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ك  ا فى ال ة على ادارة ال ال قات ال ام ال  أث اس
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The effect of using financial derivatives on risk management in banks 
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: مة  مل ة ال ي أح الأسال ال ة  ال قات ال ف ال إلى تق ال يه

اجهة  ه الأدوات ل ي أن ه ك ودورها في ذل مع ت ا فى ال في إدارة ال

ة، ال ا ال ة على إدارة وال ال قات ال عة تاث لل ف ال إلى دراسة  يه

را ك، واس ال ا في ال رات  ال ي ق ة ي ال قات ال ل ال سة أن تفع

ك  ل أداة م   ال ة  لف أه ا ت ائها،  اه ون ق ال فا علي حق في ال

ك على ال   اع ال ا أنها ت امها،  ف اس ة وف ه ال قات ال أدوات ال

الي.    ال

ات ( اد دراسة حالة ب الأهلي خلال ال )، وت  ٢٠١٨ –  ٢٠٠٨وق ت اع

. ا ا على إدارة ال اب ا إ قات أث صل إلى أن لل   ال

ة:  ئ ات ال ل   ال

ة. ال اق ال ، الاس ا ة، إدارة ال ال قات ال   ال
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Abstract: 

The research aims to evaluate financial derivatives as one of the 

modern methods used in risk management in banks and their role in 

that while identifying the most appropriate tools to face financial 

risks. The research also aims to prove the existence of a positive 

effect of financial derivatives on risk management in banks, and the 

study concluded that the activation of financial derivatives develops 

The capabilities of banks in preserving and developing the rights of 

shareholders, and the importance of each financial derivative tool 

differs according to the purpose of its use. It also helps banks to 

hedge financially. 

A case study of AlAhli Bank was adopted during the years (2008-

2018), and it was concluded that the derivatives had a positive 

impact on risk management. 

The main words: 

Financial derivatives, risk management, financial markets .  
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 : ة ال الها   أه فاتها وأش رت تع ها، وق ت عامل ف عة ال اق ح  لف الأس ت
ق  لا س قال م ة،  ارات  اع اق  ان، و تق الأس مان وال لاف ال اخ اعها  وأن
عامل  ة لل اح ا ال لف ال ا، وت ة وه ق ثان ة وس ق أول ة، أو س ق مال ة وس ح

اع الأس  لف أن ال. في م عة ال   اق 
ر هائل م   اسة وق اضع ح ة م م ا للأخ ة ل ال اق ال عامل في الأس ا ال ت م
دة لل   عة وم ق م ء ل ه إلى الل عامل  ا اض ال امل، م ال م الع أث  ال

ارا الي م انه ق ال أ على ال ع ما  ا  أث بها، لاس ، وال ا ه ال ة م ه ت عال
 . ع ها ب ع ة  ول ة وال اق الإقل ا الأس ة ارت   ن

لف   اره، وت ض لأخ ع الي ال ال ال  اع ال عامل في ق ارف أه ال ك وال تع ال
ات ال ةإدارة ع   آل آت لل ع ال أ  ل ها ف ان ان وق ل لاف الأقال وال اخ ا  ال

 . ات لل ة آل ج م ع ها إلآ م ع أ  ا تل قات،  أ الأخ لل   وتل
  ، ارة أو لل اق إما لل لف الأس عامل بها في م ة و ال ال قات ال أت ال ن

ار في ة فق وقع الاخ ا لها م أه ،    ول ا ها على ال عة تأث ح  ض ا ال ل ه
ا  عامل بها أ ا ال   .وم

لة ال   : م
اء   ا دفع ال ها، م ا ال م عة ال ر معها  عا، وت را س ة ت ال اق ال ر الأس ت
ة تفاديها وتفاد  ها،  ا وال م ة لإدارة ال ي ق ووسائل ج اث  ال إلى اس ال

قاتها، ح  الأ ة وم ال سة ال اث اله سائل اس ه ال ة لها، وم ه اح ورغ    –زمات ال
ها   ا اع   -م ة لل م الأن ك العال ة وال ال اق ال ا في الأس امها رواجا  يلاقي اس

ك   ام ال ا ما م اس ال ه قى ال لا، ف ة م ا سع الفائ ا  لفة م ال ال
امها؟ل ؟ وما أث اس ا ة لل م ال ه الآل   ه
  

 : اف ال ك.  أه ة في ال ال قات ال ام ال ار اس ح م ان ض ف ال الى ت   يه
  . ا قات في ال م ال ه ال ة ه ان م فاعل   ب
  . ق ال الأخ ام  امها أج م اس   هل اس
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  ة و ال قات ال ال ع  اعها.ال   أن
  .ق إدارتها اعها و ا وأن ال ع    ال
  .ة في ب الأهلي ال ا ال ة على ال ال قات ال ام ال ح أث اس ض   ت

ة ال وهى ان :  ض اول دراسة ف اف ي ة الاه   وم خلال ه
  .ة ال ا ال ابي على إدارة ال ة أث إ ال قات ال   لل

ة   ه ائج  س ت م ل إلى ن ص الة ع  دراسة حالة ب الأهلي لل دراسة ال
ابهة.  ها على حالات أخ م   تع

قة:  ا راسات ال   ال
 

 ، سة  ٢٠٠٥دراسة (ع ال ا ودور اله ة ودورها في إدارة ال ال قات ال )ال
أدواتها   اعة  ة في ص ال الال قات  ال ع  ال الى  راسة  ال ف  هاوته اع ة وص   ال

د   عق م  الإسلامي  الفقه  قف  ل ق  ت اني  وال  ، ا ال إدارة  في  ودورها  ها  وأه
قات.  اق ال عامل بها في أس د والأدوات ال ا العق ة وض ال قات ال  ال

ة "  ٢٠٠٧دراسة (على مه ، ال قات ال ام ال اس ة  أم ة ال ال ا ال )،إدارة ال
ل ل ار ت مة ي " و  إ ة ال ي أح الأسال ال ة  ال قات ال ف ال إلى تق ال يه

ه الأدوات   ي أن ه أم في م ودورها في ذل مع ت ات ال ا  في إدارة ال
ات   رات ش ي ق ة ي ال قات ال ل ال راسة أن تفع ة، واس ال ال ا ال اجهة ال ل

أم   ف ال ال ل أداة م أدوات  في  ة  لف أه ا ت ائها،  اه ون ال ق  ا علي حق
الي.   أم على ال ال ات ال اع ش ا أنها ت امها،  ف اس ة وف ه ال قات ال ال

قات.  ال عامل  ا على ال ال ال غ قادر حال ق ال ا أن س راسة أ ت ال ه   أ
ح، ة ال ٢٠١٣دراسة(صل ات تغ ة  )آل ال قات ال ام ال اس ف  ا سع ال ك ل

ة   ال خلال الف ي ج س عة ب س ه  "     ٢٠١٣  –  ١٩٩٨" دراسة حالة م ف ه ته
ا  ة لل م م ول ك ال ف ال مة م  ات ال ف على أه الآل ع راسة إلى ال ال

ا ة أو خارجي،  ات داخل ام تق ف، ع  اس د  سع ال د الآجلة والعاجلة، والعق لعق
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ال  ي ج س عة ب س ة ل ت على دراسة ت ا اح ادلات،  د ال ة وعق ل ق ال
اعها.  أن قة  د ال اد على العق ل م الاع ل   وت

 
 ، ش ك " دراسة حالة ٢٠١٤دراسة (ب ا في ال ة ودورها في إدارة ال ال سة ال )اله

ي   ن ات  "  ال الف ل أقل مع م افي لل ج واح غ  اد على م راسة أن الاع ف ال وه
ة  ة وأدوات مال ل م اد حل ة لإ اس أداة م ة  ال سة ال ة اله ه أه ا ت لاء، وم ه الع
ة في  ال ه ال ائ راسة م ق ل ال ات ال م ات ل اس ل ا ت ع  ت ة،  ي ج

ف على ال ع اح ال ات والانف العائ ال وزادة  ال ل  ا ما ساه في تقل ا ودارتها وه
ة.  ال اق ال  على الأس

 
 ،الي   ٢٠١٦دراسة (علام ق ال ا ال ة في إدارة م ال قات ال ام ال ق )،اس ت

ه في   الي وأه ق ال ا ال ة في إدارة م ال قات ال ام ال ة اس راسة إلى أه ،  ال ذل
ن  ل  ل أف قات  ال ج م خلال ال أن ال م ال وأدارته  ح اس
ه   ام ه اس ة  غ ات ال ات ة وأن اس ق غ ال عامل في ال ع  ال م ال

ح.  ل ص امها  ن فاعلة إذا ت اس قات ت  ال
 

 ، ام  ٢٠١٧دراسة (زع ة واس ال سة ال ة  )اله ا ال ة في إدارة ال ال قات ال ال
اف   ق الأه ت في  ة  اه ال ة ودورها في  ال ال قات  ال ة  أه از  إب إلى  راسة  ال ف  ته
ن ق ساه   احها في ذل ت ، و ا رتها على إدارة ال ك م خلال ق ة لل ات الاس

لاك.  اه وال ة ال  في تع ث
 Study(KissandValenti,1997)Derivatives usage and 

computer risk Management Practices of money 
managers                                   

   راسة أن ت ال ه ن  ٢٠أ م لاع  ار في الاس ال ال لل ال ٪ فق ال
ة، تغ تارخ   ف ة ال ، رفع  ، وأن ال اف ة في إدارة ال ال قات ال ال
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ا  قات.  ه ال ام ه ة لاس ئ اب ال ل هي الأس قاق و ت الأص الاس
ت أن  ه ة ٨٩  أ ال ات ال ة ع    ٪ م ال ال ا ال اب ال امج ل م ب ت

م الـ  ا  قات ب ة١١ ال و قاً ي ق   .٪ ال
 

   الأهلي ل  لة  ف ال ة  ال ال ائ  الأهلي    –الق ات    –ب  لل ال  ق  ال
ات  :  ٢٠١٨  –  ٢٠٠٩ ات ال خلال ال ا لة ل الأهلي ن ف ائ ال ه الق  ٢٠٠٩ت

قات و  ٢٠١٨ – امه لل ضع اس . ت ا ق إدارته لل  و
 

   اء لة ل الإن ف ة ال ال ائ ال اء    –الق الإن ات    – ب  ال لل ق  ال
ال لإدارة  :  ٢٠١٨  –  ٢٠٠٩ ل  ق م  مة  ال الأسال  ات  ض وال ائ  الق ه  ت

ه الأسال و ام ه ل اس راسة ق ل ال ل م ا و الأص ها. ال  ع
 

  ة ال قات ال عامل مع ال  ال
    )https://www.maaal.com/archives/20181122/115235    :(  ي

ون  ة ب ال ات ال ام ال آت في اس ع ال ع  ة وت ال قات ال ة ال اس قال ح ال
وث   ى ي تلافي ح قات ح ه ال عامل به ور في ال عي ض ضح أن ال اف واضح، و أه

 . ا ل لأجله وه إدارة ال ع  ع ما اس
 

اح قة: تعل ال ا راسات ال  ة على ال
ك   ا في ال ها على إدارة ال ة وأث ال قات ال اع ال قة أن ا راسات ال ث وال درس ال
ق   و ها  ا م ع  ال ذ  ا  ها  وأه قة  ا ال ات  ال في  أم  ال ات  وش

ها. وس  ق ال م ة و ال ا ال اع ال ث إلى أن ق ال عامل معها. وت   ال
ك   ا في ال ة على إدارة ال ال قات ال ام ال ا ال دراسة أث اس في ه

ة    . ٢٠٠١٨ –  ٢٠٠٩خلال الف
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: ة ال ة  خ اول ع الى  ح ي ض ال ة ال م خلال الع اح خ اول ال ف ي وس

اسى ء ال ء ن وال ق الى ج اح ت اول ال الاول   م   ح ي

ة: ١ ال قات ال ق وال   ) ال الاول :ال

١-١ :   ) مفا

ق. ١-١-١ م ال   ) مفه

ة. ٢-١-١ ال قات ال م ال   ) مفه

ها. ٢-١ ا ة وم ال قات ال اع ال   ) أن

ة. ١-٢-١ ال قات ال اع ال   ) أن

ة. ٢-٢-١ ال قات ال ائ ال ا وف   ) م

ة ( مفا ٢ ا ال انى:ال اعها  - ) ال ال   ق أدارتها ):   -أن

١-٢ :   ) مفا

ة.١-١-٢ ا ال م ال   ) مفه

٢-١-٢. ا م إدارة ال   ) مفه

قات. ٢-٢ ال ا  ق إدارة ال ة و ا ال اع ال   ) أن

ة.١-٢-٢ ا ال اع ال   ) أن

ام ٢-٢-٢ اس ا  ة.   ) إدارة ال ال قات ال   ال

ة٣ ا ال ة على ادارة ال ال قات ال ام ال ة لاث اس اس ال :دراسة    ) ال ال

  ) ب الأهلي. ١-٣

ا ل ال الأهلي. ١٢-٣ ات إدارة ال   ) آل
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ا ٢-٣ ة على إدارة ال ال قات ال ام ال   ) أث اس
م  ة:  ال الاول :مفه ال قات ال ق وال   ال

اعها   وأن الها  وأش فاتها  تع رت  ت وق  ها،  ف عامل  ال عة  ح  اق  الأس لف  ت
ة  ق ح لا س قال م ة،  ارات  اع اق  ان، و تق الأس وال مان  ال لاف  اخ

ة لل اح ا ال لف ال ا، وت ة وه ق ثان ة وس ق أول ة، أو س ق مال عامل في وس
ال.  عة ال اق  اع الأس لف أن   م

ر هائل م   اسة وق اضع ح ة م م ا للأخ ة ل ال اق ال عامل في الأس ا ال ت م
دة لل   عة وم ق م ء ل ه إلى الل عامل  ا اض ال امل، م ال م الع أث  ال

أ عل ع ما  ا  أث بها، لاس ، وال ا ه ال ة م ه ارات عال الي م انه ق ال ى ال
 . ع ها ب ع ة  ول ة وال اق الإقل ا الأس ة ارت   ن

لف   اره، وت ض لأخ ع الي ال ال ال  اع ال عامل في ق ارف أه ال ك وال تع ال
آت لل  ع ال أ  ل ها ف ان ان وق ل لاف الأقال وال اخ ا  ات ال ةإدارة ال ع آل

 . ات لل ة آل ج م ع ها إلآ م ع أ  ا تل قات،  أ الأخ لل   وتل
  ، ارة أو لل اق إما لل لف الأس عامل بها في م ة و ال ال قات ال أت ال ن
  ، ا ها على ال عة تأث ح  ض ا ال ل ار في ه ة فق وقع الاخ ا لها م أه ول

ا  عامل بها أ ا ال   .وم
إلى   ق  ا س اعها،  أن ل  وتف ة  ال ال قات  وال ق  ال م  ا يلي على مفه ف  ع ن

ة.  ال قات ال ال عامل  ة لل اح ا ال   ال
  
ق: ١-١-١ م ال   ) مفه

ائع  ة ب ال مة مع لعة أو خ ادل ل ضع ال ي في ال ار أو ال أنه: "الإ ق  ف ال ع
ل،   خ ال (خال   ." ون ٢٠٠٠وال ال ها  ف ن  قة  "م أنه:  على  ف  ع ا   ،(

ث  اء،  ت س ة أو ع  ال اش ، إما م ع ه ال ع ال وث ب ن على ات ائع وال
ل،  الأسعار ال اع ". (أب إس اء الأخ ق على الأسعار في الأج ء م ال عة في أ ج ف
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ق ١٩٧٩ ه لل ا اد مارشال في  ا الاق ن وال أورده ف رن وج فا  ع تع )، و
ق   ع ال لا ل  الأك ش

لع، بل ه ال اع وت  دا ت انا م ي م ع أنه لا  ق  اد لل الإقل    ف الفه الاق
د إلى   ا ي ع م ه ب ع ال ح  ون على ات ن وال ائع ه ال ن  امل ال  ال

عة.   لة وس ه لع  اح م ال ع ال او أسعار ال  ت
لع  ن وال ه ال ض  ة تع ي ان عام في ال ل على م ان ي ق  م ال ح ذ أن مفه

اد ل أ أف ى عُ ل ع ع؛ ل ال ة    الأخ لل ة ال ي قة. ال ارة وث عه علاقة ت ت
ة   اق م ه الأس ن ه ، ق ت ار ادل ال ة لل ه اق ال د م الأس ق ت على أك ع
أو   ع  ال رصة، صالات  ال هي  ق  لل ة  ال ة  ق وال  . ذل غ  ن  ت وق  ة  ي ال في 

عام ال وت  ار  ال قي  يل ح  ي  العل اد  ال ق قاعات  س ن،  ل في   . ه ب ارة  ال لات 
ة،   ي ة في نف ال اق م ها م الأس ق ال وغ ، س ق الف رة، س ق ال اشي، س ال
ن  ، فق  ور ا ال غ ض ، ل ه ق الق في مان ة ل ال ال  ا ه ال ك

املاً ومع ذل   ة أو الإقل  ي اء ال ار في أن ار ال ا  ان ان قا إذا  ن س ع     - ن
ه  ائ الأسعار أو ال وغ ورة، اللقاءات، ق اق ال .   –الأس ع ه ال ع ن ب ل   ي

ان بل  عامل ال ق  دا ال ا ل  لا ح إنه ا الأك ش ه اب ذ فان ال ع ع ال و
ان.  ا  ف ار ح و عامل ال ة ال ان   جعلاه شاملاً لإم
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ة ٢-١-١ ال قات ال م ال   : Financial Derivatives) مفه
  ، اس ال ات،  ج ل ال ر  ت اضي،  ال العق  في  ل   ة  ال ال اق  الأس رت  ت
ة  اش رات ال ة م أه ال ال قات ال را، وتع ال لا ج ق ت ل ال د ح ة والق ل الع

عاملا ال ت  تغ فق  ات،  ل ق ال ق  س ات.  في  ع ال في  ه  عل ان  ما  ع  ة  ال ال ت 
  : ت ي  وال ة  ال ال قات  ال ف  تع ة  مال ات  م ت  ه ات  وال للأسه  الإضافة 

ادلات.   د ال د الآجلة وعق ة، العق ل ق د ال ارات، العق د ال  عق
ا ها ب ال د ي الاتفاق عل ة، بل عق ة ولا ع لا مال ان،  وهي لا تع أص . (رض ئع وال

٢٠٠٥ .(  
ل  ت على  ة  الأساس دها  عق ت  ة  مال أدوات   " أنها  قات  ال ق  ال وق  ص ف  ع
ل  ت قة  ال عق  لى  ي  ، الأخ ارد  ال أو  ال  الأم تق  م  لاً  ب  ، ث وم   . ا ال

ف إلى آخ دون إح  ة ب مع م  وث تغ في  ض لأث ح ع ال ال اث تغ اح
" . ا ال ة ه ولي ،   في مل ق ال وق ال   ). ٢٠١٣(ص

ة واح أو أك م  ها على  ة تع  د مال أنها عق ة  ول ات ال فها ب ال ا ع ب
ة. ات الأساس ش ل أو ال   الأص

ها على أنها: "أ  ف نج فع نج  ة في ه ق ات ال ل سع ال هوت ة ت  ا م دوات مال
ات  ش لع أو م عاق أو م ال ل ال ة م ال امها لل أو   الأوراق ال الأسعار. و اس

ان وأسال ا الائ د إلى زادة م ارة، إلا أنها ق ت ا   ال لا ع ال ال ف الاح
ة" ان،  ال   ). ٢٠٠٥(س رض

أنها " ف  ا تُع ها   ك عاق ول ل ال ة م ال ال ل  ها على أسعار الأص قف  د ت لا    عق
ادل  ف على ت عق ب ال ل. و ه الأص الي م ه ار الأصل ال ل اس ي أو ت تق

عات ف فقات    ال عاق وال ل ال ة الأصل م ل قال ل ، فإن أ ان ائ ع أو الع على أساس ال
ا غ ح أم ة  ق و   ال " ض ، ر   ). ٢٠١٢(آمال لع

  
ع شيء خلال أو   اء أو ب م حامل العق على ش د ت أو تل ة هي عق ال ع الأدوات ال
ن الأصل  ى الأصل الأساسي.  ع العق و ض يء" ه م ن "ال لي، و ق في تارخ م
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ة لة أو سلعة، ولأن  ة، ع ل فائ ش مالي، مع ، م ، س ا ه سه العق ت    الأساسي غال
قات.  ال ق  قها  ع ع س قات، و ال د  العق ه  ه ة، س  الاس الأصل  ة  م 

(Valdonė Darškuvienė, 2010). 
ائع رالا في حال  لل انات، ح إنها ت  م ض قات على أنها رهانات تق ال و فه 

، وت لل رالا في حال   ه فاض سع ال ل ان ن ال م ق  ، ه ارتفاع سع ال
ا   م العق ب ال ق فاض أو ارتفاع الأسعار، و ) ض ان ائع وال ار (ال ال

 . ان   لل
لي، وفي  ق ه ال قع سع ال د ع  ت ه العق ام ه اس م ال  ق  ، م جهة أخ

ا انات إن ي العق أ ض ع الة لا  ه ال ة    ه ة رئ ضح ف ال ي ا ال ِهان. وه ة  ا ل ب ع
ل في أن  ة ت مه و د ذل   ، بل ي ا أداة ل ال ل  ع العق  ذاته لا 

امه.  ).Robert L. Mcdonald, 2013( اس
  

ا يلي  قات  ائ ال صلة خ ش ، و ح   :)٢٠١٥(ز ب
ات خارج ال  - ل ة: عة الع  ان

ل  م أو أص ة  ان ات) في ال ة (الأسه وال ال ي  الأدوات ال ا ما ي ت غال
ا  ض ل ع عل ال ة، وه ما  ال قات ال ها، على ع ال ف على  ع هل ال

 . اح أك م الإف   ع
- : عق    ال

ة   قات و ام ال ة اس ان فه  فاءتها في  ع في مع الأح فة  ها ومع تق
و   م فه ش ة ع ا ن ضها ل د إلى تع ها، وه ما ي ة م اد اض الاق ق الأغ ت

قات وآثارها.  ه ال   ع ه
لة:  -  ال

ل تارخ  اء ق ع / ال ها ع  ال هل ت ا  ة م لة العال ال قات  ع ال ت 
اع أخ  ع أن قاق، وذل  ق  الاس ها في ال ل م ع ال ي  قات وال  م ال

لة. اكل نق في ال ج م ل ت   و
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ة: - اس اع ال ح في الق ض م ال    ع
في  ل  تف وال   ، اي م ن  وذا  عا  ار س الاب ال  وم قات  ال ق  في س م  ق ال ع 

ة ب ف ج  ل ت ة، و ا ال ل  ة في س اس رات ال ه ال اك قات  م ال ارسات   م
ة. اس اع ال ها ع  الق اق ة وم ال ها: ٢- ال ا ة وم ال قات ال اع ال  ) أن

ها.  ائ ها وف ا ح م ض ة وت ال قات ال اع ال ل أن   ي تف
ة: ١-٢-١ ال قات ال اع ال   ) أن

قات،  اع ال اً في أن عاً لا نهائ ج ت ا ي قات ح سع الأصل، م ق ال ة في س د ال ت
لع،  ة، أسعار ال لات الفائ ، مع ات الأسه ش لة واسعة م م قات على ت اول ال ع ت و

ارات، الع د ال ان. وتع عق ع الأح ة في  ال ات غ ال ع ى ال ل و ح لات ال د مع ق
قات. ادلات أه أدوات ال د ال د الآجلة وعق ة، العق ل ق   ال

 
  

    
  المصدر: الباحثة. 
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ارات:  - د ال  عق
د   ارخ ال ل ال د في أ وق ق ع م ع أصل ما  اء أو ب ا العق ال ل ح ه ي

ع العق في   ائع أن ي لل صة  ي الف ع مة  د غ مل ها عق قًا، ول قعه أن  م حال ت
قعه   ح، وال أن  العق في حال ت لا ل ال ق ف سع الأصل م ي

ا (أرقام ،  ح أ لا  ال ق   ).٢٠١٨ارتفاع سع الأصل م
ة.  ل ق د الآجلة وال ها و العق ق ب ا أه ف مة وه د غ مل ها عق   ل

  : ع ارات إلى ن ق ال   ت
  ع . ح م ف  ال
  . و العق  ح ش

الي: ل ال ح ذل م خلال ال ض   وس ت

  
  
  

   

 أنواع خيارات ):  ٣الشكل (
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د الآجلة:  -  العق
ف   ع م لي  ق ل الاتفاق في تارخ م ع الأصل م اء / ب ف ش ا العق لل ح ه ي

رصة.  ا العق في ال اول ه ، ولا ي ت ع العق ه حال ت  عل
ة:  - ل ق د ال  العق

  ، ل العق دي م الأصل م ع م ة ون ع  اء / ب ف الاتفاق ل ا العق لل ح ه ي
ة،   ل ق د ال رصة العق ل في ب خ ه حال ال ف عل ع م لا  ق في وق مع م

د.  ع م العق ا ال علقة به د ال و وال ل ال رصة  ع ال   وت
د الآ ف مع العق اء الأصل في تارخ  فهي ت ف على ش جلة في أنها اتفاق ب 

ا ما   رصة، وه اولها في ال الفها في أنه ي ت ها ت د، ول ع م د  لي م ق م
 . ة للعق ات مع د س رصات ت اد ، جعل ال ارق ح )٢٠٠٣ .( 

ول ا ة س وضعها في ال ل ق د الآجلة وال لاف ب العق ح الاخ ض الي: ول   ل
 
  

    

لاف  ة   وجه الاخ ل ق د ال د الآجلة   العق   العق

ع العق    ن
م  ة  ح م ة  ون ة  ش غ  د  عق

 . ل ارخ ال ها وت   ح 
د  ت ة  ن وغ  ة  ش د  عق

 . ف اضي ال اتفاق وت ها  و   ش

ق  د ال رصة. ي   وج د في ال اول العق رصة.   ت د في ال اول العق   لا ي ت

اح  ق الأر   ت

الأراح  ق  ت صة  ف ار  لل ح  ت
ع  ل ة  م ام  به فا  الاح و 
أو  ح  ال ق  و الأسعار  ات  ت
فاض  ان أو  ارتفاع  ع  ا  م ي ارة  ال

  الأسعار.

ق   ار في ت صة لل ح الف لا ت
و  ح  م ال ي ة  واح ة  م الهام  د 

ارة  وال ح  ال ق  و العق  ع  ت
 . ل   في تارخ ال

ة العق  .  ت ة العق ع دق ل ي م قاق.  لا ي ت ة العق في تارخ الاس   ت ت

  المصدر: الباحثة. 

 مقارنة العقود الآجلة والعقود المستقبلية ): ١(  دولالج
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 المبادلات

 مبادلات خيارية

 لكية مبادلات الديون بحقوق الم

 مبادلات العملة

 مبادلات سلعية

 مبادلات الأسهم

 مبادلات أسعار الفائدة

 مبادلات مؤشرات الأسعار

 المبادلات مزدوجة التقويم

 المبادلات المختلطة

ادلات:  - د ال  عق
د   ع ة، وت س اق غ ال رصات بل في الأس عامل بها في ال ادلات لا ي ال د ال عق
ان ،   ا يلي (س رض اب  ه الأس ح أه ه ض ادلات و ت ام ال اب اس أس

٢٠٠٥ :(  
   ة اب ال اق  مة والأس ع ال اق  في الأس اض  لات الإق ق ب مع الف ل على  ال

 . أت  ل
  أداة لإدارة . ا وال  ال
  .لفة ة ال ف  أنها م
  .ة ونة مال ع   ت

 
 أنواع عقود المبادلات):  ٤الشكل (   

  ) ٢٠٠٥الباحثة اعتماداً على (سمير رضوان ، المصدر:  
٨
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ة: ٢-٢-١ ال قات ال ائ ال ا وف   ) م
ا  ق وتعاملاته م ، ل   لل ائ أخ ف ف إدارتها وت قات في  ال عامل  ه ال ق 

عامل   ض ال ع ة ق  ا ة  ون خ ة أو ب امات خا امها اس ال فإن اس عة ال
عامل  ال اجه  ت ي  ال ائ  والف ا  ال ز  أب ضح  س يلي  ا  و ة،  وخ اق  وع ا  ل

ة.  ال قات ال   ال
  

قات  - ائ ال ة: ف ال  ال
ة،   رة ص الها  ع ائ في حال اس ي م الف ة الع ال قات ال ق ال ت

ائ ( ه الف ش ، أه ه   ): ٢٠١٥ز ب
 ا  : إدارة ال

أسعار   ا  وم الأسعار  تقل  ة  ال ال الأدوات  عامل  لل ة  قل ال ا  ال م 
ة ال ال قات  ال د  عق م خلال  ها  ا م إدارة  و  ف  ئة  ال ت ت  ح   ،

 . ات ال ل ع م خلال ع ل ن عة ودارة  ا ال  ال
 ار  : الاس

اف   ال ع  ت ع   الأراح  وزادة  ة  إضا ادات  إي ق  ت صة  ف تفع  ت
ة.  ال قات ال د ال ققه عق ا ما ت ار، وه ق الاس ارة و  الاس

  ال  : ت ال
عامل   ة، ح ي دفع   لل قل عاملات ال ال ال قلل ت ة أن  ال قات ال ال

ققة.  ائ ال ي ح أعلى أو أدنى للع ، و ت عاق اض ال  هام  لأغ
  اض ق ال قع في ال ع ال اف ال  : أداة لاس

ل   ع الأصل م ة  ال ق ال عامل في ال ود ال قات أنها ت ائف ال م أه و
. ل ة العق في تارخ ال ال قات ال ا ال  : م

ق   ا في نف ال أة ل ض ال ع ة، ق  ي ائ ع قات ف ال عامل  ف ال ا ي ب
اد ح ،  زها (ف   ): ٢٠١٨وأب
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 ان ا الائ  : م
الآخ في   ف  لل اماته  ال فاء  ال اف في  ث في حال تع أح الأ ي ت وال

  ، . العق ل العق الق ي م لفة إحلال عق ج ارة ع ت ارة  ن ال  وت
  :ق ا ال  م

ا في   د، أ قعة لأسعار العق ات غ م وث تقل ا في حال ح ه ال أ ه ت
ا   اجهة ه ة ل ي د ج ام عق ة إب وره إلى صع د ب لة وال ي حال نق ال

ث ي ا  م م  د  وج في  أ  ت ا   ، ق قعات  ال وت ل  الأص أسعار  على   
 .  ال

  :ة ن ا القان  ال
ا خاصة   ام بها ص عل الال ا  ا، م ن مة قان دا غ مل قات عق د ال تع عق

ة.  دا دول ان عق  إذا 
 لة ا ال  : م

د،   ال ع  ال في  عاق  ال ل  م ث الأصل  دفع  ع  ال  لف  ت في حال 
ائع   اماته ل الغ   ال ال في  ى  ل ح ع الأص ل  اض أو ت الى الاق

لة.  ا ال ه  ع ع ا ما   وه
  :ا الإحلال  م

ف الآخ   الي  ال ال لقا،  اماته م ال فاء  اف ال ع أح الأ ق لا 
ة ا ج ، و م اه الغ اماته ت ال فاء  ي لل ل في عق ج خ ل    إلى ال ت

ل.  ق للأص عاق وسع ال ق ب سع ال   في الف
 ة ل غ ا ت  : م

ج   ا ي ق م ة في ال فاءة عال ة ذات  اخل ة ال قا مات وال عل ن ن ال ق لا ت
ائ   وث خ الي ح ال ة،  فاءة عال قاصة  ة وال ات ال ل ق ع ه إخفاق في ت ع

ق لا  ال به عامل في ال     ا. لل
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مها  ة (مفه ا ال انى :ال اعها   -ال ال   ق إدارتها) -أن
  

ق إلى   ا س  ، ا ال ة في ه ه ة ج ي لها أه ة وال ا ال ف على ال ع س
عامل معها. ق ال اعها و ا وأن م إدارة ال   مفه

١-٢ :   ) مفا
ا   ا وال ف ال ع ا ال س : في ه ا م إدارة ال ف مفه ع ا س ة،    ال

ة: ١-١-٢ ا ال م ال   ) مفه
  ، ا ه ال ة به أث ة ال ال وال ال أث  ، ف اع لآخ ة م ق ا م ال لف مفه

ها.  ة وغ ا ال ة وال ال ا ال ة ع ال ن ا القان م ال لف مفه الي ق    ال
زعات   ت ها  ف ع  و د  أن  ار  الق ل  ي   ال الة  "ال أنه  على  ال  ف  عُ

مي ،   ا ت قة" (إب ا راسات ال ء ال ث على ض ة ل ال صة ٢٠٠٨اح ا على أنه "ف ). وأ
ز ،  الع ح  ارة" (را ر أو خ ون على أنه "ال  ٢٠٠٧ت أذ أو ض فه  آخ ا ع ). ب

ا ي عي  ض ي،  ال لق " (م ال أك م ال ، أ أن ال ه حالة ع قف مع عل 
٢٠٠٤  .( 

ع ( ل م إلى ن   ): HM TREASURY, 2004و تق ال 
ئي - م أو  خ  لي،  ل  ل  ق م  ها  ا م د  ت ل  ي  ال آت  ال و   :

ة في   ة ال ي ارع ال ة، أو ال ي آت ال أة. ال  ال
ات  خ م - غ ، ال ع ه  ي ل ت ة ال ي ا ال ي ال ا ل ع أساس : وال 

أة. ال ح ذات صلة  ها ل ل ت اج ي س ت ا ال ة، أو ال ال ا ال   في ال
لة لفعل ما.  ة ال ة هي ال ا قة في أن ال ا فات ال ع ك ال   ت

م ال ي لا  لل ال بها أو   تل مفه ائج ال ة على أنه ال ا ال
ق   ال قا  ا وث ا ه ارت ا ال لارت عة ال ي  ل ال ا ملازم للع امل، وه ل  قعها  ت

ه.  ا   وم
ة عام   ا ك    ٢٠٠٧وفي ب ي وال الي العال ام ال ي لام ال ة وال ت الأزمة العال ه

ت الأخ  ع هانات العقارة،  عامة، ف ة ع ال ات ائ ال ة ال لة ن ات ال ل اجهة  ة في م
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وض إلى  ل الق ه إلى ت ة وسع ال ات ال س ام ثقة ال في ال ا أد إلى انع م

ة.  ي ات ال ها م الآل ة وغ ات م   س

رالي ا الف ة م جان ب الاح ه    أد الارتفاع ال لأسعار الفائ إلى    ٢٠٠٤س

ة  لة س وض العقارة، وتفاق ال اء الق ه الأزمة، ح أد إلى  زادة أ ادر ه ر ب ه

ك  ٢٠٠٧ ت ال ى وج قة ح ه ال ا اد أق ض ع س ق د  م ال قف ع ، فق ت

لة،  ل على س عها لل ن ع  ب ي ال سع  أت إلى ال لة، ح ل ها في أزمة س   نف

اق  إلى الأس الأزمة  ه  ه قل  وان ان،  ق الائ الفقاعة في س إلى زادة ح  أد  ما  ا  وه

ها  قل أث ر ال ي الق ة  ن ج ة ق ت ا ال ا  أن ال ا ه ح ل ة. ف العال

املا.  اد  ة والاق اق العال   إلى الأس

ات غ ال امل  الع م  ي  الع ة  ال ا  ال أث  امل    وت الع ار  ق اس م  وع ة  ال

ات   غ ازل، وال ات  ل اتفا ك م ة لل ال ال وضة على الأع ف د ال لا، فالق ة م ارج ال

لها  ض  ع ق ي ي  ال ا  ال اش على  م ل  ث  ت ة  والفائ ف  ال في أسعار  ة  ائ ال

رات إ  ه ال ا، فق أدت ه ة أ ج ل رات ال . ال اس ال ك على  رة ال لى رفع ق

ة.  ون ارة الإل ا ال ل م ة م جهة أخ م ها ل ن ع ذل آثار سل ا   م

ة. ٢-١- ا ال م إدارة ال   ) مفه

ا   اعات إلى إدارة ال ه م الق الي وغ اع ال جه الق ة، ت ا ال اد ال مع ازد

اح ال  ح ن ق ح أنها تع م مفات لها وحق فا على أص افها مع ال ة أه ات في تأد س

اف   ل إلى أه ص رة على ال ح في زادة الق ل ال ال ا  اه إدارة ال ، ف اه ال

روسة  ارات م اذ ق اع في ات ا ت ل  عق ل وال ق ا إلى ال ال ة، وت ال س ال

ة.  س احة أمام ال ص ال ة ت الف  وواض

أة.   أن اف ال ع أ ها في ج لها وتق ل ، ت ا ن م تع ال ا ي ي ال   تق
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 تحديد المخاطر) ١ قياس المخاطر) ٢

 ضبط المخاطر) ٣ مراقبة المخاطر) ٤

 إدارة المخاطر

ي   ة ال ة ال ات والأن اج عة ال ا على أنها "م ا تع إدارة ال ه  وم

ي م شأنها  ض لها ال وال ع ي ي ار ال وع لل في الأخ ن ع ال ول لها ال ي

ة   وف آم وس،  خل  ع ال ب ادث" (ع وث ال ل ح لة ق ل ٢٠٠٠معق ا  ق  ،(

ص  ل ف تقل ال م خلال  ل وأراح  ة أص ا ح إلى  ف  ته ي  ال الإدارة  ات  ت "ال أنها 

ة أو   اء ال عة أو الأخ ة ع ال اج اء تل ال قعة إلى أقل ح م س ائ ال ال

ة ب عا ة" (ن ائ ام الق ،  الأح ة (٢٠٠٢م اخل ة ال قا ة ال ف ل ا ع  COSO)، ب

اد  2004 , ل الأف ة والإدارة و ل إدارة ال ة م اس ف ب ة ت ل أنها: "ع ا  )  إدارة ال

ا  ي ر لة ال اث ال ي الأح ة ل ة وم عة ع ال ض ة ال ات ل الاس

ى  ة ودارة ال ح ث على ال لة". ت ق ا ال   ن ض ال

ة   ن م ع ا ت جهاتها في أن إدارة ال ها وت لاف ألفا فات على اخ ع ه ال ف ه ت

اع على  ر ال رها ق ا وت ض ه ال ي ه م بها الق ال ل ق ات  خ

لها. عة ع آت و لاف ال   اخ

ن م ى ت ات ح ة خ ع ة  ل ه الع ل  وت ه ة، وت ج ائج  ال ق ال الي ت ال ة و

ات في:  ه ال   ه

  خطوات إدارة المخاطر):  ٥الشكل (

  ) ٢٠١٥الباحثة اعتماداً على (زينب بوشن ، المصدر:  
٨
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 يةأنواع المخاطر البنك

 ةمخاطر غير مالي

 يليةالمخاطر التشغ

المخاطر 
 ةالاستراتيجي

 مخاطر قانونية

 مخاطر السمعة

 الخطر النظامي

 ميالخطر التنظي

 مخاطر مالية

 خطر الائتمان

خطر عدم 
 السيولة

 خطر عدم الملاءة

خطر معدل 
 الفائدة

خطر الصرف 
 الأجنبي

 خطر السوق

  أنواع المخاطر البنكية ):  ٦الشكل (

قات. ٢-٢ ال ق إدارتها  ة و ا ال اع ال   ) أن
ق إدارتها وال لها ع   اعها و ل أن ف ة س ي ا ع ة م ة وال ال ال الأع ت  ي

قات.     ال
ة: ١-٢-٢ ا ال اع ال   ) أن

، وس   ارس اح وال لاف ال اخ فاتها  لف ت ض لها ال وت ع ي ي ا ال لف ال ت
ة ه ا إلى ( مال اد تق ال ة ):  –ا اع   غ مال
  

    

  ) ٢٠١٥الباحثة اعتماداً على (زينب بوشن ، المصدر:  
٨
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  :ة ال ا ال  ال
  :ان  خ الائ

ض  ق لاء ( ال رة الع م ق ث  ع ها،    وال  ائ نه أو ف ي فاء ب ) على ال
ع   ض  ق ال تع  ال  لغ  لل ئي  أو ج لي  ل  ال  ارة  خ في  ذل  و 

اده،     س
لة:  م ال  خ ع

رة   ل مق د إلى تقل ة وال ي ل العاد غ ات ال ل لة ال ل ة س فا م  في حال ع
ا   ه ال ث ه اماته، وت لة  ال على أداء ال ل ال على ال م ح  ع

ه   ه ث  ت وق  م  وال ل  الأص إدارة  أو  له  أص ع  ب في  له  ف أو  لة،  معق لفة  ب
  . دع ة، ال العالي لل ف لها م ل س ال في أص ا  ت الأم ال

اشف ،  ف    ). ٢٠٠٨(عا
  :لاءة م ال  خ ع

ا أنها رص ال ال ة  لاءة ال ي ال له،  تع امات ال وأص ق ب ال في، أ الف
امات، والع في   ل أك م الال ان الأص ع ال ذا ملاءة في حال  ح 
لائه، وفي   اه ع اماته ت ال فاء  رته على ال م ق ة ع ال قع ال في اح لاءة،  م ال ع

ان  له، وفي حال  ل أص الة ق  ال إلى ت ه ال ة  ه ف ة م ها ال
. دع ارة لل ق خ الي ت ال امات، و ه الال فاء به رة ال على ال ل دون ق ا   فه

م   ع إن خ  ح  لة،  ال م  ع م  أخ  ن  ق  لاءة  ال خ  أن  ا  ه و 
لاءة   م ال ، على ع ع لاءة ل ال م ال د حالة ع ورة وج ال ي  ع لة ق لا  ال

اد  فإ ارق ح ه. ( ض ا ت ت امات تامة  الال ل وق لا تفي  ل الأص م ت ل نه 
 ،٢٠٠١ .(  

  :ة ل الفائ  خ مع
ا   له م م ال وأص ة على خ ات في أسعار الفائ غ ة ال ا ن ه ال ن ه ت
لات   أو مع م  ال لفة  ت ل  ي مع ت في  ال  ل  ف وق   ، ا لل ال  ض  ع
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ى  العا ع ر  مات م ام معل اب ن ا في حال  ه ة ب ي الف ل، أو ت ئ على الأص
 . ان ا ال   به

ة   لائ ات غ ال غ ها الأساسي ال لة م ارة م ض ال ل ع الة ي ه ال وفي ه
 ، ش ة. (ز ب ع الفائ   ). ٢٠١٥ل

  :ي ف الأج  خ ال
ل م ة  لات الأج ب أسعار الع ب ا  ت عامل بها ل ض ال ال ع ا  ، م

ادات   إي أث  ت فق  ات،  ب وال ات  قل ال ه  اب ه أس امل  ل  امه  إل م  في حال ع
ة   لات الأج يل للع ال امها  ة  ة ن ل ق ة أو ال ال ال ارة  ال ك  ي    -ال وال

ك   ه ال ال ه عة أع ها  ات في  – تق غ ال أث  ث    ح ت ي ت ف وال سع ال
اد ،  ارق ح ال. ( عة ال ا  ً  ). ٢٠٠١على ال أ

  :ق  خ ال
لها،   ي  ح ال ائ  ال اس أو  ال أك م  ال ق  ال عامل في  لل لا  
ة   الفائ أسعار  أث  ف وفه،  و ق  ال ات  تغ على  ا  ادا  اع تع  إنها  ح 
ا ع    ه ال ق، وفي ح أنه  ال ض ه لة ال ل، وس والأص

قات، ال ام  اس أو  ات  ال ع  امًا.    ت ت ها  م ل  وال ها  ت لا   فإنه 
اني ،  القادر ع   ). ٢٠٠٩(ع

  :ة ا الغ مال  ال
  :ة ل غ ا ال  ال

ة   خارج اث  أح أو  الفاشلة،  ة  اخل ال ات  ل الع ة  ن ا  ال ه  له أة  ال ض  ع ت
ها   ف وق ع ة.  اد ال ل  ار للأص في أض ت  ي  ال ة،  ال ارث  ازل  كال ة  ل

الع   ة،  اخل ال ة  ل الع ل  اح أو ف م ن ج ع ع ائ ت ل خ ا ت أنها: "م
ا سع  لي، ث ع ة". ( أحلام ب ارج ة ال   ). ٢٠١٥  – ال والأن

  :ة ات ا الاس  ال
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امل،   ل  ا)  ل الإدارة و الإدارة العل أة (م ا ال ع م ال ا ال ة ه ول ل م ت
ث  ح ا ق  ارات، أ ئ للق ا ف ال ة أو ال ارات خا اذ ق ن  ات  إنه 

ة ،  ع ارك ب ي. (م اع ال ات في الق غ اوب مع ال ع في ال   ). ٢٠٠٧ ال
  :ة ن ا القان  ال

اص  لاء م أش عامل مع  م الع لها على ال عة ع ك في  ارف وال تع ال
ار ن  اع ي ق  ة وال ن ا القان ضها إلى  م ال ع ، وذل ق  ق  أو ح

لها في معاملات   ا في حال دخ ه ال ض له ع ا ق ت اماتها،  لها تأث في زادة ال
في ،  الغفار ح ة ( ع قة ت ة   ). ٢٠٠٢غ م

 :عة ا ال  م
س  ل ال اح أو ف عة أث  في ن ان  لل ، ففي حال  ي ال ك  ل عام وال ات 

جهه   ه وت لائه ع وف ع ا ل ع ضه ه ع ع ق  اد ال ة ب أف عة ال سل س
  ، ش  ب (ز  أراحه.  ل  وتقل ه  ا ن ل  ذل  د  ي ق  الي  ال أخ  ك  ل

٢٠١٥ .( 
  :ة ام ا ال  ال

اق ا  ع الأس ا ج ة وارت ل ار الع م  في إ ث ع ، ق ت م ا ال ع في ه ها ب ع ة  ال ل
ار   ة انه ا ن ا ال أ قل ه ، وق ي ك الأخ ملاءة ب واح أو إفلاسه على ال

ة ،  ال. (سام جل ق ال  ). ٢٠٠٩س
  :ة ا ال  ال

، ففي حال  ل ال عة م ق ض ات ال اءات وال الإج ل رئ  ا ال  عل ه ي
ان  ع الق أو  ال  ال  ان  ق افي  ت ان  الق ه  ه ن  في حال  أو  قها،  ت م 

ة ،  ة. (سام جل ا ت اجه م ل بها فإن ال س ع   ). ٢٠٠٩ال
ة. ٢-٢- ال قات ال ام ال اس ا    ) إدارة ال

اجه   ي ت ا ال ال ع  ها إدارة  ة م أه ي ائ ع ة ف ال ال قات  لل س ذ أن 
ح ذل س   ض لا، ول ات م ل ق ة ع  ال لات الفائ ا مع ك، ف إدارة م ال

ة:  ال اول ال قات م خلال ال ا ع  ال ع ال قة إدارة  د    س



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢ ول مارسوالتمويل                                          العدد الامجلة العلمية التجارة ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                       ١٠٥٤                  (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

  

  
  

  
  

    

 إدارة مخاطر معدلات سعر الفائدة):  ٢(  دولالج

 إدارة مخاطر تقلبات أسعار الصرف ):  ٣(  دولالج
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ة)  اس ك(دراسة  ا فى ال ة على إدارة ال ال قات ال ام ال ال : أث اس   ال ال
ا   ال م  نا مفه ا ذ اته  ق وتق لاً م ال ء ال  ا في ال اول ودارتها،  ت

، فهي تع  ا ة في إدارة ال ام الأخ ق اس ا على  ف اعها، وتع ة وأن ال قات ال وال
امها  ة إلى اس آت العال ال، وتع ال م ال ا ال ة في ه ه ة ال ال ات ال م ال

الأهلي ب  حالة  دراسة  س  ة  اض  ولأغ  ، ا ال ودارة  لل  م    كأداة  ال
ا  قات في إدارة ال  لل

ا ل ال الأهلي: ٢-١ ات إدارة ال   ) آل
ه إلى   ، وال أد  ا دة م ال ع اع م ة إلى أن اد اله الاع ض ال في أع ع ي

ا   لل إدارة  ق  ا    – تأس  ال عة  ي    - م ت م  أك  وال ال  ال  أع ع  ل
ي ي   ا ال ا ت ال ت،  ان إن وج ر الإم ها ق ض لها وال بها وال م ع ال

 . ة ال ن ض قابل ال ال ت أع ة  ت ا ال ع ال   أن ج
  

 ، الأهلي  ال  (تق  ع  ل ن إدارة  ق  لف  ا وت ال م  ي  للع ال  ض  ع ي
٢٠١٧ :(  

ان:  - ا الائ  م
لإدارة   لفة  م اسات  ال س ة  وضع  ل ال ه  ام ب ة  غ ل ا  ال م  ع  ال ا  ه

الإضافة   ارة  اته الاس ل ة وع ان الائ ه  اف م على  ال  ة  اف م   
ة.  ل ة ال ة ع الأن ات ائ ال قل ال   ل

ق:  - ا ال  م
ة،   اج ة وغ م اج اف م ا إلى م ض له م م ع ا ما ت عة ال زع م ت

م  ا   وت ة،  اج اف ال عاملات في م افة ال ائ ل ضة لل ع ة ال اس ال أداة 
اء   ان إج ل ة  ان ال ل  ت  ف  م به وال ل  اسة إدارة الأص م س ت

 . ا ل ال املة ل ف ال ة ال اق قابل ة ض ن ات ال ل   الع
  
 



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢ ول مارسوالتمويل                                          العدد الامجلة العلمية التجارة ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                       ١٠٥٦                  (ONLINE): ISSN 2682-4825 

 
 

لة:  - ا ال  م
ق   ا على ت عة ال ل م ات ع  تع ل ع الع ة ل لة وال ازن ب ال ال

ع ال   ل، و ادر ال الإضافة إلى م امات  قاقات والال ة الاس ا  م
اماته في   ع ال فاء  رته على الإ ى  ق ا ح ل ال ة ت اس قابل امج  ل

لفة.  ق ال  وف ال
ة:  - ل غ ا ال  ال

ع   ار  ت ا الإ عة ت ه ا ا وم ه ال ل م ه قل ل لل ار ع ا إ عة ال م
لفة.  ال ال ال عات أع ه ل ام    والال

  
٢-٣ : ا ة على إدارة ال ال قات ال ام ال   ) أث اس

اس   ام ، س  اس ا  ة على إدارة ال ال قات ال ام ال ل أث اس ل اس وت
نامج  ام ب اس ا ،  ة على ادارة ال ال قات ال ل أث ال ل   Eviews11   وت

ة  انات خلال الف   .  ٢٠١٨الى  ٢٠٠٨لل
ل ك ل امل ال ب ال ع على أسل اسي  ذج  ذج:ن ي ال لة  ت ل العلاقة 

امل  ة ال اد على ن الاع ا وذل  ة واثارها على ادارة ال ال قات ال الأجل ب ال
) ك  ان Cointegration theoryال ل وج أن م  ل  ا  ائ إح ها  وأث مها  ق ي  ال  (

)Engle & Granger, 1987 ة م ال لاسل  ال العلاقات ب  ف  ة على  ال ه  ) ه
ار في ال الأولى لها لل ق م الاس ع ي عادة ما ت  ة وال اد ات الاق   غ

ل فى   ع وه ي ا غ ال ة لل ال ، و ي  ار خ عادلة ان راسة  ذج ال ل ن ي
قات   ة ال ل ف قل ال غ ال ا ،وال اءة لل ض ال ى تع قات ال ة ال

اجهة  مة ل . ال ا   ال
لفة   ا ال ة على إدارة ال ال قات ال ام ال اس أث اس ذج  ا ال س في ه
اع  الأن على  ها  أث اس  و لفة  ال قات  لل العادلة  ة  ال اب  وذل  الأهلي  ب  في 

ات ( ة لل خلال ال ال ائ ال ادا على الق ا اع لفة م ال )  ٢٠١٨  –   ٢٠٠٨ال
ا يلي: وفق   ا ل

𝐹𝑣 , = 𝛼 . + 𝛽 × 𝐷 , + 𝜇 ,  
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 :   ح
 𝐹𝑣 , = Positive Fare Value of Derivatives    ة ج ة العادلة ال ال

قات   .لل
 𝐷 , =Derivatives  .قات  ال
 𝜇 , = Expected Error  .ار قع في الاخ أ ال  ال

ا ع    اج ألفا و .  Eviewsواس اس ال عادلة ل ها في ال   وم ث تع
  

  :ع ا غ ال  ال
 . أة لل ض ال ع تع قات وال  ة العادلة لل ل في ال   ي

  :قل غ ال  ال
 . ا اة لإدارة ال ق قات ال ة ال ل في    وال ي

  :ائي أ الع  ال
.  قة   ي ق قة ال ب  ة ال زع الع ار ل اف ال ي الان اس أو تق

 . ره صف س ق عي  زع ال ن له صفة ال ائي عادة  أ الع   ال
مة:  ارات ال  الاخ

ة  - م لاسل ال ار ال ق ار إس  :  Time series stationary testإخ
ة   م لاسل ال ار لل ق ارات الإس إخ ام  ح  ال ق ذج ال ي ال ل تق ة وق ا في ال

ر  ل ال ي ف ار د إخ راسة  ل ال ات م غ  Augmented Dickey-Fuller لل
test  ار ة  Phillips-Perronوخ ح ر ال ار ج ار Unit-root testلإخ ل إخ , و

ار إس ل لإخ ي ف لة د ل ار ال ار الاتي:  Yق اء الإن   في اج

∆𝑌 =  βY + ρ ∆Y +  e  

  ح أن: 
𝐻 : β = 0 
𝐻 : β ≠ 0 
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ة, ق لة غ م ل ي أن ال ع م  ض الع ل الف يل   وم ث فإن ق ض ال ل ف في ح أن ق
لفة   غ م ة ص ع اب  ار ال الإن ام  ة ال ان ر الاشارة إلى إم , وت ورة الع ال ي  ع

ي او إضافة الاث معا وه ما ت   ة زم قة او إضافة م ا عادلة ال ع لل إضافة قا لا  م
اها لة ع م ل ار ال ق م إس ات. وفي حال ع غ ارة لل ي اخ   at levelالأولي   إخ

لة أنها   ل قال على ال ة  ق وق الأولى م ان الف ار, فاذا  ق ار الإس وق الأولى وخ الف
رجة الأولى.  املة م ال   م

ك  - امل ال  : Co-Integrationال
أ   ان ل ان ح ال ا و ه ار ب ت وت ت معادلة إن ق ل غ م اك سل ه

ائي  , الع ل ل لة الأجل ب هات ال ة  ة علاقة س ا ف ق ار م ا الإن اتج م ه ال
ك  امل ال ل أن ال . اذاً  الق ل زم ك ب سل امل ال اس ال ف  ع وه ما 

ة, او   ق ات غ م غ لة الأجل ب م ازن او علاقة  ل على ت قة ال  إلى 
ات  ار ل اتج م معادلة إن ائي ال أ الع ع ال ة ت د آل ك وج امل ال ي ال ع أخ 

وفة  ع ة ال , وهي الآل ف او لل ل الأجل ال ة  س ا ع م ع اف  ات م الإن غ ال
أ  ح ال ة ت   .Error Correction Mechanismاس آل

امل ال د ال ار وج ات لإخ ه ة م ج ع مه , ل و ة م ع م لاسل ال ك ب ال
ان  ل ج ار أن ها ه إخ ارة ع   Engle-Granger Co-Integration testاشه وه 

ائي  أ الع ار ح ال ق فة م إس ع م ل ل, فه  ع ل ال ي ف ار د إخ ة  ار ش إخ
ة, فا ق لاسل غ ال ار الاصلي ب ال اتج م الإن لة  ال ائي سل أ الع ن ح ال ذا 

. و تل   الع لاسل, والع  ة ب ال امل اك علاقة ت ن ه ة ت ق ة م زم
ار في الاتي: اءات الإخ   اج
ة: آل اك العلاقة ال ان ه   اذا 

𝑌 =∝ + βX +  e  
ائي: أ الع ة ال اج  الة واس ي ال   ي تق

e = 𝑌 − ∝  − βX   
الاتي:  ائي  أ الع ل على ح ال ع ل ال ي ف ة ب ار ش اء إخ   ث اج

∆𝑒 =  β e + ρ ∆e +  ε  
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 : ال ض ال ار الف إخ   و
𝐻 : β = 0 
𝐻 : β ≠ 0 

ة  اب  ار وح ي الإن ة   tع أن ي تق ها  ة ومقارن ول  tال ة في ج ول ال
ا ا له ع خ ان ال ل ج ة  أن ان ال قا, فاذا  د م ة ال ع ض ع م ال الغ

ها ي   ان اقل م يل, واذا  ض ال ل الف ة ي ق ول ة ال او ال ة اك م او ت ال
ج   الي لا ي ال ة و ق لة غ م ل ي أن ال ع م  ض الع ل ف ى ق م, ومع ض الع ل ف ق

ل  ل م ل ك ب ال امل م امل ت د ت ي وج ع يل  ض ال ل الف ار, في ح أن ق الإخ
. ل ل ك ب ال   م

ل  ر م ق ار اخ  اك إخ ان الاع  Soren Johansenوه قة الام ع على  و
Maximum Lkelihood د اك م ل وج ا في  ع اك دقة لاس ار  ,  وه إخ غ م

اء  اح ف  ع اب ما م على ح ق ة  trace statisticsالأث و اء ال واح
ة  ات ار  statistics eigenvalueال ع ول إخ ار ف م على إخ ق الي فه  ال واح  و

ل ال  م في  ض الع ن اك دقة, فف ق أن  ع ا  م على أن  trace statisticsوم ه ق
د ( د م او ع ك اقل م او  امل ال هات ال د م أك ٣او  ٢او  ١ع ), وفي حالة ال

ح   اً   ت ي م م ار ال ن ال ف  ات, ف غ ك ب ال امل م د ت م وج
غ ا قة,  ال ا ات ال ائي في الف أ الع عا لل قل وت غ ال ار ال عا ل ارة ت ع م ا ل

ت   ع م ا غ ال غ في ال ن ال ل أن  امل ب سل د ت الي  في حال وج ال و
ان  اً, فاذا  اب سل ائي ال أ الع اً  ال ت أ ن م قل و غ ال غ في ال ال

اك ال ة:ه آل ة ال امل   علاقة ال
𝑌 =∝ + βX +  e  

الي:  ار ال اء الإن ائي, واج أ الع اج  ال عادلة واس ي ال   ي تق
∆𝑌 = γ  ∆X + γ  e +  ξ  

ة  عل ازن  γح تع ال د بها العلاقة إلى ال ي تع عة ال أ و ال ح ال ع ح ت
غ ان ال ا  ة, ول م ة ال أ  خلال الف ات في ح ال غ ال ا  أث سل ع ت ا غ ال ات في ال

ن اشارة   ة أن ت الة ه ائي,  وال اك   γالع ن ه ى  ا ح ائ ة اح ة ومع سال
راسة.  ل ال ات م غ لة الأجل ب ال ة  ازن   علاقة ت
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ة:  ائ ارات الإح   الاخ
  :ها ة ومع عل  إشارة ال

ابي د تأث  عه (إ ع ون ا غ ال قل على ال غ ال ي) وم   –ال سل
ها بـ  قارنه  ها    ٪. ٥مع

 R-Square: 
ر في حالة   ق ذج ال ة لل ف ة ال فة الق ع م ل ي ال  معامل ال

ه ب   اوح  )، وت ع واح غ تا قل واح وم غ م ي ال (م ار ال الان
. صف   وواح

 R-Square Adjusted: 
ار   أخ في الاع د لأنه  ع ي ال ار ال ذج الان ة ل ف ة ال اس الق م ل

ل.  ع ال ى  ل  قلة ول ات ال غ د ال  ع
 Prob(F-Statistic): 

 . ة مع ل ع م مع ر  ق ذج ال ة ال  م لل على مع
 Durbin-Watson Stat: 

ا   ع الارت ه ب صف وأرعة، و اوح  اتي، ت ا ال لة الارت اس م م ل
الي:  زع ال ار  ال ا الاخ ة ه اتي على    ال

o  اء. ١.٥أقل م ج ب الأخ ا ذاتي م ج ارت  : ي
o  اء.٢.٥وأقل م  ١.٥أك م ا ذاتي ب الأخ ج ارت  : لا ي
o  اء. ٤وأقل م  ٢.٥أك م ا ذاتي سال ب الأخ  : ارت
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ة. ١-٢-٣ راسة ال   ) ال
اول وم ث إدخالها في  انات في ج ح ال ض ل ت ا ال ل   Eviewsس في ه ل وت

جة:  ائج ال   ال
  

ة   ال
ا  اة لإدارة ال ُق قات ال ال

(X) 
ة   ة ال ج  العادلة ال

(Y) 

٢٨٢٬٨٢٤  ٢٬٤١٨٬١٦١  ٢٠٠٨  

١٦٢٬٩٦٠  ١٬٠٧٦٬٠٧٠ ٢٠٠٩  

٣٢٬١٦٨  ٢٬٥٧٤٬٥١٣ ٢٠١٠   

٧٣٬١٦٤  ٨٣٢٬٢٨٧ ٢٠١١   

١٠١٬٣٢٤  ٨٧٨٬٨١٦ ٢٠١٢   

٣١٬٨٣١   ١٬٣٥٥٬٤٢٢ ٢٠١٣   

١٠٣٬٢١٨   ٢٬٨٧٢٬٢٨٦ ٢٠١٤   

٢٥١٬٤٦٠   ٣٬٦٩٦٬٦٥٥ ٢٠١٥   

٣٦٥٬٨٧٣   ٣٬٦٩٥٬٠٠٨ ٢٠١٦   

٥٤٢٬٥٠١   ٧٬٠٨٤٬٢٦٧ ٢٠١٧   

٨٩٠٬٣٦٩   ٨٬٦٤٠٬٤٢٧ ٢٠١٨   

ت الإحصائية للدراسة. ):  ٤(  دولالج  البيا
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ائج  ات:  Eviewsن عل   و ال
  

  
  

  ة عل ها: إشارة ال  ومع
ة   عل ،    Xال ا ال إدارة  على  ا  اب إ ا  أث قات  لل أن  ي  ع ا  م ة  ج م إشارة  ذات 

ة.٥أقل م   probو   ٪ أ أنها مع
 R-Square: 

ة =   ذج  ا ال ع  في ه ا قل على ال غ ال رة ال   ٠.٨٥ق
ا غ ال قل ال غ ال ف ال ا، و ً ع ج ذج  ة  أ أن ال اقي  ٨٥ع ب ا ال ٪  ١٥٪ ب

. ات أخ غ  ف 
 R-Square Adjusted: 

ع بـ   ا غ ال ف ال قل  غ ال لة فإن ال ق ات ال غ د ال ار ع الاع الأخ  و
٨٣ .٪ 

 Prob(F-Statistic): 
ار أقل م  ة الاخ ًا لأن  ذج مع   ٪. ٥ع ال

 Durbin-Watson Stat: 
ار  ة الاخ ح م ن اء.  ٢.١و ا ذاتي ب الأخ د ارت م وج   ع

  Eviewsنتائج  ):  ٧الشكل (

  المصدر: الباحثة 
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ة: ات  ال
ا في الع   ة تع م أه أدوات إدارة ال ال قات ال ، ت أن ال ا ال م خلال ه
ح،   ل ال ال امها  م اس ة في حال ع س اجه ال ي ق ت ا ال غ م ال ي على ال ال

ح أن   ا على وات أداة للإدارة وال م ال ه الأداة  ى ه ها ت أم وغ ات ال ك وش ال
 .   م العال

ه  ك " وه ما أث ا في ال ا على إدارة ال اب ا إ قات أث ة على أن " لل ض ت الف
ار   راسة ع  اخ راسة فإنه  Eviewsال ع في ال هج ال ، وح ال اب ه   ال  ت ه

ا ً ا أ أداة لإدارة ال قات  ام ال اس م  ي تق ابهة وال ك الأخ ال ائج على ال  .ال
الها   ع ق أو  اس اء  ال ا س ي م ال ض للع ع ك ت اج أن ال ا  اس ك

ات س ه لل ل م ال ق، ل ا ال ة ال م م ع الأدوات  ها   ل ك وغ ة وال ال ال
ذاته على   ق  ال ص في  ها، ول ها وال م ا ودراس ال ت ف ودارة خاصة لإدارة 

 . مها في ذل عة تق ا ارات ال وم ح لق   ال ال
  

ائج:    ال
ة. - ان ا الائ ابي على إدارة ال ة أث إ ال قات ال  لل
ع - ا م ك ل ض ال ع ة.ت ال ها غ ال ة وم ها مال  ة م
روسة. - ق غ م امها  ا في حال اس ة م ال قات ال  لل
ه   - ا ي قات ب ع إلى ال ه ال ا ح ي ك في تعاملها مع إدارة ال لف ال ت

 . ع إلى أدوات أخ  ال
  

ات:  ص   ال
ائ - امل على الق ل  لاعه  م ا اح في حال ع اجه ال اتها ق ت ض ة وت اس ة وال ال  ال

روسة. انات ال ار ال ة في اخ  صع
ائج أك دقة.  - عل م ال وال اح  ها لل اف ة ت ان ات أك في حال ام  أخ س
ة، وت  - ل ل الع ا خاصة في  ات في الأسعار وارتفاع ال قل عة ال ا الع  ي ه

قات  ة م م ال ات ال . ال ا الي في إدارة ال ها ال ا أك م تأث ث تأث ه ق ي  وغ
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اجع   :ال
 :   ال

ل ( - اع اد    – )١٩٧٩أح أب إس ل الاق ة    –أص ة الع ه ة ، دار ال عة    –القاه ال
 الاولى. 

القادر ( - لي ع غ    –)٢٠١٠ال م ة في عال م ق ة وال ال اق ال ان ، دار    –الأس ع
ن  زع ون وم عة الأولى.  – الف ناش  ال

سى( - أب م ة أح  فة    – )  ٢٠٠٥رس وال ة  ال ال اق  ع    –الأس ال دار   ، الأردن 
زع.   لل وال

ان ( - ال رض ا ودور  -)٢٠٠٥س ع ة ودورها في إدارة ال ال ال قات    ال
اعة أدواتها  ة في ص ال سة ال امعات  –اله ، دار ال لل عة الأولى   –م  ال

ل( - خ ا ال ة    – )  ٢٠٠٠خال ب إب ئ ة ال اد ة الاق مة في ال اض ،    – مق ال
ة   ل فه ال ة ال عة الأولى.  –م  ال

ة ( - في   –)٢٠٠٩سام جل ارة وال ال ك ال ، دار أسامة لل  الأردن   – ال
عة الأولى.  –  ال

اشف ( - د  م م ع  ال ف ع ا    – )٢٠٠٨عا ال ة ،    – تق ودارة  القاه
ث   ا وال راسات العل عة الأولى.   –م ال لل  ال

وس( - ع ال ب ارة    – )  ٢٠٠٠ع ك ال ج في ال عات    –ال ان ال ائ ، دي ال
ة  ام ون  – ال  . -عة ب

في( - الغفار ح ارف    –)  ٢٠٠٧ع ة    –إدارة ال ي ال امعة  ال ، دار  عة   –م ال
 . - الأولى 

اد ( - العال ح فا    –)٢٠٠١ارق ع ة (ال ال قات ال )    –ال ا م    –إدارة ال
زع  ة لل وال ام ار ال عة الأولى .  –، ال  ال

اد ( - العال ح ال  –)٢٠٠٣ارق ع رات  ك  ال ال ال اساتها على أع ة وانع   – عال
ة  ام ار ال عة.  – م ، ال ون   ب
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ي( - ال ل الأساسي)   –) ٢٠٠٩م أح ع ل ة وال ل العل ة  الأص ال اق ال   – الأس

زع  م لل وال عة الأولى.  – الأردن، زم  ال

ي( - لق ال ف  ت ال    –)  ٢٠٠٤م  إدارة  اد  أم  م اب    –وال ال دار   ، ال

ة  عة الأولى .  – الأكاد  ال

وك أب ز ( - ة    –)٢٠٠٩م ال اق مال ات وأس الي ش ل ال ل اض، دار    –ال ال

زع  خ لل وال عة الأولى.   –ال  ال

- ) ور  ال ح  ال ارة    –)٢٠١٠م ع اف الاس وال ار  ،    –إدارة الاس الأردن 

ا زع  إث عة الأولى.  –ء لل وال  ال

اد ( - ل ح ة    – )٢٠٠٥ن ا ال ل إلى إدارة ال ارف    –دل اد ال وت، ات ب

ة  عة الأولى   – الع  ال

اد ( - اس ال ز د ات    –)٢٠٠٨هاش ف ات ال على اس ة وأدواتها  ال سة ال اله

ة   ال ارات ال راق  –ال ة ال س ان، م عة الأولى.  – ع   ال

ة:  سائل العل   ال

مي ( - ا ت ازل    –)٢٠٠٨إب ات  ائ واتفا ال في  ع ام ال   –  ماج    –ال

 .  جامعة م ل

ة ف  –)٢٠١٢آمال لع ( - ال قات ال ة  دور ال ة الإسلام اعة ال ي ت ال

.   –رسالة ماج  –  جامعة س

ش ( - ك "دراسة حالة    -)٢٠١٥ز ب ا في ال ة ودورها في إدارة ال ال سة ال اله

ي"  ن اقي  – ماج   –ال الف  . جامعة أم ال

ة ب عام   - ان    – )٢٠٠٢(ن ات الائ ل ارة وتق  ك ال   –  ماج    – ال

 . ائ  جامعة ال
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ة:  ث العل   ال
ا علي م مه ( - قات    -)٢٠٠٠٧إب ام ال اس ة  أم ة ال ال ا ال إدارة ال

لي"   ل ار ت ة "إ ال ارة   – ال راسات ال ة لل لة ال ل    –ال د الأول   ٣١ال  .الع

لي ( - ع ا سع  ٢٠١٥أحلام ب ا  –)، ث ارة    إدارة ال ك ال ة في ال ل غ   – ال

د  ة ع اد ة الاق ة لل ائ لة ال  . ٣ال

ة ( دراسة حالة    –)٢٠١٣أدي قاس ش ( - اد ة الاق ها في ال ة وأث ال اق ال الأس

اق للأوراق ).   ق الع ة    –س اد م الاق اد للعل غ لة  ة    –م ل ت ال اص  د ال  الع

ة ، ه ب - از حل ها    –)٢٠٠٩ م (ب ا ة وم ال قات ال ولي    –ال ت ال ال

ة   ك الإسلام يل ال ولي و في ال ام ال ل زمة ال القادر    –ح جامعة الأم ع

ة.  م الإسلام  للعل

ز( - الع ة  ق ح ح ب ائ    –)  ٢٠٠٧را ة ، الإشارة إلى حالة ال ا ال إدارة ال

ت  – فة.ال ع اد ال ا واق ل إدارة ال ع ح ا ولي ال ال ي ال  العل

- ) اد ح ة    –)  ٢٠٠١٨اس ف ال ال قات  ال اق  ادلات في أس د ال اول عق أث ت

ة   ا    – م.    ٢٠١٦  –   ٢٠٠٠للف ج ل م وال ة للعل ة الع ة الأم ل    – الأكاد م

د  ٩  . ٢٨ع

اني( - القادر ع اجهة الأزمات في    –)  ٢٠٠٩ع ا ل ة لإدارة ال اء أن ة ب أه

ة   ال ات ال س ة    – ال ول اد ال ة والاق ال ل الأزمات ال ولي ح ي ال قى العل ل ال

ة  ة العال اس.   –وال حات   جامعة ف

ان علام( - الي    - )  ٢٠١٦ع ق ال ا ال ة في إدارة م ال قات ال ام ال لة    –اس م

ة رؤ اق اد ع  –اد د ال  . الع

ة ( - ع ارك ب ائ    – )٢٠٠٧م الة ال ة مع إشارة ل ا ال م    –إدارة ال لة العل م

ة  ان د  – الإن    ٢٧ع
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ح ( - قات   -)٢٠١٥م صل ام ال اس ف  ا سع ال ك ل ة ال ات تغ آل

ة   الف ال خلال  ي ج س عة ب س "دراسة حالة م ة  ال   – "  ٢٠١٣  –   ١٩٩٨ال

ة  ال ة وال اس راسات ال ة لل ائ لة ال د الأول  – ال  . –الع

ي زع ( - ر ال ا    -)٢٠١٧ن ة في إدارة ال ال قات ال ام ال ة واس ال سة ال اله

ة  ة  – ال ان م الإن لة العل ع  –م ا د ال  . –الع

 : قار  ال

لة ل  -ب الأهلي   - ف ة ال ال ائ ال ق ال (  – الأهلي  الق  ).٢٠١٨  –  ٢٠٠٩ال

ولي ( - ق ال وق ال ها    –) ٢٠١٣ص م يها وم ع ش ل اع العام ( م اءات دي الق إح

لة.  – )  ع ة ال ان عة ال   ال

قالات:    ال

- https://www.maaal.com/archives/20181122/115235. 

- https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/532754  
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