ط وكييذلك ّييدم التأكييد ميي  الأسييعار لع يييود 

لرا  بالنسبذ لتميك المدسسيات  الجديد  قد يجعل م  التحو ط بوساطذ الع ود ا جميذ أكثر انجذابياً وال
المالييييييييييييييييييذ التييييييييييييييييي  ترليييييييييييييييييب بتثبييييييييييييييييييت الأسيييييييييييييييييعار باسيييييييييييييييييتخدام التحيييييييييييييييييو ط لميييييييييييييييييد  أطيييييييييييييييييول   



(Saunders&Cornett,2003:637)  فكل مدسسذ ماليذ تختار الع د الذي يناسبما سوا  أكا ،
  أم مست بمياً أي بحسب حاجذ المدسسذ الماليذ لعمميذ التحو ط. ّ داً  جمً 

  بييأ َّ ال ييرض اليير يا لأسييوا  الع ييود المسييت بميذ  ييو Rose & Marquisويييرى كييل ميي  )
التحو ط الذي يمث ل ّمميذ تنظييم بييا و يرا  الأدوات المالييذ وأييذ أسيول أخيرى وذليك لحماييذ  يذه 

بميذ، فالتحوط بيالع ود المسيت بميذ يعيد فع يالًا وميدث راً لأن ي  ين يل الأسول ضد ت مبات الأسعار المست 
المخيياطر  إلييى الطييرف ا خيير الييذي يتحمممييا )ن ييل المخيياطر  ميي  المتحييوط إلييى المضييارب ، فكم مييا 

أكثير لن يل زادت المخاطر  الذي ين مما المتحو ط إلى المضيارب كم ميا تطم يب مي  المتحيوط أ  ييدفا 
  .Rose & Marquis, 2008: 256تمك المخاطر )

 و نيييييييييياك حييييييييييدود لمتحييييييييييو ط باسييييييييييتخدام ّ ييييييييييود المسييييييييييت بميات، تتمث ييييييييييل فيييييييييي  ّييييييييييدم تطيييييييييياب  
الاستح ا  بي  الع د المست بم  والموجود الضمن  ف  السو  الن دي، كما قد تكو   ناك فروقات 

ح أو بيييي  السيييعر المسيييت بم  والسيييعر الحاضييير الن يييدي فييي  ميييد  تنفييييذ الع يييد، وبالتيييال  يتح ييي  اليييرب
مي  فيإ   المتحيوط يتخيذ مركيزاً ّكسيياً إذا ليم يكي  الع يد مي  سيالح  قبيل  الخسار  م  جر ا  ذلك وّ
 ميييييييييييييييد  تنفييييييييييييييييذ الع يييييييييييييييد. و يييييييييييييييذه الع يييييييييييييييود لا تكيييييييييييييييو  مناسيييييييييييييييبذ لمتحيييييييييييييييو ط لميييييييييييييييد  طويميييييييييييييييذ 

(Hample & Simonson, 1999: 615 .خييمف الع يود ا جميذ التيي  تسيتخدم لميد  أطييول  
 لممست بميات الماليذ.  سااوالتحو ط يتعم   بمخاطر الأ

 فالأسييييياا  يييييو الفييييير  بيييييي  السيييييعر الحاضييييير والسيييييعر المسيييييت بم  وبحسيييييب المعادلييييييذ ا تييييييذ
(Rose & Marquis, 2008: 256 :  

   bt = St – Ft …… (11)  . 

 إذ أ : 
bt  الأساا ف  الوقت =t. 
St السعر الحاضر ف  الوقت =t. 
Ft السعر المست بم  ف  الوقت =t. 

                                           
 مي  اليذ ب يت خيذ مركيزاً  أونسيذ 111فيرض اميتمك أحيد المسيتثمري   مثال ّمى مخاطر الأسياا لمتوضييح: لن

$ للأونسييييذ، وال  سييييعر 241بمبميييي  قسييييراً فيييي  ّ ييييد مسييييت بميات اليييذ ب ، ولنفييييرض بييييأ  الييييذ ب يبييياع اليييييوم 
ييييد التسييييميم فيييي  حزيييييرا   ييييو  $ لكييييل أونسييييذ، و ييييذا يعنيييي  أ  المخيييياطر الأساسيييييذ 244المسييييت بميات ّنييييد موّ

$، 24485$ بينميا زاد سيعر الع يد المسيت بم  إليى 246زاد السعر الحاضر ف  الييوم التيال  إليى إذا $، ف5حالياً 
  لكيييل أونسيييذ ّنيييد 246-241$ )3  المسيييتثمر ربيييح $ وبميييذا فيييإ685فيييإ  مخييياطر الأسييياا انخفضيييت إليييى 

الربح    و ذا ي ير إلى أ َّ 24485-244$ ّمى المركز المست بم  ال سير )285الاحتفاظ بالذ ب ولكن  خسر 
 لكل أونسذ.  185الساف  بانخفاض الأساا 



الأساا لمع ود ا جمذ والمست بميذ ينخفض وتسييل قيمتي  إليى السيفر ّنيد تياريخ التنفييذ،  وال َّ 
 ّميييييييييييى وفييييييييييي  المعادليييييييييييذ ا تييييييييييييذإذ يتعيييييييييييادل السيييييييييييعر الحاضييييييييييير ميييييييييييا السيييييييييييعر المسيييييييييييت بم 

(Bodie et. al, 2004: 579 :  
   0=ST – FT    …… (12)   . 

استح ا  الع د المست بم ،أمَّا الأساا  يتبي   م  المعادلذ أ َّ الأساا يساوي سفراً ّند تاريخ
قبييل تيياريخ مييد  انتمييا  الع ييد فيكييو   نيياك فيير  بييي  السييعر الحاضيير والسييعر المسييت بم  وبالتييال  
تظميير مخيياطر الأسيياا التيي  يتحمممييا المتحييو ط، وذلييك لأ   السييعري  لا يتحركييا  بالم ييدار نفسيي  

  الموجيود الأساسي  )المركيز الن يدي  لا وب كلت كامل خمل ّمير الع يد. وبيذلك فيإ َّ المكاسيب مي
تساوي الخسا ر مي  الع يد المسيت بم  لمموجيود، وفي   يذه الحاليذ يحياول بعيض المضياربي  تح يي  
الأربييال ميي  تحركييات الأسييعار فمييم يحيياولو  المرا نييذ ّمييى اتجا ييات أسييعار الع ييود المسييت بميذ أو 

مييى الفيير  بينممييا، فمييو كييا  لممضييارب مركييز قسييير فيي  ّ ييد المسييت بميات  الأسييعار الحاضيير  وّ
والذي ي ابل المركيز الطوييل )الن يدي  السيعر الحاضير، يح ي  المضيارب الأربيال حت يى وال  كانيت 

 المخاطر الأساسيذ ضي  ذ أو قميمذ. 
طخامساً: 

ّ
 ((Hedging Methods    أساليب التحو

  ناك أسموبا  أو طري تا  لمتحوط  ما: 
  التحوّط الساكنgingStatic Hed 

الت ييييد فيي  العمييل ّمييى ت طيييذ المخيياطر  سيياّذ اتخيياذ ال ييرار ف ييط وميي  دو  متابعييذ، أي أ َّ 
المدف م  ورا  التحو ط  و تثبيت الوضا الحال  ّند ال يام بالعمميذ حت ى تاريخ اسيتح ا  الع يد. 

مميا قيد يكب يده و ذا يعن  أ َّ المتحو ط ل  يتابا سموك الأسعار وتحركاتما ف  أثنا  ّممييذ التحيو ط 
الخسييا ر ّنييدما تكييو  تحركييات الأسييعار السييوقيذ المسييت بميذ والأسييعار الن ديييذ )الحاضيير   للأسييل 
الأساسيي  فيي  لييير سييالح مركييز المتحييو ط، وميي  ثييم  فييإ  احتماليييذ تجنبيي  مخيياطر  السييو  تكييو  

  . 54: 2112قميمذ)الجبوري، 
  المتحرّكالتحوّط Hedging Dynamic 

لمتحرك أو الديناميك  في سد ب  تعديل المراكز المحوطيذ لتح يي  أربيال إضيافيذ أم ا التحو ط ا
وتخفيض مخاطر  السو  نتيجيذ ت يير أسعار كل م  أدا  السو  الن دي وأدا  التحو ط ّبر الوقت 

  فعنيدما تتخيذ مركيزاً مضياداً بيالع ود Van Horne, 1998: 562)الع يود ا جميذ والمسيت بميذ  )
أكييا  ّ يداً أجيمً أم مسييت بمياً، فييددي  ييذا المركيز المضياد لموازنييذ أو معادليذ المركييز  المالييذ سيوا 

                                           
   كيم السيعري  ييتم في  ، لأد ا جيلسيعر الع ي وأّندما يذكر السعر المست بم   ذا يعن  سعر الع د المست بم  

 وقت لاح . 



الن ييدي فيي  السييو  ا نيي ، بمعنييى  خيير أ  المتحييوط يحيياول تعييديل مركييزه الن ييدي الييذي قييد يكييو  
 & Benningaمعرضييياً لممخييياطر )الخسيييا ر ، ليييذلك ييييدّى  يييذا النيييوع بيييالتحوط اليييديناميك )

Wiener, 1998: 2،    فأسموب التحو ط الديناميك  يستخدم م  قبل المستثمري  ال م ي  لمحيد مي
المخيياطر الأساسيييذ المرتفعييذ فيي  أسييوا  المييال ّمييى الييرلم ميي  تع يييده وارتفيياع تكيياليف السييف ات 

(Power & Vedenov: 2008, 2  و يذا يعني  أ  يتيابا المتحيو ط سيموك الأسيعار في  أثنيا ، 
إي يياف الخسييا ر فيي  حالييذ كييو  تحركييات الأسييعار فيي  لييير سييالح  ّمميييذ التحييو ط ممييا يييددي إلييى

 مركز المتحو ط وا  احتماليذ تخفيض أو تجنب مخاطر  السو  تكو  كبير . 
 (Estimating the Hedging Ratio: تقدير نسبة التحوط )سادساً 

زاً إ َّ سيييتراتيجيذ التحيييو ط يعتميييد نجاحميييا ّميييى إيجييياد نسيييبذ تحيييو ط مناسيييبذ سيييوا  اتخيييذت مركييي
طويمً أم قسيراً، ونسبذ التحو ط ترتبط ب كل أساس  ّمى التوقعات بخسو  العمقذ بيي  حجيم 
المركز الن دي )قيمذ المحفظذ الاستثماريذ الت  يتم التحو ط ّميما ، وحجم المركز المست بم  الذي 

 & Solnikت )تم  اتخاذه سوا  أكا  لمع يد ا جيل أم لمع يد المسيت بم ، وتكيو  نسيبذ التحيو ط كيا 

Mcleavey, 2004: 524:  
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 إذ أ : 
N.ّدد الع ود المستخدمذ لمتحو ط : 

Size .حجم الموجودات الأساسيذ كالأورا  الماليذ أو السما : 
S.السعر الن دي لمموجود : 
V .ال يمذ السوقيذ لمركز الموجود : 

، Asx 6،111، والمد  ير $Aيذ قيمتما مميو  فمثمً  ناك محفظذ استثمرت ف  أسمم استرال
، فييإذا 6،151، وييتم التعامييل بي  بسيعر $A 25والع يد الخيا  سييوا  أكيا  مسيت بمياً أم  جييمً  يو 

 ، فإ  نسبذ التحو ط تكو Nّ ود = 11بعت 

1
000,000,1

000,4*25*10
h  

ذا يعني    إذا كانيت نسيبذ التحيو ط تسياوي واحيد، فميSaunders & Cornettوأك يد كيل مي  )
أن يي  لا توجييد مخيياطر أساسيييذ، لأ َّ كييمً ميي  المركييز الن ييدي والمركييز المسييت بم  يتوقييا أ  تتحيير ك 
بال ييدر نفسيي  ومخيياطر ت مبييات أسييعار الأورا  المالييييذ لممركييز الن ييدي، يجيييب أ  يييتم التحييو ط ّمييي  

اك مخييياطر   التيي  تيييدّى نسييبذ التحييييو ط البسيييطذ، أميييا ّنييدما تكيييو   نيي1:1ّمييى أسيياا نسيييبذ )
ييذ ميييا  أساسيييذ، فمييذا يعنييي  أ  المركييز الن يييدي والمسييت بم  يتوق يييا لمييا أ  تتحييير ك بسييور  ليييير تام 



ييا أّمييى أو أقييل ميي  الواحييد )  & Saundersبعضييما الييبعض، فتكييو  نسييبذ التحييو ط البسيطيييذ أم 

Cornett, 2003: 640  
اد  ّيدد الع يود المزميذ أضف إلى ذلك إذا كانت نسبذ التحو ط أكبر م  الواحد فميذا يعني  زيي

لمتحوط م  قبل المدسسذ الماليذ، فعندما تستخدم المدسسيذ المالييذ سيتراتيجيذ تحيو ط قسيير يعني  
يا إذا كانيت المدسسيذ  زياد  بيا ّدد الع ود )ا جمذ والمست بميذ  لتحوط المركيز الن يدي الطوييل، أم 

د   يييييرا  ّيييييدد الع يييييود )ا جميييييذ المالييييييذ تسيييييتخدم سيييييتراتيجيذ تحيييييو ط طوييييييل ّميميييييا أ  ت يييييوم بزييييييا
والمسيييت بميذ  لتحيييوط مركز يييا الن يييدي ال سيييير، وبالتيييال  ييييزداد اليييربح بزيييياد  ّيييدد الع يييود المزميييذ 
يييا إذا كانيييت نسيييبذ التحيييو ط أقيييل مييي  الواحيييد السيييحيح فيحيييدث  لمتحيييو ط مييي  كمتيييا السيييتراتيجيتي ، أم 

 خمف ذلك. 
  فت ياا مي  خيمل The Optimal Hedging Ratioأم يا حسياب نسيبذ التحيو ط المثميى )

م ييدار التبيياي  الم ييترك بييي  الت ييير فيي  الأسييعار الحاضيير  والمسييت بميذ م سييوماً ّمييى التبيياي  فيي  
  : Chourdakis, 2003: 3الت ي ر بالأسعار المست بميذ ّمى وف  المعادلذ ا تيذ )
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 إذ أن: 
 =ط المثمى لعدد م  الع ود )ا جمذ أو المست بميذ نسبذ الت  حو 
st  = الت ير بالسعر الحاضر )الن دي 
ft  = الت ير بالسعر المست بم 
),( ftst  Cov (Covariance)  =التبيييياي  الم ييييترك بييييي  الت ييييير بالأسييييعار الحاضيييير  والأسييييعار 

   ت بميذالمس
)( ftVar   =التباي  ف  الت ير بالأسعار المست بميذ 

 ويمك  أيضا حساب نسبذ التحوط المثمى لعدد م  الع ود ا جمذ والمست بميذ بالمعادلذ     ا تيذ: 
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 إذ أ : 
*N( ا جمذ والمست بميذ . = نسبذ التحوط المثمى لعدد م  الع ود 
)(62 f .التباي  ف  الت ير بالأسعار المست بميذ = 

إذ أ  )*   يي  احتمالييييذ أ  تكيييو  أسيييعار الع يييود المسيييت بميذ وأسيييعار الع يييود ا جميييذ للأسيييل 
  .Reilly & Brown, 2003:913نفس  )أورا  ماليذ أو سمعذت ما  )



  الت ييير فيي  s اً  ييو حمايييذ المركييز الن ييدي لييذلك يعييد )إ  المييدف اليير يا كمييا ذكرنييا سيياب
  سيوا  أكيا  fالسعر الحاضر )الن دي   و )المت ير المعتمد  والت يير في  السيعر المسيت بم   )

 سعر ّ د  جل أو سعر ّ د مست بم  يعد المت ير )لير المعتمد .
يياً مييا بعضييمما الييبعض خييمل ّميير الع ييد، ّند ييذت  ftو stولنفييرض أ   تحر كتيييا تحركيياً تام 

 تسبح المعادلذ كا ت : 
 

)16().........(),( ftVarftstCov    1فتكو 

 ي  نفس  ذا يعن  أ  التباي  الم ترك بي  الأسعار الحاضر  والأسعار المست بميذ  و التبا
فيييي  الأسييييعار المسييييت بميذ، فييييإ  ّييييدد الع ييييود فيييي   ييييذه الحالييييذ سيييييكو  مسيييياوياً لعييييدد الع ييييود  

 . 1:1باستخدام نسبذ التحوط البسيطذ أي نسبذ 
ذا كانت الت يرات ف  الأسعار الحاضر  أكبر م  الت يرات ف  الأسعار المست بميذ، فتكو :   وال

)17)........(,().( ftstCovftVar    1فتكو 
أسييبح أكبيير ميي  الواحييد  و ييذا يييددي إلييى زييياد  ّييدد الع ييود المزمييذ لمتحييو ط، لأ   معامييل

 السحيح.
أم ا إذا كانت الت يرات ف  الأسعار الحاضر  أقل م  الت يرات ف  الأسعار المست بميذ )لمع يود 

 معادلذ:ا جمذ والمست بميذ   خمل ّمر الع د فتكو  ال
)18)........(,()( ftstCovftVar    1فتكو 

و ييذا يعنيي  انخفيياض مخيياطر الع ييد سييوا  أكييا  ّ ييداً  جييمً أم ّ ييداً مسييت بمياً، وبالتييال  سييوف 
  .1:1ي ل ّدد الع ود المزمذ لمتحو ط إلى ما دو  نسبذ التحو ط )

 
ذ التحييو ط المثمييى أو نسييبذ التحييو ط المخفضييذ لممخيياطر ، لييذا   نسييبويمكيي  أ  تطميي  ّمييى )

     نسبذ التحو ط المخفضذ لممخاطر  لمحفظذ الأورا  المالييذ أو نسيتطيا اسيتخدام إ َّ قيمذ )
(( م ياساً مناسباً ل يم نسبذ التحو ط h الماليذ.   لتستخدم م  لد  مدير المدسسذ 

إ َّ نسييبذ التحييو ط المخفضييذ لممخيياطر  تسييمم فيي  تخفيييض مخيياطر ت مبييات الأسييعار إلييى أدنييى 
حييييدت ممكيييي ، لأ   ييييذه النسييييبذ تأخييييذ بنظيييير الاّتبييييار طبيعييييذ الت ييييير بالأسييييعار الحاضيييير  والت ييييير 
بالأسييعار المسييت بميذ. وبعييد إيجيياد نسييبذ التحييو ط المخفضييذ لممخيياطر  يمكننييا حسيياب ّييدد الع ييود 

 المزمذ لمتحو ط. 
بوسفما نسبذ تحو ط مخفضيذ لمخياطر  محفظيذ ميدير المدسسيذ     =182قيمذ  لنفرض أ َّ 

المالييييذ ونسيييتطيا أ  نسيييتخدمما  لحسييياب ّيييدد الع يييود )ا جميييذ والمسيييت بميذ  التييي  يتوجيييب بيعميييا 



ير ميي  مخاطر)خسييا ر  ت م بييات لحمايييذ المدسسييذ الماليييذ ّنييد اسييتخدام سييتراتيجيذ التحييوط ال سيي
 مميو  باوند. م  خمل المعادلذ ا تيذ: 115أسعار الفا د  ّمى قروضما البال ذ 

 المركز الطويل لمموجودات )الباوند  × hنسبذ التحوط المخفضذ لممخاطر  
 =Nf 

 حجم الع د لمباوند الواحد
 إذ أ : 

Nf  لمتحو ط : ّدد الع ود المزمذ 

= 2,208 
115 مميو  باوند  × 1.2 

 =Nf 
 62,500 باوند

 ّ داً  2,208ّمى مدير المدسسذ الماليذ أ  يبيا  وبمذا
 (Saunders & Cornett; 2003:641-642) 

طسابعاً: 
ّ
  (Hedging Effectiveness)   فاعلية التحو

  أو ا جيل )المت يير ليير ت اا فاّميذ التحيو ط مي  خيمل التبياي  في  ت يير المركيز المسيت بم
المعتمد  م سوماً ّمى التبياي  في  ت يير المركيز الن يدي )المت يير المعتميد  وحسيب المعادليذ ا تييذ 

(Chance & Brooks, 2008: 365 :  
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 إذ أنّ: 
*e =فاّميذ التحو ط 

Nf  = المزمذ لمتحوطّدد الع ود 
f26  = التباي  ف  ت ير السعر المست بم 
s26  =التباي  ف  ت ير السعر الحاضر 

إ َّ فاّميييذ التحييو ط  يي  م ييدار التحييو ط لحمايييذ المركييز الن ييدي لمموجييود ميي  مخاطر)خسييا ر  
ذ مركيز مسييت بم  أو  جيل في  السييو ، ت مبيات الأسيعار وتخفييض مخيياطر السيو  ّي  طرييي  اتخيا

وتعتمييد فاّميييذ التحييو ط ّمييى م ييدار النسييبذ التيي  تح  مييا المعادلييذ فكم مييا كانييت النسييبذ قريبييذ ميي  
  . Chance, 1998: 422الواحد السحيح كم ما كانت فاّميذ التحو ط ّاليذ )

، وح ي يذ الأمير، إ َّ فاّميذ التحو ط تسميح بن ل المخاطر ّمى نحيوت فاّيل إليى الطيرف ا خير
لكييو  الأسييعار فيي  السييو  الحاضيير ّموميياً مرتبطييذ بأسييعار الأسييوا  المسييت بميذ أو)ا جمييذ  فييإ  
السعر المست بم  ف  السييو  الييوم يمث يل ت يديراً لميا سييكو  ّميي  سيعر السيو  الحاضير في  تياريخ 

وجيييييييود التسيييييييميم بموجيييييييب الع يييييييد أي الارتبييييييياط بيييييييي  الت يييييييير الأخيييييييير فييييييي  السيييييييعر الحاضييييييير لمم
  Rose & Marquis, 2008:56)المست بم  ف  تاريخ التسميم بموجب الع د )والسعر 



 (Profit and loss from Hedging and Basis) :ثامناً: الربح والخسارة من التحوط والأساس
يبدو واضحاً أن   ف  الع ود ا جمذ والع ود المست بميذ تكو  أربال أحد الأطراف خسا ر لمطرف    

ي  م  الع ود م  وجمذ نظر الربح والخسار  إذا كانيت ا خر ، ولك  ما  و الفر  بي   ذي  النوّ
 أربال وخسا ر الأطراف متساويذ ف  الحالتي ؟ 

 ااجابيييذ  ييي  أن ييي  فييي  الع يييود ا جميييذ لا تتح ييي  الأربيييال أو الخسيييا ر إلا فييي  تييياريخ التسيييميم.     
ذا ميا رليب المسيتثمر في  الحسيول أم ا ف  الع ود المست بميذ تتح   الأربيال أو  الخسيا ر يوميياً. وال

ذ ّكسييييييذ وبحسييييييول  ّميييييى الأربييييييال  مركيييييزه بسييييييف إليييييم ميييييثمً ّميييييى تمييييييك الأربيييييال، فيمكنيييييي  
في  تياريخ تنفييذ الع يد،  يكيو  المركيز ا جيل إلم  ذا يعن  أ   و  . 445 :2112مبك راً.) ندي، 

  م  ستراتيجيات التحوط بالع ود المست بميذ و ذا ال    ينطب  أيضاً ّند تح ي  الربح أو الخسار 
 ف  تاريخ تنفيذ الع د.

إ   الاحتفييياظ بمركيييز قسيييير أو طوييييل فييي  السيييو  الحاضييير، وبمركيييز طوييييل أو قسيييير فييي      
ى المركز الطويل ف  السيو  الحاضير ومركيز قسيير المست بميذ. فبالنسبذ إلو أسوا  الع ود ا جمذ 

فإ   الأربيال التي  تتح ي  مي  التحيوط ال سيير في  السيو  ا جيل ، ف  السو  المست بم  أو ا جل
 أو المست بم  الت  تم  الاحتفاظ بما حتى تاريخ التنفيذ   :

 (التحوط القصير) = (ST-So)(ربح السوق الحاضر) + (Fo -FT)(ربح السوق الآجل أو المستقبلي) …..(20) 

يييييا بالنسيييييبذ لممركيييييز ال سيييييير فييييي  السيييييو  الحاضييييير ومركيييييز طوييييييل فييييي  الأسيييييوا  ا جميييييذ  أم 
والمسييت بميذ، التيي  يييتم  الاحتفيياظ بمييا حتييى تيياريخ التنفيييذ، فييإ   اا ييار  تت ييير لكييل حييد ميي  حييدود 

 كا ت :  نفذ الذكرالمعادلذ 
 (التحوط الطويل) = (So-ST)(ربح السوق الحاضر) + (FT – Fo)(ربح السوق الآجل أو المستقبلي) …..(21) 

أي قبيل  tكيا  طيويمً أم قسييراً بالوقيت )أ، نرلب بإلم  المركيز، سيوا  وف  بعض الحالات    
ند ذلك فإ   الأربال م  التحوط ال سير والتحوط الطويل،   : د التنفيذ، وّ  موّ
   (التحوط ال سير) = (St-S0) + (F0 – Ft) …..(22)  . 

 

    (التحوط الطويل) = (S0-St) + (Ft – F0) …..(23)  . 

(Chance & Brooks, 2008: 356- 357) 

:  إذ أ  
 T   تاريخ تنفيذ الع د )تاريخ الاستح ا = 
 t  لم  المركز الطويل أو ال سير بالوقت =t قبل تاريخ التنفيذ 
       S0 السعر الحاضر اليوم )الوقت سفر = 

 F0  السعر المست بم  اليوم )الوقت سفر = 



 ST السعر الحاضر ف  تاريخ التنفيذ = 
 FT السعر المست بم  أو ا جل ف  تاريخ التنفيذ = 
 St  السعر الحاضر ف  الوقت =t قبل تاريخ التنفيذ 
 Ft   ف  الوقت أو ا جل = السعر المست بمt قبل تاريخ التنفيذ 
   ستراتيجيات التحوط ال سير أو الطويل م = الربح 

كيا  قسييراً أمركز التحوط، سوا  ف  تحدث أو الخسار  الت   الذي يتح    ذا يعن  أ   الربح    
ّميييى اليييربح أو الخسيييار  المتح  يييذ لممركيييز الن يييدي، وميييا ي ابمييي  مييي  اليييربح أو  ا أم طيييويمً يعتميييد

  Chance, 1998: 410الخسار  المتح  ذ لممركز المست بم  أو ا جل.)
د التنفيذ، فإ   المستثمر الذي ي يتري ّ     بإمكاني  أ  يتوقيا  جيمً   اً أو ّ يد اً مسيت بمي اً د يفعند موّ
ّند تياريخ التنفييذ أو  أم  جمً  اً مست بميسوا  أكا  الموجودات ّمى الفور، وبالتال  فإ   الع د  تسمم

، و كييذا فييإ   ST = FTولمييذا يكييو   . ييو مماثييل ل ييرا  موجييود فييوري )أورا  ماليييذ  الممارسييذ
 ،  ييذا يعنيي  أ   F0 - S0)  يييذ  ييحتفيياظ بييالتحوط ال سييير ل ايييذ تيياريخ التنفالأربييال إذا تييم  الا
 . F0وضيييما  سيييعر بييييا فيييوري م يييداره )  S0)ل يييرا  الأسيييل، وذليييك بسيييعر  ئالتحيييوط  يييو مكييياف

  الييذي S0 - F0حتفيياظ بييالتحوط الطويييل ل ايييذ تييأريخ التنفيييذ  يي  )وكييذلك فييإ   الأربييال إذا تييم  الا
 (F0) ر  را  فوري م داره وضما  سع   S0 )ّمميذ بيا الموجود )الأورا  الماليذ  بسعر ئيكاف
  وتبييا ّ يداً مسيت بمياً 100$فمو افترضنا بأن ك ت تري أحد الموجيودات )أورا  مالييذ  بسيعر )    

ذا كيا  ليديك مركيز تحيوط قسيير، فعنيد تيأريخ 103$أو ّ داً  جمً ّميى الموجيودات بسيعر )  ، وال
مً   ميييتحم  96$الموجيييود بسيييعر )  فإن يييك تبييييا 96$التنفييييذ تكيييو  الأسيييعار الحاضييير  والمسيييت بميذ )

نيييياً مكسييييباً م ييييداره 96$  وت ميييي  ّ يييدك المسييييت بم  أو ا جييييل بسيييعر )4$خسيييار  م ييييدار ا )  ، مكو 
 . وبيييدلًا مييي  ذليييك بإمكانيييك تسيييميم الموجيييود ّميييى ّ يييدك 3$ ، ّند يييذت يكيييو  سييياف  اليييربح )$7)

فإن يك قمييت بعمييل   تراكمييت في  حسييابك، 7$  وتحسييل ّميى )96$) متسيمماً المسيت بم  أو ا جييل 
بيييييا الأسييييل بمبميييي   ئ ، وفيييي   ييييذه الحالييييذ فييييإ   السييييف ذ تكيييياف103$سييييعر بيييييا للأسييييل بمبميييي  )

 ، أي سييعر البيييا الأسييم  لمع ييد. ويمكيي  حسيياب الييربح ميي  سييتراتيجيذ التحييوط ال سييير $103)
 كا ت :

 (Short hedge) = (ST – S0) + (F0 – FT) 

        = (96 – 100) + (103 – 96) 

 (ساف  الربح)             $3 = (7) + (4-) =        

سيييييننظر إليييييى مفميييييوم التحيييييوط            فييييي  ّممييييييذ التحيييييوط، و نيييييا  مممييييياً دموراً  ييييييدديوال   الأسييييياا      
)السيعر    بأن  ي عرف  Basisوبما أ   الأساا فيما الأساا ّمى أدا  التحوط.والكيفيذ الت  يدثر 

 كا ت :  فإ   بإمكاننا كتابت السعر المست بم  ،  –الحاضر 



 
 b0 = S0 – F0  بالوقت سفر           )الأساا الابتدا   ......24) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 t       bt = St – Ftبالوقت  قبل تاريخ التنفيذ )الأساا ...... 25) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 bT = ST – FT         المحدد )الأساا ف  تأريخ التنفيذ ...... 26) 
:tّند لم  المركز ف  الوقت  أم ا      ، فإ  

   (Short hedge) = bt – b0  ……(27)  
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

   (long hedge) = b0 – bt …… (28) 

(Chance & Brooks, 2008: 357-358) 

تكيو  معموميذ، فييإ   سيعر البيييا المسيت بم  الفع يال يكييو  ليير معييروف أو ليير محييد د  f0   ولأ    
حتفييياظ بيييالتحو ط ر محيييد د، فيييإذا تيييم  الايذي يكيييو  ّنيييده الأسييياا ليييير معيييروف أو لييييإليييى الحيييد  الييي

 F0اليذي  يو ببسياطذ bT) (F0+فيذ، فإ   سيعر البييا الفعيال يسيبحال سير مثمً حتى تأريخ التن
 ، وبالتال  فإ   سعر ST – FT = 0)  َّ أسفر، أي  المحدد التنفيذ ف  تأريخ  bTلأ   الأساا )
ند ذلك فإ ّندما يتم  إبرام الع د، F0يتح   ّمى أن   البيا الأسم   المتحوط ال سير قد يكو   وّ

متأكيييداً بأن ييي  سييييكو  بإمكانييي  بييييا الأسيييل بالسيييعر المسيييت بم  الفع يييال، و يييذا سييييكو  فييي  التحيييو ط 
 التام.ال سير 

تح ي ي   ، لأ   التحيو ط التيام  ي   مسيتحيلإ   ألمب المتحوطي  يتحوطو  بالتحوط لير التام    
لأسيييباب متنو ّيييذ منميييا ّيييدم اسيييت رار الأسيييعار، فضيييمً ّييي  أ َّ الاسيييتمرار بعممييييذ التحيييو ط يجعيييل 

 )ّادً  ّمى مركزه حتى تياريخ التنفييذ المتحوط ، فعمى الألمب لا يحافظتكاليف السف ات مرتفعذ
Promo &Nguyen, 2009: 1 . 

 أم طيويمً  اً قسير  التحوط كا أتحو ط، سوا  إ   الربح والخسار  م  خمل استخدام ستراتيجيذ ال    
تعتمد ّمى الت ير ف  الأساا، فإذا ازداد السعر الحاضر أكثير مي  زيياد  السيعر المسيت بم ، فيإ   

 .مرتفعاً  أدا  التحوط ال سيرو يكو  الأساا قوياً و الأساا سوف يزداد، 
نيد ذليك الأسياا سيينخفض،  أم ا إذا ازداد السعر المست بم  أكثر م  السيعر الحاضير، فيإ        وّ

في  حاليذ  ت َّدم ذكيرهيكو  الأساا ضعيفاً، و ذا يددي إلى انخفاض أدا  التحوط ال سير، أم ا ما 
  .Chance, 1998: 413ح العكا تماماً )التحوط الطويل فيس



 يسيييبح  bT فيييإذا تيييم  الاحتفييياظ بيييالتحو ط حتيييى تيييأريخ التنفييييذ، فيييإ   الأسييياا فييي  تييياريخ التنفييييذ    
-) الأسياا السيالب   يو   = bT – b0) ال سير، وف   ذه الحالذ فإ   الربح م  التحو ط فراً س
b0   والربح م  التحوط الطويل( = b0 - bT  ( و الأساا الموجب +b0 . 
ويمكييي  إيضيييال العمقيييات بيييي  ربحييييذ التحيييو ط وقيييو  الأسييياا وضيييعف  اّتميييادا ّميييى سيييموك     

 : 12)الأسعار م  خمل الجدول 
 ربحيذ التحو ط وقو  الأساا وضعف   12جدول )

 سموك الأسعار ضعف وقو  الأساا أنواع التحوط
 زياد  السعر الحاضر بأكثر م  السعر المست بم . -1 الأساا قوي المركز ال سير

 انخفاض السعر الحاضر بأقل م  انخفاض السعر المست بم . -2

 زياد  السعر الحاضر وانخفاض السعر المست بم . -3
 يزداد السعر الحاضر بأقل م  زياد  السعر المست بم . -1 الأساا ضعيف ركز الطويلالم

 ينخفض السعر الحاضر بأكثر م  انخفاض السعر المست بم . -2

 ينخفض السعر الحاضر ويرتفا السعر المست بم . -3
Source: Chance, Don M  & Brooks Robert, (An Introduction to Derivatives and Risk 

Management), 7
th

ed, Thomson/South- Western, Canada, 2008: 358) 

ييا        الأسيياا سييفراً، فييإ   الييربح والخسييار  سييتكو  فيي  المركييز المسييت بم  أو ا جييل و يكيي حييي أم 
 المسيتوىبوالمركز الن دي متساويذ، و ذا يعني  أ   الأسيعار الحاضير  والمسيت بميذ ترتفيا وتينخفض 

 .نفس 
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 المالية وراقواقع حال سوق العراق للأ ويمتق
 وتطورها أولاً: نشأة سوق العراق للأوراق المالية

  Beginning & Development Iraq Stock Exchange   
 2116  السيادر في  نيسييا  76أ سيا سيو  العيرا  لييلأورا  المالييذ بموجيب ال يانو  المييرقم )

. وي ييا مركييز السييو  اليير يا فيي  2116حزيييرا   26وبا يير ن يياط  فيي  أول جمسييذ تييداول ليي  فيي  
ب داد، ول  الح  ف  فتح فروع ل  ف  مد  ّراقيذ أخرى، و لميذا السيو   خسييذ معنوييذ مسيت مذ 

داريييياً ّييي  الحكوميييذ العراقييييذ ووزار  المالييييذ، ولا يسيييتمدف اليييربح  وتعيييود ممكيتييي  للأّضيييا ، ماليييياً وال
وتعاممتيي  التجاريييذ الم ييتركذ مييا ال ييير بطري ييذ تجاريييذ لا تتنيياقض مييا ال ييانوني  المدقييت والييدا م 

 والنظام الداخم  والتعميمات الأخرى لمسو  أو  ي ذ الأورا  الماليذ العراقيذ. 
م اسييييذ يسييييعى السييييو  إلييييى تنظيييييم وتبسيييييط التعامييييل بييييالأورا  الماليييييذ، وبضييييمنما أّمييييال ال

ييذ  ذ. وتوّ والتسويذ المالييذ وتحدييد ح يو  ّناسير السيو  والتزامياتمم وحماييذ مسيالحمم الم يروّ
المسيتثمري  العييراقيي  وليير العييراقيي  ب ييأ  فير  الاسييتثمار في  السييو  ميي  خيمل جمييا وتحميييل 
يييذ ون يير ااحسييا ات والمعمومييات الضييروريذ والتواسييل مييا اتحييادات أسييوا  الأورا  الماليييذ العرب

 والدوليذ بمدف تطوير ن اط السو .
داري و لي  الحي  في  رفيا اليدّاوي  و لسو  الأورا  المالييذ كييا  قيانون  ذو اسيت مل ميال  وال
أمييييام المحيييياكم والسييييمطات ال ضييييا يذ أو أي ييييذ سييييمطذ أخييييرى، ويجييييب أ  تمثييييل مييييي  ر يييييا مجمييييا 

ذ أو أي سيو  سيندات أو  خ  مخو ل م  الير يا. ولا يحي  لأي سيو  أورا  ماليي المحافظي 
منظم  خر أ  يعمل م  دو  إجاز  م   ي ذ الأورا  الماليذ، وتكو  سو  الأورا  المالييذ اسيتناداً 
ليييذ بموجيييب  يييذا ال يييانو  لمبيييد  بعممياتميييا حيييالًا وخاضيييعذ لممراقبيييذ أو اا يييراف  ليييذلك مجييياز  ومخو 

وليذ السييييو  محييييدود  المييينظم لممي ييييذ، و أ   ميييي  الأسييييا التيييي  يعتمييييد ّميمييييا السييييو  فتكييييو  مسييييد 
بالأسول الممموكذ ل ، ولا ت مل الأسول الممموكذ للأّضا ، ول  يكو  السيو  مسيدولًا ّي  أييذ 

 .14/3/2113التزامات ترتبت أو قد تترتب ّمى سو  ب داد للأورا  الماليذ الذي  تم إل ا ه ف  
ا يذ و تفيييرض السيييو  لراميييات ّميييى أول يييك الأ يييخا  الخاضيييعي  إليييى سيييمطذ السيييو  ال ضييي

 والذي  يخرقو  ال انو  أو ال واّد أو التعميمات الخاسذ بالسو  والمي ذ.
وفيي  سييو  العييرا  لييلأورا  الماليييذ بوسييف  واحييداً ميي  الأسييوا  الماليييذ، ينحسيير التعامييل فيي  

  بالأسمم 2116لسنذ  76الأورا  الماليذ العراقيذ ولير العراقيذ الت  حدد ا ال انو  المدقت رقم )
وأذونات الخزينذ الت  تسيد ر ا الدوليذ أو المدسسيات الحكومييذ أو  يركات ال طياع العيام والسندات 

                                           
 م   الذي يتكو ي  مو  م اّد ف  المجما   الماليذ أو المحافظي  الذي ورا تعن  مجما المحافظي  لسو  الأ

 ّضا .أتسعذ 



أو ال ركات المسا مذ الخاسذ والمدرجذ ف  سو  العيرا  الميال ، وكيذلك الأورا  المالييذ الأخيرى 
ال ابمذ لمتداول ف  السو . وينحسر ح  التعامل بيالأورا  المالييذ الم بوليذ في  السيو  ّي  طريي  

سطا ، إذ لا يجوز أ  تتم أيذ ّمميذ  بيا أو  را  للأسمم أو السيندات إلا داخيل قاّيذ التيداول الو 
 وم  خمل الوسطا  ف  السيو  وتحت إ راف  ي ذ الأورا  الماليذ ومجما المحافظي .

ويمييو ل سييو  الأورا  الماليييذ ميي  الرسييوم التيي  تييدفا ميي  ال ييركات وذلييك ّيي  ت ييديم سيينداتما 
ري والتعامييل التجيياري المسييتثمر فيي  السييو  وكييذلك الرسييوم التيي  تييدفا ميي  أّضييا  لمتعامييل التجييا

السو  الت  تخ  تمويل الأّضا  وموظفيمم ووكم مم وذلك لمتعامل ف  معاممت السندات ف  
السو ، فضمً ّ  العمولات الت  يحسل ّميما السو  ّمى حجم التعاميل التجياري اليذي ييتم في  

 السو .
ل السيييو  أ يضييياً مييي  ال راميييات المفروضيييذ ّميييى أول يييك الأ يييخا  اليييذي  يخيييالفو   يييذا ويميييو 

ال انو  أو ال واّد أو التعميمات الخاسذ بالسو  و ي ذ الأورا  الماليذ. وكذلك اوجد السو  تعريفاً 
 للأطراف والأدوات المتعاممذ في  ومنما ما  و أدناه:

 سذ الوساطذ في  بييا الأورا  : كل  خ  طبيع  أو معنوي يجاز م  المجما بممار الوسيط
%  ميي  قيمييذ السييف ذ ومبميي  الحييد الأدنييى لمييا  ييو 1الماليييذ و ييرا ما، ونسييبذ ّمولييذ الوسيييط )

 ألف دينار ويستوف  السو  خما ّمولذ الوسيط.
 مركز تسجيل ّمميات ون ل ممكيذ الأورا  الماليذ.يداع والتحويلمركز الإ : 

 سيو  لتنفييذ ّممييات بييا و يرا  الأورا  المالييذ : المكا  المخس  ف  مبنى القاعة التداول
المدرجذ ّمى لوحاتما ويجري التيداول داخيل ال اّيذ ّميى أسياا المزاييد  العمنييذ المكتوبيذ مي  

 خمل أحد الوسطا .

  ـــة وراقالأ : الأسيييمم والسيييندات التييي  يوافييي  السيييو  ّميييى تيييداولما والأورا  المالييييذ مثيييل المالي
وتكو  أكثر ث ذً وأمانياً، أو إحيدى دوا ر يا أو من يلت ال طياع  السندات الت  تسدر ا الحكومذ

العام والأسمم والسندات الت  تسدر ا ال ركات المسا مذ العراقيذ وكذلك الأورا  الماليذ لير 
 العراقيذ  رط أ  يواف  السو  ّمى تداولما.

 طا  ّميى لوحيذ : و   الوحد  المعتمد  ف  السو  لتداول الأسمم فيما بيي  الوسيوحدة التداول
 التداول  و   تتكو  م  ما ذ سمم.

 و ذلك الأمر الذي يثبت  الوسيط ّمى لوحيذ التيداول ويتضيم  طميب  يرا  أو مر العاديالأ  :
ّرض بيا وحد  تداول واحد  أو أكثر ويستطيا الوسيط م  خمل  إجرا  التعاقد ما ا خري  

 ف  السو .ّمى وف  إجرا ات المزاد العمن   المتبعذ والم رر  

 يو طميب ال يرا  أو ّيرض البييا اليذي يثبتي  الوسييط ّميى لوحيذ التيداول الأمر غير العادي  :
 الذي ي ل في  مجموع ّدد الأسمم ّ  العدد المحدد ف  لوحذ التداول الم رر .

 و أول سعر ينفذ ّمى أسمم  ركذ معينذ ف  جمسذ تداول.سعر الافتتاح  : 



 بيا نفذت ف  جمسذ التداول الأخير  لسمم  ركذ ما.:  و سعر  خر ّمميذ غلاقسعر الإ 

 و حاسل قسمذ حجم التداول ّمى ّدد الأسمم المتداولذ ل ركذ معينذ. معدل السعر  : 
ويتخييذ السييو  ااجييرا ات ااداريييذ والتنظيميييذ فيي  تييداول الأورا  الماليييذ ويكييو   ييذا التييداول 

 ّمى النحو ا ت :
 ام التداول الت  ي رر ا المجما.يتم تداول الأورا  الماليذ ف  أي 
 ( يومييياً مييي  الييييوم المحيييدد لييييوم اجتمييياع المي يييذ 15يتوقيييف التيييداول فييي  أسيييمم ال يييركات قبيييل  

 العامذ لمنظر ف  الحسابات الختاميذ.

  يحدد المجما مد  جمسذ التداول وساّذ بد ما وانتما ما وتفتح ال اّذ خملما ويعمي  ّي  ذليك
 بالطر  المناسبذ.

 لمقما. يعم  مدير  قاّذ التداول افتتال الجمسذ وال

 . يجري التداول داخل ال اّذ ّمى أساا المزايد  العمنيذ المكتوبذ م  خمل أحد الوسطا 

 ع المصرفي وسوق الأوراق المالية                       موقع عينة الدراسة في القطاثانيا :
(Study Sample Position of Banking Sector & Securities Market ) 

وقا اختيار الباحث لألراض  يذه الدراسيذ ّميى ال طياع المسيرف ، إذ اّتميدت الدراسيذ ّميى 
ذ م  المسارف لتكو  ّينذ م  خمسيذ مسيارف، تيم  توضييحما في  الفسيل الأول ضيم   مجموّ
ر المنمجيذ العمميذ وبالتحديد ضم  ف ر  ّي نذ الدراسذ، وا ختير ال طاع المسرف  ّمى أن   مي  أكثي

ال طاّات تداولًا للأورا  الماليذ ف  سو  العرا  المال ، وبالتال  فإن   يتعر ض أكثر م  ليره مي  
ال ييركات المسييا مذ فيي  ال طاّييات الأخيييرى )قطيياع السييناّذ، قطيياع التييأمي ، قطيياع الاسييتثمار، 

ذا يجيب قطاع الفناد  والسياحذ، قطياع الزراّذ، قطاع الخدمات  إلى مخياطر ت مبيات الأسيعار، لي
الا تمام بمذا ال طيياع الحييوي لمحيد مي   يذه المخياطر أو ت ميمميا ّنيد تطبيي  سيتراتيجيات التحيو ط 

 الطويل وال سير باستخدام الع ود ا جمذ والمست بميذ.
ووقييا اختيييار الباحييث ّمييى  ييذه العينييذ ميي  المسييارف باّتبار ييا ميي  أكثيير المسييارف تييداولًا 

 سمم المتداولذ أم م  حيث حجم التداول.للأسمم سوا  أكا  م  حيث ّدد الأ
وأ  تأخييذ بنظيير الاّتبييار المسييارف موضييوع البحيييث ّمييى نحييوت خييا  وال طيياع المسيييرف  
الييذي يعمييل فيي  سييو  العييرا  لييلأورا  الماليييذ ّمييى نحييوت ّييام مخيياطر الاسييتثمار التيي  تييددي إلييى 

 تذبذب العا د المتولد ّنما .
تأثير معاكا ّمى أسعار الأورا  الماليذ، فارتفاع سيعر إ   ارتفاع سعر الفا د  وانخفاض  ل  

الفا يد  ييددي إليى انخفيياض أسيعار السيندات، وا  اسييتثمار المسيرف لجانيب كبييير مي  ميوارده فيي  
الأورا  الماليييييذ طويمييييذ الأجييييل لا يييييدم  ّواقبيييي ، إذ يتعييييرض المسييييرف إلييييى المخيييياطر السييييوقيذ 



فا ييد  وقييت اضييطرار المسييرف لبيعمييا يترتييب ّمييي  وبالتييال  يتكبييد خسييا ر كبييير  ، فارتفيياع سييعر ال
 انخفاض ف  أسعار السندات .

وأ  يأخذ المسرف المستثمر بنظر الاّتبار مخاطر السيولذ م  خيمل ميدى دقيذ اادار  في  
ت ييدير احتياجييات المسييرف ميي  السيييولذ بحيييث لا يضييطر إلييى البيييا السييريا لييلأورا  الماليييذ ممييا 

 خسا ر.يترتب ّمى ذلك المخاطر وال
وأيضيياً ميي  المخيياطر التيي  تحيييط بالمسييارف و يي  مخيياطر ّييدم قييدر  الجمييذ التيي  أسييدرت 
السندات ّمى سداد قيمتما ف  المواّيد الم رر . وبالتال  فعمى المسارف أ  تأخذ بنظر الاّتبار 
لا تعر ضت  ذه المسارف إلى خسا ر كبير  قد تددي بخروجما م  السو  تماماً،   ذه المخاطر وال

 تأثر أيضاً أسعار الأورا  الماليذ بالظروف السياسيذ والاقتساديذ لمبمد بسور  ّامذ.وت
يذ قطاّيياً في  سيو  العيرا  ليلأورا  المالييذ  ويتبيَّ  م  خمل مد يرات التيداول الر يسيذ الموزّ

، أ  ال طاع المسرف   و الأكثر تداولًا للأورا  الماليذ ول  حسذ الأسيد في  السيو . 2114لعام 
، حسييب 2114بميي  ّييدد الأسييمم المتداولييذ فيي  السييو  وحجييم التييداول لم طيياع المسييرف  لعييام إذ 

  دينييياراً، و يييذا يعنييي  أ   سيييو  العيييرا  115444114431  سيييمم )63647147244الترتييييب )
لييلأورا  المالييييذ تعتميييد بسيييور  ر يسيييذ ّميييى ال طيياع المسيييرف . إذ بم يييت الأ مييييذ النسيييبيذ لتيييداول 

%  وبميي  74%  و)75تييداول لم طيياع المسييرف  فيي  السييو  ّمييى التييوال  )الأسييمم ونسييبذ حجييم ال
  ّ ييداً، ونسييبذ الع ييود إلييى سييا ر الع ييود 25246ّييدد الع ييود المتداولييذ فيي  السييو  لمييذا ال طيياع )

يدد المدسسيات المسيرفيذ المتيداول أسيممما ومي  4586المتداولذ ف  السيو  إجميالا بم يت ) %  وّ
   مدسسذ مسرفيذ.17ضمنما المسارف ّينذ الدراسذ )

فمنيياك فييار  كبييير جييد اً لمد ييرات التييداول الر يسييذ لم طيياع المسييرف  قياسيياً بمد ييرات التيييداول 
  13لم ركات المسا مذ لم طاّات الأخرى الت  تعمل ف  سيو  العرا  للأورا  المالييذ والجدول )

ول لم طاّيات الأخيرى لمعيام يبيَّ  مد رات التداول الر يسذ لم طاع المسيرف  قياسياً بمد يرات التيدا
2114. 
 

ذ قطاّياً لعام 13جدول )  2114  مد رات التداول الر يسذ موزّ

 ّدد الأسمم المتداولذ   ال طاع 

الأ ميذ 
النسبيذ 
  %( 

 حجم التداول        

الأ ميذ 
النسبيذ 
  %( 

ّدد 
 الع ود 

الأ ميذ 
النسبيذ 
  %( 

ّدد 
ال ركات 
 المتداولذ 

ّدد 
ال ركات 
 ذ   المدرج

 4, 6, ,7.5 ,7,., 6557 454447744587.,, 6.57 84,764,764,44, المسارف

 , 8 .75 48, ,75 46864.64,,. 758 747.8.,644, التأمي 

 5 5 57, 787 .5, 544544,47,,4, 56, ,,477547,645, الاستثمار

 8, ,, 854 .7,, ,5, 7.,457646,84. 857 4,774.5,4747, الخدمات



 5, 6, 754, ..78, ,5,, 648,8,,44,5,4, 655, 486844,7..748, السناّذ

الفناد  
 والسياحذ

,,54,,446,7 75, 8487,4.4,4.,, ,5, .76 ,58 ,7 ,7 

 7, 6 757 6,, .75 7564,4.4,87 58, 68,4,674787 الزراّذ

 58 84 77, 847,6 77, 7445,484846,4,, 77, 4.,6456,45764. المجموع

 . iq.net-www.isx ّمى بالاّتماد  إّداد الباحث )لمسدر:ا
ويمكيي  بيييا  تييداول المد ييرات الر يسييذ لم طيياع المسييرف  قياسيياً بال طاّييات الأخييرى المتداولييذ 

  وكييذلك ميي  حيييث 16فيي  السييو ، ميي  حيييث ّييدد الأسييمم المتداولييذ فيي  السييو  كمييا فيي  ال ييكل )
  الميذي  يبينيا  حجيم المسياحذ الكبيير  التي  يحتمميا تيداول ال طياع 15التداول كما ف  ال كل) حجم

 . 2114المسرف  ف  السو  لمعام 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 2114  نسبذ ّدد الأسمم المتداولذ قطاّياً لعام 16 كل )
Source: http://www.isx-iq.net/page/arabic/bulletin/year/2006/annual-report-2006.htm 
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 2114  نسبذ حجم التداول قطاّياً لعام 15 كل )
Source: http://www.isx-iq.net/page/arabic/bulletin/year/2006/annual-report-2006.htm 

إ   للأوضاع السياسييذ والاقتسياديذ وكيذلك الوضيا الأمني  لمبميد أثيراً كبييراً في  تيداول الأورا  
الماليييذ و ييذا بطبيعييذ الحييال ييينعكا ّمييى المنييا  الاسييتثماري فيي  السييو ، إذ نمحييظ تحسيي  حيييا  

 2114نتيجييذ تحسيي  الوضييا السياسيي  والاقتسييادي والأمنيي  قياسيياً بعييام  2117ّييام المييواطني  
مما أد ى إلى ارتفاع مد رات التيداول الر يسيذ للأسيمم في  السيو  ّميى نحيوت ّيام وخسوسيا ّيدد 
الأسمم المتداولذ وحجم التداول ّ  مد رات التداول الر يسذ لمعام الماض ، فارتفعت ّدد الأسمم 

 % ّ  العام الماض .141% كما ارتفا حجم تداول الأسمم إلى 146ذ المتداولذ بنسب
فبميييي  ّييييدد الأسييييمم  2117وتبييييي   مد ييييرات التييييداول الر يسييييذ لم طيييياع المسييييرف  خييييمل ّييييام 

%و ييذه 42  سييمماً وكانييت الأ ميييذ النسييبيذ لعييدد الأسييمم المتداولييذ161412414131المتداولييذ )
 لعمود الف ري الذي يستند إلي  سو  العرا  المال .النسبذ تدكد أ َّ ال طاع المسرف  ي عد ا

  دينياراً ونسيبذ حجيم 617175616544وال  حجم تداول المدسسات المسيرفيذ في  السييو  )
% وأ َّ ّييدد الع ييود المتداولييذ 4582التييداول لممسييارف قياسييا بحجييم تييداول السييو  إجمييالا بم ييت 

% وأ َّ ّييدد المدسسيات المسييرفيذ 7183  ّ يود و21714وأ ميتميا النسيبيذ بم ييت ّميى التييوال  )
  مدسسذ مسرفيذ مدرجذ ف  السو ، 14  مدسسذ مسرفيذ م  أسل )14المتداولذ ف  السو  )

. 2117و ييذا يعنييي  تيييداول أسيييمم جمييييا المدسسيييات المسييرفيذ المدرجيييذ فييي  السيييو  خيييمل العيييام 
عاف تيييداول   يوضيييح أ َّ التيييداول فييي  الأسيييمم مييي  ليييد  ال طييياع المسيييرف   يييو أضييي16والجيييدول)

 الأسمم م  لد  ال طاّات الستذ الأخرى.
 
 
 

ذ قطاّياً لعام 16جدول )  2117  مد رات التداول الر يسذ موزّ

http://www.isx-iq.net/page/arabic/bulletin/year/2006/annual-report-2006.htm


 ّدد الأسمم المتداولذ   ال طاع 

الأ ميذ 
النسبيذ 
  %( 

 حجم التداول        

الأ ميذ 
النسبيذ 
  %( 

ّدد 
 الع ود 

الأ ميذ 
النسبيذ 
  %( 

ّدد 
ال ركات 
 المتداولذ

دد ّ
ال ركات 
 المدرجذ   

 19 19 70.3 21706 95.2 407,175,404,566 92.0 140,802,808,131 المسارف

 4 4 0.1 46 0.05 203,685,407 0.08 122,781,401 التأمي 

 9 9 1.9 584 0.3 1,285,400,181 0.7 1,047,416,743 الاستثمار

 14 11 4.0 1226 0.8 3,360,557,540 1.1 1,647,112,485 الخدمات

 29 28 21.0 6500 2.3 9,774,040,224 5.5 8,408,477,707 السناّذ

الفناد  
 والسياحذ

196,803,788 0.1 4,949,414,619 1.2 674 2.2 9 10 

 9 5 2.2 149 0.15 618,963,577 0.5 765,575,630 الزراّذ

 94 85 100 30885 100 427,367,466,114 100 152,990,975,885 المجموع

 .iq.net-www.isxبالاّتماد ّمى   إّداد الباحث )المسدر:

ييييحا  حجييييم المسيييياحذ الكبييييير  ميييي  التييييداول لعييييدد الأسييييمم وحجييييم 17  و)14وال ييييكمي )   يوض 
 . 2117مل ف  السو  لعام التداول لم طاع المسرف  قياساً بال طاّات الستذ الأخرى الت  تع

 
 
 
 
 
 
 
 

 2117  نسبذ ّدد الأسمم المتداولذ قطاّيا لعام 14 كل )                    
Source: http://www.isx-iq.net/page/arabic/bulletin/year/2007/annual-report-2007.htm 
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 2117  نسبذ حجم التداول قطاّيا لعام 17 كل )
Source: http://www.isx-iq.net/page/arabic/bulletin/year/2007/annual-report-2007.htm 

% مييي  ّيييدد 45ومميييا ت يييدَّم تتضيييح سييييطر  ال طييياع المسيييرف  ّميييى التيييداول بنسيييب تجييياوزت 
الأسمم المتداولذ وحجم التداول ف  سو  العرا  الميال  حتيى أضيحى  يذا ال طياع ال ا يد والمحيرك 

 الر يا لعمميات التداول ف  السو .
 2114   يييذا السيييو  لعيييام نمحييظ مد يييرات التيييداول الر يسيييذ الخاسيييذ بال طيياع المسيييرف  فييي

  مسييرفاً 14وموقييا المسييارف ّينييذ الدراسييذ فيي  الجميياز المسييرف  الخييا  الييذي يتكييو  ميي  )
  مسيرفاً ّميى وفي  ميا موضيح في  17مدرجذً ف  سو  العرا  للأورا  المالييذ وقيد تيداول أسيمم )

بسيير    يتضييح أ َّ ّييدد الأسييمم المتداولييذ ميي  لييد   ييذه المسييارف، فنجييد مسييرف ال15الجييدول)
  سيمماً بعييد المسيرف العراقي  ااسيمم ، وييأت  5414113741الدول  يحتيل المركيز الثيان  بيي)

يييا مسيييرف الوركيييا  6476564161بيييالمركز الثاليييث مسيييرف الاسيييتثمار العراقييي  بيييي)   سيييمماً، أم 
ييدد الأسييمم المتداولييذ لمييذا المسييرف  يي )   6546722112لمسييتثمار فنسيييب  المركييز الرابييا وّ

ييا مسييرف ال يير  الأوسييط ومسييرف ب ييداد فيحييتم  المركييز سييمم ميي  أسييم م السييو  ااجمييال  أم 
ييييدد الأسييييمم المتداولييييذ لمييييذي  المسييييرفي  بحسييييب الترتيييييب  يييي   السييييابا والثييييام  ّمييييى التييييوال  وّ

   سمماً.2442623462  سمماً و)3641522414)
في  السيو ، أم ا ترتيب المسارف ّين  الدراسذ ف  ال طاع المسرف  م  حييث حجيم التيداول 

فيييييييييينمحظ أ َّ مسييييييييييرف الوركييييييييييا  لمسييييييييييتثمار يكييييييييييو  نسيييييييييييب  المركييييييييييز الأول بحجييييييييييم تييييييييييداول 
ييا مسييرف ال يير  13324257416)   دينييار ميي  حجييم تييداول ال طيياع المسييرف  فيي  السييو ، أم 

  دينيييار 11261444417الأوسييط فييييأت  ثالثييياً بعيييد المسيييرف العراقيي  ااسيييمم  بحجيييم تيييداول )
بيييالمركز السيييادا بعيييد المسيييرف التجييياري العراقييي  بحجيييم تيييداول  ومسيييرف البسييير  اليييدول  ي يييا

  دينييار. أمييا المركييز السييابا والثييام  فيكييو  ميي  نسيييب مسييرف الاسييتثمار   11411473624)
العراقيي  ومسييرف ب ييداد ويكييو  حجييم التييداول ميي  إجمييال  حجييم تييداول ال طيياع المسييرف  ّمييى 

يييا مييي  حييييث ّيييدد الع يييود  دينييي4741245444  دينيييار و)11641165611التيييوال   يييو ) اراً. أم 

http://www.isx-iq.net/page/arabic/bulletin/year/2007/annual-report-2007.htm


المبرمذ لممسارف الت  أ ختيرت ل رض الدراسذ فيكو  ترتيبما داخيل ال طياع المسيرف  ّميى وفي  
  ّ ييد 2422)بــ ترتيييب مسييرف البسيير  الييدول  بييالمركز الثييان  بعييد المسييرف العراقيي  ااسييمم  

  ييداد بييالمركز الرابييا  ّ ييداً، وي ييا مسييرف ب2416ويييأت  مسييرف ال يير  الأوسييط ثالثيياً برسيييد )

  ّ ييداً وييييأت  2546  ّ ييداً ونسييييب مسييرف الاسييتثمار العراقييي  المركييز الخيياما بيييي)2447)بــ 
  2617مسيييرف الوركيييا  لمسيييتثمار بيييالمركز السيييابا بعيييد المسيييرف التجييياري العراقييي  برسييييد )

 .2114لمعام    يوضح المد رات الر يسذ لمتداول لممسارف ّينذ الدراسذ15ّ ود، والجدول )
 2114  موقا المسارف ّينذ الدراسذ ف  ال طاع المسرف  م  حيث التداول لعام 15جدول )

 ّدد الع ود حجم التداول )الدينار  ّدد الأسمم المتداولذ اسم المسرف ت
 2511 10831319543 3679558134 المسرف التجاري العراق  1

 2897 8761265966 2682423642 مسرف ب داد 2

 3124 11243924437 7214630981 لعراق  ااسمم المسرف ا 3

 2914 11240866907 3460522916 مسرف ال ر  الأوسط 4

 2564 10460045400 4674546141 مسرف الاستثمار العراق  5

 2922 10801873429 5906103791 مسرف البسر  الدول  6

 939 3487370176 1235223526 المسرف الأ م  العراق  7

 231 6367710779 383303954 الا تما  العراق مسرف  8

 788 11032293347 783629525 لمستثمار ممسرف دارا لسم 9

 378 983888785 555572999 مسرف سومر التجاري 10

 1125 6124434162 4476003031 مسرف بابل 11

 103 4825726263 512150868 مسرف الاقتساد 12

 668 1483633082 754975397 مسرف الخميج التجاري 13

 2407 13326257904 4594722012 مسرف الوركا  لمستثمار 14

 1026 2606594190 1245262083 مسرف الموسل لمستثمار 15

 666 2409804560 1308288288 مسرف ال مال 16

 1 1000000 250000 مسرف كورد ستا  الدول  17

 25264 115988008930 43467167288 مجموع قطاع المسارف 

 بيانات الن ر  ااحسا يذ السنويذ لسو  العرا  المال .بالاّتماد   إّداد الباحث )المسدر: م 
يا بالنسييبذ إلييى مد ييرات التييداول الر يسيذ لم طيياع المسييرف  لمعييام  ، إذ يتكييو  ال طيياع 2117أم 

  مسيرفاً مدرجيذ في   يذا السيو  14سيو  العيرا  الميال  مي  )المسرف  الخا  اليذي يعميل في  
وقييد تييم تييداول أسييمم جميييا المسييارف المدرجييذ ويتبييي  موقييا المسييارف ّينييذ الدراسييذ التيي  تتييدرا 

  .14م  حيث الترتيب بحسب ما مد ر إزا  كل مسرف كما ف  الجدول)
بيالمركز الثيان  بعيد فم  حيث ّدد الأسمم المتداولذ ف  السو  يأت  مسرف ال ر  الأوسط 

  سيييييمماً والمركيييييز الثاليييييث مييييي  نسييييييب مسيييييرف الوركيييييا  4213131314مسيييييرف ال يييييمال بيييييي)
                                           

  ّينذ الدراسذ.المسارف المسارف المظممذ تمث ل 



  سمماً، أم ا المركز الرابا والخياما في  ّيدد الأسيمم المتداوليذ مي  7413436376لمستثمار بي)
حسييييذ مسييييرف الاسييييتثمار العراقيييي  ومسييييرف ب ييييداد بحسييييب الترتيييييب وتكييييو  حسييييذ مسييييرف 

  سيييمماً 5472146435  سيييمماً وحسيييذ مسيييرف ب يييداد )4476237677قييي  )الاسيييتثمار العرا
   سمماً.5417133445ويأت  مسرف البسر  الدول  بالمركز السادا برسيد )

ويكو  موقا المسارف ّينذ الدراسذ م  حيث حجم التداول لم طياع المسيرف  إجميالًا فييأت  
  دينار وحسذ 14463564571)ب بالمركز الثان  مسرف ال ير  الأوسط بعد مسرف ال مال 

  دينيياراً ويييأت  بعييده بييالمركز الرابييا مسييرف 15322424124مسييرف ب ييداد المركيييز الثالييث بييي)
ييا مسييرف الاسييتثمار العراقيي  فيييأت  بييالمركز 13116414441)بــ الوركييا  لمستثميييار    دينيياراً. أم 

لمركز السيابا بعيد   ديناراً ومسرف البسر  الدول  ي ا بيا4464742376الخاما بحجم تداول )
  ديناراً مي  حجيم تيداول ال طياع المسيرف  اليذي 7147414437مسيرف كردستا  بحجم تداول)
 يعمل ف  سو  العرا  المال .

ييدد الع ييود المبرمييذ فيي  السييو  لممسييارف التيي  اختيييرت ّينييذً لمدراسييذ فعييدد الع ييود المبرمييذ  وّ
ييييدد الع ييييود المبرمييييذ لمسييييرف   ّ ييييداً 3116لمسييييرف الوركييييا  لمسييييتثمار بييييالمركز الأول بييييي) ، وّ

ييا مسييرف ال يير  الأوسييط في ييا بيييالمركز 3157الاسييتثمار العراقيي  بييالمركز الثييان  بييي)   ّ ييداً. أم 
  ّ ييداً، ويييأت  بييالمركز الرابييا فيي  ّييدد الع ييود المبرمييذ 2644الثالييث فيي  ّييدد الع ييود المبرمييذ بييي)

ف  ّدد الع ود المبرمذ المركيز    ّ داً. أم ا حسذ مسرف ب داد2164مسرف البسر  الدول  بي)
  يبييي  مد يرات التييداول الر يسيذ لممسييارف ّينيذ الدراسييذ 14  ّ ييداً، والجيدول)1714الخياما بيي)

                                                            2117وموقعما، م  حييث التيداول في  ال طياع المسيرف  الخيا  في  سيو  العيرا  الميال  لمعيام 
  . 



 2117  موقا المسارف ّينذ الدراسذ ف  ال طاع المسرف  م  حيث التداول لعام 14جدول )
 ّدد الع ود حجم التداول )الدينار  ّدد الأسمم المتداولذ اسم المسرف ت
 1596 4640065700 2768397072 المسرف التجاري العراق  1

 1719 15322928129 5672084635 مسرف ب داد 2

 1509 3889841404 4066606212 راق  ااسمم المسرف الع 3

 2489 19843549571 8203030316 مسرف ال ر  الأوسط 4

 3057 9846782374 6874237477 مسرف الاستثمار العراق  5

 2149 7197816637 5607133865 مسرف البسر  الدول  6

 730 3521913001 3226832695 المسرف الأ م  العراق  7

 199 1098749922 289729608 ما  العراق مسرف الا ت 8

 458 1891980705 285645736 لمستثمار ممسرف دارا لسم 9

 492 2165718861 2085718525 مسرف سومر التجاري 10

 919 3802458278 3207079223 مسرف بابل 11

 51 590863789 273549601 مسرف الاقتساد 12

 401 1317055871 911820848 مسرف الخميج التجاري 13

 3114 13104908961 7803934374 مسرف الوركا  لمستثمار 14

 687 2652824168 2345198688 مسرف الموسل 15

 351 637760329 661723160 مسرف الاتحاد العراق  16

 1298 299288114603 76833689411 مسرف ال مال 17

 368 9457220998 4568404270 مسرف كورد ستا  18

 119 6904851267 5117992415 رف   ور الدول مس 19

 21706 407175404566 140802808131 مجموع قطاع المسارف 

 بيانات الن ر  ااحسا يذ السنويذ لسو  العرا  المال .بالاّتماد   إّداد الباحث )المسدر: م 
 2117م ارنييذ بعييام  2114 نمحييظ أ  مد ييرات التييداول الر يسييذ لممسييارف ّينييذ الدراسييذ لعييام

% وكييذلك ارتفييا 111بنسييبذ  2117فكييا  ّييدد الأسييمم المتداولييذ لمسييرف ب ييداد قييد ارتفييا فيي  ّييام 
% ّيي  العييام الماضيي  وارتفييا ّييدد الأسييمم المتداولييذ لمسييرف ال يير  75حجييم التييداول أيضيياً بنسييبذ 

داول العييام % ّيي  حجييم تيي74% وحجييم التييداول ارتفييا بنسييبذ 137بنسييبذ  2117الأوسييط فيي  ّييام 
بنسييبذ  2117الماضيي ، و ارتفييا ّييدد الأسييمم المتداولييذ فيي  السييو  لمسييرف الاسييتثمار العراقيي  فيي  

ييا حجييم التييداول قييد انخفييض فيي  العييام نفسيي  بنسييبذ 67 ييا مد ييرات تييداول ّييدد الأسييمم 4%، أم  %، أم 
 % 5ف يييد انخفيييض ّميييى التيييوال  بنسيييبذ ) 2117وحجيييم التيييداول لمسيييرف البسييير  اليييدول  فييي  ّيييام 

%  ّ  العام الماض . وارتفعت مد رات تداول ّيدد الأسيمم لمسيرف الوركيا  لمسيتثمار في  33و)
% ّيي  ّييدد الأسييمم المتداولييذ فيي  العييام الماضيي ، ولكيي  حجييم التييداول لمييذا 71بنسييبذ  2117ّييام 

% . ويتبيَّ  أ َّ المب مد رات تداول 1ّ  العام الماض  بنسبذ  2117المسرف أنخفض ف  العام 
ارف ّينذ الدراسذ سوا  أكا  التداول ف  ّدد الأسيمم أم في  حجيم التيداول قيد ارتفعيت في  ّيام المس
نتيجيذ اسيت رار الوضيا  2117ّ  العام الماض  وأ َّ سبب ارتفاع مد رات التيداول في  ّيام  2117

 الأمن  وتحس  الوضا الاقتسادي والسياس  لمبمد.



 الثانيالمبحث 
ط بالعقود الآ

ّ
 العائد للمصارف قيد الدراسة فيجلة تحليل أثر التحو

Analysis of Effect of Hedging By Forward contracts on Returning of the Banks In Study  
فيي   ييذا الفسييل أ جييريَّ الجييز  العمميي  ميي  الدراسييذ، إذ تييم  البحييث فيي  إمكانيييذ قيييام المسييارف 

 ييذ بتطيوير العمييل بيالع ود ا جمييذ مي  خييمل التي  انتخبييت ّي نيذً لمدراسييذ في  تطبييي  الأفكيار المتعم  
اّتمييياد مييينمج سيييتراتيجيات التحيييو ط ّميييى انَّييي  إجيييرا  احتيييرازي، تسيييعى مييي  خملييي  المسيييارف إليييى 
المحافظيييذ ّميييى ح وقميييا والتزاماتميييا المالييييذ التييي  ييييتم التعاميييل بميييا فييي  أسيييوا  الميييال، ومييي  أجيييل 

كا   ف  المسارف ّي نيذ الدراسيذ، إذ تيم  توضيح  ذه الفكر ، توج   الباحث إلى البحث ف  ما  و 
ّرض ذلك ف  المبحث الأول، وفي   يذا المبحيث اقتبسيت الأفكيار التي  ّميى أساسيما تيم  بنيا  ميا 
ينب   أ  يكو  ّمي  الحال ف  المست بل، لذا إ   ذلك يتطم ب الاتجاه نحو المنمج الكم   ف  إدار  

لتماثييل لمواقييا المطمييوب، بكييمم  خيير أ  المحاكييا  الأّمييال، وبالتحديييد اختيييار أسييموب محاكييا  أو ا
فيي  العينييذ قيييد الدراسييذ تعنيي  تسييميم واقييا افتراضيي  م ييارب أو م يياب  لمواقييا الفعميي ، ميي  حيييث 
البيانات وسيياقات العميل في  السيو ، ، ت يد م في  نماييذ المطياف سيور  متكامميذ ّم يا سيوف تكيو  

وف المم ميذ وتيوف رت الرلبيات لمبييا وال يرا  ليدى ّمي  الحال ف  المسيت بل، فيميا ليو تيوف رت الظير 
الأطراف الخارجيذ، ويمك  ااطمع ّمى الن ر  السينويذ لأسيعار الأسيمم المتداوليذ ومعيدلاتما في  

   3، 2سو  العرا  للأورا  الماليذ انظر الممح ي  )
ير الميال  ، إ َّ مثل  ذا التسميم أو السور  م   أنما أ  تضا بيي  ييدي متخييذ ال يرار )الميد

كل  ما يحتاج  م  متطمبات اتخاذ ال رار بخسو  المواف ذ ّمى إجرا  ّمميذ بييا أو  يرا   جيل 
أو مسييت بم  لييلأورا  الماليييذ. وفيي  الف ييرات التيي  سييوف تييرد فيي  أدنيياه، ي جييرى تحميييل أثيير التحييو ط 

تي  لكل مسرف بالع ود ا جمذ فيما يمك  أ  تح   المسارف ّي نذ الدراسذ م  ّا دات لمد  سن
  .14م  المسارف الت  أ ختيرت، كما  و واضح ف  ال كل )

  

 
 العا د لممسارف قيد الدراسذ ف تحميل أثر التحو ط بالع ود ا جمذ   حالات 14 كل )

)1()2()3()4()5(



ييدَّ السييعر الحاضيير فيي  تيياريخ التن  ّ فيييذ  ييو السييعر ا جييل و كييذا ول ييرض إجييرا  الدراسييذ ف ييد 
يل الع يد  ولجميا المسارف، وأ َّ الع ود ا جمذ لا تخضيا إليى تنمييط البورسيات العالمييذ ليذا يفس 
يييذ الأورا  الماليييذ  ا جيل بحسييب رلبييذ الطييرفي  المتعاقييدي  بالاتفييا  ّمييى مييد   الع ييد وحجميي  ونوّ

 محل التعاقد. 
ا تح يي  اليربح وتخفييض الخسيار  مي  خيمل ولأ َّ المسيارف قييد الدراسيذ  ي  مسيارف لايتمي

بيييا الأسييمم و ييرا ما، وبالتييال  فييإ  المسييارف تتخييذ السييتراتيجيذ المناسييبذ لتحييو ط مركز ييا الن ييدي، 
سيييوا  أكانيييت سيييتراتيجيذ تحيييو ط طوييييل أم سيييتراتيجيذ تحيييو ط قسيييير باسيييتخدام الع يييد ا جيييل، وقيييد 

و  سييت مييدد لكيل مسييرف وبمييذا فييإ  أ ييمر اّتميدت مييد   أربعييذ أ ييمر، مييد   الع يد الواحييد، أي تكيي
التييداول  يي  )نسيييا ،  ب، كييانو  الأول  ميي  كييل ّام،وبمييذا قسييمت الجييداول كييل أربعييذ أ ييمر إذ 

 ،  ي  2006تعبر  ذه الأرقام ّ  أسعار محسوبذ بالدينار العراق ، وقد اّتمدت السينذ الأوليى )
را  الماليذ، وخوفاً م  انخفاض أسيعار ا ّمميذ بيا الأورا  الماليذ، ذلك بأ َّ المسرف يمتمك الأو 

اتخذ المسرف ستراتيجيذ تحيو ط قسيير لميذه السينذ أي اسيتخدم سيتراتيجيذ التحيوط التيام ال سيير، 
  فم  ّممييذ  يرا  الأورا  المالييذ،ّمى أ َّ المسيرف يحتياا الأورا  2007أم ا ف  السنذ الثانيذ )

وفياً مي  ارتفياع أسيعار الأسيمم اتخيذ المسيرف الماليذ ف  وقتت لاح  لأي سبب مي  الأسيباب، وخ
سييتراتيجيذ التحييو ط التييام الطويييل. وممييا تجييدر اا ييار  إلييي  إ َّ تحميييل أثيير التحييو ط بييالع ود ا جمييذ 
اّتمييياداً ّميييى الأدبييييات المالييييذ التييي  ذكيييرت فييي  الجانيييب النظيييري أ يييارت ّميييى أ َّ ألميييب الع يييود 

يد التنفييذ الم يرر في  ا جمذ تنفذ ف  تاريخ التنفيذ، إذ بم ت ن سبذ الع يود ا جميذ التي  تنفيذ في  موّ
 %، لذا إ َّ تحميل أثر التحو ط بمذه الع ود يتم وف اً لذلك. 95الع د ا جل حوال  أكثر م  

 لمصرف بغدادفي العائد أولًا: تحليل أثر التحوّط بالعقود الآجلة 
  17يييذ الييوارد  فيي  الجييدول )لأجييل إجييرا   ييذا التحميييل اّتمييدت بيانييات مسييرف ب ييداد الفعم

الييذي يعييرض الأسييعار الحاضيير  والأسييعار ا جمييذ، إذ نمحييظ ت م بييات الأسييعار الحاضيير  بالارتفيياع 
تار  والانخفاض تار  أخرى، و ذه الت مبات ف  الأسعار الحاضر  م  الممك  أ  تعر ض المسرف 

دخول بسييتراتيجيذ التحييو ط إلييى المخيياطر  السييوقيذ لأنيي  يمتمييك مركييز حاضيير ف ييط ، ولكيي  ّنييد اليي
 سوا  أكا  التحوط قسيراً أم طويمً. 



 مسرف ب داد –  سموك الأسعار الحاضر  وا جمذ17جدول )
 الأسعار ا جمذ الأسعار الحاضر  الأ مر الع د

ّ د نيسا  
2006 

1 5.800 5.800 

2 4.300  

3 3.600  

4 3.850 3.850 

 ّ د  ب
2006 

5 3.800 3.800 
6 2.900  

7 2.500  

8 2.200 2.200 

ّ د كانو  
 2006الأول 

9 2.500 2.500 
10 2.350  

11 2.050  

12 2.050 2.050 

ّ د نيسا  
2007 

13 1.800 1.800 
14 2.050  

15 2.850  

16 2.550 2.550 

ّ د  ب 
2007 

17 2.150 2.150 
18 2.250  

19 3.150  

20 3.000 3.000 

كانو  ّ د 
 2007الأول 

21 2.550 2.550 
22 2.800  

23 2.300  

24 2.700 2.700 

 : ستراتيجية التحوط القصيرالحالة الأولى
إذا كا  مسرف ب داد يمتمك الأورا  الماليذ،وخوفاً م  انخفاض أسعار الأسمم في  المسيت بل 

 فيت خذ المسرف ستراتيجيذ تحو ط قسير)بيا الأسمم .
  تحمييييل أثييير التحيييو ط بيييالع ود ا جميييذ فييي  العا يييد اليييذي مييي  الممكييي  أ  18دول )إذ يبيييي   الجييي

يحسل ّمي  مسرف ب داد، أي بيا  الربح والخسار  المتح  ذ م  المركزي  الن دي وا جيل، فمي  
 2006)خيييمل  يييذه السيييتراتيجيذ ح يييي  المسيييرف أرباحييياً ميييي  الع يييود نيسيييا  و ب وكييييانو  الأول)



لن دييييذ لمع يييود الثمثيييذ وبميييذا فيييا  المسيييرف المتحيييوط قيييد تخمييي َّ مييي  وتخفييييض خسيييا ر المراكيييز ا
 مخاطر ت مبات الأسعار المست بميذ.                                                          

  كانييييت الأسييييعار 2006فنتيجييييذ تحميييييل أسييييعار الع ييييود ا جمييييذ نيسييييا ،  ب وكييييانو  الأول )
فييذ منخفضيذ ّي  الأسيعار الحاضير  وا جميذ وقيت اابرام،وبالتيال  الحاضر  وا جمذ ف  تياريخ التن

فا   ذا الانخفاض ف  الأسعار حسب ما  و متوقا م  المسرف، لذلك ح ي  أرباحيا مي  الع يود 
دينيييار لمسيييمم الواحيييد ،ولكييي  بالم ابيييل كانيييت  نييياك  0.450،,1.600 1.950الثمثيييذ ّميييى التيييوال 

ه الع ييود ت ابييل تماميياً الأربييال المتح  ييذ لا  أسييعار بيييا خسييا ر ناتجييذ ميي  المراكييز الحاضيير  لمييذ
الأسيييمم فييي  السيييو  الحاضييير انخفضيييت ّنيييد التنفييييذ، وبميييذا فيييا  سيييتراتيجيذ التحيييوط ال سيييير قيييد 
أسممت ف  ال ضا  ّمى الخسا ر التي  لح يت بيالمراكز الن دييذ، وبالتيال  فيا  المسيرف المتحيوط 

ت الأسيييعار فييي  المسيييت بل و يييذا ميييا يدييييد قبيييول قيييد حيييافظ ّميييى أسيييعار الأسيييمم مييي  مخييياطر ت مبيييا
الفرضييييذ الأوليييى التييي  مفاد يييا )اسيييتخدام سيييتراتيجيذ التحيييوط ال سيييير فييي  حاليييذ انخفييياض أسيييعار 

 الع ود ا جمذ للأسمم مست بم يددي إلى حمايذ المستثمر م  مخاطر ت مبات الأسعار . 
  

 مذ ف  العا د لمسرف ب داد  نتا ج تحميل أثر التحو ط ال سير بالع ود ا ج18جدول )
= (ST-S0) + (F0-FT)  ط ال سير  أو م  خمل الأساا  bT-b0= (ST-FT)- (S0 – F0)التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز ا جل
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
ا جل اليوم 

F0 

السعر 
ا جل  مر 

 FTالتنفيذ 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 ا جل

السعر 
الحاضر 

 S0 اليوم

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

ST 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

 نيسا 
 سفر  1.950) 3.850 5.800 1.950 3.850 5.800 2006
  ب

 سفر (1.600) 2.200 3.800 1.600 2.200 3.800 2006
 كانو  الأول

 سفر (0.450) 2.050 2.500 0.450 2.050 2.500 2006

 الب . * الأقواا تعن  خسار  )بالس
  الثانية: ستراتيجية التحوط الطويلالحالة 

إذا كيييا  مسيييرف ب يييداد بحاجيييذ إليييى الأسيييمم بعيييد ميييد  أربعيييذ أ يييمر لأي سيييبب مييي  الأسيييباب 
فسيييوف يت خيييذ سيييتراتيجيذ تحيييو ط طوييييل، أي  يييرا  الأسيييمم مييي  ا  ، حت يييى ييييتخم   مييي  مخييياطر 

  تحمييل أثير التحيو ط الطوييل 19ل ))خسا ر  ت مبات أسيعار الأسيمم في  المسيت بل، إذ يبييَّ  الجيدو 
فمي  خيمل اسيتخدام  بالع ود ا جمذ ف  العا د اليذي مي  الممكي  أ  يحسيل ّميي  مسيرف ب يداد،
  .2007 ذه الستراتيجيذ ح   المسرف أرباحاً م  الع ود نيسا  و ب وكانو  الأول )



الأسيعار الحاضير    ارتفياع 2007إذ يبي  تحميل الأسيعار لمع يود نيسيا ،  ب وكيانو  الأول )
وا جمييذ فيي  تيياريخ تنفيييذ الع ييد ، إذ ح يي  المسييرف المحتييوط أرباحييا نتيجييذ اسييتخدام  سييتراتيجيذ 

  دينيار لمسيمم الواحيد0.150 ، 0.850، 0.750التحيوط الطوييل بميذه الع يود ّميى التيوال  بم يت 

التنفييذ وبميذا فيا   و ذه الأربال تعوض تماماً الخسا ر الت  تعرضت لما المراكز الن ديذ ف  تياريخ
سييييتراتيجيذ التحييييوط الطويييييل أسييييممت فيييي  الييييتخم  ميييي  المخاطر)الخسييييا ر  التيييي  يتعييييرض لمييييا 

 المسرف مست بم.
                                                                                      

تأكيد مي  ارتفياع أو انخفياض فإذا قام المسرف بعمميذ ال را  الفوري للأسمم فا  المسرف لير م
الأسعار ف  المست بل أي ان  يمتمك مركز حاضر ف ط ولا يوجد ما ي ابم  م  مركيز  خير يعيوض 
خسا ر المركز الحاضر، وبمذا فا  المسرف يتعرض إلى الخسا ر ولك  ّند الدخول بستراتيجيذ 

ر ت مبات الأسعار التحوط الطويل،أي  را  الأسمم م  ا   فا  المسرف يحم  نفس  م  مخاط
ف  المست بل لأن  يسبح لدي  مركزي   جل وحاضر فإذ تعرض احد المركزي  لمخسا ر فا  أربال 
المركييز ا خيير تعييوض  ييذه الخسييا ر تماميياً و نييا نمحييظ أ  الأربييال المتح  ييذ ميي  المراكييز ا جمييذ 

فاد ييا )اسييتخدام ّوضييت خسييا ر المراكييز الحاضيير  و ييذا مييا يديييد قبييول الفرضيييذ الثانيييذ، والتيي  م
ستراتيجيذ التحوط الطويل ف  حالذ ارتفاع أسعار الع ود ا جمذ للأسمم مست بم يددي إليى حماييذ 

 المستثمر م  مخاطر ت مبات الأسعار .
  

   نتا ج أثر التحو ط الطويل بالع ود ا جمذ ف  العا د لمسرف ب داد19جدول )      
= (S0-ST) + (FT-F0)  ط  b0-bT= (S0-F0)- (ST – FT)و م  خمل الأساا أ الطويلالتحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز ا جل
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
ا جل اليوم 

F0 

السعر ا جل 
 مر التنفيذ 

FT 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 ا جل

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

ST 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

 نيسا 
 سفر (0.750) 2.550 1.800 0.750 2.550 1.800 2007
  ب

 سفر  0.850) 3.000 2.150 0.850 3.000 2.150 2007
 كانو  الأول

2007 
 سفر  0.150) 2.700 2.550 0.150 2.700 2.225

 مصرف الشرق الأوسطلفي العائد تحليل أثر التحوّط بالعقود الآجلة ثانياً 
  20اّتمدت بيانات مسرف ال ر  الأوسط الفعميذ اليوارد  في  الجيدول )اجرا   ذا التحميل 

سييييموك الأسييييعار الحاضيييير  وا جمييييذ ، إذ نمحييييظ ت م بييييات الأسييييعار بالارتفيييياع تييييار   الييييذي يعييييرض



وبالانخفييياض تيييار  أخيييرى. و يييذا يبييييَّ  ميييدى تيييأث ر أسيييعار أسيييمم المسيييرف بالعواميييل الاقتسييياديذ 
قييرارات المسييتثمري ، ميي  حيييث إقبييالمم ّمييى  ييرا  أسييمم المسييرف والسياسيييذ والأمنيييذ المييدثر  فيي  

وبيعميييا أو العيييزوف ّييي   يييرا ما وبيعميييا، و يييذا ميييا يعييير ض المسيييرف إليييى المخييياطر السيييوقيذ، و 
يي  الطوييل أم ال سيير  لمتخم   م   ذه المخاطر أو تخفيضما اليدخول بسيتراتيجيات التحيو ط بنوّ

. 
 مسرف ال ر  الأوسط –ضر  والأسعار ا جمذ  سموك الأسعار الحا20جدول )        

 الأسعار ا جمذ الأسعار الحاضر  الأ مر الع د

ّ د نيسا  
2006 

1 4.350 4.350 

2 4.850  

3 4.400  

4 4.200 4.200 

 ّ د  ب
2006 

5 4.650 4.650 

6 4.350  

7 4.450  

8 2.200 2.200 

ّ د كانو  
 2006الأول 

9 3.000 3.000 

10 2.800  

11 2.450  

12 2.000 2.000 

ّ د نيسا  
2007 

13 1.800 1.800 

14 2.050  

15 2.750  

16 2.550 2.550 

 2007ّ د  ب 

17 2.250 2.250 

18 2.450  

19 2.850  

20 3.000 3.000 

ّ د كانو  
 2007الأول 

21 2.850 2.850 

22 2.450  

23 2.200  

24 2.400 2.400 
 

 
 



  الحالة الأولى: ستراتيجية التحوّط القصير
  نتا ج تحميل أثر التحو ط بالع ود ا جمذ ف  العا د المتح ي  لمسيرف 21يتبي   م  الجدول )

 . فمي  2006ال ر  الأوسط، ف يد ح ي  المسيرف أرباحياً مي  الع يود نيسيا ،  ب وكيانو  الأو ل )
 ،نمحظ انخفاض الأسعار الحاضر  2006ول)خمل سموك أسعار الع ود نيسا  ،  ب وكانو  الأ

الأسييعار الحاضيير  وا جمييذ وقييت إبييرام الع ييود ،وبمييذا فييا  توقعييات  وا جمييذ فيي  تيياريخ التنفيييذ ّيي 
المسييرف المتحييوط كانييت سييحيحذ، أي أ  سييموك الأسييعار كييا  حسييب مييا  ييو متوقييا وبالتييال  

حييييييا بم ييييييت ّمييييييى التييييييوال  نتيجييييييذ اسييييييتخدام سييييييتراتيجيذ التحييييييوط ال سيييييييرقد ح يييييي  المسييييييرف أربا
دينار لمسمم الواحد ولك  ف  الم ابل انخفياض أسيعار المراكيز الحاضير    1.000,2.450,0.150

ف  تاريخ التنفيذ مما سبب خسا ر لمذه المراكز و يذه الخسيا ر يمكي  تعويضيما بالأربيال المتح  يذ 
أسيعار الأسييمم فيي  مي  المراكييز ا جميذ ،وبالتييال  فيا  المسييرف قييد تخمَّي  ميي  مخياطر انخفيياض 

 المست بل  ، و ذا ما يح   قبول الفرضيذ الأولى. 
                                                                  

ط ال سير بالع ود ا جمذ 21جدول )  الأوسط  العا د لمسرف ال ر  ف   نتا ج تحميل أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز ا جل
بح/ الر 

 الخسار 
السعر 

ا جل اليوم 
F0 

السعر 
ا جل  مر 

 FTالتنفيذ 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 ا جل

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

ST 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

 نيسا 
 سفر (0.150) 4.200 4.350 0.150 4.200 4.350 2006
  ب

 سفر (2.450) 2.200 4.650 2.450 2.200 4.650 2006
 كانو  الأول

 سفر (1.000) 2.000 3.000 1.000 2.000 3.000 2006

 
 الحالة الثانية: ستراتيجية التحوّط الطويل

  تحميييل أثيير التحييو ط الطويييل لمع ييود ا جمييذ فيي  العا ييد المتح يي  لمسييرف 22يبييي   الجييدول )
 . 2007جمذ ف  ّام ال ر  الأوسط، فم  خمل تحركات الأسعار الحاضر  وا 

   وقت التنفيذ مرتفعذ ّنما وقت 2007نيسا  و  ب) كانت الأسعار ا جمذ والحاضر  لع دي
الابييرام،أي كانييت توقعييات المسييرف المتحييوط سييحيحذ بخسييو  ارتفيياع الأسييعار فيي  المسييت بل 

حييا ميي  ونتيجييذ اسييتخدام سييتراتيجيذ التحييوط الطويييل ّنييدما ترتفييا الأسييعار مسييت بم قييد ح  ييت أربا
و يذه الأربيال تعيوض  ، دينيار لمسيمم الواحيد 0.750 , 0.750 الع يود ا جميذ بم يت ّميى التيوال  

تماماً الخسا ر الناتجذ م  المراكز الن ديذ، بسبب ارتفاع أسعار  را  الأسمم ف  السيو  الحاضير 



و ذا ميا  ، ، وبمذا فا  المتحوط قد تخم  تماماً م  مخاطر ت مبات أسعار الأسمم ف  المست بل 
 يدي د قبول الفرضيذ الثانيذ. 

  ، نمحييظ أ  أسييعار الع ييود ا جمييذ والحاضيير  لمسيييرف 2007أمييا فيي  ّ ييد كييانو  الأو ل )
ال يير  الأوسييط فيي  تيياريخ التنفيييذ منخفضييذ وا  المسييرف قييد اسييتخدم سييتراتيجيذ التحييوط الطويييل 

ّكيييا ميييا  يييو متوقيييا فيييا   وفييي   يييذه الحاليييذ ّنيييدما تييينخفض الأسيييعار ا جميييذ فييي  المسيييت بل ،أي
دينار لمسمم الواحد نتيجذ  ذا الانخفاض ف  أسيعار   0.450المسرف تعرض إلى خسار  م دار ا

الأسييمم ولكيي  تييم تعييويض  ييذه الخسييار  ميي  ربييح  المركييز الحاضيير بسييبب انخفيياض أسييعار  ييرا  
ر الأسمم الأسمم ف  السو  الحاضر، وبالتال  يكو  المتحوط قد تخم  م  مخاطر ت مبات أسعا

 و نا تتح   الفرضيذ الثانيذ أيضاً. 
 

ط الطويل بالع ود ا جمذ 22جدول )  العا د لمسرف ال ر  الأوسط ف   نتا ج تحميل أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز ا جل
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
ا جل اليوم 

F0 

السعر ا جل 
 مر التنفيذ 

FT 

الربح/الخسار  
 م  المركز
 ا جل

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

ST 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

 نيسا 
 سفر (0.750) 2.550 1.800 0.750 2.550 1.800 2007
  ب

 سفر (0.750) 3.000 2.250 0.750 3.000 2.250 2007
 كانو  الأول

 سفر 0.450 2.400 2.850 (0.450  2.400 2.850 2007

 
 الاستثمار العراقيمصرف لفي العائد تحليل أثر التحوّط بالعقود الآجلة  ثالثاً:

  23اجرا   ذا التحميل اّتميدت بيانيات مسيرف الاسيتثمار العراقي  الفعمييذ اليوارد  في  الجيدول )
  م يا د  24الذي يعرض سموك الأسعار الحاضير  وا جميذ في  المسيت بل ، إذ نمحيظ أ   نياك )

 ، فكانت ت م بيات الأسيعار بالارتفياع تيار  2007، 2006ت الأسعار خمل العامي  ) مريذ لتحركا
وبالانخفييياض تيييارً  أخيييرى، و يييذا يبيييي   ميييدى تيييأث ر أسيييعار أسيييمم المسيييرف بالعواميييل الاقتسييياديذ 
والسياسيذ والأمنيذ المدثر  ف  قرارات المستثمري ، م  حيث إقبالمم أو ّيدم إقبيالمم ّميى  يرا  أو 

المسرف ، و ذا ما يعر ض المسرف إلى المخياطر السيوقيذ، ول يرض اليتخم   مي  أو بيا أسمم 
فيي  سييتراتيجيات التحييو ط المناسييبذ واتخيياذ مركييز م ابييل  تخفيييض  ييذه المخيياطر ميي  خييمل الييدخول

 لممراكز الحاضر  لمحد م   ذه المخاطر )الخسا ر .
 



 مسرف الاستثمار العراق  –  سموك الأسعار الحاضر  والأسعار ا جمذ23جدول )        
  الأسعار ا جمذ الأسعار الحاضر  الأ مر الع د

ّ د نيسا  
2006 

1 3.850 3.850  

2 3.100   

3 2.700   

4 2.650 2.650  

 ّ د  ب
2006 

5 2.850 2.850  

6 2.650   

7 2.500   

8 2.850 2.850  

ّ د كانو  
 2006الأول 

9 2.050 2.050  

10 1.900   

11 1.550   

12 1.400 1.400  

ّ د نيسا  
2007 

13 1.250 1.250  

14 1.300   

15 1.500   

16 1.350 1.350  

ّ د  ب 
2007 

17 1.300 1.300  

18 1.250   

19 1.650   

20 1.550 1.550  

ّ د كانو  
 2007الأول 

21 1.350 1.350  

22 1.300   

23 1.250   

24 1.300 1.300  

 : ستراتيجية التحوّط القصيرالحالة الأولى
نتيجييذ اسيييتخدام  ييذه السيييتراتيجيذ ميي  ليييد  مسيييرف الاسييتثمار العراقييي ، ف ييد ح ييي  المسيييرف 

  حتى تاريخ التنفيذ فالجدول 2006أرباحاً ف  ّ دي نيسا  وكانو  الأول وتثبيت سعر ّ د  ب )
يييح اليييربح والخسيييار  مييي  المركيييزي  الن يييد24) ي وا جيييل، إذ تبيييي   مييي  تحمييييل الأسيييعار لع يييد   يوض 

  كانييت الأسييعار ا جمييذ والحاضيير  منخفضييذ وقييت التنفيييذ وفيي   ييذه 2006نيسييا  وكييانو  الأول )
السترتيجيذ تتح   الأربال ّند انخفاض الأسعار ا جمذ مست بم، إذ بم ت الأربال لمذي  الع دي  

وفي  الم ابيل تكيو   نياك خسيار  مي  المراكيز  دينيار لمسيمم الواحيد،0.650 ، 1.200ّميى التيوال 



الحاضر  الت  ت ابل بالضبط المراكز ا جمذ ،والسبب  و انخفاض أسعار بييا الأسيمم في  السيو  
الحاضييير ّنيييد التنفييييذ، وبميييذا فيييا  الأربيييال المتح  يييذ مييي  الع يييود ا جميييذ تعيييوض خسيييا ر المراكيييز 

و اليتخم  مي  مخياطر ت مبيات            وبالتال  فا  ناتج  يذه العممييذ يسياوي سيفر، الحاضر 
 الأسعار المست بميذ و ذا ما يديد قبول الفرضيذ الأولى.

  انخفضت أسعار الأسمم ف   مر حزيرا  وتميوز وارتفعيت مير  اخيرى 2006وف  ّ د  ب )
دينار لمسمم الواحد و و نفيا السيعر في  بداييذ إبيرام الع يد  و نيا  2.850حتى است رت ّند السعر

   أي ربح ولا خسار  وف   ذه الحالذ قد حافظ المتحوط ّميى أسيعار الأسيمم مي  الت مبيات لا يتح
 المست بميذ  و ذا ما يديد سحذ الفرضيذ الأولى ايضاً. 

ط ال سير بالع ود ا جمذ 24جدول )  العا د لمسرف الاستثمار العراق  ف   نتا ج تحميل أثر التحو 

 الع د

اف  س المركز الن دي المركز ا جل
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
ا جل اليوم 

F0 

السعر ا جل 
 مر التنفيذ 

FT 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 ا جل

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

ST 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

 نيسا 
 سفر (1.200) 2.650 3.850 1.200 2.650 3.850 2006
  ب

 سفر سفر 2.850 2.850 سفر 2.850 2.850 2006
 كانو  الأول

 سفر (0.650) 1.400 2.050 0.650 1.400 2.050 2006

 الحالة الثانية: ستراتيجية التحوّط الطويل
ح يي  مسييرف الاسييتثمار العراقيي  نتيجييذ اسييتخدام  ييذه السييتراتيجيذ أرباحيياً فيي  الع ييود نيسييا  

حيييو ط الطوييييل بيييالع ود ا جميييذ لمسيييرف   تحمييييل أثييير الت25  إذ يبيييي   الجيييدول )2007و ب ّيييام )
  تح يي  الأربيال 2007الاستثمار العراق ، إذ يبي  تحميل تحركات الأسعار ف  ّ د نيسا  و ب )

فيي  الع ييود ا جمييذ والخسييا ر فيي  المراكييز الحاضيير  نتيجييذ ارتفيياع الأسييعار ا جمييذ والحاضيير  فيي  
، وكانيييت توقعيييات المسيييرف سيييحيحذ تييياريخ التنفييييذ ّييي  الأسيييعار ا جميييذ والحاضييير  وقيييت اابيييرام

بخسو  ارتفاع الأسعار ف  المسيت بل لع يدي نيسيا  و ب ونتيجيذ ذليك تح  يت أربيال مي   يذي  
دينار لمسمم الواحد، و ذه الأربال ت ابل تماماً الخسيا ر  0.250,0.100الع دي  بم ت ّمى التوال 

ف  السو  الحاضير ، وبميذا فيا  الناتجذ م  المراكز الحاضر  بسبب ارتفاع  أسعار  را  الأسمم 
المسييرف المتحييوط قييد تخميي  ميي  مخيياطر ت مبييات الأسييعار فيي  المسييت بل  و ييذا مييا يديييد قبييول 

 الفرضيذ الثانيذ. 
  كانييت توقعييات المسيرف ّكييا مييا مرليوب بيي  لا  تحركييات 2007أم يا ّ ييد كيانو  الأول )

لمسييرف يتعييرض إلييى خسييار  الأسييعار الحاضيير  وا جمييذ انخفضييت وقييت التنفيييذ ،وبالتييال  فييا  ا



  دينار لمسمم الواحيد نتيجيذ اسيتخدام الع يد ا جيل و يذه الخسيار  يمكي  تعويضيما  0.050م دار ا)
م  أربال المركز الن دي الم ابل لمع د ا جل، لا  سعر  را  السمم انخفض ف  السو  الحاضير 

يذ و نا تتح   الفرضييذ وبمذا فا  المسرف قد تخم  م  مخاطر ت مبات أسعار الأسمم المست بم
 الثانيذ أيضاً. 

 
ط الطويل بالع ود ا جمذ 25جدول )  العا د لمسرف الاستثمار العراق  ف   نتا ج تحميل أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز ا جل
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
ا جل اليوم 

F0 

السعر 
ا جل  مر 

 FTالتنفيذ 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 ا جل

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

ST 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

 نيسا 
 سفر (0.100) 1.350 1.250 0.100 1.350 1.250 2007
  ب

 سفر (0.250) 1.550 1.300 0.250 1.550 1.300 2007
 كانو  الأول

 سفر 0.050 1.300 1.350 (0.050) 1.300 1.350 2007

 البصرة الدوليمصرف لفي العائد تحليل أثر التحوّط بالعقود الآجلة بعاً: را
  26اجرا   ذا التحميل اّتمدت بيانات مسرف البسر  اليدول  الفعمييذ اليوارد  في  الجيدول )

، لييييذا يمجييييأ المسييييرف ّيييياد  إلييييى إتبيييياع 2006-2007الييييذي يعييييرض الأسييييعار وت م باتمييييا لعييييام  
  م  مخاطر ت مبات أسعار الأسمم الت  يمتمكما المسرف أو سوف ستراتيجيات معينذ لوقايذ نفس

يمتمكما ف  وقيت لاحي ، ف يد يتوقيا المسيرف انخفياض أو ارتفياع أسيعار الأسيمم بعيد ميد   معي نيذ، 
 فيتجن ب المسرف  ذه المخاطر )الخسا ر  م  خمل الدخول بستراتيجيات التحو ط المناسبذ.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مسرف البسر  الدول  –الحاضر  وا جمذ   سموك الأسعار26جدول )



 الأسعار ا جمذ الأسعار الحاضر  الأ مر الع د

ّ د نيسا  
2006 

1 2.850 2.850 

2 2.500  

3 2.300  

4 1.800 1.800 

 ّ د  ب
2006 

5 1.850 1.850 

6 1.500  

7 1.150  

8 1.100 1.100 

ّ د كانو  
 2006الأول 

9 1.650 1.650 

10 1.400  

11 1.300  

12 1.150 1.150 

ّ د نيسا  
2007 

13 1.050 1.050 

14 1.300  

15 1.350  

16 1.200 1.200 

 2007ّ د  ب 

17 1.000 1.000 

18 1.050  

19 1.500  

20 1.450 1.450 

ّ د كانو  
 2007الأول 

21 1.250 1.250 

22 1.150  

23 1.050  

24 1.000 1.000 

 : ستراتيجية التحوّط القصيرلحالة الأولىا
  نتيييا ج تحمييييل أثييير التحيييو ط ال سيييير باسيييتخدام الع يييود ا جميييذ فييي  تح يييي  27يبيييي   الجيييدول )

العا يييدات التييي  يحسييييل ّميميييا مسيييرف البسيييير  اليييدول ، ففييي  الع ييييود نيسيييا ، ب وكييييانو  الأول 
دينيار لمسيمم 1 0.750,1.050, 0.500  حسل المسرف ّمى أربيال بم يت ّميى التيوال 2006)

الواحد نتيجذ انخفاض الأسعار ا جمذ والحاضر  ف  تاريخ التنفيذ ّنما وقت الابرام، فعندما يتوقا 
المسييرف المتحييوط انخفيياض أسييعار الأسييمم فيي  المسييت بل يتخييذ سييتراتيجيذ التحييوط ال سييير التييام  

والحاضير  في  تياريخ  وقد تح  ت توقعات المسيرف فعيم وانخفضيت أسيعار الأسيمم لمع يود ا جميذ
التنفيذ وف   ذه الحالذ أ  أسعار البيا لميذه الأسيمم أّميى مي  سيعر  يرا  ا،وبمذا فيا  المسيرف 
قييد ح يي  أربييال نتيجييذ اسييتخدام   ييذه السييتراتيجيذ ولكيي  بال ابييل  نيياك خسييا ر ناتجييذ ميي  المراكييز 

أربييال الع ييود الحاضيير  بسييبب انخفيياض الأسييعار فيي  السييو  الحاضيير والتيي  يمكيي  تعويضييما ميي  



ا جمذ ويكو  نياتج  يذه العممييذ سيفر وبميذه الحاليذ فيا  المسيرف المتحيوط تخمي  مي  مخياطر 
 ت مبات أسعار الأسمم المست بميذ و ذا ما يديد قبول الفرضيذ الأولى.

ط ال سير بالع ود ا جمذ27جدول )  العا د لمسرف البسر  الدول  ف    نتا ج تحميل أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي ا جل المركز
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
ا جل اليوم 

F0 

السعر 
ا جل  مر 

 FTالتنفيذ 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 ا جل

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

ST 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

 نيسا 
 سفر  1.050) 1.800 2.850 1.050 1.800 2.850 2006
  ب

 سفر  0.750) 1.100 1.850 0.750 1.100 1.850 2006
 كانو  الأول

 سفر  (0.500 1.150 1.650 0.500 1.150 1.650 2006

 الحالة الثانية: ستراتيجية التحوّط الطويل
  نتييا ج تحميييل أثيير التحييو ط الطويييل باسييتخدام الع ييود ا جمييذ ّمييى تح ييي  28يبييي   الجييدول )

أ  يحسييل ّميمييا مسييرف البسيير  الييدول  ف ييد ح يي  المسييرف أرباحيياً ميي  العا ييدات التيي  ينب يي  
  نتيجذ استخدام   ذه الستراتيجيذ، فف  ّ دي نيسا  2007الع ود نيسا  و ب الت  أ برمت ّام )

  ارتفعييت الأسييعار ا جمييذ والحاضييير  فيي  تيياريخ التنفيييذ وبالتيييال  فييا  المسييرف فييي  2007و ب )
أربال ، فكانت توقعات المسرف بتحركات الأسيعار بحسيب ميا  حالذ ارتفاع الأسعار سوف يح  

دينيار لمسيمم الواحيد  0.450,0.150متوقا وبالتال  فيا  المسيرف ح ي  أربيال بم يت ّميى التيوال 
و ذه الأربال تعوض تماماً خسا ر المراكز الحاضر  ،وف   يذه الحاليذ فيا  المسيرف المتحيوط قيد 

بميذ لأنيي  يمتمييك مركييزي  فيي  نفييا الوقييت مركييز  جييل تخميي  ميي  مخيياطر ت مبييات الأسييعار المسييت 
 ومركز حاضر وربح احد ما يعوض خسار  المركز ا خر و ذا ما يديد قبول الفرضيذ الثانيذ. 

  كانييت الأسييعار ا جمييذ والحاضيير  وقييت التنفيييذ منخفضييذ 2007أمييا فيي  ّ ييد كييانو  الأول )
كبد المسرف خسار  م  الع د الأجيل ،أي ّكا ما توقع  المسرف المتحوط ، وف   ذه الحالذ ت

  دينار لمسمم الواحيد، بسيبب انخفياض الأسيعار لمع يود ا جميذ وقيت التنفييذ ويمكي  0.250بم ت )
تعويض  ذه الخسار  م  المركز الن دي بسبب انخفاض أسعار  را  الأسمم ف  السيو  الحاضير 

يديييد قبييول  المسييت بميذ و ييذا ميياوقييت التنفيييذ ،وبمييذه الطري ييذ قييد تييم الييتخم  ميي  ت مبييات الأسييعار 
 الفرضيذ الثانيذ.

   



   نتا ج تحميل أثر التحو ط الطويل بالع ود ا جمذ ف  العا د لمسرف البسر  الدول 28جدول )

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز ا جل
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
ا جل اليوم 

F0 

السعر 
ا جل  مر 

 FTالتنفيذ 

الربح/الخسار  
المركز م  

 ا جل

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

ST 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

 نيسا 
 سفر (0.150) 1.200 1.050 0.150 1.200 1.050 2007
  ب

 سفر  (0.450 1.450 1.000 0.450 1.450 1.000 2007
 كانو  الأول

 سفر 0.250 1.000 1.250  (0.250 1.000 1.250 2007

 
 الوركاء للاستثمارمصرف لفي العائد تحليل أثر التحوّط بالعقود الآجلة خامساً: 

  اليذي 29اجرا   يذا التحمييل اّتميدت بيانيات مسيرف الوركيا  الفعمييذ اليوارد  في  الجيدول )
يعرض سموك الأسعار الحاضر  وا جمذ ، إذ نمحظ ت مبات الأسعار الحاضر  م   مر إلى  خر 

  لييذا يمجييأ المسييرف ّيياد  إلييى إتبيياع سييتراتيجيات معينييذ بمييدف 2007، 2006 ي  )خييمل العييام
وقايذ نفس  م  مخاطر ت مبات أسعار الأسيمم التي  يمتمكميا المسيرف أو سيوف يمتمكميا في  وقيت 

 لاح .
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الوركا  لمستثمارمسرف  –  سموك الأسعار الحاضر  وا جمذ29جدول ) 
 الأسعار ا جمذ الحاضر  الأسعار الأ مر الع د

ّ د نيسا  
2006 

1 5.550 5.550 

2 4.700  

3 4.300  

4 3.900 3.900 

 ّ د  ب
2006 

5 3.850 3.850 

6 3.750  

7 2.800  

8 2.750 2.750 

ّ د كانو  
 2006الأول 

9 2.500 2.500 

10 2.350  

11 1.900  

12 1.900 1.900 

ّ د نيسا  
2007 

13 1.650 1.650 

14 1.700  

15 1.900  

16 1.700 1.700 

 2007ّ د  ب 

17 1.700 1.700 

18 1.750  

19 1.700  

20 1.800 1.800 

ّ د كانو  
 2007الأول 

21 1.600 1600 

22 1.550  

23 1.400  

24 1.350 1.350 

 
 : ستراتيجية التحوّط القصيرالحالة الأولى 

نتا ج تحميل أثر التحو ط بالع ود ا جمذ ف  تح ي  العا دات التي  يحسيل   30يبي   الجدول )
ل )   2006ّميما مسرف الوركا ، ف د ح   المسرف أرباحاً م  الع يود نيسيا ،  ب، كيانو  الأو 

  كانيت 2006نتيجذ استخدام  ستراتيجيذ التحو ط ال سير، فف  الع ود نيسا  و ب وكانو  الأول)
 جمييذ منخفضييذ فيي  تيياريخ التنفيييذ ّنمييا وقييت اابييرام ، وفيي  حالييذ انخفيياض الأسييعار الحاضيير  وا

الأسييييعار ا جمييييذ والحاضيييير  فيييي  نفييييا الوقييييت سييييوف يح يييي  المسييييرف أرباحيييياً نتيجييييذ اسييييتخدام   



سييييييييييتراتيجيذ التحييييييييييوط ال سييييييييييير التييييييييييام)بيا الأسييييييييييمم  و ييييييييييذه الأربييييييييييال بم ييييييييييت ّمييييييييييى التييييييييييوال  
وقعييييات المسييييرف بانخفيييياض أسييييعار الأسييييمم دينيييار لمسييييمم الواحييييد لا  ت 0.600,1.100,1.650

مسييت بم كانييت سييحيحذ ،وفيي  الم ابييل تتعييرض المراكييز الن ديييذ نتيجييذ  ييذا الانخفيياض فيي  أسييعار 
الأسييمم إلييى خسييا ر و ييذه الخسييا ر يمكيي  تعويضييما ميي  أربييال المراكييز ا جمييذ ّنييد تنفيييذ الع ييود 

حوط ال سير التيام لأني  يمتميك ،وبمذا استطاع المسرف أ  يتحوط م  المخاطر ّند استخدام الت
مركزي  ف    ت واحد مركز ن دي ومركز  جل وبنفا السعر والكميذ وتاريخ التنفيذ وبمذا فا  ناتج 

  ذه العمميذ يساوي سفر و ذا ما يديد قبول الفرضيذ الأولى. 
ط ال سير بالع ود ا جمذ 30جدول )  ستثمارالعا د لمسرف الوركا  لم ف   نتا ج تحميل أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز ا جل
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
ا جل اليوم 

F0 

السعر 
ا جل  مر 

 FTالتنفيذ 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 ا جل

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

ST 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

 نيسا 
 سفر  1.650) 3.900 5.550 1.650 3.900 5.550 2006
  ب

 سفر (1.100) 2.750 3.850 1.100 2.750 3.850 2006
 كانو  الأول

 سفر  0.600) 1.900 2.500 0.600 1.900 2.500 2006

 الحالة الثانية: ستراتيجية التحوّط الطويل
التي     تحميل أثر التحو ط الطويل باستخدام الع ود ا جمذ لتح يي  العا يدات31يبي   الجدول )

  كانييييت الأسعيييييار 2007يسييييعى مسييييرف الوركييييا  لمحسييييول ّميمييييا، ففيييي  ّ ييييدي نيسييييا  و ب )
الحاضير  وا جميذ في  بداييذ ميد  الع يدي ، وفي   الحاضر  وا جمذ مرتفعذ وقت التنفيذ ّ  الأسيعار

حالييذ ارتفيياع الأسييعار الحاضيير  وا جمييذ وقييت التنفيييذ فييا  المسييرف المتحييوط يح يي  أربييال نتيجييذ 
م  ستراتيجيذ التحوط الطويل ،بكمم  خر إ  توقعات المسرف بخسو  ارتفاع الأسعار استخدا

في  المسييت بل كانييت سيحيحذ، وبمييذا ف ييد ح يي  المسيرف أرباحيياً ميي  الع يدي  ا جمييي  بم ييت ّمييى 
دينار لمسمم الواحيد، و يذه الأربيال تعيوض خسيا ر المراكيز الحاضير  التي   0.100,0.050التوال  

ارتفيياع أسيييعار الأسييمم فييي  السييو  الحاضييير ّنييد التنفييييذ، وبمييذا فيييا  المسييرف قيييد  ذت ابممييا نتيجييي
تخمي  مي  مخياطر ت مبيات أسيعار الأسيمم مسيت بم والسيبب  يو أ  المسيرف يمتميك مركيزي  في  
وقييت واحييد مركييز ن ييدي ومركييز  جييل وبيينفا السييعر والكميييذ وتيياريخ التنفيييذ ،أي أ  أربييال المركييز 

 لن دي وبالعكا، و ذا ما يديد قبول الفرضيذ الثانيذ.ا جل تعوض خسا ر المركز ا
ييا فيي  ّ ييد كييانو  الأو ل )   نمحييظ انخفيياض الأسييعار الحاضيير  وا جمييذ وقييت التنفيييذ 2007أم 

و ييذا ّكييا مييا يتوقعيي  المسييرف المتحييوط وبالتييال  فانيي  يتعييرض إلييى خسييار  ميي  المركييز ا جييل 



  دينييار لمسييمم الواحييد ،وبمييا انيي  يوجييد (0.250نتيجييذ  ييذا الانخفيياض فيي  أسييعار الأسييمم م ييدار ا 
مركييز حاضيير ي ابييل المركييز ا جييل فييا   ييذه الخسييار  يمكيي  تعويضييما ميي  المركييز الحاضيير ّنييد 
تنفييذ الع يد وبالتييال  يكيو  نيياتج  يذه العمميييذ يسياوي سيفر، وبمييذه الحاليذ فييا  المسيرف المتحييوط 

المسييت بل  و نييا تتح يي  الفرضيييذ  اسيتطاع أ  يحميي  نفسيي  ميي  مخياطر ت مبييات أسييعار الأسييمم في 
 الثانيذ أيضاً. 

ط الطويل بالع ود ا جمذ 31جدول )  العا د لمسرف الوركا  لمستثمار ف   نتا ج تحميل أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز ا جل
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
ا جل اليوم 

F0 

السعر 
ا جل  مر 

 FTالتنفيذ 

الربح/الخسار  
المركز م  

 ا جل

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

ST 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

 نيسا 
 سفر (0.050) 1.700 1.650 0.050 1.700 1.650 2007
  ب

 سفر (0.100) 1.800 1.700 0.100 1.800 1.700 2007
 كانو  الأول

 فرس 0.250 1.350 1600  0.250) 1.350 1.600 2007

ذ بتحميل أثر التحو ط بيالع ود ا جميذ  ويمك  إجمال قبول فرضيات الدراسذ أو رفضما، الخاس 
  . 32لممسارف قيد الدراسذ م  خمل الجدول )

ط بالع ود ا جمذ 32جدول ) ذ بتحميل أثر التحو     ممخ  ب بول أو رفض فرضيات الدراسذ الخاس 
 المسارف      

 الفرضيات
 ب داد

ال ر  
 طالأوس

الاستثمار 
 العراق 

البسر  
 الدول 

الوركا  
 لمستثمار

نسبذ ال بول 
% 

 100 قبول قبول قبول قبول قبول الأولى

 100 قبول قبول قبول قبول قبول الثانيذ

إذ يظمييير مييي  الجيييدول أ  الفرضييييذ الأوليييى والثانييييذ تيييم  تح ي ميييا فييي  جمييييا المسيييارف ّي نيييذ 
 الدراسذ.



 الثالثالمبحث 
ط بالعقود تحليل أثر ا

ّ
 العائد للمصارف قيد الدراسة في المستقبليةلتحو

Analysis Effect of Hedging By Future Contracts on Returning of The Banks In Study 
ف   ذا المبحث يتم تحميل ما سوف تكو  ّمي  الحال ف  المست بل بالنسيبذ لممسيارف ّينيذ 

  .19قا الفعم ، طب اً لمحالات الموضحذ بال كل)الدراسذ وذلك ف  إطار ّمميذ محاكا  لموا

 
 العا د لممسارف قيد الدراسذ ف  المست بميذتحميل أثر التحو ط بالع ود   حالات 19 كل )

إذ يتم بيا  سموك الأسعار الحاضير  والمسيت بميذ الفعمييذ لميذه المسيارف ميا بييا  العا يدات   
ييمم ت الجييداول التيي  المتوقعييذ التيي  س تحسييل ّميمييا  ييذه المسييارف، وميي  أجييل محاكييا  الواقييا س 

تبي   سموك الأسعار الحاضر  والمست بميذ ، وكذلك الجداول الت  تبي   تحميل أثر التحيو ط ال سيير 
  الت  2007، 2006والطويل باستخدام الع ود المست بميذ ف  العا دات ّمى وف  أسعار ّام   )

ييا  ييو سييا د فيي  واقييا الحييال فيي  تمييك الفتيير  ميي  أسييعار الأسييمم، وقييد اّتمييدت مييد  ثمثييذ  تعب يير ّم 
أ ييمر مييد  الع ييد الواحييد، أي تكييو  ثمانيييذ مييدد لكييل مسييرف، لأ   أ ييمر تييداول الع ييود المسييت بميذ 
منم طذ ف  الأسوا  العالميذ الت  تتعامل ف  مثل  كيذا ّ يود و ي  أ يمر ) ذار، حزييرا ، أيميول، 

  ميي  كييل ّييام، وبمييذا قسييمت الجييداول كييل ثمثييذ أ ييمر، إذ تعب يير  ييذه الأرقييام ّيي  كييانو  الأول
 أسعار محسوبذ بالدينار العراق .

ييدَّ السييعر الحاضيير قبييل تيياريخ التنفيييذ  ييو السييعر المسييت بم  و كييذا لمع ييود   ّ واجييرا  الدراسييذ 
الأدبييات المالييذ التي  الاخرى ولجميا المسارف ّينذ الدراسذ، ومما تجدر اا ار  إلي  أ َّ ألمب 

ّرضييت بالجانييب النظييري ت ييير إلييى مييا  ييو معمييول بيي  فيي  واقييا الحييال فيي  البورسييات العالميييذ، 
% مي  الع يود 95تبي   ّميى أ  الع يود المسيت بميذ نيادراً ميا تسيمم وقيت التنفييذ، ذليك بيأ َّ أكثير مي  

كسيييذ قبييل تيياريخ  التنفيييذ، ال ا مييذ فيي  أسييوا  المييال العالميييذ يييتم تسييويتما ميي  خييمل السييف ات الع
وبمييذا فييإ َّ تحميييل أثيير التحييو ط باسييتخدام الع ييود المسييت بميذ يكييو  ّمييى وفيي  ذلييك، أي ي ميي  الع ييد 

 قبل تاريخ التنفيذ أي قبل ال مر الثالث م  كل ّ د. 

)1()2()3()4()5(



 بغدادمصرف لفي العائد  المستقبليةتحليل أثر التحوّط بالعقود  أولًا:
  الييذي 33مييدت بيانييات مسييرف  ب ييداد الفعميييذ الييوارد  فيي  الجييدول )اجييرا   ييذا التحميييل اّت    

سييييموك الأسييييعار الحاضيييير  والمسييييت بميذ ، إذ تكييييو  تحركييييات الأسييييعار بالانخفيييياض تييييار   يعييييرض
والارتفيياع تييار  أخييرى، ونتيجييذ ذلييك سييوف يح يي  المسييرف الأربييال والخسييا ر سييوا  أكييا  لممركييز 

ذا ميا ك انيت التحركيات لميذه الأسيعار ّميى وفي  فرضييات الدراسيذ الن دي أو المركيز المسيت بم ، وال
فتكو  النتا ج إيجابيذ، أم ا إذا كيا  خيمف ذليك فمي  الطبيعي  أ  تكيو  نتيا ج تحمييل أثير التحيو ط 

 سمبيذ. 
 مسرف ب داد –  سموك الأسعار الحاضر  والأسعار المست بميذ33جدول )

 الأسعار المستقبلية الأسعار الحاضرة الأشهر العقد

 عقد آذار
2006 

1 5.800 5.800 

2 4.300 4.300 

3 3.600  

 عقد حزيران
2006 

4 3.850 3.850 

5 3.800 3.800 

6 2.900  

 عقد أيلول
2006 

7 2.500 2.500 

8 2.200 2.200 

9 2.500  

عقد كانون 
 2006الأول 

10 2.350 2.350 

11 2.050 2.050 

12 2.050  

 عقد آذار

2007 

13 1.800 1.800 

14 2.050 2.050 

15 2.850  

 عقد حزيران
2007 

16 2.550 2.550 

17 2.150 2.150 

18 2.250  

 عقد أيلول
2007 

19 3.150 3.150 

20 3.000 3.000 

21 2.550  

عقد كانون 
 2007الأول 

22 2.800 2.800 

23 2.300 2.300 

24 2.700  



  حوط الطويل:ستراتيجية التالحالة الأولى
إذا كييا  مسييرف ب ييداد بحاجييذ إلييى الأسييمم لأي سييبب ميي  الأسييباب بعييد مييد  ثمثييذ أ ييمر، 
فسييييوف يت خييييذ سييييتراتيجيذ تحييييو ط طويييييل ) ييييرا  الأسييييمم ميييي  ا   ، حت ييييى يييييتخم   ميييي  مخيييياطر 

 )خسا ر  ارتفاع أسعار الأسمم ف  المست بل. 
المسيت بميذ مي  خيمل سيموك الأسيعار    تحميل أثر التحو ط الطويل بيالع ود34ويبي   الجدول )

الحاضر  والمست بميذ ف  العا د المتح   لمسرف ب داد، أي بييا  الأربيال والخسيا ر المتح  يذ مي  
  كانت 2006المركز الن دي والمركز المست بم  ، فف  الع ود  ذار ،حزيرا ،أيمول وكانو  الأو ل )

منخفضييذ و ييذا ّكييا مييا متوقييا ميي  المسييرف الأسييعار الحاضيير  والمسييت بميذ فيي  تيياريخ التنفيييذ 
المتحوط ، لأ  اسيتخدام التحيوط الطوييل في  حاليذ توقيا المسيرف بيا  الأسيعار سيوف ترتفيا في  
المسييت بل لكيي  يح يي  الأربييال ميي   ييذه السييتراتيجيذ وفيي   ييذه الحالييذ تح يي  ميي  اسييتخدام الع يييود 

م ييييييييييييت ّمييييييييييييى التييييييييييييوال    خسييييييييييييا ر ب2006 ذار ،حزيرا ،أيمييييييييييييول وكييييييييييييانو  الأو ل) ذالمسييييييييييييت بمي
 دينار لمسمم الواحد، والمسرف المتحوط ف   ذه الحالذ  (1.500),(0.050),(0.300),(0.300

يمتمك مراكز ن ديذ ت ابل المراكز المست بميذ ح   منما أربال بسبب انخفياض أسيعار  يرا  الأسيمم 
ديييذ وفيي   ييذه فيي  السييو  الحاضيير ،وبالتييال  يمكيي  تعييويض  ييذه الخسييا ر ميي  أربييال المراكييز الن 

الحالييذ فييا  المسييرف المتحييوط قييد تخميي  تماميياً ميي  مخيياطر ت مبييات أسييعار الأسييمم المسييت بميذ ، 
و ييذا مييا يديييد قبييول الفرضيييذ الثالثييذ التيي  مفاد ييا )اسييتخدام سييتراتيجيذ التحييوط الطويييل فيي  حالييذ 

دي حماييييذ ارتفييياع أسيييعار الع يييود المسيييت بميذ أو انخفييياض الأسيييعار الحاضييير  للأسيييمم مسيييت بم ييييد 
 المستثمر م  مخاطر ت مبات الأسعار . 

   نتا ج تحميل أثر التحو ط الطويل بالع ود المست بميذ ف  العا د لمسرف ب داد34جدول )
ط الطويل   (St-Ft)-(S0 – F0)=(b0-bt)أو م  خمل الأساا  (ft – fo) + (so – st)التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز المست بم 
 الربح/
 الخسار 

السعر 
المست بم  

 F0اليوم 

السعر 
المست بم  
 مر التنفيذ 

Ft 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 المست بم 

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

St 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

  ذار
 سفر 1.500 4.300 5.800 (1.500) 4.300 5.800 2006
 حزيرا 
 سفر 0.050 3.800 3.850 (0.050) 3.800 3.850 2006
 أيمول
 سفر 0.300 2.200 2.500  0.300) 2.200 2.500 2006

 كانو  الأول
 سفر 0.300 2.050 2.350  (0.300 2.050 2.350 2006



  الثانية:ستراتيجية التحوط القصيرالحالة 
عار الأسيمم في  إذا كا  مسرف ب داد يمتمك الأورا  الماليذ وخوفياً مي  مخياطر انخفياض أسي

المسييت بل فيت خييذ المسييرف سييتراتيجيذ تحييو ط قسييير )بيييا الأسييمم ميي  ا   ، حت ييى يييتخم   ميي  
مخاطر الانخفاض ف  أسعار الأسمم الت  يمتمكما وتحويل  ذه المخاطر إلى الطرف ا خر و و 

 المضارب. 
المسيييت بميذ فييي     نتيييا ج تحمييييل أثييير التحيييو ط ال سيييير باسيييتخدام الع يييود35إذ يبييييَّ  الجيييدول )

حزيييرا ،  العا ييدات التيي  يحسييل ّميمييا مسييرف ب ييداد إذ ح يي  المسييرف أرباحيياً فيي  جميييا الع ييود
  وكانت الأسعار الحاضر  وا جمذ وقت التنفييذ لع يد حزييرا ، أيميول، 2007أيمول وكانو  الأو ل )

يجيذ تتخييذ فيي    منخفضييذ ّيي  الاسييعار فيي  بدايييذ مييد  الع ييد ، و ييذه السييترات2007كييانو  الأو ل )
حالييييذ انخفيييياض الأسييييعار فيييي  المسييييت بل لتح ييييي  الأربييييال  ، و ييييذا يعنيييي  أ  توقعييييات المسييييرف 
بخسيو  تحركيات الأسييعار في  المسيت بل سييحيحذ وبالنتيجيذ تح  يت أربييال مي  الع يود حزيييرا ، 

دينييييار لمسييييمم الواحييييد نتيجييييذ  0.500,0.150,0.400أيمييييول وكييييانو  الأول بم ييييت ّمييييى التييييوال  
سييتراتيجيذ التحييوط ال سييير ، ولكيي  بالم ابييل تعرضييت أسييعار المراكييز الحاضيير  الم ابمييذ اسييتخدام 

لمييذه الع ييود إلييى الانخفيياض فيي  اسييعار بيييا الاسييمم وبالتييال  نتجييت ّنيي  خسييا ر لممراكييز الن ديييذ 
بنفا الم دار والت  يمك  تعويضما م  أربال الع ود المست بميذ،وبمذا استطاع المسرف التخم  

ت مبات الأسعار المست بميذ، و ذا ما يدييد قبيول الفرضييذ الرابعيذ التي  مفاد ا)اسيتخدام  م  مخاطر
ستراتيجيذ التحوط ال سير ف  حالذ انخفاض أسعار الع ود المست بميذ للأسمم مسيت بم ييددي إليى 

 حمايذ المستثمر م  مخاطر ت مبات الأسعار  . 
سيييعار المسيييت بميذ مرتفعيييذ فييي  تييياريخ   كانيييت الأسيييعار الحاضييير  والأ2007وفييي  ّ يييد  ذار )

التنفيذ، و ذا يعن  أ  توقعات المسرف المتحوط بخسو  الأسعار ف  المست بل لير سحيحذ 
، لأن  ّندما يتخذ المسرف ستراتيجيذ التحوط ال سير يتوقا با  الأسعار تنخفض ف  المست بل 

الواحيييد نتيجييذ اسيييتخدام الع يييد   دينييار لمسيييمم 0.250،وبالتييال  فانييي  تعيييرض إلييى خسيييار  م يييدار ا )
المست بم  ّكا ما متوقا، وبما أ  المتحيوط في   يذه الحاليذ أسيبح يمتميك مركيزي  في    ت واحيد 
مركييز ن ييدي ومركييز مسييت بم  فيمكنيي  أ  يعييوض خسييارت  ميي  المركييز الن ييدي الم ابييل لمييذا الع ييد 

عار ف  المست بل، و نا المست بم  ،وبذلك فا  المتحوط استطاع التخم  م  مخاطر ت مبات الأس
 تتح   الفرضيذ الرابعذ أيضا . 



   نتا ج تحميل أثر التحو ط ال سير بالع ود المست بميذ ف  العا د لمسرف ب داد35جدول )
ط   (S0-F0)-(St – Ft)=(bt-b0)أو م  خمل الأساا  (f0 – ft) + (st – s0) ال سيرالتحو 

 الع د

  ساف المركز الن دي المركز المست بم 
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
المست بم  

 F0اليوم 

السعر 
المست بم  
 مر التنفيذ 

Ft 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 المست بم 

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 

 مر التنفيذ 
St 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

  ذار
 سفر 0.250 2.050 1.800  (0.250 2.050 1.800 2007
 حزيرا 
 سفر  (0.400 2.150 2.550 0.400 2.150 2.550 2007
 أيمول
 سفر (0.150) 3.000 3.150 0.150 3.000 3.150 2007

 كانو  الأول
 سفر (0.500) 2.300 2.800 0.500 2.300 2.800 2007

 
 الشرق الأوسطمصرف لفي العائد  المستقبليةتحليل أثر التحوّط بالعقود ثانياً: 

  36دت بيانات مسرف ال ر  الأوسط الفعميذ اليوارد  في  الجيدول )اجرا   ذا التحميل اّتم
سييموك الأسييعار الحاضيير  والمسييت بميذ الفعميييذ لمسييرف ال يير  الأوسييط، إذ نمحييظ  الييذي يعييرض

ت م بات الأسعار الحاضر ، بالارتفاع تار  وبالانخفاض تار  أخرى، وبالتال  يتعيرض المسيرف إليى 
جيييذ  يييذه الت مبيييات، لأنييي  يمتميييك مركيييز واحيييد ف يييط و يييو المركيييز المخييياطر السيييوقيذ )الخسيييا ر  نتي

الحاضر ولك  ّند الدخول بستراتيجيذ التحو ط الطويل أو ال سيير ييتمك  المسيرف مي  تخفييض 
أو تجن يييب  يييذه الخسيييا ر، لأنييي  أسيييبح لديييي  مركيييز  خييير يمكنييي  تعيييويض  يييذه الخسيييا ر بالأربيييال 

 المتح  ذ من  وبالعكا. 
 مسرف ال ر  الأوسط –  سموك الأسعار الحاضر  والمست بميذ36)جدول                

 الأسعار المست بميذ الأسعار الحاضر  الأ مر الع د

 عقد آذار
2006 

1 4.350 4.350 

2 4.850 4.850 

3 4.400  

 عقد حزيران
2006 

4 4.200 4.200 

5 4.650 4.650 

6 4.350  

 عقد أيلول
2006 

7 4.450 4.450 

8 2.200 2.200 

9 3.000  



عقد كانون 
 2006الأول 

10 2.800 2.800 

11 2.450 2.450 

12 2.000  

 عقد آذار

2007 

13 1.800 1.800 

14 2.050 2.050 

15 2.750  

 عقد حزيران
2007 

16 2.550 2.550 

17 2.250 2.250 

18 2.450  

 عقد أيلول
2007 

19 2.850 2.850 

20 3.000 3.000 

21 2.850  

عقد كانون 
 2007الأول 

22 2.450 2.450 

23 2.200 2.200 

24 2.400  

 الحالة الأولى: ستراتيجية التحوّط الطويل
  نتييا ج تحميييل أثيير التحييو ط الطويييل بييالع ود المسييت بميذ فيي  العا ييد المتح يي  37يبيييَّ  الجييدول )

انت الأسيعار الحاضير  والمسيت بميذ   ك2006لمسرف ال ر  الأوسط، فف  الع ود  ذار وحزيرا  )
وقيييت التنفييييذ مرتفعيييذ ّييي  الأسيييعار الحاضييير  والمسيييت بميذ وقيييت اابيييرام، و يييذا يعنييي  أ  توقعيييات 
مسرف ال ر  الأوسط باتجاه الأسعار ف  المست بل سيحيحذ،وف   يذه السيتراتيجيذ ّنيدما ترتفيا 

 يدي  أّيمه بم يت ّميى التيوال  الأسعار ف  المسيت بل تتح ي  الأربيال وفعيم تح  يت أربيال مي  الع
دينييار لمسييمم الواحييد و ييذه الأربييال تعييوض خسييا ر المركييزي  الحاضييري  الم ييابمي   0.450,0.500

لميذه الع يود، وبميذا تخمي  المتحيوط مي  مخيياطر ت مبيات الأسيعار المسيت بميذ لأني  يمتميك مركييزي  
 ف  وقت واحد ، و ذا ما يديد قبول الفرضيذ الثالثذ. 

  كانيييت الأسييعار الحاضيير  والمسييت بميذ وقييت تنفييييذ 2006يمييول وكييانو  الأول )وفيي  ّ ييدي أ
الع د منخفضذ ّ  الأسعار الحاضر  والمست بميذ وقت إبرام الع د، أي ّكا ما  و متوقا باتجاه 
الأسعار ف  المسيت بل وفي  حاليذ انخفياض الأسيعار ّنيد اسيتخدام سيتراتيجيذ التحيوط الطوييل فيا  

  دينييار (2.250),(0.350خسييا ر ميي  الع ييدي  أّييمه بم ييت ّمييى التييوال  المسيرف يتعييرض إلييى 
لمسمم الواحد ،ولك  المسرف يمتمك مركز ن دي م ابل لكل ّ د مي  الع يدي  المسيت بميي  تعيوض 
 ذه الخسا ر وبالتال  فا  المسرف حوَّط نفس  م  مخاطر ت مبات الأسعار المست بميذ ، و ذا ما 

 لثذ. يديد قبول الفرضيذ الثا
 . 



ط الطويل بالع ود المست بميذ 37جدول )  العا د لمسرف ال ر  الأوسط ف   نتا ج تحميل أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز المست بم 
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
المست بم  

 F0اليوم 

السعر 
المست بم  
 مر التنفيذ 

Ft 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 المست بم 

السعر 
اضر الح

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

St 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

  ذار
 سفر (0.500) 4.850 4.350 0.500 4.850 4.350 2006
 حزيرا 
 سفر (0.450) 4.650 4.200 0.450 4.650 4.200 2006
 أيمول
 سفر 2.250 2.200 4.450 (2.250) 2.200 4.450 2006

 كانو  الأول
 سفر 0.350 2.450 2.800 (0.350) 2.450 2.800 2006

 
 : الثانية: ستراتيجية التحوط القصيرالحالة 

  نتييا ج تحميييل أثيير التحييو ط ال سييير بييالع ود المسييت بميذ فيي  العا ييد المتح يي  38يبيي   الجييدول )
لمسييرف ال يير  الأوسييط، فنتيجييذ اسييتخدام سييتراتيجيذ التحييو ط ال سييير ميي  لييد  مسييرف ال يير  

إن   ح   أرباحاً م  ّ دي حزييرا  و كيانو  الأول وتجنيب خسيا ر ّ يدي  ذار  وأيميول الأوسط، ف
(2007 .  

  كانييت الأسييعار الحاضيير  والأسييعار المسييت بميذ وقييت التنفيييذ 2007ففيي  ّ ييدي  ذار وأيمييول)
مرتفعذ ّنما وقت إبرام الع د، و ذا يعن  أ  توقعات المسرف باتجاه الأسعار ّكيا ميا مرليوب 

ارتفيياع الأسييعار فيي  حالييذ اسييتخدام التحييوط ال سييير يسييبب خسييا ر لممسييرف ّنييد تنفيييذ  بيي ، لا 
الع يود المسيت بميذ فيي  التياريخ المحييدد وفعيم نتجييت خسيا ر مي  الع ييدي  أّيمه بم ييت ّميى التييوال  

  دينيييار لمسيييمم الواحيييد ويمكييي  تعيييويض المسيييرف  يييذه الخسيييا ر مييي  المراكيييز 0.250),(0.150)
ما والت  ت ابل  يذه الع يود ،وبيذلك فيا  المسيرف تجنيب  يذه الخسيا ر، و يذا ميا الن ديذ الت  يمتمك

 يدّم قبول الفرضيذ الرابعذ. 
 

يييا ّ يييد حزييييرا  وكيييانو  الأول )   كانيييت الأسيييعار الحاضييير  والمسيييت بميذ وقيييت التنفييييذ 2007أم 
ندما  تنخفض الأسيعار في   منخفضذ ّ  المسيت بل الأسعار الحاضر  والمست بميذ وقت اابرام، وّ

ف   ذه الستراتيجيذ سوف تتح   الأربال ، ف د ح   مسيرف ال ير  الأوسيط أرباحيا مي  الع يدي  
دينار لمسمم الواحد، وبمذا فيا  توقعيات مسيرف ال ير   0.250,0.300أّمه بم ت ّمى التوال  

الأوسيييط بخسيييو  انخفييياض الأسيييعار فييي  المسيييت بل كانيييت سيييحيحذ ، أي حسيييب ميييا متوقيييا ، 
تكو   ناك خسا ر ناتجذ م  المراكز الحاضير  الم ابميذ لميذي  الع يدي  بسيبب انخفياض وبالم ابل 



أسعار بييا الأسيمم في  السيو  الحاضير، وبالنتيجيذ يمكي  تعيويض أو ال ضيا  ّميى  يذه الخسيا ر 
م  الأربال  المتح  ذ م  الع ود المست بميذ ، وبالتيال  اسيتطاع المسيرف المتحيوط تجنيب ت مبيات 

 ت بميذ ، و ذا ما يدّم قبول الفرضيذ الرابعذ أيضاً. الأسعار المس
 

ط 38جدول )  العا د لمسرف ال ر  الأوسط ف بالع ود المست بميذ ال سير   نتا ج تحميل أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز المست بم 
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
المست بم  

 F0اليوم 

السعر 
المست بم  
 مر التنفيذ 

Ft 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 المست بم 

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

St 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

  ذار
 سفر 0.250 2.050 1.800  0.250) 2.050 1.800 2007
 حزيرا 
 سفر (0.300) 2.250 2.550 0.300 2.250 2.550 2007
 أيمول
 سفر 0.150 3.000 2.850 (0.150) 3.000 2.850 2007

 كانو  الأول
 سفر (0.250) 2.200 2.450 0.250 2.200 2.450 2007

 

 الاستثمار العراقيمصرف لفي العائد  المستقبليةتحليل أثر التحوّط بالعقود  ثالثاً:
اجييرا   ييذا التحميييل اّتمييدت بيانييات مسييرف الاسييتثمار العراقيي  الفعميييذ الييوارد  فيي  الجييدول     
سييموك الأسييعار الحاضيير  والأسييعار المسييت بميذ ، إذ نمحييظ ت م بييات الأسييعار  ذي يعييرض  اليي39)

الحاضر  بالارتفاع تار  وبالانخفاض تار  أخرى، ونتيجذ  ذه الت مبات ف  الأسعار مي  الممكي  أ  
يتعييرض المسييرف إلييى المخيياطر السييوقيذ )الخسييا ر  لأنيي  يمتمييك مركييز ن ييدي ف ييط و ييو الأسييعار 

ا ّنييد الييدخول بسييتراتيجيذ التحييو ط الطويييل أو ال سييير أسييبح المسييرف لدييي  مركييز الحاضيير ، أميي
 خييير و يييو المركيييز المسيييت بم ، وبالتيييال  خسيييا ر المركيييز الأول تعيييوَّض مييي  أربيييال المركيييز الثيييان  

 وبالعكا ، وبالنتيجذ تجن ب أو تخفيض المخاطر الت  يتعرَّض لما المسرف. 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الاستثمار العراق مسرف  –لحاضر  والمست بميذ  سموك الأسعار ا39جدول )

 الأسعار الحاضر  الأ مر الع د
الأسعار 
 المست بميذ

 ّ د  ذار
2006 

1 3.850 3.850 

2 3.100 3.100 

3 2.700  

 ّ د حزيرا 
2006 

4 2.650 2.650 

5 2.850 2.850 

6 2.650  

 ّ د أيمول
2006 

7 2.500 2.500 

8 2.850 2.850 

9 2.050  

ّ د كانو  
 2006الأول 

10 1.900 1.900 

11 1.550 1.550 

12 1.400  

 ّ د  ذار

2007 

13 1.250 1.250 

14 1.300 1.300 

15 1.500  

 ّ د حزيرا 
2007 

16 1.350 1.350 

17 1.300 1.300 

18 1.250  

 ّ د أيمول
2007 

19 1.650 1.650 

20 1.550 1.550 

21 1.350  

كانو   ّ د
 2007الأول 

22 1.300 1.300 

23 1.250 1.250 

24 1.300  

 الحالة الأولى: ستراتيجية التحوّط الطويل
  نتييا ج تحميييل أثيير التحييو ط الطويييل بييالع ود المسييت بميذ فيي  العا ييد المتح يي  40يبييي   الجييدول )

لييييد  مسييييرف  لمسييييرف الاسييييتثمار العراقيييي ، نتيجييييذ اسييييتخدام اسييييتراتيجيذ التحييييو ط الطويييييل ميييي 
  وكييذلك 2006الاسييتثمار العراقيي  أسييممت فيي  تح ييي  الأربييال لكييل ميي  ّ ييدي حزيييرا  وأيمييول )

  .2006ساّدت ّمى تجنب الخسا ر لع دي  ذار وكانو  الأول )



 . كانييت الأسييعار الحاضيير  والمسييت بميذ وقييت التنفيييذ 2006ففيي  ّ ييدي  ذار وكييانو  الأول )
  وفيي  حالييذ انخفيياض الأسييعار فيي  تيياريخ التنفيييذ فينييتج ّنيي   أدنييى ميي  الأسييعار وقييت إبييرام الع ييد

خسيييا ر ّنيييد اسيييتخدام التحيييوط الطوييييل ، و يييذا يعنييي  ّكيييا ميييا متوقيييا مييي  المسيييرف ،إذ بم يييت 
دينيار لمسيمم الواحيد  (0.750),(0.350)ّمى التوال   2006)خسا ر ّ دي  ذار وكانو  الأول) 

ن دييييذ الم ابميييذ لميييذي  الع يييدي ، وبميييذا فيييا  ويمكييي  تعيييويض  يييذه الخسيييا ر مييي  أربيييال المراكيييز ال
سيييييتراتيجيذ التحيييييوط الطوييييييل سييييياّدت ّميييييى حماييييييذ المسيييييرف مييييي  مخييييياطر ت مبيييييات الأسيييييعار 

 المست بميذ  و ذا ما يديد قبول الفرضيذ الثالثذ. 
  ف يد كانيت الأسيعار الحاضير  والمسيت بميذ وقيت التنفييذ 2006أم ا ف  ّ يدي حزييرا  وأيميول )

ت إبييرام الع ييد، أي حسييب اتجيياه توقعييات المسييرف المحتييوط ، وفيي  حالييذ ارتفيياع مرتفعييذ ّنمييا وقيي
الأسييعار ّنييد اسييتخدام سييتراتيجيذ التحييوط الطويييل تتح يي  الأربييال ، إذ تح  ييت أربييال ميي  الع ييود 

دينيار لمسيمم الواحيد ،و يذه الأربيال 0.350,0.200 المسيت بميذ حزييرا  وأيميول بم يت ّميى التيوال  
زي  الن ديي  الم ابمي  لمذي  الع دي  ّند التنفيذ بسبب ارتفاع أسعار الأسيمم تعوض خسا ر المرك

ف  السو  الحاضر ، وبما أ  المسرف يمتمك مركيزي  حاضير ومسيت بم  في    ت واحيد قيد سياّد 
 ّمى حمايذ نفس  م  مخاطر ت مبات الأسعار ، و ذا ما يدّم سحذ الفرضيذ الثالثذ. 

 

ط الطويل بالع ود المست بميذ   نتا ج تحميل 40جدول )     العا د لمسرف الاستثمار العراق ف  أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز المست بم 
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
المست بم  

 F0اليوم 

السعر 
المست بم  
 مر التنفيذ 

Ft 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 المست بم 

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

St 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

  ذار
 سفر 0.750 3.100 3.850 (0.750) 3.100 3.850 2006
 حزيرا 
 سفر (0.200) 2.850 2.650 0.200 2.850 2.650 2006
 أيمول
 سفر (0.350) 2.850 2.500 0.350 2.850 2.500 2006

 كانو  الأول
 سفر 0.350 1.550 1.900  (0.350 1.550 1.900 2006

 : الثانية: ستراتيجية التحوط القصيرالحالة 
  نتييا ج تحميييل أثيير التحييو ط ال سييير بييالع ود المسييت بميذ فيي  العا ييد المتح يي  41يبيي   الجييدول )

لمسييرف الاسييتثمار العراقيي ، فنتيجييذ اسييتخدام سييتراتيجيذ التحييو ط ال سييير اسييتطاع المسييرف أ  
  لتعييويض خسييا ر المراكييز الن ديييذ 2007ول، كييانو  الأول )يح يي  أرباحيياً ميي  ّ ييود حزيييرا ، أيميي



بالربح المتح   م  المركز  2007)الم ابمذ لمذه الع ود والتخم  م  خسا ر )مخاطر  ّ د  ذار)
 الحاضر.

  كانييييييت تحركييييييات الأسييييييعار الحاضيييييير  2007ففيييييي  ّ ييييييود حزيييييييرا  وأيمييييييول وكييييييانو  الأول )
وقييت إبييرام الع ييد، وبالتييال  تتح يي  الأربييال ميي  التحييوط والمسييت بميذ فيي  تيياريخ التنفيييذ أدنييى منمييا 

ّ يييود حزييييرا   ال سيييير ّنيييدما تييينخفض الأسيييعار فييي  المسيييت بل ، إذ ح ييي  المسيييرف أرباحييياً مييي 
دينييار لمسييمم الواحييد   0.050,0.100,0.050  بم ييت ّمييى التييوال  2007وأيمييول وكييانو  الأول )

مراكيييز الن دييييذ الم ابميييذ لميييذه الع يييود بسيييبب و يييذه الأربيييال بيييالطبا تعيييوض الخسيييا ر الناتجيييذ مييي  ال
انخفيياض الأسييعار الحاضيير  فيي  تيياريخ تنفيييذ الع ييد ، وبمييذا فييا  المسييرف قييد حييافظ ّمييى أسييعار 

 الأسمم م  ت مباتما المست بميذ و نا تتح   الفرضيذ الرابعذ أيضاً.
ى ميييي    فكانييييت الأسييييعار الحاضيييير  والمسييييت بميذ وقييييت التنفيييييذ أّميييي2007أمييييا فيييي  ّ ييييد  ذار)

الأسعار الحاضر  والمست بميذ وقت إبرام الع د ،ّكا ما توقع  المسيرف ، وبالتيال  سيبب خسيار  
نتيجييذ ارتفيياع أسييعار الأسييمم فيي  تيياريخ التنفيييذ ، ولكيي    دينييار لمسييمم الواحييد(0.050) م ييدار ا 

متح ي  المسرف يمتمك مركيز ن يدي ي ابيل المركيز المسيت بم  يعيوض  يذه الخسيار  تمامياً بيالربح ال
مني  ، وبمييذا فييا  نياتج  ييذه العمميييذ يسياوي سييفر و ييذا ميا يديييد سييحذ الفرضييذ الرابعييذ أيضيياً فيي  

 ّ د  ذار .  
 العا د لمسرف الاستثمار العراق  ف بالع ود المست بميذ  ال سير  نتا ج تحميل أثر التحو ط 41جدول )

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز المست بم 
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
المست بم  

 F0اليوم 

السعر 
المست بم  
 مر التنفيذ 

Ft 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 المست بم 

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

St 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

  ذار
 سفر 0.050 1.300 1.250 (0.050) 1.300 1.250 2007
 حزيرا 
 سفر (0.050) 1.300 1.350 0.050 1.300 1.350 2007
 أيمول
 سفر (0.100) 1.550 1.650 0.100 1.550 1.650 2007

 كانو  الأول
 سفر (0.050) 1.250 1.300 0.050 1.250 1.300 2007

 البصرة الدوليمصرف لفي العائد  المستقبليةتحليل أثر التحوّط بالعقود  رابعاً:
  42سر  اليدول  الفعمييذ اليوارد  في  الجيدول )اجرا   ذا التحميل اّتمدت بيانات مسرف الب

الأسيييعار الحاضيير  والمسييت بميذ ، إذ نمحييظ سيييموك الأسييعار وت مباتمييا خيييمل  سييموك الييذي يعييرض
  م ييا د   ييمريذ، فسييموك الأسييعار الحاضيير  تت م ييب بالارتفيياع تييار  وبالانخفيياض تييار  أخييرى، 24)



قيذ لأنيي  فيي   ييذه الحالييذ يمتمييك مركييز و ييذه الت مبييات سييوف تعيير ض المسييرف إلييى المخيياطر السييو 
واحد ف ط و و المركيز الن يدي ، ولكي  ّنيد اليدخول بسيتراتيجيات التحيو ط الطوييل وال سيير سيوف 

 يتمك   المسرف م  تجن ب أو تخفيض  ذه المخاطر إلى أدنى حد ممك . 
 البسر  الدول  مسرف  –  سموك الأسعار الحاضر  والمست بميذ42جدول )

 الأسعار الحاضر  رالأ م الع د
الأسعار 
 المست بميذ

 ّ د  ذار
2006 

1 2.850 2.850 

2 2.500 2.500 

3 2.300  

 ّ د حزيرا 
2006 

4 1.800 1.800 

5 1.850 1.850 

6 1.500  

 ّ د أيمول
2006 

7 1.150 1.150 

8 1.100 1.100 

9 1.650  

ّ د كانو  
 2006الأول 

10 1.400 1.400 

11 1.300 1.300 

12 1.150  

 ّ د  ذار

2007 

13 1.050 1.050 

14 1.300 1.300 

15 1.350  

 ّ د حزيرا 
2007 

16 1.200 1.200 

17 1.000 1.000 

18 1.050  

 ّ د أيمول
2007 

19 1.500 1.500 

20 1.450 1.450 

21 1.250  

ّ د كانو  
 2007الأول 

22 1.150 1.150 

23 1.050 1.050 

24 1.000  

 الحالة الأولى: ستراتيجية التحوّط الطويل



  نتييا ج تحميييل اثيير التحييوط الطويييل باسييتخدام الع ييود المسييت بميذ فيي  العا ييد 43يبييي  الجييدول )
المتح   لمسرف البسير  اليدول ، فنتيجيذ اسيتخدام سيتراتيجيذ التحيوط الطوييل مي  ليد  المسيرف 

  .2006و  الأول وتح ي  ربح م  ّ د حزيرا  )أدى ذلك إلى خسار  الع ود  ذار، أيمول وكان
  كانيييت الأسيييعار الحاضييير  والمسيييت بميذ 2006ففييي  الع يييود  ذار ،أيميييول وكيييانو  الأول)      

وقت تنفيذ الع د أدنى م  الأسعار الحاضير  والمسيت بميذ وقيت إبيرام الع يد، و يذا يعني  أ  توقعيات 
الحاليذ نتجيت خسيا ر مي  الع يود الثمثيذ  المسرف المتحوط ّكا ما  و مرلوب ب  ،  وف   ذه

دينييار لمسييمم الواحييد، ويمكيي   (0.100)   ،0.350) ,(0.050 نفييذ الييذكر بم ييت ّمييى التييوال  )
تعيييويض  يييذه الخسيييا ر مييي  الأربيييال المتح  يييذ مييي  مراكز يييا الن دييييذ بسيييبب انخفييياض أسيييعار  يييرا  

الييتخم  ميي  مخيياطر ت مبييات الأسييمم فيي  السييو  الحاضيير وقييت التنفيييذ ، وفيي   ييذه الحالييذ قييد تييم 
 الأسعار المست بميذ ، و ذا ما يدّم سحذ الفرضيذ الثالثذ.

  كانييت الأسييعار الحاضيير  والمسييت بميذ وقييت التنفيييذ مرتفعييذ ّنمييا 2006وفيي  ّ ييد حزيييرا  )
وقت إبرام الع د، وفي   يذه السيتراتيجيذ ّنيدما ترتفيا الأسيعار في  المسيت بل تتح ي  أربيال ، وفعيم 

دينار لمسمم الواحد ، و ذا الربح ي ابل تماماً  0.050حزيرا  المست بم  م داره    ّ دتح   ربح م
خسار  المركيز الحاضير ّنيد تنفييذ الع يد وبميذا فيإ  سيتراتيجيذ التحيوط الطوييل قيد جنبيت مسيرف 

 البسر  م  مخاطر ت مبات الأسعار )المخاطر  السوقيذ ، و ذا ما يديد قبول الفرضيذ الثالثذ.
ط الطويل بالع ود المست بميذ تحميل   نتا ج 43جدول )  البسر  الدول العا د لمسرف  ف أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز المست بم 
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
المست بم  

 F0اليوم 

السعر 
المست بم  
 مر التنفيذ 

Ft 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 المست بم 

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

لسعر ا
الحاضر 
 مر التنفيذ 

St 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

  ذار
 سفر 0.350 2.500 2.850  (0.350 2.500 2.850 2006
 حزيرا 
 سفر (0.050) 1.850 1.800 0.050 1.850 1.800 2006
 أيمول
 سفر 0.050 1.100 1.150 (0.050) 1.100 1.150 2006

 كانو  الأول
 سفر 0.100 1.300 1.400 (0.100) 1.300 1.400 2006

 : الثانية: ستراتيجية التحوط القصيرالحالة 
  تحميل أثر التحو ط ال سير باستخدام الع ود المسيت بميذ في  العا يد المتح ي  44يبي  الجدول)

لمسرف البسر  الدول ، ونتيجذ استخدام سيتراتيجيذ التحيوط ال سيير مي  ليد  المسيرف ف يد أد ى 
  وال ضييا  ّمييى خسييار  2007ميي  الع ييود حزيييرا  وأيمييول وكييانو  الأول ) ذلييك إلييى تح ييي  أربييال

  كانيييت الأسيييعار 2007  تمامييياً، ففييي  الع يييود حزييييرا  وأيميييول وكيييانو  الأول )2007ّ يييد أيميييول )



الحاضير  والمسيت بميذ وقيت التنفييذ أدنييى مي  الأسيعار الحاضير  والمسييت بميذ وقيت إبيرام الع يد، و ييذا 
سييب مييا متوقييا ميي  المسييرف بانخفاضييما ،لييذلك اتخييذ سييتراتيجيذ التحييوط يعنيي  اتجيياه الأسييعار ح

ال سييير )بيييا الأسييمم   لمييتخم  ميي  مخيياطر انخفيياض أسييعار ا ،وفيي  تيياريخ التنفيييذ لمييذه الع ييود 
دينار  0.100.0.050,0.200تح  ت أربال نتيجذ  ذا الانخفاض بالأسعار بم ت حسب الترتيب 

خسيييييا ر المراكييييز الحاضييييير  الم ابميييييذ لميييييذه الع يييييود و يييييذه  لمسييييمم الواحيييييد ، و يييييذا ااربيييييال تعيييييوض
السيتراتيجيذ )التحييوط ال سييير  قييد أزالييت مخيياطر ت مبيات الأسييعار المسييت بميذ أيضييا و ييذا مييا يييدّم 

 سحذ الفرضيذ الرابعذ.
  فكانت الأسعار الحاضر  والمست بميذ وقت التنفيذ أّمى منما وقيت 2007أم ا ف  ّ د  ذار )

ذا يعنييي  اتجييياه الأسيييعار ّكيييا ميييا متوقيييا مييي  المسيييرف ، لا  التحيييوط ال سيييير و ييي إبيييرام الع يييد،
يستخدم ف  حالذ انخفاض الأسعار مست بمً لتح ي  الأربال ولييا العكيا ، وليذلك نتجيت خسيار  

دينار لمسمم الواحد، وبما أ  المسيرف يمتميك مركيز  خير يعيوض  (0.250)م  ّ د  ذار م دار ا
 ييد و ييو المركييز الن ييدي و  ييذه السييتراتيجيذ أسييممت فيي  الييتخم  ميي   ييذه الخسييار  ّنييد تنفيييذ الع

 خسار  المركز المست بم  و ذا ما يدّم سحذ الفرضيذ الرابعذ.
ط 44جدول )  العا د لمسرف البسر  الدول  ف بالع ود المست بميذ  ال سير  نتا ج تحميل أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز المست بم 
الربح/ 

 خسار ال

السعر 
المست بم  

 F0اليوم 

السعر 
المست بم  
 مر التنفيذ 

Ft 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 المست بم 

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

St 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

  ذار
2007 

 سفر 0.250 1.300 1.050 (0.250) 1.300 1.050
 حزيرا 
 سفر (0.200) 1.000 1.200 0.200 1.000 1.200 2007
 أيمول
 سفر (0.050) 1.450 1.500 0.050 1.450 1.500 2007

 كانو  الأول
 سفر (0.100) 1.050 1.150 0.100 1.050 1.150 2007

 الوركاء للاستثمارمصرف لفي العائد  المستقبليةتحليل أثر التحوّط بالعقود خامساً: 
  45انات الفعميذ لمسرف الوركا  لمستثمار الوارد  ف  الجدول )اجرا   ذا التحميل اّتمدت البي

الييذي يعييرض سييموك الأسيييعار الحاضيير  والمسييت بميذ ، إذ نمحييظ سيييموك الأسييعار وت مباتمييا خيييمل 
  م ييا د   ييمريذ، فسييموك الأسييعار الحاضيير  تت م ييب بالارتفيياع تييار  وبالانخفيياض تييار  أخييرى، 24)

ف إلى المخاطر السوقيذ ،لأن  يمتمك مركز واحد و يو المركيز و ذه الت مبات سوف تعر ض المسر 
الحاضير، ولكيي  ّنييد الييدخول بسييتراتيجيات التحييو ط الطوييل وال سييير سييوف يمتمييك المركييز ا خيير 



الم ابييل لممركييز الحاضيير وبمييذا يييتمك  المسييرف ميي  تجن ييب أو تخفيييض  ييذه المخيياطر إلييى أدنييى 
 حد ممك . 

 لمستثمار مسرف الوركا  –  والمست بميذ  سموك الأسعار الحاضر 45جدول )
 الأسعار المست بميذ الأسعار الحاضر  الأ مر الع د

 عقد آذار
2006 

1 5.550 5.550 

2 4.700 4.700 

3 4.300  

 عقد حزيران
2006 

4 3.900 3.900 

5 3.850 3.850 

6 3.750  

 عقد أيلول
2006 

7 2.800 2.800 

8 2.750 2.750 

9 2.500  

عقد كانون 
 2006الأول 

10 2.350 2.350 

11 1.900 1.900 

12 1.900  

 عقد آذار

2007 

13 1.650 1.650 

14 1.700 1.700 

15 1.900  

 عقد حزيران
2007 

16 1.700 1.700 

17 1.700 1.700 

18 1.750  

 عقد أيلول
2007 

19 1.700 1.700 

20 1.800 1.800 

21 1.600  

ن عقد كانو
 2007الأول 

22 1.550 1.550 

23 1.400 1.400 

24 1.350  

 الحالة الأولى: ستراتيجية التحوّط الطويل
  نتييا ج تحميييل أثيير التحييو ط الطويييل باسييتخدام الع ييود المسييت بميذ فيي  العا ييد 46يبييي   الجييدول )

لمسييرف  المتح يي  لمسييرف الوركييا ، إذ أسييممت سييتراتيجيذ التحييو ط الطويييل فيي  تجنييب الخسييا ر
  م  المخاطر السوقيذ )الخسا ر  2006الوركا  ف  الع ود  ذار، حزيرا ، أيمول، وكانو  الأول )

  كانييت الأسييعار الحاضيير  والمسييت بميذ 2006. ففيي  الع ييود  ذار، حزيييرا ، أيمييول وكييانو  الأول )
اتجيياه وت مبييات وقييت التنفيييذ أدنييى الأسييعار الحاضيير  والمسييت بميذ وقييت إبييرام الع ييد، و ييذا يعنيي  أ  

الأسعار المسيت بميذ ّكيا ميا يرلبي  المسيرف، لا  المسيرف يسيتخدم  يذه السيتراتيجيذ في  حاليذ 
ارتفيياع الأسييعار وليييا العكييا ، وبمييذا تكبييد المسييرف ميي  جييرا  ذلييك خسييا ر ميي  جميييا الع ييود 



رلم مي  أنميا بالسعر المرتفا ّند التنفيذ بال ذو ذا يعن   را  الع ود المست بمي  (2006)المست بمذ 
مميييا تكبيييد المسيييرف خسيييا ر بم يييت ّميييى التيييوال   ضمعروضيييذ بالسيييو  الحاضييير بالسيييعر المييينخف

(0.450),(0.050),(0.050),(o.850  دينييار لمسييمم الواحييد، ولكيي  بالم ابييل تح  ييت أربييال ميي  
المراكز الن ديذ الم ابمذ لمذه الع ود ّندما انخفضت أسعار  را  الأسمم ف  السو  الحاضير ّنيد 
التنفييذ ّوضيت خسيا ر الع يود المسيت بميذ، واليتخم  ميي  مخياطر ت مبيات الأسيعار، و يذا ميا يديييد 

 قبول الفرضيذ الثالثذ. 
ط الطويل بالع ود المست بميذ 46جدول )  العا د لمسرف الوركا  لمستثمار ف   نتا ج تحميل أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز المست بم 
الربح/ 
  الخسار 

السعر 
المست بم  

 F0اليوم 

السعر 
المست بم  
 مر التنفيذ 

Ft 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 المست بم 

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر  مر 

 Stالتنفيذ 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 الن دي

  ذار
2006 

 سفر 0.850 4.700 5.550 (0.850) 4.700 5.550
 حزيرا 
 سفر 0.050 3.850 3.900 (0.050) 3.850 3.900 2006
 أيمول
 سفر 0.050 2.750 2.800 (0.050) 2.750 2.800 2006

 كانو  الأول
 سفر 0.450 1.900 2.350  (0.450 1.900 2.350 2006

 الثانية: ستراتيجية التحوط القصيرالحالة 
ميذ فيي  العا ييد   نتييا ج تحميييل أثيير التحييو ط ال سييير باسييتخدام الع ييود المسييت ب47يبيييَّ  الجييدول )

المتح   لمسرف الوركا ، إذ أسممت ستراتيجيذ التحو ط ال سير في  تجنيب مسيرف الوركيا  مي  
  .2007الخسا ر الت  لح ت ب  م  الع ود  ذار، أيمول وتح ي  ربح م  ّ د كانو  الأول)

   كانييت الأسييعار الحاضيير  والمسييت بميذ وقييت التنفيييذ أّمييى2007ففيي  الع ييود  ذار، و أيمييول )
ميي  الأسيييعار الحاضييير  والمسييت بميذ وقيييت إبيييرام الع يييود ، أي كانييت توقعيييات المسيييرف بخسيييو  
تحركات الأسيعار المسيت بميذ خاط يذ، فعنيدما يسيتخدم المسيرف سيتراتيجيذ التحيوط ال سيير يتوقيا 

 (0.050)با  الأسيعار سيوف ترتفيا مسيت بمً ،وبالتيال  تكبيد المسيرف خسيا ر بم يت ّميى التيوال 
نيار لمسيمم الواحيد نتيجيذ  يذا التوقيا الخياطئ ، و يذا يعني  أ  المسيرف بياع بالسيعر دي (0.100)
ف  الع ود المست بميذ وف  تاريخ التنفيذ ارتفعت أسعار الأسمم ف  السو  الحاضير مميا  ضالمنخف

مييي  المراكيييز الحاضييير  واليييتخم  مييي  مخييياطر ت مبيييات  ذّيييوض  يييذه الخسيييا ر بالأربيييال المتح  ييي
  .2007يد قبول الفرضيذ الرابعذ ف  الع ود  ذار وأيمول )الأسعار و ذا ما يد 

  كانت الأسعار الحاضير  والمسيت بميذ وقيت التنفييذ أدنيى مي  2007أما ف  ّ د كانو  الأول)
الأسيييييعار الحاضييييير  والمسيييييت بميذ وقيييييت اابيييييرام ، و كانيييييت توقعيييييات المسيييييرف بت مبيييييات الأسيييييعار 



تحيييوط ال سيييير فييي  حاليييذ انخفييياض الأسيييعار فييي  المسيييت بميذ سيييحيحذ ، واسيييتخدام  سيييتراتيجيذ ال
دينار لمسمم الواحد ،و ذا يعن  أ  المسرف  0.150المست بل ، وبالتال  ح   المسرف ربح بم  

بيياع بالسييعر المرتفييا فيي  الع ييد المسييت بم  وفيي  تيياريخ التنفيييذ انخفضييت أسييعار الأسييمم فيي  السييو  
الوقيت تح  يت خسيار  مي  المركيز الن يدي الحاضر مما ح   ربح م  الع د المست بم  ولك  بنفا 

يمكيي  تعويضييما بييالربح المتح يي  ،واسييتطاع المسييرف الييتخم  ميي  ت مبييات الأسييعار ، وفيي  ّ ييد 
 حزيرا  استطاع المسرف تثبيت السعر حتى تاريخ التنفيذ و ذا ما يديد قبول الفرضيذ الرابعذ   

ط ال سير بالع ود المست47جدول )  العا د لمسرف الوركا  لمستثمار ف  بميذ   نتا ج تحميل أثر التحو 

 الع د

ساف   المركز الن دي المركز المست بم 
الربح/ 
 الخسار 

السعر 
المست بم  

 F0اليوم 

السعر 
المست بم  
 مر التنفيذ 

Ft 

الربح/الخسار  
م  المركز 
 المست بم 

السعر 
الحاضر 

 S0اليوم 

السعر 
الحاضر 
 مر التنفيذ 

St 

الربح/الخسار  
المركز م  

 الن دي

  ذار
 سفر 0.050 1.700 1.650 (0.050) 1.700 1.650 2007
 حزيرا 
 سفر سفر 1.700 1.700 سفر 1.700 1.700 2007
 أيمول
 سفر 0.100 1.800 1.700 (0.100) 1.800 1.700 2007

 كانو  الأول
 سفر  (0.150 1.400 1.550 0.150 1.400 1.550 2007

ييييذ بتحميييييل أثيييير التحييييو ط بييييالع ود ويمكييي  إجمييييال قبييييول فرضيييييات  الدراسييييذ أو رفضيييما، الخاس 
  . 64المست بميذ لممسارف قيد الدراسذ م  خمل الجدول )

ط بالع ود 64جدول ) ذ بتحميل أثر التحو   المست بميذ  ممخ  ب بول أو رفض فرضيات الدراسذ الخاس 
 المسارف       

 الفرضيات
 ب داد

ال ر  
 الأوسط

الاستثمار 
 العراق 

البسر  
 الدول 

الوركا  
 لمستثمار

نسبذ ال بول 
% 

 100 قبول قبول قبول قبول قبول الثالثذ
 100 قبول قبول قبول قبول قبول الرابعذ

إذ يظميير ميي  الجييدول أ  الفرضيييذ الثالثييذ والرابعييذ تييم  تح ي مييا فيي  جميييا المسييارف ّي نييذ    
 الدراسذ.



 الرابعالمبحث 
ط الأفضلختيار بدائل ستراتيجيات الا

ّ
  تحو

Selection Alternatives Of Optimal Hedging Strategies 

إ َّ ّينيييذ الدراسيييذ المتمثميييذ بالمسيييارف الخمسيييذ، تسيييتطيا أيل منميييا بالم ارنيييذ ميييا المسيييارف 
الأخييرى اختييييار سيييتراتيجيذ التحيييو ط الأفضييل، أي تضيييم  لميييا أفضيييل ّا ييد مييي  خيييمل ميييا يعيييرف 

ات  )   الذي ينتخيب مي  البيانيات المتعم يذ بن ياط كيل واحيد  منميا Payoff tableبجدول المدفوّ
مييى أسيياا  ييذا الجييدول  نالييك حييالات طبيعييذ مسييتمدفذ، تتمثييل فيي  الع ييود  الحييال  والمسييت بم . وّ
ا جمييذ، ّنييدما تتخيييذ )سييتراتيجيذ تحيييو ط طويييل وقسييير ، وكيييذلك الع ييود المسيييت بميذ ّنييدما تتخيييذ 

 . أيضاً )ستراتيجيذ تحو ط طويل وقسير 
ولبنييا  مثييل  ييذا الجييدول اّتمييدت الجييداول فيي  الف ييرات الساب يييذ و يي  الجييداول التيي  تعييرض 
سموك الأسعار الحاضر  وا جمذ والمست بميذ والمتنبيأ بميا وذليك بالنسيبذ لكيل واحيد  مي  المسيارف 

مي  الخمسذ المنتخبذ لعينذ الدراسذ، إذ احتسب المتوسط السينوي بالأسيعار المتنبيأ بميا لكيل واحيد  
 ذه المسارف ، سوا  أكانت الأسعار المتنبأ بميا مسيت بميذ  أم  جميذ، وكيل حاليذ مي  سيتراتيجيات 
التحيييو ط، سيييوا  كانيييت سيييتراتيجيذ تحيييو ط طوييييل أم قسيييير، وميييي   يييذه المتوسيييطات ي بنيييى جيييدول 
ات ، إذ تكييييو   مييييا ي ييييب  بالمسييييفوفذ، وتمث ييييل الجمييييذ اليسييييرى المسييييارف ّينييييذ الدراسييييذ  المييييدفوّ

  State of Natureكذ ف  المنافسذ، وأّمى المسيفوفذ تمثيل حيالات الطبيعيذ المسيتمدفذ )الم تر 
ح ف  الجدول )   .49وكما موض 

  
ات الذي يعب ر ّ  نتيجذ المنافسذ بي  المسارف ّي49جدول )  ذ الدراسذن  جدول المدفوّ

 حالات الطبيعذ State of Natureحالات الطبيعذ  
          

 ّينذ الدراسذالمسارف        
 الع ود ا جمذ الع ود المست بميذ

 تحو ط قسير تحو ط طويل تحو ط قسير تحو ط طويل
 مسرف ب داد 3.367 2.458 2.475 3.356
 مسرف ال ر  الأوسط 3.400 2.475 2.394 3.744
 مسرف الاستثمار العراق  2.608     1.350 1.369 2.656
 بسر  الدول مسرف ال 1.733 1.158 1.212 1.744
 مسرف الوركا  لمستثمار 3.408 1.633 1.650 3.475

مييى أسيياا بيانييات  ييذا الجييدول، ت طبَّيي  المعييايير والأسيياليب الرياضيييذ التيي  سييب ت اا ييار   وّ
 إليما ف  المنمجيذ العمميذ ويكو  التطبي  ّمى النحو ا ت : 



 Criterion Maxi min or Mini maxأولاً: تطبيق معيار أعظم الأدنى أو )أدنى الأعظم( 
كانيت  جميذ أم أطالما أ  المسيفوفذ تعب ير في  ح ي يذ الأمير ّي  مكاسيب أسيعار الع يود سيوا  

ييح فيي  الجييدول Maxi minالمعيييار الأول و ييو )  طبَّييفي  مسييت بميذ، وليييا خسييا ر،    كمييا موض 
(50 :  

 أدنى الأّظم   اختيار ستراتيجيذ التحو ط الأفضل بمعيار أّظم الأدنى أو50جدول )

Max min 

 حالات الطبيعذ         State of Natureحالات الطبيعذ  
 

 المسارف ّينذ الدراسذ        
 الع ود ا جمذ الع ود المست بميذ

 تحو ط قسير تحو ط طويل تحو ط قسير تحو ط طويل

 مسرف ب داد 3.367 2.458 2.475 3.356 2.458 
 مسرف ال ر  الأوسط 3.400 2.475 2.394 3.744 2.394 

 مسرف الاستثمار العراق  2.608 1.350 1.369 2.656 1.350 2.458
 مسرف البسر  الدول  1.733 1.158 1.212 1.744 1.158 
 مسرف الوركا  لمستثمار 3.408 1.633 1.650 3.475 1.633 

حيييدد  وبموجيييب  يييذا المعييييار فيييإ  مسيييرف ب يييداد يح ييي  أفضيييل النتيييا ج فييي  الميييد  الم
لمدراسيييذ، وبالتحدييييد ّنيييدما ي يييا خيييياره ّميييى أسيييعار الع يييود ا جميييذ، ّميييى وفييي  سيييتراتيجيذ 
ط الطويييييل. و نييييا تتح يييي  الفرضيييييذ الخامسييييذ التيييي  مفاد ييييا )إمكانيييييذ قييييياا واختيييييار  التحييييو 
سيييتراتيجيذ التحيييوط الأفضيييل باسيييتخدام النمييياذا الرياضييييذ  و يييذا لا يعنييي  أ   سيييتراتيجيات 

ط لممسارف ا ن ميا في  التحو  لأخرى لير جي د  كما تم  ّرضما ف  المبحيث الأول والثيان ، وال
  ذه الفرضيذ    تحديد واختيار الأفضل م  بي   ذه الستراتيجيات.

  
 Criterion Maxi max or Mini min  (دنىأو )أدنى الأ الأعظم: تطبيق معيار أعظم ثانياً 

ر الع ييود وليسييت تكيياليف خسييار ، ّيي  أسييعاتعب يير مسييفوفذ مكاسييب طالمييا أ  المسييفوفذ  يي  
في طبَّييييييي  معييييييييار أّظيييييييم الأّظيييييييم، فبموجيييييييب  يييييييذا المعييييييييار يفتيييييييرض أ  مت خيييييييذ ال يييييييرار متفا يييييييل 

(Optimistic ،ب كل كامل، وسوف ي يا اختيياره ّميى البيدا ل السيتراتييجيذ ذات العا يد الأّظيم  
ند تطبي   ذا المعيار ّمى البيانات الساب ذ ف  الجدول الأساس )  نحسل ّمى ما يأت :   49وّ



 اختيار ستراتيجيذ التحو ط الأفضل بمعيار أّظم الأّظم أو أدنى الأدنى  51جدول )

Max max 

 حالات الطبيعذ  State of Natureحالات الطبيعذ  
 

 المسارف ّينذ الدراسذ    
 الع ود ا جمذ الع ود المست بميذ

 تحو ط طويل تحو ط قسير تحو ط طويل
تحو ط 
 يرقس

 مسرف ب داد 3.367 2.458 2.475 3.356 3.367 
 مسرف ال ر  الأوسط 3.400 2.475 2.394 3.744 3.744 

 مسرف الاستثمار العراق  2.608 1.350 1.369 2.656 2.656 3.744
 مسرف البسر  الدول  1.733 1.158 1.212 1.744 1.744 
  ستثمارلم مسرف الوركا  3.408 1.633 1.650 3.475 3.475 

يت ضح مما ت د م أ  تطبيي   يذا المعييار ييددي إليى أ  مسيرف ال ير  الأوسيط، يح ي  
أفضييييل النتييييا ج فيييي  المييييد   نفييييذ الييييذكر ، إذ يختييييار أسييييعار الع ييييود المسييييت بميذ ّمييييى وفيييي  

ط الطويل و نا تتح   الفرضيذ الخامسذ.   ستراتيجيذ التحو 
 ( (Hurwicz Criterionثالثاً: معيار هورويز 

 :   إذ تكو طبي   ذا المعيار يتطمب  الأمر تحديد معيار الواقعيذ )لت
10   

 ، أي يتطمييب الأميير Pessimistic  والت ييادم )Optimistic ييذا المعيييار يتعم يي  بالتفييادل ) أ َّ و 
ماليييذ وأسيييعار الأسييمم لمع ييود ا جميييذ  نييا تحديييد قيمييذ لميييذا الم ييدار، وب ييدر تعم ييي  الأميير بالأسييوا  ال

ط ال سير والطويل، تيم  الاسيتعانذ بأحيدث المكاتيب، مكاتيب بييا المعرفيذ  والمست بميذ وف  إطار التحو 
المتخسسذ بإجرا  الدراسيات اادارييذ والاقتسياديذ ودراسيات الجيدوى لحسياب نسيبذ التفيادل والت يادم 

 : ، وكانت ّمى النحو ا ت الت  ت دَّم ذكر ا

                                           
 ( إ   ذا الرمز( و نفا الرمز   (  الذي يعب ر ّ  قانو  الاحتمالات  Probability:  

إذ أ  : 



n

j

jp
1

 1 P=P1 + P2+ … Pn أي أ  1

  مركيييز نوافييذ لدراسيييذ الجييدوى لحسييياب إحييدى ال يييركات فيي  تييم اقتبييياا نسييبذ التفيييادل  ييذه مييي  دراسييذ أجرييييت
ذ م  با 2114لدراسذ ف  ّام المحميذ الخاسذ، إذ أجريت ا الزبيا   اليذي  يتيرددو  ستخدام الاستبانذ ّمى مجموّ

ّمى سو  العرا  للأورا  الماليذ، إذ كا   دف الدراسذ التعر ف ّمى وجمات النظر بخسو  ا فيا  المسيت بميذ 
السيو  المسيت بم  لتطوير واقا حال سو  العرا  المال ، وكا  أحد الأس مذ تتعم  بنسبذ التفادل بخسيو  ن ياط 

%، لمزيييد ميي  التفاسيييل راجييا )ا فييا  والأبعيياد المسييت بميذ لتطييوير 41ّمييى نحييوت ّييام وكانييت النسييبذ العامييذ  يي  



  =0.60 نسبذ التفادل 

    =0.40 نسبذ الت ادم  
1.00        

 إذ أ : 
 معامل الواقعيذ = 

مى أساا بيانات الجدول الأساس )    يتم تطبي  العمقذ الرياضيذ: 64وّ
)}......(29)()1().({ aijMinaijMaxMax

ji
  

 وذلك كما يأت :  Gainتتعم   بالمكاسب وكونما 
 3.000={(2.450) (0.40)+(3.367)(0.60)}   بالنسبذ لمسرف ب داد

 3.204={(2.394) (0.40)+(3.744)(0.60)}   بالنسبذ لمسرف ال ر  الأوسط

 2.134={(1.350) (0.40)+(2.656)(0.60)}   بالنسبذ لمسرف الاستثمار العراق 

 1.510={(1.158) (0.40)+(1.744)(0.60)}   بالنسبذ لمسرف البسر 

 2.738={(1.633) (0.40)+(3.475)(0.60)}   بالنسبذ لمسرف الوركا 

مسيييرف ال ييير  الأوسيييط يح ييي  أفضيييل النتيييا ج ّنيييد تطبيييي   يييذا  يت ضيييح مميييا ت يييد م أ َّ 
المعيار، ذلك بأ َّ استخدام نسب التفادل والت ادم الت  طب  ت ّميى أّميى قيميذ وأدنيى قيميذ 
ميي  بييي  الخيييارات المتاحييذ لمييذا المسييرف بال ييياا إلييى المسييارف الأخييرى، ح يي  الم ييدار 

ف الأخيرى، والفرضييذ الخامسيذ تتح ي  الذي  و الأفضل م ارنذ ما نتيا ج المسيار  3.254
 ف  مسرف ال ر  الأوسط. 

 (Laplace Criterionلابلاس ) معياررابعاً: 
لتوضيييييييح كيفيييييييذ تطبييييييي   ييييييذا الأسييييييموب، نرجييييييا ميييييير  أخييييييرى إلييييييى جييييييدول البيانييييييات 

  الذي ت طبَّ  ّمى أساس  العمقذ الرياضيذ ا تيذ: 64الأساس )

)30}.......()(
1

{
1




n

j
i

aij
n

Max  

 إذ أ : 
i= 1, 2, 3, …., m 

 وم  بيانات الجدول يت ضح أ 
                                                                                                                         

ل ف  لرفيذ التجيار  العراقييذ -واقا حال سو  العرا  للأورا  الماليذ مركز نوافذ لدراسذ الجدوى الاقتساديذ، المسج 
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i=1, 2, 3, 4, 5  ّدد المسارف ّينذ الدراسذ( 
j=1, 2, 3, 4  ّدد حالات الطبيعذ( 

     أربا حالات ليذلك فيإ َّ احتميالات State of Natureولأ َّ ّدد حالات الطبيعذ )
ذكر تكو  ّمى النحيو ، ّمي  فإ  العمقذ الرياضيذ   نفذ ال0.25ظمور كل واحد  منما   

 ا ت  : 

})(
4

1
{

4

1


j

i
aijMax  

 i=1, 2, 3, 4, 5إذ أ : 
 : ّمى النحو ا ت  ذه العمقذ ت طبَّ  و 

2.914 3.356)  2.475  2.458  (3.367
4

1


 

 

            
  مسرف ب داد          

 

3.003 3.744)  2.394  2.475 (3.400
4

1
  

 

 مسرف ال ر  الأوسط 
 

996.1)656.2 1.369  1.350 (2.608
4

1
  مسرف الاستثمار  العراق   

 

1.462  )744.11.212  1.158 (1.733
4

1
  مسرف البسر  الدول   

 

541.23.475)  650.1 1.633  (3.408
4

1
  مسرف الوركا  لمستثمار  
 مسييرف ال يير  الأوسييط يح يي  أفضييل النتييا ج ّنييد تطبييي   ييذا المعيييار ح ممييا ت ييد م أ َّ يت ضيي

 . و نا تتح   الفرضيذ الخامسذ ف  مسرف ال ر  الأوسط أيضاً 
 (Regret Criterionخامساً: معيار الندم )

وفي  أسيموب مسيفوف   ت ّميىإذ ّرضي  ،49نفسما اليوارد  في  الجيدول ) إلى البيانات نرجا
 : ا ت  ّمى النحو

 
 
 
 
 
 



 
 العمود     
 الرابا     

 

العمود 
 الثالث
 

العمود 
 الثان 
 

 العمود
 الأول 

 
 

























3.475    1.650    1.633    3.408

1.744   1.212    1.158    1.733

2.656    1.369    1.350    2.608

3.744    2.394    2.475    3.400

3.356    2.475   2.458    3.367

aij 

 إذ أ :         
i=1, 2, 3, 4, 5 

  j=1, 2, 3, 4  

  إجيييرا ات معينيييذ طبَّيييت  ا ليييذ Gain مكاسيييب ييي  مسيييفوفذ   نفيييذ اليييذكر  aijمسيييفوفذ )  َّ ولأ
ول ّمييى مسييفوفذ النييدم يالأميير إلييى الحسيي  ييذا يييدديو  فيي  المنمجيييذ العمميييذ.إليمييا  اا ييار  تسييب 
(Regret Matrixذ الفرسيييذ الضيييا عذي  أو ميييا يعيييرف بمسفوفييي  (Opportunity loss 

Matrix) تكو  ّمى النحو ا ت را ات جو ذه اا : 
نيد ا تسيبح د أّمى قيمذ ف  كل ّمود )أّمى ندم  وت طرل من  ب ييذ قييم ذليك العحدَّ ت   ميود، وّ

  ، كما يأت : aijالسي ذ الساب ذ لممسفوفذ )

Min 
Value 

Max 

Value 
Regret 

العمود 
 الرابا
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 العمود 
 الثالث
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العمود 
 الثان 
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العمود 
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 
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



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



 0.081

0.842

2.000

1.125

0.081

0.388

0.269   0.825    0.842    0.000

2.000    1.263    1.317   1.675

1.088    1.106    1.125    0.800

0.000    0.081    0.000    0.008

0.388   0.000    0.017    0.041

aij 

 

  ييعر بيي  ّي نييذ المسييارف الخمسييذ  ييوتوبموجييب  ييذا المعيييار يت ضييح أ  أقييل نييدم يمكيي  أ  
كيا   إذيح    يذا الامتيياز ّميى ب ييذ المسيارف،  إذ ال ر  الأوسطمسرف  ندم الذي ي عر ب ال

  الذي يمك  أ  يمح  ب  نتيجيذ ّيدم اختيياره 0.081المد ر الكم   الذي يعب ر ب  ّ  الندم  و )
والمتمثمذ بستراتيجيات التحو ط  ستراتيجيذ تحو ط سحيحذ م  بي  ما  و متال م  حالات الطبيعذ

 .أنواّما، وف   ذا المعيار تتح   الفرضيذ الخامسذ لمسرف ال ر  الأوسط أيضاً ب
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ّ
 المبحث الأو

 Conclusionsالاستنتاجات 
لممسييارف موضييوع البحييث، ف ييد اّتمييادا ّمييى التحميييمت والمناق ييات التيي  تناولتمييا الدراسييذ     

ذ م  الاستنتاجات:  توسمت الدراسذ إلى مجموّ
 General  Conclusions  الاستنتاجات العامة:أولًا: 

إ   التحو ط تجاه المست بل في  سيو  العيرا  ليلأورا  المالييذ  يو إجيرا  احتيرازي ، الميدف مني   -1
مييذ والمسييت بميذ، بحيييث أ    ييذا حمايييذ ال ييركات المسييا مذ ميي  خييمل الييدخول بييإبرام الع ييود ا ج

الأسييموب يحميمييا ميي  مخييياطر ت مبييات الأسييعار السييمبيذ، م ارنيييذ مييا ال ييركات المسييا مذ ليييير 
 المحوطذ الت  تتعرض إلى مثل  ذه المخاطر.

إ   بإمكيييا  سيييو  العيييرا  الميييال  أ  ينميييو ويتطيييور ّميييى نحيييوت مطَّيييرد وسيييريا، وذليييك فيميييا إذا  -2
جذ في  تعتمد إستراتيجيات التحوط بأنواّي ، واليذي مي   يأن  أ  كانت ال ركات المسا مذ المدر 

دم انمياره.  يعمل ّمى استمراريذ السو  وّ

تتميز أسعار الأسمم المتداولذ ف  سو  العرا  ليلأورا  المالييذ لممسيارف المبحوثيذ بالت مبيات  -3
يييح مييي  الن يييرات ااحسيييا يذ التييي  تسيييدر ا السيييو ، وبنييي اً  ّميييي  الكبيييير  والمسيييتمر ، وكميييا موض 

يتعييرض المسييتثمر إلييى المخيياطر  )الخسييا ر ، التيي  ميي  الممكيي  تفاديمييا بأسيياليب ّييد  كتنويييا 
 المحفظذ الاستثماريذ، أو اّتماد أدوات جديد  كستراتيجيات التحوط.

دم الاست رار ف  أسعار الأسمم يزيد المخاطر، وحالذ ّدم التأكد في   -6 إ   زياد  حالذ الت مب وّ
ييييا ي عنيييي  أ ميييييذ تفعيييييل طيييير  وأسيييياليب مثييييل التحييييوط الطويييييل وال سييييير لحمايييييذ المسييييت بل، مم 

 المسارف المتعاممذ بمذه الأسمم.

إمكانيذ تطبي  ستراتيجيات التحوط الطويل وال سير باستعمال الع يود ا جميذ والمسيت بميذ في   -5
 ال طاع المسرف  الخا  المدرا ف  سو  العرا  للأورا  الماليذ.

 Special  Conclusions  الخاصة:ثانياً: الاستنتاجات 
ذ المسارف الخمسذ ّي نذ الدراسذ، وكذلك المسارف التي  تمث يل مجتميا الدراسيذ،  -1 إ   مجموّ

يمكنما أ  تح   أرباحاً متوقعذ، أو تخفيض الخسيا ر التي  يتعيرض لميا المركيز الن يدي ليير 
خفيياض الأسييعار المحييوط فيي  المسييت بل إذا اّتمييدت سييتراتيجيذ التحييوط ال سييير فيي  حالييذ ان

   .(18ا جمذ ّ  الأسعار الحاضر ، كما  و واضح م  الجدول 
إ َّ باستطاّذ المسارف الخمسذ ّينذ الدراسذ، وكذلك المسارف الت  تمثل مجتميا الدراسيذ  -2

يمكنميييا أ  تح ييي  أرباحييياً، أو تخفييييض الخسيييا ر التييي  يمكييي  أ  ت محييي  بيييالمركز الن يييدي فييي  
ذ التحييوط الطويييل ّنييد ارتفيياع الأسييعار ا جمييذ ّيي  الأسييعار المسييت بل إذا اّتمييدت سييتراتيجي

  .19الحاضر ، كما  و واضح م  الجدول )



إ   اّتماد المسارف المبحوثذ ّمى نحوت خا   والمسارف الت  تمثل مجتما الدراسذ ّمى  -3
نحيوت ّييام سييتراتيجيذ التحييوط الطوييل ّنييد ارتفيياع الأسييعار المسيت بميذ ّيي  الأسييعار الحاضيير  

ييوط فيي  يييددي  إلييى تح ييي  ربييح أو تخفيييض الخسييار   الناتجييذ ميي  المركييز الن ييدي لييير المحَّ
  .34المست بل، كما  و واضح م  الجدول )

ييذ المسييارف التيي  اختيييرت لمدراسييذ، وكييذلك المسييارف الأخييرى المدرجييذ فيي   -6 يمكيي  لمجموّ
 انخفيياضالسييو  التيي  تمثييل مجتمييا الدراسييذ أ  تعتمييد سييتراتيجيذ التحييوط ال سييير فيي  حالييذ 

الأسيييعار المسيييت بميذ ّييي  الأسيييعار الحاضييير ، إذ ييييددي ذليييك إليييى تح يييي  أربيييال متوقعيييذ، أو 
يمكنمييا أ  تسييمم فيي  تخفيييض الخسييا ر الناتجييذ ميي  المركييز الن ييدي فيي  المسييت بل، كمييا  ييو 

  .38واضح م  الجدول )

اختييييار ميي  خييمل مييا تييم  تطبي يي  ميي  نمييياذا رياضيييذ تتعميي  بنظريييذ ال ييرار، يمكننييا تحديييد و  -5
يذ المسيارف التي   ذ المسارف المنتخبذ لمدراسذ، وكيذلك مجموّ الستراتيجيذ الأفضل لمجموّ

ذ الدراسذ، الت  م   أنما أ  تضم  لما أفضل النتا ج .  تمثل مجموّ

إذا كييا  أيم ميي  المسييارف التيي  اختيييرت ّي نييذً لمدراسييذ  وكييذلك أيم ميي  المسييارف الأخييرى  -4
تمثيل مجتميا الدراسيذ، بحاجيذ إليى الأسيمم، بعيد ميد  محيدد   المدرجذ في  سيو  العيرا ، التي 

بي)ثمثذ أ مر أو أربعذ ، فيإ َّ مي  الأفضيل لميا اّتمياد سيتراتيجيذ التحيوط الطوييل، أي تعميد 
إلى إبرام ّ ود  جمذ أو مست بميذ بالمد  المحدد  نفسما لمتخم  م  مخاطر )خسا ر  ارتفاع 

 أسعار الأسمم ف  المست بل.

أيم ميي  المسييارف المنتخبييذ لمدراسييذ ّمييى نحييوت خييا  ومجتمييا الدراسييذ ّمييى نحييوت إذا كييا   -7
ّام  يمتميك أسيمماً، فيإ َّ مي  الأفضيل لي  أ  يعتميد سيتراتيجيذ التحيوط ال سيير لميتخم  مي  

 مخاطر )خسا ر  انخفاض أسعار الأسمم مست بمً.

ال ضا  ّمى الخسار    يت ضح أ   ستراتيجيذ التحوط ال سير قد أسممت ف  18م  الجدول ) -4
الت  لح ت بالمركز الن دي لمسرف ب داد  أحد ّناسر ّي نذ الدراسذ مما أد ى إلى انحسيار 
الأسياا السيالب ّنييد تح يي  اليربح واتسيياع الأسياا السييالب ّنيد تخفييض الخسييار . و يذا مييا 

فيي   ي ييير إلييى قبييول الفرضيييذ الأولييى التيي  مفاد ييا،) إ َّ تطبييي  سييتراتيجيذ التحييوط ال سييير
حالييذ انخفيياض الأسييعار ا جمييذ ّيي  الأسييعار الحاضيير  تييددي إلييى تح ييي  ربييح أو تخفيييض 
الخسار  الناتجذ م  المركز الن دي ف  المست بل والعكا سيحيح ،ويتعم  الأمير  نيا بيالع ود 

 .2114الخاسذ بعام 

بدايذ   يت ضح أ   انخفاض الأسعار الحاضر  ف  تاريخ تنفيذ الع د ّنما ف  19م  الجدول ) -4
مد  الع د وارتفاع الأسعار ا جمذ ف  تاريخ تنفيذ الع د ّنما في  بداييذ إبيرام الع يد ييددي إليى 

لمسييمم الواحييد ميي  كييم المركييزي   18321اتسيياع الأسيياا الموجييب وتح ييي  إجمييال  ربييح بميي  
ّميى 2117ا جل والن دي أو تخفيض خسيا ر المركيز الن يدي في  ّ يدي  ب وكيانو  الأول 



  و لمسمم الواحد و نا تتح   الفرضيذ الثانيذ الت  مفاد يا) 0.171 و)0.308م دار)التوال  ب
إ َّ تطبي  ستراتيجيذ التحوط الطويل ف  حالذ ارتفاع الأسعار ا جمذ ّي  الأسيعار الحاضير  
يددي إلى تح ي  ربح أو تخفيض الخسار  الناتجيذ مي  المركيز الن يدي في  المسيت بل والعكيا 

. وكيذلك الحيال بالنسيبذ 2117سيبذ لمع يود الأخيرى للأ يمر المتب ييذ لعيام سحيح  و كيذا بالن
  يتضيييح أ َّ الفرضييييات الأوليييى 32لممسييارف الأخيييرى ّي نيييذ الدراسييذ، فمييي  خيييمل الجييدول )
 والثانيذ قد قبمت ف  جميا المسارف المنتخبذ لمدراسذ.

 يي  أربيال   الخا  بمسرف ب داد يت ضح ات ساع الأسياا الموجيب وتح34م  الجدول ) -11
بم يت ّميى  2114إجماليذ وأربالت سافيذ م  المركزي  الن دي والمست بم  لجميا ّ ود ّام 

لمسيييمم الواحيييد. و يييذا ميييا ييييدّم قبيييول الفرضييييذ  18134، 18153، 18116، 18222التيييوال  
الثالثذ الت  مفاد ا )إ َّ تطبي  ستراتيجيذ التحوط الطويل ف  حالذ ارتفاع الأسعار المست بميذ 
ّ  الأسعار الحاضر  يددي إلى تح ي  ربح أو تخفيض الخسار  الناتجذ مي  المركيز الن يدي 

 ف  المست بل والعكا سحيح .

  تت ضييح نتييا ج تحميييل أثيير التحييوط ال سييير باسييتخدام الع ييود المسييت بميذ 35ميي  الجييدول ) -11
ف ّميييى العا يييدات التييي  يحسيييل ّميميييا أحيييد المسيييارف التييي  تناولتميييا الدراسيييذ ، و يييو مسييير 

فكانيت الأسيعار الحاضير  وقيت  2117ب داد، إذ ح    المسرف أرباحاً ف  جميا ّ ود ّيام 
أّمييى ميي  الأسييعار الحاضيير  وقييت  2117التنفيييذ لع ييد  ذار، حزيييرا ، أيمييول، كييانو  الأول 

إبييرام الع ييد، بينمييا كانييت الأسييعار المسييت بميذ وقييت التنفيييذ ولجميييا الع ييود أدنييى ميي  الأسييعار 
قيييت إبييرام الع يييد، ممييا أد ى إليييى انحسييار الأسييياا السييالب وتح يييي  إجمييال  ربيييح المسييت بميذ و 

لمسييمم الواحييد، و ييذا  18161، 18146، 18146، 18144لجميييا الع ييود بم ييت ّمييى التييوال  
ما يديد قبول الفرضيذ الرابعذ، الت  مفاد يا )إ َّ تطبيي  سيتراتيجيذ التحيوط ال سيير في  حاليذ 

ّييي  الأسيييعار الحاضييير  ييييددي إليييى تح يييي  ربيييح أو تخفييييض انخفييياض الأسيييعار المسيييت بميذ 
الخسييار  الناتجييذ ميي  المركييز الن ييدي فيي  المسييت بل والعكييا سييحيح . ويمحييظ ميي  الجييدول 

  الذي يعرض ممخ  قبول أو رفض الفرضيات أ   الفرضيذ الثالثذ والرابعيذ قيد تح  يت 48)
 ف  جميا ّ ود المسارف ّي نذ الدراسذ. 

خدام النميياذا الرياضيييذ، أ  مسييرف ال يير  الأوسييط يح يي  أفضييل يت ضييح ميي  خييمل اسييت -12
النتيا ج فيي  قييياا واختيييار سييتراتيجيذ التحييو ط الأفضيل ميي  بييي  سييتراتيجيات التحييو ط المتاحييذ 
بأربعذ نماذا رياضيذ، وبمذا فإ  الفرضيذ الخامسذ تم  تح ي ما ف  مسيرف ال ير  الأوسيط، 

 يجيذ التحو ط الأفضل باستخدام النماذا الرياضيذ . الت  مفاد ا )إمكانيذ قياا واختيار سترت

 
 

 المبحث الثاني



 Recommendations التوصيات  
 General  Recommendationsأولًا: التوصيات العامة:   

يوسيي  الباحييث بييأ  تمتييزم المدسسييات الماليييذ العاممييذ والمنضييويذ تحييت مظمييذ سييو  العييرا   -1
دم اانزلا  ورا  الدوافا الذاتييذ والتميور في  إبيرام الع يود للأورا  الماليذ كافذ بمبدأ التحوط وّ

 ّمى اختمفما وبأحجام كبير .

يوس  الباحث بدّم المستثمري  وت جيعمم ف  سو  العرا  للأورا  الماليذ والاستفاد  م   -2
ستراتيجيات التحيوط التي  ت م يل أو تخفيض مخياطر ت مبيات الأسيعار السيمبيذ التي  قيد تيواجممم 

  بل.ف  المست

أ  تكو   ناك  بكذ اتسالات فعالذ، ولاسيما الاتسالات ما البورسات العربييذ والعالمييذ  -3
 حتى يتم  جذب المستثمري  م  الخارا.

أ  يكو   ناك العدد الكاف  والمدرب تدريباً جيداً م  الوسيطا  أو السماسير  اليذي  يمتمكيو   -6
يذ وّ ود الم  ات الأخرى، والخبير  الكافييذ الخبر  الكافيذ ف  التعامل بالع ود ا جمذ والمست بم

 أيضاً بالتعامل ما الزبا  .

أ  يكييو   نيياك تنظيييم داخميي  لممسييارف يسييمح ب ييياا حجييم المخيياطر التيي  تواجممييا ّنييد  -5
 استخدام الع ود ا جمذ والمست بميذ.

ت أ  تكو   ناك بنيذ تكنولوجيذ متطور  اتمام ّمميذ الم اسذ والتسويذ الخاسيذ بالم يت ا -4
 الماليذ.

أ  تمتييزم المسييارف بتكييوي  الاحتياطيييات والمخسسييات المزمييذ لمت طيييذ أو التحييوط ميي   -7
 المخاطر المرتبطذ ّند تعاممما بمذه الع ود حتى لا تتعرَّض إلى خسا ر فادحذ.

أ  تمتزم المسارف بوضا الضوابط الرقابيذ المم مذ، كوضا حد أقسيى لحجيم التعياممت  -4
فيي  مجيال الم يت ات لأ    يذه الضييوابط تحميميا مي  الانمييار، كمييا  في  المدسسيات المسيرفيذ

حسيل في  ا ونييذ الأخيير  في  الأسييوا  المالييذ العالمييذ نتيجييذ اافيراط بالتعياممت بالم ييت ات 
 الماليذ.

يوسيييي  الباحييييث بييييإجرا  دراسييييات ميدانيييييذ ّيييي  أدوات الم ييييت ات الأخييييرى كالمبييييادلات فيييي   -4
حيول كيفييذ اسيتعمال  يذه الأدوات المالييذ المت دميذ وكيفييذ المسارف المبحوثذ لتوسيا الأف  

 تطبي ما.

معرفيذ المركيز الا تميان  تسيتدّ  المسيارف أ  يوس  الباحيث ّنيد إبيرام الع يود ا جميذ  -11
بجميييا المعموميييات الا تمانييييذ مسيييرف مييي  المسيييارف المبحوثيييذ ، إذ ي يييوم كيييل ا خييير مطيييرفل

بمراجعييذ الك ييوفات الماليييذ )الميزانيييذ مسييرف الحييول المركييز المييال  لمطييرف ا خيير، إذ ي ييوم 
العمومييييذ وك يييف اليييدخل  لمتعييير ف ّميييى حجيييم رأا الميييال وحجيييم الموجيييودات التييي  يمتمكميييا 

 مخاطر النكول أو العجز المال .وبمذا فإ  كل مسرف يكو  ف  مأم  م  الطرف ا خر، 



  Special  Recommendationsثانياً: التوصيات الخاصة:   
يييذ المسيييارف ّينيييذ يوسييي  الباحييي -1 ث بيييأ  يمتيييزم متخيييذو ال يييرار )الميييدير الميييال   فييي  مجموّ

الدراسذ بأ  تعتمد ستراتيجيذ التحوط ال سير ف  حالذ انخفاض الأسعار ا جمذ ّ  الأسعار 
 الحاضر .

ذ المسارف ّينذ الدراسذ باّتماد ستراتيجيذ التحوط  -2 ضرور  إلتزم متخذو ال رار ف  مجموّ
 لأسعار ا جمذ ّ  الأسعار الحاضر .ا الطويل ّند ارتفاع

يييذ المسيييارف ّينيييذ الدراسيييذ سيييتراتيجيذ التحيييوط الطوييييل ّنيييد ارتفييياع -3  أ مييييذ إّتمييياد مجموّ
 الأسعار المست بميذ ّ  الأسعار الحاضر .

ييييذ المسييييارف التيييي  اختيييييرت لمدراسييييذ سييييتراتيجيذ التحييييوط ال سييييير ّنييييد  -6 أ  تعتمييييد مجموّ
 يذ ّ  الأسعار الحاضر .إنخفاض الأسعار المست بم

ذ المسارف الت  تناولتما الدراسذ، وكذلك المسارف التي   -5 إّتماد متخذي ال رار ف  مجموّ
تمثييل مجتمييا الدراسييذ بييأ  تعتمييد سييتراتيجيذ التحييوط الطويييل لمييتخم  ميي  مخيياطر )خسييا ر  

 أسعار الأسمم ف  المست بل. ارتفاع

ييذ المسييارف ّي نييذ -4 الدراسييذ وكييذلك المسييارف التيي  تمث ييل  التييزام متخييذي ال ييرار فيي  مجموّ
مجتمييييا الدراسييييذ، بييييأ  تعتمييييد سييييتراتيجيذ التحييييوط ال سييييير لمييييتخم  ميييي  مخيييياطر )خسييييا ر  

 أسعار الأسمم ف  المست بل. انخفاض

إّتماد ستراتيجيذ التحوط ال سيير ّنيد انخفياض الأسيعار ا جميذ والمسيت بميذ ّي  الأسيعار  -7
 بال أو تخفيض الخسا ر ف  المست بل.الحاضر ، و ذا ما يددي إلى تح ي  الأر 

ضييرور  الاّتميياد ّمييى سييتراتيجيذ التحييوط الطويييل ّنييد ارتفيياع الأسييعار ا جمييذ والمسييت بميذ  -4
 ّ  الأسعار الحاضر ، و ذا ما يددي إلى تح ي  الأربال أو تخفيض الخسا ر ف  المست بل.

الأفضييييل ميييي  بييييي   الاّتميييياد ّمييييى أسيييياليب نظريييييذ ال ييييرار فيييي  قييييياا وتحديييييد الستراتيجييييييذ -4
 ستراتيجيات التحو ط المتاحذ الت  ت ختار م  لد  المسيارف ّينذ الدراسذ.



 

 المصادر و المراجع



 القرآن الكريم
 الوثائق والنشرات الرسميةأولاً: 
 . 2114سو  العرا  للأورا  الماليذ الت رير السنوي الثالث  -1
 .2117 سو  العرا  للأورا  الماليذ الت رير السنوي الرابا -2

-2114ن يييير  الأسييييعار ااحسييييا يذ ال ييييمريذ والسيييينويذ لمسييييرف ب ييييداد لمسيييينذ الماليييييذ  -3
2117 . 

ن يييير  الأسييييعار ااحسييييا يذ ال ييييمريذ والسيييينويذ لمسييييرف ال يييير  الأوسييييط لمسيييينذ الماليييييذ  -6
2114-2117. 

ن ييير  الأسيييعار ااحسيييا يذ ال يييمريذ والسييينويذ لمسيييرف الاسيييتثمار العراقييي  لمسييينذ المالييييذ  -5
2114-2117. 

ن يييير  الأسييييعار ااحسييييا يذ ال ييييمريذ والسيييينويذ لمسييييرف البسيييير  الييييدول  لمسيييينذ الماليييييذ  -4
2114-2117. 

ن يير  الأسيييعار ااحسيييا يذ ال يييمريذ والسييينويذ لمسييرف الوركيييا  لمسيييتثمار لمسييينذ المالييييذ  -7
2114-2117. 
 العربية ثانياً: المصادر 

 أ( الكتب
اري ، دار الييييازوري العممييييذ لمن ييير  ل  يييبيب، درييييد كاميييل )الاسيييتثمار والتحمييييل الاسيييتثم .1

 . 2114والتوزيا، ّم ا ، 

دار  ،  .2 التميميي  ، أر ييد فييداد وسييمم، أسييامذ ّزميي  )الاسييتثمار بييالأورا  الماليييذ: تحميييل وال
 . 2116، دار المسير  لمن ر والتوزيا والطباّذ، ّم ا ، 1ط

العممت الأجنبيييذ ، حسيي ، توفييي  ّبييد الييرحيم يوسييف )اادار  الماليييذ الدوليييذ والتعامييل بيي .3
 . 2116، دار سفا  لمن ر والتوزيا، ّم ا ، 1ط

الحنيياوي، محمييد سييالح )تحميييل وت ييييم الأسييمم والسييندات ، الييدار الجامعيييذ ن يير، طبييا،  .6
 . 2111توزيا، ااسكندريذ، 

حنفيي ، ّبييد ال ف ييار )سييتراتيجيات الاسييتثمار فيي  بورسييذ الأورا  الماليييذ ، كميييذ التجييار ،  .5
 . 2117ندريذ، جامعذ ااسك

، دار المسييييييير  لمن يييييير والتوزيييييييا 1الييييييراوي، خالييييييد و ي ييييييب، )إدار  المخيييييياطر الماليييييييذ ، ط .4
 . 2114والطباّذ، ّم ا ، 



ييييا ، 6رمضييييا ، زييييياد )مبيييياد  الاسييييتثمار المييييال  والح ي يييي  ، ط .7 ، دار وا ييييل لمن يييير، ّم 
2117 . 

وض، مروا  )الماليذ الدوليذ: العممت الأجنبيذ .4 والم يت ات المالييذ   كري، ما ر كنج وّ
 . 2116، معمد الدراسات المسرفيذ، ّم ا ، 1بي  النظريذ والتطبي  ، ط

العبيييييادات  –السيييييدر، محميييييد محميييييد سييييياد  )السيييييراط ال يييييويم: فييييي  الأحكيييييام العممييييييذ  .4
 .1444، النجف، 5والمعاممت ، ط

 . 2117ااسكندريذ، -السيرف ، محمد، )البورسات ، دار الفكر الجامع  .11

منمج كم   ، مدسسذ إثرا   –د ّبد الحسي  )اابداع ف  ّمميذ اتخاذ ال رار الفضل، مدي .11
 . 2111لمن ر والتوزيا، ّم ا ، 

كوميييييان ،لطيف جبييييير والرفيع ،ّمييييي  كييييياظم )ال يييييانو  التجييييياري  دار الكتييييياب لمطباّيييييذ  .12
  2111والن ر،ب داد،

يييا ، ، دار وا يييل لمن ييي1مطييير، محميييد وتيييي م، فيييا ز )دار المحيييافظ الاسيييتثماريذ ، ط .13 ر، ّم 
2115 . 

، دار 1مطر، موسى سعيد ، موسى،   يري نوري، والمومن ، ياسر )الماليذ الدوليذ ، ط .16
 . 2114سفا  لمن ر والتوزيا، ّم ا ، 

 . 2116، مكتبذ ال رو  الدوليذ، 6المعجم الوسيط، ط .15

، دار سيييفا  لمن ييير والتوزييييا، 1معيييروف،  و ييييار )الاسيييتثمارات والأسيييوا  المالييييذ ، ط .14
 . 2113 ، ّم ا

النعيميييي ، ّييييدنا  تاييييي  والتميميييي ، أر ييييد فييييداد )اادار  الماليييييذ المت دمييييذ ، دار اليييييازوري  .17
 . 2114العمميذ لمن ر والتوزيا، ّم ا ، 

 نيييدي، منيييير إبيييرا يم )إدار  الأسيييوا  والمن يييلت المالييييذ ، من يييأ  المعيييارف، ااسيييكندريذ،  .14
2112. 

وأسوا  المال ، من أ  المعيارف، ااسيكندريذ،   ندي، منير إبرا يم )إدار  المن لت الماليذ .14
2114. 

 ندي، منير إبرا يم )الفكر الحديث ف  إدار  المخاطر: المندسذ الماليذ باستخدام التوري   .21
 .2114والم ت ات ، من أ  المعارف، ااسكندريذ، 

 ، من يأ  المعيارف، ااسيكندريذ،2 ندي، منير إبرا يم )الفكير الحيديث في  الاسيتثمار ، ط .21
2116 . 



 ب( الرسائل والأطاريح الجامعية
الجبيييوري، رليييد محميييد نجيييم )اسيييتخدام مسيييت بميات السيييما فييي  التحيييو ط والمضييياربذ ، أطروحيييذ  .1

 .2112دكتوراه ) .م ، كميذ اادار  والاقتساد، جامعذ ب داد، 
ال ييييكرط ، اّتسييييام جييييابر ّبييييد الرضييييا، )إدار  مخيييياطر أسييييعار السييييرف باسييييتعمال أدوات  .2

دراسييذ تحميميييذ ، أطروحييذ دكتييوراه ) .م  فيي  إدار  الأّمييال كميييذ  -مييال  والت يي يم التحييو ط ال
 2114جامعذ ب داد،  –اادار  والاقتساد 

مكانيييييذ تطبي مييييا ّمييييى ّينييييذ ميييي   .3 العابييييدي، ّميييي  رزا  طييييياد، )اسييييتراتيجيات المسييييت بميات وال
ّمييال كميييذ اادار  دراسييذ تطبي يييذ ، رسييالذ ماجسييتير ) .م  فيي  إدار  الأ-المسييارف العراقيييذ

 .2115جامعذ الكوفذ، –والاقتساد 
دراسييذ تطبي يييذ ، رسييالذ  -الفييتموي، ميثييا   يياتف، )اسييتخدام الع ييود المسييت بميذ فيي  التحييو ط .6

 .2116ماجستير) .م ، كميذ اادار  والاقتساد، جامعذ كربم ، 
و  الميزانيذ العمومييذ الفريج ، حيدر نعمذ لال  )استخدام أدوات المندسذ الماليذ ف  إدار  فج .5

دراسذ تطبي يذ ، أطروحذ دكتوراه ) .م  ف  إدار  الأّمال كمييذ اادار  والاقتسياد -لممسارف
 . 2111الجامعذ المستنسريذ، –

 ج( الدوريات والدراسات العربية
طييركا، إبيييرا يم أحميييد )اسيييتخدام نميييوذا ثنيييا   الحيييدي  فييي  تسيييعير الخييييارات وبنيييا  محفظيييذ  .1

تطبي يذ ، مجمذ العموم الاقتساديذ وااداريذ، كمييذ اادار  والاقتسياد، جامعيذ  دراسذ -التحو ط
 .2111ب داد، 

السيياّات ، ّبييد الييرحيم، )مسييت بميات م ترحييذ متواف ييذ مييا ال ييريعذ ، مجمييذ جامعييذ الممييك ّبييد  .2
 .2113جد  ،  53-27 ،    15العزيز: الاقتساد ااسمم ، المجمد )

ل لييدى لرفييذ التجييار  العراقيييذ السييويديذ  –العييرا  –مركييز نوافييذ لدراسييذ الجييدوى  .3 الكوفييذ مسييج 
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