
ة الشهرية                                                                                                                             النشر
 

   

 

 النهج المثالي للتحوط من مخاطر أسعار الفائدة 
 

ي 
 معاذ الحسين 

2202يونيو  30                

 

ي عالم من الفوضى المالية مع عدد لا يحصى من العوامل الخارجة عن سيطرتنا. لا 
ى
تزال جائحة كورونا تصيب  نحن نعيش حاليًا ف

  ة أسعار السلع الأساسي تسير العالمية.  الامداد ، مما يقيد سلاسل إلى الحرب الروسية الأوكرانية  بالاضافة  بتبعاتها العديد من الدول 

ا  ي 
ى
بإغراق    تجاهف يهدد  مما  عقود،  منذ  ة  وتير بأسرع  الفائدة  أسعار  برفع  المركزية  البنوك  وتقوم  الطاقة.  أزمة  تفاقم  مع  هابط 

ي الركود 
ى
 . الاقتصادات ف

 

،  بال أكير ندركتعمق  الارتفاع    سوف  مثل  معروفة"،  "مجهولة  العوامل  بعض  أن 

ي التضخم 
ى
. لكن المزيد من التعقيدات  وتوقعه نوعا ما   ويمكننا الاستعداد له  ،الهائل ف

ب  بمعنى أنه يصعب التكهن بها قبل    "! مجهولة مجهولة"  عوامل  تنشأ عندما تضى

ي    حدوثها ولم تؤخذ بالحسبان. 
ى
الروسية الأوكرانية ف الحرب  اندلاع  يتوقع  من كان 

 ؟ وتبعات الجائحة ات الوقت الذي يخرج فيه العالم من الإغلاق

 

النتائج أو تحديد   بالنظر إلى هذه الأحداث، يكاد يكون من المستحيل استخلاص 

ي التنبؤ   المحتملة. حن    تداعيات ال
ا تفشل فى

ً
ي أنه من  بسيناريوهات "البجعة السوداء"أكير النماذج المالية تعقيد

. هذا هو السبب فى

ي الاعتماد على إمكانية التنبؤ بالسوق
ي عملية اتخاذ القرار وإدارة المخاطر المالية  فقط الكارثر

كة الخاصةوالسوق فى  .بالشر

 

ي   ، من البنوك المركزية حول العالمالكثير نظرًا لبيئة ارتفاع أسعار الفائدة لدى  
ة  أركز   فإثى على إدارة مخاطر أسعار الفائدة.    بهذه النشر

الآمن    كذلك  وأكشف غير  من  أنه  تذبذب  كيف  مخاطر  من  للتحوط  القرارات  اتخاذ  بعملية  والتكهنات  التوقعات  لعبة  ادخال 

 الأسواق. 

 

 نظرة سريعة على أسعار الفائدة السايبور 
 

    المتغير سجل مؤسرر سعر الفائدة  
ً
ى البنوك السعودية )سايبور(، مؤخرًا رقما ي السوق المحلية، الذي يمثله معدل الفائدة السائد بير

فى

ي 
 ووصل إلى أعلى مستوى له فى

ً
 جديدا

ً
  13قياسيا

ً
 .عاما

 

ه  بينما يتتبع   ي    ، تلعب العوامل الاقتصادية المحلية دورًا اللايبور الأمريكي السايبور نظير
،  الهامش بينهما   تذبذب أو استقرار فى . وبالتالىي

ةسايبور الوصل سعر   ي  %3.32 أشهر إلى  3  لفي 
ى تم تداول نظير م2022يونيو   20 فى ي حير

خلال   %2.12عند مستوى   ه اللايبور ، فى

.  %( %0.63)  نقطة أساس فقط 63يعادل   سنوات  عشر مقابل متوسط  (،  %1.20اس )نقطة أس 120 نفس اليوم. هذا يمثل فارق

ب من المتوسطات التاريخيةلهامش ا     .الحالىي يقي 

 

ا، للتحوط من قرض مدته  
ً
،  %4.40تفوق  مقايضة أسعار الفائدة، كانت التكلفة الثابتة  منتج  سنوات عير    خمس حن  وقت قريب جد

ي  
ي عام  1.50  أقل منمستويات    منعندما ارتفعت  بشكل ملحوظ    تعتير مرتفعة والن 

عزى هذه الأرقام القياسية إلى    م! 2020% فى
ُ
ت

ي المستقبللمجابهة التضخم بنك الاحتياطي الفيدرالىي حركة 
.  ، حسب منحنى الفائدةوالتوقعات برفع أسعار الفائدة فى  الحالىي

 

 

 

 

 

 

 
 

ي الاعتماد على إمكانية 
من الكارثر

ي عملية اتخاذ 
التنبؤ بالسوق فقط فى

القرار وإدارة المخاطر المالية 

كةالخاصة بوالسوق   . الشر
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Save translation 

 للتنفيذ وموضوعيًا يتطلب    نهج أو إطار داخلىي لإدارة مخاطر   خلق واعتماد إن  
ً
أسعار الفائدة ليس مهمة صعبة. لكن جعله قابلا

ى مختلف أصحاب المصلحة داخل المؤسسة. فيما يلىي   ا جماعية بير
ً
ي  بعض النصائح  جهود

باتباعها لجعل    يُوض والخطوات الن 

 . الاطار أكير فعالية وموضوعية

 

 للمخاطر  التعرض وحجم تحديد مدى . أ 

 
ئ من قروض أو استثمارات  المعرضة لمخاطر أسعار الفائدة. لا يهم إذا كان  والمكامن    الأولى هي توثيق البنود الخطوة   التعرض ناشر

ا تطلعية   سيّان عند تقييم المخاطر لاحقا. كلاهما  ف
ً
ي أنه يجب عليك مراعاة  استباقية  هذه العملية أيض

المتوقعة    العمليات، مما يعنى

 .أو المحتملة للغاية

 

ي  
فى الأساسية  العناصر  ى بعض  الحساسةيتم تضمير المرحلة  المخاطر  هذه  كة فحص سياسة  الشر يجب على  المخاطرة  .  وشهية 

للتعرض،  المعتمدة ي 
الصافى المركز  بها   واستحضار جميع، وفهم  المعمول  الرئيسية  الأداء  ات  المالية أو مؤسرر والموافق    التعهدات 

 . اخليا عليها د

 

 قياس وتحليل وتحديد آثار المخاطر    . ب

ه. أحد   ي متناول اليد الآن وجاهز لتقدير تأثير
)مع أهميتها    حضًا الشائعة هنا هو تطبيق التقييمات الكمية    الأخطاءلديك التعرض فى

 .تجاهل الجوانب النوعيةلكن  و ،  بالطبع(

لفهم   المخاطر  استخدام مقاييس  الكمية  المنهجيات  للخطرتتضمن  المعرضة  للقيمة  التاريخية  المحاكاة  المخاطر، مثل   حجم 

(VaR)  ي    هات، وتقييم الحساسية ، وتحليل السيناريو
  ممكن ، ومحاكاة مونت كارلو. لا تشير هذه المنهجيات إلى مقدار الخسارة الن 

ي تحملها هذه التقلبات
ا عن الوجه الآخر: الفرص الن 

ً
ي الأوقات العصيبة فحسب، بل تكشف أيض

 .أن تتوقعها فى

ي فهم  
اء دورًا فى ومع ذلك، فإن مثل هذا التحليل الكمي يفتقر إلى المعنى دون وضع سياق مناسب. يلعب التقييم النوعي وحكم الخير

 
ُ
ت المخاطر.  إدارة  كة عند  الشر  اتجاه 

 
الأداء  منعل ات  التعرض بالنسبة لمؤسرر أو عدم أهمية  النهاية مدى أهمية  ي 

المنهجيتان معًا فى ا 

كة  .الرئيسية وأهداف الشر

ات الأداء الرئيسية و / أو التعهدات  كات قياس تأثير مخاطر أسعار الفائدة مقابل مؤسرر . من شأن القيام بذلك  المالية يجب على الشر

ا لملف تعريف المخاطر. أن يوفر صورة شاملة لكيفية إدار 
ً
 ة المخاطر وفق
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 اوالتحكم به المخاطر معالجة    . ت

ي تم تحديدها و التعامل مع المخاطر    –حان الوقت الآن للعمل  
ي نعرف الآن  الن 

الن 

اتها ومدى   لها. تأثير كة  الشر ي    تعرض 
ى
للتحكم ف توجد مجموعة واسعة من الأساليب 

انية    مخاطر  ى -Offأسعار الفائدة. فهي لا تقتض فقط على عمليات التحوط خارج المير

Balance Sheet  انية ى المير ي 
ى
ف التحوطات  استخدام  يمكنك   .On-Balance 

Sheetلإدارة المخاطر عير تقنيات مختلفة مثل إدارة الأصول والخصوم (ALM)   أو

انية   ستخدم نهج التحوط خارجنتعويض تعرض واحد بآخر. يمكن أن   ى للتحوط  المير

ي تطبقها  و  مشتقات المالية بال
كات.  ويتبع نهجها  الن   العديد من الشر

 

 للآثار المحاسبية والاقتصادية ذات الصلة
ً
 شاملا

ً
ي    .ومع ذلك ، فإن هذا يتطلب فهما

ي المخاطر لا يعنى
ى
الجدير بالذكر أن "التحكم" ف

ورة اتخاذ إجراءات للسيطرة عليها.   بكل بساطة )مع متابعتها   يشمل تجنبها تمامًا أو التخفيف من حدتها أو قبولها فهذا الأمر  بالضى

 . بالطبع(

 

 راجعة التغذية الحلقات ر و المتابعة والتقاري   . ث

ي نعرف  
اك جميع أصحاب المصلحة ذوي الصلة    بها هذه هي المرحلة الن  ما إذا كانت أنشطة إدارة المخاطر عملية وفعالة. يجب إسرر

ي العملية عير مستويات الإدارة
   فى

ً
ا ونزول

ً
. يجب أن يكون هناك مسئولون عن المخاطر لتعزيز حلقة التغذية الراجعة  المختلفة، صعود

اف على فعالية أدوات إدارة المخاطر الحالية.   ي جميع  المستمر   إنها تنطوي على التواصلوالإسرر
ا فى
ً
، والذي يجب أن يكون موجود

 المراحل المذكورة أعلاه. 

 

ه أو تحسينه   . لذلك، ستتطور العملية لتصبح أكير  باستمرار يكاد يكون من المستحيل إنشاء نهج معياري لإدارة المخاطر وعدم تغيير

تهدف عملية التعديل هذه إل  بالتالي . وات تواجه العملية ككل أو جزء منها إذا تم إغلاق أي فج كفاءة وتتصدى للمخاطر الناشئة

 سد الفجوة بي   النتيجة الفعلية والمخرجات المطلوبة. 

 

على   العليا  والإدارة  الإدارة  مجلس  السليمةيعتمد  فعالية    التقارير  وتقييم  المخاطر  بملف  ومقارنتها  المخاطر  مستويات  لتقييم 

الوقت   ي 
الصلة، والحاسمة، وفى للقياس، وذات  القابلة  الرئيسية  الأداء  ات  التقييم مقابل مؤسرر الحالية. ومن ثم، فإن  الممارسات 

ي النهاية إلى ومتابعتها   المناسب هو المفتاح لنجاح الإبلاغ عن المخاطر 
. ، مما سيؤدي فى   اتخاذ قرار أفضل ومستنير

  

ة   كلمة أخي 

. خلاف ذلك، فإن نتيجة اتخاذ القرار على أساس العوامل غير  ي ى ي الإطار والسياق الصحيحير
جب أن تحدث قرارات إدارة المخاطر فى

، أنها دون المستوى الأمثل. 
ً
 أم آجلا

ً
 القابلة للسيطرة سوف تثبت، عاجلا

 

ي و   منن المؤسسة نفسها  بمجرد أن تحصّ 
م  اتخاذ القرار الذاث  ى ي   فإنها بإرشادات واضحة وأفضل الممارسات،  تلي 

نتائج واضحة    تجنى

ة وموضوعية ذات تأثير   ى  مستدام. وغير متحير

 

ي وضع السياس
ى ذلك إلى  والإجراءات الصحيحة  اتإن فن إدارة المخاطر المالية لا يكمن فقط فى

ّ
ضمان قابليتها للتنفيذ  ، بل تتعد

جوهر الإدارة    هدمسيؤدي حتمًا إلى  اتخاذ أي قرار بناءً على المشاعر فقط أو تنبؤات السوق  واضحة. إن  خطة توزي    ع مسؤوليات  مع  

ي أي مؤسسة. 
 السليمة للمخاطر المالية وممارسات التحوط فى

 

مع    لمزيد التواصل  يرجر  المعلومات،  ي من 
الحسينى يك  ،  معاذ  ي  الشر

علىفى المالية،  إحاطة  كة    سرر
Muadh.alhusaini@ehata.com.sa ، هنا. كما يمكنكم زيارة المقال على موقعنا بالنقر 

 

 
 

ي 
الجدير بالذكر أن "التحكم" فى

ورة اتخاذ  ي بالضى
المخاطر لا يعنى

إجراءات للسيطرة عليها. فهذا الأمر 

يشمل تجنبها تمامًا أو التخفيف من 

 حدتها أو قبولها. 

mailto:Muadh.alhusaini@ehata.com.sa
https://ehata.com.sa/ar/how-to-establish-an-effective-interest-rate-hedge-approach/
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 نبذة عن شركة إحاطة 
(.   20-17183مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  و ،  السوق إحاطة هي شركة استشارية متخصصة في إدارة مخاطر  

نستفيد من قدراتنا الفنية . نحن  المالية  نحن ممارسون مستقلون يتمتعون بخبرة تغطي أسعار الفائدة والعملات الأجنبية والسلع والمشتقات
 ومعرفتنا بالسوق لضمان حصول عملائنا على امتياز المشورة والرضا الذي يأتي معها. 

 

 إخلاء المسئولية 
(. يجوز لشركة إحاطة المالية فقط القيام بأنشطة  20-17183إحاطة هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  

من نطاق ترخيص هيئة السوق المالية. مقر العمل الرئيسي في المملكة العربية السعودية: طريق الملك فهد،  الخدمات المالية التي تقع ض
. أعدت شركة إحاطة المالية المعلومات الواردة في هذا المقال. 11322، الرياض  241106مبنى أفينيو، الطابق الخامس ص.ب.  

ا موثوقة، فإن شركة إحاطة لا تُقدم أي إقرار بدقتها أو اكتمالها. ينبغي ألا تعتمد على  وعلى الرغم من أنه يُعتقد أن المعلومات الواردة هن 
المالية والتحوط   من عدمه. إذا لم تكن تمتلك الخبرة في المشتقات  أو استثمار  عند اتخاذ قرار بشأن إبرام معاملة مشتقات  المقالةهذه  

المخاطر المتعلقة بمعاملات المشتقات، فيجب عليك الامتناع عن الدخول في هذه  الشروط و فهم  ، أو إذا لم تكن قادرًا على  والاستثمار
الاستشاريين في القانون والضرائب والمحاسبة فيما يتعلق بأي معاملة. ولا نتحمل، تحت أي ظرف    الخبراءالمعاملات. ينبغي لك استشارة  

ن أو الموظفين أو الوكلاء التابعين لشركائنا اللمسؤولية عن  من الظروف، نحن أو أي من شركائنا أو أي من المديرين أو المسؤولي 
أو غير ذلك. لا ينبغي إعادة إنتاج المعلومات الواردة في هذه   ، بما في ذلك عدم تحقيق أي أرباح أو مزايا أو فرصباشرةالمالخسائر  

لا تعتبر المعلومات الواردة في هذه المقالة    المقالة بأي شكل من الأشكال دون الحصول على موافقة صريحة من شركة إحاطة المالية.
 من المرسل نصيحة أو التماس لشراء أو بيع أي أوراق مالية.


