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طر ( ة السيولة المعرضة ل تقدير و تحليل مخاطر السيولة باستخدام مقار ذه الدراسة إ liquidityدف  at risk.(
اضية والكمية. ذه الغاية قام الباحث بالاستعانة بمجموعة من الأدوات الر بناء التدفقات ولتحقيق  حيث ركزت الدراسة ع

ل السيولة المتوقعة، التدفقات النقدية  ي توليد السيولة،  اكمة، القدرة ع النقدية المتوقعة، بناء التدفقات النقدية الم
طرالمعرضة طر. ل ل السيولة المعرضة ل ي ناء  ت نتائج و ة زمنية معينة.. وأو ة محدد وخلال ف عند مستوى معنو

ا  انية تطبيق اطر المالية وإم أداة لقياس ا ة  ذه المقار مية  مستوى المؤسسات أداةالدراسة أ لقياس مخاطر السيولة ع
.الاقتصادية والمالية

لمات المفتاحي طر.ةال طر، السيولة المعرضة ل طر، السيولة، التدفقات النقدية المعرضة ل طر، عوامل ا : ا

Abstract:

This study aims to quantify and analyze the liquidity risk by using “the liquidity at risk” approach.
In order to achieve this aim, the researcher has used some mathematical and quantitative tools. This
study focuses on the constitution of the expected cash flows, the expected cumulated cash flows, the
liquidity generation capacity, the expected liquidity cash-flow-at-risk, and the constitution of
liquidity-at-risk structure at a determined significance level within a specific period of time. The
outcomes showed the importance of this approach as a tool for measuring liquidity risk, and the
possibility of its appliance as a tool for measuring liquidity risk at economic and financial
institutions.

Key words: risk, risk factors, cash-flow-at-risk, liquidity, liquidity-at-risk.

JEl classifications : D81, G24.



The journal of Economics and Finance ي –03العدد رقم  الثا 2016- السدا مجلة الاقتصاد والمالية

60

: ـقـدمـــةالم
من الأدبي مجال المالية عموما موضوع تناولت الكث ات 

غيابھ  ، حيث  لدراسة السلوك الما طر كعنصر أسا ا
سيط جدا،  ع الموارد  ون النظام اللازم لتخصيص وتوز ي
ذلك لن تتطلب الممارسات المالية سوى أدوات  بالإضافة إ
غالب  و الواقع العم يا. إلا أنھ  س تحليلية ابتدائية 

ع م الأحيان،  زء الأ لية الوجود، حيث أن ا اطر  ا ت
ع الفعال للمخاطر.  عملية التوز يرتبط  ل النظام الما ي من 
ومختلف القرارات المتخذة سواء من قبل؛ الأفراد أو المنظمات 
عملية  ومات أو المؤسسات المالية؛ تتعلق  الأعمال أو ا

اطر وتحليل أساليب وسبل الت ا. قياس وتقييم ا حكم ف
ذا ما يتطلب مجموعة واسعة من الأدوات الإحصائية  و
اضية والنماذج القياسية ومجموعة متطورة من  والر

العمليات المالية المعمقة.
رجة الإدارة عت مخاطر السيولة من القضايا ا

ظل بروز  ا خاصة  مي العديد الأ تزايدت أ زمات المالية 
لة من الزمن من اقتصاديات الدو  ة طو عد ف جاءت  ل ال

شأت عن عمليات  ذه الأزمات ال ت بوفرة السيولة.  تم
ادة  ندسة المالية المعقدة، ز ، تطور عمليات ال ر الما التحر
ادة عولمة  الأجل وز ل القص أدوات التمو الاعتماد ع

سلوكي تب ء الذي أدى إ ا. ال امل ات الأسواق المالية وت
تجاه الصدمات،  طر وضعف مرونة النظام الما معرضة ل

ال تولدت عن عمليات النظام المصر ة ال ذه الأخ
ال مطالبات السيولة (  العديد من أش امن تلا عززت ب
ادة المتكررة للمعاملات  ق، الز انية، التور مثل: بنود خارج الم

اق المتعلقة بالمشتقات المالية) وعدم ت خ إ طابق توار
يارات  ا مجموعة من الا ذه الأزمات رافق صوم.  الأصول وا
شار  للعديد من المؤسسات المالية والمصرفية ذات سمعة وان

التأثر بانخفاض السيولة. ة  يجة السرعة الكب ن، ن دولي
نة بازل  انت مقررات  نا  منع أزمات IIمن  مجدية  غ

دف السيولة، الأمر إضافة إطار تنظي إالذي أدى إ
ات  عة وضعيات السيولة، حيث وضعت ا ة ومتا معا
ة مجموعة من  السنوات الأخ الرقابية والتنظيمية الدولية 
ذا  اطر و ذا النوع من ا المتطلبات النوعية والكمية لإدارة 

ز  عز ن مرونة البنوك تجاه صدمات السيولة، و دف تحس
ن مع البنوك تجاه أوضاع السيولة.ث قة المتعامل

ة البنوك إن  زائر اا المنطقة شأ شأن معظم البنوك 
يأة حالياً لتب ون م ية ودول العالم الثالث قد لا ت العر

ا المتطلبات  ديثة لإدارة مخاطر السيولة بما ف ا المعاي
مقررات بازل  س، ولكن يIIIالدولية المتمثلة  جب أن 

يئة المناخ الملائم للعمل وفق الممارسات السليمة وأفضل  ل
ل عام  ش اطر المصرفية  الدولية لإدارة وضبط ا المعاي

ل خاص.  ش ومخاطر السيولة 

لة الدراسة :مش
ة ال الدور الذي تلعبھ مقار نادا إ المعرضة سيولةاس

طر  Liquidity)ل at risk)حديث لقياس كنموذج ك
. السيولةمخاطر  والمصر شاط الما ض ال ع يمكن أن  ال

نطاق واسع  ستخدم ع وم  ذا المف حيث أصبح 
ا  شط اطر المتعلقة بأ ذا لقياس ا المؤسسات المالية و
ات كفاية رأس  افية وتحديد مستو وتحقيق الملاءة المالية ال

ذه الدراسة ساؤل المال. سنحاول من خلال  ال الإجابة ع
 : التا

ة " طر كمنالسيولةل يمكن تطبيق مقار المعرضة ل
"؟سيولةجديد لتقدير مخاطر ال

داف الدراسة :أ
ا فيما ي جاءت الدارسة لتحقيق داف ال م الأ :ترتكز أ

تواجھ البنوك - مخاطر السيولة ال ع ك ال
المؤسسات المالية.و 

طر التعر - السيولة المعرضة ل آلية عمل منا ف ع
ا  تتعرض ل تملة ال سائر ا أداة لتقدير ا

الكيانات المالية.

تقديرات دقيقة قيمة السيولة الواجب - الوصول إ
ما ينعكس عالاحتفاظ  اطر و ظل ا التخطيط ا 

والأداء وقياس النتائج بما يدعم عملية اتخاذ القرار لدى
ن. المتعامل
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ذه - إدارة  التعرف أفضل الممارسات المصرفية 
ا. ا ومراقب ع ا ومتا اطر، وأدوات قياس ا

ية الدراسة  :من
والأساليب  الوصفي التحلي المن ذه الدراسة ع عتمد 
لة البحث حيث تم استخدام  تحليل مش اضية  الكمية الر

وانب  لتفصيل ا وم ذا المن اطر ومف ية ا المتعلقة بما
ا. بؤ  ا والت طر وأساليب قياس القيمة المعرضة ل

:مراجعة الدراسات السابقة
تمام من  من الا إن موضوع إدارة مخاطر السيولة أخذ ح

ن قبل الأزمة المالية العالمية  ، إلا أن 2007قبل الباحث
م ون إطإنتاجا أن ت إ امل العلمية لم تر ار مت

اتيجيات وممارسات فعالة. كذلك لم تكن الأطر العملية  وإس
اصة بإدارة مخاطر السيولة تتم من خلال إجراءات  ا
ل مؤسسة مالية  ود فردية ل ج جماعية، بل اقتصرت ع

دراسة ((01)حداع عت  .knies 1876 من القرن التاسع (
ت  مجال إدارة مخاطر السيولة، حيث بي الأو عشر 
ة  الدراسة ضرورة احتفاظ البنوك بأصول سائلة لمواج
ن مصادر  يجة عدم الموائمة ب تقع ن فجوات السيولة ال

ة الأجل الأمو  ل الأموال القص ا الناجمة عن تحو ال وتوظيفا
ثماراتإ ن قام اس القرن العشر لة الأجل.  طو
)saracemo 1942 البنوك ) بإعداد دراسة حول السيولة 

ن الدخل والإنفاق و  ا بضرورة الموازنة ب ف أن أعتأو
اليةذه  مة الاساسية لإدارة البنك. و الإش قد عرف الم

تحقيق التوازن الما ا قدرة البنك ع أ سيولة البنك ع
.(02)جميع الأوقات

ذا  ديثة  مات ا عددت أساسا أما المسا ال  ال ا
الموضوع مخاطر 2007عد الأزمة المالية العالمية  حيث أُعتُ

ا، فقد قام ( لتحقق ب الأسا و الس Gualandriالسيولة 
Londi, and Venturelli, 2009 م المقدم عن ر تقر  (

ظل الأزمات  مية إدارة مخاطر السيولة  يان  أ م ب دراس
عالاقتصادية الع ك وم السيولة و تم ال المية وتطور مف

ضرورة إجراء  المؤسسات المالية و توصلا إ دور الرقابة ع
يم بازل  مفا ن IIعديلات ع ب ز الإفلاسللتمي و 

اجة  ن مختلف الدول لتطبيق إالسيولة، وا سيق ب الت

دفت دراسة ( (03)أنظمة لإدارة السيولة Ratmovski. و
مية إ) 2007 ن احتفاظبيان أ البنك بأصول سائلة و تحس

الرقابة الداخلية  افظة ع إدارةمستوى الشفافية و ا
ت الدراسة  اطر بإعادة ارتباطالسيولة، كما بي ذه ا

ل من . أما دراسة (04)خلال شفافية نقل المعلوماتالتمو
(Aktar & al 2011) دفت مخاطر السيولة إفقد  النظر 

ن البنوك المرتبطة بالمؤسسة الم الية من خلال تحليل مقارن ب
باكستان و توصلت الدراسة الإسلاميةالتقليدية و البنوك 

م البنك ومخاطر السيولة، إ ن  وجود  علاقة إيجابية ب
الأصول إيجابيةوجود علاقة إبالإضافة  ن العائد ع ب

البنوك التقليدية و البنوك  سبة كفاية رأس المال  و
صعيد آخرلاميةالإس ، وع س ل  ت.(05)ش دراسة اخت

)sadka 2011 ية اس ن المعلومة ا ) و آخرون العلاقة ب
مية ومخاطر السيولة و  م أ م دراسا م ما خلصت إل أ

ادة جودة  ية خلال أزمة السيولة كما أن ز اس المعلومة ا
اطر السيولة  ات  عرض الشر المعلومات ممكن أن تخفض 
أن مستوى الشفافية و الموضوعية تؤدي  وخلصت أيضا إ

سبة لمستوى السيولة  تخفيض حالة عدم التأكد بال إ
Ameira Nur & binti Sohaimi. أما دراسة ((06)المنظمة
دفت 2012 تحليل حساسية وقدرة النظام إ) فقد 

اطر  يا للتعرض  مال السيولة من خلال دراسة المصر
ن  رت نتائج  أداءالعلاقة ب اطر، وأظ ذه ا البنوك و

وظ  ل م ش الانحدارات المتعددة أن مخاطر السيولة تؤثر 
ة كما أن  رأس مال البنك والاحتياطات والقروض المتع ع
م  ع ل سل ش ادة مخاطر السيولة تؤثر  ز

ع دفت دراسة  (07)الودا )Jingzhi, huang, and. كما 
deminu)سبة التغطية باستعمالقياس مخاطر السيولة إ

)LCRسبة صا س بالتحديد سيولة الأصول و تق ) ال
ل المستقرة  س بالتحديد (NSFR)مصادر التمو تق ال

ل، الصادرتان عن استقرار ، وركزت IIIبازل اتفاقيةالتمو
ن و اختبارذه الدراسة ع ت س ن ال ات ن  العلاقة ب

الولايات المتحدة احتمالات البنوك العاملة  التع
كية، وتوصلت  كية الأمر ن وجود ارتباط إالأمر طردي ب

ووجود ارتباط عكواحتمالية(LCR)سبة التغطية  التع
ل المستقرة  مصادر التمو ن صا واحتمالية (NSFR)ب

. (08)التع
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ة للدراسة لفية النظر :ا
يم  ة لموضوع الدراسة التعرض المفا لفية النظر تتطلب ا
الممارسات  ا بالإضافة إ المتعلقة بمخاطر السيولة وإدار

الدولية المتعلقة بإدارة مخاطر السيولة. والمعاي

اطر المالية-أولا وم ا :مف
شغالات عد قضية ا ا ري  ي أاطرة جزء جو

معوق حقيقي لاستدامة المزايا ال عت مؤسسة، ف
نفار حالة  تلفة من خلال اس شطة المالية ا ا الأ تمنح

تخفيض ،   (1)عدم التأكد، تقليص احتمالات النجاح
شطة  ديدات الناجمة عن تلك الأ ادة ال الفرص وز

حية والأمان و السيولة عاد الر إ(2)ثلاث أ . أو تف
ة  الموارد المادية أو القيم المعنو رفع احتمالات الضرر 
ة  لة أو القص الآجال الطو متوقعة  يجة عوامل غ ن
رت  يجة لذلك ظ دف، ن المس لإتمام العمل المصر

معا عمل ع ات ال ة العديد من الأساليب والمقار
ا  قابلا للتقدير من  ون أثر شغال،  بحيث ي ذا الا
طر بصفة موضوعية من خلال احتمالات  طرف مدير ا
يل  س اضية مختلفة. فع يات ر رقمية محددة ومن

اطر من خلال المعادلة التالية :(3)المثال يمكن إيجاد  ا
)01               (*R P L

اطر وRحيث تمثل ور Pم ا احتمالية ظ
دث و سارةLا ل حدث، عبارة عن ا المتوقعة ل

ة  صناعات الطاقة النوو ذه المعادلة  ستخدم  و
الغالب  تم  ا، و بخطور تتم والصناعات الأخرى ال
ا  ا حيث يتم تقدير تقييم البعد التار الاعتماد ع

ستخد خية المتكررة، و ذا من خلال الأحداث التار م 

رة الأحداث  ال من )ا )Event tree(4).
للمخاطر،  من المنظور الما ف الك وضمن إطار التعر
وم من خلال التقديرات  ذا المف يمكن الإشارة ل
ذه  عادة ما يطلق ع عية وال الإحصائية للدالة التوز

سائر .(5)الدالة بالقيمة المتوقعة ا
)02            (1 1( )t t tL V V   

tش + 1L ال ن ا فظة المالية ب ا سارة  قيمة ا إ
الزم , 1t t ش فظة المالية tV. و قيمة ا إ

ظة  شtال 1tV. و قيمة ا فظة المالية إ
ظة 1tال  .معلومة ون غ عادة ت وال

ع الاحتما )1عرف التوز )t tV V  ع بتوز
)distributionprofit and loss ( ع أو بتوز

&P L ع 1tL. ونرمز للتوز  سائر. وقد ع ا بتوز
من الأدبيات المالية والاقتصادية إ دفت الكث
ا  تقدير س للمخاطر والعمل ع مقاي التعرف ع

فظة المالية لإيجاد معيار محدد للمخاطر وذلك  إطار ا
س. من  أفضل المقاي خلال ما سبق يمكن للوصول إ

P&نمذجة وضعيات L للمحفظةtv من خلال الدالة
عة للزمن  طرtالتا zt)(risk factorsوعدد عوامل ا

ا ع .dمع

)03             (, )(t t ztfv 
1,علما أن:       ,2 ,( , ,..., )t t t t dz z z z

طر (مثل:  أسعار الفائدة، tzيمثل عوامل تحقق ا
ف الأصول، أسعار الصرف...).أسعار عر وعليھ يمكن 

طر   عوامل ا ات  من (risk factor changes)التغ
: خلال ما ي

)04(1t t tX z z  
ال tXحيث:  ن ا طر ب عوامل ا يمثل قيمة التغ

الزم , 1t t و ،tzالزمن طر  ، و tقيمة عوامل ا

1tz  الزمن طر  عوامل ا 1tقيمة التغ  من  .
فظة  قيمة ا ون التغ مرتبط tvخلال ما سبق ي

طر  عوامل ا حيث تصبح القيمة tXبالتغ

ي الآ سائر  :(6)المتوقعة لدالة ا

)05    (
1 1

1 1

1 1

( )

( ( 1, ) ( , )).

( ( 1, ) ( , ))

t t t

t t t

t t t t

L V V

L f t Z f t Z

L f t Z X f t Z

 

 

 

 

  

   

سائر  1tLأي أن القيمة المتوقعة لدالة ا  دالة
طر ت عوامل ا عة للتغ 1tXا ال الزم ن ا ب

 , 1t t 
فظة وعوامل (7) عدد عناصر ا حالة  . و

ون القيمة  ا من خلال المصفوفات ت ع ع طر وال ا
: سائر كما ي المتوقعة لدالة ا

)06     ( 1 1( ).t ttL l X 
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حيث:   1( )ttl X طر تمثل مصفوفة التغ عوامل ا

1tللزمن  .
)07    ( ( ) ( ( 1, ) ( , ))t ttl x f t Z x f t Z   

حيث  ( )tl xل أص سائر المقدرة ل عن مصفوفة ا ل ع

i طر عوامل ا ع للتغ ة الزمنيةxالتا tخلال الف
(8) .

)08               ( 
11 1

1

d

i id

x x

x

x x

 
   
 
 



  



حيث: x ا عدد طر وال عوامل ا مصفوفة التغ

d 11. وx ...idx طر عامل ا .  iللأصل dتمثل التغ
سارة للمحفظة والذي يرمز لھ  قيمة ا فإن التغ التا و

 ب: 
1tLع لتفاضل الدالة ات fو تا غ موع  عة  التا

1tX 

(9).

)09  ( 
1 1,

1

( ( , ) ( , ) )
d

t t t zi t t i
i

L f t Z f t z X
 



  
ونة من  حول محفظة م ض المثال التا م أي dولنف س

م من [ نوع  اi.....نوع2،  نوع 1س ل نوع من i] وعدد ل
م ة الزمنيةiأنواع الأس مtخلال الف i. نرمز لسعر الس

),ـ بـ: tخلال الزمن )t iS

)10    (
11 1

,

1

( )
i

t i

t ti

s s

S

s s

 
   
 
 



  



اطر فإن سعر  مجال إدارة ا وتبعا للممارسات المعتادة 
م يتغ طر المتعلقة الس تمية  فإن عوامل ا بدالة لوغار

سيطة وتتمثل مباشرة  م  ,بمحفظة الأس ,lnt i t iZ S

)11     (
11 1

1

ln ln

ln ln

d

t td

s s

s s

 
 
 
 
 



  



 =,t dz

طر عوامل ا فان التغ التا t,1و iX ساوي التغ
ة زمنية لوغ م خلال ف تم الس ار 1,t t

)12          (1, 1, ,t i t i t iX Z Z  

)13 (1, 1, ,ln lnt i t i t iX S S  

فظة  t,ساوي: tVقيمة ا t iV S                       : التا و

)14  (
1

di

d
Z

t i
i

V e


 

م،  iحيث كما رأينا سابقا فإن  ل س diZeعدد الأوراق ل
م.  تم الأس طر dالدالة العكسية للوغار عدد عوامل ا

م. تم سعر الس ذا المثال بلوغار ا  شار ل وال

فظة ون قيمة ا 1tVوعليھ ت  1ساوي 1,t i t iV S 
            : التا و

)15  (
1,

1
1

t i

d
Z

t i
i

V e 




 
سائر المقدرة  تج أن ا ست 1tLومنھ   فظة كما ا

:(10)ي

)16     (

1, ,

, 1, ,

1,

1 1

1
1 1

1
1 1

1 1 ,
1

( )

( )

( )

( ) ( 1)

t i t i

t i t i t i

t i

t t t

d d
Z Z

t i i
i i

d d
Z X Z

t i i
i i

d
X

t t t i t i
i

L V V

L e e

L e e e

L V V S e

 

 









 


 


 

 


 

 

 

   

 

 



ل نوع iحيث م ل i ،1,tعدد الاس iXe  الدالة العكسية
طر. عوامل ا للتغ

محدد للمخاطر وع ف نو عر و عدم وجود  وما يلاحظ 
ف  عر ، ومن ناحية الصناعة المصرفية يمكن  الصعيد الما

اطر المصرفية بأ خسائر غا عرض مصرف إ ا احتمال 
و ما  ن، و ثمار مع اس متوقعة أو تذبذب العائد المتوقع ع
ذا  داف البنك المرجوة ومن خلال  تحقيق أ يؤثر ع

: تج ما ي ست ف  التعر
-. اطر جزء لا يتجزأ من العمل المصر ا
ح متوقع أو خسارة متوقعة.- مصدر لر اطر  ا
مھ وإدراكھ فلسفة- ف ا البنك تكمن  نا يت اطر ال ا

ا. تجن للمخاطر لا 
ا عند - تجن ا، و تحمل اطرة عند قدرتھ ع يقبل البنك با

ا. لفة من إدار ا اقل ت ان تجن ا وإذا  تحمل عدم قدرتھ ع
اطر المصرفية  للمخاطر قسمت ا ف النو إطار التعر

الأنواع الت ل التاإ الش نة  :الية المب
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ل رقم  اطر المصرفية01الش يف ا ن تص : يب

ن. المصدر: من إعداد الباحث

وم مخاطر السيولة-ثانيا :مف
داف الأساسية  عد السيولة النقدية والشبھ نقدية من الأ
ا المستمر  البنوك، وذلك لاحتياج شآت المالية وخاصة  للم
ي تتمكن من  ات محددة من السيولة النقدية ل مستو إ

مية الوف ز أ ا. وت مواعيد استحقاق ا المالية  اما اء بال
ل كب ش شآت المالية  قية الم ة و السيولة للمصارف التجار

ع،  ات المستمرة من الودا و ة الم مجال مواج خاصة 
يلات  س تمع من ال ي تتمكن من إشباع حاجات ا ول

ا من تقديم خدمات مالية  ومصرفية الائتمانية، بحيث يمك
ذا الإطار أولت المؤسسات  ة ومستمرة. و بنوعية متم
ذا  تمام ل من الا يئات الرقابية ح المالية الدولية و ال
فات المقدمة السيولة ومخاطر  ن التعر الموضوع ومن ب

: السيولة ماي

ي للمحاسبة - لس الأمر ف ا حيث أعت: (USA)عر
موا القدرة ع ة الطلبات المتوقعة و الغالسيولة  ج

ا العام قدرة المؤسسة ع النقدية، أي بمعنا متوقعة ع
ذا بأقل خسارة ممكنة، حيث أن  ة الطلب النقدي و مواج
ات  عة للمطلو دالة تا شأة  خاصية السيولة للم

من المواضيع المتأصلة والموجودات. عت مخاطر السيولة 
نا  ذه الصناعة المالية و م وقياس وإدارة  ي ضرورة ف تأ

اطر .(19)ا

دمات المالية للمملكة المتحدة - يئة ا ف  : (UK)عر
ا ب المؤسسة المالية مخاطر السيولة  تص اطر ال

خ  ا عند تار اما يجة عدم كفاية الموارد المالية للوفاء بال ن
ا .(20)استحقاق

ف - ات الدولية عر سو السوق السائل :(BIS)بنك ال
عدد ممكن من  و السوق الذي تتم فيھ تنفيذ أك و

الأسعار ع صغ م تأث .(21)التعاملات (الصفقات) ب
صفة عامة نقصد بالسيولة المصرفية قدرة البنك ع و

موجودات البنك و مقابلة  ادة  ل الز المال اللازم لتمو توف
ا ودون تحمل خسائر غ خ استحقاق توار اماتھ  ال

ل  ش تتضمن  مقبولة. إن طبيعة العمل التقليدي للبنك ال
ل و  تحو لة رئ قروض طو ة الأجل إ ع العملاء قص دا

ا مخاطر  م مخاطر مختلفة من أ عرض البنك إ الأجل، 
ا  فإن أي عملية مصرفية يقوم  الواقع العم السيولة، و

شأ مخاطر السيولة عند عدم   سيولتھ. ت البنك تؤثر ع
امات أو ع الال ة النقص  مواج قدرة المصرف ع

ل الز  ون سيولة المصرف تمو الموجودات، وعندما ت ادة 
افية سواء عن  أموال  صول ع افية يتعذر عليھ ا غ
ل  لفة معقولة بتحو اماتھ أو تحمل ت ادة ال ق ز طر

حيتھ. ر سيولة  مما يؤثر ع سرعة إ موجوداتھ 
ن  أنھ يجب التفرقة ب سيولة المؤسسة تجدر الإشارة إ

. فعند حاجة المؤسسة المالية المالية وس از المصر يولة ا
أ  ا ست ا فإ سيولة نقدية حاضرة لمقابلة طلبات مودع إ
ة أو المؤسسات المالية الأخرى لتعيد  المصارف المركز إما إ
ة أو  ثمار افظ الاس عض الأوراق المالية وا خصم 

ا أو أي صيغ أخرى  اض بضما عمال مناسبة كذلك استالاق
ة  استدعاء القروض القص الاحتياطي الثانوي الذي يتمثل 
ا يتمكن  الأجل أو بيع جزء من الأصول عالية السيولة، عند
لفة أقل من  ت سرعة و النقد السائل  صول ع من ا
الة تختلف حيث  فا از المصر سبة ل سارة. أما بال ا

أوقات الأزمات (المالي الة  ذه ا ر  ة أو الاقتصادية) تظ
الظروف الطارئة من الإضرابات، فلو احتاجت جميع 
ا  وقت واحد فعند سيولة نقدية  المؤسسات المالية إ

عدم استطاعة المؤسسات . الأول يتمثل (22)خياران
م جميعا يحتاجون  اض من مؤسسة أخرى لأ ب والاق ال

ي أن اضرة. والثا السيولة النقدية ا تقوم المؤسسات إ
ا  ة بوقت واحد فعند ا للبيع بكميات كب عرض موجودا
ادة العرض  يجة ز نخفض القيمة السوقية للأصول ن س
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التا تواجھ المؤسسات المالية مجتمعة عدم سيولة و
لة سيولة عامة مش ا مما يؤدي إ .موجودا

:قياس مخاطر السيولة-ثالثا
chordio)، و Mendelson)1986الأبحاث السابقة مثل 

جانب 2001(Hasbrouch)، و 2000( )، ركزت ع
ات  ولة، لقياس مخاطر السي(bid-ask)المقبوضات والمطلو

ش ل العوامل ال عقود إحيث أن  بؤ  وجود والت
شاطات المؤسسة المالية يمكن  شئة من خلال  مستقبلية م
فان التدفقات  التا اطر السيولة، و بات  ا مس اعتبار
ون  بات السيولة يمكن ان ت النقدية المتولدة عن مس

المقابل يمكن اعتبار موارد ا ل ايجابية أو سلبية، و لسيولة 
توليد تدفقات نقدية موجبة لإدارة  العوامل القادرة ع

.(23)والتحوط ضد مخاطر السيولة
)18           (   , ,e o i o icf t t E cf t t    

حيث تدل:  ,e o icf t t التدفقات النقدية الموجبة المتوقعة
مجموع التدفقات تد، itالافق الزم ذه المعادلة ع ل 

0tوفقا لزمن الأساس itالزمالأفقالنقدية الموجبة 

المماثلة: و
)19              (   , ,e o i o icf t t E cf t t    

مجموع التدفقات النقدية  ذه المعادلة ع حيث تدل 

0tوفقا لزمن الأساسitالزمالأفقالسالبة 

تج أن التدفقات النقدوفقا لم ست ية الموجبة ا سبق، 
موع التعاقدات أو والتدفقات مجموع  النقدي ة السالبة 

الائتمانات  1 2, ,..., Nd d d (24)ساوي:

)20      ( 1
( , ) , ;

N

e o i o i jj
cf t t E cf t t d 


   

مجموع التدفقات النقدية حيث تدل  ذه المعادلة ع

موع التعاقدات أو  itالزمالأفقالائتمانياتالموجبة 

المماثلة:0tوفقا لزمن الأساس  . و

)21      (   1
, , ;

N

e o i o i jj
cf t t E cf t t d 


   

مجموع التدفقات النقدية  ذه المعادلة ع حيث تدل 

موع التعاقدات أو الائتمانات  itالزمالأفقالسالبة  

.0tوفقا لزمن الأساس 

الزمن  ض أننا  )0عرف 0tلنف , )jCF t t المبالغ

ميع التدفقات النقدية من الأفق الزم اكمية  إatال

الأفق الزمالأفق ح التاbtالزم )و 2 5 ):
)22      (

      , , , ,
u

o a b e o i e o ii a
CF t t t cf t t cf t t 


 
دفقات النقدية سمح لنا التدفقات النقدية المتوقعة و الت

ناء الأدوات الأساسية لرصد ومراقبة السيولة  اكمة ب الم
ا. وإدار

: TSECFبناء التدفقات النقدية المتوقعة -1

ة زمنية معينة  ققة والمرتبة حسب الزمن خلال ف و مجموع التدفقات النقدية الصافية والمتوقعة ا )0و , )bt t

:(26)حيث

)23(              0 0 0 0 0 1 0 1 0 0, , , , , , , , ,..., , , ,o b e e e e e b e bTSECF t t cf t t cf t t cf t t cf t t cf t t cf t t     

حيث: 
اكمة -2 :TSECCFبناء التدفقات النقدية الم

ة الزمنية  ظة مرتبة حسب الزمن خلال الف ل  ققة  اكمة ا )0يمثل مجموع التدفقات النقدية المتوقعة الم , )bt t

حيث: 
)24          (        0 0 0 1 0 0 2 0 0, , , , , , ,..., , ,b bTSECCF t t CF t t t CF t t t CF t t t
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مراقبة المو  اكمية ع ازنة ساعد بناء التدفقات المتوقعة ال
ساعد  ة محددة كما  الصافية للتدفقات النقدية خلال ف

ة ديناميكية حول تطور التدفقات النقدية  اعطاء رؤ ع
ة زمنية معينة. خلال ف

توليد السيولة-3 :القدرة ع
توليد تدفقات نقدية موجبة من موارد  قدرة البنك ع

ة زمنية محددة من نة المتوفرة خلال ف ز انية ا داخل الم
ا من ثلاث  صول عل يمكن ا انية وال أو من خارج الم

:مصادر أساسية

.ASبيع إحدى الأصول -

.REPO ((27)RPالبيع مع إعادة الشراء(-

ن البنوك - اض من سوق ما ب .USFالاق
توليد السيولة من  القدرة المتوقعة ع ع يمكن التعب

الأفق الزم0tزمن الأساس   من خلال موارد btا
.السيولة

إدارة مخاطر السيولة ما ي م المؤشرات المالية المستخدمة  :ومن أ
)25   (              0 0 1 0 1 0 1 0 0 0, , , , , , ,..., , , , , ,b b b bTSLGC t t AS t t RP t t USF t t AS t t RP t t USF t t

)0حيث  , )iAS t tظة الأصول المتوقع ال ا من خلال بيع الاصول  زمن الأساس توليد ة  سو . و بالمماثلة  0tوا

)0فيما يتعلق بـ:  , )iRP t t0و( , )iUSF t t.

توليد السيولة من زمن الأساس اكمية المتوقعة ع القدرة ال ع الأفق الزم0tبالمقابل يمكن التعب من خلال موارد btا
السيولة

)26     (        1 2

0 0 0 00 0 0
, , , , ,..., ,

b

b i i ii i i
TSCLGC t t TSLGC t t TSLGC t t TSLGC t t

  
   

ل السيولة المتوقعة-4 :ي
اكم ل من التدفقات النقدية المتوقعة الم ل السيولة المتوقعة من خلال إدماج  ي عن  عع اكمية المتوق ة والقدرة ال

ي الأ :(28)توليد السيولة، يمكن صياغة ذلك من 

)27 ( 0 0, 0 0 1 0 1 0 0( , ) ( ), ( , ) ( , ),..., ( , ) ( , )e b b bTSL t t TSECCF t t TSECFF t t TSCLGC t t TSECCF t t TSCLGC t t  

حيث:     0 0 0,TSECCF t t Cash t

ناقشنا سابقا أصناف التدفقات النقدية وفقا لوقت وكمية 
عشوائية سواء من  ذه التدفقات  ا، إن معظم  حدو
ل  ي ب قدمنا  ذا الس دوث ل ناحية الزمن أو كمية ا

اكمة، التدفقات ال نقدية المتوقعة والتدفقات النقدية الم
ا  ل تصب  توليد السيولة المتوقعة وال ل القدرة ع ي و

ل السيولة المتوقع الذي يمثل أداة المراقبة الأساسية  ي بناء 
قيقة أن التدفقات النقدية  لدائرة السيولة، ومع ذلك فا

ط التدفق النقدي ي، لذلك يجب ر الواحد مؤشر عشوا
طر المتعلقة بالسوق  عوامل ا انية  للعقود المرتبطة بالم

يجب والائتمان التا ات الأخرى. و ن الأخذ، والمتغ ع
طر  )0الاعتبار التدفقات النقدية المعرضة ل , )icfaR t t

طر -5 التدفقات النقدية المعرضة ل
Cach Flow At Risk :

عطي مؤشر عن القيمة القصوى و رقم منفرد/ و  حيد 
ة زمنية محددة  تملة  خلال ف الممكنة للتدفقات النقدية ا

عند مستوى ثقة معينة

ل رقم  طر02الش : التدفق النقدي المعرض ل
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طر الموجبة   عن التدفقات المالية المعرضة ل ة 0tوفقا لزمن الأساس itالزمالأفقيمكن التعب وعند مستوى معنو

عدد عقود و ا حيثxئتمانات و  1 2, ,..., Rx x x x حيث ،R: عوامل خطر كما ي
)28           (         0 0 0 0 0, , ; , ; , ; , ;i i i i icfaR t t cf t t X E cf t t X cf t t X cf t t X  

       

الأفق الزم عن التدفقات المالية السالبة  المماثلة، يمكن التعب ة 0tوفقا لزمن الأساس itو ، وعند مستوى معنو

(1 )عدد عقود و ا حيث Xئتمانات و  1 2, ,..., RX x x xحيث ،R: عوامل خطر كما ي
)29        (1 0 1 0, 0, 1 0 0( , ) ( ; ) ( ; ) ( , ; ) ( , ; )i i i i e icFaR t t cf t t X E cf t t X cf t t X cf t t X  

  
       

طر،  المتوقعة حيث تمثل مجموع التدفقات النقدية الموجبة المعرضة ل يمكن استخلاص التدفقات النقدية الموجبة الغ
ا من ع ع خلال المعادلة التالية:وال

)30          ( 0 0 0 0 1 0( , ) ( , ), ( , ),..., ( , )b bTSCF t t cfaR t t cfaR t t cfaR t t   
   

المتوقعة حيث تمثل مجموع المماثلة فإن التدفقات النقدية السالبة  الغ طر، والو التدفقات النقدية السالبة  المعرضة ل
ي: الآ ا  ع ع

)31       ( 1 0 1 0 0 1 0 1 1 0( , ) ( , ), ( , ),..., ( , )b bTSCF t t cfaR t t cfaR t t cfaR t t   
   
   

ل السيولة  ي ف  عر ةTSLكما يمكن  : ، كما ي0tوفقا لزمن الأساس btالأفق الزمعند كمستوى معنو

)32  ( 0 0 1 0( , ) ( , ),..., ( , )b bTSL t t cf t t cf t t  

ل السيولة  ي ف  عر ةTSLيمكن  1)عند كمستوى معنو )الأفق الزمbt 0وفقا لزمن الأساسt(29)، كما ي:

)33   ( 1 0 1 0 1 1 0( , ) ( , ),..., ( , )b bTSL t t cf t t cf t t    
طر  ل السيولة المعرضة ل ي ل ، TSLaRوفقا لما سبق يمكن بناء  متوقعة  والذي يمثل مجموع التدفقات النقدية الغ

ة الزمنية ظة ، خلال الف 0 , bt t:

)34( 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 0 0 0( , ) ( , ) ( , ) ( , ),..., ( , ) ( , ) ( , )b b b bTSLaR t t cf t t TSECCF t t TSCLGCt t cf t t TSECCF t t TSCLGCt t        

اتمة :ا
يت التا ما تم عرضھ يمكن تث ناء ع ، و الأخ :و

م ا- طر من أ ة السيولة المعرضة ل س أن مقار لمقاي
ذا لما توفره من مزايا تتمثل  الكمية مخاطر السيولة، و
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إعطاء رقم  ذا المقياس والدقة  ولة و سرعة حساب  س
ا  يمكن أن تتحمل م مخاطر السيولة ال عن  ع وحيد 

ل. ك الوحدة المالية أو النظام الما

قياس مخاطر السيولة - ذا المؤشر  مية  بالرغم من أ
عض أوجھ القصور وخاصة خلال الأزمات إلا ي من  عا أنھ 

الأفق الزم بؤ  الت عدم القدرة ع المالية. بالإضافة إ
ر مجموعة من  البعيد، ومن أجل ذلك فقد تم تطو
ذا المقياس مثل: اختبارات  يات الأخرى البديلة عن  المن

. ساسية...ا الضغط، تحليل ا
ال :وفقا لما سبق يو باحث بما ي

طر - ضرورة الإفصاح عن مؤشر السيولة المعرضة ل
. محافظ البنوك والمؤسسات الما

ذا المقياس ونمذجتھ - استخدام  ضرورة التعمق 
لية وتقديم  شطة المصرفية ا ناسب مع الأ ره، بما ي وتطو
ز الثقة  عز ا و ا ونمو ة استخدام سارع وت عزز من  أدوات 
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