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 بسم الله الرحمــن الرحيم
 مقدمة
و الدالية تواجو عدّة مخاطر عند ممارستها أعمالذا و أنشطتها ، مما يمكن الدنظمات الاقتصادية  إن     

أن يؤدي إلى العديد من الأزمات الناتجة عن حالة عدم التأكد من الحصول على العوائد الدتوقعة من 
ىذه الأنشطة مهما كان سبب وجود الحالة ،مما يستوجب على كل إدارة أن تحدّد و تقيس حجم 

تقبلو إن حصل لتتمكن لتحقيق أىدافها الدسطرة ن ومن ىنا  إمكانيةروعها ،ودراسة لدش التأكدعدم 
ظهرت أهمية عملية إدارة الدخاطر على مستوى جميع الدؤسسات سواء العامة أو الخاصة أو الرقابية أو 
الدالية ،وسبب الاىتمام ىذا ىو سلسلة الأزمات الحادثة و الدخاطر التي واجهت ىذه الدؤسسات في 
مختلف دول العالم ، فأصبح تواجد مصالح إدارة الدخاطر ضروريا في جميع الدؤسسات و الدنظمات من 

 أجل انجاح أىدافها.
لي مؤسسة و ىي لرموع الإجراءات التي  الإستًاتيجيةإدارة الدخاطر جزء أساسيا للإدارة  فأصبحت

   ،و الدتمثلة في تحديد الأىدافتقوم بها الدؤسسة بشكل منظم لدواجهة الأخطار الدصاحبة لأنشطتها
 و قياس الدخاطر و اختيار الحلول البديلة لدواجهتها.

فعملية قياس الدخاطر تدكّنها من الدوازنة بين العوائد و الدخاطر الدرتبطة بها ومن ثم الاستخدام الفعال 
للموارد في تحقيق أىداف الدنظمة ،وذلك استخدام الاستًاتيجيات الدختلفة لإدارة الدخاطر  الكفءو 

 من استًاتيجيات التحوط و التنويع و غيرىا.
لطلبة السنة الأولى ماستً اقتصاد نقدي و بنكي و الذادفة إلى تعريف  أساساوىذه المحاضرات موجهة 

خاطر و طر  قياسها و اختيار الحدود الناجعة الطلبة بالدواضيع الكبرى الخاصة لإدارة الد
لدواجهتها،سواء كانت على مستوى الدؤسسات الدالية و الدصرفية أو على مستوى الأسوا  الدالية      

و الدنظمات بشكل عام، مما يمكنهم من مواصلة دراساتهم في ىذا الديدان على أي مستوى من 
ان على التحليل الدبسط و الدلم الذي يتلاءم مع قدرة التعمق فيما بعد،وحرصنا في ذلك قدر الإمك

 الطالب على التحصيل و البحث في ىذه الدرحلة.



 إدارةمقياس  باستيعاىذا وعلى أمل أن تكون ىذه المحاضرات مرشدا و مساعدا لذم في فهم و 
 .للامتحاناتاستعدادىم  أيضاالدخاطر الدالية ) السنة الأولى ماستً( و 

، وفي الفصل الأول تطرقنا فيو للتعريف بالدخاطر أساسيةفصول  أربعةىذه المحاضرات في وقد تم توجيو 
الدخاطر و خطواتها،أما الفصل الثاني فعالجنا من خلالو طر   إدارةالدالية و أنواعها وكذا شرح عملية 

لك،وقد قياس الدخاطر سواء الاحصائية أو وسائل التحليل الدالي مع حل بعض التمارين فيما يخص ذ
تضمن الفصل الثالث شرحا ىاما لاستًاتيجيات التحوط لإدارة الدخاطر الدختلفة من تأمين وطر  
الذندسة الدالية و غيرىا،وكذا استًاتيجيات التنويع للمحافظ الاستثمارية لتدنية الدخاطر،في حين 

الدالية الإسلامية وكذا  تضمن الفصل الأخير دراسة آليات و أدوات إدارة الدخاطر الدالية في الدؤسسات 
 كيفية معالجة كل خطر على حدى.

 الطالب:الله ينبغي أن يكون  إنشاءوبعد الانتهاء من دراسة ىذا الدقرر بنجاح 
 يكون ملما بمفاىيم الدخاطر و أنواعها. -
 قادرا على قياسها و تحليلها بشتى الطر  الددروسة. -
 متمكّنا في اختيار البديل السليم لدواجهتها. -
 اذ القرار الاستًاتيجي الدناسب لإدارتها.اتخ -
 و اعتمادىا كخبرة. الإسلاميةالتمكن من إدارة الدخاطر في الدؤسسات الدالية  -
ىذه الدطبوعة فأملنا أن تجدوا في ىذه  إعدادالكامل لجوانب القصور التي فرضتها ظروف  إدراكناومع 

ولو بقسط قليل في تسهيل  أسهمناالمحاضرات ما يفيدكم و ينال رضاكم، كما نتمتٌ أن نكون قد 
 مهمة طلبتنا الكرام في الحصول على مبتغاىم من ىذا الدقياس.

 والله وليا التوفيق
 الدكتورة : بن عيني رحيمة 
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 المخاطر لإدارةالفصل الأول: مدخل  
 .أنواعها و المالية: المخاطر الأولى المحاضرة

 مقدمة: 
بالدخاطر ىو التقلب الدتوقع في العائد  ث عن الإدارة الدالية أف الدقصوديدرؾ الباح     

الدستقبلي، و الددير الدالر يواجو نوعتُ من الدخاطر : لساطر الداؿ و لساطر الأعماؿ فتًتبط لساطر 
الدستوى  ،لساطر التشغيلالأعماؿ بظروؼ الصناعة التي تنتمي إليها الدنشأة  و يطلق عليها أحيانا 

ظروؼ الدنافسة و ليس ىناؾ من سبيل تستطيع الدنشأة من ، و التطوير  الابتكار  ،التكنولوجي
 خلبلو التغطية ضد لساطر الأعماؿ .

لساطر الداؿ بدتغتَات مالية لا ترتبط  ى عكس لساطر الأعماؿ التي ترتبط بدتغتَات تشغيليةو عل
ر الدالية الدنشأة فيها مثل تغتَات أسعار الفائدة و تغتَات أسعار الصرؼ كما أف الدخاط دخل لإدارة 

 منرض الدنشآت لأربع أنواع رئيسية  تتع الدالية ولؽكن التحكم فيها و تغطيتها عن طريق الذندسة 
الأسهم  و لساطر  أسعار ، تقلب لساطر سعر الفائدة ،سعر الصرؼ ، حقوؽ الدلكية الدخاطر :

كانت لساطر التضخم ليست من بتُ الدخاطر الدالية الدشار إليها و ليس معتٌ ىدا   أسعار السلع و إف
  .تنعكس في صورة أو أخرى في الأنواع الدوجودة سابقا فهي إنكار وجودىا 
 :على ذلك بفكرة فيشر الذي  على أساسها صيغة معادلة الفائدة الاسمي حيث  ونؤكد

 علاوة التضخم+قي سعر الفائدة الحقي =سعر الفائدة الاسمي 
 فارتفاعو في دولة ما لا بد و أف يؤدي إلذكذلك ينعكس التضخم على سعر الصرؼ 

على  تأثتَه أمافهو يرفعها  الأسعارتأثتَه على  أماقدرتها الشرائية سعر العملة أي الطفاض الطفاض 
معدؿ الفائدة  أينتيجة كوف التضخم يؤثر على معدؿ الخصم  فيأتيوالدؤشرات  الأسهم أسعار

 الدالية الدتداولة . الأوراؽالاستثمار و من تم يؤثر عكس على سعر الدطلوبة على 
 فجأة ودوف توقع .ف الدشكل مع الدخاطر ليس فقط في حجمها و لكن في كونها بردث ا

وليست الدفاجأة  وحدىا ىي السمة الدميزة للمخاطر الدالية بل ىناؾ سمة أخرى إذا عصفت 
بدولة ما أو لرموعة من الحلوؿ فلب بد واف لؽتد أثرىا إلذ باقي دوؿ العالد مهما طاؿ الزمن و ىكذا 

د أف بر من خلبؿ سبل و طرؽ التغطية التي لؽكن بإدارتهالطلص إلذ الدخاطر الدالية لغب مواجهتها 
من لساطر الإفلبس غتَ أف ما ينبض الإشارة و ىو أف التغطية واف كانت منخفضة التكلفة إلا إنها 
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افأة التي لػصل عليها صناع الدعاملبت و ىناؾ العمولة أو الدكليست لرانية حيث ىناؾ تكلفة 
 .  السوؽ

و ذلك التغطية و بزفيض الدخاطر الدالية  لإدارة الدخاطر أو  أدواتتوجد ىناؾ تلبت   
خفض  انية فهي التنويع الذي يؤدي بدوره إلذالث أما الأداةمن مصدر الدخاطر بالبيع ،بالتخلص 
 الدخاطر .
 الفرق بين المخاطرة و الخطر :/ 1

الدخاطر  أمالا على الدخاطر ، لساطراتخلط لغوي بتُ كلمة الدخاطرة التي بذمع على ىناؾ 
   و ىي بصع خطر . أخطارفهي مرادؼ 

بينما تعتبر  الإنسافيقوـ بها  إراديةو قرارات  أعماؿفالدخاطرة الدالية تعتٍ المجازفة الدالية و ىي 
فهوـ الدخاطرة و مفهوـ م  الددير بتُ و عند ما لؼلط الإنسافتهديدات خارجية تواجو  الأخطار

مذموـ و بصفة إدارة الخطر شيء  أماة الدالية شيء لزمود خاطئة فالدخاطر  ذىنيةو يقفز قفزة فان الخطر
خاطرة  الدخاطر جزء ىاـ لإدارة الأزمات إذ ىي تبدأ بعد وقوع أزمة الخطر أو حتُ وقوعو أما إدارة الد

اطرة من ف ىدفها ىو أف بروؿ دوف وقوع الخطر و لؼتلف الخطر عن الدخفتبدأ قبل حدوث الأزمة لأ
إدارة الدخاطرة مربحة و مثمرة إذا لؽكننا تعريف الخطر على انو حدث   فافحيث جدواه الاقتصادية 

إلا في أوقات الأزمات و التخطيط لو مكلف جدا و يقع  كامل و احتماؿ حدوثو ضعيف جدا و لا
أما على  حدوثها ،التخطيط لذا قبل  ة فاحتماؿ حدوثها كبتَ ومن الدربحيشبو الدستحيل أما الدخاطر 

حد الأصوؿ و برقق خسارة تماؿ الطفاض العائد الدتوقع على أالصعيد الدالر فتتعامل الدخاطرة مع اح
غرار أف الدخاطر لا و للفشل فيها نتائج و خيمة على  مالية و من الضروري إدارتها بالسبق و الدبادرة

اجئ ليخرج عن نطاؽ خارجي مف صرؼتنتج كلها بالضرورة عن أخطاء الإدارة فهي تنشأ بفعل 
 الخطر بعد وقوعو . إدارةالشركات و لا مبرر اقتصاديا للتحسب لذا بل تكفى  إدارةسيطرة و بركم 

 تعريف الخطر: -2
ريف التي اتفق عليها الاقتصاديوف في تعريف الخطر ،ندرجها باختصار افيما يلي بعض التع

 في:
برقق  إمكانيةأف الخطر مزيج مركب من احتماؿ وقوع الحدث و نتائجو ،يتضمن -*ا
 تهديدات للنجاح . أوو نتائج قد تؤدي إلذ برقق فرص الغابية  إحداث
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)الذواري،  أنو توقع اختلبفات في العائد بتُ الدخطط والدطلوب والدتوقع حدوثو. -*ب
1985). 

 (2005)رضواف،  على أنو احتماؿ الفشل في برقيق العائد الدتوقع. كذلكيعرؼ   -ج*
حدوث الضراؼ   ظرؼ معاكس او حالة تكوف فيها إمكانيةالتعرض إلذ أيضايقصد بو -*د

.حيث لؼضع لمجموعة من الظروؼ الخارجية ما يؤدي إلذ  الدأمولة أومعاكس للنتيجة الدرغوبة ،الدتوقعة 
 حدوث خسائر مادية . إمكانية

مباشر على الثورة و الدمتلكات حيث أف  تأثتَالذي لو  التأكدويعرؼ على انو عدـ -*ه
يرتبط ىذا الخطر  إذبشاف النتائج الدتحققة منو  تأكداللبقرار استثماري يتًافق معو شيء من  أي

 مشاريعها . أوة عملياتها بسوؿ عن طريقها الدنشأالطرؽ التي ب
 الحالة، أوقدلص الوضعية الطريقة التي يتم من خلبلذا تسسة عن أيضا يعبر الخطر في الدؤ -*و

طويلة  آوظروؼ غتَ متوقعة .ما ينتج عنو وقوع خسائر قصتَة  أو أحداثالتي بسس الدؤسسة نتيجة 
 الدتعلقة بهذه الحالة . ةيو عدـ توفر الدعلومات ا لدستقبل التسيتَ،بسبب سوء  الأجل

  تعريف الخطر الدالر :يعرؼ قاموسcastineau الدخاطر الدالية الخطر الدالر   لإدارة
 ". ةعلى انو "الخسارة التي لؽكن التعرض لذا نتيجة للتغتَات غتَ الدؤكد

  ويرىpetty J,et al 1982  قلب في نسبي لددى التف الدخاطر الدالية ىي مقياس أ
 .العائد الذي سيتم الحصوؿ عليو مستقبلب

  1997ويرىpeters,d   ف ىناؾ فرصة لحدوث خسارة الداليةأف الخطر الدالر يعتٍ أ، 
 معتُ  لأصلإلذ التغتَ الذي لؽكن أف لػدث في العوائد الدصاحبة  لإشارةمصطلح الخطر يستخدـ 

  واف يرىwatshams,t 1998  المحسوب بشكل   التأكدأف مفهوـ الخطر يشتَ إلذ عدـ
 (2011/2012)بضدالش زىرة،  كمي ،الخطر الدالر يرتبط بالتغتَ غتَ الدرغوب في قيمة الدتغتَ الدالر.

."و ىو يعبر عن الفقد التعريف التالر للخطر الدالر  إدراجو من ىذه التعاريف لؽكننا 
يرتبط بشكل مباشر بهدف المؤسسة  إذالمستثمرين ،الكلي المحتمل في قيمة ثورة  أوالجزئي 

رئيسية ة ،كما يتعلق بالقرارات المالية التي تمثل المصادر التعظيم الثرو يتمثل في  الذيو 
خيرا التسيير الثروة ،و ألتوليد التدفقات النقدية بما يحقق أرباحا اقتصادية ،تزيد من قيمة 

 ة".تآكل الثرو  أوالجيد لمخاطر التدفقات النقدية لتفادي ضياع العائد المتوقع 
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: لؽكن قياس الخطر الدالر كميا (2017)شاىتُ لزمد،  خصائص الخطر المالي -3
 الخطر الدالر بخاصيتتُ لعا : ويتميز الاىتماـ،ويرتبط بالحالة التي يتصف بها الدتغتَ الدالر موضع 

   التالية : المحتملةالنتائج  قيمتو في الدستقبل تنطوي على إحدىأف 
أو  الدتوقعةنتيجة موجبة : حينما تكوف قيمتو التي برققت فعلب أفضل من القيمة -

 الدرغوبة.
 حينما تكوف القيمة الفعلية مساوية للقيمة الدتوقعة أو الدرغوبة. نتيجة لزايدة : -
 نتيجة سالبة : حينما تكوف القيمة الفعلية أسوأ من للقيمة الدتوقعة أو الدرغوبة. -
  ُأف قيمتو في الدستقبل غتَ معلومة  على وجو اليقت. 

تو بتقليل شدتو وبزفيف للخطر )برستُ حال إجراءاتوعليو يتم العمل على تقليل الدخاطرة بوضع 
 bernard barthélémy et phillippe) قدرتو الكامنة( أو تقليل أو منع احتمالات حدوثو.

courréges, 2004) 
  أنواع المخاطر المالية : -4

و من أىم أنواع الدخاطر برقق البنوؾ عن طريق أسلوب إدارة ىذه الدخاطر ربحا أو خسارة ،
 : يا يلمالدالية 

لف العملبء عن لساطرة أف يتخ بأنهاتعرؼ الدخاطرة الائتمانية  : المخاطر الائتمانية -أ
بخدمة الدين ،و يتولد عن العجز عن السداد خسارة كلية  ماتهماي يعجزوف عن الوفاء بالتز أالدفع ،

 مبلغ  مقتًض إلذ الطرؼ الدقابل . لأيجزئية  أو
نتيجة لاحتماؿ أف التدفقات النقدية النابصة عن  وتنشأ لساطر الائتماف في الدؤسسات الدالية

الدطالبات الدالية العائدة للمؤسسات الدالية كالقروض و السندات لا تدفع بشكل كامل و بالفعل كل 
لتي تقدـ قروض فنجد أف الدؤسسات الدالية ا أصناؼ الدؤسسات الدالية تواجو ىذا النوع من الدخاطر ،

أو تشتًي سندات طويلة الأجل معرضة لذذا النوع من الدخاطر بشكل اكبر من الدؤسسات الدالية التي 
 تقدـ قروض أو تشتًي سندات قصتَة الأجل.

ىذا يعتٍ أف البنوؾ و شركات التأمتُ على الحياة معرضة لدخاطر  الائتماف بشكل أكبر من 
 على الدمتلكات و الدسؤولية الددنية وىذا يعود لاحتفاظ المجموعة الصناديق الدشتًكة و شركات التامتُ

الأولذ لأصوؿ في لزافظهم الدالية ذات تواريخ استحقاؽ اكبر من تواريخ استحقاؽ الأصوؿ التي 
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التأمتُ على الحياة  بواصلبرتفظ بها المجموعة الأولذ ، فمثلب بالنسبة لشركة التأمتُ على الحياة لصد أف 
ة طويلة الأجل معرضة لدخاطر الائتماف أكثر من شركات التامتُ على الدمتلكات          ذات طبيع

 و الدسؤولية الددنية التي أغلبية بوالص التأمتُ فيها ذات تواريخ استحقاؽ أقل 
من خلبؿ مدى دقة الإدارة في تقدير الاحتياجات من  تتحدد : مخاطر السيولة -ب

     الدالية بدا يتًتب على ذلك من لساطر  للؤوراؽالسيولة بحيث لا تضطر الدؤسسة إلذ البيع السريع 
و لدخاطر السيولة ثلبث جوانب، الأوؿ نقص شديد في السيولة ، الثالش احتياطي السلبمة و خسائر 

 عادية . لث القدرة على تدبتَ الأمواؿ لتكاليفلسائلة و الثاالذي توفره لزفظتي الأصوؿ ا
 أنها لساطرة قاتلة . و ينتج عن الحالة الأولذ أي اللبسيولة الشديدة الإفلبس،

يطلب مالك الخصوـ كالدودعتُ السداد الفوري للمطالبات  وتزداد لساطر السيولة عندما"
الدالية التي لؽلكونها لذا إحدى الدؤسسات الدالية أو عندما يطلب حاملي وعود الاقتًاض خارج الديزانية 

فهذه  وعندما يطلب حاملي الخصوـ السداد الدباشر للنقد، فجأة استخداـ حقهم في الاقتًاض،
لمؤسسة الدالية التي بدورىا إما أف تقتًض مبالغ إضافية أو تبيع بعض الأصوؿ الدطالبات الدالية تعاد ل

 الدتواجدة لديها مقابل طلبات السحب تلك .
أف الأصل الأكثر سيولة ىو النقد، ولكن على الدؤسسة الدالية أف تقوـ بتحديد كمية النقود 

 لى أية فوائد عليها. التي لغب أف برتفظ بها وذلك لأنو لا يتم استثمارىا أو الحصوؿ ع
عما ىو  الدسحوباتلدؤسسة مالية من قبل مالكي الخصوـ يقود إلذ زيادة الثقة  ضفالالطفا

متوقع ،فعندما تواجو كل الدؤسسات الدالية أو بعضها تلك الزيادة في الدسحوبات فعنها تضطر لبيع 
فضة أقل من قيمتها السوقية أصولذا الأقل سيولة و بالنتيجة قد تضطر لتسيّتَي أصولذا بأسعار منخ

 . (saunders-cornett) "العادلة لشا يؤثر على ربحيتها وقدرتها على الوفاء بالديوف
وىي الدخاطر النابذة عن الارتفاع العاـ في الأسعار و من ثم  :مخاطر التضخم -ج

عدـ كفاية  إمكانية، فالتضخم يؤدي إلذ تدىور القوة الشرائية ،أي الطفاض القوة الشرائية للعملة 
العوائد الدستقبلية النابذة عن استثمار ما في الحصوؿ على السلع والخدمات التي لؽكن الحصوؿ عليها 

في قيمتها الحقيقية ،فحتى لو ارتفعت القيمة النقدية  لالطفاضبالأسعار الحالية ، أي تعرض الأمواؿ 
ر قد يكوف دلك نوع من الوىم ادا كانت مستويات الأسعار قد ارتفعت بدعدلات أكبر. للبستثما

،ودلك  للبستثمارفادا ارتفع معدؿ التضخم ارتفع معو معدؿ الخصم  فتنخفض القيمة الحقيقية 
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. ويكوف ىدا النوع من (2000)حسن الحسيتٍ ، مؤيد عبد الربضن الدوري ،  لالطفاض قيمتو الحالية
، حيث  الأذوناتمع الاستثمار في  مقارنةالدخاطر كبتَا في حاؿ الاستثمار في السندات الحكومية 

فكلما  زادت فتًة استحقاؽ  يتناسب ىدا النوع من الدخاطرة طردا مع طوؿ فتًة الاستحقاؽ للسند،
 Jhon) ضخمالسند زادت لساطرة التعرض لالطفاض قيمة ىده السندات بسبب الت

Y.Campbell, january 11.2009) وبالتالر عند الحاجة إلذ تسبيلها يضطر بضاىا ،
لبيعها بالأسعار السائدة وقت البيع ، وفي ظل وجود التضخم يكوف سعر بيعها منخفضا و ينجم عن 

طريق ربط معدؿ الفائدة على دلك خسارة لحاملها ، ولؽكن معالجة ىدا النوع من الدخاطر عن 
 الأوراؽ الدالية الحكومية بدعدؿ التضخم السائد.

          و ىي نابذة عن التعامل بالعملبت الأجنبية أسعار الصرف: تمخاطر تقلبا -د
ب و حدوث تذبذب في أسعار العملبت ،الأمر الذي يقتضي الداما كاملب و دراسات وافية عن أسبا

الدؤسسات الدالية وبشكل متزايد أف كلب من الاستثمار الأجنبي فقد لاحظت تقلبات الأسعار .
 الدباشر ولزفظة الاستثمار الأجنبية يوسعاف الفوائد الدالية و التشغيلية الدتاحة على الاستثمار المحلي،

التوسع أف أحد الفوائد التي لؽكن أف بذنيها الدؤسسات الدالية من خلبؿ فعاليتها دوليا ىو قدرتها على 
بشكل مباشر من خلبؿ الفروع و الحيازة ،أو من خلبؿ تطوير لزفظة أصوؿ مالية تتضمن أوراؽ 

 مالية لزلية و أجنبية .
على الرغم من ذلك لصد أف فعاليات الاستثمار الأجنبي تعرض الدؤسسة الدالية لدخاطر 

على قيمة أصوؿ          الدبادلات الأجنبية ،حيث أف التغتَ في سعر الصرؼ لؽكن أف يؤثر عكسيا
 و خصوـ الدؤسسة الدالية الدقيّمة بالعملبت الأجنبية

 مخاطر أسعار الفائدة : -ه
و ىي الدخاطر النابذة عن تعرض الدنشأة للخسائر نتيجة برركات معاكسة في أسعار الفوائد 

        .إف ارتفاع في السوؽ ، و التي قد يكوف لذا الأثر على عائداتها و القيمة الاقتصادية لأصولو 
أو الطفاض سعر الفائدة لو تأثتَ معاكس على أسعار الأوراؽ الدالية ،فارتفاع سعر الفائدة يؤدي إلذ 
الطفاض أسعار الأسهم و السندات لأف الدستثمر العادي في ىذه الحالة سوؼ يفضل بيع الأوراؽ 

أسعار ليو عائدا أكبر .و أف أي تغيتَ في لؽلكها و وضع بشنها كوديعة في البنك مثلب تدر ع الدالية التي 
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الدالية طويلة الأجل بشكل أكبر من تأثتَه على  أسعار الأوراؽسوؼ يكوف لو تأثتَ على  الفائدة
 أسعار الأوراؽ الدالية قصتَة الأجل.

فأسعار  الفائدة في السوؽ تتغتَ وفقا لتأثتَ قوى العرض والطلب على الأصوؿ الدالية الدختلفة 
أو الانكماش ،  بالانتعاش، وأيضا وفقا لدعدلات التضخم السائدة ، وفي ما أدا كاف الاقتصاد يتسم 

كسة  بتُ أسعار بسبب العلبقة الدتعا وتبرز الدخاطر التي يتعرض لذا الدستثمر في السندات الحكومية 
السندات في السوؽ وأسعار الفائدة السوقية ، فارتفاع أسعار الفائدة السوقية على الأسعار الأخرى 
يشجع الدستثمرين في السندات على بيع ما لديهم من سندات في السوؽ لشا يؤدي إلذ زيادة العرض 

وبشكل حاد وفقا للعلبقة  لذده الأصوؿ ، ومع لزدودية الطلب عليها في السوؽ فأف أسعارىا تهبط
 (2001)لزمود الزبيدي بضزة،  بتُ العرض والطلب .

 مخاطر التشغيل : -و
يشمل ىذا النوع الدخاطر العملية الدتولدة من العمليات اليومية للمؤسسة ،و لا يتضمن عادة 

 لا برققها ، و عدـ ظهور أية خسائر للعمليات لا أماو أف برقق خسارة  أمافرصة للربح ،فالدؤسسة 
وجود أي تغيتَ ،و من الدهم للئدارة العليا لتأكد من وجود برنامج لتقولص برليل لساطر  يعتٍ  عدـ

التزوير، تزييف العملبت  لاختلبس،/العمليات ،و تشمل لساطر العمليات ما يلي: الاحتياؿ الدالر ا
  لكتًونية .الاالجرائم ،السرقة و السطو ، 

 : مصادر الخطر -5
مسببات الخطر ىي لرموعة من العوامل التي تؤدي إلذ زيادة معدؿ تكرار الخطر أو زيادة 
احتماؿ الحدود الخسارة و لؽكن أف تزيد من شدة الخسارة الدادية النابذة عن برقق الخطر أو الاثنتُ 

تعرؼ مسببات  أيضاوقوع حادث الوفاة ،معا فمثلب التدختُ يعتبر عاملب مساعدا يزيد من احتماؿ 
لرموعة من الظواىر التي تؤدي إلذ زيادة أو خفض احتمالات برقق الخطر أو شدة  بأنهاالخطر 

، بدعتٌ  (2009) عيد أبضد أبوبكر ،وليد اسماعيل السيفو،  كلبلعا معا  الخسارة الدتًتبة على برققو أو
على احتمالات أو فرص وقوع الخسارة  تأثتَىاأف مسببات الخطر أو العوامل الدساعدة لو  قد يقتصر 

ىذه الدسببات على احتماؿ  تأثرعلى قيمة الخسارة أو شدتها كما لؽكن أف  تأثتَىاوقد يقتصر 
لطبيعية و مسببات الخطر ىي لرموعة الظواىر ا –حدوث الخسارة و شدتها معا في نفس الوقت 

 –حياتهم  أثناء الأشخاص يتخذىاتي مباشرا أو غتَ مباشرا في نتيجة القرارات ال تأثتَا تأثرالعامة التي 
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في وقوع الخسارة الدادية و في الواقع عادتا ما نربط  الأساسيمصدر الخطر فنقصد بو الدسبب  أما
، طبيعية ، شخصية  أخلبقية،  الخطر بدسبباتو ، وتنقسم مسببات الخطر إلذ مسببات خطر موضوعية

 .(1993)الذانسي، 
  مسببات الخطر الموضوعية: 

الدعرض للخطر و التي تزيد من احتماؿ وقوع الخطر أو من  الشيءو يقصد بها خصائص 
شدة الخسارة الدالية النابذة عن برقق الخطر أو الاثنتُ معا و عادتا ما تكوف ىذه الدسببات موضوع 
التامتُ و تتميز بسهولة التعرؼ عليها و برديدىا بدقة عن طريق دراسة النواحي الفنية و الدادية 

من  لأنهالؽكن القوؿ أف درجة التحكم في ىذه العوامل الدوضوعية لزددة  الدعرض للخطر  و للشيء
الذي يصعب معو تفادي نتائجها  الأمرالدعرض للخطر  الشيءالدكونات الطبيعية للشخص أو 

 الضارة 
  الأخلاقيةمسببات الخطر : 

 التي يتحلى بها الشخص نفسو مثل الأخلبقيةفي الصفات  أساساىي الدسببات الدتمثلة 
   الآخرينأو التلبعب لشا سوؼ يؤدي إلذ وقوع خطر الدسؤولية الددنية ابذاه  الإلعاؿالتهاوف و 

  مسببات الخطر الطبيعية: 
العوامل التي تساعد على زيادة احتماؿ وقوع الخطر  و بالتالر الخسارة الدادية نتيجتا لظواىر 

 طبيعية كالفيضانات و الزلازؿ 
 مسببات الخطر الشخصية:  

فيها أو  تأثتَيقصد بها لرموعة من الدسببات أو العوامل الدساعدة التي يكوف للعنصر البشري 
و يفتًض عادتا أف يكوف التدخل  ابالغإ أـأو مشاركتو سلبا  الأمورتنتج بسبب تدخلو في لرريات 

طورة بشري في الظواىر الطبيعية بقصد الحصوؿ على منفعة إلا أف تدخلو ىذا قد يزيد من درجة الخ
 أو من فرص وقوعها و بالتالر يكوف ناتج تدخلو برقق الخطر .
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 : إدارة المخاطر المالية.الثانية المحاضرة
 :مفهوم إدارة المخاطر المالية/1

 لعا: ، وعملية إدارة الدخاطرعليهما  أساسيتتُ ترتكزلؽكن استخلبص نقطتتُ 
الأنشطة التي براوؿ تغيتَ شكل  يتضمن كافة" إدارة الدخاطر الدالية "أف مصطلح  -*1

العلبقة بتُ العائد الدتوقع و درجة الدخاطرة الدرتبطة بتحقيق ىذا العائد الدتوقع، و ذلك بهدؼ تعظيم 
 قيمة الأصل الذي يتولد عنو ىذا العائد.

 رئيسية، ىي:أف النظاـ الدتكامل لإدارة الدخاطر الدالية بالدنشأة يعتمد على ثلبث مراحل -*2
 برديد الدخاطر التي لؽكن أف تتعرض لذا الدنشأة. :أولا
   قياس مستوي الخطر و الخسائر المحتملة من حدوثو. :ثانيا
و تدنية أو منع حدوث  استخداـ الأساليب أو الأدوات الدناسبة لتدنية مستوي الخطر، :ثالثا

 الخسائر المحتملة بسببو .
و ىو نفس الدفهوـ الذي قدمو  .erik,b,1993نفس تعريف إتباعويفضل الباحث 

Brigmam,e.f.  houston,t.f. &,1998لؽكن تعريف إدارة الدخاطر الدالية بالدنشأة علي إنها  حيث
تلك العمليات الدالية التي براوؿ تغيتَ شكل العلبقة بتُ العائد و الخطر الدرتبطتُ بالاستثمار في 

نشأة ،و أنها ذلك بقصد تعظيم القيمة السوقية للم ،و(2005الجزيري، )د ختَي علي  الدنشأة
 تتضمن ثلبث مراحل ىي:

 و تعريف الخطر الدالر . برديد -1
 قياس الخطر الدالر. -2
 إدارة الخطر الدالر.-3

وبالتالر لؽكن القوؿ أف " أدارة الدخاطر عبارة عن منهج أو مدخل علمي للتعامل مع الدخاطر 
من شأنها أف تقلل أمكانية  إجراءات وتنفيذالبحثة عن طريق توقع الخسائر العارضة المحتملة وتصميم 

 .(2009)د عصمالش عبد القادر،  الخسارة أو الأثر الدالر للخسائر التي تقع إلذ حد أدلس". حدوث
"ىي تنظيم متكامل يهدؼ إلذ لرابهة الدخاطر بأفضل الوسائل و أقل التكاليف و دلك عن 
طريق اكتشاؼ الخطر وبرليلو وقياسو  وبرديد وسائل لرابهتو مع اختيار أنسب ىده الوسائل لتحقيق 

 .(2007)أسامة عزمي سلبـ ،شقتَي نوري موسى ،  الذدؼ الدطلوب "
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 : يما يلالسابقة لؽكن أف نستخلص  التعاريفومن 
  إدارة الدخاطر لا تعتٍ بذنب الدخاطر فقط، فنشاطاتها ينبغي أف تتضمن أصوؿ

 الدسالعتُ و بضاية عوائدىم.
 تنفيذ معايتَ الأماف في الدؤسسات أو الشركات في  الدفهوـ الحقيقي لإدارة الدخاطر ىو

 حالة الطوارئ أو في حالة خسارة مواردىا.
  إدارة الدخاطر عملية مستمرة و متواصلة يتم فيها برليل الدخاطر التي تواجو الدؤسسة

 بصفة منتظمة.
  لؽكن برليل ومتابعة الدخاطر في لراؿ مسؤوليات مدراء الدصالح و الفروع استخداـ

 ات و طرؽ مناسبة على مستوى الشركة.أدو 
  إدارة الدخاطر ىي عملية قياس أو برديد وتقيّيم الخطر الذي تتعرض لو الدؤسسة     

أو لؽكن أف تتعرض لو في الدستقبل ومن ثم تطويلب الاستًاتيجيات اللبزمة للتعامل 
 (hamilton,C.R, , 1998) معو.

 :(2008)ادوارد ب تربصة أبضد الدغربي،  وتنظيم أدارة المخاطر/ ىيكل 2
 الدخاطر:  إدارةسياسة  -1

الدخاطر و كذلك  ابذاهلغب على سياسة إدارة الدخاطر بالدؤسسة أف تضع منهجها و ميولذا          
الدخاطر  إدارةكما لغب على سياسة الدخاطر برديد الدسؤوليات ابذاه منهجها في إدارة الدخاطر .

سبق لغب أف تشتَ الدؤسسة إلذ أي متطلبات قانونية فيما  إلذ ما ةكلها. بالإضافداخل الدؤسسة  
 الصحة و السلبمة. الدؤسسة مثاؿلؼص بياف السياسة 

 دور لرلس الإدارة:  -2
وخلق بيئة و يقع على عاتق لرلس الإدارة مسؤولية برديد الابذاه الاستًاتيجي للمؤسسة ،         

ىياكل إدارة الدخاطر لتعمل بصورة فعالة و لؽكن أف يتم ما سبق من خلبؿ لرموعة من الددراء، أو 
قادرة  فالعمل. وتكو مع أسلوب الدؤسسة في  تتلبءـلجنة غتَ تنفيذية ،أو لجنة الدراجعة أو أي وظيفة 

كحد أدلس أف يأخذ لرلس الإدارة في الحسباف عند تقييػّم   الدخاطر لغبعلى العمل كراعي لإدارة 
 :يما يلنظاـ الرقابة الداخلية 

 .طبيعة وحجم الأخطار الدقبولة التي تستطيع الشركة برملها ضمن نشاطها الخاص 
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 .احتمالية برقق تلك الأخطار 
  برقق الدخاطر و تأثتَه على النشاط.قدرة الشركة على بزفيض احتماؿ 
 كم في الدخاطر الدطبقة.حتكاليف و عوائد الدخاطر و أنشطة الت 
 .فاعلية عمليات إدارة الدخاطر 
 .الآثار الضمنية لقرارات لرلس الإدارة على الدخاطر  

 : دور وحدات العمل -3
    لغب  كمانشاطهم  تعتبر وحدات العمل مسؤولية عن نشر الوعي بالدخاطر داخل

 برقيق أىداؼ الشركة من خلبؿ نشاطهم.
  لغب أف تصبح إدارة الدخاطر موضوع للبجتماعات الدورية للئدارة وذلك للؤخذ في

 الحسباف لرالات التعرض للخطر ووضع أولويات العمل في ضوء برليل فعاؿ للخطر.
 :  دور وظيفة إدارة الدخاطر -4

ل وظيفة إدارة الدخاطر أعباء لإضافية و تتحوؿ من ،قد برماعتماد على حجم الدؤسسة         
مدير للخطر يعمل جزء من الوقت إلذ قسم لإدارة الدخاطر بعمل طوؿ الوقت، و لغب أف تتضمن 

 وظيفة إدارة الدخاطر مايلي:
  إدارة الدخاطر. استًاتيجيةوضع سياسة و 
  الدخاطر.التعاوف على الدستوى الاستًاتيجي و التشغيلي فيما لؼص إدارة 
 .بناء الوعي الثقافي للخطر داخل الدؤسسة و يشمل التعليم الدلبئم 
 .تطوير عمليات مواجهة الدخاطر و التي تتضمن برامج الطوارئ  واستمرارية النشاط 
 .إعداد التقارير عن الدخاطر و تقدلؽها لمجلس الإدارة و أصحاب الدصلحة 

 الدراجع الداخلي:دور  -5
 لداخلي على الأخطار الذامة، التي تم برديدىا بواسطة الإدارة و تركيز عمل الدراجع ا

 مراجعة عمليات إدارة الدخاطر داخل الدؤسسة.
 .منح الثقة في إدارة الدخاطر 
  تسهيل أنشطة برديد و فحص الأخطار و تعليم العاملتُ بإدارة الدخاطر و الدراجعة

 الداخلية.
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  لمجلس الإدارة و لجنة الدتابعة الداخلية.تنسيق عملية إعداد تقرير الدخاطر الدقدمة 
 :الدوارد و التطبيق -6

لغب توفتَ الدوارد الضرورية لتطبيق سياسة إدارة الدخاطر بالدؤسسة وذلك على كل مستوى إداري      
التعريف بوضوح أدوار  بالدؤسسة لغبداخل كل وحدة عمل، بالإضافة إلذ وظائف التشغيل الأخرى 

 تنسيق إدارة الدخاطر. استًاتيجيةالدشاركتُ في 
 :مراحل إدارة المخاطر /2

 الألعية.يتم التعرؼ على الدخاطر ذات في ىذه الدرحلة  :تحديد المخاطر 
يبدأ حصولذا تؤدي إلذ مشاكل و عليو لؽكن أف  عند أحداثالدخاطر ىي عبارة عن و 
مصدرىا فاف  أوبحد ذاتها .عندما تعرؼ الدشكلة  أـتعرؼ إلذ الدخاطر من مصدر الدشاكل ال

تلك التي تقود إلذ مشكلة لؽكن البحث فيها .الطرؽ  أوالحوادث التي تنتج عن ىذا الدصدر 
 الشاعرة للتعرؼ على الدخاطر ىي :

  الأىدافالتحديد المعتمد على : 
ث يعرض ي حدفأ أىداؼ،مشروع ما بصيعها لديها إف الدنظمات و الفرؽ العاملة على 

 خطورة.ليا يعتبر أو كإلذ خطر سواء جزئي  الأىداؼبرقيق ىذه 
 على السيناريو: التحديد المعتمد 

في عملية برليل السيناريو يتم خلق سيناريوىات لستلفة قد تكوف طرؽ بديلة لتحقيق ىدؼ 
حدث يولد سيناريو لستلف عن الذي  أيمعركة ،لذا فاف  أوما او برليل للتفاعل بتُ القوى في سوؽ 

  تصويره و غتَ مرغوب بو ،يعرؼ على انو خطورة .تم
 :التحديد المعتمد على التصنيف 

 و ىو عبارة عن تفصيل بصيع الدصادر المحتملة للمخاطر .
 :مراجعة المخاطر الشائعة 

)د أديب العمري،د ابراىيم الخلوؼ  في العديد من الدؤسسات ىناؾ قوائم بالدخاطر المحتملة .
 (2007نيساف 18-16الدلكاوي، 
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 :التقييم 
بعد التعرؼ على الدخاطر المحتملة لغب أف بذري عملية التقييم لذا من حيث شدتها في 

أخرى  وأحياناىذه الكميات يكوف من السهل قياس  احدوثها. أحيانأحداث الخسائر و الاحتمالية 
 الإحصائيةتقييم الدخاطر تكمن في برديد معدؿ حدوثها حيث أف الدعلومات  ةصعوب قياسها.يتعذر 

في يم شدة النتائج عادة ما يكوف صعب لك فاف تقيوكذعن الحوادث السابقة ليست دائما متوفرة .
 حالة الدوجودات غتَ الدادية .

  أف تتم عملية التعرؼ على الدخاطر وتقييمها  : بعدالمخاطرالتعامل مع
لرموعات  أربعمن  أكثر ت الدستخدمة للتعامل معها تقع ضمن واحدة أوفاف بصيع التقنيا

 رئيسية:
تكوف عن  عادة ما أو أخرطرؼ ل تساعد على قبوؿ الخطر من قبل و ىي وسائ :النقل/ 1

قود . و قد يتضمن ى نقل الخطر عن طريق العمتُ ىو مثاؿ علأو الوقاية الدالية . التأطريق العقود 
 متُ .أقساط التأمن نقل الخطر إلذ جهة أخرى دوف الالتزاـ بدفع العقد صيغة التض

و مثاؿ على  خطر ما .تعتٍ لزاولة بذنب النشاطات التي تؤدي إلذ حدوث  : التجنب/ 2
إف  بذنب برمل الدسؤولية القانونية. أودخوؿ في عمل ما العدـ  أوما  ذلك عدـ شراء الدلكية

التي   الأرباحكنو في الوقت ذاتو يؤدي إلذ الحرماف من الفوائد و التجنب يبدو حالا لجميع الدخاطر و ل
 و .التي تم بذنب ؿ عليها من النشاطكاف من الدمكن الحصو 

شركات لك الخسائر النابذة  . و مثاؿ على ذتشمل طرؽ للتقليل من حدة :و  التقليص/3
 لك عن طريق البرامج بشكل تدرلغي.منهجيات للتقليل من الدخاطر و ذ يات التي تتبعتطوير البرلر
ىذه الطريقة تعتبر  إف ر عند حدوثها.و تعتٍ قبوؿ الخسائ القبول "لاحتجاز":/ 4
الزمن في حالة الدخاطر الصغتَة و التي يكوف فيها التأمتُ ضد الخطر على مدى مقبولة  استًاتيجية

و تعد الحرب  نقلها لغب القبوؿ بها. أوتي لا لؽكن بذنبها لالخسائر .كل الدخاطر ا إبصالركبر من أ
 الحرب.متُ على الدمتلكات ضد مثاؿ على ذلك حيث لؽكن التأ أفضل

 :وضع الخطة 
    الدخاطر،و تتضمن اخذ القرارات تتعلق باختيار لرموعات الطرؽ التي ستتبع للتعامل مع 

الأمر فعندما يتعلق  الدناسب. الإداريقرار لغب أف يسجل و يوافق عليو من قبل الدستوى و كل 
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العليا في القرارات  الإدارةلغب أف يتخذ القرار من قبل  الأردف مثلب خاطر بسس صورة سلطة وادي بد
 تكنولوجيا الدعلومات .تعود إلذ مدير   ا لقرار فاف مسؤولية الدثاؿ الدعلومات على سبيل بنظاـالدتعلقة 

الدخاطر .  إدارةجل تكوف منطقية و قابلة للتطبيق من أ الأمنيةو سائل التحكم  تقتًحالخطة أف على 
على دلك لؽكن بزفيف لساطر الفتَوسات التي تتعرض لذا الكمبيوترات من خلبؿ استخداـ  مثاؿ

 برامج مضادة للفتَوسات .
  لتنفيذ:ا 

في ىذه الدرحلة إتباع الطرؽ الدخطط أف تستخدـ في التخفيف من أثار الدخاطر. لغب  و يتم
استخداـ التأمتُ في حالة الدخاطر التي لؽكن نقلها إلذ شركة تأمتُ .و كذلك يتم بذنب الدخاطر التي 
 لؽكن بذنبها دوف التضحية بأىداؼ السلطة كما و يتم التقليل من الدخاطر الأخرى و الباقي يتم

 الاحتفاظ بو.
  الخطة:مراجعة و تقييم 

الخبرة و الخسائر التي و الدخاطر ليست كاملة فمن خلبؿ الدمارسة  لإدارةتعد الخطط الدبدئية 
الدعرفة الدتوفرة تعديلبت على الخطط و استخداـ  إحداثرض الواقع تظهر الحاجة إلذ تظهر على أ

برديث نتائج عملية برليل الدخاطر و كذلك خطط إدارتها بشكل دوري  لابزاذ قرارات لستلفة. لغب
 و ذلك يعود للؤسباب التالية:

     من أجل تقييم وسائل التحكم الأمنية الدستخدمة سابقا إذا ما زالت قابلة للتطبيق  -1
 و فعالة.

أجل تقييم مستوى التغيتَات المحتملة للمخاطر في بيئة العمل فمثلب تعتبر الدخاطر  من -2
   الدعلوماتية مثالا جيدا على بيئة عمل سريعة التغيتَ.

 إدارة المخاطر: تاستراتيجياأدوات و  /3
إدارة  ةاستًاتيجيسنتطرؽ في ىذا الدطلب إلذ أدوات إدارة الدخاطر الدالية و بعدىا سنتطرؽ إلذ 

 الدخاطر الدالية.
 أدوات المخاطر المالية :  3-1

 توجد ثلبث أنواع من أدوات إدارة الدخاطر الدالية و ىي :
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حيث أف إحلبؿ جزء من الأصوؿ ذات : التخلص من مصدر المخاطر بالبيع -*1
ندات لدخاطر مثل السقل لساطرة أو خالية من اعة مثل :الأسهم و السندات بأصوؿ أالدخاطر الدرتف
حد بيع أصل في أ ذونات الخزينة ، و التعامل في السوؽ الحاضر و أسواؽ الدشتقات ،الحكومية أو أ

 الأسواؽ و شرائو من سوؽ آخر .
مالية تصدرىا  أوراؽتنويع مكونات المحفظة الدالية ،بدعتٌ عدـ تركيزىا في  أي: التنويع -*2

،بناء عليو يعتبر  منشآتمالية تصدر عدة  أوراؽمنشاة معينة ،بل توزيع لسصصات المحفظة على 
 التنويع أداة فعالة للتخفيض من الدخاطر غتَ الدنتظمة .

و من أمثلة ذلك قياـ الدستثمر الذي لؽتلك أسهم منشاة  :التأمين ضد المخاطر -*3
فإذا ما الطفضت الأسعار في السوؽ الحاضر ،حقق لو عقد اختيار  معينة ،بإبراـ عقد اختيار بيع،

حينئذ  الحماية الدنشودة ،أما إذا ارتفعت الأسعار في السوؽ ،و أصبح تنفيذ العقد في غتَ صالحو،
 (2010)معتوؽ بصاؿ،  سوؼ لؼسر قيمة الدكافأة ،و الدكافأة ىنا ىي بشن التأمتُ.

 إدارة المخاطر المالية: ةاستراتيجي 3-2
 ترك الموقف مفتوح: استراتيجية 

و لؽكن أف تعتمد الشركة على  ما ىو عليو، د بذلك الاحتفاظ بدستوى الخطر علىو يقص
و  حينما يكوف مستوى الخطر منخفض بشكل لا يبرر التكلفة الدتوقعة لإدارتو، ةالاستًاتيجيىذه 

 سياسة قبوؿ الخطر. ةالاستًاتيجيتندرج برت ىذه 
 تحمل مخاطر محسوبة : استراتيجية 

و التي لا ترغب الشركة في  الشركة،و يقصد بذلك برديد مستويات الخطر التي لؽكن برملها 
ثم ابزاذ كافة التدابتَ الدناسبة لتخفيض الدخاطر حتى ىذا الدستوى الدقبوؿ ،و يندرج  منها.برمل أكثر 
ىيكل  ) سياسات بزفيض الخطر ، مثل :التنويع في خطوط منتجات الشركة ةالاستًاتيجيبرت ىذه 
،و التغيتَ (ىيكل الاستثمار )عة التشغيلية تبعا لظروؼ الشركة ،و التغيتَ في مستوى الراف (الاستثمار

الدالية الدشتقة للحماية ضد لساطر  الأدوات،و استخداـ ( ىيكل التمويل)في مستوى الرافعة الدالية 
 . ارالأسع
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 تغطية كل الخطر: استراتيجية 
بزفيض الخطر إلذ الصفر ،و يندرج  أيو يقصد بذلك برييد مصدر الخطر بالنسبة للشركة ،

التامتُ ضد الخطر باستخداـ  أوالتغطية الكاملة  سياسات برويل الخطر مثل: ةالاستًاتيجيبرت ىذه 
برويل الخطر الدالر إلذ طرؼ ثالث بواسطة  عقود التامتُ ،والتجنب التاـ  الذندسة الدالية، أدوات

 إنقاذ لأجل–بشكل خاص –الذيكلة  إعادةعنها الخطر . وقد تستخدـ عمليات  للؤنشطة التي ينشأ
اتيجيات الدالية الرئيسية الاستً  إحدى أصبحت أنهابسر بها ،إلا التي  فشل الدالر الدنشاة من حالة 

 . (2011/2012)بضدالش زىرة،  فالدختلفة منذ الثمانينات وحتى الآت للمنشآ
 كيفية و طرق إدارة المخاطر المالية :/4

    التهديد وبرديده  أومواجهة الدخاطر من التعرؼ على الخطر  : تبدطرؽ مواجهة الدخاطر
في  البدابرت ىذا التحديد ، و من تم  وقوع الدنظمةو من ثم برديد حجم الخسارة المحتملة في حاؿ 

 تي:واجهة ىدا الخطر و من الدمكن تلخيص الطرؽ و الوسائل بالآالبحث عن الوسيلة الدناسبة لد
ىذه الطريقة على وتقوـ  الخطر،ما يسمى بسياسة بزفيض  أو المنع: و الوقاية 4-1

       ذلك من خلبؿ و، الحد من الخسائر النابذة عن وقوع ىذا الخطر أو أمكنمنع الخطر كليا أف  أساس
 و سائل الوقاية و الحد من الخسارة . 

كأسلوب لدواجهة سياسة التجزئة و التنويع   إتباعلدمكن ومن ا: التجزئة و التنويع 4-2
للخطر ، و من  أجزاءهف تتم بذزئة ما ىو معرض للخطر بشكل يضمن عدـ تعرض بصيع كأ الخطر،

قد تكوف معرضة  أماكنىذه السياسة في حاؿ و جود السلع في لسازف متواجدة في  إتباعلدمكن ا
 على سبيل الدثاؿ . الفيضاناتلتهديدات طبيعية كالسيوؿ و 

 آخرو بدقتضى ىذه الطريقة يتم مواجهة الخطر بتحويلو إلذ طرؼ  الخطر:تحويل  4-3
 الأشياء.بعض النظر عن نوعو مع احتفاظ الدنظمة بدلكيتها لذذه اتفاؽ ما  أونظتَ دفع مقابل ما 

سيقع بنفسها دوف اللجوء إلذ  الذيبدعتٌ أف تتحمل الدنظمة الخطر : تحمل الخطر 4-4
ومن الدمكن إتباع ىذه الطريقة في حاؿ الخسائر الصغتَة  ذكره حوؿ برويل الخطر، تم  كالذيوسيط  

مواجهة الخسائر أو في حالة عدـ وجود سياسات أخرى لؽكن الحجم مع توفر قدرة مادية على 
و ىي برمل الدخاطر  الأولذ لصاحب الدخاطر إتباعها ،و من الدمكن إتباع ىذه السياسة بطريقتتُ،

بدوف بزطيط و تتبع ىذه الطريقة في حاؿ الخسائر القليلة ،و الطريقة الثانية بتحمل الخطر 
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طار الكبتَة و التي من الدتوقع أف تنجم عنها خسائر كبتَة بالتخطيط، حيث تستخدـ في حاؿ الإخ
 أيضا.

 (2017/2018)تومتُ أبضد ومكاوي عيسى ،  :أىداف إدارة المخاطر المالية /5
 تتمثل أىداؼ إدارة الدخاطر الدالية فيما يلي:

 الدستثمرين الدودعتُ و الدائنتُ. لحماية مصالحالمحافظة على الأصوؿ الدوجودة *
   إحكاـ الرقابة و السيطرة على الدخاطر في الأنشطة أو الأعماؿ التي ترتبط بالأوراؽ الدالية *

 و التسهيلبت الائتمانية و غتَىا من أدوات الاستثمار.
 بصيع مستوياتها. الدخاطر و على أنواعبرديد العلبج النوعي لكل نوع من *
من خلبؿ الرقابة  تأمينهاحد لشكن و  أدلسعلى الحد من الخسائر و تقليلها إلذ  العمل*

 من خلبؿ برويلها إلذ جهات خارجية. أوالفورية 
 المحتملة، معالتقليل الخسائر  أوبعدىا و ذلك بغرض منع  أولخسارة اقبل إعداد الدراسات  *

تكرار  وحدوثها، أالتي تعود إلذ دفع  الأدواتالدخاطر بتعيتُ السيطرة عليها و استخداـ  أيبرديد 
 الدخاطر.مثل ىذه 
 أيرغم  الأرباحبضاية الاستثمارات و ذلك من خلبؿ بضاية قدرتها الدائمة على توليد *
 خسائر..
   الدخاطر و التخطيط لاستمرارية العمل لعا عمليتتُ مربوطتتُ مع بعضهما البعض إدارةأف *

عملية التخطيط توفر الكثتَ من الددخلبت لالدخاطر  إدارةو لا لغوز فصلهما ،حيث أف عملية 
 لاستمرارية العمل 

 تقوـ إدارة الدخاطر بوضع تقارير بشاف حجم الدخاطر التي يتعرض لذا الاستثمار.*
لؽكن القوؿ أف كل الأىداؼ إدارة الدخاطر تندرج برت عملية البحث عن بصيع  و منو

   و العمل على إلغاد طرؽ جديدة فاعلة  الدخاطر و دراستها و برديد آثارىا و طرؽ السيطرة عليها،
 و مناسبة لتخفيض منها و حلها و معالجتها.
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  :خاتمة الفصل
باف إدارة الدخاطر الدالية يتًتب عليها بزفيض مستوى و بناء على ما تم عرضو لؽكن القوؿ 

 لساطر الائتماف، و يأتي في مقدمة ىذه الدخاطر سعر الفائدة، الدخاطر الدالية التي لػتمل أف بردث،
 لساطر السيولة ،لساطر رأس الداؿ ،لساطر الصرؼ.....

الدخاطر ،سوؼ بذد الوقت و عندما تتمكن الدخاطر الدالية من وضع آليات للتعامل مع تلك 
و عدـ قدرة الدؤسسة على إدارة الدخاطر الآلية قد  الكافي للتعامل مع الدخاطر التي ترتبط بعملياتها،

و ىناؾ أدوات عديدة للتعامل مع ىذه الدخاطر و إدارتها كالتغطية ضد  يأخذ بها إلذ طريق الإفلبس،
 الدخاطر الدالية.

على تدعيم الدركز الدالر فأف أدارة الدخاطر تعمل على حفظ  فادا كانت الإدارة الدالية تعمل
 الدوارد و ضماف استمرارية الدؤسسة.
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 الفصل الثاني: طرق قياس المخاطر المالية
 المخاطر المالية. الإحصائية لقياس طرقال: الثالثة المحاضرة

 تمهيد: 
إذا لد يكن قابلب للقياس، وتعود جذور  أف مفهوـ الدخاطرة لا قيمة لو من الناحية العملية،         

عندما اكتشفا الرياضي الدشهور باسكاؿ نظرية الاحتمالات  17لزاولة الإنساف لقياس الدخاطر للقرف 
الدعلومات الدتوفرة عن  وىو لػاوؿ حل لغز الدقامرة ثم قانوف الأعداد الكبتَة الذي مكّن من استخداـ

والتوزيع الطبيعي في الإحصاء ومعامل الارتباط وغتَىا في الوقت  غد،الالأمس لتوقع ما سيحدث في 
)د شقتَي نوري  الراىن ،فهناؾ العديد من الدقاييس التي لؽكن استخدامها لقياس التعرض للمخاطر

 .(2012موسى وآخروف، الطبعة الأواى 
 ي علينا أولا حساب العائد منو .ولكن قبل حساب الدخاطرة لأي مشروع استثمار 

 :العائــد المتوقــع من حالــة عدم التــأكد/1
استخداـ الاحتمالات ) تكوف إما شخصية  إلذعلى الدستثمر أو المحلل الدالر اللّجوء 

،احتمالات موضوعية ( ،فتحليل التوزيعات الاحتمالية لؽكن من معرفة العوائد الدمكنة أو المحتملة من 
الاستثمار، ولذذا فقد يرى الدستثمر أف ىناؾ أكثر من عائػد لزتمل على الاستثمار الواحد نتيجة 

      يها القطاع فقد تكوف ىذه الظروؼ جيدة ،مستقرةّ اختلبؼ الظروؼ الاقتصادية التي يعمل ف
 ولذذا فعلى الدستثمر معرفة الدعلومات التالية : أو سيئة،

 .حالات النشاط الاقتصادي الدتوقػع ذات الصّلة بالاستثمار 
 .احتماؿ حدوث كل حالة من ىذه الحالات 
 .العائػد الدمكن برقيقو من كل حالة 

 مثاؿ: لدينا الدعلومات التالية و التي بزص استثمار فردي على الشكل التالر:
 الحالات الاحتمال العائــد

20 %  جيـّـــدة 0,2 
 عـــادية 0,6 10%

-10 %  سيئـــة 0,2 
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 أوجد العـــائد المتوقـع لهذا الاستثمار؟
 العائد الدتوقػػع ىػػو: 

 ( )  ∑    

 

   

 

 
 ( )     (   )      (   )      (    )  

 
 ( )      

 التعليق: 

الدستثمر متأكد من حدوث العائد و برقيقو وبالتالر  أفىذه النتيجة لا تعتٍ          
يزاؿ ىناؾ حالة من عدـ التأكد ،إذف فالقياـ بناء الاستثمار على أساس العائد الدتوقع  لا

يقوـ الدستثمر قياس درجة  أفوحده قد يؤدي الذ نتائج ليست صحيحة و بالتالر لا بد من 
التي تنشأ آملب من  عدـ التأكد الدصاحبة لذذا العائد .ولا يتم ذلك إلا بقياس درجة الدخاطرة.

يريد من استخداـ التباين  ولذذا لا حالة عدـ التأكد فقد بردث تقلبات على العوائد،
لتباين يقيس درجة ا أفوالالضراؼ الدعياري كقياس كمي لدرجة الدخاطرة في الاستثمار حيث 

التشتت أي التقلبات الحاصلة حوؿ القيمة الدتوقعة وىو لؽكننا من ترتيب الدشروعات 
كلما دؿّ على وجود  فكلما كاف الالضراؼ الدعياري كبتَا، الاستثمارية وفقا لدرجة الدخاطرة،

 خاطرة.لساطرة كبتَة في الاستثمار ،ولذذا يتطلب الاستثمار عائد أكبر حتى يعطي درجة الد
  / قياس المخاطرة:2 
 :المدى 

قيمة لزتمل للمتغتَ  أعلىبتُ الفرؽ  يعد الددى أبسط مقياس كمي لقياس التشتت ولؽثل
قيمة لزتملة لو ،حيث أف ارتفاع الددى يشتَ لانتشار احتمالر كبتَ و بالتالر ارتفاع  أدلسالدالر و بتُ 

  ة لذذا الدتغتَ .الدخاطر الدرافق
 أدنى قيمة . –المدى = أعلى قيمة 

و يعود الدنطق خلف استخداـ الددى لقياس الدخاطرة إلذ حقيقة أف انتشار قيم الدتغتَ الدالر 
تتخذىا قيم الدتغتَ في الدستقبل  على نطاؽ واسع )مدى اكبر ( تزيد من الاحتمالات التي لؽكن أف 

 تزيد الدخاطرة .،وىذا بدوره يزيد من حالة عدـ التأكد و بالتالر 
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و من أىم العيوب التي يعالش منها الددى كمقياس للمخاطرة انو يتأثر بالقيم الشاذة بشكل 

على أعلى قيمة و أدلش قيمة فقط، و بالتالر لو حدث أف الطفضت قيمة  عتمديواضح، حيث انو 
نائي في سنة معينة الدتغتَ الدالر في إحدى السنوات بشكل كبتَ جدا ،  أو أنها ارتفعت لسبب استث

،حينها ستكوف قيمة الددى كبتَة لتعاكس لساطرة أكبر للمتغتَ الدالر ،و ىذا الشيء قد يكوف بعيدا 
 .في بعد الأحياف عن الحقيقة

 أمامنا فرصة للبستثمار في  أحد الدشروعتُ التاليتُ:مثال: 
 2 التدفقات النقدية للمشروع 1التدفقات النقدية للمشروع  السنة

1 150 90 
2 100 100 
3 50 110 

فأدا كانت التكلفة الدبدئية للمشروعتُ متساوية فمن خلبؿ فهمنا للمدى كمقياس للمخاطر 
 ؟ففي أي مشروع نضع أموالنا

 الحل:
 .300لرموع التدفقات النقدية للمشروع الأوؿ =*
 .300= الثالشلرموع التدفقات النقدية للمشروع  *

   الأوؿ=الوسط الحسابي للمشروع 
 لرموع   النقدية التدفقات

 
 

    الوسط الحسابي للمشروع الأوؿ=
    

 
  

    = لشاالثالوسط الحسابي للمشروع 
    

 
  

القرار  سنتخذومنو نلبحظ أف الوسط الحسابي للتدفقات النقدية للمشروعتُ متساوي ومنو 
 عن طريق الددى.
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 .100= 50-150مدى الدشروع الأوؿ= 
 .20= 90-110= الثالشمدى الدشروع 

أكبر من الددى للمشروع الثالش وىدا يعتٍ أف الدشروع الأوؿ   الأوؿنلبحظ أف الددى للمشروع 
 أكثر لساطرة.
  التباين:الانحراف المعياري و 

الدقاييس الإحصائية شيوعا واستخداما لقياس الدخاطرة  يعتبر الالضراؼ الدعياري أحد أكثر
يعتبر الالضراؼ الدعياري أحد مقاييس التشتت التي تقيس تشتت البيانات  الدتعلقة بالدتغتَات الدالية. و

 وسطهان قيم عالحيث يعرؼ الالضراؼ الدعياري على انو الضراؼ  الحسابي،وابتعادىا عن وسطها 
ؼ الدعياري عن مدى في أف الددى يستخدـ للحصوؿ على وصف عاـ ولؼتلف الالضرا الحسابي.

وحدىا الأدلس، وىو بالتالر يتأثر بالقيم الشاذة أو للمخاطرة من حيث انتشارىا بتُ حدىا الأعلى 
الدتطرفة، أما الالضراؼ الدعياري فيعتبر أداة قادرة على قياس الدخاطرة بشكل دقيق من خلبؿ اعتماده 

 م الدتغتَ الدالر حوؿ الدتوسط الحسابي لو، و بالتالر لا يبدى تأثرا بالقيم الشاذة .على درجة تشتت قي
و بدا أف الالضراؼ الدعياري يقيس مدى تشتت قيم الدتغتَ الدالر و الضرافها على الوسط 

 الحسابي، فاف ارتفاع قيمة الالضراؼ الدعياري تعتٍ ارتفاع مستوى الدخاطرة. 
اين و الذي ىو مربع الالضراؼ الدعياري و الذي يعتبر مقياس بديل هوـ التبمف أيضاو ىناؾ 

 بحيث كلما ارتفع التباين كلما دؿ على ارتفاع الدخاطرة. الدعياري،للبلضراؼ 
 :الانحراف المعياري لبيانات تاريخية 

التقارير الدالية البيانات التارلؼية ىي بيانات الدتغتَ الدالر في الداضي والتي لؽكن الحصوؿ عليها من 
وسجلبت الشركة وفي حاؿ توفر بيانات تارلؼية عن قيم الدتغتَ الدالر فيمكن احتساب الالضراؼ 

 : الدعياري ودلك كمايلي

Standard Déviation (𝜎)=√∑(                    )
 

   
 

حيث أف الوسط الحسابي لقيم الدتغتَ الدالر = 
  لرموع قيم الدتغتَ 

  عدد القيم
مثاؿ: تنوي الشركة العربية للؤدوية شراء مشروع استثماري قائم وىو عبارة عن معمل لصناعة 
 الأعشاب الطبية ،وقد كانت العوائد السنوية للمشروع خلبؿ العشر سنوات الداضية كمايلي:
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 عوائد معمل صناعة الأعشاب الطبية السنة
2002 18.18% 
2003 -4.17% 
2004 13.64% 
2005 17.39% 
2006 16.00% 
2007 -14.81% 
2008 23.81% 
2009 16.67% 
2010 0.00% 
2011 12.50% 

أدا كاف الحد  الدعياري والتباين لعوائد الدشروع. الالضراؼأحسب  -بناءا على الدعلومات السابقة :
 %12لزسوبة على أساس الالضراؼ الدعياري  للؤدويةالأعلى للمخاطرة الدقبولة من قبل الشركة العربية 

 ،فهل تقوـ الشركة بقبوؿ الدشروع أـ لا؟
 الحل:

 .%9.92=  10/ %99.21/ حساب الوسط الحسابي لقيم الدتغتَ الدالر =1
نقوـ بإضافة عمود جديد للجدوؿ السابق بحيث يتم فيو حساب قيمة الدتغتَ الدالر مطروحا منو 

 (.% 9.92الوسط الحسابي) 
 ومنو سيتكوف لدينا الجدوؿ التالر:
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العوائد  السنة
 السنوية

 الوسط الحسابي(–)قيمة المتغير  الوسط الحسابي–قيمة المتغير 

2002 18.18% 8.26% 0.68% 
2003 -4.17% -14.09% 1.99% 
2004 13.64% 3.72% 0.14% 
2005 17.39% 7.47% 0.56% 
2006 16.00% 6.08% 0.37% 
2007 -14.81% -24.73% 6.12% 
2008 23.81% 13.89% 1.93% 
2009 16.67% 6.75% 0.46% 
2010 0.00% -9.92% 0.98% 
2011 12.50% 2.58% 0.07% 

 %13.28  %99.21 المجموع
 الآف وبعد حساب بصيع الدكونات نطبق معادلة الالضراؼ الدعياري كمايلي:

Standard Déviation (𝜎)=√∑(                    )
 

   
 

√
     

    
= 

 %= 12.15 
 القرار:

 12%بدا أف الالضراؼ الدعياري للمشروع أكبر من الحد الأعلى الدقبوؿ من قبل الشركة 
 فعلى الشركة رفض الدشروع لأف لساطرتو أعلى من الدخاطرة الدقبولة.
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 : الانحراف المعياري لبيانات احتمالية 
احتساب الالضراؼ  ، فيمكنعند عدـ توفر الدعلومات التارلؼية عن قيم الدتغتَ الدالر في الداضي

و الدتوقعة للمتغتَ في الدستقبل وذالك الدعياري )الدخاطرة ( و التباين باستخداـ القيم الاحتمالية 
 بتطبيق العلبقة التالية: 

       ∑  (    (  ))
 

 

   

 

 :معامل الاختلاف 
يعتبر معامل الاختلبؼ مقياس نسي )أو معياري( للمخاطرة لأنو يربط بتُ نسبة الدخاطرة 
الدتغتَ الدالر )الالضراؼ الدعياري( وبتُ متوسط قيم الدتغتَ الدالر )الوسط الحسابي(. ولذلك فاف معامل 

 الاختلبؼ   
بالتالر يصلح للمقارنة  الدتغتَ الدالر وبعتُ الاعتبار نسبة الدخاطرة التي يتضمن عليها  يأخذ

بتُ عدة متغتَات أو أصوؿ مالية بزتلف فيما بينها من حيث الدخاطر و الدتوسطات. و كلما ارتفعت 
 معامل الاختلبؼ كلما دؿ ذلك على مستوى لساطرة الأصل الدالر .

ويتم احتساب معامل الاختلبؼ من خلبؿ قسمة الالضراؼ الدعياري على الدتوسط الحسابي 
 و ذلك حسب الدعادلة التالية:للقيم، 

                           
)( i

i

RE
CV


 معدؿ الاختلبؼ   

( كبتَا فإف ذلك يدؿ على أف القيم الدشاىدة مشتتة عن القيمة CVكلما كاف )
( صغتَا دؿ ذلك على أف القيم الدشاىدة متمركزة حوؿ القيمة CVالدتوسطة)الدتوقعة(، وكلما كاف )

 الدتوسطة.
 أوجد لساطرة ىذا الاستثمػػار؟ :من المثال السابق ادن
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 لدينا الدعلومات التالية و التي بزص استثمار فردي على الشكل التالر: الحل:
 الحالات الاحتمال العائــد

20 %  جيـّـــدة 0,2 
 عـــادية 0,6 10%

-10 %  سيئـــة 0,2 
 

 الدتوقع أعلبه وبرصلنا على: وقد تم حساب  العائد
 ( )     

 الآف نقوـ بحساب الدخاطرة كالتالر: 

       ∑  (    (  ))
 

 

   

 

   [(   )(    ) ]  [   (    ) ]  [   (     ) ]  
       

 =   = √   = √   = 9,79       

 القرار:
 الدخاطرة قدرىاتصاحبو درجة  %8ىو من الاستثمار  العائد الدتوقعلؽكن القوؿ أف 

% ،ولذذا يصبح الدستثمر قادر أكثر على التمييػّز بتُ الاستثمارات الفردية الدختلفة و 9,8
وعادة ما يستخدـ معامل الاختلبؼ   الحكم على مدى سلبمة أو عدـ سلبمة الاستثمار،

 كمقياس الربّط بتُ العائد و الدخاطرة.
= معامل الاختلبؼ 

 

  ( )
 

وفي هذه الحالة = 
     

  
  =52,,1 % 

 لساطرة.%  1,225وىذا يعتٍ أف كل وحدة عائد متوقع يقابلها 
 الدخاطرة بالاستثمار تقل. أفكلما دؿّ على   1وكلما قلّ ىذا الدعامل عن 
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 المحاضرة الرابعة :قياس العائد و المخاطرة في المحافظ الاستثمارية
كيفية حساب العائد والدخاطرة على الاستثمارات  السابقةكما رأينا في المحاضرة 

 للمحافظ الاستثمارية كالتالر: حساب العائد والدخاطرة الآف سنحاوؿ الفردية  
 العائـد من المحفظـــة: /1

يتأثر العائد من المحفظة بالعوائد الاستثمارية الفردية بالإضافة إلذ عناصر             
الأساسية الدستخدمة العناصر أخرى جديدة تنشأ من طبيعة المحفظة الدالية، ولذذا تصبح 

 لتقدير العائد الدتوقع من المحفظة ىي :
 .العائد الدتوقع لكل استثمار فردي على حدى 
 عدد الاستثمارات الفردية في المحفظة. اختيار 
 .برديد الجزء الواجب استثماره من الثروة لكل استثمار فردي 

: اذا كانت لديك الدعلومات التالية و الخاصة بالمحفظة تتكوف من استثمارين مثال
 اثنتُ  واف يوزع الدستثمر ثروتو كالتالر: 

 
               A :0,6 (60%)                                                     

                           
B :0,4 (40%)                    

                                                                    
 الحالات الاحتماؿ Aالعائد  Bالعائد 

 Aكســاد  0,1      5 1-
 Bعادية  0,4  7 6
 Cتضخـــم  0,3 4- 2
 D  ازدىار 0,2 15 20

 
 أوجد العائد المتوقع من ىذه المحفظة ؟
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 الحل: 
 إيجاد العوائد المتوقعة من الاستثمارات الفردية : 

 (  )  ∑    

 

   

 

 (  )  (     )   (     )  (      )  (   (  )) 
 (  )       

 (  )  ∑    

 

   

 

 (  )  (      )   (     )  (      )  (      ) 
 (  )       

  :العائد المتوقع للمحفظة 

 (  )  ∑   (  )

   

   

 

                  (  )  (   ) (   )  (   )(   ) 

                                                      (  )        

 نرمز إلذ التوزيع النسبي للثروة من كل استثمار فردي.   : 
 :بالانحراف المعياري ومعامل الاختلاف المحفظــةحســـاب مخــاطــرة /2

لغب الأخذ بعتُ الاعتبار علبقة التداخل ) الارتباط( بالاستثمارات الدكونة      
 للمحفظة و لذذا لغب معرفة العناصر التالية:

 .لساطرة كل استثمار على حدا 
 .الارتباط بتُ  معامل الجزء الدستثمر من الثروة في كل استثمار

التغاير بتُ الاستثمارات في  covarianceالاستثمارات في المحفظة) لدعرفة 
 المحفظة(.
 .)إلغاد صيغة الدخاطرة ) صيغة ماركوفيتش 
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 :ُصيغة ماركوفيتش لاستثماريت 
 

  
 =         +                     
   =       

    
 

 كل استثمار على حدى  إيجاد مخاطرة: 
 حساب الانحراف المعياري :

       
  ∑  (    (  ))

  

  [(   )(     ) ]  [   (     ) ]  [   (      ) ]  
[   (      ) ]=45,89 

  
 = 45,89     = √      = 6,77=    

 :  بنفس الطريقة
  =6,73 
      =∑      (    (  ))(    (  )) 
                             

Cas    (    (  )) (    (  )) 1     
A 0,1 -0,1 -7,9 +0,079 
B 0,4 1,9 -0,9 -0,684 
C 0,3 -9,1 -4,9 +13,37 
D 0,2 9,9 13,1 +25,938 
    38,70 

 ومنو:      
     = 

     

(    )(    )
 = 0,82. 

  
 = (   )  

(    )  (   ) (    )    (   ) (   ) (    ) (    ) (    ) 

  
 =42,79     = √   = √      = 6,54. 
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 :الآن
 البدائل (   )     معامل الاختلبؼ

1,32 6,77 5 ,1 A 
0,97 6,73 6,9 B 

1,123 6,54 5,82 P 
 :التعليق
اف الغرض من الاستثمار في لزفظة الأوراؽ الدالية ىو تقليل الدخاطرة عن          

إلا أنو في الدثاؿ  طريق توزيع الثروة أو تنويع الاستثمارات لأجل الحصوؿ على المحفظة الدثلى،
و السبب في ذلك ىو معامل  السابق نرى أف الدخاطرة لد تقل وكذلك العائد لد يتغتَ كثتَا،

وىذا ما يزيد من لساطرة  1حيث أنو يقتًب من + ط الدوجود بتُ استثمارات المحفظة.الارتبا
ولذذا على الدستثمر أو وكلبئو اف يبحثوا عن استثمارات تكوف لزفظة  المحفظة و لا لؼفضها.

) تقليل الدخاطرة(.وقد كانت  1- ولض يتجو باط بينها ) الدخاطرة(شرط اف يكوف معامل الارت
 لدخاطرة المحفظة مكونة من استثماريػن فقط.عملية حساب ا

 اما الصيغة العامة لدخاطرة المحفظة فهي كالتالر ) لزفظة لأكثر من استثمارين(.
  
  = ∑ ∑        

 
   

 
            

  حالة كوف أف المحفظة الدالية مؤلفة منN :اصل مالر 
 : سيكون عائد المحفظة  -أ ( 

E(  ) = E (                    ) 
=   E(  )+  E(  )+ ……+   E(  ) 
E( )  = ∑    

 
     (  ) 

 خطر المحفظة معرّؼ بالعلبقة : ويكوف
  
  = ∑ ∑     
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لرموعة من الأوراؽ  يبدا أف لزفظة الأوراؽ الدالية ى (2007عبد الغفار حنفي، ) Bمعامل بيتا-2
الدالية ،فاف معامل بيتا للمحفظة ىو متوسط معاملبت بيتا لأوراقها الدالية الدرجحة بالوزف النسبي 
،وىدا يعتٍ أف تدلش معامل بيتا للؤوراؽ المحفظة ينجم عنو معاملب منخفضا للمحفظة  ولؽكن حساب 

 معامل بيتا للمحفظة بالعلبقة التالية :

   = ∑    
 
       

 حيث:

 معامل بيتا للمحفظة.    

 معاملبت بيتا لأوراؽ المحفظة ) الفردية(.             

 الوزف النسبي للورقة الواحدة.             

احتساب معامل بتا من خلبؿ معلومات تارلؼية للعوائد الشهرية لسهم معتُ و لعائد السوؽ  يتم
حيث يقيس ىذا الأختَ الدخاطر السوقية و الدخاطر الدنتظمة و ببساطة معامل بيتا ىو درجة بذاوب 

 عائدات السهم مع التغتَ في عائدات السوؽ بحيث:

 لساطر السهم تساوي لساطر السوؽ. فإف :β = 1إذا كاف معامل  -
 لساطر السوؽ. أكبرفإف لساطر السهم  :β > 1إذا كاف معامل  -
 لساطر السوؽ. أقلفإف لساطر السهم  :β < 1إذا كاف معامل  -
 لساطر السوؽ. غتَ مرتبطةفإف لساطر السهم  :β = 0إذا كاف معامل  -
ولكن ابذاه لساطر  ،لساطر السوؽ تكوف مساويةفإف لساطر السهم  :β = -1إذا كاف معامل  -

السهم في ابذاه بررؾ العوائد وىو معاكس لابذاه السوؽ، ويتم اختيار القطاع الذي يكوف لو 
أعلى رقم قياسي وكذا حجم التداوؿ القطاعي و عدد العقود ويتم اختيار الشركات على 

برليل الإحصائيات الشهرية لأىم الشركات العشر الأكبر ، من حيث القيمة السوقية  أساس
و للشركات الأحسن أداء من أجل اختيار أفضلها  أسهمهاو أكثر ارتفاعات في أسعار 

الأكثر تداولا لدختلف القطاعات ومن ثم حساب الدعاملبت الدراد  βلتشكيل المحفظة 
 دراستها.
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 : عائد السهم بمعامل بيتا حساب نسبة التغيير في

 لؽكن حساب نسبة التغيتَ في عائد السهم نسبتا إلذ نسبة التغيتَ بعائد السوؽ بالصيغة التالية:       

 .التغيتَ في عائد السوؽ بيتا السهم * نسبة      

 ملاحظات: 
  اذا كاف معامل بيتا موجب فهذا يدؿ على وجود علبقة طردية بتُ السهم وعائدات

 . السوؽ
  اذا كاف معامل بيتا موجب فهذا يدؿ على وجود علبقة عكسية بتُ السهم وعائدات

 السوؽ. 
  1بيتا السوؽ ) لساطر السوؽ( عادة يساوي. 
 .كلما ارتفع معامل بيتا لسهم معتُ ، ارتفعت لساطر ىذا السهم 
  :مثاؿ 

،فما   % 2وعائد السوؽ ارتفعت بنسبة   2 - ما ىواذا كاف معامل بيتا لسهم       
 نسبة التغيتَ في عائد السهم ؟

 .% 4=  2*2بدا أف اشارة معامل بيتا ىي اشارة سالبة ،اذا العلبقة عكسية 

نلبحظ  % 4،فإف عائد السهم سوؼ يهبط بنسبة   % 2اذا ارتفع عائد السوؽ بػ التفسير: 
 (..1بأف درجة الخطورة عالية لذذا السهم وذلك لأنها أعلى من بيتا السوؽ )

  : مثاؿ تطبيقي 

يوضح الجدوؿ التالر العائد من سهم شركة لجتُ مقارنة مع عائد السوؽ خلبؿ الخمس سنوات 
 الداضية: 

 2010 2009 2008 2007 2006 السنة

 .%4 .%3 .%2- .%6 .%4 %عائد السهم لجتُ 

 .%2- .%2 .%2- .%4 .%8 عائد السوؽ
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 حساب معامل بيتا لسهم شركة لجتُ ؟ المطلوب:
 : أولا: حساب متوسط العائد

 ُمتوسط العائد لسهم لجت (Era)  =     
          (     )          

 
 

  عائد السوؽ متوسط(Erm)  =     
          (     )      (     )

 
 

 : الانحراف المشترك ) التغاير(: حساب ثانيا

 بتطبيق الصيغة الخاصة بػػػ الالضراؼ الدشتًؾ لضصل على التالر: 

   (   )  ∑
(       )  (       )

   

 

   

 

-  (0,02-0,08) ( *0,03-0,04 = )0,0006. 
-  (0,02-0,04) * (0,03-0,06= )0,0006. 
-  (0,02-0,02-) * (0,03-0,02-= )0,0020. 
-  (0,02-0,02) * (0,03-0,03 )  =0,0000. 
- (0,02-0,02-) * (0,03-0,04 ) =0,0004- 
-                                              =0,0028. 

      حساب الالضراؼ الدشتًؾ  = 

   
  =0,0007. 

 
 تباين السوق :: حساب ثالثا

 لؽكن حساب التباين باستخداـ الصيغة الدقدمة مسبقا، حيث لضصل على التالر: 

     ∑
(       )  

   

 

   

 

(         )   (         )   (           )   (         )   (         )  
   

 

 

  =0,0018       
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 قيمة معامل بيتا :: حساب رابعا:

(  )    معامل بيتا السهم =

 ( )  
  =      

      
  =0,04  

 (.1) نلبحظ بأف لساطر ىذا السهم أقل من لساطر السوؽ

 . %40 يزداد عائد السهم بنسبة %1 بزيادة  عائد السوؽ بنسبةالتفسير: 
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 العائد والمخاطر للمحفظة الاستثمارية تمارين حول 

 التمرين  الأول: 
يدير فيصل احد المحافظ الاستثمارية الدكونة من ثلبث أصوؿ السهم )أ(               

على التوالر وكاف العائد الدتوقع منهم على % 50% ، 30% ،20والسهم )ب( والسهم )ج( بنسبة 
 على التوالر  0,07،  0,11،  0,09 وبدرجة لساطر  %20%،15%،18التًتيب 

 : برديد ما يلي :المطلوب
 .العائد على الاستثمار الدرجح للمحفظة -1
 .الدخاطرة الدرجحة للمحفظة  -2

 : الإجابة 

 الأصوؿ الوزف النسبي )ؾ( الدتوقع )ع( العائد الدخاطر الدتوقعة)خ(
 السهم  ) أ ( 0,20 0,18 0,07
 السهم ) ب ( 0,30 0,15 0,11
 السهم ) ج ( 0,50 0,20 0,09

 الحل:
 :    تيالآلتحديد العائد الدرجح للمحفظة يتم استخداـ النموذج الرياضي 

E( )  = ∑    
 
     (  ) 

 ( )     (    )      (    )      (   ) 
 ( )         

 
 : الآتيللمحفظة يتم استخداـ النموذج الرياضي  الدرجحةلتحديد الدخاطر  -1

 بدا أف الأسهم ليس بها ارتباط  فتكوف الدخاطر كما يلي:            
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  = ∑ ∑     

 
   

 
       

  
 =         + 
  
   

    
   

                                             
  
 =         +               

 
  
 =(           )  (          )  (         )  

       √        

=          

=                       

:التمرين الثاني   
 سهمتُ حسب الجدوؿ الدوضح  يدير فهد لزفظة استثمارية تتكوف  من

 الأصوؿ  بالرياؿ القيمة السوقية  العائد الدتوقع )ع( الدخاطر الدتوقعة)خ(
 السهم  ) أ ( 30000 0,15 0,05
 السهم ) ب (  70000 0,12 0,09

 المطلوب :
  برديد العائد الدرجح للمحفظة وكذلك الدخاطرة الدرجحة في حالة عدـ وجود

 ارتباط بتُ السهمتُ.
  ًماذا لػدث للمخاطرة إذا كاف معامل الارتباط بتُ السهمتُ أ , ب موجبا

 0,2وبقيمة 
  ًماذا لػدث للمخاطرة إذا كاف معامل الارتباط بتُ السهمتُ أ , ب سالبا

 0,2 وبنفس القيمة 
 الإجابة

    القيمة السوقية للؤصوؿ     إبصالر÷ الوزف النسبي لكل سهم = القيمة السوقية للؤصل   
   

   0,3=  100000÷  30000الوزف النسبي للسهم أ =   
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 0,7=  100000÷  70000الوزف النسبي للسهم ب =   
 الأصوؿ  الوزف النسبي )ؾ( العائد الدتوقع )ع( الدخاطر الدتوقعة)خ(

 السهم  ) أ ( 0,3 0,15 0,05
 السهم ) ب (  0,7 0,12 0,09

 

 : الآتيلتحديد العائد المرجح للمحفظة يتم استخدام النموذج الرياضي  -1
E( )  = ∑    

 
     (  ) 

 
 ( )     (    )      (    ) 

 
                              ( )          

 : الآتيلتحديد الدخاطر الدرجحة للمحفظة يتم استخداـ النموذج الرياضي 
  
 =         +                     

 
  
 = (   )  (    )  (   ) (    )     

 
  
 =0,004194     = √   = √         = 6,48 % 

 
  0,3لتحديد العائد المرجح للمحفظة في حالة وجود معامل الارتباط موجب بقيمة  -1

    =         +                     
 
  
   (   )  (    )  (   ) (    )    (   ) (   )(    )(    )(   ) 

 
  
 =0,004716     = √   = √         = 6,78 % 

 :-0,3ماذا يحدث للمخاطرة إذا كان معامل الارتباط بين السهمين أ ، ب سالبــا بقيمة  -2
  
 =         +                     

 
  
 = (   )  (    )  (   ) (    )    (   ) (   )(    )(    )(    ) 

  
 =0,004194     = √   = √         = 6,06 % 
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 :التأكد عدمتقييم في ظل ظروف الالمحاضرة الخامسة: معايير 
 مقدمة: 

يتطلب تقييم الدشاريع الاستثمارية ضرورة القياـ بتقدير التدفقات النقدية الدتوقع حدوثها        
مستقبلب )الإيرادات و التكاليف(. وكذلك العمر الاقتصادي للمشروع على الظروؼ الدتوقع حدوثها، 

أف  farrarيقوؿ  وعليو فاف متخذ القرار يكوف في حالة عدـ توافر الدعلومات الكاملة عن الدستقبل.
الأصل في التفرقة بتُ ظروؼ الدخاطرة و ظروؼ عدـ التأكد ىو توفر أو عدـ توفر بيانات موضوعية 

 .(Farrar) عن التوزيع الاحتمالر
 :(1985)مندور، فحالة عدـ التأكد تتميز ب 

 -الأحداث الدستقبلية للظروؼ المحيطة للمشروع و الدؤثرة فيو. عدـ معرفة 
 .تعذر التنبؤ بوضع توزيعات احتمالية لتلك الحالات الدتوقعة 
  يعتمد متخذ القرار على تبادؿ توزيعات احتمالية على مدى ميولو الشخصي و

 توقعات الدستقبل. 
الدوقف الذي لا تتوفر فيو لدتخذ حالة عدـ اليقتُ على أنها عبارة عن  ومنو لؽكن أف نعرؼ

ومن تم  القرار معلومات تارلؼية للبعتماد عليها في وضع توزيػع احتمالر للتدفقات النقدية الدستقبلية،
يضع بزمينات معقولة للصورة التي لؽكن أف يكوف عليها التوزيع الاحتمالر والذي يطلق عليها التوزيع 

، ومنها سيلجأ الدقرر إلذ استعماؿ الدعاييػّر الشخصية التي (1999)الذندي،  الاحتمالر الشخصي
 تتفرع بدورىا إلذ الدعاييػّر الدتفائلة وأخرى متشائمة.

  Maxi Maxjمعيار القيمة العظمى)معيار التفاؤل(  -
،فيفتًض حدوث ىنا ينظر متخذ القرار إلذ الدستقبل بتفاؤؿ كبتَ                          

فهو  أفضل الحالات من بتُ البدائل الدطروحة أي البديل الذي لػقق أكبر قيمة وفي أحسن الظروؼ،
وىنا لؼتار (2006) أمتُ السيد أبضد لطفي، يسمى مقياس "أكبر الأرباح في أحسن الظروؼ" 

 القيمة التي برقق أكبر ىا في قيمة حالية.
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  Maxi Minمعيار التشاؤم) مقياس الأكبر أقل(   -
وىو عكس الدعيار السابق فالدستثمر بيتٍ قراره على تقييػّم الدشاريع في                   

فهو حذر يهاب الخطر ويفصل  أسوء الظروؼ التي من الدمكن أف تتحقق في الدستقبل،
 أسوء الظروؼ.الأماف وبالتالر فإف اختياره سيقع على أكبر ربح في 

 : Mini Maxمعيار الأسف -     
وىذا الدعيار يعكس حالة الدقرر الحذر نسبيا حيث يستخدـ للتقليل                           

قدر الإمكاف من أسف الدستثمر على إضاعة أرباح كاف من الدمكن برقيقها لو اختار بديل 
استثماري آخر وفي ىذه الحالة سوؼ يتم استخداـ الخسائر النابذة عن اختيار كل بديل في كل ظرؼ 

والاختيار يكوف على أساس برقيق أقل أسف أو  مقارنة بالبدائل الدقتًحة،وىذا  من الظروؼ الدمكنة.
وىو لؽثل الفرؽ بتُ العائد الأمثل و العائد الحقيقي الدي يتم الحصوؿ عليو ،  أقل أرباح مضاعفة.

الضائعة يعبر عن مقدار الدبلغ الدفقود بسبب عدـ اختيار أفضل  الأرباحوبعبارة أخرى فاف معيار 
 البدائل.

  La placeمعيار تساوي الاحتمالات  -د(
مل الريّاضي لصافي القيمة الحالية وذلك يعتمد ىذا الدعيار على الأ                           

في ظل تكافؤ الفرص و بالتالر إرفاؽ كل ظرؼ بنسبة احتماؿ متساوية مع باقي النسبة الخاصة بكل 
الاختيار على أساس أكبر قيمة متوقعة لصافي قيمة ويكوف  وذلك في ظل تكافؤ الفرص، الظروؼ.

 أفعلى ىذا الدعيار ىو أف إرفاؽ كل الظروؼ باحتمالات متساوية من شانو  يؤخذ لكن ما الحالية،
 لؼرج الدعيار من حالة عدـ التأكد التاـ.

 herwitzMمعيار الواقعية:-ه(
اؤـ وذلك بأف لؼتار متخذ القرار ىو معيار توفيقي بتُ معياري التفاؤؿ و التش               

أكبر وأقل القيم في مصفوفة القرار وأف يرجح ألعيتها بحسب شعوره و تقديره لدرجة التفاؤؿ بإدخاؿ 
يعتٍ أف صانع القرار لؽيل  1وذلك باختيار قيمة للمعامل   فعندما تكوف قريب من   التفاؤؿمعامل 

 (2010)بن مسعود نصر الدين،  إلذ التفاؤؿ و العكس صحيح.
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 أسلوب نقطة التعادل: -(2
يقصد بها ىي تلك النقطة التي يتحقق عنها التساوي بتُ الإيرادات                            

الطفضت نقطة  (. وكلمارلا خسائلا أرباح و  فلا تكو الكلية و التكاليف الكلية لدشروع معتُ ) أي 
 التعادؿ كلما ارتفعت فرص الدشروع في برقيق الأرباح وتقلص احتماؿ برقيق الخسائر. وطرؽ برليلها: 

 (2011)داوود، الطريقة البيانية  -(1
 y   

 فالتكالي                                                                               
 نقطة التعادؿ            أرباح                           

                                                 Ct  
 

                cv                                                                               خسائر 
 

    Cf    
 

 
 رقم الأعمال               

 .181.ص2011دار البداية،عمان، نعيم نمر داوود ،دراسة جدول اقتصادية، المصدر:  
الشكل البيالش أعلبه يبتُ كيفية برديد نقطة التعادؿ التي بسثل النقطة التي تتساوى عندىا التكاليف 

التعادؿ تعتبر منطقة الأرباح أو ما الكلية عند حجم انتاج معتُ ،و الدنطقة الواقعة على لؽتُ نقطة 
 يعرؼ بدنطقة الأماف ، أما الدنطقة الواقعة على يسار نقطة التعادؿ فتعتبر منطقة الخسارة.

 الطريقة الجبرية: -ب(
 ب( xسعر بيع الوحدة.) ك م  xك مبيعات = ايرادات
 = ت ثابتة + ت.متغتَةتكاليف
 ت ـ و(.  x= ت ثا + ) ؾ إ          
 ت ـ و(.  x= ت + ) ؾ ف          
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 عن نقطة التعادل: الإيرادات = تكاليف.
 ت ـ و.  xس ب و = ت ثا + ؾ ف   xؾ ف         
 ت ـ و.  xؾ ف  –س ب و  xت ثا = ؾ ف           

  ت ـ و(. –ت ثا = ؾ ف    ) سب و        
BEP   

     
 

 
اشتقاؽ معادلة خاصة بأسعار البيع) ب( التي بسثل الحد الأدلس سعر بيع الذي لؽكن أف  ولؽكن

 ربح و لا خسارة. يتحملو الدشروع دوف برقيق لا
تت  ثػاثػا  ؾؾ  فف      تت  ــ  وو

ؾؾ  فف
    سس  بب  وو    

  يواجو العديد من الانتقادات منها: تقييـّم أسلوب نقطة التعادل :
 و ت ـ للوحدة. عدـ منطقية افتًاض ثبات سعر البيع الوحدي  -1

      أسلوب تحليل الحساسية-3
يقصد بو مدى استجابة الدشروع الدقتًح للتغتَات التي بردث في احد الدتغتَات أو العوامل  

الدستخدمة لتقييمو أو مدى حساسية الدشروع للتغتَ الذي يطرأ على العوامل الدختلفة التي تؤثر 
على الدشروعات. ولؽكن لدتخذ  القرار أف لػدد مدى حساسية عائد الدشروع الدقتًح مثلب 

الدتغتَات الدعطاة، فإذا كاف صافي القيمة الحالية  نتَات التي لؽكن  أف بردث في قيمة أي مللتغ
 .حساسا لظروف عدم التأكدحساسا بذاه الدتغتَات الدستخدمة فاف الدشروع الدقتًح يكوف 

 عند استخداـ أسلوب برليل الحساسية لا بد من الأخذ بعتُ الاعتبار الدسائل التالية: 
 الدتغتَات الرئيسية التي تؤثر على الدعيار والدعايتَ الدستخدمة في التقييم.برديد  .1
 برديد العلبقة الرياضية بتُ الدتغتَات. .2
 تقدير القيم الأكثر تفاؤلا أو الأكثر تشاؤما لتلك الدتغتَات. .3
 حساب الدعايتَ الدستخدمة في عملية التقييم برت ظروؼ عدـ التأكد. .4
ير القيم الأكثر تفاؤلا والأكثر تشاؤما لقيم لا بد من التًكيز على تقد .5

 الدتغتَات المحددة وليس كل احتمالات تلك القيم.



دارة محاضرات في                                                             الس نة الأولى ماستر تخصص : اكتصاد نلدي و بنكي           ر المخاطر الماليةا   
 

42 
 

 بناءا على ىذا التحليل لؽكن لدتخذ القرار أف يسأؿ عدة أسئلة منها:
 ماذا لػدث لوا لطفض سعر البيع للوحدة، عما ىو متوقع ؟ -
 معتُ ؟ماذا لػدث إذا ارتفعت تكلفة الوحدة الدتغتَة عن توقع  -
 زادت كلفة الاستثمار الدبدئية عن التقدير الدتوقع ؟ ماذا لػدث لو -

= =   ØØمؤشر الحساسية للعنصر مؤشر الحساسية للعنصر   
    فيفي  الدتغتَالدتغتَ  الدستقلالدستقل  

الدتغتَالدتغتَ  الدستقلالدستقل  قبلقبل  التغيػػرالتغيػػر   
    فيفي  الدتغتَالدتغتَ  التابعالتابع  

  الدتغتَالدتغتَ  التابعالتابع  قبلقبل  التغتَالتغتَ

أكبر من الواحد الصحيح يكوف الدشروع حساسا للتغتَ الحاصل في العنصر  Øإذا كاف               
)نعيم  الدعتٍ ،أي اف درجة تأكد التوقعات منخفضة واحتماؿ لصاح الدشروع قليل ،و العكس صحيح.

 .(2011نمر داوود، 
برليل الحساسية أكثر الأساليب انتشارا و شيوعا على مستوى الدراسات النظرية و التطبيقية  ويعتبر 

)كاظم جاسم  في لراؿ دراسات الجدوى و تقييم الدشروعات وخاصة في ظل ظروؼ عدـ التأكد.
 .(2011العيساوي، 

 مثال:
دح وعمره الاقتصادي سنتتُ وقد  30000الاستثمارية مشروع استثماري قدرت تكاليفو       

 دج على التوالر. 25000دج،20000قدرت التدفقات النقدية الصافية ب:
% علما أف 10برليل حساسية الدشروع للزيادة الحاصلة في التكاليف الاستثمارية ب  :المطلوب

 %.9سعر الخصم 
 الحل:

  VAN تقييـمّ المشروع قبل الزيادة باستخدام -(1

 
 

   = [20000(    )  + 25000 (    )  ] – 30000. 
            
قبل الدشروع مبدئيا           
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 %10تقييم المشروع عند زيادة التكاليف الاستثمارية بـ -(2
I=30000+30000(0,1) 
I=33000 

 
   = [20000(    )  + 25000 (    )  ] – 33000. 
            

 
دج 3000%  أدى إلذ الطفاض القيمة الحالية الصافية بػ10اف زيادة التكاليف الاستثمارية بػ 

 كما يلي :   CS،ولؽكن قياس معامل الحساسية 
CS =|     |

      
 
|           |

     
3,19  =  1<  

 
 التكاليف الاستثمارية.إذف الدشروع الاستثماري حساس  للتغيػّرات الحاصلة في 

 (2005)أمين السيد محمد لطفي،  مزايا وعيوب أسلوب تحليل الحساسية:
 : لأسلوب الحساسية العديد من الدزايا كما أنو تعرض للعديد من الانتقادات     
 :ليي من مزاياه ما المزايا: 

يعتبر برليل الحساسية برليلب انتقاديا للعناصر و العوامل والتغتَات التي تتحدد على  -
أي ىده العوامل و التغتَات كاف  إظهار، حيث يهدؼ إلذ أساسها النتائج الدتوقع حدوثها 

لو الأثر الأكبر على تلك النتائج وتبياف ما لؽكن حدوثو للنتائج ادا ما كاف ىناؾ الضراؼ عن 
 ت الدتوقعة للمتغتَات والعناصر الأساسية.التقديرا

بدكن استخداـ برليل الحساسية من تقييم درجة الدخاطرة التي بريط بالدشاريع الاستثمارية  -
أو معدؿ vanالقرار مثل  ابزاذحيث يقوـ بتوفتَ الدعلومات عن مدى أو حساسية مقياس 

 أساسا للقياس. الدتخذةمع التغتَات في قيمة العناصر TRIالعائد الداخلي
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و تأثرا بالظروؼ الدفتًضة وبالتالر يظهر برليل الحساسية أي الدشروعات أكثر حساسية  -
لؽكن أف لػذر متخذ القرار من تلك الدشروعات التي ترتفع فيها درجة الخطر بصفة خاصة 

 عن غبرىا.
   :كالآتينذكرىا  الانتقادات: 

 التدفقات النقدية .يتجاىل برليل الحساسية الارتباط الزمتٍ بتُ -
يقتصر برليل الحساسية على برليل تبعات تغتَ النتائج و الدخرجات نتيجة للتغتَ في  -

 الددخلبت ودلك بدلا من وضع احتمالات لإمكانية حدوث ىده النتائج.
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 لقياس المخاطر ي: طرق التحليل المالسادسةالمحاضرة ال

 :لقياس المخاطر الماليةأدوات التحليل المالي /1 

  :وتتمثل ىذه الأدوات في
 .نسبة المديونية  -1
 .نسبة التداول -2
 . Debt to Equity Ratio نسبة الديون لحقوق الملكية  -3
 . Total Assets Turnover معدل دوران الأصول  -4
 . Fixed Assets Turnover معدل دوران الأصول الثابتة  -5
 . Inventory Turnover المخزونمعدل دوران   -6
 . Receivables Turnover معدل دوران المبالغ تحت التحصيل  -7
 . Working Capital Turnover معدل دوران رأس المال العامل  -8
  .نسب ربحية الاستثمارات  -9
 :نسب المديونية/  1

تعتمد على قياس قدرة الدنشأة على الوفاء بالتزاماتها الدالية بذاه الغتَ، وبخاصة الدائنتُ، في           
الآجاؿ المحددة لاستحقاقها ، وبرقيق تدفقات نقدية صافية للمسالعتُ . ويعتمد قياس الدخاطر الدالية 

كمؤشرات تقريبية   –ا بالدنشأة على لرموعة النسب والدؤشرات الدالية التي لؽكن الاستدلاؿ من خلبلذ
على الحالة الدتوقعة للمنشأة من حيث التدفقات النقدية الدتوقعة لدنشأة ، وبالتالر ىوامش الربح أو  –

مؤشرات التغطية لالتزامات الدنشأة . ومن أىم النسب أو الدؤشرات الدالية التي لؽكن استخدامها في 
  :ىذا الصدد , ما يلي
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 :نسبة المديونية/1

عليها نسبة الدديونية لأنها تعتبر إحدى مصادر التمويل خارج نطاؽ حقوؽ الدلكية، فالدين  يطلق    
يعتبر وسيلة من وسائل الحصوؿ على التمويل اللبزـ للتوسع، ولكن خدمة الدين قد تستنزؼ بشكل  

تمويل التي كبتَ موارد السيولة النقدية اللبزمة للتشغيل، وىذه النسبة تبُتُ للمالكتُ كفاءة سياسات ال
تتبِعها إدارة الدشروع، بينما تكوف للدائنتُ مؤشراً على مقدار ىامش الأماف الدوفر لذم عن ديونهم لدى 
الشركة، وىى توضح الأنواع الدختلفة التي يتكوف منها إبصالر أمواؿ الشركة لدعرفة مدى التناسب فيها 

تمويل الخارجية، وبتُ الدصادر طويلة الأجل بتُ الدلكية والدديونية وبتُ الدصادر الداخلية ومصادر ال
 . وقصتَة الأجل وألعية كل مصدر منها

 . إجمالي الأصول ٪÷ المعادلة : نسبة الالتزامات = الالتزامات 

 :نسبة التداول /2

تبتُ ىذه النسبة عدد الدرات التي تغطى فيها الأصوؿ الدتداولة الخصوـ الدتداولة الدستحقة الدفع خلبؿ 
لزاسبية )سنة في العادة(، ثم نقارف ىذه النسبة بنسبة القطاع الذي تنتمي إليو الشركة، وتُظهر فتًة 

ىذه النسبة مدى استعداد الشركة للتعامل مع الدواقف الصعبة في الشدائد، إذف نستفيد منها بأنو  
ا الدتداولة كلما زادت النسبة دؿ ذلك على زيادة قدرة الشركة على سداد ديونها الجارية من أصولذ

 (.)السائلة

 الخصوم المتداولة ÷  المعادلة : نسبة التداول = الأصول المتداولة               

، ويتوقف ذلك على 1:  2وىناؾ اتفاؽ بتُ المحللتُ الداليتُ على أف النسبة الدعيارية للسيولة ىي 
النسبة لا يعتٌ كفاءة الإدارة، بل عاملتُ ؛ الأوؿ طبيعة النشاط، والثالش حجم النشاط، وارتفاع ىذه 

يدؿ على عجز الدشروع عن توظيف الأمواؿ في استثمارات جديدة، بدليل وجود فائض في رأس الداؿ 
 . العامل تنعكس آثاره سلباً على ربحية الدشروع
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  : Debt to Equity Ratioنسبة الديون لحقوق الملكية /3
قياس الدين لشركة ما عن طريق حساب نسبة الدين إلذ حقوؽ الدسالعتُ، ولاحتساب ىذه  لؽكن  

 .الدسالعتُالنسبة نقوـ بقسمة إبصالر مطلوبات الشركة على الدبلغ الذي لؽثل حقوؽ 
 المعادلة : 

 .المساىمينحقوق ÷ نسبة الدين إلى حقوق المساىمين = إجمالي المطلوبات )الخصوم ( 
 

، فهذا يعتٌ أف ىذه الشركة تتحمل من الديوف ما يعادؿ ضعف 1:  2نسبة تساوى فإذا كانت ال  
لبؾ في رأسمالذا، ويتفرع من نسبة الديوف وحقوؽ الدلكية ما يلي

ُ
  : الدبلغ الدستثمر من قبل الد

 تقيس قدرة أصوؿ الدشروع على تغطية الالتزامات طويلة  : نسبة الالتزامات طويلة الأجل
الأجل، وتكوف ىذه النسبة أكثر معتٌ حينما تقارف الالتزامات طويلة الأجل بالأصوؿ الثابتة 

 . ،حيث يبتُ ىذا الدؤشر مدى الأماف الذي يتمتع بو الدائنوف في الأجل الطويل
 . ٪الأصول الثابتة ÷ الأجل نسبة الالتزامات طويلة الأجل = الالتزامات طويلة 

 
 تبتُ قدرة الدشروع على سداد التزاماتو قصتَة الأجل،  نسبة الالتزامات قصيرة الأجل :

وكلما كانت ىذه النسبة منخفضة فإنها تدؿ على الدقدرة الجيدة للمشروع على توفتَ الضماف 
 . لسداد ما بذمتو من ديوف

 . ٪الأصول المتداولة ÷ قصيرة الأجل نسبة الالتزامات قصيرة الأجل = الالتزامات 
 تساعد على التعرؼ على معدؿ الالتزامات طويلة الأجل  نسبة تناسق الالتزامات :

بالدقارنة بتلك قصتَة الأجل، وتهدؼ إلذ برديد مقدار اعتماد الدشروع على كل نوع من ىذه 
الالتزامات في بسويل احتياجاتو من الأمواؿ، ويكوف لذذه النسبة قيمة كبتَة عند مقارنتها بنسبة 

 . تناسق الأصوؿ



دارة محاضرات في                                                             الس نة الأولى ماستر تخصص : اكتصاد نلدي و بنكي           ر المخاطر الماليةا   
 

48 
 

 . ٪الالتزامات طويلة الأجل ÷ زامات = الالتزامات المتداولة نسبة تناسق الالت

 ىي ما توفره مصادر التمويل الذاتية من أمواؿ لامتلبؾ الأصوؿ التي  نسبة الملكية :
يستخدمها الدشروع في العمليات الإنتاجية أو الدساعدة فيها، وكلما كانت النسبة مرتفعة فإنها 

 .  تعتبر مؤشراً على قوة الدشروعتدؿ على الاعتماد الذاتي، وبالتالر

 . ٪إجمالي الأصول ÷ نسبة الملكية = حقوق الملكية 

و أيضاً نسبة حقوؽ الدلكية إلذ الالتزامات وذلك للتعرؼ على مقدار ما توفره حقوؽ الدلكية من 
 . غطاء للبلتزامات

 ٪إجمالي الالتزامات ÷ نسبة حقوق الملكية إلى الالتزامات = حقوق الملكية 

  : Total Assets Turnoverلمعدل دوران الأصو 4- 

يعبر عن عدد مرات إعادة استثمار الأمواؿ في الأصوؿ، وكذلك يقيس مدى كفاءة استخداـ الأصوؿ 
والاستفادة التشغيلية منها، ويوضح أيضاً عدد مرات دوراف الوحدة الواحدة من رأس الداؿ في السنة، 

لك على أف الشركة بُرقق حجم أعماؿ يتناسب مع حجم وكلما ارتفع ىذا الدعدؿ كلما دؿ ذ
 . أصولذا، وأيضاً يدؿ على ارتفاع كفاءة الإدارة في استخداـ الأمواؿ

 إجمالي الأصول÷ المعادلة : معدل دوران الأصول = صافى المبيعات 

نسبة الأصوؿ الثابتة، نسبة الأصوؿ الدتداولة، نسبة التناسق  وتنقسم نسب الأصوؿ إلذ ثلبثة أنواع ؛
 . بتُ الأصوؿ

 تعبر ىذه النسبة عن معدؿ الأصوؿ الثابتة بالنسبة لإبصالر أصوؿ  نسبة الأصول الثابتة :
الشركة في تاريخ معتُ، وللحكم على ىذه النسبة لابد من معرفة طبيعة عمل الشركة وحجم 
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ع الصناعية لأصوؿ ثابتة أكبر لشا برتاجو الدشاريع التجارية أو الخدمية، أعمالذا، وبرتاج الدشاري
وكذلك حجم الدشروع يؤثر على مقدار كمية الأصوؿ الثابتة التي يقتنيها، ولن ننسى أيضاً أف 
نوعية الإنتاج لذا دور كبتَ في برديد كمية الأصوؿ الثابتة، ومثاؿ ذلك مصنع حديد لػتاج إلذ 

 . من مصانع الدواد الغذائية أصوؿ ثابتة أكبر

 . ٪مجموع الأصول ÷ نسبة الأصول الثابتة = مجموع الأصول الثابتة 

وبذدر الإشارة إلذ أف ارتفاع النسبة لا يعتٌ بالضرورة أف الدشروع ذو مقدرة جيدة على توظيف 
كم بطريقة الأمواؿ، ولذلك لغب التًكيز على طبيعة عمل الشركة وحجم أعمالذا ونوعية إنتاجها للح

أفضل، وحتى يكوف الحكم أكثر دقة لابد من معرفة معدؿ كل نوع من أنواع الأصوؿ الثابتة بالنسبة 
إلذ لرموع الأصوؿ الثابتة، لأف صناعة معينة قد برتاج إلذ الآلات والدعدات بنسبة أكبر من أي أصل 

ت أو السيارات، ولذذا علينا آخر، وصناعة أخرى برتاج إلذ الدبالش بنسبة أكبر من حاجتها إلذ الآلا
 . حساب النسب التفصيلية لذا عن طريق قسمة رصيد الأصل الثابت على لرموع الأصوؿ الثابتة

 تقيس قدرة الدشروع على تشغيل الأمواؿ في الأنشطة الجارية،  نسبة الأصول المتداولة :
النسبة إلذ الارتفاع، بينما إذا كاف الدشروع بذارياً لصد أنو كلما زاد حجم النشاط تتجو ىذه 

في الدشاريع الصناعية تتأثر ىذه النسبة بحجم النشاط الإنتاجي فقط، بدعتٌ أنو في الدشاريع 
 . الصناعية يكوف الدعدؿ أقل من الدشاريع التجارية

 . ٪ إجمالي الأصول÷ نسبة الأصول المتداولة = الأصول المتداولة 

 ة درجة التناسق بتُ الاستثمار في الأصوؿ الثابتة : ىي لدعرف نسبة التناسق بين الأصول
والأصوؿ الدتداولة، وتهدؼ ىذه النسبة إلذ التعرؼ على معدؿ الأصوؿ كل حسب نوعو 

 . بالنسبة للنوع الآخر، أي عدد مرات الأصوؿ الدتداولة إلذ الأصوؿ الثابتة أو العكس

 . ٪ ثابتةالأصول ال÷ نسبة التناسق بين الأصول = الأصول المتداولة 
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 : Fixed Assets Turnover معدل دوران الأصول الثابتة/5

تقيس نسب الأصوؿ مقدرة الإدارة التنفيذية على إدارة الأصوؿ، وتقيس نسبة التناسق بتُ أنواع 
الأصوؿ حسب طبيعة العمل وحجم الإنتاج، ويعبر ىذا الدعدؿ عن عدد مرات استثمار الأمواؿ في 

مدى كفاءة الشركة في استخداـ الأصوؿ الثابتة، ومدى كفاءة برريك الأمواؿ الأصوؿ الثابتة، ويقيس 
من قِبل الإدارة، وكلما ارتفع ىذا الدعدؿ كلما دؿ ذلك على برقيق الشركة لأعماؿ تتناسب مع 

 . حجم أصولذا الثابتة

 . الأصول الثابتة÷ المعادلة : معدل دوران الأصول الثابتة = صافى المبيعات 

  المخزونان معدل دور Inventory Turnover : 

مرات دوراف الدخزوف خلبؿ الفتًة، أي عدد مرات قياـ الشركة بشراء كمية   يبُتُ عدد              
من البضائع وبيعها، وتوضح ما إذا كانت السلعة رخيصة أـ غالية الثمن، سريعة أـ بطيئة الحركة، 

معدؿ دوراف ÷ الدنتج في الدخزوف )عدد أياـ الفتًة  وبسكّننا ىذه النسبة من حساب متوسط فتًة بقاء
الدخزوف (، وكلما زاد ىذا الدعدؿ كلما كانت السلعة رخيصة وسريعة ومُيسرة، وبالتالر فإف الشركة 

 . البائعة برصل على أرباح وفتَة لكثرة عدد مرات بيعها بالرغم من ضآلة ىامش الربح في الوحدة

 . متوسط المخزون÷ المخزون = المبيعات المعادلة : معدل دوران 

 : Receivables Turnover التحصيلمعدل دوران المبالغ تحت  /7

تُستخدـ ىذه النسبة كمؤشر للحكم على كفاءة إدارة الائتماف في الدشروع على برصيل الديوف، 
عدؿ عن السنوات ويرتبط ذلك بعدد الدرات التي لؽكن فيها برصيل الديوف خلبؿ السنة، كلما ارتفع الد

السابقة أو الدعدلات الدعيارية فهو يشتَ إلذ برسن أداء الإدارة الدختصة في برصيل ديونها ولصاح 
 .سياستها الائتمانية
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متوسط رصيد ÷ المعادلة : معدل دوران المدينين = صافى المبيعات الآجلة 
 .المدينين = )...( مرة

  ولؽكن احتسابها باليوـ حيث ؛

 . معدل دوران المدينين = )...( يوم÷ يوم بالسنة  365متوسط فترة التحصيل = 

 : Working Capital Turnover معدل دوران رأس المال العامل/8

تقيس ىذه النسبة عدد الدرات التي يدور فيها رأس الداؿ العامل خلبؿ السنة الدالية الواحدة، فكلما زاد 
حدة، كاف ذلك دليلًب على مقدرة الدشروع على تشغيل وحدة النقد عدد مرات الدوراف في السنة الوا

الواحدة من رأس الداؿ العامل، لشا يتيح إمكانية أكبر على برقيق الأرباح، مع ملبحظة أف رأس الداؿ 
  . الدطلوبات الدتداولة -العامل = الدوجودات الدتداولة 

متوسط رأس المال ÷ معدل دوران رأس المال العامل = صافى المبيعات  المعادلة :
 العامل = )...( مرة،

  ولؽكن احتسابها باليوـ حيث ؛
معدل دوران رأس المال العامل = )...( ÷ يوم بالسنة  365متوسط معدل الدوران = 

 . يوم
  : نسب ربحية الاستثمارات/ 9

 لعائد على أمواؿ أصحاب الشركة : يبُتُ ا معدل العائد على حق الملكية
، ونظراً لأف حقوؽ الدسالعتُ في بداية العاـ بزتلف Return On Equity االدستثمَر فيو

عنها في نهاية العاـ فإننا نستخدـ متوسط حقوؽ الدسالعتُ، وىو عبارة عن )متوسط 
حقوؽ الدسالعتُ في بداية العاـ + متوسط حقوؽ الدسالعتُ في نهاية العاـ ( مقسوماً 
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عدؿ ىاـ جداً لدى الدستثمرين الكبار وطو 2على 
ُ
يلي الأجل، لأنو يعكس ، وىذا الد

مدى قدرة الشركة على برقيق عائد جيد على استثماراتهم فيها، وقدرتها على جذب 
 . مزيد من الاستثمارات

 . حق الملكية÷ المعادلة : معدل العائد على حق الملكية = صافى الربح 

 الدتاحة  معدؿ العائد على الاستثمار : يعبر عن مدى كفاءة الشركة في استخداـ كل الأمواؿ
والدستثمَرة لتحقيق عائد جيد، وىو يوضح مدى قدرة الإدارة على برقيق عائد على أمواؿ 

 . الدستثمرين لديها

إجمالي الأموال المستثمرة ÷ المعادلة : معدل العائد على الاستثمار = صافى الربح 
 ()إجمالي الأصول

 يقيس معدؿ العائد على الأصوؿ قدرة الشركة على استثمار  معدل العائد على الأصول :
الأصوؿ التي بستلكها من معدات ومبالش وأراضى ولسزوف، ولؽكن استخداـ إبصالر الأصوؿ أو 

مشابهة لدعدؿ العائد على  Return on Assets متوسط إبصالر الأصوؿ، وتعتبر ىذه النسبة
العائد على الاستثمار بصورة أو بأخرى، وربدا حقوؽ الدسالعتُ، حيث أف كلًب منهما يقيس 

يتبادر إلذ الذىن أف بعض الأنشطة برتاج أصولًا أكبر من غتَىا، ولذلك فإف مقارنة ىذه 
النسبة بتُ شركتتُ في لرالتُ لستلفتُ لا يعطينا مؤشر عن فشل ىذه أو لصاح تلك، ولكن 

أو أف نقارنو بالشركات الدماثلة من لؽكننا مقارنة ىذا الدؤشر لنفس الشركة عاماً بعد عاـ، 
 . حيث طبيعة النشاط

 المعادلة :

إجمالي الأصول )أي مجموع الأصول المتداولة ÷ معدل العائد على الأصول = صافى الربح 
 (والثابتة
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بذمع بتُ أكثر من مؤشر  -وىناؾ العديد من الدراسات السابقة اىتمت بتطوير أدوات مالية مركبة 
لأجل قياس الدخاطر الدالية بالدنشأة ، وبخاصة خطر العسر الدالر أو  -وذج قياسي مالر واحد في لظ

 (Z) ومن أشهر الأدوات الدالية في ىذا الصدد ما يعرؼ بنموذج . Bankruptcy risk الإفلبس
 .1968عاـ  .Altman, E.Iطورهوالذي 

أساليبهما ، وعلى  مفهومي تقييم وقياس الخطر و تعرفنا على بعد أف انتهينا منالخاتمة: 
مالية أو الرغم من اختلبؼ أساليب القياس من منظمة إلذ أخرى و دلك بسبب اختلبؼ نوعها ،

عادية  إلا أف ىدا لا ينقص من حقيقة أف القياس عملية ضرورية لكل الدنظمات و بدختلف أنواعها 
ئما على توصيات إدارة و دلك لدورىا  في دعم القرار الإداري في الدنظمة والدي عادة ما يكوف قا

الدخاطر ، وبدا أف ىده التوصيات ليست نابذة عن القياس فقط وإلظا عن القياس والتقييم معا ودلك 
في سبيل برديد ثقل و قوة الأخطار عن طريق الدعايتَ التي برددىا و طرؽ الدفاضلة بينها لشا لغعل 

للمنظمة ابزاذ القرارات الدناسبة و  العمليتتُ متلبزمتتُ ، وتطبيقهما بالشكل الصحيح سوؼ يضمن
 في الوقت الدناسب.
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 المخاطر المالية لإدارةالفصل الثالث: استراتيجيات التحوط والتنويع 
 : استراتيجيات التحوط لإدارة المخاطر الماليةسابعةال المحاضرة

 التحوط في المعاملات المالية: استراتيجية -1
 مفهوم التحوط وفائدتو: -1
       الدخاطر باستخداـ الدلالة على برييد عرؼ مستوى التحوط مفهوم التحوط: 1-1

 و تقليصها ولؽكن تعريفو على أنو تقليص الخسارة من خلبؿ التنازؿ عن إمكانية الربح .
خلبؿ ىو فن أدارة الدخاطر الأسعار من در و والتحوط ىو مصطلح يشتَ إلذ الحيطة والح

 (2017)لحستُ عبد القادر،  بالأدوات الدالية. مراكز عكسية عند التعامل
 :(2009)د. سامي بن ابراىيم السويلم،  لتحوط أنواع متعدّدة لصمل إلغازا فيما يليلو 
      التحوطوىو نوع من التحوط يعتمد على إجراء عقود معينة غايتها  :التحوط الاقتصادي-

و أشهر أسلوب لذذا النوع ىو تنويع الأصوؿ الاستثمارية ،ويعاد أسلوب التنويع أفضل وسيلة في 
 مواجهة الدخاطر .

  : يتلخص ىذا النوع من التحوط في لزاولة الدؤسسة التوفيق بتُ التزاماتها التحوط الطبيعي -
عملة معينة ترغب في برييد لساطر ىذه و أصولذا ومثالو إذا كانت الشركة تبيع في نفس الدنطقة ب

العملية فيمكنها نقل جزء من عمليتها فتنجح بذلك في التوفيق بتُ الإرادات و التكاليف لذذا 
 الجانب من عملياتها .

: وىو الانتقاؿ من التحوط في المجاؿ الربحي إلذ التحوط في المجاؿ الغتَ التحوط التعاوني-
  الذي يؤدي الغاية من التامتُ التجاري .ربحي نظتَ ذلك التأمتُ التعاولش

: ىو أدوات التحوط القائمة على عقود معروضة يراد بها الربح ،فتَى التحوط التعاقدي -
بعض الباحثتُ أف التحوط في الدعاملبت الدالية يعتٍ بو موقف يتخذ في سوؽ معتُ للتعويض عن 

 خاطر الغتَ مرغوب فيها.تقلبات الأسعار في سوؽ آخر بهدؼ تقليل التعرض إلذ الد
ويرى البعض أف التحوط الدالر ىو مصطلح يستخدـ للدلالة على برديد الدخاطر و تقليصها 

 ومن ثم فاف التحوط عرؼ على انو الوقاية و الاحتماء من الدخاطر.
 :(2008)رضواف د.،  يما يلومن خلبؿ التعاريف السابقة نستخلص 
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 التحوط وسيلة و ليس غاية بحد ذاتو. -
 التحوط وسيلة لتقليل الدخاطر في الدعاملبت الدالية. -
التحوط يكوف بابزاذ مراكز عكسية في أدوات الدشتقات فيكوف مركزه أولذ  -

 بائع ومركز في الثانية مشتًيا وىكذا
 فائدة التحوط: 1-2
من خلبؿ التعاريف السابقة نستنبط أف ىدؼ التحوط في الدعاملبت يتمثل في تقليل حجم  

ومعنا ذلك أف التحوط لا  الدخاطر في الاستثمارات أو برييدىا أو الوقاية منها و أختَا التعويض عنها،
إف أمكن  يقتصر في معناه على إلغاء الدخاطر الكلية و إلظا يعمل على توزيعها بتُ أطراؼ الدعاملة

وربدا إلذ طرؼ أو أطراؼ آخرين ،ومن ا لأصوب أف يكوف ىدؼ التحوط الاحتماء و الوقاية من 
الدخاطر أو برييدىا و تقليلها إلذ حدىا الأدلس، إما لزاولة اقتصار التحوط على لررد نقل الدخاطر 

فاع الطرفتُ معا ، فإذا بدعتٌ إلقاء تبعتها على الطرؼ الأخر من أجل تعظيم الأرباح بحيث لا لؽكن انت
انتفع أحدلعا تضرر الأخر ،أي أنها لا بزدـ مصالح الطرفتُ و إلظا مصلحة أحدلعا على حساب 

 .)القري( مصلحة الآخر
 أساليب و أشكال التحوط: -2
 أساليب التحوط: 2-1

 :(2013)العارضي،  ىناؾ أسلوبتُ للتحوط لعا
 التحوط الساكن(Static Headging :) يقصد بو التقيّد في العمل على

ي أف الذدؼ منو ىو تثبيت الوضع أاذ القرار فقط ومن دوف متابعة تغطية الدخاطر لحظة ابز
لن يتابع سلوؾ  الدتحوطالحالر عند القياـ بالعملية حتى تاريخ الاستحقاؽ ،وىذا يعتٍ أف 

الأسعار أثناء عملية التحوط لشا قد يكبّده خسائر عندما تكوف برركات الأسعار السوقية 
ومن  الدتحوطللعقود الدستقبلية و الأسعار النقدية الحاضرة للسلعة الأساس في غتَ صالح مركز 

 تم احتمالية بذنبو لساطرة السوؽ تكوف قليلة.
 التحوط المتحرك (Dynamic Headging: ) يقصد بو تعديل الدراكز

 داةأة السوؽ نتيجة تغتَ أسعار كل من الدتحوطة لتحقيق أرباح إضافية و بزفيض لساطر 
التحوط عبر الوقت وىذا يعتٍ أف يتابع الدتحوط سلوؾ الأسعار   أداةالسوؽ النقدي و 
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 حالة كانت الحاضرة و الدستقبلية في أثناء عملية التحوط لشا قد يؤدي إلذ وقوؼ الخسائر في
و أف احتمالية بزفيض لساطرة السوؽ أو بذنبها  الدتحوطبرركات الأسعار في غتَ صالح مركز 

 تكوف كبتَة 
 أشكال التحوط:  2-2

 التحوط شكلتُ رئيسيتُ لعا:  يتخذ
 التحوط الكامل(Perfect Headging )  : بدفهومو العاـ ىو ابزاد

مركزين لستلفتُ على نفس الدوجود لسلعة أو أداة مالية وبنفس السعر و بالتالر فاف الأرباح 
،أما التحوط في العقود  الآخرالدتحققة لأحد الدراكز تساوي الخسائر الدتحققة للمركز 

الدستقبلية يعتٍ دمج مركزين طويل و قصتَ متماثلتُ من حيث الدوجود ، السعر ، الكمية و 
تاريخ الاستحقاؽ ،أف الدالك لدركز بروط كامل ملزـ تعاقديا أف يكسب ربح وخسارة بنفس 

 القدر لذلك ومن اجل انشاء بروط كامل ىناؾ أربع شروط من الواجب برققها ىيك 
 بساثل الدوجود الدراد بروطها مع السلعة الدبـر عليها العقد الدستقبلي. -
كمية وحدات الدوجود الدراد بروطها مساوية لكمية الوحدات الدتوفرة في  -

 العقد.
لسعر الشراء/بيع الدوجود الأصلي،  الشراء /البيع لعقد مستقبلي مساوسعر  -

 أي سعر السوؽ الحاضر.
لعقد الدستقبلي مطابق بتاريخ الحاجة للموجود تاريخ التسليم المحدد في ا -
 الأصلي.

وبذلك فاف التحوط الكامل ىو الذي يستبعد فيو لساطرة تغتَ الأسعار اي لساطرة السوؽ         
 و برقيق عائد صفر . 

 التحوط الغير كامل (Im Perfect Headging  : ) بدفهومو العاـ ىو
يساوي سعر  بأسعار لستلفة أي أف سعر البيع لا ابزاذ مركزين لستلفتُ على نفس الدوجود و

الشراء و بهذا فاف الأرباح /الخسائر الدتحققة لأحد الدراكز قد تكوف أعلى أو أدلس من 
الأرباح/الخسائر الدتحققة للمركز الآخر ، وعلى أساس ذلك فاف ىذا النوع من التخطيط 
باستعماؿ العقود الدستقبلية لػدث عند الإخلبؿ بأحد شروط التحوط الكامل ومن ثم الأرباح 
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لخسائر الدتحققة في الدراكز الدستقبلية قد تكوف أعلى أو أدلس من الأرباح أو الخسائر / ا
 الدتحققة في الدركز النقدي .

وىذا يعتٍ أف لساطرة السوؽ الدتمثلة بتقلبات السعار لا لؽكن إزالتها و إلظا لؽكن 
 بزفيضها.

 خطوات التحوط: 2-1
 ىناؾ لرموعة من الخطوات التي لؽكن إتباعها عند القياـ بعملية التحوط ىي : 

اختيار عقد مستقبلي لسلعة معينة مرتبطة ارتباط قوي بسلعة الأساسية : الخطوة الأولى
لزل التحوط وفي حالة عدـ وجوده فانو لغب أف تكوف السلعة الدبـر عليها عقد مستقبلي مشابو 

 نها تكوف بديل عنها .للسلعة الأساسية أي أ
اختيار شهر التنفيذ للعقد إذ أف بعض السلع يكوف شعر التنفيذ للعقود  :الخطوة الثانية 

الدبرمة عليها في أوقات معينة في السنة ،وللحصوؿ على اكبر الطفاض في لساطرة الأساس فإف أي قائم 
بذنب امتلبؾ مركز مستقبلي في بالتحوط لغب أف لؽتلك مركز معتُ في مستقبلو لأقرب موعد تنفيذ و 

 شهر التنفيذ  بعيد بسبب التحركات السعرية الغتَ عادية الدوجودة أحيانا في شهر التنفيذ.
اختيار مركز طويل أو الدركز القصتَ في العقود الدستقبلية ، فتحديد إنشاء  :الخطوة الثالثة

و طبيعة الدركز النقدي ،ىل ىو طويل مركز طويل أو قصتَ يعتمد إما على تسعتَة العقود الدستقبلية أ
 أو قصتَ ومن ثم ابزاذ مركز مستقبلي معاكس لذلك .

برديد عدد العقود اللبزمة للتحوط و الذي يتحدد وفق طريقتتُ لعا نسبة  :الخطوة الرابعة
لغب أف يبحث عن النسبة التي بزفض لساطرة  طالدتحو للمخاطرة و  الدنخفضةالتحوط البسيطة و 

 الأسعار إلذ أدلس حد لشكن . 
 التحوط:  استراتيجيات -4
 التامين للتحوط: استراتيجية/ 4-1

 :(1992)النجا،  التأمتُ يقوـ على لرموعة من  الأسس ألعها
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أف التأمتُ يقوـ على أساس  الدذىبيرى أنصار ىدا  :الأساس الاقتصادي للتأمين -أ
بفكرة الحاجة و  الأخذ إلذأنهم  اختلفوا حوؿ معيار ىدا الأساس ف فدىب فريق منهم  إلااقتصادي 

 بروز نظريتتُ : إلذدىب بفكرة الضماف لشا أدى  الأخرالفريق 
ماف الحماية والأ إلذالتأمتُ ىو الحاجة  أساس:يرى رجالذا أف  نظرية التامين والحاجة-1

لتغطية خطر يهدد حياتو أو  وإلظاالدالية فحسب  ذمتوولا تقتصر على تغطية خطر معتُ يهدده في 
 سلبمة جسمو وبستاز ىده النظرية بأنها فسرت كافة أنواع التامتُ .

يرى أنصارىا أف الخطر يسبب للئنساف حالة  عدـ :  نظرية التأمين والضمان-2
لػقق من الناحية  الذيضماف اقتصادي تتمثل في تهديد مركزه الدالر والاقتصادي ، والتامتُ ىو 

على ىده النظرية أنها تتصدى للنتائج الاقتصادية التي تتًتب  ويأخذالدادية الضماف لذدا الدركز الدهدد 
نتيجة مرتبة  إلامعيار الضماف التي تقوـ عليو النظرية ليس  إفعملية ، عن عدـ التأمتُ من الناحية ال

 عقده . ومن الدؤسسات التي برقق الضماف لصد مؤسسات الضماف الاجتماعي. إبراـعن التأمتُ بعد 
فيما بينهم في بياف ىدا  الدذىباختلف أنصار ىدا : الأساس القانوني للتأمين -ب

بو ، فمنهم من أخد بركم الخطر مع  يأخذ الذيبشأف الركن أي العنصر  لاختلبفهمالأساس تبعا 
 إلذ انقسموايسببو الخطر للمؤمن لو ، ومنهم من رأى ركن التعويض وبدلك  الذياىتمامو بالضرر 

 بنظرية التأمتُ والتعويض. ناديومنهم من  رر بنظرية التأمتُ والض ناديفريقتُ ،ففريق 
ضرر لزتمل الوقوع ودلك  إصلبح إلذأف يهدؼ  لابد للتأمتُ: نظرية التأمين والضرر* 

أف التأمتُ ىو نظاـ للحماية من الأخطار الدستقبلية وتوسع ىؤلاء في معتٌ الضرر حيث قرروا أنو 
 تطبق على كافة أنواع التأمتُ. وأنهاالدالية بخسارة  الذمةيتمثل في أصلبة 

التأمتُ ىو التعويض الدقابل الذي أف أساس  بها ىنا يرى القائموف :التأمين والتعويض *
يدفعو الدؤمن عند حدوث الخطر الدؤمن منو ، ويأخذ على ىده النظرية إف كانت تتفق مع الطبيعة 

الدالية  بل من حصيلة الأقساط التي  وتدمالقانونية لعقد التأمتُ ، فالدؤمن لا يقوـ بدفع التعويض من 
 ف بتُ الدؤمن والدؤمن لذم.يدفعها الدؤمن لذا فهي عملية تعاو 
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 ج/ الأساس الفني للتأمين:
حاوؿ أنصار ىدا الأساس استخلبص الأسس الفنية للتأمتُ والتي ىي عملية التعاوف التي 

 فريقتُ: إلذيقوـ الدؤمن بتنظيمها ودلك بتجميع الدخاطر التي يتعرض لذا الدؤمن لذا وىنا انقسموا 
يرى أنصارىا أف التأمتُ في  :سبيل التبادل/نظرية حلول التعاون المنظم على 1

يواجهوف لساطر متشابهة حيث تغطي بصاعيا بدلا من أف حقيقتو ىو التعاوف بتُ عدة مؤمن لذم 
ىي عملية التعاوف الدنظم على سبيل التبادؿ بتُ  أدفعملية التأمتُ  يواجو كل منهم الدخاطر بدفرده،

 ".الإحصاءالدؤمن لذم طبقا لأسس فنية " يعرؼ التامتُ بأنو استبداؿ التبادؿ الدنظم طبقا لقوانتُ 
على سبيل التبادؿ بتُ  بستاز ىده النظرية بالكشف عن الأسس الفنية لعملية التعاوف الدنظم

التأمتُ غتَ أنها ألعلت الجانب القانولش لو بصفة عقد ملزـ الدؤمن لذم التي تشتمل عليها عملية 
 للجانبتُ بو يرتب التزامات بتُ الدؤمن والدؤمن لو.

ىنا أف عقد التأمتُ ليس عقدا  القائموفيرى  :/نظرية التأمين كمشروع منظم فنيا2
قساط التي يدفعها وإلظا ىو عقد يهدؼ إلذ بذميع الأبأنفسهم  إبراموماديا يستطيع الأفراد العاديوف 

بدعيار وجود مشروع منظم فنيا لا يقتصر على التأمتُ فقط الدضاربة.   تأخذالدؤمن لذم حيث أنها 
 مثلب تضارب بدشروعات منظمة فنيا دوف أف يصدؽ عليها وصف التأمتُ.

 د/ الاتجاه الحديث للتأمين:
أساس للتأمتُ ، فلم تفلح نظرياتها ولعل ذلك فرضو أف كل  إلغادالثلبثة  الدذاىبحاولت 

الحديث رأى الجمع بتُ  الابذاهجانب واحد من نظريات التامتُ  ولدلك فاف  إلذمنها اكتفى بالنظر 
 ىده الجوانب للتوفيق بتُ النظريات السابقة .

لذم القائم على أسس ووفقا لذدا الابذاه لؽكن القوؿ بأف أساس التامتُ ىو التعاوف بتُ الدؤمن 
 الدؤمن لذم بدفع الأقساط . فنية والذي ينظمو الدؤمن . ويلتزـ فيو بتغطية الخطر مقابل التزاـ  

 :)عيد, لزمد علي القري( مواءمة الأصول والخصوم استراتيجية/ 2
استخداـ ىدا الأسلوب كطريقة لدعالجة الدخاطر التي تواجهها الدؤسسة ولؽكن عن دلك  لؽكن

معالجة لساطر أسعار السلع وأسعار الأسهم، ولكنها تستخدـ لدعالجة الصرؼ الأجنبي ولساطر أسعار 
 الفائدة.
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 يتعرض متُ.التاثم تبنتها البنوؾ وشركات  بأمريكاأوؿ من استخدـ ىده الطريقة ىي صناديق التقاعد 
صندوؽ التقاعد لدخاطر أسعار الفائدة فالصناديق تلتزـ عادة بدفع تيار من الرواتب للمشتًؾ عند 

تقاعده ويكوف دا مقدار ثابت بينما أنو يدفع اشتًاكاتهم على مدى سنوات طويلة وتعتمد قدرة 
يره لتلك الاشتًاكات الصندوؽ على الوفاء بالتزاماتو على دقة الحسابات التي يعتمد عليها عند تقد

برصل عليو  الصندوؽ ومن ثم يفشل بالوفاء  الذي،فادا تغتَت أسعار الفائدة تأثر مستوى الدخل 
.بالتزاماتو   

 لكل منهما." السوقية"ويقصد بالدواءمة بتُ الأصوؿ والخصوـ ىو الدقارنة بتُ القيمة 
ولدن كل منهما يتأثر بأخطار  متساوية.والخصوـ  السوقية للؤصوؿففي البداية تكوف القيمة 

الدستمرة بينهما  الدلبئمةإلذ ضرورة  الأمرأسعار الفائدة وأسعار الصرؼ بطريقة لستلفة لشا احتاج 
 للؤصوؿويكوف الذدؼ ىو معالجة الخطر ضمن ىده الطريقة ىو التأكد أف الفرؽ بتُ القيمة السوقية 

 .تأثر بأسعار الفائدة و الخصوـ أقل 
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 مواجهة المخاطر عن طريق الهندسة المالية :: السابعة محاضرة ال
 مقدمة:

تعتبر الذندسة الدالية عملية تطويرية من خلبؿ الدور الذي تلعبو في تنشيط              
  البورصات الدالية العالدية ،فهي تعمل على ابتكار أدوات مالية جديدة لأغراض التحوط، والدضاربة ،
و الاستثمار التي تدور بصيعا حوؿ إدارة الدخاطر ،ويقصد بهذه الأختَة إمكانية حدوث الضراؼ 

حيث أف وجود ىذه الالضرافات قد يؤدي إلذ الحد من  معاكس عن النتيجة الدرغوب فيها أو الدتوقعة،
اطها وقد تنشأ مسعى الدؤسسات الدالية و خاصة منها البنوؾ ) إلذ البقاء و النمو و الاستقرار في نش

الدخاطر إما عن طريق التغتَات التي بردث في الأسواؽ من خلبؿ تقلبات أسعار الصرؼ و أسعار 
الخارجية وإما تنشا من خلبؿ الدؤسسة كحالات  ؼالأطراالفائدة أو من خلبؿ أعماؿ و عمليات مع 

، وقد حاوؿ وجود أخطاء أو غش .وقد يؤدي ذلك إلذ العصف بالكياف التنظيمي و الاقتصادي 
بعض الدفكرين و الدارستُ تطوير أساليب و أدوات قد تساعد في التخفيض أو التقليل من ىذه 

والتي تتمثل في أدوات الذندسية الدالية و التي تبرز ألعيتها من خلبؿ إلغاد حلوؿ مبتكرة        الدخاطر.
تبدو الذندسة الدالية ضرورة مع  و أدوات مالية جديدة تتماشى مع اعتبارات الكفاءة الاقتصادية .وقد 

التغتَات الجذرية الذائلة ، التي تتمثل في تغتَ أسلوب إدارة الدوارد الاقتصادية إلذ النمط الاقتصادي 
 الحر، إلذ جانب ترابط أسواؽ التمويل الدولية بفعل ثورة الاتصالات  و تكنولوجيا الدعلومات.

دة غتَ متكافئة بالنسبة للبنوؾ أو أي أف ىذا الوضع الحديث يفرض ضغوطا تنافسية حا
مؤسسة أخرى، وبالذات في أسواؽ التمويل و الخدمات الدصرفية و الدالية ، و يستدعي ذلك 
بالضرورة تطوير منتجات الذندسة الدالية بحيث تكوف مستحدثة و ذلك لتضمن للبنوؾ و غتَىا، قدرا 

 لاستمرار بفعالية.من الدرونة      و نصيبا سوقيا و افرا يساعدىا على ا
 / مفاىيم أساسية حول الهندسة المالية1
 / مفاىيم حول الهندسة المالية:1-1

 :مفهوم الهندسة المالية من وجهة نظر الإدارة المالية بالمؤسسات 
بالنسبة لدؤسسة الأعماؿ فإف الذندسة الدالية قد تكوف تعبتَا مفيدا لوصف العملية الكمية 

)د بن  وىذه قد تتضمن النشاطات التالية تُ العمليات الدالية للمؤسسة.التحليلية الدصمّمة لتحس
 :(2013علي بن عزوز، د عبد الكرلص قندوز، د عبد الرزاؽ جبار، 
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 .تعظيم قيمة الدنشأة 
 .إدارة لزفظة أوراؽ الدالية 
 في الصفقات التي تنعكس مباشرة على قيمة  التفاوض حوؿ التمويل / لتحوط

 خذا بعتُ الاعتبار الدخاطر التنظيمية و السياسية.آ ضريبة الشركة،
 .تنظيم صفقات الدبيعات بشكل يراعي مصالح كل من الزبوف و الشركة 
 .تنظيم صفقات الشراء يوازف مصالح كل من الدورد و الشركة 

ىذه النشاطات لؽكن أف تتضمن استخداـ النماذج الكمية، البرامج التقنية و  كل
 الدشتقات.

 :مفهوم الهندسة المالية من وجهة نظر الأسواق المالية 
من وجهة نظر الأسواؽ الدالية فاف مصطلح الذندسة الدالية يستعمل لوصف برليل البيانات 

مثل ىذا التحليل عادة شكل الخوارزميات الرياضية يأخذ  المحصلة من السوؽ الدالية بطريقة علمية.
 أو النماذج الدالية.

و تستخدـ الذندسة الدالية كثتَا في السوؽ الدالية ) مع إجراء تعديلبت عليها( ،خاصة في 
 بذارة العملبت، تسعتَ الختَات، و الأسهم و الدستقبليات.

الدالر فهم أفضل للسوؽ  و يسمح استعماؿ أدوات و تقنيات الذندسة الدالية للمهندس
الدالية، و بالتالر فهم أفضل من طرؼ الدتعاملتُ في السوؽ، و يعتبر ىذا مهما جدا بالنسبة 

 للمتعاملتُ لأف دقة الدعلومات وسرعتها أساسية في ابزاذ القرارات.
 : المفهوم الشامل للهندسة المالية 

ينت أف أساس الذندسة الدالية ىو لقد قدـ العديد من منظري الذندسة الدالية عدة مفاىيم ب
إلغاد الأدوات الدالية الجديدة لأغراض التحوّط و الدضاربة و الاستثمار التي تدور بصيعها حوؿ 

 :)نفس الدرجع بتصرؼ( يما يلإدارة الدخاطر .لؽكن التعرؼ لبعض ىذه التعاريف وفق 
 حيث شبو روبنسون Robinson  الذندسة الدالية بالذندسة الدعمارية و :

الدهندس الدالر بالدهندس الدعماري و أدوات الذندسة الدالية بأدوات الذندسة الدعمارية ،التي 
وكذلك  لؽكن من خلبؿ استعمالذا إلغاد العديد من التشكيلبت و الدراكز الدالية الدختلفة،
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سة بعناية و إمكانية تصميم و بناء الاعتماد على النماذج و الأساليب الكمية الددرو 
 التشكيلبت الدختلفة باستعماؿ الأدوات الدالية الجديدة.

 :تساعد الذندسة الدالية في تنمية  ابتكارات  تعريف " ماسون " وزملاؤه
تساىم في برستُ ما يسمى الحقيقي ،إلا أف النجاح في ذلك مرىوف بالدفهوـ الحقيقي 

بالدهمة الوظيفية التي يقدمها الابتكار الدقدـ ،بعبارة أخرى للهندسة الدالية، الذي يرتبط 
        ينبغي أف ينطوي الابتكار الذي تقدمو الذندسة الدالية على أدوات بسويل و أنظمة
     و عمليات تساىم في برستُ الأداء و زيادة الربحية مع برقيق الدكاسب لكل أطرافها

 لى حساب أطراؼ أخرى مشاركة.أو على الأقل منها دوف أف يكوف ذلك  ع
 تعريف " إيلس"Eales  إنها العملية التي تسمح بإعادة صياغة و تركيب:

الدنتجات الدالية الدوجودة لاستحصاؿ الديزة الضريبية الدتغتَة في ظل الدناخ الاقتصادي 
 العاـ.

 "ىي توليد أدوات أو أوراؽ مالية جديدة، لدقابلة طالبي  تعريف " الجلي :
 أو احتياجات الدتعاملتُ. التمويل
   : تنقسم أدوات الذندسة الدالية إلذ قسمتُ:/ أدوات الهندسة المالية1-2

 التو ريق و المشتقات المالية.
 :ريقالتو  استراتيجية/ 1-2-1

سواؽ الأية بسويلية حديثة لتنمية يعرؼ التو ريق على أنو أداة قانونية  اقتصاد      
وقد ظهرت فكرة التو ريق كإحدى الآليات في الثمانينات من  الوضعي. الاقتصاد  الناشئة في

وذلك لتحويل أصوؿ مالية مرىونة غتَ سائلة إلذ  القرف الداضي في أمريكا لتفعيل قانوف الرىن.
تفيد  ىو أداة مالية مستحدثةوالتوريق الدصرفي  في البورصات. للتسبيلأصوؿ مالية أو قابلة 

ووضعها في  لرموعة من الديوف الدتجانسة و الدضمونة كأصوؿ. قياـ مؤسسة مالية بحشد
 للبكتتابصورة دين واحد معد ائتمانيا ثم عرضو على الجمهور من خلبؿ منشأة متخصصة 

 ضمانا للتدفق الدستمر للسيولة النقدية للبنك.و  شكل أوراؽ مالية تقليلب للمخاطر في
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 في التحوط التو ريق استخدامات: 
عملية التو ريق بدثابة دمج بتُ أسواؽ الائتماف و أسواؽ رأس الداؿ لأنها تزيل  تعتبر  

 وىنا يبرز دورىا و ألعيتها كأداة للهندسة الدالية،  الحدود بتُ القروض الدصرفية الأوراؽ الدالية.
 و لؽكن إبصاع أىداؼ و دوافع التو ريق في:

o  دورانها عن طريق رفع كفاءة الدورة الاقتصادية و الإنتاجية و معدؿ
 لإعادة توظيفها مرة أخرى.برويل الأصوؿ غتَ السائلة إلذ أصوؿ سائلة 

o  تسهيل تدفق التمويل لعمليات الائتماف بضماف الرىوف العقارية     
 و بشرط أسعار أفضل و فتًات سداد أطوؿ.

o ،من خلبؿ توزيع الدخاطر الدالية على  برليل لساطر الائتماف للؤصوؿ
 من القطاعات الدختلفة.قاعدة عريضة 
o  العقارات تنشيط السوؽ الأولية في بعض القطاعات الاقتصادية مثل

 .(2002)د مناؿ فايز، جويلية والسيارات  وبطاقات الائتماف 
o  ،تنشيط سوؽ الأوراؽ الدالية من خلبؿ تعبئة مصادر التمويل الجديدة

 منتجات مالية و تنشيط سوؽ تداوؿ السندات.و تنويع الدعروض فيها من 
o  بزفيف وطأة الدديونية، لشا يساعد في برقيق معدلات أعلى لكفاءة

 رأس الداؿ. 
o  ة الدعلومات في السوؽ بنسأداة تساعد على الشفافية وبرستُ التو ريق

قراض وؿ العديد من الدؤسسات في عملية الأنو يتطلب العديد من الاجراءات ودخ
 .(2002)الحمزاوي، التمويل  لإلصاحلشا يوفر الدزيد من الدعلومات في السوؽ 

 ما يليو تشمل  :الأطراف المتداخلة في التو ريق: 
 (:الممول ) المنشأ -1

ويطلق عليو مصطلح البادئ أو الدقرض الأصلي وىو الذي يكوف لو قروض أو              
ديوف أو مستحقات مالية في ذمة الآخرين أو مالكا لزل التو ريق ودوره في عملية التو ريق بسلكو 

ات نيابة و أحيانا يقوـ بخدمة الأوراؽ الدالية بتحصيل الدستحق للؤصل ثم بيعو أو نقلو لشركة التو ريق،
 عن شركة التو ريق.
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 :ريقشركة التو  -2
تعرؼ أيضا بالشركة ذات الغرض الخاص وىي شركة تنشأ لتحوؿ إليها الحقوؽ            

      الدالية الدضمونة بأصوؿ ،و تقوـ بإصدار أوراؽ مالية تكوف مضمونة بحصيلة ىذه الحقوؽ الدالية 
الشركة القائمة بعملية التو ريق كما يطلق عليها الدصدر و و الأصوؿ الضامنة لذا، وىي بهذا تعتبر 

 يتمثل دورىا في الالتزاـ بسداد قيمة الأصل.
تستطيع ىذه الشركة بضاية الدستثمرين من مشاكل  :شركة التصنيف الائتماني-3

         وذلك عن طريق بصع الدعلومات و إعداد الدراسات  عدـ الدعرفة بالدخاطر الائتمانية،
و التصنيف الجيد يؤدي إلذ توسيع قاعدة الاستثمار والدستثمرين من  لتحليلبت اللبزمة،و ا

 خلبؿ زيادة حجم الطلب على الأوراؽ الدالية.    
 شركة الترويج و تغطية الاكتتاب:-4

   تقوـ ىذه الشركة بعمليات الطرح العاـ و الخاص من خلبؿ إعداد نشرة الاكتتاب 
    القياـ بالدراسات الدستقلة للمموؿ بهدؼ توفتَ الإفصاح الكامل أو مذكرة الدعلومات بعد

 و الشفافية اللبزمة لدساعدة الدستثمرين على ابزاذ قرارات الاستثمار.
 المشتقات المالية :/2

 عقود تتوقف قيمتها على  :أنهاتعرؼ الدشتقات الدالية على  :مفهومها"
تقتضي أو تتطلب استثمار الأصل الدالر من  الأصوؿ الدالية لزل التعاقد ولكنها لا أسعار

ىذه الأصوؿ . وكعقد بتُ الطرفتُ على تبادؿ الددفوعات على أساس السعر أو العوائد , 
 غتَ الضروري أمرافاف أي انتقاؿ لدلكية الأصل لزل التعاقد و التدفقات النقدية يصبح 

(Eleventh meeting of the IMF committee on balance of 
payments statistics, october 21-23,1998). 

 :فيما يليفاف مفهوـ الدشتقات الدالية يتلخص  وىكذا
 . ىي عقود 
 .تتم تسويتها في تاريخ مستقبلي 
  منو. اشتقت الذيتعتمد قيمتها )الدكاسب أو الخسائر( على الأصل موضوع العقد 
 .لا تتطلب استثمارات مبدئية أو تتطلب مبلغ مبدئي صغتَ مقارنة بقيمة العقد 
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 .لؽكن أف تنتهي بتسوية نقدية دوف انتقاؿ ملكية الأصل 
 ويتضمن العقد :

   في الدستقبل. التنفيذبرديد سعر 
 .برديد الكمية التي يطبق عليها السعر 
   يسري فيو العقد. الذيبرديد الزمن 
  ائدة ، سعر ورقة مالية ، سعر صرؼ عملة...(برديد الشيء لزل العقد )سعر الف 

 ومنها : أنواعها : 
 _عقود الخيارات.

 _العقود الدستقبلية .
 . _العقود الآجلة

 _عقود الدبادلات 
الأدوات الدالية بالذندسة الدالية و تطوير الأدوات الدالية فلب تزاؿ أنواع  ىده  لارتباطو نظرا 

الدشتقات تتعدد سواء بتطويرىا و تركيبها أو ابتكار أدوات جديدة ، ولكن كل ىده الأدوات 
 (2013)الدهنا،  تتفق في الدعتٌ العاـ للمشتقات.

 :عقود الخيارات/2-1
الخيارات نوع من الدشتقات الدالية ، تقوـ بتُ طرفتُ ،احدلعا يقوـ بتحرير عقد      

. حيث لؽنع ىدا العقد الحق  مشترى الخيار(لطرؼ اخر يسمى )بائع الخيار( الخيار و يسمى) 
دوف الالتزاـ للمشتًى في شراء أو بيع لزل العقد الذي لؽكن أف يكوف سلعة أو اصلب ماليا ، 

( تاريخ التنفيذ( خلبؿ فتًت معينة أو تاريخ معتُ يسمى )سعر التنفيذيسمى )سعر معتُ 
 ( .علاوة الخياروذلك مقابل مبلغ لػصل عليو البائع مقابل التحرير يسمى )

 
  أنواع الخيارات                                

 .طبيعة شروط العقد حسب                                 حسب موعد التنفيذ
  :خيار الشراء.                       الخيار الأمريكي: تنفيذ العقد في أي وقت 
  خيار البيػػع. وقت الاستحقاؽ                      الخيار الأوربي:  العقد ينفذ 
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 :العقود المستقبلية -2-2
تعطي لدشتًيها الحق في  العقود الدستقبلية عقود آجلة قابلة للتداوؿ في البورصة، تعتبر        

الشراء أو بيع قدر معتُ من الأصوؿ الدالية أو العينية بسعر لزدد سلفا على أف يتم التسليم في تاريخ 
 لاحق.

 : العقود الآجلة -2-3
مالر مقابل نقدي في تاريخ تعرؼ على أنها "اتفاقية بتُ طرفتُ من أجل تبادؿ أصل        

فق عليها أو في تاريخ مستقبلي لزدّد ،على أف تتم التسوية النقدية بعد انتهاء فتًة العقد الدت
، كما أنها عقد يلتزـ بدقتضاه طرفاف أحدلعا بائع والآخر مشتًي لبيع أو شراء أداة مالية الاستحقاؽ"

عر متفق عليو فهي بدلك عقود دات طرفتُ  أو عملبت أجنبية أو سلعة في تاريخ لزدد مستقبلب بس
 لػتمل حصوؿ أي منهما على مكاسب أو خسائر نتيجة التغتَات في الدركز الدرتبط بالعقود.

 (2007)وجدي، 
 : عقود المبادلات -2-4

 اتفاؽ بتُ طرفتُ على تبادؿ قدر معتُ من الأصوؿ الدالية أو الدعنية،»بأنها:  تعرؼ      
على أف يتم التبادؿ للؤصوؿ لزل التعاقد في وقت لاحق وىي عقود  بردد آنيا وفقا لقيمة الصفقة

عندما طور بذار العملة مبادلات  1970ويعود منشأ عقود الدبادلات إلذ  «.ملزمة لطرفي العقد
)يوسف كماؿ لزمد،  يلة لتجنب الرقابة البريطانية على برركات العملبت الأجنبية.العملة كوس

1996). 
 :أىمية التعامل في المشتقات المالية 

 الدشتقات كالتالر : بأسواؽالتعامل  أسباب أىملغمع من كتب في الدشتقات الدالية أف 
الدالية في خطر الالطفاض في العائد من  الأسواؽ: بضاية الدستثمر في  الأولالسبب 

 بالتحوط الدالر.يعبر عنو  العملبت ، و ىو ما أسعارالاستثمار أو من تقلبات 
الزيادة في تلك العوائد ، فتستخدـ ستفادة من توقعات الدستثمرين من : الا الثانيالسبب 

 السعرية  قات ور ة على الفلدضاربللكسب من الفوائد الدتوقع و ذلك عبر ا
تقبلي مبتٍ على لك أف التعاقد على السعر الدس، ذ الدستقبليالسبب الثالث : التنبؤ للسعر 

لك السعر و إلذ لدلب استحق التعاقد عليو في حق الدشتًي . ومن الدهم التنبؤ بوصولو لذ
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كن لليست لررد بزمينات بل في الغالب ىي نتيجة بحوث  الأسعار لذذهذكره أف الوصوؿ 
ظنية و إلا لدا وجد خاسر ، و يدعي البعض أف ىذا التنبؤ  الأبحاثمن الدعلوـ أف ىذه 

 و لػافظ على بضايتها من الانهيار  الدفاجئ . الأسعاريقلل من تقلبات 
على الدكشوؼ سهل البيع  إمكانيةلات في الدشتقات ، و السبب الرابع : الطفاض العمو 

دوف الحاجة لتملك الأصوؿ باعتبار أف بسلكها  الأرباحمن التعامل فيها طمعا في برقيق 
 بذويد للماؿ .

أو  الألعيةالدالية ، و ىذه  الأسواؽفي  ألعيةالدشتقات الدالية ذات  أصبحت الأمور لذذهو 
ىذه الثمرات ، و ىو لغنيو بعضهم من  التعامل بها ، و ما أسبابالدكانة نبعت من تعدد 

 . نتيجة لظو الصناعة الدالية مقارنة بالصناعة الخاصة بالسلع
  :مخاطر المشتقات المالية 

أف فلسفة الدخاطر وأنواعها تعددت واتسعت لتشمل كل التغتَات والتقلبات التي لؽكن أف 
 يتعرض لذا الدستثمر في بيئتو التي تتميز بالتغتَ وعدـ الاستقرار.

تعتبر الدخاطر بدثابة ظواىر وأحداث تهدد الصاز الأىداؼ وقد تؤثر سلبا على استمرارية 
 إلذ برقيق رسالتها. الذادفةالدؤسسة 

 ىده الدخاطر فنجد: أنواعأما 
: تعبر عن الدخاطرة الدتمثلة في الخسارة النابصة عن تعثر  الائتمانيةالمخاطر  -1

التي يتضمنها عقد الدشتقات وتتمثل ىده الخسارة في الطرؼ الدقابل في الوفاء بالتزاماتو 
 عقد جديد لزل العقد السابق . إحلبؿتكلفة 

لأسعار  السعريمن السلوؾ : تنشأ لساطر السوؽ الدتعلقة بالدشتقات مخاطر السوق -2
الأصوؿ لزل التعاقد أي التقلبات الغتَ متوقعة في أسعار عقود الدشتقات النابذة في الغالب 

 عن تدىور أسعار الأصوؿ وصعوبة أبراـ عقود جديدة.
: تتمثل ىده الدخاطر في الخسائر التي تنتج عن عدـ مكافأة  المخاطر التشغيلية-3

 في لراؿ التعامل بالدشتقات . الإدارة وإخفاؽوالرقابية  الإداريةالنظم 
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: تتمثل في أف القليل من الدعاملبت الدالية يتم تسويتها مخاطر التسوية بالمشتقات-4
يباع بو مرتفعا مع رفض  الذيكاف السعر   داأآنيا فقد يتعرض أحد الأطراؼ للخسارة 

 سداد في التاريخ المحدد للتسوية .لالطرؼ الآخر با
ثل ىده الدخاطر في حدوث خلل في الدركز الدالر لدؤسسة : تتمالمخاطر المنتظمة -5

مصرفية أو مالية تتعامل في سوؽ الدشتقات ، لشا قد يسبب بالتالر خللب ماليا في مؤسسات 
أو في أجزاء  ذاتوأخرى داخل الجهاز الدصرفي أو الدالر ، وقد يسبب خللب ماليا في الجهاز 

 ت.أخرى من أسواؽ مالية مرتبطة بسوؽ الدشتقا
في العقود وعدـ بستع  التوثيقتنشأ ىده الدخاطر عن سوء  :المخاطر القانونية -6

للتعاقد ، والوضع القانولش الغتَ واضح لبعض  اللبزمةالطرؼ الدقابل بالصلبحيات 
 الإفلبس.أو التنفيذ القضائي في حالة التعثر التعاملبت ، وعدـ القدرة على 

  :المشتقات المالية كأداة للتحوط و التغطية ضد المخاطر 
الدشتقات تعد ابتكارات ناجحة جدا في أسواؽ الداؿ ، و لؽكن تصنيف الدتعاملتُ أو   

لتحوط في وضع يواجهوف ايكوف لشارسوا   ، والدتاجرين في الدشتقات إلذ لشارسي التحوط و مضاربتُ
تخدموف الدشتقات للئقلبؿ من الدخاطرة أو القضاء عليها فيو لساطرة مرتبطة بسعر أصل ما وىم يس

،أما الدضاربوف فتَغبوف في الدراىنة على التحركات الدستقبلية في سعر أصل ما، و يستخدموف 
الدشتقات للحصوؿ على رافعة مالية زائدة ، إما الدراجعوف فيهدفوف إلذ الاستفادة من الفرؽ بتُ 

ا رأوا مثلب أف سعر الخيارات لأصل ما لا يستَ بشكل منسجم و الأسعار في سوقتُ لستلفتُ ، فإذ
متوازي مع السعر النقدي يتخذوف مراكز مقابلة عكسية في السوقتُ للحصوؿ على ربح ما )أي 

 الشراء للؤصل من السوؽ منخفض السعر و البيع لنفس الأصل في السوؽ مرتفع السعر (.

لساطر الاستثمار أو زيادتها فمن يشتًي عاجلب كما لغري استخداـ ىذه الأوراؽ للتقليل من 
في السوؽ الحاضرة ، و يبيع أجلب في أسواؽ العقود الدستقبلية أو الاختيارات ، إلظا يلجا إلذ ذلك 
بغرض برجيم الدخاطرة ، فادا ما الطفضت أسعار السلع أو الأدوات الدشتًيات في السوؽ الحاضرة ، 

خر الطفاض الثمن في أسواؽ العقود الدستقبلية ، حينئذ يصبح فإذا يعتٍ بالضرورة على جانب  الأ
 بوسع الدستثمر إعادة شراء العقد بثمن اقل ، يعوضو و لو بقدر اقل من خسارتو في السوؽ الحاضرة . 
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و ليس ىناؾ شك أف لػقق بذلك كسبا يعوضو و لو بقدر اقل من خسارتو في السوؽ 
 الدستثمرين يرغبوف في الحفاظ على استثماراتهم عند مستوىالحاضرة .و ليس أف ىناؾ شك أف بصيع 

مقبوؿ من الدخاطرة ، ولغد ىؤلاء  الدستثمروف بغيتهم في أسواؽ الدشتقات و التي بسكن أولئك 
الراغبتُ في التقليل الدخاطر من برويلها إلذ أولئك الراغبتُ في زيادة الدخاطرة . و إلذ نفس ىذا الدعتٌ 

أف منتجات الدشتقات لذا دور أساسي ىو نقل الدخاطرة -فيما نصو–نسيس ذىب جاؾ كلبرؾ فرا
، أو من لرموعة من الدستثمرين إلذ أخرى ، دوف أف يقتضي ذلك بيع  من احد الدستثمرين إلذ آخر

الأصوؿ لزل التعاقد ، و نتيجة لذلك فاف الدستثمرين الذين قد يتجنبوف استثمارات معينة ، أو 
مارات بسبب ما تسببو الدخاطرة الدرتفعة من قلق أو إزعاج ، أو بسبب التقلب يقوموف بتصفية استث

على  ثتَتألذا  الدتزايد في أعماؿ الدتاجرة ، قد يقع اختيارىم على استخداـ الأدوات الدشتقات كآلية
الدالية أف الأسواؽ للتأكيد الدولر  الاستثمار الشامل ، و لنفس الدعتٌ ذىب صندوؽ النقد استًاتيجية

 قد طورت و سائل غتَ لزدودة للمتاجرة في الدخاطرة من خلبؿ استخداـ أدوات الدشتقات الدالية .

 :إدارة المخاطر باستعمال العقود المستقبلية/ 1

طية ىنا إبراـ عقود بيع أو شراء بتواريخ تنفيذ مستقبلية يقصد بالتغ :طيةللتغ استخداماتها/ 1-1
لأسعار لزدّدة، وذلك بغرض الحد من الخسائر التي من الدمكن التعرض لذا بسبب التغتَات العكسية 

 طية في: أسعار السلع، وتتمثل أىم صور التغالتي قد تطرأ في الدستقبل على 

كاف ىناؾ مستثمر في حاجة إلذ أصلب ما مستقبلب ،فيمكنو أخذ   إذا: طية بمركز طويلالتغ -أ
عقود الدستقبلية وىو ما يسمى مركز طويل بالتعاقد على الشراء ذلك الأصل من خلبؿ سوؽ ال

 طية الطويلة.التغ

ولتوضيح ىذا النوع من التغطية نفتًض أف مؤسسة منتجة لدقيق القمح أبرمت اتفاقا مع لزلبت 
الدقيق شهريا على أساس التسليم بأسعار معينة، فإذا انتظرت ىذه الدؤسسة لتقوـ تبيعها كميات من 

بشراء احتياجاتها من القمح من السوؽ الحاضر الفوري في التواريخ المحدّدة ، فقد يفاجئ بأف سعر 
فالأسعار الدتفق  القمح ارتفع ارتفاع كبتَا في شهر ما لشا قد يعرض لخسائر قد ينتهي بها للئفلبس،

 عليها لبيع الدقيق قد لا تكفي لتغطية شراء القمح .
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ولدواجهة ىذه الدخاطر فقد تقوـ الدؤسسة بشراء عقود للقمح بأسعار لزدّدة، و بتواريخ تسليم تناسب 
أساسها لؽكنها إبراـ عقود بيع الدقيق وذلك بأسعار تضمن لذا برقيق عائد  ىتوقيت الحاجة إليو، وعل

 مناسب.

ر القمح في السوؽ الحاضر في تاريخ التسليم فإف الدؤسسة لن بزسر شيء ذلك أف فإذا ارتفعت أسعا
الخسائر النابذة عن ارتفاع السعر في السوؽ الحاضر تعوضها الدكاسب النابذة الارتفاع في السعر العقد 

 الدستقبلي، فمخاطر تغيػّر الأسعار سوؼ يتحمّلها الطرؼ الآخر في العقد أي البائع.

ما سبق لؽكننا القوؿ أف التغطية بدركز طويل برقق للمؤسسات الحماية من ارتفاع الأسعار وبناءا على 
ضرار إذا ما الطفضت الأسعار وىو ما يعرؼ بتكلفة التغطية ) أي تكلفة تأمتُ أو تصيبها لبعض الأ

 مركز الدؤسسة ضد لساطر ارتفاع الأسعار(.

قصتَ، أخذ الدستثمر لدركز بائع على عقد يقصد بالتغطية بدركز : التغطية بمركز قصير -ب
 مستقبلي لدواجهة لساطر الطفاض سعر أصل لؽتلكو أو يتوقع أف لؽتلكو.

 ولتوضيح ىذا النوع من التغطية نورد الدثاؿ التالر:

دج 7000أوقية من الفضة من السوؽ الحاضر بسعر  1000اشتًى أحد الدستثمرين في شهر ماي 
أوقية تسليم شهر  1000عار قاـ ببيع عقد مستقبلي يتضمن العقد للؤوقية وخشية الطفاض الأس

 دج للؤوقية .7400نوفمبر بسعر 

دج ،ىنا لؽكن 6800وبافتًاض أف سعر الأوقية في سوؽ الحاضر بتاريخ التسليم قد الطفض إلذ 
دج. 200دج أي بخسائر تساوي 6800القوؿ أف الدستثمر كاف سيضطر لبيع صفقة الفضة بقيمة 

باع صفقة الفظة بالسعر الجاري للسوؽ الحاضر  فقدذا لد يقم بالتغطية، أما في ظل التغطية وذلك إ
دج ليصبح 600دج غتَ أنو حقق عائد  من التعامل في سوؽ العقود الدستقبلية قدره 6800بدبلغ 

 .دج وىو نفسو السعر الدنصوص عليو في العقد الدستقبلي7400إبصالر التدفق النقدي الداخل 

ا في حاؿ الطفاض الأسعار أما إذا ارتفع سعر الأوقية في تاريخ التسليم و أصبح مساويا كل ىذ
 استًاتيجيةدج للؤوقية، ىنا يكوف الدستثمر قد تعرض للخسائر نتيجة التغطية، فلو لد يتّبع 7800لػ
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طية التغ استًاتيجيةدج و نتيجة لأتباعو 7800التغطية لكانت عوائد بيع الصفقة في السوؽ الحاضر 
 دج في سوؽ العقود الدستقبلية.400دج أي انو خسر 7400فقد كانت العوائد 

ومنو لؽكن القوؿ أف ىذا النوع من التغطية لػقق للمؤسسة الحماية ضدّ الطفاض الأسعار و يصيبها 
 بالضرر عند ارتفاع الأسعار.

بذديد التغطية عندما تكوف الفتًة الدخصّصة  استًاتيجيةتبدوا ألعية : التغطية القابلة للتجديد -ج
لامتلبؾ الأصل تزيد عن تاريخ التسليم للعقود الدستقبلية النشطة، حينئذ تقتضي التغطية إبراـ عقود 

إحلبلذا بعقود  الاستلبـ ثمأف تتم تسويتها قبيل تاريخ  قصتَة علىمستقبلية بتواريخ استحقاؽ 
ىذا  إلا أف يتم بلوغ نهاية الفتًة الدخصصة لامتلبؾ الأصل، مستقبلية أخرى بستدّ لتواريخ لاحقة،

 النوع من التغطية لابد و أف يدخل في نطاؽ التغطية بأخذ مراكز قصتَة على الأصل.

 اسملؽكن أف نطلق على التغطية الدتقاطعة  التغطية المتقاطعة) التغطية بأصل مختلف(: -د
التغطية الغتَ مباشرة بسيّيزا لذا عن التغطية الدباشرة، فالتغطية الدباشرة تكوف من خلبؿ عقد  اسمالتغطية 

  لؽاثل الأصل لزلّ التغطية، مثاؿ على ذلك العقد الدستقبلي على الذرة أو القمح أصلمستقبلي على 
د شرائو أو الدرا ، الذي غالبا ما يكوف الأصل الدبـر عليو العقد ىو ذاتو الأصل الدملوؾ أو الأصل

بيعو، أما التغطية الدتقاطعة  فهي تغطية من خلبؿ عقد مستقبلي على أصل لؼتلف عن الأصل 
الدملوؾ أو الأصل مراد شرائو أو بيعو، فمدير لزفظة الأوراؽ الدالية مثلب الذي يرغب في تغطية مركزه 

عقد مستقبلي على  على سندات إحدى الشركات لن لغد سبيلب أمامو سوى التغطية باستخداـ
       لا توجد عقود مستقبلية على سندات الشركات. اطالدسندات حكومية 

إف الدافع من تعاملبت الدضاربتُ في الأسواؽ الدستقبلية ىو : استخداماتها للمضاربة /1-2
بتاريخ فلو تنبؤاتهم تشتَ إلذ أف أسعار العقود الدستقبلية على أصل ما  اغتناـ الفرص لتحقيق الأرباح،

تسليم ما ،ستكوف أقل من السعر الذي يكوف عليو الأصل لزل التعاقد في السوؽ الحاضر في نفس 
فسوؼ يسعوف لشراء تلك العقود أي يؤخذوف مركزا طويلب عليها، أما  تاريخ تنفيذ العقد الدستقبلي،

تكوف أعلى من  إذا كانت توقعاتهم تشتَ إلذ أف أسعار العقود الدستقبلية في تاريخ التسليم سوؼ
السعر الذي يكوف عليو الأصل في السوؽ الحاضر في ذات التاريخ فسوؼ يؤخذوف مركزا قصتَا، أي 

   ىذا و لؽثل الدضاربوف الجانب الأكبر من الدتعاملتُ في سوؽ الدستقبليات . يبيعوف عقود مستقبلية،
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ىي  الآجلةكما عرفنا سابقا أف العقود : إدارة المخاطر باستخدام العقود الآجلة/ 2
كما يؤجل  مادية كالسلع تسلم لاحقا في الدستقبل، أصوؿعقود على أصوؿ مالية كالأسهم أو 

 فهي عقود لا بزتلف من حيث حقيقتها عن العقود الدستقبلية. تسليم الثمن إلذ ذلك التاريخ،

بدا ضع للتفاوض الدباشر بتُ الطرفاف ىي عقود شخصية حيث بز الآجلةوبذدر الإشارة إلا أف العقود 
 يتلبءـ مع ظروفهما الشخصية و التي قد لا تناسب غتَلعا.

وقد تستخدـ العقود الآجلة للوقاية من  تقلب الأسعار السوقية للسلع أو لأذونات الخزينة          
ؿ على قرض أو السندات أو القروض أو حتى أسعار الفائدة، فبإمكاف الدستثمر الذي يريد الحصو 

و أف يلزـ الطرؼ الآخر  معتُ مثلب أف يقوـ بشراء عقد آجل لأسعار فائدة بدعدؿ ثابت لزدّد سابقا،
كما  وبذلك يضمن بضاية نفسو  من لساطر ارتفاع سعر الفائدة، بالتنفيذ خلبؿ فتًة لزدّدة في العقد،

إبراـ عقود آجلة تستخدـ العقود الآجلة لتقليل خطر تذبذب أسعار صرؼ العملبت و ذلك ب
فإذا قاـ ) أ ( ببيع بضاعة على الحساب إلذ شخص ) ب (في  لأسعار الصرؼ في الأسواؽ العالدية،

دولة أخرى على أف يقبض بشنها بعد ستة أشهر بالعملة الأجنبية ،وتوقع ) أ ( أف تنخفض قيمة 
خلبؿ السوؽ بسعر صرؼ  العملة الأجنبية مستقبلب فانو بإمكانو أف يبيع العملبت الأجنبية ىذه من

وبذلك فإف أي الطفاض بالعملة  الاتفاؽ عليو حاليا على أف يتم التسليم بعد ستة أشهر،يتم 
 الأجنبية لن يؤثر على صافي الدبلغ الذي سوؼ يقبضو بعملتو المحلية.

 إدارة المخاطر باستخدام عقود الخيار/ 3

الدتعاملوف في أسواؽ الخيارات للتحوط ضد الدخاطر ىنالك عدد من الاستًاتيجيات التي يستخدمها 
،تتم دراسة الاستًاتيجيات التي تقوـ على خيار واحد من خلبؿ دوافع الدستثمرين حيث لؽكن ىؤلاء 

 :العديد من الدوافع لشراء ختَات الشراء و خيارات البيع وىي كالآتي

 دوافع شراء خيار الشراء: /3-1

ستثمر على شراء خيار الشراء ضدّ الدخاطر من أىم الدوافع التي برفّز الديعتبر دافع التحوط          
حيث يلجأ الدشتًي إلذ التعامل بالخيار خوفا من تعرضو إلذ الدخاطر في حاؿ أف قاـ بشراء السهم 
من السوؽ الحاضر و الطفضت قيمتها السوقية، فلذا لغد أنو من الأنسب لو أف يقوـ بشراء خيار 
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ويتًتب على ىذا القرار في حالة  الخيارات بدلا من شراء السهم من السوؽ الحاضر، الشراء من سوؽ
ارتفاع القيمة السوقية للسهم أف الدشتًي الخيار سوؼ يربح قيمة الارتفاع في سعر الأسهم ناقصا منو 

 مقدار العلبوة التي سبق لو أف دفعها لو إلذ المحرّر.

 : دوافع شراء خيار البيع /3-2
يعتبر دافعا للتحوط ضدّ لساطر الطفاض القيمة السوقية لأسهم لؽتلكها الدستثمر حيث            

يقوـ ىذا الأختَ بشراء خيار البيع بهدؼ التخلّص من الدخاطر الخاصة بالشركة التي لؽتلك أسهمها، 
يتعرض الدستثمر وتكوف ىذه الدخاطر نابصة عن الطفاض القيمة السوقية لسهم الشركة التي بسببها قد 

 إلذ الخسارة.
فمثلب إذا خشي الدساىم في تلك الشركة تعرضها للمخاطر منا  وتعرؼ تلك الدخاطر بالغتَ منتظمة،

الدمكن أف تؤدي إلذ الطفاض قيمة أسهمها فعندىا يستطيع الدستثمر التخفيف من حدّة تلك 
الدالية الدتاحة قليلة، فعندىا يكوف ولكن لا لؽكنو ذلك إذا كانت موارده  الدخاطر عن طريق التنويع،

شراء خيار بيع لتغطية مركزه ىو من بتُ البدائل الدتاحة لو ، فإذا كاف سعر التنفيذ في عقد الخيار 
مساويا للقيمة السوقية التي اشتًى فيها السهم فإذا الطفضت القيمة السوقية للسهم عن سعر التنفيذ 

قد أي بيع السهم بسعر التنفيذ الدتفق عليو، أما في حالة وإف حينئذ يقوـ الدشتًي الخيار بتنفيذ الع
ارتفع سعر سهم الشركة فهنا لن يكوف الدستثمر بحاجة إلذ تنفيذ الخيار ،ويكوف بذلك قد حدّد 
   خسارتو بدقدار قيمة العلبوة، كما أنو بذلك لػقق أرباح تتمثل في قيمة الفرؽ بتُ سعر شراء السهم

 ارتفعت وبذلك يكوف الدستثمر قد واجو الدخاطر الغتَ منتظمة التي كاف من و قيمتو السوقية التي
 .الدمكن أف يتعرّض لذا 

 إدارة المخاطر باستخدام عقود المبادلات:/ 4
التي يتبعها و تتمثل   استًاتيجيةبزتلف استخدامات عقود الدبادلات من مستثمر إلذ آخر حسب 

 كالتالر:
  :استخدامها في التحوط /4-1

بافتًاض أف البنك ) أ ( ىو بنك للبدخار و ىو لؽيل إلذ الاقتًاض القصتَ الأجل ثم               
نقتًض على الددى الطويل  في سوؽ الرىن العقاري ، ولكن مع ارتفاع أسعار الفائدة تزداد تكلفة 
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كثتَ منها تعتبر الأمواؿ وتكوف أكبر من الزيادة في مدفوعات الفائدة التي تتلقاىا على أصولذا ،وال
نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة وبالتالر يتقلص ىامش الفائدة و تنخفض  ذات أسعار فائدة ثابتة،

ولتجنب ىذه الدخاطر رغب ىذا البنك في برويل مليوف دولار من أصولو بسعر فائدة ثابت  ربحيتها،
ىذا بالضبط ما لػدث  جوة،إلذ مليوف دولار من الأصوؿ الحساسة للمعدؿ و بالتالر القضاء على الف

عندما يشارؾ عقد مبادلة أسعار فائدة عن طريق ابزاذ مليوف دولار من دخلها بسعر ثابت ومبادلتها 
 بدليوف دولار من سندات الخزينة الحساسة للمعدؿ

 :استخدامها في المضاربة/ 4-2
الدستثمرين الذين يتوقعوف تستخدـ مبادلة أسعار الفائدة أيضا لأغراض الدضاربة من قبل              

حدوث تغييػّر في أسعار الفائدة ،فمثلب عندما يتعلق الأمر بأف أسعار الفائدة ستًتفع فإنهم يدخلوف 
و بهذا لؽكننا القوؿ بأف الدضاربة تعتٍ الإقداـ على العقد  متغتَة  في عقد مبادلة أسعار ثابتة بأخرى

بقصد الاستفادة بفروؽ الأسعار ،وىي أحد الأغراض التي تدفع بعض الدتعاملتُ إلذ إبراـ عقود مبادلة 
 أسعار الفائدة.

 فوائد أدوات الهندسة المالية: 
ىذه الأدوات أصبحت تعد نشاطا ماليا أساسيا في أسواؽ الدالية وإنها بدأت تكتسب  أف

فأدوات الذندسة الدالية  .إدارة الدخاطرألعية متزايدة لكونها تبتدع طرقػا جديدة لفهم وقياس و 
لؽكن أف تتحقق العديد من الفوائد للمتعاملتُ بها إذا ما تم استعمالذا بصورة صحيحة ،ومن أبرز 

 :يما يلذه الفوائد نذكر ى
 :المخاطر إدارة-1
إذا  لؽكن من خلبؿ عقود أدوات الذندسة الدالية ابتداع طرؽ جديدة لإدارة الدخاطر، 

        لؽكن من خلبلذا بذزئة الدخاطر الدتجمعة  في الأدوات الدالية التقليدية مثل لساطر تقلب الأسعار
و إدارة كل نوع من ىذه  و لساطر سعر الفائدة و لساطر أسعار الصرؼ العملبت الأجنبية،

إذا لؽكن أف تستعمل الدستقبليات و العقود  الدخاطر على حدى من خلبؿ عملية التحوط،
الآجلة و الخيارات للتحوط من لساطر تقلب الأسعار و الفوائد و أسعار صرؼ العملبت 

ستعماؿ الدبادلات و غتَىا في إدارة لساطر تقلب أسعار الفائدة و برديد كما لؽكن ا الأجنبية.
 مستويات تكاليف الفائدة على وفق استًاتيجيات خاصة.
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 : استثمار -2
لؽكن تعزيز فرص برقيق الإيرادات الإضافية و زيادة الأرباح من خلبؿ زيادة فرص  إذ
و تنويع المحافظ الاستثمارية للمؤسسات الدالية و دخوؿ الدتعاملتُ في عملية صناعة  الاستثمار

الأسواؽ و تكوين الدراكز الدالية ، فضلب عن تنويع الخدمات الدالية التي تقدـ للمتعاملتُ بدا لؼدـ 
 أغراضهم في بناء المحافظ الدرغوبة.

  الكلفة: -3
قليل تكاليف الدعاملبت التقليدية، إذ يتم دفع يصبح التعامل بأدوات الذندسة الدالية ت

كما لؽكن من خلبلذا برديد الحدود العليا لتكاليف  ىامش بسيط فقط لأغراض التعاقد،
الاقتًاض أو برديد الحدود الدنيا ) القواعد( للعوائد الدتحققة من الاستثمارات في الودائع أو 

التحكيم( للحصوؿ على ىيكل تكاليف  القروض. كما لؽكن استعمالذا في عمليات الدرجحة )
 مناسب بالنسبة للمتعاملتُ.

 السيولة: -4
تتمتع أغلب الأدوات الذندسية الدالية بسيولة عالية تتمكن الدتعاملتُ بها من برستُ 
سيولتهم بصورة عامة ، و بذلك يتمتع الدتعامل بهذه الأدوات بوجود فرص متعددة لتكوين الدراكز 

 جتو و رغباتو.و إلغائها تبعا لحا
 العام: الاقتصاد -5

لقد أدى تعدّد أدوات الذندسة الدالية إلذ إلغاد الأسواؽ الدنظمة و الدوازية الدتخصصة في 
التعامل بهذه الأدوات لشا أدى إلذ التوسع الكبتَ في التعامل بها، إذ وصل إلذ ثلثي بذارة العالد 

جدا وما يتحقق نتيجة ذلك من إلغاد فرص بالسلع و الأوراؽ الدالية التي تشكل مبالغ ضخمة 
 العمل الواسعة وزيادة فرص برقيق الإيرادات الدتمثلة في الرسوـ و العمولات و غتَىا.

 ومنها :المنتجات المالية المستعملة لمواجهة المخاطر المالية  
 التسجيل على الرف: - 1

جديد، لشا يعتٍ  في كل مرة تلجا فيها إلذ طرح إصدار يعفي الدنشاة من دفعي رسوـ التسجيل
الذي لؽضي منذ ابزاذ بزفيض نصيب السهم من التكلفة الثابتة للتسجيل . يسهم في بزفيض الوقت 

إلذ بضع ساعات .  أكثرللبيع ، وىو بزفيض من شهرين أو  الإصدارالجديد حتى طرح  قرار الإصدار
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لد تستطع الدنشاة توزيع  إذف الإصدار.ر الراغبة في تولر شؤوف بخلق منافسة اشد بتُ بنوؾ الاستثما
أو  كلها،إلذ أف ينتهي توزيع الكمية   ثالثة،الكمية الدصدرة فانو لؽكنها الانتظار ثم المحاولة مرة ثانية و 

 حتى تنتهي الددة المحددة في طلب التسجيل و التي تصل إلذ عامتُ.
 سمسار الخصم: - 2

الأعماؿ الكتابية تتمثل في  ادلش من الخدمة لعملبئها ، و التي عادة ماىو الذي يقدـ حد 
البيع و الشراء ، يتناسب مقدار العمولة التي لػصل عليها سمسار الخصم مع  الخاصة و إجراءات

 –خدمة التجارة  –توفتَ الدعلومات - من خدماتهم: الحفظ و الحمايةو حجم الخدمة التي يقدمها .
 .                الإضافيةالخدمات -النصح و الدشورة– تسهيلبت ائتمانية

 :البيع على المكشوف - 3
كانوا   سواء. آخرينلؽلكها عن طريق اقتًاضها من  لا أشياءوىو عبارة عن قياـ شخص ببيع 

شرائها و تسليمها إلذ السمسار أو  بإعادة، مقابل الالتزاـ  أخرمن السماسرة أو البنوؾ أو شخص 
في وقت لزدد ، و الالتزاـ برىن الدبلغ الذي باع فيو ما اقتًضو إلذ السمسار  الأخرالبنك أو الدقتًض 

مادا يستفيد السمسار أو البنك فهو استغلبؿ الدبلغ   إماأو البنك حتى يسدد الشخص القرض . 
،  أسهمافانو يرجع  أسهماقرض ، فادا اقتًض نفس ال إرجاعالدرىوف حتى وقت سداد القرض وىو 

عملبت يرجع نفس العملبت و ىكذا . كما أف الغرض من البيع على الدكشوؼ ىو الدضاربة فقط ، 
 الحصوؿ على الربح من فرؽ السعر بتُ يوـ عقد القرض و بتُ يوـ السداد.  أي

 :التعامل بالهامش - 4
مسار أو البنك ليخصم منو خسائره من الذامش ىو التأمتُ الذي يدفعو الدضارب للس

فيقوـ الدضارب بوضع مبلغ من الداؿ عند السمسار أو البنك ' البنك في ىذه  الدضاربة عبر البورصة،
 الحالة يكوف سمسارا، فيقوـ السمسار بإقراض الدضارب بالشروط التالية:

 .أف يتم البيع و الشراء عبر السمسار أو البنك 
  يأخذ البنك أو السمسار نسبة متفقا عليها من قيمة كل صفقة لغريها
 الدضارب.
 .لا يتحمل السمسار أو البنك أي نسبة من خسائر الدضارب 
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  على الدضارب أف يغلق عملية البيع أو الشراء في نفس اليوـ ) قبل الساعة
 الثانية عشرة ليلب(

بلغا من الداؿ يسمى مرسوـ التبييت . العملية بعد دلك فانو يدفع م إغلبؽفي  تأخرفادا 
 إبراـيرو يدخل الدبلغ في حساب البائع و الدشتًي بعد يومتُ من  ألففي حاؿ البيع و الشراء 

أف  إمكانيةفالسماسرة يسهلوف عملية  يومتُ.لػق لو سحب الدبلغ من رصيده بعد  أيالعقد 
نقدا  الأوراؽبالدائة من قيمة تلك 50كاف يشتًيو نقدا و دلك بدفع  مالية ضعف ما أوراؽيشتًي 

نسبة  إمالو بدعدؿ الفائدة السائد .  بإقراضو من القيمة التي سوؼ يقوـ السمسارو الباقي 
الذامش فهي تعتٍ الدبلغ الذي  لؽلكو الدشتًي منسوبا إلذ لرموع الداؿ الدستثمر فهده النسبة 
بزتلف باختلبؼ القواعد و اللوائح الحاكمة للتعامل في لستلف البورصات العالدية ففي بورصة 

ف . كما أ الآفـ و لد بزتلف كثتَا حتى  1933مند عاـ   50نيويورؾ حددت ىده النسبة ب 
السوؽ أف ترفع من نسبة الذامش نظرا  لإدارةلضبط حركة السوؽ ، لؽكن  أداةالشراء الذامشي ىو 
و زيادة لدضاربة ، لشا يؤدي إلذ الطفاض الطلب على القروض  الأسعارالارتفاع مستويات 

 الدستخدمة في بسويل الشراء 
العكس لؽكن زيادة النقدي الجزئي لتضعف سيولة السوؽ ، إلذ يضع  حدا للمضاربة ، و 

 نسبة الذامش في حالة ركود في السوؽ .  
 مخاطر التطبيق الخاطئ للهندسة المالية : 

تنطوي على لساطر   أنهاالدالية الدشتقة ، لصد  بالأدواترغم الدزايا التي تم تعديدىا للتعامل 
    الدالية التقليدية ، الأدواتمن مثيلبتها في  أعلىكامنة في خصوصية و طبيعة عملها ، و التي تعتبر 

جديدة من الدخاطر و يؤدي إلذ صعوبات كبتَة للبنوؾ في حاؿ  أنواعو ىذا من شانو أف يؤسس 
سلبمة قوية ، كالدخاطر الائتمانية  أسسبشكل غتَ مدروس و لا يستند إلذ  الأدواتاستعماؿ ىذه 

الدخاطر النظامية ، كما تم التشغيل( و  أيو لساطر السوؽ و لساطر التمويل و لساطر العمليات )
في البحوث السابق . وقد تصل ىذه التهديدات التي تواجو الدؤسسات البنكية إلذ حد  إليهاالتطرؽ 
و خيمة لنظامها الدصرفية و الدالية  أثاركما حدث مع البنوؾ العالدية الكبتَة شكل سقوطها   الإفلبس

الدشتقة إلذ  الأدواتالتعامل في  بأغراضالدتعلقة  ـالأرقا. و تشتَ  اقتصاداتهاو كذا سلبمة الاستقرار 
الجديدة ،  أرباحفقط من ىذه التعاملبت ىدفها تسيتَ الدخاطر و توفتَ فرص   3الذ 1نسبة  أف ما
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العمليات رىاف و مضاربة شديدة على الدستقبل فكما جاءت الذندسة الدالية   إلذبينما يتجو الباقي 
و من ثم  الإنتاجيةا يساىم في رفع من الكفاءة الاقتصادية و كانعكاس للببتكار ، و الذي حتم

يعمل على زيادة مستوى الرفاىية ، فاف ىذه الرفاىية تعادؿ ما قد لػدث من عدـ استقرار بسبب 
الدالية  الأدوات. فهذه  تأثتَيوالتفرقة بتُ  إطلبقاطبيعة الابتكار نفسو ، و الذي من غتَ السهل 

تَ في الوقت نفسو إلذ حجم الدخاطر التي تنجم عن استخدامها و التي تتعلق تتمتع بدزايا كبتَة تش
الدطلوبة برقيقها و كذا سلبمة الاحتياطات الواجب ابزاذىا . فسوء استعماؿ  الأىداؼبنوعية 

التسيتَ   أسسالدشتقات و بروؿ أىداؼ  العامل بها إلذ الدضاربة بالتوقعات و عدـ الالتزاـ بقواعد و 
 كارثية في عديد الدرات . كما  أثاركلها إلذ   أدتإلذ غياب رقابة فعالة  بالإضافة الأنشطةذه السليم لذ

الذي يؤكد  الأمرهتُ . وىو لأمر اليىذه الذزات نظرا لتعقد طبيعتها لد يعد با أثارانو حتى التعامل مع 
 تأكيدضمن الصناعة الدالية و الدصرفية بدا يتطلبو من  الأدواتبرديد دور ىذه   إعادةعلى ضرورة 

 على مزاياىا و استعمالاتها الذادفة و برجيم و الحد من الاستخدامات غتَ الدناسب لذا .
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 .لإدارة المخاطر المالية نويع: استراتيجيات التالثامنة المحاضرة
الاستًاتيجيات تطبيقا من طرؼ الدؤسسات الاقتصادية الدتفوقة مثل  أكثريعتبر التنوع  :مقدمة

مؤسسة التي تعمل في صناعات لستلفة تتمثل في الدصابيح ، لرمع طبي ، لزطات توليد الطاقة ، 
 . الخدمات الدالية و لزركات الطائرة

ـ اىتمامات الدفكرين التنويع منذ القد استًاتيجية أخذت: لقد  التنويع استراتيجيةتعريف  -1
مثل  أوؿ، و تتحدد درجة التنويع بعاملتُ مهمتُ ، درجة الاختلبؼ كمحدد  الاستًاتيجية الإدارةفي 

وع الزبائن ، التقتٍ الاختلبفات كالدنتجات الدنتج ، ن أبعادالدنتجات و الثالش ىو عدد  إنتاج
 الدستخدمة .

إلذ ابزاذ التي تدفع بالدؤسسات  الأسباب: ىناؾ العديد من  التنويع استراتيجيةدوافع  -2
 منها :  كاستًاتيجيةالتنويع  
  دوافع التنويع في الحقيقة ىو أف الدؤسسة بسارس نشاطها في  أىمأف :  التأكدحالة عدم

، فعلى سبيل الدثاؿ قد يتًاجع الطلب على منتج مؤسسة متخصص لشا  التأكدظروؼ عدـ 
جديد   إنتاجخطوط  إدخاؿطر إلذ الحالة عليها أف تضاحها و في ىذه أربيؤدي إلذ تراجع 

كماؿ قد تتعرض الدؤسسة لتعطل طاقتها لفتًة طويلة خاصة اذا كاف الطلب موسميا كما في 
 . في فصلي الشتاء و الصيف ، صناعة الدثلجات و الفندؽ الألبسةحالة الطلب على 

  : التنويع و الرغبة في  استًاتيجية بإتباعراء قياـ الدؤسسة الصناعية أف الغرض الرئيسي و النمو
 عليو في الوضع الحالر .و زيادة انتشارىا عما ىي  أعمالذاالتوسع في 

  : بذد الدؤسسة في التنويع فرصة لتوسع حصتها السوقية من خلبؿ خطوط القوة السوقية
في  لػصل لك زيادة قوتها السوقية من خلبؿ الدنتجات القائمة و ىذا ماجديد و كذ إنتاج

 حالة احتكار السوؽ .
  : أف بناء قاعدة جديدة للمنافسة )مناطق التبادؿ الحر بتُ لستلف ارتفاع عوائق الدخول

نتج عنو  و ما 1990و  1980إلذ تطوع ىياكل السوؽ منذ سنوات  أدىالاقتصاديات ( 
الكبتَة و الدنافسة العالية ، و ىذا التطور  الأسواؽ ذات الأحجاـتطوع تكاليف الدخوؿ إلذ 

التنويع من خلبؿ تركيز الدؤسسة اىتماماتها حوؿ  استًاتيجية ألعيةظهر أفي شروط الدنافسة 
 .توجيو لستلف استثماراتها لضو صناعات لستلفة 
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 التنويع في المحافظ الاستثمارية: استراتيجية -3
 التنويع على الاستثمار في المحافظ الاستثمارية والتي لؽكن تعريفها كمايلي: استًاتيجيةتعتمد   

 : (2005)لزمد مطر ، تيم فايز،  تعريف المحفظة الاستثمارية   -(1
إف تبويب الاستثمار من زاوية التعددية يشمل استثمار                                    

فردي و استثمار متعدد يسمى المحفظة ،و كلمة لزفظة تشتَ إلذ وجود أكثر من استثمار وبذلك 
لؽكن القوؿ أف لزفظة الاستثمارات ىي بدثابة أداة مركبة من أدوات الاستثمار تتكوف من أصلتُ أو 

يسمى مدير المحفظة مالكا لذا ،كما قد يكوف مأجورا  عنها سؤوؿمأكثر وبزضع لإدارة شخص 
 وحينئذ ستتفاوت صلبحياتو في إدارتها و فقا للشروط العقد الدبـر بينو و بتُ مالك او مالكي المحفظة.

تكوف بصيع أصولذا حقيقية مثل الذىب و  أفلؽكن  إذوبزتلف المحافظ الاستثمارية في تنوع أصولذا 
 أذوناتلؽكن أيضا اف تكوف بصيع أصولذا مالية كالأسهم و السندات و السلع....الخ و  العقار،
 لكن غالبا ما تكوف لستلطة أي بذمع بتُ أصوؿ حقيقية و مالية معا. و الخيارات...الخ، الخزينة،

 نموذج للمحفظة استثمارية منوعة. -( 2
 رأسمال المحفظة                            

 أصول   حقيقية                                          أصول    مالية           
 

عقار        معادف نفيسة          سلع          أسهم        سندات       اذونات خزينة     
 شهادات إيداع 

 
 ؤسسات ماليةش صناعية               ش خدمات       م                               

 
ىو ما يعرؼ بقرار الدزج الرئيسي و  لددير المحفظة،  الاستًاتيجيةولعل من أىم القرارات     

الشكلية الأساسية لأصوؿ المحفظة او بدعتٌ آخر لػدد ىذا  أوالذي يتم من خلبلو برديد التًكيبة  
القرار الوزف النسبي لكل أصل من أصوؿ المحفظة   منسوبا لرأسمالذا الكلي وىنا تبرر مهارة الددير في 

التي برقق الذدؼ   optimum port folioما يعرؼ بتكوين المحفظة الاستثمارية الدثلى. إلذالوصوؿ 
 لعائد الدتوقع للمحفظة مع بزفيض لساطرتها الدرجحة إلذ حدىا الأدلس.الرئيسي في تعظيم ا
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 كلب من العناصر التالية: ويتمثل ىذا القرار برديد
 ،فئات الأصوؿ التي تتشكل منها المحفظة. أو أنواع الأصوؿ 
  فئة من الأصوؿ في ىيكل المحفظة أو في رأسمالذا. أوالوزف النسبي لكل أصل 
 الاستثمار فيها في كل فئة من فئات الأصوؿ .  القطاعات التي  يتم 
 .الأصوؿ التي يستثمر فيها من كل القطاع 

 المراحل المكونة للتخطيط لحافظة استثمارية  -(3
 الدراحل الأساسية التي لغب على الدستثمر إتباعها عند التخطيط لمحفظة استثمارية ىي: إف  

 وضع حاجات الدستثمر و ظروفو في الاعتبار. -1
 معرفة أكثر أنواع الأدوات ملبئمة لو. -2
معرفة أكثر فئات الأمواؿ و القطاعات ملبئمة لأداة الاستثمار التي  -3

 سوؼ يتم إدراجهم بها و التي يتم اختبارىا من قبل الدستثمر.
 تقدير سلوؾ الدتوقع للحافظة في فتًة زمنية معينة. -4
  مناسبة لو.التنفيذ ىذا إذا كاف الدستثمرين الدراحل الأربعة الأولذ -5
الدراجعة الدورية للحافظة للآخر في الاعتبار أي تغيتَ في الظروؼ  -6

الخاصة بالدستثمر و كذلك أداء الدكونات الرئيسية للحافظة مقارنة بالذدؼ الدبدئي من 
 إنشائها و السلوؾ الذي كاف من الدفتًض اف تشكلو.

)د ماجد أبضد عطا الله،  مفهوم المحفظة الاستثمارية المثلى  -(4
2011) : 

ىذا الدفهوـ ليس مطلقا وإلظا ىو نسبي ،لذا من الصعب برديد لظوذج لزدد لذا لػدد موصفاتها       
فالمحفظة الاستثمارية الدثلى يعتٍ كونها كذلك من وجهة نظر الدستثمر  من وجهة نظر بصيع الدستثمرين،

معتُ فقط لو ميولو وابذاىات قد بزتلف عن ميوؿ وبذاه مستثمر أخر. لشا لغعل مثلب لزفظة 
استثمارية  بالنسبة لدستثمر رشيد معتُ  وليكن س غتَ مثلى بالنسبة لدستثمر لساطر ص و العكس 

 ة عامة  يأخذ من وجهة نظر الدستثمر الرشيد كما يلي:صحيح. ولكن تعريفها بصف



دارة محاضرات في                                                             الس نة الأولى ماستر تخصص : اكتصاد نلدي و بنكي           ر المخاطر الماليةا   
 

83 
 

" المحفظة الدثلى ىي تلك المحفظة التي تتكوف من تشكيلة  متنوعة و متوازنة من الأصوؿ 
 أومالك المحفظة  دوات الاستثمارية و بكيفية بذعلها أكثر ملبئمة لتحقيق أىداؼ الدستثمر.الأ أو

 من يتولذ إدارتها"
           نفس الدتغتَين ولعا العائد ويتم ابزاذ قرار المحفظة الاستثمارية الدثلى دائما على 

حيث يقصد بعائد المحفظة ،الزيادة الحقيقية في القيمة الإبصالية لأصوؿ المحفظة خلبؿ  رة.و الدخاط
 نسبة مئوية. العاـ منسوبة إلذ القيمة الإبصالية لذذه الأصوؿ في بداية العاـ لشثلة في صورة

الحادث في عائدىا الفعلي عن  ∂أما الدخاطرة الدقبولة يقصد بها مقدار الالضراؼ الدعياري
 عائدىا الدتوقع.

 أنواع: 3وتتنوع سياسات إدارة إلذ 
 ومية:هجالسياسة ال -أ(

و النموذج الشائع لذذه  الأمافو ىي سياسة يفضل فيها العائد عن                  
المحفظة الدثلى بهذه السياسة ىي لزفظة رأس ماؿ التي تهدؼ لجتٍ العائد عن طريق النمو الحاصل 

 في قيم الأصوؿ التي غالبا ما تكوف عبارة عن أسهم .
 :السياسة الدفاعية -ب(

ؿ أولوية على حساب عنصر العائد من خلب الأمافيعطى فيها عنصر                   
ويطلق على ىذا النوع من المحافظ، لزافظ  التًكيز على أدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت.

 الدخل و التي تتكوف أساسا من سندات حكومية، أسهم لشتازة، عقارات...الخ.
 :السياسة المتوازنة -ج(

وسطا بتُ النمطتُ السابقتُ، ويراعي فيها برقيق استقرار نسبي  تعتبر                   
ويتم ذلك بتنويع رأسماؿ المحفظة  في المحفظة مع عائد مقبوؿ و مستوى مقبوؿ من الدخاطرة.

 بأدوات متنوعة  ويسمى  ىذا النوع بالمحفظة الدتوازنة.
 الدواصفات التالية:ونستطيع القوؿ بصفة عامة اف المحفظة الدثلى ىي التي تتوفر فيها 

 برقيق توازف للمستثمرين بتُ العائد و الأماف. -1
 تتميز أصولذا بقدر كاؼ من التنويع الإلغابي. -2
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برقق أدوات المحفظة حدا من السيولة او القابلية للتسويق التي بسكن الددير  إف -3
 من إجراء أية تعديلبت جوىرية.

 بناء المحفظة الاستثمارية المثلى: -4
 مبادئ أساسية ىي: 3عملية المحفظة الدثلى للمستثمر الرشيد على تقوـ بناء 

 .اختيار المحفظة ذات الدخاطرة الأقل في حالة تساوي العائد 
 .اختيار المحفظة ذات العائد الأعلى في حالة تساوي درجة الدخاطرة 
 .اختيار المحفظة ذات العائد الأعلى و الأقل لساطرة في باقي الحالات 

ولبناء المحفظة الدثلى على ىذه الدبادئ الثلبثة أعلبه يتطلب الأمر من                     
من الددير المحفظة أف لػدد أولا ما يعرؼ بالدنحتٌ المحافظ الدثلى و لؽثل ىذا الدنحتٌ  أوالدستثمر 

د و النقاط الدمثلة لمجموعة المحافظ الدثلى و يرسم عن طريق برليل علبقة القائمة بتُ عنصري العائ
بصيع أدوات الاستثمار الدتاحة ىي فقط من النوع الخطر  إفوذلك مع مراعاة افتًاض  الدخاطرة،
 يوجد بينها أدوات استثمار خالية من الدخاطر. بحيث لا

تعتبر  نظرية تسيتَ لزفظة الأوراؽ الدالية ثروة في عالد التمويل و الاستثمار ،               
فعلى الرّغم من أف ىذه النظرية قد قامت أساسا على علم الاقتصاد حيث آخذت بدفهوـ نظرية 
الدنفعة في الاختيار ، كما أنها استفادت من علم الإحصاء فيما يتعلق بالتوزيعات الاحتمالية للعوائد 

ختلفة و الدمكنة لأي استثمار ) مالر أو مادي ( .كما أنها ساعدت إلذ حد كبتَ في إمكانية الد
ولذػذا لد يعد الدستثمر يعتمد    فقط على العائد الدتوقع   قياس الدخاطرة للبستثمار قياسا كميػا.

ه النظرية كأساس للبختيار يل عليو أف يراعي عنصر الدخاطرة ) عدـ التأكد(إف الأثر الحقيقي لذذ
يظهر جليا في إمكانية التوزيع الأمثل للموارد ، حيث أصبح من الدمكن للمستثمر  الاختيار في توزيع 

كما أف ىذه النظرية تشمل في الحقيقة ليس فقط على  ثروتو على أنواع لستلفة من الاستثمارات.
يث أف الاستثمار الدالر مرتبط الأوراؽ الدالية بل تشمل على لستلف الاستثمارات الدالية  و الدادية .ح

أي تشمل بصيع  بالاستثمار الدادي .ولذذا تستخدـ ىذه النظرية في تكوين المحافظ الاستثمارية،
الأصوؿ، وكلمة لزفظة تشتَ إلذ وجود أكثر من استثمار ، أي تتكوف من عدّة استثمارات الغرض 

و التي  Markowitiz 1959إلذ أعمػاؿ  وترجػع أساسيات نظرية المحفظة منها تقليل الدخاطر الكلية.
 قامت على أساس فرضتُ أساسيتُ لعا ألاف قلب الدالية الدعاصػػرة ولعا: 
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 .الكراىية للمخاطػػرة 
 .برػليػػػل الاختيارات 

 بعنصرين لعا الوسط الحسابي و التبػػػايػػن.
 رده أو ثروتو.يصبح سلوؾ الدستثمر ) كاره للمخاطرة( يعتمد على طريقة توزيػػع موا أفأي 

                                                 
∑ =1                            

                                     
       
 
مع  تتناسب( Prime de Risqueعلما أف كراىية الدخاطرة تفتًض أو تشتًط علبوة الخطر ) 

 كمية الدخاطرة التي يتحملها العػػػائد.
مع  عملية التنويع و التوزيع لأجل  Markowitizالنموذج الذي تقدـ بو  أوالصيغة  إف  

تقليل الدخاطر أوضح أنو النموذج الفعّػػاؿ الذي يعتبر أساس نظريتو ) أي استعمػػاؿ الطرؽ الكمية 
برقيق تعظيم الدنفعة دوف خسائر ( وجاءت نظرية المحفظة لتجيب  عن التساؤؿ  إلذلآجل الوصوؿ 

 لماذا تحتفظ بالسيولة لطالما ليس لهــا عائد بدلا من الأصول؟ Hicks 1935الذي قاـ بو 
ىناؾ وجود لتكاليف تسمى تكاليف الدعاملبت التي قد تتحملها  أفوذلك باعتبار            

 شكل آخػػر(. إلذية برويلو من شكل عدلص السيولة الأصوؿ .) من جراء كل
كما أف نظرية المحفظة ظهرت لنزع الخلبؼ الدوجود بتُ العائد  و الدخاطرة حيث             

يكوف ىناؾ تنويع مع  أفتكوف غتَ كاملة و لذذا لغب  أفالدخاطرة مرتبطة بالتوقعػػات التي لؽكن  أف
 رتها اقل ما لؽكن.الاعتماد على الأصوؿ التي تكوف لساط

 :(2016)لرلة الاقتصاد الصناعي،  التنويع استراتيجيةأشكال / 5
  مور التي ينبغي حسمها الدؤسسة : من الأ التنويع المرتبط و التنويع الغير المرتبط

علبقة طة لذا ـ في أنشكلية أنشطة جديدة  أكانت ستباشر التنويع في   إذاىي فيما 
 ساس من العوامل الدشتًؾ .أنشطة القائمة على أ

 نشطة لذا ارتباط بالنشاط الحالر للمؤسسة و ىذا الارتباط إضافة أ: ىو  التنويع المرتبط
 قد يتعلق بدجالات متنوع مثل التكنولوجيا ، الزبائن ، العلبمة .



دارة محاضرات في                                                             الس نة الأولى ماستر تخصص : اكتصاد نلدي و بنكي           ر المخاطر الماليةا   
 

86 
 

 نشطة الدؤسسة في أ من التنويع لدا تدخلنوعو : يتحقق ىذا  ويع الغير المرتبطالتن
جديدة خارج النشاط القاعدي لذا مثاؿ : استثمار مؤسسة الخطوط الجوية في صناعة 

 .الدواء 
 التنويع الأفقي والتكامل الرأسي: 

 الاستهلبؾ لرموعة  إمكانيات: يشتَ إلذ قياـ الدؤسسة بتوفتَ  فقيالتنويع الأ
الحركات الرياضية من الخدمات في نفس الدكاف للعملبء )التًفيو الرياضي ، 

 الدعدات الرياضية ،..(. تأجتَ، مطعم ،  الإقامةللمرضى ، مكاف 
 يعبر عن حالة التي تكوف فيها مؤسسة واحدة بستلك و  سيالتكامل الرأ :

 الدتعاقبة . الإنتاجتسيطر على الجميع مراحل 
يقاؿ أف ىناؾ تكامل  الإنتاجالدواد الخاـ و العناصر  إنتاجتتحرؾ الدؤسسة إلذ فعندما 

بينما يطلق على التحرؾ في ابذاه الدنتج الذائي و التوزيع تكامل لضو الخلف  أماـإلذ 
 التنويع في المحفظة الوراق المالية : أساليب/ 6

الدخاطر و ذلك باختلبؼ  ةدرجىو استثمار في أكثر من ورقة مالية من اجل بزفيض 
ثر يسمى بأ الدالية من حيت العائد و الدخاطرة و ىذا ما إلا الأوراؽخصائص ىذه 

الحافظة و درجة الطفاض في الدخاطر النابصة عن التنويع تعتمد على درجة الارتباط 
وراؽ التي تكوف في ىذه المحفظة وقياس ىذه الدرجة من خلبؿ الأبتُ عوائد لستلفة 

 . ارتباطمعامل 
 للتنويع وتتجلى فيما يلي : أساليبوتوجد عدة 

 (2010)دريد كامل الشيب،  :تنويع جهة الاصدار-أ
  البسيطالتنويع )شراء عدد كبتَ من  أخرىو تنويع عشوائي و بدعتٌ الساذج

الذي تشمل ( و يقوـ التنويع الساذج على فكرة أف المحفظة  الأسهمالدالية ) الأوراؽ
تنويعا من لزفظة  أكثرمالية تصدر ثلبث شركات لستلفة وىي  أوراؽعلى ثلبثة 

مالية لأربع شركات ىي  أوراؽ أربعماليتُ ، و المحفظة التي تشمل على  أصلتُتشمل 
المحتفظ  الأسهمعدد  مالية و بتزايد أصوؿتنويعا من لزفظة برتوي على ثلبث  أكثر

سهم  إضافةورة جوىرية حيث خفض لساطر المحفظة الاستثمارية بصبها عشوائيا تن
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سبب  للمستثمرين ، و إف أفضللك ذ سيستمر في تقليل الدخاطر و إف أخرجديد 
 لك بزيادة الدنتظمة لؽكن التخلص منها و ذىذا التنويع يعود على أف الدخاطر الغتَ

الاستثمارية ، إلا أف الزيادة لحد  الأدواتكبر من فظة من عدد أتشكيل الدكونات المح
على لساطر المحفظة كليا و ىو كاؼ لتخلص من  يؤثرالأوراؽ الدالية عدد معتُ من 

في  الدغالاةأف  إذلغب أف يكوف لزدود ف التنويع لغأ فأالدنتظمة و عليو  الغتَالدخاطر 
 وب .عملية التنويع لذا عي

  : مالية ذات معامل ارتباط سالد  أوراؽ باختيار)تنويع ماركويتز( ىو التنويع الكفء
تنويع ، و ىو بزفيض الدخاطر من عملية ال الأساسيبتُ عوائده حتى يتحقق الذدؼ 

لس حد لشكن للمحفظة ، ولقد بتُ ماركويتز أف لساطر المحفظة لا تعتمد فقط دإلذ أ
بالعلبقة التي تربط بتُ  أيضا تتأثرتكوف منها ، بل الدالية التي ت أوراؽعلى لساطر 
وراؽ الدالية التي تتكوف منها المحفظة لشا يتطلب الدقة في اختيار لأ المحفظةعوائد ىذه 

تؤدي إلذ بزفيض طبيعة الارتباط بتُ العائد الدتولد عن مكونات المحفظة  مراعاةبعد 
ء للمحفظة يكوف من خلبؿ اختيار لس حد و بالتالر فاف التنويع الكفدلساطرىا إلذ أ

 .أوراؽ مالية يكوف معامل الارتباط بينها سالب و ليس موجب 
حيث يؤدي ارتفاع  تتعرض الأوراؽ الدالية لدخاطر سعر الفائدة،تنويع تواريخ الاستحقاق:  -ب

أضطر سعر الفائدة إلذ الطفاض القيمة السوقية لذذه الأوراؽ لشا يعرض الدستثمر للخسارة إذا ما 
وبالتالر فإف خسارة الدستثمر نتيجة ارتفاع سعر الفائدة  لبيعها ىذه الأوراؽ قبل تاريخ استحقاقها،

تكوف أكبر في حالة الأوراؽ الدالية الطويلة الأجل ،وبالتالر سيتعرض الدستثمر بناءا على ذلك 
 للمشكلة التالية:
 من لساطر سعر الفائدة ىذا أوراؽ مالية قصتَة الأجل يقلل  تركيز الاستثمارات في أف

من ناحية ، كما أف تركيز الاستثمارات في الأوراؽ الدالية طويلة الأجل يزيد من 
ومنو  لساطر سعر الفائدة من ناحية ، و من ناحية أخرى يؤدي إلذ استقرار العائد.

ة فاف الدعضلة السابقة تفرض على الدستثمر توزيع استثماراتو بتُ الأوراؽ الدالية القصتَ 
 إتباعوليتحقق ذلك لغب  وكذا الطويلة الأجل للبستفادة من مزايا كل منهما،

 السياسات التالية :
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o و تتطلب تغيّتَ مستمرا في مكونات المحفظة السياسة الناشطة في إدارة المحفظة :
 بناءا على حركة سعر الفائدة .

o توزع الاستثمارات بالتساوي على أوراؽ مالية بتواريخ تسلسل تواريخ الاستحقاق :
مليوف دينار فإنو لؽكن استثمار  20كانت قيمة الاستثمار   إذااستحقاؽ متتالية، فمثلب 

مليوف دينار في سندات  02مليوف دينار في سندات تستحق خلبؿ سنة ،و 02
سندات حيث يتم برصيل قيمة السنوات، ( 10)تستحق خلبؿ سنتتُ، حتى عشر 

الدستحقة خلبؿ سنة تتمثل يوفػّر السيولة ،برقيق الربح) أوراؽ مالية قصتَة الأجل ( 
 ،أما استثمار الأمواؿ في السنوات الطويلة لػقق ىدؼ استقرار العائد.

o تعتمد ىده :  توزيع الاستثمارات على الأوراق المالية القصيرة و الطويلة الأجل
تساوي سواء بتُ الأوراؽ الدالية القصتَة و طويلة على الاستثمارات بال الاستًاتيجية

 الأجل.
للتخفيف من اثر لساطر الدنتظمة على عائد المحفظة لغب الاستثمار في أوراؽ التنويع الدولي:  -ج

،فإذا كاف معامل الارتباط  بتُ العائد على الأوراؽ مالية أجنبية مثل السندات و الأسهم الدولية 
فإف شراء  )+(أو الواحد الدوجب  0الدالية المحلية و العائد على الأوراؽ الدالية الأجنبية مساويا للصفر 

و  (-)الأوراؽ الأجنبية لن يؤدي إلذ بزفيف الدخاطرة ،و العكس إذا مكاف معامل الارتباط  سالبا 
  اء الأوراؽ الأجنبية يقلل الدخاطرة.فإف شر  1-يؤوؿ إلذ 

وقد أثبتت الدراسات أف لساطر الاستثمار تنخفض إلذ حد كبتَ عن طريق التنويع الدولر في 
)لزمد مطر:فايز  السندات ،وكذا معامل الارتباط بتُ العوائد على السندات في الدوؿ الدختلفة متغتَا

 .(2005تيم، 
 عوامل نجاح سياسة تنويع المحافظ الاستثمارية:/ 6

فشل سياسة تنويع المحفظة  لشا لا شك فيو أف الدعيار الأساسي للحكم على لصاح أو
الاستثمارية يتمثل في مدى برقيق الذدؼ الأساسي لذده السياسة لشثلب في بزفيض لساطرتها الدرجحة 
إلذ حدىا الأدلس مع ضماف برقيق العائد الدرجح الدتوقع منها في الوقت نفسو دلك يتطلب من مدير 

متطلباتها  ولزدداتها أيضا ،ىدا يعتٍ بأف الوقوؼ على  التنويع والمحفظة وعيا كاملب لأبعاد سياسة 
التنويع ليست مطلقة نظرا للعقبات و القيود الكثتَة التي تعتًض  حرية مدير المحفظة في انتهاج سياسة 
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ه السياسة اد توجد حالات كثتَة قد ذفي انتهاج ى الحذرلشا يفرض عليو توخي  سبيلو في ىده المجاؿ
التنويع إلذ عواقب وخيمة على الدستثمر وعليو لغب على مدير المحفظة تنقلب فيها الدزايا الدنتظرة من 

 اعتبارات ىامة ىي: 3أف يراعي 
 : أ/ تنوع المخاطر الاستثمارية

وتصنف إلذ لساطر سوقية وأخرى غتَ سوقية ،فالدخاطر السوقة لساطر مرتبطة          
. أما الدخاطر الغتَ سوقية فأسبابها  بذنبها وبالتالرتتميز بالانتظاـ ولؽكن توقعها  بظروؼ السوؽ،

كما أنها غتَ منتظمة وسياسة التنويع  قد تنجح السوؽ الدالية ويصعب التنبؤ لذا  خارجة عن ظروؼ 
 السوقية لكنها لا تفيد في بذنب النوع الثالش.في بزفيض الدخاطر 

 :ب/ عدد أصول المحفظة
يا سياسة التنويع في بزفيض الدخاطر افكلما زاد عدد أصوؿ المحفظة ،كلما تزايدت مز        

على مدير المحفظة أف يراعي أيضا وجود حد معقوؿ لتعدد تشكيلة أصوؿ المحفظة ودلك  ،لكن
 للمحافظة على جدوى سياسة التنويع.

 :ج/ معامل الارتباط بين أصول المحفظة
أو فشل سياسة تنويع أصوؿ أكثر العوامل حسما في لصاح يعتبر ىدا العامل من         

اذ على نوع الارتباط القائم بتُ عوائد ولساطر أصوؿ  المحفظة من جهة وقوة أو ضعف المحفظة ، 
 فعالية سياسة التنويع. معامل الارتباط  بينها من جهة أخرى تتوقف

بدعتٌ طردية )ارتباط موجب( فمن حيث نوع الارتباط يوجد أدوات ترتبط عوائدىا معا بعلبقة 
أف زيادة أو نقص في سعر أداة ما يصاحبها زيادة أو نقص في نفس الابذاه في سعر أداة أخرى .كما 
لػدث بتُ أسعار الأسهم وأسعار العقار مثلب لكم بالدقابل توجد أدوات استثمار أخرى ترتبط 

سعر أداة ما يتًتب عليو تغتَ لكن في أي زيادة أو نقص في  بدعتٌعوائدىا معا بعلبقة ارتباط سالبة 
ووؿ ستًيت الأختَة عندما  ابذاه معاكس في سعر أداة أخرى .مثاؿ على ذلك ما حدث في أزمة 

أو كما لػدث حاليا في حاد في أسعار السندات،  ارتفاعالحاد في أسعار الأسهم إلذ  أدى الالطفاض
 لدولار من جهة أخرى .لزافظ العملبت الربعة بتُ سعر اليورو من جهة وسعر ا

أما من حيث قوة أو ضعف معامل الارتباط فهدا يتوقف على مدى الاستجابة أو قوة العلبقة 
ما بتُ التاـ الدوجب والتاـ السالب ،كما يوجد بينها  1-،1+وح بتُ االقائمة بتُ الأصلتُ والتي تتً 
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المحفظة في تنويع أصوؿ لزفظتو كلب من نوع  مديرودرجات أخرى .  والدهم في الأمر أف يراعي 
ة الارتباط السالب تزداد مزايا التنويع كلما قوي معامل الارتباط لالارتباط وقوة معاملو أيضا، ففي حا

 بينما في حالة الارتباط الدوجب تزداد مزايا التنويع كلما ضعف معامل الارتباط. الأصوؿبتُ عوائد 
لمحفظة من تشكيلة متًابطة  من الأصوؿ وبارتباط موجب وعليو فاف التنويع في أصوؿ ا

عملية تكرار لأداة استثمارية  إلاوف تنويعها سالبا لأف أسلوب التنويع في ىده الحالة ما ىو كسي
التنويع في بزفيض  سياسة أىداؼواحدة ولكم بدسميات لستلفة ،لذا لن تتحقق في ىده الحالة 

ستصيب بصيع أدوات المحفظة وفيي نفس الابذاه .ىدا عكس حالة لسوقية  طالدا أف آثارىا ا الدخاطر
وجود ارتباط سالب بتُ أصوؿ المحفظة فسيكوف ىنا التنويع الغابي وبدلك برقق سياسة التنويع بشارىا 
في بزفيض آثار الدخاطر السوقية للمحفظة لأف آثارىا ستعم بصيع أدوات الاستثمار فيها لكن في 

 ابذاىات متعاكسة.
:يهدؼ الدستثمر من خلبؿ عملية التنويع والتوجو  أىمية التنويع في تخفيض المخاطر/ 7

ئد الأوراؽ الدالية الدكونة لذا دية الحصوؿ على عائد لا يقل عن عالضو المحافظ دوف الورقة الدالية الفر 
الحالات يستطيع تدنية الدخاطر للمحفظة مقارنة بدخاطر كل ورقة ،إلا في :ولكن في الوقت نفسو 

تباط تامة السلبية ليل من الأوراؽ وتكوف معدلات الار الاستثنائية التي يقتصر فيها التنويع على عدد ق
)د وؤيد عبد الربضن الدوري،حستُ لزمد سلبمة،  فيما بتُ الأوراؽ بحيث يتلبشى أثر التنويع

2013). 
الأصل أنو من الصعب التخلص من أىمية التنويع في تدنية المخاطر المنتظمة : أ/

مكونات لزفظة الأوراؽ الدالية تنويعا بسيطا ،ألا أنو من الدمكن بتنويع  بزفيضهاالدخاطر الدنتظمة أو 
اتباع أسلوب ماركويتز ،أي تكوين لزفظة أوراؽ مالية معامل التخفيض منها و دلك عن طريق 

 (2006/2007)د بوزيد سارة،  ط بينها سالب.الارتبا
يرجع ىدا النوع من الدخاطر إلذ  أىمية التنويع في تدنية المخاطر غير المنتظمة:ب/ 

،ولؽكن للمستثمر الفرد أو الشركة توفتَ عوامل خاصة بالشركة وأرباحها و عملياتها و لساطرىا الدالية 
بأنواع متعددة من الأوراؽ الدالية التي  ةالدخاطر عن طريق تنويع لزفظة الأوراؽ الدالي الحماية ضد ىده

في وقت واحد بدثل ىده الدخاطر ،حيث أف ىناؾ أوراؽ مالية معينة تعتبر لا لؽكن أف تتأثر بصيعها 
 .(2018/2019)د أمينة بديار،  أكثر خطورة من أوراؽ مالية أخرى .
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  لؽكن أف نوضح أكثر ألعية التنويع في بزفيض الدخاطر. يما يلومن خلبؿ 
أصل مالر لستلفة ، بحيث يكوف لكل أصل الخصائص  nإذا افتًضنا بأنو لدينا لزفظة مالية مؤلفة من 

nلكل أصل نفس التًجيح  -التالية 
iW

1
   

لكل أصل نفس التشتت  -   

  Rلكل أصل نفس معدؿ العائد  -

ji الابذاه بحيثبنفس الدقدار و بنفس  jمع أصل آخر  iيرتبط كل أصل  -   أي تساوي
معاملبت الارتباط  jir , 

 أف:بتطبيق العلبقات السابقة لصد  
 عائد المحفظة  :     

R  

1
.........2

1
1

1





p

p

R

Rn
n

R
n

R
n

R

 
 المحفظة :لساطرة 

    
terme

nn

n

termen

np nnnnnnnnn













 




















































2

1-n 1312

     

2
2

2

2

2
2

1

2
2

2

11
2.......

11
2

11
2

1
........

11


  

R
nn

R
n

n

n

R
n

nn
n

np

22

22

2
22

2
2

2

1
1

1
      

11
     

*2
1

*
2

**
1








































































 

























 

إذف يكوف              
R

nnp

22 1
1

1
    



















 
Rحيث 

2
 ىو مقدارCOV   ُما بتُ ورقتتُ ماليتت 
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في المحفظة الدالية فإف الخطر   nتوضح لنا علبقة  الالضراؼ الدعياري بأنو عند زيادة عدد الأوراؽ الدالية 
الكلي للمحفظة 

p
  سينخفض و لكن مع وجود حد دنيوي مقدارهR

2
 يظهر في ىذه الدالة

 إلذ ما لا نهاية  أي :  nعندما يؤوؿ 



  

2lim
RRn p          ابذاه مقارب للدالة الدمثلة لخطر المحفظة عندما يؤوؿ (

n  )  إلذ ما لا نهاية. 

  إف مقدار ىذه النهاية يعبر عن مقدار الدخاطرة الدنتظمة التي لا لؽكن بأي حاؿ من
 الأحواؿ بذنبها عن طريق فلسفة التنويع  و ىو ما لؽكن بسثيلو في الشكل الدوالر :

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 المخاطرة غير المنتظمة ) القابلة للتنويع ( 

 المخاطرة المنتظمة 

 المخاطرة

  الكلية

خطر المحفظة
 p

  

 عدد الأصول في المحفظة          

 الشكل : تخفيض الخطر عن طريق   التنويع 
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  Rفمهما يكن عدد الأوراؽ الدالية الدكونة للمحفظة فإف ىناؾ مستوى معتُ الخطر لزدد ب 

أي الجذر التًبيعي لدعامل التغاير  jiCOVR ,
2

 ما بتُ الأصوؿ  و ىو ادلس قيمة التي لا
 لؽكن النزوؿ على ما دونها .

 :خلبصة القوؿ أنو لغب التمييز ما بتُ 
 الخطر الكلي للمحفظة الدعرؼ بدلاة تشتتها  -
 أو العاـ الذي لا لؽكن بذنبو بالتنويع   systématiqueالخطر الدنتظم  -
 أو الخاص الذي لؽكن بذنبو بالتنويع  non systématiqueالخطر غتَ الدنتظم  -

III –:حالات تثبت أىمية درجة الارتباط و أثرىا في تنويع المحفظة 
  الأولى  : أحد الأصلين عديم الخطر :الحالة 

( عدلص الخطر، Aلنحاوؿ أف نفتًض بأف المحفظة الحالية السابقة تتكوف من أصلتُ، الأصل )
 ( متقلب العائد )لُساطر( ويطلق عليو بالمجموعة الخطرة.Bوالأصل )

يساوي  معدؿ العائد الخالر من الخطر  R(A)تتوفر الدعلومات التالية : معدؿ عائده  Aبالنسبة لػ  -
2و  تباينو :   خاؿ من الخطر  Aلاف الأصل 

A  =0 

2: تباينو:    R(B)يتوفر على الدعلومات التالية : معدؿ عائده   Bبالنسبة لػ -

B  لؼتلف عن الصفر 

)()(* فيكوف معدؿ عائد المحفظة ىو :      .)1( BBABp RWRWR  

BBfBP RWrWR .)1(  

* تباين المحفظة ىو :  .,  .  2 22222 BArWWWW BABABBAAP   

2بدا أف  

A  =0 : 222    فإف . BBp W   

إذف :                             
B

p

BBBp WW



  . 

 لصد :( في معادلة العائد للمحفظة WBوبتعويض قيمة )
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fBfP

rRrR



 

 : Rpإف يكوف معدؿ عائد المحفظة : 
 

P

B

fB

fP

rR
rR 






 

ويعرؼ الدقدار  











 

B

fB rr


 (Bللؤصل ) Sharpeبدعامل أو نسبة شارب  

( أي B( الدقوـ أو الدقدر بوحدة خطر )Bوتغطي ىذه العلبقة العائد الدنتظر الذي يضيفو الأصل )
بالالضراؼ الدعياري لػ  B 

فإذا كاف الدستثمر سيختار ما بتُ العديد من الأصوؿ الخطرة فإنو من الواجب عليو أف لؼتار الأصل 
 .الأعلى الذي تكوف لديو نسبة شارب

 ( الحالة لثانية :  كلا الأصلين خطرين ومرتبطين تماما بشكل موجبr(A.B)=1) 
 في ىذه الحالة يكوف  :  

* معدؿ العائد للمحفظة:     
)()(

.
BBAAp

RWRWR  
* التباين :  .,  .  2 

22222
BArWWWW

BABABBAAP
  

 فإف : r(A.B) =1وبدا أف 

 

 
BBAAP

BBAAP

BABABBAAP

WW

WW

WWWW







 .    

 .      

  .  2 

22

22222







 

1نعلم أف :  BA WW 

BAإذف :      WW 1 

و عليو تكوف :        BBABP WW   .  1  

لؽكن الوصوؿ إلذ تكوين لزفظة عدلؽة الخطر بالرغم من أنها تتكوف من أصوؿ لساطرة أي: 0P 
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و عليو يكوف :  
 





















AB

B
A

AB

A
B

BBAB

W

W

WW









 0 .  1

 

تكوف إذف لؽكن الوصوؿ على لزفظة عدلؽة الخطر بالرغم من أنها تتكوف من أصوؿ لساطرة بحيث 

 على النحو التالر : مهيكلة
AB

A

AW





          و     

AB

A

BW







 

والمحفظة الدالية تكوف عدلؽة الخطر لؽكن الحصوؿ عليها عن طريق شراء أصوؿ مالية يكوف تشتتها 
 التي يكوف تشتتها الأكبر . –عن طريق الدكشوؼ  –الأقل ) أقل الضراؼ معياري ( وبيع الأصوؿ 

فإذا كاف السوؽ في حالة توازف فإف العائد الدنتظر للمحفظة لغب أف يكوف مساويا لدعدؿ الفائدة  -
 ( لأف لساطرة المحفظة تساوي الصفر .rfعدلص الخطر )

 وإذا كاف السوؽ في حالة اختلبؿ فهنا لؽكن إجراء عمليات بركيم وبرقيق أرباح. -

 :  الحالة الثالثة  ( الأصلين خطرين ومرتبطين ارتباطا تاما سالباr(A.B) = -1 ) 

)()(في ىذه الحالة يكوف العائد :   - . BBAAp RWRWR  

بالنسبة للتباين :    - .,  .  2 22222 BArWWWW BABABBAAP   

                                          22  .      BBAAP WW   

إذف :                                  
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( وذلك بنسب مستثمرة في كل أصل مع  0pفيمكن تكوين حافظة مالية عدلؽة الخطر ) 

BAالأصلتُ بالدقدارين التاليتُ كما يلي : 
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 قة بتُ الخطر والعائد الدنتظر للمحفظة الدالية معطى بالعلبقتتُ :والعلب -
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III 1- 2-4- الحالة الرابعة  : حالة كون أن كلا الأصلين ليسا مرتبطين بشكل تام  أي أن 

  1  ,   1  BAr 
 غير خطيةإف العلبقة بتُ الخطر للحافظة والعائد الدنتظر 

 توضيح الأوضاع الأربعة في الشكل التالر :ولؽكن 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 العائد المنتظر من المحفظة 

Rentabilité attendue  

  1 -معامل الارتباط = 

  1معامل الارتباط = +

 Bالأصل 

مستقيم لأصل عديم الخطر و أصل 

 مخاطر 
 Aالأصل 

+1 >معامل الارتباط >  -1  

ماليين العلاقة بين خطر المحفظة و العائد المنتظر للمحفظة المتكونة من أصلين   

rf عديم الخطر أصل     
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 أصل مالي :  Nالحالة الخامسة حالة كون أن المحفظة مؤلفة من  -2-5 -1- 

 بالعلبقة : سيكوف عائد ىذه المحفظة لزدد 
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 و يكوف خطر المحفظة معرؼ بالعلبقة :
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j

ijWiWjp
1 1

2
   

حيث  :  ij   معامل التغاير ما بتُ عائد الأصلi  و عائد الأصلj  

 مثاؿ : أحسب تباين المحفظة الدتكونة من ثلبثة أصوؿ مالية  ؟

 3، 2، 1نرمز لذا على التوالر  VERIZONو  SBCو  AT&Tفافتًاض أنو لدينا ثلبثة أصوؿ مالية 
)2,1(02.0بدعلومية معامل التغاير  COV   ،1.0.0)3,1( COV   ،05.0.0)3,2( COV  و

04.01  ،06.02تباين الاصوؿ الثلبث ىو      ،09.03  

3و الوزف النسبي لفي المحفظة  ىو 

1
1W    ،

6

1
2 W     ،

2

1
3 W . 

 من الدعادلة أعلبه  لصد : المطلوب حساب تباين المحفظة 
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 ملاحظة:

عدد الحدود لدعادلة تباين المحفظة يساوي   -1 NN 
عدد Nتباين حيث   Nمعامل تغاير و2

 حدود   9تباين = 3معامل تغاير +  6الأصوؿ في المحفظة  ففي مثالنا السابق لصد أف عدد الحدود = 
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 يلعب معامل التغاير دور بارز في برديد قيمة تباين المحفظة   -2

كن كتابة ىذه الأختَة على كما نلبحظ وجود حدود مكررة في معادلة تباين المحفظة  و بالتالر لؽ
 التالر: النحو





i j1

222
 2 p ijWiWjiWi

N

i

 

أو على النحو 



i j1

222
  p ijWiWjiWi

i

N
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 و باستخداـ معامل الارتباط لؽكن برديد صيغة تباين المحفظة على النحو التالر : 

 jijiWiWj
NN

i

,r    p 
j

2
  

 التحوط و التنويع من أىم الاستًاتيجيات التي ظهرت حديثا وىي استًاتيجيةتعتبر  :خاتمة الفصل
لرموعة من الطرؽ والعمليات يستعملها الدستثمر في السوؽ الدالر لدواجهة الدخاطر التي قد بردث عند 
قيامو بالعملية الاستثمارية . وىدا الأختَ لػاوؿ برقيق أىدافو من خلبؿ تشكيلة برقق أكبر عائد مع 

ار ولبلوغ ىدا الذدؼ يتم مستوى لساطرة مقبوؿ .ولعا الدعياريتُ الأساسيتُ في برديد أمثلية الاستثم
بعض الأصوؿ الغتَ خطرة ، وتنجح ىده السياسة عندما يكوف  وإدراجاللجوء عادة إلذ التنويع 

مركز قصتَ ومركز  بأخذبتُ الأصوؿ معدوما أو ضعيفا والتحوط بدختلف أشكالو  الارتباطمعامل 
افة الأصوؿ في المحفظة طويل إلذ جزئي يشمل بعض الأوراؽ الدالية دوف الأخرى أو كلي يشمل ك

 فائدة عن طريق الدشتقات الدالية الاستثمارية بالإضافة إلذ التحوط من تقلبات سعر الصرؼ وأسعار ال
كل ىده الدبادئ صالحة لكل أنواع العمليات الدالية ،ونظرا لألعيتها و حساسيتها اللبمتناىية          

لخصائص لدا لذا اعتبارات وقيود وضوابط خاصة للؤحداث الجارية في السوؽ الدالر ،تنفرد ببعض ا
 لغب مراعاتها سواء في تكوين أو إدارة الدستثمر في السوؽ الدالر.
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 آليات وأدوات إدارة المخاطر المالية في الرابع: الفصل

 .المؤسسات المالية الإسلامية
 الإسلامية الصيرفة : التاسعة المحاضرة

 مقدمة:
الإسلبمية إحدى أىم منجزات الاقتصاد الإسلبمي و بسثل حلقة وصل وربط بتُ صارؼ الدتعتبر 

إشباع الحاجات الدادية و الحاجات الروحية لأفراد المجتمع الإسلبمي،بالإضافة إلذ دورىا الذاـ في الحياة 
     الاقتصادية، و الواقع الدشاىد يؤكد أف البنوؾ الإسلبمية فرضت نفسها على الساحة الاقتصادية  
و سوؽ الداؿ في العالد العربي بل و الدولر،و أصبح وجود ىذه البنوؾ واقع رغم كل التحديات التي 
تواجهها ،ففي سعي الإدارة البنكية لتحقيق أكبر ربح لشكن من مزاولة أنشطتها تتعرض إلذ لساطر 

ا متعلق بالبنية عديدة منها ماىو متعلق بطبيعة صيغ التمويل ومنها ماىو متعلق بالتعامل و بعضه
التحتية للبنك و غتَىا،ومن أجل الحفاظ على سلبمة البنك لأف وجود اي إشاعة منو كفيل بتحطيم 
أقوى البنوؾ تبرز ألعية وجود إدارة البنوؾ الخاصة لكل بنك تهتم بدراقبة و قياس الدخاطر ووضع 

من الدخاطر و التحكم فيها على القوانتُ و التدابتَ اللبزمة لكل نوع من الدخاطر،وفي سبيل التقليل 
البنوؾ الإسلبمية إتباع إجراءات و سياسات سليمة لإدارة الدخاطر استعدادا للتعامل مع أي 

 مستجدات بردث مستقبلب.
 ماىية الصيرفة الإسلامية . -1
الصتَفة ىي مهنة الصتَفي ،وقد عرؼ الصتَفي في الحضارة مفهوم الصيرفة الإسلامية:   -1-1

،فيبدؿ نقد بنقد و أطلقت أيضا على الدستأمن على  الدراىمأنو من لؽتهن أعماؿ صرؼ  الإسلبمية
 .(2008)نزيو بضاد،  أمواؿ الخزانة الذي يقبض و يصرؼ ما يستحق منها

الدتعلقة بالنقود من حفظ و إيداع و تداوؿ، ولؽكن القوؿ أف ويقصد بالصتَفة لشارسة كل الأعماؿ 
الصتَفة الإسلبمية ىي كافة أعماؿ الصتَفة الدنضبطة بضوابط و أحكاـ و قيم الشريعة الإسلبمية 

التمويل و الوساطة  بأنشطةومقاصد الشرع الحكيم سواء تعلقت بالنشاط النقدي و العملبت أو 
من كل تعامل مالر لزظور وكل كسب خبيث لزرـ في الشرع أيا كاف سببو الدالية و الاستثمار الخالية 

 لتحقيق أىداؼ بزدـ الفرد و المجتمع و الاقتصاد ككل.
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 عملها:  ومبادئخصائص الصيرفة الإسلامية  -1-2
 خصائص الصيرفة الإسلامية: -أ

  استبعاد التعامل بالفائدة سواء كانت ظاىرة أو لستفية ،ثابتة أو متحركة مصداقا لقولو تعالذ« 
 .«يأيها الذين آمنوا لا تأكلوا الربا أضعافا مضاعفتا و اتقوا الله لعلكم تفلحوف

 وضيفة رأس الداؿ في المجتمع، فالبنوؾ الإسلبمية ترفض الدتاجرة في النقود، فهي تقدـ  تصحيح
وتكمل ىذه بسويلب عينيا بحيث لا لراؿ لاستخدامو في غتَ الغرض الذي طلب من أجلو.

الخاصية في جعل العلبقة الدوجودة بتُ البنك وعملبئو تقوـ على أساس الشراكة وليس على 
 أساس دائن ة مدين.

  تلعب دور البنوؾ التجارية ،بنوؾ الأعماؿ ،بنوؾ الاستثمار و بنوؾ التنمية، إذ لا ينحصر
الدتوسطة و  أللآجاؿنشاطها في العمليات الدصرفية قصتَة الأجل كالبنوؾ التجارية ولا على 

 الطويلة كالبنوؾ الغتَ بذارية .
  للمشاريع  الإسلبميةمن خلبؿ بسويل البنوؾ  الاجتماعيةبالتنمية  الاقتصاديةربط التنمية

و التي تعود بالنفع على المجتمع و برقق تنمية  الإنتاجيةالاقتصادية ذات الدردودية و الكفاءة 
 .(1994)عبد الحميد الغزالر، اجتماعية شاملة 

 تأكد من مطابقة أعماؿ الدؤسسة خضوع الدعاملبت الدصرفية الإسلبمية للرقابة الشرعية و ال
 الدالية لأحكاـ الشريعة حسب الفتاوى الصادرة و القرارات الدعتمدة من جهة الفتوى.

 .التعامل بصيغ التمويل الإسلبمي من مشاركة ،مضاربة،مرابحة،بيع السلم وغتَىا 
  بسويل الأنشطة الاجتماعية التي تهدؼ إلذ برقيق معتٌ و مضموف التعاوف الإلغابي و الدشاركة

)عبد  الفعالة بتُ الدواطنيتُ كأحياء نظاـ الزكاة،تقدلص القروض الحسنة و الأعماؿ الختَية.
 .الحميد الغزالر(

 مبادئ عمل المصارف الإسلامية: -ب
  الغنم بالعزم:مبدأ 

يقصد بها الحق في الحصوؿ على النفع أو الكسب يكوف بعد برمل الدشقة أو التكاليف ، بدعتٌ أف 
يتحمل الدستثمر الخسائر أف وقعت بساما كما يتحمل الأرباح التي تكوف غتَ مؤكدة الوقوع و غتَ 

 أف الحق في الربح بقدر الاستعداد لتحمل الخسائر. أيمعلومة الدقدار،
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 عدة الخراج بالضمان:قا 
على  ولد عنو من عائد،كمثاؿت ويقصد بها أف من ضمن أصل شيء جاز لو أف لػصل على ما

ذلك: العميل الذي لػصل على قرض من الدصرؼ الإسلبمي يصبح ضامنا لو ،باعتباره الدالك الجديد 
لذذا الداؿ و يتوجب عليو رد مثلو و في الدقابل يستحق الأرباح التي لؽكن أف تولد عن استثمار ىذا 

 . (2009-2008)بصيلة فارس، الغرض دوف أف يكوف للمصرؼ الحق في مطالبتو بجزء من الأرباح 
  في المال: الاستخلافقاعدة 

ة رادأف يتصرفوا في ىذا الداؿ وفقا لإالداؿ ماؿ الله،و البشر مستخلفتُ فيو، لذا كاف لابد على البشر 
 .(2001)لزمود حسن صواف،  مالكو وىو الله عزوجلّ 

 المصارف الإسلامية: وظائف -ج
 :ومن أىم الودائع لصد مايلي:قبول الودائع بعيدا عن الفائدة 
 ودائع برت الطلب: يتم فيها استعماؿ الشيكات. -
الودائع الاستثمارية: ودائع ينفق فيها الدودع مع البنك على إيداع مبلغ من الداؿ لديو فتًة  -

 اح و الخسائر النابذة عن الاستثمار.معنية بصورة مستمرة مقابل أف يشارؾ الدودع في الأرب
الودائع الادخارية: ودائع صغتَة تودع في البنك بغرض استثمارىا مع حوية التمكن من  -

 .(2013)فؤاد توفيق ياستُ،أبضد عبد الله درويش،  سحبها عند الطلب
 :وثائق لزدودة القيمة الصادرة عن البنك بأسماء يكتسبوف بها  ىيإصدار السندات الإقراض

 مقابل دفع القيمة المحرر بها على أساس الدشاركة في نتائج الأرباح المحققة سنويا وىي نوعاف:
ىي نسبة من لرموع الأرباح الاستثمارية لكل سنة تالية للسنة التي : سندات الدقارضة الدشتًكة -

 سنوات. 10تطرح فيها للبكتتاب و تكوف ىذه الفتًة لزدّدة لا تتجاوز 
الدشروع الدموؿ من أمواؿ ىذا : يتم تصنيفها على ضوء أعماؿ سندات الدقارضة الدخصصة -

الدشروع الصافية الدستثمرة فيها لإصدار في كل حالة على حدى،ولػدد لذا نسبة من إيرادات 
 .(2003)فلبح حستُ الحسيتٍ،مؤيد عبد الربضن الدوري،  من قبل إدارة البنك

 :تتشكل الوظيفة الائتمانية الدقابلة لقبوؿ الودائع التي تستثمر في استثمار أموال البنك
 مشاريع تنفق مع أحكاـ الشريعة الاسلبمية.
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 :تأدية الخدمات البنكية بصفة عامة 
 عمليات برصيل الشيكات عن طريق الدقاصة. -
 إجراء حوالات بأنواعها و بيع العملبت الأجنبية و شرائها. -
 برصيل الكمبيالات عن العملبء. -
 اصدار خطابات الضماف و الكفالة. -
يقوـ البنك بتحصيل مستحقات عملبئو من الغتَ كأف يقوـ  برصيل نيابة عن الغتَ،حيث -

 بتحصيل فواتتَ الكهرباء.
 قبوؿ الكمبيالات،حيث تقوـ البنوؾ بضماف عملبئها لتسهيل التزاماتهم . -
 شراء و بيع الأوراؽ الدالية و حفظها و تسهيل عمليات اكتتاب بها. -
 الزكاة و الإعانات الاجتماعية تقدلص القروض الحسنة و إدارة صناديق الأمانات و صناديق -

 .)فؤاد توفيق ياستُ،أبضد عبد الله درويش(
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 : المخاطر المالية في المؤسسات المالية الإسلامية العاشرة المحاضرة
 : الإسلامية/أنواع المخاطر في المؤسسات المالية 

لساطر الكلية ،لساطر تتعلق بصيغ التمويل حيث تشمل  تنقسم لساطر البنوؾ إلذ نوعتُ وىي
الأولذ كلب من لساطر التشغيل ،لساطر السعر الدرجعي ،لساطر السوؽ ،لساطر الائتماف ولساطر السيولة 
.أما الدخاطر التي تتعلق بصيغ التمويل فهي تشمل بدورىا لساطر الدرابحة ،لساطر عقد السلم ،لساطر 

 اركة.الاستصناع  ولساطر الدش
  / المخاطر الكلية:1-1
: تكوف لساطر التشغيل نتيجة الأخطاء البشرية أو الفنية أو الحوادث  مخاطر التشغيل -أ

وىي لساطر الخسارة الدباشرة وغتَ الدباشرة النابذة عن عوامل داخلية أو خارجية ، وتعود العوامل  
وبينما تكوف الداخلية أما إلذ عدـ كفاية  التجهيزات أو الأفراد أو التقنية ،وأما إلذ قصور أي منها 

طر البشرية بسبب عدـ الأىلية ، فاف الدخاطر الفنية قد تكوف من الأعطاؿ التي تطاؿ أجهزة الدخا
أما لساطرة العمليات فقد بردث لأسباب عديدة منها أخطاء مواصفات  الآلرالاتصالات والحاسوب 

 ل .العمليات ، والخروج عن  الحدود الدوضوعة للسيطرة على التشغي تنفيذ،وعدـ الدقة في  النماذج
نظرا للمشكلبت التي  تنتج عن عدـ دقة العمل ، وفي حفظ السجلبت ، وتوقف الأنظمة ، 

الرقابية ،ىناؾ احتماؿ أف تكوف تكاليف التشغيل أكثر من التكاليف  بالضوابطوعدـ الالتزاـ 
 .الإيراداتالتقديرية لذا ، الأمر الذي سيؤثر  سلبا على 

تتعرض لدخاطر السوؽ  لا الإسلبميةأف الدصارؼ  ويبد :مخاطر السعر المرجعي-ب
تتعامل بسعر الفائدة .ولكن التغيتَات في سعر  لا أنهاعن الدتغتَات في سعر الفائدة طالدا الناشئة 

،فالدؤسسات الدالية  تستخدـ  الإسلبميةالدؤسسات الدالية  إيراداتالفائدة بردث بعض الدخاطر في 
رابحة مثلب يتحدد ىامش الربح الدختلفة ،ففي عقد الد  وات الدالية سعرا مرجعيا لتحديد أسعار الأد

ىامش الدخاطرة إلذ السعر الدرجعي ،وىو في العادة مؤشر ليبر نو طبيعة الأصوؿ ذات الدخل  بإضافة
،وعلى دلك أف تغتَ السعر الثابت تقتضي أف يتحدد ىامش الربح مرة واحدة طواؿ فتًة العقد 

تغيتَ ىامش الربح في ىده العقود ذات الدخل الثابت ولأجل ىدا فاف  بالإمكافالدرجعي فلن يكوف 
)بوعظم   الدصرفيةتواجو الدخاطر الناشئة من برركات سعر الفائدة في السوؽ  الإسلبميةالدصارؼ 

 .(2009ماي  6-5كماؿ ، شوقي بورقبة، 
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الخسارة التي لؽكن أف تنجم جراء تغتَات  بأنهاتعرؼ لساطر السوؽ : مخاطر السوق -ج
و الأصوؿ التي يتم تداولذا في  الأدواتالدالية ،كما تعتبر  للؤدواتغتَ متوقعة في القيمة السوقية 

نتيجة تغتَ  أومتعلقة بالدتغتَات الاقتصادية الكلية  لأسباب إماالسوؽ مصدرا لذده الدخاطر ،التي 
فمخاطر السوؽ العامة تكوف نتيجة تغتَ العاـ في  لى الدستوى الجزئي،الدؤسسات الاقتصادية ع أحواؿ

عندما يكوف  أما لساطر السوؽ الخاصة فتنشأالسياسات على مستوى الاقتصاد ككل.الأسعار وفي 
تقلبات  أنهاعلى  ، متداولة بعينها نتيجة ظروؼ خاصة بها أدوات أو أصوؿ أسعارىنالك تغتَ في 

 لستلفة من لساطر السوؽ . أنواعتؤدي إلذ ختلفة الد الأسواؽ في  أسعار
عن عدـ قدرة أو عدـ رغبة الطرؼ الدتعامل الدخاطر الائتمانية  أتنش: مخاطر الائتمان-د

، وتشمل الدخاطر الائتمانية البنود في الوفاء بالتزاماتو و يرتبط بهده الدخاطر ما يسمى لساطر الدوؿ 
 اتالاعتمادداخل الديزانية مثل القروض والسندات والبنود خارج الديزانية مثل خطابات الضماف أو 

الدستندية ، تشتَ كذلك لساطر الائتماف البنكي إلذ تلك الدخاطر الدقتًضة،والتي تتمثل في عدـ تأكد 
عميل بسداد القرض الذي حصل عليو في موعد الدقرض وىو البنك من قياـ الدقتًض وىو ال

 استحقاقو.
وقد تأتي ىده الدشكلة نتيجة تباين الدعلومات عندما  لا يكوف لدى الدصارؼ الدعلومات 
 الكافية عن الأرباح الحقيقية لدؤسسات الأعماؿ التي جاء بسويلها على أساس الدشاركة أو الدضاربة.

 .(2007الكرلص لزمد، )فضل عبد 
تعتٍ الدخاطر التي لؽكن أف يتعرض لذا البنك  جراء تدفق غتَ متوقع : مخاطر السيولة -ه

لودائع عملبئو للخارج بسبب تغتَ مفاجئ في سلوؾ الدودعتُ ،ومثل ىدا الوضع لؽكن أف يفرض 
جوة النابصة عن نقص على البنك نشاطا غتَ اعتيادي في التمويل القصتَ الأجل لعادة بسويل الف

السيولة في السوؽ النقدية بأسعار مرتفعة. وبالدثل ىناؾ إمكانية حدوث سحب مفاجئ وغتَ متوقع 
 لأرصدة قروض لد تستخدـ لشا لػد من قدرة البنك على التمويل.

 / مخاطر تتعلق بصيغ التمويل:2-1
استخداما،واف  الإسلبميةيعتبر عقد الدرابحة من أكثر العقود الدالية  مخاطر المرابحة:-أ

تنميط العقد وتوحيده فانو لؽكن أف تكوف لساطره قريبة من لساطر التمويل التقليدي الربوي  أمكن
بية ،فاف عدد من السلطات الرقا لربوياا العقد ولساطر التمويل ذ.ونظرا للتشابو بتُ الدخاطر الدرتبطة به
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الفقهية  الآراءجازت ىدا العقد كصيغة بسويلية ،وعلبوة على دلك فاف في عدد من البلداف قد قبلت وأ
لدا لؽكن تسميتو الدتباينة مصدرا  الآراءحوؿ العقد في صورتو الحالية غتَ متفقة ،ولؽكن أف تشكل ىده 

ولؽكن تلخيص لساطر ىده  مع عدـ وجود نظاـ تقاضي غتَ فعاؿفي العقد  الأخرلساطر الطرؼ 
 :كالآتيالصيغة  
 على  الحصوؿ الدصرفي للخطر في حالة عجز العميل عن السداد و عدـ أمواؿتعرض ت

أف  إذ،  الدثاؿية حتى مع اللجوء إلذ القضاء و وجود رىن عقاري على سبيل فضمانات كا
،  الأحيافمن سنة في بعض  لأكثرنات لػتاج إلذ مدة طويلة تصل اعلى ىذه الضم التنفيذ

القانونية  الإجراءاتطيلة فتًة ابزاذ  الأمواؿعلى ىذه  داعائف الدصرؼ يفقد أو ىذا يعتٍ 
 حتى يتم برصيل حقوؽ الدصرؼ . اللبزمة

  البنك طواؿ مدة الدرابحة ، ففي بيوع الدرابحة يتم برديد نسبة الدرابحة و تضاؼ إلذ  أرباحثبات
ا ىو معروؼ الداؿ ، و يتم توزيع الدبلغ على مدة التسديد الدتفق عليها مسبقا ، و كم رأس

ثابتة لا تتغتَ سواء تقدـ العميل بتسديد أو تأخر ، على العكس لشا ىو قيمة الكمبيالات 
مطبق في البنوؾ الإسلبمية حيث لؽكن تغيتَ سعر الفائدة إذا دعت الحاجة لذالك ، كما انو 

 لؽكن احتساب فائدة التأختَ .
  أو غتَ ذالك ، فمن الناحية  لدشتًاةالبضاعة سواء ىلبؾ السلع ابرمل البنك الدسؤولية ابذاه

الشرعية لغب على البنك بسلك السلع التي سيشتًيها للعميل و حيازتها ومن تم التنازؿ عليها 
ميل ستبقى ملكيتها للع ؿ دوف برويل ملكية السلع الدشتًاةحدث مانع لػو  ما فإذابالعميل ، 

يمة ىذه البضاعة أو في حالة لا يستطيع بيعها ثانية ، و يتحمل خسارة ق للبنك الذي قد
 )موسى مبارؾ(الصفقة  إجراء أثناءتلفها 

نوعتُ من الدخاطر في عقد السلم مصدرىا  الأقليوجد على  :مخاطر عقد السلم  –ب 
عدـ  أومن عدـ تسليم الدسلم فيو في حينو  الأخرفي العقد ، و تتفاوت لساطر الطرؼ  الآخرالطرؼ 

في عقد السلم .و بدا أف عقد السلم يقوـ تسليمو بساما ، إلذ تسليم نوعية لستلفة  عما اتفق عليو 
قد تكوف بسبب عوامل ليس لذا صلة بالدلبءة  الأخرعلى بيع الدنتجات الزراعية ، فاف لساطر الطرؼ 

خارجها ، بل  أوالدنظمة  لأسواؽاالدالية للزبوف .تتمثل الدخاطرة الثانية في كوف العقد لا يتم تداولو في 
   و برويل ملكيتها ، وىده السلع برتاج إلذ التخزين ،  ؽ الطرفتُ ينتهي بتسليم سلع عينيةىي اتفا
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ىنالك تكلفة إضافية و لساطر أسعار تقع على البنك الذي لؽلك ىذه السلعة و بذالك تكوف 
 تعلق بالبنوؾ الإسلبمية فقط . بدوجب عقد السلم ، و ىذا النوع من التكاليف و الدخاطر ي

عقد الاستصناع،بعرض رأس مالو لعدد يقوـ البنك بالتمويل وفق  :مخاطر الاستصناع-ج
من الدخاطر الخاصة بالطرؼ الأخر . تشبو لساطر الطرؼ الآخر في عقد الاستصناع التي تواجهها 

ث لؽكن أف يفشل الطرؼ البنوؾ والخاصة بتسليم السلع الدباعة استصناعا لساطر عقد السلم ،حي
ر في تسليم السلعة في موعدىا أو أنها سلعة رديئة ، غتَ أف السلعة موضوع العقد في حالة الآخ

قل تعرضا للظواىر الطبيعية مقارنة بالسلع الدباعة تكوف برت سيطرة الزبوف و أالاستصناع  
الدخاطر الناشئة عن السداد من جانب الدشتًي ذات طبيعة عامة ، بدعتٌ فشلو  أيضاسلما.توجد 

عتبر إذا عقد الاستصناع عقدا جائزا غتَ ملزـ ،فقد في الدوعد الدتفق عليو مع البنك  يالسداد بالكامل 
الآخر الذي قد يعتمد على عدـ لزومية العقد فيتًاجع عنو.واف بست تكوف ىناؾ لساطر  الطرؼ 

جع عن العقد  التًا ة الزبوف في عقد الاستصناع معاملة الزبوف في عقد الدرابحة ،واف بستع بخيارمعامل
عند التعامل بعقد  الإسلبمييواجهها البنك  إضافيةورفض تسليم السلعة في موعدىا ،فهناؾ لساطر 
ع ،يأخذ عندما يدخل  في عقد الاستصنا  الإسلبميالاستصناع ،وقد تكوف ىذه الدخاطر لاف البنك 

وبدا أف البنك لد يتخصص في ىذه الدهن فانو يعتمد على  الدورد،و  والبناء دور الصانع والدنشئ 
 الدقاولتُ من الباطن . 

تذىب العديد من الدراسات العلمية و الكتابات حوؿ : مخاطر المشاركة  -د
من  أفضلالدشاركة و الدضاربة  أساسعلى  الأمواؿبتوظيف   الإسلبميالسياسات إلذ أف  قياـ البنك 

و في الواقع فاف استخداـ  و الاستصناع ، الإجارةمثل الدرابحة و استخدامها وفق صيغ  العائد الثابت 
حدود ، ويعود ذلك للمخاطر الائتمانية  أدلسلصيغ الدشاركة و الدضاربة ىو في  الإسلبميةالبنوؾ 

العالية الدرتبطة بهذه الصيغ ، تزيد الدخاطر الدتوقعة في صيغ الدشاركة والدضاربة بسبب حقيقة عدـ 
و الانتقاء الخاطئ للزبائن ، و بسبب  الأخلبقيوجود مطلب الضماف مع وجود احتمالات الخطر 

ع و تقنياتها ، ثم أف التًتيبات الدؤسسية مثل :الدعاملة ضعف كفاءة ىذه البنوؾ في لراؿ تقييم الدشاري
التوسع في استخداـ ىذه   لا تشجع الرقابية بصيعها  الأطرضريبية ، و نظم المحاسبة و الدراجعة ، و ال

حد الطرؽ للتخلص من الدخاطر الدرتبطة بصيغ التمويل بالدشاركة أ.و الإسلبميةالصيغ من قبل البنوؾ 
كمصارؼ شاملة برتفظ باسهم ضمن مكونات لزافظها   الإسلبميةأف تعمل البنوؾ  ،  ىيالأرباحفي 
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فاف ذلك يعتٍ التمويل باستخداـ صيغة الدشاركة .و قبل  الإسلبميةالاستثمارية، و بالنسبة للبنوؾ 
الدصرؼ أف يقوـ بدراسة الجدوى المحكمة ،و الدخوؿ في بسويل الدشروع بهذه الصيغة، لػتاج 

في ابزاذ القرار و في إدارة الدؤسسة التي  أصليسهم ،فاف البنوؾ الشاملة تصبح طرفا باحتفاظها با
برتفظ ىذه البنوؾ بأسهمها ، و نتيجة لذلك باستطاعة البنك أف يتحكم عن قرب في توظيف 

 ف يقلل من مشكل الخطر الأخلبقي .أالأمواؿ في الدشاريع التي بست دراسة جدواىا و 
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إدارة المخاطر في البنوك  و أدوات آليات: الحادية عشرالمحاضرة 
 :سلاميةالا

 :/ آليات إدارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلامية1
 لصد: الإسلبميةالدخاطر في البنوؾ  إدارةمن بتُ آليات 

على الرغم من اختلبؼ السليمة للمخاطر على ضوء المعايير الدولية:  الإدارة-أ
بدعايتَ بازؿ   تأخذ الإسلبميةعن تلك التقليدية ،إلا أف البنوؾ  الإسلبميةطبيعة الأنشطة الدصرفية 

ىده البنوؾ أف تعمل على برقيق أكبر قدر من التوافق بتُ الدعايتَ  إدارةالأولذ والثانية وبالتالر فعلى 
 الدخاطر بأنواعها الدختلفة. وإدارةوالدتطلبات الدولية في قياس  الإسلبمية

الصغتَة الحجم أف تسعى إلذ رفع   الإسلبميةلغب على البنوؾ  :التكتل والاندماج -ب
الاندماج مع غتَىا ،ودلك حتى تتمكن من تنويع  إمكاناتحجم  رؤوس أموالذا أو أف تبحث في 

 أنشطتها وزيادة كفاءتها التشغيلية .

حتى تتمكن  :والمحاسبة في العقود مع العملاء الإفصاحالتأكيد على مبدأ  -ج
الدشاركة  خسائر عقودمن الحصوؿ على نصيبها من الأرباح أو التأكد من أف  الإسلبميةالبنوؾ 

من قبل العملبء ،لابد أف تتضمن ىده العقود مبادئ   إدارةوالدضاربة ليست ناشئة عن تعد أو سوء 
طرؼ ثالث يعينو البنك أف بزضع للعمليات المحاسبية لالمحاسبي والشفافية ، كما ويفضل  الإفصاح

 التي يقوـ بها العملبء بدوجب تلك العقود . الإنتاجيةو  الإدارية الإجراءاتللتأكد من سلبمة 

 الإسلبميةنظرا لمحدودية الأدوات الدصرفية  :الاستثمار في مجال الأبحاث والتطوير-د
،فلب بد من الاستناد إلذ  الأبحاث بهدؼ تطوير سلع مصرفية جديدة تواكب الدتطلبات  الدعاصرة ولا 

 الإخلبؿلابد من تطوير أدوات مواجهة الدخاطر دوف  كذلك، الإسلبميةتتعارض مع أحكاـ الشريعة 
 بشرعية ىده الأدوات .
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 : الإسلاميةالمخاطر في البنوك  إدارة/ أدوات 2

أف ىده  أدركوا، ولأنهم  والإجارةاء الدعاصروف في تطوير صيغ الدرابحة والدضاربة اجتهد الفقه
 الدخاطر لعل من ألعها: لإدارةأدوات  إلغادفي  أيضاالصيغ تنطوي على لساطر، فقد اجتهدوا 

ن ذىبوا إلذ الدالكية الدي إلا  الإلزاـ: دىب بصهور الفقهاء على عدـ بالوعد الإلزام -أ
 ا وقع الدوعود في خسارة بسبب الوعد .أدبالوعد  الإلزاـ

 إلزاـلؽلك وبالتالر لا لغوز  لا الدرابحة  وىو عقد على وعد لا لغوز للبنك بيع ما عقدففي  
صيغة للوعد الدلزـ برقق الغرض منو ولا تقع في  إلغادالعميل بالشراء ،وعليو فقد اجتهد الفقهاء في 

بالوعد في  الإلزاـقرارا مفاده أف  الإسلبميعنو وقد أصدر المجمع الفقهي التابع لدنظمة الدؤبسر  ي الدنه
بالشراء  ، ولكنو التزاـ بالتعويض عن الضرر الذي لحق بالدوعود نتيجة عدـ الوفاء  إلزاماالدرابحة ليس 

عودة إلذ طرؼ ثالث عن بيع السلعة الدو  حدثتإذ بالوعد ،وىدا يعتٍ تعويض البنك عن الخسارة 
 بأقل من بشن شرائها.

  التسديدمعاملة العملبء الدتأخرين عن  الإسلبميةتستطيع البنوؾ  لا غرامات التأخير:-ب
كالبنوؾ التقليدية ،التي تعمل على زيادة تكلفة الدين من خلبؿ غرامات التأختَ ، ودلك أف زيادة في 

وحتى لو كانت الزيادة فيو جائزة مثل الزيادة ين حلبلا الدين ىي من الربا المحرـ ،حتى لو كاف أصل الد
مشكلة عدـ جدية التزاـ العملبء بتسديد  الإسلبميةفي البيع الآجل ، ولدلك عادة ما تواجو البنوؾ 

 مستحقات البنك في أوقاتها.

 التأختَاحتماؿ  الإسلبميالبنك  يأخذلدواجهة ىذه الدشكلة إلذ أف  الإسلبميةعمدت البنوؾ 
إلذ زيادة كلفة التمويل على  أدى، ولكن ىذا  التأختَفي التسديد من خلبؿ زيادة الربح بدا يقابل 

وسيلة ردع بسنع  التي ترتب عليو البحث عن الأمر غتَ منافسا، الإسلبميالعملبء و جعل التمويل 
التي تعتٍ  خيارات،الدماطلة ،ولا تقع في الربا المحرـ فجاء اجتهاد الفقهاء بدا يعرؼ ب الغرامات لل

،وحتى بزرج ىذه الغرامات من الربا  الأجلتغرلص الددين الدماطل على الدفع بقدر بزلفو عن السداد في 
، لن  الإسلبميالختَ فعلى الرغم من أف البنك  أوجوتصرؼ في  إلظاللبنك و  إيرادلا تعتبر الغرامة  المحرـ
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الذين يسعوف لتجنب الدماطلوف طيع ردع العملبء يستفيد ماديا من الغرامة ،إلا انو من خلبلذا يست
 التي تعتبر تكلفة مالية عليهم . التأختَغرامة 

بالتمليك من العقود تعتبر عقود الإجارة الدنتهية  وعد البيع في عقد الإجارة:-ج
في  الإسلبمية التي سهلت على الناس امتلبؾ العقارات التي لا يستطيعوف شرائها نقد ،أو لا يرغبوف 

لشولوف التعامل بالربا المحرـ ،و لاف البنك الإسلبمي مؤسسة وساطة مالية ،فاف الدستأجروف منو ىم 
و ليس فقط الانتفاع بو  ، و لذلك جاء الاجتهاد الدعاصر بصيغة منو ىدفهم امتلبؾ لزل الإلغار 

تؤوؿ  د الإلغار،للبنك خلبؿ مدة عق إلغاريوعقد الإلغار مع الوعد بالبيع ،الذي يتضمن إيرادات 
قيمة  ةالإلغاريملكية لزل الإلغار للعميل في نهاية العقد بثمن رمزي ،و بحيث بسثل لرموع الإيرادات 

لزل الإلغار و تكلفة التمويل ،أي مقدار ربح البنك في ىذه العملية ،و لكن تبقى مسألة مدى   
و  ،يك  من العقود طويلة الأمد لكفاية عوائد ىذا النوع من التمويل فعقد الإجارة الدنتهية بالتم

حيث أف العوائد الدطلوب من البنك برقيقها للمودعتُ بزتلف حسب ظروؼ السوؽ ،فمن غتَ 
و لدواجهة  أف تبقى عوائده الدتمثلة بالإيرادات التأجتَية ثابتة لددة طويلة ،  الإسلبميالمجدي للبنك 

 الإلغاراتالدؤبسر الإسلبمي قرارا أجاز فيو ربط  ىذه الدسألة ،فقد اصدر المجمع الفقهي التابع لدنظمة
، وىو  سعر الفائدة بتُ البنوؾ في لندف لليلة الواحدة ،و   liborاليبرطويلة الأجل بدؤشر السوؽ مثل 

وىو سعر الفائدة  jiborيوجد في الأردف حاليا سعر  لشاثل مسجل رسميا و ينشر يوميا ىو الجايبور 
 بتُ البنوؾ الأردنية في عماف لليلة واحدة . 

الإسلبمي كشركة أف يصدر بيانات الدالية الديزانية لغب على البنك :الحكمي  التنضيد-د
العمومية و بياف الدخل فهي نهاية سنتو  الدالية ،و التي لغب أف تظهر مركزه الدالر وربحيتو خلبؿ السنة 

 لا أيالداؿ ، إلا بعد سلبمة رأس  يعرؼ ولكن الربح في بعض العقود الإسلبمية لا الدالية الدنتهية.
و لاف الدفاتر  ،أصولوفية ضاربة إلذ بعد النهاية العقد و تصلؽكن تثبيت الربح من عقد مثل :الد

 الأعماؿة المحاسبي استمراري الدبدأعلى  أساسابياناتو الدالية قائمة  لإظهاريعتمدىا البنك المحاسبية التي 
concern going   تنتهي  لا ربحية البنك من العقود الدستمرة ،والتي لإثبات التنضيد،فلب بد من

ما يسمى التنضيض الحكمي  إجازةبنهاية السنة الدالية للبنك و قد اجتهد الفقهاء  الدعاصرين في 
وبناء عليو يتقرر فيها  العقود إلذ قيم نقدية في نهاية السنة الدالية للبنك، أعياف،الذي يتضمن برويل 
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الداؿ ومقدار الربح وقسمة الربح حسب العقد الأمر الذي يتيح للبنك إظهار أرباحو  رأس  سلم إذا
     . من كافة العقود في بياناتو الدالية السنوية 

لا  تتضمن الصيغة الأولية لعقد الدضاربة مدة :المضاربة  تحديد المدة في عقد -ه
كانت بردد بانتهاء العملية التجارية من بيع و تصريف للبضاعة، و لكن   إلظازمنية لإنهاء العقد ،و 

في البنوؾ الإسلبمية ،و جب أف حتى يكوف عقد الدضاربة صالحا كأساس للحسابات الاستثمارية 
و لذذا اجتهد الفقهاء الدعاصرين و أجازوا جعل العقد لازما يكوف لعقد الدضاربة مدة ملزمة لطرفيو ،

 في مدتو أذا نص عقده على ذلك ،وفيو ليس لرب الداؿ أنها العقد قبل التاريخ المحدد. 

استخداـ عقود الاستصناع بصيغتها  الإسلبميةتستطيع البنوؾ  لا:الاستصناع الموازي -و
 فيوحتى يكوف الاستصناع قابلب للبستخداـ  ية،الدالية و ليست صناع مؤسسات لأنها الأساسية
تصميمو بحيث ينحصر عمل البنك فيو على الدخاطر الانتقائية، فجاء عقد لزـ ، الإسلبميةالبنوؾ 

ستصنعا في العقد الثالش ف يكوف صانعا في العقد الأوؿ و مالاستصناع الدوازي الذي يتيح للبنك أ
العقد من العميل الثالش أي  تنفيذللعميل الأوؿ ،ويتم  التموينويكوف  الثمن فيو مؤجلب فيتحقق 

 يقتصر عملو على الوساطة الدالية ذ و إلذ الدقاوؿ الدنف التنفيذينقل البنك لساطر  ويهداالدقابل أ, الصانع 

 :في البنوك الإسلامية مواجهة المخاطر الكلية إجراءات/ 3
منهج تطوير  إلذبرتاج الصناعة الدالية الإسلبمية على مستوى القضايا الدتعلقة بإدارة الدخاطر 

نظم أكثر صرامة من أجل ) برديد ، قياس ،متابعة ، مراقبة ( فئات الدخاطر ذات الصلة بدنتجاتها و 
خدماتها ، لدواجهة غياب أدوات إدارة الدخاطر و زيادة حجمها و حدتها و سرعة انتقالذا و تكرارىا 

نهج واضح لإدارة الدخاطر لو و عولدة الأسواؽ الدالية و الوفاء ، سواء من جانب رأس الداؿ أو م
أصوؿ و مبادئ يعتمد عليو ذلك لأف طبيعة عمل و خصائص الدنتجات الدالية الإسلبمية يتطلب 
برليل عميق للتعرؼ على أنواع الدخاطر ) العامة و الخاصة( التي تتعرض لذا بصفة مشتًكة مع 

تميّزة التي تنفرد بها صناعة الخدمات ضرورة التعرؼ على الدخاطر الد إلذالدنتجات التقليدية، بالإضافة 
الدالية الإسلبمية و الاىتماـ بالبحث عن كيفية مواجهة الدخاطر و التقليل منها ومعالجتها وذلك في 
ضوء الالتزاـ بقواعد ومبادئ الشريعة الإسلبمية ومن دوافع الالتزاـ بهذا الدنهج للتحوط و إدارة 

 الدخاطر مايلي:
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 لسيولة يمكن اللجوء إلى:مخاطر الإدارة أولا : 
  المحافظة على مستوى متوازف ، ومناسب للسيولة وىذا لا يتحقق إلا بوجود توليفة

متوازنة من الأصوؿ و الالتزامات، بالإضافة الذ وجود خطة واضحة ومرنة للتعامل مع أي أزمة 
 سيولة.

 .ضرورة توفر قاعدة بيانات لخدمة إدارة السيولة في الدصرؼ 
 ى التنويع في لراؿ مصادر و توظيف الأمواؿ ، من حيث القطاعات ، الاعتماد عل

لآجاؿ،....إلخ و الاعتماد على قاعدة عريضة من الدتعاملتُ ) العملبء( وذلك من خلبؿ نشر شبكة 
واسعة من الفروع و الدكاتب ،وتوفتَ أوعية ادخارية تتصف بالدرونة في شروطها، و التوسع في التمويل 

 الفردي.
 عرض للمخاطر الأخرى ذات العلبقة بدخاطر السيولة، ومنها لساطر الائتماف و فهم الت

 السوؽ ومعدؿ العائد.
 .استخراج التقارير لدراقبة لساطر السيولة، بحيث تكوف مربوطة بالنظاـ البنكي 
  الحاجة إلذ وجود مؤسسات للبحث و التطوير لإلغاد أدوات مالية متوافقة مع الشريعة
 الإسلبمية.
  مؤسسات مالية ضخمة تلعب دور صناعة السوؽ و فقا للؤسس الدتعارؼ وجود

 عليها.
 .توجيو الودائع الكبتَة إلذ الأوعية الادخارية الأكثر استقرار 
  إيداع جزء من الدوارد الدالية كودائع استثمارية لآجاؿ قصتَة لدى بنوؾ إسلبمية

 أخرى.
 .توظيف جزء من الدوارد الدالية في أسهم الشركات 

 نيا: لإدارة المخاطر التشغيلية يمكن اللجوء إلى:ثا
  ، الأخذ في الحسباف كل حالة متّصلة بدخاطر التشغيل مثل العاملتُ في الدصرؼ

 التقنيّة الدتبعة، طرؽ و ضوابط العمل.
 .استحداث عدد من اللوائح و إجراءات للعمل في كل إدارة و قسم في الدصرؼ 
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  خطط للطوارئ.الفصل الواضح في الدسؤوليات ووضع 
 .الاىتماـ بدائرة التدقيق الداخلي لدورىا الكبتَ في رصد الدخاطرة التشغيلية 

 ثالثا:لإدارة المخاطر الائتمانية يمكن اللجوء إلى:
 .توزيع الائتماف بحسب القطاعات و الدناطق الجغرافية و الآجاؿ و الربحية 
  للتعرّض للمخاطر بالنسبة لكل تنويع المحفظة الاستثمارية من خلبؿ وضع حدود عليا

 متعامل ، أو لرموعة من الدتعاملتُ أو صناعة أو قطاع أو منطقة جغرافية.
 .متابعة الوثائق الخاصة بالدخاطر و الالتزامات و القوانتُ و الرىونات 
  وضع معايتَ سليمة لزدّدة لدنح الائتماف ، ووضع طريقة واضحة لتقييمو و الدوافقة

 عليو.
  لتخفيف آثار الدخاطر الدرتبطة بالعمليات، بيع السلع  الرىنالضمانات و  إلذاللجوء

 لزل البيوع.
 .الأخذ بإلزاـ الوعد 
 .َفرض غرامات التأخت 
 .)متابعة عمليات الائتماف ) الدتابعة و الرقابة على الائتماف 
  لدواجهة الدخاطر و الخسائر المحتملة مثل: الشرط الجزئي ، الصندوؽ  إجراءاتابزاذ

 لتأمتُ التبادلر ،لسصص ) الصندوؽ( مواجهة لساطر الاستثمار، الرجوع على ىامش الجدية.ا
 :مخاطر التخلف عن تسديد الأقساط في مواعيد استحقاقها 
o  استثمار ىذه الأمواؿ خلبؿ فتًة التأختَ ، و بالتالر حرمانها من  إعادةفوات فرصة

 العوائد الدتوقعة  للبستثمار.
o  مضاعفة الجهود عند دراسة التمويل ،و التأكد من جدواه ، و القدرة على سداد

الالتزامات و كفاية الضمانات و اكتماؿ توثيقها، ومراقبة عمليات التمويل و متابعتها الأمر الذي 
 ارتفاع كلفة منح التمويل. إلذأدرى 

 التفريق بين المدين المعسر و المدين الموسر: 
o الشرط الجزئي. فتاوى عدـ وضع 
o .فتاوى عدـ إعادة جزء من الربح في حاؿ تعجيل الدفع قبل تاريخ الاستحقاؽ 



دارة محاضرات في                                                             الس نة الأولى ماستر تخصص : اكتصاد نلدي و بنكي           ر المخاطر الماليةا   
 

114 
 

  عدم مساعدة القوانين الوضعية في إجراءات تسريع الحصول على
 :الديون

o .عدـ بذرلص القوانتُ الدماطلتُ الدوسرين عند إدخالذم بالعقد و بزلفهم عن السداد 
o د للبنوؾ التقليدية.العملبء الأولوية في السدا إعطاء 
o بعض العملبء لدديونيتهم من أجل كسب الوقت و إطالة فتًة التقاضي. إنكار 
o  فرض بعض القوانتُ السرية على معاملبت العملبء، و بروؿ دوف اللجوء الذ الإعلبف

 عن أسماء الدماطلتُ في الصحف.
o .التنفيذ على الضمانات من خلبؿ القضايا تأخذ سنوات طويلة 

 :طر صيغ التمويل اخممواجهة  إجراءات :رابعا    
 لإدارة مخاطر السلم يمكن اللجوء إلى: /1
 .الاستعانة بأىل الخبرة مقابل عمولة لزددة 
 .)توكيل البائع بالبيع مقابل أجر لزدد ) بعقد مستقل 
 .)السلم الدوازي ) البيع لطرؼ ثالث سلما 
 .التوثيق برىن أو كفالة 
 .أخذ شيكات من البائع 
 لإدارة مخاطر المضاربة يمكن اللجوء إلى: /2
 .َاشتًاط الضماف في حالات التعدّي و التقصت 
 متبرعا. ضماف الطرؼ الثالث 

تطوعّ الدضارب بضماف بعد عقد الدضاربة و الشروع في العمل بالداؿ و ذلك على رأي 
 الدالكية.
 ( ُمضارب  استخداـ طبيعة القرض مع الدضاربة ، بحيث يكوف الدضارب ذا صفتت  

 و رب ماؿ بالنسبة للماؿ الذي اقتًضو(ويتفقا على تقسيم الربح حسب الاتفاؽ الذي يرتضيانو.
 .حسن اختيار الشركاء 
 .دراسة جدوى الدشروعات قبل الدخوؿ في مشاركتها 
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 .التأكد من سلبمة الضمانات الدقدّمة و الدقبولة شرعا 
 .حسن الدتابعة و الإشراؼ 

 ركة يمكن اللجوء الى:الإدارة مخاطر المشا /3
 .)حسن اختيار الشركاء ) اختيار بعناية فائقة /اىل خبرة و الاختصاص 
 .دارسة جدوى الدشروعات قبل الدخوؿ في مشاركتها 
 .التأكد من سلبمة الضمانات الدقدّمة و الدقبولة شرعا 
 .حسن الدتابعة و الإشراؼ 
 تكوف حصة الشريك كبتَة و تدفع بالكامل أف 

النشاط البنكي الإسلبمي من أكثر الأنشطة الدلبئمة للمخاطر نظرا لطبيعة عملو : الخاتمة
و لدا لػيط بو من أنظمة لا تعمل وفق قوانينو وتسبب لو مشاكل عدة ،فالدصارؼ الإسلبمية كغتَىا 
من البنوؾ تتعرض لدخاطر ائتمانية ،تشغيلية و سوقية وتتميز عن باقي البنوؾ بدخاطر أخرى ىي 

علقة بصيغ التمويل الإسلبمية ،لدلك فإدارة ىده الدخاطر لذا حساسية عالية ،فالخطر لا لساطر مت
 .يقتصر على أدارة الأمواؿ فحسب بل بكيفية اختيار الشركاء وانتقاء الدشاريع
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 المراجع الأساسية :
 ، ُأبضد ومكاوي عيسى ،وزارة التعليم  تومتُ أدارة الدخاطر الدالية في مؤسسات التأمت

 .2017/2018، -البويرة–العالر والبحث العلمي ،جامعة أكلي لزمد أوؿ حاج 
 .لزمد شاىتُ ، برليل وتقييم الأوراؽ الدالية ،دار حيثا للنشر والتًبصة ، القاىرة ،مصر  د

،2017 . 
 .سنة جامعية  ة الدخاطر الدالية ،مطبوعة إدارةرلص بونوالة ،لزاضرات في مقياس  د،

2018/2019. 
  السيفو ،أدارة الدخاطر والتأمتُ ،دار اليازوري العلمية  إسماعيلعيد أبضد أبو بكر ،وليد

 . 2009للنشر والتوزيع ، الأردف عماف ،
 1993سي ، مقدمة في مبادئ التأمتُ ، الدار الجامعية ، بتَوت لستار لزمد الذان. 
 .الدخاطر لدواجهة الأزمات في الدؤسسات  لإدارةعصمالش عبد القادر ،ألعية بناء أنظمة  د

،الدلتقى العلمي الدولر حوؿ الأزمة الدالية و الاقتصادية الدولية والحوكمة  الإسلبميةالدالية 
 .2009أكتوبر  21-20العالدية ،جامعة فرحات عباس سطيف ،

   الدالية في شركات الدسالعة ، جامعة القاىرة د ختَي علي الجزيري ،أدارة الدخاطر
،2005. 
 ، الدالية  الاستثمار والتمويل طويل الأجل ، دار الجيل للطباعة ،عماف  الإدارة سيد الذواري

1985. 
  سمتَ عبد الحميد رضواف ، الدشتقات الدالية و دورىا في أدارة الدخاطر ودور الذندسة الدالية في

دار النشر  ،الإسلبميةدراسة مقارنة بتُ النظم الوضعية وأحكاـ الشريعة –صناعة أدواتها 
 .2005للجامعات ،مصر ،الطبعة الأولذ ،

 ، اطر والتأمتُ ،دار حامد للنشر و الدخ إدارةد أسامة عزمي سلبـ ،د شقتَي نوري موسى
 .2007التوزيع ، الطبعة ألأولذ ،عماف ، الأردف ،

 .الدخاطر والأزمات والأمن ،دار الفجر للنشر  إدارةتربصة د أبضد الدغربي ، د ادوارد ب
 .2008والتوزيع ،القاىرة ،
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 ، َكلية العلوـ معتوؽ بصاؿ ،أدارة الدخاطر الدالية في الدؤسسات الاقتصادية ،رسالة ماجستت
 .2010الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ ،جامعة الدسيلة ، الجزائر ، 

   الدالية، بضدالش زىرة ،  مذكرة ماجستتَ في  الأسواؽتدويل الخطر الدالر وأثره على  إشكالية
 . 2011/2012الاقتصاد، جامعة وىراف ،

 الدعرفة في التقليل من أثار الدخاطر  إدارةالخلوؼ الدلكاوي، دور  إبراىيم أديب العمري، د د
الدخاطر واقتصاد الدعرفة  إدارةدراسة نظرية ،الدؤبسر العلمي الدولر السابع السنوي حوؿ 

 .، جامعة الزيتونة الأردنية 2007نيساف  16-18
  ، الدخاطر الدالية ، دار الأياـ للنشر والتوزيع، إدارةبسبع عبد القادر 
  ، البنوؾ مدخل كمي واستًاتيجي  أدارةد حسن حسيتٍ صالح ، مؤيد عبد الربضن الدوري

 .2000معاصر ، دار وائل للنشر ، الأردف 
  بضزة ،  الاستثمار في الأوراؽ الدالية ،مؤسسة للنشر والتوزيع ،الأردف  الزبتَيلزمود

2001. 
  .و 2009 الأولذة للنشر ، الطبعة خالد وىيب الراوي ،أدارة الدخاطر الدالية ،دار الدستَ  د،

 .2012الطبعة الثانية 
 ، الدخاطر ،كلية التجارة ، جامعة عتُ الشمس ، الجار  إدارةد طارؽ عبد العاؿ بضاد

 .2007، السنة الإسكندريةالجامعية ،
  ،خالد بن عبد الربضن ناصر الدهنا ، الدشتقات الدالية دراسة فقهية، برنامج كراسي البحث

 .2013ولذ ،الطبعة الأ
  دار الجامعات للطبع 2،الجزء-الأزمة والدخرج– الإسلبميةيوسف كماؿ لزمد، الدصرفية،

 .1996والنشر، القاىرة 
  2007لسامرة وجدي ، الكيفية التي تعمل بها أسواؽ  الدستقبليات، لرلة البنوؾ ، الأردف. 
  تطبيقية للنشاط لزمد كماؿ خليل الحمزاوي ، اقتصاديات الائتماف الدصرفي)دراسة

 .2002الائتمالش وأىم لزدداتو(، مؤسسة الدعارؼ ، بتَوت لبناف 
 2016جواف  10لرلة الاقتصاد الصناعي:العدد. 
 ، 2010دريد كامل الشيب ، أدارة المحافظ الاستثمارية ،دار الدستَة للنشر والتوزيع، عماف. 



دارة محاضرات في                                                             الس نة الأولى ماستر تخصص : اكتصاد نلدي و بنكي           ر المخاطر الماليةا   
 

118 
 

 ،ؽ الدالية، الدار الجامعية استًاتيجيات الاستثمار في بورصة الأورا د عبد الغفار حنفي
 .2007،الإسكندرية

  2011نعيم لظر داوود ،دراسة الجدوى الاقتصادية ،دار البداية ،عماف. 
  نبيل عبد السلبـ شاكر ،دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم الدشروعات الجديدة، كلية

 التجارة ،جامعة عتُ شمس.
 الإسكندريةالية ،منشأة الدعارؼ ،ىندي منتَ ،أساسيات الاستثمار وبرليل الأوراؽ الد 

،2008. 
 ، دار  -واستًاتيجيات تسعتَ الأوراؽ الدالية–والتمويل  الاستثمارد عصراف جلبؿ عصراف ،

 .2012 الإسكندريةالتعليم الجامعي للطباعة والنشر والتوزيع ،
 ، عماف الطبعة  الأردفاية للنشر والتوزيع ،الدالية ،دار الر الدخاطر  إدارةد سيد سالد عرفة

 .2009 الأولذ
 ،إدارةالدخاطر الدالية في شركات الدسالعة الدصرية ،رسالة دكتوراه في  إدارة لزمد علي 

 .2005الأعماؿ ،كلية التجارة جامعة القاىرة ،مصر ،سنة 
  ، 2004،مصر، الإسكندريةطارؽ عبد العاؿ بضاد ،الدشتقات الدالية ، الدار الجامعية. 
 2000،الدار الجامعية للنشر ، الإسكندريةالدالية والتمويل ، الإدارة ، صالح الحناوي. 
  دار وائل للنشر ، الأردف ، الطبعة  الاستثماريةلزمد مطر ،تيم فايز ،أدارة المحفظة،

 .2005،الأولذ
 .العدد البركة، حولية الخيار التبعي لشراء الأصوؿ، السويلم،  إبراىيمسامي بن  د 

 ، بتصرؼ.11،2009
  .الدشتقات الدالية ،دراسة مقارنة بتُ النظم الوضعية و أحكاـ  سمتَ عبد الحميد رضواف،د

 .2008دار النشر للجامعات  الشريعة الإسلبمية،
 ،نسخة الكتًونية  د. لزمد علي القري عيد ،إدارة الدخاطر في الدعاملبت الدالية الدعاصرة

 ،الدوقع الرسمي للدكتور،.
 مفاىيم نظرية و تطبيقات عملية -الإدارة الدالية الدتقدمة ي،د جليل كاظم مدلوؿ العارض-

 .2013،الطبعة الأولذ،
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 .1992الجزائرية،

 ،الرسمي لدوقع  ا طرؽ التعامل مع الخطر في الدعاملبت الدالية الدعاصرة، لزمد علي القري عيد
 للدكتور

 .الوراؽ –الدخاطر  إدارة،  جبار عبدا لرزاؽعبد الكرلص قندوز. د.  بن علي بنعزوز، د. د
 .2013للنشر والتوزيع ، عماف  

  جويلية  272البورصة الدصرية ،عدد  ،للئنعاشد مناؿ فايز ،كفاءة التوريق أصل البورصة
2002. 

 .أسامة للنشر و التوزيع، الأردف عماف ،الطبعة دار  إدارة الاستثمار، ماجد أبضد عطا الله، د
01 ،2011 
 .الأولذالدالية ،الطبعة  الإدارةمؤيد عبد الربضن الدوري :حستُ لزمد سلبمة :أساسيات  د 

 . 2013،دار الراية للنشر والتوزيع ،عماف 
  ،ماجستتَ علوـ  مذكرةإدارة لزفظة الأوراؽ الدالية على مستوى البنك التجاري ، بوزيد سارة

 . 2006/2007التسيتَ ،جامعة قسنطينة 
  ُأمينة بديار ،فعالية التنويع الاستثماري في إدارة لساطر السوؽ الدالية ،دراسة مقارنة بت

دكتوراه ،جامعة عبد الحميد بن باديس   مذكرة، 2016-2008بورصتي الدغرب والجزائر 
 .2018/2019مستغالز 

 ، الإسلبميةالدخاطر في الدؤسسات الدالية  إدارةد حستُ سعيد . 
  مؤبسر الذيئات الشرعية   ،الإسلبميةالدخاطر في الدؤسسات الدالية  إدارةد حستُ حامد ،آليات

 الحادي عشر بالبحرين.
  ،الدخاطر الدالية )برليل قضايا في الصناعة الدالية  إدارةخاف طارؽ الله، حبيب أبضد

 .2003للتنمية، جدة ،السعودية ، الإسلبميالبنك (،الطبعة الأولذ ، الإسلبمية
 ،ورقة بحثية مقدمة ضمن الدلتقى الوطتٍ حوؿ الأساليب  عبد الذادي مسعودي ،ختَة مسعودي

 ،جامعة غرداية ،الجزائر.2015الدخاطر الدصرفية ، إدارةالحديثة لقياس و 
  دار القلم سوريا ، الدار والاقتصادية في لغة الفقهاء الداليةد نزيو بضاد، معجم الدصطلحات ،

 .2008، لبناف ، 1الشامية، الطبعة 



دارة محاضرات في                                                             الس نة الأولى ماستر تخصص : اكتصاد نلدي و بنكي           ر المخاطر الماليةا   
 

120 
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