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إيكبنيت استعًبل عقود انًببدلاث في بيئت انًصبرف 
 دراست إستشرافيت -انعراقيت

 
 
 
 

 المستخمص

تعد المشتقات احدى اىم ابتكارات اليندسة المالية وجاءت تسميتيا بالمشتقات لان قيمتيا تشتق 
ة وتعد عقود المبادلات احدى اىم ادوات المشتقات وذات اىمي ساسيةمن قيمة الموجودات الأ

كبيرة وذات استخدام واسع في العديد من المصارف العالمية وذلك لمدور الذي تؤدية ىذة العقود 
في تعزيز فرص الاستثمار لتمك المصارف وتحقيق اعمى مستوى ايرادات وارباح ممكنة والتحوط 
من المخاطر التي تتعرض ليا تمك المصارف مثل مخاطر تقمب الاسعار ومخاطر سعر الفائدة 

 طر صرف العملات الاجنبية وكذلك دورىا في تقميل تكاليف المعاملات التقميدية .ومخا

لذا فقد تناول ىذا البحث امكانية استخدام تمك العقود لممصارف العراقية من اجل السعي الى 
الاستفادة من مزايا تمك العقود لصالح المصارف العراقية . اذ ان اليدف الرئيسي لمبحث تمثل 

ت وعمل عقود المبادلات خاصة فيما يتعمق بمبادلات ادوات الفائدة ومبادلات لياآبتوضيح 
العملات وبيان دورىا الاساسي في المضاربة وتحقيق الارباح من خلال تحقيقيا وفرآ في التكاليف 
. ولتحقيق ىدف البحث فقد تبنى البحث فرضية مفادىا ان استعمال عقود المبادلات لممصارف 

عدىا عمى تخفيض المخاطر المالية وتحقيق الارباح من خلال مبادلات اسعار العراقية سوف يسا
 الفائدة ومبادلات العملات .

ولقد اختتم ىذا البحث بجممة من الاستنتاجات والتوصيات التي يمكن ان تسيم في الارتقاء 
 . بمستوى واداء المصارف العراقية وتساعدىا عمى تحقيق اىدافيا بالشكل المطموب والصحيح

 
 

 

 نعبرضيأ.و.د جهيم كبظى ا

 كهيت الادارة والاقتصبد

 جبيعت انكوفت
 

 جبسى عيداٌ انًعًوري وو.

 كهيت الادارة والاقتصبد

 كربلاءجبيعت 
 

 عهي قبسى انعبيدي وو.

 كهيت الادارة والاقتصبد

 كربلاءجبيعت 
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 منهجية البحث
                                                                                                                      أولًا: مشكمة البحث: 

عمى الرغم من الاستعمال العالمي الواسع لأدوات المشتقات ومنيا عقود المبادلات إلا إن ىذا 
لاستعمال ما يزال معدوماً عمى المستوى المحمي، مما يترتب عميو انعدام الاستفادة من مزايا ىذه ا

العقود في نواحي المضاربة وما ينجم عنيا من تحقيق أرباح تسيم في بناء الاقتصاد الوطني 
عند استعماليا بالشكل العممي الصحيح وكذلك التحوط لغرض تخفيض المخاطر وتقدمو، 
نفو الغموض وعدم تفضلًا عن أن طبيعة تداول ىذه العقود ما يزال يكالى الحد المقبول السعرية 

الوضوح المطمق، وىذا يعزى إلى ندرة ومحدودية الدراسات المتعمقة بيذا الجانب، لذا كان سعي 
البحث كنوع من الإسيام في تسميط الضوء عمى طبيعة وآلية عقود المبادلات وخاصة فيما يتعمق 

 ت العملات ومبادلات أسعار الفائدة في سوق المال العراقي.بمبادلا
 ثانياً: هدف البحث:                                                                                                          

ادلات سيما فيما يتعمق بمب لا ييدف البحث إلى توضيح طبيعة وآلية عمل عقود المبادلات 
أدوات الفائدة ومبادلات العملات وتبيان دورىا الأساس في المضاربة وتحقيق الأرباح من خلال 

 تحقيقيا وفراً في التكاليف فضلًا عن تدنية المخاطر إلى أدنى مستوى ممكن.
 ثالثاً: أهمية البحث:

لتي تعد إحدى تنبع أىمية البحث من أىمية الموضوع الذي يتناولو والمتمثل بعقود المبادلات ا
أدوات المشتقات الميمة والتي تعمل عمى تخفيض المخاطر المالية وتحقيق الأرباح من خلال 
مبادلات أسعار الفائدة ومبادلات العملات، كما انيا تعد من الدراسات النادرة في العراق في 

 مجال الربط بين عقود المبادلات والمضاربة لتحقيق الارباح.  
 اسة:                                                                                        رابعاً: عينة الدر 

اعتمد البحث عمى مجموعة مختارة من المصارف المدرجة في سوق العراق للؤوراق المالية،   
مع وقد كان اختيار ىذه المجموعة المصرفية لقدم تأسيسيا وزيادة حجم موجوداتيا ورأسماليا 

ارتفاع أقيام أسيميا في البورصة العراقية نسبةً لغيرىا من المصارف العراقية الأخرى، وكما 
 ( الآتي: 8يظيره الجدول )

 8002بيانات عينة البحث لمعام  (8جدول )
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عدد الاسهم 

 المتداولة )مليون(

معدل سعر 

 السهم

رأس المال 

 )مليون(

حجم الموجودات 

 )مليون(

 ت أسم المصرف

 1 بغداد 327555 53555 3525 0333

 2 التجاري العراقً 165555 65555 2595 0333

 3 الخلٌج التجاري 82555 22555 1595 577

    

( أن مصرف بغداد حقق أعمى حجم موجودات )استثمار( والتي بمغت 8يظير من الجدول ) 
ن دينار، ( مميو 020000( مميون دينار يميو المصرف التجاري العراقي بمقدار )080000)

( مميون دينار، أما فيما يتعمق برأس المال 28000وأخيراً مصرف الخميج التجاري بمقدار )
( 20000بمغ ) إذالمدفوع لعينة البحث، فقد كانت أعمى قيمة لو في المصرف التجاري العراقي 

ي ( مميون دينار ف00000مميون دينار، ليكون في المستوى الأول، يميو مصرف بغداد بمقدار )
( مميون 88000حين جاء مصرف الخميج التجاري في المستوى الأخير محققاً رأس مال بمغ )

(، يميو المصرف التجاري 0280دينار، وقد كان أعمى معدل سعر سيم في مصرف بغداد إذ بمغ )
(، وبمغ أعمى عدد للؤسيم المتداولة في 0220( وأخيراً مصرف الخميج التجاري )8220العراقي )

( مميون سيم ليكون في الأول، يمية مصرف بغداد 0000لتجاري العراقي بمقدار )المصرف ا
 ( مميون سيم عمى التوالي.000(، )0000وأخيراً مصرف الخميج التجاري بمقدار )

 خامساً: افتراضات البحث وفرضيتة:
يمكن تحديد افتراضات البحث من خلال اعتماد حجم الموجودات كأساس لقياس حجم المصارف 

 الآتي:وك
 قيام المصرف الأكبر حجماً نسبياً بإصدار سندات دين طويمة الأجل بسعر فائدة ثابت. -1

 لجوء المصرف الاصغر نسبياً إلى الإلتزام بدفع فائدة متغيرة. -2

يستطيع المصرف الأكبر حجماً من الحصول عمى تمويل بسعر فائدة متغير أقل من  -3
 حجماً الحصول عميو.سعر الفائدة المتغير الذي سبق لممصرف الأقل 

يستطيع المصرف الاقل حجماً الحصول عمى تمويل بسعر فائدة ثابت وكمفة اعمى من  -4
 سعر الفائدة لمسندات المصدرة من المصرف الأكبر حجماً.
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يكون تحديد سعر الفائدة الثابت مقارباً لممدفوعات عمى الودائع الثابتة لدى المصارف  -5
المصرف الأكبر حجماً دفع سعر فائدة ثابت يقل %(، ويستطيع 12التجارية البالغة )

 (% عما يدفعو المصرف الأقل حجماً من سعر فائدة ثابت.5-1بمقدار )

يستطيع المصرف الأكبر حجماً من الحصول عمى تمويل بسعر فائدة متغير يقل عما  -6
(% عمى أن لايتجاوز مجموع اسعار 55-25يدفعو المصرف الاقل حجماً بمقدار )

 .(LIBOR)الى %( مضافاً 155متغيرة لممصرف عمى )الفائدة ال

و )بيدف تبسيط التحميل( لكون الموضوع يتسم بالتعقيد الكبير يكون اجراء عقد  -7
  المبادلات من خلال دفع المصرف الأكبر حجماً الى المصرف الاقل حجماً سعر

(LIBOR)ويدفع المصرف الأقل حجماً الى المصرف الأكبر سعر فائدة ثابت يزيد 
(% عما يدفعو المصرف الأكبر حجماً من سعر فائدة ثابت عمى السندات (0.25 بمقدار

 المصدرة من قبمو.

 ( أشير كأساس لإجراء عقد المبادلة.6يكون اعتماد مدة نصف سنوية ) -8

 ميل المصارف عينة البحث باتجاه مبادلة العملات باسعار فائدة ثابتة ومتغيرة. -9

عمال عقود المبادلات في زيادة الارباح وتخفيض المخاطر يسيم استفرضية البحث الرئيسة:
 المالية في المصارف عينة البحث. 

 المبحث الثاني
 المفاهيم النظرية لمبحث

         Derivatives   ولًا: المشتقات:أ
تتجسد فمسفة اليندسة المالية في تطوير مجموعة من الأدوات المالية الجديدة، تساعد المتعاممين 

واق المالية عمى التكيف مع الظروف فائقة التعقيد وسريعة التغير التي تتسم بيا ىذه في الأس
الأسواق في الوقت الحاضر، وتؤدي ىذه الظروف الى فقدان الدقة والموضوعية في إمكانية 
التنبؤ باتجاه ومقدار تحرك المتغيرات المالية المؤثرة في عمل المنشآت، ومن ثم زيادة حالة عدم 

والتي تعني زيادة المخاطرة التي تواجييا ىذه المنشآت، وترتكز فمسفة اليندسة المالية عمى التأكد 
التحميل والقرارات الدورية الخاصة بالأدوات المالية )المنتجات المالية( والتباديل والتوافيق المختمفة 
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جنب المخاطر التي تحقق أعمى عائد بأقل مخاطر، ومحاولة تغيير الأدوات المالية وتعديميا لت
 (.1، 2551)الفريجي،  (،800، 0222وزيادة العائد )النجار، 

وتعد المشتقات إحدى أىم ابتكارات اليندسة المالية خلال العقدين الماضيين والتي تمثل 
( وجاءت تسميتيا 00، 0800الاستثمارات من خارج فقرات الميزانية العمومية )قاسم، 

آي أن  (Underlying Asset) ساسية مة الموجودات الأ)المشتقات( لأن قيمتيا تشتق من قي
 25)              قيمة الموجود أو سعره تعتمد عمى أو تشتق من موجود آخر أو متغير آخر  

,2552 (Vara,  ،تمكن من تمبية حاجة  إذوبذلك فقد شكمت المشتقات جوىر اليندسة المالية
من مصادر التمويل المختمفة، فضلًا عن زيادة  المنشأت المالية والمصرفية والمستثمرين عموماً 

السيولة في الأسواق المالية وتعزيز فرص ىذه المنشآت في أدارة مخاطرىا، لذا تمجأ العديد من 
منشآت الأعمال إلى استعمال المشتقات إدراكاً منيا بأىمية تقنياتيا الحديثة بقصد إنتقاء الخيارات 

(، ولقد تجمت أىمية ىذه الأدوات 00، 0220يا. )الشيخمي، مستوى أدائيا وربحيت إذالأفضل من 
( 000المشتقة في أسواق الأوراق المالية العالمية من خلال زيادة حجم عدد عقودىا والتي بمغت )

( كما شيد حجم التداول بالمشتقات عمى اختلاف أنواعيا زيادة 0220مميون عقد خلال عام )
( 0220( ترليون دولار مع نياية عام )00لى نحو )مضطردة خلال السنوات الاخيرة ليصل ا

(، وتشمل المشتقات كل من العقود المستقبمية والعقود الآجمة والمبادلات 000، 0222)الجبوري، 
والخيارات ومزيج من العقود المركبة تسمى مشتقات المشتقات، ويتم تداول المشتقات في الأسواق 

 (. 82، 8000بيع، )ر          المالية المنظمة والموازية 
 Swaps Contractثانياً: عقود المبادلات: 

ويطمق عمى المبادلات أيضاً بالمقايضة، وىي اتفاق تعاقدي بين طرفين أو أكثر يتم بموجبو 
مبادلة موجودات أو سمسمة من التدفقات النقدية خلال مدة محددة من الوقت الذي يسبق تحديده. 

بين طرفين لمبادلة مدفوعات ثابتة خلال مدة زمنية معينة مقابل فمثلًا تؤلف مبادلة سعر الفائدة 
(. ويعرف Johnson, 2000, 149)     (floating rate)مدفوعات فائدة متغيرة أو معومة 

( المبادلات عمى "أنيا اتفاق تعاقدي يتم بواسطة وسيط بين طرفين او 820، 8000)مطر وتيم، 
تعيدان بموجبو عمى مقايضة الدفعات التي ترتب عمى اكثر لتبادل الالتزامات أو الحقوق وي

التزامات كان قد قطعيا كل منيا لمطرف الآخر من دون إخلال بأي التزام أصمي أو ثانوي 
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وكذلك بمقايضة المقبوضات التي تترتب لكل منيا عمى أصول يمتمكيا من دون إخلال بحق كل 
 منيا لتمك الأصول". 

ىو وجود المعايير والمقاييس المختمفة حسب قوة  (Swaps)إن سبب تطور عمميات التبادل 
المؤسسة المالية وتصنيفيا. وان شروط الاقراض والاقتراض يخضع لممركز المالي ليذه 
المؤسسات، لذلك فإن المؤسسة التي لاتستطيع الحصول عمى قرض بسعر ثابت، فإنيا تمجأ إلى 

دلة بالفوائد المتغيرة الى فوائد ثابتة وذلك اصدار السندات بسعر فائدة ثابت ومن ثم إجراء مبا
 (. 800، 0222بيدف تقميل المخاطر وتحقيق الأرباح )حبش، 

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

 (مزايا المبادلات وعيوبيا0جدول )
 المزاٌا العٌوب

 وق المنظمة5لاتخضع لرقابة الس 
ٌصعب الغائها او تسٌٌلها فً اغلب  

 الاحٌان5
 تترافق معها مخاطر ائتمانٌة مرتفعة5 
 صعوبة قٌاس المخاطر الناجمة عنها5 
صعوبة فهمها من قبل المتعاملٌن بها  

 لانها تتسم بالتعقٌد والغموض5

تمكن الطرف الأول من الاقتراض بالكلف  
 المرغوبة5

ة من مصادر تموٌل تمكن المقترضٌن من الاستفاد 
 جدٌدة5 

تستعمل لغرض التحوط من مخاطر تقلب اسعار  
 الفائدة واسعار صرف العملات الاجنبٌة5

مرونتها الكبٌرة وامكانٌة تصمٌمها حسب رغبة  
 المتعاملٌن5

لاتتطلب دفع العلاوات او الهوامش فً اغلب  
 انواعها5

 
Source: Reboul, Jean, “ Risk & Arbitrage: Gaz Fleels Pressure of past port Folias”, 

Corporate Finance, No. 55, June, 1989, P.13.  

 (IRS)ومن الجدير بالذكر، ىناك العديد من انواع المبادلات منيا مبادلات أسعار الفائدة    
وكذلك مبادلات عوائد الممكية  (CS)ومبادلات السمع  (FCS)ومبادلات العملات الاجنبية 

الخاصة لحق الخيار، إلا أن أىميا مايجري عمى العملات وعمى أسعار الفائدة  والمبادلات
 (. لذا سوف يقتصر البحث عمى النوعين التاليين من المبادلات وكالآتي:00، 8000)قاسم، 

   Interest Rate Swapsمبادلات أدوات الفائدة:  - أ

ئل تحقيق وفر في تكاليف استعممت عمميات تبادل أدوات الفائدة في أوائل الثمانينات كوسا
اصدار الدين أو المضاربة لتحقيق أرباح نتيجة الفرق في التعامل بين مختمف الاسواق، وكانت 

، ىي الرائدة في ىذا المجال، إذ Int Swaps Dealers (Association)،(ISDA)مؤسسة 
ىذا التطور ( بميون دولار، وان سبب 489( بمغ )1989كان حجم عمميات المبادلات فييا لعام )
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السريع ىو أن أدوات التبادل ليا قدرة عمى تمبية احتياجات المشاركين، ومديري الخزينة، 
والمتعاممين، ومديري المحافظ المالية، بطريقة لاتتماثل تماماً بأية أداة مالية أخرى. )حبش، 

1991 ،276.) 
ددة من طرف معين يمتزم والمقصود بمصطمح مبادلة أسعار الفائدة ىو "مبادلة اسعار فائدة مح 

بفائدة  –بدفع مبادلة اسعار فائدة بمستويات مختمفة، وىذا يعني إمكانية مبادلة اسعار فائدة ثابتة 
  بعائمة" إن مبادلة الفائدة الثابتة بفائدة عائمة تسمى المبادلة الاساسية  –ثابتة، أو ثابتة 

(Basic Swap) .فيفة ويطمق عمييا كذلك بمبادلة الفانيلا الخ(Plain Vanilla Swap) .
(The Banker, 1988, 47) وتتركز فائدة طرفي التبادل في تخفيض كمفة اقتراضيما للؤموال .

من السوق مع إتاحة المجال امام الشركات ذات التصنيف الائتماني المتدني لمحصول عمى 
تصنيف يا السوق لذلك الالاموال بسعر فائدة ثابت ولآجال أطول من تمك التي يمنح

(. أما الفائدة الأخرى لعقود المبادلات فإنيا تتيح 000، 8000)شكري وعوض، الائتماني
يتم مقابمة  إذلممستثمرين والمقترضين بعض الوسائل لتقميل الكمف المرتبطة بالمعاملات المالية، 

اج الى الالتزامات المالية بالتدفقات النقدية مع اتاحة الفرصة لممقترض نوعاً من العممة ويحت
تسديدىا بعممة اخرى لتمكن من ابرام ذلك العقد، مع اتاحة الفرصة لممستثمرين لتحويل ترتيباتيم 

 (.002، 0222المالية إلى ترتيبات أخرى تتوافق مع وضعيم الائتماني )الجبوري، 
تحدد وتجدر الاشارة إلى أن نسبة الفائدة المعومة في العديد من اتفاقيات مبادلات أسعار الفائدة ت

أي أنو يمثل سعر الفائدة  (London-Inter bank-offer-rate) (LIBOR)من خلال 
ن أ إذالمعروض بواسطة المصارف للايداعات من المصارف الاخرى في اسواق العممة الاوربية، 

 (LIBOR) يمثل نسبة الفائدة المعروضة لايداعات شير واحد....... وىكذا. اً واحد اً شير 

مدة من خلال تقسيم عمر القرض عمى  (LIBOR)لمقياس ا وفقعمى ة ويكون حساب الفائد
(LIBOR) قيمةمئوية محددة عمى ، وتحتسب نسبة الفائدة من خلال إضافة نسبة (LIBOR) 

وتتم تسوية العقد  ،Hall, (2000, P.121,122)في بداية المدة، وتدفع الفائدة في نياية المدة.
 (.Eales، 8000، 20لأتية: )في نياية كل مدة من خلال المعادلة ا
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rf    نسبة الفائدة الثابتة = 
rc   =   نسبة الفائدة المتعاقد عمييا 
dc   =  عدد الايام في مدة العقد 
dy   عدد ايام السنة حسب الفرق السائد في السوق = 
مبادلات اسعارالفائدة يوجب التركيز عمى الملاحظات الأتية )حبش،  إن اعتماد وتطبيق   

0222 ،802.) 
إن تغيير "تبادل اسعار الفائده" يعني تبادل الدفعات التي يكون كل طرف ممتزم بيا لمطرف  -1

الآخر حسب عقد التبادل الذي يحدد القيمة التي تحتسب عمى أساسو الفائدة فضلًا عن سعر 
. وليذا السبب لايوجد تبادل في الاصول المالية أو الأدوات الماليو التي الفائدة ومدة العقد

 تحمل أما فائده ثابتة أو متغيرة.
تحدد عادة الاسعار الثابتو لمسندات بموجب كوبون مرفق بالسند وليذا سميت ىذه العمميات    -2

ر احدى اما الاسعار المتغيرة فيي عاده مرتبطة بأسعا (Coupon Swap)بتبادل الكوبون 
( فأما تحدد أسعار  (LIBORالاسواق المالية في وقت معين وأن أشير ىذه الاسعار ىي

 )ستة شيور( أو )سنة واحده(. )ثلاثة شيور( أو الفائدة
بما أنو لايوجد تبادل للاصول أو المطموبات ويتم التبادل بالفائدة، فإن ىذة العمميات لاتدخل   -3

 Off Balanceامية وتمثل فقرات خارج الميزانية ضمن الميزانيات وتظير في حسابات نظ

Sheet).) 
 يتم دفع الفائدة من أحد الطرفين للؤخر بدلًا من دفع الفائدة من كل طرف. -4

 Currency Swaps  مبادلات العملات:   - ب
تشير مبادلة العملات عمى "أنيا مبادلة تدفق نقدي بعممو معينة مقابل تدفق نقدي بعممو أخرى 

أي أنيا مبادلات لالتزامات بدفع تدفقات  (Priestley, 1986, 13)د مسبقاً" وبسعر صرف محد
نقديو بعممو معينو مقابل التزامات لمدفع بعممو اخرى وتعد وسيمة لمتحوط من المخاطرة في التجارة 

كما انيا تتضمن عممية مبادلة بين عممتين معينتين في شراء (، Ross, 2002, 722الدولية )
وفي الوقت نفسو إعادة بيع (spot Price) الأخرى عمى أساس السعر الفوري إحداىما وبيع 

( الذي يتم تحديده Forward priceالاولى وشراء الثانية بموجب سعر المبادلة )السعر الآجل( )
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وفق الفرق القائم بين اسعار الفائدة السائدة حينئذ عمى الايداع والاقراض لكل من العممتين، 
 .(286، 1999بالصيغة الآتية: )مطر،  ذلكويمكن احتساب 

 (020)المدة/  *( 000)فرق الفائدة/  *اليامش التبادلي/ شراء او بيع  = السعر الفوري 
 اما السعر الاجل / شراء او بيع  = السعر الفوري + اليامش التبادلي.

مبادلة اكد عمى ان  إذ( مبادلة العملات بالعممة الاجنبية حصراً 828، 0222وحدد )حبش،  
العملات تعني اتفاق بين طرفين لشراء مبالغ محدده من العملات الاجنبيو من بعضيما البعض 
حسب الأسعارالآنية وبيع نفس المبالغ لكل منيما في وقت محدد بالمستقبل ويتم تحديد سعر 

ىو العملات الاجنبيو عند ابرام العقد وبموجب ىذه الاسعار يتم احتساب تدفق الاموال بينيما و 
يدفع كل طرف للآخر فائدة العملات التي  إذغالبا ماتكون الاسعار الآنية خلال مدة سريان العقد 

 استمميا وتحتسب الفائدة لكلا العمميتين بإحدى الطرائق الآتية:
 عمى أساس سعر ثابت لكلا العمميتين. -
 عمى أساس سعر متغير لكلا العمميتين. -
 تغير لمعممة الأخرى.عمى أساس سعر ثابت لعممة مقابل سعر م -

 ويتوجب عند تنفيذ عممية المبادلة ملاحظة مايأتي:
إن مبادلة العملات عند ابرام العقد ىو خياري بين الطرفين اذا احتسبت الاسعار بحسب  -1

 أسعار السوق.
 يتم اعادة الاموال في الاستحقاق. -2
وائد تتم يدفع كل طرف الفائدة لمطرف الآخر حسب الاتفاق ولايتم التقاص لأن الف -3

 بعملات مختمفة.
تقدم ىذه المبادلات الفائده لكل طرف مثل تبادل الفوائد بسبب الميزة التي يتمتع بيا كل  -4

 طرف في سوق معينة.

أو اقتراض  لبعض  –وعمى ىذا الاساس يمكن القول: بأن تبادل العملات تمنح فرص استثمار 
غم من ملاءتيا وشيرتيا في اسواق المؤسسات التي تكون غير معروفة في بعض الاسواق، بالر 

 معينة. 
)حبش،               ومما يجدر ذكره ان ىناك استعمالات لعقود المقايضة في الحالات الآتية: 

0222 ،820  ) 
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 يتم مايأتي: إذتوفير السيولة لعممة معينة مقابل وجود عممة  ذات وفرة  -1
بيع العممو ذات الوفر حسب السوق يتم شراء عممة معينة التي يوجد لديو عجزبيا مقابل  -

 الآني.
يتم بيع العممة ذات العجز وشراء العممة ذات الوفر في السوق الآجل وىذه العمميو تتم  -

 الاولى. يانفس وقت العمميو

 استثمار المبالغ التي توجد بيا وفرة. -1
لعممة عمل موازنة اذا لاحظ المتعامل بأن السعر الآجل أقل كمفة من فرق الفائدة بين ا -2

 التي يشترييا  والعممة التي يبيعيا في السوق الآجل.

 تماثل التدفق النقدي والاستحقاقات لمموجودات والمطموبات.  -3
: الهدف من استعمال عقود المبادلات: ًً  ثالثاً

إن استعمال ىذه الأدوات بصورة صحيحة يمكن أن يقمل من المخاطرة ويؤدي إلى تحقيق 
%( من الاستثمار، وقد أصبحت ىذه 000بعض الأحيان إلى ) مكاسب كبيرة جداً قد تصل في

، ويمكن أن تؤدي Campbell)، 00،0220الأدوات ضرورية في ظل ظروف المنافسة الحالية )
ىذه الأدوات الكثير من الفوائد لممتعاممين بيا إذا ما تم استعماليا بصورة صحيحة، ومن أبرز 

 (.63 ,2555عبادي، (، )ألPe1tz،  1995، 93)ىذه الفوائد ىي: 
إدارة المخاطر: يمكن من خلال ىذه العقود، ابتداع طرق جديدة لإدارة المخاطرة، إذ  -1

يمكن من خلاليا تجزئة المخاطر المتجمعة في الأدوات المالية التقميدية، مثل مخاطر 
)تقمب( اسعار الفائدة، و بإدارة كل نوع من ىذه المخاطر عمى حدة من خلال عممية 

إذ يمكن استعمال عقود المبادلات في إدارة مخاطر تقمب الاسعار عمى وفق التحوط، 
 استراتيجيات خاصة.                      

المضاربة: إذ يمكن تعزيز فرص تحقيق الإيرادات الإضافية وزيادة الإرباح من خلال  -2
متعاممين زيادة فرص الاستثمار وتنويع المحافظ الاستثمارية لممؤسسات المالية، ودخول ال

في عمميات صناعة الأسواق وتكوين المراكز المالية فضلًا عن تنويع الخدمات المالية 
التي تقدم لممتعاممين وبما يخدم أغراضيم في بناء المحافظ المرغوبة، الأمر الذي من 

              شأنو زيادة عدد المتعاممين مع الجيات التي تقدم ىذه الخدمات.                                
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الكمفة: يمكن من خلال التعامل مع ىذه العقود تقميل تكاليف المعاملات التقميدية إذ يتم  -3
دفع ىامش بسيط فقط لأغراض التعاقد بدلًا من دفع مبمغ العقد كاملًا من البداية، كما 

تراض آو تحديد قلتكاليف الا Caps)يمكن من خلاليا تحديد الحدود العميا )السقوف(، )
لمعوائد المتحققة من الاستثمارات في الودائع آو  flor))(، الارضياتلحدود الدنيا )ا

القروض وكذلك استعماليا في عمميات المراجعة لمحصول عمى ىيكل تكاليف مناسب 
بالنسبة لممتعاممين، وكذلك إيجاد مصادر تمويل جديدة من خلال عمميات المبادلة 

 ه الأدوات.والدخول في أسواق جديدة من خلال ىذ

السيولة: تتسم ىذه الأدوات بسيولة عالية مما يمكن المتعاممين في ىذه الأدوات من  -4
تحسين سيولتيم بصورة عامة، إذ يمكن بيع المراكز بسيولة أو إلغائيا من خلال الدخول 

أو في أسواق أخرى، وبذلك يتمتع المتعامل بيذه الأدوات  ونفس بمراكز مضادة في السوق
 متعددة لإستخراج المراكز و إلغائيا تبعاً لحاجاتو ورغباتو.                بوجود فرص 

الاقتصاد العام: بسبب ىذه النوع من العقود فإنو أدى إلى إيجاد أنواع خاصة من ىذه  -5
الأسواق )الموازية( المتخصصة في التعامل بيذه الأدوات مما أدى إلى التوسع الكبير 

ا يمثل ثمثي تجارة العالم بالسمع والأدوات المالية والتي في التعامل بيا إذ وصل إلى م
جداً، وما يتحقق نتيجة ذلك من إيجاد فرص العمل الواسعة وزيادة  ضخمةً  اً تشكل مبالغ

 فرص تحقيق الإيرادات المتمثمة بالرسوم والعمولات وغيرىا.

سعار بالاتجاه التحوط: ويقصد بة الغاء او تقميل الخسائر والتي تؤدي الييا تحركات الا -6
غير المتوقع لممستثمر، اذ ان المستثمر الذي يرغب في التحوط يتوجب عمية ان يحدد 
في البداية فيما اذا كان سيقوم بالتحوط في كل فقرات الميزانية وىو مايطمق عميو 
بالتحوط الكمي او ان يقوم بتحمل جزء من المخاطر والتحوط بجزء من فقرات الميزانية 

التقمبات في اسعار الفائدة أو اسعار صرف العملات وىذا ما يطمق  كأن يتحوط عن
 عمية بالتحوط الجزئي. 

 المبحث الثالث
 الجانب التطبيقي لمبحث

 أولأ: مبادلة أدوات الفائدة لممصارف عينة البحث:  
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تكون مبادلة أدوات الفائدة بين مصرفين ،يعمل المصرف الأول عمى اصدار سندات قرض  
وىنا  (FLOATING)ثابت، بينما يمتزم المصرف الثاني بدفع سعر فائدة متغير بسعر فائدة 

يدفع المصرف الأول الفائدة المتغيرة بينما يدفع  حيثيستطيع ىذان المصرفان ابرام عقد مبادلة، ب
المصرف الثاني الفائدة الثابتة عند وجود الرغبة ليما بذلك عمى ان يبقى كل منيما ممتزماً بتنفيذ 

 ه قبل ابرام عقد المبادلة.تعاقد
ان نسبة الفائدة المعومة )المتغيرة( في العديد من اتفاقات مبادلات أسعار الفائدة تحدد من خلال  
(LIBOR)  والذي يمثل سعر الفائدة المعروض بواسطة المصارف للايداعات من المصارف

ت الشير الواحد و لشير واحد ىي نسبة الفائدة المعروضة لايداعا (LIBOR)إن  إذالأخرى 
(LIBOR)  لثلاثة شيور تعني نسبة الفائدة المعروضة لايداعات ثلاثة أشير وىكذا وفي الأعم

فمثلًا ىناك قرضاً بنسبة فائدة  (LIBOR)الاغمب تضاف نسبة مئوية الى نسبة الفائدة المحدد بـ 
قدارىا ستة (% فعندىا يقسم عمر القرض الى فترات م022مضافآ الييا ) (LIBOR)محدد بـ 

 (: LIBOR) شيور أو أية مدة محددة لمـ
 مبادلة ادوات الفائدة بين مصرف بغداد والمصرف التجاري العراقي: - أ

ان الاستثمار في أدوات الفائدة الثابتة أكثر حساسية لنوعية الأئتمان من أدوات الفائدة العائمة 
طويمة الأجل بسعر فائدة ثابت  وليذا فإن المؤسسات المالية الكبيرة تستطيع اصدار سندات دين

وبشروط أفضل من المؤسسات المالية التي تقل عنيا من ناحية المركز المالي والتصنيف 
الائتماني وتستطيع في نفس الوقت مبادلة ىذه السندات بعد اصدارىا بادوات تحمل فائدة متغيرة 

وبالاعتماد  (,Hull,), 429) Chance, 2004 ,(122 ,118 ,2000( 800، 0222)حبش، 
عمى ىذه المصادر أساساً وغيرىا تتم عممية مبادلة ادوات الفائدة بين ىذين المصرفين 

 والمصارف الاخرى في الفقرات اللاحقة لمبحث.
( ان مصرف بغداد يمثل المصرف الاكبر حجماً بالمقارنة مع المصرف 8والملاحظ من الجدول )

ساساً لممقارنة لذا فانو من الافضل لمصرف بغداد التجاري العراقي عند اعتماد حجم الموجودات ا
اصدار سندات دين طويمة الأجل بسعر فائدة ثابت عل خلاف المصرف التجاري بوصفو 

 مؤسسة مالية صغيرة نسبياً  يحتم عميو الميل باتجاه الالتزام بدفع فائدة متغيرة.
ائد المدفوعة من قبل مصرف بغداد والمصرف التجاري العراقي )المبالغ بملايين الدنانير( لمعام لفو ا(3جدول )
2556 

 الفوائد المدفوعة أسم المصرف ت
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من ىذين المصرفين تمثل مبالغ كبيرة جداً، ( ان مبالغ الفوائد المدفوعة 0الملاحظ عمى الجدول )
( مميون دينار، يمييما مصرف الخميج التجاري 0000بمغت اقصاىا في مصرف بغداد بمقدار )

( مميون دينار، لذا 000بمغت ) إذ( مميون دينار ثم المصرف التجاري العراقي 0000بمقدار )
يض مبالغ الفوائد المدفوعة من يكون جل اىتمام ىذين المصرفين )بغداد، والتجاري( ىو تخف

 قبميما ويكون ذلك من خلال اعتماد عقد مبادلة أسعار الفائدة بين ىذين المصرفين.
 وفق الآتي:عمى وبحسب افتراضات البحث المحددة مسبقاً يمكن تحديد بيانات ىذين المصرفين 

اس لاجراء عقد (البيانات ذات العلاقة بمصرف بغداد والمصرف التجاري العراقي كأس0جدول )
 (8002المبادلة محسوبة عمى اساس نصف سنوي لعام )

 المصرف التجاري العراقي % مصرف بغداد % البيان

  11 الاقتراض بسعر فائدة ثابت

 LIBOR + 0.50  الاقتراض بسعر فائدة متغير

 12  التمويل بسعر فائدة ثابت

  LIBOR + 0.25 التمويل بسعر فائدة متغير

( أن مصرف بغداد قد اصدر سندات قرض بسعر فائدة ثابت بمقدار 0من الجدول )يلاحظ     
 LIBOR)( شيور بمقدار 2%(، وان المصرف التجاري العراقي ممتزم بدفع فائدة متغيرة )00)

 LIBOR، وان مصرف بغداد يستطيع الحصول عمى تمويل بسعر فائدة متغير يمثل (0.50 +

تجاري العراقي يستطيع الحصول عمى تمويل بسعر فائدة ، فضلا عن ان المصرف ال((0.25 +
%( وقد اتفق الطرفان عمى اجراء عقد مبادلة يدفع مصرف بغداد الى المصرف 08ثابت بمقدار )

، ويدفع المصرف التجاري العراقي الى مصرف بغداد سعر ((LIBORالتجاري العراقي سعر 
ى عقد المبادلة ىذه يتوجب عمى ىذين %(، ولغرض التوصل الى جدو 11.25فائدة ثابت بنسبة )

( في 0المصرفين اجراء التحميل الاتي قبل الدخول بإبرام عقد المبادلة الذي يعرضو الجدول )
 أدناه:

 (نتائج تحميل جدوى عقد المبادلو بين مصرف بغداد والمصرف التجاري العراقي0جدول )

 3555 مصرف بغداد 1
 355 المصرف التجاري العراقي 2
 1555 مصرف الخميج التجاري 3
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 النتائج البيان

 كمفة القرض بفائدة معومة

 ئدة المستممةكمفة الفا   -

 صافي فرق الكمفة

 + كوبون المبادلة

 = الكمفة الكمية للاقتراض

 تكمفة التمويل المباشر  -

 التوفير في التكاليف

LIBOR+ 0.50 
LIBOR 

0.50 

11.25 

11.75 

12 

 نقطة 25

 كمفة الفائدة الثابتة المفترضة

 الفائدة المستممة   -

 صافي فرق الكمفة

 مة+ كمفة الاقتراض بفائدة معو 

 = الكمفة الكمية للاقتراض

 تكمفة التمويل المباشر  -

 التوفير في التكاليف

11 
11.25 
(0.25) 

LIBOR 
LIBOR - 0.25 
LIBOR+ 0.50 

 نقطة 25

 ملاحظة: أحتسبت اسعار الفائدة عمى اساس ماتدفعو المصارف المبحوثة عمى الودائع الثابتة 
ار الفائدة بين مصرفي بغداد والتجاري العراقي ( أن ابرام عقد مبادلو اسع0يظير في الجدول ) 

ما ىو مشار اليو  وفقعمى ( نقطو، 80يوفر في التكاليف وعمى اساس نصف سنوي بمقدار )
( يلاحظ ان التكاليف المدفوعة كفوائد تمثل مبالغ كبيرة جداً تستنزف الكثير من 0في الجدول )

كبيرة جداً .توجب  اً ( نقطو يمثل مبالغ80أرباح ىذين المصرفين، لذا فان تخفيضيما بمقدار )
 بعمى ىذين المصرفين الاىتمام بيا  وتبنييا لأثرىا الكبير في تخفيض ىذه التكاليف و الوقت

تعمل عمى تخفيض المخاطر المالية التي من الممكن التعرض عمييا من قبل ىذين  ونفس
 المصرفين.
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 يج التجاري:مبادلة أدوات الفائدة بين مصرف بغداد ومصرف الخم  - ب

( ان مصرف بغداد يمثل المصرف الأكبر حجماً مقاسآ بحجم 2الملاحظ من الجدول )
الموجودات بالمقارنة مع مصرف الخميج التجاري الذي يمثل المصرف الاقل حجماً لذا فإنو من 
الأفضل لمصرف بغداد اصدار سندات دين طويمة الاجل وبسعر فائدة ثابت بخلاف مصرف 

 ي فانو يحتم عميو الاتجاه صوب دفع الفائده المتغيرة.الخميج التجار 
(البيانات ذات العلاقة بمصرف بغداد ومصرف الخميج التجاري كأساس لإجراء عقد 2جدول )

 (8002المبادلة محسوبة عمى اساس نصف سنوي لعام )
 ومصرف الخميج التجاري % مصرف بغداد % البيان

  11 الاقتراض بسعر فائدة ثابت

 LIBOR + 0.60  اض بسعر فائدة متغيرالاقتر 

 13  التمويل بسعر فائدة ثابت

  LIBOR + 0.25 التمويل بسعر فائدة متغير

( أن مصرف بغداد اصدر سندات قرض بسعر فائدة ثابت بمقدار 2يلاحظ من الجدول )    
 + LIBOR)( شيور بمقدار 2%(، وأن مصرف الخميج التجاري ممتزم بدفع فائدة متغيرة )00)

 + LIBOR، وأن مصرف بغداد يستطيع الحصول عمى تمويل بسعر فائدة متغير يمثل (0.60

، فضلا عن أن مصرف الخميج التجاري يستطيع الحصول عمى تمويل بسعر فائدة ثابت ((0.25
%( وقد اتفق الطرفان عمى اجراء عقد مبادلة يدفع مصرف بغداد الى مصرف 13بمقدار )

، ويدفع مصرف الخميج التجاري الى مصرف بغداد سعر فائدة ((LIBORالخميج التجاري سعر 
%(، ولغرض التوصل الى جدوى عقد المبادلة يوجب عمى ىذين المصرفين 11.50ثابت بنسبة )

 ( في أدناه:7اجراء التحميل الآتي قبل الدخول بإبرام عقد المبادلة الذي يعرضو الجدول )
 

 لو بين مصرف بغداد ومصرف الخميج التجارينتائج تحميل جدوى عقد المباد(7)جدول 
 النتائج البيان
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 كمفة القرض بفائدة معومة

 كمفة الفائدة المستممة   -

 صافي فرق الكمفة

 + كوبون المبادلة

 = الكمفة الكمية للاقتراض

 تكمفة التمويل المباشر  -

 التوفير في التكاليف

LIBOR+ 0.60 
LIBOR 

0.60 

11.50 

12.10 

13 

 نقطة 90

 مفة الفائدة الثابتة المفترضةك

 الفائدة المستممة   -

 صافي فرق الكمفة

 + كمفة الاقتراض بفائدة معومة

 = الكمفة الكمية للاقتراض

 تكمفة التمويل المباشر  -

 التوفير في التكاليف

11 
11.50 
(0.50) 

LIBOR 
LIBOR - 0.50 
LIBOR+ 0.60 

 نقطة 10

 اس ماتدفعو المصارف المبحوثة عمى الودائع الثابتةملاحظة: أحتسبت اسعار الفائدة عمى اس
( أن إبرام عقد مبادلة أسعار الفائدة بين مصرفي بغداد والخميج التجاري 7يظير في الجدول ) 

وفق ما مشار إليو في عمى ( نقطة، 90يوفر في التكاليف وعمى أساس نصف سنوي بمقدار )
تمثل مبالغ كبيرة جداً تستنزف الكثير من ارباح  ( يلاحظ أن التكاليف المدفوعو كفوائد0الجدول )

كبيرة جداً .توجب عمى  اً ( نقطة يمثل مبالغ10، 20ىذين المصرفين، لذا فإن تخفيضيما بمقدار )
 ونفس الوقتبىذين المصرفين الاىتمام بيا وتبنييا لأثرىا الكبير في تخفيض ىذه التكاليف و 

 الممكن التعرض عمييا من قبل ىذين المصرفين. تعمل عمى تخفيض المخاطر المالية التي من

 مبادلة أدوات الفائدة بين المصرف التجاري العراقي ومصرف الخميج التجاري: -ج
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( أن المصرف التجاري العراقي يمثل المصرف الأكبر حجماً مقاسآ 2الملاحظ من الجدول )
صرف الاقل حجماً ,لذا من بحجم الموجودات بالمقارنو مع مصرف الخميج التجاري الذي يمثل الم

الأفضل لممصرف التجاري العراقي اصدار سندات دين طويمو الأمد وبسعر فائدة ثابت عمى 
 خلاف مصرف الخميج التجاري فإنو يحتم عميو الاتجاه نحو دفع الفائدة المتغيرة.

 
أساس (البيانات ذات العلاقة بين المصرف التجاري العراقي ومصرف الخميج التجاري ك2جدول )

 (8002لاجراء عقد المبادلة محسوبة عمى اساس نصف سنوي لعام )
 مصرف الخميج التجاري% المصرف التجاري العراقي% البيان

  12 الاقتراض بسعر فائدة ثابت

 LIBOR + 0.60  الاقتراض بسعر فائدة متغير

 13  التمويل بسعر فائدة ثابت

  LIBOR + 0.50 التمويل بسعر فائدة متغير

( أن المصرف التجاري العراقي قد اصدر سندات قرض بسعر فائدة ثابت 2لاحظ من الجدول )ي
( شيور بمقدار 2%(، وأن مصرف الخميج التجاري ممتزم بدفع فائدة متغيرة )08بمقدار )

(LIBOR + 0.60) وأن المصرف التجاري العراقي يستطيع الحصول عمى تمويل بسعر فائدة ،
، فضلا عن أن مصرف الخميج التجاري يستطيع الحصول ((LIBOR + 0.50متغير يمثل 

%( وقد اتفق الطرفان عمى اجراء عقد مبادلة يدفع 13عمى تمويل بسعر فائدة ثابت بمقدار )
، ويدفع مصرف الخميج ((LIBORالمصرف التجاري العراقي الى مصرف الخميج التجاري سعر 

%(، ولغرض التوصل 11.10ثابت بنسبة )التجاري الى المصرف التجاري العراقي سعر فائدة 
الى جدوى عقد المبادلة يوجب عمى ىذين المصرفين اجراء التحميل الآتي قبل الدخول بإبرام عقد 

 ( في أدناه:9المبادلة الذي يعرضو الجدول )
 (نتائج تحميل جدوى عقد المبادلة بين المصرف التجاري العراقي ومصرف الخميج التجاري2جدول )

 لنتائجا البيان

 كمفة القرض بفائدة معومة

 كمفة الفائدة المستممة   -

 صافي فرق الكمفة

LIBOR+ 0.60 
LIBOR 

0.60 

11.10 
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 + كوبون المبادلة

 = الكمفة الكمية للاقتراض

 تكمفة التمويل المباشر  -

 التوفير في التكاليف

11.70 

13 

 نقطة 30

 كمفة الفائدة الثابتة المفترضة

 مةالفائدة المستم   -

 صافي فرق الكمفة

 + كمفة الاقتراض بفائدة معومة

 = الكمفة الكمية للاقتراض

 تكمفة التمويل المباشر  -

 التوفير في التكاليف

12 

11.10 
(0.90) 

LIBOR 
LIBOR - 0.90 
LIBOR+ 0.60 

 نقطة 30

 ابتةملاحظة: أحتسبت اسعار الفائدة عمى اساس ماتدفعو المصارف المبحوثة عمى الودائع الث    
( أن إبرام عقد مبادلة اسعار الفائدة بين مصرفي الخميج التجاري والتجاري 9يظير في الجدول )

وفق ما ىو مشار عمى ( نقطة، 30العراقي يوفر في التكاليف وعمى اساس نصف سنوي بمقدار )
الكثير كبيره جدا تستنزف  اً ( يلاحظ أن التكاليف المدفوعة كفوائد تمثل مبالغ0إليو في الجدول )

( نقطو يمثل مبالغ كبيرة جداً توجب 30من أرباح ىذين المصرفين، لذا فإن تخفيضيما بمقدار )
 عمى ىذين المصرفين الاىتمام بيا  وتبنييا لأثرىا الكبير في تخفيض ىذه التكاليف وبالوقت

تعمل عمى تخفيض المخاطر المالية التي من الممكن التعرض عمييا من قبل ىذين  ونفس
 رفين.المص

يتم تحديد سعرالعملات الاجنبية عند إبرام العقد ثانياً: مبادلة العملات في المصارف عينة البحث:
المتعمق بمبادلة ىذه العملات، وبموجب ىذه الاسعار يتم احتساب تدفق الأموال بينيما وىو غالباً 

ت التي استمميا ما يمثل الاسعار الآنية وخلال مدة العقد، يدفع كل طرف للآخر فائدة العملا
ويكون احتساب الفائدة لكلا العمميتين إما عمى أساس سعر ثابت أو متغير أو عمى أساس سعر 

 ثابت لعممة مقابل سعر متغير لمعممة الاخرى. 

46



 العدد الخامس والعشرون                                                                   المجلة العراقية للعلوم الإدارية  

 

 
 

وكل الطرق تسبب مراكز مفتوحة بالعملات الأجنبية لكلا الطرفين )اصحاب عقد المبادلة( 
 Fixed)عممة، والحل الاخر ىو اجراء تبادل عملات ثابتوبالتالي تتعرض الى تقمبات أسعار ال

currency swap)   والذي يكون أشبو بعممية بيع ولكن باعادة تبادل ىذه المبالغ في نياية مدة
 (.820، 0222العقد )حبش، 

 (15جدول )
(، )المبالغ بملايين 2556بيانات عينة البحث المتعمقة بمجموع التمويل النصف السنوي لعام )

 لدنانير(.ا
مجموع مصادر  اسم المصرف ت

 التمويل بالدينار
مجموع مصادر 
 التمويل بالدولار

الفائدة عمى 
 الدينار

الفائدة عمى 
 الدولار

1 
2 
3 

 مصرف بغداد
المصرف التجاري 

 العراقي
 مصرف الخميج التجاري

 

331215 
 

164594 

 
81847 

 

265 

 
132 

 
66 

12% 
12% 
12% 

14% 
14% 
14% 

 

( دينار 0802والبالغ ) 2557-6-35سبت العممة الاجنبية بسعر المزاد ليوم ملاحظة: احت
 لمدولار الامريكي الواحد.
( والمتضمن مجموع مصادر التمويل الفعمية لممصارف عينة البحث لعام 00يلاحظ من الجدول )

بمغ فيو مجموع مصادر  إذ(، ومنو يتبين أن مصرف بغداد جاء في المستوى الاول، 8002)
( مميون دولار، يميو المصرف التجاري العراقي في 820( مميون دينار يقابمو )000800مويل )الت

( مميون دولار وجاء 008( مميون دينار عراقي ويقابمو )020020بمغ فيو ) إذالمستوى الثاني، 
( 20200بمغ فيو ىذا الرصيد ) إذمصرف الخميج التجاري في المستوى الأخير لعينة البحث، 

 ( مميون دولار.  22ينار يقابمو )مميون د

%( 08وأن الافتراضات التي تقوم عمييا ىذه الفقرة ىي أن معدل الفائدة عمى الدينار العراقي ) 
وىي مساوية لما ىو مدفوع من قبل المصارف التجارية عمى الودائع الثابتة، وأن الفائدة المدفوعة 

للاوراق المالية والنشرة الصادرة عنو  %( بحسب مؤشرات سوق العراق00عمى الدولار تساوي )
 (. 8002لعام )

جراء عممية مبادلة العملات بين المصارف عينة البحث فقد اعتمد  ولغرض تبسيط الحسابات وا 
الباحثون طريقة مبادلة العممة المحمية بالدولار الأمريكي وذلك لشيوع استعمال ىاتين العممتين 

مادىما كأساس لإصدار نشرات سوق العراق للؤوراق دون سواىما عمى المستوى المحمي واعت
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المالية، والجدير ذكرهُ ىنا، أن عمميات تبادل العملات الاخرى لاتختمف عن ذلك وكما سيعرضو 
البحث ولمدة خمس سنوات مستقبمية. وتكون عمميات المبادلة بين المصارف عينة البحث 

 كلآتي:  
 لتجاري العراقي.مبادلة العملات بين مصرف بغداد والمصرف ا - أ

لتدفق النقدي لمصرف بغداد، المصرف التجاري العراقي الناتج عن التبادل في عممية الدينار ا(11)جدول 
 مقابل الدولار.)المبالغ بملايين الدنانير(

 الحالة الأولى الحالة الثانية

مبادلة المصرف التجاري مع مصرف 
 بغداد)الدولار مقابل الدينار(

د مع المصرف مبادلة مصرف بغدا
 التجاري)الدينار مقابل الدولار(

 التاريخ التدفق بالدولار التدفق بالدينار التدفق بالدولار التدفق بالدينار

 بداية العقد 265 331215 132 164594

 نياية السنة الاولى (5114) (5112) (5114) (5112)

 نياية السنة الثانية (5114) (5112) (5114) (5112)

 نياية السنة الثالثة (5114) (5112) (5114) (5112)

 نياية السنة الرابعة (5114) (5112) (5114) (5112)

 نياية السنة الخامسة (5114) (5112) (5114) (5112)

 

 تشير الأقواس إلى الأقيام المدفوعة.   -0ملاحظة: 
 .2556حتسبت مصادر التمويل عمى اساس نصف سنوي لعام -2
مبادلة الدولار بالدينار العراقي، وذلك بأن يعطي المصرف التجاري العراقي  (00يبين الجدول )

( مميون دولار إلى 820( مميون دينار إلى مصرف بغداد والذي بدوره يمتزم بدفع )000800)
المصرف التجاري العراقي، ومقابل ذلك يدفع المصرف التجاري العراقي فائدة الدولار البالغة 

( إلى المصرف 0208اد الذي يقوم بدوره بدفع فائدة الدينار البالغة )( إلى مصرف بغد0200)
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يدفع مصرف  إذالتجاري العراقي، وتحصل الحالة الثانية عمى العكس تمامآ من الحالة الاولى، 
يعمل الأخير عمى  إذ( مميون دينار الى المصرف التجاري العراقي، 020020بغداد مبمغاً قدره )

الى مصرف بغداد مع التزامو بدفع الفائدة عمى الدينار العراقي والبالغة  ( مميون دولار008دفع )
( عمى الدولار الى المصرف 0200( الى مصرف بغداد الذي يمتزم بدفع فائدة قدرىا )0208)

       التجاري العراقي.            

 مبادلة العملات بين مصرف بغداد ومصرف الخميج التجاري. - ب

دي لمصرف بغداد، مصرف الخميج التجاري الناتج عن التبادل في عممية الدينار مقابل التدفق النق(12)جدول 
 الدولار.)المبالغ بملايين الدنانير(

 الحالة الأولى الحالة الثانٌة

 مبادلة مصرف الخلٌج مع مصرف بغداد

 )الدولار مقابل الدٌنار(

 مبادلة مصرف بغداد مع مصرف الخلٌج

 )الدٌنار مقابل الدولار(

 التارٌخ التدفق بالدولار التدفق بالدٌنار التدفق بالدولار التدفق بالدٌنار

 بداٌة العقد 265 331215 66 81847

 نهاٌة السنة الاولى (5514) (5512) (5514) (5512)

 نهاٌة السنة الثانٌة (5514) (5512) (5514) (5512)

 نهاٌة السنة الثالثة (5514) (5512) (5514) (5512)

 نهاٌة السنة الرابعة (5514) (5512) (5514) (5512)

 نهاٌة السنة الخامسة (5514) (5512) (5514) (5512)

 تشير الأقواس إلى الأقيام المدفوعة.   -0ملاحظة: 
 .2556حتسبت مصادر التمويل عمى اساس نصف سنوي لعام -2
ي مصرف الخميج التجاري ( مبادلة الدولار بالدينار العراقي، وذلك بأن يعط08يبين الجدول )

( مميون دولار إلى 820( مميون دينار إلى مصرف بغداد والذي بدوره يمتزم بدفع )000800)
( 0200مصرف الخميج التجاري، ومقابل ذلك يدفع مصرف الخميج التجاري فائدة الدولار البالغة )

ى مصرف الخميج ( إل0208إلى مصرف بغداد الذي يقوم بدوره بدفع فائدة الدينار البالغة )
يدفع مصرف بغداد  إذالتجاري، وتحصل الحالة الثانية عمى العكس تمامآ من الحالة الاولى، 

( 22يعمل الأخير عمى دفع ) إذ( مميون دينار الى مصرف الخميج التجاري، 20200مبمغاً قدره )
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( الى 0208بالغة )مميون دولار الى مصرف بغداد مع التزامو بدفع الفائدة عمى الدينار العراقي وال
           ( عمى الدولار الى مصرف الخميج التجاري. 0200مصرف بغداد الذي يمتزم بدفع فائدة قدرىا )

 مبادلة العملات بين المصرف التجاري العراقي ومصرف الخميج التجاري. - ج

ادل التدفق النقدي لممصرف التجاري العراقي، مصرف الخميج التجاري الناتج عن التب(13)جدول 
 في عممية الدينار مقابل الدولار.)المبالغ بملايين الدنانير(

 الحالة الأولى الحالة الثانٌة

 مبادلة مصرف الخلٌج مع المصرف التجاري 

 )الدولار مقابل الدٌنار( 

مبادلة المصرف التجاري مع مصرف 

 الخلٌج

 )الدٌنار مقابل الدولار( 

 التارٌخ التدفق بالدولار بالدٌنار التدفق التدفق بالدولار التدفق بالدٌنار

 بداٌة العقد 132 164594 66 81847

نهاٌة السنة  (5514) (5512) (5514) (5512)

 الاولى

نهاٌة السنة  (5514) (5512) (5514) (5512)

 الثانٌة

نهاٌة السنة  (5514) (5512) (5514) (5512)

 الثالثة

نهاٌة السنة  (5514) (5512) (5514) (5512)

 رابعةال

نهاٌة السنة  (5514) (5512) (5514) (5512)

 الخامسة

 تشير الأقواس إلى الأقيام المدفوعة.   -0ملاحظة: 
 .2556أحتسبت مصادر التمويل عمى اساس نصف سنوي لعام -2

( مبادلة الدولار بالدينار العراقي، وذلك بأن يعطي مصرف الخميج التجاري 00يبين الجدول ) 
( مميون 008دينار إلى مصرف التجاري العراقي والذي بدوره يمتزم بدفع )( مميون 020020)

دولار إلى مصرف الخميج التجاري، ومقابل ذلك يدفع مصرف الخميج التجاري التجاري فائدة 
( إلى مصرف التجاري العراقي الذي يقوم بدوره بدفع فائدة الدينار البالغة 0200الدولار البالغة )

خميج التجاري، وتحصل الحالة الثانية عمى العكس تماماً من الحالة ( إلى مصرف ال0208)
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( مميون دينار الى مصرف الخميج 20200يدفع مصرف التجاري العراقي مبمغاً قدره ) إذالاولى، 
( مميون دولار الى المصرف التجاري العراقي مع التزامو 22يعمل الأخير عمى دفع ) إذالتجاري، 

( الى المصرف التجاري العراقي الذي يمتزم بدفع 0208ار العراقي والبالغة )بدفع الفائدة عمى الدين
 ( عمى الدولار الى مصرف الخميج التجاري.                                         0200فائدة قدرىا )

 المبحث الرابع
 الاستنتاجات والتوصيات

 أولًا: الاستنتاجات:
 لاستنتاجات في الجانب النظري:أ - أ

 

مبادلات والتي تسمى أيضاً بالمقايضة، ىي تعاقد بين طرفين أو أكثر لمبادلة ال -1
 موجودات أو سمسمة من التدفقات النقدية خلال مدة مستقبمية محددة.

جاءت تسمية المشتقات لأن قيمتيا تشتق من قيمة الموجودات الضمنية، أي أن قيمة  -2
العقود المستقبمية والعقود الآجمة  الموجود أو سعره تشتق من موجود أو متغير آخر، وتشمل

 والمبادلات والخيارات ومزيج من العقود المركبة تسمى مشتقات المشتقات.

اليدف الاساس من استعمال مبادلة ادوات الفائدة ىو لتحقيق وفر في تكاليف اصدار  -3
 الدين أو المضاربة لتحقيق أرباح نتيجة الفرق في التعامل بين مختمف الاسواق فضلًا عن

 التحوط بغية تخفيض المخاطر الى مستوى مقبول.

تتضمن عممية مبادلة ألعملات، المبادلة بين عممتين معينتين في شراء احداىما وبيع  -4
الآخرى عمى أساس السعر الفوري مع اعادة بيع الاولى وشراء الثانية بموجب سعر المبادلة 

 )السعر الآجل(.

 

 الاستنتاجات في الجانب التطبيقي: - ب

 

 تطبيق عقود المبادلات في سوق المال العراقي وفي بيئة المصارف العراقية. أمكن -1

إن المصارف الاكبر حجماً نسبياً تستطيع اصدار سندات دين طويل الأجل بسعر فائدة  -2
 ثابت مع قدرتيا عمى مبادلة ىذه السندات بعد اصدارىا بأدوات تحمل فائدة متغيرة.

المصارف عينة البحث، إن عقد المبادلة يعمل عمى  ن تحميل جدوى عقد المبادلة بينعنتج  -3
تحقيق وفرة في التكاليف، عمية نستنتج أن عقد المبادلة يقود الى تخفيض التكاليف وتحقيق أرباح 

 لممصارف عينة البحث.
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تشكل مبادلة العملات بين المصارف المبحوثو حمولًا لمقابمة حاجات الاطراف من العملات  -4
بب مراكز مفتوحو با لعملات الاجنبيو للاطراف المتعاقده يعرضيا الى إلا أن ىذه الحمول تس

الامر الذي يوجب عمى ىذه المصارف اعتماد استراتيجية تحوط مخاطر تقمبات اسعار العممو، 
  بالآجل بقيمة الفائدة وتاريخ استحقاقيا. من خلال شراء عممو 

 ثانياً: التوصيات:    

سوق العراق المالي بعد تشريع القوانين ووضع الضوابط  ضرورة اعتماد المشتقات في بيئة -1
والتعميمات من قبل الجيات التشريعيو بالشكل الذي يحقق الاستفاده القصوى من مزاياىا 

   وايجابياتيا والحد من السمبيات التي قد يتعرض ليا السوق المالي والمؤسسات المصرفية.

تنفيذية المستعممة في الدراسو الحالية وما توصمت الإستفادة من المفاىيم النظرية والآليات ال  -2
اليو من استنتاجات لغرض توظيفيا الفعمي في بيئة المصارف العراقيو بعد إجازة التعامل بذلك 

 من قبل السمطات المختصة.
يوصي البحث بتكرار اجراء دراسات في مجال اليندسو الماليو في بيئة المصارف العراقيو   -3

لعمل ادواتيا ومنيا المبادلات وكيفية استعماليا لغرض التوفير في التكاليف  لغرض التفيم الاكثر
 وزيادة الارباح وتخفيض المخاطر المالية الى ادنى مستوى ممكن من خلال استراتيجية التحوط. 

يوصي البحث بأن يتم ابرام عقد المبادلة بين مصارف غير متماثمة في الحجم بل وجوب   -4
أن تماثل المتعاقدين لايمكن بلا جدوى عقد  إذين كبيراً نسبياً في الحجم أن يكون أحد المتعاقد

 المبادلة. 
محاولة تطبيق عقد المبادلة في البيئة المصرفية العراقية عمى المستوى المحمي مع ضرورة   -5

توسيع عقد المبادلة سيما فيما يتعمق بمبادلة العملات ليخرج عن البيئة المحمية الى البيئة 
 ة أو الدولية أو الاقميمية بعد توسيع عمل المصارف المحميو ليمتد نشاطيا الى خارج البمد. العالمي

 قائمة المصادر:
ويش، ادارة الاستثمارات في المصارف الاسلامية، اطروحة دكتوراه شالجبوري، عبد العزيز  -1

 .1999الجامعة المستنصرية،  ،غير منشورة

ة عالمية وادواتيا المشتقة، تطبيقات عممية، الطبحبش، محمد محمود، الاسواق المالية الع -2
 . 1998الاردن المحدود،  بنكالاولى، 
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