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  :ملخص
ة التطورات الكبیرة في أسواق الأوراق المالیة والعملات الأجنبیة خلال الخمس والعشرین سنه الماضیة وما تتضمنه من نتیج

وتستعمل عادةً لبیع وشراء موجود  المخاطر،فإن هذه التطورات دفعت باتجاه اعتماد عقود المستقبلیات المالي لتجنب هذه  مخاطر،
د في المستقبل، والقاعدة الأساس في هذا العقد إن الأصل والكمیة یتم الاتفاق علیها عند معین بسعر متفق علیه وبتاریخ محد

زاء المعاصرة الفكریة لهذا الموضوع وما یستحقه . توقیع العقد على أن یتم تنفیذ دفع الثمن وتسلیم الأصل المتفق علیه مستقبلاً  وإ
موضوع ببعدیه الفكري المعرفي والتطبیقي وعلى وفق ذلك فقد تحدد تناول التل ه الدراسةهذ تمن دراسة علمیة معمقة فقد جاء

وتعد عقود المستقبلیات المالي إحدى أهم أنواع الهندسة المالیة والتي تعطي المستثمر فیها فرص مهمة  .التطبیقيالنظري و الإطار 
وفي موعد أو قبل موعد محدد في  لتقلیل المخاطر التي یتعرض لها من خلال استبدال موجود معین بموجود أخر بسعر محدد

ویتفق معظم المهتمون والمتعاملون والمتخصصون على أن عقود المستقبلیات المالي هي من أفضل ما استطاع الفكر . المستقبل
  .وخلص البحث الى مجموعة من الاستنتاجات والتوصیاتألان، الاستثماري انجازه حتى 

 الهندسة  مالیة، سوق الأوراق المالیة، نظریات المالیة المالیة، المشتقات ال :الكلمات المفتاحیة
   jel :M40 رموز

Abstract:   
As a result of significant developments in the stock and foreign exchange markets over the past 25 years and 
the risks involved, these developments have pushed towards the adoption of financial futures contracts to 
avoid these risks, usually used to sell and sell an existing one at an agreed price and at a fixed date in The 
future, and the basis of this contract, is that the asset and quantity are agreed upon upon the signing of the 
contract, with the payment of the price being executed and the agreed asset delivered in the future. In view 
of the intellectual contemporary of this subject and the scientific study it deserves in depth, this study came 
to address the topic in its intellectual, cognitive and applied dimensions and accordingly it has defined the 
theoretical and practical framework. Financial futures contracts are one of the most important types of 
financial engineering in which it gives the investor important opportunities to reduce the risks to which it is 
exposed by replacing a certain existing with another at a certain price and at a specific date or before a 
specific date in the future. Most interested, clients and specialists agree that financial futures contracts are 
one of the best investment ideas that investment thought has achieved so far, and the research has concluded 
a set of conclusions and recommendations. 
Keywords: Financial engineering, derivatives, stock market, financial theories       
(JEL) Classification : M40 . 
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   : مقدمة. 1
أضــحى اســـتعمال الهندســـة المالیــة وأدواتهـــا ومنهـــا عقــود المســـتقبلیات الموضـــوع الأكثــر معاصـــرة فـــي حقـــل الإدارة 
المالیــة، فقــد شــهد التعامــل بهــا نمــواً انفجاریــاً خــلال الربــع الأخیــر مــن القــرن العشــرین نتیجــة التطــورات الاقتصــادیة 

ترافق مـع هـذا التطـور حالـة عـدم التأكـد لمـا سـتكون . ة حده المنافسةالتي عمت العالم وفتح الأسواق العالمیة وزیاد
علیه الأسعار الحاضـرة فـي المسـتقبل والتـي تـؤدي إلـى تكبـد الخسـائر والتعـرض إلـى مخـاطرة الأسـعار أي مخـاطرة 

وعلــى أســاس ذلــك جــاءت هــذه الدراســة لتقــدم . الســوق إذا مــا اتجهــت الأســعار بخــلاف مــا هــو مرغــوب أو متوقــع
ثم التخلص مـن الخسـائر الناجمـة عـن ذلـك  نالمستقبلیات، وممعرفي وتطبیقي لطبیعة وكیفیة توظیف عقود  إطار

، فضــلاوتخفــیض مخــاطرة تقلبــات الأســعار  عــن أهمیتهــا فــي مجــالات المضــاربة مــن خــلال اســتثمار أمــوال  تباعــاً
وتأسیسـا علـى مـا تقـدم جــاءت . ســعارقلیلـة للمتـاجرة بهـا فـي السـوق المــالي لغـرض تحقیـق الأربـاح جـراء تقلبـات الأ

لهـا اسـتعمالات واسـعة فـي مجـال المسـتقبلیات  متقدمـة،أهمیة الدراسة من خلال اعتمادها نماذج ریاضیة وتطبیقیة 
ـــفـــي الأســـواق المالیـــة العالمیـــة  فـــي بیئـــة المصـــارف العراقیـــة  العراقـــي،تطبیقهـــا فـــي ســـوق المـــال  ةالكفـــؤة، ومحاول

ذلك من الأهمیـة العملیـة الكبیـرة للكیانـات  كعلم، مستمدةعشرین، وطدت المالیة مكانتها مع بدایة القرن ال .الخاصة
حیـث شـهدت المالیـة خـلال هـذه الفتـرة تغیـرا كبیـرا لتواكـب الابتكـارات . ، ومسـتثمرینومنظمـاتالمالیة، مـن شـركات 

قتصـــادیة التـــي أثـــرت فـــي البیئـــة التكنولوجیـــة التـــي حـــدثت بعـــد الحـــرب العالمیـــة الثانیـــة، والتغیـــرات الاجتماعیـــة والا
وأدت التغیــرات فــي مجــال التمویــل إلــى تحــول طبیعــة المالیــة مــن علــم وصــفیا الــى علــم تحلیلــي، . التجاریـة العالمیــة
هویـة العلاقـة بـین القـرارات المالیـة وبیئـة القـرار، لتتحـول فـي نهایـة المطـاف إلـى علـوم  فـي تحدیـد وأصبحت تسـاهم
، والحلـــول والعملیـــاتالمنتجـــات المالیـــة، وتطـــویر الابتكـــارات فیمـــا یتعلـــق بـــالأدوات  بتصـــمیم جدیـــدهندســـیة، تهـــتم 

لــذلك أجــادت المعرفــة العلمیــة الحدیثــة فــي مجــال الإدارة المالیــة بریــادة فكریــة معاصــرة تمثلــت فــي أدوات  .المالیــة
لإدارة المالیــة والاســتثمارات الهندســة المالیــة، فبــالرغم مــن إن مبــادئ وأساســیات هــذه الأدوات قــد تضــمنتها أدبیــات ا

المالیــة، إلا إن الریــادة الفكریــة التــي حصــلت إبــان العقــدین الأخیــرین هــي شــيء مــذهل، فهــي بحــق توصــف بأنهــا 
حالــة معرفیــة متقدمــة فــي العمــق المعرفــي لمضــامینها الفكریــة جــراء النتــاج الفكــري الكبیــر الــذي طرحتــه خــلال هــذه 

یـر مـن الموضـوعات والقضـایا الشـائكة التـي تسـتلزم مزیـداً مـن البحـث العلمـي فـي والذي حمل بین ثنایاه الكث. المدة
زاء ذلك وفي الوقت الذي تكون فیه أدوات الهندسة المالیة. التحلیل والاختبار   وإ

، فان إبعادها وآثارها على الاقتصاد هي الأخـرى تتطلـب دراسـته بعنایـة فائقـة، ولمـا كانـت     موضوعاً معرفیاً كبیراً
یــارات هــي إحــدى أدوات الهندســة المالیــة التــي حصــلت علــى نصــیبها مــن هــذا النتــاج الفكــري المبهــر، إذ ترتــب الخ

فــي مجالهــا قضــایا وموضــوعات فكریــة ینبغــي دراســتها ملیــاً بتقــدمها فــي الأهمیــة تخفــیض المخــاطرة الناجمــة عــن 
  تقلبات الأسعار الحاضرة والمستقبلي
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  مشكلة الدراسة - 1-1
الا  البــاحثین،لهندســة المالیــة بشــكل عــام وموضــوع المســتقبلیات بشــكل خــاص باهتمــام العدیــد مــن حظــي موضــوع ا

علـــى خــلاف الجانـــب  الكفــؤة،ان هــذا الاهتمــام كـــان یتركــز اساســـا علــى المســتوى العـــالمي حیــث الاســـواق المالیــة 
الامــر  جـدا،بدراسـات محـدودة المحلـي اذ كـان الاهتمـام بهـذا المجــال الحیـوي ضـمن مفـاهیم الادارة المالیـة قــد جـاء 

میدانیـة بهـدف تقــیم الیـات الهندســة المالیـة وادواتهــا ومـدى تأثیرهــا  معمقــة،الـذي یتطلـب بــذل جهـود كبیــرة ودراسـات 
ســهم فــي القــاء المزیــد مــن لت ةالمتواضــع الدراســة ههــذ توعلــى هــذا الاســاس جــاء. علــى مســتوى الاقتصــاد المحلــي

لتحدیــد اســتراتیجیة  ووضــع الیــةفیــة تســعیرها والتعــرف علــى مفرداتهــا المختلفــة الضــوء والاهتمــام بالمســتقبلیات وكی
  .للدراسةهذا فضلا عن بقیة المتغیرات الاخرى  المكافأة،قیمة  المضاربة،

  الدراسةاهمیة -2 -1
یحویـــه مـــن معلومـــات ومســائل لا تعـــد مـــن المواضــیع المتعـــارف علیهـــا بـــین  المســـتقبلیات بمــاموضــوع عقـــود  - 1

وخاصة في الوطن العربي، ویقصـد بالنـاس كافـة أنـواع النـاس سـواء كـانوا أكـادیمیین أم مسـتثمرین متعـاملین الناس 
فــي الأســواق المالیــة، وحتــى بعــض مــوظفي الأســواق المالیــة ورجــال الأعمــال، وفئــة كبیــرة مــن النــاس الــذین یعــوون 

خـوض فیهـا، الأمـر الـذي یوجـب دراسـة هـذه طبیعة هذه العقود ویظنون أنها عملیات شائكة ومعقدة حیث یتجنبوا ال
  .العقود

الجــد فــي هــذه الدراســة وحــداثتها، حیــث إن هــذه العقــود تــم تناولهــا مــن بعــض البــاحثین، ولكــن بشــكل جزئــي  - 2 
، ومنهم من تناوله من النواحي القانونیة فقـط وآخـر تحـدث عـن النـواحي الفنیـة لـه، بعمومیاتومنهم من تحدث فیه 
الباحــث مـن خــلال هـذه الدراسـة الــى اثـارة اهتمــام البـاحثین فــي  لـذلك سـعى مشــروعیته،حكـم  كـذلك أوضـح الــبعض

العــراق الــى دراســة عمــل النمــاذج الكمیــة المطبقــة فــي الاســواق المالیــة الكفــؤة فــي الــدول المتقدمــة ومحاولــة تطبیقهــا 
  .ي الجانب الوطنيفي سوق العراق للأورق المالیة كمقدمة لفهم العقود المستقبلیة والیة عملها ف

  الدراسةهدف  -1-3 
فــي بیئــة المصــارف العراقیــة  اســتراتیجیات المضــاربةإلــى تحقیــق هــدف أساســي یتمثــل بتطبیــق  الدراســةســعى ت     

  : وتتفرع عن هذا الهدف المهام البحثیة الآتیة الخاصة،
  .واستراتیجیات المضاربةیات المستقبل المشتقات، المالیة،توضیح المفاهیم والأدبیات الخاصة بالهندسة  - أ

اعتمــــــاد اســــــتراتیجیات    المســــــتقبلیات وكیفیــــــةتوضــــــیح النمــــــاذج والأســــــالیب الریاضــــــیة المتقدمــــــة فــــــي تحدیــــــد  -ب
  .المالیةالمضاربة في بیئة السوق العراقي للأوراق 

  .یئة المحلیةتوضیح اطر وافتراضات عملیة من شانها الإسهام في تطبیق الجوانب النظریة المذكورة في الب - ت
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  الدراسةافتراضات  -1-4
 الدراسـةلعـدم تطبیـق آلیـات ونمـاذج عقـود المسـتقبلیات المالیـة فـي البیئـة العراقیـة المحلیـة وانسـجاما مـع هـدف      

    .النماذجالذي یحاول تطبیق هذه 
  .المالیةالمخاطر  والمستقبلیة ضدیسهم تحلیل الاسعار الحاضرة -أ

  .  یجیة المركز الطویل والقصیر ضد المخاطر المالیةیسهم تحلیل استرات- ب
  یسهم تحلیل الاسعار الحاضرة والمستقبلیة للأغراض المضاربة- ت
  الدراسةمجتمع  -1-5

مصـرفاً مســجلاً ) 22(مجتمـع دراسـة یتمثــل بالقطـاع المصـرفي العراقـي الخـاص الــذي یتكـون مـن  الدراسـة تاعتمـد
مــدة البحــث . یوضــح بعــض البیانــات الأولیــة عــن هــذه المصــارف )1(لجــدول وا المالیــة،فــي ســوق العــراق لــلأوراق 

  . واشتمل على قطاع مصرفي بالكامل) 2018-2017(سنتان 
  2018 المبحوثة لعام المصارف عن الأولیة البیانات )1(جدول 

  رأس المال ملیون دینار  تأریخ التأسیس  اسم المصرف

 100,000 11/02/1992  المصرف التجاري العراقي

 112,900 18/02/1992  مصرف بغداد

 51,192 19/12/1992  المصرف العراقي الاسلامي

 100,000 07/07/1993  مصرف الشرق الاوسط للاستثمار

  100,000 13/07/1993  مصرف الاستثمار العراقي

  100,000 02/01/1995  المصرف الاهلي العراقي

  100,000 25/07/1998  مصرف الائتمان العراقي

  105,800 07/12/1998  دار السلام للاستثمار مصرف

 100,000 07/08/1999  مصرف سومر التجاري

  100,000 06/04/1999  مصرف بابل

  100,000 22/03/1999  مصرف الاقتصاد للاستثمار

 56,990 20/10/1999  مصرف الخلیج التجاري

 75,000 20/11/1999  مصرف الوركاء للاستثمار

 50,000 23/08/2001  الاستثمارمصرف الموصل للتنمیة و 

 50,000 23/09/2002  مصرف الاتحاد العراقي

  175,000 10/07/2003  مصرف الشمال للتمویل والاستثمار

  100,000 13/03/2005  مصرف كوردستان الدولي

  66,700 25/04/2005  مصرف اشور الدولي

  100,000 13/09/2005  مصرف المنصور للاستثمار

 200,000 20/08/1994  ستثمارالمصرف المتحد للا

  50,000 24/08/2005  مصرف دجلة والفرات للتنمیة 

  100,000 22/05/2011  مصرف ایلاف الاسلامي

  

  2018من اعداد الباحث حسب بیانات سوق الأوراق المالیة لعام : المصدر
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     الدراسةأسالیب التحلیل المستعملة في  -1-6
وعلـــــــــى النحـــــــــو  الدراســــــــة هالمالیـــــــــة فــــــــي الجانـــــــــب التطبیقــــــــي لهـــــــــذتــــــــم اعتمـــــــــاد مجموعــــــــة مـــــــــن الاســــــــالیب    

     )54، 2015،الجبوري(:الاتي
 :الایراد في استراتیجیة المركز الطویل .1

  السعر المستقبلي* عدد الاسهم في العقد * عدد العقود = الایراد 
  :التكالیف في استراتیجیة المركز القصیر -2 

  السعر الحاضر* العقد  عدد الاسهم في* عدد العقود = التكالیف 
  : الایراد في استراتیجیة المركز القصیر -3

  الاسعار الانیة* عدد الاسهم في العقد * عدد العقود = الایراد 
  :في استراتیجیة المركز الطویل التكالیف -4

  السعر المستقبلي* عدد الاسهم في العقد * عدد العقود = التكالیف 
  :الربحیة -5

  سعر السهم في اول المدة             –سعر السهم في اخر المدة                                                    
  ) = الاستثمار/ العائد (الربحیة 

  المستوى الفعلي للهامش                                                                    
  :المخاطرة -6

  
σ : الهامش: ش(الانحراف(  
  :مبلغ الفائدة -7

  )360/ مدة القرض % * (تغیر الفائدة* القرض = مبلغ الفائدة 
  القیمة الحالیة لمبلغ الفائدة –المبلغ المقترض = صافي مبلغ الاقتراض  -8

  : الانحراف المعیاري -9
S :الانحراف المعیاري  

: xiالقیمة التي رقمهاi    
  xیم الوسط الحسابي للق:
N :عدد القیم  
  
   المشتقات المالیة .  2
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 وعقـــود الخیـــارات فـــي تتركـــز التـــي المالیـــة الأدوات مـــن واســـعة فئـــة إلـــى المالیـــة المشـــتقات مصـــطلح یشـــیر      
 لــیس الأخـرى، وهـي بالأصـول صـلة ذات أخـرى، ومتغیـرات سـعر مـن قیمتهـا تسـتمد صـكوك وهـذه تعـد المسـتقبلیة،

 وســیله( أنهــا علــى المشــتقات تعریــف ویمكــن. الأخــرى المالیــة الأصــول مــن قیمتهــا دوتســتم بهــا خاصــة قیمــة لــدیها
 مالیـة أوراق یكـون قـد أخـر مـالي موجـود قیمـة مـن قیمتهـا تتحـدد مشـتقة أداة(أنهـا  وأ) أخر شيء من الشيء لجني

 تطــور إن إلا 1970 عــام حتــى الحجــم صــغیرة المالیــة المشــتقات ت، كانــ)Ashutosh&satish,2010,3) (وغیرهــا
 أسـعار زیـادة إلـى العمـلات الصـرف أسـعار تقلـب واسـهم الفتـرة تلك خلال هائل نمو إلى أدى الاقتصادیة الأوضاع

 جانــب مــن النســبیة المخــاطر وتجنــب للتحــوط غیرهــا مــن كفــاءة أكثــر تكــون أدوات ابتكــار إلــى حــاد بشــكل الفائــدة
الأساسـیة،  المالیـة الأوراق قیمـة مـن قیمتهـا تسـتمد یـةمال أدوات هـي المالیـة المشـتقات إنStulz,2005,56) . (أخـر

 القلیلــــة العقــــود وفــــي. الخصــــوم أومــــن المالیــــة الأصــــول أو الحقیقیــــة الأصــــول مــــن المشــــتقة المالیــــة وهــــي الأوراق
 فـــي المالیـــة الخســـارة تلـــك وتجنـــب الخســـارة عـــدم هـــي الرئیســـة العنـــاوین لجعـــل المشـــتقات عقـــود الماضـــیة، اتجهـــت

ــــوري(المالیــــة،  المشــــتقات أســــواق انتشــــرت وقــــد المالیــــة والمؤسســــات الشــــركات كــــل أو كثیــــرا الأخیــــرة الآونــــة ، الجب

 ویلــزم محــدد، تــاریخ فــي معــین أصــل فــي الحــق الطــرفین لأحــد تعطــي عقــود هــي المالیــة تالمشــتقا ،)2013,76
المـــواد  مـــن كمیـــة وأ العمــلات، مـــن بمبلـــغ أو مـــالي بأصــل یتعلـــق قـــد العقـــد. مماثــل التـــزام بـــاحترام الطــرف الأخـــر

 لواحــد منهمــا یعطــي قــد أو ملزمــة بطریقــة الطــرفین یــربط قــد العقــد. المؤشــرات مــن بمؤشــر یتعلــق قــد كمــا .الأولیــة
 نشــأة علیــه منــذ المتعاقــد الأصــل ســعر علــى للمشــتقات الســوقي ویعتمــد الســعر تنفیــذه، عــدم أو العقــد تنفیــذ إمكانیــة

  )54، 2015،الجبوري( :یلي فیما یتلخص المالیة المشتقات مفهوم فإن العقد، وهكذا
  هي عقود  •
  تتم تسویتها في تاریخ مستقبلي  •
  .  على الأصل موضوع العقد الذي اشتقت منه) المكاسب أو الخسائر(تعتمد قیمتها •
  .  لا تتطلب استثمارات مبدئیة أو تتطلب مبلغ مبدئي صغیر مقارنة بقیمة العقد•
  . قدیة دون انتقال ملكیة الأصلیمكن أن تنتهي بتسویة ن•

  :هذا ویتضمن العقد
  تحدید سعر تنفیذ في المستقبل. ١
  تحدید الكمیة التي یطبق علیها السعر. ٢
  تحدید الزمن الذي یسري فیه العقد. ٣
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  .)سعر فائدة، سعر ورقة مالیة، سعر سلعة، سعر صرف عملة(تحدید الشيء محل العقد . ٤
    المالیة المشتقات أنواع 1.2

       )56، 2015،الجبوري:(الاتي النحو على تصنیفها یمكن المالیة، للمشتقات أنواعا هناك إن  
   options contract الخیارات عقود.1 
  future contract المستقبلیة العقود.2
   forward contract الآجلة العقود.3
  swaps contract المبادلات عقود.4

 المالیة تقاتالمش أنواع یوضح الاتي والشكل
 المستقبلیات على بالتركیز المالیة المشتقات أنواع )1( شكل

 
،  2009،الأردن عمــان، والتوزیــع، للنشــر العلمیــة الیــازوري ردا) الاســتثماري والتحلیــل الاســتثمار(كامــل  شــبیب، دریــد أل( المصــدر

402(  
  :المالیة المشتقات علیها تشتمل لتيا لعقود المستقبلیات توضیحا یأتي وفیما
    المستقبلیة العقود .2.2

 المسـتقبل ویعـد فـي محـدد وبسـعر محـدد، وقـت فـي أساسـي موجـود بیـع أو لشـراء طـرفین بـین اتفـاق انه على      
 توقـ فـي تسـلیمها أو اسـتلامها یـتم التـي المالیـة الموجـودات أو السـلع وشـراء لبیـع نمطـي عقد وهو المستقبلي العقد
 أو آلیـات أحـد تمثـل أنهـا الغایة، كما لهذه منظم مالي سوق في العقد أبرام وقت سعرها ویحدد المستقبل، في محدد
 أو فائـــدة أســـعار أســـهم، مؤشـــر مادیـــة، ســـلعة یمثـــل أساســـي، موجـــود مـــن قیمتـــه تشـــتقو المالیـــة،  المشـــتقات أدوات

 معیاریـة مقـاییس لهـا نمطیـة عقـود هـي العملـي طبیقالت في المستقبلیة العقود .)Barely ,2000,12( أجنبیة عملات

 المالیة المشتقات 

 المبادلات الآجلة المستقبلیة الخیارات

 الأسھم ومؤشرات والشراء البیع خیارات البیع خیارات الشراء خیارات

 معدلات مبادلة
 الفائدة

 مبادلة العملات مبادلة
 الخیارات

 السلع مبادلة لأسھما مبادلة
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 العقــــد حجـــم فمـــثلا ،الأســـعار وتقریـــر التجــــارة متطلبـــات تســـهیل اجـــل مـــن وذلــــك للعقـــد الأصـــلیة الأداة لنـــوع تبعـــا
 واحـد مسـتقبلي العقـد إن یعنـي وهـذا ،الذهب من نصفه أو)100(هو المستقبلیة العقود أسواق في للذهب المستقبلي

 تـــــاریخ عنــــد علیــــة المتفـــــق المبلــــغ ودفــــع الطلبیــــة قبـــــول المشــــتري مــــن یتطلــــب فانـــــه وبالمقابــــل ،الاســــتحقاق مــــن
 البــــائع یـــدعى الأول الطـــرف: طـــرفین بــــین اتفـــاق" بأنـــه المســـتقبلي العقــــد یعـــرف ،)5، 2010،الـــدوري.(الاســـتحقاق

 تفـاق بتسـلیمالا هـذا یقضـي حیـث). الطویـل المركـز صـاحب( المشـتري الأخـر والطـرف ،)القصیر صاحب المركز(
 سـعر أسـاس علـى ، وذلـك)التسـلیم تـاریخ( علیـه متفـق لاحـق تـاریخ فـي مالي أصل أو حقیقي أصل للمشتري البائع
 لـدى السمسـار منهمـا كـل یـودع أن العقـد طرفـي وعلى ،)65، 2006، نصار وعاشور(بینهما  التعاقد عند علیه یتفق
ا مبلغًــا معــه، یتعامــل الــذي ــا أو نقــدیً  ســعر مــن ضــئیلة تمثــل نســبة وهــي الخزانــة، أذونــات مثــل كومیــةح مالیــة أوراقً

 یســتخدم كمــا الطــرفین، مــن حســن النیــة إثبــات الهــامش هــذا مــن والهــدف. المبــدئي بالهــامش تســمى وهــي التعاقــد،
 غیــر فــي العقــد محــل الوحــدة ســعر لتغیــر نتیجــة للخســائر الطــرفین أحــد تعــرض مــا إذا الیومیــة، التســویة لأغــراض
ــدي" (صــالحه  محــلاً  ولیســت شــروط هــي والكمیــة الســعر عــدا الشــروط فجمیعــا نمطیــة عقــود هــي )65، 2004 ،هن
  منها   أمور عدة في المستقبلیة العقود في التنمیط ویأتي شخصیة غیر عقود یجعلها بما للتفاوض

 size Contractالعقد  حجم .أ 
 delivery Contract التنفیذ تاریخ .ب 
 Future price أساسها على ذالتنفی یتم التي المستقبلیة الأسعار .ج 
 مبلغــاً  العقــد طــرافأ مــن طــرف كــل البورصــة فــي یــودع إن ومنهــا المســتقبلیة البورصــات فــي التعامــل متطلبــات .د 

 قبـل مـن التنفیـذ حـین ككفالة العقد قیمة من% 5-10 ما بین قیمتها تتراوح) The margin( الهامش یسمى معیناً 
 .العقد إطراف

 .الجودة ومستوى النوعیة حیث مع التعامل موضوع السلعةب توفرها الواجب المواصفات .ه 
 .علیها المتفق العملات أو الأوراق أو وتسلیمها السلعة طرق .و 

 بشـرائها قـام أن التـاجر حالـة ففـي الآن، ولـیس المسـتقبل في ما لسلعة الحاجة الأسواق هذه نشأة في والسبب      
 تـاریخ حتـى وانتظـر یشـترها لـم وفـي حالـة المخزونـة، سـلعةال تلـف مخـاطر تحمـل لهـا الحاجـة لحظة حتى وتخزینها
 الحالــة أمـا سـعرها، ارتفــاع أو السـلعة فقـدان تحمـل مخــاطر فعلیـه الحاضــر السـوق مـن عندئــذ لیشـتریها لهـا الحاجـة
 التسـلیم یـتم أن علـى مسـبقا علیـه متفـق بسـعر السـلعة بشـراء وذلـك العقـود المسـتقبلة سـوق في التعامل فهي الأخیرة
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 العقــــود انــــواع أهــــم الــــى التطــــرق ویمكــــن ).54، 2006،ســــودة(. للســــلعة التــــاجر یناســــب حاجــــة لاحــــق تــــاریخ فــــي
  :الاتي خلال من المستقبلیة

    المستقبل في التسلیم یتم أن على البضائع وشراء بیع وتتضمنCommodity Futures: السلع مستقبلیات -أ
  .البرتقال عصیر السكر، الكاكاو، :الغذائیة السلع -
  .والنحاس ةالبلاتین، الفض الذهب،: المعادن -
  .القطن -
  .والبنزین الخام النفط الطبیعي، الغاز: الزیوت -
    Security Futures: المالیة الأوراق مستقبلیات -ب  
 ان طالمـــا( الأســـعار فـــي الحركـــة عـــن الناجمـــة المضـــار تلافـــي المســـتثمرین یحـــاول: الفائـــدة أســـعار مســـتقبلیات -

 یتـأثرون الـذین السـندات لحـاملي المخـاطرة نقـل علـى سـاعدت المالیـة المسـتقبلیات فإن لهذا )متقلبه سنداتال اسعار
 یتعرضـــون للـــذین جیـــدة فـــرص تخلـــق ان یمكـــن العقـــود هـــذه ان كمـــا (Jones, 2000,43) الفائـــدة أســـعار بنقلیـــات
    .المخاطر هذه من للتحوط الفائدة أسعار في التغیر لمخاطر

 اذ الســیولة عالیــة للمضــاربة ادوات انهــا فــي وتتمثــل  Stock index Futures  الاســهم ؤشــراتم مســتقبلیا -
 لتســلیم التــزام تمثــل وهــي،  الاســهم ومؤشــرات العقــود تلــك وشــراء اســواقها الــى مباشــرة الــدخول المســتثمرون یسـتطیع

 العقـود بهـذه العمـل بـدا لقـد شـترینالم الـى اسـهم لأي فعلـي تسـلیم هنـاك یوجد ،ولا التسویة تاریخ في النقد من كمیة
 الولایــات بورصــة فــي المؤشــرات مــن أنــواع بأربعــة التجــارة دعمــت اذ كبیــرة نجاحــات وحققــت)  1982(  عــام فــي

 value( ومؤشـر، الرئیسـة السـوق ومؤشـر) S & P  (standard and Poor 500(مؤشـرات هـي، المتحـدة
Line  (،مؤشــر مثــل العقــود بهــذه تعاملــت قــد الاجنبیــة بورصــاتال ان حــین فــي. نیویــورك اســهم بورصــة ومؤشــر 

ـــــــــة النقـــــــــود بورصـــــــــة ،)Nikkei( نیكـــــــــاي ـــــــــو مســـــــــتقبلیات وبورصـــــــــة )SIMEX( الســـــــــنغافوریة الدولی  فـــــــــي طوكی
  ) Kolb,1997,32(الیابان

 القهــــوة ســــوق التجــــاري، شــــیكاغو وســــوق للتجــــارة شــــیكاغو هیئــــة بالمســــتقبلیات تتعامــــل التــــي البورصــــات واهــــم   
المالیــة  المشــتقات قلنــدن، ســو  فـي المعــادن مســتقبلیات قللقطــن، ســو  نیویـورك قالــدولي، ســو  الــنفط قو والسـكر، ســ

  . ),Hirschey , 2001,45( الیابان في المالیة المستقبلیات وسوق طوكیو سلع سوق
 علـى فیهـا التعاقـد یـتم التـي المسـتقبلیة العقـود انـواع أحـد وهـي   Currencies Futures العمـلات مسـتقبلیات -

 )1972( عــام فــي العقــود هــذه وظهــرت   )14، 2007رمضــان،( الأجنبیــة العمــلات مــن محــدودة كمیــة وشــراء بیــع
ـــ الـــین عمـــلات علـــى وتركـــزت ـــ هالیابـــاني، الجنی  الفرنســـي والفرنـــك الألمـــاني كالسویســـري، المـــار  كالبریطـــاني، الفرن
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 عـــن الناتجـــة المخــاطر لتقلیـــل عالیــة مرونـــة العقـــود هــذه الماضــي وتـــوفر القـــرن تســـعینیات فــي بهـــا التعامــل وازداد
  .العملات صرف اسعار في التغیرات

  استراتیجیة المضاربة 3.2
ولكنهــا مدروســة بشــكل أو بــأخر أمــلا فــي تحقیــق أربــاح ، فالمضــاربة تعنــي تحمــل درجــة عالیــة مــن المخــاطر    

ــــى درجــــة عالیــــة مــــن الرفــــع، رأســــمالیة فــــي الغالــــب وهــــو مــــا یجــــذب العدیــــد مــــن ، وتنطــــوي هــــذه الاســــتراتیجیة عل
یمكـن أن یقـود إلـى تغیـر كبیـر %) 1(وذلك إن تغیـرا بسـیطا فـي سـعر المؤشـر بأقـل مـن واحـد بالمائـة ، المضاربین

إذ لا تختلــف  دوافــع ، )89، 2012،العبــادي،العارضــي(خمســة عشــر بالمائــة أو أكثــر%)15(بقیمــة العقــد تعــادل 
ففـــي كلتــا الحــالتین یكــون الهــدف تخفـــیض ، م العائــد والمخــاطرةمـــن حیــث مفهــو ، المضــاربة عــن دوافــع الاســتثمار

إذ إن تعامـل ، أو زیـادة العائـد مـع بقـاء مسـتوى المخـاطرة علـى مـا هـو علیـه. مخاطرة المحفظة مع بقاء العائد ثابتـا
أسـهم (یسـتهدف تنویـع المحفظـة الاسـتثماریة التـي تتضـمن أصـولا أخـرى منوعـة ، المضارب في سوق العقود للسـلع

یشــجعه علـى ذلـك ضــعف معامـل الارتبـاط بــین الأسـعار والعوائـد ضــمن ) أراضــي ومشـابه ذلـك، عمـلات، سـندات،
وبـین الأسـعار و العوائـد للأصـول المالیـة المتداولـة فـي السـوق الحاضـر كالأسـهم ، إطار عقـد سـلعه مـا فـي السـوق

فیفــرق بــین المضــارب وغیــر  ئــدممــا یعنــي إمكانیــة تخفــیض مخــاطرة المحفظــة مــن دون المســاس بالعا، والســندات
المضــارب فــي الســوق، فــي أن ربــح المضــارب یعتمــد فقــط علــى ســعر الأصــل، أو التغیــر فــي ســعر الســلعة محــل 

أمـا . البیع، أما غیر المضارب فإن ربحه یعتمد على سعر السلعة، وعلـى أسـعار السـلع الأخـرى المكملـة أو البدیلـة
ویراد به شـراء الأسـهم والسـندات  investmentبة مصطلح الاستثمار في أسواق الأسهم والسندات، فیقابل المضار 

ویســـتخدم المضـــارب فـــي هـــذه . لغـــرض الحصـــول علـــى مـــا تـــدره مـــن عوائـــد، تتمثـــل فـــي الأربـــاح الموزعـــة والفوائـــد
أو (الأسـواق ادوات ووسـائل تعظـم أرباحـه ومخـاطرة خـلال فتـرة قصـیرة نسـبیا مثـل الشـراء بالهـامش، والبیـع المسـبق 

وهنــاك مــن یوســع مــن مفهــوم المضــاربة بحیــث یطلقهــا علــى أي متــداول ). یســمى بــالبیع القصــیر أو المكشــوفمــا 
. یهــدف لتحقیــق الــربح مــن التغیــرات فــي الأســعار، دون التقییــد بدرجــة مخــاطرة عالیــة او فتــرة تــداول قصــیرة نســبیا

)Harris, 2003,5 (كمــــا اقتــــرح خســــارةتكــــون حــــین إن تحــــرك الســــهم بالاتجــــاه المخــــالف مــــن تقــــویمهم  فــــي ،
الضوابط الاحترازیة لتفادي حصول الخسارة عنـد اسـتعمال المضـاربة فـي عقـود الخیـارات  ض، بع)9، 2009،منیرة(

  -: بشكل خاص
إن تتعامـل هـذه المؤسسـة مـع مـالكي الأسـهم الحقیقیـین وان تــودع الأسـهم لـدى المؤسسـة عنـد بدایـة العقـد أو مــا  -

  . یثبت وجودها وملكیتها
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إن یمــارس الخیــار الأوربــي فقـــط، أي ینفــذ الخیــار فـــي أخــر یــوم مـــن مدتــه، وذلــك لتقلیـــل فــرص الاســتفادة مـــن  -
 .التقلبات الیومیة

إن تنتهــي مــدة الخیــار مــع بدایــة أول ســاعة فــي أخــر یــوم مــن أیــام العقــد، وذلــك لتلافــي الارتفــاع بســبب تزایــد  -
لـــى ســـوق المشـــتقات المالیـــة علـــى أســـاس وجهـــات نظـــر بشـــأن وتعـــد المضـــاربة واحـــدة مـــن المراهنـــات ع. الطلبـــات

إمكانیــة حركــة ســعر الســهم الأساســي، والمضــاربة ذات مخــاطرة كبیــرة ومحســوبة لأنهــا تتــاجر بنــاء علــى توقعــات 
ویأمــل المضــاربون فــي الحصــول علــى مكاســب ســریعة لكــن لا تكــون دائمــا . حركــة الأســعار للأســهم فــي المســتقبل

 . لوجود تحوط یكون بدیلا عن المضاربةالمضاربة ناجحة وذلك 
  تقویم المستقبلیات وحساب المتغیرات 4.2

اذا ما اراد مستثمر شـراء اوراق مالیـة فیسـتطیع القیـام بالشـراء الفـوري او الآجـل وبالتـالي یجـب تفریـق مـا بـین       
یــــع او الشـــراء للأصــــل فالســــعر الفـــوري هــــو ســـعر الب، )المســـتقبلي( والســـعر الآجــــل ، )الحاضــــر( الســـعر الفـــوري 

أمــا الســعر المســتقبلي فهــو الســعر الـذي یــتم تداولــه فــي المســتقبل مــن قبــل  ,  والتسـلیم والاســتلام فــي وقــت التعاقــد
ومبــدأ المراجحــة المتمثــل بشــراء أصــل بالســعر ) الآجــل ،الحاضــر (الطــرفین المتعاقــدین وللعلاقــة مــا بــین الســعرین 

ویمكـن النظـر الـى تحدیـد الأسـعار  لى تأثیر على تسعیر العقـود الآجلـةالمنخفض وبیعه في اسواق أخرى بسعر أع
اذ ، ففي ظل التأكد لا یكـون هنـاك سـبب للتعامـل فـي سـوق العقـود المسـتقبلیة، في ظل ظروف التأكد وعدم التأكد 

المشـترین ان الأسعار في المستقبل لا بد من ان تساوي السعر السـائد فـي السـوق الحاضـر وبالتـالي فـأن البـائعین و 
ولا توجــد فرصــة للمضــاربین لتحقیــق الأربــاح أمــا فــي ظــل ظــروف عــدم التأكــد فــأن ، لا یهتمــون فــي هــذه الأســواق 

 (الاســــعاروهنــــاك ثــــلاث نظریــــات لتفســــیر العلاقــــة بــــین . الاســــعار الحاضــــرة فــــي المســــتقبل تكــــون غیــــر معلومــــة 
أمــا فــي ظــل ظــروف عــدم التأكــد فــأن  ،بــاحالمســتقبل والأســعار الحاضــرة لتحقیــق الأر  فــي) 78، 2016، يالجبــور 

وهنـــاك ثـــلاث نظریـــات  ).56، 2011،الربیعـــي وآخـــرون (الاســـعار الحاضـــرة فـــي المســـتقبل تكـــون غیـــر معلومـــة 
  لتفسیر العلاقة بین الاسعار في المستقبل والأسعار الحاضرة 

  : المستقبلينظریة التوقع  1.4.2
لي یساوي القیمة المتوقعة للسعر الفوري فـي تـأریخ التنفیـذ وتحـت هـذه تشیر هذه النظریة الى ان السعر المستقب    

  )(Bodie et al,1999,8  النظریة فأن الربح المتوقع للمركز القصیر یكون كما في المعادلة الآتیة 
F_(0-t) =E(Ft)……………..(1) ،  السعر المستقبلي:  . إذ أن) =F _ (0-t 

 E(Ft) =  لوقت افي  المستقبل المتوقعالسعرT) الطویلبینما یكون الربح في المركز  ).وقت التنفیذ:  
 E(Ft)-F_(0-t) ……………..(2 )  
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  وبذلك فأن التوقعات للأسعار المستقبلیة تكون محایدة للأسعار الحاضرة     
ا بمعنى ان الاسعار المتوقعة في السوق الحاضر فـي تـأریخ التسـلیم لعقـد مـ التأكد،ان هذه النظریة تفترض حالة   

وهكــذا تتجاهــل هــذه النظریــة وجــود المخــاطر التــي قــد تجعــل الســعر المتوقــع فــي  .التأكــدمعروفــة بنــوع مــن حالــة 
وبالتـــالي فـــأن المضـــاربون المـــالكون ) 89، 2008، هنـــدي(الســـوق الحاضـــر یختلـــف عـــن ســـعر العقـــد المســـتقبل 

وهــذا یعنــي ان الســوق فیــه  .مخــاطرةراغبــون فــي تحمــل بعــض المخــاطر نیابــة عــن المتحــوطین علــى شــكل عــلاوة 
   شيء من التأكد 

  : الطبیعينظریة التراجع   2.4.2
فــإذا كــان ســعر العقــود المســتقبلیة هــو . عــدى نظریــة التوقــع لا تقــدم الشــرح الــوافي للأســعار المســتقبلیة إذا        

 .بالمضــاربةتمــاً أذن فلــم یكــن الشــخص مه .التســلیمتوقــع المســتثمرین لمــا ســیكون علیــه الســعر النقــدي عنــد موعــد 
 .الواقــعوهــذا غیــر مقبــول فــي  .تكلفــةویبــدو ان بإمكــان المتحــوط الــتخلص مــن مخــاطر تقلبــات الاســعار مــن دون 

فــأن العائــد المتوقــع مــن المركــز الطویــل اعلــى مــن العائــد الخــالي مــن  (Keynesنظریــة وحتــى یــتم العمــل وفــق 
عقــود الآجلــة اقــل مــن الســعر المتوقــع فــي الســوق وهــذا یلتــزم أن یكــون ســعر ال (Risk free rate(المخــاطرة 

  :وهذا یعني ,Sharpe & Alexander,1990) 76( الحاضرة في تأریخ التنفیذ 
)3() ...................F_(0-t) ≤E_0 (S _t 

وبتعبیر آخر یجب ان یكون السعر في السوق الحاضر اعلى من السـعر الجـاري للعقـود المسـتقبلیة بمـا یعـادل     
وعلــى النحــو  للمســتثمرین،فئــة التــي یجــب ان یحصــل علیهــا المضــارب والتــي تعــد ثمنــاً للتغطیــة التــي یقــدمها المكا
   .التالي

  
E_0 (F _t) =F_(0-t) +P……………..(4 إذ أن:   

P =  المضاربالمكافأة التي یحصل علیها.  
  :نظریة التقدم  3.4.2

وانتقـد فیهـا  (Working(التقـدم الطبیعـي والتـي طرحهـا  الطبیعـي تسـمى نظریـة لنظریـة التراجـعالنظریـة المقابلـة    
وهـذه النظریـة تؤكـد بـان المتحـوطین یرغبـون  وجهة النظر القائلة بان السوق النقـدي هـو مسـتقل عـن السـوق الاجـل

طالمـــا هنـــاك . باتخــاذ مركـــز طویــل فـــي الســوق الاجـــل وبالتــالي علـــیهم اغــراء المضـــاربین لاتخــاذ المركـــز القصــیر
ة لاتخـــاذ المركـــز القصـــیر فیتعـــین علـــى المتحـــوطین جـــذب المضـــاربین مـــن خـــلال جعـــل العائـــد مخـــاطر مصـــاحب
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مـن  أكبـروهـذا یشـترط بـان یكـون السـعر الاجـل . من العائد الخالي من المخـاطرة أكبرالمتوقع من المركز القصیر 
توقــع ان یكــون قــادر علــى وبالتــالي فــان المضــارب الــذي بــاع العقــد المســتقبل بیعــا قصــیرا ی. الســعر الفــوري المتوقــع

وهـذه العلاقـة بـین السـعر الاجـل وبـین السـعر الفـوري المتوقـع یشـار الیهـا . شراءه ثانیا في تـأریخ التسـلیم بسـعر اقـل
وفـي الاسـواق الطبیعیـة فـأن . یسـمى بـالعلاوة) الحاضـر(تفـوق السـعر الاجـل علـى السـعر الفـوري  يالطبیعـبالتقـدم 

كالیف الاحتفاظ التي یتحملها المسـتثمر مـن جـراء الاحتفـاظ بالسـلعة لغایـة التسـلیم العلاوة تكون كافیة لتغطیة كل ت
وهــذه العـــلاوة هـــي ضـــروریة لتعــویض المضـــاربین مقابـــل شـــراء الســلع عنـــدما تكـــون اســـعارها  .المحـــددفــي الموعـــد 

نـــدما ترتفـــع وع .بیعهـــااذ انهـــم یخزنوهـــا الـــى حــین ارتفـــاع ســـعرها ومـــن ثـــم  ).فـــي الحصـــاد مـــثلا(الفوریــة منخفضـــة 
الاسعار الآجلة فوق الاسعار الفوریة بمقدار تكالیف الاحتفاظ في اسواق السلع هذه الحالـة یطلـق علیهـا اصـطلاح 

وینبغـي ان یكـون السـعر المسـتقبل اعلـى مـن السـعر المتوقـع فـي السـوق    (Normal Market)السـوق الطبیعـي 
  :)65، 2002،هندي(العقد الحاضر في تأریخ تسلیم 

F_ (0-1)>E_0 (S _t)……………..(5)     
  العقود المستقبلیة في المصارف المبحوثة تطبیق. 3

  تحلیل الاسعار الحاضرة والمستقبلیة   1.3
عند تحلیل الاسعار الحاضرة والمستقبلیة یجب التطرق الى انه عقـود المسـتقبلیة هـي عقـود منمطـة، وان الفـرق     

  . من في استراتیجیة المضاربةالرئیسي بین العقود الآجلة والمستقبلیة یك
یبــین ) 2(ولغــرض التعــرف علــى طبیعــة الاســعار الحاضــرة والمســتقبلیة فــي المصــارف المبحوثــة فــان الجــدول     

ومــن . ویعــرض لنــا معــدل الســعر الســابق والحاضــر وكــذلك أدنــي واعلــى ســعر واخیــرا توضــیح الانحــراف المعیــاري
الموصـل للتنمیـة (اذ ان مصـرف ، لتفصیل عن المصـارف المبحوثـةخلال الجدول المذكور اعلاه نأتي بشيء من ا

ــــغ ) ســــعر اغــــلاق(قــــد حقــــق ادنــــى ســــعر ســــابق) والاســــتثمار العراقــــي الاســــلامي (وكــــذلك مصــــرف )  0,9(اذ بل
) 6,1(الــذي حقــق اعلــى ســعر ســابق اذ بلــغ ) دار الســلام(بالمقارنــة مــع مصــرف ، كــان بــنفس القیمــة) للاســتثمار

امــا العمــود الثــاني مــن ، دینــار وهكــذا بقیــة المصــارف الاخــرى) 2,45) (الائتمــان العراقــي(یلیــه مصــرف ، دینــار 
) 0,7(اذ بلـغ ) المتحـد للاسـتثمار(الجدول یبین معدل السعر الحاضر اذ ان كان ادنى سـعر حاضـر فـي مصـرف 

فـــي امـــا اعلـــى ســـعر حاضـــر كـــان ،وكـــذلك مصـــرف الخلـــیج بـــنفس القیمـــة ) 0,9)(ســـومر التجـــاري(یلیـــه مصـــرف 
  .وهكذا بقیة المصارف الاخرى) 6,7(اذ بلغ ) دار السلام(مصرف 
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الانحـــراف المعیـــاري فـــي العمـــود الاخیـــر الـــذي یوصـــف المصـــارف المبحوثـــة علـــى ان ) 2(كمـــا یبـــین الجـــدول     
اسعارها متقاربة فیما بینها من ناحیـة سـعر الافتتـاح والاغـلاق وكـذلك مـن ناحیـة اعلـى وأدنـى سـعر، اي انـه هنـاك 

  قارب أسهم واسعار الحاضر والمستقبل على مستوى المصرف الواحد، ومما یؤكد هذه الحقیقة تقارب ت
  .القیمة التي كانت في الاغلب تقل عن الواحد الصحیح

  )2(جدول 
  للمصارف المبحوثة والاسعار الحاضرةتحلیل الاسعار المستقبلیة 

  
 رونیةمن اعداد الباحث حسب بیانات الحاسبة الالكت: المصدر

یتعـین تحلیــل اســعار الحاضــرة والمسـتقبلیة ومــن ثــم تحدیــد  المبحوثــة،المصــارف  أســهمولغـرض تبــین حقیقــة اسـعار 
ویلاحظ من خلال الجدول المذكور ان العمود الثالـث یبـین قـیم القـدرة للمصـارف ) 3(الجدول النتائج وهذا ما یبینه 

ویشـمل القـیم الموجبـة فـي عمـوم المصـارف المبحوثـة  بلي،المستقالمبحوثة وهي الفرق بین السعر الحاضر والسعر 
للأســعار مصــارف علــى خــلاف بقیــة المصــارف التــي تحــوي علــى قیمــة ســالبة ممــا یــدل علــى ارتفــاع ) 10(بواقــع 

  .المستقبلیة
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  تحدید القدرة للمصارف الخاصة) 3(جدول 

  من اعداد الباحث حسب بیانات الحاسبة الالكترونیة: المصدر
  .تحلیل استراتیجیة المركز الطویل 2.3

ان الطــرف الــذي تعاقــد علــى الشــراء یشــار الیــه بــالمركز الطویــل، وهــذا یعنــي ان المركــز الطویــل یعكــس حقیقــة ان 
ماســـك هـــذا المركـــز بحاجـــة الـــى موجـــود فـــي تـــاریخ لاحـــق وینبغـــي التثبیـــت علـــى ســـعر الشـــراء تحســـبا مـــن ارتفـــاع 

والمصـارف الخاصـة التـي هـي فـي طـي البحـث عبـارة عـن منشـاة اعمـال . الاسـعار لحـین الحاجـة الـى موجـود اخـر
ومــن اجــل تبیــان  .لاســهمهادفــة الــى تحقیــق الــربح ســواء مــن نشــاطها المصــرفي او عــن طریــق المضــاربة لشــراء ا

حقیقة هذه الاستراتیجیة وكیفیة عملها من قبل المصارف المبحوثة یجب تحدید بعـض البیانـات الاساسـیة فـي تنفیـذ 
حیـث یتضـح بـان العمـود ) 4(ویمكـن تحلیـل تلـك المصـارف حسـب البیانـات المؤشـرة فـي جـدول . هذه الاستراتیجیة

) العراقـي الاسـلامي(وثـة، ان أكبـر عـدد للأسـهم كـان فـي مصـرف الاول یحوي على عـدد الاسـهم للمصـارف المبح
الـذي حقـق اقـل عـدد مـن الاسـهم فـي كـل عقـد، ) دار السـلام(سهم في كـل عقـد، بخـلاف مصـرف ) 41,84(بقدر 

  القدرة  السعر المستقبلي    السعر الحاضر  اسم المصرف
 0,18 1,27 1,45  العراقيالمصرف التجاري 

 1  -  65,  3,48 1,83  مصرف بغداد
 -0,11 1,01 0,9  المصرف العراقي الاسلامي

 -0,52 1,92 1,4  مصرف الشرق الاوسط للاستثمار
 0,18 0,95 1,13  مصرف الاستثمار العراقي
  -0,04 0,85 0,81  المصرف الاهلي العراقي
  -1,05  3,6 2,55  مصرف الائتمان العراقي

 2,45 4,25 6,7  مصرف دار السلام للاستثمار
 0,08 0,82 0,9  مصرف سومر التجاري

 0,08 0,81 0,89  مصرف بابل
 -0,06 1,49 1,43  مصرف الاقتصاد للاستثمار

 -0,11  1,01  0,9  مصرف الخلیج التجاري
 -0,35 1,26 0,91  مصرف الوركاء للاستثمار

 -0,45 1,35 0,9  مصرف الموصل للتنمیة والاستثمار
 1,41 1,05 2,46  مصرف الاتحاد العراقي

 -0,61 2,01  1,4  مصرف الشمال للتمویل والاستثمار
 -1,56 2,5 0,94  مصرف كوردستان الدولي

 0,41 0,99 1,4  مصرف اشور الدولي
 0,51 1,29 1,8  مصرف المنصور للاستثمار
 -99 ,1 2,69  0,7  المصرف المتحد للاستثمار

 15 ,0 0,85 1  الفرات للتنمیة مصرف دجلة و 
  -0,12 0,97 0,85  مصرف ایلاف الاسلامي
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مـــن الســـهم، وهـــذا یبـــین ان مصـــرف دار الســـلام یتجـــه نحـــو الحفـــاظ علـــى اســـهمه بعـــدم البیـــع او ) 0,55(اذ بلـــغ 
ومــن خلالــه یبــین ان اعلــى ســعر ، الثــاني مــن الجــدول المــذكور یوضــح ســعر الســهم الحاضــر امــا العمــود. الشــراء

امــا العمــود الثالــث فانــه ).3,13(بقــدر) بغــداد(یلیــه مصــرف ) 5,59(حاضــر كــان فــي مصــرف دار الســلام بقــدر 
و عمولــة ) 0,12(والعمــود الرابــع یبــین نســبة الهــامش المبــدئي والتــي تبلــغ ، یبــین الســعر المســتقبلي ســالف الــذكر

حیـــث ان العمـــود الاول یمثـــل ) 5(ننتقـــل الـــى جـــدول ، ) 4(وبعـــد اكمـــال متطلبـــات جـــدول ) 0,08(السمســـرة بقـــدر
) الســعر المســتقبلي× عــدد الاســهم فــي العقــد × عــدد العقــود (الایــرادات والتــي احتســبت مــن خــلال المعادلــة الاتیــة 

اي انـــه یمكـــن تحقیـــق ، وي علـــى اقیـــام موجبـــةومـــن خـــلال العمـــود الاول نلاحـــظ ان كـــل المصـــارف الخاصـــة تحتـــ
واحتسـاب التكـالیف فـي العمـود الثـاني مـن خـلال ، ایرادات من خلال المضاربة بأسهمها في السوق المـالي العراقـي

  )السعر الحاضر× عدد الاسهم في العقد × عدد العقود (المعادلة الاتیة 
  لمبحوثةحساب الارباح الناجمة عن شراء أسهم المصارف ا) 4(جدول 

 

ف  د اس ال ع
الاسه 

العق 

ه  ع ال ال
اض  ال

  سع 
ه  ال

لي  ق ال

ة  ن
الهام 
الاولي 

ة  ال

اقي  ار الع ف ال  0,08 0,12 1,27 1,3 3 40,ال
اد  غ ف   0,08 0,12  3,48 3,13 2,09م

اقي الاسلامي  ف الع  0,08 0,12 1,01 0,99 41 84,ال
ق الاوس  ف ال م

ار  للاس
3,84 1,64 1,92 0,12 0,08 

اقي  ار الع ف الاس  0,08 0,12 0,95 1,08 4,45م
اقي  ف الاهلي الع  0,08 0,12 0,85 1,02 1,14ال
اقي  ان الع ف الائ  0,08 0,12 3,6  3,5 3,81م

لام  ف دار ال م
ار  للاس

 0,55 5,59 4,25 0,12 0,08 

ار  م ال ف س  0,08 0,12 0,82 0,84 8,66م
اب  ف   0,08 0,12 0,81 0,92 3,10م

ار  اد للاس ف الاق  0,08 0,12 1,49 1,27 13,97م
ار  ج ال ل ف ال  0,08 0,12  1,01  1,09 3,66م

ار  اء للاس ر ف ال  0,08 0,12 1,26 1,31  5,59م
ة  ص لل ف ال م

ار  والاس
3,10 1,03 1,35 0,12 0,08 

اقي  اد الع ف الات  0,08 0,12 1,05 2,84  8,96م
ال لل  ف ال م

ار  والاس
1,60 2,9  2,01 0,12 0,08 

ولي  ان ال ردس ف   0,08 0,12 2,5 0,99 3,41م
ولي  ر ال ف اش  0,08 0,12 0,99 1,43 2,77م

ار  ر للاس ف ال  0,08 0,12 1,29 2,4 21,23م
ار  ف ال للاس  0,08 0,12 2,69  0,99 3,22ال

ات  ف دجلة والف م
ة   لل

3,51 0,98 0,85 0,12 0,08 

ف ایلاف الاسلامي   0,08 0,12 0,97 0,89 27,53م

  
   من اعداد الباحث حسب بیانات الحاسبة الالكترونیة: المصدر

ولغـــرض حســـاب صـــافي الـــربح فـــي العمـــود . ویلاحـــظ ان الكثیـــر مـــن المصـــارف الخاصـــة تحملـــت تكـــالیف عالیـــة
ان النتیجـة . من مجمل الـربح، وبهـذا أمكـن حسـاب الاربـاح الصـافیة) 0,08(الاخیر یتوجب طرح عمولة السمسرة 
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في امكانیـة الوصـول للأربـاح والخسـائر للمصـارف الخاصـة یكـون مؤشـرا علـى مـدى تقـدم او تراجـع اسـعار  المهمة
  .أسهم هذه المصارف

  للمصارف المبحوثةحساب صافي الربح ) 5(الجدول 

  یةمن اعداد الباحث حسب بیانات الحاسبة الالكترون: المصدر
  تحلیل استراتیجیة المركز القصیر 3.3

یشــار الــى الطـــرف الــذي تعاقــد علـــى البیــع بــالمركز القصـــیر، والمركــز القصــیر فـــي عقــد المســتقبلیة یعكـــس       
حقیقة ان ماسك هذا المركـز یمتلـك الموجـود الان او بعـد مـدة سـوف یكـون بحوزتـه ویریـد التثبیـت علـى سـعر البیـع 

للمصــارف الخاصــة ) 6(ومــن خــلال الجــدول الســابق وضــع الجــدول . فــي المســتقبل تحســبا مــن انخفــاض الاســعار
الـــذي یضـــم تســـعة اعمـــدة لتبیـــان كیفیـــة تبنـــي هـــذه الاســـتراتیجیة فـــي المصـــارف الخاصـــة والنتـــائج الحاصـــلة عنـــد 

اني امــا العمــود الثـــ، ) ملیــارات الاســهم(اذ یتضــمن العمــود الاول عــدد الاســهم فــي المصــارف المبحوثــة . تطبیقهــا
الــى ان نصــل الــى الایـراد وتــم   احتســابها مــن خــلال المعادلــة ) 6(یبـین عــدد العقــود وهكــذا مــا مـذكور فــي الجــدول

× عـدد العقـود (امـا التكلفـة مـن خـلال المعادلـة ) السـعر المسـتقبلي× عدد الاسهم في العقد × عدد العقود (الاتیة  
ان التكــالیف تقــل كثیــرا عــن الایــرادات ) 6(الجــدول  وكــذلك یتضـح مــن) الســعر الحاضــر× عـدد الاســهم فــي العقــد 

  صافي الربح  مجمل الربح    التكالیف  الایراد  اسم المصرف
 -524,4 -570 24700 24103  المصرف التجاري العراقي

 3542  3850 34430 38280  ف بغدادمصر
 754,4 820 40590 41 410  المصرف العراقي الاسلامي

 16228,8 17640 103320 120960  مصرف الشرق الاوسط للاستثمار
 -3468,4 -3770 31320 27550  مصرف الاستثمار العراقي
 -156,4 -170 1020 850  المصرف الاھلي العراقي
 552  600 21000 21600  مصرف الائتمان العراقي

 -1109,5 -1206 5031 3825   مصرف دار السلام للاستثمار
 -36,8 -40 1680 1640  مصرف سومر التجاري

 -708,4 -770 6440 5670  مصرف بابل
 4655,2 5060 29210 34270  مصرف الاقتصاد للاستثمار

 -1104  -1200  16350 15150  مصرف الخلیج التجاري
 -506 -550 14410 13860  ثمارمصرف الوركاء للاست

 588,8 640 2060 2700  مصرف الموصل للتنمیة والاستثمار
 -3952,2 -42960 68160  25200  مصرف الاتحاد العراقي

 -220,8 -240 6270 6030  مصرف الشمال للتمویل والاستثمار
 -5556,6 6040 3970 10000  مصرف كوردستان الدولي

 -2833,6 -3080 10010 6930  مصرف اشور الدولي
 -119480 -129870 280800  150930  مصرف المنصور للاستثمار
 3128 3400 1980 5380  المصرف المتحد للاستثمار

 -47,84 -52 392 340  مصرف دجلة والفرات للتنمیة 
 220,8 240 2670 2910  مصرف ایلاف الاسلامي



  علي عبودي نعمه الجبوري. د )دراسة تطبیقیة في القطاع المصرفي العراقي(توظیف عقود المستقبلیات المالي للأغراض المضاربة 

 

281  

JFBE03032019 

 

عــدد الاســهم ، عــدد العقـود (المتحققـة والســبب فـي ذلــك نـاجم عــن ثبـات المتغیــرات المعتمـدة فــي هـذا الجانــب وهـي 
  .فضلا عن ثبات نسبة الانخفاض في الاسعار الحاضرة) في العقود

  الأسهمحساب صافي الارباح عن بیع ) 6(جدول 
  

  ات الحاسبة الالكترونیةمن اعداد الباحث حسب بیان: المصدر 

  تحلیل استراتیجیة المضاربة  4.3
ــــة مــــن خــــلال ســــعر الافتتــــاح والاغــــلاق لعــــامي ) 7(یظهــــر الجــــدول       البیانــــات الاساســــیة للمصــــارف المبحوث

امــا  المبحوثــة،حیــث یظهــر العمــود الاول مــن الجــدول المــذكور البیانــات الاساســیة للمصــارف ،  2018 -2017
امـا العمـود الرابـع ، 2017والعمود الثالـث یبـین سـعر الاغـلاق لسـنة 2017ن سعر الافتتاح لسنة العمود الثاني یبی

مـن خـلال الفــرق  وخسـارة المصـرفوبعـد ذلـك یحسـب ربــح ، 2018والخـامس یبـین سـعر الافتتـاح والاغــلاق لسـنة 
 المبحوثــة، وعنــد البحــث عــن اســباب خســارة المصــارف ).2018 -2017( والاغــلاق لســنتيبــین ســعر الافتتــاح 

نلاحــظ انهــا تتحــدد بارتفــاع اســعار الافتتــاح واســعار الاغــلاق للســنة التالیــة عــن اســعار الافتتــاح والاغــلاق للســنة 
. اسـعارهاممـا یـدل علـى اسـتقرار  الاسعار،هناك فروقات قلیلة ولیست واسعة بین ) 7(كما یظهر الجدول  السابقة،

السهم  سعر للسهم الحاضر السعر عدد الاسهم  عدد العقود  م  بالملیارات الاسه المصرف
 المستقبلي

 مجمل الربح التكلفة الایراد

 2413 21635 24103 1,27 1,3 3 40,  5582 19 العراقي التجاري المصرف
 3828 34383 38280  3,48 3,13 2,09  5256  11 بغداد مصرف

 الإسلام العراقي المصرف
 ارللاستثم

41 980  ,84 41 0,99 1,01 410 41 37313 4141 

 الأوسط الشرق مصرف
 للاستثمار

63 16420  3,84 1,64 1,92 12096
0  

10886  12096 

 2755 24795 27550 0,95 1,08 4,45  6509  29 العراقي الاستثمار مصرف
 85 765 850 0,85 1,02 1,14 870  1 العراقي الأهلي المصرف
 2160 19440 21600  3,6  3,5 3,81 1575 6 العراقي الائتمان مصرف

 السلام دار مصرف
 للاستثمار

0,9  1646   0,55 5,59 4,25  3825 3442,5 382,2 

 164 1476 1640 0,82 0,84 8,66  231 2 التجاري سومر مصرف
 567 5103 5670 0,81 0,92 3,10 2253 7 بابل مصرف

 3427 30843 34270 1,49 1,27 13,97  1647  23 للاستثمار الاقتصاد مصرف
 1515  13635 15150  1,01  1,09 3,66  4107 15 التجاري الخلیج مصرف
 1386 12474 13860 1,26 1,31  5,59 1970  11 للاستثمار الوركاء مصرف
 للتنمیة الموصل مصرف

 والاستثمار
2 644 3,10 1,03 1,35 2700 2430 270 

 2520 22680  25200 1,05 2,84  8,96  2680 24 العراقي الاتحاد مصرف
 للتمویل الشمال مصرف

 والاستثمار
3  1882 1,60 2,9  2,01 6030 5427 603 

 1000 9000 10000 2,5 0,99 3,41 1171 4 الدولي كردستان مصرف
 693 6237 6930 0,99 1,43 2,77 2532 7 الدولي أشور مصرف

15093 1,29 2,4  21,23  5509 117 للاستثمار المنصور مصرف
0  

13583  15093 

 538  13583 5380 2,69  0,99 3,22  621 2 للاستثمار المتحد المصرف
 34 4842 340 0,85 0,98 3,51  114 0,4   للتنمیة والفرات دجلة مصرف

 291 2670 2910 0,97 0,89 27,53  109 3 الإسلامي إیلاف مصرف
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وعلـــى أساســـها أمكـــن تحدیـــد  المبحوثـــة،ضـــاربة فـــي المصـــارف هـــذا الأســـاس یـــتمكن تطبیـــق اســـتراتیجیة الم وعلـــى
مـــع التأكیـــد علـــى أن یكـــون عنـــد التعامـــل  المبحوثـــة،الفـــرص الاســـتثماریة المربحـــة وغیـــر المربحـــة فـــي المصـــارف 

 .الصحیح معها وكما هو مذكور
  تحلیل استراتیجیة المضاربة) 7(جدول 

  الافتتاح سعر ملیون المال راس  المصارف
2017 

 سعر
  غلاقالإ

2017 

 سعر
  الافتتاح
2018 

 سعر
  الإغلاق
2018 

  )خسارة( ربح
  الحاضر السعر

 

 ربح
  )خسارة(

 السعر
 المستقبلي

  )خسارة( ربح
  المصرف

 

 التجاري المصرف
 العراقي

100000 1,5 1,39  1,45 1,27 0,05 0,12 -7000 

 205 - 1,69 0,12 3,48 1,83 1,79 1,95 112900 بغداد مصرف
 العراقي المصرف

 للاستثمار لإسلاميا
51192 1, 0,9 0,9 1,01 0,1 0,11 -  50,32 

 الأوسط الشرق مصرف
 للاستثمار

100000 1,94 1,1 1,4 1,92 0,54 0,82 - 1360  

 الاستثمار مصرف
 العراقي

100000 1,24 1,24 1,13 0,95 0,11 0,29 -180  

 الأهلي المصرف
 العراقي

100000 0,89 0,81 0,81 0,85 0,08 0,04 - 120  

 الائتمان مصرف
 العراقي

100000 2,34 2,45 2,55 3,6 0,21 - 1,15 - 940  

 السلام دار مصرف
 للاستثمار

105800 7 6,1 6,7 4,25 0,3 1,85 -164 

  800 - 0,01 0,07 0,82 0,9 0,81 0,97 100000 التجاري سومر مصرف
  350 0,06 0,41 0,81 0,89 0,87 1,3 100000 بابل مصرف

 قتصادالا مصرف
 للاستثمار

100000 1,9 1,3 1,43 1,49 0,47 0,19 - 660  

 65,9  0,11- 0,3 1,01 0,9 0,9 1,2 56990 التجاري الخلیج مصرف
 الوركاء مصرف

 للاستثمار
75000 1,42 1,26 0,91 1,26 0,51 0 382  

 الموصل مصرف
 والاستثمار للتنمیة

50000 1,11 0,91 0,9 1,35 0,21 0,44 - 325  

  705- 0,15- - 1,56 1,05 2,46 0,9 0,9 50000 العراقي الاتحاد فمصر 
 للتمویل الشمال مصرف

 والاستثمار
175000 2 2, 1,4 2,01 0,6 0,01 - 107 

 كردستان مصرف
 الدولي

100000 1,8 1,42 0,94 2,5 0,86 -0,08 1940  
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  من اعداد الباحث حسب بیانات الحاسبة الالكترونیة: المصدر
  :الخاتمة. 4

   الاستنتاجات 1.4
ان جمیــع المصــارف الخاصــة فــي حالــة تجــانس فــي متغیــرات الســوق المــالي العراقــي مــع تشــابه ظــروف العمــل  -

  .لهذه المصارف فیما بینها، مما تظهر حالة من الاستقرار النسبي في اسعارها
أسهم المصارف الخاصة المبحوثة متقاربة فیما بینها سواء كـان للمصـرف الواحـد مـن حیـث اسـعار الافتتـاح  ان -

  .والاغلاق، اعلى سعر، أدني سعر، او على مستوى اسعار المصارف الخاصة
ان قیم القدرة لجمیع المصارف الخاصة هي الفـرق بـین سـعر الحاضـر والسـعر المسـتقبلي كانـت قـیم سـالبة ممـا  -
  .ل على ارتفاع اسعار المستقبلیة على اسعار الحاضرةید
ان استراتیجیة المركز الطویل تعتمد على التوقع بالحركـة الصـعودیة فـي اسـعار عقـود الاسـهم لتلـك المصـارف،  -

  .وبعد ذلك یتم العمل على شراء تلك الاسهم واعادة بیعها لتحقیق الارباح
ة المركــز القصــیر عــن طریــق بیــع العقــود المســتقبلیة علــى ان جمیــع المصــارف الخاصــة تعتمــد علــى اســتراتیجی -

  .سهم او مجموعة من أسهم المصارف الخاصة
أمكــن تطبیــق اســتراتیجیة المضــاربة فــي المصــارف المبحوثــة باعتمــاد راس المــال وأســعار الأســهم، وكــان ذلــك  -

عقـود متجانسـة لهـذه المصـارف  بقیام المصارف المذكورة ببیع عقود تكون مساویة تماما لراس المال لدیها، بأسعار
  .جمیعاً 
  التوصیات 2.4

ان رفع اسعار أسـهم المصـارف المبحوثـة ممـا یـؤدي اتاحـة الفرصـة لتطبیـق النمـاذج المتقدمـة للمشـتقات المالیـة  -
  .وخاصة العقود المستقبلیة من خلال تحسین ادائها المالي

  .تغیرات المالیة الحاصلة وتحدیدها بدقةان اجراء التسویة في نهایة كل فترة یؤدي الى الوقوف على الم -
لـزوم نشــر الــوعي العلمــي والتطبیقـي للمصــارف المشــمولة بالبحــث حـول اهمیــة اعتمــاد ادوات المشــتقات المالیــة  -

  .لما لها دور كبیر في مجال المضاربة

  333- - 0,11 - 0,16 0,99 1,4 0,88 1,24 66700 الدولي أشور مصرف
 المنصور مصرف

 للاستثمار
100000 1,31 1,4 1,8 1,29 0,49 - 0,11 -600  

 المتحد المصرف
 للاستثمار

100000 1,69 1,76 0,7 2,69 0,99 -0,93 384  

 والفرات دجلة مصرف
 والاستثمار للتنمیة

200000 1, 0,71 1 0,85 0, 0,14 - 7000 

 إیلاف مصرف
 الإسلامي

100000 0,99 1,1 1,2 0,97 0,21 - 0,13 -340  
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عــلاوة یجــب زیــادة الهــامش الفعلــي لغــرض تلافــي تقلــب العائــد والوصــول الــى المخــاطرة مــن خــلال رفــع نســبة ال -
  .المدفوعة من قبل البائع

وغیــره مــن الجهـات ذات العلاقــة بــإجراء الموافقــات ) مجلــس النــواب العراقـي(یوصـي الباحــث الجهــات التشـریعیة  -
والتشـــریعات اللازمـــة، لتنظـــیم عمـــل الأســـواق المالیـــة بالشـــكل الـــذي یمكنهـــا مـــن اعتمـــاد الأدوات المالیـــة المشـــتقة، 
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