
فصـل ششـم
سـوآپ (قـرارداد معاوضـه ای)





ششـم فصـل
کنون، تا زمان آن از شدند. منعقد ۱۹۸۰ دهة اوایل در سوآپ قراردادهای اولین
قراردادهای اکثر حاضر حال ــت. در اس داشته ــمگیری چش رشد ــوآپ س بازار
است سوآپ توافقي میشود. انجام سوآپ صورت به بورس خارج از مشتقات
پرداخت دو نوع (با آينده در ــدي نق جريان هاي براي معاوضه ــركت ش دو بين
محاسبه و چگونگي پرداخت فوق تاريخ داراييها). قرارداد بدهي يا از متفاوت
ــبه محاس معمولاً ميكند. ــخص مش ــود، ش پرداخت بايد كه نقدي را جريانات

ميباشد. بازار متغير چند يا آتي يك ارزشهاي شامل نقدي جريانات

مثال براي ــت. دانس ــوآپ ــاده س س نمونه ميتوان يك را آتي يك پيمان
پيمان يك در شركتي است و اول مارس ۲۰۰۱ حال حاضر در كه نماييد فرض
مدت به و اونس به ازاي هر ۳۰۰ دلار با قيمت طلا اونس ۱۰۰ خريد براي آتي
محض به سال، از يك بعد ميتواند فوقالذكر شركت شده است. وارد سال يك
ــوآپي س واقع معادل در مذكور آتي پيمان بنابراين ــد. بفروش را آن طلا، دريافت
دلار ۳۰،۰۰۰ مبلغ ،۲۰۰۲ مارس اول در تا ميكند توافق شركت آن طي كه است
اونس يك بازار قيمت همان S كه كند دريافت ۱۰۰S مبلغ مقابل در و ــردازد بپ

است. فوق زمان در طلا

نقدي، جريانات ــه معاوض منجر به ــي آت پيمان ميدانيم ــه ك طور ــان هم
معاوضه به عموماً قراردادهاي سوآپ ولي ــان ميشود، يكس تاريخ يك در فقط
قراردادهاي اولين ميانجامد. آينده در مختلف زمان چندين در نقدي ــات جريان
قراردادها رشد اين كنون تا زمان آن از شد. طراحی ۱۹۸۰ دهة اوايل سوآپ در

يافتهاند. توجهي قابل تكامل و

آنها و كاربرد چگونگي ــوآپها، س نحوة طراحي مورد در فصل ــن اي در
بود: خواهد ــوآپ س نوع درباره دو مبحث ما میکنیم. محور بحث ارزيابي آنها
بهره نرخ مقابل در ثابت نرخ بهره سوآپهاي ارزهاي با و بهره نرخ سوآپهاي

شد. خواهد داده توضيح ۱۹ فصل در سوآپ انواع ساير ثابت.



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۰۲۶۱ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

نرخ بهره سوآپ هاي ۱-۶) سازوکار
توافق يك شركت كه طوري ــد. ميباش بهره»(۱) نرخ ــوآپ ــوآپ، «س س نوع متداول ترين
دفعه چند را فرضي» «اصلِ وام شده از پيش تعيين ثابت بهرة نقدي با جريانهاي ميكند،
«اصل همان روي (متغير) بر شناور بهرة نرخ با بهرههايي مقابل در كند و پرداخت سال در

كند. دريافت زمان يكسان همان مدت در فرضي» وام

بانكي بين پيشنهادي نرخ بهره، نرخ سوآپ توافقنامههاي اكثر در رايج ــناور ش نرخ
خلاصه طور به ولي ــد. داده ش پنجم توضيح در فصل نرخ ــد. اين (لايبور) مي باش ــدن لن
لايبور ميباشد. اروپايي» ارزي «بازارهاي در بانکی بین بهره نرخ كه لايبور، گفت ميتوان
ماهه سه لايبور ميشود و پيشنهاد سپردههاي يك ماهه روي بر است كه ماهه نرخي يك
و شش ماهه لايبور نرخ همين ترتيب به ماهه؛ سه روي سپردههاي بر شده پيشنهاد نرخ نيز
شرايط تغيير با و ميشود تعيين بانكها بين معاملات نرخ لايبور در ــود. ميش تعيين غيره
بازار در نقد وجوه عرضه گونهای كه به ــود، ميش تغيير ــتخوش دس نيز نرخ اين اقتصادي
مورد نرخ هاي از يكي نرخ همچنین اين ــد. برس تعادل به آن وجوه تقاضاي با بانكي بين
(اروپائي) داخلي بازارهاي متغير در نرخ با وامها براي اغلب بهره نرخ مرجع و ــتفاده اس
نيز در بازارهاي بينالمللي نرخ متغير) براي وام هاي (با نرخ بهره لايبور مرجع ــد؛ ميباش
در نرخ هاي لايبور اعمال و ــتفاده اس چگونگي و روش مورد در بهتر درك ــت. براي هس
سال در ٪۰/۵ بعلاوه شش ماهه لايبور بهره نرخ با وامي كنيد فرض وامها، بهرة ــبه محاس
دورهاي نرخ بهره هر تقسيم ميشود. براي ماهه دورة شش به ده وام عمر ايجاد شده است.
عبارت ميشود؛ به تعيين ماهه شش لايبور نرخ از سال) بالاتر (در دوره، ٪۰/۵ ابتداي در

ميشود. پرداخت مربوطه بهره آن در پايان و تعيين نرخ دوره هر اول در ديگر،

توضيـح
مايكروسافت شركت دو بين ۲۰۰۱ مارس در پنجم كه بگيريد نظر در را سالهاي سه سوآپ
به كه تعهد ميكند و مايكروسافت توافق شركت فرض ميكنيم است. منعقد شده اينتل و
ميباشد، وام اصل دلار ميليون ۱۰۰ مبلغ به مربوط كه ساليانه ٪۵ بهره نرخ اينتل ــركت ش

۱) Plain Vanilla



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۰۲۶۱ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

(اصل همان ميزان به وامي بهرة پرداخت متعهد نيز اينتل ــركت ش مقابل در كند؛ پرداخت
طبق، ميكنيم ماهه، ميگردد. فرض شش لايبور متغير نرخ به اما است) مساوي و برابر وام
۵٪به صورت نرخ بهره ــوند. ميش گرفته و معاوضه انجام ــش ماه ش هر پرداختها توافق
كشيده تصوير به شكل (۶-۱) سوآپ در اين ماهه محاسبه ميشود. شش مركب بهره نرخ

است. شده

از آغاز بعد ماه ــش ش يعني - ۲۰۰۱ ــپتامبر س پنجم در معاوضه اي» «پرداخت اولين
شركت دلار به ميليون باید مبلغ ۲/۵ ــافت مايكروس ــركت مي پذيرد. ش قرارداد- صورت
ماه ــش ش براي ميليون دلار) ۱۰۰) وام اصل بهره همان مبلغ كه اين كند ــت پرداخ ــل اينت
مبناي بر را وام اصل دلار ميليون صد بايد بهره يك مقابل در اينتل نيز ــركت ش ــد. ميباش
ــپتامبر پنجم س از پيش ماه ــش (ش ــش ماهه، ش لايبور ــده) (اعمال ش معمول و رايج نرخ
مي كنيم فرض نمايد. پرداخت مايكروسافت شركت به ،(۲۰۰۱ مارس پنجم يعني ،۲۰۰۱
ميباشد. سال در ٪۴/۲ مذكور) دوره (اول ۲۰۰۱ مارس پنجم در ماهه شش لايبور نرخ

ــركت ش به دلار * ۰/۵ميليون ۰/۰۴۲ * ۱۰۰ = ــغ ۲/۱ مبل اينتل ــركت ش ــن بنابراي
عدم هيچ نرخ ــن اي مورد در كه ــيد باش ــته توجه داش ميكند.(۱) ــافت پرداخت مايكروس
و معين نرخ ــن اي ــوآپ، س قرارداد به ورود ابتداي در ــه ك چرا ــود ندارد، ــي وج اطمينان

ميباشد. مشخص

تاريخ از بعد ــال س ــت كه يك اس ۲۰۰۲ مارس پنجم در پرداختها معاوضه دومين
اينتل شركت به دلار ميليون ۲/۵ به همان منوال ــافت مايكروس شركت ــد. ميباش قرارداد

اینتل و مایکروسافت بهره بین نرخ سوآپ :۶-۱ شکل

اینتل مایکروسافت
٪۵/۰

لایبور نرخ

كاري روزشمار استاندارد يا ميثاق گرفتن ناديده علت به قسمت اين در گرفته انجام محاسبات كه است ذكر به لازم (۱
داد. خواهيم فصل توضيح در همين اين مفهوم در مورد نميباشند. دقيق



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۲۲۶۳ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

قبل، ماه شش كه در ماهه لايبور شش نرخ برابر بهرهاي اينتل ــركت ش پرداخت ميكند و
لايبور نرخ كنيد فرض مي پردازد. بود، شده ــخص مش و معين ــپتامبر ۲۰۰۱ س پنجم يعني
مبلغ اينتل باید شركت صورت اين در باشد. ٪۴/۸ ،۲۰۰۱ سپتامبر در پنجم ماهه ــش ش

نمايد. پرداخت مايكروسافت شركت به دلار ۰/۵ ميليون * ۰/۰۴۸ * ۱۰۰ = ۲/۴

پرداختهاي معاوضهاي وجود دارد. پرداخت شش مثال مورد بحث، در مجموع، در
تاريخ اساس شناور بر نرخ با پرداختهاي ولي ــد، ميليون دلار مي باش ۲/۵ ــه هميش ثابت
پرداخت تاريخ پيش از ماه شش تاريخ به مربوط كه ماهه شش لايبور پرداخت معادل نرخ
به اين معمولاً ها پرداخت کار ــاز و س و عمل اعمال مينمايند. شيوة و ــبه محاس ــت، اس
نمايد، پرداخت مقابل بايد طرف به ــبت ــتري را نس بيش مبلغ كه كه طرفي ــت اس صورت
ــركت ش فوق، مثال در مينمايد. پرداخت ديگري به را (مازاد) پرداخت تفاوت ــه ميزان ب
كه را ميليون دلار ۰/۴ اينتل مبلغ ــركت به ش بايد ۲۰۰۱ ــپتامبر س پنجم در ــافت مايكروس
همچنين نمايد. پرداخت (۲/۵ - ۲/۱ = ۰/۴ دلار (ميليون ــت دو پرداخت اس مابهالتفاوت

بپردازد. (۲/۵ - ۲/۴) دلار مبلغ ۰/۱ ميليون بايد نيز پنجم مارس ۲۰۰۲ در

را ماهه شش سوآپ توافقنامه طبق طرفين پرداختهاي تمام مجموعه (۶-۱) جدول
اصل دلار ميليون ۱۰۰ مبلغ باشيد كه داشته توجه نشان ميدهد. مايكروسافت شركت نظر از
معاوضه امر واقع در مبلغ اصل و شده استفاده بهره پرداختهاي ــبه صرفاً جهت محاس وام

دلار، میلیون صد ساله سه بهره سوآپ نرخ در جریان شرکت مایکروسافت دلار) (میلیون جریانهای نقدی جدول۶-۱:
میشود. انجام نرخ لایبور و دریافتها با ثابت ٪۵ نرخ بهره پرداختها با هنگامی که

جریان خالص
نقدی

جریان نقدی ثابت
شده پرداخت

متغیر نقدی جریان
شده دریافت

ششماهه لایبور نرخ
(٪)

تاریخ

پنجم مارس ۴/۲۲۰۰۱
پنجم سپتامبر ۰/۴-۲/۵+۲/۱۴/۸۲۰۰۱-
پنجم مارس ۰/۱-۲/۵+۲/۴۵/۳۲۰۰۲-
پنجم سپتامبر ۰/۱۵-۲/۵+۲/۶۵۵/۵۲۰۰۲+
پنجم مارس ۰/۲۵-۲/۵+۲/۷۵۵/۶۲۰۰۳+
پنجم سپتامبر ۰/۳-۲/۵+۲/۸۵/۹۲۰۰۳+
پنجم مارس ۰/۴۵-۲/۵+۲/۹۵۶/۴۲۰۰۴+



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۶۲۲۶۳ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

مي نامند. (Notional principle) فرضي» وام «اصل را مبلغ اين دليل همين شد. به نخواهد

تأثيري ــود، هيچ ش معاوضه وام اصل مبلغ ــوآپ، س پايان قرارداد كه در صورتي در
ثابت و متغير پرداختهاي براي وام اصل مبلغ ــت. داش نخواهد گرفته، در معامله صورت
دلار، ميليون برابر ۱۰۰ دلار در ميليون ۱۰۰ معاوضه ديگر عبارت به ــاني است. يكس مبلغ
جدول مثل (۶-۲) ــدول ج ندارد. مالي ارزش معاملهكننده، ــرف ط دو از يك ــراي هيچ ب
اصل معاوضه ،(۶-۲) در جدول اينكه ــلاوه بع ميدهد ــان نش را نقدي جريانهاي (۶-۱)
بررسي سوآپ پرداخت. به ميتوان جدول بهتر از اين ــتفاده ــود. با اس ميش ديده مبلغ نيز
اوراق قرضه خريد موقعيت از ناشي نقدي جريان هاي مذكور، جدول در ــتون س ــومين س
موقعيت اتخاذ از ناشي نقدي جريانهاي ستون چهارمين و ميدهد ــان را نش متغير با نرخ
ميتوان مزبور جدول به توجه ــا ب ميدهد. ــان نش ثابت نرخ با قرضه اوراق در ــروش را ف
ثابت به نرخ با قرضه اوراق ــه معاوض براي ابزاري عنوان را مي توان به ــوآپ س كه ــت گف
با قرضه اوراق مايكروسافت يك قبل مثال به توجه با ــت. دانس متغير نرخ اوراق قرضه با
برعكس درست هم اينتل است. فروخته ثابت نرخ با قرضهای اوراق و خريده متغير نرخ

است. نموده عمل

متغير نرخ چرا دريابيم تا مي كند كمك ــوآپ س در نقدي جريانات ويژگيهاي اين
بهره نرخ با قرضه يك سند در ميشود. تعيين بهره از پرداخت قبل ماه ــش ــوآپ ش س در

میشود. انجام اصل مبلغ مبادله که هنگامی ، ۶-۱ جدول (میلیون دلار) نقدی جریانهای جدول۶-۲:

جریان خالص
نقدی

جریان نقدی ثابت
شده پرداخت

متغییر نقدی جریان
شده دریافت

ششماهه لایبور نرخ
(٪)

تاریخ

پنجم مارس ۴/۲۲۰۰۱

پنجم سپتامبر ۰/۴-۲/۵+۲/۱۴/۸۲۰۰۱-

پنجم مارس ۰/۱-۲/۵+۲/۴۵/۳۲۰۰۲-

پنجم سپتامبر ۰/۱۵-۲/۵+۲/۶۵۵/۵۲۰۰۲+

پنجم مارس ۰/۲۵-۲/۵+۲/۷۵۵/۶۲۰۰۳+

پنجم سپتامبر ۰/۳-۲/۵+۲/۸۵/۹۲۰۰۳+

پنجم مارس ۰/۴۵-۱۰۲/۵+۱۰۲/۹۵۶/۴۲۰۰۴+
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در پايان و بهره ــود ميش تعيين نظر، مورد زماني دوره ابتداي در نرخ بهره معمولاً متغير،
و کار در ساز متغير بهرة نرخ پرداختهاي با ميشود. محاسبه پرداخت دورة زماني مذكور
جدول مطابق شده و صورت توضيح داده همين نرخ بهره، به ــوآپ ــبه س محاس چگونگي

مي باشد. (۶-۲)

بدهي تبديل يك براي بهره) (نرخ سوآپ استفاده از
به متغير با نرخ وام تبديل براي ــوآپ ميتواند از س ــركت مايكروسافت مثال قبلي، ش در
۱۰۰ ميليون دلار ــافت، مايكروس ــركت ش كنيد نمايد. فرض ــتفاده اس ثابت نرخ با وامي
ــركت ش صورت اين در ــت. اس ترتيب داده (۱)۱۰bp اضافه به لايبور ــرايط ش ــا ب را وام
خواهـد جريانـات نقـدي ـــري س ـــوآپ، سه س قرارداد در ورود از پس ــافت مايكروس

از: عبارتنـد كـه داشت
شركت از خارج وامدهندگان به ٪۰/۱ اضافه به لايبور پرداخت .۱

سوآپ قرارداد طبق لايبور برابر نرخ دريافت .۲
سوآپ طبق قرارداد ٪۵ به ميزان پرداخت .۳

بنابراين بهره ميباشد. نرخ ٪۵/۱ پرداخت نقدي، جريانات ــري از س ــه س اين خالص كه
توانسته شركت كه ــت اس داشته، اين ــافت مايكروس ــركت ش روي ــوآپ بر س كه تأثيري
تبديـل ٪۵/۱ ثابـت نـرخ بـا بـه وامـي را (Libor + ۱۰bp) متغيـر بهـره ــرخ نـ بـا ــي وام

نمايـد.

قرارداد يعني ــت؛ اس مايكروسافت شركت عكس ــرايط ش ــركت اينتل، ش مورد در
تبديل كند. فرض متغير بهرة نرخ با وام به را اينتل ثابت وام كه است ــده ش باعث ــوآپ س
نموده اخذ ثابت ٪۵/۲ نرخ با دلار مبلغ ۱۰۰ ميليون به وام سهسالهاي ــركت اينتل ش كنيد
ذيل ــرح ش به مربوطه نقدي ــوآپ، مجموعه جريانات قرارداد س به ورود پس از ــد. باش

بود: خواهد
طلبكاران به بهره ٪۵/۲ پرداخت .۱

در اختصار و سهولت جهت است. ٪۰/۱ معادل ۱۰ bp پس درصداست. يك صدم يك با برابر Basis Point يك (۱
است. رايج بازار عرف اصطلاح ارزها در نرخ ها و مربوط به بيان اعشارهاي
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سوآپ قرارداد طبق لايبور نرخ معادل بهرهاي پرداخت .۲
سوآپ قرارداد شرايط طبق ٪۵ سالانه دريافت .۳

متغير بهره پرداخت نرخ در نهايت، و خروجي) (ورودي جريانات نقدي خالص كه
نرخ با وام سوآپ توانست از استفاده با اينتل ــركت ش لذا بود. خواهد بعلاوه ٪۰/۲ لايبور
كند. تبديل (Libor + ۲۰bp) ــر متغي بهره نرخ با وام به را درصد) ــود (۵/۲ ــره ثابت خ به

است. شده داده شكل (۲-۶) نشان در فوق توضيحات

دارايي يك سوآپ (نرخ بهره) براي تبديل از استفاده
اين تبديل كنند؛ به نيز را دارايي يك ماهيت ميتوانند بدهي، يك تبديل علاوه بر سوآپها
به يك دارايي را ثابت نرخ بازده با دارايي يك ــوآپ ميتوان س قرارداد كمك به كه معني
ــركت ش كنيد فرض كار، چگونگي اين توضيح براي تبديل نمود. متغير ــي بازده نرخ ــا ب
٪۴/۷ ساليانه بازدهي با قرضه اوراق دلار ميليون صد يك مثال پيشين) (در مايكروسافت
سري سه سوآپ قرارداد ــافت در شركت مايكروس ورود با دارد. آتي ــال س ــه طول س در

آمد: خواهد به وجود نقدي جريانات
قرضه اوراق بهره بابت سال در ٪۴/۷ دريافت .۱
سوآپ قرارداد طبق لايبور معادل نرخ دريافت .۲

سوآپ شرايط قرارداد ۵٪ طبق پرداخت .۳
نرخ معادل بازدهي دريافت در نهايت، خروجي ورودي و نقدي جريانات ــن اي كه نتيجه
شركت براي مذكور سوآپ پي آمدهاي از يكي بنابراين ــد. ش منهاي ۳۰bp خواهد لايبور
منهاي لايبور بازده با دارایي به ــال س در ٪۴/۷ با بازده يك دارايي تبديل ــافت، مايكروس

مي باشد. ۳۰bp

ــوآپ در س قرارداد نظر بگيريد، در را اينتل ــركت ش يعني طرف ديگر قرارداد، حال

اینتل و مایکروسافت شرکت بین بدهی تبدیل سوآپ :۶-۲ شکل

اینتل مایکروسافت
٪ ۵

لایبور نرخ

٪۵/۲

لایبور نرخ + ٪۰/۱
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تبديل ثابت، نرخ به متغير نرخ با آن دارایي بازده تا است شده موجب اينتل شركت مورد
لايبور بازده با دلاري صد ميليون يك يك سرمايهگذاري اينتل شركت كنيد فرض ــود. ش
ــرح ش به مربوط نقدي جريانات ــوآپ س ورود به پس از ــت. اس داده انجام ۲۵bp منهاي

بود: خواهد ذيل
مذكور سرمايهگذاري بابت ۲۵bp منهاي لايبور دريافت .۱

سوآپ قرارداد طبق معادل لايبور پرداخت .۲
قرارداد شرايط طبق سال در ٪۵ دريافت .۳

ــال به س در ٪۴/۷۵ دريافت به منجر مجموع در خروجي، و ورودي نقدي جريانات اين
بازده تبديل اينتل شركت سوآپ براي كاربردهاي از لذا يكي ــود. ميش ثابت بازده عنوان
(۶-۳) ــكل در ش ــت. اس بوده ــال س در ٪۴/۷۵ ثابت با بازده دارايي خود به دارايي متغير

است. شده داده نشان مربوطه نقدي جريانات و اينتل و مايكروسافت شركت روابط

مالي واسطههاي نقش
با ــتقيم مس طور به نميتوانند اينتل و ــافت مايكروس همچون ــي غيرمال نهاد دو ــولاً معم
بين ــوآپي س قرارداد چنين ــده گفته ش مثالها كه در آنچنان و ــوده ب تماس ــر در يكديگ
ساير يا بانك مالي از قبيل واسطه يك با طرفين از يك هر رو دهند. از اين ترتيب يكديگر
کار ساز و و ساختار كه مالي مؤسسات آمريكا، در ميشوند. معامله وارد ــات مالي مؤسس
میدهند، را شکل متغير ثابت به صورت نرخ Plain) به Vanilla) ــوآپ س اجراي و اعمال
درآمد (معاملهگران) متعاملين طرف دو سال از در درصد صدم چهار الي ــه س بين معمولاً

ميكننـد. كسـب

موقعيتهايي در چگونه مي تواند مالي ــطه واس يك كه نشان مي دهد (۶-۴) ــكل ش
مي توان ــكل ش اين توجه به با ــردازد. بپ نقش ايفاي به (۶-۲) ــكل ش وضعيت ــون همچ

میکنند. استفاده سوآپ قرارداد از یک دارایی تبدیل برای اینتل و مایکروسافت :۶-۳ شکل

اینتل مایکروسافت
٪۵

لایبور نرخ

٪۴/۷

نرخ لایبور - ٪۰/۲۵
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معاملاتي شركتهاي عكس موضع طرف دو در معاملهگر به عنوان مالي نهاد كه دريافت
ریسک شركت، دو از يك هيچ مورد اينكه در فرض ميگيرد. با قرار اينتل و مايكروسافت
۳bp مبلغ اصل معادل سودي ساليانه كه است مطمئن مالي نهاد باشد، نكول وجود نداشته
دلار ۳۰،۰۰۰ سالانه مبلغ اين كه كرد. خواهد كسب ــت، ميليون دلار اس ۱۰۰ برابر كه وام
دريافت وام ٪۵/۱۱۵ نرخ با نهايت در مايكروسافت شركت بود. خواهد سال سه مدت به
ــبه محاس (۶-۲) ــكل در ش ۵/۱٪ كه جاي به آن مالي بهتر هزينة تأمين عبارت (به ميكند
مالي تأمين ۲۱/۵bp اضافه به لايبور نرخ با نيز اينتل ــركت ش ــد). ميباش ٪۵/۱۱۵ كرديم،
ــركت ش اين مالي تأمين هزينه واقعي ،۲۰bp علاوه به لايبور نرخ جاي ــرد (به ك ــد خواه

شد). خواهد ۲۱/۵bp

اين در ميدهد. (۳-۶) نشان نمودار موقعيت در را واسطه مالي نقش ،(۶-۵) شكل
ــوآپ س بابت ۳bp قطعي طور معامله، به طرفين عدم نكول فرض با مالي نهاد نيز حالت
۳۱/۵bp نرخ لايبور منهاي با مايكروسافت حالت اين در خواهد برد. سود شركت دو بين
اينتل ــركت ش و ميكند درآمد دريافت ((۶-۳) ــكل ش در ۳۰bp منهاي لايبور ــه جاي (ب

بود. خواهد ((۶-۳) شكل در ٪۴/۷۵ جاي (به ٪۴/۷۳۵ نهايي بازدهي داراي

معامله طرفين جداگانه اي با قرارداد مالي نهاد موردي، هر در باشيد كه ــته داش توجه
كه دانست نخواهد اينتل موارد، از بسياري در حتي مي كند. منعقد ــافت) مایكروس و (اينتل
برعكس. همچنين و است شده مايكروسافت شركت با سوآپ موازنة وارد مالي نهاد يك

مالی نهاد یک کمک با ،(۶-۲) نمودار بهره نرخ سوآپ :۶-۴ شکل

اینتل نهاد مالی
٪۴/۹۸۵

لایبور نرخ لایبور نرخ + ٪۰/۱
مایکروسافت

٪۵/۰۱۵

لایبور نرخ

٪ ۵/۲

مالی نهاد یک ازکمک استفاده با ،(۶-۳) نمودار بهره نرخ سوآپ :۶-۵ شکل

اینتل نهاد مالی
٪۴/۹۸۵

لایبور نرخ
مایکروسافت

٪۵/۰۱۵

لایبور نرخ

٪ ۴/۷

نرخ لایبور - ٪۰/۲۵
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مجبور مالي) (نهاد ــطة مالي واس كند، نكول معامله طرف ــركتهاي از ش يكي اگر
اضافي از دريافت ۳bp واقع در کند. عمل ديگر ــركت به ش ــبت نس خود تعهد به ــت اس
يكي نكول ريسك تحمل خاطر مالي انجام ميشود؛ قسمتي به نهاد ــط توس معامله طرفين

ميدهد. ارائه نهاد خدماتي كه به خاطر نیز و بخشی است معامله طرفين از

تسويه(۱) اتاق
برقرار كرده و ــاس تم زمان یک در مالي نهاد ــك ي با ــركت ش دو امكان اينكه ــل، عم در
همين به است. غيرممكن كنند، اتخاذ يكسان دقيقاً سوآپ يك در را متضادي موقعيتهاي
طرف دومي سوآپها اين كه را دارند سوآپي به آمادگي ورود مالي مؤسسات دلیل، بيشتر
ــويه» تس «اتاق بهره ــوآپهاي نرخ قراردادها، س به اين ندارند. قرارداد براي متوازن كردن
اندازه دقيقاً مي گيرند، قرار آن معرض در كه را ريسكهايي بايد مالي مؤسسات ميگويند.
نرخ آتي و قرارداد آتی نرخ توافقنامههاي قرضه، اوراق نمايند. آن به پوشش اقدام و گرفته
اين ميروند. بكار ریسک منظور پوشش به كه ــتند هس مالي ابزارهاي از نمونههايي بهره،
مي كنند. اعلام را سوآپ بازار نرخهاي و ميكنند ايفا را بازارسازان نقش مالي ــات مؤسس

كرد. خواهيم بحث فصل همين در باب اين در

روزشمار(۲) ميثاق
ــمار، در روزش ــتانداردهاي اس ميثاقها و اين ــد. ذكر ش قبلاً (۵-۸) بخش مبحث در اين
مورد در اما ــت. اس نرخ ها تأثيرگذار اعداد و برخي از ــبه محاس و ــوآپ س پرداخت هاي
در بهره ــرخ ن ــوآپ س به مثال مربوط رجوع به ــمار با روزش ميثاق هاي ــي تأثير چگونگ

ميگيريم. را پي پيشين، بحث صفحات

بگيريد. نظر در (۶-۱) جدول در را ــشماهه لايبور ش مذكور پرداختهاي مثال در
لايبور ــد، لذا ميباش پولي بازار به مربوط آن پرداختهاي و نرخ لايبور اينكه توجه به با
متغير پرداخت اولين مذكور در جدول شده است. روز اعلام نرخ ۳۶۰ مبناي بر ششماهه
پنجم تاريخ دو بين که آنجا از ــت. اس دلار ميليون و مبلغ آن ۲/۱ لايبور ٪۴/۲ ــاي ــر مبن ب

۱) Warehousing

۲) Day Count Conventions
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ترتيب زير به بايد ــرخ اين ن لذا ــت، اس ۲۰۰۲، ۱۸۴ روز ــپتامبر پنجم س و ۲۰۰۱ ــارس م
گردد: محاسبه

/ ۱۰۰ ۰ ۰۴۲ ۳۶۰ 
دلار  = *         * / ۱۴۶۷ ۲ ۱۸۴ میلیون

طبق ــوآپ س پرداخت تاريخ در لايبور ــرخ ن نقدي بر مبناي ــي، جريانات كل ــت حال در
و مربوطه نرخ لايبور (R) پول، آن (L) اصل مبلغ در كه ــبه ميگردد، محاس L Rn

۳۶۰ رابطه
ــت اس ممكن پرداختهاي ثابت ــت. اس قبلي پرداخت تاريخ از دوره روزهاي تعداد (n)
با دوره به هر مربوط روزهاي كه ــند، چرا نباش هم ــاوي مس پرداخت دقيقاً تاريخ هر در
( تعداد روزهای واقعی

۳۶۰
) اساس اگر نرخ ثابت بر باشد. ــت متفاوت اس ممكن ديگر دورههاي

شود، مقايسه لايبور با نميتواند ــتقيماً مس مذكور نرخ اين صورت در گردد، اعلام ۳۰
۳۶۰ يا

ميگيرد. دربر را سال طول كل نرخ اين كه چرا

۳۶۵ ثابت طور به خزانه كه اوراق نرخ با را ماهه شش لايبور بخواهيم نرخ لذا اگر
ضرب ۳۶۵

در ۳۶۰ را ماهه لايبور شش نرخ بايد ــازيم، ــه س مقايس ميگيرد، قابل دربر روز را
ــه همديگر مقايس ــپس با و س نموده ضرب ۳۶۰

۳۶۵ در را خزانه (ثابت) اوراق نرخ يا كنيم و
ميگيريم. مبحث را ناديده اين ما مطالب، تسهيل در ارائه براي كنيم.

تعهدنامـه(۱)
نمايندگان توسط كه سوآپ يك شرايط تحت قانوني توافقنامه از است عبارت تعهدنامه يك
مايكروسافت اينتل و مصوبة بين (۶-۳) جدول ــت. اس ــده كتبي ش تعهد معامله طرف دو
قراردادهاي و ــتقات مش بينالمللي انجمن ــط توس مصوبات اوليه ميدهد. طرح ــان نش را
توافقنامه چندين فوق سازمان است. شده ايجاد و طراحي آمريكا) در ISDA) ــوآپ(۲) س
كاربردي اصطلاحات و جزئيات كه حقوقي مواد و بندها شامل ــده) ش (پيش نويس اصلي
پيشنويسي موافقتنامههاي اين ــت. اس كرده ايجاد و طراحي را ــوآپ س توافقنامههاي در
ساير همچنين و آن با برخورد نکول طرفین ونحوه ــرایط درباره ش مطالبي ــامل ش ــده ش
شرايط بايد (۶-۳) جدول در براي سوآپ كامل يك مصوبة اين بر علاوه مطالب ميباشد.

۱) Confirmation

۲) International Swaps and Derivatives Association (ISDA)
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بندد. بكار قرارداد در را ISDA توافقنامههاي اصلي قيدهاي و

قرار محاسبه مبناي كاري ــمار روزش ميثاق كه بايد ميكند ــخص مش جدول (۶-۳)
اين گفته، معناي ميكند؛ تعيين را كاري و تعطيل روزهاي ــكا، آمري تقويم روزانه و ــرد گي
باشد، انجام تعطيل يك روز يا هفته آخر با مصادف يك پرداخت تاريخ اگر ــت كه آن اس
،(۶-۳) جدول در مثال ــود. ميش موكول تعطيل روز از كاري بعد روز به پرداخت ــل عم
سپتامبر بايد ششم بنابراين پرداخت ــنبه است. يكش روز با مصادف ،۲۰۰۴ ــپتامبر پنجم س

است، صورت گيرد. كاري كه روز دوشنبه ۲۰۰۴، يعني روز

اینتل مایکروسافت و بین سوآپ استاندارد توافق نامه جزئیات جدول۶-۳:

معامله ۲۰۰۱تاریخ فوریه ۲۷
اجرا ۲۰۰۱تاریخ مارس ۵

کاری روز روز کاری بعدمیثاق
کاری آمریکاتقویم

انتهایی ۲۰۰۶تاریخ مارس ۵
ثابت پرداخت

ثابت نرخ کننده مایکروسافتپرداخت
ثابت اسمی مبلغ USDاصل میلیون ۱۰۰

ثابت ۵٪نرخ سالانه
ثابت نرخ با کاری روز / واقعیمیثاق ۳۶۰

ثابت نرخ با پرداخت ۲۰۰۶تاریخهای مارس پنجم تا سال هر سپتامبر پنجم و مارس پنجم
روز همین خود و

متغیر مبلغ
متغیر نرخ کننده اینتلپرداخت

متغیر اسمی نرخ آمریکاییمبلغ دلار میلیون ۱۰۰
متغیر ماههنرخ شش نرخ لایبور

با نرخ متغیر / واقعیمیثاق روز کاری ۳۶۰

نرخ متغیر ۲۰۰۶تاریخ پرداخت مارس پنجم تا سال هر سپتامبر پنجم و مارس پنجم
روز همین خود و
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۲-۶) مبحث مزيت نسبي
با رابطه در ــوآپ س قراردادهاي كاربرد اكثر كه دهيم توضيح ــم مي خواهي بخش ــن در اي
ماهيت كه بگيريد نظر را در نرخ بهره ــوآپ س مثال يك ــت. برای ــبي اس نس مزيت بحث
با بازارهاي از ــد بتوانن اگر ــه ک ــركتهایی ــود كه ش ميش گفته ميكند. تبديل ــي را بده
هنگامي ــركتها مقابل ش در و ــوند ميش ــبي نس مزيت داراي بگيرند، ثابت وام بهره نرخ
متغيـر نـرخ بهـره بـا بازارهـاي از بتواننـد كـه يابنـد دسـت نسبـي به مزيـت ميتواننـد

بگيرنـد. وام

با توجه به كند. استقراض وام جديد، ــت كه گرفته اس تصميم ــركتي ش كنيد فرض
مطلوبتر شركت براي متغير بهرة نرخ با وام اخذ ميرسد نظر به ــركت، رقابتي ش مزيت
يا است؛ عمل ممكن در ــركت ش براي ثابت بهرة نرخ با امكان وامگيري فقط ــد. ولي باش
وام گيري امكان تنها ولي ثابت باشد، بهرة نرخ وام با خواهان شركت است ممكن برعكس
سوآپ قراردادهاي كه ــت همين جاس ــت ــد. درس باش موجود بازار در نرخ بهرة متغير با
را ثابت بهره نرخ با سوآپ مي توان وام قرارداد از ــتفاده اس با يعني بيايند؛ كار به مي توانند

نمود. تبديل يا بالعكس بهره متغير نرخ با وام به

تشريح
دلار ۱۰ ميليون استقراض خواهان دو هر BBBCorp و AAACorp ــركت ش دو كنيد فرض
AAACorp .است (۴-۶) آمده جدول در پيشنهادي آنها نرخ هاي هستند و ــال س پنج براي
می كنيم فرض مي باشد. BBB اعتباري داراي درجه BBBCorp و AAA اعتباري درجه داراي
AAACorp شركت ولي وام بگيرد. ثابت بهرة نرخ يك ميخواهد با BBBCorp شركت كه
به BBBCorp شركت كند. اخذ وام ماهه شش لايبور با مرتبط نرخ بهرة متغير با مي خواهد
بازار هر دو در بالاتري بهرة AAACorp نرخ به شركت ــبت نس پايين اعتباري درجه خاطر

رقابتی هستند. مزیت مبحث برای مبنایی که نرخهایی جدول۶-۴ :

شرکتثابتمتغیر نام
لایبور ششماهه +٪۰/۳٪۱۰AAA Corp

لایبور ششماهه +٪۱٪۱۱/۲BBB Corp
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مي پردازد. متغير و ثابت بهرة نرخهاي

دو بين تفاوت كه است اين فوقالذكر شركتهاي به اعلامي نرخهاي اصلي ويژگي
BBBCorp يعني شركت ميباشد؛ بهرة متغير نرخ بين دو اختلاف از بيشتر ثابت بهرة نرخ
اخذ وام بهره ــت باب AAACorp ــركت ش از ــتر بيش ٪۱/۲ ثابت، بهرة با نرخ ــاي بازاره در
شركت از بيشتر ٪۰/۷ فقط بهرة متغير نرخ بازارهاي با كه در حالي در بپردازد. بايد شده،
بهرة نرخ بازارهاي با در BBBCorp كه ميرسد نظر به است. پرداخت ملزم به AAACorp

بهرة ثابت نرخ با كه AAACorp در بازارهاي ــت، در حالي اس ــبي نس مزيت داراي متغير
ايجاد قرارداد به منجر كه متفاوت است نيازهاي اين باشد و داشته ــبي نس مزيت مي تواند
BBBCorp و ميكند قرض سال در ٪۱۰ ثابت بهره نرخ با وام AAACorp ميشود. سوآپ
ميتوانند شركت دو اين ــتقراض ميكند. اس ــاليانه، س ٪۱ بعلاوه Libor متغير بهرة نرخ با
با AAACorp يابند كه ــان اطمين و ــده ش ــوآپ س قرارداد وارد با يكديگر مذاكره از طريق
بازپرداخـت خواهنـد را خود وام ثابت بهره نرخ با BBBCorp ــركت ش و متغير بهره نرخ

كـرد.

دو كه میكنيم فرض ــوآپ، س و عملكرد کار و ساز ــدن ش ــن و روش توضیح براي
توافقي سوآپ نوع و مذاكره كنند. كرده برقرار با همديگر تماس مستقيماً مذكور ــركت ش
(۶-۲) شكل مشابه مثال ما در خيلي كه باشد، (۶-۶) ــكل ش صورت به ــت اس آنها ممكن
نرخ به را دلاري ميليون ۱۰ مبلغ به مربوط بهرههاي كه ميكند تعهد AAACorp ميباشد.
تعهد BBBCorp شركت مقابل بپردازد. در BBBCorp ــركت ش به ماهه ــش ش لايبور بهره
ــركت ش به ٪۹/۹۵ ــاليانه س ثابت نرخ با را ۱۰ ميليون دلار به مربوط بهرههاي تا ــد ميكن

نمايد. AAACorp پرداخت

ذيل ــرح ش به نقدي ــري جريان ــه س س داراي AAACorp ــركت ش صورت در اين

(۶-۴) جدول نرخهای به BBB با توجه Crop و AAA Corp بین دو شرکت سوآپ توافقنامه :۶-۶ شکل

AAA Corp BBB Crop
٪۹/۹۵

لایبور ۱۰ ٪نرخ لایبور نرخ + ٪۰/۱
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بود: خواهد
طلبكاران به ٪۱۰ ساليانه پرداخت .۱

BBBCorp شركت از ٪۹/۹۵ ساليانه دريافت .۲
BBBCorp شركت لايبور به با نرخ پرداخت .۳

با ــاليانه AAACorp س كه ــود مي ش اين فوق نقدي جريان هاي پرداخت و خالص دريافت
متغير بهره نرخ با بازار وارد مستقيماً مزبور شركت اگر نمايد. پرداخت Libor +٪۰/۰۵ نرخ
نيز BBBCorp شركت بود. به پرداخت مجبور فوق از مقدار بیشتر ٪۰/۲۵ ساليانه ميشد،

نقدي مي باشد: جريان سه سري داراي
طلبكاران به Libor +٪۱ پرداخت ساليانه .۱

AAACorp شركت لايبور از با نرخ دريافت .۲
AAACorp شركت به ٪۹/۹۵ ساليانه پرداخت .۳

اگر ۱۰/۹۵٪ ميشود. ساليانه به پرداخت فوق منجر نقدي جريانات مجموع، خالص در كه
پرداخت به مجبور استقراض مي كرد، نرخ بهره ثابت با از بازار مستقيماً BBBCorp شركت

ميشد. ساليانه ٪۱۰/۹۵ پرداخت به نسبت اضافي ۰/۲۵٪ مبلغ ساليانه

را شركت فوقالذكر دو وضعيت ــوآپ، قراردادهاي س دادن ترتيب ــد ميرس نظر به
ميتوان شد. خواهد سال در ٪۰/۵ سود، كل بنابراين است. بخشيده بهبود ٪۰/۲۵ ــاليانه س
است، a - b برابر با همواره بهره، نرخ سوآپ نوع اين از حاصل ــود س كه كل داد ــان نش
b تفاوت بين ثابت و بهره نرخ با بازارهاي در شركت دو بهرههاي a تفاوت بين نرخ كه
و a = ٪۱/۲ مثال (در اين ــت اس متغير بهره نرخ با بازارهاي در ــركت دو ش بهره هاي نرخ

مي باشد). b = ٪۰/۷۰

و از يكديگر نشوند مذاكره با وارد مستقيماً BBBCorp و AAACorp شركت اگر دو
شكل مشابه ــت اس مذاكرات ممكن ــتفاده كنند، نتيجه اس ــطه واس عنوان به مالي نهاد يك
با AAACorp مثال، اين در دارد.) (۶-۴) ــكل ش مثال زیادی به شباهت (که ــد باش (۶-۷)
و ۱۰/۹۷٪ بازپرداخت ميكند ــرخ با ن را BBBCorp وام ــركت ش و Libor + ٪۰/۰۷ ــرخ ن
AAACorp ٪۰/۲۳ ميآورد. بدست ــال س ۴bpدر حدود مابهالتفاوتي درآمد يك مالي نهاد
سه حاصل ــود س مجموع ميكنند. ــب كس ــود ۰/۰۴٪ س مالي نهاد و BBBCorp ٪۰/۲۳ و
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(۶-۵) جدول در فوق مطالب ۰/۵٪ ميباشد. حالت قبل مانند فوقالذكر ــاركت كنندة مش
است. شده خلاصه ذكر طور به

رقابتي مزيت مبحث نقد
كرديم، مطرح بهره نرخ ــوآپهاي س جذابيتهاي ــريح تش براي رقابتي كه مبحث مزيت
پيشنهادي به نرخ هاي بين شكاف (۶-۴) جدول در كه چرا ــت، اس ــه مناقش بحث و محل
ــت. متفاوت اس ثابت بهره نرخ متغير و بهره نرخ بازارهاي با در ،BBBCorp AAACorp و

نوع كه اين باشيم ــته داش انتظار ــت اس ممكن ــوآپ، س بازارهاي وجود به توجه با اكنون
شوند. آربيتراژ حذف طريق تفاوت ها، از

ماهيت به ــود دارد وج تفاوت متغير، و ثابت ــره به نرخهاي دامنة ــه بين اينك ــل دلي
و ٪۱۰ نرخ هاي برميگردد. ــر متغي نرخ بهره ثابت و با بازارهاي موجود در ــاي قرارداده
ثابت بكار بهره نرخ بازارهاي با در BBBCorp و AAACorp ــركتهاي ش براي كه ٪۱۱/۲
شركتهاي براي ٪۱ و لايبور+ لايبور+ ٪۰/۳ نرخهاي هستند. ساله ميرود، نرخهاي پنج
ماهه شش نرخهاي ميروند، بكار نرخ بهره متغير با بازارهاي در BBBCorp و AAACorp

ماه شش هر را متغير بهره نرخهاي ميتواند وامدهنده متغير، بهره نرخ با بازار در ــتند. هس
دهنده وام يابد، كاهش فوق ــركت ش دو از يكي اعتبار چنانچه دهد. بازنگري قرار ــورد م
دهد. در افزايش يافته، تغيير ــه ك را لايبور نرخ مابه التفاوت ميزان كه دارد را ــار ــن اختي اي
كند. ولي خودداري وام انداختن ــو جل به مي تواند از وامدهنده فوقالعاده، ــرايط برخي ش
ايجاد خود شرايط وام دهي در در تغییری چنین نميتوانند ثابت با نرخ بهره وامدهندگان

كنند.

را نکته اين BBBCorp و AAACorp ــركت ش ــه ــنهادي ب پيش بين نرخهاي ــاوت تف

بکار (۶-۴) جدول که نرخهای هنگامی BBB Crop AAA و Corp شرکت دو سوآپ بین توافقنامه :۶-۷ شکل
مشارکت میجوید. مالی نیز در این فرایند واسطه و یک میرود

AAA Corp نهاد مالی
٪۹/۹۳

لایبور نرخ لایبور نرخ + ٪۱
BBB Crop

٪۹/۹۷

لایبور نرخ

٪ ۱۰
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ميباشد. AAACorp شركت از بيشتر BBBCorp شركت اعتباري ريسك كه میکند منعکس

شوند. مزبور ورشكسته شركتهاي از يكي كه دارد وجود كمي بعد، احتمال ماه شش در
دچار پايين ــاري اعتب درجه با ــركت ش اينكه احتمال وام، ــان مدت زم ــدن ش طولاني ــا ب
از بيشتر ساله پنج نرخهاي بين تفاوت جهت همين به مييابد. افزايش شود، ورشكستگي

است. شش ماهه بين نرخهاي تفاوت

ورود و Libor متغير ٪۱ + بهره با نرخ مورد وام در پس از مذاكره BBBCorp شركت
با كه وامی ميرسد نظر به است، مشاهده قابل (۶-۷) شكل در كه طور سوآپ، همان در

مناسب رقابتی مزیتهای مبتنی بر بهره سوآپ نرخ توافقنامه : ۶-۵ جدول

معامله گر معاملاتی میز
کنند. شرکت دریافت وام دلار میلیون ده مبلغ سال پنج برای که می خواهند BBB Corp و AAA Corp شرکت دو هر
ترجیح را ثابت بهره نرخ با BBB وامی Corp شرکت و ماهه شش نرخ لایبور توجه به با بهره متغیر نرخ AAA وامی با Corp

است: ذیل شرح به شرکت وام به هر اعطای شرایط میدهد.

________________________________________________                              ثابت                                  متغیر
لایبور AAA        ۱۰٪                 ۰/۳٪ + شش ماهه Corp

لایبور BBB         ۱۱/۲٪               ۱٪ + شش ماهه Corp

راهبرد
دریافت میکند. ٪۱۰ معین نرخ بهره ثابت با وامی AAA Corp شرکت .۱

دریافت میکند. سال درصد در یک علاوه به ماهه شش لایبور یعنی نرخ بهره متغیر با نرخ BBB وامی Corp شرکت .۲
میشوند. سوآپ یک توافقنامه مزبور وارد شرکت دو هر سپس .۳

مالی واسطه بدون دخالت سواپ معامله
وام بهرههای تا میکند موافقت AAA Corp شرکت است. شده داده نشان شکل (۶-۶) در مستقیم (سوآپ) معامله روش این
بهـره سالانه تا میکند توافق BBB Corp شرکت را بپردازد.در مقابل ماهه لایبور شش بهره با نرخ BBB Corp شرکت شرکت
و ٪۰/۰۵ علاوه به لایبور بهره نرخ با را وام خود AAA Corp شرکت نتیجه آنکه بپردازد. را AAA Corp شرکت وام ٪۹/۹۵
از یک هر عملکرد تا گردیده سوآپ باعث که قرارداد نظر میرسد تأدیه می نماید. به نرخ ٪۱۰/۹۵ با را خود وام BBB Corp شرکت
شود. ایجاد طرفین پرداختهای در میزان سالیانه ٪۰/۲۵ صرفهجویی معادل یک یعنی بهتر شود؛ سال در ٪۰/۲۵ اندازه به طرفین

مالی واسطه با حضور سوآپ قرارداد
وارد یک BBB Corp AAA و Corp شرکت دو از هریک است شده داده نمایش (۶-۷) شکل سوآپ در معامله این روش
و ٪۰/۰۷ علاوه به لایبور نرخ بهره با سالیانه را خود وام AAA Corp شرکت میشوند. واسطه مالی یک سوآپ با توافقنامه
دریافت میکند. سالیانه معادل ٪۰/۰۴ مالی واسطه همچنین مینماید. تأدیه سال در ٪۱۰/۹۷ با نرخ خود را وام BBB Corp شرکت

است. شده طرفین پرداختهای میزان در ۰/۲۳٪سالیانه معادل جویی صرفه باعث سوآپ قرارداد که می رسد نظر به
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گفت بايد مطرح شد، كه بحثي به توجه با ــت. آورده اس ــت بدس بهره ثابت ٪۱۰/۹۷ نرخ
بتواند BBBCorp ــركت ش كه ــت اس ٪۱۰/۹۷ پرداختي نرخ بهره هنگامي فقط عمل در كه
رتبه اگر براي مثال، چنانچه، Libor استقراض كند. + ٪۱ متغير بهره با نرخ مداوم طور به
نرخ متغير در بهرة نرخ وام با ــورت ص اين يابد، در BBBCorp كاهش ــركت ش اعتباري
٪۱۱/۹۷ مقدار شركت BBBCorp به توسط پرداختي بهرة نرخ ادامه مييابد و Libor + ٪۲

مييابد. افزايش

کل AAACorp براي براي شركت Libor + ٪۰/۰۷ با نرخ (۶-۷) ــكل ش ــوآپ، در س
خوبي حالت گزينة مي رسد اين نظر به ــود. ميش بعد- تثبيت ماه نه ۶ - و ــال آتي س پنج
مالي مؤسسة كه آن است ميكند تهديد را شركت اين كه ــد. خطري باش AAACorp براي
در معمولاً ميگرفت، وام متغير بهره نرخ با AAACorp چنانچه ــود. ش ــتگي ورشكس دچار

قرار نمیگرفت. چنين ريسكي معرض

لايبور صفر نرخ هاي و سوآپ گزارش گري (۶-۳
چنانچه برميگرديم. (۶-۱) ــدول در ج بهره ــوآپ نرخ س به مربوط مثال به دوباره ــال ح
از را به تركيبي بهره نرخ سوآپ ميتوان داديم نشان (۶-۲) جدول در داده شد و توضيح
وام اصل مبلغ مثال مزبور، در همچنين كرد. تجزيه مدت، و كوتاه بلندمدت قرضه اوراق
ارزش گونه هيچ انجام پذيرد، كار اين اگر چند هر ــود؛ نمي ش بدل و قرارداد رد در پايان
پايان در كه فرض مي كنيم چنين مذكور مثال اطلاعات استفاده از با نخواهد داشت. مالي
در نيز مايكروسافت و دلار ميليون ۱۰۰ مبلغ مايكروسافت شركت اينتل به قرارداد، زمان
سوآپ در واقع قرارداد صورت اين در نمايد. پرداخت را آن ــاوي مس مبلغ اينتل به مقابل

ميباشد: زير مشخصات با توافقنامهاي

وام ماهه شش لايبور نرخ با دلار ۱۰۰ ميليون مبلغ شركت اينتل به ۱. مايكروسافت
داده است.

سال در ٪۵ ثابت نرخ با وام دلار ميليون ۱۰۰ مبلغ مايكروسافت شركت به اينتل .۲
است. نموده پرداخت

نرخ با دلار ميليون ۱۰۰ ارزش ــه ب قرضهاي اوراق ــافت مايكروس ديگر، عبارت به
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ميليون ۱۰۰ ارزش به اوراقي و كرده خريداري اينتل شركت از ماهه ــش ش (لايبور) متغير
در سال) فروخته است. نرخ ثابت (٪۵ دلار با

اين ارزش مابهالتفاوت از عبارت مايكروسافت شركت براي سوآپ ارزش بنابراين
(۶-۱) رابطه ميتوانيم زير، تعاريف توضيحات فوق و به توجه با حال ــت. دو اوراق اس

بنويسيم. را
قرارداد سوآپ به با توجه ثابت با نرخ اوراق ارزش : Bfix

سوآپ قرارداد به توجه نرخ متغير با با اوراق ارزش : Bfl

ثابت نرخ با و مي كند دريافت متغير نرخ با كه شركتي براي ــوآپ س ارزش بنابراين
با: است ما شركت مايكروسافت) برابر مثال ميكند (در پرداخت

Vswap = Bfl - Bfix رابطه (۶-۱)  

سوآپ: نرخهاي
به مي كنند؛ ايفا را ــازان بازارس نقش سوآپ بازار در بزرگ، مالي ــات مؤسس از ــياري بس
از سررسيدهاي گوناگوني انواع و مختلف ارزهاي به توجه با مؤسسات ديگر اين عبارت
نرخ خريد، پيشنهادي ميدهند. نرخ را ارائه فروش و ــنهادي خريد پيش متفاوت نرخهاي
متغير نرخ با و ثابت ميپردازد نرخ با بازارساز كه طوري است به سوآپ قرارداد در ثابتي
كه طوري به است، سوآپ قرارداد در ثابتي نرخ فروش، ــنهادي نرخ پيش ميكند. دريافت
انواع (۶-۶) جدول ميكند. پرداخت متغير نرخ با و ميكند دريافت ثابت نرخ با بازارساز
آمريكايي ارائه دلار ــتاندارد اس و پايه ــوآپهاي س براي ــده ش اعلام نرخهاي از مختلفي

میشود. انجام یکبار شش ماه هر پرداختها (٪ در سال)؛ سوآپ بازار در فروش و خرید نرخهای جدول۶-۶:

سوآپ (سال)قیمت پیشنهادی خریدقیمت پیشنهادی فروشنرخ سررسید

۶/۰۴۵۶/۰۶۶/۰۳۲
۶/۲۲۵۶/۲۴۶/۲۱۳
۶/۳۷۶/۳۹۶/۳۵۴
۶/۴۹۶/۵۱۶/۴۷۵
۶/۶۶۵۶/۶۸۶/۶۵۷
۶/۸۵۶/۸۷۶/۸۳۱۰
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تا ۳bp پيشنهاد فروش و خريد شد، مابهالتفاوت پيشنهاد اشاره كه قبلاً طور همان مي كند.
جدول آخر ستون در ميباشد كه سوآپ» «نرخ به معروف نرخ اين دو ميانگين است. ۴bp

است. مشاهده قابل (۶-۶)

نرخ ثابت معادل ــوآپ نرخ اين س نظر بگيريد كه در در را جديدي ــوآپ س اكنون
با بنابراين ميباشد. صفر ــوآپ س ارزش صورت اين كه در ــت منطقي اس ــوآپ باشد. س

كه: استنتاج كرد ميتوان (۶-۱) رابطه استفاده از
Bfix = Bfl     (۶-۲) رابطه

مالي معمولاً مؤسسات و ساير بانكها كرديم، (۱-۵) اشاره قسمت در همانطور كه
طرفي از ميكنند. تنزيل بهره لايبور نرخ با و بورس خارج از بازار در را ــات نقدي جريان
در ميكنند. پرداخت لايبور با نرخ نيز را سوآپ موضوع قرارداد متغير نرخ با قرضه اوراق
نرخ بنابراين ميباشد. سوآپ مبلغ اسمي ارزش Bfl، معادل قرضه اوراق اين ارزش نتيجه،
لايبور قرضه اوراق كوپن نرخ از است عبارت و است لايبور اسمي بازده برابر با ــوآپ س

ميگرداند. اسمي ارزش معادل را آن كه

صفر(۱) لايبور منحني تعيين
ميتوان دلار يورو آتي قرارداد از ــتفاده اس چگونه با كه ــان داديم نش (۵-۱۱) ــمت قس در
لايبور صفر تعيين نرخهاي ــز در ني ــوآپ نرخهاي س كرد. تعيين را لايبور صفر ــاي نرخه
اوراق از ــري س يك ــوآپ س نرخهاي قبلاً ديديم، كه طور همان مي كنند. ايفا نقش مهمي
اوراق از استفاده با همچنين می توان ــازند. ميس مشخص را ــمي لايبور اس بازده با قرضه

نماييد). ملاحظه را ۵-۴ (بخش را رسم نمود خزانه اوراق صفر منحني خزانه،

مثـال
و نقدی لايبور نرخهاي از ــتفاده اس (با ــال تا ۱/۵ س لايبور تقريباً صفر منحني كنيد فرض
منحني اين سوآپ نرخهاي ــتفاده از اس با و ميخواهيم است شده ــم دلار) رس آتي يورو
٪۵/۷۵ ، ٪۵/۵ ترتيب به ساله ۱/۵ و یکساله شش ماهه، صفر نرخهاي سازيم. گسترده را

۱) Libor Zero Curve



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۷۸۲۷۹ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

جدول در كه سوآپها از آنجايي ــد. ميباش ــته پيوس مرکب صورت به ــال س ۵/۹٪ در و
اضافي نرخ هاي سوآپ، نرخهاي بين ميشوند، ماهه شش نقدي جريانات ــامل ش (۶-۶)
نرخ آيد. بدست سال) ــش ماهه (۰/۵ ش فاصلههاي در ــوآپ س نرخهاي ميگنجانيم تا را
از استفاده ميباشد. سپس با ٪۶/۲۹۷۵ و ٪۶/۱۳۵ ترتيب به ــاله س ۳/۵ ساله، ۲/۵ ــوآپ س
سوآپ نرخ كه ميكنيم؛ چرا استفاده داديم، توضيح (۵-۴) بخش كه در bootstrap روش
در ٪۶/۰۴۵ كوپن يك بايد ساله دو قرضه ورقه يك است. ساله دو اسمي بازده ساله، دو

لذا: بپردازد. آن اسمي ارزش با برابر ماه شش هر

۳/۰۲۲۵ e-۰/۰۵۵ * ۰/۵ + ۳/۰۲۲۵ e-۰/۰۵۷۵ * ۱ + ۳/۰۲۲۵ e-۰/۰۵۹ * ۱/۵ 
+ ۱۰۳/۰۲۲۵ e-۲R = ۱۰۰

R بدست = ٪۵/۹۶۳۶ مقدار فوق با حل معادله است. ساله دو صفر نرخ R در آن كه
شش ماهه مي پردازد ۶/۱۳۵٪ در هر كوپن كه ساله ۲/۵ به همين ترتيب يك قرضه ميآيد.

فروخته شود: آن اسمي ارزش بايد برابر
۳/۰۶۷۵ e-۰/۰۵۵ * ۰/۵ + ۳/۰۶۷۵ e-۰/۰۵۷۵ * ۱ + ۳/۰۶۷۵ e-۰/۰۵۹ * ۱/۵ 

+ ۳/۰۶۷۵ e-۰/۰۵۹۶۳۶ * ۲ + ۱۰۳/۰۶۷۵ e-۲/۵R = ۱۰۰

نرخ ــاختار س روش اين ادامه با ميآيد. ــت بدس R = ٪۶/۰۵۴۹ فوق معادله حل با
، ٪۶/۲۹۸۶ ، ٪۶/۱۴۷۵ ترتيب ساله به ۵ ، ۷ و ۱۰ ،۴ صفر ۳، نرخهاي مي آيد. بدست بهره

، ۶/۶۱۸۹٪ و ۶/۸۳۵۵٪ ميباشند. ٪۶/۴۲۶۵

منحني تعيين ــراي ب نقدی لايبور ــاي نرخه از معمولاً ــكا، آمري متحده ــالات اي در
براي دلار يورو آتي قرارداد ــال استفاده ميكنند. س تا يك ــيدهاي سررس براي لايبور صفر
بكار ــيدهایي تا پنج سال سررس براي اوقات گاهی و ــال س دو تا ــيدهاي بين يك سررس
بكار مدت طولاني سررسيدهاي تا صفر منحني محاسبه براي ــوآپ» س «نرخهاي ميرود.
ــورها كش ــاير س در صفر لايبور نرخهاي تعيين براي ــابه مش روش از ــتفاده اس ميرود. با
نرخهاي از استفاده با ــوئيس س فرانك لايبور نرخهاي صفر مثال، براي ميكنند. ــتفاده اس
سوآپ فرانك سوئيس نرخهاي و يوروسوئيس ماهه سه آتي نقدی، لايبور فرانك سوئيس

مي رود. بكار
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نرخ بهره سوآپ هاي ۴-۶) ارزيابي
قرارداد از انعقاد پس است. صفر حدود يا صفر آن ارزش بهره نرخ قرارداد سوآپ آغاز در
(ارزيابي) ارزش محاسبه براي منفي باشد. مثبت يا آن ارزش است ممكن زمان گذشت و
با و تركيب قرضه ــك اوراق ي در خريد موقعيت يك مانند را ــوآپ س قرارداد ــم ميتواني
در آتی نرخ توافقنامههاي از يا يك بدرهای ديگري قرضه اوراق در فروش موقعيت يك
ــبه محاس تنزيل نموده و لايبور بدون كوپن، نرخ ــاس اس بر مورد، دو هر در نظر بگیریم.

ميكنيم.

قرضه قيمتهاي اوراق به با توجه ارزيابي
نرخ با و دريافت متغير با نرخ كه حالتي براي سوآپ كه قرارداد ديديم ما (۶-۱) رابطه در

زير است: شرح به سوآپ ارزش ميكند، ثابت پرداخت
Vswap = Bfl - Bfix

ــمي اس معادل مبلغ Bfix كه دهيم ــان نش تا ــتفاده كرديم اس فرمول اين از بخش (۶-۳) در
ارزش تا ميكنيم استفاده فرمول فوق ــد. اكنون از ميباش قرارداد آغاز در ــوآپ س قرارداد
ادامه جهت كنيم. محاسبه قرارداد زماني از آغاز مدت ــت گذش پس از ــوآپ را س قرارداد

داريم: ذيل را ابتدا تعاريف بحث
(۱ G i G n) پرداخت اُمين i زمان معاوضه : ti

سوآپ قرارداد و اصلي در پايه مبلغ : L

ti سررسيد زمان مدت براي لايبوصر صفر نرخ : ri

ميشود. انجام پرداخت تاريخ هر در كه ثابت پرداخت : k

گردد. ارزيابي (۵-۳) بخش در شده تشريح روش طبق ميتواند Bfix ثابت، نرخ با اوراق
برابر tn زمان و در بوده k معادل ti (۱ G i G n) زمان اوراق در حاصل از نقدي جريانات

داريم: بنابراين ميباشد. L

B k e L e r t 

i 

n 
r t 

۱ 
fix 

i i n n = + - 

= 
- ! 

میتوان كه ــت اس اوراق، طوري اين ماهيت بگيريد. نظر در متغير را نرخ ــا ب اوراق ــال ح
ــار انتش تازه اوراق مثابه به را آنها میگیرد، صورت پرداخت يك که زمانی از بعد بلافاصله
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ــد. ميباش Bfl = L پرداخت تاريخ از بعد بلافاصله بنابراین گرفت. نظر در متغير) نرخ (با يافته
تاریخ از هر بعد بلافاصله گفت اولاً ميتوان ــاي پرداخت تاريخ ه بين دوره زمانی ــرای ب
بعـدي، پرداخـت تاريـخ از قبل ـــت درس ثانيـاً بود و خواهد Bfl = L ــت پرداخ
ــت اس بعدي تاريخ پرداخت در متغير نرخ پرداخت k* آن در كه خواهد بود Bfl = L +k*

مي گردد، يعنی مقدار محاسبه بعدي قبل از پرداخت Bfl ارزش كه باشيد (البته توجه داشته
ميباشد. t۱ بعدي پرداخت تاريخ تا زمان مدت فرمول، اين در ــد). می باش ــخص مش k*

براي r۱ نرخ كه با است بعدي پرداخت تاريخ از قبل درست آن برابر ارزش سوآپ ارزش
t۱ تنزيل شده باشد، به طوري كه: زمان مدت

Bfl = (L + k*) e-r۱t۱

كه محاسبه ميكند شرايطي در ــد، ارزش سوآپ را گفته ش بالا در كه اصلي فرمول
قبلي حالت عكس شرايط كه زماني را دارا باشد. متغيري دريافت و ثابت پرداخت شركت
تساوي و فرمول باشد، آن متغير پرداخت هاي و ــركت ثابت ش يعني دريافتهاي ــد، باش

بود: خواهد زير صورت به فوق
Vswap = Bfix - Bfl

مثـال
و ماهه ــش ش لايبور پرداخت براي مالي نهاد ــوآپ، قرارداد س ــرايط ش طبق كنيد، فرض
ميليون دلار توافق نموده مبلغ ۱۰۰ ماهه) بر روي پرداخت شش ــال (با س در ٪۸ دريافت
لايبور نرخهاي سال ميباشد. ۱/۲۵ قرارداد اتمام و سررسيد باقيمانده تا زمان مدت است.
.٪۱۱ و ٪۱۰/۵ ،٪۱۰ عبارتند از: به ترتيب پانزده ماهه و نه ماهه و ماهه ــه ــيد س سررس با
در ــت. بوده اس ٪۱۰/۲ برابر تاريخ آخرين پرداخت در ماهه ــش لايبور ش ضمن نرخ در
ــد. بنابراين خواهيـم ميباش ميليون دلار ۵/۱ *k برابر k و = ۴،۰۰۰،۰۰۰ ــال دلار مث ــن اي

داشـت:
Bfix = ۴e-۰/۱ *  

۳
۱۲ + ۴e-۰/۱۰۵ *  

۹
۱۲ + ۱۰۴e-۰/۱۱ *  

۱۵
دلار ۹۸/۲۴ = ۱۲ میلیون

Bfl = ۵/۱e-۰/۱ *  
۳
۱۲ + ۱۰۰e-۰/۱ *  

۳
دلار ۱۰۲/۵۱ = ۱۲ میلیون

با: است ارزش سوآپ برابر بنابراين
Vswap = ۹۸/۲۴ - ۱۰۲/۵۱ = -۴/۲۷ دلار میلیون
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ثابت پرداختهايش كه به نحوي ميگرفت، ــرار ق قرارداد اين مقابل طرف در بانك ــر اگ
ميگرديد. توجه دلار ميليون +۴/۲۷ آن سوآپ ارزش بود، دارا متغيری دريافتهای و بود
k* محاسبه )در تعداد روزهای واقعی

۳۶۰
استاندارد( از باید دقیقتر محاسبه برای که باشید داشته

نمود. استفاده

(۱)(FRA) آتی نرخ بهره به روش پیمان سوآپ ارزيابي
از ــت اس عبارت بهره نرخ آتی پیمان داديم. توضيح را بهره ــرخ ن آتی پیمان ۵ ــل فص در
مدت براي معين و مبلغ با وامي براي قطعي، ــده ش تعيين از پيش بهره كه نرخ قراردادي
ابزاري عنوان ــه ب ميتوانـد FRA قـرارداد ــود. ميش اعمـال آينـده در ــخصـي مش زمـان
دوره يك براي بازار بهره نرخ با ــده، ش تعيين با نرخ از پيش بهره در آن كه ــد ــل كنـ عمـ
نمـود فرض چنيـن ميتـوان كـه ميشود ملاحظـه بنابرايـن ميشـود. معاوضه مشخص
نـرخ آتـی از پیمان هـای (مجموعـهاي) بـدره ای جـز چيـزي نيسـت بهـره نـرخ سوآپ

.(FRA) بهـره

نظر در را اينتل و مايكروسافت شركت بين سوآپ به مربوط شده ذكر مثال ديگر بار
به اقدام مايكروسافت شركت شده، (۱-۶) نشان داده پرداخت جدول در چنانچه بگيريد.
قرارداد عقد و در زمان مذاكره جريانات نقدي مي نمايد. اولين معاوضه معاوضه بار شش
شود. گرفته نظر در FRA قرارداد پنج عنوان به ميتواند ديگر معاوضه پنج ميباشد. سوآپ
بهره آن در ــد، كه مي باش FRA ۲۰۰۰ يك ــال س پنجم مارس در نقدي جريانات معاوضه
(نرخ بازار گرفتن نظر با در البته و ــود ميش معاوضه لايبور ــشماهه ش نرخ با ٪۵ نرخ در
FRA يك ،۲۰۰۰ ــپتامبر س معاوضه در پنجم آن ۲۰۰۱. به دنبال ــپتامبر س پنجم در ــازار) ب
پنجم بازار شرايط به توجه ماهه با ــش نرخ بهره ش با ٪۵ نرخ در بهره در آن ــد كه ميباش
شش در نقدي جريانات ديگر مورد در ترتيب همين به و ــود ميش معاوضه ۲۰۰۲ مارس
مشخص و معلوم نرخهاي آتي اينكه فرض با FRA كه همچنان چنین است. بعد ماهههاي
نرخ آتی پیمانهای از مجموعهاي ــوآپ، س که آنجا از و ــود ش ارزيابي ميتواند ــتند، هس
پیمان آتي نرخهاي بودن مشخص و فرض معين نيز با بهره نرخ سوآپ لذا بهره ميباشد،

۱) Forward Rate Agreement
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زير ميباشد: ترتيب به كار روند گردد. ميتواند ارزيابي

ــوآپ س نقدي جريانات لايبور كه نرخ هاي براي آتي، پیمان ــاي نرخ ه ــبه محاس .۱
شد. خواهند معين آن توسط

پیمان نرخهاي لايبور با نرخ هاي اين فرض كه با سوآپ نقدي جريانات محاسبه .۲
بود. خواهد برابر آتي

ميباشد. نقدي جريانات اين فعلي ارزش برابر سوآپ ارزش .۳

مثـال
معاوضه ماه آينده ــه س در را كه ــر بگيريد. جريانات نقدي را در نظ قبلی مثال ديگر ــار ب
معاوضه مي شوند. ٪۱۰/۲ بهره نرخ با ــال س در ٪۸ نرخ بهره با ــيد. ميشناس ــد خواهند ش

با: است برابر مالي نهاد براي معاوضه اين ارزش
۰/۵ * ۱۰۰ * (۰/۰۸ - ۰/۱۰۲) e-۰/۱ *  

۳
۱۲ = -۱/۰۷

نه ماه تا سه دوره به مربوط آتي بايد اول نرخهاي ماه، نه در معاوضه ارزش براي محاسبه
با: است برابر مي باشد) FRA برای فرمول (اين طبق فرمول كه نمائيم محاسبه را

*                * 
/ 

/ / / / 
۰ ۵ 

۰ ۱۰۵ ۰ ۷ ۵ ۰ ۱۰ ۰ ۲ ۵ ۰ ۱۰۷۵ / - = 

ماهه شش مرکب نرخ می باشد. پیوسته مرکب صورت به نرخ این که سال در ٪۱۰/۷۵ يا
نه در معاوضه با ارتباط در FRA ارزش ذيل، فرمول طبق بنابراين ــد. میباش آن ٪۱۱/۰۴۴

است با: ماه برابر
۰/۵ * ۱۰۰ * (۰/۰۸ - ۰/۱۱۰۴۴) e-۰/۱۰۵ *  

۹
۱۲ = -۱/۴۱

زماني بين دورة به مربوط آتي نرخ بايد نخست ماه، پانزده معاوضه ارزش ــبه محاس براي
ذيل است: برابر (۵-۱) فرمول كنيم كه طبق مقايسه را ماه و پانزده نه

/ 
/        / /         / 

۰ ۵ 
۰ ۱ ۱ ۱ ۲۵ ۰ ۱۰۵ ۰ ۷ ۵ ۰ ۱۱۷۵ / *                  * - = 

ــد. می باش ماهه ــش ش مرکب صورت به ٪۱۲/۱۰۲ مقدار و ٪۱۱/۷۵ ــته پیوس مرکب نرخ
با: است برابر ماه ۱۵ معاوضه به توجه با FRA ارزش

۰/۵ * ۱۰۰ * (۰/۰۸ - ۰/۱۲۱۰۲) e-۰/۱۱ *  
۱۵
۱۲ = -۱/۷۹
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با: است برابر سوآپ كل ارزش و
-۱/۰۷ - ۱/۴۱ - ۱/۷۹ = -۴/۲۷ میلیون دلار

نحوي تعيين به بهره نرخ سوآپ ثابت) در (طرف نرخ ثابت گرديد، ذكر نيز قبلاً چنانچه
جمع جبري ارزشهاي كه بدان معناست اين باشد. ابتدا صفر در كه ارزش سوآپ ميشود
آنهـا تكتك و همچنيـن ارزش ــد ميباش صفر برابر ــوآپ س قرارداد در FRAها (ارقام)
خواهـد صفـر مجمـوع در مثبـت بـوده و برخـي (برخـي منفـي و ـــد باش صفـر نبايـد

شـد).

در مايكروسافت شركت و مالي نهاد ــوآپ بين س در را (FRA) بهره نرخ پیمان آتی
داشت: خواهيم آن صورت در بگيريد. نظر

ساختار (الف)  نمودار در از سررسید. تابعی صورت به سوآپ یک تحت (FRA) بهره نرخ آتی پیمان ۸-۶: ارزش شکل
به ما و است پایین بهره رو به نرخ یا ساختار میکنیم دریافت ثابتی مبلغ ما میباشد و بالا به رو و مثبت بهره زمانی نرخ
میکنیم دریافت متغیر ما به صورت و به بالاست رو نرخ بهره (ب) ساختار نمودار در می کنیم. دریافت متغیر صورت

ثابت دریافت میکنیم. صورت به ما و است پایین به رو بهره اینکه ساختار نرخ یا

(ب)

(الف)

آتی پیمان  ارزش 
(FRA) بهره نرخ

سررسید

سررسید

پیمان آتی ارزش 
(FRA) بهره نرخ
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برای FRA مقدار صورت اين در از ۵/۰۱۵٪ باشد، بزرگ تر آتی پیمان بهره نرخ اگر
بود. خواهد منفی مالی نهاد

نهاد برای FRA مقدار صورت اين در ۵/۰۱۵٪ باشد، با برابر آتی پیمان بهره نرخ اگر
خواهد بود. مالی صفر

برای FRA مقدار صورت اين در باشد ٪۵/۰۱۵ از کوچک تر آتی پیمان بهره نرخ اگر
خواهد بود. مثبت نهاد مالی

به بالا  رو و مثبت ــوآپ س زمان مذاكره بهره در ــرخ ن ــاختار زمانی س كنيد ــرض ف
،FRA سررسيد افزايش با آتی، بهره پیمان كه نرخهاي است معني اين به مطلب باشد. اين
آتی پیمان بهره ــد، نرخ مي باش صفر FRAها مقادیر مجموع كه آنجا از ــد. مييابن ــش افزاي
٪۵/۰۱۵ از بيشتر دورتر، پرداخت هاي و براي ٪۵/۰۱۵ از كمتر زودتر، پرداختهاي براي
مالي نهاد براي نزديك تر ــت تاريخهاي پرداخ FRAهاي متناظر با ارزش ــن ــت. بنابراي اس
مالي ــر براي نهاد طولانيت با تاريخهاي پرداخت متناظر ــاي FRAه ارزش ــت و اس مثبت
داراي سوآپ قرارداد عقد براي مذاكره زمان در بهره نرخ ساختار چنانچه ــد. ميباش منفي
ب و الف شكلهاي در اين مطالب اتفاق ميافتد. بالايي عكس ــد، باش به پايين ــيب رو ش

است. مشاهده قابل (۶-۸) نمودارهاي

ارز سوآپ (۶-۵
در دارد. زيادي كاربرد كه ــد ميباش سوآپ انواع قراردادهاي از ديگري نوع ارز ــوآپ س
مقابل ــک ارز در ی به صورت فرع و ــل پرداختهاي اص معاوضه ــكل آن ش ــادهترين س

مي پذيرد. صورت در ارز ديگر فرع و اصل پرداخت

تعريف مختلف ارزهاي با وام اصل مبالغ كه است اين ارزي ــوآپ س قرارداد لازمة
مبالغ مي شوند. ــوآپ معاوضه س پايان عمر و در شروع معمولاً اين مبالغ كه باشد، ــده ش
ابتدای در زمان شروع و معاوضه ــوند كه در صورت ميش انتخاب طوري (اصل وام) پايه
نقدي برابري نرخ اساس بر برابري كه اين همديگر باشند، مساوي و معادل قرارداد انعقاد

ميباشد. (شروع) قرارداد زمان در مربوطه ارزهاي
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تشريـح
بريتيش و IBM مؤسسات) (يا شركتهاي بين كه بگيريد نظر در را سالهاي پنج ارز سوآپ
،IBM ــركت (نهاد) ش ميكنيم گردید. فرض منعقد فوريه ۲۰۰۱ اول تاريخ در پترولیوم(۱)
را از دلار به ٪۸ ثابت بهره نرخ پرداخت و ــترلينگ پوند اس به ٪۱۱ معادل ثابتي بهره نرخ
سالانه مذكور كه نرخهاي باشيد ــته داش توجه ميكند. دريافت پترولیوم بریتیش ــرکت ش
در وامها يكبار به فرع ــه مربوط نقدي جريانات نيز و بهره نرخ پرداختهاي و ــد ميباش
نوع این پوند است. ميليون ۱۰ دلار و ميليون ۱۵ برابر پايه (اصل) مبالغ و ــد ميباش ــال س
ثابت نرخ هر دو ارز با در بهره ــت؛ زیرا نرخ اس معروف fix to fix ــوآپ س ــوآپ به س
قابل و شده نشان داده ارز ــوآپ س جريانات نقدي كه (۶-۹) ــكل ش در صورت میگیرد.
شكل شده در داده ــان نش جهت برخلاف امر ابتداي در پايه مبالغ جريانات كه ــت ذكر اس
و سوآپ عمر مدت طول بهره در نرخ به مربوط نقدي جريانات پرداخت ها و اما مي باشد.
شكل در شده داده نشان جهت فلش در (اصل) پايه پرداخت مبالغ نهايي جريان همچنين

مي باشد. (۶-۹)

دلار ميليون ۱۵ پتروليوم بريتيش قرارداد سوآپ شركت بر مبتني توافق طبق بنابراين
ــوآپ، مدت س و ــنوات س طول در همچنين و ميكند دريافت پوند ميليون ۱۰ و پرداخت
پوند ميليون ۱/۱ و ــد) مي باش دلار ميليون پانزده ٪۸ معادل (كه دريافت دلار ميليون ۱/۲
پتروليوم بريتيش شركت پايان یافتن قرارداد، در نهايت با مينمايد. پرداخت (٪۱۱ * ۱۰)
دريافت ميكند كه اين دلار ميليون ۱۵ مبلغ و پرداخت را وام اصل پوند ميليون ۱۰ ــغ مبل
مذكور جدول كه است ذكر قابل است. داده شده نشان (۶-۷) جدول در نقدي جريانات
طراحي و ميتوان IBM ــركت ش براي ــابهي مش جدول و بوده بريتيش ــركت ش ديدگاه از

۹-۶: سوآپ ارز شکل

آی بی ام پترلیوم بریتیش
دلار ٪۸

استرلینگ ٪۱۱

۱) British Petroleum
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خواهد بود. اين جدول عكس دقيقاً نقدي جريانات در آن كه ايجاد نمود

بدهي دارایي و تبديل در كاربرد سوآپ
در وام و ميتوان براي تبديل بدهي ــده داده ش توضيح كه آنچه مانند ارز ــوآپ س يك از
فرض مثال، براي استفاده نمود. شده، تعريف ديگر ارزي در وامي كه و بدهي به ارز يك
صادر بهره با ٪۸ ــمي) اس (ارزش دلار ميليون ۱۵ مبلغ اوراقي به ميتواند IBM نماييد كه
و نموده تبديل نحوي به IBM شركت براي را معامله اين ميتواند ــوآپ س بنابراين نمايد.
٪۱۱ نرخ بهرة و (اسمي) آن ارزش پوند ميليون ۱۰ با (بدهي) داراي اوراق دهد كه تغيير
ــد، ميباش (وام) اصلي معاوضه مبالغ به مربوط كه ابتداي قرارداد در اوليه معاوضه ــد. باش
اين فرع تبديل مينمايد. تبديل استرلينگ پوند به را اوراق ــار انتش حاصل از منابع دلاري
باعث تبديل واقع در ميباشد، معاوضه و ــوآپ س از تبعات كه (پرداختهاي بهره) وامها

ميگردد. پوند به پرداختها از دلار اصل و بهره

با مطابق كنيد شود. فرض ــتفاده اس دارايي نيز ماهيت تبديل براي ميتواند ــوآپ س
در (ثمر) بازده ٪۱۱ با فرض انگلستان ميليون پوند در ۱۰ ميتواند مبلغ IBM مذكور مثال
مقابل در كه دلار آمريكا ميكند پيشبيني اما كند. آتي سرمايهگذاري سال براي پنج ــال س
كه ميدهد ترجيح لذا يافت. خواهد افزايش آن برابري نرخ و ــده ش تقويت انگليس پوند
ميتواند سوآپ صورت در اين كه باشد، شده تعريف به دلار آمريكايي آن سرمايهگذاري
دلاري) ميليون ۱۵) آمريكايي سرمايهگذاري يك به انگليسي ــرمايه گذاري س تبديل براي

ارز سوآپ قرارداد در IBM دریافتی نقدی جریانهای جدول۶-۷:

نقدی جریان
استرلینگ) (میلیون

جریان نقدی
دلار) تاریخ(میلیون

+۱۰-۱۵۲۰۰۱ فوریه اول

-۱/۱+۱/۲۲۰۰۲ فوریه اول

-۱/۱+۱/۲۲۰۰۳ فوریه اول

-۱/۱+۱/۲۲۰۰۴ فوریه اول

-۱/۱+۱/۲۲۰۰۵ فوریه اول

-۱۱/۱+۱۶/۲۲۰۰۶ فوریه اول



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۸۸۲۸۹ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

داراييهاي شركت تركيب كه حالي است در اين و برده شود بكار سال در ۸٪ بازدهي با
آمريكا تعريف دلار به اكثريت آن) (يا همگي آن اقلام ترازنامهاي كه نحوي است به IBM

ارزها برابري نرخ حاصل از نوسانات ارزي ريسك علاوه بر اينكه لذا است شده ايجاد و
اين نيز به شركت دارايي از كاهش ارزش ــود، زيان حاصل ميش تأمين و داده ــش پوش را

ميشود. سرمايهگذاري ارزي جلوگيري ارزش از افت شده و جبران وسيله

(مقايسهاي) نسبي مزيت
و موتورز» ــرال «جن براي ثابت بهره ــرخ ن ــاله با س پنج وامگيري كنيد هزينههاي ــرض ف
ذكر (۶-۸) جدول در ــتراليايي اس دلار و دلار آمريكايي صورت به ــروی»(۱) اي ــاس «كانت

است. شده

آمريكا (بهره) نرخ هاي از بالاتر استراليا نرخهاي آمده، جدول در كه اطلاعاتي طبق
ايروي كانتاس شركت به اعتبار بيشتري نسبت جنرال موتورز از شركت همچنين ميباشد.
جهت از (بازار ارزي) پيشنهادات مطلوبتري دو ارز در هر كه ــد، چرا ميباش برخوردار
ديدگاه از اين جدول در توجه جالب نكات از يكي است. ــده ش ــركت ش به اين بهره نرخ
شركتهاي به وسيله كه فاصله بين نرخها كه (واسطه) اين است معامله كننده سوآپ يك
ــد؛ يعني نميباش ــاوي مس و برابر ــود، ميش پرداخت بازار دو در ايروي و موتورز جنرال
پرداخت آمريكایي دلار بازار موتورز در ــركت جنرال ش از ــتر بيش ٪۲ «ايروي» ــركت ش
به مجبور موتورز جنرال شركت از ۰/۴٪ بيشتر استراليايي فقط دلار بازار در ولي مي كند،

است. پرداخت

موتورز جنرال شركت شد. ذكر (۶-۴) جدول در كه است حالتي مشابه شرايط اين

ارز سوآپ برای مبنایی استقراضی نرخهای جدول۶-۸:

USDAUD

۱۲/۶٪۵٪جنرال موتور
ایِروِی ۱۳٪۷٪کنتس

شدهاند. تعدیل مالیاتها، تأثیر نمودن منعکس جهت شده گزارش نرخهای

۱) Quantas Airways



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۸۸۲۸۹ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

از كه ايروي ــركت ش كه حالي در ــد، مي باش دلار آمريكايي بازار ــبي در نس داراي مزيت
مي باشد. برخوردار نسبي مزيت از استراليايي دلار بازار در است، برخوردار كمتري اعتبار
يكي كه آنجايي ذاتي باشند. از و واقعي نسبي، مزيتهاي نظر ميرسد كه به چنين بيشتر
موتورز جنرال شركت موقعيت لذا ميباشد، ماليات ــأله مس ــبي نس مزيت علل و دلايل از
از كمتري ماليات USD دهندگان وام و پولي دستاندركاران كه باشد طوري است ممكن
ايروي ــركت ش موقعيت كنند. دريافت AUD دهندگان وام به ــبت نس آن بينالمللي درآمد
تنظيم طوري (۶-۸) جدول كه مثال باشيد داشته باشد. (توجه آن برعكس است ممكن نيز

مشخص باشد.) و مبرهن است ماليات حاصل از كه مزيت در اين اختلاف كه شده

و بوده AUD با بدهي ايجاد و وام پي اخذ در موتورز جنرال كه شركت كنيم فرض
سوآپ را براي شرايط موقعيت كاملي بگيرد كه اين USD وام ايروي مي خواهد با شركت
لذا هر ميباشند. مذكور داراي مزاياي مربوطه در بازارهاي كدام هر كه ــازد ميس مهيا ارز
جنرال شركت بدهي مالي، ابزار اين از و شده وارد يكديگر) (با ارز سوآپ در شركت دو

ميكند. تبديل USD به را ايروي شركت و بدهي AUD به را موتورز

در و ٪۲ آمريكايي دلار بازار در بهره نرخهاي بين تفاوت ــد ش ــاره اش كه همانطور
نرخ بهره سوآپ بحث كه در توضيحاتي به توجه با ميباشد. ــتراليايي ٪۰/۴ اس دلار بازار
باشد. در سال ۲ - ۰/۴ = ٪۱/۶ طرفين، براي كل درآمد مجموع آمده، انتظار ميرود نيز

وجود ــوآپ س قرارداد دادن ترتيب و ــازماندهي زيادي براي س روشهاي و راهها
ارز به بدهي موتورز جنرال ميدهد. نشان را ممكن راههاي از يكي (۶-۱۰) ــكل ش دارد.
جريانات سوآپ، تأثير مينمايد. تحت ايجاد را AUD به ارز بدهي ايروي شركت و USD

جنرال شركت ــال براي س در ٪۱۱/۹ نرخ با AUD به ــال س در نرخ ٪۵ با USD نقدي بهره
كه زماني بهتر از ــال س در موتورز ٪۰/۷ جنرال ــركت ش در نتيجه مينمايد. تبديل موتورز

است. شده منعقد رقابتی علت مزیت به که ارز سوآپ :۶-۱۰ شکل

جنرال موتور نهاد مالی
USD ٪۵/۰

ایِروِی کوانتس
USD ٪۶/۳

USD ٪۵/۰ AUD ٪ ۱۱/۹ AUD ٪ ۱۳/۰ AUD ٪ ۱۳/۰



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۰۲۹۱ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

درآمد (صرفهجويي) و ــته داش ــد، عملكرد ميش AUD وارد ارزي بازار در ــتقيماً مس اگر
است. كرده كسب

سال در ٪۱/۱ نموده و كسب USD نقدي جريانات از سال در نيز ٪۱/۳ مالي واسطه
گرفتن در نظر بدون ــه ك ميكند)، ميدهد (زيان ــت دس از AUD ــات مربوطه به جريان از
كسب درآمد ــال در س ٪۰/۲ خالص صورت به مالي ــطة واس ارز، نرخ به مربوط تغييرات
معامله دخيل در طرفين درآمدهاي كل جمع ميگرديد پيشبيني كه است. همچنان نموده

مي باشد. سال در ٪۱/۶ برابر

متحمل و كرده ــب ۱۵۶،۰۰۰USD كس (۱۲m * ٪۱/۳) ــال مبلغ س در هر نهاد مالي
معرض ريسك در مذكور مالي نهاد ــود؛ ميش ۲۲۰،۰۰۰AUD (۲۰m *٪۱/۱) برابر زياني
۲۲۰،۰۰۰AUD خريدن با اين ريسك ميتواند از لذا براي گريز ميگيرد. ارزها قرار برابري
مربوطه ريسك قرارداد سوآپ، در مدت سال هر براي پیمان آتی در بازار استراليايي دلار

نمايد. تثبيت سال در دلار به را درآمد ثابت نمايد. لذا پرهيز و از آن نموده مهار را

كه طوري كرد، طراحي نوع ديگري به را سوآپ بتوان دارد كه وجود امكان اين البته
(۶-۱۱) شكل در كه مدل هايي مانند نمايد؛ كسب USD در سود ٪۰/۲ بتواند مالي نهاد آن در
مذكور شرايط و ــوآپ بالا س در كه گزينهها، بدین صورت اين اما ــت. اس آمده (۶-۱۲) و
نرخ ريسك از را شركتها گزينه اين زیرا نميآيد، بكار عمل در چندان گرديده، طراحي

است. ارز خارجی ریسک معرض در موتور جنرال ارز: سوآپ برای پیشنهادی یک گزینه :۶-۱۲ شکل

جنرال موتور نهاد مالی
USD ٪۶/۱

ایِروِی کوانتس
USD ٪۶/۳

USD ٪۵/۰ AUD ٪ ۱۳/۰ AUD ٪ ۱۳/۰ AUD ٪ ۱۳/۰

است. ارز ریسک معرض در ایروی هوایی کوانتس شرکت سوآپ ارز: برای نمونه ای ترتیبات :۶-۱۱ شکل

جنرال موتور نهاد مالی
USD ٪۵/۰

ایِروِی کوانتس
USD ٪۵/۲

USD ٪۵/۰ AUD ٪ ۱۱/۹ AUD ٪ ۱۱/۹ AUD ٪ ۱۳/۰



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۰۲۹۱ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

معرض در حدودي تا شركت كانتاس (۶-۱۱) مدل در نگه نميدارد. امان در ارزها برابري
USD با سال در ٪۵/۲ و AUD ارز با ۱/۱٪ در سال كه چرا ارزهاست، برابري ريسك نرخ
را متحمل ــك ارزي از ريس مقداري موتورز ــرال جن (۶-۱۲) مدل در ميكند. ــت پرداخ

ميكند. پرداخت AUD از سال در ٪۱۳ دريافت USD ارز سال در ٪۱/۱ زیرا ميشود،

ارز سوآپ ارزيابي (۶-۶
نوع دو به مثابه میتوان را ارز سوآپ نكول، ــك ــك اعتباري يا ريس ريس از صرفنظر با
معاوضه بعد از (۶-۷) جدول در را IBM ــركت موقعيت ش گرفت. نظر در ــه قرض اوراق
خريد و استرلينگ قرضه اوراق فروش را سوآپ اين ميتوان بگيريد. نظر در وام ها، اصل
و ميشود سال در ٪۱۱ پرداخت اول باعث كه ورقه طوري به ــت قرضه دلار دانس اوراق

مي كند. ايجاد سال بهره در ٪۸ دوم ورقه

دلار آن در كه كنيم تعريف Vswap را و آن ــنجيده س دلار را با ــوآپ س ارزش ما اگر
صورت داريم: در اين ميشود، پرداخت خارجي و ارز دريافت ميشود

Vswap = BD - S۰BF

تعريف دلار) (غير خارجي ارز با ارزش اوراقي كه از ــت اس عبارت BFفوق ــاوي تس در
دلار واحد با كه است سوآپ قرارداد اوراق تحت ارزش BD ــت. ــده اس اندازه گيري ش و
كه است شده صورتي تعريف به ارزهاست و برابري نقدي S۰ نرخ ــت. ــده اس ش تعريف
ارزش بنابراين ميباشد. ارز خارجي معادل يك واحد است كه دلارهايي تعداد نشان دهنده
در بهره نرخهاي مكانيسم به توجه با ارز، دو در نرخهاي لايبور ــط توس ــوآپ ميتواند س

تعيين شود. ارزها نقدي مبادله و نرخ بومي) (كشور داخل كشور

استرلينگ دلار و دريافت خارجي ارز آن در كه زماني سوآپ ارزش ترتيب، همين به
از: است عبارت ميشود. پرداخت

Vswap = S۰BF - BD

مثـال
نرخ باشد. آمريكا همسان ژاپن و در بهره نرخهاي ساختار زمانی ــم و مكانيس كنيد فرض
صورت به ميباشد (هر دو نرخ سال در ٪۹ آمريكا در بهره نرخ ۴٪ در سال و ژاپن بهرة



و مديريت ريسک ² مبانی مهندسی مالی ۲۹۲۲۹۳ ² معاوضهای)  (قرارداد - سوآپ فصل ۶

در كه ميشود ارزي وارد در يك سوآپ مالي ــبه شدهاند). يك نهاد محاس ــته مركب پيوس
در يكبار پرداخت، دو هر ميكند. پرداخت دلار در سال ٪۸ دريافت و ين در سال آن ٪۵
ميليون ۱،۲۰۰ و دلار ۱۰ ميليون برابر هر دو ارز در اصل وامها مبلغ ميگيرد. صورت سال
۱۱۰ ارز نقدی نرخ و میانجامد طول به سال سه مدت برای مذكور سوآپ ــد. ين ميباش

بود: خواهد ذيل صورت به محاسبات مثال اين در میباشد. دلار ین، معادل یک
BD = ۰/۸e-۰/۰۹ * ۱ + ۰/۸e-۰/۰۹ * ۲ + ۱۰/۸e-۰/۰۹ * ۳ = ۹/۶۴۴ دلار میلیون

BF = ۶۰e-۰/۰۴ * ۱ + ۶۰e-۰/۰۴ * ۲ + ۱،۲۶۰e-۰/۰۴ * ۳ = ۱،۲۳۰/۵۵ ین میلیون
خواهد بود: زير صورت به دلار سوآپ به ارزش

/ /۵۴۳ ۱۱۰ 
دلار  = - / ۱ ۶۴۴ ۹ ۵۵    ۱،۲۳۰ میلیون

ميكرد، دريافت دلار و مي نمود پرداخت ين كه بود نحوي به مالي نهاد ــرايط ش اگر حال
مي بود. دلار با ۱/۵۴۳- ميليون برابر سوآپ ارزش

آتي پيمانهاي به ارز سوآپ تجزيه
ميباشد. آتي پيمانهاي از سري به يك آن، سوآپ، تجزيه ارزيابي روشهاي از ديگر يكي
يك از هر تاريخ مي شود در ملاحظه برگرديم، ارز سوآپ در شده ذكر مثال به هم باز اگر
يك با را دلار ۱/۲ ميليون به مبلغ ورودی نقدي است جريان توافق كرده IBM پرداختها،
پرداخت تاریخ براین، در ــلاوه نمايد.ع معاوضه پوند ميليون ۱/۱ خروجي نقدي ــان جري
پوند جریان میلیون ده با ورودی نقدی دلار جریان پانزده میلیون که میشود توافق نهایی،
با است. آتي پيمان نشانگر يك معاوضهها اين از يك هر مبادله گردد. نیز خروجی نقدی
پیمان آتی قيمت ميشود كه انجام فرض با اين آتي پيمان (۸-۳) ارزيابي مبحث توجه به
مبحث، مقدمه اين و اين فرض ميباشد. لذا ــخص مش معلوم و (پايه) بحث مورد دارايي

ميباشد. ارز سوآپ تجزيه به مربوطه آتي پيمان هاي ارزيابي روش

مثـال
عبارتي يا به ازاي هر دلار به ۱۱۰ين نقدی، برابري نرخ بگيريد. را در نظر قبل مثال شرايط
بهره بين نرخهاي اختلاف ــه اينك به توجه با ــد. ميباش ين يك در برابر دلار ۰/۰۰۹۰۹۱
به آتي را برابري نرخ (۱۳-۳) مي توانيم رابطه به با توجه ميباشد، ٪۵ سال در و ين دلار
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کنیم: محاسبه ذيل شرح
۰/۰۰۹۰۹۱e۰/۰۵ * ۱ = ۰/۰۰۹۵۵۷ ساله يک
۰/۰۰۹۰۹۱e۰/۰۵ * ۲ = ۰/۰۱۰۰۴۷ ساله دو
۰/۰۰۹۰۹۱e۰/۰۵ * ۳ = ۰/۰۱۰۵۶۲ ساله سه

دلار خواهد ميليون ۰/۸ پرداخت و ــن دريافت ۶۰ ميليون ي ــتلزم مس وامها بهره معاوضه
(۳-۸) رابطه به توجه ميباشد. با سال برابر ۹٪ در آمريكا ريسك در بدون بهره نرخ بود.

خواهد بود: به معاوضه بهرهها به شرح ذيل ارزش پيمان هاي آتي با توجه
(۶۰ * ۰/۰۰۹۵۵۷ - ۰/۸) e-۰/۰۹ * ۱ = -۰/۲۰۷۱
(۶۰ * ۰/۰۱۰۰۴۷ - ۰/۸) e-۰/۰۹ * ۲ = -۰/۱۶۴۷
(۶۰ * ۰/۰۱۰۵۶۲ - ۰/۸) e-۰/۰۹ * ۳ = -۰/۱۲۶۹

دلار ميليون ۱۰ پرداخت و ين ــون ميلي ۱،۲۰۰ اصل مبلغ، دريافت ــامل ش نهايي معاوضه
برابري نرخ بودن معلوم فرض با پيمان آتي (۸-۳) ارزش ــه رابط با توجه به بود. ــد خواه

بود: شرح ذيل خواهد به آتي
(۱،۲۰۰ * ۰/۰۱۰۵۶۲ - ۱۰) e-۰/۰۹ * ۳ = ۲/۰۴۱۶ میلیون دلار

با: خواهد بود برابر ارز كل سوآپ ارزش
۲/۰۴۱۶ - ۰/۱۲۶۹ - ۰/۱۶۴۷ - ۰/۲۰۷۱ = ۱/۵۴۳ دلار میلیون

سازگاري دارد. قبلي مثال در محاسبات نتايج و با يافتهها كه

از نرخ استفاده با مبالغ اصل اگر صفر است. آن شروع و ابتدا در ارزي ارزش سوآپ
شروع از پس بلافاصله اندكي حتي باشند، يكسان سوآپ، قرارداد ابتداي در ارزها، برابري
نيست معنی بدين مطلب اين اما ميباشد. صفر سوآپ قرارداد ارزش نيز، ــوآپ قرارداد س
كلي باشد. به طور برابر صفر تنهايي قرارداد سوآپ، به تحت يك از پيمان هاي آتي هر كه
داشته باشند، زيادي تفاوت مختلف ارز دو در بهره نرخهاي كه زماني داد، ــان نش مي توان
پيمانهاي كه موقعيتي است در ميكند، پرداخت كمتري بهره نرخ ارزي كه پرداختكنندة
زودتر آنها جريانات نقدي ــه معاوض و ــند باش قرارداد زمان به نزديك كه مربوطه اي ــي آت
وامها اصل معاوضه زمان به كه آتي پيمانهاي و بود، مثبت ارزش داراي ــود، ش ــروع ش
منفي انتظار مورد داراي ارزش ــود، مربوط ميش ــوآپ) عمر س در پايان نهايي (معاوضه
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لذا داراست. را بالا وضعيت عكس وضعيت نيز بهره بالاتر نرخ با پرداختكننده ارز باشد.
اصل (معاوضه و جريان نقدي نهايي منفي ارزش جريانات نقدي اوليه داراي معاوضههاي

بود. خواهد مثبت انتظار مورد ارزش داراي وامها)

كه ــت طوري اس وضعيت چون پايين ــره به نرخ ــدة ارز با ــدگاه پرداختكنن دي از
ارزش عمرش ــتر در بيش ــوآپ س (قرارداد ــت اس منفي ارزش داراي نهايي معاوضه مبالغ
ارزش هاي داراي كه آتي نگهداري پيمانهاي و ــه حفظ ب تمايل لذا ميكند)، ايجاد ــي منف
جريانات نقدي كه مجموع ــت نحوي اس به وضعيت در كل، دارد. وجود ــد، ميباش مثبتي
كرد)، خواهد پيدا منفي (وضعيت شد خواهد جابجا و شده معاوضه يكباره به اوليه مثبت
لذا ــت. اس صادق فوق مطالب عكس بالاتر، بهره نرخ پرداخت كننده ارز با طرف براي اما
مثبت وضعيت زمان آن در عمده مدت و ــوده ب قرارداد دوره اتمام به ــن موقعيت چني در
سوآپ، در اعتباري ريسك كه و آشكار ميشود زماني مهم مباحث اين نتيجه بود. خواهد

گيرد. قرار و ارزيابي اندازهگيري مورد

اعتباري ریسک (۶-۷
ميباشند، شركت دو توافقنامههاي خصوصي بين در واقع سوآپ كه همچون قراردادهايي
قراردادهاي که ــد بگيري نظر در را مالي نهاد يك ــتند. هس اعتباري» ــك «ريس معرض در
(نمودارهاي است كرده منعقد شرکت دو با (مقابل) برعكس اما معادل و همسان ــوآپ س
نكنند، پيمان شكني قرارداد، طرفين كدام از هيچ كنيد). اگر نگاه را (۶-۷) يا (۶-۵) ،(۶-۴)
قرارداد يك ارزش در كاهش ــود. ميش داده ــك ريس ــش صورت كامل پوش به مالي نهاد
دارد وجود احتمال همواره اين اما ــود. ميش ديگر جبران قرارداد ارزش افزايش با همواره
به بايد مالي نهاد حال اين در شود. ورشكستگي دچار قرارداد طرف مؤسسات از يكي كه

باشد. پايبند ديگر طرف با خود قرارداد

(۴-۶)، قرارداد با ــكل ش در ــاد قرارداد انعق از زماني ــت گذش از پس كنيد ــرض ف
نهاد اينتل براي ــركت ش با قرارداد ارزش مثبت و داراي ــي نهاد مال ــراي ب ــافت مايكروس
مايكروسافت دچار ورشكستگي شركت چنانچه باشد. ــته داش همراه به منفي ارزش مالي
داد. خواهد ــت دس از قرارداد را اين انعقاد از حاصل ارزش مثبت كل ــي، ــود، نهاد مال ش
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نگهـداري و حفـظ «پوششدار» صورت به خود را معاملاتي موضع اينكه نهاد مالي براي
را اتخـاذ مايكروسافـت معاملاتـي كنـد تـا موضـع پيدا طرف سومـي يـك بايـد نمايـد،

نمايـد.

ــركت ش معاملاتي موضع اتخاذ بر مبني ــوم طرف س كردن متقاعد و ترغيب ــراي ب
مايكروسافت ــركت ش قراردادش با ارزش اندازة به مالي تقريباً ــة مؤسس ــافت مايكروس
فرموديد، چنانچه ملاحظه نمايد. پرداخت معامله سوم طرف به ــتگي بايد ورشكس از قبل
كه ارزش قرارداد سوآپ براي مؤسسة است معرض ريسك اعتباري هنگامي نهاد مالي در
شركت و باشد منفي ارزش اين مطرح ميشود چنانچه سؤال اين حال ــد، مثبت باش مالي

ميدهد؟ رخ اتفاقي چه شود، مالي دچار مشكلات قرارداد طرف

صاحب خود، تعهدات بدهي ــدن از ش خلاص خاطر به مالي نهاد نظري، ديدگاه از
قرارداد، طرف مقابل كه مثل اين ميماند عمل اين حالت در بادآورده ميشود. ــود يك س
مثبت باشد كه ارزش اتخاذ نموده يا ترتيباتي باشد سوم فروخته طرف مزبور را به سوآپ
به مالي براي نهاد واقعي فرضيه محتملترين جهت همين به نرود. بين ــرارداد از وي در ق

باشد: ميتواند ذيل شرح

سوآپ قرارداد در اعتباری ریسک :۶-۱۳ شکل

ارزش سوآپ

اعتباری ریسک
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دچار ــوآپ س قرارداد ــرف ط ــد و باش مالي مثبت نهاد ــراي ــوآپ ب س ارزش ــر اگ
شد. خواهد متحمل زيان مالي گردد، نهاد ورشكستگي

دچار ــوآپ س قرارداد ــرف ط ــد و باش مالي منفي نهاد ــراي ــوآپ ب س ارزش ــر اگ
در وضعيت اين داشت. نخواهد مالي نهاد معاملاتي موضع در تأثيري ورشكستگي گردد،

است. شده خلاصه شكل (۶-۱۳)

در ــتگي ورشكس نتيجه در بالقوه ــان زي مقدار مبلغ، ــل اص بودن ــان يكس فرض با
ــت، وام اس قرارداد ــتگي در ورشكس از ــي ناش بالقوه زيان از كمتر خيلي ــوآپ س قرارداد
ناشي بالقوه زيان هاي وام ميباشد. ارزش كوچكي از بخش فقط ــوآپ س ارزش كه چون
است. بهره در سوآپ نرخ زيان احتمالي مقدار بيشتر از در سوآپ ارزي ــتگي از ورشكس
ــوآپ س قرارداد عمر پايان در ارز مختلـف صورت دو به پـول مبلـغ اصـل که ــا آنجـ از
بهـره نـرخ سـوآپ بـه نسبـت بيشتـري ارزش ارز سـوآپ يـك ميشونـد، معاوضه ارز

دارد.

قراردادهاي از ــك ي ــدام ك كند كه ــي پيشبين ــي مي تواند مال نهاد ــات اوق ــي گاه
در ارز مثال، سوآپ برای باشد. داشته مثبت ارزش كه دارد ــتري بيش احتمال جبران كننده،
U.S. نرخهاي بهره از ــتر بيش خيلي AUD بهره نرخهاي نظر بگيريد. در را (۶-۱۰) ــكل ش
كه قرارداد درمييابد مالي نهاد زمان، ــت گذش با كه ــت معناس بدين اين مطلب ــد. ميباش
نهاد ــوآپ س قرارداد حالي كه در ــت، اس منفي ارزش داراي موتورز جنرال با ــوآپ آن س
خيلي اعتباري) «كانتاس» (قابليت اعتبار بنابراين است. مثبت ارزش كانتاس داراي با مالي

است. موتورز جنرال اعتباري قابليت از مهمتر

هر در مالي نهاد بازار يك ــك ريس و اعتبار ــك ريس تفكيك كه بايد توجه كرد البته
اعتباري ريسك شد، بحث قبلاً كه طور همان است. برخوردار ــاياني ش اهميت از قرارداد
نهاد براي قرارداد اين كه ارزش ــت اس قرارداد دوم طرف ورشكستگي از احتمال ــي ناش
بازار، متغيرهاي در تغييرات احتمال بازار ناشي از ــك ريس كه در حالي ــد. باش مالي مثبت
قرارداد اگر ارزش يك كه طوري ــه ــد، ب ميباش ارز برابري نرخهاي و بهره نرخهاي مثل
نهاد كننده) (خنثي جبران كننده قراردادهاي در ورود با شود، ميتوان منفي مالي نهاد براي
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ريسك هاي پوشش ولي داد. پوشش و بخشيد مصونيت بازار ريسكهاي مقابل در را مالي
نميباشد. بازار ريسكهاي پوشش آساني به اعتباري

۸-۶) خلاصه
ارز ــوآپهاي س و بهره نرخ ــوآپهاي س ــوآپ، س متداولترين قراردادهاي ــوع از ن دو
طرف بهرههاي وام تا تعهد ميكند طرف يك بهره، سوآپ نرخ قرارداد يك ــد. در مي باش
نمايد، پرداخت معين مدت يك براي وام و اسمي اساس مبلغ بر ثابت بهره نرخ با را مقابل
دوره زماني و وام مبلغ اسمي همان متغير را بر اساس بهره با نرخ وام عوض بهره هاي در
بهرههاي موافقت ميكند تا قرارداد يك طرف ارز، سوآپ يك دريافت نمايد. در ــان يكس
مبلغ همان عوض بهره هاي ــد، در نماي پرداخت خاص ارز يك صورت به را مبلغ ــل اص

دريافت نمايد. ديگري ارز صورت را به پول

ارز، در سوآپ ولي نميشود، و بدل مبلغ اسمي پول رد بهره، نرخ در سوآپ معمولاً
طرف ــوآپ معاوضه ميشوند. آن س انتهاي عمر قرارداد و ابتدا در پول مبلغ اصل معمولاً
قرارداد ابتداي در مينمايد، پرداخت خارجي ارز ــورت ص به را وام كه بهرههاي ــرارداد ق
همسان همان و معادل ميكند و دريافت خارجي ارز صورت را به پول مبلغ سوآپ، اصل
قرارداد سوآپ، نيز عمر در پايان ميپردازد. مقابل به طرف داخلي ارز به صورت مبلغ را
ارز صورت پول به مبلغ اصل و ــود ميش پرداخت خارجي ارز صورت به پول مبلغ اصل

ميكند. دريافت داخلي

بهره نرخ با وام به متغير را بهره نرخ با وام ميتوان نرخ بهره ــوآپ س از ــتفاده اس با
ــرمايهگذاري به س را متغير بهره نرخ با ــرمايهگذاري س ميتوان همچنين كرد. ثابت تبديل
به وام يك ميتوان نرخ ارز ــوآپ س ــتفاده اس با برعكس. و تبديل نمود بهره ثابت نرخ با
ميتوان ــود. همچنين نم معاوضه ديگر ارز صورت به وام با را ــاص خ ارز ــورت يك ص
معاوضه ديگري ارز با سرمايه گذاري به را خاص ارز يك صورت به ــرمايهگذاري يك س

نمود.

ميشود؛ استفاده روش دو ــوآپ ارز معمولاً از س و ــوآپ نرخ بهره س ارزيابي براي
و فروش اوراق قرضه اوراق ــك ي تلفيقي از خريد صورت ــه ب را ــوآپ س روش اول، در
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از مجموعهاي عنوان به را ــوآپ س قرارداد دوم روش در ميگيرند. نظر در ــر ــه ديگ قرض
خنثي انعقاد قراردادهاي وارد مالي نهاد يك كه هنگامي مي گيرند. در نظر آتي ــاي پيمانه
واقع مي شود. اعتباري ــك ريس معرض در ــود، متفاوت ميش معاملات دو طرف با كننده
مالي نهاد قرارداد طرف ــت، چنانچه اس مثبت مالي براي نهاد ــوآپ كه ارزش س هنگامي
توافقنامة به مجبور است چراكه مي شود زيان متحمل مالي شود، نهاد ــتگي ورشكس دچار
بحـث فصـل ۱۹ در ـــوآپ س بازار ـــد. باش پايبند قرارداد ديگـر طرف با ــوآپ خود س

شـد. خواهـد
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سـؤال
پيشنهاد دلار ميليون ۲۰ مبلغ ساله به پنج وام براي B و A ــركت هاي ش زير به نرخهاي .۱

ميباشد.) سالانه صورت به است. (نرخها شده

ثابت متغیرنرخ نرخ

A + ۱۲LIBOR٪شرکت ٪۰/۱
B + ۱۳/۴LIBOR٪شرکت ٪۰/۶

يك است. ثابت نرخ بهره وام با نيازمند B متغيروشركت نرخ بهره وام با نيازمند A شركت
و نموده ۱٪ درسال عمل دریافت واسطه با عنوان بانك به که سوآپ طراحي كنيد قرارداد

باشد. معامله مناسب براي طرفين قرارداد

Y ــركت نمايد. ش ــتقراض اس ثابت با نرخ بهره را آمريكا دلار ــد مي خواه X ــركت ش .۲
با طرفين از يك هر مبلغ وام نمايد. ــتقراض اس ثابت بهره نرخ با را ين ژاپن ــد ميخواه
نرخ هاي مزبور شركت ازدو يك هر ــت. اس ــان يكس تقريباً برابري ارزهاي نرخ توجه به

نمودهاند: دريافت ماليات) تعديل (با زيررا

دلارین

X ۹/۶٪۵ ٪شرکت
Y ۱۰٪۶/۵٪شرکت

عمل سال در ۵۰bp كارمزد وبا واسطه درنقش بانك كه نماييد سوآپي طراحي قرارداد يك
كه ــود ش اطمينان حاصل اين همچنين ــد. باش جذاب معامله طرفين براي وقرارداد نموده

شده است. بانك تقبل توسط خارجي ارز به كليه ريسكهاي مربوط

ــت. اس مانده باقي ۱۰ ماه دلار، ميليون ۱۰۰ مبلغ به بهره نرخ ــوآپ س قرارداد عمر از .۳
است(به معاوضه شده سال در ٪۱۲ نرخ با ماهه لايبورشش سوآپ ، قرارداد شرايط مطابق
فروش و خريد پيشنهادي نرخ متوسط ميشود) محاسبه ماهه ــش بهره مركب ش صورت
سالانه ٪۱۰ حاضر حال در در سوآپ كليه سررسيدها ماهه ــش لايبور ش براي معاوضه با
فعلي ارزش ۹/۶٪ بود. دو ماه قبل ماهه، ــش ش لايبور نرخ ــد. مي باش ــته ) پيوس مركب )
براي ــت؟ اس چقدر پرداخت مي كند، متغير بهره كه بانرخ قراردادي طرف براي ــوآپ س
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چطور؟ معامله ديگر طرف

نرخهاي بازدهي و ــوآپ س نرخهاي بين رابطه ــت؟ چه مفهومي اس به ــوآپ» س «نرخ .۴
چيست؟ اسمي

٪۱۴ نرخ معاوضه شامل سوآپ اين است. مانده باقي ماه ۱۵ حدود ارز سوآپ عمر از .۵
ــاختار س منحني ــت. اس ــال س دلار در ميليون ۳۰ مبلغ با نرخ ٪۱۰ فرانك ميليون ۲۰ مبلغ
ــد. ميباش (Flat) تخت صورت به حاضر حال در وآمريكا بهره انگليس نرخهاي ــي زمان
دلار مبلغ براي ارز نرخهاي برابري ميشد، مذاكره ــوآپ مزبور مورد س در چنانچه امروز
محاسبه ــالانه س مركب صورت به بهره نرخهاي كليه مي بود. ٪۱۱ ــترلينگ اس مبلغ و ٪۸
براي سوآپ ارزش ــد. دلار می باش ۱/۶۵ ــترلینگ اس هر ازای به ارز برابری ــده اند. نرخ ش

چطور؟ قرارداد دوم طرف براي است؟ چقدر ميپردازد استرلينگ كه قراردادي طرف

تشريـح نماييـد. را مالـي قرارداد یک در بازار ريسـك و اعتباري ريسك تفاوت بين .۶

ــت، اس ــده وارد ش كننده ــوآپ خنثي س قرارداد دو كه در بانكي چرا ــد ــح دهي توضي .۷
است. اعتباري ريسك درمعرض




