
 الرابع الفصل
 الصرف أسعار ، الفائدة أسعار

 المالية الأوراق وأسعار
hnterest Nates, Exchange Rates

and Secwrity Prices

: تفهم سوف الفصل هذا قراءة من تنتهي عندما
 المالية الورقة قيمة تحسب كيف ه
 المختلفة المالية الأوراق عائدات تقارن كيف ه

 السوق في الصرف أسعار أو الفائدة أسعار في التغيرات أن كيف ه
 الكسب أو الخسارة مصدر تكون أن يمكن

 الأخرى المالية والمؤسسات ، المستقبليات أسواق ، البنوك تفعله ما معظم

 ، وعودا تعطي ، وعودا تقبل إنها. المستقبل في للدفع وعود عن عبارة
 كبيرة أهمية ذات الوعود هذه قيم في التغيرات ثم ومن. وعودا وتتبادل

 ، المثال سبيل على: خطرا يكون أن يمكن القيم في الهبوط. لها بالنسبة

 التيم في الارتفاع. والقروض المدخرات انهيار إلى القيم في الهبوط أدى

 في أحدثه الذي الكثير القيم في للارتفاع كان: ازدهاراً يكون أن يمكن

(.1990) التسعينيات بداية في التجارية البنوك موقف تحسين
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 وأسعار الفائدة أسعار على المستقبل في التسديدات وعود قيمة تعتمد

 نحتاج المالية المؤسسات تواجهها التي الأخطار نفهم ،لكي لذلك. الصرف

 إلى استجابة تتغير المستقبل في التسديد وعود قيمة أن كيف نفهم أن إلى

 قيمة في والتغيرات ، الصرف أسعار تغيرات إلى ، الفائدة أسعار تغيرات

. الفصل هذا في نتعلمه سوف ما ذلك. الأموال
 في الدفع وعود وقيمة الفائدة معدلات بين العلاقة بفحص نبدأ

 حالات وعود ذلك وبعد ، واحدة تسديد حالة وعود أولا ندرس. المستقبل

 على يؤثر الفائدة أسعار في التذبذبات أن كيف نرى ذلك بعد. متعددة تسديد

 التسديدات قيمة على تؤثر الصرف معدلات أن كيف نفحص ذلك بعد. قيمتها

 قيمة على تؤثر الأموال قيمة في التغيرات أن كيف بفحص ننتهي. الموعودة
. الموعودة التسديدات

 واحدة تسديد بحالة يعد الذي المالية الأوراق تسعير
Pricing Securities Promising a Single

Rayment

 في يتمثل الموعود التسديد لهذا الحالية القيمة. واحدة تسديد بحالة بوعد نبدأ

 سبيل على. تتسلمه الذي الحق مقابل في الآن عنها تتخلى التي الكمية

 دولار10.000 بدفع يعد والذي'CD إيداع بنك شهادات في فكر المثال،

 في اليوم البنك تعطي سوف كم ؟ الوعد هذا يساوي كم. سنة مضي بعد
 ؟ الوعد هذا مقابل

CD = Certificate of deposit ". إيداع شهادة
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 أودعت إذا.CD سنة1 على المائة في10 يقدم البنك أن لنفرض

. بالدولار تستلم سوف السنة نهاية في ، اليوم دولار10.000
(1000x(1+0.10-1.100دولار 

0.10 إلى بالإضافة( الأصل )تديد في مضروبا دولار الألف هو ذلك

 الفائدة ومعدل البنك في(P) المبلغ وضعت إذا عامة بصفة( الفائدة )مقابل

: لديك يكون سوف السنة نهاية في ، )أ( السنوية
[4.1]A-P(1+i)

Future A المستقبل في القيمة تسمى  السنة نهاية في تتسلمها التي القيمة

valueالأصلي للمبلغ (P)(٤ سنوي) فائدة سعر نهاية في.
. لتصبح4.1 المعادلة ترتيب نعيد أن يمكن

A [4,2]P= •(1+٤)
 )أ( فائدة بسعر اليوم البتك في تضعه أن عليك الذي هو(p) المبلغ

 الحالية القيمة هو(P) أن هذا يعني. السنة نهاية في(A) على لتحصل

.(i) (A) فائدة بسعر  للمبلغ
 قيمة الأساسي. سؤالنا على للإجابة4.2 المعادلة نستخدم أن يمكن

. بالدولار ذلك يعني. الحالية بقيمتها عنها يعبر الموعود السداد
9.09210.000P  «د

•(1+0.10)
 القيمة بين عكسية علاقة هناك أن4.2 ،4.1 المعادلة من ترى أن تستطيع
 دولار10.000 لمبلغ الحالية القيمة كنت إذا. المستقبل في والقيمة الحالية

 لمبلغ المستقبل في القيمة تكون حينئذ ،9.092 هو المائة في10 فائدة بسعر

 القيمة. دولار10.000 هو المائة في10 قدره فائدة بسعر دولار9.092

 المبلغ مجرد إنها المائة في10 فائدة بسعر دولار10.000 لمبلغ الحالية

. منوية نسبة ولهس عشري بكسر دائما عنه يعبر الفائدة مدل أن ·.لاحظ
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 من المعدل وبهذا سنة مضي بعد. دولار10.000 إلى ينمو سوف الذي

. الفائدة

 المركبة الفائدة وحساب الفترات تعدد
Multiple Periods and Compownding

 من عدد بعد الموعود السداد إلى الحالية القيمة فكرة في نتوسع أن نستطيع
 المائة في10 فائدة بسعر الحالية القيمة هي ما ، المثال سبيل على. السنوات

 ؟ الآن من سنة2 بعد تستحق10.000 بمبلغCD إيداع لشهادة

 الفائدة بسعر سنة2 لمدة البنك في(P) المبلغ تركت أنك لنفرض

(i.)لديك) يكون ،سوف الأولى السنة نهاية في P(1+ i.نهاية في 
: لديك يكون سوف الثانية السنة

[4.3]A=P(1+٤)(1+٤)=P(1+٤}
(i) (P) فائدة بسعر سنتين فترة بعد A للمبلغ المستقبل في القيمة هو  المبلغ

 الأصلي المبلغ على فقط ليس فائدة تكسب الثانية السنة في أنه لاحظ

 من المكسب هذا. الأولى السنة" في كسبتها التي الفائدة على أيضا ولكن ،

 المركبة الفائدة حساب يسمى الفائدة على الفائدة

Compounding
 ، الحالية القيمة صيغة إلى4.3 المعادلة ترتيب نعيد أن نستطيع

:4.1 المعادلة مع فعلنا كما بالضبط
AP=4.4[عت ]

•(1+٤P
 كان إذا سنتين بعد تستحق التي(A) للقيمة الحالية القيمة هي(P) حيث

. (f)  الفائدة سعر
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 قيمتها ، سنتين لمدةCD إيداع شهادة على الصيغة هذه تطبيق

. بالدولارات تساوي الحالية
8.26410.000p  د د

'(1.10)2

 أي إلى الحالية القيمة وصيغ المستقبل في القيمة توسع أن السهل من
: الفترات من عدد

A=P(1+١+٤)(٤()١+٤)٠٠٠٠=P(١+i)[4.5]

 وأيضا
AP=-[4.6]

(1+i١
 الفترات عددt حيث

P= 1,000.090 =1.000.000 [0.4224]-422.400
(1.09)

1-4 مثال

 عشر )سند( مالية ورقة ، دولار مليون ا مقابل تدفع أن يمكنك ماذا

 ويطلق ، واحدة دفعة التسديد وعد على( الأجل طويل )استحقاق سنوات

Zero عليه - Coupon bond؟كلمة (Zero)بالسداد يعد سند تعني هنا 

. سنوات ا0 بعد دولار مليون ا بسداد ؟Zero يعد هنا. واحدة دفعة
. المائة في9 المناسب الفائدة سعر أن لنفرض

 بالدولار لدينا يكون4.6 المعادلة تطبيق عند

 الحالية القيمة جدول أو حاسبة آلة باستخدام الحساب هذا إجراء يمكنك
. الحالية القيمة عامل على للحصول

: عوامل ثلاثة بين العلاقة عن تعبر4.6 المعادلة ، الحالية القيمة صيغة

. A,P and i
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+i لدينا كان إذا. الثالث حساب نستطيع اثنين أي لدينا كان إذا Aنستطيع 

A لدينا كان إذا ، والبديل. الآن فعلنا قد كما ،P إلى نصل أن +Pنستطيع 

 أ. نحسب أن

1-(4١-1٢471
 كالآتي- المشكلات لحل4.7 المعادلة نستخدم أن نستطيع

2-4 مثال
 تباع دولار10.000 اسمية بقيمة ، واحدة دفعة تدفع سنتين بعدA القيمة

8.116.22" السوقية قيمته" أن هذا يعني. دولار8.116.22 بمبلغ الآن

 تاريخ حتى المبلغ هذا أودعت إذا تكسبها سوف التي الفائدة سعر ما ، دولار
 ؟ الاستحقاق

( بالدولار القيمة): نكتب فإننا ،4.7 المعادلة بتطبيق

10,000 =ر.0.11 /-[- ا=

 ر""٨ ا سرمه نصد ننو ع ،
 شرائك طريق عن عليه تحصل سوف الذي الفائدة سعر على يطلق

 السوق. ناتج الاستحقاق تاريخ إلى بها وتحتفظ السوق في بسعرها مالية ورقة
 ، تماماً متساويان ولكنهما ، متبادلان السوق وناتج السوق سعر أن لاحظ

 أن تريد أنك لنفرض. الموعود المستقبلي السداد وصف طرق يمثلان حيث
 إذا"Zero عليها" يطلق والتي استحقاقها عند الواحدة الدفعة مبلغ قيمة

 عرفت إذا. السوقي ناتجها حساب بسهولة تستطيع ، السوقي سعرها عرفت

. السوقي سعرها معرفة بسهولة تستطيع السوقي ناتجها
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 السنوي الفعلي والعائد ، المركبة الفائدة فترة
 السنة من بدلا الوقت من الوحدة بعض أساس على الفائدة تحسب غالباً

6 لمدةCDs إيداع شهادات البنوك أحد يقدم قد ، المثال سبيل على الكاملة.

 تراكمية حسبت إذا ، المائة في12 سنوية فائدة سعر أساس على أشهر
 هذا؟ يعني ماذا المائة. في12068 السنة في فعلياً عائداً تعطي فإنها شهرياً،

 عليها يطلق المركبة الفائدة عنها تحسب التي الفترة

Compounding Period.لهذه بالنسبة CDشهر لمدة الحساب فترة 

 نهاية في لك بها المدين الفائدة البنك يحسب الأول الشهر نهاية في واحد.

 الفائدة تدخل المرة هذه في. لك مدين هو كم ثانية مرة يحسب ، الثاني الشهر

 مركبة الفائدة أن هذا يعني. الحساب في الأول الشهر عن عليها حصلت التي
. شهرياً

 على للحصول. فترة لكل المركبة الفائدة سعر عن تعبر دورياً الفائدة سعر

annual Percentage rate  السنوي المنوي السعر أقسم ، الفائدة سعر دورية

(APR)بمعني. سنويا المركب الحساب فترات عدد على :

-AR} - [ دورياً الفائدة ]سعر4.8
 السنة في الدوريات عدد-

12 = APR ، ، واحد شهر الفائدة حساب فترة CD  لحالتنا بالنسبة
12 على المائة في12 إقسم ، السنة في شهرا12ً يوجد أنه وحيث المائة في

 المائة. في1- الدوري الفائدة سعر لحساب

 سوف ، الأول الشهر بعد فإنه ،CD في دولار1.000 وضعت إذا
: بالدولار لك مدينا البنك يكون

(x(1.011.000-1.010دولار 

 بالدولار لك مدينا البنك يكون سوف الثاني الشهر وبعد

(x(1.011.000(-1.01)1010-1.021وهكذا ....
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 صيغة استخدم فقط ، الأشهر من عدد أي بعد للبنك دائن أنت كم تعرف ولكي
،(P)=  الحساب في وضعته الذي المبلغ.]4.5[ المعادلة ، الآجلة القيمة

.-)}( الدورية الفترات وعدد ، دورياً-)أ( الفائدة سعر

 يقدمها والتي كاملة بسنة الخاصة بتلكCD هذه مقارنة يمكن كيف

 المائة في11.9 منAPR تلك الإيداع شهادة تقدم ؟ الشارع عبر البنك
. مشترك أساس في وضعهما إلى نحتاج ، الاثنين لمقارنة. أسبوعياً ومركبة

effective  الفعلي السنوي السعر مقارنة بهذا للقيام الأفضل الطريقة تتمثل

(annual rate ( EARمنهما لكل .

EARتركت إذا عليه تحصل سوف الذي السنوية الفائدة سعر هو 

 لها الأولىCD أن من الرغم على. كامل عام لمدةCD من أي في أموالك
 العائد من تحققه سوف ما نحسب فإننا ، فقط أشهر ستة بعد إستحقاق تاريخ
. المقارنة بغرض كاملة سنة مدى على

 المائة في1 بسعر. الشهرية المركبة الحسابات ، السنة نهاية في
. بالدولار الأولىCD تعطي سوف ، شهرياً

1.126.83 - 1.000x(1.01)"2

. الفعلي السنوي السعر يكون ، ثم ومن
%12.68 1,126.83-1,000 0.1268،٣٥

1,000

 دورياً السعر ، الثانيةCD بالنسبة
%0.229 ٥ا ،11.9%

52

 بالدولار السنة نهاية في لدينا يكون سوف ، لذلك
1.126.31 - 1.000x ( 1.00229 ) °2
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 الثانيةCD على الفعلي السنوي السعر يكون ، ثم ومن
1,126.31-1000 0.126312.63%  ٦ي8٣

1000
 لا الثانية على المركبة التكرارات من المزيد. الأولىCD عن قليلا منخفض

. APR  في الانخفاض بالضبط يعوض

 مكاسب من نتوقع أن يمكن كم تخبرنا لا بمفردهاAPR أن لاحظ
 الاقتصادي المعني. للمقارنة جيداً أساساً يكون لا ولذلك ،CD كل من

. Periodic rate APR الدوري السعر حساب في يتمثل  من الوحيد

 الفعلي السنوي والسعر الدوري السعر بين العلاقة تلخيص نستطيع
: التالية الصيغة في

(1 +Periodic rate ) umber of periods per yea =1+EAR[4.9]

 من الدوري المعدل لحساب]4.9[ المعادلة ترتيب إعادة نستطيع ، بالتبادل

: EAR
1 +periodic rate=(1 +EAR) l/number ofReriods rer yeقr [ 4.10]

 هةاج م جد٩ =به٥ و٩إ و بي ء لا٩٥ ج"ي ء ل

 ء٠ و٦و ح,أ٣١٠٣'٠٤ ا

34 مثال
٠  ي ي ب«

 بعد يستحق دولار10.000 قيمته الدولة خزانة إذن عليك عرض أنه لنفرض

 بنفس سنة بعد يستحق أخر وأذن ، دولار9.764.54 بمبلغ ويباع شهور3
 للإجابة ؟ أعلى عائداً يقدم عرض أي. دولار9.500 بمبلغ ويباع القيمة
. الوثيقتين على الفعلية السنوية الأسعار حساب إلى تحتاج هذا على

 ط بالدولارات( المكتسب.)الأرقام الفائدة سعر ، شهور3 الخزانة إذن بالنسبة
 له )٥'د ا• د المائة ة0.024235.469,764.54-10000%2.42.4

 في9,764.549,764.54

 لمقارنة. دوري سعر إنه: شهور3 مضي بعد المائة في2.4 الفائدة تحصل

 هذا لعل.EAR إلى الدوري السعر تحويل إلى نحتاج باخر الإذن هذا



:]4.9[ المعادلة نستخدم

EAR = (1+0.024)"-1 - 0.0995-9.95%

 بالدولارات الأرقام ، سنة1 إذن على الفائدة سعر
500.-  المائة في5.3=%5.3=-0.53

٣٨R  واك في يعد لهها كسمة سنة عرسى ن"ب ويي

 مضاعفة بتسديدات تعد التي المالية الأوراق تسعير
Pricing Securities Pronising Muliple Payments

 من إنه. فقط واحد آجل بسداد تعد التي المالية أوراق تناولنا قد الآن حتى
. مضاعفة بتسديدات تعد التي المالية الأوراق عن تعلمناه قد ما أيضا المهم

 السنوية الكوبونات ذات السندات
 المائة في10 ونسبة دولار مليون1 بقيمة سنة2 خزانة سند لندرس

 ، سنة1 نهاية في دولار100.000 سداد بكوبون يعد إنه. سنوية كوبونات

 المبلغ تسديد إلى بالإضافة ، سنة2 نهاية في أخرى مرة السداد هذا مثل
. سنة2 نهاية في الأصلي

 من اتنين بين الجمع يعادل باعتباره السند هذا إلى ننظر أن يمكن

 والثاني سنة ا لمدة دولار100.000 بقيمة الأول الخزانة سندات

. سنة2 لمدة دولار1.100.000

 بدفع يعد أنه بمعنى السندين هذين عنه نتحدث الذي السند يعادل
. معاً الاثنين به يعد الذي المبلغ
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. المائة في7 سنة1 الخزانة سندات على السوق عائد أن لنفرض

 في المستحق للسداد السوق سعر يكون حينئذ. المائة في8 سنة2 ولمدة

: بالدولار() هو سنة(1 لمدة سند )يساوي الأولى السنة
p - 100,000  ي، و3.457.94

'(1.07)

( سنة2 لمدة يساوي) الثانية السنة نهاية في المستحق للسداد السوق وسعر

:( بالدولار) هو
p 1,100,000  ح ع93.457.94.

'(1.08)%
 الوحدة السوق أسعار مبلغ عن السند سوق سعر يختلف أن يمكن هل

 بالدولار ؟ الآتي غير تكون أن يمكن بمعنى ؟ مجتمعتين الشريحتين
P-93,457.94+ 943,072.70 =1,036,530.64

 السند" تكوين" يمكنك ، هذا من أكثر للسند السوق سعر كان إذا
 تستطيع أنك بمعنى. الشريحتين شراء عند أرخص بصورة سنة2 المستحق

 نفس معا يعدان اللذين سنة2 خزانة سند وأيضا سنة ا خزانة سند شراء

 شراء حالة في الوضع من أقل فيهما وتدفع ، سنة2 الواحد السند تسديدات
 الظروف، هذه في السعر يشتري من يوجد لا أنه وحيث. نفسه الواحد السند

 سعر من أكبر ليس السند هذا سعر يصبح أن إلى الأسعار تتعدل سوف
. سندين( شكل في شريحتين) الآخرين السندين

 ، دولار1.036.530.64 من أقل السند لهذا السوق سعر كان إذا
 منفصلتين، الشريحتين وبيع ، السند هذا شراء وبأخرى بطريقة استطعت وإذا

 ، سنة1 الشريحتين من المتزايد العرض يعمل سوف. ربحا تحقق أن يمكن

 عند. سنة1 السند هذا سعر مع يتعادلا أن إلى بأسعارها النزول على سنة2

 أتونات توجد نرى سوف كما ، ذلك ومع. سنة من لأكثر تستحق خزانة سندات توجد لا الواقع "في
. متعدة استحقاقات شرائع بانها تعرق صناعة ترتيبات ذات خزانة
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 تجزا الواقع في. سنة ا سندات تجزئة بالمرة مربحا يعد لم النقطة هذه
Treasury الخزانة سندات bondsاختصاراً تكتب والتي T.bill، بالضبط 

 شرائح: التالية اللوحة انظر) ، طويلة مدد ذات سندات لخلق الطريقة بهذه

. الخزانة(

٤
٠;"٠-3٩ ف/"٦ ي3- ا3y٤ ججg;%y يي3:.-٩٠٩٤٠٠0-٠٠ بلإ5 و٦

 ،/;: يهيي"" الخزاقة شرائع
 بالنسبة متاحة تكن (لمZero) الخزانة سندات ،1984 عام قبل

 هذا في لاحقا نراها سوف لأسباب ، ذلك ومع. سنة من أكثر لاستحقاقات

. العادية الكوبون سندات علىZeros المستثمرين من كثير يفضل ، الفصل

 المستثمرون أسرع ربحية فرصة إشباعه يتم لم الذي الطلب هذا وجود خلق
. اقتناصها إلى الماليون

Merill بدا1982 عام في Lynchتقديم في Zerosمن حافظة بضمان 
 بهذا' الاستثمار لنمو الخزانة إيصالات' قامت. الحكومية المالية الأوراق

 في دولار بليون ا قيمته ما يشتري سوف حينئذMerrill كان. الدور
 هذه تعد. المائة في8 سنوي وبكوبون سنة30 خزانة سندات صورة

 ا إلى بالإضافة أشهر ستة كل دولار مليون40 كوبونات بسداد السندات
 مليون40 قيمته ما يبيع أنMerill يستطيع. الاستحقاق عند دولار بليون
 منة1 فئة من مليون40: الخزانة إيصالات من أشهر ستة كل دولار

 بليون ا إلى بالإضافة ، سنة30 مدى على وهكذا ، خزانة إيصالات
 بالكامل مدعومة الإيصالات هذه تكون سوف. عاما30ً نهاية في المستحقة

Merill Merill ابتكار بتقليد قام. الخزانة من  إلى بالمستحقة بالتسديدات

 اسم تحتLehman وأيضا(Cats) اسم تحتSalomon من كل

. (Lions)

 عليه بطلق والذي الخاس برنامجها عن الزانة اعلنت1984 عام في



 الكوبونات تسديدات في والمتاجرة المنفصلة بالملكية يسمح والذي الشرائح
 كانت. للخزانة مالية ورقة مجموعها في تكون والتي الأصلي والمبلغ

 بما ، المالية أوراقها على الإقبال من البرنامج هذا يزيد أن تأمل الخزانة

. أقل فائدة بأسعار بالاقتراض لها يسمح
 عام في الخزانة أصدرت: كبير حد إلى شائعة الخزانة شرائح أصبحت

 محاكاة أخرى ودول فرنسا قررت. مالية أوراق بليون120 قيمته ما1991

. الحكومية المالية الأوراق طريق عن الاقتراض حالة في الشرائح أسلوب

 شرائح إلى مالية ورقة أية لتسعير الحجة هذه نعمم أن نستطيع

 كوبون بتسديدات يعد سندا أن لنفرض ، المثال سبيل على. مستقلة تسديدات
 حالة في السوق بسعر الخاصة الصيغة باستخدام(.C) متساوية سنوي

( m)  مدتها تجارية لأوراق بالنسبة السوق عائد كان إذا ، الوحيد السداد
 سعر يكون ، ثم ومن ، السنوات من عدد أي(m) حيث(i ر) هو سنة

: هو سنة(m) في المستحق للكوبون السوق

(+i,)"
 السوق لعائد طبقا محسوبة الكوبون لتسديد الحالية القيمة بالضبط هذه

· المخصص
 مع ، سنةt مدته لسند بالنسبة ، السوق سعر ثم ومن ، الحالية القيمة

 كل مع متعددة لتسديدات الحالية القيم بالضبط هي( وكوبونA اسمية قيمة
. المعتمد السوق لعائد طبعا محسوبة حالية قيمة

(C+٨)CCP=++......+4عد[ .]]]
(١+i,)1+i, (+i,)
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٥٦٠3 • م

4-4 مثال
 ةن#م »ي

 تواريخ لكل المائة في8 التجارية الأوراق كل على السوق عائد كان إذا
 مع سنة3 مدته لسند دولار1.000 لمبلغ السوق سعر هو ما ، الاستحقاق

 ؟ المائة في1 سنوية كوبونات

 نهاية في دولار1.110 مبلغ إجمالي) الثلاثة للتسديدات الحالية القيم إجمالي
( بالدولار واحد كتسديد محسوبا سنوات3

p  د ب م101.077.31-1101104

(1.08)01.08)(1.08 ذ)'

 سنة من أقل فترتها كوبونات ذات السندات
 كيف. السنة من أقصر فترات في تستحق كوبونات ذات السندات تكون عادة

 ؟ الأوراق هذه مل نسعر أن يمكن
- «لام م»«

5-4 مثال

 تواريخ لكل المائة في8 التجارية الأوراق كل على السوق عائد كان إذا
20 ومدته ، دولار1.000 قيمته خزانة سند مقابل تدفع سوف كم الاستحقاق

 ؟ سنوية نصف وكوبونات المائة في10 بسعر كوبون مع ، سنة
. المستحقة التسديدات لكل الحالية القيم مبلغ عن عبارة السند قيمة

 بعدد ، المائة في10 ، الكوبون سعر سنة كل الكوبون تسديدات تساوي

 أن حيث. دولار100 أو ، دولار1000 لمبلغ الأسمية القيمة توقيتات

 لكل دولار50 إلى يقسم دولار100 مبلغ فإن سنوية نصف الكوبونات
 ، سنة20 مدى على أشهر ستة كل دولار50 بدفع السند يعد لذلك تسديد.

. دولار1.000 لمبلغ المدة نهاية في الأخير التسديد إلى بالإضافة
 نصف إلى سنة من الزمنية الوحدة نغير أن يجب]4011[ المعادلة لتطبيق
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=C: تصبح ثم ومن. سنة 50 ،t=40، وأيضا A =  القيمة[1000

. بالدولار]

]4010[ المعادلة استخدام إلى نحتاج نحن. الفائدة أسعار هو يتبقى ما كل

 الفعلي السنوي المعدل) المائة في8 السندات على السوق عائد لتحويل

EAR)أشهر6 كل دوري معدل إلى :

1+periodic rate= (1.08)"4=1.039

So {= 0.039 :  لذلك

( بالدولار القيمة) الآتي على تحصل]4.11[ المعادلة في التعويض عند

•50+1.221.00-P-. 50 ،،،، م50+50.

 و(1.039).039').(039"")(1.039")

( المسددة) المستهلكة القروض
Amortized Loans

 تسديد مع ، سلسلة شكل على نسبية صغيرة كوبونات بتسديد يعد الذي السند

 الأخرى المالية الأوراق بعض تعد. الاستحقاق عند الإسمية للقيمة كبير
 مثل على يطلق. الاستحقاق تاريخ حين إلى المتساوية التسديدات من بسلسلة

 عليها يطلق سنوية التسديدات كانت إذا أو المستهلكة القروض الأوراق هذه
 النهائي المستهلك قروض معظم.annuities السنوية التسديدات قروض

. سنوية تسديدات قروض هي السيارات وقروض ، المنازل رهونات مل
 للمعادلة خاصة حالة عن فقط يعبر المستهلكة للقروض السوق سعر

:[ مع]4.11 Zero (A) هيئة على
CCc [4.12]P=+-+٠٠٠٠٠٠+-(١+i,)'1+i, (١+i,)
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 إلي الصياغة تسبط يمكن ، واحدة كلها الفائدة اسعار كانت +ا
P=++..٠٠٠٠+=C[-(4.13[ا-] ](١+i)i(1+٤)1+i (+)

 سنوي عامل يسمى الأقواس بين العامل
 فذة .بنو

 عشر بعد سنوياً معاشا دولار10.000 مبلغ لك تدفع أن تامين شركة تعرض

 على تكون كم ، المائة في7 المخصص الفائدة سعر كان إذا. سنوات

 ؟ السنوي المعاش مقابل تدفع أن استعداد
 الاستهلاك عامل استخدام مع ، مباشرة]4013[ المعادلة استخدام يمكننا

 في7 فائدة وسعر ، فترات10 بالنسبة القيد. منشور جدول من السنوي
 القيمة[ هو السنوي التسديد أو الاستهلاك معدل ولذلك ،7.024 هو المائة

.] بالدولار

x  دولار70.240=7.02410.000
 عكسية بطريقة السنوي الاستهلاك صيغة استخدام أيضا يمكننا

. متساوية دفعات على القرض لتسديد المطلوب التسديد حجم لحساب
• -ي٣٥

4٠-7 :مثال
 على القرض وتسدد ، منزل لشراء دولار100.000 تقترض أن تريد إنك

 الروهونات قروض علىAPR كانت إذا. سنة30 مدى على شهرية دفعات
 ؟ شهرياً تدفع أن يمكنك كم ، المائة في9 العقارية

 أن نريد. المائة في0.75 الدوري الفائدة سعر. شهرا عليها المتفق الفترة

. بالدولار( القيمة) تحقق التيC قيمة نحسب

100,000 -C[ (1-')]
(1.0075)0.0075

 دولارC=804.62 الإجابة:
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. الأبد إلي يدفع الذي أو" المؤبد' يسمى السنوي التسديد من أخر نوع يوجد
 سنداً بإعتباره إليه تنظر أن يمكنك ، تبادلياً. أبداً يتوقف لا سنوي تسديد إنه

. نهاية لا ما إلى الأساسية للقيمة مؤجل تسديد مع ، الأبد إلى كوبونات يدفع
٨--٠%$٠٠٣٠، ,ج0313 حي;±6٨+ بي0 و-٠ ر6ب٠٠03٤٥» 3٠٠  -ة٩ "مان

 لكل دولار500 سنوي تسديد مع الأبد إلى يوستهلك لقرض الحالية القيمة ما

 في10 السنوي الفائدة سعر كان إذا ، الأبد وإلى الآن من سنوياً يبدأ ، دفعة

 ؟ المائة

 الاستهلاك لقرض الحالية القيمة نستخدم أن يمكننا ، الإبداع من قليل مع
 قرض عامل أن لاحظ. حل على للحصول]4.13[ المعادلة ، السنوي

 قيمة فإن ، جداً كبيرةt .لأنi)t+1/)1 البند يتضمن السنوي الاستهلاك
. من يقترب المربعة الأقواس في التعبير قيمة لذلك ، الصفر من تقترب البند

، C  سنوية دفعة كل قيمة والتي ، الأبدية للتسديدات الحالية القيمة أن وحيث
 تصبح ،i الفائدة سعر يكون وعندما

P=٢4١4؟١ 
( بالدولار )والقيمة حالتنا وفي

5,00o=0ذ-م 

 فيا نتف شرة اكر السية لحبة في بالتل موجودة الأبدية السندات

 عام في البريطانية الحكومة أصدرتها مالية ورقةConsol عليه يطلق

 ، الأبدية التسديدات على السوق عائد. النابليونية الحروب دين لتوحيد1800
 علي ، مقسوما السنوي التسديد ببساطة إنه. حسابها خاصة بصفة يسهل

. السوق سعر
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 متعددة بتسديدات تعد التي المالية الورقة على السوق عائد

]4.6[ المعادلة ، التسعير صيغة واحد بتسديد تعد التي المالية الأوراق مع

 يمكن فإنه ، السوق عائد تعطي عندما. إتجاه أي في استخدامها يمكن

 يمكن فإنه ، السوق سعر أعطيت إذا ، تبادليا. السوق سعر لحساب استخدامه
. السوق عائد لحساب استخدامه

 ، متعددة بتسديدات تعد التي المالية للأوراق المقابلة الصيغة مع

 كل في السوق عائدات أعطيت إذا. البساطة بهذه ليست ،]4.11[ المعادلة

 في ، ذلك ومع. السوق سعر حساب الواضح من يصبح ، الإستحقاق حالات
t  حالات لحل استخدامها يمكن طريقة توجد لا ، السوق سعر إعطاء حالة

": المختلفة السوق عائدات ذات

 ذلك وبعد ، وحيد فائدة سعر الكثيرة الأسعار بهذه استبدلنا لو ماذا
 قيمة أجل من المسألة تحل أن ، هذا يعني ؟ الوحيد السعر ذلك أجل من نحل

iتحقق التي .
(C+٨)CC [4.[5]P=++...٠٠٠1+i (i+ )ز(1+1)

 السعر إلى حينئذ يتحول أن يجب المعادلة هذه يحقق الذي الدوري السعر
." الاستحقاق ناتج' السعر هذا على يطلق.EAR الفعلي

•94 مثال
 ة.٠ #::،

 كوبونات مع سنة10 ولمدة المائة في6 بفائدة لسند الاستحقاق عائد هو ما

30 السند يدفع ؟ دولار944 السوق في أسعاره كانت إذا ، سنوية نصف

 أشهر6 منها كل فترة20 ويوجد ، كوبونات هيئة على سنوية نصف دولار
 التيi القيمة في يتمثل أشهر6 أساس على الدوري السعر. الاستحقاق قبل

( مجرد الكسر مقام يكون أن على٤٤٤: بإحل]4.11[ المعادلة من مشتقة]4.15[ "المعالة
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: بالدولار( القيمة) تحقق
1,0303030944

 د ، د {دم
(1+٦)1+i (1+i)٩

 أو مالية حاسبة آلة إلى تحتاج غالباً إنك: سهلاً ليس هذه مثل معادلة حل

. المائة في3.5 هي الإجابة الحالة هذه في. كمبيوتر برنامج

. الآتية المعادلة منi أجل من حل ،EAR إلى هذه لتحويل
1+i=(1.035 % ر

 الاستحقاق على العائد هو هذا. المائة في7.12 هي الإجابة

 من محسوبا الاستحقاق عائد أنه على تعريفه يتم السند على السوق عائد

 عليه نطلق أن يمكن رقماً يعطينا هذا أن من الرغم على. السوق في سعره

 في جوهرية اختلافات هناك بأن بعد فيما نرى سوف فإننا ، السوق عائد

 بسداد تعد التي المالية للورقة بالنسبة السوق وعائد الرقم هذا بين التفسير
. وحيد

 ، سهلا ليس الاستحقاق على السنوي العائد متوسط حساب أن بسبب

 هو التقريبي الاستحقاق على العائد. التقريب غالبا السوق في المتعاملون يستخدم

،٨2 ٨cد 
Mض،بي د مه؟ 

A+P
2

[ 4.16]

 الاستحقاق إلى السنوات عدد-n: حيث

Ac=السنوي الكوبونات عدد إجمالي 
 يساوي تقريبا" على بدل=

١51



 لإيي2 ب4 المثال تابع
 ؟ المثال هذا من الأساسي الجزء في التقريبي الاستحقاق على العائد هو ما

 نجد سنوات10 مدته والذي المذكور السند على]4016[ المعادلة تطبيق

( بالدولار القيم): أن
n=10,Ac=$60,A=$ 1000, P = $ 944

944-1,000 ج ،
 ء:10= ٥:

6.75%10O0..944و٢ 'أ' 

 دقيقاً ليس التقدير إذن ، المائة في7.12 هو الصحيح الرقم أن حيث

• تحت' للدراسة الخاضع السند لهذا السوق سعر ، المثال هذا في

 يباع السند كان إذا. بالخصم البيع عليه يطلق السند هذا مثل. الاسمية القيمة

 الإسمية بقيمته يباع السند كان إذا. علاوة ذات البيع أن يقال" أعلى' بسعر
. التعادل بسعر البيع أن يقال بالضبط

 السند يباع الكوبون سعر من أعلى السوق كان إذا ، عامة بصفة

 إذا. بعلاوة يباع فإنه ، الكوبون سعر تحت السوق عائد كان إذا. بالخصم
 نستطيع. متعادلا يباع فإنه ، الكوبون سعر بالضبط يساوي السوق عائد كان
.]4.16[ المعادلة خلال من هذا نوضح أن

. دولار1.050 ، مثلاً بسعر ، بعلاوة يباع كان السند أن لنفرض

. بالدولار( القيمة) تقريباً السوق عائد يكون سوف
1,000-1.050

١o=0[=؟ 
oo0.T.050  أ1.5.37%

 او٣,

2

 المائة في6 الكوبون سعر تحت هذه
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 عائد يكون سوف. دولار1.000 بسعر متعادلا يباع كان السند أن لنفرض
 تقريبا السوق

1,000-1.000
:- 10 - ٥-- ٩oO@+I.oo0  أ ,ا0

2

· الكوبون سعر يساوي هذا

 الخزانة أسعار قوائم فهم: تطبيق
 المالية الأوراق وعائدات أسعار قوائم لفهم تعلمناه قد ما نطبق أن نستطيع

 القوائم(1-4 اللوحة) تظهر. الملية الصحفد في تظهر التي للخزانة

The- مجلة في ظهرت التي wall Street loal، 2001 يونيه ا في.
: قبض أوراق كوبونات عن عبارة الخزانة وأذون الخزانة سندات

 استحقاق تاريخ لها الخزانة أذونات ، الاستحقاق تاريخ هو بينها الوحيد الفرق

 يؤشر. سنوات10 من أكثر السندات سنوات10 إلى2 بين ما أصلي

. الاستحقاق تاريخ بعد(n) بحرف الخزان أذون على
 لذلك ، سنوية نصف الكوبونات. للكوبون السنوي السعر الأول العمود يعطي
 تاريخ الثاني العمود يعطي. السنوي سعره بنصف يكون الكوبون سداد

 سبيل على الاستحقاق لتاريخ مدى لها الإصدارات بعض. الاستحقاق

Feb: استحقاقه تاريخ سجل الذي السند ، المثال  إلى سنتين من أي02-07

 تسددها قد. والسداد للسحب قابلة الإصدارات هذه مثل. سنوات سبع

. الأول' التاريخ من بداية ، تريد وقت أي في ، الإسمية بقيمتها الخزانة

. الخزانة ".توقفت
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2001 يونيه1 الجمعة: الخزانة قوائم

 المرفقة الصور الخزانة قوائم
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t٤11 ج4..2 فع٢٥403٥-٩٣٣٠٥٠٣٠٥١ ر٩ 08 Bwلنا yث3«ال r{r'8@7 م
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٣٩3٢m?tA٣ هt!"; ج5٠««٠٠٤٨:٠٠٤ ي' tلا5٢1٩8٠٨44- ،ن٧٨ 
%s ه>0٣.3٠03٣-١٣.5١٤ و« أ+ wRdr4, tes،م٠4 ط t٣f,0yt.2٤٣٥٣٦ ع٢٠

!٣±w يهر1;06، «R4٣ ±'4/٤٤ M!٤٩٥ng٩٢ s 1it44ر, Htcض#&:٢4٣ م١ h¥
+,٤١ w٩+0 y.٣٠}٥٥١م/-٢٤٥ te, 'Epe و 'ty ع2 ٢g٠"٢ لار٨٣?٤٦٢٤

 ««م3٥t6٣Y٠٤¢5 الد،٨ إ ها٠٠٤٠٠٧٧٢٠٣٧١٢١٠٢٣٦٧٤\
»u يaا٤51٤' بمY٥{ ع٨' 'م'ي٠٣٠-!٠s ا p٣3e١!٤٦35لا٠إ- يا٧ 

b tت٠"d م te،م يا± ا±١و44 له3 ا ¢ينو9وبع٢٤٧. y
 »،ا،د

G٥v. BoND & woTE6  إييم!"46 هن
 ممi للإ٢ بد{} ؟؟ج,٤ ٤ا
 ابيه #ية ببوي عه فج}2 ;ج .:ج;;:

iو& 1?وة3:٤ ر A.انمw5 ط5 وا مير
٢# ط٥ ا١I٥{:١ل١5٤ إ@ زA ?ج ر5r ,,،:;ج.

5 ط٨٤ ر٣'- املا م :«جى ر؟0 ء+{يجز ا،
;١?ii١١٤٠t$يم٣٩١٤٠٠٠م: w١56« ؟لذ٤

٧٨٨:٦٢7٩;٣2?• لا1!'٤ ا٠ 'يبة٣٣h٠ي ر' ر،
 يا ر قتة ؟ ا إ)لإلا وز زم مينr8 ء وز

٠t م7٤٢٠5٢٠٧١٦٤١٤٧W5 ج $ بم٧٣٥t25١٤;٢ ن14 'M ز?.١1٩-%', ،- M»6 و«٥¥
 ة ة ،غ أم ألأة إت;جF {بز :آنؤاiI;± ؟، [ق:٩ ب8١٤

"u يؤ4i #نإ٣إ٠M٣141 ذ٤ ،فن٠٠٤ M;بن و$5 ا٥ 
»٥٦٤١٧٠٤"%:5٩٤t;  :ذ ا&نق٤ج #تو2٦"
'Ete ?ا24 بق٣ه٤twn ج م٣ نزو و{ ا?١= wrtل£١، 
K.},a; ة2٦ ود 5i[9٣١ ا فوي {:بز بجر.pi32 ا٣٤٤٧٠١
M.2. 'تمة ،٤ د٤ب0; م p[٣ ر٠#٣٣٧٨٤,'4١ ا

٤٢٠ بلا٤ب ي٤ ب!4١ بخ ج± نية "إثلأب:.:ي: "؟ ٥٦١ ،:Z ء:و٢ي٠ م w٣٢٢٤٤٥١١$٤٠ w ٥١١٤ وني ٢ ،" عد٣١٤٧ و.ا٢٢f٤٢٦٤ اؤ جم »إ9و4-
6 ط1٤١M157!M1٦C٠ وبوK ح و٤٦3٤' ع تاج ء

 نر :فوا نجر وتق ؟ ةEأ متز حم ر٢ -زو أ٦ ٨«{ز3٠
T٤٤٤9٦3٢٨٥٨'١ {ر ببق :؟بغة58}4-٤ لآ٤٠٢٣٦t;

٤٦ و٣٤٠٢.5١٢٥٥٤-١ لا٧ه;٠١٠٠٢ د !،٤.:٠
 ؤؤؤ فؤتي} ثي..ششث.افي {ي نق :ق بترز غ؟ «أجزM وق.»5٦5 -لإز &ية
٤٥٨١\hg٦ ص يبئه .هmبخ أتز غ ؤ وز؟ أ أ؟ز٣م ب 
 بم ببا١9٤٠٣18M١9٨ و#٥ منة،«46 ،A٢ ذ{ وير رج
١٢٤٥٠٠"٩•4gت -6٢م٨٨٠٨٥٢ tE6 جف وا
 جج ط٥ و٥١١٥١1)-٥٩٤٤ بج15١٥٦١٤١٤٥١٥ ٤! م١٨١

 خبل اط٣٤٦٤١1٩ ه١٤١ اA٣ ذ!«::»36٠
2F٠»i2 M2 1y٥٨٠ ل٥ م١H٣g -1١٤Iا أ٣ ذ 
 سن أ&؟ اتما# :م؟•} &إث، ة أ؟ :؟ .هاأ: م#
t٩٥1ر م٥١ د م ية٤١٩٢٣٢٤ p١١٤١tبلا٤ #»

٢ ةاMمو ما٤V١٤١8٤«٤١ ،٢«g ا2;3٨٤٤ «يم يج ج
Cs نم١4)154٠٤١2٥٥٨4٣ و.٤٤٠ M٤ا٤ وصم١
5 و عpt و1Eg م٥١٥ث ما9٥٢,$1٣3 ب.3 م

٩ ٤ة١٧ 'ثد٠: H t٦8٠٠ هspa- ٣١٥٤K٤
«s"{? "؟ ٢٤٩١٤4.٤٤١١6 ،بي تماIr ب3# ذ يزاج، ءة ±ة7 Mtt ٥٠١٧٠٤١٣١٤ ، إبلا4ا٤

٩٠9١٤٩٤١٤5 لد7 ر ٨+G M٥5 MtIT • 2 4  بط يا٥ا
 لاMب خا4o483١-٤ له«»4399١٤٥١٧n#,٣ ج٤

5ا و ي@WD٩ه3١٦ا ءي م٥٤ ببم نثا١3.٩٩gT باز٦٥
H٩١٤٢ ج--y٠$٤!Ms 4t8٣٤٦٤٥٢58!4٥٥ ا

 مJدب٣:9١١2٢-6٤٥٣٨٥٤٢;٨ ه4 ن\ مج
9٦ ط فعH .اw٢٧9;-٤6١ نر٥٨ ؤ؟ '#ن&٩٩٦٠ فر هة

M5٣١ ل١٠ م٢ ا٦٠t١$ ١٢52 ٣٤ M;7 H و4٥ ٥٤
 أيز تؤثإ أزي يجلأ- أ تراي غ {؟ ب بلإاإ:"٢

{٣IME لا. إ٤ه جلا٤٢٥7٦٥٢'4٠٩٧:٤-٠ 1ar+و 
 جو ا4٥1٤٥8٥٨ إ.٧ أقه طM يم لاe!2 ثم٩٥0١ غة:٣!٩

4٠ و«٥ لا9!9٢٤٩-٣١٤ مط٥٤$٩٤١٤٠٥٠١٦
 يا٥!٨٢١١W9٤١١٤٠ و4ن ب٠ و٠٠٩!٠

{٠٨١٠٠٠٠١٠٤ T٠٠٠١٩٠٤'٢٤٤٠
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?4 ن٣#٣٠4٤٤ ه6 جس}١٢٦٦٤٠٦ ن٦ ر ب٩٦ و٩'.  ب# ع4r جف ه١ yي«
8Ma!!٣و ا٥ م١٤4W3 ما، ٣Tn 5ا هر خد٢- 2٦ ء ج»- و٥ ؟٤

1٢٧٤ توا٨٩ من ا ?م بجع صم'ة،'٩8 1;;w -١5aفنم بق 
3 ع٦ ة2١2٤ و4،١. ي Hبم ي ن ج٣.$٢ eمه M٤4 »٣ب وا46
?٠٤M2 ر5 ة م44٤# #ه بز22٤٤ ح4٤+ 3ا1٤ 4!z -11$ w ٥ ر
٤٣٤٢٤ + 4٣١33 ؟٤ ٤لاd ثه٩٤٥3Z١ ولا جر2 ج12 mيو ط من(٦-١ 
M111 ن5 ؟ ب ت٤٨K484E±p2%'٤:;-2 ء:52 M1-و ور ا١١ ذ لا 
٠٧١-3 ؟و$ 2 'ج2٤: 5 جE:1٧ و لن٤ m12&، ظ6 5 مناو«٧-٧&
5٤٤١7 ا« ٢٢1٤::٤#}4$e01٤M٥5١ وك م ماU15 119 - ١٦ وبلا ثر

4»٤a٣ي ر- تله لا8 م٤١٣M4٣ ذ خابا
١١٤١٤٤٤٦4٤ ا، جز٥ مg٤87٩٦#٤3ب37٤ ةل ج و30:;±$ -t1٣١٨ D
53٠3٠'6 + :}'٤.٠٤٦i6 ثد4٥ ت ضلاht. a١٣١٥ لطg WEA & مهر٢-
٤١٢٩/4 ا ة±4 ور«7ي; ::ة+9)٤3± 5وHه ملا٤-8w١٤a5١١، به٤٦
٢g'٢٦٥٤٦٧٤ بم}::>٠٦ م wذ= فلا ما(6ث8٦'١٦-٢ ذ٩?١ ويلا 
13i ع::3 م2٤٤2C٠ ء5٨ ٢٦٦B:39 بهاغ

٤ ٣٦ت45-٩٩1١ تة ة5 w  ع ما
3« ة ثخ ؟ ٢٤ ذ جا بد ا٣2٣٢٦٠١2١aTT١٤ %/لا=

٠٠20٠3 ر2 ٤ ور عيا٣١٣٢٤-4٣١١ ٦ط٣٣٠ :و١١٤٢4'3,5٢٢١
a-٣12 ه& ن39٤١?3 Wو3 و٤ «ز٤w3 ين

٩٩٨2; nr36 ي٦-٠٥٣،٨٩ ;نفه 4 ثد٥ mولتو ماو، ا8م١٥0 ة 
٤)75 الا يد5٧«٤ بر 44١٣٣9%!Ie.%وي جا ما١3ت 

٤re٢99M٢٠ ؟٠ ,ا -t٣٨ قة١ث١٦٧ ك-. و٣٢٤٦١٤٤4 ة M $eج
44 ٢ ة /M3 ؟٥ والا- ٦١٧-١١٤٧٤2١١ ة٤-! علا ي ح٤ y5ب 

٤%-٢ ل%.٢ لا٥ جاؤ وa٤ >م4 ن ، واله-٤ M4ق ا إ٣ جبW a2 2٨ هلا٦ أ la  ما
١m٦ لذ وبه$ م٥ لا٢96٢ ز١1 و جي٤$ -nn;6ن ولا$ ،Tجن ملأ ا لا6١٥ ا 

5٨{١٦١nM١١2$%4 في  ر مر عى٣15
T31٤٦3 م66٤4٦ ٥Ht9B}٦١٥،/9٢6 ه

T3# لا وميلا ٧ جلا با١ذل-٥ 4 49٤١٢ جها8٩٤٤+13%}٢·94 -N٠٦14٥٧٨و4٣ق4٤٥5-5 بون٥
١٤N ز 1211 و٤٩€f ب'7٩2+ 1١4 -٤7 #٩:

mREASURY BhLLSwم7 ت702 ء لاe 4 ه ة تمttd٨ وا ما٣ي
51٥n٥ +R2٩٣ جي ج٥an «M  و٥ با مع1-

t١٤E51٥133 :;آمم 1٤٣8 ضلا٤ ي: Nت+ 43 - 5 و فر ما1
5;44V٩ ثم لن ;7±له٢٤٥٢ ٧n٤ +rA٥1٧4، جم٥ ه 1w٧-١6G6و

٦3 -٥٦١ ٣يw مe2١4a هد و«٥ يM2٠٥m٤٨ لا١8 ا1t4 د232
1٢4١٥١2١٢ ي 1hE 1١٣٤6M١9 ٥m2١p  ع بر ما ج م«م4٥M7ا,6
M١٩٨M٩٥ ندلا يمى٤٤4٥٦٣3 لا7 ذ d«٥69.١1 لا ٣٤5 ٢ هط م٠

٢٦-٥٩٦٦٢ -٩7ب٢٣ ي»٣٤1٩٤32 مe٤5١١٤}٥ ي92mz٨٤٩ جدM%7 و و بي ،
١!{€ فر.$ 36 .جي لا ، جر5٥٣١٤٠٠٤ مg دب$84٥٤+ ٣F٤ك اt١ل}:٥ إرم ا ا،1;5١ م .؟٤ نين3,٢٣ أ5-٤٠٠١٤٤ ت± ٥ ا+4 4١5 ي و ;إ ا ·ا- ١١٦١٥٤٢٣ به٠##1٩٥٥ wW MI2 ٠ ٤

R38€٤8 مد إ ٤¥ مر و0 £تن «.م م15$٥٥&٤ لا٠
9٤GW٤ بط٨٤١-٢,- ما٥4،4أ٥ +6}.81

52٤ نلا٩٥ ي #6i٣١N p  خ م
9m .- ٨5ل55٣ ر٥4٦نم1 بؤ 3M6·٤e٥ ا ر& م8 ٤ E& p ٣w3 ٠

$1»9-٥٦ ا42  ي ي٣4٥ ند57 ممل كلا@ ف ة4 ةM م لا وبط14.5١٤
1 لا4 89n  و١٥٥ و٤31 ا٠1٩ ةM$ و م وB1 .نم٨+5 ه٨ لا٥!351

 مع ما رت4٦Me١ ويلا٥ م٤٨٥ ها١ ا و و€$
4  ٩،6و@4T4 ا ه١$4 بم٥ ي يم4 ب$1٩ م و4a و« ح٧: ي15" ع±؟&'8

٠4415٢I ت6$ ٩ مM ،٦٠٤16٢ هلا# م ه ه١ تنه٠ ي و %لا و«8 ;لا ذلا5
1 +0w  فم م٣0!٤٠٣٤١5 ا٤ة و# م ط٤t2 ن٠٨ باذ م$٥و° بو042
32 +٥5  فع ظ م م٠٣٥١9 لا٠38#٤4٨٤٣ ه425 وجلا ا٩2ب بجد٧٦

M  وؤ ط اMe٥{ ا ل#١٥ م جa٩١٦١2 و للاو وعلا1 بوز: تكد151 ء.16
1 ٠aR W.1١ بولا بز ح'٣٥١ مولا,16  لاWب مهلا١١±4M٩١ ما# مر م5 ي5

4& $لا ٠ 5٥١١4 dء91٥ مع Wt16 ت ه٥5! د ن «ط &بn15 A ه4٥ وبنط :ة٥6٥M٥ ة5 م٤و٢'٥١'15  نين ه#جل ،1٩
;mt±: ٩ن 15a٥5لثم لا54 ن١ wm٣15 تلا ولا 4.١8 ٣ ذ بظ٩٠٣
9١4 اR$ له١٦١١٥ £لا %ة م٩٩٤ ٠A0٥١Fو&6 ر٠٣١94١1 م مق 

-٠ ١١١4$ و٠M ا١٤c٥١٧٨١94 لا5 ث ؤ.لا4٤ ٢١١ه٥٥٣١٥ ا٠٠8١ ما رون٥
6$ ا4$%١٤٥١ ته7ج3 ٥لا ء٥5 ز ٠$w١٩ d»4٩١ بt 0١r2ا٣١٥ »

?1٩٣e ير١١ ك وA عم+ ا9 ه٥٥١٣٠%1 فحد لا٤١-٥٥ ة٤: + M5 ووط# ام
٤$ اM$ لا84!15١٤ ث لا21 ثلا-1٤ 6tب2+ tt6 م لا4و٧6 4M٥٤ بم ا١٩

5N٧ تد عم ه٤ d١ ع طا+M0،٦ ظ1٧ لإ 14 -£٤ 3N2 ا٥لH١٣9٣5٦8٩ فه الا2٤ 6 م و٠4 ا ما« ور٥  ا١٤
١7 ؤلا-٦٥٤ ي ١3 ذ جط١4١١ا تثمc$12 م٥ اL$ دا٨4٠$ يم ح٣ Mج

٢٣ لا1442 ٢4 ا٠٤G4٤5G٢١#١4٥٥$ wهي859912٠ E?  ر
٥ كن لا4 لا4 جثة 4 ٥9Mم م 2اa ١4٣ اف؟ جبا٥٥ لد M8٠٧2 t4 - ١

14! ٠٥ 34a2 2 نط١٥١y٤٧-4٢م و« قر ه51 و ح«44«24٣٤٢٥5  ثلا١٤١٩wهإ اا1٥2٠ جلا لا ه٩5 د&t٠ مة
tNFLATWON-INDEXED

t8«5 بم ١٤ €؟ ه# فم مat ء قا A  بب٠١4٧4٥6٥7٩ لا
١٦ ت١4٥ رw١٥١١{2٠ الأ$ جنك ر1٠٢٧204٥ت لا6

TREASURY9 ٤٣4 + ١ ¥د م كم6٢ بر5ا ء4r2 و« لا1,312٩
9٤&i  يمAو٧ ر٠W4٤4١ ه٤ل وجلا ر ف52 ء1٩

SECURRITlEs$5٢٤ه لا4٥ب»٢٧ قاn٢+u2٣ض ا جر هن٦ا
At٨96٢ ة5 م4ب1 و٩ات٥٠$m٣ ذ6$ 1لن قنا+٩
&٤0$6٨7٤ مدM٤A4UET· إم 5tH او تلا وب#(١٠ r ا٤٠4 wب٨ 

١l& لا٣ + ٣T تل جلا ا ه1& لا + ١M نؤ}5 ٣٥جب6
٢٢٣1٤٤١٤٤ 152٤٥٢1E5ا٢٤ تتفقه له٠ لا9 ولا 

 جو {(ح 8ا ا+6 ةK وسلا
٢8١72٩€« 2٣4٥٧J#56ثن عد XAو#$ بنز M١1ا: ptT + 1M٨ع١٤ 
٤٤11mw ٥١i7 بلالا فلا6 اM٥# ه6٨٥1٤6٥94@ # لاط١8ا
h٥$6•p م١6 0ه ر ولا1 ر٣1٥٥85 ٦% )ه145 لا5٩  و ج#oWا
R?234٥4 لا15 ة هt1٩٩٤٢1 مدNرء م$ ف#٣ ولا I8 ذ68١9 جى ر
27M ٠٦١٢٤ 4٢١9 و بط# ة و41g$ ك14٥٧٠ ملأ1٥٦١ ٦3 +  وق ودم٤٦

9£&t١3 ٠١14٥ ر ma٥ هو يا4# 11 6٥١٨ ج م9 y٢ أ1 -اRau٢٤W44٥ ةذ٤M «٥t3$ وبط٤١٩٥٨ ه1٥ t 8٦ مس٤«٤١٤ ه ٢٥ مد 4,·!4''٤٨ 14٦M?6١٤١6 ٥لا#١٤ بى٦ t2  م٠ وبم٠٦3 و
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 أو المتعاملون يدفعه سوف الذي السعر التاليان العمودان يعطي

 به يبيعون سوف الذي والسعر( العطاء )ثمن الإصدار لهذا المضاربون
 من مئوية كنسبة المطلوب والسعر العطاء سعر يسجل.( المطلوب )السعر

 سعر الخزانة لأذون بالنسبة العطاء سعر ، المثال سبيل على. الإسمية القيمة

 أي.4/32(04)04:120٠ هو2024 نوفمبر استحقاق المائة في7.5

 فإن ، الإصدار هذا من دولار مليون1 الإسمية قيمته الذي للسند بالنسبة أنه
:( بالدولار القيمة) التالية المعادلة ناتج لدفع استعداد على يكون المتعامل

120% ٥f ١,000,000 - 1.2012581,000,000 - 1,201,250

 التي القائدة إلى بالإضافة الكمية هذه( المضارب )أو المتعامل يدفع سوف

 على الكوبونات تدفع) مايو في الأخير الكوبون سداد منذ السند على تحققت

 قد يكون ، يونيه ا الإصدار أن حيث. ومايو( نوفمبر في الورقة هذه

 بالأيام الحساب عمل يتم ، فعليا) شهور6 ذي الكوبون فترة من شهر مضى
 يدفع عندما العطاء سعر إلى المبلغ هذا المتعامل يضيف.( الشهور من بدلا
. المالية الورقة شراء أجل من

 سعر إلى بالنسبة العطاء سعر في التغير يعطي"chg' عمود
 استحقاق ، المائة في7.5 بسعر التي المالية الورقة. السابق اليوم العطاء

 ،2001 مايو31 الخميس إقفال نقطة32/19 بنسبة ارتفعت2024 نوفمبر

 للاستحقاق التقريبي العائد عمود في العدد.2001 يونية1 الجمعة وإقفال
. المطلوب السعر من محسوبا

 الخزانة بأذون الخاص ذلك أساساً يشبهstrips الشرائح تسجيل

" كوبون شريحة إلى'ci" تشير ،type العمود في. الخزانة وسندات

np'وأيضا ، الخزانة لإذن الأصلي المبلغ شريحة إلى 'bp"شريحة إلى 
. السند من الأصلي المبلغ
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 تكاثف نتيجة المنشورة الخزانة قوائم في فقد ما نذكر أن يفوتنا لا
 يمكن الذي البنك خصم أنه. المطلوبة والأسعار العطاء ، الوقت ضباب
: كالآتي تحديده
 الاستحقاق الإسمية القيمة: مفجx الفةالإيية-يسي البنك خصم

 كسر عن عبارة المطلوبة والأسعار العطاء في الدورة بعد الأرقام

 وأيام ، البنك خصم لدينا يكون حينما. ثانية ثلاثين وليس ، عشري
 على. الفعلي السعر لتحديد السابقة الصيغة استخدام نستطيع ، الاستحقاق

 في يستحق دولار1.000.000 بمبلغ تجارية لورقة بالنسبة ، المثال سبيل
 ، الاستحقاق تاريخ حتى يوما17 ويوجد ،3.26 العطاء سعر ، يونية21

: بالدولار( القيمة) كالآتي السعر حساب يمكن فإنه
price ي998.460.56 998,.460.56=0.0326 ب360-1,000,000  د

 و2171,000,000

. الفصل هذا في بعد فيما المفهرسة الخزانة مالية أوراق تضخم نناقش سوف

 الفائدة سعر خطر
Interest Rate Risk

 في وسعرها المالية الورقة على السوق عائد بين الوثيق الارتباط رأينا لقد

 ايضا تتغير سوف ، السوق عائدات تتغير عندما أنه هذا يعني. السوق

 ويحظى ، الفائدة سعر خطر هذا حدوث على يطلق. المالية الأوراق أسعار

. المالي النظام عبر بالغ بإهتمام هذا

 وحيد بسداد تعد التي المالية الأوراق على الفائدة سعر خطر

 استثمار. بعمل بنفسك تقوم أن الفائدة سعر خطر عن تتعلم لكي طريقة أفضل
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 ثلاث تشتري أن قررت وأنك استثمارها تريد الأموال بعض لديك أن لنفرض
: مختلفة استحقاق تواريخ ذات مالية أوراق

 دولار10.000 اسمية قيمة ذات سنة ا استحقاق ورقة
 دولار10.000 اسمية قيمة ذات سنة5 استحقاق ورقة

 دولار100.000 اسمية قيمة ذات سنةZero30 ورقة
 لذلك ، المائة في6 الأوراق هذه من كل على السوق عائدات

(. بالدولار القيمة): بالترتيب السوق في أسعارها
10,000 ،9434p  ع

1.06 د

10,000 ٦473P
(1.06)' '

10,000 ،17411p  ح لا

01.06)3
 الإستحقاق وتاريخ الإحتفاظ فترة عائد

 أموالك إلى تحتاج فإنك ، المالية الأوراق شراء تاريخ من سنة مضي بعد
1 الأولى ورقتك لأن ؟ عليه تحصل أن يمكن كم. محفظتك تسيل أن ويجب

. دولار10.000 ، الاسمية قيمتها تتسلم فإنك ، الوقت ذلك في تستحق سنة

 يعتمد. تبيعها أن يجب نقود إلى الأخريتين الورقتين تحول لكي ، ذلك ومع
 ذلك في السوق في سعرهما على منهما عليه تحصل أن يمكن الذي المبلغ
. الوقت

. السوق عائد نعرف أن إلى نحتاج ، السوق سعر نحسب لكي
 المائة في6 من ارتفع قد الاستحقاق تواريخ كل على السوق عائد أن لنفرض

 سنواتZero4 أصبحت قد ، سنواتZero5 ورقة لأن. المائة في8 إلى

: بالدولار( القيمة) الآن السوق في سعرها فإن ، سنة مضي بعد
p 10,000 7350،

'(1.08)
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 في سعرها لذلك ،Zero29 الآن أصبحت قد ، سنةZero30 الورقة

( بالدولار القيمة) السوق
10.733p 10000،

9(1.08)3

 إلى نحتاج ، بينها للمقارنة ؟ الثلاثة استثماراتك أداء كان كيف
holding -  عليه يطلق والذي ، منها لكل" الاحتفاظ فترة عائد' حساب

period yield.الإحتفاظ فترة طوال عليه تحصل الذي العائد هذا يعني 
: الإحتفاظ فترة لعائد العامة الصيغة. المالية بالورقة

[4.17]

 ا- الاحتفاظ سنوات عدد/١ لجهيا الاحتفاظ- فترة عائد
. للدراسة الخاضعة المالية لأوراقك الثلاثة المالية العائدات يلي فيما

 بالدولارات( )القيمة- الاستحقاق( حتى )الحفظ سنة1 الأولى للورقة بالنسبة
10,000 ر0.06-  ، ي

9,434
- بالدولار( -)القيمة سنة( بعد )بيعت سنةZero5 الثانية الورقة

7,350 1-(-)0.016
7,473

-( بالدولارات القيمة)- سنة( بعد )بيعت سنة30 الثالثة الورقة

10,733 ١ ()0.384=•

17,411

 ؟ تعلمنا قد ماذا

 تاريخ إلىZero أو المالية بالورقة احتفاظك حالة في فقط("1) "الدرس

 يساوي سوف بها الاحتفاظ عائد أن متأكداً تكون أن تستطيع فإنك الاستحقاق
. لها شرائك عند السوق عائد
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 ، استحقاقها قبل تباع التيZero أو المالية للورقة بالنسبة('2) "الدرس
 السوق عائد على ثم ومن ، السوق سعر على يعتمد الاحتفاظ فترة عائد فإن

. البيع وقت في
 ، البيع وقت في مرتفعاً السوق عائد يكون أن حالة في("3) "الدرس

 منخفضا. السوق سعر يكون

 أكثر الاستحقاق لتاريخ الباقية الفترة تكون أن حالة في(·-4) "الدرس
 السوق في عائدها إلى السوق فيZero أو المالية الورقة سعر يكون ، طولا
 ؟ خطا استثمارك كان هل ، المخرجات على حصولك بعد. حساسية أكثر

. تحليل إلى الرد يحتاج
 في هبوطاً الأكثر كان الذي ، سنةZero30 في الاستثمار أن يبدو

 إلى اتجهت قد السوق عائدات كانت لو ، ذلك ومع. سيئة فكرة كان ، القيمة

 الأكثر تكون سوف كانت سنةZero30 فإن ، الارتفاع من بدلاً الهبوط
 عائدات كانت لو ، المثال سبيل على. هبوطاً الأكثر من بدلاً ، ارتفاعاً

 عائدات فإن ، المائة في4 إلى هبطت قد الاستحقاق تواريخ كل في السوق
 ،6.0 بالترتيب تكون أن يمكن كان ، الثلاث المالية بالأوراق الاحتفاظ

. المائة في84.2 ،14.4
. الثلاثة الاستثمارات لكل الإعداد(24 اللوحة) تلخص

. الطريقتين كلتا تقطع السوق عائد في للتغيرات الفارقة الحساسية

 أسعار ارتفعت إذا الأجل طويلة المالية الأوراق على الكثير تفقد أن تستطيع

. انخفضت إذا الكثير تكسب أن أيضا يمكنك ولكنك ، الفائدة
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2-4 رقم اللوحة
 الإحتفاظ فترة عائدات

 السوق عائد أصبح إذا ، واحدة بسنة الاحتفاظ بعد العائد ا الأصل الاستثمار

 الأوراق من بحافظة تحتفظ أنك لنفرض. السوق عائد إلى السعر حساسية

 تتغير سوف كيف تعرف أن تريد. مختلفة استحقاق تواريخ ذات التجارية
 تستخدم أن إلى تحتاج لا أنك الحظ لحسن. السوق عائدات تغيرت إذا قيمتها

[4.18]4i
1+i

: الإجابة تعطيك سوف سهلة صيغة توجد. السابقة الحسابات كل

 طه
P

Where :  حيث

8i =  السوق عائد في التغير

P =  السوق سعر في التغير
4/=/, السوق سعر في للتغير المئوية النسبة

٨ و ية
• -٣,1

 ،٢٠ و٠٤ تتيه'. ::، ،بب ل10-4 مثال

 سنة2 بعد تستحق دولار مليون1 قيمتها تجارية بورقة تحتفظ أنك لنفرض
 ارتفع إذا السوق سعر يتغير سوف كم. المائة في11.5 حالياً السوق وعائد

 ؟ المائة في12 إلى السوق عائد

: يكون نه العائد في التغير فإن ، المائة في12 إلى السوق عائد يزيد عندما

0.12 -0.115 - 0.005
 بالآتي تتغيرP الحالية القيمة فإن ،]4018[ المعادلة تستخدم وعندما
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 ، دA و0.005 ر-(0.009

 تعب أن يبب التجارية نورية قيمة تتغير لار بالدو م تعرف ان اريت +ا

.( بالدولار القيمة) هنا يكون المائة في11.5 عند سعرها
1,000,000  د لا804.359.63

3(1.115)٩

There fore  ولذلك

 )-(-له0.009
804,359.63
and AP=7,240

 التجارية الأوراق سعر حساسية عن تعلمنا ]قد4.18[ المعادلة تؤكد

 الفائدة سعر في الزيادة: السالبة العلامة لاحظ. السوق عائدات في للتغيرات
 يكون عندما:T الاستحقاق تاريخ تأثير أيضا لاحظ. السوق سعر يخفض

 سبيل على. أكبر السعر في للتغير الحساسية تكون ، أطول الاستحقاق تاريخ
 سنة20 تجارية ورقة فإن ، المئوية بالمضاعفات التعبير باستخدام ، المثال
. سنة2 ورقة أضعاف10 القيمة في تتغير سوف

 طول مع يزيد الفائدة سعر خطر أن حيث. الاستثمار إعادة خطر
 أن عليك ينبغي هل آمنة بصورة تتصرف أن أردت إذا الاستحقاق تاريخ

. بالضرورة ليس ؟ الأجل قصيرة المالية الأوراق في فقط تستثمر

 ولكن ، سنة بعد أموالك إلى تحتاج لا أنك افترض ، لا لماذا لترى

 ماذا. العمل تعتزل أن إلى سنة30 لمدة تتركها أن في ترغب ذلك من بدلاً

 ؟ مثالنا في المختلفة الثلاثة استثماراتك على حينئذ احتفاظك فترة تنتج سوف
 العائد يوفر الذي سنةZero30 استثمار إنه ، الحالة هذه في

. دولار100.000 الاسمية القيمة وتتسلم ، سنة30 بعد يستحق إنه المؤكد.
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 بالورقة الاحتفاظ فترة عائد على للحصول4017 المعادلة هنا نستخدم

2ero، بالدولار( )القيمة .
100,000 ,0  ن د0.06=1.

17,411
. السند فيه اشتريت الذي الوقت في السوق عائد يساوي الإحتفاظ فترة عائد

 على هذا يعتمد ؟ الأخريين الورقتين في استثماراتك من تحصل سوف كم
 استحقت عندما أنه لنفرض. منهما كل استحقاق عند بالأموال فعلت ماذا

 ، اسنة ثانية تجارية ورقة شراء في الأموال استخدمت ، سنة1 الورقة

 تتابع على الإحتفاظ فترة عائد يعتمد سوف حينئذ. سنة30 لمدة وهكذا
 إذا المتوسط. من نوعا يكون سوف إنه: سنة30 مدى على السوق عائدات

 ك احتفاظ فترة عائد فإن ، انخفاضا أكثر عامة بصفة الفائدة أسعار كانت

 أكثر عامة بصفة الفائدة أسعار كانت إذا. المائة في6 من أقل يكون سوف
 وبالمثل. المائة في6 من أكبر تكون أن إلى تتجه سوف فإنها ، ارتفاعاً

 بها الإحتفاظ فترة عائد أيضا يعتمد سوف: سنواتZero5 للورقة بالنسبة
. الاستثمار تعيد كيف على

 على عاما30ً مدى على الإحتفاظ فترة عائدات تكون سوف ، لذلك

 المرتبط للخطر معرضة الأقصر الاستحقاق فترات ذات المالية الأوراق هذه
 هذا على يطلق. مؤكدة غير فيه الفائدة أسعار مناخ في الاستثمار بإعادة
. الاستثمار إعادة خطر الخطر

 قصيرة أو الأجل طويلة مالية أوراق في تستثمر أن يجب سواء

: الاعتبارات من عدد على ذلك يعتمد ، الأجل

 ؟ لك المتاح الوقت أفق هو ما ه

 إليه الحاجة تتوقع أو ، طويلة لمدة بعيداً أموالك تضع هل•
 ؟ قريباً
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 ؟ مضاربا أو أمنا لاعبا تكون أن تريد هل ه

 سوف الفائدة أسعار أن تعتقد هل تضارب أن أردت إذا ه

 ؟ تنخفض أو ترتفع

 المالية الأوراق على الفائدة أسعار خطر
 متعددة بتسديدات تعد التي

 السوق وعائد السوق سعر بين الحساسية لحساب]4.18[ المعادلة لنا تسمح
 على قادرين نكون أن نريد. وحيد بتسديد تعد التي المالية للأوراق بالنسبة

. متعددة بتسديدات تعد التي المالية للأوراق بالنسبة الشيء نفس عمل
 الورقة قيمة: سابقا وضعناه مبدأً نستخدم سوف بهذا للقيام. السريان مدة

 للتسديدات الحالية القيم إجمالي بالضبط هي متعددة بتسديدات تعد التي المالية

. المتعددة

 تستحقA ، سنة1 في تستحقA, تعد التي مالية ورقة نأخذ دعنا

 عائدات عرفنا نحن إذا. سنةt في تستحق التيA حتى وهكذا ، سنة2 في
، P .  الورقة سوق سعر لحساب]4.6[ المعادلة استخدام يمكننا ، السوق

: بالضبط
P =P] +P2.... + Pt

 سعر في التغير.i بمعدل تتغير السوق عائدات أن لنفرض الآن

 الحالية القيم في التغيرات إجمالي يساوي سوفP المذكورة للورقة السوق
: المتنوعة للتسديدات

AP =AR+٥R,+٠٠٠٠٠٠٠٠٠٠+٥R

، AR ، بالنسبة الشيء نفس وعمل P, ,AR في  وضرب قسمة

. هذا كتابة نعيد أن نستطيع ، وهكذا
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 ه= ر1 م مه4 ,,م4 .م+44 م

 وهكذا ، يم ءم:مجسد.ة سعة, منم ن« سه

٨ع=٢-1 ر٣+٢-2- رR+٠+٢ ر-- على للحصول ، (1+i)(1+i)(1+i)

2R ه-[ أو +P+عه-=١٩ (1+i)
 على نحصل ،P على المعادلة طرفي قسمنا إذا

 ب إبد٥ تأيم,،3 عه ث٨م و22 نه,

P (1+i)PPP

 أو

[4.19]

[4.20]

 ته م4 أ
(1+i)P

PPP
d=[1-+2-+٠٠٠٠٠٠٠٠٠+١-]

 مدة ن حد نمية. لركة سربن ، ة الفية طى بطلق
( السوق فائدة أسعار في التغيرات إلى الورقة قيمة حساسية قياس) السريان

 للسداد الاستحقاق تاريخ يفعل ]كما4019[ المعادلة في الدور نفس تلعب
 متوسط" هي السريان مدة ، عامة بصفة].4018[ المعادلة في الوحيد

 أن تستطيع ، الواقع في. المالية الورقة تكون التي للتسديدات" الاستحقاق
 لتواريخ المرجح المتوسط هي السريان مدة أن]4020[ المعادلة من ترى

 السداد قيمة في بحصته سداد تاريخ كل ترجيح مع ، المدفوعات استحقاق

. الورقة قيمة لإجمالي بالنسبة الحالي

-·٨٩-٠-٦ و٦3ج3٣0٠٣٢-٠٠٠١٠

4-11 مثال
•. ما،تنثنقنز د ود:"مجترم ء+٠

 دولار10.000 يساوي منها كل ، التالية المالية ورقات بالثلاث تحتفظ إنك
. المائة في10 نسبته سوق بعائد
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1.000 سنوية وكوبونات دولار10.000 الاسمية قيمته ، سنة4 سند•

. دولار

. دولار3.155 بقيمة سنوية تسديدات سنة4 قرض•
. دولار14.641 اسمية بقيمة سنةZero4 كوبون سند•

 عائدات زادت إذا الثلاثة الأوراق لهذه السوق أسعار تتغير سوف كيف

 ؟ المائة في11 إلى السوق

 اللوحات في هذا يظهر. الأوراق هذه من كل سريان فترة حساب إلى نحتاج

 فترة ،3.487 السند سريان فترة. بالترتيب4،34-54،4
4.0 Zero  سريان وفترة ،2.381 السنوية التسديدات قرض سريان

. المائة -افي نه المائة، في ا1 إلى السوق عائد يزيد عندما

. للسند بالنسبة السعر في التغير أن نجد]4019[ المعادلة باستخدام

 له.3.487!" ر(=%3.1

 التغيير و%2.16)-( السنوي الشديد قرض سعر في التنير ، وبالمى
% 3.6() Zero  سعر في

 بتوقيت السريان مدة تأثرت كيف المثال هذا من ترى أن تستطيع
: معطاة مالية ورقية لكل بالنسبة التسديدات

 فترة في كلها ممكن حد أقصى إلى متأخرة التسديدات ،Zero مع

. الأطول هي سريانها فترة. الأخيرة السريان

 فإنك ، متساوية تسديدات تدفع لأنها ، السنوية التسديدات قرض مع

 فترة. الأخريتين الورقتين من تبكيرا أكثر المتوسط في ، أموالك تتسلم

. الأقصر هي سريانها
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Zero  حالة من تبكيرا أكثر أموالك تتسلم إنك ، الكوبونات سند مع

 فترة إن. السنوية التسديدات تبكير في ليس ولكن ، كوبونات أنها بسبب
. الاثنين بين سريانها

. أقصر سريانها فترات تكون سوف ، الأعلى الكوبونات أسعار أن يلاحظ

4-3 رقم اللوحة

 الكوبون سند سريان فترة
.A تار ·الاستحا ل» P, P,/ i م (p,/p)1 ع 1

1,000 909 0.0909 0.0909

2 1,000 826 0.0826 0.1652

3 1,000 751 0.9751 0.2253

4 11,000 1.514 0.7514 3.0056

P 10,000

d 3.4870

44 رقم اللوحة

 السنوية التسديدات قرض فترة سريان
.A الاستحقاق, تاريخ P, P,/p i (P,/P)1

1 3,155 2,868 0.2868 0.2868

2 3,155 2,607 0.2607 0.5214

3 3,155 2,370 0.2370 0.7110

4 3,155 2155 0.2155 0.8620

P 10,000

d 2.3812
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 د يعي (لكي الآجل بالسداد وعوداً يعطي) المالي الوسيط يقترض
 فائدة أسعار تتغير عندما. آجلة( تسديدات من وعودا يقبل) الإقراض

 قد( بها التزمت التي الوعود) الوسيطة الشركة التزامات قيمة فإن ، السوق

 حالة في يتركها بما( قبلتها التي الوعود) أصولها قيمة إلى استناداً تتغير
 فترة سريان بمقارنة الفائدة سعر لخطر تعرضها يقاس قد. خسارة أو مكسب

. أصولها فترة وسريان التزاماتها
 تعد التي المالية الأوراق مع. أخرى مرة الاستثمار إعادة خطر

 ، أقل فائدة بأسعار الإستثمار تعيد أن خطر تتفادى أن يمكن ، وحيد بسداد

 المالية الأوراق مع. طويل استحقاق تاريخ ذات مالية أوراق بشراء وذلك
. الإستثمار إعادة خطر لتفادي طريقة هناك ليس ، متعددة بتسديدات تعد التي

 كل الكوبون تسديد تتسلم فإنك ، الكوبون سند مع ، المثال سبيل على
 التي بالجهة بعيد أو قريب من علاقة له ليس الأموال بهذه تفعله ما. أشهر6

 أو ، مدخرات حساب في الأموال هذه تضع أن يمكنك. السند أصدرت
 الأصلي السند احتجازك فترة عائد يعتمد سوف. السندات من المزيد تشتري

· الكوبون تسديدات استثمار تعيد عندما تكسب سوف كم على

 يمدبرقييي-
6 بفائدة سنوية كوبونات يسدد دولار1.000 قيمته سنة20 سند تشتري إنك

 عائده متوسط) السوق في عائده. دولار803.64 سوق بسعر ، المائة في

 حتى السند بهذا احتفظت إذا. المائة في8( الاستحقاق تاريخ حتى السنوي

 ؟ السوق في عائده عليه يكون سوف ماذا الاستحقاق تاريخ
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5-4 رقم اللوحة

Zero  كوبون سند سريان فترة

.A ·الاستحقا تا ل، P, P,/ i م (P,/P)١ ريع ١

1 0 0 0 0

2 0 0 0 0

3 0 0 0 0

4 14,641 10,000 1.0 4.0
P 10,000
d 4.0

 إلى السوق أسعار هبطت (، السند) الوثيقة اشتريت أن بمجرد أنك لنفرض
 دولار60 وقيمته الأول الكوبون تسلمت عندما ، التوالي على المائة في6

 سوف ، السند استحق عندما سنة19 بعد المائة. في6 بسعر استثماره أعدت

x الأول الكوبون عائد يكون . دولارا182ً-("1.06)60

 أعيد جميعا أنها بإفتراض ، الكوبونات كل على الحساب هذا كررنا أننا لو
 القيمة) هو سنة20 نهاية في عليه تحصل الذي المبلغ أن نجد ، استثمارها

( بالدولار
60(1.06)'+601.06)"4+...........+6001.06)+1,060 = 3,207

 )القيمة هو السندات حجزك فترة عائد أن تجد]4.7[ المعادلة باستخدام

 بالدولار(
، ٠3,207, ١  ةأ< ،'7.2%

804
 قادرا تكون سوف أنك ضمنيا الاستحقاق تاريخ حتى العائد صيغة تفترض

 هذا لترى. الاستحقاق إلى العائد سعر بنفس الكوبونات استثمار إعادة على

(:1+٤') ]في4.15[ المعادلة طرفي إضرب
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P (1+i)t =C(1+i)t-1+ C(1+i)t-2+..٠.+C(1+i)+C+A [4.21]
 الكويونات استثمار أمكن إذا فقطi قيمته عائدP الاستثمار يكسب سوف

. أ السعر بنفس
 تستطيع سوف سعر بأي مسبقا تعرف لا فإنك ، كوبون سند تشتري عندما

 سند على الاحتجاز سريان فترة عائد فإن وبالتالي. الكوبونات استثمار إعادة

 احتفظت إذا حتى- الاستثمار إعادة لخطر معرض مؤكد غير الكوبون

. الاستحقاق تاريخ إلى بالسند

 من جاذبية أكثرZeros يجعل الذي هو الاستثمار إعادة خطر غياب إن

 إلىZero بالوثيقة احتفظت أنت إذا. المستثمرين من لكثير الكوبون سندات
 يحين عندما عليه تحصل سوف ما بالضبط تعرف فإنك الاستحقاق تاريخ
 تدعم الاستثمار إعادة خطر تفادي في الرغبة. المالية الورقة استحقاق موعد

. الخزانة شرائح شعبية

 الصرف سعر خطر
Exchange Rate Risk

 ولكن. بالدولار السداد تعد التي المالية الأوراق الآن حتى درسنا لقد

 نفهمها لكي. متزايدة بصورة دولية أصبحت قد المالية والأسواق المؤسسات

 السداد تعد التي المالية الأوراق تقييم على قادرين نكون أن إلى نحتاج فإننا

. بمثال نبدأ أن الأفضل من. الأجنبية بالعملات
٩٠٠ي٩-٠٤٤3٦-٣٠٣٣٠٠-٩٣٥٤٣٣٥٥٩٧٣٠-٣ رعرم+٠٥٣٣

 ي_إيب.13.4 رقم مثال
 كيراً أعلى ألمانيا في الفائدة أسعار. استثمارها تريد دولار مليون1 لديك
 في الاستثمار تقرر ولذلك ،(U.S.) الأمريكية المتحدة الولايات في منها
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 فترة عائد هو ما. المائة في9 سوق عائد مع سنة1 الألمانية الخزانة أذون

 ؟ سنة لمدة احتفاظك سريان

 لكي. الألماني بالمارك تدفع أن يجب الألمانية الخزانة أذون تشتري لكي

 دولاراتك تبيع أن يجب ،( الماركات) الألمانية العملة على تحصل

 بالمارك دولاراتك مقابل في تتسلمه الذي السعر. بالماركات واستبدالها

. دولار مارك' الصرف "سعر يسمي

1.6 مبلغ تسلم حينئذ. دولار لكل مارك1.60 الصرف سعر أن لنفرض

 الألمانية الخزانة أذون في استثمرتها إذا. دولار مليون1 مقابل مارك مليون

( بالمارك القيمة) على تحصل سوف السنة نهاية في فإنه
1.744.000 - 1.600.000 x 1.09

 لنفرض." حينئذ' الصرف سعر على ذلك يعتمد ؟ بالدولارات هذا يبلغ كم
 فإنها ، الصرف معدل على الماركات وبقسمة. دولار لكل مارك2.00 أنه
872.000-1,744,000 قا,

 'و2.00 و:
 بالسالب ولكنه ، تعتقد كنت كما المائة في9 ليس الأصلي المبلغ على العائد

. الدولي المال بعالم مرحباً. المائة في(12.8)-

 قيمة تغير خطر الصرف معدل خطر عن مثالا الآن رأيت لقد

 الصرف. سعر في التغير نتيجة الأجنبية بالعملة السداد وعد مقابل الدولارات

 الصيغ بعض في المثال هذا من المستفادة الدروس نلخص أن يمكن

 فترة سريان عائد فإن ، الأجنبية بالعملة المالية للورقة بالنسبة. المفيدة

: أشياء ثلاثة على يعتمد بالدولارHPY الاحتفاظ
. الأجنبية بالعملة الاحتفاظ فترة سريان عائد ه

. المالية للورقة شرائك عند الأصلي الصرف سعر•
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. دولارات إلى التحويل تعيد عندما الصرف سعر ه

 من بالدولارHPY على الحصول يمكن فإنه ، سنةt السريان فترة كانت إذا
: التالية المعادلة

١ + HPY - + لي مججك(«4١ HPY  الأجنبية )بالعملة]4.221

HPy+1 لمثالنا بالنسبة l٠60 w(1.09)=0.872

 سريان فترة في سمرت لسر بالسبة التغير معدل تد أن تستطيع
: التالية المعادلة من الاحتفاظ

 اهريهك( الصرف سعر في التغير+١١٠٢4231
..2.00 1.25= إ الصرف(= سعر في +التغير1) •1.60

 هذا يعني. المائة في25 بنسبة دولار لكل الماركات عدد زادت قد

 في25 بنسبة المارك من قيمة أكثر الدولار أن(P) أن متكافئة بصورة
 بالنسبة. المائة في25 بنسبة الدولار من قيمة أقل المارك أن( )ب ، المائة

 فإنك ، للدولار بالنسبة أقل يساوي المارك كان إذا. سيئة أخبار هذه ، لك

. القيمة حيث من أقل بدولارات دائن
]4.22[ المعادلة صياغة إعادة نستطيع]4.23[ المعادلة باستخدام

. كالآتي
(1+HPY  ا(+ الصرف سر تغير )معدل'قنألا -رYPHربببة4إج

 على تحصل المعادلة أطراف من طرف كل فيt للقيمة التربيعي الجزء أخذ

(١ +H٣Y٢4.241-{%١- ليه
 هو]4.24[ للمعادلة المفيد التقريب

HPY HPY- بالدرر  الأية السنة ملخ- لمهمي. أ-4.251
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 ورقة على العائد إجمالي لتحديد]4.25[ المعادلة تطبيق كيفية على كمثال

 مجازفة: الصرف سعر خطر" اللوحة أنظر ، الأجنبية بالعملة مالية

.• الأجنبي الاستثمار

 للسداد دائنا تكون عندما الصرف سعر في خطرا هناك أن رأينا لقد
 أنت تكون عندما صرف سعر خطر أيضا يوجد ولكن ، الأجنبية بالعملة

 رأينا لقد. الأجنبية بالعملة للسداد مديناً
٠ "ي' ;#'جيد3٠%. ي4نييا4t٠'."٠٩3 "في و»٤٠٤٠٥0 »بر

: الصرف سعر خطر
• ي٠43٦٤٠٠  جثة.

 الأجنبي الاستثمار مجازفة

 ألمانيا في الأجل قصيرة الفائدة أسعار معدلات كانت ،1992 عام خلال

 ، ذلك ومع الأمريكية بالولايات الخاصة تلك من ملحوظة بدرجة أعلى

Certificate of deposit CD  إيداع شهادة بين الأمريكي يختار عندما
 السيولة حالات تشابه مع ، تحديداً بالماركCD مقابل تحديداً بالدولار

CD  على أعلى عائداً يحقق بالضرورة ليس بالوفاء الإلتزام عدم وأخطار
10.000 لديه أمريكي مدخر استطاع ،1992 عام مايو27 في. الألمانية

 في3.85 سنوي فائدة بسعر اشهرCD3 بين يختار أن للاستثمار دولار
 المائة في9.65 سنوي فائدة بسعر أشهرCD3 و ، أمريكي بنك من المائة

10.096 تساوي الأمريكيةCD كانت أشهر ثلاثة بعد. ألماني بنك من
 الألماني المارك تحويل بعد دولار11.900 تساوي الألمانيةCD و دولار

 للإيداع الأكبر القيمة ترجع المرفق الجدول يظهر وكما. دولارات إلى
 المائة في16.6 بنسبة الألماني المارك قيمة في زيادة إلى أساساً الألماني

 اغسطس.26 إلى مايو27 من الفترة في الأمريكي الدولار مقابل

.1992 سبتمبر30 في مدخرنا واجه الذي الإختيار نفس إدرس الآن

 ويقابله ، المائة في3.09 سنوي فائدة سعر اشهر3 أمريكيةCD عرضت
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 ثلاثة بعدU.S.CD لذلك. المائة في9.1 سنوي فائدة بسعر ألماني استثمار

 كان الألمانيةCD أشترى المستثمر أن لو. دولار10.077 تساوي أشهر

 أقل يعني بما ، أشهر3 نهاية في دولارا8.964ً على فقط يحصل سوف
 وصلت زيادة عن الخسارة هذه نتجت. الشراء سعر عن1.036 بمبلغ

 بين ما الألماني المارك مقابل الدولار سعر في المائة في12.5 إلى نسبتها

 أفضلية مؤخراً الأمريكي المستثمر أدرك.1992 وديسمبر سبتمبر
U.S.CDعلى CDأعلى ألماني فائدة سعر عرض مع حتى الألمانية .

 تلعب الفائدة أسعار أن من الرغم على. واضحة رسالة الأمثلة هذه توفر

 بالعملات تقويمها عند للأصول النسبية الجاذبية تحديد في أساسي دورا

 تعوض أن يمكن الصرف سعر تغيرات تأثيرات فإن ، والأجنبية المحلية

 الضخمة الإختلافات هذه مثل توضح ، الفائدة سعر في الإختلافات تأثيرات
 في التغيرات مخاطر تجنب المستثمرين من كثير يختار لماذا العائدات في

. الصرف سعر
 أغسطس26 إلى مايو27 من الألماني البنك في أشهر3 استثمار على العائد

 الدولار عائد المارك/الدولار الصرف سعر في التغير تسبة أشهر3 الألماني المارك عائد

 المائة في19.0 المائة في16.6)-( المائة في2.4

 ديسمبر30 إلى سبتمبر30 من
 الدولار عائد المارك/الدولار الصرف معر في التغير نسبة أشهر3 الألماني المارك عاد

 المائة في10.0)-( المائة في12.5 المائة في2.3

Valley كانت عندما' الثاني الفصل" في مثالاً Motorsبالين بالسداد مدينة 

»

 خر ضد نفك تحمي ن ·تستطيع الني التصد• فى ريينا ف
 مثالنا في. الأجنبية العملات في الآجل التعامل طريق عن الصرف سعر

 مارك١744.000 مبلغ بنكك لدى أجذ تتبيع أن بمكنك كان ، هنا البسيط



 عائد هذا لك يضمن سوف كان. العام آخر في استلامه توقعت الذي ألماني

. الحفظ سريان فترة

 والأسعار النقدي الإصدار في التوسع
Monetary Expansion and Prices

 ضوء في ، الدولار قيمة أن افتراض على الآجل السداد وعود قيم درسنا لقد
 هذه ليست ، الحظ لسوء. الوقت بمضي هي كما تبقى يشتريه أن يمكن ما

 المتحدة الولايات ذلك في بما ، العالم دول معظم في. الحالة هي دائما

. أخر إلى وقت من وتهبط ترتفع للنقود الشرائية القوة ، الأمريكية

 سرعة بمعدل تزيد تنفق التي الأموال كمية لأن الشرائية القوة تهبط
 كمية أن لهذا العادي السبب. تنتج التي والخدمات السلع كمية من أكبر

 السرعة مع ، عامة بصفة"". مفرطة بسرعة' تنمو الاقتصاد في الأموال

 يعني- الأسعار زيادة في الأكبر السرعة توجد ، الأموال زيادة فى الأكبر

 بصفة هذا تقول أن السهل من". التضخم' في أكبر ارتفاع معدل هذا
 سريعا الواقع في النقدي الإصدار في التوسع معدل يكون عندما ، خاصة

 النقدي الإصدار في التوسع بين الربط46 اللوحة توضح. بالفعل

 في النقدي الإصدار في السريع التوسع جربت التي للدول بالنسبة والتضخم
.(1980) والثمانينيات(1970) السبعينيات عقد

 أفضل الأسعار مستوى ثبات كان إذا ما حول الإقتصاد بين الإختف بعض يوجد لأثه. المفرطة ".بالسرعة

. الأسعار في البطينة الزيادة من للاقتصاد
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6-4 رقم اللوحة
 ارتفاعاً أكثر التضخم بها التي الدول في والتضخم النقدي النمو

 )و%( التضخم
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)%( النقدي النمو

1977/1988 الفترة عنBolivia المتوسطات ه

1977/1985 الفترة عنChile وBrazil متوسط ه

 والحقيقية الإسمية القيم
Real and Nominal Walues

 في الموعودة النقود قيمة على يؤثر لأنه الفائدة أسعار على التضخم يؤثر
. التالي المثال من جيداً هذا يفهم. المستقبل

 أن تتوقع سنة.30 بعد العمل عن للإعتزال تخطط أنك لنفرض

 تعتزل، عندما. المائة في7 بفائدة وتستثمرها سنة كل دولار10.000 تجنب

 كان لو كما هذا يبدو. دولار945.000 من يقرب ما لديك يكون سوف
 ماسوف على هذا يعتمد ؟ كذلك هو هل ولكن ، المال من كبيرا مبلغا
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 أقل تشتري سوف ، قادمة سنة30 مدى على الأسعار ارتفعت إذا. يشتريه
. تعتقد ما كثيراً

 الأسعار مقياس
. الأسعار لمستوى مقياس إلى نحتاج نحن ، تحديداً أكثر ما شيئاً لنقول

( CPI)  المستهلك لأسعار القياس الرقم" في يتمثل شهرة الأكثر المقياس
Consumer Price Indexحضرية نمطية أسرة تدفعه ما الرقم هذا يقدر 

 يعني المائة في10 بنسبةCPI في الارتفاع. تستهلكها التي والخدمات للسلع

 سلتها تحتويه لما زيادة المائة في10 تدفع أن يجب الأسرة هذه مثل أن
. والخدمات السلع من النمطية

 تقريبا، سنوات10 كل. العمل إحصاءات مكتبCPI يحسب

 هذا يستخدم. الأمريكية الأسر في الشراء لعادات مسحاً المكتب هذا يجري

 من شيء كل متضمنة ، والخدمات السلع من النمطية السلة لإنشاء المسح

 المذكور المكتب يرسل شهر كل في. الترفيه وحتى الأدوية إلى الإسكان
 تحسب إنها. والخدمات السلع من السلة هذه لتسعير الخبراء من ماسحين

CPتكون والتي ، الأساس فترة بتكلفة شهر أي في السلة تكلفة بمقارنة 
 ، المثال سبيل على. الأسري الإنفاق عن مسح فترة أحدث عادة

100 x 20! CPI فريل فى سلة تعللة د2001 إبريل لشهر :[4.26]
 4ع-1982 في الصلة نفس تكلفة "٠"4

 لأبريل بالنسبةCPI كانت.100 هي الأساس لفترة بالنسبةCPI ، وتحديدً
 منها أكثر76.9 تكلف المرجعية السلة أن تعني والتي ،176.9 هي2001

.19821984 الفترة في

rate التضخم مطل of inflationحيث. الأسعار في التغير معدل عن عبارة 

 التضخم. معدل يقيس' تغيرها معدل" فإن ، الأسعار مستوى تقيسCPI أن
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CPI CPI لذلك ،171.2 كانت2000 لإبريل بالنسبة ،  المثال سبيل على

2001 وأبريل2000 أبريل بين ما
171.2-176.9 .٠-  المائة في100x=33: بنسبة زادت

 اسالة تي5 ذ عهن مممةودة هم معد أ اى

 الدولارات تثبيت مع القياس
Measwring in Constant Dollars

 مبلغ عليه يكون سوف كم ،300 إلى تصل2031 عام فيCP[ أن لنفرض

 قيمة ضوء في عليها تحصل سوف التي دولار945.000 للإعتزال التوفير
 دولار945.000 مبلغ فإن ،176.9 اليومCPI أن حيث ؟ اليوم الدولارات

 اليوم بدولارات تساوي2031 عام في

945,00ox  اليوم دولارات577,235=76.9'

 فترات بعض في له المكافئة الشرائية للقوة المال من مبلغ فيس

: العامة القاعدة. الدولار تثبيت مع القياس" الأساسي تسمى

s  القترة في المبلغ- إ{٢ويجم٣0 النترة في الملغ:٢4271
.s t الأساس فترة في الشرائية للقوة كمكافئ تقاس  الفترة في الدولارات حيث

7-4 اللوحة
 الثابتة والدولارات الحالية بالدولارات الأسبوعية الدخول متوسط

 ير،»
٠٢١

٧٤}

 او
 -إم

11٣١ -عددمي+

٣ ا

٥4 أ••٠٠-٠٠٠٠٠٠٠
٧٠٩٦٦٠٠٠١٦٩٩-٠ ه تجهه٠ مآهر و:."-- م ا٩٦4 م١٠  ب١-٥

 ؟٠ ا٠!K٤٢٣٠٠٠٠٩١٠'-2٢٢٠١٢- لطر:
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 الثابتة بالدولارات القياس فإن ، الوقت بمضي فعلا تتغير الأسعار حيث

 اللوحة إلى انظر ، المثال سبيل على. معنى ذات مقارنات لإجراء ضروري

U.S.  في الإنتاج لعمال الأسبوعية للدخول الأدنى المنحنى يظهر ،4-7
 يبدو النقاط هذه من ،2000 وعام1959 عام بين ما الحالية بالدولارات

 يظهر. الوقت بمضي متواصلة بصورة ارتفعت الدخول أن لو كما المنحنى

.(2000) الثابتة بالدولارات الأسبوعية الدخول متوسط الأعلى المنحنى

 الأسبوعية الدخول وصلت ، الشرائية القوة ضوء في ، ترى أن يمكنك كما
 تراجعت ثم ، السبعينيات عقد وخلال1970 عام بداية في معدلاتها أعلى إلى
. ذلك نعد

 بمضي الدولار مبالغ تقارن التي الكتاب هذا في البيانية الأشكال كل

. الثابتة بالدولارات المبالغ تقيس الوقت

 والحقيقية الإسمية الفائدة أسعار
 أن أيضا نستطيع فإننا ، للتضخم بالنسبة الدولارات كمية صححنا قد كما

 يطلق للتضخم بالنسبة المصححة غير الفائدة أسعار. الفائدة أسعار نصحح
 مبلغ القرض على الإسمي الفائدة سعر يربط. الإسمية الفائدة أسعار عليها

 إذا ، المثال سبيل على. إقراضها يتم التي الأموال بمبلغ القرض على الفائدة
1.000 الأصلي المبلغ إليك وسدد ، سنة1 لمدة دولار1.000 أقرضت أنت

10 يكون الإسمي الفائدة سعر فإن ، فائدة دولار100 إلى بالإضافة دولار
. المائة في

 للمال بالنسبة ليس ، القرض على العائد في يتمثل نعرفه أن نريد ما

· الحقيقي الفائدة سعر هذا على يطلق." الشرائية للقوة" بالنسبة ولكن ،

1000 السابق القرض سريان فترة خلال أنه ، المثال سبيل على افرض
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 ،]4.27[ المعادلة باستخدام.200 إلى100 منCPI تضاعفت ، دولار

 تساوي· السنة نهاية في تتسلمها التي دولار1.000 فإن ، العام بداية في

550=!% w1,100 : ٠ بالدولارات القيمة -200

 في45 خسرت فقد( الإسمي الفائدة )سعر المائة في10 تكسب من بدلاً

. الحقيقي( الفائدة )سعر المائة

 الحقيقي الفائدة وسعر الاسمي الفائدة سعر بين العلاقة نذكر أن يمكننا

: التضخم معدل ضوء في
]I):[4.28الإسمى( القدة -!سع( الحقيقي الفائدة +سعر 

( التضخم )]+معل -ب

 حيث. المائة في،100 التضخم نسبة مثالنا في

1-(+0.45)=0.55(1+0.10) ء الحقيقي( الفائدة +سعر1)
-(1+i.0)

: هو]4.28[ للمعادلة المفيد التقريب

. التضخم معدل- الاسمي الفائدة سعر= الحقيقي الفائدة معدل]:4.29[
 ، الإسمي الفائدة سعر لدينا كان إذا إنه]4.28 ز المعادلة من ترى أن يمكنك

. الحقيقي الفائدة سعر ينخفض التضخم معدل في ارتفاع كل مع فإنه
U.S.  في الحقيقية الفائدة أسعار على لاقت تأثير للتضخم كان قد ، تاريخياً

 الحقيقية الخزانة سندات فائدة أسعار تتغير كيف التالي48 ، شكل يظهر

. الوقت بمضي والإسمية
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8-4 رقم شكل
2000-1960 والإسمية الحقيقية الفائدة أسعار

1 ا٤ و »ه ""له٠٦
 م

٠;٠'٨,٠٠،  يي أء ب: أ بذ-زجا/٠
 ترة ر.أ إ'\٨ بي

 ٠د ا{ ا ،
 ، ربن م

 أ/ب{تي:بر٠

 شهر-3 الخزانة لأزنن الجديدة الإصدارات بضب ينتج الفائدة عقد

 اقتا

Adiusting to Inflation  التضخم مع الإنضباط
.• الدولار هو الدولار" بأن الإفتراض على تؤسس المالية العقود معظم

 يعد لم الفترات إحدى في الدولار يكون عندما ، التضخم بسبب ، ذلك ومع
. المشكلات تحدث ، أخرى فترة في دولارا الشرائية قوته في مساويا

 أحد لندرس ، المالية العقود التضخم يشوه كيف ترى لكي. والتضخم الرهونات
 متساوية أقساط في يسدد إنه: السنوي التسديد من نوع الرهن. الرهونات

 ، مثالا تدرس دعنا ، التضخم تأثير ولمعرفة. التسديد عبء لتسهيل شهرية

 حقيقي فائدة بسعر سنة30 لمدة دولار100.000 بمبلغ رهن لنتناول
 يوجد لا ، الأولى في: السيناريو من لحالتين خضوعه مع المائة في3

 المائة. في10 التضخم ، الثانية في تضخم

 في31- الحقيقي الفائدة سعر نفسه هو الإسمي الفائدة سعر تضخم": "لا

 هذا يستمر. دولار422 قيمته المائة في3 بفائدة الشهري التسديد. المائة
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 أو. الدولار بمفهوم سواء ، الرهن سريان فترة طول القيمة بنفس التسديد
. الحقيقة بمفهوم

 في3 الرهن على الحقيقي الفائدة سعر يكون لكي:" المائة في10 "التضخم

 الشهري والتسديد ، المائة في13 الاسمي الفائدة سعر يكون أن يجب ، المائة

 بمفهوم الرهن سريان فترة طول ثابتا التسديد هذا يستمر. دولار1.162
 النهائي للتسديد الحقيقية القيمة يهبط. أنه نجد الحقيقة بمفهوم ولكن. الدولار

 دولار67 _26أمل= فقط. هو الدولار بمفهوم الأولى السنة في
(٠10)"

 سعر: التكاليف بمفهوم متكافئة السابقتين الحالتين في الرهونات

 في أكثر حقيقة المقترض يدفع لا لذلك. الحالتين في متشابه الحقيقي الفائدة
 مختلفان التسديد في النمطان ، ذلك ومع. الأولى الحالة في عنه الثانية الحالة

 أضعاف ثلاثة تقريباً ، الأول الشهر في التسديد ، الثاني السيناريو في. جداً

 وم بمفه الأخير الشهر في التسديد وأن ، الأول السيناريو في التسديد قيمة
 المقترض على صعب التسديد في النمط هذا. ستة إلى واحد الشرائية القوة

 صغيرا، المقترض يكون عندما ، مرتفعة التسديدات تكون. يديره أن النمطي
 عندما الواقعية مفهوم إلى التسديدات تتحول ذلك بعد. قليلاً نسبياً والدخل

. الدخل يزيد

 أكثرها. المشكلة هذه مع للتعامل متعددة مالية ابتكارات توجد

 الابتكار هذا تصميم تم. الأسعار مستوى مع المنضبط الرهن هو استحسانا

 مفهوم من بدلا الشرائية القوة بمفهوم ثابتا الشهري التسديد على للمحافظة

. الدولارات
 التسديد يثبت ، المائة في3 قيمته حقيقي سعر مع ، مثالنا في

 كان إذا. الدولارات بمفهوم الأولى السنة في دولار422 عند الشهري

 الشهري التسديد فإن ، الرهن سريان فترة طول المائة في10 التضخم
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 التسديد أن هذا يعني ، السنة في المائة في10 بمعدل يزيد الدولارات بمفهوم

:( بالدولار القيمة) عن عبارة النهائي
x  دولار3-7.364("1.10)422

 مستوى يصل سوف ، النهائي التسديد دفع عند ولكن ، كثيرا هذا يبدو قد
 أن أيضاً يفترض. الأصل في عليه كان مما أعلى ضعفا17ً إلى الأسعار

. أعلى ضعفا17ً أيضاً تكون سوف الدولارات بمفهوم المقترض مكاسب

 من أكبر يكون لن ، النهائي التسديد دولار7.364 مبلغ عبء ، لذلك نتيجة

. الأول التسديد دولار422 عبء

 ذات الدول من كثير في شائع الأسعار مستوى مع المنضبط الرهن
 تقديم. والأرجنتين المكسيك ، تركيا ، إسرائيل مثل تقليدياً المرتفع التضخم

 اللوائح حواجز من يمر أن يستطع لم المتحدة الولايات في الإبتكار هذا
 بالإقراض المحيطة التنظيمية اللوائح بيئة أن كيف واضحا يكن لم. التنظيمية

 ، الفائدة سعر أسقف ، والإعلان الشفافية قواعد مل الرهن طريق عن

 في التضخم كان عندما. الابتكار هذا على تطبق سوف الضريبية واللوائح
 لتقديم الإهتمام بعض هناك كان ، الثمانينيات بداية في عاليا المتحدة الولايات

 الفائدة. تناقصت قد ، الانخفاض إلى التضخم معدلات اتجاه مع. الآليات هذه
 مثال عن عبارة الأسعار بمستوى المنضبط الرهن. القياسية الأرقام وضع

 العقد أن يقال.indexation القياسية الأرقام وضع عمومية أكثر لفكرة
 يرتبط أن اشترطت إذا القياسية للأرقام خاضعة الأخرى العقود أو المالي

 القياسية بالأرقام الربط. المنشورة القياسية الأرقام ببعض بالدولار السداد

 إذا. التضخم معدل في التفير خطر من التخلص على الأسعار ى مستو مع المنضبط الرهن يعمل أيضا"
 ، المائة في3 من أقل يكون سوف الحقيقي السعر فان. المائة في10 من أعلى ليكون التضخم تحول

 في1( من أقل ليكون التضخم تحول إذا ، وبالعكس. يخسر سوف والمقرض يكسب سوف المقترض
. للتضخم لحقيقي المدل كان مهما. المانة في3 عند الحقيقي السعر يتأكد ، المانة
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 ، وإسرائيل الأرجتين ، البرازيل مل المرتفع التضخم ذات البلدان في شائع

 الربط إنه ، البلدان هذه في. بريطانيا مثل التضخم متوسطة البلدان وفي
 حسابات ، الأجور لأن. محتملا"' التضخم جعل الذي القياسية بالأرقام

 الحياة تسير أن يمكن ، القياسية للأرقام خاضعة كلها ، وهكذا ، المدخرات
. بأخرى أو ما بطريقة عادية

 أقل القياسية بالأرقام الربط فإن ،U.S. في شدة أقل التضخم لأن
 ضبط عن تتحدث بنودا تتضمن الأجور عقود بعض ، ذلك ومع. شيوعا

 للرقم الآن خاضعة الضرائب قانون من أجزاء المعيشة تكاليف مع الأجور
 الاجتماعي الضمان مدفوعات وأيضاً ،CPl الاستهلاك لأسعار القياسي

. CPI  لمؤشر خاضعة

 لمؤشر خاضعة سندات تبيعU.S. خزانة أصبحت1997 يناير منذ

. السندات لهذه الأساسي والمبلغ الكوبونات الترتيب هذا يتناول. التضخم
 خاضع سنداً الخزانة تصدر عندماCP100[ أن لنفرض ، المثال سبيل على

 كوبونات مع دولار100.000 الاسمية وقيمته ، سنة5 التضخم لمؤشر
3 بعد الكوبونات أحد يستحق عندما. المائة في1.5 يسعر سنوية نصف

 مطالبة الخزانة تكون حينئذ.107 إلى ارتفع قدCP[ مؤشر يكون ، سنوات
:( بالدولار القيمة) تدفع بأن

w 0.015 x  دولار1.605 د 2لا100.000
 في مجلة التضخم لمؤشر الخاضعة أتفزانة مالية أوراق أسعار

 هو هذا. المستحق الأساسي المبلغ الأخير العمود يظهر.4.1 اللوحة نهاية

 إصدار منذ حدث الذي التضخم لمؤشر طبقا ضبطه بعد الأساسي المبلغ قيمة

 فإن ،2029 مايو في المستحق للسند بالنسبة ، المثال سبيل على. السند

. إصداره منذ المائة في7.2 بنسبة زادت قد الأساسي للمبلغ الدولارية القيمة
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. حقيقي"" عائد هو التضخم لمؤشر الخاضعة المالية للأوراق المسجل العائد

 للسند بالنسبة المسجل الاستحقاق تاريخ حتى العائد ، المثال سبيل على

 العائد. المائة في3.44 هو2029 أبريل في التضخم لمؤشر الخاضع

2029 مايو في التضخم لمؤشر الخاضع وغير المقارن السند على المسجل

 بالنسبة التضخم معدل تتوقع السوق أن هذا يتضمن. المائة في5.84 هو
5.84: السعرين هذين بين الفرق مجرد الإختلاف يكون أن الفترة لهذه

 المائة في3.44-2.4

 التلخيص
 من وحيد بسداد تعد التي المالية للورقة السوق سعر تحسب أن تستطيع•

. والعكس سوقها عائد

 سعر تحسب أن تستطيع متعددة بتسديدات تعد التي للأوراق بالنسبة•
 هو السوق عائد. المقدرة لتسديداتها الحالية القيم إجمالي من سوقها

 الحالية القيم عنده تتساوى الذي المالية للورقة الوحيد الفائدة سعر

. السوق سعر مع المقدرة لتسديداتها
 السوق. في سعرها يهبط ، المالية الورقة على السوق عائد يرتفع عندما•

 وحيد( بسداد تعد التي للورقة بالنسبة) الاستحقاق فترة طول زيادة مع
 يكون متعددة( بتسديدات تعد التي للورقة بالنسبة) السريان فترة أو

. أكبر سعرها في الهبوط

 التي التسديدات ذات الأوراق فإن ، معينة حفظ فترة لدينا كان إذا•

 هذه لأن ، الاستثمار إعادة خطر تتضمن الحفظ فترة نهاية قبل تستحق

. مؤكدة غير عائدات في استثمارها يعاد قد التسديدات

 سعر خطر تتضمن الأجنبية بالعملة بتسديد تعد التي بالأوراق الإحتفاظ•

 ، الصرف
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. الأسعار رفع إلى النقدي الإصدار في التوسع يتجه الطويل الأجل في•
 في ثابتة دولارات إلى الحالية الدولارات لتحويلCPl استخدام يمكن•

 للمبالغ مقارنات لعقد جدا مهم التحول هذا مثل. الأساس فترات بعض

. الوقت بمضي بالدولار

 يساوي إنه. الشرائية القوة ضوء في العائد الحقيقي الفائدة سعر يقيس•
. التضخم معدل ناقصا الإسمي السعر

 للمناقشة أسئلة
 ترغضدع¢ا&ة راء٠ مدب د

 سوق وعائد ، دولار مليون1 إسمية بقيمة سنة20 شريحة تشتري أنك.1
 في السوق عائد هبط بعد فيما ؟ مقابلها في تدفع كم. المائة في6

 ؟ تخسر أو تكسب كم. المائة في5 إلى اليوم نفس
 سنة1 إيداعاته شهادات على المائة فيAPR3" الأول القومي" يقدم2

 المائة فيAPR2.95 الثاني القومي يقدم. شهرياً مركبة عائدات ،
 ؟ الأفضل الصفقة أيهما. أسبوعياً مركبة عائدات ،

. المائة فيAPR9 بسعر سنة30 رهن قرض الأول القومي يقدم3
 مبلغ ما. متساويا شهريا قسطا360ً بعدد الرهن يسدد أن يجب

 ؟ دولار100.000 قيمته لرهن الشهري التسديد
 في يستحق المائة في5/811 خزانة سند يوجد1-4 اللوحة في4

 مليون1 إسمية بقيمة السند هذا مثل أخذت إذا.2002 نوفمبر

 لديك تكون سوف التي الشرائح هي ما. شرائح إلى وجزأته دولار
 الشرائح تسجيل استخدم ؟( مبالغ وبأي ، استحقاقات تاريخ )بأي

 ، الشرائح قيمة معا اجمع. شرائحك من كل قيمة على للحصول

. السند سعر مع الإجمالي وقارن
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 وسعر ، دولار مليون[ إسمية وقيمة ، سنة20 لسند السوق سعر5

 تاريخ حتى العائد هو ما. دولار900.000 هو المائة في7 كوبون
 ؟ تقريباً الاستحقاق

 كم ،2001 أغسطس2 في يستحق خزانة إذن41 اللوحة تسجل6

 ؟ مليون1 الاسمية القيمة ذات المالية الورقة هذه مثل في تدفع سوف
 إسمية وبقيمة ، المائة في8 سنوية كوبونات يعطي سنة5 سنداً تشتري7

 بالسند تحتفظ. شرائه في دولار مليون1.1 تدفع. دولار مليون1

 كما. المائة في8 الكوبونات تستثمر أن وتستطيع. الاستحقاق حتى

 ؟ بالسند احتفاظك فترة عائد هو

 في10 سنوية وكوبونات ، سنوات ثلاث ذي سند سريان فترة احسب8

· الإسمي بسعره يباع ، المائة
 الأوراق في يتعامل مضارب أسعار قائمة من مأخوذة أرقام يلي فيما9

 خزانة لإذن الحكومية المالية
 العائد المطلوب العطاء الاستحقاق السعر

""13.75 دولار: 105:1o105:148.21 و3 يوليو100.000 قيمته

 وبكم ؟ الورقة هذه مقابل يدفع أن استعداد على المضارب يكون كم أ
 ؟ للكوبون السنوي نصف السداد هو ما ؟ لبيعها استعداد على يكون

 أم عائدها يرتقع هل.100 إلى هبط الورقة هذه سعر أن لنفرض ب
 تحاول لا) الجديد للعائد التقريبية القيمة تحسب أن يمكنك هل ؟ يهبط

. بالضبط( تحسبه أن

 سريا فترة. التزامات بليون9 ، أصول بليون10 البنوك أحد لدى10

 أسعار ترتفع. سنة1.5 التزاماته سريان فترة ، سنة2.2 أصوله

 الخسارة أو المكسب هو ما. المائة في6 إلى5 من السوق فائدة

 ؟ للبنك بالنسبة
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. المائة في4 سنوية كوبونات ذي ياباني حكومي سند تشتري إنك11
 استثمار تعيد. دولار لكل ين120 السند شرائك عند الصرف سعر

 عندما. المائة في5 بعائد حكومية يابانية أوراق في الكوبونات

 عائد هو ما. دولار لكل ين130 الصرف سعر يكون السند يستحق

 ؟ بالسند احتفاظك سريان فترة

 كم ، الفصل هذا في العمل اعتزال أجل من التوفير مثال بإستخدام12

 إذا الحالية الدولارات ضوء في- الإعتزال عند ذلك يكون سوف
 المائة في9 أو المائة في3.6 قادمة سنة30 مدى على التضخم كان

 ؟ حالة كل في الحقيقي الفائدة سعر عليه يكون سوف ماذا ؟

 تضخم يوجد لا أنه إفرض ، الإعتزال توفيرات مثال نفس باستخدام13
 ورقة إلى مدخراتك تحول ، تعتزل عندما. قادمة سنة30 مدى على
) السنوي المبلغ عليه يكون سوف ماذا. سنة20 ، سنوياً تسدد مالية

 عليه يكون سوف ماذا.( المائة في7 الفائدة سعر أن افرض
 ؟ المائة في9 أو3.6 التضخم يكون عندما. النهائي التسديد

 تسدد دولار1.000 قيمتها سنة30 مالية لورقة النهائية القيمة ما14
 ؟ المائة في10 فائدة بسعر سنوياً

 بسعر يتضاعف لكي استثمار دولار100 مبلغ وقت من يستغرق كم15

 ؟ المائة في20 )ج( المائة في10( )ب المائة في3 )أ( فائدة

1.000 بقيمة وعد مقابل أدفع لكي استعداد على أكون سوف -كم16

 الوعود هذه لمثل السوق عائد كان إذا ، سنوات10 خلال في دولار
 ؟ المائة في10

 ، اسنة في دولار700.000 نقدية بتدفقات مالية ورقة تعد17

 ما. سنة3 في دولار900.000 ، سنة2 في دولار700.000

188



10 ؟، المائة في5 الفائدة سعر كان إذا الورقة لهذه الحالية القيمة
 ؟ المائة في

20 عربون أو نقداً دولار320 بمبلغTV نفس المتاجر أحد يعرض18
 أستطيع كنت إذا. جنيها20 قسط كل قيمة شهري قسط18 ، دولار

 أو ، نقداً أشتري أن يجب هل ، شهرياً المائة في1 بسعر اقترض أن

 التي الفائدة سعر ما ؟ المتجر وضعه الذي التقسيط نظام استخدم

 ؟ الفعلي السنوي السعر ؟APR هي ما ؟ المتجر مني يتقاضاها

 مليون100 بقيمة سندات مقابل دولار مليون106 البنوك أحد يدفع19

par، دفع )قد المائة في14 سنوية وكوبونات ، سنة3 إستحقاق 

 على سوق عائد البنك يتوقع( للسندات البنك شراء قبل ، الآن كوبون

 صحيحا هذا كان إذا. الآن من سنة لمدة المائة في12 السندات هذه

 حينئذ باعها إذا ؟ السندات بيع على قادرا البنك يكون سوف بكم ،
 ؟ بالسندات الاحتفاظ فترة عائد عليه يكون سوف ماذا ، السعر بهذا

 ، دولار10.000 بقيمة سنة3 خزانة سند اشتريت مضت سنة منذ20

 ارتفعت قد الوقت ذلك منذ. المائة في7 الحالي السوق عائد أن على

 السند. تبيع أن يجب أنك واكتشفت ، المائة في8 إلى السوق عائدات
 ؟ للسند الحالي السعر )أ(ما

 ؟ الاستثمار هذا على لك المحقق العائد )ب(ما

 ؟ سنة20 سند مع ؟ سنة1 سند مع أفضل أداوك يكون أن يمكن ه )ج(
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