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 بالتطبيق على عينة من الشركات الددرجة -التداول بالعقود الدستقبلية للتحوط من لساطر تقلبات الأسعار
 في سوق العراق للأوراق الدالية 

 

 بسام أتزد عةد الله
 العراق -، جامعة دىوك، اقليم كوردستانكلية الإدارة والاقتصاد  ،قسم العلوم اتظالية والةنوك

 

 (2022، أيلول 20 ،  تاريخ القبول بالنشر:2222، آب 20)تاريخ استلام البحث: 
 الخلاصة
كجمز  ممن مبتامرات الذندسمة الداليمة في الفامر الدما    نوومة تعماملات بالعقمود الدسمتقبليةلدتبني سوق العراق للاوراق الدالية  كيفية على البحث ركز
لعمدد ممن الدوجمودات مناما العاملات الأجنبيمة والأسما   د العقمود الدسمتقبليةوتحديم لتحوط من الدخاطر باستخدام تسمعرمن أجل الدضاربة وا الحديث،

 العقود الدستقبليةقياة  تحديد أهميةتقديم دليل تجريبي ل الى لبحثا يادفلذا  الدصارف العراقية الخاصة،و  الشركات لعينة منالفردية ومؤشر السوق، 
 لاستراتيجيات البسيطة للعقود الدستقبلية،ل وبنا  الاختبارات ر في ثنائية عائد وخطر الاستثاارمن خلال قرا ة الواىرة الدالية، وذلك لتحقيق الاستقرا

تم  لبحمثبالاعتاماد الى طروامات الأدبيمات في ىمذا ا مالس وفي سمبيل اختبمار ارضميات ا والتعامل بالعالة الاجنبيمة لتوضيح آلية قياس لزفوة التحوط
اضملا عمن الاسمتعانة ، بشمال عشموائ  افي سوق العراق تم اختيارى ةمدرج ومصارف شركات 10لعينة ماونة من  ةاملات بالعقود الدستقبليعتحديد الت
وتماشمميام ممم   ،2022ولغايممة منتصممم عممام  2022وللاممدة مممن بدايممة عممام  بيممةنت الاجامملاار الصممرف للعسممعامتوسمم  نممك الدركممزح لتحديممد بببيمما ت ال

يسما  في تقليمل الدخماطر الاسمتثاارية المج تواجمو  لعراقم االسموق الدما  بالاعتاماد علمى لسرجمات  الدسمتقبليةتبمني سموق للعقمود ن استنتجت الدراسمة أ
نورام لدا يمثلو سعر و  ويقترح البحث، كذلك تقليل لساطر تقلبات سعر صرف الدينار العراق  مقابل الدولارو بحث عينة ال للشركاتالمحفوة الاستثاارية 

سمموق ممما  جمموىر العاليممة الاسممتثاارية برمتامما، كو مما تعاممع خلاصممة تفاعممل لراوعممة مممن الدتغممرات الدختلفممة،  أح في سممتقبل العقممد الدبيمم  أو شممرا  
لأح  لجاي  الأطراف ذات العلاقة في السوق الدا  على أ ا إشارة ذات طاب  معلوماتي يعبر تعبرام صادقام عن القياة العادلة قودالعالاستفادة من ىذه 

  السوقسموجود في
 

 التحوط.، سمم، العماتت الأجنةية، الأالعقود اتظستقةلية الالاات الدالة:
 
 

 
 الدقدمة

 

لادوات اتظسدددددتلدمة للحدددددد اإحدددددد   العقدددددود اتظسدددددتقةليةتعددددد 
واتظضاربتُ على حدد  والتحوط من اتظلاطر التي تواجو اتظستثمرين

ليدة يدوم مدن الأسدواق اتظاتض، لذا فقد أصدةح  تدثدا اتصداء االسواء
كونهدددددا تتعامدددددا مدددددل توقعدددددات اتظتعددددداملتُ مدددددن   في الظدددددرا الدددددراىن
، لذا فقد برزت اتضاجة لأتقيدة الهمدم الددقي  متحوطتُ ومضاربتُ

 ومراعاة ضوابطما التي تحكم استلداماتها.  ىذه العقودلطةيعة 
تعددد ذات اتقيددة  لعقددود اتظسددتقةليةان تعامددا الأسددواق اتظاليددة ا
وتنميتددددددو كونهددددددا تسددددددما عمليددددددة  لتحقيدددددد  الازدىددددددار الاقتصددددددادم

تعامدا مدل مدن لاداتل الاكتشاا الأسعار والتحوط ضد اتظلاطر 
اتظسدتقةا الدذم تنثددا اتعداجئ الرلجيسد  تصميددل فادات اتظتعدداملتُ في 

أم أن تواجدددددد وعمدددددا ىدددددذه الأسدددددواق يكدددددون ، الأسدددددواق اتظاليدددددة
بمشاركة اتظضاربتُ واتظتحوطتُ الذين يسعون الى نقا اتظلاطر من 

تُ الى اتظضدددددداربتُ علددددددى اعتةددددددار ان اتظضدددددداربة والتحددددددوط اتظتحددددددوط
حاجة السوق ىناك لذا فإن  ،نشاطان مكماتن لةعضمما الةعض

العراق  لاترتقاء ومواكةة الأسواق اتظتقدمة وأتقيتما للنموض بوقل 
 التعامدددا مدددل ىدددذه العقددددودالسدددوق في نطددداق تسدددعتَ واسددددتًاتي ية 
انشداء ة تعايدا الدربب بدتُ الاضافة لإدارة تؼاطرىدا، تتنداول الدراسد
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وطددرق تسددعتَىا  سددوق مددنظم واسددتًاتي يات بسدديطة  ددتَ معقدددة
لت ندددا تؼددداطر تقلةدددات وتطةيقاتهدددا العمليدددة كددد داة أكثدددر تحديددددا  

 لقيدددداس قيمددددة الأسددددمم العاديددددةاسددددعار الصددددرا اتظتكددددررة وكددددذل  
بوصدددددهما الدالدددددة الرلجسدددددية في تكدددددوين تػددددداف  الاسدددددتثمار  الهرديدددددة

 رىا. والتحوط ضد تؼاط
 

 الدبحث الأول: مناجية الدراسة
 أولام: الدشالة 

في اسدددتلدام كةددتَة العاتظيددة تطدددورات   اتظاليدددة شددمدت الأسددواق
، تظدا تشدكلو مدن والعقدود اتظاليدةاتعندسة اتظالية واتظتمثلة اتظشتقات 

، عددد  ثار علدددى ئنالجيدددة العالجدددد واتططدددر اتظرافقدددة لأدوات الاسدددتثمارآ
 . وتقليا اتظلاطر الى أقا ما تنكنتحقي  اتظايد من العالجد 

يشددددكا جدددداء  لايت دددداأ مددددن قيمددددة  عقددددود اتظسددددتقةليةإن التعامددددا ال
اتظوجددود تػددا التعاقددد، لددذا فددإن اسددتلداماتها تكددون لعدددة أ ددراض 

تظواجمة لتقلةات الكةتَة  منما، لإدارة اتظلاطر والتحوط واتظضاربة
رية التطةيددد  في ضدددرو  لدددذا فمددد ، واتظتكدددررة لاسدددواق اتظاليدددة العراقيدددة

السوق العراقية التي تعد ذات قدرة وكهاءة منلهضة على التعاما 
               مدددددددددددل الاحدددددددددددداث العاتظيدددددددددددة اتظةاشدددددددددددرة و دددددددددددتَ اتظةاشدددددددددددرة في قددددددددددديم 

، ومددددن ىنددددا فددددإن اتظشددددكلة اتظوجددددودات اتظاليددددة واتضقيقيددددة اتظتداولددددة
 تتحدد في ما يأتي:

ر صدددددددرا ىددددددا يسدددددددمم التعامددددددا العقدددددددود اتظسددددددتقةلية لاسدددددددعا -1
العمدداتت مددن تقليددا فددروق اسددعار صددرا الدددينار العراقدد  مقابددا 

  الدولار؟.
التعامددا مددل العقددود اتظسددتقةلية لاسددمم الهرديددة او ىددا يدد دم  -2

تغدددددتَ في اتـهددددداض لاطدددددر ا هظدددددة  مدددددن لاددددداتل تػهظدددددة اسدددددتثمارية
 الاسعار؟.

 بحثثانيام: أهمية ال
وقعات قوم على إجراء تي لسوق اتظستقةل إن فكرة التعاما ا

والعمداتت الأجنةيدة أو أم موجدود  أسدعار الأسدمم ت حوللتقلةا
وتقدددير فرصددما وتؼاطرىددا، إذ تسدداعد علددى الاسددتهادة  مدداآ آلاددر

والاسددددتهادة مددددن مددددن دقددددة التوقعددددات ارتهددددا  واتـهدددداض الأسددددعار 

، وتتمثدددا أتقيدددة تهسدددتَ الهدددرق بدددتُ قيمدددة العقدددد اتظسدددتقةل  وسدددعره
        الدراسة من لااتل الآتي:

، لاسدتًاتي ية العقدود اتظسدتقةليةعتمد أتفوذجدا  ي الةحثبما أن  -1
أداة تحدوط ضدد تؼداطر تغدتَ فإن نتالج ما توضد  تحديددا  لتشدكيا 

اسعار صرا العماتت الأجنةية، وكذل  تؼداطر تقلدا الأوضدا  
 في سوق الأسمم.

للمسدتثمرين واتظتعداملتُ في سدوق  فرصدة مممدة الةحدثعط  ي -2
وأتقيتمدا في ذه العقدود للتعامدا  د بسديطة ذجالعراق الى اعتماد تفدا

تقليدددددا الآثار السدددددلةية الدددددتي تصددددداحا التطدددددورات  دددددتَ اتظواتيدددددة في 
 اسعار صرا العماتت او للتقلةات في اسعار الاسمم.

الأراح عددد  مندددافل تؽيددداات  تحقيددد تشدددكا الدراسدددة أتقيدددة في  -3
                الرافعددددددددة اتظاليددددددددة عددددددددن طريددددددددد  اتظضدددددددداربة علددددددددى تحددددددددرك ا اىدددددددددات 

وكذل  لتغتَ اسعار صرا الدينار العراقد  مقابدا أسعار الأسمم 
 .الدولار الامريك 
 بحثثالثام: ىدف ال

  تهدا الدراسة الى ما يأتي:
 للعمددداتت الأجنةيدددة العقدددود اتظسدددتقةلية تحديدددد اسدددتًاتي يات -1

ولاسددديما اعتةارىددا ضددمن تغدددالات مممددة في اتعندسدددة اتظاليددة 
 .ةياة العراقيةفي ال اتظةحوئة للشركات

وفقا   استًاتي ات العقود اتظستقةليةتقديم دليا  ريبي لتسعتَ  -2
لاستًاتي يات بسيطة  دتَ متقدمدة او معقددة نظدرا  لظدروا وبيادة 
السددوق العراقدد  الددذم يتطلددا تطةيدد  مثددا ىددذه الأدوات بشددكا 

 تدرتك ، لتحقي  الن اح في تطةيقما.
 بحثرابعام: ارضية ال

مشددكلة الدراسددةط ح طددرح تغموعددة   دددا تشددليخ والاتةددار
 فرضيات  دا الاتةارىا وتطويرىا، ومن ىذه الهرضيات:

ان للعقود اتظستقةلية تؽثلدة اسدتًاتي ية التحدوط الةسديطة دورا    -1
كةددتَا  في التحددوط ضددد تؼدداطر تغددتَ اسددعار صددرا الدددينار العراقدد  

 مقابا الدولار.
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تي يات تشددكيا تػهظددة اسددتثمارية متحوطددة اسددتًاان اقددتًاح  -2
                   بسدددددددددددديطة للعقددددددددددددود اتظسددددددددددددتقةلية تنكددددددددددددن أن يسددددددددددددمم في ترشدددددددددددديد 
              القدددددددددرار الاسدددددددددتثمارم وان تلددددددددداف  علدددددددددى أمدددددددددوال اتظتعددددددددداملتُ في 

 السوق اتظاآ العراق .
 بحثخامسام: ىيال ال

 التحليلددد  عددد  دراسدددة وتحليدددا ح الاعتمددداد علدددى اتظدددنم 
وكدددددذل  الاتةدددددار قيددددداس تػهظدددددة  ةاسددددتًاتي يات العقدددددود اتظسدددددتقةلي

مناسا وبسيب   أتفوذج رياض  استلدام التحوط ضد اتظلاطر
للمتعامدا   ندا لاسدارةمدد  أتقيدة تػهظدة التحدوط في  لتحديدد

وكدددددذل  التعامدددددا مدددددل عقدددددود مناسدددددةة لت ندددددا  في سدددددوق العدددددراق
اتـهددددداض ئدددددروة اتظسدددددتثمرين مدددددن اتـهددددداض سدددددعر صدددددرا الددددددينار 

ث، يتطدرق اتظةحددث الأول الى ئدات لاداتل مةاحدث مدن العراقد ،
النظدددرم  منم يدددة الدراسدددة، وأمدددا اتظةحدددث الثدددا  تنددداول الاطدددار

، في حدددتُ ادددا اتظةحدددث الثالدددث تظهددداىيم واتقيدددة العقدددود اتظسدددتقةلية
 ، واعتمدت الدراسةاستًاتي ية ونسةة التحوط للعقود اتظستقةلية

وأسدعار الأسدمم  والددوريات والدراسدات واتظراجدل الكتدا علدى
 اتظةحوئة.اتظساتقة العراقية  من الشركات لعدد

 بحثسادسام: عينة ال
عددن سددعر صددرا  ةتوضدديحي حالددةالى الاتةددار تضددمن  العينددة 

الاعتمددداد علدددى سدددعر  الددددينار العراقددد  مقابدددا الددددولار الامريكددد 
كمددا ح الاتيددار   ،صددرا الدددينار اتظعتمددد في الةندد  اتظركددام العراقدد 

ح  تػهظدددة اسدددتثمارية، لتكدددوين شدددركات مدددن قطاعدددات تؼتلهدددة 10
الاتيارىا بشكا عمدم وحسا توفر الةيانات اتضديثدة تعدا وعددم 

، (1) وكمددددا مةددددتُ في اتصدددددول انقطاعمددددا او توقهمددددا عددددن العمددددا.
لعددددم تدددوافر أسدددعار وعددددم التطدددرق الى تريدددل شدددركات السدددوق امدددا 

 ، أو توقف تداول أسممما. تعاالأسمم 
 

    الذم تنتم  اليوةحث والقطا عينة ال الشركات:-(1جدول )
 القطاع اس  الشركة ت القطاع اس  الشركة ت
 الصناعة بغداد للمشروات الغازية 6 اتظصارا اتظصرا الت ارم العراق  1

 اتطدمات بغداد العراق للنقا العام 7 اتظصارا مصرا بغداد 5
 تاتطدما اتظعمورة لاتستثمارية العقارية 8 اتظصارا الشرق الاوسب لاتستثمار 3

 اتطدمات مدينة العاب الكرخ السياحية 9 الصناعة اتطياطة اتضديثة 4
 الهنادق والسياحة فنادق عشتار 11 الصناعة الهلوجة لانتاج اتظواد الانشالجية 5

 من إعداد الةاحث، الاعتماد على سوق العراق لاوراق اتظالية. :الدصدر
 

 بحثسابعام: مدة ال
 30/6/2022لغايدددددة و  3/1/2022مدددددن  ةحدددددث طددددد  مددددددة ال -1

واعتمدددددداد أسددددددعار الإ دددددداتق اليوميددددددة لاسددددددمم، كمددددددا ح اعتمدددددداد 
اتظتوسددب الشددمرم لسددعر صددرا الدددينار العراقدد  حسددا مانشددرتو 

في اسدددعار ، بسدددةا وجدددود تغدددتَات تقدددارير الةنددد  اتظركدددام العراقددد 
              اليدة والظدروا السياسدية الددتينتي دة الصددمات اتظالصدرا اليوميدة 

 العراق.تنر  ا 
 
 

 الدبحث الثاني
 الاطار النورح للبحث

 أولام: مفاوم واهمية العقود الدستقبلية
عقود تعط  تضاملما اتض  في بيل أو   إن العقود اتظستقةلية ى -2

شراء موجود معتُ )سلعة او ورقة مالية( بسعر تػدد مسةقا  على 
 ان يتم التسليم والاستاتم في تاريخ لاحد  في اتظسدتقةا )العارضد 

نددددو  مددددن العقددددود الآجلددددة، وتنثددددا  (، وىدددد 75 :2007وآلاددددرون، 
اتهاق بتُ مشتًم والجل على تسليم كمية تػددة تظوجود معتُ في 

، ويدددتم تدددداوتعا في سدددوق وقددد  تػددددد مسدددةقا  وبسدددعر متهددد  عليدددو



 2022، 575-557 ص )العلوم الانسانية والاجتماعية(، 2العدد: ، 25جامعة دىوك، المجلد: تغلة 
 

 
 

560 

مدددنظم وبموجدددا ضدددمانات ماليدددة، وتدددوفر ىدددذه العقدددود للمتعددداملتُ 
السديولة والآمدان  روفهافية في التعامدا وكدذل  تدشدقدر كةدتَ مدن ال

 Islamعن طري  عدم كشدف ىويدة اتظتعداملتُ أئنداء الصدهقات )

& Chakrabort , 2015: 73) ،  والهدرق بدتُ العقدد اتظسدتقةل
والعقددد الآجددا ىددو أن العقددد اتظسددتقةل  يددتم تداولددو في الةورصددات 
والأسدددواق اتظنظمددددة بينمددددا العقددددد الآجددددا يددددتم بددددتُ طددددرفتُ بشددددكا 

ق ماآ، لذا فإن بإمكان  الةية الشدركات مةاشر بدون وجود سو 
أنهدا تهضدا  واتظسدتثمرين التعامدا العقدود الآجلدة بكدا سدمولة الا

التعامددددا العقددددود اتظسددددتقةلية بسددددةا تددددداوتعا في الأسددددواق اتظاليددددة، 
لاتـهدداض تؼدداطر الطددرا اتظقابددا، أم اتـهدداض تؼدداطر عدددم التدداام 

  دفدل مةدال  أحد طرفي العقد بشروط العقد، ويتم ذل  عدن طريد
تعددام  امدداآ كوديعددة مددن قةددا كددا مددن الةددالجل واتظشددتًم ويسددمى 

الوسدددديب في السددددوق اتظدددداآ، واصددددةح  ىددددذه العقددددود لددددد  أحددددد 
تحوطدددون واتظسدددتثمرين مدددن أجدددا تحقيددد  متداولدددة لدددد  الت دددار واتظ

 Pikeالرب  بسةا تغتَ اسدعار ىدذه العقدود في بشدكا مسدتمر )

& Neale, 2009: 333-334) ،م ىددذه العقددود في وتسددتلد
الأصددا تصميددل انددوا  اتظوجددودات مددثات  يددتم اسددتلدامما في القمدد  
عدددددد  عقددددددد صددددددهقات بددددددتُ الهاتحددددددتُ واتظطدددددداحن، وتطددددددورت الى 
اسدتلدامما في تدداول العمداتت الأجنةيدة لتحديدد قيمدة صددهقات 
الةيل والشراء تؽا تنكن طرفي الصدهقة مدن تثةيد  الأسدعار والتداآ 

، كمددا تطددورت وتنامدد  اسددواق ضددلمة تقليددا تعرضددمم للملدداطر
للعقدددود اتظسدددتقةلية والآجلدددة لأسدددعار الهالجددددة علدددى السدددندات بدددتُ 

 & Ehrhardt) اتظسدتثمرين والشدركات لتقليدا تكداليف التمويدا

Brigham, 2011: 908) كمددددا ح اسددددتلدام مسددددتقةليات ،
م شدددرات الأسدددمم لأ دددراض اتظضددداربة والتحدددوط واتظراجحدددة، وتعدددد 

ةة جدددا  للتحددوط كونهددا تدتلدد  سدديولة وتددنلهض ىدذه العقددود مناسدد
عن اتظراجحة على الاتيار م شر سوق  فيما كلف العمولة، فضات  

الأوراق اتظاليدددددة  مدددددن لاددددداتل التسدددددوية النقديدددددة للعقدددددد اتظسدددددتقةل  
 :2019وتصدحي  الاتؿددراا عندد اتـهدداض السدعر )يوسددف وتؾددم، 

320.) 

اس علدددى ان تؾددداح التعامدددا العقدددود اتظسدددتقةلية تعتمدددد الأسددد
اسددتًاتي ية التحددوط، والددتي تشددتَ الى اتكدداد نسددةة تحددوط مناسددةة، 
وتعدددددرا نسدددددةة التحدددددوط انهدددددا القيمدددددة الاتشيدددددة للعقدددددد اتظسدددددتقةل  
وتسددتلدم للتحددوط للقيمددة الاتشيددة للمركددا النقدددم، وتدثددا نسددةة 
التحوط عدد العقود اتظستقةلية التي تكا شراؤىا أو بيعمدا مقابدا 

تحددوط مددن أجددا تقليددا طئددتَ اتظلدداطر عددن مةلدد  معددتُ يددراد بددو ال
وىذه الاستًاتي ية ، (92: 2014اتظوجود اتظتعاما عليو )الهياض، 

يتم اعتمادىا من قةا اتظسدتثمر او مدديرم ا داف  الاسدتثمارية في 
تحديدددد العددددد الأمثدددا للعقدددود اتظسدددتقةلية في تػدددافظمم الاسدددتثمارية 

ات السددوق الددتي للحصددول علددى اتضمايددة الأكثددر فاعليددة مددن تحركدد
اصددددددةح  في الوقدددددد  اتضاضددددددر ذات تقلةددددددات شددددددديدة ومعقدددددددة 

(Salgado et. al., 2020: 203)  لذا فمد  لاقد  قةدولا  واسدعا ،
مددن قةددا اتظسددتثمرين واتظ سسددات اتظاليددة نظددرا  تظددا تحويددو مددن منددافل 
فيمدددددا يتعلددددد  بتقليدددددا تكددددداليف التمويدددددا أو تحسدددددتُ العالجدددددد علدددددى 

ضرالجا وتزاية اتظستثمر من اتظلاطر الاستثمار او حتى لت نا ال
السددددوقية الناترددددة عددددن تغددددتَات  الأسددددعار )تسيسدددد  وعةدددددالقادر، 

2015 :29.) 
 ثانيام: أىداف الاستثاار بالعقود الدستقبلية

إن اتعددددا الأساسددد  للعقدددود اتظسدددتقةلية ىدددو اسدددتلدامما إمدددا 
للمضاربة أو التحوط، والتاآ فإن الأسدواق اتظنظمدة تعدذه العقدود 

تنكن أن تعمدا او تتواجدد بددون اتظضداربتُ واتظتحدوطتُ، حيدث لا
عمددددا اتظتحوطددددون علددددى  نددددا تؼدددداطر الأسددددعار عدددد  نقلمددددا الى ي

                                     اتظضدددددددددددددددددداربتُ الددددددددددددددددددذين يمدددددددددددددددددددفون الى تحقيدددددددددددددددددد  الأراح مددددددددددددددددددن 
 صهقاتهم، وكما يأتي:

العقود  تكمن أتقية التعاما الدضاربة في العقود الدستقبلية: -3
اتظسدددددتقةلية  ددددددا اتظضددددداربة عددددد  قددددددرتهم علدددددى التنةددددد  الأسدددددعار 
اتظسدددتقةلية تظوجدددود معدددتُ، فدددإذا توقدددل احدددد اتظسدددتثمرين أن أسدددمم 
شددركة معينددة أو سددعر الددذىا سددتَتقل في اتظسددتقةا، فإنددو بإمكانددو 
اتظضاربة استنادا  الى ىدذه التوقعدات وذلد  عدن طريد  شدراء عقدود 

ودات، أمدددا اذا توقدددل اتـهددداض في الأسدددعار مسدددتقةلية لتلددد  اتظوجددد
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فإنددو سددوا يت ددو الى اتظضدداربة عددن طريدد  بيددل عقددود مسددتقةلية تظددا 
، ولاتقتصدر (223: 2012تنتلكو من موجودات )الدورم وعقدا، 

ىددذه الأتقيددة فقددب علددى اتظوجددودات بشددكا فددردم، بددا تسددتلدم 
طر اأيضدددددا  مدددددن قةدددددا مدددددديرم ا ددددداف  الاسدددددتثمارية تظواجمدددددة اتظلددددد

طاعيددددة الددددتي تنددددت  عددددن الاسددددتثمار في ىددددذه الأدوات، أم يددددتم الق
اسدددتلدام اتظشدددتقات اتظاليدددة للتحدددوط مدددن تؼددداطر الاسدددتثمار الدددتي 
تخدددخ ورقدددة ماليدددة أو أداة ماليدددة معيندددة ضدددمن ا هظدددة عددد  تنهيدددذ 
تغدددددتَات تكتيكيدددددة في تخصددددديخ الأمدددددوال لكدددددا موجدددددود، وتحقيددددد  

النقديددة والتدداآ تحقيدد  أرصدددتها                       التددوازن في 
 .(Feibel, 2003: 244)اتظايد من الأراح 

يددددددتم اسددددددتلدام العقددددددود  التحمممممموط في العقممممممود الدسممممممتقبلية: -4
اتظسددتقةلية مددل الادوات اتظاليددة الأساسددية، حيددث يددتم تعددويض أم 
ربددد  أو لاسدددارة في اتظركدددا النقددددم للموجدددود الأصدددا،  سدددارة أو 

أن اتظتحددوط ضددد تؼدداطر ، أم ربدد  مكدداف  لددو في مركددا اتظشددتقات
تقلةددات الأسددعار سدديحاول اتخدداذ مركددا لعقددود مسددتقةلية معدداكئ 
تظركدددا اتظوجدددود )الأصدددا( موضدددو  العقدددد اتظسدددتقةل ، والتددداآ ىدددذا 
التحوط قد يقلا من احتمال الهشا سواء كان  لشركة معينة أو 
تظستثمر معتُ ع  ألاذ نظرة طويلة الأجا في صنل القدرار يتوافد  

في القيمدددة اتضاليدددة، تؽددا يقلدددا مددن احتمدددالات تعدددرض مددل نهددد  صددا
اتظركدددا اتظددداآ مدددن احتمدددال عسدددر مددداآ تؽدددا يقلدددا مدددن تكلهدددة رأس 
اتظددددال، واسددددتمرارية اتضصددددول علددددى تدددددفقات نقديددددة دون التعددددرض 

والتداآ فدإن ىدذه ، (Pike & Neale, 2009: 698)للملداطر
نقدا  العقود تعد أداة جيددة للتغطيدة ضدد تؼداطر تغدتَ السدعر، أم

تؼدداطر تغددتَ السددعر الى طددرا آلاددر دون اتضاجددة الى شددراء مسددة  
للموجددود تػددا التعاقددد، ومددن اتظ كددد أن التغطيددة ىدد  أىددم و ددالجف 

 .(163-162: 2022اسواق اتظشتقات )زموآ و بن سليم، 
 ة التحوط للعقود الدستقبليةيأساسيات استراتيجثالثام : 

لجيسددد  تصميدددل تنثدددا عددددم الت كدددد حدددول اتظسدددتقةا اتعددداجئ الر 
 فادددات اتظتعددداملتُ في الأسدددواق اتظاليدددة، وان كثدددرة التقلةدددات اتظتكدددررة

مقددرة وكهداءة علدى التعامدا وكان  أسواق اتظدال والاسدتثمار أقدا 

مدددددل الأحدددددداث الدددددتي تددددد ئر في قددددديم اتظوجدددددودات اتظاليدددددة واتضقيقيدددددة 
، ويتعددددرض اتظسددددتثمرون يصددددة  اتظسددددتقةا أكثددددر لاطددددورة اتظتداولددددة

ميددددل اتظوجددددودات )الأسددددمم، السددددندات، العمدددداتت واتظتعدددداملون ج
الأجنةية، اتظعدادن( الى عددة أندوا  مدن اتظلداطر منمدا: تؼداطر تغدتَ 
اسددعار الهالجدددة وتؼدداطر تقلددا الأوضددا  في السددوق اتظدداآ وتؼدداطر 
تغدتَ اسددعار صدرا العمدداتت الأجنةيددة، لدذا يسددعى اتظتعدداملون الى 

ثار الدددتي تواجدددو عدددن طريددد   ندددا او الغددداء او تقليدددا الآالتحدددوط 
، (276-275: 2012اتظلددددداطر اتظدددددذكورة آنهدددددا  )الددددددورم وعقدددددا، 

 ويكون التحوط على نوعتُ تقا:
وىدددد  تعدددتٍ أندددو في حالددددة ر ةدددة الشددددركة أو التحدددوط القصدددتَ:  -1

اتظستثمر في بيل موجود ما في اتظستقةا، فعليما أن تتحوط اتخاذ 
 short)مركدا الةدالجل في عقددد مسدتقةل  يعدرا التحددوط القصدتَ 

Hedge،)  واذا اتـهددض سددعر اتظوجددود فمددذا لايكددون في مصددلحة
الشددركة إذا مددا ر ةدد  في بيددل اتظوجددود لأنهددا سددتحق  لاسددارة مددن 
ذل ، ولكن في اتظقابا ستحق  مكاسا من وراء اتظركدا النقددم 
الدددذم اتخذتدددو الشدددركة او اتظسدددتثمر في العقدددود اتظسدددتقةلية، أمدددا اذا 

ستكسددا مددن سددتثمرفإن الشددركة ارتهددل السددعر  دداتا توقعددات اتظ
بيددددل اتظوجددددود ولكنمددددا سددددتحق  لاسددددارة في اتظركددددا النقدددددم الددددذم 

 .(77: 2014، سناتخذتو في العمليات اتظستقةلية )اتض
التحوط الطويا: وى   اتا التحوط القصتَ فدإن اتظسدتثمر  -2

الذم ير ا في شدراء موجدود مدا في اتظسدتقةا سديلتام اتخداذ مركدا 
 ,.Bodie et) ضدد تؼداطر ارتهدا  الاسدعار ددا الوقايدة  طويدا

all., 2014: 771)،   فدإذا ارتهدل سدعر اتظوجدود فإندو سدتَتهل أيضدا
سددددددعره اتظسددددددتقةل  وتلقدددددد  رلددددددا  عددددددن اتظركددددددا الطويددددددا في السددددددوق 
اتظسدددتقةل  وبدددذل  سددديتم تعدددويض اتطسدددالجر او تقليلمدددا عندددد شدددراء 

 (.277-276: 2012اتظوجود )الدورم وعقا، 
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 لثالدبحث الثا
 للعقود الدستقبلية التحوط ةونسب يةاستراتيج

 

يقصددددددد بنسدددددددا التحددددددوط ان يدددددددتم احتسدددددداب عددددددددد العقدددددددود 
اتظسدددددتقةلية الاتزمدددددة وتحديددددددىا للتحدددددوط للملددددداطر الدددددتي قدددددد يدددددتم 

، وذلددد  مددن أجدددا معرفددة ىدددا أن التعددرض تعددا في السدددوق الهددورم
الأراح أو اتطسددددالجر الددددتي قددددد تتحقدددد  في السددددوق اتظسددددتقةل  قددددد 

 لاراح أو اتطسالجر التي قد تتحق  في السوق الهورم.تساوم 
لكا موجدود الاعتمداد علدى اتض دم يتم تحديد نسةة التحوط 

الأمثدددا مددددن العقددددود اتظسددددتقةلية الاتزمدددة للتحددددوط، وتختلددددف نسددددةة 
التحدددوط الادددتاتا طةيعدددة اتظوجددددود اتظدددراد التحدددوط لدددو، إذ تنكددددن 

و التحدددوط التحدددوط تظلتلدددف اتظوجدددودات مثدددا التحدددوط لاسدددمم أ
ضدددددد تؼددددداطر سدددددعر الهالجددددددة أو في السدددددندات وتؼددددداطر العمددددداتت 
الأجنةيددة وكدددذل  تظ شددرات الأسدددمم وا دداف  الاسدددتثمارية و تَىدددا 

 وكما يأتي: (.284: 2012)الدورم و عقا، 
 التحوط للعالات الأجنبية -1

تمتلف ح م العقد اتظستقةل  الواحد للعماتت الأجنةيدة مدن 
سدددددددتلدامما لغدددددددرض اتظضددددددداربة او عملدددددددة الى آلادددددددر ، سدددددددواء ح ا

التحوط، عدن طريد  اسدتلدام التغدتَ في سدعر صدرا العملدة ويدتم 
( والددتي تعددد  عدددن اقدددا قيمدددة Tickقياسددما عدددادة   بنقطدددة واحددددة )

للتغدتَ   يدتم ضددر ا في قيمدة كدا نقطددة حسدا العقدد اتظسددتقةل ، 
فعلى  سةيا اتظثال تكون أقا نقطة تحرك ضمن العقد الواحد من 

ومدددن   يدددتم ضدددربو في  0.0001ر مقابدددا أم عملدددة ألادددر  الددددولا
للددددولار مقابدددا أم عملدددة والةدددال   قيمدددة العقدددد اتظسدددتقةل  الواحدددد

دولار والتدددداآ تكددددون النتي ددددة ربدددد  أو لاسددددارة  100000قيمتددددو 
. تختلدددف عملدددة الددددولار عدددن العمددداتت الألادددر  دولار 10بقيمدددة 

 ، وبمدددددا أن عيندددددة مثدددددا اليدددددورو او اتصنيدددددو الاسدددددتًليتٍ والدددددتُ اليددددداا
الدراسددددددة تقتصددددددر علددددددى العددددددراق فددددددإن  الةيددددددة التعدددددداماتت اتظاليددددددة 
والت اريدددة تددددتم الددددولار الأمريكدددد  مقابدددا الدددددينار العراقددد ، فددددإن 
نسدددةة التحدددوط وح دددم العقدددود اتظسدددتقةلية ستقتصدددر علدددى الددددولار 

 الأمريك  فقب، وكما يأتي:

سدداب إن تحديدد اسدتًاتي ية مناسدةة للتحددوط تعتمدد علدى احت
نسدددةة مناسدددةة للتحدددوط والدددتي تعدددرا القيمدددة الظاىريدددة أو القيمدددة 

للعقدد اتظسدتقةل  وىد  تسدتلدم بشدكا  (Face value)الاتشيدة 
أساسدددددد  للتحدددددددوط اتطددددددداص بمركددددددا اتظوجدددددددود النقددددددددم ، والتددددددداآ 
 اسددتلدام معادلددة مناسددةة لاتكدداد نسددةة التحددوط للعقددود اتظسددتقةلية

(Solink, 2000: 487):وكما يأتي ، 

             
        

 
          

 إذ أن:
Hedge ratio نسةة التحوط ويرما تعا :HR. 

N.عدد العقود الاتزمة للتحوط : 
Size : دولار أو  100000مدثات   قيمة العقد اتظسدتقةل

 أوقية من الذىا. 100
S.السعر الهورم للموجود : 
Vقدم.: القيمة الاتشية تظركا اتظوجود الن 
 

أحددد اتظسددتوردين العددراقيتُ وبتطةيدد  اسددتًاتي ية التحددوط علددى 
 2022في شمر شةاط من عام تعاقد  ، حيثللسيارات الأمريكية

 18000سدديارة أمريكيددة وتكلهددة السدديارة الواحدددة  12علددى شددراء 
دولار أمريكدددد ، تسددددتح  الدددددفل بعددددد ئاتئددددة أشددددمر، وأنددددو نتي ددددة 

ار العراقدد  مقابددا الدددولار للتقلةددات الددتي تواجددو سددعر صددرا الدددين
الأمريك  تمشى اتظستثمر مدن ارتهدا  سدعر صدرا الددولار مقابدا 

تؽا يد دم النتي دة الى ارتهدا  تكلهدة  2022في شمر آيار الدينار 
 شراء السيارات.
سددعر صددرا الدددولار مقابددا الدددينار كاندد   متوسددب علمدد  أن

)اتصمددددداز اتظركدددددام  1480وفي شدددددمر آيار  1471في شدددددمر شدددددةاط 
في السددوق كمددا أن سددعر صددرا الدددولار   ،(4: 2022اتحصدداء، ل

اتظسدددددتقةل  يدددددتم توقعدددددو مقارندددددة  السدددددوق الهدددددورم والاتهددددداق بدددددتُ 
وبأسعار تكون متقاربة مل اسدعار  العقد( الجل ومشتًم)الطرفتُ 

أنو اتظسدتثمر  ةحثوقد افتًض ال ،سل الصرا في السوق الهورم
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دينار  1470سيكون ان سعر الصرا في السوق اتظستقةل  توقل 
لكددا دولار واحددد في شددمر شددةاط، ووصددا سددعر صددرا الددددينار 

بسدددةا ارتهدددا  سدددعر صدددرا الددددينار في  1482في شدددمر آيار الى 
دينددددار لكددددا  1480ووصددددولو الى  في السددددوق الهددددورم شددددمر آيار 

تنكن توضي  الهدرق بدتُ قيمدة الصدهقة في السدوق الهدورم  دولار،
تمددددا في السددددوق اتظسددددتقةل  )بدددددون وجددددود عقددددود مسددددتقةلية( وقيم

 )بوجود عقود مستقةلية( في اتصدول الآتي:

 
 قيمة صهقة شراء سيارات في السوق الهورم والسوق اتظستقةل :-(2جدول )

 السوق الدستقبل  السوق الفورح التاريخ
 

 شةاط
 دينار عراق . 1471سعر صرا الدولار 

 صراسعر ال × تذن السيارة × قيمة الصهقة = عدد السيارات
 دينار 317,736,000=  1471×18000×12قيمة الصهقة = 

 دينار عراق . 1470سعر صرا الدولار 
 دينار 147,000,000=1470×  100000سعر العقد الواحد = 
          =   عدد العقود الاتزمة

      
 عقد 2.16=   

 عقد(  2نسةة التحوط )شراء 
 دينار 294,000.000= 147,000,000× 2=                  

 دينار عراق . 1480سعر صرا الدولار   آيار
 سعر الصرا× تذن السيارة × قيمة الصهقة = عدد السيارات 

 دينار 319,680,000=  1480×18000×12قيمة الصهقة = 

 دينار عراق . 1482سعر صرا الدولار 
 دينار 148,200,000=  1482× 100000سعر العقد الواحد = 

 دينار. 296,400,000=  148,200,000×  2عقد =  2بيل 
 تكلهة الصهقة في السوق الهورم:التحليا: 

 .خسائردينار  1,944,000=  317,736,000 – 319,680,000=  
 التحليا : نسةة التحوط في السوق اتظستقةل :

 ربحدينار  2,400,000=  294,000,000 – 296,400,000= 
 

ان اتظسددتثمر كددن ماتحظددة تن( 1)الاعتمدداد علددى اتظعادلددة رقددم 
)التددداجر( العراقددد  حقددد  رلدددا  مدددن السدددوق اتظسدددتقةل  عدددوض عدددن 
اتطسددالجر الددتي كددان قددد تعددرض تعددا في السددوق الهددورم، وبلدد  صددافي 

 .(1,944,000-2,400,000) 456,000الرب  
تنكددن ماتحظددة أن التدداجر )اتظسددتورد( العراقدد   نددا حدددوث 

عقدددد  2ذلددد  بشدددراء ديندددار، و  1,944,000لاسدددالجر تةلددد  قيمتمدددا 
مسددتقةل  يسددتح  قيمتمددا بعددد ئاتئددة أشددمر تقريةددا ، وذلدد  عندددما 
ارتهددددل سددددعر الصددددرا فعددددات ، فددددإن قيمددددة النقددددود اتظشددددتًاة ارتهعدددد  
قيمتما القدر الذم يغط  لاسالجره اتظتوقعة با وحق  فالجضدا  مدن 

 الرب .
كمددا أندددو تنكددن للتددداجر العراقدد  أن تمتدددار نسددةة تحدددوط بقيمدددة 

أو أكثددر أول اقددا علددى موجوداتددو اتظاليددة، فضددات  فقددب مددن  50%
عدددددن أن مدددددا ينطةددددد  علدددددى ىدددددذا اتظثدددددال ينطةددددد  علدددددى  دددددتَىم مدددددن 
اتظتعددددداملتُ في تؼتلدددددف الأنشدددددطة اتظاليدددددة والاسدددددتثمارية والصدددددناعية 

 والاراعية.
 
 

 فرديةللأسا  ال ضاربة والتحوطالد -2
تنكددددن اسددددتلدام ىددددذه العقددددود مددددن قةددددا كددددا مددددن اتظضدددداربتُ 

فإذا توقل اتظسدتثمر ارتهاعدا  في سدعر سدمم تػددد فإندو واتظتحوطتُ، 
يتلذ مركاا  طويات  )مضارب( أم يقوم بشراء عقد مستقةل  على 
السمم، بينما يقوم اتظستثمر بيل العقود اتظستقةلية )متحوط( على 
الاسددددمم الهرديددددة إذا توقددددل اتـهاضددددا  في سددددعر السددددمم اتظسددددتقةل ، 

تضالتتُ إذا تحقق  توقعاتو بينمدا وتلق  اتظستثمر الأراح في كلتا ا
 يتحما لاسارة في حالة عدم صحة توقعاتو مل الواقل.

وبتطةي  العقود على الشركات عينة الدراسة، فلو ر ا احدد 
اتظسددتثمرين شددراء سددمم احددد  الشددركات الددتي حققدد  رلددا  مددابتُ 

توضدي  الهدرق  ، تنكن 30/6/2022الى تاريخ  1/3/2022تاريخ 
سددمم بشدددكا مةاشددر في السدددوق أو تددداوتعا عدددن في شددراء وبيدددل الأ

طريدد  العقددود اتظسددتقةلية ومقدددار العالجددد علددى رأس اتظددال اتظسددتثمر 
لكا سمم في اتضالتتُ، علما  أن الشركات التي حقق  اراحا  في 
لاددداتل اتظددددة اتظدددذكرة أعددداته ىددد  : شدددركة اتطياطدددة اتضديثدددة وشدددركة 

رية العقاريدددة، وكمدددا بغدددداد للنقدددا العدددام وشدددركة اتظعمدددورة الاسدددتثما
 (3)موض  في اتصدول 
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 في حالة ارتها  السعر مقارنة بتُ التداول في الأسمم والتداول في العقود اتظستقةلية لاسمم الهردية:-(3جدول )
 الأسا  بشال مباشر من السوق الفورح وبي  شرا الحالة الأولى: 

سعر السمم  اسم الشركة
1/3/2022 

 شراء
 سمم 100000

 سممسعر ال
30/6/2022 

 بيل 
 سمم100000

 العالجد على الاستثمار الرب 

 %6161 90000 630000 6.3 540000 5.4 اتطياطة اتضديثة

 %661 100000 2875000 28.75 2775000 27.75 بغداد للنقا العام

 %7.68 227000 495000 4.95 268000 2.68 اتظعمورة الاستثمارية العقارية

 عقود مستقةلية لاسمم الهردية وبيل شراءاتضالة الثانية: 
% 20عقد )دفل  1000شراء  1/3/2022سعر السمم  اسم الشركة

 من اتراآ اتظةل (
 سعر السمم

30/6/2022 
 بيل 
 عقد سمم1000

 العالجد على الاستثمار الرب 

 %7666 90000 630000 6.3 108000 5.4 اتطياطة اتضديثة

 %67 100000 2875000 28.75 555000 27.75 بغداد للنقا العام

 %2665. 227000 495000 4.95 53600 2.68 اتظعمورة الاستثمارية العقارية

 من اعداد الةاحث، الاعتماد على اسعار الا اتق للشركات في سوق العراق لاوراق اتظالية. الدصدر:
 

سددمم لأم  100000أندو عنددد شدراء ( 3) ناتحد  مدن اتصدددول
تصدول أعاته بشدكا مةاشدر في السدوق من الشركات اتظدرجة في ا

نظددرا  لتوقعددات اتظسددتثمر حددول ارتهددا  قيمددة السددمم لادداتل  الهددورم
، تكددا علدى اتظسددتثمر أن يقدوم بدددفل اتظةلدد  الأشدمر الأربعددة اتظقةلدة

مدددن قيمدددة الأسدددمم( ، فمدددثات   بلددد  سدددعر السدددمم  %100كدددامات  )
دينددار،  540000سددمم = 100000×5.4لشددركة اتطياطددة اتضديثددة 

، قدددام اسدددتاتم 30/6عنددددما قدددام اتظسدددتثمر بةيدددل الأسدددمم بتددداريخ و 
دينددددار( تػققدددا  رلددددا   630000=سدددمم100000×6.3اتظةلددد  كدددامات )

 90000ديندار= 540000-دينار 630000)دينار  90000قدره 
ديندددار( نتي ددددة ارتهددددا  سددددعر السدددمم،  والتدددداآ فددددإن العالجددددد علددددى 
الاسددددددددتثمار يددددددددتم بقسددددددددمة صددددددددافي الددددددددرب  علددددددددى اتردددددددداآ  اتظةلدددددددد  

 %16.6والددددددددددددددددذم بلدددددددددددددددد   اتظسدددددددددددددددتثمر)مةل  شددددددددددددددددراء الأسدددددددددددددددمم(
  ة الشركات.ي، وكذل  النسةة لةق %(16.6=90000/540000)

بيددددل عقددددود الأسددددمم الهرديددددة في السددددوق بشددددراء و يتعلدددد   فيمددددا
، ( 3)ستقةل ،  فكما ىو موضد  النصدف الثدا  مدن اتصددول اتظ

فلو أن اتظستثمر الذم ير دا بشدراء أسدمم شدركة اتطياطدة اتضديثدة 
، فإنددو سددوا كونددو يتوقددل ارتهددا  سددعرىا في اتظسددتقةا  1/3بتدداريخ 

 سددددددمم(،  100عقددددددد )كددددددا عقددددددد يسدددددداوم  1000يقددددددوم بشددددددراء 
اآ اتظةلدددد  ة اتردددديمددددفقددددب مددددن ق %20ل فوالتدددداآ فإنددددو يقددددوم بددددد

وحسا الاتهاق اتظسة  بتُ اطراا التعاما والدتي بلغد  في ىدذه 

 540000مدددن مةلددد  % 20وىدددو ماقيمتدددو  ديندددار 108000اتضالدددة 
أم  (5400000ديندار =  5.4× سدمم 100× عقد1000) دينار

. وبتددداريخ أندددو لدددن يقدددوم بددددفل اتظةلددد  كدددامات  كمدددا في اتضالدددة الأولى
م سددددديل   اتظسدددددتثمر الى بيدددددل وعندددددد ارتهدددددا  اسدددددعار الأسدددددم 30/6

دينددار  والتدداآ فإنددو تلقدد  رلددا  مددن  6.3العقددود اتظسددتقةلية بسددعر 
فددددروق الأسددددعار مسدددداويا  للددددرب  الددددذم تلققددددو في السددددوق الهددددورم 

لكددا سددمم، والتدداآ فددإن  %20ولكددن اتظةلدد  اتظسددتثمر ىددو فقددب 
العالجد على الاستثمار تلتسا من لااتل قيمة صدافي الدرب  علدى 

% 20اتظسددددددتثمر لشددددددراء العقددددددود اتظسددددددتقةلية فقددددددب والةددددددال   اتظةلدددددد 

وكددددددددددذل  النسددددددددددةة للشددددددددددركات . %(83.3= 90000/108000)
 الألار .

انيدددددة تنكدددددن ماتحظدددددة ارتهدددددا  العالجدددددد الاسدددددتثمار في اتضالدددددة الث
نتي ددة الاسددتهادة مددن ميدداة ولى تصميددل الشددركات مقارنددة اتضالددة الأ

للحصول على نهئ قيمة التمويا التي لاتتطلا دفل اتظةل  كاماتُ 
نة  اتضالة الأولى التي تتطلا توفتَ اتظةل  كامات ، أمدا ر اتظوجود، مقا

إذا لم تتحقدد  التوقعددات فددإن اتطسددارة في اتضددالتتُ سددتكون بددنهئ 
 القدر من اتظةل .
احددددددد اتظسددددددتثمرين شددددددراء سددددددمم احددددددد   ةر ةدددددد أمددددددا في حالددددددة

تاريدخ  الى 1/3/2022مابتُ تاريخ  لاسارةالشركات التي حقق  
، تنكددددددن توضددددددي  الهددددددرق في شددددددراء وبيددددددل الأسددددددمم  30/6/2022
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بشددكا مةاشددر في السددوق أو تددداوتعا عددن طريدد  العقددود اتظسددتقةلية 
ومقدددار العالجددد علددى رأس اتظددال اتظسددتثمر لكددا سددمم في اتضددالتتُ، 

في لادداتل اتظدددة اتظدددذكرة لاسددالجر علمددا  أن الشددركات الددتي حققددد  
اقد  وشدركة بغدداد للمشدروات اتظصرا الت ارم العر أعاته ى  : 

الغازيدددة ومصدددرا بغدددداد وشدددركة الهلوجدددة لانتددداج اتظدددواد الانشدددالجية 
وفندادق عشددتار ومدينددة العدداب الكددرخ السددياحية ومصددرا الشددرق 

 (4)، وكما موض  في اتصدول الأوسب لاتستثمار

 
 السعر اتـهاضالهردية في حالة  مقارنة بتُ التداول في الأسمم والتداول في العقود اتظستقةلية لاسمم:-(4جدول )

 الأسا  بشال مباشر من السوق الفورح وبي  الحالة الأولى: شرا 
سعر السمم  اسم الشركة

1/3/2022 
 شراء
 سمم 100000

 سعر السمم
30/6/2022 

 بيل 
 سمم100000

 العالجد على الاستثمار اتطسارة

 %6168- 13000- 53000 0.53 66000 0.66 اتظصرا الت ارم العراق 

 %867- 35000- 413000 4.13 448000 4.48 بغداد للمشروات الغازية

 %68.- 6000- 121000 1.21 127000 1.27 مصرا بغداد

 %861- 29000- 354000 3.54 383000 3.83 الهلوجة لانتاج اتظواد الانشالجية

 %2667- 265000- 850000 8.5 1115000 11.15 فنادق عشتار

- 276000 2.76 292000 2.92 السياحيةمدينة العاب الكرخ 
16000 

 %5س5-

%5- 1000- 19000 0.19 20000 0.2 مصرا الشرق الأوسب لاتستثمار  

 عقود مستقةلية لاسمم الهرديةوبيل : شراء  اتضالة الثانية
سعر السمم  اسم الشركة

1/3/2022 
استاتم عقد ) 1000 بيل
 % من اتراآ اتظةل (20

 سعر السمم
30/6/2022 

 شراء
 عقد سمم1000

 )قها اتظركا(

 العالجد على الاستثمار الرب 

 %1765 13000 53000 0.53 13200 0.66 اتظصرا الت ارم العراق 

 %6166 35000 413000 4.13 89600 4.48 بغداد للمشروات الغازية

 %2661 6000 121000 1.21 25400 1.27 مصرا بغداد

 %6861 29000 354000 3.54 76600 3.83 الهلوجة لانتاج اتظواد الانشالجية

 %66767 265000 850000 8.5 223000 11.15 فنادق عشتار

 %.286 16000 276000 2.76 58400 2.92 مدينة العاب الكرخ السياحية

 %25 1000 19000 0.19 4000 0.2 مصرا الشرق الأوسب لاتستثمار

 اتق للشركات في سوق العراق لاوراق اتظالية.من اعداد الةاحث، الاعتماد على اسعار الا  الدصدر:
 

سدمم لأم  100000أندو عندد شدراء  (4)ناتح  من اتصددول 
من الشركات اتظدرجة في اتصدول أعاته بشدكا مةاشدر في السدوق 
الهددورم نظددرا  لتوقعددات اتظسددتثمر حددول ارتهددا  قيمددة السددمم لادداتل 

فل اتظةلدد  الأشدمر الأربعددة اتظقةلدة، تكددا علدى اتظسددتثمر أن يقدوم بددد
مدددن قيمدددة الأسدددمم( ، فمدددثات   بلددد  سدددعر السدددمم  %100كدددامات  )

وقد  دينار، 66000سمم = 100000×0.66للمصرا الت ارم 
وعنددددما قدددام اتظسدددتثمر بةيدددل الأسدددمم  دفدددل اتظسدددتثمر اتظةلددد  كدددامات ،

حقدددددد  لاسددددددالجر نتي ددددددة عدددددددم مطابقددددددة توقعددددددات  ،30/6بتدددددداريخ 

ض سددددددعر السددددددمم اتظسددددددتثمر حددددددول السددددددوق في اتظسددددددتقةا واتـهددددددا
 صدددددافي لاسدددددارةديندددددار( تػققدددددا   53000=سههههه  100000×0.53)

ديندار(،  13000ديندار= 53000-ديندار 66000) دينار 13000
علددى  تطسددارةوالتدداآ فددإن العالجددد علددى الاسددتثمار بقسددمة صددافي ا

% 19.7-اترددددددداآ  اتظةلددددددد  اتظسدددددددتثمر)مةل  شدددددددراء الأسدددددددمم( بلددددددد  

لةقيددددددددددددددددة  ، وكددددددددددددددددذل  النسددددددددددددددددةة %(19.7-=13000/66000)
 الشركات. 
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وفيمدددا يتعلددد  بشدددراء وبيدددل عقدددود الأسدددمم الهرديدددة في السدددوق 
،  (4)اتظستقةل ،  فكما ىو موض  النصدف الثدا  مدن اتصددول 

فلدددو أن اتظسددددتثمر الدددذم ير ددددا بشدددراء أسددددمم اتظصدددرا الت ددددارم 
كونو يتوقل ارتهدا  سدعرىا   1/3العراق  أو أم شركة ألار  بتاريخ 

من التحوط أو نتي ة التقلةات اتظتكررة التي في اتظستقةا، وللمايد 
يتعددرض تعددا سددوق العددراق لدداوراق اتظاليددة، فإنددو سددوا يقددوم بةيددل 

سددمم(،  100عقددد للمصددرا اتظددذكور )كددا عقددد يسدداوم  1000
والتدداآ فإنددو يقددوم اسددتاتم  1/3وبددنهئ سددعر السددمم في تاريددخ 

 فقددب مددن قيمددة اتردداآ اتظةلدد  وحسددا الاتهدداق اتظسددة  بددتُ 20%
اطددراا التعامددا والددذم يايددد او يقددا عددن النسددةة اتظددذكورة، والددتي 

من مةل   %20دينار وىو ماقيمتو  13200بلغ  في ىذه اتضالة 
دينددددددددار =  0.66× سددددددددمم 100× عقهههههههه 1000دينددددددددار ) 66000
ديندددار( أم أندددو لدددن يقدددوم اسدددتاتم اتظةلددد  كدددامات  كمدددا في  66000

سددددددعار الأسددددددمم اتـهدددددداض وعنددددددد ا 30/6اتضالددددددة الأولى. وبتدددددداريخ 
 ،دينددار 0.53العقددود اتظسددتقةلية بسددعر  شددراءسدديل   اتظسددتثمر الى 

ويقدددوم اتظسدددتثمر في ىدددذه اتضالدددة فقدددب اسدددتاتم مةلددد  الهدددرق بدددتُ 
 سددددعرم الةيددددل والشددددراء الاضددددافة مةلدددد  اتعددددام  اتظيدددددلج  اتظسددددتلم،

 اتطسددارة الددتي بعكددئوالتدداآ فإنددو تلقدد  رلددا  مددن فددروق الأسددعار 
 %20ىددو فقددب  لمق الهددورم ولكددن اتظةلدد  اتظسددتفي السددو  حققمددا

لانددددو تنثددددا فقددددب اتعددددام  اتظةدددددلج  في سددددوق العقددددود  لكددددا سددددمم
، والتاآ فإن العالجد على الاستثمار تلتسا من لااتل اتظستقةلية

العقود اتظسدتقةلية فقدب  ةيلقيمة صافي الرب  على اتظةل  اتظستثمر ل
لنسدددددددةة .وكدددددددذل  ا%( 98.5= 13000/13200% )20والةدددددددال  

 للشركات الألار .
الاسددتثمار موجددا علددى عالجددد اتضصددول علددى تنكددن ماتحظددة 

لاولى الدتي تلقدد  في اتضالدة الثانيدة تصميدل الشدركات مقارندة اتضالدة ا
فيمددددا اتظسددددتثمر فيمددددا لاسددددارة بسددددةا اتـهدددداض الاسددددعار و يدددداب 

الدددتي  حدددوطالاسدددتهادة مدددن ميددداة الت عدددن طريددد  العقدددود اتظسدددتقةلية،
اتظةلدد  كدداماتُ للحصددول علددى نهددئ قيمددة تاتم واسددلاتتطلددا دفددل 

وفي  نة  اتضالة الأولى التي تتطلدا تدوفتَ اتظةلد  كدامات  ر اتظوجود، مقا
 النماية تحقي  لاسارة بسةا تقلةات الاسعار.

 الأسا  فوةالتحوط لمح -3
تغموعدة مدن  مدن  شدرات الأسدممتظ تستلدم العقود اتظستقةلية

سدددددتثمارية، مدددددن أجدددددا الدددددتي تكدددددون أم تػهظدددددة االأسدددددمم العاديدددددة 
التحدددوط لتغدددتَات أسدددعار السدددوق بشدددكا سدددلبي لاسدددمم اتظكوندددة 
للمحهظددة، علمددا  أن التنويددل يقضدد  علددى اتظلدداطر  ددتَ النظاميددة 
اتظتعلقددة الظددروا اتطاصددة لكددا شددركة صدداحةة السددمم اتظدددرج في 

إلا اتظلدداطر النظاميددة لاتنكددن ا هظددة الاسددتثمارية لام مسددتثمر، 
لتنويدددل لدددذل  نسدددنتلدم التحدددوط اسدددتلدام  نةمدددا عدددن طريددد  ا

العقود اتظستقةلية تظ شدرات الأسدمم للتقليدا مدن أئدر ىدذه اتظلداطر 
 أو  نةما.

وتنكدددددن تحديدددددد عددددددد العقدددددود الاتزمدددددة اتظسدددددتلدمة في تحدددددوط 
ا هظدددددة الاسدددددتثمارية اسدددددتلدام م شدددددرات الأسدددددمم مدددددن لاددددداتل 

 (:285: 2012 استلدام اتظعادلة الآتية )الدورم وعقا،

   
     

  
           

 إذ أن:
NF.عدد العقود الاتزمة : 
Bp: .بيتا ا هظة 
Vp: .قيمة ا هظة 
Vf :قيمة العقد الواحد اتظستقةل  من اتظ شر 

إن قياس اتططدر الدذم يرافد  القدرار الاسدتثمارم يشدكا أتقيدة  
، وىذا (279: 2018)اتصميا، كةتَة في عملية اتخاذ القرار اتظاآ 

 Capital  تنكن قياسو من لااتل أتفوذج تسعتَ اتظوجود الرأتشاآ

Assets Pricing Model   والددددذم يطلدددد  عليددددو الاتصددددارا
CAPM  مددددن أجددددا اسددددتلدام معلمددددة بيتددددا(βeta ) ا تسددددةة مددددن

الأتفوذج لقياس اتططدر النظدام  ا تسدا، والدذم تنكدن احتسدابو 
 (291: 2018من اتظعادلة الآتية: )اتصميا، 

 

R i,t - Rf ,t = α I + β (R m,t  - Rf ,t ) + ɛ i,t ……………….(3) 
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 إذ إن:
Ri,t( العالجد اتظتوقل لسمم الشركة :i( في السنة )t.) 
Rf,t .عالجد السمم اتطاآ من اتظلاطرة : 
β.معاما بيتا وتنثا اتططر اتظنتظم للورقة اتظالية : 

Rm,t   .عالجد السوق : 
 

وجدود الرأتشداآ علدى الشدركات وقد ح تطةي  أتفوذج تسدعتَ اتظ
( 10))عينة الدراسة( وف  معادلة الاتؿدار اتطط  الةسيب وبواقل 

، وذلد  بواقل مرة واحدة لكا شركة من الشركات العشرة، راتم
الاعتماد على الةيانات اليومية التي ح اتضصدول عليمدا مدن سدوق 

 العراق لاوراق اتظالية، وذل  اتةا  اتططوات الآتية:

الاعتمددداد علدددى أسدددعار الا ددداتق اليوميدددة لأسدددمم الشدددركات  ح -1
وتظدددددة  30/6/2022لغايددددة  3/1/2022مددددن تاريددددخ  عينددددة الدراسددددة

( يومدددددا ، وذلددددد  مدددددن أجدددددا التوصدددددا الى احتسددددداب العالجدددددد 180)
اتظتوقدددل للسددددمم لكددددا شددددركة، والددددذم يددددتم احتسددددابو وفدددد  الصدددديغة 

 الآتية:
 

 
Rt =                             ………….(4) 

 إذ إن :
Rt  .معدل العالجد اليوم  للسمم  : 
Pt   .سعر الا اتق اليوم  اتضاآ : 

Pt-1. سعر الا اتق اليوم  الساب : 
ح الاعتمدداد علددى العوالجددد اليوميددة تظ شددر السددوق بوصددهو م شددرا  يدددل علددى عالجددد ا هظددة لسددوق العددراق لدداوراق اتظاليددة، مددن لادداتل  -2

 احتساب اتظعادلة الآتية:
Rt =                                       …………….(5) 

 إذ إن: 
Rt    .عالجد م شر السوق : 
It       .قيمة م شر السوق اليوم  اتضاآ : 

It-1  . قيمة م شر السوق اليوم  الساب  : 

ح الاعتمدددددداد علددددددى متوسددددددب أسددددددعار الهالجدددددددة علددددددى الايدددددددا  
سددددنوية للةندددد  اتظركددددام الدددددينار العراقدددد  اتظعتمدددددة في النشددددرات ال

% 4.5متوسددب سددعر الهالجدددة علددى الودالجددل العراقدد ، حيددث بلدد  

 (.2022)الةن  اتظركام العراق ، دالجرة الاحصاء والالاث: 

تنتلدددددد  تػهظددددددة افددددددتًاض أن أحددددددد مدددددددراء ا دددددداف  الاسددددددتثمارية 
شركات تؼتلهة مدرجدة في سدوق العدراق  10استثمارية مكونة من 
ا في ا افظدددددة علدددددى قيمدددددة ا هظدددددة مدددددن لددددداوراق اتظاليدددددة، وير ددددد

احتمددالات اتـهدداض الاسددعار السددوقية لاسددمم اتظكونددة للمحهظددة 

Pt – Pt-1 

Pt-1 

It-1 

It – It-1 
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لااتل ئداتث شدمور قادمدة، لدذل  ير دا في اجدراء عمليدة تحدوط 
  هظتو.

ح الاتيارىددددا  الآتي جددددول يوضددد  عددددد الأسددددمم لكدددا شدددركة
، وأسددعارىا ، وبيتددا بشددكا عشددوالج  تةعددا  تظنحددتٌ تهضدديا اتظسددتثمر

لكددددا سددددمم ح احتسددددا ا عدددد  معادلددددة الاتؿدددددار اتططدددد  الةسدددديب 
 :CAPMلأتفوذج 

 عدد الأسمم وأسعارىا وقيمة بيتا  هظة استثمارية:-(5جدول)
الاسعار  1/3 رالأسعا البيتا عدد الاسا  شركات المحفوة

33/6 
 0.66 0.53 0.117654 300000 اتظصرا الت ارم العراق 

 4.48 4.13 1.692001 200000 بغداد للمشروات الغازية

 1.27 1.21 0.129234 180000 مصرا بغداد

 5.4 6.3 0.37875- 250000 اتطياطة اتضديثة

 3.83 3.54 0.359696 400000 الهلوجة لانتاج اتظواد الانشالجية

 27.75 28.75 0.03533- 300000 بغداد للنقا العام

 2.68 4.95 0.021375 280000 اتظعمورة الاستثمارية العقارية

 11.15 8.5 0.31678 350000 فنادق عشتار

 2.92 2.76 0.330967 240000 مدينة العاب الكرخ السياحية

مصدددددددددددددددددرا الشدددددددددددددددددرق الأوسدددددددددددددددددب 
 لاتستثمار

320000 -0.2494 0.19 0.2 

 574157 611164 قيمة مؤشر سوق العراق

  شر من بيانات سوق العراق لاوراق اتظالية.من اعداد الةاحث، الاعتماد على اسعار الا اتق وقيمة اتظ الدصدر:

سيتم الةدء احتساب القيمة السوقية للمحهظة ووزن كا شركة الى اترداآ عددد الشدركات في ا هظدة الاسدتثمارية، وكمدا موضد  في 
 اتصدول الآتي:

 القيمة السوقية لاتراآ ا هظة الاستثمارية:-(6جدول)
 القياة السوقية 1/3 الأسعار عدد الاسا  شركات المحفوة

1/3 
 بيتا المحفوة البيتا الوزن

 بيتا(×)الوزن
 0.001297994 0.117654 0.011032300 198000 0.53 300000 اتظصرا الت ارم العراق 

 0.084471363 1.692001 0.049923944 896000 4.13 200000 بغداد للمشروات الغازية

 0.001646091 0.129234 0.012737292 228600 1.21 180000 مصرا بغداد

 0.028489661- 0.37875- 0.075220228 1350000 6.3 250000 اتطياطة اتضديثة

 0.030704021 0.359696 0.085361029 1532000 3.54 400000 الهلوجة لانتاج اتظواد الانشالجية

 0.016388106- 0.03533- 0.463858073 8325000 28.75 300000 بغداد للنقا العام

 0.000893717 0.021375 0.041811303 750400 4.95 280000 تظعمورة الاستثمارية العقاريةا

 0.068881333 0.31678 0.217442178 3902500 8.5 350000 فنادق عشتار

 0.012923486 0.330967 0.039047656 700800 2.76 240000 مدينة العاب الكرخ السياحية

 0.000889359- 0.2494- 0.003565996 64000 0.19 320000 مصرا الشرق الأوسب لاتستثمار

 0.155050878   17947300 الاتراآ 
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 من اتصدول أعاته تنكن ماتحظة مايأتي:
ح احتسدداب القيمددة السددوقية للمحهظددة مددن لادداتل احتسدداب  -1

حاصددا ترددل القيمددة السددوقية لكددا شددركة، والددتي ح احتسددا ا مددن 
 ر الا اتق.سع× حاصا ضرب عدد الأسمم لااتل 

ح احتساب بيتا للمحهظة من لااتل حاصا ضرب وزن كا  -2
بيتا لكدا شدركة، والتداآ فدإن حاصدا تردل النتي دة تدثدا × شركة 

 بيتا للمحهظة ككا.
سددددديل   مددددددير ا هظدددددة الى حسددددداب قيمدددددة العقدددددد اتظسدددددتقةل   -3

 الواحد تظ شر السوق، وكما يل :

 ضاعف اتظ شرم× قيمة العقد اتظستقةل  الواحد = رقم اتظ شر 
وعلى افتًاض أن مضاعف م شر سوق العراق لاوراق اتظالية بل  

، كما ىو اتضدال في أ لدا         م شدرات الأسدواق اتظاليدة 100
العربية والتي قد تقتًب بياتما الاسدتثمارية مدن الةيادة العراقيدة، فدإن 

: 
 60164=  100×  601.64قيمدددددة العقدددددد اتظسدددددتقةل  الواحددددددد = 

 دينار.
 التحوط: نسةة -4

   
     

  
 

   
                    

0  0 
    0  عقد 

 عقد تقريةا . 46أم مايعادل 
عقد مستقةل  تظ شر سوق العراق  46قيام مدير ا هظة بةيل  -5

 دينار للعقد الواحد.  60164بسعر  1/3في  لاتوراق اتظالية

مددددا في ، ك 30/6تؿسددددا القيمددددة السددددوقية للمحهظددددة بتدددداريخ  -6
 (:7)اتصدول 

 
 30/6القيمة السوقية للمحهظة الاستثمارية بتاريخ :-(7جدول)

 33/6القياة السوقية  33/6الاسعار  عدد الاسا  شركات المحفوة
 159000 0.66 300000 اتظصرا الت ارم العراق 

 826000 4.48 200000 بغداد للمشروات الغازية

 217800 1.27 180000 مصرا بغداد

 1575000 5.4 250000 ياطة اتضديثةاتط

 1416000 3.83 400000 الهلوجة لانتاج اتظواد الانشالجية

 8625000 27.75 300000 بغداد للنقا العام

 1386000 2.68 280000 اتظعمورة الاستثمارية العقارية

 2975000 11.15 350000 فنادق عشتار

 662400 2.92 240000 مدينة العاب الكرخ السياحية

 60800 0.2 320000 مصرا الشرق الأوسب لاتستثمار

 17903000  31/6 اتراآ القيمة السوقية للمحهظة في

 من اعداد الةاحث، الاعتماد على اسعار الا اتق وقيمة اتظ شر من بيانات سوق العراق لاوراق اتظالية. الدصدر:

مددن اتصدددول السدداب  بلغدد  القيمددة السددوقية للمحهظددة بتدداريخ 
 دينار. 17903000 30/6

= 30/6بتددداريخ والتددداآ فدددإن قيمدددة العقدددد اتظسدددتقةل  الواحدددد 

 دينار 57427 = 100×  574.27

، حيدث سديقوم 30/6سيقوم مدير ا هظة بغل  مركاه بتاريخ 
 عقدا  مستقةليا  تظ شر سوق العراق لاتوراق اتظالية. 46بشراء 

 ار.دين 2641642=  57427×  46عقد =  46تكلهة شراء 
 التهستَ والتحليا:



 2022، 575-557 ص )العلوم الانسانية والاجتماعية(، 2العدد: ، 25جامعة دىوك، المجلد: تغلة 
 

 
 

570 

للمحهظددددة  1/3في يددددوم ناتحدددد  أنددددو بلغدددد  القيمددددة السددددوقية  -1
دينددار، في حددتُ بلغدد  قيمتمددا السددوقية  17947300الاسددتثمارية 

دينار، أم أنو قدد اتـهضد  القيمدة  17903000  30/60في يوم 
السدددددوقية للمحهظدددددة بسدددددةا اتـهددددداض أسدددددعار الا ددددداتق لأ لدددددا 

بلددددددد  مقددددددددا الاتـهددددددداض  الشدددددددركات اتظكوندددددددة للمحهظدددددددة، حيدددددددث
 44300- = 17903000-17947399)ديندددددددددددددددددددددددددددددار ( 44,300)

 دينار(.
ناتحددد  أندددو ح تحقيددد  ربددد  مدددن التعامدددا العقدددود اتظسدددتقةلية  -2

 تظ شر يوق العراق لاتوراق اتظالية، وكما يل :
 60164× عقددددد  46=  1/3بتدددداريخ  تذددددن بيددددل العقددددود اتظسددددتقةلية

 دينار. 2,767,544=  دينار
× عقددددددد  46=  30/6العقددددددود اتظسددددددتقةلية بتدددددداريخ  تكلهددددددة شددددددراء

 دينار. 2,641,624دينار =  57427
ديندار  125,902والتاآ فإن مدير ا هظة حقد  رلدا  بلد  قيمتدو 

 دينار(. 125,902=  2,767,544-2,641,624)
ناتح  أن عملية التحوط عن طري  العقود اتظستقةلية قللد  مدن 

ض اتطسدددالجر الدددتي تعرضددد  تعدددا ، حيدددث يدددتم تعدددوياتطسدددالجر الكليدددة
ا هظددة الاسدددتثمارية نتي ددة اتـهددداض قيمتمدددا السددوقية، عدددن طريددد  

 تحقي  أراح من العقود اتظستقةلية تظ شر لاسوق وكما يل :
دينددار صددافي ربدد   81,602دينددار =  44300 –دينددار  125902

 .30/6لغاية  1/3حققو مدير ا هظة من تاريخ 
ور عكدئ ذلد  والقيدام بشدراء عقدود كما تنكن تظدير ا هظة تصد

مسدددتقةلية تظ شدددر سدددوق العدددراق في حالدددة التلطددديب لشدددراء تػهظدددة 
واتطوا من احتمال ارتها  السدعر اتظكوندة لأم تػهظدة استثمارية 
 استثمارية.

 

 الاستنتاجات
 تنكن توضي  أىم نتالج  الةحث :

الاسددتثمارية جوىريددة لعمليددة اتخدداذ  اةأد العقددود اتظسددتقةليةتعددد  -1
سددواق الافي  دا الدددور الدذم تدارسددو في  مسدتثمرين والشددركات،لل
من  وتذبذات اسعار الصرا ، وان تحركات أسعار الأسمميةاتظال

اتظاليددة، تؽددا  اىرةيشددكا صددعوبة في قددراءة الظدد  ددذه العقددودالتعامددا 
قددددددد يسددددددةا بنتددددددالج  عكسددددددية علددددددى تقيدددددديم آثار عوالجددددددد وتؼدددددداطر 

 الية.للعديد من اتظوجودات اتظالاستثمارات 
في تسدعتَ   دتَ معقددة على اسدتًاتي يات بسديطة ح الاعتماد -2

لقيددددداس قيمتمددددددا  للموجدددددودات اتظاليددددددة وتحديدددددد العقدددددود اتظسددددددتقةلية
سدواء كدان للموجدود في  ا تحركات الاسعار في السوق، اتظناسةة 

اتظاآ بشكا منهدرد او علدى اسداس تػهظدة لعددد مدن اتظوجدودات، 
ق  الشكا الذم تل دات وتقييمماوالتاآ تحديد قيم ىذه اتظوجو 

وتحمدد  تػددافظمم عدد   اتظتعدداملتُ العالجددد اتظناسددا علددى اسددتثمارات
 .النظامية بناء تػهظة لاالية من اتظلاطر

 لعقوداسعار ا تتحركتحديد استًاتي ية العقود اتظستقةلية عند  -3
 في سوق اتظال. بشكا طردم اتظوجود اتظاآواسعار 

 سدتقةلية في سدوق مدنظم يسدمم فيالاعتماد على العقود اتظ إن -4
اسدددتًاتي ية مناسدددةة بنددداء تػهظدددة تحدددوط الاعتمددداد علدددى تؼرجدددات 

يسددددددددمم في تقليددددددددا اتططددددددددر  للموجددددددددود وللمحهظددددددددةقيمددددددددة  تلقدددددددد 
 للشركات اتظةحوئة.الاستثمارم الذم يواجو ا هظة 
 

 الدقتراات
 وكما يأتي : ،ح صيا ة تغموعة مقتًحات

واسدددتلدامما للتنةددد   تظسدددتقةليةعقدددود انظدددرا  لأتقيدددة التعامدددا ال -1
أن  يقددتًح الةحددث اتظوجددودات اتظاليددة واتضقيقيددة،بتحركددات أسددعار 

من  الاسعاريتم استهادة اتظتعاملتُ من توقعاتهم اتـهاض وارتها  
التي تعطيمم ح  الةيل أو الشراء حسا  العقودلااتل شراء وبيل 

 توقل ا اه الأسعار.
في سدوق اتظدال ىدو جدوىر  يةسدعر العقدود اتظسدتقةلإن مدا تنثلدو  -2
الاستهادة من ىذه  يقتًح الةحثالاستثمارية برمتما، لذا  عمليةال
تصميددل اطددراا اتظتعدداملتُ في سددوق اتظددال علددى أنهددا إشددارة  عقددودال

سدعر لذات طابل معلومداتي يعد  تعةدتَا  صدادقا  عدن القيمدة العادلدة 
 اتظوجود.

واحصدددالجية ضدددية نظدددرا  تظدددا يةذلدددو الأكدددادتنيتُ لاتكددداد تفددداذج ريا -3
ضدرورة ، لدذا يوصد   دا الةاحدث عقدود اتظسدتقةليةلتسعتَ المناسةة 
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تهياددة بياددة مناسددةة ومنظومددة عمددا مددن قةددا سددوق العددراق لدداتوراق 
اتظاليدة لتددداول ىدذه العقددود وتقددديم الوسدالجا والاداوت الددتي تسددما 

 التعاما بمثا ىكذا أدوات اسوة  بةقية الاسواق اتظالية العربية.
لتشدددددما أسدددددواق تؼتلهدددددة  ا الةحدددددثتطةيددددد  نطددددداق ىدددددذأتقيدددددة  -4

بدتُ   استًاتي يات العقدودوقطاعات ألار ، لتهاوت ا مار نتالج  
القطاعددات اتظلتلهددة نظددرا  لالاددتاتا عوالجددد بياددة الاسددتثمار لكددا 

 قطا  وتؼاطرىا.
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ABSTRACT 
The research focused on how the Iraqi Stock Exchange adopted a system of dealing with future contracts 

as part of the innovations of financial engineering in modern financial thought, for speculation and risk 

hedging using pricing and determining future contracts for a number of assets, including foreign currencies, 

individual stocks and market index, for a sample of Iraqi companies and banks. Therefore, the research aims 

to provide empirical evidence to determine the importance of the value of future contracts by reading the 

financial phenomenon, in order to achieve stability in the duality of return and investment risk and to build 

tests for simple strategies for future contracts, to clarify the mechanism of measuring the hedging portfolio 

and dealing in foreign currency by relying on the literature in this field . In order to test the research 

hypotheses, transactions in future contracts were determined for a sample of 10 companies and banks listed 

in the Iraqi market that were randomly selected., as well as using the data of the Central Bank to determine 

the average exchange rates for foreign currencies for the period from the beginning of 2022 until the middle 

of 2022. and in line with that The research indicated a test to assess the importance of future contracts as a 

link to changes in the value of assets and the available opportunities for hedging against risks. The exchange 

rate of the Iraqi dinar against the dollar, and the research suggests, given what the sale or purchase price of 

the future contract represents in any financial market, the essence of the entire investment process, as it 

reflects the summary of the interaction of a group of different variables, taking advantage of these contracts 

for all relevant parties in the financial market as a signal Informational in nature that honestly expresses the 

fair value of any asset in the market. 

 

KEYWORDS: Future contracts, Stocks, Foreign exchange, Hedging. 

 


