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 :همخص 
أغّاح يفٖغث  خسغُب اهيفبؼنًٖ فٕ اهؿّق إهٓ أً اهيبهٖج اهيفخلبح ٖفٖؼ كّث ٌيّ

ٖينً يب ، نكؼّمَ يضفهج لإغاؼث يعبنؼ ِباؿخعغايخسبؼٔ اهتٌم ٖينً هوف. غاؼث اهيعبنؼلإ
 الانخخبة فٕ يٌغ اهخٕ ٖخنتغُب لإغاؼث اهيعبنؼ اهيبهٖجاهيفخلبح  اؿخعغاىؿخذيبؼٔ الاتٌم هو

اهيفخلبح  (كٌبغٖق اهخضّنّاهخأيًٖ،  فؼنج يذل) ًّهيؿخذيؼّٖؿخعغى ا ،الأّؼاق اهيبهٖج
خفنل  يبهٖجبهيفخلبح اهف ّيى ػهم، .اهيبهٖج اهخٕ ٖخًؼمًّ هِبهيعبنؼ ا خعفٖفه يبهٖجاه
فِيِب ّغؼاؿخِب  اهيفبؼنًٖ فٕ اهؿّقيوٓ ٖسة ف ،اهعبكج تِب إغاؼث اهيعبنؼ ضغٖبحخ
 .ج يعبنؼ اؿخعغاى ُػٍ الأغّاحيّاسِه

 إغاؼث اهيعبنؼ اهيبهٖج، اهيفخلبح اهيبهٖج: الكمهبح الهفخبحيج
: Research Summary 

The striking growth of financial derivatives suggests that market participants find 

them to be useful tools for risk management. A commercial bank can use it to manage 
the risk of its loan portfolio, An investment bank can use financial derivatives to 

manage the risks it incurs when underwriting securities, and Investors (such as the 

insurance company,hedge funds), used financial derivatives to mitigate the financial 

risks faced by them. However, financial derivatives pose risk management challenges 

of their own. Participants must understand and study it to face the risks of using these tools. 

Key words: financial risk management, financial derivatives. 

 : الهقدهج
فٕ أؿًبؼ  تؿتة اهخغٖؼاح نتٖؼث تؿؼيج ّالأؿّاق اهيٌبط الاكخكبغٔ ٖينً أً ٖخأذؼ

خضغٖغ  هميبً، فيً اهيِى ٌّخٖسج هػهم ج،ّأؿًبؼ اهؿوى الأؿبؿٖ، ّأؿًبؼ اهفبئغث اهكؼف
 ُّ أضغ اهينٌّبح اهؼئٖؿٖج يغاغفبلإ الإيغاغ هِب، تفنل يٌبؿةإغاؼخِب هيبهٖج ّا اهيعبنؼ

 .لإغاؼث يبهٖج اهيعبنؼ
لأؿّاق اهيبل خؽاٖغ فٕ اهًلّغ الأعٖؼث الاُخيبى تئغاؼث  الالتصاديهلاٌفخبش  ٌّخٖسج

يً اهخأذٖؼاح اهعبؼسٖج هلاؿخذيبؼاح اهيخضؼنج يتؼ  اهضيبٖجاهيعبنؼ اهيبهٖج ّػهم تِغف 
. ّفٕ هل اهخلوتبح اهفغٖغث فٕ أؿًبؼ اهفبئغث ّأؿًبؼ اهًيلاح ّالأؿِى ّاهؿٌغاح. اهغّل
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 عؿبؼثأكتص سوٖب أٌَ يً اهيينً  الأعٖؼثاهيبهٖج اهًبهيٖج  الأؽيجّتبهٌهؼ هخغايٖبح 
هى ٖخى ّمى  إػاينخؿتبح خٌيّٖج خضللح يتؼ يسِّغ يلّغ فٕ يِة اهؼٖص تًٖ ّٖى ّهٖوج 

عبنؼ اهيبهٖج، ّهػهم ؿبؼيح اهًغٖغ يً اهيؤؿؿبح اهيبهٖج هخنّٖؼ اهي لإغاؼثيّمّيٖج 
تبهؼغى أً ٌفؾ ُػٍ  ّالإفلاؾيفخلبح يبهٖج تِغف ضيبٖج أّمبيِب الاكخكبغٖج يً الاٌِٖبؼ 

اهخضّن يً اهيعبنؼ كغ خكتص ٌفؿِب يكغؼ  الأضٖبًاهيفخلبح اهخٕ ٖؼاغ تِب فٕ نذٖؼ يً 
ًخِب ّخسٌتِب يً ؿّء اؿخعغاى اهيمبؼتًٖ هى ٖخى فِى نتٖ إػاعنؼ ّيغى اؿخلؼاؼ 

 .ّاهيغبيؼًٖ اهػًٖ ِٖغفًّ يً ّؼائِب خضلٖق أؼتبش ككٖؼث اهيغْ
، تفنل نتٖؼ فٕ اهؿٌّاح الأعٖؼث اهيبهٖجيعبنؼ اه إغاؼث فٕ اؿخعغاى اهيفخلبح اؽغاغّهلغ 

خٕ ٖخى اه، ّيسيّيج يخٌّيج يً ُػٍ اهيٌخسبح عوق إهٓ اهلنبو اهيبهٕفٕ  اهٌسبشّهلغ ؿبيغ 
 غٖؼ اهيبهٖج اهفؼنبح تأً  1995فٕ ّنففح غؼاؿج اؿخلكبئٖج. فٕ اهتّؼكبح خغاّهِب

أؿًبؼ  لإغاؼث اهٌِغؿج اهيبهٖج فنلا يً أفنبل بهيئجت 70لل يً خلا تٌؿتج اهنتؼْ خؿخعغى 
تيب فٕ  ، ّنػا اهفؼنبح اهيبهٖج يعبنؼ أؿًبؼ اهؿوى الأؿبؿٖج أّ، ّاهكؼف الأسٌتٕ اهفبئغث

 :ّفٕ ُػا الإنبؼ ٖينً نؼش الإفنبهٖج اهخبهٖج. كبؼفػهم اهي
 كيف يخن اسخخدان الهشخقبح الهبليج في إدارث هخخمف الهخبطر الهبليج؟

ّخٌغؼر خضح ُػا اهؿؤال اهؼئٖؿٕ أؿئوج فؼيٖج يغٖغث ؿٌضبّل الإسبتج يٌِب يً علال 
 :ُػا اهتضد هًل أُيِب

 يِب ّاؿخعغايبخِب؟يب اهيلكّغ تبهيفخلبح اهيبهٖج؟ ّيب ُٕ أُى أٌّا .1

 نٖف خخى إغاؼث اهيعبنؼ اهيبهٖج؟ .2

 نٖف ٌؿخنٖى اهخعفٖف ّاهخلوٖل يً يعبنؼ الأغّاح اهيفخلج؟ .3

 يب ُٕ الاؿخؼاخسٖبح اهيعخوفج لإغاؼث اهيعبنؼ تبؿخعغاى اهيفخلبح؟ .4

 : خطج وهىهجيج التحد
 :هٖجاهخب اهيضبّؼّالإسبتج يوٓ الأؿئوج اهؿبتلج يً علال  ّؿخخى غؼاؿج ُػا اهتضد

 اهيفخلبح اهيبهٖج: ّلاا
 إغاؼث اهيعبنؼ اهيبهٖج: ذبٌٖب
 اؿخعغاى اهيفخلبح اهيبهٖج فٕ إغاؼث اهيعبنؼ اهيبهٖج: بذبهذ
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 الهشخقبح الهبليج: اولا
يٌػ أً هِؼح اهيفخلبح أذبؼح اهنذٖؼ يً اهسغل ؿّاء يً اهٌبضٖج اهلبٌٌّٖج أّ 

هخٕ لا ٖؼغ يٌِب اهخؿوٖى ّإٌيب اهخؿّٖج يوٓ فتضؿة اهلبًٌّ فبً اهًلّغ اهيؤسوج ا. الاكخكبغٖج
ّيً ٌبضٖج . فؼّق الأؿًبؼ خًغ يً اهؼُبً ّاهليبؼ اهػٔ لا ًٖخؼف تَ اهلبًٌّ اهًبى

ً ُػا اهخًبيل لا ٖعخوف يً اهليبؼ لأٌَ لا ّٖهغ كٖيج يمبفج تل يسؼغ يتبغهج ئاكخكبغٖج ف
َ ٖخًوق تؿوى ّأكّل يِيج ٖؼتص نؼف ّٖعؿؼ آعؼ، تل كغ ٖنًّ أؿّء أذؼ يً اهليبؼ، لأٌ
 1.ثّيؤذؼث فٕ اهٌفبن الاكخكبغٔ ّٖخمؼؼ يً سؼاء خلوتبخِب اهنذٖؼ

 هفهون الهشخقبح الهبليج -1
اهيفخلبح اهيبهٖج أّؼاق يبهٖج لا خٌفأ يً خولبء ٌفؿِب تل خًخيغ فٕ ّسّغُب يوٓ ّسّغ 

أٔ خفخق يً أكل يبهٕ أّ يبغٔ يّسّغ تبهفًل ّهػهم ٖنوق يوِٖب أّؼاق يبهٖج يفخلج 
أٔ )يلّغ خفخق كٖيخِب يً كٖيج الأكّل اهيًٌٖج "ّتػهم يؼفح تأٌِب . 2أكل آعؼ يّسّغ

ّالأكّل اهخٕ خنًّ يّمّو اهًلغ خخٌّو يب تًٖ ( الأكّل اهخٕ خيذل يّمّو اهًلغ
، ّخؿيص اهيفخلبح هويؿخذيؼ تخضلٖق ينبؿة ...الأؿِى ّاهؿٌغاح ّاهؿوى ّاهًيلاح الأسٌتٖج

 .3"يبغا يوٓ أغاء الأكل يّمّو اهًلغأّ عؿبئؼ ايخ
تأٌِب أغّاح يبهٖج خؼختن SNA  نيب يؼفخِب اهيسيّيج الاؿخفبؼٖج هٌهى اهيضبؿتج اهلّيٖج

تأغاث يبهٖج يًٌٖج أّ يؤفؼ، أّ ؿوًج، ّاهخٕ يً علاهِب ٖينً تٖى أّ فؼاء اهيعبنؼ اهيبهٖج 
الأكّل أّ اهيؤفؼاح يضل كٖيج الأغاث اهيفخلج خخّكف يوٓ ؿًؼ ّ, فٕ الأؿّاق اهيبهٖج

ّيوٓ علاف أغّاح اهغًٖ فوٖؾ ٌُبم يب ٖخى غفًَ يلغيب هٖخى اؿخؼغاغٍ ّهٖؾ ٌُبم . اهخًبكغ
ّخؿخعغى اهيفخلبح اهيبهٖج هًغغ يً الأغؼال ّخفيل إغاؼث . يبئغ يؿخضق يوٓ الاؿخذيبؼ

 4 .اهيعبنؼ، ّاهخضّن مغ اهيعبنؼ، ّاهيؼاسضج تًٖ الأؿّاق ّأعٖؼا اهيمبؼتج
ُّّ خًؼف تٌم اهخؿّٖبح اهغّهٖج اهخبتى هَ، إػ يؼفِب  FMIيؼفِب كٌغّق اهٌلغ اهغّهٕ ّ

تأٌِب يلّغ خخّكف كٖيخِب يوٓ أؿًبؼ الأكّل اهيبهٖج يضل اهخًبكغ ّهنٌِب لا خلخمٕ أّ 
ّنًلغ تًٖ نؼفًٖ يوٓ ختبغل اهيغفّيبح . خخنوة اؿخذيبؼاً لأكل اهيبل فٕ ُػٍ الأكّل

اهًّائغ، فئً أٔ اٌخلبل هيونٖج الأكل يضل اهخًبكغ ّاهخغفلبح اهٌلغٖج  يوٓ أؿبؾ الأؿًبؼ أّ
 .ٖكتص أيؼاً غٖؼ مؼّؼٔ
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 يًغل ؿًؼ أّ يً كٖيخِب خفخق يبهٖج اهيبهٕ أغاث اهخًؼٖفبح اهؿبتلج فبهيفخقعلال  يً
 كؼف ؿًؼ يضغغٍ أّ يبهٖج ّؼكج ؿًؼ ٖنًّ ٖينً أً ُّػا اهؿًؼ ،يبهٕ يؤفؼ أّ يلغ

 الأغّاح ُٕ فبهيفخلبح .أّ يًغلاح أؿًبؼ يؤفؼ أّ فبئغث يًغل وًج أّؿ ؿًؼ أّ أسٌتٕ
 ُػٍ اهيٖؽاٌٖج ّخخٌّو عبؼر تفلؼاح خخًوق يلّغ يبهٖج يً يتبؼث ُّٕ اهيبهٖج اهيفخلج

 .5ّآسبهِب نتًٖخِب ّيعبنؼُب ّفق اهًلّغ
ّكل يًغل اهيفخلبح اهيبهٖج ٌيّا يمنؼغا فٕ اهؿٌّاح الأعٖؼث إػ  أسىاقّكغ فِغح 

فٕ سيٖى  فٕ أؿّاق اهتّؼكج اهٌهبيٖج اهخغاّلّ، 2010فٕ   26%اهيفخلبح اهيبهٖج إهٓ ٌيّ
 توًّٖ يلغ يً 22,4ّسؼْ خغاّل  2004يٌػ يبى  إهٓ أيوٓ يؿخّْ هَ اؼخفى أٌضبء اهًبهى

ّاهفنل اهيّاهٕ ّٖمص . 2009فٕ  %17,8تبهيلبؼٌج  اهًبهيٖجفٕ اهتّؼكبح  يلّغ اهيفخلبح
 6 .اهًبهيٖج لبح اهيبهٖج اهيخغاّهج فٕ اهتّؼكبحيسيّو يلّغ اهيفخ

 
.The World Federation of Exchanges WFE:  Source 

 أىواع عقود الهشخقبح الهبليج -2
 : ٌُبم أؼتًج أٌّاو ؼئٖؿٖج هًلّغ اهيفخلبح ُّٕ

ُٕ يلّغ تًٖ نؼفًٖ أؿبؿًٖٖ إيب هتٖى أّ  :Forward Contracts يلّغ اٗسوج .1
ّتخبؼٖظ يًًٖ فٕ اهيؿخلتل، ّخؿخعغى اهتٌّم ّاهيؿخذيؼًّ ُػٍ اهًلّغ هفؼاء أكل يًًٖ 

 . 7 هخفبغٔ خًؼمِب هيعبنؼ خلوتبح أؿًبؼ اهكؼف فٕ يسبل الاؿخذيبؼاح اهغّهٖج
ّنل يلغ آسل ُّ يلغ كبٌٌّٕ يوؽى يفكل ضؿة يخنوتبح اهيفخؼنًٖ فٕ اهًلغ، أٔ أً 

. كبتوج هوخضّٖل إلا تيّافلج اهنؼفًٖ اهًلّغ اٗسوج هٖؿح يّضغث اهخفبكٖل نيب أٌِب غٖؼ
ّخنًّ اهًلّغ اٗسوج يبغث تًٖ يؤؿؿخًٖ يبهٖخًٖ أّ تًٖ يؤؿؿج يبهٖج ّأضغ ييلائِب، ّلا 

فٕ أؿّاق ؼأؾ اهيبل، ّٖخعػ أضغ اهنؼفًٖ فٕ اهًلغ الأسل يؼنؽا نّٖلا يبغث ٖخى خغاّهِب 
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. بتل ؿًؼ يضغغ اخفق يوَّّٖٖافق يوٓ فؼاء الأكل يضل اهًلغ فٕ خبؼٖظ يؿخلتوٕ يضغغ يل
أيب اهنؼف اهذبٌٕ فٖخعػ يؼنؽا ككٖؼا ّّٖافق يوٓ تٖى الأكل فٕ اهخبؼٖظ ٌفؿَ يلبتل 

  .اهؿًؼ ٌفؿَ ّٖفبؼ هوؿًؼ اهيضغغ فٕ اهًلغ الأسل تبؿى ؿًؼ اهخؿوٖى
الأكل ( اهتبئى)ّخخى خؿّٖج اهًلغ اٗسل يٌغ اؿخضلبكَ، ضٖد ٖؿوى ضبئؽ اهيؼنؽ اهلكٖؼ 

ّيً . يلبتل يتوغ ٌلغٔ يؿبّٔ هؿًؼ اهخؿوٖى( اهيفخؼٔ)هيؼنؽ اهنّٖل إهٓ كبضة ا
 8 .اهيخغٖؼاح اهؼئٖؿٖج اهخٕ خلؼؼ كٖيج أٔ يلغ آسل فٕ ّكح يب اهؿًؼ اهؿّكٕ هلأكل

هفؼاء اكل يًًٖ تؿًؼ  أُّّ اهخؽاى ٌينٕ إيب هتٖى  :Futures اهًلغ اهيؿخلتوٕ .2
فٕ اهيؿخلتل ّاهًٌكؼ الأؿبؿٕ فٕ ُػا يضغغ ّتخبؼٖظ يؿخلتوٕ يضغغ أٔ أً ٖخى اهخٌفٖػ 

غفى اهذيً  أيباهًلغ ُّ أً اهؿًؼ ّالأكل ّاهنيٖج ٖخى الاخفبق يوِٖب يٌغ خّكٖى اهًلغ تٌٖيب 
 .9ّخؿوٖى الأكل اهيخفق يوَٖ فٕ اهيؿخلتل

ّٖخى اهخًبيل فٕ أؿّاق اهًلّغ اهيؿخلتوٖج تنؼٖلج اهيؽاغ اهيفخّش يً نؼٖق ّؿنبء 
إهِٖب يبغث خٌهٖى اهخؿّٖبح اهخٕ خخى ّٖيٖب تًٖ نؼفٕ اهًلغ تًغ الأعػ أّ تّٖح يلبكج خّنل 

فٕ اهضؿتبً اٗذبؼ اهخٕ خخؼخة يوٓ ضق نل يٌِيب تؿتة اهخلوتبح اهؿًؼٖج اهخٕ خضغد فٕ 
خٌفٖػ الاهخؽاى اهيختبغل تًٖ نؼفٕ اهًلغ ٖوؽى نل يٌِيب يبغث تأً ٖؿوى اهّؿٖن هّ. ؿًؼ اهًلغ

يً اهلٖيج الإسيبهٖج هوًلغ ّلا  %15-5يًٌٖب خخؼاّش كٖيخَ تًٖ  تخبؼٖظ ٌفّء اهًلغ ُبيفب
ّٖلّى اهّؿٖن يبغث تئسؼاء خؿّٖج ّٖيٖج تًٖ نؼفٕ . ٖخى اؿخؼغاغٍ إلا يٌغ خكفٖخَ اهًلغ

اهًلغ خًنؾ اهخغٖؼاح اهؿًؼٖج اهخٕ خضغد يوٓ ؿًؼ اهًلغ ّيً ذى ينؾ أذؼ ػهم يوٓ 
 10.ؼكٖغ نل يٌِيب فٕ ؿسلاخَ

 يذلاف تًٖ اهنؼفًٖ، اهينبهتبحختبغل ه ُػٍ اهًلّغ ٖخى إٌفبء: Swaps جاهًلّغ اهيتبغه .3
( أ) اهعبكج، ففؼنج اخفبكبح يى اهتٌّم يعخوف فٕ ػاح اهيٌفأ اهّنٌٕ غعوح ٌُبم فؼنخًٖ
 ائخيبً كغ ضكوح يوٓ( ة)فؼنج فٕ أهيبٌٖب ّ ّٖؼّ 1000000 يً ئخيبًاضكوح يوٓ 

يً اهؿِل ؼّؿٖب ّتغعوح فٕ اؿخذيبؼ ( أ) فؼنجاه هٌفؼل أً ؼّؿٖب، فٕ ؼّتل 1500000
 ّتبهخبهٕ .ّٖؼّاه ضخبرخّ أهيبٌٖب فٕ خؿخذيؼ( ة)ّأً اهفؼنج  ،تؼّتليوِٖب خؿغٖغ اهغًّٖ 

ينبهتِيب، فبهفؼنج ختبغل هٖلّيب ت يى تٌنِٖيب، ّٖخى الاخفبق يتبغهج غعلاً فٕ يلغخبهفؼنخبً ف
 يلغ ؽيٌٖج ٖخى الاخفبق يوِٖب فٕ علال فخؼثّاهًنؾ كضٖص، ( ة)خغفى غًّٖ اهفؼنج ( أ)

 11 (.خفبق اهؿبتقٌهؼا هلا)غفى اهفبئغث ختبغل هؿٖنًّ ٌُبم ّ ،اهيتبغهج
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ًلغ اهيتبغهج اهخؽاى خًبكغٔ تًٖ نؼفًٖ ٖخميً يتبغهج ٌّو يًًٖ يً خغفق ٌلغٔ ف إػً
ّخضغغ . أّ أكل يًًٖ يلبتل خغفق أّ أكل آعؼ ّتيّسة فؼّن ٖخفق يوِٖب يٌغ اهخًبكغ

اهًيوج اهيخفق يوِٖب  تبغهجنتًٖج الأكل ّكٖيج اهيغفّيبح ّاهؿًؼ اٗسل هي تبغهجاهييلّغ 
ّٖؼْ اهتًل أً اهيتبغلاح خٌنّٔ تفنل يبى يوٓ يتبغهج يعبنؼ خلوتبح . 12ّفخؼث اهًلغ

أؿًبؼ كؼف اهًيلاح الأسٌتٖج أّ يًغلاح اهفبئغث أّ نلاُيب تًٖ يلخؼمًٖ أّ أنذؼ، ّػهم 
فلبح اهٌلغٖج اهيخّكًج فٕ اهيؿخلتل ّاهػٔ ٖخؿى تعكبئق يًٌٖج إهٓ يً علال خٖبؼ يً اهخغ

ٌُّبم ٌّيًٖ . 13خٖبؼ آعؼ يً اهخغفلبح اهٌلغٖج فٕ اهيؿخلتل تعكبئق أعؼْ يعخوفج
 :ًلّغ اهيتبغهج ُّٕهؼئٖؿًٖٖ 
يتبغهج أؿًبؼ اهفبئغث ُٕ اخفبكٖج تًٖ نؼفًٖ  :عقود هتبدلج أـسعبر الفبئدث أ 

أٔ أٌِب يلغ تًٖ نؼفًٖ . بغل يغفّيبح اهفبئغث ّفلب هكٖغ يًٌٖجّٖافلبً تيّستِب يوٓ خت
 ّٖافلبً تيّستَ يوٓ ختبغل يغفّيبح فبئغث يؼختنج تؿًؼ يًّى تأعؼْ يؼختنج تؿًؼ ذبتح

 . 14، ّخضؿة اهفبئغث يوٓ يتوغ يضغغ يخفق يوَٖ تٌِٖيبأّ يًّى أٖمب
لغ فؼاء خخميً خضؼٖؼ يلغًٖ يخؽايًٌٖ أضغُيب ي: عقود هتبدلج العهلاح ة 

ّكٖيج نل يً اهًلغًٖ ّاضغث إلا أً خبؼٖظ اؿخضلبكِيب يعخوف ّٖفكل تٌِٖب , ّاٗعؼ يلغ تٖى
يوًّٖ غّلاؼ أٔ تؿًؼ  2نأً ٖتؼى يلغ تٖى يتوغ يوًّٖ سٌَٖ إؿخؼهٌٖٕ يلبتل , فخؼث ؽيٌٖج

ّفٕ ٌفؾ اهّكح ٖتؼى يلغ فؼاء يتوغ يوًّٖ إؿخؼهٌٖٕ ٖؿوى , غّلاؼ هوسٌَٖ تًٖب فّؼٖب 2
تيًٌٓ خخى يتبغهج إؿخؼهٌٖٕ  .غّلاؼ هوسٌَٖ 2.10ل ذلاذج فِّؼ يلبتل اهغّلاؼ تؿًؼ علا

ّفٕ اهًلغ  .ففٕ اهًلغ الأّل خى تٖى الإؿخؼهٌٖٕ .يلبتل غّلاؼ تخضؼٖؼ يلغٔ تٖى ّفؼاء
أيٖغ فؼاء اهيتوغ تبلإؿخؼهٌٖٕ ّهنً اهخؿوٖى خى خضغٖغٍ ( ؾ خبؼٖظ اهًلغ الأّلففٕ ٌ)اهذبٌٕ 

ّٖتوغ فٕ  ّٖؿيٓ اهفؼق تًٖ ؿًؼ اهفؼاء ّؿًؼ اهتٖى تؿًؼ اهيتبغهج .ِؼتًغ ذلاذج أف
ّؿًؼ اهيتبغهج ُّ ٕ، ُّٕ كٖيج اهًلاّث اهخٕ اضخؿتح هلإؿخؼهٌٖ 0.10= 2–2.10: اهيذبل

 15.فؼق ؿًؼ اهكؼف أٔ اهفؼق تًٖ اهؿًؼ اهفّؼٔ ّاهؿًؼ اٗسل هوًيوج
ّ يغى خٌفٖػ ييوٖج يب تًٖب أّ ُٕ يلّغ ٖضق تيّستِب خٌفٖػ أ :Options اهًلّغ اهعٖبؼ .4

فؼاء لأكل يبهٕ فٕ خبؼٖظ لاضق ّتؿًؼ يضغغ ّكح اهخًبكغ، ّػهم ٌهٖؼ غفى يلاّث هوتبئى 
يٌغ خضغٖغ اهًلغ لا خنًّ كبتوج هوؼغ ؿّاء خى خٌفٖػ اهًلغ أّ هى ٖخى خٌفٖػٍ، ّٖوخؽى تبئى ضق 

ضبهج يغى اهضٖبؽث اهفًوٖج اهعٖبؼ تئٖغاو ُبيـ هغْ تٖح اهؿيؿؼث اهخٕ ٖخى اهخًبيل يًَ فٕ 
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هلأكل يضل اهخًبكغ أّ فٕ ضبهج يغى ّسّغ ؼكٖغ هَ هغْ تٖح اهؿيؿؼث تٌب ًٖبغل كٖيج 
 :ّيً أُى أٌّاو يلّغ اهعٖبؼ. 16 خٌفٖػ اهكفلج

 :يلّغ اهعٖبؼ يوٓ أؿبؾ ٌّو اهكفلجأٌّاو  .أ 

 يلغ تًٖ نؼفًٖ، ٖيٌص فَٖ يضؼؼ اهًلغ هونؼف اٗعؼ : عقود خيبر الشراء ُّّ
، ّػهم فٕ خبؼٖظ يؿخلتوٕ يضغغ اهخٌفٖػ ق فٕ الاعخٖبؼ تًٖ فؼاء أكل يًًٖ أّ يغىاهض

. اهًلاّث أّ ؿًؼ اهعٖبؼ يوّٓتؿًؼ ٖضغغ يؿتلب فٕ اهًلغ ّيلبتل ػهم ٖضكل اهيفخؼٔ 
اؼخفى اهؿًؼ اهيؿخلتوٕ يً ؿًؼ اهخٌفٖػ اهيضغغ فٕ  إػاػ اهًلغ ّٖفخؼٔ الأكل ٌٖفخ ّٖخى
 .17اهًلغ

  غًّ يًًٖ تؿًؼ الأكل تٖى فٕ اهضق هوتبئى اهعٖبؼ ُػا ًّٖنٕ :ععقود خيبر التي 
 كبضة ضق يً ٖنًّ يوَٖ اهيخفق اهؿًؼ يً الأكل ؿًؼ فئػا اؼخفى تػهم، الاهخؽاى
 .تبهتٖى الاهخؽاى يغى اهعٖبؼ

 :أٌّاو يلّغ اهعٖبؼ يوٓ أؿبؾ خبؼٖظ الاخفبق أّ اهخٌفٖػ .ب‌

 أكل تٖى أّ فؼاء فٕ اهضق ٖبؼاهع هيفخؼْ ًٖنٓ يلغ ُّ :عقد الخيبر الأهريكي 
 فٕ اهخٌفٖػ ٖخى أً يوٓ يلغيب يوَٖ يخفق تؿًؼ اهعٖبؼ يضؼؼ يً...( ،ؿٌغاح أؿِى،) يبهٕ
 يلغ كلاضٖج فخؼث اٌخِبء ضخٓ خبؼٖظ الاخفبق إتؼاى يٌػ خيخغ اهخٕ اهفخؼث علال ّكح أٔ

 18 .الأيؼٖنٕ اهعٖبؼ
 أّ فؼاء فٕ اهضق اهعٖبؼ ؼٔهيفخ ًٖنٕ اهػٔ اهًلغ ػهم ُّ :يعقد الخيبر الأوروت 

 اهيضغغ اهخبؼٖظ فٕ اهخٌفٖػ ٖخى أً يوٓ يلغيب يوَٖ يخفق تؿًؼ اهعٖبؼ يضؼؼ يً الأكّل تٖى
 .19اهًلغ لاٌخِبء

 Financial Risk Management  إدارث الهخبطر الهبليجطتيعج : بذبىي
ٕ اهٌنبق خخًؼل اهيؤؿؿبح اهّٖى هوًغٖغ يً اهيعبنؼ اهيبهٖج اهخٕ كغ خنًّ يلتّهج ف

اهيؿيّش تَ، ّهنً نذٖؼا يب خخفبكى ُػٍ اهيعبنؼ هخخعنٓ ُػا اهٌنبق هخيذل إفنبهٖج خؿخّسة 
مؼّؼث اهخًبيل يًِب تيٌهّؼ ّهٖفٕ ٖؿيٓ اًٗ يٌهّؼ يٌهّؼ إغاؼث اهيعبنؼ اهيبهٖج 
اهػٔ اضخل ينبً اهكغاؼث فٕ اهلؼً اهضبغٔ ّاهًفؼًٖ اهػٔ ٖكبضة خغايٖبح ّإفؼاؽاح 

 . يًوّيبخٖج ّاهيًؼفج ّغٖؼ ػهم يً اهخضغٖبح الأعؼْ اهيؿخسغثاهًّهيج ّاه
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 هفهون الهخبطر الهبليج-1
 ٌفؾ فٕ ُّٕ فَٖ، يؼغّة غٖؼ أّ عنٖؼ فٕء ضغّد إينبٌٖج خًؼف اهيعبنؼ تأٌِب

 اضخيبل خخميً اهخٕ اهضبهج" ُّٕ .ٌفؿَ اهعنؼ ٖؿتة أً ٖينً اهػٔ اهفٕء خًٌٕ اهّكح
نيب خًٌٕ اهيعبنؼ . 20"يأيّهج يخّكًج أّ ٌخٖسج إهٓ لّٖك اهػٔ اهنؼٖق يً الاٌضؼاف

أٖمب يغى اهخأنغ تفأً اهخغفلبح اهٌلغٖج، ٌّٖهؼ اهِٖب يوٓ أٌِب يلٖبؾ ٌؿتٕ هيغْ خلوة 
 21 .اهًبئغ أّ اهخغفلبح اهٌلغٖج اهػٔ ؿٖخى اهضكّل يوَٖ يؿخلتلا

ًؼٖف ّكغ اُخى ُػا اهخًؼٖف تفؼن خ. اضخيبل ّكّو عؿبؼث تأٌِب اهيعبنؼ خًؼفّ
ّتػهم فبً . 22 اهيعبنؼ، ُّّ أً ٖنًّ اهضبغد اضخيبهٕ ّهٖؾ يؤنغا أّ يؿخضٖل اهضغّد

اهيعبنؼ اهيبهٖج خيذل إينبٌٖج اهعؿبؼث اهيبهٖج، إػ خٌفأ يً علال ييوٖبح لا ضكؼ هِب ػاح 
نتًٖج يبهٖج فبيوج اهيتًٖبح ّاهيفخؼٖبح ّالاؿخذيبؼاح ّاهلؼّل ّالأٌفنج اهيعخوفج 

 .لالأعؼْ هلأييب
   ؟الهخبطر الهبليج خىشأ كيفولكو 

، تيب ػاح اهنبتى اهيبهٕ اهيًبيلاح يغغ لا ٖضكٓ يً يً علال اهيبهٖج انًخاطش خٌفأ
 .الأعؼْ الأٌفنج اهخسبؼٖجيعخوف ّ، ّاهلؼّل، ّالاؿخذيبؼاح اهتٖى ّاهفؼاءفٕ ػهم 

ّاهخيوم، يز يفبؼٖى سغٖغث، ّييوٖبح اهغاهلبٌٌّٖج، ّ اهيًبيلاح خٌفأ ٌخٖسج ٖينً أًّ
أكضبة اهيكوضج، ّاهيٌبفؿًٖ، ّاهضنّيبح الإغاؼث، ّ يً علال أٌفنج أّخيّٖل اهغًّٖ، ّ

 .الأسٌتٖج
خلوق خؽٖغ يً اهخنبهٖف ّ أًٖينً  ،اهيبهٖج تفنل نتٖؼ الأؿًبؼ خغٖؼًٌغيب خف
 خسًل يً اهكًة اهيبهٖج اهخلوتبحُّػٍ  ،اهيؤؿؿج ؼتضٖج يوٓؿوتب خؤذؼ ػهم ّت اهًبئغاح،

ّتػهم يً أُى يكبغؼ  .23ّخعكٖق ؼأؾ اهيبل، ّاهعغيبح، وؿًؼه ّيّاؽٌج تؼايز ّمى
 24 :اهيعبنؼ اهيبهٖج

 اهيعبنؼ اهيبهٖج اهٌبفئج يً خًؼل اهيٌهيج هخغٖؼاح فٕ أؿًبؼ اهؿّق. 
 اهيعبنؼ اهيبهٖج اهٌبفئج يً أييبل ّييوٖبح يى يٌهيبح أعؼْ يذل اهتبيج ّاهًيلاء. 
 ًأييبل غاعوٖج أّ ففل اهيٌهيج ّعبكج الأفؼاغ ّاهًيوٖبح  اهيعبنؼ اهيبهٖج اهٌبفئج ي

 .ّاهٌهى
  
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 أىواع الهخبطر الهبليج -2
 :ُٕ أكؿبى ذلاذج إهٓ ّخكٌف الأؿّاق، فٕ اهيضخيوج اهعؿبئؼ يً يتبؼث ُّٕ

 اهنؼف اهيلبتل خًخيغ يوٓ الأٌفنج اهخٕ سيٖى خٌفأ يً ّ :يعبنؼ الائخيبً .1
 اهعؿبئؼ "تأٌِب الائخيبً يعبنؼ ّخًؼف .يّيغُب فٕ تبهخؽايبخَ اهّفبءّيغى  (اهًيٖل)

 25"اهيفخلبح يلّغ أضغ اهٌبفئج يً تبهخؽايبخَ اهّفبء يً الأنؼاف أضغ ٌنّق يً اهٌبخسج
 ٌُبمّخٌخز اهيعبنؼ الائخيبٌٖج خعخوف ضؿة غؼسج اهسغاؼث الائخيبٌٖج هويلخؼل، 

 اهػٔعنؼ، ّؼ اهيضخيوج هواهيكبغ هيعبنؼ الائخيبً ّاهخٕ خًخيغ يوٓ اهًغٖغ يً اهخًؼٖفبح
 كغؼا نتٖؼا يً خنؼؾ يوٓ ّسَ اهعكّق ّاهتٌّم. ٖؿخعغيَاهػٔ ّ اهًيٖل كغ ٖنًّ
يعبنؼ ه يكغؼًٖ أؿبؿًٖٖ يعبنؼ الائخيبً، ٌُّبم ّإغاؼث فٕ خضغٖغاهخفنٖؼ اهّكح ّ
هوخغفلبح  اهلٖيج اهضبهٖج، ّاهخغٖؼ فٕ اهًلغ اهيبهٕ أٔ نؼف فٕ خلكٖؼ يً سبٌة :الائخيبً

اهتٖئج ، ّاهخغٖؼاح فٕ اهيبهٖج اهخغٖؼاح فٕ هؼّف اهؿّقاهخٕ خٌخز يً ) ٌلغٖج اهيؿخلتوٖجاه
  .26 (اهظ..الاكخكبغٖج
ّاهؿّٖهج خًٌٕ خؿٖٖل أّ خكفٖج الاؿخذيبؼاح أّ سؽء يٌَ : يعبنؼ اهؿّٖهج .2

ّنذٖؼ يً الأفعبق لا ٌٖختَ هِػا اهًبيل اهِبى ّػهم يٌغ . ّخّسَِٖ هٖنًّ ؿّٖهج ٌلغٖج
ؼُى اؿخذيبؼاح يًٌٖج خخنوة يغغا ؽيٌٖج خخؼاّش تًٖ اهلكٖؼث إهٓ نّٖوج الأسل ضخٓ اعخٖب

ّضخٓ الاؿخذيبؼاح فٕ تًل اهيٌخسبح اهتٌنٖج ّاهخٕ ٖنوق . ٖينً سٌٕ ذيبؼ ُػا الاؿخذيبؼ
إً يب . يوٓ تًمِب يًغّيج اهعنؼ، فئٌِب خضخّٔ يوٓ خّاؼٖظ يضغغث هوضكّل يوٓ اهؼتص

هج ُّ خمبؤل اهؼتص أّ اًٌغايَ يٌغ اهؼغتج اهنبؼئج هويؿخذيؼًٖ ٌلكغٍ ٌُب تيعبنؼ اهؿّٖ
 تبضخيبل يؼختنج اهؿّٖهج يعبنؼف إػً .27فٕ خؿٖٖل اؿخذيبؼاخِى فسأث ٌهؼا ههؼّف يًٌٖج

 ُػٍ ّخهِؼ ،هخؽايبخِب اهيؿخضلجلاهيلبتوج ا الأيّال خّفٖؼ فٕ يكبية اهيؤؿؿج خّاسَ أً
يّايٖغُب  فٕ تيغفّيبخِب اهعبكج الاهخؽايبح خوتٖج اهيؤؿؿج خؿخنٖى لا يٌغيب اهيعبنؼ
 اهلاؽيج الأيّال خغتٖؼ يً اهيؤؿؿج يسؽ فٕ خخيذل أٔ اهخنوفج، ضٖد يً فًبهج تنؼٖلج
 28 .يبغٖج تخنوفج

 أؿًبؼ ُّٕ غؼسبح اهخغٖؼ اهخٕ خضغد يوٓ أؿًبؼ اهفبئغث، :يعبنؼ اهؿّق .3
يوٓ أؼتبش  أً خؤذؼ ؿوتبٖينً ّأؿًبؼ الأكّل اهيبهٖج، ّاهخٕ  كؼف اهًيلاح الأسٌتٖج

اهعنؼ  - يعبنؼ أؿًبؼ اهفبئغث ُٕيعبنؼ اهؿّق اهؼئٖؿٕ ه اهينًّّ .ّيّائغُب هويؤؿؿج
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 يً ّخٌفأ يعبنؼ أؿًبؼ اهفبئغث، -أؿًبؼ اهفبئغث اهًّائغ اهيخكوج تبهخغٖؼاح فٕ يوٓ
ؼ يعبنأيب . خّكٖح اهخغفلبح اهٌلغٖجّ الأكّل اهخغٖؼاح فٕ أؿًبؼ خّكٖح لافبح تًٖخعا

 اهٌبسيج يً يوٓ الأؼتبش عنؼ، ُّّ يعبنؼ أؿًبؼ اهفبئغثت ؼختن اؼختبنب ّذٖلبخ ؿًبؼالأ
 :ّتػهم يً أُى أٌّاو يعبنؼ اهؿّق ُٕ. 29اهيبهٖج كٖيج الأغّاح اهخغٖؼاح فٕ

ّخًؼف تيعبنؼ خؼاسى الإٖؼاغاح ٌخٖسج هخضؼنبح أؿًبؼ : هخبطر أسعبر الفبئدث -
ج اهعخبيٖج إٖؼاغاح ّخنبهٖف ٖخى ؼتنِب تأؿًبؼ اهفبئغث اهفبئغث، ّخّهغ يًهى تٌّغ اهيٖؽاٌٖ

تّاؿنج يؤفؼ، ّضٖد أً أؿًبؼ اهفبئغث غٖؼ يؿخلؼث هػهم فبً الإٖؼاغاح خنًّ غٖؼ يؿخلؼث 
ّأٔ فعق ٖؿوف أّ ٖلخؼل ٖنًّ يًؼمب هيعبنؼ أؿًبؼ اهفبئغث فبهيلخؼل اهػٔ . أٖمب

تِتّن أؿًبؼ اهفبئغث ّاهيلخؼل  ٖنؿة ؿًؼا ٖنًّ يًؼل هيعبنؼ أً خِتن الإٖؼاغاح
اهػٔ ٖغفى فبئغث يخغٖؼث ٖخنتغ خنبهٖف أيوٓ يٌغيب خؼخفى أؿًبؼ اهفبئغث، ّاهيلخؼل اهػٔ ٖغفى 
فبئغث يخغٖؼث ٖخنتغ خنبهٖف أيوٓ يٌغيب خؼخفى أؿًبؼ اهفبئغث، ّنلا اهيّكفًٖ فَٖ يعبنؼث فِيب 

نج يؤفؼ يًًٖ، أيب اهسبٌة اٗعؼ ّٖهغاً إٖؼاغاح ّخنبهٖف يؼختنج تبلأؿًبؼ اهؿّكٖج تّاؿ
 .30هوًيوٖج فِّ أٌِيب ٖخٖضبً فؼكب هونؿة أٖمب

فٕ أؿّاق  يى ّسّغ اعخلافبح يعبنؼ اهًيلاح ّخؼختن: هخبطر أسعبر الضرف -
اٌعفبل  تؿتة يضفّفج تبهيعبنؼهٖؿح فبهًيوج ، ّيوٓ الأؼسص ّأؿًبؼ اهكؼف اهًيوج

بهؼغى يً يغى اهخأنغ يً ّكخِب، فوً ٖنًّ كٖيخِب، فوّ نبً يً اهٖلًٖ اٌعفبل كٖيخِب ّت
 أكل يعبنؼث يً خنًّ، ٖينً همًف اهًيوج ٌّخٖسج هػهم .الإنلاقيوٓ  عنؼ أٔ ٌُبم

 ّخؼختن .خغٖؼُب يفّائٖج خنًّ تؿتة بهًيوجت فبهيعبنؼ اهيؼختنج، ّتبهخبهٕ .ييوج كّٖج
ّالاؿخلؼاؼ  ،اهًسؽ اهخسبؼٔيذل ) يخغٖؼاح الاكخكبغ اهنوٕ يى يعبنؼ اهًيوج يبغث

، فملا يً ..(،ّاهخمعىفؼّق أؿًبؼ اهفبئغث ّاهٌلغٖج، ّاهؿٖبؿٕ، ّاهؿٖبؿج اهيبهٖج 
ييب ٖؤغٔ  يؼانؽ اهيمبؼتج اهخسبؼ عػٖأ، ٖينً أً أؿّاق اهًيلاحضسى ٌهؼا هف ،اهيمبؼتج

 . 31كٖى اهًيلاح كغٖؼث سغا فٕ اهيؼختنج تضؼنبح خضلٖق أؼتبش نتٖؼث إهٓ
 ٖضفؽ ّٖينً أًهضهبح،  فٕ الأؿًبؼ خلوتبح عنؼت ٖؼختنّ :هخبطر أسعبر الأضول -

 كغ فٕ اهّكح ٌفؿَ تٌٖيب، ُػا اهعنؼ هوضغ يً يً سبٌة اهيؿخذيؼًٖ خعبػ إسؼاءاح ّكبئٖجلا
فٕ اخعبػ  يبيلا ُبيبالأؿًبؼ  خلوتبح عنؼف ّتبهخبهٕ، فنل نتٖؼت آعؼًّ خنًِ إهٓ ٖؤغٔ

ؼ اهخلوتبح فٕ الأؿًبؼ ػاح أُيٖج هخلٖٖى ً، ّتػهم فيعبنّاهيؿخذيؼٖ اهيمبؼتًٖ اهلؼاؼاح
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ّغٖؼُب يً اهًيلاح فٕ الأؿِى ّ اهخلوتبح ٌيّ، ّػهم تؿتة أؿًبؼ يعخوف الأكّل
 32 .الأؿّاق

 هفهون إدارث الهخبطر الهبليج -3
الأؿّاق  اهٌبسيج يً ضبلاح يغى اهٖلًٖ اهخًبيل يى ييوٖج ُٕ إغاؼث اهيعبنؼ اهيبهٖج

نيب خخنوة إغاؼث . اهيٌهيج اهيبهٖج اهخٕ خّاسِِب خلٖٖى اهيعبنؼ اهيبهٖج، ّاهخٕ خٌنّٔ يوٓ
فٕ  خنًّ يلتّهج اهيعبنؼ اهيضخيوج اهخٕ كغ ضّل خٌهٖيٖج اخعبػ كؼاؼاح اهيعبنؼ اهيبهٖج

 .33هٖؿح نػهم خوم اهخٕ يلبتل
إغاؼث اهيعبنؼ يوٓ يسيّيج يً الأؿبهٖة اهًويٖج اهخٕ ٖسة أعػُب فٕ  يفهىوّٖؼخنؽ 

اخعبػ اهلؼاؼ هيّاسِج أٔ عنؼ ّػهم يً أسل يٌى أّ خلوٖل اهعؿبئؼ اهيبغٖج اهضؿتبً يٌغ 
اهيضخيوج ّيً ذى اهضغ يً هبُؼث  يغى اهخأنغ، نيب ٖؼخنؽ ُػا اهيفِّى يوٓ عفل اهخنبهٖف 

أٌِب خٌهٖى يخنبيل ِٖغف هيسبتِج "اهيكبضتج هوعنؼ ّيً ٌُب ٖينٌٌب خًؼٖف إغاؼث اهيعبنؼ 
اكل اهخنبهٖف ّػهم يً نؼٖق انخفبف اهعنؼ ّخضوٖوَ ّكٖبؿَ اهيعبنؼ تأفمل اهّؿبئل ّ

  34".ّخضغٖغ ّؿبئل يسبتِخَ يى اعخٖبؼ اٌؿة ُػٍ اهّؿبئل هخضلٖق اهِغف اهينوّة
ّتًٖ  الاؿخذيبؼاهًلاكج تًٖ اهًبئغ اهينوّة يوٓ  تأٌِباهيعبنؼ اهيبهٖج  إداسةّخًؼٖف 

اهيعبنؼ اهخٕ خكبضة ُػا الاؿخذيبؼ، ّػهم تلكغ خّهٖف ُػٍ اهًلاكج تيب ٖؤغٔ إهٓ خًهٖى 
كٖيج ػهم الاؿخذيبؼ يً ّسِج ٌهؼ أكضبتَ ّٖينً خًؼٖفِب أٖمب تأٌِب إغاؼث الأضغاد اهخٕ 

ِٖب عؿبئؼ يضخيوج اهضغّد فٕ اهيٌفأث، إػا هى ٖخى لا ٖينً اهخٌتؤ تِب، ّاهخٕ كغ ٖخؼخة يو
 .35اهخًبيل يًِب تفنل يٌبؿة

ً إغاؼث اهيعبنؼ اهيبهٖج تبهيٌفأث خخميً أ Williams, Smith, & Young 1995 ّٖؼْ
اهلٖبى تبلأٌفنج اهعبكج تخضغٖغ اهيعبنؼ اهخٕ خخًؼل هِب اهيٌفأث ، ّكٖبؿِب ، ّاهخًبيل يى 

ّأً اهغؼل اهؼئٖؿٕ لإغاؼث اهيعبنؼ اهيبهٖج تبهيٌفأث . ختج يوِٖبيؿتتبخِب، ّاٗذبؼ اهيخؼ
 .ٖخيذل فٕ خينًٖ اهيٌفأث يً اهخنّؼ ّخضلٖق أُغافِب تفنل أنذؼ فًبهٖج ّنفبءث

ٌتضًن كافت الأنشطت انتً تحاول تغٍٍش " إداسة انًخاطش انًانٍت " ًصطهح وبزنك ف
نًشتبطت بتحمٍك هزا انعائذ انًتىلع، ورنك شكم انعلالت بٍن انعائذ انًتىلع ودسجت انًخاطشة ا

 Patrick Conned & Keithوحذد  .36بهذف تعظٍى لًٍت الأصم انزي ٌتىنذ عنه هزا انعائذ

Blacker إطاس إداسة انًخاطش: 

 خًؼٖف اهيعبنؼ اهخٕ ٖلكغ تِب فِى اهيعبنؼ ّاهخًؼف يوٓ اهٌخبئز غٖؼ اهيلائيج . 

http://www.marefa.org/index.php/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1
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 ّد اهعنؼ ّّكف اهعنؼخلغٖؼ اهيعبنؼ ُّّ خلغٖؼ اضخيبلاح ضغ. 

 خلٖٖى اهيعبنؼ ُّٕ خلغٖؼ أذؼ اهيعبنؼ ّيلبؼٌج اهيعبنؼ يى اهيٌبفى اهيخأٌٖج. 

  ًٖاهضغ يً اهيعبنؼ ًٌّٖٕ اخعبػ اهلؼاؼ اهيٌبؿة تفأً اهيعبنؼ إيب تلتّهِب أّ اهخأي
37...مغُب أّ خعفٖمِب أّ ّمى إسؼاءاح ؼكبتٖج هوّكبٖج يٌِب 

 

 بليج لإدارث الهخبطر الهبليجاسخخدان الهشخقبح اله :ذبىيب

الاؿتخؼاخٖسٖبح   اهيعبنؼ اهيبهٖج يسيّيج يخٌّيج يً خؿخعغى اهيؤؿؿبح فٕ إغاؼث
هوضغ يً  ًيلأً خ ّاؿخؼاخٖسٖبح اهيٌخسبح نٖف ٖينً هِػٍ أً ٌفِى يً اهيِىاهيٌخسبح، ّّ

غاؼث اؿتخؼاخٖسٖبح لإ ُّتػٍ   .اهيٌهيتج ّأُتغافِب   فٕ خضيل اهيعبنؼ فٕ ؿٖبق اهيعبنؼ
تًٖ اهيؤؿؿبح  يوٓ ٌنبق ّاؿى ّاهخٕ ٖخى خغاّهِب، اهيفخلبح غبهتب يب خٌنّٔ يوٓهيعبنؼ ا

، ّيً الأكّل الأؿبؿٖج أؿًبؼ يً يلّغ اهيفخلبح ُٕ كٖيجّ. اهتّؼكبح اهيٌهيجّ اهيبهٖج
فٕ  يفخلبح، ّخؿخعغى اهّيتبغلاح، اهعٖبؼاح، اهًلّغ اهيؿخلتوٖج، اهًلّغ اٗسوج ِبأُى يٌخسبخ

ػاح اهغعل الأؿِى ّالأّؼاق اهيبهٖج ّاهؿوى ّ ّأؿًبؼ اهكؼف خغاّل لأؿًبؼ اهفبئغثاهييوٖج 
 38.، ّالائخيبًاهذبتح

ّٖؤنغ ٌُب كٌغّق اهٌلغ اهغّهٕ أً الأؿّاق اهيبهٖج كغ نّؼح ّؿبئل غٖؼ يضتغّغث  
فوتٖؾ ٌُتبم فتم أً    . هويخبسؼث فٕ اهيعبنؼث يً علال اؿخعغاى أغّاح اهيفخلبح اهيبهٖج

. ذيؼًٖ ٖؼغتًّ فٕ اهضفبه يوٓ اؿخذيبؼاخِى يٌغ يؿخّْ يلتّل يً اهيعتبنؼث سيٖى اهيؿخ
ّٖسغ ُؤلاء اهيؿخذيؼًّ تغٖخِى فٕ أؿّاق اهيفخلبح ّاهخٕ خينً أّهئم اهؼاغتًٖ فٕ خلوٖتل  

 39 .اهيعبنؼث يً خضّٖوِب إهٓ أّهئم اهؼاغتًٖ فٕ ؽٖبغث اهيعبنؼث
ٓ  خٖسٖبح الاؿخذيبؼإؿخؼاخٖسٖج يِيج هوضغ يً اهيعبنؼ ُٕ اؿخؼا ّخّسغ  اهلبئيج يوت

ً  خؿًٓ إهٓ خضلٖق ؼتتص  يوٓ اؿخؼاخٖسٖبحُّٕ كبئيج  اهخضنٖى أّ يب خؿيٓ اهيؼاسضج  يت
 الاؿخؼاخٖسٖبح يً أُىّ. تًٖ ؿّكًٖ هنؿة يّائغ تغًّ يسبؽفج اهضبهٖج فؼّق فٕ الأؿًبؼ

ّ  اهكنّم) اث يبهٖجأغ تخغاّل ُٕ فٕ اهيؼاسضج يبغث اهيؿخعغيج الأؿتِى  يؤفتؼ  اهٌلغٖتج، 
 .40ػٍ الأغاثهِ يفخق ٌهٖؼٍ مغ( ّغٖؼ ػهم اهؿًؼ اهفّؼٔ، ّاهًيوج ّالأّؼاق اهيبهٖج

تبؿتخعغاى   الأكّل الأؿبؿٖج غاؼث يعبنؼلإالأؿبؿٖج ّهنً يً أُى الإؿخؼاخٖسٖبح 
ً  فنوًٖ خبسؼ، أٔ ٖضيل "اهخضّن" ُٕ إؿخؼاخٖسٖجاهيبهٖج  اهيفخلبح نيٖتبح يخؿتبّٖج    يت

 فٕ أؿّاق ّاٗعؼ، الأؿبؿٖج فٕ الأؿّاق، ّاضغث خسبًُٖ يخًبنؿًٖتب ّهنً هلأكّل اهيبهٖج
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 اهيٌنتق  يوٓ لإغاؼث اهيعبنؼ ُػٍ الإؿخؼاخٖسٖج ّخؿخٌغ .فٕ ّكح ّاضغّ اهيفخلبح اهيبهٖج
 خغٖٖتؼ  ّيفخلبخِب الأكّل الأؿبؿٖج، فئً أؿًبؼ فٕ هل اههؼّف اهًبغٖج ًٖخلغ أٌَ :اهخبهٕ
فتٕ   (يفتخلبخَ ) الأكتّل الأؿبؿتٖج   عؿبئؼتبهخبهٕ ف، ّضسىاه يى فٕ ٌفؾ الاخسبٍ خلؼٖتب

فتٕ أؿتّاق    (الأكتّل الأؿبؿتٖج  ) اهيفخلبح ينبؿة فٕ ٖلبتوِب ٖينً أً ٖنًّالأؿّاق 
ً   اهعؿبئؼ أّ خلوٖل ٖينً يٌىاهيفخلبح، ّتبهخبهٕ  ٌهتؼا   اهيعتبنؼ  يً علال اهسيتى تتٖ

 يً الأمؼاؼ اهٌبسيج يًٖلول  ُٕ اهًيوٖج اهخّٕتػهم فًيوٖج اهخضّن . فٕ الأؿًبؼ هوخغٖؼاح
ضٖد ٖتخى   تًٖ نؼفًٖ كفلج ُّّ. ّأؿًبؼ اهكؼف، ّأؿًبؼ اهفبئغث، أؿًبؼ الأؿِى خػتػة

 خضتّن اه ،خضتّن اه أؿبؿًٖٖ يً ٌّيًٖ، ّتػهم فٌِبم اهخٕ ٖخًؼمبً هِب اهيعبنؼ خعفٖل
، ٖؼثلكّاهخضّن اه ،ؼخفبو الأؿًبؼخضؿتب لا اهًلّغ اهيفخلج فٕاهخٕ ٖخى فِٖب اهفؼاء نّٖوج ّ

ً  اهًلّغ اٗسوتج  فٕ ّاهخٕ ٖخى اهتٖى فِٖب ّيتً أُتى    .اٌعفتبل الأؿتًبؼ   هوضٖوّهتج غّ
الإؿخؼاخٖسٖبح اهخضّنٖج لإغاؼث يعبنؼ أؿًبؼ اهفبئغث ّاهًيلاح، خنًّ يً نؼٖتق يلتّغ   

  41 .يتبغهج أؿًبؼ اهفبئغث ّاهًيلاح ّخؿخعغى يلّغ اهيتبغهج هخعفٖف آذبؼ يعبنؼ ؿًؼ اهفبئغث
 ٌّسؽُب عنّاح إختبو ٖؿخّسة اهيعبنؼ لإغاؼث نأغاث اهيفخلبح خعغاىاؿ ئًهػهم فّ

  :42ٕٖو فٖيب

 يوٓ اهخًؼف ّتبهخبهٕ اهيؤؿؿج خّاسِِب أً ٖينً اهخٕ اهيعبنؼ أٌّاو خضغٖغ .1
 ؛(اهظ... اهكؼف أؿًبؼ اهفبئغث، أؿًبؼ يذل) بخِيؿتتب

 اهيؤؿؿج؛ أييبل يً اهٌبسيج اهيعبنؼ ضكؼ .2
 تيب بخِّإغاؼ اهيعبنؼ ُػٍ هيسبتِج اهيفخلبح أغّاح يً ٌٖبؿة يب اعخٖبؼ .3

 هويؤؿؿج؛ اهؼتص ٖضلق
 اهًيل يى ،اعخٖبؼُب خى اهخٕ اهيفخلبح اؿخعغاى أغاء هيؼاكتج فًبل ٌهبى ّمى .4

 .اهيؿخلتوٖج هٌخبئسِب خٌتؤاح ّمى يوٓ
إهتٓ  اهؼاغتًٖ فٕ خلوٖوِتب  ّنذٖؼا يب ٖخؼغغ أً اهيفخلبح اهيبهٖج خٌلل اهيعبنؼث يً 

غؼ يوٓ  خضيوِب، ُّّ افخؼال تضح، فٌِبم فؼق سُّؼٔ تتًٖ اهؼغتتج فتٕ    اهنؼف الأك
فبهنؼف اهيسبؽف فٕ اهيفخلبح لا ؼٖة أٌَ ؼاغة . خضيل اهيعبنؼث ّتًٖ اهلغؼث يوٓ ػهم

فٕ خضيل اهيعبنؼ، هنً ُػا لا ًٌٖٕ تبهمؼّؼث أٌَ كبغؼ تبهفًل يوٓ خضيوِب، نيتب أفتبؼ   
إً ؼؤٖخٌب "هيسوؾ الاضخٖبنٕ اهفٖغؼاهٕ ضًٖ كبل  هػهم ميٌب آلاً سؼٌٖؿتبً اهؼئٖؾ اهؿبتق
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لاضخّاء اهيعبنؼ كبئيج يوٓ أؿبؾ ٌلل اهيعبنؼ إهٓ أّهئم اهػًٖ هغِٖى اهؼغتج ّٖفخؼل أً 
ّتنتًٖج اهضبل فئً ُػا الافخؼال لا ٖوؽى خضللتَ تبهمتؼّؼث،   " هغِٖى اهلغؼث، يوٓ خضيوِب

. ؼث يى نٌَّ الأكل كغؼث يوٓ خضيوِبّٖسغ يً اهيسبؽفًٖ يً ٖيوم اهؼغتج فٕ خضيل اهيعبن
ّضٖد أً اهيفخلبح خّهغ غعلا ضبمؼا هونؼف اهيسبؽف، فبهضبسج اٌٖٗج كغ خغفًَ هخضيتل  

 .43يعبنؼ لا ٖؿخنٖى اضخيبهِب تؿتة ٌلق اهؿّٖهج
 كيف ىقون تإدارث الهخبطر الهبليج الخبضج تبلهشخقبح الهبليج؟ولكو 

أغّاح اهيبهٖج اهيفخلبح فٕ  ًّٖسغ ٕاهيبه اهيفبؼنًٖ فٕ اهؿّق يً اهّامص أً
اهتٌّم  :اهيفبؼنًٖ فٕ اهؿّق ذلاذج أٌّاو يً يً كتل اؿخعغايِبّٖخى اهيعبنؼ غاؼث يفٖغث لإ

غاؼث لإ خفنل خضغٖبح يبهٖجبهيفخلبح اهف ّيى ػهم، .ّاهيؿخذيؼًٖتٌّم الاؿخذيبؼ، اهخسبؼٖج ّ
 أؼتًج فٌِبم. ُػا اهخؿبؤل ّهٌأعػ نيذبل يعبنؼ الائخيبً هفِى. اهعبكج تِب اهيعبنؼ
 كغ لا خنًّ يًلغث تنؼق يعبنؼ الائخيبً خضّٖلخلّى تبهيفخلبح هِػا اهعنؼ، ف خضغٖبح

 اهيفخلبح يًلغثّ. ّتػهم ٖسة فِيِب يعبنؼ الائخيبً ٖينً أً خعوق ، ّتػهمؿِوج اهفِى
يب ٌُبم ن. اهيعخبؼ ٌيّػرُػا اه عنؼ، ييب ٖؤغٔ إهٓ لاؿخعغايِب ٌيبػر يًلغث خًخيغ يوٓ

 ٖؿبء فِى أً، ّهنً ٖينً هويؿخذيؼًٖ ُػا اهخًلٖغ خفؿٖؼ ّنبلاح اهخكٌٖف الائخيبٌٕ
  .يعبنؼٌّخٖسج ػهم كغ خعوق يغث ، خكٌٖفبخِب
 الائخيبً إٌيبيعبنؼ اه لا خؽٖل اهيبهٖجبهيفخلبح ف ّاكىاه فٕ: يعبنؼ الائخيبً .1

ًوٓ ف .عؿؼ اهيبلٖؿّف  ،فٕ ينبً يبّ، فعق يبفبً ، ٌّخٖسج هػهم، ِبٌلو يسؼغخلّى ت
، يبهٖجيعبنؼ اه اهعؿبئؼ اهٌبسيج يً اهلمبء يوٓ ِبلا ٖينٌ اهيبهٖجاهيفخلبح  اهؼغى يً أً

يذل يلّغ يتبغهج أؿًبؼ  .ؿِوج اهفِى كغ لا خنًّ يًلغث تنؼق يعبنؼاه خضّلفئٌِب ٖينً أً 
 خًؼمِى اهؿّق اهيفبؼنًٖ فٕ ًٖٕ ُل... اهفبئغث أّ اخفبكبح ضّل يًغلاح اهفبئغث اٗسوج

اهػًٖ  اهيفبؼنًٖ فٕ اهؿّقخؿبو ٌنبق ٌهؼا لا اهيًلغث؟ بهيفخلبح اهيبهٖجت ويعبنؼ اهيخًولجه
 أً ٌفٖؼ ّيى ػهم، ٖينً .وؼغ يوٓ ُػا اهؿؤالضبؿيج ه لا خّسغ ّؿٖوج، ؿّق ٌٖفنًّ فٕ

 يفبؼنخِب فٕ ٌخٖسج هويعبنؼ اهخًؼل خًٕ خيبيب لا اهيفبؼنًٖ فٕ اهؿّق تًل إهٓ أً
عؿؼ يئبح اهيلاًٖٖ يً اهغّلاؼاح "انؿتؼٖؾ  أيؼٖنبً، 2001فٕ يبى ف .ق اهيفخلبحؿّ

ٌّلوح اهكضٖفج يً اهؼئٖؾ ." CDO يوٓ الاؿخذيبؼاح فٕ اهخؽايبح اهغًّٖ اهيميٌّج
 . هِب CDO هييخونبح" هى ٖفِى عنؼ"انؿتؼٖؾ كّهَ اٌَ  أيؼٖنبًاهخٌفٖػٔ هفؼنج 
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 يلغ اهنؼف اهيلبتل فٕ ُٕ يعبنؼ هعنؼيلبتل هِػا اّاه :اهيلبتل هِػا اهعنؼ .2
 يفخلبح عبكج يلّغ_ تيّسة اهًلغ يب ٖيونَ غفىاهخلكٖؼ ّيغى ٌخٖسج  يفخق الائخيبً

OTC_، أكتص ضٖد ُػا اهعنؼ أً خغاؼ لا تغ يً يِى عنؼ ُّ يعبنؼ اهنؼف اهيلبتلف 
، هيلبتليعبنؼ اهنؼف ا هوضغ يً ميبٌبح ٖؿخعغيًّ خسبؼأغوة اهّتػهم فبً . أنذؼ تؼّؽا

يً يلّغ اهيفخلبح يميٌّج يً عنؼ اهنؼف  %63ً ئ، ف ISDA 2006الإٌسذايؿص ّّفلب ه
  .اهيلبتل هِػا اهًلغ

 وخضّنهّ وخلٖٖىه ٌيبػر يًلغث يفخلبح اهيبهٖج اهيًلغث خخنوةاه :أعنبؼ اهٌيّػر .3
ُّ يب ًٖؼف  يًٖة ٌيّػر اهعؿبؼث اهٌبسيج يًعنؼ ف، ٌيّػراه عنؼييب ٖؤغٔ إهٓ 

 . هٌيّػراعنؼ ت
فّنبلاح اهخكٌٖف خوًة غّؼا ُبيب فٕ ؿّق : ّنبهج خكٌٖف اهيعبنؼ .4
فٕ خلؼٖؼ ف. اهيعبنؼ، ييب كغ خؿبيغ يوٓ عوق خكٌٖفبخِب أً ٖؿبء فِىّهنً ٖينً  اهيفخلبح

تضذٕ هوتٌم اهيؼنؽٔ الأيؼٖنٕ، فٕ ؿّق اهخيّٖل اهيٌهى، تيب فٕ ػهم ؿّق اهيفخلبح، 
يً  انذٖؼف. (2005هسٌج اهٌهبى اهيبهٕ اهًبهيٕ، )خلٖٖيبح  خًخيغ ايخيبغا نتٖؼا يوّٓاهخٕ 

ٌهؼا  اهيؿخذيؼًٖ ًٖخيغًّ يوٓ ّنبلاح اهخكٌٖف هخلٖٖى يعبنؼ الائخيبً فٕ يًبيوج عبكج
بهيؤؿؿبح الاؿخذيبؼٖج اهنتٖؼث لا فّيى ػهم، ّفلب هػهم اهخلؼٖؼ، . هونتًٖج اهيًلغث هويفخلبح

، ُّػا يب ٖغل يوٓ فِيِب اهسٖغ ؼاؼاح الاؿخذيبؼٖجخًخيغ فلن يوٓ اهخكٌٖفبح لاخعبػ اهل
 44.هّنبلاح اهخكٌٖف
 :خلاضج

اهيوٖبؼاح  يفؼاح اهيفخلبح كتل يلغ يً اهؽيً إهٓ اهنتٖؼ فٕ ؿّق اهٌيّ ّكل
ّتٌّم  اهتٌّم اهخسبؼٖجاهيفبؼنًٖ فٕ اهؿّق، تيب فٕ ػهم اهٌيّ  ُػا كبغّ يً اهغّلاؼاح

كغ  اهيفخلج يسيّيج يخٌّيج يً اهيٌخسبح اهًذّؼ يوٓ ّٖتغّ أً، ّاهيؿخذيؼًٖ، الاؿخذيبؼ
 اهنؼق ّالاؿخؼاخٖسٖبح ٌُّبم يغغا يً لإغاؼث اهيعبنؼ عبكج تِىغؼال خنًّ يفٖغث لأ

، فٕ اهّكح ٌفؿَ ّهنً. لإغاؼث اهيعبنؼ ٖينً أً خنًّ يفٖغث اهيفخلبح اهيبهٖجلاؿخعغاى 
 ُػٍ اهخضغٖبح يً نذٖؼ .اهيعبنؼ لإغاؼث اهنتٖؼث اهخضغٖبح تًل خنؼش بهيفخلبح اهيبهٖجف

خٌيٖج خنّٖؼ ّ اهيفبؼنًٖ فٕ اهؿّق ٖسة يوٓ ّهػهم ؿّق اهيفخلبح، يغى ٌمّر خًنؾ
 .ؼ تبؿخعغاى اهيفخلبح اهيبهٖجإغاؼث اهيعبنفٕ  هِػٍ اهخضغٖبحُػا اهؿّق هوخكغٔ 
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