
 الخاصة بعقهد المبادلة  3الدلدلة رقم 

 :1التمرين 

مميهن دولار، ويجفع  555سنهات بمبمغ  5لمجة  عتحصل عمى شيادات إيجا   Aنفتخض أن بنك 
مميهن دولار يتحصل من  555يقهم باستثمار مبمغ  B، ونفتخض أن البنك  %9 عنيا فائجة

لكن نظخا لالتداماتو تجاه قخوضو قصيخة الأجل فإنو يهد  %11خلالو عمى معجل فائجة ثابت 
 الحصهل عمى فهائج سائجة في السهق بمعجلات متغيخة.

 ؟؟ وما نهع عقج المبادلة المناسب ليماكيف يتم الاتفاق بين الطخفين  .1
إذا افتخضنا أن  Bإلى  Aالتي يجفعيا البنك أحسب قيمة مجفهعات التجفقات النقجية  .2

ومعجل الميبهر الحي يعتمج عميو كمعجل متغيخ ىه % 15المعجل الثابت المتفق عميو ىه 
 شيخية.تكهن مع افتخاض أن المجفهعات عمى الفائجة  ؟ % 15.5

 الحل:

في  يخغب A فالبنكالثابتة ، المتغيخة ب بعقج مبادلة أسعار الفائجة يمكن لمطخفين التعاقج .1
بمعجل فائجة ثابت لا يقل عن  قصيخة الأجل متغيخ عمى استثماراتومبادلة معجل الفائجة ال

ثابت بمعجل فائجة متغيخ يديج عن ليخغب في مبادلة معجل الفائجة ا Bوالبنك ،  % 9
 معجل العائج الحي يجفعو عمى ودائعو.

×الثابت(معدل الفائدة  -مدفوعات الفائدة = )معدل الفائدة المتغير .2
عدد الأٌام

    ٌوم
 قيمة عقد المبادلة×   

(=15.5%- 15% ×)   
    

 دولار 255779.75= 555555555×   
 

 :2التمرين 
مميهن دولار  155تجفع معجل فائجة ثابت عمى استثمار قيمتو  Aنفتخض أن شخكة 

والتسهية  %9.5، وإذا افتخضنا أن سعخ الفائجة الثابت ىه Bوأرادت التبادل مع شخكة 
 تتم شيخيا.

إذا كان سعخ الفائجة المتغيخ أثناء  Bإلى الشخكة  Aالشخكة  ما ىي مجفهعات .1
 .%15التسهية 



ما ىه مقجار ىاتو  %9نفتخض أن في الشيخ الحي يميو تغيخ سعخ الفائجة إلى  .2
 المجفهعات؟ ومن سيجفعيا؟

 الحل:

 (× 5.595-5.1المجفهعات =)  .1
  

    
 دولار. 785821.81= 155555555× 

2. (5.59-5.595×) 
  

    
دولار، كان مبمغ  71595.95 -= 155555555× 

عمى اعتبار أن المبمغ  ىي التي ستجفع المبمغ. Aالمجفهعات سالب وبالتالي الشخكة 
، لكن كهنو سالب في Bالمهجب لممجفهعات بشكميا الطبيعي سهف تجفعو الشخكة 

 ىي التي تجفع ىحا الفارق. Aىاتو الفخوق السعخية فإن الشخكة 

 :3التمرين 

مميهن دولار،  15أصجرت شخكة أوراق مالية ذات معجل فائجة متغيخ وغيخ مقيج بمبمغ 
، إذا افتخضنا أن % 15سبتمبخ سنهيا وبمعجل فائجة  15مارس و  15وتتم تسهيتيا كل 

سبتمبخ، ما ىي  15في  %9مارس و  15في  %15.5المتغيخ بمغ معجل الفائجة 
 التجفقات النقجية التي يتحصل عمييا مصجر الأوراق المالية؟

 الحل:

مارس، معجل الفائجة المتغيخ أعمى من معجل الفائجة عمى  15عنج تسهية يهم  -
العقج وىه الأوراق المالية ذات معجل الفائجة المتغيخ وغيخ المقيج، لحا فإن مشتخي 

 مصجر الأوراق المالية يتحصل عمى الفارق الحي يبمغ:

(5.155-5.15×) 
   

    
 دولار. 252557.85= 155555555× 

 سبتمبخ. 15مارس إلى  15يهم تشيخ إلى عجد الأيام من  187حيث أن 

لأن معجل  نظخاسهف لن يجفع مشتخي العقج أي مبمغ، سبتمبخ،  15عنج التسهية في  -
ة المتغيخ أقل من معجل الفائجة عمى الأوراق المالية ذات معجل الفائجة المتغيخ الفائج

 وغيخ المقيج.
 



 
 

 :4التمرين 
عقج مبادلة لأوراق مالية ذات معجل فائجة متغيخ  نفتخض أنو تم بين مؤسستين إبخام

كحج أدنى، كم ىي المجفهعات  %6مميهن دولار وذلك بمعجل  15ومقيج بمبمغ 
 النقجية في الحالات التالية:

 سبتمبخ. 15في  %5.5معجل الفائجة المتغيخ  .1
 .مارس 15في   %8معجل الفائجة المتغيخ .2

 الحل:

أقل من معجل  %5.5سبتمبخ كان معجل الفائجة المتغيخ   15عنج تسهية المجفهعات يهم  .1
وبالتالي فإن مشتخي  %6الفائجة عمى الأوراق المالية ذات معجل الفائجة المتغيخ والمقيج 

 يتحصل عمى:عقج المبادلة 

(5.5%- 6%×)   

    
 دولار. 25255.78-= 15555555×  

 %8مارس لا تهجج مجفهعات ، نظخا لأن معجل الفائجة المتغيخ  15. عنج تسهية يهم 2
 أعمى من معجل الفائجة عمى الأوراق المالية ذات معجل الفائجة المتغيخ والمقيج.

 

 ) عقهد مبادلة عملات ( مثال تطبيقي حهل

رض أن شركة سوٌسرٌة بوسعها أن تصدر بسهولة سندات فً سوٌسرا بمعدل فائدة ممبول تنف  

 وبتكالٌف إصدار منخفضة.

% 5.7ملٌون فرنن سوٌسري بسعر فائدة  2.2نفترض أنها لررت إصدار سندات لٌمتها    

ملٌون دولار أمرٌكً لشراء سلع  2ولكنها فً الحمٌمة فً حاجة إلى المعادل لمٌمة المصدر هو

 من الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة.

فسوف تتحمل سعر  فإن لامت هذه الشركة بالتراض هذا المبلغ من سوق الدولار الأمرٌكً   

 %.9فائدة  

ملٌون  2ولو افترضنا أن شركة أمرٌكٌة تخطط على الجانب الآخر لإصدار سندات بمٌمة    

إلى ما  ة% فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، ولكنها فً حاجة حمٌم01ٌدولار أمرٌكً بسعر 



إلا أنها إذا ما  ملٌون فرنن سوٌسري لشراء بعض المستلزمات السلعٌة من سوٌسرا، 2.2لٌمته 

 %.2الترضت الأموال من سوق الفرنن السوٌسري فسوف تتحمل فائدة بسعر

 إذن لٌس أمام هاذٌن الشركتٌن سوى أن تتوجها إلى تاجر المبادلة )الوسٌط(.   

فً مستهل هذه العملٌة ستموم الشركة  السوٌسرٌة بإصدار السندات وتحصل الشركة على    

ن المكتتبٌن، وفً الخطوة التالٌة تموم الشركة بدفع هذا المبلغ إلى ملٌون فرنن سوٌسري م 2.2

تاجر المبادلات )تاجر المبادلة = الوسٌط وسنسمٌه فٌما ٌلً "الدٌلر" وهو الذي ٌموم بتحمٌك 

 عملٌة المبادلة(.

ٌموم الدٌلر بتحوٌل هذا المبلغ إلى الشركة الأمرٌكٌة، التً ستموم من جانبها بإجراء  -

وذلن بإصدار سندات فً الولاٌات المتحدة وتحصل فً ممابلها من المكتتبٌن على مماثل 

ملٌون دولار أمرٌكً، وسوف تموم بدورها بدفعها إلى الدٌلر، والذي سٌموم  2ما لٌمته 

 بدفعها إلى الشركة السوٌسرٌة.

ملٌون دولار أمرٌكً  2انتهت المرحلة الأولى حٌث حصلت الشركة السوٌسرٌة على     -

ملٌون فرنن سوٌسري  2.2مثل احتٌاجاتها الفعلٌة، كما حصلت الشركة الأمرٌكٌة على ٌ

 والذي ٌمثل احتٌاجاتها.

مع بداٌة المرحلة الثانٌة تنشأ التزامات أخرى تتمثل فً الفائدة التً تلتزم كلتا الشركتٌن   -

 بدفعها إلى حاملً السندات فً البلدٌن مع حلول مواعٌد الاستحمالات كل عام.

ٌموم 'الدٌلر" بالترتٌب لمٌام الشركة السوٌسرٌة بدفع فائدة على ممدار المرض     -

% 9.57ملٌون دولار وبسعر  2المصدر فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة بممدار 

وبإعداد الترتٌبات للشركة الأمرٌكٌة لدفع فائدة المرض المصدر فً سوٌسرا بممدار 

 %.2ملٌون فرنن سوٌسري بسعر  2.2

 –ألف دولار أمرٌكً إلى الدٌلر  097فما لما تمدم تموم الشركة السوٌسرٌة بدفع وو -

 .$.0111111×07.0$ = 000111وذلن لأن 

ألف دولار أمرٌكً فمط، إلا أن  097على الرغم أن ما تم دفعه من لبل الشركة هو  -

المتعٌن ألف دولار أمرٌكً للشركة الأمرٌكٌة تعادل لٌمة المبلغ  211الدٌلر ٌموم بدفع 

 % من لٌمة المرض.01سداده لحملة السندات فً الولاٌات المتحدة بسعر 

ألف فرنن سوٌسري إلى "الدٌلر" والذي  222الشركة الأمرٌكٌة تموم بدورها بدفع مبلغ  -

201ٌموم بدوره بدفع 
× 001111SF  =0011111 SFعلى أساس أن  –ألف فرنن سوٌسري  

منها إلى الشركة السوٌسرٌة تمثل لٌمة الفائدة المستحمة على الشركة لحملة   -70%.

 %.5.7السندات على أساس سعر الفائدة 



ألف  097مما ٌلفت الانتباه هو أن "الدٌلر" لد حصل من الشركة السوٌسرٌة على   -

ألف دولار أمرٌكً، وهو ما ٌعنً  211دولار أمرٌكً، بٌنما سدد للشركة الأمرٌكٌة 

ألاف دولار، إلا انه من الجانب الآخر تسلم من الشركة  7مله خسارة لدرها تح

ألف فرنن  201، ألف فرنن سوٌسري دفع منها للشركة السوٌسرٌة مبلغ 222الأمرٌكٌة 

ألف فرنن سوٌسري لكنه مازال معرض لمخاطرة  02سوٌسري فمط محمما ربح لدره 

 سوٌسري إلى دولارات. ألف فرنن 02تملب سعر الصرف عند تحوٌله لمبلغ 

ملٌون دولار إلى "الدٌلر"  2عند استحماق السندات تموم الشركة السوٌسرٌة بدفع   -

والذي ٌموم دوره بتحوٌلها إلى الشركة الأمرٌكٌة والتً تستخدمها لسداد لٌمة لرض 

 السندات.

وم ملٌون فرنن سوٌسري إلى "الدٌلر" والذي ٌم 2.2كما تموم الشركة الأمرٌكٌة بدفع   -

بدوره بدفعها إلى الشركة السوٌسرٌة والتً ستموم بدورها بدفعها لحملة السندات 

 السوٌسرٌة ونلخص المحصلة النهائٌة لهذه العملٌة فٌما ٌلً:

 

ملٌون فرنن سوٌسري ٌمثل لٌمة لرض السندات بسعر  2.2الشركة السوٌسرٌة تموم بتحوٌل  -  

% وحٌث أن سعر 9.57لسندات بسعر ملٌون دولار أمرٌكً تمثل لرض ا 2% إلى 5.7

% لذلن فإن الشركة السوٌسرٌة 9الالتراض المتاح أمام الشركة من سوق الدولار الأمرٌكً هو 

تكون لد حممت وفرا لدره 
8

من سعر الفائدة ( فٌما لو  %0نمطة =  011نمطة ) حٌث أن 1

 كانت لد الترضت هذه الأموال من سوق الدولار الأمرٌكً.

% إلى 01ملٌون دولار بسعر فائدة  2بٌنما الشركة الأمرٌكٌة لد حولت حصٌلة سنداتها   -  

% محممة وفرا لدره 2ملٌون فرنن سوٌسري لرض سندات بسعر فائدة  2.2
2

%)أي نصف 1

طة( فٌما لو كانت الترضت هذه المٌمة بالفرنن السوٌسري بالسعر المتاح فً سوق الصرف نم

 %.     2وهو 

أما الدٌلر فمد تربح من عملٌة المبادلة بمٌمة الفرق بٌن مدفوعات الفائدة الممبوضة وتلن  - 

 % ولام بدفع الفرنكات2المدفوعة حٌث لام بمبض الفرنكات من الشركة الأمرٌكٌة بسعر 

% فمط محمما ربحا لدره 5.7للشركة السوٌسرٌة بسعر 
2

1.% 



% بٌنما 9.57وعلى الجانب الآخر فمد لام بمبض الدولارات من الشركة السوٌسرٌة بسعر   -  

محمما خسارة بنسبة% 01لام بدفعها للشركة الأمرٌكٌة بسعره 
4

%، ولتكن المحصلة النهائٌة  1

بالنسبة له تحمك ربح بنسبة 
4

1 .% 


