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صببحة ق سم ببس .م ببسد ا ببتخاالا المحببمالم لااة  المخببمبي  اةا ببق دلاحة ةببق  بب   حببمالم 

بغبببااا ل العم  بببق المست: بببي ق ل  لةبببق الااة   –ا ببب مة ال مصبببي د ة بيتوبببق ا تببب ةا   د 

 د 7002تالست ما ل سسس  ااة  ال ممل ، 

  
منها الموضوع الاكثر جدلاً ومعاصرة في حقل  اضحت ظاهرة المشتقات المالية ولاسيما المبادلات      

الادارة المالية فقد شهد التعامل بها نمواً انفجارياً خلال العقود الثلاثة الاخيرة من القررن العشررين نتيجرة 
التحرر الكبير والتدريجي لأسواق المرال العالميرة مرن القيرود والعراايرل التري تحرد مرن نشرات الم سسرات 

س الأمرروال والتوسرر  فرري حركررة التكنولوجيررا والاتصررةالات العالميررة المتتررورة الترري الماليررة وانتقررال ر و
يسرت عملية التحرير هذه فضلاً عن المنافسة الشديدة بين الم سسات المالية علر  اخرتلاأ ونواعهرا مرن 

واسرتثمارية وصرناديق ااعانرة والتقاعرد وبيروت السماسررة والأوراق الماليرة و يرهرا  مصرارأ تجاريرة
نجم عن هذه المنافسرة تسرابق كبيرر بينهرا لابتكرار احردث المنتجرات والأدوات الماليرة وترحهرا فري  حيث

الأسواق وتشجي  المستثمرين والمتعاملين للإابال عليها ، فكان من هرذه الأدوات مبادلرة وسرعار الفا ردة ، 
تناميرة التري توافرهرا الذي يبدو التعامرل بهرا فري سروق المشرتقات الماليرة  يرر محردد فري ظرل الأربرا  الم

تجارة هذه الأداة الجديدة . وعل  وساس ذلك جاءت هذه الدراسة في تقديم إترار معرفري تتبيقري لتبيعرة 
وكيفيرررة اسرررتخدام المبرررادلات فررري إدارة مخررراترة تقلبرررات وسرررعار الفا ررردة الحاليرررة والمسرررتقبلية لمصرررادر 

للمصرارأ التجاريرة والاسرتثمارية لكونهرا  واستخدامات الأموال التي يتضرمنها نشرات هرذه ااداة الجديردة
تعد الركيزة الأساسرية فري النظرام المرالي الرذي مرن خلالرل يمكرن للااتصراد ون ير دي وظا فرل فري وي بلرد 
ولاسيما في ظل التتورات المتسارعة والمتلاحقة التري شرهدتها وسرواق المرال والمصرارأ . لرذا انصر  

ادلات وسرعار الفا ردة مرن ابرل المصرارأ العالميرة للخررو  اهتمام هذه الدراسرة علر  تجربرة اسرتخدام مبر
بحقا ق علمية ترا  إل  مستوى التعميم لخدمرة المصرارأ العراايرة ، علر  وفرق فرضريات البحرث التري 
تبقت عل  خمسة مصارأ عالمية مدرجة فري هي رة المشرتقات والمبرادلات الدوليرة ، وباسرتخدام نوعران 

 . Basis Swapsومبادلة الأساس  Plain Vanillaلمبادلة الخفيفة من مبادلات وسعار الفا دة هما: ا
وتتلرر  تحقيررق اهررداأ الدراسررة اسررتخدام عرردد مررن النمرراذ  والاسررالي  الماليررة والاحصررا ية واررد خلرر  
 التحليل التتبيقي ال  اثبات صحة جمي  فرضيات الدراسة والخرو  بعدد من الاستنتاجات اهمها الاتي 

مرن اكثرر الانرواع شريوعا مرن مبرادلات اسرعار الفا ردة  Plain Vanillaالثابرت / العرا م تعد مبادلة السرعر  -
وة الامرد لقروضرها بتحويلهرا مرن السرعر العرا م الر  سترتيجية ملا مة تمكنت المصارأ من خلالهرا ادارة فجر

السعر الثابت لملا مة امرد موجوداتهرا ذات السرعر الثابرت بهردأ التحروت مرن مخراترة تقلبرات اسرعار الفا ردة 
 وتحقيق الاستقرار في صافي ارباحها .

خلالهرا ادارة  تعد ستراتيجية ملا مة تمكنت المصرارأ مرن Basis Swapان مبادرة السعر العا م / العا م 
فجوة الامد لمتلوباتها ذات السعر العا م القا م عل  استحقاق معين ال  متلوبرات ذات سرعر عرا م ارا م علر  
استحقاق اخر يماثل استحقاق الموجودات بهدأ الحد من مخاترة تقلبات اسعار الفا دة العا مرة وتقليرل فرارق 

 السعر بينهما وتحقيق الاستقرار في ارباحها .
ستراتيجية المبادلة الخفيفة والاساس هي واحدة من اهم المصادر التمويل الاصتناعي او التركيبري فري ان  -

الااتصاد الدولي المعاصر ويتضمن هذا المنتق الاستفادة من نتا ج هذه الدراسة بالسما  للمصارأ العرااية 
ويرل والتحرروت لمخرراترة تقلرر  والم سسرات الماليررة الاخرررى لمرا يرررتبت بهررذه العمليررة مرن تخفرري  لكلررأ التم

 اسعار الفا دة لمحفظة ديونهم واستثماراتها في ظل التقل  الشديد لاسعار الفا دة التي يشهدها العالم اليوم .
ان التحرروت باسررتخدام سررتراتيجية المبادلررة الخفيفررة ومبادلررة الاسرراس يسرراعد علرر  تجنرر  مخرراترة التقلبررات  -

ا دة  ير مستقرة ونقلها ال  ترأ اخرمن خلال المركرز الرذي تتخرذه السعرية للقرو  القا مة عل  اسعار ف
 تلك المصارأ في اسواق المبادلات .



ذات الاسررتحقااات المختلفررةة مسررتقبلاً والاعتمرراد  LIBORامكانيررة توافررةر القرردرة علرر  التواةررة  لاسعررةار  -5
ر كأحرد ابعراد الدراسرة الترةي يتتلبهرا الدراسات المستقبلية التري تتتلر  اسرتخدام هرذا الم شر      فةةةي  عليةل

 الجان  التتبيقةي .
ت ثر مخاترة الاساس تأثيراً مباشراً عل  صافي الربح او الخسرارة علرة  مسرتوى الردفعات لعقرةد المبادلرةة  -

)الخفيفة / الاساس( اذ كلما تقوى الاساس بأنخفا  سعر الشراء وازدياد سعر البي  كلمرا ازداد      بنوعيها 
الخسارة للتةرأ الذي اتخرةذ المركرةز القصيرةر كبرا   لعقرةد المبادلرةة امرا كلمرا ضرعأ      ح وانخفضت الرب

 الاساس بأرتفاع سعر الشةةراء
 وانخفا  سعر البي  كلما ازداد الربح للترأ الذي اتخذ المركز التويل كمشتري لعقد المبادلة .    
لاي مركررةز مسررتقبلي اذا كرران تررويلاً ام اصيررةراً فررةي عقةررةود ان لسررعر التبررادل )السررعر الثابررت( للمبادلررةة  -7

 تأثيراً كبيراً عل  حجم الربح او الخسارة لعقد المبادلة .    اسعار الفا ةةدة 
ان ستراتيجية المركز القصير لعقد المبادلة الخفيفة يعد اكثر ملا مة عندما تتجةةرةل اسرعار الفا رةدة العا مرة  -8

 لنزول وبالتالي تسمح لمشتري سعر الفا دة العا م بتحقيق الربح .نحو ا    بالاتجةةاه 
 

 
 


