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 شركات في تطبيقية دراسة :التحوط لأغراض الآجلة العقود استخدام

 المالية للأوراق العراق سوق  في المسجلة الاستثمار
 

 ندى عبد القادر عبد الستار الشريدة. د. م                                                

 عمالدارة ال إقسم / ارة والاقتصاد كلية الإد                                                

 البصرةجامعة                                             

  :المستخلص

يهدف البحث توضيح المفاهيم النظرية للعقود الآجلة وكيفية استخدامها لأغراض       

التحوط، وقد اجري البحث على عينة من شركات الاستثمار المسجلة في سوق العراق 

ن أشركات خاصة، وقد انطلق البحث من مشكلة مفادها ( 6)وراق المالية وكان عددها لل 

نه أما من الناحية التطبيقية فأالجانب النظري لموضوع العقود الآجلة يتسم بالوضوح، 

عد ي  من ثم يتسم بالغموض في ظل بيئة مضطربة وسوق يتسم بضعف الكفاءة وهذا 

 .مشكلة تستحق الدراسة

مالية لهذا الغرض، وقد خرجت الدراسة  وأدواتستخدمت الباحثة مقاييس وقد ا      

مكن استخدام العقود الآجلة كأدوات تحوط للحماية من أ)همها أبعدد من الاستنتاجات 

ن الشركات أسواق المالية، لذلك سعار الفائدة في ال أن تطرأ على أالتغيرات التي يمكن 

سعار الفائدة أاستراتيجية التحوط من المتغيرات في  المشمولة بالبحث تسعى باتجاه اعتماد

ضرورة اعتماد الشركات اساليب تنبؤ قيمة )، والتوصيات المهمة كانت منها (على القروض

كالأساليب الاحصائية والرياضية وبحوث العمليات، ويمكن لها اعتماد برامج الحاسوب 

 (.الخاصة، لغرض اعتماد استراتيجية التحوط

 : الةالكلمات الد

 .دوات الماليةال والقيمة، و المستقبلية، و الفورية، و العقود الآجلة، و التحوط،       

 

 

 

                                                 

  E-mail: medalnarmoonnarmo@yahoo.com 
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  ول المبحث ال 

 طار النظري للبحثالإ 

 أ
ا
 ( (Futures Contractsمفهوم العقود المستقبلية :  ول

كون و الموجودات المالية التي يئها أوشراالسلع العقد المستقبلي هو عقد نمطي لبيع       

برام العقد في سوق مالي منتظم إتسلمها في وقت محدد في المستقبل، ويحدد سعرها وقت 

ذ تشتق قيمته من إدوات المشتقات المالية، أو أليات آخذ أنها تمثل إلهذه الغاية، كما 

 ,Barely)جنبية أو عملات أ سعار فائدةأو سهم، أمؤشر و موجود اساس ي، يمثل سلعة مادية، 

2000, 763). 

وقد جرى التعامل في العقود المستقبلية لأول مرة من خلال بورصة شيكاغو في عام       

2791  
ً
ومنذ ذلك التاريخ شهدت العقود المستقبلية . جنبيةال عملات ال لعقدوكانت محلا

 تطور 
ً
  ا

ً
 ،نها ليست وسيلة مهمة لاكتشاف السعرإومن مميزات العقود المستقبلية . مستمرا

 عن المواقف،  تخاذلاة نما وسيلة بديلإو 
ً
ذلك يكون استعمال السلع الاساسية فضلا

 بالعملة، والعقود المستقبلية مؤشر للتحوط من مخاطر ال 
ً
 جيدا

ً
صول للسعار موثقا

 أالسعر في ن وقت التسليم في العقود المستقبلية يؤثر في حجم التداول وإلا أ ساسيةال 
ً
يضا

(sukanto, et al, 2011:98) .ائص العقود المستقبلية ينبغي التفريق بين ثلاثة ولفهم خص

فالمفهوم  .والعقود المستقبلية ،العقود الآجلةو العقود الفورية، : مفاهيم اساسية للعقود

شراء على  وبائع   مشتر   –يعني اتفاق بين طرفين  (sports contracts) عقود الفوريةللول ال 

 ن، يو بسعر متفق عليه الآ ه و بيعموجود معين أ
ً
افق المشتري على منح قيمة الموجود فورا

 حال التعاقد
ً
 Saunders, 2000) حال التعاقد، ويوافق البائع على تسلم الموجود فورا

وتعني اتفاقية بين ( Forward Contracts)ما المفهوم الثاني فهو العقود الآجلة أ .(556:

بتاريخ تسليم معين في ن و بسعر محدد الآ  هو بيعموجود معين أشراء على طرفين اساسين 

برم عليه العقد بالموجود أ، يدعى الموجود الذي (Damodran, 2000 :320)المستقبل 

جل والسعر المتفق عليه وفق العقد يسمى السعر الآ  "Underlying Asset"الاساس ي 

"Forward Price" .ما تاريخ تنفيذ العقد فيسمى تاريخ التسليم أ"Delivery Date" (Sharp, 

فأنها تتميز  Futures Contracts))ما المفهوم الثالث فهو العقود المستقبلية أ. (17 : 1995

 يلتزم بمقتضاه الطرفان،  بأنها
ً
بائع،  والآخر  حدهما مشتر  أعقود نمطية تأخذ شكلا نمطيا

 إي أ
 
 عد عقودنها بهذا الشكل ت

ً
  ا

ً
ن أي أولكنها لها حجم وشروط نمطية، وتاريخ نمطي  آجلة

 .فقط نتهاءالا ستقبلي يجب الغاؤه عند تاريخ العقد الم
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 (715-719: 1122العارض ي، ) :فهي خصائص العقود المستقبليةما أ      

ذ تختلف مكوناته إوهي الكمية والوحدة التي تقاس بها مكونات العقد المستقبلي : الكمية. 1

 .باختلاف الموجود محل التعاقد

لى إالموجود  ميبتسلم بها بائعو العقود المستقبلية شهر التي يلتز وهي ال : شهر التنفيذأ. 2

 .شهر التي تنفذ فيها هذه العقود المتداولة في كل سنةنها تمثل ال إي أمشتري هذه العقود، 

شهر التي وتتضمن هذه الشروط تسليم الموجود محل العقد وهي ال : شروط التسليم. 3

ة التي ينبغي فيها التسليم ودرجة الزمني دةساس العقد والمأالتعامل فيها على كون سي

الجودة للموجود محل التعاقد والوسيلة الفعلية التي يمكن للبائع فيها من تسليم 

 .الموجود

ليه بحجم التحرك إدنى تقلب سعري مسموح به، ويشار أهو : دنى تقلب سعري أ. 4

Ticksre. 

 بأنهة، ويعرف حركات السعر اليوميمن وهو السعر الذي يحد : حدود سعر اليومية. 5

نخفض أو أرتفع أ فإذا" قص ى للتغيرات السعرية التي تحدث خلال يوم واحدالحد ال"

 .ن يتخطى السعر تلك الحدودأقص ى في لحظة ما خلال اليوم فلا يمكن بمقدار الحد ال

وقات التعامل بالعقود المستقبلية أسواق المستقبليات أتحدد : وساعاته يام التداول أ. 6

خير لتداول العقد ول يوم حتى اليوم ال أالمستقبلية من  دو عقالبعات التداول من حيث سا

 في عملية التحوط، وهذا النهج لا يأخذ بنظر الاعتبار 
ً
وتستعمل المستقبليات كثيرا

تكون فكرة التحوط الرئيسة هي  وإنماالطبيعة الديناميكية للمخاطر السوقية فحسب، 

ن آفي  المالية دواتال سعار ألتقليل تقلبات  (جلالآ )قبلي الجمع بين التعامل النقدي والمست

دوات كثر من ال أو أوتبرم العقود المستقبلية على واحدة  (Andani, et al, 2008: 2)واحد 

 (Garaj, 2011: 3): تيةالآ

 .والغاز الطبيعي ،وزيت التدفئة ،والديزل  ،والبنزين ،النفط: الطاقة .2

 .لى ذلكإالين، وما و ، ترلينيسال الجنيه و اليورو، : العملات .1

 .واليورو  العقود المشغلة لسعر الفائدة في الغالب الدولار: المالية .2

 .سهم المتعددة في مختلف البلدانمؤشرات ال : المؤشرات .4

 .والفضة وما شابه ،البلاتينو النحاس، و الذهب، و الالمنيوم، : المعادن .7

 .السلع كافة: السلع .6

 .الصقيع، والعقارات التجاريةو تساقط الثلج، و ر، عاصيال والطقس، : الاستفسارات .9
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ن العلاقة بين الطرفين تكون أنها اتفاق بين البائع والمشتري فإن العقود المستقبلية بما إ      

الذي يتوسط الطرفين بما يضمن  (Clearing House)غير مباشرة، وهناك بيت التسوية 

 
ً
 ع حقوق كلا

ً
  ود نمطية فالشروطن هذه العقود هي عقأ نمنها، فضلا

ً
عدا السعر  جميعا

 غير شخصية 
ً
 للتفاوض مما يجعلها عقودا

ً
: 1111هندي، )والكمية هي شروط وليست محلا

 (45: 1116رمضان، : )منها عدةمور أ يأتي التنميط في العقود المستقبلية فيو  (.66

 Contract sizeحجم العقد  .2

 Delivery Contract العقد تاريخ تنفيذ .1

  Future Priceساسها أالتنفيذ على  كون لمستقبلية التي يسعار اال  .2

ن يودع في البورصة كل طرف أمتطلبات التعامل في البورصات المستقبلية ومنها  .4

 يسمى الهامش أمن 
ً
 معينا

ً
 فتتراوح قيمتها ما بين (The margin)طراف العقد مبلغا

 .طراف العقدأمن قيمة العقد كضمان حين التنفيذ من  %( 27 -7)

السلعة موضوع التعامل من حيث النوعية في المواصفات الواجب توفرها  .7

 .ومستوى الجودة

 .و العملات المتفق عليهاأوراق و ال أطرق السلعة وتسليمها  .6

 :تيةالآ سماتوتتسم العقود المستقبلية بال

 .موحدة وتتداول في البورصات .2

 .تتحمل مخاطر التخلف عن السداد .1

 .خرى ال  تستعمل لتجنب المخاطر  .2

 .قيمة السوق بشكل يوميبترتبط  .4

 أتفاصيل التنفيذ المختلفة تؤدي  .7
ً
 لى اختلاف التسعير لهذه العقودإيضا

(www.oil.maretreeport.org.2011. (  

 (721-722: 1122العارض ي، : )سواق المستقبلية لأغراض عدة منهاوتستخدم ال 

عكس المعلومات  بأنهويعرف اكتشاف السعر : Price Discovery اكتشاف السعر .1

سواق المستقبليات، أالخاصة بأسعار السوق النقدية الحاضرة المستقبلية من خلال 

لى المعلومات الخاصة بالسعر إالحاجة  :ويتحقق ذلك من خلال ثلاثة عوامل هي

بالأسعار المستقبلية، والتنبؤ قبليات سواق المستال ودقة تنبؤ  ،الحاضر في المستقبل

 .خرى ساليب للتنبؤ ال أبني تبالأسواق المستقبلية ب

http://www.oil.maretreeport.org.2011/
http://www.oil.maretreeport.org.2011/
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اتخاذ مركز في السوق  بأنهيعرف التحوط في العقود المستقبلية : Hedging التحوط .2

المستقبلي معاكس للمركز المتخذ في السوق النقدي الحاضر للحد من مخاطر تغير 

 .دي من التقلبات السعرية غير المتوقعةسعار وحماية المركز النقال 

و قصير في سوق أنها اتخاذ مركز طويل إتعرف المضاربة على : Speculation المضاربة .3

رباح وتحمل المخاطرة التي يرغب المتحوطون في جل تحقيق ال أالمستقبليات من 

تعلق في فرصة استثمارية مربحة تالسهام ي الدخول في مركز مالي معين من أتجنبها، 

 .سعاربتحركات مواتية في ال 

رباح خالية من المخاطر من أتنطوي المراجحة على تحقيق : Arbitrage المراجحة .4

كثر وذلك بشراء أو أتزامن في سوقين مختلفين  توبوقخلال الدخول في مبادلات 

ما مركز طويل أ ،السلعة بسعر منخفض وبيعها بسعر مرتفع وهنا يتخذ المراجح

 .في السوق المستقبلي( بيع)ز قصير و مركأ( شراء)

 
ا
 Forward Contractsمفهوم العقود الآجلة :  ثانيا

و أن اذ تتعاقد عليها مؤسستإقدم صور العقود المستقبلية، أالعقود الآجلة من  

تمام الصفقة بسعر معين وبكمية محددة في موعد إعمال على أمؤسسة مالية وشركة 

طراف على حد ال أوتنشأ العقود الآجلة عندما يوافق (. 22: 1117سميرة ومصطفى، )لاحق 

شراء سلعة ما بسعر محدد في المستقبل، وعندما يوافق الطرف الثاني على بيع الموجود، 

 في تاريخ التنفيذ، وقد يكون هناك مخاطر ائتمانية كبيرة ناجمة توعادة ي
ً
سلم الموجود فعلا

ذا كانت هناك تغيرات واضحة في سير ا إلاسيمطراف في تنفيذ العقد حد ال أعن عدم قدرة 

التعامل  كون وي (Brigham, 2002: 921)الموجود الاساس ي عندما يقترب موعد الاستحقاق 

تصحيحها على  كون سواق غير المنتظمة، ويو ال أ (OTC)بالعقود الآجلة في السوق الموازية 

 (.74: 1119شكرجي، ال)وفق الرغبة واحتياج الزبون من حيث حجم العقد وموعد التنفيذ 

لأنها تتطلب دفعة مقدمة من  ؛كثر جاذبية للمتعاقدينأتعد العقود الآجلة  

 كان بائعأ سواءً  طرافال 
ً
 مشتري أم ا

ً
في الدخول في هذه  خرينالآ لى تحفيز إ، وهذا يؤدي ا

وضع كون ن القيمة الابتدائية لأي عقد في السوق تكون صفر عندما يأذ إ ،الاتفاقات

 لأحدي تغيير في ظروف السوق يزيد قيمة العقد أن أ، و تفاقالاو أقد شروط التعا

حد أوالعقود الآجلة هي اتفاقيات يوافق فيها . (Reilly & Brown, 2003: 912)المتعاقدين 

 من دون ال 
ً
  الطرفين ن يكون كلا أطراف على شراء سلعة تجارية فورا

ً
 ماليا

ً
، وتوجد قويا
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 إفاء بالعقد، ولاسيما حد الطرفين عن الو أمخاطر يعجز 
ً
ذا تغير سعر السلعة التجارية تغيرا

 بعد التوقيع على الاتفاقية 
ً
نواع أنها نوع من أويعرف على  (Micheal, 2009: 1122)كثيرا

ي أالمشتقات المالية، ولعدم وجود مواصفات محددة للعقود الآجلة من حيث حجم العقد 

 كمية الموجودات المتداول بها، وتاريخ التس
ً
ليم، وعدم وجود سوق مركزي، فأنها توفر نوعا

 ,Shah and Thomas)حاجات مستعمليها  حسببا من المرونة عند التعامل بها وتكييفه

في المستقبل بتاريخ وبسعر ئه و شراموجود ما أ جل اتفاقية لبيعفالعقد الآ . (5 :2000

 ين محدد
ً
جل يحتمل نوعين من الآ ن العقد أوعلى وفق ما تقدم ف. (Hull, 2003: 19)مسبقا

  (John hull, 1995: 38-39)هذا السعر 

 : سعر التنفيذ. 1

، ويآوهو السعر المتفق عليه لتنفيذ العقد       
ً
تحديده بين طرفي العقد على وفق  كون جلا

من هذا السعر في المستقبل وتوقعاته عن  للإفادةالعرض والطلب ومدى رؤية كل منهما 

 .برام العقد حتى تاريخ التنفيذإذا السعر من تاريخ المستقبل، ولا يتغير ه

 :لجالسعر الآ . 2

جل في المستقبل، وهذا السعر يتغير بمرور صل موضع العقد الآ و ال أوهو سعر العملة        

جل في ن سعر التنفيذ هو توقع للسعر الآ أسعار في السوق، ويمكن القول الوقت مع تغير ال 

 يس شرطتاريخ ابرام العقد، ولكن ل
ً
ن يساوي في تاريخ التنفيذ ويمكن تحقيق خصائص أ ا

 (Ashutosh & Satish, 2010: 18):  تيالعقود الآجلة على النحو الآ

 .تبادل هذه العقود في المنظمات كون ي .2

ساسية المتعامل بها صول ال تشمل هذه العقود على شروط موحدة من حيث ال  .1

 .والوقت

 .سير السوق  سنح  دل المعلومات لضمان ترتبط هذه العقود على مراكز لتبا .2

4.  
ً
 .اضافية هنالك متطلبات الهامش والتسوية اليومية لتكون حماية

 أالمرونة وهذا يعني  .7
ً
من البائع والمشتري يتفاوضان على شروط العقد لذلك  ن كلا

 .ي شروط يرونها مناسبة لأي سلعةأنهما يمتلكان حرية التصرف وابتداع إ

و المشتري الخروج أرغب البائع  فإذاخرى، نة مع المشتقات ال لا تتمتع بالسيولة مقار  .6

 ألى إنه يحتاج أجل فمن الاتفاق الآ 
ً
 كون ن يأخر يحل محله، ويقبل آن يجد شخصا

 .بيع العقد ضمن الموعد المحدد
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ن أو نين يكون حجم العقد وموعد التنفيذ مر و سواق الموازية، التعامل بها في ال كون ي .9

 ها غير محدد ولا يتطلب هامشوقت التعامل يكون في
ً
 محدد ا

ً
 .ا

جل فقط بتاريخ انتهاء صلاحية العقد ولا توجد مدفوعات عند تحقق قيمة العقد الآ  .5

 .بداية العقد

 .يخضع العقد للشراف والمتابعة من السلطة التنفيذية .7

خر قبل انتهاء صلاحية العقد ويمكن آلى إتحويلها من طرف جري ي نقود يألا توجد  .21

 (75: 2779السيد، ) :ات المميزة لهذه العقود فيما يأتيحصر السم

 ن الغرض الاساس ي لها هو الحماية من مخاطر أذ إصعب المضاربة بهذه العقود، ت

التقلبات السعرية في المستقبل، ويوجد التزام بالتنفيذ من الطرفين، وليس هناك 

 .تداولها منهكون سوق ثانوية ي

 تفاق على شروطهاليس لها شكل نمطي بينما يمكن الا. 

 تحديد تاريخ الاستحقاق وسعر التنفيذ بدقة في هذا العقد، وتكون عقودكون ي 
ً
 ا

 
ً
 .و تعديلهاأبمجرد التوقيع، ولا يمكن الرجوع فيها  نهائية

 بن علي، . )مريكيالتنفيذ بتاريخ التنفيذ وليس قبله كما في عقود الاختيار ال كون ي

1121 :227.) 

 وعيوبهامزايا العقود الآجلة  (2)رقم ويبين الجدول 
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 (1)الجدول رقم 

 وعيوبها مزايا العقود الآجلة

 العيوب ت المزايا ت

 2 .تستعمل كأداة فاعلة في التحوط 2
س المببببببببال، ولا توجببببببببد أتتطلببببببببب ربببببببببط ر 

 .تدفقات نقدية وسيطة قبل التسوية

 .السوق المنظمةلا تخضع لنظم  1 .سواق الموازيةالتعامل بها في ال  كون ي 1

2 
استعمال العقود الآجلبة يبوفر الحمايبة 

 .المطلوبة للسعر
 .يصعب الغاء العقد 2

4 
كثببر مببن وسببيلة للتعامببل مببع أتسببتعمل 

 .المنتجات
4 

مخببببباطر التخلبببببف عبببببن السبببببداد تكبببببون 

 .كبيرة

 .خرصعوبة ايجاد الطرف الآ  7 .يمتاز حجم العقد بالمرونة العالية 7

6 
 تراتيجيةكإسبببببببببببببببببببيمكبببببببببببببببببببن اسبببببببببببببببببببتعمالها 

 .المبلغ والمدةفيها ذكر هجومية وي  
  

   .لا تتطلب وجود هامش معين 9

   .لا يوجد وقت محدد للتعامل فيها 5

7 

المدة الزمنيبة للعبرض و  مكن مطابقتهات

 عببببببببن حجببببببببم الامببببببببوال النقديببببببببة 
ً
فضببببببببلا

 .المعروضة

  

Source: 

             -  www.financelarners.com.2012.p:1 

  

 ركانأجل يتضمن العقد الآ 
ً
: حداها وهيأابرام العقد في حال غياب  كون ذ لا يإساسية، أ ا

 (77-74: 1121عبد علي، )

 Buyer of contact(  مشتري العقد)ول الطرف ال  . أ

  seller of contact(  بائع العقد)الطرف الثاني  . ب

  Forward Priceجل  السعر الآ  . ت

 Underlying Asset الموجود الضمني محل التعاقد  . ث

http://www.financelarners.com.2012.p:1/
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 Settlement or Exercise Date و التسوية أتاريخ التنفيذ  . ج

طبيعي للعقود  متدادان العقود المستقبلية هي تصحيح القول أومن الجدير بال 

 ى جر لا عقود مستقبلية إن العقود الآجلة ما هي هو الصحيح، إذ أعكس فالالآجلة، 

عدد الوحدات داخل العقد وتاريخ التسليم وغيرها و تنميطها من حيث مستوى الجودة، 

 (2: 1121العارض ي، )

 
ا
 .مفهوم التحوط ونسب التحوط:  ثالثا

 التحوط. 1

ستعمل للدلالة على تحديد المخاطر النظامية وغير النظامية وتقليصها ي  التحوط لغة       

ن التحوط هو تقليص أو يميز بين التحوط والتأمين، بأ، وهناك من يفرق وإدارتهاونقلها 

ما التأمين فهو دفع ثمن لتجنب الخسارة مع أمكانية الربح، إالخسارة من خلال التنازل عن 

، (25: 1119سويلم، )مكان الاحتفاظ بإمكانية الربح، والتحوط هو تجنب المخاطر قدر ال 

 لذا أو 
ً
نشاط الحقيقي وبذلك يمكن تحقيق ذا ما اقترن بالإن التحوط يكون مقبولا

 (.27: 1121قريش ي، )ايجابيات توزيع المخاطر من دون الوقوع في سلبيات المجازفة 

ن واحد من آخذ مركزين متضادين في أن التحوط هو أما من جانب العلوم المالية فأ      

تخاذ مركز ا: يأخر ن تساوي ارباح المركز الآ أالمراكز يجب  لأحدحيث الخسائر المتحققة 

، (Mihailesn & Poppa, 2009: 40)قصير على الموجود نفسه ونقيضه  وآخر طويل 

 ,Stewart & Peterson)سعار السلبية ن تحمي نفسك من مخاطر تقلبات ال أفالتحوط 

 من أوللتحوط من الخطر ف (4 :2009
ً
، وبالمقابل تبيع قدرا

ً
 واحدا

ً
ن المنظمة تشتري موجودا

 (Brealey, et al, 2008:741)خر آموجود 

سعار أيركز المديرون الماليون على مخاطر الصفقات عند قيامهم بالتحوط ضد مخاطر       

ن يزيل مخاطر السعر من خلال تثبيت سعر التبادل كي أالصرف، وبهذا يحاول التحوط 

ن المخاطرة التي ينبغي تجنبها هي مخاطرة نظامية أخر فآبتاريخ لاحق، وبمعنى كون ي

(Systematic Risk) و مخاطرة السوق أ(Market Risk)  ن السعر متغير خلال عمر أوبما

ذا كانت إسعار، فو الخسارة على وفق تحركات ال أن التحوط سوف يحقق الربح أالعقد ف

ذا إما أن المتحوط سوف يحقق الربح، أتلك التحركات في الاتجاه المتوقع والمرغوب فيه، ف

 (.471: 1121العامري، )نه سوف يحقق الخسارة أمركز التحوط ف كان بالاتجاه المغاير على
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من خسائره في موقف تقليل استراتيجية يتبعها المستثمر لل و التحوط هعلى الرغم من و       

وراق أو أوراق المالية نفسها معين وذلك عن طريق اتخاذ الموقف المضاد باستعمال ال 

نه في الغالب لا تكون عمليات التحوط كاملة، أ لاإ، (274: 1116الحناوي، )مالية مختلفة 

، فالهدف كلها لحالاتافي كلها ن المستثمر لا يستطيع التخلص من خسائره المحتملة أي أ

دون التقليل بشكل كبير من العوائد من الخسائر المرتفعة تقليل من عملية التحوط هو 

سعار أل الاحتياط لتقلبات ج، ومن دوافع مشتري العقد الآ (441: 1114حنفي، )المتوقعة 

لتي قد ا جنبية وتجنب مخاطر الشراء بأسعار السوق و العملات ال أو السلع أوراق المالية ال 

 في المستقبل مع احتفاظ المشتري بحقه في 
ً
سعار من الانخفاض في ال فادة ال ترتفع كثيرا

قل ر المن السوق بالسع إليه في شراء ما يحتاج هحال حدوثها، بعدم ممارسة حق

 (.22: 1121، يداتصم)

 :(Anderson, et al, 2011: 4)جل للتحوط باستعمال العقد الآ عدة وهناك فوائد       

المرونة في تحديد الوقت المناسب للتسليم الفعلي وهو فهم فيما يتصل  .2

 .بالمستثمرين ولاسيما تجار المحاصيل الزراعية

و أسعار التغيرات التي تحصل على ال المرونة الكافية لاتخاذ مراكز مغايرة نتيجة  .1

 .الظروف التي تطرأ على المحاصيل الزراعية

 السماح للمستثمرين بالمضاربة في حال ارتفاع ال  .2
ً
سعار الأ ب سعار في المستقبل مقارنة

 .الحالية

ن التسعير لمحصول معين أذ إتوفير الوقت الكافي لتحسين قدرات المستثمرين،  .4

 وه (14 -11)يستغرق 
ً
 .جلو وقت كاف  لإبرام العقد الآ شهرا

 نواعهاأنسب التحوط و . 2

ول هو كيفية تقدير ال : ن نسب التحوط هي النسب التي تجيب على سؤالين مهمينإ      

ن أمثل، والثاني كيفية قياس كفاءة استراتيجية التحوط، وهذه النسب من شأنها العدد ال 

 :تيوهذه النسب هي كالآ (carol, et al, 2007: 7-8)تقلل المخاطر على عائد محفظة التحوط 

2 .(OLS) : تيةويحسب من خلال المعادلة الآ نحدار الا معامل : 

 
 : نأذ إ

ST , ft :عائدات السجل اليومي عن المؤشر المستقبلي. 
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1 .(ECM) :ويطلق على عملية تسريع المقبوضات والمدفوعات النقدية التقدم والتأخر ،

يطلق على التباطؤ في التسديد و ، (Leading)و التعجيل أديم جنبية بالتقبالعملة ال 

ن التقديم والتأخير في المدفوعات النقدية هما ، لأ (Legging)والتسليم بالتأخير 

سعار الصرف التي ستتغير وبشكل كبير بين أتوفرت القناعة في  اذإعمليتان تتحققان 

 (.97: 1115فارس، )الوقت الحالي وتاريخ الاستحقاق 

 ,Madura)تظهر هذه العملية التوقعات المتعلقة بالتحركات المستقبلية للعملة و  

ظمة بريطانية تدين بمبلغ مليون دولار لمنظمة امريكية منن أ، على فرض (329 :2000

ن سعر الدولار سينخفض مقابل الجنيه أنتيجة تسوية حصلت لشهرين، وكانت تتوقع ب

ظمة البريطانية قد تحاول الحصول على دفعات نالمن أ، خلال هذه المدة فسترلينيال 

لى ذلك قد تعرض بعض إمبكرة لتجنب هذه الحركة المغايرة في السعر، وللوصول 

جراء على مدة التسوية يسمى التقديم مريكية، هذا ال المحفزات المالية للشركة ال 

 (Atrill, 2000: 246-247): تيةحسب المعادلة الآبو 

 
 :نأذ إ

 Et لتوقعات المستقبليةتدل على ا. 

Sut  وSHt  تدل على الفروقات المشروطة المتحققة غير المحمية وغير مغطاة من العوائد

 :تيةحسب المعادلة الآبكون وعند التصحيح لعائدات التداول والتنفيذ ي

 
 : نأذ إ

Z  سهم من خلال نسبة هو الفرق بين سجل العقود وسجل السعر من سعر ال(OLS) 

 .(carol, et al, 2007: 8)دنى نسبة للحد ال والتقدير هو 

2 .(EWMA) ويستعمل للتقديرات المتوسطة للعقود  :نسبة المربعات الصفرية العادية

 :تيةحسب المعادلة الآبو 

 
 : نأذ إ

Sf2  لى مجموع المبيعاتإتباين العقود لعائدات التغير. 

Ssf  لى المجموع الكليإتباين العقود لعائدات التغير. 
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B لتعرض لمخاطر سعر العرضا. 

 المساهمينصبح ممارسة شائعة بين الشركات العاملة ومديري شركات أوالتحوط  

المصلحة الذين يتجنبون المخاطرة من خلال التحوط وسوف يقلل المخاطر  وأصحاب

رباح من خلال التحوط ضد انخفاض صافي القيمة النقدية لى زيادة ال إويؤدي 

(Denise, 2008: 18). 

  عوامل صياغة استراتيجية التحوط .3

تأخذها الشركات بعين الاعتبار عند صياغة استراتيجية التحوط  عدة هناك عواملو       

 (Haven, 2010: 13): من المخاطر هي

بالنسبة للشركات المتعددة الجنسيات هو : قرارات التحوط مقابل الانتاج والتجارة. 2

لتحوط من للمبيعات، وفي الوقت نفسه نتاج واس مال بين مختلف ال أتخصيص ر 

 . (Broll, 1993: 425)سعار الصرف أتعرضهم لتباين 

سواق أو من خلال أمن خلال التحوط في سوق المشتقات المالية كون ي: تكلفة التحوط. 1

ن تكون تكلفة التحوط هي الفرق بين القيمة التي وردت أالمال، وفي كلتا الحالتين يجب 

ن التكاليف المتوقعة لتغطية المخاطر في سوق ، ألشركة للتحوطمن التحوط وقيمة ا

 عن الفرق بين سعر الفائدة والقيمة المتوقعة من  ،المال هي تكلفة المعاملات
ً
فضلا

كلا النوعين من التحوط عن نتائج يسفر ن أالفرق في الحاضر والمستقبل، وينبغي 

سعار الصرف الآجلة والخيارات أو سعار الفائدة أن وذلك لأ  ؛مماثلة في التكاليف نفسها

 .(Hiren, 2010: 14)هي قرار واحد في وقت واحد 

ن قرارات الشركة للتحوط من أ: جنبيةالعوامل المؤثرة في قرارات التحوط للعملات ال . 2

 في استعمال المشتقات المالية ولاسيما المخاطر التي تتعرض لها الشركة هي ال
ً
كثر ميلا

 .(Allayamins & ofek, 2001: 273)ط من المخاطر عقود الخيارات للتحو 

و أي واحد أوعند دراسة العوامل المؤثرة في قرارات التحوط يجوز للشركة اختيار  

 ,Hiren): تيالآ( 2) رقم ي مزيج من اساليب التحوط كما في الشكلأمجموعة من 

2010: 14)  
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 ( 1)الشكل رقم 

 (التحوط)دارة المخاطر إساليب أ

 

 
Source:  

- Hiren Maniar "Hedging of foreign Exchange risk by corporate India" Paper 

Resented at 6th finance conference – Portugal finance , 2010, p:17. 

  

اكتشاف سبل وطرق جديدة لإدارة المخاطر، كون ومن خلال اعتماد العقود الآجلة ي      

، مثل وتجزئتها دوات المالية التقليديةلمخاطر المجتمعة في ال ذلك من خلال تحليل ا كون وي

 ،سعارومخاطر تقلب ال  ،جنبيةسعار صرف العملات ال أمخاطر و مخاطر سعر الفائدة، 

ويستعمل المتعامل هذه الادارة دارة كل نوع من هذه المخاطر من خلال عملية التحوط، إو 

سعار ذا ما انخفضت ال إفيذ ولاسيما لضمان بيع موجوداته بسعر لا يقل عن سعر التن

خذ مركز طويل أهذه العملية من خلال كون سواق المالية، وتقل من هذا السعر في ال أب

في السوق الآجلة لمقابلة البيع في السوق النقدية الحالية، وهي تمثل عملية شراء ( الشراء)

كون المستقبل وي بسعر يتفق عليه اليوم ولكن تسليم الموجود يكون في وقت محدد في

 ،الاتفاق بين الطرفين، والطرف الذي يشتري بتاريخ مستقبلي يسمى صاحب المركز الطويل

الموجود في التاريخ المستقبلي المتفق عليه يسمى صاحب المركز  يسلمخر الذي ما الطرف الآ أ

 (.7: 1121العارض ي، )القصير 
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القائمة على عقود المعارضة التي  دوات التحوطأن التحوط بالعقود الآجلة يعد من إ      

هداف استعمال العقود الآجلة هو أحد أن أو ( 26: 1121ى، قرشي)رباح يراد بها تحقيق ال 

التزامات سعار صرف العملات بالنسبة للمتعاملين الذين لديهم أثار تذبذب آالتحوط من 

جل في التحوط ، ويمكن تقويم فعالية العقد الآ (santomero & Babbel, 2002: 380) آجلة

جل مع التغيرات التي تطرأ ضد المخاطر من خلال مقارنة التغيرات التي تحدث للسعر الآ 

و متساوية فالتحوط يكون غير فعال أكانت هذه التغيرات متقاربة  فإذا ،على السعر الفوري

(Josef & John, 2012: 3). 

 :Brealey et al, 2001)التحوط هي  باتجاهسباب خاصة بالشركات تدفعها أوهناك       

862): 

 قد أي أهي عملية لا تنطوي على تكاليف عالية  .2
ً
نها تتضمن كلف منخفضة نسبيا

 لسعر الصرف الحاضر في ا كان سعر الصرف الآ إذ( للصفر)تصل 
ً
جل مساويا

 .المستقبل

الرئيسة قل فيما يتصل بالعملات جنبي هو سوق كفء على الن سوق الصرف ال إ .1

 صفر )ن تساوي إي فالمراجحة ينبغ
ً
ذا امتلك المديرون الماليون والمتعاملون في إلا إ( ا

 .ذلك السوق معلومات خاصة

لى إجنبي سعار الصرف ال أعلى  لاسيماوتتجه الشركات الكبيرة التي ترغب في التحوط و       

جنبية اقتناء العقود الآجلة بوصفها وسيلة تستعمل لمعالجة تقلب عوائد العملات ال 

جل استعمال العقود أجنبية، ومن سهم وكذلك من فروعها ال ط استثماراتها من ال ولتحو 

الآجلة تقوم الشركات ذات الاستثمار العالمي مثل الشركات المتعددة الجنسية ببيع تلك 

 
ً
 .(Madura, 2000: 310)العملة المرتبطة بحساباتها القابلة للقبض آجلا

ن تكون مرتبطة بشكل إسعارها يجب أن أفي التحوط فولكي تكون العقود الآجلة مفيدة       

ي برنامج تحوط أن نقطة البداية في إلذلك  ؛الفورية للسلع المراد تحويطها بالأسعار نظامي 

هي البحث الدقيق والحذر عن هذه العلاقة في موقع المتعامل وبرنامج البحث في هذا 

وغني عن  ،سعار الفورية للسلعسعار الآجلة وال بين ال سيستعمل على تحليل الارتباط 

 اوتحليل الانحدار  شائع الارتباطمعامل ن مفهومي إالمعرفة 
ً
فالارتباط هو مؤشر  ؛ ن جدا

ويقيس قوة العلاقة ( 2)+و ( 2-)للعلاقة بين متغيرين ومعامل الارتباط هو رقم يتراوح بين 

 
ً
وهو عبارة عن  معامل التحديد  و والمرتبطة به هواتجاهها الاحصائية المفيدة جدا
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وهو  يقيس  الصحيح مربع معامل الارتباط وقيمة هذا المعامل تتراوح بين الصفر والواحد

 
ً
 قوة العلاقة بين المتغيرين لكن له تفسير أيضا

ً
 خر مهمآ ا

ً
التغيرات  بأحدفهو نسبة التغير  ا

مقدار  بأنهيفسر  ن رمز أجل فخر وفي مجال السوق الآ التي يفسرها المتغير الآ 

 . (Brown& Errera, 1987: 71-72)الانخفاض بالمخاطرة نتيجة استعمال العقود الآجلة 

( المخاطرة)نها نسبة التباين أعلى   (Hedging Effectiveness)وتعرف فاعلية التحوط       

السعرية  و هي درجة حماية المركز النقدي من التقلباتأالتخلص منها بالتحوط جرى  التي

جل وتقاس بمربع معامل وتخفيض مخاطرة السوق عن طريق الاحتفاظ بمركز في السوق الآ 

سعار الفورية للسلعة المراد تحويطها والتغيرات بأسعار العقود الارتباط بين التغيرات في ال 

 (Hull, 1998: 92) :تيويحسب كالآ ي أالآجلة المستعملة في التحوط 

 
  -: نأذ إ

 .تدل على المخاطرة  

 .جلتدل على تباين السعر الآ   

 .تدل على تباين السعر الفوري   

خير من وكلما اقترب هذا ال  دق تقاس فاعلية التحوط بمعامل التحديد أوبعبارة 

التغيرات في السعر الفوري والسعر  مة في الانحدار بينءالواحد الصحيح زادت درجة الموا

 .(kolb, 1997: 140)جل وزادت فاعلية التحوط الآ 
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  المبحث الثاني

 منهجية البحث 

 :أتييوهي كما عدة رى تناول منهج البحث الحالي من خلال فقرات ج

 أ
ا
 مشكلة البحث:  ول

 :تيةيجاز مشكلة البحث بالجوانب الآإويمكن       

، ومما نفسه ات الاستثمار منافسة كبيرة مع غيرها العاملة في القطاعتواجه شرك .2

 .العالميةزاد من حدة المنافسة انفتاح البلد على البيئة 

 لا يمكن لها  متقادمةليات آالمالية على  تهااطانش تمارس شركات الاستثمار .1
ً
ن إكثيرا

 .تكون قادرة على مواجهة المنافسة الدولية

ن الدراسات النظرية والتطبيقية التي إقلة الدراسات، حتى  ةعلى حد علم الباحث .2

 دول ال مستوى اقتصرت في اغلبها على ( العقود الآجلة)تناولت موضوع البحث 

 .ومحدوديتها على المستوى المحلي ةالمتقدم

 
ا
 همية البحثأ:  ثانيا

ود الآجلة استخدام العقهو هنا همية الموضوع الذي يتناوله و أهمية البحث من أتأتي       

لأغراض التحوط المالي وما ينطوي عليها من قرارات مهمة تخدم الواقع المحلي بتغطية 

 علىأعوائد دنى مستوياتها مع تحقيق أالمخاطر المالية وجعلها في 
ً
، بالشكل الذي يؤثر ايجابا

 .ومن ثم زيادة القيمة السوقية لشركات قطاع الاستثمار المبحوثة ،في سعر السهم

 
ا
 هدف البحث:  ثالثا

مع التركيز على العقود الآجلة  هاواستعراضنواع العقود ألى توضيح إيهدف البحث       

أدنى مستوياتها، وتتفرع عنه في لأغراض التحوط المالي لجعل المخاطر  المرافقة للعوائد 

 :تيةالمهام البحثية الآ

 .تحليل التحوط ضد مخاطر الاستثمار .2

 .تحليل التحوط من مخاطر الاقتراض بأسعار الفائدة المرتفعة .1

 .تحليل التحوط من مخاطر الاقتراض بأسعار الفائدة المنخفضة .2

 .تحليل التحوط في مجال الاقتراض تحت ظروف معينة .4
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ا
 عينة البحث:  رابعا

       
ً
ق للوراق من شركات قطاع الاستثمار العراقي المدرجة في سوق العرا اعتمد البحث عينة

يبين هذا القطاع وبعض المؤشرات ( 1)رقم المالية والبالغ عددها ست شركات، والجدول 

 .1121الاساسية له كما هي في عام 

 (2)الجدول رقم 

 (2112 -2112)مدة لل سهم في شركات قطاع الاستثمار العراقي الخاصالعائد المتحقق على ال 

 mean S.D 1121 1122 1121 1117 1115 الشركة ت

 1.12 1.12- -  1.121 1.122 1.154 الخير 2

 1.14 1.17- - -  1.175-  مينال  1

 1.16 1.15-  1.17 1.112 1.221 1.116 يامال  2

 1.15 1.21 1.22 1.11-  1.119 1.115 بين النهرين 4

 1.22 1.22 1.111 1.211 1.117 1.117 1.117 الخيمة 7

 1.21 1.21 1.124 1.122 1.122 1.179 1.154 الباتك 6

 1.144 1.15 1.199 1.119 1.161 1.227 1.249 مؤشر السوق 

 : المصدر

التقببببارير السببببنوية الصببببادرة مببببن سببببوق العببببراق لببببلوراق إلببببى  بالاسببببتنادعببببداد الباحثببببة، إالجببببدول مببببن  -

 .صفحات متفرقة ،(1115-1121)المالية للعوام 

  

تحقق على السهم في شركات قطاع الاستثمار ، معدل العائد الم(1)رقم يتبين من الجدول 

ذ بلغ المتوسط فيها إول، ذ تأتي شركة الخيمة في المستوى ال إ، (1115 -1121)مدة لل

ذ بلغ إ، تليها شركة الباتك (1.15)، بما يفوق المتوسط العام للصناعة البالغ (1.22)

، ومن (1.21)وسط فيها ذ بلغ المتإ، ومن بعدها شركة بين النهرين، (1.21)المتوسط فيها 

ذ بلغ المتوسط فيها إمين ، تليها شركة ال (1.15)ذ بلغ المتوسط فيها إيام بعدها شركة ال 

 شركة الخير أ، و (1.17)
ً
ما على مستوى الانحراف المعياري أ (.1.12)ذ بلغ المتوسط فيها إخيرا

لخيمة في على مستوى قطاع الاستثمار، فقد جاءت شركة ا( 1.44)الذي كان بمقدار 

ذ بلغ إبعدها شركة الباتك،  وتأتي، (1.22)ذ بلغ الانحراف المعياري إول، المستوى ال 

، ثم (1.16)يام ، ثم شركة ال (1.15)، تليها شركة بين النهرين (1.21)الانحراف المعياري منها 

 شركة الخير أ، و (1.14)مين شركة ال 
ً
 (. 1.12)خيرا
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  المبحث الثالث

 للبحثالجانب التطبيقي 

سيستعرض جل كأداة مناسبة للتحوط من المخاطر المالية المختلفة، و يعتمد العقد الآ       

 :تيهذا الجانب بش يء من التفصيل وكالآ

 التحوط ضد مخاطر الاستثمار. 1

تنخفض مخاطر الاستثمار عند اعتماد العقود الآجلة بزيادة الهامش الفعلي ويمكن       

 : تيةمن خلال المعادلة الآالوقوف على هذه المخاطر 

 
  -: نأذ إ

 .تدل على الهامش ش 

 .تدل على التباين 

 .الاستثمار/ الربحية تدل على العائد 

علاه يمكن تحديد مخاطر الاستثمار من استخدام العقود الآجلة في أوباعتماد المعادلة       

، المتضمن حساب المخاطر (2) رقم الشركات المشمولة بالبحث، وكما يظهرها الجدول 

سهم الشركات المشمولة بالبحث، ومنه يتبين أالمرفقة للرباح الصافية الناجمة عن بيع 

سهم في أوما تتضمنه من ( 1)، عدد العقود في العمود (2)سهم المتداولة في العمود عدد ال 

بالبحث، يليه سهم الحاضرة للشركات المشمولة سعار ال أ( 4)ويعكس العمود ( 2)العمود 

 (712)تحديد الهامش المبدئي بمقدار جرى وقد . سعار المستقبليةوالذي يبين ال ( 7)العمود 

، وعلى وفق البيانات السابقة % ( 7 -27)للشركات المشمولة بنسبة 
ً
مكن أبالبحث جميعا

 حساب التكاليفكان من واقع البيانات الفصلية للشركات المذكورة، و  يراداتال من تحديد 

  على النحو المذكور 
ً
الوقوف كان يرادات والتكاليف والهامش المبدئي ، وبعد اعتماد ال أيضا

 .سهم الشركات الست المشمولة بالبحثأفي  على صافي الربح المتحقق من الاستثمار

جرى ولغرض تحديد المخاطر المرافقة مع الربحية، وعيوب فقرات المعادلة المذكورة،      

لى المخاطرة التي يعرض العمود إلمتمثلة بالهامش والانحراف للوصول حساب متغيراتها ا

ن اتيان هذه المخاطر في بعض الشركات إلحظ وي  . المذكور ( 2) رقم جدول الخير من ال 

عن الخسائر التي ة جمناسالبة، وهذه القيم تكون القيم للالمشمولة بالبحث مساوية 

تزداد ( الربحية)رة تأخذ علاقة طردية مع العائد ن المخاطأن المعلوم بإذ إحققتها الشركات، 
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ن الشركات إلحظ المذكور، ي  ( 2)رقم بزيادته وتنخفض بانخفاضه وهذا يؤكد نتائج الجدول 

 موجبة 
ً
 (. ربح)اغلبها حققت قيما

 (3)الجدول رقم 

 سهم الشركات الخاصةأعن بيع الناجمة حساب المخاطر المرافقة للأرباح الصافية 

 الشركةاسم     

 

 البيان

 الباتك الخيمة لنهرينابين  يامال  مينال  الخير

 سهم المتداولةال 

 (مليون )
42 22 9 4 2 229 

 7717 591 2292 1172 7176 751 (عقد) عدد العقود

سهم العقد أعدد 

 (مليون )
42.54 1.17 2.21 2.42 2.24 12.12 

سعر السهم 

 (دولار) الحاضر
1.77 2.22 1.71 1.77 2.11 1.4 

سعر السهم 

 (دولار) المستقبلي
2.12 2.45 1.52 1.7 1.57 2.17 

 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 الهامش المبدئي

 271721 571 21111 7691 25151 42421 (مليون ) يرادال 

 151511 2111 2761 6441 24421 41741 (مليون ) التكاليف

و أصافي الربح 

 (مليون ) الخسارة
591 2571 991  -6141 291  -217591  -

 211 211 211 211 211 211 1(2/الهامش)

 1.92 1.75 1.24 1.27 1.59 1.42 الانحراف

 7111991-  26661 117261-  21121 224771 27161 المخاطر

 :المصدر

ى التقببارير السببنوية الصببادرة مببن سببوق العببراق لببلوراق الماليببة إلببعببداد الباحثببة، بالاسببتناد إالجببدول مببن  -

 .صفحات متفرقة ،(1115 - 1121)م للعوا
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 التحوط من مخاطر الاقتراض بأسعار الفائدة المرتفعة. 2

يمكن استعمال العقود الآجلة كأدوات تحوط لحماية الشركات المشمولة بالبحث من       

سعار أن انخفاض أذ إسواق المالية، سعار الفائدة في ال أن تطرأ على إالتغيرات التي يمكن 

ومن ثم سهولة  ،الشركات يعني انخفاض تكاليفها إليها لى القروض التي تحتاجالفائدة ع

سعار الفائدة على القروض التي أالحصول عليها، وعلى النقيض من ذلك يعني ارتفاع 

ن سعي أ، ومن ثم صعوبة الحصول عليها، لذلك ارتفاع تكاليفهاإلى الشركات ها تحتاج

من التغيرات في تقليل اد استراتيجية التحوط للالشركات المشمولة بالبحث باتجاه اعتم

 .سعار الفائدة على القروضأ

مبالغ القروض التي حصلت عليها الشركات المشمولة ( 4)رقم ويتضح من الجدول      

الذي يوضح نسبة ( 1)، يليه العمود إليهاشارة التي سبقت ال ( ملايين الدنانير)بالبحث 

، وهذه النسبة تمثل تكاليف وللشركا%(  21)الفائدة البالغة 
ً
ت المشمولة بالبحث جميعا

( 755)قد بلغ ( 2)الحصول على القروض المذكورة، وكان سعر العقد الذي يتضمن العمود 

وكانت مدة [ الف دينار%( 21-2111)755]ي أ([ الفائدة –العقد )سعر العقد المباع ]

  للشركات المشمولة بالبحث( واحدة سنة)القرض 
ً
قبل ) كلها تسوية العقودكون ت، و جميعا

، وكان تنبؤ الشركات المشمولة (7)من بداية العقد، وهذا ما يوضحه العمود ( يومين

و أ( 6)لف دينار العمود أ( 2)سعار الفائدة قد تحدث بمقدار أن هناك تغيرات في أبالبحث ب

 (.9)العمود   دينار (2-)ينخفض بمقدار 
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 (4)الجدول رقم 

 العقود الآجلة كأداة للتحوط من مخاطر الاقتراض بأسعار الفائدة المرتفعة استخدام

اسم 

 الشركة

القرض 

مليون )

 (دينار

سعر 

 الفائدة

 % 

سعر 

 العقد

 (دينار)

مدة القرض 

 (سنة)

تسوية 

  العقد

 (قبل)

تغير سعر 

 الفائدة

 (دينار)

تغير سعر 

 الفائدة

 (دينار)

- 2 2 يومين 2 755  21 711 الخير

- 2 2 يومين 2 755  21 27 مينال 

- 2 2 يومين 2 755  21 2 يامال 

- 2 2 يومين 2 755  21 11 لنهرينابين 

- 2 2 يومين 2 755  21 2 الخيمة

- 2 2 يومين 2 755  21 2 الباتك

 :المصدر

لماليبببة التقبببارير السبببنوية الصبببادرة مبببن سبببوق العبببراق لبببلوراق ا إلبببىعبببداد الباحثبببة، بالاسبببتناد إالجبببدول مبببن  -

 .صفحات متفرقة ،(1115 -1121)للعوام 

 

سعار الفائدة للشركات أجل للتحوط من ارتفاع تمام العقد الآ إمكن أوعلى هذا الاساس       

، يظهر منه مقدار القروض تاليال( 7)رقم وكما بينه الجدول  1121المشمولة بالبحث لعام 

 التي اعتمدتها الشركات المشمولة بالبحث كمصدر اس
 
 ثم اس للتمويل كما ذ

ً
مبلغ )كر سابقا

 :تيةمكن حسابها من خلال المعادلة الآقد أو ( 4)في العمود ( الفائدة

   × ( 211/ نسبة الفائدة عند الارتفاع+  2/ ) مبلغ الفائدة= ) القيمة الحالية لمبلغ الفائدة

 ((261/ مدة القرض)

 : تيةرض يحسب من خلال المعادلة الآالمتضمن صافي المبلغ المقت( 9)ومن ثم العمود       

 .القيمة الحالية لمبلغ الفائدة –المبلغ المقترض = صافي مبلغ الاقتراض 

 جاء العمود أو       
ً
حسابها من خلال جرى المتضمن مبلغ الفائدة المدفوعة التي ( 5)خيرا

 :تيةالمعادلة الآ

/ مدة القرض)× (( 211/ الاعلى سعر الفائدة)× صافي المبلغ المقترض = ) الفائدة المدفوعة

261) 
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للشركات المشمولة ( 1.12)ن تغير سعر الفائدة كان إومن الجدول المذكور يتضح       

، وهذه الفائدة تمثل ما 
ً
 + 1.22)توقعه من الشركات من الارتفاع كان بالبحث جميعا

بلغ الفائدة اعتماد استراتيجية التحوط ضد هذا الارتفاع، وقد بلغ مجرى ، لهذا (1.12

، وكان سبب ارتفاع الفائدة في هذه الشركات من (مينال )ثم شركة ( الخير)اقصاه في شركة 

 في هذه الشركاتإدون غيرها، كان يعزى 
ً
 .لى ارتفاع مبلغ القرض الذي ارتفع كثيرا

 

 .نفسه ينطبق على صافي القيمة الحالية والفائدة المدفوعة والمر 

 عن مبلغ الفائدة في إومن الجدير بالذكر،       
ً
ن القيمة الحالية للفائدة تنخفض كثيرا

طبيعة الخصم المعتمد على اساس القيمة لى إالشركات المشمولة بالبحث، وهذا يعزى 

 .الزمنية للنقود

يمكن للشركات المشمولة بالبحث حماية نفسها عن طريق التحوط  بأنهنستنتج، لذا و       

 أضد مخاطر ارتفاع 
ً
 آجلة مساوية تقريبا

ً
سعار الفائدة على القروض، وذلك بشرائها عقودا

 (5)الجدول رقم 

 آلية اعتماد التحوط من مخاطر ارتفاع أسعار الفائدة

اسم 

 الشركة

القرض 

ون ملي)

 (دينار

سعر 

الفائدة 

% 

مدة 

القرض 

 (سنة)

تغير 

سعر 

 الفائدة

 (دينار)

مبلغ 

الفائدة 

مليون )

 (دينار

القيمة 

الحالية 

 للفائدة

 (دينار)

صافي 

المبلغ 

 المقترض

مليون )

 (دينار

الفائدة 

 المدفوعة

 (دينار)

 69.17 729.25 4.61 7.11 1.12- 2 22 711 الخير

 1.44 25.57 1.26 1.24 1.12- 2 22 27 المين

 1.25 1.75 1.11 1.12 1.12- 2 22 2 اليام

 1.75 27.52 1.29 1.1 1.12- 2 22 11 بين النهرين

 1.25 1.75 1.11 1.12 1.12- 2 22 2 الخيمة

 1.25 1.75 1.11 1.12 1.12- 2 22 2 الباتك

 : المصدر

ادرة مببن سبببوق العبببراق لبببلوراق الماليبببة الجببدول مبببن اعبببداد الباحثبببة، بالاسببتناد علبببى التقبببارير السبببنوية الصببب  -

 .، صفحات متفرقة(1115 -1121)للعوام 
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فرق ( الشركة)سلم مشتري العقود الآجلة تيسعار الفائدة ألمبالغ الاقتراض بسبب ارتفاع 

التي تحددها المبالغ المتفق عليها بين اطراف ( سعر الفائدة وسعر فائدة اللايبور )الفائدة 

 لمبالغ القروض كما يبينها الجدول 
ً
 .المذكور ( 7)رقم العقد وتكون مساوية تماما

 التحوط من مخاطر الاقتراض بأسعار الفائدة المنخفضة. 3

سعار أستراتيجية التحوط من مخاطر انخفاض إلية اعتماد آ( 6)رقم يبين الجدول       

 مبالغ القروض المشار اليها في أالفائدة في الشركات المشمولة بالبحث، ويظهر الجدول 
ً
يضا

في عموم الشركات المشمولة بالبحث، ( 1.22)الجداول السابقة نسبة الفائدة البالغة 

، و أولعموم الشركات المشمولة بالبحث ( واحدة سنة)وكانت مدة القرض 
ً
ن تغير سعر أيضا

على سعار الفائدة أض يخفبتي تقوم الشركات أ( 1.12)الفائدة المتنبأ به هو مقدار 

( 2،  1)في الجدولين المذكورة نفسها هذه البيانات تمثل البيانات و ( 1.12)القروض بمقدار 

 .لتي تتوخاها من البحث، وذلك لغرض الحصول على الدقة العالية ا

ض عر ي  سسعار الفائدة على القروض أعلى ( 1.12)سعار الفائدة بمقدار أن انخفاض إ      

ذ كان بإمكان الشركات إ، (القرض×  1.12)لى خسارة تمثل القيمة إالشركات المبحوثة 

 سعار الفائدة على هذه القروض التي تحتاجأتأجيل اقتراضها مدة معينة لحين انخفاض 

سعار الفائدة على هذه القروض أها، وعلى هذا الاساس ولغرض التحوط ضد انخفاض إلي

 آجلة للقرض المذكور وعند تحقق تنبؤاتها 
ً
قامت الشركات المشمولة بالبحث ببيع عقودا

سلم فرق الفائدة تن الشركات المبحوثة تأسعار الفائدة على القروض فأض اانخفالمتعلقة ب

ستراتيجية يمكن للشركات ، وباعتماد هذه ال (د وسعر فائدة اللايبور سعر الفائدة على العق)

سعار الفائدة المستقبلية على القروض التي أالمشمولة بالبحث من التحوط ضد انخفاض 

كان بإمكان هذه الشركات الحصول عليها  ذإسبق الحصول عليها بأسعار فائدة مرتفعة، 

 .بأسعار فائدة منخفضة( القروض)

 اليه سعر الفائدة ت، يمكن تحديد المبلغ المالجدول نفسهتماد بيانات وباع     
ً
سلم مضافا

مليون دينار في حين جاءت بقية  (711.21) بمقدار( الخير)والذي كان في اقصاه عند شركة 

خر ، يليه العمود الآ و مساوية للصفرأ( الواحد الصحيح)للمليون خرى مقاربة الشركات ال 

على مستوى لهذه أ، قد حققت (الخير)حالية للفائدة وقد كانت شركة الذي يبين القيمة ال

خرى وبمقدار كثر من غيرها من الشركات ال أ مقاربة للواحد الصحيحذ كانت إالقيمة 

% 21ليه فرق الفائدة إمكن حساب المبلغ المتسلم مضاف أ، وعلى هذا الاساس (4.61)

(22-1.12.) 
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لية تسوية العقد المتعلق بانخفاض السعر آ بين( 6)رقم  ن الجدول إومن الجدير بالذكر       

جل بدفع الفرق بين سعر العقد وسعر جل، من خلال قيام الشركة المشترية للعقد الآ الآ 

 على اساس القيمة %  (21-22)اللايبور 
ً
 على اساس قيمة العقد ومدته محسوبا

ً
مبينا

 .الحالية للفائدة التي تتضمنها الجداول المذكورة

مكن للشركات المشمولة بالبحث ضمان نسبة الفائدة التي اعتمدتها أوعلى هذا الاساس       

ذا انخفضت إسلم قيمة فرق الفائدة تجل ين بائع العقد الآ جل، لأ حسب اتفاقية العقد الآ ب

 إالتوصل جرى  سعار بحسب ماال 
ً
 .ليه سابقا

 (6)الجدول رقم 

 الفائدة سعار أآلية اعتماد التحوط من مخاطر انخفاض 

اسم 

 الشركة

مبالغ العقد 

مليون )

 (دينار

سعر 

لفائدة ا

% 

مدة 

القرض 

 (سنة)

تغير 

سعر 

 الفائدة

 (دينار)

مبلغ الفائدة 

مليون )

 (دينار

القيمة 

الحالية 

 للفائدة

المبلغ 

+  المستلم

 الفائدة

مليون )

 (دينار

 711.21 4.61 7.11 1.12 2 22 711 الخير

 24.21 1.26 1.27 1.12 2 22 27 مينال 

 2.21 1.11 1.12 1.12 2 22 2 يامال 

 11.21 1.29 1.1 1.12 2 22 11 بين النهرين

 2.21 1.11 1.12 1.12 2 22 2 الخيمة

 2.21 1.11 1.12 1.12 2 22 2 الباتك

 : لمصدرا

 ،لماليبببببةالتقبببببارير السبببببنوية الصببببادرة مبببببن سبببببوق العببببراق لبببببلوراق اإلببببى عببببداد الباحثبببببة، بالاسبببببتناد إالجببببدول مبببببن   -

 .صفحات متفرقة ،(1115 -1121)للعوام 
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 مةئالمل خرى غير التحوط في مجال الاقتراض بوجود الظروف ال . 4

ستراتيجية التحوط ضد إتناولت الفقرات السابقة بالبحث والتحليل كيفية اعتماد       

ستراتيجية إخرى يمكن اعتماد أسعار الفائدة وارتفاعها على القروض، وبصيغة أانخفاض 

 وذلك من خلال اعتماد حقيبة العقود الآجلة إالتحوط في مجال الاقتراض 
ً
 عةاالمبجمالا

 على مبلغ القرض، ويحدد سعر العقد الآ 
ً
على اساس سعر الفائدة  جل بناءً والمبينة اساسا

لى ارباح وتلافي إستراتيجية هو التوصل دنى، والهدف من هذه ال على وسعر الفائدة ال ال 

 .سائر التي قد تتعرض لها هذه الشركاتالخ

مبالغ القروض التي سبق للشركات المشمولة بالبحث ( 9)رقم لحظ من الجدول وي        

والذي يبين ( 1)، ثم العمود (2)ليها في الفقرات السابقة في العمود إالحصول عليها والمشار 

مليون ( 711111)مقدار ب( الخير)ذ بلغ عدد هذه العقود اقصاه في شركة إعدد العقود، 

خرى، مليون عقد، وهكذا بقية الشركات ال ( 11111)بمقدار ( بين النهرين)يليه شركة  ،عقد

مكن تحديد من ثم أولعموم الشركات المشمولة بالبحث، و %(  21)وكانت الفائدة السائدة 

ر الفائدة مليون دينار، وعند تغير سع( 1.21-2111)ي أ (الفائدة -العقد)ع اسعر العقد المب

 .مليون دينار 757( 2111-1.22)

ذ بلغت إرباح والخسائر التي يمكن للشركة تحقيقها، مكن تحديد ال أوعلى هذا الاساس       

ن تتعرض إيمكن  نفسها ، وبالكيفية%( 22)لى إعند انخفاض سعر الفائدة مليون دينار 

 ي بارتفاع أ%(  22)لى إدة سعار الفائألى خسارة عند ارتفاع إالشركات المشمولة بالبحث 

 آجلة مبينة  مليون 
ً
عدادها في أدينار للعقد الواحد، وهذا ما ينفع الشركات ببيع عقودا

 عن ( 755)وهذا بطبيعته يعوض بيع العقود الآجلة بمقدار ( 1)العمود 
ً
مليون دينار بدلا

حالة  لىإالشركات قد تتعرض  نوأ، هذا من جهة، مليون دينار (757)السعر الجديد 

 سيولدذكره، وهذا سبق كما %(  22)لى إسعار الفائدة أكثر مخاطرة وهي ارتفاع أمغايرة 

بيع  ستعوضخسائر نتيجة اقتراض الشركات بأسعار فائدة مرتفعة، لكن هذه الخسائر 

 بمليون دينار ( 755)ي بيعها بمقدار أعلى أالعقود الآجلة بأسعار 
ً
 مليون دينار (759) نعدلا

 .رى خأمن جهة 

سيثبت ن بيع العقود الآجلة في حالات الاقتراض بأسعار الفائدة إومن ذلك نستخلص       

 .سعار الفائدةأو انخفاض أمستوى القرض في حالتي ارتفاع 
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 (7)الجدول رقم 

 ستراتيجية التحوط من مخاطر الاقتراض بأسعار الفائدةإ

اسم 

 عدد العقود الشركة

 (عقد)

الفائدة سعر 

% 

عقد سعر ال

 الجديد

مليون )

 (دينار 

سعر العقد 

 القديم

مليون )

 (دينار

ارباح تغير 

 الفائدة

 (دينار)

خسائر تغير 

 الفائدة

 (دينار)

- 2 2 755 757  21 711111 الخير

- 2 2 755 757  21 27111 مينال 

- 2 2 755 757  21 2111 يامال 

- 2 2 755 757 21 11111 بين النهرين

- 2 2 755 757  21 2111 الخيمة

- 2 2 755 757  21 2111 الباتك

 : المصدر

للعبوام  ،ى التقارير السبنوية الصبادرة مبن سبوق العبراق لبلوراق الماليبةإلعداد الباحثة، بالاستناد إالجدول من  -

 .صفحات متفرقة ،(1115 -1121)
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 المبحث الرابع

 الاستنتاجات والتوصيات 

 أ
ا
 تالاستنتاجا:  ول

 ا      
ً
ليه من نتائج في الجانب التطبيقي للبحث وما جرى من إالتوصل سبق لى ما إ ستنادا

 :تيةلى الاستنتاجات الآالبحث إمناقشات وتحليلات كمية، فقد توصل 

ن إيمكن استخدام العقود الآجلة كأدوات تحوط للحماية من التغيرات التي يمكن  .2

ن الشركات المشمولة بالبحث إالية، لذلك سواق المسعار الفائدة في ال أتطرأ على 

سعار الفائدة على أستراتيجية التحوط من المتغيرات في إتسعى باتجاه اعتماد 

 .القروض

حسب بيمكن للشركات المشمولة بالبحث ضمان نسبة الفائدة التي اعتمدتها  .1

ذا إسلم قيمة فوق الفائدة تجل ين بائع العقد الآ جل، لأ اتفاقية العقد الآ 

 السواق الماليةسعار الفائدة في أضت انخف

ستراتيجية التحوط باعتماد العقود الآجلة في الشركات المشمولة إيمكن تطبيق  .2

سهم من خلال قيام الشركة ببيع ال  وأسعار س المال أبالبحث من خلال اعتماد ر 

 لر  د  عقو 
ً
 .س المال لديهاأمساوية تماما

سها عن طريق التحوط ضد يمكن للشركات المشمولة بالبحث من حماية نف .4

 سعار الفائدة على القروض، وذلك بشرائها عقودأمخاطر ارتفاع 
ً
آجلة مساوية  ا

 لمبالغ الاقتراض
ً
 .تقريبا

الفائدة يثبت مستوى القرض في  بأسعار ن بيع العقود الآجلة في حالات الاقتراض إ .7

 .حالتي الارتفاع والانخفاض لأسعار الفائدة

 
ا
 التوصيات:  ثانيا

حصائية والرياضية مة كالأساليب ال ساليب تنبؤ قي  أفيد اعتماد الشركات من الم .2

وبحوث العمليات، ويمكن لها اعتماد برامج الحاسوب الخاصة، لغرض اعتماد 

 .ستراتيجية التحوطإ

سواق المالية جراء الموافقات والتشريعات اللازمة، لتنظيم عمل ال إمن المفيد  .1

 .و العقود المستقبليةأالعقود الآجلة  بالشكل الذي يمكنها من استخدام
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اللاحقة، لغرض تحديد  عواملل  والغلاقاعتماد التنبؤ الدقيق بأسعار الافتتاح  .2

 .سهم هذه الشركاتأفرص الاستثمار في 

بهدف الوقوف على التغيرات المالية  مدةتسوية في نهاية كل  بإجراءالاهتمام  .4

 .و معالجتهاأالجوانب السلبية جنب الحاصلة وتحدياتها بدقة والعمل على ت

فضل تكرار حساب المخاطرة بشكل دوري لغرض منع حدوث الجوانب من ال  .7

 .و وضعها المالي ككلأسهمها أسعار أالسلبية ولاسيما على 
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 المصادرقائمة 

 أ
ا
 المصادر العربية : ول

  الكتب 

ولى، الدار وراق المالية، الطبعة ال حنفي، عبدالغفار، الاستثمار في بورصة ال  .2

 .1114، القاهرةالجامعية، 

، دار وائل للنشر، الطبعة الرابعةرمضان، زياد، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي،  .1

 .1116عمان، 

البنك  ،الطبعة الولى سلامي،براهيم، التحوط في التمويل ال أالسويلم، سامي بن  .2

 .1119 ،جدة مي للبحوث والتدريب،سلا سلامي للتنمية، المعهد ال ال 

http://www.suwailem.net/Images/Book/11d32897-9deb-36a8-4428-b7e1f 

2a9378a.pdf 

راق للنشر الو  ،ولىدارة المالية المتقدمة، الطبعة ال العارض ي، جليل كاظم، ال  .4

 .1122عمان، والتوزيع، 

ثراء للنشر إولى، دارة المالية المتقدمة، الطبعة ال براهيم، ال إالعامري، محمد علي  .7

 .1121والتوزيع، عمان،  

، سكندريةال المصارف،  ةمنشأسواق والمنشآت المالية، دارة ال إبراهيم، إهندي، منير  .6

1111. 

  الدوريات والدراسات 

امل، دور المعلومات المحاسبية في ترشيد استخدام المشتقات المالية بو زيد كأالسيد،  .9

خاطر في سوق المال المصرية، مجلة الدراسات والبحوث التجارية، العدد الم للحد من

 .2779، كلية التجارة، جامعة الزقازيق، (1)

العارض ي، جليل كاظم، توظيف العقود الآجلة لأغراض التحوط، دراسة استشرافية  .5

دارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادية مجلة كلية ال من المصارف العراقية،  لعينة

 .1121، بابلجامعة ، كلية الدارة والاقتصاد، ( 2) والدارية، العدد 

 التقارير  والإحصاءات الرسمية 

 .(1115-1121)عوام لل المالية  للوراقسوق العراق من الصادرة السنوية رير اتقال .7

http://www.suwailem.net/Images/Book/11d32897-9deb-36a8-4428-b7e1f
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 واتالمؤتمرات والند 

التعامل بالمشتقات المالية كأحد عوامل ظهور  ريد،ف مصطفى، ،سمير، بو عافية .21

 زمة الماليةال " تحت عنون العلمي الدولي  لتقىالموقائع زمة المالية العالمية الحالية، ال 

كلية العلوم ، 1117 كتوبرأ (11-12)للمدة " والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية

مخبر الشراكة سطيف،  - جامعة فرحات عباسالتسيير ب الاقتصادية وعلوم

الجزائر، والاستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الفضاء الاورومغاربي، 

1117. 

http://eco.univ-setif.dz/seminars/financialcrisis/25.pdf 

 :المخاطر في المؤسسات المالية الاسلامية وإدارة، التحوط يفبدر الدين مصط قرش ي، .22

سلامية، ملتقى الخرطوم رشادية لإدارة المخاطر في المؤسسات المالية ال المبادئ ال 

التحوط وإدارة المخاطر في المؤسسات " تحت عنوان  سلامية،للمنتجات المالية ال 

 .1121، النسخة الرابعة، الخرطوم، 1121بريل أ (7-6)ة ، للمد"المالية السلامية 

http://www.ifecenter.com/Bayan/sites/all/themes/businessconnect/DOCUMEN

T/khorashi.pdf 

زمة المالية في ال  ودورها "السوقية"، محمود فهد، المضاربات الوهمية يداتصم .21

زمة المالية ال " ت عنوان تحالمؤتمر العلمي الدولي وقائع ، "عقود الخيارات"

كانون ( 2-1)للمدة " من منظور اقتصادي إسلامي والاقتصادية العالمية المعاصرة

، جامعة العلوم السلامية العالمية، المعهد العالمي للفكر السلامي، 1121الول 

 .1121عمان، 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/12/%8%AA.pdf 

  والطاريح الجامعيةالرسائل 

دوات التحوط أسعار الصرف باستعمال أدارة مخاطر إالشكرجي، اعتصام جابر،  .22

طروحة أدراسة تحليلية لعدد من الشركات متعددة الجنسية،  :المالي والتشغيلي

 .1119جامعة بغداد، ،  كلية الدارة والاقتصاددكتوراه غير منشورة، 

ستراتيجيات التحوط من مخاطر تقلبات إمكانية تطبيق إعبد علي، سعد مجيد،  .24

دراسة لعينة من القطاع  :سهم باستخدام العقود الآجلة والمستقبليةسعار ال أ

http://eco.univ-setif.dz/seminars/financialcrisis/25.pdf
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كلية المصرفي الخاص في سواق العراق للوراق المالية، رسالة ماجستير غير منشورة، 

 .1121الكوفة،  جامعةالدارة والاقتصاد، 

دراسة تطبيقية على  :لات في التحوطحمد، استخدام عقود المبادأفارس، علي  .27

كلية الدارة والاقتصاد، ، رسالة ماجستير غير منشورة، عاليةمجموعة عملات 

 .1111جامعة كربلاء، 

دارة فجوة الميزانية إدوات الهندسة المالية في أالفريجي، حيدر نعمة، استخدام  .26

كتوراه غير طروحة دأدراسة تطبيقية،  :العمومية لعينة من المصارف العراقية

 .1112الجامعة المستنصرية، ، كلية الدارة والاقتصادمنشورة، 
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Abstract: 

      The research aims to clarify the theoretical concepts of futures and how to use 

them for hedging purposes, research was conducted on a sample of investment 

companies listed on the Iraq Stock Exchange and was of (6) companies, has 

launched search of a problem that the side theoretical to the subject of futures 

contracts is characterized by clarity, either Applied hand, it is vague in light of 

volatile market environment characterized by weak efficiency and this in turn is a 

problem worthy of study. 

      The researcher used measures of financial instruments for this purpose, the 

study came up with a number of conclusions most important (possible use futures 

as hedging instruments to protect against changes that can occur on interest rates 

in financial markets, so the companies covered by the research endeavor towards 

the adoption of hedge of variables strategy interest on loans) rates, and important 

recommendations were them (companies need to adopt methods such as check-

statistical prediction value, sports and operations research, and can adopt her own 

computer programs, for the purpose of adopting hedge) strategy. 

Keywords: Hedge, futures, immediate, and future, value, and financial 

instruments. 

 

 


