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ي عمليات تمويل المشاري    ع 
 
 اقتسام المخاطر: إدارة أسعار الفائدة ف

 

ي 
 معاذ الحسين 

اير  2               2023فبر  

 

  .
ً
ة ي يدرك هذا الأمر مباشر

ي النمو الاقتصادي، والمتتبع لنمو السوق الائتمان 
 
ة  تشهد المملكة العربية السعودية طفرة ف حسب النشر

السعودي،   المركزي  للبنك  الشهرية  المملكة أكثر من  الإحصائية  ي 
 
البنوك ف التسهيلات    2.2قدمت  تريليون ريال سعودي من 

لأكثر من    عبارة عن تسهيلات طويلة الأجلالتسهيلات البنكية تقريبًا    نصف.  م2022  ديسمث  الائتمانية للقطاع الخاص حتى  

ي للمملكةثلاث سنوات
 .. هذه بلا شك أرقام قياسية؛ مما يكشف عن الزخم القوي لقصة النمو الاقتصادي الاستثنان 

 

اكة بي   ال كلاهما يتسارع   .(PPP) قطاعي   العام والخاص جوهر هذه القصة هي عمليات تمويل المشاري    ع، وكذلك نمو أعمال الشر

ي جميع أنحاء  
 
ي تولي الاهتمام لمشاري    ع البنية التحتية، جنبًا إل جنب مع المشاري    ع العملاقة ف

بثبات، مدعومًا من الحكومة التى

 .المملكة

 

ي ارتفعت
ي مع مخاطر؛ من بينها: حركة أسعار الفائدة التى

مؤخرًا، وتزايدت تقلباتها بشكل    ومع ذلك، فإن هذا التوسع الملحوظ يأنى

. فلو   ي
؛ فما عليك سوى إلقاء نظرة على تحركات أسعار الفائدة بي   البنوك بالريال السعودي )السايبور( خلال العقد الماض  كبث 

 بحركته
ً
ي مقارنة

خلال    أخذنا السايبور المربوط بأجل ثلاثة أشهر ونقارن تذبذباته خلال الخمس سنوات الأول من العقد الماض 

؛ لوجدنا أن الانحراف المعياري ) ي
خلال النصف الأول لأكثر من    % 0.52( اليومي ارتفع من  Standard deviationالنصف الثان 

.   %1.21الضعف عند قيمة  ي
 بالنصف الثان 

 

 
 

توزي    ع المخاطر بي   اثني   من أصحاب المصلحة  كيفية التعامل مع  حول    يثث  الأسئلة أسعار الفائدة  هذا التقلب الطارئ على  

ي  
 الأساسيي   ف 

ً
ة؛ أول وع،    تمويل المشاري    ع الكبث  كة المشر  ما تكون  شر

ً
ي عادة

 والتى
ً
وع   ا ذ  ا كيان ،  غرض خاص تم إنشاؤه لتسليم المشر

ي طرحته ابتداءً، وت.  لها   الوحيد الأصل    والذي يعتث  
وع والتى وع لتسليمدفع لشر ثانيًا: الجهة المستفيدة من المشر   م ها ما ت كة المشر

ي  عليه )سنسمي الاتفاق ا من القطاع العام –ها بالمشثى ا أو جزئيًّ  .(الذي عادة ما يكون كليًّ

 

ي أسعار  
ي تتما هي الاعتبارات الأساسية    الفائدة،بالنظر إل الارتفاع والتقلب الأخث  ف 

بي   هاتي   الجهتي      المخاطر   باقتسامعلق  التى

 ؟ الأساسيتي   
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حركة سعر السايبور التاريخية لأجل ثلاثة أشهر
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 الممارسة المحلية
ي السوق المحلية يضع العبء على  

 
وع. ومع ذلك، فإن النهج المعتاد ف تختلف منهجيات اقتسام مخاطر أسعار الفائدة لكل مشر

 تتم عملية الإغلاق المالي 
ي حتى ي هذه الحالة يتحمل مخاطر حركة سعر الفائدة   .(Financial Close) عاتق المشثى

 
ي ف فالمشثى

ي هذه   والفرق حسب ما هو 
 
وع مقدمة العطاء الفائز، وحتى تاري    خ تنفيذ عملية التحوط. ف كة المشر ي النموذج المالي لشر

 
مدون ف

وع محمية من أيّ تأثث  لسعر الفائدة حتى تنفيذ عملية التحوط من أسعار الفائدة كة المشر  .الحالة، تظل ربحية شر

 

ي تاري    خ تنفيذ  على سبيل المثال، إذا ارتفع سعر الفائدة عن السعر المُفثى 
 
ض والمُدوّن بالنموذج المالي مقارنة بما عليه الحال ف

ي الفرق المتحصل من   عملية التحوط، فسيتم تعديل النموذج المالي للحفاظ على مقاييس الربحية كما كانت، وسيدفع المشثى

ي يستفيد عث  تع
وع  تغث  سعر الفائدة. وعلى العكس، إذا انخفضت أسعار الفائدة، فإن المشثى كة المشر ديل النموذج المالي لشر

 .حتى تبقى ربحيتها كما كانت

 

اتيجية تحوط مثالية، وفهمًا بي   أصحاب المصلحة عن ماهية توزي    ع واقتسام المخاطر منذ   تتطلب إدارة هذه المخاطر اسثى

ي واضح. 
 البداية. لذلك، دعونا نتفحص هذه العملية حسب ترتيب زمت 

 

 قبل تقديم العطاء 
ط بيّنة، وتحديد الركائز الأساسية؛ مثل: مدة التحوط، وحجمه الأمثل،  اتيجية تحوُّ وع صياغة اسثى كة المشر والأداة    يجب على شر

وري لضمان سلاسة عملية الإغلاق المالية أن يكون هناك توافقٌ على هذه الركائز بي   المقرضي   الذين يقدمون   المالية. من الض 

ي كذلك وع، والمشثى كة المشر  .هذه المنتجات وشر

 

. لذلك يجب عليها   وع هو الوصول بنجاح إل مرحلة الإغلاق المالي
كة المشر هدف شر

ي  
كث   على تأمي   وإنهاء متطلبات ومستندات التمويل والوفاء بالوثائق ذات الصلة ف 

الثى

ي لا يُخطط لها بشكل سليم  
أقرب وقت ممكن. ومع ذلك، فإن جوانب التحوط التى

وع على   كة المشر ، وقد يجث  شر وع وعملية الإغلاق المالي
بك سث  المشر ي سث 

واستبافى

 .اتخاذ قرارات متشعة غث  مثالية

 

وع على إنشاء النموذج المالي والتنبؤ به  
كة المشر يساعد فهم آلية اقتسام مخاطر أسعار الفائدة بمرحلة ما قبل تقديم العطاء شر

ة   ي لفثى
بما يكق  السيولة  تفتقر  التمويل  المخطط له طويل الأجل، وعملة  التمويل  إذا كان  المثال،  بشكل حصيف. على سبيل 

وري  وع. يجب أن يكون واضحًا منذ   التحوط بأكملها؛ فمن الض  ي اقتصاديات وفرضيات المشر
تحديد التأثث  المحتمل وإدراجه ف 

  .) وع عن مخاطر سعر الفائدة بعد تنفيذ التحوط )الجزء غث  المحمي كة المشر ي سيواصل تعويض شر البداية ما إذا كان المشثى

ي أيّ وفورات متحققة بأسعار الفائدة بعد تنفي
ي ف  كة  إذا شارك المشثى ذ عملية التحوط دون الخسائر فإنه يجب لزامًا على شر

وع تقييم هذه الحالة، ومناقشتها بشكل عادل وشفاف  .المشر

 

وع ربحية البنك جراء التعامل بمنتجات التحوط، ولا يتم إدراجها ضمن اتفاقية اقتسام المخاطر.   كة المشر  ما تتحمل شر
ً
عادة

 شة هامش الربحية مع البنوك أمرًا بالغ الأهمية. لهذا السبب، يُعد التخطيط المسبق ومناق
 

 بعد الفوز بالعطاء وقبل عملية الإغلاق المالي 

الخطوة   ي 
للاتفاقية ف  وع  المشر كة  نجاحها على مدى جودة فهم شر للعملية برمتها، ويعتمد  الفقري  العمود  المرحلة هي  هذه 

وافق    .السابقة
َ
وع أن يكون هناك ت كة المشر مِن قِبَل جميع الأطراف ذات الصلة على هامش الربحية لعملية التحوط. قد تفضل شر

ا، أن  
ً
ا، بل من المستحسن أحيان

ً
 مقدمي منتج التحوط. ولكن من المقبول أيض

ا بي  
ً
يلجأ البعض إل أن يكون هذا الهامش موحد

ي يتحمل
ا للمخاطر التى

ً
وع مع كل جهة مقرضة، وفق  .ونها يكون هناك هوامش مختلفة لنفس المشر

 

 

 
ي لا 

لها  يُخططجوانب التحوط التى

بك سث   ي سث 
بشكل سليم واستبافى

، وقد  وع وعملية الإغلاق المالي
المشر

وع على اتخاذ قرارات  كة المشر يجث  شر

 غث  مثالية.  متشعة
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وع منافسة بي   المقرضي   على هامش ربحية عملية التحوط،   كة المشر ا تمامًا؛ حيث تؤسس شر
ً
لقد شهدنا كذلك نهجًا مختلف

يْن  
َّ
ا لحجم الد

ً
ي معادلة السعر الأفضل، ولكن فقط وفق

 
ي هذه الحالة، لكل مُقرض الحق ف

 
بحها الجهة الأكثر تنافسية. ف ي سثى

والتى

م، وعلى أساس ن
َّ
ي لهذا النهج هو أن المقرض قد يفقد فرصة الربحية المتحصلة من عملية التحوط  المقد . الجانب السلت  ي ست 

ضة للإقراض ككل  .بالإجمال، مما يؤثر على الربحية المفثى

 

وع الاتفاق على هامش ربحية   كة المشر إذا كان هناك حد أدن  من متطلبات التحوط الإلزامية للتمويل طويل الأجل، فيمكن لشر

يحة الأول بسبب الشر اللاحقة. هذا الهامش سيعتث  أفضل من  التحوط  ائح  اكتمال    أقل لشر ات  المخاطر خلال فثى انخفاض 

وع تقبل   كة المشر ي أن شر
ي بادئ الأمر حول هامش الربحية اللاحق يعت 

 
ي فتح حوار ف

 
وع أو التشغيل. الفشل ف بشكل    –المشر

ي 
اض  ائح والتحوطات التالية – افثى  .أن يتم تطبيق هامش الرب  ح الأولي على بقية الشر

 

ي وقت مبكر. يجب أن يتماشر هذا  أشدد هنا على أهمية صياغة بروتوكول ا 
 
لتحوط ف

اتيجية التحوط المتفق عليها والمدعومة بالتوافق من جميع   وتوكول تمامًا مع اسثى الث 

 ما يتمتع الطرف الذي يتكبّد جُلّ مخاطر أسعار الفائدة بمزيد  
ً
أصحاب المصلحة. عادة

وتوكول لضمان العدالة والشفافية عند تغطي ة مخاطر أسعار  من المرونة لتصميم الث 

 .الفائدة

 

موثوقية   لاختبار  ممتازة  طريقة  للتحوط  حقيقية(  )غث   تجريبية  عملية  إجراء 

. ومع ذلك، يجب أن توجد جهة مستقلة تقيس وتراجع الأسعار المقدمة؛ لأنه ببساطة، السعر  
ً
وتوكول لعملية التحوط كاملة الث 

 .الأدن  ليس دائمًا هو الأفضل

 

ا  نظرًا لتعقيد  
ً
وع، يتغث  جدول القرض والتدفق النقدي المتوقع وفق ي تنطوي عليها معاملات تمويل المشر

النمذجة المالية التى

، بشعة عالية أمرًا بالغ الأهمية.   ا لهذا التغيث 
ً
، وفق لمعدل التحوط ومنحت  سعر الفائدة. لذلك، يعد تحديث النموذج المالي

كات المشاري    ع   يجب أن يدير المستشار المالي أو مستشار  ا لتعريف بروتوكول التحوط لها. تميل بعض شر
ً
التحوط العملية وفق

ورة الفهم   ض وأسعار السوق الفعلية. هذا يزيد من ض  ين إل وضع حد مقبول للانحراف بي   منحت  سعر الفائدة المفثى والمشثى

 .العميق لهذا التأثث  ووضع حدود مقبولة له

 

ا  ISDA تحدد اتفاقية وط معاملات المشتقات. يتم تخصيص الملحق  )الرابطة  لدولية للمقايضات والمشتقات( وملحقها شر

ي تغطية الجوانب التجارية، والتأكد من  
ا. يتمثل دور مستشار التحوط ف  ا وقانونيًّ لغرض التفاوض حول الجوانب الدقيقة، تجاريًّ

بالنسبة لع للعميل. يصبح هذا أكثر أهمية  ي بالغرض 
التحوط طويلة الأجل؛ حيث قد تخضع أسعار  أنها معقولة، وتق  مليات 

وع التعامل مع هذه العملية بحذر، والتفاوض   كة المشر ي المستقبل. يجب على شر
الفائدة للاستبدال بمعدلات عائمة بديلة ف 

ول الوثائق  
ُ
تبة عليه بالكامل. مرة أخرى، يجب أن يكون هذا المستند من بي   أ ي يتم الانتهاء  بشأن أي بند لفهم الآثار المثى

التى

 .منها والاتفاق عليها خلال هذه المرحلة
 ا

 

 أثناء تنفيذ عملية التحوط 

،  المطلوبة من قبل البنوك والأطراف ذات العلاقة  وإكمال جميع الوثائقعدة عمليات تجريبية ومُرضِية لعملية التحوط،  بعد  

ي هذه    عملية  يحي   موعد اليوم المهم: تنفيذ 
وع رؤية واضحة  الآن  تمتلك  المرحلة،التحوط. ف  كة المشر اتيجية التحوط    شر لاسثى

 .وطريقة التنفيذ

 

ة،لتجنب مفاجآت اللحظة   وط التحوط مِن قِبَل البنوك والحصول    الأخث  يجب القيام بإجراءات نهائية للتأكد من سلامة شر

شادية.  ي   التحوط. بنفس القدر عملية قبل تنفيذ  لفهم  محتمل با  إشكال سيكشف ذلك عن أيّ   على نسخة اسثى
من الأهمية ينبغ 

ي  حول  أصحاب المصلحة    مناقشة
والعملة،  التحوط،  تفرضها طبيعة التحوط المنشودة، حسب حجم  منهجية التنفيذ المثلى التى

 .وما إل ذلك  والمدة،

 

 

 
 

أشدد هنا على أهمية صياغة بروتوكول 

ي وقت مبكر. يجب أن يتماشر 
 
التحوط ف

وتوكول تمامًا مع  اتيجية هذا الث  اسثى

التحوط المتفق عليها والمدعومة 

 بالتوافق من جميع أصحاب المصلحة
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يجب أن يضمن مستشار التحوط التوافق التام بي   جميع أصحاب    بمعطيات السوق وقواه،أسعار التحوط    تأثر نظرًا لحساسية  

 يتم    التكاليف المفرطة لإغلاق عملية التحوط. المصلحة لتجنب  
ً
ي مكالمة واحدة  أو البنوك  إحضار جميع موفري التحوط  عادة

 
ف

؛   ي هو مَن  . إذا كان الملديه  يقدم كل طرف أفضل سعر حيث  للتسعث  ا، و سعر الفائدة   يتحمل مخاطر شثى
ً
ارتفعت  ، كما ذكرنا سابق

 الأسعار  
ً
، فمن مصلحته التحقق من عدالة ومعقولية أفضل سعر بالن  مقارنة أن أقل    نستذكر هنا .  على عجل موذج المالي الأولي

 .سعر معروض ليس هو الأفضل دائمًا 

 
 

 تنفيذ عملية التحوط بعد  

وع إدارة خطة   ؛جزء غث  محمي من الديون طويلة الأجل بعد تنفيذ التحوط   تبقى إذا   كة المشر اتيجية   فيجب على شر التحوط    واسثى

ي المستقبل بعناية، مع مراعاة  
 
ي    شهدنا مخاطر أسعار الفائدة. لقد    آلية اقتسامف

اتيجيات التحوط التى سمح بإجراء  تلا  بعض اسثى

ي ضي
وعتحوطات إضافية إلا خلال إطار زمت  كة المشر . قد يض  هذا بشر ة  ق قبل انتهاء صلاحية التحوط الأولي

َّ
  إذا كانت   وبشد

كة  لذلك نعتقد أنه يجب أن يكون ل   تأخذ على عاتقها مخاطر أسعار بعد عملية الإغلاق المالي والتحوط الأولي )وهذا الشائع(، شر

وع مطلق التقدير والحرية بشأن إجراء التحوطات اللاحقة متى ما  اتيجية التحوط حسب    المشر ناسبها ذلك، وتضمي   ذلك باسثى

كة. ستعدادها ا  ل المخاطر والقيود المالية المفروضة على الشر  لتحمُّ

 

كات   ي والتداعيات ذات العلاقة جراء استعمال أدوات المشتقات المالية.   المشاري    عبعض شر  الاعتبار التأثث  المحاست 
  تأخذ بعي  

ايد تطبيق  رأينا أنه أصبح من الشائع لذلك، ي الدولي للأدوات المالية )بشكل مثى  قائمة  الطوعي لحماية  ( IFRS9المعيار المحاست 

 جراء التغيث  بالقيمة العادلة للمشتقات المالية مع حركة السوق.  من التقلباتالدخل 

 

 خاتمة  

ي  
وع عملية دقيقة ومهمة. مفتاح النجاح هو ضمان التفاهم المتبادل ف  كة المشر اتيجية التحوط المثلى لشر يعد التخطيط لاسثى

ا أثنا 
ً
ي تدوين جميع المهام جيد

ي كل عامل  وقت مبكر. يمكن أن يتم استخدام قائمة تساعد ف 
ء التخطيط، مما يدفع إل النظر ف 

 مرتبط بالتحوط. 

 

اتيجيات التحوط السابقة على المشاري    ع  ب التطبيق الأعم لاسثى
ُّ
وع صفاته الخاصة والفريدة، فيجب تجن بالطبع فإن لكل مشر

ي 
ة ف  وتوكول    الحالية، وتذكر دائمًا أن الاختلافات الطفيفة بي   المشاري    ع يمكن أن تسبب اختلافات كبث  اتيجية التحوط والث 

اسثى

المهام،   تداخل  إل تجنب  وع  بداية كل مشر ي 
المصلحة ف  التوقعات والمسؤوليات لأصحاب  تحديد  ا، يؤدي  ً أخث  به.  الملحق 

 وتعزيز عنض المحاسبة لضمان عملية تحوط سلسة وشفافة. 

 

 

مع    لمزيد التواصل  يرج   المعلومات،  ي من 
الحسيت  يك  ،  معاذ  علىالشر المالية،  إحاطة  كة  شر ي 

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

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 نبذة عن شركة إحاطة 
(.   20-17183المالية )ترخيص رقم  مرخصة من قبل هيئة السوق  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  20-17183هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم    إحاطة

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، الرياض  241106ص.ب.  مبنى أفينيو، الطابق الخامس  

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  ملة مشتقاتعند اتخاذ قرار بشأن إبرام معا  المقالةهذه  

الشروط والمخاطر المتعلقة بمعاملات المشتقات، فيجب عليك الامتناع عن الدخول في هذه  فهم  ، أو إذا لم تكن قادرًا على  والاستثمار
لقانون والضرائب والمحاسبة فيما يتعلق بأي معاملة. ولا نتحمل، تحت أي ظرف  الاستشاريين في ا  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  
أو غير ذلك. لا ينبغي إعادة إنتاج المعلومات الواردة في هذه   ، 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.


