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 لعبة خطرة  — المستحق لأسعار الفائدة النطاقمقايضات 
 

  
 معاذ الحسين 

2202 توبر اك 27                

 

ي أسعار الفائدة  
 
كات والمؤسسات ذات    يربك لطالما كان الارتفاع المستمر ف مربوطة تكلفتها  لديون  المالية والمعرضة    الرافعةالشر

و بالفائدة   ة.  أن    لكن المتغير الآن  الواضح   الزيادة  هذه  من 
 
بشدة  ردة  المط ا 

ً
أيض أكير    –أثرت  بشكل  الأحيان  ي بعض 

 
على    –وف

كات مجموعة      المالية.  من مستخدمي المشتقات  المحليةمن الشر

 

ي ندوة  ف
ي وقت سابق من هذا الشهر، ناقشنا ما يسمى    قمنا بها ف 

 
 "م     ــــبـف

 
 خ
 
ضات  ف

الفائدة"  (. إنه وصف  Interest Rate Cheapeners)  –  تكاليف أسعار 
 
  ، ابجذ

التمويل تكلفة  تقليل  إل  يهدف  مالي  مشتق  لمنتج  ا 
ً
أحيان مضلل  كة    ولكنه  لشر

ي الندوة    . إدارة أعمالها تستخدم الديون كجزء من  
كات  10أشار أكير من  فف  ٪ من الشر

ضات  مالية  والمؤسسات إل أن لديها حاليًا مشتقات
 
ف
 
خ اسعار الفائدة  تكاليف    وم 

ي محفظتها. 
 
 ف

 

ي هذه  
  المستحق لأسعار الفائدة"   النطاقأناقش على وجه التحديد نوعًا من مخفضات أسعار الفائدة: أداة "مقايضات    المقالة،ف 

– (Range Accrual Swaps .) 

 

 المستحق لأسعار الفائدة ؟ لماذا الان؟ النطاق لماذا مناقشة مقايضات 

 
ي السوق    المتغير سجل مؤشر سعر الفائدة  

ي المملكة العربية السعودية    المحلية،ف 
الذي يمثله معدل الفائدة السائد بير  البنوك ف 

. ارتفع مؤشر سايبور  منذ سنوات طوال  على الإطلاق  يعتير الأعلى   أرقامًا قياسية مؤخرًا ووصل إل مستوى مرتفع جديد   (، )سايبور

ي وقت سابق من هذا العام! 1.00ان أقل من  بينما ك،  م2022أكتوبر    27  ،الخميس ٪ يوم  5.78  ليصل إل نسبةأشهر    3لمدة  
 ٪ ف 

 

ي 
ته المتسارعة. نحن نركز   نقاش  دعونا نتجنب التورط ف  على    الآن  معركة بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي ضد التضخم ووتير

ي أدت بها الثقة المفرطة إل خسائر مشتقات 
ي أصبحت    مالية   الكيفية الت 

كات الت  مطمئنة  هائلة وغير مسبوقة للعديد من الشر

 م  ل بإفراطو 
 
 خ
 
.  ضات تكاليف أسعار الفائدةف ي

 على مدار العقد الماض 

 

المالية تبيع   لعملائها   المؤسسات  المنتجات  ي و،  هذه 
الحالات  ف  الخسائر لا    مكاسب تكون    أغلب  لكن  كة منها محدودة،  الشر

كات بمثل هو ؟  و الش . ما هحدود لها  ،  تخفيض التكلفة لمكاسب أو  ؟ الإجابة المختصرة: ا المخاطر ذه  كيف يتم إغراء هذه الشر

ي اللامحدود  احتمالية حدوث لكن احتماله كبير ويفوقعلى الرغم من محدوديته،  ي تفاصيل الجانب السلتر
هذا  . دعونا نتعمق ف 

 المنتج. 

 

ح مقايضة    المستحق لأسعار الفائدة  النطاق شر

 
ح   ا من الجهد س لا يالمستحق    النطاقمقايضة  منتج  شر ً كة  تهلك كثير ٪  0.50  عائد ثابت )كأن يكونعلى  بكل بساطة  . تحصل الشر

  
ً
ة المتفق عليها )عادة وط بغاية محددة.  سنوات(.    5-3من المبلغ المحدد( خلال الفي  وط  هذا العائد يكون مشر من أكير الشر

ة المتفق 4.25 و ٪ 0.00إذا كان السايبور بير   المثال،على سبيل ف نطاق محدد للسايبور.  و انتشارًا ه يشي   عليها،٪ خلال الفي 

يب عليه  الدعم كة ملزمة النطاق،عندما يتم كش  لكن  . و ولا تير ي    دفع سعر الفائدة السائد ب ستكون الشر
أضعاف ما تم  )مما يعت 

 ما    ذلك، . بالإضافة إل  الاستفادة منه بالأساس(
ً
ي باعت المنتج خيار "قابلية الاستدعاء"   المؤسسات المالية  يكون لدىفعادة

  الت 

ة معينة.  الذي ي إلغاء المنتج بعد في 
  يمنحها الحق ف 

 
 

ي الندوة 
٪ من 10أشار أكير من فف 

كات والمؤسسات إل أن لديها  الشر

حاليًا مشتقات مالية ومخفضات 

ي محفظتها. 
 تكاليف اسعار الفائدة ف 

https://us06web.zoom.us/rec/share/1NjRj-hlGL2-875IHLU_HUrqIAgAIZN65yYWNjrAUn5oppHN5UmCm4JDFj1wI2d8.mDnAxeEVytjdafCA?startTime=1665470764000
https://us06web.zoom.us/rec/share/1NjRj-hlGL2-875IHLU_HUrqIAgAIZN65yYWNjrAUn5oppHN5UmCm4JDFj1wI2d8.mDnAxeEVytjdafCA?startTime=1665470764000
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أشهر    3سايبور لمدة  سعر ال  . ٪4.25البالغ  به و   تم كش النطاق الأعلى  والذي  الحالية،الفائدة    أسعار ربط المثال ببيئة  ن  دعونا 

اوح  ي من  5.78 مستوى  حاليًا عند يي 
كة ستعان  ي أن الشر

امات٪، مما يعت  ٪ سنويًا عن كل يوم تم تجاوز  5.78ضخمة قدرها   الي  

كة(. من الواضح  ي تتعرض لها الشر
ام "مستحق" ويدفع بشكل دوري )حيث لا يوجد حد للخسائر الت  النطاق المحدد. هذا الالي  

" لن  المؤسسة المالية البائعة لهذا المنتجأن  ي
 ا. طالما أنه يعمل لصالحه المنتج  تستدعي "تلغ 

 

  
ً
أدناه مثالا ي 

البيان  الرسم  الرسم    المستحق  النطاقلعملية مقايضة  يوضح  اضية. كما يوضح  افي  ، بمستويات  ي
نطاق   البيان  فإن 

وطسايبور   اوح  )٪0.50)الذي قدره    المتعلق بالعائد المشر اق النطاق يعرض  4.25٪ و  0.00بير     يي  ٪. يمكننا أن نلاحظ أن اخي 

كة لخسائر غير محدودة لأكير من عقد من السياسة النقدية  وتذبذب محدود حافظت مستويات سايبور على نطاق ضيق   . الشر

ي هذا الآن؟ 
 التوسعية. ماذا يعت 

 

 

  الأفق 
 
 فوض  تلوح ف
أسعار   أن  ض  المستويات  سايبور  اللنفي  على  استمرت  أو  للأعلى  الاتجاه  واصلت 

ي أن بعض.  المرتفعة الحالية
ي تعاقدت بمثل هذا المنتج    هذا الأمر يعت 

كات الت  الشر

ة  ستتعرض لت -Mark) للقيمة العادلة السلبية    وتعرضاتدفقات نقدية سلبية كبير

to-Market ،)    لضغوط فقط  ليس  يعرضها  ا    ،السيولة مما 
ً
أيض   للتبعاتولكن 

 . المرهقةالمحاسبية 

 

المنخفضة   الفائدة  الممتدة لأسعار  ة  الفي  أغرت  كات  بعض  لقد  نحو  الشر بالاندفاع 

ي مخاطر أكير  هذه المنتجات ي تخفيض أكير لتكاليف التمويل. لقد أخذوا بشكل تدريجر
هي أن    المؤلمة الحقيقة    الآن، .  رغبة ف 

كات لمزيد من الخسائر الفادحة.   ، بل خلال السنوات الماضية  حصاده ما تم  خسارة واحدة يمكن أن تمحو بسهولة    وتعريض الشر

 

 مر سوءالأ   قد يزيد ومما  
ً
ي أعادت هيكلة  بعض أنهو  ،  ا

كات الت    ة تكون قد قبلت مخاطر من المرجح أن   مثل هذه المنتجات  الشر

 لإعادة الهيكلة والهروب من نطاق ضيق على سبيل المثال، ف  أعلى. 
ً
كة  المؤسسة الماليةعرض  تقد   ما  عادة زيادة مبلغ    على الشر

ة. الهدف هو توسيع نطاق  العقد   ! لمخيلتكسايبور. ماذا يحدث إذا كش سايبور النطاق الجديد؟ أترك هذا  الو / أو تمديد الفي 
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ة الممتدة لأسعار الفائدة  الفي 

كات بالعمل  المنخفضة أغرت الشر

ي ندفاعاب . لقد أخذوا بشكل تدريجر

 أكير لتوليد الإيرادات مخاطر
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 ماذا الان؟  

 يجب أن يكون الغرض من م    للوراء،بالعودة  
 
 خ
 
قبول مخاطر  أسعار الفائدة هو تقديم خفض لتكلفة الديون مع    تكاليفات  ضف

ي تتطلع إل    ،بالتالي محسوبة ومحدودة عند تغير أسعار الفائدة على نحو غير متوقع.  
كات الت  مثل هذا التعرض قد تفكر  فإن الشر

ي 
 
اتيجيات أخرى. على سبيل ف  العلاوة  (Interest Rate Collar) –"  الفائدة  معدلطوق " قلل يكبديل، يمكن أن  و  المثالاسي 

ل اء المالية  لInterest Rate Cap)  "الفائدة  معدل سقف  "  منتج   شر امن  المي   البيع  عن طريق  أدن   "ــــ  (    " الفائدة  لمعدل حد 

(Interest Rate Floor  إذا ارتفعت .) ،كة بشكل غير محدود.   "الفائدة  معدل سقف  "  فإن  الأسعار وقبل هذا كله    سيحمىي الشر

كات أنفسها ماهي مسوغات ومسببات التحوط من الأساستسأل يجب أن   . الشر

 

ي تبيع  
ويجب عليها الامتناع عن بيع المنتجات  التجارية لعملائها    الحاجاتبفهم    ةملزم   المشتقات المالية المؤسسات المالية الت 

ي المعقدة  إل  المستحق لأسعار الفائدة  النطاقيضة مقا تؤدي المنتجات مثل  . رغبوا بها لمجرد أن العملاء   ذات الطابع المضارنر

ي  
 
كة ف ي طبيعة هذه المنتجات المضاربية البحتة. الحاجة إل التحوط،    اشد تفاقم المخاطر عندما تكون الشر

 
 مما يجعلنا لا نشك ف

 

إعادة هيكلة  يجب على   تتعامل بحذر مع  أن  كات  المثالي   المعقدة  المالية  المشتقات  منتجات الشر النهج  للتحوط من  واتباع 

ي والبائع، مما يعرض    ببواطن المنتج  غير متكافئة لتسعير الغامض والمعقد إل معرفةدي ا . يؤ مخاطر أسعار الفائدة بير  المشي 

كات غير الحذرة للخطر.   ي التعامل مع "أزمة المشتقات" الحالية.   ، بالتالي الشر
 
 يعد تحديد حجم المخاطر وإثباتها خطوة حاسمة ف

 

مع    لمزيد  التواصل  يرجر  المعلومات،  ي من 
الحسيت  يك  ،  معاذ  على الشر المالية،  إحاطة  كة  شر ي 

  ف 
@ehata.com.saMuadh.alhusaini ، هنا. كما يمكنكم زيارة المقال على موقعنا بالنقر 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

https://ehata.com.sa/five-questions-you-must-ask-before-hedging-your-exposure/
https://ehata.com.sa/wp-content/uploads/2022/03/How-Can-We-Mitigate-Derivatives-Misselling-AR-1.pdf
https://ehata.com.sa/wp-content/uploads/2022/03/How-Can-We-Mitigate-Derivatives-Misselling-AR-1.pdf
https://ehata.com.sa/wp-content/uploads/2022/06/How_to_Establish_an_Effective_Interest_Rate_Hedge_Approach-AR-1.pdf
https://ehata.com.sa/wp-content/uploads/2022/06/How_to_Establish_an_Effective_Interest_Rate_Hedge_Approach-AR-1.pdf
mailto:Muadh.alhusaini@ehata.com.sa
https://ehata.com.sa/ar/range-accrual-swaps-a-dangerous-game/
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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  

. نحن نستفيد من قدراتنا الفنية 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  20-17183بل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  إحاطة هي شركة مرخصة من ق

الخدمات المالية التي تقع ضمن نطاق ترخيص هيئة السوق المالية. مقر العمل الرئيسي في المملكة العربية السعودية: طريق الملك فهد،  
. أعدت شركة إحاطة المالية المعلومات الواردة في هذا المقال. 11322  ، الرياض241106مبنى أفينيو، الطابق الخامس ص.ب.  

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

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

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

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


