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 :ملخص
مما لا شك فيه أن الخطر جزأ لا يتجزأ من حياة الإنسان ومعاملاته، خاصة في معاملاته المالية والإقتصادية التي تتميز بالمرونة   

وسرعة التغير، وعلى غرار باقي المعاملات المالية في الأسواق المختلفة، نجد السوق المالي يهتم بدرجة أكبر بعامل الخطر، حيث تصاعدَ 

ام السوق المالي منذ بداية السبعينيات بتقلبات حادة في معدلات الفائدة، أسعار الصرف وأسعار الأسهم، حيث تزايدت حدة المخاطر في إهتم

جهة  الثمنينيات وبشكل واضح في التسعينيات مع تنامي اللجوء إلى عملية التمويل من خلال الأسواق المالية الدولية، هذا التفاقم للمخاطر من

مختلف الوسائل التقليدية )التأمين، التنويع...إلخ( من جهة أخري دفع المهندسين لابتكار أدوات مالية جديدة لتقليل من حدة المخاطر  وعجز

وإدارتها، وكانت ما يعرف بالمشتقات المالية، حيث ظهرت بصورة بسيطة ثم تطورت بشكل هائل لتشمل المشتقات المختلطة، الهجينة، 

وجاءت هذه الورقة البحثية لمحاولة الإلمام بمختلف المشتقات المالية واستخداماتها لتحوط وإدارة المخاطر في السوق المالي  ومشتقات القروض،

 باعتبار ذلك مهم للغاية للإستمرار والتطور والرُقِي للسوق ولاقتصاد أفضل. 

 المعاملات المالية.السوق المالي، الهندسة الماليةـ المشتقات المالية،   الكلمات المفتاحية:

 jel :G رموز
 

Abstract:   

       There is no doubt that the risk is an integral part of human life and transactions, especially in the economic and 

financial transactions characterized by flexibility and speed of change, like the rest of the financial transactions in 

different markets, we find the financial market cares more a factor of risk, since the escalation of interest financial 

market since the beginning of the seventies sharp fluctuations in interest rates, exchange rates and stock prices, 

which have increased risks in The eighties clearly in the nineties with the growing recourse to financing through 

international financial markets, the aggravation of the risks on the one hand and the inability of the various 

conventional means (insurance, diversification ... etc) on the other hand, pay engineers to invent new financial 

instruments to reduce the risks and management, it was what is known as derivatives, which appeared more simple 

then evolved tremendously to include hybrid derivatives, hybrids, and derivatives of loans, came this paper to try to 

familiarity various financial derivatives and their use for hedging and risk management in the financial market as it 

is very important to continue the development and sophistication of the market and the economy better. 
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  المالي السوق مخاطر إدارة في المالية المشتقات استخدام  

 051 6112 ديسمبر، 11دد الع ،جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر، «مجلة رؤى اقتصادية» 

  ::مقدمة
يلة لتنفيذ وتمويل المشروعات الفردية العالم، وذلك لأنها وس هتمام بالأسواق المالية في مختلف دوللايتنامى ا  

وخطط التنمية الإقتصادية القومية، ولذلك هناك تنوع في السوق المالي، وفي الأدوات المالية التي تتناسب مع فئات 

مختلفة من المستثمرين، هذا لا شك له أهمية بالغة في الحياة الإقتصادية لأي دولة، وباعتبار المناخ الإقتصادي يتأثر 

ة بسبب مختلف التغيرات في أسعار الفائدة، وأسعار الصرف، هذا لا شك يعرض السوق للمخاطر عديدة، بسرع

ومن المهم للغاية تحديد هذه المخاطر المالية وإدارتها، ونتيجة لانفتاح الإقتصاد لأسواق المال إزداد الإهتمام بإدارة 

هذه المخاطر ومعالجتها في حالة حدوثها، ولوحظ في المخاطر المالية والعمل على إيجاد أنسب وسيلة للتحوط من 

السنوات الأخيرة إزدياد الإهتمام بالمشتقات المالية باعتبارها من الأدوات المالية الحديثة المبتكرة، حيث يشير قوة 

اطر. نمو المشتقات المالية إلى أن المشاركين في السوق تجدها أدوات مهمة ومفيدة ومن أنسب الأدوات لإدارة المخ

  الإشكالية التالية:الإشكالية التالية:  ومن هذا الطرح يمكن صياغة

 كيف يتم استخدام المشتقات المالية في إدارة مختلف مخاطر السوق المالي؟ 

 وللإحاطة بجوانب الإشكالية تم دعمها بالأسئلة الفرعية التالية:

 ما المقصود بالسوق المالي وما هي مختلف أنواعه ؟ 
 ا هي أهم أنواعها واستخداماتها ؟ما هي المشتقات المالية؟ وم 
 ما المقصود بإدارة المخاطر وكيف يتم التعامل معها ؟ 
 كيف نستطيع التحوط من مخاطر السوق المالي بواسطة المشتقات المالية ؟ 
  ما هي الاستراتيجيات المختلفة لإدارة المخاطر باستخدام المشتقات المالية ؟ 

 ستنا في النقاط الآتية:تكمن أهمية درا: : الدراسةالدراسة  أهمية

 .التعرف علي السوق المالي وأنواعه، وظائفه، أهميته 
 إدارة المخاطر وأهم الجوانب للتعامل معها. حطلاع على مفهوم مصطلالا 
 .التعرف على المشتقات المالية ومختلف أنواعها 
 الي.طلاع على أهمية المشتقات المالية كألية لإدارة المخاطر في السوق المالا 

وللإلمــام بجوانــب هــذا العمــل ومحاولــة الإجابــة علــى الإشــكالية المطروحــة تم تقســيم هــذا العمــل إلــي المحــاور   

 التالية:

 الملامح الأساسية لسوق المالي؛المحور الأول : 

 أساسيات لتعريف بإدارة المخاطر؛المحور الثاني : 

 رة المخاطر.: المشتقات المالية واستخداماتها لإداالمحور الثالث 
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 المحور الأول: الملامح الأساسية للسوق المالي:
 أن اقتصـاد  لأي يمكـن  لا و الـوط   للاقتصـاد  ومـرةة  الاقتصـادي،  للنمـو  رئيسـية  قاعـدة  الماليـة  سـوق  تعتـبر 
قنـاة مهمـة لتمويـل لكونهـا تمثـل سـوقام لتراكـم رأ  المـال         السـوق، حيـث تعتـبر     هـذا  رواج دون ملموسة يحقق نتائج

لقدرتها على توظيف رؤو  الأموال، كما هو عليه الحال في المجالات الاستثمارية من جهة ولارتباطهـا الوثيـق    وذلك

إلى جانب بروز ظاهرة تقويم أسعار صـرف العمـلات وأسـعار الفائـدة علـى       ،والمهم باقتصاديات السوق من جهة أخرى

ود أيـة عوائـق أمـام تـدفقات رؤو  الأمـوال بهيئـة       والـذي أدى في الكـثير مـن الأحيـان إلى عـدم وج ـ      ،الصعيد الـدولي 

، ومن هـذا فقـد اختلفـت التعـاريف المتضـمنة لهـذا السـوق وسـنحاول         أدوات ائتمانية وادخارية متنوعة وعملات أجنبية

 في هذا المحور تحديد مختلف ملامح هذا السوق من تعاريف، أنواع وأهمية ووظائف.    

 أولا: مفهوم السوق المالي
سوق المالي همزة وصل بين أصحاب الفائض الـتي تملـك فائضـا ماليـا سـواء أفـراد اثريـاء، الشـركات         تعتبر ال

المحققة للارباح، المشاريع الفردية الناجحـة، واصـحاب العجـز المـالي الـتي لا تكفيهـا مواردهـا الذاتيـة سـواء أفـراد،           

الدور التي تقوم به السـوق الماليـة لا شـك     مؤسسات، حكومة، وذلك لما تحتاج إليه لتحقيق رغباتها ومشاريعها، هذا

أنه بـال  في الأهميـة بـل هـو جـوهري لصـحة الإقتصـاد ونمـوه وحيويتـه. وفي هـذا الإطـار سـيتم تنـاول مختلـف تعـاريف                

 السوق المالي، أنواعها.

 تعريف السوق المالي:  (1

 مفهـوم  تطـور  أن لبـث  مـا  ثـم  دالمـيلا  بـل  الخامس القرن في الرومان هم المالية الأسواق عرف من أول أن يقال 
 العصـور  مـن  بدايـة  الحاليـة  ملامحهـا  تأخـذ  الماليـة  الأسـواق  بـدأت  وقـد  وتلاقيهـا  الأمـم  حيـاة  تطـور  الأسواق مع هذه

 اجـل  مـن  مفهومـه  حسـب  كـل  أدنـاه  التعـاريف  ذكر يمكننا صادفناها، التي التعاريف مجموع بين الوسطى، ومن
 : في التعاريف هذه تتمثل ،الأسواق هذه فكرة جامعة لمفهوم تشكيل

  مفهوم السوق المالية يشمل جميع الأصول المالية، سواء تلك التي تتسم بالسيولة المالية أي النقود ،أو الأصول

  ..11المالية التي تتميز بالسيولة المؤجلة
  وحدات الفائض( تعتبر السوق المالية بمنزلة القلب النابض في الجهاز المالي حيث تقوم بضخ الأموال )مخرات

فتقرر بذلك حجم الائتمان والسيولة المتاحة وتجتذب المدخرات وتعمل على تقرير معدلات الفائدة وأسعار الأوراق 

ستثمارات بأنواعها وبالتالي إلي يتم ضخها بواسطة الأسواق المالية تذهب إلى الا المالية، ومعظم المدخرات التي

  ..22لخدماتأسواق عوامل الإنتاج وأسواق السلع وا
  ،الأسواق المالية هي أماكن التبادل التي تسمح لعارضي وطالبي الاوراق المالية بتنفيذ صفقاتهم المالية عليها

  ..33وبطريقة سريعة وأسعار عادلة
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 هي التي العجز بالاستثمار ووحدات ترغب التي المدخرة الوحدات بين يجمع الذي الإطار عرف على أنه ذلك وقد
 .4فعالة اتصال قنوات تتوفر السوق بشرط في عاملة متخصصة فئات عبر الاستثمار لغرض والالام الى بحاجة

ومن خلال التعاريف المختلف لسوق المالي يظهر أن السوق الماليـة هـي تنظـيم يجمـع بـين المقرضـين والمسـاهمين        

ــة وســيولة اللازمــة للمنشــئات لإ      ــوفر هنالــك مــوارد مالي قامــة وتوســع في المشــاريع،  والمقترضــين )المســتثمرين( حــتي تت

ويتحقق في المقابل عائد للمقرضين والمساهمين وهذا مقابل التنازل علـي نقـودهم، فالسـوق الماليـة همـزة وصـل مهمـة        

للغاية بين المقرض والمقترض، وهذا كفيل علي تحويل جانب من مدخرات المجتمـع الى اسـتثمارت فعالـة وهـي بـذلك      

 عتبر أهم عامل.تساهم في خلق رأ  المال الذي ي

  أنواع الأسواق المالية :  ((22
يــتم تصــنيف الأســواق المــالي مــن عــدة جوانــب تــبرز أهمهــا في: أجــل الأدوات الــتي يــتم التعامــل بهــا، كيفيــة       

التعامـل وصــفة الإصـدار، تنظــيم التعامـل، زمــن تنفيـذ الصــفقة ويـتم ايضــا تصـنيفها مــن خـلال الكفــاءة. وتتضــمن         

حيــت تتعامــل في هــذه الســوق بمجموعــة مــن المنتجــات منهــا  : : 55السوو ا الديو  السوو ا الديو    أ  المــال،الســوق المــالي ســوقين الســوق ر

الودائع الدولاريـة الشـهرية، شـهادات الإيـداع الشـهرية والسـنوية الصـناديق الحكوميـة، أذونـات الخزانـة، ولتوضـيح            

 اكثر أنواع السوق المالي نأخذ الشكل الآتي:

  

  

  

    

  

    

                              

  

  

  

  ..3838رمضان، مروان شموط، الأسواق المالية، مرجع سبق ذكره، ص: رمضان، مروان شموط، الأسواق المالية، مرجع سبق ذكره، ص:   زيادزياد  المصدر:المصدر:

 سوق رأ  المالسوق رأ  المال سوق النقدسوق النقد

مؤسسات تقوم علي التعامل في الأموال مؤسسات تقوم علي التعامل في الأموال 

  لة. ومتوسطة الأجللة. ومتوسطة الأجلوالقروض طويوالقروض طوي
  سوق الأوراق الماليةسوق الأوراق المالية

 السوق الثانويةالسوق الثانوية  السوق الأوليةالسوق الأولية

  السوق الماليالسوق المالي

 يطلق علي هذا السوق أيضايطلق علي هذا السوق أيضا  --

 سوق المعاملات قصير الأجلسوق المعاملات قصير الأجل--

 لمعاملاتلمعاملات  بهذه بهذه  ويتولي الجهاز المصرفي القيامويتولي الجهاز المصرفي القيام--

 أهم مؤسسات هذه السوق:أهم مؤسسات هذه السوق:

 البنك المركزيالبنك المركزي  __

 البنوك التجاريةالبنوك التجارية  __

 بيوت الصرافةبيوت الصرافة  __

  يجري التعامل على أوراقيجري التعامل على أوراق                ق الإصداراتق الإصداراتسوسو

  مالية سبق إصدارهامالية سبق إصدارها        الجديدة             الجديدة                   

      مؤسسات مصرفية:مؤسسات مصرفية:أ_ أ_ 

  بنوك التنمية الصناعيةبنوك التنمية الصناعية  __

  بنوك العقاريةبنوك العقارية  __  

 بنوك الاستثمار والأعمالبنوك الاستثمار والأعمال  __

  مؤسسات غير مصرفيةمؤسسات غير مصرفية  __بب

  هيئات التأمينهيئات التأمين  __

  صناديق الادخار والتأمينصناديق الادخار والتأمين  __

  التأمينالتأمين  شركاتشركات_ _ 
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من الخصائص المميزة لسوق رأ  المال أنه أقل اتساعا من سوق النقد لكنه في الوقت نفسـه أكثـر تنظيمـا،    

كما يمتاز المتعاملون فيه بكونهم من الوكلاء المتخصصين في الصفقات المالية الكبيرة، مما يجعل الـبعض يطلـق   

ى هذا السوق اسم سوق الصفقات الكبيرة، ويتحكم هـؤلاء الـوكلاء بحركـة التـداول في سـوق رأ  المـال إلـي        عل

حد كبير، وذلك عن طريق تكييف سياساتهم في الإحتفاظ بـالأوراق الماليـة أو طرحهـا للتـداول بنـاءا علـى التقلبـات        

لية المتداولة فيها بأنها قصيرة الأجل؛ فعادة مـا يكـون   تتميز الأدوات الما الحادثة في أسعار الفائدة. أما السوق النقدي

وكـذلك   ،بسـيولتها العاليـة وذلـك لسـهولة تحويـل الأدوات المتداولـة فيهـا إلى نقـود        أيضـا  تتميز   ،ةجالها أقل من سنة

كــذلك قابليــة الأدوات  ،المخــاطرة في تعــاملات هــذه الأســواق، لــذلك يميــل عائــدها إلى الا فــاض   تــنخفض درجــة

 دية للخصم وذلك لأنها تباع عادة بأقل من قيمها باستثناء الودائع المصرفية.النق

 :ثانيا: وظائف الأسواق المالية وأهميتها 
 نـواحي  وجميـع  الأفـراد  حيـاة  في تلعبـه  الـذي  الأساسـي  الـدور  في عـام  بشـكل  الماليـة  الأسـواق  أهميـة  تكمـن 

 نقـل  علـى  تسـاعد  فهـي  خـاص،  بشـكل  النقديـة  السياسـات و والمـدفوعات  والادخـار  الاستثمار في الحياة الاقتصادية

والمؤسسـات )وحــدات   إلى مــن يحتاجونهـا مــن الأفـراد  ) وحكومــات )وحـدات الفــائض  ومؤسســات مـدخرات افـرد  

قتصاد وصحته ونموه. أما بخصـوص الوظـائف فهنـاك عـدة وظـائف تتميـز       لصالح الا بال  الأهمية الدور وهذا العجز(

 ها أداة مهمة في استقرار وتطوير الإقتصاد لأي دولة وفيما يأتي أهم هذه الوظائف:بها السوق المالي باعتبار

 الاسـتقرار  الى في الوصـول  مهامهـا  الحكومـة  لتـؤدي  الاقتصـادية  السياسـة  أدوات مـن  مهمـة  أداة المـال  سـوق  تعـد 

 مسـتويات  تغـير  ليوبالتـا  معـدلات الفائـدة،   في التـأثير  خـلال  مـن  وذلـك  الكسـاد،  أو التضـخم  وتجنـب  الاقتصـادي، 

 .الاقتصاد في والاستثمار الاقتراض

  بسـهولة  الماليـة  تحويـل الأدوات  إمكانيـة  بمعنـى  السـيولة،  تـوفير  هـي  المـال  سـوق  توفرهـا  الـتي  الوظـائف  أهـم  مـن 

 اسـتثمار المـالي   مـن  الانتقـال  حرية ومن ثم السوق، في السائد بالسعر مالكها رغبة حالة في سائلة نقدية إلى وسرعة

  ..66السوق وقواعد لنظم وفقا البيع طريق ةخر عن استثمار إلى
 ــي الا  دخــارتشــجيع الا ــراد والمؤسســات عل ــي      : تشــجيع الأف ــل مــدخراتهم إل ــق ســهولة تحوي دخــار، وذلــك عــن طري

استثمارات في الأسهم والسندات وغيرها مـن أدوات التعامـل في الأسـواق الماليـة للحصـول مـردود ملائـم علـي مسـتوي          

 .77مةمخاطر ملائ

 المقصود به اقـتراض النقـود مقابـل وعـد بالوفـاء في المسـتقبل حيـث تتـيح الأسـواق          ئتمانتسهيل الحصول علي الا :

 .8ئتمان والحصول عليه لمن يطلبه ممن تتوفر فيهم شروط الحصول عليهالمالية أدوات متعددة للا

 9ومات اللازمة للتعامل في الأوراق الماليةتعمل الأسواق المالية على تخفيض كل من تكلفة البحث وتكلفة المعل. 
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 لمساعدة في تحويل الأموال مـن الفئـات الـتي لـديها فـائض )المقرضـين( إلى الفئـات الـتي لـديها عجـز )المقترضـين(.            ا

فالمقرضون يقومون بتخفيض نفقاتهم الاستهلاكية الحالية مقابل الحصول على دخول أعلى في المستقبل عند حلـول  

اق تلك القـروض، وعنـدما يقـوم المقترضـون باسـتخدام تلـك الأمـوال المقترضـة في شـراء وتـأجير عناصـر            ةجال استحق

الإنتـاج، فـإنهم سـوف ينتجــون دخـولا أعلـى، وبالتــالي زيـادة مسـتوى المعيشــة لـيس فقـط للمقترضــين بـل لكـل فئــات            

 .10المجتمع

  الأكثــر ربحيــة؛ وهــو مــا يصــاحبه نمــو وازدهــار  المســاهمة في تحقيــق كفــاءة عاليــة في توجيــه المــوارد إلى المجــالات

  ..1111ي للدولةاقتصاد

 المحور الثاني: أساسيات لتعريف بإدارة المخاطر
هنــاك اخطــار عديــدة تهــدد الجانــب الإقتصــادي والمــالي وبقيــة الجوانــب الأخــري لــذلك كــان لابــد مــن وضــع    

وجهـة نظـر حـول مفهـوم الخطـر وإدارة       خطط وإستراتيجيات تعمل على إدارة هذه المخاطر وتجنبها وكل باحث لديه

هذا الخطر وفيما يلي أهم جوانب التعريـف بالمخـاطرة وتعـاريف المختلفـة حـول إدارة المخـاطر وتطورهـا وأهـم جوانـب          

 مسببات المخاطرة وطرق التعامل معها. 

 أولا: مدخل لتعريف بالمخاطرة
ب إختلفـو حـول مفهـوم المخـاطر فكـل      هناك خطر اين مـا ذهبـت وتختلـف المخـاطر مـن زاويـة لاخـري والكتـا        

 الإختصاصـين في  نفسـه عنـد    هو ليس لدي الاقتصاديين شخص يعرفه حسب إختصاصه وزاوية معرفته، فمفهومه

 وغيرهـم،  القـانون  في المتخصصـين  عنـد  الخطـر  مفهـوم  هـو  ولـيس  التـأمين  في المتخصصـين  هوعنـد   ولـيس  الماليـة 

 حـين يسـتخدمه   الماديـة في  الوقـائع  في ويجعلـه  الخطر يستعمل عض الأخروالب المالية، الخسائر عن به يعبر فبعضهم

وفيمـا يلـي عـدد مـن التعـاريف سـنحاول        .الجميـع  بين مشترك قدر ثمة كان وإن معنوية، حالات على للدلالة ةخرون

 من خلالها نستشف تعريف شامل للخطر، بالإظافة إلي محاولة الإلمام بأهم جوانب مسببات هذا الخطر.

 يف المخاطرة: تعر (1

 يمكن أن نميز بين عدة تعريفات للمخاطرة أهمها ما يلي:

 التأكد  عدم :هما أساسيين عاملين تحمل التي الظاهرة أنها على عام بشكل المخاطرة تعريف يمكن

  ..1122حدثت إذا ةثارها أو الحدوث، نتائجها احتمال أو بمع : إمكانية الحدوث وإمكانية
13"الاستثمار على المتوقع أو المرجح العائد تحقيق في المستثمر فشل احتمال "مطر محمد تعريف. 

 الخسارة  وقوع احتمال "سويلم:  إبراهيم بن سامي تعريف"    
1144  
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 تعريف الدكتور سمير رضوان: عن الكاتب الشهير  MMaadduurraa   المخاطرة هي احتمال اختلاف النتائج عن

يفيد هذا التعريف أن الخطر لا يتعلق فقط بالخسارة، وإنما  التوقعات ويعد هذا التعريف أفضل التعريفات حيث

  ..1155يتعداه ليشمل أيضا ا فاض العائد المتوقع عن استثمار ما
 عدم انتظام العوائد، فتذبذب هذه العوائد في قيمتها أو في نسبتها إلى رأ  المال  وهناك من يعرفها على أنها

ع عملية عدم انتظام العوائد أساسا إلى حالة عدم اليقين المتعلقة المستثمر هو الذي يشكل عنصر المخاطرة، وترج

  .بالتنبؤات المستقبلية

كما أن لكل استثمار درجة معينة من المخاطر، وأن ما يسعى إليه المستثمر العادي هو تحقيق أعلى عائد 

 ..1166ممكن عند مستوى مقبول لديه من المخاطر يتحدد وفق طبيعة المستثمر

 الذي تع  الشيء الوقت نفس في وهي فيه، مرغوب غير شيء حدوث إمكانية بأنها اطرةمخ كلمة تعرف 

 نتيجة إلى يوصل الطريق الذي عن الانحراف احتمال تتضمن التي الحالة وهي نفسه، الخطر يسبب أن يمكن

 وهي حدوثه، لمتوقعوا المطلوب بين المخطط العائد في اختلافات توقع أنها على إليها ينظر كما مرغوبة أو متوقعة

 هذه جميع من أو انتظامه من أو زمنه من أو من حجمه أو العوائد على الحصول حتمية من التأكد عدم حالة

 مجتمعة. الأمور

  الخطر من المنظور القانوني: هو احتمالية وقوع حادث مستقبلا، أو حلول أجل غير معين خارج إرادة المتعاقدين

  ..1177دث ضرر منهبسببه، أو يح يءقد يهلك الش
: تعرف المخاطرة من المنظور المالي بأنها إمكانية حدوث إنحراف في المستقبل الخطر من المنظور المالي

لقرار  نتيجة المستقبل بحيث تختلف نواتج الرغوب في تحقيقها عما هو متوقع. أو عدم التأكد من الناتج المالي في

  ..1188الماضي في الطبيعية الظاهرة سلوك سةدرا نتائج أسا  على الحاضر في المستثمر يتخذه
وبشكل عام الخطر حدوث شيء غير مرغوب فيه، وحدوث إنحراف عن الطريق المخطط له بشكل يؤثر 

درجة الاختلافات في تدفقه النقدي عن تدفق نقدي مقدر أو سلبيا على حياة المشروع، ويمكن القول انه يتمثل في 

 .ت كان ذلك معناه زيادة الخطرمتوقع، وكلما زاد مدى هذه الاختلافا

  مسببات المخاطرة:  ((22
ــة. ويلخــص            ــة أو خارجي ــالي وأنشــطته مــن عوامــل داخلي ــتي تواجــه أي متعامــل م ــتج المخــاطر ال يمكــن أن تن

الشكل التالي أمثلـة لأهـم الأخطـار الناتجـة عـن هـذه العوامـل، كمـا أن هنـاك بعـض المخـاطر قـد تنـتج مـن عوامـل                

تيجية، اسـتر اتالي تظهر متداخلة في الرسم. ويمكن تقسيمها إلـي أنـواع مـن المخـاطر مثـل      خارجية وداخلية معا، وبال

 مالية، تشغيلية، بيئية....إلخ.
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 : أهم مسببات المخاطر20رقمالشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ..883883: : بلعزوز بن علي، استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية، مرجع سبق ذكره، صبلعزوز بن علي، استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية، مرجع سبق ذكره، صالمصدر: المصدر: 

 رة المخاطر وتطورهاثانيا: إدا
إن غاية كل مستثمر تحقيق عائد عالي، وتقليل حدة أو درجة المخاطر التى يتعرض لها استثماره وللوصول 

إلى ذلك لا بد عليه من قيا  درجة المخاطر ودرجة العائد المتوقعة من ذلك الإستثمار، المخاطرة تعتبر فرصة تكبد 

لك لا بد من تحديد طبيعة إدارة المخاطر. وبالتالي سنحاول تحديد مفهوم خسارة أو انحراف عن العائد المتوقع، وبذ

 والتطرق لمختلف أساليب التعامل مع الخطر. المخاطرمصطلح إدارة 

 تعريف إدارة المخاطر:   (1

 هناك عدة تعاريف تتضمن التعريف بإدارة المخاطر وفيما يلي أهمها:

 خاطر التي تواجه الشركة أو المؤسسة المالية ومحاولة السيطرة هي العملية التي يتم بموجبها قيا  وتقييم الم

  ..1199تجنبها وتقليل ةثارها السلبية وقبول بعض أو كل تبعاتها أخرى أوعليها وتخفيضها أو نقلها إلى جهة 
  ناسبة ستجابة المالإوتطبيق  سلوب أو الطريقة المنتظمة لتعريف وتحليل المخاطر المحتملةالأإدارة المخاطر عن تعبر

ارة هي الإدمقارنة مع التوقعات، فإن  فإذا كان التحليل هو تحليل أو معرفة ماذا يمكن أن يكون خطأ، لها

إدارة للرقابة والتحكم في المخاطر المختلفة بحثا عن تحقيق  وبالتالي فإن إدارة المخاطر تعتبر، معرفة ما يجب عمله

  ..2200قة المثلى للعائد والمخاطرةلاالع

 السيولة والتدفقاتالسيولة والتدفقات

  لمخاطر الإستراتيجية:لمخاطر الإستراتيجية:اا

  المنافسةالمنافسة  
  تغيرات الزبائنتغيرات الزبائن  
  تغيرات الصناعةتغيرات الصناعة  
  طلبات العملاءطلبات العملاء  

  المخاطر المالية:المخاطر المالية:                  

  الصرفالصرف  
  الإئتمانالإئتمان  
  أسعار الفائدةأسعار الفائدة  

  

  المخاطر الأخلاقية:المخاطر الأخلاقية:

  العقودالعقود  
  الحوداث الطبيعيةالحوداث الطبيعية  
  الموردونالموردون  
  المحيطالمحيط  

  ::اطر التشغيليةاطر التشغيليةالمخالمخ                        

  التنظيماتالتنظيمات  
  الثقافةالثقافة  
 دارةدارةتركيبة مجلس الإتركيبة مجلس الإ 

  البحث والتطويرالبحث والتطوير

 رأ  المال الفكريرأ  المال الفكري

  الرقابة المحاسبيةالرقابة المحاسبية

 نظام المعلوماتنظام المعلومات
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 ف المخاطر بانها تنظيم الحياة مع توقع أحداث مستقبلية تؤدي إلي تأثيرات غير ملائمة. وعرفها عرفت ورد تعري

  ..2211ت الملائمة للتعامل معهااراعلي أنها الوسائل المنظمة لتحديد وقيا  المخاطر مع تطوير واختيار إدارة الخي
  الخسائر العارضة المحتملة وتصميم وتنفيذ عبارة عن منهج او مدخل علمي للتعامل مع المخاطر عن طريق توقع

  ..2222ىتقع إلى حد الأدن إجراءات من شأنها أن تقلل من إمكانية حدوث الخسارة أو الأثر المالي للخسائر التي
 العمل، ستراتيجيةا لتعريف المالية تتبعها المؤسسات التي الإجمالية العملية إلى المخاطر إدارة مفهوم يرجع 

 والسيطرة تواجهها التي المخاطر طبيعة ولفهم المخاطر لهذه قيم وإعطاء لها، ستتعرض التي المخاطر ولتحديد

 عليها.

 وتخفيف قياسها ودعم لإدارتها، الملائمة البيئة تهيئة عملية يضم شامل نظام هي" أيضا علي أنها  وتعرف 

 2233""  الداخلية للرقابة الكافية الترتيبات وخلق ورصدها ةثارها

 إدارة مجال التعاريف في أغلب مع يتفق الذي الآتي التعريف استخلاص يمكن السابقة التعاريف من

 المخاطر مع للتكيف التقنيات، واختيار وإدارة المخاطر، وتقويم تحديد عملية المخاطر بإدارة يقصد" :المخاطر

 لها. التعرض يمكن التي

 التعامل مع الأخطار:   (6
ر وتقييمها فإن جميع التقنيات المستخدمة للتعامل معها تقع ضمن بعد أن تتم عملية التعرف على المخاط

 واحدة أو أكثر من أربع مجموعات رئيسية:

 وهي وسائل تساعد على قبول الخطر من قبل طرف ةخر وعادة ما تكون عن طريق العقود أو الوقاية النقل :

ضمن العقد صيغة تضمن نقل الخطر إلى جهة هو مثال على نقل الخطر عن طريق العقود. وقد يتوالتأمين   ،المالية

 أخرى دون الالتزام بدفع أقساط التأمين.

 ومثال على ذلك عدم شراء ملكية ما  ،: وتع  محاولة تجنب النشاطات التي تؤدي إلى حدوث خطر ماالتجنب

ر ولكنه في الوقت ذاته إن التجنب يبدو حلام لجميع المخاط، أو الدخول في عمل ما لتجنب تحمل المسؤولية القانونية

، قد يؤدي إلى الحرمان من الفوائد والأرباح التي كان من الممكن الحصول عليها من النشاط الذي تم تجنبه

قتصادي كلاهما ويعتبر أسلوبا سلبيا وغير إيجابي في التعامل مع الأخطار، ولأن التقدم الشخصي والتقدم الا

مناسب في التعامل   ة، فإن هذا الأسلوب )تجنب المخاطرة( يعد أسلوبا غيريتطلب التعامل مع الأخطار بطريقة إيجابي

  ..2244مع كثير من الأخطاء
ومثال على ذلك شركات تطوير البرمجيات التي تتبع ، حدة الخسائر الناتجة من: وتشمل طرق للتقليل التقليص

 منهجيات للتقليل من المخاطر وذلك عن طريق تطوير البرامج بشكل تدريجي.
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 تراتيجية مقبولة في حالة المخاطر الصغيرة اسإن هذه الطريقة تعتبر  ،وتع  قبول الخسائر عند حدوثها: لقبولا

كل المخاطر التي لا  ،والتي تكون فيها تكلفة التأمين ضد الخطر على مدى الزمن أكبر من إجمالي الخسائر

كن التأمين على يملى ذلك حيث لا وتعد الحرب أفضل مثال ع ،يمكن تجنبها أو نقلها يجب القبول بها

 ..2255الممتلكات ضد الحرب
 ثالثا: إدارة مخاطر وأسواق رأس المال

لا بد أن يتعرض المشاركون في أسواق المال جميعهم  إلي أنواع من المخاطرة التي ينبغي إدارتها بصورة 

وضع مالي أو استثماري  صحيحة، تنتج المخاطرة عن احتمال مباشر بحدوث خسارة نتيجة لعقد صفقة أو اتخاذ

 معين، والشكل التالي يوضح المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها سوق رأ  المال.

 : مخاطر سوق رأ  المال20الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  ..141141، ص: ، ص: 30023002قاهرة، قاهرة، برايان كويل، نظرة عامة على الأسواق المالية، دار الفاروق للنشر والتوزيع، إعداد ترجمة: قسم الترجمة بدار الفاروق، البرايان كويل، نظرة عامة على الأسواق المالية، دار الفاروق للنشر والتوزيع، إعداد ترجمة: قسم الترجمة بدار الفاروق، ال  المصدر:المصدر:

قد يتعرض المسـتثمرون لأكـبر المخـاطر، فـيمكن أن يعـاني المسـتثمر مـن خسـائر ناجمـة عـن المعـاملات غـير             

في حـين مخـاطر الإئتمـان    ، ، 2266العادلة أو غير الأمينة بواسطة مصـدري الأوراق الماليـة والوسـطاء وغـيره مـن المسـتثمرين      

عن دفع المبال  المسـتحقة للمسـتثمرين بالكامـل أو عجـزه عـن دفعهـا في        تنشأ عن احتمال عجز مصدر الأوراق المالية

بينما مخاطر العملة يتعرض لها في حالة ا فاض قيمة العملـة في مقابـل العملـة المحليـة للمسـتثمر        2277تاريخ استحقاقها.

وفيمـا صـص مخـاطر    ، ، 2288ستثمار في عملة المستثمر تنخفض ويعاني المستثمر بالتالي مـن الخسـارة  فإن قيمة السوق للا

  ..2299اثمرون مخاطرة وجود سوق ثانوية لا تتمتع بالسيولة للأوراق المالية التي يتداولونهتالسيولة قد يواجه المس
  
  

  مخاطرة السعرمخاطرة السعر  مخاطرة العملةمخاطرة العملة  مخاطرة الإستثمارمخاطرة الإستثمار  مخاطر الإئتمانمخاطر الإئتمان

  مصدرو الأوراق الماليةمصدرو الأوراق المالية لمستثمرونلمستثمرونا

مخاطر التأثر بإصدار مخاطر التأثر بإصدار   مخاطر إعادة التمويلمخاطر إعادة التمويل  مخاطر سيولة السوقمخاطر سيولة السوق

  ير ناجحير ناجحسابق غسابق غ
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 المحور الثالث: المشتقات المالية واستخداماتها لإدارة المخاطر
 أولا: مفهوم المشتقات المالية

صــول الاســتثمارية كالأســهم أو الســندات أو الســلع أو   المشــتقات الماليــة هــي عقــود تشــتق قيمتهــا مــن قــيم الأ   

 موضوع الأصل أداء على اعتمادا أو خسائر مكاسب بتحقيق للمستثمر المالية المشتقات العملات الأجنبية، وتسمح

 العقد. وهناك عدة التعاريف في هذا الشأن سنحاول الإلمام بها مع الإشارة إلى أنواعها.

 :عرف المشتقات المالية باعتبارهاتتعريف المشتقات المالية:  (1
  الآخـر   الطـرف  وتلـزم  محـدد  تـاريخ  في معـين،  أصـل  في الحـق  الطـرفين  لأحـد  تعطـي  عقـود  هـي  الماليـة  المشـتقات

 قـد  كمـا  الأوليـة،  المـواد  مـن  كميـة  أو العمـلات،  مـن  مبلـ   أو مـالي  بأصل يتعلق قد العقد مماثل، التزام باحترام

 أو العقد تنفيذ إمكانية منهما لواحد يعطي أو ملزمة بطريقة الطرفين يربط قد قدالع المؤشرات. بمؤشر من يتعلق

3300العقد نشأة منذ عليه المتعاقد الأصل سعر على للمشتقات السوقي السعر ويعتمد تنفيذه، عدم
..  

 أو الموجودات من أكثر أو واحدة بقيمة قيمتها وتحدد الميزانية خارج ببنود تتعلق مالية عقود عن عبارة 

  ..3311بها المرتبطة الأساسية المؤشرات
                تعرف الأدوات المالية المشتقة على أنهـا نـوع مـن العقـود الماليـة الـتي تشـتق  قيمتهـا مـن قيمـة أصـل ةخـر يطلـق عليـه

  ..3322الأصل الأساسي، أو المرتبط كالأسهم أو السندات أو السلع
        المشتقات المالية هي عقود يجري تسويتها في تاريخ مستقبلي يتحمل المتعامـل بهـا تكلفـة لكنهـا متواضـعة مقارنـة

 بقيمة العقد فضلا عن ذلك تتوقف المكاسب أو الخسائر لأطراف المشتقة علي الأصل المالي محل العقد.

       يـارا مرنـا للمسـتثمر والمـدخر يترتـب عليـه       وتعرف المشتقات أيضا أنهـا مطالبـات محتملـة وإنشـاء المشـتقة كونـه خ

تكلفة لكنه يعطي في الوقت نفسه فرصة لتحقيق عائد أو تجاوز مخاطر كان يصعب تحقيقهـا دون خيـار المشـتقة    

 المالية.

يمكن تعريف المشتقات المالية على أنها عقود تشتق قيمتها من الأصول الأصلية موضوع العقد)اسهم، 

أجنبية.....إلخ( وبالتالي فإن أداء العقد مشتق من أداء الأصل المالي موضوع العقد.  سندات، وكذلك سلع وعملات

3333ومن أهم المشتقات المالية، عقود الخيارات، عقود الأجلة، عقود المستقبلية، عقود المبادلات
..  

  هناك أنواع متعددة من المشتقات المالية، نعالجها كما يلي :: : أنواع المشتقات المالية  ((22

عقد المستقبليات هـو اتفـاق بـين طـرفين لتـداول أصـل معـين، بتـاريخ مسـتقبلي محـدد. يحـدد هـذا              لمستقبليات:عقود ا

، التـاريخ الـذي يـتم فيـه التبـادل بـين الأصـل والمبلـ ،         تـداولها العقد: نوع الأصل المتداول، كمية الأصل الـتي يمكـن   

ول العقـود المسـتقبلية في البورصـات، ومـن أجـل      السعر الواجب دفعـه للأصـل، وعلـى خـلاف العقـود الآجلـة، يـتم تـدا        

.وتعـد عقـود المسـتقبليات مـن أقـدم العقـود إذ       34جعل التداول ممكنا تحـدد البورصـة سمـات معياريـة معينـة في العقـد      
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تعود إلي مصر القديمة، حيث كانت تتركز في المحاصيل الزراعية الغذائية الأساسية، مثل القمـح والـذرة، وبـدأت    

  .  .  3355الولايات المتحدة منذ بداية القرن العشرين في الأسواق المالية هذه العقود في

أصل ما، على أسا  سعر يتحـدد عنـد التعاقـد،     على للتعامل وبائع مشتري طرفين، بين يبرم عقد  ::عقود الآجلات

كامـل معـا   وهي عقود غير قابلـة للتـداول تعطـي لحاملـها الحـق والالتـزام ال      ، ، 3366في تاريخ لاحق التسليمعلى أن يكون 

وقــت مســتقبلي يحــدد مســبقا، وبصــورة عامــة إن عقــود الآجــلات ليســت أدوات     فيلترتيــب مبادلــة علــى أصــل معــين   

استثمارية بمفهومها التقليدي بل أنها نوع من الاتفاقيات التجارية تعقد بين طرفين لتبادل معين سيتم تنفيـذه في وقـت   

  ..3377أخر في المستقبل

:متفـق  لفـترة  ةخـر  فائـدة  معدل مقابل فائدة معدل مبادلة على تحتوي التي العقود هي دلةالمبا عقود  عقود المبادلات 

أو  ثابـت  معـدل  مقابـل  يرمـتغ  معـدل  ،يرمـتغ  معـدل  مقابـل  ثابـت  معـدل  يـق: طر عن المبادلة هذه وتكون ها مقدمايعل

 ةخـر ممنـوع   ثابـت  معـدل  مقابـل  ثابـت  معـدل  مبادلة أن إلى الإشارة بيجةخر،  مرجعي مؤشر مقابل مرجعي مؤشر

  ..3388جزء منها على أو المغطاة للقروض يةالمتبق المدة كل خلال سريي أن كنيم التبادل هذا ،ينالقوان بحسب

 :تفاقيات تجري بـين طـرفين بغـرض تـداول أصـول حقيقيـة او أدوات ماليـة كالأسـهم والأدوات         اهي   عقود الخيارات

شرات، وذلك لتنفذ في وقت لاحـق بسـعر يتفـق عليـه الطرفـان يعـرف       ذات العوائد الثابتة وعملات أجنبية أو بعض المؤ

 . وبالتالي فإن المشتقات المالية تتنوع بعقود مختلفة سالفة الذكر والشكل الموالي يوضح ذلك أكثر.39بسعر الخيار

  : أنواع المشتقات المالية20الشكل رقم
  

  

  

  

  

  

  ..043043 المعاملات المالية، مرجع سبق ذكره، ص:  المعاملات المالية، مرجع سبق ذكره، ص: بلعزوز بن علي، استراتيجيات إدارة المخاطر فيبلعزوز بن علي، استراتيجيات إدارة المخاطر فيالمصدر:  المصدر:  

 المشتقات المالية لإدارة المخاطر استخدامثانيا: 
 قـد يسـتحيل   الـتي  التقليديـة  بالسـبل  مقارنـة  المخـاطر  ضـد  للتغطيـة  ظـروف  المشـتقات الماليـة أداة مهمـة تتـيح    

 ضـد  التغطيـة  في جانـب التنويـع  إلى  حيـث  التـأمين،  مقـدمتها  وفي الأسـعار،  تغـير  مخـاطر  ضـد  للتغطية استخدامها

  شجرة المشتقات الماليةشجرة المشتقات المالية

 العقود المستقبليةالعقود المستقبلية  عقود الخيارعقود الخيار

  

 العقود الأجلةالعقود الأجلة

  

  عقود المبادلاتعقود المبادلات

  

عقود إعادة عقود إعادة 

  الشراءالشراء

  مبادلات الأسهممبادلات الأسهم

 

 مبادلة خياريةمبادلة خيارية

  مبادلات أسعار الفائدةمبادلات أسعار الفائدة

 

  مبادلات العملةمبادلات العملة

 

خيار على سعر خيار على سعر 

  الفائدةالفائدة

 

  خيار مزدوجخيار مزدوج

 

خيار مضاعفة خيار مضاعفة 

 الكميةالكمية

  خيار البيعخيار البيع

 

  خيار الشراءخيار الشراء
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 الاستراتيجية، الأهداف تحقيق في الهندسة المالية منتجات من منتج هي التي المشتقات تسهم قد المنتظمة، المخاطر

 المدخلات، وأسعار المالية الأوراق وأسعار الصرف، وأسعار الفائدة، في أسعار التقلبات إدارة على قدرها خلال من

  ..4400المخاطر إدارة لىقدرتها ع خلال من أي
وكثير ما يتردد ان المشـتقات الماليـة تنقـل المخـاطرة مـن الـراغبين في تقليلـها إلـي الطـرف الأقـدر علـى تحملـها             

وهو افتراض بحت، فهناك فرق جوهري بين الرغبة في تحمل المخاطرة وبين القدرة على ذلـك، فـالطرف المجـازف في    

طرة، لكـن هـذا لا يعـ  بالضـرورة أنـه قـادر بالفعـل علـى تحملـها كمـا           المشتقات لا ريـب أنـه راغـب في تحمـل المخـا     

إن رؤيتنـا لاحتـواء المخـاطر قائمـة      "أشار لذلك ألان جرينسبان الرئيس السابق لمجلس الإحتياطي الفيدرالي حين قال 

طبيعـة الحـال فـإن    وب "على اسا  نقل المخاطرة إلى أولئك الذين لديهم الرغبة ويفترض أن لديهم القدرة على تحملـها  

هذا الإفتراض لا يلزم تحققه بالضرورة، يوجد مـن المجـازفين مـن يملـك الرغبـة في تحمـل المخـاطرة مـع كونـه الأقـل           

قدرة علـي تحملـها. وحيـث أن المشـتقات تولـد لـه دخـلا حاضـرا لطـرف المجـازف، فالحاجـة الأنيـة قـد تدفعـه لتحمـل                

  ..4411مخاطر لا يستطيع احتمالها بسبب نقص السيولة

يمكن تلخيص استراتيجية المسـتثمر لتجنـب )الوقايـة(    يمكن تلخيص استراتيجية المسـتثمر لتجنـب )الوقايـة(      :في الأسواق المالية والنقدية الاستثماريةاستراتيجية إدارة المخاطر   ((11

  ::4422من المخاطرمن المخاطر

 ــع : في حالــة المخــاطر المنتظمــة يجــب أن يركــز المســتثمر في هــذه الحالــة علــى التنبــؤ بحركــة الســوق     حالــة التنوي

ــدة والــتغير في أســعار الصــرف      قتصــادية العاوخاصــة المخــاطر الا مــة ومخــاطر ســوق المــال مثــل الــتغير في أســعار الفائ

ومخاطر القوى الشرائية لوحدة النقد، وإذا توقع صعود السوق فعلية زيادة مكونات المحفظـة مـن الأوراق الماليـة ذات    

 لمالية ذات البيتا المنخفضة.البيتة المرتفة، أما إذا توقع هبوط السوق فعلية زيادة مكونات المحفظة من الأوراق ا

 إن المستثمرين الذين يريدون الحصول على مكاسب نظير التعرض للمخـاطر غـير المنتظمـة    حالة عدم التنويع في :

أو غير السوقية من خلال التحليل الدقيق الصارم للأسهم الفردية يحب أن يركزوا على مختلف مكونـات المخـاطرة   

مرتبطة ببعضها البعض وتخضـع أيضـا لتـأثير عناصـر المخـاطر المنتظمـة مثـل العوامـل         والتي تكون غير  غير المنتظمة

 السياسية والاقتصادية والاجتماعية.  

 المشتقات المالية للتحوط من مخاطر السوق المالي:  (6

 خـلال  مـن  التحوط في دور المشتقات المالية يتضحو بالفعل يوجهونها التي المخاطر من بالتقليليهتم المتحوطون 

الخزانـة أو   نـات ولأذو للسـلع  السـوقية  الأسـعار  تقلـب  مـن  للوقايـة  ةالمسـتقبلي  العقـود  ماسـتخدا  فمـثلا  اسـتخداماتها، 

في  )العمـلات (ذب أسـعر الصـرف   تذب ـ خطـر  لتقليـل  متسـتخد  كمـا  الفائـدة  لأسـعار  حتـى و السـندات أو القـروض  

  ..4433الأسواق العالمية
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 اشـترى  أي مـا،  سـهم  علـى  الحاضـر  السـوق  في طويلا مركزا أخذ مستثمر حالة نفترض الفكرة ولتوضيح

 المستثمر تحققت وقد بيعه، يقرر عندما قيمته تنخفض أن وصشى دولار، 50 بسعر المالية الأوراق سوق من السهم

 أن أخـرى  ناحيـة  مـن  ونفـترض  دولار، 20 قـدرها  بخسـائر  مـ   فقد ثم ومن دولار، 30 إلى السهم سعر ا فض إذ

 قـام  قـد  المسـتثمر  أن أخـرى  ناحيـة  مـن  ونفـترض  للسـهم  شـرائه  فـور  وذلـك  بيـع،  خيـار  عقد شراءب قام قد المستثمر

 ،العقـد  في المحدد التنفيذ بسعر المحرر السهم بيع في الحق يعطيه للسهم، شرائه فور وذلك بيع، خيار عقد بشراء

 السـهم،  فيـه  يبـاع  أن المقـرر  ريخالتا ذاته هو تنفيذ وتاريخ السهم، به اشترى الذي السعر بذات أي دولار، خمسون

 تصفية يتم خيار وعقد سهم من تتكون لمحفظة مالكا المستثمر يصبح هنا دولارات، ثلاثة قدرها مكافأة مقابل

 .44مستقل سوق في منهما كل

 استخدام التوريق في إدارة المخاطر: (3

 ،الإفـلا   ومخاطر لةالسيو مخاطر خاصة المخاطر، ضد للتحوط أساسية كإستراتيجية التوريق يستخدم  

  : : 4455يلي ما خلال منبعض ذلك  إبراز ويمكن
 عاش سوق الديون الراكدة.نوإ المالية، للأخطار المستثمرين تعرض احتمالات انحسار 

  لكفاية رأ  المال. ىيف وطأة المديونية مما يساعد في تحقيق معدلات أعلتخف  

 ة مثل العقارات والسيارات وبطاقات الائتمان، كما أن قتصاديلاتنشيط السوق الأولية في بعض القطاعات ا

 .46 فاض سعر الفائدة يمكن أن يوفر مناخا مناسبا للقيام بنشاط التوريقا

 مالية، منتجات من فيها المعروض وتنويع جديدة، تمويل مصادر تعبئة خلال من المالية الأوراق سوق تنشيط 

باطية تمويلية بين القطاعات أخري كقطاع السكن وسوق رتاتداول السندات وخلق علاقات  سوق وتنشيط

 الأوراق المالية.

 .تسهيل تدفق التمويل لعمليات الائتمان بضمان الرهون العقارية، وبشروط وأسعار أفضل وفترات سداد أطول 

ت ودخول التوريق أداة تساعد على شفافية، وتحسين بنية المعلومات في السوق، لأنه يتطلب العديد من الإجراءا

 العديد من المؤسسات في عملية الإقراض، مما يوفر المزيد من المعلومات في السوق لإنجاح التمويل. 

 :خلاصة

بما أن الخطر جزأ من حياة الإنسان لا بد منه، وإذا كانت أي معاملة تنطوي علـى مخـاطرة فـإن العمـل علـى        

اءت هذه الورقة البحثية التـى تبحـث في إسـتخدامات أداة مـن     التحوط منها وإدارتها يعتبر مطلبا بارز الأهمية، لهذا ج

ــدأنا هــذه الورقــة بعــدة         ــة للتحــوط وإدارة المخــاطر في الســوق المــالي، وقــد إبت الأدوات الماليــة ألا وهــي المشــتقات المالي

سـواء  تعاريف تخص السوق المالي ومختلف أنواعـه، قبـل أن نعـرج علـى إدارة المخـاطر وأهـم طـرق لتعامـل مـع الخطـر           

ــدة مســتحدثة، والإشــارة إلى          ــة باعتبارهــا أدوات جدي ــا المشــتقات المالي ــم تناولن ــول....إلخ، ث ــل أو القب ــل، النق بالتحوي
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أنواعها، وجاء العنصـر الأخـير مـن المقالـة ليشـمل إسـتخدامات هـذه المشـتقات فـى التحـوط والتعامـل وإدارة المخـاطر             

ــود الخ    ــة في عق ــة المتمثل ــث أن المشــتقات المالي ــادلات، مــن أهــم       حي ــود المب ــة، عق ــود الأجل ــود المســتقبلية، عق ــار، عق ي

منتجـات الهندسـة الماليـة، وهـي تسـتخدم في إدارة مختلـف المخـاطر الماليـة الـتي تواجـة السـوق المـالي خاصـة مـا يتعلــق               

لأول  بمخاطر سعر الفائدة، مخاطر أسعار الصرف، مخاطر أسـعار الأسـهم. وعلـى غـرار أن المشـتقات الماليـة ظهـرت       

مرة بغية استعمالها في تحـوط وتغطيـة المخـاطرة وفي تقلبـات أسـعار الفائـدة، الصـرف، الأسـهم، إلا أنهـا لم تنحصـر           

فى ذلك فقط بل أنها إستخدمت أيضا في المضـاربة مـن طـرف المسـتعملين يفتقـدون الفهـم العـام لهـذه الأدوات بسـبب          

رة المخــاطر، مــا أدي إلى تســببها في الأزمــات في كــثير مــن  تعقــدها وتحــديات الكــبيرة التــى تطرحهــا المشــتقات لإدا 

الأحيان، لذلك لا بد على المشاركين في السوق تطوير وتنمية هذا السوق للتصدي لهذه التحديات فـى إدارة المخـاطر   

 باستخدام المشتقات المالية.   

 أهم النتائج المتوصل إليها:

  لا بد منها للوصول إلي تنمية إقتصادية وتحقيق إقتصاد قائم على السوق المالي أصبح أمر غاية الأهمية ووسيلة

 مبادئ راسخة تحد من المخاطر التي تواجهه.

 من المبادلات وعقود الآجلة العقود المستقبلية، العقود الخيار، عقود من كل في والمتمثلة المالية المشتقات تعتبر 

 بمخاطر ما يتعلق خاصة وتغطيتها، المالية المخاطر مختلف إدارة في تستخدم وهي المالية، الهندسة منتجات أهم

 الأسهم. أسعار ومخاطر الصرف، أسعار مخاطر الفائدة، أسعار

 التحوط من الخطر وإدارته بالمشتقات المالية بشكل أفضل يكون من الحد من التعامل في السوق غير منظمة.  

 أن وذلك صحيح بشكل استخدامها تم إذا فاعلة تكون المالية المشتقات باستخدام التغطية جياتيستراتا 

تصاحب المشتقات المالية لا تعود إلا المشتقات في حد ذاتها وإنما ترجع إلي المتعاملين الذين يعملون   التي المخاطر

 لتحقيق عوائد كبيرة متجاهلين عنصر المخاطرة من خلال المضاربة.

 حوط ضد الخطر إلا أن المجازفة أمر غالب عليها ولذلك فهي تعتبر غالبا تعتبر المشتقات المالية من أهم أدوات الت

 من أسباب الأزمات المالية.

 احتواء فإن المالية وعليه، الابتكارات طفرة وراء المخاطر تركزات اكتشاف إلى الرقابية الهيئات تتوصل لم 

 .طويلة أمر صعب م لسنواتتتراك ظّلت والتي المالي الرفع وزيادة الإبداع عن الناجمة المخاطر

 الإقتراحات والتوصيات:

 إلى المجال للحيل المؤدية فتح يتم لا حتى حدودها، تبيان بتكارات المالية معللا واضحة أُسس وضع ضرورة 

 المالي والاقتصادي. تُخل بالاستقرار خطأم، أو عمدا سواء مالية، مشاكل في الوقوع
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 ة إلى أسواق الأوراق المالية بهدف تشجيع أكبر عدد من المستثمرين علي ضرورة إدخال عقود المشتقات المالي

 الدخول للسوق. 

 المضارب دور عن تبتعد أن و كمحتاطة، دورها على الأخرى والمؤسسات المصارف تحافظ أن لابد. 

  نتائجها المستقبلية.ختيارها مع وضع تنبؤات لاوضع نظام معلوماتي متطور لمراقبة أداء المشتقات المالية التي تم 

  لابد من إيجاد أدوات مالية إسلامية أقل مخاطرة واستحداث مشتقات مالية إسلامية بعيدة عن عالم الرهان

قتصاد الحقيقي وإنما يتم علي أسا  والمضاربة حيث أن التعامل في المشتقات المالية لا يكون على مستوي الا

 الرهان والمضاربة.

 تواجه السوق المالي ومسبباته )أسعار الفائدة، أسعار الصرف...(، ومن ثم إختيار ما  التي تحديد أنواع المخاطر

يناسب من أدوات المشتقات لمجابهة هذه المخاطر وإدارتها، لا بد أن يكون ذلك مب  على خبرة في هذا الشأن 

 لضمان نجاح ومعالجة الخطر والتحوط منه في المستقبل.

 المالية بنقل أو تحويل أو تجنب المخاطرة لأن التعقيدات التي تضمن المشتقات تتسبب في  يجعب فهم عمل المشتقات

 نتائج سلبية عكس النتائج المتوقع منها لذلك لا بد من هذا الجانب المهم والعمل على مراعاته.

 :والإحالات المراجع
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