
 

 

 652 

 توظيف عقود المبادلات في مجال الفيادق والسياحة

 دراسة تحليلية في عيية مً الفيادق العراقية المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية 

 

 ىدى عبد القادر عبد الستار الشريدةأ. و. د. 

 قسه إدارة الاعنال - جامعة البصرة

 المستخلص 

ة الفندقة والسياحة، وقد تم اختيار عينة من ىذا يئيستيدف البحث توظيف عقود المبادلات في ب 
القطاع الحيوي تمثمت في ثلاثة فنادق مسجمة في سوق العراق للأوراق المالية لمعالجة مشكمة البحث التي 

من الناحية الفكرية ومن الناحية  في ىذا القطاع الحيوي توظيف عقود المبادلات اليةالكشف عن ب تتعمق
وقد استخدم البحث ادوات مالية  .المالي التطبيقية ولسد النقص الحاصل في الدراسات الميمة ليذا المجال

، وقد خرجت الدراسة بعدد من الاستنتاجات منيا )امكن مستنبطة من أدوات المشتقات المالية  ليذا الغرض
لمبادلات في قطاع السياحة والفنادق لمعينة المشمولة بالبحث وقد تبين ان توظيف عقود توظيف عقود ا

 المبادلات تساعد في توفير التكاليف وزيادة الارباح(.

 

Abstract 
The research aimed to Find employment swaps contracts. the research was 

conducted in the tourism and hotel sector depending on a sample of this sector 

represented in the three hotels registered in Iraq Stock Exchange market, was 

launched search of a problem that is detected on the importance of the 

employment of the swap contracts intellectually In practice deeper  .  

The research used the financial instruments for this purpose. The study came up 

with a number of conclusions, including (possible hiring the swap contracts in 

the tourism and hotels for the sample. Of the sector research has shown that the 

employment of the swap contracts help to save costs and increase profits) The in 

important recommendations were found (That need to take advantage of 

theoretical concepts and application areas in the tourism and hotel sector(. 
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 المفاهيم النظرية لمبحث :الأولالمبحث 
 المشتقات اولًا:

الاشتقاق ىو اخذ الشيء من الشيء او اخذ شقة او نصفو )اصل المغة( اما اصطلاحاً فانو لا  
يبتعد عن معنى المغة، ويمكن تعريفيا عمى انيا اقتطاع فرع من اصل يدور في تعاريفو حول ذلك الاصل. 

(www.mojtamai.com/book.2012/333)  يشير مصطمح المشتقات المالية الى فئة واسعة من ،
الادوات المالية التي تتركز في الخيارات والعقود المستقبمية والمبادلات وغيرىا، وىي تكون بمثابة صكوك 
تستمد قيميا من سعر ومتغيرات معينة، وىي ليس لدييا قيمة خاصة بيا وتستمد قيمتيا من الاصول 

. وتنتج المشتقات المالية (Panjer,2001: 2) (Ashutosh & Staish, 2010, 16)المالية الاخرى 
 . (Michael, 2011: 2)نتائج دقيقة ويمكن التنبؤ بيا مع المستويات المعروفة من المخاطر 

وقد شيدت السنوات الاخيرة ظاىرة طفت ملامحيا عمى الاسواق المالية العالمية، وىي الاقبال المنقطع 
او المشتقات  Financial derivative instrunmatالنظير عمى الادوات المالية المشتقة 

(derivatives) المشتقات عام الثورة في ىذه العقود، اذ شيد تطويراً ممحوظاً لعقود  1973، ويعد عام
وانتقاليا الى الاصول المالية بعد ان كان قاصراً قبل ذلك عمى العقود الآجمة والمستقبمية في السمع الزراعية 

 (.1، 2010والموارد الطبيعية والذىب )خميس، 
تعد المشتقات المالية اىم التطورات الرئيسة في الاسواق المالية التي ظيرت في القرن الماضي  

ممحوظ في الربع الاخير منو، والمشتقات ىي ادوات تستعمميا المؤسسات المالية لمحد  وتطورت عمى نحو
عندما تستعمل في عمميات المضاربة للاستفادة من  من المخاطر التي تتعرض ليا او قد تتزايد المخاطر

ية عمى . وقد تزايدت اىمية المشتقات المال(Ross, etal, 2008: 714)المتغيرات السعرية في المستقبل 
مدار العقدين الاخيرين من القرن الماضي بسبب الثورة التي حدثت في تكنولوجيا الاتصالات وانعكاسيا 
عمى اسواق المال والتي بدخوليا فيما يعرف بعصر العولمة زادت عمقاً واتساعاً. وقد قادت الثورة الحادثة 

ب اسعار الفائدة واسعار صرف العملات في عالمي الاستثمار والتمويل، وما صاحبيا من تعاظم ظاىرة تقم
الاجنبية الى ابتكار ادوات استثمارية جديدة غير الادوات التقميدية السائدة، ادوات تسيل عممية نقل وتوزيع 
المخاطر، مما يساعد في توفير عنصر السيولة في السوق الثانوي، وبيذا توفر الى ىذا السوق خاصتي 

 (.261: 1999الى تحسين كفاءتو )مطر، العمق والاتساع وفي اتجاه يؤدي 
ونظراً لتعاظم دور المشتقات المالية كأدوات لممضاربة والتحوط، أولتيا الجيات الربحية والمينية  

عناية فائقة، سواء من ناحية وضع القوانين والتشريعات التي تحكم التعامل بيا، او من ناحية وضع 
خاصة بالاعتراف بيا وبقيمتيا والافصاح عنيا في البيانات المعايير المحاسبية التي تحكم الجوانب ال

(، ويرجع تداول المشتقات المالية لمجموعة متنوعة من الاسباب 253: 2005المحاسبية )مطر وتيم، 
 منيا:

تمكن المستعممين من التغطية لبعض المخاطر الموجودة مسبقاً من خلال اتخاذ مواقف في اسواق  .1
ائر المحتممة في السوق الاساس او في مكان معين ومعظم المشتقات التي تعوض الخس

 المستعممين لممشتقات يصفون انفسيم المتحوطون.
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استعمال اسموب المضاربة )اي اتخاذ مواقف لتحقيق الربح من تحركات الاسعار المتوقعة( ومن  .2
ركة كل الصعب التمييز ما اذا كانت تجارة معينة لمتحوط والمضاربة، واسواق نشطة تتطمب مشا

 .(Chennai, 2011:177)المتحوطين والمضاربين 
وليست كل الشركات محصنة ضد سوء استعمال المشتقات المالية وانو من المسمم بو ان استعمال 

 :Tavakoli, 2001)المشتقات المالية يكون بشكمو الصحيح عندما لا يساء فيميا ولايسيء التعامل بيا 
 ه الصحيح للاستعمال السميم لممشتقات المالية منيا:وىناك عدة عوامل تدفع بالاتجا (2

 اعطاء الاىتمام المناسب وتخصيص الموارد الكافية نحو ادارة السيطرة عمى الخطر. .1
 يكون المتعاممون في المشتقات المالية لدييم الخبرة الكافية حتى في الحالات المعقدة. .2
 عرض المشتقات كأدوات مالية قيمة. .3
مؤثرة عمى سوء استعمال المشتقات المالية مثل الجشع الشخصي، التدخل تجنب بعض العوامل ال .4

 .(Simon, 2012: 415)السياسي وغيرىا 
وقد اصبحت الاسواق المالية اكثر مخاطرة من خلال التقمبات في معدلات الاسعار واسعار الاسيم والسمع، 

طرق جديدة لمحد من المخاطر التي  واستجابة ليذه الزيادة في الخطر بدأت المؤسسات المالية في ابتكار
يواجيونيا والعثور عمى وسيمة كانت الافضل من بين الوسائل وىي الادوات المشتقة التي تنظم العقود 

 .(Hall, 2008: 1)المستقبمية، العقود الآجمة، عقود الخيارات وعقود المبادلات 
  Swaps Contractثانياً: عقود المبادلات 

المبادلة في المغة تتلاءم مع ما تناولتو الادبيات المالية من قبل بعض الباحثين عمى انو المبادلة ىي      
عقد او التزام بين طرفين لتبادل تدفقات نقدية وغير نقدية )حق ممكية او اسيم عادية، سمع، عقارات، 

فيد منيا جميع اطراف العقد ...الخ( في مدة محددة يتفق الطرفان عمييا في عقد المعادلة وبطريقة يست
(Nidd, 2010: 6)  وتتحد موافقة الطرفين عمى تبادل تيارات الدفع عمى اساس كمية محددة لمدة محددة

(Denis, 2011: 6) وتسمى عقود المبادلة ايضاً بعقود المقايضة ،(Johnson, 2000: 149)  ويتحدد
 -(:285: 2005، شروط ىذه العقود من خلال عدة عناصر رئيسة ىي )تيم ومطر

 طرفي العقد. .1
 الالتزام او الاصل المشمول بعقد المقايضة. .2
 قيمة المدفوعات او المقبوضات محل المقايضة. .3
 العممة التي تسددىا المدفوعات او تحصيل بيا المقبوضات. .4
 السعر الاجل لمقايضة العممة المتفق عمييا. .5
 مدة سريان العقد. .6

تقميدية في الادارة المالية والاستثمارات المالية ويعد واحداً من ان المبادلات ىي من الموضوعات غير ال
وان فيم اسواق المبادلات غير المنتظمة او  (Fixed income)المكونات الكبيرة في اسواق الدخل الثابت 

(. ويتألف عقد المبادلة من 595: 2010الموازية توفر رؤية عميقة لتدفقات راس المال )العامري، 
(www.oilmar:etreport.org.2010:12) :- 
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 الاموال النقدية. .1
 قيمة استحقاق المبادلة. .2
 مواعيد الدفع. .3
 الرقم القياسي للأسعار القائمة. .4
 السعر الثابت. .5

ان عقود المبادلات ىي عقود متعمقة بمبادلة نوع من الاصول او التدفقات النقدية مقابل اصل او تدفق 
 (Currency Swap)نقدي اخر بموجب شروط يتم الاتفاق عمييا عند التعاقد مثل مبادلة العملات 

وعقد المبادلة ممزم (، 349: 2010ومبادلة اسعار الفائدة الثابتة بالفوائد المعومة او بالعكس )الدوري، 
لطرفي العقد عمى نقيض ما ىو معروف في عقود الخيار، وان المتحصلات او المدفوعات )الارباح او 
الخسائر( لا يتم تسويتيا يومياً كما ىو الحال في العقود المستقبمية، يضاف الى ذلك ان عقد المبادلة لا يتم 

لمتنفيذ، ولذلك يعرف عقد المبادلة عمى انو سمسمة من  تسويتو مرة واحدة كما ىو الحال في العقود اللاحقة
 (.323: 2007العقود لاحقة التنفيذ )الحناوي واخرون، 

ىو وجود المعايير والمقاييس المختمفة حسب قوة  (Swaps)ان سبب تطور عمميات التبادل  
ه المؤسسات، ولذلك المؤسسة المالية وتصنيفيا، وان شروط الاقراض والاقتراض تخضع لممركز المالي ليذ

فان المؤسسة لا تستطيع الحصول عمى قرض بسعر ثابت، تستطيع اصدار السندات بسعر متغير او عائم 
(Change Price)  ومن ثم اجراء مبادلة بالفوائد المتغيرة الى فوائد ثابتة. ومن المؤكد ان ىذه المؤسسات

 (.80-79: 2012ادلات )العارضي والعبادي، التي تنفذ عمميات التبادل تحقق الارباح نتيجة ليذه المب
 (.353: 2003)شكري وعوض،  -ان اسواق المبادلات تتعامل بأربعة انواع ىي ممثمة بالشكل الاتي:

 
 انواع عقود المبادلات (1شكل )

البنك العربي الاردني،  المصدر: اليساري، محمد فاضل، "اليات تدقيق الادوات المالية المشتقة وبيان مخاطر استعماليا بالتطبيق عمى
 .34، 2010اطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة بغداد، 
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 Interest Rates Swaps. مبادلات اسعار الفائدة 1
لتبادل  (Counter Parties)يشمل عقد مبادلة الفائدة اتفاقاً بين طرفين او اكثر يطمق عمييما  

عقود المبادلة الفائدة فان احد الطرفين سوف يدفع سمسمة من التدفقات النقدية خلال مدة مستقبمية، وفي 
بينما يقوم الطرف الثاني بدفع معدل فائدة  (Flotation Rate Payment)فائدة تعتمد عمى معدل متغير 

(، ومن خلال وجود علاقة ايجابية بين الوقت 349: 2010)الدوري،  (Fixed Rate Payment)ثابت 
لك يؤدي الى التفاوت، ومن المعروف ان العلاقة بين اسعار الفائدة والمخاطر والعوائد المطموبة فان ذ

لاجال استحقاق محددة تسمى باسم منحى العائد. واليدف الرئيس من استخدام عقود مبادلة اسعار الفائدة، 
ىو تخفيض تكمفة التمويل، وذلك عن طريق الاحداث المحتممة لمسار الفائدة السوقية وىنا لابد من التركيز 

 (.8: 1998( )حبش، 81: 2012)العارضي والعبادي،  -ى الملاحظات الاتية:عم
ان تعبير )تبادل اسعار الفائدة( يعني تبادل الدفعات التي يكون كل طرف ممتزم بيا الى الطرف  .1

الاخر حسب عقد التبادل الذي يحدد القيمة التي تحتسب عمى اساس الفائدة بالإضافة الى سعر 
وليذا لا يوجد تبادل في الاصول المالية، او الادوات المالية، التي تحمل اما  الفائدة ومدة العقد،

 فائدة ثابتة او متغيرة.
تحدد الاسعار الثابتة لمسندات بموجب كوبون مرفق بالسند وليذا سميت ىذه العمميات تبادل  .2

اق . اما الاسعار المتغيرة فيي عادة ترتبط باسعار احدى الاسو (Coupon Swap)الكوبون 
)ثلاثة  (Libor 3M)فاما تحدد اسعار الفائدة  Liborالمالية في وقت معين، واشير ىذه الاسعار 

 )سنة واحدة(. (Libor 1 yr))ستة شيور( او  (Libor 6M)شيور( او 
كما انو لا يوجد تبادل للأصول او الخصوم بل يتم التبادل بالفائدة، فان ىذه العمميات لا تدخل  .3

 . (off Balance shut)ظير في حسابات نظامية ضمن الميزانيات وت
 يتم دفع تقاص الفائدة من قبل احد الاطراف للأخر بدلًا من دفع الفائدة من قبل كل طرف. .4

  Currency Swapعقود مبادلة العملات  .2
تتضمن عممية مبادلة بين عمميتين معينتين في شراء احداىما وبيع الاخرى عمى اساس السعر  

وفي الوقت نفسو اعادة بيع الاولى وشراء الثانية بموجب سعر المبادلة )السعر  (Spot Price) الفوري 
الذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين اسعار الفائدة السائدة حينئذ عمى  (Fauward Price)الاجل( 

ك بالصيغة ( ويمكن احتساب ذل82: 2012الابداع والاقراض لكل من العمميتين )العارضي والعبادي، 
 -التالية:

المدة
   

 
فرق الفائدة
   

السعر الفوري   اليامش التبادلي    شراء او بيع 
 اليامش التبادلي× اما: السعر الاجل / شراء او بيع = السعر الفوري 

ان اليدف الاساس لعقود مبادلة العملات ىو تغطية مخاطر التقمبات المحتممة مستقبلًا في اسعار       
صرف العملات وفي ظل ىذه العقود عادة ما يتم شراء او بيع عممو مقابل عممو اخرى في السوق الحاضر 

(Spot market) التي سبق  وفي نفس الوقت تجري عممية تزامنو في السوق الاجل وذلك لبيع العممة
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(. ويمكن تمييز حالات مختمفة ليذه 408: 2000شراؤىا او شراء العممة التي سبق بيعيا )الحناوي، 
 (351: 2010)الدوري،  -المبادلة:
يقوم الطرف الاول بدفع معدل فائدة ثابت عمى اليورو الذي يستممو، وبالمقابل يقوم الطرف الثاني  .1

 مو.بدفع معدل ثابت عمى الدولار الذي يستم
يقوم الطرف الاول بدفع معدل متغير عمى اليورو الذي يستممو، بما يقوم الطرف الثاني بدفع  .2

)تيم و مطر،  -معدل متغير عمى الدولار الذي يستممو، وتتخذ عقد مبادلة العملات شكمين:
2005 :287) 

مقايضات : عقود مقايضة متوسطة او طويمة الاجل تحدث في اسواق راس المال يطمق عمييا الاول
ويغمب عمى اغراضيا الطابع التحوطي اكر من اغراض  (Capital Market Swaps)رأسمالية 

 المضاربة، وتمجأ الييا المؤسسات المالية التي تمجأ الى الاقتراض الطويل من اسواق راس المال.
يتعامل و  (Market Money)عقود المقايضة قصيرة الاجل، التي تحدث عادة في اسواق النقد  الثاني:

فييا المضاربون لأغراض تحقيق الارباح جراء تقمبات اسعار صرف العملات واسعار الفائدة عمى تمك 
 . (Ashutosh & Satilah, 2010: 20)العملات 

وىناك مجموعة من المزايا والعيوب المرافقة لاستخدام عقود المبادلات كما ىو موضح في الجدول  
 التالي:

 ود المبادلاتمزايا وعيوب عق (1جدول )
 العيىب المزايا

 لا حخعع نزلابت انسىق انًُظًت حًكٍ انطزف الاول يٍ الالخزاض بانكهف انًزغىبت

 يصعب انغائها حسيهها في اغهب الاحياٌ. حًكٍ انًمخزظيٍ يٍ الاسخفادة يٍ يصادر ححىيم جذيذة.

حسخعًم نهخحىغ يٍ يخاغز حغهب اسعار انفائذة واسعار 

 الاجُبيت.صزف انعًلاث 
 حخزافك يعها يخاغز ائخًاَيت يزحفعت.

 صعىبت لياس انًخاغز انُاجًت عُها. يزوَخها انكبيزة وايكاَيت حصًيًها حسب رغبت انًخعايهيٍ.

 لا حخطهب وظع انعلاواث او انهىايش في اغهب اَىاعها.
صعىبت فهًها يٍ لبم انًخعايهيٍ بها لاَها حخسى 

 بانخعميذ وانغًىض.

Source: Reboul, Jean, (1989), "Risk & Arbitrage: Gas Fleek Pressure of past Folias", Corporate finance, 

no 55, June, p.13. 

ولغرض انجاز معاممة المبادلة يتوجب عمى الفرد ايجاد الطرف الاخر الذي يكون راغباً في اخذ  
لمعادلة لقاء تدفقات نقدية مييكمة بشكل الجانب المعاكس من المعادلة، فان الشركات التي ترغب في ا

خاص قد تجد من الصعب جداً ان لم يكن مستحيل ايجاد الطرف الاخر، لذا فان تواجو بعض المحددات 
 -(:557: 2013ىي )العارضي، 

 المبادلة ىي عقد بين طرفين، ولا يمكن تعديميا او الغاؤىا مبكراً من دون موافقة الطرف الاخر. .1
عدم القدرة عمى السداد( تكون اكبر من تمك الموجودة في عقد المستقبميات التي مخاطرة التعثر ) .2

يتم التعامل بيا في البورصة، ونتيجة لذلك يجب عمى الاطراف في المبادلة ان يكونوا متأكدين من 
 الجدارة الائتمانية لأطرافيم )شركاتيم(.
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يولة فيما يتعمق باتجاىات اسعار تشتمل المبادلة عمى مخاطرة مستترة لا يمكن الادراك بيا بس .3
 الفائدة والمركز الائتماني للأطراف المتناظرة.

ويستمم السعر العائم يعرف انو اتخذ  (Fixed Rate)ان الطرف الذي يوافق عمى وضع السعر الثابت    
رف او انو اشترى المبادلة وبالمقابل فان ىذا الط (Long side in swap)المركز الطويل في المبادلة 
ويدفع الثابت، اما الطرف الاخر الذي يوافق عمى دفع  (Coupon Bond)سيقوم بإصدار سند الكوبون 

 short)مدفوعات بالسعر العائم لمفائدة، فيطمق عميو بائع المبادلة والذي يتخذ المركز القصير في المبادلة 
side in swap)  ويمكن وصف الاطراف المشتركة )البائع( و )المشتري( في سوق المبادلة لسعر الفائدة ،

 -(:2من خلال الجدول )
 ( البائع والمشتري في سوق المبادلة2جدول )

 مشتري المبادلت بائع المبادلت

 اسخلاو انعائى في انًبادنت. يذفع انسعز انعائى في انًبادنت.

 يخخذ انًزكز انمصيز في سىق انسُذاث بانسعز انثابج. انسُذاث بانسعز انثابج. يخخذ انًزكز انطىيم في سىق

 يخخذ انًزكز انطىيم في سىق انسُذاث بانسعز انعائى. يخخذ انًزكز انمصيز في سىق انسُذاث بانسعز انعائى.

 يزكز غىيم في انًبادنت. يزكز لصيز في انًبادنت.

 عُذيا حزحفع اسعار انفائذة. يخسز يكسب عُذيا حُخفط اسعار انفائذة.

 يزبح عُذيا حُخفط اسعار انفائذة. يخسز عُذيا حزحفع اسعار انفائذة.

(، "الادارة المالية المتقدمة مفاىيم نظرية وتطبيقات عممية"، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الطبعة 2013المصدر: العارضي، جميل كاظم، )
 الاولى، عمان، الاردن.
 استخدام عقود المبادلات: ثانياً: الهدف من

ان استخدام عقود المبادلات بصورة صحيحة يمكن ان يقمل من المخاطرة ويؤدي الى تحقيق  
%( من الاستثمار، وقد اصبحت ىذه الادوات 100مكاسب كبيرة جداً قد تصل في بعض الاحيان الى )

دي ىذه الادوات اكثر ويمكن ان تؤ  (Campboll,1987:13)ضرورية في ظل ظروف المنافسة الحالية 
: 2005من الفوائد لممتعاقدين اذا ما تم استخداميا بصورة صحيحة، ومن ابرز ىذه الفوائد )العبادي، 

63:)- 
: يمكن من خلال ىذه العقود، ابتداع طرق جديدة لإدارة المخاطر، اذ يمكن من خلال ادارة المخاطر .1

ميدية مثل مخاطر تقمب الاسعار ومخاطر سعر الفائدة تجزئة المخاطر المتجمعة في الادوات المالية التق
ومخاطر اسعار صرف العملات الاجنبية، وبإدارة كل نوع من ىذه المخاطر عمى حدة من خلال عممية 
التحوط، اذ يمكن استخدام عقوداً لمبادلات في ادارة مخاطر تقمب اسعار الفائدة وتمديد مستويات تكاليف 

 ات خاصة.الفائدة عمى وفق استراتيجي
: اذ يمكن تعزيز فرص تحقيق الايرادات الاضافية وزيادة الارباح من خلال زيادة فرص الاستثمار .2

الاستثمار وتنويع المحافظ الاستثمارية لممؤسسات المالية، ودخول المتعاممين في عمميات صناعة الاسواق 
دم لممتعاممين وبما يخدم اغراضيم في بناء وتكوين المراكز المالية فضلًا عن تنويع الخدمات المالية التي تق

 المحافظ المرغوبة، الامر الذي من شانو زيادة عدد المتعاممين من الجيات التي تقدم ىذه الخدمات.
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: يمكن من خلال التعامل مع ىذه العقود تقميل تكاليف المعاملات التقميدية اذ يتم دفع ىامش . الكمفة3
من دفع مبمغ العقد كاملًا من البداية، كما يمكن من خلاليا تحديد الحدود بسيط فقط لأغراض التعاقد بدلًا 

العميا )السقوف( لتكاليف الاقتراض او تحديد الحدود الدنيا )القواعد( لمعوائد المنخفضة من الاستثمارات في 
سبة الودائع او القروض وكذلك استخداميا في عمميات المراجعة لمحصول عمى ىيكل تكاليف مناسب بالن

لممتعاممين، وكذلك ايجاد مصادر تمويل جديدة من خلال عمميات المبادلة والدخول في اسواق جديدة من 
 خلال ىذه الادوات.

: تتسم ىذه الادوات بسيولة عالية مما يمكن المتعاممين في ىذه الادوات من تحسين سيوليم . السيولة4
من خلال الدخول في مراكز مضادة في نفس السوق  بصورة عامة، اذ يمكن بيع المراكز بسيولة او الغائيا

او في اسواق اخرى، وبذلك يتمتع المتعامل بيذه الادوات بوجود فرص متعددة لتكوين المراكز او الغائيا 
 تبعاً لحاجاتو ورغباتو.

: بسبب ىذا النوع من العقود فانو ادى الى ايجاد انواع خاصة من ىذه الاسواق . الاقتصاد العام5
ظمة والموازية( المتخصصة في التعامل مع ىذه الادوات مما ادى الة التوسع الكبير في التعامل بيا )المن

اذ وصل الى ما يمثل ثمثي تجارة العالم بالسمع والادوات المالية والتي تشكل مبالغ ضخمة جداً، وما يتحقق 
متمثمة بالرسوم والعملات نتيجة ذلك من ايجاد فرص العمل الواسعة وزيادة فرص تحقيق الايرادات ال

 وغيرىا.
 منهجية البحث - المبحث الثاني

عمى الرغم من الاستخدام العالمي الواسع لأدوات المشتقات ومنيا عقود المبادلات الا  اولًا: مشكمة البحث:
عمى المستوى المحمي، مما يترتب عميو انعدام الاستفادة وغير مطبق ان الاستخدام لا يزال غير معروف 

في نواحي المضاربة وما ينجم عنيا من تحقيق ارباح تسيم في بناء الاقتصاد الوطني وتقدمو، ىا مزايامن 
فضلًا عن ان طبيعة تداول ىذه العقود ما يزال يكتنفو الغموض وعدم الوضوح المطمق، وىذا يعزى الى 

سيام في تسميط الضوء ندرة ومحدودية الدراسات المتعمقة بيذا الجانب، لذا كان سعي البحث كنوع من الا
فيما يتعمق بمبادلات العملات ومبادلات اسعار الفائدة في سوق لاسيما عمى طبيعة والية  عقود المبادلات و 

 العراق للأوراق المالية.
ييدف البحث الى توضيح طبيعة الية عمل عقود المبادلات ولا سيما فيما يتعمق  ثانياً: هدف البحث:

ومبادلات العملات وتبيان دورىا الاساسي في المضاربة وتحقيق الارباح من خلال بمبادلات اسعار الفائدة 
 تحقيقيا وفراً في التكاليف.

تنبع اىمية البحث من اىمية الموضوع الذي يتناولو والمتمثل بعقود المبادلات والتي  ثالثا: اهمية البحث:
ر المالية وتحقيق الارباح من خلال تعد احدى ادوات المشتقات الميمة والتي تسعى الى تخفيض المخاط

مبادلات اسعار الفائدة ومبادلات العملات، كما انيا تسعى الى الربط بين عقود المبادلات والمضاربة 
 لتحقيق الارباح.

 الخاصة اعتمد البحث عمى مجموعة مختارة من شركات قطاع الفنادق والسياحة رابعاً: عينة البحث:
راق المالية، وقد كان اختيار ىذه المجموعة لقدم تأسيسيا وزيادة حجم المدرجة في سوق العراق للأو 
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 موجوداتيا ورأسماليا مع ارتفاع اقيام اسيميا في البورصة العراقية نسبة الى غيرىا من الفنادق العراقية
 -( الاتي:3الاخرى، وكما يظير الجدول ) الخاصة

 بيانات عينة البحث لمعام (3جدول )

 اسم الفندق ت
الموجودات  حجم

 (دينار )مميون
راس المال 

 (دينار )مميون
معدل سعر 

 )دينار(السهم
عدد الاسهم 

 المتداولة )مميون(

 261.787 4.160 1620 2108 فندق كربلاء 1
 161.498 30.860 1350 1247 فندق بابل 2
 32.996 10.970 376.368 283.533 فندق اشور 3

( 2108بمقدار ) كربلاء قد حقق اعمى قيمة لمموجودات وكانت( ان فندق 3يظير من الجدول )      
 اشورفندق  واخيراً ( مميون دينار 1247حقق حجم موجودات بمغت )الذي  بابلفندق  ، يميو مميون دينار

 دفوع( مميون دينار، اما فيما يتعمق براس المال الم283.533بمقدار )الذي كان حجم الموجودات فيو 
محققاً رأس مال بمغ  الاولفي المستوى  كربلاء ليكونن اعمى قيمة لو في فندق لعينة البحث، فقد كا

ليكون في المستوى  ( مميون دينار1350) فيو راس المال بمغ بابل الذيفندق  يميو ( مميون دينار1620)
سعر ل، وقد كان اعمى معدل  ( مميون دينار376.368)الذي بمغ فيو راس المال  اشورفندق  الثاني واخيراً 

 دينار ، (10.920)اذ حقق سعر السيم فيو ( دينار، يميو فندق اشور 30.860سيم في فندق بابل )ال
وبمغ اعمى عدد للاسيم المتداولة في فندق  دينار ،  (4.160)بمغ سعر السيم فندق كربلاء في واخيراً 

 (161.498بمقدار ) الاول، يميو فندق بابل المستوى ( مميون سيم ليكون في261.787كربلاء بمقدار )
 .متداول  ( مميون سيم32.996واخيراً فندق اشور بمقدار ) سيم متداول

 خامساً: افتراضات البحث.
يمكن تحديد افتراضات البحث من خلال اعتماد حجم الموجودات كأساس لقياس حجم الفنادق  

 وكالاتي:
 ندات دين طويمة بسعر فائدة ثابت.قيام الفندق الاكبر حجما نسبياً بإصدار س .1
 دفع فائدة متغيرة.بلجوء الفندق الاصغر نسبياً في الالتزام  .2
يستطيع الفندق الاكبر نسبياً حجماً من الحصول عمى تمويل بسعر فائدة متغير اقل من سعر  .3

 الفائدة المتغير الذي سبق لمفندق الاقل حجماً الحصول عميو.
حصول عمى تمويل بسعر فائدة ثابتة وكمفة اعمى من سعر الفائدة يستطيع الفندق الاقل حجماً ال .4

 لمسنوات المصدرة من الفندق الاكبر حجماً.
يكون تحديد سعر الفائدة الثابت مقاساً لممدفوعات عمى الودائع الثابتة لدى المصارف التجارية  .5

(% عما 5-1ر )%( ويستطيع الفندق الاكبر حجماً دفع سعر فائدة ثابت يقل بمقدا12البالغة )
 يدفعو الفندق الاقل حجماً من سعر فائدة ثابت.
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ر حجماً من الحصول عمى تمويل بسعر فائدة متغير يقل عما يدفعو الفندق بيستطيع الفندق الاك .6
(% عمى ان لا يتجاوز مجموع اسعار الفائدة المتغيرة لمفندق 40-15الاقل حجماً بمقدار )

 .(LIBOR)%( مضافاً الى 100)
يمكن اجراء عقد المبادلات من خلال دفع الفندق الاكبر حجماً الى الفندق الاقل حجماً سعر  .7

(LIBOR)  ويدفع الفندق الاقل حجماً الى الفندق الاكبر حجماً سعر فائدة ثابت، يزيد بمقدار
 %( عما يدفعو الفندق الاكبر حجماً من سعر فائدة عمى السندات.0.15)

 ( اشير كأساس لإجراء عقد المبادلة.6نية مدة نصف سنوية )يكون اعتماد الفترة الزم .8
 الجانب التطبيقي لمبحث - المبحث الثالث

 -اولًا: مبادلة ادوات الفائدة لمفنادق عينة البحث:
تتكون مبادلة ادوات الفائدة بين فندقين يعمل الاول عمى اصدار سندات قرض بسعر فائدة ثابت،  

وىنا يستطيع كلا الفندقان ابرام عقد  (Floating)بينما يمتزم الفندق الثاني بدفع سعر فائدة متغير اي عائم 
ني الفائدة الثابتة عند وجود الرغبة ما يدفع الفندق الثافيمبادلة، بحيث يدفع الفندق الاول الفائدة المتغيرة 

 ليما بذلك عمى ان يبقى كلا منيما ممتزماً بتنفيذ تعاقده قبل ابرام عقد المبادلة.
ان نسبة الفائدة المعومة )المتغيرة( في العديد من اتفاقيات مبادلات اسعار الفائدة تحدد من خلال  

(LIBOR) داعات من المصارف الاخرى حيث يارف للإوالذي تمثل سعر الفائدة المعروض بواسطة المص
الثلاثة اشير  (LIBOR)لشير واحد ىي نسبة الفائدة المعروضة لإبداعات شير واحد و  (LIBOR)ان 

وفي الاغمب تضاف نسبة مئوية الى نسبة ، ىي نسبة الفائدة المعروضة لإيداعات ثلاثة اشير وىكذا 
 .(LIBOR)الفائدة المحددة في 

 الفائدة بين فندق كربلاء وفندق بابل:أ. مبادلة ادوات 
ان الاستثمار في ادوات الفائدة الثابتة يكون اكثر حساسية لنوعية الائتمان من ادوات الفائدة  

العائمة وليذا فان الشركات المالية الكبيرة تستطيع اصدار سندات دين طويمة الاجل بسعر فائدة ثابت 
ون اقل منيا من ناحية المركز المالي والتصنيف الائتماني وبشروط افضل من الشركات المالية التي تك

وكما تستطيع في الوقت نفسو مبادلة ىذه السندات بعد اصدارىا وبأدوات تحمل فائدة متغيرة وبالاعتماد 
وتتم عممية المبادلة بين ىذين الفندقين والفنادق الاخرى في الفقرات ، عمى ىذه المصادر اساساً وغيرىا 

 حث.اللاحقة لمب
( ان فندق كربلاء يمثل الفندق الاكبر حجماً بالمقارنة مع فندق بابل عند 3يلاحظ من الجدول ) 

اعتماد حجم الموجودات كأساس لممقارنة بينيم لذا فان من الافضل لفندق كربلاء اصدار سندات دين 
 يحتموالذي  بياً نسطويمة الاجل بسعر فائدة ثابت عمى عكس فندق بابل الذي يمثل الفندق الاقل حجماً 

 عميو الميل باتجاه الالتزام بدفع فائدة متغيرة.
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 2013الفوائد المدفوعة من قبل فندق كربلاء وفندق بابل وفندق اشور )المبالغ بملايين الدنانير( لعام  (4جدول )
 الفىائذ المذفىعت اسم الفنذق ث

 4444 فُذق كزبلاء 1

 3444 فُذق بابم 2

 2444 فُذق اشىر 3

المدفوعة من ىذين الفندقين تمثل مبالغ كبيرة جداً، بمغت التقريبية ( ان مبالغ الفوائد 4يلاحظ من الجدول )
( مميون 3000( مميون دينار، ثم فندق بابل بمقدار )4000في فندق كربلاء بمقدار ) ليا اقصى قيمة

صيص ختمام ىذه الفنادق ىو ت( مميون دينار، لذا سوف يكون اى2000دينار واخيراً فندق اشور بمبمغ )
 مبالغ الفوائد المدفوعة من قبميا وذلك من خلال اعتماد عقود المبادلة لأسعار الفائدة بين ىذه الفنادق.

 وبحسب افتراضات البحث المذكورة سابقاً يمكن توضيح بيانات فندقي كربلاء وبابل وفق الاتي: 
وفندق بابل كأساس لأجراء عقد المبادلة محسوب عمى البيانات ذات العلاقة بين فندق كربلاء  (5جدول )

 (2013اساس نصف سنوي لعام )
 فنذق بابل % فنذق كربلاء % البيان

  14 الالخزاض بسعز فائذة ثابج

 LIBOR+0.40  الالخزاض بسعز فائذة يخغيز

 11  انخًىيم بسعز فائذة ثابج

  LIBOR+0.15 انخًىيم بسعز فائذة يخغيز

( ان فندق كربلاء قد اصدر سندات قرض بسعر فائدة ثابت بمقدار 5يلاحظ من الجدول ) 
وان فندق كربلاء  (LIBOR+0.40)( شيور بمقدار 6%( وان فندق بابل ممتزم بدفع فائدة متغيرة )10)

، فضلًا عن ان فندق بابل (LIBOR+0.15)يستطيع الحصول عمى تمويل بسعر فائدة متغير يمثل 
%( وقد اتفق الطرفان عمى اجراء عقد مبادلة 11حصول عمى تمويل بسعر فائدة ثابت بمقدار )يستطيع ال

ويدفع فندق بابل الى فندق كربلاء سعر فائدة ثابت  (LIBOR)بدفع فندق كربلاء الى فندق بابل سعر 
تي قبل %( ولغرض التوصل الى جدوى عقد المبادلة بين الفندقين يتم اجراء التحميل الا10.15بنسبة )

 ( ادناه:6الدخول في ابرام عقد المبادلة والذي يتم عرضو في الجدول )
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 نتائج تحميل جدوى عقد المبادلة بين فندق كربلاء وفندق بابل (6جدول )
 النتائج البيان

 LIBOR+ 0.40 كهفت انمزض بفائذة يعىيت

 LIBOR كهفت انفائذة انًسخهًت -

 4.44 = صافي فزق انكهفت

 14.15 انًبادنت+ كىبىٌ 

 14.55 = انكهفت انكهيت نلالخزاض

 11 حكهفت انخًىيم انًباشز -

 َمطت 45 = انخىفيز في انخكانيف

 14 كهفت انفائذة انثابخت انًمخزظت

 14.15 انفىائذ انًسخهًت -

 4.15 = صافي فزق انكهفت

 LIBOR + كهفت انمزض بفائذة يعىيت

 LIBOR – 0.15 = انكهفت انكهيت نلالخزاض

 LIBOR + 0.40 حكهفت انخًىيم انًباشز -

 َمطت 25 = انخىفيز في انخكانيف

( ان ابرام عقد المبادلة لأسعار الفائدة بين فندقي كربلاء وبابل يوفر 6يظير من الجدول ) 
( نلاحظ 4( نقطة، وفقاً لما تم الاشارة اليو في الجدول )25التكاليف وعمى اساس نصف سنوي بمقدار )

التكاليف المدفوعة كفوائد تمثل مبالغ كبيرة جداً تستنزف الكثير من ارباح ىذين الفندقين، لذا فان ان 
( نقطة تمثل مبالغ كبيرة جداً، توجب عمى ىذين الفندقين الاىتمام بيا وتثبيتيا 25تخفيضيما بمقدار )

 لأثرىما الكبير في تخفيض ىذه التكاليف.
 ق كربلاء وفندق اشور:ب. مبادلة ادوات الفائدة بين فند

مع فندق اشور  ةً ( ان فندق كربلاء ىو الاكبر حجماً قياساً بحجم الموجودات مقارن3يلاحظ من الجدول )
الذي يمثل الفندق الاقل حجماً لذا من الافضل لفندق كربلاء اصدار سندات دين طويمة الاجل وبسعر 

 حو دفع فائدة متغيرة.فائدة ثابت بخلاف فندق اشور فانو يحتم عميو الاتجاه ن
عقد المبادلة محسوبة عمى  لإجراءالبيانات ذات العلاقة بين فندق كربلاء وفندق اشور كأساس  (7جدول )

 2013اساس نصف سنوي لعام 
 فنذق أشىر % فنذق كربلاء % البيان

  14 الالخزاض بسعز فائذة ثابج

 LIBOR+0.50  الالخزاض بسعز فائذة يخغيز

 12  فائذة ثابجانخًىيم بسعز 

  LIBOR+0.15 انخًىيم بسعز فائذة يخغيز

%( وان فندق 10فندق كربلاء اصدر قرض بسعر فائدة ثابت بمقدار ) ( ان7يلاحظ من الجدول )     
( وان فندق كربلاء يستطيع الحصول LIBOR+0.50( شيور بمقدار )6اشور التزم بدفع فائدة متغيرة لـ )

(، فضلا عمى ان فندق اشور يستطيع الحصول LIBOR+0.15ل )ثتم همتغير عمى تمويل بسعر فائدة 
يدفع فندق كربلاء الى  اذ ادلةب%( وقد اتفق الطرفان عمى اجراء عقد م12عمى تمويل بسعر فائدة ثابت )

( ، 10.15( ويدفع فندق اشور الى فندق كربلاء سعر فائدة ثابت بسبتو )L1BORفندق اشور سعر )
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لة يوجب عمى ىذين الفندقين اجراء التحميل الاتي قبل الدخول بأبرام مبادالى جدوى عقد اللغرض التوصل و 
  -( ادناه :8عقد المبادلة الذي يتم عرضة في الجدول )

 نتائج تحميل جدوى عقد المبادلة بين فندق كربلاء وفندق اشور (8جدول )
 النتائج البيان

 L1BOR+0.50 كهفت انمزض بفائذة يعىيت -

 L1BOR كهفت انفائذة انًسخهًت= 

 0.50 + صافي فزق انكهفت

 10.15 = كىبىٌ انًبادنت

 10.65 = انكهفت انكهيت نلافخزاض

 12 حكهفت انخًىيم انًباشز -

 َمطت 135 = انخىفيز انخكانيف

 10 كهفت انفائذة انثابخت انًفخزظت

 10.15 انفائذة انًسخهًت

 0.15 صافي فزق انكهفت

 L1BOR الالخزاض بفائذة يعىيتكهفت 

 L1BOR -0.15 انكهفت انكهيت نلافخزاض

 L1BOR - 0.50 حكهفت انخًىيم انًباشز

 َمطت 35 انخىفيز في انخكانيف

( ان ابرام عقد مبادلو اسعار الفائدة بين فندقي كربلاء واشور يوفر في التكاليف وعمى 8يظير الجدول )
( يلاحظ ان التكاليف المدفوعة 4فقا لما اشار الية الجدول )و و ( نقطة 35اساس نصف سنوي بمقدار )

( نقطة يمثل مبالغ كبيره ، يتطمب من ىذين 35دا ، لذا فان تخفيضيا بمقدار )جكفوائد تمثل مبالغ كبيرة 
 الكبير في تخفيض ىذه التكاليف. لأثرىاالفندقين الاىتمام بيا وخاصة ما تم توضيحو 

  -بين فندق بابل وفندق اشور :ج. معادله ادوات الفائدة 
مع فندق  ةً مثل الفندق الاكبر حجما مقاسا بحجم الموجودات مقارني( ان فندق بابل 3تبين من الجدول )

اشور والذي يمثل الفندق الاقل حجما ، لذا من الافضل لفندق بابل اصدار سندات طويمة الاجل وسعر 
 الاتجاه نحو دفع فائدة متغيرة.  فائدة ثابت عمى عكس فندق اشور الذي يتوجب عمية

البيانات ذات العلاقة بين فندق بابل وفندق اشور كأساس لاجراء عقد المبادلة محسوب عمى  (9جدول )
 2013اساس نصف سنوي لعام 

 فنذق اشىر فنذق بابل البيان

  11 الافخزاض بسعز فائذة ثابج

 L1BOR+0.50  الافخزاض بسعز فائذة يخغيز

 12  فائذة ثابج انخًىيم بسعز

  L1BOR+0.40 انخًىيم بسعز فائذة يخغيز

%( وان فندق 11( ان فندق بابل قد اصدر سندات قرض بسعر فائدة ثابت بمقدار )9تبين من الجدول )
( ، وان فندق بابل يستطيع الحصول L1BOR+0.50( شيور بمقدار )6اشور ممتزم بدفع فائدة متغيرة لـ )

( ، فضلا عمى ان فندق اشور يستطيع الحصول L1BOR+0.40متغير يمثل )عمى تمويل بسعر فائدة 
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%( وقد اتفق الطرفان عمى اجراء عقد مبادلو يدفع فندق بابل 12عمى تمويل بسعر فائدة ثابت بمقدار )
%( 11.40ويدفع فندق اشور الى فندق بابل سعر فائدة ثابت نسبة ) L1BORالى فندق اشور سعر 

وى عقد المبادلة يتوجب عمى ىذين الفندقين اجراء التحميل الاتي قبل الدخول في لغرض التوصل الى جدو 
  -( ادناه :10ابرام عقد المبادلة الذي يعرضو الجدول )

 نتائج تحميل جدول عقد المبادلة بين فندق بابل وفندق اشور (10جدول )
 النتائج البيان

 L1BOR+50 كافت انمزض بفائذة يعىيت

 L1BOR انًسخهًتكهفت انفائذة 

 4.54 صافي فزق انكهفت

 11.44 كىبىٌ انًبادنت

 11.94 انكهفت انكهيت نلافخزاض

 12 كهفت انخًىيم انًباشز

 َمطت 14 انخىفيز في انخكانيف

 11 كهفت انفائذة انثابخت انًفخزظت

 11.44 انفائذة انًسخهًت

 4.44 صافي فزق انكهفت

 L1BOR كهفت الافخزاض بفائذة يعىيت

 L1BOR-0.40 انكهفت انكهيت نلافخزاض

 L1BOR+0.50 حكهفت انخًىيم انًباشز

 َمطت 14 انخىفيز في انخكانيف

( ان ابرام عقد المبادلة لاسعار الفائدة بين وفندق بابل وفندق اشور يوفر في 10يظير في الجدول )
( يلاحظ انو 4الية في الجدول )( نقطة وفقا لما تم الاشارة 10التكاليف وعمى اساس نصف سنوي بمقدار )

التكاليف المدفوعة كفوائد تمثل مبالغ كبيرة جدا وتستنزف من ارباح ىذين الفندقين ، لذا فان تخفيضيا 
( نقطة يمثل مبالغ كبيره جدا يتوجب عمى ىذين الفندقين الاىتمام بيا وبيان اثرىا الكبير في 10بمقدار )

 تخفيض التكاليف. 
  -العملات في الفنادق عينه البحث : ةثانيا: مبادل

بموجب ىذه الاسعار يتم و يتم عادة تحديد سعر العملات الاجنبية عند ابرام العقد المتعمق،  
 فية وخلال مدة العقد، يدفع كل طرف لمطر ناحتساب تدفق الاموال بينيما وىو عادة ما يمثل الاسعار الا

 .اب لكلا العممتين لعممو مقابل سعر متغير لمعممة الاخرى الاخر فائدة العملات التي استمميا ويتم احتس
 ( المبالغ )بملايين الدنانير(2013سنوي لعام )لويل امبيانات عينة البحث المتعمقة بمجموع الت (11جدول )

 اسم الفنذق ث
مجمىع مصادر 

 التمىيل بالذينار

مجمىع مصادر 

 التمىيل بالذولار

الفائذة على 

 الذينار
 الذولارالفائذة 

 %14 %12 1,6 2148 فُذق كزبلاء 1

 %14 %12 4,97 1247 فُذق بابم 2

 %14 %12 4,22 283.533 فُذق اشىر 3

 لكل دولار امريكي  1290حسب سعر صرف الدولار 
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( 2013( والمتضمن مجموع مصادر التمويل الفعمية لمفنادق عينة البحث لعام )11يلاحظ من الجدول )
( مميون دينار 2108بمغ مجموع مصادر التمويل ) اذجاء في المستوى الاول ، كربلاءن ان فندق ييتب ،اذ

( مميون دينار ويقابمو 1247بمغ ) اذفي المستوى الثاني بابل يميو فندق ، ( مميون دولار 1,6ويقابمو )
ن دينار ( مميو 283.533) التمويل فيو بمغاذ فندق اشور  كان ( مميون دولار وفي المستوى  الثالث0,97)

 ( مميون دولار . 0,22ويقابمو )
%( 12قوم عمييا ىذه الفقرة ىي ان معدل الفائدة عمى الدينار العراقي )توان الافتراضات التي  

الفائدة المدفوعة عمى  وان، الثابتةوىي تساوي ما ىو مدفوع من قبل المصارف التجارية عمى الودائع 
وق العراقي للأوراق المالية والنشرات الصادرة لعام حسب مؤشرات سب%( وذلك 14الدولار تساوي )

(2013 .) 
ولغرض تبسيط عممية الحساب واجراء عممية المبادلة لمعملات بين الفنادق عينة البحث فقد تم  

العممة المحمية بالدولار الامريكي وذلك لشيوع استعمال ىاتين العممتين دون سواىما  ةاعتماد طريقة مبادل
 .سوق العراق للأوراق المالية في نشرات ال الإصدار منمحمي واعتمادىما اساس عمى المستوى ال

والجدير ذكره ىنا ان عمميات تبادل العملات الاخرى لا تختمف عن ذلك وىذا ما سيتم عرضة في ىذا     
  -كون عممية المبادلة بين الفنادق عينة البحث كالاتي :تخمس سنوات مستقبمية و  لمدةالبحث 

 أ. مبادله العملات بين فندق كربلاء وفندق بابل 
التدفق النقدي لفندق كربلاء وفندق بابل الناتج عن عممية التبادل لمدينار مقابل الدولار لعام  (12جدول )

 (بالملايين)المبالغ  2013

 التاريخ

فنذق كربلاء مع ت مبادل -الأولى الحالت 

 فنذق بابل )الذينار مقابل الذولار(

فنذق بابل مع فنذق  تمبادل - الثانيت الحالت

 (كربلاء )الذولار مقابل الذينار

 التذفك بالذينار التذفك بالذولار التذفك بالذينار التذفك بالذولار

 154 4,116 54 4,439 بذايت العقذ

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الاول

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الثانيت

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الثالث

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الرابعت

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الخامس

 
 التذفك بالذينار التذفك بالذولار التذفك بالذينار التذفك بالذولار التاريخ

 154 4,116 54 4,439 بذايت العقذ

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الاول

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الثانيت

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الثالث

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الرابعت

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الخامس

 المدفوعة  قيامتشير الاقواس الى الاملاحظة 
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ناجمة عن  ( مميون دينار50)بابل الدولار بالدينار وذلك بان يعطي فندق  ة( مبادل12يتبين من الجدول )
( مميون دولار الى 0,039دفع )بدوره يمتزم بوالذي  كربلاءالى فندق  تبادل رصيد النقدية المتوفر لدييا

الذي يمتزم بدفع  كربلاء( الى فندق 0.12فائدة الدولار البالغة ) بابل فندق دفعيوبمقابل ذلك  بابل ،فندق 
وتحصل الحالة الثانية بشكل معاكس تماما لمحالة ( عمى الدولار لفندق بابل، 0,14فائدة الدينار البالغة )

عمى دفع ر ييعمل الاخو ، بابل ( مميون دينار الى فندق 150مبمغ قدرة ) كربلاءالاولى، حيث يدفع فندق 
( الى فندق 0.12وكذلك يمتزم بدفع فائدة عمى الدينار والبالغة ) كربلاء( مميون دولار الى فندق 0,116)

عمما ان لا توجد عممية دفع وانما . بابل ( عمى الدولار الى فندق0.14الذي يمتزم بدفع فائدة قدرىا )كربلاء 
 ان رغبت الفنادق بذلك او بحسب نصوص العقد. يكون عن طريق تحرير عقود المبادلة التي تنفذ فيما بعد

 ب. مبادله العملات بين  فندق كربلاء وفندق اشور 
التدفق النقدي لفندق كربلاء وفندق اشور الناتج عن التبادل في عممية الدينار مقابل الدولار  (13جدول )

 (بالملايين)المبالغ   2013لعام 

 التاريخ

كربلاء مع مبادله فنذق  -الأولى الحالت 

 فنذق اشىر )الذينار مقابل الذولار(

مبادله فنذق اشىر مع  - الحالت الثانيت

 فنذق كربلاء )الذولار مقابل الذينار(

 التذفك بالذينار التذفك بالذولار التذفك بالذينار التذفك بالذولار

 154 4,116 14 4,4478 بذايت العقذ

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الاولى

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الثانيت

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الثالثت

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الرابعت

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الخامست

 ملاحظة: تشير الاقواس الى الاقيام المدفوعة.
( مميون دينار 10( مبادلة الدولار بالدينار العراقي، وذلك بأن يدفع فندق اشور)13الجدول )يبين  

( مميون دولار إلى فندق اشور، ومقابل ذلك يدفع فندق 0,0078إلى فندق كربلاء والذي بدوره يمتزم بدفع )
( 0.14ة الدولار البالغة )( إلى فندق اشور الذي يقوم بدوره بدفع فائد0.12كربلاء فائدة الدينار البالغة )

إلى فندق كربلاء ، وتحصل الحالة الثانية عمى العكس تمامآ من الحالة الاولى، حيث يدفع فندق كربلاء 
( مميون دولار الى 0,116( مميون دينار الى فندق اشور، حيث يعمل الأخير عمى دفع )150مبمغاً قدره )

( الى فندق كربلاء الذي يمتزم 0.12نار العراقي والبالغة )فندق كربلاء مع التزامو بدفع الفائدة عمى الدي
 ( عمى الدولار الى فندق اشور.0.14بدفع فائدة قدرىا )
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 ج. مبادلة العملات بين فندق بابل وفندق اشور

 2013التدفق النقدي لفندق بابل وفندق اشور الناتج عن التبادل في عممية الدينار مقابل الدولار لعام  (14جدول )
 )المبالغ بملايين الدنانير(

 التاريخ

مبادله فنذق بابل مع فنذق  -الأولى الحالت 

 اشىر )الذينار مقابل الذولار(

مبادله فنذق اشىر مع  - الحالت الثانيت

 فنذق بابل )الذولار مقابل الذينار(

 التذفك بالذينار التذفك بالذولار التذفك بالذينار التذفك بالذولار

 54 4,439 14 4,4478 العقذبذايت 

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الاولى

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الثانيت

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الثالثت

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الرابعت

 (4.12) (4.14) (4.12) (4.14) نهايت السنت الخامست

 ملاحظة : تشير الاقواس الى الاقيام المدفوعة 
( مميون دينار 10الدولار بالدينار العراقي وذلك بان يعطي فندق اشور ) ةميو مبادلم( ع14يبين الجدول )

، وبالمقابل يدفع فندق اشور ( مميون دولار الى فندق 0,0078دفع مبمغ )بالى فندق بابل والذي يمتزم بدوره 
( الى 0.14البالغة ) ولاردفع فائدة الدبوالذي يقوم بدوره  اشور( الى فندق 0.12البالغة ) ينارفائدة الد بابل

( 50)مبمغ تحصل الحالة الثانية بشكل معاكس تماما لمحالة الاولى، حيث يدفع فندق بابل و ، بابلفندق 
، وبمقابل ذلك بابل ( مميون دولار الى فندق 0,039والذي بدوره يمتزم بدفع )اشور الى فندق مميون دينار 
دفع فائدة الدينار البالغة بالذي يقوم بدوره  اشور( الى فندق 0.14فائدة الدولار البالغة ) بابليدفع فندق 

 . بابل( الى فندق 0.12)
 الاستنتاجات والتوصيات - المبحث الرابع

 اولا: الاستنتاجات 
  -ات ىي :توصل البحث الى مجوعة من الاستنتاج

عمى وجو . يمكن توظيف عقود المبادلات في سوق العراق للأوراق المالية وفي مجال الفنادق والسياحة 1
 .الخصوص

ومن خلال ، . ان اليدف الاساس من توظيف ادوات الفائدة ىو لتحقيق وفر في تكاليف اصدار الدين 2
عقد المبادلة يعمل عمى تحقيق وفر في  د المبادلة بين الفنادق عينة البحث، تبين انو تحميل جدوى عق

 تحقيق الارباح لعينة البحث.  من ثمالتكاليف، وعميو تستنتج ان عقد المبادلة يقود الى تخفيض التكاليف و 
اعطت حمولا لمقابمة حاجات الاطراف من فأنيا قد . من عممية مبادلة العملات بين الفنادق عينة البحث 3

قد تسبب مراكز مفتوحة لمعملات الاجنبية للأطراف المتعاقدة مما يعرضيا العملات، الا ان ىذه الحمول 
 . ستوجب استخدام استراتيجية التحوطالى مخاطر تقمبات اسعار العممة مما ي
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موجودات او سمسمة من التدفقات النقدية خلال مدة باعتماد تعاقد طرفين او اكثر  يمكن من خلال. 4
دين طويمة الاجل بسعر فائدة ثابت  ادواتيصدر احد الاطراف الاكبر حجما فانو يمكن ان محددة مستقبلا 

 . تحمل فائدة متغيرة بأدوات لتيامع قدرتيا عمى مباد
 التوصيات  -ثانيا:

  -توصيات ىي:عمى وفق ما توصل اليو البحث من استنتاجات امكن وضع مجموعة 
ت التطبيق في الدراسة الحالية وتوظيفيا بشكل الاستفادة من المفاىيم النظرية واليامن . يوصى البحث 1

 . او القطاعات الأخرى في مجال الفنادق والسياحة يفعم
حجم يكون . يوصى البحث بضرورة ان يتم عقد المبادلة بين فنادق غير متماثمة في الحجم أي 2

 يكون احد الاطراف المتعاقدة كبيرا نسبيا في الحجم والاخر صغير نسبيا في الحجم بان موجوداتيا مختمف 
 . يستفاد من اجراء عممية المبادلة حتى

. يوصى البحث بتوسيع توظيف عقد مبادلات العممة ليخرج من البيئة المحمية الى البيئة الدولية او 3
 البمد الإقميمية.  يد نشاط السياحة والفنادق الى خارج حدوددالعالمية لتح

. ضرورة فيم ادوات اليندسة المالية ومنيا عقود المبادلات وكيفية توظيفيا لغرض التوفير في التكاليف 4
 . المالية وزيادة ارباحيا في مجال الفنادق والسياحة المسجمة في سوق العراق للأوراق
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