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والشكر لله على فضائله التي عمت حياتي، وعلى نعمه التي لا تُعد ولا تحصىى، الحمىد لله علىى عهائىه،  الحمد

 الحمد لله على رزقه، الحمد لله على آلائه، الحمد لله حمد الشاكرين والشكر لله شكر الحامدين.

ي أسىتاي  الااضىل اتسىتا أما بعد.... يسرني ان اتقدم بجزيل الشكر وخالص التقىدير والاحتىرام الىى مشىرفي و

لإشرافه على هيه الرسالة، ولمىا قدمىه لىي مىن مسىاعدات ودعىم كبيىر، فلىه  منتظر فاضل سعد البهاهالدكتور 

 مني فائق الاحترام وجزاه الله خير الجزاء.

ورئىي  عبدالحسىين توفيىق الشىبلي وأتقدم بالشكر والعرفان الى السيد عميد الكليىة المحتىرم اتسىتاي الىدكتور 

، كمىا أتقىدم بالشىكر والتقىدير الىى أسىاتيتي اتفاضىل فىي قسىم منتظر فاضل سعد البهىاهالقسم اتستاي الدكتور 

 العلوم المالية والمصرفية لجهودهم التي بيلوها من أجل وصولنا الى هيه المرحلة.

ع وإبىىداء وجزيىىل الشىىكر الىىى أسىىاتيتي فىىي لجنىىة المناقشىىة علىىى تاضىىلهم بقبىىول مناقشىىة هىىيا الجهىىد المتواضىى

 ملاحظاتهم القيمة.

مين العلمىي و السىيدين المقىوم الإحصىائي والمقىوم الل ىو  والسىيدين المقى ،سىاتي اتوأتقدم بجزيل الشكر الى 

 اليين اهلعوا على رسالتي وأجازوها للمناقشة.

 الىدكتور والمىدر  كاظم جواد حسين الدكتور اتستاي الى وامتناني بشكر  أتقدم أن الوفاء واجب علي   ويحتم

 .خيرا   وجزاهما الله حاظهما الدراسة هيه لإكمال وتوجيهات نصائح من لي قدماه لما جبار هاشم هالب

وجزيل الشكر لمنتسبي شركة مصافي الجنوب)مصاى الشعيبة( على مساعدتهم بتزويد  بالبيانات جزاهم الله 

 خير الجزاء.

  ويسىىعدني أن أتقىىدم بشىىكر  وامتنىىاني إلىىى جميىىع أفىىراد عىىائلتي، وبىىاتخص أبىىي وأمىىي، وأخىىواتي وأخىىوتي 

 شكرا  لدعمكم وسندكم لي، و خالص شكر  لجميع اتصدقاء واتحبة والزملاء. (هاد  ، محمد ، حسين)

دعىاء والحمىد ل بالمسىاعد  ولىو بكلمىة هيبىة أو شكر  وتقدير  لكل من كان له الاضل والتاضأتقدم بوأخيرا  

 لله أولا  وآخرا  والصلا  والسلام على شايع اتمة ونورها وآل بيته الهيبين الهاهرين.
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تعد عقود المبادلات ذات اهمٌة كبٌرة وذلك للدور الذي تؤدٌه هذذ  العقذود  ذً الت ذو  مذخ الم ذا ر      

عقود  عمل كٌفٌةتوضٌح الى  دراسةهدف التلذا  ,المالٌة وكذلك دورها  ً ت قٌق الأرباح وتقلٌل التكالٌف

  ذً الق ذاا الطف ذً كٌفٌة توظٌف هذ  العقذود على وجه ال صوصو واظهار مزاٌاها وعٌوبها المبادلات

وتقلٌل بعذ  العواقذق امذالا الا ذراف التذً  ,بتقلبات أسعار الطف  التً تتعلقبهدف طقل أو تقلٌل الم ا ر 

ترغب  ً تطظٌلا هذ  العقود المالٌة ووضع آلٌة لت بٌقها  ً البٌقة الم لٌة لل د مخ م ا ر تقلبات اسذعار 

لت ذو   ذً امالٌذة االمبذادلات  مذخ ادوات المتذتقات الاداة  بٌذاخ دورهو  دراسة الهدف الرقٌس لل الطف . 

  للتطبؤ Holt-Winters methodاوٌطترز  -تلا است دالا طموذج هولتو .أسعار الطف تقلبات مخ م ا ر 

وات ذاذ الموفذف الصذ ٌح بأسعار الطف  المستقبلٌة مخ أجل ت دٌد اتجا  أسعار الطف  وتقٌٌلا كٌفٌذة الت ذو  

و كذذذلك تذذلا  لسذذلعةل مسذذتقبلًالالسذذعر  تقذذدٌر  رٌذذق عذخ السذذلع مبذذادلات تسذذعٌرل وكذذذلك ذً عقذذد المبادلذذة 

 .مجموعة مخ الاسالٌب المالٌة لتقٌٌلا وت لٌل طتاقج الت و است دالا 

بمسذتو   بجملة مخ الاستطتاجات التً مخ الممكخ اخ تسهلا   ذً الارتقذا  دراسةال ت هذ ولقد ا تتم       

 ابذذذرزومذذذخ ,  صذذذ ٌحالتذذذكل الم لذذذوب والقٌذذذق اهذذذدا ها بتسذذذاعدها علذذذى ت وادا  التذذذركات الطف ٌذذذة و

اسذت دالا عقذود المبذادلات للت ذو  مذخ م ذا ر ارتفذاا  هذً نخ دراسذةالٌهذا ال تالاستطتاجات التذً توصذل

أسعار الطف  بالطسبة لتركة مصا ً الجطوب امصفى التعٌبة  هو أ ضل مخ  الذة عذدلا الت ذو , نذ ٌقلذل 

 الت و  مخ تكلفة ترا  الطف  مقارطة بعدلا الت و .
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 جدول الاختصارات
 التوضيح الرمز

BOC  شركة نفط البصرة 

Basra Oil Company 

OTC )الأسواق غير المنظمة )أو خارج البورصة 

Over the counter  

ISDA والمشتقات بادلاتللم ةالدولي الرابطة 

International Swaps and Derivatives Association 

AIGFP المجموعة الأمريكية للمنتجات المالية 

American International Group Financial Products 

IBM  شركة IBM 

International Business Machines 

BBSW  معدل مبادلة فاتورة المصرف 
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CDS  مبادلات التخلف عن السداد 

Credit Default Swaps 
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EURIBOR اليورو منطقة داخل الكبرى البنوك ايداعات على الفائدة سعر 

Euro Interbank Offered Rate 

BT شركة الاتصالات البريطانية 

British Telecommunication 

GM  شركةGM  

General Motors 

WTI نفط خام غرب تكساس 

West Texas Intermediate)) 

H.W  هولت وينبرزنموذج 

Holt-Winters method 

MAE متوسط القيم المطلقة للخطأ 

Mean Absolute Values of Error 

RMSE الجذر التربيعي لمتوسط مربعات الأخطاء 

Root of The Mean Squares of The Errors 

MAPE متوسط نسب القيم المطلقة للخطأ 

Average The Mean s of Absolute Values of Error 

HE  فعالية التحوط 

Hedging effectiveness 
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كل من المؤسساات المالٌاة واسع من قبل على نطاق م وتستخدتعد المشتقات المالٌة ذات اهمٌة كبٌرة      

 غٌر المالٌة وذلك للدور الذي تؤدٌه فاً تققٌاق اربااا عالٌاة والتقاوط مان المخااطر المختلطاة كمخااطرو

 وجاود مان الارغم علاىة ومخاطر الائتمان ومخاطر اسعار السالع  وسعر الصرف ومخاطر اسعار الطائد

 الأخٌارة العقاود خالل بسارعة نموهاا فقاد تساار   اساواق صارٌرة شاكل فًالمالٌة لعدة قرون  المشتقات

 فاً الآخار بعضااا إنشاا  ٌتمو المنظمة  الأسواق فً المالٌة المشتقات من معٌنة أنوا  تداولوت  الماضٌة

 . كعقود المبادلات غٌر المنظمة الأسواق

إلا إنااا  على المستوى المقلًإن دراستنا هً واقدة من أولى الدراسات التً تدرس مبادلات السلع و    

 هفاً هاذسانرك  ت العملت  ومبادلات أسعار الطائدة ومبادلاكلٌست الأولى فً تقلٌل المبادلات الأخرى 

كبٌارة علاى  مخااطر المساتقبلٌة على مخاطر اسعار النطط  إذ ٌشكل عدم الٌقاٌن فاً أساعار الانطط دراسةال

المساتقبلٌة تقركاات الصعب التنباؤ بٌالذٌن ٌتأثرون جمٌعاً بتقلبات اسعار النطط  إذ  المنتجٌن والمستالكٌن

المخاااطر  إذ إن  التقااوط ماان هااذهسااعار الاانطط  فٌجااب أن تطكاار الشااركة العاملااة فااً قطااا  الاانطط فااً لأ

مالٌة كالمشتقات  أدواتربقٌة الشركة  واستجابة لاذا التقلب تم تطوٌر  فًتؤثر التقلبات فً أسعار النطط 

 .للتقوط من مخاطر الأسعار هً المبادلاتالقبول كأداة  تومن اهم ادوات المشتقات التً وجد

المستخدمة بكثرة فً العدٌاد وكبٌرة الهمٌة الأوذات المالٌة المشتقات  دواتأهم أ منتعد عقود المبادلات و

المالٌة  رباا والتقوط من المخاطرأو عوائدوذلك للدور الذي تؤدٌه هذه العقود فً تققٌق  من المؤسسات

 التً تتعرض لاا المؤسسة.

كٌطٌة التعامل مع المخاطر المالٌة باستخدام عقود المبادلات وخاصاة مخااطر تقلباات  دراسةال ههذ توضح

 الطصالالاى أربعاة فصاول   دراساةوقد تطلب ذلك تقسٌم الومنتجً النطط   بالنسبة لمستالكًالنطط  اسعار

بعااض المبقاا  الثااانً لدراسااة وتضامن العلمٌااة لمناجٌااة بالالمبقا  الأول  اهااتم  قسام الااى مبقثااٌن الأول

 .ذات العلقة الدراسات المقلٌة والعربٌة والأجنبٌة السابقة

 ةثلثاوتم تقساٌماا الاى المالٌة وعقود المبادلات  للمراجعة النظرٌة للمشتقات خصصف الطصل الثانًواما 

مباق   اختص المبق  الأول بالمشتقات المالٌة و اسواق المشاتقات وماا ٌرافاق المشاتقات مان المخااطر 

وإسا ة استخداماا  فً قٌن اهاتم المبقا  الثاانً بمطااوم وطبٌعاة عقاود المباادلات واساتخداماتاا و لٌاات 

فقااد خصااص للمخاااطر المالٌااة و التقااوط مناااا عماال كاال نااو  ماان أنااوا  المبااادلات  أمااا المبقاا  الثالاا  

 باستخدام عقود المبادلات.
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باالتنبؤ  المبقا  الأول اهاتم  مبقثاٌنخصاص للجاناب العملاً للدراساة وقاد قسام الاى والطصل الثال      

تتمثاال   إذ (Holt-Winters methodوٌنتاار    -باسااتخدام نمااوذل هولااتبأسااعار الاانطط المسااتقبلٌة 

أساعار الانطط المساتقبلٌة لتقدٌاد التنبؤ بعملٌة التقوط من مخاطر تقلبات اسعار النطط فً بالمرقلة الأولى 

ن خصص المبقا  الثاانً فً قٌ  اتجاه أسعار النطط وتقدٌد اداة التقوط المناسبة لاستخداماا فً التقوط

باٌن شاركة مصاافً الجناوب  مصاطى  م عقود مبادلات السلع  الانطط(بتقٌٌم وتقلٌل نتائج التقوط باستخدا

 .  (BOCالشعٌبة( وشركة نطط البصرة  

نتاجات التااً   اخااتص المبقاا  الأول بالاسااتبالطصاال الرابااع الااذي تضاامن مبقثااٌن دراسااةال تواختتماا    

 .  الاستنتاجات إلىالمقترقة استناداً  المبق  الثانً لعرض التوصٌات  فٌما خصص دراسةالٌاا ال تتوصل
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 الأولالمبحث 

  المنهجية العلمية للدراسة 

 

ح جشددد اا ة نلةسدددا وا جاتةددد  وا دددنة ة  اتوضددد ه ة ب حددد  تخددد تعدددن جية ادددا ة نلةسدددا ة جسددد ل ة ددد   ا     

   ددنة  ا  تحقاددق جددا ة با يدد لأ وةيسدد  ال ة ج  اددا وة ح دد ئاا  قةئددطلو لضددا تة  وحددنون ة نلةسددا و

 ة فقلةلأ ةلآتاا:  ة ى  ي جقسجاة نلةسا, و

 اولاً: مشكلة الدراسة 

 دد  تيواا  ق ة تقاانادداةئددطلة ة جختافددا ىاددى  إن ةلاقت دد ن ة علةقددي اقت ددل  ددي ة تع جددط جددا ة جخدد طل     

جخدد طل ىددن   عدد يي جددنا, إ  وة تدديجان وة ا ددوى ة ددى ة قددلوي ة خ ل اددا ولال دد  جددن ة طددلق ة تقااناددا

بسدبل طباعددا سدوق ة دديفط حدد ن   دي جسدتوع ةسددع ل ة ديفط ة تقابد لأ ة  جخد طل ةسدع ل ة ف ئددن  وة عجد لأ و

 ةبدوطسوق ة يفط,    يتي تؤثل  تقاب لأ ى  اا يتا ا ة عوةجط ة تتعلي ةسع ل ة يفط  يظلةً ينوة ع  جاا, 

 وهة يفط وجستةا  واتعلي جيت  إ , انجستةا ة وة يفط جيت ي  ط جن   ياؤثل ةلتف ىة  و اسع ل ة يفط 

عقدون ة جبد نلالأ ةنة  جي سدبا  ةسدتخنةم جعل ا وة ى  ستازمجج  ا سع ل ة يفط,ا جخ طل ج  اا بسبل تقاب لأ 

 : اتاةلآ لأجن خ ط ة تس ؤلا نلةسااج ن تاخاص جش اا ة ىاى   ة ةيس س ة جخ طل, و اتحوط جن تاك 

 ؟  ا  اج ن ةستخنةم ىقون ة جب نلالأ  تخفاي جخ طل تقاب لأ اسع ل ة يفط  -1

 ط اعن ةسدتخنةم ىقدون ة جبد نلالأ ةنة   ع  دا  دي تخفداي جخد طل تقابد لأ ةسدع ل ة ديفط بدان ة جيت دان  -2

 وة جستةا ان ؟

 

 ثانياً: أهمية الدراسة 

 لأ جاددا ة  باددل   يظددلةً حنةثددا جوضددوىة   ددي ة عددلةق, و دد ه ة نلةسددا ا جاتةدد  جددن ا جاددا وتسددتجن         

ه ت   ا  ة يفط ة خ م علضون  جخ طل  بال  ت  إيةم ج, إ  نجستةا اة وة يفط ب  يسبا  جيت ي ساعا ة يفط  

,  ة ة تبدلز ا جادا ة جستقبااا طجخ طل تقاب لأ ةسع ل ة يف اتحوط جن  ن لابن جن جعل ا ةنة     ,ة جستقبااا

جدن جخد طل ةسدع ل  ىقدون ة جبد نلالأ  دي ة تحدوطاد ً نول ي  وية  تستعلي يظلا ً وتختبل ىجا نلةسا  ة

جح و دا ج  ادا وتت سن ا جاا   ه ة نلةسا ةاض ً  ي تو اه ةلاقت  ن ة علةقي يحو    ة ةبت د لةلأ و ,ة يفط

  لإسة م  ي جعل ا ىقون ة جب نلالأ. 
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 اً: أهداف الدراسةلثثا

 تحدوط جدن جخد طل  ي ة ة جب نلالأ() ةنة  ج  اا جشتقا با ن نول و  نلةساجن   ه ة  ة لئاسة ةن        

  :ااتة تحقق جية  اتم ة تطاا ة ى  جاا جن ةي نة  ةلآو حط جش اا ة نلةسا و اسع ل ة يفط,تقاب لأ 

ة جتعجقددا بي جاددا ىقددون ب  جعل ددا ة جتخ  ددا وتزواددن ة  ةدد لأ  ةلأ ة ع قددا  ضدد ً ىددن ةلا دد ناجاان  -1

 .ة جب نلالأ

 ة سابا لأ  ة ه ة عقون. ة تعل  ىاى ىقون ة جب نلالأ وةظة ل ةلاا  با لأ و -2

ول   ة جةدم  دي ة تحدوط جدن  نيظلةً ة جؤسس لأ ىاى ضلول  تيظام ىقون ة جب نلالأ تش اا ةي لةن و -3

 .ة جخ طل

وضا آ ادا  تطباقةد   دي ة عقون ة ج  اا و   ه تي تللل  ي تيظام ةج م ةلاطلة  ة وةئقتقااط بعي ة ع -4

 . ةسع ل ة يفط تقال احن جن جخ طل ة بائا ة جحااا 

 تقاام ج  ة ة   ن ة تحوط ب ستخنةم ىقون ة جب نلالأ  ع لاً ام لا.  -5

 

 رابعاً: فرضيات الدراسة 

 ا:تاتقوم ة نلةسا ىاى ةختب ل ة فلضاا ة لئاسا ةلآ     

  تقاب لأ اسع ل ة يفط . اؤن  ةستخنةم ىقون ة جب نلالأ نولةً جةج ً  ي ة تحوط جن جخ طل لا -

 

 وجن ة فلضاا ة لئاسا اج ن ان ت  غ ة فلضا لأ ة فلىاا ةلآتاا: 

 دي ة تحدوط جدن جخد طل ةلتفد ا ةسدع ل ة ديفط ب  يسدبا لادل  ع  دا ىقون ة جب نلالأ  إن ة فلضاا ةيو ى: -

  اجستةاك. 

 ي ة تحوط جن جخد طل ةيخفد ي ةسدع ل ة ديفط ب  يسدبا لال  ع  ا ىقون ة جب نلالأ  إنة فلضاا ة ث ياا:  - 

  اجيتج. 
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 خامساً: حدود الدراسة

ة ى شةل   يون ةيوط  2021ى م  ث ييتجتن جن  ة نلةسا جن شةل   يون ة  الحدود الزمانية للدراسة: -1

 دي جشد  ن  شدةلاا  12جشد  ن  شدةلاا يسدع ل ة ديفط, وة سدبل  دي ةختاد ل  24, جستخنجا  2022ى م 

وجن ثم تم تق ال جن  ىاى ة جنع ة طواط يسع ل ة يفط ا ون جن ة جستحاط ة تيبؤ بان ا  ن  هيي و ة تيبؤ 

 ة تحوط. 

تتجثددط ة حددنون ة ج  ياددا  انلةسددا  ددي شددل ا ج دد  ي ة  يددول )ج ددفى الحدددود المكانيددة للدراسددة:  -2

 . (جيتج ة يفط) BOC))ايفط( وشل ا يفط ة ب ل )جستةاك  ة شعابا(

 

 أساليب جمع بيانات الدراسة سادساً:

 ىاى ة يحو ةلآتي: تم ت جاا با ي لأ ة نلةسا       

تددم ةسددتخنةم ج جوىددا جددن ة جلة ددا وة  تددل ة عاجاددا ة جحااددا وة علباددا وةي يباددا الجانددب النيددر :  -1

 ةييتليلأ وة ج تب لأ ة عاجاا. ة جيشول  ىاىة لس ئط وة جق لالأ ة جحااا وة علباا وةلا يباا و وةيط لاح

خد م ة ب دل  ىدن اسدع ل يفدط  جيظجدا اوبدكة شةلاا جدن  تق لالة ةلاىتج ن ىاى تم  الجانب التطبيقي: -2

ج د  ي  شدل اتقد لال  د  ك و, 2021وة يشل  ة ح د ئاا ة سديواا ة  د نل  جدن ة بيدك ة جل دز   اعد م 

يفط ة وطيادا ة علةقادا  تحنادن ت د  ا  ة دة  يول )ج فى ة شعابا(,  ض ً ىن ة  ت ل ة  د نل جدن شدل ا 

  شلةى ة يفط  اشل ا.

 

 لدراسةا نموذج سابعاً:

 تم ةستخنةم ج جوىا جن ةيس  ال ة ج  اا وة ح  ئاا  ي ة   يل ة تطباقي  ة ه ة نلةسا و  لآتي:       

 المالية:الأساليب  -1

      ( )  ∑
    ̅   ̃  

(    ) 
 
           

 :انإ  

Vswap  قاجا ىقن ة جب ن ا : 

 : ة سعل ة ث بلأ  اجب ن ا ̅ 

 : ة سعل ة جستقباي ة جتوقا ̃ 

r  جن ة جخ طل   : جعنط ة ف ئن  خ ط 
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 جن خ ط ة جع ن ا ةلآتاا: قاجا ة جب ن ا  وتم قا س

V = B1 – B2 

 :انإ  

 V - ة جب ن ا قاجا 

 B1 - ة يفط(ىنن بلةجاط × ة جب ن ا  )سعل ث بلأ بسعل ةي ط قاجا 

 B2- ة يفط(ىنن بلةجاط × سعل ة فول  ة ) ة جستقباي ة جتغال بسعل ةي ط قاجا 

 

 وتم قا س  ع  اا ة تحوط جن خ ط ة جع ن ا ةلآتاا: 

      
    ( )

    (  )
   

 إ  إن:

HEة تحوط : جقا س  ع  اا 

Var (H)تب ان جل ز ة جتحوط : 

Var (UH) تب ان جل ز لال ة جتحوط : 

 

 الأساليب الإحصائية  -2

  اتيبؤ بيسع ل ة يفط ة جستقبااا: ( Holt-Winters method)وايتلز  -يجو ج  و لأتم ةستخنةم  -1

 

         
  

    
   (   )(         ) 

 .Yt)ة ساساا)تجةان قام ة ساساا وتزاط ة تيثال ة جوسجي جن  جع ن ا

 

        (       )  (   )        

 .جع ن ا تجةان ةلات  ه ة ع م )ة  تزاط تيثال ةلات  ه ة ع م(
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  (    )          

 . tجع ن ا تقنال ة تيثال ة جوسجي  ي ة زجن 

 

     (           )   

 ( ة جستقبااا. (mجع ن ا ة تيبؤ بجن 

 إ  ةن : 

St  ة قاجا ة عشوةئاا ة ججةن : 

α ,λ  ,β  تتلةوح قاجا  ط جيةج  بان ة  فل وة وةحن(: ثوةبلأ ة تجةان( 

Yt ة جتغال ةي اي  ي ة ساساا : 

It-L ة ع جط ة جوسجي : 

St-1 ة قاجا ة عشوةئاا  اجتغال ة س بق : 

L = 4: طوط جن  ة ت لةل ة جوسجي 

b t-1قاجا ةلات  ه ة ع م  اجتغال ة س بق : 

bt قاجا ةلات  ه ة ع م : 

 محددات الدراسة  :ثامناً 

  ي: ة ب حثا و جن ة عقب لأ ة تي وة ةتة  عننبتتجثط جحننةلأ ة نلةسا      

جدن خدد ط ةلاطد ا ىاددى ىجدط سددوق ة عدلةق  ددلأولةق ة ج  ادا  ددم ي دن ةسددتخنةم  ةد ه ةينوةلأ ة ج  اددا  -1

 د ه ة عقدون جدن قبدط  ةسدتخنةم  ه ةينة  ة جةجا وىدنم  حوطا ة جعاوج لأ قاإن ة جشتقا ب ط ت ياف تة , إ  

,  ضد ً ةيسدوةق ن  دي  ة ة يوا جن ة عقو جا ة تع جطو ون نىم وىنم ة جستثجلان ة علةقاان بسبل ىنم 

ىدن  يشدل ة دوىي     اداة بد حثان ة عدلل بةد ة ة يدوا جدن ةينة  ة ج  ادا ب دول  ىن ىنم ة تج م ة  تد ل و

   ه ة عقون إلا ج  ينل.   وةئن

ة جبد نلالأ ىادى  ىنم توة ل نلةسد لأ ىاجادا سد بقا ىدن ة تحدوط  تقابد لأ اسدع ل ة ديفط ب سدتخنةم ىقدون -2

  ة علبي. ة جستوع ة جحاي و
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 ثانيالالمبحث 

 ذات العلاقة بعض الدراسات السابقة

 

 ةبموضوع الدراسة الحالي علاقةالبحوث السابقة ذات الخصيص هذا المبحث لعرض الدراسات وتم ت       

بمثابةة  ذات العلاقة , إذ تعد مراجعة الأدبيات السابقةمتضمناً بعض الدراسات المحلية والعربية والأجنبية

ضيمةةا يلةةا تهةةم تلةة  نةةا النيريةةة والتيبيقيةةة للموضةةوع وة للجوارئيسةةقاعةةدت تسةةاعد ضةةا وضةةم المعةةالم ال

 الدراسات: 

 

 اولاً: الدراسات المحلية 

 ( 2007دراسة )هاشم,  - 1

 "استخدام المبادلات لإدارت المخايرت دراسة تيبيقية عن مبادلات تسعار الفائدت" الدراسةعنوان 

 .تيروحة دكتوراه )غير منشورت( نوع الدراسة

 صبيحة قاسم هاشم  اسم الباحث

 تهداف الدراسة

يبيعةة وكيفيةة اسةتخدام عقةود حةو  استهدضت الدراسة الة  تقةديم ايةار معرضةا تيبيقةا 

الأموا  التا يتضةمنها نشةاي  تقلبات تسعار الفائدت واستخدام ادارت مخايرالمبادلات ضا 

مةن و ضةا النيةام المةالا, تحةد الأعمةدت الأساسةية هاوصةفبللمصةارف  تهذه الأدات الجديةد

لا سةةيما ضةةا يةة  التيةةورات ويمكةةن للاقتصةةاد تن يةةادف ويائفةةب ضةةا إف بلةةد  اخلالهةة

 لمصارف. او يةالأسواق المال تلاحيهاالمتسارعة التا 

 .2005 – 2002من عام  مدت الدراسة

 مكان الدراسة
 Royal)(,CIBC Bankجرى تيبيق هةذه الدراسةة ضةا خمسةة مصةارف اجنبيةة هةا: )

Bank,)(National Bank( , )BMO Bank( , )Auditors Bank) 

 نتائج الدراسة
ان عقةةود مبةةادلات اسةةعار الفائةةدت  راسةةة الةة  العديةةد مةةن الاسةةتنتاجات تهمهةةاتوصةةلت الد

 ملائمة للتحوي من مخاير تسعار الفائدت و تحقيق الاستقرار ضا ترباح المصارف. 

المخةاير نةوع مةن مم الدراسةة الحاليةة ضةا موضةوع التحةوي مةن  ةتشابهت هذه الدراس اوجب الشبب
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 .استخدام نوع من انواع عقود المبادلاتو  المالية

 اوجب الاختلاف

الدراسة الحالية ضا كونها تركز عل  تحد انواع المبادلات و هةو مبةادلات السةلم  تختلف

و دوره ضا التحوي من مخاير تسعار النفي, ضا حين إن دراسة هاشم تركز عل  عقود 

 مبادلات اسعار الفائدت ومخاير تسعار الفائدت.

 

 ( 2008دراسة )فارس,  -2

 " دراسة تيبيقية عل  مجموعة عملات عالمية, ضا التحوياستخدام عقود المبادلات "  عنوان الدراسة

 .رسالة ماجستير )غير منشورت( نوع الدراسة

 علا تحمد ضارس اسم الباحث

 تهداف الدراسة

للمشةتقات الماليةة بشةك  عةام وعقةود  الدراسة هو اعيةا  ايةار نيةرف واف   اهم اهداف

المبةادلات بشةك  خةةاص وايهةار مزايةا ومخةةاير التعامة  مةم هةةذه العقةود, وبيةان قةةدرت 

لبةةات تسةةعار صةةرف العمةةلات عقةةود مبةةادلات العمةةلات علةة  التحةةوي مةةن مخةةاير تق

 الأجنبية.

 .2008ام ال  شهر نيسان ع 2005تمتد مدت الدراسة من شهر كانون الثانا عام  مدت الدراسة

 مكان الدراسة
ثلاثة اسواق مبادلات عالمية )سوق مبادلات الولايات المتحدت, اسةواق المملكةة المتحةدت 

 واليابان(

 نتائج الدراسة

التيبيقةا جانةا النيةرف والسةتنتاجات ضةا كة  مةن توصلت الدراسةة الة  العديةد مةن الا

وان  سععرا فععاه اععمل فارتؤعع  ر عع    ر ععا فعع أسععر ا فائ ةععي  مل  تؤعع   عع  ا  تهمهةةا إن

  .استخدام عقود مبادلات العملات يادف ال  التحوي من مخاير تسعار صرف العملات

 اوجب الشبب
المخةاير  نةوع مةن مم الدراسةة الحاليةة ضةا موضةوع التحةوي مةن ةتشابهت هذه الدراس

 .استخدام نوع من انواع عقود المبادلاتو المالية

 اوجب الاختلاف

لف الدراسة الحالية ضا كونها تركز عل  تحد انواع المبادلات و هةو مبةادلات السةلم تخت

و دوره ضةا التحةوي مةةن مخةاير تسةعار الةةنفي, ضةا حةين إن دراسةةة ضةارس تركةز علةة  

 عقود مبادلات العملات ومخاير تسعار صرف العملات.
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 ( 2016دراسة )الشريدة,  -3

 عنوان الدراسة
عقةةود المبةةادلات ضةةا مجةةا  الفنةةادق والسةةياحة, دراسةةة تحليليةةة ضةةا عينةةة مةةن  توييةف" 

 " الفنادق العراقية المسجلة ضا سوق العراق للأوراق المالية

  .بحث منشور ضا مجلة الغرف للعلوم الاقتصادية و الادارية نوع الدراسة

 ت.م. د. ندى عبدالقادر عبدالستار الشريدت  اسم الباحث

 الدراسةتهداف 

هةةدف البحةةث الةة  توضةةيآ يبيعةةة قليةةة عمةة  عقةةود المبةةادلات ولا سةةيما ضيمةةا يتعلةةق ي

بمبادلات تسعار الفائدت ومبادلات العملات و بيان دورها ضا المضاربة وتحقيق الأرباح 

 .من خلا  تحقيقها وضراً ضا التكاليف

 2013( تشهر لعام 6مدت نصف زمنية ) مدت الدراسة

 ق العراق للأوراق المالية سو مكان الدراسة

 نتائج الدراسة

عقةود المبةادلات ضةا  استخدام يةنامن الاستنتاجات تهمها: امك ال  عددالدراسة  توصلت

عقةةود  اسةةتخدامن إتبةةين دروسةةة ضةةا البحةةث وكمةةا قيةةاع السةةياحة والفنةةادق للعينةةة الم

 .توضير التكاليف وزيادت الأرباح عل ساعد يالمبادلات 

 .استخدام نوع من انواع عقود المبادلات اوجب الشبب

 اوجب الاختلاف

تختلف الدراسة الحالية ضا كونها تركز عل  تحد انواع المبادلات و هةو مبةادلات السةلم 

و دوره ضا التحوي من مخاير تسعار النفي, بينما ضا دراسة الشريدت تةم التركيةز علة  

ضةا المضةاربة و تحقيةق الأربةاح  عقود مبادلات اسعار الفائدت وعقود مبةادلات العمةلات

 ضا قياع السياحة والفنادق.

 

 

 (2021ن, يوآخر )العارضيدراسة  -4

 " دراسة استشراضية –امكانية استعما  عقود المبادلات ضا بيئة المصارف العراقية "  عنوان الدراسة

 .بحث منشور ضا المجلة العراقية للعلوم الادارية نوع الدراسة

 ت.م. د. جلي  كايم العارضا, م .م. جاسم عيدان المعمورف و م .م. علا قاسم العبيدف اسم الباحث
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 تهداف الدراسة

لا سةةيما ضيمةةا يتعلةةق ويهةةدف البحةةث الةة  توضةةيآ يبيعةةة و قليةةة عمةة  عقةةود المبةةادلات 

بمبةةادلات اسةةعار الفائةةدت و مبةةادلات العمةةلات و بيةةان دورهةةا ضةةا المضةةاربة و تحقيةةق 

عةةن تدنيةةة المخةةاير الةة  تدنةة  تحقيقهةةا وضةةراً ضةةا التكةةاليف ضضةةلاً الأربةةاح مةةن خةةلا  

 مستوى ممكن.

 .2006بيانات عينة البحث للعام  مدت الدراسة

 .للأوراق الماليةالعراق سوق  مكان الدراسة

 نتائج الدراسة

توصلت الدراسة ال  نتائج عديةدت تهمهةا إن عقةد المبادلةة يعمة  علة  تحقيةق وضةرت ضةا 

و كةةذل  توصةةلت الدراسةةة الةة  امكانيةةة تيبيةةق عقةةود المبةةادلات ضةةا سةةوق التكةةاليف , 

 العراق للأوراق المالية.

 .استخدام نوع من انواع عقود المبادلات اوجب الشبب

 اوجب الاختلاف

تختلف الدراسة الحالية ضا كونها تركز عل  تحد انواع المبةادلات وهةو مبةادلات السةلم 

عقةود تم التركيةز علة  ضا هذه الدراسة ضا التحوي من مخاير تسعار النفي, و اودوره

ضا بيئة ح اربمبادلات اسعار الفائدت وعقود مبادلات العملات ضا المضاربة و تحقيق الأ

 المصارف العراقية.

 

 ثانياً: الدراسات العربية 

 (2007دراسة )الدوري وعقل,  -1

 عنوان الدراسة
اسةةتراتيجية ادارت مخةةاير تسةةعار الفوائةةد ضةةا البنةةو  التجاريةةة الأردنيةةة باسةةتخدام "  

 مبادلات الفائدت, دراسة تيبيقية "

 .بحث منشور ضا مجلة البلقا  للبحوث والدراسات نوع الدراسة

 ت. د. مايد عبدالرحمن الدورف ود. سعيد جمعة عق   اسم الباحث

 تهداف الدراسة
التجارية  مصارفكيفية ادارت مخاير تسعار الفائدت ضا ال توضيآ هدف هذه الدراسة هو

 .الأردنية وتيبيق استراتيجية ادارت مخاير تسعار الفائدت بيريقة علمية قابلة للتيبيق

 .2005ال   2000من عام  مدت الدراسة
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 ملة ضا الأردن.االتجارية الع مصارفلا مكان الدراسة

 نتائج الدراسة

تيبيق الاستراتيجية الحديثة المبنية علة  اسةتخدام من خلا   تحققتمن تهم النتائج التا 

مبادلات تسةعار الفائةدت و اثبةات ضاعليتهةا وكفا تهةا وتفوقهةا علة  الاسةتراتيجية التقليديةة 

 التجارية الأردنية ,ضقلت المخاير وزادت الأرباح. مصارفالمتبعة ضا ال

 .انواع عقود المبادلات استخدام نوع من اوجب الشبب

 اوجب الاختلاف

تختلف الدراسة الحالية ضا كونها تركز عل  تحد انةواع المبةادلات وهةو مبةادلات السةلم 

التركيةز علة  عقةود  كةان هذا البحثضا التحوي من مخاير تسعار النفي, وضا  اودوره

 .موجوداتمبادلات اسعار الفائدت وعقود مبادلات العملات وعقود مبادلات ال

 

 (2018دراسة )حسن,  -2

 " م 2016 -2000ت من: مدتثر تداو  عقود المبادلات ضا تسواق المشتقات المالية لل"  عنوان الدراسة

 ابا .بحث منشور ضا مجلة تمار نوع الدراسة

 عباس ضااد عباس حسن  اسم الباحث

 تهداف الدراسة
التعرف عل  المشتقات المالية و عقود المبادلات ومقارنتها مم العقود  إل تهدف البحث 

 الأخرى ضا الأسواق المالية. 

  2016 ال  عام 2000 عام من مدت الدراسة

  .المملكة العربية السعودية مكان الدراسة

 نتائج الدراسة

المخةةاير جلةة تسةةتخدم ضةا إدارت توصةلت الدراسةة الةة  تن عقةود المبةادلات هةةا عقةود ق

هم ضا خفض تكلفة الاقتةراض الةدولا وتسةتخدمها السةليات النقديةة والماليةة لتغذيةة وتس

 الجهاز المصرضا بالسيولة. 

 .استخدام نوع من انواع عقود المبادلات اوجب الشبب

 اوجب الاختلاف

تختلف الدراسة الحالية ضا كونها تركز عل  تحد انةواع المبةادلات وهةو مبةادلات السةلم 

تةم التركيةز علة  عقةود  بحةثال اضا التحوي من مخاير تسعار الةنفي, وضةا هةذ اودوره

 .موجوداتمبادلات اسعار الفائدت وعقود مبادلات العملات وعقود مبادلات ال
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 ثالثاً: الدراسات الأجنبية 

 ( Chari, 1990دراسة ) -1

 , مبادلات السلم   ""Commodity Swaps عنوان الدراسة

 رسالة ماجستير  الدراسةنوع 

 Sarangan L. Chari اسم الباحث

 تهداف الدراسة
 اسةعار مبةادلات مةم السةلم مبةادلات باسةتخدام التحةوي قليةة توضيآ ال  الدراسة هدفت

 .الفائدت اسعار مبادلات كبير حد ال  تشبب السلم مبادلات تن اضترضت, إذ الفائدت

 .1989 لسنة اً يوم 252 ها الدراسة ضا المستخدمة المدت مدت الدراسة

 .الامريكية المتحدت ولاياتال مكان الدراسة

 نتائج الدراسة

 حيةث مةن الفائةدت تسعارمبادلات  لتناضس السلممبادلات  تنمو تن مكني بأنب ستنتا الا تم

 بعةةد الثانيةةة المرتبةةة ضةةا تةةداولها حجةةم ويةةأتا مهمةةة الةةنفي سةةلعة وإن والنشةةاي, النيةةاق

 .الما 

  .استخدام عقود مبادلات السلم اوجب الشبب

 اوجب الاختلاف

تختلف الدراسة الحالية ضا كونها تركز عل  تحد انواع المبةادلات وهةو مبةادلات السةلم 

 مبةادلات اسةتخدام تةم الدراسةة هةذه ضةاوضا التحوي من مخاير تسعار الةنفي,  اودوره

 لف من ناحية المدت والمكان., وكذل  تختوالخيارات الفائدت اسعار ومبادلات السلم

 

 (Larson, 1992دراسة ) -2

 عنوان الدراسة

"Risk-Profile Modification of Energy Projects: Impact of 

Controlling Financial Risk With Swaps"  

 خةلا  مةن الماليةة المخةاير ضا التحكم تأثير: الياقة لمشروعات المخاير ملف تعدي 

 بادلات. الم

 .Journal of petroleum technologyبحث منشور ضا مجلة  الدراسةنوع 

 Bradford O. Larson اسم الباحث
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 تهداف الدراسة

 تركةز ثةممبةادلات, وال للةنفي الآجلةة العقةود عم  كيفية آيتوض هدف هذه الدراسة هو

 تمثلةة خةلا  مةن المشةروع مستوى ضا المخاير إدارت عل مبادلات ال تثر إيهار عل 

 .محددت

 .سنوات   3 مدت الدراسة

 Chase Manhattan Bank NA مكان الدراسة

 نتائج الدراسة

 مةدعوم الإنتةا  مةن معةين مسةتوى لةدي  يكةون تن الحكمةة مةناستنتجت الدراسة بأنب 

وكةذل  اسةتنتجت الدراسةة بةأن  ,الأسعار لمخاير الكام  التعرض من بدلاً  تبادلابالم

 معيةمو سنوات, 3 بعد لما المستقبلا الإنتا  ضا تكمن ماسسةال ضا الإيجابيات معيم

 يمكةنلةذا  ,القريةا المسةتقب  ضةا حقيقيةة لشركة الجارية للعمليات المنتج سعر مخاير

 .ةبادلالم يريق عن حمايتها

 .استخدام عقود مبادلات السلم اوجب الشبب

 اوجب الاختلاف

انواع المبادلات وهو مبادلات السلم تختلف الدراسة الحالية ضا كونها تركز عل  تحد 

عقةود التم التركيز عل   بحثال ضا هذاالتحوي من مخاير تسعار النفي, وضا  اودوره

 , وكذل  تختلف من ناحية المدت والمكان.عقود مبادلات السلمالمستقبلية و

 

 (,Winslow & Porges, 1993) دراسة -3

 عنوان الدراسة
"Commodity Price Swaps: A Tool for Asset Management" 

 موجوداتال لإدارت تدات: السلم تسعار مبادلات

 society of petroleum engineersبحث منشور ضا  نوع الدراسة

 D.J. Winslow, Unocal Corp.,& D.L. Porges, Bankers Trust اسم الباحث

 تهداف الدراسة

 

 تشةةم  الةةذين للأضةةراد السةةلم تسةةعار لمبةةادلات مقدمةةة توضةةيآ الةة  هةةذا البحةةث هةةدفي

 ضةا مباشةرت خبةرت لةديهم لةيس ولكةن والغةاز, الةنفي موجةودات محفية إدارت مساولياتهم

 المرتبيةةةة الخاصةةةة والمشةةةكلات مةةةةمهال العقةةةد شةةةروي تلخةةةيص تةةةم كمةةةا المبةةةادلات,

 .بالمبادلات
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 مدت الدراسة
ولسعر العقود المستقبلية ال  سنة  1995ال   1992مدت الدراسة لسعر المبادلة من

1999. 

 .ضا الولايات المتحدت الأمريكية ولاية دالاس مكان الدراسة

 نتائج الدراسة

ن لهمةا تةأثير كبيةر ضةا صةناعة الخةدمات الماليةة يإن هنةا  اتجةاه هذه الدراسةة تاستنتج

بأنةب يمكةن , ضةا مجةا  إدارت المخةاير اسةتنتج موجوداتوهما ادارت المخاير وتوريق ال

 مجموعةة عةن يريةق الماسسيين المستثمرين من للعديد والسندات الأسهم محفية حماية

 مسةتقبليةال العقةود اسةتخدام تصةبآ البتةرو , صةناعة ضةاو. المختلفة المالية المشتقات من

 السةلم تسةعار لتقلبات تعرضها دارتلإ اكثر شيوعاً  تخرى تدواتمبادلات ووال والخيارات

 النقديةة للتةدضقات المسةتقبلا التةدضق تحوي  عملية إل  يشيرواستنتج ان التوريق  .ةسيرئال

 مسةةتحقات تو العقاريةةة الرهةةون تجميةةم ضةةا المفهةوم هةةذا تيبيةةق تةةم ,جاريةةة عائةةدات إلة 

 الةدلائ  كمةا اسةتنتج تن ,للمسةتثمرين ذلة  بعةد بيعهةا يتم مالية ورقة ضا الائتمان بياقات

مبةادلات  مةن خةلا و ,اليبيعا والغاز الخام النفي تسعار ضا التقلبات استمرار إل تشير 

 التةةا الشةةركات لتلة  تناضسةةية ميةةزت تقةديميةةتم  الأخةةرى والمشةتقات ةرئيسةةال السةةلم تسةعار

 .التقلا هذا مم للتعام  محاولة ضا خلاق بشك  تستخدمها

 .استخدام عقود مبادلات السلم اوجب الشبب

 اوجب الاختلاف

الدراسة الحالية ضا كونها تركز علة  تحةد انةواع المبةادلات وهةو مبةادلات السةلم تختلف 

 مبةادلات اسةتخدام تةم الدراسةة هةذه ضةاوضا التحوي مةن مخةاير تسةعار الةنفي,  اودوره

, وكةةذل  تختلةةف مةةن ناحيةةة المةةدت و التوريةةق والخيةةارات الفائةةدت اسةةعار ومبةةادلات السةةلم

  والمكان.

 

 ( Maplesa et al, 2019دراسة ) -4

 عنوان الدراسة
"Hedging effectiveness of fertilizer swaps"  

 ضعالية التحوي لمبادلات الأسمدت

 .Applied Economicsبحث منشور ضا مجلة  نوع الدراسة

 ,William E., Brorsena, B. Wade & Etienneb, Xiaoli L.  Maplesa اسم الباحث
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 تهداف الدراسة
تم تسةةويتها تةةالهةدف مةةن هةةذا البحةةث هةةو تحديةةد ضعاليةة التحةةوي لمبةةادلات الأسةةمدت التةةا 

 باستخدام ماشر الأسمدت. 

 .2016ال   2010من  مدت الدراسة

 وما ,الولايات المتحدت الامريكية.ولاية توكلاه مكان الدراسة

 نتائج الدراسة

 بشك تعم   DAP و Urea مبادلات من تهم النتائج التا توصلت اليها الدراسة ها تن

 ضعاليةة تتحسةن التحةوي تضةق زيةادت مةم, وواحةد تسةبوع مةدى علة  تحةوي كأدات ضعيف

 الشةحن يةرق عبةر المخاير من التخفيف ضا مبادلاتالضعالية  وتعد ,مبادلاتلل التحوي

 المحةدودت التحةوي ضعالية تعود ,الداخلية اليرق عبر تخفيف المخاير منتكثر  البحرف

 .الأسمدت تسواق ضا المكانا الأساس مخاير ارتفاع إل 

 السلم. مبادلاتعقود استخدام  اوجب الشبب

 اوجب الاختلاف

تختلف الدراسة الحالية ضا كونها تركز عل  تحد انواع المبةادلات وهةو مبةادلات السةلم 

عقةةود  اسةةتخدامتةةم  بحةةثال وي مةةن مخةةاير تسةةعار الةةنفي, وضةةا هةةذاضةةا التحةة اودورهةة

 السلم للأسمدت, وكذل  تختلف من ناحية المدت والمكان.مبادلات 

 

 

 ذات العلاقةمجالات الاستفادة من الدراسات السابقة رابعاً: 

 بالآتا: السابقة المعروضة لقد استفادت الباحثة من جميم الدراسات     

بعضها والإضادت  خدامضا الجانا النيرف و است خدمةعل  بعض المراجم والمصادر المست تم التعرف -1

 منها ضا تعزيز الجانا النيرف للدراسة الحالية.

الايةةلاع علةة  منهجيةةة الدراسةةات السةةابقة وتسلسةة  ضقراتهةةا والإضةةادت منهةةا ضةةا بنةةا  منهجيةةة الدراسةةة  -2

 الحالية. 

ضيهةةا وتحديةةد تضضةة  هةةذه الأدوات  ةخدمالتعةةرف علةة  الأدوات ويرائةةق القيةةاس الاحصةةائية المسةةت -3

 لا مة لاختبار ضرضيات الدراسة الحالية.والأكثر م

الجوانةا التةا لةم ضةا والبحةث الايلاع عل  الاستنتاجات والتوصيات وقخر ما توص  اليةب البةاحثون  -4

 .تتناولها تل  الدراسات
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  ذات العلاقة خامساً: ما ستضيفه الدراسة الحالية الى الدراسات السابقة

إذ ان هةذه  عقود المبادلات ولكنها لم تركز عل  مبادلات السةلم,حو  العديد من الدراسات  تم اجرا      

مةن تتضآ قيمة الدراسة الحاليةة و الدراسة ها الدراسة الوحيدت التا تخص مبادلات السلم محليا وعربياً.

ير تسةعار الضةو  علة  مبةادلات السةلم للتحةوي مةن مخةا لأنهةا تلقةابين الدراسات التا تةم استعراضةها 

, وتأم  الباحثة تن تقدم الدراسة الحالية المقترحات التا تكون مهمة لمنتجا ومستخدما النفيا , التالنفي

من خلا  عقود  ضا العراق بومستخدميالنفي بالنسبة لمنتجا النفي  تسعارضا تقلبات التساعد عل  معالجة 

 .المبادلات



 

 

 

 

 

 

 مذخل مفاهيمي للمشتقات المالية
 

 

 مذخل مفاهيمي لعقىد المبادلات
 
 

المخاطر المالية والتحىط منها 
 باستخذام عقىد المبادلات

 

 



 

 

 الفصل الثاني: الجانب النظري للدراسة

18 

 

 تمهيد 

   ف اا  ماهاا ا ف مقااتالم ف مل ياا   ماا  ه , إل ي ضاا  يتناال ه ااالف ف الااه ف للناا  ف نااا       ف اا       

ف تي  ف م لط  ف مل ي  ف ت  فا ف مقتالم  م ل ئف مبل لام  أن فعهل     ال في فلاقتلل    ل ك ي ض  

ف م الط  ف مل يا     آ يالم عم هال,عا   ف مبال لام  فن فعهال ماه ا  فامي  فيضلً يتنل ه  , تنط   ع يهل

  ف تي ت فلههل ف مؤ  لم  ف تح ط منهل بل ت  فا عا   ف مبل لام  أ فة مهم    تح ط. 
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 الأولالمبحث 

 مشتقات المالية لل يمفاهيممدخل  

 

ذب صتتمثتت ذ  عتت مذمث بتتل  لذإيهتت هذاتتلمذمث باتتعذبتتلث المذتقتت ذمث لتت قللذمث لثيتت ذ بتت ذمثتت    ذ    

ذمث لثي .مث ل قللذمن ممذاهذأذ نمث بل  لذايذ

 المشتقات المالية  مفهوم :اولا 

ذمث  يتللذفتيذمثغلثبذفيذ  قعذصغيلة،ذمث ل قللذأس مقذكلنل   ققبذمث ل قللذثهلذ لضذط ي ذ ذذذذذذذ

مذمث لتت قللذ ستت     ذلتت  ذ،مثغلبيتت ذ أ ل بتتلذمث  اتت ة مذتتت    ذستت مقملأذفتتيذمث  تت م ثينذ تتنذفقتتطذ اتت    

مذمث يتللملذس قذكلن،ذ ذس ليلذ   ذ فيذمث س قبقي  ذيُطقتق)ذمث ا تلفينذمث  ت م ثينذبتينذك ت م  ذ  جت   

مذ،مثنلتلطذ تنذ تعذمثققيت [(ذOTC]ذمس مقذغيلذ نظ  ذتقيهه  ً ذمث لت قللذلته لذلل،مثستباينذأ مئت ذ تنذبت 

 Jarrow) مثاقيقتتتتيذذمث تتتتلثيذ  صتتتتل ث ذأا ي هتتتتلفتتتتيذ ذمث   م ثتتتت ذمثاقتتتت  ذأنتتتت ممذفتتتتيذاتتتتلئ  ذذ م ذن تتتت

&Chatterjea,2019: 10مذ ؤ يذمث ل قللذصبالأ ذ.(ذ لذ  ل  ذإنهللذإذ،مثي هذمثالث يذم   صل ذفيذاي ي 

ذل يذ ملأفتلم ذمثكبيتلةذ مثللكللذمث لثي ذمث ؤسسللذمث ل قللذ  كن ،ذس   م للم ذ   ا  ةذ  ي ذأ  مل

ذمث لتت قللذستت قذيا تت  ذ.مث  اتت  ةذبألتتكلثهلذمث لثيتت ذثق  تتلطلذ العتتههذإ ملةذ تتنذمثالثيتت ذمث لثيتت ذمث تت ًة

ذمث اق ةذملأ  ملذ نذبلس  لملذ   غيلةذ  ن ت ذ ج  ت ذ  م  ذي هذإلذمثسلت ،ذ  ملذتق ذبس س ذمثالث ي

ذ(ذ.Shaik , 2014:3)ذمث غيلذسليا ذمث كن ث جيلذ نصللذتق 

ذ ثت ذملأ  ملذُ ست   هذ،مث   قفت ذمث قلبقت ذملأطتلممذبينذبسه ث ذمث  لطلذثنق ذ ص   نذمث ل قللذإذذذذذذ

ذمث صتللمذ بت ذ نذتل ة ذذمثالعلذمث  لذفيذمث يللملذأ ذمث بل  لذأ ذمث س قبقي ذمثاق  ذأ ذملآجق ذمثاق  

ذلمذبلث لت قللذمث ت م  ذأصتب ذ،مث عللب ذأ ذثق ا طذمثللكللذفيذمث زين ذأ نلًذأ ذ  ج  ملمثذ  يليذأ 

ذم  صتتل لذبستتببذأستته ذأصتتب ذثقتت ،ذ مثاتتلثهذأناتتلًذج يتتعذفتتيذمث لعتتي ذملأتتت مهذفتتيذ  زميتت ةذأا يتت 

ذمث لت قللذ تل بطذأ لى،ذنلاي ذ ن،ذ ملأ يلةذمثسن ملذفيذكبيلذبلك ذ ن لذمث س ي ،ذ أنظ  ذملإثك ل ني 

ذملأز ت ذلثت ذفتيذب تلذمث لثيت ،ذملأز تللذ تنذمثا ي ذ ا  ذمث صللمذفل ذال لذ نذبلثا ي ذ ثيق لذل بلطلم

ذ.ذ(ذWitzany , 2020: 1)ذ2008ذ-2007ذفيذمثالث ي ذمث لثي 

ست مذيت هذ تنذ بت ذمثبتلاثينذ م   صتل يينذ مث يذ نل ثلذ فه هذمث لت قللذمث لثيت ذذمث اليفلل ا  لذذذذذذ

ذ ي ت ذ تنذ ي  هلذ ا ي ذي هذ مث يذ  م  ،ذأ مةذبأنهذمث ل قالمذيلذإ،ذ  عي ذت  ذ ا   ذ نذ ق ذمث فلايه

ذ(.ذSturm, 1997: 31)ذمث ل قذتقيهلذيق هذمث يذمث لثي ذملأ لمقذأ ،ذأكثلذأ ذ ما ةذ ل ي ذسقا ذ يهذأ 
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ذأ ذملأسلستي ذ  جت  ملمثذأستاللذ تنذأكثتلذأ ذ مات  ي ت ذذ نذ ي  هذيس   ذتق ذبأنهذمث ل قللذتق  تلمذ

ذ.(Constantinides , 2015 : 2)ذمث ؤللملذأ ذمث لجاي ذمث ا  ل

ذبأصت ذمث ل بطت ذمثاقت قذ تنذ اينت ذث ج  تت ذ ي ت ذياتينذتق ذ جل ذنهإتق ذذمث لثيذمث ل قينظلذمث ذ 

ذذذمثستتتقعذأ ذملأستتتههذ ثتتت ذأصتتت ذبيتتتعذأ ذلتتتلمًذفتتتيذمثاتتتقذمث يتتتللملذ  تتتن ذمث ثتتتل ذستتتبي ذتقتتت ذ،أسلستتتي

(Oliveira, 2016 : 20).ذ

تقت  ذ    تمذ ي  هتلذتقت ذذ"نهتلذإتقت ذصتن  قذمثنقت ذمثت  ثيذلذمث لت قللذمث لثيت ذ تنذ بت ذتلفذك لذذذذذذ

ث للم ذلأصتت ذمث تتل ذفتتيذاتتل ذثكنهتتلذ ذ ق عتتيذأ ذ  طقتتبذمستت مث لثيتت ذ اتت ذمث ال تت ذ ذ  جتت  ملللذمثأستتا

 قتتل ذ،ذفتننذميذمنتللذتقت ذمستلاذملأستاللذأ ذمثا مئت كاقت ذبتينذطتلفينذتقت ذ بتل  ذمث تت ف  ذ  جت  ملمث

ذمث لت قللذ فهت هذفتننذ اكتلمذ"غيتلذعتل ليذم ذمث ت فقللذمثنق يت ذيصتب ذم تلث قكي ذملأص ذ ا ذمث ال ت ذ 

ذ:ملآ يذفيذي ق صذمث لثي 

ذ.تق  ذايذ•

ذ. س قبقيذ لليخذفيذ س ي هلذ  هذ•

ذ. نهذمل قلذمثليذمثاق ذ  ع مذملأص ذتق (ذمث سلئلذأ ذمث كلسب)ذ ي  هلذ ا   ذ•

ذ.مثاق ذبقي  ذ قللن ذصغيلذ ب ئيذ بقغذ  طقبذأ ذ ب ئي ذمس ث للملذ  طقبذ ذ•

ذ.ملأص ذ قكي ذمن قل ذ  نذنق ي ذب س ي ذ ن هيذأنذي كنذ•

ذ:ملآ يذمث لثي ذمث ل قللذتق ذ ي ع ن

ذ.مث س قب ذفيذمث نفيلذسالذ ا ي ذ-1

ذ.مثسالذتقيهلذيطبقذمث يذمثك ي ذ ا ي ذ-2

ذمثاق ذذسليلنذز نذ ا ي ذ-3

ذ"( غيلاتلذت قت ،ذصتلمذستالذستقا ،ذستالذ لثيت ذ ل ت ذستالذفلئ ة،ذسال)ذمثاق ذ ا ذمثليًذ ا ي ذ-4

ذ.(105ذ:2017ذ)مثاسنل ي،

ذمث ل ق":ذثق ل قللذ يملآذ مث ؤثلذمثقصيلذمث اليم(ذISDA) مث ل قللذبل  لثق ذ مث  ثيذمثلمبط ذ  ه ذذذذ

ذك تلذ.(Balmer, 2018:14)"ملأسلستيذملأصت ذ ي ت ذ تنذ ي  هتلذملت قلقذيت هذ  تلطل،ذ ا يت ذم فل ي ذا 

ذمث تيذملأطتلممذ تنذثكت ذ      ،ذ نلب "ذبأنهلذمث ل قللذ(Waren Buffett )مث س ث لذمث له لذذ صم

ذمث لت قللتلفتلذميعتلذ .ذ(ذJarrow & Chatterjea , 2019: 10)ذذ"م   صتل يذ مثنظتلهذفيهلذ  ال  
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ذ ت م  ذي كتنذ  ثهتلذ تنذ مث تيذ اينت ،ذستقا ذأ ذ ؤلتلذأ ذ لثيت ذبتأ مةذ ل بطت ذ لثيت ذأ  ملذبأنهتلذمث لثي 

ذ.(ذPalmer, 2022 : 3)ذلم هلذا ذفيذمث لثي ذملأس مقذفيذ ا  ةذ لثي ذ  لطل

ذتق ذمث اذمثبلاث  لىذ ذذذذذذذ  ً ذسالذليًذم لبذل ذسالايا هذ ي ذتق  ذايمث ل قللذذإنمثسلبق ذذليفللبنل

ملأصت ذفتيذ تلليخذ ي ت ذذيقت هذمات ذمثطتلفينذبت فعذم ذ ستقيهذمث لت قللذذ فتيذتقت ،ذ)ذملأص ذ ا ذمثاقت (ذ

ذملأطتتلمماتت ذأذمنميذ،ذ)مل فلمذفتتيذمثستتالذأ ذمن فتتلض(تقتت ذن يجتت ذمثاتت عذمث ستت قبقيذمت  تتل م ذذ اتتق

ذمث  لطل.ذم ملةذ مثليذيس طيعذ ا  ذذمث عللب()ذنق ذمث  لطلذمث ذمثطلمذم  لي)مث  ا ط(ذ

ذ

 : انواع المشتقات المالية ثانياا 

ذتنت  ذي كتنذمثتليذمثستالذ ثبيتلذتق ذمثق لةذمثباضذي فلذ،مث لثي ذمث ل قللذ نذتل  لنذفئ لنذانل ذذذذذذذ

مذ،ملأص ذبيعذأ ذللمً ذ س  ذ سبق ل،ذتقيهذ  فقذبسالذمث س قب ذفيذمث ال  ذتق ذمثطلفينذ جبلذلأنهلذنظل 

ذمثاقت   ذمث ست قبقي ذلثاق  بتذملآجقت ذم ث زم تللذ تنذمث   قفت ذملأن ممذ س   ذ،آجق ذمث زم للذملأ  ملذال 

ذبستالذملأصت ذبيتعذأ ذبللمًذم ث زمهذثياذ ثكنذمثاقذ  فلذمث ل قللذ نذأ لىذفئ  ذ، مث بل  لذملآجق 

مذ، سبق لذ ا   ذ اين ،ذتل مئي ذن يج ذتق ذيا   ذليًذأيذفا ذت هذ قلب ذمثبيعذأ ذمثللمًذم  يللذلأنذنظل 

ذذذذذذذذذذذ يتتللذ ستت  ذغيتتلذ    تتعذمثاتت  عذث تتزمهم ذ،مث زم تتللذغيتتلذ    اتت ذمثاتت  عذ ستت  ذمث لتت قللذاتتل ذفتتنن

(Pirie , 2017 :3.)ذ

 الآجلة اللتزامات  الأولى:الفئة 

ذذبسالذمث  مثي،ذتق ذأص ،ذ بيعذللمًذتق (ذt0)مث  لذفيذ  فقينذطلفينذبينذ ل يبذا  الآجل: العقد -1

(t0ذ؛T)ذF اتتقذ تتلليخذفتتي،ذذ ستتبق لذ اتت  ذآجتت (ذTذ)ذثلتتلمًذمثطتتلمذ  مفقتت ب ذ،مثاقتت ذمستت اقلقذ تتلليخذ

ذيات فظذمثبيعذتق ذي مفقذمثليذطلممثذإنذيقل ذاينذفيذمثاق ،ذفيذمثط ي ذبلث لكزذيا فظذإنهذيقل ذملأص 

بتينذذيت مثاقت  ذملآجقت ذاتيذم فل ذب ان ذم ل،ذ(.ذBrandimarte ,2018 : 31)ذمثاق ذفيذمثقصيلذبلث لكز

ذ(.103ذ:ذ2017)ذمثنجلل،(سالذمث نفيل)بسالذ ا  ذ ذ لليخذ س قبقيفيذذ اينطلفينذث سقيهذأص ذ

ذ تتلليخذفتتيذ تتلذلتتيًذبيتتعذأ ذثلتتلمًذ(ذ مثبتتلئعذمث لتت لي)ذطتتلفينذبتتينذتقتت ذاتتيذ:العقووود المقووتقبلية -2

ذلإجتتلمًملذ ي عتتعذمث ستت قبقي ذمثاقت  ذب لصتت ذفتتيذمثاقت ذ تت م  ذيتت ه ذ،مثيتت هذتقيتهذ  فتتقذبستتالذ ست قبقي

ذ (.ذذChance & Brooks , 2016 : 5)ذي  ي ذ س ي 

ذ(ذChisholm, 2010: 2:ذ)ايذملآجق مثاق  ذمث س قبقي ذ بينذمثاق  ذذ لئيسم   فللذذ ث ثانل ذ

ذ.مثس م ذتنذمث  قمذع ذ ع  نذ،مث س قبقيذمثاق ذ:أ   ذذ



 

 

 الماليةمدخل مفاهيمي لمشتقات :  ول................... المبحث الأ...............................: ..ثانيالفصل ال

22 

لذ ذ.طيمثنلذمث  م  ذ ازيزذأج ذ نذمث س قبقي ذمثاق  ذ  اي ذي هذ:ثلني 

لذ ذ.مث لمكهذ نذث ناهلذي  يذأسلاذتق ذمث س قبقي ذمثاق  ذتق ذ مث سلئلذملألبلحذ  اققذ:ثلثث 

ذي كتن ذ،ز ني ذة  ذ  ىذتق ذمثنق ي ذمث  فقلل،ذأ ذمكثلذطلفلنذب  جبهذي بل  ذ ل يبذايذذالمبادلت: -3

ذ.(Christensen et al, 2016: 587)ذمثسقعذأ ذمثفلئ ةذأساللذأ ذمثا  لذث بل ث ذمث بل  لذ ص يه

 .ل  لذبلث فصي ذفيذمث باعذمثثلنيس مذي هذ  عي ذتق  ذمث ب 

 

  التزامات غير متوقعة الحدوث: الفئة الثانية

ذتتت  ةذبتت فع(ذمث يتتللذصتتلابذيستت  )ذملأطتتلممذأاتت ذيقتت هذ،طتتلفينذبتتينذ لثيتت ذتقتت  ذاتتيذمث يتتللملذذذذذ

ذثلتلمًذم ث زمه،ذثياذ ثكنذمثاق،ذتق ذمثاص  ذأج ذ ن(ذم ذمث اللذمث يللذكل بذيس  )ملآ لذثقطلم

ذ لليخ)ذمث س قب ذفيذ اينذ لليخذفي(ذمث نفيلذسال)ذ اينذسالذ قلب (ذسلاملأ)ذمث اين ذ  ج  ملمثذباض

ذ ذبيع(أمثاقذفيذللمًذ)ذصلابهلذ  ن  مةذ لثي ذأميذمنذمث يللملذايذ.ذ(Peña , 2014 : 6)ذ(م س اقلق

ذ(.4:ذ2016 ا  ةذ)كلظهذ مثساي ي،ذذز ني ذ   ذ  ةذمص ذبسالذ  فقذتقيهذ سبقل ذ

ذث ناتهذمثب ميت ،ذفتيذثقبتلئعذستالذ فتعذمث لت ليذ تنذ،ل ذبياتذأهذللمًذكلنذس مًذمث يللمل،ذتق ذي طقب ذذذذذ

ذث ست ل م ذ لب ذغيلذمثسالذالمذ،مث يللذت  ةذأ ذمث يللذبسالذمثسالذالمذيُالمذ،صفق ذإجلمًذفيذمثاق

ذ تنذ ات ةذثكت ذستالذ فعذمث ل ليذتق ذفسي اينذمث يللمل،ذتق ذ نفيلذ هذإلم،ذ  اق لذمثاق ذ نفيلذي هذثهذإلم

ذملأسلستيذملأص ذ نذ ا ةذثك ذسالذمس  هذتقيهذ سي اينذللمً،ذ يللذي للاذكلنذإلمذملأسلسيذملأص 

ذا ذمثسالينذبينذمثفلقذ،مث نفيلذسالذأ ذمث  للس ذبسالذمثسالذالمذيُالم،ذ مثبيعذ يللذ  للس ذالث ذفي

ذمث يتللذ نفيتلذ تهذإلمذإ ذمثصت لةذي   ذ ذمث نفيلذسالذفننذمثب مي ،ذفيذمث يللذت  ةذ فعذيجبذفيذاينذأنه

ذ.(Parameswaran,2022:17)مث طلمذنهلي ذفيذ نفيلمثذسالذمس  ه/ فعذي هذ ذأ ذي هذ  ذ نذثه ذ اق ل

ذذتق ذمثنا ذملآ ي:ذبلك ذتلهذي كنذمنذ صنمذتق  ذمث يللملذ ذ

 عقود الخيارات من حيث طبيعتها  أنواع -1

ذ(Constantinides , 2015 : 62) نذايعذطبيا هلذمث ذ:ذذ يللملي كنذ قسيهذتق  ذمثذذذذ

ذستال)ذثلبتلذبستالذأصت ذثلتلمً(ذم ث زمهذثياذثكن)ذمثاقذ لثكهذمثللمًذ يللذي ن مثللمً:ذتق ذ يللذذ-أ

ذ(.مث نفيلذأ ذمث  للس 

ذ.ثلبلذبسالذأص ذثبيع(ذم ث زمهذثياذ ثكن)ذمثاقذ لثكهذمثبيعذ يللذي ن مثبيع:ذتق ذ يللذذ-ب

ذ
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  انواع عقود الخيارات من حيث موعد التنفيذ -2

ذ(ذGoldenberg, 2016: 328)ذمث نفيل: نذايعذ  ت ذذمث يللملذ نذن تلنذانل ذذذذ

 .مثص اي ذمن هلًذ لليخذع ن ذذ ب ذ  لذأيذفيذ  للس هذي كنذ يللذ ا ملأ ليكي:ذتق ذمث يللذذ-أ

ذذ.مثص اي ذمن هلًذ لليخذفيذإ ذ  للس هذي كنذ ذ يللذا ملأ ل بي:ذتق ذمث يللذذ-ب

 (121:ذ2017)مثاسنل ي،ذ حقب التغطيةانواع عقود الخيارات  -3

(ذملأصت )ذثستههمذمثاق ذ اللذفيهذي  ق ذتق ذا ذ:Covered Call Optionذمث غط ذمثللمًذ يللذتق ذ-أ

ذ.مثاق ذ  ع م

ذمث اتللذي  ق ذ ذمثاق  ذ نذمثن مذالمذ في:ذNaked Call Optionذمث غط ذغيلذمثللمًذ يللذتق ذ-ب

ذ نفيتلم ذذثق لت ليذث ستقي هذمثست قذ تنذمثسههذللمًذإث ذمث اللذيعطلذمث نفيلذ الثذفي ذمثاق ،ذ ا ذمثسهه

ذ.قاق ث

ذ ت ذمثبتلئعذيكت نذتنت  لذ غطت ذاقت اتلمذمثذيك ن ذذ:Covered put Optionذمث غط ذمثبيعذ يللذتق ذ-ج

ذ.Short Saleذمث كل مذتق ذمثبيعذتنذطليقذمثاق ذ  ع مذمثسههذبلم

ذيت   ذتنت  لذ غطت ذغيلذمثبيعذ يللذتق ذيك ن:ذNaked put Optionذمث غط ذغيلذمثبيعذ يللذتق ذ- 

ذ.مث كل مذتق ذمثبيعذ   ذ نذ لكز ذب غطي ذيق هذأنذ نذغيلذبيعذ يللذتق ذفيذطلفل ذذمثبلئع

 (101:ذ2020)بنذمثعب،ذ على اقاس الربحيةانواع عقود الخيارات  -3

 نقسهذتق  ذمث يللملذ فقل ذث ايللذمثلباي ذمث ذث ث ذأ سلهذمت  ل م ذتق ذمث قللن ذبتينذستالذمث نفيتلذ ستالذ

ذ:مثس قذفيذمث  لذمثليذ نذمث  كنذفيهذ نفيلذمثاق ذ

ذمثسالذملآج .ذمكبلذ نذمثسالذمثف ليذيك ن(:ذتن  لذITM)ذIn the money يللذ لب ذذ-أ

ذثسالذملآج . سل يذمثسالذمثف ليذذيك ن(:ذتن  لذATM)ذAt the money يللذ  كلفئذذ-ب

مثستتالذذمكبتتلذ تتنذمثستتالذملآجتت ذيكتت ن(:ذتنتت  لذOTM)ذOut of the money يتتللذغيتتلذ تتلب ذذ-ج

ذمثف لي.

ذ

ذ

ذ
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ذ

 لمشتقات الماليةلة نواع الرئيق(: مقارنة بين الأ2-1جدول )ال

اقاس 
 المقارنة

 عقود الخيارات عقود المبادلت عقود المقتقبليةال الآجلةعقود ال

القوق 
 المتداول فيه

 مس مقذغيلذمث نظ   مث نظ  ذمس مقذمس مقذغيلذمث نظ  
 ذغيلذذمث نظ  ذس مقم 

 مث نظ  

ذ ذي ج ذع لنذثق س ي  ضمانات
يجبذتق ذمثطلفينذمي ممذ
ع لنذ)ال شذ ب ئي(ذ
ذفيذغلف ذمث قلص 

ذ ذي ج ذع لنذثق س ي 
يق زهذمثبلئعذب نفيلذمثاق ذ

مث ل ليذب فعذذ قلب ذ يله
ذت  ةذثبلئعذتق ذمث يلل

 مث زم للذآجق  مث زم للذآجق ذمث زم للذآجق  اللتزام

مث زم للذغيلذ    ا ذ
مثا  عذ من لذ اطيذ
مثاقذثال قهلذبلث نفيلذم ذ

ذت هذمث نفيل

هوامش او 
 دفع مقبق

 ج ذت  ةذم ذ  ذ
ذال ش

ي فعذك ذمثطلفينذال لل ذ
ذ ب ئيل ذ

ذال ش ج ذت  ةذم ذ  ذ
ي فعذمث ل ليذت  ةذمث ذ

ذمثبلئعذ

مخاطر 
الطرف 
 المقابل

  لطلذمث  قمذتنذ
مثس م ذثقطلمذمث قلب ذ

ذتلثي 

  لطلذمث  قمذتنذ
مثس م ذثقطلمذمث قلب ذ

ذ ن فع 

  لطلذمث  قمذتنذ
مثس م ذثقطلمذمث قلب ذ

ذتلثي 

  لطلذمث  قمذتنذ
مثس م ذثقطلمذمث قلب ذ

ذ   سط 

 شروط العقد
اسبذ  طقبللذ

ذطلممذمث  ال  ةلأم
ذ  ك نذث  ةذ ما ة

ي هذ  اي ذمثلل طذفيذ
ذمثب لص 

طلممذلأاسبذ  طقبللذم
 ذ ك نذتق ذذمث  ال  ة

لك ذ  فقللذنق ي ذث  ةذ
ذ اين ذ

ي هذ  اي ذمثلل طذفيذ
ذمثب لص 

ذ

ذذ. ل ذسلبقل ذذ ق يصلذث ل نذمت م ذمثبلاث ذ

ذ

 المتعاملون فيها : اقواق المشتقات المالية وثالثاا 

 اقواق المشتقات المالية -1

لذمث ل قللذتلثهذيل  ذذذذذ ذمث لت قللذتتلثهذأنذ تنذمثتلغهذتقت ذغيلذ نظ ت ،ذ أس مقذ نظ  ذأس مقذأيع 

ذ.بينه لذ معا ذم   فللذانل ذأنذإ ذملأس مق،ذال ذبينذأ  ذ  ييزذنا ذي جه

 المنظمة اقواق المشتقات  -أ

ذ ا  ةذ أاكل هذلل طهذنإذمث ل قللذتق ذ  اي ذاني ذ  ا ة،ذمس مقذمث نظ  ذفيذمث   م ث ذمث ل قللذذذذذ

ذمثقيلستيذمث  ايت ذاتلمذ،مثلتل طذ قت ذ غييتلذتقت ذثقغليت ذ ات   ةذ ت لةذانتل ذ أنذمثب لصت ذ بت ذ تنذب   

ذ(.Pirie, 2017: 6)ذثق ل قللذسي ث ذأكثلذس قذإنللًذيسه ذمثاق ذثلل ط

ذ

ذ
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ذ(Shaik , 2014:7)ذذ:يقيذك لذايذمث نظ  ذثلأس مقذ مثلئيسذمثف مئ 

ذاقت قثذمث لكتزيذمث قلبت ذمثطتلمذبصتف هلذ،مث قلصت ذغلفت ذ ب ذ نذ ع  ن ذمث نظ  ذمثاق  ذمث زم للذ-1

ذ.مث قلب ذثقطلمذئ  لنم ذ  لطلذ زي ذمث قلص ذغلف ذفننذ،مث نظه

ذ مثكيتتلنذمثصتت اي ذمن هتتلًذ تتلليخذ ا يتت ذيتت هذمث ثتتل ،ذستتبي ذتقتت ذ،طبيا هتتلذفتتيذ  اتت ةذمثاقتت  ذج يتتعذ-2

ذنفتنذ تنذثته ذ،مثب لصت ذب مستط ذ ستبق لذثقاقت  ذملأ تلىذ مثلئيسذمثس للذ ج يعذمث س ي ذ ن طذملأسلسي

ذ.كبيلةذ سي ث ذملأطلممذ  ا  ةذ  م  ذي فلذس قمث

ذتقت ذت   ذ ععذي هذ،مث  لطلذلإ ملةذمثه م شذت قي ذيس     نذمث قلص ذ أتعلًذمث قلص ذغلف ذ-3

ذت قيتلذيقغيذالمذ،(مثي هذفيذ لةذ نذأكثلذملأايلنذباضذفي)ذي  يذأسلاذتق ذمثس قذفيذمث  م مذج يع

ذ.مث قلب ذمثطلمذ  لطل

ذ  لات ذمث ت م  ذأستاللذج يتعذلأنذملأستاللذفتيذلأكثتذبلتفلفي ذمثب لصت ذفتيذمث   م ثت ذمث لت قللذ    تعذ-4

ذ.ثقج ه ل

ذ

ذاقواق المشتقات غير المنظمة -ب 

ذمث لثيت ذملأ لمقذ  جتللذس لستلةذ تنذلست ي ذغيتلذلتبك ذاتيم ذم س مقذغيلذمث نظ  ذذOTCس قذذذذذذذ

ذ ؤسسي ذ ك نذأنذإث ذملأس مقذال ذ ث ذفيذمثصفقللذ اظهذ  ي ذ، مثفلكاذمثهل مذبل صل لذمث ل بطين

ذ.ذ(Parameswaran, 2022 : 22)ذكبيلةذأاجلهذ لملذبطبيا هل

ذمث نظ ت ذمث ل قللذأس مقذأ ذمثب لص ذ للجذ  هذمث يذمث ل قللذأس مقذ ا  ذذذذذ ذ تلذات ذإثت ذ لنت ذغيل

م ذ تنذكبيتلذبق لذمث   عذتق ذ ل لةذفهيذ نذثه ذطلفينذبينذ لصذثنلئيذتق ذايذOTCذ ل قللذلأنذنظل 

ذمئ  لنيت ذ  تلطلذ جت  ذما  تل ذملأ  ذمث قتلهذفتيذات ذمثاليت ذاتل ذ قلبت ذمث  ف مذمثث ن،ذمث ال  ي ذمثالي 

م ذ  تلطلذتقت ذينطت يذتقت ذب  جتبذمث ست قب ذفتيذبتأ  م ذ لذل صذفيهذث ذي ينذ  ذ   مذأيذلأنذنظل 

لذ،مئ  لني  ذيلغتبذمثتليذمثاتلثهذفتيذمث ايت ذمثلت صذ ج لذ  ذ ك نذ  ذإلذمثسي ث فلذم  ذت هذما  ل ذ ثلني 

ذ(.ذMurphy , 2008 : 9)ذمثاق ذ نذمثلك ذالمذفيذمث    ذفي

 في قوق المشتقات  المتعاملون -2

ذنمث عتتللبيذ،نمث  اتت طيذ،مث جتتللذ،مث ستتطلًذمثتت ذمث لتت قللذستت قذفتتيذني كتتنذ صتتنيمذمث  اتتل قيذذذذذذ

مذ ؤسسلل مثأنفسههذذملأفلم ذيؤ يذ  ذلث ،ذ  عذ،ن مث لمجاي ذ.مث   قف ذمثس قذظل مذفيذ   قف ذأ  مل 

ذ
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 الوقطاء  -أ

ذمث لتت قللذفتتيذي تتلجل نذإنهتتهذ، ستتطلًذأ ذستت قذصتتنلمذأ ذمستت ث للي ذ صتتللمذتتتل ةذاتتهذمث ستتطلًذذذذذذ

ذمث ستيطذ،  اللعت ذ لمكزذي  ل نذمثلينذمثا  ًذبينذ مثطقبذمثالضذسالذفلقذأ ذت  ث ذكسبذبه م

ذتنت ذت  ثت ذتقت ذ  اصت ذ مثبتلئاين،ذمث لت لينذبتينذمث اتل  لذب ل يتبذ قت هذ سلط ذللك ذأ ذفل ذا 

ذتقت ذ اتهذأستالل،ذتتل ضذمثست قذصتنلمذيقت ه ذ.(Boyle & McDougall , 2019 : 4)ذمثصفق ذ نفيل

ذذ.(Witzany , 2020: 15) مثبيعذمثللمًذأساللذبينذقمثفلذ نذلب ذث اقيقذملأ  ملذ بيعذثللمًذمس ا م 

 التجار  -ب 

ذملأست مق"ذيصتنا ن"ذ ذثقكق ت ،ذمث تلثصذبتلث ان ذذ اتهذ،مث لثيت ذملأ لمقذ بيعذبللمًذمث جللذيق هذذذذذذذ

مذمثللك ذثصلث ذ مث  م  ذمثا  ًذأ م لذ نفيلبذث لجلمذ  لذي  ث   ذا   ذفلضذي كنذ، لكز ذثا   ذنظل 

ذ ا قهتلذفيذيلغبذمث يذمث  لطلذتق ذأ ذفيهذبلث  م  ذثق   م  ذمث س  حذمث ل ذلأاذإج لثيذتق ذمث لكز

(Kosowski & Neftci, 2015 : 35ذ.)  

 المتحوطون  -ج 

ذإثت ذ ا يقهتلذطليتقذتتنذإ تلذي مجه نهتلذمث تيذملأستاللذ  لطلذب ققي ذمث  ا ط نذاهذمثلينذيه   نذذذذذذ

ذمث  تتلطلةذثقبتت  ذمستت ا م ذتقتت ذ عتتللبذإثتت ذأ ذثقستت ق،ذ الكستت ذ   اتتللذ تتعذمثستت قذفتتيذآ تتلذ لتلل 

تتلذأنذثنف تتلضذمث ثتتل ،ذستتبي ذتقتت ذ،بهتتلذ مث تت م   ذفتتيذمث تتلهذمثتتنفطذستتالذمن فتتلضذبلتتأنذ قتتقذثقتتنفطذ ن ج 

ذمثتنفطذ ست   هذمث تيذمث صتفلةذفتننذلثت ،ذ تنذمثنقتيضذتقت ذ،مث ست قبقيذ  قهذ نذسيقق ذالمذلأنذمث س قب ،

ذ  م مذمثطلفينذث ىذ، كلثيفهذزيل ةذ نذثه ذمث س قب ،ذفيذمث لهذمثنفطذسالذيل فعذأنذ  ل ذك    ذمث له

ذأنذبتلف لمضذثتلث ،ذ،مث تلهذمثتنفطذلأستاللذمث س قبقيذثق ط لذ الكس ذ    اللذمث ل ي ذمثس قذفيذ الكس 

ذ صتتقا ذانتتل ذمث ستت قب ،ذفتتيذمثستت قذفتتيذمث ل يتت ذ لمكزا تتل(ذا ليتت )ذمث اتت طذفتتيذيلغتتبذمثطتتلفينذكتت 

ذبلتك ذ،مث ست قب ذفتيذمث تلهذمثتنفطذأسالل(ذ قف )ذ ا طذمث يذمث ل قللذتق  ذم فل ي ذفيذثق لللك ذ ل لك 

ذتقت ذأفعت ذستيطلةذتقت ذمثاص  ذأ ذ ي نهه،ذأ ذ كلثيفههذأ ذ  قههذمس قلملذإث ذمث  ا ط نذيه مذتله

ذ(.Kavussanos et al , 2021:63)ذمث  لطلةذيكلا نذنمث  ا طيذفننذ،مثنق ذإ ملة

 المراجحون -د 

ذس قذفيذللمؤ ذ هذم مةذايذببسلط ،ذمث لمجا ذ،مث ل قللذس قذفييا ذمث لمجا نذ نذمث  ال قينذذذذذذذذذ

ذيست   هذ،"the spread"ذمثستالذفتيذمثفتلقذصتلمذيت هذفتيذاتينذآ تل،ذس قذفيذنفسهذمث  لذفيذ بياه

ذمث  ز ت ذمثس قذ غييلملذ   اللذأ ذ صطنعذبلك ذمث قي ةذمثفلصذأ ذملأسالل،ذ طلبقذت هذمث لمجا ن

ذ أنذكفت ًذغيتلذبلتك ذمثست قذيا ت ذأنذيجبذمث لمجا ،ذ نج ذثكيذ،مثس قذمس جلب ذ ب ذمث لثي ذث زميلاه
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ذتت هذال لذأ ن ذ نذ م س فل ةذمثس قذتي بذ نذث س فل ةذمث ف لحذايذمثسلت ذ،بسلت ذمث لمج ذيا  

ذمث ثتل ذستبي ذتق ذلفلف ل،ذمثسالذيك نذإلذمثب لص ذبسه ث ذفيذليًذأيملذي هذ  م  ذذ،مثس قذفيذمث طلبق

ذمثتلينذنثق لمجايذتلع ذيجاقهلذ  لذمث طأ،ذطليقذتنذملأساللذث ا  لذفليس ذمثب لص ذ قعذأنذي كن

ذذذ.(ذBalmer, 2018:20)ملأساللذ طلبقذت هذ نذيس في  ن

 المضاربون  -هـ 

ذملأست مقذفتيذملأجت ذ   ستط ذإثت ذ صتيلةذ لمكتزذي  تل نذمثلينذمث عللبين،ذفئ ذايذملأ يلةذمثفئ ذذذذذذ

ذب لمانتللذأسلستيذبلك ذمث عللب نذيق هذ،(ملأج ذط يق ذ لمكزذي  ل نذمثلينذمث س ث لينذتكاذتق )

ذ غيتلمليات  مذذأنذثق عتللبينذي كتنذمث ثتل ،ذستبي ذتقت ذ،م ت بتللملذ تنذثقغلي ذ   قف ذأن ممذإث ذ س ن 

ذمث  نل عت ذل ست لم يجي بذيست  ذ تلذ اتلمذمث ت ىذ صيلذمناكلاذتق ذ يلمان نذ فلط ذملأ يلةذملأسالل

ذي كتنذ،مث ست قب ذفتيذس ست  لذمثا يثت ذم  جلاللذأنذز همثذمس لم يجيللذ ف لضذلث ،ذ نذمثاكاذتق  

مذأ تت ذأ ذأكثتتلذإاصتتلئي ذ نتتلا ذإثتت ذأ ذمثاتت اذإثتت ذمثقتتلململذاتتل ذ ستت ن ذأن ذمث عتتللب نذي  تتلذ، اقيتت  

ً ذذلأيهتتهذملآ تتل ن ذ تت فيلذفتتيذمث عتتللبينذ  لذي  ثتت ذ،مثسيلستتي ذأ ذم   صتتل ي ذملأ بتتللذ فستتيلذتقتت ذبنتتل

م ذصتاي ،ذبلتك ذ  جت  ملمثذ ستايلذثفتلضذمث بت أ،ايعذذ  نذمثسي ث ، ذمثكبيتلذمث ستايلذست ًذلأنذنظتل 

ذمث عللبينذ سلت ةذفننذلث ،ذ  عذ،(ملإاصلئيذبلث ان ذملأ  ذتق )ذمث لمجا ذفلصذإث ذيؤ يذأنذيجب

ذملأكثتلذاتيذمثستكلنذ تنذمثفئت ذاتل ذلأنذمث ع ح،ذتنذمثبا ذك ذباي ذأ لذتل  ذسالذ ا ي ذتق ذثلأس مق

ذمث جت  ذن يجت ذاتيذ م نهيتللملذمثفقلتتللذإنذمثقت  ذي كتنذ، مثتلتلذمثلتتيذ  أثيلملذثقللئاللذاسلسي 

  (.Bouchaud & Potters, 2003:79)ذمث لثي ذملأس مقذفيذثق عللبينذمثا  ي

 القتصادفي المشتقات دور أقواق  :رابعا

 : ادارة المخاطر -1

مذذذذذذ ذمستت   م هلذفتتي كنذملأسلستتي ،ذمثف ليتت ذمثستت قذأصتت  ذبأستتاللذ ل بطتت ذمث لتت قللذأستتاللذلأنذنظتتل 

ذتقت ذ بيتعذمثفت ليذصت ملأذلتلمًذمث ثتل ،ذستبي ذتقت ذ،مثف ليت ذصت  ملأذم ت   ذ  تلطلذزيل ةذأ ذث ققي 

تلذسين فضذمثسقا ،ذسالذمن فضذإلمذ،مث س ث لذ  لطلذ نذيقق ذللمًذ يللذأ ذ س قبقي ذمثاقت ذستالذأيع 

ذإثت ذيتؤ يذ  تلذأ ت ،ذبستالذمثاقت ذلتلمًذإتتل ةذلثت ذبات ذثق ست ث لذي كتنذ،مثللمًذ يللذتق ذأ ذ س قبقيمث

لذمثف ليذمثانصلذفيذمث سللةذ ا يضذملأ  ذتق ذي كنذ كلسب ذمث اتل  لذ تنذمثنت مذاتلمذيُاتلمذ،جزئي 

ذباعتههذ تنذثق  تلطلذ ا   ذذأكثلذباعههذ،   قف ذ  لطلذ فعي لذث يههذمث س ث لينإنذ،ذمث ا طذبلسه

ذ  تي ذ،  قب ثتذ  لطلذ س  ىذتن ذبلس ث للم ههذم ا فلظذمث س ث لينذج يعذتق ذيجبذلث ،ذ  عذ،ملآ ل

ذفتيذيلغبت نذمثتلينذأ ثئت ذإثت ذ ا يقهتلذ  تلطلاهذ ققيت ذفتيذيلغب نذمثلينذثق س ث لينذمث ل قللذأس مق

مذ،بلث عتللبينذملأ يلينذمث س ث لينذاؤ ًذنس يذ،زيل  هل مذفالثت ذملأست مقذاتل ذلأنذنظتل  ذإتتل ةذفتيذجت  
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ذفتتننذ تتنذثتته ذ،مث  تتلطلذ تتنذ تتلي ذغيتتلذ ستت  ىذث ا تت ذ متتتيذفتت ذمث ستت ث لين،ذبتتينذمث  تتلطلذ  زيتتع

ذذ،مث لثيت ذملأست مقذإثت ذملأ ت م ذ تنذمث زي ذث ق يهذمس ا م ذتق ذمث س ث لين ذي كّتنذلأنتهذم   صتل ذيفيت اتلم

ذ  كتتنذ ستت  ىذأ نتت ذتنتت ذمث تتل ذلأاذ كقفتت ذتقتت ذ ياتتلفظذمث تتل ذلأاذزيتتل ةذ تتنذمثلتتلكللذ تتنذمث زيتت 

(Chance & Brooks , 2016 : 14ذذ.) ذ

 اكتشاف القعار  -2

مذملآجق ذ مثاق  ذمث س قبقي ذملأس مقذ ا ذذذذذذذ لذ ص ل  ذمثاقت  ذأس مقذ ا  ذ،ملأساللذا  ذثق اق  للذ ه  

ذغيتلذاتلمذيبت  ذأنذيجتبذ،ثلأصت ذمثف ليذمثسالذث ا ي ذأسلسي ذ سيق ذمث ص ص،ذ جهذتق ذ،مث س قبقي 

ذ  م  ذفيهلذي هذمث يذملأص  ذ نذثقا ي ذبلثنسب ذ ثكنذثلأص ،ذف ليذس قذانل ذيك نذأنذيجبذإلذ ا ل ،

ذ فيذ   قف ذأ لكنذفيذ مثسقعذ مثنفطذمثلابذي  م  ذ،  جزأةذكبيلةذمثف لي ذمثس قذفننذ،مث س قبقي ذمثاق  

ذثتهذ  تنذ،مثجت  ةذ  لجتللذملأصتنلمذ تنذمثا يت ذانتل ذملأصت  ،ذفئللذ نذفئ ذك ذ م  ذ،   قف ذأ  لل

ذاتتل ذب ج يتتعذمث ستت قبقيذستت قمثذيقتت هذ،ثلأصتت "ذمثفتت لي"ذثقستتالذمث ا  قتتينذمث للتتاينذ تتنذمثا يتت ذانتتل 

ذمثاقت ذإثيتهذيست ن ذمثتليذمث اتينذثلأصت ذمثفت ليذمثستالذياكتاذ  تلذ، جقاذمثلأيذ نذن مذفيذمث اق  لل

لذمث س قبقي، ذ مث لتللذ  تل،ذأ تلبذفتيذص اي هذ ن هيذمثليذمث س قبقيذمثاق ذسالذ عذمث ال  ذي هذ لذغلثب 

تلذملآجق ذمث س قبقي ذمثاق  مساللذذ ا  يذ،مثف ليذمثسالذأنهذتق ذمثقليب،ذبلثاق ذإثيه ذ اق  تللذتقت ذأيع 

نفستهلذذمث اق  تللذتقت ذمثف ليت ذملأستاللذ ا ت يذ،مث ست قبقي ذمثف ليت ذملأستاللذ نذمثنلاذي   اهذ لذا  

ذمثاق  ذس قذ نذمس  لمجهلذ نذصا ب ذأكثلذمثف ليذمثس قذ نذمث اق  للذال ذمس  لمجذيك نذ  ذ ثكن

ل،ذمثال لذج يعذفيذلث ،ذتق ذت  ةذ،مث س قبقي  ل ذذأكثلذ مث س قبقيذمثاق  ذس قذيك نذ قليب  ذ نذثه ذ،نللط 

ل ذينبغتيذ ذفتيذاتينذ،مثف ليت ذمثست قذ اق  تللذ تنذ  ث  يت ذأكثتلذ نتهذمث تأ  لةذمث اق  تللذ ات ذ تلذغلثب 

ذأ ذمث ست قبقيذمثستالذفتننذ    تع،ذ ست قبقيذفت ليذستالذأنتهذتقت ذملآجت ذأ ذمث ست قبقيذمثستالذ عذمث ال  

ذمثستالذبلتأنذمثيقينذت هذ ب  ذ نذب   ذذمثي هذيقفقهذأنذمثس قذفيذثق للل ذي كنذمثليذمثسالذياكاذملآج 

ذ قتت هذ ذ،ملأستاللذمك لتلمذ ت فلذ مث ست قبقي ذملآجقت ذمثاقتت  ذمست مقذإنذيقتل ذثتهذ  تنذ،مث ست قبقيذمثفت لي

ذات  ذ ي ت ذ اق  تللذ  فلذفننهلذلث ،ذ  عذ،مث س قبقي ذمثف لي ذبللأساللذ بلللةذ نبؤملذمث يللملذأس مق

ذ(.Chance & Brooks , 2010 :13,14)ذمث ققبلل

ذ

  المزايا التشغيلية  -3

ذاتلم،ذأ ت ذ اتل  لذ كتلثيمذتقيهتلذي ل تبذ   ،مذ:مث لتغيقي ذمث زميتلذ تنذمثا يت ذمث لت قللذأست مقذ ق هذذذذذ

ذ تنذيجات ذاتلمذ،ملأست مقذاتل ذفتيذثق  ت م ثينذبلثنستب ذأ ت ذملأ تلىذمث ت م  ذ  كتلثيمذمثا ت  لذأنذياني

تل،ذ،مثف ليت ذثقصتفقللذك ك ت ذأ ذمثف لي ذمثس قذ ال  لذ نذب   ذذملأس مقذال ذمس   مهذمثسه  تلذثلني  ذغلثب 
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ذمثف ليت ذملأست مقذأنذ تنذمثتلغهذتقت ذ،مثف ليت ذبللأست مقذ قللنت ذأكبتلذبسي ث ذمث ل قللذأس مقذ    عذ ل

لذ س طيعذ ذأنهلذإ ذمثكبلى،ذثقللكللذمث لثي ذثلأ لمقذبلثنسب ذكبيلةذبسي ث ذتلهذبلك ذ  سه ذمس يالبذ مئ  

ذثقفتتل ذي كتتنذمثاتتل ل،ذباتتضذفتتيذ،ملأستتاللذفتيذكبيتتلةذ غييتتلملذ  نذبلثتت   لذمثكبيتتلةذمث اتتل  لذباتض

ذأنذي كنذ مث يذمث ل قلل،ذأس مقذبلس   مهذ مث  لطلذمثالئ ذ ننفسهلذذمث    ا ذمث س  يللذتق ذمثاص  

تلذ لجتعذمث ل فات ذمثستي ث ذاتل ذ،أكبلذبسه ث ذمثكبيلذمثاجهذلملذمثصفقللذ س  تب ذإثت ذملأ ت ذتقت ذجزئي 

ذإثت ذ مث  تلطلذمثا مئت ذ ات ي ذي كنذ،مث ل قللذأس مقذفيذثق لللك ذمث طق بذملأصغلذمث ل ذلأاذ ق مل

مذ ثكنذفيه،ذ لغ بذ س  ىذأي ذمث زيت ذمس يالبذملأس مقذثهل ذي كنذأ  ،ذمث طق بذمث ل ذلأاذلأنذنظل 

ل ذذ،مث  م  ذ ن ذأس مقذ فلضذ،أكبلذبسه ث ذمث كل مذتق ذبلثبيعذثق س ث لينذمث ل قللذأس مقذ س  ذ،ثلثث 

ذتقتت ذ نطبتتقذ ذمث تتيذمث كلتت مذتقتت ذمثبيتتعذ ثبتتيطذأ ذثقاتت ذمث صتت   ذمثقيتت  ذ تتنذمثا يتت ذمث لثيتت ذملأ لمق

ذبيتعذ تنذبت   ذذملأست مقذاتل ذفتيذمث كلت مذتقت ذمث ست ث لينذ تنذمثا يت ذيبيعذ نذثه ذ،مث ل ق ذمث ال  ل

 (.ذذChance & Brooks , 2016 : 15,16)ذمث كل مذتق ذملأسلسي ذمث لثي ذملأ لمق

ذ 

  كفاءة القوق  -4

ذمث ت ىذتق ذت مئ ذبلس  لملذيكسبذأنذ س ث لذلأيذفيهذي كنذ ذمثليذمثس قذا ذمثكف ًذمثس قذنإذذذذذذذ

ذملأست مقذأكثتلذملأستهه،ذأست مقذأنذف لمضبتل ذ،مث ف لعت ذمث  لطلذ عذ  نلسبذمث يذ ق ذ  جل زذمثط ي 

مذي كنذ ذأنهذم ف لمضذالمذيانيذ ذ، اق  ذبلك ذبلثكفلًةذ  سهذ  نلفسي ذالي ذمث لثي  ذت مئت ذ اقيتقذأبت  

لذمثاتلذمث ت فق ذ نلفست مثذثكتنذ،يت اقيقمثذمثقيهذ عذ   لل ذ ذملأساللذإنذب ذطبياي ،ذغيل ذق اق  تللثذنستبي 

ذذمث  م  ذ سه ث  ذمثا قي ذال ذ جا ذأنذثق ل قللذي كنذ، اقيقيمثذمثقيهذ عذث   لل ذملأساللذإتل ةذإث   ي 

تلذمث لت قللذأست مقذ قت هذيت ،اقيقمثذمثقتيهذتتنذملأستاللذ ناتلمذتنت  لذ،أكبلذبسلت ذ ا   ذ كقفت ذأ ت ذطل  

ذ،أسته ذمث كلت مذتقت ذ مثبيتعذأ ت ،ذمث اتل  لذ  كتلثيمذأ ت ،ذ تل ذلأاذيقزهذ ذمث سايلذس ًذ س غ  

ذمثست قذفتيذمس ال  هلذ ب ذمث ل قللذأس مقذفيذي اقيقمثذمثقي  ذ ناكاذأنذمث  كنذ نذمث يزمل،ذثهل ذن يج 

ذيباعذمثليذثق   م  ذبلثنسب ذ  لئق،ذ جل ذيك نذأنذي كنذمثز نيذمثفللقذالمذأنذ نذمثلغهذتق ذ، لئيسمث

ذبهتلذ    تعذمث تيذمث زميتلذاتل ذكت ذ،ث ينت ذفلصت ذكت ن ذُذأنذي كتنذ  تلئقذبععذفننذطبياي ،ذغيلذت مئ ذتن

ذأكثتتلذمث ستت ث ل نذيكتت نذكفتتلًة،ذأكثتتلذبلتتك ذ ا تت ذتتتلهذبلتتك ذمث لثيتت ذملأستت مقذ جاتت ذمث لتت قللذأستت مق

م ذأ تت ذ تتل ذ لأاذأ تت ذب كقفتت ذ مث تت م  ذأكبتتل،ذبستته ث ذ  تتلطلاهذإ ملةذبن كتتلنههذكتتلنذإلمذثق تت م  ذمستت ا م  

ذيجات ذ  تلذمثست ق،ذفتيذمث لتللكينذتت  ذ تنذ زيت ذمث ت م  ذفيذمث  زمي ةذمثلغب ذال ذ،أكبلذبسه ث ذ مثبيع

ذ(.Pirie , 2017 :39, 40)ذسي ث ذأكثلذمثس ق
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 المشتقات المالية مخاطر  :خامقاا 

ذثابت ذتقت ذمث لت قذمثاقت ذيا  ت ذأ   ،ذ،مثنقلطذ نذت  ذ لمتلةذيجبذمث ل قلل،ذ عذمث ال  ذأثنلًذفيذذذذذذذ

ذانتل ذيكت نذأنذيجتبذمث لت قلل،ذ تنذمث تل ذيكستبذلت صذثكت ذبلثنستب ذأنتهذيانتيذ  تلذصتفل،ذ اصق هل

ل،ذ، ما ذ لسل ذ نذ مثا ي ذ،  ق   ذليلعي ذ فلايهذإث ذ  س ن ذثقغلي ذ اق ةذمث ل ق ذمثاق  ذ نذمثا ي ذثلني 

ل ذ،ذمث ل ق ذمثاق  ذال ذت  ذكيفي ذب ع حذيفه  نذ ذمث   م ثين ذ مث صللمذمث ا طذصنل يقذ س   هذ،ثلثث 

ذي كتنذ المذمث ل قلل،ذت مئ ذث ازيزذمثالثي ذمث لثي ذ مثلمفا ذمث ق لع ذملأ  م ذمث ل قللذفيذ   م  ذمث ي

ذ اف فت ذمث لت قللذ كت نذأنذي كتنذمثا م ت ،ذاتل ذبستببذ، ؤسستللمثذثهتل ذ لثيت ذصتا بللذإث ذيؤ يذأن

ذ س  ىذتنذفكلةذث يههذثياذ مث   صصينذمث ا لفينذمث س ث لينذا  ذأنهذإث ذمث  ئ ذ ليلذ،بلث  لطل

ذ(.Janakiramanan, 2011:1)ذمث ل قللذ  م  ذأثنلًفيذذثهلذي الع نذمث يذمث  لطلة

ذمث  تلطل(ذ17-10ذ،ذ1994ذي ثي )ذبلز ذثجن ذتنذمثصل لةذمث ل قللذ  لطلذإ ملةذإللل ملذا  لذ   

ذ(ذJarrow & Chatterjea , 2019: 13)ذذ:ذثق ؤسس ذمث ل ق ذبللأنلط ذي اققذفي لذ  يملآ

ذ. لذمث زمهذأ مًذفيذمث قلب ذمثطلمذفل ذ  لطلذاي(ذمث س ي ذ  لطلذلث ذفيذب ل)ذم ئ  لنذ  لطلذ-1

ذفتيذمث الكست ذمث الكتللذن يجت ذثق ؤسس ذمث لثي ذمثالث ذثهلذ  الضذمث يذمث  لطلذايذمثس قذ  لطلذ-2

ذ.نفسهلذمثسالذ  لطلذا ذالمذ،مثس قذأساللذ ققبذأ ذ س  ى

ذأست مقذأ ذب ن جتللذي اقتقذأات ا ل:ذنت تينذ تنذمث لت ق ذملأنلتط ذفيذمثسي ث ذ  لطلذ ك نذأنذي كنذ-3

ذ تلذ ؤسست ذأنبذمث   ث ذمث طلذا ذملأ  ذ،ثق ؤسس ذمث ل ق ذثلأنلط ذمثالهذبلث   ي ذي اققذ ملآ لذ ا  ة

أ ذذمثستلبقذمثست قذستالذأ ذتنت ذ اتينذ لكتزذ ات يضذأ ذفت ذبسته ث ،ذ ست طيعذ ذأ ذ تل لة،ذ كت نذ ذ  

ذمث   يقيت ذمثستي ث ذ  تلطلم تلذذ،مثست قذفتيذم عتطلمبللذأ ذمثكتلفيذغيتلذمثس قذت قذبسبببلثقلبذ نهذ

ذالثت ذفيذأ ذمث س ي ذ  مليخذفيذبهلذمث لص ذمث فعذبلث زم للذمث فلًذتق ذمث ؤسس ذ  لةذت هذ  لطلذهيف

ذ.(مثع لنذ  مئعذ نذمث زي ذ ق يهذ ال  ذ مث ي)ذمثهل شذن مًمل

تلذمث ال ف )ذمث لغي ذ  لطلذ-4 ذفتيذمثقصت لذأ جتهذ تؤ يذأنذ  تلطلذاتي(ذمثا قيتللذ  تلطلذبلستهذأيع 

ذمثبلتليذبلث طتأذمث  تلطلذاتل ذ تل بطذ،    ات ذغيتلذ ستللةذإثت ذمث م قيت ذمثع مبطذأ ذمث اق  للذأنظ  

ذ. مثع مبطذملإجلمًملذكفلي ذ ت هذمثنظلهذ فل 

لذمثاق  ذإنفللذت هذ  لطلذايذمثقلن ني ذمث  لطلذ-5 ذ.صاي ذبلك ذ  ثيقهلذأ ذ لن ن 
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 اقتخدام المشتقات المالية  مقاوئ :قادقاا 

تلذثهتلذأنذإ ذمثلتلكلل،ذ  تلطلذلإ ملةذ ه ت ذأ  ملذمث لت قللذأنذ تنذمثلغهذتق ذذذذذذذ تلذأيع  لذجلنب  ذستقبي 

ذإثت ذ تؤ يذأنذي كتنذمثصغيلةذمث لطئ ذمثاسلبللذفننذثلمذتلثي ،ذ لثي ذبلمفا ذملأ  ملذال ذ    عذ، ا    ذ

ذ تنذما  تل ذأكثتلذملأ طتلًذيجات ذاتلمذ،مثنتلاذ اظتهذ بت ذ نذفه هلذ يسلًذ اق ةذأنهلذك لذ،فل ا ذ سلئل

م،ذملأ  ذملأ  مل ذ   للس ذمث ل قللذ ال  لذفههذثقللك ذمثاقيلذملإ ملةذتق ذمثصابذ نذيجا ذ  لذ اقي  

ذتنهتلذملإتت نذ تهذ ستلئلذإث ذم س   مهذس ًذأ ىذ ذمث ق يلذثس ًذم ا  ل ذالم،ذتقيهلذمث نلسب ذمثسيطلة

ذمثا يتتتتت ةذمثستتتتتن ملذفتتتتتيذكبيتتتتتلذبتتتتتلا لمهذ اظتتتتت ذمث تتتتتيذمثكبيتتتتتلةذمثلتتتتتلكللذثتتتتتباضذكبيتتتتتلذبلتتتتتك 

ذذذذ.(Ehrhardt& Brigham, 2011:904)مث لعي 

مذيات ذمث ز ت ذمث الفت ذم ت   ذ  نذمث ل قللذمس   مهذنإذ ل نذأنذيجبذذذذذ مذأ تل  ذ  طيتل  ذمست   مهذنإ،

ذات ذمث ات طذفيتهذينبغتيذمثتليذبلث  تلذمث عتللب ذغتلمًإذإنذ، طيلذأ لذ نلسب ذغيلذ  م مذفيذمث ل قلل

ذتقت ذمثفتل ذ ت لةذفتيذ فلطت ذثقت ذ جت  ذيكت نذ ت ذ،ملأايلنذ نذكثيلذفيذمث طقا نذا  ذثهذيس سقهذ طل

مذمث لت قللذبلست   مهذمث   اتللذ قت تقت ذ فتقذذمث صتلمذثهذمثفلئ ةذأساللذأ ذبللأساللذمث نبؤ تلذأ تل  ذ اف ف 

ذمثنقتلطذاتل ذنستيلنذ ت  ذ تنذ مث  للذمث طلذطليقذإث ذللكل ههذملأفلم ذ نذمثا ي ذ ل ذ،ثقغلي ذبلث  لطل

ذذ(.Chance & Brooks , 2010 : 15)ملأل لصذ ثياذمث ل قللذتق ذمثق هذإثقلًذإث ذأ ىذ  ل

ذذمث ل قلل:مسلًةذمس   مهذمثك ملعذمث للي ي ذمث يذا ثلذبسببذذيقيذباضفي لذ

Nick Leeson and Barings Bank -1 

ذلؤستلئهذثيست نذأ بتلإلذذ،بللينجزذ  صلمذثيس نذالث ذمثظلالةذال ذتق ذمثك سيكي ذملأ ثق ذ نذذذذذذذ

ذ ستنغلف لةذأ ستلكلذفتيذمث   م ثت ذملآجقت ذNickeiذ تقت  ذبتللنجزذ صلمذبينذمث لمجا ذيجليذكلنذأنه

ذمث  تلطلذ تنذ لثي ذألبلحذبجنيذثهذس الذ سنغلف لةذأ سلكلذب لص يذفيذبللينجزذتع ي ذنإذ م ت 

لذأنلأذ  ذثيس نذذن،ذإنفسهذمث ل قللذثاق ذمثب لص ينذبينذ ا  ةمثذملأساللذفل قذمس غ  ذ   ذ ن ذاسلب 

لذ88888ذبل ه ذ هذ  ذبللينجزذبلنل  ذأنذثيس نذأك ذ،مثطفيف ذمث  م  ذأ طلًذثصلفيذ طأذكاسلبذظلالي 

ذ نلصتبذثيست نذ ت ث ذ،ملإط قذتق ذثلؤسلئهذمث طأذاسلبذفيذملأ ث ذتنذملإب غذي هذ ذبايعذ ص ي ه

ذ اقيتقذفتيذمث لمكتزذبت ألذتنت  ل ذمث لمكزذال ذ نذبلثفا ذألبلاهذ اظهذ جلًلذمث ط لةذل ي ة ذكبيلة

ذلؤستلئهذإ نتلمذفيذنج ذ، علتف ذمس لم يجي ذفيذ للمذمث طأذاسلبذفيذمث سلئلذثيس نذأ ف ذ سللة،

ذبتتلثطبعذمثنقتت ذكتتلنذ،ثتت ت هلذكبيتتلةذنق يتت ذ بتتلثغذإثتت ذبالجتت ذمث  تتلطلذ تتنذمث لثيتت ذمث لمجاتت ذأت تتل ذبتتأن

ل ذأنهذث لج ذكبيلةذمث نلصبذأصبالذمث ل ،ذ سللةذفيذمس  لمل ذ عذ، سلئل ذث   ي ذمث م عذفيذعل لي 

ذ صتتلمذإفتت اذفتتيذ  ستتببلذ   لذ قيتتلل1.4ذب ستتللةذمثال ثتت ذمن هتتلذ،مستت  لملالذمث  كتتنذ تتنذياتت ذثتته
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ذذمث ل قللذ هأ ذمثليذلث  لفذ،بللينجز ذ لمكزذبل  للذمث ل قللذثس قذمثهلئق ذمثسي ث ذس الذأ   ،ذ:ا انل

ذ ذ،مث ا تلثينذمث جتللذاتؤ ًذث ثت ذجلمبت ذمث لت قللذ جات ذمث تيذايذمثسي ث ذال ذ، بسلت ذبسه ث ذكبيلة

ذمثفل  لةذ  ً  ذإث ذمث ل قللذ   ي ذمثسي ث ذل ي ةذملأس مقذفيذإ ذمث علتف ذمس لم يجيللذمت  ل ذي كن

ل،ذ،   لزذبلك  ذكبيتلذ لت قذ لكزذم  للذمث  كنذ نذ،مث لثي ذمثلمفا ذ نذالئق ذك يللذمث ل قللذ  فلذثلني 

لذصغيلذأ ثيذبلس ث لل م،،ذ ستللةذمث لكتزذي كبت ذتنت  لذفقتطذمثكبيلةذمثنق ي ذمث  فقللذ نلأذ،نسبي  ذ  اتذأ يتل 

ذاتؤ ًذيفهتهذ ذتن  لذ لص  ذذلؤسلئهه،ذ  ممذملألكيلًذمث   م ثينذتق ذمثسه ذ نذ  جا ذ اق ةذمث ل قلل

ذمث لت قللذفتيذ  تلجلذمث تيذثق صتللمذمث ههذ نذ جا ذمث صلئصذال ذك ،ذمث ل قللذتنذمثكثيلذمثلؤسلً

ذ(ذ.Varma , 2008 : 8,9)ذ أزقذفيذمث ا لثينذمث   م ثينذلإبقلًذسقي  ذ م قي ذل لب ذأنظ  ذ ص هذأن

Enron (2001) -2 

ذلمئ ةذ كلنلذ،2001ذ يس بلذفيذملإف اذبطقبذثهلذ قلم ذذاي س نذ نذ   لذمث يذمثطل  ذللك ذ ق  لذذذذ

ذيإذ،2000ذتتلهذفتيذ   لذ قيتللذ100ذ جتل زلذتلئت ملذ ستجقلذ،مثطبياتيذ مثغتلزذمثكهلبلًذ جللةذفي

ذ الستبي ذأستلثيبذمست    لذ ت ذEnronذأنذمث اقت ذمث اقيقتللذأظهتلل،1999ذتلهذل هذعامذ نذأكثل

ذأ "ذ لصت ذلتلمكلل"ذأنلتألذفقت ذ،هتل  ج  م ذ قيتيهذ  ازيتزذألبلاهتلذث عت يهذ لت ق ذ  ن جللذصلل  

تلذEnronذتتززل، فل لاتلذ تنذمثت   لملذب قيتللملذ يت نذثنق ذ لص ذأغلمضذلملذكيلنلل ذ  قهتلذأيع 

لذملألبلحذاجزذطليقذتن  ,Chisholm)لثيت هذست م اذت يت ةذستن ملذ ست غلقذ ت ذمث يذمثصفقللذفيذ ق   

ذ تنذ مث زيت ذمث كلفتتلذ افيتزذأجت ذ تنذأتقت ذألبتلحذتتنذملإب غذمث نفيلي نذ  يل الذألم ذ.(12 : 2010

ذ ن فعت ذلتلمًذ  كتلثيمذتلثيت ذ بياللذبأساللذمث نبؤذ   ذ نذألبلاهلذ ع  لذثلث ذذملأسههذ يللمل

ذفتيذمثكل نت ذمث  تلطلذأا يت ذ تنذ قت ذأنهذك لذ، اق  ذغيلذبلك ذتلثي ذألبلحذ نذثه ذذ اق  ذغيلذبلك 

ذيجبذكلنذالمذك ،ذ اق  ذغيلذبلك ذ ن فع ذ صهذب ا  لذفيهلذمث بلثغذمثنق ي ذمث  فقللذ  صهذمثاق  

ذ فقلذEnronذللك ذ ل ذأن لسنذثكنذأن لسن،ذآلثلذاسلبل هلذ   قذ ب ذ نذتقيهذمثقبضذ هذ  ذيك نذأن

ذ ناتت مذكلثيف لنيتلذفتيذمثبيئتت ذا ليت ذ تتلةذنإذ،ذك تلثقغليتت ذ ل فات ذألبتلحذ اقيتقذإثتت ذأ ىذ  تلذمثاقتلبذ تن

ذ،2000ذتلهذفيذمثثلبلذبلثالضذمثقالقذإث ذمثطل  ذتق ذمث  زمي ذمثطقبذأ ىذ،ج ي ةذ صلنعذبنلًذثسن مل

ذ ث ذ مث جللمثكهلبلًذذث  ث ملذالئق ذ ألبلحذملأساللذفيذكبيلذمل فلمذإث ذلث ذأ ىذ،نقصذلث ذتنذ ن  

Enronذألبلحذ جلبلذمثبنلً،ذتق ذ ي  الذ نذكلثيف لنيلذ ففلذثهذEnronذلتلكللذتنهتلذمث بقتغذمثلمئات ذ

ذ  قصت مذ  يق ذب   اللذمثباضذ لهذ،مثطل  ذ جللةذفيذ مث    ذج ي ةذ صلنعذبنلًذفيذمث فكيلذإث ذأ لى

لذأنذإث  لذكلنذ لذليئ  ذتنهتلذأبقغتلذمث تيذ قت ذ تنذ كلنذأيذفيذ ليب ذن لئ ذتنذ سفلذثهذ   ال ههذلأنذ ليب 

ذ  كنتتلذإلمذأنتتهذآ تتل نذ تتللذلثتت ذ  تتعذ،مثج يتت ةذمثستت قذباك تت ذمثلتتلكللذاتتل ذ جنبتتلذ،Enronذلتتلك 

Enronلذمث عتيذ  مصق مذبلث ذمثقيلهذفي كنههذلث ،ذفا ذ نذ ذفتيذ   يقتهذ تهذج يت ذ صتنعذإنلتلًذفتيذ ت   
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ذأ ىذ،كبيتلذبلتك ذمثطقتبذ جتل زلذملإن لنتل،ذتبلذمثج ي ةذمثسا ذك ذجلًلذتن  ل،ذبلث ي نذملأ  ذمث قله

ذمث صتنعذيكت نذ ت ذ، تأزقذفتيذأنفسههذمثج ي ةذمث صلنعذبنلةذ  ج ذملأسالل،ذفيذالئق ذمن فلعللذإث ذلث 

ً ذذ   لذ  يينذ10ذمثالثي ذمثقي  ذصلفيذ أظهلذ   لذ قي نذ100ذكقمذ  ذمثج ي  ذملإن لجذأساللذتق ذبنل

ذمثج ي ةذمث ن فع ذملأساللذأ لذلب لذملإن لنل،ذتق ذمثج ي ذمث صنعذب أذتن  لذلث ،ذ  عذ،مثبنلًذب ًذتن 

ذ ال  لذمث يذمث جللي ذمثللك ذفننذ بلث ث ذ،   لذ قي نذ50ذسلثبذبقي  ذمثفاقيذمثالثي ذمثقي  ذصلفيذإث 

ذ5ذ قلب ذمثف ليذمثس قذفيذبياهلذ    عذ،ذkWh¢ذ/ذذ4ذمث ثل ،ذسبي ذتق ذط يق ،ذةث  ذمثطل  ذللمًذتق 

تلذاتلمذستيؤ يذ،ستن للذ3ذ قلب ذإ ذمثطل  ذبيعذ س طيعذ ذأنهلذ ج لذلب لذسن لل، صتلفيذ ي ت ذذإثت ذأيع 

ذ هذفل ا ذ سلئلذانل ذكلنلذثلث ذمث لثي ،ذمثبيلنللذفيذمثن لئ ذال ذ ناكاذأنذيجبذكلنذ،ثقاق ذسقبيذالثي 

ذ   ذمثا   ي ذمث يزمنيللذفيذمث سلا ينذاق قذ فضذإث ذأ ىذ  لذع   ،ذلطبذ ت قيللذتنهلذملإب غ

ذتتلهذبلتك ذمث لثيت ذ   هتلذ  ققيت ذ غطي هتل،ذنسبذ  فضذمثللكلل،ذ ي نذنسبذزيل ةذإث ذب  ل ذالمذأ ى

ذيجبذثلث ذملأ  ل،ذسلًلذإلمذمثس م ذتنذي  قمذ  ذطلمذ عذملأج ذط ي ذتق ذ   يعذفيذيلغبذأا ذ  

ذذباقت  اهذمث فتلًذيست طيا نذأنهتهذمث قلبقت ذثلأطتلممذ عت نذمت  تل ذ طلبتللذمثطل ت ذ جتللذثت ىذيك نذأن

ذتقتيههذفيجتبذمث اهت مل،ذمن هتل ذ تهذ إلمذ ات  ة،ذ ست  يللذتنت ذمث لثيت ذنستبههذتق ذمثافلظذتقيههذي اين 

ذلثت ذفتيذب تلذإفت ا،ذاتل لذإثت ذلثت ذأ ىذ  ت ذبتلث ،ذمثقيلهذمثكثيل نذيس طعذثهذ،إعلفي ذع لنللذ ق يه

ذ(ذ.Ehrhardt & Brigham, 2011:906)ذ2001ذتلهذأ م لذفيذEnronذللك 

The Lehman Bankruptcy 2008 -3        

ذفتتيذإفتت اذأكبتتلذاتتلمذكتلنذ،ملإفتت اذبطقتتبذبتتلمللزذثي تلنذ صتتلمذ قتت هذ،2008ذستتب  بلذ15ذفتيذذذذذذذ

لذمثنهلي ذا  ذ،مث ل قللذأس مقذفيذ  متيل هذ ظهللذمث  ا ةذمث  يللذ لليخ ذانتل ذ كتأنذملأ لذب أذ قليب 

ذمث ن يت ذ صتلمذمث ثتل ،ذستبي ذتقت )ذمثلتلكللذ تنذت  ذأتلبذ،مثايلةذ ي ذتق ذثي لنذثبقلًذجي ةذفلص 

ذيت  كنذثهذثكنذللمئه،ذفيذلغب هذتن(ذأ ليكلذ صلم ذمث  ا ة،ذمث  قك ذفيذبللكقيزذ صلم ذمثك لي،

ذن إ"ذيفل ذأنذ نذأكبل"ذثي لنذ صلمذنإذمثنلاذ نذمثكثيلذمت ق ذ،صفق ذإبلمهذ نذمثللكللذال ذ نذيإ

ذثقت ،ذكتلث ذملأ تلذيكت نذ ذأنتهذأثبتلذ، ل ل ذذتق ذمثاث لذي هذثهذإلمذ نقل ذأنذمث  ا ةذمث  يللذاك   ذتق 

لانل ذذكلن ذ  ععذ،مثسي ث ذ  لك لذبلث  لطلذمث اف ف ذ م س ث للملذمثالثي ذمث لثي ذمثلمفا ذ نذ زيج 

ذثي لنذكلنذ،بهذ ا فظذأنذيجبذمثليذمث ل ذلأاذ ق ملذبلأنذثق مئ ذمث  مئعذ  قق ذمث يذمث جللي ذمث صللم

لذل صلف ذبهتلذمث لصت ذمث لثيت ذمثلمفات ذنستب ذزم لذذ2007ذتتلهذباقت  ذ،مثق مئ ذثهل ذي ععذ  ذمس ث للي 

تلذأنذيانيذ  لذ،31ذ:1ذإث  ذ، لثهتلذلأاذتقت ذيقعتيذست مذهتل  ج  م ذ ي ت ذفتيذ%ذ4-3ذبنستب ذمن فلع 

ذمثجليئت ذمثصتفقللذإبتلمهذتقت ذثي تلنذ صتلمثذمث نفيتليذ مثتلئياذملإ ملةذ جقتاذلئتياذف ث ،ذ ي ذلجع

ذ تتلهذذ"مثاتت  ذ ق تت ذأنذتقيتت ذ، الكتت ذيتت هذكتت :ذ"مث نفيتتليينذثق ستتؤ ثينذ تتل ذ ل ذ تتلذ باستتبذ،طتتلة مث 
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مثلتلك ذذفتيذثقثقت ذفقت منذانل ذكلنذتن  لذ،ملأج ذ صيلةذب ي نذت قيل هذ نذمثكثيلذب   ي ذثي لنذ صلم

ذ.ذ(Hull , 2018 : 4)ذملإف اذتق ذأجبلالذ  لذمث   ي ،ذالمذ ج ي ذمث قلع نذلفض 

 AIGحالة  -4

ذمثب لصت ذ تللجذمث ل قللذس قذفي اه ذم ذا لي ذذالي بلذمثالثهذفيذ أ ينذللك ذأكبلذAIGذكلنلذذذذذذ

 AIG - AIG Financial Productsذثتت ذمث لباتت ذمثلتتلك ذكلنتتلذ،ستت ليلذ   ذفتتيذينمثلئيستتذث تبتتين

(AIGFP)مذأبل لذمث يذاي،ذثن نذ  قلالذ ذمثلينذأ ثئ ذ عذمث ي نذس م ذبل  ل ذتق  ذ نذياص ذ ذت   

ذثق نظ تينذلثت ذبات ذAIGذتق تلذ،مثاقتلليذمثتلانذست م ذتتنذمث  قتمذعت ذمثا لي ذتق ذثقاص  ذيسا ن

مذ، مث كقمذمث ؤثهذمث لاذالمذ مث للفين ذب صتنيمذ     تعذCDSذكت ذعت نلذAIGذملأهذمثللك ذلأنذنظل 

ذAIGذبلتلذ،2008ذتلهذباق  ذ،بع لنللذمث قلبق ذملأطلممذ ز ي ذAIGFPذ نذيُطقبذثهذ ل فع،ذمئ  لني

ذمث لتي ذم نهيتللذأتقتبذمثتليذمث تلثيذمثتلتلذبا ذ،أ ليكيذ   لذ قيللذ527ذبقي  ذم ئ  لنذ بل ث ذسن مل

ذتقت  ذأ مًذAIGFPذ تنذطُقتبذ،ذ2008ذستب  بلذفتيذبتلمللزذثي تلنذ صتلمذ إف اذثينشذ يلي ذثللك 

لذأصتب ذ تلذستلتلنذ،مثست م ذتتنذمث  قتمذ بل  ل ذ عتعذفتيذ كتنذثتهذ،AIGذ تنذثته ذAIGFPذأنذ معتا 

ذلفعتتلذإل،مثستت قذفتتيذمثستتي ث ذ ج تت لذثتتلث ،ذ ن يجتت ذ،فيهتتلذ  قتتلذمث تتيذبل ث زم تتللذمث فتتلًذ تتنذي كنهتتل

ذملأ ليكتيذمثفيت لمثيذم ا يتلطيذنظتلهذ ت هذمث لثيت ،ذمثس قذ فك ذث  مذ،لباعذباعهلذإ لمضذمث ؤسسلل

ذAIGذمف قتللذث تنذمثنهليت ذفتيذمثعتلمئبذ مفات ذ فتعذ تنذثته ذ،AIGذلإنقللذأ ليكيذ   لذ قيللذ180ذ بقغ

ذبستببذفلتقلذAIGذأنذ فتل  ذمست ن لجذإثت ذمث لثيت ذملأز ت ذتتنذم س فستللذ قليتلذ  ص ذ،مث  لطلذلإ ملة

ذا تت ذأ ذمث تتل ذلأاذ ما يلطيتتللذملأ ثيتت ذمثعتت لنللذ نقتتصذمثتت ي نذستت م ذتتتنذمث  قتتمذ بتتل  لثذبياهتتل

ذ(ذ.Balmer , 2018 : 33,34)ذثق طلذ العهلذ نذمث ا ط
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 المبحث الثاني

 لعقود المبادلات مدخل مفاهيمي 

االتددا تاددتف   فددا الت ددا  مددأ  فددا ا ادداام الملال دد  مددأ ثر ددب ا بترددلابا    لا ددلا  المبددلا     تعدد       

للتعدب  للده ذدذ   ال ظدبة العلامد  لعددا  المبدلا   ث  ت لاال فدا ذدذا المب دالذا  ,المفلا ب الملال   برفلاءة

 .الأ اة المهم 

 عقود المبادلاتطبيعة و: مفهوم أولاا 

 شدبر  بد أ لل هدلا ا تفدلام ت  التا العمل  مبلا ل  إله البابص  فلابج مبلا ل ال اام ت اب تتبع  مرأ      

IBM لد   ردلاأ فدا  د أ الأمب ردا بلالد ا ب  دتدب  ال الا الب ك ارلاأ ,1981 للا  فا ال الا االب ك 

IBM  ا رلاأ الذي ) ال الا الب ك اافم ,الاا ابي االفب ك الألملا ا بلالملابك مدام  قبا  بلالملابك مد   

 قدبا  للده الفلائد ة مد فاللا  ا ا  لله( مبلاشب بشرل الاا ابي بلالفب ك ا قتبا   مر ه ا الألملا ا

 الب دك قدبا  للده الفلائد ة مد فاللا  اد ا  للده المدلابدل فدا IBM شدبر  اافدد  فدا  د أ IBM شبر 

ا مبلا ل ال اام شه  ,1981 للا  فا الأاله الصفد  تلك م ذا ال الا  .( Hull,2018:155 ) ذلائل    ما 

 ما دا ا الثا   ال د  د لا مدأ التد فد م    اع  تبلا لث هلا التزا  تعلاق ي  تضمأ المبلا ل  لله  لبف      

 .(23: 2010)الأمدلابة ا الأفدباأ,  لشبا  الم   ة فا العد ا افملله اا اصل افب   د ي مدلابل ت فم

 بد أ مبلاشدبة لل هدلا ا تفدلام  دت ( OTC) البابصد  فدلابج   لائ د  اتفلاق د  ث هدلاللده  ا ضدلا   مبلا لد ال تعب ا

 .(Chisholm, 2010: 59)ثفب  ملال   مؤاا  ثا مصبفلا    راأ ملا للا ة الأقل لله ث  ذملا  بف أ,

 ثا) بأصدل( التدزا ثا ) ثصدل بتبدلا ل المدلابلد  الأ دبا  ف ده دا ت مشتم لد  بأ هلا ت  تعب   المبلا ل  رملا 

 مدأ الادل  بدج باء  دبف أال ُ لدز  لد  بأ هلا مبلا ل ال لبف  ا ضلا  ا .(Mack, 2014: 52) مشلابه( التزا 

 ال د  د  التد فدلا  مدأ الادل  تبدلا ل لدلا ة   تتضدمأ االتدا م د  ة, مفتلفد  مادتدبل   تدااب   فدا المعلامل 

(Chance & Brooks, 2016: 30). ف هلا اتفدلا  بف أ ب أ تعلاق    اتفلاق   ذا مبلا ل ال اذ لاك مأ ثر  اأ 

. ( Röman, 2017: 91) مفتلفد أ مؤشددب أللدده افدم  لددبع  بعضدهملا  اب دد  مد فاللا  ادد ا  للده

 شدبا  ثادلا  للده الم اداب  ال د  د  التد فدلا  لتبدلا ل  دبف أ بد أ اتفلاق د   هدلاإللده  مبلا ل ال  ظب اله ا

  .( Parameswaran, 2022: 18) الم لااب الاق  فا مابد لا م   ة  دلا  فا مابد لا م   ة

اتفلاق د  بد أ  دبف أ  دت  بما بده تبدلا ل   المبلا ل  لله ا هدلا  عبللبلا    ت الالابد   مرأ لا  فمأ التعب     

ا لهدذا   ظدب لهدلا , م  ا ة فا المادتدبل افددلا  لصد م  مبتبد  مادبدلا  الال  مأ الت فدلا  ال د    فلل فتبة 
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بأ هلا م لافظ مأ العدا  الماتدبل   ثا الآ ل  اتدبتب  التد فدلا  ال د  د  التدا  د فل ف هدلا  بفدا العدد  لدلا ة  

  بأ اة   أ ثا بد م  لمل  ث  ب   ثا اعب الفلائ ة ثا اعب الع .

 : ,اي اأ( Bodie et al, 2018: 790)الآ ل  للعدا  الفتبا  متع  ة امت ا ا  مبلا   ال تع ا   

 اا اتل  ال لاب , ال فع إي) المتم بة لل فعلا  ال لابت  المبلا ل  ذا العلا ي الآ ل العد  فا الشباء  لا ب -1

  (.المتم ب

 الدد فع إي) ال لابتدد  للمدد فاللا  )المتم ددبة( العلائمدد  المبلا لدد  ذددا العددلا ي الآ ددل العددد  فددا الب ددع  لا ددب -2

 (.ال لاب  اا اتل  المتم ب,

 ل   ال د    الت فدلا  مأ اا  ة بم مال  مبلا ل ال مأ  اع ذا الد لااا الآ ل العد  ثأ ذا الضم ا المع ه

 المدددلابل أ ال ددبف أ لأأ مبلا لدد ال اادد  لالل هدد   لددما.( Goldenberg, 2016: 276) الصددل    ا تهددلاء

ا  تبلا  أ االبلائع, المشتبي للصفد , لا اعب   فدا معدبا  غ دب متم دب بادعب معد أ  دا  فدا لل ه لا  متفد  لابت 

ددلا مصددمم  مبددلا   ال تردداأ ثأ  مرددأرمددلا  .(James, 2008: 31) الماددتدبل  ا ت لا ددلا  لتلب دد  فص ص 

 ااضدع ب ضدلاء بابقد  البد ء الم تملد  المدلابلد  للأ دبا   مردأاذ  ذلك, فا بغباا إذا ,المدلابل  الأ با 

 تبت دب  دت ا.( Kolb &Overdahl, 2003: 167) الفلاصد  ا ت لا دلاته  لتلب د  بلالرلامدل مفصد  لدد 

 صدلاف    د  د  مد فاللا  ثي تت لدب ثأ   بمدا   مأ   ا ال د    للت فدلا  فلال  تبلا لشرل  لله مبلا ل ال

ا مبلا ل ال لعد  الأال   الد م  تراأ اي ,الب ء ل   إضلاف    .(Kosowski&Neftci,2015:115)صفب 

       (Murphy,2008:133)   :ت دددددددد  الآا  المبددددددددلا    للدددددددده الع لاصددددددددب البئ اددددددددمل لدددددددددتتشددددددددا

(Boudreault&Renaud,2019:76 )(Edwards,2017:63 )(Janakiramanan, 2011: 210 ) 

(Kosowski & Neftci , 2015: 225). 

ا  اافددلاأ للده  مبلا لد بلال ال بفدلاأ ف ده  لتدز  الدذي العدد  تدلاب  : (Initiation Data) المبلا لد  مال  -1

 .شبا هلا

ثشدهب ثا  3مدأ  )ثر دب(: الدذي  بد ث ف ده ا تادلاب الد فعلا  Sett lament Data) الم فاللا  ماال   -2

  .(ات  ثشهب ثا ا   ...ال 

 ثا المد ة بلااد  المد فاللا  ذدذ  تبدلا ل فللهدلا اد ت  التدا المد ة تُعدب : (Swap Term) المبلا لد  مد ة -3

 .المبلا ل  صل    ا تهلاء ثا ا ات دلام تلاب  

 المبلا ل  فا المشلابر أ مأ ا  لاأ: (The opposite Parties) المدلابلأ ال بفلاأ -4
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 مبدلال  لت   د  ال ادلاب مدأ ر زء فد   اتف    د ي بق  :( Notional principal) الأصل ال ظبي -5

 .ال فع

 العلائم   زءال  فع  لت     ااتف امهلا ا ت  التا الص م  :(Variable Price)ثا للائ ( )  متم ب اعب -6

 .ثا المتم بة 

 .العد  مأ ال لاب  لل زء لل ه تفمالم الاعب: (Fixed price) اعب  لاب  -7

 .للبلائع لل فع المشتبي  اتف مهلا ثأ   ب التا العمل  العد  ا    : (Currency) العمل  -8

 

 المبادلات عقود  استخداماتثانياا: 

فتل  بلال ادب  للمشدلابر أ ا  ا ده  مردأ تمأ لدا  المبلا     الملا   البئ ا ا   اافعالبلالبغ  مأ اأ      

 (Andersen,2006:222) (Kim&Kim,2006:187):بددلالآتااأ  لفدد  ااددتف املا  لدددا  المبددلا    

(Jarrow&Chatterjea, 2013: 165) (Jarrow&Chatterjea,2019:135)  

 .الصب  ثاعلاب فا الماتدبل   التم با  ض  ال ملا   لتاف ب مبلا   اللدا   الشبرلا  تاتف   -1

 .الت لاب   العمل لا  لأ ال لاشئ  الفلائ ة ثاعلاب مفلا ب مأ للتفل  مبلا   اللدا   الشبرلا  تاتف   -2

  .التما ل ترلال   لتدل ل مبلا   ال الشبرلا  تاتف   -3

 الماتدبل   الأاعلاب لت ب   ثا المتاقع  الأاعلاب ت برلا  مأ للاتفلا ة مبلا   ال لدا  ااتف ا   مرأا -4

 .مؤات لا الاام  ب ا ل  ملا

  لابدد  فلائدد ة باددعب قددب  إلدده متم ددب فلائدد ة باددعب قددب  ااددتب ال للشددبر   مرددأ ,الدددبا  ت ا ددل -5

 .فلا  ل فلائ ة اعب مبلا ل  فلل مأ ص  ح االعر 

  مرأ ال لائبا  اقا  لله البابص  فا ت االهلا  ت  مشتدلا  تا     إذ ,ت د دهلا  صعب مرلااب فلم -6

 اقدا  ادعب متااد  تد فع ادلع مبلا لد  فدا الد فال  ب م لأ الاقا  ترلال   مأ الت ا  ال  باأ لشبر 

 . لابت   فع  مدلابل شهب م   لله الم ااب ال لائبا 

 الداالد  بما دب ال الد  ثاده  فا ا ات ملاب مأ ُ م ع الذي ال الا للمات مب  مرأ ,الاام ق ا  ت  ب -7

دلا لهدلا تد فع التدا الأاده  مبلا لد  فدا الد فال  ب دم لدأ التد  د  ذدذا للده ا لتفدلا  الم ل   ال رام    مبلم 

لا   .الم لا الأاه  مؤشب لله بلالعلائ  مبتب  
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لله البغ  مأ اأ المشلابر أ فا اام المبلا    له   اافع مفتلف  إ  إ ده  مردأ ثأ  لفد  ثذد  ثادبلاب 

 (309: 2012) ال ابي الدل, ااتف ا  لدا  المبلا    بملا  أتا: 

 ت ا أ متاا  العلائ  لله الأصال. -1

 تفف   متاا  ترلف  التما ل. -2

 اثاعلاب الالع.إ ابة مفلا ب ثاعلاب الصب  اثاعلاب الفلائ ة  -3

 

 مقابل العقود المستقبلية عقود المبادلات  عيوب: مزايا و لثاا ثا

ا        فمأ ,الماتدبل   للعدا  رب  ل الأ اا  ذذ   اتف ماأ مبلا   ال فا المشلابر أ مأ الع    لأأ  ظب 

 :الماتدبل   العدا  معلامل  مدلابل للمبلا    ال اب   االع اب المزا لا بلالذرب ال   ب

 (Palmer, 2022: 252) (599: 2010, )العلامبي المستقبلية: العقود على مبادلاتال مزايا -1

 .ا ابة ال ال اقل مأ قبل  ا  بص ا  لا  اشباف ت تلاجرلف  لأ هلا تالمبلا    اقل ا اب لا  تراأ  .ث

 للمؤاالا م زة ا  لاب    , اذااال   م لاب   فع  شرل لله ملال   اي م فاللا المبلا      تتضمأ  .ب

 لالا ال .ب ف ملا  تعلمالتا تفب  لل هلا ق ا  

 ثا ا ابام الملال دد  ا البابصددلا  فددا ذ ددأة تادد  ل  ا دد   اي  ,فددلا  بشددرل مبددلا   ال إ ددباء  ددت .  

 .معلاملا  ثي إله للا  اصال

 آ ددلال فددا فدد الماددتدبل    العددا  تدد اال  ددت  ,اد اا  لشددب إلده تصددل مدد ةل مبدلا   ال تبت ددب   داز. ث

  ا اا .  لث إله ا ت أ مأ تتبااح اات دلام

 مدأ  د  ا  البئ اد الم لابدلا  ثا ما دا ا ال تادع ب فصلائ  مع ثفضل بشرل مبلا   ال تت لابم ق . ج

 .الماتدبل   العدا  فا الما ا ة  البئ ا المفلا ب ت  ب

دلا للمشدلابر أ, الم د  ة   ت لا دلا ا لله افم مبلا   ال تصم    ت  ق . ح  التدا الآ لد  ا تفلاق د  م دل تملام 

 .ما   ماتدبلا لد  لله مفضل  الأ  لاأ بع  فا تراأ

 ت بردلا  للده المضدلابب  للده قدلا بة  لال دلا فهدا: الت ظ   إله ا فتدلاب مأ ا اتفلا ة للمؤاالا   مرأ. خ

 .الفلائ ة ثاعلاب

لأ هدلا تعمدل فدا ادام غ ددب  الملال د  الب لا دلا  فدا مبدلا   ال مدأ الت دا  فادلائب لدأ الإفصدلاح  لدز   .  

 الماتدبل  . العدا  فالائب لأ الإفصلاح   ب فا   أ , ظلام  
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 (Palmer, 2022: 252) المستقبلية: بالعقود مقارنة مبادلةال عيوب -2

 .مد   ذلامش ثي ا ا   لز    ث ه ثي ,مبلا   ال فا مفدا ة الضملا لا . ث

 .لهلا  صب   امفلا ب ملال   بافع  مبلا   ال تد  . ب

 .تاا  ال لله فب ي بشرل ا تفلام المشلابر أ لله   ب.  

 ذددذ  للدده للتملددب ثشدداا  ق ددع مددأ الددبغ  للدده الاددام, فددا الد لااددا التا  دد  فددا لددلا   ددد  ذ ددلاك. ث

 .الصعاب 

 .مبلا ل ال اام فا ا ئتملاأ لمفلا ب رب بة ا تملال   ذ لاك. ج

 تصد  فلاته  اادتملل فدلل مدأ ال ادب   بد مدته  بلالتضد    العدلالا التصد    ذاا المشدلابراأ  ددا  ق . ح

 .ااامالأ فا  فالال ا ا ئتملا   

 

 ليات عملها آ: انواع عقود المبادلات و رابعاا 

 تشمل : ا اب لاء  لله  ب ع  المتم ب الأالاا مبلا   اللدا    مأ ذ لاك اببع  ا ااع بئ ا     

  :(Interest Rate swaps) الفائدة أسعار مبادلات -1

 ال لابتدد  الفلائدد ة ثادعلاب تبددلا ل للده  بفددلاأ بما بهدلا  اافددم اتفلاق دد  عدب  مبلا لدد  اادعلاب الفلائدد ة بأ هدلات      

 مبلا لد ال فدا المدلابلد  الأ دبا  ث د   اافدم ,الزم  د  الفتدبا  مدأ لد   مد   لله  ابي بشرل االمتم بة

 بشدرل  لابد  ادعب ا فدع متم دب معد ل تلددا للده ال ا لد , الفلائد ة ثادعلاب مبلا لد  مبردز بلااد  االمعبا 

 الفلائدد ة ثاددعلاب مبلا لدد  مبرددز بلاادد  االمعددبا  الأفددب , مبلا لدد ال فددا المدلابددل ال ددب   اافددما , ابي

اي اأ  .(Gottesman,2016:243)  ابي بشدرل متم دب ادعب ا فدع  لابد  معد ل تلددا للده الدص بة,

 ترداأ ثأ  مردأ ,اادتل  اادلام  فع الام ذ لاك المدلابل ال ب   ظب ا ه  مأ ,الاق أ مأ تتراأ بلا ل الم

ا الم بد  الفلائ ة ثاعلاب دلا ادعب  ا معد     ثا  لابت   معد ل لهدلا( Pay- Fixed side) ال لابد  الادعب ادلام ,متم دب 

لا  راأ ق  االذي مابد لا, م    فلائ ة  معباف لا  راأ  لال, ثي لله الرأ ,مبلا ل ال ةم  فلل  تم ب ق  ثا  لابت 

 العدب  ادعب م دل الفلائد ة, اعب مؤشب إله (Pay- variable side) متم بال الاعب الام تش با ,مابد لا

 ذا  للالام  راأ ملا للا ة   ,(BBSW) فلاتابة المصب  مبلا ل  مع ل ثا(LIBOR) ل  أ فا المصلاب  ب أ

 ثادلا   د د  20+ل بداب ,للده ادب ل الم دلال ,متم دبال المؤشدب فدام  فعده  ت   لاب , فلابم متم بال الاعب

(Aarons et al, 2019: 61). المؤااد  تعدب  لتم  دب  ب دد  ذدا الفلائد ة ثادعلاب مبلا لد  فدجأ مأ  د ا 

 .( Rose & Hudgins, 2010: 270) ثقدل اقتدبا  تردلال   ات د دم الفلائد ة ثادعلاب لتدلبدلا  المدتبضد 
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 الم د  ة العمدلء  ت لا دلا للده افدم ا تفص صدهلا  مردأ للملا د  مب د  ث اا  الفلائ ة ثاعلاب مبلا    تع ا

(Allen, 2013: 319 ).  

 الشبر  ب أ صفد  فاا مرأ تاض ح آل   لمل مبلا    ااعلاب الفلائ ة مأ فلل م لال تاض  ا:  فتب  

A  االشبر B, لشبر ا اافمت A افتباضدا ثصدل للده %10 ب ادب   لابتد  اد ا    ص  قالائ   فع لله 

 للده الم بدم ثشدهب ادت  لمد ة الادلائ  ل بداب معد ل B الشدبر  مأ تلدا مدلابل ثمب را  ا ب مل اأ بد م 

  ا ب 50000 تبل  االتا A الشبر  مأ ال لابت  ال فع  ذا المعبا  ال د ي الت فم ,ا  فاهالأالاا المبل 

باددلا   للدده تبددلا ل  اافدددلاأ ب العددد إأ  بفددا  .B(Choudhry,2010:132) للشددبر  ثشددهب اددت  رددل

, فدا الااقدع قد  تبلا ل فعلا للأابام الملال  اي    ا      تبلا ل لبث  الملال, اا, اذ    م فاللا  الفلائ ة

, قدد   ردداأ المبلدد  ال ظددبي الددذي  اافددم لل دده مددأ رددل ال ددلا ب أاابام ملال دد  فعل دد    تدده ردداأ ذ ددلاك   

 ث ااع ا ا  مأ البغ  لله .(Palmer, 2022: 242)افتباض لا  المشلابراأ لله االا  م فاللاته  بقملا 

 فدلا  لال مبدلا    فدجأ آفدب, مدلابدل متم دب بادعب تتد اال التدا تلدك م دل الفلائ ة, ثاعلاب مبلا    مأ ل   ة

  .(Dempsey, 2021: 89 )الاام مأ العظمه الملالب   تشرل

 (Mishkin & Eakins,2018: 637):فلا  لال مبلا   ت    

 تبلا لهلا.  ت  التا الم فاللا  لله الفلائ ة اعب( 1) 

  لاب (. ثا متم ب فلائ ة اعب) الفلائ ة م فاللا   اع( 2) 

 لل ه. الفلائ ة  فع  ت  الذي المبل  اذا ا فتباضا, الأصل مبل ( 3) 

 .التبلا    إ باء فللهلا  اتمب التا الزم    الم ة( 4)

 فلا  ل( مبلا    ااعلاب الفلائ ة ال2-1شرل )ال

 

 الثابتة  فائدة سعردفع                                           

 

 

 تغيرة سعر الفائدة المدفع                                          

, A Practical Approach to Fixed  Interest Rate Markets , , Siddhartha Jha Source:

.: 1082011 ,, USAHoboken, New Jersey,  , Inc. John Wiley & Sons,  Income 

  اتل  ال فع  ال لابت   Bالشبر    اتل  ال فع  المتم بة Aالشبر  
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 ثادعلاب مد فاللا ب ال لابتد  الفلائد ة ثاعلاب م فاللا  ااتب ال بأ ه  ت  (  تضح للبلا   2-1مأ فلل الشرل )

مد ل   متعلاقد ة دبا  الا ا ت لا دلا   التملا ا  للده فلا  لالمبلا    ثاعلاب الفلائ ة  مأ فلل المتم بة الفلائ ة

 للت ا . الماتدبل   الأاعلاب لت ب  ات د م الببح ثا  المتاقع  الأاعلاب ت برلا  مأ للاتفلا ة

 

  :(Currency Swaps) العملات مبادلات -2

 المبلال  تلك ثالا  لله الفلائ ة ا فع مفتلفت أ, بعملت أ  البئ ا المبلال  لتبلا ل  بف أ ب أ اتفلاق   ذا      

 ردل مدأ  البئ اد المبدلال  تظدل ,ا ادت دلام ل د   البئ اد المبدلال  اادتب ال اإلدلا ة مع   , زم    م ة فلل

       لملددد  ردددل مدددأ المتم دددبة ثا ال لابتددد  للمعددد     الددد  ذدددا الفلائددد ة ا فعدددلا  المعلاملددد ,  ددداال  لابتددد  لملددد 

(Day, 2010: 120). تضمأت اي ( :Jarrow & Chatterjea,2019: 139) 

 الب ء. تلاب   فا مفتلفت أ بعملت أ معلا ل   مبلال  تبلا ل( 1)

 اا   . تااب   فا بلالعمل  الدبض أ ذذ أ لله الفلائ ة م فاللا  تبلا ل( 2) 

  .ا  تهلاء تلاب   فا  البئ ا المبلال  ا ا ( 3) 

 الأالدا الفدابي الصدب  باعب  البئ ا للمبلا ئ اال هلائا الأالا( إللا ة) التبلا ل مأ رل إ باء  ت        

 .(Jacque, 2014: 219) مبة لأال العمل  بلا ل م لله التعلاق  ل   الالائ 

 بلالدد ا ب   مصددبف ا  عدد  ل  دده  A الماددت مب ح آل دد  لمددل لددد  مبددلا    العمددل :االم ددلال الآتددا  اضدد

 ل  ده B المادت مب ,بدلال ابا   مصدبف ا  عد  للده بلالفلائد ة الفلائد ة إ صدلا   مبلا لد  فا ا بغب الأمب را

  اافدددم ,الأمب رددا بلالددد ا ب بج دد اع المدددا ل أ لأالئددك الفلائدد ة إ صدددلا   تبددلا ل ا ب ددد  بددلال ابا ا  عدد 

دلا A   صدل ,م همدلا ردل اادت ملابا  للده المدلال ابث  الفلائ ة تبلا ل لله( B)ا(A) المات مباأ  للده فعل  

لا B ا  لارا بلال ابا ا  ع   بد أ المبلاشدب ا تفدلام  ب دم لدأ العمل  مبلا ل  إ باء  مرأ, بلال ا ب إ  ال 

لا ا صبح راا    عمل الذي المصب   ب م لأ ثا (2-2)رملا ماضح فا الشرل  المدلابل  الأ با   فعل  

 مدلابدل ر دب  المصدب   عمدل إذ الأف دبة, ال لالد (2-3)الشدرل  اضح ,المشلابر أ لرل المدلابل ال ب 

 مفددلا ب المصددب   ت مددل ,الآفددب ال ددب  ذا دد  معبفدد  إلدده(B)ا(A) الماددت مباأ   تددلاج ا  لرل همددلا,

 فادا  ال دابا, مدلابدل ال ا ب ابتفع جذاف ,الأ با  ث   قبل مأ الا ا  لأ التفل  لأ ال لات   الفالائب

 بعضدلا   بعضدهلا االفادلائب المرلاادب ذدذ  تلمدا ملا للا ة   Bمع  ا فاب A مع معلاملته مأ المصب   ببح

 ردل ب فع المصب  ا لتز  B ت لا  الفلاابة التزاملاته للمصب  فاُ تبك التزاملاته, لأ A تفل  إذا الرأ

 .(Redhead, 2008: 744-745)ال ابا فا فاه  الشاء  تلده ب  ملا لال ا بب االأالاا االمبل  الفلائ ة مأ
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 ( مبلا ل  العمل  لأ  ب م ا تفلام المبلاشب2-2شرل )ال

                                     

 وديعة بالدولار   الفائدة على ال                                       

 

 فائدة على الوديعة باليوروال                                      

 

 

 

, A behavioural  Personal Finance and Investments , Keith,  Redhead Source:

, New York, Taylor & Francis GroupThe  , RutledgeEd,  st, 1 finance perspective

2008: 744. 

 ( مبلا ل  العمل  لأ  ب م الاا  2-3شرل )ال

 

     

 الفائدة على الوديعة بالدولار 

 

 الفائدة على الوديعة باليورو                                           

 

 

 

 

, A behavioural  Personal Finance and Investments , Keith,  Redhead Source:

, New York, Taylor & Francis GroupThe  ,RutledgeEd,  st, 1 finance perspective

2008: 745. 

 

A B 

 بلال اباالا  ع   بلال ا بالا  ع  

A B 

 بلال اباالا  ع   بلال ا بالا  ع  

 المصب 
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 (605-604: 2013العلامبي,):بشرل للا  بلالآتا مبلا    العمل  فاائ  مرأ تلف    ا

قد بة  امدأ  د  ت اد أ, ترلفد  الد  اأ مدأ فدلل مبا  د  الد  أ اادتف ا  مبدلا    العملد  لتدل دل مرأ  -ث

  لشبر  لله  فال الأااام الملال  .ا

  فلاص  العمل  الصعب .االأ  ب    العمل دبا  ازال  مفلا ب العمل  المبتب   بلمبلا     مرأ ل -ب 

  العمل .   مرأ ااتف امهلا لتعز ز مرلااب -ج 

 :ذملا ت أبئ ا  لا  ت أ فا تفتل  الر هلا الفلائ ة ثاعلاب  مبلا لل مملا ل  العمل  مبلا ل  تع ا

(Janakiramanan, 2011: 219) (Aarons et al, 2019: 64) 

 .مفتلفت أ بعملت أ المتبلا ل  ال د    الت فدلا . ث

 .الفلائ ة لاعب ال د    الت فدلا فضل لأ   بئ ا  د    ت فدلا  ذ لاك ثأ ثي , الملال بث  تبلا ل  ت . ب

 

  :(Equity Swaps) الملكية حقوق مبادلات -3

 ث د   تلدده    امأ ,فلائ ة باعب الملر    دام لاائ  مبلا ل  لله  بفلاأ بما بهلا  اافم اتفلاق   ذا       

 ا د فع الفلائد ة اعب الآفب ال ب   تلده فا   أ فلائ ة اعب ا  فع الملر    دام لاائ  المدلابل  الأ با 

 لتبددلا ل اتفلاق دد  ذددا  دددام الملر دد  مبلا لدد اي اأ .(Gottesman, 2016: 273) الملر دد   دددام لاائدد 

 متم دب ثا  لابد  فلائد ة بادعب إملا الأاه  مؤشب لله الم دد ( اللائ  فتبة ا  تفلاظ ببلاحالأ) العلائ  إ ملالا

(Hull, 2009: 172). تالالآر الم فاللا  تت  إذ (Marroni & Perdomo, 2014: 48): 

 للده المدلال بث  مرلاادب فضدل لدأ الأببدلاح مفصدا  ثي الم دم, العلائ  إ ملالا الأ با  ث     فع -ث

 .الإ ملالا العلائ   افع  امه ل ب ا ذذا ,مب عا ثصل

 .متم بال الاعب  افع ال ب  ذذا  امه ,الل باب ثي ,متم ب فلائ ة اعب الآفب المدلابل ال ب    فع -ب

 مرأ لمد  ب ل  ده م فظد  ثاده  بد مد  التاض ح آل   لمل مبلا     دام الملر    أفذ الم لال الآتا:      

 اتتلده ةم  رل S&P 500 للائ  بما بهلا ت فع  دام الملر   مبلا ل  اتفلاق   فا ال فال مل اأ  ا ب 100

 فدا ,ا فتباضد   م فظتهلا ثصل مأ  ا ب مل اأ 100 مبل  إله ال فعت أ رلتلا تات   إذ  لابت , ب اب   فع 

 ب اب  ا ا   ببع  فع  ا تلده S&P 500  ددته الذي العلائ  إ ملالا الم فظ  م  ب   فع ق  ا  , ببع رل

 الشدرل  اضدح,  ا ب مل داأ 100 البدلال  ا فتباضدا الأالاادا المبل  إله ال فعت أ رلتلا اتات   ,% 2.5

 الملال   الأابام اام فا ا ففلا  ثي ض  الم فظ  ق م  التبت ب ذذا ا عزل ,ال د    الت فدلا  ذذ (4-2)

    .(Kolb&Overdahl,2003: 172) % 2.5 ب اب  ا اي ببع ا  للائ  الم فظ  لم  ب ا ضمأ
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 : مبلا ل   دام الملر  (2-4)شرل ال

 

   S&P 500 عائد                                            

 

 نسبة العائد الثابتة                                             

 

,  Ed rd3,  Financial derivatives,  . A amesJ,  verdahlO W. & obertR , olbK Source:

John Wiley & Sons , Inc . , Hoboken, New Jersey, 2003: 172.                 

 

   :(Commodity Swaps) السلع مبادلات -4

 ادلع ال مدأ م د  ة رم   اعب لله ب لاء   الم فاللا  بتا    المدلابل  الأ با  ف هلا دا تذا مبلا ل  ا       

ا الأال  ب ال   فعإذ  لا اعب     اا متم دبا   للائمدلا   ادعبا   ال لا ا ال ب    فع فا   أ  ,المبلا ل م ة فلل  لابت 

(Kolb&Overdahl,2003:186). االمفب دددددلا  المددددد فل  ثادددددعلاب لتدددددأم أ فعلالددددد  ااددددد ل  اذدددددا 

(Whaley,2006: 736).  ف هددلاا الفلائدد ة ثاددعلاب مبلا لد ل مشددلابه بشددرل للعمدل الاددلع مبلا لدد  تصددم   تد إذ 

 ال دب   اافدم فدا  د أ للادلع  لل هدلا المتفدم ا ادم   للرم د   لابد  ادعب  فدع للده ال دبف أ ث    اافم

  عتمد  اي .(Johnson, 1999: 12) الد فع تدلاب   فدا للادلع  الاداق   الد مد  رلا د  ثي    فدع للده الآفب

 المعدلا أ الملا  د  الادلع تشدمل ,مع  د  ملا  د  ادلع  ق مد  للده المدلابلد  الأ با  قبل مأ الم فاللا  تبلا ل

 الدمدح ذلدك فدا بملا) االأغذ  ( الفلا  ال ف  ثا ال ب عا الملاز م ل) ال لاق  امفلازأ البئ ا  االالع ال م   

  مردأا .(Fabozzi & Drake, 2009: 207) الد ف  تشدمل الادلع مبدلا    معظد ,(غ بذدلاا االملاشد  

 ثا ةمتم دب مدلابدل  لابت  ثا  لابت  مدلابل  لابت  مبلا    ذ أة لله مفتلفت أ العت أ لبب الالع مبلا    ذ رل 

م دلال الا مرأ تاض ح آل   لمل مبلا    الالع مأ فدلل  .(Butler, 2012: 189)متم بة مدلابل متم بة

لا الأبز مأ  أ 200   تج الأبز زابعمُ الآتا:  تاض  اال  الأاعلاب تدلبلا  ت  ب لله  ب   إ ه ,ا ا  

 ادام اادتف ا  المدزابع  ب د    ذلدك, امدع ,ا ات با  ق ا  تضلاؤل مع فلاص  الفابي, الأبز اام فا

 تبت ب إله  اعه فها لذلك, ,المؤر  غ ب االماتدبل الم ففض  الا ال  بابب الأبز فا الماتدبل   العدا 

 مدأ لردل لل دأ  لابتد   فعد  تلددا للده المزابع  اافم ,الصفد  مأ ال لاب  ا اتل   لا ب لاف ه  أفذ مبلا ل 

 الاعب المزابع   فع للا , رل فا ,للا  رل للأبز الفعلا الاام اعب ب فع ا ع  المدبل , الفم  الا اا 

 الطرف المقابل مدير المحفظة 
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ا المدلابدل ال دب   د فع فدا  د أ  دأ, 200 البلالمد  ا ام   الرم   لله ب لاء   للأبز الفعلا دلا ادعب    دت   لابت 

 معد أ ادعب للده ا  صدل ث ده المدزابع  عب  التبت ب, ابهذا ,مبلا ل ال اتفلاق   إببا  ل   لل ه التفلاا 

 ال د  دددد  التدددد فدلا  ذددددذ (2-5) الشددددرل  اضددددحا ,المدبلدددد  الفمدددد  الادددد اا  مددددأ لددددلا  لرددددل لددددلأبز

(Kolb&Overdahl, 2003: 173). 

 (: مبلا ل  الع  الأبز2-5شرل )ال

                                               

 سعر ثابت للأرز                                                                                                            

                                              

 سعر الأرز الحاضر                                           

, Ed rd, 3 Financial derivatives , . A amesJ,  verdahlO . & W obertR , olbK Source:

John Wiley & Sons , Inc . , Hoboken, New Jersey, 2003: 173.                 

اادت لاب  ذدا الد ف  , اتتم دز ادلع  الد ف  ب ب د  للال د  مدأ التدلبدلا , االأفدب  ارذلك مأ الالع المهم  

لتدلب ااعلاب ال ف  ت  ت ا ب م ت لا  ملال   تامه بلالمشتدلا  الملال   امأ ب  ه , ت   مبلا لد  الادلع الدبدال 

ابمدلا اأ ادام الد ف  ذدا  داع مدأ ااداام  (.Winslow, 1993: 166رأ اة لإ ابة مفلا ب ااعلاب الالع)

 إ هلا ال ل    للمبلا   : ثا  , الالع لهذا  برز لله مبلا    الالع, اابب ااتف ا  المبلا    ذا ال لاذب  

 المبتب   الأفب  التال   امشرل  ال ا ة مفلا ب ترب   اأ ت االهلا  مرأ امأ    ب ت , ملال   معلامل 

ددلا تصددم مهلا  مرددأ إذ" الم ددلالا الت ددا " إمرلا  دد  تددافب إ هددلا  لا  ددلا , الملا  دد , الدد ف  بعدددا  لددلا ة    لتلب دد  تملام 

ا ت االهلا  مرأ االأذ , إ ه ا لال لا , مشلابك, رل مت لبلا   زم  د  بآفدلام مد د ة ل اد  لأ هلا الماتدبل فا بع   

 لادد  فب دد  بشددرل ب دد م اادد ل  المبددلا    ذددذ  تددافب لددذلك الآ لدد , العدددا  ثا الماددتدبل   للعدددا  م دد ا ة

 مدبة لأال اادعلاب الادلع مبدلا    تصدم   تد  .(Choudhury, 2011: 30-31) ال ف  اام فا الف اا 

  تده ما دا ة الالع مبلا    آل   ترأ ل  الرأ ,Chase Manhattan مصب  قبل مأ 1986 للا  فا

 اقد  العددا , شدبل   فدا التشدر ك فدلل مدأ الم دتج للده ا لاب ( CFTC) الآ ل  الالع ت اال ل    ثلد 

 فدا ,ISDA مدع مبلاشدب صدباع فدا الارلالد  تلدك اقداع إلده( CFTC) الآ ل  الالع ت اال ل    ت فل ث  

 إلده  شدلا هلا مدأ الأربدب ال دزء الادلع مبدلا    فدا بلالفعدل المشدلابر  المصدلاب  تلدك  دلد   فاه, الاق 

 مبدلا    بشدأأ مؤات ده ا لااد  ب دلاأ الآ ل  الالع ت اال ذ لاة ثص ب  ,1989 للا  مأ  ال ا فا الفلابج,

 ذا  المعدلا  ب ذدذ  رلا د  مع  د , معدلا  ب اادت فلاء بشدب  "آم دلا مدلذا" العددا  م ح الارلال  اقبب  الالع,

 .(Johri,2011:32ال لال   ) الص لال   المملابالا  تعر  معظمهلا, فا لأ هلا ضئ ل, تأ  ب

 الطرف المقابل مزارع الأرز
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 Chase Manhattan مصدب   ادتف مه الدذي العدلا  ا اد  ذدا" الأالااد   الادلع ثاعلاب مؤشب مبلا ل "

  اع م ب  ذا ال ف  ثاعلاب مبلا ل  إأ الالع, لله الدلائم  المفتلف  المبلا    مأ مت ال  م مال  ل شمل

 .(Klett, 1989:367-368ال ف  ) اعب  ال ت اب التا الأالاا   الالع ثاعلاب مؤشب مبلا ل  مأ اا  

 ال ددلا ا لل ددب   لابدد  اددعب بدد فع ال ددبف أ ث دد  ت لالددب  ددبف أ بدد أ اتفلاق ددلا  ذددا ثاددعلاب الاددلع مبددلا   

لا لا ت ا لهلا  ت  ل  التا)ملا الع      فا مضباب   للادعب الادلائ ة الد مد  متااد  للده ال صال مدلابل( فعل  

 ال دب  لله المات م الصلافا المبل  ذا ت االه  ت  الذي الا    الملال  راأ ملا للا ة   الأال, ال ب  مأ

 لدد  تصدم   تد  فدد  ثبد ا , تبلا لهدلا  دت    الملا  د  الادلع  ثأ إلده بدلال ظب الأربدب, ذا م فاللاته تراأ الذي

 فدلابج رتد اا   المبدلا    إ دباء  دت  مدلا (. لدلا ةWinslow, 1993: 166ادعب ) رت ا  فد  المبلا ل 

 ا هلا  ل  ه  لأأ المبلا ل  لدا  بجببا  المشلابراأ  دا  العدا , تفص   الممرأ مأ  راأ إذ البابص 

 ثا الب دع ادعب تدأم أ إلده المبلا لد  لدد  ب دع ثا شدباء  دؤ ي المادتدبل, فدا الأادعلاب لت داب معلارا   ظب

 إذا المبلا ل  مشتبي  اتف   الببح, ذاامش لإصلح المبلا    إ باء  ت  امأ    المعلار , الفعلا الشباء

 (.Puumalainen, 2012: 26الأاعلاب ) ا ففض  إذا البلائع  راب فا   أ الاعب ابتفع

   الددذ أ الدد ف  م ددل الأالاادد   الاددلع ماددتهلرا ذدد  الملا  دد  الاددلع مبددلا    فددا البئ ادد أ الللبدد أ ث دد 

 الللبدداأ للائدد اته , فددا مملا لدد  ز ددلا ة مددع الفدداب للدده الاددلع ترددلال   فددا الز ددلا ة تعددا    اددت  عاأ

 ل د ملا إ تدلا ه  ترلفد  ففد   ادت  عاأ   لأ هد  المبدلا     ادتف ماأ الدذ أ الادلع م ت ا ذ  الآفباأ

 .(Chorafas, 2008: 297إ با اته  ) فا المشرل  اتؤ ب   ت ا هلا التا الالع  اعب   فف 

  د فع إذ مع  د  لادلع   لابد  مبلد  ادعب للده ب لاء   م فاللا  بتا    ا   ا  با   دا  الالع, افا مبلا ل 

ا ال ددبف أ ث دد  ددلا اددعب  ا الآفددب ال ددب  ا دد فع للاددلع   لابت   مدد ة فددلل الاددام متم ددبا  )الفددابي( فددا اددعب 

  .(Johri,2011:30المبلا ل  )

إ    OTCالمت اال  فا اااام المشدتدلا   مبلا     الالابد  ذ لالك الع    مأ الالبئ ا مبلا   ال فضل  لأ

 :  تاإ ه  مرأ اأ  لف  بع  ا ااع المبلا    بلالآ

 مدلابل  لابت  قا م  تبلا ل لله  بفلاأ ف ه  تفم   لائا مشتم لد  ذا: (CDS) العجز الإئتماني مبادلات -1

 مادددبد لا م ددد    رددداما ر دددلاأ ثا شدددبر  للددده ائتمدددلا ا  ددد ث اقددداع ل ددد  اا ددد ة لمدددبة مشدددبا    فعددد 

(Chatterjee, 2014: 238). ردل  هلا د  فدا  فدع فلائد ة للده المشدتبي ف هلا  اافم لدا ذا  للا  بشرل 

 قالائ  فا فشل ث ه لله العد  فا التدص ب   ث تعب    ت  , إذالا ا  لأ التفل  ض  التأم أ مدلابل ,ةم 

 التدأم أ شدبهات .(Navin, 2007: 104) مادبد لا الم د  ة ال د ا  لدأ تددل م د  ة ضدملاأ ثبصد ة ثا  فدع

دددلا      دددبف أ بددد أ ا ئتمدددلاأ مفدددلا ب  ددددل للددده    ددداي ا, ا فتباضددد   بلال ملا ددد  إل ددده  شدددلاب مدددلا اغلالب 
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(Apostolik & Donohue, 2015: 156). اقتبضد  قد   لابلا  د  شدبر  أإ فتدب   الم لال, اب ل لله 

 بشدباء ذلدك بعد  ا مب را مصب ال  دا  ق مصب  امب را ا إله  ابي مبل   فع لله ااافد  ثماا   

 اددددددد ا ال لدددددددأ ال لابلا  ددددددد  الشدددددددبر  تفلددددددد  مفدددددددلا ب لتم  ددددددد  مبلا لددددددد  التفلددددددد  لدددددددأ الاددددددد ا 

(Melvin&Norrbin,2013: 90) . فع  ا ا ب  دا ا  مبلا ل  التفل  لأ الا ا  المات مب  شتبي ق ا  

 المشدتبي  متلك ثأ الضبابي مأ ل  ) الا ا  لأ التفل  ض  مع أ ا   لتأم أ المدلابل لل ب  ا ا  

 تد  الدذي المتع دب الاد   مبلد  للمشدتبي المدلابدل ال دب   د فع الاد ا , لدأ الا   تفل  إذا ,(بلالفعل الا  

 (.Ehrhardt& Brigham,2011: 922) لل ه التأم أ

لددد  فمشددتبي , مبددلا   الاذددا ا اة ملال دد  ت مددع الف ددلابا  مددع  (:Swaptions) خيااارات المبااادلات -2

شبار  فا لدد  مبلا لد  قدلائ   لإلملاءلل فال فا لد  مبلا ل       اا  ا لتزا (له ال م )ال    ف لاب المبلا ل 

فدلاأ ملالدك الف دلاب  فدال بلاادتل   (Put Swaption) لال  ف لاب الب ع  عله اب ل الم لالفماتدبلا. بتلاب   

فدلاأ  لامدل الف دلاب  ادتل   (Call Swaption)ة ا  فع فلائ ة  لابتد  ,امدلا فدا  لالد  ف دلاب الشدباء تم بفلائ ة م

 . (22 :2008)فلاب ,  ة االعلاة   ب اأ ت فع لل صال لله ف لاب المبلا ل تم بفلائ ة  لابت  ا  فع فلائ ة م

 .الاق  بمباب ال ظبي الأصل ف هلا  ز   مبلا ل  التراكمية:المبادلة  -3

لا إ صلا    ثا  فع  تتضمأ مبلا ل  الدفعات: مبادلة -4  .م ة المبلا ل  فلل متالاا   قالائ  تبلا ل    , مب ئ  

 م دل ,ما دا ا ال ث د  باااد   ال لابد  الد فع تد فم إ شدلاء ف هدلا  دت  التدا مبلا لد ال :موجوداتال مبادلة -5

 .العد  ث با  ث   به   تفظ الذي الا  

 .الاق  بمباب الأالااا المبل    فف  إذ الفلائ ة اعب مبلا ل  المستهلكة: المبادلة -6

 .ماتدبلا تلاب   مأ المفعال الاب   مبلا ل  :جلةالآ مبادلةال -7

 ببد  ف هدلا  دت  ة,متم دب مدلابدل  لابتد  الفلائد ة, لاعب با    مبلا ل  :وضحاها عشية بين المؤشر مبادلة -8

 مد   للده  تدبار  ,(اضد لاذلا لشد   بد أ المصدلاب  ب أ  د ي مب عا اعب) ل لا باعب متم بال الاعب

 .م   ة م ة

 متفم ذا رملا العد  م ة م اب لله( ا ت لاق   تزا  ) ال ظبي المب ث  تدلب إذ مبلا ل  :الأفعوانية مبادلة -9

 .لل ه

 الب ا دد  فددا  فعهددلا ا ددت ( متبارمدد ) ال لابتدد  الدادد م  فصدد   ددت  إذ مبلا لدد  :الكوبااون الصاافر  مبادلااة -10

 .(ا ات دلام تلاب  )
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 مؤشدبا  بعد للده افدم  ,مبلا لد ال مصد لح ثا ال ظدبي, الأصدل  فتلد  :المؤشار إطفاء مبادلة -11

لا المتم بة الفلائ ة ثاعلاب  .لشاائ  

 للده ال د  د  التد فدلا  مدع الفلائد ة ثادعلاب مبلا لد  :فقاط فارقال مبادلاة أو تفاضالية ال المؤشار مبادلة -12

 ادب ل للده ,العمدل  مدأ فدد  اا  ة  ظب   مأ مشتد  الر هلا , مفتلف   ال فا متم ب أ اعب أ ثالا 

 قد ب   ظدبي ثالا  لله الأمب را, بلال ا ب ل باب لله اا صل ال ابا, ثالا  لله ل باب ا فع الم لال,

 .(Shaik , 2014: 40-41) الأمب را بلال ا ب الم فاللا  ا م ع ثمب را  ا ب مل اأ 20

 في عقود المبادلات  : دور المصارفخامساا 

 ال   إله مبلا ل ال ثااام فا الا ال  امشرل  المدلابل  الأ با   ال معلاملا ال إله ال لا   تؤ ي      

 الااد لاء  دأتا الادام, فدا االا ال  المعلاملا  مشرل  تظهب ل  ملا ذلك, امع ,الأااام ذذ  فلائ ة مأ

 المصددلاب  م ددل الاادد لاء  تمتددع مبلا لدد ,ال ثادداام فددا   دد ث مددلا بلالضددب  ذددا ذددذا ,للإ دددلاذ المددلال اأ

 زذ د ة بترلفد  معلامدلا ال للده ال صدال للده بلالدد بة الرب دبة الت لاب د  المصدلاب  افلاص  ا ات ملاب  

 بدد أ التاف ددم للدده قددلا باأ ث هدد  رمددلا ,لدددا  المبلا لدد  فددا الأ ددبا  اما اق دد  ا ئتملا  دد  ال دد ابة  ددال

 للأ با  بلال اب  رفلاءة الأر ب اله رلاذ اأ  .(Mishkin&Eakins,2016 : 650مبلا ل  )ال فا الأ با 

 ذدذا  ادمه ,ال هدلائ  أ المادتف م أ مدأ لردل مدلابدل ر دب   عمدل مدلالا اا   لله ال صال ذاالمبلا ل  

 تالال  ملال   مؤاا  لاص   اتف   للا  مص لح ذا مبلا ل ال مصب  مبلا ل ,ال مصب  المدلابل ال ب 

الدذي  مبلا لد ال مصدب  ذدا مبلا ل ال اا   ,تلا ب ثا راا   إملا مبلا ل ال مصب   عمل مبلا ل ,ال إتملا  فا

 اادد    ت ددلابم ثفددب , بعبددلابة مبلا لدد ,ال معلاملدد  فددا مددلالا مبرددز يإ اتفددلاذ  اأ رار ددل بصددبام   عمددل

 مدلابل لمال  لله الاا     صل مبلا ل ,ال بشأأ مفلا ب ثي  ت مل   لر ه المدلابل  الأ با  مع مبلا ل ال

 فدا للمادلال ة الفدلا   الابه مع بلالفعل  تعلامل الذي مبلا ل ال مصب  هاف مبلا ل ال تلا بملا ث ,الف م  ذذ 

ا مبلا ل ال تلا ب  تاله الصف , ابهذ  مبلا ل ,ال لمل   إتملا   مع  د  مفدلا ب  ت مل مأ   ا مبلا ل ال فا مبرز 

(Kim & Kim, 2006 : 183 ). ا ت لا دلا  لد  هلا ثفدب  شدبر  للده الع داب الضدبابي مدأ لد   لذلك 

دلا المصدب  اد    مبلا لد ,ال صدفد  إتمدلا  قبدل الأصل  بم صابة دلا مددلابل    بف دلا لمام   فدا للمبلا لد   هلائ  

   التشدددم ل   ال لا  ددد  مدددأ رفدددلاءة ثر دددب مبلا لددد ال ادددام  عدددل فدددا  ادددلال  اضدددعه فدددجأ لدددذا   دددم, تدددلاب  

(Brigham &Houston, 2007: 609 ).شد أ ذا  بذلك م لالب أ ا با  العد  ت عل التا الأابلاب: 

 الصدفدلا  ذدذ  م دل فا ال فال ل   ذا تهلا رش  لأ المصلاب  غ ب مأ المدلابل  الأ با  ت    ثا  : 

 .ا تفلام ث  لاءفا  المصب  مع التعلامل فا با   ثر ب فه  لذا
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ددلا:  ث  ددلاءفددا  ا ئتمددلاأ مفددلا ب تد دد   الأاددهل مددأ المعددلامل , ذددذ  م ددل فددا الأ ددبا  لمعظدد  بلال اددب   لا   

 را هدلا مبدلا   ال فدجأ ,المصدبفا غ دب المدلابدل ال دب  مدع بلا تفدلام مدلاب د  المصدلاب  ث د  مدع التعلامل

لا ت مل البابص  فلابج معلامل  ا  ائم   .(Parameswaran,2011:521)المدلابل ال ب  مفلا ب مأ ل صب 

 , اأ رل  بلا ل مبلاشبة لتبت ب لد  المB ا شبر   Aللا ة   تتااصل شبرتلاأ لله اب ل الم لال شبر        

: اد  الملال د  فدا معدلاملت أ م فصدلت أ, قد  تد فل المؤااا مؤااد  ملال د  افدب  م ه   تعلامل مدع مصدب 

 المؤااد  ثأ  تده Aشدبر   تعدب  لدأ ال دلا  , معظد  فدا ,Bشدبر   مدع االآفب Aشبر   مع ث  ذملا

 ملاف الا ا , لأ الشبرلا  إ    تفلف  إذا ,ص  ح االعر  ,Bشبر   مع معلا ل  مبلا ل  فا  فل  الملال  

 لل دده ت صددل الددذي اأ الفددلابم ,الأفددب  الشددبر  مددع اتفلاقهددلا ا تددبا  الملال دد  المؤاادد  للدده  تعدد أ  ددزال

لا ذا الملال   المؤاا  مبلا لد  ال مد فاللا  اد ا  لدأ الشدبرت أ إ د   تفلد  مفدلا ب لدأ لتعا ضدهلا  زئ  

(Hull, 2015: 157 ) .ددلا ,بلا رتدد العمددل ل دد ا  مددع المبلا لدد  اتفلاق دد  مبلا لدد ال مصددلاب  تت ددلابم مددلا غلالب 

 تددت  التاضدد ح ال لالدد  الأف ددبة  فتددب  ث دده ,(2-6) الشددرل فددا ماضددح ذددا رمددلا ,متعدد  ة  هلائ دد  ث ددبا 

 ت أمتم دب  بمبدلا لت أ A اال دب  مبلا لد  تدلا ب بد أ ثمب ردا  ا ب مل داأ 30 بد مد   لابتد  مبلا ل  م لابد 

 (.Johnson,2017:633) ثمب را  ا ب مل اأ 15 بد م 

 ( ذ رل اااام المبلا   2-6شرل )ال

 متم بالاعب ال                           المبادلة  اطراف -

 

  لاب  الاعب ال                                                            

 اعب المتم بال                             اعب المتم بال            تجار المبادلة  -

 

  لاب الاعب ال                                  لاب الاعب ال                                 

     اعب المتم بال                       اعب المتم بال                              

  لاب الاعب ال                                                                                           

 اعب المتم بال                                                                                               

  لاب الاعب ال                                         لاب الاعب ال                                    

John Wiley & ,  nalysisA and arketsM erivativesD ,R. Stafford, Johnson Source: 

Sons , Inc . , New Jersey , USA , 2017: 633.                 

 

 Bشبر   Aشبر  

 Bشبر    المبلا ل   مصب  Aشبر  

 Aشبر  

 Cشبر  

 المبلا ل  مصب 

 Bشبر  
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 : تصفية عقود المبادلات اا سادس

  :ت الأببع  الآ لأشرلالالتصف   ا تلاب  قبل  تفذ تصف   لد  المبلا ل  مرأ اأ ت

 ( Chance, 2003: 272) (Johnson, 2017: 634) (333: 2012 الدل,)ال ابي 

ال ددب   دد فع  إذبدد أ  بفددا المبلا لدد   ف   لددد  المبلا لدد  مددأ فددلل ا تفددلامت  تصددتدد: فلاق دد التصددف   ا ت -1

تصدف   لدد  المبلا لد  بعد  ذلدك ت  تد, ( لعد  المبلا ل  ت فدلا   د  لا  لل ب  الأفب )الماتف  الفلااب( المتضبب )

 .بصابة  هلائ  

لدد   لأ  ب دم الد فال فدا مبلا ل الت  تصف   لد  : تل  افبلد  مبلا  التصف   لأ  ب م ال فال فا -2

اد اا  ا  3مدب  م هدلا مد ة  اد اا  ا 5أ لد   لا لدد  مبلا لد  لمد ة اذا ردلا لله اب ل الم لال,, فبآ مبلا ل 

 د فع الابته ل      مع أ ا ذلك بلالماافد  مع  ب       لف اغلمل ب  الفلااب بد   ا تلاأ ,  مرأ ل

بمعد ل  ادعبا   لابتدلا   تبدلا ل ال دب اذا  لله اب ل الم دلال لله االا  الاعب ال لالا,ب   م ه  فعلا  الفلائ ة 

 ت مدل  مدأ  د ادعب الادام ا  للدهب لاء  % ا 4  لاب مع ل  لله اب ل الم لال  فع ا فب  ب  % اال3

 .المبلا ل  م ةاي لتلاب   ا تهلاء  ا ت ألله م    % ا ا لا  1فالاب  

 تدلا ب إلده مبلا لد ال ب دع  ب دم لدأ مبلا لد ال مباردز إغدلم ا ادت دلام قبدلردذلك  مردأ  ب ع المبلا لد : -3

  تلدده ثا  د فع إمدلا ال   د  المدلابدل ال دب  فجأ ال ب د , بهذ  مبلا ل ال إغلم ت  إذا ,آفب  ب  ثا مبلا ل 

لا  .الأصلا المدلابل ال ب  مبرز ااتل  مدلابل ال لالا المدلابل ال ب  إله ثا مأ مد م  باام 

ا مبلا لد ال لإ هدلاء الأف بة ال ب د  -4  فدا للد فال ف دلاب ذدا الأ اة ذدذ  ,Swaption اادتف ا  ذدا مبردب 

تعددا    فددا للدد فال Swaption ااددتف ا   ددب  لأي  مرددأا مددأ  دد   ,ماددبد لا م دد  ة بشددبا  مبلا لدد ال

 .مبلا ل ال
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 لمبحث الثالثا

 منها باستخدام عقود المبادلاتالتحوط المخاطر المالٌة و 

  إو اتٌفةوالتعر المعةانً مة  متنوعة  مجموعة  على ٌحتوي لأنه نظرا   ا  صعب ا  مفهوم المخاطر تعد      

 لا سةٌماو المالٌة  المخةاطر علةىنركة   الدراسة هةه   ولكة  فةً, مختلفة  فئةات إلةى تقسةٌمها ٌةت  المخاطر

المبادلات  تعده إ, المبادلات هً المخاطر هه  م  للتحوط المستخدم  اةوالأدمخاطر تقلبات اسعار النفط, 

 .فً الحد م  المخاطر المالٌ فعال  للغاٌ  

   : المخاطر المالٌةاولاا 

ا المخةةاطر عةةر ت        ٌ  أو الأسةةعار أو المسةةتقبلٌ  النقدٌةة  بالتةةدفقات المةةرتبط الٌقةةٌ  عةةد  أنهةةا علةةى تقلٌةةد

 على المخاطر إلى ٌُنظرو .(Agar, 2005: 91) (تباٌ ) تقلب مقٌاس أنها على عنها التعبٌر وٌت  العوائد,

 لكة  تسةعٌر , ٌةت  شةًء هةً المتوقعة  المخةاطر ,متوقع  غٌر أو متوقع  إما تكو  وقد خطٌر, شًء أنها

 علةى المخةاطر تعرٌة  تة كةهل  و (.Karasan, 2022: 4) حسةابها ٌمكة  بالكةاد المتوقع  غٌر المخاطر

 لحاملهةةةةا خسةةةةارة إلةةةةى تةةةةإدي أ  المحتمةةةة  مةةةة  والتةةةةًمإكةةةةدة  غٌةةةةر نتٌجتةةةةه تكةةةةو  مركةةةة  أنهةةةةا

(Parameswaran,2022:39). فئتةٌ جههةا الشةركات بشةك  عةا  الةى ٌمك  تقسٌ  المخاطر التةً تواو 

طر , المخاطر غٌةر المالٌة  تنةم  مخةاطر العملٌةات, مخةاطر القانونٌة , مخةاغٌر مالٌ و: مالٌ  تٌ رئٌس

 هةًف المالٌ  المخاطر اما. (Shaik, 2014: 60) غٌرها م  مخاطر العم المخاطر التنظٌمٌ  وو التسوٌ 

 عوامة  تحركةات بسةبب الاستثمار قٌم  فً التغٌراتم  حٌث , السوقفً  المإسس بتإثر  التً المخاطر

كةهل  المخةاطر و ,السةل  وأسةعار الأجنبٌة  العمةتت صر  أسعار الفائدة, أسعار الأسه , أسعار :السوق

 التً السٌول  وقناٌا ,علٌها المتفق لشروطا بموجب بالت اماته الوفاء فً المدٌ  بفش  المرتبط  الائتمانٌ 

 تجنبل كافٌ  بسرع  يإ المناسب( الوقت فً أص  بٌ  صعوب )النقد إلى الوصو  على القدرة عد  عكست

 الخطر على إنها المالٌ  المخاطرعر  (.وكهل  تAven,2015:4-5 ) المطلوب الربح تحقٌق أو الخسارة

  ٌادات م  هل  ٌصاحب وما هفٌ الثق  أوللشرك   الاقتصادٌ  القٌم  فقدا  إلى ما حدث ٌإدي ؤ ب المتمث 

 وغٌةر مفاجئة المالٌة   المخةاطر أحداث تكو  أ  ٌمك و المالً النظا  م  كبٌر ج ء بشؤ  الٌقٌ  عد  فً

 المناسةةب  السٌاسةةٌ  الاسةةتجابات غٌةةاب فةةً الوقةةت بمةةرور حةةدوثها احتمالٌةة  تتةةراك  أ  ٌمكةة  أو متوقعةة ,

(Balmer,2018:7). وفةةً حالةة   غٌةةر مإكةةدلباحثةة  ا  المخةةاطر هةةً خسةةائر حةةدوثها ممةةا سةةبق تةةر  ا

عوائةةد  فةةًأ  تةةؤثٌر المخةةاطر المالٌةة  ٌتنةةح للباحثةة  عوائةةد أو أربةةام المإسسةة .  و فةةًحةةدوثها سةةتإثر 

 النظا  المالً للمإسس . فًمخاطر غٌر المالٌ  إه تإثر الالمإسس  أشد م  
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  تٌةسو  نمٌ  بٌ  الفئةات اآ و (2-7)كما مونح فً الشك  كا  مختلف  م  المخاطر المالٌ  هنا  أشو 

 مخةاطر تنشةؤ ,التشغٌ  ومخاطر السوق ومخاطر السٌول  ومخاطر الائتما  مخاطر: م  المخاطر المالٌ 

 الأجنبٌة  العمةتت صةر  وأسةعار السةل  وأسةعار الأسةه  أسةعار فةً المتوقعة  غٌر التغٌرات م  السوق

 سةداد فةً المقابة  الطةر  فشة  ع   الناجم لمخاطرا هً الائتما  مخاطر, وهل  إلى وما الفائدة وأسعار

 السةوق بؤسةعار المعةامتت إجةراء ٌتعةهر عنةدما تنشةؤ التةً المخةاطر هةً السٌول  مخاطرو ,متعهدة دفع 

 فشة  عة  الناتجة  الخسةارة مخةاطر هةًف التشةغٌ  مخةاطر , وامةاالسةوق نشةاط كفاٌة  عةد  بسةبب السائدة

 عةة  ناجمةة  خسةةائر حةةدوث إمكانٌةة  المالٌةة  المخةةاطر تخلةةق. (Finsen,2018:2) التكنولوجٌةةا أو الإدارة

 (.Woods& Dowd, 2008: 5)مالً هد  تحقٌق فً الإخفاق

 : انواع المخاطر المالٌ  (2-7)شك  ال

 

 

  .بالاعتماد على ما ورد سابقا   م  اعداد الباحث  -

 

 (Hedging)ثانٌاا: التحوط 

عقةود تهةد   , فةالتحوط هةومعامتت التحةوط التها تدخ  الشركات فً إو ألتقلٌ  المخاطر المالٌ         

التحةوط بؤ  الشرٌدة وٌر  (. Subramanyam, 2014: 299)حماٌ  الشركات م  المخاطر المالٌ  الى

 .(140: 2016)الشرٌدة,غٌر النظامٌ المخاطر النظامٌ  وادارة وتقلٌ  ونق  وللدلال  على تحدٌد  ستخد ٌ

  .(Gastineau et al, 2001:3) واس  نطاق على المخاطر لتقلٌ  المتخهة الإجراءات وهً

 (Ramirez , 2015: 24) :التحوط وأداة المحمً العنصر ,عنصرا  ٌوجد التحوط عتق  فً

 تحدٌةد  تة  الةهي العنصةر إنةهاي  ,السةوق لمخةاطر الشةرك  ٌعرض الهي العنصر هوتحوط ال عنصر -1

 .مغطى أنه على

 المخاطر المالٌة 

 اسعار السل مخاطر 

  التشغٌ مخاطر   السٌول مخاطر   الائتما مخاطر  مخاطر السوق 

 مخاطر اسعار الأسه  مخاطر اسعار الفائدة العمتتمخاطر 
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 كثٌةر فةً غطةى,المالعنصةر  لهةا ٌتعرض التً المخاطرم   حوطتقو  بالت ًالت الأداة هً التحوط أداة -2

 .مشتق  التحوط أداة تكو  الأحٌا , م 

 فٌهةا التةً فائةدة سةعر مبادلة ب متغٌةر بسةعر قةرض مة  بالتحوط قو ت ًالت الشرك  فإ  المثا , سبٌ  على

 تحةوطال كةؤداة والمبادلة  تحةوطكعنصةر ال القةرض فٌكو   ,ثابت  سعر فائدة ٌستلو ٌدف  سعر فائدة متغٌرة

(Ramirez , 2015: 24).   

 علةى والمقترنةٌ  والمسةتثمرٌ  المصةرفٌٌ  تسةاعد التةً المعامتت هً المشتق  المالٌ  الأدواتف       

 فعالة  المالٌة  المشةتقات تعةدإه  .(Milvydiene, 2022: 398) المالٌة  المخاطر بعض م  أنفسه  حماٌ 

 تقل  مالٌ  معامل  فً الانخراط يإ التحوط م  المالٌ  المإسسات تمك  لأنها المخاطر م  الحد فً للغاٌ 

 سةعر تحدٌةد ختلهةا مة  المةالً المدٌر ٌحاو و .(Mishkin,2004: 309) علٌها تقنً أو المخاطر م 

 العقةود: الأربعة  الأدوات مة  أي خةت  مة  هلة  تحقٌةق ٌمكة  ,معةٌ  لأصة  المسةتقب  فً بٌ  أو لشراء

 الغرض.فة(Janakiramanan, 2011: 8) المبةادلات عقةودو الخٌةارات قةودع, المستقبلٌ  العقود ,اآجل 

مة  و الٌو  الأسعار تثبٌت طرٌق ع  علٌها القناء أو المخاطر تقلٌ  هوباستخدا  المشتقات  التحوط م 

 الةهي السةعر تحدٌةد خت  م  المخاطر قلٌ ت على اآجل  العقود تعم  , إهالمتوقع  غٌر الخسارة تقلٌ  ث 

ةا الخٌةار عقةود تةوفر ,الأساسةً للأصة  المتحةوط ٌتقانةا  أو سٌدفعه  للمسةتثمرٌ  ختلةه مة  ٌمكة  تؤمٌن 

 لةٌس ولكة  الممارسة  فةً الحةق لحاملها الخٌار ٌمنح إه المستقب , فً السوق تحركات ند أنفسه  حماٌ 

 مة  بالمخةاطر المحفوفة  المةدفوعات تةدفق مة  للتحةوط مبادلة ال عقةد استخدا  ٌمك  ,بهل  بالقٌا  الالت ا 

 ٌثبةت أ  المإكةدة غٌةر المةدفوعات مة  سلسةل  ٌواجةه الةهي للمشةتري ٌمكة إه  ,مبادلة  فً الدخو  خت 

ا سعرا     . (Finsen, 2018: 13) ال م  م  لمدة ثابت 

 علةى هةه  التحةوط معامتت إلى للمخاطر المحبو  ٌنظر ما عادة ,مثالٌ  تحوطات حدوث النادر م      

الهٌ   المإلفٌ  م  قل وهنا   .(Chance, 2008: 18) مقبو  مستو  إلى المخاطر لتقلٌ  محاولات أنها

 إلةى النهاٌة  فةً تةإديو مفاجئة  خسةارة أي مة  الشةرك  وٌحمةً المخاطر م أ  التحوط ٌقل   ٌفترنو 

  .(Zhugri & Ali, 2011: 13) الأربام استقرار فً مباشر غٌر بشك  التحوط وٌساعد ,الربح

 المبادلات  عقود ٌمكن التحوط منها باستخدامهم المخاطر التً أ: اا لثثا

 إدرا  تة  مةا سرعا و, م  مخاطر السوق و مخاطر الائتما بصورة عام  ٌمك  للمشتقات التحوط      

ةةا فعالةة  تكةةو  أ  ٌمكةة  العمومٌةة , المٌ انٌةة  خةةار  أدوات كونهةةا خاصةة  ,مبةةادلاتال أ   إدارة فةةً أٌن 

 أه  المخاطر التً ٌمك  التحوط منها باستخدا  المبادلات هً: و(. Flavell, 2010: 4) مخاطرال
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 مخاطر الائتمان:  -1

 معظ  تقرض أدنى, كحد ,الائتما  لمخاطر معرن  الشركات معظ  فإ  السوق, مخاطر جانب إلى     

ةا الشةركات م  العدٌد تقد و ,لاحق ا ٌدفعو  الهٌ  لعمتئها الأموا  الشركات  شةركات إلةى مباشةرة قرون 

ةا تختلة  الائتمةا  مخةاطر فةإ  هلة , ومة  ,السةداد عةد  احتمةا  هنةا  ث , وم  ,آخرٌ  وأفراد  عة  تمام 

 سةعر فةً ٌةومً أساس على الأحٌا  م  كثٌر فً السوق مخاطر متحظ  ٌمك  حٌ  فً ,السوق مخاطر

 رإٌتهةةا مةةا حةةد إلةةى ٌصةةعب الائتمةةا  مخةةاطر فةةإ  , الأسةةه  وأسةةواق والسةةل  الصةةر  وسةةعر الفائةةدة

(Chance, 2008: 18).  ٌفةً ألا احتمةالا   وتمثة  السةداد, عة  التخلة  مخةاطر الائتما  مخاطر تعنًإه 

العقةةةد  فةةةً علٌهةةةا المنصةةةو  بالالت امةةةات للوفةةةاء تعاقةةةدي بةةةالت ا  المةةةالً العقةةةد فةةةً المقابةةة  الطةةةر 

(Liang&Zou, 2020: 1).   

 الةهي الطةر  ٌةدف إه  السةداد, عة  التخلة  مبادلة  خةت  م وٌمك  التحوط م  مخاطر الائتما          

 حدث ع  ناتج  طارئ  دفع  مقاب  منتظ , أساس على ثابت  دفع  الائتما  مخاطر م  التحوط ٌرغب فً

 .(Mishkin&Eakins,2018: 642الائتمةانً ) التصةنٌ  تخفةٌض أو معٌنة  شرك  إفتس مث  ائتمانً,

 مبادلة ال مشةتريٌونح المثا  اآتً التحوط م  مخاطر الائتما  م  خت  مبادل  التخل  عة  السةداد: و

ا إمةا B إلةى A ٌةدف  بةهل , للقٌةا  , B الافترانةً مبادلة ال بةائ  مة  الحماٌة  ٌشةتري A الافترانً  قسةط 

ا ا أو مقدم   ٌ  ثتث  ك  ودفعه القسط إطفاء ٌت  القٌاسٌ , المعٌارٌ  الائتما  مبادل ل بالنسب  ,(رسو  أي) دور

 مبةادلات بداٌة  فةً المحةدد المرجعً السعر بٌ  الفرق A الى ٌدف  B النقدٌ , التسوٌ  لعقد بالنسب  ,أشهر

ا ٌُسمى) النهائً والسعر( 100 الاسمٌ  القٌم  عادة  ) الائتما   ع  التخل  حال  فً( الاسترداد معد  أٌن 

  وٌتلقى B إلى السداد ع  المتخل  السند A ٌسل  , المادٌ  التسوٌ  م  ,(ائتمانً حدث هل  غٌر أو) السداد

 .(Whaley, 2006: 688) ٌونح المثا  المهكور آنفا   (2-8)والشك   المرجعً السعر

  سداد ع  التخل  مبادل :  التحوط باستخدا  (2-8)الشك  

 

 (دوري بشكل أو مقدماا ) دفعة                                          

 

                                    < --------------------------------- 

 المرجعً الالتزام تخلف حالة فً الدفع                                    

, and Risk  , Valuation Derivatives Markets , . , Robert E haleyW Source:

2006: 688.  , , New Jersey Hoboken,  . , Inc John Wiley & Sons,  Management 

A  مبادل   مشتري

 التخل  ع  السداد

B    بائ  مبادل

 التخل  ع  السداد



 

 

 المخاطر المالٌة والتحوط منها باستخدام عقود المبادلات:  لث..... المبحث الثا..: ................نًالفصل الثا

55 

 :اسعار الفائدةمخاطر  -2

 الما  رأس تكلف  فً الرئٌس المكو  لأنها والحكومات للشركات خا  بشك  مهم  الفائدة أسعار تعد    

 ترتفةة  وعنةةدما الرأسةمالٌ , والمشةةروعات للتوسة  الةةدٌو  تموٌة  والحكومةةات الشةركات معظةة  تتطلةب و

ةةا الفائةةدة أسةةعار تةةإثر ,المقترنةةٌ  علةةىكبٌةةرا   التةةؤثٌر ٌكةةو  أ  ٌمكةة  الفائةةدة, أسةعار  فةةً الأسةةعارب أٌن 

 الفائدة أسعار مستو  فً تإثر التً العوام  تشم , والمد  بعٌد تؤثٌرها فإ  لها الأخر , المالٌ  الأسواق

 (Horcher, 2005: 8-9) :ٌلً ما السوق فً

 .المتوقع  التنخ  مستوٌات -أ

 .العام  الاقتصادٌ  الظرو  -ب

 .المرك ي البن  وموق  النقدٌ  السٌاس  - 

 .الأجنبً الصر  سوق نشاط -د

 .الدٌ  سندات على الأجنبً المستثمر طلب -هـ

 .القائم  السٌادٌ  الدٌو  مستوٌات -و

 .والسٌاسً المالً الاستقرار - 

 علةى الفائةدة سةعر مة  أكثةر إلةى المطلوبةات علةى الفائدة سعر ٌرتف  عندما الفائدة أسعار مخاطر تحدثو

 المالٌة  موجوداتال ,الفائدة دخ  صافً انخفاض مخاطر هً الفائدة أسعار مخاطر ,المصر  موجودات

 يإ ٌخنةة إه  ,الفائةةدة معةد  ٌحركهةةا التةةً والتكةالٌ  الإٌةةرادات تولةةد والودائة  والمةةدٌنٌ  القةةروض مثة 

 ٌمكة و.(Fakhraddin N. et al , 2021: 100) الفائةدة أسةعار لمخةاطر ٌقتةرض أو ٌقةرض طةر 

 علةى للحفةاظ اتفاقٌة  ٌوقة إه  ,الفائةدة أسةعار مبةادلات اسةتخدا  خةت  مة  مخاطر  م  التحوط للمصر 

 سةعر مبادلة  تسةمح .(Milvydiene,2022: 400) متقلةب فائةدة دخة  مقابة  معٌنة  ةلمد ثابت فائدة سعر

  (Agar, 2005: 132) :ٌلً بما للمقترض الفائدة

 :إلى المثا  سبٌ  على ثابت, معد  إلى جدٌد أو حالً متغٌر معد  الت ا  تحوٌ  -1

 . الفائدة أسعار ارتفاع م  التحوط -أ

 . التشغٌلٌ  النقدٌ  التدفقات م  للدٌو  النقدٌ  التدفقات مطابق  تحسٌ  -ب

 .متغٌرال السعر سوق فً بها ٌتمت  التً النسبٌ  المٌ ة استغت  - 
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 :إلى المثا  سبٌ  على ,متغٌر معد  إلى جدٌد أو حالً ثابت معد  الت ا  تحوٌ  -2

 .الفائدة أسعار انخفاض م  الاستفادة -أ

 .التشغٌلٌ  النقدٌ  التدفقات م  للدٌو  النقدٌ  التدفقات مطابق  تحسٌ  -ب

 .الثابت السعر سوق فً بها ٌتمت  التً النسبٌ  المٌ ة استغت  - 

ا الأكثر المثا  ةا تةدف  التةً الشةرك  هةولتونٌح آلٌ  التحوط باستخدا  مبةادلات اسةعار الفائةدة  شٌوع   ٌ  حال

 مبادلة  فةً الةدخو  خةت  مة ف ,المسةتقب  فةً الفائدة أسعار ارتفاع إ اء بالقلق تشعر والتً ة,متغٌر فائدة

 .(Flavell,2010: 4) الٌقةٌ  عةد  إ الة  ت تة ,متغٌةر معد  على والحصو  ثابت سعر لدف  الفائدة أسعار

ةا فائةدة سةعر Volks bank AG (VBAG) الشةرك  تدف  على سبٌ  المثا   علةى تحصة  المقابة  وفةً ثابت 

ا ,R/O قةرض علةى EURIBOR مةدفوعات لسةداد المتغٌر المعد  هها الشرك  تستخد  ,متغٌر سعر  نظةر 

 ثابةت مبلة  المعامل  هه  ع  ٌنتج المتجددة, التوارٌخ فً الفائدة المتغٌرة الدف  تدفقات رصٌد م  كت لأ 

 R/O قةةرض عةة  النةةاتج الهةةام   ائةةد المبادلةة  عةة  نةةاتج ثابةةت فائةةدة بمعةةد : R/O لقةةرض الفائةةدة مةة 

(Fuchsbauer & Schleifer, 2011:11). 

 : آلٌ  التحوط م  مخاطر اسعار الفائدة م  خت  مبادل  اسعار الفائدة(2-9)الشك  
 

 R / O قرض بموجب EURIBOR + 100 BP لـ الشركة تدفع                    : فً اثناء المعاملة

 .VB AG من EURIBOR ± 0 BP على الشركة تحصل                : الفائدة أسعار مبادلة

 .ثابت فائدة سعر VBAG الشركة تدفع                                       

 

 .أساس نقطة 111+  ثابت فائدة معدل الشركة تدفع                              : النتٌجة

                                          EURIBOR       

 

 سعر فائدة ثابتة                                             

 

   EURIBOR + 100 BP 

, ateR nterestI in nstrumentsI Franz Schleifer,,Martin &  Fuchsbauer Source:

, Group Treasury at Volksbank AG anagementM ommodityC and urrencyC

,Vienna,Kolingasse, 2011:11. 

   اخرى شركة  VBAG شركة 
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 : العملاتمخاطر  -3

 تنشةةؤ , إهالأجنبٌةة  العمةةتت صةةر  أسةةعار قٌمةة  فةةً المحتملةة  التحركةةات مةة  العملةة  مخةةاطر تنشةةؤ      

 العمل  تعوٌ محض  فً :ٌ تاآ البٌئات فً العمل  مخاطر
*
 فةً حرة للعمل  الخارجٌ  القٌم  تكو عندما , 

 .(Jorion, 2011: 263) السوق قو  تدفعها كما الارتفاع, أو الانخفاضعند  أو التحر 

  (.Greuning& Bratanovic, 2020: 262) :ٌلً ما على العمل  مخاطر تشتم  العملٌ , الناحٌ  م 

 والدائنة  المدٌنة  الةهم  علةى الصةر  أسةعار لتغٌةرات السةعر على القائ  التؤثٌر أو المعامتت, مخاطر -أ

 فةً المحلٌة  بالعملة  وسةعرها بةه دفعهةا أو تحصةٌلها ٌت  الهي السعر فً الفرق هو آخر, بمعنى ,الأجنبٌ 

 .الشرك  كٌا  أو للمصر  المالٌ  البٌانات

 مةا لبلةد الطوٌة  المةد  على الصر  أسعار تغٌرات بتؤثٌر المتعلق  التجارٌ  أو الاقتصادٌ  المخاطر -ب

 انخفةاض إلةى المحلٌ  العمل  قٌم  انخفاض ٌإدي قد المثا , سبٌ  على ,للشرك  التنافسً المرك  على أو

 .الصادرات و ٌادة الواردات

 بالعملة  للمصةر  الأجنبٌة  العمةتت مراكة  تقٌةٌ  إعةادة ت تة عنةدما تنشؤ والتً التقٌٌ , إعادة مخاطر - 

 .المالٌ  للبٌانات الدوري التوحٌد أو المالٌ  التقارٌر بإعداد الأ  المإسس  تقو  عندما أو المحلٌ 

 اآجل  العقود م  بمحفظ  أجنبٌ  بعمل  دورٌ  نقدٌ  تدفقات ٌتطلب لعقد التعرض م  التحوط ٌمك و      

 التةدفقات هات الأجة  طوٌلة  بةالعقود التحةوط ٌمكة  هلة , مة  بةدلا   ,مختلفة  استحقاق بآجا  المستقبلٌ  أو

 أساس على العمتت مبادل  على طرفا  ٌتفق إه ,العمتت مبادل  وهو واحد بعقد الدورٌ  الأجنبٌ  النقدٌ 

ونةةح المثةةا  الاتةةً آلٌةة  التحةةوط مةة  مخةةاطر و ٌ(.Butler,2012: 252) محةةددة  منٌةة  ةلمةةد دوري

       دولار لكةة  إسةةترلٌنً جنٌةةه 0.5 هةةو الإسةةترلٌنً للجنٌةةه الحةةالً الفةةوري السةةعر أ  افتةةرض العمةةتت:

 ترغةبو % 8 هةو البرٌطةانً الفائةدة وسةعر ,% 10 هةو الأمرٌكٌة  الفائدة وسعر ,(جنٌ  لك  دولار 2)

(BT) British Telecommunication ًمقابة  فةً ,الدولار مقاب  إسترلٌنً جنٌه متٌٌ  5 استبدا  ف 

  مبادلة ال مةدة مبادلة ,ال بةدء عنةدBT))إلى دولار متٌٌ  10 (GM) موتور  جنرا  ستدف  الجنٌهات, هه 

 سةتدف  ,آنفةا   المةهكورة الفائةدة معةدلات مة , السةنوٌ  الفائةدة مةدفوعات بدف  الشركتا  وستقو  سنوات, 5

(GM) 8 % مة  السةنوٌ  الدفع  فإ  لها ,تلقته الهي إسترلٌنً جنٌه متٌٌ  5 مبل  على(GM) إلةى(BT )

 % 10 بنسب  فائدة وستدف  دولار متٌٌ  BT)) 10 تلقت ,إسترلٌنً جنٌه 400000 ستكو 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

تحدٌةد  تدخ  الحكوم  او البن  المركة ي فةً صرفها محررا  بشك  كام  بحٌث لا تمحض تعوٌ  العمل  : اي جع  سعر  *

 بشك  مباشر و انما ٌحدد  سوق العمتت تلقائٌا  
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 الأطةرا  دف تة سو  الفعلٌ , الممارس  فً (,GM) إلى عا  ك  دولار ملٌو  (BT) شرك  ستدف  لهل  

ةةا 0.45 إلةةى للجنٌةةه الفةةوري السةةعر تغٌةةر إها المثةةا  سةةبٌ  علةةى, فقةةط المةةدفوعات صةةافً المقابلةة   جنٌه 

ا  ٌ ةةا دولارا   2.22 ٌسةةاوي الواحةةد الجنٌةة  فةةإ  الأولةةى, السةةن  فةةً للةةدولار إسةترلٌن  ٌ  الت امةةات بتقٌةةٌ  ,أمرٌك

 دولار 888000 بمبلةة  تةةدٌ  (GMو) دولار بملٌةةو  BT))تةةدٌ  هةةها, الصةةر  بسةةعر بالةةدولار الفائةةدة

 فةةً ,دولار ألةة  112 البةةال  الفةةرق BT))سةةتدف  ثةة  ومةة  ,(دولار 2.22 ×إسةةترلٌنً جنٌةةه 400000)

 فً, المختل  الصر  سعر ٌعكس الدف  صافً ٌجع  مما مختلف ا, الصر  سعر ٌكو  قد أخر , أوقات

 دولار متٌةٌ 10  (BT)سةتدف المثةا   هةها فةً ,أخةر  مةرة المةا  رأس الطرفا  ٌتباد  سنوات, 5 نهاٌ 

 (2-10) الشةك  ٌونةح ,العملة  مبادل  تنهً النهائٌ  الدفع  هه  ,إسترلٌنً جنٌه متٌٌ  5(GM) وستدف 

(A) (2-10) الشةةك  ٌمثةة و ,المةةا  لةةرأس الأولةةً التبةةاد (B)الشةةك  وٌونةةحالسةةنوٌ   الفائةةدة مةةدفوعات  

(10-2) (C ) ال ٌكم  الهي الما  لرأس الثانً التباد(  مبادلKim&Kim,2006:185.) 

 : التحوط باستخدا  مبادلات العمتت (2-10)الشك  

 

                                         (Aًالتدفق النقدي الأول ) 

 ملاٌٌن جنٌة استرلٌنً   5                                          

 

 ن دولارملاٌٌ 10                                              

 

                                      (Bمدفوعات الفائدة السنوي ) 

 ملٌون دولار 1                                              

 

 جنٌة استرلٌنً 40000                                          

 

(Cسداد أصل القرض ) 

 ن دولارملاٌٌ 10                                             

 

 ملاٌٌن جنٌة استرلٌنً   5                                        

, text and  Global Corporate Finance , . Seung H,  Kim &.  Suk H,  Kim  Source:

185.  :2006 USA,,  ublishingP lackwellB,  Ed th6 , cases 

BT GM   تاجر المبادل 

BT   تاجر المبادل GM 

BT GM المبادل   تاجر 
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 :  مخاطر حقوق الملكٌة -4

 علةى وتنطبةق الأسةه  سعر فً المعاكس التغٌٌر بسبب المحتمل  الخسارة هً الملكٌ  حقوق مخاطر      

 .(Apostolik &Donohue, 2015: 199)تقٌٌمها م  كج ء الأسه  أسعار تستخد  التً الأدوات جمٌ 

 اسةتخدا  ٌمكة و(.Chatterjee, 2014: 283) الفردٌة  والأسةه  المإشةرات جمٌ  أسعار تقلبات وتشم 

 بمخةاطر التعةرض واسةتبدا  الأسه  م  مجموع  أو سه مخاطر الل التعرض لإ ال  حقوق الملكٌ  مبادل 

 الأسةه  صةندوق محفظة  اعتبةار  فةً نة  ستخدا  مبادل  حقةوق الملكٌة لتونٌح آلٌ  التحوط با ,أخر 

 للمخةةاطر التعةةرض إ اء بةةالقلق الصةةندوق مةةدٌر ٌشةةعر ,S&P 100 الأسةةه  بمإشةةر عائةةدها ٌةةرتبط التةً

 المبادلة  لتةاجر S&P 100 عائد دف  على الصندوق مدٌر ٌوافق حقوق الملكٌ , مبادل  فً الدخو  وٌقرر

ا %  8.75 قدر  ثابت معد  على والحصو   ٌ  ثتثة  كة  الأجةور هةه  تقدٌ  ٌت  إه مبادل ,ال تاجر م  سنو

 (2-11) الشةةك  فةةً مونةةح الترتٌةةب هةةها. دولار ملٌةةو  100 هةةو الافترانةةً ًالأساسةة المبلةة و أشةةهر

(Jarrow&Turnbull,2000:447). 

 : التحوط باستخدا  مبادل  حقوق الملكٌ  الفانٌلٌا(2-11)الشك  

 

 

 S&P 100عائد                                              
 
 
 

                                                 8.75  % 

 
 
 
 
 

 أص  افترانً ثابت       
 

 

  -Ed, South nd, 2Derivative SecuritiesJarrow, Robert & Turnbull, Stuart,  Source:

Western College Publishing , a division of Thomson Learning , USA , 2000: 447. 

 مبادلة  باسةتخدا  للمخةاطر الصةندوق تعةرض تغٌٌةر ٌمكنةه الصةندوق مةدٌر  إ البسٌط المثا  هها ٌونح

ا ٌكو  أ  ٌمك  المإشر على العائد أ  تحظن حقوق الملكٌ ,  ٌ ا أو إٌجاب  ٌ ةا كةا  إها المثةا , فةً سةلب  ٌ  إٌجاب

 الصةةةةندوق لمةةةةدٌر مبادلةةةة ال تةةةةاجر ٌةةةةدف  ,سةةةةلبٌ  كانةةةةت إهامبادلةةةة , وال لتةةةةاجر الصةةةةندوق مةةةةدٌر ٌةةةةدف 

(Jarrow&Turnbull,2000:448). 

 مدٌر الصندوق تاجر المبادلة 

 سوق الأسهم 
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 : السلع مخاطر اسعار -5

 التصةنٌ  عملٌةات فةً السةل  تسةتخد  التةً الشركات لبعض كبٌرة مشكل  السل  أسعار مخاطر تعد        

 قد لإنتاجها الخا  المواد تستخد  التً المستهلك  الشركات لأ  وهل  عا , بشك  وللمستهلكٌ  بها الخاص 

 بٌة التةً ترغةب فةً  المنتج  الشركات ولأ  السل  أسعار فً التقلبات بسبب مت اٌدة إنتا  تكالٌ  تواجه

 التةً للسةل  أقة  إٌةرادات علةى ستحصة  أنها ٌعنً مما الأسعار لانخفاض تتعرضفً المستقب  قد  السل 

 *الاقتصةادي الهةام  تقلةب إمكانٌة  أنهةا علةى السةل  مخةاطر تعرٌ  ٌت . (Finsen, 2018: 13) تنتجها

ا تةإثر أ  الاقتصةادي الهةام  فةً القوٌة  للتقلبةات ٌمك  , الرئٌس السل  سوق أسعار تغٌر بسبب  فةً سةلب 

  العمةة  خطةة  فةةً المحةةددة الأجةة  طوٌلةة  أهةةدافها تحقٌةةق فةةً الشةةرك  فشةة  فةةً وتتسةةبب الشةةرك  أربةةام

(Roncoroni et al, 2015: 756). ٌسةعو   السةوق فةً مشةاركٌ  أي قبة  م  التحوط استخدا  ٌمك و

 أو سةٌدفعونه الةهي السةعر معرفة  فةً ٌرغبةو  والةهٌ  المسةتقب , فةً ما وقت فً سلع  بٌ  أو شراء الى

ةةا مالٌةة  إدارة التحةةوط ٌتةةٌح ,الٌقةةٌ  مةة  بم ٌةةد ٌتلقونةةه  وبائعٌهةةا السةةل  لمشةةتري وٌسةةمح أفنةة , وتخطٌط 

 ,السةةوق ظةةرو  فةةً المتوقعةة  وغٌةةر المفاجئةة  للتغٌةةرات المحتملةة  الكارثٌةة  العواقةةب مةة  أنفسةةه  بحماٌةة 

وأه  سلع  أساسٌ  ترك  علٌها الدراس   , السل  وٌمك  التحوط م  مخاطر اسعار السل  م  خت  مبادل 

 .  لاحقا  تمٌ  بتقلبات الأسعار و سٌت  تونٌحه الً ٌالنفط  ًه

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
, وٌقاس بطرم تكلفة  رأس المةا  مة  التةدفق النقةدي النقدي التدفق على ٌعتمد ربحال ساٌٌمقم   هو :الاقتصادي * الهام 

 القائ  على العملٌات على رأس الما  المستثمر المعد  حسب التنخ .
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التحوط باستخذام هبادلات السلع 
 وتقيين وتحليل نتائج التحوط
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 تمهيد

 هذه دحضت أو تؤكد نتائج إلى والوصول فرضياته واختبار بحثال أهداف تحقيق بمحاولة يتعلق فيما      

التنبييؤ بعاييعار اليينفط  ( فيي Holt-Winters method)وينتيير   -تطبيييق نمييوذل هوليي تيي   الفرضيييا 

بهيا واتخياذ المو يف الصيحي  في   قيد  ادلية ميخ خيأل أايعار الينفط المتنبيعالماتقبلية لك  يت  تاعير المب

نتائج التحوط مخ خأل ااتخدا   قد مبادلة الالع وتقيي  ل يتحلل وكذلك ت  تطبيق الاااليب الماليةالمبادلة 

 .  ()النفط
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 المبحث الأول 

 المستقبلية أسعار النفطالتنبؤ ب

 

الثنتت  تسسترار الث قتف و  عندما ٌرغب المستثممر التدل ف  تً عمتد متتادسل الستنف (التند م   تتد مت       

هف ٌكت   الثحت    تد اسرثدتا  (كٌدٌة الثح    ثمٌٌمالند   ثحدٌد اثجاه وسرار م  وجف  الند  المسثمتنٌة

نرثمد  ً هذه , إذ نسنرةل مسثمتنًالالسرر  ثمدٌر  رٌق ع  السنف متادسل ثسرٌرل  كذلك ؟منلدا ا  اس

 م  ً الثنت .Holt-Winters method(  ٌنثرز -نم ذج ه لل عنى الدراسة

 

 (Holt-Winters method) وينترز -هولتنموذج باستخدام التنبؤ بأسعار النفط : اولا 

 ٌرتد س إذ الثمهٌتد الأستً, ل رٌمتة امثداد  ه  الالسثٌن و ائف  ً مرة لأ ف H.W نم ذج اقثراح ثم      

 H.W نمت ذج ٌستثلدم , ذلتك  متف ,اثجتاه و  د رة ثث تم  الثتً الم سمٌة لنتٌانال مناستًا الأسً مهٌدالث

 الأستً ثمهٌتدال" ثستمى ,السنستنة عنتى وستٌة ثمهٌتد صتٌ  مت   ٌ تتق, إذ الأستً مهٌتدالث م  مردسً  شك ً 

 :"الم مً

  .لنسنسنة مث س ة قٌمة لإع اء المث س  ثس ٌة ثمث :و سً  

 .اسثجاه ثمهٌد ٌثم مانٌاً:

 .م سم لكف م سمً ثمدٌر لإع اء مندصف تشكف م سمٌة  رعٌة سنسنة كف ثس ٌة ثمث  ولٌرًا مالماً:

ثرالج اٌ اً مشكنة اسثجاه الرتام إ   مشكنة الم سمٌة لنثمهٌد الأسً  (Holt-Winters) رٌمة ثرالج  إي

  :ٌةث المرادسل الآ α ,λ ,β  ثمهٌدالعنى م اتل  نم ذجال اهذرثمد ,  ٌل جد

 

         
  

    
   (   )(         )  …………………... (1) 

تمستتمثها عنتتى الرامتتف  Yt)السنستتنة  ثزٌتتف الثتتسمٌر الم ستتمً متت  السنستتنة(هتتذه المرادلتتة ثمتت م تثمهٌتتد قتتٌم 

 .  t مدةالم سمً اللاص تال
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 إذ ا  : 

St المٌمة الرش ائٌة الممهدة : 

α ثثرا ح قٌمثه تٌ  الصدر  ال احدم: ماتل الثمهٌد) 

Yt المثغٌر الأصنً  ً السنسنة : 

It-L ًالرامف الم سم : 

St-1 : المٌمة الرش ائٌة لنمثغٌر الساتق 

L = ً4:   ف مدة الثكرار الم سم 

b t-1قٌمة اسثجاه الرام لنمثغٌر الساتق : 

 

        (       )  (   )       ………………………… (2) 

 

 . هً ثمهد اسثجاه الرام (اي ثزٌف ثسمٌر اسثجاه الرامم المذك رة آنداً  المرادلة 

 إذ إ : 

bt قٌمة اسثجاه الرام : 

λ:  ثثرا ح قٌمثه تٌ  الصدر  ال احدمماتل الثمهٌد) 

  تمٌة الرم ز كما مذك ر  ً المرادلة الساتمة.

     
  

  
  (    )          ………………………………………. (3) 

 . t هذه المرادلة ثر ٌنا ثمدٌراً لنثسمٌر الم سمً  ً الزم     
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 إذ إ :

It ًالرامف الم سم : 

β تمٌة الرم ز كما مذك ر  ً وع ه. (ثثرا ح قٌمثه تٌ  الصدر  ال احدم: ماتل الثمهٌد  

 

     (           )   ……………………………………………. (4) 

 . مTirkeş et al, 2017:505( م المسثمتنٌة(mةتمد المرادلة الألٌرة هً لنثنت  

 ا  :  إذ

Yt+m  المثنتس تها : المٌمة 

m: تمٌة الرم ز كما مذك ر  ً وع ه. دثرال المراد الثنت  تها للأمام.عدد ال  

نمت م  م,L1ة (متدم  ً الItرامف الم سمً (نمتدئٌة لالمٌم الإٌجاد نحثاج الى  (Holt-Winters)لتدء  رٌمة 

 : ةثٌتاسثلدام المرادلة الآم L1ة الأ لى (مدنالمٌم لمث س   تإٌجاد

   
 

 
 [          ]   ……………………….. (5) 

 إذ إ :

M مث س  المٌم لنمدة الأ لى (الم سم الأ ف :L1 م 

L ًف مدة الثكرار الم سم   : 

Y1….YL  قٌم الم سم الأ ف : 

 ً: لنرامف الم سمً كالآث مم نجد المٌم المتدئٌة

    
  

 
       

  

 
             

  

 
   ………..... (6) 
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 :إذ إ 

I1 ًالمٌمة المتدئٌة لنرامف الم سم : 

  تمٌة الرم ز كما مذك ر  ً المرادلة الساتمة.

مثكت   L+1=5ة (متدم لأنته  مت  اتثتداءً مت  الL+1ة (متدالثمهٌد قتف ال دءت ناس ٌمكن إنه شٌر الىٌجب ا  ن

 م.1لٌمك  اسثلدام مرادلة رقم ( I1اي  It-1قٌمة لندلٌف الم سمً  لدٌنا

 : ةثٌم  المرادسل الآ   الذي ٌمدر St,btف  ًو لثمدٌر إٌجاد الى  نحثاج اٌ ا  

   
 

 
  [
       

 
 
       

 
    

       

 
] …. (7) 

 

حستب هتذه   b إ  المٌمة المتدئٌة ف  Lة   لها  مدتما ا  كف حد دالف الم س ه  ثمدٌر ل ثجاه الرام  ً 

 الماعدة هً مث س  هذه الثمدٌرال. 

 

   
                      

         
    ………………………… (8) 

 

,  لتى  تً السنستنة الزمنٌتةقٌمتة الأ Lالحتدٌ  لتف  هً  رٌمة  س  مرجح تمرام ل ذالم8(المرادلة رقم

 م.78-76:  2016(التشٌر,   1,3,3,1الحدٌ  له هً   إ  مرام ل ذال L = 4 تما ا  

 مα= 0.2)  ,λ= 0.3  ,β= 0.1م اتل الثمهٌد م نسثلدم2021اسرار الند  لسنة لثمهٌد السنسنة الزمنٌة (

 .م3-1(م  ح  ً الجد ف ه  كما 
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 (Holt-Winters) نم ذجم: ثمهٌد السنسنة الزمنٌة تاسثلدام 3-1جد ف (ال

It bt St Yt  T L 

0.89 0 0 54.73 1 

1 1.003 0 0 61.4 2 

1.06 0 0 65.17 3 

1.03 2.36 62.24 63.48 4 

2 0.9 3 66.72 66.96 5 

1.005 3.11 70.09 71.79 6 

1.06 2.9 72.41 73.4 7 

3 1.02 2.5 73.91 70.39 8 

0.91 2.83 77.52 73.75 9 

1.006 2.9 80.5 81.48 10 

4 1.05 2.4 81.74 79.62 11 

1.041 2.03 81.84 74.09 12 

 

 .المصدر : م  اعداد التاحمة    

ث قتف و  ثممتف التنم  الرتام لستٌر السنستنة مت  المالثتً (مٌم الممهدة تتدسً مت  المتٌم الأصتنٌة ال نرثمد عنى 

  ً الثنت .  الزمنٌةم

ثتم الثنتت  تسسترار التند   م3-1(م   تاسعثماد عنى المٌم الممهدة  ً الجد ف 4(رقم  تث تٌق مرادلة الثنت  

  .م3-2(م  ح  ً الجد ف ه  كما  2022لسنة 
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 (المتال  تالد سرم (Holt-Winters) نم ذجم: الثنت  تاسثلدام 3-2جد ف (ال

 الشهر قٌم الثنت  

87.3 2022   1 

89.42 2022   2 

91.53 2022   3 

93.65 2022   4 

95.76 2022   5 

97.87 2022   6 

99.98 2022   7 

102.1 2022   8 

104.21 2022   9 

106.33 2022   10 

108.44 2022   11 

110.55 2022   12 

 

 المصدر : م  اعداد التاحمة.                                

 

, لذلك ٌجتب الثحت   2022نح  اسرثدا  لسنة  ة م  ل ف الجد ف ث  ح لنتاحمة و  اسرار الند  مثجه

شتركال ن,   ً المماتف هنتاك  رصتة جٌتدة لالند  شثريالشركال الثً ث د ارثدا  اسرار الند  م  قتف 

 .المنثجة لنند  لمتال السرر
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 :الدقة التنبؤيةاختبارات : ثانياا 

 

إ  اي ثنت  مسثمتنً ستد ا  ٌحث ي عنى قدر مرٌ  م  عدم الثسكد ,  ٌمكت  ثرجمتة هتذه الحمٌمتة تتإدراج 

ل قتدرثنا عنتى الثنتت   الركتس  كنما كانل هتذه المركتتة صتغٌرة زادم  ً نم ذج الثنت , eمركتة الل س (

  صحٌح.

 م12-11: 2005( شررا ي, ٌررف كالآثً:  t  الل س  ً الثنت  عند الزم  

 

        ̂                 ……………………… (9) 

 إ :  إذ

et مركتة الل س : 

Yt :  المٌم الدرنٌة 

 المٌم الثنت ٌة  : ̂  

 

 م4: 2010(الجت ري,  ق عدٌدة لمٌاس حجم الأل اء وهمها ما ٌنً:ائ  هناك  ر

 

 ً: ث ٌمك  اٌجاده كالآم MAEالذي ٌرمز له عادة تالرمز (متوسط القيم المطلقة للخطأ :  -أ

      
∑ |  |
 
   

 
          …………………. (10) 

 .هً المٌمة الم نمة لمركتة الل س l etlٌشٌر الى عدد المثغٌرال    nإذ إ  

م  ٌمكتت  اٌجتتاده RMSE ٌرمتتز لتته عتتادةً تتتالرمز ( متوسذذط مربعذذات الأخطذذا  :الجذذذر التربيعذذ  ل –ب 

 ً: كالآث

      √
 ∑   

  
   

 
              ……….………..….. (11) 

 

 : ثً ٌمك  اٌجاده كالآ (MAPE)الذي ٌرمز له عادةً تالرمز  :للخطأ المطلقة نسب القيممتوسط  -ج 
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 ∑

|  |

  

 
          …………..………. (12) 

 2022دقة الثنت  لأسرار الند  لسنة  :م3-3جد ف (ال

|  |

  
 |  | et 

2 et  الشهر الأسرار الدرنٌة قٌم الثنت 

0.03 2.42 5.8564 -2.42 87.3 84.88 2022   1 

0.05 4.75 22.5625 4.75 89.42 94.17 2022   2 

0.18 20.68 427.6624 20.68 91.53 112.21 2022   3 

0.1049 10.98 120.5604 10.98 93.65 104.63 2022   4 

0.14 16.15 260.8225 16.15 95.76 111.91 2022   5 

0.15 17.69 312.9361 17.69 97.87 115.56 2022   6 

0.05 5.38 28.9444 5.38 99.98 105.36 2022   7 

0.04 4.44 19.7136 -4.44 102.1 97.66 2022   8 

0.14 13.05 170.3025 -13.05 104.21 91.16 2022   9 

0.19 16.88 284.9344 -16.88 106.33 89.45 2022   10 

0.27 22.78 518.9284 -22.78 108.44 85.66 2022   11 

0.42 32.73 1071.253 -32.73 110.55 77.82 2022   12 

 المجموع 3244.477 167.93 1.7649

 

 .تاحمةالمصدر: م  اعداد ال 

كتان   ثلثنتف مت  شتهر التى آلتر,  ن حتظ إ  الثنتت   تً شتهر إ  ق ة الثنت  م 3-3ن حظ م  الجد ف (

وقتف دقتة    الثنت   ً شهر كتان   الأ ف كتا م,  إ2.42وقف قٌمة لنل س  التالغة ( كا  ودق إذ حمق المانً

 هتذه وكتتر قٌمتة لنل تس تالنستتة  م32.73م  ثنت ال الأشهر التمٌة إذ تنغل قٌمتة الل تس  تً هتذا الشتهر (

 .لتمٌة الأشهر
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 مماٌٌس الثتارال الدقة الثنت ٌة :3-4)جد ف (ال

MAPE RMSE MAE مماٌٌس الدقة الثنت ٌة 

 المٌم 13.99 16.44 0.15 

 المصدر: م  اعداد التاحمة.

 

 كنما قنل قٌم هذه المماٌٌس كا  النم ذج المسثلدم مماٌٌس الثتارال الدقة الثنت ٌة,  3-4)جد ف(الٌ  ح 

 وكمر دقة  ً الثنت . 

 م473: 2019ة: ( سالم  محمد, ثٌ ٌمك  حساب دقة الثنت  م  ل ف المرادلة الآ

  13............مٌم الم نمة لنل س.نمث س  النستة المئ ٌة ل – 1دقة الثنت  = 

مت  نستتٌاً دف عنتى إ  وسترار التند  الثتً ثتم الثنتت  تهتا قرٌتتة  ثتنستتة جٌتدة   هذه 85%دقة الثنت  =  إذاً 

 الدرنٌة.وسرار الند  
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 المبحث الثاني   

 التحوط باستخدام مبادلات السلع وتقييم وتحليل نتائج التحوط

 

 :التً تنص على الثانٌةالفرضٌة والأولى  الفرضٌة نتائج ٌتناول هذا المبحث تحلٌل     

عرً التحروم مرن مررامر ارتفراا ااراار الرنفم بالناربة غٌرر عاالرة عقود المبادلات  إنالفرضٌة الأولى:  -

 للماتهلك. 

عً التحوم من مررامر انرفراا ااراار الرنفم بالناربة غٌر عاالة عقود المبادلات  إنالفرضٌة الثانٌة:  - 

 للمنتج. 

و  قلبررات عارراار الررنفمكٌرري ٌمكررن التحرروم مررن مرررامر ت لمرراذا اارراار الررنفم متقلبررة ٌتنرراول هررذا المبحررث 

 . الفرضٌتٌن المذكورتٌن آنفا  تحلٌل نتائج تقٌٌم وكٌفٌة انشاء عقد المبادلة وتاوٌتها لغرا إجراء ٌوضح 

 

 : تقلبات اسراا النفط اولاا 

ترتبم اااار نفم ررام البرررا ارتبامرا  مباشررا  بالتقلبرات عرً الاروم الارالمً و راررة برنفم ررام        

لأنها ارتبمت  2003بابب قضاٌا ترص مبٌاة الاٌااة النفمٌة عً الارام باد عام  WTIغرب تكااس 

 (.67: 2018بالشركات الابع الاالمٌة * التً احتكرت انتاج و تردٌر النفم الرام )قاام و آررون, 

 التقلبات بباا التنبؤ ٌمكن عنه من الرغم على النفم, لرناعة ممٌزا امة المرتفاة الأااار تقلبات وتاد

 ٌاتحٌل عو ٌراب عنه إلا ,(عوبك عً الارا اٌااة عً والتغٌرات الملب عً الموامٌة الاتجاهات مثل)

  الارا(, بلدان عحد عً حرب المثال ابٌل على) التقلبات بباا التنبؤ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  * 1- Standard Oil of New Jersey (Esso) 

2- Royal Dutch Shell 

3- Anglo-Persian Oil Company APOC 

4- Standard Oil Co. of New York 

5- Standard Oil of California 

6- Gulf Oil 

7- Texaco 
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ا الأااار ذلك ٌزداد تقلب عضلا  عن  ٌتمترع الاروم, عرً المشراركٌن كبرار بارا تررعات رلال من عٌض 

 بقدرا الإجراءات عٌها تتمتع لا التً الاظمى بالغالبٌة مقارنة الاوم عً كبٌرابقوا  الكبار اللاعبون هؤلاء

 2010( التقلبرات عرً ااراار الرنفم مرن عرام 3-1ٌوضرح الشركل ) .(Puumalainen,2012:32تااٌر )

 . 2021الى عام 

 (: تقلب اااار نفم رام البررا 3-1الشكل )

 

المردر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على البٌانات الانوٌة لأااار نفم رام البررا, النشرا الإحررائٌة 

 (https://asb.opec.org)الانوٌة لمنظمة اوبك 

تقلبات كبٌرا عً عااار نفم رام البررا ررلال الارنوات الماضرٌة وترجرع هرذ   (3-1)نلاحظ من الشكل 

التقلبات الى عوامل متاددا, إذ نلاحظ إن اااار النفم كانت مرتفاة عرً الارنوات الاولرى عرً الشركل, ثرم 

باربب زٌرادا   2016ووارل هبومره الرى عرام  2014نلاحظ الهبوم التدرٌجً عً عااار النفم من عام 

 2013دولارا  للبرمٌرل عرً ارنة  103.60الانتاج وهو عدنى ماتوى رلال هذ  الانوات عقد انرفا مرن 

106.17 
107.96 

103.60 

94.45 

47.87 

39.53 

51.87 

68.62 

63.64 

41.55 

69.86 

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

110.00

20112012201320142015201620172018201920202021

Oil Price 
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دولارا . ومرن ثرم ارتفارت ااراار  64.07إي انرفا بمقردار  2016دولارا  للبرمٌل عً انة  39.53الى 

بابب جائحة عٌروس كورونا.  2020اار النفم لاام وانرفضت اا 2019انة الى  2017 انة النفم من

 . 2021ثم ارتفات الاااار رلال عام 

هناك الادٌد من الاوامرل الترً ترؤثر عرً تحدٌرد ااراار الرنفم الررام لا ٌرضرع عحارب لقروانٌن الاروم     

ٌن )قوى الارا والملب( بل لاوامل عررى كما مبٌن ادنا  وهو الأمر الذي ٌقلم الادٌرد مرن المترررر

 (.6:  2013والأمراي المهتمة )البرام والشرٌدا,

 وهذ  الاوامل هً كالآتً: 

 

 الطلب والراض  -1

 الارا عً التغٌرات كانت لمالما النفم, عااار عً تؤثر التً الرئٌاة الاوامل من والملب الارا     

عً عااار النفم على  تؤثر التً الاوامل منعً كل موام ترتلي عن الموام الآرر ومن ثم عهو  والملب

 .(Lu et al, 2021: 2المدى الموٌل )

 

 المخزون النفطي:  -2

تحدث تقلبات اااار النفم بابب الزٌادا عً المرزون النفمً عندما تتفاعل مع التوقاات الماتقبلٌة من    

الارا على النفم مقارنة مع الملب على النفم, إذ ٌؤدي ارتفاا حجم المرزون النفمً بابب انرفراا 

النفمرً عنردما ٌتوقارون الملب الاالمً الى انرفاا عااار الرنفم, ٌارتردم المارتهلكون اٌضرا  المررزون 

ارتفاعا  عً الأااار, إذ ٌشترون النفم وٌرزنونه و ٌنتظرون ارتفراا الأاراار لٌقومروا ببٌاره, وٌرتم تنفٌرذ 

هذ  الاملٌة من قبل الشركات التً تتمٌز بمرزون نفمً كبٌر, لذا من المتوقع ااتمرار تزاٌد الانتراج مرع 

 (. 122: 2021ا اااار النفم ) المراومً وعلً,انرفاا الملب الاحترازي, مما ٌؤدي الى انرفا

 

 منظمة اوبك:  -3

 الاحتٌامٌات بماظم الرلٌج دول تحتفظ إذ) النفم اوم عً الرلٌج ودول لأوبك المهٌمن النفوذ بابب      

 تتررذها الترً الاٌاارٌة والقررارات الاٌاارٌة للأحرداث للغاٌرة حااارة الرنفم عاراار عرنن ,(المؤكدا النفمٌة

 .(Samunderu et al, 2022: 3للنفم ) الاالمً الاار عً وتناكس عورٌة وتكون الرلٌج دول عو عوبك
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 الحاوب, خاصة في المناطق الغنية بالنفط: -4

تاهم الحرب عً تقلب الأااار بابب عدم الااتقرار والشاور بانادام الأمن والماتوٌات الاالٌة من       

 عدم الٌقٌن عً اوم النفم. 

 

 القاااات و الاعلانات السياسية الدولية:  -5

مثل التهدٌدات بالحرب عو عرا عقوبات اقترادٌة على البلردان المنتجرة للرنفم مثرل الاقوبرات الترً       

 (. 42: 2011ابم عن عرضتها الولاٌات المتحدا على الارام و اٌران )التمٌمً, 

 

 النقل: وتكاليف النفط إنتاج في والتقنية الرلمية الإنجازات -6

 ٌارمح ممرا الررٌانة وتكرالٌي النقرل, تكرالٌي مرن الرنفم تقلرل إنتراج عرً والتقنٌرة الالمٌرة الإنجازات       

 إنتراج تحارٌن عرً إٌجابً تأثٌر له الجدٌدا والاكتشاعات الجدٌدا التقنٌات ااتردام إن النفم, عااار برفا

 التمررورات عدت الررنفم, عارراار انرفرراا وٌحفررز الاقترررا  ٌزٌررد لررذلك ونتٌجررة الاالمٌررة الارروم عررً الررنفم

 البحرٌررة الررنفم ااررترراج عملٌررات مررن وغٌرهررا والغازٌررة الأعقٌررة المنرررات) الررنفم إنترراج عررً الماررتمرا

الرررنفم  عاررراار انرفررراا ومرررن ثرررم التكرررالٌي, مارررتوى انرفررراا إلرررى ,(الجدٌرررد للبنررراء الرررنفم ومنررررات

(Muradov et al, 2019: 3). 

 

 الأمايكي: الدولاا حاكة -7

 على الملب زٌادا إلى اٌؤدي الاملة ضاي عنن ومن ثم الأمرٌكً, بالدولار الرام النفم تااٌر ٌتم       

المحلٌررررررة  بالاملررررررة عقررررررل التكلفررررررة تررررررربح إذ الرررررردولار, بغٌررررررر الماررررررتردمٌن قبررررررل مررررررن الاررررررلاة

(Schofield,2021:183). 

 

 التغياات الموسمية: -8

تؤثر التغٌررات المنارٌرة المفاجئرة عرً عاراار الرنفم عرً الاروم الاالمٌرة مثرل الأعاررٌر والرزلازل        

ودرجات الحرارا المنرفضة والمرتفاة والتً ٌترتب علٌهرا اغرلام مرراعً الرنفم وشرل عملٌرات الانتراج 

 مما ٌؤدي الى انرفاا احتٌامً النفم الاالمً. 



 

 

 تائج التحوطالفصل الثالث: ..................... المبحث الثاني : التحوط باستخدام مبادلات السلع وتقييم وتحليل ن

75 

 

 المضاابة على النفط:  -9

من الظواهر التً تتارا لها رناعة النفم هً ظاهرا المضاربة, و عااس تكوٌنها هو التوقارات        

المارررتقبلٌة الترررً تاتمرررد بمرٌقرررة و عرررررى علرررى الاقترررراد و الاٌاارررة والتغٌررررات المنارٌرررة, عرررنذا توقرررع 

ذا الشراء الرى المضاربون ارتفاا اااار النفم عً الماتقبل, عاٌقومون بشراء النفم و ترزٌنه و ٌؤدي ه

ارتفاا اااار النفم, ولكن اذا توقع المضاربون انرفاا اااار النفم مارتقبلا  عاروي ٌبٌارون مررزونهم 

 (. 172: 2019النفمً مما ٌؤدي الى ارتفاا الارا ثم انرفاا اااار النفم )علاوي, 

ا والتً النفم, عاوام عً التقلب ماتوٌات ارتفاا عً الاوامل هذ  كل تاهم  عاراار تحركات تشهد ما غالب 

ٌرضرع ارار الرنفم إذ  .(James,2008: 31عرررى) إلرى دقٌقرة مرن حترى عو آررر, إلرى ٌروم مرن مفاجئرة

لتقلبات ماتمرا, بابب مبٌاة اوم النفم الاالمٌة التً تتمٌز بدٌنامٌكٌتها وعدم ااتقرارها, واناكس هذا 

حتى ارربحت ظراهرا التقلبرات ظراهرا  على اااار النفم و جالها غٌر ماتقرا وعرضة لتقلبات ماتمرا

 . ومن هنا ظهر ما ٌامى برمر الاار النفمً.  (5:  2013)البرام و الشرٌدا,مقلقة عالمٌا  

مرامر اااار النفم هً تقلبات ارٌاة وكبٌرا وغٌر متوقاة تؤثر عً عااار النفم الاالمٌة, بمانرى آررر 

بتوازنررات الارروم النفمٌررة, وتررؤدي الررى ارتفرراا عو هررً تلررك الحررالات التررً تظهررر عٌهررا ارررتلالات مفاجئررة 

انرفاا حاد عً الأااار, وٌاتمر هذا لمدا ماٌنة, نتٌجة عوامل مؤثرا عً الارا عو الملب عو كلٌهمرا 

 التررً الررنفم, شررركات حالررة هررو الدرااررة, هررذ  لموضرروا للاهتمررام مثٌررر مثررال. (28: 2021)المررزوري, 

ررا ٌرررتبم الررذي ,الررنفم اررار عررً الرئٌاررة مرامرهررا تتمثررل ررا ارتبام   ٌ  الشررركات لضررمان بنٌراداتهررا, إٌجاب

 .(Gidari, 2013:13النفم ) عااار تحركات ضد والماتثمرٌن

 مما لها تارضهم من للتحوم مرائم عن البحث عً النفم اوم عً المشاركون بدع الاالٌة, التقلبات بابب

 من إذ .(Puumalainen, 2012: 33الفورٌة ) الأاوام مع للتااٌش الماتقبلٌة الأاوام تموٌر إلى عدى

 اترراذ ررلال مرن مرالً عررل حٌرازا علٌهرا تنمروي الترً المررامر تقلٌرل إلى ٌهدي التحوم إن الماروي

 عرً للتقلبرات تارضرها لتقلٌرل الشرركة تارتردمه المررامر لإدارا نهرج عهرم التحوم ٌاد إذ تاوٌا, مركز

  .( Scarpa & Manera, 2006: 3الأاااٌة ) الالع عااار

 لمثل التارا الدولٌة, هذا النفم اوم عً المااكاة الأااار لتحركات ترضع بٌئة عً النفم منتجو ٌامل

ا كبٌر, بشكل عرباحها تقلٌل عو الشركة تكالٌي لزٌادا كاي   المرامر هذ   ٌقلل للمرامر التارا لأن نظر 

 الحاجة عن الواضح عمن راوبة, عكثر الدٌون عاوام إلى الورول وٌجال للماتثمرٌن المنتج جاذبٌة من
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الإنتراج  شرركة تواجره الترً التحردٌات عكبرر عحرد هرً بكفاءا الأاااٌة الالع عااار التحوم من تقلبات إلى

(Abumustafa, 2007: 29). 

 وتتمٌرز الأرررى عرن مررفاا كل ترتلي إذ مرتلفة, منتجات إلى الرام النفم بتحوٌل واما المراعً عتقوم

 الردٌزل ووقرود المرائرات ووقرود البنرزٌن هرً المنتجات عهم القٌمة, عالً نهائً منتج إنشاء على بقدرتها

 للمنتجات الرئٌاة الرام المادا هو الرام النفم لأن نظرا   .(Viken & Thorsrud, 2013: 12والأافلت )

 المنتجرررررات عاررررراار عرررررً كبٌرررررر ترررررأثٌر لهرررررا الررررررام الرررررنفم عاررررراار تقلبرررررات عرررررنن الأرررررررى, النفمٌرررررة

 المرادي, الحجرم اارتهلاك مرن برالتحوم الرنفم مارتهلكو ٌقوم (. لاPuumalainen, 2012: 69المكررا)

ا, التحوم ٌتجاهلون ولا  متملبرات مرن عقرم٪ 03-03بنابة بالتحوم للماقة النهائً الماتهلك قد ٌقوم تمام 

 للرنفم ماتهلكة كبٌرا لشركة التحوم (. ٌامحJames, 2008: 31الماقة, للااتفادا من تغٌرات الاوم )

 (.Mack, 2014: 148الالع ) مبادلة رلال من محددا, عو ثابتة تكلفة بتأاٌس

 علرى الحررول ومن ثرم مبادلة بٌع مرٌم عن الالع مبادلات الفالً النفم ٌبٌع الذي النفم وٌاتردم منتج

 عرً تاراٌرهما ٌرتم الفالرً والتارلٌم المبادلرة كانت إذا المقابل, عً المتغٌر الفوري الاار ودعع ثابت اار

ا ٌزٌلان نفاه عهما الوقت  التارلٌم تاراٌر عٌره ٌرتم الرذي الوقرت عً الحال هو كما الأااار تقلبات تأثٌر ما 

  .( Puumalainen, 2012: 37المبادلة) وتااٌر المادي

تتام بدرجة عالٌرة مرن إذ اثبتت ان عقود مبادلات الالع مناابة بشكل مثالً لتاقٌدات اوم النفم, والتً 

 . (Johri, 2011: 29التقلب و تؤدي الى مرامر الاااار للأمراي الشاملة )

وترى الباحثة إن ارتفاا عااار النفم تؤدي الى زٌادا تكالٌي مارتهلكً الرنفم وزٌرادا اٌررادات الشرركات 

, وعرً كرلا الحرالتٌن ان المنتجة للنفم, بٌنما انرفاا اااار النفم ٌؤدي الى انرفاا اٌرادات منتج النفم

التحوم هرو الحرل لتقلٌرل مررامر عاراار الرنفم اي تقلٌرل مررامر ارتفراا ااراار الرنفم المارتقبلٌة بالناربة 

 لماتهلك النفم و تقلٌل مرامر انرفاا اااار النفم لبائع النفم. 
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 نشاء عقد المبادلة إ: ثانياا 

ٌنبغررً علررى الشررركة التررً تضررمر الررى شررراء الررنفم عررً الماررتقبل كشررركة مررراعً الجنرروب             

 ارتفراا ااراار الرنفم عرً المارتقبلٌؤدي , إذ ارالرنفم  اارمرامر ارتفاا  منمرفى الشاٌبة( التحوم )

 .شراء النفم كالٌيت ارتفااالى 

عن ٌثبت اار النفم عند ماتوى عً ( BOC)نفم البرراكشركة  ٌرغب منتج النفم ومن الناحٌة الأررى  

  ر النفم رلال مدا ماٌنة.ااااانرفاا مرامر ماٌن لتجنب 

هذا و ,2022انة عً  إنه من المتوقع ارتفاا اااار النفم عً هذا الفرل لاحظنا من المبحث الأول وكما

الرذي ٌتضرمن شرركة اللكتاب الرادر مرن ا حابتواعم مع توقاات شركة النفم الومنٌة الاراقٌة التوقع ٌ

الرنفم  ارارارتفراا  ٌردل علرىممرا ,  2022 ارنةل )التشرغٌلٌة والرعارمالٌة( ترمٌنات الموازنة الترمٌمٌرة

 زارا الرنفم )الهٌرأامرن قبرل وترم تحدٌرد ارار برمٌرل الرنفم الررام لشرركات التررفٌة الكتاب  هذا بموجبو

وهرذا الارار  2022لارنة  دٌنار عراقرً( 10800إذ تم تحدٌد اار البرمٌل النفم الواحد بـ ) الاقترادٌة(

 9000)   2021إذ كان اار البرمٌل النفم الواحد لارنة , 2021لانة  المحدد ععلى من اار النفم الرام

مرن ضرمنها شرركة شرركات التررفٌة و وٌجب على ,بب التوقاات بارتفاا عااار النفمبا, دٌنار عراقً(

 . 2022انة نهاٌة بهذا الاار ل الالتزاممراعً الجنوب )مرفى الشاٌبة( 

بموجرب لشرركة مرراعً الجنروب )مررفى الشراٌبة(  2022لانة الرام تقدٌر تكالٌي شراء النفم ب قمناو 

دٌنار عراقً ( للبرمٌرل الواحرد  10800والبالغ ) الاقترادٌة(  ا)الهٌأمن قبل وزارا النفم الاار المحدد 

هرو كمرا مضروبا  عً عدد البرامٌل النفم  المرمم شراؤها لهذ  الانة الماجل عً تقارٌر المالٌة للشركة 

 .(3-5)موضح عً الجدول 
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 الاراقً( المبالغ بالدٌنار)لشركة مراعً الجنوب )مرفى الشاٌبة( (: تكالٌي شراء النفم3-5)جدولال

 2022لانة  تكلفة الشراء 2021لانة  الشراءتكلفة  شهرالأ

1 52806870000 46043866800 

2 43659162000 51043737600 

3 41215680000 59162475600 

4 48914064000 55942725600 

5 49310118000 58051684800 

6 44054154000 47454012000 

7 44729199000 60048032400 

8 43977951000 53363631600 

9 49138254000 59580457200 

10 51228243000 65264259600 

11 46585359000 59011146000 

12 50112378000 59385430800 

 674351460000 565731432000 المجموا

 .شركة مراعً الجنوب )مرفى الشاٌبة(المالٌة لتقارٌر الالمردر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على 

 

 تكررالٌي شررراء الررنفم لشررركة مررراعً الجنرروب تعنرره قررد ازدادٌتضررح للباحثررة  (3-5)مررن رررلال الجرردول

النفم  اارارتفاا  نتٌجة (دٌنار عراقً,674351460000والتً بلغت )  2022لانة  )مرفى الشاٌبة(

بمقرررررردار  الررررررنفم ( إي ازدادت تكررررررالٌي شررررررراء565731432000البالغررررررة ) 2021اررررررنة مقارنررررررة  ب

ولتارروٌا زٌررادا تكررالٌي شررراء الررنفم الرررام, , %(19.19و بنارربة ) عراقررً( دٌنررار 10862002800)

وااتردام المكااب لتقلٌل  مع شركة عررى كشركة نفم البررا عقد المبادلة الدرول عً عالشركة تاتمٌع

تجنررب انرفرراا اارراار الررنفم عررً  (BOC)نفررم البررررامقابررل ترغررب شررركة , وعررً التكلفررة شررراء الررنفم

 )النفم(.الالع مبادلة لك ٌمكن للمرعٌن الدرول عً عقد لذ عقد المبادلة, والحرول على ربح من
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ولرٌس مرع  الشرركتٌنترتٌب عقرد المبادلرة مباشررا مرع اٌنارٌو اعتراضً ٌتضمن م قدن عً هذ  الدرااةو 

شررركة مررراعً  لتجنررب تكررالٌي الواررٌم, نفترررا بررأن وذلرركالواررٌم )المرررري عو المؤااررة المالٌررة( 

برنبرام عقرد مبادلرة الارلع )الرنفم( مرع شرركة نفرم البرررا عرً ترارٌ  قد قامت الجنوب )مرفى الشاٌبة( 

مركرز داعرع شرركة مرراعً الجنروب )مررفى الشراٌبة(  تتررذ عرً هرذا الاقرد ,لمردا ارنة 27   11   2021

متغٌرر عو الارار داعرع المركرز ( BOCشرركة نفرم البرررا ) تأررذ عرً حرٌنثابت رلال مدا الاقد الاار ال

 ٌوضح آلٌة الاقد بٌن الشركتٌن. (3-2)الشكل الاائم و

 

وشركة نفم ()مرفى الشاٌبةة مراعً الجنوبكربٌن شعقد مبادلة الالع)النفم(:(3-2)شكلال

 (BOC)برراال

 

  تدفع السرا الثابت                                            

 

 تدفع السرا المتغيا                                              

 

 .المردر: من إعداد الباحثة

 

كما لاحظنا عً الفرل الثانً إن مبرادلات الارلع )الرنفم( هرً ترتٌرب مرالً ررارج المٌزانٌرة ولا ٌتضرمن 

ن بتاروٌة التزاماتهمرا عرن مرٌرم المرعا على اي تالٌم مادي للنفم, اي انها مااملات مالٌة بحتة. وٌقوم

 دعع الفرم عقم(, لذلك تكون عً بداٌة الاقد قٌمة عقد المبادلة رفرا :  ) تحوٌل نقدي

 

                      14 ......................                 

 

ا  ذلرك بارد ,المررعٌن برٌن رفر محرلتها عادلة لابة وهً مقدمة دعاة عي بدعع شرص عي قٌام لادم نظر 

(. Geman, 2005: 284عن عااار النفم الفالٌة) الأربار ورول عور عقد المبادلة قٌمة اتتغٌر التارٌ 

لنفم عً الفالً ل اارالاعتمادا  على  بمرور الوقت مربحة عو غٌر مربحةوهذا ٌانً عن المبادلة قد تكون 

  تارٌ  التاوٌة, بمانى إن قٌمة عقد المبادلة ٌمكن عن تزٌد عو تنقص رلال مدا عقد المبادلة.  

شركة مراعً الجنوب 

 )مرفى الشاٌبة(
 (BOC) برراشركة نفم ال
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 وٌمكن كتابة قٌمة عقد المبادلة على النحو الآتً: 

          ∑
    ̅   ̃  

       
 
          ………………… 15 

 

جارل ارار الثابرت للمبادلرة الرذي ٌالعلرى  ٌتم من رلال هذ  الماادلة تااٌر مبادلة الالع, إذ ٌتم الحررول

 .(Kolb & Overdahl,2010:419) ا  رفرالمبادلة عً بداٌة الاقد تااوي قٌمة عقد 

 إن : إذ

Vswap  قٌمة عقد المبادلة : 

 دلةا: الاار الثابت للمب ̅ 

 الماتقبلً المتوقع : الاار ̃ 

r  من المرامر     : مادل الفائدا رال 

لبنررك المركررزي النشرررا الإحرررائٌة الاررنوٌة لمررن المرررامر )حاررب  الفائرردا رررال   مارردل r  =0.02وان 

 (.15ادلة رقم )ماالمن للمبادلة تم حااب الاار الثابت ٌو (الاراقً

  

را للمبادلرة الثابرت الارار ٌكرون عن ٌمكن  ٌرتلري ,الاقرد مردا مروال نفاره الارار عو تاروٌة امرد لكرل مرتلف 

 الأمرراي قبرل مرن ارتٌرار  ترم منشرور مؤشرر علرى بنراء   الاقرد مردا ررلال لآررر شرهر من المتغٌر الاار

(Klett,1989:367-368 إن الاامل الأكثرر عهمٌرة عرً تحدٌرد .)لمبادلرة هرو عاراار الرنفم الثابرت ل ارارال

لاررهولة لأاررباب إحرررائٌة و عشررهر 3لكررل  الاررار الثابررت للمبادلررة تم حاررابٌررهنررا والتنبؤٌررة عو المتوقاررة. 

 الحااب.

تاروٌة بنراء  علرى الكمٌرة الاعتراضرٌة عو النظرٌرة العً عقد المبادلة ٌتم تبادل التدعقات النقدٌة عً كرل مردا 

, ولا ٌرتم تبرادل هرذ  الكمٌرة ابردا  برٌن (برمٌرل نفرم 1000000)عً بداٌة مدا الاقد وهً التً ٌتم تحدٌدها 

 المرعٌن عقم تاتردم هذ  الكمٌة لغرا الحااب. 

)مررفى الشراٌبة( ة لاقرد المبادلرة برٌن شرركة مرراعً الجنروب ( ٌوضح الشرروم الرئٌار3-6)و الجدول 

 (. BOCوشركة نفم البررا )
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 اقد المبادلةالرئٌاة لشروم ال (:3-6جدول )ال
 

 المري الأول 

 المري الثانً

 موعد المبادلة

  تاوٌةالبدء تارٌ  

 تارٌ  الإنهاء

 الالاة

 امدنظرٌة لكل الكمٌة ال

 الحااب  عترات

 مواعٌد التاوٌة 

 تاوٌة الأعمال مكان 

 مرٌقة التاوٌة 

 تفاصيل المبلغ الثابت:

 داعع الاار الثابت 

 الاار الثابت 

 

 :متغياالتفاصيل المبلغ 

  متغٌرداعع الاار ال

  متغٌرالاار ال

 ةللالا المرجاً الاار

 

الاملة التً تادد بها 

 المدعوعات او المقبوضات

 

 شركة مراعً الجنوب )مرفى الشاٌبة( 

 (BOC) برراشركة نفم ال

2021   11   27 

2022   1   20  

2022   12   30  

 النفم الرام 

 نفمبرمٌل  1000000

 شهرا   12لمدا الفترات الشهرٌة, 

 ا حااب مدعٌام باد نهاٌة كل  5

 الارام –البررا 

 الدعع النقدي 

 

 شركة مراعً الجنوب ) مرفى الشاٌبة ( 

لثلاثة  $ 97 ,شهر الثانٌةالأ ثلاثةل $ 95, شهر الأولىالأ ثلاثةل 89$

  .شهر الأرٌراالأ ثلاثةل $ 99 شهر الثالثة,الأ

 

 ( BOCشركة نفم البررا ) 

 ا الحااب مدة لكل تارٌ  تااٌر رلال للالا المرجاً الاار

 اار نفم رام البررا الرفٌي عً منظمة عوبك 

 

  دولارال

 المردر: من إعداد الباحثة.
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 تسوية عقد المبادلة: اا لثثا

تم تاوٌة عقد المبادلة عالٌا  عن مرٌم دعع الفرم بٌن الاار الثابت والاار المتغٌر للمري المربح ت     

 عمراي قبل من محدد مؤشر بواامة منشور هو كما) للنفم المتغٌر الاار مقارنة مرٌم عنبشكل عام, 

 مبادلرة عرًو ,علٌهرا متفرم دورٌرة تروارٌ  عرًو مبادلرةال عقرد عً علٌه المتفم الثابت بالاار( عقد المبادلة

 (Nossa et al, 2016: 3الالع: )

 عرً المقابرل للمرري دعارة بارداد ملزمرا   المنرتج ٌكرون الثابرت, الارار مرن ععلرىإذا كان الاار المتغٌرر  -

 الررنفم مررن الاعتراضررٌة الكمٌررة عررً مضررروبا   الثابررت والاررار المتغٌررر الاررار بررٌن الفرررم ارراويت مبادلررةال

 .الاقد عً المحددا

 تااوي مبادلةال عً المقابل المري من دعاة المنتج ٌتلقى الثابت, الاار من عقلالاار المتغٌر  وإذا كان-

ا المتغٌر والاار الثابت الاار بٌن الفرم  .الاقد عً المحددا النفم من الاعتراضٌة الكمٌة عً مضروب 

 (Milvydiene, 2022: 400) :ٌةتالآ الرٌغة بااتردام مبادلةال قٌمة عن التابٌر ٌمكنو

 

                         16..................     V = B1 – B2 

 إن: إذ

V - المبادلة قٌمة 

 B1 - عدد برامٌل النفم(× )اار المبادلة  ثابت باار الأرل قٌمة 

 B2- عدد برامٌل النفم(× المتغٌر الماتقبلً )الاار الفوري  باار الأرل قٌمة 

كمرا عرً  عرً عقرد مبادلرة الارلع )الرنفم( لمرعً الاقد عً تارٌ  التاروٌة توضٌح الحالات المرتلفة ٌمكنو

 .(3-7)الجدول 

 التاوٌة  المرتلفة لمرعً الاقد عً تارٌ حالات ال: (3-7)جدول ال

 الحالة                 

 الجهة    
 ارتفاا اااار النفم انرفاا اااار النفم

 عربا  راائر )مرفى الشاٌبة(شركة مراعً الجنوب 

 راائر عربا  (BOCشركة نفم البررا )

 المردر: من إعداد الباحثة. 
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الارار الثابرت, ٌكرون المنرتج ملزمرا   (ا التاروٌةمردارار الرنفم عرً )اذا تجراوز ارار الرنفم الفالرً اي انه 

الررى شررركة  الفالررًالاررار بررٌن الاررار الثابررت و الفرررم (BOC)ركة نفررم البررررادعع شررتررعبتارردٌد الدعاررة, 

عقل من ا التاوٌة مد, بٌنما اذا كان اار النفم الفالً او اار النفم عً الجنوب )مرفى الشاٌبة( مراعً

وهرذا ٌانرً الفرم الرى شرركة نفرم البرررا,  الجنوب )مرفى الشاٌبة( اعًمرالاار الثابت تدعع شركة 

)شركة مراعً الجنوب )مرفى الشراٌبة(  عند ارتفاا اااار النفم ٌؤدي الى ربح داعع الاار الثابت إنه

والجردول  .عند انرفاا اااار النفم(( والاكس BOC)شركة نفم البررا )راارا داعع الاار المتغٌر و

 ٌوضح مدعوعات عقد مبادلة الالع )النفم( بٌن الشركتٌن. (8-3)

 )المبالغ بالدولار( جدول مدعوعات عقد المبادلة :(3-8)جدول ال

اار النفم  عترات التاوٌة

 متغٌرال

 المدعوعات  الكمٌة الفرم الاار الثابت

           25 84.88 89 -4.12 1000000 -4120000 

           25 94.17 89 5.17 1000000 5170000 

           25 112.21 89 23.21 1000000 23210000 

           25 104.63 95 9.63 1000000 9630000 

           25 111.91 95 16.91 1000000 16910000 

           25 115.56 95 20.56 1000000 20560000 

           25 105.36 97 8.36 1000000 8360000 

           25 97.66 97 0.66 1000000 660000 

           25 91.16 97 -5.84 1000000 -5840000 

            25 89.45 99 -9.55 1000000 -9550000 

            25 85.66 99 -13.34 1000000 -13340000 

            25 77.82 99 -21.18 1000000 -21180000 

 المردر: من إعداد الباحثة.
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)مررفى الشراٌبة( عنردما مرراعً الجنوبشرركة رالح ل التدعقات النقدٌة تاوٌة تاكس (3-8)عً الجدول 

وٌرتم حارابه  ,(BOC)البررراشركة نفم رالح ل ةالنقدٌ اتتاوٌة التدعق االبا  عندما تكونو ,تكون موجبا  

 (1000000)ثابررت مضررروبا  عررً الكمٌررة النظرٌررة البالغررة الاررار الم بررٌن الاررار المتغٌررر وعلررى انرره الفررر

  نفم.برمٌل 

تحروم رارارا لشرركة مرراعً الجنروب تاروٌة لشرهر كرانون الثرانً ٌنرتج عرن الالا مرداول  ه عًعننلاحظ 

ذلك لأن اار النفم عرً هرذا الشرهر عقرل مرن ارار المبادلرة الثابترة عٌجرب علرى شرركة و)مرفى الشاٌبة( 

( دولار  4120000) بمقررردار (BOC)بررررراالررردعع لشرررركة نفرررم ال )مررررفى الشررراٌبة( مرررراعً الجنررروب

الثرانً الرى من الشهر وعربح الاار الفالً عكثر من اار المبادلة الثابتة  تقد ارتفا ونلاحظ إن الأااار

ن اجمرالً , إذ ا)مررفى الشراٌبة( عٌبردع بظهرور المكاارب لررالح شرركة مرراعً الجنروب ,ثامنالشهر ال

شرهر الشهر الثانً الى المن  )مرفى الشاٌبة( شركة مراعً الجنوب الأربا  على التحوم الذي اكتابته

 (.دولار  84500000) بلغ الثامن

ا الاقرد مبلرغ مردشرهر كرانون الثرانً اي عرً بداٌرة ت عرً عقد ربحر( BOC) لشركة نفم البررا اما بالنابة

بابب شهر الثامن الشهر الثانً الى المن  (دولار  30470000مبلغ ) تلكن رار (دولار  4120000)

إي من الشرهر التاارع الرى نهاٌرة مردا الاقرد  عااار النفم عً الانرفاا تعندما بدعارتفاا عااار النفم, و

كانرت عكبرر مرن عرً نهاٌرة الاقرد الرارارا إجمرالً ولكرن  (دولار 49910000)بمقردار  ا  ارباحر تعقد كاب

 .(BOCنفم البررا)الربح الذي اكتابته شركة 

ررلال  ٌرتلي لكلا المرعٌن المتااقدٌنعقد مبادلة الالع )النفم(  منربح إمكانٌة تحقٌم ن إوترى الباحثة 

مردا الاقرد, إذ حققرت شرركة مرراعً ررلال  ا  عرباحر احققرقرد نلاحظ إن كرلا المررعٌن إذ عقد المبادلة,  مدا

ومررن ناحٌررة (  25           ) ولغاٌررة(  25           مررن تررارٌ  )عرباحررا  الجنرروب )مرررفى الشرراٌبة( 

( عرباحرا  BOCشرركة نفرم البرررا )هذ  المدا, وحققت  رلال( BOCرارت شركة نفم البررا ) عررى

 عقررد( ولغاٌررة نهاٌررة مرردا  25           ( ومررن تررارٌ  )   25           )شررهر الأول عررً تررارٌ  العررً 

هرذ  المردا, وعرً  ررلالرارت شرركة مرراعً الجنروب )مررفى الشراٌبة( و ,(25            ) المبادلة

نهاٌة الاقد عند حااب إجمالً الربح والراارا لكرلا المررعٌن تبرٌن إن شرركة مرراعً الجنروب )مررفى 

وهرذا المبلرغ ٌاراوي رارارا شرركة نفرم البرررا  (دولار  30470000)بمقردار  ربحا   حققتالشاٌبة( قد 

(BOC)وبلغت عربا  شركة نفم البررا , (BOC) (54030000  دولار) الرارارا الترً  مرع ذلرك عرننو

 ا الاقد. مدعندما تم اغلام المبادلة عً نهاٌة  الربحمن  كبرع (BOC)شركة نفم البررا كبدتهات
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ان عقد مبادلة الالع )الرنفم( هرو مجررد رهر لأن اتبااتردام المبادلة ٌاتمد على التوقاعن التحوم  نلاحظ

 تا عمرول لكانرمردعرنذا اارتمر الاقرد ل ,علرى مردا الاقرداٌضرا  وٌاتمرد التحروم على عااار النفم الماتقبلٌة 

 . اتحقم المزٌد من الأربا ( BOCشركة نفم البررا )

ت عً اار لتاوٌا إي راائر تنشأ بابب التغٌرا مبادلةٌحققها ماتردم الٌتم باد ذلك ااتردام إي اربا  

من تحقٌرم عربرا   تقد تمكن )مرفى الشاٌبة( نلاحظ إن شركة مراعً الجنوب .النفم عو تكالٌي الشراء

 ً: تومن ثم تاتمٌع التقلٌل من تكالٌي شراء النفم كما موضح عً الجدول الآعً عقد المبادلة 

 ركة مراعً الجنوب )مرفى الشاٌبة(لش وبدونه الٌي شراء النفم مع التحوم(: تك3-9)جدولال

 لكل دولار( ا  دٌنار 1450باعتراا ثبات اار الرري عند  ))المبالغ بالدٌنار الاراقً(

 الاشهر
تكالٌي شراء النفم 

 بدون التحوم

تكالٌي شراء النفم مع 

 التحوم
 الوعورات المتحققة 

           25 46043866800 52017866800 -5974000000 

           25 51043737600 43547237600 7496500000 

           25 59162475600 25507975600 33654500000 

           25 55942725600 41979225600 13963500000 

           25 58051684800 33532184800 24519500000 

           25 47454012000 17642012000 29812000000 

           25 60048032400 47926032400 12122000000 

           25 53363631600 52406631600 957000000 

           25 59580457200 68048457200 -8468000000 

            25 65264259600 79111759600 -13847500000 

            25 59011146000 78354146000 -19343000000 

            25 59385430800 90096430800 -30711000000 

 44181500000 630169960000 674351460000 المجموا

 المردر: من إعداد الباحثة.
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( مرن عشرهر عٌنرة الدراارة قرد حققرت وعرورات موجبرة وذلرك نظررا  60%عن ) (3-9)نلاحظ مرن الجردول 

عٌنرة الدرااررة عقررم حققررت عشررهر ( المتبقٌررة مررن 40%مبادلررة الاررلع )الررنفم( وعمرا )لتحقرم الررربح عررً عقرد 

وذلررك لأنهررا رارررت عررً عقررد مبادلررة الاررلع )الررنفم( عررً هررذ  المرردا, ونلاحررظ إن ععلررى وعررورات اررالبة 

دٌنار عراقً وذلك بابب ارتفراا  2981200000)والبالغة)  حزٌرانوعورات المتحققة كانت عً شهر ال

تارروٌة المرردعوعات لرررالح شررركة مررراعً الجنرروب )مرررفى  تعانرردما تمرر اارراار الررنفم عررً هررذا الشررهر

وعورات المتحققرة كانرت عرً الل وإن عق ,الالع )النفم( مبادلةالى تحقٌم الربح عً عقد ذلك الشاٌبة( عدى 

اقً وذلك بابب انرفاا اااار النفم عً هرذا دٌنار عر( 30711000000-) كانون الأول والبالغةشهر 

ممرا  (,BOCكانت التدعقات النقدٌة لرالح شركة نفم البرررا )ت تاوٌة المدعوعات لأنه عندما تم الشهر

    عً عقد المبادلة.بالنابة لشركة مراعً الجنوب )مرفى الشاٌبة( الراارا عدى الى تحقٌم 

الى انرفاا ٌؤدي التحوم بااتردام عقود مبادلة الالع )النفم(  (3-9)الجدول  رلال وتوضح للباحثة من

( 44181500000النتٌجة الراعٌة من التحوم ٌااوي )عمقارنة  بادم التحوم , اجمالً تكلفة شراء النفم 

 ٌااعد عً التقلٌل من تكلفة شراء النفم .هذا عراقً ودٌنار 

 الآتٌة:من رلال الماادلة ( Hedging effectiveness )وٌمكن قٌاس عاالٌة التحوم 

 (Maplesa et al, 2019: 5769 ) 

  

       
       

        
    ……………………                                                   

 إذ إن:

HEمقٌاس عاالٌة التحوم : 

Var (H)تباٌن مركز المتحوم : 

Var (UH) تباٌن مركز غٌر المتحوم : 

 

عاالٌرة التحروم باارتردام عقرود مبادلرة  نلاحرظ إن, (17قٌاس عاالٌة التحوم بواامة الماادلة رقرم )وباد 

وهرذا ٌانرً بأنره  (15.72 %)تاراوي  بالناربة لشرركة مرراعً الجنروب )مررفى الشراٌبة( الالع )الرنفم(

إنره مرن  ٌدل علىوهذا  ,(15.72 %)بمقدار التحوم بااتردام عقد المبادلة انرفا من تكلفة شراء النفم 

الاررلع مبادلررة مررن رررلال ااررتردام الأعضررل عن تقرروم شررركة مررراعً الجنرروب )مرررفى الشرراٌبة( بررالتحوم 
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الرى رفرا تكلفرة شرراء الرنفم مرن ررلال تحقٌرم عربرا  مرن  لأن ذلك ٌؤدي ,مقارنة بادم التحوم)النفم( 

 .الدرول عً عقد مبادلة الالع

غٌرر عقرود المبرادلات  إنالترً مفادهرا )للدراارة ٌتم رعا الفرضرٌة الأولرى  من رلال ملاحظة ما ابمو

( إي ٌمكرن اارتردام عقرود المبرادلات ا اااار الرنفم بالناربة للمارتهلكعً التحوم من مرامر ارتفاعاالة 

ركة مراعً الجنوب )مرفى الشراٌبة(, عً التحوم من مرامر ارتفاا اااار النفم بالنابة للماتهلك )ش

عرً التحروم مرن غٌرر عاالرة عقرود المبرادلات  إنالترً مفادهرا )للدرااة ٌتم قبول الفرضٌة الثانٌة  عً حٌن

( إي لا ٌمكررن ااررتردام عقررود المبررادلات عررً التحرروم مررن فرراا اارراار الررنفم بالنارربة للمنررتجمرررامر انر

ٌمكررن  عررً مرردا قٌررد الدرااررة ولكررن(( BOCمرررامر اارراار الررنفم بالنارربة للمنررتج )شررركة نفررم البررررا )

الاارتمرار اذا ترم )بالنابة للمنتج( ااتردام عقود المبادلات عً التحوم من مرامر انرفاا اااار النفم 

 اتراذ المركز المنااب. عً الاقد لمدا عمول وكذلك اذا تم 



 

 

 

 

 

 

 

 الاستنتاجات
 

 

 التوصيات

 
 

 

 

 

 



 

 

 الاستنتاجات ..المبحث الأول: ..............................الفصل الرابع: ..............................

88 

 المبحث الأول 

 الاستنتاجات

 الاستنتاجات الآتية:لى إي الجانب التطبيقي تم التوصل ف تحقيقهما تم و النتائجاستناداً الى     

  :الجانب النظريب المتعلقة ستنتاجاتالاأولاً: 

اً فيي التحيوط مهميفيي اسسيواا الماليية العالميية  إت أدت دو اً  مهمةمالية أدوات المشتقات المالية  تعد -1

وفييت  أقييل  وبتكلفية لتحقيييا التيدفقات النقدييية لهيم فيي  إتاحيية و هييا المسيتوم و همي  المايياط  التيي يواج

 . لهم استوما ية جديدة ف  

 س  كبيي ةاسائ   سينتج عنهوإلا تادامها بشكل صحي  اس عند فعالاً استادام المشتقات المالية  يكو  -2

  .اساطاء أكو  احتمالاً يجعل  مما  كيفية عمل هته العقود المشتقةلا يفهمو  بعض المتداولي  لها 

المايياط  المالييية  دا ةلإ اسييتادامها إت يييتمتعييد عقييود المبييادلات ميي  أهييم أدوات المشييتقات المالييية   -3

وماياط  أسيعا  السيلم وماياط  أسييعا   العمليةبمايياط   ةتعلقيتلي  الم لاسييماو التحيوط منهيا والماتلفية 

المبيادلات إ  ميدفوعات ماليية عليى شيكل دفعية أوليية وهيته  عقيودلا تتضم    والفائدة ومااط  الائتما 

 . لى سهولة استادام هته اسداةإت تب عليها تكاليف معاملات أقل  وهتا يؤد  تالميزة 

التحيوط و  مي  الماياط  ريي  الماليية أكوي  حيدةؤسسة النظام المالي للم فيتأوي  المااط  المالية  يعد -4

عقيود  تحمييإت   لمحتمليةالماياط  اأو نقيل ها ط يقية لتقلييل وصيفللمسيتوم ي  ب م  المااط  المالية مهم

 . التي قد يتع ض لهاالمستقبلية  م  المااط المتحوط المبادلات المستوم  

العديد م  العواميل  ناتجة ع   وهته التقلبات لقطاع النفطمميزة ال م  السماتتعد تقلبات أسعا  النفط  -5

الح وب الكوا ث الطبيعية و فضلاً ع   الق ا ات السياسية التي تتاتها منظمة أوب كالطلب والع ض و

 النفط. أسعا  تح كاتاتجاه  فيالاقتصادية وري ها م  العوامل التي تؤو   الظ وفو

ضييد لتحييوط الييى االشيي كات  هييتهوتسييعى   لمايياط  تقلبييات أسييعا  اليينفط يييةتتعيي ض الشيي كات النفط -6

بالنسيبة لمشيتقات الماليية كعقيود المبيادلات  فاأدوات استادام م  الال ري  المتوقعة أسعا  النفط تقلبات 

ؤد  ت التيأسعا  النفط يقلل م  مااط  انافاض استادام المبادلة م  الال فالتحوط  ة للنفطمنتجش كة ل

 سيع يحيافظ عليى امكانيية ا تفياع وسيع  المسيتو  اسيتادام المبادلية   يضيمكميا   اس بيا  انافاضالى 

اسيتادام المبادلية يقليل مي  م  الال التحوط إ  ف  كالمصافيمستهلكة للنفط اللش كة في حالة ا. أما النفط

التكياليف  مي  التحيوط يقليل  إت للشي كة شي اء الينفط تكلفة يزيد م  الت  التع ض سسعا  النفط الم تفعة

 اس با . يزيدو
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 بالجانب العملي: المتعلقة ستنتاجاتالاثانياً: 

 

( مناسيباً للتنبيؤ بأسيعا  الينفط المسيتقبلية  إت Holt-Winters method)نميوت  هوليت وينتي ز  يعيد -1

والاتجاه العام في السلسلة الزمنية سسعا  النفط ويمهد السلسلة للتنبيؤ يعالج هتا النموت  مشكلة الموسمية 

إت تقتي ب قييم  (85%بلغيت دقية التنبيؤ )ف دقية عاليية فيي التنبيؤ المستقبلية  ويعد هيتا النميوت  تاسعا  اسب

 .التنبؤ م  القيم الفعلية

  

 كة مصيافي الجنيوب شل بالنسبةالنفط استادام عقود المبادلات للتحوط م  مااط  ا تفاع أسعا   يعد -2

تكلفة ش اء النفط م   قلل التحوط  إت يضل م  حالة عدم التحوطأف ( هومستهل  النفط)( )مصفى الشعيبة

 مقا نة بعدم التحوط.

 

فيي  منيتج الينفط()( BOCش كة نفيط البصي ة ) حققتها الإجمالية التيالاسا ة  كانت  في هته الد اسة -3

 اسا ة.الى عقد مبادلة السلم )النفط( استادام بأد  التحوط إ    المحقا  ب نهاية العقد أكب  م  ال

 

كة مصيافي شي اً لايجابيي يعد )النفط( مبادلة السلم م  الالا  التحوط م  ا تفاع اسعا  النفط نلاحظ  -4

نلاحظ بأنيه فيي نهايية إت  لد اسة ا ةمدالال هتا فقط  يحدثمم تل  يمك  ا  الجنوب )مصفى الشعيبة(  

لك  و اً لم يك  ال ب  عالية العقد ومدلك  تم انتهاء و ت( قد  بحBOCش كة نفط البص ة )عقد المبادلة ا  

  .(BOCش كة نفط البص ة )فقد ينج  التحوط م  قبل  ة اطولمداتا استم  العقد ل

 العقدة مدعتمد على ا  ا  عقد المبادلة ي تحوط كلا الط في  م بحاً اتا امتدت المبادلة لمدة أطول  دتع -5

 . واتاات الم كز المناسبكيفية التوقم و
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 التوصيات 

 

 التي ظهر  توصي الدراسة بالآتي:  ستنتااا بالاستناد الى الا     

 

الةويي زيةاد  المشتقا  الماليةة و مااولةة  معالتعامل ب والبدءاستخدام الأدوا  التقليدية  لابد من تقليل -1

العةراق وددخةال بعةد ادوا  المشةتقا  الأوراق المالية فةي  بأهمية المشتقا  المالية وتطوير نظام سوق

 .نظراً لتعدد مزايا هذه الأدوا  بيئة العراقيةالالمالية في 

ون فةي الةذين يرببةالمسةتممرين للعةاملين فةي الشةر ا  ونشر الويي اةول يقةود المبةادلا  ضرور   -2

اةول  ؤتمرا مةالأو  التعليمية ندوا ال تنظيممن خلال  هذه الأدا  استخداملفهم  يفية  المبادلةتداول يقود 

ل ةي يتسةنى لهةم  مةن قبةل المؤسسةا  عقةود المبةادلا ب المتعلقةوالأساليب والنماذج  خصائصالمفاهيم وال

 .استخدامها بالش ل الصايح

في التاوط من مخاطر تقلبا   الراببينتدريب المستممرين وأصااب المؤسسا  والشر ا  ضرور   -3

يقةةود  تسةةتخدمميدانيةةة للمؤسسةةا  التةةي الزيةةارا  الدراسةةا  والمةةن خةةلال اطلايهةةم يلةةى  ,أسةةعار الةةنفط

مؤسسةة  دنشةاءبمةا يهيةئهم يلةى  اسةتخدام هةذه الأدا ,فةي الاخةرين  خبةرا والاستفاد  من  مبادلا  السلع

المستممرين في القطاع النفطي للتاوط مةن  لرببة يستايبومبادلا  اليسمح بتداول يقود مالية أو سوق 

 أسعار النفط. تقلبا  مخاطر 

شةر ا  فةي الأسةعار الةنفط  للتاوط من مخاطر تقلبالسلع مبادلا  ي الدراسة باستخدام يقود توصو -4

تقليةل الت ةاليو وزيةاد   مةن أاةل لنفط في القطةاع النفطةيالشر ا  المنتاة لفي والمستهل ة للنفط  المصا

 .الأرباح

نية التاوط من المخاطر الماليةة وتلبيةة ام ا اول واستنتاااتهاالاستفاد  من الدراسة الاالية توصي بو -5

 البيئة العراقية.   توظيفها بش ل فعلي فيل الشروط والظروو اللازمة

لةم يةتم  التةي خةر الأاوانةب الل لتتنةاو إاراء دراسةا  مشةابهة لهةذه الدراسةةب ضرور  قيام الباامين -6

 .في هذه الدراسة دبرازها
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 Abstract 

 

      Swap contracts are of great importance due to the role these contracts play 

in hedging financial risks as well as their role in achieving profits and reducing 

costs. Therefore, the research aims to clarify how swap contracts work and 

show their advantages and disadvantages, and in particular how to employ 

these contracts in the oil sector in order to transfer or reduce risks related to 

oil price fluctuations. And reduce some of the obstacles for parties wishing to 

regulate these financial contracts and develop a mechanism to apply them in 

the local environment to reduce the risk of oil price fluctuations. The main 

objective of the research is to demonstrate the role of a derivatives instrument 

(swaps) in hedging the risk of oil price fluctuations. The Holt-Winters method 

was used to predict future oil prices in order to determine the direction of oil 

prices, assess how to hedge and take the correct position in the swap contract, 

as well as to price commodity swaps by estimating the future price of the 

commodity, as well as a set of financial methods were used to evaluate and 

analyze the results of hedging. 

     This research has concluded with a number of conclusions that can 

contribute to upgrading the level and performance of oil companies and help 

them achieve their goals as required and correct, and the most prominent 

conclusions reached by the research is that the use of swap contracts to hedge 

the risks of high oil prices for the South Refineries Company (Shuaiba Refinery) 

is better than the case of non-hedging, as hedging reduces the cost of buying 

oil compared to not hedging. 
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