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 :  صلخستلما
 سنه نتتت اسة  تت   سستت ةت استت     يس ستت ت      

 
تستتد ه هتتلد اسه اهتتت اه ن أتتي  تتد اه نتتت هاهايتتت  اقتتانظي ًتتلأ اسةتتلابي ه لتتلا

لم دجلأ يسعى اس حث الى اقت اح ادا   د ادهات المشدقيت الميسنت )الم يدلات( س دحاط  تد  اتي ل ا ا تيس اهتةي  است   ي 

 ًتتلأ جادنتتع الاقدنتتيد اسةلاتتتلأ  حتتا هةتتلا ا دلتتي ات  يسنتتت ه حيهستتت س هتتظي  ًتتلأ استت    هجددستته 
 
اه نتتت هتتلد اسه اهتتت اي تتي

 ةلفتتت نقتتاد الم تتيدلاتت فقتته ج تتيهث هتتلا اس حتتث ا لاا تتا اس لليتتت س  شتتدقيت الميسنتتت  شتتل  نتتي  هنقتتاد الم تتيدلات  شتتل  

كيت اس  طنتتت  تتد ادتت  اسستتعلأ ًتتلأ الاهتتد يد   تتد   ايتتي ختتيو هجتتت است ع تتا ناتتى ا لي نتتت اهتتداها  نقتتاد الم تتيدلات ًتتلأ اسشتتل 

(ي BOCج تتتل اسةقتتتادي هقتتته اةتتتد    نن تتتت اس حتتتث ناتتتى ةتتتلعت  نتتتيًلأ ا ل تتتاص ) نتتت   اسشتتتةن ت( هةتتتلعت   تتت  اس نتتتل  )

هاند تتتته اس حتتتتث ناتتتتى اسدقتتتتي يل اسشتتتتظليت اسنتتتتيد    تتتتد   ل تتتتت اهرتتتتل نتتتتد اهتتتتةي    تتتت  ختتتتي  اس نتتتتل  هاس شتتتتل  ا انتتتتي نت 

لمةلفتتت  ةتتهث اس ي تته  ا نتتيللأ  تتد ارنتتي ل هاس لقتتنت اسل  ستتت س  حتتث  2021 تتد اس  تتل الملعتت   سستت ت اسستت ايت اسنتتيد   

جتتتتتتتت ه ناتتتتتتتتى د تتتتتتتتع )لا ي ةتتتتتتتتد اهتتتتتتتتداها  نقتتتتتتتتاد الم تتتتتتتتيدلات ًتتتتتتتتلأ اسدحتتتتتتتتاط  تتتتتتتتد  اتتتتتتتتي ل ا ا تتتتتتتتيس اهتتتتتتتتةي  استتتتتتتت     يس ستتتتتتتت ت 

جقتتتيم   ستتتداء هادام اسشتتتلكيت س   دج(تهاخدتتتدت هتتتلا اس حتتتث  يهتتتد ديديت ه اسدا تتتنيت استتتت   تتتد الم ةتتتد ا  تستتتظت  ًتتتلأ الا  

اس  طنتتتت الم ددتتتتت هتستتتتينههي ناتتتتى جحقنتتتا اهتتتتهافظي ه تتتتد اهتتتتت الاهتتتد ديديت فتتتتلأ د تتتتع ي ةتتتتد اهتتتداها  نقتتتتاد الم تتتتيدلات ًتتتتلأ 

اسدحتتتتاط  تتتتد  اتتتتي ل ا ا تتتتيس اهتتتتةي  استتتت     تتتتد ق تتتت  اسشتتتتلكيت اس  طنتتتتت الم ددتتتتتت ها تتتتي  تتتتد ا تتتتل  اسدا تتتتنيت المقت اتتتتت 

ع س دحاط  د  اي ل ا ا يس اهةي  اس    ًلأ اسشلكيت الم ددت س      د اد  قله   اهداها  نقاد   يدلات اسس 

 جق ن  اسدليسنف ه ييد  الأ ريحت

 المشدقيت الميسنتي نقاد الم يدلاتي جق  يت اهةي  اس   ي اسدحاط الكلمات المفتاحية:

 
                                                           

ًلأ اسدحاط  د ارني ل الميسنت: د اهت ايست  Swaps حث  سد   د  هيست الميدسد   الماها ت : ده  نقاد الم يدلات  1

 (تBOCسةقه   يدلات اسس ع )اس   (     ةلعت  نيًلأ ا ل اص ) ن   اسشةن ت( هةلعت     اس نل  )
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Abstract : 

This study derives its importance from the importance and modernity of its subject in Iraq, and given the 

great importance of the oil commodity for the producers of the research seeks to propose a tool of 

financial derivatives tools (Swaps) to hedge the risks of low oil prices, oil and the importance of this study 

is also embodied in directing the Iraqi economy towards such financial innovations and an attempt to 

contribute to the knowledge of Swap contracts. This research dealt with the theoretical aspects of 

financial derivatives in general and swap contracts in particular and focused on the possibility of using 

swap contracts in oil companies in order to seek to benefit from the advantages of those contracts, the 

research sample included the South Refineries Company (Shuaiba Refinery) and Basra Oil Company 

(BOC), The research relied on the monthly reports issued by OPEC on the prices of Basra crude oil and 

the annual statistical bulletin issued by the Central Bank for the year 2021 to find out the risk-free 

interest rate, and the main hypothesis of the research states that (swap contracts cannot be used to hedge 

the risks of low oil prices relative to the product). This research concluded with conclusions and 

recommendations that can contribute to improving the level and performance of oil producing 

companies and help them achieve their goals, and one of the most important conclusions is that swap 

contracts can be used to hedge against the risks of low oil prices by oil producing companies. One of the 

most prominent recommendations proposed is that commodity swap contracts should be used to hedge 

the risk of low oil prices in oil-producing companies in order to reduce costs and increase profits. 

Key Words: derivatives, swap contracts, oil price fluctuations, hedging. 
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 : قدمةالم
تةتته المشتتدقيت الميسنتتت مات اه نتتت ع  تت   هتستتداه  ناتتى  طتتيب هاهتتع  تتد ق تت  كتت   تتد الم هستتيت الميسنتتت ه  تت  الميسنتتت        

همستتل س تتهه  استتل  ج ديتتع ًتتلأ جحقنتتا ا رتتيح نيسنتتت هتة يتت  فتتلو الاهتتر  ي  هاسدحتتاط  تتد ارنتتي ل ارند  تتت ع اتتي ل هتتةل 

ه  ه اتي ل الا د تي  ه اتي ل اهتةي  اسست عي هناتى استل ت  تد هدتاد المشتدقيت الميسنتت سةته  اسنلف ه اي ل اهةي  اس ي 

  تتتد ق تتت  
 
قتتتله  ًتتتلأ ةتتتل  اهتتتااب  تتت    ه فقتتته تستتتي ق   اهتتتي  ستتتلنت ختتتدث اسةقتتتاد الأخ تتت   الميقتتتنتي هاهتتتداه   اتتتهي ي

 تتتتد المشتتتتدقيت الميسنتتتتت ًتتتتلأ الأهتتتتااب  اسشتتتتلكيت هالم هستتتتيت الميسنتتتتت هالمستتتتر  ليد اروتتتتت ف   هالأفتتتتلادي هجدتتتتهاهث ا تتتتااق  ةن تتتتت

الم ل تي هيدت دنشيم  ة ظي الآخل ًلأ الأهااب     الم ل ت عةقاد الم يدلاتت يشل  نه  اسنقت   ًتلأ اهتةي  است     اتي ل 

ع     ناى الم دد  ي اسليد يدأيله   دق  يت اهةي  اس   ي دم ينةا اسد     يسدحلكيت المسدق  نت لأهةي  اس   ي فندا 

ةتتل اسشتتلعت الم ددتتت س تت    ًتتلأ اسدحتتاط  تتد هتتلد ارنتتي لي دم د  اسدق  تتيت ًتتلأ اهتتةي  استت    جتت يل ًتتلأ  رحنتتت اسشتتلعتي ا  ج 

هاهددي ت سظلا اسدق ا جت جطايل ادهات  يسنت كيلمشدقيت ه د اهت ادهات المشدقيت است  هده اسق اث كأدا  س دحتاط  تد 

 تتد اهتتت ادهات المشتتدقيت الميسنتتت همات الأه نتتت اسة  تت   هالمستتداه ت   اتي ل الأهتتةي  فتتلأ الم تتيدلاتت هتةتته نقتتاد الم تتيدلات

 ةث   ًلأ اسةهيه  د الم هسيت همسل س هه  اسل  ج ديع هلد اسةقاد ًلأ جحقنا ناا ه ها ريح هاسدحاط  د ارني ل الميسنت 

اد الم تتتيدلات هخي تتتت استتتت  جدةتتتلس سظتتتي الم هستتتتت يا تتتي هتتتلا اس حتتتث عن نتتتت اسدةي تتت   تتتع ارنتتتي ل الميسنتتتت  يهتتتداها  نقتتت

 (ت BOC اي ل ا ا يس اهةي  اس     يس س ت لم دجلأ اس    عشلعت     اس نل  )

 مشكلة البحث
يدةتتتلس   ددتتتا استتت    رنتتتي ل  يسنتتتت  ستتتنا جق  تتتيت اهتتتةي  استتت   ي   تتتي يستتتد    التتتى  ةلفتتتت هاهتتتداها  ادا    يهتتت ت     

 عةقاد الم يدلات س دحاط  د ارني لي هناى هلا الأهيس ي ةد جلننه  شل ت اس حث  د خدث اسرسيؤث الآتي: 

 س    ؟ ()  ي ها ده  نقاد الم يدلات ًلأ اسدحاط  د  اي ل ا ا يس اهةي  ا

 اهمية البحث
 سنه نتتتت اسة  تتت   سستتت ةت       

 
يةتتته اسدحتتتاط  تتتد ا ا تتتيس اهتتتةي  استتت     يهتتتداها  الم تتتيدلات  تتتد اسه اهتتتيت المظ تتتت  لتتتلا

اس     يس س ت لم دجلأ اس   ي دم دنأت  ةلقا  رني ل ع     جديد اهةي  اس    ا ني  المسدق  نتي فلي  لا ه  د  ةلفت 

ا ا تتتتيس اهتتتتةي  استتتت   ي سظتتتتلا جفتتتت   اه نتتتتت اس حتتتتث ًتتتتلأ كانأتتتتي جا تتتتي ده  نقتتتته   يدستتتتت اسستتتت ع  ادا  س دحتتتتاط  تتتتد  اتتتتي ل

 ند  جادنع الاقدنيد اسةلاتلأ  حا هةلا ا دلي ات  يسنتت
 
 )اس   ( ًلأ اسدحاط  د  اي ل اهةي  اس   ي ف د

 أهداف البحث
 ه و   شل ت اس حث يدت اسدط ع الى د  ت  د الأههاف الآجنت:     

 لف ناى نقاد الم يدلات هاظظي  الايدي نيت هاسس  نيت سظلد اسةقادتاسدة -1

 ا  لات  -2
 
 جقننت  ي اما كي  اسدحاط  د  اي ل ا ا يس اهةي  اس     يهداها  نقاد الم يدلات فةيلا
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 فرضية البحث
 يقا  اس حث ناى اخد ي  اس لقنت اسل  ست الآجنت:     

 لا ي ةد اهداها  نقاد الم يدلات ًلأ اسدحاط  د  اي ل ا ا يس اهةي  اس     يس س ت س   دجت  -

 حدود البحث
 ت2022الى ةظل كي ا  الأهث ني   2022ج ده  ه  اس حث  د ةظل ج ا  ني   الحدود الزمانية للبحث: -1

)  تتدج استت   ( هةتتلعت  نتتيًلأ  BOC)جد  تت  ا وتتههد الملي نتتت س  حتتث ًتتلأ ةتتلعت   تت  اس نتتل )الحدددود المنانيددة للبحددث:  -2

 ا ل اص ) ن   اسشةن ت() س أ ل س    (ت 

 المحور الأول: الجانب النظري
: مفهوم المشتقات المالية وانواعها

ً
 اولا

 مفهوم المشتقات المالية -1

تةتتتهدت اسدةلي تتتيت استتتت  ج يهستتت    ظتتتا  المشتتتدقيت الميسنتتتت  تتتد ق تتت  اس تتتيا    هالاقدنتتتيدي   ههتتتاف يتتتدت جاقتتتن  نتتتهد      

 حتتههد  تتد ج تتل الم تتيهنتي دم يةتتلف المشتتدا  أ تتع ادا  جتتهاهثي هاستتت  يتتدت جحهيتتههي  تتد قن تتت اه قتتنت هتت ةت  يديتتت هااتته  اه 

هنتلف نقته المشتدقيت  أ تع نقته يستد ه قن دتع  تد  (ت Sturm, 1997: 31شتدا )اعثت ي اه الأه اب الميسنتت استت  يقتا  ن اأتي الم

(ت هاي تتي Constantinides , 2015 : 2هااتته اه اعثتت   تتد اهتتةي  الأ تتاث الأهيهتتنت اه المةتتهلات الملدةنتتت اه الم ةتتلات )

ستتت   تتد خدسظتتي ي ةتتد جتتهاهث نلفتت  المشتتدقيت الميسنتتت  أنأتتي ادهات  يسنتتت  لج طتتت  تتأدا   يسنتتت اه   ةتتل اه هتت ةت  ةن تتته ها

 (ت Palmer, 2022 : 3 اي ل  يسنت  حهد  ًلأ الأهااب الميسنت ًلأ اه ماتأي )

هجلء اس يا ت   يم  ناى اسدةلي يت اسسي قت د  المشدقيت فلأ نقاد يدت جحهيه هةلهي  سةل ش  م اخلي هه يك  لفي        

 ناتتتى  رندتتت ا وتتتها المستتدق الأي ا  ا  ااتتته ًتتلأ اسةقتتهي يقتتتا  ااتته اسطتتتلف    تتهفع اه تستت نت الأ تتت  ًتتلأ جتتتي
 
 يخ لااتتا اند تتيدا

 الأ لاف )المدحاط( ي ق  ارني ل الى اسطلف الاخل )الم ي ص( اسل  يسدطنع جح   هادا   ارني لت 

 هي ةد الاةي   الى ا ل  الملا يت است  ق نأي اسدةليف: 

 نقه يدت      لف   اه اعث ت -ا

إ  تي قن  أتي تةد ته ناتى الأ ت  الأهيلت   استل  هتا  اقتاق اسةقته ) هت ع اه اه اب  يسنتتت اه المشتدقيت س ست  سظتي قن تت ه  -ص

   ةلات(ت

ت  -ج
 
 يدت الاج يب ًلأ اساق  ا ويقل هسةد يدت اسدةي    سدق د

 المشدقيت ههن ت دنه  س دحاط  د ارني لت  -د

 انواع المشتقات المالية -2
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يسنتتتتي يتتتافل استت ةع اسقتتته   ناتتى ج ننتتت  اسستتتةل استتل  ي ةتتتد ن تتهد ةتتتلام اه  نتتتع ه تتيك فادتتتي  ني دتتي   تتتد المشتتدقيت الم       

يه تست ا هتلد الأدهات استاا تيت  د تتي  ا لأنأي جدف  اسطلف   ناى اسدةي   ًلأ المستدق    ستةل  د تا ن نتع  ست ق  الأ  ي  لل 

ا لأ  اخدني  اسشلام  فات اخلء  د المشدقيت جافل ا وا هسةد س س الاستاا   شلام اه  نع الأ    سةل  حهد يي  لل   س ق 

اه اس نتتتع  قي تتت  نتتته  فةتتت  ا  شتتت  م يةد تتته ناتتتى  رندتتتت نشتتتاا نت  ةن تتتته فتتتر  هتتتلد المشتتتدقيت تستتت ا المطيس تتتيت اسطي  تتتت 

(Pirie , 2017 :3ت) 

 الفئة الأولى: الالتزامات الآجلة 

لأ هبستتتتتةل  حتتتتتهد )هتتتتتةل اسد  نتتتتتل() فتتتتتلأ اج يقنتتتتتت  تتتتت    تتتتتلف   سرستتتتت نت ا تتتتت   ةتتتتت   ًتتتتتلأ جتتتتتي يخ  ستتتتتدق االعقدددددود الآجلدددددة:  -1

 (ت103:  2017اس دي ي

فلأ نقه  ت    تلف   )المشتت   هاس تيلع( سشتلام اه  نتع شت  م  تي ًتلأ جتي يخ  ستدق الأ  ستةل  د تا ن نتع  العقود المستقبلية: -2

  (ت Chance & Brooks, 2016: 5اسنا ي هيدت جهاهث اسةقه ًلأ  ا  ت اسةقاد المسدق  نت هيا ع  دلامات تسايت يا نت )

فلأ جلج ا ير يدث   اد ع  لفي ي اسدهفقيت اس قهيت ناى  هء  ه     نتي هي ةتد جنت نت الم تيدلات لم يدستت  المبادلات: -3

 (تChristensen et al, 2016: 587اسة دت اه اهةي  اس ي ه  اه اسس ع )

 الفئة الثانية: المطالبات الطارئة )الخيارات( 

 ختتدث  تته     نتتت  حتتهد   ا ننتتي ات
 
فتتلأ ادا   يسنتتت ج تت    تتيا أي ا وتتا ًتتلأ ةتتلام )اه  نتتع( ا تت   ستتةل  د تتا ن نتتع  ستت قي

 (ت4: 2016)كيظت هاسسةنه ي 

: مفهوم عقود المبادلات 
ً
 ثانيا

 ًتتتلأ الاهتتتااب الميسنتتتت هاستتتت  تستتتداه  ًتتتلأ اسدحتتتاط  تتتد ارنتتتي ل الميسنتتت     
 
ت  ة تتتيم ي تةتتته الم تتتيدلات  تتتد اعثتتت  الا دلتتتي ات  دياتتتي

(* يدت الاج يب ن اأي   يةل       لف  ه ااهه ي ناتى الأقت  OTCهتةلف الم يدست ناى انأي اج يقنت ي ي نت خي ج اس ا  ت )

 اه   هست  يسنت اخلء)
 
(ت ع ي جت تةليف الم يدست  أنأي نقته  شتدا جقتا  فنتع Chisholm,2010: 59نيد   ي يلا   نلفي

 (تMack, 2014: 52)اه استاا (  أ         )اه استاا (  شي ع )الأ لاف المقي  ت  ر يدث ا   

( Murphy,2008:133(       )Boudreault&Renaud,2019:76)هتشتتتتد   نقتتتتاد الم تتتتيدلات ناتتتتى اسة ي تتتتل اسل  ستتتتت الآجنتتتتت: 

(Edwards,2017:63( )Janakiramanan, 2011: 210 ( )Kosowski & Neftci , 2015: 225ت) 

 الم يدست: جي يخ اسةقه اسل  ي تا  فنع اسطلفي   يلم يدست ه ياافقي  ناى ةله ظيت انه  -1

  ااننه المهفانيتت  -2

ةتتلف المتته  استتت  هتت دت خدسظتتي ج تتيدث هتتلد المتتهفانيت  يهتتت المتته  اه المتته  اه جتتي يخ الاهتتدحقيب اه ا  أتتيم  -3
 
 تته  الم يدستتت: ت

  دانت الم يدستت

 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت

( *OTC )Over the counter)ي الأهااب     الم ل ت )اه خي ج اس ا  ت 
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 شي ع   ًلأ الم يدستاسطلفي  المقي د : اي ي   د الم -4

 الأ   اس لل :  قت  قه  يسداه  فق  عد م  د ا وسيص سدحهيه   يسغ اسهفعت -5

 هةل  د   : اسنن ت است  ه دت اهداها ظي سدحهيه دفةت اسسيب اسةي  تت -6

 هةل يي  : اسسةل المد ا ن نع سلل م اس ي    د اسةقهت -7

 سداه ظي المشت   س هفع س  يلعتاسة  ت: هنحهد اسةقه اسة  ت است  يدا ا  ي -8

: مزايا و عيوب عقود المبادلات مقابل العقود المستقبلية 
ً
 ثالثا

ا    لأ  اسةهيته  تتد المشتي ع   ًتتلأ الم تيدلات يستتداه ا  هتلد الأدهات ع تهي  س ةقتتاد المستدق  نته ف تتد ا لتهيل  يستتلعل   لتل 

 الم ايي هاسةناص اس سننت س   يدلات  قي    ةي دت اسةقاد المسدق  نت:

 (Palmer, 2022: 252( )599: 2010)اسةي ل ي مزايا المبادلات على العقود المستقبلية:  -1

 اق   د ق   ادا   اسههستتات ا
 
 ه   ها

 
 جلا  الم يدلات اق  جل  ت لأنأي جحديج اةلافي

 
 دا يي

صت لا جد تت د الم تتتيدلات ا   تتهفانيت  يسنتتتت ناتتتى ةتتل  دفةتتتت اهسنتتت  ط ارتتتتي هفتتتلأ   تتا  ايدي نتتتت س   هستتيت استتتت  ج تتتلس 

 ن اأي قناد فن ي يدة ا  يسسناستت

 يادتتتته تفتتتتلن  ًتتتتلأ هنتتتتأ  الاه اب الميسنتتتتت ه اس ا  تتتتيت اه ه تتتتاث نتتتتي  دلتتتتى ا  تت يتتتتدت ددتتتتلام الم تتتتيدلات  شتتتتل  ختتتتيوي ا  لا

  ة ا يتت

ات يدا  جلج ا الم يدلات لمه  جن  دلى نشتل هت ااتي يتدت جتهاهث اسةقتاد المستدق  نت فقت  ًتلأ  دتيث اهتدحقيب جتت اهح  تد 

 ه د   دلى يدا ه ااتت 

الأ تتتتاث اه المط ارتتتتيت اسل  ستتتتت ه  تتتتد يتتتتت جد تتتتا ارنتتتتي ل جت قتتتته جدطتتتتي ا الم تتتتيدلات  شتتتتل  اف تتتت   تتتتع خنتتتتي ه تستتتتة   

 اسل  ست الماداد  ًلأ اسةقاد المسدق  نتت

تتي   تت  الاج يقنتتت الآد تتت استتت  جلتتا  ًتتلأ  ةتتع  حت قتته يتتدت جنتت نت الم تتيدلات ناتتى هفتتا الاادنيدتتيت اروتتهد  س  شتتي ع  ه ج ي  

 الأاني      ت ناى نقه  سدق الأ  ااهت

 يد   د الافدقي  دلى اسد لنت: فه  ايسني قيد   ناى الم ي رت ناى جحلكيت اهةي  اس ي ه تخت ي ةد س   هسيت الاهد 

دت لا ي تت   ا فنتتيح نتتد خستتي ل اسدحتتتاط  تتد الم تتيدلات ًتتلأ اس ني تتتيت الميسنتتت ه ًتتلأ اتت   يدتتتا ا فنتتيح نتتد خستتي ل اسةقتتتاد 

 المسدق  نتت
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 (Palmer, 2022: 252)عيوب المبادلة مقارنة بالعقود المستقبلية:  -2

 ات اس  ي يت   قاد  ًلأ الم يدلاته ا  ا ع لا ي    هداد ا  هي ش  قه ت

 صت جقه  الم يدلات  افةت  يسنت ه اي ل لا انل سظيت

 تت يدا ناى المشي ع   الاج يب  شل  فلد  ناى اسرسايتت

 هلد اسنةارتت ات ه يك  قه ني  ًلأ اسداانه اسقنيل   ًلأ اسسابه ناى اسل ت  د قطع اةااط س د  ا ناى

 جت ه يك ااد يسنت ع     رني ل الا د ي  ًلأ هاب الم يدستت

حت قتتته يقتتتا  المشتتتي كا  مهه اسدنتتت نف اسةتتتيللأ  يسدنتتتونت  قن تتت أت اس ستتتننت  تتتد ختتتدث اهتتتد دث جنتتت ن يتأت الا د ي نتتتت ه 

 اسهخاث ًلأ الأهااب اسةي تت

: انواع عقود المبادلات 
ً
 رابعا

يت اسدحتتتاط  تتتد  اتتتي ل اسستتتاب ه  اتتتي ل الا د تتتي ي ههتتتلني   تتتي جتتتت دد اك ا  الم تتتيدلاته  نتتا   ني تتتت ي ةتتتد س  شتتتدق    

ي ًلأ ددا   ارنتي ل الميسنتت ) (ت ستلا Flavell, 2010: 4خي ت كانأي ادهات خي ج الم اا نت اسة ا نته ي ةد ا  جلا  فةيست اي  

 ي ةد جقسن ظي اسا ارني ل است  ي ةد اسدحاط  نأي الى: 

 سعار الفائدة: مبادلة ا -أ

تةتتتلف   يدستتتت اهتتتةي  اس ي تتته   أنأتتتي اج يقنتتتت ياافتتتا   اد أتتتي  لفتتتي  ناتتتى ج تتتيدث اهتتتةي  اس ي تتته  اس ي دتتتت هالمد  تتت    شتتتل      

ده   ناتتى  تتهء نتتهد  تتد اس تتت ات اس   نتتتي ياافتتا ااتته الأ تتلاف المقي  تتت ًتتلأ الم يدستتت هالمةتتلهف  يهتتت  لعتت    يدستتت اهتتةي  

 قتتتتتي  ةتتتتتهث نتتتتي ت هدفتتتتتع هتتتتتةل يي تتتتت   شتتتتتل  ده  ي هياافتتتتا اسطتتتتتلف المقي تتتتت  ًتتتتتلأ الم يدستتتتتت الأختتتتتلءه اس ي تتتته  اسطاي تتتتتته ناتتتتتى ج

هالمةتتتتتتتتلهف  يهتتتتتتتتت  لعتتتتتتتت    يدستتتتتتتتت اهتتتتتتتتةي  اس ي تتتتتتتته  اسقنتتتتتتتت   ه ناتتتتتتتتى ج قتتتتتتتتي  ةتتتتتتتتهث يي تتتتتتتت  هدفتتتتتتتتع هتتتتتتتتةل نتتتتتتتتي ت  شتتتتتتتتل  ده   

(Gottesman,2016:243ت) 

  اس ي تتته ي دم ياقتتتع اج يقنتتتت سلو تتتي  ناتتتى هي ةتتتد س  نتتتلف اسدحتتتاط  تتتد  اتتتي لد  تتتد ختتتدث اهتتتداها    تتتيدلات اهتتتةي    

(تهجحتتتها  اتتتي ل اهتتتةي  اس ي تتته  Milvydiene,2022: 400هتتتةل في تتته  يي تتت  لمتتته   ةن تتتت  قي تتت  دختتت  في تتته   دق تتتا )

ن تتته ي يلج تتتع هتتتةل اس ي تتته  ناتتتى المط ارتتتيت دلتتتى اعثتتت   تتتد هتتتةل اس ي تتته  ناتتتى ا تتتاث المنتتتلفي  اتتتي ل اهتتتةي  اس ي تتته  فتتتلأ 

ختتت  اس ي تتته ي الأ تتتاث الميسنتتتت   تتت  اسقتتتلهس هالمتتتهي    هاسادالتتتع جاستتته ا يتتتلادات هاسدلتتتيسنف استتتت   اتتتي ل ا ا تتتيس  تتتيًلأ د

 :Fakhraddin N. et al , 2021يحلعظتي  ةتهث اس ي ته ي دم يا تع د   تلف يقتلس اه يقتت س رنتي ل اهتةي  اس ي ته  )

 (ت  100

 مبادلات العملات -ب

سل  ستتت  ة  دتت    اد  دتت  ه هدفتتع اس ي تته  ناتتى اهتتيس ج تتل الم تتيسغ ختتدث  تته  فتتلأ اج يقنتتت  تت    تتلف   سد تتيدث الم تتيسغ ا      

   نت  ةن ته هإنيد  اهر هاث الم تيسغ اسل  ستت ن ته الاهتدحقيبي جلت  الم تيسغ اسل  ستت  تد كت  ن  تت يي دتت  تااث المةي  تته 
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 & Jarrow(ت ا  جد تت د : )Day, 2010: 120هدفةتتيت اس ي تته  فتتلأ داستتت س  ةتتهلات اس ي دتتت اه المد  تت    تتد كتت  ن  تتت       )

Chatterjea,2019: 139) 

 ( ج يدث   يسغ  ةيدست  ة  د    اد  د   ًلأ جي يخ اس همت1)

 ( ج يدث  هفانيت اس ي ه  ناى هليد اسقلق    يسة دت ًلأ جاا يخ ههنطتت2)

  ( ههاد الم يسغ اسل  ست ًلأ جي يخ الا  أيمت3)

 (605-604: 2013ت  شل  ني   يلآتي:)اسةي ل يه ي ةد جلننه فاا ه   يدلات اسة د 

ي ةتتد اهتتداها    تتيدلات اسة  تتت سدق نتت  جل  تتت استتهيا   تتد ختتدث  لاتوتتت استتهيدي ه تتد يتتت جحستت   قتته   اسشتتلعت ناتتى  -1

 دخاث الأهااب الميسنتت 

 ي ةد س   يدلات ا است  اي ل اسة  ت الملج طت  قلهس اسة دت الأد ننت هخي ت اسة دت اسنة تت  - 2

  ي ةد اهداها ظي سدة ي   ليها اسة دتت  - 3

 مبادلات حقوق الملكية  -ج

اتتى   ةتتل الأهتتظت ا    يدستت اقتتاب الم ةنتتت فتلأ اج يقنتتت سد تتيدث دد تيللأ اسةي تته )ا رتتيح الأهتظت ها رتتيح  اس المتتيث( اروققتت ن

 (Marroni & Perdomo, 2014: 48(ت دم جدت المهفانيت كيلآتي: )Hull, 2009: 172د ي  سةل في ه  يي   اه ني ت )

يتتهفع ااتته الأ تتلاف دد تتيللأ اسةي تته اروقتتاه ا  جا فةتتيت الأ رتتيح ف تتد نتتد  ليهتتا  اس المتتيث ناتتى ا تت   لدعتتلأي هتتلا  -ا

 اسطلف يس ا دافع اسةي ه ا د يللأت

 يهفع اسطلف المقي   الآخل هةل في ه  ني ته ا  اس ن ا ي يس ا هلا اسطلف دافع اسسةل اسةي تت -ص

 اتتي ل اقتتتاب الم ةنتتت فتتتلأ ا نستتي   ارود  تتتت  ستتنا اسد ن تتت  المةتتتيعس ًتتلأ هتتتةل الأهتتظت هج ط تتتا ناتتى د نتتتع الأدهات استتتت  

(ت هتشتتت   جق  تتتيت اهتتتةي  د نتتتع Apostolik &Donohue, 2015: 199تستتتداه  اهتتتةي  الأهتتتظت عدتتت م  تتتد جقنن ظتتتي)

(تهي ةتتد اهتتداها    يدستتت اقتتاب الم ةنتتت   استتت اسدةتتلس رنتتي ل Chatterjee, 2014: 283الم ةتتلات هالأهتتظت اس لديتتت )

 اسسظت اه  د انت  د الأهظتت

 مبادلات السلع  -د

ه اسطتتلف   ناتتى دفتتع هتتةل يي تت  جتتت جنتت نت   يدستتت اسستت ع س ة تت   شتتل   شتتي ع لم يدستتت اهتتةي  اس ي تته  هفاأتتي ياافتتا ااتت     

تتي كي تت  اسقن تتت اسستتاقنت س ستت ةت ًتتلأ جتتي يخ  س ة نتتت الاهتت نت المد تتا ن اأتتي س ستت ةت ًتتلأ اتت   ياافتتا اسطتتلف الآختتل ناتتى دفتتع اي 

(ت هجت تةلي ظي ناى دنأي فلأ الم يدست است  يلا  فاأي ج يدث المهفانيت  تد ق ت  الأ تلاف المقي  تت Johnson, 1999: 12اسهفع )

ناى قن ت ه ةت  يديت  ةن تي اسس ع الميديتت تشت   المةتيد  اس   ستت هالمةتيد  الأهيهتنت ه اتي   اسطيقتت )  ت  اس تي     يم  
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 & Fabozziاسط نعتتتلأ اه استتت    ا نتتتي  ( هاس تتتلام )  تتتي ًتتتلأ مستتتل اسق تتت  هالميةتتتنت(  ةلتتتت   تتتيدلات اسستتت ع تشتتت   استتت    )

Drake, 2009: 207 ل ي  ستتتتتنا   نةتتتتتت هتتتتتاب استتتتت    اسةيلمنتتتتتت استتتتتت  جد  تتتتتا يا تتتتتع هتتتتتةل استتتتت    سدق  تتتتتيت  ستتتتتددم (ت 

 تتتهي ي نةن أي هنتتته  اهتتتدقلا هيي هانةةتتتس هتتتلا ناتتتى اهتتتةي  استتت    هدة ظتتتي   تتت   ستتتدقل  هنلقتتتت سدق  تتتيت  ستتتد ل  اتتتتا 

)اس ني  ه اسشليه ي
 
 (ت5:  2013ا  ح  ظيهل  اسدق  يت ظيهل   ق قت نيلمني

هتتتاب استتت    ًتتتلأ اس حتتتث نتتتد  لا تتتا س دحتتتاط  تتتد تةلقتتتظت سظتتتي   تتتي ادء دلتتتى هبستتتنا اسدق  تتتيت اسةيسنتتتته  تتتها المشتتتي كا  ًتتتلأ 

 د المةلهف د  اسدحاط يأهف  دم (تPuumalainen, 2012: 33جطايل الأهااب المسدق  نت س دةييش  ع الأهااب اس ا يت )

اهتتتت  لإتتتة  دا    دلتتتى جق نتتت  ارنتتتي ل استتتت  ج طتتتا  ن اأتتتي انتتتي   ا تتت   تتتيللأ  تتتد ختتتدث اجاتتتيم  لعتتت  تةتتتايعي دم يةتتته اسدحتتتاط

 ( ت Scarpa & Manera, 2006: 3ارني ل تسداه ع اسشلعت سدق ن  تةلقظي س دق  يت ًلأ اهةي  اسس ع الأهيهنت )

دم ية تتت    ددتتتتا استتتت    ًتتتتلأ   اتتتتت جا تتتتع سدحلكتتتتيت الأهتتتتةي  المةيعستتتت ًتتتتلأ هتتتتاب استتتت    اسههسنتتتتتي هتتتتلا اسدةتتتتلس لم تتتت  هتتتتلد 

ا لأ  اسدةتتلس س  اتتي ل يق تت   تتد ديم نتتت الم تتدج ارنتتي ل كتتيفي س يتتيد  جلتتيسنف اسشتتلعت اه جق  نتت  ا رياظتتي  شتتل  ع  تت ي  لتتل 

س  سر  ليد هيدةت  اسا تاث دلتى اهتااب استهيا  اعثت   تةارته ف تد اساا تي ا  ا ويدتت دلتى اسدحتاط  تد جق  تيت اهتةي  

(ت هاهتددي ت سدق تا Abumustafa, 2007: 29اسس ع الأهيهنت  ة يم  فتلأ ااته اعفت  اسدحتهييت استت  جاادتع ةتلعت ا  دتيج)

تتتأدا   دا    اهتتتتةي  استتتت    جتتتتت جطتتتتايل   ددتتتتيت  يسنتتتتت تستتتت ا  يلمشتتتتدقيت الميسنتتتتت ه تتتتد  نتتتتنأتي جدتتتته   يدستتتتت اسستتتت ع اسق تتتتاث كت

(ت دم يستداه    تدج است    استل  يننتع است    اس ةاتلأ   تيدلات اسست ع نتتد Winslow, 1993: 166 اتي ل اهتةي  اسست ع )

اتتى هتتةل يي تت  هدفتتع اسستتةل اس تتا   المد  تت  ًتتلأ المقي تت ي دما كي تت  الم يدستتت هاسرستت نت  ليتتا  نتتع   يدستتت ه تتد يتتت ا ونتتاث ن

تتتي جتتتأي   جق  تتتيت الأهتتتةي  ع تتتي هتتتا ا وتتتيث ًتتتلأ اساقتتت  استتتل  يتتتدت فنتتتع  اس ةاتتتلأ يتتتدت تستتتة  ه ي ًتتتلأ اساقتتت    ستتتع فظ تتتي يتتت يد   ة 

  نقتتاد   تيدلات اسست ع   يهت ت  شتتل  ( ت دم اي رت  اPuumalainen, 2012: 37تستة   اسرست نت المتيد  هتستتة   الم يدستت)

 ,Johri  يللأ سدةقنهات هاب اس   ي هاست  جرست  ه دت نيسنت  د اسدق ا ه ج د  الى  اي ل الاهةي  سن لاف اسشي  ت )

 (ت 29 :2011

 المحور الثاني: الجانب العملي
الم ددتتتتتت س تتتتت   ه استتتتتت  جد  تتتتت   (BOC اقتتتتتاق اسه اهتتتتتت الم  تتتتت  سدهد تتتتتي  سظتتتتتلا اس حتتتتتث هتتتتتا ايستتتتتت ةتتتتتلعت   تتتتت  اس نتتتتتل  )    

تتتتي  ريلاداتأتتتتيت جل تتتتا ةتتتتلعت   تتتت  اس نتتتتل ) تتتتي ديدي ن 
 
( جد تتتتا BOC اي لهتتتتي اسل  ستتتتت ًتتتتلأ هتتتتةل استتتت   ه استتتتل  يتتتتلج   ا ج ي 

ا ا تتيس اهتتةي  استت    ها ونتتاث ناتتى  رتت   تتد نقتته الم يدستتت هًتتلأ المقي تت  جل تتا ةتتلعت  ستت أ ةت س تت    عشتتلعت  نتتيًلأ 

  هتتةل استت    ن تته  ستتداء  ةتت   س دحتتاط  تتد ا ج تتيق اهتتةي  استت    استتل  يتت د  التتى ا ل تتاص ) نتت   اسشتتةن ت( ا  ي نتت

  ييد  جل  ت ةلام اس     يس س ت س  س أ ل سلسل ي ةد س طلف   اسهخاث ًلأ نقه   يدست اسس ع )اس   (ت 

 تتع اساهتتن   هًتتلأ هتتلا اس حتتث جقتته  اس يا تتت هتت  ي يا افت اتتت   يد تت د جلج تتا نقتته الم يدستتت   يةتتل   تتع اسشتتلعد   هستت س

)المنتلف اه الم هستت الميسنتتت( همستل سدد تتا جلتيسنف اساهتتن ي   تت س  تتأ  ةتلعت  نتتيًلأ ا ل تاص ) نتت   اسشتةن ت( قتته 

لمته  هتدت اةتظلي ًتلأ هتلا اسةقته  27 ̸ 6 ̸ 2022قي ت   تر لا  نقته   يدستت اسست ع )است   (  تع ةتلعت   ت  اس نتل  ًتلأ جتي يخ 
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 لعتت  دافتتع اسستتةل اس ي تت  ختتدث  تته  اسةقتته ًتتلأ اتت   جأختتل ةتتلعت   تت  جداتتل ةتتلعت  نتتيًلأ ا ل تتاص ) نتت   اسشتتةن ت( 

 ( يا ي  سنت اسةقه     اسشلعد  ت1(  لع  دافع اسسةل المد    اه اسةي ت هاسشل  )BOCاس نل  )

 (1اسشل )

 (BOCنقه   يدست اسس ع)اس   (    ةلعت  نيًلأ ا ل اص) ن   اسشةن ت(هةلعت     اس نل )

 

  تدفع السعر الثابت                                                                                

 

 تدفع السعر المتغير                                                                                       

   

 المنه :  د دنهاد اس يا تت

فة ته ي يل تتا المستر  ل استتهخاث ًتتلأ نقته   تتيدلات اسستت ع )است   ( فد تته  تد اسداقتتع اه اسد  تت   أهتةي  استت    المستتدق  نت 

  د اد  تسة     يدلات اسس ع ند  ليا جقهيل اسسةل المسدق الأ س س ةتت

هفةد ه هلا اس  امج ناى ياا   ( ًلأ اسد   ي Holt-Winters method)هي ت    -دم نةد ه ًلأ هلا اس حث ناى   امج هاس  

 هالمةيدلات الآجنت:  βي λي αاسد ظنه  

  𝑆𝑡 =  𝛼  
𝑌𝑡

𝐼𝑡−𝐿
  + (1 − 𝛼)(𝑆𝑡−1 + 𝑏𝑡−1)  …………………... (1) 

 قستتتت  أي ناتتتتى اسةي تتتت  الماهتتتت    Yt)( جقتتتتا   د ظنتتتته قتتتتنت اسس ستتتت ت هج يتتتت  اسدتتتتأي   الماهتتتت    تتتتد اسس ستتتت ت)1المةيدستتتتت  قتتتتت )

 =βي  λ= 0.3ي  (α= 0.2( نسداه  ياا   اسد ظنه 2021سد ظنه اسس س ت اس   نت )اهةي  اس    سس ت ت   tا نيو  يلمه  

0.1) 

  𝑏𝑡 =  𝜆 (𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1) + (1 − 𝜆)𝑏𝑡−1   ………………………… (2) 

 ج ظه الاجديد اسةي 
 
 )ا  ج ي  جأي   الاجديد اسةي (ت هالمةيدست الملكا      ي

𝐼𝑡 = β 
𝑌𝑡

𝑆𝑡
 + (1 −  β)𝐼𝑡−𝐿      ………………………………………. (3) 

 س دأي   الماه   ًلأ اس  د    
 
 ت tههلد المةيدست تةطن ي جقهيلا

𝑌𝑡+𝑚 = ( 𝑆𝑡  + 𝑏𝑡 . 𝑚 )𝐼𝑡  ……………………………………………. (4) 

شركة مصافي الجنوب 

 )مصفى الشعيبة(
 (BOC)شركة نفط البصرة 
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 (ت Tirkeş et al, 2017:505( المسدق  نت )(mهالمةيدست الأخ    فلأ س د      ه 

 دم ا  : 

St  اسقن ت اسةشاا نت الم ظه : 

bt  قن ت الاجديد اسةي : 

α  يλ  يβ)ياا   اسد ظنه )جت اهح قن ت ك   نأي     اسن ل هاساااه : 

I   اسةي   الماه : 

m  نهد اس ت ات الملاد اسد    بأي سن ي ت : 

L =   4:  اث  ه  اسدةلا  الماه 

St-1 :اسقن ت اسةشاا نت الم ظه  س  ت   اسسي قت 

bt-1قن ت الاجديد اسةي  س  ت   اسسي قت : 

It-1اسةي   الماه   س  ت   اسسي قت : 

 (1ا لههث )

 (Holt-Winters) يهداها    امج  2021ج ظنه اسس س ت اس   نت سس ت  

It bt St Yt  T L 

0.89 0 0 54.73 1 1 

1.003 0 0 61.4 2 

1.06 0 0 65.17 3 

1.03 2.36 62.24 63.48 4 2 

0.9 3 66.72 66.96 5 

1.005 3.11 70.09 71.79 6 

1.06 2.9 72.41 73.4 7 3 

1.02 2.5 73.91 70.39 8 

0.91 2.83 77.52 73.75 9 

1.006 2.9 80.5 81.48 10 4 

1.05 2.4 81.74 79.62 11 

1.041 2.03 81.84 74.09 12 

 ًلأ   ل ت اهرل ت 2021المنه  :  د انهاد اس يا ت  يلاند يد ناى المةيدلات اسسي قت هاهةي      خي  اس نل  سس ت     
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  د اسقتنت الأ ت نت )استت   تد المداقتع ا  ج  ت  است    اسةتي  سست   اسس ست ت 1هنةد ه ناى اسقنت الم ظه  ًلأ ا لههث )
 
(  هلا

 يهتتداها    تتامج هاستت   2022ةي  استت     تتد ةتظل ج تتا  التتى ةتتظل كتتي ا  الأهث سستت ت اس   نتت( ًتتلأ اسد  تت ت هجتتت اسد  تت   أهتت

 هي ت  ي ع ي ًلأ ا لههث الآتي:

 (2ا لههث )

 (Holt-Winters)اسد     يهداها    امج  
 الشهر قيم التنبؤ 

99.98 2022 ̸ 7 

102.1 2022 ̸ 8 

104.21 2022 ̸ 9 

106.33 2022 ̸ 10 

108.44 2022 ̸ 11 

110.55 2022 ̸ 12 

 المنه  :  د انهاد اس يا تت     

( سد ننتت  هتةل استت    هالاهتد يد   تتد ا ج تتيق BOC( ا  ه تتيك فل تتت دنته  س شتتلعت   ت  اس نتتل  )2 دات   تتد ا لتههث)

اهتتةي  استتت     تتتد ختتتدث استتتهخاث ًتتتلأ نقتتته   يدستتتت اسستتت ع )استتت   (ت   تتتي د    تتتيدلات اسستتت ع )اس   (فتتتلأ جلج تتتا  تتتيللأ ختتتي ج 

الم اا نتتت هلا يد تت د ناتتى ا  تستت نت  تتيد  س تت   ي ا  انأتتي  ةتتي دت  يسنتتت  حدتتتت هيقتتا  اسطلفتتي   رستتايت استاا يتأ تتي نتتد 

:   ليا
 
 جحاي   قه ) دفع اس لب فق (ي سلسل جلا  ًلأ  هايت اسةقه قن ت نقه الم يدست   لا

𝑉 𝑠𝑤𝑎𝑝(𝑡)تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت 5                       =  0     

ا سةتتته  قنتتتي  ا  أتتتنه  تتتهفع ا  دفةتتتت  قه تتتت هفتتتلأ سة تتتت نيدستتتت  حنتتت  أي  تتت ل  تتت   اسطتتتلف  ي  ةتتته مستتتل اسدتتتي يخ  ه لتتتل 

(ت ههتلا يةيت  ا  الم يدستت Geman, 2005: 284قن تت نقته الم يدستت فتا  ه تاث الأخ تي  نتد اهتةي  است    اس ة نتت)هترد    

 ناتتى اسستتةل اس ةاتتلأ س تت    ًتتلأ جتتي يخ اسرستتايتي   ةيتتا د  قن تتت نقتته 
 
قتته جلتتا   لرحتتت اه   تت   لرحتتت   تتله  اساقتت  اند تتيدا

 تت   الم يدست ي ةد ا  ج يه اه ج قه خدث  ه  نقه الم يدس

 هي ةد عدي ت قن ت نقه الم يدست ناى اس حا الآتي: 

𝑉𝑠𝑤𝑎𝑝 (𝑡) = ∑
  𝐶 ̅− 𝐶  

(1 +𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1        ………………… 6 

يتتدت  تتد ختتدث هتتلد المةيدستتت تستتة     يدستتت اسستت عي دم يتتدت ا ونتتاث ناتتى اسستتةل اس ي تت  س   يدستتت استتل  يدةتت  قن تتت نقتته 

( 
 
 (تKolb & Overdahl,2010:419الم يدست ًلأ  هايت اسةقه تسيه    لا

 : قن ت نقه الم يدست Vswap دم د : 

𝐶̅ اسسةل اس ي   س   يدست : 

�̃� اسسةل المسدق الأ المداقع : 
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r    ةهث اس ي ه  خيثي  د ارني ل  : 

 ةتتهث اس ي تته  ختتيثي  تتد ارنتتي ل )استتا اس شتتل  ا انتتي نت اسستت ايت س   تتل الملعتت   اسةلاتتتلأ( هجتتت استتيص  r  =0.02ها  

 (ت6ةل اس ي   س   يدست  د المةيدست  قت )اسس

ي سل   ه  تسايت اه اسسةل   سع  ااث  ه  اسةقهي ياد ف اسسةل المد      ي ةد ا  يلا  اسسةل اس ي   س   يدست  اد   

(ت د  اسةي ت  Klett,1989:367-368 د ةظل لآخل خدث  ه  اسةقه   يم  ناى   ةل   شا  جت اخدني د  د ق   الأ لاف )

عثتت  اه نتتت ًتتلأ جحهيتته اسستتةل اس ي تت  س   يدستتت هتتا اهتتةي  استت    اسد   يتتت اه المداقةتتتت هه تتي جتتت استتيص اسستتةل اس ي تت  الأ

 اةظل سسظاست ا وسيصت 3س   يدست سل  

ًتتتتلأ نقتتتته الم يدستتتتت يتتتتدت ج تتتتيدث اسدتتتتهفقيت اس قهيتتتتت ًتتتتلأ كتتتت   تتتته  اسرستتتتايت   تتتتيم  ناتتتتى اسة نتتتتت الافت اقتتتتنت اه اس لليتتتتت استتتتت  يتتتتدت 

  ت   اسطتلف   فقت  تستداه   1000000ًلأ  هايت  ه  اسةقه هفلأ ) جحهيههي
 
 ل نت    ت (ي هلا يتدت ج تيدث هتلد اسة نتت ا تها

( يا تتي اسشتتلهط اسل  ستتت سةقتته الم يدستتت  تت   ةتتلعت  نتتيًلأ ا ل تتاص ) نتت   3هتتلد اسة نتتت س تتلس ا وستتيصت ها لتتههث )

 (تBOCاسشةن ت( هةلعت     اس نل  )

 (3ا لههث )

 سةقه الم يدستاسشلهط اسل  ست 

 الطرف الأول 

 الطرف الثاني

 موعد المبادلة

 تاريخ بدء التسوية 

 تاريخ الإنهاء

 السلعة

 الكمية النظرية لنل مدة

 فترات الحساب 

 مواعيد التسوية 

 منان تسوية الأعمال 

 طريقة التسوية 

 ج ي ن  الم  غ اس ي  :

 دافع السعر الثابت 

 السعر الثابت 

 الم  غ اسةي ت: ج ي ن 

 دافع السعر العائم 

 السعر العائم 

 السعر المرجعي للسلعة

 العملة التي تسدد بها المدفوعات او المقبوضات

 ( BOCشركة نفط البصرة )

 شركة مصافي الجنوب )مصفى الشعيبة(

2022 ̸ 6 ̸ 27 

2022 ̸ 7 ̸ 20  

2022 ̸ 12 ̸ 30  

 النفط الخام 

 برميل نفط 1000000

 أشهر 6الفترات الشهرية, لمدة 

 أيام بعد نهاية كل مدة حساب  5

 العراق –البصرة 

 الدفع النقدي 

 

 شركة مصافي الجنوب ) مصفى الشعيبة ( 

 $ لثلاثة الأشهر الثانية  99$ لثلاثة الأشهر الأولى, 97

 

 ( BOCشركة نفط البصرة ) 

 السعر المرجعي للسلعة لنل تاريخ تسعير خلال مدة الحساب 

 سعر نفط خام البصرة الخفيف في منظمة أوبك 

 الدولار 

 المنه :  د دنهاد اس يا تت
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 نتتد  ليتتا دفتتع اس تتلب  تت   اسستتةل اس ي تت  هاسستتةل المد  تت  س طتتلف المتتلر   شتتل  نتتي ي نتتد 
 
جتتدت تستتايت نقتته الم يدستتت فة نتتي

لمد    س     )ع ي ها   شا   ااهطت   ةل  حهد  د ق   ا لاف نقته الم يدستت(  يسستةل اس ي ت   ليا  قي  ت اسسةل ا

 (Nossa et al, 2016: 3المد ا ن نع ًلأ نقه الم يدست هًلأ جاا يخ ده يت  د ا ن اأيي هًلأ   يدست اسس ع: )

  سهاد دف -
 
ةت س طتلف المقي ت  ًتلأ الم يدستت تستيه  اس تلب دما كي  اسسةل المد    اناى  د اسسةل اس ي  ه يلا  الم دج     ي

 ًلأ اسة نت الافت اقنت  د اس    اروهد  ًلأ اسةقهت
 
     اسسةل المد    هاسسةل اس ي     لهري

تتي  اسستتتةل المد  تتت  اقتتت   تتتد اسستتتةل اس ي تتت ه يد قتتت  الم تتتدج دفةتتتت  تتتد اسطتتتلف المقي تتت  ًتتتلأ الم يدستتتت تستتتيه  اس تتتلب  تتت    هإما- كت

ي ًلأ اسة نت الافت اقنت  د اس    اروهد  ًلأ اسةقهت  اسسةل اس ي   هاسسةل المد      لهر 

 (Milvydiene, 2022: 400هي ةد اسدة    ند قن ت الم يدست  يهداها  اسنن ت الآجنت: )

 V = B1 – B2تتتتتتتتتتتتتتتتتت     7                         

 دم د :

 Vقن ت الم يدست : 

 B1  قن ت الأ    سةل يي : 

 B2قن ت الأ    سةل ني ت : 

 ( يا ي  هفانيت نقه   يدست اسس ع )اس   (     اسشلعد  ت4ها لههث )

 الم يدست )الم يسغ  يسههلا ( (: دههث  هفانيت نقه4ا لههث )

 المدفوعات  الكمية الفرق  السعر الثابت سعر النفط العائم فترات التسوية

2022 ̸ 7 ̸ 25 105.36 97 8.36 1000000 8360000 

2022 ̸ 8 ̸ 25 97.66 97 0.66 1000000 660000 

2022 ̸ 9 ̸ 25 91.16 97 -5.84 1000000 -5840000 

2022 ̸ 10 ̸ 25 89.45 99 -9.55 1000000 -9550000 

2022 ̸ 11 ̸ 25 85.66 99 -13.34 1000000 -13340000 

2022 ̸ 12 ̸ 25 77.82 99 -21.18 1000000 -21180000 

 ًلأ   ل ت اهرل هةلهط نقه الم يدستت 2022المنه :  د دنهاد اس يا ت  يلاند يد ناى اهةي      خي  اس نل  سس ت 

 ( تةةتتتس تستتتايت 4ًتتتلأ ا لتتتههث )
 
اسدتتتهفقيت اس قهيتتتت سنتتتي ي ةتتتلعت  نتتتيًلأ ا ل اص) نتتت   اسشتتتةن ت( ن تتته ي جلتتتا   اد تتتي

 ن ه ي جلا  تسايت اسدهفقيت اس قهيت سني ي ةلعت     اس نل )
 
(ي هيدت اسي ع ناى ا ع اس لب     اسسةل BOCههيس ي

 ًلأ اسة نت اس لليت اس يس ت )
 
 (  ل ن     ت 1000000المد    هاسسةل اس ي     لهري
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( لمه  ةظليد )ةظل ج ا  هةظل  ص( BOC دا   أ ع ًلأ  هايت  ه  اسةقه ي دج ند اسدحاط خسي   سشلعت     اس نل  )

همستل  ستتنا ا ج تتيق هتتةل استت    ًتتلأ هتتليد اسشتتظليد اعثتت   تتد هتةل الم يدستتت المد تتا ن نتتع ًتتلأ اسةقتتهي فظ تتي يدتتا ناتتى ةتتلعت 

( 660000( دهلا  سشتظل ج تا  هعتلسل    تغ ا نستي   اس يس تت )8360000( دفع    تغ ا نستي   اس يس تت )BOC    اس نل  )

( ًتتتلأ BOCدهلا  سشتتتظل  ص التتتى ةتتتلعت  نتتتيًلأ ا ل تتتاص ) نتتت   اسشتتتةن ت(ي د     تتت  دد تتتيللأ خستتتي   ةتتتلعت   تتت  اس نتتتل  )

 ( دهلا ت ه دا  ا  اهةي  است    قته ا ا تع ها ت   اسستةل اس ةاتلأ اقت   تد هتةل الم يدستت9020000 هايت  ه  اسةقه )

اس ي دتت  تد ةتظل اي تاث التتى ةتظل كتي ا  الأهثي ه تي يدتتا ناتى ةتلعت  نتيًلأ اس نتل  ) نتت   اسشتةن ت( استهفع سشتلعت   تت  

(ي دم BOC(  سنا ا ا يس اهةي  اس    ًلأ هلد المه ي ف ها  لظتا   ليهتا سنتي ي ةتلعت   ت  اس نتل  )BOCاس نل  )

(  تتتتد ةتتتتظل اسديهتتتتع التتتتى نأييتتتتت  تتتته  اسةقتتتته   تتتتغ BOCاس نتتتتل  )د  دد تتتتيللأ الأ رتتتتيح ناتتتتى اسدحتتتتاط استتتتت  اعرستتتت  أي ةتتتتلعت   تتتت  

 ( دهلا ت 49910000)

( 40890000(  تتتد نقتتته   يدستتتت اسستتت ع )استتت   (   تتتغ )BOCه داتتت  د   تتتيًلأ الأ رتتتيح استتتت  اعرستتت  أي ةتتتلعت   تتت  اس نتتتل  )

 دهلا ي فن ةد س شلعت اهداها  هلا اسلر  ًلأ جق ن  جليسنف ا  ديج ه  ييد  الأ ريحت 

ختتتدث  دالتتتت  تتتي هتتت ا يتتتدت  فتتتع اس لقتتتنت اسل  ستتتت س  حتتتث استتتت    يدهتتتي )لا ي ةتتتد اهتتتداها  نقتتتاد الم تتتيدلات ًتتتلأ ه تتتد 

اسدحاط  د  اي ل ا ا يس اهةي  اس     يس س ت س   دج( د  ي ةد اهداها  نقاد الم يدلات ًلأ اسدحاط  د  اي ل 

 ((تBOCا ا يس اهةي  اس     يس س ت س   دج )ةلعت     اس نل  )
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 الاستنتاجات:

 ًتتتلأ اسدحتتتاط  تتتد ارنتتتي ل استتتت   -1
 
  ظ تتتي

 
تةتتته المشتتتدقيت الميسنتتتت ادهات  يسنتتتت  ظ تتتت ًتتتلأ الأهتتتااب الميسنتتتت اسةيلمنتتتتي دم ادت ده ا

 ياادظظي المسر  له  هإجيات فلو سظت سدحقنا اسدهفقيت اس قهيت هردل  ت اق  هفد  فلو اهر  ي يت دهيه  سظتت 

يةتته جتتأي   ارنتتي ل الميسنتتت ًتتلأ اس لتتي  المتتيللأ س   هستتت اعثتت  اتته   تتد ارنتتي ل   تت  الميسنتتتي هاسدحتتاط  تتد ارنتتي ل الميسنتتت  -2

 ظتتتتت س  ستتتتر  ليد  ا تتتت ظي  ليقتتتتت سدق نتتتت  اه  قتتتت  ارنتتتتي ل ارود  تتتتتي دم جح تتتت  نقتتتتاد الم تتتتيدلات المستتتتر  ل المدحتتتتاط  تتتتد 

 ارني ل المسدق  نت است  قه يدةلس سظيت 

جدةتتتتلس اسشتتتتلكيت اس  طنتتتتت رنتتتتي ل جق  تتتتيت اهتتتتةي  استتتت   ي هتستتتتعى هتتتتلد اسشتتتتلكيت التتتتى اسدحتتتتاط قتتتته جق  تتتتيت اهتتتتةي   -3

استتتت      تتتت  المداقةتتتتت  تتتتد ختتتتدث اهتتتتداها  ادهات المشتتتتدقيت الميسنتتتتت عةقتتتتاد الم تتتتيدلاتي ف يس ستتتت ت سشتتتتلعت   ددتتتتت س تتتت    

  استتت    استتتت  جتتت د  التتتى ا ا تتتيس الأ رتتتيحي ع تتتي فتتتيسدحاط  تتتد ختتتدث اهتتتداها  الم يدستتتت يق تتت   تتتد  اتتتي ل ا ا تتتيس اهتتتةي

 ي  د اهداها  الم يدست  سداء اسسةل هيحيف  ناى ا لي نت ا ج يق هةل اس   ت

( BOCيةتتته اهتتتداها  نقتتتاد الم تتتيدلات س دحتتتاط  تتتد  اتتتي ل ا ا تتتيس اهتتتةي  استتت     يس ستتت ت سشتتتلعت   تتت  اس نتتتل  ) -4

 قا  د خدسع ا ريح دنه ت )  دج اس   ( ها اف    د ايست نه  اسدحاط لأ ع يح

 التوصيات :

لا تتتتته  تتتتتد جق نتتتتت  اهتتتتتداها  الأدهات اسدق نهيتتتتتت هاس تتتتتهم  يسدةي تتتتت   تتتتتع المشتتتتتدقيت الميسنتتتتتت ه  حيهستتتتتت  يتتتتتيد  استتتتتا لأ  أه نتتتتتت  -1

 المشدقيت الميسنت هجطايل  لي  هاب الأه اب الميسنت ًلأ اسةلاب هإدخيث  ةع ادهات المشدقيت الميسنت ًلأ اس  ات اسةلاقنتت

قتله   جاننتت المستتر  ليد ها تويص الم هستيت هاسشتتلكيت استت  جل تا ًتتلأ اسدحتاط  تد  اتتي ل جق  تيت اهتةي  استت   ي  -2

س ظت عن نت اهداها  هلد الأدا   د خدث ج لنت اس ههات اسدة ن نت اه   ج لات ااث الم يهنت ها نني ه هالأهيسنا 

 هداها ظي  يسشل  اسحون تهاس  يمج المدة قت  ةقاد الم يدلات  د ق   الم هسيت لا 

هجاصتت   اسه اهتتت  يهتتداها  نقتتاد   تتيدلات اسستت ع س دحتتاط  تتد  اتتي ل ا ا تتيس اهتتةي  استت    ًتتلأ اسشتتلكيت الم ددتتت  -3

 س      د اد  جق ن  اسدليسنف ه ييد  الأ ريحت

يتتتدت د لا هتتتي ًتتتلأ هتتتلد قتتتله   قنتتتي  اس تتتيا     تتتردلام د اهتتتيت  شتتتيبأت سظتتتلد اسه اهتتتت سدر تتتيهث ا لاا تتتا الأختتتلء استتتت  ستتتت  -4

 اسه اهتت

 

 

 



 

 
  

 هةلعت  نيًلأ ا ل اص (BOC)ةلعت     اس نل  ) اسدحاط  د  اي ل ا ا يس اهةي  اس     يهداها  نقاد الم يدلات

 

    32  
 

 

 

 المصادر:

: المصادر العربية
ً
 اولا

 اتتي ل هاةتتليسنيت ا ا تيس اهتتةي  استت    ًتلأ انتتهاد الماا  تتت اس نتي  ي هتتظي  استت   هاسشتليه ي هتت     فتتا   ةتظيصي  -1

ي  د تتتتت ك نتتتتت   تتتتهاد س ة تتتتا  الاقدنتتتتيديت اسةي تتتتت س ةتتتتلاب هقتتتتله ات ج ةنتتتت   نتتتتيد  استتتتهخ  اس  تتتت    طنتتتتت د اهتتتتت جح ن نتتتتت

 ت2013ي 36ا لي ةتي ارل هي اسةهد 

    2010ي اسط ةت الأهلىي ايلام س  شل هاسدا فعي ن ي ي الا د ي الادا   الميسنت المدقه تاسةي ل ي ا ويج  ح ه نالأ ا لاهنتي  -2

ي اسط ةتتتتت الاهلتتتتىي ايتتتتلام س  شتتتتل هاسدا فتتتتعي ن تتتتي ي الا د ي ادا    حتتتتيف  الاهتتتتر  ي اسةتتتتي ل ي ا وتتتتيج  ح تتتته ناتتتتلأ ا تتتتلاهنتي  -3

 ت2013

ي  د تتت الاقدنتتيد  ا ن نجتتلأي دي ةتتتت جتتأ دت فةليتتت لم ددتتيت اسظ ههتتت الميسنتتت الاهتتد نتاس دتتي ي اختتدو  تتيقل هيةتتتي  -4

 ت2017ي 32ي اسةهد 33اس نل ي اسةلابي ارل ه

اها   لليتتتت  ا ننتتتي ات الميسنتتتت هارو لتتتت الاهتتتر  ي يت ًتتتلأ اهتتتدكتتتيظتي استتت   دتتتااد هاسستتتةنه ي استتت   عتتتليت ف تتتيستي  -5

ي  د تتتت الاقدنتتتيد  ا ن نجتتتلأي جا تتتنع ارنتتتي ل الاهتتتر  ي يت : د اهتتتت جط نقنتتتت ناتتتى  ني تتتيت هتتتاب اسةتتتلاب ستتتده اب الميسنتتتت

 ت2016ي 29ياسةهد 32دي ةت اس نل ي اسةلابي ارل ه 

: النشرات والتقارير الرسمية
ً
 ثانيا

 ت 2022اسدقي يل اسشظليت اسنيد    د   ل ت اهرل سةي   -1

 ت2021اس شل  ا اني نت اسس ايت اسنيد    د اس  ل الملع   سةي   -2

  د   ل ت اهرلت 2021 ني يت ةظليت لأهةي  اس    سس ت  -3
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