
SWAPSتلادابملادوقع:عبالالفلا

اعسأةدئافلااعسأالقتدضةرمتسمةفصبوحتتنأةسسملاىلعناحلأابلغأيف

اقللةفلتلقألیداه.القتسملاوقعةلجلآاوقعلاىلإءوللابكلذفرصلا

اإلمتةدحاةلمعبوحتلاتیح،لااملاوقعيفكلذلمتةلمعلاهه

.)لاملالسىلعاوس5(ركيمز

.ةلقتسملاأةلجلآاوقعلامةفحمكلااملاوقعاتعامقاسلاوملام

:ةلدابملاقعوهفم1.6

ةرتفللاخةدقلااقفدتلامةلسلسلاتهجومبتیفرافتاوهةلاملادقع

.اقسمةترمةغصلاقفلقتسملايفةدحم

عبترتةلسأةباقرلعضتلاةممرغاوسأيفاهلادتتیوقعلاهه

.نامتئلااراماهلادت

:تلادابملادوقعاساابسأ2.6

:اهمركنةدیدععولااهادتسااسأ

فرصلااعسأةدئافلااعسأرامةاإ-

لومتلاةفلتوتسمفحت-

لوصلأاىلعدئاعلاوتسمسحت-

:تلادابملادوقععاونأ3.6

:عاونأةعأاساسأيهلااملاوقع

ةدئافلااعسألاام-



لامعلالاام-

ةلملاوقحلاام-

علسلالاام-

.لامعلالاامةدئافلااعسألاامةسادلمعلااهيفيفتس

:ةئافلاراعسأتلادابم1.3.6

عفد(X)فر،ةةوصةعمةدمللاخ،تلیدقعوهةدئافلااعسألاام

وقام،رغتماسأىلعةوسحمدئاوفلاتساةتالادئاوفللةاسمةدقناقفدت

غلمىلعةتاثدئاوفلاتسارغتماسأىلعةوسحمدئاوفعفد(Y)ينالافرلا

.اقسمهلعقفتميمسا

XYةئافراعسأةلدابم1.6للا

ةتاثةدئاف

LIBORةرغتمةدئاف

.Xدقعلارتمىمسةتالادئاوفلاعفدیلافرلا∑

.Yدقعلاعئابىمسةرغتملادئاوفلاعفدیلافرلا∑

حغلحب(1)،لاامعتساااتنالااملاوقعرأةدئافلااعسألاامرتعت

.ةرخلأاوقعلايفالادلاانولرتاهتلاماعم

ةئافلاراعسأةلدابمقعلةنوملاصاعلا2.3.6

.1981ةنسيلودلاكنبلاوIBMنیبSolomon Brothersرامثتسلااكدباھبتريتلايھةدئافراعسأةلدابملوأ(1)

X Y



:ةلاتلارصاعلارفوتمدلاةدئافاعسأةلامدقعأيف

دقاعتلاخات-

ةقفصلاءاهتناخات-

ةقحلالااعفدلادعاومةعفلأخات-

الاةدئافلارعس-

(1)رغتملاةدئافلارعس-

.ةقفصللامسادمتعملاغلملا-

.ةدقلااقفدتلاغلمدیدحتلعجرمكقفلمعتسلهلاتتیلاغلملااه

:يقبتلام1.3.6

:ةلاتلائاصلابXyتسسمةدئافاعسأةلامدقعایدلهنأرفل

05/03/2008دقعلاارإخات-

اوس03دقعلاةدم-

05/09/2008ةعفلأخات-

رهشأةتسلك:ةقحلالااعفدلا-

-XـلعفدیYرغتماسأىلعةوسحمدئاوفهملتس%05اهدقةتاثدئاوف

)LIBOR(

-YـلعفدیXةرغتمدئاوف)LIBOR(05اهدقةتاثدئاوفهملتس%

لانولمناتئام:ةقفصلليمسلااغلملا-

Xفرللةسلابةلاملادقعاقفدتاسحبوقنهانألدلايف

كونبلاضورعنسحلأ%70طسوتموھوبلطلاوضرعلاقیرطنعددحتیو،رھشأةتسلLIBORةداعلمعتسی(1)
ندنلقوسيف



)تارلالایلامبغلابملا(Xـلةئافلاراعسأتلادابمقعتاقفت:1.6للا

هشأ6خرالا
LIBOR

الافلا

)ةعوفملائاوفلا(

غملافلا

)ةضوبقملائاوفلا(
يفالافلا

05/03/200804.20

05/09/200804.80-05.0004.20-0.80

05/03/200905.30-05.0004.80-0.20

05/09/200905.50-05.0005.30+0.30

05/03/201005.60-05.0005.50+0.50

05/09/201005.90-05.0005.60+0.60

05/03/201106.40-05.0005.90+0.90

خاترغتماسأةلعةوسحملاYمةملتسملادئاوفلاأةرغتملااقفدتلاغلماسحل

لسىلعف.خاتلااهلق06حلاملاLIBORأرغتملاةدئافلارعسقنعم

حلاملاLIBORلمعتسن05/03/2009خاتةضوقملاةرغتملادئاوفلااستحلالاملا

.05/09/2008يف

تی،عمخاتيفةئاهلاةلصحلاةتالااقفدتلاةرغتملااقفدتلااستحادعب

عبترتاذYـلغلملااهXفرلاعفةاسخكلذعدلوتنإفدصرلااهةوست

.YمغلملااهXلتساةاسخكلذ

:مفرلامةدئافلااعسألااموقعارإ

لوحتمXمتیةلاملاةلمعيفلوخدلادعبحباهتاماتلاةعرغت-أ

.Yـلةسلابححصعلااثةدئافلدعمذیىلإرغتمةدئافلدعمبی

يهةلاملاةلمعيفلوخدلالقفرلالومترشنأرفنكلذناتل

:يلاتلا



-X:(1)هدقرغتمةدئافرعسLIBOR + 10

-Y:05.20هدقاثةدئافرعس%.

:Xـلةسلابایدلةلامدقعارإدعب

–جاخضرقملLIBOR + 10عف- (LIBOR + 10)

LIBOR +ةلاملادقعبجومبYمLIBORلاتسا-

%05-أةلاملادقعىضتقمبYـل%05عف-

LIBOR + 10هدقرغتمةدئافلدعمبیلوحتوهXـلةسلابةقباسلااقفدتلاةلصح

%05.10هدقاثةدئافلدعمبیىلإ

:Yـلةسلاب

%05.20-جاخضرقمل%05.20هدقاثةدئافرعسعف-

.%05.00+ةلامدقعىضتقمبXم%05.00اهدقةتاثدئاوفلاتسا-

–دقعلاىضتقمبXـلLIBORعف- LIBOR

لدعمبیىلإاثةدئافلدعمبیلوحتوهYـلةسلابةقباسلااقفدتلاةلصح

.LIBOR + 20هدقرغتمةدئاف

:لومتلافلاتفت-

ةناقملاةسلاةملاأدملاتسادعاقحلاةقلاههللحس

%01يواستةدعاقةطقن100لك(1)



لاملاءاسولارد4.3.6

يلاملاسولا.)امتساك(يلامسقرعتتةدئافاعسألااموقععم

.ةلمعلاعةترتملانامتئلاارامكللاعتلمحتفرلاملاومعىلعلصحتی

فرلاةوهفرأفرعبنأنةلاملادقعيفرعملصفمیدقعریوهف

.رخلأا

01.50يهيلاملاسولاةلومعنأاضرتفااذقاسلالاملااعمىلعامتعلااب

للابلیفوسةلاملاةلمعلهنإففرلل%0.015أةدعاقةقن

.يلاتلا

.يلامسعXYةئافلاراعسأةلدابمةلمعله:2.6للا

:ةنراقملاةبلاةملاأبم

.ةدئافلااعسألااموقعلامعتسلاةرلاارسفتلاهأميهةسلاةملاأدم

ناكاذةفلتلقأىلعویلاوسلايفرتقتنأةسسمأىلعأدملااهلاقف

.رخلآافرلاعمةضاقمةلمعبوقتنأاهلعفاهسایلاكلذ

:2قرلام

Y
طیسولا
يلاملا

X
LIBOR LIBOR LIBOR + 10

5.015%4.985%5.20%



YرغتملدعمبارتقلاايفبغریX.أنولمارتقايفناغرتXYناتكرش

:يلاتلالدلايفةصلمرقلااهلةحاتملارعلا.اثلدعمب

LIBOR + 305.0 %

LIBOR + 1006.2 %

ةفصمXةكرلاحب،امهقتىلإاساسأعجاتكرلللومتلارشفلاتخا

AAAةكرلاYةفصمBBB.

ل،قوسلايفYحلاصرغيفارتقلاارش،لدلااعممحضاوهام

%1.2:)رغتماث(لومتلاالةسلاباتاثلةدئافلالادعمرفلانأامب

دقعارإقرعمف،رغتملدعمةلاحيف %0.7اثلدعملامعتساةلاحيف

رخأةاعب.همارتقلاابغرتلاوسلايفةكرشلكلومتلافرسحتةلام

Xوسلااهيفةسنةماهلاتملاارن%04هدقاثلدعمبرتقتYرتقت

ئاصلابةلاميفنلاخدیكلذدعبسلافلLIBOR + 100هدقرغتملدعمب

.%4.95اهدقةتاثدئاوفهملتسLIBORاهدقYةرغتمدئاوفعفدیX:ةلاتلا

:تكرللةسلابةلاتلااقفدتلاایدلدقعلاارإدعب

X

%05-جاخضرقمل%5عف

%4.95+دقعلاىضتقمبYم%4.95لاتسا-

-دقعلاىضتقمبYـلLIBORعف- LIBOR

LIBOR + 5

LIBOR + 30وعLIBOR + 5ـارتقلاايفXـلحمسةلاملادقعيفلوخدلا

رقلاغلمىلع%0.25اهلكدئاوفلااهلارفوم

X

Y



Y

-جاخضرقملLIBOR + 100عف- (LIBOR + 100)

LIBOR +دقعلاىضتقمبXمLIBORلاتس-

%4.95-دقعلاىضتقمبXـل%4.95هدقاثلدعمعف-

5.95%

لومتلاربةناقم%0.25اهدقلومتلافلاتيفةرفYـلققحةلامدقعارإ

.)%6.2(ةلصلأا

تلامعلاىلعتلادابملادوقع2.3.6

:عت-أ

ةموقمدئاوفيمساغلمبةعمةلمعلدئاوفيمساغلمةضاقموهلامعلالاامدقع

.دقعلاةاهنةاديفاهلاتتیةلمعللةمسلااغلاملا.رخأةلمعب

:يقبتلام-

لأخات،اوس05اهتدمAPPLE PEUGEOTلامعلاامدقعایدل

لتستلأابةموقم%05اهدقدئاوفعفدتAPPLEةكرش.01/03/2009يفةعف

.PEUGEOTملادلابةموقم%03اهدقدئاوف

.أنولم10لانولم10:ةقفصلليمسلااغلملا

APPLEPEUGEOTتلامعةلدابمقع:3.6للا

APPLE PEUGEOT

03% رلاودلاب

05% ورولأاب



APPLEـلةسلابلامعلاةلاماقفدتلصفسهانألدلايف

)یلاملابغلابملا(APPLEـلةبلابتلامعلاةلدابمتاقفت:2.6للا

رلأابتاقفلارلالابتاقفلا

01/03/2009-1010

01/03/20100.3-0.5

01/03/20110.3-0.5

01/03/20120.3-0.5

01/03/20130.3-0.5

01/03/201410.3-10.5

:ةنراقملاةملاأبمتلاومعلاةلدابمدوقع

ىلإاضأدتسلامعلاىلعلااملاوقعلامعتساةدئافلااعسألاامةلاحيفام

:يلاتلالاملاللاخمكلذحضوس.ةناقملاةملاأدم

 .Fولتنارف MICROSOFTفوسرمتكرشلومتفركلإ

TELECOMلأالادلابدئاوفلااعسأوسيف.

ةناقمةسنةماهلفوسرمنأبحلان،قاسلالدلااعمماقلانا

.لأابارتقلالةسنةماهلولتنارفلادلابارتقلال

EURUSD
7 %
8 %

5 %
7 %

MICROSOFT
F.TELECOM



نألایلام10ولتنارفأیلام10ارتقادرتفوسرمنأرفل

.USD/EUR = 1فرصرعس

ثةسنةمبهفعتمتتلاوسلايفلاأرتقتنأةسسملكىلعكلذققحتل

رتقتنأفوسرمىلعرخأةاعب.رخلآافرلاعمةلامدقعيفكلذدعبلخدت

لأابلاثامماغلمرتقتنأولتنارفىلع%05لدعمبلادلابیلامرع

یةلاملادقعنأرفل.ةلامدقعيفكلذدعبنلاخد%08هدقةدئافرعسب

هدقةدئافرعساهملتستولتنرفللأاب %6.5فوسرمعفدتنأىلع

:ةلاتلااقفدتلاىلعلصحتنةلاملاةلمعيفلوخدلادعب.لادلابوقم05%

:MICRO SOFTفوسملةبلاب

لادلاب%05جاخضرقملعفدت-

دقعلابجومبولتنارفللأاب %6.5عفدت-

دقعلابجومبولتنارفملادلاب%05لتست-

اهدقةرفكلةققحملأاب%6.5اهدقومتلاةفلتوهةقباسلاالمعلاةلصح

.)%07(ةلصلأارلابةناقم0.5%

:F. TELECOMولتنافلةبلاب

جاخضرقمل%8عفدت-

دقعلابجومبفوسرمملأاب%6.5لتست-

دقعلابجومبفوسرمللادلاب%5عفدت-

اهدقلومتةفلتىلعلوصحلاوهولتنارفلةسلابةقباسلاالمعلاةلصح

.ةلصلأالومتلاربةناقم%0.5اهدقةرفكلكةققحم،لادلاب6.5%



ةفلتىلإةلومعلاغلمةفاضإعتیيلاملاسولاقرعةلاملاةلمعامتإةلاحيف

.فرلكلومت

عبالالفلارامتةلسأ

؟ةلجلآاةلقتسملاوقعلالااملاوقعةرهولارفلايهام-0

؟هتلاامعتسايهامةدئافلااعسأةلامدقعةقدفرعّ-1

ةناقملاةملاأدماصتخابرشا-2

ةرغتملاةتالادئاوفلااعسأوسيفABتسسمللومتلافركلإ-3

اثغم

LIBOR + 10
LIBOR + 40

6%
6.7%

A
B

.رغتمةدئافلدعمبBةسسملااثةدئافلدعمبارتقلاادرتAةسسملا

نوتحبةدعاقةقن10هحيلامسقرعةدئافاعسأةلامءا:ولملا

.فرللةحرم

لادلاينابالالاب XYتسسملومتلاةفلتاليعهانألدلا-4

يرملأا

USDYEN

4.80%
5%

2.5%
3.25%

X
Y



عيلاوتلاىلعلالادلابامهلومتةفلتفتXYتسسمللمفك-

.ةلامدقعيفلوخدلاقر

دقتةلامجلإاسولاةلومعنأباملع،فرللةلمعلامةققحملاةرفولابسحا-

0.2%

ةلاملاةلمعيفلوخدلادعبفرلكةفلتدّح-


