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البحث لخصم   

 الكبیر لتأثیره نظراً  وذلك المصرفي القطاع في وخاصة الاقتصادیة المتغیرات أهم من الفائدة سعر یعد

 إلى تؤدي قد والتي السعر هذا لها یتعرض الذي التقلبات ظل في وخاصة المصارف أرباح صافي على

  .المصرف في الملكیة حقوق صافي تهدید

 سعر دراسةو  ،النقدیة النظریات إطار في الفائدة سعر وتطور مفهوم استعراض إلى البحث هذا هدف وقد

 تحلیلو  ،الاقتصادیة المتغیرات أهم على أثره دراسة وكذلك  ،النقدیة السیاسة نظر وجهة من الفائدة

 مخاطر تحلیل أسالیب ومزایا الفائدة لسعر الحساسة الفجوات إدارةو  ،الفائدة أسعار بتقلب المتعلقة المخاطر

 ذلكو  الفائدة أسعار مخاطر قیاس في المستخدمة النماذج استعراض إلى إضافة ،الفائدة أسعار تقلبات

 عینة المصارف تعامل افتراض خلال من الفائدة أسعار مخاطر من تحوط استراتیجیة بناء إلى للوصول

 .options الخیارات عقودب البحث

 عن خاص قسم إلى إضافة ،فصول وثلاثة ،عام إطار إلى البحث تقسیم تم فقد الأهداف هذه ولتحقیق

  .والتوصیات النتائج

 ،الاقتصــــــادیة للمـــــدارس المختلفــــــة النظـــــر وجهــــــات خـــــلال مـــــن الفائــــــدة ســـــعر الأول الفصــــــل تنـــــاول حیـــــث

 مخــــــاطر مفهــــــوم الثــــــاني الفصـــــل تنــــــاول بینمــــــا ،الاقتصـــــادیة المتغیــــــرات بــــــأهم الســـــعر هــــــذا لــــــربط وصـــــولاً 

 المخــــــاطر لتغطیــــــة كوســــــیلة المــــــال رأس كفایــــــة مفهــــــومو  ،المخــــــاطر هــــــذه قیــــــاس طــــــرقو  ،الفائــــــدة ســــــعر

ــــــــى إضــــــــافة ،المصــــــــرفیة ــــــــات الموجــــــــودات إدارة فــــــــي البحــــــــث إل ــــــــى للوصــــــــول والمطلوب  التــــــــي الكیفیــــــــة إل

ـــــدة ســـــعر تقلبـــــات مخـــــاطر مـــــن للتحـــــوط الإســـــتراتیجیة هـــــذه بهـــــا تســـــتخدم  الفصـــــل تقســـــیم تـــــم بینمـــــا ،الفائ

ــــــى الثالــــــث ــــــاول حیــــــث قســــــمین إل ــــــة دراســــــة الأول القســــــم تن ــــــز مــــــع البحــــــث عینــــــة للمصــــــرفین نظری  التركی

 لعـــــــام 107 رقـــــــم القـــــــرار إلـــــــى بالاســـــــتناد الفائـــــــدة ســـــــعر مخـــــــاطر لقیـــــــاس المســـــــتخدمة الأســـــــالیب علـــــــى

ــــد مجلــــس عــــن الصــــادر 2005 ــــراح تــــم الثــــاني القســــم وفــــي ،والتســــلیف النق ــــة اقت  مخــــاطر مــــن للتحــــوط آلی

 وذلــــــــك options الخیــــــــارات بعقــــــــود البحــــــــث عینــــــــة المصــــــــرفین تعامــــــــل فتــــــــراضا خــــــــلال الفائــــــــدة ســــــــعر

ـــــة الفجـــــوات ظـــــل فـــــي الفائـــــدة أســـــعار تغیـــــرات مـــــن لاســـــتفادةل كمحاولـــــة ـــــد تـــــم حیـــــث ،والســـــالبة الموجب  تقیی

 حالــــة فـــي الفائــــدة أســـعار علــــى أوربـــي شـــراء خیــــار عقـــد شــــراء خـــلال مـــن ذلــــكو  الفائـــدة ســــعر ارتفـــاع أثـــر

 تـــــم كمـــــا الإیـــــرادات علـــــى للفجـــــوة النقـــــدي للتـــــأثیر أعلـــــى حـــــد للمصـــــرف یضـــــمن ممـــــا ســـــالبة فجـــــوة وجـــــود

 الفائـــــدة أســــعار علـــــى أوربــــي بیــــع خیـــــار عقــــد شــــراء خـــــلال مــــن ذلـــــكو  الفائــــدة ســــعر انخفـــــاض أثــــر تقییــــد

ـــــــي  علـــــــى للفجـــــــوة النقـــــــدي للتـــــــأثیر أعلـــــــى حـــــــد للمصـــــــرف یضـــــــمن ممـــــــا موجبـــــــة فجـــــــوة وجـــــــود حالـــــــة ف

 .الإیرادات



  ت

Abstract 
The interest rate of the most important economic variables, especially in the 
banking sector, due to greatly affect the net profits of banks, especially in light of 
fluctuations which are exposed This price, which may lead to the threat of the net 
equity in the bank. 
The objective of this research is to review the concept and the evolution of 
interest rates in the context of critical theories, and study the rate of interest from 
the standpoint of monetary policy, as well as study its impact on the most 
important economic variables, and analyze the risks associated with volatile 
interest rates, and management gaps are sensitive to interest rate and benefits 
analysis methods risks of fluctuations in interest rates, as well as to review the 
models used in the measurement of interest rate risk and so as to reach to build a 
strategic hedge against interest rate risk of the assumption of dealing banks 
sample options contracts options. 
To achieve these goals has been the division of research to a general framework 
and three chapters, in addition to a special section on the findings and 
recommendations. 
Where the first chapter dealt with the interest rate through the different views of 
schools of economic, in order to link the price of key economic variables, while 
the second chapter the concept of interest rate risk, and methods of measuring 
these risks, and the concept of capital adequacy as a means to cover the banking 
risks, in addition to search in the management of assets and liabilities to gain 
access to how they are used this strategy to hedge the risk of fluctuations in 
interest rates, while the division of the third quarter into two parts where he 
addressed the first section a theoretical study of the two banks the research 
sample, with a focus on methods used to measure interest rate risk on the basis of 
Resolution No. 107 of 2005 of the Monetary and Credit Council, and in the 
second section has been proposed a mechanism to hedge interest rate risk 
through the assumption dealing banks sample options contracts options in an 
effort to take advantage of changes in interest rates in the gaps of positive and 
negative, where they were to restrict the impact of higher interest rate and that of 
through the purchase contract option to purchase Brian on interest rates in the 
case of a gap is negative, which guarantees the bank an upper limit to the impact 
of the cash gap on the revenue has been to restrict the impact of lower interest 
rate and that by purchasing a put option Jew on interest rates in the case of a gap 
is positive, thus ensuring an upper limit of the bank to influence monetary gap on 
the revenue. 
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 الإهداء
 ــــم نبراســــاً  أضــــحى الــــذي الأُمــــيّ  إلــــى  وموقنــــاً  علیهــــا دالاً  الحقیقــــة أعــــلامِ  مــــن وعلمــــاً  ،للعل

  .وسلم علیه االله صلى محمد سیدنا ،تعالى االله معرفة تمام إلى موصلة طریقاً  بها

 زهــــرة إلیــــك ،ترابهــــا نعشــــق كیــــف ونــــتعلم تعلمنــــا لأجلهــــا التــــي المقدســــة الأرض تلــــك إلــــى 

  .فلسطین إلیك ،المدائن

 إلیـــــك ،الجمیـــــل نـــــرد یـــــوم فـــــي عســـــانا ،الكثیـــــر لنـــــا قـــــدم الـــــذي الشـــــامخ البلـــــد ذلـــــك إلـــــى 

  .سوریا

 ــــل روحــــي یمــــد مــــن إلــــى ،كلمــــاتي وأعظــــم دربــــي ورفیــــق ســــندي إلــــى  بالألفــــة جســــدي قب

  .أبي إلیك ...والمحبة

 ــــب الحنــــون الصــــدر إلــــى ،هاییــــد لأقبــــل نحنــــيأ التــــي إلــــى ــــدافئ والقل ــــى ،ال ــــت مــــن إل  كان

   أمي طریقي أنرت من یا إلیك ،قدمیها تحت الجنة

 إلیــــــك ومســــــتقبلي وحاضــــــري حلمــــــي فــــــي وشــــــریكتي ،طریقــــــي فــــــي المنیــــــرة الزهــــــرة إلــــــى 

   زوجتي

 المستقبل طبیبة إلیك فرح الغالیة أختي عینيّ  في المرسومة الأطفال براءة إلى   

 منـــــــه تعلمــــــت الـــــــذي إلــــــى ،الأصـــــــدق والصــــــدیق ،الكبیـــــــر والأخ ،العظــــــیم الرجـــــــل إلــــــى 

 .مروان خالي إلیك ...الكثیر وشاركني ،الكثیر

 سهیلة خالتي إلیك ...الشفاء وبلسم الحب رمز إلى ،بالبیاض الناصع القلب إلى.  

 المسیرة متابعة على قسمواأ الذین العلم طلبة إلى.   

 ـــــى ـــــات لوحـــــة فكنـــــا ،همومهـــــا وقاســـــموني ،الحیـــــاة ضـــــوء شـــــاركوني مـــــن إل  تتجســـــد ذكری

 ..........أصدقائي إلى ،بالحاضر
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  خاص شكر
 الدكتور الأستاذ الجلیل والعالم العظیم الرجل ذلك أمام والعرفان الشكر كلمات جمیع تعجز

 فكري دعم من لي قدمه بما وذلك وإفادتي توجیهي في الكبیر الأثر له كان الذي كنعان يعل

   ومعنوي

  : من لكل كذلك موصول وشكري

 الفكري العون تقدیم عن أبداً  یتوانى لم الذي قصوعة رغید الدكتور المشارك المشرف 

 .وقته حساب على ولو والمعنوي

 حمرة محمد والدكتور العلي أحمد الدكتور : الحكم لجنة أعضاء ،الكرام الأساتذة السادة 

 .الرسالة هذه على الحكم على بالموافقة تفضلوا الذین

 فیها التدریسیة الهیئة وأعضاء دمشق بجامعة الاقتصاد كلیة عمادة. 

 المتواضع البحث هذا إنجاز في وشاركوا ساهموا الذین كل.  
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ةللدراس العام طارالإ  

  : البحث مقدمة .1

 لتشمل تتسع بل ،التجاریة التعاقدات من قلیل عدد على تطبیقها یقتصر ضیقة ظاهرة لیس الفائدة سعر إن

 أساسها وعلى ،والمستقبل الاقتصادي الإنسان سلوك بین الرابطة بمثابة وهي ،الاقتصادیة العلاقات جمیع

 المبادلات ومعظم السندات أسعار مسألة في تدخل فالفائدة ،الطویل الأجل في قراراته معظم المرء یتخذ

  .1 المجتمع في الثروة توزیع على الفائدة سعر یؤثر كما ،المالیة

 والأسواق الاقتصادیة النظم تطور مع مترافق بشكل الاقتصادیة النظریة في الفائدة معدل مفهوم تطور قد و

  .العالمیة والمتغیرات المالیة

 هذه بمقتضى، و للاقتراض القابلة الأرصدة بنظریة الفائدة سعر الكلاسیكیون الاقتصادیون فسر حیث

  .والإقراض للاقتراض القابلة الأرصدة على والعرض الطلب منحنى تقاطع عند الفائدة سعر یتحدد النظریة

 بالأرصدة ولیس ،النقود على والطلب بالعرض تتحدد نقدیة ظاهرة أنه على الفائدة سعر إلى نظر كینز لكن

  .والإقراض للاقتراض القابلة

 في تم، عوامل لعدة نظراً  السعر هذا وتغیر، عام بشكل المصرفیة السوق في الفائدة سعر لأهمیة نظراً و 

 وصولاً ، الاقتصادیة للمدارس المختلفة النظر وجهات خلال من الفائدة سعر على التعرف الدراسة هذه

 طرق وتحدید، الفائدة سعر مخاطر مفهوم على التعرف ثم، الاقتصادیة المتغیرات بأهم السعر هذا لربط

 إضافة، المصرفیة المخاطر لتغطیة كوسیلة المال رأس كفایة مفهوم على التعرف، و المخاطر هذه قیاس

 الإستراتیجیة هذه بها تستخدم التي الكیفیة إلى للوصول والمطلوبات الموجودات إدارة في البحث إلى

  : إلى والمطلوبات الموجودات إدارة أسالیب تقسیم خلال من وذلك الفائدة سعر تقلبات مخاطر من للتحوط

 بین فترات الاستحقاق المطابقة لتحقیق والمطلوبات الموجودات تسعیر بإعادة العمومیة المیزانیة داخل. 

 المالیة المشتقات باستخدام وذلك للمخاطر بالتحوط العمومیة المیزانیة خارج. 

 بعقودصرفین عینة البحث الم تعامل فتراضا خلال من تحوط إستراتیجیة ببناء سنقوم المشتقات مجال وفي

 تمكن تحوط إستراتیجیة لبناء كمحاولة وذلك، الفائدة سعر مخاطر من للتحوط options الخیارات

  .والسالبة الموجبة الفجوات ظل في الفائدة أسعار تغیرات من الاستفادة من المصرف

  

  

                                                
1 Samwelson &nordhouse-economic science-Lebanon library-p.283   
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  : البحث أهمیة .2

 رغبات في یؤثر لأنه ،عامة بصفة الاقتصاد على تأثیراً  النقدیة السیاسة أدوات أكثر من الفائدة سعر  یعد

 أسعار مفهوم تطور ومع، المستثمرین قرارات في  تأثیره إلى إضافة الادخار أو الإنفاق في المستهلكین

 بشكل التجاریة المصارف یواجه كتحدٍ  الساحة على بالظهور الفائدة أسعار مخاطر مصطلح بدأ الفائدة

 ،الربحیة معدلات أقصى إلى للوصول الدائم وسعیها ،المتداولة الخصومو  للأصول إدارتها لناحیة خاص

 على بالاعتماد تحدیده كیفیة على والتعرف الفائدة أسعار مفهوم دراسة في البحث أهمیة تتجلى وبالتالي

 المخاطر وقیاس الاقتصادیة المتغیرات بأهم علاقته تحدید إلى وصولاً  ،المختلفة الاقتصادیة المدارس

 عقود باستخدام التجاریة المصارف خلالها من تقوم إستراتیجیة إلى للوصول الفائدة سعر تغیر عن الناتجة

  .الفائدة أسعار تقلبات مخاطر من للتحوط كوسیلة options الخیارات

  : البحث أهداف .3

 : إلى أساسي بشكل البحث هذا یهدف

 النقدیة النظریات إطار في الفائدة سعر وتطور مفهوم استعراض. 

 الاقتصادیة المتغیرات أهم على أثره دراسة وكذلك  ،النقدیة السیاسة نظر وجهة من الفائدة سعر دراسة 

  ) المدفوعات ومیزان الصرف سعر، التضخم، الدخل، والاستثمار الإدخار(

 الفائدة أسعار بتقلب المتعلقة المخاطر تحلیل. 

 الفائدة أسعار تقلبات مخاطر تحلیل أسالیب ومزایا الفائدة لسعر الحساسة الفجوات إدارة. 

 الفائدة أسعار مخاطر قیاس في المستخدمة النماذج استعراض. 

 البحث عینة المصارف تعامل افتراض خلال من الفائدة أسعار مخاطر من تحوط استراتیجیة بناء 

 .options الخیارات عقودب

  : البحث مشكة .4

 الملكیة حقوق وقیمة ربحیة على الفائدة أسعار في التغیر ثرأ وقیاس تحدید في البحث مشكلة تتحدد

 وتحلیل دراسة في المستخدمة النماذج استعراض خلال من وذلك ،السوریة الخاصة التجاریة للمصارف

  : التالیة الأسئلة طرح خلال من المشكلة هذه دراسة تم حیث الفائدة أسعار مخاطر

 ؟ التجاریة المصارف ربحیة على الفائدة سعر تقلبات تؤثر هل 

 ؟ التجاریة للمصارف الملكیة حقوق قیمة على الفائدة سعر تقلبات تؤثر هل 

 الخیارات عقود باستخدام الفائدة سعر تقلبات من التحوط هل options ربحیة زیادة إلى سیؤدي 

 ؟ المالي المركز وتحسین المصارف
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 : البحث فرضیات .5

للتحوط  optionsتعامل المصارف عینة البحث بعقود الخیارات  فتراضقترحة بامال تحوطال ستراتیجیةتقوم إ

من مخاطر سعر الفائدة وذلك كمحاولة للاستفادة من تغیرات أسعار الفائدة وبالتالي تكون الفرضیات على 

  :الشكل التالي 
 الخیارات عقود استخدام خلال من التجاریة المصارف ربحیة تحسین إمكانیة options. 

 الخیارات عقود استخدام إن options الملكیة حقوق قیمة على ایجابي بشكل التأثیر إلى یؤدي 

 .المخاطرة تخفیضو  للمصرف

 

  : البحث  منهج .6

 والمتمثل، المفاهیمي الإطار على بالوقوف المنهج هذا لنا یسمح : والاستنباطي التحلیلي الوصفي المنهج

 إستراتیجیة في المؤثرة العوامل وتحدید، الفائدة سعر نظریةو  مفهوم على المتلاحقة التطورات بدراسة

  .الفائدة سعر مخاطر بإدارة المتعلقة المصرف

 أرباح في المؤثرة العوامل بین القائمة العلاقة اختبار المنهج هذا لنا یتیح   :التجریبي القیاسي المنهج

 أرباح على الفائدة سعر وانخفاض ارتفاع تأثیر ودراسة جهة من الفائدة أسعار وتغیرات التجاریة المصارف

 عقود استخدام حالة في وذلك( السوریة الخاصة التجاریة المصارف من لعینة الملكیة حقوق قیمةو 

 أسواق في الخیار عقد لتسعیر شولزو  بلاك نموذج على الاعتماد إلى إضافة)  وغیابها options الخیارات

  .الفائدة أسعار على المباشر التبادل

  

  : بحثال وعینة مجتمع .7

 الخاصة المصارف قانون بموجب العاملة الخاصة السوریة التجاریة المصارف : الدراسة مجتمع 

)28/2001(. 

 على المصرفین اختیار تم وقد ،والمهجر سوریة وبنك الفرنسي السعودي بیمو بنك : الدراسة عینة 

 : التالیة الأسس

  والمهجر سوریة بنك  الفرنسي السعودي بیمو بنك  المصرفین اختیار أسس

 بین المصرف ترتیب

 حسب الخاصة المصارف

  التأسیس تاریخ

 أول كانون 29 فيتم تسجیله 

وباشر أعماله في عام  2003

  مصرف سوري خاص  أولك 2004

 الثاني نیتشر  19 فيتم تسجیله 

وباشر أعماله في عام  2003

  مصرف سوري خاص  كثاني 2004



  ض

  والمهجر سوریة بنك  الفرنسي السعودي بیمو بنك  المصرفین اختیار أسس

  س.ل 3,600,000,000  س.ل 3,705,000,000  المال رأس

 إلى المال رأس نسبة

  الموجودات إجمالي
3.23%  3.91%  

 إلى العملاء ودائع نسبة

  الموجودات إجمالي
90%  90%  

 إلى الموجودات نسبة

  المطلوبات
104.63% 105.88% 

  %11.93  %12.27  المال رأس كفایة نسبة

 

  : البحث أدوات .8

 options الخیارات عقود تطبیق أثر لمعرفة (excel) الحاسوبیة والبرامج الأدوات من مجموعة استخدام

 التطبیق وبعد قبل الملكیة حقوق في والتغیر المصارف أرباح في التغیر لدراسة وذلك، الدراسة عینة على

  .المخاطر لتخفیض كوسیلة options الخیارات عقود  استخدام أهمیة ومعرفة

  

 : السابقة الدراسات .9

 : أهمها سابقة لدراسات تطویراً  البحث هذا یعتبر

 - النامیة البلدان اقتصادیات على الفائدة سعر تعدیل سیاسة أثر – دكتوراه رسالة - علي بن بلعزوز )1

 .2004 – الجزائر جامعة

 النقدیة السیاسة أدوات من كأداة الفائدة سعر أهمیة مدىو  ،الفائدة سعر وطبیعة مفهوم بدراسة الباحث قام

 ،النامیة الدولب الفائدة سعر تحریر في المستخدمة نماذجال درس كما ،الاقتصادي النشاط على التأثیر في

 مجموعة إلى الوصول محاولاً  الفائدة سعر على الجزائر بها قامت التي الاقتصادیة الإصلاحات انعكاسو 

  : منها نذكر النتائج من

 كیفیة في الاقتصادیین المفكرین من تشكیك محل دائما كان النقدیة النظریات داخل الفائدة سعر دور 

 .دوره فاعلیة في أو تحدیده

 كذلك یكن لم فانه، المدخرین ودائع عائد على إیجابیة أثار مرتفعة اسمیة فائدة أسعار لسیادة كان إذا 

     .المستثمرون یتحملها حقیقیة تكلفة باعتبارها،القروض لطالبي بالنسبة النامیة الدولة من كثیر في



  ط

 النقدیة أو الحقیقیة العوامل من لأي یكون أن دون إداریا تحدیدهاو  الفائدة أسعار تقیید یتم الجزائر في 

 .تأثیر أدنى الخارجیة أو

 وواقع أوضاع مع تنسجمو  تتـلاءم التي النقدیة النظریات على مركزاً  الفائدة سعر بدراسة الباحث قام حیث

 لعلاقةا دراسةو  الإسلامي الفكر نظر وجه من الفائدة سعر في البحث إلى إضافة النامیة الدول اقتصاد

 الإسلامي الاقتصاد علیها یقوم التي الفكریة الأسسو  للمبادئ تعرضال خلال من الاقتصادو  الدین بین

 أسعار مخاطر موضوع إلى التطرق دون وذلك الجزائر بها قامت التي الاقتصادیة الإصلاحات أهمو 

 . منها التحوط أسالیب أو قیاسها وطرق الفائدة

 الاقتصادي الإصلاح عملیة إطار في الفائدة أسعار تحریك انعكاسات -  الحوراني محمود أكرم :الدكتور )2

  .2005 – الاقتصاد كلیة – دمشق جامعة -

 التساؤلات من مجموعة لیثیر وذلك، النقدیة النظریات إطار في الفائدة أسعار مفهوم بدراسة الباحث قام

 إلى الوصول محاولاً  البطالة ومكافحة الركود وتحریك النمو تحفیز في ودورها ،القرارات هذه جدوى عن

  : منها نذكر  الفائدة أسعار لتعدیل تحلیلیة رؤیة خلال من وذلك التوصیات من مجموعة

 تعدیل عبر ومباشر شفاف بشكل وتوجیهها المطبقة المدینة التمیزیة الفائدة بمعدلات النظر إعادة 

 بمنح سواء الفوائض استخدام في والمرونة الحریة من المزید المصارف وإعطاء التسلیف سیاسات

 الركود وتحریك الكلي الطلب لزیادة الاستهلاكیة القروض بزیادة أو للمستثمرین إنتاجیة قروض

 فوائد على تعتاش كبیرة شریحة توجد لأنه تمییزیة دائنة فائدة المحدود الدخل ذوي من المودعین منح 

 .المتواضعة مبالغهم استثمار على والخبرة للمقدرة ویفتقدون مدخراتهم

 حصة زیادة عبر وذلك أكبر اجتماعیة عدالة یحقق بحیث القومي الدخل توزیع إعادة على العمل 

 الركود لتحریك الاستثماري، الحكومي الإنفاق وزیادة القومي، الدخل من والأجور الرواتب أصحاب

 .النمو وتحریك الطلب زیادة في ستسهم والتي البطالة مشكلة وحل

 أسعار تحریر باتجاه الاقتصادیة السیاسات رسم في والتسلیف النقد مجلس دور تفعیل على العمل 

 بجدیة یساهم وبما الائتمان وحجم الفائدة، أسعار بتحدید أكبر مرونة المصارف وإعطاء تدریجیاً  القطع

 الاستثمار تشجیع في

 أسعار بتعدیل المتعلقة والتسلیف النقد مجلس قرارات دور على مركزاً  الفائدة سعر بدراسة الباحث قام حیث

 قیاسها وطرق الفائدة أسعار مخاطر موضوع إلى التطرق دون وذلك والاجتماعیة الاقتصادیة وآثارها الفائدة

 . منها التحوط أسالیب أو

 سوریة من كل في النقدیة السیاسة في الفائدة سیاسة دور - ماجستیر رسالة - بوزیان القادر عبد )3

 .2006 -  دمشق جامعة - )مقارنة دراسة( والجزائر



  ظ

 قتصادالا واقع مع تنسجمو  تتـلاءم التي النقدیة النظریات على مركزاً  الفائدة أسعار بدراسة الباحث قام

 المركزي المصرف بید النقدیة السیاسة أدوات من كأداة الفائدة سعر بدراسة قام كما ،والجزائري السوري

 إلى الوصول محاولاً  مقارنة كحالة والجزائري السوري الاقتصاد من كل على السعر تغیر أثر ودرس

  : منها نذكر توصیاتوال نتائجال من مجموعة

 الإنتاجي الجهاز مرونة بمدى أساسیة بصفة الهیكلیة للتغیرات النامیة الاقتصادیات استجابة ترتبط 

 وفاعلیة الاقتصادي التطور مدى باختلاف الإنتاجیة هذه وتختلف الهیكلي للتغیر الحوافز اتجاه

 .السوق

 مة لیؤثر في المتغیرات اللاز  بالمرونة یتمتع لا النقدیة السیاسة أدوات من كأداة الفائدة سعر إن

     .الخارج في النفط أسعار تغیر بقدر. الاقتصادي

 وكذلك النفط بأسعار والمرتبط الخارجي المالي التسییر یثیرها التي الأزمات في الدائم البحث ضرورة 

 .المحروقات قطاع خارج الصادرات وتنویع البترولیة الجبایة ةخاص الجبائیة المنظومة إثراء

 سعر دعم بهدف وذلك الخام المواد تصدیر من بدلاً  التصنیع على والجزائر سوریة من كل في التركیز 

 .الفائضة العمالة وتشغیل الوطنیة العملة صرف

 كحالة وذلك النقدیة السیاسة في الفائدة سعر سیاسة دور على مركزاً  الفائدة سعر بدراسة الباحث قام حیث

 أو قیاسها وطرق الفائدة أسعار مخاطر موضوع إلى التطرق دون وذلك والجزائر سوریة بین مقارنة

 . منها التحوط أسالیب

 وفقاً  المصارف في الائتمان لمخاطر الحدیثة الإدارة -  ماجستیر رسالة – كمال أبو علي میرفت )4

 الإسلامیة الجامعة - فلسطین في العاملة المصارف على تطبیقیة دراسة  II "بازل"  الدولیة للمعاییر

 2007 – غزة –

 والتي ،فلسطین في العاملة المصارف تتبناها التي الائتمان مخاطر إدارة استراتیجیات بتقییم الباحثة قامت

 المعاصرة الأسالیب لتطبیق اللازمة المقومات لتحدید وذلك، المال رأس متانة على المحافظة إلى تهدف

 الرقابة نظم على التعرف إلى إضافة II  بازل اتفاقیة في الواردة فیها الائتمانیة المخاطر وقیاس لتحدید

 والمخاطر المتوقعة الكامنة المخاطر وقیاس رصد على قدرتها وتقییم المصارف في والخارجیة الداخلیة

  : منها نذكر نتائجال من مجموعة إلى الوصول محاولةً  الحقیقیة

  تحرص المصارف على كفایة المخصصات المالیة للخسائر المحتملة في المحفظة الائتمانیة، ونجحت

 .معظم المصارف في معالجة نسب عالیة من محفظة الدیون المتعثرة

 بازل منهجیات وفق الائتمان مخاطر قیاس عند الموحد المعیاري الأسلوبام تفضل المصارف استخد 

 .الداخلي التقییم لأسلوب استخدامها عن 2



  ع

 السلیمة للإدارة توظیفه مجال في وخاصة المال رأس كفایة مفهوم على بالتركیز الباحثة قامت حیث

 الفائدة أسعار مخاطر لتغطیة المال رأس كفایة استخدام أسالیب إلى التطرق دون وذلك الائتمان لمخاطر

 .بازل اتفاقیات تعدیلات إلى الإشارة أو

 الدولیة بازل معاییر تطبیق في سوریة في الخاصة المصارف التزام مدى : عیسى أبو صبري وجدان )5

 درجة لنیل مقدم بحث –) السوریة المصارف على مقارنة تطبیقیة دراسة( الفائدة سعر لمخاطر

 .2007 – دمشق جامعة – المحاسبة في الماجستیر

 قیاس بطرق المتعلقة II بازل لجنة بمعاییر سوریة في الخاصة المصارف التزام أهمیة بدراسة الباحثة قامت

 والمتعلقة II بازل اتفاق معاییر مع التسلیفو  النقد مجلس قرارات انسجام ومدى،  الفائدة سعر مخاطر

 النتائج  من مجموعة إلى الوصول محاولةً  لتغطیتها توفره الواجب المال وبرأس الفائدة سعر مخاطر بقیاس

  : منها نذكر التوصیات

 الأمد طریقة الفائدة، سعر مخاطر لقیاس البدیلة المقترحة الطریقة إن )Duration( ،تتعارض لا والتي 

 .والتسلیف النقد مجلس قرارات مع

 تحدید على المصرف تساعد فهي وبالتالي المال رأس في التغییر قیمة حساب من الأمد طریقة تمكن 

 المال رأس في المطلوبة الزیادة مقدار

 استقرار على تساعد لأنها الفائدة سعر مخاطر لقیاس الأمد طریقة بتطبیق المصارف إلزام ضرورة 

 .فیه الخاصة الأموال كفایة نسبة رفع وعلى المصرف مال رأس

 أسعار مخاطر لقیاس الاستحقاق فجوة لطریقة مكملة كطریقة الأمد طریقة باقتراح الباحثة قامت حیث

  اقتصادي كمتغیر ودراسته الاقتصادیة المتغیرات بأهم الفائدة سعر ربط إلى التطرق دون وذلك الفائدة

 مع التعامل خلال من المخاطر هذه من التحوط موضوع إلى الإشارة أو النقدیة السیاسة مجال في محوري

 ).للتحوط كوسیلة الخیارات عقود وخاصة( المالیة المشتقات

 التقلیدیة المصارف لدى المطلوبات / الموجودات إدارة - دكتوراه رسالة – عثمان شیخ فهد محمد عمر )6

  .2009 – دمشق - والمصرفیة المالیة للعلوم العربیة ةالأكادیمی – الإسلامیة المصارفو 

 وتقییم، الإسلامیة والمصارف التقلیدیة المصارف لدى المطلوبات/الموجودات إدارة تقییمب الباحث قام

 علاقة دراسة خلال من والمطلوبات للموجودات المصارف إدارة لدى والمخاطر والربحیة السیولة عوامل

 والمصارف التقلیدیة المصارف كانت إذا فیما معرفة، و المطلوبات وإدارة الموجودات إدارة بین الارتباط

 الأجل قصیر التمویل عملیات وفق للموجودات إدارتها عند لدیها السیولة فائض استثمار تنوع الإسلامیة

 نتائجال من مجموعة إلى الوصول محاولاً  المخاطر وتخفیف الربحیة زیادة أجل من الأجل طویل والتمویل

  :نذكر منها



  غ

 لم حیث والإسلامیة التقلیدیة المصارف من كل لدى والمطلوبات الموجودات لإدارة كبیرة أهمیة هناك 

 أن كما للموجودات إدارتها عند الأجل طویل للتمویل أهمیة والإسلامیة التقلیدیة المصارف تعطي

 منظمة ثانویة سوق وجود لعدم موجوداتها إدارة في للاستثمارات أهمیة تعطي لم الإسلامیة المصارف

 .الإسلامیة الاستثماریة للأدوات

 والتمویل الأجل قصیر تمویل عملیات بین الودائع من مواردها توزیع على التقلیدیة المصارف تعتمد 

 على مواردها توزیع على الإسلامیة المصارف تعتمد بینما المخاطر لتخفیض وذلك الأجل طویل

 على الإسلامیة المصارف جرأة لعدم الأجل بطویل اهتمامها دون الأجل قصیر التمویل عملیات

 .المشاركة أو المضاربة مثل المخاطر عالیة استثمار مجالات في الدخول

  بنسب مرتفعة من الأصول السائلة وذلك بحدث التحوط  والإسلامیة التقلیدیة المصارفتحتفظ

 تدیها في شهادالسحوبات المودعین وتتمیز المصارف التقلیدیة بإمكانیة استثمار الفائض النقدي ل

ون التخوف من مشكلة عجز السیولة وهذا غیر الإیداع وسندات الخزینة والودائع بین المصارف د

 .متاح للمصارف الإسلامیة

 لدى درجتها عن التقلیدیة المصارف لدى المخاطر درجة اختلاف مقارنة على بالتركیز الباحث قام حیث

 هذه من التحوط موضوع إلى الإشارة أو الفائدة سعر مخاطر إلى التطرق دون وذلك الإسلامیة المصارف

 ).للتحوط كوسیلة الخیارات عقود وخاصة( المالیة المشتقات مع التعامل خلال من المخاطر

 تسعیر في والإحصائیة الریاضیة النماذج استخدام – ماجستیر رسالة – حمزات علي الدین حسام )7

  2010 – دمشق جامعة –) تطبیقیة دراسة( الأسهم أسعار في التقلبات من التحوط بهدف الخیارات

 النماذج باستخدام الخیار لعقد عادل سعر تحدید إلى للوصول options الخیارات عقود بدراسة الباحث قام

  : منها نذكر نتائجال من مجموعة إلى الوصول محاولاً  والإحصائیة الریاضیة

 سعر وانخفاض لارتفاع الحقیقیة الاحتمالات باستخدام باینومیال نموذج وفق الخیار عقود تسعیر إن 

هو تسعیر عُقدي وذلك بسبب تغیر نسبة التغطیة في كل عقدة لینتج عن ذلك بأن یكون معامل  السهم

الخصم المُقدر متغیر ضمن كل عقدة لذلك تم استخدام العالم المحاید للمخاطرة في تسعیر عقود 

 .الخیار لكونه یعطي نفس النتائج بعدد خطوات أقل هذا بالإضافة إلى سهولة استخدامه

  ة على التحوط الكامل من خلال استخدام محفظة بلاك وشولز وذلك لأن التداول المستمر عدم القدر

غیر موجود في الواقع العملي هذا بالإضافة إلى أن العلاقة بین سعر السهم وسعر عقد الخیار هي 

 .علاقة غیر خطیة



  ف

 الكفء بعد  إن نسب الاستثمار في محافظ الأسهم وعقود الخیار والتي نتج عنها منحنى المحافظ

إدخال عقود الخیار كانت متعاكسة أي شراء السهم مقابل تحریر عقد خیار على هذا السهم أو بیع 

 .السهم بشكل مسبق وشراء عقد خیار علیه

 مخاطر تخفیض في تفید الأسهم أسعار تقلب من تحوط إستراتیجیة إلى للوصول بالعمل الباحث قام حیث

 المستخدمة النماذج أهم دراسة تم وبالتالي الخیار عقود باستخدام عوائدها وزیادة الأسهم بمحافظ التعامل

 إلى التطرق دون وذلك ممكنة مخاطرة وأقل عوائد بأعلى أسهم محفظة لبناء الخیار عقود تسعیر في

 .المخاطر هذه من التحوط موضوع إلى الإشارة أو الفائدة سعر مخاطر

   

  : البحث معوقات .10

 وجود عدم إلى إضافة المالیة بالمشتقات العالمیة بالأسواق الاستثمار في السوریة للمصارف السماح عدم

 مجال في العربیة باللغة والدراسات الأبحاث ندرة، و العربي الوطن في الخیارات لتداول ناضجة سوق

  .الفائدة سعر تقلبات مخاطر من للتحوط الخیار عقود استخدام وخاصة، عام بشكل المالیة المشتقات
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   الأول الفصل

  الاقتصادیة المتغیرات بأهم وعلاقته النقدیة النظریات طارإ في الفائدة سعر

  : مقدمة

 قراراتال معظم على تأثیره، و الاقتصادیة العلاقات بأغلب وارتباطه الفائدة سعر لأهمیة نظراً 

 الزمان مر على الاقتصادیة النظریات اهتمام محل السعر هذا كان فقد ،الفرد یتخذها التي

 النظم تطور مع مترافق بشكل الاقتصادیة النظریة في الفائدة معدل مفهوم تطور فقد

  .العالمیة والمتغیرات المالیة والأسواق الاقتصادیة

 النظریات إطار في الفائدة سعر وتطور مفهوم استعراضب الفصل هذا في سنقوم ولذلك

 المتغیرات أهم على أثره ودراسة ،النقدیة السیاسة نظر وجهة من سعرال هذا دراسةو  النقدیة

   : التالي الشكل على وذلك مباحث أربعة إلى الفصل تقسیم خلال من وذلك الاقتصادیة

  التقلیدیة النقدیة النظریة في الفائدة سعر : الأول المبحث

  كینزیةال النقدیة النظریة في الفائدة سعر : الثاني المبحث

  الحدیثة الكمیة النظریة في الفائدة سعر : الثالث المبحث

 الاقتصادیة المتغیرات بأهم الفائدة سعر علاقة : الرابع المبحث
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  الأول المبحث

  التقلیدیة النقدیة النظریة في الفائدة سعر

  : مقدمة

 النظریة تهدف، و النیوكلاسیكیة والمدرسة الكلاسیكیة المدرسة وأفكار آراء التقلیدیة النقدیة بالنظریة نقصد

 تطرأ التي التغیرات وتحلیل، زمنیة لحظة أي في النقد لقیمة المحددة العوامل تفسیر إلى التقلیدیة النقدیة

 التوصل تم التي  والنتیجة الخلاصة بمثابة النظریة هذه وتعتبر، الزمن من فترات خلال القیمة هذه على

 والافتراضات الأسس من مجموعة على وتقوم 1بالاقتصاد النقدیة للظواهر التقلیدي التحلیل نتیجة إلیها

   2 : أهمها

   : الكامل التشغیل مستوى عند السلعي الإنتاج حجم ثبات - 1

، المبادلة تحقیق خلالها من نتمكن التي الوسیلة سوى لیست النقود أن على الكلاسیكیة النظریة تؤكد

 الستار أو الحجاب ذلك كونها، الاقتصادي التوازن تحقیق في دور بأي تقوم لا النقود فإن، آخر وبمعنى

  .بالسلع السلع مبادلة وراءه یخفي الذي

 )ساي باتست جان( الفرنسي الاقتصادي للعالم نسبة ساي قانون إلى نظریاً  الكلاسیكي التحلیل ویستند

)1767- 1832Jan Baptiste    )كل أن على القائم، المنافذ قانون باسم المعروف القانون ذلك 

 ستعاد الإنتاج عوامل دخول أن أساس على الشرائیة قوته معه یخلق فالإنتاج، له مساویاً  طلباً  یخلق عرض

  . له مساویاً  إنفاقاً  معه یخلق الإنتاج فإن نقدیة نظر بوجهة، و الإنتاج ذلك لشراء أخرى مرة

 على أحدهما بزیادة التوازن هذا اختل وإذا، الكلي للطلب دائماً  مساویاً  الكلي العرض أن الرئیسیة فالفكرة

 المرونة ظل في وخاصة، الاختلال هذا لتصحیح الأسعار جهاز أو السوق آلیة تتدخل ما فسرعان، الآخر

 بصورة الإنتاجیة الموارد تشغیل على التلقائیة القوى هذه تعمل حیث، المشروعات بین الكاملة أو التامة

  .والأجور الأسعار من كل مرونة ظل في الاقتصادي التوازن لتحقیق تامة

  : النقود تداول سرعة ثبات - 2

 لمعاملات النقدیة الوحدة تداول فیها یتم التي المرات عدد متوسط على النقود تداول سرعة مصطلح یطلق

  .معنیة زمنیة فترة خلال مختلفة

                                                
   180ص 175ص - 1984بیروت  - دار النهضة  –صبحي تادرس قریصة النقود والبنوك  - : انظر  1

  17ص - 1988 1ط –نیة الدار المصریة اللبنا –الاتجاهات الحدیثة في التحلیل النقدي  - سهیر محمود معتوق  -

  246ص – 241ص - 1999الطبعة الأولى  -دار زهران للنشر والتوزیع  -النقود والمصارف والنظریة النقدیة  - ناظم نوري الشمري  2
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 بالإمكان یصبح، لها وحافظ للقیمة كمقیاس دورها على للتبادل كوسیط النقود دور ترجیح ظل وفي

 وهذا، لأخرى ید من الوحدة هذه بإنتقال وذلك، سلعة من أكثر على للحصول النقدیة الوحدة نفس استخدام

  . علیها الحائزة للأطراف الشرائیة القوة انتقال علیه یترتب الانتقال

 لأخرى ید من نقد وحدة كل فیها انتقلت التي المرات عدد متوسط بمثابة هي النقد تداول سرعة فإن بالتالي

  .معینة زمنیة فترة خلال الاقتصادیة المعاملات لتسویة وذلك

 عدیدة عوامل بتغیر یرتبط تغیرها أن اعتبار على، النقد تداول سرعة ثبات على الكلاسیكي التحلیل واستند

 والنقدیة المالیة الأسواق وكذلك، والنقدي المالي النظام تطور ودرجة، المصرفیة العادات تطور مدى منها

 تتغیر لا العوامل هذه أن أساس على وذلك، العوامل من ذلك وغیر، السكانیة الكثافة درجة إلى إضافة

  . القصیر بالأجل

  : المعروضة النقود وكمیة للأسعار العام المستوى بین طردیة علاقة وجود - 3

  للأسعار العام المستوى على نفسه والاتجاه بالقدر تنعكس المعروضة النقود كمیة في التغیرات أن أي

 هو معینة زمنیة لفترة الكلاسیكي التحلیل حسب للأسعار العام المستوى فإن وبالتالي، صحیح والعكس

  .المعروضة النقود لكمیة سبباً  ولیس نتیجة

 العام والمستوى ] الشرائیة القوة [ النقود قیمة بین العكسیة العلاقة صحة على الطردیة العلاقة هذه وتؤكد

 اعتراف عدم إلى هذا ویعود، المعروضة النقود كمیة في الحاصلة للتغیرات یستجیب باعتباره، للأسعار

  .الأسعار في المؤثرة الأخرى بالعوامل الكلاسیك

  :الثالث والافتراض الأول الافتراض وبمقارنة

 على بناءً  الكلاسیك أكد حیث، الأسعار تغیرات تحلیل في الكلاسیكیة بالازدواجیة یعرف ما إلى نصل

 ولا ثابتة الإنتاج بحجم المرتبطة وخاصة للأسعار العام المستوى في المؤثرة العوامل أن الأول الافتراض

 وبالمقابل السوق آلیة فعالیة خلال من تلافیه یمكن العوامل هذه مثل وحصول، القصیر الأجل في تتغیر

 العام المستوى في تغیرات إلى القدر بنفس تنتقل النقدیة التغیرات فإن، الثالث الافتراض على وبناءً 

  .للأسعار

   : الافتراضات من مجموعة على بالاعتماد الكلاسیكیة الكمیة نظریتهم بنوا الكلاسیك فإن وبالتالي

   السلعي الإنتاج وثبات الاقتصاد في الكامل التشغیل حالة .1

   -ساي قانون – الأسعار استقرار تحقیق على السوق قوى وقدرة الأسعار مرونة .2

   -فقط للسندات محدودة سوق -   متطورة مالیة أسواق وجود عدم .3

   النقد تداول سرعة ثبات .4

 المعروضة النقود وكمیة للأسعار العام المستوى بین الطردیة العلاقة .5
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  : فیشر وإضافة بودان جان : النظریة رواد : الأول المطلب

 له نشر كتاب في وذلك، بودان جان العالم إلى الاقتصادي النقدي الفكر تاریخ في النظریة هذه جذور تعود

               1للأسعار العام والمستوى النقود كمیة بین علاقة هناك أن أكد حیث، 1568 عام فرنسا في

 مترادفة بینهما العلاقة أن وأكد، للأسعار العام المستوىو  المعروضة النقود كمیة بین صلة وجود لاحظ وقد

  .المشاهدات فترة خلال محدود أو ثابت الحقیقي الإنتاج كون، وطردیة

  2 : التالي الشكل على وذلك

M: المعروضة النقود كمیة   

P: للأسعار العام المستوى   

Y: والخدمات السلع من الحقیقي الإجمالي القومي الناتج حجم  

    P من تغیر إلى ذلك یقود M في تغیر كل حیث

 لبناء الاقتصاد وعلماء الباحثین أمام الأساسیة اللبنة الكمیة للنظریة البدائیة الصیغة هذه شكلت وبالتالي

  . الحقیقي الاقتصاد واقع في تبحث التي والصیغ النماذج

  : )فیشر صیغة( الكلیة المبادلات صیغة 1-1

 عن مقاله في) فیشر ارفنج( الأمریكي الإحصائي كتبه ما، النقود قیمة على ركزت التي الكتابات أهم من

  .3 المالیة والأزمات والفائدة بالائتمان وعلاقتها ومحدداتها للنقود الشرائیة القوة

 ،The equation of exchange المبادلات أو التبادل معادلة إلى 1917 عام في فیشر توصل حیث

 من للأسعار العام والمستوى جهة من المعروضة النقود كمیة بین وطردیة تناسبیة علاقة وجود تؤكد والتي

    .4أخرى جهة

 یعیبها یزال لا وإنما، جملتها في صحیحة القدماء الكتاب یعرضها التي النقود كمیة  أن فیشر یرى حیث

 فیشر أتى هنا ومن، تداولها وسرعة المصرفیة النقود كمیة تغفل كما، النقود تداول سرعة تغفل فهي، أمران

    5التالي الوجه على ریاضیاً  المعادلة توضیح ویمكن، التبادل معادلة باسم عرفت بمعادلة

M.V=T.P 

M: مصرفیة معدنیة، ورقیة، [ معینة زمنیة لحظة في المعروضة النقود كمیة [   

V  : النقود تداول سرعة   

                                                
  218ص - 2003 - منشورات الحلبي الحقوقیة   -أساسیات الاقتصاد النقدي والمصرفي  -أسامة محمد الفولي   -زینب عوض االله   1
  18ص - 2008 –جامعة دمشق  –نقدي القتصاد الا -عبد الرزاق حساني .د -أكرم حوراني . د 2
  188ص - 2002 –دار النهضة العربیة  –اقتصادیات النقود والمصارف  –محمد عزت غزلان . د 3
  247ص - مرجع سابق -النقود والمصارف والنظریة النقدیة  –ناظم نوري الشمري  4
  219صمرجع سابق  -أساسیات الاقتصاد النقدي والمصرفي   –أسامة محمد الفولي   -زینب عوض االله  5

M=P.Y   
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T: الزمنیة الفترة خلال والخدمات السلع من المعاملات حجم   

P  : للأسعار العام المستوى   

 النموذج لهذا تحلیلیة وبنظرة، لتسویتها دفعت التي للمبالغ مساویاً  المبادلة قیم مجموع فیشر یرى وبالتالي

 تداول سرعة وثبات) T( المبادلات حجم بثبات یتعلق ما وخاصة الكلاسیكي التحلیل افتراضات وبأخذ

 تابع متغیر والثاني النقود كمیة یمثل )M( مستقل متغیر الأول : فقط متغیرین سوى یبقى فلن، )V( النقود

)P( وبالقدر مباشرة سینعكس المعروضة النقود كمیة في تغیر كل فإن ولهذا، للأسعار العام المستوى یمثل 

  : ذلك یوضح التالي والشكل). للأسعار العام المستوى) (P( التابع المتغیر على نفسه

  المبادلات لصیغة البیاني التمثیل )1-1-1( الشكل

  

  

  

  

  

  

 

 

  

  

  )249ص - النقدیة والنظریة والمصارف النقود - سابق مرجع – الشمري نوري ناظم( المصدر

 مع  P2 إلى  P1 من للأسعار العام المستوى ارتفاع إلى M1 إلى M من النقد عرض زیادة تؤدي حیث

 بحسب الكامل التشغیل مستوى هو المستوى هذا باعتبار، ثابت مستوى عند الحقیقي الدخل مستوى بقاء

   .1 الكلاسیكیة الافتراضات

 شدیدة لانتقادات تعرضت أنها إلا، الزمن ذلك في النظریة هذه قدمته الذي الناجح التحلیل من وبالرغم

  .2علیها قامت التي الفرضیات صحة عدم مجملها في تناولت

  

                                                
 250ص  – 249ص -المرجع السابق –ناظم نوري الشمري : انظر  1 
  27ص -مرجع سابق  - الاتجاهات الحدیثة في التحلیل النقدي  –سهیر محمود معتوق  2

M Y  
الحقیقي الدخل  

P 

للأسعار العام المستوى  

P2   P1 

M1 

الكامل التشغیل مستوى  
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  1:الفائدة لسعر فیشر نظریة 1-2

   :نظریتین إلى بالإستناد وذلك الفائدة لسعر مفهوماً  یصوغ أن فیشر استطاع

 الحالي الإنفاق بین المقارنة إلى یعود الفائدة سعر فإن النظریة هذه وفق : الزمني التفضیل نظریة - 1

 من وذلك ،المستقبل في والدخل الحالي الدخل بین العلاقة وفق أي، المستقبل في الاستثمار وفرصة للدخل

 تخفیض إلى الإفراد سیتجه بالمستقبل الدخل من أكبر الحالي الدخل كان إذا حیث المقارنة خلال

  .ادخار إلى وتحویله الاستهلاك

 الاستهلاك زیادة إلى الأفراد فسیتجه الحالي، الدخل من أعلى المستقبلي الدخل بأن التوقع كان إذا أما 

 .)استثمار وزیادة ادخار تخفیض( بالمستقبل وتخفیفه الحالي

  :التوقعات نظریة  - 2

 قیمة في المتوقعة وغیر المتوقعة التغیرات بین التفرقة على "والنقود القیمة في التزاید"كتابه في فیشر یعتمد

 على السلع هذه وتعتمد، الموازنة عملیات خلال من الفائدة بأسعار ربطها یتم المتوقعة فالتغیرات، النقود

  . المتوقع الرأسمالي والكسب الفائدة عائد من یتكون الأصل في العائد أن حقیقة

 في المتوقع التغییر مع تماما الاصلین بین الفائدة في الفرق تعادل ستضمن الموازنة عملیات فإن ولهذا

  .الفائدة أسعار تعادل معادلة إلى یقودنا ما وهذا، النسبیة أسعارهما

a+ 1 +J /  1 + i =1  

 قیمة في المتوقعة الزیادة هي )a(و، الترتیب على )2،1(الأصل على الفائدة سعر هي) i ;j(حیث

  .-2-بالأصل بالمقارنة -1- الأصل

  .المستقبل في لسعره المتوقع الإتجاه على یعتمد به خاص فائدة سعر له الأصول من أصل فكل وعلیه

 نظرا، التجارة في حقیقیة آثار لها توجد لا للنقود الشرائیة القوة في المتوقعة التغیرات أن "فیشر" ویستنتج

 أو الرواج لتحقیق سبباً  تعطي لا فإنها خاصة وبصورة، الفائدة في التعدیلات بواسطة تحدیدها یتم لأنه

 تزاید إلى تؤد لم، السائدة التوقعات عكس على الذهب ندرة تزاید أن ملاحظة مع تماماً  یتحقق وهذا الكساد،

  .الفائدة أسعار

 الآجال في خاصة، كاملة غیر تعدیلات هي السریعة للتغیرات الفائدة أسعار تعدیلات أن لاحظ كما

 التأقلم إلى تتجه فالتوقعات، القصیرة الآجال في عادة توقعها یتم لا النقود قیمة في التغیرات وأن القصیرة،

  .معینة زمنیة بفجوة ولكن التجربة، من

  

                                                
 24+23ص – 2004 –جامعة الجزائر  - أثر سیاسة تعدیل سعر الفائدة على اقتصادیات البلدان النامیة  -رسالة دكتوراه  - بلعزوز بن علي  1
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   1 : كامبردج معادلة النقدیة الأرصدة معادلة : الثاني المطلب

 صاغها التي النقدیة الأرصدة معادلة أو كامبردج بمعادلة یعرف فیما الكلاسیكیة النقدیة النظریة تطویر تم

 استكمل ثم، كامبردج جامعة في السیاسي الاقتصاد أستاذ  Alfred Marshall)مارشال الفرید( الاقتصادي

 معادلة( بـ المعادلة هذه سُمّیت لهذا، )pigou بیجو( الاقتصادي نفسها الجامعة في خلیفته بعده من جهوده

  ).كامبردج

 والدخل جهة من نقدیة بأرصدة الاحتفاظ في الرغبة بین العلاقة على النقدیة الأرصدة معادلة تقوم حیث

 كنسبة -  سائلة نقدیة بأرصدة للاحتفاظ الأفراد میل أو رغبة في التغیرات باعتبار، أخرى جهة من النقدي

 الدخل حجم على ثم، الإنتاج حجم على التأثیر إلى یؤدي -المعروضة النقود كمیة ثبات مع دخلهم من

 فإذا، مباشر غیر تأثیراً  التحلیل هذا وفق یكون الأسعار على فالتأثیر، للأسعار العام المستوى على وأخیراً 

 )v(وسرعة تداول النقود ) k(النقدي التفضیل بین العكسیة العلاقة أخذ ومع)  k( النقدي للتفضیل رمزنا

�         : یصبح =  
�

�
    

  M. V = T. P فیشر لدى المبادلات صیغة إلى وبالعودة

  M. V= Y.P لدینا ینتج Y الدخل بحجم T وبتعویض المبادلات حجم T حیث 

.�    ینتج k وبتعویض � =  
�

�
  

  Y.K(  P= M( أي

Y : الزمن وحدة في والخدمات للسلع الإنتاج عملیة من الحقیقي الدخل   

K : أجل من نقدیة أرصدة شكل في بها الاحتفاظ الأفراد یرغب التي النسبة أو، النقدي التفضیل نسبة 

   الإنفاق

 أو الدخل من كل ثبات شرط، للأسعار العام والمستوى النقود كمیة بین طردیة علاقة وجود المعادلة وتبین

  ).K( النقدي والتفضیل) Y( الإنتاج

) الدخل( الإنتاج بتعویض الكلاسیكیة النظریة على بیجو مارشال من كل أضافه الذي التغیر من وبالرغم 

 التغیر یحدث یكن لم ذلك أن إلا، النقدي بالتفضیل النقود دوران سرعة وتعویض، المعاملات حجم محل

 سرعة استبدال في فیشر ومعادلة كامبردج معادلة بین الاختلاف بات حیث النظریة هذه على الجذري

  ).النقدي التفضیل( النقود على بالطلب النقود دوران

                                                
   108ص 152ص - 2001 -  1ط - مكتبة الإشعاع الفنیة الإسكندریة  -نظریة النقود والأسواق المالیة  -أحمد عبد الفتوح علي الناقة  -: انظر 1

          255ص  –250ص - النقود والمصارف والنظریة النقدیة  -مرجع سابق  –وري الشمري ناظم ن -
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 عن فیشر بحث بینما النقود على الطلب أسباب عن بحثا وبیجو مارشال من كلاً  أن إلى نصل وبالتالي

  .الإنفاق أسباب

  :خلال من فیشر إلیه ذهب ما مع تتماثل الإضافة هذه أن سبق مما ویتضح

  القصیر الأجل من النقود تداول سرعة ثبات - 1

 إلى ملاحظته عدم أو الفائدة سعر تأثیر إهمال ویعود النقود على الطلب في الفائدة سعر تأثیر عدم - 2

   :التالیة الأسباب

 .بالكامل المغطاة الورقیة العملات إلى إضافة  ذهباً  المستخدم النقد كان، 1929الكبیر الكساد حتى .1

 تكن لم النقود دوران سرعة فإن ولهذا، بالذهب والدفع الحروب بسبب محدود السلعي التبادل حجم .2

 .الكبیر الكساد حصول قبل ملاحظة

 الإضطراب حالات بسبب، المعروضة النقود ونسبة الناتج حجم عن دقیقة إضافیة معلومات توفر عدم .3

 النقد على الطلب على النقود دوران سرعة أو، الفائدة سعر اثر ملاحظة من التمكن وعدم، )السیاسي(

 ظاهرة تبلور مع ترافق وسیاسي وتجاري نقدي باضطراب تتمیز العالمیتین الحربین بین الفترة أن وبما

 مكونات من جزءً  كونها وخاصة، الثروة لتخزین السندات حیازة إلى الأفراد اتجاه وبدء، السندات

 ودوافعهم الأفراد خیارات في یؤثر أن من العائد لهذا فلابد، عائداً  تدر وكونها، الأفراد ثروة محفظة

 . بالنقود للاحتفاظ

   : التقلیدیین لدى الفائدة سعر :الثالث المطلب

 النظریة أسسوا الذین الكلاسیك الاقتصادیین آراء في والبحث الفائدة سعر نظریة مداخل على التعرف بعد

  : التقلیدیة المدرسة رواد تعاریف إطار في الفائدة سعر مفهوم إلى الانتقال بالإمكان أصبح، الكلاسیكیة

  1 : الفائدة سعر مفهوم 3-1

 مفهوم في المستخدمة التعابیر اختلاف ورغم، الفائدة لسعر تعاریفو  مفاهیم عدة التقلیدیة المدرسة رواد قدم

  .المعاني دون الألفاظ حدود یتعدى لا الاختلاف هذا أن إلا، الفائدة

 عن الناتج( بالاستهلاك التضحیة عن الناتج المال رأس لاستخدام ثمناً  الفائدة سمیت أدم اعتبر حیث

 بالاعتماد الفائدة نظریة تفسیر في إسهاماً  التقلیدیین أكثر ومن، والفائدة الربح بین یفرق فلم وعلیه )الادخار

 على للفائدة كتفسیر الحرمان لفظ أطلق من أول فهو،  )Senior( سینور هو الادخار عرض تحلیل على

   2المال رأس

                                                
 113ص – 1997 –المكتبة الأكادیمیة  –للمؤلف جورج نایهانز  – 1720/1980تاریخ النظریة الاقتصادیة لإسهامات الكلاسیك  –صقر أحمد صقر  1
  18- 10ص  -1971 –القاهرة  –دار الهناء للطباعة  –مبادئ في النظریة الاقتصادیة  –أحمد سعید حسنین  2
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 الانتظار لفظ استعمال وفضل الفائدة على للحصول كسبب مفهومهو  الحرمان عامل ناقش فقد مارشال، أما

  .به مرغوب غیر الحرمان لفظ أن تبین ما بعد المعنى، نفس عن للتعبیر) الامتناع(

 في المال رأس لاستخدام یدفع الذي الثمن أنه الاقتصاد علم أصول كتابه في الفائدة سعر مارشال ویعرف

 هذا سیادة عند السوق هذه في المال رأس على الطلب أن بحیث التوازن مستوى إلى ویمیل، سوق أي

  .1المعروضة للكمیة معادلاً  یصبح السعر

 للانتظار الحدیة المنفعة بین التوازن یحقق الذي السعر بأنه الفائدة لسعر تعریفه في ذهب فقد كارفر أما

 هو الفائدة سعر اعتبر فقد، الفائدة نظریة كتابة في فیشر أما، المال لرأس الحدیة الإنتاجیة وبین )الادخار(

   Samuelsson ویلسون سام عرف حین في ،2 استثماره وفرصة الدخل إنفاق على الصبر عدم ثمن

  .3 المال لإقراض كعلاوة تعطى مئویة نسبة شكل على دخل أنها على الفائدة

 فیما الكلاسیك الاقتصادیین بعض لآراء الهامة النقاط بعض نستنتج أن یمكننا، المفاهیم هذه خلال ومن

  .الفائدة سعر یخص

   :الأولى النقطة

 عرض یمثل والذي الادخار عندها یصبح التي النقطة في یتحدد الفائدة سعر أن على اتفقت الآراء كل

  .الاستثمار حجم یمثله والذي الأموال هذه على للطلب مساویاً  الأموال رؤوس

   4: الثانیة النقطة

 عكسیة بینهما والعلاقة، الفائدة سعر في دالة الاستثمار أن حیث، الاستثمار تكلفة الفائدة سعر یعد

  . الاستثمار مع الادخار یتساوى عندما یحدث الفائدة لسعر التوازني المستوى فإن وبالتالي

  5 : التقلیدیین لدى الفائدة لسعر المفسرة النظریات 3-2

  :التوقعات نظریة 3-2-1

 لتفسیر التوقعات بفكرة أخذ من أول فهو، فیشر  أرفنج الإحصائي العالم إلى النظریة هذه في الفضل یعود

 ریاضیاً  تحسب الأجل وطویلة المستقبلیة الفائدة معدلات فإن النظریة هذه وحسب،  الفائدة سعر نظریة

  : التالي النحو على وذلك الأجل قصیرة للمعدلات الهندسي المتوسط بأخذ

(1+���)= �(1+���) + (1+����
�

) + (1+���� )+. . … . . +(1+�� ) 

  

                                                
1 www.al-shia.com/html/ara/books/magazines/al-fikral-islami/20/fk20_008.htm 

 10ص  –القاهرة  –مطبعة لجنة البیان العربي  –مبادئ في النظریة الاقتصادیة  –أحمد سعید حسنین  2
  232-224ص –النظریة العامة لكینز  –جمال الدین محمد سعید  3
  148ص  -مرجع سابق  –نظریة النقود والأسواق المالیة  -أحمد عبد الفتوح علي الناقة 4
  33-30ص –مرجع سابق  –رسالة دكتوراه  - بلعزوز بن علي  5
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   ���F�= 10%  المقبلة للسنة المتوقع والمعدل �R�   = 6% به المعمول المعدل أن فرضنا لو : مثال

  : هو لسنتین المتوقع المعدل فإن

(1+���)=�(1 + 0.06) + (1 + 0.1
�

) = 7.98%  

  1: الرشیدة التوقعات نظریة 2 -3-2

  .متقدم رأسمالي اقتصاد ظل في، ومتطورة كفؤة ونقدیة مالیة أسواق وجود على النظریة هذه تقوم

 السوق كفاءة ظل ففي، المستثمرین وقرارات المدخرین قرارات بین الربط، الأسواق هذه خلال من یمكن

 سینعكس، النقود على الطلب في تؤثر جدیدة إحصاءات أو معلومات في تغیر لأي استجابته وسرعة

  .المالیة الأوراق أسعار وعلى الفائدة أسعار على التأثیر

 یبدأ، النقود كمیة في النمو عن أو الإدخار أو الإستثمار عن إحصائیات أو بیانات ظهرت فإذا

 الأوراق بیع أو لشراء جدیدة قرارات إلى الجدیدة المعلومات هذه بترجمة فوراً  الأعمال ورجال المستثمرون

  .منیة قصیرة وإنتاج معلومات جدیدةز  فترة خلال الأسعار تغیر إلى یؤدي مما، الاقتراض إلى أو، المالیة

   : الكفؤ للسوق الرشیدة التوقعات نظریة علیها تقوم التي الفروض

 هذه استخدام تم وإذا الفائدة، وأسعار الأسهم أسعار على المتاحة المعلومات كل انعكاس .1

 الفائدة أسعار تقدیر على ذلك سیساعد، المال رأس سوق أطراف من صحیحة بطریقة المعلومات

 .المستقبل في

 أما المعروفة، غیر المعلومات هو الفائدة وأسعار المالیة الأوراق أسعار في للتغیر الرئیسي السبب .2

 على بناءاً ، سلفاً  المالیة الأوراق وأسعار الفائدة أسعار على بالفعل فتنعكس المعروفة المعلومات

 .المعلومات وفهم تحلیل في وكفاءته السوق استجابة سرعة

 عملیة خلال من المستقبل في الفائدة وأسعار المالیة الأوراق بأسعار المتعلقة التوقعات صیاغة تتم .3

 من قریبة النظریة هذه وفق الفائدة أسعار تكون وبالتالي، بكفاءة التوقعات هذه تستخدم كما، رشیدة

  .والطلب العرض قوى بواسطة الفائدة أسعار تذبذب من التقلیل ویتم، غالباً  التوازن نقطة

 الطلب بأن متوقع غیر إعلان وظهر، العرض وثبات الائتمان على الطلب بزیادة السوق أطراف تنبأ فإذا

 إذا، العكس وعلى، المستقبلیة الفائدة أسعار انخفاض إلى ذلك سیؤدي متوقعاً  كان مما أقل الائتمان على

 غیر جدیدة مؤشرات وظهرت العرض ثبات مع المستقبل في الائتمان على الطلب بانخفاض تنبؤ ظهر

  .الفائدة سعر ارتفاع إلى ذلك سیؤدي الائتمان على الطلب زیادة ترى متوقعة

                                                
  259- 257ص - النقود والمصارف والنظریة النقدیة  -مرجع سابق  –ناظم نوري الشمري  1
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      1 : التقلیدیین عند الفائدة سعر تحدید : الرابع المطلب

 عرض( والاستثمار الإدخار بین بالتعادل ویتحدد، للادخار ثمناً  التقلیدیة النظریة في الفائدة سعر یعتبر

 والطلب بعرضها والعائلات الأفراد یقوم التي المدخرات عرض أي، ))الاستثمار( علیها والطلب المدخرات

 والمستثمرون، مدخراتهم یعرضون فالمدخرون، والمنتجون الأعمال رجال علیه یقبل الذي، المال رأس على

 ویرضى المدخرون یطلبها التي الفائدة مقدار على الطرفین رضا عملیة تحصل التوازن وعند، یطلبونها

  .بدفعها المستثمرون

  والطلب العرض قوى بتفاعل تتحدد سلعة بوصفه الفائدة لسعر بتحلیلهم ذهبوا التقلیدیین أن نرى وبذلك

  الادخار في والرغبة الاستثمار على الطلب بین تلقائي بشكل التوازن تحقیق الفائدة سعر یضمن حیث

   : التقلیدیون اعتمدها التي الفروض أهم ومن

 الأموال رؤوس سوق في التامة المنافسة. 

 الوطني الدخل مستوى ثبات. 

 الإدخار مع الإستثمار تساوي. 

 مكاسبه تعظیم فرد كل هدف. 

 المستقبلي والاستهلاك الحاضر الاستهلاك بین الزمني التفضیل ثبات. 

 بالاقتراض التوسع في الحكومة أو المركزي البنك سیاسة ثبات. 

 فقط والاحتیاط  المبادلات بدافع النقود على الطلب. 

 وفق وذلك الإستثمار قرارو  الإدخار قرار في فعال تأثیر ذا عاملاً  الفائدة سعر الكلاسیك اعتبر وبالتالي

  : التالیة الآلیة

 الأفراد یقوم حیث، )طردیة علاقة( الفائدة سعر في متزایدة دالة) الأموال رؤوس عرض( الإدخار 

 ارتفاع فعند، الفائدة سعر على بالاعتماد المستقبلي والاستهلاك الحالي الاستهلاك بین بالمفاضلة

  .صحیح والعكس مدخراتهم وزیادة استهلاكهم تخفیض على الأفراد یعمل الفائدة سعر

 حیث) عكسیة علاقة( الفائدة سعر في متناقصة دالة) الأموال رؤوس على الطلب( الإستثمار أما 

  .بانخفاضه ویزداد الفائدة سعر بزیادة الإستثمار ینخفض

  : الإدخار في والرغبة الإستثمار على الطلب بین التلقائي للتوازن بالنسبة أما

                                                
  52 – 50ص -مرجع سابق –الاتجاهات الحدیثة في التحلیل النقدي  -سهیر محمود معتوق  -: انظر 1

 174ص - كلیة الاقتصاد بحلب - النقود والمصارف -احمد زهیر شامیة .د
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 الإستثمار ارتفاع إلى انخفاضه ویؤدي، الفائدة سعر فینخفض، الإستثمار عن الإدخار وازداد حدث فإذا

 ویؤدي الفائدة سعر فیرتفع، الإستثمار عن الإدخار وانخفض حدث وإذا، یتساویا حتى الإدخار وانخفاض

 تقاطع عند یتحدد التوازني الفائدة وسعر. یتساویا حتى الإدخار وارتفاع الإستثمار انخفاض إلى ارتفاعه

 ارتفع فإذا، الإستثمار مع الإدخار یتساوى السعر هذا عند حیث، الإستثمار منحنى مع الإدخار منحنى

 هذا لكن، ینخفض سوف الإستثمار على الطلب بینما، یزداد سوف المدخرات عرض فإن، الفائدة سعر

 سعر انخفاض حال في والعكس، الفائدة سعر في التلقائي التغیر طریق عن یتعدل ما سرعان الوضع

 إلى ادخار كل بالتالي ویتحول والاستثمار الإدخار بین التساوي تضمن الفائدة سعر حركات أن أي، الفائدة

 .    استثمار

  1 : والاستثمار الإدخار لتوازن الریاضي التعبیر 4-1

  )i) الفائدةو  (I) الإستثمارو  (S) للادخار رمزنا إذا

 (i)  الفائدة سعر لمتغیر دالة هو) I) ستثمارلإا أن وبما

 

 

  الفائدة سعرو  الاستثمار بین العكسیة العلاقة إلى إشارة هو، سالب الدالة لهذه الأول المشتق أن أي

  

   الإدخارو  الفائدة سعر بین الطردیة العلاقة إلى إشارة هو، و موجب الدالة لهذه الأول المشتق أن أي

 على كذلك یعتمدان إنما، و الفائدة سعر على فقط یعتمدان لا الإدخارو  الإستثمار حجم أن من بالرغم و

 في الدخل متغیر إدخال فان علیه، و یتغیر لاو  ثابت الدخل أن یعتبرون التقلیدیین أن إلا، (y) الدخل حجم

 إهماله یمكننا وبالتالي  التقلیدیة المعادلة في جوهریاً  تغییراً  یعتبر لا الدوال هذه

 

  .التقلیدیة النظریة في التوازن شرط وهو

  

  

  

                                                
  53ص –مرجع سابق  –الاتجاهات الحدیثة في التحلیل النقدي  –سهیر معتوق . د - : انظر  1

  2006 -جامعة دمشق   - ) دراسة مقارنة(دور سیاسة الفائدة في السیاسة النقدیة في كل من سوریة والجزائر  - رسالة ماجستیر  -عبد القادر بوزیان  -

 12ص  -

 

I = I (i)                                                      I (i) < 0 

S = S (i)     S (i) > 0  

I (i، y) = S (i، y)   I (i) = S (i)   
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 : بیانیاً  الفائدة سعر تحدید 2- 4

 عرض منحنى مع، " d1 " )الاستثمار( المدخرات على الطلب منحنى بتقاطع التوازني الفائدة سعر یتحدد

   یوجد لا وبالتالي متزاید الثاني المنحنىو  متناقص الأول المنحنى أن حیث، " s1" المدخرات

   "i0" هو واحد توازني فائدة سعر سوى

  

  التقلیدیین عند الفائدة سعر تحدید )2-1-1( الشكل

  

  

 

 

 

 

 

 

 

  )54ص – سابق مرجع – النقدي التحلیل في الحدیثة الاتجاهات – معتوق سهیر .د( المصدر

 افترضنا فإذا، والاستثمار الإدخار بین التوازن تحقیق على للكلاسیك طبقاً  الفائدة سعر في التغیرات وتعمل

 مما، الانخفاض إلى الفائدة سعر یتجه فسوف - الإستثمار حجم ثبات مع - زاد قد المدخرات عرض أن

 مرة والاستثمار الإدخار بین التساوي یتحقق وهنا، لاستثمارها الادخار من المطلوبة الكمیة لزیادة یؤدي

 علیها للطلب بالنسبة المدخرات عرض انخفاض حالة في، و للفائدة المنخفض السعر عند أخرى

 یزید للفائدة المرتفع المستوى هذا وعند، للارتفاع الفائدة سعر یتجه حیث، العكس یحدث )الإستثمار(

 في یتعادلان بحیث لاستثمارها الأموال على الطلب  ویقل المجتمع أفراد جانب من المدخرات عرض

 على المرتفع الطلب مع تتفق بحیث المدخرات من مزید على الحصول أمكن أنه ذلك ومعنى، النهایة

   1. قبل من أعلى فائدة بسعر ولكن، الأعمال رجال جانب من الاستثمار

  

                                                
  55 – 54ص - المرجع السابق  1

d1 
S1 

i0 

 سعر الفائدة

 ادخار واستثمار
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  1 :التقلیدیة النظریة إضافات 4-3

 القابلة النقدیة الأرصدة نظریة أهمها ومن، الإضافات من للكثیر الفائدة لسعر التقلیدیة النظریة تعرضت

 تربط أن النظریة هذه تحاول، و التقلیدیة النقود كمیة لنظریة تحدیثاً  النظریة هذه تعتبر حیث، للإقتراض

 على الطلب أن حیث، )المصرفي والإقتراض الإقراض عملیات( الائتمانیة بالسوق الفائدة سعر نظریة

 إضافة، والإنتاجي التجاري نشاطهم لتمویل المستثمرین من أساساً  یأتي للاقتراض القابلة النقدیة الأرصدة

 سیكون هنا للإقراض القابلة الأرصدة تحلیل ولكن، الخارجي والقطاع الحكومیة والهیئات الأفراد طلب إلى

  .الفائدة سعر تجاه العالیة طلبهم لمرونة وذلك، للمستثمرین فقط

 القابلة النقدیة الأرصدة عرض أما، عكسیة بصورة الفائدة بسعر یرتبط الطلب فإن، سابقاً  ذكرنا وكما

  .طردیة بعلاقة الفائدة بسعر یربط، والمصارف والمشروعات الأفراد یوفره والذي للإقتراض

 طلبات یلبي أن المستوى هذا یستطیع ولا، معین مستوى عند الوطني الإقتصاد في الإدخار یكون فعندما

 جدید بإصدار  الورقیة النقود كمیة یزید أن یستطیع المركزي المصرف فإن، الأعمال ورجال المستثمرین

 سیكون وبالضرورة  للإقراض القابلة النقدیة الأرصدة زیادة ثم ومن، النقود عرض زیادة إلى یؤدي ما وهذا

 بسبب وذلك، المركزي البنك بها قام التي النقدي الإصدار كمیة من أكبر النقدي المعروض حجم إجمالي

 من المزید إحداث الائتمان مضاعف طریق عن الأخیرة لهذه یسمح مما، التجاریة البنوك ودائع زیادة

  .الائتمان في التوسع ثم ومن النقدي التدفق

 الإصدار في الزیادة أن  هي للإقراض القابلة النقدیة الأرصدة نظریة إلیها تصل أن ترید التي والنتیجة

 الأرصدة في زیادة ثم ومن، النقود عرض في أكبر زیادة علیها یترتب المركزي البنك طرف من النقدي

 الأرصدة في الزیادة مصدر أن باعتبار الإدخار، حجم في مماثلة زیادة الزیادة هذه یقابل أن دون النقدیة،

 في التوسع یتم خلالها ومن، )كتابیة نقود( التجاریة والبنوك) ورقیة نقود( المركزي البنك نشاط هو النقدیة

  .الزیادات هذه في دور الأعمال ورجال للأفراد یكون أن دون الائتمان منح

 یحول أن شأنه من فهذا، طردیة علاقة هي للإقراض القابلة والأموال الفائدة سعر بین العلاقة كانت ولما

 الجهاز تداول خارج سائلة بصورة بنقودهم الاحتفاظ یفضلون المدخرین أن أي اكتناز، إلى الإدخار

  . الفائدة سعر في الشدید للانخفاض المصرفي

 ارتفاع إلى ذلك فیؤدي، العرض ثبات مع) الاستثمار( للإقراض القابلة الأموال على الطلب حالة في أما

  .التوازن مستوى إلى الفوائد أسعار وانخفاض الإدخار، تحفیز إلى یؤدي الذي الأمر، الفائدة أسعار

                                                
  180+179ص  -مرجع سابق  –نظریة النقود والأسواق المالیة  -أحمد عبد الفتوح علي الناقة  - : انظر  1

  318-310ص– 2004 –دار الحامد عمان  –النقود والمصارف والأسواق المالیة  -نزار سعد الدین العیسى –عبد المنعم السید علي  -
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  1: ]الكلاسیكیة [ النقود كمیة نظریة إلى الموجهة الانتقادات أهم 4- 4

 أن اعتبروا أنهم وخاصة، والغموض الملابسات من الكثیر الفائدة لمفهوم التقلیدیین تفسیر في كان لقد

 عن الامتناع نتیجة المدخر یتحمله الذي والحرمان التضحیة عائد أنه أو الانتظار، مقابل هو العائد

 الحرمان من الكثیر یتحمل وقد، تضحیة عامل دون مدخرات على یحصل قد الفرد أن علماً ، الاستهلاك

 مقابل في الفائدة كون أما، )المزمن التضخم حالة( سالباً  العائد یكون قد بل، عائد على یحصل أن دون

 قد فالوقت، العكس أو المستقبل من أفضل الحاضر الوقت أن یجزم أن یستطیع أحد فلا، الزمني التفصیل

  .السائدة الاقتصادیة والظروف السلع لطبیعة تبعاً  مستقبلاً  قیمتها من یخفض وقد السلع قیمة من یزید

 المعنى عن یعبر لا لأنه الانتظار، بمجرد المال رأس لاستخدام كمقابل الفائدة تفسیر یمكن لا إنه ثم

 وإنما عائداً  به یستحق للاستثمار المال رأس تقدیم مجرد یكون فلا، فعلیة منفعة تحقیق یجب بل الحقیقي،

  .الحاجات وإشباع، والخدمات السلع إنتاج في بالفعل استخدامه

 التقلیدیون، یقول كما المال رأس إنتاجیة ثمن أنها أي المال، رأس استخدام مقابل الفائدة بنظریة قبلنا إذا و

   ؟ دخل أي تدر لا التي الاستهلاكیة القروض مقابل الفائدة نفسر فكیف

 هل تمنحها، التي القروض مقابل الفوائد على البنوك حصول لكیفیة مقبولاً  تفسیراً  تعطینا لا النظریة فإن وكذلك

 تحصل فالبنوك والحرمان؟ الانتظار جزاء هي أم الحالي؟ الاستهلاك عن الامتناع مقابل أم الادخار؟ مقابل هي

 في النقود تمنحه فما النظریة، مبررات أو لافتراضات بصلة تمت لا لاعتبارات وذلك ادخار، غیر من علیها

  .1- النقدي الاحتیاطي نسبة مقلوب یمثل والذي الائتمان مضاعف طریق عن مشتقة نقود هي مجمله

 الدول ففي الفائدة، سعر على التأثیر في المركزیة البنوك تلعبه الذي الهام الدور الاعتبار في تأخذ لا وهي

  تكاد سیطرة الفائدة سعر على تسیطر أن یمكنها، واسعةو  كاملة مالیة أسواق لها والتي اقتصادیاً  المتقدمة

  .تامة تكون

 معادلة(و) المبادلة معادلة( ذكرناها التي وبصورها الكمیة النظریة إلى الموجهة الانتقادات وتنصب

 .الكلاسیكي التحلیل علیها یقوم التي الفروض نفس وهي، إلیها تستند التي الفروض على) النقدیة الأرصدة

  : الآتیة الجوانب في النظریة هذه إلى الموجهة الانتقادات أهم حصر ویمكن

  :الأول الانتقاد

 أثمان أي للأسعار، العام المستوى تحدید في تتحكم التي القوى أن وهو، منطقیاً  أمراً  النظریة هذه تتجاهل 

 المنفردة، الخدمة أو السلعة ثمن في تتحكم التي القوى تلك عن تختلف أن یمكن لا، والخدمات السلع كافة

                                                
  264-259مرجع سابق ص - ظریة النقدیة النقود والمصارف والن –ناظم نوري الشمري  - : انظر  1

 222-220ص  -مرجع سابق   -أساسیات الاقتصاد النقدي والمصرفي  -أسامة محمد الفولي   -زینب عوض االله  -
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 المستوى في تتحكم التي هي، أخرى جهة من عرضها وقوى، جهة من المنتجات كافة على الطلب فقوى

 أو فعلاً  المنفقة النقود وكمیة الموجودة النقود كمیة بین ما تام خلط على النظریة قامت فقد .للأسعار العام

   .أخرى بعبارة الفعلي الطلب

 موارد وجود عدم وبالتالي، ومستمرة تلقائیة بصفة الكامل التشغیل حالة افترضت فقد، أخرى ناحیة ومن

 السلع لحجم الكلي العرض لثبات افتراضها أي، الكلي الإنتاج حجم زیادة في تستخدم أن یمكن اقتصادیة

 أهمل لأنه)  بحتاً  عینیاً  تحلیلاً ( كونه في الكلاسیكي التحلیل طبیعة إلى الافتراض هذا ویرجع، والخدمات

 لكن، للتبادل وسیطاً  كونها واحدة وظیفة سوى تؤدي لا النقود أن باعتبار، تحلیله في النقدي الجانب أهمیة

 النقود كمیة في التغیرات عن مستقلة غیر التشغیل وحجم الإنتاج كمیة في التغیرات أن أثبت الفعلي الواقع

 لهذا. للقیمة كمخزن وظیفتها وبالذات  وظیفة من أكثر تؤدي النقود وأن خاصة، الاقتصادي النشاط في

 فإن لذلك. والخدمات السلع مختلف أسعار بین  النسبیة العلاقة على تنعكس النقود كمیة في التغیرات فإن

، )الكلاسیكي التحلیل ازدواجیة( في تمثل مهم أمر علیه ترتب قد) النقود حیادیة( بـ الكلاسیكي الاعتقاد

 النقود كمیة في التغیرات أساس على للأسعار العام المستوى تغیرات تفسیر في الازدواجیة هذه وتتضح

 تغیر أساس على والخدمات للسلع النسبیة الأسعار تغیر الكلاسیك یفسر أخرى جهة من، و المعروضة

  .النقدیة ولیس )الحقیقیة العوامل(

  : الثاني الانتقاد

  .قیمتها لتحدید والطلب العرض قانون تطبیق وصعوبة للنقود الخاصة الطبیعة النظریة هذه أغفلت

  : الثالث الانتقاد

 في، جمودها الأقل على أو، النقود تداول وسرعة المعاملات حجم بثبات الخاص الفرض صحة عدم

  . الافتراض هذا صحة عدم أثبت العملي الواقع أن إلا القصیر، المدى

 للتوقعات فیمكن، الطویل الأجل في وأیضاً ، القصیر الأجل في النقود تداول سرعة تتغیر أن یمكن إذ

 یمكن كما القصیر، الأجل في النقود تداول سرعة على التأثیر من والمشروعات للأفراد النفسیة  والتأثیرات

 المصرفي الجهاز وتطور والنقدیة المالیة الأسواق وتقدم المصرفیة المجتمع عادات في للتطورات أیضاً 

 على تؤثر أن العوامل هذه لكل یمكن، وغیرها والمواصلات النقل شبكات وتحسن الائتماني نشاطه وتوسع

  .الطویل الأجل في النقود تداول سرعة تغیر

  : الرابع الانتقاد

 فیما إلا، التبادل معادلة علیها تشتمل التي المتغیرات مختلف بین التام الاستقلال النظریة هذه تفترض

 المتداخلة العلاقات تحلیل وبین بینها یحول الذي الأمر للأسعار، العام والمستوى النقود بكمیة یتعلق

  . المتاحة النقود وكمیة، المبادلات وحجم، التداول وسرعة الأسعار بین وجودها الممكن والمعقدة
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 في یتمثل مستقل آخر لمتغیر تابعاً  متغیراً  كونه في للأسعار العام المستوى سلبیة النظریة افترضت حیث

  .المعروضة النقود كمیة

 في وهي، المتغیرین هذین بین تلقائیة أو میكانیكیة علاقة وجود یفترض الكلاسیكي التحلیل فإن ولهذا

  .وتناسبیة طردیة علاقة نفسه الوقت

 بین العلاقة هذه مثل كانت وإن حتى، الدوام على الافتراض هذا صحة عدم أثبت الفعلي الواقع أن إلا

 التي المیكانیكیة بالصورة لیست أنها إلا، فعلاً  قائمة المعروضة النقود وكمیة للأسعار العام المستوى

 الإنتاج نفقات تغیر مثل، نقدیة ولیست حقیقیة لأسباب الأسعار تتغیر قد إذ. الكلاسیك وافترضها تصورها

 یسبقها لا نقدیة لأسباب تتغیر أن یمكن الأسعار أن كما .الأسعار تغیر ثم الإنتاج تغیر علیها یترتب التي

 لأغراض المشروعات أو للأفراد النقدیة الأرصدة توزیع تغیر مثل، المعروضة النقود كمیة في تغیر

 ذكرها على سنرد التي، و )كینز( وضحها التي المضاربة أو الاحتیاط أو المعاملات أغراض مثل، مختلفة

  .الثاني المبحث في

 الكلاسیكیة النقود كمیة نظریة إلى وجهت التي الانتقادات كثرة من بالرغم أنه إلى الإشارة من لابد وبالتالي

 استثمار نحو تتوجه عندما خصوصاً ، النامیة البلدان أوضاع على كثیرة أحیان في تنطبق أن یمكن فإنه

 مما، القصیر الأجل وفي الموارد لهذه الكامل التشغیل مستوى إلى وبلوغها، المتاحة الاقتصادیة مواردها

 في زیادة یصاحبها لا التي المعروضة النقود كمیة زیادة بذلك فتؤدي، مرن غیر الإنتاج جهاز یجعل

  .للأسعار العام المستوى في زیادة إلى الإنتاج

 السلطات تؤكدها أن یمكن، للأسعار العام والمستوى المعروضة النقود كمیة بین الطردیة العلاقة وإن هذا

 في مماثلة زیادة الزیادة هذه یقابل أن دون، المجتمع في الدفع وسائل لكمیة زیادتها عند والمصرفیة النقدیة

 . الإنتاج حجم ثبات مع الدفع وسائل كمیة تقلیص إلى السلطات هذه تعمد أو، الإنتاج حجم
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  الثاني المبحث

  الكینزیة النقدیة النظریة في الفائدة سعر

  :مقدمة

 أن إلى توصلنا التقلیدیة، الكمیة النظریة ظل في الفائدة سعر لنظریة الأول المبحث في والتحلیل الدراسة بعد

 الإطار هي النظریة هذه وظلت الإستثمار، مع الإدخار فیها یتوازن التي النقطة عند یتحدد الفائدة سعر

 في  تبعات من لحقها وما )1933- 1929( الكبیر الكساد أزمة حتى الفائدة سعر لتفسیر والمرجع المفاهیمي،

 المستوى عند الفعلي بالطلب الاحتفاظ في السوق نظام وفقها یسیر التي التلقائیة فشل أثبتت الفعلي الواقع

 التقلیدیین نظریات محدودیة عن كشفت اقتصادیة وقائع من ذلك عن نتج وما الكامل، التشغیل لتحقیق اللازم

  .النقود حیادیة وقانون الكامل، التشغیل مستوى عند الكلي الاقتصادي بالتوازن یتعلق ما وخاصة

 عام )والفائدة والنقود للتوظیف العامة النظریة( كتاب صاحب كینز، رد مینا جون الاقتصادي العالم تحلیل فجاء

 كینز، بناها التي والمبادئ الفرضیات على تحلیلهم في اعتمدوا الذین الاقتصادیین من مجموعة ومعه ،1936

 ومدرسة لفیشر الكمیة النظریة أن رأى حیث الكامل، التشغیل فكرة رفض في الكبیر الفضل لكینز وكان

 الناحیة هذه بمعالجة فقام للأسعار، العام المستوى على النقود كمیة تغیرات تأثیر كیفیة توضح لم كامبردج

  .لكینز العامة النظریة أو السیولة تفضیل بنظریة یعرف لما فوصل الكمیة، النظریة صیاغة بإعادة

  

  1: الكلاسیك عن واختلافه الكینزي التحلیل افتراضات : الأول المطلب

  أصولهم محافظ في تدخل التي الأصول من كأصل النقود بحیازة للأفراد الكینزي النموذج اعتراف .1

 فقد، النسبة بنفس النقدي الإنفاق في زیادة إلى تؤدي  لن النقدي العرض في الزیادة إن وبالتالي

 والاحتیاط المعاملات : هي دوافع لعدة وذلك، لذاتها بالنقود الاحتفاظ یفضلون الأفراد أن أوضح

 .فقط للتبادل  وسیط النقد أن اعتبروا الذین، الكلاسیك عكس على والمضاربة

 في الحقیقیة المتغیرات من العدید على النقدي العرض تأثیر وأثبت، "النقود حیادیة" فكرة كینز رفض .2

 .          القومي الاقتصاد

                                                
  161-159ص – 1982الكویت  –شركة كاظم للنشر والتوزیع والترجمة  –النظریات والسیاسة النقدیة والمالیة  -سامي خلیل  -: انظر 1

 22ص – 2004الجزائر  –دار أسامة للطبع النشر  –) الأسس النظریة(التحلیل الاقتصادي الكلي  –محمد فرحي  -

 77-65ص –مرجع سابق  –الاتجاهات الحدیثة في التحلیل النقدي  - سهیر محمود معتوق  -

 328ص –مرجع سابق  –نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة  -احمد أبو الفتوح الناقة  -
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 عنه ینجم وما ،)له الموافق الطلب یخلق العرض بان(: القائل للأسواق ساي قانون الكینزي النموذج رفض .3

 من مستوى أي عند الكلي التوازن بحدوث أقرو  الكاملة، العمالة مستوى عند الدائم التوازن سیادة رفض من

 الاختلال حدث كلما الكلي التوازن إعادة على تعمل طبیعیة قوانین وجود عدم وبین التشغیل، مستویات

 وبذلك ،)الطلب أو العرض في زیادة أي بسرعة تمحو المرنة والأجور الأسعار أن الكلاسیك اعتبر حیث(

 إن  قال كما الوطني الإقتصاد تعترض قد التي الأزمات أسباب لعلاج الدولة تدخل بضرورة طالب

 إلى تؤدي سوف النقود كمیة في زیادة فأي  التقلیدیین عند الشأن هو كما محایدة لیست النقدیة السیاسة

 .الكامل التشغیل مستوى إلى نصل حتى والتشغیل، الناتج مستویات في زیادة حدوث

 تعادل خلال من وذلك، الكلاسیك عند الفائدة سعر فیها یتحدد التي الطریقة الكینزي النموذج رفض .4

  .الفائدة بسعر ولیس الدخل بمستوى یتحدد والادخار الاستهلاك أن واعتبر، والاستثمار الإدخار

  )السیولة بتفضیل( النقدي والطلب للعرض معین مستوى ظل في الكینزیین عند الفائدة سعر یتحدد .5

  .الإستثمار مع الإدخار دالة بتقاطع یتحدد انه اعتبروا الذین الكلاسیك عكس على

 الكلاسیك بذلك مخالفاً ، الفائدة سعر علىو  الدخل على یعتمد النقود على الطلب بان كینز توصل .6

 .فقط الدخل على اعتمدوا الذین

 دراسة إلى ننتقل سوف، دراساته كینز علیها بنا التي الأساس كانت التي، الافتراضات هذه عرض وبعد

 وبین بینها الإختلاف مدى لإظهار كمحاولة وذلك، الفائدة لسعر الكینزیة النظریة وفق الإستثمار دالة

  .التقلیدیة النظریة

  

  : بالاستثمار وعلاقته الفائدة سعر :الثاني المطلب

  : 1بعاملین الكینزیة النظریة وفق الإستثمار على الإنفاق معدل یتحدد

 .المال لرأس الحدیة الكفایة -

  .الفائدة سعر -

 أي باتخاذ البدء قبل وبالتالي، ممكن ربح أقصى تحقیق إلى یسعى مستثمر أي أن والبدیهي المنطقي من

، قراره یتخذ أن قبل المتاحة الاستثماریة البدائل بین المقارنة من عملیات بعدة یقوم فإنه استثماري قرار

  .للربح تحقیقاً  الأكثر الإستثمار على یُقبل بحیث

  :خیارین أمام یكون استثماریة، فرصة لكل والعائد التكلفة بین المقارنة بعد وبالتالي

  النفقات كافة خصم بعد للمشروع الكلي الإیراد من  فائضا المقارنة نتیجة تكون أن إما -

                                                
  84- 77مرجع سابق ص -الاتجاهات الحدیثة في التحلیل النقدي   - سهیر محمود معتوق   - : أنظر  1

  418ص - مقدمة في النقود والبنوك   -محمد زكي شافعي   -
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  .بالمشروع القیام على المستثمر یقدم لن وبالتالي فائض، هناك یكون ألا وإما -

)  المال لرأس الحدیة الكفایة معدل( باصطلاح الإستثمار تكالیف من مئویة كنسبة الفائض هذا ویعرف

 من علیه الحصول المتوقع السنوي العائد بین النسبة هو المال لرأس الحدیة الكفایة معدل یصبح وبذلك

 لإمكانیة وذلك الفائدة باستثناء( التكالیف كافة خصم وبعد ككل حیاتها مدة خلال معینة رأسمالیة سلعة

  .الحاضر الوقت في الرأسمالیة السلعة تكلفة وبین) المال لرأس الحدیة الكفایة مع مقارنتها

 وكانت س.ل 100,000 هو معین استثمار من علیه الحصول المتوقع السنوي العائد أن افترضنا فإذا

  : هي المال لرأس الحدیة الكفایة فإن س.ل 1000,000 الاستثماري البدیل هذا تكلفة

10% =  

 :بأنها عرفها فقد كینز أما .عام إطار في المال لرأس الحدیة الكفایة عن یعبر السابق المفهوم فإن وبالتالي

 القیمة تصبح بحیث، الإستثمار فترة خلال المال لرأس ومتعاقبة متوقعة أقساط على المطبق الخصم معدل

  .)1()إحلالها تكلفة( المال رأس عرض لسعر مساویة للأقساط الحالیة

 القیام أو آلة شراء یكون أن یمكن( الإستثمار لهذا المتوقعة الحصیلة مجموعة بها فنقصد الحالیة القیمة أما

  .بالسوق السائد الفائدة سعر حسب مخصومة حیاته سنوات طوال) معین بمشروع

  

  

  للاستثمار الحالیة القیمة : ح

  الإستثمار عمر سنوات خلال المتوقعة الحصیلة : نل ،2ل ،1ل

  خلالها إیرادات تحقیق الممكن الإستثمار حیاة فترة : ن

  بالسوق السائد الفائدة سعر : ف

 التكالیف وبین) ح( الحالیة القیمة بین المقارنة تتم، معینة رأسمالیة سلعة في الإستثمار فعند وبالتالي

  ).ع( الاستثمار بهذا للقیام اللازمة

  .صحیح والعكس، سیزید الإستثمار على الطلب فإن ع > ح كانت إذا حیث

 القرارات لاتخاذ  دلیلا تكون المال لرأس الحدیة والكفایة الفائدة سعر بین العلاقة فإن، السابقة الفكرة وبنفس

 الحالیة القیمة بین یسوّي الذي الخصم معدل هي المال لرأس الحدیة الكفایة تكون بحیث، الاستثماریة

  ).ع( التكلفة وإلى) ر( الحدیة للكفایة رمزنا فإذا، إحلاله وتكلفة للاستثمار

  

                                                
  71ص  –مرجع سابق  -الاتجاهات الحدیثة في التحلیل النقدي   –سهیر معتوق  1
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 أكبر المال لرأس الحدیة الكفایة فیها تكون مرة كل في الإستثمار على یقبل سوف المستثمر فإن وبالتالي

 عند الإستثمار عن یتوقف وسوف صافیاً  ربحاً  بینهما الفرق یشكل حیث، بالسوق السائد الفائدة سعر من

، الفائدة سعر عن المال لرأس الحدیة الكفایة معدل انخفاض عند أو _ الربح یتلاشى _ المعدلین تعادل

  .)1(فیها خسارة الحالة هذه في الفرق یصبح بحیث

 لرأس الحدیة الكفایة وعلى، جهة من الفائدة سعر على أساسیة بصفة یتوقف الإستثمار قرار فإن وبالتالي

 وبین الحدیة الكفایة بین العلاقة أن استنتاج یمكن السابقة العلاقة إلى وبالنظر، أخرى جهة من المال

 الكفایة بین العلاقة فإن وكذلك، الحدیة الكفایة ترتفع التكلفة بانخفاض أنه حیث، عكسیة علاقة هي التكلفة

 الحصول المستثمر توقع ما إذا الارتفاع إلى الكفایة تتجه حیث، طردیة علاقة هي المتوقع والعائد الحدیة

  .مرتفعة عوائد على

 هي بینهما العلاقة أن حیث، التناقص إلى المال لرأس الحدیة الكفایة فتتجه الاستثمار حجم تزاید مع أما

  .عكسیة علاقة

  المال لرأس الحدیة الكفایة منحنى لنا یبین )1-2- 1( رقم الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  )105ص - النقدیة والسیاسة النظریات - معتوق سهیر( المصدر

 وجود یعني ما( لأسفل أعلى من ینحدر حیث العادي الطلب لمنحنى مشابهاً  شكلاً  المنحنى یأخذ حیث

  .الإستثمار وحجم المال لرأس الحدیة الكفایة بین) عكسیة علاقة

 للكفایة محددة قیمة الاستثماري الطلب مستویات من مستوى لكل یوجد فإنه، الشكل في واضح هو وكما

 الإستثمار حجم معرفة من تمكننا المستثمر یدفعه الذي الفائدة سعر فمعرفة، المستوى هذا مع تتفق الحدیة

  .الفائدة وسعر الحدیة الكفایة عنده یتعادل الذي

                                                
  187ص  - 1979 –القاهرة   -دار الجامعات المصریة   - ود اقتصادیات النق  -عبد الرحمن یسري أحمد . د: نظرا 1
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 حجم یزید فسوف)i1)   إلى الفائدة سعر انخفاض عند أما، )I( الاستثمار حجم یكون) i( فائدة سعر فعند

  ).  I( الزیادة لهذه ونرمز، )I1( إلى) I( من الاستثمار

 الفائدة أسعار عند به القیام الممكن الإستثمار حجم یوضح المال لرأس الحدیة الكفایة منحنى فإن وبالتالي

 وبین الفائدة سعر بین المقارنة طریق عن ستتُخذ الاستثماریة القرارات أن على بالاعتماد وذلك، المختلفة

  .المال لرأس الحدیة الكفایة

  

  : الفائدة سعر في الكینزیة النظریة : الثالث المطلب

 عن وإنما، علیها والطلب المدخرات بعرض تتحدد لا نقدیة ظاهرة بمثابة عدیُ  الفائدة سعر أن كینز یرى 

 لاستخدامها النقود یطلبون لا الأفراد لأن وذلك، ] النقدي التفضیل [ علیها والطلب النقود عرض طریق

 إذا عدیدة مزایا لحائزها تقدم السیولة كامل  أصلا باعتبارها علیها طلب هناك بل، فقط بالمبادلات كوسیط

  أصلا بوصفها عنها یتنازلوا لكي للأفراد معین ثمن دفع من بد لا وبالتالي، الأصول من بغیرها قورنت ما

 الثمن وهذا، السیولة عن التخلي نظیر یدفع الذي الثمن الفائدة كینز عدّ  وبالتالي، الكاملة بالسیولة یتمتع

  ).النقود على( والطلب العرض قوى بتفاعل آخر ثمن أي مثل مثله یتحدد

  

  )1( : النقود عرض  3-1

 في المتمثلة النقدیة الكمیة هو أو، معینة فترة في المتوفرة النقود من الكمیة بأنه النقود عرض یعرف 

 النقدیة السلطات فیه تتحكم خارجي متغیر النقود عرض أن كینز ویفترض، أنواعها بجمیع الدفع وسائل

 إلى یرجع وإنما، الفائدة لسعر بالنسبة مرن غیر النقود عرض أن اعتبر حیث. النقدیة السیاسة خلال من

  .النقدیة السلطات بموقف متعلقة مستقلة عوامل

  

  : النقود على الطلب  3-2

 النقود أن إلى تعود النقدیة الأرصدة حیازة في الأفراد رغبة أن على النقود على الطلب في نظریته كینز بنا

 دوافع ثلاثة على بالاعتماد وذلك، )سیولة الأكثر الأصل( إسالة إلى یحتاج لا الذي الوحید الأصل هي

  : وهي للطلب

  

  

                                                
  278ص - 1966 – الإسكندریة – المكتب المصري الحدیث للطباعة والنشر - دروس في النظریة النقدیة -  حازم بیلاوي. د: نظرا 1
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  :1المبادلات بدافع النقود على الطلب 3-2-1

 المدفوعات فترة خلال الجاریة بالنفقات للقیام سائلة بنقود بالاحتفاظ الأفراد رغبة المبادلات بدافع یُقصد

 هذا ومبرر، بالتبادل كوسیط النقود دور عن الدافع هذا ویعبر، )دخله على الفرد فیها یحصل التي الفترة(

  .والمدفوعات المتحصلات بین الكامل الزمني التوافق عدم هو الدافع

 حیث، النقود على للطلب الكلاسیكیة النظریة المبادلات بدافع النقود على للطلب الكینزیة النظرة وتشبه

 أو ضعیفاً  تأثیراً  باعتباره الفائدة تأثیر واستبعدتا، الطلب هذا على الحقیقي الدخل تأثیر على أكدتا أنهما

  : التالي بالشكل هذه الطلب دالة وضع یمكن الأساس هذا وعلى، الأغراض لهذه الطلب على ثانویاً 

Dt = Ky  

Dt : المبادلات بدافع النقود على الطلب  

K : نقدیة أرصدة بشكل بها الاحتفاظ یتم التي الدخل من النسبة  

Y : الحقیقي الدخل  

 العلاقة هذه وأن الحقیقي الدخل مع طردیة بعلاقة یرتبط الطلب من النوع هذا أن المعادلة هذه من ویتضح

 بدافع النقد على الطلب في مماثلة نسبیة زیادة سترافقها الحقیقي الدخل في زیادة أي أن( بمعنى، تناسبیة

  .2)المبادلات

  

  3: المبادلات بدافع النقود على الطلب في الفائدة أسعار تأثیر آلیة

 باومول من كل أوضح فقد، النقود على الطلب معظم یشكل المبادلات لأغراض النقود على الطلب أن بما

 توفر مع وخاصة، إنفاقها لحین الزمن من لفترة مجمدة الأرصدة هذه تبقى أن المعقول غیر من أنه توبینو 

 بین المفاضلة عملیة تتم أن لابد وبالتالي، مالیة عوائد على والحصول المالیة الأسواق في استثمارها فرص

 وذلك) المالیة كالأوراق( إیرادیة موجودات من استثمارها أو عائد دون نقدي بشكل الأرصدة بهذه الاحتفاظ

 توبینو  بامول من كل ذهب ولذلك، المتوقعة المصروفات لتغطیة لاستخدامها الحاجة لحین قصیرة لفترات

  : عاملین على الدخل إلى بالإضافة سیعتمد الطلب هذا أن إلى

                                                
 541ص –مرجع سابق  –النظریات والسیاسات النقدیة والمالیة   - سامي خلیل   -: لمزید من التوسع  1

 249ص – 2005 –عمان – 1ط  –دار الصفاء للنشر  –تحلیل الاقتصاد الكلي  –هوشیار معروف  -  

 201ص –مرجع سابق  –النقود والمصارف  –محمد عزت غزلان  -  

  119-118-117ص – 1998- 1ط –دار كنعان للدراسات والنشر  –النقد وتطوره التاریخي  –عبد الرحیم سنقر  -  
  84ص  –مرجع سابق  -الاتجاهات الحدیثة في التحلیل النقدي   -سهیر معتوق  2

  242+241ص–مرجع سابق –النقود والمصارف والأسواق المالیة  -نزار سعد الدین العیسى –عبد المنعم السید علي    
  248-243المرجع السابق ص 3

 بتصرف 119-114ص –الاقتصاد النقدي  –ضیاء مجید    
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، مالیة موجودات من استثمارها مقابل التبادل لغایات نقدیة بأرصدة للاحتفاظ البدیلة الفرص تكلفة - 1

 .)I)   السوق في الفائدة بسعر التكلفة هذه وتتمثل

 للسماسرة تدفع التي بالعمولات رئیسي بشكل تتمثل والتي، منه والخروج المالي للسوق الدخول تكلفة - 2

  .المالیة الأوراق وبیع شراء عند

  .المستلم الدخل من ادخار أي وجود عدم افتراض سیتم العاملین هذین تأثیر ولبیان

 المدفوعات مع) دخل( الإیرادات توافق عدم من أساساً  ینشأ التبادل لأغراض النقد على الطلب أن بما

 مدة اصطلاحاً  نسمیها( معینة زمنیة مدة على النقدیة أرصدته یوزع أن یستطیع الفرد فإن، )المصروفات(

  .المتوقعة الحاجة حسب، )الدفع

 یوزع أن یستطیع فإنه، واحد شهر هي الدفع فترة وأن) س.ل 20,000( مثلاً  الشهري دخله أن فرضنا فلو

   مثلاً  أسبوعیاً  متساویة المتوقعة الحاجة كانت إذا بالتساوي الأسابیع أو الأیام عدد على المبلغ هذا

 مصروفاته لتغطیة) س.ل  5,000( مبلغ یحتاج الأول الأسبوع ففي، أسبوع لكل) س.ل 5,000( أي

 المالیة السوق في یستثمره أن ویستطیع) س.ل 15,000( الأسبوع لهذا فالفائض وبالتالي، الأسبوعیة

) س.ل 5,000(   الأسبوعي للإنفاق المخصص المبلغ نفاذ وعند، عائد على لیحصل، مثلاً  بالسندات

  .والرابع الثالث للأسبوع وهكذا، الثاني للأسبوع) س.ل  5,000( قیمته ما یبیع

  : على تعتمد أن یجب العملیة هذه لكنَ 

  .المالیة الأسواق في استثمار فرص توفر - 1

  .قادمة لفترات كإدخارات السندات وبیع شراء من المتحققة العوائد تراكم - 2

  .المتراكمة الفوائد من تغطى خسائر أیة حصول حال في - 3

 فعندما، عكسیاً  الفائدة بسعر یتأثر الافتراض هذا بموجب المبادلات لغایات النقد على الطلب فإن وبالتالي

 على الأفراد یحفز مما، نقدي بشكل تبادلیة بأرصدة للاحتفاظ البدیلة الفرص تكلفة تزداد الفائدة سعر یرتفع

  .النقود على الطلب وینخفض، المالیة الأسواق في الإستثمار

  .الفائدة وسعر الدخل في دالة أنه هي التبادل لأغراض النقد على للطلب الحدیثة النظرة فإن وبالتالي

D1 = f (Y , i)  

 یحجم الحالة هذه وفي، المالي للسوق والخروج الدخول تكلفة من أقل إلى ینخفض قد الفائدة سعر ولكن

  .نقدي بشكل تبادلیة بأرصدة ویحتفظون الإستثمار عن الأفراد
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  : الاحتیاط بدافع النقود على الطلب 3-2-2

 الطارئة المستقبلیة المدفوعات لمواجهة سائلة نقدیة بأرصدة الاحتفاظ في الأفراد رغبة الاحتیاط بدافع یقصد

 التأكد عدم حالات وتتجلى، المستقبل ظروف من التأكد عدم من درجة لتوفر وذلك، المتوقعة غیر والفرص

  : بمظهرین الحیطة بدافع السیولة تفضیل تقتضي التي

  .مباغتة نفقات تتطلب التي المستقبلیة الاحتمالات مواجهة :الأول

  .نقد إلى المالیة الأصول تحویل إلى الاضطرار عند رأسمالیة خسارة خطر احتمال مواجهة :الثاني

 سعر مع عكسیة بعلاقة المرتبط الفائدة لمعدل المستقبلي السعر مستوى من التأكد عدم حالات وفي

  1.كالسندات المالیة الأصول

 في الأفراد یتوقعها التي المعاملات بمستوى تتحدد الاحتیاط بدافع المطلوبة النقود كمیة فإن كینز وحسب

  2. النقدي الدخل مع طردیاً  تتناسب والتي السوق ظروف وحسب، المستقبل

  :التالي الشكل على الطلب دالة كتابة ویمكن

D2 = f (Y) 

  : المضاربة بدافع النقود على الطلب 3-2-3

 التأثیر في هاماً  دوراً  یلعب الفائدة سعر أن كینز اعتقد حیث، للقیمة كحافظ النقود بوظیفة الدافع هذا یرتبط

 السندات على والعائد، فقط والسندات بالنقود الثروة قاس حیث، الثروة من كجزء النقود على الطلب على

  .منها المتوقع الرأسمالي والكسب النقدیة الفائدة هو

 فإن، للسندات الاسمي الفائدة سعر عن والأسواق المصارف في الفائدة سعر انخفاض الأفراد توقع فإذا

 رأسمالي ربح تحقیق وبالتالي، الاسمي السندات سعر عن للسندات السوقي السعر ارتفاع توقعهم یعني ذلك

 أمل على، منخفض سوقي بسعر حالیاً  السندات بشراء القیام إلى الأفراد یدفع مما، المستقبل في للسندات

  .مرتفع سوقي بسعر المستقبل في بیعها

 النقود على طلبهم فإن وبالتالي، المالیة السندات لشراء نقداً  بالدفع الأفراد سیقوم الشراء عملیة ولتنفیذ

  .سینخفض السیولة كامل كأصل

   : التالیة النتیجة إلى یصل أن كینز استطاع وبالتالي

 سعر ارتفاع مع أنه حیث، الفائدة سعر مع عكسیاً  والمتعاملین الأفراد قبل من النقود على الطلب یرتبط

  .1صحیح والعكس الأخرى العوامل ثبات مع المضاربة بدافع النقود على الطلب ینخفض الفائدة

                                                
 )بتصرف( 1999-مجلة جامعة دمشق  –التطورات الحدیثة للنظریة النقدیة والسیاسة النقدیة  –موفق السید حسن  1
  25ص –مرجع سابق  –نقدي القتصاد الا -عبد الرزاق حساني .د -أكرم حوراني . د 2

 120ص –مرجع سابق  –الاقتصاد النقدي  –ضیاء مجید     
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  : التالي الشكل على الطلب دالة عن التعبیر ویمكن

D3 = f (i) 

 منحن برسم وذلك، بیانیاً  الفائدة وسعر المضاربة بدافع النقود على الطلب بین العلاقة عن التعبیر ویمكن

  .)2(مختلفة فائدة أسعار ظل في بها بالاحتفاظ الأفراد یرغب التي النقود كمیة بین العلاقة یبین خاص

  المضاربة بدافع النقود على الطلب منحنى )2-2-1( الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  125ص – سابق مرجع – النقدي الاقتصاد – مجید ضیاء المصدر

 بدافع النقود على الطلب بین عكسیة علاقة وجود عن معبراً  الیمین، جهة أسفل إلى أعلى من المنحنى ینحدر

 المضاربة رضغب النقود من المطلوبة الكمیة كانت (i1) الفائدة سعر كان فعندما الفائدة، سعر وبین المضاربة

  .)M N2( إلى النقود من المطلوبة الكمیة زادت )i2( إلى الفائدة سعر انخفاض ومع ،)M N1( تساوي

 الفائدة سعر عند المرونة شدید یصبح المضاربة لغایة النقدي التفضیل منحنى أن الشكل من ویتضح

 عامة قناعة تسود الاعتیادي المعدل عن كثیراً  الفائدة سعر انخفاض عند أنه یعني وهذا، جداً  المنخفض

 أكثر ینخفض أن یمكن لا وأنه، له مستوى أدنى إلى وصل الفائدة سعر بأن السندات بشراء الراغبین لدى

 هذا مثل ساد وإذا، السندات أسعار انخفاض من بد لا أي، القریب بالمستقبل سیرتفع وأنه له وصل مما

 شكل ویأخذ، المرونة شدید المضاربة لغرض النقود على الطلب منحنى یصبح المضاربین لدى الشعور

 أي السیولة مصیدة أو سیولة فخ مصطلح الحالة هذه مثل على ویطلق (i3) الفائدة سعر عند مستقیم خط

                                                                                                                                                    
ي إما النقد أو السندات، ولكن الاقتصادیات المعاصرة جعلت البدائل متعددة حیث یقوم المستثمر باتخاذ قراراته تحلیل كینز استند إلى أن بدائل الثروة ه: ملاحظة1 

  ة الاستثماریة لتوزیع مدخراته في عدة استثمارات، وذلك بالاعتماد على عنصري العائد والمخاطرة للوصول إلى اختیار محفظة الأوراق المالی

  H. Markowitz – portfolio selection – cowls foundation for research in economic – monograph Wiley – new York 1958:انظر 
  125- 124ص –مرجع سابق  –الاقتصاد النقدي  –ضیاء مجید  2

  96ص  –مرجع سابق  - الاتجاهات الحدیثة في التحلیل النقدي   - سهیر معتوق     

السیولة مصیدة  
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 الطلب على النقود للمضاربة
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K1 

M 



 

27 
 

 دون، عاطلة نقدیة أرصدة شكل على حوزتهم في تقع النقود من كمیة بأیة سیحتفظون المضاربین أن

  .السندات شراء في استثمارها نحو التوجه

  : لكینز وفقاً  الفائدة سعر تحدید كیفیة

 من النقدي السوق في سعرها یتقرر نقدیة ظاهرة هي الكینزیة للنظریة وفقاً  الفائدة فإن سابقاً  ذكرنا كما

 الثمن هي وإنما، الاستهلاك عن للامتناع ثمناً  لیست وهي، علیها والطلب النقود عرض تفاعل خلال

 السیولة في الرغبة مدى أو، النقدي التفضیل قوة على الفائدة سعر یعتمد وبذلك ،)1(السیولة من للتخلص

  .الرغبة تلك لإشباع المتوفر النقد بعرض مقارنة الأفراد لدى

 النقد عرض بقاء مع الفائدة سعر ارتفع كلما السیولة، في رغبتهم وزادت للنقد، الأفراد تفضیل زاد فكلما

  .صحیح والعكس ثابتاً 

   التوازني الفائدة سعر بتحدید البدء قبل وخاصة، النقود على الكلي الطلب معادلة إدراج من لابد وهنا

  : التالي الشكل على تكتب والاحتفاظ المبادلات لغایة النقود على الطلب دالة فإن سابقاً  توصلنا ما وحسب

D1، 2 = f (y) 

  : تكتب المضاربة لغایة النقود على الطلب ودالة

D3 = f (i) 

  : التالي الشكل على الكلي الطلب دالة تصبح السابقتین الدالتین بین وبالجمع

D = f (i، y) 

 النقود سوق في التوازني الفائدة سعر فإن، )المركزي البنك من بقرار تقریره یتم( ثابت النقود عرض أن وبما

  .)Md)  علیه الطلب ومنحنى) Ms( الكلي النقود عرض منحنى بتقاطع یتقرر

  التوازني الفائدة سعر منحنى )3-2-1( الشكل

  

  

  

  

  

  

  97 ص – سابق مرجع -  النقدي التحلیل في الحدیثة الاتجاهات - معتوق سهیر    المصدر

                                                
1 The General Theory by John Maynard Keynes (1936)p168 

النقود كمیة  

 الفائدة سعر
 (i) التوازني

Ms 

M 

الفائدة سعر   
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  1 : السیولة تفضیل لنظریة الموجهة الانتقادات أهم : الرابع المطلب

، فقط المالیة الأصول من كأصل، علیها والطلب النقود عرض على السیولة تفضیل نظریة اعتمدت .1

، الائتمان حجم على تؤثر أن یمكن التي الأخرى العوامل تهمل بذلك وهي، الفائدة سعر تقریر في

 .بالتداول النقود حجم على وبالتالي

 هي بحتة نقدیة بعوامل یتحدد فجعله، الفائدة سعر على الدخل مستوى في التغیرات أثر كینز أهمل .2

 إلا یتقرر أن یمكن لا التوازني الفائدة سعر أن حین في وهذا، علیه والطلب النقود عرض عن عبارة

 .جداً  القصیر الأمد في إلا یتحقق لا وهذا، ثابتاً  افترضناه أو الدخل مستوى حددنا إذا

 على الطلب دالة الترتیب على وهي الفائدة لسعر المكونة الأربعة العناصر جمع في كینز أخفق .3

 في أخفق كینز " أن نجد حیث، النقود كمیة، التفضیل على الطلب منحنى الادخار، دالة الاستثمار،

 لسعر متكاملة نظریة منها یكون لكي منطقیة بطریقة البعض بعضها مع الأربعة العوامل هذه جمع

 .الفائدة

 البدائل بینما، السندات على للنقود البدیل كینز حصر إذ، الزائد التبسیط محاولة كینز على یؤخذ كما .4

 كالآلات المختلفة الأصول توجد السندات جانب إلى فهناك، كثیرة الاقتصادیة الحیاة في للنقود

 .والعقارات والأراضي والمباني

 فالبعض الأصول، شراء علیه تقوم الذي الأساس یكون لا قد الحالات بعض في الفائدة سعر إن .5

 في السائدة الفائدة سعر عن النظر لصرف وذلك التقادم، بأسعار تعرض مادامت الأصول یشتري

 .السوق

  البعض بعضها في الأصول تتركها التي المتشابكة والعلاقات الآثار تحلیله في "كینز "یتناول لم  .6

 وتزید تشجع إذ، ایجابي تأثیر لها یكون قد الأجل الطویلة الأصول بعض شراء على الإقبال فزیادة

 . الأخرى الأصول على الطلب من

  

  
  

    

                                                
  وما بعدها  59مرجع سابق ص –رسالة دكتوراه  -بلعزوز بن علي _   :انظر  1

  237-235ص -مرجع سابق  - أساسیات الاقتصاد النقدي والمصرفي  - أسامة محمد الفولي   - زینب عوض االله _            
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  الثالث المبحث

  الحدیثة الكمیة النظریة في الفائدة سعر

  :مقدمة

 یطلق جدیدة صورة في الكمیة النظریة صیاغة -فریدمان میلتون رأسها وعلى - شیكاغو مدرسة أعادت

  .الحدیثة الكمیة النظریة علیها

 السلع على الطلب في تؤثر التي الشروط نفس على یتوقف النقود على الطلب فإن لفریدمان ووفقاً 

  .والخدمات

  

  1: النقود على الطلب محددات : الأول المطلب

 : الكلیة الثروة 1-1

 من مختلفة مجموعة من وتتكون، محددة زمنیة فترة خلال الدخل تراكم عن ناجم تراكمي مقدار هي

 وفقاً  الفرد یختارها أصول من تتألف والتي، ثروته أو الفرد محفظة مجملها في تشكل والتي، الأصول

 للتعبیر الدخل مؤشر إلى فریدمان لجأ، أحیاناً  منظور وغیر تراكمي مفهوم الثروة أن وبما، وخیاراته لرغبته

 الحصول المتوقع هو الدائم الدخل أن اعتبر حیث، الدائم والدخل الجاري الدخل بین میز وقد، الثروة عن

 التي الجاریة الدخول متوسط وهو، الزمن من طویلة فترة خلال المختلفة عناصرها أو الثروة وراء من علیه

 .للثروة كمؤشر ویصلح مستقر شبه وهو، الثروة عناصر كافة تفرزها

 الدخل ذات السندات( النقدیة الأصول النقود، :وهي للثروة المكونة الأصول من أنواع خمسة بین میز وقد

  ).البشري المال رأسو  العیني المال رأس( الطبیعیة الأصول، )الأسهم( المالیة الأصول، )الثابت

 الذي للعائد وفقاً  یتم التوزیع هذا فإن، المختلفة أشكالها على الثروة بتوزیع یرتبط النقود على الطلب أن وبما

  .الأصول هذه أنواع من نوع كل یحققه

  

 : بالثروة للاحتفاظ البدیلة الأخرى الأشكال عوائد 1-2

 من بالرغم وذلك، السائلة النقود حتى بینها فیما مختلفة عوائد تحقق الثروة أصول كافة أن فریدمان لاحظ

 یتمثل لها الحقیقي العائد لكن، الطلب تحت لدیها المودعة الأموال على فوائد تدفع ما نادراً  المصارف أن

  .نقدي غیر عائد بمثابة یعد والذي، لحائزها وأمان راحة من ماتعطیه أي، سیولتها في

                                                
   155 -152ص –مرجع سابق  –الاتجاهات الحدیثة في التحلیل النقدي  –معتوق سهیر . د -: انظر 1

  138 - 135ص –مؤسسة شباب الجامعة) المؤسسات النقدیة، البنوك التجاریة، البنوك المركزیة(الاقتصاد النقدي  –ضیاء مجید  - 
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 : الثروةتؤثر في عملیة توزیع أصول  التي الأخرى العوامل 1-3

 العنصر أن اعتبر فقد، الكمي الجانب إلى بالإضافة للثروة الكیفي الجانب أخذ إلى فریدمان لجأ

 اعتبارات أیضاً  یحكمه بل، فقط لعوائدها تبعاً  لها المكونة الأصول مختلف بین ثروته یوزع لا الاقتصادي

 ذلك عن یختلف قد معیناً  اختیاراً  أحیاناً  علیه تفرض قد والتي، الأفضلیات وترتیب، بالأذواق تتعلق معینة

  .المختلفة العوائد على تعتمد والتي، فقط الكمیة للمعاییر وفقاً  یتم الذي الاختیار

 

  1: فریدمان میلتون عند النقود على الطلب دالة : الثاني المطلب

 صاغ التحلیل هذا من انطلاقاً و  ،النقود من معینة كمیة بحمل یرغبون الناس أن فریدمان میلتون اعترف

  : التالي بالشكل عنها یعبر والتي ،النقود على الطلب دالة

 

  أو

  

  :حیث

النقدیة الأرصدة على الطلب   Md/p 

الدائم الدخل( للثروة فریدمان مقیاس ) Yp  

 Rb   السندات على المتوقع العائد

النقود على المتوقع العائد  Rm 

العادیة الأسهم( الملكیة حقوق على المتوقع العائد ) Re  

المتوقع التضخم معدل  πe  

البشریة غیر الثروة لىإ البشریة الثروة نسبة  W 

النقود على الطلب في تؤثر أخرى عوامل    U  

   ).عكسیة علاقة( ینخفض سوف النقود على الطلب فإن عنصر، أي ازداد إذا أنه على السالبة الإشارة تدل حیث

  .)طردیة علاقة( یزداد سوف النقود على الطلب فإن ،الدائم الدخل ازداد إذا أنه على تدل الموجبة والاشارة

  : بالتفصیل فریدمان لدى الطلب دالة متغیرات دراسة لىإ ننتقل سوف والآن

 النقود على الطلب أن لىإ – النقود على للطلب كمحدد الدائم الدخل مفهوم مجال في - فریدمان توصل

  .الاقتصادیة الدورة في تحدث التي للتغیرات تبعاً  كثیراً  یتقلب لن

                                                
 انظر  1

The Economics Of Money_  Banking _ And Financial Markets BY F. Miskin – P330 

Md/p = F(+Yp،Rb – Rm،Re - Rm، πe - Rm) 

Md/p = F(Yp،Rb، Rm،Re، πe - W،U) 
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 والأسهم السندات هيو  ،النقود جانب إلى أشكال ثلاثة في بالثروة یحتفظوا أن یمكن الأفراد أن واعتبر

 لىإ نسبة الأصول هذه على المتوقع العائد هو النقود من بدلاً  الأصول بهذه للاحتفاظ الحافز نأو  ،والسلع

  .النقود على المتوقع العائد

  : هما بعاملین یتأثر العائد هذا أن اعتبر فقد النقود على المتوقع العائد عن أما

 الخدمات هذه تزداد عندماف، للفواتیر الآلي الدفع مثل ،الودائع على البنوك تقدمها التي الخدمات 

 .یزداد سوف النقود  على المتوقع العائد فإن

 سیرتفع النقود على المتوقع العائد فإن الفوائد هذه ارتفعت كلما حیث النقود على المدفوعة الفوائد.  

Rb-Rm)( و)Re-Rm( على المتوقع العائد إلى بالنسبة الأسهمو  السندات على المتوقع العائد تمثل 

 بالتاليو  ینخفض سوف النقود على المتوقع العائد فإن الأسهمو  السندات على العائد ارتفع ذاإ حیث ،النقود

  .ینخفض سوف النقود على الطلب فإن

e- Rm) ( على المتوقع العائد إن النقود، على المتوقع العائد لىإ بالنسبة صولالأ على المتوقع العائد تمثل 

 معدل یعادل هوف بالتاليو  ها،سعار أ ترتفع عندما یحدث الذي المتوقع الرأسمالي الربح معدل وه الأصول

  .ینخفض سوف النقود على الطلب فإن السلع على المتوقع العائد یرتفع عندما وبالتالي  المتوقع، التضخم

 الدخل وأ ،الثروة ارتفعت كلما یزید سائل بشكل بها للاحتفاظ النقود على الطلب نإ ،القول وخلاصة

 على العائد معدلات لانخفاض نتیجة بالنقود للاحتفاظ البدیلة الفرص تكلفة انخفضت وكلما ،للفرد الحقیقي

 لىإ البشریة الثروة نسبة ارتفعت وكلما ،المتوقع التضخم معدل وانخفاض البدیلة والمالیة النقدیة صولالأ

  .سائل شكل في بثروتهم للاحتفاظ فرادالأ تفضیل درجة زادت وكلما ،الثروة جماليإ

 

  1: المعاصر النقدي التحلیل في الفائدة سعر مفهوم : الثالث المطلب

  : الفائدة سعر مفهوم 3-1

 : هيو  الفائدة سعر من أنواع ثلاثة على تشتمل فریدمان لدى النقود على الطلب دالة أن لاحظنا

  ).Rb)  السندات على الفائدة سعر -  

  .(Re)الأسهم على )العائد( الفائدة سعر -

 وسعر السندات على الفائدة سعر من لكل الفائدة سعر متوسط عن عبارة هوو )  R(العام الفائدة سعر -

حیث  (Rc)  المادي المال ورأس البشري المال رأس یقابل الذي العائد إلى بالإضافة ،الأسهم على الفائدة

  R=Rb+Re/2+Rc          سعر الفائدة العام

                                                
   50ص  - مرجع سابق  –رسالة دكتوراه  - بلعزوز بن علي  1
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 للنقود المتوقع العائد نسبة هو المعاصرة كمیةال نظریةال في النقود على )العائد( الفائدة سعر فإن وبالتالي

  : التالي الشكل على قیاسه یمكن حیث

 الأسعار في للتغییر المئویة النسبة + للنقود الحقیقي الفائدة سعر = النقود على فائدةال سعر

 أشكال من المحقق بالعائد ربطهاو  ،الفائدة سعر شكلو  لمفهوم تحلیله في توسع "فریدمان" أن نستنتج منه و

 .المختلفة الثروة

   :   الفائدة سعر تحدید 3-2

 سعر لتحدید كأساس المال رأس نظریة استخدم حیث الفائدة، سعر تحدید طریقة في غیره عن "فریدمان" تمیز

 رأس عرض أما عكسیة، علاقة بینهما العلاقةو  الفائدة سعر لمتغیر دالة هو المال رأس على فالطلب الفائدة،

 عن البحث في "فریدمان" أضافه ما إن .طردیة علاقة بینهما والعلاقة الفائدة، سعر لمتغیر دالة فهو المال

  .التوازن وعدم التوازن حالتي بین الفرق دراسة هو التوازني، الفائدة سعر تحدید

 كمیة على فنحصل المال رأس عرض منحنى مع المال رأس طلب منحنى یتقاطع التوازن حالة ففي

  .المستقر الطویل المدى خلال المال رأس كمیةو  الفائدة لسعر التوازن

 تكون لا أن یمكن المال رأس كمیةي العمل الواقع مع التعامل خلال من انه یرى، التوازن عدم حالة في أما

  .هذه التوازن عدم حالة في الفائدة سعر تحدید سیتم كیف مفاده تساؤل طرحیُ  وهنا .التوازن كمیة هي

 .للإنتاج حافز وجود حالةو  للإنتاج حافز وجود عدم حالة حالتین بین"فریدمان" فرق وللإجابة

 حافز لدیهم لیس الاستثماریة المشروعات أصحاب كان فإذا  : الإنتاج لزیادة دوافع وجود عدم حالة  )1

 تلقائیاً  سیحدد الفائدة سعر فإن الفائدة سعر مستویات من مستوى أي في المال رأس كمیة تغیر أو لزیادة

  .الاقتراض على المستثمرین یحفز مما منخفض مستوى عند لكن السوق قوى بفعل

 وسائل بإدخال الأعمال رجالو  الاستثماریة المشروعات أصحاب قام إذا : للإنتاج دافع وجود حالة  )2

 سعر ارتفاع إلى سیؤدي القرار وهذا المال رأس كمیة من ذلك فسیزید، جدیدة تكنولوجیة ومعدات آلاتو 

  .1 مدخراتهم مستوى رفع على المدخرین یحفز مما، الفائدة

 في الزیادة دافع أو استقرار عامل بأن یعترف، التوازني الفائدة سعر لتحدید تحلیله في "فریدمان" أن إلا

 أخرى متغیرات نأخذ أن أیضاً  یجب لكن، الفائدة سعر تحدیدو  تغیر في یؤثر الذي وحده هو لیس الإنتاج

  .الإستثمار أو للادخار الأفراد میل كدافع، الاعتبار بعین

 

  

                                                
  31ص –مرجع سابق   –دور سیاسة الفائدة في السیاسة النقدیة في كل من سوریة والجزائر  –عبد القادر بوزیان  1
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  : كینز نظریة وعلى الكلاسیكي الفكر على فریدمان تحلیل إضافات : الرابع المطلب

 : الكلاسیكي الفكر على الإضافات  4-1

 وذلك الكلاسیكیة النظریة في أساسیة فرضیات غیرت قد الحدیثة النقدیة النظریة أن إلى الإشارة من لابد

  : التالي الشكل على

 في لكنو  للتغیر قابلاً  اعتبروه النقدیین لكن ،ثابتاً  كان الكلاسیك عند  V النقود تداول سرعة معدل .1

 .به التنبؤ یمكن نطاق

 الأولى ارتباط فرضیة استمرار رغم ذلكو  ،النقدي العرض تغیرات مع الأسعار حركات تناسب عدم .2

 .الثانیة في

 ازدادو  المستوى هذا دون یكون عندما فمثلاً  ،الكامل التشغیل مستوى عند دائماً  الاقتصاد یعمل لا .3

 زیادة تستتبع الكامل التشغیل مستوى عندف ،بالعكس لكنو  ،یتغیر الحقیقي الناتج فإن الكلي الإنفاق

 على الحفاظ في تتركز النقدیین وصفة فإن البطالةو  التضخم لتجنب هناو  الأسعار، ارتفاع الإنفاق

  1.الملائم مستواه عند النقود عرض

  2: كینز نظریةو  فریدمان نظریة بین مقارنة  4-2

  .النقود على الطلب في كینز نظریةو  فریدمان نظریة بین اختلافات عدة هناك 

 مهم واحد فائدة سعر من أكثر أن فریدمان  اعتبر ،للنقود بدیلة أصول عدة تضمینه لىإ إضافة .1

 نهلأ السندات هو واحد قسم في النقود عدا المالیة الأصول دمج فقد كینز أما ،الكلي قتصادللإ

 .سویاً  تتحرك عموماً  عوائدها بأن اعتبر

 النقود كمیة یقررون عندما بینهما یختارون الناس نأ أي ،كبدائل السلعو  المال لىإ فریدمان نظر .2

 في النقود لىإ بالنسبة السلع على المتوقع العائد فریدمان أدخل لذلكو  ،بها بالاحتفاظ یرغبون التي

 . النقود على الطلب دالة

 على المتوقع العائد یعتبر لم فریدمان بأن لكینز السیولة تفضیل نظریة عن فریدمان نظریة تختلف .3

 .كینز فعل كما اً ثابت النقود

 اعتبر فریدمان فإن ،النقود على للطلب مهم محدد الفائدة سعر أن اعتبر الذي كینز عكس على .4

 فریدمان دالة فإن لذلكو  ،النقود على الطلب في صغیر تأثیر لها الفائدة سعر في التغیرات نأ

                                                
 56ص -هوشیار معروف  -تحلیل الاقتصاد الكلي   1
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 یمكن بالتاليو  ،الدائم الدخل هو النقود على للطلب الأساسي المحدد نأ تعتبر النقود على للطلب

 Md/P = f (Yp) : التالي الشكل خذأت نأ

  ." الفائدة لسعر حساس غیر النقود على الطلب أن ،فریدمان نظر وجهة من "      

 على للطلب العشوائیة التقلبات نأ اعتبر حیث ،النقود على الطلب دالة استقرار على فریدمان شدد .5

 على الطلب دالة خلال من بدقة یحدد نأ یمكن النقود على الطلب فإن بالتاليو  صغیرة النقود

 سرعة فإن ،الفائدة لسعر حساس غیر النقود على الطلب نأب القائلة نظره لوجهة عدنا ذاإ و  النقود،

 /f (Yp) V = Y  : التالیة العلاقة خلال من بدقة متوقعة تكون النقود دوران

 الطلب دوافع تفاصیل في تدخل لم أنها إلا ،كینز لنظریة مشابهة فریدمان نظریة اعتبار یمكن وبالتالي

 على الطلب أن تشیر التيو  ،صلأك النقود على الطلب نظریة فریدمان وضع ذلك من بدلاً و  ،النقود على

 كما  النقود على المتوقع للعائد بالنسبة البدیلة الأصول على المتوقع للعائدو  الدائم للدخل تابع هو النقود

 في التغیرات أن یعتقد فریدمان نأ هو الأول ،كینز نظریةو  فریدمان نظریة بین أساسیان فرقان هناك أن

 یرى فهو كللذو  ،النقود لىإ بالنسبة خرىلأا للأصول المتوقعة العوائد على صغیر ثیرأت لها الفائدة سعر

   .الفائدة لسعر حساس غیر النقود على الطلب أن

 الفرقان هذان .مستقر فهو كبیرة لتقلبات یخضع لا النقود على الطلب نأ یرى فریدمان نأ هو الثاني و

 الرئیسي المحدد هي النقود نأ الكمیة النظریة نتیجة فإن بالتاليو  متوقعة النقود دوران سرعة نأ لىإ یشیران

  .الكلي للإنفاق

 يه الدخل أو الثروة عدّ  أنه هي فریدمان تحلیل على نسوقها أن یمكن التي الأساسیة الملاحظة فإن وأخیراً 

 عد فإنه الفائدة أسعار تغییرات خصوصاً و  الأخرى التغیرات أما ،الطلب دالة في للتغیر الأساسي المصدر

  .ثانویاً  دورها

 على والتي ،للثروة المكونة الأصول توفرها عوائد هو فریدمان عند للثروة كتدفق الدائم أو المتوقع فالدخل

 لا أهمیته من التقلیل أو بثباته فریدمان فافتراض الفائدة سعر على فعلیاً و  واقعیاً  عوائدها تتوقف الأغلب

 .الواقع مع یتطابق
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  رابعال المبحث

  الاقتصادیة المتغیرات بأهم الفائدة سعر علاقة

  :مقدمة

بعد استعراض مفهوم سعر الفائدة في إطار النظریات النقدیة، لابد من دراسة هذا السعر من وجهة نظر 

أثره على أهم  بآن واحد، وكذلك دراسة السیاسة النقدیةهداف وأدوات باعتباره أحد أالسیاسة النقدیة، وذلك 

لمعرفة ) ف ومیزان المدفوعاتالإدخار والاستثمار، الدخل، التضخم، سعر الصر (المتغیرات الاقتصادیة 

  .طبیعة العلاقة مع هذه المتغیرات

  

  1: وأهدافها مفهومها النقدیة السیاسة : الأول المطلب

 في ستقرارلاا لتحقیق الراهن الوقت في الحكومات قبل من المتبعة السیاسات أهم من النقدیة السیاسة تعتبر

  .العامة قتصادیةلاا السیاسةو  المالیة السیاسة في المتمثلة الأخرى للسیاسات إضافة ،الوطني الاقتصاد

 بغیة النقد حجم في نكماشلاوا التوسع بإدارة تعنى التي السیاسة بأنها ،النقدیة السیاسة نعرف أن یمكننا و

  .المركزي المصرف خلال من النقدیة السیاسة رسم ویتم  ،معینة أهداف إلى الوصول

 

 : النقدیة للسیاسة  النهائیة  الأهداف 1 -1

  :الأسعار استقرار 1-1-1

 مستقر أسعار مستوى على الحفاظ خلال من النقدي الاستقرار تحقیق هو الأول النقدیة السیاسة هدف إن

یاً وخارجیاً داخل لها تتعرض التي التأثیرات عن بعیداً  الوطنیة العملة قیمة على الحفاظ وأیضاً  ،الإمكان قدر

  .وتقلباتهبسبب مستوى الأسعار 

  

  : الكامل التشغیل 1-1-2

 لو قب یمكن وبالمقابل ،الطبیعي البطالة معدل ویسمى %4 للبطالة محدد معدل وضع قتصادیونلاا یحاول

  .قتصادیةلاا الأهداف تحقیق على یساعد منخفض فائدة معدل

  

  

                                                
رسالة ماجستیر  - " دراسة تحلیلیة السوري  الاقتصاد" متغیرات السیاسة النقدیة وأثرها على استقرار دالة الطلب على النقد  –مؤید السمارة : لمزید من التوسع انظر  1

  66-40ص   -  2008 –جامعة دمشق  - أدیب میالة بإشراف الدكتور 
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  : الصرف سعر في التوازن تحقیق 1-1-3

 الصرف سعر فاستقرار الأجنبیة، العملات مع بالمقارنة المحلیة العملة سعر باستقرار الهدف هذا یرتبط

 تشكل التي والمستوردات، الصادرات أسعار على تأثیره خلال من الدولیة، المبادلات استقرار في یسهم

  .المدفوعات میزان أوضاع استقرار في هاماً  عاملاً 

 

  :قتصاديلاا النمو 1-1-4

 یكون وإنما ذاته، بحد مرغوباً  لیس النمو أن حیث الاقتصادیة، للسیاسة الرئیسیة الغایة تنمیةال هدف یعتبر

  والمستقبلي الحالي المعیشة مستوى تحسین في تنعكس منافع من لنا یقدمه ما بقدر مرغوباً 

 المحلي الناتج في الزیادة بمعدل الاقتصادي النمو قیاس فیجب المعیشة، مستوى رفع عن نتحدث دمنا وما

   .الحقیقي

 

  1 : معلن نهائي كهدف التضخم 1-1-5

 السلطات قبل من وصریح عام إعلان في یتجسدو  ،النقدیة للسیاسة عمل إطار التضخم استهداف یشكل

 وذلك ،محدودة زمنیة فترة خلال التضخم لمعدل )الهدف حدود( أو الرسمیة الكمیة الأهداف عن النقدیة

 الأمد في النقدیة للسیاسة الأساسي الهدف هو المنخفضو  المستقر التضخم نأب والصریح الواضح بالتسلیم

  .الطویل

 

  : )مباشرةال غیر( الوسیطة  الأهداف  1-2

 وظهرت  النهائیة الأهداف تحقیق علیها التأثیرو  رقابتها خلال من یمكن التي النقدیة المتحولات بها یقصد

 مباشر بشكل مرتبطة لیست النقدیة السیاسة وسائلو  أدوات نلأ ،الوسیطة الأهداف تحدید إلى الحاجة

 بالأهداف ارتباطاً  أكثر تكون التي المتغیرات من إضافیة مجموعة وجود یستدعي هذا، و النهائیة بالأهداف

  ).الصرف سعر، الفائدة أسعار( ةسعریوال) النقدي العرض( كمیةال منها عدیدة أشكالاً  تأخذ وهي ،النهائیة

 :معاییر ثلاث الوسیطة الأهداف تحقق أن ویجب

 في أهدافها تضع أن على قادرة النقدیة السلطات تكون أن أجل من ضروري هوو  :بها للتحكم قابلة .1

 .علیها فعالة رقابة ممارسة خلال من ذلك ویتحقق، المطلوب المسار

                                                
جامعة  - حساني رسالة ماجستیر بإشراف الدكتور عبد الرزاق -السیاسة النقدیة في ضوء المتغیرات الاقتصادیة المعاصرة في الاقتصاد السوري  -رزان الشریف   1

 8ص   -  2007 –دمشق 
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 الإطار خارج النقدیة السیاسة أهداف فیها تكون التي الدرجة تحدید أجل من إلیه یحتاجو : للقیاس قابلة .2

 .النقدیة السیاسة أداء عن دقیقة مؤشرات إعطاء بالتالي، و المستهدف

 الأهداف هذه في المطلوبة التسویة نوع تحدید أجل من : النهائیة المتغیرات على متوقع أثر لها .3

 تتمكن بحیث، مباشر بشكل النهائیة الأهداف تحقیق على تؤثر أن المفترض من التي الوسیطة

 هذه اختیار صعید وعلى ،النهائي الهدف في المطلوبة بالتغییرات التنبؤ من النقدیة السلطات

 لتحقیق تتبعه أن النقدیة السلطة على یجب الأهداف هذه من أي حول كبیر خلاف برز ،الأهداف

  .أكبر بفعالیة العامة الأهداف

 العوامل تأثیر بمدى یتعلق وهذا ،بلد كل في النقدیة السیاسة في المتبعة النظریات لتنوع الخلاف هذا ویعود

  .القومي الناتج على والتمویلیة النقدیة

  : حیث النیوكلاسیكیةو  الكینزیة المدرستین أفكار في الخلاف هذا تجلى وقد

 على للتأثیر الطرق أفضل هو )النقدیة الكتلة( النقود عرض معدل في التحكم أن الجدد الكلاسیكیون یعتقد

  1.للأسعار العام والمستوى الفعلي الطلب

  .الفائدة ومعدلات الائتمانیة الأوضاع على تركیزهم ینصبف الكینزیین أما

 بالتباین یتأثر القومي الناتج نمو معدل في التباین أن على متفقتان المدرستین هاتین أن من الرغم وعلى

 الأهمیة على تختلفان أنهما إلا ،الأفراد بحوزة الموجودة السائلة والأصول النقود حجم أي الفعال الطلب في

  .الوسیطة الأهداف لمتغیرات النسبیة

 القطاعین استقرار یؤدیه الذي الدور من نطلاقاً ا الجدل لهذا عملي حل إیجاد قتصادیینلاا بعض وحاول

 العلاقات من مجموعة على  اعتمادا وذلك ،الآخر إلى بالقیاس أحدهما والنقدي )السلعي( الحقیقي

   : یلي كما الوسیطین الهدفین هذین بین الخیار بشأن الفصل یكون حیث ،الخطیة

 التحلیل نتائج یعزز فذلك ،النقدي القطاع من  استقرارا أكثر والخدمات السلع قطاع أن تبین إذا 

 أكبر فاعلیة على ینطوي وسیط كهدف الفائدة معدلات اختیار فإن وعلیه ،الكینزي

  یتفق فذلك ،النقدي القطاع من أكبر بدرجة مستقر غیر والخدمات السلع قطاع أن تبین إذا أما 

 النقدیة السیاسة أهداف یحقق وسیط كهدف النقدیة الكتلة اختیار فإن وعندها ،فریدمان تحلیل مع

 2.أفضل بشكل

                                                
 10ص  –مرجع سابق  -رسالة ماجستیر  -رزان الشریف  1 

 32ص 1999العدد الثاني  -15المجلد  –مجلة جامعة دمشق  –للنظریة والسیاسة النقدیة التطورات الحدیثة  –موفق السید حسن . د 2 



 

38 
 

   : 1النقدي بالعرض متمثلة :كمیة أهداف 1-2-1

 یقوم حیث الاقتصادي، الاستقرارو  النمو لمصلحة النقود عرض على التحكمیة السیطرة عن عبارة وهي

 ویكون الاسمي، الدخل أو التضخم بهدف قویة بصورة مرتبطاً  یكون نقدي متغیر باستهداف المركزي المصرف

 القاعدة نمو في التحكم أجل من ،الفائدة كسعر أدواته بتحریك به التحكم على مناسبة قدرة النقدیة السلطات لدى

 على القدرة أو التحكم أن السیاسة هذه تفترضو  ،وسیطة كأهداف المختارة النقدي العرض تولیفات أو النقدیة

 نمو على السیطرة أن منطلق من ،التضخم معدلات في مماثل تحكم إلى تؤدي النقدیة القاعدة في التحكم

  .والتضخم النقد عرض نمو بین إیجابیة علاقة بوجود الاعتقاد على یبنى النقدي العرض

 2 : الفائدة أسعار : السعریة الأهداف 1-2-2

 تزال لا الفائدة أسعار أن إلا ،النقدیة للسیاسة وسیط متغیر أهم أصبح النقدي العرض أن من الرغم على

  .السیاسة لهذه الرئیسیة الوسیطة الأهداف أحد لتكون ،الشائع ختیارلاا هي

 وتحدید النقود على الطلبو  العرض خلال من یتحدد نقدیة ظاهرة أنه على ،الفائدة معدل إلى النظر ویتم

  .النقدیة الكتلة حجم وبالتالي الائتمان بحجم التحكم أجل من اً هام یعتبر المعدل هذا

 یقابل للفائدة واحد سعر من أكثر وجود أهمها ،المصاعب من مجموعة الفائدة أسعار باستخدام رتبطیولكن 

  :یوجد حیث النقدي العرض مقاییس

 LIBOR  : المالي لندن سوق في التجاریة المصارف بین المودعة الأموال على الفائدة سعرمتوسط 

 .بنك 16وذلك بالاعتماد على متوسط السعر بین 

 : PRIM RATE تمنحها التي الأجل القصیرة القروض على الفائدة سعر وهو الفضلى، الفائدة معدل 

 .الأولى الدرجة من لعملائها الأمریكیة التجاریة المصارف

 الزمنیة والفترة المعطل السیولة لرصید  استنادا والشركات المصارف بین الإقراض سعر :السیولة سعر.  

 عالیة مخاطر لدیها لدولة الأجل طویل الإقراض عند یؤخذ الذي المعدل على الإضافة :الضمان سعر   

 وهو مشتركاً  عاملاً  منها جزء في تتضمن الفائدة أسعار جمیع ولكن ،واحد فائدة سعر یوجد لا فإنه وبذلك

  .الأساس الفائدة سعر

 سعر یختلفو ، )Risk free Interest Rate(1 مخاطرة عنصر یتضمن لا الذي السعر عن یعبر والذي

  .التضخم ومعدلات النمو معدلات في ختلافلإا بسبب الدول بین الفائدة

                                                
   11ص  -رزان الشریف مرجع سابق    1
 79ص  –مرجع سابق  -رسالة دكتوراه  –عبد الرزاق حساني .د  2
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  2 : الصرف سعر : السعریة الأهداف 1-2-3

 خلال من النقدیة للسیاسة ویمكن ،ما لبلد الاقتصادیة الأوضاع حول نموذجي مؤشر بأنه تعریفه یمكن

 ،السیاسة لهذه النهائي الهدف مع یتطابق بما التضخم بمعدلات تتحكم أن وسیط كمتغیر علیه اعتمادها

 مأ ،العملات تجاه النقد صرف سعر لتعدیل الصرف سوق في المركزي المصرف تدخل عبر ذلك تمأ سواء

  .مناسبة فائدة معدلات عبر

 أو الدولار مقابل ثابت صرف سعر على الحفاظ تبنىی فبعضها ،الدول في الصرف نظام استخدام ویتنوع

 لا حیث ،)التعویم(  المرن الصرف سعر بتبني القیام یمكن وكذلك، العملات من بسلة الربط أو الیورو

 یوجدو   السوق في الطلبو  العرض لقوى السعر تحدید یترك إنما ،الصرف سوق في للدولة تدخل أي یوجد

  .المرنو  الثابت بین تجمع صرف سیاسة بإتباع یقوم من هناك

وفي الواقع العملي لا یوجد دولة في العالم تقوم بالتعویم الكامل حیث یبقى سعر الصرف معرضاً لتدخل 

  .السلطات النقدیة

  

  : النقدیة السیاسة أدوات 1-3

  :المباشرة الأدوات 1-3-1

 :الائتمان سقوف 1-3-1-1

، التجاریة المصارف كل بواسطة المعطاة القروض حجم إجمالي تقیید إلى الكمیة الأداة هذه تهدف

 بالنقد المصارف لقروض معینة معاییر) الحالة حسب(أشهر ستة كل أو عام كل تحدد النقدیة فالسلطات

 للفوائد منتجة غیر إضافیة إلزامیة احتیاطیات شكل تأخذ، عقابیة إجراءات یستدعي تجاوز وكل، الوطني

  .الصعبة التضخمیة الظروف ظل في الأسلوب هذا ویستخدم، المتجاوز المبلغ حجمها یوازي أن یمكن

  : الفائدة سعر سقوف 1-3-1-2

 الأجل الطویلة والودائع التوفیر حسابات على الفائدة لسعر أعلى حد بوضع أحیاناً  المركزي المصرف یقوم

، المصرفي العمل في الاستقرار حالة على المحافظة بهدف وذلك، )الدائنة الفوائد( التجاریة المصارف في

                                                                                                                                                    
  العائد على الأذون الحكومیة لأنها تخلو من عنصر المخاطرة وتتمتع بدرجة عالیة من السیولة  1
  41ص  -جامعة باتنة  -" اثر تقلبات سعر الصرف وتدابیر المؤسسة الاقتصادیة لمواجهتها"رسالة ماجستیر  -عناني السعید 2
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 وتراكم المصارف لدى دخارلاا ارتفاع لىإ یؤدي الفائدة أسعار رفع لأن السائد الاقتصادي للوضع وتبعاً 

  .المتراكم الكم إقراض على المصارف قدرة وعدم الودائع

 الإنفاق انخفاض نتیجة، والخدمات السلع على الكلي الطلب على السلبي التأثیر لىإ يیؤد مما

 المصارف بین المنافسة لىإ المذكورة السقوف تطبیق عدم یؤدي وبالمقابل. دخارلاا وزیادة ستهلاكيلاا

 مماثلة تقلبات لىإ يیؤد مما، علیها الفائدة أسعار  رفع خلال من، الودائع من الشكل هذا على للحصول

  .1استقرارها عدم وبالتالي، قبلها من الممنوحة القروض على الفائدة أسعار في

 

  :الائتمان توجیه 1-3-1-3

 عتماداتلإا من أنواع توجیه أي، رئیسي بشكل الائتمان نوعیة على الرقابة إلى الأدوات هذه تهدف

 المشروعات أو القطاعات لتشجیع وذلك، الدولة قبل من بها مرغوب اقتصادیة نتائج تحقیق إلى المصرفیة

  .منشود قتصاديا لتوازن تحقیقاً ، الأولویات سلم في المتقدمة الدرجات تحتل التي

  :وأهمها المصرفي العمل في نتقائیةا بجوانب للتحكم استخدامها المركزي المصرف یستطیع التي الإجراءات

  أسواق في الجاریة المعدلات من أقل تكون تشجیعیة معدلات وهي، تمیزیة فائدةتحدید معدلات 

 .مثلاً  الزراعي كالقطاع القطاعات بعض تنمیة بهدف، المال رأس

 متوسطة قروض تمنح حیث، استخداماتها أوجه حسب القروض لاستحقاق مختلفة آجال تحدید 

 .التنمویة للقطاعات تفاضلیة بمعدلات الأجل وطویلة

 في ستثمارلاا وقروض التصدیر قروض مثل، العامة السلطات قبل من القروض بعض تخصیص 

  2الكبرى الحیویة الاستثماریة والمشروعات والطاقة الصناعیة التنمیة مجالات

  : 3المباشرة غیر الأدوات 1-4

 المطلوب الأثر باتجاه التغیر لهذا یستجیب الذي النظام آلیة عناصر بعض تغییر على تعمل أدوات هي

  .المركزیة السلطة عن المصرفي الجهاز استقلال مع تتلاءم الأدوات وهذه

  

  

  

  

                                                
1 Monterey Policy without quantity variables : Friedman 

 46-44ص  - العدد الثاني   –المجلة الاقتصادیة  -موفق السید حسن   2
  81ص  - مرجع سابق  -رسالة دكتوراه - عبد الرزاق حساني.د 3
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  1 :المفتوحة السوق عملیات 1-4-1

 وسندات الخزینة أذون( الحكومیة المالیة الأوراق بیع أو بشراء المركزي البنك بها یقوم التي العملیة هي

 في السائد الفائدة سعر وعلى المصارف لدى الاحتیاطیات حجم على للتأثیر، النقدیة السوق في) الحكومة

  .النقدیة السوق

  

  2: الإلزامیة حتیاطیاتلاا سیاسة 1-4-2

 إیداع شكل على حیازتها المصرفیة المؤسسات على یتوجب التيالحدود الدنیا من النقد  عن عبارة وهي

 لدى حاجة لخلق حتیاطیاتلاا هذه معدل تغییر على السیاسة هذه وتقوم، المركزي المصرف لدى

  .النقدیة السوق معطیات ولتغییر إضافیة سیولة ىإل المصارف

  

  : الخصم سعر سیاسة 1-4-3

 من المركزي البنك یتقاضاه الذي الفائدة سعر( الخصمإعادة  سعر تغییر على تعمل التي السیاسة هي

 .)السلف مقابل أو والأوراق للسندات خصمه مقابل المصارف

 في الفائدة وأسعار الخصم سعر بین الطردیة العلاقة هي الائتمان أسواق في الأدوات لهذه التأثیر محور

  .السوق

  

  :الاقتصادیة المتغیرات بأهم الفائدة سعر علاقة  :الثاني المطلب

:والادخار بالاستثمار الفائدة سعر علاقة 2-1
 3

  

 یشجع الفائدة سعر فارتفاع ،دخارلإا مع طردیة بعلاقة یرتبط التقلیدیین حسب الفائدة سعر أن رأینا لقد

   .المرتفع الفائدة سعر في یتمثل مجز عائد على للحصول دخارلإا زیادة على الأفراد

 الفائدة سعر ارتفع فإذا ،الفائدة سعر مع عكسیة علاقة على فهو )ستثمارلاا( دخارلإا على الطلب أما

 أو قتراضلاا طریق عن إما الجدیدة ستثماراتلاا تمویل یتم حیث ،صحیح والعكس ،ستثمارلاا انخفض

 الأموال اقتراض تكلفة یمثل الفائدة سعر فإن قتراضلاا على عتمادلاا حالة وفي ،الذاتیة الموارد طریق عن

 یمثل الفائدة سعر فإن ستثمارلإا في الذاتیة الموارد على عتمادلاا حالة فيو  ،ستثمارلإا في المستخدمة

                                                
  122ص - مرجع سابق  -نظریة النقود والبنوك والمؤسسات المالیة - أحمد أبو الفتوح الناقة - : انظر  1

  516ص  – 2002 –المملكة العربیة السعودیة  –دار المریخ  –ترجمة احمد عبد الخالق السید  –النقود والبنوك والاقتصاد  –مایر توماس  -
  123ص -مرجع سابق -نظریة النقود والبنوك والمؤسسات المالیة  -أحمد أبو الفتوح الناقة 2
  بتصرف  83- 80ص – 2000 –دار الرضا للنشر  –واتجاهات إصلاحه النظام النقدي والمصرفي السوري مشكلاته  –علي كنعان .د: انظر  3
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 البنك في الموارد هذه إیداع من بدلاً  به التضحیة یتم الذي العائد یمثل أنه أي ،البدیلة الفرصة تكلفة

  .الاستثمار تكلفة الفائدة سعر على نطلق أن یمكن ولذلك ،فائدة على والحصول

 المال لرأس الحدیة الكفایة تتعادل عندما ،ستثماريلاا للإنفاق التوازن نقطة أي ،التوازني المستوى ویتحدد

  .ستثمارللا اللازمة الأموال على الحصول مقابل دفعه الأعمال رجل على یتوجب الذي الفائدة سعر مع

 الحدیة الكفایة تكن لم ما ستثمارلإا عملیة في والدخول قتراضللإ المستثمرین لدى دافع هناك یكون فلن

   .الفائدة سعر من أكبر المال لرأس

 المدرسة في قتصادیینلاا من أتباعه وكذلك العامة نظریته في كینز أن رأینا فقد ،نزيیالك التحلیل وفق أما

 انتقال نتیجتها كانت والتي ،دخارلابا الفائدة سعر علاقة عن الكلاسیكي للفكر انتقادات وجهوا قد الحدیثة

 نإ القول یمكن ذلك وعلى ،الفائدة لسعر أساسي كمحدد الدخل إلى دخاريلاا السلوك من هتماملاا

 علاقةلیست بالضرورة  لادخاروا الفائدة سعر بین العلاقة أن إلى توصلوا  والحدیث نزيیالك التحلیلین

   الاتجاهین من أي في الفائدة سعر في للتغیرات الأفراد استجابة تكون أن یمكن بل ،موجبة

  ).اً نقص أو زیادة(

  نزیةیالك والنظریة الكلاسیكیة النظریة بین جمعت أنها تعتبر والتي ،للإقراض القابلة الأرصدة نظریة أما

 قتراضلإوا الإقراض بعملیات تتعلق التي الائتمانیة بالسوق ترتبط الفائدة لسعر نظریة تقدیم حاولت فقد

  .المصرفي

 ستثماريلاا نشاطهم بتمویل یرغبون الذین المستثمرین عن یصدر للإقراض القابلة الأموال على فالطلب 

  .عكسیاً  ارتباطاً  الفائدة سعر مع الطلب هذا ویرتبط ،والإنتاجي

 للسوق والمشروعات الأفراد یوفره الذي دخارلإا حجم على للإقراض القابلة الأموال عرض ویتوقف

 كان فإذا ،طردیة علاقة الفائدة وسعر )دخارلإا( للإقراض القابلة الأموال عرض بین والعلاقة ،الائتمانیة

 المستثمرین طلبات یلبي  أن المستوى هذا یستطیع ولا معین مستوى عند القومي قتصادلإا في دخارلإا

 الإصدار طریق عن القانونیة الورقیة النقود كمیة یزید أن یستطیع المركزي المصرف نإف ،الأعمال ورجال

 كمیة زیادة ثم ومن  النقود عرض زیادة النقدي الإصدار في الزیادة هذه على یترتب وسوف ،الجدید النقدي

 إمكانیة هناك أن في إلیها تصل أن النظریة هذه تحاول التي النتیجة وتتمثل ،للإقراض القابلة الأموال

 أن إذ ،دخارلإا حجم في مماثلة زیادة الزیادة هذه یقابل أن دون للإقراض القابلة الأموال عرض لزیادة

 خلال من التجاریة المصارف ثم ،المركزي المصرف هو للإقراض القابلة الأموال في الزیادة مصدر

  .الزیادة هذه في دور اتهمدخار إ و  المشروعات أو للأفراد یكون أن دون ،الائتمان خلق وهي الهامة وظیفتها

 وحتى ،طردیة علاقة هي للإقراض القابلة الأموال عرض وبین الفائدة سعر بین العلاقة أن النظریة وتؤكد

 أن أي ،اكتناز إلى دخارلإا سیتحول الحالة هذه ففي ،جداً  اً منخفض الفائدة سعر مستوى كان حال في
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 المصرف لدى إیداعها في رغبتهم لانعدام سائلة نقدیة أرصدة في بنقودهم حتفاظلاا یفضلون المدخرین

 وتبقى ،المصرفي الجهاز تداول خارج الأرصدة هذه تبقى وبذلك ،الفائدة سعر في الشدید نخفاضلاا بسبب

  1.عكسیة علاقة هي الفائدة وسعر للإقراض القابلة الأموال بین العلاقة

 

  : بالدخل الفائدة سعر علاقة 2-2

 ومنحنى دخارلإا منحنى تقاطع نقطة عند یكون الفائدة سعر فإن ،الكلاسیكي التحلیل في ذكرنا كما

 والذي ،الدخل مستوى على یعتمد دخارلإا لأن محدد غیر الفائدة سعر یعتبر الحالة هذه وفي ،ستثمارلإا

 في وبالتالي ،ستثمارلإا على الطلب في الفائدة تأثیر طریق عن الفائدة سعر مستوى على بدوره یعتمد

، الفائدة سعر معرفة من أولاً  فلابد الدخل یعرف لكي أنه نجد وهكذا ،المضاعف طریق عن الدخل مستوى

 في الدوران إلى تؤدي لأنها نظراً  ،الفائدة لسعر الدقیق التحدید على النظریة قدرة عدم في السبب هو وهذا

  .مفرغة حلقة

 بأن النظریة تقرره ما إلى ذلك ویرجع ،للفائدة محدد سعر إلى تصل لم الأخرى فهي ،كینز نظریة أما

 معرفة أن إلا ،الدخل مستوى معرفة أمكن إذا وذلك ،الفائدة سعر یحددان النقود وعرض النقود على الطلب

 في كینز نظریة تدور وهكذا ،الفائدة سعر على بدوره یعتمد الذي ستثمارلإا حجم معرفة تطلبت الأخیر هذا

 من بد لا الدخل مستوى یتحدد ولكي ،الدخل مستوى معرفة یجب الفائدة سعر یتحدد فلكي ،مفرغة حلقة

 مع لها التعرض تم التي المختلفة الأجزاء تجمیع من بد لا القصور هذا على وللتغلب ،الفائدة سعر معرفة

 فعالیة مدى بتحدید الوقت نفس في ویسمح ،العام التوازن یوضح نموذجاً  مجموعها في تشكل لكي بعضها

 تحلیل من النوع هذا على یطلق ما وعادة ،المختلفة قتصادیةلاا الظروف في والمالیة النقدیة السیاسة

  .الجدیدة نزیةیالك النظریة أو )هانسن هیكس،(بتحلیل العام التوازن

 في الفائدة وسعر الدخل من لكل التوازني المستوى تحدید محاولة هو الجدیدة الكینزیة النظریة فعلته ما إن

 كمحددات  علیها والطلب النقود وعرض جهة من دخارلاوا ستثمارلإا بدوال ربطهما طریق عن ،واحد آن

  (LM(یعكس حین في ،دخارلاوا ستثمارلاا دالتي من كلاً  (IS) المنحنى ویعكس ،منهما لكل وآنیة متبادلة

 الدخل تحدید یمكن واحد شكل في نیالمنحنی هذین وبجمع ،النقود عرض ودالة النقدي الطلب دالة من كلاً 

 حل عند أي ،واحد شكل في LM- IS تمثیل عند التوازن مستوى في متبادلاً  تحدیداً  الفائدة وسعر

  LM. IS معادلتین
  

   

                                                
  318-310مرجع سابق ص –ین العیسى نزار سعد الد –انظر عبد المنعم السید علي   1



 

44 
 

  العام التوازن نموذج وفق الفائدة سعر تحدید )4-2-1(  الشكل
 

                                         

 

 

  

  

  

  

  

  

 

  )161ص -  سابق مرجع – النقدي الاقتصاد – مجید ضیاء( المصدر

 LM ومنحنى )والخدمات السلع سوق في التوازن منحنى( IS منحنى فإن ،البیاني الشكل من یتضح وكما 

 ،الكلي التوازن تحقق التي الوحیدة النقطة وهي ،واحدة نقطة في یتقاطعان )النقود سوق في التوازن منحنى(

 التوازن شرط مع منهما كل مستوى ویتفق Y0 للدخل واحد ومستوى I0 للفائدة اً واحد سعراً  تحدد لأنها نظراً 

 سوق في التوازن شرط معو  )لاستثمارا على الطلب مع دخارلاا عرض تساوي( والخدمات السلع سوق في

 حداثیاتلإا هذه فعند Y1و I1 عند یتحقق لا التوازن هذا نأ لاإ )تقاطع عرض النقود والطلب علیها( النقود

 ،LM المنحنى على ولاتقع IS المنحنى على حداثیاتلإا تقع حیث فقط السلع سوق في التوازن یتحقق

 یوجد خرىأ وبعبارة ،التوازني الفائدة سعر مستوى دون مستوى عن I1 النقطة تعبر النقود سوق في وبالتالي

 لىإ یؤدي مما ،رتفاعلاا نحو الفائدة سعر یدفع  I1 الفائدة سعر مستوى عند النقود على الطلب في فائض

 عن دخارلاا في فائض ظهور إلى یؤدي مما ،)ستثمارلاا على الطلب( ستثماريلاا الإنفاق انخفاض

  .نخفاضلاا إلى الحقیقي الدخل مستوى یتجه سوف لذلك ونتیجة Y1 الدخل مستوى عند ستثمارلاا

 تحقیق وبالتالي ،Y0 إلى الحقیقي الدخل ومستوى I0 إلى الفائدة سعر یصل حتى التعدیلات هذه وتستمر

  1 .والنقدي السلعي السوقین كلا في التوازن

  

                                                
  بتصرف 171-151ص –مرجع سابق  –الاقتصاد النقدي  –ضیاء مجید :  انظر  1
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  1 :  بالتضخم الفائدة سعر علاقة 2-3

 في یؤثر النقدي العرض زیادة عن الناتج التضخم معدل رتفاعا أي ،للأسعار العام المستوى زیادة إن

 رتفاعا یتوقعون فإنهم وبالتالي ،النقدي العرض في الزیادة باستمرار الأفراد یتوقع حیث ،الفائدة معدل

 في الزیادة فان وهكذا للتضخم المتوقع المعدل رتفاعا یتوقعون ثم ومن ،المستقبل في الأسعار مستوى

  .الفائدة معدل ترفع سوف النقدي العرض بزیادة المرتبطة الأسعار مستوى

 ،التضخم  لمعدل المتوقع الأثر طریق عن الفائدة معدل أیضاً  یرفع  سوف ،الأسعار مستوى رتفاعفا ،إذاً 

 مستوى یتوقف فعندما ذلك ومع ،العام امتداد على مرتفعاً  یكونسلأفراد سوف یتوقعون أن التضخم ا لأن

 رتفاعا أي فإن عندئذ ،ینخفض للتضخم المتوقع المعدل فإن القادم العام نهایة في رتفاعلاا عن الأسعار

 التضخم معدل أثر فإن وهكذا ،یختفي سوف المتوقع التضخم لمعدل مبكر رتفاعلا كنتیجة الفائدة سعر في

ف الأساسي بین الأثرین هو ختلالإا فإن  ،ذلك وعلى ،القادم العام  له أثر أدنى إلى یصل سوف المتوقع

 معدل أثر أن حین في  رتفاعلاا عن الأسعار تتوقف أن بعد حتى اً باقی یظل الأسعار مستوى أن أثر

  .یختفي المتوقع التضخم

 النقدي العرض زیادة لأن ،فوراً  تأثیره یحدث النقدي العرض زیادة نتیجة السیولة أثر فإن ،عامة وبصفة

 بعض إلى فیحتاجان الأسعار وأثر الدخل أثر أما ،التوازني الفائدة معدل في فوري انخفاض إلى تؤدي

 والتي ،والدخل الأسعار مستوى لترفع وقت إلى تحتاج النقدي العرض زیادة لأن ،أثرهما یظهر لكي الوقت

 ،الفائدة معدل أیضاً  یرفع الذي للتضخم المتوقع النمو معدل لأثر  وبالنسبة ،الفائدة سعر ترفع بدورها

 التضخم بشأن توقعاتهم سیعدلون الأفراد كان إذا ما على یعتمد وذلك ،سریعاً  أو بطیئاً  یكون أن فیمكن

  .النقدي العرض نمو معدل یزداد عندما

 في الحقیقیة الفائدة أسعار استخدام علینا یجب وبالتالي ،سمیةلاا الفائدة أسعار ترتفع التضخم فترة وخلال

   :حیث التضخم فترات

  التضخم معدل – الاسمي الفائدة سعر =الحقیقي الفائدة سعر

 الفائدة سعر أن أي، ستثمارلإاو  دخارللا الحقیقیة بالقوى یتحدد الحقیقي الفائدة سعر أن فیشر یرى و

  . والمستقبلیة الحاضرة السلع بین التبادل سعر هو الحقیقي

 أو السوق بسعر یقترض فهو، المقترض علیه یحصل الذي السعر هو بالضرورة لیس السعر هذا أن إلا

 وعندما التضخم غیاب وفي، والمستقبلیة الحاضرة النقود بین التبادل سعر وهو، للفائدة سميلاا السعر

 الفائدة سعر أن إلا ین،یكونان متطابق لاسميا والسعر الحقیقي الفائدة سعر فإن بالنقود المبادلات كل تكون

                                                
1 Samuelson-the economic - p518 - 520  
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 تربط التي العلاقة نوعیة حول قتصادیینلاا آراء اختلفت وعلیه، المتوقع التضخم بمعدل یتأثر سميلاا

  .الحقیقي الفائدة وسعر سميلاا الفائدة سعر

 تناقض " بـ سمي والذي 1923 سنة Gibson به قام الذي للطرح امتداد هو فیشر به قام الذي التحلیل إن

 الحقیقي الفائدة سعر بین الطبیعي غیر التمییز أساس على قائم وهو paradox Gibson "  جیبسون

 لأن وهذا ،مرتفع أسعار بمستوى ترتبط المنخفضة الفائدة معدلات أن بین وقد ،الجاري الفائدة وسعر

 ارتفاع إلى ذلك یؤديو  ،القروض على الطلب ارتفاعو  ستثمارلإا ارتفاع إلى یؤدي الفائدة معدل انخفاض

  .الأسعار ارتفاع وبالتالي النقود كمیة

 كمحدد النقود على الطلب أن ذلك، التضخم معدل عن مستقل الحقیقي الفائدة سعر أن فیشر ویفترض

 1963 مندل أن إلا. الحقیقي الفائدة بسعر عنده مرتبط للإقراض المتاحة النقدیة الأرصدة على للطلب

 هذه وفي، الحقیقي الفائدة سعر ولیس الاسمي الفائدة سعر هو النقدي للتحصیل الحقیقیة التكلفة أن یرى

  .مرتفعاً  الاسمي الفائدة سعر كان كلما مرتفعة التضخمیة التوقعات كانت كلما الحالة

 ذهب ما صحة تبین أمریكا في 1970 سنة Feldestein ،Elstein من كل بها قام التيإلا أن الدراسات 

  .التضخم مستقل عن معدل فعلاً  الحقیقي الفائدة سعر أن حیث، الطویل المدى في فیشر إلیه

 من والعائد ستثمارلإا إنتاجیة بین اختلافاً  سیخلق معین سميا فائدة سعر عند المتوقع فالتضخم ،وعلیه

 عند ستثمارلاوا دخارلإا بین التساوي على وللحفاظ ،التضخم معدل یساوي ختلافلإا هذاو  ،دخارلإا

 .التضخم بمعدل سميلاا الفائدة سعر یرتفع أن بد لا ،التضخم حدوث

 كفاءة من ویقلل ،المدخرات نمو من یعرقل الفائدة أسعار على جامدة أسقف أو قصوى حدود فرض إن

 الفائدة أسعار تحول عند ینتج حیث ،الأسقف لتلك الضارة الآثار من فیزید المرتفع التضخم أما ،ستثمارلإا

 الفائدة سعر أن ،قتصادیینلاا من الكثیر یرى ولذا، الحقیقیة القیمة حیث من سالبة أسعار إلى سمیةلاا

 سميلاا الفائدة سعر رفع على تحرص الدولة نأو ، ستثمارلإاو  دخارلإا لسلوك الحاسم المحدد هو الحقیقي

 ،الحقیقي الفائدة سعر مستوى في ستقرارلاوا الثبات لیتحقق ،التضخم بها یزید مئویة وحدة أو نقطة بكل

  .النقدي للتوسع السلبیة الآثار بالتالي وتتفادى

  

  : الصرف سعرو  المدفوعات میزان على الفائدة سعر أثر 2-4

 أن وسیط كمتغیر الصرف سعر ىعل اعتمادها خلال من النقدیة للسیاسة یمكن هأن لىإ سابقاً  أشرنا لقد

 المصرف تدخل عبر ذلك تمأ سواء ،السیاسة لهذه النهائي الهدف مع یتطابق بما التضخم بمعدلات تتحكم

 وبالتالي. مناسبة فائدة معدلات عبر مأ العملات تجاه النقد صرف سعر لتعدیل الصرف سوق في المركزي
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 بالتالي، و الدولة لىإ و  من الأموال رؤوس تدفق حركة وعلى، الصرف سعر علىأثر  الفائدة أسعار تغیراتل

  .المدفوعات میزان على تأثیر هناك

 الأخرى العملات على الطلب انخفاض إلى ذلك یؤدي ،العملات من معین لنوع الفائدة سعر ارتفاع فعند

عملة في مقابل العملة التي ارتفع ال لهذه الصرف سعر ضاخفان إلى یؤدي مما ،المنخفضة الفائدة ذات

 العجز عن الناتجة للنقود الشرائیة بالقوة أیضاً  الصرف سعر یتأثرو . المتوقع أو الفعلي سواء فائدتها سعر

 في فائض تحقق فكلما ،للدولة العامة الموازنة وكذلك ،المدفوعات لمیزان الجاریة الحسابات في الفائض أو

  .سعر الصرف مقابل العملات الأخرى ارتفع الزیادة إلى الشرائیة القوة واتجهت الموازین هذه

رف، تدفق رؤوس الص سعر في باستقرار مصحوب موجب حقیقي فائدة سعر سیادة عن عادة ینتجو 

سعر الفائدة  بین واضحة فعلیة فروق هناك تذا ما كانإخاصة و ، البلاد داخل ىإل جلالأموال قصیرة الأ

  .الأجنبیة بالعملات الأموال علىسعر الفائدة و  عملة المحلیةعلى الأموال بال

 هذه من الرأسمالیة التدفقات لىإ یؤدي، خرىأ دولة في الفائدة سعر عن ما دولة في الفائدة سعر فارتفاع

  . صحیح العكسو   الأخرى الدولة لىإ الدولة

 ارتفاع لىإ یؤدي الفائدة أسعار فانخفاض، المدفوعات میزان في تؤثر الفائدة أسعار نأ ،ذلك لىإ أضف

 برفع المركزي البنك یتدخل الظروف هذه مثل في المدفوعات عجز ولمعالجة، الداخلیة الأسعار مستویات

 فترتفع ،الداخلیة الأسعار انخفاض لىإ یؤدي مما، لذلك تبعا الفائدة أسعار فترتفع، الخصم عادةإ معدل

 توازن إعادة لىإ یؤدي الذي الأمر، التجاري میزانال تحسن لىإ ذلك فیؤدي، الواردات تنخفضو  الصادرات

  .المدفوعات المیزان

 الدولة لىإ الداخلة سمالیةأتزید من التدفقات الر ن أ نهاأمن شالحقیقیة ن ارتفاع أسعار الفائدة أما ك

 على یعمل سوف الداخل في الفائدة أسعار ارتفاع نإ  ثم ،الدولة من الخارجة الرأسمالیة التدفقات وتنخفض

 الفرصة سیتیح الذي الأمر، المحلیة البنوك لدى أموالهم إیداع على المهاجرینو  الأجانب المواطنین تشجیع

  .لذلك میزان المدفوعات تبعاً  فیتحسن، الدولة داخل لىإ الأموال رؤوس من المزید لدخول
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   ثانيال الفصل

  منها التحوط وأسالیب الفائدة سعر مخاطر مفهوم

  : مقدمة

 مخاطر مصطلح بدأ المصارف أمام العقبات من الكثیر وظهور العالمیة المتغیرات تطور مع

 )أموالها( لمطلوباتها إدارتها لناحیة البنوك یواجه كتحدي الساحة على بالظهور الفائدة سعر

 إدارة بإدراج والثالث الثانيو  الأول اتفاقها في المصرفیة للرقابة بازل لجنة قامت لذلك وأصولها

  .المصرفیة الملاءة لتحدید الهامة المحاور كأحد المخاطر

 سوریة مصرف جانب من كبیراً  اهتماماً  المخاطر إدارة موضوع لاقى فقد ذلك إلى إضافة

 واضحة محاسبیة وإجراءات سیاسات بوضع بإلزام المركزي المصرف قام حیث، المركزي

 لجنة وتوصیات معاییر مع یتناسب بما وذلك الفائدة سعر مخاطر وقیاس احتساب لكیفیة

  .السوریة الاقتصادیة البیئة یناسب وبما الشأن هذا في بازل

 الفصل هذا في سنقوم عام بشكل المصارف أداء على وتأثیرها الفائدة سعر مخاطر لأهمیة نظراً 

 قیاس أسالیب دراسةو  بازل اتفاقیات إطار في الفائدة سعر مخاطر ومصادر مفهوم استعراضب

 التحوط أسالیب إلى الانتقال ثم المخاطر لتغطیة كوسیلة المال رأس كفایة ودراسة المخاطر هذه

  : إلى والمطلوبات الموجودات إدارة أسالیب تقسیم خلال من عالمیاً  المستخدمة

 المطابقـــــة لتحقیـــــق والمطلوبـــــات الموجـــــودات تســـــعیر بإعـــــادة العمومیـــــة المیزانیـــــة داخـــــل 

 .الاستحقاق فترات بین

 المالیة المشتقات باستخدام وذلك للمخاطر بالتحوط العمومیة المیزانیة خارج. 

   : التالي الشكل على وذلك مباحث أربعة إلى الفصل هذا بتقسیم ستقوم وبالتالي

   الفائدة سعر مخاطر ومصادر مفهوم :الأول المبحث

   الفائدة سعر مخاطر قیاس :الثاني المبحث

  المخاطر لتغطیة كوسیلة المال رأس كفایة :الثالث المبحث

 الفائدة أسعار مخاطر من التحوط : الرابع المبحث
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  الأول المبحث

    الفائدة سعر مخاطر ومصادر مفهوم

  : مقدمة

أصبحت عملیة إدارة المخاطر من أهم القضایا في العمل المصرفي، نظراً لتسارع وتیرة التكامل بین 

الأسواق المالیة العالمیة والابتكارات المتزایدة للأدوات المالیة، وزیادة استخدام الأدوات المالیة المشتقة  

  .1وتذبذب السوق، وتغیرات الأنظمة الرقابیة بشكل واسع

إضافة إلى ذلك، فإن تعرض المصارف لمخاطر الإفلاس، على أثر الأزمات المالیة، قد دفع المهتمین 

 لوالقائمین على العمل المصرفي، لإیجاد السبل الكفیلة للحد من المخاطر، وأثارها السیئة على العم

  .المصرفي

الإطار العام لإدارة هذه وبشكل عام، یقوم العمل المصرفي على مجموعة كبیرة من المخاطر، ویتمثل 

المخاطر بوجود هیكل واضح للعملیات المتتالیة التي یجب القیام بها للوصول إلى عملیة إدارة كفؤة، تتمثل 

في تعریف هذه المخاطر وقیاسها، بشكل یضمن مراقبتها، والحد منها وذلك بطریقة فعالة، تضمن إعداد 

  .  التقاریر اللازمة للقیام بهذه المهمة

وبالتالي، فإن إدارة المخاطر المصرفیة تنطلق من فكرة أن المصارف یجب أن تكون قادرة على فهم طبیعة 

هذه المخاطر، وتقدیرها بطریقة تمكنها من تحلیلها بشكل ملائم للوصول إلى التصرف الصحیح، الذي 

  . یمكنها من تلافي الآثار السیئة الناجمة عنها

اطر، لابد من ذكر بعض التعاریف التي تناولت مصطلح المخاطر وقبل البدء في الحدیث عن المخ

  .المصرفیة، وذلك لتكون بوابة للعبور إلى أنواع هذه المخاطر، ومن ثم إلى مخاطر أسعار الفائدة

فهناك العدید من التعاریف الخاصة بهذا المصطلح، تسعى كل منها للوصول إلى أن المخاطر هي 

: للمؤسسة، حیث یعتبر هذا التعریف إطاراً واسعاً ینبثق عنه عدة مفاهیم منها التقلبات في القیمة السوقیة 

المقارنة بین (ان إدارة المخاطر هي العمل على تحقیق العائد الأمثل من خلال عائد المخاطر وتكلفتها 

توى ، وبالتالي یتم التركیز على أن إدارة المخاطر تسعى إلى العمل على تخفیض المس)العائد والتكلفة

  .2المطلق للمخاطر

                                                
 44ص -2009التقریر السنوي لبنك البحرین الوطني عام   1
 20ص  2ج - 2005 - لبنان  -بیروت  - ریاض الصالح دار  -دلیلك إلى إدارة المخاطر المصرفیة  -حشّادنبیل   2
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وفي مجال الإدارة المالیة، فإن مصطلح المخاطر یستعمل في أكثر من معنى لیشیر إلى درجة التقلبات 

تذبذب العائد (عن النتائج المتوقعة، أي احتمال تعرض المصارف لخسائر غیر متوقعة وغیر مخططة 

  ).المتوقع من استثمار معین

 لعدة الربحیة على السلبي التأثیر أنها على ،المصرفیة المخاطر حماد العال عبد طارق الدكتور عرف كما

 مراقبة ومقاییس المحاسبیة المقاییس من كل التالي السیاق في بالربحیة ویقصد، التأكد لعدم ممیزة مصادر

  .السوق تحركات

 رأس إلى نسبتها في أو قیمتها في الأخیرة هذه فتذبذب، العوائد انتظام عدم أنها على المخاطر عرفت كما

 الیقین عدم حالة إلى العوائد انتظام عدم عملیة ترجعمستثمر هو الذي یشكل عنصر الخطر، و ال المال

مرت است إذا % 100 بنسبة عائد یعطي أن یحتمل الذي ستثمارات المستقبلیة، فالإبالتنبؤ  المتعلقة

 ظروف في مثلاً  % 10 بنسبة خسارة یحقق أن الوقت نفس في حتملی الظروف الاقتصادیة الجیدة،

 استثمار بأي المتعلقة المخاطر فإن وبذلك. بالمخاطر محفوف استثمار أنه یقال، جیدة غیر اقتصادیة

  .الاستثمار هذا بنتائج الخاصة التأكد عدم ظروف إلى تعود

الحوادث وبالتالي یمكن أن نعرف المخاطر من خلال الخاصیة الأساسیة الممیزة له، وهي احتمالیة تأثیر 

  .المتوقعة وغیر المتوقعة، تأثیراً عكسیاً على رأس مال المصرف أو على عوائده

 : التي تتعرض لها المصارف على الشكل التالي  المخاطر أنواع أهموبشكل عام یمكن أن نقسم 

 1  :تقلیدیة بنكیة مخاطر   -  أ

 : التالیة المخاطر إلى التقلیدیة البنكیة المخاطر مختلف تقسیم یمكن عامة بصفة

 2 :  الائتمان خاطرم - 1

 المقدرة إلى الانتباه منها یتطلب وهذا ،المصارف لمعظم الرئیسي النشاط الائتمان منح في التوسع یعتبر

 زمنیة فترة بعد وتنخفض المقدرة تلك تتغیر أن المحتمل من إذ ،الائتمان منحهم عند للمقترضین الائتمانیة

مع الإشارة إلى أن العامل الأهم هو " ، السداد على قدرتهم تنعدم وبالتالي ،مختلفة لعوامل نتیجة معینة

 التعاقدیة بالتزاماته الوفاء في العمیل فشل مخاطر أو  ،الائتمان مخاطر وتعتبر "عدم الرغبة في السداد 

                                                
 - 61ص -الإسكندریة  -منشأة المعارف  - منهج علمي وتطبیق عمليقیاس وإدارة مخاطر البنوك  -سمیر الخطیب: لمزید من التوسع في أنواع المخاطر انظر   1

70  
 الاقتصادیة العلوم سلسلة -العلمیة  للدراسات والبحوث تشرین مجلة -تفعیله  وآلیة الأخرى المصارف على الرقابة في المركزي سوریة مصرف دور - الرضا عقبة  2
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 تنشأ التي الائتماني التركز مخاطر إلى إضافة ،المصارف تواجه التي المخاطر أهم نم المصرف مع

 التنویع عدم نتیجة أو ،العملاء من محددة مجموعة أو ،واحد عمیل مع المصرف تعامل تركز سببب

 ذات الأنشطة من مجموعة أو  جغرافیة أقالیم أو ،اقتصادیة قطاعات أو ،محددة بصناعات والاهتمام

   علیه المستحق سداد عن وعجز الأنشطة هذه أحد أفلس إذا حیث ،واحدة اقتصادیة لعوامل الحساسیة

 الأصول تحدید في البنك إخفاق مخاطر أیضاً  وهناك. المرتبطة الأخرى الأنشطة إلى العدوى تنتقل

 الجدارة دراسة إعداد في الدقة عدم عن الناجمة المخاطر وكذلك، المالیة الأوراق أو القروض سواء ،الردیئة

  .للعمیل الائتمانیة

 1 : السیولة مخاطر -2

 البنك مقدرة عدم عن الناشئة ورأسماله البنك إیرادات على تأثیر لها التي والمستقبلیة الحالیة المخاطر هي

 یكون لا عندما السیولة مخاطر وتظهر ،مقبولة غیر خسائر تكبد بدون استحقاقها عند التزاماته مقابلة على

 سواء اللازمة الأموال على للحصول القدرة یمتلك ولا  الالتزامات لمقابلة كافیاً  البنك لدى السیولة حجم

 الحالات وفي ربحیته على سینعكس وهذا ،معقولة بتكلفة للموجودات الفوري التسییل أو ،الالتزامات بزیادة

   .المصرف إعسار إلى یؤدي قد الشدیدة

  : الفائدة سعر مخاطر -3

 المحتملة بالخسارة الخطر هذا یعرف إذ ،السعر في تقلبات حدوث عند الفائدة سعر لخطر البنك یتعرض

 النقدیة التدفقات حساسیة مدى في ویتمثل ،الفائدة لسعر الملائمة غیر التغیرات عن والناجمة للبنك

  .الفائدة أسعار مستوى على تطرأ التي للتغیرات

 2 : الصرف أسعار مخاطر - 4

 في أو، العملات صرف أسعار في المحتملة العكسیة التغیرات أو التقلبات نتیجة تنشأ التي المخاطر هي

 من أكبر معینة عملة من بموجودات یحتفظ البنك كان فإذا ،العملات تلك من بها المحتفظ المراكز

 أن أي العكس كان وإذا ،الصرف سعر انخفاض في یكمن الخطر نإف ،العملة نفس من المطلوبات

 لهذه الصرف أسعار ارتفاع في یكمن الخطر فإن ،منها الموجودات من أكبر معینة عملة من المطلوبات

 في المستمرة العجوزات هي ما، بلد عملة صرف أسعار تدهور إلى تؤدي التي الأسباب ومن  .العملة

                                                
 2006  -أبو ظبي   - صندوق النقد العربي   -معهد السیاسات الاقتصادیة   -أطر أساسیة ومعاصرة في الرقابة على البنوك وإدارة المخاطر  - اهیم كرسانة إبر   1

  38ص  -
الجامعة  -كلیة التجارة   -في فلسطین   المؤِتمر العلمي الأول للتمویل والاستثمار -إدارة المخاطر والتمویل والاستثمار في المصارف  -علي عبد االله شاهین  2

  6ص   -  2005  -الإسلامیة 
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 عنه وینشأ ،الحكومي الاقتراض زیادة إلى یؤدي مما ،رشیدة مالیة سیاسات إتباع وعدم  المدفوعات موازین

  .الاقتصاد على تضخمیة ضغوطات

 :  السوق مخاطر -5

 هذه وتتمثل ،السوق في الأسعار لتحركات نتیجة أصولها من جزء خسارة خطر المصارف تواجه

 من وتنشأ ،السوقیة الأسعار في المعاكسة للتغیرات نتیجة لخسائر البنك تكبد إمكانیة في المخاطر

  .والبضائع العملات ،الأسهم ،السندات أسواق في المأخوذة المراكز في التذبذبات

  البنكیة المخاطر أنواع )1-1-2( الشكل

 
 )الباحث إعداد من( المصدر 

 :ظهرت بفعل بعض العوامل الخارجیة   بنكیة مخاطر  - ب

 على ظهرت التي التطورات بفعلإضافة إلى الأنواع السابقة فإن المصارف تتعرض لبعض المخاطر 

 المشتقات مثل جدیدة مالیة أدوات وظهور ،المصارف على العولمة وآثار ،المصرفیة العملیات مستوى

  : یلي ما المخاطر هذه بین ومن ،وغیرها والتوریق

 1: الإستراتیجیة المخاطر .1

 رأس وعلى البنك إیرادات على تأثیر لها یكون أن یمكن التي والمستقبلیة الحالیة المخاطر تلك هي

 في التغیرات مع المناسب التجاوب وعدم ،للقرارات الخاطئ التنفیذ أو ،خاطئة قرارات لاتخاذ نتیجة ماله

 البنك إدارة وكذلك ،الإستراتیجیة المخاطر عن الكاملة المسؤولیة البنك إدارة مجلس ویتحمل ،البنكي القطاع

  .كللبن مناسبة إستراتیجیة مخاطر إدارة وجود ضمان في مسؤولیتها تتمثل التي العلیا

                                                
الزیتونة  جامعة  - المعرفة اقتصاد ظل المخاطر في إدارة " السابع الدولي العلمي المؤتمر ،" الجزائر حالة إلى إشارة مع " البنكیة المخاطر إدارة بوعشة، مبارك  1

  2ص  - 2007  –الأردن   -
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 1:  التشغیلیة المخاطر .2

 غیر لكترونیةلإا الصیرفة أنظمة كانت إذا ما حالة في التشغیل أثناء أخطاء إلى البنوك تتعرض أن یمكن

 : التالي النحو على وذلك ،المطلوب بالشكل متكاملة

 بالبنیة الخاصة والحمایة الأمن أنظمة وضعف التكنولوجیا نظم فشل أو ،للنظم الكافي التأمین عدم 

 الخاصة المعلومات على التعرف بهدف البنك معلومات نظم اختراق یمكن بحیث ،للبنك المعلوماتیة

 ،به العاملین من مأ البنك خارج من ذلك أتم سواء ،الاختلاس بعملیات والقیام ،واستغلالها بالعملاء

 .وتوفر أنظمة حمایة ختراقا أي عملیة لكشف كافیة إجراءات فرتو  یستلزم مما

 النظم كفایة عدم عن تنشأ والتي ،الصیانة أعمال أو العمل نجازإ أو ،النظم تصمیم ملائمة عدم 

 .النظم وصیانة المشكلة هذهمثل   حل في السرعة وعدم ،المستخدمین متطلبات مواجهةل

 والوقایة التأمین بإجراءات العملاء إحاطة عدم نتیجة ذلك ویحدث ،العملاء قبل من الاستخدام إساءة، 

 مینأالت إجراءات تباعهما عدم أو ،الشخصیة بیاناتهم باستخدام أموال غسیل بعملیات القیام أو

 .الواجبة

  :السمعة مخاطر .3

 والمعاییر والقوانین بالأنظمة البنك تقید لعدم نتیجة عملائه قاعدة أو البنك إیرادات انخفاض احتمال وهي

 أن باعتبار  بالمصرف كبیراً  ضرراً  المخاطر هذه وتلحق لآخر، وقت من الرقابیة السلطات عن الصادرة

  . بكامله السوق عامة وبصفة والمقترضین المودعین ثقة على الحفاظ تتطلب عمله طبیعة

  .لآخر بنك من تختلف والتي البنك دارةإ تولیها التي الأولویة حسب المخاطر هذه ترتیب یختلف و

 الدولي المجتمع حرص فقد، لأهمیة هذه المخاطر وتأثیرها الكبیر على القطاع المصرفي بشكل عام ونظراً 

 في وذلك ،المصرفیة الرقابة خلال من المصرفي للقطاع السلامة شروط من ممكن قدر أكبر توفیر على

 .الشأن هذا في رئیسیاً  دوراً  تلعب التي( بازل )لجنة إطار

و بعد أن تعرفنا على أنواع المخاطر التي تتعرض لها المصارف، سننتقل إلى البحث في مخاطر أسعار 

  .قیاسهاالفائدة وذلك للتعرف على ماهیة هذه المخاطر ووسائل 

  

                                                
 جامعة  -  الجزائري المصرفي النظام إصلاح  -  الثاني الدولي العلمي الملتقى  - الجزائریة  البنوك في المصرفیة المخاطر وتسییر 2 بازل  -طیبة  العزیز عبد 1

 6ص  -  2008  -ورقلة 



 

54 
 

  1 : الفائدة أسعار مخاطر مفهوم : الأول المطلب

تعرف مخاطر السوق بأنها الخسارة التي یمكن أن تتعرض لها أرباح البنك أو رأس ماله، والتي تنجم عن 

تغیرات غیر متوقعة في القیمة السوقیة للأدوات المالیة، أما أهم مخاطر السوق التي تهم المصرف فهي 

  .الفائدة ومخاطر أسعار الصرفمخاطر أسعار 

تنشأ مخاطر أسعار الصرف نتیجة التقلبات التي تتعرض لها أسعار صرف العملات الأجنبیة وما لذلك 

  .من تأثیر سلبي على إیرادات البنك من خلال محفظته التجاریة

موجودات حیث تتعرض المحفظة التجاریة للبنك لمخاطر أسعار الصرف عندما تكون القیمة الإجمالیة لل

  .بأي عملة غیر مساویة للقیمة الإجمالیة الحالیة للمطلوبات بنفس تلك العملیة

وتنشأ مخاطر أسعار الفائدة عن تقلبات أسعار الفائدة بما قد یؤدي إلى تحقیق خسائر ملموسة للبنك في 

فر نظام حالة عدم اتساق آجال إعادة تسعیر كل من الالتزامات والأصول، وتتصاعد في حالة عدم توا

معلومات لدى البنك یتیح الوقوف على معدلات تكلفة الالتزامات ومعدلات العائد على الأصول، إضافة 

إلى عدم القدرة على تحدید مقدار الفجوة بین الأصول والالتزامات لكل عملیة من حیث إعادة التسعیر، 

  .ومدى الحساسیة لمتغیرات أسعار الفائدة

ر الفائدة على مدى اختلاف أسعار الفائدة عن التوقعات التي بنیت علیها حیث یتوقف مقدار مخاطر أسعا

  . 2الفجوة ومدى تمكن البنك من تصحیح أوضاعه في الوقت المناسب

وعرف الدكتور عبد العاطي المنسي مخاطر سعر الفائدة في كتابه إدارة المنشآت المالیة بأنها احتمال 

  .ارة غیر مناسبة للتغیر المتوقع من سعر الفائدةالخسارة الناتج من وجود فجوة أموال بإش

 والأصول القروض مثل عناصرها بعض أو الأصول تكون عندما الفائدة سعر لخطر البنك یتعرض حیث

 الأخرى، المقترضة والأموال الودائع مثل الخصوم عناصر حساسیة من الفائدة لسعر حساسیة أكثر الأخرى

  .البنك قبل من المتوقع الفائدة سعر عن مختلفاً  اتجاهاً  الفعلي الفائدة سعر یأخذ عندما الفائدة سعر خطر وینشأ

وبالتالي یمكن القول إن تعرّض الحالة المالیة للمصرف لتغیرات مضادة في أسعار الفائدة یعد أمراً طبیعیاً، 

تهدیداً لأرباح  ویمكن أن تكون مصدراً مهماً للربحیة ولحقوق المساهمین، ولكن الإفراط بها یمكن أن یشكل

  3.المصرف وللقاعدة الرأسمالیة

                                                
1 Christine Helliar , Alpa Dhanani , Suzanne fifield and Lorna Stevenson – An Investigation into the management of interest rate risk in large 
uk companies – CIMA Oxford – 2005 – p 4 

  215ص – 2008 –الدار الجامعیة الإسكندریة  –تنظیم وإدارة البنوك منهج وصفي تحلیلي  - عاطف جابر طه عبد الرحیم   2
3 www.standardandpoorrs.com/spf/pdf/media/sf-arabic-glossary.pdf - p20 



 

55 
 

ومن المعروف أن التغیر في أسعار الفائدة یؤثر على أرباح المصرف نتیجة لتغیر صافي الربح من 

  .الفائدة، وكذلك مستوى الأرباح الأخرى الحساسة للفائدة وتكالیف التشغیل

 خارج والبنود والمطلوبات الموجودات قیمة على التأثیر إلى یؤدي قد الفائدة أسعار تغیرات تأثیر أن كما

 أحیاناً  الحالیة( النقدیة للتدفقات الحالیة القیمة تغیر الفائدة أسعار في التغیر عن ینجم وبالتالي المیزانیة،

 تطرأ التي للتغیرات الفوائد إیراد حساسیة مقارنة على الفائدة سعر لمخاطر التقلیدي التحلیل ویقوم )والمستقبلیة

 بالخصوم، المتعلقة الفوائد تكلفة على تطرأ التي للتغیرات الفوائد مصروفات حساسیة مع الأصول عوائد على

  .1السوقیة الفائدة أسعار على تطرأ التي التحركات مع الفائدة دخل تغیر مدى تحدید هو ذلك من والهدف

یتحمل مخاطر أسعار فائدة ولتوضیح مفهوم مخاطر أسعار الفائدة بشكل أبسط، نفرض أن مصرفاً ما 

نتیجة تقدیمه قرض بسعر الفائدة السائد الآن، وهو مغطى بتمویل حصل علیه بسعر فائدة معوم، ثم 

أضطر خلال أجل القرض إلى إعادة تمویله بسعر فائدة أعلى، وهنا إذا كان سعر الفائدة الذي یفرضه 

ه أعلى من سعر الفائدة الثابت، فإن العائد المصرف على القرض ثابتاً وسعر إعادة التمویل الذي استخدم

الصافي الذي یحققه المصرف سوف ینخفض، وذلك لعدم توافق توقیت تقدیم القرض مع توقیت الحصول 

  .2على الودائع

ویمكن التوصل لتعریف مخاطر أسعار الفائدة على أنها المخاطر التي تنشأ عن احتمال تأثیر التغیرات في 

مة الموجودات والمطلوبات والبنود خارج المیزانیة، وبالتالي على أرباح المصرف أسعار الفائدة على قی

  . وعلى حقوق الملكیة

  : الفائدة أسعار مخاطر مصادر : الثاني المطلب

كما سبق وأشرنا في تعریف مخاطر سعر الفائدة، فإن أشكال هذه المخاطر التي تتعرض لها المصارف 

  :التالیة  تتعدد ویمكن تلخیصها في الأنواع

  : Reprising Risk التسعیر إعادة مخاطر : 2-1

یواجه المصرف طرقاً متعددة من مخاطر سعر الفائدة، لعل أهمها تنشأ من اختلاف مواعید الاستحقاق 

لأصول البنك وخصومه ومراكزه المالیة ) نظیر سعر فائدة متغیر(وإعادة التسعیر ) نظیر سعر فائدة ثابت(

  .خارج المیزانیة

                                                
 218ص -مرجع سابق  –تنظیم وإدارة البنوك منهج وصفي تحلیلي  - عاطف جابر طه عبد الرحیم  1
الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة بالتعاون مع  - معهد التدریب المالي والمصرفي -) الخصوم(المطلوبات )/ الأصول(إدارة الموجودات  -خلیل الشمّاع   2

  106ص  -  2006 –اتحاد المصارف الأمریكیة 
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یعتبر أساسیاً للأعمال المصرفیة، ) Reprising mismatches(ومع أن عدم التوافق في إعادة التسعیر 

  .1إلا أنه یعرض دخل البنك والقیمة الاقتصادیة لتقلبات غیر متوقعة إذا تغیرت أسعار الفائدة

لأجل بسعر ولتوضیح الفكرة، نفرض أن مصرفاً ما استخدم ودیعة قصیرة الأجل في تمویل قرض طویل ا

فائدة ثابت، وإذا ارتفع سعر الفائدة في المستقبل فسیواجه المصرف انخفاضاً في قیمة الدخل المستقبلي 

الناشئ من المركز المالي، وسبب هذا الانخفاض هو ثبات التدفقات النقدیة طوال حیاة القرض وتغییر 

  .اق الودیعة قصیرة الأجلثم ارتفاعها بعد استحق) الودیعة(الفائدة المدفوعة على التمویل 

في تواریخ إعادة تسعیر الأدوات المالیة ) Gap(وبالتالي تنتج هذه المخاطر عن ظهور فوارق أو فجوات 

التي تتأثر بأسعار الفائدة المسجلة في الموجودات والمطالیب والمراكز خارج المیزانیة بعد تبویبها في جدول 

دة تسعیرها بالنسبة للأدوات المالیة ذات أسعار الفائدة المتغیرة  أو للفترات الزمنیة، وذلك وفقاً لتاریخ إعا

  .2وفقاً لتواریخ استحقاقها بالنسبة للأدوات المالیة ذات أسعار الفائدة الثابتة

ویمكن أن نصل إلى أن مخاطر التسعیر تنشأ عن فروق التوقیت في الاستحقاقات بالنسبة لأسعار الفائدة 

تسعیر بشأن أسعار الفائدة العائمة، وبالتالي فإن التغیرات في مستوى سعر الفائدة الثابتة، وعن إعادة ال

  .تنعكس من خلال مخاطر إعادة التسعیر) احتمال الارتفاع أو الانخفاض خلال مدة محدودة(

  :) yield carve( العائد منحنى مخاطر 2 -2

الفائدة المدفوعة عن أداة مالیة معینة تنتج هذه المخاطر من جراء حصول تقلبات غیر متساویة بین نسبة 

لأجل قصیر عن نسبة الفائدة المدفوعة عن هذه الأداة لأجل طویل، كأن ینخفض مثلاً معدل الفائدة لسند 

دین صادر عن جهة معینة یستحق بعد ثلاثة أشهر نسبة تفوق نسبة انخفاض معدل الفائدة المدفوع عن 

  .3سنتین مثلاً  سند آخر صادر عن نفس الجهة ویستحق بعد

و تعتبر الفترة المتبقیة للاستحقاق من أهم العوامل التي تؤثر على معدلات الفائدة على السندات حیث أن 

السندات ذات الخصائص المتماثلة من حیث الخطر والسیولة والضریبة، قد تختلف معدلات الفائدة علیها 

  .نتیجة لاختلاف الفترة المتبقیة لاستحقاق كل منها

ح منحنى العائد هیكل الأجل لمعدلات الفائدة بالنسبة لأنماط معینة من السندات، حیث أن التمثیل ویوض
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) خطر، سیولة، ضریبة(البیاني للعوائد على السندات ذات الاستحقاقات المختلفة والخصائص المتماثلة 

  ).yield carve(یدعى منحنى العائد 

لكیفیة تغیر أسعار الفائدة على  القروض والأوراق المالیة مع وبالتالي فإن منحنى العائد ما هو إلا صورة 

  .تغیر الآجال وفترات الاستحقاق

وكمثال على مخاطر منحنى العائد، نفرض أن بنكاً قدم قروضاً بمعدلات فائدة عائمة تستند على معدلات 

ومصدر تمویل ) لطویلمنحنى عائد في الأجل ا(الفائدة على أوراق الخزانة الأمریكیة ذات الأجل الطویل 

هذه القروض هو ودائع ذات معدل فائدة عائم أو متغیر مستند على معدل فائدة على أذونات الخزانة في 

  ).منحنى العائد في الأجل القصیر(الأجل القصیر 

وبالتالي، فإن تغیر العلاقة بین معدلات الفائدة في الأجل القصیر عنها في الأجل الطویل سیؤدي إلى 

في هامش الفائدة الصافي للبنك، وهنا نجد أن عدم ملائمة إعادة التسعیر یمكن أن یعرض تغیرات 

  .المصرف لتغیرات في منحدر وشكل منحنى العائد

وبالتالي تنشأ مخاطر منحنى العائد من الآثار المضادة للتغیرات غیر المتوقعة التي تحدث في هذا 

  .1الاقتصادیة الأساسیةالمنحنى، والتي تؤثر على دخل المصرف والقیمة 

  Basis Risk( :2( للتسعیر المستعملة الفوائد معدلات أساس تغیر مخاطر 2-3

من ارتباطات  ینشأ الفائدة أسعار مخاطرمصدراً آخر مهماً من مصادر ) Basis Risk( مصطلح ویعتبر

  .التسعیر إعادة مخاطر مع والمدفوعة المكتسبة المختلفة الأدوات علىغیر تامة بین النسب 

و مصدر هذه المخاطر هو التفاوت في حركة أسعار الفائدة على الموجودات والمطلوبات، وبالتالي تنتج 

ومؤشر   prime rateهذه المخاطر عن تبدل العلاقة بین مؤشر الفائدة الأساسي أو سعر الفائدة الفضلى 

ئدة الأساسي أو سعر الفائدة ، كأن یتم مثلاً تسعیر قرض ممنوح على أساس سعر الفا)LIBOR(لیبور 

الفضلى، بینما یتم تسعیر الودیعة على أساس مؤشر لیبور، حیت یحدث أن تتبدل العلاقة بین هذین 
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المؤشرین قبل تاریخ إعادة التسعیر، مما یؤدي بالتالي إلى ارتفاع أو انخفاض هامش الفائدة بین هذه 

  1.السلفة وتلك الودیعة

ساس، تستمد وجودها أساساً من عدم تحرك السعر بین اتجاه الانخفاض أو وهنا نجد أن فكرة مخاطر الأ

الارتفاع في آن واحد، وكنتیجة لذلك، فإن تغیر أسعار الفائدة یمكن أن یؤدي إلى تغیرات غیر متوقعة في 

التدفقات النقدیة والأرباح الناتجة عن الموجودات والمطالیب والأدوات خارج المیزانیة ذات تواریخ 

  .ستحقاق المتماثلة أو ذات إعادة تسعیر المتكررالا

 إلى بالاستناد شهریاً  تسعیرها یعاد عام لمدة ودیعة استخدام إستراتیجیة یتبع ما بنكاً  أن نفرض الفكرة، ولتوضیح

 لمعدل وفقاً  شهریاً  تسعیرها یعاد عام لمدة أخرى وودیعة الأمریكیة الخزینة أذون على الشهریة الفائدة معدلات

  2.المعدلین بین الفرق في المفاجئ التغیر لمخاطر البنك تعرض یعني مما الشهریة، LIBOR الفائدة

  :)Option Risk)  الخیارات مخاطر 2-4

، یكون بموجبه للطرف الأول أي المشتري )محرر(مشترٍ وبائع : إن عقد الخیار هو عقد بین طرفین 

الحق في أن یشتري إذا رغب من الطرف الثاني عدد من وحدات أصل حقیقي أو مالي، بسعر یُتفق علیه 

و خلال الفترة لحظة توقیع العقد، على أن یتم التنفیذ في تاریخ لاحق، یطلق علیه تاریخ الانقضاء، أ

الزمنیة التي تفصل بین توقیع العقد وتاریخ التنفیذ اللاحق، وللمشتري الحق في تنفیذ أو عدم تنفیذ العقد إذا 

سعر (یدفعه للمحرر، یطلق علیه المكافأة ) رسم(كان التنفیذ في غیر صالحه وذلك مقابل تعویض 

  . ابلة للاسترداد، حیث تدفع هذه المكافأة عند التعاقد، وهي غیر ق)الخیار

  3.البیع حق حائزه یعطي الذي البیع وخیار الشراء حق حائزه یعطي شراء خیار :الخیارات من نوعان ویوجد

أما في إطار مخاطر الخیارات فقد عرف مصرف سوریة المركزي من خلال تعلیمات الرقابة المصرفیة رقم 

  :الفائدة على أنها الخاصة بإدارة مخاطر سعر  2005/  2/  13بتاریخ  17

المخاطر الناتجة عن إعطاء حق للمقترض بأن یسدد قیمة قرضه قبل تاریخ الاستحقاق كأن یقوم 

، ثم تقرر )callable bond(المصرف مثلاً بشراء سند دین بفائدة تعاقدیة محددة مع حق الاستدعاء 

الجهة المقترضة المصدرة لهذا السند سداد قیمته قبل الاستحقاق لدى حصول انخفاض في سعر الفائدة 
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الجاري في السوق، وفي هذه الحالة، فإن المصرف سوف یواجه نقصاً في عائد الفائدة نتیجة اضطراره 

  . لإعادة توظیف قیمة هذا السند في مجالات أخرى بفائدة أقل

: البحث المتقدم لمصادر هذه المخاطر یمكن أن نصل لعدة أنواع منها على سبیل المثال وفي إطار 

مخاطر التسدید المبكر، والتي تنشأ من التغیرات في مستوى تقلبات أسعار الفائدة، فعندما تسود بیئة 

جودات انخفاض أسعار الفائدة فإن استحقاقات آجال الموجودات تنخفض، في حین ترتفع استحقاقات المو 

  .1 عندما تسود بیئة ارتفاع أسعار الفائدة

والتي تظهر عند انخفاض أسعار الفائدة،   (Reinvestment Risk(الاستثمار ادةإضافة إلى مخاطر إع

مما یؤدي إلى إجبار المصرف على استثمار الأموال في موجودات ذات عوائد منخفضة وبالتالي انخفاض 

  . الفوائد المستقبلیة المتوقعة

 انخفاض إلى یؤدي مما الفائدة، أسعار ارتفاع عند المصرف لها یتعرض والتي  price riskالسعر ومخاطر

 السوقیة القیمة  بین العكسیة للعلاقة نظراً ( ثابت فائدة بمعدل المسعرة والقروض السندات لمعظم السوقیة القیم

  .2بالسوق الأدوات هذه بیع أراد حال في رأسمالیة لخسائر المصرف یعرض مما ،)الفائدة ومعدل

  3 : الفائدة أسعار تقلبات أثر : الثالث المطلب

، الاقتصادیة والقیمة، البنك أرباح من كل على مزدوج تأثیر لها الفائدة سعر في التقلبات أو التغیرات إن

  :محاور ثلاثة خلال من الموضوعسنناقش  الفائدة سعر لمخاطر المصرف تعرض أثر ولتقیم

   : الأرباح 3-1

إن الاتجاه التقلیدي الذي تأخذ به العدید من المصارف لتقییم سعر الفائدة یعتمد على دراسة أو تحلیل 

  .تأثیر التغیر في سعر الفائدة على الأرباح المسجلة والمحتجزة

حیث أن اختلاف الأرباح یعتبر نقطة هامة في تحلیل مخاطر سعر الفائدة، وذلك لأن انخفاض الأرباح 

مكن أن یهدد استقرار المؤسسة، وذلك من خلال التأثیر على كفایة رأس المال وعلى ثقة السوق ی

بالمؤسسة أما صافي الدخل من الفوائد، فهو الفرق بین إجمالي إیراد الفوائد المقبوضة وإجمالي تكالیف 

إلى قدرة البنك على  ، إضافة)مخاطر السعر(الفوائد المدفوعة  وهي تتأثر بشكل كبیر بتغیر سعر الفائدة 

  .تحقیق دخل آخر من غیر الفوائد مثل الرسوم مثلاً والذي یتأثر أیضاً بتقلبات سعر الفائدة
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وبالتالي، إذا اعتبرنا أن دخل المصرف الصافي الكلي هو دخل الفوائد والدخل من غیر فوائد فإننا نستطیع 

د والدخل من غیر الفوائد، وهنا نجد أن زیادة إن الدخل الصافي یتأثر بتغیر كل من دخل الفوائ: أن نقول 

حساسیة هذه المصادر تجاه سعر الفائدة أدى إلى قیام المصارف بتوجیه اهتمام أكبر نحو تأثیر التغیر 

  .  المحتمل لسعر الفائدة السوقي على أرباح المصرف

   : الاقتصادیة القیمة 3-2

تؤثر على القیمة الاقتصادیة لأصول البنك والتزاماته ان التغیرات في سعر الفائدة في السوق یمكن أن 

  .وكذلك البنود خارج المیزانیة

  . ولهذا یهتم المساهمون والإدارة والمراقبون بحساسیة القیمة الاقتصادیة للمصرف لتقلبات أسعار الفائدة

الصافیة، لتعكس  حیث تمثل القیمة الاقتصادیة لأداة مالیة القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة

المعدلات السوقیة، والتي تعرف على أنها التدفقات النقدیة المتوقعة على الموجودات ناقص التدفقات 

  .النقدیة المتوقعة على الخصوم بالإضافة إلى صافي القیمة المتوقعة للبنود خارج المیزانیة

یة للبنك للتقلبات في أسعار الفائدة وفي السیاق، نرى أن محور القیمة السوقیة یعكس حساسیة القیمة الصاف

وبالتالي فإن هذا المحور یقدم رؤیة أكثر شمولیة لتأثیر التغیر في أسعار الفائدة على المدى الطویل أكثر 

من محور الأرباح، حیث أنه یتناول تأثیر تقلبات أسعار الفائدة على القیمة الحالیة لكل من التدفقات 

، في حین یقتصر محور الأرباح على تأثیر )لاقتصادیة لمحفظة حقوق الملكیةالقیمة ا(النقدیة المستقبلیة 

  .   تغیرات أسعار الفائدة على أرباح المصرف في الأمد القصیر

   : الضمنیة الخسائر 3-2

عند رسم إستراتیجیة البنك بالنسبة لمخاطر سعر الفائدة یجب أن یتم التركیز على تأثیر أسعار الفائدة 

الأداء المستقبلي المتوقع، حیث أن الأدوات المالیة غیر المنوي تسویقها یمكن أن تحوي في السابقة على 

مضمونها على أرباح أو خسائر ناتجة عن تحركات سابقة في النسب، والتي من الممكن أن یصل تأثیرها 

  .بمرور الوقت على أرباح المصرف

ائدة ثابت عندما كانت أسعار الفائدة وعلى سبیل المثال، إذا تم تمویل قرض طویل الأجل بسعر ف

منخفضة، ثم تمت إعادة تمویله بالتزامات تحمل أسعار فائدة أعلى، فسوف یؤدي ذلك إلى استنزاف 

  .مصادر المصرف طوال الفترة المتبقیة من حیاة القرض

   



 

61 
 

  الثاني المبحث

  الفائدة سعر مخاطر قیاس

   :مقدمة

 لقیاس ةفیتؤمن الأنظمة المعلوماتیة الكا أن ،خاص بشكل والمصارف ،عام بشكل المالیة المؤسسات على

 ،المخاطر هذه قیاس على تؤثر التي الهامة المصادر كافة الاعتبار بعین الأخذ مع ،الفائدة سعر مخاطر

 ةحیبث على أسعار الفائدة على كل من ر تحد التي التغیرات آثار یمیتق على الأنظمة هذه قدرة من والتأكد

 الخاصة المعلومات مصادر كافة یرفإلى قدرة النظام على تو  إضافة، يالاقتصاد وضعه وعلى المصرف

 ،الأساس ومخاطر ،ومخاطر تبدل منحنى العائد ،تسعیرال ةدعاإبما في ذلك مخاطر  ،المخاطر بهذه

خارج المیزانیة  المراكزو  هبیومطال المصرف موجودات على النظام شمول إلى إضافة ،الخیار ومخاطر

  1 .لقیاسلولة مقبق وذلك للوصول إلى طر  ،الفائدة عرالتي تتأثر بس

  

   : الفائدة سعر مخاطر قیاس طرق : الأول المطلب

    GAP Analysis الاستحقاق فجوة بواسطة التحلیل - 1

    Duration Analysis الأمد قیاس بواسطة التحلیل - 2

    Analysis Economic valve  الاقتصادیة القیمة قیاس بواسطة التحلیل - 3

   Simulation Analysis المحاكاة بواسطة یلالتحل - 4

 إعادة / الاستحقاق جداول على المعتمدة القیاس أسالیب فئة ضمن والثانیة الأولى الطریقة تصنیف ویتم

 افتراضات على تعتمد التي المحاكاة أسالیب ى أنها منعل تصنیفها فیتم الأخرى الطرقأما  /  التسعیر

   .ئهعملاو  المصرف سلوك وعلى ،المستقبلیة الفائدة أسعار تغیر

 طریقة أو GAP الاستحقاق فجوة تحلیل طریقة باعتماد والتسلیف لنقدا مجلس أوصى فقد ،سوریة في أما

 طرق اعتماد مكانیةإمع  ،مصارفال لدى الفائدة سعر مخاطر لقیاس   Duration الأمد قیاس تحلیل

   .المخاطر هذه لقیاس ملزمة غیر إضافیة أخرى

                                                
  :  أنظر 1
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  1: إعادة التسعیر/حقاق الاست جداول 1-1

 حیث الفائدة سعر مخاطرل المصرف تعرض درجة لقیاس المتبعة القیاس طرق بسطأمن تعد هذه الطریقة 

 معین عدد على الفائدة بتغیر تتأثر والتي المیزانیة خارج والبنود والمطلوبات الموجودات توزیع على تعتمد

 للوقت وفقاً و  ثابت فائدة بسعر مرتبطة كانت إذاكل مسبق وفقاً لتواریخ استحقاقها بش دةالمحد حزمال من

   .متغیر فائدةسعر ب مرتبطةت كان إذا التسعیر لإعادة المتبقي

 تحت الودائع مثل التسعیر لإعادة دةالتي لیس لها فترات زمنیة محد المطالیبو  الموجودات حالة في أما

 التعاقدیة الاستحقاقات عن تختلف أن یمكن التي الفعلیة الاستحقاقات أو ،الادخار حسابات أو ،الطلب

 وفق تسعیرها لإعادة زمنیة حزمة في هاضعفیتم  و  ،المبكر ادالسد خیار وجود مع العقاریة الرهونات مثل

   .السابقة المصرف خبرة

 فجوة تحلیل طریقة إما ،طریقتین خلال من التسعیر إعادة / الاستحقاق جداول  طریقة اقشأن نن ونستطیع

   .الأمد تحلیلطریقة قیاس و  وأ ،قاقالاستح

  :  GAP analysis الاستحقاق فجوة تحلیل طریقة 1-1-1

مخاطر أسعار  حساسیة عن مؤشرات إلى للوصول التسعیر إعادة / الاستحقاق جداول استخدام یمكن

 بتحلیل یعرف ما طریق عن وذلك ،الفائدة سعر لتغیر الاقتصادیة والقیمة الأرباحالفائدة على كل من 

  2 .الفجوة

 لسعر الحساسة المطلوبات وبین الفائدة لسعر الحساسة الموجودات بین الفرق أنها على الفجوة وتعرف

 الفائدة لسعر الحساسة وداتالموج التي تظهر عندما تكون ةبمیز بین الفجوة الموجنأن علینا  انهو  ،الفائدة

 دخل صافي ارتفاع الفائدة لسعر ارتفاع يأ یسببحیث   ،وبات الحساسة لسعر الفائدةالمطلأكبر من 

 الموجودات أكبر من الفائدة لسعر الحساسة اتالمطلوب السالبة التي تظهر عندما تكون الفجوةو  ،الفائدة

 وعندما ،خل الفائدةد صافي في اً انخفاض یسبب الفائدة لسعر ارتفاع أي وهنا فإن ،الفائدة لسعر الحساسة

  3 .صفریة الفجوة نإ فیقال اً صفر  یساوي الفرق یكون

 الاستحقاقات تحلیل أهمیة دراكإ المصارف على یجب ،فاعلیة أكثر بطریقة الحساسة الفجوات ولإدارة

                                                
1 Consultative Document  -  Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk  - Issued for comment by 31 October 2003 - 

P27 
2 Consultative Document -  Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk -مرجع سابق -   P 28-29  

تحدید وقیاس سعر الفائدة في المصرف والسیطرة على الفجوة  –خلیل الشماع : أنظر " الدینامیكیة"لمزید من التوسع في المفهوم الفجوة وإعداد تقریر الفجوة  3

 152-143ص  –بدون تاریخ  –معهد التدریب المالي والمصرفي  –الحساسة لسعر الفائدة 
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 في والاقتراض والودائع بالمصرف الفائدة لسعر الحساسة بالموجودات المرتبطة التسعیر إعادة وفرص

 لمخاطر  بالغ وبشكل ،یتعرض أنه المصرف إدارة وجدت ما فإذا، الفائدة لسعر الحساسة النقدي السوق

 موجودات حجم بین ،تطاعالمس قدر ،)Matching( "التطابق " تحقیق تحاول سوف فإنها ،الفائدة سعر

 الودائع حجم مع  الفائدة أسعار لتغییر استجابة )Reprising( هاتسعیر  إعادة یمكن التي المصرف

  .ذاتها المدة وخلال  بالسوق السائدة الأسعار بحسب تسعیرها إعادة یمكن التي الأخرى والمطلوبات

 بغض الفائدة سعر تغییرات من نفسه) Hedge( یقي أو یحمي أن یستطیع المصرف فإن ،ذلك على

  : یأتي ما تحقق من ،مدة ولكل ،التأكد خلال من وذلك ،حركتها اتجاه عن النظر

  ) الفائدة لسعر الحساسة أي التسعیر لإعادة الخاضعة المطلوبات غمبل( =( الفائدة لسعر الحساسة أي التسعیر لإعادة الخاضعة الموجودات غمبل (

 تكلفة تغییر یقارب وبما ذاته تجاهبالا حةبمن الموجودات المر  )دخل(الإیراد  یتغیر سوف هذه الحالة، في

  .المطلوبات على الفائدة )مصروف(

 التيالتسهیلات  أو ،الاستحقاق اربتق التي القروض هي التسعیر لإعادةمن أهم الموجودات الخاضعة  و

 سوف المصرف فإن ،مرة لأولقد ارتفعت منذ أن منحت  الفائدة أسعار كانت فإذا ،التجدید نقطة توصل

ت المالیة الأدوا منق بالسو  المتوقعة الأعلى العوائد یقارب الذي ،المتوقع العائد تحقق كانت إذا یجددها

 لإعادة القابلة بالأموال المصرف تجهزالتي  الاستحقاق وشیكة القروض ، إضافة إلىذات الجودة المقارنة

  .السائدة الفائدة بأسعار الاستخدام

 حیث ،التجدید أو الاستحقاق وشیكة الإیداع شهادات فتتضمن التسعیر لإعادة القابلة المطلوبات أما

 ذات والودائع ،السوق ظروف مع تتماشى التي الجدیدة الأسعار على العملاء مع لمصرفا یتفاوض

حیث تتعدل الأسعار  ،النقدي السوقفي  والاقتراض ،الأسعار العائمة التي تتبدل تلقائیاً مع أسعار السوق

   .عادة كل یوم لتعكس أخر التطورات
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  بینهما والمقارنة الفجوة مراكز نوعي (2-2-1) رقم الشكل

 المسمیات

 أكبر الحساسة الموجودات أي موجبة الفجوة

 قبل الموجودات تسعیر یعاد سوف وبالتالي

 )ARBL( المطلوبات

 أكبر الحساسة المطلوبات أي سالبة الفجوة

 قبل اتالمطلوب تسعیر یعاد سوف وبالتالي

 )ARBL( الموجودات

  المركز

)Position( 

 الأجل قصیرة الموجودات من زءج تمویل یتم

 الأجل طویلة بمطلوبات

 طویلة الموجودات من جزء تمویل یتم

 الأجل قصیرة بمطلوبات الأجل

 في التغیرات أثر

 الفائدة سعر

 دخل ارتفاع إلى الفائدة أسعار ارتفاع یؤدي

 الصافي الفائدة

 انخفاض إلى الفائدة أسعار ارتفاع یؤدي

 الصافي الفائدة دخل

 انخفاض إلى الفائدة أسعار انخفاض یؤدي

 الصافي الفائدة دخل

 ارتفاع إلى الفائدة أسعار انخفاض یؤدي

 الصافي الفائدة دخل

 الفجوة على والسیطرة المصرف في الفائدة سعر وقیاس تحدید – الشماع خلیل : على بالاعتماد الباحث إعداد من( المصدر

  )144ص سابق مرجع – الفائدة لسعر الحساسة

 التسعیر لإعادة الخاضعة المصرفیة والمطلوبات الموجودات على الأمثلة بعض (2-2-2) رقم الجدول

  التسعیر لإعادة خاضعةال غیر المصرفیة والمطلوبات والموجودات

  تسعیرها یعاد لا  تسعیرها یعاد

 الملكیة وحقوق المطلوبات الموجودات الملكیة وحقوق المطلوبات  الموجودات

 الأجل قصیرة المالیة الأوراق

 اتالحكوم تصدرها التي

 الخاص القطاع وشركات

 )الاستحقاق وشك على(

 قدينال لسوقا من الاقتراض

 المصرف من الاقتراض مثل(

 واتفاقیات والمصارف المركزي

 )الشراء إعادة

 والودائع بالصندوق النقدیة

 المركزي بالمصرف

 نقدي قانوني كاحتیاطي

 التي( بالطل تحت الودائع

 أو الفوائد علیها تدفع لا

 الفوائد علیها تدفع التي

 )ثابتة بأسعار

 التي الآجل قصیرة القروض

 المصارف قبل من منحت

 وشك على( العملاء إلى

 )الاستحقاق

 الأجل قصیرة التوفیر حسابات

 أو العائمة للأسعار الخاضعة

 للتعدیل الخاضعة

 طویلة المصرفیة القروض

 للعملاء الممنوحة الأجل

 ثابتة فائدة بأسعار

 الأجل طویلة التوفیر حسابات

 التقاعدیة التوفیر حسابات أو

 تةبالثا الفائدة أسعار ذات

 المالیة والأوراق القروض

 المتغیرة الفائدة أسعار ذات

 الخاضعة أو القائمة(

 )للتعدیل

 التي( قدينال بالسوق الودائع

 كل علیها الفائدة أسعار تعدل

 )أیام عدة أو یوم

 الأجل طویلة المالیة الأوراق

 الثابتة الفائدة أسعار ذات
 تجهز التي الملكیة حقوق

 الفائدة أسعار ذات الودائع المالكین قبل من

 الخاضعة أو العائمة( المتغیرة

 )للتعدیل

 للمصرف تةالثاب الموجودات

 داتوالموجو  )والمعدات لمبانيا(

 حةبالمر  غیر الأخرى

 الفجوة على والسیطرة المصرف في الفائدة سعر وقیاس تحدید – الشماع خلیل : على بالاعتماد الباحث إعداد من( المصدر

  )145 ص سابق مرجع – الفائدة لسعر الحساسة
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  1 : الفائدة لسعر الحساسة الفجوة لقیاس المتعددة الأسالیب

   )Interest – sensitive Gap، Is GAP(" لقیاس الفجوة الحساسة لسعر الفائدة لیبعدة أسا هناك

  : بالمبلغ المقاسة الفجوة 1-1-1-1

ملیون  150بمبلغ ) Interest – Sensitive Assets ،IsA(الحساسة للفائدة  وجوداتكانت الم إذا

ملیون  200بمبلغ ) Interest – Sensitive Liabilities ،IsL( والمطلوبات الحساسة للفائدة س .ل

نستطیع القول  س وبالتالي.لملیون  50 - =  200 – 150 فإن مبلغ الفجوة الحساسة للفائدة هو   س.ل

والمصرف الذي لدیه فجوة موجبة هو  ،ن المصرف الذي لدیه فجوة سالبة هو مصرف حساس للمطلوباتإ

   .مصرف حساس للموجودات

 )Relative Interest – Sensitive GAP، Relative IS( : للفائدة الحساسة النسبیة الفجوة 1-1-1-2

  

 =  النسبیة الحساسة  الفجوة

 

 0,33=       :وبالتطبیق على المثال السابق نجد  

 ،من صفر، فإن المصرف یعتبر حساساً للموجودات أكبرلفائدة كانت نسبة الفجوة النسبیة الحساسة ل فإذا

   .فإن المصرف یعتبر حساساً للمطلوبات ،)سالبة(في حین إذا كانت هذه النسبة أقل من صفر 

  

  )Interest  Sensitive Ratio ،ISR( :للفائدة  یةالحساس نسبة 1-1-1-3

  :على الشكل التالي  للفائدة الحساسة المطلوبات إلى للفائدة الحساسة الموجودات نسبة حساب یمكن

  

  = للفائدة الحساسیة نسبة

  

                        =                                    =0.75  

  

لوبات فإن المصرف یعتبر حساساً للمط ،كانت نسبة الحساسیة للفائدة أقل من واحد صحیح و بالتالي إذا

  .فإن المصرف یعتبر حساساً للموجودات ،أكبر من واحد صحیح النسبةكانت  إذافي حین 

 

                                                
 بتصرف 149- 147مرجع سابق ص  –تحدید وقیاس سعر الفائدة في المصرف والسیطرة على الفجوة الحساسة لسعر الفائدة  –خلیل الشماع  1

للفائدة الحساسة الفجوة  

)الموجودات بمجموع مثلاً  مقاساً،( المصرف حجم  

للفائدة الحساسة الموجودات   

للفائدة الحساسة المطلوبات   

س.ملیون ل 50-  

س.ملیون ل 150  

س.ملیون ل 150  

س.ملیون ل 200   
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   : الفجوة نسبة 1-1-1-4

  

  

   : الصفریة الفجوة 1-1-1-5

 تساويكون الموجودات الحساسة لسعر الفائدة ت وذلك عندما فقط ةحالة واحدتحدث هذه الفجوة في 

بغض النظر عن اتجاه  یمكن حمایة هامش الفائدة الصافي وبالتالي فائدة،المطلوبات الحساسة لسعر ال

لأن أسعار الفائدة  ،في الواقع العملي لا یمكن للفجوة الصفریة أن تتحقق أنه ، غیرحركة أسعار الفائدة

   .مرتبطة بالكامل تذات العلاقة بالموجودات والمطلوبات لیس

ل إلى التخلف عن حركة أسعار الفائدة على یأن حركة أسعار الفائدة على القروض تم:  مثال ذلك

تنمو بسرعة أبطئ من حركة تكالیف  ائدمما یعني أن حركة عوائد الفو  ،الاقتراض في السوق النقدي

في حین تمیل تكالیف الفوائد للهبوط بأسرع من هبوط الإیرادات  ،، وذلك خلال التوسع الاقتصاديالفوائد

   .خلال الفتور الاقتصادي

  

  1 : الفجوة أسالیب باستخدام المهمة المصرفیة القرارات 1-1-2

المستخدمة من قبل المصارف بشكل كبیر من ) Gapping Methods" (إدارة الفجوة"أسالیب  تتفاوت

غیر أن كل هذه الأسالیب یتطلب من إدارة المصرف اتخاذ بعض القرارات المهمة ، حیث التعقید والأشكال

  : وهي

التي ) Maturity Buckets" (الخلایا الزمنیة"لابد لإدارة المصرف أن تختار الأفق الزمني أو  .1

وذلك لغرض  ،...)شهور، سنة واحدة 6مثلاً ( ،)NIM(الفائدة الصافي  شتستخدم خلال إدارة هام

 .اء الخلایا الزمنیةز وكذلك أج ،تحقیق قیمة معینة مستهدفة

 تجمید ترید كانت إذا ما أي ،"المستهدف الصافي الفائدة هامش" اختیار من المصرف لإدارة بدلا .2

   .فیه الزیادة تحقیق أو ،هو كما الهامش هذا

فإن علیها إما أن تعدّ تنبؤات صحیحة  ،"زیادة هامش الفائدة الصافي"المصرف  إذا أرادت إدارة .3

حة والمطلوبات ذات بالموجودات المر ) Reallocation(أو أنها تعید تخصیص  ،بأسعار الفائدة

   .بین إیرادات ومصروفات الفائدة) Spread" (الفارق"بهدف زیادة  ،التكلفة

وحجم المطلوبات الحساسة لسعر  ،الموجودات الحساسة لسعر الفائدةلابد للإدارة أن تحدد حجم  .4

     .الفائدة التي ترغب أن یحتفظ بها المصرف

                                                
 بتصرف 149المرجع السابق ص  1

100 × الموجودات   

 المطلوبات
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  1 : للحاسوب المستندة الأسالیب استخدام 1-1-3

 والمطلوبات الموجودات تصنیف یتم حیث ،للحاسوب المستندة الأسالیب المصارف من الكثیر یستخدم

 ،القادمة یوماً  )30( أو القادم الأسبوع خلال تستحق سوف لتيا وتلك ،الیوم تسعیرها عادی التي أو ،المستحقة

 والمطلوبات الفائدة لسعر الحساسة الموجودات بین )Matching( "التطابق" تحقیق هنا الإدارة تحول وهكذا

   .المصرف ربحیة أهداف تحقیق فرص تحسین لغرض وذلك ،الزمنیة الخلایا ضمن ،الفائدة لسعر الحساسة

حدى إ إتباعوجوب  الفائدة،والمتعلق بإدارة مخاطر سعر  107ورد في قرار مجلس النقد والتسلیف رقم  كما

أو ) GAP analysis(وهي إما طریقة فجوة الاستحقاق ،طریقتین لقیاس مخاطر تقلبات سعر الفائدة

  ).Average Duration(متوسط الأمد 

  :  اق على الشكل التاليتصنیف خطوات طریقة فجوة الاستحقوتم 

وحسابات خارج المیزانیة ذات الحساسیة تجاه تقلب سعر الفائدة  طالیبتوزیع بنود الموجودات والم .1

  .] مرفقة بالقرار جداولحسب  [وفقاً لتواریخ الاستحقاق أو إعادة التسعیر 

 یقع التي الموجودات مةیق من محتملة التزامات تشكل التي المیزانیة خارج وبنود المطالیب بنود تنزل .2

 تكون قد والتي ،بالفجوة یعرف ما إلى للوصول وذلك ،الفترة نفس في لتسعیرها إعادة أو استحقاقها

  .سلبیة أو إیجابیة

 الفجوة احتساب خلال من وذلك ،زمنیة فترة كل في  Cumulative Gap التراكمیة الفجوة حسبت  .3

  .السابقة الفترات في الفجوات مجموع لیهاإ اً مضاف ،الفترة بهذه الخاصة

 تدني إلى یؤدي سوف الفائدة معدلات من رتفاعا أي أن یعني فذلك ،سلبیة وةالفج نتیجة كانت إذا  .4

  .المصرف إیرادات قیمة

 تداإیرا قیمة تدني إلى یؤدي سوف الفائدة معدلات في انخفاض أي فإن ،إیجابیة الفجوة كانت إذا .5

 .أیضاً  المصرف

 زمنیة ةناخیق ضرب الفجوات المتراكمة في كل طر  عن یتم الإیرادات في التدني قیمة احتساب  .6

 الذي المعدل وهو %2 نسبة يافتراض بمعدل الناتج ضرب ثم ،الخانة لهذه الزمنیة الفترة بمتوسط

 المعدل هذا إلى بالإضافة للمصارف ویمكن ،الفائدة سعر اطرمخ لقیاس 2 بازللجنة  مدتهاعت

  .الخاصة وأموالها إیراداتها على الفائدة سعر في التقلب أثر لقیاس أخرى مرتفعة معدلات اعتماد

 تحویلها یتم أن على 2على حده ئیسیة العملات الر من  ةلكل عمل ویتم ،السوریة باللیرة التحلیل یتم .7

  .التحلیل إجراء بتاریخ سوریة لیرات إلى

                                                
 بتصرف 149المرجع السابق ص  1
 سویسري فرنك - یاباني  ین -  إسترلیني نیهج  -یورو   - أمیركي  دولار 2
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استخداماته  ،بساطة المفهوم:  الاستحقاق تتمیز بما یلين طریقة تحلیل فجوة إالقول  نستطیع وبالتالي

للمیزانیات  ولاً مؤشراً معق بریعت ،ةیارتباطه بالنظم المحاسب ،الجهات الرقابیة بمتطلباتوفائه  ،المتنوعة

مع التحلیل  حاكاةالم أسلوبتحسین دلالة تحلیل الفجوة من خلال عرض  إمكانیة ،العمومیة البسیطة

  .1وضع حدود للفجوة من خلال التحكم بالمتغیراتجل وإمكانیة لآا

 طنقا عدة من یعاني أنه إلا ،الفائدة سعر مخاطر لتقیم الفجوة لتحلیل الشائع الاستخدام من الرغم وعلى

   : منها نذكر أن یمكن

 الزمنیة الفترة نطاق في المختلفة المراكز خصائص في الاختلافات الاعتبار في الفجوة تحلیل یأخذ لا .1

 التوالي، على تسعیرها یعاد أو تستحق سوف المراكز كل أن یفترض الأسلوب هذا فإن وبالتحدید  الواحدة،

 .الزمنیة الفترة داخل المراكز تجمیع درجة زادت كلما التقدیرات دقة على یؤثر سوف التبسیط وهذا

مخاطر (الفائدة بالسوق ، والذي قد ینشأ نتیجة لتغیر سعر ةتجاهل التحلیل الفروق بین سعر الفائد .2

 ).الأساس

والذي قد ینشأ نتیجة لتغیر الظروف  ،تحلیل في الاعتبار التغیرات في مواعید السدادالیأخذ هذا لا  .3

   .المؤثرة على سعر الفائدة

المتعلقة بعقود  كزر الاختلافات في حساسیة الدخل الذي قد ینشأ من المرافسیفإنه یفشل في ت وبالتالي

تحلیل الفجوة لا یوفر سوى تقدیر عن التغیر الفعلي لصافي الدخل من نجد أن  ،الأسباب ولهذه الخیار

  .والذي بدوره ینشأ من التغیر المختار في نمط أسعار الفائدةالفوائد، 

والذي   في دراسة التغیر في العائد من غیر الفائدة والمصروفات تفشل الفجوةفأن أغلب تحلیلات  و أخیراً 

   .لمخاطر الدخل الحالي اً همم اً مصدر  یحتمل أن یكون

  : Duration(2( الأمد طریقة/  الزمنیة الحساسیة تحلیل طریقة 1-1-2

كما تبین مدى التغیر  ،یبقى فیها المصرف معرضاً لتقلب سعر الفائدة التيهذه الطریقة متوسط المدة  تبین

 سعروكذلك القیمة الاقتصادیة للمصرف نتیجة التغیر الذي یطرأ على  ،الذي یصیب قیمة كل أداة مالیة

  .الفائدة في السوق

الفائدة على  سعرالتسعیر لتقیم آثار تغیر  دةإعا/ول الاستحقاق استخدم جدنیمكن أن  ،هذه الطریقة ووفق

                                                
 174المرجع السابق ص 1
   : أنظر  2

 Financial  markets and Institutions – an introduction to the risk management approach – sanders cornett – third edition – mcgraw – 
hill international edition – 2007 – p74-84 

  7ص  –مرجع سابق  -تعلیمات الرقابة المصرفیة  -مجلس النقد والتسلیف  - المركزي مصرف سوریة 

  دراسة تطبیقیة مقارنة على (مدى التزام المصارف الخاصة في سوریة في تطبیق معاییر بازل الدولیة لمخاطر سعر الفائدة : وجدان صبري أبو عیسى

 115-103ص – 2007 –جامعة دمشق  –المحاسبة  بحث مقدم لنیل درجة الماجستیر في –) المصارف السوریة
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هذه الأوزان  ، وتعتمدوذلك عن طریق تطبیق أوزان حساسة لكل فترة زمنیة ،القیمة الاقتصادیة للمصرف

   .فیها الموجودات والمطلوبات تقععلى تقدیرات الفترة الزمنیة التي 

نجد أن مصطلح الأمد ما هو إلا إشارة إلى النسبة التي تستطیع من خلالها قیاس التغیر في القیمة  وهنا

   .والتي سوف تحدث نتیجة لتغیر بسیط من مستوى سعر الفائدة ،الاقتصادیة للمركز

حیث كلما طالت  ،الاستحقاق التعاقدي یخالنقدیة التي تحدث قبل تار  التدفقاتوقیت وحجم تد الأم ویعكس

وكلما صغر حجم المدفوعات التي تحدث قبل تاریخ  ،فترة الاستحقاق أو تاریخ إعادة التسعیر التالي للأداة

في  اً معین اً على أن تغیر ویدل الأمد الأ ،كلما زاد الأمد بالقیمة المطلقة )مثل تسدید كوبونات(الاستحقاق 

  . 1 مستوى سعر الفائدة سوف یكون له تأثیر أكبر على القیمة الاقتصادیة

 فقاتین الاعتبار كل التدعیأخذ ب والزمن،رجح بكل من القیمة م حقاقفإن الأمد هو مقیاس للاست وبالتالي،

الخارجة من المصرف المرتبطة  الداخلة للمصرف من الموجودات ذات العائد وكل التدفقات النقدیةالنقدیة 

   .بالمطالیب ذات التكلفة

فجوة  طةفقد طالب مصرف سوریة المركزي جمیع المصارف باعتماد طریقة التحلیل بواس ،ذكرنا وكما

  .الفائدةوذلك لقیاس مخاطر سعر  ،قیاس الأمدالاستحقاق، أو طریقة التحلیل بواسطة 

  2:  التالي من خلال المثالوذلك  ،لحساب متوسط الأمدتباعها اكما أنه تم تحدید الخطوات الواجب 

وحدة نقدیة  1000قیمته الاسمیة  دینفرض أن لدى المصرف محفظة أوراق مالیة تتضمن سند  على

   .تدفع في آخر كل سنة% 7خمس سنوات وبفائدة سنویة نسبتها  عدیستحق ب

حتى تاریخ الاستحقاق ثم تحتسب القیمة تدرج التدفقات النقدیة له  ،متوسط الأمد لهذا السند لاحتساب

  :  الحالیة لهذه التدفقات محتسبة على أساس معدل الفائدة التعاقدیة له وكما هو مبین الجدول التالي

 نهایة في النقدیة التدفقات الفترة

 )نقدیة وحدة( فترة كل

 الواحدة النقدیة للوحدة الحالیة القیمة

 %7 فائدة معدل أساس على

 للتدفقات الحالیة القیمة

 )نقدیة وحدة( النقدیة

 )المثقل( المرجح الأمد

)1( )2( )3( )4=( 2×3 )5( = 1×4 

1 70 0.9346 65.42 65.42 

2 70 0.8734 61.14 122.28 

3 70 0.8163 57.14 171.42 

4 70 0.7629 53.40 213.61 

5 1070 0.7130 762.90 3814.48 

   1000.00 4387.21 

  )3- 2-2(الجدول
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 = pv                         هي  )3(حیث القیمة الحالیة 

   : )Average Duration( الأمد متوسط 1-1-2-1

  مجموع القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة)/ المثقل(الأمد المرجح  مجموع

  سنة 4.39 =                    =                                

حیث  ،السند معرضاً لتغیر قیمته نتیجة تغیر في سعر الفائدةفیها متوسط الأمد الفترة التي یبقى  یمثل

   .ینتفي هذا التأثیر بعد انقضاء هذه المدة

  

   :) Duration  Modified( المعدّل الأمد  1-1-2-2

  % 4.10) = 0.07+ 1/ (4.39) = الفائدة التعاقدیة+ 1) / (المثقل(المرجح  الأمد

للسند نتیجة تغیر سعر الفائدة  الاسمیةالأمد المعدل، النسبة المئویة للتغیر الذي یطرأ على القیمة  یمثل

   .%)1(نقطة أساسیة أو  ئةبم

 959من الممكن أن تنخفض قیمته إلى  نقدیةوحدة  1000أعلاه البالغ قیمته الاسمیة  لمثالالسند في ا إن

أما إذا ارتفع سعر  ،)وحدة نقدیة 41أي بانخفاض قدره % (1نتیجة ارتفاع سعر الفائدة بنسبة وحدة نقدیة 

وحدة  82أي بانخفاض قدره (وحدة نقدیة  918فإن قیمة السند یمكن أن تنخفض إلى  ،%2الفائدة بنسبة 

  ).نقدیة

  : الفائدة بسعر تتأثر التي المیزانیة خارج وبنود المیزانیة لبنود الأمد متوسط احتساب  1-1-2-3

وبنود المطالیب وبنود حسابات خارج  الموجوداتالتالیة تتطلب احتساب متوسط الأمد لكافة بنود  الخطوة

  :  المیزانیة والتي تتم بطریقة الاحتساب التالیة

بنود المیزانیة وبنود خارج المیزانیة التي تتأثر بسعر الفائدة كما یدرج الأمد المعدل مقابل كل بند كما  تدرج

للموجودات  بةومن ثم یتم احتساب متوسط الأمد لكافة البنود بالنس السابق،تمّ احتسابه في المثال 

  : " 107 رقم القرار في الوارد"  المثال أدناه فيوكما هو موضح   ،عناصر خارج المیزانیةالوالمطالیب و 

   

4387.19  

1000 

FV 

(1+i) n 
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فرض أن موجودات أحد المصارف تمثل البنود التالیة التي تتأثر بسعر الفائدة ومتوسط الأمد لكل بند  على

  :  منها
 یتأثر الذي البند نوع

 الفائدة بسعر

 الدفتریة القیمة

 )نقدیة وحدة(
 % بند كلل المعدل الأمد المرجح الأمد )سنة( بند كلل الأمد متوسط

 كل قیمة في الانخفاض

 )نقدیة وحدة( بند

)1( )2( )3( )4=( )2(×)3( )5( )6=( )2(×)5( 

      القروض

 32.40 2.16 3900 2.60 1500 1 قروض

 66.50 2.66 8625 3.45 2500 2 قروض

      مالیة أوراق

 36.80 3.68 4390 4.39 1000 1 دین سند

 54.60 2.73 7080 3.54 2000 2 دین سند

  2.07 2350 2.35 1000 داعیإ شهادة

 190.30  26345  8000 المجموع

مجموع القیمة الدفتریة / مجموع الأمد المرجح لبنود الموجودات = الموجودات  ودمتوسط الأمد لكافة بن - 1

   .لبنود الموجودات

  سنة 3.29=  8000/  26345= الأمد لكافة بنود الموجودات  متوسط

وحدة نقدیة نتیجة تغیر سعر  190.30موجودات المصرف في هذا المثال سوف تنخفض بحوالي  إن

   .وكما یبینه الجدول أعلاه% 1بنسبة  دةالفائ

وعلى   نفس الخطوات بالنسبة لبنود المطالیب وبنود خارج المیزانیة لاحتساب متوسط الأمد لكل منها وتتبع

سنة بالنسبة لبنود خارج  0.45سنة كما بلغ  4.15المطالیب  متوسط الأمد بلغ بالنسبة لبنود أنفرض 

فهذا یعني أن متوسط الأمد لكافة بنود المیزانیة وبنود خارج المیزانیة للمصرف  لدفع،المیزانیة المحتملة ا

  .)0.45+ 4.15( – 3.29:  سنة أي 1.31سوف یبلغ في هذه الحالة 

أن إیرادات المصرف سوف تبقى معرضة لتقلب سعر الفائدة لفترة تمتد إلى سنة وأربعة أشهر  بمعنى

  .تقریباً 

وهنا نجد أن أهم مزایا استخدام طریقة تحلیل الأمد كأداة لقیاس مخاطر سعر الفائدة أنها تمكننا من معرفة 

كل التدفقات النقدیة في الاعتبار  وحساب أثر تغیر سعر الفائدة على القیمة السوقیة والدخل، وذلك مع أخذ

  1:وبالرغم من سهولة هذه الطریقة، إلا أنها تعاني من بعض السلبیات نذكر منها 

الصعوبة الكبیرة في إیجاد موجودات ومطلوبات من نفس الآجال في محفظة المصرف، حیث أن  .1

أقل من استحقاقها، فلو  الأدوات المالیة التي تحقق التدفق النقدي عبر الوقت هو دائماً ) أمد(أجل 

لكان الأمر أسهل، حیث كلما ) أمدهما(كان استحقاق القرض أو الورقة المالیة یساوي أجلهما 

                                                
1 Peter S.Rose - old dominion university - Bank Management & Financial Services -  8 th ed – 2010-p226 
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تكرر تحقیق فوائد دوریة وتسدید أصل مبلغ أداة مالیة كلما قصر الأجل  وكذلك كلما قصر 

 ).أمدها(استحقاق الأداة المالیة كلما اقترب استحقاقها من أجلها 

حساب الأمد لبعض الحسابات مثل الودائع تحت الطلب حیث یكون نمط تدفقاتها النقدیة صعوبة  .2

 .غیر محدد بشكل واضح

تؤثر مخاطر الائتمان بشكل كبیر على تحقیق التدفقات المتوقعة من القروض، وخاصة في  .3

 .حالات تعثر العملاء أو التسدید المبكر

یم الق بین وذلك الأمد فجوة نماذجضها ضمن قة الخطیة التي تم افتراالعلا افتراض صحة عدم .4

 .السوقیة وبین معدلات الفائدة

    

  Simulation approaches)(:  1  المحاكاة أسالیب 1-2

وخاصة تلك التي  ،الكثیر من المصارف إلى استخدام أنظمة متطورة لقیاس مخاطر سعر الفائدة تلجأ

یعتبر أسلوب المحاكاة أحد هذه الطرق  ة، حیثتستخدم أدوات مالیة معقدة أو لدیها أشكال مخاطر مركب

وذلك  ،سعر الفائدة على الأرباح والقیمة الاقتصادیة فيمفصلة لتأثیر التغیرات المحتملة  تقییماتویتضمن 

تغیره على التدفقات النقدیة ویمكن أن ننظر إلى عن طریق محاكاة سعر الفائدة المستقبلي ودراسة تأثیر 

 ، وذلكإعادة التسعیر/ للتحلیل البسیط الذي یعتمد على جداول الاستحقاق  اً أسلوب المحاكاة بوصفه تطور 

ودراسة العلاقات المترابطة بین هذه   العمل المصرفيببیئة من خلال إدخال متغیرات ذات علاقة 

العائد  ىوشكل منحن منحدرات معدلات الفائدة بدءاً من التغیرات في وكذلك دراسة متغیر  .المتغیرات

  .2كارلو  ونتيمن محاكاة م ستمدةوصولاً لسیناریوهات أسعار الفائدة الم

لتشكیل معادلات تكون الوسیلة لبناء خوارزمیات للوصول إلى  الانحدارببعض نماذج  الاستعانة ویمكن

أسلوب المحاكاة لتقیم أثر تغیر سعر الفائدة  منعلى الاستفادة فإن القدرة  ، وبالطبعأسلوب المحاكاة

مرتبطة بشكل مباشر بدقة الافتراضات التي تم اعتمادها والخاصة بسعر الفائدة المستقبلیة وسلوك 

  .3ئهالمصرف وعملا

وتوجیه   الاستراتجياً بقدرتها على زیادة أهمیة التخطیط یتتمتع المحاكاة بوصفها مدخلاً دینامیك وبالتالي

وبدائل تمویل المطلوبات المستحقة وتفاعل  ،المستعملین للنظر في بدائل استخدام الموجودات المستحقة
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مهارات جدیدة من خلال  كتسابوالقدرة على ا ،المستخدمین للنموذج المطلق من خلال تبادل البیانات

 ومثلإضافة إلى قدرة هذا الأسلوب على تسهیل تفسیر النتائج  ،متابعة بعض نماذج المحاكاة غیر المجدیة

  1:ات أهمهابیالطرق المستخدمة لقیاس مخاطر سعر الفائدة فإن لأسلوب المحاكاة عدد من السل اقيب

 .الوقت الطویل لاستعمال الحاسوب .1

 .المخرجات من كبیرة أحجام تولید .2

    .التحلیل للش ومخاطر البیانات من الكبیرة المجموعة .3

 .والخطأ التجربة خلال من التراكمیة الحلول أسلوب اجهانت .4

 .المنشودة الغایة تحقق أسس على مبنیة غیر عمومیة نماذج استخدام خطر .5

 تطبیق على رةوالقد المخاطر وتحلیل البرمجة مجال في وخاصة ،تتطلبها التي العالیة المهارة .6

 .المصرفي القطاع ىعل البرمجیات

  .البرمجي للعمل رتفعةالم التكالیف .7

  : Value at Risk  2 للمخاطر الخاضعة القیمة 1-3

تقنیة جدیدة یمكن أن نعتبرها الدلیل للإجابة  وهي ،المخاطر من واسع قنطا على المقیاس هذا یستخدم

 دةخسر عند مستوى ثقة معین وذلك خلال فترة زمنیة محدأإلى أي مدى ممكن أن  : على التساؤل التالي

من قیاس المخاطر، ومستوى الثقة بطریقة تكفل الوصول إلى الهدف  ،حیث یتم اختیار الفترة الزمنیة

لكل من  الإحصائیةیقوم على المفاهیم (  (Varوبشكل عام فإن أسلوب القیمة الخاضعة للمخاطر 

  .المعیاري والتوزیع الطبیعي نحرافالا

وذلك لضمان أن تتم تغطیة  حتیاطیات،ع رأس المال أو الار الخسائر بالمقارنة ماتحدید مقد یتم ویمكن أن

  .الخسائر دون انكشاف المصرف للخطر

تقدیر مستوى الخسائر المحدد في قیمة الموجودات أو مستوى  وهي  Varثلاثة عناصر رئیسیة في  وهناك

افة إلى مستوى إض ،الأزمات لیل الموجودات في ظیلتس مةوتقدیر الفترة الزمنیة اللاز  ،الخسائر القصوى

   .الثقة المستخدم من قبل الإدارة لتقدیر الخسائر

 Mapped(بالنسبة لمحفظة المصرف فیتم على أساس تخطیط المحفظة   Varبالنسبة لحساب  أما

portfolio(، عدد محدد من  ىلإحیث یتم افتراض تعرض المحفظة  ،لمخاطرل المحفظةتعرض  خطیطوت

                                                
 790ص  –مرجع سابق  –) الخصوم(المطلوبات )/ الأصول(إدارة الموجودات  - خلیل الشمّاع  1

  : انظر2

 Jorion، P - Value at Risk -  The New Benchmark for Managing Financial Risk - McGraw Hill - 2001. For a listing of every 

possible reference to the measure، try www.GloriaMundi.org 

 Mathematica in education and research Var – by simon benninga and zviwiener- 1998 – p1 
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ودراسة الآثار الناجمة عن ذلك للوصول إلى تقدیر  ،)الفائدة مثلاً  لمثل تغیر معد(المتغیرات العشوائیة 

  .1 للخسائر الممكن تحملها

إلا  ،الخسائرمن لعدید ا أن تكون أداة المصرف للوقایة من كنمی Var  فإن ،العدید من الدراسات و حسب

وبالتالي فإن البدیل المطروح في ظل الإدارة  ،ن أداء مهمتهاعرة صتكون قاأنها في ظل الأزمات الشدیدة 

   .المالیة الحدیثة هو اختبارات التحمل

 

  Stress Test  2 أو اختبارات الجهد التحمل اختبارات 1-4

 ضغط ظروف ظل في لها التعرض الممكن من التي الخسارة حجم بقیاس تقوم أن المصارف على یجب

 سیاساتها ومراجعة نشاءإوالنظر في تلك النتائج عند  ،یسیةالرئ الافتراضات انهیار ذلك في بما ،السوق

 التحمل اختبارات صمیمم تتی أن وینبغي ،لتحملها دةعلحدود مخاطر سعر الفائدة المست بالنسبة وكذلك

 من وذلك ،ضعفاً  أكثر المصرف جیاتیاسترات فیها كونت التي الظروف عن المعلومات تقدیم تكفل بطریقة

 والتغیرات ،الفائدة لأسعار العام مستوىال في الطبیعیة غیر التغیرات تشمل السیناریوهات من عدد خلال

العائد  ىمنحن وشكل منحدر في والتغیرات )الأساس مخاطر( السوق في الرئیسیة النسب بین العلاقات في

یناریوهات الس هذه تشمل أن ویجب ،الرئیسیة المالیة سواقالأ سیولة في والتغیرات )العائد ىمخاطر منحن(

  .عادیةال والظروف الأحوال في عةالمتب القیاس وأسالیب افتراضات اهالظروف التي تنهار عند

لفهم مخاطر المصرف هي تطبیق اختبارات  الجیدةالطریقة  إنف ،نظریات الإدارة المالیة الحدیثة وحسب

الأدوات ذات الاستحقاقات التعاقدیة غیر المؤكدة إضافة إلى  أو یةوخاصة للأدوات غیر النقد ،التحمل

          .ذلك یجب على إدارة المصرف ومجلس الإدارة مراجعة مثل هذه الاختبارات بصفة دوریة

    

                                                
1 Peter S.Rose - Bank Management & Financial Services - 6th ed - Sylvia C.Hudgins - Mc Graw-Hill -  New York – 2005 – p501 

2Consultative Document -  Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk - Issued for comment by 31 October 2003 - 

P 18-19  

  :لمزید من التوسع في اختبارات التحمل وآلیة تطبیقها والاستفادة منها في المجال المصرفي العربي انظر 

 )واس(بالتعاون مع وكالة الأنباء السعودیة  – 2011تقریر مؤسسة النقد العربي السعودي  .1

 16- 4ص -2010-2ع متطلبات الإفصاح حول الأساس الثالث وفقاً لمتطلبات بازل .ع.م.بنك ظفار ش .2

  :لمزید من التوسع عالمیاً انظر 

Euro pean banking authority– eu – wide –stress test aggregate report-2011 
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  الثالث المبحث

  المخاطر لتغطیة كوسیلة المال رأس كفایة

  :مقدمة

 لتنامي نظراً  الأخیرة السنوات خلال متزایدة أهمیة یحتل البنوك مال رأس وحجم المال رأس كفایة مفهوم بدأ

، 1 رأسمالها في متسقة زیادة ذلك یصاحب أن بدون ،الإقراض في وتوسعها التجاریة المصارف فعالیات

 بسبب للخسائر البنك تعرض حالة في الأول الدفاع خط یعتبر البنوك في المال رأس وعلى اعتبار أن

 هام التزام مقابل  الأخرى والتوظیفات القروض مثل ،المخاطر من تخلو لا عملیات في أمواله توظیف

 رأس كفایة لقیاس معاییر وضع مبكر وقت منذ الاقتصادیون حاول فقد ،المودعین أموال ضمان في یتمثل

  2:كان المجال هذا في المستخدمة المعاییر وأولى ،مختلفة بأشكال المال

 المصارف قبل من خاصة بصفةهذه النسبة  استخدمت:  الودائع إجمالي إلى المال رأس نسبة 

 نسبة على المركزیة المصارف حیث اعتمدت ،الماضي القرن من الأربعینیات بدایة حتى الأمریكیة

 رأس أضعاف عشرة تعادل الودائع تكون أن بمعنى، المال رأس كفایة لمدى ملائم كمقیاس  % 10

  لدیه المودعین تجاه البنك مخاطرة تزید المقرر الحد عن الودائع زادت وكلما ،المال

 التجاریة المصارف نطاق على واسع بشكل استخدمت : الأصول إجمالي إلى المال رأس نسبة 

 هذا یأخذ، الودائع إلى المال رأس نسبة خلاف علىة، و الثانی العالمیة الحرب بعد النقدیة والسلطات

 قد خسائر أي لمواجهة مقبولاً  مؤشراً  النسبة هذه وتعتبر، الأموال استخدامات الاعتبار بعین المعیار

 ،الأصول بین التمییز لعدم الأمثل المعیار تمثل لا أنها إلا ،النسبة تلك حدود في البنك یتكبدها

 . خطورة أقل وأخرى بالمخاطر  أصولاً محفوفة هناك نأو  لاسیما

 الصندوق في كالنقدیة الأصول بعض استثناءب: والاستثمارات  القروض إجمالي إلى المال رأس نسبة 

 هال لیس الأصول هذه أن اعتبار على ،الحكومة من المضمونة والقروض ،الحكومیة المالیة والأوراق

 .تقریباً  1948 سنة منذ الفكرة هذه ظهرت وقد ،للبنك بالنسبة مخاطر

 الخارجیة، عملیاتها زیادة نحو البنوك اتجاه ظل في خاصة ،جدواها إثبات في فشلت الطرق هذه ولكن

  سنة وإلینوي نیویورك ولایتي في المصرفیین بجمعیات دفع ما وهو ،والیابانیة الأمریكیة البنوك وخاصة

  3. المال رأس كفایة لتقدیر ملائم أسلوب عن البحث إلى  1952

                                                
  - بیروت   -العربیة  المصارف مجلة اتحاد  -المال  رأس كفایة حول بازل لجنة مقررات ضوء في العربي المصرفي العمل تحدیات  -النابلسي  سعید محمد 1

 101 ص  - 1990  -لبنان 

 25 ص  - 2003 -الجامعیة  الدار  - البنوك  أعمال على وانعكاساتها العالمیة التطورات -حماد  العال عبد طارق  2

  125المرجع السابق ص  3
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 الأصول، لنوعیة نتیجة ینشأ إنما عقبات، من البنوك بعض یواجه ما أن إلى بها قاموا التي التجارب أسفرت إذ

 یعتمد الذي الخطرة، الأصول حجم إلى المال رأس نسبة معیار إلى المال رأس كفایة قیاس أسلوب اتجه ثم ومن

 ولدى الصندوق في النقدیة منها ویستثنى ائتمانیة مخاطر تتحمل التي _ المخاطر ذات الأصول ربط على

 مخاطر تتحمل لا أصولاً  لاعتبارها الحكومة تصدرها التي والسندات الخزانة، أذوناتو  المركزیة، المصارف

   .الخطرة غیر الأصول ذلك من ویستثنى المال، برأس  _السداد ومضمونة ائتمانیة

 تبعاً  تختلف التي ،الأصول مخاطر درجة تباین الاعتبار في یأخذ لا أنه المعیار هذا على یؤخذ أنه إلا

 ذات أصول في أمواله بتوظیف ما مصرف یقوم فقد ،الأموال هذه فیها توظف التي الأصول لطبیعة

 علیه یترتب الذي الأمر ،متدنیة مخاطر ذات أصول في أمواله بتوظیف الآخر یقوم بینما ،عالیة مخاطر

  .1هوإدارت لسیاسته تبعاً  نشاطه وسلامة المصرف مخاطر درجة اختلاف

 عالمیة صیغة إیجاد في العلمي للتفكیر حقیقي مخاض فترة 1980 إلى 1974 من الفترة وتعتبر

 الخارجیة المدیونیة أزمة وتفاقم ،السنوات هذه خلال البنوك بعض انهیار من حدث فما ،المال رأس لكفایة

، الدول لهذه العالمیة البنوك منحتها التي تحصیلها في المشكوك الدیون حجم وازدیاد ،النامیة للدول

 ظهرالمصرفي أ العمل على الحدیثة الدولیة والمالیة المصرفیة المتغیرات من عدد انعكاسات إلى الإضافة

  .السابق في معروفة تكن لم جدیدةللسوق أنواعاً من المخاطر ال

 لمواجهتها، آلیات عن البحث في التفكیر الصناعیة الدول بدأت ،المصرفیة المخاطر تلك حدة تصاعد ظل وفي

 للدول الرقابیة السلطات بین التنسیق على یقوم المختلفة العالم دول في المركزیة البنوك بین مشترك فكر وإیجاد

  .2بازل لجنة تأسیس هي الاتجاه هذا في خطوة وأول ،البنوك لها تتعرض التي المخاطر من للتقلیل

 لها تتعرض التي المخاطر مواجهة حسن على تتوقف إنما المصرفي القطاع سلامة أنمن اللجنة  وإدراكاً 

 لكفایة أدنى كحد %8 نسبة حددت حیث، 1988 عام في المال رأس كفایة اتفاقیة بإصدار قامت ،البنوك

 برأسمال المصارف احتفاظ أهمیة اللجنة رأت 1996 عام وفي، الائتمان مخاطر لمواجهة المال رأس

 لتغطیة برأسمال بالاحتفاظ المصارف إلزام 2 بازل اتفاق في اللجنة رأت وأخیراً ، السوق مخاطر لمواجهة

  .3 أیضاً  التشغیل مخاطر

                                                
 25ص – 2002 –الإسكندریة   -المعارف  منشاة  - والقانونیة المصرفیة النظر وجهتي من الائتمانیة المخاطر إدارة  -الشواربي  الحمید عبد 1

الولایات المتحدة الامریكیة، كندا، المملكة المتحدة، فرنسا، ایطالیا، (  Group of tenمن مجموعة الدول الصناعیة العشر  1974تأسست لجنة بازل في نهایة عام  2

واطلق على هذه اللجنة ثلاثة مسمیات وهي لجنة بازل نسبة لمكان انعقادها في مدینة بال السویسریة، او لجنة بازل ) ویسرا، الیابان، لكسمبرجهولندا، السوید، س

  بنك التسویات الدوليلها وتقع اللجنة تحت اشراف  رئیساً  ذلك بعد أصبح استناداً لكلمة بازل بالانكلیزیة او لجنة كوك نسبة لمدیر بنك انكلترا المركزي الذي

  : انظر  3

  دلیلك إلى اتفاق بازل  -نبیل الحشادII - )32ص – 2004 -ریاض الصالح -لبنان -بیروت - 1ج -) المضمون، الأهمیة الأبعاد 

 بازل  لاتفاق الأساسیة الملامح II 13 ص - 2004  - ظبي  أبو  -العربي  النقد صندوق  -عمل  أوراق سلسلة  - النامیة  والدول  
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وفي هذا المبحث، سنقوم بالتعرف على مفهوم كفایة رأس المال، وكیفیة قیاسه، واستعماله كوسیلة لضبط 

  .2010في عام  3مع الإشارة إلى اتفاق بازل  2وبازل  1المخاطر، وذلك وفق بازل 

  1988  سنة الصادرة I بازل لجنة لتوصیات وفقا المال رأس كفایة معدل : الأول المطلب

 الأصول عناصر /المساند المال رأس + الأساسي المال رأس = %8 ≥ المال رأس كفایة معدل

  .مخاطرها بأوزان مرجحة العرضیة والالتزامات

 1 :القانوني  المال رأس تعریف 1-1

 وقد  المحتجزة والأرباح منه المدفوع من المتأتي المال رأس على خاص دتم تعریف رأس المال مع تأكی

 المكوناتل ضمن قاعدة رأس المال مجموعة من تشم أن للدول وسمح). الأساسي المال رأس( بـ سمي

 الرقابیة الأنظمة، حسبما هو معترف به في التكمیلي أو المساند المال بـرأس سمیت المال لرأس الأخرى

 من وعدداً ، التقییمت غیر المعلنة، واحتیاطیات إعادة الاحتیاطیا المساندة المكونات وتشمل، والمحاسبیة

 المخصصات جانبتي تتمتع ببعض صفات الملكیة إلى وال مؤخراً  تطویرها تم التي المال رأس أدوات

 ولغرض. الثانیة الدرجة من الأجل طویل الدین وأدوات، القروض لخسائر العامة والاحتیاطیات العامة

 ضمن للشمول المؤهلة المساند المال رأس مكونات مجموعة فإن، المتوخاة للنسبة الأدنى بالحد الوفاء

 المؤهل الأجل طویل الدین مجموعة أن كما، الأساسي المال رأس على تزید لا أن یجب المال رأس قاعدة

  .الأساسي المال رأس من %50 على یزید لا أن یجب المساند المال رأس ضمن للشمول

I 2 لبازل وفقاً  المال رأس شرائح 1-2
 : 

یأتي تقسیم رأس المال إلى شریحتین لغرض وضع حدود واضحة للتكوین النسبي لمجموع رأس المال  

من قاعدة رأس مال المصرف یجب أن یكون على شكل رأسمال % 50حیث اشترطت اللجنة مالایقل عن 

بعد الضریبة وهو ما أساسي، أي حقوق الملكیة والاحتیاطیات المعلنة المستمدة من الأرباح المحتجزة 

 .عرف بالشریحة الأولى

  :  )Core Capital( الأساسي المال رأس الأولى الشریحة 1-2-1

 والأسهم  بالكامل والمدفوعة المصدرة العادیة الأسهم تتضمن التيالدائمة، و  المساهمین حقوق في تمثلی

 في الأقلیة حصة، و المحتجزة والأرباح، المعلنة الاحتیاطات إلى بالإضافة ،المتراكمة غیر الدائمة الممتازة

  .التابعة الشركات أموال رؤوس

                                                
  10ص  - 1991 -اتحاد المصارف العربیة  - وأثرها على المصارف العربیة ) الملاءة المصرفیة(مقررات لجنة بال حول كفایة رأس المال   - خلیل الشمّاع  1
  :انظر  2

 95- 94 ص - والثاني الأول العدد  -  2001  -مصر  بنك  -الاقتصادیة  النشرة  -المال  رأس كفایة لمعیار الجدید الإطار حول  

  22-15ص  -مرجع سابق  - خلیل الشمّاع 
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 المتراكمة الممتازة والأسهم، التقییم إعادة حتیاطیاتإ : منى من هذا التعریف لرأس المال كلٌ یستثنو 

)Cumulative Preference Shares(.  

 كیدلرأس المال الذي لابد من التأ) المفتاحي أو( الأساسي المكون أن تعتبر اللجنة أنسبق،  مما یتضح

 العادیة الأسهم الملكیة حق ویشمل. المعلنة الاحتیاطیاتو ) Equity Capital( الملكیة حق هو علیه

 للاستعادة القابلةوغیر  المتراكمة غیر الدائمة الممتازة والأسهم، بالكامل والمدفوعة المصدرة

)Redeemable ( وغیر القابلة للتحویل لمدیونیة)Convertible.(  

  : یلي ما وتتضمن )Supplementary Capital)  التكمیلي أو المساند المال رأس الثانیة الشریحة 1-2-2

  : )Undisclosed Reserves( المعلنة غیر الاحتیاطیات 1-2-2-1

، وذلك كجزء من الأرباح الصافیة بعد والخسائر الأرباح حساب خلال من تتم التي الاحتیاطیات وهي

 من البیانات المالیة عن الإفصاح عند تظهر أن دونالضریبة على شكل فضلة ضمن الأرباح المحتجزة، 

 متاحة تكون أن ویحب. 1 الرقابیة السلطة من مقبولة تكون أن بشرط وذلك ،الصحف في النشر خلال

  .المستقبل في متوقعة غیر خسائر أیة لمواجهة آني وبشكل

   :) Asset Valuation Reserves( الموجودات تقییم إعادة حتیاطیاتإ 1-2-2-2

 قیمتها من بدلاً ) السعر السوقي( الحالیة قیمتها لإظهار الأصول لتقییم نتیجة الاحتیاطیات هذه تكوین یتم

 بها التقییم تم التي بالأسعارالبیع  على والقدرة  الأسعار، تذبذب احتمال ییمیعكس التق أن طفتریة، ویشتر الد

 بنسبةبین القیمة الدفتریة والقیمة السوقیة  التقییم فروق تخفیض یتم أن على ،لذلك الضرورة دعت إذا

لیعكس العبء الضریبي المترتب و ، السوق في الأصول هذه أسعار تذبذب مخاطرمن  للتحوط% 55

  ).ضریبة الأرباح الرأسمالیة(علیها 

 الثابتة الموجودات Undervaluation(( قیم تنزیل عن الناشئة الاحتیاطیات شمول اللجنة رفضت وقد

  .المساند المال لرأس التعریف هذا ضمن المصرف یشغلها التي )المباني(

 /General Provisions( : القروض لخسائر العامة الاحتیاطیات /العامة المخصصات 1-2-2-3

General Loan Loss Reserves)  

تنشأ هذه المخصصات لمواجهة الخسائر المحتملة في المستقبل، ولكونها متاحة بدون قیود لمواجهة 

 المخصصات كانت إذا إلا بها یؤخذ ولاالخسائر، فهي مشمولة ضمن مكونات رأس المال المساند، 

 موجوداتال من أقصى كحد% 1.25 تكون أن یجب بها یؤخذ التي والنسبة بالكامل مستوفاة المحددة

  %.2، ویمكن أن ترتفع استثنائیاً ومؤقتاً الى الخطرة

  

                                                
 الجاریة قیمتها من بأقل تقییم الأصول نتیجة تنشأ والتي بالمیزانیة تظهر لا التي السریة بالاحتیاطات یسمى عما الاحتیاطات هذه تختلف 1
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  :) ملكیة حق /دین( الهجینة المال رأس أدوات 1-2-2-4

 مواصفاتها وتتفاوت، والدین الملكیة حق صفات بین تجمع التي الأدوات من مجموعة الأدوات هذه تشمل

   : الآتیة بالمتطلبات تفي أن یجب ولكنها لآخر، قطر من

 .بالكامل ومدفوعة الثانیة الدرجة ومن  مضمونة غیر )1

 .الرقابیة للسلطات المسبقة الموافقة وبدون، حاملها بمشیئة للاستعادة قابلة غیر )2

       العمل عن التوقف إلى اضطراره بدون، المصرف خسائر استیعاب في للإسهام متاحة )3

 ).الثانیة الدرجة من الدین عن تختلف بهذا وهي(

  . المجموعة هذه ضمن للشمول مؤهلة المتراكمة الممتازة الأسهمإضافة إلى أن 

  : الثانیة الدرجة من الأجل طویل الدین 1-2-2-5

 لحقوق تالیة مرتبة في سدادها ترتیب یأتي البنك إفلاس حالة فيو  ،محدد بأجل سندات شكل تأخذ وهي

 ،ممیز فائدة بسعر السندات هذه تتمتع ذلك ومقابل ،للمساهمین یستحق قد ما سداد وقبل بالبنك المودعین

 بشرط تعثره حالة في بالبنك المساهمین قبل من تدعیمیة قروض صورة القروض هذه تأخذ أن یمكن كما

 .المودعین حقوق سداد بعد تالیة مرتبة في القروض هذه سداد یأتي أن

  5  عن آجالها تزید التي المساندة بالقروض المساند المال رأس عناصر تضمین لز بار معایی أتاحت وقد

 من والهدف ،أجلها من الأخیرة الخمس السنوات من سنة كل قیمتها من % 20 یخصم أن على ،سنوات

 أجل اقترب كلما المساند المال رأس مكونات كأحد القروض هذه على الاعتماد تخفیض هو ذلك  وراء

  .استحقاقها

 1: )الأساسي المال رأس(قیود المفروضة على الشریحة الأولى ال 1-2-3

 منعاً  الأساسي المال رأس من التالیة البنود تستبعد بازل لجنة لمعاییر وفقاً  المال رأس كفایة معدل حساب عند

  : لتضخیمه

 السمعة أو الشهرة.  

 تظهر لا التي المندمجة غیر التابعة المالیة والمؤسسات ،البنوك في) الأموال رؤوس( الاستثمارات 

  .الرئیسي المركز حسابات ضمن الختامیة حساباتها

 المالیة والمنشات الأخرى البنوك أموال رؤوس في المتداولة الاستثمارات. 
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  1 : )المساند المال رأس(قیود المفروضة على الشریحة الثانیة ال 1-2-4

 على قیود بوضع بازل لجنة قامت ،الأساسي المال رأس من قوة أقل المساند المال رأس عناصر لأن نظراً 

 استخدامها في البنوك إسراف وعدم بحرص استخدامها یكفل بما، المساند المال رأس عناصر استخدام

 :  في القیود هذه وتتمثل، الأساسي المال رأس عناصر حساب على

 العمل بهدف الأساسي المال رأس عناصر من %100 المساند المال رأس عناصر إجمالي یتعدى ألا 

 تعد التي المساهمین لحقوق الممثلة باعتبارها مستمرة بصفة الأساسي المال رأس عناصر تدعیم على

 .المودعین بحقوق المساس وقبل القائمة المخصصات قدر تفوق خسائر أي لمواجهة دعامة

 تذبذب لمخاطر للتحوط قیمتها من % 55 بنسبة خصم إلى التقییم إعادة احتیاطیات إخضاع 

  -الأصول بیع عند تحققها عند-  الفروق هذه خضوع واحتمالات السوق في الأصول هذه أسعار

 .للضریبة

 من% 1.25 محددة غیر مخاطر أي لمواجهة المكونة للمخصصات الأقصى الحد یكون أن 

في الحالات الاستثنائیة والمؤقتة  % 2طرة، أو بحد أقصى الخ العرضیة والالتزامات الأصول

 حقوق درجة إلى ترقى لا لكونها نظراً  وذلك ،مال كرأس علیها الاعتماد من الحد بهدف

 .المساهمین

 50) مجموع الدین طویل الأجل من الدرجة الثانیة( المساندة للقروض الأقصى الحد یكون أن  %

 .القروض هذه على الاعتماد تركیز عدم بغیة ،الأساسي المال رأس من

 

 : الأصول مخاطر لدرجة مختلفة ترجیحیة أوزان وضع 1-3

 وتعدد اختلاف على البنوك بین للمقارنة موحدة أسسالوصول الى  لمخاطرل أوزانعملیة وضع  هدفت

 أو عالیة سیولة لها توفر أصول في مواردها من أكبر جزء توظیف على البنوك وتشجیع المصرفیة النظم

 مجموعات خمسة في مصنفة البنك لأصول الأوزان هذه تحدید وتم ،نسبیاً  متدنیة مخاطر ذات أصول

  :وذلك على الشكل التالي 

 بالعملة المركزي والبنك الحكومة من المطلوباتو  یكافئها وما النقدیة( %صفر الأولى ةالمجموع )1

 ).(OECD والتنمیة الاقتصادي التعاون منظمة دول من المطلوباتو  المحلیة

 مؤسساتالقروض المضمونة بالنقدیة أو الأوراق المالیة والمطلوبات من % (10الثانیة  ةالمجموع )2

 ).المحلیة العام القطاع
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 من والمطلوباتجل تستحق في سنة واحدة أو أقل الأ قصیرة التزامات( %20 الثالثة ةالمجموع )3

 ).منها المرخصة البنوك أو الدولیة التنمیة بنوك

  ).التأجیر أو السكن لأغراض عقارات على برهن بالكامل المضمونة القروض( % 50الرابعة المجموعة )4

 التعاون منظمة خارج بنوك منو  الخاص القطاع من مطلوباتال( %100الخامسة  ةالمجموع )5

 بنوك من الصادرة الرأسمالیة الأدواتو  سنة من أكثر استحقاقها على باقي والتنمیة الاقتصادي

 ).والعقارات الثابتة الأصولإضافة إلى  ،أخرى

  

  1: 1988 المال رأس كفایة معیار یجابیاتإ 1-4

 وتحقیق المنافسة على البنوك قدرات بین فیما التفاوت وإزالة ،الدولي المصرفي النظام واستقرار دعم .1

 أكثر وجعلها ،المال رأس كفایة معاییر على الرقابة عملیات وتنظیم ،المجال هذا في العدالة من نوع

 .البنوك أصول لها تتعرض التي بالمخاطر ارتباطاً 

 من المساهمین مسؤولیة مضاعفة الى الخطرة أصوله حجم بزیادة البنك مال رأس زیادة وجوب أدى .2

 حتى  البنوك إدارات مجالس أعضاء واختیار البنك أعمال على الرقابة في العمومیة الجمعیات خلال

 .المساهمین من مساندة بقروض أو جدیدة بمساهمات البنك مال رأس زیادة الأمر اقتضى لو

 اعتمد العرضیة والالتزامات البنك أصول كافة على وتوزیعها للمخاطر أوزان تحدید أن من بالرغم .3

 بوزن بدأ حیث التدرج، على یقوم المخاطر لأوزان التحدید هذا أن إلا ،الاجتهاد على أساسي بشكل

 للبنود % 100 مخاطرة بوزن وانتهى ،النقدیة مثل المخاطر من تخلو التي للبنود % صفر  مخاطرة

 .يمنطق بشكل بینهما الأوزان باقي توزیع مع المرتفعة المخاطر ذات

 رأس من قدر وجود المعیار یكفل وبالتالي ،للقیاس إخضاعها بعد العرضیة الالتزامات المعیار دخلیُ  .4

 .مخاطرها لمواجهة كاف المال

 في التوظیف إلى الاتجاه خلال من توظیفاتها في ورشداً  حرصاً  أكثر تكون أن على البنوك حث .5

 المال ورأس الخطرة الأصول حجم بین المستمرة والموازنة ،المخاطرة حیث من أقل أوزان ذات أصول

 أقل بأصول واستبدالها الخطرة أصولها تصفیة إلى أیضاً  البنوك تضطر ربما بل ،لها المقابل

 كفایة لمعیار المطلوبة النسبة لاستیفاء المال رأس عناصر زیادة في صعوبة واجهت إذا ،مخاطرة

 .المال رأس
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 التكالیف تخفیض بغرض بینها فیما اندماج بعملیات القیام على البنوك یشجع المعیار تطبیق .6

 مواجهة على وقادرة قویة مصرفیة كیانات وجود إلى یؤدي الذي الأمر ،الحجم وفورات من والاستفادة

 للبنك المالیة السلامة على الحكم سهولة إلىیؤدي  المعیار بهذا الالتزام أن كما. المختلفة المخاطر

 النظام سلامة على الحكم وكذلك وآخر، بنك بین المقارنة وسهولة ،دولیاً  علیه متفق معیار خلال من

 .أخرى دولة في آخر مصرفي نظام وبین بینه والمقارنة ،الدولة في المصرفي

  : المال رأس كفایة معیار سلبیات أهم 1-5

 لا یخلو من أنه إلا، المال رأس كفایة معیار تطبیق یحققها التي السابقة والایجابیات المزایا من الرغم على

  : یلي فیما أهمها یتمثل والتي إلیه الموجهة الانتقادات بعض

 أموال برؤوس بالاحتفاظ البنوك قیام نحو خطوة بمثابة كانت الأصلیة المقررات أن من الرغم على .1

 قد المقررات تلك تضمنته الذي المخاطر تعریف فإن ،لها تتعرض قد التي المخاطر لحجم وفقاً 

 بصفة التركیز تم حیث ،1المصرفیة  بالأصول المحیطة الفعلیة للمخاطر شدید تبسیط على انطوى

 في السوق مخاطر أخذ من الرغم وعلى ،البنوك لها تتعرض التي الائتمان مخاطر على أساسیة

 التركیز تم حیث ،شاملة بصورة تناولها یتم لم أنه إلا 1996   بعام الخاص التعدیل في الحسبان

 لها یتعرض التي السوق مخاطر یتناول ولم فقط المتاجرة محفظة لبنود بالنسبة السوق مخاطر على

 التي السیولة ومخاطر التشغیل لمخاطر التعرض یتم لم كما ،البنك والتزامات أصول بنود بقیة

 .الراهن العصر في البنوك لها تتعرض التي المخاطر من أساسیاً  جانباً  تشكل أصبحت

 على دلالة یعد ،بنك لأي % 8 نسبة عن المال رأس كفایة معیار انخفاض أن بازل لجنة افترضت .2

 بفائض البنك تمتع یعني النسبة تلك عن ارتفاعه أن كما ،المال رأس متطلبات ضعف من معاناته

 الخدمات صناعة شهدتها التي والمتلاحقة السریعة التطورات معو  أنه غیر  .الأموال رؤوس من

 فمع المبسطة النظرة بتلك علیها الحكم یسهل للبنوك المالیة المتانة تعد لم ،العالم مستوى على المالیة

 توقف مخاطر مثل الائتمان مخاطر من التخلص بنك لأي یمكن  Derivativesالمشتقات استخدام

 احتیاطیات من بفائض متمتعاً  – بازل مقررات منظور من – یصبح وهكذا سدادال نع المقترض

، الائتمان من لمزید منحه خلال من الائتمانیة المخاطر من المزید لتحمل یدفعه قد الأموال رؤوس

 حجم تخفیض من البنوك تمكین إلىSecuritizations    القروض توریق عملیات ظهور أدى كما

 وهكذا ،للمستثمرین ونقلها لدیها الائتمان مخاطر من للتخلص سعیاً  سجلاتها في تظهر التي القروض

 وعملیات المشتقات في التوسع ظل في ،المال رأس كفایة لمعیار الحالیة المقررات أن یتضح

  .2الائتمانیة المخاطر من المزید تحمل إلى بالبنوك دفعت عكسیة نتائج إلى أدت قد ،التوریق
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 الاقتصادي التعاون منظمة دول وبنوك حكومات مدیونیات لمخاطر ممیزاً  وضعاً  بازل معیار أعطى .3

 وزن خصص حیث ،العالم دول باقي وبنوك حكومات من غیرها حساب على OECD والتنمیة

 تعاني المنظمة هذه في الأعضاء الدول بعض أن من الرغم على OECDمخاطر منخفض لدول 

 .1 والیونان تركیا مثل بها الأعضاء غیر الأخرى العالم دول تفوق قد اقتصادیة مشاكلمن 

 وإحجامها المنخفضة المخاطرة درجة ذات السائلة وشبه السائلة الأصول امتلاك على البنوك تشجیع .4

 تحقیق مع یتعارض مما ،المرتفعة المخاطرة درجة ذات الضخمة المشروعات في الاستثمار عن

 هذه قیام لتمویل الأساسیة الدعامات أحد البنوك تعد حیث ،خاصة بصفة النامیة الدول في التنمیة

 .2المشروعات

 العمل مجال دخلت التي المصرفیة غیر المؤسسات من البنوك تواجهها التي المنافسة درجة اشتداد .5

 كفایة معیار لمتطلبات بدورها تخضع لاالتي و  ،الاستثمار وصنادیق التأمین شركات مثل ،المصرفي

 سبیل في تتحملها والتي المصرفیة المنشآت على تقع التي الإضافیة التكلفة عن فضلاً  ،المال رأس

 التي المصرفیة غیر المنشآت من أضعف تنافسي موقف في یجعلها مما ،المعیار متطلبات استیفاء

 .3مماثلة خدمات تؤدي

 : 1988منذ عام  المال رأس كفایة معیار على أجریت التي التعدیلات 1-6

 المال رأس كفایة معیار حساب أسلوب على التعدیلات بعض إدخال 1993 عام في اللجنة اقترحت .1

 ثالثة شریحة إضافةوذلك من خلال  الائتمانیة المخاطر تغطیة إلى بالإضافة، السوق مخاطر لیغطي

  4المساندة القروض فيالشریحة  هذه وتتمثل، القائمتین الشریحتین إلى بالإضافة المال رأس إلى

 . فقط السوق مخاطر لتغطیة تستخدم أن على سنتین جللأ

 لقیاس الخاصة الداخلیة أسالیبها باستخدام للبنوك السماح على 1995في عام  بازل لجنة ووافقت .2

 بعد وذلك  المال رأس كفایة معیار تطبیق في المرونة من أعلى درجة تحقیق بغرض، السوق مخاطر

، 5البریطاني بیرنجز بنك إفلاس آخرها كان والتي 1993عام منذ البنوك واجهتها التي التحدیات تزاید

 التي السوق مخاطر ضد ومحددة صریحة رأسمالیة ضمانات توفیر هو التعدیل هذا من والهدف

 6 .التجاریة أنشطتها عن الناشئة تلك خاصة ،البنوك لها تتعرض
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 المخاطر لمواجهة المال رأس كفایة باحتساب الخاصة الاتفاقیة 1996 سنة بازل لجنة أصدرت كما .3

 تعدیلاً  الاتفاقیة هذه وتعتبر ،فقط الائتمان بمخاطر تعنى الأولى الاتفاقیة كانت أن بعد ،السوقیة

 ضرب طریق عن السوق ومخاطر الائتمان مخاطر بین رقمیة صلة یجادوذلك لإ 1988عام  لاتفاقیة

 المخاطرة بأوزان المرجحة الأصول مجموع إلى الناتج إضافة ثم 12.5 في السوقیة المخاطرة مقیاس

 مال رأس مجموع هو الكسر بسط یكون سوف وبالتالي ،الائتمان مخاطر مقابلة لغرض والمجمعة

 المال رأس عناصر إلى بالإضافة، 1988 عام تحدیده تم والذي والثانیة الأولى الشریحة من البنك

 العلاقة إذن تصبح وبالتالي، السوقیة المخاطر لمواجهة استخدامها یمكن والتي ،الثالثة الشریحة من

 : یلي كما المال رأس كفایة لحساب المعدلة

 الأصول /) 3 شریحة + 2 شریحة +1 شریحة( المال رأس اجمالي = %8= المال رأس كفایة معدل 

  .12.5* السوقیة المخاطرة مقیاس + مخاطرها بأوزان المرجحة

 محل یحل المال رأس كفایة لقیاس جدید لإطار أولیة اقتراحات بازل لجنة نشرت 1999 عام في و .4

 التي المخاطر وشمولیة دقة أكثر وبشكل الاعتبار في تأخذ جدیدة معاییر فیه وأدخلت، 1988 اتفاقیة

  2001 عام وفي، التشغیل ومخاطر السوق ومخاطر ،الائتمان مخاطر لتشمل البنوك لها تتعرض

 ،المال رأس كفایة لمعدل الجدید الإطار حول وتفصیلاً  تحدیداً  أكثر بمقترحات بازل لجنة تقدمت

، 2001 الخامس من عام شهرال قبل والهیآت والمختصین المعنیین من علیها تعلیقات إرسال وطلبت

 لكنو  2001   سنة نهایة قبل الاتفاق هذا من النهائیة النسخة اللجنة تصدر أن المتوقع من وكان

 وقد ІІ بازل  باتفاقیة عرف الذي هو، و 2004 سنة إلى إصداره تأخر والملاحظات الردود لكثرة  نظراً 

 .1الجدیدة الاتفاقیة لتطبیق أجل كآخر 2007 عام  بدایة اللجنة حددت

  

  :  IIبازل لجنة لتوصیات وفقاً  المال رأس كفایة معدل : ثانيال المطلب

 التطبیق عن نجمت التي والسلبیات  I بازل لاتفاقیة وجهت التي الانتقادات بدراسة بازل لجنة قامت

 .المخاطر إدارة أسالیب وتطور  المصرفیة الصناعة شهدتها التي التطورات الاعتبار في آخذة، لها العملي

 الذي المال رأس كفایة معیار حساب أسلوب لتعدیل مقترحاتها تقدیم في 1999 عام منذ اللجنة وبدأت

الدولي   النقد صندوق ومنها ،والهیئات والمختصین المعنیین على وعرضتها Basel II علیه أطلقت

 توصیات لإصدار تمهیداً   2000 آذار آخر المقترحات هذه على بالتعقیب موافاتها یتم أن اللجنة وطلبت

 .العام نفس خلال المجال هذا في نهائیة

                                                
 155ص  – 2006  - 6العدد  -الجزائر   -عباس  فرحات جامعة  -التسییر وعلوم الاقتصادیة العلوم مجلة 1
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 الرقابیة، والسلطات الدولي الانتشار ذات البنوك من الانتقادات من بالعدید الجدیدة المقترحات هذه قوبلتو 

، 2001في كانون ثاني Second Consultative Paper  معدلة مقترحات إصدار إلى اللجنة دعى مما

 لتكرار نظراً  أنه إلا  .2001أیار  بنهایة المقترحات هذه على بالتعقیب موافاتها یتم أن اللجنة وطلبت

 اللجنة عن صدر فقد المقترحات هذه بشأن الاتفاق من أدنى حد إلى التوصل وعدم الانتقادات بعض

  التعقیبات تتلقى أن على، 2003 نیسان في  Therd Consultative Paper نهائیة شبه مقترحات

 الربع في النهائیة صیغتها في لإصدارها تمهیداً ، 2003 تموز نهایة أقصاه موعد في بخصوصها النهائیة

 تلقتها التي التعقیبات لكثرة نظراً  أنه إلا، 2006 بنهایة تطبیقها یبدأ أن على، 2003 عام من الأخیر

 لتطبیق النهائي الموعد اللجنة تغیر ولم 2004 كانون أول في إلا النهائي تقریرها تصدر فلم اللجنة

 .1 الاتفاقیة

 البنوك لها تتعرض التي للمخاطر وحساسیة شمولاً  أكثر جدید إطار في  Basel II اتفاقیة وصدرت

  . التشغیل ومخاطر ،السوق ومخاطر ،الائتمان مخاطر لیشمل

  2 بازل لاتفاقیة الثلاثة الدعائم )1-3-2( الشكل

  
  

  )31ص – سابق مرجع – II بازل اتفاق إلى دلیلك - الحشاد نبیل على بالاعتماد الباحث إعداد من( المصدر

  : المال رأس لمتطلبات الأدنى الحد 2-1

  الائتمان مخاطر لمواجهة به الاحتفاظ الواجب المال رأس من الأدنى الحد في المتطلبات هذه تتمثل

  :2التالیة المعادلة من یتضح كما ،التشغیل ومخاطر ،السوق ومخاطر

 الأصول( /) 3شریحة +  2شریحة + 1شریحة ( المال رأساجمالي  = %8 ≥ المال رأس كفایة معدل

 مخاطر لتغطیة اللازم المال رأس+  الائتمان لمخاطر والمحسوبة مخاطرها بأوزان مرجحةال

  ). 12.5*التشغیل مخاطر لتغطیة اللازم المال رأس+ 12.5*السوق

أما الشریحة الثالثة فهي كما ذكرنا  1988  عام اتفاقیة فيهما دیحدا تم تكمالثانیة و  الأولى الشریحة بقیت

 عام إكتتاب في البنك یطرحها سندات شكل تأخذ والتي سنتین لأجل المساندة القروضسابقاً عبارة عن 

                                                
  30-29ص   -مرجع سابق  -2 بازل مقررات  -سلطان أمل 1

2 Basel Committee on Banking Supervision، International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards، Bank of International 

Settlements – June – 2006 - p12 

الأساسیة الدعائم   

بازل لاتفاق  II  

السوق إنضباط الرقابیة المراجعة عملیات   
رأس لمتطلبات الأدنى الحد  

 المال
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 حیث، البنك لها یتعرض قد التي للخسائر حائزیها تعرض لاحتمال نظراً  السوق سعر من أعلى بعائد

   .البنك في المساهمین حقوق من - الخسائر تحقق حالة في -  طبیعتها في تقترب

  1: التالیة للشروطالشریحة الثالثة  خضعوت

من رأسمال % 250د حدو  في تكون وأن عامین عن تقل لا أصلیة استحقاق فترةا له یكون أن یجب .1

 .ة لدعم المخاطر السوقیةالمخصص الأولى ةالمصرف من الشریح

 .السلع ومخاطر الأجنبي الصرف مخاطر ذلك في بما فقط، السوقیة المخاطر لتغطیة صالحة تكون أن .2

 %.250شریحة الثانیة بالشریحة الثالثة حتى نفس الحد وهوال عناصر استبدال یجوز .3

 الدفع ذلك كان إذا الدین أصل أو الفائدة دفع جواز عدم على ینص الذي التجمید لنص الخضوع .4

 .د الأدنى من متطلباته الرأسمالیةالح عن یقل سوف الإجمالي المصرف رأسمال أن یعني

 .الأولى ةة عن مجموع الشریحوالثالث الثانیة ةیجب أن لا یزید مجموع الشریح .5

أما فیما یتعلق  ،%8  وهو  المال رأس كفایة لمعدل الأدنى الحدركزت على   ΙΙبازل اتفاقیةأن  جدنو 

 تستطیع المخاطر أوزان حساب وأسالیب لمنهجیات بدائلفقد تم اقتراح   المخاطر، أوزان حساب بكیفیة

  .أسلوب لكل اللازمة المعاییر تحقق أن شریطة بینها من تختار أن البنوك

 وتستخدم  لجنةال قبل من محددة المخاطر أوزانو  الائتمان مخاطر قیاس أسالیب فإن Ι بازل اتفاقفبحسب 

 أسالیب أو طرق ثلاث ΙΙ بازل اتفاق طرح بینما )One size fits all( الجمیع یناسب واحداً  مقاساً 

  2: هيو  یمكن للبنوك اختیار أحدها الائتمان مخاطر لحساب

 ).Standardized approach( المعیاري أو النمطي الأسلوب .1

 .(Internal rating based-approach) الأساسي الداخلي التصنیف أسلوب .2

  .(foundation and advanced)  المتقدم الداخلي التصنیف أسلوب .3

 3  :یمكن للبنوك اختیار أحدها  هالقیاس أسالیب ةلاثث اللجنة اقترحتفقد  التشغیل مخاطرأما بالنسبة ل

 .)basic indicator approach( الأساسي المؤشر أسلوب .1

 .)standardised approach( النمطي الأسلوب .2

 .)advanced measurement approach( المتقدم القیاس أسلوب .3

 .مع الإشارة ان اغلب المصارف العربیة تعتمد على أسلوب المؤشر الأساسي أو الأسلوب النمطي

                                                
   165ص  –مرجع سابق  - البنوك  أعمال على وانعكاساتها العالمیة التطورات -حماد  العال عبد طارق  1
الإدارة الحدیثة لمخاطر الائتمان في المصارف وفقاً للمعاییر  - رسالة ماجستیر  –میرفت علي أبو كمال  :الأسالیب انظر  لمزید من التوسع في طرق حساب هذه  2

 54- 41ص – 2007 – غزة –الجامعة الإسلامیة  -  دراسة تطبیقیة على المصارف العاملة في فلسطین  II "بازل"  الدولیة
 -  كلیـة التجارة - غزة –الجامعة الإسلامیة  -  IIاتفاق بازل دراسة بعنوان  –سیرین سمیح أبو رحمة : الیب انظر لمزید من التوسع في طرق حساب هذه الأس 3

2007 
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  :ΙΙ  بازل  وفق المال رأس كفایة لمعیار الجدید الإطار خصائص أهم 2-2

  :للمخاطر متكاملة نظرة 2-2-1

والسوق وكذلك المخاطر التشغیلیة قدم  الائتمانمن خلال تعامله مع مخاطر  II بازلنلاحظ أن اتفاق 

 الدعامةللاتفاق نجد أن  ساسیةالثلاثة الأ دعائمصیغة أكثر اتساعاً للتعامل مع المخاطر، وبالنظر إلى ال

 بها تلتزم التي لمحددةالقواعد ا مفهوم إلى تستند  المال لرأس الأدنى الحد بمتطلبات المتعلقة الأولى

 الخضوع یجب قواعد على تنطوي لاف الرقابیة المراجعة بعملیات والمتعلقة الثانیة الدعامة أما، المصارف

 ظروفها لائمیُ  بما مؤسسة لكل تطبیقها أسالیب تتُرك حیث، ببها الاسترشاد یجب مبادئ فقط وإنما ،لها

 ظروفه بحسب طرف لكل التفصیلات تركوت الرئیسیة الخطوط تُحدد استرشادیة مبادئ فهيوأوضاعها، 

 المعلومات بنشر لمصارفالسوق فهي تشیر إلى ضرورة التزام ا انضباطوالمتعلقة ب الثالثة الدعامةأما 

، المخاطر تقدیر في السوق دور یؤكد مما ،الأسواق لظروف وفقاً  المخاطر تقدیر بأسالیب الخاصة

 الكافیة الرسملة على والمحافظةوبالتالي فإن المسؤولیة الأساسیة للمصارف هي القیاس السلیم للمخاطر 

 الأدنى الحد الى للوصولبة بالتدخل المبكر وانضباط السوق المصحو  المتینة الإشرافیة المراجعةمن خلال 

  .المال رأس لمتطلبات

  : المخاطر تقدیر في للسوق أكبر حساسیة 2-2-2

 خلال من فالمصارف، السوق لتقدیرات حساسیة أكثر أصبح  II بازل وفق المخاطر مفهوم أن هنا ونجد

 الأقرب  الحكمي التقدیر مع بالمقارنة وذلك ،المخاطر هذه تحدید على أقدر الأسواق في المستمر تعاملها

 على المصارف حفز نحو هو II بازل في العام الاتجاه فإن  هنا ومن I بازل في الإداري التقدیر إلى

 بالأسلوب یحتفظ مازال بازل اتفاق كان وإذا ،السوق لنظرة وفقاً  المخاطر لتقدیر داخلیة نظم وضع

 السبب فإن Standardized Approach المعیاري بالمنهج یتعلق فیما المخاطر تقدیر في التنظیمي

 النامیة الدول في وخاصة والمتوسطة الصغیرة المصارف مساعدة هو الأسلوب هذا إبقاء وراء من الحقیقي

 تساعدها لا قد الحالیة إمكانیاتها لأن نظراً  ،المال رأس مستلزمات لمعاییر الخضوع في الاستمرار على

  .داخلیاً  تقدیراً  المخاطر لتقدیر نماذج تطویر على

  : المرونة زیادة مع التمییز إلغاء 2-2-3

 بین یمیز كان فقد للمخاطر، الإداري التقدیر من بنوع الأخذ إلى عمد I  بازل اتفاق إلى أشرنا وأن سبق

 في ،)التابعة وغیر (OECD) والتنمیة الاقتصادي التعاون لمنظمة التابعة( والمصارف الدول من مجموعتین

  .الدول بین التمییز من عالنو  هذا إلغاء وبالتالي للمخاطر، السوق تقدیر فكرة لیعزز II بازل اتفاق جاء حین
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 التي المال لرأس الأدنى الحد بمتطلبات المتعلقةالأولى  للدعامة بالنسبة حتى فإنه ،تقدم ما إلى وبالإضافة

 أتاح وإنما  المال رأس مستلزمات لتحدید واحداً  أسلوباً  یضع لم الاتفاق فإن ملزمة قواعد شكل في ضعتو 

 الاختیار الائتمان مخاطر قیاس مكن، بحیث یمصرف كل ظروف بحسب الممكنة الاختیارات من قائمة

 ومنهج الأساسي الداخلي التقییم منهج إلى بدوره یقسم والذيالداخلي  التقییم ومنهج المعیاري المنهج بین

 التقییم ونماذج المعیاري الأسلوب بین بالاختیار السوق مخاطر تُقاس وبالمثل ،المتقدم الداخلي التقییم

 القیاسومنه  المعیاري والمنهج الأساسي المؤشر منهج هناكف التشغیلیة للمخاطر بالنسبة أما ،الداخلي

 للاختیار مرونة المصارف تُعطي لا التقدیر جوانب لمختلف المختلفة الأسالیب من القائمة وهذه ،المتقدم

 أكثر أسلوب من والتطور للانتقال أسلوباً  أیضاً  تُمثل ولكنها لظروفها وفقاً  المتاحة الأسالیب أنسب بین فقط

  . السوق تقدیر إلى أقرب ولكنه تعقیداً  أكثر أسلوب إلى تحكماً  أكثر ولكنه بساطة

  : الفائدة سعر مخاطر لتغطیة المال رأس كفایة متطلبات : ثالثال المطلب

 الوثیقة من عشر الثاني المبدأ في جاء فقد السوقیة، المخاطر من یتجزأ لا جزء هي الفائدة سعر مخاطر أن بما

 على یجب أنه المال رأس كفایة بند تحت  2003 أیلول في الفائدة سعر مخاطر وإدارة رقابة بمبادئ المتعلقة

 فإن سابقاً  ذكرنا وكما حیث لها، تتعرض التي الفائدة سعر مخاطر درجة یعادل برأسمال تحتفظ أن المصارف

 وهنا المصرف، استمراریة تهدید إلى تصل قد والتي الخسارة لمخاطر المصارف یعرض الفائدة سعر في التغیر

   .الكافیة التحكم ووسائل أنظمة بجانب المخاطر هذه تخفیف في حیویاً  دوراً  المال رأس یلعب

 سعرمخاطر  درجة تعكسوكجزء من الإدارة السلیمة للتقییم الكلي لكفایة رأس المال، فإن المصارف 

 اعتبار یتم عندما، حیث أنه التجاریة غیر أو التجاریة الأنشطة من كجزء سواء، تستخدمها التي الفائدة

 المخاطر لهذه الرقابیة المال رأس معالجة فإن للمصرف التجاریة الأنشطة من كجزء الفائدة سعرمخاطر 

 من كجزءمخاطر ال هذه تؤخذ وعندما). Market Risk Amendment( السوق مخاطر تعدیل في موجودة

 الأخرى الرقابة وأدوات المال رأس من كل تغطي التي الرقابیة المعالجة فإن، التجاریة غیر الأنشطة

  .1المستند هذا من عشر والخامس عشر الرابع المبادئ في موجودة

  : التجاریة الفائدة سعر مخاطر تغطیة 3-2

 سابتتم إما من خلال ح الفائدة سعر مخاطر لتغطیة اللازم،  فإن قیاس قیمة الرأسمال بازل لجنةبحسب 

 یستخدمها التي الداخلیة النماذجالقیاس النمطي أو المعیاري  أو عن طریق  لأسلوب وفقاً  المال رأس عبء

  .)VAR مثل( المصرف

                                                
1 Consultative Document -  Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk - Issued for comment by 31 October 2003 - 

P23 
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  1:) المعیاري أو( النمطي القیاس أسلوب 3-2-1

 والأدوات المالیة الأوراق مدیونیة في مراكز وإحراز الاحتفاظ مخاطر قیاسنستطیع من خلال هذا الأسلوب 

  .الاتجار بغرض الاستثمار في المرتبطة الفائدة سعر لمعدل الأخرى

 یتم حیث، احتسابها تم التي المنفصلة الأعباء مننوعین  أساس على المال لرأس الدنیا المتطلباتتقوم 

 ذات كانت سواء مالیة ورقة لكل) Specific Risks( المحددة أو الخاصة المخاطر على منها واحدة تطبیق

 ویعرف المحفظة داخل الفائدة سعر مخاطر على الأخرى تطبیق یتم بینما، الأجل طویل أو قصیر مركز

 والطویلة القصیرة للمراكز مقاصة عمل یمكن حیث، )General Risks( العامة السوق مخاطر بمصطلح

  2.المالیة الأدوات أو المالیة الأوراق أنواع لكل الأجل

  : المحددة أو الخاصة المخاطر 3-2-1-1

تنشأ المخاطر المحددة لأسعار الفائدة نتیجة تحرك معاكس في سعر الفائدة التعاقدیة وذلك بسبب التغیر 

السلبي في العوامل المرتبطة بمصدر هذه الأداة، وتحتسب هذه المخاطر على أساس القیم المالیة للأوراق 

ه، ویتم تحدید هذه المخاطر طبقاً المالیة  التي یحتفظ بها المصرف للمتاجرة مثقلة بالنسب المذكورة أدنا

للمخاطر المتعلقة بالجهة المصدرة لهذه الأوراق وطبقاً لدرجة تصنیفها من مؤسسات تصنیف مقبولة دولیاً 
 بعمل یسمح فلن، الخ...السداد خصائص وكذلك والسیولة العائد معدل في اختلافات هناك أن بماو  3

 تتباین قد الأسعار أن یعني وهذا، واحداً  المصدر كان ولو حتى المختلفة الإصدارات بین خصم أو مقاصة

  .القصیر المدى على

  4:نسب التثقیل على الشكل التالي  ترتیب تمو 

 0:  الخزانة وأدوات أخرى قصیرة الأجل وأذون السندات فیها بما الحكومیة الأوراق %. 

 التنمیة وبنوك العام القطاع هیئات قبل من الصادرة المالیة الأوراق :  

 0.25 %   )أقل أو شهور 6المتبقیة لنهایة الأجل   مدةال.(  

 1.00 %   )شهر 24و شهور 6 بین ماالمتبقیة لنهایة الأجل  مدةال.(  

 1.60 %   )شهر 24 تتجاوزالمتبقیة لنهایة الأجل   مدةال     .(  

 8.0:    أخرىعن جهات  الصادرة المالیة الأوراق  %. 

                                                
الخاصة والعامة كونها تبنى مصرف سوریة المركزي أسلوب القیاس النمطي وألزم المصارف العاملة بالاحتفاظ بجزء من أموالها الخاصة لمقابلة مخاطر سعر الفائدة  1

–د نسب كفایة الأموال الخاصة المتعلق بتحدی  - 24/1/2007الصادر بتاریخ ) 4ب/م ن/253رقم (جزء من مخاطر السوق وذلك وفق قرار مجلس النقد والتسلیف 

منه الجداول الخاصة باحتساب العبء ) 7(و) 6(و) 5(في النماذج ) 4(منه، كما یوضح الملحق رقم) 2(والجدول رقم ) 1(والجدول رقم) 3(وذلك بحسب الملحق رقم 

 على رأس المال لتغطیة مخاطر السوق المحددة والعامة 
2  Bank for International Settlements - Basel Committee on Banking Supervision - Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market 

Risks- January – 1996 - p9  

  5ص  –مرجع سابق  –) 4ب/م ن/253رقم (قرار مجلس النقد والتسلیف  3
4   Bank for International Settlements - Basel Committee on Banking Supervision -  مرجع سابق - p9 
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  : العامة السوق مخاطر 3-2-1-2

تنشأ هذه المخاطر نتیجة تغیر سعر الأداة المالیة ذات الفائدة التعاقدیة المحتفظ بها للمتاجرة وذلك إثر 

  .الأمد طریقة وأ الاستحقاقالتغیر السلبي في أسعار الفائدة في السوق، ویمكن قیاسها إما وفق طریقة 

تحتسب هذه المخاطر لكل عملة على حدة )  4ب/ن م/253 رقم( والتسلیف النقد مجلسوبحسب قرار 

حیث یتم تبویب القیم الدفتریة للأدوات المالیة المتأثرة  ،(maturity method(وفق طریقة الاستحقاق 

بسعر الفائدة والمحتفظ بها لغرض المتاجرة بما في ذلك أدوات المشتقات المالیة، وذلك حسب المدد الباقیة 

ئد ثابتة أو حسب المدد الباقیة لإعادة تسعیرها إذا كانت ذات فوائد عائمة لاستحقاقها إذا كانت ذات فوا

  موزعة على ثلاث مناطق رئیسیة  (time bands(وذلك على فترات زمنیة ) متغیرة(

القسم الأول خاص بالأدوات المالیة التي تبلغ نسبتها : وذلك على أن تُفصل الأدوات المالیة إلى قسمین  

  %.3ني الأدوات المالیة التي تبلغ نسبتها أقل من فما فوق، والثا% 3

  :الداخلیة النماذج استخدام أسلوب 3-2-2

ذلك و مرهون بموافقة السلطات الرقابیة،   السوق مخاطر لقیاس بدیل منهجیعتبر استخدام هذا النموذج ك

 الحالات في موافقتها بإعطاء الرقابیة السلطة تقوم، و بالمصرف الداخلیة النماذجلاعتماده على قیاس 

  1: الأقل على التالیة

  بالمصرف على أنه نظام صحیح یتم تنفیذه بصورة تامة تلبي  المخاطر إدارةإذا تم تقییم نظام

 .احتیاجات السوق

  بل التجاري النطاق في فقط لیس المعقدة النماذج ستخدامؤهلین لاالم العاملینالقناعة بعدد وكفاءة 

 . لمراجعة الحسابیةوا المخاطر في التحكم نطاقات في

 إلى الدقة المعقولة ) الرقابیة السلطة من بقرار( تنماذج التي یتبعها المصرف قد وصلال تكون أن

 .في قیاس المخاطر

 التحمل اختبارات بإجراء المصرف یقوم أن )stress test( السوق مخاطر تعدیل في المبینة الخطوط وفق. 

 منس المال فرأ مخصصات لتحدید الخاصة نماذجهاعتمد أحد المصارف على  إذاوعلى سبیل المثال 

الأدنى  والحد%   1، وذلك عند مستوى ثقة یومیاً  )VAR( للمخاطر المعرضة القیمة حسابمنه  المطلوب

مدة مشاهدة تاریخیة  النموذج شمول جانب إلىأیام تداول ) 10(من الصدمة السعریة، وبمدة احتفاظ هي 

  .2 الأقللسنة واحدة على 

                                                
1  Bank for International Settlements  - Basel Committee on Banking Supervision - Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market 

Risks - January – 1996 -  p38  
 بتصرف 862ص -مرجع سابق  - وأثرها على المصارف العربیة  ) الملاءة المصرفیة(مقررات لجنة بال حول كفایة رأس المال  - خلیل الشماع   2
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 : الآتیین المبلغینمع الأخذ بعین الاعتبار أعلى  المال رأس مخصص تقدیر ویتم

 .للیوم السابق )VAR(مة المعرضة للمخاطر القی .1

 .یوماً السابقة) 60(الیومیة لمدة  للمخاطرالمعرضة  القیمة معدل مراتثلاث  .2

 المصرف على یجب الذيمة رأس المال قی زادت كلماالقیمة المعرضة للمخاطر مرتفعاً،  تقدیر كان كلماو 

  .1 السوقللتحوط من مخاطر  به الاحتفاظ

  III :2 بازل باتفاقیة والمعروفة 2010 عام بازل للجنة المقترحة الإصلاحات : رابعال المطلب

، المقترحة الإصلاحاتحزمة من   2010أیلول  12خ بتاری البنكیة للرقابة بازل للجنة الرقابیة الجهة أعلنت

 المال رأس جودة تعزیز وإلى، المال رأس متطلبات زیادةوالتي تهدف إلى  III بازل اتفاقیةبوالتي عرفت 

 الانتقالویعتبر  الدوریة الاقتصادیة التقلبات فترات خلال الخسائر تحمل له یتسنى حتى، البنكي للقطاع

، حیث تم مراحل على سنوات ثماني فترة خلال أموالها رؤؤس زیادةل للبنوكفرصة  الجدید بازل نظام إلى

 ،المستقبل في محتملة أزمات تداعیات من المصارف تحمي أن شأنها من ،مصرفیة طریق خطةوضع 

 2013 عام من اعتباراً  الجدیدة بالمعاییر العمل یبدأ أن علىوذلك  المصرفیة السیولة تعزیز منها الهدف

 زیادة على ینص الذي الجدید المناخ مع للتأقلم للمصارف كافیة فرصة إعطاء بغیة  2019 وصولاً لعام

   حالیاً  %2 من المال رأس من الأولى الشریحة

  .2015 عام بحلول وذلك المصارف أصول إجمالي من% 4.5إلى  )II بازل(

 المال رأس من %2.5 مقدارها إضافیة شریحة تخصیص المصارف على سیتوجب 2019 عام وبحلول

  %.7 إلى الصلب الاحتیاط إجمالي یرتفع وبذلك ،محتملة أزمات لمواجهة

 بیان في الرقابة هیئات ومسؤولي المركزیة المصارف محافظي مجموعة رئیس تریشي كلود جانوبحسب 

المالي على المدى  الاستقرارفي  IIIبازل  ساهمتن المنتظر أن م:   الاتفاق إلى التوصّـل إثر صدر

وخاصة بعد نهیار في النظام المصرفي الا تجنّـب إلى فدهت اتالإصلاح، كما أن هذه النُـمو فيالطویل و 

  .2008 عام في الأمریكي Lehmann Brothers  برادرز لیمان مصرف إفلاس ةدثاح

  :التي وردت في الاتفاق على الشكل التالي  تویمكن تلخیص أهم التعدیلا

   

                                                
1  Peter S.Rose - Sylvia C.Hudgins - Bank Management & Financial Services - 6th ed - Mc Graw-Hill -   New York - 2005  - P501. 

  :لمزید من التوسع انظر 2

1. Bank for International Settlements - Basel Committee on Banking Supervision - Basel III counterparty credit risk - Frequently asked 

questions - November 2011 

  0201أیلول  – نهج عملي:  3ل اتفاقیة باز   - فریق بحوث الراجحي المالیة .2
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 المال رأس وجودة المال رأس من أعلى متطلبات : 

 وتركز% 10.5إلى % 8 من المال رأس كفایة نسبة زیادة هي المقترح للإصلاح المحوریة النقطةحیث أن  

من  المكون المال رأس من أكبر قدراً  تتطلب أنها إذ، المال رأس جودة على أیضاً  الإصلاحات المقترحة

 حقوق متطلبات من الأدنى الحد رفعوذلك من خلال  البنك مال رأس إجمالي في المساهمین حقوق

وقد  ،%6إلى  %4من الشریحة الأولى  المال رأس متطلبات، وكذلك رفع %4.5إلى % 2 من المساهمین

رأس المال الذي یمكن تسمیته الأموال التحوطیة الإضافیة تحتفظ به  أضافت الإصلاحات نوعاً جدیداً من

 استخدامه یمكن برأسمال البنوك احتفاظ ضمان، وذلك لحقوق المساهمین من % 2.5البنوك بنسبة 

رأس  فإن الحد الأدنى المطلوب من وهكذا، الخسائر خلال فترات الأزمات المالیة والاقتصادیة لامتصاص

شریحة الأولى لرأس المال ال% 6% (8.5 بنسبةرأس مال الحمایة سوف یكون الشریحة الأولى و  المال

نسبة إجمالي متطلبات رأس المال بعد تطبیق الإصلاحات ، وسوف تصبح  )الحمایةلرأس مال  % 2.5و

  .مال الأمان أو الحمایة رأسبما في ذلك % 10.5المقترحة 

 الدوریة التقلبات لمقاومة إضافیة تحوط مخصصات : 

 بعد وخاصة، البنوك میزانیات في الائتمان جودة تدني مشكلة عن مؤخراً  حدثت التي المالیة الأزمة كشفت

 أزماتمن  تحوطلل مال رأس تخصیص حاقتر في هذا الإطار فقد تم او ، عال بمستوى القروض نمو من فترة

حقوق المساهمین أو من رأس مال آخر من % 2.5و %0 بین تتراوححدود  في الاقتصادیة الدورات تقلب

 النمو بسبب المصرفي بالنظام تحل التي المخاطر على ذلك ویعتمد ، یضمن امتصاص الخسائر بشكل تام

وسیبدأ سریان رأس  ، للظروف المحلیة لكل بلد على أن یتم تطبیق ذلك وفقاً والتسهیلات،  للقروض المرتفع

یكون هناك إفراط في نمو الائتمان ینتج عنه تنامي المخاطر على مستوى  مال الحمایة المذكور فقط عندما

في مستویات  عالیاً  للدول التي تشهد نمواً  ل الحمایة هذه أعلىوسوف تكون نسبة أموا ،النظام بكامله

% 27.1 فقد بلغ نمو ائتمان القطاع الخاص في المملكة العربیة السعودیة  لى سبیل المثال، وعالائتمان

وفي مثل هذه الظروف التي تشهد مستویات عالیة  ، على التوالي  2008و 2007  في عامي % 21.4و

علیه، فإنه من الحكمة الاحتفاظ بأموال حمایة  وبناءً  ،ما تنخفض جودة الائتمان من نمو الائتمان عادة

 ،أي خسائر تنشأ بسبب انخفاض جودة الائتمان لمقاومة تقلبات الدورات الاقتصادیة من أجل استیعاب

  .لمذكورة كإضافة لأموال الاحتیاطیاتوسیتم إدخال أموال الحمایة ا

 الجدید للنظام للانتقال عملي نهج  : 

 لمرحلة للانتقال العالمیة المصرفیة للأنظمة سنوات ثماني فترة المقترحة الإصلاحات تمنححیث 

، أموالها رؤوس لزیادة للبنوك كافیاً  وقتاً  ذلك یوفر وسوف، تدریجي بشكل الجدیدة البنكیة المتطلبات

 .الطریقتین بكلا أو جدیدة أسهم بتخصیص أوحتجزة الم الأرباح خلال منوذلك 
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  الرابع المبحث

  الفائدة أسعار مخاطر من التحوط

   : مقدمة

 وقبول إدارةو  قیاس یتطلب المصرفي فالعمل ،للمصرف المالیة الإدارة نبض المخاطر إدارة تعتبر

  .المصرف على المخاطر هذه تأثیر من التحوط إلى للوصول وذلك ،المخاطر

 بدورها تعرف والتي ،والمطلوبات الموجودات إدارة هي المصرفي العمل في المخاطر إدارة وسائل أهم ومن

 بعدة لتسمح للمصرف العامة للمیزانیة )coordinated( المنسقة الإدارة أنها على واسع وبشكل

  .المتغیرة الفائدة ومعدلات ،السیولة بتحدید تتعلق سیناریوهات

 على وذلك ،متكامل ككل والمطلوبات الموجودات محفظة إلى النظر یتم ،المصرفیة الأعراف بموجب و

 الكافیة بالربحیة المتمثلة العریضة الأهداف تحقیق في تساهم للمصرف الإجمالیة المحفظة هذه أن اعتبار

  .المخاطر من مقبول ومستوى

 الهیكلةو  السیولة هي  ،أساسیة مفاهیم خمسة هناك والمطلوبات الموجودات إدارة واستیعاب لفهم و

  .)Default( الدفع عن التوقف ومخاطر  الاستحقاقاتو  الفائدة أسعار حساسیةو 

 الإستراتیجیة هذه بها تستخدم التي الكیفیة إلى للوصول والمطلوبات الموجودات إدارة في البحث سیتم وهنا

  1: إلى والمطلوبات الموجودات إدارة أسالیب تقسیم خلال من وذلك الفائدة سعر تقلبات مخاطر من للتحوط

 .المطابقة لتحقیق والمطلوبات الموجودات تسعیر بإعادة العمومیة المیزانیة داخل .1

 .المالیة المشتقات باستخدام وذلك للمخاطر بالتحوط العمومیة المیزانیة خارج .2

  

  ):والمطلوبات الموجودات إدارة( العمومیة المیزانیة داخل الفائدة سعر مخاطر من التحوط :الأول المطلب

 فتغیر  المطلوبات/الموجودات إدارة في المصرفیة التحدیات أكبر من الفائدة سعر تقلبات مخاطر تعتبر

 من الفوائد دخل" وهو ألا المصرف إیرادات مصادر من مصدر أهم في یؤثر السوقیة الفائدة أسعار

  "مصروف الفوائد على الودائع"وهو  ألا ،تكالیفه من مصدر أهم وفي، " المالیة والأوراق القروض

 والإجراءات السیاسات مجموعة خلال من العامة المیزانیة إدارة الفائدة سعر مخاطر إدارة وتتضمن

 تعرف على مكونات كل من الموجوداتال الوظیفة هذه وتستلزم ،المتخذة والمطلوبات بالموجودات الخاصة

                                                
1 Joseph F- Sinkey – JR - Commercial Bank Financial Management In The Financial Services Industry - 6th ed - Prentice Hall – 2002 -  p218 
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 النتائج لأفضل للوصول علیها الفائدة ومعدلات آجالها حیث من والموارد الاستخدامات أو والمطلوبات

     .بینها التوازن وتحقیق ،والمطلوبات الموجودات هذه على والسیطرة للتحكم

 المحافظ هیكلة خلال من الفائدة أسعار مخاطر إدارة إلى البنك ومطلوبات موجودات إدارة عملیة وتهدف

 الموجودات تسعیر إعادة هیكل فیه یختلف الذي الحد وإلى العمومیة المیزانیة في المضمنة وغیر المضمنة

 نتیجة ینخفض أو یرتفع المكتسبة الفوائد صافي فإن ،المطلوبات تسعیر إعادة هیكل عن للفوائد المدرة

 الإدارة خلال من الإیرادات نمو في الاستقرار تحقیق هو البنك هدف فإن ولهذا ،الفائدة أسعار في للتذبذب

 قصیرة التغیرات من للاستفادة انتقائي وبشكل نفسه إعداد الوقت نفس وفي ،ومطلوباته لموجوداته النشطة

  1.الفائدة أسعار في المتوقعة الأجل

  

  : المطلوباتو  الموجودات إدارة عوامل 1-1

 بأسلحة المصارف تزود ناحیة فمن ،حدین اذ اً سلاح المطلوباتو  الموجودات إدارة أسالیب نعتبر أن یمكن

 تزودها أخرى ناحیة منو  ،والقروض الودائع على الموسمیة والضغوط الاقتصادیة التقلبات لمواجهة دفاعیة

  2 .أهدافه لتحقیق والمطلوبات الموجودات حجم هیكلة لإعادة هجومیة بأسلحة

   : التالي الشكل على المطلوباتو  الموجودات لإدارة العریضة الأهداف تلخیص یمكن وبالتالي

 ومصروفاتها الفوائد إیرادات بین الربح هامش في) الاستقرار تحقیق الأقل على أو( تعظیم. 

 مقبولة مخاطرة وبمستوى السوق في المصرف أسهم قیمة حمایة )الأقل على أو( تعظیم.  

 علیها ومسیطر مقبولة مستویات ضمن ممكن عائد أعلى تحقیق في مصرف أي غایة تتمثل عام بشكل

   : بالحسبان التالیة العوامل أخذ یجب الغایة هذه ولتحقیق ،المخاطر من

  

 Liquidity Management  :3 :النقدیة السیولة إدارة 1-1-1

 تقلیل بهدف الموجودات مجموع إلى السائلة الموجودات نسبة والمطلوبات الموجودات إدارة سیاسات تحدد

 لمواجهة كافیة نقدیة سیولة توفیر المصرف إدارة على أنه حیث ،ممكن حدّ  أدنى إلى السیولة مخاطر

 المودعون یقوم حین أو، الادخار حسابات أو الجاریة بالحسابات لدیها المودعین من النقدیة السحوبات

 احتیاطیاً  المركزیة المصارف تفرضو  ،المصرف لدى الجاریة حساباتهم أرصدة مقابل شیكات بإصدار

  .المختلفة بأنواعها الودائع قیم إجمالي من بها الاحتفاظ المصارف على یجب إلزامیة كنسبة إلزامیاً 

                                                
 46ص  -مرجع سابق  - التقریر السنوي لبنك البحرین الوطني  1
 119ص –مرجع سابق   -1ج - ) الخصوم(المطلوبات )/ الأصول(إدارة الموجودات  - خلیل الشمّاع  2

3Frederic Mishkin -  The Economics of Money Banking and Financial Markets  -Eight Edition – Columbia University Pearson – 2007 -  

p226 



 

95 
 

  :التالیة الخیارات إحدى وفق یكون الحل فإن النقدیة كفایة عدم لمشكلة المصرف تعرض حال وفي 

 بفائدة الأخرى المصارف من الاقتراض. 

 ذات سندات وهنالك ،البیع لسماسرة عمولات المصرف یكلف وهذا المالیة الأوراق بعض بیع 

  .المصارف بها تتعامل عالیة سیولة

 الفائدة سعر على الاقتراض هذا ویعتمد ،أخیر كملجأ المركزي المصرف من الاقتراض. 

 الإلزامي للاحتیاطي اللازمة النقدیة لتأمین، المصرف موجودات بجانب القروض حجم تخفیض 

 حین الإقراض بإعادة المصارف تقوم لا بحیث ،الأجل قصیرة للقروض عادة ذلك ویتم ،المطلوب

 العمیل هذا المصرف یخسر وربما ،المصرف عمیل یرضي لا قد وهذا القروض هذه استحقاق

 قروضه بیع هو قروضه حجم لتخفیض للمصرف الآخر والخیار ،منافس آخر لمصرف بذهابه

 .آخر لمصرف

 حقیقة تعرف لا المشتریة المصارف لأن بخسارة القروض لهذه البیع مشكلة المصرف یواجه وهنا

 على یجب لذلك ،للقروض الفعلیة القیمة من بأقل بالشراء فتحتاط الوفاء على وقدرتهم المقترضین

حیث بلغت نسبة السیولة . (المركزي للمصرف الإلزامي الاحتیاطي عن فائضة بنقدیة تحتاط أن المصارف

  )لكافة العملات% 30السوریة وللیرة % 20القانونیة للمصارف السوریة 

 :  Asset Management الموجودات إدارة 1-1-2

 حیث لنقد تحویلها على القدرة أي، البیعیةو  الأجل : هما أساسیین مصدرین من الموجودات سیولة تأتي

  . الشراء بتكلفة قیاساً  خسارة بدون النقد إلى تحویلها سهولة على الموجودات سیولة تعتمد

 أكثر تعتبر فالقروض ،مردودها في تخفیض یقابله الموجودات سیولة من أعلى مستویات واستهداف

 محفظة مكونات ضمن الخزینة أوراق شمول فإن وبالمقابل ،سیولة أقلها ولكنها عائداً  المصرفیة الموجودات

  .1 أقل مردود على یحصل المصرف سیجعل أعلى سیولة تحقیق لغرض الموجودات

 الحساسة غیر المعدلات ذات والموجودات الحساسة المعدلات ذات الموجودات بین التمییز یجب وهنا

  .والأبنیة كالعقارات والثابتة المادیة الموجودات إدارة باستثناء وذلك

 وذلك موجوداتها على ضمنخف مخاطر لمستوى الوصول إلى تسعى مصرف أي إدارة فإن ،عام وبشكل

 الجدولة، اعادة خلال من وذلك( اقترضوها التي الأموال یسددوا لكي المتعثرین العملاء نسبة تخفیض بمحاولة

 بقیامه المخاطر نسبة بتخفیض المصرف قیام إلى إضافة )الموجودات من جزء عن التنازل الدین، رسملة

 2 :عن تبحث المصرف إدارة فان ربحه تعظیم هو المصرف هدف أن وبما موجوداته، بتنویع
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 ممكنة عوائد أعلى تحقق التي الإقراض بعملیات والقیام ،المالیة بالأوراق الاستثمار. 

 ممكنة مخاطر بأقل والإقراض الاستثمار تنفیذ. 

 كافیة نقدیة سیولة باحتیاطي الاحتفاظ مع ،ممكنة مخاطر وأقل عوائد أعلى تحقیق. 

  : التالیة الرئیسة الأربع الطرق إحدى المصرف إدارة تتبع المذكورة الأهداف هذه ولتحقیق

 ،التزاماتهم بوفاء بالنكول یقوموا أن استبعاد مع للمصرف، عوائد أعلى یحققون مقترضین عن البحث .1

 العملاء نكولل الطبیعي معدلال ویكون ،متحفظة إقراض سیاسات تضع المصارف فإن عام وبشكل

 أنه علماً  ،%20 إلى حتى أو %15 إلى یصل أحیاناً  لكن القروض محفظة من %3 إلى %1 من

 لها تحقق قد إقراض فرص تفقد لا لكي متحفظة المصرف لدى الإقراض سیاسة تكون لا أن المهم من

 تصنیفهم یكون الذین المحتملین المقترضین عن بالبحث الائتمان ضابط دور وهذا عالیة عائدات

 .المحدد الوقت في للمصرف وعوائدها التزاماتهم بسداد لیقوموا اً جید الائتماني

 .المخاطر وأقل العوائد أعلى تحقق التي المالیة الأوراق بشراء المصرف قیام .2

 من أنواع بعدة الاحتفاظ خلال من وذلك ،التنویع بعملیة بالقیام المخاطر بتخفیض المصرف قیام .3

 والسندات الخزینة بسندات والاستثمار ،الأجل طویل وإقراض ،الأجل قصیر إقراض( الموجودات

 ).والمقترضین الزبائن عدد وتنویع ،العادیة

 یتجنب لكي المطلوب الإلزامي الاحتیاطي یغطي بشكل لدیه النقدیة السیولة بإدارة المصرف قیام .4

 باقي من أقل عائدها یكون سائلة بموجودات بالاحتفاظ ذلك ویتم ،عالیة تكالیف ودفع الاقتراض

 لأن ،خسائر المصرف تكلف الحاجة عن فائضة نقدیة بسیولة الاحتفاظ أن علماً  ،الموجودات

 .النقدیة التزاماته على فائدة یدفع بینما ،السیولة هذه على عوائد یحقق لا المصرف

 

 : Liability Management 1 المطلوبات إدارة 1-1-3

 بدأت العشرین القرن من الستینات بدایة فمنذ ،الممكنة الكلف بأقل میزانیتها لتمویل المصرف إدارة تسعى

 والسیولة الاحتیاطي لتقویة المصارف على التزامات هي والتي مالیة مصادر عن بالبحث الكبیرة المصارف

 القابلة الإیداعات شهادات نشوء وكذلك ،المصارف بین للیلة الإقراض سوق نشوء مفاده كان وهذا ،النقدیة

 شهادة بإصدار تقوم حیث ،عمیل إقراض فرصة تضیع لا أن المصارف بإمكان أصبح وبذلك ،للتظهیر

 الاحتیاطي نسبة لتغطیة النقدیة السیولة في عجز وجود حین الحال وكذلك ،اللازم التمویل لتأمین الإیداع

 حالة بحسب أكثر أو للیلة المصرفي الاقتراض بسعر بعضها من بالاقتراض تقوم المصارف فإن الإلزامي
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 بالمیزانیة الدائم التوسع على المصارف اعتماد إلى إضافة ،الإلزامي الاحتیاطي لنسبة العجز أو الفائض

   الكبیرة المبالغ ذات الإیداع بشهادات بتمویلها وذلك ،المربحة الاستثمار فرص لمقابلة

 محفظة عائد في الزیادة بین المقارنة من بد لا ،المصرف ربحیة على المطلوبات إدارة أثر لتقییم و

 محفظة من الأعلى فالعائد ،المفتوح السوق في المقترضة للأموال الأعلى التكلفة وبین الموجودات

 الأموال تكلفة في الزیادة أما ،الأعلى العائد ذات القروض على الأكبر التركیز بسبب یتحقق الموجودات

  .1 علیها للحصول المصرف یدفعه أن یجب الذي السوق في الفائدة بسعر فیتمثل المقترضة

 إدارة هیئة قبل من المصرف میزانیة جانبي بإدارة تقوم المصارف معظم أصبحت ،المطلوبات إدارة ولأهمیة

 الأمریكیة المصارف لدى والاقتراض الإیداع شهادات إصدار عملیات أن نجد حیث ،المطلوبات /الموجودات

 نسبة 2005 عام% 42 إلى 1960 عام %2 من ارتفعت قد فرانسیسكو وسان وشیكاغو نیویورك بأسواق

 2005 عام %7 إلى 1960 عام % 11 من الجاریة الودائع أهمیة انخفضت وبالمقابل ،المصرف لمطلوبات

 من موجوداتها نسبة لزیادة المصارف دفع المطلوبات من الجانب هذا توفیر وإن ،المصرف لمطلوبات نسبة

  2005 .عام % 66 إلى 1960 عام % 46 من نسبتها ارتفعت والتي ،الإیرادات أعلى تجني التي القروض

  : funds management2 :الأموال إدارة 1-1-4

 مستویات وارتفاع الفائدة أسعار في الشدیدة بالتقلبات مصحوبة المطلوبات إدارة أسالیب تطور أدى

 أسلوب فهي ،الیوم المصرفیة الصناعة تسود التي الأموال إدارة سمي ما بروز إلى المصرفیة المخاطرة

  : التالیة الأهداف على ویؤكد ،المطلوبات وإدارة الموجودات دارةإ من كل بین التوازن یحقق

 كل تكلفة أو وعائد ومزیج حجم على ،المستطاع قدر الأكبر السیطرة تمارس أن للمصارف بد لا .1

  .الأجل وطویلة قصیرة الأهداف تحقق لكي ،والمطلوبات الموجودات من

 بحیث، المطلوبات على سیطرتها مع تتناسق أن الموجودات على المصرف إدارة لسیطرة بد لا .2

 إدارة تنسیق لأن ذلك  أهدافها في تتعارض ولا ،داخلیاً  متوافقة والمطلوبات الموجودات إدارة تكون

، المربحة موجوداته من المصرف إیرادات بین الفارق تعظیم في یساعد والمطلوبات الموجودات

 .الفائدة سعر تقلبات لمخاطر تعرضه مدى  على لسیطرته بالإضافة، مطلوباته تكلفة وبین

 الموجودات من كل من أي( ،للمصرف العامة المیزانیة جانبي من والتكالیف الإیرادات تنشأ .3

الحد من ة التي تؤدي إلى تعظیم العوائد و المصرفی السیاسات صیاغة من بد لا لذلك. )والمطلوبات

 تخفیض أو )القروض مثلاً ( الموجودات في زیادة شكل على المصرفیة الخدمات تقدیمتكالیف 

 ).الودائع مثلاً ( بالمطلوبات
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 یتحقق أن یجب الدخل أن تؤكد كانت التي التقلیدیة التوجهات عن تبتعد المصارف أخذت ،ذلك إطار وفي

 مثل( المالیة الخدمات من واسعة تشكیلة على الاعتماد ضرورة نحو واتجهت والاستثمارات القروض من

 كما  إنتاجها تكلفة یغطي بما منها كل تسعیر یجب والتي ،)....المدخرات، المدفوعات، المالیة الاستشارة

 بنفس المصرف ربحیة أهداف تحقیق في یسهم أن یمكن المطلوبات إدارة عن الناشئ الرسوم دخل  إن

  .الأخرىوجودات والم والاستثمارات القروض من المتأتیة الإیرادات فیها تسهم التي الطریقة

  : Margin Management1 الهامش إدارة 1-1-5

 عن الناتجة الفوائد = الفوائد صافي هامش( والعائد الفائدة سعر مخاطر على التركیز خلال من نستطیع

 الموجودات إدارة إلى الوصول) التكلفة ذات المطلوبات على الفوائد تكالیف – العائد ذات الموجودات

  .فاعلیة أكثر بطریقة والمطلوبات

  .والمطلوبات تسعیر الموجودات إستراتیجیة من العائد تعظیم في المصرف إدارة كفاءة عن الهامش ویعبر

 والخسائر المصرف في القروض خسائر مخصصات تغطیة في الرئیسي الدور الفوائد صافي هامش ویلعب

 ذات والمطلوبات العائد، ذات الموجودات بخصائص بدوره یتأثرو والتوزیعات والضرائب الحدوث متكررة غیر

 إدارة تعني المعیار هذا مراقبة فإن وبالتالي ،الاقتصادیة بالتقلبات العنصرین هذین یتأثر حیث التكلفة،

  .معها المتوافقة الفائدة وأسعار الاقتصادیة التغیرات توقعات إطار في والمطلوبات الموجودات

  : Gap Management 2 الفجوة إدارة 1-1-6

 الفائدة بسعر المتأثرة الموجودات بین الفجوة رقابة على تركز والمطلوبات للموجودات الحقیقیة الإدارة إن

 لإدارة الرئیسي الغرض الفوائد هامش صافي یمثل حیث ،الفائدة سعر بتذبذب المتأثرة والمطلوبات

 تتطلب الفجوة إدارة أسالیب فإن الفصل هذا من الثاني المبحث في ذكرنا وكما ،والمطلوبات الموجودات

 الودائع كذلك، و الفائدة لسعر الحساسة بالموجودات المرتبطةیل استحقاقات وفرص إعادة التسعیر تحل

  .كذلك الفائدة لسعر الحساسة، النقدي السوق في والاقتراض

 هدف یصبح وهنا ،الاستحقاق ناحیة من متعادلین والمطالیب الموجودات فإن صفریة الفجوة كانت فإذا

 هذه تطبیق أن إلى الانتباه یجب  وهنا ،الصفریة الفجوة هذه على الحفاظ هو والمطلوبات الموجودات إدارة

 Prime( الأساسي الفائدة سعر في الحركة نأ حیث، الفائدة سعر مخاطر من التخلص تعني لا  الحالة

Rate( للقروض بالنسبة الفائدة سعر في الحركة تعتبر حیث ،یتوافقان لا الإیداع لشهادات الفائدة وسعر 

    ةب تأثر القروض بالقرارات الإداریبسب السوقي الفائدة سعر في الحركة عن دائماً  متأخرة

   )Cumulative Gap( المتراكمة الفجوة منهاو  سابقاً  ذكرناها الفجوة لإدارة إضافیة أسالیب وجود إلى إضافة
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 : Capital Adequacy Management  1 المال رأس كفایة إدارة 1-1-7

 من اللازم الأدنى الحد على المحافظة هي الناجحة المالیة الإدارة متطلبات أهم أحد فإن سابقاً  ذكرنا كما

 : التالیة الثلاثة للأسباب وذلك ،المال رأس

 قیمة تصبح عندما للانهیار المصرف یتعرض حیث ،الانهیار مخاطر من یحمیه المصرف رأسمال .1

 ،معین بقطاع الانهیار حصول حال في ذلك یحصل أن ویمكن ،التزاماته قیمة من أقل موجوداته

 المصرف بحمایة المال رأس یقوم وهنا المال رأس وإن اً صفر  القطاع هذا قروض قیمة تصبح ذحینئ

  .القروض هذه انعدام نتیجة الإفلاس خطر من

 بمقدار المصرفمالكو  یهتم حیث، الملكیة حقوق على العائد نسبة في یؤثر المصرف رأسمال .2

 ،المصرف ربح مقاییس أحد الملكیة حقوق على العائد یعتبر حیث ،المستثمر لرأسمالهم نسبة الأرباح

 كانت كلما عالیاً  الملكیة حقوق على العائد ویكون ،للرأس الما نسبة الضریبة بعد الربح صافي وهو

 كفایة أن هنا نلاحظ وبالتالي ،الملكیة حقوق أصحاب یفضله ما وهذا ،منخفضة المال رأس قیمة

 على كلفة تعد المال رأس زیادة فإن وبالعكس ،الأمان خلال من المصرف تحمي المال رأس

 رأس حالة تعكس أن الحكیمة للإدارة ویمكن ،الملكیة حقوق على العائد من تخفض لأنها المصرف

 ونشطاً  مستقراً  السوق یكون حین المال رأس وتخفیض ،للعملاء تعثر وجود احتمال عند المال

 .اً ضعیف العملاء تعثر واحتمال

 المصارف أن واضحاً  بات قدو  ،المال رأس لمتطلبات دنیا اً حدود المصرفیة الرقابیة السلطاتوضع  .3

 رأس نسبة تقل لا أن بشرط ،الملكیة لحقوق نسبة العائد من یزید ذلك لأن رأسمالها لتخفیض تسعى

 .الثالث المبحث في المذكورة النسب عن المصرف موجودات حجم في المال

 : 2المطلوبات/ للموجودات المصرف إدارة في تؤثر التي الصعوبات 1-2

 ومن  لدیها والمدینین الدائنین بین الوساطة بدور تقوم حین نشاطها في تؤثر صعوبات المصارف تواجه

  : المصاعب هذه

 :  Liquidity and Maturity والاستحقاق السیولة 1-2-1

 موجوداتها معظم تكون بینما ،الأجل قصیر واستحقاق سریعة سیولة ذات المصارف مطلوبات معظم تكون

  ).السیولة حیث من والمطلوبات الموجودات طبیعة بین التباین( الأجل طویل واستحقاق بطیئة سیولة ذات
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 المتاحة الحمایة وسائل ضمن ومن وباستمرار السیولة وضع مراقبة في للاستمرار المصارف یدعو مما

  .مناسب باحتیاطي الاحتفاظ

  Risks :المخاطر 1-2-2

 العملاء التزامات بینما ،المخاطر قلیلة تكون المودعین تجاه المصارف على تترتب التي الالتزامات إن

 عملیات من تلحقها قد التي الخسائر وتتجنب تحتاط أن المصارف على حیث ،أكبر مخاطر ذات تكون

 الائتمانیة محفظتها في التنویع خلال من المخاطر هذه من المصارف وتقلل الاستثمار أو الإقراض

 عملیات على الكافیة الضمانات وأخذ ،عالیة بمخاطر المرتبط والاستثمار التمویل تجنب مع، والاستثماریة

  .المقدمة الائتمانیة العملیات لحجم المناسبة الاحتیاطات تخصیص مع ،تمنحها التي والتسهیلات القروض

 : Solvency الملاءة 1-2-3

 موجوداته بقاء یعني وهذا دیونه بجمیع الإیفاء على قادراً  كان إذا الجیدة الملاءة من بحالة المصرف یكون

 وفي الملاءة من بحالة المصرف یكون فقد السیولة مشكلة عن الملاءة مشكلة وتختلف مطلوباته من أكثر

 لكي خسارة ودون بسرعة موجوداته بعض تسییل یستطع لم إذا السیولة مشكلة من یعاني نفسه الوقت

  . المناسب الوقت في المودعین تجاه التزاماته وفاء من یتمكن

  : Profitability الربحیة 1-2-4

 المصارف فإن والاستثمار بالإقراض المرتبطة والمخاطر للسیولة الرئیسة الأهمیة الاعتبار بعین الأخذ مع

  والمخاطر السیولة لعوامل مساویة أهمیة على الربحیة عامل تأخذ أن علیها لذلك  نشاطها من للربح تهدف

 قیمة صافي على آخر بمعنى أو الملكیة حقوق قیمة على المحققة الربحیة هذه تنعكس أن الطبیعي من و

 قیمة إلى الربح بمعدل محاسبیاً  عنها معبراً  القیمة هذه تعظیم السلیمة المالیة الإدارة وتستهدف ،المصرف

  .السوقیة بالقیمة اقتصادیاً  عنها یُعبر وقد ،السهم

 ما عادةً  والمطلوبات الموجودات إدارة أهداف فإن ،المصرفي العمل في الصافي الفائدة دخل لأهمیة ونظراً 

 أو الصافي الفائدة دخل تقلب تخفیض إلى إضافة المستهدف الصافي الفائدة دخل بمصطلح عنها یُعبر

 الموجودات إدارة من الهدف فإن  عملیة كمسألةو  ،للمصرف الملكیة لحقوق السوقیة القیمة تقلب تخفیض

 الموجودات على تنافسي عائد معدل على بالمحافظة عام وبشكل أیضاً  عنه یُعبر أن یمكن والمطلوبات

)ROA( 1.تقلبه وتخفیض      

  

  

                                                
1Joseph F- Sinkey – JR - Commercial Bank Financial Management In The Financial Services Industry - 6th ed - Prentice Hall – 2002 - p221 
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  : المالیة المشتقات باستخدام العمومیة المیزانیة خارج الفائدة سعر مخاطر من التحوط :الثاني المطلب

  : المالیة المشتقات باستخدام التحوط 2-1

  أو واحد بقیم قیمتها وتتحدد المیزانیة خارج بفقرات تتعلق مالیة عقود أنها على المالیة المشتقات تعرف

 Underlying Asset( 1( بها المرتبطة الأساسیة المؤشرات أو الأدوات أو الموجودات من كثر

 لا ولكنها التعاقد محل المالیة الأصول أسعار على قیمتها تتوقف عقود : بأنها الدولیة التسویات بنك عرفها وقد

 الأسعار أساس على المدفوعات تبادل على طرفین بین وكعقد الأصول هذه في المال لأصل استثمار تتطلب

 2 .ضروري غیر أمراً  یصبح النقدیة والتدفقات التعاقد محل الأصل لملكیة انتقال أي فان  العوائد أو

 أكثر بصورة  system national accounts القومیة المحاسبیة للنظم الاستشاریة المجموعة عرفتها كما

 یمكن خلالها من والتي سلعة أو مؤشر أو معینة مالیة بأداة ترتبط مالیة أدوات باعتبارها وذلك ،تفصیلاً 

 أو الأصول سعر على المشتقة الأداة قیمة تتوقفو  ،المالیة الأسواق في المالیة المخاطر بیع أو شراء

 هناك ولیس استرداده لیتم مقدماً  دفعه یتم ما هناك فلیس الدین أدوات خلاف وعلى ،التعاقد محل المؤشرات

 المخاطر، إدارة وتشمل الأغراض من لعدد المالیة المشتقات وتستخدم ،الاستثمار على مستحق عائد

  .3 المضاربة وأخیراً  الأسواق بین المراجحةو  المخاطر، من والتحوط

 إدارة في تستخدم المشتقات كانت ما إذا أنه وهو الأهمیة في غایة مسألة عن الأخیر التعریف یكشف

 بائع أحدهما العقد اطرف وهم فالمتعاقدان ولذلك ،المخاطرة من كبیر بقدر تتسم أداة أنها إلا ،المخاطر

 في الرغبة لدیها ما جهة أو ما شخص بوجود عنه البعض یعبر ما وهو ،لها مشتري والآخر للمخاطرة

 ثمن على الحصول آملین المخاطرة لتحمل استعداد على وآخرون ،درجتها تقلیل أو المخاطرة من التخلص

 إدارة فن هو التحوط نإ القول نستطیع المجال هذا وفي .4 المخاطرة بمكافأة یسمى ما أو المخاطرة

 ،المشتقات في التعامل عند (offsetting positions) عكسیة مراكز أخذ خلال من الفائدة سعر مخاطر

  .والمبادلات والخیارات الآجلة والعقود المستقبلیة العقود خلال من ذلك ویمكن

 أسعار في للتغیرات نتیجة الأداة قیمة تقلب مخاطر بأنها للمشتقات بالنسبة الفائدة سعر مخاطر وتعرّف

  .السوقیة الفائدة

   

                                                
  15ص  - 1994  -بیروت   -العربیة  المصرفیة للصناعة بالنسبة وأهمیتها المالیة الهندسة  -هندي  إبراهیم منیر 1

2 BIS - Issues of measurement related to market size and macro prudential risks in derivatives markets– Basle Feb – 1995-p4 
3 SNA -  1993 -  IMF -  Working paper -  P 8-9 

 61ص - -2005مصر   – للجامعات النشردار  -المخاطر  إدارة في ودورها المالیةالمشتقات  -رضوان  الحمید عبد سمیر 4
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  : المالیة المشتقات أنواع

  : forwards 1  الآجلة العقود 2-1-1

 في معین أصل بیع أو شراء على بالاتفاق( آخر وطرف البنك،) هااطرف بمقتضاها یلتزم عقود بأنها تعرف

 في تداولها یتم لاو  ،العقد تنفیذ سعر یسمى التعاقد تاریخ في علیه یتفق وبسعر المستقبل في محدد تاریخ

 بین ومغلق خاص اتفاق أنها حیث المشتقات كباقي المشتقة المالیة الأدوات وسوق المالیة الأوراق سوق

 : السعر من نوعین الآجل العقد یحتملو  الطرفین

 وفقاً  العقد طرفي بین تحدیده ویتم ،آجلاً  العقد لتنفیذ علیه المتفق السعر هوو   :التنفیذ سعر 

 عن وتوقعاته المستقبل في السعر هذا من للاستفادة منهما كلاً  رؤیة ومدى والطلب للعرض

 .التنفیذ تاریخ وحتى العقد إبرام تاریخ من السعر هذا یتغیر ولا ،المستقبل

 یتغیر السعر وهذا ،المستقبل في الآجل العقد موضع الأصل أو العملة سعر وهو  :الآجل السعر 

 الآجل للسعر توقع هو التنفیذ سعر نإ القول ویمكن ،السوق في الأسعار تغیر مع الوقت بمرور

 .التنفیذ تاریخ في یتساوى أن شرطاً  ولیس العقد إبرام تاریخ في

  : یلي ما إلى الآجلة العقود تصنیف ویمكن

 الفائدة أسعار تقلبات مخاطر من للتحوط العقود هذه وتستخدم : الفائدة لأسعار الآجلة العقود ،

 تثبیت ویتم ،المستقبل في علیه الحصول یتم معین قرض عن فائدة سعر على الاتفاق یتم وهنا

 .التنفیذ تاریخ وحتى الاتفاق تاریخ من الفائدة سعر

 أجنبیة عملة من معینة كمیة بیع أو لشراء طرفین بین اتفاق وهي  :الصرف لأسعار الآجلة العقود 

 حتى تثبیته ویتم العقد كتابة عند علیه الاتفاق یتم وبسعر آجل تاریخ في وذلك محلیة عملة مقابل

، الأجنبیة العملات صرف أسعار تقلبات مخاطر ضد للحمایة العقود هذه وتستخدم ،التنفیذ تاریخ

 أسعار تحرك من الاستفادة یمكن لاو  عنها والتنازل للتحویل قابلیتها عدم علیها یؤخذ أنه إلا

 .مسبقاً  تحدیده تم بسعر للالتزام نظراً  مستقبلاً  العقد تنفیذ عند الصرف

 2: یلي فیما العقود لهذه الممیزة السمات حصر ویمكن

 التقلبات مخاطر من الحمایة هو لها الأساسي الغرض أن حیث ،العقود بهذه المضاربة صعبت 

 .فیه تداولها یتم ثانویة سوق هناك ولیس ،الطرفین من بالتنفیذ التزام یوجد كما ،المستقبل في

 شروطها على الاتفاق یتم بینما نمطي شكل لها لیس. 

                                                
1 John s Hull - Introduction to Futures and Options Market s Prentice Hall - second Edition – 1995 - p 38-39 

 والبحوث الدراسات مجلة - المصریة  المال سوق في المخاطر من للحد المالیة المشتقات استخدام ترشید في المحاسبیة المعلومات دور  - السید كامل زید أبو 2

 58ص  - 1997  - الثاني  العدد -الزقازیق  جامعة التجارة كلیة  -التجاریة 
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 التوقیع بمجرد نهائیة اً عقود وتعتبر  العقد هذا في بدقة التنفیذ وسعر الاستحقاق تاریخ تحدید یتم 

 .تعدیلها أو فیها الرجوع یمكن ولا

 الأمریكي الاختیار عقود في كما قبله ولیس التنفیذ تاریخ في التنفیذ یتم. 

 :futures1   المستقبلیة العقود 2-1-2

  بائع والآخر مشترٍ  حدهماأ ناالطرف بمقتضاه یلتزم اً نمطی شكلاً  تأخذ نمطیة عقود بأنها العقود هذه تتسم

 علیه الاتفاق یتم وبسعر ،المستقبل في محدد تاریخ في فائدة معدلات أو مالیة ورقة أو السلعة تبادل إجراء

 أي نمطي وتاریخ نمطیة وشروط حجم لها ولكنها ،آجلة اً عقود تعتبر الشكل بهذا أنها أي ،العقد كتابة عند

 :التالیة المستقبلیة العقود في التعامل ویتم فقط الانتهاء تاریخ عند هؤ إلغا یجب المستقبلي العقد أن

 أو ودائع على الفائدة معدل هو التعامل موضوع یكون ومنها : الفائدة لمعدلات المستقبلیة العقود 

 .معینة قروض أو مستندات

 الأجنبیة العملات مقابل المحلیة العملات تداول فیها ویتم : الصرف لأسعار المستقبلیة العقود. 

 التي والسندات الأسهم من لمجموعة مؤشرات تداول فیها ویتم  :الأسهم لمؤشرات المستقبلیة العقود 

 .المالیة الأوراق سوق في تداولها یتم

 سوق في معاكس مركز أخذ المصرف من الفائدة سعر تقلبات مخاطر من المستقبلي التحوط ویتطلب

  .)الفوري التسلیم سوق( النقدي السوق في الحالي بمركزه قیاساً  المستقبلیات

 السندات هذه قیمة بحمایة یقوم الیوم النقد سوق في السندات لشراء یخطط الذي المصرف فإن وبالتالي

 فإن النقدي السوق في السندات أسعار هبطت إذا وبالتالي ،المستقبلیات سوق في سندات عقود ببیع

 یؤدي مما ،المستقبلي العقد بیعه من المصرف علیه سیحصل الذي الربح یعوضها السعر انخفاض خسائر

  2.الفائدة أسعار تقلبات تسببها التي الخسائر تدنیة إلى

 كلفة وارتفاع الودائع على الفائدة سعر ارتفاع إلى ذلك سیؤدي ،الفائدة سعر ارتفاع المصرف توقع فإذا

 العقود بیع خلال من الأجل قصیر  التحوط إلى المصرف یلجأ وهنا ،النقدیة السوق من الاقتراض عملیة

 یتم الأسعار وانخفاض الفائدة نسب ارتفاع بعدو  ،المالیة للأوراق المستقبلي التسلیم تتطلب التي المستقبلیة

                                                
 – 2001 –الجامعیة  الدار  - الجزء الخامس –سلسلة البنوك التجاریة قضایا معاصرة  –المشتقات المالیة المفاهیم إدارة المخاطر المحاسبة  –طارق عبد العال حماد : انظر  1

 20- 16ص
  :لمزید من التوسع انظر  2

 John Wily & sons ,Ltd – managing interest rat risk uising financial derivatives  - west Sussex England – 2002 – p63-87 

  ربیة للعلوم المالیة والمصرفیة الأكادیمیة الع - معهد التدریب المالي والمصرفي - 2ج –) الخصوم(المطلوبات )/ الأصول(إدارة الموجودات  -خلیل الشمّاع

 376ص – 2007 –بالتعاون مع اتحاد المصارف الأمریكیة 

 الجزء الثاني العقود الآجلة والعقود المستقبلیة  ) الهندسة المالیة باستخدام التوریق والمشتقات(الفكر الحدیث في إدارة المخاطر   -هندي  إبراهیم منیر-  

 404-381ص  – 2008  - منشأة الإسكندریة 
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 التكلفة أو الخسارة یقابل ربحاً  بذلك محققاً  ،سابقاً  بیعها تم التي المستقبلیة للعقود مشابهة كمیة شراء

  1.الفائدة أسعار ارتفاع عن الناجمة

 عقود شراء خلال من ،الأجل طویل التحوط إلى سیلجأ الفائدة سعر انخفاض المصرف توقع إذا و

 ربحاً  بذلك محققاً  النقدیة السوق في العقود هذه ببیع المصرف یقوم الفائدة أسعار انخفضت فإذا ،مستقبلیة

  2. الفائدة أسعار انخفاض أثر عن الناجمة الخسارة یقابل

  : وهي الفائدة سعر تقلبات مخاطر من التحوط یخص فیما أساسیة مشاكل ثلاث عموماً  المصارف تواجه

 الفائدة سعر ارتفاع مخاطر من بها تحتفظ التي الثابت العائد ذات والقروض المالیة الأوراق قیمة حمایة. 

 النقدي السوق من والاقتراض الودائع تكالیف ارتفاع تفادي. 

 بها یحتفظ التي المالیة والأوراق القروض من) العوائد( المتوقعة الفائدة أسعار انخفاض تفادي. 

   المستقبلیات عقود باستخدام الملائم التحوط إستراتیجیة )1-4-2(الجدول

  المناسبة التحوط إستراتیجیة  الهدف  التوقع

 ارتفاع توقع

  الفائدة سعر

 الودائع تكالیف ارتفاع تجنب 

  النقدي السوق من والاقتراض

 الموجودات قیم انخفاض تفادي  

 مستقبلیة عقود بیع خلال من الأجل قصیر التحوط استخدام

 لاحقة مستقبلیة عقود شراء خلال من مفعولها إلغاء ثم ومن

 المواصفات نفس من

 انخفاض توقع

  الفائدة سعر

 القروض من العوائد انخفاض تجنب

 المالیة بالأوراق والاستثمارات

 مستقبلیة عقود شراء خلال من الأجل طویل التحوط استخدام

 من لاحقاً  مستقبلیة عقود بیع خلال من مفعولها إلغاء ثم ومن

  المواصفات نفس

  )382ص  –مرجع سابق  – 2ج –) الخصوم(المطلوبات )/ الأصول(إدارة الموجودات  -خلیل الشمّاع من إعداد الباحث بالاعتماد على (المصدر 

   3: الفائدة لسعر الحساسة الفجوة إطار في المخاطر من التحوط

 بتغطیة الفائدة أسعار انخفاض عن الناشئة الخسارة من نفسه یحمي أن یمكنه موجبة فجوة المصرف یواجه عندما

 بالمبالغ، الفجوة حجم یعادل بما وذلك ،)بیعها ثم ومن المستقبلیة العقود شراء(الطویل التحوط باستخدام الفجوة

 أسعار ارتفاع عن الناشئة الخسارة من نفسه یحمي أن یمكنه سالبة فجوة المصرف واجه إذا أخرى، جهة ومن

  .بالمبالغ الفجوة حجم یعادل بما وذلك  )المستقبلیة العقود شراء ثم ومن البیع(القصیر التحوط باستخدام الفائدة

  : options الخیارات عقود  2-1-3

  Writer الخیار محرر أو بائع والأخر  Buyer الخیار  مشتري أحدهما طرفین بین عقد هو الخیار عقد

 یبیع أن أو المحرر أي الثاني  الطرف من) رغب إذا( یشتري أنمشتري الحق ال أي الأول للطرف یعطي

                                                
 379-377ص –مرجع سابق  – 2ج –) الخصوم(المطلوبات )/ الأصول(إدارة الموجودات  - خلیل الشمّاع  1
 382- 380ص  –المرجع السابق  2
 383ص  –المرجع سابق  3
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 تاریخ أو التنفیذ تاریخ علیه یطلق ،معین تاریخ وفي معین بسعر معیناً  أصلاً  الثاني لطرفل )رغب إذا(

 عبارة وهي الثاني للطرف معینة مكافأة أو  علاوة بدفع الأول الطرف یقوم أن مقابل وذلك نقضاءالا انتهاء

الخیار اسم  صاحب المركز  محرر علىالصفقة ویطلق  قیمة من جزء ولیست للرد قابلة غیر مكافأة عن

    Long position الطویل المركز  بصاحب فیسمى  العقد  مشتري بینما Short position القصیر 

  العقد تنفیذ عدم أو تنفیذ في الخیار حق مقابل المشتري یدفعه مبلغ فإن سعر الخیار هو أخرى بعبارة

 .1فإنه یخسر المكافأة في ذات اللحظة العقد توقیع لحظة منذ الحق هذا على یحصل المشتري أن وحیث

  الخیار عقود مفاهیم )2-4-2( الجدول

 إذا العقد موضوع الأصل بشراء العقد له یتیحه الذي الحق من یستفید الذي الطرف  الخیار عقد حامل أو يمشتر 

  للبیع الخیار كان إذا العقد موضوع الأصل بیع أو للشراء الخیار كان

 بیع أو شراء -العقد موضوع العملیة بتنفیذ الالتزام علیه یقع الذي الطرف  الخیار عقد محرر أو بائع

  العقد تنفیذ المشتري طلب حالة في -العقد موضوع الأصل

  الاستحقاق تاریخ قبل البیع أو الشراء سعر أي الخیار عقد لتنفیذ سلفاً  المحدد السعر  التنفیذ أو الممارسة سعر

 من مئویة بنسبة تحدد ما وغالباً  ،الشراء مقابل محررلل الخیار حق مشتري یدفعه ما  الخیار سعر أو المكافأة أو العلاوة

  العقد موضوع المالیة الورقة أو العملة تذبذب لدرجة وفقاً  أو العقد مبلغ

  العقد فترة في یوم آخر في أو العقد تنفیذ تاریخ في السوق في العقد موضوع الأصل سعر  السوقي السعر

  الاتفاق بتنفیذ العقد مشتري فیه یقوم الذي تاریخ  الانقضاء تاریخ أو التنفیذ تاریخ

  العقد تنفیذ لصلاحیة علیه متفق یوم آخر  الانتهاء تاریخ

 )40ص – سابق مرجع – المحاسبة المخاطر إدارة المفاهیم المالیة المشتقات – حماد العال عبد طارق إلى بالاستناد الباحث إعداد من( المصدر

 put option)( البیع خیارات عقود  )option  call( شراء خیارات عقود : العقود من ناوهناك نوع

  2: یلي فیما وتتلخص

 الشراء خیار  Call option : الخیار ومشتري )البائع( العقد محرر طرفین بین عقد عن عبارة  

 من اً معین اً عدد ريتیش أن بین الاختیار في الحق  للمشتري المحرر یمنح  العقد هذا بموجب

  .یشتري لا أو معین أصل

 البیع خیار put option :  الخیار  ومشتري )البائع( العقد محرر طرفین بین عقد عن عبارة 

 لا أو معین أصل من اً معین اً عدد یبیع أن في الحق  للمشتري المحرر یمنح  العقد هذا بموجب

 .یبیع
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  :ویمكن تصنیف الخیارات حسب تاریخ تنفیذ العقد إلى 

 الأمریكیة الخیار عقود American options : بموجبها للمشتري یجوز  عقود عن عبارة وهي  

  .ي أي وقت یشاء  خلال سریان العقدف  العقد  تنفیذ

 الأوربیة الخیار عقود European option:   وهي عبارة عن عقود لا یجوز للمشتري بموجبها

  ).تاریخ انتهاء صلاحیة العقد(اق الاستحق یوم في إلا العقد تنفیذ

  الربحیة حسب الخیارات تصنیف )3-4-2( الجدول

  البیع خیار عقود  الشراء خیار عقود  البیان

  التنفیذ سعر < السوق سعر  التنفیذ سعر > السوق سعر In-The-money المربح الخیار

  التنفیذ سعر > السوق سعر  التنفیذ سعر < السوق سعر out-of-the-money المربح غیر الخیار

  التنفیذ سعر = السوق سعر  التنفیذ سعر = السوق سعر At-the-money المتكافئ الخیار

  )102 ص – 2008 – دمشق جامعة – الاستثماریة والمحافظ الاستثمارات ادارة – العلي أحمد .د( المصدر

   :العقد موضوع السلعة أو الأداة حیث من الخیارات عقود أهم أنواع وتتمثل

 1: الفائدة أسعار خیارات عقود .1

 الزیادة یتم لا الفائدة لمعدل أقصى حد بضمان) الحق بائع( العقد طرفي أحد بمقتضاها یلتزم عقود هي

 الحق مشتري قیام حالة في( الفائدة لمعدل أدنى حد أو) بالاقتراض الحق مشتري قیام حالة في( عنه

  .عمولة أو مكافأة مقابل وذلك النظامین بین بالجمع أو) لإقراضبا

 : الصرف أسعار خیارات عقود .2

 محدد تاریخ في أجنبیة عملة من معینة كمیة بیع أو شراء عملیة إتمام في لمشتریها الحق تعطي عقود هي

 عملة من معینة كمیة بیع أو شراء على العقد محرر مع) الحق( العقد مشتري یتفق فقد ،المستقبل في

  .التنفیذ عدم أو العملیة تنفیذ بحق العقد مشتري یحتفظ وهنا ،الدفع علاوة مقابل أجنبیة

 : المؤشرات خیارات عقود .3

 المالیة الأوراق من مكونة تشكیلة یمثل المالي للسوق اً مؤشر  موضوعها یكون التي الخیار عقود هي

 هذا في أنه إلا ،المالیة للأوراق الشراء أو البیع خیار عقود عن العقد هذا یختلف ولا ،السوق في المتداولة

 بكثرة العقد من النوع هذا تداول ویتم ،الشراء أو بالبیع المؤشر موضوع المالیة الأوراق تسلیم یتم لا العقد

                                                
1 Peter S.Rose - Commercial bank management - Irwin\ Mc Graw-Hill - Third Edition -  1996 – p 274-276 
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 وعادة S&P 100 مؤشر اختیار عقد المتداولة المؤشرات عقود أمثلة ومن ،الأمریكیة المتحدة الولایات في

  .1أقصى كحد أشهر أربعة العقود من النوع لهذا التنفیذ فترة تتجاوز لا

 :swap 2 المبادلات عقود 2-1-4

 النقدي التدفق من معین نوع مبادلة یتضمن تعاقدي التزام  :وهي بالمقایضات أیضاً  المبادلة عقود تدعى

 3. التعاقد عند علیها یتفق معینة تنفیذ شروط بموجب ،آخر موجود أو نقدي تدفق مقابل معین موجود أو

 المتحصلات أن كما، العقد لطرفي ملزم المبادلة عقدفإن  الاختیار عقود في معروف هو ما عكسعلى و 

 إلى یضاف ،المستقبلیة العقود في الحال هو كما یومیاً  تسویتها یتم لا) الخسائر أو الأرباح( المدفوعات أو

 عقد یعرف لذلك ،التنفیذ لاحقة العقود في الحال هو كما واحدة مرة تسویته یتم لا المبادلة عقد أن ذلك

  4. التنفیذ لاحقة العقود من سلسلة بأنه المبادلة

 : المبادلة لعقود التالیة الأنواع تناول ویمكن

 إحداهما شراء في معینتین عملتین بین مبادلة عملیةال وتتضمن  :الصرف أسعار مبادلات عقود 

 بموجب الثانیة وشراء الأولى بیع إعادة نفسه الوقت وفي ،الفوري السعر أساس على الأخرى وبیع

 حینئذ السائدة الفائدة أسعار بین القائم الفرق وفق تحدیده یتم الذي )الآجل السعر( المبادلة سعر

  .العملتین من لكل والإقراض الإیداع على

 قرض على الفائدة مدفوعات طرف كل فیها یدفع عقود وهي  :الفائدة أسعار مبادلات عقود 

 أو ارتفاع مخاطر ضد التحوط إلىهذه العملیة  تهدف، و هو قرضه من بدلاً  الآخر الطرف

 : وهي الفائدة أسعار مبادلة لعقود نوعان ویوجد ،الفائدة أسعار انخفاض

 عقد مشتري یهدف وفیها :  المتغیرة الفائدة بمعدل الثابتة الفائدة معدل مبادلة عقود 

 السعرین بین الفرق على ویحصل ،الفائدة أسعار ارتفاع مخاطر من التحوط إلى المبادلة

 .أعلى المتغیرة الفائدة معدل كان إذا

 إلى العقد مشتري ویهدف  :الثابتة الفائدة بمعدل المتغیرة الفائدة معدل مبادلة عقود 

 .الفائدة أسعار انخفاض مخاطر من التحوط

   

                                                
 253ص  –مرجع سابق  –المصریة  التجاریة البنوك في الصرف وسعر الفائدة سعر مخاطر إدارة في المالیة المشتقات دور -حزین  جودة المنعم عبد محمد 1
  : لمزید من التوسع انظر 2

 John Wily & sons ,Ltd – managing interest rat risk uising financial derivatives  - west Sussex England – 2002 – p 91 -104  

  243-235ص  – 2008 - حلب  –سوریة  –أسس العمل المصرفي  –محمد نضال الشعار 
 86ص - 2008  - الأردن  عمان -والتوزیع  للنشر الوراق مؤسسة -وأدواتها  المالیة الهندسة  -العبادي  دباس فوزي هاشم 3

 317ص – 2007 –الإسكندریة  –الحدیث  الجامعي المكتب -المالیة  الهندسة مدخل والسندات الأسهم تقییم -وآخرون  الحناوي الصالح محمد  4
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   الفائدة لأسعار المختلفة الحالات )4-4-2( رقم الجدول

  الفائدة معدل ارتفاع  الفائدة معدل انخفاض  

  أرباح  خسائر  ثابت بمعدل الفائدة دافع

  خسائر  أرباح  متغیر بمعدل الفائدة دافع

  )106 ص –مرجع سابق – الاستثماریة والمحافظ الاستثمارات ادارة – العلي أحمد .د( المصدر

 الخیار مبادلات Swaption   :وبالتالي ،مستقبلي تاریخ في معینة مبادلة في الدخول خیار وهي 

 .والخیار المبادلة عقدي من كل خصائص بین تجمع

 الآجلة المبادلات: Forward Swaps - أنه إلا ،الفائدة أو الصرف لأسعار مبادلة عقد وهو 

 .محدد تاریخ في مستقبلاً  التنفیذ یتم أن على فیه یتفق

   الفائدة لأسعار الدنیا الحدودو ) Caps فو السق( الفائدة لسعر العلیا الحدود باستخدام التحوط 2-2

  :  (collars(وجمع السقوف والأرضیات   (Floorsرضیاتالأ (

  Caps (:1 فو السق( الفائدة لسعر العلیا الحدود 2-2-1

 الفائدة سعر مخاطر من التحوط في المستخدمة الطرق إحدى ) Cap( الفائدة لسعر الأعلى الحد یعتبر

 تكلفة تفوق المشتري إلى مبالغ أیة إعادة على معینة علاوة مقابل البائع فیه یوافق طرفین بین عقد وهو

 .علیها المتفق الفائدة

 المرتفعة السوقیة الفائدة أسعار من حامله یحمي الفائدة لسعر الأعلى الحد أن السابق التعریف من نلاحظ

 تستطیع لا تقرضهم التي المؤسسات بأن للمقترضین الضمان یتم بحیث، مقدماً  علاوة دفعة دفع مقابل

من    cap الأعلى الحد المقترض یشتري وقد، التغطیة مستوى فوق قروضهم سعر الفائدة على زیادة

 الحد فوق دائنوهم یستحقها إضافیة نسبة أیة المقترض بتسدید بالوعد الطرف ذلك قیام مع، طرف ثالث

 .cap الأعلى

ثابتة بمطلوبات  موجودات تمول نفسها تجد عندما ئدةالفا لسعر العلیا الحدود تشتري المصارف أن كما

  .الفائدة أسعارع ارتفافض قیمتها عند تنخ قد التي السندات من كبیرة حقیبة تمتلك ربما أو ،عائمة

  : Floor(2  ةرضیالأ ( الدنیا لسعر الفائدة الحدود 2-2-2

 تنخفض عندما خاصة، الفائدة أسعار انخفاض مدة خلال إیراداتها في لخسارة تتعرض أن للمصارف یمكن

 )Floor( أرضیة المصرف یفرض قد ذلك ولمواجهة، العائمة الأسعار ذات القروض على الأسعار هذه

                                                
 بتصرف 426ص  –مرجع سابق  – 2ج –) الخصوم(المطلوبات )/ الأصول(إدارة الموجودات  - خلیل الشمّاع  1
 427المرجع السابق ص  2
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 لذلك الأدنى الحد فإن الفائدة أسعار حركة عن النظر وبغض أنه بحیث، قروضه على الفائدة سعر على

  .مضموناً  سیبقى السعر

 المشتري تعویض على موافقته مقابل علاوة یتسلم ةرضیالأ بائع نأ نجد حیث ،الأعلى الحد عكس علىو 

 دون الفائدة أسعار انخفضت ما إذا أسعارها على المتفق تلك وبین الفعلیة الفائدة أسعار بین الفروق عن

  .معین مستوى

 تواریخ لمطلوباتها یكون عندما غالبء الحد الأدنى لسعر الفائدة بشكل والوسطا المصارف وتستخدم

  .ثابتة بمطالیب عائمة موجودات بتمویل تقوم عندما أو ،موجوداتها من أطول استحقاق

  collars)  :1(جمع السقوف والأرضیات  2-2-3

 نسبة واحدة اتفاقیةب توحد والتي الفائدة راأسع وأرضیات سقوف جمع بكثافة وعملاؤها المصارف تستعمل

عندما تكون أسعار الفائدة متقلبة لدرجة كبیرة مع وجود عناصر عدم التأكد حول  السقف ونسبة ةرضیالأ

  .اتجاه أسعار الفائدة بالسوق

 القرض على المستحق الفائدة معدل على تطرأ التي الزیادة عن للمقترض بالتنازل المقرض بموجبها یلتزمو 

 یطرأ الذي الانخفاض قیمة للمقرض یدفع بأن المقترض یلتزم الوقت نفس وفي ،علیه المتفق المعدل عن

 لاتفاقیةا مشتري یدفع عام وبشكل ،علیه المتفق المعدل عن ضى معدل الفائدة المستحق على القر عل

 أو موجبة المدفوعة الصافیة العلاوة تكون قد، و الفائدة ةأرضی لقبول علاوة تلقي مع السقف لنسبة علاوة

   .الاتفاق وقت في وللمقرض للمقترض المخاطرة وتجنب الفائدة نسب توقع على بالاعتماد ،سالبة

   

                                                
  429-428المرجع السابق ص  1
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  الثالث الفصل

   الخاصة السوریة التجاریة المصارف بعض في الفائدة سعر مخاطر قیاس

  : مقدمة

 إلى الفصل هذا بتقسیم ستقوم، السابقة الفصول في نظریاً  دراسته تمت ما تطبیق بهدف

 تم والتي، الدراسة عینة المصارف على التعرف الأول المبحث في سیتم حیث مبحثین

 إجمالي إلى المال رأس ونسبة المال ورأس التأسیس تاریخ تقارب على بالاعتماد اختیارها

 ونسبة المطلوبات إلى الموجودات ونسبة الموجودات إجمالي إلى الودائع ونسبة الموجودات

  .المال رأس كفایة

 تأثیر ومدى، المصارف هذه في المتبعة الفائدة سعر مخاطر قیاس طرق بتحلیل سنقوم ثم

 من یتم التي الآلیة لشرح وذلك، الملكیة حقوق وعلى المصرف ربحیة على المخاطر هذه

 مع 2010 لعام للمصارف السنویة التقاریر على بالاعتماد الفائدة سعر مخاطر إدارة خلالها

  .الفجوة تقاریر أي الفائدة أسعار بمخاطر الخاصة التقاریر على التركیز

 عینة للمصارف الفائدة سعر مخاطر من للتحوط آلیة اقتراح سیتم الثاني المبحث في أما

 من المصارف تمكن تحوط استراتیجیة لبناء كمحاولة وذلك الخیارات عقود باستخدام الدراسة

  .والسالبة الموجبة الفجوات ظل في الفائدة أسعار تغیرات من الاستفادة
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  الأول المبحث

   الدراسة عینة للمصارف نظریة دراسة

  

  : الدراسة موضوع المصارف وتطور نشأة : الأول المطلب

  BBSF : 1 الفرنسي السعودي بیمو بنك 1-1

 السجل بموجب 2003 أول كانون 29 في مساهمة سوریة كشركة الفرنسي السعودي بیمو بنك تأسیس تم

 لعام 28 رقم الخاصة المصارف قانون بموجب 2004 عام في أعماله وباشر (13901)  رقم التجاري

 منذ له مرخص خاص سوري مصرف أول بوصفه 8 رقم تحت الحكومة مفوضیة لدى تسجیله وتم 2001

 موزع، س.ل ملیار 1.5 مقداره مال برأس تأسسو  ، دمشق في له رئیسیاً  مركزاً  اتخذو  عاماً  40 من أكثر

 لیصل تدرجي بشكل المال رأس زیادة تمت، و الواحد للسهم  س.ل 500 اسمیة بقیمة سهم ملیون 3 على

  . الواحد للسهم س.ل 500 اسمیة بقیمة سهم ملیون 7.4 على موزع س.ل ملیار 3.7 إلى

خلال تقدیم عدد من الأنشطة والخدمات المصرفیة وذلك من  2004كانون ثاني  4باشر المصرف أعماله في 

فرعاً ومكتباً موزعة في كافة المحافظات وفي آذار  36من خلال فروعه المنتشرة والتي وصل عددها إلى 

 .تم إدراج أسهمه في السوق النظامي في سوق دمشق للأوراق المالیة كأول شركة تدرج في السوق 2009

 وبنك %27 تبلغ بحصة الفرنسي السعودي البنك : وهم المساهمین من مجموعة قبل من البنك تأسیس وتم

 سوریون مستثمرون %51.1 تبلغ التي الباقیة الأسهم یمتلك حین في ،% 22 تبلغ بحصة لبنان بیمو

 مال رأس من %6.36 یمتلكون لأنهم الرئیسین المساهمین من العبجي عائلة وتعتبر، مختلفة بنسب

  .لبنان بیمو بنك في رئیسیین مساهمین أیضاً  ولأنهم، سوریین كمواطنین وذلك، البنك

 4ب / ن م /324 رقم والتسلیف النقد مجلس قرار على المصادقة تمت 2007 ثاني تشرین 5 وبتاریخ

 السعودي بیمو شركة اسم تحت مالیة وساطة شركة بتأسیس بالمساهمة للمصرف الموافقة المتضمن

 رأس من %74.67 بنسبة المتمثلة مساهمته بتسدید المصرف قام حیث، المغفلة المساهمة المالیة الفرنسي

  .2008 شباط 8 بتاریخ الشركة مال

                                                
 2010 –بیمو السعودي الفرنسي التقریر السنوي لبنك  1
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 في رائدة سوریة مساهمة شركة( للتأمین المتحدة الشركة مال رأس من %5 بنسبة المصرف یساهم كما

  ).التأمین خدمات مجال

  .1 2010 أیلول في موظف 700 إلى الموظفین عدد ووصل

 بلغ برصید فوائد دون من ودائع شكل على المركزي سوریة مصرف لدى إلزامي باحتیاطي البنك ویحتفظ

 متوسط من % 10 نسبة تمثل والتي س.ل 10,416,059,810 حوالي  2010 الأول كانون 31 في

 4 ب / ن م / 389 رقم والتسلیف النقد مجلس عن الصادر القرار إلى بالاستناد وذلك، العملاء ودائع

 2009 للعام أیار 10 بتاریخ الصادر 4 ب /ن م/ 502 رقم والقرار 2008 للعام أیار 5 بتاریخ الصادر

   .التشغیلیة البنك أنشطة خلال الاحتیاطي هذا استعمال یتم ولا

 س.ل 103,560,475,778 بلغت حیث أساسي بشكل العملاء ودائع على عملیاته تمویل في یعتمد و

  .الموجودات إجمالي من %90 بنسبة وذلك

، الودائع إجمالي من ٪ 0.84 نسبته ما أي س.ل 867,197,457  السوري العام القطاع ودائع بلغت و

 من ٪ 32.06 نسبته ما أي  س.ل 33,198,630,424 فوائد تحمل لا التي الودائع بلغت حین في

    .الودائع إجمالي

 بلغتو  , س.ل 1,657,296,527 فوائد تتقاضى لا التي المصارف لدى الأرصدة بلغت حین في

    2010  الأول كانون 31 في كما  وذلك س.ل 10,765,602 السحب مقیدة الأرصدة

 نسبته ما أي س.ل 2,606,795,326)  المنتجة غیر( العاملة غیر المباشرة الائتمانیة التسهیلات بلغت

  . س.ل 37,857,406,532 البالغة المباشرة الائتمانیة التسهیلات إجمالي من % 6.89

 س.ل 2,408,928,376  المعلقة الفوائد تنزیل بعد العاملة غیر المباشرة الائتمانیة التسهیلات بلغت و

   .المعلقة الفوائد تنزیل بعد المباشرة الائتمانیة التسهیلات رصید من 6.40 % نسبته ما أي

  .س.ل 139,524,931 العاملة غیر المباشرة غیر الائتمانیة التسهیلات بلغت و

 س.ل 4,215,000,000 السوریة الحكومة وبكفالة العام للقطاع الممنوحة الائتمانیة التسهیلات بلغت و

 تم 2010 أول كانون 22 وبتاریخ. المباشرة الائتمانیة التسهیلات إجمالي من %11.13  نسبته ما أي

 ومعدل س.ل ملیون 100 بلغت اسمیة بقیمة المركزي سوریة مصرف عن صادرة خزینة أذونات شراء

  .2011 أول كانون 23 في وتستحق %2 عائد ومعدل %1.44 خصم
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 في  Julios Bar مصرف عن صادرة خارجیة حكومیة خزینة سندات شراء أول كانون 15 بتاریخ وتم

 9 في وتستحق %2.61 عائد ومعدل %5.15 خصم ومعدل دولار ملیون 9 بلغت اسمیة بقیمة قطر

  .2014 نیسان

 بلغت بقیمة وذلك، متغیر عائد ذات خارجي مصرف عن صادرة إیداع شهادات بحیازة المصرف قام كما

  .2012 أول وكانون آب شهر في وتستحق دولار ملیون 20

  

  BSO :1 والمهجر سوریة بنك 1-2

 بموجب 2003 الثاني تشرین 19 في مغفلة مساهمة سوریة كشركة م.م.ش والمهجر سوریة بنك تأسیس تم

 رقم الخاصة المصارف قانون بموجب  2004 عام في أعماله وباشر (13900)  رقم التجاري السجل

  .خاص سوري مصرف ثاني بوصفه 9 رقم تحت الحكومة مفوضیة لدى تسجیله وتم 2001 لعام 28

  ،دمشق في له رئیسیاً  مركزاً  اتخذ حیث، السوریة السوق في العمل باشرت التي المصارف أول من یعتبر و

 للسهم  س.ل 500 اسمیة بقیمة سهم ملیون 3 على موزع س.ل ملیار 1.5 مقداره مال برأس تأسسو 

، سهم ملیون 7.2 على موزع س.ل ملیار 3.6 إلى لیصل تدرجي بشكل المال رأس زیادة تم، و الواحد

 في النظامي السوق في أسهمه إدراج تم 10/3/2009 وبتاریخ، الواحد للسهم س.ل 500 اسمیة بقیمة

  .المالیة للأوراق دمشق سوق

 العربیة الجمهوریة داخل وفروعه مركزه خلال من والمالیة المصرفیة الأعمال جمیع بتقدیم البنك یقوم

 وحمص وحماة واللاذقیة وحلب دمشق على موزعة 2010 عام نهایة في فرعاً  24 وعددها السوریة

   .والسویداء ودرعا طرطوسو 

، سوریة مصر، الأردن، لبنان وهي، بلداً  12 في المتواجد والمهجر لبنان بنك مجموعة إلى البنك وینتمي

 العربیة والمملكة  رومانیا، سویسرا، المتحدة المملكة، فرنسا، قبرص  قطر،، المتحدة العربیة الإمارات

  .% 49 بلغت مساهمة بنسبة وذلك السعودیة

 للتأمین الدولیة السوریة الشركة في الرئیسیین المساهمین كبار من والمهجر لبنان بنك مع البنك هذا ویعتبر

 بلغت حیث السوریة، السوق في الرائدة الخاصة التأمین شركات من تعتبر والتي،  )سوریة أروب( م.ش

 على الاعتماد وتم، المالیة للأوراق دمشق سوق في إدراجها تم  %5 الشركة في البنك مساهمة نسبة
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 یساهمو . البعید المدى على الاستثمار بهذا الاحتفاظ البنك ینوي، و الاستثمارات تلك لتقییم السوقي السعر

 أعمالها باشرت التي المسؤولیة المحدودة المالیة للخدمات والمهجر سوریة شركة في % 52 بنسبة البنك

   السوریة المالیة والأسواق الأوراق هیئة عن الصادر م / 105 رقم بقرار 2009 الأول تشرین 25 في

  .2010 نیسان في موظف 425 إلى الموظفین عدد ووصل

 بلغ برصید فوائد دون من ودائع شكل على المركزي سوریة مصرف لدى إلزامي باحتیاطي البنك یحتفظ و

 ودائع متوسط من % 10 نسبة تمثل والتي س.ل 8,091,435,515حوالي  2010 الأول كانون 31 في

 البنك أنشطة خلال الاحتیاطي هذا استعمال یتم ولا سابقاً  المذكورة القرارات إلى بالاستناد وذلك العملاء

  .التشغیلیة

 وذلك س.ل 83,483,479,322 بلغت حیث أساسي بشكل العملاء ودائع على عملیاته تمویل في ویعتمد

  .الموجودات إجمالي من %90 نسبة

 ٪ 0.14 نسبته ما أي س.ل 117,012,765 الجمهوریة داخل والمشترك التعاوني القطاع ودائع وبلغت

 نسبته ما أي  س.ل 21,548,699,000 فوائد تحمل لا التي الودائع بلغت حین في الودائع إجمالي من

  % 0.20 نسبتها ما أي س.ل 168,386,998  المحجوزة الودائع وبلغت الودائع إجمالي من ٪ 25.81

  .الودائع إجمالي من

 الودائع بلغتو  س.ل 177,143,718 فوائد تتقاضى لا التي المصارف لدى الأرصدة بلغت حین في

  .2010  الأول كانون 31 في كما  وذلك س.ل 46,847,500 كفالات مقابل المقیدة

   نسبته ما أي، س.ل 292,042,042)  المنتجة غیر( العاملة غیر المباشرة الائتمانیة التسهیلات بلغت

  .س.ل 30,537,505,043 البالغة المباشرة الائتمانیة التسهیلات إجمالي من % 0.95

 أي  س.ل 251,493,475 المعلقة الفوائد تنزیل بعد العاملة غیر المباشرة الائتمانیة التسهیلات بلغت و

 .المباشرة الائتمانیة التسهیلات صافي من0.83 % نسبته ما

 .س.ل 41,935,091 العاملة غیر المباشرة غیر الائتمانیة التسهیلات بلغت و

  6,372,000,000 السوریة الحكومة وبكفالة العام للقطاع الممنوحة المباشرة الائتمانیة التسهیلات بلغت و

  .المباشرة الائتمانیة التسهیلات إجمالي من% 20.87  نسبته ما أي، س.ل

 بنوك عن صادرة إیداع شهادات بشراء 2007و 2008و 2009و 2010 أعوام خلال البنك وقام

  .2013 عام في أقصاها تستحق %4.75 حتى %0.99 بین تتراوح فائدة معدلات تحمل، خارجیة
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 البحرین حكومات عن صادرة حكومیة خزینة سندات بشراء 2009و 2010 عامي خلال قام كما

 في أقصاها تستحق %6.25و %4 بین تتراوح فائدة معدلات تحمل للبیع متوفرة وإیطالیا وقطر والإمارات

  .2015 عام

  : الدراسة موضوع للمصارف الفائدة سعر مخاطر قیاس آلیة : الثاني المطلب

  : الحساب آلیة 2-1

 تحلیل في المتبعة النماذج بتحلیل سنقوم، الدراسة عینة المصرفین في الفائدة سعر مخاطر لدراسة

) 2-1- 3(و )1-1- 3( الجدولین خلال من وذلك، المصرفین في) الفجوة إدارة( الفائدة سعر الحساسیة

 م/107( رقم والتسلیف النقد مجلس بقرار المتمثلة المركزي المصرف تعلیمات على المصارف تعتمد حیث

 طریقة أو GAP الاستحقاق فجوة تحلیل طریقة باعتماد أوصى والذي )13/12/2005 تاریخ 4ب / ن

  .الفائدة سعر مخاطر لقیاس   Duration الأمد قیاس تحلیل

 جداول باستخدام التحلیل طریقة على الاعتماد تم أنه نجد، للمصرفین المالیة البیانات على وبالاعتماد

 من كل على الفائدة أسعار مخاطر حساسیة عن مؤشرات إلى للوصول التسعیر إعادة / الاستحقاق

، الفائدة سعر مخاطر لقیاس الفجوة تحلیل طریق عن وذلك، الفائدة سعر لتغیر الاقتصادیة والقیمة الأرباح

 ضمن وذلك الحساسة والمطلوبات الفائدة لمعدل الحساسة الموجودات بین بالفرق الفجوة حساب یتم حیث

 فجوة طریقة خطوات على بالاعتماد الحساب تمو  BSO ل زمنیة فترات 10و BBSF ل زمنیة فترات 6

 حسابه تم الزمنیة الفترة معدل أن إلى الإشارة مع،  الثاني الفصل من الثاني المبحث في الواردة الاستحقاق

 طریق عن الإیرادات في التغیر قیمة حساب تم ثم، 2 على وتقسیمه والأعلى الأدنى الحد جمع خلال من

 كانت إذا 12 على مقسوماً  الخانة لهذه الزمنیة الفترة بمتوسط زمنیة خانة كل في المتراكمة الفجوات ضرب

 مخاطر لقیاس بازل لجنة اعتمدته الذي المعدل وهو %2 افتراضي بمعدل الناتج ضرب ثم، أشهر الفترة

  .الفائدة سعر
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  )1-1- 3( رقم الجدول

  BBSF : 1 الفرنسي السعودي بیمو بنك في الفائدة لسعر الحساسیة تحلیل نموذج
  

 3 حتى شهر من  شهر دون  البیان

  أشهر

 حتى أشهر 3 من

  أشهر 6

 حتى أشهر 6 من

  أشهر 9

 حتى أشهر 9 من

  سنة

 بأسعار تتأثر لا  سنتین حتى سنة من

  الفوائد

  المجموع

  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  الموجودات

 سوریة مصرف لدى وأرصدة نقد

  المركزي
25,754,113,987 - - - - - 10,434,509,779 36,188,623,766 

 9,452,615,093 - - - - - 4,387,632,000 5,064,983,093  مصارف لدى أرصدة

 27,023,108,164 - - 1,371,980,000 93,700,000 3,236,620,000 13,954,553,000 8,366,255,164  مصارف لدى إیداعات

 الائتمانیة التسهیلات صافي

  المباشرة
9,021,784,600 2,055,803,108 5,439,500,523 3,672,719,696 1,103,199,259 14,989,156,456 572,277,283 36,854,440,925 

 347,591,995 26,090,761 - - - - - 321,501,234  للمتاجرة مالیة موجودات

 حتى بها محتفظ مالیة موجودات

  الاستحقاق تاریخ
- 937,000,000 - - 99,443,363 454,960,350 - 1,491,403,713 

 92,144,030 92,144,030 - - - - - -  للبیع متوفرة مالیة موجودات

 2,113,860,574 2,113,860,574 - - - - - -  ثابتة موجودات

 132,890,198 132,890,198 - - - - - -  ملموسة غیر موجودات

 8,506,232 8,506,232 - - - - - -  مؤجلة ضریبیة موجودات

 698,208,401 81,697,227 250,968,923 8,900,114 13,785,458 53,110,281 103,917,927 185,828,471  أخرى موجودات

 المصرف لدى المجمدة الودیعة

  المركزي
- - - - - - 358,075,493 358,075,493 

 114,761,468,584 13,820,051,577 15,695,085,729 2,583,522,736 3,780,205,154 8,729,230,804 21,438,906,035 48,714,466,549  الموجودات مجموع
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  : BBSF الفرنسي السعودي بیمو بنك في الفائدة لسعر الحساسیة تحلیل نموذج

 

 3 حتى شهر من  شهر دون  البیان

  أشهر

 حتى أشهر 3 من

  أشهر 6

 حتى أشهر 6 من

  أشهر 9

 حتى أشهر 9 من

  سنة

 بأسعار تتأثر لا  سنتین حتى سنة من

  الفوائد

  المجموع

  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  المطلوبات

 1,153,856,125 - - - - - 161,422,697 992,433,428   مصارف ودائع

 103,560,475,778 153,159 795,717,802 1,200,151,310 1,246,798,237 2,475,088,905 3,271,664,054 94,570,902,311   الزبائن ودائع

 2,721,316,997 - 93,166,117 71,355,363 111,751,630 2,104,518,713 160,924,358 179,600,816  نقدیة تأمینات

 59,725,855 59,725,855 - - - - - -  متنوعة مخصصات

 339,075,198 339,075,198 - - - - - -  دخل ضریبة مخصص

 10,582,500 10,582,500 - - - - - -  مؤجلة ضریبیة مطلوبات

 1,842,640,604 1,842,640,604 - - - - - -  أخرى مطلوبات

 109,687,673,057 2,252,177,316 888,883,919 1,271,506,673 1,358,549,867 4,579,607,618 3,594,011,109 95,742,936,555  المطلوبات مجموع

-  الفائدة تسعیر إعادة فجوة

47,028,470,006 
17,844,894,926 4,149,623,186 2,421,655,287 1,312,016,063 14,806,201,810 11,567,874,261 5,073,795,527 

-  المتراكمة الفجوة

47,028,470,006 

-

29,183,575,080 

-

25,033,951,894 

-

22,612,296,607 
-21,300,280,544 -6,494,078,734   

   سنة 1.5 شهر 10.5 شهر 7.5 شهر 4.5 شهر 2 شهر 0.5  الزمنیة الفترة معدل

 سعر تغیر نتیجة الإیراد في التغیر

   الفائدة
-39,190,392 -97,278,584 

-

187,754,639 

-

282,653,708 
-372,754,910 -194,822,362  

-

1,174,454,594 

   2010 – الفرنسي السعودي بیمو لبنك السنوي التقریر إلى بالاستناد الباحث إعداد من الجدول
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  )2-1- 3( رقم الجدول

  BSO 1 والمهجر سوریة بنك في الفائدة لسعر الحساسیة تحلیل نموذج

  

 3 حتى شهر من  شهر دون  البیان

  أشهر

 أشهر 3 من

  أشهر 6 حتى

 حتى أشهر 6 من

  أشهر 9

 أشهر 9 من

  سنة حتى

 2 حتى 1 من

  سنة

 3 حتى 2 من

  سنة

 4 حتى 3 من

  سنة

 بأسعار تتأثر لا  سنوات 5 من أكثر  سنة 5 حتى 4 من

  الفوائد

  المجموع

  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  الموجودات

 لدى وأرصدة نقد

 سوریة مصرف

  المركزي

- - - - - - - - - - 16,240,811,428 16,240,811,428 

  مصارف لدى أرصدة
6,877,591,640 621,688,012 - - - - - - - - 868,264,275 8,367,543,927 

 لدى إیداعات

  مصارف
2,747,777,500 2,561,787,716 7,945,571,423 2,232,052,640 2,128,747,000 234,237,500 2,436,070,000 - 468,475,000 - - 20,754,718,779 

 مالیة موجودات

  للمتاجرة
- - - - - - - - - - 1,316,210 1,316,210 

 التسهیلات صافي

  المباشرة الائتمانیة
7,958,348,861 1,650,440,359 7,803,569,183 1,779,563,608 2,606,005,277 3,394,145,710 2,113,832,902 1,479,976,922 583,368,330 983,797,508 - 30,353,048,660 

 مالیة موجودات

  للبیع متوفرة
- - 726,136,250 187,390,000 - 4,003,020,495 3,473,742,125 513,504,817 599,542,593 - 136,737,244 9,640,073,524 

 مالیة موجودات

 حتى بها محتفظ

  الاستحقاق تاریخ

- - - - - 1,628,055,375 824,720,344 140,729,140 445,849,672 523,433,723 - 3,562,788,254 

 2,077,487,511 2,077,487,511 - - - - - - - - - -  ثابتة موجودات

 غیر موجودات

  ملموسة
- - - - - - - - - - 72,404,511 72,404,511 

 730,869,357 730,869,357 - - - - - - - - - -  أخرى موجودات

 لدى المجمدة الودیعة

  المركزي المصرف
- - - - - - - - - - 339,577,141 339,577,141 

 92,140,639,302 20,467,467,677 1,507,231,231 2,097,235,595 2,134,210,879 8,848,365,371 9,259,459,080 4,734,752,277 4,199,006,248 16,475,276,856 4,833,916,087 17,583,718,001  الموجودات مجموع
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 3 حتى شهر من  شهر دون  البیان

  أشهر

 أشهر 3 من

  أشهر 6 حتى

 حتى أشهر 6 من

  أشهر 9

 أشهر 9 من

  سنة حتى

 2 حتى 1 من

  سنة

 3 حتى 2 من

  سنة

 4 حتى 3 من

  سنة

 بأسعار تتأثر لا  سنوات 5 من أكثر  سنة 5 حتى 4 من

  الفوائد

  المجموع

  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  س.ل  المطلوبات

 المصارف ودائع

  المالیة والمؤسسات
- - - - - - - - - - 400,448,761 400,448,761 

  العملاء ودائع
33,532,527,934 10,760,184,204 5,631,011,000 3,071,847,264 1,821,230,600 769,114,620 9,864,000 - - - 27,887,699,700 83,483,479,322 

  نقدیة تأمینات
- - - 1,446,958,357 - - - - - - - 1,446,958,357 

  متنوعة مخصصات
- - - - - - - - - - 56,976,656 56,976,656 

 ضریبة مخصص

  الدخل
- - - - - - - - - - 252,272,978 252,272,978 

 ضریبیة مطلوبات

  مؤجلة
- - - - - - - - - - 18,614,242 18,614,242 

  أخرى مطلوبات
- - - - - - - - - - 1,365,635,855 1,365,635,855 

 87,024,386,171 29,981,648,192 - - - 9,864,000 769,114,620 1,821,230,600 4,518,805,621 5,631,011,000 10,760,184,204 33,532,527,934  المطلوبات إجمالي

 تسعیر اعادة فجوة

 5,116,253,131 9,514,180,515- 1,507,231,231 2,097,235,595 2,134,210,879 8,838,501,371 8,490,344,460 2,913,521,677 319,799,373- 10,844,265,856 5,926,268,117- 15,948,809,933-  الفائدة

  المتراكمة الفجوة
-15,948,809,933 -21,875,078,050 -11,030,812,194 -11,350,611,567 -8,437,089,890 53,254,570 8,891,755,941 11,025,966,820 13,123,202,415 14,630,433,646   

   سنة 5 سنة 4.5 سنة 3.5 سنة 2.5 سنة 1.5 شهر 10.5 شهر 7.5 شهر 4.5  شهر 2 شهر 0.5  الزمنیة الفترة معدل

 الإیراد في التغیر

 سعر تغیر نتیجة

   الفائدة

-13,290,675 -72,916,927 -82,731,091 -141,882,645 -147,649,073 1,597,637 444,587,797 771,817,677 1,181,088,217 1,463,043,365  3,403,664,283 

  2010 – والمهجر سوریة لبنك السنوي التقریر إلى بالاستناد الباحث إعداد من الجدول
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  : علیها والتعلیق الفجوة تحلیل  2-2

 نوعي یوضح التالي والشكل، صفریة أو سالبة أو موجبة تكون أن یمكن الفجوة فإن، سابقاً  ذكرنا كما

  : بینهما والمقارنة الفجوة مراكز

 المسمیات

أي الموجودات الحساسة  الفجوة موجبة

أكبر وبالتالي سوف یعاد تسعیر الموجودات 

 )ARBL(قبل المطلوبات 

أي المطلوبات الحساسة  الفجوة سالبة

أكبر وبالتالي سوف یعاد تسعیر 

 )ARBL(المطلوبات قبل الموجودات 

  المركز

)Position( 

یتم تمویل جزء من الموجودات قصیرة 

 الأجل بمطلوبات طویلة الأجل

یتم تمویل جزء من الموجودات طویلة 

 الأجل بمطلوبات قصیرة الأجل

أثر التغیرات 

 في سعر الفائدة

یؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى ارتفاع دخل 

 الفائدة الصافي

یؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى انخفاض 

 دخل الفائدة الصافي

یؤدي انخفاض أسعار الفائدة إلى انخفاض 

 الصافيدخل الفائدة 

یؤدي انخفاض أسعار الفائدة إلى ارتفاع 

 دخل الفائدة الصافي

  )3-1-3(الجدول 

 للموجودات الحساس المصرف بین نمیز أن نستطیع، النظري الإطار في المذكورة الطرق على وبالاعتماد

  : التالي الجدول خلال من وذلك للمطلوبات والحساس

 المصرف الحساس للمطلوباتصفات  صفات المصرف الحساس للموجودات 

 الفجوة المقاسة بالمبلغ سالبة) 1 الفجوة المقاسة بالمبلغ موجبة) 1

 الفجوة النسبیة الحساسة للفائدة سالبة) 2 الفجوة النسبیة الحساسة للفائدة موجبة) 2

 نسبة الحساسیة للفائدة أقل من واحد ) 3 نسبة الحساسیة للفائدة أكبر من واحد ) 3

  المطلوبات إجمالي ÷ الموجودات إجمالي = الفجوة نسبة )4

  )4-1- 3(الجدول 

  : نجد الدراسة عینة المصارف على الطرق هذه وبتطبیق 

  BBSF  BSO  البیان

  14,630,433,646 6,494,078,734-   المتراكمة الفجوة

  3,403,664,283  1,174,454,594-   %2 الفائدة سعر ارتفاع نتیجة الإیراد في التغیر

 %15.88 %5.66-   للفائدة الحساسة النسبیة الفجوة

 1.26 0.94  للفائدة الحساسیة نسبة

 105.88 104.63  الفجوة نسبة

  )5-1- 3(الجدول 
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 )mismatching( التطابق عدم أن نجد والمطالیب الموجودات من لكل الاستحقاقات أو الآجال وبتحلیل

 هو الزمنیة الخلایا ضمن  الفائدة لسعر الحساسة والمطلوبات الفائدة لسعر الحساسة الموجودات بین

  : التالي الشكل على وذلك الفجوة لظهور الرئیسي السبب

  BBSF الفرنسي السعودي بیمو بنك في والمطالیب الموجودات توزیع )6-1-3( الجدول

  شهر دون  البیان
 شهر من

  أشهر 3 حتى

 أشهر 3 من

  أشهر 6 حتى

 أشهر 6 من

  أشهر 9 حتى

 أشهر 9 من

  سنة حتى

 2 حتى 1 من

  سنة

 بأسعار تتأثر لا

  الفوائد
  المجموع

  %100 %12.04 %13.68 %2.25 %3.29 %7.61 %18.68 %42.45  الموجودات

  %100 %2.05 %0.81 %1.16 %1.24 %4.18 %3.28 %87.29  المطالیب

  )2010 لعام بیمو لبنك المالیة البیانات إلى بالاستناد الباحث إعداد من( المصدر

  

  BSO والمهجر سوریة بنك في والمطالیب الموجودات توزیع )7-1-3( الجدول

  دون شهر  البیان

من شهر 

 3حتى 

  أشهر

 3من 

أشهر حتى 

  أشهر 6

 6من 

أشهر حتى 

  أشهر 9

 9من 

أشهر 

  حتى سنة

 1من 

 2حتى 

  سنة

 2من 

 3حتى 

  سنة

 3من 

 4حتى 

  سنة

 4من 

 5حتى 

  سنة

أكثر من 

5 

  سنوات

لا تتأثر 

بأسعار 

  الفوائد

  المجموع

  %100 %22.21 %1.64 %2.28 %2.32 %9.60 %10.05 %5.14 %4.56 %17.88 %5.25 %19.08  الموجودات

  %100 %34.45 %0.00 %0.00 %0.00 %0.01 %0.88 %2.09 %5.19 %6.47 %12.36 %38.53  المطالیب

  )2010والمهجر لعام من إعداد الباحث بالاستناد إلى البیانات المالیة لبنك سوریة (المصدر 

  : الفجوات إدارة في اتخاذها الواجب الإجراءات 2-3

 الموجودات إدارة حول وخاصة، النظري القسم في دراسته تم ما وعلى، السابقة الجداول على بالاعتماد

 الفجوات لإدارة جیدة طریقة إلى للوصول إنه : القول نستطیع، )الفائدة سعر مخاطر إدارة( المطلوباتو 

 المرتبطة التسعیر إعادة وفرص الاستحقاقات تحلیل أهمیة إدراك المصارف على یجب الحساسة

 حجم بین أمكن ما)  Matching( "التطابق " تحقیق خلال من وذلك، الفائدة لسعر الحساسة بالموجودات

 حجم مع، الفائدة أسعار لتغییر استجابة) Reprising( تسعیرها إعادة یمكن التي المصرف موجودات

  .ذاتها المدة وخلال، بالسوق السائدة الأسعار بحسب تسعیرها إعادة یمكن التي الأخرى والمطلوبات الودائع

 اتجاه عن النظر بغض، الفائدة سعر تقلبات من التحوط على قادر المصرف أن القول نستطیع وبالتالي

 أي التسعیر لإعادة الخاضعة الموجودات مبلغ تساوي من مدة ولكل، التأكد خلال من وذلك، حركتها

  .الفائدة لسعر الحساسة أي التسعیر لإعادة الخاضعة المطلوبات مبلغ  مع الفائدة لسعر الحساسة

وبما أن هامش الفائدة الصافي یعتبر المصدر الأساسي لأرباح المصرف، فإن أي تغیر في أسعار الفائدة 

المصرف هي المصدر الأساسي لزیادة رأس  سینعكس بشكل مباشر على ربحیة المصرف، وبما أن أرباح

المال، فإن تغیرات أسعار الفائدة ستنعكس أیضاً بشكل غیر مباشر على القیمة الاقتصادیة للمصرف وبالتالي 

في هذه الحالة على المصرف أن یكون جاهزاً لاتخاذ القرارات اللازمة بإعادة هیكلیة الموجودات والمطلوبات 

  .ائدةتكیفاً مع تغیر سعر الف
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  : العامة السوق مخاطر 2-4

 إثر وذلك، للمتاجرة بها المحتفظ التعاقدیة الفائدة ذات المالیة الأداة سعر تغیر نتیجة المخاطر هذه تنشأ

 م/253 رقم( والتسلیف النقد مجلس قرار بحسب قیاسها ویمكن، السوق في الفائدة أسعار في السلبي التغیر

 القیم تبویب یتم حیث،  (maturity method( الاستحقاق طریقة وفق حدة على عملة لكل)  4ب/ن

 لاستحقاقها الباقیة المدد حسب المتاجرة لغرض بها والمحتفظ الفائدة بسعر المتأثرة المالیة للأدوات الدفتریة

 وذلك) متغیرة( عائمة فوائد ذات كانت إذا تسعیرها لإعادة الباقیة المدد حسب أو، ثابتة فوائد ذات كانت إذا

 تفُصل أن على وذلك) zones( رئیسیة مناطق ثلاث على موزعة  (time bands( زمنیة فترات على

 والثاني، فوق فما %3 نسبتها تبلغ التي المالیة بالأدوات خاص الأول القسم : قسمین إلى المالیة الأدوات

  التحلیل إجراء بتاریخ سوریة لیرات إلى تحویلها یتم أن على %3 من أقل نسبتها تبلغ التي المالیة الأدوات

 ضرب خلال من وذلك، الملكیة حقوق وعلى الأرباح من كل على الفائدة سعر تغیر تأثیر لمعرفة وذلك

 على التغیر أثر لمعرفة %75 ب الناتج وضرب الأرباح على التغیر أثر لمعرفة %2 ب التراكمیة الفجوة

  : التالي الشكل على وذلك الملكیة حقوق

  )8-1-3(الجدول 

  % 2نتیجة ارتفاع سعر الفائدة  31/12/2010مخاطر السوق العامة لبنك بیمو السعودي الفرنسي لغایة  

  الفائدة إیراد حساسیة  التراكمیة الفجوة  العملة

  )والخسائر الأرباح(

  الملكیة حقوق حساسیة

 66,694,664- 88,926,218- 4,446,310,886-  أمیركي دولار

 49,117,701- 65,490,268- 3,274,513,382-  یورو

 926,513- 1,235,351- 61,767,561-  إسترلیني جنیه

 363,277- 484,369- 24,218,462-  یاباني ین

 208,934,674- 278,579,565- 13,928,978,232-  سوریة لیرة

 95,080,212- 126,773,616- 6,338,680,799-  أخرى

 421,117,041- 561,489,387- 28,074,469,322-  المجموع

  )2010البیانات المالیة لبنك بیمو لعام (المصدر 
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  )9-1-3(الجدول 

  %2نتیجة أثر الانخفاض  31/12/2010مخاطر السوق العامة لبنك بیمو السعودي الفرنسي لغایة 

  الفائدة إیراد حساسیة  التراكمیة الفجوة  العملة

  )والخسائر الأرباح(

  الملكیة حقوق حساسیة

 66,694,664 88,926,218 4,446,310,886-  أمیركي دولار

 49,117,701 65,490,268 3,274,513,382-  یورو

 926,513 1,235,351 61,767,561-  إسترلیني جنیه

 363,277 484,369 24,218,462-  یاباني ین

 208,934,674 278,579,565 13,928,978,232-  سوریة لیرة

 95,080,212 126,773,616 6,338,680,799-  أخرى

 421,117,041 561,489,387 28,074,469,322-  المجموع

  )2010البیانات المالیة لبنك بیمو لعام (المصدر 

بالنسبة لبنك ) بالاتجاه المعاكس للتغیر(یؤثر على إیراد الفائدة % 2وبالتالي نجد أن تغیر سعر الفائدة بنسبة 

س وعلى حقوق الملكیة .ل 561,489,387بمبلغ  31/12/2010لغایة  BBSFبیمو السعودي الفرنسي 

وهو ما یعني س .ل 28,074,469,322- س وذلك لوجود فجوة سالبة بلغت .ل 421,117,041بمبلغ 

  % 2 ـس عند كل ارتفاع لسعر الفائدة ب.ل 561,489,387انخفاض إیراد المصرف من الفائدة بقیمة 

  )10-1-3(الجدول 

  % 2نتیجة ارتفاع سعر الفائدة  31/12/2010مخاطر السوق العامة لبنك سوریة والمهجر لغایة  

  العملة

  اللیرات بآلاف

  الفائدة إیراد حساسیة  التراكمیة الفجوة

  )والخسائر الأرباح(

  الملكیة حقوق حساسیة

 231,747- 308,996- 15,449,814-  أمیركي دولار

 31,576- 42,101- 2,105,041-  یورو

 337- 449- 22,452-  إسترلیني جنیه

 4 6 275  یاباني ین

 257,468- 343,291- 17,164,532-  سوریة لیرة

 20- 27- 1,351-  سویسري فرنك

 29 39 1,945  أخرى

 521,115- 694,819- 34,740,970-  المجموع

  )2010البیانات المالیة لبنك سوریة والمهجر لعام (المصدر 
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  )10-1-3(الجدول 

  % 2نتیجة انخفاض سعر الفائدة  31/12/2010مخاطر السوق العامة لبنك سوریة والمهجر لغایة  

  العملة

  اللیرات بآلاف

  الفائدة إیراد حساسیة  التراكمیة الفجوة

  )والخسائر الأرباح(

  الملكیة حقوق حساسیة

 231,747 308,996 15,449,814-  أمیركي دولار

 31,576 42,101 2,105,041-  یورو

 337 449 22,452-  إسترلیني جنیه

 4- 6- 275  یاباني ین

 257,468 343,291 17,164,532-  سوریة لیرة

 20 27 1,351-  سویسري فرنك

 29- 39- 1,945  أخرى

 521,115 694,819 34,740,970-  المجموع

  )2010البیانات المالیة لبنك سوریة والمهجر لعام (المصدر 

  

 لبنك بالنسبة) للتغیر المعاكس بالاتجاه( الفائدة إیراد على یؤثر %2 بنسبة الفائدة سعر تغیر أن نجد وهنا

 بمبلغ الملكیة حقوق وعلى س.ل 694,819,000 بمبلغ 31/12/2010 لغایة BSO والمهجر سوریة

 انخفاض یعني ما وهو س.ل 00034,740,970, بلغت سالبة فجوة لوجود وذلك س.ل 521,115,000

   %2 ب الفائدة لسعر ارتفاع كل عند س.ل 694,819,000 بقیمة الفائدة من المصرف إیراد

  

   :المخاطر لتغطیة المال رأس كفایة استخدام 2-5

 إطار وجود خلال من، المخاطر مواجهة حسن على تتوقف المصرفي القطاع سلامة فإن، سابقاً  ذكرنا كما

 لمواجهة الأول الدفاع خط المال رأس اعتبار تم فقد الصدد هذا وفي، للمخاطر وحساسیة شمولاً  أكثر

  .المخاطر من المختلفة الأنواع

 تلازم التي المخاطر لمواجهة مناسب رأسمال على تحافظ البنوك فإن، السوري المصرفي الواقع وفي

 والتسلیف النقد مجلس عن الصادرة النسب خلال من المال رأس كفایة مدى مراقبة تتم، و المختلفة أنشطتها

 تلتزم  حیث، المركزي سوریة مصرف خلال من تبنیها یتم والتي، الدولیة بازل مقررات إلى والمستندة

 حسب % 8 والبالغة المال رأس كفایة لمتطلبات الأدنى الحد تفوق معدلات على بالمحافظة المصارف

  .2007 الثاني كانون 24 في الصادر) 4ب/ن م/253 رقم( والتسلیف النقد مجلس قرار
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  )12-1-3(الجدول 

  نسبة كفایة رأس المال للمصرفین عینة البحث

  BSO والمهجر سوریة بنك  BBSF الفرنسي السعودي بیمو بنك  البیان

  %11.93  %12.27  المال رأس كفایة نسبة

  )2010من إعداد الباحث بالاستناد إلى البیانات المالیة للمصرفین لعام (المصدر 

  

 المصرف عن الصادر المال رأس كفایة معیار حساب بطریقة ملتزمان المصرفین أن نجد وبالتالي 

 BSO ل بالنسبة %3.93 وبمقدارBBSF ل بالنسبة %4.27 بمقدار تزید النسبة أن إلى إضافة المركزي

 تغطیة على وقادر، المركزي المصرف تعلیمات یلبي برأسمال المصرفین كلا احتفاظ إلى یشیر ما وهو

  .المصرفین من كل لها یتعرض التي المخاطر
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  المبحث الثاني

  اقتراح آلیة للتحوط من مخاطر سعر الفائدة للمصارف عینة الدراسة

  1: مقدمة

 مخاطر عن الإفصاح خلالها من یتم التي الطریقة أو الآلیة العملیة الحالة من الأول المبحث في رأینا

 اثر وحساب، الفائدة أسعار فجوة حساب على المصرف نشاط یقتصر حیث، المصارف في الفائدة سعر

  .المصرف إیرادات على2) %2( الفائدة سعر معدل تغیر

  : نجد الدراسة عینة للمصرفین الصافي الفائدة سعر هامش بحساب قمنا وإذا

  

  = 3الصافي الفائدة سعر هامش  

  

  .المدینة الفائدة مصروف – الدائنة الفوائد إیراد عن عبارة هو الفائدة إیراد صافي*

 مباشرة ائتمانیة تسهیلات + للمتاجرة مالیة موجودات + المصارف لدى إیداعات = الإیرادیة الموجودات**

  الاستحقاق تاریخ حتى بها محتفظ مالیة موجودات + للبیع متوفرة مالیة موجودات + )بالصافي(

NIM الفرنسي السعودي بیمو لبنك BBSF = 
727,688,808,65

251,199,075,2
×100 = 3.15% 

NIM والمهجر سوریة لبنك BSO = 
427,945,311,64

595,738,467,1
×100 = 2.28% 

  

  BSO والمهجر سوریة بنك  BBSF الفرنسي السعودي بیمو بنك  البیان

  %2.28  %3.15  الصافي الفائدة سعر هامش

  )1-2-3(الجدول 

 حال وفي حیث، الفوائد غیر من المصروفات بالاعتبار لاتأخذ النسبة هذه أن إلى هنا الإشارة وینبغي

 من للحمایة تكفي لا ضئیلة نسبة إلى سینخفض الهامش فإن الفائدة إیراد صافي من البند هذا تنزیل

  . الفائدة سعر مخاطر

 بتغیر یتعلق فیما وخاصة، المخاطر هذه لإدارة واضحة تحوط استراتیجیة نجد لم فإننا، ذلك إلى إضافة

                                                
  :انظر  1

 Christine Helliar , Alpa Dhanani , Suzanne fifield and Lorna Stevenson – An Investigation into the management of interest rate 
risk in large Uk companies – CIMA Oxford – 2005 

 حسب مؤتمرات لجنة بازل  2
3 Peter S.Rose - Bank Management & Financial Services - 6th ed - Sylvia C.Hudgins - Mc Graw-Hill -  New York – 2005 – p150 

*صافي إیراد الفائدة  

**الموجودات الإیرادیة  
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  .عالمیاً  السوقیة الفائدة أسعار

 مخاطر من للتحوط options الخیارات بعقود المصرف تعامل بافتراض المبحث هذا في سنقوم وبالتالي

 الفائدة أسعار تغیرات من الاستفادة من المصرف تمكن تحوط استراتیجیة لبناء كمحاولة وذلك، الفائدة سعر

  .والسالبة الموجبة الفجوات ظل في

   : قسمین إلى المبحث تقسیم سیتم ذلك أجل من

   سالبة فجوة وجود ظل في الفائدة أسعار مخاطر من التحوط : الأول القسم

   موجبة فجوة وجود ظل في الفائدة أسعار مخاطر من التحوط : الثاني القسم

   : تمهید

 1 : أساسیین مجالین في المصارف قبل من الفائدة أسعار مخاطر من للتحوط الخیارات استخدام یتم

 المالیة الأوراق أسعار انخفاض من للتحوط الشراء خیارات استخدام عبر المالیة الأوراق محفظة حمایة .4

 2.قیمتها انخفاض وبالتالي، الفائدة أسعار ارتفاع بسبب

 أن یمكن حیث، للفائدة الحساسة والخصوم الأصول بین السالبة أو الموجبة الفجوات ضد التحوط .5

، سالبة الفجوة تكون عندما الفائدة أسعار ارتفاع عن الناتجة الخسائر لتعویض الشراء خیارات تُستخدم

 تكون عندما الفائدة أسعار انخفاض عن الناتجة الخسائر لتعویض البیع خیارات استخدام یمكن بینما

  .موجبة الفجوة

 interest rate   call option الفائدة أسعار على شراء خیار شراء الحالتین إحدى مناقشة یمكننا وهنا

  .  put option interest rate الفائدة أسعار على بیع خیار تحریر أو

 تؤدیان الاستراتیجیتان أن هي ببساطة الإجابة ؟ سبق مما الفائدة هي ما البعض یتساءل قد : ملاحظة

 السوق في تداولها یتم عقود هكذا وطالما، الفائدة سعر ارتفاع مخاطر ضد التحوط وهو، الغرض نفس

 بعبارة أي متاحة غیر المصرف احتیاجات على بناءً  العقد لتفصیل الفرص ستكون بالتالي، المنظم غیر

  .معاً  الاثنین ولیس بیع لخیار مشتریاً  أو، شراء لخیار محرراً  المصرف یجد أن یمكن أخرى

 شراء أو السعر ارتفاع مخاطر من للتحوط الفائدة أسعار على الشراء خیار شراء فإن، ذلك إلى إضافة

  .3الأثر نفس له سیكون المالیة الأوراق على بیع خیار

                                                
  :لمزید من التوسع أنظر  1

 John Wily & sons ,Ltd – managing interest rate risk using financial derivatives- west Sussex England–2002 – p 107-133  

  401- 391ص  –مرجع سابق  – 2ج –) الخصوم(المطلوبات )/ الأصول(إدارة الموجودات  - خلیل الشمّاع 
حسام الدین علي حمزات : انظر استخدام النماذج الریاضیة والإحصائیة للوصول إلى إستراتیجیة تحوط من تقلب أسعار الأسهم لمزید من التوسع في عقود الخیار و  2

 مرجع سابق –رسالة ماجستیر  –
 405-402ص  –مرجع سابق  – 2ج –) الخصوم(المطلوبات )/ الأصول(إدارة الموجودات  -خلیل الشمّاع : راجع  3
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  :أسعار الفائدة في ظل وجود فجوة سالبة التحوط من مخاطر : القسم الأول 

 الفائدة أسعار ارتفاع حال في الفائدة دخل لصافي تهدیداً  یعتبر سالبة فجوة وجود فإن، سابقاً  ذكرنا كما

 Call Option شراء خیار بعقد المصرف دخول افتراض سیتم، المشكلة هذه في للوقوع وتجنباً 

، أي بما یتناسب مع الفترات الزمنیة التي )شهر واحد، ثلاثة أشهر، ستة أشهر(وذلك خلال فترات زمنیة محددة 

تم توزیع الموجودات والمطلوبات التي تتأثر بتغیر سعر الفائدة على عدد معین من الحزم وفقاً لتواریخ استحقاقها 

  . تبقي لإعادة التسعیر إذا كانت مرتبطة بسعر فائدة متغیرإذا كانت مرتبطة بسعر فائدة ثابت، أو وفقاً للوقت الم

 الأحوال في وذلك القصیرة الزمنیة الفترة في للتقلبات عرضة أقل یكون الفائدة سعر فإن، المبدأ حیث ومن

  .)أشهر لثلاثة شهر من وخصوصاً ( الزمنیة الفترات هذه ماتحققه وهو، العادیة الاقتصادیة

 زمنیة فترة خلال Call Option شراء خیار عقد بإبرام قام المصرف أن نفرض، الإستراتیجیة هذه ولتطبیق

 یكون حیث الفائدة سعر ارتفاع حال في الفائدة دخل صافي على السالبة الفجوة اثر لتقیید وذلك شهر

  .الفائدة سعر ارتفاع على مراهناً  هنا المصرف

  ؟ الاستراتیجیة بهذه المصرف قام لماذا البعض یتساءل وقد

 التحوط فكرة لانتفت الفائدة سعر تقلب عن مؤكدة معلومات المصرف یملك كان لو أنه ببساطة والجواب

 .المخاطرة من قدراً  تحمل الاستراتیجیة من یجعل ما وهذا، الأساس من

 اكبر بشكل بالمنفعة سیعود ذلك فإن البنك توقعات صحت حال في أنه ذهننا عن یغیب ألا ینبغي ولكن

  .الإستراتیجیة هذه مخاطر من

 أشهر لثلاثة شهر من لفترة الفائدة تسعیر لإعادة المتراكمة الفجوة على بالتحوط سنقوم، الآلیة هذه ولشرح

 أوربي شراء خیار عقد شراء خلال من 2010 لعام BSO والمهجر سوریة لبنك المالیة البیانات في الواردة

European Call Option صافي على الفائدة سعر وانخفاض ارتفاع تأثیر لدراسة الفائدة أسعار على 

 .وغیابه العقد وجود حالة في وذلك الفائدة دخل

  : التحوط إستراتیجیة لتطبیق علیها الاعتماد سیتم التي الفرضیات

 إتباع المصرف لاستراتیجیة التحوط المفترضة لتخفیض مخاطر الارتفاع والانخفاض في سعر الفائدة. 

  خارجاً عن قرارات المصرف المركزي(سعر الفائدة السوقي نتیجة العرض والطلب تقلب.( 

  تأثر الفجوة المتراكمة لإعادة تسعیر الفائدة لفترة من شهر لثلاثة أشهر بشكل مباشر بسعر الفائدة على

 .اعتبارها مبلغاً من المال سیتم اقتراضه بعد شهر بسعر الفائدة السوقي بتاریخه

 تعلیمات لجنة بازل لقیاس مخاطر سعر الفائدة لحساب التأثیر النقدي للفجوة على  الاعتماد على

إیرادات المصرف في حالة وجود العقد وغیابه عن طریق ضرب مبلغ الفجوة بمتوسط الفترة الزمنیة    

 ثم ضرب الناتج بمعدل سعر الفائدة السنوي في حالة وجود العقد وغیابه   12مقسوماً على ) شهرین(
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  اعتبار نموذج بلاك وشولز كنموذج یحظى بالمصداقیة في أسواق التبادل المباشر على أسعار الفائدة

 .وذلك لتحدید أسعار العقود

 1: شولزو  بلاك نموذج على بالاعتماد العقد تسعیر

 بلاك فیشر العالمان خلالها من تمكن سنوات أربع جهد هي النموذج معادلة أن إلى أولاً  الإشارة یجب

 حلول عدة لها جداً  معقدة تفاضلیة معادلة إلى الوصول من فرضیات عدة إلى بالاستناد شولز مایرونو 

 تم 1997 عام وفي، الأوربي الشراء خیار عقد لتسعیر معادلة إلى والتوصل حلها من بلاك فیشر تمكن

  .نوبل بجائزة الشاق المجهود هذا تتویج

 لاعتبارها الفائدة أسعار على الشراء خیار عقد بتسعیر المتعلقة النموذج معادلة على بالاعتماد وسنقوم 

 وجود بفضل( الفجوة مراقبة فترة ضمن الفائدة سعر ثبات فیها سنفترض والتي، حالتنا في ملائمة أكثر

 في فقط التحرك احتساب سیتم ببساطة ولكن، السوقي الفائدة سعر تحرك عدم لایعني بالطبع وهذا، )العقد

، الاقتراض لحظة سوقي فائدة بسعر مقترض كمبلغ الفجوة معاملة أخرى بعبارة أي، الفجوة مراقبة بدایة

  .جداً  معقدة ریاضیة نماذج استخدام تعني یومي بشكل الفجوة مراقبة لأن وذلك

  .)الآجل الفائدة لسعر الحالیة القیمة( الآجل الفائدة سعر على قائمة التسعیر فكرة

 60 لمدة الفجوة مراقبةو  یوماً  90 لمدة LIBORو یوماً  30 لمدة LIBOR الفائدة سعر على الاعتماد سیتم

   العقد انقضاء تاریخ من یوماً  60 بعد الفجوة تأثر مدى ما أخرى بعبارة أي یوماً 

  .أشهر ثلاثة إلى شهر من الفجوة استحقاق فترة أن إلى بالاستناد وذلك

  : العقد تسعیر في المستخدمة المعادلات

  

  

  

 

                                                
  :انظر لمزید من التوسع  1

 Don M. Chance - An introduction to derivatives &  risk management – sixth Edition -united states of America – 2004 – p465-500 
 John Wily & sons ,Ltd – managing interest rate risk using financial derivatives  - west Sussex England – 2002 – p234-262-508 
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  الخیار عقد سعر معدل : 

  السنوي المستمر المركب المخاطرة من الخالي العائد معدل : 

  شهر بعد الآجل الفائدة سعر : 

  الآجل الفائدة لسعر المعیاري الانحراف : 

  العقد تنفیذ سعر : 

  )یوماً  90) (الفجوة مراقبة فترة نهایة( التسویة تاریخ وحتى العقد بدایة من الفترة : 

  أشهر 3 عن لایبور : 

  )یوماً  60( الفجوة مراقبة فترة : 

  )یوماً  30( العقد انقضاء فترة : 

  شهر عن لایبور : 

  الفجوة قیمة : 

  : أن إلى توصلنا السابقة المعادلات وبتطبیق

  س.ل 4,836,839 =  ()(( العقد سعر

  س.ل 4,845,436 = 1الانقضاء عند العقد سعر

 CC العقد بوجود فعلیاً  المقترض المبلغ
 س.ل 21,870,232,614= 2

  0.001328088 = العقد تنفیذ سعر : 

                                                
  س .ل  4,845,436=   8,597+  4,836,839=   تكلفة الفرصة البدیلة+ سعر العقد = سعر العقد عند الانقضاء : یعطى بالمعادلة التالیة  1

  )%2+سعر التنفیذ(یوم بسعر فائدة  30حیث تكلفة الفرصة البدیلة هي فرصة استثمار مبلغ الفجوة لمدة 
   سعر العقد عند الانقضاء -قیمة الفجوة = مقترض فعلیاً بوجود العقد المبلغ ال:یعطى بالمعادلة التالیة  2

 س.ل 21,870,232,614= 4,845,436 -  21,875,078,050 =                                 
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  )1- 2-3( رقم الجدول

  سالبة فجوة وجود ظل في التحوط إستراتیجیة تطبیق

التأثیر النقدي للفجوة على إیرادات 

  )تأثیر سلبي( المصرف في غیاب العقد

سعر الفائدة السنوي في 

 غیاب العقد

التأثیر النقدي للفجوة على إیرادات 

  )تأثیر سلبي( المصرف في ظل العقد

سعر الفائدة السنوي 

 في ظل العقد

صافي الفوائد 

 المدفوعة

قیمة الفائدة على 

 )0.02+لیبور(الفجوة 

قیمة العقد عند 

 الانقضاء

لیبور عند تاریخ 

 التنفیذ لمدة شهرین

74,934,830 0.02055348 79,952,473 0.021929743 73,281,511 73,281,511 0 0.0001 

75,310,832 0.020656612 80,328,982 0.022033014 73,646,096 73,646,096 0 0.0002 

75,686,866 0.020759752 80,705,523 0.022136293 74,010,681 74,010,681 0 0.0003 

76,062,932 0.020862901 81,082,096 0.022239581 74,375,265 74,375,265 0 0.0004 

76,439,029 0.020966059 81,458,701 0.022342878 74,739,850 74,739,850 0 0.0005 

76,815,158 0.021069225 81,835,337 0.022446184 75,104,435 75,104,435 0 0.0006 

77,191,319 0.021172401 82,212,006 0.022549498 75,469,019 75,469,019 0 0.0007 

77,567,512 0.021275585 82,588,706 0.022652821 75,833,604 75,833,604 0 0.0008 

77,943,737 0.021378777 82,965,437 0.022756153 76,198,189 76,198,189 0 0.0009 

79,072,601 0.021688407 84,095,824 0.023066201 77,291,942 77,291,942 0 0.0012 

79,554,668 0.021820631 84,578,541 0.023198603 77,758,932 77,758,932 0 0.001328088 

81,331,187 0.022307903 84,585,747 0.023200579 77,765,902 79,479,450 1,713,548 0.0018 

82,423,247 0.022607438 84,585,747 0.023200579 77,765,902 80,536,746 2,770,843 0.00209 

84,566,831 0.023195391 84,585,747 0.023200579 77,765,902 82,611,339 4,845,436 0.002659029 

85,851,792 0.023547836 84,585,747 0.023200579 77,765,902 83,854,466 6,088,563 0.003 

89,622,462 0.024582073 84,585,747 0.023200579 77,765,902 87,500,312 9,734,410 0.004 

93,396,315 0.025617184 84,585,747 0.023200579 77,765,902 91,146,159 13,380,256 0.005 

97,173,354 0.026653168 84,585,747 0.023200579 77,765,902 94,792,005 17,026,102 0.006 

100,953,580 0.027690026 84,585,747 0.023200579 77,765,902 98,437,851 20,671,949 0.007 

104,736,996 0.028727759 84,585,747 0.023200579 77,765,902 102,083,698 24,317,795 0.008 

108,523,603 0.029766368 84,585,747 0.023200579 77,765,902 105,729,544 27,963,641 0.009 

112,313,405 0.030805853 84,585,747 0.023200579 77,765,902 109,375,390 31,609,488 0.01 

150,387,569 0.041249015 84,585,747 0.023200579 77,765,902 145,833,854 68,067,951 0.02 

188,783,522 0.051780438 84,585,747 0.023200579 77,765,902 182,292,317 104,526,415 0.03 

  

)الباحث إعدادمن  المصدر ) 
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)2-2-3( الشكل  

سعر الفائدة السنوي والذي 
العقد بفضل وجود تم تثبیتھ  

 اقل السوقي الفائدة سعر
التنفیذ سعر من  

 الفرق الحاصل بین السعرین

 في سعر الفائدة السنوي
العقد غیاب  

یتعادل فیھا النقطة التي 
سعر الفائدة السوقي مع 

 سعر التنفیذ
 

 

سعر الفائدة الذي یضمن للمصرف استرجاع كامل 
سعر (سعر عقد الخیار الذي تم دفعھ في بدایة العقد 

)التعادل  

)الباحث إعداد من المصدر ) 
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)3-2-3( الشكل  

للفجوة على إیرادات  النقدي التأثیر
العقد غیاب في المصرف  

للفجوة على  النقدي التأثیر
 ظل في إیرادات المصرف

ھنا لا یتم تنفیذ العقد لأن سعر  العقد
التنفیذ أعلى من سعر الفائدة 

 السوقي

ثابتا بفضل  للفجوة على إیرادات المصرف نقديال تأثیرھنا یكون ال
 تنفیذ العقد

 

النقطة التي تصبح فیھا قیمة 
تماماً لسعر العقد مساویة 

 الخیار

النقطة التي یتعادل فیھا سعر الفائدة 
السوقي مع سعر التنفیذ فیبدأ المصرف 

یراداتالإ علىبالتنفیذ لتقلیل الأثر النقدي   
وبعد ھذه النقطة یتم تثبیت الأثر النقدي 

 بموجب العقد

 

)الباحث إعدادمن  المصدر ) 
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  : الاستراتیجیة شرح

 هذا اثر لتقلیل الفائدة أسعار ارتفاع مخاطر من التحوط هو الإستراتیجیة من الغرض فإن، بدایةً  ذكرنا كما

 سعر یرتفع لم ما العقد ینفذ لن المصرف فإن وبالتالي، المصرف إیرادات على وبالتالي، الفجوة على الارتفاع

 ویستفید، بالتنفیذ المصرف یقوم السعر ارتفاع عند حیث، العقد بدایة في علیه المتفق التنفیذ سعر عن الفائدة

  .السوقي الفائدة سعر وبین التنفیذ سعر بین الحاصل الفرق من

 المصرف قرارات عن خارجاً ( والطلب العرض نتیجة السوقي الفائدة سعر تقلب افتراض تم التنفیذ تاریخ عند

 السعر كان عندما أنه نجد حیث، السعر هذا مع المصرف بها سیتعامل التي الطریقة لدراسة) المركزي

 للعقد أصبح السعر ارتفاع عند أما الصفر تساوي العقد قیمة كانت التنفیذ سعر من أقل المفترض السوقي

  : التالیة المعادلة في متمثلة قیمة

 
  العقد تنفیذ تاریخ عند السوقي الفائدة سعر  حیث

  : التالیة بالمعادلة الفجوة على الفائدة قیمة وتعطى

  

 إلى بالاستناد به المسموح الارتفاع حد( %2 إلیه مضافاً  السوقي الفائدة سعر إلى بالاستناد احتسابها تم حیث

 60 لمدة اقتراضه سیتم مبلغ هي الفجوة أن اعتبار على المدفوعة الفوائد قیمة تمثل وهي) 2 بازل مقررات

 ).الفجوة مراقبة مدة( یوماً 

   التالیة بالمعادلة ویعطى الفجوة على الفائدة وبین الانقضاء عند العقد قیمة بین الفرق فیمثل الفوائد صافي أما

 
  : التالیة بالمعادلة فیعطى العقد ظل في السنوي الفائدة سعر أما

  

  .العقد بوجود فعلیاً  المقترض المبلغ  حیث

  : التالیة بالمعادلة فیعطى العقد غیاب في السنوي الفائدة سعر أما
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  : التنفیذ سعر من أقل الشهري السوقي الفائدة سعر عندها یكون التي الحالة : أولاً 

 فإن) التنفیذ سعر( 0.001328088 إلى 0.0001 من السوقي السعر كان عندما أنه نرى أن نستطیع

 وكانت) خاسراً  یعتبر العقد فإن الحالة هذه بموجب لأنه( الصفر تساوي قیمته وكانت العقد ینفذ لم المصرف

 عن عبارة هي الفوائد صافي أن اعتبار على المدفوعة الفوائد صافي قیمة تعادل الفجوة على الفائدة قیمة

 الفائدة سعر أن العقد تنفیذ عدم أیضاً  مایبرر، و الفجوة على الفائدة وبین الانقضاء عند العقد قیمة بین الفرق

 عدم حالة في السنوي الفائدة سعر من أعلى سیكون العقد تنفیذ تم لو الفجوة له ستتعرض الذي السنوي

 غیاب حالة في منه أعلى العقد ظل في المصرف إیرادات على للفجوة النقدي التأثیر أن إلى إضافة، التنفیذ

  .العقد

  : المثال سبیل وعلى

 تنفیذ حالة في س.ل 79,952,473 الإیرادات على الفجوة تأثیر كان 0.0001 السوقي السعر كان عندما

  . التنفیذ عدم حال في س.ل 74,934,830و العقد

 حیث العقد غیاب في السنوي الفائدة سعر من أعلى یكون العقد وجود ظل في السنوي الفائدة سعر أن كما

) 0.0001 السوقي السعر عند( العقد ظل في الفجوة له تتعرض الذي السنوي الفائدة سعر بلغ

  .0.02055348 العقد تنفیذ عدم حالة وفي 0.021929743

 حالة لدراسة والمطالیب الموجودات من لكل الاستحقاقات أو الآجال بتحلیل القیام المصرف على یتوجب وهنا

  الفائدة لسعر الحساسة والمطلوبات الفائدة لسعر الحساسة الموجودات بین )mismatching( التطابق عدم

  . السوقي الفائدة سعر تغیر مع للتكیف كمحاولة

  : التنفیذ سعر من أكبر الشهري السوقي الفائدة سعر عندها یكون التي الحالة : ثانیاً 

  ،العقد ینفذ سوف المصرف فإن 0.001328088 التنفیذ سعر عن السوقي الفائدة سعر ارتفاع عند

 وهو الخیار سعر من جزء استرجاع للمصرف یعني 1التعادل سعر قبل التنفیذ أن إلى الانتباه یجب هنا لكن

 السعر وعند س.ل 1,713,548 استرجاع من المصرف تمكن حیث 0.0018 السعر عند حصل ما

 تمكن التعادل سعر إلى الفائدة سعر وصل عندما لكن س.ل 2,770,843 استرجاع من تمكن 0.00209

  .س.ل 4,845,436 ب والمتمثلة للخیار كسعر المدفوعة القیمة كامل استرجاع من

 بتخفیض الأثر له كان مما حتمیة كنتیجة بالزیادة أخذت العقد قیمة أن نلاحظ، السعر ارتفاع استمرار وعند

  .الفوائد صافي في متمثلة أصبحت والتي الفجوة على المدفوعة الفوائد قیمة

-3( الشكل في یظهر ما وهو التنفیذ عدم حالة من أقل الحالة هذه في الإیرادات على النقدي التأثیر أن كما

 بمبلغ وذلك التنفیذ سعر إلى السوقي الفائدة سعر وصل أن منذ التأثیر مبلغ تثبیت تم حیث )3- 2

 السعر كان عندما المثال سبیل على التأثیر مبلغ أن نلاحظ حیث، السعر ارتفع مهما س.ل 84,485,747

 عدم حال في س.ل 100,953,580 وبلغ العقد تنفیذ حالة في س.ل 84,485,747 بلغ 0.007 السوقي

                                                
حیث تكون عنده قیمة العقد مساویة تماماً لسعر ) س.ل 4,854,436(هو سعر الفائدة الذي یضمن للمصرف استرجاع سعر عقد الخیار الذي تم دفعه في بدایة العقد  1

 .مضافاً إلیه تكلفة الفرصة البدیلة الخیار
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 العقد غیاب في السنوي الفائدة سعر من أقل یكون العقد وجود ظل في السنوي الفائدة سعر أن كما التنفیذ

 أن منذ الفجوة له تتعرض الذي السنوي الفائدة سعر تثبیت تم حیث، )2- 2-3( الشكل في یظهر ما وهو

 أن نلاحظ حیث، السعر ارتفع مهما 0.023200579 ب وذلك التنفیذ سعر إلى السوقي الفائدة سعر وصل

 بلغ 0.007 السوقي السعر كان عندما المثال سبیل على الفجوة له تتعرض الذي السنوي الفائدة سعر

  .التنفیذ عدم حال في 0.027690026 وبلغ العقد تنفیذ حالة في 0.023200579

  :أسعار الفائدة في ظل وجود فجوة موجبة التحوط من مخاطر : القسم الثاني 

 في للوقوع وتجنباً  الفائدة أسعار انخفاض حال في الفائدة دخل لصافي تهدیداً  یعتبر موجبة فجوة وجود إن

 وذلك شهر زمنیة فترة خلال put Option بیع خیار بعقد المصرف دخول افتراض سیتم، المشكلة هذه

 یكون حیث الفائدة سعر انخفاض حال في الفائدة دخل صافي على الموجبة الفجوة اثر من للاستفادة

  .الفائدة سعر انخفاض على مراهناً  هنا المصرف

  .الإقراض لحظة سوقي فائدة بسعر إقراضه سیتم كمبلغ الفجوة معاملة سیتم حیث

، الدراسة عینة للمصرفین المالیة البیانات في الفائدة تسعیر لإعادة موجبة متراكمة فجوة وجود لعدم ونظراً 

 المالیة البیانات في الواردة أشهر لثلاثة شهر من لفترة الفائدة تسعیر لإعادة المتراكمة الفجوة قیمة بأخذ سنقوم

 سالبة فجوة وجود ظل في التحوط حالة في استخدامها تم والتي 2010 لعام BSO والمهجر سوریة لبنك

 ارتفاع تأثیر لدراسة الفائدة أسعار على European put Option أوربي بیع خیار عقد لشراء  وذلك

  .وغیابه العقد وجود حالة في وذلك الفائدة دخل صافي على الفائدة سعر وانخفاض

 .موجبة الفجوة هذه باعتبار سنقوم أي

 ظل في التحوط إستراتیجیة لتطبیق علیها الاعتماد تم التي والمعادلات الفرضیات نفس على الاعتماد سیتم

 : التالیة بالمعادلة یعطى العقد سعر معدل أن الانتباه مع السالبة الفجوة

 
  

  : أن إلى توصلنا المعادلات وبتطبیق

  س.ل 3,440,977 =  ))(( العقد سعر

  س.ل 3,447,745 = 1الانقضاء عند العقد سعر

 س.ل 21,878,525,795= 2  العقد بوجود فعلیاً  المقرض المبلغ

 0.0036 = العقد تنفیذ سعر : 

                                                
 س.ل 3,447,745 =  6,767+  3,440,977 = تكلفة الفرصة البدیلة+ سعر العقد = سعر العقد عند الانقضاء : یعطى بالمعادلة التالیة  1
   سعر العقد عند الانقضاء +قیمة الفجوة = لیاً بوجود العقد المبلغ المقترض فع:یعطى بالمعادلة التالیة  2

 س.ل 21,878,525,795 = 3,447,745 + 21,875,078,050 =                                 
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  )4-2-3( رقم الجدول

  موجبة فجوة وجود ظل في التحوط إستراتیجیة تطبیق

  

التأثیر النقدي للفجوة على 

  إیرادات المصرف في غیاب العقد

  )تأثیر ایجابي(

السنوي في غیاب سعر الفائدة 

 العقد

التأثیر النقدي للفجوة على 

  إیرادات المصرف في ظل العقد

  )تأثیر ایجابي(

سعر الفائدة السنوي في ظل 

 العقد
 صافي الفوائد المقبوضة

قیمة الفائدة على الفجوة 

  )0.02+لیبور(
 قیمة العقد عند الانقضاء

لیبور عند تاریخ التنفیذ لمدة 

 شهرین

74,934,830 0.02055348 84,535,696 0.023186851 86,041,974 73,281,511 12,760,462 0.0001 

75,310,832 0.020656612 84,535,696 0.023186851 86,041,974 73,646,096 12,395,878 0.0002 

75,686,866 0.020759752 84,535,696 0.023186851 86,041,974 74,010,681 12,031,293 0.0003 

76,062,932 0.020862901 84,535,696 0.023186851 86,041,974 74,375,265 11,666,708 0.0004 

76,439,029 0.020966059 84,535,696 0.023186851 86,041,974 74,739,850 11,302,124 0.0005 

76,815,158 0.021069225 84,535,696 0.023186851 86,041,974 75,104,435 10,937,539 0.0006 

77,191,319 0.021172401 84,535,696 0.023186851 86,041,974 75,469,019 10,572,954 0.0007 

77,567,512 0.021275585 84,535,696 0.023186851 86,041,974 75,833,604 10,208,370 0.0008 

77,943,737 0.021378777 84,535,696 0.023186851 86,041,974 76,198,189 9,843,785 0.0009 

79,072,601 0.021688407 84,535,696 0.023186851 86,041,974 77,291,942 8,750,031 0.0012 

79,554,668 0.021820631 84,535,696 0.023186851 86,041,974 77,758,932 8,283,041 0.001328088 

81,331,187 0.022307903 84,535,696 0.023186851 86,041,974 79,479,450 6,562,523 0.0018 

84,549,148 0.023190541 84,535,696 0.023186851 86,041,974 82,594,229 3,447,745 0.002654336 

84,568,511 0.023195852 84,535,696 0.023186851 86,041,974 82,612,964 3,429,009 0.002659475 

85,851,792 0.023547836 84,535,696 0.023186851 86,041,974 83,854,466 2,187,508 0.003 

88,113,812 0.024168274 84,535,696 0.023186851 86,041,974 86,041,974 0 0.0036 

93,396,315 0.025617184 89,813,137 0.024634373 91,146,159 91,146,159 0 0.005 

97,173,354 0.026653168 93,586,557 0.025669364 94,792,005 94,792,005 0 0.006 

100,953,580 0.027690026 97,363,160 0.026705229 98,437,851 98,437,851 0 0.007 

104,736,996 0.028727759 101,142,951 0.027741967 102,083,698 102,083,698 0 0.008 

108,523,603 0.029766368 104,925,930 0.028779581 105,729,544 105,729,544 0 0.009 

112,313,405 0.030805853 108,712,100 0.02981807 109,375,390 109,375,390 0 0.01 

150,387,569 0.041249015 146,749,779 0.040251224 145,833,854 145,833,854 0 0.02 

188,783,522 0.051780438 185,108,938 0.050772556 182,292,317 182,292,317 0 0.03 

 )الباحث إعدادالمصدر من (
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النقطة التي یتعادل فیھا 
سعر الفائدة السوقي مع 

 سعر التنفیذ
 

 في سعر الفائدة السنوي
العقد غیاب  

سعر الفائدة الذي یضمن للمصرف 
استرجاع كامل سعر عقد الخیار 

سعر (الذي تم دفعھ في بدایة العقد 
)التعادل  

 الفرق الحاصل بین السعرین

 

سعر الفائدة السنوي والذي تم 
العقد بفضل وجود تثبیتھ  

)5-2-3( الشكل  )الباحث إعدادالمصدر من ( 
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للفجوة على  النقدي التأثیر
 غیاب في إیرادات المصرف

 العقد

للفجوة على  النقدي التأثیر
 ظل في إیرادات المصرف

 العقد

النقطة التي یتعادل فیھا سعر الفائدة 
السوقي مع سعر التنفیذ فیبدأ المصرف 

یراداتالإ علىبالتنفیذ لتقلیل الأثر النقدي   
وبعد ھذه النقطة یتم تثبیت الأثر النقدي 

 بموجب العقد

 

ثابتا بفضل  للفجوة على إیرادات المصرف نقديال تأثیرھنا یكون ال
 تنفیذ العقد

 

النقطة التي تصبح فیھا قیمة 
العقد مساویة تماماً لسعر 

 الخیار

)6-2-3( الشكل  

ھنا لا یتم تنفیذ العقد لأن سعر 
التنفیذ أعلى من سعر الفائدة 

 السوقي

الباحث إعداد من( المصدر ) 
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  : الإستراتیجیة شرح

 أثر لتقلیل الفائدة أسعار انخفاض مخاطر من التحوط هو الإستراتیجیة من الغرض فإن، بدایةً  ذكرنا كما

 لم ما العقد ینفذ لن المصرف فإن وبالتالي، المصرف إیرادات على وبالتالي، الفجوة على الانخفاض هذا

 یقوم السعر انخفاض عند حیث، العقد بدایة في علیه المتفق التنفیذ سعر عن الفائدة سعر ینخفض

  .السوقي الفائدة سعر وبین التنفیذ سعر بین الحاصل الفرق من ویستفید، بالتنفیذ المصرف

 أما الصفر تساوي العقد قیمة كانت التنفیذ سعر من أكبر المفترض السوقي السعر كان عندما أنه نجد وهنا

  : التالیة المعادلة في متمثلة قیمة للعقد أصبح السعر انخفاض عند

 
 

  :التالیة بالمعادلة ویعطى الفجوة على الفائدة إلیها مضافاً  الانقضاء عند العقد قیمة فیمثل الفوائد صافي أما

 
  : التالیة بالمعادلة فیعطى العقد ظل في السنوي الفائدة سعر أما

 
  العقد بوجود فعلیاً  المقترض المبلغ  حیث

  .شراء خیار عقد باستخدام التحوط حالة في المستخدمة تلك عن تختلف فلا المعادلات باقي أما

  

  : التنفیذ سعر من أكبر الشهري السوقي الفائدة سعر عندها یكون التي الحالة : أولاً 

 لم المصرف فإن) التنفیذ سعر( 0.0036 إلى 0.03 من السوقي السعر كان عندما أنه نرى أن نستطیع

 الفائدة قیمة وكانت) خاسراً  یعتبر العقد فإن الحالة هذه بموجب لأنه( الصفر تساوي قیمته وكانت العقد ینفذ

 العقد قیمة عن عبارة هي الفوائد صافي أن اعتبار على المقبوضة الفوائد صافي قیمة تعادل الفجوة على

 السنوي الفائدة سعر أن العقد تنفیذ عدم أیضاً  مایبرر، و الفجوة على الفائدة إلیها مضافاً  الانقضاء عند

، التنفیذ عدم حالة في السنوي الفائدة سعر من أدنى سیكون العقد تنفیذ تم لو الفجوة له ستتعرض الذي

  .العقد غیاب حالة في منه أدنى العقد ظل في المصرف إیرادات على للفجوة النقدي التأثیر أن إلى إضافة
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  : المثال سبیل وعلى

 تنفیذ حالة في س.ل 185,108,938 الإیرادات على الفجوة تأثیر كان 0.03 السوقي السعر كان عندما

  .التنفیذ عدم حال في س.ل 188,783,522و العقد

 حیث العقد غیاب في السنوي الفائدة سعر من أدنى یكون العقد وجود ظل في السنوي الفائدة سعر أن كما

) 0.03 السوقي السعر عند( العقد ظل في الفجوة له تتعرض الذي السنوي الفائدة سعر بلغ

0.050772556 

  .0.051780438 العقد تنفیذ عدم حالة وفي

 والمطالیب الموجودات من لكل الاستحقاقات أو الآجال بتحلیل القیام المصرف على أیضاً  یتوجب وهنا

 الحساسة والمطلوبات الفائدة لسعر الحساسة الموجودات بین )mismatching( التطابق عدم حالة لدراسة

  . السوقي الفائدة سعر تغیر مع للتكیف كمحاولة  الفائدة لسعر

  

  : التنفیذ سعر من أقل الشهري السوقي الفائدة سعر عندها یكون التي الحالة : ثانیاً 

 الانتباه یجب هنا لكن، العقد ینفذ سوف المصرف فإن التنفیذ سعر عن السوقي الفائدة سعر انخفاض عند

 السعر عند حصل ما وهو الخیار سعر من جزء استرجاع للمصرف یعني التعادل سعر قبل التنفیذ أن إلى

 من تمكن 0.002659 السعر وعند س.ل 2,187,508 استرجاع من المصرف تمكن حیث 0.003

 كامل استرجاع من تمكن التعادل سعر إلى الفائدة سعر وصل عندما لكن س.ل 3,429,009 استرجاع

  .س.ل 3,447,745 ب والمتمثلة للخیار كسعر المدفوعة القیمة

 بزیادة الأثر له كان مما حتمیة كنتیجة بالزیادة أخذت العقد قیمة أن نلاحظ، السعر انخفاض استمرار وعند

  .الفوائد صافي في متمثلة أصبحت والتي الفجوة على المقبوضة الفوائد قیمة

   الشكل في یظهر ما وهو التنفیذ عدم حالة من أكثر الحالة هذه في الإیرادات على النقدي التأثیر أن كما

 بمبلغ وذلك التنفیذ سعر إلى السوقي الفائدة سعر وصل أن منذ التأثیر مبلغ تثبیت تم حیث )5- 3-2(

 كان عندما المثال سبیل على التأثیر مبلغ أن نلاحظ حیث، السعر انخفض مهما س.ل 84,535,696

 في س.ل 74,934,830 وبلغ العقد تنفیذ حالة في س.ل 84,535,696 بلغ 0.0001 السوقي السعر

  .التنفیذ عدم حال

 وهو العقد غیاب في السنوي الفائدة سعر من أعلى یكون العقد وجود ظل في السنوي الفائدة سعر أن كما

 وصل أن منذ الفجوة له تتعرض الذي السنوي الفائدة سعر تثبیت تم حیث، )4-2- 3( الشكل في یظهر ما

 أن نلاحظ حیث، السعر انخفض مهما 0.023186851 ب وذلك التنفیذ سعر إلى السوقي الفائدة سعر
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 بلغ 0.0001 السوقي السعر كان عندما المثال سبیل على الفجوة له تتعرض الذي السنوي الفائدة سعر

  .التنفیذ عدم حال في 0.02055348 وبلغ العقد تنفیذ حالة في 0.023186851

 من المصرف مكنت التحوط إستراتیجیة استخدام أن القول نستطیع أعلاه الوارد التطبیق إلى بالاستناد و

  : التالي الشكل على وذلك الفائدة سعر وانخفاض ارتفاع مخاطر من للحمایة خطة إتباع

 وجود حالة في الفائدة أسعار على شراء خیار شراء خلال من ذلكو  الفائدة سعر ارتفاع أثر تقیید 

 .المصرف إیرادات على للفجوة النقدي للتأثیر أعلى حد بذلك ضامناً  سالبة فجوة

 وجود حالة في الفائدة أسعار على بیع خیار شراء خلال من ذلكو  الفائدة سعر انخفاض أثر تقیید 

 .المصرف إیرادات على للفجوة النقدي للتأثیر أعلى حد بذلك ضامناً  موجبة فجوة
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  اختبار الفرضیات

  :مقدمة 

 بالاعتماد الدراسة فرضیات واختبار التطبیقیة الدراسة في الواردة البیانات تحلیل نتائج القسم هذا یناقش

   .علیها

  : الأولى الفرضیة :أولاً 

ـــــى الفرضـــــیة تـــــنص ـــــة علـــــى الأول ـــــة تحســـــین إمكانی ـــــة المصـــــارف ربحی  عقـــــود اســـــتخدام خـــــلال مـــــن التجاری

  .options الخیارات

  : الثانیة الفرضیة :ثانیاً 

ــــــــى یــــــــؤدي options الخیــــــــارات عقــــــــود اســــــــتخدام ان علــــــــى الثانیــــــــة الفرضــــــــیة تــــــــنص  بشــــــــكل التــــــــأثیر إل

  .المخاطرة تخفیضو  للمصرف الملكیة حقوق قیمة على ایجابي

 التحوط استراتیجیة تطبیقو  الفائدة سعر مخاطر قیاس نتائج مناقشة سیتم الفرضیتان هاتان اختبار وبهدف

  . الثالث الفصل في المفترضة

  :المصارف في المطبقة الفائدة سعر مخاطر قیاس طرق مناقشة -  1

 المتبعــــــة الطریقــــــة أن المصــــــارف تتبعهــــــا التــــــي الفائــــــدة ســــــعر مخــــــاطر قیــــــاس طــــــرق دراســــــة عنــــــد وجــــــدنا

  .)Gap( الاستحقاق فجوة هي

 مــــــن كــــــل علــــــى الفائــــــدة أســـــعار فــــــي التغیــــــر تــــــأثیر احتمــــــال مـــــن تنشــــــأ الفائــــــدة ســــــعر مخــــــاطر أن حیـــــث

  .الفائدة أسعار لتغیر الحساسة والمطلوبات الموجودات

 الحساســــــة الموجــــــودات نســــــبة كانــــــت إذا معــــــدوم شــــــبه أو قلیــــــل اثــــــر ذات الفائــــــدة ســــــعر مخــــــاطر وتكــــــون

 صــــــفریة الفجـــــوة كانــــــت إذا أي( الصـــــحیح الواحــــــد مـــــن قریبــــــة الفائـــــدة لســــــعر الحساســـــة المطلوبــــــات  إلـــــى

 فجـــــــــوة أن نجــــــــد )2-1-3(و )1-1-3( رقــــــــم الجــــــــداول نتــــــــائج إلـــــــــى وبــــــــالنظر، )ذلــــــــك مــــــــن قریبــــــــة أو

ــــــــــرة خــــــــــلال BBSF فــــــــــي بلغــــــــــت الفائــــــــــدة ســــــــــعر مخــــــــــاطر ــــــــــى شــــــــــهر مــــــــــن الفت -( أشــــــــــهر ثلاثــــــــــة إل

 كـــــــــلا فـــــــــإن وبالتـــــــــالي، )21,875,078,050-( BSO فـــــــــي بلغـــــــــت حـــــــــین فـــــــــي )29,183,575,080

  .الموجودات قبل المطلوبات تسعیر الإدارة من یستدعي وهذا للمطلوبات حساس المصرفین

ــــالي ــــدة أســــعار ارتفــــاع فــــإن وبالت ــــالي الصــــافي الفوائــــد دخــــل علــــى ســــلبي بشــــكل ســــینعكس الفائ  علــــى وبالت

 إلـــــــى وبـــــــالرجوع. النظـــــــري الجانـــــــب فـــــــي ذكـــــــره تـــــــم مـــــــا إلـــــــى بالاســـــــتناد وهـــــــذا، الصـــــــافي الفائـــــــدة هــــــامش

              بقیمــــــــــة BBSF إیـــــــــرادات تراجـــــــــع إلـــــــــى یـــــــــؤدي % 2 بــــــــــ الفائـــــــــدة أســـــــــعار ارتفـــــــــاع أن نـــــــــرى الجـــــــــداول
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 تغیـــــــــــــرات أن نجـــــــــــــد وهنــــــــــــا، )72,916,927-( بقیمـــــــــــــة BSO إیـــــــــــــرادات وتراجــــــــــــع )97,278,584-(

  . الدراسة عینة المصرفین ربحیة على سلبي بشكل تؤثر الفائدة أسعار

 اثر وحساب، الفائدة أسعار فجوة حساب على یقتصر الدراسة عینة المصرفین دور أن هنا وجدنا حیث

  .الإیرادات على) %2( الفائدة سعر معدل تغیر

 options الخیارات بعقود المصرف تعامل افتراض الثالث الفصل من الثاني المبحث في تم وبالتالي

 من الاستفادة من المصرف تمكن تحوط استراتیجیة لبناء كمحاولة وذلك، الفائدة سعر مخاطر من للتحوط

  .والسالبة الموجبة الفجوات ظل في الفائدة أسعار تغیرات

  : سالبة فجوة وجود ظل في الفائدة أسعار مخاطر من التحوط -2

 السوقیة الفائدة أسعار على European Call Option أوربي شراء خیار عقد شراء خلال من التحوط تم

 الواردة أشهر لثلاثة شهر من لفترة الفائدة تسعیر لإعادة المتراكمة الفجوة على وذلك شهر بعد شهرین لمدة

 من مبلغ بوصفها الفجوة معاملة تم حیث( 2010 لعام BSO والمهجر سوریة لبنك المالیة البیانات في

 وانخفاض ارتفاع تأثیر لدراسة وذلك) شهرین لمدة السوقي الفائدة بسعر شهر بعد اقتراضه یتم سوف المال

 .وغیابه العقد وجود حالة في وذلك الفائدة دخل صافي على الفائدة سعر

 مؤكدة معلومات المصرف لدى كان لو لأنه السعر ارتفاع على مراهناً  الحالة هذه في المصرف كان حیث

 من قدراً  تحمل الاستراتیجیة من یجعل ما وهذا، الأساس من التحوط فكرة لانتفت الفائدة سعر تقلب عن

 هذه مخاطر من اكبر بشكل بالمنفعة سیعود ذلك فإن البنك توقعات صحت حال في وبالتالي المخاطرة

  .الإستراتیجیة

 العقد محرر مع علیه المتفق التنفیذ سعر عن السوقي الفائدة سعر بارتفاع المصرف توقعات تحقق عند

 الفجوة على المدفوعة الفوائد قیمة بتخفیض الأثر له كان مما حتمیة كنتیجة بالزیادة أخذت العقد قیمة فإن

 سعر إلى السوقي الفائدة سعر وصل أن منذ تثبیته تم المصرف إیرادات على للفجوة النقدي التأثیر أن كما

  .العقد وجود ظل في السنوي الفائدة سعر وكذلك التنفیذ

 له تتعرض الذي السنوي الفائدة لسعر أعلى حد وضع من المصرف الاستراتیجیة هذه مكنت وبالتالي

  .الإیرادات على الفائدة سعر ارتفاع لتأثیر كذلكو  الفجوة

  : موجبة فجوة وجود ظل في الفائدة أسعار مخاطر من التحوط -3

 هذه في للوقوع وتجنباً  الفائدة أسعار انخفاض حال في الفائدة دخل لصافي تهدیداً  یعتبر موجبة فجوة وجود

 للاستفادة وذلك شهر زمنیة فترة خلال put Option بیع خیار بعقد المصرف دخول افتراض تم، المشكلة

 هنا المصرف یكون حیث الفائدة سعر انخفاض حال في الفائدة دخل صافي على الموجبة الفجوة اثر من
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 بعد اقراضه یتم سوف المال من مبلغ بوصفها الفجوة معاملة تم حیث(الفائدة سعر انخفاض على مراهناً 

  ) .شهرین لمدة السوقي الفائدة بسعر شهر

، الدراسة عینة للمصرفین المالیة البیانات في الفائدة تسعیر لإعادة موجبة متراكمة فجوة وجود لعدم ونظراً 

 المالیة البیانات في الواردة أشهر لثلاثة شهر من لفترة الفائدة تسعیر لإعادة المتراكمة الفجوة قیمة أخذ تم

 سالبة فجوة وجود ظل في التحوط حالة في استخدامها تم والتي 2010 لعام BSO والمهجر سوریة لبنك

 ارتفاع تأثیر لدراسة الفائدة أسعار على European put Option أوربي بیع خیار عقد لشراء  وذلك

  .وغیابه العقد وجود حالة في وذلك الفائدة دخل صافي على الفائدة سعر وانخفاض

 العقد محرر مع علیه المتفق التنفیذ سعر عن السوقي الفائدة سعر بانخفاض المصرف توقعات تحقق عند

 كما الفجوة على المقبوضة الفوائد قیمة برفع الأثر له كان مما حتمیة كنتیجة بالزیادة أخذت العقد قیمة فإن

 سعر إلى السوقي الفائدة سعر وصل أن منذ تثبیته تم المصرف إیرادات على للفجوة النقدي التأثیر أن

  .العقد وجود ظل في السنوي الفائدة سعر وكذلك التنفیذ

 له تتعرض الذي السنوي الفائدة لسعر أعلى حد وضع من المصرف الاستراتیجیة هذه مكنت وبالتالي

  .الإیرادات على الفائدة سعر انخفاض لتأثیر كذلكو  الفجوة

   : القول خلاصة و

 أسعار في تغیر أي فإن، المصرف لأرباح الأساسي المصدر یعتبر الصافي الفائدة هامش أن بما 

 یتیح options الخیارات عقود استخدام لكن المصرف ربحیة على مباشر بشكل سینعكس الفائدة

 خیار عقد استخدام خلال من وذلك الإیرادات على الفائدة سعر تغیر لتأثیر علیا حدود وضع للمصرف

 وجود حالة في الفائدة أسعار على بیع خیار وعقد سالبة فجوة وجود حالة في الفائدة أسعار على شراء

 .الأولى الفرضیة قبول نستطیع وبالتالي موجبة فجوة

 ستنعكس الفائدة أسعار تغیرات فإن، المال رأس لزیادة الأساسي المصدر هي المصرف أرباح أن بما 

 یتیح options الخیارات عقود استخدام لكن للمصرف الاقتصادیة القیمة على مباشر غیر بشكل

 من لكل الأعلى الحد خلال من الملكیة حقوق على ایجابي بشكل والتأثیر المخاطرة تخفیض للمصرف

 المصرف إیرادات على للفجوة النقدي للتأثیر الأعلى الحدو  الفجوة له تتعرض الذي السنوي الفائدة سعر

 .الثانیة الفرضیة قبول نستطیع وبالتالي
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  والتوصیات النتائج
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  :النتائج : أولاً 

  : یلي ما نستنتج، العملیة الحالة في الوارد التحلیل إلى واستناداً ، النظري بالجانب عرضه تم ما على بناءً 

ـــــم .1 ـــــین التقـــــاء نقطـــــة الفائـــــدة ســـــعر یكـــــن ل ـــــدة إلـــــى ینظـــــروا فلـــــم، التقلیـــــدیین الاقتصـــــادیین ب  بـــــنفس الفائ

 نســـــــبتها تحدیــــــد صـــــــعوبة إلــــــى إضـــــــافة، بهــــــا للتعامــــــل تبریـــــــراتهمو  نظریــــــاتهم تعـــــــددت فقــــــد المنظــــــار،

ـــــىو  ـــــدة ســـــعر مفهـــــوم اخـــــتلاف مـــــن الـــــرغم عل ـــــة علـــــى إجمـــــاع هنـــــاك أن إلا، الفائ  الفائـــــدة ســـــعر أهمی

  .النقدیة السیاسة أدوات من كأداة

ـــــداً  إطـــــاراً   Basel II اتفاقیـــــة قـــــدمت .2  لهـــــا تتعـــــرض التـــــي للمخـــــاطر وحساســـــیة شـــــمولاً  أكثـــــر جدی

ـــــد وتـــــم، التشـــــغیل ومخـــــاطر، الســـــوق ومخـــــاطر، الائتمـــــان مخـــــاطر لیشـــــمل البنـــــوك ـــــة نســـــبة تحدی  كفای

 .%8 عن تقل ألا على المال رأس

ـــــــاتو  الموجـــــــودات إدارة تعتبـــــــر .3 ـــــــة فمـــــــن، حـــــــدین ذو ســـــــلاحاً  المطلوب ـــــــزود ناحی  بأســـــــلحة المصـــــــارف ت

ـــــــة ـــــــات لمواجهـــــــة دفاعی ـــــــة مـــــــن، و الاقتصـــــــادیة التقلب ـــــــة بأســـــــلحة تزودهـــــــا أخـــــــرى ناحی  لإعـــــــادة هجومی

  .أهدافه لتحقیق والمطلوبات الموجودات حجم هیكلة

ــــــــاس) GAP( الاســــــــتحقاق فجــــــــوة طریقــــــــة المصــــــــارف تســــــــتخدم .4 ــــــــدة ســــــــعر مخــــــــاطر لقی  وذلــــــــك، الفائ

  الفائدة أسعار مخاطر بإدارة المتعلق 107 رقم والتسلیف النقد مجلس قرار إلى بالاستناد

ـــــدة لســـــعر  الحساســـــة والمطلوبـــــات الفائـــــدة لســـــعر الحساســـــة الموجـــــودات بـــــین التطـــــابق عـــــدم إن .5 ، الفائ

  .)سالبة أو موجبة سواءً ( الفجوة لظهور الرئیسي السبب هو الزمنیة الخلایا ضمن

 علـــــى تركــــز أنهـــــا حیــــث، ككــــل المصـــــرف أداء علــــى أثرهــــا لتقـــــدیر كافیــــة غیــــر الفجـــــوة طریقــــة تعتبــــر .6

 علـــــى التغیـــــرات هـــــذه أثــــر بیـــــان دون فقـــــط المصــــرف أربـــــاح علـــــى الفائـــــدة أســــعار تغیـــــرات أثـــــر تقــــدیر

 تبـــــــــین لا الطریقـــــــــة هـــــــــذه فـــــــــإن لـــــــــذلك بالإضـــــــــافة، الملكیـــــــــة حقـــــــــوق لمحفظـــــــــة الاقتصـــــــــادیة القیمـــــــــة

 مـــــن ســـــواء الواحـــــدة الزمنیـــــة الفتـــــرة نطـــــاق فـــــي المختلفـــــة المالیـــــة المراكـــــز خصـــــائص فـــــي الاختلافـــــات

 الفائـــــدة ســـــعر لتقلـــــب معرضـــــاً  المصـــــرف فیهـــــا یبقـــــى التـــــي المـــــدة حیـــــث مـــــن أو الفائـــــدة أســـــعار حیـــــث

 .زمنیاً  قصیرة لفترة المخاطر في التحكم على تركز أنها إلى إضافة

ـــــرات تـــــؤثر .7 ـــــدة أســـــعار تغی ـــــى وســـــلبي إیجـــــابي بشـــــكل الفائ ـــــة مؤشـــــرات عل ـــــدما الربحی  الفجـــــوة تكـــــون عن

 .سالبةو  موجبة

ـــــــزم .8 ـــــــى بالمحافظـــــــة المصـــــــارف تلت ـــــــوق معـــــــدلات عل ـــــــى الحـــــــد تف ـــــــة لمتطلبـــــــات الأدن  المـــــــال رأس كفای

 24 فـــــــــي الصـــــــــادر 4ب/ن م/253 رقـــــــــم( والتســـــــــلیف النقـــــــــد مجلـــــــــس قـــــــــرار حســـــــــب % 8 والبالغـــــــــة

ـــــــــــث، )2007 الثـــــــــــاني كـــــــــــانون ـــــــــــد حی  وبمقـــــــــــدارBBSF ل بالنســـــــــــبة %4.27 بمقـــــــــــدار النســـــــــــبة تزی
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ـــــى یشـــــیر مـــــا وهـــــو، BSO ل بالنســـــبة 3.93%  تعلیمـــــات یلبـــــي برأســـــمال المصـــــرفین كـــــلا احتفـــــاظ إل

 .المصرفین من كل لها یتعرض التي المخاطر تغطیة على وقادر المركزي المصرف

 فــــــي كتقنیــــــات الفائــــــدة ســــــعر مخــــــاطر مــــــن التحــــــوط فــــــي المالیــــــة للمشــــــتقات المصــــــارف اســــــتخدام إن .9

ــــق بشــــكل مقتــــرن لأنــــه، الوقــــت لــــبعض یحتــــاج وتخفیفهــــا المخــــاطر هــــذه إدارة  مــــالي ســــوق بوجــــود وثی

 .المالیة المشتقات استخدام یتیح ومتطور نشط

یـــــتم تقییـــــد أثـــــر ارتفـــــاع ســـــعر الفائـــــدة وذلـــــك مـــــن خـــــلال شـــــراء خیـــــار شـــــراء علـــــى أســـــعار الفائـــــدة فـــــي  .10

 حد أعلى للتأثیر النقدي للفجوة على إیرادات المصرف حالة وجود فجوة سالبة ضامناً بذلك

یــــتم تقییــــد أثــــر انخفــــاض ســــعر الفائــــدة وذلــــك مــــن خــــلال شــــراء خیــــار بیــــع علــــى أســــعار الفائــــدة فــــي  .11

 حالة وجود فجوة موجبة ضامناً بذلك حد أعلى للتأثیر النقدي للفجوة على إیرادات المصرف

  : التوصیات : ثانیاً 

ــــــرة ذوي مــــــن وفــــــرق لجــــــان تشــــــكیل .1 ــــــل مــــــن الخب  الــــــدول مــــــع بالتنســــــیق المركــــــزي ســــــوریة مصــــــرف قب

 III  بــــــازل اتفــــــاق تطبیــــــق إمكانیــــــة دراســــــة علــــــى العمــــــل ثــــــم II  بــــــازل اتفــــــاق بتطبیــــــق للقیــــــام العربیــــــة

 تطبیقـــــــه وإمكانیـــــــة %10.5 إلـــــــى %8 مـــــــن المـــــــال رأس كفایـــــــة معیـــــــار برفـــــــع یتعلـــــــق فیمـــــــا وخاصـــــــة

 .السوریة السوق في العاملة المصارف على

 الإدارات عــــــــن مســــــــتقلة الفائــــــــدة ســــــــعر مخــــــــاطر وإدارة لقیــــــــاس متخصصــــــــة وحــــــــدة تشــــــــكیل ضــــــــرورة .2

 .الأخرى المالیة

 علـــــى الفائـــــدة أســـــعار تقلـــــب اثـــــر لدراســـــة الأمـــــد طریقـــــة وفـــــق الفائـــــدة أســـــعار مخـــــاطر بحســـــاب القیـــــام .3

 .ككل المصرف أداء

ـــــد الأمـــــوال تكلفـــــة قائمـــــة عـــــن المصـــــارف قبـــــل مـــــن الإفصـــــاح .4  متوســـــط لحســـــاب دلیـــــل لتكـــــون والعوائ

 .والمطالیب الموجودات على الإجمالي الفائدة

 دمشـــــــق ســــــوق فـــــــي الاســــــتثمار لـــــــدعم وذلــــــك المصــــــارف فـــــــي المحاســــــبي المـــــــالي بالإفصــــــاح التقیــــــد .5

 .المالیة للأوراق

 .العالمیة بالأسواق المالیة المشتقات باستخدام للتحوط المصارف أمام المجال فتح .6

ـــــة لـــــلأوراق دمشـــــق ســـــوق تطـــــویر .7 ـــــد المالیـــــة المشـــــتقات بـــــدخول یســـــمح بمـــــا المالی  تدریبیـــــة دورات وعق

 .المالیة المشتقات باستخدام التحوط ثقافة لنشر

 تمت بعون ا وبحمده
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LIBOR  

أشهر 6 ثلاثة أشهر شهر واحد التاریخ  
سعر الفائدة 

 F الاجل
7/10/2009 0.002444 0.0028438 0.005975 0.003084664 

8/10/2009 0.002444 0.0028438 0.005969 0.003084664 

9/10/2009 0.00245 0.0028438 0.006013 0.003081522 

12/10/2009 0.002444 0.0028438 0.005956 0.003084664 

13/10/2009 0.00245 0.0028406 0.005931 0.003076659 

14/10/2009 0.00245 0.0028406 0.0059 0.003076659 

15/10/2009 0.00245 0.0028406 0.005913 0.003076659 

16/10/2009 0.00245 0.0028338 0.005925 0.003066324 

19/10/2009 0.00245 0.0028313 0.005856 0.003062525 

20/10/2009 0.00245 0.0028344 0.00585 0.003067236 

21/10/2009 0.002438 0.0028219 0.005819 0.003054575 

22/10/2009 0.002438 0.0028188 0.005806 0.003049864 

23/10/2009 0.002438 0.0028063 0.005806 0.003030867 

26/10/2009 0.002438 0.0028063 0.005769 0.003030867 

27/10/2009 0.002435 0.0028063 0.0057 0.003032134 

28/10/2009 0.002429 0.0028063 0.005644 0.003035276 

29/10/2009 0.002435 0.0028063 0.005644 0.003032134 

30/10/2009 0.002435 0.0027938 0.005669 0.003013137 

2/11/2009 0.002413 0.0027813 0.005622 0.003005543 

3/11/2009 0.002416 0.002775 0.005634 0.002994397 

4/11/2009 0.002416 0.0027531 0.00554 0.002961114 

5/11/2009 0.002416 0.0027406 0.0055 0.002942117 

6/11/2009 0.002416 0.002725 0.005406 0.002918408 

9/11/2009 0.002391 0.002725 0.005363 0.002931079 

10/11/2009 0.002388 0.002725 0.005313 0.00293265 

11/11/2009 0.002388 0.002725 0.005244 0.00293265 

12/11/2009 0.002388 0.002725 0.005206 0.00293265 

13/11/2009 0.002375 0.0027125 0.005178 0.002919988 

16/11/2009 0.002375 0.0027031 0.005063 0.002905702 

17/11/2009 0.002369 0.0026906 0.005019 0.002889847 

18/11/2009 0.002366 0.0026656 0.004925 0.002853474 

19/11/2009 0.002366 0.0026219 0.004894 0.002787057 

20/11/2009 0.002359 0.0026188 0.004856 0.002785488 

23/11/2009 0.002359 0.0026063 0.004825 0.00276649 

24/11/2009 0.002359 0.0025563 0.004781 0.002690497 

25/11/2009 0.002341 0.0025438 0.004763 0.002681028 

26/11/2009 0.002341 0.0025563 0.004844 0.002700026 

27/11/2009 0.002353 0.0025656 0.004881 0.002707825 

30/11/2009 0.002353 0.0025531 0.004819 0.002688827 

1/12/2009 0.002347 0.00255 0.004781 0.002687258 

2/12/2009 0.002344 0.0025531 0.00485 0.002693541 

3/12/2009 0.002347 0.0025656 0.004838 0.002710968 
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4/12/2009 0.002347 0.0025656 0.004844 0.002710968 

7/12/2009 0.002347 0.0025594 0.004681 0.002701544 

8/12/2009 0.002347 0.0025519 0.004619 0.002690146 

9/12/2009 0.002347 0.0025425 0.004577 0.002675859 

10/12/2009 0.002347 0.0025363 0.004558 0.002666436 

11/12/2009 0.002331 0.0025375 0.004531 0.002676166 

14/12/2009 0.002325 0.0025344 0.004525 0.002674648 

15/12/2009 0.002325 0.0025375 0.004513 0.002679359 

16/12/2009 0.002325 0.0025338 0.004439 0.002673736 

17/12/2009 0.002331 0.0025125 0.004354 0.002638169 

18/12/2009 0.002319 0.0024875 0.004306 0.002606508 

21/12/2009 0.002319 0.0024875 0.004313 0.002606508 

22/12/2009 0.002319 0.0025063 0.004306 0.002635082 

23/12/2009 0.002313 0.0025063 0.004313 0.002638275 

24/12/2009 0.002313 0.0025063 0.004344 0.002638275 

29/12/2009 0.002309 0.0025063 0.0043 0.002639846 

30/12/2009 0.002309 0.0025063 0.004297 0.002639846 

31/12/2009 0.002309 0.0025438 0.004344 0.002696836 

4/1/2010 0.002444 0.0028438 0.005975 0.003084664 

5/1/2010 0.002444 0.0028438 0.005969 0.003084664 

6/1/2010 0.00245 0.0028438 0.006013 0.003081522 

7/1/2010 0.002444 0.0028438 0.005956 0.003084664 

8/1/2010 0.00245 0.0028406 0.005931 0.003076659 

11/1/2010 0.00245 0.0028406 0.0059 0.003076659 

12/1/2010 0.00245 0.0028406 0.005913 0.003076659 

13/1/2010 0.00245 0.0028338 0.005925 0.003066324 

14/1/2010 0.00245 0.0028313 0.005856 0.003062525 

15/1/2010 0.00245 0.0028344 0.00585 0.003067236 

18/1/2010 0.002438 0.0028219 0.005819 0.003054575 

19/1/2010 0.002438 0.0028188 0.005806 0.003049864 

20/1/2010 0.002438 0.0028063 0.005806 0.003030867 

21/1/2010 0.002438 0.0028063 0.005769 0.003030867 

22/1/2010 0.002435 0.0028063 0.0057 0.003032134 

25/1/2010 0.002429 0.0028063 0.005644 0.003035276 

26/1/2010 0.002435 0.0028063 0.005644 0.003032134 

27/1/2010 0.002435 0.0027938 0.005669 0.003013137 

28/1/2010 0.002413 0.0027813 0.005622 0.003005543 

29/1/2010 0.002416 0.002775 0.005634 0.002994397 

1/2/2010 0.002416 0.0027531 0.00554 0.002961114 

2/2/2010 0.002416 0.0027406 0.0055 0.002942117 

3/2/2010 0.002416 0.002725 0.005406 0.002918408 

4/2/2010 0.002391 0.002725 0.005363 0.002931079 
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  قائمة المراجـع

  : مراجع باللغة العربیة: أولا

 : كتبال
  -الاقتصادیة  السیاسات معهد  - المخاطر وإدارة البنوك على الرقابة في ومعاصرة أساسیة أطر -كرسانة  إبراهیم )1

   2006  -ظبي  أبو  -العربي  صندوق النقد

 1971 –القاهرة  –دار الهناء للطباعة  – الاقتصادیةمبادئ في النظریة  –أحمد سعید حسنین  )2

 القاهرة  –مطبعة لجنة البیان العربي  – مبادئ في النظریة الاقتصادیة –أحمد سعید حسنین  )3

  2001 – 1ط - مكتبة الإشعاع الفنیة الإسكندریة  -  نظریة النقود والأسواق المالیة - أحمد عبد الفتوح علي الناقة  )4

   النظریة العامة لكینز –جمال الدین محمد سعید  )5

 - وأثرها على المصارف العربیة) الملاءة المصرفیة(مقررات لجنة بال حول كفایة رأس المال   -خلیل الشمّاع  )6

  1991 -اتحاد المصارف العربیة 

 -معهد التدریب المالي والمصرفي - 1ج –) الخصوم(المطلوبات )/ الأصول(إدارة الموجودات  -خلیل الشمّاع  )7

  2006 –الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة بالتعاون مع اتحاد المصارف الأمریكیة 

 -معهد التدریب المالي والمصرفي - 2ج –) الخصوم(المطلوبات )/ الأصول(إدارة الموجودات  -خلیل الشمّاع  )8

 2007 –یة بالتعاون مع اتحاد المصارف الأمریكیة الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرف

معهد  – تحدید وقیاس سعر الفائدة في المصرف والسیطرة على الفجوة الحساسة لسعر الفائدة –خلیل الشماع    )9

 بدون تاریخ –لي والمصرفي التدریب الما

  2008 –جامعة دمشق  – نقديالقتصاد الا -عبد الرزاق حساني .د  - أكرم حوراني. د  )10

 1966 – الإسكندریة – المكتب المصري الحدیث للطباعة والنشر -  دروس في النظریة النقدیة -  حازم بیلاوي. د   )11

 1979 – القاهرة -الجامعات المصریة  دار - النقود اقتصادیات -عبد الرحمن یسري أحمد . د   )12

 1998 –دمشق  -دار الحسنین -اقتصادیات المال و السیاستین المالیة والنقدیة  -علي كنعان . د   )13

  2002 –دار النهضة العربیة  – اقتصادیات النقود والمصارف –محمد عزت غزلان . د   )14

 كلیة الاقتصاد بحلب -النقود والمصارف -احمد زهیر شامیة .د   )15

 2008 –جامعة دمشق  – إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثماریة –أحمد العلي . د )16

 2000 –دار الرضا للنشر  –النظام النقدي والمصرفي السوري مشكلاته واتجاهات إصلاحه  –علي كنعان .د   )17

   2003 - منشورات الحلبي الحقوقیة  - أساسیات الاقتصاد النقدي والمصرفي - أسامة محمد الفولي  - زینب عوض االله   )18

  1982  - الكویت  –شركة كاظم للنشر والتوزیع والترجمة  – النظریات والسیاسة النقدیة والمالیة - سامي خلیل    )19

 الإسكندریة   -منشأة المعارف  - منهج علمي وتطبیق عمليقیاس وإدارة مخاطر البنوك  -سمیر الخطیب   )20

 2005مصر  – للجامعات النشر دار - المخاطر إدارة في ودورها المالیة المشتقات -رضوان  الحمید عبد سمیر   )21

  1988 1ط –الدار المصریة اللبنانیة  – الاتجاهات الحدیثة في التحلیل النقدي -سهیر محمود معتوق   )22

   1984بیروت  -ار النهضة د – النقود والبنوك -صبحي تادرس قریصة    )23
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 –للمؤلف جورج نایهانز  – 1720/1980تاریخ النظریة الاقتصادیة لإسهامات الكلاسیك  –صقر أحمد صقر    )24

  1997 –المكتبة الأكادیمیة 

 مؤسسة شباب الجامعة) المؤسسات النقدیة ، البنوك التجاریة ، البنوك المركزیة (الاقتصاد النقدي  –ضیاء مجید    )25

   2003-الجامعیة  الدار  - البنوك أعمال على وانعكاساتها العالمیة التطورات -حماد  العال عبد طارق   )26

سلسلة البنوك التجاریة قضایا  – المشتقات المالیة المفاهیم إدارة المخاطر المحاسبة –حماد  العال عبد طارق   )27

 2001 -الجامعیة  الدار  -الجزء الخامس –معاصرة 

 2008 –الدار الجامعیة الإسكندریة  – تنظیم وإدارة البنوك منهج وصفي تحلیلي -عاطف جابر طه عبد الرحیم   )28

  -المعارف  منشاة  -  والقانونیة المصرفیة النظر وجهتي من الائتمانیة المخاطر إدارة  -الشواربي  الحمید عبد  )29

  2002 –الإسكندریة 

 1998- 1ط –دار كنعان للدراسات والنشر  – النقد وتطوره التاریخي –عبد الرحیم سنقر   )30

   2004 –دار الحامد عمان  – النقود والمصارف والأسواق المالیة - نزار سعد الدین العیسى –عبد المنعم السید علي   )31

المملكة العربیة  –دار المریخ  –ترجمة احمد عبد الخالق السید  – النقود والبنوك والاقتصاد –مایر توماس    )32

  2002 –السعودیة 

 –الحدیث  الجامعي المكتب - المالیة الهندسة مدخل والسندات الأسهم تقییم -وآخرون  الحناوي الصالح محمد   )33

 2007 –الإسكندریة 

  - المال رأس كفایة حول بازل لجنة مقررات ضوء في العربي المصرفي العمل تحدیات  -النابلسي  سعید محمد   )34

  1990  -لبنان   -بیروت   -العربیة  المصارف مجلة اتحاد

 2004الجزائر  –دار أسامة للطبع والنشر  –)  الأسس النظریة(التحلیل الاقتصادي الكلي  –محمد فرحي    )35

 2008 – حلب –سوریة  – أسس العمل المصرفي –محمد نضال الشعار    )36

الجزء ) الهندسة المالیة باستخدام التوریق والمشتقات (الفكر الحدیث في إدارة المخاطر   -هندي  إبراهیم منیر   )37

  2008  - منشأة الإسكندریة  -  الثاني العقود الآجلة والعقود المستقبلیة

  1994 -بیروت   - العربیة المصرفیة للصناعة بالنسبة وأهمیتها المالیة الهندسة  -هندي  إبراهیم منیر   )38

 2007 –الإسكندریة  المعارف منشأة - الخیارات عقود :الثالث الجزء -المخاطر  إدارة -هندي  إبراهیم منیر   )39

 2007 - الإسكندریة  المعارف منشأة -المخاطر باستخدام عقود الخیار إدارة -هندي  إبراهیم منیر   )40

  1999الطبعة الأولى  -دار زهران للنشر والتوزیع  - النقود والمصارف والنظریة النقدیة -ناظم نوري الشمري    )41

ریاض  -لبنان -بیروت -1ج - )المضمون، الأهمیة الأبعاد( - IIدلیلك إلى اتفاق بازل  -نبیل الحشاد    )42

  2004 - الصالح

 2005 –لبنان  - بیروت  - ریاض الصالح دار  - إدارة المخاطر المصرفیةدلیلك إلى   -حشّادنبیل    )43

  2008 - الأردن  عمان - والتوزیع  للنشر الوراق مؤسسة -  وأدواتها المالیة الهندسة  - العبادي  دباس فوزي هاشم  )44

 2005 –عمان – 1ط  –دار الصفاء للنشر  – تحلیل الاقتصاد الكلي –هوشیار معروف   )45
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  :جامعیةالرسائل ال

جامعة  - أثر سیاسة تعدیل سعر الفائدة على اقتصادیات البلدان النامیة –رسالة دكتوراه  -بلعزوز بن علي  )1

  2004 –الجزائر 

استخدام النماذج الریاضیة والإحصائیة في تسعیر الخیارات بهدف  –رسالة ماجستیر  –حسام الدین علي حمزات  )2

 2010 –جامعة دمشق  – )دراسة تطبیقیة(والتحوط من التقلبات في أسعار الأسهم 

رسالة ماجستیر  - السیاسة النقدیة في ضوء المتغیرات الاقتصادیة المعاصرة في الاقتصاد السوري -رزان الشریف  )3

 2007 –جامعة دمشق  -

دراسة السوري  الاقتصاد" متغیرات السیاسة النقدیة وأثرها على استقرار دالة الطلب على النقد  –مؤید السمارة  )4

 2008 –جامعة دمشق  -" تحلیلیة 

دور سیاسة الفائدة في السیاسة النقدیة في كل من سوریة والجزائر  -رسالة ماجستیر  -عبد القادر بوزیان  )5

  2006 - جامعة دمشق  -) دراسة مقارنة(

 المصارف التقلیدیة و المصارف لدى المطلوبات  /الموجودات إدارة -رسالة دكتوراه  –عمر محمد فهد شیخ عثمان  )6

  2009 –دمشق  -العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة  ةالأكادیمی – الإسلامیة

  الدولیة للمعاییر المصارف وفقاً  في الائتمان لمخاطر الحدیثة الإدارة -رسالة ماجستیر  –كمال  أبو علي میرفت )7

 2007 – غزة – الإسلامیة الجامعة - فلسطین في العاملة المصارف على تطبیقیة دراسة  II "بازل"

مدى التزام المصارف الخاصة في سوریة في تطبیق معاییر بازل   -رسالة ماجستیر  -وجدان صبري أبو عیسى  )8

 2007 –جامعة دمشق  - )دراسة تطبیقیة مقارنة على المصارف السوریة (الدولیة لمخاطر سعر الفائدة 

  

  :  مقالاتالبحوث و ال

 یوجد لا  -المصري  المركزي البنك  -المصري  المصرفي المعهد - عمل أوراق - 2بازل مقررات  -سلطان أمل )1

 النشر سنة

  -ظبي  أبو  -العربي  النقد صندوق  - عمل أوراق سلسلة  -النامیة  والدول  IIبازل  لاتفاق الأساسیة الملامح )2

2004  

 2007 - كلیـة التجارة - غزة –الإسلامیة  الجامعة - II اتفاق بازل دراسة بعنوان  – سیرین سمیح أبو رحمة )3

  -  الثاني الدولي العلمي الملتقى  - الجزائریة البنوك في المصرفیة المخاطر وتسییر  2بازل  -طیبة  العزیز عبد )4

   2008  -ورقلة  جامعة  -  الجزائري المصرفي النظام إصلاح

 الأول للتمویل العلمي المؤِتمر - المصارف في والاستثمار والتمویل المخاطر إدارة -شاهین  االله عبد علي )5

  2005 - الإسلامیة الجامعة - التجارة كلیة - فلسطین في والاستثمار

 0201أیلول  – عملي نهج : 3 بازل اتفاقیة  - المالیة الراجحي بحوث فریق )6

المخاطر  إدارة  "السابع الدولي العلمي المؤتمر ، "الجزائر حالة إلى إشارة مع  "البنكیة المخاطر إدارة بوعشة، مبارك )7

 2007  –الأردن   -الزیتونة  جامعة  - المعرفة اقتصاد ظل في
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  :دوریاتالتقاریر،التشریعات، ال

 سوق في المخاطر من للحد المالیة المشتقات استخدام ترشید في المحاسبیة المعلومات دور  -السید كامل زید أبو )1

  1997 -الثاني  العدد -الزقازیق  جامعة التجارة كلیة  - التجاریة  والبحوث الدراسات مجلة - المصریة المال

 2009السنوي لبنك البحرین الوطني عام التقریر  )2

 2010 –بیمو السعودي الفرنسي التقریر السنوي لبنك  )3

 2010 –سوریة والمهجر التقریر السنوي لبنك  )4

  2001 –والثلاثون  الثالث المجلد - الإسكندریة  بنك  - الاقتصادیة  النشرة  - تحلیلیة نظرة بازل للجنة الجدیدة المقررات )5

  2010-2متطلبات الإفصاح حول الأساس الثالث وفقاً لمتطلبات بازل ع .ع.م.بنك ظفار ش )6

 )واس(بالتعاون مع وكالة الأنباء السعودیة  – 2011تقریر مؤسسة النقد العربي السعودي  )7

  والثاني الأول العدد  -   2001-مصر بنك  - الاقتصادیة النشرة  -المال رأس كفایة لمعیار الجدید الإطار حول )8

جامعة مجلة  - في إطار عملیة الإصلاح الاقتصادي انعكاسات تحریك أسعار الفائدة - أكرم محمود الحوراني .د  )9

 2005 - 2عدد - 27المجلد  – تشرین للدراسات والبحوث العلمیة

مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة   - التطورات الحدیثة للنظریة والسیاسة النقدیة - موفق السید الحسن. د   )10

 1999 - 2عدد - 1عدد - 15مجلد  - والقانونیة

   2010سیاسة مخاطر بنك الأردن سوریة لعام    )11

 تشرین مجلة -تفعیله  وآلیة الأخرى المصارف على الرقابة في المركزي سوریة مصرف دور -الرضا عقبة  )12

   2005 - 2العدد - 27المجلد -دمشق جامعة والقانونیة   الاقتصادیة العلوم سلسلة -العلمیة للدراسات والبحوث

الفصل الثالث  –مجلة المحاسب المجاز  – 2الإدارة الحدیثة للمخاطر المصرفیة في ظل بازل  –علي بدران   )13

  23العدد  – 2005

المتعلق بتحدید نسب كفایة   - 24/1/2007الصادر بتاریخ  –) 4ب/م ن/253رقم (قرار مجلس النقد والتسلیف   )14

 الأموال الخاصة 

   2006 - 6العدد - الجزائر -عباس  فرحاتجامعة  -التسییر وعلوم الاقتصادیة العلوم مجلة   )15

 البنوك في الصرف وسعر الفائدة سعر مخاطر إدارة في المالیة المشتقات دور -حزین  جودة المنعم عبد محمد   )16

 العدد -القاهرة  جامعة التجارة كلیة -والتجاریة  المالیة الدراسات مجلة - تطبیقیة دراسة -المصریة  التجاریة

 2003 –الثالث 

تاریخ  107القرار رقم  -تعلیمات الرقابة المصرفیة  -مجلس النقد و التسلیف  -مصرف سوریة المركزي    )17

 التعلیمات الخاصة بإدارة مخاطر  سعر الفائدة - 13/2/2005

 نشرة إصدار أسهم بنك بیمو السعودي الفرنسي   )18
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