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 مصخخلص:

هدددددذًخ هدددددزإ الذساظدددددة ئ ددددد  الجلدددددشي ك ددددد  

دوس الهنذظدددددة ا اليدددددة فدددددي ئداسخ ا خددددداػش، ًدددددج    دددددز 

-2005لذساظددج ، لتٌةددرخ    BNP PARIBAS بندٗ 

بمددا   دد  اظددجخذر م جٕددشاة الهنذظددة ا اليددة  (2019

 حيث اظجلمل ا شجِاة ا الية لجوؼية ا خاػش.

ومددددل اجددددل اظددددجخشاى النجدددداة  ك دددد  طددددو  

مددل الجِدداسلمش ا اليددة لت نددٗ لعددنواة ال يا دداة ا نِتددة 

لجحتيددددددل  Excel الذساظددددددة، وباظددددددجلما٘ بش ددددددام 

ال يا اة،  ذ حخ الذساظدة ك د  وجدود ك ُدة كٕعدية 

واست داغ ُدوي بدأد  دواة الهنذظدة ا اليدة ا عددجلمتة 

 في الجوؼية وتٖتٌة ا خاػش ا الية. 

؛ هنذظة ماليةالكلماث المفخاحيت: 

 .شاداسخ مخاػ؛ ماليةمخاػش ؛ مشجِاة مالية
 .G21؛ G12؛  JEL: G11ث اجصييف

 

 

 

Abstract: 

This study aims at shedding light 

on the role of financial engineering in risk 

management. We took BNP PARIBAS 

Bank for the period (2005-2019) as a case 

study since it uses the financial 

engineering invented tools such as 

integration and financial derivatives to 

cover the risks. 

Through Excel software for data 

analysis, findings show that the usage of 

the financial tools used in the coverage 

has a strong reverse effect on the costs of 

financial risks.  

Keywords: Financial 

engineering; financial derivatives; 

Financial risks; Risks management. 

JEL Classification: G11; G12; 

G21 

 

 

 



 )5612-5662(للفترة BNP PARIBASالهىذشت الماليت ودورها في إدارة المخاظز دراشت حالت البىك الفزوس ي 
 

611 

 ملذمت 

ئد الجوأددددددراة الاُجصددددددادية اللااددددددتة اليددددددور لهددددددا  ذددددددش الٕ أددددددر ك دددددد  اظددددددجخذار كددددددذد مددددددل 

ا ددا ي والددزي يجوأددر باظددجمشاس لجوأددر الـددشوي فددي  ظددواَ ا اليددة، هددزا مددا  الجِنيدداة ختخددار الِددشاس

يجؼتددالأ   ددز  لددأد الاكج دداس دوس الهنذظددة ا اليددة اللددق قددي وظدديتة لجحِيددّ  هددذاي  ظددةراتي ية 

 وبالجا ي  في تخٌيع الجٖاليٍ.ش. مل   لها ثعاه  في ئداسخ ا خاػلتمنشأخ، واللق 

د الاُجصاديأد  د الهنذظة ا الية وابجٖاساتها هما الِوخ الذاًلة ولمشى الٕثأر مل ا حتتأ

دددم معدددجوى الٌٕدددا خ  ورلدددٗ مدددل  ددد ٘ صلمدددادخ ًدددش  اُحعدددار  ُجصددداديةالالتنـدددار ا دددا ي اللدددالسق لشً

أسذيدددة ك دددد  ا نشدددأخ، وك دددد   دددذ تٖدددود  جاة هددددا  ا خددداػش. ئر  د مدددا يمأددددن ا خددداػش  جهددددا تدددأثئ ً ددددأخ، وُ

ذ يمجذ ،ٖٓلالاُجصاد   آذاسها ئ   باقي اللال . وُ

ئد ت اهددل الٕثأددر مددل ا نشدددة الاُجصددادية دهميددة الهنذظددة ا اليددة يددإدي ئ دد  مشــكلت الذراشــت: 

لالية ئداسخ ا خاػش بها، لزلٗ ًاد بتون ك ُة الهنذظة ا الية باداسخ ا خداػش مدل  كذر ٌٓا خ وً

و٘  موطدوق ئداسخ ا خداػش بواظدؼة  همية  د  خصص لها هزإ الذساظة، واللق حاولنا ًيها  تندا

 الهنذظة ا الية.

ما الذور الذي جلعبه أدواث الهىذشت الماليت : شكٖالية الجاليةوكتي  يمٕننا ػشح    

 ؟BNP PARIBASفي إدارة المخاظز في البىك الفزوس ي 

 : ًشكية، واللق تجظمل ما ي يثعاؤخة ت  ػشح هزإ   أرخ مل   ٘ و 

 الاظةرات ياة اللق ت نى كتيها؟ما قي ا الية، و مٌهور الهنذظة ما  -

  ظاظياة ئداستها؟ما قي مٌهور ا خاػش و ما  -

 ؟ اليةخاػش ا ا ا الية وتٖتٌة الهنذظة  دواة ما الل ُة بأد  -

تأثئ مل حيث تناولها موطوكا ملااشا، حيث  همية الذساظة أهميت وهذف الذراشت :

م معجوى الٌٕا خ  ثعاه  الهنذظة ا الية في اللذيذ مل الجوا الأ الاُجصادية ا جمثتة في سً

يٌية اداستها  .الاُجصادية لتمنشأخ مل   ٘ تِتيل ا خاػش وٓ

َ  ما  تواًِا مم ما ظ بج  اللو ة ا الية مل  ً ا  لهزا ا وطوق الهذي مل الجؼش

مما  دى ئ    تحوخة جزسلمة وكميِة في الاُجصاد الذو ي، و ااة ًيما يجلتّ بالنشاغ ا ا ي،
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تٖامل واست اغ  ظواَ ا حتية باللال  الخاسجي ورلٗ بحثا كل نشاػاة اُجصادية  لواةذ آبر 

 وبمخاػشخ اُل.

وكتي  ت  تناو٘ مٌهور الهنذظة ا الية واللق ثعاه  في تخٌيع الجٖتٌة والجختص 

زا مل الِيود ا ٌشوطة، ورلٗ  نح ا عحثمش ًٕشخ كل ا خاػش ا الية اللق  ظجواجه ، وٓ

  ظاليالأ الٌٕيتة لإداستها.

  مفاهيم عامت حىل الهىذشت الماليت -1

شكهذ اللِذيل   أريل مل الِشد اللششلمل ؿهوس الهنذظة ا الية ٌٓشق جذيذ مل 

أد  جاى اللاجة ًِؽ، وكنذها  ة، هزا الوليذ الجذيذ ل  يٖود  جاى الصذًة، بل  ًشوق ا لشً

وا  د الهنذظة ا ال ية قي اللق يمٕنها  د ثعه  في تحِيّ  هذاي  ظةراتي ية اللق تشمئ  دسٔ

ئليها منشدة  كما٘، حيث ثعجؼيم الهنذظة ا الية رلٗ، ليغ ًِؽ مل   ٘ معاهمتها في 

تخٌيع الجٖاليٍ وتنمية منج اة و ذماة  ظواَ جذيذخ، بل يمٕنها تحِيّ رلٗ  يظا مل 

   ٘ معاهمتها في ئداسخ ا خاػش.

  مفهىم  الهىذشت الماليت 1-1 

مل حيث مٌهور ُذي  ُذر الجلام ة ا الية، لٕل ي ذو حذيثا نعبيا  الهنذظة ا الية

هنذظة ا الية معجختصة مل وجهاة  ـش ال احثأد الا صؼلح والجخصص. وملـ  ثلاسلمٍ 

ا الية، لزلٗ عاة الزيل يؼوسود النمارى والنـشلماة،  و مصمسق ا نج اة ا الية في ا إظ

  هزا ا صؼلح بحعالأ الضاولمة اللق يمٕل النـش منها ئلي . اسلمٍ  ذ ا ج ي ثل

 حعزيف الهىذشت الماليت 1 -1-1

 يلشي  لع ال احثأد الهنذظة ا الية بأجها:

قي الجؼ يّ اللم ي   ادب سلماطية  و كتمية للل معاةل  :(2008 الل ادي،  1حعزيف

  و لجصمي  منج اة  و ذماة مٌيذخ.

قي الجصمي  والجنٌيز ددواة وآلياة مالية م جٕشخ،  :(2011 ُشوي،  5حعزيف

 والصياهة لللتو٘ ئبذاكية  شأل الجمولمل.
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نعجؼيم الِو٘  د الهنذظة ا الية قي ابجٖاس  دواة  ادالعابِ ادشلمٌمل   ٘ الجل

وآلياة وحتو٘ ئبذاكية   شأل مالية  مصادس الجمولمل، صلمادخ  سباح، تخٌيع الجٖاليٍ وتِتيل 

يالأ ا نج اة ا الية باظجخذار ا  ادب الشلماطية  ا خاػش( ورلٗ مل   ٘ ئكادخ اياهة وتشٓ

  صياق لتِيود.والجؼ يّ اللتسق، ورلٗ لجخٌيع تٖتٌة   

 دوافع  ظهىر الهىذشت الماليت 1-1-5

 هناْ كذخ دواًم كمتخ ك   ؿهوس الهنذظة ا الية،  همها: 

ًالجؼوس الهاةل تٕنولوجيا  كؼى ظلة تخضلمل وظشكة ملالجة  الخعىراث العلميت: -

ٓما  د الجؼوس في  آمنة. ملام ة لجنٌيز جذيذخ ووظاةلللذد هاةل مل ا لام ة ا الية، 

  ظاليالأ  ااة الشلماطية و حصاةية ظاكذ  يظا ك   تصمي   مارى منحتها الحعلأر اللاد٘

(Tufano, 2004). 

جل الجٖامل ا ةنايذ كبر وثلجبر ا صذس الٕ أر  و٘ في  ظواَ ا الية د  العىلمت: - 

والحعليناة، كنذها تؼوسة  الية الذولية في كِذ الثما يناةاللمتياة ا ثعاسق  مو و  اللذود،

ح  ُشاض  اسى النـ  ا الية واصداد كشض  موا٘ مِاس ة بالؼتالأ كتيها،  حي ة لزلٗ يص 

مم تضايذ  وساَ ا الية الذولية ، ًتِذ رهالأ ئ   ما وسا    اربية مةنايذخب اللذود ا حتية 

 . (2007 ٔوهأد،  ًأا حخ ت اسخ ت ادلية في  وساَ ا الية ُشاض والاُةراض 

ئد : (2008 الل ادي،  ظهىر احخياجاث مخخلفت للمصدثمزيً وظالبي الخمىيل -

الاظجحِاَ جلل الاحجياجاة الجذيذخ وا جؼوسخ لوظاةل الجمولمل مل حيث الجصمي  وتواسلمخ 

أد في  مل اللعأر ك   الوظاةؽ ا الية بصوستها الجِتيذية مل ئشك اق سه اة ا عحثمشلمل وا شاسٓ

 .ىاةل جذيذخ  ِابتة هزا الاحجيا ظواَ ا ا٘ كموما. لزلٗ ؿهشة اللاجة لإبجٖاس وظ

أ خ ُوى العوَ  جفكيك اللىائح الخىظيميت والخخلص مً الليىد الدشزيعيت: -

ة وسا  تٌٕيٗ التواةح الجنـيمية، لِذ وجذة ال تذاد راة التواةح ا ِيذخ  ٌعها في الٌلال

موطم  طلٍ بالنع ة لعوَ  وساَ ا الية اللالسق مِاس ة بال تذاد  ُل تِييذا في لواةحها 

 . (2007 ٔوهأد،  الجنـيمية

ة في الِؼاق ئد تِنية اللاظوب ُذ  ذش جلىيت المعلىماث ومفهىم الصىق العزيض:  -

ًِذ  ذش اللاظوب في  شكيا   ومٌهوم   و ػشلمِة كمت ،ظوا  حذودإ  ا ا ي بصوسخ ٓ أرخ،
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 ظاظية في هزا العوَ مثل ماهية النِود  ٌعها، وك    شكيا  ًشكية   شى مثل ٓيٌية كمل 

بالزاة ظاكذ  (Net Works)لم  . ولٕل ؿهوس شك ٖاة الاتصا٘ الجحولم ة النِذية بأد ال

ض ك   تمولمل  ظواَ اللا ية ا جلذدخ وا نٌصتة ئ   ظوَ ما ي ٓ أر، تنلذر ًي  اللواج

ثعاق للأظواَ وثلِذ ا لام ة الاُجصادية  صاد في معجوى الضمنية وا ٖا ية، لٕل هزا  

 .(2008 الل ادي،  وبالجا ي ال حث كل ابجٖاساة  لتجلاػئ ملها ا خاػش،

ئد لةنايذ  همية ا إظعاة ا عحثمشخ تأذأر الأهميت المتزايذة للمؤشصاث المصدثمزة:  -

أ خ ا ناًعة شكشظة ك    الؼشلمِة اللق و  ئداسخ ا حاًف ا اليةكميّ ك    ظواَ ا الية، لِذ 

ت زب بها ا ضلمذ مل  موا٘ لٖئ تذيشها،. ًِذ دًلخ الظووغ لإؿهاس   اح مذيشي  موا٘ ئ   

 . (50، اٌحة 2007 ٔوهأد،  الا خشاغ في  حجار ضخمة مل الجلامل

في ظوَ ا ا٘ مذى مِذسخ  يلنق مٌهور الٌلالية ظهىر مفهىمي الكفاءة والفعاليت: -

بينما ثلنق الٌٕا خ ا ذى الزي ثعجؼيم ًي  ، ٓأد ًي العوَ ك   مِابتة احجياجاة ا شاس 

شاة مللوؿة وبعشكة ودُة كاليجأد.  هزإ  ظواَ مِابتة هزإ الاحجياجاة بجٖتٌة ُتيتة  و بوً

أد،  وهزاد ا لياساد  الٌٕا خ والٌلالية( يأ زاد  همية  ٓبر في حالة توظم ُاكذخ ا شاسٓ

وتوج   ظواَ كموما  حو دسجاة كالية مل الجودخ في الخذماة  ا ِذمة لتلم  ، ولزلٗ 

  ذ في هزا الوظؽ  دواة ووظاةل مالية  مثل ت اد٘  ظلاس الٌاةذخ( تحل محل ػشَ تمولمل 

 (2008 الل ادي،  ُذيمة مثل ئكادخ تمولمل الِشوض.

ولم ِى الذاًم اللِيِئ تمٕأد ا إظعة مل تخؼئ الِيود ا ٌشوطة كتيها  دا تية  

و اسجية(  لذما  ا ح الا صياق لهزإ الِيود مٖتٌا، وهزا ما جلل  لع ال احثأد  مثل  وليار  

 ظيتبر( يِومود بذساظة ميذا ية لتجِتيص مل هزإ الجٖاليٍ.

 

 

 

 

 ابخكار الهىذشت الماليت وجذاولها في الأشىاق :(1) ركم  الشكل

 الجوأر العشيم في ال ئة الاُجصادية و ا الية ا ناًعة بأد ا إظعاة ا الية 

 
 

 الحششيلاة ا الية الجذيذخ
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 (25، اٌحة 2008 الل ادي، المصذر: 

  (2008 الل ادي، الهىذشت الماليت و مبادئ مزجكزاث -1-5

ض  ا ا ي وئداسخ ا نج اة  تشتٕض الهنذظة ا الية ك   كذخ مشتٕضاة  همها ئداسخ بنود ا شٓ

أن ك   الاظحثماساة  ا الية الجذيذخ، ولمٖود هشطها  ظاط تحِيّ  ك   ُيمة لتمششوق، بالةرٓ

 ا ادية وا الية بأُل تٖتٌة تمولمل و دنى مخاػش محجمتة.

  ما م ادئها  ظاظية ًججمثل في: 

كل ػشلمّ  اللق يمٕلئي اد وتؼولمش م موكة مجنوكة مل  دواة ا الية ا عجحذذة،  -

تحذيذ مشآض الجلشض لتمخاػشخ وئداسخ هزإ ا خاػش بأًظل اوسخ  هنذظتها بجوليٌاة ملينة

 ممٕنة.

 ال محذود الاظحثماس شك ٖاة الوًشاة ا الية

 ذوسخ اللو ة

كمتية تحولمل ئ   
 

اُجصادياة 

ة  ٓثيٌة ملشً

 ا لتوماة-الخياساة  ا عجِ تياة

 ا  ادخة اللِود الآجتة

 الهنذظة ا الية   دواتها(

 
 يج  تذاولها في

  ظواَ اللالية  ظواَ الجذيذخ

 لنِذيةا للأوساَ 

 س ط ا ا٘  ظواَ

 صلمادخ اللواةذ وتخٌيع ا خاػش
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تٖاليٍ ا لام ة مل   ٘ ئمٖا ية الذ و٘ بجلام ة ملينة و تّ مشآض  تِتيل -

ٓ أرخ الحج  بجٖتٌة ُتيتة نعبيا، ئر  د ٔتٌة الجلامل مل   ٘  دواة الهنذظة ا الية تٖود 

 هال ا  ُل مل ٔتٌة الجلامل بالؼشَ الجِتيذية.

ل اظجلمالها لق يمٕثلضلمض ًش   تحِيّ  سباح مل   ٘ ئي اد  دواة الجذيذخ ال -

ا ظاسبة والجحوغ، وبصيى مخجتٌة ثلذ بامٖا ياة ٓ أرخ لجحِيّ  سباح ، في كمتية الاظحثماس

 مل ا  الى ا عحثمشخ ًيها. % 100اللق ُذ تصل ئ   

تحعأد ظيولة العوَ ا الية بصوسخ كامة وا جلامتأد بأدواة الهنذظة  الية  -

ا  ا٘ لتجلامل مم م موكة واظلة مل  دواة الجذيذخ اللق بصوسخ  ااة مل   ٘ ئًعاح 

أ خ في  ظواَ النـامية  و  ظواَ ا واصلمة.  تجمأن بالعيولة اللالية نعبيا ظوا   

 مزجكـزاث ومبادئ الهىذشت الماليت: (65) الشكل ركم

 

 

 

 

 

 

 .(3، اٌحة 2118 الل ادي،  المصذر:

 دواث الهىذشت الماليت وابخكاراتهاأ 1-3

 الهىذشت الماليت أدواث 1-3-1

 ج اس و  م موكجأد همائد  دواة ا جاحة لتمهنذط ا ا ي ٓثأرخ يمٕل دم ها في  

 :(2010كذيتة، 

تحيح لتمهنذط ا ا ي اللصو٘ ك   ملتوماة حو٘ اة و قي  د أدواث معلىماجيت: -

ة تجمثل في الحش ة كواةذ ومخاػش ا ششوقالششٓ أر ، و خيص  لشً الجِيي  بما في رلٗ توً

 ة وهأرها.ياافي  او٘ ا حاظبا جوأراة الظشوسلمة لزلٗ مثل ظلش الخص ، 

 الهنذظة ا الية

ض ا ا ي  ا نج اة ا الية الجذيذخ ئداسخ ئداسخ بنود ا شٓ

  ك   كاةذ -

  ُل تٖتٌة -

  دنى مخاػشخ -
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 دواة  : تحيح لتمهنذط ا ا ي الِيار  لمتياة مالية، وتنِع  ئ   أدواث عمليت -              

أدوساَ ا الية ا ع أة ، و جلمتة في الجوؼية وسًم س ط ا ا٘ا الية  ألشش الهيأل ا الية 

 الِابظة.

 ابخكاراث الهىذشت الماليت   1-3-5

 :وتجمثل فيالمىخجاث الخلليذيت:  - أ

قي كِود تبرر في الللـة اللق  :(2002 الشواسبئ و ك ذ اللميذ،  العلىد المصخلبليت-

يها ك    د يج  الجنٌيز ما وسد في اللِذ في تاسلمخ خحّ،  ما محل اللِذ ًهو ظتلة  تناظالأ ػشً

قي كِود آجتة  مؼية  ي لها ظماة محذدخ وتجذاو٘ في ظوَ   و  ال ما ي. واللِود ا عجِ تية

 منـمة.

للامتها، ومتضمة  صذسها، وقي قي ك اسخ كل كِود هأر متضمة علىد الخياراث:  -

 وكأد  ياس الششا  و ياس ال يم، ومل حيث تنٌيز الخياس  مأن بأد  وكأد وهما  أر اوسوبئ و ياس 

 (2019 مِذر و ُذا٘،   مشلمٖئ

هو لٌف ا  تأني يخص ا  ادلة ويعجلمل  خجتٍ  :SWAP علىد المبادلت -

ولٖئ تحسق . (Roland & Patrice, 2008, p. 14) اللمتياة، دجل ئداسخ  ؼش ظلش الٌاةذخ

ا لجوؼية اللذ  ك   واجهة هزا الخؼش، ًاجها تشتالأ مم   ا نشأخ  ٌعها منشأخ   شى  و مصشً

لعلش الٌاةذخ بحيث خ يج اوص العلش ما هو مجٌّ كتي ، وا نشاخ اللق تِةرض  علش ًاةذخ 

 سطواد  ةذخ ذابخ لج اد٘ مذًوكاة الٌاةذخملور ُذ تشتالأ مم منشاخ   شى مِةرطة  علش ًا

 .(2005ك ذ اللميذ حعل، 

 وثشمل: مىخجاث حذيثت  - ب

   (103، اٌحة 2008 الل ادي،   مشجِاة س ط ا ا٘ ا خاػش -

 (250، اٌحة 2003 ئبشاهي  هنذي،  العنذاة الِابتة لتجحولمل ئ    ظه  -

للامتها حّ شكاتم ك   محٌـة مماذتة قي  وساَ مالية ثلؼئ و   ظه  ا إشكشاة -

 َ  . (2003 ئبشاهي  هنذي،   ٖو اة  حذ مإشكشاة العو
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ية  ظ مية ل حذذتها  منج اة ئظ مية - الأ،جللّ ا إظعاة ا الية وا صشً  بالشٓ

ًٕيٌخ منج اة الهنذظة ا الية و ٓع تها اٌة  ظ مية حيث جلتتها تجماش ى والششيلة. ومل 

 : (2012 للمش،  بأد هزإ ا نج اة  زٓش ما ي ي

ة  ٭ منج اة تمولمتية تجظمل منج  الجوسَ ا صشفي، حيث يظ   جاسخ ا واوً

.يذاق بالزمة وشكهاداة     الِابتة لتجذاو٘

كِذ وثشمل  ياس الششغ، بيم اللشبود، ا عجِ تياة في ئػاس  ٭ منج اة مالية مشجِة

  ظجصناق واللِود الآجتة في ئػاس كِذ العت .

ة، ا واسظة ا ِشو ة  ٭ منج اة مالية مشٓ ة بال يم وتحوي ٔل مل ا واسظة ا شةرٓ

ة في الزمة.   و جاسخ واٖوْ  جاسخ ا واوً

 مؤشصاث مىخجاث الهىذشت الماليت :(63)ركمالشكل 

 

 

 

  (237، اٌحة 1999 الن اس،  المصذر:

، 2013 حعل ك ذ العميم ابشاهي ،  وتجظمل كمتياة الجوسلمّ: العملياث المبخكزة -ج

 كمتية الحسجيل ك   الشيو  (OBERAT, 2010, p. 02) ،كمتياة ئكادخ الهيٖتة(484اٌحة 

 .(1996 الهنذي، 

 إدارة المخاظز المفاهيم والأشاليب الأشاشيت-5

 حعزيف إدارة المخاظز 5-1

وق الخؼش كل ػشلمّ تحذيذ  ظ اب حذوذ ، وحعاب  يِصذ باداسخ الخؼش  الجحٕ  بوُ

لة  وحعابها ٓميا كنذ حذوذ . ذ  ئ جياس ئحجما٘ تحِِ  وتؼ يّ  ًظل  ، وحج  الخعاةش ا جوُ

 محمذ  ومل ذ  مشاُ ة ًلالية هزإ الوظاةل الوظاةل  واجهة تتٗ   ؼاس والجِتيل مل آذاسها

الخؼش ئ   منـمة ُومية  وفي هزا الشأد ينجسق اللذيذ مل مذيشي ، (2010كٖوس و جضاق  ستيمة، 

ة ثعسى جملية ئداسخ الخؼش والجأمأد  Risk and Insurance Managementمحةرً

 ال وسااة و ظواَ ا ا٘
 ا حتية والذولية

، الجأمأد،  ا إظعاة ا الية، ال نوْ

 اناديّ الاظحثماس وهأرها
 ا نج اة ا الية

 الجذيذخ
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Society(RIMS) ػش في تؼ يّ اخػش لحعاكذ مذيشي ا اخ، تحشس هزإ   أرخ م ادب ئداسخ ا

 (82، اٌحة 2006 ال تِينق و محمذ مهذي،   ظاليالأ ال ذيتة  لالجة الجلشض للخعاةش

 خعىاث عمليت لإدارة المخاظز 5-5

 :  ٘ الشٖل الجا ي ظن أد  ه  كمتياة ئداسخ ا خاػشمل  

 : عملياث إدارة المخاظز(66)الشكل ركم

 
 (12، اٌحة 2021 بوداود، صذر: الم

 ا شاحل الجالية:تجظمل  كمتية ئداسخ الخؼش مل   ٘ الشٖل العابّ   ذ  د 

ولمٖود بالنـش لٖاًة  ُعار اللق ثشٖل ا نشأخ، وسؤلمة تٌاكل تحذيذ الخؼش: مشحتة -

ٔل ُع  ًيها، و ِاغ الخ ي اللق يمٕل  د تـهش، ٓزلٗ يمٕننا النـش ئ    اسى ا نشأخ راتها، 

 و شى الؼشَ اللق يمٕل  د تهذد بها ا نشأخ جأراجها ا حيؼأد بها، وبالجا ي الخؼش ا مٕل حذوذ 

أًة  شكٖا٘ الخؼش، وليعخ ا خاػش اللق يإمل ، (2011 وهيالأ الشاوي،  ومل   ٘ رلٗ  شى 

ة مل ا اض ق.  كتيها ًِؽ،  و ا خاػش اللق لنا بها ملشً

: كنذما يج  تحذيذ الخؼش ًاد الخؼوخ (2011 وهيالأ الشاوي،  تحتيل الخؼش ةمشحت -

ُياط تأذأر الخؼش بالظشس الزي نلجِذ حذوذ  ك   ا نشأخ، ومل ا حجمل  د ي ش ا الجالية قي 

ما حصل في ا اض ق بذاية جيذخ لت ذ  في الجحتيل مل  ِؼة حيث  رلٗ ئ   الجحتيل الٕسق.

م حصول  في ا عجِ ل، ًالخبرخ كل الخعاةش يمٕل  د ثشٖل ملتوماة مٌيذخ  ملينة  ا  جوُ

 ػش.ك   ات اإ و وق ا خا
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وتمثل ؼشخ ك   الخؼش: وقي الخؼوخ النهاةية في كمتياة ئداسخ الخؼش، مشحتة العي -

 العيؼشخ الاُجصادية، ولممٕل الجٌٕأر بهزا النوق مل العيؼشخ مل ذ ذة  وج  وقي:

وقي الخؼوخ  و   في بش ام  العيؼشخ ك   الخعاةش، ويشمل  :الجحٕ  في الخؼش -  

   .(2011 وهيالأ الشاوي،  ل  و  لذ حذوثها ظاليالأ اللق تخٌع الخعاةش ُ 

قي مل ػشَ ئداسخ الخؼش اللق ثلجمذ ك   اللصو٘ ك   تمولمل تمولمل الخؼش: و  - ب

لة  حي ة حذود الخؼش ِع  وت .(2010 محمذ كٖوس و جضاق  ستيمة،  لجلولمع الخعاةش ا جوُ

 حجٌاؾ، الجأمأد، الجحوغ.  ئ   ذ د  ػشَ سةيعية وقي   

 وأدواث كياشها اظزجصييف المخ 5-3

يّ، اظز جصييف المخ 5-3-1  (2011 توً

وقي مخاػش يمٕل ئداستها  و الجحٕ  ًيها كل ػشلمّ الجنويم،  المخاظز غير الىظاميت:-أ

، خ اللتيا واللامتأدخؼش ا خٌاض مهاسخ  داس ٓوهزإ  ا خاػش تجلتّ بنوق الاظحثماس  و ا ششوق  

ذر اظجخذار ظياظاة ، كتأذأر ا ناًعة ك   ا ششوق ،الوبة ثعولمّ منج اة ا ششوق

 تشولم ية  اضجة.

ل هزإ ا خاػش يمٕ ل لإداسخ ا ششوق  د تجحٕ  ًيها  و تِتتها كل ػشلمّ حعل ؤ

عأد وئنشا  مناًز  داسخ اللتيا واللامتأد وتؼولمش ظياظاة الةرولم  والحعولمّ ودساظة ا ناً

 .خلتجوصيم ...ئل

وقي اللق تإذش ك   كاةذ و سباح جميم   واق  ظه  اللق  :ىظاميتال خاظز الم –ب   

وق حذد ٓ أر تجأذش مل  العوَ بأٓمتها مثل حذود  تجذاو٘ في ال وساة، وكادخ تحذد كنذ وُ

 اللشوب  و ثويأر النـار العياس ق.

 جصييف وحشكيل المخاظز :(1-5)ركم الشكل

 

 

 

  

   (Burlaud, Thauvron, & guyvarc'h, 2007, p. 40) المصذر:

 مخاػش

ا حٌـة   

  ـامية مخاػش هأر

 مخاػش  ـامية

ا خاػش     

 الٖتية
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 :زأدواث كياس المخاظ 5-3-5

 :(Burlaud, Thauvron, & guyvarc'h, 2007) الأدواث الإحصائيت  - أ

                                                                                     (Rالمذي) ٭

          

                                                           )  (الخبايً ٭

 

   
∑ (     ̅)

  
    

   في الجاسلمخ      يمثل كاةذ الوسُة ا الية      -

   ا ذخ   ٘   يمثل اللاةذ ا جوظؽ لتوسُة ا الية  ̅  -

                                                       )δ( الاهحزاف المعياري  ٭

√
 

   
∑ (     ̅)

  
    

   ρ                                                              (𝛒)معامل الارجباط ٭

   (     )

 (  )  (  )
 

-  ρAB   يمثل ملامل الاست اغ بأد الوسُة ا اليةA والوسُة ا الية B 

- RA يمثل كاةذ الوسُةA وRB يمثل كاةذ الوسُة B  

                                                                               ( )معامل بيخا ٭

   
   (     )

   
 

- -   Cov  الج ايل ا شةرْ بأد ملذ٘ اللاةذ ك   الوسُة ا الية يمثل(Ri) وملذ٘ الٌاةذخ ،

.  يمثل Varو( Rm)ك   محٌـة العوَ   الج ايل في اللواةذ ك   محٌـة العوَ

 :أدواث الخحليل المالي -ب 

يّ  و زٓش منها الشبحية، العيولة، نع ة الجمولمل وا شدودية  .(2010الشمشي،  توً

 دراشت حالت-3

ظجلمال  منج اة الهنذظة لتذساظة لإ  BNP PARIBASت  ا جياس ال نٗ الٌشنس ق   

 ا الية مل كِود ا شجِاة وهأرها.

 (PARIBAS, 2014) وشأة  البىك 3-1
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مددل  كددشَ ال نددوْ الخااددة فددي  وسوبددا، حيددث تنحشددش    BNP PARIBASيلجبددر بنددٗ 

دولة، ولممداسط نشداػاة مجنوكدة، ٓمدا ٔداد مدل  و د  ال ندوْ اللدق ثعدجلمل  70ًشوك  في  ٓتر مل 

 دواة الهنذظددة ا اليددة مددل كمتيدداة ومنج دداة، ًٖا ددخ كمتيددة الا ددذماى  حددذ  هدد  اللنااددش اللددق 

مال  كِدددددود ا شدددددجِاة لجوؼيدددددة مخددددداػش  كؼدددددخ ُدددددوخ تناًعدددددية لهدددددزا ال ندددددٗ، بالإطددددداًة ئ ددددد  اظدددددجل

. لددددزلٗ ًا دددد  يلجبددددر  و٘ بنددددٗ فددددي منؼِددددة اليددددوسو مددددل حيددددث  جاة دددد . حيددددث تدددد  انشدددداؤإ كبددددر  العددددوَ

 ا شاحل الجالية:

يهدا تدد   :1966  شحتدة  و دد  ا- والددزي جدا   حي ددة ا دذماى ٔددل مددل   BNPبنددٗ ئنشدا  وً

 .(CNEP)و (BNCI)ال نٗ الوػنق لتج اسخ وال نٕية والصناكة 

اددددددددادُخ الجمليددددددددة اللامددددددددة حيــــــــ   PARIBASئنشددددددددا   تدددددددد  :1998ا شحتددددددددة الثا يددددددددة 

ة ا اليددة  1998مدداي  12ا نلِددذخ فدي  Paribasلتمعداهمأد لت نددٗ   Paribasك دد  ا دذماى الشددشٓ

ة ال نٕية   .PARIBASلجٖولمل ا  موكة ا عماخ  (CB)والششٓ

ٔداد رلدٗ  ،PARIBAS و  BNPئ دذماى فدي هدزإ ا شحتدة تد   : 2111ا شحتدة الثالثدة 

 .BNP PARIBASحيث  نشأ بنٗ جذيذ ظسق  2111ماي  23 في 

 المشخلاث الماليت المصخعملت في الخحىط    3-5

ية للأدواة ا الية ا شجِة  يلشض الجذو٘ الجا ي ا  الى الاظمية والِي  العوُ

 ا عجخذمة دهشاض الجحوغ.

 5612المشخلاث الماليت لغزض الخحىط لصىت   :(61) ركم الجذول 

 ا  الى 

 الاًةراطية 

 َ  ُي  العو

 ا وج ة 

 َ  ُي  العو

 العال ة 

 5401 362 2 169 120 تحوغ الِيمة

 379 5 350 2 441 119 مشجِاة  ظلاس الٌاةذخ

 22 12 728 مشجِاة الصشي

 432 138 446 18 الجحوغ مل النجاة  ا عجِ تية

 163 59 575 6 الٌاةذخمشجِاة  ظلاس 

 269 79 871 11 مشجِاة الصشي

 5 - 300 تحوغ اافي الاظحثماساة باللمتة الاجنبية
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 ا

 

 .(PARIPAS, 2019, p. 97) المصذر:

مل   ٘ الجذو٘   حف  د حج  ا شجِاة ا عجلمتة في ثوؼية مخاػش  ظلاس 

الٌاةذخ تأ ز اللأن  ٓبر مل  م موق  دواة ا الية ا شجِة لوشض الجحوغ، تتيها مشجِاة 

الصشي بالنع ة لجحوغ الِيمة،  ما ًيما يخص تحوغ النجاة  ا عجِ تية   ذ اللٕغ، حيث 

أ خ   ية ظوَ  د مشجِاة الصشي  ٓبر حجما مل مشجِاة  ظلاس الٌاةذخ وهزا ساجم للشٓ

 النِذ وتِت ات  العشيلة. 

 الماليتخاظز الموجكلفت   علاكت بين المشخلاث الماليت ال  3-3

 وجكلفت المخاظز المشخلاث الماليتكيم  :(65) ركم الجذول 

 5 - 300 مشجِاة الصشي

 5838 2500 915 238 ا شجِاة ا عجخذمة في الجحوغ

 €متيود  :الوحذخ             

 (Y) خؼشالتٖتٌة  (X)ا الية ا عجخذمة في الجوؼية ا شجِاة العنواة

 2005 278349 224 

2006 328354 255 

2007 371339 245 

2008 459134 303 

2009 482932 192 

2010 577464 167 
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 الذساظةِاسلمش ا الية لت نٗ لٌةرخ ، م مم مل الجادمل ئكذاد ال احث :المصذر

 

 تحصتنا ك   الشٖل الجا ي: EXCEL: باظجلما٘ بش ام جحليل البياهاث -

 

 

 

 العلاكت الخعيت بين أدواث الخغعيت وجكلفت مخاظز (00)الشكل ركم 

 
 ا عجخذر لجحتيل ال يا اة Excelبش ام   مل   ٘  مل اكذاد ال احثاد :المصذر                   

 

تذ٘ ك    د ا شجِاة ا الية ا عجلمتة  ج  ِيمً  R² =0,827 ملامل الجحذيذ   

 ُوي جذا. ك   تٖتٌة ا خاػش  ويلذ هزا الجأذأر%  8227لتجوؼية  تإذش بنع ة 

  ًِيمج  ُشلم ة مل الواحذ الصليح، هزا يلنق  د| R |  0.90 = الاست اغاما ملامل 

 بأد ا جوأريأد.ُولمة    الل ُة

y = -0,0004x + 399,5 
R² = 0,827 

-100

0

100

200

300

400

0 500000 1000000 1500000

 ا شجِاة ا عجلمتة في الجوؼية وتٖتٌة ا خاػش

 (ا شجِاة ا عجلمتة في الجوؼية وتٖتٌة ا خاػش  ؼئ 

2011 799608 132 

2012 786150 118 

2013 809639 108 

2014 920215 -32 

2115 993828 3 

2116 949767 16 

2117 936323 13 

2118 827800 -32 

2119 925747 4 
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 الخلاصت

منج اة الهنذظة ا الية مل كِود  ياس ومعجِ تياة  BNP PARIBASيعجلمل بنٗ  -

وهأرها ٓأدواة مالية لتجوؼية مخاػش العوَ اللق يجلشض لها، وا جمثتة  ظاظا في تِت اة 

 ملذخة الٌاةذخ،  ظلاس الصشي و ظلاس  وساَ ا الية.

 الةنايذ ا عجمش لحج  هزإ  دواة ا الية   ٘ الخمعة كشش ظنة محل الذساظة -

أد ظب   الجوؼية الٌلالة لتمخاػش والزي   حـ  في الا خٌاض ا جواال لجٖاليٍ مخاػش 

 .2019ئ   هاية  2005العوَ مل ظنة 

أ خ تٖاليٍ مخاػش العوَ في  ُص ى ُيمها وهزا ساجم  2008و 2007في ظنلق  -

 شى محل ، لٕل سه  استٌاق هزإ الِي  بالنع ة لتعنواة   2008للأصمة ا الية اللا ية 

لالية.  الذساظة، ئخ  د ال نٗ ل  يجأذش بها لص بج  ولإداسخ مخاػشإ بٌٕا خ وً

 دواة ا الية ا عجلمتة في الجوؼية لها ك ُة كٕعية وتشابؽ ُوي مم تٖتٌة  -

،  ي     ٔتما صاد حج  هزإ  دواة ا خٌظخ ُيمة ا خاػش. و د اظجخذار  مخاػش العوَ

 ُولما. ك   تٖتٌة هزإ   أرخ، ويلذ هزا تأذأرا %   8227 ع ةهزإ  دواة يإذش بن

 خىصياثال

 :الجواياة الجالية الذساظة ت  اُةراح  جاة اظحنادا ئ      

مددددل تخؼددددئ الِيددددود  نشددددأخجمٕددددأد ا طددددشوسي و ٓيددددذ لاظددددجلما٘  دواة الهنذظددددة ا اليددددة  -

دٌدا، ولممٕدددل لدددزلٗ  د  ا ٌشوطددة كتيهدددا دا تيددا و اسجيدددا،  لددذما  اددد ح الا صدددياق لهددزإ   أدددرخ مٖت

يج  مل   ٘ ئداسخ ا خاػش النـامية الهيٖتية( باظدجلما٘ هدزإ  دواة،  مدا تٌدادي ا خداػش هأدر 

 (.Markowitzالنـامية هأر الهيٖتية( ًيٖود رلٗ بالجنويم الٌٕإ تنويم 
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