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 : ملخص
هدددا الب دد  يف كيتيددة توديدد  اادوا  اراليددة اطددرالي الت ددوة ارددالم وار دداربة لجعدد  ار ددا ر اررا قددة 

للددربب بددو عقددود ارشددتقا  والت ددوة وار دداربة والهيتيددة الدد  من ددا  كمددا يسددع اتها,  للعوائددد بددمدت مسددتوي
جداء  هدذه  وقددتتداخ  هذه الاستراتيجيا  في ينماء القطاعا  الحيوية في سوق العراق لدووراق اراليدة، 

ة لهدددا الدراسدددة للوقدددوا علددد  القطددداي ارب دددوا ولديدددد مشدددهلات  اراليدددة ااساسدددية وو ددد  الحلدددول ارناسدددب
وبالشدده  الددذل معدد  مددش هددذه الشددركا  قددادرة علدد  الوقددوا بوجدد  ارنا سددة الدوليددة  و العاريددة في  ددال 
قطاع ددا الااتدداج  وس الاسددتنتا  بمادد  بالامهددالم اعتمدداد ار دداربة في الشددركا  ارشددمولة بالب دد  في  ددال 

عار التائدة عل  الودائ  الثابتة لدي ا الاستثمار بمسعار التائدة  )العائمة( باطتنام هذه الشركا   رق   س
بوسا ة شراء عدد مش العقود ال  يمهش مش تنتيذها عند انختالي  سعار التائدة عش الودائ   الثابتة لدي ا 
وكدذا الحددال في  دال الاقددترالي ويواد  البدداتثولم  بالتوسدد  باسدتعمال اسددتراتيجية ار داربة  ددا يتعددد  را  

شدددم   قددرا   خدددر  مددش اريزاايدددة ,رددا لهدددا مددش  فيدددة قصددو  في اطتندددام التدددر  ارددال  و سدددعار ااسدد   , لي
 الاستثمارية ارربحة.

 ار اربة، الت وة ارالم، ارشتقا  ارالية. :يةكلمات مفتاح
 .JEL : G1  ،N2تصنيف 
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Abstract: The aim of the research is to use financial instruments for the purposes 

of financial hedging and speculation to make the risks associated with the returns at 

their lowest levels. on this basis came this study to identify the sector surveyed and 

identify the basic financial problems and the development of appropriate solutions 

to them and in such a way that makes these companies able to stand up to 

international or global competition in the sector of production and concluded that it 

is possible to adopt speculation in Companies involved in research in the field of 

investment in interest rates (Floating) by taking advantage of these companies fixed 

interest rates on fixed deposits through the purchase of a number of contracts that 

can be implemented at low interest rates on fixed deposits as well as The 

researchers recommend expanding the use of the Mudaraba strategy beyond capital 

and stock prices to include other sections of the budget, as it is of paramount 

importance to seize profitable investment opportunities 

Keywords: financial hedging; speculation; financial derivative. 

Jel Classification Codes: G1   ، N2 
__________________________________________ 

 cferedj@yahoo.comيميل: ، الإ شعبان فرج
 
 المقدمة   -1

تد الركائز الاساسية في التنمية الاقتصادية في الدول النامية وارتقدمة  سواق ارالية  ااتعتبر 
كالم هيه  النظام التمويل  في النظ   ساسيا مش  عل  تد سواء وتشه  الشركا  ارسجلة ركنا 

  الاقتصادية ارعاارة, را تقوم ب  مش دور هام في تشد اردخرا  الو نية وتوجي  ا في قنوا
تعم  عل  دع  الاقتصاد القوم  وتزيد معدلا  الر اه الاقتصادل   لا عش كونها مرآة  ستثماريةا

ه  ارؤسسا  العاملة في  وراق ارالية مش للو   الاقتصادل العام للدولة. تي  تعد بوراة اا
تظ  مو وي الت ارب في الدول. وقد  قتصاديا اه  ارؤثرا  في  سوق ر   ارال ب  مش 

سباب   لم هناك  مليا  التداول في الاسواق ارالية باهتمام كبير مش قب  الهتاب والباتثو تي  ع
ف تصول ار اربة في عمليا  التداول, وينصرا مت وم التلاعب في ااسواق ارالية يكثيرة تد   

https://context.reverso.net/الترجمة/الإنجليزية-العربية/financial+derivative
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ود في يجمالًا يف التصر ا  ال  يقوم بها متداول  و  موعة مش ارتداولو لإتداا  رق مقص
ااسعار بهدا الربح ، ركز  مشهلة الب   عل  ما تواج   الوتدا  الاقتصادية ومن ا الشركا  
الخااة للإاتا  الحيواني والزراع  مش منا سة كبيرة م  طيرها العاملة في قطاي الزراعة والإاتا  

لعارية تي  الوتدا  القطر عل  البيئة الدولية وا اتتاحاالحيواني اتس ا, وما زاد مش تدة ارنا سة 
الاقتصادية ارعتمدة في تنتيذ  اشطت ا ارالية وطير ارالية عل  تقنيا  متطورة كثيرة تتتقر يلي ا 
الشركا  العراقية ارعتمدة في ممارسة  اشطت ا عل  آليا  متقادمة كثيرا لا يمهش لها دع  الشركا  

برامج عم  متطورة وتقنيا  مالية  عتمادامن ا اامر الذل يستلزم  ،وجعل ا في محب ارنا سة الدولية
 متباي عملية الت وة مع  مش هذه الشركا  في و    ،من ا الهندسة ارالية و دواتها ارشتقة ،تديثة
كما وتمهش ار اربة ارستثمر   ، مام هذه ارنا سة الخارجية والت ديا  الهبيرة ال  تواج  ا شمآمالم 

  ،ية والاتا ة بها للإ ادة ولقيق الارباح من ا  مش استراتيجية ار اربةمش لديد التر  الاستثمار 
كما يشج  ارستثمر لاطتنام التر  الاستثمارية ار تلتة الناجمة عش التقلبا  ارستمرة في اسعار 

 الادوا  ارالية عل  اختلاا ااواع ا .
 : أهمية البحث

ستعمال  دوا  الهندسة ارالية وكيتية فية الب   مش  فية مو وعة  ار اربة وا تتمت   
تطبيق ا في قطاي تيول م   مث  قطاي الشركا  الخااة للإاتا  الحيواني والزراع  العراقية ، بهدا 

فية كبيرة في المحا ظة عل  و    را لذلك مش  ،تغطيت  مش ار ا ر ارالية وجعل ا في ادت مستوياتها
 ،قص  ما يمهش مش العوائد باق  درجة مش ار ا رة بت قيق ومش ثم نموه وتوسع  كثيرا  ،الشركة

مابا عل  سعر الس   ومش زيادة القيمة السوقية للشركة وجعل ا في موق  يبالشه  الذل يظ ر 
 منا سة قول م  اظيراتها 

 : أهداف البحث
ستراتيجيا  الت وة يسا  يتمث  بتطبيق  ف لقيق هدا ييسع  الب   مش خلال ذلك  
ربة في بيئة الشركا  ارسجلة في سوق العراق لووراق ارالية مش خلال تودي   دوا  الهندسة وار ا
الخااة بالهندسة  واادبيا وتتتري عش هذا الهدا ار ام الب ثية الاتية من ا تو يح ارتاهي   ،ارالية
ستراتيجيا  الت وة يبادلا  و ارتمثلة بالعقود ارستقبلية والعقود الآجلة والخيارا  وار و دواتهاارالية 
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الريا ية ارتقدمة في لديد العقود ارستقبلية والعقود الاجلة  وااساليبوار اربة وتو يح النماذ  
ستراتيجيا  الت وة وار اربة في بيئة السوق الشركا  العاملة يعتماد يوالخيارا  واربادلا  وكيتية 

س ام في تطبيق الجوااب النظرية ارذكورة في البيئة المحلية نها الام ترا ا  عملية مش شي ر و  وتو يح 
دوا  الهندسة ارالية  مش نماذ   رعية تهميلية. عل   عتماد النماذ  الريا ية ارتقدمة في تقويم يو 

دوا  الهندسة ارالية للشركا  في القطاي  ستعمال يمهااية ممارسة عمليا  ار اربة و يا ترالي 
عينة الب   الذل يو ر لهذه الشركا  قدرة عل  تعزيز موقت ا ارالم ومش ثم قدرتها الحيواني والزراع  

سعار التائدة الثابتة  سعار التائدة العائمة بدلا مش  عتماد يمواج ة ارنا سة مش خلال   عل
 والاستتادة مش الترق بو التائدتو .

 : الإشكالية
ارالم وار اربة لجع  ار ا ر اررا قة تودي  اادوا  ارالية اطرالي الت وة  يمهش كي  

 ؟ارالية لووراق العراق سوق اردرجة في الشركا ب للعوائد بمدت مستوياتها
 الاستعراض المرجعي  -2

-Aفي دراست   عل  للي  س      ) Scheinkman and Xion , 2003ركز ك  مش )  
B   1993-2000   خلال التترة مش سسعار اا ساسي  في في للي  ارهواا  اا و ثرهالصيني 

ارستثمرولم  يلالم يحتتظ بها  يمهش  وه  الاس   ال  لا  Aس   التئة ، وعرلي  ئتو مش اا
مش قب  الاجااب، وعل  الرط  مش  يلايمهش تداولها  وه  الاس   ال  لا Bالمحليولم  والتئة 

مش التئة  بااس  مقاراة  %400عل  بنسبة   Aس    ئة  سعار  تقوق   ارتماثلة كالم متوسب 
B ست دام نموذ  ثقة ارستثمر  ي. سScheinkman and Xiong 2003   ال  تنتج علاقا

لم  عتماد  ريقة الانحدار نجد يوتقلب ودورالم ولتو يح هذه الزيادة مش خلال  متبادلة بو الاسعار
الزيادة في اس    % مش الاختلاا ارقطع  في20قادر عل  تو يح     Aمعدل دورالم الاس   

A-B ختبار العلاقة بو  العائمية ومعدل دورالم الاس   يجراء ي.وس 
  

س   في روماايا ( في بحث  عل   بيعة ار اربة في مؤشر اا  ( FILIPESCU ,2011ركز  
ا  مش ااتية يمهش  ساسية اررتبطة بارعاملا  ارالية ويذكر م  التركيز عل  القواعد و ار ا ر اا

دع  اظام ار زولم ارنص   و طراليتبار  بيعة ار اربة  ثابة سمة الزامية لسوق الاوراق ارالية عي
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الذل يتزامش م   ار اربةف الجااب السلبي رصلح يخر  يشير  العادل والتعال ، ومش ااتية 
 شملم   .يتعلق بالتشري  الاوربي بهذا ال ف ماي و شارست دام  ، يساءة يو يالتلاعب في السوق 

ثار التنظي  ارالم آف لديد ي( AND Ladley ,     Lensberg, -Hoppé ,2012شار ك  مش ) و 
دارة الصناديق يدارة المحا ظ الاستثمارية . وتعم  الصناديق الاستثمارية في  ال يفي نموذ  التوازلم في 

هشوا والرا عة ارالية في سوق مل ء بالطلب، وتخ   لل رائب ار ت ة والقيود عل  البي  عل  ار
النتائج عل  خصائص التوازلم الخااة باختيار المحتظة، واوي التجارة في السوق وتركة  و د ر 

لم قيود البي  عل  ارهشوا تقل  مش تقلبا  الاسعار  الاسعار في د  الااظمة ار تلتة ووجدوا 
تؤدل  و الم ال رائب ار ت ة لاعل  ارد  القصير والتقلبا  الطويلة في الاسعار ارتعسرة ، في ت

 رتتاي جيد .يف ي
ست دام الادوا  ارالية يف شيوي ي(  Tesi di Laurea 2013 ,شار  في دراست ا   )  

ومن ا ارشتقا  وعل  الرط  مش ذلك يواج ولم اعوبا  في     التعقيد المحيب بهذه الادوا  
ا العملا  الاجنبية هو في تزايد م  سعار ار  لم تعرلي الشركا  ر ا ر  ست دام ا ، و يو رق 

ف     كيتية لوة الشركا  ر ا ر يتزايد وتيرة تقلبا  اسعار هذه العملا  . وهدا الب   
لم ارشتقا   ف يستراتيجيا  الت وة هو متاح له  .وتشير يالعملا  الخااة بها وال اوي مش 

ست داما في ار اربة يكثر الادوا    والعقود الاجلة وارستقبليا  والخيارا  وارقاي ا  ه  مش
ما الت وة  يركز عل   والت وة . ار اربة تركز عل  شراء ارشتقا  ارالية لتوق  ربح مستقبل  ، 

رة اليومية للتد قا  النقدية للشركا  ئزما  اررتبطة بالداشراء هذه الادوا  لل ماية  د اا
 ار ا ر اروجودة بالتع  .وينطول الت وة عل  لم  مخا ر جديدة بدلا مش 

( تمثير ارشتقا  ارالية عل  ار ا ر مش الشركا  ( Li &Marinč 2014قدمت دراسة   
رتباة يووجد  الدراسة   2012 – 1997القاب ة ارملوكة مش قب  البنوك الامريهية للتترة مش 

لم رشتقا  سعر للم ا ر . ولوتظ الاست دام العا BHCsمابيا  قاييس يارشتقا  ارالية 
التائدة ومشتقا  سعر الصرا ومشتقا  الائتمالم وس للي  تمثير الازمة ارالية العارية عل  العلاقة 

 بو ارشتقا  وار ا ر .
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في دراست ا تول مد  ملائمة ارعلوما  المحاسبية   Maria Carmen Huian , 2015) ذكر  )
ارالية ال  تقدم ا الشركا   باادوا رير ارالية  يما يتعلق التقا لإعدادالقائمة عل  ارعايير الدولية 

ارعدل    Ohlson وس است دام نموذ    2013-2011 لوعوامالرومااية في بوراة بوخارست 
الحسابا  .وكاات ارعلوما  تول  و رقامالعلاقة التجريبية بو اسعار سوق الاوراق ارالية  لإد ار

ارالية اكثر  باااولة مش تلك ارتعلقة بالالتزاما  واهتمام ارستثمريش كالم كثر قيم الااول ارالية 
م عل  الحسابا  اتائج الدراسة تتوق الحسابا  الخااة بالشركة اا و د ر من  في الالتزاما  . 

 اروتدة مش  تي  افية قيمة معلوما  الادوا  ارالية .
ف دراسة تمثير تداول ي( Pan,  , Tang  Jianguo Xu 2015شار ك  مش  ) كما  

الاس   في ار اربة عل  عوائد الاس   باست دام بيااا  الاس   الصينية ، وقاموا بتطوير معدل 
دورالم طير  بيع  متغير الحج   مش خلال عزل تداول ار اربة مش السيولة وارهواا  الاخر  . 

تقبلية وتهولم القدرة عل  التنبؤ هذه ختبارا  س التوق  السلبي بعوائد الاس   ارسيوبعد عدة 
لم اتائج ار اربة  ف ي اشارو  معتمدة عل  الت ه  في عوام  الخطر الشائعة والصدما  ارعلوماتية .و 

 سعار الااول .( هذه تؤثر عل  
 المضاربة وأدوات الهندسة المالية   -3
 إستراتيجية المضاربة  3-1

ارية طير عادية املا في الحصول عل  مهاسدب كبديرة, ار اربة  ببسا ة ه  لم  الش ص مخا ر تج 
يوجددد تعريدد  متتددق عليدد  للم دداربة في الاسددواق اراليددة.  ار دداربة تعددني لمدد  درجددة عاليددة مددش ار ددا ر  ولا

(, 14: 2007 ,رم ددددالم)امددددلا في لقيددددق اربدددداح ر سماليددددة في الغالددددب  بددددمخرو  ولهن ددددا مدروسددددة بشدددده  
لم تغديرا  وذلك  ،درجة عالية مش الر  , وهو ما مذب العديد مش ار اربووتنطول هذه الاستراتيجية عل  

لم يقدددود اف تغدددير كبددير بقيمدددة العقدددد تعدددادل  ( يمهددش % 1مدددش واتدددد بارائدددة ) بمقدد بسدديطا في سدددعر ارؤشدددر 
(, و تعددد اسددتراتيجية الت ددوة 126: 2012( خمسددة عشددر بارائددة او اكثددر )العار دد  , العبددادل, (15%

وعا في اسدواق ارشدتقا  اراليدة, ولهدش تتطلدب الاسدواق الناج دة الم يهدولم هنداك  درا الجاادب الاكثر شدي
 ، علد  النقديم مدش ارت دو و ، Speculation الاخر مش ارعاملة وعادة يهولم هذا الطدرا هدو ار دارب

لبدددا  ذ يرطبدددولم بت مددد  مخدددا ر تقي ،يسدددع  ار ددداربولم اف لقيدددق بعدددم العوائدددد مدددش بيددد  او شدددراء العقدددود
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ا  ليس لد  ار اربو  ل مركز في السوق  علما  ،سعار املا في لقيق الارباح الناتجة عش هذه التقلبا اا
تدددددوال طلددددب اا الاني بعبددددارة اخددددر  لا يمتلدددددك ار دددداربولم السدددددلعة او الاداة اراليددددة ارت ددددمنة في العقدددددد في 

(Jones, 2000: 493.) 
 :عادهامفهوم أدوات الهندسة المالية وأب  3-2

شدددد د تقدددد  الإدارة اراليددددة في السددددبعينا  والثمااينددددا  مددددش القددددرلم العشددددريش علدددد  الصددددعيد التهددددرل  
وااكاديم  تطورا سريعا اتج عن  ي ا ة معر ية معاارة كبيرة جدا تمثلت بظ ور الهندسة ارالية كمداة مناسبة 

رة ال  تسداعد ارتعداملو في ااسدواق اراليدة لإماد وتطوير  موعة مش اادوا  ارالية الجديدة والحلول اربته
علدد  التهيدد  مدد  الظددروا الدد  تمتدداز بالتعقيددد وسددرعة التغيددير و الدد  تتسدد  بهددا ااسددواق في الوقددت الحا ددر 

(   لًا عش زيادة تالة عدم التمكد ال  تعدني زيدادة ار دا رة الد  تواج  دا هدذه 585: 2013)العامرل, 
تركددز  لسددتة الهندسددة اراليددة علدد  الت ليدد  والقددرارا  الدوريددة الخااددة بدداادوا   كمددا  ،الوتدددا  الاقتصددادية

ومحاولددة التغيددير في اادوا  اراليددة  ،ربدداح بمقدد  مخددا رةاراليددة والتباديدد  والتوا يددق ار تلتددة الدد  لقددق  علدد  اا
لاعتبددددارا  الهتايددددة وتعددددديل ا لاجتندددداب ار ددددا ر وزيددددادة العائددددد , واظددددرا لحاجددددة الوتدددددا  الاقتصددددادية  و 

  ددد  مت دددوم جديدددد في عددداتح اردددال لدددذلك لتدددا  الوتددددا  الاقتصدددادية  دومدددا يف الاتتتدددا   ،الاقتصدددادية
بحدة، مد  تو يرهدا للمروادة تمهن دا مدش يدارة سديولت ا بصدورة مر  اراليدةبتشهيلة متنوعدة مدش اادوا  وارنتجدا  

(. وفي هدذه ارددة بالدذا  الد  شد د 502: 2013ارناسبة للاستجابة رتغيرا  ااسواق اراليدة ) لعار د , 
 ي ا العاتح تغيرا  جذرية هائلة تمثلت في تغير  سلوب يدارة اروارد ارالية يف السوق اردالم الحدر، يف جاادب 

  ثدددورة الاتصدددالا  وتهنولوجيدددا ارعلومدددا ،  دددطلم ذلدددك يتدددرلي  دددغو ا تدددرابب  سدددواق التمويددد  الدوليدددة بتعددد
تنا سددية تددادة قددد تهددولم طددير متها ئددة بالنسددبة للمنظمددا  وبالددذا  في  سددواق التمويدد  والخدددما  ارصددر ية 

ولهدددولم الهندسدددة اراليدددة بدددنتس الوقدددت مت دددوم قدددديم الجذور,لهنددد  يبددددو ( 517: 2013واراليدددة.)العامرل,
مددددش تيدددد  الت صددددص في ا ددددالا  الواسددددعة وانهددددا تشددددير دومددددا يف التعددددرا بمنهددددا  تدددددي  بشدددده  اسددددبيا

)التصددمي  والتطددوير وتطبيددق اادوا  اراليددة الدد  يددت  اسددتعمالها في التعدداملا  اراليددة الخااددة بشددالم ارنشدد   
مددش  اراليددة(  لددذلك يسددتدع  بال ددرورة تطددوير  دوا  ماليددة مسددت دثة ت ددمش للوتدددا  الاقتصددادية  قدددرا

اررواة واصيبا سوقيا واسعا يسداعدها علد  الاسدتمرار بتعاليدة. لل مايدة مدش مخدا ر تقلدب اسدعار التائددة  و 
( وعر ت الهندسة ارالية تعداري  84: 2009مؤشرا  ااس   ال  تش دها اليوم بيئة ااعمال. )الراول, 

http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/79463/posts
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 والددددلالا  ليدددت  تطبيق دددا في عديددددة مدددش  موعدددة مدددش البددداتثو عار دددو م دددمونها لتهدددولم وا ددد ة ارعددداني
ارنظمدددا  اراليدددة ولاسدددتيعاب تنتيدددذ  دواتهدددا بدددادراك وا دددح لدددذلك عر دددت الهندسدددة اراليدددة بمنهدددا )التصددددمي  
والتطوير ادوا  مالية وآليدا  مبتهدرة وادياطة تلدول يبداعيدة رشداك  التمويد ( , و يشدير التعريد  يف  لم 

 اشطة: الهندسة ارالية تت مش ثلاا  اواي مش اا
 ابتهار  دوا  مالية جديدة مث  بطاقا  الائتمالم. -1
ابتهار آليا  تمويلية جديدة مش شدمنها تختديم التهدالي  كعمليدا  التبدادل التجدارل بوسدا ة الشدبهة  -2

 العارية والتجارة الالهترواية.
 ابتهار تلول جديدة للإدارة التمويلية مث  يدارة السيولة  و يدارة الائتمالم. -3
 المشتقات المالية  3-3

ويمهننددا تو دديح تعريددد  ارشددتقا  بمنهددا  دوا  ماليدددة مشددتقة,  عددفي ااددد  لدديس لهددا قيمدددة في ذاتهددا وينمدددا 
تسدتمد قيمت ددا مددش اااددول محدد  التعاقددد، واااددول الد  تهددولم مو ددوي العقددد تت ددمش  اددول تقيقيددة مثدد  

ااسددددد  , السدددددندا , العمدددددلا , مؤشدددددرا  )ارنتجدددددا  الزراعيدددددة, ارعدددددادلم...اة(  و  ادددددول ماليدددددة مثددددد  )
 ااسواق....اة. 

وقددددددد اشدددددددم  ارشدددددددتقا  مدددددددش علددددددد  الريا ددددددديا  وهددددددد  تشدددددددير اف متغدددددددير يشدددددددتق مدددددددش متغدددددددير  خدددددددر 
(Gangadhar&Rameshbabu,2006:438 وتقوم الهندسة ارالية عل   سا  استعمال ارشتقا  في , )

انهدددا تعطددد  ارسدددتثمر  رادددة لتقليددد   ،اجدددا  ارسدددتثمريش دارة ار دددا ر ولقيدددق العوائدددد ارناسدددبة وتلبيدددة اتتي
ار ا ر ال  يتعرلي لها مش اسدتبدال موجدود معدو  وجدود  خدر بسدعر محددد وفي موعدد  و قبد  موعدد محددد 

وقد  س مت في تد  العديدد مدش ارشداك  ارتعلقدة بالاسدتثمار وااسدواق ، ((Alton,2009:23في ارستقب 
ويمهدش اسددتعمال  ،دوا  اراليدة ارتاتدة للتدداول ومدش ثم تختديم الهلد  وار دا راراليدة مدش خدلال تنويد  اا

كمدا الم  سدعارها تتغدير تبعدا لتغدير   ،والاسدتثمارارشتقا   ي ا لت تيم ار دا ر والوقايدة واامدالم وار داربة 
 ااسواق اروازية.  ويهولم تداولها في ااسواق ارالية ارنظمة و  ، سعار اروجودا  الرئيسة ال  اشتقت من ا

وتتنوي هذه العقود عل  و ق  بيعت ا  ،تتعلق بتقرا  خار  اريزااية ماليةوارشتقا  ارالية ه  عقود 
وتخول ارشتقا  لحامل ا الحصول عل  سلسلة مش ارد وعا   ،(4: 2007ومخا رها و جالها ) لخورل,
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 ا في بعم ااتيالم يت  تسلي   ا  بدلا مش النقدية في مرتلة  و وقت محدد في ارستقب  مش البائ  ور 
 (.Chyi& Ming, 2010: 151الد   النقدل )

 الاطار التطبيقي / توظيف أدوات الهندسة المالية لأغراض المضاربة  -4
سدددتثمارية عددددة ااجمدددة عدددش تقلبدددا  ي دددر   اراليدددة لدددووراقارسدددجلة في سدددوق العدددراق تواجددد  الشدددركا  

مدددا علددد  هدددذه الدددذا كدددالم لز  ،والاسدددتثمارالتائددددة عندددد الاقدددترالي   سدددعارو ااسدددعار وخاادددة  سدددعار  سددد م ا 
الهندسددة اراليددة لغددرلي الا ددادة مددش هددذه التددر  ولقيددق   دامسددتراتيجية ار دداربة باسددتيسددتعمال يالشددركا  

 رباح . 
ارشدددتقا   و دوا سدددتراتيجيا  يعتمددداد هدددذه الاسدددتراتيجية باعتمددداد ي يهدددولمسدددتقر الدددر ل يف  لم يوقدددد 
  ار الهندسة ارالية، وكالاتي : ي مش 

 ستراتيجية المضاربة بالخيارات:إتطبيق  4-1
بالإمهالم يعتماد الخيارا  ارالية اطدرالي ار داربة ولقيدق الاربداح  و الدت لص مدش الخسدائر، ويهدولم  

 ستراتيجيا  ار اربة في بيئة الشركا  العراقية الخااة مش المحاور الآتية :يذلك مش خلال تبني 
 : س المال وأسعار الأسهمأستراتيجية المضاربة من ر إتحليل   : 
( البيااددا  ااسددا  للشددركا  ار تددارة ارتمثلددة بددرا  ارددال، وقددد تققددت شددركة )الشددرق 1يظ ددر الجدددول )  

( مليددولم دينددار يليدد  شددركة )ااتددا   25.5الاوسددب لوسمدداك( ارسددتو  ااول في را  ارددال, يذ كددالم  قدددار )
( مليدولم ديندار،  مدا بقيدة الشدركا   قدد جداء   سدتويا   دت, ومددش 8.09ل دوم( بدرا  اردال )وتسدويق ال

, وقددد عدددبر عددش سدددعر 2015,2016يتبددو سددعر الا تتددداح و سددعر الإطدددلاق لعددام  ،الجدددول ارددذكور  ي دددا
  الا تتاح بالسعر الآني وسعر الإطلاق بالسعر ارستقبل ، بعد ذلك  مهش تسداب ربدح و خسدارة الشدركا

ار تارة مش خلال تساب ) ربح  و خسارة السعر الآني( الذل تسب مدش التدرق بدو سدعر الا تتداح لعدام 
،  مدا مدا يتعلدق بعمدود ربدح وخسدارة السدعر ارسدتقبل ،  قدد س تسداب  2016سعر الا تتاح لعام ، 2015

تسداب ربدح (, بعدد ذلدك  مهدش 2016وسدعر الإطدلاق لعدام  2015مش الترق بو )سعر الإطلاق لعدام 
 را  ارال( ×  و خسارة الشركة مش )ربح  و خسارة السعر الآني وربح وخسارة السعر ارستقبل  

وعل  هذا ااسا   مهش تطبيق استراتيجية ار اربة في الشركا  ار تارة باعتمداد را  اردال و سدعار  
لددي ا, يذ باعدت الشدركة )الشدرق ااس  ، ويهولم ذلك بقيام الشركا  ببي  عقود مساوية تماماً لدرا  اردال 
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( مليولم دينار، و ي دا باعدت الشدركة )ااتدا  وتسدويق الل دوم( عقدودا 25.5الاوسب لوسماك( عقد بقيمة )
بعدددد ذلدددك  مهدددش الاعتمددداد علددد   سدددعار  ،وههدددذا بقيدددة الشدددركا  ار تدددارة ،( مليدددولم ديندددار8.09بقيمدددة )

يلم اطلب الشركا   ، الربح  و الخسارة، الذل تبو من ااس   الآاية و ارستقبلية ومش ثم التوا  يف اافي
( 140.25ار تدارة قددد تققددت  رباتدا كبدديرة، كددالم في مقددمت ا شددركة )الشددرق الاوسدب لوسمدداك(  قدددار )

وههددددذا بقيددددة  ،مليددددولم دينددددار 26.9397)مليددددولم دينددددار، يليدددد  شددددركة )ااتددددا  وتسددددويق الل ددددوم(  قدددددار )
خر  ار تدارة الد  تققدت خسدارة ماليدة بلغدت في  علد  مسدتوا لهدا في الشركا ، عل  خلاا الشركا  اا

وعند الب   عش  سدباب الخسدارة في  ،( مليولم دينار -0.2184شركة ) الاهلية للإاتا  الزراع (  قدار)
الشددركا  ار تددارة، الاتددظ ينهددا تت دددد بارتتدداي  سددعار الا تتدداح و سددعار الإطددلاق للسددنة التاليددة عددش  سددعار 

اح والإطددلاق للسددنة السددابقة، وهددذا مؤشددر يشددير يف ارتتدداي  سددعار ااسدد   )الا تتدداح والإطددلاق( في الا تتدد
اطلب الشركا  ار تارة، مما يعني يلم الشركا  عند بيع ا  س م ا في السنة السدابقة سدواء بمسدعار الا تتداح 

عددزوا الشددركا  عددش شددراء   و بمسددعار الإطددلاق  منهددا تتعددرلي يف خسددارة، واامددر اتسدد  ينطبددق تمامدداً عنددد
وهدددذا مدددا س  ،ااسددد   سدددواء بمسدددعار الا تتددداح  و الإطدددلاق  منهدددا سدددتتعرلي يف خسدددارة في السدددنة  للاتقدددة

 الوقوا علي  في هذه التقرة مش الب  . 
( ارددذكور  ي ددا، يلم هندداك  ددرق قلدديلا ولدديس واسددعا بددو  سددعار الا تتدداح و سددعار 1ويظ ددر الجدددول)  

ركا  ار تددارة، و يدددل علدد  اسددتقرار  سددعارها والم لديددد  سددعارها كددالم مبنيددا علدد  الإطددلاق في عمددوم الشدد
( 2016-2015جواادب علميدة تتسدد  بالدقدة العاليدة، واامددر اتسد  ينطبدق علدد   سدعار الا تتداح للسددنتو)

 و سعار الإطلاق للسنتو ارذكورتو.
ر تدددارة، وعلددد   ساسددد ا  مهدددش سدددتراتيجية ار ددداربة في الشدددركا  ايوعلددد  هدددذا ااسدددا  يمهدددش تطبيدددق 

 لديد التر  الاستثمارية ارربحة وطير ارربحة  ي ا .
 ستراتيجية المضاربة في مجال الاستثمارإعتماد إ -ب

( يف اعتماد استراتيجية ار اربة في  ال الاستثمار بمسعار التائدة  مش الشدركا  2يشير الجدول ) 
 سعار التائدة ال  تتعام  مع ا هدذه الشدركا ، وهدذا مدا ينسدج  مد  ار تارة ال  تتوق  ارتتاي  و انختالي 

ا ترا ا  الب   ال  تؤكد يلم التوائد تعتمد  سلوب التائدة العائمة لا التائدة الثابتة، وهذا ما يتيح ا ال 
في عمدوم  (12% مام الشركا  ار تارة للإ ادة مش  رق  سعار التائدة عش الودائ  الثابتة لدي ا ال  تبلغ )
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هددذه الشددركا ، وعلدد  هددذا ااسددا  قامددت الشددركا  ار تددارة بشددراء عدددد مددش العقددود اعتمددادا علدد  عدددد 
( مش الجدول ارذكور، ومش هذا ارنطلق يمهش للشركا  مش اطتندام 2ااس    ي ا، الذل يظ ر في العمود )

ئر ارددددذكورة اي دددداً باعتمدددداد هددددذه التددددر  لت قيددددق اربدددداح مددددش اعتمدددداد اسددددتراتيجية ار دددداربة، وتجنددددب الخسددددا
 ستراتيجية الت وة . ي

  عتماد استراتيجية المضاربة في مجال الاقتراضإتحليل  : 
( مبدالغ 1( اعتماد الشركا  ار تارة استراتيجية ار اربة، يذ يت ح مدش العمدود)3يتبو مش الجدول ) 

( 11977قيدة لإاتدا  البدذور(  قددار )القرلي ) مليولم داااير(, وقد كالم الإقرالي في  قصاه في شدركة )العرا
( مليولم دينار . وتح يعتمدد بقيدة الشدركا  علد  19مليولم دينار يلي  شركة )الحديثة للإاتا  الحيواني(  قدار)
 القرولي, يذ تح تعتمد  قرة القرولي في كشو اتها ارالية .

يدددارا  اطدددرالي ار تدددارة مدددش التدددر  الاسدددتثمارية,  قدددد تددددد  عقدددود خ الشدددركا ولغدددرلي   دددادة  
( للشدركة )الشدركة الحديثدة 100000 1000000/× 19ار اربة، بنيت  ساسا عل  مبالغ القدرولي )

( يت دح يلم عددد العقدود بلدغ في  قصداه في شدركة 1للإاتا  الحيدواني ( وههدذا بقيدة الشدركا ، ومدش العمدود )
(  لدددد  عقددددد، ذلددددك يلم قيمددددة العقددددد كااددددت 119770ود ))العراقيددددة لإاتددددا  البددددذور(، يذ بلددددغ عدددددد العقدددد

دينددار لهدد  عقددد. والهدددا كددالم الا ددادة مددش تغدديرا   سددعار التائدددة علدد  القددرولي، يذ مددش  100000))
الواجددب علدد  الشددركا  ار تددارة الاسددتتادة مددش تغدديرا   سددعار التائدددة عنددد الارتتدداي، مددش الاقددترالي مسددبقا 

  عل ،  و الاقترالي بمسعار  ائدة من ت ة قب  ارتتاي  سعار التائدة .ومش ثم يعادة يقرا   بمسعار  ائدة 
هندداك  ددر   مددام الشددركا  ار تددارة، يتوجددب علي ددا الا ددادة  بددالم( ارددذكور، يت ددح 3ومددش الجدددول )  

( لهدد  عقددد، ال ارتتاع ددا مددش 12 - 11من ددا واطتنام ددا، وهدد  تت دددد  ساسددا بانختددالي  سددعار التائدددة )
(  لد  عقدد في  190قدد، وعندد بيد  الشدركا  ار تدارة عقدودا متاتدة  مام دا تبلدغ )( له  ع 13 - 12)

(  لدد  عقددد في شددركة ) العراقيددة لإاتددا  البددذور (، وكااددت 119770شددركة ) الحديثددة للإاتددا  الحيددواني(، )
ربداح قيمة العقود في بقية الشركا  ار تارة مساوية للصتر، والهدا مش بي  هذه العقود هو لغرلي لقيدق  

(، وهدذا بطبيعتد  يعدولي خسدارة بيد  12بددلا مدش ) 11)اتيجة اقدترالي الشدركا  بسدعر  ائددة من ت د  ) 
( هدذا مدش ج دة، ومدش ج دة  خدر ،  دالم الشدركا  قدد تتعدرلي 89( بددلا مدش ) 88عقود الخيارا   بلدغ )

هدذا سدوا يولدد ( كما هو مدذكور، و  13يف تالة  خر  م ادة  كثر مخا رة وه  ارتتاي  سعار التائدة )
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خسارة اتيجة اقترالي الشركا  بمسعار  ائدة مرتتعة، لهش هذه الخسارة سوا تعولي ببي  العقود بمسدعار 
 ( .13عند سعر  ائدة ) )87( بدلا مش ) 88 عل  )

عليددد  اسدددت لص مدددش كددد  ممدددا تقددددم، امهاايدددة تطبيدددق اسدددتراتيجية ار ددداربة علددد  مسدددتو  الخيدددارا  اراليدددة في 
 ية، ويقود يف تثبيت مستو  الاقترالي في تال  ارتتاي  و انختالي  سعار التائدة . الشركا  العراق

 ستراتيجية المضاربة بالعقود الآجلة والمستقبليات إتطبيق  4-2
 مناقشة وتحليل استراتيجية المركز الطويل  . أ

تركدة علد  عقدد لسدلعة معيندة عنددما تشدير التوقعدا  يف  Long Positionارركدز الطويد   يت دذ 
 اعودي  في  سعار عقود تلك السلعة  و  ل  ا  مالم آخر.

والشددركا  ارشددمولة بالب دد  تالهددا تددال بقيددة منشدد   ااعمددال الهاد ددة يف لقيددق ااربدداح سددواء مددش 
 م عددش  ريددق ار دداربة لشددراء ااسدد  , السددندا  و ذواددا  الخزااددة ويعددادة بيع ددا لت قيددق  الصددناع اشددا  ا 

 ارهاسب وارنا  .
ولغرلي الوقوا عل   بيعة هذه الاستراتيجية وكيتية اعتمادها مش قب  الشدركا  ارشدمولة بالب د .  

يتعدددو لديدددد بعدددم البياادددا  ااسدددا  في تنتيدددذ هدددذه الاسدددتراتيجية, ومن دددا سدددعر الا تتددداح في بدايدددة العدددام 
 4وكما يظ ره الجدول ) 2016

 قدددد اشدددتر  الشدددركا  ارشدددمولة  ،رركدددز الطويددد ا بطسدددتراتيجيةويكمدددالًا للت ليددد  السدددابق  يمدددا يتعلدددق 
 بالب   عدداً مش العقود وقد س الإشارة يف ذلك في الجدول السابق 

, الدددذل يعدددرلي البياادددا  ارتعلقدددة بحسددداب 1( ارشدددار يليددد  في ارل دددق 5وهدددذا مدددا يت دددمن  الجددددول )  
 بع  ا البعم.اارباح الصا ية الناجمة عش شراء  س   الشركا  ارشمولة بالب   مش 

(  مهدش لديدد ااربداح 5ستراتيجية ارركز الطويد  في جددول ) يوبعد لديد البيااا  ااسا  لحساب 
( الدذل مند  يت دح 9الصا ية الناجمة عش اعتمداد الاسدتراتيجية اردذكورة, وذلدك باعتمداد م دمولم الجددول ) 

عددد ااسد    ×رعادلة: )عدد العقود ( ال  تسبت مش خلال ا1 ربعة  عمدة ه , الإيرادا  في العمود )
بالب   ينها كاات جميعداً  قيامداً  ارشمولةالسعر ارستقبل ( , وارلاتظ عل  ييرادا  الشركا  × في العقد 

 موجبة, مما يظ ر تقيقة لقيق ييرادا  جراء ار اربة بمس م ا في سوق ارال العراق . 
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ارشددمولة بالب دد  قددد لملددت تهددالي   الشددركا ذكور, يلاتددظ بددملم كثدديراً مددش ( اردد6ومددش الجدددول ) 
من ت ددة، كااددت تقدد  عددش الإيددرادا  ارت ققددة, ممددا جعل ددا لقددق  مدد  ربددح, وهددذه الحقيقددة  لددت ااعدد  

 (.8320-ااطلب مش الشركا  باستثناء شركة الاهلية للإاتا  الزراع  ال  تققت خسارة بلغت )
 لم التهالي  هنا س تسابها مش ارعادلة:الجدير ذكره ي 

 السعر الحا ر(× عدد ااس   في العقد × )عدد العقود 
( مدش  مد  الدربح, وعلد  0‚08البالغدة ) السمسدرةولغرلي تساب اافي الربح يتوجب  رح عمولدة  

 هذا ااسا   مهش تساب اارباح الصا ية كما في العمود ااخير مش الجدول ارشار يلي .
وعنددد لليدد   سددباب تصددول  الخسددارة, نجدددها ااجمددة عددش ارتتدداي السددعر الحا ددر عددش السددعر الآجدد ,  

 وعدم ارتتاي  سعار  س   هذه الشركا  مستقبلًا.
يلم النتيجة ار مة ال   مهش الوادول يلي دا مدش الت ليد  السدابق يلم عوائدد ارركدز الطويد  تعتمدد اساسداً 

وكذلك ااسعار الآجلة   لًا عش عدد العقود وعدد ااس   في كد   عل  مقدار ااسعار الحا رة لوس  
 عقد.

الخسدائر يهدولم مؤشدراً علد  مدد  تقددم  و   وويلم لقيق الشركا  ارشمولة بالب د  لوربداح الصدا ية 
 تراج   سعار  س   هذه الشركا .

 تحليل تطبيق استراتيجية المركز القصيرب: 
مش بي  عقدد مسدتقبل  علد   Short Positionية ارركز القصير يف اعتماد استراتيج اللجوءيهولم 

سلعة ما  و  ا  مالم وطيره عند توق  مي   سعارها باتجاه الهبوة، وفي تال لققت توقعات   طاد  يلجدم يف 
( يعدددددرلي البياادددددا  الخاادددددة بت ديدددددد كيتيدددددة تبدددددني هدددددذه 7يقتدددددال مركدددددزه بشدددددراء عقدددددد  مماثددددد  والجددددددول ) 

 الاستراتيجية .
 ش لديد الإيراد الذل تسع  الشركا  ارشمولة بالب   يف لقيقُ  والناتج عش:يمه

 ااسعار  لآاية× عدد ااس   × عدد العقود 
 بعد ذلك  مهش تساب التهلتة عش  ريق ارعادلة:

 ااسعار الآجلة× عدد ااس   × عدد العقود 



 الادارة والتنمية للبحوث والدراساتة مجلـ 162 -138ص ، (2019) 02: ددعـــال/  08 مجلدال

 

151 

 

 د  جميع دا قدد تققدت ييدرادا  ااجمدة ( ارذكور يلم الشركا  ارشمولة بالب7وارلاتظ مش الجدول  )
٪( بحسددب مددا تمددت الإشددارة يليدد  ااتدداً, 10عددش بيدد   سدد م ا لتوقع ددا ينهددا سددوا تددن تم  سددعارها بنسددبة )

وذلددك لغددرلي يقتددال مراكددزه  مددش شددراء عقددود مماثلددة، ويت ددح  ي دداً يلم التهددالي  تزيددد كثدديراً عددش الإيددرادا  
يرا  ارعتمدددة في هددذا الجااددب وهدد  )عدددد العقددود, عدددد ارت ققددة والسددبب في ذلددك ادداج  عددش ثبددا  ارتغدد

٪( للمصدارا ارشدمولة 10ااس   في العقود(   لًا عش ثبا  اسبة الانختالي في ااسعار  لآاية البالغة )
بالب د  جميعدداً, ممدا  د  يف لقيددق  مدد  ربدح سددالب )خسدارة( اطلددب الشددركا  باسدتثناء شددركة )الاهليددة 

(، وبالإمهالم  ي داً مدش التواد  يف ادافي الدربح مدش 8320انها تققت ربح  قدار ) للإاتا  الزراع (، اذ
 ( مش  م  الربح كما س تسابها في استراتيجية ارركز الطوي .0‚08 رح عمولة السمسرة البالغة )

  : للي  عائد ومخا رة الاستثمار في الس   مش خلال العقود الآجلة 
ربحيدة عندد اعتمداد اسدتراتيجيا  العقدود الآجلدة, بعدد تسداب ااربداح بالإمهالم الوقوا عل  مؤشر ال 

 -الصا ية في استراتيجيا  ارركز الطوي  وارركز القصير, وكالآتي:
 :ربحية العقود الآجلة 

, ويمهش تسابها 2016تتمث  ربحية الشركا  ارشمولة بالب    عدل التقلب في سعر العقد في عام 
 مش ارعادلة:

 لعائد/ الاستثمار( =الربحية )ا
 سعر الس   في  ول اردة -سعر الس   في آخر اردة 

 ارستو  التعل  لل امش
الوقددوا علدد  ربحيددة الشددركا  ارشددمولة بالب دد  باعتمدداد البيااددا  ااسددا    مهددشومددش هددذه ارعادلددة 
امدداً موجبددة (, ومندد  يت ددح بددملم  طلددب الشددركا  ارشددمولة بالب دد  قددد تققددت  قي8ارعرو ددة في جدددول )

 ااجمة عش ارتتاي سعر آخر اردة عش  ول اردة, وهذا ما ينج  عنُ   م  ربح .
 ستراتيجية المضاربة بعقود المبادلات إتطبيق  4-3

يدددت  لديدددد سدددعر العمدددلا  الاجنبيدددة عندددد يبدددرام العقدددد ارتعلدددق  بادلدددة هدددذه العمدددلا ، و وجدددب هدددذه 
طالبدداً مددا يمثدد  الاسددعار الآايددة في مدددة العقددد، تددد   كدد   الاسددعار يددت  اتتسدداب تددد ق اامددوال بين مددا وهددو

 را للآخر  ائدة العملا  الد  اسدتلم ا ويهدولم اتتسداب التائددة لهدلا العمليتدو يمدا علد   سدا  سدعر 
 ثابت  و متغير  و عل   سا  سعر ثابت لعملة مقاب  سعر متغير للعملة الاخر . 
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جنبية لهلا الطر و )اا اب عقد اربادلة( ومش ثم وك  الطرق تسبب مراكز متتوتة بالعملا  اا 
 Fixed)تتعرلي اف تقلبا   سعار العملة، والح  الاخر هو اجراء تبادل عملا  بسعر ثابت

currency swap)  ال  يهولم  شب  بعملية بي  ولهش بطعادة تبادل هذه اربالغ في نهاية مدة العقد
 (.283، 1998)تبش، 
( دينار للدولار 1220والبالغ ) 2015-11-3ة الاجنبية بسعر ارزاد ليوم : اتتسبت العململاتظة

 الامريه  الواتد.
( ارت ددمش  مددوي مصددادر التمويدد  التعليددة للشددركا  ارشددمولة بالب دد  لعددام  9يلاتددظ مددش الجدددول )

(2016 ،) 
%( 12راقدد  )هددذه التقددرة هدد   لم معدددل التائدددة علدد  الدددينار الع علي دداو لم الا ترا ددا  الدد  تقددوم  

وهدد  مسدداوية رددا هددو مددد وي مددش قبدد  ارصددارا التجاريددة علدد  الودائدد  الثابتددة، و لم التائدددة ارد وعددة علدد  
%( بحسدددددب مؤشدددددرا  سدددددوق العدددددراق لدددددووراق اراليدددددة والنشدددددرة الصدددددادرة عنددددد  لعدددددام 14الددددددولار تسددددداول )

(2016 .) 
كا  ارشمولة بالب    قد اعتمدد ويجراء عملية مبادلة العملا  بو الشر  الحسابا ولغرلي تبسيب  

الب    ريقة مبادلدة العملدة المحليدة بالددولار اامريهد  وذلدك لشديوي اسدتعمال هداتو العملتدو دولم سدوافا 
عل  ارستو  المحل ، واعتمادفدا كمسدا  لإاددار اشدرا  سدوق العدراق لدووراق اراليدة، والجددير ذكدرهُ هندا، 

 تختلددد  عدددش ذلدددك وكمدددا سيعر ددد  الب ددد  ورددددة خمدددس سدددنوا   لم عمليدددا  تبدددادل العمدددلا  الاخدددر  لا
 مستقبلية. وتهولم عمليا  اربادلة بو الشركا  ارشمولة بالب   كالآتي: 

 مبادلة العملات بين شركة الحديثة للإنتاج الحيواني والشركة الاهلية للإنتاج الزراعي. - أ
بدملم تعطد  شدركة الحديثدة للإاتدا  الحيدواني ( مبادلة الدولار بالدينار العراقد ، وذلدك  10يبو الجدول )

( مليددولم دينددار يف شددركة الاهليددة للإاتددا  الزراعدد  الدد  بدددورها تلتددزم بددد   4450)الدددينار مقابدد  الدددولار( )
( مليدددولم دولار يف شدددركة الحديثدددة للإاتدددا  الحيدددواني ، ومقابددد  ذلدددك تدددد   شدددركة الاهليدددة للإاتدددا  3.648)

( يف شددركة الحديثدددة للإاتددا  الحيدددواني الدد  تقدددوم بدددورها بدددد    ائددددة 0.14الغدددة )الزراعدد   ائددددة الدددولار الب
( يف شددركة الاهليددة للإاتددا  الزراعدد  ، ولصدد  الحالددة الثاايددة علدد  العهددس تمامدداً مددش 0.12الدددينار البالغددة )

اف شدركة الخلديج  ( مليدولم ديندار228الحالة الاوف، تي  تد   شركة الحديثدة للإاتدا  الحيدواني مبلغداً قددره )
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( مليددولم دولار اف شددركة الحديثددة للإاتددا  الحيددواني مدد  0.187التجددارل، تيدد  تعمدد  الاخدديرة علدد  د دد  )
( اف شددركة الحديثددة للإاتددا  الحيددواني الدد  تلتددزم 0.12التزام ددا بددد   التائدددة علدد  الدددينار العراقدد  والبالغددة )

 الاهلية للإاتا  الزراع .( عل  الدولار اف شركة 0.14بد    ائدة قدرها )
 مبادلة العملات بين شركة الحديثة للإنتاج الحيواني وشركة الشرق الأوسط للأسماك.ب. 

( مبادلة الدولار بالدينار العراقد ، وذلدك بدملم تعطد  شدركة الحديثدة للإاتدا  الحيدواني 11يبو الجدول ) 
( مليدولم دولار 3.648ورها تلتدزم بدد   )( مليولم دينار يف شركة الشرق الاوسب لوسمداك الد  بدد4450)

يف شدركة الحديثدة للإاتددا  الحيدواني، ومقابد  ذلددك تدد   شدركة الحديثددة للإاتدا  الحيدواني  ائدددة الددولار البالغددة 
( يف 0.12( يف شدددركة الشدددرق الاوسدددب لوسمددداك الددد  تقدددوم بددددورها بدددد    ائددددة الددددينار البالغدددة )0.14)

واني، ولص  الحالة الثااية عل  العهس تماماً مدش الحالدة الاوف، تيد  تدد   شدركة شركة الحديثة للإاتا  الحي
( مليدولم ديندار اف شدركة الحديثدة للإاتدا  الحيدواني، تيد  تعمد  809الشرق الاوسدب لوسمداك مبلغداً قددره )

تائدة عل  ( مليولم دولار اف شركة الشرق الاوسب لوسماك م  التزام ا بد   ال0.663الاخيرة عل  د   )
( 0.14( اف شركة الشرق الاوسدب لوسمداك الد  تلتدزم بدد    ائددة قددرها )0.12الدينار العراق  والبالغة )

 عل  الدولار اف شركة الحديثة للإاتا  الحيواني.
 مبادلة العملا  بو شركة الحديثة للإاتا  الحيواني وشركة العراقية لإاتا  البذور. - ج

ة الدولار بالدينار العراقد ، وذلدك بدملم تعطد  شدركة الحديثدة للإاتدا  الحيدواني ( مبادل 12يبو الجدول )
( مليدولم 3.648( مليولم دينار يف شركة العراقية لإاتا  البذور لوسماك والد  بددورها تلتدزم بدد   )4450)

 ائدددة الدددولار دولار يف شددركة الحديثددة للإاتددا  الحيددواني، ومقابدد  ذلددك تددد   شددركة الحديثددة للإاتددا  الحيددواني 
( يف شدددركة العراقيدددة لإاتدددا  البدددذور لوسمددداك الددد  تقدددوم بددددورها بدددد    ائددددة الددددينار البالغدددة 0.14البالغدددة )

( يف شددركة الحديثددة للإاتددا  الحيددواني، ولصدد  الحالددة الثاايددة علدد  العهددس تمامدداً مددش الحالددة الاوف، 0.12)
( مليددولم دينددار اف شددركة الحديثددة 18423مبلغدداً قدددره )تيدد  تددد   شددركة العراقيددة لإاتددا  البددذور لوسمدداك 
( مليددولم دولار اف شددركة العراقيددة لإاتددا  البددذور 15.1للإاتددا  الحيددواني، تيدد  تعمدد  الاخدديرة علدد  د دد  )

( اف شددركة العراقيددة لإاتددا  البددذور 0.12لوسمدداك مدد  التزام ددا بددد   التائدددة علدد  الدددينار العراقدد  والبالغددة )
 ( عل  الدولار اف شركة الحديثة للإاتا  الحيواني.0.14تلتزم بد    ائدة قدرها ) لوسماك ال 

 . مبادلة العملا  بو شركة الحديثة للإاتا  الحيواني وشركة ااتا  وتسويق الل وم.د
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( مبادلدددة الددددولار بالددددينار العراقددد ، وذلدددك بدددملم تعطددد  شدددركة الحديثدددة للإاتدددا  الحيدددواني 13يبدددو الجددددول ) 
( مليددولم دولار 3.648( مليددولم دينددار يف شددركة ااتددا  وتسددويق الل ددوم والدد  بدددورها تلتددزم بددد   )4450)

يف شدركة الحديثدة للإاتددا  الحيدواني، ومقابد  ذلددك تدد   شدركة الحديثددة للإاتدا  الحيدواني  ائدددة الددولار البالغددة 
( يف شدركة 0.12لددينار البالغدة )( يف شركة ااتا  وتسدويق الل دوم الد  تقدوم بددورها بدد    ائددة ا0.14)

الحديثة للإاتا  الحيواني، ولص  الحالة الثااية عل  العهس تماماً مدش الحالدة الاوف، تيد  تدد   شدركة ااتدا  
( مليولم دينار اف شركة الحديثدة للإاتدا  الحيدواني، تيد  تعمد  الاخديرة 8547وتسويق الل وم مبلغاً قدره )

ر اف شددركة ااتددا  وتسددويق الل ددوم مدد  التزام ددا بددد   التائدددة علدد  الدددينار ( مليددولم دولا7.006علد  د دد  )
( علددد  0.14( اف شدددركة ااتدددا  وتسدددويق الل دددوم الددد  تلتدددزم بدددد    ائددددة قددددرها )0.12العراقددد  والبالغدددة )

 الدولار اف شركة الحديثة للإاتا  الحيواني.
 وشركة تسويق ارنتجا  الزراعية.هد .مبادلة العملا  بو شركة الحديثة للإاتا  الحيواني 

( مبادلة الدولار بالدينار العراق ، وذلك بملم تعط  الشركة الحديثة للإاتدا  الحيدواني 14يبو الجدول ) 
( مليدولم دولار 3.648( مليولم دينار يف شركة تسويق ارنتجا  الزراعية ال  بدورها تلتدزم بدد   )4450)

ني، ومقاب  ذلك تد   الشركة الحديثة للإاتا  الحيواني  ائدة الددولار البالغدة يف الشركة الحديثة للإاتا  الحيوا
( يف 0.12( يف شددركة تسددويق ارنتجددا  الزراعيددة الدد  تقددوم بدددورها بددد    ائدددة الدددينار البالغددة )0.14)

، تي  تد   شركة الشركة الحديثة للإاتا  الحيواني، ولص  الحالة الثااية عل  العهس تماماً مش الحالة الاوف
( مليددولم دينددار اف الشددركة الحديثددة للإاتددا  الحيددواني، تيدد  1082تسددويق ارنتجددا  الزراعيددة مبلغدداً قدددره )

( مليدددولم دولار اف شدددركة تسدددويق ارنتجدددا  الزراعيدددة مددد  التزام دددا بدددد   0.887تعمددد  الاخددديرة علددد  د ددد  )
تسددويق ارنتجددا  الزراعيددة الدد  تلتددزم بددد    ائدددة ( اف شددركة 0.12التائدددة علدد  الدددينار العراقدد  والبالغددة )

 ( عل  الدولار اف الشركة الحديثة للإاتا  الحيواني. 0.14قدرها )
وعلدد  هددذا ااسددا  يمهددش يجددراء اربددادلا  مدد  الشددركا  الاخددر  ارتبقيددة بع دد ا مدد  الددبعم الآخددر 

 الإ ددادة مددش سددعر اددرا الدددينار وعلد  الترتيددب اتسدد ، والهدددا مددش ذلددك هددو ار دداربة ولقيددق الاربدداح عددبر
 مقاب  الدولار 
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  تالاستنتاجا -5
يف مدددا س التواددد  اليددد  مددددش اتدددائج في الجاادددب التطبيقددد  للب دددد  ومدددا  جدددرل مدددش مناقشددددا   سدددتناداا

  قد س التوا  يف الاستنتاجا  الآتية: ،ولليلا  كمية
  بقيددام  ،ارددال  و سددعار ااسدد       مهددش تطبيددق ار دداربة في الشددركا  ارشددمولة بالب دد  باعتمدداد ر

   ارال لدي ا. الشركا  ارذكورة  ببي  عقود مساوية تماما لر 
  سدددعار الا تتددداح  رتتددداياواج دددت بعدددم الشدددركا  ارشدددمولة بالب ددد  خسدددارة ماليدددة كاادددت ااجمدددة عدددش 

لم والخسددائر هنددا تهددو  ،والإطددلاق في السددنة  التاليددة عددش سددابقت ا واطلددب الشددركا  ارشددمولة بالب دد 
 رباح .  الارتتاي بمسعار الاس   مش قبل ا ولقيق  ستثمارابعدم 

  ار دداربة في الشددركا  ارشددمولة بالب دد  في  ددال الاسددتثمار بمسددعار التائدددة  )العائمددة(  عتمددادا مهددش
باطتنددام هددذه الشددركا   ددرق   سددعار التائدددة علدد  الودائدد  الثابتددة لدددي ا بوسددا ة شددراء عدددد مددش العقددود 

مددش تنتيددذها عنددد انختددالي  سددعار التائدددة عددش الودائدد   الثابتددة لدددي ا وكددذا الحددال في  ددال الدد  يمهددش 
 الاقترالي. 

   سددعار عقددود  سدد   تلددك الشددركا  رتتدداياتعتمدد ار دداربة في الشددركا  ارشددمولة بالب دد  عنددد توقد ، 
ل    العهددس ويحصد ،بيع دا لت قيدق ااربدداح )ارهاسدب الر سماليددة( ويعددادةومدش ثم شدراء تلددك ااسد   

تبدني اسددتراتيجية ارركددز القصددير عنددد توقدد  انختددالي ااسدعار الآجلددة لوسدد   , مددش  بيدد  عقددد مسددتقبل  
عند توق  هذه الشركا  انختدالي  سدعار  سد م ا  ،عل  س    و  موعة مش  س   الشركا  ارذكورة

يمهدش الشدركا  ارشددمولة مسدتقبلًا, وعندد لقدق هدذا التنبددؤ يدت  يقتدال مركزهدا لشدراء عقددد مماثد , وهدذا 
بالب   مش لقيق  رباح ااجمة عش انختدالي التهدالي  عدش الإيدرادا  ارت ققدة مد  ثبدا  عددد العقدود 

 وعدد ااس   ال  تت من ا.
  يلم بيدد  العقددود الآجلددة في تددالا  الاقددترالي بمسددعار التائدددة يثبددت مسددتو  القددرلي في تددال  الارتتدداي

 والانختالي اسعار التائدة.
   مبادلددددة العمددددلا  بددددو الشددددركا  ارشددددمولة  بالب دددد  تلددددولًا رقابلددددة تاجددددا  الا ددددراا مددددش تشدددده

ف يلهش هذه الحلول تسبب مراكز متتوت  بدالعملا  ااجنبيدة لو دراا ارتعاقددة يعر د ا  ،العملا 
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سدددعار العملدددة، الامدددر الدددذل يوجدددب علددد  هدددذه الشدددركا  اعتمددداد اسدددتراتيجية لدددوة  مخدددا ر تقلبدددا  
 راء عمل  بالآج  بقيمة التائدة وتاريخ است قاق ا.  بوسا ة  ش
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 الملاحق -7
 ( للي  استراتيجية ار اربة مش خلال را  ارال و  سعار ااس   1جدول )
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ارة(
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ح )
 رب

بل 
ستق

ر ار
سع
 ال

 ربح )خسارة(

 0.5644 0.2- 0.14 1.66 1.32 1.5 1.46 1.66 الحديثة للإاتا  الحيواني

 0.2184- 0.26 0 0.84 1.1 1.1 1.1 0.84 الاهلية للإاتا  الزراع 

 140.25 5.5- 0 25.5 20 20 20 25.5 الشرق الاوسب لوسماك

ورالعراقية لإاتا  البذ  4.2 2.5 2.5 2.5 4.2 0 -1.7 7.14 

 26.9397 2.49- 0.84 8.09 6.16 5.6 7 8.09 ااتا  وتسويق الل وم

 12.025 1.85- 0 6.5 4.65 4.7 4.65 6.5 تسويق ارنتجا  الزراعية
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 ( اعتماد استراتيجية ار اربة مش خلال الاستثمار بمسعار التائدة 2جدول )

 اس  الشركة

  
الس
ئد 
 عا

ع
يولم
  مل

س 
 اا
دد

 

هل 
د ال
لعائ
 ا

قود
 الع
عدد

 

عقد
ر ال
سع

 

عقد
ر ال
سع
غير 

 ت

رباح
 اا

سائر
 الخ

هلية
ح ال

اربا
 ا

 الخسائر
 الهلية

 205- 205 1- 1 89 88 205 4.7 93 0.05 الحديثة للإاتا  الحيواني

 156- 156 1- 1 89 88 156 0 32 0 الاهلية للإاتا  الزراع 

 608- 608 1- 1 89 88 608 8.1 28 0.29 الشرق الاوسب لوسماك

 1800- 1800 1- 1 89 88 1800 60 137 0.44 العراقية لإاتا  البذور

 2013- 2013 1- 1 89 88 2013 0 62 0 ااتا  وتسويق الل وم

 219- 219 1- 1 89 88 219 1.3 5 0.25 تسويق ارنتجا  الزراعية

 
 الاقترالي بمسعار التائدةاعتماد استراتيجية ار اربة مش خلال  (3جدول ) 

القرلي مليولم  اس  الشركة
 دينار

عدد العقود 
  ل  عقد

سعر 
 العقد

تغير سعر 
 العقد

تغير سعر 
 العقد

تغير سعر 
خسارة )مليولم  ربح )مليولم دينار( التائدة

 دينار(

 1900- 1900 1 1- 89 88 190 19 الحديثة للإاتا  الحيواني

 0 0 1 1- 89 88 0 0 الاهلية للإاتا  الزراع 

 0 0 1 1- 89 88 0 0 الشرق الاوسب لوسماك
 1197700- 1197700 1 1- 89 88 119770 11977 العراقية لإاتا  البذور

 0 0 1 1- 89 88 0 0 ااتا  وتسويق الل وم

 0 0 1 1- 89 88 0 0 تسويق ارنتجا  الزراعية

 لاول الشركا  ارشمولة بالب   شراءها بيااا  متعلقة بمس   الشركا  ااخر  وال  (4جدول )

سعر  اس  الشركة
 الا تتاح

 سعر
 الإطلاق

معدل 
السعر 
 الحالم

معدل السعر 
 السابق

آخر سعر   دت سعر  عل  سعر
 شراء

آخر سعر 
 بي 

عدد العقود 
 ارنتذة

 205 1.66 1.46 1.12 1.75 1.46 1.41 1.66 1.32 الحديثة للإاتا  الحيواني

ا  الزراع الاهلية للإات  1.1 0.84 0.88 1.1 1.11 0.8 1.1 0.84 156 

 608 25.5 20 16.6 25.8 20 22.6 25.5 20 الشرق الاوسب لوسماك
 1800 4.2 2.5 2.15 6 2.5 4.62 4.2 2.5 العراقية لإاتا  البذور

 2013 8.09 5.6 6.16 9.1 5.6 7.79 8.09 6.16 ااتا  وتسويق الل وم

عيةتسويق ارنتجا  الزرا  4.65 6.5 6.49 4.65 8.02 4.65 4.65 6.5 219 
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 البيااا  ارتعلقة بحساب اارباح الصا ية الناجمة عش شراء  س   الشركا  ارشمولة بالب   (5جدول )

 اس  الشركة
عدد  س   العقد 

 عمولة السمسرة اسبة الهامش ااولم سعر الس   الآج  سعر الس   الحا ر )مليولم(

ا  الحيوانيالحديثة للإات  453.7 1.32 1.66 0.12 0.08 

 0.08 0.12 0.84 1.1 205.1 الاهلية للإاتا  الزراع 

 0.08 0.12 25.5 20 46.05 الشرق الاوسب لوسماك

 0.08 0.12 4.2 2.5 76.11 العراقية لإاتا  البذور

 0.08 0.12 8.09 6.16 30.8 ااتا  وتسويق الل وم

 0.08 0.12 6.5 4.65 22.83 تسويق ارنتجا  الزراعية

 

 تساب اافي الربح لاستراتيجية ارركز الطوي  في الشركا  ارشمولة بالب   (6جدول ) 
 اافي الربح  م  الربح التهالي  الإيراد اس  الشركة

 29090.4 31620 122760 154380 الحديثة للإاتا  الحيواني

 7654.4- 8320- 35200 26880 الاهلية للإاتا  الزراع 

 141680 154000 560000 714000 الشرق الاوسب لوسماك

 214268 232900 342500 575400 العراقية لإاتا  البذور

 110087.2 119660 381920 501580 ااتا  وتسويق الل وم

 8510 9250 23250 32500 تسويق ارنتجا  الزراعية

 اجمة عش بي   س   الشركا  ارشمولة بالب  البيااا  ارتعلقة بحساب اارباح الصا ية الن (7جدول ) 
ااس    اس  الشركة

ارتداولة 
 بارلايو

عدد 
 العقود

عدد 
 ااس  

سعر 
الس   
 الآني

سعر 
الس   
 الآج 

عمولة 
  م  الربح التهلتة الإيراد السمسرة

الحديثة للإاتا  
 31620- 154380 122760 0.08 1.66 1.32 453.7 205 93 الحيواني

ة للإاتا  الاهلي
 8320 26880 35200 0.08 0.84 1.1 205.1 156 32 الزراع 

الشرق الاوسب 
 714000 560000 0.08 25.5 20 46.05 608 28 لوسماك

-

154000 

 العراقية لإاتا  البذور
137 1800 76.11 2.5 4.2 0.08 342500 575400 

-

232900 

ااتا  وتسويق 
 501580 381920 0.08 8.09 6.16 30.8 2013 62 الل وم

-

119660 
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تسويق ارنتجا  
 9250- 32500 23250 0.08 6.5 4.65 22.83 219 5 الزراعية

 للي  العائد عل  الاستثمار في الشركا  ارشمولة بالب   ( 8جدول )

 سعر الس   الآني اس  الشركة
سعر الس   
 الآج 

 الربحية )الخسارة( الهامش ااولم الترق

يوانيالحديثة للإاتا  الح  1.32 1.66 0.34 0.1 3.4 

 2.6- 0.1 0.26- 0.84 1.1 الاهلية للإاتا  الزراع 

 55 0.1 5.5 25.5 20 الشرق الاوسب لوسماك

 17 0.1 1.7 4.2 2.5 العراقية لإاتا  البذور

 19.3 0.1 1.93 8.09 6.16 ااتا  وتسويق الل وم

 18.5 0.1 1.85 6.5 4.65 تسويق ارنتجا  الزراعية

 
 )المبالغ بملايين الدنانير(. (2016( البيانات المتعلقة بمجموع التمويل لعام )9جدول ) 

مجموع مصادر التمويل بعملة  اسم الشركة
 الدينار

مجموع مصادر التمويل بعملة 
 الدولار

 الفائدة على الدولار الفائدة على الدينار

 0.14 0.12 3.648 4450 الحديثة للإنتاج الحيواني

ية للإنتاج الزراعيالاهل  228 0.187 0.12 0.14 

 0.14 0.12 0.663 809 الشرق الاوسط للأسماك

 0.14 0.12 15.1 18423 العراقية لإنتاج البذور

 0.14 0.12 7.006 8547 انتاج وتسويق اللحوم

 0.14 0.12 0.887 1082 تسويق المنتجات الزراعية

 
يثة للإاتا  الحيواني ، الشركة الاهلية للإاتا  الزراع  الناتج عش التبادل في عملية يو ح التد ق النقدل لشركة الحد (10جدول ) 

 )اربالغ  لايو الداااير(                                                         الدينار مقاب  الدولار.
 الحالة ااوف الحالة الثااية
   شركة الحديثة للإاتا  الحيوانيمبادلة الشركة الاهلية للإاتا  الزراع  م

 )الدولار مقاب  الدينار(
مبادلة شركة الحديثة للإاتا  الحيواني م  الشركة الاهلية للإاتا  

 الزراع 
 )الدينار مقاب  الدولار(

 التاريخ التد ق بالدولار التد ق بالدينار التد ق بالدولار التد ق بالدينار

دبداية العق 3.648 4450 0.187 228  

(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الاوف 
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(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الثااية 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الثالثة 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الرابعة 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الخامسة 

شير ااقوا  يف ااقيام ارد وعةملاتظة: ت  
 

ق ااوسب لوسماك الناتج عش التبادل في عملية يو ح التد ق النقدل لشركة الحديثة للإاتا  الحيواني ، شركة الشر  (11دول ) ج
 ()اربالغ  لايو الداااير                                                           الدينار مقاب  الدولار.

 الحالة ااوف الحالة الثااية
 مبادلة الشركة الشرق الاوسب لوسماك م  شركة الحديثة للإاتا  الحيواني

 )الدولار مقاب  الدينار(
مبادلة شركة الحديثة للإاتا  الحيواني م  الشركة الشرق الاوسب 

 لوسماك
 )الدينار مقاب  الدولار(

بالدينار التد ق التد ق بالدولار التد ق بالدينار  التاريخ التد ق بالدولار 

 بداية العقد 3.648 4450 0.663 809
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الاوف 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الثااية 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الثالثة 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14) لرابعةنهاية السنة ا   

(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الخامسة 

 ملاتظة: تشير ااقوا  يف ااقيام ارد وعة
يو ح التد ق النقدل لشركة الحديثة للإاتا  الحيواني ، شركة العراقية لإاتا  البذور الناتج عش التبادل في عملية الدينار  (12جدول )

 )اربالغ  لايو الداااير(                                                       مقاب  الدولار.

 الحالة ااوف الحالة الثااية
مبادلة الشركة العراقية لإاتا  البذور الزراع  م  شركة الحديثة 

 للإاتا  الحيواني
 )الدولار مقاب  الدينار(

ا  مبادلة شركة الحديثة للإاتا  الحيواني م  الشركة العراقية لإات
 البذور

 )الدينار مقاب  الدولار(
 التاريخ التد ق بالدولار التد ق بالدينار التد ق بالدولار التد ق بالدينار

 بداية العقد 3.648 4450 15.1 18423
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الاوف 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الثااية 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الثالثة 
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(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الرابعة 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الخامسة 

 ملاتظة: تشير ااقوا  يف ااقيام ارد وعة
لناتج عش التبادل في عملية الدينار مقاب  التد ق النقدل لشركة الحديثة للإاتا  الحيواني ، شركة ااتا  وتسويق الل وم ا (13جدول )
 )اربالغ  لايو الداااير(                                                            الدولار.

 الحالة ااوف الحالة الثااية
مبادلة الشركة ااتا  وتسويق الل وم م  شركة الحديثة للإاتا  

 الحيواني
 )الدولار مقاب  الدينار(

مبادلة شركة الحديثة للإاتا  الحيواني م  الشركة ااتا  وتسويق 
 الل وم

 )الدينار مقاب  الدولار(
 التاريخ التد ق بالدولار التد ق بالدينار التد ق بالدولار التد ق بالدينار

 بداية العقد 3.648 4450 7.006 8547
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الاوف 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الثااية 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الثالثة 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الرابعة 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الخامسة 

 ملاتظة: تشير ااقوا  يف ااقيام ارد وعة
ركة الحديثة للإاتا  الحيواني ، شركة تسويق ارنتجا  الزراعية الناتج عش التبادل في عملية الدينار التد ق النقدل لش (14جدول )

 )اربالغ  لايو الداااير(                                                      مقاب  الدولار.

 الحالة ااوف الحالة الثااية
م  شركة الحديثة للإاتا  الحيوانيمبادلة شركة تسويق ارنتجا  الزراعية   

 )الدولار مقاب  الدينار(
 مبادلة شركة الحديثة للإاتا  الحيواني م  شركة تسويق ارنتجا  الزراعية

 )الدينار مقاب  الدولار(
 التاريخ التد ق بالدولار التد ق بالدينار التد ق بالدولار التد ق بالدينار

دبداية العق 3.648 4450 0.887 1082  

(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الاوف 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الثااية 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الثالثة 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الرابعة 
(0.12)  (0.14)  (0.12)  (0.14)  نهاية السنة الخامسة 

 شير ااقوا  يف ااقيام ارد وعةملاتظة: ت


