
  

  وزارة التعميم العالي و البحث العممي 
Ministère de l’Enseignement Supérieur et de la Recherche Scientifique   

 

 

 

 

 

 

 

 :وانـالعن

 

 

 

 

 

 
 

ماليت وإدارة المخاطر  تخصص:  
 

  

  :الأستاذ رافـــــإش                                                        : ة الطالب دادــــإع 
  مال ل كفقبن د -بوزيدي كريمة                                                          -

 : المناقشةلجنة 
 إلياس     رئيسا  عبد الرحمنبن د. 

 مشرفا            أ. بن دقفل كمال 
 مناقشا          محمد   لبار اأ. بن 

  
 

      Université  Mohamed Boudiaf - M'SILA 

     Faculté des Sciences Économiques                     
     Commerciales et des Sciences  de Gestion 

    Département   Sciences de Gestion 

دور المشتقاث الماليت في تغطيت مخاطر الأسواق 

 الماليت 

  BNP-PARIBASدراست حالت البنك الفرنسي 

جامعة محمد بوضياف  بالمسيمة    
 كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير

 صادية قتالاعموم القسم 
 

4102/4102السنــــة الجـــــامعية   



 



 

وعلى والدي وأن  علي " ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت
 ي برحمتك في عبادك الصالحين " نوأدخل هأعمل صالحا ترضا

 .91سورة النمل الآية 

الحمد لله العظيم الحي القيوم ذو الجلال والاكرام كما ينبغي لجلال 
والثناء الحسن، نحمده وجهو وعظيم سلطانو لو الفضل والشكر 

ونستعين بو، والصلاة والسلام على خاتم الأنبياء والمرسلين نبي 
الهدى والرحمة سيدنا وحبيبنا محمد صلى الله عليو وسلم وعلى ألو 

 وصحبو أجمعين.

أتقدم بجزيل الشكر والامتنان الى أستاذي الفاضل بن دقفل كمال 
والتي كانت لي عونا  الذي لم يبخل بجهده في تقديم نصائحو القيمة

 في إتمام ىذا العمل.

كما أتقدم بالشكر الى السادة أعضاء لجنة المناقشة لتكرمهم 
 بتخصيص جزء من وقتهم لقراءة ومناقشة ىذا العمل.

 إلى كل من ساىم في إنجاز ىذا العمل وبالنصح والإرشاد والدعم. 

 شكر و تقدير



 

الى النبع الذي لا يعرف الجفاف وإلى الحب الذي لا يعرف الخداع،   
أمي إلى التي مهدت لي سبيل العلم والمعرفة، رمز التضحية والعطاء 

 . الحبيبة
إلى من زرع في قلبي حب العلم والمعرفة وضحى بالكثير إلى فضاء، و 

 .أبي الغاليبحر الحنان 
إلى من كان لي نبعا للحب والوفاء من قاسمني الأيام الصعبة وكان لي     

و لذلك أقول لك من كل قلبي شكرا يا  العزيز زوجي فيها السند المتين
 نعمة الله علي.

إلى عائلة زوجي كل باسمه خاصة والدي الكريمين أبي و أمي أطال الله  
 في عمرهما.

إلى الأعمدة التي أضل أرتكز عليها للصمود، أخوتي وأخواتي وأزواجهم 
ضيئة في طريقي للوصول خاصة أخي العزيز الذي طالما كان لي شمعة م

" إلى حلم يراني في هذا المكان إلى نبض قلبي شهيد الواجب الوطني 
 رحمه الله.رابح" 

إلى زينة حياة الدنيا الكتاكيت: محمد مالك الرحمان، صابر أيوب، رابح، 
 سندس، سلسبيل إسراء، رتاج، أدم مهدي، عامر. 

لى من احتواهم القلب دون أن إلى كل طلاب العلم دون استثناء إ
 يحتويهم القلم رفيقات دربي: سليمة، أحلام، فاطمة الزهراء، زهرة. 
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 : مقدمة   

اء و القرن الماضي س منلقد تزايدت أىمية صناعة المشتقات المالية في العقدين الأخيرين    
أو من ناحية اتساع عدد المشاركين في  الجديدة،في ناحية حجم التعامل بيذه الأدوات 

 المشتقات.أسواق 

 عالمية الأسواق و ىو ما يعرف بعصرظاىرة و لقد تسارعت ثورة المشتقات بظيور    

" العولمة " التي أدت إلى حد كبير عن التحرير المتسارع لأسواق المال العالمية و إزالة  
القيود التي تحد في نشاط المؤسسات المالية و انتقال رؤوس الأموال مستفيدة من ثورة 

ن التنافس المحموم بين المؤسسات عالمعمومات و الاتصالات العالمية المتطورة ، فضلا 
عميو من تسابق بينيا لابتكار أحدث المنتجات و  ما ترتبتلاف أنواعيا و المالية عمى اخ

لممستثمرين و  الإغراءالأدوات المالية و طرحيا في الأسواق و ما صاحبيا من عوامل 
صاحب عمييا ، و كان من ىذه الأدوات " المشتقات المالية " كأدوات  للإقبالالمتعاممين 

و أسعار صرف العملات الأجنبية كأدوات جديدة غير  ظيورىا تعاظم تقمب أسعار الفائدة
الأدوات لممضاربة و التحوط ومن ثم أولتيا الجيات الرسمية و المينية عناية فائقة سواء من 
الناحية التشريعية و القانونية التي تنظم أحكام التعامل بيذه الأدوات أو من ناحية وضع 

صة بالاعتراف بيا و بتقييميا و الإفصاح عنيا ، المعايير المحاسبية التي تنظم الجوانب الخا
إن التطورات العديدة في عالم المال و الاستثمار ، كان من أىميا : النمو اليائل في 

ة المالية المتمثمة بالمشتقات المالية ، و ذلك نتيجة لعوامل عديدة ساستخدام أدوات اليند
ختمفة ، و تزايد الدور الذي تمعبو مشتركة حدة المنافسة بين المشروعات الاقتصادية الم

الأسواق المالية ، و كذلك التطور اليائل في تكنولوجيا المعمومات و استخداماتيا المختمفة ، 
الاىتمام ، مع  إعطاءمن دون مما أصبح معو من الصعب تصور قراءة الظواىر المالية 
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مخاطر الاستثمارات عمى كمو التعامل بأدوات المشتقات من أثار عمى عوائد و شالأقل لما ي
 مستوى القطاعات الاقتصادية المختمفة .

إلى درجة إقبال  ويرجع نموىاأ التعامل بيا نتيجة تزايد مخاطر الأسواق المالية دحيث ب   
التعامل بالمشتقات  ولذلك بدأالمؤسسات المالية عمى التعامل فييا لتنويع خدماتيا المالية 

د عنو بعض العيوب نتيجة تزايد المجوء أن ىذه تر   إلاالمتعاقدين لتقميل المخاطر بين اتفاقية 
 السوق.في تغطية مخاطر  ومؤسسات ماليةإلى عقود المشتقات من طرف بنوك 

 التالي:ومن ىنا تتجمى معالم إشكالية بحثنا التي يمكننا صياغتيا في السؤال الجوىري    

 المالية؟المشتقات المالية على تغطية مخاطر الأسواق  استخدامتأثير  ىما مد

 منيا:الجوىري عمى عدة تساؤلات فرعية نذكر  وينطوي السؤال   

  المالية؟ماىية المشتقات 
  المالية؟ماىي الخصائص المميزة لممشتقات 
  المالية؟من ىم المتعاممون بالمشتقات 
 ما المقصود بالمخاطر؟ 
  لممخاطر؟ماىي المسببات الرئيسية 
  المالية؟ماىية الأسواق  

  فرضيات الدراسة:

كإجابة مؤقتة لمتساؤلات السابقة تقوم دراستنا عمى مجموعة من الفرضيات التي تقوم من    
 ار صحتيا وىي: بخلال ىذه الدراسة عمى اخت

  تحتوي المشتقات المالية عمى عدد كبير من الأدوات والتي يصعب عدىا، وىي تحتوي
 أدوات التغطية ضد المخاطر. إحدىعمى خسائر ىائمة وغير محتممة عمى الرغم من أنيا 
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  المشتقات المالية ىي العقود التي تشتق قيمتيا من قيمة الأصل المعنية أي الأصول التي
 تمل موضوع العقد.

 ر عبارة عن نيج أو مدخل عالمي لمتعامل مع المخاطر البحتة عن طريق توقع المخاط
 الخسارة العارضة المحتممة،وتصميم الإجراءات من أجل تقميل المخاطر.

 .من بين مسببات الخطر مجموعة من العوامل التي تؤدي إلى زيادة معدل تكرار الخطر 
 يا طمبات بيع وشراء الأوراق المالية كما تعرف الأسوق المالية بأنيا أماكن التي نجمع في

 . بمختمف أنواعيا

 أهمية الدراسة: 

مسببات ومعايير ودور المشتقات المالية في  إظيارتكمن أىمية الدراسة في ضرورة    
 تغطية مخاطر الأسواق المالية.

كما تكتسب ىذه الدراسة من خلال وضع أدوات مالية التي تعمل في ظمو المؤسسات    
المالية وذلك نتيجة انفتاحيا عمى الاستثمارات الأجنبية، مما ينعكس بشكل كبير عمى الوضع 
التنافسي ليذه البنوك، والمؤسسات المالية أكثر مما ىو عميو في الوقت الراىن، فضلا عن 

لمالية تمس كل المتدخمين في السوق فيتم المجوء إلى عقود المشتقات اعتبارات المخاطر ا
 لتقميل المخاطر. 

 أهداف الدراسة: 

تيدف ىذه الدراسة بصورة عامة إلى الإجابة عن التساؤلات الوارد في الإشكالية وكذا    
التعرف بالمشتقات  إلىاختبار مدى صحة ىذه الفرضيات، فيي تيدف في جانبيا النظري 

دارة الما لية ودورىا في تغطية مخاطر الأسواق المالية وكذلك التعريف بتغطية المخاطر وا 
 المخاطر والأسواق المالية وأوراق المتداولة فييا.
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بينما تيدف في جانبيا التطبيقي إلى محاولة معرفة كيف تتم عممية تغطية مخاطر بنوك    
 المشتقات المالية.  ةبواسط

 حدود الدراسة:

 تقتصر حدود الدراسة عمى تقديم دور المشتقات المالية في تغطية مخاطر الأسواق     

 المالية.

بما في ذلك من   BNP. PARIBABالدراسة الميدانية لمبنك الفرنسي بإضافة إلى     
 مخاطر التي يتعرض ليا ومدى قدرة وفعالية التغطية بيذه الأدوات.

 أسباب اختيار الموضوع: 

 ىناك عدة أسباب دفعتنا في ىذا الموضوع نذكر منيا عمى وجو الخصوص:     

 .الغموض والمبس الذي يكشف الأدوات المالية المشتقة خاصة بعض الجدل الدائر حوليا 
 الانعكاسات التحرير المالي عمى الأسواق العالمية. إبراز 
  ع الاستثماري من خلال لفت انتباه السوق المالية الجزائرية إلى ضرورة توفير ميزة التنو

 توفير احتياجات المستثمرين من المبتكرات المالية المماثمة في المشتقات المالية.
 تخصص الطالب وىو إدارة المخاطر.  عارتباط موضوع البحث م  

 الدراسة:منهج 

صحة الفرضيات من عدميا سوف يتم  إثباتمن أجل معالجة موضوع الدراسة وقصد    
 الاعتماد عمى المنيج الوصفي والتحميمي.

 فالمنيج الوصفي يتم استعمالو في مختمف المفاىيم والتعاريف.  
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أما المنيج التحميمي يتم استخدامو في الجداول والتقارير والتحاليل كما يتم الاعتماد عمى    
 منيج دراسة حالة في دراسة ميدانية.

 الدراسة: قسام أ

 إلىتم تقسيم البحث في إطار يرتبط بطبيعة الموضوع وينسجم مع الأىداف التي يرمي    
 تحقيقيا وفق الخطة التالية: 

  :الفصل الأول 

يعتبر مدخل ضروري لمموضوع، حيث نتناول فيو مفاىيم عامة حول المشتقات المالية    
عقود  –عقود الخيارات  –عقود مستقبمية  –وأنواع المشتقات من بينيا )عقود أجمة 

-مخاطر السيولة -المبادلات( ومخاطر استخدام المشتقات المالية من )مخاطر انتمائية 
مخاطر  –المخاطر القانونية  –مخاطر التشغيل  –يمية المخاطر التنظ –مخاطر السوقية 

 مخاطر التسوية( ومعرفة المتعاممون بالمشتقات المالية.  –الرفع المالي 

  الثاني:الفصل 

ول تناوأنواعيا ومتطمباتيا و فيضم في مبحثو الأول مفاىيم عامة حول المخاطر المالية    
الرئيسية لممخاطر وتصنيفاتيا،  مسبباتالالمخاطر و  إدارةمعرفة  إلىفي المبحث الثاني 

 معيا.أساليب التعامل وكذلك تقسيمات المخاطر و 

تعريف التغطية والاعتبارات الأساسية ليا وطرق قياس  إلىكما تناول المبحث الثالث   
 مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية. 

  :الفصل الثالث 

تناول في المبحث الأول مفاىيم حول الأسواق المالية ووظائفيا وتقسيماتيا ثم تناول في    
المبحث الثاني الأدوات المالية وتداوليا من تعريف الأسيم والسندات وأنواعيا وخصائص كل 



 مقدمة عامة
 

 
 و‌

:       واحد منيا وفي المبحث الثالث يتم التعرف عمى المتعاممون بالأوراق المالية وتضم 
 فئة الوسطاء(  –فئة المصدرين  –ستثمرين )فئة الم

  :الفصل الرابع 

حيث نتناول في المبحث  BNP. PARIBASيتضمن دراسة حال البنك الفرنسي    
                               من حيث النشأة و ميزانية البنك و نشاطاتو  BNP. PARIBAS التعريف بالبنك الفرنسي 

 .BNP كما تم تناول في المبحث الثاني طبيعة المخاطر التي يتعرض ليا البنك 
PARIBAS ر التشغيمي أما في من خطر القرض و خطر السوق و خطر السيولة و الخط

حيث تم  BNP. PARIBASيتضمن تغطية مخاطر السوق لدي بنك  المبحث الثالث
السوق باستعمال عقود المشتقات و قياس ديد فعاليتيا مخاطر حالمجوء إلى أدوات تغطية و ت

 فعالية تغطيتيا.

 الدراسات السابقة :

  :بعنوان محسن وسميرة سحنون محمود دراسة
 مقدمة مداخمة عن عبارة الدراسة الأزمات، خمق في ومساىمتيا المالية المشتقات مخاطر   
 حيث 2009 أكتوبر  21 في الدولية الاقتصادية و المالية الأزمة حول الدولي الممتقى إلى
  تقمبات في المتمثمة السوق مخاطر تغطية ىو المالية المشتقات عقودأن  الدراسة تز كر 

  .الأسيم أسعار وتقمبات الصرف، أسعار الفائدة، أسعار

 طرف المستعممين من حتى المضاربة في أيضا استخدمت بل ذلك، في نحصرتلا أني إلا   
 في تسببيا إلى أدى ما وىو  .تعقدىا بسبب الأدوات، ىذه العامل لمفيم يفتقدون الذين

 .الأحيان من كثير في الأزمات
 أدوات باعتبارىا مستمرا ىجوما شيدت المالية المشتقات أن إلى الدراسة وتوصمت   

   .تحمميا يمكن لا المخاطرة من مستويات إلى المستعممين تعرض فيي وبالتالي المضاربة،



 مقدمة عامة
 

 
 ز‌

 قد المنشآت، من مجموعة ليا تعرضت والتي الجميور، أمام المعروفة المشكلات أن ومما
 .المشتقات استخدام سوء عن الناشئة النتائج عمى اللازمة الأضواء سمطت

 بأسموب تستخدم أن يجب فإنيا ، المزايا من العديد لممصارف تحقق المشتقات أن حين في  
نما فحسب، الاحتياط ايجابيات إلى ليس النظر ذلك يتطمب.متدبر  المرتبطة المخاطر إلى وا 
 .المشتقات بأدوات

 :بعنوان دراسة بن عيسى عبد القادر
 العالمية، عبارة عن  المالية الأزمة إحداث في ومساىمتيا المالية المشتقات استخدام أثر   

الفنية لممشتقات بمختمف الجوانب النظرية و  الإحاطةمحاولة الماجستير  مذكرة لنيل شيادة
.                    الأزمة استخداماتيا ومخاطرىا و مدى مساىمتيا في احدث أىمالمالية و كذا التعرف عمى 

 والطمب العرض يكون الأسواقالمالية كغيرىا من  الأسواقحيث توصمت الدراسة إلى أن 
 حدوث إلى المالية والمشتقات بالأدوات المضاربة أدتوكذلك  المالية،  الأوراق عمى فييا

 .القادمة الفترة خلال مستمرة اتيتداعيا تزال ولا العالمية المالية الأزمة



 

 

 

 الفصل الأول 
 

 

 

 

 

 

 

عمىميات حىل المشتقات 

وخصائصها المالية  

 تمهيد  

 المبحث الأول: مفاهيم عامة حىل المشتقات المالية.

 المبحث الثاني: أنىاع المشتقات المالية وفىائدها.

المبحث الثالث: المتعاملىن بالمشتقات المالية 

 واستخداماتها.

 خلاصة الفصل الأول
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 تمهيد:
 الماضي،العقدين الأخيرين من القرن  المالية في اعة المشتقاتنلقد تزايدت أىمية ص   

سواء من ناحية حجم المتعامل بيذه الأدوات الجديدة أو من ناحية اتساع عدد المشاركين في 
 المؤسسات،خطرا كبيرا عمى  وغير المتوقعةحيث شكمت التقمبات الكبيرة  المشتقات،أسواق 

 وقد أتاحتالأمر الذي أدى إلى ظيور ابتكارات مالية لتحويل المخاطر إلى مشتقات مالية 
مقارنة بالوسائل التقميدية التي قد ستحيل استخداميا  المخاطر،ظروف أفضل لتغطية ضد 
 التأمين. مقدمتيا وفيلتغطية ضد التغيرات السعرية 

من مخاطر التقمبات في معدلات العائد ورغم أن التعامل بالمشتقات يستيدف الحد    
 وارتباطاتيا بالتوقعاتإلا أنو وبحكم طبيعة ىذه الأدوات  وأسعار السمع، وأسعار الصرف

 ذاتيا.تشكل مخاطر في حد  مياجع

 يمي:في ىذا الفصل ثلاث مباحث ىي كما  ويتم تناول   

 المالية.مفاىيم عامة حول المشتقات  :لمبحث الأولا 

 :وفوائدىا.أنواع المشتقات المالية  المبحث الثاني 

  واستخداماتيا.المتعاممون بالمشتقات المالية  :الثالثالمبحث 
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 المبحث الأول: مفاهيم عامة حول المشتقات المالية 
والمالية إلى ضرورة البحث عن أدوات أدى التغير المستمر في البيئة الاقتصادية    

ومنتجات مالية جديدة، فالتغير في أسعار السمع والتضخم وأسعار الفائدة وأسعار صرف 
العملات تطمب البحث عن منتجات مالية جديدة، أقل تكمفة وأدنى مخاطر عائد، ويطمق 

 عمى ىذه الأدوات المالية الجديدة بالمشتقات المالية.

ثر عمى المفاىيم الأساسية لممشتقات المالية يتم تقسيم المبحث إلى و قصد التعرف أك  
 ىي:ثلاث مطالب 

 . تعريف المشتقات المالية 

 . ظيور المشتقات المالية و حجميا 

 .  أىمية و خصائص مميزة لممشتقات المالية 

 طمب الأول : تعريف المشتقات المالية مال
تعددت التعاريف التي أعطيت لممشتقات المالية لأىميتيا و توسع نطاق استعماليا ، و    

 فيما يمي بعض التعاريف :  

 أولا : التعريف الأول : 
قاقيا من أصل نقدي و يمكن شراؤىا و بيعيا و وات مالية يتم اشتدالمشتقات المالية ىي أ   

يعتمد تسعير و أداء المشتقات  أخرى،ية تداوليا بطريقة مماثمة للأسيم أو أية أصول مال
تتم  التعاقد،المقايضات بشكل كبير مع الأصل محل  ،الخيارات، المستقبمياتالمالية مثل 

الكمبيوتر  و( أول مباشرة عبر الياتف أ )البورصةالمتاجرة بالمشتقات في الأسواق المنظمة 
 1( . OTSو ذلك في الأسواق غير المنظمة )

                                                           

1-Reuters Financial Glossary ,Publisher by PEARSON Education ,Reuters ltd ,second edition,2003,p60.               
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 الثاني :  ثانيا : التعريف
الورقة المالية التي تشتق قيمتيا السوقية من القيمة السوقية لمورقة المالية أخرى  بأن   

مباشرة  ةشتقات المالية حقوق ماليملسيم العادي أو السندي و بالتالي فميس لما مثل:محددة 
 1( .Real ASSetsعمى أصول حقيقية )

 الثالث:التعريف  ثالثا:

الأصول  )أييقصد بالمشتقات المالية العقود التي تشتق قيمتيا من قيمة الأصل المعنية    
والسندات تكون موضوع العقد تتنوع ما بين الأسيم  والأصول التي العقد(التي تمثل موضوع 
لممستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتماد  .وتسمح المشتقاتالأجنبية ..والسمع والعملات 
 المستقبمية،العقود  الاختيار،عقود  المشتقات:ومن أىم  العقد،ل موضوع عمى أداء الأص
 2عقود المبادلات

 الرابع:التعريف  رابعا:

و ،  3و يمكن تعريفيا كذلك بأنيا عبارة عن عقود مالية تتعمق بفقرات خارج الميزانية    
الموجودات أو الأدوات أو المؤشرات الأساسية المرتبطة تحدد قيمتيا يقيم واحد أو أكثر من 

 بيا . 

 التعريف الخامس  خامسا:

 )أدواتىي عبارة عن عقود فرعية تبنى أو تشتق في عقود أساسية لأدوات استثمارية    
الفرعية أدوات استثمارية مشتقة سمع ....( لينشأ عن تمك العقود  –عملات أجنبية  –مالية 

 4(Financial engineering)ذلك في نطاق ما اصطمح عميو باليندسة المالية و 

                                                           

 .  102، ص  1998، 1محمود صبح، الابتكارات المالية، القاىرة، مصر ، ط 1- 
المحاسبة، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  –المخاطر  إدارة –طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية، المفاىيم 2- 

 .05، ص 2001
الصناعة المصرفية العربية وعالم التمويل الحديث، اتحاد المصارف ، وآخرينحمود بن سنجور بن ىاشم، صالح كامل 3-

 .85، ص 1995العربية، 
 .85، ص 1999حمد مطر، أدوات الاستثمار، الإطار النظري والأدوات العممية، مؤسسة الوراق، عمان، الأردن، 4-
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 التعريف السادس  سادسا:

المشتقات المالية " ىي أي عقود تؤدى في أن واحد إلى نشوء أصل مالي المنشأة ما    
حيث يؤدي ذلك إلى تحويل المخاطر المرتبطة  أخرى،أو أداة ممكية لممنشأة  ومطموب مالي
مع أنيا عقود تتعمق بفقرات  المخاطر،التي نتجت عنيا ىذه  الأساسية، بالأدوات المالية
بقيم واحدة أو أكثر من الموجودات أو الأدوات أو المؤشرات  وتحدد قيمتياخارج الميزانية 

 1الأساسية المرتبطة بيا"

 سابعا : التعريف السابع : 

تعرف الأدوات المالية المشتقة عمى أنيا نوع من العقود المالية التي تشتق قيمتيا من قيمة    
أصل أخر يطمق عميو الأصل الثاني ، أو المرتبط كالأسيم أو السندات أو السمع ،ومن أبرز 
أشكاليا عقود المستقبميات ، العقود الأصمية ، عقود المقايضة و عقود الخيارات و غيرىا من 

 2ص المماثمة . ئعقود المالية ذات الخصاال

 ثامنا : التعريف الثامه :

المشتقات المالية ىي عبارة عن عقود مالية تشتق قيمتيا من قيمة أصول حقيقية أو مالية    
لتمك العقود  أخرى )أسيم وسندات وعقارات وعملات أجنبية والذىب والسمع ...( وتكون

المالية مدة زمنية محددة بالإضافة إلى السعر وشروط معينة يتم تحديدىا عند تحرير العقد 
 بين طرفي البائع والمشتري. 

و يطمق عمييا ىذا الاسم أنيا مشتقة من  متنوعة،تعريفيا بأنيا استثمارية جديدة و ويمكن    
 الأدوات،تمد في قيمتيا عمى أسعار ىذه و تع السندات،قميدية كالأسيم و تأدوات استثمارية 

و يمكن تحديد مفيوم الأدوات المشتقة بأنيا عبارة عن عقود مالية تتعمق بعمميات خارج 

                                                           

 . 75 – 74ص ص ، 2006روت ن للاستثمار، اتحاد المصارف العربية، بي الإستراتيجيةعادل رزق، عالم الإدارة 1-
 .211، ص  2003أحمد صالح عطية ، مشاكل المراجعات في أسواق المال ، دار الجامعة ، 2-
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تتحد قيمتيا بقيمة واحدة أو أكثر من الأصول أو الأدوات أو  بالبنوك،الميزانية الخاصة 
 1. المؤشرات الأساسية المرتبطة بيا

 مشتقات المالية و حجمها المطمب الثاني : ظهور ال
 2أولا : ظهور المشتقات المالية :

أجزاء خاصة بيذا  إثراءإن التحديث في الأوراق المالية أخذ أبعادا واسعة إلى درجة    
فإن التعامل بالمشتقات المالية في الأدوات التحديث تعنى بتحميل المشتقات المالية وبالمقابل 

المالية أخذ ىو الأخر أبعادا واسعة تقل أىمية من الاختراعات و الابتكارات الصناعية 
خاصة في الاقتصاديات المعاصرة حيث أصبحت تشكل الصناعة المالية مساىمة عالية 

 النتاج القومي الخام. 

الأساليب القديمة في التعامل لم تعد مربحة ، أدركت العديد من المؤسسات المالية بأن    
كما أن بعض المنتجات لم تعد تمقى قبلا ، فضلا عن تدني كفاءة الوسطاء الماليين في 

بالأدوات المالية التقميدية ، كما أن التقدم التكنولوجي المتمثل بالتطور اليائل  الادخارتعبئة 
نجاز الحسابات ا لمعقدة و الدقيقة ، حفز نحو المجوء إلى في خزن و استرجاع المعمومات وا 

تحديثات تعظيم الربح المتحقق في الصناعة المالية ، و تقمقل من المخاطر التي طالما كانت 
ريحة المستثمرين المتحوطين من أكثر الميتمين شصفة ملازمة للأسواق المالية ، و تعد 

ميما في تحميل الاستثمار و بالمشتقات المالية ، بل و أصبح تحميل أساليب التحوط ركنا 
 لعل أىم المبررات الدافعة لمتحديث ىي: 

                                                           
1Shelogh heffer man «Modern banking in theary and proctice » new york ,1998 ,PP172-
173. 

-82ص ص ،  2014، المشتقات المالية ، دار الوراق ، عمان ، الأردن ، الطبعة الأولى ،  عبد الكريم أحمد قندوز2-
83. 
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إذ يعد تقمب الفائدة التي تؤثر في الأطراف المتعاممة في  :الفائدةتجنب مخاطر تقمب  .1
 المال.بصورة تقمب تكمفة أو تقمب عائد مما يؤثر بالنتيجة في أداء سوق  المالية،السوق 

لقواعد التنظيمية الاحتياطي المطموب عمى الودائع، من أىم ا تجنب القواعد التنظيمية: .2
 القيود عمى سعر الفائدة المدفوع لمودائع ...

حيث حدث تطور ىائل في الأساليب الفنية لتقديم الخدمات المالية و التقدم التكنولوجي:  .3
أدى ىذا التقدم إلى تخفيض ممموس في تكمفة الخدمات و القدرة عمى استحداث أوراق مالية 

 حة لممؤسسات. مرب

 ثانيا : حجم المشتقات 
 يتم تبادل المشتقات عموما في نوعين من الأسواق المالية : 

( و الأسواق المفتوحة ) غير المنظمة (  organized exchangesالأسواق المنظمة )   
(over –the-counter الجدول )(01)  للأصول  الإجماليةيبينان القيمة ( 04)و الشكل

بحجم أسواق  ( و يظير التضاعف الربعNotional value)التي تتعمق بيا المشتقات 
 400إلى أكثر من  1998ترليون دولار سنة 100المشتقات ، حيث ارتفعت من أقل من 

أي  2009ترليون دولار أمريكي خلال سنة  600إلى أكثر من  2006نياية ترليون دولار 
رة عقد واحد و ىذا النمو يتجاوز بمراحل نمو أي نوع من مرات خلال فت 6أنيا تضاعفت

 1الأصول المالية الأخرى .

 

 

 
                                                           

، المعيد الإسلامي لمبحوث  10ساسي بن إبراىيم السويمم ، التحوط في التمويل الإسلامي ، ورقة مناسبات ، رقم -1
 . 31، ص  2007التدريب ، البنك الإسلامي لتنمية ، جدة ، المممكة العربية السعودية ، 
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 ( ) بالمميار دولار أمريكي ( 2009-1998( : تطور حجم المشتقات المالية ) 01جدول )

 12/1998 12/2000 12/2002 12/2004 12/2006 12/2008 12/2009 
اجمالي 
 العقود

80309.4 95199.5 141665.2 258627.9 418131
4 

54370.9 604621.7 

عقود 
صرف 
 أجنبي

18011.1 15665.7 18447.9 29289.0 40270.9 44199.6 48774.6 

عقود 
أسعار 
 الفائدة

50014.7 64667.6 101657.7 19051.9 291581.
5 

385895.
8 

437199.6 

عقود 
 الأسيم

1488.1 1890.5 2308.7 4385.0 7488.0 6159.1 6618.9 

 3729.3 3820.3 7115.0 1443.4 923.1 662.3 408.0 السمععقود 
عقد أجنبية 
 ومبادلات

136.6 248.5 402.4 558.5 2812.5 19951.1 1171.6 

 . 2010المصدر : بنك التسويات الدولي 
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 ر مليار دولا10تطور حجم المشتقات المالية : 01الشكل 

( لممشتقات المالية خلال Notional Value( : يوضح تطور القيمة الاسمية )01الشكل )
 و ذلك حسب إحصائيات بنك التسويات الدولي . 2009-1998الفترة 

 

 

 

 

 

 

 اعتمادا عمى أرقام بنك التسويات الدولي 85المصدر: عبد الكريم أحمد قندوز، مرجع سابق الذكر، ص 

 1متطمبات نجاح سوق لممشتقات المالية:

يوجد في الحقيقة مجموعة من المتطمبات الواجب توفرىا لضمان وجود سوق ناجحة   
 لممشتقات المالية و أىميا : 

 : مناخ استثماري ملائموجود  -1

 .الشفافية والعدالةسوق يتمتع بالإفصاح و  -
 .مرتفعةسيولة  -
 .المحددةسوق نشط لإدارة المالية الأساسية  -
 . أسواق الصرف الأجنبياستقرار  -

 
                                                           

 . 86-85عبد الكريم أحمد قندوز ، مرجع سابق الذكر ، ص -1
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 حماية السوق: البيئة الأساسية لتنظيم و وجود  -2

 قوانين وقواعد تحدد حقوق ومسؤوليات الأطراف المختمفة. -

 جية رقابية تعمل عمى تطبيق القوانين والقواعد من أجل حماية المستثمر. -

 أليات ممزمة لتنفيذ القوانين.  -

 الأطراف:وجود تنظيم بالسوق يكفل حماية العدالة بين كافة 

والرقابة  والرقابة المحظيةبسيولة التداول،  ونظم تسمحوجود قواعد عضوية بالبورصة  -
 إدارة المخاطر. عمى

 الائتمان.خاطر متعمل عمى خفض  والتسوية،وجود جية لممقاصة  -

لات الخلاف أو عدم الوفاء بالالتزامات أو تنفيذ عمميات غير اوجود إجراءات تتبع في ح -
 قانونية. 

 قود المنتجات بصورة تحد من التلاعب. صياغة نماذج ع -

 لممشتقات المالية  وخصائص مميزةأهمية  الثالث:المطمب 
 أهمية المشتقات المالية   أولا:

 منيا:أىمية المشتقات من خلال فوائد عدة وتظير 

دارة طرق جديدة لفيم و إبداع  -1 التي يمكن من خلاليا عزل أو المخاطر المالية و قياس وا 
المعقدة التي تتجمع سوية في الأدوات المالية التقميدية بحيث يمكن إدارة كل إدارة المخاطر 

 أعمى.بكفاءة ة بشكل مستقل و مخاطر 

دعم الخدمات التي تقدميا المؤسسات المالية لمعملاء بما يخدم أغراضيم في بناء  -2
 المؤسسات.محافظ أكثر تنويعا الأمر الذي من شأنو زيادة قاعدة عملاء ىذه 
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الناجمة عن تنويع محافظ المؤسسات المالية من الأدوات والأرباح تعزيز فرص الإيرادات  -3
ل قيام ذلك من خلاورسوم وعمولات وخدمات وغيرىا و المشتقة من عوائد استثمارية 

 .تكوين مراكز ماليةاعة الأسواق و صنمضاربة و الالمصارف بعمميات التحوط و 

التدفق المتمثل بمدفوعات عمى التزامات ذات  قيام مدير المالية في الشركة بمبادلة -4
من ىذه العممية ىو أما تقميل نسبة والغرض ثابتة بأداة ذات أسعار فائدة متغيرة  أسعار فائدة

فائدة الثابتة وزيادة التزامات ذات الفائدة المتغيرة في الييكل المالي لمشركة الالتزامات ذات ال
 أو لتقميل عبئ مدفوعات الفائدة الثابتة إذا ما انخفضت أسعارىا. 

شراء المستثمرين ممن يرغبون في اقتناء حقوق ممكية معينة لخيارات أو لصكوك شراء  -5
الأسيم بسعر لا يساوي سوى جزء من سعرىا  الأسيم لكي تتاح ليم الفرصة المستقبمية لشراء

مخاطرة فقدان قيمة  ولكن ىناك –ين أوضاع الشركة آنذاك سوذلك بعد تح –السائد مستقبلا 
مستويات  إلىما انخفض أسعار الأسيم في السوق مستقبلا  إذاالخيارات أو الصكوك ككل 

 متدنية تقل عن مستوى سعر الشراء المحدد في الخيار أو الصك.  

( و المستثمرين في الأدوات المشتقة مع Issu ers تقميل التكاليف لكل من المصدرين ) -6
رفع عوائد الاستثمار و تنوعيا إلى جانب توسيع مجموعة البدائل التمويل و الاستثمار ليم و 

 1تقميل مخاطر الخسارة . 

 

 

                                                           

ص ،  2011، عمان ، الأردن ،  1حاكم الربيعي و اليازوري و أخرون ، المشتقات المالية ، دار اليازوري العممية ، ط-1
 . 22-21ص 
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 1ثانيا : الخصائص المميزة لممشتقات المالية
 ت المالية في النقاط التالية : يمكن حوصمة خصائص المشتقا

 : قيم الأدوات  إثباتحيث جرى التطبيق العممي عمى  طبيعة العمميات خارج الميزانية
داخل الميزانية كخصوم أو أصول مما يسيل التعرف عمى  السنداتالمالية كالأسيم و 

فييا التي تقتضي طبيعة التعامل و تتبع تغيراتيا بعكس الأدوات المالية المشتقة  أرصدتيا
نقدية ضئيمة بصورة لا تعكس ما تتضمنو من قيم نقدية كامنة، و ىذا ما يجعل تداوليا بقيم 

المجال مفتوحا لمتعويض لمخاطر عدم الإفصاح عن تمك القيم بالإضافة لمخاطر ضعف 
 الرقابة عمييا . 

 ض خاصة لممستخدم النيائي ليا ، نظرا لأنو غالبا ما يتم تصميميا لموفاء بأغرا :التعقيد
لذا ففي معظم الأحيان يكون غموض حول كيفية استخدام أولا بعينيا ، و كيفية تقييميا ، و 

 كيفية المحاسبة عنيا ، و ىل يمكنيا تحقيق الأغراض الاقتصادية أم لا ؟ 

من ناحية أخرى قد تتعرض المؤسسة لمخاطر فيم شروط و أثار مشتقات خاص ما يعرضيا 
 إلى نتائج وخيمة . 

 بعض عقود المشتقات تتسم بدرجة سيولة عالية حيث يسيل تسويتيا إما عن  :السيولة
أنو في الوقت نفسو يصعب أحيانا  إلاصفقة عكسية بواسطة بيوت التسوية ،  إبرامطريق 

تسوية بعض أنواع عقود المشتقات في أسواق المشتقات مما ينتج عنو مشاكل في عمميات 
 و المراكز المرتبطة بيا . تقييميا 

ة يلا يزال ىناك نوع من الغموض المحيط بالمعالجة المحاسبة :يعدم وضوح القواعد المحاسب
خول في عمميات المشتقات ، و يرجع ذلك أساسا إلى التقدم السريع و دللأثار المترتبة عمى ال

                                                           

محمد عبد الباسط وفا ، أساليب تلاقي المخاطر الناشئة عن تقمبات الأسعار في سوق الصرف الأجنبي ، بحث مقدم -1
 . 352، ص  1997أفريل  27-26في المؤتمر العممي السنوي الأول لكمية التجارة ، جامعة الزقازيق / 
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 ، و الذي لا يواكب النمو المتلاحق في مجال ابتكار و استخدام الأدوات المالية المشتقة
محاسبة مماثمة و سريعة من أجل المحاسبة عن تأثيرات تمك الأنشطة ، إذ يلاحظ  استجابة

وجود فجوة واسعة بين الواقع الاقتصادي الذي تمارس فيو تمك الأنشطة و بين الاستجابة 
 1المحاسبة الناتجة عنيا .  الآثارتجاه التغيير عن 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

عطية أحمد محمد صلاح ، أنشطة التحوط : دليل عمى بطئ الاستجابة المحاسبية لمتغيرات الواقع الاقتصادي ، مجمة  -1
 .  417، ص 1995البحوث التجارية كمية التجارة ، جامعة الزقازيق ، المجمد السابع عشر العدد الثاني ، جويمية 
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 الثاني: أنواع المشتقات المالية و فوائدها المبحث
و عرفنا  المالية،تعرضنا في المبحث الأول من الفصل السابق إلى ماىية المشتقات     

( و العقود  optionsخلالو بأن ليا أنواعا مختمفة تتمثل أساسا في عقود الخيارات )
( أو  Swapsلمبادلة )( و عقود ا Forwards( و العقود الآجمة ) futuresالمستقبمية )

 Derivatives inمزيج من أثنين من العقود و ىو ما يسمى بمشتقات المشتقات )
Derivatired ( مثل عقود المبادلة الخيارية )Swaption. ) 

( او  Real commoditiesو قد يكون موضوع ىذه العقود منتجات وسمع حقيقية )     
 Lnterest الفائدة ) سعر( أو  Exchange rateمؤشرات معينة مثل سعر الصرف ) 

Rete  ( أو أوراق مالية )Securities  ( من أسيم و سندات أو عملات أجنبية )
Foreign cuneney. أو حتى تدفق نقدي ما ) 

 1المطمب الأول : أنواع المشتقات المالية 
  Optionsعقود الخيارات  -1

) ممرر الخيار ( الأخر بائع الخيارشتري الخيار و الخيار ىو عقد بين طرفين أحدىما م    
و بموجب ىذا العقد يكون لمشتري الخيار الحق في شراء أو ) البيع (إذا ما رغب من بائع 
الخيار ) محرر الخيار( أصلا معينا بتاريخ محدد في المستقبل أو خلال فترة زمنية معينة 

علاوة أو مكافئة معينة  محددة مسبقا عند التعاقد ، و ذلك مقابل قيام مشتري الخيار بدفع
 لبائع الخيار ) محرر الخيار ( عند التعاقد يوجد نوعين من الخيارات : 

 

 

 
                                                           

 . 30-29سعيد جمعة عقل ،مرجع سابق الذكر ، ص -1
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  Call optionخيار الشراء  - أ

بشراء الأصل محل العقد  وليس الالتزامالحق  الشراء( )خيارخيار الشراء يعطي مشتري    
مسبقا عند  وسعر محددإذا ما رغب من محرر الخيار خلال فترة تنتيي في تاريخ معين 

 الاتفاق.الخيار أن يمتزم بتنفيذ  وعمى محرر التعاقد،

 والمستقبميةأىم الفروقات بين العقود الآجمة (:02الجدول رقم)

 حيث تتم التفرقة من خلال الجدول 

 الآجمة المستقبمية

 غير منظمة  المتاجرة بيا تكون منظمة 
 المؤسسات فقط تتعامل بو  يتعامل بيا البنوك والأفراد  

 لا تنتقل من مالك لآخر  تنتقل من مالك إلى أخر بفارق في اليامش 
يتاجر بيا في بيئة تنافسية ليا فعالية العرض 

 والطمب  
المتاجرة بيا تكون عن طريق الياتف أو 

 الفاكس 
 التسوية تكون في تاريخ محدد التسوية تكون يومية 

 التسميم ىو السعر الآجل سعر  سعر التسميم ىو السعر الحالي 
 تكون حسب طمب الزبون )غير نمطية( ىي أدوات معيارية )نمطية( 

 يتاجر فييا في البورصات الموازية  يتاجر بيا في البورصات المنظمة 
 ليس ليا سوق ثانوية  تقدم ليا خدمات السوق الثانوية

 .344الذكر ، ص المصدر : حاكم الربيعي و اليازوري و أخرون ، مرجع سابق 
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ابل العلاوة ) قبيع الأصل محل العقد عندما يطمب المشتري ) خيار الشراء ( ذلك في م
 المكافأة ( التي حصل عمييا عند التعاقد .

  Put Optionخيار البيع  - ب

خيار البيع يعطي مشتري )خيار البيع( الحق و ليس الالتزام في بيع الأصل محل العقد    
بيع الخيار ) محرر الخيار ( في خلال فترة تنتيي في تاريخ معين و بسعر إذا ما رغب إلى 

محدد عند التعاقد ، و عمى محرر الخيار أن يمتزم بتنفيذ اتفاق بشراء الأصل محل التعاقد 
عندما يطمب مشتري ) خيار البيع ( و ذلك مقابل العلاوة المكافأة التي حصل عمييا من 

عند التعاقد و قيم تداول الخيارات في الأسواق المنظمة و غير مشتري ) خيار البيع ( مقدما 
 المنظمة .

 Forward comtractالعقود الآجمة  -2

لشراء أو بيع  –أحدىما المشتري و الأخر البائع  –العقد الآجل ىو اتفاق بين طرفين    
وقت  كمية محددة من الأصل محل التعاقد و يمتزم فييا البائع أن يسمم المشتري الأصل في

 محدد في المستقبل سعر يتفق عميو وقت التعاقد . 

مع  يتلاءمو العقود الآجمة ىي عقود شخصية يتفاوض الطرفان عمى شروطيما كما    
ظروفيما الشخصية التي قد تلائم غيرىما ، و يتم التعامل بيما في الأسواق غير المنظمة 

 فقط .

 Future contractالعقود المستقبمية  -3

عمى شراء أو بيع  –البائع و المشتري  –العقد المستقبمي ىو اتفاق ممزم بين الطرفين    
التعاقد عمى أن يتم تسميم الأصل محل  بسعر محدد مستقبلا عند لالمستقبأصل معين في 

التعاقد في تاريخ لاحق في المستقبل ، و نظرا لأن طرف العقد قد لا يعرفان بعضيما 
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سوق المنظمة ( التي يتم تداول العقود المستقبمية فييا توفر آلية البعض فإن البورصة ) ال
الطرفين بإيداع نسخة معينة تتراوح ما  عن طريق بيت التسوية تمزم فييا كل الأطراف من

عند تصفية العقد مما يعطي  إلابالمئة من إجمالي قيمة العقد ولا يتم استرداده  15-10بين 
وف يحترم و حماية ما المشاكل التي قد تترتب عمى عدم ضمانا لكلا الطرفين بأن العقد س

 مقدرة الطرف الأخر بالوفاء بالتزاماتو . 

و يتم إجراء تسوية يومية من قبل بيت التسوية بين طرفين العقد تنعكس التغيرات التي قد    
تحدث عمى سعر العقد ، حيث أن الفرق في السعر يضاف إلى حساب الطرف الرابح و 

 ساب الطرف الخاسر . يخصم من ح

  Swapsالمبادلات ) المقايضات(  -4

عقد المبادلة ىو اتفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل سمسمة من التدفقات النقدية خلال فترة    
مستقبمية محددة ، و يمتزم الطرفان بموجب العقد إما عمى مبادلة الدفعات التي تترتب عمى 

أي منيما الأصمي تجاه  الأخر و ذلك دون التزامالتزامات كان قد قطعيا كل منيما لمطرف 
ادلة المقبوضات التي تترتب لكل منيما بأو بمغير المشمول في العقد ،  الث ثالطرف ال

بحق كل منيما لتمك الأصول ، و يرتبط بالتدفقات  الإخلالعمى أصول يممكيا و ذلك دون 
يمة أصول مثل : العملات الأجنبية النقدية التي دخل فييا أطراف العقد عادة بأداة دين أو بق

 و الأسيم ، و يتم تداول المبادلات في الأسواق غير النظامية فقط .
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 ( : يبين لنا أنواع المشتقات المالية 02الشكل رقم )
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المصدر : سمير عبد الحميد رضوان ال حسن ، المشتقات المالية و دورىا في إدارة المخاطر ، دار النشر لمجامعات ، 
 .143، ص  2001مصر ، 

 شجرة المشتقات المالية

 عقود أخرى متعلقة بأسعار الفائدة   عقود المبادلات العقود الآجلة العقود المستقبلية  عقود الخيار

خيار 

 الشراء

خيار 

 البيع

خيار 

 مزدوج

خيار على 

 سعر الفائدة

خيار 

 مضاعفة

حق خيار 

تغير يمزدوج لا 

فيه سعر الشراء 

 عن البيع

عقد خيار 

مزدوج يتغير 

فيه سعر الشراء 

 عن البيع

عقد خيار 

مزدوج 

 الكمية

خيار بيع 

مضاعف 

 الكمية

حق خيار مزدوج 

 لارتفاع الأسعار

حق خيار مزدوج 

 لانخفاض الأسعار

مبادلات 

 العملة

مبادلات 

 خيارية

مبادلات 

 الأسهم

مبادلات 

 أسعار الفائدة

اتفاقيات 

 أسعار الفائدة

عقود 

 السقف

عقود 

 القاع

عقود 

 الطوق
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 المطمب الثاني : دور المشتقات المالية 
 Risk Managementإدارة المخاطر  -1

تعاقد في السوق الفوري عمى قيمة الأصول محل التعتمد قيمة المشتقات أساسا    
لذلك تستخدم المشتقات لتقميل أو زيادة المخاطر الناتجة عن تقمبات أسعار   (الحاضر)

ثمار في الأصول محل التعاقد في السوق الحاضر ، مثلا إن شراء أصل ما من السوق الاست
ن المخاطر التي يمكن أن الحاضر و بيع عقد مستقبمي أو شراء ) خيار السوق ( يقمل م

انخفض أسعار ىذه الأصول فإن سعر العقد المستقبمي سوف  فإذايتعرض ليا المستثمر ، 
ينخفض تمقائيا و عندىا يمكن المستثمر من شراء الأصل محل التعاقد بسعر منخفض و 
يحقق المستثمر أرباحا تعوضو عن الخسائر الناتجة عن شراء الأصل من السوق الحاضر ، 

( ، كما توفر أسواق  Hedgingالنوع من المعاملات يدعى بالتحفظ ) التغطية  ىذا
المشتقات فرصة لممستثمرين الذين يرغبون في تقميل أو إلغاء المخاطر التي يتعرضون ليا 

يق نقميا أن توزيعيا إلى المضاربين الذين يرغبون في زيادة درجة المخاطر التي ر عن ط
 أقصى قدر ممكن من الأرباح .يتعرضون ليا طمعا في تحقيق 

 المخاطر  اكتشاف -2

تساعد أسواق العقود الآجمة و العقود المستقبمية في توفير معمومات عن أسعار الأصول    
محل التعاقد في السوق الحاضر في نفس تاريخ تنفيذ العقد أي عند موعد الاستلام و تسميم 

اصة العقود المستقبمية ، كذلك تعتبر الأصل محل العقد أن إجراء التسوية المالية و بصفة خ
أسعار العقود الآجمة و العقود المستقبمية عن توقعات المستثمرين لأسعار الأصول محل 
التعاقد مما تتكون في السوق الحاضر بتاريخ انتياء مدة صلاحية ىذه العقود ، عمما انو 

وق الحاضر في ليس بالضرورة أن يكون سعر ىذه العقود مساوية لسعر الأصول في الس
ذلك التاريخ بسبب توفر عنصر عدم التأكد من حركة التقمبات السعرية ، و تجدر الإشارة 
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أسواق عقود الخيارات لا توفر معمومات عن أسعار الأصول محل التعاقد في السوق  إلى
 الحاضر عند تاريخ تنفيذ عقد الخيار بطريقة مباشرة 

نما توفر معمومات قيمة عن مقدار ال   تذبذب في الأصول محل التعاقد بمعنى أنيا توضح وا 
 درجة مخاطر ىذه الأصول في السوق الحاضر . 

  Operational Advantagesفوائد تشغيمية  -3

 التالية :  التشغيميةق المشتقات الفوائد اتوفر أسو   

قيمتيا  تعتبر تكمفة الاستثمار في أسواق المشتقات ضئيمة جدا و ىذا لايتجاوز أولا :  
من قيمة الاستثمار المباشر في الأصول محل التعاقد في الوقت الحاضر ، لذلك  15%

ضمون شراء الأصول مباشرة من السوق الحاضرة و إنما نلاحظ أن كثيرا من المستثمرين لا يف
شرائيا من أسواق المشتقات مثلا باستخدام عقود الخيارات بشراء ) خيار الشراء( لأنيا توفر 

لك تخفف كم عائد مرتفعا عمى ذمرين فييا الاستفادة من مزايا الرفع المالي و كلممستث
 الاستثمار . 

 إن أسواق المشتقات ىي أكثر سيولة من الأسواق الحاضرة . ثانيا : 

 أكثر كفاءة من الأسواق الحاضرة .تعتبر أسواق المشتقات  ثالثا : 

 المطمب الثالث : فوائد المشتقات المالية 
الرغم من مرور أكثر من ربع قرن عمى التعامل المنظم بيذه الأدوات المالية عمى   

إلا أن الكتاب و المتعاممين بيا لازالوا ينقسمون و بصورة واضحة إلى فريقين المستحدثة 
متعاكسين ، ففي حين يصر الفريق الأول عمى الحذر من التعامل بيذه الأدوات الجديدة و 

بسبب المخاطر الكبيرة التي تصاحبيا ، حتى أن البعض يعرفيا عدم التعامل معيا إطلاقا 
عمى أنيا الأدوات التي عند استعماليا تسبب الخسائر الكبيرة ، فيناك فريق أخر أكثر تفاؤلا 
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حيث يرى بأن ىذه الأدوات تعد مفتاحا لحل العديد من المشاكل و المصاعب التي تواجو 
ل إمكانية استعماليا في إدارة المخاطر بصورة فعالة المتعاممين في الأسواق المالية من خلا

 نظرا لممرونة العالية و التنوع الكبير فييا ، ومن أبرز ىذه الفوائد ما يمي : 

إن التعامل بالمشتقات المالية أو ما يسمى بأدوات اليندسة المالية يكون أقل كمفة من  -
 التعامل بالموجودات الأساسية كالأسيم و السندات...

و المستثمرين عموما التحوط من المخاطر المحتممة  المصرفيةيمكن لممؤسسات المالية و  -
 أموال أقل مما لو اقتنت موجودات تظير في الميزانية . باستخدامو ذلك 

تقميل التكاليف لممصدرين و المستثمرين و ترفع من العوائد و توسع مجموعة بدائل  -
 ىا .مخاطر إدارة  أحسنتإذا ما  الخسارةالتمويل و الاستثمار و تقمل 

تدعم الخدمات التي تقدميا المؤسسات المالية والمصرفية لزبائنيا و تساىم في بناء  -
 1محافظ مالية أكثر تنوعا . 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 .  110، ص  2008شم فوزي دباس ، اليندية المالية و أدواتيا ، مؤسسة الوراق لمنشر و التوزيع ، عمان الأردن ، ىا-1



 

 

 .......عموميات حول المشتقات المالية وخصائصها الفصل الأول

18 

 المبحث الثالث : المتعاممون بالمشتقات المالية و استخداماتها 
أنيا في  إلا المخاطر، عقود المشتقات ىو تقميل استخداميعتبر اليدف الرئيسي من    

 المالية.الحقيقة ىي التي عظمت المخاطر ثم عممت عمى إدارتيا تحت مسمى ىندسة 

 إلى:وىذا ما سوف نتطرق إليو من خلال ىذا المبحث 

 المالية. المتعاممون بالمشتقات 

  المالية.استخدامات المشتقات 

  المالية.مخاطر استخدام المشتقات 

 المتعاممون بالمشتقات المالية  الأول:المطمب 
 يمكن تصنيف المتاجرين بالمشتقات كما يمي : 

  Hedgersالمتحوطون  -1

يعتبر اليدف الرئيسي من للأسواق الآجمة ىو ضمان ألية كفؤة و فعالة لإدارة مخاطر       
حيث  2جيونيا بالفعل ا، و ييتم المتحوطون بالإقلال من المخاطرة التي يو  1تقمبات الأسعار

أن المتحوطون في أسواق المشتقات ىم المستثمرون في عقود المشتقات و ىم إما مشترون 
و تظير الحاجة إلى التحوط في جميع أنواع التجارة و الأعمال ، ،  3أو بائعون لتمك العقود 

فالمقترض الكبير بحاجة لحماية نفسو من انخفاض أسعار الفائدة و أسعار الأسيم ، و 
ب و المحوم المعمبة و المجوىرات بحاجة إلى أسعار منتجاتيم من تقمبات أسعار منتجو الحبو 

 الثمينة و السمع و ذلك بتثبيت التكمفة . 

                                                           

ماىر كنج شكري و مروان عوض ، المالية الدولية العملات الأجنبية و المشتقات المالية ، معيد الدراسات المصرفية ، -1
 . 313، ص  2004عمان ، الأردن ، الطبعة الأولى ، 

 . 34سعيد جمعة عقل ، مرجع سابق الذكر ، ص -2
 . 29طارق عبد العال حماد ، مرجع سابق الذكر ، ص -3
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  Speculatorsالمضاربون  -2

المضاربون ىم من لا يممكون محل التعاقد و لا يرغبون في امتلاكو و الدافع من     
و يمكن تعريف  1لتحقيق الأرباح تعاملاتيم في أسواق المشتقات فيو اغتنام الفرص 

تسميم أو تسمم ، فالمضارب  وأو تممك أ لامتلاكالمضاربة عمى أنيا عدم سعي المضارب 
ىو التاجر الذي يأمل في الربح من حركة الأسعار لأداة محل تعاممو و أنو لا مصمحة 

ة محل لممضارب في تسميم أو تسمم ، وقد ذىب عمماء الاقتصاد إلى القول بأن المضارب
نقدا عنيفا و اتياما للأنشطة  تخلاف و دل كبير و أن أسواق الخيارات و العقود قد لقي

، فالمضارب يسعى إلى حل المخاطر التي يسعى  2مارقبأنيا لا تخرج عن كونيا  المضاربة
جل المتحوطون تجنبيا ، فلا ييميم استلام أو تسميم الأصول المتعاقد عمييا و ينصب 

لاستفادة من تقمبات الأسعار خلال أقصر فترة ممكنة ، فيعممون عمى شراء اىتماميم عمى ا
 3الأصول المتوقع ارتفاعيا و بيع تمك المتوقع أن تنخفض أسعارىا .

 Arbitragers4 ونحالمراج -3

تنشأ المرابحة عندما يباع الأصل بأسعار مختمفة في الأسواق المتعددة ، و المراجعون ىو    
يقومون بمعاملات المرابحة ، و ىم يشترون الأصل بسعر منخفض من الأشخاص الذين 

 سوق )أ( و يبيعون في نفس الوقت بسعر أعمى في سوق )ب( و بذلك يحققون الأرباح .

 من خلال المثال التالي :  Arbitragersو يمكن توضيح مفيوم المرابحة 

نيويورك و افترض أن تداولو في بورصة الأسيم في لندن و يتم  IBNافترض أن سيم    
جنيو إسترليني في الوقت  100دولار في نيويورك ، و في لندن  172ىو  IBNسعر سيم 

دولار وىكذا يتمكن المرابحون  1.75الذي كان فيو سعر الصرف لمجنيو الإسترليني يساوي 
                                                           

 . 34ة عقل ، مرجع سابق الذكر ، ص سعيد جمع-1
 .34 – 33سمير عبد الحميد رضوان حسن، مرجع سابق الذكر، ص ص  -2
 . 314ماىر كنج شكري ، ومروان عوض ، مرجع سابق الذكر ،ص -3
 . 36- 35سعيد جمعة عقل ، مرجع سابق الذكر ، ص -4
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من بورصة نيويورك و يبيعيا في بوصة لندن و بذلك يحصل  IBNسيم  1000من شراء 
 يم المخاطرة . عمى ربح عد

 دولار  175=  1.75جنيو إسترليني *100في لندن =  IBNسعر سيم 

 دولار  172000=  172*1000شراء من بورصة نيويورك =

 دولار  175000=   175*1000عند البيع في بورصة لندن =

 دولار 3000الربح                                              

المعاملات من شأنيا أن تقضي  تكاليفملاحظة أن و في غياب تكمفة المعاملات مع     
عمى الربح بالنسبة لممستثمر الصغير الا أن بيوت الاستثمار الكبرى تكون تكاليف 

، لذلك بأنيا تجد فرصة لممراجعة و تحاول استغلاليا إلى  صغيرة جداالمعاملات عمييا 
ة لا يمكن أن تصمد طويلا فمع قيام المراجعين بشراء أقصى درجة ممكنة ، و ىذه الفرص

في نيويورك ، و بالمثل عندما يبيعون ىذه الأسيم في لندن ، فإن سعر السيم IBNاسيم 
سوف ينخفض ، بسرعة كبيرة سيتوازن السعر و يتعادلان في البورصتين و تنتيي فرصة 

 المراجعة .

 المطمب الثاني : استخدامات المشتقات المالية 
 1: التغطية ضد المخاطرأولا

 مستثمرتمثل أىم الوظائف الاجتماعية لمعقود المستقبمية ، و لتوضيح الفكرة نفترض حالة    
اشترى السيم من سوق الأوراق  أي ماسيم  أخذ مركزا طويلا في السوق الحاضر عمى 

دولار ، و يخشى أن تنخفض قيمتو عندما يقرر بيعو ، و قد تحققت  50المالية بسعر 
دولار ، ومن ثم فقد منو بخسارة قدرىا 30توقعات المستثمر ، إذ انخفض سعر السيم إلى 

                                                           

 . 20/ ص 2003المعارف ، الإسكندرية ، مصر ، منير إبراىيم ىندي ، الفكر الحديث في إدارة المخاطر ، منشأة -1
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ذلك دولار ، و نفترض من ناحية أخرى أن المستثمر قد قام بشراء عقد خيار بيع ، و 20
، و يعطيو الحق في بيع السيم المحرر بسعر التنفيذ المحدد في العقد ) فور شراءه السيم 

خمسون دولار ، أي بذات السعر الذي اشترى بو السيم ( و تاريخ تنفيذ ىو ذاتو التاريخ 
المقرر أن يباع فيو السيم ، مقابل مكافأة قدرىا ثلاثة دولارات ، ىنا يصبح المستثمر مالكا 

 ظة تتكون من السيم و عقد خيار يتم تصفية كل منيما في سوق مستقل . لمحف

دولار سوف تقتصر خسائر 30و عميو فإنو في ظل افتراض انخفاض سعر السيم إلى    
المستثمر أي مشتري العقد عمى قيمة المكافأة التي حددىا المحرر ، كيف ؟ في تاريخ التنفيذ 

رر أن يباع فيو السيم يقوم المستثمر بتصفية مركزه و الذي من المفترض أنو التاريخ المق
دولار ، كما يقوم 20دولار محققا خسارة 30الطويل أي بيع السيم في السوق الحاضر بسعر 
، فالمحرر قود الخيارات ، و ىي تسوية نقديةبتسوية مركز قصير ، أي مركزه في سوق ع
دولار ، و  50عر التنفيذ أي بس -المستثمر –ممزم بقبول شراء السيم من مشتري العقد 

دولار ، وىو ما يعادل الخسارة التي 30السوق في تاريخ التنفيذ ىو  يطالما أن سعر السيم ف
دولارات التي يدفعيا  3تعرض ليا المستثمر في السوق الحاضر ، و لما كانت المكافئة 

مكاسب الصافية لممركز العقد أو لم  ينفذ فإن المشتري العقد لممحدد غير قابمة لمرد سواء نفذ 
دولار بخسارة صافية عمى المركزين معا تساوي ثلاثة  17قد الخيار ( تصبح عالقصير) 

 .  المكافأةدولارات أو ما يعادل قيمة 

 1: أداة لاستكشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر ثانيا

بالمعمومات عما سيكون  نالمتعاممياك أنيا تزود ذمن أبرز وظائف عقود المشتقات ك   
الذي أبرم عميو العقد في السوق الحاضر بين تاريخ التسميم ، لذا يقال  الأصلعميو سعر 

أنيا أداة جديدة لاكتشاف السعر ، أي استكشاف المستوى الذي يمكن أن يكون السعر في 
نفترض  السوق الحاضر تاريخ التسميم ، و لتوضيح كيف تمعب المشتقات المالية ىذا الدور ،

                                                           

 . 90- 89ص ص عبد الكريم أحمد قندوز ، مرجع سابق الذكر ،  -1



 

 

 .......عموميات حول المشتقات المالية وخصائصها الفصل الأول

22 

احتمال تعرض البلاد لموجة من الكساد يتوقع  إلىأن الظروف الاقتصادية تشير  اكتشفناأننا 
معيا ىبوط أسعار الأوراق المالية ، ىنا عميك أن تفاضل بين التعامل في السوق الحاضر 

قد مستقبمي أو عقد عمن خلال البيع عمى المكشوف أو التعامل في سوق المشتقات ببيع 
مؤشر السوق ، و من المتوقع أنك ستفضل السوق الذي يحقق لك أكبر عائد في  خيار عمى

الاستثمار ، وىو بالطبع سوق المشتقات ، طالما أنك سوف تحقق معو أكبر بفضل الرفع 
و ىو مبمغ ضئيل مقارنة بقيمة الصفقة ،  المالي الذي يتسم بو المتعامل ، تدفعو عند التعاقد

 المعاملات التي يتميز بيا المتعامل في تمك الأسواق .  ىذا فضلا عن انخفاض تكمفة

 ثالثا : إتاحة فرصة أفضل لتخطيط التدفقات النقدية 

نفرض حالة حكومة دولة خميجية تبيع البترول بعقود مستقبمية ، و قد أبرمت عقد بسعر    
، و كان المشتري ىو شركة دولار لمبرميل تسمم في شير نوفمبر ) مركز قصير (  25

لو أن سعر البرميل قد انخفض في تاريخ التسميم إلى  الآنالخطوط الجوية العربية ، و 
دولار لمبرميل ، حينئذ ستقوم الحكومة المعنية ببيع البترول في السوق الحاضر لمن 20

قد دولار لمبرميل ، و لكن ماذا عن الع 20يرغب في الشراء أيا كان ذلك بسعر السوق 
 المستقبمي ؟ 

سوف يترتب عمى تسويقو تحقيق أرباح تعوض البائع ) الحكومة الخميجية ( عن انخفاض    
 في حصيمة بيع البترول نتيجة انخفاض أسعاره . 

فرغم أن المشتري ) شركة الخطوط الجوية العربية ( سيقوم ىو الأخر بتغطية احتياجاتو    
دولار فإنو لن يتسنى التزامات  20التسميم بسعر  من البترول في السوق الحاضر في تاريخ

العقد ، فوفقا لمقواعد المقامة و التسوية في سوق العقود المستقبمية يصبح المشتري ممتزما 
بسداد الفرق بين السعر الذي التزم بو في العقد و السعر في السوق في تاريخ التسميم ، و 

   برميل كما ىو منصوص عميو في العقد : دولار لمبرميل ، و ىو سعر ال 05ىو ما يعادل 
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دولار  05دولار حصمت عمييا من بيع البترول في السوق الحاضر بالسعر الجاري ، و 20
 حصمت عمييا من تسوية العقد المستقبمي في سوق العقود المستقبمية . 

 فرص استثمارية لممضاربين  إتاحة رابعا:

ق الأرباح ، و ليس تأمين تممك الأصل عمى يدخل المضارب طرفا في العقد بغرض تحقي   
أساس تأمين التممك بيم من يرغب في شراء الأصل بغرض الاستخدام أي ميمة من سعى 
إلى تغطية مركز سيأخذه في لسوق الحاضر مستقبلا ، و ىي تغطية ضد مخاطر ارتفاع 

لو  الأسعار ، كما لا يدخل المضارب طرفا في العقد لضمان بيع الأصل بسعر يضمن
حصيمة محددة ميما تغير سعر الأصل السوق الحاضر ، إذ أنيا أيضا ميمة من يمتمك أو 
سيمتمك الأصل و يرغب في بيعو مستقبلا أي ميمة من يرغب في تغطية مركز سيأخذه في 

 1السوق الحاضر مستقبلا ، و ىي تغطية ضد مخاطر انخفاض الأسعار.

 2ل محل التعاقد خامسا : إدارة و تخطيط التعامل عمى الأصو

بانخفاض تكمفة لمعاملات إلى مستوى يستحيل عمى  المشتقات قيتميز التعامل في أسوا   
دولار لا يتجاوز  مميونالأسواق الحاضرة أن تنافسو ، فتكمفة المعاملات لعقد مستقبمي قسمتو 

تأثر عمى  المعمماتمن قيمة العقد ، و تكمفة  % 0.01دولار، وىو معدل تكمفة يبمغ  100
سيولة السوق ، إذ تجعل السوق أكثر كفاءة مما يتيح فرصة أفضل لإبرام الصفقة بسعر 

عر العادل ، كما يسيم التعامل بالعقود عمى تنشيط سوق الأصل المتعاقد عمييا سقريب من ال
 ، و ذلك بزيادة حجم التداول عميو يرجع ذلك إلى أن المبمغ الذي يدفعو المستثمر عند التعاقد

 يمتزملا يمثل سوى نسبة ضئيمة من قيمة الصفقة ، و تقل كثيرا عن اليامش المبدئي الذي 
 .المشتري بإيداعو لدى السمسار في حالة الشراء اليامشي للأصل من السوق الحاضر

                                                           

 .22منير إبراىيم ىندي ، مرجع سابق الذكر، ص -1
 . 93 – 92عبد الكريم أحمد قندوز، مرجع سابق الذكر ، ص -2
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 الاستثمارية  الاستراتيجياتسادسا : سرعة تنفيذ 

ود المشتقات ىي سرعة تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية ، نظرا لمرونتيا قميزة أخرى لع   
إضافة إلى سيولتيا المتميزة ، فمو أن مستثمرا ما يرغب في استثمار ما يعادل مميون دولار 
في محفظة جيدة التنوع ، فيمكنو شراء تشكيمة من الأسيم الفردية التي تحقق لو ما يريد ىذا 

يذه وقتا طويلا ، كما ينطوي عمى قدر كبير من تكمفة المعاملات ، البديل قد يتطمب تنف
يقابل ذلك بديل أخر يمخص المستثمرين تمك المشكلات و ىو الاستثمار من خلال عقد 

 مثلا .500مؤشر ستاندر أندبور خيار أو عقد مستقبمي عمى أحد المؤشرات ، و ليكن 

 سابعا : مميزات أخرى 

( لو أنو وفر لممتعاممين كافة الأصول  Market completenessيتحقق الكمال لسوق )   
المالية التي تتناسب مع أصنافيم ، سواء من حيث العائد أو المخاطر ، و عمى الرغم من أ، 

ر يستحيل تحقيقو ،فإنو يفضل عقود المشتقات أصبح من مالكمال عمى ىذا النحو ىو أ
مالية متداولة في السوق الحاضر في الممكن عمل توليفات من عقود المشتقات و أوراق 

مالية  أي ورقةطميا يحقق المستثمر مستويات مزيدة من العائد و المخاطر لا تحققيا 
 .متداولة
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 المطمب الثالث: مخاطر استخدام المشتقات المالية 
دارة المخاطر ، إلا أن     عمى الرغم من أن وجود المشتقات المالية أصلا كان التحوط وا 

نحو ما رأيناه عمى  ومضاربيةم يمنع من تنشأ ىذه الأدوات المالية فرصة استثمارية ذلك ل
سابقا ، و يقابل ذلك أن ينتج عن ىذه الأدوات كذلك مخاطر عالية جدا ، و قد أثبت الواقع 

ر الأدوات المالية مخاطرة ، و فيما يمي أىم المخاطر ثأن المشتقات المالية يمكن أن تكون أك
 1عمييا المشتقات المالية : التي تنطوي

  Market Riskالمخاطر السوقية  -1

تظير المخاطر السوقية نتيجة لتقمب أسعار المشتقات المالية في الأسواق إذ أن ىذه    
ك فإن أي تغير و لو كان بسيط االأدوات تكون حساسة بشكل كبير لظروف السوق ، و بذ

لى تغيير أكبر في قيمة أداة اليندسة المالية كل التعاقد قد يؤدي إضمني في قيمة الموجود ال
، و تعد المخاطرة السوقية أحد أىم المخاطر التي يتوجب عمى المتعاممين في المشتقات 

مراقبتيا و قياسيا ، عمى الرغم من أن القياس الدقيق ىذا النوع من المخاطر يعد المالية 
ىا الكبيرة ، و يستطيع المتعاممون صعبا و معقدا لاسيما مع ىذه الأدوات نظرا لتقمب أسعار 

في الغالب التعامل مع ىذه المخاطرة إما عمى أساس التعرض الصافي أو التعرض المتبقي 
لمحافظة ىذه الأدوات كل و تضم محفظة المتعامل في الغالب العديد من المراكز التي يقابل 

رك ىامشا من في مجمل خاطر المحفظة و يت بيا المخاطر مما يؤدي إلى تخفيض كبير
المخاطرة المتبقية لكي تغطييا كما يترتب عمى المتعاممين في أثناء إدارتو لممخاطرة السوقية 

المخاطرة  ينظر المتعامل عادة إلىأن يحدد بشكل دقيق المركز الصافي لممحفظة ، و 
ي يا محفظة المشتقات المالية ككل ، وليس إلى العقود المنفردة التالأساسية التي تتعرض ل

تتألف منيا المحفظة ، إذ يتم تبويب تمك المخاطر إلى العناصر المسببة ليا بيدف تقديرىا 

                                                           

،ص  2008بالتركيز عمى استراتيجيات المالية ، الوراق لمنشر ، ىاشم فوزي دباس العبادي ، اليندسة المالية و أدواتيا -1
65 . 
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ن المخاطرة السوقية تتأثر بالعديد من العوامل بصورة مباشرة أو غير كميا و إدارتيا ، ولأ
مباشرة عن طريق التأثر في سعر الموجود الضمني فإن أمكانية تحديد العناصر المسببة ليا 

مرا معقدا وصعبا ، لذلك تبقى إمكانية التعرض ليذا النوع من المخاطر كبيرة و مؤثرة تعد أ
، كما يمكن القول بأنيا المخاطر الناجمة عن  1بالنسبة لمتعاممين في ىذه الأدوات 

التحركات العكسية في القمة السوقية لأصل ما ) السيم أو السند او القرض أو العممة أو 
ق مرتبط بالأصول السابقة ، أو ىي مخاطر تعرض المراكز المحمولة السعمة ( أو عقد مشت

 2داخل ميزانية المؤسسة و خارجيا لخسائر نتيجة لتقمب الأسعار في السوق . 

 Credit Riskالائتمانيةالمخاطر  -2
مخاطر الائتمان ىي المخاطر التي قد تنجم عن تخمف أو عجز الطرف الأخر للأدلة    

مما يؤدي الى حدوث خسائر اقتصادية لممصرف 3المالية عن الوفاء بالتزاماتو تجاه البنك 
 تمتد إلى تكاليف الفرصة الضائعة و المصاريف المتعمقة بمتابعة القروض المتغيرة . 

سياسة اقراض  انتياجالمصرف التقميل من ىذه المخاطر من خلال  لإدارةو يمكن    
ومن الصعب تقدير المخاطر بدون  الربحية،متحفظة، غير أن ذلك بالمقابل يؤدي إلى عدم 

و  بانتياجالفحص الدقيق لمكونات محفظة القروض ، و يمكن التخفيف من ىذه المخاطر 
سياسة تسعير الائتمان عمى أساس المخاطر و تطبيق المعايير الائتمانية السميمة و انتياج 

الييكمة الفعالة لمقرض كما يمكن تقميل مخاطر الائتمان من خلال التنويع، حيث شرائح 
 .4القروض و كذلك قطاعيا و جغرافيا ذلك التنويع يحمي المصرف من تكدس المخاطرة 

 
                                                           

 . 96عبد الكريم أحمد قندوز ، مرجع سابق الذكر ، ص -1
،  2010- 2009،  07بالعزوز بن عمي ، استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية ، مجمة الباحث ، عدد -2

 . 333ص جامعة قاصدي مرباح ، ورقمة ، الجزائر ، 
 . 32، ىيئة سوق رأس مال الفمسطينية ، ص 2008التقرير السنوي لعام -3

، الفصل الثالث ، 23، المحاسب المجاز ، العدد2عمي بدران ، الإدارة الحديثة لممخاطرة المصرفية في ظل بازل -4
 . 11، ص 2005
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 1المخاطر التنظيمية -3

 وغياب الرقابةب توثيق العقد اناجمة عن غيال بالخسائريتمثل ىذا النوع من المخاطر    
أو تمك المتعمقة  وتنفيذ العقدالداخمية لمنع المشاكل الناجمة عن القصور المنظم في ابرام 

 المالية .بإعداد التقارير 

  Operational Riskالرقابية(مخاطر التشغيل ) المخاطر  -4

عمى العاممين في البنوك  الداخميةوالرقابة  الإشرافيقصد بيا المخاطرة عن ضعف نظم    
الناتجة عن عدم سلامة  وكذا المخاطر، المشتقاتالمؤسسات المتعاممة في سوق  وغيرىا من

 السياسات الخاصة بالإدارة.

السماح لمسؤول واحد بالبنك بممارسة  ونظم العمل،ومن أمثمت ضعف الرقابة الداخمية     
يجمع  ألاي نفس الوقت، إذ أنو من الضروري بتسوية المعاملات ف السمسار القيامدور 

خفاء الخسائرشخص واحد بين الدورين معا لمحيمولة دون التلاعب  التي يمكن التعرض  وا 
 .ليا

 Legal Riskالمخاطر القانونية  -5

يبطل صلاحية العقد  تنظيمي،ترتبط ىذه المخاطر بالخسائر الراجعة لتصرف قانوني أو     
ترتيبات  والنيائي أو الطرف المقابل لو وفقا لشروط العقد أ المستخدمأو يحول دون أداء 

ن أن تنشأ عن عدم كفاية توثيق العقد أو عدم كالتصفية ذات الصمة ، مثل ىذه المخاطر يم
في حالة الإفلاس أو إدخال تغيرات عكسية في قانون  لمعقدالقدرة عمى ترتيب تصفية 

 .معين في الأدوات المنشآت الاستثمار في أنواعالضرائب ، أو وجود قوانين تحظر عمى 
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 مخاطر الرفع المالي  -6

وىي مخاطر الأدوات المشتقة أيضا ، أثر الرفع المالي العالي المشترك بين جميع ىذه      
(من قيمة %2أو حتى  %5) في بعض الأحيان  %10الأدوات ، فالمستثمر يودع ببساطة 
مرات أكبر لو أنو اشترى أو 10يمكنو أن يربح أو يخسر العقود التي يشترييا أو يبيعيا ، و 

 باع الأصل محل التعاقد . 

 مخاطر التسوية  -7

وىي مخاطر تنفيذ المعاملات المتفق عمييا و يتجمى أحد أشكاليا في أن القميل من      
المعاملات المالية يتم تسويتيا أنيا أو في نفس اليوم الخاص بالتنفيذ ، إذ قد تمتد مدة 
التسوية إلى أيام معدودة ، مما ينجم عن ذلك تعرض أحد أطراف العقد لمخسارة نظرا 

بسرعة خلال تمك المدة ، ولا سيما في يوم التنفيذ ذاتو ، و يمكن  لإمكانية تغيير الأسعار
تقميل مخاطر التسوية في المشتقات المالية بدرجة كبيرة باستعمال شورط التسويات في 
الاتفاقيات الشاممة ، و ىذا يؤدي إلى تقميل مخاطر التسوية للاتفاقيات التي تتم بنفس العممة 

 .  1مشكمة التسديد بأكثر من عممة واحدةو تبقى مخاطر كبيرة تتمثل في 
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 الفصل:ليذا  قراءتنانستخمص من خلال 

أن المشتقات المالية ىي عقود تعطي لأحد الطرفين الحق في أصل معين في تاريخ  -
ىذا الأصل قد يكون سيم أو سند أو أداة  التزاماتو،الأخر بتنفيذ  وتمزم الطرف محدد،

 أخرى.استثمارية 

إذا كانت أية معاممة مالية تنطوي عمى مخاطرة ، فإن السعي إلى التحوط ضد المخاطر  -
يعتبر مطمبا ممحا وليس ىناك شك أن جميع المستثمرين يرغبون في الحفاظ عمى  إدارتياأو 

استثماراتيم عند مستوى مقبول من المخاطرة ، و يجد ىؤلاء المستثمرون بغيتيم في أسواق 
مكن أولئك الراغبين في تقميل المخاطر من تحويميا إلى أولئك الراغبين المشتقات و التي ت
 في زيادة المخاطرة .

حيث تبين مما تقدم أن المشتقات المالية التي كان ىدفيا الرئيسي ىو تقميل المخاطر ،  -
إلا أنيا في الحقيقة ىي التي عظمت المخاطر ثم عممت عمى ادارتيا تحت مسمى اليندسة 

ي التي أنشأت المشكمة من أجل البحث ليا عن علاج ، فدورىا الأساسي ىو المالية ، في
تحويل المخاطر من مستثمر لأخر أو من مجموعة من المستثمرين إلى أخرى دون أن 
يقتضي ذلك بيعا للأصول محل العامل ، حيث يجري بيع المخاطر من الذين يخافون من 

رغبة في تحمميا مقابل الثمن الذي يتقاضونو نتائجيا إلى الذين يسعون في طمبيا و لدييم ال
 قا .مسب
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 تمهيد:

فأي عممية تجارية أو  لممخاطر،التعرض  والاستثماري ىوإف جوىر العمؿ التجاري    
الوظيفة الأساسية  المخاطر،مختمفة مف  مستوياتاستثمارية تنطوي تحت الوظائؼ ليا 

مستوى المخاطر  ،وذلؾ لفيـ العمؿالتي يتعرض ليا ىذا  للإدارة تحديد المخاطر الرئيسة
ة التي تكوف المنشأ ومدى المخاطر وتقرير طبيعةالمؤسسية في تحممو  التي ترغب الثقافة

ف موقؼ المنشأة مف الخطر يمكف أف القرار بانتظاـ أ ومراجعة ضديا عمى استعداد لمواجيت
 واضحة. باستراتيجياتوأف يحدد  ولكف يجبيا لمخطر جيكوف موقفا كارىا لمخطر أو مت

سابؽ بدوره  وىذا متطمب واضحة، ستراتيجيةإإف تعييف الخطر ىو مطمب سابؽ لتطوير 
توضيح ما سبؽ تـ تقسيـ ىذا الفصؿ لو أ لأنشطتيالإدارة ناجحة لمستوى الخطر الملازـ 

 ىي:إلى ثلاث مباحث 

 :بالمخاطر.مداخؿ أساسية لتعريؼ  المبحث الأول 
 :دارتيا.تحميؿ المخاطر المالية  المبحث الثاني  وا 
 :الخطر قياسوطرؽ التغطية  المبحث الثالث 
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 مداخل أساسية لتعريف بالمخاطر  الأول:المبحث 

تعتبر الأنشط و الاقتصادية بشكؿ عاـ عرضة لشتى أنواع المخاطر و لعمى المعاملات    
لاجتماعية منيا عمـ الإحصاء المالية أكثرىا تعرضا ة تأثيرا بيا ، وقد قامت عدد مف العموـ ا

لمالية و التأميف بدراسة موضوع المخاطر الذي لو عمـ الإدارة ا الاقتصاد و عمـو 
خصوصياتو التي ينفرد بيا ، ومع كؿ التعقيدات النظرية التي تكتنفيا دراسة المخاطر ، فإف 

 معناىا لا يخرج عف جميع ىذه العموـ .

 عمى ىذا المصطمح تـ تقسيـ ىذا المبحث إلى ثلاثة مطالب و ىي : التعرؼوقصد   

 .تعريؼ المخاطر 
 واع المخاطر.أن 
 .متطمبات إدارة المخاطر 

 تعريف المخاطر  الأول:المطمب 

يمكف تعريفيا بأنيا عدـ الػتأكد مف حتمية حصوؿ العائد أو مف حجمو أو مف ومنو أو    
 .1مف انتظامو أو مف جميع ىذه الأمور مجتمعة

 : عاؿ حماد إدارة المخاطر عمى أنيايعرؼ طارؽ عبد ال

و مدخؿ عممي لمتعامؿ مع المخاطر البحثية عف طريؽ توقع الخسائر عبارة عف منيج أ "  
العارضة المحتممة و تصميـ و تنفيذ إجراءات مف شأنيا تقميؿ مف إمكانية حدوث الخسارة أو 

 ."2الأثر المالي لمخسائر التي تقع إلى الحد الأدنى

                                                           

 . 65، ص  1998زياد رمضاف ، مبادئ الاستثمار المالي و الحقيقي ، دار وائؿ ، عماف ، الأردف ،  1-
 . 51،ص  2003رة المخاطر ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، مصر ، طارؽ عبد العاؿ حماد ، إدا 2-
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يمة نظامية كما يعرفيا البعض بأنيا : عممية الأخذ بالمخاطر المحسوبة ، و ىي وس   
لتحديد المخاطر و ترتيب أولوياتيا و تطبيؽ الاستراتيجيات لمتقميؿ مف المخاطر ، ىذه 

 حتممة و الاكتشاؼ المبكر لممشاكؿالوسيمة تتضمف كؿ مف الوقاية مف المخاطر الم
 .1عميةالف

 2:إلى تعريؼ المخاطر مف عدة زوايا كما يمكف النظر   

 :المعنى الاقتصادي لممخاطرة -1
، وىي في نفس الوقت إمكانية حدوث شيء غير مرغوب فيو مخاطرة بأنيا كممةرؼ تع   

الانحراؼ  احتماؿىي الحالة التي تتضمف يمكف أف يسبب الخطر نفسو، و  إليشيء تعني ال
 .إلى نتيجة غير متوقعة أو مأمولة عف الطريؽ الذي يوصؿ

طط والمطموب والمتوقع لمخعمى أنيا توقع اختلافات في العائد بيف ا إليياكما ينظر    
ف حجمو أو مف زمنو أو حتمية الحصوؿ عمى العائد أوم ىي حالة عدـ الػتأكد مفحدوثو، و 

 .ر مجتمعة، أو مف جميع ىذه الأممف انتظامو
 المعنى المالي لممخاطرة : -2

ي بأنيا إمكانية حدوث انحراؼ في المستقبؿ ، بحيث لتعرؼ المخاطرة مف المنظور الما   
اتج المرغوب في تحقيقيا عما ىو متوقع ، أو عدـ الػتأكد مف الناتج المالي في تختمؼ النو 

المستقبؿ لقرار يتخذه الفرد الاقتصادي في الحاضر عمى أساس نتائج دراسة سموؾ الظاىرة 
 الطبيعية في الماضي . 

 
 

                                                           

كمبيوف أنيتا ، تحسيف الضبط الداخمي : دليؿ عممي لمؤسسات التمويؿ الأصغر ، شبكة التمويؿ الأصغر ، واشنطف ،  1-
 . 6ص  ، 2000، 1دليؿ تقني رقـ 

لمالية، مجمة الباحث ، جامعة الشمؼ، العدد بمعزوز بف عمي، استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات ا 2-
 .332-331ص ص  ،2009/2010السابع،
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 من منظور التأمين : -3
مع أنيا خطر يوجب  أميف(الت )عقدىو احتماؿ التعرض لواقعة معينة مع توصيفيا عقديا    

الذيف تـ 1الطرفيف إدارةفؽ عمى االتعويض عنو ، أو ىو حادث مستقبؿ محتمؿ الوقوع لا يتو 
 :2بينيما ىذا التعريؼ ينطوي عمى المزايا التالية

إدخاؿ العنصر الاحتمالي في وقوع الخطر و ليس التأكد و ىو بذلؾ يمكننا مف استخداـ  -
 .و الاعتبارات الشخصية الأىواءعف طريقة رياضية بعيدة أسموب القياس الكمي لمخطر ب

يترتب عمى وقوع الخطر خسارة احتمالية ، و ىذا المعنى أدؽ مف أف الخطر ىو احتماؿ  -
 وقوع الخسارة .

 ىذه الخسارة مادية تصيب الثروة أو الدخؿ . -
ار العاـ لمخسارة يكوف نتيجة وقوع أخطار شخصية أو في الممتمكات أو أخط الإطار -

 المسؤولية المدنية قبؿ الغير . 
 من المنظور القانوني  -4

ىو احتمالية وقوع حادث مستقبلا ، أو حموؿ أجؿ غير معيف خارج إدارة المتعاقديف قد    
 .3يحدث ضرر منو أويممؾ الشيء بسببو ، 

 : من المنظور الرقابي -5
مواتية الناشئة عف الغير ال الآثارة بأنيا تمثؿ مف وجو النظر الرقابي تعرؼ المخاطر    

 .ة المصرؼ أو المؤسسة ورأسمالياأحداث مستقبمية متوقعة أو غير متوقعة تؤثر عمى ربحي
 
 

                                                           

إبراىيـ أبوانجا ، التأميف في القانوف الجزائري ، الجزء الأوؿ ، الطبعة الثالثة ، ديواف المطبوعات الجزائرية ، الجزائر ،  1-
 . 57-56، ص  1992

 2001، مبادئ الخطر و التأميف ، الإسكندرية ، الدار الجامعية ،  مختار محمود اليانسي ، إبراىيـ عبد النبي حمودة2-
 . 12،ص

 . 553بلعزوز بن علً ، مرجع سابق الذكر ، ص 3-
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 : نستخمص مف كؿ ما سبؽ أنو 

 أكيد في معنى المخاطرة . اختلاؼىناؾ  -
ىناؾ اختلاؼ في اتجاه المخاطرة و المقصد الذي يستيدؼ منيا و في ىذا الإطار يمكف  -

مخاطرة عمى أنيا " الخسارة الجزئية أو الكمية التي تتعرض ليا نتيجة تقديـ تعريؼ عاـ لم
 أحداث مستقبمية غير مواتية " .

 المطمب الثاني : أنواع المخاطر 

المستقبمية في حيف يجري الكثير مف  الأحداثترتبط المخاطر عموما بعدـ اليقيف بنتائج    
فقد قاـ الأكاديميوف  لممخاطرة(وعية غير موض )أيالمستثمريف و المقرضيف تقييمات ذاتية 

، ووفقا ليذه لإجمالي العاـ المعروؼ باسـ بيتابوضع مقاييس إحصائية تنتسب لممفيوـ ا
 1:بطة باستثمار ما تتكوف مف عنصريفالنظرية فإف المخاطرة الكمية المرت

 المخاطر المنتظمة : -1
المالية بغض النظر عف ىي المخاطر العامة التي تؤثر عمى عوائد كافة الأوراؽ و      

المنشأة المصدر لتمؾ الأوراؽ أو الصناعة التي تنتمي إلييا ، لذلؾ فيي تعرؼ باسـ مخاطر 
ىذه المخاطر التغيرات التي تطرأ عمى الظروؼ الاقتصادية و  مصدرالسوؽ و يكوف 

 السياسية و الاجتماعية .
أي بتنويع مخصصات  و نظرا لأف مصدرىا أو تخفيضيا بتنويع مكونات المحفظة )    

 .2المحفظة عمى أوراؽ مالية تصدرىا عدة منشآت (
 و ليذا لمخاطر مصادر عدة يمكف إدراج البعض منيا في ما يمي : 

 
                                                           

 2006طارؽ عبد العاؿ حماد ، التحميؿ الفني و التحميؿ الأساسي للأوراؽ المالية ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ،  1-
 .11،ص 

 . 256، ص  1999سيات الاستثمار في الأوراؽ المالية ، منشآت المعارؼ / الإسكندرية ، منير إبراىيـ ىندي ، اسا 2-



 

 

 الفصل الثاني ...... المخاطر المالية

69 

 :  مخاطر سعر الفائدة -
تعتبر مخاطر التغيير في سعر الفائدة مف المخاطر المنتظمة لأف تأثير ىذا التغيير     

ة المصدرة ليا ، و كشر ض النظر عف طبيعة الورقة أو البغينعكس عمى كؿ الأوراؽ المالية 
كقاعدة عامة فإنو مع بقاء العوامؿ الأخرى عمى حاليا كمما ارتفعت مستويات أسعار الفائدة 
في السوؽ ، انخفضت القيمة الورقية للأوراؽ المالية المتداولة و العكس صحيح ، و مف 

لقيمة السوقية لمورقة المالية تأثير عمى معدؿ المتوقع بالطبع أف يكوف الارتفاع أو انخفاض ا
، وتكوف ىذه العلاقة عكسية بيف أسعار الفائدة و أسعار الأوراؽ 1العائد الذي يحققو المستثمر

المالية الناتجة عف كوف سعر الفائدة في السوؽ ىو سعر الخصـ المستخدـ في حساب القيـ 
وراؽ المالية إلى التحرؾ في اتجاه معاكس الحالية للأوراؽ المالية ، و ىكذا تميؿ كافة الأ

 .2لمتغيرات  الحاصمة في مستوى أسعار الفائدة 
 مخاطر السوق : -
حيث تنشأ نتيجة الاتجاىات الصعودية و النزولية التي تطرأ عمى سوؽ الماؿ لأسباب    

لاقة اقتصادية أو سياسية أو اجتماعية في الدولة أو في دوؿ أخرى تربطيا بالدولة المعنية ع
 .3وثيقة

 مخاطر القوة الشرائية  -
مف المعروؼ أف القوة الشرائية لمنقود تنخفض بفعؿ ارتفاع معدلات التضخـ وتصؿ     

مخاطرة القوى الشرائية إلى أقصاىا في الاستثمارات ذات الدخؿ الثابت مثؿ المدخرات و 
عكس ذلؾ فالأسيـ و عمى  4مف العقود التي تدفع فوائد ثابتة الودائع و السندات و غيرىا

العادية تغير وسيمة للاحتياط مف مخاطر انخفاض القوة الشرائية لمنقود و ذلؾ أف العائد 

                                                           

 . 258منير إبراىيـ ىنيدس ، الأوراؽ المالية و أسواؽ رأسماؿ ، مرجع سابؽ الذكر ، ص 1-

 . 16 طارؽ عبد العاؿ حماد ، التحميؿ الفني و التحميؿ الأساسي للأوراؽ المالية ، مرجع سابؽ الذكر ، ص 2-
 . 259 – 258ص ص منير إبراىيـ ىندي ، الأوراؽ المالية و أسواؽ رأسماؿ ، مرجع سابؽ الذكر، 3-
 . 17طارؽ عبد العاؿ حماد ، التحميؿ الفني و التحميؿ الأساسي للأوراؽ المالية ، مرجع سابؽ الذكر ، ص  4-
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عمييا ليس ثابت و بذلؾ فإف ارتفاع ىذا العائد يمكف أف يعوض عف انخفاض القيمة 
 الحقيقية للاستثمارات . 

 المخاطر الضريبية  -
ا المستثمر لأنيا تقتطع عمى التوزيعات و تؤثر الضرائب عمى العوائد التي يحصؿ عميي    

العوائد ، بينما تخضع الأرباح الرأسمالية لمعدؿ ضريبة أقؿ مقارنة بالعوائد الأخرى ليده 
الاستثمارات فمثلا في الولايات المتحدة الأمريكية فإف أكبر معدؿ الضريبة عمى الدخؿ 

لذلؾ فمف الأفضؿ  % 20ية بينما معدؿ الضريبة عمى الأرباح الرأسمال %39.6الحقيقي 
 .1لممستثمر أف يخضع لمضريبة عمى الأرباح الرأسمالية بدلا مف الضريبة عمى الدخؿ 

 المخاطر السياسية  -
كوف بعض القرارات السياسية أثر كبير عمى الوضع الاقتصادي بشكؿ عاـ فتغير ت    

ة يؤثر عمى أرباح معدلات الضرائب أو سعر صرؼ العممة أو تغيير سياسة التجارة الخارجي
الشركات و بالتالي في الأوراؽ المالية التابعة لمشركات التي تعمؿ في ظؿ أوضاع اقتصادية 
و سياسية مضطربة ، فإنو مف المستحيؿ التنبؤ بالأحداث السياسية المستقبمية التي تؤثر 

 عمى أسعار الأوراؽ المالية . 
 مخاطر السيولة -
تأكد مف إمكانية استرداد أو تسييؿ الاستثمار دوف ترجع مخاطر السيولة إلى عدـ ال   

فكمما كاف الاستثمار  غيرىا،فبعض الاستثمارات أكثر سيولة مف  القيمة،خسارة تذكر في 
 2خسارة في السعر. والبيع دوفأكثر سيولة كمما كاف مف السيؿ الشراء 

 
 
 

                                                           

 .205، ص 2002، الإسكندرية ،  طارؽ عبد العاؿ حماد ، بورصة الأوراؽ المالية ، الدار الجامعية1-

 .422المرجع نفسه ، ص2 -
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 مخاطر العممة الأجنبية  -
تثمر بالوقوع في مخاطر تغير أسعار الصرؼ يؤدي الاستثمار في شركات أجنبية بالمس    

حيث أف العائد المحقؽ بالعممة الأجنبية قد يزداد و ينقص مع تغير أسعار الصرؼ ليذه 
 العممة بالعممة المحمية .

 %10و انخفض معو سعر صرؼ العممة المحمية بنسبة  %10فإذا ارتفع العائد بنسبة     
 أف المستثمر لف يحقؽ أي عائد .مقابؿ عممة الدولة الأجنبية فيذا يعني 

 المخاطر غير المنتظمة  -2
وىي ذلؾ الجزء مف المخاطر الكمية الذي يعود لظروؼ المنشأة أو ظروؼ الصناعة التي    

تنتمي إلييا المنشأة ، و نظرا لأف المخاطرة غير المنتظمة تحدث لعوامؿ مؤثرة عمى منشأة 
 . حدىبيا عمى نحو مستقؿ لكؿ منشأة عمى  ما أو عدد قميؿ مف المنشأة فإنو يمكف التنبؤ

 مخاطر النشاط  -
ىي حالة عدـ التأكد المصاحبة لمبيعات الشركة و إيراداتيا ، فبعض الشركات أكثر و     

خطورة مف غيرىا نتيجة لطبيعة القطاع الذي ينتمي إليو لذا يحدث تقمب كبير في المبيعات 
 و الإيرادات المصاحبة لذلؾ .

 المالية  مخاطرة الرافعة -
تزيد الرافعة المالية لأي شركة مع زيادة استخداميا لمتمويؿ بالديوف مقارنة بحقوؽ الممكية     
و تقاس الرافعة المالية عادة بنسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية أو النسبة بيف الديوف و  ،

ائد حممة إجمالي الأصوؿ ، ومع افتراض ثبات كافة الأمور و الأشياء الأخرى فإف قابمية عو 
 .1الأسيـ لمتبايف تزيد مع استخداـ المنشأة لمرافعة المالية
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 مخاطر الإدارة  -
 قرارات خاطئة مف شأنيا أف تؤثر عمى أرباح الشركة و استمراريتيا . اتخاذتنتج عف    
 مخاطر الصناعة  -
تتعرض المنشآت العامة في نفس الصناعة أو في عدة صناعات متفاوتة إلى المخاطر    

تمس ىذا الفرع مف الاقتصاد دوف المخاطر الناتجة عف ظروؼ خاصة بصناعة ما ، التي 
إلى تعرض شركات صناعة  2فعمى سبيؿ المثاؿ أدى نقص المطاط إباف الحرب العالمية 

إطارات السيارات الأمريكية لمشاكؿ و مصاعب كبيرة حيث توصمت إلى إنتاج المطاط 
 .1الصناعي
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 أنواع المخاطرةيبيف : (03الشكؿ رقـ )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

رابح بوقرة ، إدارة المخاطر المصرفية بإشارة إلى حالة الجزائر ، جامعة محمد بوضياؼ ،  المصدر : حسيف بمعجوز،
 المسيمة ، الجزائر ، بحث غير منشور .

 المطمب الثالث : متطمبات إدارة المخاطر 

" وىي  Startegic Risk"  الإستراتيجيةطر يقصد بالمخاطر في مجاؿ الإدارة المخا    
مخاطر السعر التي تؤثر بالضرورة ، سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة عمى مستوى أداء 

مخاطر تغير سعر الفائدة ، و مخاطر تغير  الإستراتيجيةالمنشأة و يأتي في مقدمة المخاطر 
ر شأنا عظيما في سعر الصرؼ ، و مخاطر أسعار السمع ، وقد بمغت تمؾ المخاط

السبعينيات مف القرف الماضي ، فبعد أف كانت مخاطر تغير أسعار السمع ىي المكوف 
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، ظيرت في السبعينيات مخاطر تغير أسعار الفائدة و  الإستراتيجيةالأساسي لممخاطر 
مخاطر تغير أسعار الصرؼ ، كما أصبحت مخاطر أسعار البتروؿ ذات شأف ، و ىي كميا 

 الأعماؿ .  منشأةبصمتيا عمى أداء  مخاطر قد تركت

 و ىي :  الإستراتيجيةدارة المخاطر و ىناؾ مرحمتيف لإ

 1الوقوف عمى طبيعة المخاطر : -1
خصبا لممعمومات عف طبيعة المخاطر التي  وممحقاتيا مصدرتمثؿ القوائـ المالية      

تغيرات المؤثرة الإدارة إلى المساىميف عف أبرز الم وخطاب مجمسينبغي أف تكوف الإدارة 
 المعمومات.ثري لتمؾ  وىو مصدر المنشأةعمى نشاط 

ىناؾ كذلؾ قائمة الدخؿ ، التي تعطي معمومات عف تطور المبيعات و التكاليؼ و     
سنوية بالفاعمية ، إذ الالمالية ربح  المرتبطة بيا ، وكذا مكونات الربحية ، و تتسـ القوائـ

تي تتعرض ليا المنشأة ، فالتغيير في حجـ ؼ المبكر عف المخاطر الشتسيـ في الك
المبيعات و معدؿ دوراف المخزوف الذي تمثؿ المبيعات أحد مكوناتو ، يزوداف الإدارة 
بمؤشرات عف سوؽ منتجاتيا ، فالاتجاه العكسي لتمؾ المؤشرات قد يحمؿ في طياتو وجود 

ش مجمؿ الربح منافسة سعرية ، أو قد يكشؼ عف انخفاض جودة المنتج، كما يكشؼ ىام
واتجاه حركة المصروفات البيعية و المصروفات الإدارية، إذا كاف ىناؾ تغير في أسعار 

 . الأداءفي كفاءة  انخفاضالمدخلات ، أو 
كما يمكف الكشؼ عف مدى احتماؿ التعرض لمخاطر سعر الصرؼ ، و ذلؾ بتحميؿ     

ؼ عف صدى التعرض شف الككما يمكنشأة شراء و بيع ، و حصة كؿ عممة، تتعامؿ بيا الم
 الفوائدلمخاطر سعر الفائدة و ذلؾ مف واقع قائمة الدخؿ ، يكوف ذلؾ بحساب معدؿ تغطية 

ذا كاف مف الضروري الاعتماد أيضا عمى قائمة التدفؽ النقدي التي  مع ربح العمميات ، وا 
ثـ ينبغي تكشؼ عف مدى سيولة و ربحية الشركة ، فالأرباح ىي نتيجة بقيود دفترية ، ومف 
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الوقوؼ عمى مدى كوف تمؾ الأرباح محممة بتدفقات نقدية ، و ذلؾ طالما أف الفوائد تدفع مف 
 التدفقات النقدية و ليس مف الأرباح الدفترية .

تولدة ، أي ما إذا كاف الجانب كذلؾ تكشؼ قائمة الدخؿ بصدى جودة الأرباح الم     
ثانوية ، ومف المؤكد أف لذلؾ أىمية ، إذ  الأكبر منيا ىو مف ربح العمميات أـ مف أنشطة

يزودنا بمؤشرات عف مدى أمكانية استيعاب المنشأة الارتفاع في أسعار الفائدة ، و ربما 
أيضا قدرتيا عمى مواجية الارتفاع في أسعار مدخلاتيا ، ىذه مجرد أمثمة لما يمكف أف 

يا المنشأة و حجـ كؿ تسيـ بو قائمة الدخؿ في مجاؿ الكشؼ عف المخاطر التي تعرض ل
نوع منيا ، و إذا كاف لقائمة الدخؿ كؿ ىذه المساىمات ، فإف ذلؾ يرجع إلى كونيا قائمة 
تزودنا بمؤشرات عف الأداء منذ بداية السنة المالية حتى نيايتيا ، كما أف الأرقاـ التي 
ا تتضمنيا تتسـ بالحركة ، حيث يمكف الوقوؼ عمى عناصر مختمفة لحظة بمحظة ، أم

الميزانية العمومية فإف أرقاميا تتسـ بالثبات إذ تعكس المركز المالي في لحظة بعينيا 
(Smapshot ومع ىذا تظؿ لمميزانية العمومية بعض المنافع ، فصافي قيمة الأصوؿ ، )

تغير أسعار أدوات الثابتة يمكف أف يكوف مؤشرا عمى مدى اقتراب تعرض المنشأة لمخاطر 
الاستثمار في الأوراؽ المالية عف حجـ التأثير المحتمؿ الذي يمكف  ووسائؿ كما يكشؼ حجـ

و تمقي نسبة الأمواؿ المقترضة التي أف تحدثو مخاطر سعر الفائدة عمى قيمة الأصوؿ ، 
عمى مدى التأثير الذي يحتمؿ أف تتركو مخاطر سعر الفائدة الضوء نمقي تدفع عنيا فوائد ، 

تنا بمخاطر سعر الفائدة مف تقرير مراقب الحسابات الذي عمى أداء المنشأة ، و تزداد معرف
يصاحب الميزانية العمومية ، و الذي يكشؼ عما إذا كانت القروض التي حصمت عمييا 

 المنشأة قصيرة أـ طويمة الأجؿ ، وما إذا كاف سعر الفائدة ثابتا أـ متغيرا .
ئده ، فيو يكشؼ عما إذا ومف المؤكد أف الوقوؼ عمى طبيعة المخاطر و حجميا لو فوا   

كانت تمؾ المخاطر في حجـ يتطمب التغطية ضده أـ أف المخاطر مف حجـ تفوؽ فيو تكمفة 
ذا كانت التغطية واجبة حينئذ ير  ز التساؤؿ عف الإدارة كالتغطية العائد المتوقع منيا وا 

  .الملائمة
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 1قياس حجم المخاطر -2
أة لا يعني ضرورة التعامؿ معيا ، إذ إف الوقوؼ عمى المخاطر التي تتعرض ليا المنش    

الأمر عمى حجـ تمؾ المخاطر و بالتالي مدى تأثيرىا عمى أداء المنشأة ، بعبارة  ؽيتواف
أخرى يصبح قياس حجـ تمؾ المخاطر ىو المرشد إلى ما ينبغي عممو ، فقد تتعرض 

صناعية التي منشأتيف لنفس المخاطر ، لكف تعامميا مع تمؾ المخاطر يختمؼ ، فالمنشأة ال
تمثؿ القروض نسبة عالية مف اجمالي مصادر التمويؿ لدييا ، يتوقع ليا أف تعطي اىتماما 

الأمر مع منشأة تعمؿ في قطاع  يتطمبكافيا لمخاطر تغير سعر الفائدة ، و ىو ما قد لا 
الخدمات حصمت عمى قروض لا تمثؿ فوائده الدورية سوى قدر ضئيؿ مف التدفقات النقدية 

للإزعاج لشركة  تحققيا ، كذلؾ فإنو بينما تمثؿ مخاطر تغير أسعار البتروؿ مصدرالتي 
مف تكاليؼ العمميات ، فإف %38ما يعادؿ حوالي كخطوط الطيراف ، حيث يمثؿ الوقود 

تكمفة البنزيف أو  لضالةمنشأة لخدمة الحدائؽ قد لا تمقى الاىتماـ لتمؾ المخاطر ، نظرا 
 دوات التي تشغميا .الكيروزيف المستخدـ في الأ

متعددة لممخاطر في مقدمتيا الانحراؼ المعياري و  سمقاييوكما ىو معروؼ توجد     
معامؿ الاختلاؼ المذاف يقيساف المخاطر الكمية ، و التغاير و معامؿ بيتا المذاف يقيساف 

ات المخاطر المنتظمة ، وىناؾ كذلؾ الرفع التشغيمي الذي يقيس مخاطر تغير أسعار المنتج
، والرفع المالي الذي يمقي الضوء عمى مخاطر سعر الفائدة ، و إلى جانب ذلؾ ىناؾ 

 .( الذي يقيس مدى التعرض لمخاطر تغير سعر الفائدة  Durationالأمد)
ومف الأدوات الأخرى لقياس المخاطر و لعميا ىي الأكثر فاعمية ، و ىو ما يسمى     

( وفيو يتـ الربط بيف السعر أو التغير في السعر   Risk Profitبإطار أو حدود المخاطر ) 
و مستوى الأداء ، مع ملاحظة أف الأداء يقاس بالقيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتوالدة عف 
العمميات الرئيسية لممنشأة ، و أيضا مع ملاحظة أنو في حالة استخداـ التغير في السعر فإف 

 الأصؿ . داء لابد و أف تمر بنقطةبينو و بيف الأ
                                                           

 . 4:المرجع نفسه ، ص -1
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 خطوات إدارة المخاطريبيف ( : 04الشكؿ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source :  Bernard  Barthelemy .Gestion des risques .Méthode  d’optimisation Globale . 

Edition d’organisation .2000.P18. 

 تقليص المخاطر

 الأجهزة التقنية

 كالبنو الممولون.

 شركات التأمين

 ظيم أكثرتن

 الأدوات القانونية

البحث عن تمويل 

 للمخاطر المتبقية

تحديد و تقديم 

 جميع المخاطر

 المؤسسة

 المخاطر الخارجية

 المخاطر الداخلية

 مصادر التمويل
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دار المبحث الثاني :   تها تحميل المخاطر المالية وا 

عمى ضوء الاىتماـ المتزايد بقيمة أصحاب المصالح واعتبار المساىميف و المودعيف مف     
أىـ ىذه الأطراؼ بالبنؾ ، و خصوصية البنؾ في تحممو لمخاطر متعددو ذات آثار سمبية 
عمى باقي الأطراؼ ، فإف الاىتماـ بإدارة تمؾ المخاطر يعتبر في حد ذاتو الاىتماـ بحماية 

 مصالح.أصحاب ال

التركيز عمى إدارة المخاطر بمختمؼ تفصيميا لأنيا تمثؿ صمب  سنحاوؿومف ىنا     
 الموضوع و لدراسة ىذا المبحث فإننا سنتناوؿ فيو المطالب التالية :

  إدارة المخاطر 
  المسببات الرئيسية لممخاطر و تصنيفاتيا 
  تقسيمات المخاطر وأساليب التعامؿ معيا 

 المخاطر  إدارة الأول:المطمب 

 أولا: مفهوم إدارة المخاطر 

إدارة المخاطر عبارة عف منيج عممي لمتعامؿ مع المخاطر البحتة عف طريؽ توقيع     
و تصميـ و تنفيذ إجراءات مف شأنيا أف تقمؿ إمكانية حدوث  المحتممةالخسائر العارضة 

 .1الخسائر أو التخفيؼ مف الأثر المالي ليا إلى الحد الأدنى

العمؿ و تقييميا وفقا لاحتمالات  يوجيياأنيا عممية منتظمة لتحديد المخاطر التي كما     
حدوثيا و الضرر الذي يمكف أف تحدثو ، إضافة إلى تحديد المسؤولية عف معالجتيا و 

                                                           

 . 51ص مرجع سابؽ، عاؿ حماد ، إدارة المخاطر ،لطارؽ عبد ا-1
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و تنتج المخاطر مف خلاؿ  1ضماف سير العمميات و رفع التقارير إلى الجية المسؤولة
 :  2لمحورة حوؿ نقطتيف اثنتيفالإدارة البيئية لممديريف و ا

توى الميزانية و خارج الاختيار غير اللائؽ لمزبائف و لطريقة توزيع المخاطر عمى مس -1
 الميزانية.

نمط وأسموب تشكيؿ تصميـ السيولة لمواجية و الاستجابة دوف تأخر المتطمبات  -2
 نحو المودعيف و المقرضيف ) حاممي السند ( . المدفوعات

 :  3مخاطر إلىوتيدؼ إدارة ال  

 مف استيفاء كافة المتطمبات القانونية و في كؿ الأوقات . التأكد -1
 حصر إجمالي التعرض لممخاطر . -2
 تحديد تركز المخاطر و تلافيو  -3
اليدؼ البسيط المتمثؿ في تفادي الإفلاس الذي إف حصؿ سيتضرر منو الملاؾ و  -4

 4لمستويات الاجتماعية لمبنؾالموزعيف و باقي أصحاب المصالح ، و يعتبر ىذا اليدؼ مف ا
. 

 

 

 
                                                           

( ، إرشادات لأعضاء مجالس إدارة البنوؾ ، CIPEجوناثاف تشاركياـ ، ترجمة مركز المشروعات الدولية الخاصة )-1
 . 9،ص  2005المنتدى العالمي لحوكمة الشركات ، 

2-Zuhayr mikdashi .la modilisationn des marches bancaire et financieres defis et promesses.edition economica . 

paris .1990.P46.  
سمير الخطيب ، قياس إدارة المخاطرة بالبنوؾ ، منيج عممي و تطبيؽ عممي ، منشأة المعارؼ ، الإسكندرية ، مصر  -3
 . 20، ص  2005، 
 .152خاطر ، مرجع سابؽ الذكر، ص طارؽ عبد العاؿ حماد ، إدارة الم -4
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 : 1دارة المخاطر عموما بأربعة مراحؿ أساسيةإتمر عممية 

 : حيث أف كؿ منتج أو خدمة يقدميا البنؾ تنطوي عميو عدة مخاطر  التعريف بالمخاطر
مخاطر  –، ففي حالة منح قرض فإف ىناؾ أربع أنواع مف المخاطر ) مخاطر الائتماف 

 و المخاطر التشغيمية ( . –السيولة  مخاطر –معدؿ الفائدة 
 : كؿ نوع مف أنواع المخاطر يجب أف ينظر اليو بأبعاده الثلاثة ( الحجـ  تقييم المخاطر
 حدوثة (  واحتماؿ –المدة  –
 شكؿ مف تأو كما تسمى بمرحمة ضبط المخاطر و ىي ت المخاطر بشأن المخاطر: اتخاذ

المخاطر إذا لـ يكف البنؾ قادرا عمى  ثلاثة طرؽ أساسية ) تجنب أو وضع حدود لبعض
لغاء، وتقميؿ المخاطر  2تحمميا و إذا كاف تجنبيا أقؿ مف تكمفة إدارتيا أثرىا ( و عمى  وا 

 .طرإدارة البنؾ أف توازف ما بيف العائد عمى المخاطرة و التكاليؼ اللازمة لضبط تمؾ المخا
 : عمؿ عمى إيجاد نظاـ مراقبة فعمى البنوؾ الالمتابعة و التقرير عن وضعية المخاطر

 التغيراتمراقبة  قادر عمىقادر عمى تحديد وقياس المخاطر بدقة و بنفس الأىمية يكوف 
 .3الميمة في وضع المخاطر لدى البنؾ

 تمؾ المراحؿ وفؽ الشكؿ الآتي :  يمكف تمثيؿ

 

 

 

 
                                                           

1-Paxal viemcel. Lagouvernance de l entieprise familile.group eyrolles.paris.2003.p34. 

 . 19سمير الخطيب ،مرجع سابؽ الذكر ، ص 2-
قتصادية ) براىيـ الكراستة ، أطر أساسية و معاصرة في الرقابة عمى البنوؾ و إدارة المخاطر ، معيد السياسات الاا3-

 .43، ص  2006صندوؽ النقد العربي ( ، أبو ظبي ، الامارات العربية المتحدة ، مارس 
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 عممية إدارة المخاطريبيف ( : 05الشكؿ )

 

 

 

 

 

 Pascal Vienot .op.cit.p35المصدر: 

 :1الآتية، ينبغي دراسة العناصر عند تقييـ مخاطر البنؾ 

 التطورات التي تطأ عمى الصناعة المصرفية و اتجاىات التكنولوجيا . -1
 الربحية الحالية و المتوقعة . -2
 ىيكؿ إيرادات البنؾ و مدى تقمبيا . -3
 الوضع الاقتصادي و المرحمة الحالية . -4
 .التوقعات الخاصة بالبنؾ -5

 :2تشمؿ إدارة المخاطر في كؿ بنؾ عمى ما يميأف وينبغي 

 :ن مجمس الإدارة والإدارة العميارقابة فاعمة م -1
سياسات إدارة المخاطر التي و  استراتيجياتأىداؼ و  اعتمادحيث ينبغي عمى المجمس    

، و عمى الإدارة العميا القياـ وطبيعة المخاطر التي يتعرض ليا تتناسب مع الوضع الحالي لو

                                                           

ماجدة أحمد سمبي ، الرقابة المصرفية في ظؿ التحولات الاقتصادية العالمية و معايير لجنة بازؿ ، مؤتمر تشريعات 1-
 . 20، ص 2002ديسمبر  24- 20، عمميات البنوؾ بيف النظرية و التطبيؽ ، جامعة اليرموؾ ، الأودف 

 . 45 – 44ص  ص براىيـ الكراسنة ، مرجع سابؽ الذكر ،إ2-

 تقييم المخاطر التعريف بالمخاطر

المتابعة والتقرير عن  الاختيار الاستراتيجي

 المخاطر
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تحديد الصلاحيات و المسؤوليات  ولمبنؾ التي أقرىا المجمس  الإستراتيجيةوجييات بتنفيذ الت
 المخاطر. بالإدارةالمتعمقة 

 :كفاية السياسات والحدود -2
مع الإدارة العميا بالبنؾ العمؿ عمى ضرورة أف تتناسب إدارة المخاطر عمى المجمس و    

إجراءات سممية لتنفيذ كافة عناصر ضرورة العمؿ عمى إتباع المخاطر التي تنشأ في البنؾ و 
 إدارة المخاطر.

 :رقابة المخاطر وأنظمة المعموماتكفاية  -3
 .زويد الإدارة و المجمس بالتقاريرعمى ت قادرةرقابة المخاطر تحتاج إلى نظـ معمومات   
 :الداخمية( )الرقابةمة الضبط ظكفاية أن -4
ؿ البنؾ عمى وجو العموـ ليياكؿ الرقابة الداخمية دور حاسـ في ضماف حسف سير أعما  

 ليا و إدارة المخاطر عمى وجو الخصوص .

 و تصنيفاتها المطمب الثاني : المسببات الرئيسية لممخاطر 

لشتى المخاطر و لعؿ المعاملات المالية  بر الأنشطة الاقتصادية بشكؿ عاـ عرضةتتع    
و المؤسسات المالية و أكثرىا تعرضا و تأثيرا بيا ، ولأف المعاملات في مجاؿ عمؿ البنوؾ 

الأفراد قد يكونوا مف بيف التي تحدث في ىذه البنوؾ نتيجة المعاملات المالية و ىذا ما 
 سنتناولو في ىذا المطمب .

 أولا : المسببات الرئيسية لممخاطر 

مسببات الخطر ىي مجموعة مف العوامؿ التي تؤدي إلى زيادة معدؿ تكرار الخطر أو    
الخسارة و يمكف أف تزيد مف شدة الخسارة المادية عف تحقيؽ الخطر أو حدوث  احتماؿزيادة 

الاثنيف معا ، أو ىي مجموعة العوامؿ الطبيعية و العامة التي تؤثر تأثيرا مباشرا أو غير 
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فالمخاطر تنشأ بسبب عدـ  1مباشر في نتيجة القرارات التي يتخذىا الأشخاص في حياتيـ
 التأكد بشأف المستقبؿ .

لمخطر قد ينشأ مف احتماؿ التعرض لخسائر اقتصادية أو مالية أو لتعرض إف ا    
 اجتماعية أو بسبب تمؼ أو إصابة جسدية ، أو تأخير .

كما قد يكوف السبب تغيرات في العلاقات بيف الأطراؼ المعنية في مجاؿ تزويد الأمواؿ      
 . 2و تشغيميا و امتلاكيا و صيانتيا لا غرض عامة أو خاصة

مخاطر التي تواجو أي مؤسسة و أنشطتيا يمكف أف تنتج مف عوامؿ خارجية و فال   
و يمخص الشكؿ التالي أمثمة لأىـ الأخطار الناتجة عف ىذه العوامؿ ، كما يوضح  ،داخمية

أف بعض الأخطار قد تنتج مف عوامؿ داخمية و خارجية معا ، و بالتالي تظير متداخمة في 
، المالية ، التشغمية إستراتيجية :خطار مثؿلى أنواع مف الأالرسـ و يمكف تقسيميا أكثر إ

 .ئية البي

 

 

 

 

 

 

                                                           

عيد أحمد أبو بكر ، وليد إسماعيؿ السيفة ، إدارة الخطر و التأميف ، الأردف ، دار اليازوري العممية لمنشر و التوزيع ، -1
 . 21، ص  2009

2 -  Reta R.Gallati . Risk Managemeent and capital Adequacy .united states of America . the MC Gran – Hill 

companies .2003.P4. 
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 أىـ مسببات المخاطريبيف ( : 06الشكؿ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .332بف عمي ، مرجع سابؽ الذكر،ص المصدر : بمعزوز

 ثانيا : تصنيفات المخاطر 

لممؤسسة ، و عموما ىناؾ  تستخدـ تصنيؼ مخاطر المؤسسة ، لتحديد الػاثير الكمي    
 طرؽ عديدة لتصنيؼ المخاطر ، نستعرض فيما يمي أىميا : 

 مخاطر المال و مخاطر الأعمال  -1

 يتـ التمييز بيف مخاطر الأعماؿ و المخاطر المالية ، فمخاطر الأعماؿ تأتي مف طبيعة    
 فمصدرىا أعماؿ المؤسسة و تصؿ بعوامؿ تؤثر في منتجات السوؽ ، أما المخاطر المالية

 : المخاطر الاستراتيجية

 المنافسة. -

 تغيرات الزبائن. -

 تغيرات الصناعة. -

 تغيرات العملاء. -

 

 المخاطر المالية:

 أسعار الفائدة. -

 الصرف. -

 تمان.ئالا -

 

 المخاطر الأخلاقية 

 العقود. -

 الحوادث الطبيعية. -

 الموردون. -

 المحيط. -

 المخاطر التشغيلية:

 التنظيمات. -

 الثقافة. -

 تركيبة مجلس الإدارة. -
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في الأسواؽ المالية نتيجة تقمبات المتغيرات المالية ، و تكوف ىذه المخاطر  المتمثمةالخسائر 
في العادة مصاحبة لنظاـ الاستدانة ) الرافعة المالية ( حيث أف المؤسسة المالية تكوف في 

 وضع مالي لا تستطيع فيو مقابمة التزاماتيا مف أصوليا الجارية .
لتقييـ المخاطر بيف مخاطر عامة و أخرى خاصة ، فالأولى ترتبط  و ثمة طرؽ أخرى

بأحواؿ السوؽ أو الاقتصاد عامة بينما تتصؿ الثانية بمؤسسة بعينيا أو بنوع معيف مف 
الأصوؿ ، و بينما يمكف التحكـ في آثار المخاطر الخاصة بأصؿ ) استثمار ( محدد خلاؿ 

ف ذلؾ الاجراء إلا بالنسبة لممخاطر العامة ، غير كبر و تنوع المحفظة الاستثمارية ، لا يمك
أف بعضا مف مكونات ىذه المخاطر العامة في حكـ المقدور عميو لتحقيؽ أثارىا و استخداـ 

 .1أساليب لتحويميا
 المخاطر الاستاتيكية و المخاطر الديناميكية  -2
الاقتصاد ، و يقصد بالمخاطر الديناميكية تمؾ المخاطر الناشئة عف حدوث تغيرات في     

تنشأ مف مجموعتيف مف العوامؿ : المجموعة الأولى عبارة عف عوامؿ في البيئة الخارجية 
كالاقتصاد ، الصناعة ، المنافسوف و المستيمكوف ، و التغيرات التي تصيب ىذه العوامؿ لا 
، يكوف بالإمكاف السيطرة عمييا ، و لكنيا قادرة جميعا عمى إحداث خسارة مالية لممؤسسة 

أما العوامؿ الأخرى التي يمكف أف تحدث الخسائر و تشكؿ أساس المخاطر المضاربية ، 
وىي قرارات الإدارة داخؿ المؤسسة ، فالإدارة )مثلا( في كؿ منظمة خاصة تتخذ قرارات 
بشأف ما تنتجو و كيؼ تصوؿ الإنتاج و كيؼ تسوؽ ما تـ إنتاجو ، و إذا نتج عف ىذه 

دمات يقميا السوؽ بسعر كاؼ سوؼ تحقؽ المؤسسة أرباحا ، أما اذا القرارات توفير سمع و خ
 لـ يحدث ذلؾ ، فقد تحقؽ خسارة .

و المخاطر الديناميكية تفيد في العادة المجتمع عمى المدى الطويؿ حيث أنيا نتيجة 
لتعديلات و تسويات لتصحيح إساءة تخصيص الموارد ، و رغـ أف ىذه المخاطر الديناميكية 

                                                           

،  7، ورقة مناسبات رقم  الإسلامٌةخان طارق الله ، جٌب أحمد ، إدارة المخاطر : تحلٌل قضاٌا فً الصناعة المالٌة -1

 – :4، ص ص  4225المملكة العربٌة السعودٌة ، للتنمٌة ، جدة ،  الإسلامًللبحوث و التدرٌب ، البنك  الإسلامًالمعهد 

4; . 
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في عدد كبير مف الأفراد ، إلا أنيا تعتبر عموما أقؿ قابمية لمتنبؤ مف المخاطر قد تؤثر 
 . 1الاستاتيكية عمى اعتبار أنيا لا تحدث بشكؿ منتظـ

تتضمف المخاطر الاستاتيكية الخسائر التي تحدث حتى لو لـ يحدث تغيرات في     
الدخؿ و المستوى  الاقتصاد  فإف أمكف لنا تثبيت أذواؽ المستيمكيف ، و النتائج و

ة ، و تنشأ ىذه يالتكنولوجي ، فإف بعض الأفراد سوؼ يعانوف مع ذلؾ مف خسائر مال
الخسائر مف أسباب بخلاؼ المخاطر الديناميكية ، لا تكوف المخاطر الاستاتيكية مصدر 

ما تدمير الأصؿ أو حدوث تغير في ممكية المكسب بالنسبة لممجتمع ، و تتضمف الاستاتيكية 
أو الإخفاؽ الانساني ، و تميؿ الخسائر الاستاتيكية لمحدوث بدرجة مف  قراضةانة لعدـ نتيج

 الانتظاـ بمرور الوقت و نتيجة لذلؾ تكوف قابمة لمتنبؤ بوجو عاـ.
 المخاطر البحتة و المخاطر المضاربية : -3
ية  بيف المخاطر ىو التميز بيف المخاطر البحتة و المخاطر المضارب الميزاتمف أحسف     

و المقامرة مثاؿ جيد لممخاطرة المضاربية ،  2موقفا يحمؿ إمكانية حدوث إما خسارة أو مكسبا
ففي المقامرة يتـ خمؽ مخاطرة بشكؿ متعمد عمى أمؿ تحقيؽ مكسب و الشخص الذي يراىف 

مكسب ، و  ماؿتإحخسارة يصاحبو  ماؿتإحدولارات عمى نتيجة مباراة السبب يواجو  10بػ
 لمشروع الخاص ، أو صاحب رأسماؿ مخاطرة مضاربية سعيا وراء الربح.يواجو صاحب ا

و المخاطر البحتة ىي فئة مف المخاطر تكوف فييا الخسارة ىي النتيجة الوحيدة الممكنة     
المخاطر البحتة بأحداث أو عوامؿ خارجية عف  ليس ىناؾ أي إمكانية تحقيؽ ربح ، و ترتبط

لؾ فإف التعرض ليا يكوف عادة مف دوف إدراؾ  ومف سيطرة الطرؼ المعرض لمخطر، و لذ
أمثمة ىذا النوع مف المخاطر ىو تعرض منزؿ شخصي لمدمار نتيجة كارثة طبيعية ، ففي 

 ىذه الحالة لا يوجد ىناؾ أي احتماؿ للاستفادة مف الخطر.
 

                                                           

 .25طارؽ عبد العاؿ حماد ، إدارة المخاطر ، مرجع سابؽ الذكر، ص-1
 .26المرجع نفسو ، ص -2
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 المطمب الثالث: تقسيمات المخاطر و أساليب التعامل معها.

 طبيعتهاأولا: تقسيم المخاطر حسب 

 مخاطر السوق : - أ
مخاطر السوؽ ىي المخاطر الناتجة عف التحركات العكسية في القيمة السوقية      

عممة أو سمعة ( ، أو عقد مشتؽ مرتبط بالأصوؿ  –قرض  –سند  –ما ) سيـ  1للأصؿ
السابقة ) عمما أف السوقية لمعقد المشتؽ ترتبط بعدة أمور ، منيا سعر الأصؿ، محؿ 

درجة تقمبو، أسعار الفائدة ،و مدة العقد ... ( أو ىي مخاطر تعرض المراكز التعاقد، و 
و ىي  ،المحمولة داخؿ ميزانية المؤسسة و خارجيا لخسائر نتيجة تقمب الأسعار في السوؽ 

تشمؿ المخاطر الناجمة عف تقمب أسعار الفائدة و عف أسعار الأسيـ في الأدوات المالية 
ة ، و الخاطر الناجمة عف تقمب أسعار السمع في مجمؿ المصنفة ضمف محفظة المتاجر 

 .2حسابات المؤسسة
 مخاطر الائتمان : - ب
تعرؼ مخاطر الائتماف بوجو عاـ بأنيا المخاطر الناشئة عف احتماؿ عدـ وفاء أحد     

 .3الأطراؼ بالتزاماتو وفقا لمشروط المتفؽ عمييا
 السيولة:مخاطر  -ج
ف تواجو المؤسسة مصاعب في توفير الأمواؿ اللازمة أ باحتماؿىي المخاطر المرتبطة     

، وتظير ىذه المخاطر عندما لا تستطيع المؤسسة المستحقة( )مطموباتيالمقابمة التزاماتيا 
تتمثؿ أي  التكمفة،في مواعيدىا بطريقة فعالة مف حيث  بمدفوعاتياتمبية الالتزامات الخاصة 

 عادية.تكمفة في عجز المؤسسة عف تدبير الأمواؿ اللازمة ب

                                                           

1-Erik Banks and Richard Dunn.Practical risk management . an executive guide to avoidongSuprises and losses 

.john wiley sons ltd. England.2003.p15. 
" المبادئ الإرشادٌة لإدارة المخاطر للمؤسسات ) عدا المؤسسات التأمٌنٌة ( التً  الإسلامٌةمجلس الخدمات المالٌة -2

 .48، ص 4227" . دٌسمبر  الإسلامٌةتقتصر على تقدٌم الخدمات المالٌة 
 .33المرجع نفسه ص -3



 

 

 الفصل الثاني ...... المخاطر المالية

88 

 مخاطر النماذج : -د
تستخدميا المؤسسة في قياس المخاطر أو إدارتيا عمى  والنماذج التيتنطوي الطرؽ     

 أكثرالبيئة التي فييا المؤسسة  وبالتالي جعؿمما ينتج عنو مخاطر أخرى  الخطأ،احتمالات 
 تعقيدا و مخاطرة بسبب حالة اللايقيف.

 مخاطر الملاءمة: -ه
يمكف لمخسائر أف تنشأ و تتضاعؼ بسبب قضايا ملاءمة المعاملات ، و ىذا الخطر    

كثيرا ما يحدث عندما يطالب الطرؼ المقابؿ بتعويض مالي نتيجة معاممة معينة يعتقد أنيا 
كانت أكثر عرضة لممخاطر مما كاف معمنا عنو أو بسبب عدـ الإفصاح الكافي عف اثارىا 

 1اذ التدابير التحوطية الصحيحةالمتوقعة أو الفشؿ في اتخ
في ىذه الحالة فإف الطرؼ المقابؿ قد يرفض المعاممة أصلا أو قد يرفع دعوى لمحصوؿ 
عمى تعويضات ، و في حيف أف الإجراءات القانونية ليست دائما مضمونة لإعطاء فرصة 

 لمتسوية ، فإف احتماؿ أف ينتج عف ذلؾ تحمؿ خسارة يبقى قائما.
قاـ المصرؼ ببيع عقد مالي مشتؽ مركب ، دوف تضمينو التحذيرات  إذاؿ عمى سبيؿ المثا

الكافية عف الخسائر المحتممة ، فإنو يتسمح لمعميؿ إمكانية الحصوؿ عمى تعويض في حالة 
 نزاع قانوني.

 مخاطر العمميات )التشغيل( : -و
و ىي تعني اطر التشغيؿ مف المستجدات في عالـ إدارة المخاطر الحديثة ، ختعتبر م    

الخسارة الناتجة عف الفشؿ في النشاط الداخمي و إجراءات الرقابة ، يشمؿ ىذا النوع 
المخاطر العممية المتولدة مف العمميات اليومية لممؤسسة ، و لا يتضمف عادة فرصة لمربح ، 
فالمؤسسة إما أف تحقؽ خسارة و إما لا تحققيا ، وعدـ ظيور أيو خسارة لمعمميات لا يعني 

ـ وجود أي تغيير ، ومف الميـ للإدارة العميا لمتأكد مف وجود برنامج لتقوية تحميؿ مخاطر عد
 العمميات و تشمؿ 

                                                           

1-Erik Banks and rishard dunn.opcit.p22. 
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 تزييؼ العملات  –التزوير  –: الاحتياؿ المالي )الاختلاس( ما يميمخاطر العمميات 
 .1الجرائـ الالكترونية –السرقة و السطو 

 المخاطر القانونية : -ز
 حقيؽ خسائر نتيجة الفشؿ في العمميات القانونية .تو تعني مخاطر    

 أساليب التعامل مع المخاطر ثانيا:

 :2ىناؾ ثلاث أساليب يمكف استخداميا في التعامؿ مع المخاطر ىي 

 تجنب المخاطرة : -1
 معيف ، وينشأ ذلؾ نتيجة عدـ الرغبة في  يرفض الفرد أو المؤسسة أحيانا قبوؿ خطر    

ذلؾ تجنب الاستثمار في وعاء ادخاري معيف و تفضيؿ وعاء  مواجية خسارة معينة مثاؿ
و مف أمثمة ذلؾ في  ،ادخاري أخر أقؿ خطورة ، و عدـ شراء لتجنب حوادث السيارات 

البنؾ عف منح القروض مرتفعة لممخاطر و ذلؾ لتجنب المخاطر  امتناعالمؤسسات المالية 
لتجنب مخاطر أسعار طويمة الآجؿ الائتمانية ، أو عدـ الاستثمار في الأوراؽ المالية 

 الفائدة.
تماؿ وقوع الخطر إلى الصفر إلا أنو قد يحرـ حو رغـ أف تجنب الخطر يقمؿ مف ا   

المجتمع مف انتاج السمع أو تقديـ خدمات معينة لتجنب المسؤولية المينية أو الخوؼ مف 
عمى الاقداـ  الخسارة ، ىذا بالإضافة إلى صعوبة تجنب الأخطار مثؿ : تفضيؿ السير

ب الخطر ىو أحد أساليب مواجية نلمسافات كبيرة لتجنب أخطار الطيراف ،ورغـ أف تج
لا أنو يعد أسموبا سمبيا و ليس ايجابيا في التعامؿ مع الأخطار ، و لأف التقدـ االخطر ، 

                                                           

 . :5- 58إبراهٌم الكرانسة، مرجع سابق الذكر ،ص ص 1-
رضوان سمٌر عبد الحمٌد، "المشتقات المالٌة و دورها فً إدارة المخاطر و دور الهندسة المالٌة فً صناعة أدوتها" ، 2 - 

. 537 – 536، ص ص 4227دار النشر للجامعات ، مصر ، الطبعة الأولى ، 
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الشخصي و التقدـ الاقتصادي كلاىما يتطمب التعامؿ مع الأخطار بطريقة إيجابية ، فإف 
 .1لأسموب يعد أسموبا غير مناسب في التعامؿ مع كثير مف الأخطارىذا ا

 :تقميل المخاطرة -2
لتقميؿ المخاطر تقوـ برصد سموؾ القروض ا الأسموب فإف المؤسسة المالية و أما في ىذ    

، و تقميؿ مخاطر أسعار ير لمشاكؿ التوقؼ عف الدفع مبكرامف أجؿ معرفة علامات التحذ
 إدارة الأصوؿ و الخصوـ و التي يجري تصميميا لذلؾ الغرض. سياسة باستخداـالفائدة 

 : نقل المخاطرة -3
إف شراء التأميف ىو إحدى وسائؿ نقؿ المخاطرة مف شخص لا يرغب في تحمميا إلى     

 لتحمميا مقابؿ ثمف. استعدادهطرؼ أخر )شركة التأميف( يبدي 
العناصر الثلاثة السابقة فأضاؼ إلى  ،إلى خمسة طرؽ لمتعامؿ مع المخاطرىناؾ مف أشار 

 الاستراتيجيةأي أف ىذه المخاطرة و الذي يعني قبوؿ المخاطر و تحويؿ بعضيا ) اقتساـ، 
تجمع بيف التجنب و النقؿ ( ، بإضافة عمى التحوط و الذي يختمؼ عف التأميف في كونو 

 نقؿ لممخاطرة مع التضحية بإمكانية الربح .
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 و طرق قياس المخاطرالمبحث الثالث: التغطية 

تعد المخاطر مف بيف العناصر التي تؤخذ دوما بوصفيا متغيرا ميما و حساسا عند     
نو االقرارات المالية، و إذا ما عرؼ المستثمر كيؼ يقيس المخاطر بشكؿ صحيح ف اتخاذ

المخاطر المنخفضة ، المالية ذات المخاطر العالية أو  يستطيع أف يقيـ و يميز بيف الأصوؿ
 و ىو ما يعني ضرورة الاىتماـ بالطرؽ و الأساليب التي تقيس المخاطرة .

كما أف التغطية عبارة عف أداة لإدارة المخاطرة و يمجأ إلييا المستثمروف لتقميؿ     
المخاطر، وىناؾ العديد مف أدوات و أساليب التغطية المتاحة لممستثمريف تتفاوت في 

ستثمروف في المجوء إلى كؿ منيا ، و ىذا ما سنتناولو في أقدميتيا و في الوقت الذي يبدأ الم
 المطالب الثلاثة :

 .تعريؼ التغطية و ضرورتيا 
 .الاعتبارات الأساسية لمتغطية 
 .طرؽ قياس مخاطر الاستثمار في الأوراؽ المالية 

 المطمب الأول: تعريف التغطية و ضرورتها.

 أولا: تعريف التغطية:

  عف مركز شوؼ يأخذه المستثمر مستقبلا عمى أصؿ معيف التغطية ىي مركز مؤقت بديؿ
 .1إلى أف تتـ تصفيتو المستثمر، كما يمكف تعريفيا بأنيا أسموب لحماية قيمة أصؿ ما يممكو 

  التغطية ىي المركز الذي يزيح خطر سعر مركز آخر، فالتغطية تقمؿ التعرض لممخاطر
كف المعاكسة لاتجاىات لي الحجـ ، و أو تمغييا إذا توفرت التدفقات النقدية المتساوية ف

المخاطر المالية ، تكوف التغطية ممكنة يجب أف يكوف العائد في المشتؽ مرتبطا بالمركز 

                                                           

 .87، مرجع سابق الذكر، ص رمنٌر إبراهٌم هندي ، الفكر الحدٌث فً إدارة المخاط1-
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المغطى ، و في الواقع كمما كانت المشتقات أكثر ارتباطا بعوائدىا كمما كانت التغطية أكثر 
 .1فعالية

  و تقميصيا ، و ىناؾ مف يفرؽ بيف مصطمح التغطية يستخدـ لمدلالة عمى تحييد المخاطر
التغطية و بيف التأميف ، بأف التغطية ىي تقميص الخسارة مف خلاؿ التنازؿ عف إمكانية 

 .2التأميف فيو دفع ثمف لتجنب الخسارة مع الاحتفاظ بإمكانية الربح إماالربح ، 
عيد المالي و إذا ىي اتخاذ تدابير وقائية لمتصدي لممخاطر غير المحددة عمى الصفالتغطية 
الدخوؿ  يمف التعاريؼ السابقة أف الأسموب الأساسي لانتياج سياسة التغطية ى نستخمص

في الأدوات المالية  الاستثمارفي معاملات موازية لممعاممة المالية الرئيسية سواء عمى صعيد 
ع أو الديوف الاستثمارية و ذلؾ لكي يتجنب صاحب المعاممة الرئيسية رغبة المخاطرة بوض

 كافة استثماراتو في سمة واحدة.

 3ثانيا: ضرورة التغطية

عمى  تأثيرالسوؽ الكامؿ ، لف يكوف لأي استراتيجية أو سياسة مالية  ظروؼفي ظؿ     
قيمة المنشأة ،و ذلؾ إذا ما كاف المستثمر قادرا عمى أف يحقؽ لنفسو ما تحاوؿ المنشأة اف 

المستثمر يمكنو أف يبني لنفسو محفظة  ميزة فإفض تحقؽ لو ، فإذا كاف لقياـ المنشأة بالاقترا
ة تحقؽ لو ذات المزايا التي تحقؽ مف قياـ المنشأة بالاقتراض استثمار تتضمف أموالا مقترض

نيابة عنو و إذا كاف لسياسة التوزيع التي تلائمو ، دوف أف يمقي بالا بما قررتو المنشأة في 
ف لأي مف تمؾ السياسات التي تضعيا المنشأة ىذا الشأف و طالما أف الأمر كذلؾ فمف يكو 

قيمة بالنسبة لممستثمر ، فالمستثمر يقدر السياسات التي تضعيا المنشأة عندما تحقؽ لو 
 خدمة لا يستطيع أف يحققيا لنفسو .

                                                           

1  -
Yuh-Dauh lyuu. Financial Engineering and comûtation.Principales.Mathematics . Algonithms.United 

Kingdom.combridge university press.2004 .P224. 

سامي بف إبراىيـ السويمـ ، التحوط في التمويؿ الإسلامي ، بنؾ التنمية الإسلامية ، معيد الإسلامي لمبحوث و  2-
 .66،ص2008التدريب ، جدة ، نشر مكتبة الممؾ فيد الوطنية ، الطبعة الأولى ،

 . 31 – 30رجع سابؽ الذكر، ص ص منير إبراىيـ ىندي ، الفكر الحديث في إدارة المخاطر، م3-
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عدـ وجود ضرائب أو تكمفة  افتراضو عند التخمي عف فروض السوؽ الكامؿ بما في ذلؾ 
س أو الوكالة ... و غير ذلكمف الفروض اتضح أف المستثمر لا لممعاملات أو تكمفة للإفلا

يمكنو أف يحقؽ لنفسو ما تستطيع المنشأة أف تحققو لو ، ففي ظؿ ىذه الظروؼ و ىي 
ظروؼ السوؽ غير الكامؿ يصعب عمى المستثمر مثلا أف يفترض بنفس سعر الفائدة الذي 

ملات يصعب عمى المستثمر أف يمكف أف تفترض بو المنشأة و في ظؿ وجود تكمفة المعا
يتجاىؿ سياسات التوزيع التي تضعيا المنشأة ، و ذلؾ عندما يتعرض لقرار الاستثمار أف 

ة بو ، ىذا ما يرى ىندي أنو في ظؿ وجود ضرائب يصبح صيتجاىؿ سياسات التوزيع الخا
لمسياسات  الصورة بالنسبة لا تختمؼلمسياسات التي تضعيا المنشأة قيمة بالنسبة لمستثمر و 

المنشأة نيابة عف المستثمر ، لف و الاستراتيجيات المالية الأخرى فالتغطية التي تقوـ بيا 
يكوف ليا قيمة في ظؿ فروض السوؽ الكامؿ ، فالمستثمر مثلا يمكنو أف يبرـ عقدا مستقبميا 
 لتغطية ضد تعرض عائد استثمار سيـ منشأة التي يستثمر فييا أموالو عرضة لمخاطر تغير
أسعار البتروؿ ، فانو يستطيع أف يحقؽ التغطية لنفسو ضد المخاطر ببيع أو شراء عقد 

 آجاؿ أو مستقبمي حسب الأحواؿ عمى تمؾ السمعة.

أما إذا عدنا لحقيقة أف السوؽ غير كامؿ فإف استخداـ المنشاة لأدوات التغطية التي مف     
قيمة المنشأة و عمى ثروة ملاكيا  بينيا عقود المشتقات ، لابد و أف يكوف لو تأثير عمى

بالتبعية ، وذلؾ أف فيـ و تحديد طبيعة و حجـ المخاطر التي تتعرض ليا المنشأة ليس 
بدوف تكمفة ، بؿ و اف تكمفتيا مرتفعة بحيث يصعب عمى المستثمر الفرد أف يتحمميا ، بينما 

ع الثابت ومف ثـ قياـ تستطيع المنشأة ذلؾ فالجانب الأكبر مف تكاليؼ التغطية ىو مف النو 
في نصيب  انخفاضالمنشأة بالتغطية نيابة عف كافة المستثمريف ، لابد و أف ينطوي عمى 

المستثمر الواحد مف تمؾ التكمفة يضاؼ إلى ذلؾ أف إدارة المنشأة لابد و أف يكوف لدييا 
   معرفة اكبر وتفيـ أعظـ لطبيعة المخاطر التي تتعرض ليا ، و أفضؿ السبؿ لتغطية
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لا تتاح لممستثمر ضدىا ، المدى الذي يمكف أف تذىب إليو في ىذا الشأف ، و كميا مزايا 
 الفرد.

و ىكذا إذف كانت سياسة التمويؿ سواء بالاقتراض أو بالأرباح المحتجزة لا تيـ المستثمر    
إذا كاف السوؽ كاملا ، بينما تعتبر جوىرية بالنسبة لو إذا كاف السوؽ غير كامؿ فإف 

ية ضد المخاطر يسير أيضا عمى نفس الدرب ، فالتغطية يتوقع أف لا تكوف ليا التغط
ضرورة في ظؿ فرضية السوؽ الكامؿ ، إلا أف أىميتيا تبدو جوىرية في ظؿ الواقع الذي 

 يؤكد عمى أف افتراض كماؿ السوؽ ىو ضرب مف الخياؿ.

 المطمب الثاني : الاعتبارات الأساسية لمتغطية 

بارات ليا أىمية في إدارة المخاطر مف خلاؿ التغطية ىي حجـ التغطية ، ىناؾ ثلاث اعت   
 .1و كفاءة التغطية و كمفة التغطية

 أولا: حجم التغطية :

يقصد بحجـ التغطية عدد الوحدات مف أداة التغطية )عدد عقود المشتقات( اللازمة     
الأصؿ محؿ  لتغطية مركز أخذه المستثمر في الوقت الحاضر، عمى وحدة واحدة مف

( فمو أف التغطية ضد Hedge Rationالتغطية ، و ىو ما يطمؽ عميو بنسبة التغطية )
ألؼ دولار، و  100مخاطر السعر التي تتعرض ليا سندات أصدرتيا شركة معينة بقيمة 

بتاريخ ألؼ دولار(  100تحتاج إلى عقديف مستقبمييف عمى سندات حكومة )قيمة العقد الواحد
 . 1/2، عندئذ تكوف نسبة التغطية ىي استحقاؽ معيف 

 

 

                                                           

 . 76 – 74منير إبراىيـ ىندي، الفكر الحديث في إدارة المخاطر ، مرجع سابؽ الذكر، ص ص 1-
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 ثانيا: فعالية التغطية:

تزداد فعالية التغطية كمما كاف الارتباط قويا بيف سعر الأصؿ محؿ التغطية في السوؽ     
و تقاس قوة الارتباط كما ىو  ،الحاضر ، و سعره في عقد المشتقات المستخدـ في التغطية 

معامؿ الارتباط يساوي الواحد الصحيح فيذا يعني معروؼ بما يسمى معامؿ الارتباط ، أف 
ما استخدمت نسبة التغطية المناسبة فسوؼ تتـ تغطية مخاطر السعر بالكامؿ، أما  أنو إذا

إذا كاف معامؿ اقؿ مف الواحد الصحيح ، فإف التغطية حتى لو استخدمت نسبة التغطية 
إذا يبقى جزء مف المخاطر لف الملائمة لف يترتب عمييا التخمص الكامؿ مف مخاطر السعر 

 تتـ تغطية يطمؽ عميو مخاطر الأساس.

أف  باعتبارالسعر و مخاطر الأساس ،  و المعادلة التالية توضح العلاقة بيف مخاطر   
 ( .  óVarince(2المخاطر يتـ قياسيا بالتبايف 

 ( 2ط-1مخاطر الأساس = مخاطر السعر ) 

 %75( يساوي  Cefficient of Determinationتمثؿ معامؿ التحديد )  ²حيث ط    
مف مخاطر  %75ف التغطية باستخداـ عقد المشتقات المختار سوؼ تسيـ في تجنب إف

، أما مصدر مخاطر %25السعر ، و يظؿ الاستثمار عرضة لمخاطر أساس قواميا 
الأساس فيو ظروؼ العرض و الطمب في السوؽ الحاضر ، و التي تؤثر في سعر الأصؿ 

ؽ قد تختمؼ عف ظروؼ العرض و الطمب في سوؽ أداة التغطية المستخدمة ، في ذلؾ السو 
المراجحة بيف السوقيف سمكف أف تجعؿ السعريف قريبيف مف بعضيما البعض  إفومف المؤكد 

، إلا أنو بسبب عوامؿ كثيرة مف بينيا تكمفة المعاملاف ، سوؼ يظؿ الارتباط بيف السعر في 
المشتقات أقؿ مف الواحد الصحيح ، و يظؿ ىناؾ دائما السوؽ الحاضر و السعر في عقد 

 مكاف لمخاطر الأساس.
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 ثالثا: تكمفة التغطية :

تكشؼ الممارسة في كافة أسواؽ عقود المشتقات مف أف تكمفة التغطية ضئيمة و لكنيا     
غير مجانية عمى أي حاؿ ، و ىناؾ سبباف يجعلاف مف غير الممكف أف تكوف تكمفة 

ة ، و السبب الأوؿ ىو وجود تكمفة لممعاملات التي تشتمؿ عمى اليامش الذي التغطية مجاني
 يحققو صانع السوؽ ، إضافة إلى عمولة السمسرة وما شابو ذلؾ.

أما السبب الثاني فيو أف المخاطر التي يسعى المستثمر إلى التخمص منيا لابد أف     
عادة ما يموف مضاربا ، إلى طرؼ آخر ، و ىذا الطرؼ الاخر  التغطيةتنتقؿ في ظؿ 

يسعى لتحصيؿ التكاليؼ التي سيتكبدىا المستثمر ، بما في ذلؾ العائد الذي سيضع عميو 
 نتيجة إغراؽ جزء مف موارده في استيفاء متطمبات اليامش المبدئي المطموب.

ىذا و تمثؿ تكمفة التغطية و فاعمية التغطية ما يسمى بكفاءة التغطية و التي يمكف     
مقابؿ كؿ  ا بانيا الحد الأقصى لحجـ المخاطر التي يمكف تخفيضيا ، و ذلؾ فيتعريفي

واحدة مف وحدات التكمفة و عميو فغف التغطية المثالية ىي تمؾ التي تحقؽ أقصى منفعة 
لممستثمر ، و يوضح الشكؿ التالي الفكرة الأساسية لكفاءة التغطية حيث يبدو أف مركز 

   لمستثمر)س( ذلؾ أنو أكثر كفاءة منو رغـ تساويالمستثمر )ص( أفضؿ مف مركز ا
يتكبدىا التكمفة ، أما مركز المستثمر )ط( فأعمى كفاءة مف مركز المستثمر)ي( فالتكمفة التي 

اقؿ، في وقت يحقؽ فيو المستوى نفسو مف الفاعمية ف و ىكذا تبدوا المراكز التي أخذىا 
 المستثمر ص ، ط ىي التي تحقؽ الكفاءة الأفضؿ .
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 و غير الكفؤة ةمقارنة بيف التغطية الكفؤ يبيف (: 07الشكؿ)

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .76المصدر : المرجع نفسو ، ص

 المطمب الثالث: طرق قياس مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية 

نكتفي ىنا بالإشارة إلى خمسة نماذج لقياس المخاطرة ، لأىميتيا مف جية و إمكانية     
 أخرى و ىذا ما سنتناولو مف خلاؿ ىذا المطمب.تصنيفيا مف جية 

 :أولا: الانحراف المعياري أو التباين

يعرؼ الانحراؼ بأنو الجذر التربيعي لمجموعة مربعات انحراؼ القيـ عف وسطيا     
 الحسابي.

 ،أما التبايف فيو مربع الانحراؼ المعياري و يعتبر التبايف أحد أفضؿ المقاييس المخاطرة    
ا زاد التبايف في النتائج المتوقعة لمتغيرىا دؿ ذلؾ عمى تجانسيا أو عمى تشتتيا و حيث كمم

يمكف تحديد الخطر المرتبط باستثمار معيف مف خلاؿ معرفة التغيير في معدلات العائد، 
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حيث كمما زاد التقمب في ىذه المعدلات كمما زادت المخاطرة و لكف الغاية ىي الانحراؼ 
 .1تبايف وسيمة تمكننا مف بموغ ىذه الغايةالمعياري، و يبقى ال

ا و يعد الانحراؼ المعياري أحد مقاييس التشتت، فكمما زاد التشتت زاد الانحراؼ المعياري ىذ
 يتـ حسابو وفؽ الصيغة الموالية: الأخير

  √∑           
 

   

   

 

                                                                                       :حيث أف

 الانحراؼ المعياري : 
Pi :حتماؿ حدوث العوائد.ا 
Ri. العوائد المحتممة لمسيـ : 

E(R) .متوسط القيمة المتوقعة لمعوائد : 
N .عدد العوائد المحتممة : 

 أما القيمة المتوقعة لمعوائد فتحسب كما يمي:

     ∑       

   

   

 

 فالسيـ الذي لو انحراؼ معياري أكبر يكوف مخاطرة أقؿ جاذبية.
و تجدر الإشارة إلى أف المعادلة السابقة تستخدـ في حالة توافر بيانات مستقبمية متوقعة  

   بمعنى أنيا غير معروفة بدقة و لكف احتمالات حدوثيا معروفة و يمكف تقدير احتماؿ 
سسة في الماضي و التغيرات التي تتوقع حدوثيا في المستقبؿ حدوثيا بناء عمى تجربة المؤ 

 أو بناء عمى تنبؤ متخذي القرار.

                                                           

، جوان 33، جامعة قسنطٌنة، عددالإنسانٌةبٌن العائد و المخاطر ، مجلة العلوم  الأسهمأحمد بوراس، الاستثمار فً 1-

 .;:3، ص;;;3
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أما في حالة الاعتماد عمى المعمومات التاريخية ، فإف الانحراؼ المعياري يحسب وفقا 
 لممعادلة التالية:

  √   √∑
       

 

   

   

   

 

 حيث أف:
Rلحسابي لمعوائد التاريخية.توسط ا: الم 

 الاختلافثانيا: معامل 

يعرؼ معامؿ الاختلاؼ بأنو حاصؿ قمة الانحراؼ المعياري عمى القيمة المتوقعة لمعوائد،    
 .1أي أنو يشير إلى مخاطرة الوحدة الواحدة مف العوائد و التي تؤدي إلى مقارنة ذات معنى

 ية:و يحسب معامؿ الاختلاؼ وفقا لممعادلة التال

 

    
 

 
                                        أو                          

 

    
 

                                                     : حيث

C.V.معامؿ الاختلاؼ : 

 E(R)  يخية : يمثلاف متوسط القيمة المتوقعة لمعوائد والمتوسط الحسابي لمعوائد التار  و
 عمى التوالي: 

                                                           

 .636، ص4;;3المالية، مطبعة الخمود، بغداد، الطبعة الرابعة،  ارةالإدخميؿ حسف الشماع، -1
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معامؿ الاختلاؼ في قياس المخاطرة في الحالات التي يعطي فييا  استخداـو يفضؿ    
الانحراؼ المعياري نتائج مظممة، أي في حالة عدـ تساوي القيـ المتوقعة لعوائد الاستثمار 

 البديمة.

في التغمب  و يعتبر معامؿ الاختلاؼ مقياسا لمتبايف النسبي، و الاعتماد عميو يساعد   
عمى مشكمة عدـ تساوي المتوسطات الحسابية لمعوائد المراد مقارنتيا ، حيث أنو يوجد قاعدة 
الانطلاؽ لإجراء المفاضمة بيف مجموع أسيـ ذات عوائد مختمفة المتوسطات ، فضلا عف 

ستخدـ عادة في تقييـ المخاطرة في الاستثمار الفردي، في حيف ىذا أف معامؿ الاختلاؼ ي
دـ الانحراؼ المعياري في مقارنة المخاطرة بيف مجموعات استثمار ، حيث كؿ يستخ

 مجموعة تمثؿ عدد مف الاستثمارات و ينظر ليا كوحدة واحدة.

وتطبيؽ ىذا المقياس يتـ مف خلاؿ اختيار أو تفضيؿ الأسيـ ذات معامؿ اختلاؼ اقؿ    
 لأف ذلؾ يعني أقؿ خطورة.

 1ثالثا: شبه التباين

يد مف مقاييس المخاطرة التي تطرقت إلييا بعض الدراسات، حيث ىناؾ العد   
" أف التبايف في توزيع العوائد يعد أحد المقاييس الفعالة لذلؾ، شبو MAKOWTTZأعتبر"

التبايف قد واجو العديد مف الانتقادات ، و لتفادي ذلؾ يتـ استخداـ ما يسمى سبو التبايف 
التذبذبات في العوائد، و ذلؾ عمى اعتبار أف  الذي يركز عمى اىتماـ المستثمر بتقميؿ

ور المفضمة لدى مالانحرافات التي تكوف أعمى مف الوسط الحسابي العوائد ىي مف الأ
المستثمر، إلا أف الواقع يشير إلى أف الانحرافات التي تكوف أقؿ مف الوسط الحسابي لمعوائد 

 القرارات. اتخاذىي التي تؤخذ في الحسباف في عممية 

                                                           

 .190أحمد بوراس، رجع سابؽ الذكر، ص1-
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مف أفضؿ المقاييس المستعممة لقياس التذبذبات في العوائد ىو شبو التبايف الذي يحسب    
 وفؽ المعادلة التالية:

    ∑       

   

   

        

 حيث أف :

S.V شبو التبايف :. 

Ri.قيـ العوائد التي تقؿ عف القيمة المتوقعة : 

Kمتوقعة.: عدد العوائد التي تقؿ عف القيـ ال 

و القاعدة المطبقة في ىذا المقياس ىي أنو كمما قؿ شبو التبايف لسيـ ما، كمما قمت    
 ؿ المالي الذي لو أقؿ شبو تبايف.خطورتو أي يتـ اختيار الأص

 رابعا: معامل التحديد

يعرؼ معامؿ التحديد بأنو مربع معامؿ الارتباط، حيث أداة لمتعرؼ عمى القوة التفسيرية     
في القيمة السوقية لمسيـ)عائد السيـ( الذي يحدثو تغير في مستوى الأسعار في  لمتغير
 السوؽ.

 ويحسب معامؿ التحديد وفؽ المعادلة التالية:  

   
∑     
   
                   

∑           
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 حيث أف:

R2.معامؿ التحديد : 

E(R) .قيمة العوائد : 

E(Rm) .معدؿ عائد السوؽ : 

وعميو فإنو كمما اقتربي قيمة معامؿ الارتباط  1-و  1و يتراوح معامؿ الارتباط بيف +    
كمما كمف ذلؾ دليلا عمى أف الارتباط بيف عائد السوؽ و عائد السيـ ىو  1-و 1بيف +

ذا يعني وجود علاقة طردية بيف ارتباط قوي كذلؾ عندما يكوف معامؿ الارتباط موجبا، فإف ى
 عائد السوؽ و عائد السيـ.

 1خامسا: معامل بيتا

يتمثؿ الانحراؼ المعياري للأصؿ المالي برقـ مطمؽ ، و بما أف الأرقاـ المطمقة مف     
الصعب تغييرىا لذلؾ فإنو يتـ استخداـ بديؿ لمخطر ، و ىذا المقياس ىو ما يعرؼ بمعامؿ 

مقياس لدرجة تقمب مردود سيـ معيف في علاقتو بمتوسط مردود عينة بيتا، و معامؿ بيتا ىو 
الأسيـ الممثمة في السوؽ ككؿ، و مثؿ ىذا السيـ يميؿ مردوده إلى الحركة صعودا و نزولا 
و بشكؿ يتوافؽ مع حركة مردود السوؽ بشكؿ عاـ ، و التي يتـ قياسيا مف خلاؿ بعض 

 المؤشرات.

يف عائد السيـ و عائد السوؽ مقسوما عمى تبايف عائد ويقاس معامؿ بيتا التبايف ب    
 السوؽ، و الذي يحسب وفؽ الصيغة الموالية:

  
          

       
 
        

  
  

                                                           
 .191مرجع نفسو، ص_ 1
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 حيث أف:

B .معامؿ بيتا : 

Cov(Ri.Rm) " التبايف المزدوج بيف عائد السيـ :Ri " و عائد السوؽ "Rm " 

Var (Rm) .تبايف عائد السوؽ : 

 و يحسب التبايف المزدوج وفؽ المعادلة الأتية:

                    

 حيث أف:

Rm .معامؿ الارتباط بيف عائد السوؽ و عائد السيـ : 

 " i: الانحراؼ المعياري المتوقع لميـ "    

 السوؽ.: الانحراؼ المعياري لعائد   

بيتا مف أىـ المؤشرات المستخدمة لمتنبؤ بالمخاطرة السوقية لمسيـ أو معامؿ عتبر يو     
لممخاطرة السوقية ، إذ  التقييـلممحافظة بما أنيا تعتبر عف درجة حساسية السيـ محؿ 

تستخدـ كمؤشر مفيد سواء في عممية بناء المحفظة أو في عممية إحلاؿ الأمواؿ المكونة ليا 
الأحواؿ التي تظير لدييـ مؤشرات تنبؤ في انعاش محتمؿ في سوؽ رأسماؿ، فإنيـ  ، ففي

ذات خاطرة مرتفعة نسبيا ،أو ذات معامؿ بيتا مرتفع  استثماريةيعمدوف إلا إحلاؿ أصوؿ 
محؿ أصوؿ ذات معامؿ بيتا منخفض ، و ذلؾ طبقا لزيادة العائد المتوقع عمى الاستثمار 

كس يحدث في حالة وجود معمومات تشير إلى انكماش في السوؽ في الأصوؿ المالية، و الع
، حيث يحاوؿ المستثمر استبداؿ و توقع ىبوط عاـ في العائد السوقي للأوراؽ المالية

المحفظة ذات معامؿ بيتا المرتفع بأصؿ أخر ذي معامؿ بيتا منخفض، و ذلؾ لتخفيض 
أىميتو بانتقاد مزيؼ مف المختصيف  خسارتو إلى الحد الأدنى و يواجو معيار بيتا بالرغـ مف



 

 

 الفصل الثاني ...... المخاطر المالية

:4 

الذيف يشككوف بمصداقيتو، و ذلؾ لضعؼ الارتباط بيف العوائد و المخاطرة بسبب طبيعة 
 العوائد التي لا يمكف تقديرىا بدقة.
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لقد شيدت الاقتصاديات المعاصرة تطور ابتكارات مالية سمحت لممؤسسات المالية     
لكف ىذه الاستراتيجيات حدودا أدت إلى  نختمؼطريؽ استراتيجيات بتغطية المخاطر عف 

تقميؿ قرار و في الاستوالمتمثمة عكس النتائج المتوقعة مف وجود استراتيجيات التغطية أصلا 
عدـ فعالية ىذه ج ىي اضطرابات الأنظمة المالية و المخاطر أو إدارتيا، بحيث تكوف النتائ

 الاستراتيجيات.

نتيجة أحداث ’ تي تتعرض ليا المنشأالىو الخسارة الجزئية أو الكمية كما أف الخطر     
 مستقبمية غير مواتية.

أف إدارة المخاطر ىي نظاـ مكامؿ وشامؿ لتييئة البيئة المناسبة والأدوات  إلىبإضافة     
المحتممة  أثارىاتحديد مقدار وتحديدىا وقياسيا و اللازمة لتوقع المخاطر المحتممة ودراستيا 

يراداتيا ووضع الخطط المناسبة لما يمزـ و المؤسسة وأصوليا  أعماؿى عم بو يمكف القياـ وا 
إف لـ يمكف  أثارىاضبطيا لتخفيؼ مف خاطر أو لكبحيا والسيطرة عمييا و لتجنب ىذه الم

مركز مؤقت بديؿ عف مركز سوؽ بأخذه المستثمر عمى  القضاء عمى مصدرىا التغطية ىي
 دابير وقائية لمتصدي لممخاطر غير المحددة.أصؿ معيف، فيي اتخاذ الت

كما تـ تناوؿ طرؽ قياس مخاطر الاستثمار في الأوراؽ المالية حيث تمكف المستثمر مف     
بناء قراراتو عمى أسس سميمة، حيث توجد عدة طرؽ لقياس المخاطر المتمثمة في الانحراؼ 

مؿ التحديد و معامؿ بيتا، فبيذه المعياري أو التبايف ، معامؿ الاختلاؼ، شبو التبايف، معا
الطرؽ ستمكف المستثمر مف القياس الكمي لممخاطر والتي عمى أساسيا يتخذ قراراتو 

 بالاستثمار أو عدـ الاستثمار.

 



 

 الفصل الثالث 
 

 

 

 

 

 الأسىاق انمانية ومكانة الأوراق 

 انمانية فيها

 تمهيد 

ماهية الأسىاق المالية انمبحث الأول:   

: الأوراق المالية وتداولها انمبحث انثاني  

: المتعاملىن في سىق الأوراق المالية ثانثانانمبحث   

 خلاصة انفصم انثانث
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 تمهيد:

يعد تحول الاقتصاد الرأسمالي من الاقتصاد المديونية القائم عمى الوساطة المالية إلى    
ي تاريخ اقتصاديا بارزا فوساطة المالية حدثا اد السوق المالية المؤسس عمى الاقتص

لى وقت قريب كان التمويل من خلال الوساطة المالية ىو السائد المجتمعات الرأسمالية، و  ا 
المؤسسات المالية المتخصصة دورا أساسيا المالية، حيث أدت البنوك و  في أغمب المعاملات

ية لاقتصاد حجر الزاو شكمة آنذاك نواة النظام المالي و في تمويل الأنشطة الاقتصادية م
 السوق.

التطورات التكنولوجية المتلاحقة  –أي الوساطة المالية  –وقد ساىم في دعم ىذا النظام    
المباشر  التي صاحبت مختمف مناحي الحياة الاقتصادية في شقيا المالي، إذ ظل التطور

نو منذ يؤدي دوره بفعالية في تعبئة المدخرات و تمويل متطمبات التنمية الاقتصادية، غير أ
منتصف السبعينيات و أوائل الثمانينيات من القرن العشرين و تحت ضغط التكاليف المرتفعة 
لمنظام السابق بالنسبة لمشركة، و سعي المدخرين وراء التوظيف الأكثر مردودية اتجو تمويل 

 لتمويل المشاريع، و بذلك قلالاقتصاد الرأسمالي نحو تنشيط الأسواق المالية كآلية بداية 
نصيب البنوك و المؤسسات المالية المتخصصة في التمويل غير المباشر، و ازدادت نسبة 
التحويل المباشر ، الأمر الذي جعل طابع الأسواق لمدول المتقدمة يتحول إلى اقتصاد السوق 
المالية، و نظرا لأىمية السوق المالية و لأجل فيم أكثر معمقا ليذا المصطمح سيكرس ىذا 

 لاث مباحث من بينيا:الفصل عمى ث

  :ماىية الأسواق المالية.المبحث الأول 
  :وتداولياالأوراق المالية المبحث الثاني. 
  :المتعاممون في سوق الأوراق المالية.المبحث الثالث 
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 المبحث الأول: ماهية الأسواق المالية

غير أن  السوق عادة ىو المكان أو المؤسسات التي يمتقي عندىا البائعون و المشترون   
وحدة المكان ليست شرطا أساسيا لقيام السوق، و عمى ذلك يختمف مفيوم السوق بالمعنى 
الاقتصادي عن المعنى التجاري، فكممة سوق بالمعنى التجاري تعني المكان التي تتجمع فيو 
السمع و يتم فيو نقل الممكية بعد إتمام البيع أو الشراء، أما السوق بالمعنى الاقتصادي فلا 

نما أسموب إتمام عممية تجارية سواء كانت محمي أو دولي.ي  قصد بو لمكان معين، وا 

ولا يخرج مفيوم السوق المالي عن المعنى الاقتصادي لمسوق، وىذا ما سنتناولو من    
 خلال ما سيأتي في المطالب الثلاثة:

 .تعريف الأسواق المالية 
 .وظائف الأسواق المالية 
 .تقسيمات الأسواق المالية 

 المطمب الأول: تعريف الأسواق المالية

عمى أنيا أماكن تجتمع فييا طمبات بيع و  :  Financial Marketتعرف الأسواق المالية 
شراء الأوراق المالية بمختمف أنواعيا، و التي يؤدي تنفيذىا إلى تحريك عمميات التداول بين 

 .1الأطراف المكونة لمسوق

 يث المدخل المؤسساتي:و يمكن تعريف السوق المالية من ح

عمى أنيا مجموع المؤسسات المالية و البورصات بمختمف أنواعيا التي تنساب من    
خلاليا الأموال الفائضة من الأفراد و المؤسسات في الأسواق إلى من ىم بحاجة إلى ىذه 

 .1الأموال لفترة زمنية معينة

                                                           

 .27، ص 1998نوزاد الييتي، مقدمة في الأسواق المالية، أكاديمية الدراسات العميا و البحوث التطبيقية، 1
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  تعريف الأسواق المالية:

تمثل أسواق المال مكان التقاء عرض الأموال من خلال المدخرين بالطمب عمييا من     
خلال المستثمرين، ويتم فييا إصدار وتداول الأوراق المالية وترتكز الأسواق المالية عمى 

 المعاني الأتية:

فيو الأوراق المالية طويمة الأجل مثل:  تتناولأن سوق الأوراق المالية ىو السوق التي  -1
 لسندات و الأسيم و القروض العقارية.ا
ئعين و ذلك بغض النظر عن بايجمع سوق الأوراق المالية المستثمرين لتمك الأوراق و ال -2

الوسيمة التي يتحقق بيا التجمع أو المكان الذي يتم فيو، و لكن يجب توفر قنوات اتصال 
في أية لحظة زمنية  مؤثرة فيما بين المتعاممين في السوق، بحيث تجعل الأسعار السائدة

 .2معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة

 وفي الواقع يشتمل تعبير السوق المالية عمى نوعين من الأسواق المالية ىما:   

أسواق النقد و أسواق رأسمال، و تختمف أسواق رأسمال أساسا في أجال استحقاق الأدوات 
 طبيعة المؤسسات المالية العامة في كل من السوقين:المالية التي يجري تداوليا، إضافة إلى 

 : Money Marketأسواق النقد   -1
تمك الأسواق التي تتداول فييا الأوراق المالية و قصيرة الأجل  بأنياتعرف أسواق النقد     

من خلال السماسرة و البنوك التجارية، و الجيات الحكومية و ذلك بالنسبة للأدوات المالية 
 .3الحكومة و ىيئاتيا المحمية التي تصدرىا

                                                                                                                                                                                     

 .19،ص2003بورصات الإدارة المالية، القاىرة، عالم الكتب،صلاح الدين حسن السيسي، -1

 .85عبد الكرٌم أحمد قندوز، مرجع سابق الذكر، ص-2

 .8، ص5998، منشأة المعارف، الإسكندرٌةالأوراق المالٌة،  ،  منٌر إبراهٌم هندي-3
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و تقاس أوضاع أسواق النقد بمستوى معدلات الفائدة قصيرة الأجل أو ما يسمى بمعدلات    
سوق النقد و ينطوي تحتيا عدد كبير من المعدلات أبرزىا معدل إعادة الخصم، معدل الفائدة 

 .1الإيداععمى الاقتراض ما بين البنوك و معدل الفائدة عمى شيادات 
  Capital Marketأسواق رأسمال   -2
و تسمى غالبا سوق رؤوس الأموال طويمة الأجل، و ىي سوق يتم فييا التعامل بالأدوات    

المالية طويمة الأجل كالأسيم و السندات، و تؤدي ىذه السوق دور كبير في تمويل 
كل ممكيتيا  الاحتياجات المالية لممؤسسات و المشاريع الاقتصادية مقابل التخمي عن جزء أو

بطرح الأسيم عمى غرار شركات المساىمة أو بإصدار سندات دين و نفس الشيء يمكن أن 
يقال عن الحكومات في حال رغبتيا في الحصول عمى الأموال اللازمة لتغطية العجز المالي 
أو لتمويل الشيء يمكن أن يقال عن الحكومات في حال رغبتيا في الحصول عمى الأموال 

 .2غطية العجز المالي أو لتمويل مشاريع جديدةاللازمة لت

و تنقسم سوق رأسمال إلى أسواق العقود الآجمة و الأسواق الحاضرة)الفورية( ويقصد     
بأسواق العقود الآجمة تمك الأسواق " التي يتم التعامل فييا بأصول مالية) سندات ، أسيم، 

، وعادة ما يمجأ إلييا 3تاريخ لاحق"ومؤشرات...( من خلال عقود، اتفاقيات يتم تنفيذىا في 
المستثمرين لمتغطية من مخاطر تغير أسعار الأصول محل التعامل أو بغرض تحقيق 

 الأرباح الرأسمالية كما ىو حال المضاربين.

أما الأسواق الفورية أو الحاضرة فيقصد بيا الأسواق التي يتعامل فييا بأوراق مالية ذات    
 يتم تسميميا فور إتمام الصفقة. الأجلاستحقاقات طويمة 

 

                                                           
1
Wamis farag Abdel Aal, The Role of The financial Institution in Promoting capital flows and investment , 

journal of   the Gulf and Arabian pemimula studus, Vol ,XXIV ,N1999,P180. 

 .88، ص8008محفوظ جبار، البورصة و موقعها من أسواق العملٌات المالٌة، الجزء الأول، الجزائر دارهومة،-2

 .8هندي، الأوراق المالٌة، مرجع سابق الذكر، ص إبراهٌممنٌر -3
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 المطمب الثاني: وظائف الأسواق المالية

وجدت السوق المالية أساسا لإشباع رغبات و حاجات المتعاممين، ومن ثم فقد أصبحت    
ضرورة حتمية استمزمتيا المعاملات الاقتصادية و تعمل السوق المالية وفق مجموعة من 
الأليات عمى تحقيق التوازن بين قوى الطمب وقوى العرض فضلا عن إتاحة إمكانية إجراء 

الحديثة من  تالاقتصاديات، وتستمد الأسواق المالية أىميتيا في كافة المعاملات و المبادلا
 وظائفيا المتعددة الأوجو و التي يمكن إبرازىا فيما يمي:

 تعبئة المدخرات و تمويل الاستثمارات -1
للأسواق المالية دور مبالغ الأىمية في جذب الفائض من رؤوس الأموال غير الموظفة     

من مال عاطل إلى رأسمال موظف و فعال في الدورة  في الاقتصاد الوطني و تحويميا
الاقتصادية، وذلك من خلال عمميات الاستثمار في الأدوات المالية المتنوعة كالأسيم و 
السندات وفضلا عن ذلك تساىم السوق المالية في تمويل مخطط التنمية الاقتصادية و 

ل الضخمة التي تعجز تسريع معدلات النمو الاقتصادي من خلال تعبئة رؤوس الأموا
عديدة منيا: مشاكل التضخم الناجمة عن  لأسبابالحكومات و البنوك التجارية عمى توفيرىا 

الإصدار النقدي ومحدودية إيرادات بعض الدول، إلى جانب المخاطر التي قد تتعرض ليا 
 .1جلسيما عند منحيا لقروض طويمة الألاالبنوك 

، علاوة االمالية)البورصات( بطول آجالو و استمراريتيويتميز التمويل عن طريق الأسواق    
عمى انخفاض تكمفتو، إذ أن ميزة السيولة و الرقابة عمى الأداء و الإفصاح و الأمان في 
عمميات التداول التي توفرىا البورصات الكفؤة تشجع المستثمرين عمى توظيف مدخراتيم مما 

 نعاش إنتاجية الشركات.ينعكس بالإيجاب عمى تخصيص الموارد المالية وا  
 
 

                                                           
1Ross Lenine.FinancialDevelopmentandEconomicGrouwth, Werkingpaper N1679,  ,washing, world 

bank1996,P22. 
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 توفير السيولة -2
وىي أىم وظيفة تؤدييا الأسواق المالية )البورصة( بعد وظيفة تجميع المدخرات، إن توفر    

لتداول الأوراق المالية الأمر الذي يتيح   Countinuous Marketالبورصة سوق مستمر 
 لممستثمرين درجة عالية من السيولة.

و تشجيع ميزة المستثمرين في توظيف مدخراتيم في شراء الأوراق المالية من السوق    
الأولية أومن السوق الثانوية طالما أنو يمكن تحويميا بسيولة و بسرعة إلى نقدية دون تحمل 

لذلك تساىم سيولة البورصة في تدعيم الاستثمارات طويمة الأجل و توسيعيا خسائر معتبرة، 
 .1يجاب عمى المستوى الاقتصادي و المستوى المعيشي للأفرادمما ينعكس بالإ

 الشركاتتخفيض مخاطر الاستثمار و توفير المعمومات حول أداء  -3
التنويع  إمكانيةتوفير السوق المالية لممستثمرين فرصا عديدة لتخفيض المخاطر من خلال    

التي توفرىا الأدوات الاستثمارية المتداولة فييا، حيث تمكن السوق المالية من تكوين محافظ 
استثمارية تضم مالية لقطاعات متعددة و شركات متنوعة، ولا يقتصر تنويع المخاطر عمى 
المستوى المحمي فحسب، ففي ظل تكامل و اندماج الأسواق المالية أصبح تنويع المخاطر 

، و إلى جانب وظيفة تخفيض المخاطر، تساىم البورصة 2المستوى الدولي أمرا ممكناعمى 
في توفير المعمومات حول أداء الفاعمين عمى إدارة الشركات، ومن شأن ذلك ساىم في 
تسعير العادل للأوراق المالية، إذ تمتزم قوانين السوق المالية الشركات المدرجة بالإفصاح 

Dischosure   مات المتعمقة بأداتيا وعن الأوراق المالية التي ترغب في إصدارىا عن المعمو
 مما يوفر لممستثمرين المعمومات الدقيقة لاتخاذ قرار الاستثمار.

 
 

                                                           
1 - Levine,Sara SERVAS, Stack Market development, Long run growth,Working paper,N1582,World 

Book1996,P7
.
 

 .59، ص8000إٌهاب الدسوقً، اقتصادٌات كفاءة البورصة، القاهرة، دار النهضة العربٌة، -2
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 المطمب الثالث: تقسيمات الأوراق المالية

تصنف الأسواق المالية معايير مختمفة، لكن رغم ىذه التصنيفات تبقى الأسواق المالية    
 اخمة ومن الصعب إيجاد فاصل تام بين مختمف ىذه الأنواع.في الواقع متد

  Pnimary Marketالسوق الأولية   -1
يقصد بالسوق الأولية التي تخمقيا مؤسسة متخصصة تعرض فييا لمجميور لأول مرة    

، وكما أن السوق التي 1أو جية حكومية أعمالأوراقا مالية قامت بإصدارىا لحساب منشأة 
المساىمة و السندات الحكومية و غيرىا من  الشركاتيتم فييا شراء و بيع أسيم و سندات 

 .2الأوراق المالية التي تصدر لأول مرة لذلك تدعى ىذه السوق سوق الإصدارات الجديدة
  Secondary Marketالسوق الثانوية   -2
أي بعد توزيعيا من طرف بنك  إصدارىاىي السوق التي تتداول فييا الأوراق المالية بعد    

، وىي سوق مكممة لمسوق الأولية لأن المتعامل لا يشتري ورقة مالية جديدة إلا 3الاستثمار
 .4إذا تأكد من القدرة عمى تصريفيا عند الحاجة

عة و المستثمرين للأوراق المالية التي سبق بيعيا في افالسوق الثانوية ىي مكان التقاء الب   
 و يمكن التمييز ىنا بين الأسواق المنظمة و الأسواق غير المنظمة:السوق الأولية، 

  Organized Marketالسوق المنظمة  -2-1
وىي البورصات التي تخضع لمقوانين و القواعد التي تضعيا الجيات الرقابية، و تتداول    

و الطمب  فييا عادة الأوراق المالية المسجمة، و التي تتحدد أسعارىا من خلال قوانين العرض
و يجري التعامل في مكان مادي محدد، و يتم تسجيل الأوراق المالية في ىذه السوق وفق 

                                                           

 .58 – 58.، ص ص 5999، الإسكندرٌةمنٌر إبراهٌم هندي، الأوراق المالٌة و أسواق رأسمال، منشأة المعارٌف، -1

2-Jeam Baneau, Jacu ehinc Delegoy, Gestion financiere,10 edition paris, Dunad,2001,P22. 

 .94منير إبراىيم ىنيدي، الأوراق المالية و أسواق رأسمال، مرجع سابق الذكر، ص -3
4 - Chistion ottavj, Monnaie et finance ment de l’économie Hachette,Paris,1995,P238.   
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شروط تختمف من دولة إلى أخرى ، وعادة ما تتعمق بأرباح المؤسسة، حجم أصوليا ، 
 .1الحصة المتاحة من خلال الاكتتاب العام...إلخ

 Unoranized Marketالسوق غير المنتظمة -2-2
ىذه السوق المعاملات التي تجري خارج البورصات، ولذلك تسمى بسوق وتضم    

" تمييزا ليا عن المعاملات التي تتم في over the counterالمعاملات عمى المنضدة "
السوق المنظمة، وعمى عكس السوق المنظمة أو البورصة لا تتوفر ىذه السوق عمى مكان 

مؤلفة من خطوط التمفون وأطراف الكمبيوتر  المعاملات، فيي شبكة إلكترونية محدد لإجراء
 .2التي تربط بين السماسرة و التجار و المستثمرين

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 .07، ص 1998الإسكندرية، أحمد سعيد عبدالمطيف، بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، -1
2-Erice Benhamou , thomas several,on the comp etition between ECNS, Stock Market and Mark er Makes ,WP 

Published by Alexandria fcairce Exchange, Egypt,December 1999.P2. 
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 العلاقة بين المتعاممون في السوق الأولي و السوق الثانوييبين (: 08الشكل)

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .69، ص2001الإسلام، دمشق، دار الفكر، المصدر: شعبان محمد إسلام البرواري، بورصة الأوراق المالية من منظور 

 

 

 طرح الأوراق المصدرة طرح الأوراق المصدرة إصدار الأوراق المالٌة

 السوق الأولٌة

 البنوك

 الشركات

 الحكومة

 المؤسسات

 المتعاملون

 السوق الثانوٌة

عملٌات البٌع و 

 الشراء

إعادة طرح  عملٌات التداول

 الأوراق

إعادة خروج 

 الأموال
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   The third Market السوق الثالثة -3
ىي قطاع من السوق غير المنظمة، حيث تتم صفقات بيع و شراء الأوراق المالية خارج    

من عمم أعضاء الأسواق المنظمة، وىذه البورصة، ويتم التعامل من خلال بيوت السمسرة 
البيوت عمى استعداد دائم لشراء أو بيع الأوراق المالية بأية كمية، سواء كانت ىذه الأوراق 

جميور العملاء في ىذه السوق فيم  أمامسجمة في تسعيرة البورصة أو غير مسجمة، 
وحسابات   Pension fundsالمؤسسات الاستثمارية الكبيرة مثل: صناديق المعاشات

إضافة إلى   Bank tusk Accountsالأموال المؤمن عمييا التي تديرىا البنوك التجارية 
 .1بيوت السمسرة الصغيرة التي تنشط في السوق المنظمة

  The founth Marketالسوق الرابعة  -4
و اليدف ىو السوق الذي يتم التعامل فيو مباشرة وبدون وساطة بين المؤسسات الكبرى    

منيا ابتعاد شركات التجارة و السمسرة في الأوراق المالية بيدف تخفيض النفقات خاصة في 
حالة الصفقات الكبيرة و عمييا أن تبحث بنفسيا عن بائع أو مشتري ، ويتم التعامل فيما 

حيث يمكن عن طريق ىذه   Instiretبينيا من خلال شبكة اتصال الكترونية و تسمى 
 .2الشبكة معرفة الأسعار وفقا لحجم التعامل

 

 

 

 

 
                                                           

 .109منير إبراىيم ىندي، الأوراق المالية وأسواق رأسمال، مرجع سابق الذكر، ص -1
الخيارات ( ، الدار الجامعية ، الإسكندرية،  –وثائق الاستثمار  –سندات  –عبد الغفار خنفي، الأوراق المالية) أسيم -2

 .71ص 



 

 

 الفصل الثالث ...... الأسواق المالية ومكانة الأوراق المالية فيها

98 

 (: أنواع أسواق المال09شكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المصدر: صالح الحناوي، جلال إبراىيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيق، الإسكندرية، الدار الجامعية، 
 .23، ص2002

 أسواق المال

 أسواق النقد رأسمال أسواق

التً تتداول فٌها الأوراق  الأسواقهً 

 الأسهمالمالٌة طوٌلة الأجل مثل: 

 العادٌة والأسهم الممتازة والسندات.

هً السوق التً تختص بإصدار 

الممتازة ولذلك  الأسهمالمالٌة  الأوراق

 .الإصدارٌطلق علٌها أٌا سوق 

 أسواق آجلة أسواق حاضرة

التً ٌتم فٌها تداول  الأسواقهً 

المالٌة بصورة فورٌة  الأوراق

 .ترٌنسبٌن البائعٌن والم

التً ٌتم فٌها عقد صفقات الشراء أو البٌع  الأسواقهً 

 للأوراق المالٌة ٌتم تنفٌذها فً مٌعاد لاحق فً المستقبل.

 أسواق المبادلات أسواق الاختٌارات أسواق العقود المستقبلٌة. أسواق نقدٌة أولٌة أسواق

هً السوق التً تختص بإصدار 

الممتازة  الأسهمالأوراق المالٌة 

 لذلك ٌطلق علٌها سوق الاصدار

المالٌة  الأوراقهً السوق التً تتداول فٌها 

شرائها وبٌعها عبر السماسرة والوسطاء لذلك 

 ٌطلق علٌها سوق التداول.

 سوق غٌر منظمة سوق منظمة

 ٌقصد بذلك البورصة الأوراق المالٌة حٌث تتصف هذه السوق بـ:

 ٌوجد مكان للبٌع و شراء الأوراق المالٌة.

 توجد إجراءات محددة لتداول الأوراق المالٌة.

ٌتم تسجٌل الأوراق المالٌة فً هذه السوق وفقا لموجودات 

 إجراءات معٌنة.

سوق تختص بتداول الأوراق المالٌة سواء المسجلة 

فً البورصة )سوق منظمة( أو غٌر مسجلة فٌها، 

وٌتم التداول فً هذه السوق فً أوقات غٌر أوقات 

العمل الرسمٌة للبورصة، حٌث ٌحدد سعر الورقة 

 المالٌة بالتفاوض.

 السوق الرابعة السوق الثالثة

من بٌوت السمسرة فً غٌر  هو قطاع من السوق غٌر المنتظمة

ذا كان لهم الحق فً التعامل فً إأعضاء السوق المنظمة ، و

الأوراق المالٌة المسجلة فً تلك الأسواق ، و بٌوت السمسرة 

هذه تكون على استعداد لشراء وبٌع الأوراق المالٌة بأي كمٌة 

صغرت أو كبرت، أما جمهور العملاء فً هذه السوق فهً 

ارٌة الكبرى مثل: صنادٌق المعاشات و المؤسسات الاستثم

 المؤمن علٌها لتً تدٌرها البنوك التجارة. الأصول

 الأغنٌاءٌقصد بالسوق الرابعة المؤسسات الكبرى و الافراد 

الذٌن ٌتعاملون فٌما بٌنهم فً شراء و بٌع الأوراق المالٌة 

فً طلبٌات كبٌرة ، و ذلك كاستراتٌجٌة للحد من العملات 

التً ٌدفعونها للسماسرة، هو ساعد فً ذلك بكة قوٌة من 

التلفونات و الحاجات الالٌة لذلك تفً ظل السوق ارابع ٌتم 

 الابرام.
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 المبحث الثاني: الأوراق المالية وتداولها

تشكل الأسيم أحد أصناف الأوراق المالية اليامة في أسواق المالية، باعتبارىا أداة ميمة    
 .وزيادة استثماراتيافي زيادة رأسمال المؤسسات، أداة لرفع القدرة التمويمية 

وتأخذ الأسيم عدة أشكال ييدف كل شكل منيا إلى جذب المزيد من رؤوس الأموال    
التنمية، وسيتم دراسة الأسيم من خلال المطالب  أىداف ، ومن ثم تحقيقوتعبئة المدخرات

 الموالية:

 المطمب الأول: تعريق الأسهم وخصائصها

 أولا: تعريف السهم:

 لقد وردت عدة تعاريف بشأن الأسيم، حيث نكتفي بذكر البعض منيا وفقا لما يمي:   

حيث عرف السيم بأنو: " صك يثبت لصاحب الحق في حصة شائعة في ممكية صافي 
أصول شركة مساىمة أو توصية بالأسيم بحسب الأحوال، ويضمن الحق في الحصول عمى 

، و تكون مسؤولية المساىم محدودة أسيمحصة من أرباح الشركة تناسب ما يممكو من 
 .1أسيمبمقدار ما يممكو من 

: " عبارة عن صكوك متساوية القيمة قابمة لمتداول في سوق بأنياويعرف البعض الأسيم    
الأوراق المالية بطرق تجارية، حيث تمثل مشاركة في رأسمال إحدى شركات الأموال عموما، 
و يمثل السيم حصة الشريك في المؤسسة التي يساىم في رأسماليا، و الذي يتكون من 

 .2الحصة نقدية أو عينية"مجموع الحصص سواء كانت 

                                                           

 .19، ص2000الدار الجامعية، القاىرة،طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية، -1
مصطفى رشدي شيحة وزينب حسن عوض الله، الاقتصاد و البنوك وبورصات الأوراق المالية، المطبعة الحديثة،  -2

 .169، ص1993القاىرة، 
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وىناك من يعرف الأسيم عمى أنيا " ورقة مالية متفاوض عمييا، تدل عمى جزء من    
رأسمال الشركة، وىي ذات دخل يتغير حسب توزيعات أرباح الشركة، و تعتبر من الأسواق 

 ". 1ذات المخاطرة

يحصل الشركة  رأسمالوىناك أيضا من يعرفيا: " صكوك ممكية تمثل حصص من    
حامميا عمى جزء من الأرباح المحققة من الشركة، كما يمكن أن تكون محل تفاوض في 

 ".2أسواق الأوراق المالية

 ثانيا: خصائص الأسهم

يتمتع السيم بمجموعة من الخصائص تميزه عن غيره من الأوراق المالية الأخرى، ومن    
 :3أىم الخصائص ما يمي

 خاصية القابمية لمتداول: -1
توفر ىذه الخاصية لمسيم مرونة كبيرة في سوق الأوراق المالية تجعل بالإمكانية تتطمب    

المدنية و التي تتطمب ضرورة  الةو الحطرق  لإتباعالتنازل عنو بالطرق التجارية دون الحاجة 
ن كانت تتوفر استثناء في  قبول الشركة المصدرة لمحوالة أو إبلاغيا بيا خاصية التداول وا 

 بعض الأوراق المالية الأخرى فيي صفة مطمقة بالنسبة لأسيم شركات المساىمة العامة.
تداول بقصد لكن القوانين التجارية تضع في معظم الأحيان شروطا خاصة عمى عممية ال  

الحد من عمميات المضاربة غير المشروعة بالأسيم، منيا عمى سبيل المثال عدم السماح 
إلى بعد مضي سنتين عمى التأسيس الشركة نيائيا، أو بعد توزيع  يتصرفوالممؤسسين أن 

 مئوية محددة من أرباحيا عمى المساىمين.نسبة 
 

                                                           
1- F.Teulon،les marches des capitaux , edition seuil,1997,P12  

2  - D.Martin, precis d’économie, Edition nathan,Paris,1997,p82.                
 

 .79 – 78، ص ص 2005محمد مطر و فايز تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار وائل لمنشر، الطبعة الأولى، -3
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 خاصية متساوية القيمة  -2
كة لممساىمة من الأسيم العادية يكون أسيم متساوية القيمة، يقصد بذلك أن إصدار الشر    

 اصدرعادية عن نفس الشركة يقيم مختمفة بينما لا يحكم ىذا الشرط  أسيمولا يجوز لإصدار 
الأوراق المالية الأخرى، إذ يمكن لشركة معينة أن تصدر مثلا سندات مختمفة القيمة الاسمية 

د.ج ...إلخ، بينما لا 1000أخرى قيمتو الاسمية  د.ج و 100في أن واحد مثل سند قيمة 
يمكن ذلك في الأسيم، ىذا مع مراعات أنو يمكن لمشركة في البمدان التي تسمح قوانينيا 
التجارية بإصدار أسيم ممتازة إصدار ىذه الأسيم بقيمة إسمية مختمفة القيمة الاسمية 

 لأسيميا العادية.
 خاصية المسؤولية المحدودة لممساهم -3
تتضمن قوانين الشركات عمى أن مسؤولية المساىم محدودة في الشركة، و بيذا يختمف     

عن حال الشريك في شركات التضامن أو شركات الأشخاص عموما حيث تكون مسؤولية 
 غير محدودة.
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 الأوراق الماليةيبين (: 10الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، 2005المصدر: عبدا الغفار حنفي ورسمية قرياقص، الأسواق و المؤسسات المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، 
 .37ص

 

 

 

 

 الأسهم

 العادٌة

 الأسهم

 الممتازة

أوراق مالية  تالسندا

 قابلة للتأثير

صكوك 

 الشراء

 اللاحقة

 سندات لا تحمل كوبون
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 المطمب الثاني: أنواع الأسهم

 :1الأسيم إلى أنواع مختمفة و عمى أسس متنوعةيمكن تقسيم 

 .الإصدارتقسيم الأسيم عمى أساس شكل  -
 تقسيم الأسيم من حيث طبيعة الحصة التي يدفعيا المساىم. -
 تقسيم الأسيم من حيث الحقوق المترتبة عمييا بالنسبة لحاممييا. -
 :الإصدارتقسيم الأسهم عمى أساس شكل  -1
 سهم لحاممه: 1-1
بشيادة لا تحمل اسم صاحبيا، ومن أىم مزايا ىذا الشكل من أشكال عندما يصدر    

الإصدار أنو يتيح مرونة كبيرة لتداول السيم في السوق المالية، إذ تكتسب ممكية السيم من 
ىذا النوع بمجرد استلامو، لكن من أىم عيوبو الأخطار الكبيرة التي تتعرض ليا حقوق 

لذا تحرم معظم قوانين الشركات إصدار ىذا النوع  صاحب السيم سواء بالسرقة أو بالضياع
 من الأسيم.

 السهم الاسمي: 1-2
ويصدر ىذا النوع من الأسيم باسم صاحبو مثبتا في الشيادة و يسجل أيضا باسمو في    

سجلات الشركة ، وعميو يتطمب انتقال ممكية السيم ىنا القيد في سجل المساىمين لمشركة 
 المصدرة.

 :السهم الاذني 1-3
ر اسم صاحبو في الشيادة مقترنا بشرط الأمر أو الإذن و عميو يتم انتقال الممكية و يذك   

 عن طريق التظيير وبدون حاجة لمرجوع إلى الشركة.
 تقسيم الأسيم من حيث طبيعة الحصة التي يدفعيا المساىم  -2

 تقسم من حيث طبيعة الحصة التي يدفعيا المساىم إلى:
                                                           

 .80 – 79محمد مطر وفايز تيم، مرجع سابق الذكر، ص ص -1
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 الأسهم النقدية: 2-1

التي تستوفي الشركة المساىمة قيمتيا الاسمية نقدا، و يمكن دفع جزء من ىي الأسيم    
القيمة الاسمية عند الاكتتاب عمى أساس دفع باقي القيمة عمى أقساط في المواعيد التي 

 تحددىا الشركة.

 الأسهم العينية: 2-2

ىي الأسيم التي تستوفي الشركة المساىمة قيمتيا بحصص عينية كالعقار أو صافي    
 الموجودات مصنع أو متجر أو مخزن.

 الأسهم المجانية: 2-3

ىي الأسيم التي تصدرىا الشركة عند زيادة رأسمال بترحيل جزء من الأرباح المحتجزة أو    
الاحتياطي إلى الرأس المالي الأصمي، و بالتالي إن ىذه الأسيم تساوي في مجموعيا الزيادة 

من  ا عمى المساىمين، حيث أن قيمتيا قد سددىاالمقررة في رأسمال، و يتم توزيعيا مجان
الأرباح المحتجزة أو الاحتياطي، و يكون التوزيع عمى المساىمين بنسبة ما يممكو كل مساىم 

 .1من الأسيم الأصمية

 تقسيم الأسهم حسب الحقوق المترتبة عميها النسبة لحاممها -3
 :تقسيم الأسيم حسب الحقوق التي يتمتع بعا صاحبيا كما يمي  
 الأسيم العادية. -
 الأسيم الممتازة. -
 

 

                                                           

 .58، ص 2006ين، القاىرة، ل، دار الاالمالية والأوراقالسيد عميوه، تحميل مخاطر الاستثمار في البورصة -1
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 الأهم العادية: -1
ىي الأسيم التي تمنح لحامميا أية ميزة خاصة عن سواه من المساىمين في أرباح الشركة    

خلال حياتيا، أو في أصوليا عند تصنيفيا، وتصدر الأسيم العادية غالبا عمى فئة واحدة 
يمنع صدورىا أحيانا في فئات متعددو بمزايا متساوية الحقوق و الالتزامات، إلا أن ذلك لا 

 مختمفة.
و يحصل حممة الأسيم العادية عمى أنصبتيم من التوزيعات و ذلك في شكل نسبة مئوية    

من قيمة رأسمال تعمن سنويا من قبل مجمس الإدارة و ذلك في حدود القيود و الشروط 
ين الشركات المعمول بيا في البمد، المحددة في العقد التأسيسي لمشركة و بما يتماشى مع قوان

و ذلك بعد أن يتقاضى حممة الأسيم  أسيمو يتقاضون الأرباح الموزعة إما نقدا أو في شكل 
ر أصوليا ييستة أو في حالة كر الممتازة كافة حقوقيا في الربح، كذلك في حالة إفلاس الش

ملاكا فمثلا يكفل ليم يتقاضى حممة الأسيم العادية حقوقيم من أصول الشركة باعتبارىم 
حق انتخاب أعضاء مجمس إدارة الشركة و يوكمون ىذه الميمة عادة إلى مكتب لتدقيق 

 1الحسابات معين من قبل الييئة العمومية.
 الأسهم الممتازة:  -2
وىي أداة مالية وسيطة بين الأسيم العادية و السندات حيث أنيا تشبو السندات في    

التوزيعات، وتشبو الأسيم العادية من حيث عدم المطالبة القانونية حصوليا عمى عائد يسمى 
بالتوزيعات إذا لم تحقق أرباح، ولكنيا لا تضيع عمى حامل السيم الممتاز، حيث يحصل 
عمييا في السنوات القادمة نظرا لان الشركة المساىمة لا تستطيع توزيع أرباح عمى حممة 

 .2الممتازة أرباحيم المستحقةالأسيم العادية إلا بعد حممة الأسيم 
 
 

                                                           

 .50محمد مطر وفاٌز تٌم، مرجع سابق الذكر، ص-1
محمد محمود عبد ربه محمد، طرٌقك إلى البورصة، مخاطر الاعتماد على البٌانات المحاسبٌة عند تقٌٌمك للاستثمارات -2

 .05، ص8000، الإسكندرٌةالمالٌة، الدار الجامعٌة  الأوراقفً سوق 
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 المطمب الثالث: تعريف السند وخصائصه 

يعتبر السند مصدر تمويل طويل الأجل تمجا إليو الدولة أو المؤسسات إليو قصد    
 الحصول عمى احتياجات من خلال الاكتتاب العام عن طريق السوق المالية.

 التاليين:وعمى ىذا الأساس تم تقسيم ىذا المطمب إلى المحورين 

 تعريف السند وخصائصو. -
 أنواع السند. -

 أولا: تعريف السند:

يعرف السند بأنو صك يمثل جزء من قرض طويل الأجل عادة، و تصدر الشركات    
السندات في شكل شيادات إسمية بقيمة موحدة قابمة لمتداول، و تمثل السندات من ذات 

 .1الإصدار حقوقا لحامميا في مواجية الشركة

 تعريفو أيضا:ويمكن 

بأنو التزام مالي تعاقدي مكتوب يتعيد بموجبو المقترض)المصدر لمسند( تقديم مدفوعات    
ضافةإلى المقرض)المحتفظ بالسند( والتي ىي فائدة، تدفع خلال عدد معين من السنوات   وا 

يتحممو  إضافيإلى أصل المبمغ أو القيمة الاسمية، وعميو فإن الفائدة ىي التزام مالي 
 شخاص.الأ

كما عرف السند بأنو: "أداة تمويل مباشرة ما بين وحدات العجز)المقترض( ووحدات    
 ". 2الفائض)المقرض( فيو عبارة عن قرض مجزأ إلى وحدات قياسية كل وحدة تدعى السند

 ".1كما يعرف السند :" بأنو الصك الذي يثبت دين الشركة أما المقترض و يكون قابل لمتداول
                                                           

 .24، ص 2000طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر في بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، -1
 .197، ص 2005محمد محمود الداعز، الأسواق المالية، دار الشروق لمنشر و التوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،  -2
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 السند ثانيا: خصائص

 أىم خصائص السند:

ن حاممي السندات بالتالي فإيمثل سند القرض دين أو التزام عمى الجية التي أصدرتو، و  -1
 .2ىم في الحقيقة دائنون من جية نظر الجية المصدرة

 صك مديونية عمى الجية التي أصدرتو. -2
 يحصل السند عمى سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشركة أو لم تربح. -3
 قيمة السند عند تاريخ الاستحقاق.استيفاء  -4
 قابمية السند لمتداول، يحق لحاممو بيعو لمغير. -5
تتحدد القيمة التجارية لمسند في السوق اعتمادا عمى العلاقة بين سعر الفائدة الاسمي  -6

 عمى السند و سعر الفائدة الجارية في السوق النقدية.
لتسديده، و إنما يمكن بيعو في السوق لا يحق المطالبة بقيمة السند قبل الزمن المحدد  -7

 الثانوية.
لا يشترك حامل السند في جمعيات المساىمة العامة ولا يكون لقرارات ىذه الييئات أي  -8

 بالنسبة لو. تأثير
لا الربح، أي أنيا  إجماليتعتبر الفوائد عمى السند من النفقات التي يجوز إزالتيا من  -9

 .3لمضريبة تخضع

 

 
                                                                                                                                                                                     

 .364، ص 1996يار، سمير عبد المجيد رضوان، الأسواق المالية، دار الن -1
مروان عطوان ، الأسواق النقدية و المالية البورصات ومشكلاتيا في عالم النقد و المال، ديوان المطبوعات الجامعية، -2

 .66، ص2003الجزائر، 
-37،ص ص 2003ضياء مجيد موسوين البورصات: أسواق رأسمال و أدواتيا ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،-3

38. 
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 ع السنداتالمطمب الرابع: أنوا

 1تقسم السندات إلى أنواع عديدة نذكر منيا:

  Govermment Bondsالسندات الحكومية  -1
 وىي سندات تصدرىا الدولة لمواجية العجز في ميزانيتيا أو بيدف مواجية التضخم.   
  Ordinary Bonds السندات العادية  -2
 و يستردىا كاممة ىي سندات تصدر بقيمة اسمية محددة و يكتتب فييا المقرض بالكامل   

 و خلال ىذه القروض يستحق عمييا الفوائد الثابتة المشروطة. الاستحقاقفي تاريخ 
  Prepetual Bondsالسندات الدائمة  -3
السند الدائم ىو سند ليس لو تاريخ استحقاق محدد و بالتالي لا يوجد تاريخ معين يمكن    

ذا كان يمكنو التخمص منو  الاسميةلحاممو الحصول عمى قيمتو  من الجية المصدرة لو، وا 
 في أي وقت يشاء ، و ذلك بعرضو لمبيع في سوق الأوراق المالية.

  Rerular Bondsالسندات ذات تاريخ الاستحقاق المحدد  -4
وىي السندات التي ليا تاريخ استحقاق محدد، و في ىذا التاريخ يحق لحامل السند    

 مطالبة الجية المصدرة لو بالقيمة الاسمية لمسند. 
  Nominal Bondsالسندات الإسمية  -5

ىي السندات التي تحمل اسم صاحبيا و يستحق وحده الفوائد المستحقة ليا، و تنتقل     
عمميات التداول في سوق الأوراق المالية و يتم إثبات حيازتيا من طرف لآخر من خلال 

 اسم المتنازل عمى السند بمعرفة الجية المصدرة لتمك السندات.
  Bearer  Bonds or coupon Bondsالسندات لحاممه  -6
ىي السندات التي تكون ممكا لحامميا، وتعد من قبل المنقولات المادية التي ينطبق بشأنيا    

 المنقول سند الممكية.قاعدة حيازة 
                                                           

 . 48 – 43الكريم أحمد قندوز، مرجع سابق الذكر، ص ص عبد -1
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  Issue premium Bondsسندات علاوة الإصدار  -7
ىي سندات يتم إصدارىا لأقل من قيمتيا الاسمية ن إلا أن الشركة المصدرة ليا تمتزم     

بدفع قيمتيا الاسمية كاممة عند الوفاء بقيمة السند، و يطمق عمى الفرق بين القيمة الاسمية و 
عمى ما تستحقو ىذه السندات من  بإضافةعلاوة الوفاء ىذا  ما تم تحصيمو من صاحب السند

ة يتم دفعيا جممة واحدة في نياية مدة القرض و ليس بصفة دورية، و التي غالبا ما فوائد ثابت
 تكون نسبتيا أدنى منيا في السندات العادية.

  Lottery Bondsالسندات ذات النصيب  -8
الاسمية، و تستحق عمييا الفوائد المشروطة، إلا أن ىي سندات يتم الاكتتاب فييا بقيمتيا   

الفائدة المشروطة عادة ما تكون اقل نسبيا عن مثيلاتيا في السوق، و تستخدم الشركات 
حاصل الفرق بين سعر الفائدة المدفوع و المتاح في تكوين مبمغ في إعطاء جوائز أو 

 ق السحب الدوري.مكافآت مالية كبيرة لعدد من السندات يجرى خيارىا عن طري
  Mortgage Bondsالسندات المضمونة  -9
ىي سندات تتميز بكونيا مضمونة بضمان قد يكون شخصيا كالسندات المضمونة من    

رسمي عمى عقارات أحد البنوك أو الحكومة، أو قد يكون عينيا، كالسندات المضمونة برىن 
 .وموجودات الشركة

 DebentureBondsالسندات غير المضمونة  -11
النوع من السندات يكون غير مضمون بأصل ثابت معين، و لذلك إذا عجزت الشركة  ىذا   

المصدرة ليذه السندات عن سداد قيمتيا لأصحابيا، فإنو يمكنيم حينئذ المطالبة بإفلاس 
 الشركة لاستيفاء حقوقيم.

  Callable Bondsالسندات لقابمة للاستدعاء  -11
درة لمسند الحق في سداده قبل تاريخ استحقاقو، ىذا النوع من السندات يعطي لمجية المص    

و تقوم المنشاة المصدرة بممارسة حق الاستدعاء عندما ينخفض سعر الفائدة في السوق 
 مقارنة بمعدل الكوبون التي تدفعو لحامل السند.
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وبصفة عامة يكون معدل الكوبون لمسندات التي تحمل شرط الاستدعاء أعمى من معدل 
مماثل تماما لكنو لا يحمل شرط الاستدعاء، و يعتبر ىذا الفرق في معدل الكوبون لمسند، 

 يض لممستثمر عن مخاطر الاستدعاء.الكوبون بمثابة تعو 
  Convertible Bondsالسندات القابمة لمتحويل  -12

ىذا النوع من السند قد يكون قابل لمتحويل إلى أسيم أو إلى سندات، وقد يجمع بين ىذا    
و سندات و قد يكون التحويل اختياري أي برغبة  أسيمو ذاك فيكون قابل لمتحويل إلى 

 صاحب السند أو قد يكون إجباري عن طريق استدعاء تمك السندات.
  Exchangeable Bondsالسندات القابمة للاستبدال  -13
ىذا النوع من السند لا يختمف عن السندات القابمة لمتحويل إلى أسيم إلا في أن السيم    

 محل الاستبدال بالسند ىو لشركة أخرى غير الشركة مصدرة السند.
  Zero coupon Bondsسندات لا تحمل معدلات لمفائدة  -14
رد حامميا قيمتيا الاسمية في ىي سندات تباع بخصم عمى قيمتيا الاسمية، عمى أن يست   

تاريخ استحقاقيا بيعيا في السوق بالسعر السائد إذا رغب في التخمص منيا قبل تاريخ 
استحقاقيا، و يمثل الفرق بين القيمة المدفوعة لشراء السند وبين القيمة الاسمية أو سعر البيع 

 مقدار الفائدة التي يحققيا حامل السند.
  Profit shaming Bondsسندات المشاركة في الربح  -15

ىي سندات تخول لأصحابيا الحق في الحصول عمى نسبة من الأرباح المحققة لممشروع    
 إذا تجاوز الفائض المحقق حدا معينا فضلا عن الفائدة المشروطة التي تغمبيا ىذه السندات.

 
  Income Bondsسندات الدخل  -16

ميا الحصول عمى فائدة ثابتو، إلا أن ىذا الحق يتوقف عمى تخول ىذه السندات لحام   
تحقيق الشركة المصدرة ليذه السندات ربحا كافيا لتغطية الفائدة، وبناء عمى ذلك لا يجوز 

 لحاماىا المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فييا الشركة أرباحا.
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  Indes cedrate Bondsسندات سعر الفائدة المرتبطة بمستوى الأسعار  -17
 بانخفاضيالما كانت القوة الشرائية لمنقود ترتبط بمستوى الأسعار ارتباطا عكسيا، فترتفع    

الأمر الذي يؤدي إلى عزوف بعض المستثمرين عن استثمار أمواليم  بارتفاعياو تنخفض 
الأمر الذي  في الأدوات المالية ذات الفوائد الثابتة، و التي تقل نسبتيا عن نسبة التضخم

يترتب عميو تدىور القوة الشرائية للأموال المستثمرة وتآكميا، فقد استحدث الفكر المالي نوعية 
من السندات، يتغير سعر فائدتيا عمى فترات دورية لا تقل عمى عام ولا تزيد عن عامين و 

 يرتبط سعر فائدتيا بالتغير النسبي في مستوى الأسعار.

 بين الأسيم و السندات تالفروقاأىم يبين (: 03لجدول)ا

 السند السهم

 جزء من رأسمال. -1
 ربح السيم يتغير وقد يكون خسارة. -2
 لحاممو حق الرقابة والتصويت والإدارة. -3
مالو غلا من خلال التصفية أو  در لا يست -4

 البيع.
 توزيعات الأسيم تخضع لمضريبة. -5
حقوق المساىمين تأتي بعد حقوق حممة  -6

 السندات.
 تصدرىا فقط شركات مساىمة. -7

 دين عمى مؤسسة. -1
عائد السند ثابت ولا يتأثر بخسائر  -2

 المؤسسة.
ليس لحامل السند الحق في التصويت  -3

 والإدارة.
 يسترد في نياية مدة القرض. -4
 فوائد السندات لا تخضع لمضريبة. -5
حق الأولوية عمى المساىمين والدائنين  -6

 .الآخرين
سات تصدرىا الشركات والحكومة والمؤس -7

 المالية. 
 المصدر: من إعداد الطالبة.
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 المبحث الثالث: المتعاممون في سوق الأوراق المالية

توجد العديد من الجيات التي تتعامل في الأسواق المالية، أي التي تقوم ببيع و شراء    
 الأوراق المالية متوسطة و طويمة الأجل من أجل الحصول عمى عائد نتيجة ىذا التعامل.

 وأىم المتعاممين في الأسواق المالية التي سنتطرق إلييا من خلال المطالب التالية:

 .فئة المستثمرين 
 .فئة المصدرين 
 .فئة الوسطاء 

 المطمب الأول: فئة المستثمرين

الذين  بالأفرادأو المؤسسات المالية، ويقصد  الأفرادتتضمن فئة المقرضين أو المستثمرين    
تزيد دخوليم النقدية عن احتياجاتيم الاستيلاكية، كما يقصد بالمؤسسات المالية البنوك 
وبيوت السمسرة و شركات الاستثمار القادرة عملا استثمار بعض أمواليم في مشاريع 

 .1استثمارية تعود عميم بعوائد عالية ومخاطر ضئيمة

صورة فوائد أو أرباح، وقد يأخذ ىا حيث أن الغرض من الاستثمار ىو كسب عائد في    
 العائد شكل ربح رأسمال ناتج عن إعادة بيع الاستثمار بممغ يزيد عن سعر شرائو الأصمي.

يكون الربح الذي يتوقع المستثمرون الحصول عميو في المستقبل عاملا رئيسيا في القرارات   
 في إصدار ما دون غيره. للاكتتابالتي يتخذونيا 

                                                           

أحمد عمر شقيق القيشاوي، العوامل المفسرة لمعوقات إدراج أسيم الشركات المسجمة في قطاع غزة، رسالة مقدمة ضمن -1
 .20، ص2008متطمبات نيل شيادة الماجيستير في المحاسبة و التمويل، الجامعة الإسلامية، غزة، فمسطين، 
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 اتخاذعوامل أخرى تؤثر عمى  ىناكرين يبيعون إلى العائد المتوقع، تجد أن رغم أن المستثم
 1، وىذه العوامل ىي:إصدارقرارات الاستثمار في 

 عوائد مقارنة. -
 مخاطر الاستثمار. -
 سيولة السوق الثانوية. -

 ومع ذلك فإنو يمكن التمييز بين نوعين رئيسين من المستثمرين:

 المستثمرون الافراد)العائلات( -1
ويعرفون باسم المدخرين التقميديين و يعدون من أكبر المتعاممين في سوق البورصة نظرا    

لحجم اليائل الذي يممكونو من السيولة، كما أن تواجد ىؤلاء المدخرين الصغار يعطي حركة 
كبيرة تكون السوق بحاجة ماسة ليا، و لكي يكون تدخميم فعالا يجب إعطائيم نفس الحظوظ 

 .2الكبارمع المستثمرين 
وقد عرف تدخل ىؤلاء المتعاممين في سوق الأوراق المالية تطورا كبيرا خلال السنوات    

الماضية، جراء سعي الدولة من خلال التشريعات و التنظيمات إلى زيادة الادخار المالي و 
في ىذه السوق، بإعطاء المدخرين الصغار نفس حظوظ المدخرين  استثمارهالتحفيز عمى 

كذا حمايتيم من السرقة و التدليس، بإملاء مجموعة من الشروط عمى التعامل الكبار، و 
 3ومن بين ىذه الشروط ما يمي: –البورصة  –خاصة في السوق المنظمة 

 تنظيم التعاملات بين فئات السوق ومنع الاحتكار. -

                                                           

 .63، ص 2006برايان كويل، نظرة عامة عمى الأسواق المالية، دار الفاروق، مصر، الطبعة الأولى، -1
عبد الله سناجقي، سوق الأوراق المالية  دورىا في تطوير الاستثمار دراسة حالة مجمع صيدال، مذكرة مقدمة ضمن -2

ة، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف، متطمبات نيل شيادة الماجيستير في عموم التسيير تخصص مالية و محاسب
 .33، ص  2008/2009الجزائر،

محمد براق بورصة القيم المتداولة و دورىا في تحقيق التنمية مع دراسة حالة الجزائر، رسالة مقدمة لنيل درجة دكتوراه -3
 .134، ص 1998دولة في العموم الاقتصادية، معيد العموم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
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 تنظيم ميمة الوساطة و حمايتيا من التلاعب و الغش. -
 التلاعبات بالمعمومات.الرقابة عمى الأسعار ومنع  -
 (التأسيسيونالمستثمرون المنشآت ) -2
، و رأسمالو الأجنبية في أسواق  في أغمب الدول تتحكم ىيئات الاستثمار المحمية    

المالي  للإطار تختمف ىيئات الاستثمار الرئيسية من دولة عمى أخرى في عدة نواحي تبعا
 1الوطني، وبصورة عامة تتكون ىذه المؤسسات من:

 شركات التأمين ومؤسسات التأمين عمى الحياة. -
 شركات الاستثمار. -
 البنوك. -
 صناديق المعاشات. -
 شركات التوظف برأس مال متغير. -

 المطمب الثاني: فئة المصدرين

أو المؤسسات التي تكون بحاجة إلى أموال، حيث إن إيراداتيم  الأفرادوتتضمن ىذه الفئة     
يلاكية وفي ىذه الحالة، تستطيع ىذه الفئة الحصول عمى النقدية تقل عن احتياجاتيم الاست

في  ولكنو يشترط، رأسمالأوراق مالية قابمة لمتداول في أسواق  إصدارالأموال بواسطة 
 .استثماريةمصدر الورقة المالية أن يكون مؤسسة أو بيت سمسرة أو شركة 

بالنسبة للأفراد فيمكن الاقتراض من المؤسسات المالية في صورة القرض المباشر، حيث  أما
       يدون تتطمب في ىذه الحالة أن يكون ىناك عقدا مبرما بين المقرض و المقترض و عادة ما 

                                                           

 .52ان كويل، مرجع سابق الذكر، صبراي -1
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في ىذا العقد القيمة الاسمية لمقرض و المدة الزمنية لمقرض و سعر الفائدة و تواريخ دفع 
 .1لفائدة و تاريخ سداد القرضأقساط ا

ويتمثل الدور الذي يقوم بو مصدر الأوراق المالية في السوق في تجع رؤوس الأموال    
 :2بإصدار أوراق مالية، و في الغالب يتشكل ىؤلاء من

 الحكومات و الهيئات الحكومية: -1
الموارد قد تعاني الحكومة من عجز في الموازنة، أي قمة دخميا السنوي من الضرائب و    

الأخرى عن نفقاتيا، حيث أنو يجب توفير المال اللازم لتغطية ىذا العجز، ويمكن أن تصدر 
الحكومة المركزية رأسمال مقترض لتجميع الأموال اللازمة لتمويل عجز الميزانية، و يمكن 
أيضا أن تقترض الحكومات رأسمال عن طريق إصدار سندات سيادية في أسواق رأسمال 

 دولية.
يتوقف قدر ومعدل تكرار اقتراض الحكومة بصورة أساسية عمى حجم عجز الميزانية، و و    

يمكن أن يكون حجم اقتراض القطاع العام كبيرا عمى حد السيطرة عمى سوق رأسمال المحمية 
لأدوات الدين، في ىذه الحالة ، ينبغي أن تكون سندات الحكومة أكثر جاذبية لممستثمرين 

لشركات لأنيا من المفترض أن تكون أقل مخاطرة ائتمانية من من المصدرين أصحاب ا
المقترضين أصحاب الشركات، فسندات الكومة الامريكية و البريطانية عمى سبيل المثال تعد 

 خالية من المخاطر بصورة فعمية.
 المنظمات الدولية:  -2

جل إعادة لتجمع أموال من أ رأسمالىي ىيئات دولية تستخدم أسواق  الدوليةالمنظمات    
بنك لبنك الدولي و ا المنظماتىذه وتتضمن استثمارىا في الغالب في مشروعات تنموية، 

الأوربي، وليذا المنظمات التي تدعميا حكومات متعددة  وبنك الاستثمار الآسيويةالتنمية 

                                                           

 .21أحمد عمر شقيق القيشاوي، مرجع سابق الذكر، ص -1
 .50 - 45برايان كويل، مرجع سابق الذكر، ص ص -2
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جدارة ائتمانية مرتفعة، ويمكنيا الاقتراض في أسواق رأسمال المحمية لدول مختمفة أو في 
الأسواق الدولية عمى حد سواء، وبذلك يعد البنك الدولي واحدا من أكبر المقترضين في 

 أسواق السندات الدولية. 
 الشركات غير المصرفية -3

رئيسية عمى الأرباح غير الموزعة تعتمد عمى الكثير من الشركات غير المصرفية بصورة    
وقروض البنوك لمتمويل الطويل الأجل، ومع ذلك فقد تقتحم ىذه الشركات أسواق رأسمال 

 لتجميع المزيد من الأموال ما إذا كانت لدييا القدرة عمى القيام بذلك.
عندما تنخفض معدلات الفائدة قد تحاول الشركات الكبرى القادرة عمى اصدار سندات    
ية بتجميع رأسمال جديد طويل الأجل في شكل سندات، وبخلاف مدفوعات أرباح الأسيم، دول

تعتبر مدفوعات الفوائد عمى الدين نفقات متاحة لأغراض الضرائب، وبالتالي يمكن أن يجعل 
 الضريبي عن فوائد الدين تمويل الدين أرخص من تمويل رأسمال. الإعفاء

 البنوك -4
مثميا في ذلك مثل ال في أسواق رأسمال المحمية و الدولية تقوم البنوك بتجميع الأمو    

الشركات الأخرى، و نظرا لأن البنوك تحتاج إلى كم كبير من الأموال لتدعيم ومواصمة 
 أعمال الاقتراض التي تقوم بيا، فيي تعد نسبيا جيات كبرى للإصدار.

ولكن يجب أن يكون لمبنك يأتي كم كبير من أموال البنوك التجارية من إيداعات العملاء،    
كم كافي من رأسمال طويل الأجل في صورة اسيم و ديون طويمة الأجل لحماية عملائو من 

 مخاطر تعرض الودائع لمخسارة.
تتضاءل قاعدة رؤوس أموال البنوك عندما تتعرض لخسائر و نتيجة لذلك يجب عمييا    

 القيام بما يمي:
 تقميل حجم أنشطة الإقراض. -
 طر الائتمانية و التوقف عن إقراض مستثمرين يشكمون مخاطرة.تقميل المخا -
 تجميد المزيد من رؤوس الأموال في الأسواق بإصدار أسيم أو سندات.  -
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يوفر إصدار سندات ذات معدل فائدة ثابت لمبنوك مصدر تمويل ذا سعر فائدة ثابت، و    
دة لشركات أخرى ترغب تستغل البنوك ىذا المصدر في تقديم مبادلات كوبون بفائ أنيمكن 

 في المبادلة من تمويل متغير الفائدة إلى تمويل ثابت الفائدة.

 المطمب الثالث: فئة الوسطاء

يقوم الوسطاء في السوق المالية بدور حمقة الوصل بين جميور المستثمرين في الأوراق    
بدور الوسيط المالية من جية و الجية المصدرة للأوراق المالية من جية أخرى، وقد يقوم 

شخص طبيعي أو معنوي بشرط أن يكون مرخصا بحسب قانون السوق المالية و أنظمتيا و 
صح لمصدر الأوراق المالية فيما يتعمق بالأدوات المالية الأكثر ن، كما أنو يقدم ال1تعميماتيا

 مناسبة لمتطمباتو المالية، فاختيار التوقيت المناسب لطرح الإصدارات لو أىمية كبرى، و
يجب عمى الوسطاء الاتصال بالعملاء بصورة منتظمة لمتعرف عمى فرص طرح إصدار 
جديد يخدم مصالح المصدر و المستثمرين عمى حد سواء، فدون الاتصال بالعملاء لن 

 .2يتمكن الوسيط من التعرف عمى الغرض الموجودة

 وتضم فئة الوسطاء غالبا ثلاثة مجموعات ىي:

 السماسرة. -
 ق.سو الصانعو  -
 متعيدو تغطية الإصدارات الأولية. -

 

 

 
                                                           

 .112ص،2009وليد صافي و أنس البكري، الأسواق المالية و الدولية، دار المستقبل، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،-1
 .55الذكر، ص برايان كويل، مرجع سابق -2
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 :السماسرة  -1
الكفاءة و الخبرة المختصة في شؤون الأوراق المالية من بيع وشراء  يىم أشخاص ذو    

 .1مقابل حصوليم عمى العمولة من البائع و المشتري معا
ويمارس ىؤلاء دور الوسيط بين البائع و المشتري، حيث يتولى الوسيط توفير المشتري لمن 

ير البائع لمن يريد شراء الأوراق المالية مقابل عمولة معينة، فيريد بيع الأوراق المالية، و تو 
وىذا يعني أن السمسار ليس ىو إلا منفذ لعمميات البيع و الشراء التي يرغب المتعاممون في 

نيم لا و بالتالي فإ ،السوق المالية القيام بيا، ومن ثم فإنيم لا يحتفظون بأوراق مالية لدييم
يتحممون خسارة أو مخاطرة مرتبطة بتعامميم كوسيط في السوق المالية، و يحطون عمى 

 في السوق. لممتعاممينعمولة مقابل تعامميم و خدماتيم التي يقدمونيا 
 :السوق اصانعو  -2

يقوم الوسيط بممارسة مينتو و ىي بيع و شراء الأوراق المالية بموجب ترخيص تمنحو    
التسويق، و يقوم الوسيط بتنفيذ ميامو داخل السوق الثانوية سواء كان السوق  إياه لجنة إدارة

 نظاما أو موازيا فييا و يكون عممو إما لصالح العملاء أو لصالح نفسو.
 2و فيما يمي بعض الخدمات الأساسية التي يؤدييا صانع السوق لمسوق المالية:

لك من خلال تقديم مساعدة في عمل آلية القيام بتوفير السيولة اللازمة لمسوق المالية، وذ -
 السوق المالية من خلال السيطرة عمى ما يسمى بالعرض و الطمب.

يقوم بمعب دور كبير في عممية المحافظة عمى استقرار أسعار و حجم التعامل داخل  -
السوق المالية، و ذلك من خلال دخولو للأسواق كمشتري في حالة الانخفاض الشديد 

 الدخول كبائع في الأسواق المالية في حالة ارتفاع الأسعار.للأسعار و 

 

                                                           

 .61، ص2008فيصل محمود الشواورة، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، دار وائل، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،1
 .36وليد صافي و أنس البكري، مرجع سابق الذكر، ص2
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 :متعهدو تغطية الإصدارات الأولية  -3
وتعني أن يقوم الوسيط بدور متعيدي الإصدارات و التغطية سواء كان في صورة اسيم أم    

 .1في شكل سندات
ي ضمان ويتم تكوين اتحاد من شركات أخرى أو بنوك لتغطية الإصدار بالكامل مما يعن   

حصول الشركة المصدرة عمى قيمة الإصدار دون تحمل مخاطر عدم شراء أو توزيع ىذه 
، و في ىذه 2الأوراق، وتنتقل ممكية ىذه الأوراق إلى المتعيدين حتى يتم طرحيا للاكتتاب

الحالة يتعيد ىذا الوسيط بتسويق جميع إصداراتيا مقابل عمولة معينة، ولكن يشترط عمى 
بيذه الحالة القيام بشراء ما يعجز عن تسويقو و بيعو في ىذه الإصدارات سواء ىذا الوسيط 
 .3سندات وكانت أسيم أ

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .37المرجع نفسو، ص -1
ص  ،2007الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر ،عبد القادر حنفي، استراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، -2

44. 
 .37وليد صافي و أنس البكري، مرجع سابق الذكر، ص-3
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تناول الفصل الثالث الذي جاء بعنوان الأسواق المالية و مكانة الأسواق المالية فييا    
  .تعريف السوق، كما تم التطرق إلى وظائف متعددة الأوجو للأسواق المالية

سوق الأوراق المالية تنقسم إلى قسمين ىما: السوق الأولية وىي سوق  نا أنعرف و   
الإصدار أو سوق العروض الجديدة، و السوق الثانوية وىي سوق التداول التي يتم فييا 

 تداول الأوراق المالية المصدرة من قبل.

الأوراق المالية  المالية المتداولة في سوق الأدواتكما تم التطرق في المبحث الثاني إلى     
بمختمف أنواعيا و أشكاليا، وىي عبارة عن صكوك مالية تتداول في السوق الحاضرة، 

 وتنطوي الأدوات المتداولة في سوق الأوراق لمالية حسب طبيعتيا إلى ثلاث أنواع ىي:

 وىي أوراق مالية تمثل حقوق ممكية. الأسهم:

 وىي أوراق مالية تمثل حقوق الدين. السندات:

 في المبحث الثالث إلى المتعاممون في سوق الأوراق المالية وىم:  اتناولنا فيم

 .المنشأةالمتمثمة في العائلات، المستثمرين  فئة المستثمرين:

 الحكومات، المنظمات الدولية، البنوك، الشركات غير المصرفية. فئة المصدرين:

 الإصدارات الأولية.السماسرة، صانعوا السوق، متعيدو تغطية  فئة الوسطاء:
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 تمهيد:

عرفنا من خلال التطرق لمجانب النظري أن الأوراق المالية المشتقة أو كما يسمونيا     
المشتقات المالية تستخدم لعدد من الأغراض و تشمل إدارة المخاطر و التحوط ضد 

الأسواق وأخيرا المضاربة و تغطية مخاطر السوق وأن مدى فعالية المخاطر و المراجحة بين 
ىذه التغطية يقاس بمعامل الارتباط بين سعر الأصل محل العقد المشتق في السوق 
الحاضر، و سعره في سوق العقود، فكمما اقترب معامل الارتباط من الواحد الصحيح كمما 

 ت.دل ذلك عمى فعالية التغطية باستعمال ىذه الأدوا

وحتى لا تبقى دراستنا نظيرة سنقوم بإسقاطيا عمى الواقع من خلال دراسة بنك    
BNP.PARIBAS  مبرزين الدور الذي يقوم بو البنك بتغطية مخاطر باستعمال المشتقات

المالية عن طريق تقارير البنك يتم حساب كلا من معامل ارتباط  ومعامل التحديد و تقدير 
 معادلة الانحدار.

فيو بنك عريق   BNP.PARIBASسبق الإشارة لو فإن الدراسة تشمل عمى بنك وكما   
دولة ويزاول نشاطات  85قارات عمى مستوى  5ومجموعة أوربية دولية، حيث تشتير في 

، 2006مساعد، وقد احتل المرتبة الأولى في المنطقة الأوروبية سنة  110000متعددة ب 
كما يعتبر من أىم البنوك  %20.4ا يعادل إذ صنعت الزيادة في منتجاتو الصافية بم

الفرنسية و الأوروبية في مجال إدارة الأصول و تقديم الخدمات المتعمقة بالأوراق المالية ولقد 
احتل المرتبة الأولى عمى مستوى فرنسا فيما يخص الإدارة و تقديم الخدمات المتعمقة 

 بالإيداع و التسوية و المقاصة.

أما عمى مستوى أوربا فقد أحتل المرتبة الثالثة في مجال إدارة أصول العملاء و المرتبة    
الأولى في تقديم الخدمات المالية، وفيما يتعمق بأسياد أمريكا اللاتينية فقد شغل المرتبة 

، كما تحصل عمى تنقيط 2006السابعة في تقديم الخدمات المالية، وذلك منذ بداية سنة 
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(AM2+من ط )" رفFitch Ratings  "ضمن ترتيب  17المرتبة  2006لو سنة  وأعطيت
كبرى المؤسسات العالمية من حيث رقم الأعمال و الأرباح و الأصول أما فيما يخص قطاع 

بنوك أمريكية و بنكين بريطانيين، و رغم ىذا البنك  3البنوك فقد احتل المرتبة السادسة بعد 
قات المالية و ذلك بغرض تغطية المخاطر التي تيدد الفرنسي يسعى إلى التعامل بالمشت

 نشاطو و لذا تم تناول ىذا الفصل ثلاث مباحث كما يمي: 

 التعريف بالبنك الفرنسي  :المبحث الأولBNP. PARIBAS 
 التي يتعرض ليا البنك طبيعة المخاطر  :ثانيالمبحث الBNP. PARIBAS 
 تغطية مخاطر السوق لدى البنك  :ثالثالمبحث الBNP. PARIBAS 
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  BNP.PARTIBASالتعريف بالبنك الفرنسي  المبحث الأول:

 BNP.PARIBASهية البنك المطمب الأول: ما

إعلان وزير  1966ماي  04احتياجات الاقتصاد الفرنسي لمتمويل المتزايد أدى بو في    
( و المكتب الوطني BNCIالمالية الفرنسي إندماج كل من البنك الوطني لمتجارة و الصناعة)

 LA BONQUEلمخصم لباريس في مؤسسة واحدة تحمل اسم البنك الوطني لباريس 
NATIONALE DE PARIS  (BNP ىذا الاندماج جعل البنك الوطني لباريس يحمل )

المرتبة الأولى في فرنسا و الثانية في أوربا و السابعة عمى المستوى العالمي من حيث 
 مجموع الميزانية.

عمى إعادة تنظيم ىيكمي لمشركة المالية   Jeanrexeعمل  1966موجب قانون ب 1968
( حيث قسم  Bas-Lacomognie financière paris des paysلباريس و ىولندا)

 المشاركون فييا أربع فروع أساسية:

 يواصل النشاط المالي و البنكي لمبنك القديم .   BPPBبنك باريس و ىولندا 

Omnivrn de participation financière   يضم مساىمات البنك الصناعية في فرنسا
(OPPI. ) 

Omnivrn de participation bancaire   يشكل قطب المشاركة المالية و البنكية
 الفرنسية.

PariBas inter national  .يعمل عمى مراقبة نشاطات البنك خارج فرنسا 

1981-1995  

لشركة المالية لباريس و ىولندا و ظيرت باسم تم تأميم ا 1982فيفري  13بموجب قانون 
paribas   في الشركة الماليةparibas   بنكparibas . 
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 ( التي لم تصل ودائعا إلى مميار فرنك فمم يشمميا التأميم.CBأما الشركة البنكية )

تمت خوصصة الشركة المالية لباريس  1986جويمية  2و بموجب قانون  1987وفي عام 
 و ىولندا.

جويمية  19بموجب قانون  1993تمت خوصصة البنك الوطني لباريس في أكتوبر  1993
1993. 

 1998ماي  12المنعقدة في  Paribasصادقت الجمعية العامة لممساىمين لمبنك  1998
( لتكوين CB، و الشركة البنكية )Paribas، والبنك  Paribasعمى اندماج الشركة المالية 

 .Paribasالمجموعة المسماة 

1999-2000 

( في Société Généraleو الشركة العامة ) Paribasبعد عرض مشروع اندماج بين    
الشركة العامة و  ءعرضيين لشرا BNP،أصدر البنك الوطني لباريس  1999فيفري  01

وقد مجمس الأسواق المالية ىذا العرض المزدوج وأصدر النتائج النيائية  Paribasالمجموعة 
من حقوق التصويت  %32و  رأسمن  37%( BNPالتالية: يمتمك البنك الوطني لباريس )

حقوق تصويت  %65و  رأسمن  %65( و Société Généraleلشركة العامة )
 .Paribasلممجموعة 

ماي  23لمختمطة المختمطة المنعقدة في صادقت الجمعية العامة ا 2000وفي عام    
كانت منذ نشأتيا في الصف  BNP Paribasعمى إنشاء مجموعة جديدة سميث  2000

الأول الفرنسي و الأوربي وىو يستمد قوتو من الخطين البنكين الكبيرين المكونين لو، وقد 
عمى مرجع  وأصبحتطور لصالح مساىميو، لصالح عملائو و موظفيو، وشكل بنك الغد 

 ( WWW.bnpParibas.comالمستوى العالمي ) 
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 وماىميو:  bnpParibasالبنك 

 تعريف البنك: 

 التسمية و المقر الاجتماعي:

 bnpParibasالتسمية: 

  Bouleveard des Italiens .16المقر: 

 RCS Paris 449 042 662السجل التجاري رقم: 

 من حياة البنك و نشاطو الاجتماعية: 

نشاطو الاجتماعي يمتد  1993سبتمبر  17سنة إبتداء من BNPParibas  ،99مدة حياة  
 ديسمبر لكل سنة. 31جانفي إلى  1من 

 الشكل القانوني:

BNPParibas     شركة مساىمة متعددة من نوع بنك تخضع لمقانون النقدي و المالي
سسات القطاع المتعمق بمؤسسات القطاع البنكي، كما أن القواعد الخاصة المرتبطة بشكل مؤ 

البنكي تجعمو يسير بواسطة نصوص القانون التجاري المتعمق بالشركات التجارية و لكونو 
مؤسسة قرض فيو يخضع لمقوانين و التشريعات المطبقة عمى مؤسسات القرض و يخولو 

 ممارسة العمميات التالية: 

 ارج أو منح القروض و الحصول عمييا من كل شخصية معنوية أو مادية سواء في الخ
 في فرنسا.

  تنفيذ عمميات استشارية وكل العمميات المرتبطة بيا مع كل شخصية معنوية أو مادية
 سواء في فرنسا أو خارجيا.
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 .ممارسة عمميات البنوك وكل العمميات المرتبطة بيا 

ما يمكنو أيضا ممارسة كل نشاط أخر أو عممية أخرى غير تمك المذكورة أعلاه،    
 لسمسرة..إلخ، وذلك في ظل الشروط المحددة بالقانون البنكي.كعمميات الترجيح و ا

لصالح الغير بممارسة كل  أوالقيام لصالحو  BNPParibasبصفة عامة يمكن لمبنك    
العمميات المالية و التجارية، و الصناعية و الزراعية، و العمميات عمى العقارات و عمى 

 المنقولات.

 المطمب الثاني: ميزانية البنك: 

 BNP Paribasمساهمي البنك: 

المال الاجتماعي لمبنك إلى  رأسارتفع  2013ديسمبر  31رأس المال الاجتماعي: في 
أورو لكل سيم بعد ما 2سيم بقيمة اسمية  1245162809مكون من  2490325618

 1242261961مكون من  اأورو  2484523922يصل إلى  2012ديسمبر  31كان في 
 سيم.
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 (: جدول يبين مساىمي البنك04الجدول رقم)

 وقد كان تكوين مساىمي البنك موزعة خلال ثلاث سنوات كما يمي: 

 .16، صBNP Paribasلمبنك  2013المصدر: التقرير السنوي 

 سوق الأسهم: 

، التي قرر المساىمون خلاليا اندماج 2000ماي  23منذ الجمعية العامة المنعقدة في    
، ولكن رمزه في السوق لم BNP  .BNP Paribasأصبح السيم  BNP Paribasكل من 

 أين أصبح 2003جوان  30( حتى تاريخ 13110يتغير و بقس )

 (FR0000191104 )ISIN أسيم، وقد سجمت BNP  18رسميا في بورصة باريس في 
 ، أول تاريخ تسجيل في البورصة بعد الخوصصة.1993أكتوبر 

  في لندن BNP Paribasتم تداول السيم  2000سبتمبر  25ابتداء من 
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Seaq-international    (وفي بورصة فرانكفورتFrancforr  ومنذ )2000مارس  13 
 في بورصة طوكيو.

وفي  1993نوفمبر  17منذ  Cae 40دخل في تكوين المؤشر   BNPللإشارة فإن سيم    
 ، و في تكوين المؤشر1993نوفمبر  1في  Evri stoxxتكوين لمؤشر 

Dow.jones stoxx  وأخيرا أصبح بسيم 2000سبتمبر  18منذ ،BNP Paribas  داخل
 ،Aspi ،Evro 20ne ،Djsi stoxxفي تكوين عدة مؤشرات ىامة منيا: 

Ftse 4 Good ،Dj siworld كما دخل في تكوين مؤشر ،ESI  2005في. 

 .2013ة من اتقرير السنوي لمبنك لسن 18سعر السيم: ص 

 %33أورو بارتفاع قدره  BNP Paribas 56.65ديسمبر سجل سعر السيم  31في    
 وارتفع مؤشر %18بنسبة   Cac 40في حين ارتفع مؤشر  2012جانفي  31بالنسبة ل 

Evri stoxx   و المؤشر %29.9ب ،Djsi stoxx  19.0بنك ب%. 

 و ىو ما يوضحو الشكمين المواليين :
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 Djsi stoxxو    Cac 40مقارنة مع  BNP Paribasسعر سيم  يبين (:11شكل رقم)
BANK  وDj stoxx50 

 .18،ص2013المصدر: التقرير السنوي 

 2012منذ جانفي  BNP Paribasالمعدل الشيري لسعر السيم يبين (: 12شكل رقم)

 .19، ص BNP Paribasلبنك  2013المصدر: التقرير السنوي 

 

 



 

 

 BNP PARIBASدراسة حالة البنك الفرنسي......  رابع الفصل ال

128 

 .2013إلى غاية 1998تطور التوزيعات بالأورو بالنسبة للأسيم من (: يبين 13الشكل رقم)

 .25لمبنك، ص 2013المصدر: التقرير السنوي 

 BNP Paribasالمطمب الثالث: نشاط البنك 

رائد أوربي لخدمات البنكية و المالية، كما يعبر أيضا واحدا  BNP Paribasيعتبر البنك    
من أىم البنوك في الولايات المتحدة الأمريكية و في آسيا و ىو يمتمك شبكة كبيرة تنتشر في 

 دولة و يتفرع البنك إلى ثلاث مجموعات كبرى ىي : 85أكثر من 

المواد طاقة وتمويل بنك التمويل و الاستشارة: و تمثل مجموع تمويلات في مجال ال - أ
 الأولية، وتمويل عمميات التصدير، ىيئة الخدمات التجارية، التمويل في المجال البحري.

و  الادخارإدارة الأصول و الخدمات: و يضم النشاطات المرتبطة بجمع إدارة و تقسيم  - ب
ثراءه و الخدمات ذات قيمة مضافة عالية) ( و ىي مقسمة عمى ثلاث AMSالممتمكات وا 

 ت كبرى: نشاطا

 BNP Paribas Sassarnteالتأمينات  -التسيير المؤسساتي الخاص -1-ب

نشاطات الخدمة المرتبطة بالأوراق المالية لممؤسسات و لممؤسسات المالية العالمية 
(Servies BNP Paribas Sewrities ) 
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 :ويقسم إلى  La Banque de Détailبنك التجزئة بفرنسا  -ج

: و يقوم بتمويل المنتجات الأكثر تعقيدا في فرنسا BDDFبنك التجزئة بفرنسا  -1-ج
 .سواء في مجال الإدارة أو الممتمكات

 : يقدم خدمات عديدة منها:SFDIالخدمات المالية و بنك التجزئة في العالم  -2-ج

 تمويل المستيمكات و التجييزات المتخصصة. -
 منح قروض عقارية. -
 الخدمات. التأجير مع ضمان -
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 :  BNP Paribasالمبحث الثاني: طبيعة المخاطر التي يتعرض لها البنك 

 إلى أقسام ىي:  BNP Paribasتصنيف المخاطر التي تتعرض ليا المجموعة    

 خطر القرض. -
 خطر السوق)السيولة و التمويل(. -
 الخطر التشغيمي. -

 المطمب الأول: خطر القرض: 

يعرف خطر القرض عمى أنو خطر الخسائر المالية الناتجة عن عدم قدرة المدين عمى    
وفي تعاملاتو في السوق مع البنك وذلك الوفاء بالتزاماتو التعاقدية و يظير في نشاطات 

 أطراف قد يصيبيا العجز.

بتحسن طفيف و ممحوظ في مخاطر  2013: تميز عام 2013خطر القرض لسنة    
مميون  41151وع المناطق الجغرافية التي يتواجد فييا البنك و ذلك من القروض في مجم

، كما تحسن أيضا  31/12/2013في  اأورو مميون  410658إلى  2012لسنة  اأورو 
نوعية محفظة القروض لمبنك و ىو ما أدى إلى انخفاض كبير في تكمفة الخطر لمبنك و ىو 

 ما يوضحو الجدول التالي:
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 لبنك.ايبين محفظة قروض  (:05رقم)الجدول 

 .228، صBNP Paribasلبنك  2013المصدر: التقرير السنوي 
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 المطمب الثاني: مخاطر السوق:

 :تعريف - أ

تتمثل مخاطر السوق في الخسائر الناتجة عن تقمبات معايير السوق المتمثمة في     
السندات..( أسعار  –معدلات الفائدة و معدلات الصرف، أسعار الأدوات المالية) الأسيم 

المواد الأولية، درجة تقمبات ىذه الأسعار، وىوامش القروض إضافة إلى سيولة الأدوات 
 المحفظة التجارية لمبنك و كذلك المحفظة الاستشارية. المالية و يمس خطر السوق:

: يغطي خطر معدل الفائدة تغيير قيمة الأدوات المالية ذات معدل خطر معدل الفائدة -1
الفائدة الثابت نتيجة تقمبات معدلات الفائدة في السوق، و كذلك تقمبات قيمة النتائج 

 المتغير.المستقبمية للأدوات المالية ذات معدل الفائدة 
: يتمثل في خطر تغمب قيمة الأدوات المالية أو النتائج المستقبمية ليا خطر سعر الصرف -2

 بسبب أسعار العملات الأجنبية.
: يتمثل في خطر تقمبات سعر السوق للأدوات المالية و المواد الأولية خطر السعر -3

المتداولة في  بسبب عوامل خاصة بيذه الأدوات أو بحامميا أو بعوامل تمس كل الأدوات
 السوق.

: يتم تقدير الخسائر التي من المحتمل أن تظير نتيجة تطور غير قياس مخاطر السوق - ب
 La Valeur et مرغوب في ظروف السوق باستعمال طريقة تسمى القيمة عمى الخطر 

Ris que  (VAR أو كما يسمييا البنك )BNP Paribas ، 

Grossearning et Ris que (Gear وـتأخذ : ) ىذه الطريقة في الاعتبار عدة متغيرات
من شأنيا إحداث تغيير في قيمة المحفظة خاصة معدلات الفائدة، أسعار الصرف ىوامش، 

تقمبات ىذه الأسعار ت القروض، أسعار مختمفة الأوراق المالية، أسعار المواد الأولية، و شيد
 و كذلك الارتباط بينيا.
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د عمى نموذج داخمي يتوافق مع الطريقة الموصى بيا و قد تم إعداد ىذه الطريقة بالاعتما   
من طرف المراقبين البنكين الدوليين لتقدير المبالغ المقترضة لمخطر و ذلك في ظل 

 المعطيات التالية:

أيام 10المعنى أنو عمى أفق  %99ىامش ثقة : أيام تداول 10تغير المحفظة لفترة عبارة    
 الموافقة. GEaRمن الحالات من القيمة  %99ي الخسائر المحتممة يجب أن تكون أقل ف

 :معطيات تاريخية لسنة تداول

مقارنة مع مبمغ المخاطر  اأورو مميون  42، 2013لعام  الإجماليةوقد بمغت المخاطر    
وذلك بعد الأخذ بعين الاعتبار  اأورو مميون  52والتي بمغت  2012المتوسطة لعام  الإجمالية

 أثر المقاصاة بين مختمف أنواع المخاطر وىي مفصمة في الجدول التالي: 

 : يبين مخاطر السوق)06الجدول رقم:)

 .305، ص BNP Paribasلبنك  2013لمصدر: التقرير السنوي ا
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 : يبين معطيات الجدول السابق.(13الشكل رقم: )

 

 .305، ص BNP Paribasلبنك  2013المصدر: التقرير السنوي 

ىذا النموذج لمحساب يتم من ملاءمتو باستمرار وذلك بمقارنة الخسائر اليومية إذ أوجدت    
 يوم(. Beal 1مع القيمة عمى المخاطر)

 المطمب الثالث: خطر السيولة و الخطر التشغيمي

 خطر السيولة:

ذكرنا فإن خطر السوق يشمل أيضا السيولة الناتج عن العمميات عمى  أنكما سبق ,   
و التي قد تؤدي إلى صعوبات واجييا البنك في جميع الأموال الضرورية  ،الأدوات المالية

 المرتبطة بأدواتو المالية. تبالالتزامالموفاء 

لمبنك و المصادق عمييا  الإجماليةت السيولة اوتم متابعة خطر السيولة ىذا في إطار سياس
من طرف المديرية العامة، و التي تيدف إلى جعل البنك قادرا في كل لحظة عمى الوفاء 
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بالتزاماتو تجاه عملائو واحترام المعايير المفروضة من طرف المراقبين البنكيين المحميين و 
يولة تكمفة إعادة التمويل إلى أدنى حد ممكن إضافة إلى مواجية أزمات الس تخفيض
 المفاجئة.

 الخطر التشغيمي: 

 يمثل الخطر التشغيمي خطر الخسارة الناتجة عن عدم ملائمة أو عجز النظام الداخمي   

( أو عن حدث خارجي قد يكون طبيعيا أو مفتعلا) الحرائق، الآلي الإعلامأنظمة ) العمال، 
 الزلزال، الفيضانات، أو أيضا الاعتداءات( وعميو يضم الخطر التشغيمي:

، الخطر القانوني و الخطر الآلي الإعلام، الخطأ الإداري، خطر الحاسبي الخطر -
 الضريبي، خطر الموارد البشرية.

 : الناتج عن مجموع العوامل التي تعرقل العمل الجيد لمبنك.الخطر الإداري -
 الآلي الإعلامناتج عن مجموع العوامل القادرة عمى إفساد أمن نظام  :الآلي الإعلامخطر  -
دائما عمى تحسين التحكم في ىذا الخطر، وذلك يوضح  BNP Paribasعمل البنك  وقد

جراءات رقابة و متابعة ممارستو.  قواعد وا 
ينتج ىذين الخطرين عن مجموع العوامل المعيقة  الخطر القانوني و الخطر الضريبي: -

 لأىداف الأمن القانوني و الضريبي.
 ة النوعية أو الكمية لممواد البشرية لمبنك.ناتج عن عدم الملائم خطر المواد البشرية: -
: ىذا الخطر حسب تطور العوامل الاقتصادية السكنية، تطوير سموك خطر التأمين -

الحوادث و الكوارث) الزلزال، حوادث صناعية، حركة   Les assuresالمؤمنين 
 إرىابية...(.
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لأن كل نوع  BNP Paribasإن ىذا التقسيم لممخاطر يعتبر ميما جدا بالنسبة لمبنك     
من ىذه المخاطر يتطمب نظام خاص لمقياس و لممتابعة، إلا أنو و بسبب تعقد نشاطات 

 المجموعة و منتجاتيا، أصبح الفصل بين مختمف أنواع المخاطر صعب أكثر فأكثر.

 و زيادة عن المخاطر السابق ذكرىا تتأثر ربحية البنك بعدة عوامل نذكر منيا:

: إن طبيعة البنك كمؤسسة مالية ذات امتداد روف الاقتصاديةظروف السوق أو الظ -
عالمي، تجعمو حساس جدا لتطورات الأسواق المالية، و لمبيئة الاقتصادية في أوربا، في 

 الولايات المتحدة الأمريكية و في باقي العالم.
إن التقيقر الممكن في ظروف السوق أو في الظروف الاقتصادية يعرض البنك لمخاطر    
عددة، عمى سبيل المثال تراجع الأسواق المالية في أوروبا، أو في الولايات المتحدة مت

خارجيا، أو حتى ارتفاع درجة التقمبات في ىذه الأسواق، ممكن أن تترجم في  أوالأمريكية، 
انخفاض في نشاطات التمويل، و في حجم الصفقات في أسواق رؤوس الأموال، و بالتوازي 

لقروض و ىو ما يؤدي إلى انخفاض المنتجات الصافية لمبنك، و انخفاض الطمب عمى ا
 انخفاض ربحيتو.

: انخفاض السوق المداخيل المحصمة من نشاطات السمسرة تتأثر بانخفاض السوق -
يترجم بانخفاض في حجم الصفقات التي ينفذىا البنك لصالح عملائين و بالنتيجة بانخفاض 

شاط، و بالتالي عمولات التسيير، التي تحسب عموما في المنتجات البنكية الصافية ليذا الن
 انطلاقا من قيمة أو أداء المحفظة.

خفض السيولة مما يجعل التنازل عن الأصول أكثر ني أنيمكن  :انخفاض السوق -
صعوبة، ىذه الوضعية قد تؤدي إلى خسائر معتبرة، ذلك أن انخفاض سيولة السوق يعرض 

و تصفية مراكزه التي من المحتمل أن تسبب لو خسائر البنك لخسائر إذا لم يكن في إمكان
 بسرعة.
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كل تغير في معدلات الفائدة قابل لمتأثير عمى المنتجات البنكية الصافية أو عمى ربحية  -
: الفوائد الصافية المحصمة من طرف البنك خلال فترة معينة تؤثر بصورة ممحوظة البنك

ه الفترة، وكل تغير في أسعار الفائدة في عمى المنتجات الصافية لمبنك، و عمى ربحية ىذ
 السوق يؤدي إلى تغير في معدلات الفائدة المطبقة من طرف البنك إلى تغير ربحية البنك.

كل ارتفاع في المخصصات أو كل التزام مخصصو غير كافي قد يؤثر عمى نتيجة  -
لبنك لاستغلال و عمى الوضعية المالية لمبنك: في إطار نشاطات الإقراض، يكون ا

مخصصات لمديون المشكوك في تحصيميا، تسجل محاسبا في حساب النتائج في بند تكمفة 
ىاك حجم و نوع  الخسائر، مستوى ىذا المخصصات يتحدد اعتمادا عمى عدة عوامل من

القروض الممنوحة، الظروف الاقتصادية، وغيرىا، و قد يضطر البنك نتيجة زيادة الأصول 
سبب آخر إلى زيادة ىذه المخصصات و بالتالي التأثير عمى ذات الأداء السيء أو لأي 

 نتيجة الاستغلال.
 كل خسارة تؤثر عمى سمعة البنك تخفض قدرته التنافسية. -
كما ىو  يمكن أن يؤدي إلى خسائر معتبرة: الآلي الإعلامكل انقطاع أو عجز في نظام  -

، وكل عطل أو عجز الآليالحال بالنسبة لأغمبية المنافسين، يعتمد البنك نظام للإعلام 
يمس ىذا النظام يؤدي إلى أخطاء و انقطاعات في أنظمة التسيير، وفي المحاسبة العامة، 
ذا ما حدث  الودائع، الخدمات، القروض،...و لذلك عمى البنك أن يؤمن حماية ىذا النظام، وا 

 أي عطل أو عجز فيو، و ليو أن يجد الحمول المناسبة و بسرعة.
بعض  متوقعة قد تسبب توقف في نشاط البنك و تسبب خسائر و تكاليف:أحداث غير  -

الأحداث مثل الكوارث الطبيعية، الفيضانات أو أي حادث مفاجئ آخر، من شأنو أن يوقف 
نشاط البنك و يسبب خسائر نتيجة ذلك، خاصة إذا كانت ىذه الحوادث غير مغطاة بوثيقة 

 تأمين.
نسا و في الدول الأوربية الأخرى، و في الولايات البنك يخضع لمقوانين الميمة في فر  -

المتحدة الأمريكية و في آسيا و في عدد أخر من الدول أين يمارس نشاطو: إن عدم 
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النصوص المعمول بيا في القطاع المالي يعرض البنك لإنذارات من طرف السمطات، كما 
 قد يعرضو لتوقف بعض نشاطاتو أو حتى سحب الاعتماد منو.

 في الحالات التالية من الممكن أن يؤثر عمى البنك: كل تغير  -
  السياسة النقدية، سياسة أسعار الفائدة، و سياسات أخرى لمبنوك المركزية و لمسمطات

 القانونية.
  التطور العام في السياسات الحكومية أو القانونية يؤثر عمى قرارات المستثمرين خاصة في

 الأسواق التي يتواجد فييا البنك.
 ية خاصة قواعد الاحتراس المتعمقة بملائمة الأموال الخاصة.اور العام لمقوانين الجبالتط 
 .تطور البيئة التنافسية و الأسعار 
  كل تطور سمبي في الوضعية السياسية، العسكرية، أو الديبموماسية يسبب عدم استقرار

 اجتماعي مما يؤثر في الطمب عمى المنتجات و الخدمات التي يقدميا البنك.
بالرغم من سياسات و إجراءات و طرق إدارة المخاطر، قد يتعرض البنك لمخاطر غير  -

جراءات  معروفة قد تسبب لو خسائر معتبرة: استثمر البنك موارد معتبرة لتطوير سياسات وا 
إدارة المخاطر، إلا أن الاستراتيجيات و التقنيات المستعممة، لا تسمح بضمان تخفيض كل 

 المخاطر.
ات والأدوات الكمية التي يستعمميا البنك لإدارة المخاطر، تقوم عمى بعض المؤشر    

معطيات تاريخية لمسوق فقط، ولذلك قد تقدم استنتاجات خاطئة فيما يتعمق بالتعرض 
 المستقبمي لمخطر، وىو ما يخفض من قدرة البنك عمى إدارة مخاطره.

نتيجة الاستغلال:  قد يواجو البنك صعوبات في سياستو لمتوسع الخارجي، تؤثر عمى -
يتطمب التوسع الخارجي الذي يعتبر واحدا من مكونات الاستراتيجية العامة لمبنك، دراسة 
معمقة لمشركات التي يريد البنك ضميا إليو، إلا أنو من غير الممكن عموما أن تكون ىذه 

 الدراسة شاممة وبالتالي قد تظير لمبنك التزامات غير متوقعة مبدئيا.
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ة، و خاصة في فرنسا، السوق الأول لمبنك من الممكن أن يؤثر عمى ربحية شدة المنافس -
البنك: يتعرض البنك لمنافسة سواء في فرنسا أو في أجزاء أخرى من العالم حيث ينتشر، 
خاصة في أوربا و في الولايات المتحدة الأمريكية، و من أجل أن يحافظ البنك عمى مركزه 

 ات و خدمات جذابة و ذات مردودية عالية.التنافسي فإنو يقترح قاعدة منتج

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 BNP PARIBASدراسة حالة البنك الفرنسي......  رابع الفصل ال

141 

 المبحث الثالث: تغطية مخاطر السوق لدى البنك

يعمل البنك جاىدا عمى إدارة المخاطر التي يتعرض ليا فإذ كان يفرض إجراءات     
للإدارة مخاطرىا و  قالتوريصارمة في سياسة منح القروض و يستعمل مشتقات القروض و 

يضع قواعد لمرقابة الداخمية لمتحكم في المخاطر القانونية و الضريبية و يعمل عمى حماية 
و يبرم عقود تأمين عمى المخاطر المفاجئة التي تمس نشاطو فلا شك  الآلي الإعلامأنظمة 

 أنو يعمل عمى تغطية مخاطر السوق خاصة وأنيا تعتبر أكثر خطورة عميو.

 لأول: أدوات تغطية مخاطر السوق لدى البنك:المطمب ا

عرفنا في المبحث السابق أن مخاطر السوق تتمثل في تمك الخسائر الناتجة عن تقمبات    
 معايير السوق المتمثمة أساسا في أسعار الأسيم، معدلات الفائدة وأسعار الصرف.

طر، نتعرض أولا وقبل التطرق إلى الأدوات التي يستعمميا البنك لتغطية ىذه المخا   
 لمعناصر الأساسية التي تتأثر بتقمبات ىذه المعايير: 

 الأصول محل التغطية لدى البنك: -1
تمثل الأدوات المالية التي تتعرض لمخاطر السوق، والتي يقوم البنك بتغطيتيا في    

السندات الحكومية و السندات و الأوراق المالية الأخرى ذات الدخل المتغير و الديون 
 المتمثمة بأوراق مالية.

 تصنف ىذه الأدوات المالية في ثلاث مجموعات ىي:
 :محفظة تداول - أ
و تضم الأوراق المالية التي يكتسبيا البنك أو يبيعيا بنية إعادة بيعيا أو إعادة شرائيا في    

أشير، و ذلك قصد الاستفادة من تقمبات الأسعار، وعادة ما تكون  06أجل لا يتعدى 
 الية التي تمنحيا ىذه المحفظة ليست محل تغطية.الأوراق الم
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 محفظة توظيف:  - ب
تضم ىذه المحفظة الأوراق المالية التي يكتسبيا البنك بنية حيازتيا لمدة تفوق الستة    

 أشير( و عادة ما تكون محل تغطية من طرف البنك. 06أشير)
 محفظة استثمار: - ج
الثابت، التي يكتسبيا البنك بنية الاحتفاظ تضم ىذه المحفظة الأوراق المالية ذات الدخل    

 بيا بصفة دائمة، و تعتبر ىذه الأوراق محل تغطية دائمة من طرف البنك.
لى جانب ىذه المجموعات الثلاث ىناك أيضا   :وا 

  أوراق مالية أخرى يحوزىا البنك للأجل الطويل، وىي الأسيم المشابية التي يرغب البنك
لك لمحصول عمى ربحية طويمة، و تكون محل تغطية دائمة في امتلاكيا بصفة دائمة و ذ

 من طرف البنك.
 .الديون المتمثمة في أوراق مالية، و تمثل ديونا لمبنك أو عميو بالأورو أو بعملات أخرى 

خلال السبع سنوات الأخيرة بشكل ممحوظ وىو ما يوضحو  الأدواتوقد تزايدت قيم ىذه     
 الجدول التالي: 
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 1999من   BNP Paribasتطورات الأدوات محل التغطية لدى  يبين :(07م )جدول رق
 .2005إلى 

 )الوحدة مميون أورو(

 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
 133429 128400 106671 83990 81462 59548 61803 السندات الحكومية

السندات والأوراق  المالية 
 ذات الدخل المتغير

57278 
 

31955 56062 41964 55005 66899 68289 

الأسيم و الأوراق المالية 
 ذات الدخل المتغير

26682 39020 42497 22616 52506 72254 84264 

الديون المتمثمة في أوراق 
 مالية

77099 75725 87863 84057 83101 103966 107385 

 3973639 342157 297283 232627 267884 206548 222862 المجموع

 .2005إلى 199المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى التقرير السنوي لمبنك من 

 الأدوات المالية المشتقة من طرف البنك في التغطية: -2
لتغطية مخاطر السوق، كل أنواع عقود المشتقات تقريبا،  BNP Paribasيستعمل البنك    

و نشطة تقدم منتجات متطورة،  و ذلك باعتباره يتواجد في دول تتميز بأسواق مالية كبيرة
تتنوع عقود المشتقات ىذه، بين عقود مشتقات عمى الأسيم، عمى معدلات الفائدة، و عمى 

 أسعار الصرف كما تصنف العمميات عمى ىذه العقود إلى عمميات مغمقة 
Operations Fermes   و عمميات اختيارية Operations Conditionnelles  ،

تمك العمميات التي يجب إتماميا) راي تنفيذ العقد(، أما العمميات  العمميات المغمقة ىي
 الاختيارية فيمكن تنفيذىا أو عدم تنفيذىا.

وقد تزايد استعمال البنك ليذه العقود في السنوات الأخيرة تبعا لتزايد مخاطر السوق وىو    
 ما يوضحو الجدول أدناه.
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 .2004إلى 1999عقود المشتقات المستعممة من طرف البنك من  اتتطور : يبين (08جدول رقم)
 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

 العمميات المغمقة
 العمميات في الأسواق المنظمة 

 .عقود العمل 
 .عقود الصرف 
 .أصول مالية 

 عمميات التفاوض.
 .اتفاقيات أسعار الفائدة الآجمة -
 مبادلات أسعار الفائدة -
 مبادلات العملات. -
 مبادلات الصرف. -
 عقود اجمة أخرى. -

 العمميات الاختيارية.
 العمميات في الأسواق المنظمة.

 .خيارات المعدل 
 المشترات. -
 المباعة. -
 خيارات الصرف 
 المشترات  -
 المباعة  -
 خيارات أخرى 
 المشترات. -
 المباعة. -

 عمميات التفاوض.
 السقوف و القواعد 

Caps and flaoos 
 المشترات. -
 المباعة. -
  المبادلة الخارجيةSwaptions 

 وخيارات) المعدل، الصرف، و أخرى( 
 المشترات. -
 المباعة -

5685772 
1528043 
1301910 
210201 
15932 

4157729 
257168 

3124066 
542282 
223598 
10615 

1692068 
692389 
98528 
35109 
63419 
24510 
11889 
12621 

569351 
266261 
303090 
999679 
431240 

 
208432 
222808 
568439 

 
266076 
302363 

6461676 
1816045 
1413706 
383766 
18573 

464631 
144392 

3778932 
497534 
203799 
20994 

1830162 
376685 
110425 

9208 
101217 

618 
309 
309 

265642 
155323 
110319 
145377 
533426 

 
287644 
245782 
920051 

 
483402 
436649 

9029757 
2824234 
2608180 

47138 
168916 

6205523 
156262 

4755149 
512179 
744333 
37600 

1892205 
554566 
48530 
34874 
13656 
1039 
687 
352 

504997 
188720 
316277 

1337639 
611542 

 
341759 
269783 
726097 

 
350969 
375128 

11666012 
4409605 
4367755 

25949 
15901 

7256407 
398281 

5351787 
514218 
868034 
124087 

2293830 
832485 
266188 
115460 
150728 

2167 
1104 
1063 

564130 
258686 
305444 

1461345 
500688 

 
241871 
258817 
960657 

 
426025 
534632 

14750485 
7235673 
7185537 

20275 
29861 

7514812 
542637 

5257621 
570424 
968437 
175693 

3606324 
1934624 
1748736 
886168 
862568 

896 
787 
109 

184992 
114688 
70304 

1671700 
408828 

 
182550 
226278 

1262872 
 

584550 
678322 

15499098 
7267371 
7221563 

164 
45644 

8231727 
585151 

5978007 
597233 
952198 
119138 

5057295 
2560750 
2399318 
1183700 
1215618 

- 
- 
- 

161432 
78341 
82216 

2496545 
574755 

 
248195 
326560 

1921790 
 

908415 
1013375 

 20556393 18356809 1895842 10921962 8291838 7377840 المجموع

 .2004إلى  1999المصدر: من إعداد الطالبة، بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمبنك من 
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 يلاحظ من خلال ىذا الجدول: 

حيث ارتفعت التزايد الكبير في استعمال عقود المشتقات لدى البنك في السنوات الأخيرة،  -
 .2004مميون أورو عام  20556393إلى  1999مميون أورو عام  7377840من 
يلاحظ أيضا النوع الكبير في عقود المشتقات المستعممة، بين عقود عمى الأوراق المالية،  -

 عقود عمى أسعار الفائدة، وأخرى عمى أسعار الصرف.
ة، وفي أسواق غير إضافة عمى أن البنك يتداول عقود مشتقات في أسواق منظم -

منظمة)أسواق التفاوض( وذلك نظرا لمميزات التي يقدميا كل سوق، حيث توفر السوق 
المنظمة الحماية و الأمن من خلال بيوت التسوية، كما توفر أيضا السيولة، حيث يمكن 
التنازل عن العقد المشتق في أي وقت، أما السوق غير المنظمة، و بالرغم من عيوبيا 

ي نقص السيولة و الأمان فييا، إلا أنيا توفر ميزة لا توفرىا الأسواق المنظمة، المتمثمة ف
تتمثل في كون العقد يبرم عمى حسب احيتاج البنك، حيث يتم الاتفاق عمى كل بنوده بين 

 الطرفين المتعاقدين فقط دون تدخل أي جية و فرض شروطيا.
أنواع عقود المشتقات مفصمة،  فمم نتمكن من الحصول عمى قيم 2005أما بالنسبة لسنة  -

 فقط حصمنا عمييا مقسمة في أربع مجموعات موضحة في الجدول التالي:

 2005قيم عقود المشتقات لسنة : يبين (09جدول رقم)

 )الوحد مميون أورو(

 940461 أدوات مشتقة عمى سعر الصرف
 17467636 أدوات مشتقة عمى معدل الفائدة

 112418 أدوات مشتقة عمى الأسيم
 1193555 أدوات مشتقة أخرى

 .320، صBNP Paribasلمبنك  2005المصدر: التقرير السنوي 
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 المطمب الثاني: كيفية تحديد فعالية تغطية مخاطر السوق باستعمال عقود المشتقات.

تزداد فعالية التغطية، كمما كان الارتباط قويا بين سعر الأصل محل التغطية في السوق    
ة الارتباط كما ىو سعر عقد المشتقات المستخدم في التغطية، و تقاس قو الحاضر، و 

ن إبمعامل الارتباط، فمو أن معامل الارتباط يساوي الواحد الصحيح، ف معروف بما يسمى
 ىذا يعني أنو إذا ما استخدمت نسبة التغطية الملائمة، فسوف تتم تغطية السعر بالكامل.

ل من الواحد الصحيح، فإن التغطية، حتى و لو استخدمت أما إذا كان معامل الارتباط أق   
نسبة التغطية الملائمة، لن يترتب عميا التخمص الكامل من المخاطر، حيث سيبقى جزء لن 
تتم تغطيتو يطمق عميو مخاطر الأساس، وىي مخاطر ناتجة عن اختلاف ظروف العرض و 

 .الطمب بين السوقين، السوق الحاضر و سوق العقود المشتقة

سنحاول من خلال ىذا المطمب قياس فاعمية تغطية مخاطر السوق، باستعمال عقود    
و ذلك بحساب معامل الارتباط بين سعر الأصول  BNP Paribasالمشتقات لدى البنك 

التي يقوم البنك بتغطيتيا في السوق الحاضر و سعرىا في سوق العقود المشتقة، وذلك 
 1999، وقد تم اختيار سنة 2005و حتى  1999سنة منذ  إحصائيةاعتمادا عمى معطيات 

بإدماج كل من  كسنة أساس لسببين: الأول ىو ان البنك تم إنشاؤه في صورتو الحالية 
BNP   وParibas  1999و الثاني ىو ان التقييم بالعممة الأوروبية الموحدة بدا في عام . 

سنعتمد نموذج الانحدار الخطي البسيط، الذي يقتصر عمى صياغة العالاقة  وسنعتمد    
 متغير مستقل. Xمتغير تابع و  Yبين متغيرين فقط، 

         يكتب النموذج الخطي البسيط كالتالي: 

         وعند إجراء التقدير عمى أساس العينة يكتب 
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ىي البواقي و ىي تعبر عن تقديرات الخطأ العشوائي في العينة  eiو عمى اعتبار أن  
       المدروسة، أما النموذج المقدر فيكتب: 

 1فرضيات نموذج الانحدار البسيط: -1
عمى اعتبار أننا سوف نستخدم طريقة المربعات الصغرى العادية في تقدير معادلة   

 الانحدار يجب توافر الفرضيات التالية:
 . xلا يكون دالة خطية في المتغير المستقل  yالمتغير التابع  -
 متغير عشوائي يخضع لمتوزيع الطبيعي. Uiعنصر الخطأ  -
 مستقمة عن بعضيا البعض. Uiقيم  -
وعدم تغيرىا من عينة عمى أخرى وانو ميما اختمف حجم العينة  Xانتظام قيم المتغير  -

      ∑تكون القيمة 

 
 غير مساوية لمصفر.عبارة قسمة نيائية  

 . yو  xنات الإحصائية لـ اليس ىناك أخطاء في البي -

إن عدم تحقق ىذه الفرضيات يؤدي إلى حدوث مشكلات خاصة تتعمق بدقة النموذج و    
 إمكانية إجراء الاختبارات الإحصائية.

 خطوات بناء النموذج: -2
 نتبع لبناء نموذج الانحدار الخطي البسيط الخطوات التالية:

 .xو المتغير المستقل  yتحديد الظاىرتين المدروستين، المتغير التابع  - أ
 .yوxجمع البيانات الإحصائية حول المتغير  - ب
 تقدير معاملات معادلة الانحدار، حيث يستعمل عادة أسموب المربعات الصغرى. - ت

ملات معادلة الانحدار المفروضة، نقوم بالتعويض ومن أجل الحصول عمى تقديرات لمعا
 في الصيغة . عنيا

                                                           
1

 .116، ص2111تقنيات التنبؤ، مطبوعات جامعية منتوري، قسنطينة، شرابي عبد العزيز، 
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∑  
  ∑       

  ∑نقوم بالاشتقاقات الجزئية عمى المقدار    
بالنسبة لكل معممة و تسوية تمك المعادلات   

التي عددىا يكون مساويا لعدد المعممات بالصفر، و من ثم نحصل عمى جممة من 
 المعادلات و التي بحميا نحصل عمى تقديرات لتمك المعاملات.

 فإن :       فبالنسبة لمعادلة الانحدار الخطية البسيطة   

∑  
  ∑       ∑          

 ∑   
 

  
   ∑            

∑      ∑    

∑      ∑ ………..(1) 

 ∑   
 

  
   ∑             

∑    ∑   ∑     

∑    ∑   ∑            

 1إذا المعادلتين ىما: 

∑      ∑  

∑    ∑  ∑  

                                                           

 .119مرجع نفسه، ص-1
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الارتباط و معامل التحديد حيث يحسب معامل الارتباط مباشرة باستخدام حساب معامل  -د
 صيغة بيرسون:

  
 ∑   ∑  ∑ 

√[ ∑    ∑   ][ ∑    ∑   ]
 

 .r2أما معامل التحديد فيو 

اختبار معنوية معامل الارتباط لمتأكد من معنوية الإحصائية، و تستخدم من أجل ذلك  -ه
 عادة الصيغة التالية عند العينات الصغيرة و المتوسطة: 

     
 √   

√    
 

درجات حرية و مستوى  n-2عند      الجدولية  Tأكبر من قيمة |    |ذا كانت اف   
 a-%100معنوي ولم يكن نتيجة الصدفة و ذلك باحتمال قدره  rتقول أن  aدلالة قدره 

نستنتج ىذه الخطوات لحساب معامل الارتباط بين سعر الأصول محل التغطية في    
 السوق الحاضر و سعرىا في سوق العقود.

 أولا: تحديد المتغيرين التابع و المستقل.

 ( ىو سعر الأصل في السوق الحاضر.x)المستقل المتغير -
 ( ىو سعر الأصل في سوق العقود المشتقة.yالتابع ) المتغير -

، والمجاميع 2005إلى  1999( من yو ) (xثانيا: يقدم الجدول التالي قيم المتغيرين )
 اللازمة لتقدير معادلة خط الانحدار و المجاميع لحساب معاممي الارتباط و التحديد.
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 باستعمال عقود المشتقات لدى البنك.المطمب الثالث: قياس فعالية تغطية مخاطر السوق 

المجاميع اللازمة لتقدير معادلة الانحدار و المجاميع اللازمة لحساب يبين  :(11جدول رقم)
 معاممي الارتباط و التحديد.

  
    

 السنة             
5443252306500 49667471044 1644240178080 7377840 222862 1999 

68754577418244 42538237504 1710175003824 8291838 206248 2000 
119289253929444 717616837456 292518868408 10921962 267884 2001 
194877188664964 54115321129 3247361664934 13959842 232627 2002 

3369722436662481 88377182089 54571672449947 18356809 297283 2003 
422565293170449 138026367361 7637090570967 20556393 371519 2004 
42957122868900 15787164900 8154297063100 20726170 393430 2005 

 المجموع 1991853 100190854 30776225099260 599272581483 1323185395780082
 .2005إلى  1999 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد عمى التقارير لمبنك من

 ثالثا: تقدير معممات معادلة الانحدار:

 لدينا المعادلتين: 

∑      ∑  

∑    ∑   ∑   

 ومنو:

بتطبيق ىاتين العلاقتين عمى معطيات الجدول 
 السابق نجد أن:

a=-5540545.465 
b=69.771 

 إذا معادلة الارتباط ومعامل التحديد:
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 بتطبيق العلاقة:

  
 ∑   ∑  ∑ 

√[ ∑    ∑   ][ ∑    ∑   ]
 

 r=0.90نجد: 
ىذا يعني أن ىناك علاقة قوية نسبيا و طردية بين سعر الأصول في الأسواق الحاضرة و 

 سعرىا في سوق عقود المشتقات.
 معامل التحديد هو: 
r2=(0.90)2=0.81 

من  %81ىذا يعني أن التغطية باستعمال عقود المشتقات المختارة تساىم في تجنب    
و مصدر مخاطر  %19مخاطر السعر و يظل الاستثمار عرضة لمخاطر أساس قواميا 

الأساس ىذه ىو أن ظروف العرض و الطمب في السوق الحاضرة، و التي تؤثر في سعر 
 ذلك السوق، قد تختمف عن ظروف العرض و الطمب في سوق أداة التغطية المستخدمة.

 تأكد من معنوية الإحصائية:رابعا: اختبار معنوية معامل الارتباط ل

     
 √   

√    
 

     
    √   

√         
 

          

 وبالرجوع إلى جدول ستودنت

 نجد أن: 
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 :كان ولما

المحسوب معنوي ولم يكن نتيجة الصدفة باحتمال  rفإن ذلك يعني أن           
95% . 
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 BNPمن خلال ما تقدم يتبين لنا أن تصنيف المخاطر التي تتعرض ليا المجموعة    
Paribas  ىي خطر القرض، خطر السوق، خطر التأمين، الخطر  أقسامإلى عدة
 التشغيمي.

أنواع مختمفة من عقود المشتقات في تغطية مخاطر  BNP Paribasيستعمل البنك    
ا في خطر تقمبات معدلات الفائدة، أسعار الصرف السوق التي يتعرض ليا، و المتمثمة أساس

 و أسعار الأوراق المالية، وأسعار المواد الأولية.

كما سبق وان ذكرنا فغن خطر السوق يشمل السيولة الناتج عن العمميات عمى الأدوات    
المالية و التي قد تؤدي إلى صعوبات يواجييا البنك في جميع الأموال الضرورية الوفاء 

 المرتبطة بأدواتو المالية. تزامابالالت

في عممية نشاطاتو  BNP Paribasبالإضافة إلى المخاطر التي يتعرض ليا البنك    
الاستثمارية الخطر التشغيمي حيث يمثل الخسارة الناتجة عن عدم ملائمة أو عجز النظام 

 الداخمي.

و حسب الدراسة التي أجريناىا، يمكن القول بأن  BNP Paribasأما فيما يتعمق ببنك    
البنك يقوم بعممية تغطية المخاطر المالية معتمدا في ذلك عمى استراتيجية محكمة، حيث 
يعمل عمى التركيز عمى التنويع في الأوراق المالية و كذا التنوع الجغرافي و التنوع في 

لال حساب الخطر عن طريق معامل العملاء و دليل ذلك النتائج التي تحصمنا عمييا من خ
الارتباط و معامل التحديد ىذا يعني أن التغطية باستعمال عقود المشتقات تساىم في تجنب 

 من مخاطر السعر. 81%
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في ختام ىذا البحث، يمكن القول أن المشتقات المالية أصبحت مصدرا مباشرا و منتظما     
لإيرادات العديد من المؤسسات المصرفية و المالية، و ذلك من خلال القيام ىذه المؤسسات 

، أي الدخول في صفقات مع العملاء و غيرىم من الأسواقبنشاطات عدة في مجال صناعة 
المشتقات، مع الاحتفاظ دوما بمراكز متوازنة لممحافظة المالية للإفادة المتعاممين في أسواق 

، وذلك في مجال مبادلة المخاطرة للأسعارالرسوم الناتجة عن عروض مواتية  إيراداتمن 
لأدوات مماثمة في  الأسعارالمالية من فروقات  الإفادةعن طريق المراجحة تبعا لمحاولة 

 أسواق مختمفة.

دوات تستعمل لتغيير مستوى المخاطرة التي تتعرض ليا المنظمات أو قد و المشتقات أ    
من مستوى المخاطرة، عندما تستعمل  استعمالياتحول المخاطرة من شكل لأخر وأحيانا يزيد 

 في عمميات المضاربة للاستفادة من حركة بعض المتغيرات الاقتصادية.

من يرة، بغرض حماية المستثمرين وقد انتشرت المشتقات بشكل كبير في السنوات الأخ    
المخاطرة التي تحدث في تغيرات أسعار الأدوات المالية، وسميت المشتقات المالية بيذا 
الاسم لأن قيمتيا تشتق من قيمة الورقة المالية الأساسية و ىي أوراق مالية  تعتمد قيمتيا 

، و أساسيةوراق مالية عمى أوراق مالية أخرى، اي ىي عقود أكثر من كونيا إصدارا جديدا لأ
يبرز ىذا التعريف جانب الالتزام و التعاقد بين طرفي العقد، و ىي عبارة عن عقود مالية 

من الموجودات، أو الأدوات، أو  أكثرو تتحدد قيمتيا بقيم واحدة، أو  الميزانيةبفقرات خارج 
يين عن حجم المؤشرات الأساسية المرتبطة بيا، حيث يكشف العديد من الكتاب الاقتصاد

المخاطر التي تسببيا المشتقات التي تعتبر واحدة من أعظم عناصر المخاطر المالية 
الحالية، حيث تسبب في العديد من الأزمات ومن الممكن ىنا أن نعيد إلى الأذىان أزمة يوم 

رئيسي للازمة، إضافة الاثنين الأسود حيث وجيت اتيامات لأسواق المشتقات بأنيا سبب 
 الامريكية. Dellبنك بارنجز الذي عصفت بو رياح المشتقات و كذلك شركة ت مأساإلى 
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 نتائج الدراسة: -1
 من خلال مناقشة محتويات البحث بالدراسة و التحميل، تم التوصل إلى النتائج التالية:    
  نماالمشتقات ىي أدوات مالية مشتقة، بمعنى أنو ليس ليا قيمة في ذاتيا تستمد قيمتيا  وا 

محل العقد و ىذه العقود قد تتضمن أصول حقيقية مثل) المعادن( أصول مالية  الأصولفي 
 ، السندات( أو أصول وىمية) الطقس(.الأسيممثل) 

  الغير منظمة  الأسواقالمنظمة)البورصات( و كذلك في  الأسواقيتم تداول المشتقات في
مسرة المنتشرة في جميع عمى المعاملات التي تجري عمى المنضدة التي تتولاىا بيوت الس

 العالم. أنحاء
  دارة المخاطر المالية التي يمكن من خلاليا عزل أو إدارة ابتداء طرف لفيم وقياس وا 

المالية التقميدية بحث يمكن إدارة كل مخاطر  الأدواتالمخاطر المعقدة التي تتجمع سوي في 
 بشكل مستقل و بكفاءة عالية.

  المشتقة مع رفع عوائد الاستثمار  الأدواتتقميل التكاليف لكل المصدرين و المستثمرين في
و تنوعيا إلى جانب توسيع مجموعة بدائل التحويل و الاستثمار المتاحة ليم و تقميل مخاطر 

 الخسارة.
  المشتقات المالية  أسواقالمالية و  الأسواقضعف الرقابة عمى المصارف و التداولات في

 تفاقم و حدوث أزمة مالية عالمية. إلىأدى 
  مثل:  الأجلالمالية ىو السوق الذي تتداول فيو الأوراق المالية طويمة  الأوراقسوق

المالية إلى سوقين فرعيين:  الأوراقالسندات، الأسيم، و القروض العقارية كما تنقسم سوق 
الأسواق المالية لأول مرة، و السوق الثانوية التي السوق الأولية ىو السوق التي تصدر فيو 

 تتداول فييا الأوراق المالية، و يتيح سيولة لأصحاب الأوراق المالية عند الحاجة.
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  أما بالنسبة لمجانب التطبيقي لمبنكBNP PARIBAS  فإنو يستعمل المشتقات المالية
متوقعة قد تسبب بوقف في لتغطية المخاطر و تدنيتيا التي يتعرض ليا نتيجة أحداث غير 

 . إضافيةخسائر و تكاليف  تسببنشاط البنك و 
 الدراسة: و التوصيات  قتراحاتالا  -2
ليو الدراسة من نتائج، ىناك مجموعة من الاقتراحات التي يأمل إبناءا عمى ما توصمت     

من قبل المسؤولين و صناع القرار، يكون كل بحث عممي الباحث أن تؤخذ بعين الاعتبار، 
التي  الإجرائيةىدفو النيائي توفير الحمول المناسبة لمشكمة معينة و توظيف الخطوات 

توضح سبل العلاج و كيفية الحد من السمات و الظواىر السمبية، و تكون الاقتراحات كما 
 يمي:
  العميا إما في التعرض لممخاطرة و كذلك لممخاطرة الضمنية و  الإدارةمن الضروري تفاىم

 المتحركة التي تشتمل عمييا معاملات المشتقات.
 المسؤولين عن المراقبة الالتزام بالتشريعات و التعميمات أن يطمعوا  و ينقيترتب عمى المدق

اي توافق أو  اكتشافبغرض تشخيص نقاط الضعف و  الضوابطبمدى صلاحية النظم و 
 ضارب بين مصالح العاممين في التداول.ت
  المخاطر في المواقع البعيدة التابعة لممصرف أو  إدارةيجب عدم الفصل بين نظم

لإدارة المخاطرة و كذلك ىي نظم  الإجماليالمؤسسة بل من الضروري تكامميا مع النظام 
 إعداد التقارير الدورية عن العمميات.

  براقة أو جذابة سواءا كان فردا أو مجموعة أم مكتبا  تالإيرادامراقبة المسؤول عن تحقيق
عمى أتاحو مرونة أوسع  الإدارةمؤسسة فالأرباح البراقة قد تشجع  أومتخصصا في المصرف 

 أو القيود. الضوابطتحرير المتداولين في بعض  أيلمتصرف 
 لابد من تدوين الحدود أو السقوف المسموح بيا في مجال التعرض لممخاطرة و ذلك 

 مسبقا.
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 أن العلاوات و المكافئات  أيأن تكون الحوافز أو المكانات سلاحا ذا حدين  لابد
و لكن لابد من حوافز سمبية أو حتى  الأعمى الإيراداتتحققت  إذاالتشجيعية و تمنح 

 المصرفية الممتمكة. الأصولتحققت الخسائر و بخاصة التداول في  إذاعقوبات 
  فقط في مراقبة المراكز المتعاممة بالمشتقات  الضوابطيجب عدم الاعتماد عمى النظم و

بل لا بد من مقارنة بين السجلات و كشوفات التداول و التفتيش الميداني كذلك من 
الضروري التنسيق بين الرقابة الإلكترونية أو الدخول الغير مشروع ليا فإذا ما حصمت 

 إنضل ىو التدقيق الفوري و عدم تأجيل ميمة إلى الغد ثم المف الأسموبن إفروقات ف
 الفروقات الكبيرة تحتاج إلى توضيحات أو تفسيرات مدونة.

  أساسمن المطموب أن يتيح لك نظام الرقابة عمى المشتقات دخولا أليا و كذلك عمى 
 السوق. أساسالوقت الحقيقي أو بالمحظة مما يجعمك تعيد تقييم المحافظ عمى 

  من الحذر في المعاملات المعقدة و بخاصة تمك التي تتضمن فروقات كبيرة. لابد 
 العميا عمى عمم بمجموع المبالغ المستثمرة و مدى تعرضيا  الإدارةيجب أن تكون  وأخيرا

 ول برؤوس الأموال.من لدن المسؤول عن تدا لممخاطرة
 الدراسة:  أفاق -3

مكنت من وضع تطور عام لواقع المشتقات ىذه الدراسة  أنإلى  الأخيرفي  الإشارةتجدر 
المالية وذلك من خلال توفير الجيود المبذولة و  الأسواقالمالية و دورىا في تغطية مخاطر 

ضافية من قبل الباحثين حتى يكتمل و نظرا إكغيرىا من الأبحاث يحتاج ىذا البحث لجيود 
ل في قمة الدراسات التي تناولة لمصعوبات التي تمت مواجيتيا أثناء إعداد ىذه الدراسة، تتمث

المشتقات المالية، و نقص المراجع المتخصصة مما تطمب جيدا إضافيا في الوقت و في 
البحث، لذلك ىناك جوانب لم نتطرق غمييا يمكن أن تكون كموضوع لمدراسة و البحث 

 مستقبلا تدور حول: 
 دور المشتقات المالية في تأىيل و تطوير سوق الأوراق المالية. 
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 .اثر تنويع الأوراق المالية في رفع كفاءة سوق الاوراق المالية 
  المالية الناشئة. الأسواقالمالية العالمية عمى  الأزمةتأثير 
  المالية. الأسواقدور المشتقات المالية في تنشيط 
  المالية في تفعيل النشاط المالي و المصرفي. الأسواقتأثير 

 يتضح في أذىاننا تساؤل: الأخيرو في 

المالية لماذا يؤدي التعامل  الأسواقإذا كانت المشتقات إحدى أدوات التغطية ضد مخاطر 
الكثير من المؤسسات المالية الكبيرة، كما تسببت في  إفلاسمى ع الأخيرةبيا في العقود 

سسات إلحاق خسائر ضخمة في المؤسسات المالية و الشركات، صناديق الاستثمار، المؤ 
 الحكومية؟

هل يعود السبب إلى المبالغة أو عدم معرفة تداول المشتقات أو ليغاب الرقابة عمى تداول 
 المالية الحالية؟. الأزمةالمشتقات المالية كما حدث في 
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 ـــص :ـــالمــــــــــــــمخـــ

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة الدور الذي تقوم بو المشتقات المالية  في تغطية مخاطر الأسواق     
وسيمة فيي  ، المالية بفعالية، وذلك من خلال تحقيق أدنى المخاطر وأعمى العوائد في الأسواق المالية

لإدارة المخاطر من ناحية كونيا تتيح لممستثمر فرص تحديد مخاطر السوق ذات الصمة بالعقود المالية، 
دارة كل المخاطر عمى حدى ومن ثم إتاحة الفرصة لتخفيض درجة المخاطر عموما، وذلك من خلال  وا 

عن تقمبات أسعار الصرف أو  التحوط أو التغطية لمحماية من أثار التقمبات السعرية، والتي تنشأ عادة إما
تقمبات  أسعار الفائدة أو  تقمبات أصول المحافظ الاستثمارية سواء كانت ىذه الأصول سمع أو أوراق 

 مالية .

 ــة :الكــــممات المفتاحيــ

 التحوط . –المخاطر  –الأسواق المالية  –المشتقات المالية  –تغطية ال

Summary: 

       This study aimed to investigate the role played by financial 

derivatives to cover the risk of financial markets effectively, through 

achieving lower risks and higher returns in the financial markets,     

They are a means of risk management in terms of being give the 

investor opportunities to identify market risks related financial 

contracts, and manage all the risks separately and then the opportunity 

to reduce the degree of risk in general, and through the hedge or 

coverage for the protection of the effects of price fluctuations, which 

usually arise either from fluctuations fluctuations in exchange rates or 

interest rates or fluctuations in portfolio assets, whether these assets 

are goods or securities. 

Key words: 

Coverage - financial derivatives - financial markets - risk - hedge. 
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