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  ممخص البحث 
 الصاف  ساوق منيااو  المالية العالمية الأسواق شيدت     

 فاا  العقااود الأخيااف ه تساايمت خاا   كبيااف  تقمبااات الأجنباا 
 الشفكات دولية النشاط ومنيا شفكات التاممي  تعفض زياد 
 غياااف المتو عاااة التقمباااات الناشاااعة  ااا  الأخطااااف مااا  لمعدياااد
 فاا  تقمبااات تاايدإ ىلاا  باادوفىا والتاا  الصااف ه تسااعاف فاا 

المسااااتقب ه  فاااا  ةالمتو عاااا النقديااااة لمتاااادفقات الحاليااااة القيمااااة
وتااايعف  مااا  بعاااض تنشاااطة شااافكات التاااممي ه معااا  نشااااط 
ى ااد  التااممي ه كمااا  ااد يصااح  التعيااف فاا  سااعف الصااف  
زياااد  فااا  معااادمت التياااخر والتاا  بااادوفىا تااايعف  مااا   اااير 
الأصااو  الماايم   ميياااه و ماا  حجاار اللعااا ات والتصاا ية 

 بشفكات التممي  .  
 تساااعاف الصاااف باااات تقم مواجياااة تخطااااف وتااازداد تىمياااة   

ظاااااا  الوياااااا    فاااااا اصااااااة خلشاااااافكات التااااااممي ه بالنساااااابة 
 النقدياااااة.المالياااااة و  بالتقمباااااات   عااااارام تصاااااادإ الااااافاى  الم

واتجاه الدولة نحو طفح جز  م  شفكات التاممي  الحكومياة 
فاااا  البوفصااااةه و نااااد رلاااام سااااو  تتاااامعف القيمااااة الحقيقيااااة 
ا للأسااااير و واعاااادىا المتو عااااة بتعيااااف تسااااعاف الصااااف . مماااا

تعيااااف  تخطاااااف لمواجيااااة آليااااات حديعااااة  تطبيااااقيسااااتوج   
 سعف الصف .

 ياااو وتحمياا  تخطاااف تعيااف سااعف  ىلاا  الدفاسااة وىاادفت    
   الآليات رااااااتى تحديدالصف  وتعفه  م  شفكات التممي  . و 

 

 

     ورلاااااام  ىااااااره الأخطااااااافه لمواجيااااااة  التاااااا  يمكاااااا  تطبيقيااااااا
لممشاتقات  ديعةاااااااااالتقنيات الح م  العديد استخدار م  خ  
 والعقااود الصااف  لسااعف العاجمااة و الآجمااة كااالعقود الماليااةه

 .الصف  وخيافات المبادمت لمعممة و قود المستقبمية
  وتوصل البحث لمعديد من النتائج أىميا:

يوجد تمعيف لتعيف ساعف الصاف   ما  شافكات التاممي   .1
فااا   اااد  توجاااو تىمياااا ا  اااير الأصاااو  المااايم   ميياااا 

  ت التصااا ية واللعاااا ات وحااادود امحت ااااظومعااادم
   و مميات ى اد  التممي .

يعاااد اساااتخدار  قاااود الخياااافات بمنوا ياااا المختم اااة تحاااد  .2
والت  لياا  تمعيفىاا اليجااب  لمتحاوط ه الأدوات ال ا مة 
عيااااااف سااااااعف الصااااااف   ماااااا  شاااااافكات ماااااا  مخاااااااطف ت

 .التممي 
ياااافوف  اسااااتخدار  قااااود الخيااااافات وتوصاااا  الباحاااا  ب     
ومشااتقات العممااة  لمتحااوط ماا  مخاااطف  هوا يااا المختم ااةبمن

دفاج شاافط  تعيااف سااعف الصااف   ماا  شاافكات التااممي  . وا 
ى اااد  التقيااير فاا  ات ا يااات ى اااد  التااممي ه والاارإ بمقتياااه 
 ةيااااتر تعاااادي  حاااادود امحت اااااظ والحاااادود القصااااو  لممساااايولي

بالشااااافكات دولياااااة  اساااااتحدا  ىداف  يااااافوف و تمقاعيااااااع . مااااا  
 يتبعياامتابعة و تسييف تطوفات الصف  وماا  تول النشاط ت

    الك يمااااااة بتجنبيااااااا   ه ووياااااا  امسااااااتفاتيجياتماااااا  مخاااااااطف
 .الحد منيا  تو
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والإحصبء   الأسخبر الوسبػذ بقسن الريبضيبث  

 بلوؼهذ الؼبلي لؼلىم الكوبيىحر ب والخأهيي

 وحكٌىلىجيب الإدارة بسىهبج

 والأسخبر الوشبرك بكليت الؼلىم الإداريت 

 والوبليت جبهؼت الطبئف

 

الصرف  آليات مواجية أخطار تغير سعر
ستخدام     إعمى شركات التأمين ب

 المشتقات المالية 
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Abstract 

 

 

 

   World money markets including for-

eign exchange markets have witnessed 

a lot of fluctuations in the last decades 

which made international companies of 

insurance face a lot of risks arising out 

of unexpected fluctuations in exchange 

rate which affect the actual value of 

expected cash flow in the future and the 

activities of insurance companies such 

as reinsurance. Also, exchange rate may 

increase inflation rates which highly 

affect the value of insured assets as well 

as the amount of cancellation and liq-

uidation in insurance companies. 

 

 

Facing exchange rate risk is highly 

important especially under fluctuations 

in the existing economic state and the 

state's plan to introduce insurance com-

panies shares on the market.These pr-

ocedures will affect the actual value of 

shares and their expected revenues bec-

ause of exchange rate.  Consequently, 

new mechanisms are required to face 

exchange rate risk. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

This study aims at measuring and 

analyzing exchange rate risk and its 

effect on insurance companies and ide-

ntifying mechanisms to be applied for 

facing these risks by using new tech-

niques such as futures contract , swap 

contracts and exchange options. 

 

 

 

Results: 
1- Exchange rate risk affects insura-

nce companies in different forms: 

the in-sured assets, liquidation rate, 

cancellation, and reinsurance.  

 

 

2- Using different kinds of options 

co-ntracts is an effective tool for 

hed-ging against exchange rate risk 

on insurance companies. 
 

   The researcher herein recommends 

using different kinds of options cont-

racts for hedging against exchange rate 

risk in insurance companies, enlisting 

reassessment term in reinsurance agree-

ments and establishing a new departm-

ent in international companies to be 

responsible for following up exchange 

rate risks and setting strategies to curb 

these risks. 
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 مقدمة ومشكمة البحث
عاااااد شااااافكات التاااااممي  مااااا  الميسساااااات دولياااااة ت       
سعاف تشاطه لرلم فإنيا تتمعف بصوف  مباشف  بتعيف الن

صااف  العمااا ت  ممااا يحاااتر  مييااا يااافوف  مواجياااة 
باكتشااا   ااد   ه ورلااممخاااطف تعيااف تسااعاف الصااف 

 الحااد ما  آعااافمعا  ىااره المخااطفه و  لمواجيااةتقنياات 
شاافكات التااممي .  تنشااطة  ماا  الصااف  سااعفتقمبااات 
 ياااد جديتطمااا  المجاااو  ىلااا  اساااتحدا  تقنياااات  ورلااام
  ماا  مسااتو  الشاافكة تو  ماا  مسااتو  السااوقسااوا  

 لتعطية مخاطف تقمبات تسعاف الصف  . 
فقاااااد تااااايدإ التقمباااااات فااااا  تساااااعاف الصاااااف  ىلااااا     

 اسااف   ماا  تطاافا   ديااد هبتاامعيفات  مباشااف  وغيااف م
 ادر ك اياة مباال    اد يظياف حمماة الوعااعقفم  ناحياة 

ممي  الع  ة بي  شفكات التاورلم ييعف  م   ,التممي 
 ااد و م عياااه خاصااة  نااد تسااوية التعوييااات التاا  

ه ومااا  عااار  اااد يعااااف تتعااافض لتطبياااق  ا اااد  النسااابية
 التساي     جدو  وعيقة التممي  نتيجة رلم.

 خساعف بسب   د تتحم  شفكات التممي وبالنسبة ل   
التاااااممي  بالخاااااافج بالعمماااااة  معيااااادإسااااادادىا لأ سااااااط 

ل  المطموبااة لسااداد الأجنبيااةه ممااا يمزميااا بتاادبيف المبااا
التااممي  مقاباا   ياميااا  لمعياادإحصااتيا ماا  الأ ساااط 

 المصااااافإبتحصاااااي  الأ سااااااط مااااا  العميااااا  بالجنياااااو 
 وتعويض  ميميا برات العممة.

 اد  تحديات كبياف شفكات التممي  المحمية  وتواجو    
شااافكات ال ااااد  العالمياااة   اااد يجعااا صااا  ىلااا  حاااد ت
 وليا  ما حصا لتامخفامت ا ياة  ف حصتيا م  ج ف خت

  .شااااااايوف (6) مااااااا  حصاااااااتيا مااااااا  الأ سااااااااط لأكعاااااااف
تااااامخف ساااااداد تفصاااااد   فااااا تكمااااا  فقاااااط  المشاااااكمة مو 

نماااا حاااي   معيااادإ لشااافكة  يصااا التاااممي  بالااادومفه وا 
فااإ  شاافكة ال اااد  تااففض  هعمياا لالتااممي  تعااويض 

يجع   ما السداد لعدر حصوليا  م  مستحقاتياه وىو

لخطف ىاااره الحالاااة محت ظاااة باااا فااا شااافكات التاااممي  
ويااادف  الشااافكات ىلااا  المجاااو  لمساااوق الموازياااة  كميااااعه
ت  القياود . و يمازر ما  العمماة الأجنبياة لتدبيف مااورلم 
البنااوم  ماا  تحوياا  الاادومف لمخااافج   ااد تيااعيا التاا 

الأولوياااةه وا تبااااف تااادبيف  فااا وويااا  العااارا  والااادوا  
 لشااافكات التاااممي  مااا  الموياااو ات العمماااة الأجنبياااة

 .المشكمةحد     زياد ييدإ ىل العانوية

ى ااااااد  ات ا ياااااات  التااااامعيف م يقااااا   ناااااد حاااااد وت     
ىلااا  العممياااات امختيافياااة  يمتاااد الكمياااة ه بااا  التاااممي 
تعياادىا شاافكة التااممي  ىلاا  شاافكة ال اااد  حالااة  التاا 
كاناااات  والتاااا  الكبااااف العمميااااات  فاااا خاصااااة  هبحالااااة

ه وىاااا  فاعياااااع تممينياااااع تحقااااق منيااااا شاااافكات التااااممي  
مبد ت  تسددىا شفكة التاممي  فاوف الحصاو   ات ا ات

تمتنا  شافكة ال ااد    م  القسط م  العممية حت  م
 .الخطف  وعحا  و  ف    التعويض 

 :العديد من الظواىر السمبية أىمياقد تظير  و
   انخ اااااااض الطا ااااااة امسااااااتيعابية مت ا يااااااات ى اااااااد

 الاتممي .
  لجاااااو  الشااااافكات ىلااااا  ى ااااااد  الااااااتممي  امختياااااافإ

 ااااااد  تاااااممي  ت ماااااا  كانااااات ميااااامونة بموجااااا  ل
المزياد ما   يايدإ ىلا ات ا يات ى ااد  الااتممي ه مماا 

بالياافة   در التواز  ف  ات ا ياات ى ااد  الااتممي .
حالاااة طمااا  العمااا   ىصاااداف وعااااعق  ىلااا  تناااو فااا 

 بان و العمماةالتعاويض اع بالدومف فإنو يساتحق تييا
ر ياااات التاااا العممااااة  ت   ه حياااا الخطااااف نااااد و ااااوع 

  يااتر تعااويض العماا   بياااا  التاا  ىاا الصااداف بيااا 
معطاااااا  تخطااااااف  حالاااااة اساااااتحقا ير لتعاااااويض فااااا 

 بالوعاعق المصدف  لير.
مشااااكمة تعيااااف تسااااعاف صااااف  العماااا ت وتظيااااف     

فا  مجاا  التاممي  المباشافه واياحة الأجنبية بصوف  
حياا  تصاادف وعيقااة التااممي  بالعممااة الأصاامية وتحااو  
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و ندما يتر كما تر  يدىاه صفإ ف  الدفاتف لمجنيو الم
يااتر  ممياااع بعااد فتااف  ماا  امصااداف  ااد  الاارإ و السااداد 

يكااااو  بسااااعف  هوخاصاااة فاااا  حالااااة الحسااااا  الجااااافإ
الوعيقااة بااو. وتظيااف  مخااال  لمسااعف الاارإ تاار اصااداف

ىااره المشااكمة بصااوف  تكبااف فاا  مجااا  ى اااد  التااممي  
الصادف سوا  امت ا   تو امختيافإه حي  ياتر  باو  

طااف  ماا  سااعف صااف  معااي  و ناادما يااتر ى اااد  الخ
  ااد تعيااف السااعفكااو   ااد ي المسااتحقاتالتااممي  وسااداد 

الااارإ تااار  باااو  الخطاااف باااو مماااا يعااافض   ااا  الساااعف
  .لمخطف شفكات التممي  وا  اد  التممي 

كماااا تظياااف المشاااكمة الكباااف  فااا  حقاااوق حمماااة    
الوعاعقه والت  نعتقد تنيا ف  حاجة ىل  ى اد  تقيير ه 

  احتياطيااات التعوييااات التاا  تاار تقااديفىا  باا  فجمياا
تااافيت تعااوير الجنياااو المصاافإ فاا  حاجاااة ىلاا  ى ااااد  

يتعمااااق  فيمااااادفاسااااة لكاااا  مماااا   ماااا  حااااد ه خاصااااة 
ه و م  الييعاة long tailبالأ ما  الت  توص  بمنيا 

العاماااة لمف اباااة المالياااة يااافوف  دفاساااة كااا  ماااا ينااادفج 
 يتو.تحت حقوق حممة الوعاعق والتمكد م  ك ا

كماااا ت  امفت ااااع الكبياااف لساااعف صاااف  الااادومف    
مقابا  الجنياو خاا   ال تاف  الماياايةه  والارإ تعااد  

تيياااااع  جنييااااا سااااو  ياااايعف بصااااوف  مباشااااف   (77)
 ماااا  تسااااعاف بعااااض التعطيااااات التممينيااااة وخاصااااة 
التممي  الطب   حيا  ت  تساعاف الأدوياة المساتوفد  

ف وفااتوف  شيدت افت ا ا نتيجاة مفت ااع ساعف الادوم
 .امستيفاد

وتناولاااات العديااااد ماااا  الدفاسااااات السااااابقة بعااااض     
المشك ت الناتجاة  ا  تعياف ساعف الصاف ه وفكازت 
معظر الدفاسات  م  تمعيف تعيف سعف الصاف   ما  
فاااتوف  امسااتيفاد والتصااديف والمياازا  التجااافإ  و ماا  

ه وتناولاااااات  بعااااااض الدفاسااااااات (7)السياسااااااة النقديااااااة 

                                                             
 :ٌمكن انشجوع إنى - 1

   وطااااافق تحديااااادهه وآليااااااتمحاااااددات ساااااعف الصاااااف 
 باساااااتخدار الصاااااف  ساااااعف لمخااااااطف البناااااوم تعطياااااة

 (2)المالية المشتقات

وىاادفت دفاسااات تخاافإ ىلاا  ىداف  مخاااطف سااعف    
. وتىتمت دفاسات  ميمة بتناو  تعف تعياف (3)الصف 

                                                                           
 أسعىا  فعي الاسعخموبر هحعذداث" ػعى  هسعؼذ هصطفى رشب -

 والؼلععععىم الاقخصععععبد كليععععت ، هبجسععععخير رسععععبلت" الوععععب  أرش

 . م1991 القبهرة،  ،جبهغ السيبسيت

 الويععساى ػلععى الصععر  سععؼر حقلبععبث أثععر"  سععلوى، دوحععت -

 الؼلععىم كليععت دكخععىراٍ، رسععبلت ،"ػلاجهععب سععب  و جععبر الخ

 الجسائععر، خيضععر، هحوععذ جبهؼععت والخجبريععت، الاقخصععبديت

 .م5112

 ػلعععى الصعععر  أسعععؼبر ًظعععن حعععأثير"  سعععليوبى، هحوعععذ دػعععبء -

 هصععر هجلععت ، الوصععر  الاقخصععبد حجربععت -" الٌقذيععت السيبسععت

 .م5112 هصر، – الوؼبصرة
 

 :نمزٌذ من انخفاصٍم - 5

 الاشععبرة هععغ الصععر  سععؼر سيبسععبث"  ويصععب بىسععليو هرهععر -

 ، والخجعععبرة للاقخصعععبد الؼلويعععت الوجلعععت الوصعععر ، للاقخصعععبد

 .م 5112 ، هصر

 سعععؼر لوخعععب ر البٌعععىك حغطيعععت آليعععبث" الؼيعععذ، هحوعععذ صعععلى  -

 الجسائريعععت الوجلعععت ،"الوبليعععت الوشعععخقبث ببسعععخخذام الصعععر 

 .م5112 ، الأو  الؼذد ورقلت، جبهؼت ، الوحبسبيت للذراسبث
 ٌمكن انشجوع إنى: - 3

 الأخطععبر لإدارة هسععخقبليت رؤيععت"  ئبععراهين ػلععى أحوععذ رأفععج -

 الوشعععخقبث ببسعععخخذام الوصعععريت الخعععأهيي شعععركبث فعععي الوبليعععت

 ، الأو  الؼذد ، الخجبريت للذراسبث الوصريت الوجلت"  الوبليت

 .م5115

 الوبليعت الوخعب ر ئدارة"  وأخروى ئسوبػي ، الحكين ػبذ هبًي -

 الوصععععريت الوجلععععت" الوبليععععت الوشععععخقبث ببسععععخخذام يععععتالخأهيٌ

 الأو  الؼععععععذد ، الوٌصعععععىرة ،جبهؼععععععت الخجبريعععععت للذراسعععععبث

 .م5112،

ػبذ الحق بىػخروش ،" حقٌيبث ئدارة هخب ر سعؼر الصعر "  -

هععإحور  ئدارة الوخععب ر و اقخصععبد الوؼرفععت، كليععت الاقخصععبد و 

 م .5111 ، جبهؼت السيخىًت، الأردى الؼلىم الاداريت

 الأجٌبي الصر  أسؼبر هخب ر ئدارة"  الؼبهر ، ػلي حوذه -

 و هحبسعبيت دراسعبث هجلعت ،" الوعبلي الخحى  أدواث ببسخخذام

 ،53 الؼععذد بغعذاد، جبهؼعت ، والاقخصعبد الادارة   كليعت ، هبليعت

 .م5113

لبٌـعععـى ســعععـيذ ػبعععذ الرحعععـين،" ئدارة أخطعععبر هحعععبف  وثعععبئق  -

سععععخموبريت ببسععععخخذام حأهيٌععععبث الحيععععبة  الورحبطععععـت بىحععععذاث ا

الوشعععخقبث الوبليعععت، رسعععبلت هبجسعععخير، كليعععت الخجعععبرة جبهؼعععت 

   . م5112القبهرة، 

- Chio,Myoun,Skik, "Areal Currency Future He-

dging Instrument fir the Very Short Exposur-

eRisk",2003. 

- Steve Lumby & Chris Jones " Investment App-

raisal & Financial Decisions" International Tho-

mson Business , Sixth Edition , 1999. 

- Don M. Chance “Essays in Derivatives” Wiley 

Finance, Second edition,2008, P,191. 
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ه وا تصااافت (4)ساااعف الصاااف   مااا   طااااع التاااممي 
ىااره الدفاسااات بتوياايا مااد  التاامعيف دو  التفكيااز 

 ليات الع ج .    م  آ

 أىمية البحث
 اع  جديااد تصابحت الحاجااة ماسااة ىلا  ىيجاااد وساا    

 خاصة بعاد .مخاطف تقمبات تسعاف الصف  لمواجية
ت  تحولااااااات الااااااانظر النقدياااااااة الدولياااااااة ا تباااااااافا مااااااا  

ماار فىلاا  نظااار تعااوير تسااعاف العماا ته  ر 1973  ااار
تعااااد البنااااوم المفكزيااااة لماااادو  ممزمااااة بالح اااااظ  ماااا  

كمااااا كااااا    هف  ياااام  ىاااوام  محااااددتساااعاف الصاااا
و  ااااد تد  اخاااات    .بفيتااااو  وودز الحااااا  فاااا  نظااااار

التااواز  المسااتمف فاا  مااوازي  الماادفو ات الدوليااة ىلاا  
خاصاااة بعاااد تحفياااف  هزيااااد  تقمباااات تساااعاف الصاااف 

 فيوو الأموا  م  دولة ىل  تخف .  انتقا

 تخطااافامىتمااار بدفاسااة  تساابا ي عااد ماا  تباافز و     
مسااتو  شاافكات التااممي     ماا  وا سااعف الصااف   ساا

 تو  م  مستو  الدولة ما يم  ا
تاايعف تقمبااات سااعف الصااف   ماا  الوياا  المااال   .7

يفىاااا ليشااام  م علمميسساااة دولياااة النشااااط و يمتاااد ت
 التنمية ام تصادية ف  الدولة المعنية.

انعكاو تعاف تقمبات سعف الصاف   ما  مختما   .2
تنشااااطة شااااافكات التااااممي  خاصاااااة نشاااااط ى ااااااد  

 ممي  . الت

                                                                           
- Allayaninis, G. and Ofek, E., Exchange Rate 

Exposure, Hedging And The Use of Currency 

Derivatives , Journal of International Money & 

Finance , Vol,20.,2001.  
 : ساجع فً رنك  - 4

 ػلعى وأثرٍ الصر  أسؼبر في الخغيير" ههذ ، هحوذ ئبراهين -

 الخجبريعت، للذراسبث الوصريت الوجلت ،"الخأهيي ئػبدة ػوليبث

 . م1913 ، الوٌصىرة

 الخعأهيي فعي الاسعخموبر هحبف  هخب ر قيبش"  أحوذ هحوذ ديٌب -

 جبهؼعت ، حجعبرة كليت ، هبجسخير رسبلت" هصر في بةالحي ػلى

  .م5111 ، الوٌصىرة

 

تحساا  القاادف  التنافسااية لمميسسااات ماافتبط بمااد   .3
ك اا  ه بالتحكر ف  خطف سعف الصف  و ىدافتو 

تحااد العواماا   ماا  ا تباااف ت  ىاارا الخطااف يعتبااف 
 لسياسات ى اد  التممي . اليامة والمحدد  

اندماج بمدا  العالر ظاىف  العولمة والت  سا دت  .4
ادية العاااالر فااا  المنظوماااة ام تصاااخاصاااة العاااالر 

ح ام تصاااادإ صااا طااااف الىفااا  ه ورلااام الدولياااة
تعتماد  هوالعم  ف  بيعاة ا تصاادية دولياة الشام ه

وتحاتكر ىلا   اانو   هالنقدياةالمالية و   م  الآليات
المجااااااامته ممااااااا يتطماااااا   معظاااااارالسااااااوق فاااااا  

سااعف الصااف  و وتخطاااف تعيااف  امىتماار بقيااايا
 .عافتما يفتبط بو م  

النقدياااااااة لمواجياااااااة  التااااااادفقات المالياااااااة و تحتااااااااج .5
متطمباات التجاااف  و امسااتعماف فا  الاادو  الناشااعة 

 ساعف تعياف خطاف لمواجية جديد  ىل  استفاتيجية
 .الصف 

 أىداف البحث 
  ياو وتحمي  تخطاف تعياف ساعف الصاف  وتعفىاا 

  م  شفكات التممي  .
  اسااتخدار المشااتقات الماليااة  فاا  مواجيااة تخطاااف

 ي . تعيف سعف الصف   م  شفكات التمم
 فروض البحث

يوجاااااد تااااامعيف رو دملاااااة ىحصااااااعية لتعياااااف ساااااعف   -7
  ك ع م  ا الصف   م 

 .ير الأصو  الميم   مييا  
   معااااااادمت التصااااااا ية واللعاااااااا ات بساااااااوق التاااااااممي

 المصفإ.
  يمااة المخصصااات ال نيااة لشاافكات التااممي  بسااوق 

 التممي  المصفإ.
  مميااااات  ى اااااد  التااااممي  الصااااادف والااااوافد بسااااوق 

 لمصفإ.التممي  ا
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 بسوق التممي  المصفإ بالأخطاف حدود امحت اظ. 
 المتمعمااةو  الماليااة  مشااتقاتنمااارج ال اسااتخدار عادي -2

 و والخياااااافات والمساااااتقبميات الآجماااااة العقاااااود فااااا 
 تخطااف ىداف  فا  ما  الأدوات ال ا ماة   المباادمت

  بالنسبة لشفكات التممي   الصف  سعف

 حدود البحث 
 ماااا  سااااوق التااااممي   سااااو  يااااتر تطبيااااق الدفاسااااة   

 المصفإ .

 تبويب البحث
 لتحقيق اىدا  البح  يقتفح الباح  التبوي  الآت ا

ساااااعف  ومحاااااددات تخطاااااافتحميااااا   :المبحثثثثثث ا ول
 الصف   .
 ياو تعف تعيف سعف الصف   م   :المبحث الثاني

            ا. ميي   ير الأصو  الميم
تحمي  تعف تعيف سعف الصف   ما   المبحث الثالث

  اط ى اد  التممي  ف  السوق المصفإنش
ا آليااات مواجيااة مخاااطف تعيااف سااعف المبحثثث الرابثث 
  م  شفكات التممي . الصف  

 والتوصيات. النتائج
 قائمة المراج .

 المبحث ا ول 
 ومحددات سعر الصرف تحميل أخطار

سااو  يتناااو  الباحاا  خاا   ىاارا المبحاا  م يااور    
التا  حادعت اخطاف ساعف الصاف ه وتطاوف التعيافات 

بسعف صف  الجنية مقاب  الدومفه والأنواع المختم ة 
لمخااااااطف ساااااعف الصاااااف ه وتخيااااافاع تحدياااااد  وتحميااااا  
   مجمو ااااة المحااااددات والعواماااا  الفعيسااااية التاااا  تاااايعف 

 سعف الصف . ف 
 

 مفيوم أخطار سعر الصرف 
يقصد بسعف الصف  نسبة تو سعف مبادلة  مماة     

ىحااد  العمميتاااي   تعاااد و مااا  رلااممااا بعمماااة تخااف  ه 
كماا سمعة ف  حي  تعتبف الأخف  السعف النقدإ ليااه 

النسابة التا  ياتر  ما   م  تنو يعف  سعف الصف   
تساسااايا مبادلاااة الوحااادات النقدياااة الوطنياااة بالوحااادات 

ه ونقصااااد بالعممااااة معااااي  النقديااااة الأجنبيااااة فاااا  و اااات
وداعااا  و  المعاااام ت المالياااة مااا  الأجنبياااة ىناااا كافاااة

يمكااا   و مااا  رلااام حاااوامت.و مااادفو ات ا تماااادات و و 
تعفياا  ساااعف الصاااف   مااا  تنااو  ااادد الوحااادات مااا  
 ممااااة معينااااة الواجاااا  دفعيااااا لمحصااااو   ماااا  وحااااد  

الوظي اااة التقميدياااة  تتيااااواحاااد  مااا   مماااة تخاااف ه و 
  لسعف الصف  ف   طاع التجاف  الخافجية.

المفتبطاة المحتمماة و الخسااف   يمع  وخطر الصرف  
والاارإ يناات   هصااف  العماا تتسااعاف   بااالتعيفات فاا

 القطا اااات الخافجياااة ااا  الع  اااات ام تصاااادية مااا  
تساعاف صاف   ما ت التقاوير   م  جفا  التقمباات فا

 ساعف مخااطف  وتمعا  الشفكاتهتمم  لأنشطةالدف   و
معينااة   ممااة صااف  سااعف فاا  التقماا  دفجااة الصااف 

 المفجعياة. العمماة ىلا  تو الأخاف  العم ت ىل  نسبة
 السااو ية المخاااطف الصااف  ماا  تسااعاف تقمبااات وتعااد
 المخاطف تنشم ىر الشفكات دولية النشاطه تواجو الت 

 الشاااافكاتتماااام  حساسااااية النظاميااااة بسااااب   السااااو ية
 الساااام  تسااااعاف فاااا  تتمعاااا  ه ديااااد  لعواماااا  لمتقمبااااات
فإ  ىداف    م  رلمو  هال اعد  وتسعاف الصف  وتسعاف

 مخاااااطف العماااا ت الأجنبياااااة رات تىميااااة كبيااااف  فااااا 
الو ت الفاى  خاصة بالنسبة لميسسات الدو  النامية 

النظااار  معظاار تنظمتيااا ام تصااادية نحااو والتاا  اتجااو
 الحف.
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يختماااااا  م يااااااور وتاااااامعيف خطااااااف تعيااااااف سااااااعف و      
الصااف  باااخت   نو يااة الميسسااات والأنشااطة التاا  

فخطااف سااعف الصااف  بالنساابة لميسسااة رات  هتزاوليااا
إ معاممااااة دوليااااة يعااااف  كخطااااف ماااافتبط باااام تنشااااطة

مقابا   هحساسة لتقمبات تسعاف صاف   ما ت ال اوتف 
العمماااااة الوطنياااااة. و خطاااااف الخسااااااف  المحتمماااااة ىاااااو 

حااادو  جاااا  ال اصااامة باااي  الأكعاااف تىمياااة بالنسااابة لآ
. وتمعاا  تخطاااف سااعف وو التسااوية النياعيااة لاا الحااد 

الصاااااف  الأخطااااااف التااااا  تنشااااام  ااااا  تقمباااااات ساااااعف 
اعف مماااااا ياااايدإ ىلااااا  خسااااا هم اااااج الصااااف  بشاااااك  

 .صف  تحيانا تكو  فادحة

الصاف  يادوف حاو   تعيف ساعف يو فإ  خطفمو     
يمحاااااااق بالنتااااااااع  المالياااااااة  إالااااااار المحتمااااااا  اليااااااافف

لمميسسات رات الع  ات ام تصادية م  الخافج ما  

    تسااااعاف صااااف   ماااا ت التقااااوير   جاااافا  التقمبااااات فاااا
 سااااعف خطاااافو  و الاااادف  لنشاااااطات تماااام الميسسااااات.

بااافار العممياااة المالياااة ىاشاااف   ناااد الصاااف  م ينشااام مب
 اع الاار  يعتبااف حينيااا خطااف و المقومااة بالعممااة الأجنبيااة 

يسام  بخطاف ساعف  ىو ماو ب  ينشم  ب  رلم  اع محقق
تساااااعاف الصااااف  غياااااف . وتعتبااااف الصااااف  المحتمااااا 

ميااامونة امساااتقفاف مماااا يتفتااا   نياااا مخااااطف كمماااا 
 تصابحتطالت فتف  العقده حيا  ت  تساعاف الصاف  

 فياااة لماااايعفات تصاااابحت و  هكبياااف  صااااوف  عياااف  بمت
مماااا يزياااد مااا  حاااد  الخطاااف المااافتبط ه خافجياااة كعياااف 
 .بمسعاف الصف 

ويوياااااا الجااااادو  الآتااااا  تطاااااوف ساااااعف الصاااااف     
الجنيااااة المصاااافإ بالنساااابة لماااادومف اممفيكاااا  خاااا   

                 .الع    قود المايية

 (7دول )ثثثثثثثثثثج
 .م 2017-م1988 ي بالنسبة لمدولار الامريكي خلال الفترة منتطور سعر الصرف الجنية المصر 

 السنوات
سعر 
 الصرف

معدل التغير 
 سعر الصرف السنوات السنوي

معدل التغير 
 السنوي

1989/1988 0.60 - 2004/2003 6.00 0.304 
1990/1989 0.83 0.383 2005/2004 6.30 0.050 
1991/1990 1.50 0.807 2006/2005 5.79 -0.081 
1992/1991 3.00 1 2007/2006 5.74 -0.009 
1993/1992 3.33 0.110 2008/2007 5.63 -0.019 
1994/1993 3.33 0 2009/2008 5.62 0 
1995/1994 3.40 0.021 2010/2009 5.75 0.023 
1996/1995 3.40 0 2011/2010 5.93 0.031 
1997/1996 3.40 0 2012/2011 6.06 0.022 
1998/1997 3.40 0 2013/2012 7.01 0.157 
1999/1998 3.40 0 2014/2013 7.15 0.020 
2000/1999 3.40 0 2015/2014 7.15 0 
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2001/2000 3.75 0.103 2016/2015 7.83 0.095 
2002/2001 4.00 0.066 2017/2016 13.00 0.660 
2003/2002 4.60 0.150 2018/2017 17.60 0.354 

 0.146448 5.263333 المتوسط
 0.262193 3.351926 امنحفا  المعيافإ

 المصدفا ى داد الباح  بامستعانة بإصدافات الجياز المفكزإ لمتعبعة العامة وامحصا  ه ج .ر .عه ت داد مختم ة
 

 
 (1شكل )

 تطور سعر الصرف الجنية المصري بالنسبة لمدولار الامريكي 
 م 2017-م1988خلال الفترة من 

ولمعففة ت ف  دالة يتبعيا  اتجاه منحن  تعيف سعف الصف  تر تجفبة  د  نمارج  مختياف النمورج المناس  
 كما يويحيا الجدو  الآت  ا

 اختيار أفضل نموذج
مخوسظ مشبع             

 MSDالأخطاء
 اننمورج معادنت الاحجاه انعاو

3.3951 Yt = 0.373218 + 0.315706*t طيالٌوىرج الخ 

2.7220 
Yt = 2.40091 - 0.0644861*t + 

0.0122643*t**2 

 الٌوىرج الخربيؼي

 

2.4804 Yt = 1.51216 * (1.07054**t) الٌوىرج الأسي 

 ى داد الباح   
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وباااالنظف الاااا  الجااادو  السااااابقه نجاااد ت  تفياااا      
الأساااا ه حياااا   جنمااااورج يمعاااا  البيانااااات ىااااو النمااااور
مفباااا  الأخطااااا   يحقااااق ت اااا   يمااااة  لمقياااااو متوسااااط

MSD) ه ولااااارا يمكاااااا  ام تمااااااد  ميااااااة فااااا  التنبااااااي)
لمساانوات التاليااة . حياا  ماا  المتو اا  ت  يصاا  سااعف 

 2027صااف  الاادومف بالنساابة لمجنيااة المصاافإ  ااار 
جنياااو  23.1046ر باساااتخدار النماااورج الأسااا   ىلااا  

مصاااافإ ورلاااام ب اااافض عبااااات ن ااااو التاااامعيف لمعواماااا  
 الأخف  .
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 (2شكل ) 
   الصرف أخطار سعر تحميل التنبؤ بسعر الصرف باستخدام الدالة ا سية

 

أخطثار  يمكن تقسيمتحميل أخطار سعر الصرف 
 إلى عدة أنواع : تغير سعر الصرف

  المالية  خطارا  . ت
احتمااا  تعيااف سااعف  تنشاام ماا التاا   الأخطااافىاا     

 خااا   بشاااك  م ااااج ه ورلااامالصاااف  باااي   ممتاااي  
ال تف  ال اصمة بي  اتخار  فاف بعممية ماا وحاو  مو اد 

وىاااااره  اعهوىااااا  مااااا  تكعاااااف المخااااااطف وياااااوح هالااااادف 
فاا  ظاا  نظااار تعااوير  بصاا ة مسااتمف التعياافات تتكاافف 
و يمك  خ   سا ات فقاط ت  ت قاد  هتسعاف الصف 

 .فب   يمتيا تكعف م  العممة
  التمويل: أخطار . ب

   م  صعوبة ف  الحصو الميسسة  ندما تجد    
فيااا  تتعااافض الأفصاااد  ال زماااة لتمويااا  النشااااطه 

 تموي  ىرا كا  المطمو   لمخاطف التموي  خاصة 
 . حد الحسابات بالعممة الأجنبيةت
  الائتمانية: خطارا  . ج

ماااانا ت تاااا  قااااود امعتمااااا  ال ويظيااااف رلاااام فاااا    
كااا  طاااف  بتسااامير العمماااة  ويمتااازربالعمماااة الأجنبياااة 

والمو اااااد سااااعف مويااااوع العقاااااد لمطااااف  الآخاااااف بال
ماا  احتمااا   فاا  العقااده و ىنااا ينشاام خطاافالمحاادد 

  در وفا  تإ م  الطففي  بالتزامو.
 : التنظيمية التغيرات عمى تترتب التي ا خطار . د

 التا  نتيجاة الجافا ات الصاف   د تنشام مخااطف    
 الصف ه سعف  م  تيعف و الدولةه تتخرىا ت  يمك 

 الموجااااود  الأجنبيااااة العماااا ت فصاااايد  ماااا  وبالتااااال 
 صاف  نظار فجم  الدولة فإرا حددت بحوز  مالكييا .



 ....... على شركات التأمين آليات مواجهة أخطار تغير سعر الصرف عبد الحافظ                   د. رضا صالح عبد الباقي 

10 
 

 مقاب  لمعممة الصف  سعف بم  يحدد لعممتياه مزدوج
 يحاادده حااف سااعف ىنااام يكااو  كاام  الأخااف  العماا ت
 الساااامطات تحاااادده موجااااو وآخااااف الطماااا ه و العاااافض
 العمميااااااااات  ماااااااا  الأو  السااااااااعف فيصاااااااا  النقديااااااااةه
  اااااد و لمالياااااةها العممياااااات  مااااا  العاااااان  و التجافياااااةه

 حالااة فاا  الأمااوا  فيوو تحويا   ماا  خساااعف تتفتا 
 .الصف  سعف اخت   بسب  النظار ىرا تطبيق
عثن إعثادة تقيثيم المراكثز  الناجمثة خطارا  -ىث 

  المفتوحة:
 ند ى اد   ميسسات المالية د تتحقق خساعف لم   

والت  تجفإ  هتقيير مفاكز العم ت الأجنبية الم توحة
  وتختم  تسالي  ى اد  التقيير ه  شيف اد  مف  ك

نو يتر تقيير كافة المفاكز الم توحة لمعم ت  م  تىم 
تساو ت م  سعف معم  ف  السوق ف  نياية اليور 

 الرإ يتر فيو ى اد  التقيير.
  الصفقات مخاطر - و

 تسااعاف تحفكااات ى  ىلاا  الماليااة النظفيااات تشاايف    
    ويواجااااا الااااارإ التمكاااااد لعااااادر ميااااار مصااااادف الصاااااف 
 الصااف  فاا  تسااعاف التقمبااات تخمااق حياا  الشاافكاته
دوليااة  لمشاافكات  صاايف ورلاام لأجاا  تسااتمف مخاااطف
 لااااادييا الشااااافكات ىاااااره معظااااار خاصاااااة وت  النشااااااطه
 وت  مختم ااةه بعماا ت المسااتقب  فاا  تعا ديااة ات ا يااات
 ىيااااااااافيا  نصااااااافاع  تتيااااااام  الصااااااا قات ىاااااااره معااااااا 

 .لممخاطف 
 مشاااافكةل تكااااو   ناااادما الصاااا قات مخاااااطف ظياااافوت  

  ماا  ماادفو ات الحصااو  تجاا  ماا  تعا ديااة التزامااات
 تجنبيااااةه بعممااااة بالمسااااتقب  معااااي  تااااافيت فاااا  نقديااااة
  التعياافات تاامعيف ىنيااا  ماا  الصاا قات مخاااطف  وتعااف 
  مااااا  امسااااام  الصاااااف  ساااااعف فااااا  المتو عاااااة غياااااف

 والمطموبااات لمموجااودات المصاااحبة النقديااة التاادفقات

تقااااايو  قاتالصااااا  مخااااااطف  فاااااإ  وبااااارلم. (5)المالياااااة
 تاااار التااا  القاعماااة المالياااة املتزاماااات بقيماااة التعيااافات
 لااااار ولكنياااااا الصاااااف ه بمساااااعاف التعياااااف  بااااا  تحممياااااا
 الأساعاف بتمم التعيف حصو  بعد ىم التسوية تستحق

 وتحديااااادا الاااادول  المجااااا  فاااا  العاممااااة فالشاااافكات .
  العاممة ف  مجا  استيفاد وتصاديف السام  والخادماته

 وتكااااو  هالمنتجااااات ليااااره تاااادف  وت تسااااتمر  ت ينبعاااا 
 ولكااو  الأجنبيااةه بالعممااة  والمتحصاا ت الماادفو ات

 و ات وآخاف باي  ماا  يمتيا ف  متعيف  الصف  تسعاف
 بالعممااااة والمتحصاااا ت الماااادفو ات ىااااره جمياااا  فاااام 

 الصااااف  لمخاااااطف لمتعاااافض مويااااوع ىاااا  الأجنبيااااة
 الص قات . لمخاطف التعفض يسم  وىرا الأجنب ه
 مخاطر التشغيل - ي

 تكعااااف الصااااف  لأسااااعاف التشااااعي  مخاااااطف تعااااد    
 مخااااطف تااامعيفات مااا  لمشااافكة الماااال  لممفكاااز تىمياااة

 والتاااا  الصاااا قات مخاااااطف تشاااابو م فياااا  الصاااا قاته
 ماااا  مباشاااافه ورلاااام بشااااك  تحدياااادىا بساااايولة تمتاااااز
  ما  تعتماد التشاعي  فمخاطف الص قاته  قود خ  
 الصاا قة  ماا  الصااف  سااعف فاا  التعياافات تعااف تقيااير
 المخاطف ىره ولتحديد بعده  مييا امت اق يتر لر  الت

 التااااادفقات فااااا  التعيااااف  يااااااو الياااافوفإ مااااا  يكااااو 
 فاااا  لمتعياااافات اسااااتجابة المتو عااااة المسااااتقبمية النقديااااة
  ماااا  التشااااعيمية المخاااااطف  وتعتمااااد الصااااف ه سااااعف
 تاامعيف تنيااا  ماا  وتعااف .  الحقيقيااة الصااف  تسااعاف

  ماااااا  الصااااااف  لأسااااااعاف المتو عااااااة غيااااااف التعياااااافات
 لمشااااافكة والمطموباااااات لمموجاااااودات النقدياااااة التااااادفقات
 . التنافس  ومفكزىا

                                                             
5- Pantzalis, Christor, Betty J.Simkins and Paul 

Laux,"Operational Hughes and the Foreign 

Exchange Exposure of US Multinational Co-

rporations", Journal of International Business 

Studies ,Vol.32,2001.p.796. 
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  التحويل ط. مخاطر
 تصاع  ما  واحاد  الأجنبياة العما ت تحوي  يعد    

 العامماة الشافكات تواجييا الت  لمجد  المعيف  القيايا
 او الأ مااا   ولمااة نتيجااة ورلاام الاادول ه المجااا  فاا 

 الأوفاق وتساواق با الأجن الصاف  تساواق فا  لتقمبات
 تحياناا التحويا  مخاطف   م  ويطمق العالميةه المالية

 المخااطف  ىنياا  ما   ففات المحاسبية و د بالمخاطف 
 والمصاافي  امصو  والخصاور ير  ليا تتعفض الت 

 بمساعاف تحويميا  ند ه ورلمالأجنبية بالعممة والأفباح
 مساتقبم  تاافيت ف  المحمية العممة ىل  محدد  صف 
 .محدد

 محددات سعر الصرف 
توجد ىناام مجمو اة محاددات فعيساية تايعف فا       

سااااعف الصااااف  تىميااااا مسااااتويات الأسااااعاف النساااابيةه 
التعفي ااااااات الجمفكيااااااة والحصاااااا ه ت يااااااي  الساااااام  

النتاجياااة. وساااو  نوياااا ه الأجنبياااة  مااا  المحمياااة
كياا  ياايعف كاا   اماا  ماا  ىااره العواماا   ماا  سااعف 

اماااا  الأخااااف   ماااا  الصااااف  ماااا  افتاااافاض بقااااا  العو 
 حاليا.

 مستويات ا سعار )التضخم( -أ
مااا  ورلااام  نااادما تفت ااا  تساااعاف السااام  المحمياااة      

يااانخ ض الطمااا   هبقاااا  تساااعاف السااام  الأجنبياااة عابتاااة
 م  السم  المحميةه ويتجو سعف العممة الوطنية نحو 
امنخ اض ه و ما  العكاو ىرا افت عات تساعاف السام  

النسااااب  لمساااام  المحميااااة الأجنبيااااة بحياااا  ت  السااااعف 
ينخ ض فإ  الطم   م  السم  المحمياة يازداد وتتجاو 
 يمة العممة الوطنية نحو امفت اع لأ  السام  المحمياة 
 سيستمف بيعيا حت  م  افت اع  يمة العممة المحمية .

 التعريفة الجمركية  -ب
   ف  والمتمعمةاااااف  الحاااااااا  التجااااتيعف الحواجز  م   
يااافاع   مااا  السااام  المساااتوفد  وكااارلم القياااود فااا  ال

 م  كمية السم  الت  يمك  استيفادىا يمك  ت  تايعف 
فاا  سااعف الصااف . وفاافض ىااره القيااود  ماا  التجاااف  
يزيااد ماا  الطماا    ماا  الساام  المحميااة فتحاات ظ بقيمااة 

  ممتيا م  امنخ اض. 
 معدل الفائدة -ج

ل اعاد  بمعادمت ا يمة العممة ف  المساتقب   تتمعف     
ه وىااااره النظفيااااة تدت ىلاااا  ظيااااوف الساااااعد  والمتو عااااة

 م ياور خصاار التمجياا  و ا و  التعجياا  وا تباااف سااعف
 الصف  لأج  تحس  وسيمة لمتنباي بمساعاف الصاف .
كمااا ت  معاادمت ال اعااد  ىاا  التاا  تحكاار حفكااة تاادفق 

 حيااا  فيوو الأماااوا  فااا  الماااد  الطويااا  والقصااايف.
 ه6ال اعااااد  متبمعااااد الصااااف  تسااااعاف تعياااافات تاااافتبط

 بالمقافنااااااة المحميااااااة ال اعااااااد  معاااااادمت فاااااا  فالزياااااااد 
  يمااااة افت اااااع ىلاااا  الأجنبيااااة تاااايدإ ال اعااااد  بمعاااادمت

 مافوف بعاد الأجنبا  الصف  سوق ف  المحمية العممة
 فااا  صاااحيا ه فامفت ااااع معيناااة والعكاااو زمنياااة فتاااف 

 سااااااايح ز الأجنبياااااااة البمااااااادا  فااااااا  ال اعاااااااد  معااااااادمت
 ماااااا   القصاااااايف الأجاااااا   فاااااا المحميااااااي  المسااااااتعمفي 

 لجنااا  ورلااام البمااادا  تمااام بعمااا ت  مماااتير اساااتبدا 
 تسعاف افت اع فإ  و ميو الأجنب ه السوق ف  الأفباح
  ماا  الطماا  زياااد   ماا  ساايعم  الخااافج فاا  ال اعااد  
 الصف . سعف  م  ييعف ما وىرا الأجنبية العم ت

 تفضيل السم  ا جنبية -د
الخاصاة  صاادفاتلاالطم   ما   تيدإ الزياد  ف    

الماااد   ممتياااا فااا   يماااة  افت ااااع بإحاااد  الااادو  ىلااا 
ه و ماا  العكااو فااإ  الزياااد  فاا  الطماا   ماا  الطوياا 

  . يمة العممة المحمية انخ اض تيدإ ىل الوافدات 

                                                             
6- Magda Kandil Nazire, A comparative analysis 

of exchange rate fluctuations and economic 

activity, International Journal of Development 

Issues, Vol. 7 Iss 2,2008, p831. 
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 ميزان المدفوعات: -ه
تعاااااد تفصااااااد  مياااااازا  الماااااادفو ات ماااااا  العواماااااا      

الم سااف  لتعيااف سااعف الصااف  فاا  المااد  المتوسااط ه 
ا  تعمق الأماف بفصايد التجااف  الخافجياة تو فصايد سو 

المعاااااام ت الجافياااااةه فحااااادو   جاااااز فااااا  الميااااازا  
التجاااااااافإ يااااااايدإ باليااااااافوف  ىلااااااا  انخ ااااااااض ساااااااعف 
الصااف  . كمااا ت  الدولااة التاا  تتميااز بمعااد  تيااخر 
مفت ااا  تجاااد صاااعوبات كبياااف  فااا  تصاااديف منتجاتياااا  
حياااا  يتاااامعف المياااازا  التجااااافإه والعكااااو فاااا  حالااااة  

 ض معد  التيخر.انخ ا
  الإنتاجية -و

يعتباااااف  نصاااااف النتاجياااااة مااااا  العوامااااا  الياماااااة     
ىرا لمتحكر والح اظ  م   يمة العمماة المحمياة لمدولاةه 
 هتصبحت تكعف ىنتاجية م  غيفىا ما  الادو  الأخاف 

تساعاف السام  المحمياة  انخ ااضيمك  فيرا ييدإ ىل  
باحااه ف وتظ  تحقاق ت هبالنسبة لأسعاف السم  الأجنبية

وميا   هوالنتيجة ى  زياد  الطم   م  السام  المحمياة
ومعاا   ما  رلام   امفت ااعهسعف العممة المحمية ىل  

 .الت  تنتشف منتجاتيا وتعزو العمر كمودولة الصي  
 التدخل الحكومي -ح

 النشااط  ما  ةالحكوما ت فيايا الت  الف ابة تمع     
اف تسااااع فاااا  الماااايعف  العواماااا  تىاااار ماااا  ام تصااااادإ
 سااااعف فاااا  تاااايعف ت  لمدولااااة يمكاااا  حياااا  هالصااااف 
 الصاااااف   مااااا  القياااااود فااااافض خااااا   مااااا  الصاااااف 
 التجااااف   مااا   ياااود فااافض ىلااا  بالياااافة هالأجنبااا 
 شافا  و بيا  خا   ما  التادخ  جانا  ىل  الخافجيةه
 تعمااا  حيااا  الأجنبااا ه الصاااف  فااا  ساااوق العمااا ت
 سااااعف تعاااادي  فاااا  التاااادخ   ماااا  الحكومااااات بعااااض

 محاولاااااة البنااااام بعاااااد ورلااااام هالصاااااف  الخاااااا  بياااااا
 يكاو  م  نادما العمماةه صاف  ساعف تعدي  المفكزإ
 وتااااتر وام تصااااادية بالدولاااةه المالياااة لمسياسااااة م عماااا

 الصاااااف  نظاااااار تطبياااااق حالاااااة فااااا  التااااادخ  خاصاااااة
  اااو  لت ا ااا  العمماااة ساااعف يخيااا  م حيااا  هالعابااات
 فا  اخات   حدو  حا  ف   والطم   ميياه العفض
 تو انكماشااية سياسااة الدولااة تب ساات الماادفو ات مياازا 

 تخ اايض طفيااق  اا ورلاام   ل اااد  التااواز  تيااخمية
 لمدولاة تساما التا  العممياة وىره العممةه سعف فف  تو

 لتجنااااا  المعفوياااااة كمياااااة النقاااااود فااااا  الاااااتحكر فااااا 
 اسااتقفاف  ما  تعما  بالتااال  و ه الموجاات التياخمية

 البنااااام يعتماااااد لمتاااااواز  العاااااود  تجااااا  ومااااا  .العمماااااة
 ماااا  يسااااتطي  الأدوات ماااا  مجمو ااااة  ماااا  المفكاااازإ
معاااا ا  انكماشااااية تو توسااااعية التاااامعيف بطفيقااااة خ ليااااا
  -الخصاار ى اااد  سااعف -الم تااوح السااوق  مميااات
 الأفصاد   ما  الف اباة-القاانون  امحتيااط  نسابة

 الأجنبية.
 المبحث الثاني

     قياس أثر تغير سعر الصرف  
   )تعويم الجنيو( عمى قيم ا صول

 عميياالمؤمن 
بتحفياف ساعف  المفكزإ المصافإ فاف البنم جا       

لياااتر تساااعيفه وفقاااا  هالصاااف  تماااار العمااا ت الأجنبياااة
ناااات   نااااو ه حياااا  لآليااااات العاااافض والطماااا  بااااالبنوم

انخ ااااض  وتفتااا   مااا  رلااام هانخ ااااض  يماااة الجنياااو
مباااااال  التاااااممي  المدفجاااااة بالوعااااااعق ل الحقيقاااااة قيماااااةال

م تعبف    القيماة تصبحت  والت  هالمصدف  لمعم  
ت  وعاااااعق التاااممي  المحميااااة . كماااا الحقيقياااة للأصااااو 

 هالتعااويض فاا والعالميااة تشااتم   ماا  شاافط النساابية 
 يمااة الأشاايا  الماايم   مييااا و اات تحقااق  فااإرا كاناات

 فاا لمبماا  الماايم  بااو ت اا  ماا  ا الخطااف الماايم  يااده
الوعيقااةه تحماا  الماايم  لااو نساابة ماا  الخساااعف بقااادف 
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بمااا  المااايم  باااو وباااي  القيماااة الساااو ية النسااابة باااي  الم
 للأشيا  الميم   مييا و ت و وع الخطف.

وييعف تعيف سعف الصاف   ما  العدياد ما  فافوع     
تمميناااات الممتمكاااات. ونعااافض فيماااا يمااا  ماااد  تااامعيف 
تعيااااف سااااعف الصااااف   ماااا  فف اااا  تااااممي  الساااايافات 
والتااااممي  الطباااا . ورلاااام كمعااااا  ل اااافوع التااااممي  رات 

 تكفف  .المطالبات الم

عمثى تثأمين السثيارات صثرف تأثير تغيثر سثعر ال
 والتأمين الطبي

يويااا الجاادو  الآتاا  معااامع لتاامعيف تعيااف سااعف      
الصااااف   ماااا   ااااير الأصااااو  الماااايم   مييااااا بوعيقااااة 
التممي  الشام   م  السيافات بشافكة مطااح  مصاف 
العمياااا لاااد  شااافكة مصاااف لمتاااممي   بااا  وبعاااد تطبياااق 

 سعف الصف  الجديد.
 (2دول )ثثثثثثثج

 م2017م/2016وثيقة التأمين الشامل عمى أسطول سيارات شركة مطاحن مصر العميا عام 

عدد  
 السيارات

إجمالي القيمة السوقية 
 لمسيارات

إجمالي مبمغ 
 التأمين

قسط 
 التأمين

 قبل تغير سعر الصرف
(11/2016) 435 26100000 28275000 913545 

 بعد تغير سعر الصرف
ديد الوعيقة تافيت تج

1)/1/2017) 
435 36540000 39585000 1278963 

 القطاع التجافإ . -المصدفا سج ت ومم ات شفكة مطاح  مصف العميا
 
 

ويتيا م  الجدو  السابق زيااد  مبما  التاممي        
والاارإ يتبعااو زياااد   فاا   سااط التااممي   ورلاام نتيجااة 
لزياااااد  معااااد  التيااااخر الاااارإ صاااااح  تعيااااف سااااعف 

جنياو المصافإ والارإ تد  ىلا  زيااد  القيمااة صاف  ال
 60% % ىل 30السو ية لمسيافات بنس  تتفاوح بي 

حساا  نااوع السااياف ه الأمااف الاارإ ياايدإ ىلاا  ياافوف  
ى اااد  النظااف فاا  مبماا  التااممي  وكاارلم  سااط التااممي  
حت  م تتعفض القاير الميمناة لتطبياق  ا اد  النسابية 

  ند حدو  الخطف. 

بال  التممي  لتمام الوعااعقه ساو  م زياد  كما ت      
كماا  اد يايدإ ييد  ىل  افت ااع حجار القساط بالوعيقاة 

 خاصة السايافات المساتوفد  ه زياد  سعف التممي  ىل 

فاااتوف  الصاا ح  فاا ورلاام لمواجيااة امفت اااع الكبيااف 
ه المساااااتوفد  بالتوكياااا  وافت ااااااع تساااااعاف  طاااا  العيااااااف

التعدي ت الشفكات بتمم المفاجعات و ويمك  ت  تقور 
و اات بالعااار تعنااا   تإ فاا ىمااا  نااد تجديااد الوعاااعق تو 

منااو ساايتر تعاادي  بالعمياا  بامت اااق ماا  ساافيا  الوعيقااة 
 مصمحة العمي .ورلم لمبم  التممي  بالوعيقة 

كمماااااا افت ااااا  مبمااااا  التاااااممي  زاد مبمااااا  التعاااااويض و    
ظااا  افت ااااع تساااعاف السااايافاته بصاااوف   فااا المتو ااا  

تو  الجدياااااااد لماياااااااية ساااااااوا  كبياااااااف  خااااااا   ال تاااااااف  ا
المسااااااتعم  ىلاااااا  جاناااااا  افت اااااااع تسااااااعاف الصاااااا ح 
بالتوكياااا  وافت ااااااع تساااااعاف  طاااا  العيااااااف المساااااتوفد ه 
ىيااااافة ىلااااا  نسااااابة الجماااااافم  ميياااااا وفاااااافق العمماااااة 

تسعاف الصا حه  سو  يفف بالزياد  م  حي  لآخف 
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مستعما   ط  العياف  ت ادياع خاصة بالتوكي ت ورلم 
 التاااااا و  هغياااااف المطابقااااااة لممواصااااا اتالمساااااتعممة تو 

الأفواحه  والخسااااعف فااا تساااب  المزياااد مااا  الحاااواد  
  و   م   مة المعفوض ما  المساتوفد  هوالممتمكات

 وافت اع الطم   ميو بشد . حاليا

القاير التممينياة لمممتمكاات  فا ى اد  النظاف كما ت     
 يعاااد مااا  الأماااوف الياماااة خاصاااة فااا   االمااايم   مييااا
النااات   المعنااوإتزايااد الخطااف  ولأسااعاف ظاا  افت اااع ا

 يساا دماا م ه   تو   نشااط العدياد ما  الصانا ات
تعويض ما  المفتعا  بعض الحواد  لمحصو   م  

 ماااااا  الشاااااافكات تقاااااادير النصاااااااعا و  شاااااافكة التااااااممي .
وكااارلم  هلعم عياااا بإ ااااد  لنظاااف فااا  تقياااير ممتمكااااتير

  .حاادود التعطياااات المطموباااة فاا  ظااا  زيااااد  الأساااعاف
تقااادير خدماااة التاااممي   اتشااافك د  فيااات بعاااض  اااو 

خبياف   ا  طفياقالأصاو  المايم   ميياا تقيير ى اد  
معاينة مجاناه ورلم مقاب  زياد  مبال  التاممي  لتكاو  

ويااااتر زياااااد  حجاااار  هللأصاااو  لمقااااير الحقيقيااااة وا عياااة 
 القسط التممي  م  زياد  مبم  التممي .

تمااام  ماا  تعاادي   وماا  مصاامحة العماا   الموافقااة   
وت  شافكة  هالوعاعق بزياد  مبال  التممي  وحجر القسط

لمح ااااااظ  مااااا  تييااااااع مااااا  مصااااامحتيا رلااااام التاااااممي  
 الوفا  بالتزاماتيا.ف  تدا  فسالتيا و  صنا ة التممي 

تقمبااااات سااااعف الصااااف  والأعااااف المتو اااا   كمااااا ت     
 م  تخ يض الجنيو يتطمبا  ى اد  تساعيف المنتجاات 

مااا  طبيعتياااا  التااا ي  بعاااض فااافوع التااامم فااا خاصاااة 
ورلااام حااادو  مطالباااات متكااافف  معااا  التاااممي  الطبااا  

 . تسعاف الأدويةف   زياد  المقابمة ل

ت  امفت ااع الكبياف  ف   مجا  التاممي  الطبا  يعاد   
خاا    المصاافإ لسااعف صااف  الاادومف مقاباا  الجنيااو

بصااااوف  مباشااااف   ماااا   لااااو تاااامعيفه وال تااااف  الماياااايةه 

ت  تسااعاف الأدويااة    حياا يااةتسااعاف التعطيااات التممين
المستوفد  شيدت افت ا ا نتيجة مفت اع سعف الادومف 
وفاتوف  امستيفاده وىاو ماا يتحمماو العميا ه لارا لجامت 

بنسااابة  الطبااا شااافكات التاااممي ه لففااا  ساااعف التاااممي  
خسااااعفه  الطبااا % حتااا  م يحقاااق فااافع التاااممي  10

تشاااايد التعوييااااات افت ا ااااا نتيجااااة  فماااا  المتو اااا  ت 
 تمعا حيا   اد  سعف الأدوية والمستمزمات الطبياة.لزي

ما  تكم اة  60% الأدوية والمساتمزمات الطبياة حاوال 
لااارا تمجااام المستشااا يات وغيفىاااا مااا   الطبااا هالتاااممي  
معا  مفاكاز الأشاعة ومعاما  الطبياة الخادمات  مقدم 

 تإفااااإ  ه و ماااا  رلاااام التحالياااا  ىلاااا  ففاااا  تسااااعافىا 
وخاصاة  ت الطبيةوالمستمزما سعف الأدوية ف افت اع 

المساااااتوفد  مبااااااد ت  يقابمااااااو افت ااااااع سااااااعف التااااااممي ه 
يكو   ادم وكافياا حت  حجر القسط التممي   وبالتال 

لموفا  بالتزامات الشفكات تجااه  م عياا. ه لارا يجا  
ا تبافىااا  فا  ما  شاافكات التاممي  ت  تمخاار كا  رلاام 

 الطب  . ند تسعيف الخطف وامكتتا  ب فع التممي  

لأصااو  اإ اااد  تقيااير ب  يااار العماا   الأفياا  وماا    
وسايافات وآمت  مباان والممتمكات الميم   مييا ما  

طبقاا لأساعاف الساوق الحالياة  ه ورلاموغيفىاومخزو  
شافكات التاممي  بعد  فاف تعوير الجنيو وساف ة موافاا  

القاااااير التممينياااااة  فااااا ل ااااااد  النظاااااف  باااااالقير الجدياااااد 
ه  ر تطبياق شافط النسابيةبالوعاعق المصدف  حت  م يت

دفاكيااااار تىمياااااة التاااااممي  باااااالقير الحقيقياااااة للأصاااااو   وا 
 . لمحصو   م  التعويض المناس 

أثثثر تغيثثر سثثعر الصثثرف عمثثى معثثدلات الإلغثثا  
 والتصفية بشركات تأمينات الحياة بمصر .

يوياااااا الجااااادو  الآتااااا  تطاااااوف معااااادمت اللعاااااا    
والتصااااا ية بنشااااااط تمميناااااات الحياااااا  بساااااوق التاااااممي  

 المصفإ ا
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 معدلات الإلغا  والتصفية بنشاط تأمينات الحياة بالسوق المصري (3جدول )
 م 2016م إلى 2005خلال المدة من  

 معدل التصفية معدل الإلغا  السنوات
2005/2004 7.3 3 
2006/2005 6.1 3 
2007/2006 5.4 3.4 
2008/2007 6 3.3 
2009/2008 5.5 3.7 
2010/2009 4.9 3.5 
2011/2010 4.2 4 
2012/2011 4.7 4.3 
2013/2012 4.9 4.1 
2014/2013 4.2 3.3 
2015/2014 4.1 3.67 
2016/2015 5.23 3.82 

 3.32 5.87 المتوسط  ب  التعوير
2017/2016 
 بعد التعوير

6.43 4.8 

 ه ت داد مختم ة . الكتا  الحصاع  السنوإ ه الييعة العامة لمف ابة المالية  المصدف ا        
 يوضح الجدول الآتي معدلات الإلغا  ببعض شركات تأمينات الحياة  قبل وبعد إصدار قرار التعويم  .

 (4جدول )
 ن قبل وبعد إصدار قرار التعويم  معدلات الإلغا  بنشاط تأمينات الحياة ببعض شركات التأمي

مصر لتأمينات  السنوات
 الحياة

قناة السوس لتأمينات 
 ةالحيا

الدلتا لتأمينات 
 الحياة

أليانز مصر لتأمينات 
 الحياة

ا ىمي لتأمينات 
 الحياه

2014/2013 2.97 5.27 9.49 7.1 7.26 
2015/2014 3.79 4.08 11.89 2.18 2.41 
2016/2015 3.5 5.02 13.84 10.55 7.26 

 5.64 6.61 11.74 4.79 3.42 المتوسط  ب  التعوير
 2017/2016 
 بعد التعوير

5.12 6.3 14.6 12.3 8.45 

 المصدف االكتا  الحصاع  السنوإ ه الييعة العامة لمف ابة المالية ه ت داد مختم ة . 
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يويا الجدو  الآت  معدمت التص ية بنشاط تممينات الحيا  ببعض شفكات التممي   ب  وبعد صدوف  فاف 
 التعوير  .

 (5دول )ثثثثثثثج
 ين قبل وبعد صدور قرار التعويم  ياة ببعض شركات التأممعدلات التصفية بنشاط تأمينات الح

 السنوات
شركة مصر 

 لتأمينات الحياة

شركة الدلتا 

 لتأمينات الحياة

س يقناة السو 

 لتأمينات الحياة

أليانز مصر 

 لتأمينات الحياة

ا ىمي لتأمينات 

 الحياه

2014/2013 2.6 1.21 1.9 6.30 3.51 

2015/2014 3.01 1.85 1.21 7.56 3.28 

2016/2015 2.8 2.16 1.28 8.93 3.51 

 3.43 7.60 1.46 1.74 2.80 المتوسط  ب  التعوير

2017/2016 3.45 3.13 2.34 9.65 4.12 

 المصدف االكتا  الحصاع  السنوإ ه الييعة العامة لمف ابة المالية ه ت داد مختم ة .  

 
 

صاعية بي  معدمت التص ية واللعا ات بسوق اختباف ال فض الحصاع  ا يوجد اخت    رو دملة ىح 
 .التممي  المصفإ  ب  وبعد تطبيق  فاف تعييف سعف الصف  

 

 ( كانت النتائج كما يمي :Tأولا بالنسبة لمعدلات الإلغا  وباستخدام اختبار )
 

Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 

Pair 1 
X1 6.440 5 3.1859 1.4248 

X2 9.350 5 4.0084 1.7926 
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Paired Samples Test 

  Paired Differences t df Sig. (2-tailed) 

  Mean 
Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference    

     Lower Upper 

 X1 – X2 -2.91 1.670 .747158 -4.98844 -8.395551 -3.900- 4 .018 

 ثانياً بالنسبة لمعدلات الإلغا  كانت النتائج كما يمي :
Paired Samples Statistics 

  Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 
VAR00003 3.4060 5 2.47588 1.10725 

VAR00004 4.5380 5 2.92851 1.30967 
 

                            Paired Samples Test 
  Paired Differences 

t df Sig. (2-tailed)   
Mean 

Std. 

Deviation 

Std. 

Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

  Lower Upper 

 Y1-Y2 -1.13 .59171 .26462 -1.86670- -.39730- -4.278- 4 .013 

        
 يوجاااد اخااات    رو  ومااا  نتااااع  التحميااا  الساااابق 

دملاااة ىحصااااعية باااي  معااادمت اللعاااا ات والتصااا ية 
بسوق التممي  المصافإ  با  وبعاد تطبياق  افاف تعيياف 

مماا  0.05سعف الصف   ورلم  ناد مساتو  معنوياة 
يويااا وجااود تاامعيف رو دملااة ىحصاااعية لتعيااف سااعف  
الصاااف   مااا  معااادمت اللعاااا ات والتصااا ية بساااوق 

معادمت التممي  المصفإ. وما صاحبة م  زياد  فا  
التيااااخر وانخ اااااض القيمااااة الحقيقيااااة لمبااااال  التااااممي  

والاااارإ تدإ ماااا   واماااا  تخااااف  ىلاااا  زياااااد  معاااادمت 
اللعااااا  ومعاااادمت التصاااا ية لوعاااااعق تممينااااات الحيااااا  
المختم ااةه الأمااف الاارإ ي اافض  ماا  شاافكات التااممي  
تطويف منتجاتيا وا  اد  النظف ف  معدمت امستعماف 

ق والتاا  توففىااا الوعاااعق الخاصااة بحقااوق حممااة الوعاااع
 المشتفكة ف  امفباح . 
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 المبحث الثالث
تحميل أثر تغير سعر الصرف عمى نشاط 

 إعادة التأمين في السوق المصري
 لشاافكات كبااف  ى اااد  التااممي  تىميااة يمعاا  نشاااط    

نتيجااااة  اااادر  اااادفتيا  ماااا  امحت اااااظ بكافااااة التااااممي  
لمعممة الأجنبية تنشم الحاجة  وبالتال الأخطاف لديياه 

 . التممي  بالخافج لمعيدإلسداد الأ ساط المصدف  

وتعتبف تنشطة ى اد  التممي  تحد تنواع الصاادفات    
والوافدات غيف المنظوف  ه وبالتال  تإ تقمبات تحاد  
فاا  سااعف الصااف  ليااا تاامعيف مباشااف  مييااا . وتتجااو 
بعااااض الاااادو  ىلاااا  تخ اااايض  يمااااة  ممتيااااا الوطنيااااة 

دىا م  امنييااف. ويعنا  تخ ايض  يماة لحماية ا تصا
العمماااة الوطنياااة لأإ دولاااة انخ ااااض ماااا تسااااويو مااا  
وز  الرى  ه فتفت   تسعاف الوافدات بالعممة الوطنية 
لتمم الدولة الأمف الرإ يحد منياا . وتانخ ض تساعاف 

 الصادفات بالعم ت الأجنبية فيزيد الطم   مييا .
مساند  ما  معياد وتمع   مميات ى ااد  التاممي  ال     

التاااممي  بالخاااافج ىلااا  الشااافكات المحمياااة بيااا  لمخدماااة 
. يا جز  م  الصادفات غيف المنظوف التممينية. تإ تن

بينما تمع   مميات ى اد  التاممي  المساند  ما  جانا  
الشفكات المحمية   ممية شفا   لمخدمة التممينية. تإ 

 تنيا جز  م  الوافدات غيف المنظوف .
  معياادإ التااممي  بالعممااة الوطنيااةه وتظيااف تفصااد   

ونتيجاااة لتعياااف ساااعف الصاااف  فاااإ  ىاااره الأفصاااد  م 
   القيمة الحقيقيةه وبالتال  تتمعف دفعات سداد  تعبف

الأفصااد  بالأسااعاف الجديااد  ا تبااافاع ماا  تااافيت ى اااد  
التقيير . و ما  رلام فإناو بالنسابة للأفصاد  المساتحقة 

لتاا  ت يااد تقييميااا  اا  امت ا يااات الااوافد  بااالعم ت ا
سااااو  تاااايدإ ىلاااا  خساااااف  بالنساااابة لمعياااادإ التااااممي  
بساااب  فااافوق التحويااا  ىرا كانااات امفصاااد  مساااتحقة 

لمشاافكات المساااند ه ويحقااق معيااادإ التااممي  فبحااااع ىرا 
 كانت الأفصد  مستحقة لير. 

      تحميل آثار تغير سعر الصرف 
 عمى نشاط إعادة التأمين

يعف  م     د يالصف  يف  الباح  ت  تعيف سعف
العديد م   ناصف  ممية ى اد  التممي ه وسو  

الت  سو  تتمعف بتعيف و نتناو  تىر تمم العناصف 
 سعاف الصف  . ت
 المخصصات الفنية -1

يقور الميم  المباشف بحجاز مباال  مقابا  نصاي      
معيدإ التممي  فا  مخصا   الأخطااف الساافية و اد 

ويةه يمتاااد تييااااع لمخصااا  التعويياااات تحااات التسااا
كما توجاد ىيادا ات  انونياة تتطما  حجزىاا بناا ع  ما  
 ااواني  الف ابااة الماليااة وىاا  مااا يقاباا  نصااي  معياادإ 
التااممي  ماا  المخصصااات ال نيااة  باا  تحوياا  الأمااوا  
المساااااتحقة ليااااار. كماااااا توجاااااد ىناااااام ىيااااادا ات نقدياااااة 
يتطم  حجزىا بسب   اواني  النقاده حيا  تقاور الييعاة 

التااااممي  بحجااااز جااااز  ماااا   المسااااند  مت ا يااااات ى اااااد 
الأ سااااط يمعااا  مااا  وجياااة نظفىاااا الجاااز  مااا  القساااط 
المحص  الرإ يخ  فتف  تالية ل تاف  الحساا  ه كماا 
تقور بحجز مخص  التعوييات بماا يعااد  نصاي  
معيدإ التممي  م  المطالبات الت  ياتر تساويتيا حتا  
و ااات ى اااداد الحساااا  . و اااد  مااادت شااافكات ى ااااد  

المخصصات نتيجة لخبف  ىره  التممي  ىل  حجز ىره
 الميسسات .

ويمك  بالنسبة لأنواع معينة م  امت ا ياات ساوا ع     
كانااات نسااابية تو  مااا  تسااااو زيااااد  خسااااعف ت  ياااتر  
تكاااااااوي  مخصااااااا  لموداعااااااا  النقدياااااااة وامساااااااتعمافات 
لمواجيااااة تقمبااااات العممااااة . و ماااا  رلاااام فااااإ  معياااادإ 

لاادو  التااممي  تصااحا  المحااافظ الكبيااف  الااوافد  ماا  ا
التااا  تااامعفت  م تياااا ساااو  يصااابا ليااار مساااتحقات 
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مالية ىما نقدا تو  م  شك  توفاق مالياة مود اة لادإ 
الشاافكات التااا  اسااندت جاااز  ماا   ممياتيااااه وبالتاااال  
 ميير ى اد  تقيير ىره اليدا ات. وىرا سو  يتفتا  

 (7) ميو فبحاع لمعيدإ التممي  .
وافد فاإ  تعياف بالنسبة مت ا يات ى اد  التممي  الو     

  ماااا  المخصصاااااتتسااااعاف صااااف  العماااا ت ياااايعف 
ال نياااة لياااره الشااافكات حيااا  ياااتر احتجااااز مخصااا  
الفساااور حسااا  النسااا  المقااافف  لكااا  فااافع مااا  فااافوع 
التممي  طبقاع مت ا يات ى اد  التاممي  فا  الفبا  الأو  

  يااافد تتو النصااا  الأو  مااا  السااانة التممينياااة  مااا  
نصاااا  المقاباااا  ماااا  ىاااارا امحتجاااااز ماااا  الفباااا  تو ال

والمشااكمة تكااو  فاا  ا  سااعف  .الساانة التممينيااة التاليااة
ساسااو الفسااور والاارإ تالصااف  الاارإ احتجاازت  ماا  
يختمااا   ااا  الساااعف   اااد يظياااف فااا  تصاااو  الميزانياااة

الرإ سيتر امففاج  نو ف  السنة التممينياة التالياة فا  
نااااو يجاااا  ا  يكااااو  امحتجاااااز مساااااوياع تماماااااع تحااااي  
  تنشم تإ تفصد  وىمية. حت  م للإففاج
ويويااا الجاادو  الآتاا   ااير المخصصااات ال نيااة     

لعمميااات ى اااد  التااممي  الصااادف والااوافد والتاا  يمكاا  
ت  تتااااااامعف بتعياااااااف ساااااااعف الصاااااااف  بساااااااوق التاااااااممي  

 المصفإ.

 (6دول )ثثثثثثثثثج
 ممتمكات(المخصصات الفنية لإعادة التأمين الصادر والوارد لسوق التأمين المصري )تأمينات ال

 ()القيمة با لف جنيو مصري                                                 م2017 -م  2008خلال الفترة 

 انسنواث
 مخصص انخعوٌضاث ححج انخسوٌت مخصص الأخطاس انساسٌت

 معذل حغٍش سعش انصشف
 صادس خاسجً واسد خاسجً صادس خاسجً واسد خاسجً

2009/2008 115407 911057 544347 2818543 0 

2010/2009 152376 904222 552310 2749449 0.023 

2011/2010 140678 974511 504924 3288210 0.031 

2012/2011 135942 1188622 522049 2284210 0.022 

2013/2012 177921 1415800 644649 2379039 0.157 

2014/2013 202370 1392314 764269 2494096 0.020 

2015/2014 244007 1628324 706228 2460257 0 

2016/2015 283857 1712846 796833 2939809 0.095 

2017/2016 307653 1945634 843567 3126453 0.660 
)
2018/2017*

)
 303629 1979935 832901 2789072 0.354 

 الكتا  الحصاع  السنوإه الييعة العامة لمف ابة المالية ه ت داد مختم ة . المصدفا
 
 
 
 
 وأثععرٍ الصععر  أسععؼبر فععي الخغييععر" ههععذ ، هحوععذ ئبععراهين -.2

 .53 ص ركرٍ سبق هرجغ ،"الخأهيي ئػبدة ػوليبث ػلى
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 نتائج الاتفاقيات -2
 ياااااات ى ااااااد  يعاااااد تحدياااااد النتااااااع  الحقيقياااااة مت ا    

التااااممي  ماااا  الأمااااوف اليامااااة خاصااااة  باااا  تجدياااادىاه 
ويتطمااااا  اساااااتخفاج نتااااااع  ىاااااره امت ا ياااااات بالعمماااااة 
الأصمية . و ند تعدد العم ت الأصمية يمازر تحويمياا 
ىل   ممة واحد  تقور بدوف الوسيط لتحديد نتااع  ىاره 

 امت ا يات.
وحي  تتفكز الأ ساط فا  السانوات الأولا  ما        

صداف بينما تتفكز التعوييات ف  السنوات التالياة ال
ماا  ساانة الصااداف وىااو مااا يجعاا  النتاااع   ااد تكااو  
بعيااااد   اااا  الوا اااا    حياااا  تختماااا  نتيجااااة امت ا يااااة 
الأصااامية  ااا  نتيجتياااا بعاااد التحويااا  لمعمماااة الوطنياااة 
     نتيجااااااة لتعيااااااف تسااااااعاف صااااااف  العممااااااة المسااااااتخدمة 

 ف  التحوي .
      مت ا ياااااااات فباااااااا ظاىفيااااااااع تظياااااااف نتيجاااااااة ا’و اااااااد    

 تو خساااف  غيااف حقيقيااة نتيجااة لتعيااف سااعف الصااف ه
وبالتااااال  فااااإ  النتيجااااة ال نيااااة المحاااادد  بعممااااة معيااااد 
التممي   د م تكو  مناسبة. مما يظيف  در ام تمااد  
فقااط  ماا  شاافوط امت ا يااة وخبااف  الخساااعف الخاصااة 

 ولك  تيياع  م  تسعاف الصف . 
قثثثثدميا شثثثثركات إعثثثثادة التغطيثثثثات التثثثثي ت -3

 التأمين
تحص  شفكات التممي   م  ىسنادات بعم ت   

مختم ة وتسع  لمحصو   م  تعطياات لماا يزياد  ا  
حاااااد احت اظياااااا مااااا  الأخطااااااف التااااا  تيااااامنيا ىاااااره 
امساانادات. وتااتر ىااره التعطيااات بالعممااة الوطنيااة فاا  
الو ااااات الااااارإ تشااااام  جاااااز  مااااا  امسااااانادات الاااااوافد  

 ما  تحويا  بناود الحساابات  بعم ت تخاف . ويتفتا 
 ةااااة الوطنيااااا  العمماااااوافد  ىلااااااااة بامسنادات الااااالخاص
 
 ((Minitab برًبهج ببسخخذام هقذرة قين *
 

تسااعاف الصااف  و  ااد تصاابا امف ااار التاا  تتياامنيا 
العممياااات غياااف حقيقياااة نتيجاااة تعياااف تساااعاف الصاااف  

ماا  الصااداف وتتفكااز الأ ساااط فاا  الساانوات الأولاا  
. و ااااد مااااة التعوييااااات فاااا  الساااانوات التاليااااةوتزيااااد  ي

يكااو  لتعيااف تسااعاف الصااف  آعااافاع كبيااف   ماا  تكااوي  
تعطياات ى ااد  التاممي  الأماف الارإ يتطما  الحاد ماا  
ىره الآعاف حتا  م تجاد ىاره الشافكات ت  تكم اة ىاره 
التعطيااااات ت ااااوق مااااا تحصاااا   ميااااو ماااا  امساااانادات 

 .الوافد  والمكونة ليا 
وتظياااف ىاااره المشاااكمة بصااااوف  تكباااف فااا  مجااااا  
ى اااد  التااممي  الصااادف سااوا  امت ااا   تو امختيااافإه 
حيااا  يااااتر  بااااو  الخطااااف  مااا  سااااعف صااااف  معااااي  

تكاااو   مساااتحقاتو ناادما ياااتر ى ااااد  التااممي  وساااداد ال
 ه م  سعف مخال  لمساعف الارإ تار  باو  الخطاف باو
ف ممااا يعاافض شاافكات التااممي  وا  اااد  التااممي  لخساااع

فصاااد  ت  ت ويتفتااا   مااا  رلااامه فااافوق  مماااة كبياااف  
والتااا  تظياااف فاااا   هشااافكات التاااممي  وا  ااااد  التاااممي 
لتمعفىااا  هغيااف حقيقيااةتصااو  وخصااور الميزانيااة تكااو  

بتعيااافات تساااعاف صاااف  العمااا ته حيااا  تقاااور ىاااره 
وبالتاااال  تكاااو  نسااابة ه فصاااد  بالااادومف الأمفيكااا  الأ

ىلاا  ىجمااال  تفصااد  شاافكات التااممي  وا  اااد  التااممي  
وكاارلم نساابة تفصااد  العماا    حقيقيااةالأصااو  غيااف 

 .حقيقية  ىل  ىجمال  الأصو  غيف نييوالمد
وت  شااافكات ى ااااد  التاااممي  لااار تكااا  تتو ااا  ت اااا ر 
تزمة الدومف ليره الدفجةه ىر تواجو الشفكات صعوبة 

تاااوفيف الااادومف ىلااا  جانااا  مشاااكمة افت ااااع ساااعف  فااا 
  اساتعجا  شافكات الصف ه وم يممم المعيادو  ساو 

 التممي  المصفية بسف ة تحوي  مستحقاتيا المتمخف .
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تطمااااا  م شااااافكات ى ااااااد  التاااااممي   بعااااض ت  و
تعبياات سااعف صااف  الجنيااو مقاباا  الاادومف  نااد سااعف 

 .معي   ند بداية ات ا ية ى اد  التممي  
شااافكات التاااممي  تعاااان  لمحصاااو   مااا  م تااازا  و 

سااتحقات شاافكات ماا  البنااوم لسااداد م دومفيااوساايولة 
 . ى اد  التممي  م  الأ ساط 

تامخف سااداد الأفصاد  يياادد بخافوج شاافكات كماا ت    
ال اد  ما  الساوق المحمياةه فغار تناو ساوق وا اد ىم 

التعااام ت  فاا سااو  يعيااد النظااف  الحااال ت  الوياا  
وت  اسااتمفاف الأزمااة سااييد   ماا  السااوق مااف  تخااف .

ىلا  الساوق  ت  المجو و ىل  مزيد م  نزي  الخساعفه 
الموازيااة لتاادبيف العممااةه لمااتمك  ماا  سااداد مسااتحقات 

التاااااممي  وتقاسااااار الخطاااااف محميااااااه ىاااااو حااااا   معيااااادإ
م  مي اااته ومباااد مااا  حماااو  جرفياااة تنيااا  المشاااكمة وا 

ليااه  الفعيسا خسفت شفكات التاممي  ظيياف الحماياة 
 ااا و   مااا  ىمكانياااة تعااافض مفاكزىاااا المالياااة لخطاااف 

 ييدد استمفافيتيا.
شاااااافكات التااااااممي  تتحمميااااااا  التاااااا ساااااااعف ت  الخو 

التاممي  بالخاافج  معيادإسادادىا لأ سااط  ف تنحصف 
بالعممة الأجنبيةه مما يمزمياا بتادبيف المباال  المطموباة 

التاااممي  مقابااا   لمعيااادإلساااداد حصاااتيا مااا  الأ سااااط 
 يامياااااااا بتحصاااااااي  الأ سااااااااط مااااااا  العميااااااا  بالجنياااااااو 

 وتعويض  ميميا برات العممة. هالمصفإ
 اع كبيااف  تحاادياع شاافكات التااممي  المحميااة  تواجااو و ااد    

يص  ىل  حد تيديد شفكات ال ااد  العالمياة بخافوج 

 فااا تكمااا  فقاااط  المشاااكمة مو  حصاااتيا مااا  امت ا ياااة.
التاااممي  بالااادومف فقاااطه  معيااادإتااامخف ساااداد تفصاااد  

نما حي  يفد لشفكة التممي  تعويض م   ميا  فاإ   وا 
ليا  مااا  شااافكة ال ااااد  تاااففض الساااداد لعااادر حصاااو 

ىااره  فاا يجعاا  شاافكات التااممي   مسااتحقاتياه وىااو مااا
وياادف  الشاافكات ىلااا   كميااا.الحالااة محت ظااة بااالخطف 

يمااازر مااا  العمماااة  المجاااو  لمساااوق الموازياااة لتااادبيف ماااا
والحصاااااو   مااااا  مساااااتند بساااااعف الشاااااافا   هالأجنبياااااة

لتقديمااو ىلاا  مفا اا  الحسااابات لن اا  شاابية الت  اا  
متو عااااة ماااا  افت اااااع  اااا  شاااافكة التااااممي  والخساااااف  ال

 السعف.
وت  سو  الوي  لر يمتد فقط ىل  ات ا ياات ال ااد    

الكميااة لشاافكة التااممي ه باا  ىلاا  العمميااات امختيافيااة 
تعياادىا شاافكة التااممي  ىلاا  شاافكة ال اااد  حالااة  التاا 

كاناااات  والتاااا العمميااااات الكبيااااف   فاااا بحالااااة  خاصااااة 
باد تحقق منيا شفكات التممي  فبحيةه وى  ات ا ات م

ت  تسددىا شفكة التاممي  فاوف الحصاو   ما  القساط 
تمتنااااا  شااااافكة ال ااااااد   ااااا   مااااا  العممياااااة حتااااا  م

 .الخطف و وعحا   ف التعويض 
يويا الجدو  الآت  الأ ساط والتعوييات ل ااد    

التااممي  الصااادف والااوافد والتاا   ااد تتاامعف بتعيااف سااعف 
الصف  بسوق التاممي  المصافإ  )ممتمكاات ( خا   

 ر .2017 -ر 2000ف  ال ت
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 (7دول )ثثثثثثج
          ا قساط والتعويضات لإعادة التأمين الصادر والوارد لسوق التأمين المصري )تأمينات ممتمكات( 

 )القيمة بالأل  جنيو مصفإ(                                   م    2017 -م  2000خلال الفترة 
 انسنواث

أقساط إعادة 

 اسجًواسد خ

أقساط إعادة 

 صادس خاسجً

حعوٌضاث 

 مسذدة واسد

حعوٌضاث مسخشدة 

 من انصادس

معذل 

 الاحخفاظ

معذل حغٍش سعش 

 انصشف

2000/1999 37542 738375 24261 664353 41.4 0 

2001/2000 42745 783150 31909 464415 45.1 0.103 

2002/2001 69113 882976 35067 971145 44.7 0.066 

2003/2002 90069 1168972 38032 813809 46.3 0.150 

2004/2003 147761 1588686 43980 507875 40.6 0.304 

2005/2004 121540 1784843 49697 912215 38.2 0.050 

2006/2005 146630 1687692 63543 1471814 42.8 -0.081 

2007/2006 169573 1965448 45229 1317153 43.9 -0.009 

2008/2007 297421 2293475 78516 1183975 48.7 -0.019 

2009/2008 358077 2463618 261222 1051583 51.8 0 

2010/2009 477897 2546739 246327 962746 54.9 0.023 

2011/2010 474070 2747803 273528 969955 55.2 0.031 

2012/2011 444421 3193686 215168 2548775 51.1 0.022 

2013/2012 568853 3946003 237789 1383201 47.5 0.157 

2014/2013 653899 3969704 384379 1354356 51.6 0.020 

2015/2014 756340 3978346 337253 1819470 55.2 0 

2016/2015 887869 4263158 469418 2541181 56.9 0.095 

2017/2016 114778 5436781 776543 3857865 56.1 0.660 
)*)

2018/2017 1276432 5851342 865489 3956743 56.9 0.354 

 .ى داد الباح  بامستعانة بالكتا  الحصاع  السنوإه الييعة العامة لمف ابة الماليةه ت داد مختم ة
 

 حدود الاحتفاظ -4
تعيف سعف الصف  لو تمعيفه  م  كا  ما  حادود 
امحت اظ والحدود القصو  لممسايولية لتعطياات زيااد  

ويق  ىارا التامعيف  نادما تاتر ىاره التعطياات  هالخساعف
مماااة. ولكااا  الويااا  يختمااا  ىرا كانااات ىاااره بااارات الع

التعطياااات تشااام  نشااااط المنااااطق الخاياااعة ل ااااد  
تقياير العممااة بينمااا تكاو  الخصااومات وحاادود التعطيااة 
مقومااااااة بعممااااااة تخااااااف  . فتطبيااااااق تسااااااعاف الصااااااف  
 الجديد   م  حد امحت اظ والحد الأ ص  لممسيولية

 

سااااو  تقاااا  القيمااااة بالنساااابة لمتعوييااااات التاااا   
 شم ف  المستقب  .سو  تن

و ااد تظيااف مشااكمة تخااف  تنشاام  اا  ى اااد  تقيااير 
العماااااا ت وتفجاااااا  لطاااااافق القبااااااو  والسااااااناد . ف اااااا  
الطفيقااااة امختيافيااااة يمكاااا  لمشاااافكة ت  تكتتاااا  لحااااد 
معااااي  عاباااات بالعممااااة الوطنيااااة  اااا  النشاااااط الااااوافد . 
وبالتااال  تكااو  احت ظاات بجااز  ماا  العمميااات الااوافد  

تقييميااااا بقااااير تكعااااف ممااااا  اااااد  بااااالعم ت التاااا  تاااار ى
 .تفغ 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

Minitab     برًبهج ببسخخذام هقذرة قين 
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 الطاقة الاستيعابية ورف  حد الاحتفاظ
لجاااااو  شااااافكات التاااااممي  لزيااااااد  معااااادمت  يعاااااد 

لتقميااااا  حجااااار الأ سااااااط المحولاااااة  ورلااااام  احت اظياااااا
تمااااافاع  بالااااادومف لصاااااالا شااااافكات ال ااااااد  الأجنبياااااة 

وت  زيااااااد  معااااادمت امحت ااااااظ  طف.بالمخاااااا اع مح وفااااا
التاممي ه حتا  تكاو   اتتحتاج ىل  م     وياة بشافك

 ادف   ما  ساداد التعويياات والوفاا  بالتزاماتياا تجااه 
العما  ه كمااا تحتااج ىلاا  ات ا يااات ى ااد  تااممي   ويااة 
وتعتمد  م  سياسة امكتتا  لك  شافكة تاممي  ولكا  

  م  حد . تممين خطف ولك  ففع 
عيف زياد  حدود امحت ااظ  ما  تقميا  حجار وت  تم

المحولاة لشافكات ى ااد  التاممي  يظا   عممة الصاعبةال
حااادود امحت ااااظ  فااا محااادوداه ورلااام لأ  تياااة زيااااد  

د يقاااةه وتكاااو  بحااادود ط ي اااة ولااايو  اتتسااابقيا دفاسااا
زياااااادات كبياااااف ه حتااااا  م تتعااااافض الشااااافكة لصااااادمة 

د حادو  فا ه كما ت  تياة زيااد  م اج  كافع وتعويض 
امحت ااااظ تحتااااج ىلااا  موافقاااة شااافكات ى ااااد  التاااممي  
بامت ا يااااةه وبالتنساااايق معياااار ول اااافوع تااااممي  محاااادد  
وتخطاااف محاادد  وليساات لمح ظااة الأخطاااف والأ ساااط 

 كك .
شااااافكات ى ااااااد  التاااااممي  تشاااااافم شااااافكة  كماااااا ت    

الفبا والخسااف ه لارا م يجاوز زيااد  حادود  ف التممي  
بحااة ويتحماا  معياادو التااممي  ال اافوع الفا فاا امحت اااظ 

ت  تياااة و فااافوع التاااممي  الخاساااف ه  فااا نصاااي  الأساااد 
حااااادود امحت ااااااظ ستشااااام  ففو اااااا فابحاااااة  فااااا زياااااد  

وخاسف   ما  الساوا ه وفا  حالاة ال افوع الخاساف  فاإ  
حاادود  فاا كبيااف  وتيااة زياااد  تكااو   معااد  تعويياااتيا 

احت اظيا ييعف سمبا  م  شفكة التممي  و م  مفكزىا 
ه خاصااة شاافكات التااممي  رات فيوو الأمااوا   المااال

 الصعيف  وامحتياطات المنخ ية.

ففااا  حااادود امحت ااااظ بشااافكات التاااممي   ويحتااااج     
دفاساااة فنياااة  وياااة  خطاااوات صاااعبة وتحتااااج  المحمياااة

 ااا و   ماااا  تقااادير طماااا  ىلاااا  ىيعاااة الف ابااااة الماليااااة 
رلاامه وامسااتجابة لتن ياار جمياا  متطمباتيااا  فاا بالفغبااة 
ر رلاااام الجاااافا ه معاااا  التمكااااد ماااا  امحتياطااااات لتن ياااا

ساتكو   والتا ال نية الكافية لحدود امحت اظ الجدياد ه 
و اااو  فتو الماااا   اع الموجاااود حاليااا امحتيااااط ياااع  

 وفبحية ال فوع وغيفىا م  الجفا ات.
ماااا  غالبيااااة    رلاااامماااا  الصااااع  ال اااادار  مااااو      

 فاافوع المسااعوليات والحااواد  فاا شاافكات التااممي  ىم 
الشخصااايةه منخ ااااض معاااد  الخطاااف بيااااه وافت اااااع 
معااد  الفبحيااة  اا و   ماا  ت  شاافكات التااممي  لاادييا 

 الطبااا  ب ف اا  ىجبااافإحاادود احت اااظ مفت عااة بشااك  
التاممي  ليااره  معيادإوالسايافاته بساب  ففاض بعااض 

النو ياة ماا  التمميناات تحيانااا مفت ااع معااد  الخساااعف 
 بيما.
تماافاع غيااف مفغااو  اظ ففاا  حاادود امحت اا  ااد يعاادو     
 مااا  الجانااا  الآخااافه خاصاااة ت  ساااوق التاااممي   فياااو

فااافوع كعياااف   فااا المصااافية تشااايد مياااافبات ساااعفية 
والسيافات والحفياقه  ا و   ما  نقا   الطب تبفزىا 

يناوه  وىاو ماا ال ن امكتتا   ف الكوادف المتخصصة 
تتناساااا  ماااا   وم منخ يااااة اااا  وجااااود تسااااعاف فنيااااة 
 يو.مستو  الخطف الميم   م

شاااافكات  اع ماااا شاااافكات التااااممي  يااااعوط وتواجااااو   
 اامي  لتشاددىا  رى اد  التممي  العالميةه منر تكعف من

 بااااو  بعااااض المخاااااطف ب اااافع الحفيااااقه خاصااااة  فاااا 
الماااواد شاااديد  امشاااتعا  نظااافا لعااادر املتااازار بمعااااييف 

ه ىياااافة ىلاااا  زيااااد  خساااااعفه الساااامير ال نااا امكتتاااا  
 خ ايات ممموسة.شيدت ان والت مقافنة بمسعافه 

تعفيااااااات  التااااااا ت  بعاااااااض شااااااافكات التاااااااممي  و     
ليااااعوط شاااافكات ال اااااد  العالميااااة رات التصااااني  
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ولجاااااامت ىلاااااا  « First Class»الأو  المعفوفااااااة بااااااا
شااافكات تخاااف  رات تصاااني ات ت ااا  فغااار نتااااع  رلااام 

حالااة مماطمااة تماام الشاافكات  فاا الكافعيااةه خصوصااا 
ات سداد حصصايا ما  التعويياات مقافناة بشافك ف 

 ال اد  الكبف .
مسااو   افاف وف  ظ  ىره المخاطف واتيا الآ     

شاافكة  وىاا  هالشاافكة المصاافية ل اااد  التااممي  ىلعااا 
تعماااا  بالسااااوق  كاناااات التاااا ى اااااد  التااااممي  الوطنيااااة 

كشااااا ت خطاااااوف  المو ااااا  الااااار  حيااااا   ه المصااااافإ
تتعفض لو شفكات التممي  الآ ه بسب  تزمة الادومف 

سااااايمت  ىاااااره المشاااااكمة خاصاااااة وت  وجودىاااااا كاااااا  
ىارا الو ات سايكو  امحت ااظ  فا بسيولةه لأ  دوفىاا 

 ساااط التااممي  داخاا  الدولااة لحمايااة القاادف الأكبااف لأب
 شفكات التممي .

وتكاااد خبااافا  التاااممي  ت   جاااز الشااافكات التاااممي      
تىااااار معو اااااات تجدياااااد  الأجنبياااااة ااااا  تاااااوفيف العمماااااة 

تاااامعفت  والتاااا  ر2017ات ا يااااات ى اااااد  التااااممي  لعااااار
سااداد الأ ساااط المسااتحقة  فاا بتاامخف غالبيااة الشاافكات 

جميااا  القطا اااات ام تصاااادية  وت  التاااممي . لمعيااادإ
تفياا   المصاافإمتاامعف  بمزمااة الاادومف وسااوق التااممي  

الصانا ات  ما  ا تبااف ت  الشافكات  باا  حظعا ما  
التااممي  بالخااافج  معياادإتعيااد ت ساااطيا بالاادومف لااد  
منيا بن و العممة بخا   وتحص   م  التعوييات 

الساام  الأخااف ه حياا  يااتر اسااتيفادىا بالاادومف وبيعيااا 
ت  التعوييات المسدد  و  .المصفإلممستيمم بالجنيو 

يااااتر سااااداد النساااابة  والتاااا لعماااا   شاااافكات التااااممي ه 
التممي  بالخاافج تتافاوح  معيدإالأكبف منيا م  خ   

الأ سااط المحصامة  ىجمال % م  60% ىل  50م  
الأ ساااط المباشااف  بالسااوق  ىجمااال ت  و  لعماا  .ماا  ا

ممياااف جنيااوه يااتر ى اااد   13تصاا  ىلاا  نحااو المصاافإ
مميااااف جنياااوه ويعااااد نصااا يا كتعويياااات مااا   5نحاااو

شاااافكات ى اااااد  التااااممي  بالخااااافجه بحساااا  البيانااااات 
 العامة لمف ابة المالية. الييعةالصادف     

ىلاا  شاافكة ى اااد   المصاافإحاجااة السااوق وتظيااف    
نية متخصصة تمت  الجاز  الأكباف ما  الأ سااط وط
تعاااد بالخااافج بمااا يحااافظ  ماا  مح ظااة العممااة  التاا 
احتيااااااج الشااااافكة الجدياااااد  و  داخااااا  مصاااااف. جنبياااااةالأ

 او  ما   اعتماان لفتسما  يخر ىلا  جانا  تصاني  
 ميسسات التصني  الدولية.

ساعف صاف  الادومف  فا امفت ااع الممحاوظ ويعد 
و ادر تاوافف السايولة  صافإالم وانخ اض سعف الجنياو

ماا  العماا ت الأجنبيااة يمعاا  مشااكمو  ماا  ام تصااااد 
شاافكات التااممي   ت  حياا ككاا  ولاايو سااوق التااممي  

التااممي  بالاادومف خاا    معياادإممتزمااة بسااداد حصااة 
تعا ادات  فا شايوف  3مد  محادد  تصا  ت صااىا ىلا 

 تغم  امحيا . ف ال اد  امختيافية 
ات ا يااات ى اااد  تااممي  ت  شاافكات التااممي  لاادييا و 

سنويةه وتقور بعم  حسابات فب  سنوية ه وياتر ساداد 
التاااممي  مااا  الأفصاااد  المساااتحقة ليااار  معيااادإحصاااة 

 .امختيافإسوا  الموجودي   م  ات ا ية الشفكات تو 
التااممي  يااتر امت اااق  ماا   لمعياادإ نااد السااداد و      

الفصااايد بالجنياااوه وساااداده لشااافكات ال ااااد  بالااادومف 
قعااا ل ت ا يااات بعااد مطابقااة الأفصااد  بااي  الطااففي ه وف

بوياا   يااود  المفكاازإوتزمااة الاادومف تدت لقيااار البناام 
لمخاااافجه ىم  العمااا ت الأجنبياااة مااا  تحويااا  تفصاااد  

بعااد اشااتفاطات معقااد  وتااوفيف العديااد ماا  المسااتندات 
 اااد تعطااا  التحويااا  وتمخااار و تاااا  والتااا الميياااد  لااارلم 

تااوفيف  فاا اك  كبيااف  تطااو  مااا يعاافض الشاافكات لمشاا
التااااممي   معياااادإالأمااااوا  ليااااما  سااااداد مسااااتحقات 

 وسفيا  التعطية.
ت  الوياااااا  يااااااازداد صاااااااعوبة بالنسااااااابة لعممياااااااات و    

تقااور بياا الشاافكات العاممااة  والتا ال ااد  امختيافيااةه 
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للأخطاااف الكبيااف   بالنساابةالتااممي   معياادإبالسااوق ماا  
ا تبااااف  مااا   هتو الأخطاااف المساااتعنا  مااا  امت ا يااات

حالااة  اادر  يااار  وفاا  . الحااا  فاا تنيااا واجبااة السااداد 
 ناااد و اااوع الخطاااف تمتنااا   الأ سااااطالشااافكات بساااداد 

شاافكة ال اااد   اا  صااف  التعويياااته ىيااافة ىلاا  
التااااممي  يشااااتفطو  سااااداد حصااااة  معياااادإت  بعااااض 

 ال اد  خ   مد  محدد .
حالااة طماا  العماا   ىصااداف وعاااعق  فاا تنااو  كمااا     

التعااويض بالاادومف  نااد  نااو يسااتحق تيياااع بالاادومف فإ
ياتر الصاداف بياا  التا و وع حاد ه حيا  ى  العمماة 

حالااااااة  فاااااا يااااااتر تعااااااويض العماااااا   بيااااااا  التاااااا  ىاااااا 
 استحقا ير لتعوييات معطا  بالوعاعق المصدف  لير.

 مااا   شااافكات ى ااااد  التاااممي  الخافجياااة ل ويمكااا    
باا  لمعااار المق المصاافإمفاجعااة مت ا ياتيااا ماا  السااوق 

يشااااايدىا الساااااوق نتيجاااااة  التااااا ياااااو  التعيااااافات  فااااا 
التطوفات ام تصادية المت حقاة وتعياف ساعف العمماةه 
ما  د يادفعيا لتطبياق بعاض الشافوط تو امساتعنا ات 

 مااااا  شااااافكات التاااااممي  ت  تعياااااد دفاساااااة و  . الجدياااااد 
مح ظتيا وفاق المعطياات الجدياد  ما  ساعف الصاف  

يف رلام  ما  معد  التيخر المتو   ومد  تمع موكرل
 القدف  امستيعابية المطموبة.

 المبحث الراب 
آليات مواجية أخطار تغير سعر الصرف 

 عمى شركات التأمين
مخاااااطف سااااعف الصااااف   مواجيااااةيقصااااد بتليااااات    

التااا  يمكااا  ت  تطبقياااا والتااادابيف  مجمو اااة الأساااالي 
خطااف  تجناا  الو ااوع فاا و تماا  تجاا  التقمياا   شاافكةال

 فاا  حكرالاات طفيااق    اا ه ورلاامتعيااف سااعف الصااف 
التااامعيف  ماااا  تو  بااااالعم ت الأجنبياااة  ماااا حجااار الأ

  .تو غيفىا م  الجفا ات الأخف  آجا  الدف 

أخطار تغير مواجية ل من الآليات تانمجموعتوجد و 
 :الصرف سعر

داخميااااااة  وتاااااادابيف تقنيااااااات :ا ولثثثثثثىالمجموعثثثثثة 
 امخطااافالااتحكر فاا  ىااره  شاافكةتحاااو  البمقتياااىا 

مكانياتيااااااا الداخميااااااة تو الخاصااااااة دو  بإ مواجيتياااااااو 
تو امساااتعانة الحاجااة ىلاا  دخاااو  الأسااواق الخافجيااة 

 .بمطفا  خافجية
 وىاااااارهخافجيااااااة  تقنيااااااات :المجموعثثثثثثة الثانيثثثثثثة 

ماا  خااافج متعاااممي  تسااتد   المجااو  ىلاا  تسااواق تو 
 الميسساات المصاففية م  مع  التعام ه راتيا شفكةال

 نااااد  ه توماااا  تجاااا  شاااافا  تو بياااا  العماااا ت بالأجاااا 
ىلااا  الساااوق مااا  تجااا  التو يااا   مااا   الشااافكةدخاااو  

 . قود آجمة م  تج  شفا  تو بي  خيافات الصف 
 المالياة المعاام ت فا  كبيافال التطاوف وتد       

 لار الصاف ه بحيا  مخااطف وتعقاد تناوع ىلا  الدولية
  ما   اادف  المعفوفاة التقميدياة التعطياة تدوات تعاد
 .النشااط دولياة اتلمشافك الممحاة الحاجاات تمبياة

 استجابة ليره تكعف آليات ىيجاد وظيفت الحاجة ىل 
 ابتكاف ىل  الماليي  بالميندسي  حد  مما التطوفاته

التااااا   الأخطاااااافتعطياااااة  ىلااااا  ياااااد حديعاااااة ت تدوات
ف  معام تيا المالية بالعم ت  شفكاتتتعفض ليا ال

ماااا  الأدوات تو  مجمو ااااة ورلاااام بتطبيااااق هالأجنبيااااة
والتااا  تتمعااا  فااا  نماااارج المبتكاااف  و ديعاااة الح التقنياااات

 المشتقات المالية .
أخطثار  مواجيثةفثي  الماليثة استخدام المشتقات

 الصرف  سعر تغير
ىا  تدوات مالياة تشاتق  يمتياا  المالية المشتقات     

تو ماااا   يمااااة واحااااد  تو اكعااااف ماااا  الأصااااو  الماليااااة 
تإ ماااااااا   ال اعاااااااد ه تو الأصاااااااو  السااااااامعية تو ساااااااعف

و اااااااد م ااااااات  0خاااااااف  المفتبطاااااااة بيااااااااالميشااااااافات الأ
المشاااتقات  باااومع واساااعاع مااا   بااا  الميسساااات المالياااة 
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لما تحويو  اع والشفكات الخاصة وكافة المستعمفي  نظف 
فيمااا يتعمااق بتخ اايض تكااالي   سااوا ع  هما  مناااف  كبيااف 

 توالعاعاد  ما  الأصاو  ه   التموي ه تو تحسي  معاد
جمة  ا  حماية المستعمفي  م  المخاطف السو ية النا

 .الأسعاف  الم اجعة ف  تعيفاتال
وتياااار المشااااتقات مجمو ااااة واسااااعة ماااا  الأدوات    

والمساااتقبميات  Options الخياااافاتتىمياااا مااا  المالياااة 
Futures   و مباااادمت تساااعاف ال اعااادRate Interest 
Swaps  وتقدر ك  مجمو ة ما  ىاره الأدوات المالياة

 0الأخطافتعطية مختم ة لأحد 
نة الأخيف ه بدت تداو  الحدي  بي  دواعف وف  الآو     

امساااتعماف المتخصصاااة فااا  مصاااف حاااو  المشاااتقات 
الماليةه ورلم بعد ت  طفحت الحكومة مشافوع  اانو  

الاااارإ يساااااما و سااااوق فتو المااااا  الجدياااااد لممنا شااااةه 
بتداو  تدوات مالياة جدياد  بخا   الأساير والساندات 

 بيد  تطويفىاا لتواكا  هالبوفصة المصفية سوق ف 
 .العالمية سواقام

     وفيمثثثثا يمثثثثي أىثثثثم ا دوات  التثثثثي ليثثثثا دور فاعثثثثل 
 في مواجية مخاطر تغير سعر الصرف:

 العقود الآجمة أو المستقبميات:  أولاً 
تساااااعاف الصاااااف   مااااا   افت ااااااعتجنااااا  لكااااا  ياااااتر   

 قااود آجمااة تو  شاافا يمكاا    ماا ت معينااة مسااتقب  
 اااد  مساااتقبميةه وىاااو ماااا يحقاااق سااايولة و تياااة ه ولكااا 

سعف الصاف   انخ اضخساعف كبيف  ف  حالة  سب ي
 ماا   كااو مااا ىااو متو اا . ويمكاا  تجناا  رلاام ماا  

  (8). مستقبميةخ   بي   قود آجمة تو 
 

 
هبًي ػبذ الحكين ئسوبػي ، وأخروى " ئدارة الوخب ر الوبليعت  -1

الخأهيٌيت ببسخخذام الوشخقبث الوبليت" هرجغ سبق ركرٍ، ص 

33  . 

 

 المساااااتقبمية  مااااا  العمااااا ت العقاااااود ودالعقاااااوتمعااااا   
 كمية بي  تو بشفا  المتعاممي  فييا يمتزر الت  الآجمة
 جاااا تو  صااااف  بسااااعف ورلاااام العماااا ت  ماااا  محاااادد 
 العقاود    المستقبمية العقود وتختم  همسبقا محددي 

  مييا الت اوض يتر المستقبمية العقود ت ه حي  الآجمة
 العقااااود ماااااهت المنظمااااة معاااا  البوفصاااات الأساااواق فااا 

 العقاود تمتااز التفايا . كماا تساواق فا  فتاتر الآجماة
موحااد   المبااال  كاو  فاا   ما  العماا ت المساتقبمية
 خياافاتتتمياز  قاود الو بالادومف.  مقافنة يتر والتسعيف
بدف  سعفىا لحظة  Forward-Start Options  الآجمة

ىباافار العقااده  ماا  ت  ييجاا  بااد  ساافيا  التعا ااد ىلاا  
ف  المستقب  ولايو و ات التعا اده بحيا  تافيت محدد 

 بااد  يكااو  ىاارا السااعف ىااو ن سااو سااعف التن ياار لحظااة
فاا  المسااتقب ه وىااو مااا يعناا  ت  يكااو   عقاادساافيا  ال
تإ تسااااو  سااعف التن يااار مااا   at-the-moneyالعقااد 

 . سفيا  العقدبداية  السعف السو   المتو   لحظة 
تااافيت ويحتااو  العقااد  ماا  ع عااة تااوافيت تساساايةا     

التقياااير و ااات التعا ااااااده وتاااافيت الماااناه وتاااافيت انتياااا  
 .ص حية العقد

 المشاااااتقات المساااااتقبميات تحاااااد تدوات  قاااااد ويعاااااد
  اااد تساسااا  موجاااود مااا  تشاااتق  يمتاااو والااارإ المالياااة
 تجنبياةه  م ت تو فاعد  تسعاف تو مال  ميشف يمع 

 تو اسااات ر  مااا  تعا ااادإ التااازار ىاااو فعقاااد المساااتقبمية
 بتااافيت محاادد محاادد  ونو يااة بكميااة مااا وجااودم تساامير
  قاااد ويبااافر اليااوره  مياااو مت اااق وبسااعف المساااتقب  فاا 

 والمشاااتفإ البااااع  تطااافا ه ع عاااة ماااا باااي  المساااتقبمية
 التساااوية او المقاصاااةه ويمكااا  ت  يااادفم بااااع  وماااديف
 العقاد  ما  الخسااف  تو الفبا المستقبمية  قد ومشتفإ

 تاااتر حيااا   هال تاااف  نياياااة مجااافد ولااايو و ااات تإ فااا 
  مااا  المحافظاااة  ااا  فياا   الساااوق التسااوية حسااا 

 التحفكات تعكو لك  المقاصة مديف الفبا م  حدود
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 لمصاااااف  المساااااتقبميات  قاااااود الأساااااعافه وتعاااااد فااااا 
 فااااا  لممتااااااجف  نسااااابيا مالياااااة حديعاااااة تدوات الأجنبااااا 

 فساامية تسااوا اع  تمعا  ه وىاا  المنظماة الأساواق الماليااة
 لند  بوفصة جان   ىل الأجنب  الصف  لمستقبميات

 لممستقبميات. 
 العممااااااة مسااااااتقبميات  قااااااود ويمكاااااا  اسااااااتخدار      

 تساااعاف فااا  التقمباااات مخااااطف مااا  لأغااافاض التحاااوط
  مااااااا  التحاااااااوط الأجنبياااااااةه حيااااااا  يعمااااااا  الصاااااااف 
 التعاافض مااد  كاناات وا  حتاا  تجنبيااا تو تخ يياايا 

 بعقاااد التحاااوط جاااداع . ويكاااو   صااايف  المخااااطف لتمااام
 مفكااز اتخااار خاا   ماا  لأجنباا ا لمصااف  المسااتقبمية

 ماا  التحااوط يمكاا  ه ىر المسااتقبميات فاا  سااوق محاادد
المفكاااز  لاااو يتعااافض الااارإ التمكاااد  ااادر تو المخااااطف
 التعا ااااااد ويااااااتر .الأساساااااا  الموجااااااود فاااااا  لممتحااااااوط
ه  العااااااالر فاااااا  الفعيسااااااة العماااااا ت  ماااااا  المسااااااتقبم 
 تن يااااار و ااااادر التساااااديد  ااااادر فااااا  مخااااااطف والمتمعماااااة
 الطاااففي  ات ااااق وبعاااد الطاااففي ه  بااا  مااا  املتزاماااات

  مميااة فاا  المقاصااة مااديف ياادخ  الصاا قة  قااد  ماا 
 العقااااد لباااااع  المشااااتفإ حياااا  يمعااا   ه والشاااافا  البيااا 

 والمشاتفإ البااع  ويتو ا  العقده لمشتفإ ويمع  الباع 
 الطف  المقاصة مديف ويكو  ه المباشف التعام    

 لموبار ه العقاد التزاماات صا قة لتعبيات ك  ف  الآخف
 مانظر ساوق وجود تسيي   م  المقاصة مديف يسا د
 ساااو  الأساااعاف بااام  تو ااا  ه فاااإرا المساااتقبمية لمعقاااود
 امفبااااااحه لتحقيااااق طوياااا  مفكااااز يتخاااار فمنااااو تاااازداده

 الأساااااعاف انخ ااااااض يساااااتعمف ساااااو  فمناااااو وبالمقابااااا 
 .(9)مستقبم   قد بي  مفكز اتخار م  خ   المتو عة

    
9

 -Bodie, Zvi , Alex Cane, Marcus, Alan J, In-

vestments ,5th.ed., MC. Graw – Hill Co-

mpanies , Inc. , 2002 . 

 

 يتايا لمعمماة مساتقبم   قاد بشافا  الشفكة الت  وتقور 
 محااادد بساااعف محااادد  لعمماااة معاااي  مبمااا  اسااات ر لياااا

 المساااااااتقب  دفعااااااات محاااااادد ورلااااااام لتحااااااوط وبتااااااافيت
 إتشااتف  ت  فاا  الشاافكة تفغاا   اادو  تجنبيااةه وبعماا ت

 بالمساتقب  ساتحتاجيا التا  يمعا  العمماة مستقبم   قد
 المبمااا  تعبااات فإنياااا العقاااد بيااارا وباحت اظياااا القفيااا ه
تساااديد المااادفو ات الخاصاااة  بياااد  الوطنياااة بعممتياااا

 ت  يمكا  لمعمماة المستقبمية  قد ت  م  وبالفغر ه بيا
 تناو تحيانااع  ىم لمخااطف الصا قات  التعافض ما  يقم 
 الشاااافكة حوطاااات فااااإرا ه شاااافكةال  ماااا   كساااايا يفتااااد

 المت اق المستقبم  السعف فإ  المدفو ات الخاصة بيا
 ت ماا  العقااد نيايااة فاا  يصاابا يمكاا  ت  لمعممااة  ميااو
 فااإرا تو عاات ه بالمسااتقب  لمعممااة الحايااف السااعف ماا 

 وتنيااا الو ااته  بااف العممااة  يمااة تاانخ ض ت  الشاافكة
 فإنيااا الماادفو ات الخاصااة بياااه تسااديد ىلاا  سااتحتاج

   لمعمماة المساتقبمية العقاود فا  مفكازاع طاوي  تتخر ل 
 لمعمماااة مفكاااز مساااتقبمية  قاااد تبيااا  التااا  الشااافكة تماااا

 معيناة  ممة م  محدد  كمية تبي  سو  فمنيا  صيف
 محدد. وتافيت وبسعف

 فاااااا  ماااااا  المقبويااااااات العممااااااة  يمااااااة ولتحااااااويط    
 مساتقبميات  قاد ببيا  تفغا   اد الشافكة فإ  المستقب 
 تساااتمميا الشااافكةه ساااو  التااا  العمماااة  يمعااا العمماااةه
 تسااتمر سااو  الوطنيااة العممااة ما  كاار تعماار فإنيااا لارلم
العمماة  ىلا  الأجنبياة بالعمماة المقبويات تحوي   بعد

 المقبويااااااات  يمااااااة تحااااااوط الشاااااافكة وت   المحميااااااةه
الو اات    بااف الصااف  تسااعاف تقمبااات ماا  المسااتقبمية

 ت  حياااا  ه سااامبية رلااام آعاااافاع  يتااافم ت  يمكااا  ولكااا 
 الشافكة باو تبي  والرإ العممة لمستقبمية العابت السعف
 ماا  تدناا  نيايااة العقااد فاا  يكااو   ااد الأجنبيااة العممااة
  اااادر وبسااااب  رلاااام وماااا  ه لمعممااااة الحايااااف السااااعف
 فاا  الشاافكة تكااو   ااد العممااةه بقااير مسااتقبميات التمكااد
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التعااااافض  البقاااااا  فااااا   ااااا  باااااالتحوط تفيااااا  ويااااا 
 العقاااااااد ويشااااااابو. ساااااااعف الصاااااااف  لمخااااااااطف تقمباااااااات

 الاارإ السااعف يعباات كونااو فاا  الآجاا  العقااد المسااتقبم 
 . (10) المستقبمية العممة فيو تداو  يتر
 سانة المساتقبم  لمعقاد اساتحقاق تطو  فتاف  وتمع     

 لمتحااااااوط مناسااااابة العقاااااود ىااااااره تكاااااو  م ىر واحاااااد ه
 ت اااافض الأسااااواق بعااااض ت  كمااااا ه الطويمااااة لم تاااافات
 عار وما  المستقبمية ودالعق لأسعاف تو دنيا  ميا حدوداع 
 ىنااام صااعوبة فاا  وتصاابا نقاا  الساايولة ماا  تعااان 
  .الأج  القصيف ف  البي 

 االآتية الصيعة وفق لمعممة المستقبم  السعف يحس 
    Bt   =   Ft -S t                    ات   حي  

 F t = لمعممة المستقبم  السعف
 S t = لمعممة الحااااالااااااا  السعف
  B t =العممة ستقبمياتلم الأساو

  المستقبم  والسعف ل الحا السعف بي  ما ال فق وىو 
 المسااااتقبم  السااااعف باااام  المعادلااااة ماااا  ويتيااااا     
 ميافا الحايف السعف مجموع يمع  العقد فتف  خ  
 تو موجباة الأسااو ىشااف  كانات وساوا  الأساوه ىليو

 لياااااةالحا الأساااااعاف ىتجااااااه  مااااا  تعتماااااد فمنياااااا ساااااالبة
 يااانخ ض المساااتقبمية لعقاااد الأسااااو  تو   قبميةوالمسااات
 حياا  التن يااره تااافيت  نااد الصاا ف ىلاا   يمتااو وتصاا 
 وفااق المسااتقبم  السااعف ماا  الحايااف السااعف  يتعاااد 
 ا الآتية  المعادلة

(Ft -S t =0 ) 
 صاا ف يساااوإ الأساااو ت  المعادلااة ماا  ويتيااا    
 تمااااا لمعممااااةه المسااااتقبم  العقااااد اسااااتحقاق تااااافيت  نااااد

 نامااااااااى و اااااااااايك دااالعق مد  انتيا  تإ  ب  مرل خ  
 

10-Brigham, EugeneF .and Michael C.Ehrhardt, Fina-

ncial Management: Theory and Practice, 10thed.,  

Australia:Thomson Learning,2002p.421. 

 ويمكا  المساتقبم ه والساعف الحاياف الساعف بي  ففق
 يتحفكاااا  م الساااعفي  لأ  رلااام المتحاااوط يتحمااا  ت 

 فاإ  وبارلم العقاده مد  خ   تار بشك  المقداف بن و
 م العممة النقدياة ه وىو الأساو الموجود م  الأفباح
 لمعممة. المستقبم  العقد م  الخساعف تساوإ
 ىم الأساساااية  المخاااطف وجااود مااا  الاافغر و ماا     
 سابةمنا ادا  يعاد الأجنبا  لمصاف  المستقبمية  قد ت 
 تسااعاف تقمبااات يااد القصاايف الأجاا  لمتحااوط فاا  جااداع 

 ناادما  ورلاام النقديااة التاادفقات  ماا  الأساامية الصااف 
 الأسااااااعاف بااااااي   ويااااااة مااااااا  امفتباااااااط    ااااااة وجاااااادت

 نساابة اسااتخدار ويمكاا  ه ليااةالحا والأسااعاف المسااتقبمية
 ما   ادد اختيااف  ما  تشاتم  والتا  التحوط البسيطة

 يمكاااا  حااااوط والتاااا الت لأغاااافاض المسااااتقبميات  قااااود
 :Keith& Dirk, 2000)(11)ا الآتياة بالصايعة حساابيا

95). 
 N f  النقدإ=  السوق مفكز \ العقد حجر
 لأغافاض المساتقبميات  قاود  ادد = N f :ت  حيا 

 .التحوط
 : الآتية بالصيعة التحوط نسبة حسا  يمك  كما

Hedge Ratio = ( N×SIZE×S)/ V  
 : ت  حي 

 N = تقبميةالمس العقود  دد 
SIZE =  لمعقد الأساسية القيمة 

S =  لمعممة الحايف السعف 
V =  المطموبات / الموجودات لنسبة السو ية القيمة 
 العقااااود  اااادد تحديااااد يمكاااا   المعادلااااة خاااا   فماااا 

 المفكاز لتعطياة ال زماة الأجنبا  لمصاف  المساتقبمية
 تاافيتو  الحجار فا  المعيافياة نتيجاة وتناو النقادإه

 التحاوط فاف  تكاو  المساتقبميةه قاودلع امساتحقاق
 . التار

11- Keith, Cuthbroston & Dirk ,Nitzsohe ,Finan-

cial Engineering :Derivatives & Risk Ma-

nagement ,John Wiley & Sons,2000. 
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 العملات مبادلات عقودثانياً:
النقدياااااااة المساااااااتقبمية  تزامااااااااتلاممبادلاااااااة  يمكااااااا     

 ة تخاااف  تكاااو  تكعاااف م عماااةالمقوماااة بعمماااة ماااا بعممااا
 .حس  ظفو  ك  شفكة ورلم

 الصرف مبادلات  -أ 
  ااااام الت  المالية المعاممة البسيط بشكميا وتمع  

 ماااع  لمعممااةه ال ااوفإ بالتبااااد  طففاااا  يمتاازر خ ليااا
 تبااد   اجا هو صاف  بساعف الادومف مقابا  الياوفو
 سانةه تشايفه (3 العقاد اساتحقاق  ناد العما ت ن او
 مبادلاة ا  القاو  يمكا  ىرا آجا  صاف  بساعف ه)الات

 الصيفف  يقور بيا الت  المعاممة     باف  ى  الصف 
 العاجا  و ممياة الصاف   ممياة باي  تادم  والتا 

  .الآج  الصف 
     العملات مبادلات - ب 

 وظيافت هالصاف  ساعف مباادمت ويطمق  مييا
 ال عمياة المبادلاة لا ى تياد و  الصاف ه مباادمت بعد
 ىاره  ت القاو  يمكا و ما  رلام  هباالعم ت و لمادي

 ما  كا  فا  الو ات ن او فا  باالتعيف تساما العممياة
  قاد ت  كماا .ال اعاد  ووياعية الصاف  وياعية
 :يحدد لمعم ت المبادلة

 العممياةه مبما  هالآجا  و العاجا  الصاف  معاد 
 ه التاادفقات اسااتحقاق هالعقااد مااد  ه المبادلااة تااافيت
 .تعيفمتر  عابت  ال اعد  معد 
 :المبادلات أنواع

 لمبادلثة أشثكال ثلاثثة نجثد أن يمكثن حيثث
 :ىي العملات

 فاعد  سعف مقاب  عابت فاعد  بسعف العم ت مبادلة 
  :عابت

 عابت فاعد  بمعد  بام تفاض الطففا  يقور وفييا
 ومعد  الما  وتف  بمبادلة القيار عر مختم تي ه لعممتي 
 ال اعد .

 ساعف مقابا  متعياف   فاعاد بساعف العما ت مبادلاة 
  :عابت فاعد 

 عاباته فاعاد  بمعاد  بام تفاض الأطفا  احد يقور   
 فاعاد  بمعاد  باام تفاض يقاور العان  الطف  حي  ف 

 العممتااااي  بمبادلااااة القيااااار عاااار العانيااااةه لمعممااااة متعيااااف
 .ال اعد  ومعدمت

 ساعف مقابا  متعياف فاعاد  بساعف العما ت مبادلاة 
 متعيف فاعد 

 عر متعيفه فاعد  بمعد  بام تفاض يقوما  ا الطفف  
 .لمعممتي  بالمبادلة القيار

 خيارات.ثالثاً:عقود ال
نظافا لتعيافات التا  تعففيااا تساواق الصاف  و اادر    

تاازداد الحاجااة ىلاا   هالتمكااد الناااجر  اا  ىااره التعياافات
تدوات تو وسااااع  لتعطياااة مخااااطف تساااعاف الصاااف  

فات الصااف  و تعااد خيااا هالناتجااة  اا  ىااره التعياافات
 ىحاااااااد  تىااااااار وسااااااااع  تعطياااااااة تخطااااااااف الصاااااااف .

بمعااد  عاباات مت ااق  تباااد   ممتااي  وبمقتياااىا يااتر 
 ميااااو فاااا  تااااافيت مسااااتقبم  محاااادد. ويتياااام   قااااد 
الخياااف فاا  ىااره الحالااة الحااق فاا  بياا   ممااة والحااق 

العمااا ت  تساااتخدر  قاااودو  مماااة تخاااف .  فااا  شااافا 
بشااااااك  واساااااا  ماااااا  خاااااا   الميسسااااااات والشاااااافكات 

تساااااتخدر و  والبناااااوم المفكزياااااة وغيفىاااااا. والصاااااناديق
 ما  العما ت  شفكات التممي   اد   قاود الخياافات

المساااااتقبمية مااااا  تمااااام العمااااا ت  بالتزاماتيااااااللإي اااااا  
 (72)لمحد م  تحفكات تمم العم ت. اع ويمان

 

 12- Steve Lumby & Chris Jones " Investment 

Appraisal & Financial Decisions " Op. Cit., 

P. 23. 
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م  تكعف  قود المشتقات شايو ا  تعد  قود الخيافاتو 
لماااا تمنحاااو مااا   ااادف   مااا  تعطياااة مخااااطف التقمباااات 
العكساااااااية فااااااا  تساااااااعاف الأصاااااااو . و تتمياااااااز  قاااااااود 

 ميمااااة تعتباااف بااام  المخااااطف الناتجااااة  نياااا  الخياااافات
نسااابيا مقافناااة باااالعقود الأخاااف ه حيااا  تتمعااا  خسااااف  

الااااة  اااادر تحقااااق المشااااتفإ فاااا   يمااااة المكافاااام  فاااا  ح
وتتمعاا  خساااف  الباااع  فاا   هتو عاتااو خاا   فتااف  العقااد

ال اافق بااي  القيمااة السااو ية للأصاا  فاا  تااافيت التن ياار 
العقااااد. مااااا  الأخاااار فااااا   اباااافارو يمااااة الأصاااا  و ااااات 

ام تباف خصر  يماة المكافام  ما  ىارا ال افق. يتياا 
  قود الخيافات. استفاتيجياترلم م  بيا  

 و أنواعيا: تعريف خيارات الصرفت. 
 يعطا  الارإ السند     باف  ىو الصف  خياف    
 ما  محادد  لكمياة تو البيا  بالشافا  لحامماو الحاق

بساعف  يسام  والارإ مسابقاه معافو  بساعف العما ت
  .  و  دف  مقاب  اع مسبق محدد الممافسة بتافيت

ما  خياافات الصاف ا خياافات الشافا   ويوجد نو اا  
فيااا  خياااافات الصاااف  ويمكااا  تع و خياااافات البيااا ه 

 اف  ىطاف ىري  النو ي  
ىااو رلاام الخياااف الاارإ يعطاا  لصاااحبو  خيثثار الشثثرا 

الحق ف  شفا  مبم  معي  م  العممة الأجنبياة مقابا  
ج  استحقاق محدد تالعممة الوطنية بسعف معي  وف  
  خياااااف الشاااافا  م إمساااابقا. و ماااا  ىاااارا الأساااااوه فاااا

ر ىارا الخيااف يعتبف ممزما لممشاتفإه با  يمكناو ت  ين ا
وتمااا . تو يتنااز   ناو حسا  تطاوفات ساوق الصاف  

فياااو رلااام الخيااااف الااارإ يعطااا  الحااااق  خيثثثار البيثثث 
لصااااحبو فااا  بيااا  مبمااا  معاااي  مااا  العمماااة الصاااعبة 
مقابااااا  العمماااااة الوطنياااااة بساااااعف معاااااي  وفااااا  تاااااافيت 

ه وخيااف البيا  م يعتباف اع محادد مسابقو استحقاق معاي  
الباااع  ت  ين اار  ىااو الآخااف ممزمااا لصاااحبوه باا  يمكاا 

ىاااارا الخياااااف تو يتناااااز   نااااو حساااا  تطااااوفات سااااوق 
 الصف .

 سعر الخيار:. ب
سااوا  تعمااق الأمااف بخياااف الشاافا  تو خياااف البياا      
  الصاااا قة تااااتر  ماااا  تساااااو سااااعف يساااام  سااااعف إفاااا

الممافساااةه و يتيااام  ساااعف الممافساااة  ااا و  مقابااا  
خيااف الصاف ه و ال افق باي  ساعف  وففهالحق الارإ يا

يسم  القيمة الراتياة تو  اع ة وسعف الصف  نقدالممافس
الأصمية لمخياف. و الخياف يعط  لصاحبو حاق تن يار 
الحااااق تو  اااادر تن ياااار العقاااااد حساااا  تطااااوفات ساااااوق 

 الصف .
 الصرف خيارات مميزات

 :يم  بما الصف  خيافات تتميز
 الممارسة سعر 
 شافا  تو بيا  ياتر خ لاو ما  الارإ الساعف وىاو 

  ا  ونقاو  محادد ممافساة ساعف تسااو  ما  العممة
 :انو الخياف

 الخيااف تن يار ساعف يكاو   نادما العممثة: داخثل -
 مصامحة ما  وبالتاال  الساوقه ساعف ما  تفيا 

 الخياف. ممافسة المشتفإ
 الخيااف ممافساة ساعف يكاو  ا نادما العممثة فثي -

 الشافا  يمكناو المشاتفإ ىناا الساوقه لساعف مساوإ
 اممتناع .  تو

 ما  اكباف الساوق ساعف يكو  ا  ندماالعممة خارج -
 .الخياف ين ر م المشتفإ وبالتال  الممافسةه سعف

 الممارسة: تاريخ  
 يامنيا يمكا  التا  و الخياف حيا  مد  يمع  و   

 .الخياف حق ممافسة
 نسبة تحدد و الخيافه تكم ة تو سعف وتمع :  العلاوة
 .% 3ىل   %7لمخياف م   امسم  المبم  ىل 
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 االضمني ا صل 
 ىره ف و  الخياف د امة تو حام  بمعابة بفويعت    

 .اليمن  الأص  العم ت تمع  الحالة
 نماذج تسعير عقود الخيارات:  

ىل  مجمو تي   الخيافات  قود نمارج تسعيف تنقسر     
لمجمو ة م   اع تحميمية وفق اع الأول  نمارج تقدر صيع

-BLACK SH شولز نمورج ب م مع   فوضال
OLES  ممياتف     نمارج تقدر العانية  باو ه  

نمورج عناع   مع  حسابية لتسعيف  قود الخيافات
 التعفض ليماوسيتر  BINOMIAL MODELالحدي  

النمارج الأساسية ف  تقيير وتسعيف  قود  با تبافىما
 الخيافات.  

 نموذج ثنائي الحدين:                        -1
 نمااااورج عناااااع  الحاااادي  الأساساااايات التاااا  يقاااادر   

 ويتمياااااازتمكاااااا  ماااااا  فياااااار نمااااااورج باااااا م شااااااولز. 
بالبساااااطة والقاااادف   ماااا  تقاااادير المباااااد  الأساسااااية 

ي تاافض نمااورج و .  لنمااارج تسااعيف  قااود الخيااافات
عنااااع  الحااادي  ت  المتعياااف يمكااا  ت  يمخااار تحاااد  
 يمتي  تو مساف م  اعني  نجاح/ فش . وباالتطبيق 

 تااانق زياااد تو تي تااافض ت   ساااعف الصاااف   مااا  
. ويمكاااا  لنمااااورج عناااااع  الحاااادي  ت  مااااةالعم يمااااة 

ويمكااااااا   هصااااااا الأفااااااا   يماااااااة  فاتيصااااااا  التعيااااااا
ف  تقديف القيمة المتو عاة للأصا  خا    استخدامو
   (13) . د  فتفات

تقور فكف   م  نمورج عناع  الحادي  لتساعيف       
 ماا  تقسااير الو اات ماا  بدايااة  قااد   قااود الخيااافات

 فاتال تااىلاا   اادد ماا   امنتيااا الخياااف حتاا  تااافيت 
 افاتااااااااامسدد  لاااااااوف تولي ات متعاااااااظيالزمنية. ويتر 

 
13- CFA LEVEL 1 Schweser Quicksheet,2009 , 

www.cfaabc.org.  

تتحفم م  بداية  قد الخياف ىل    تسعاف الصف ه 
. ت تاااااافض كاااااا  خطااااااو  ت  سااااااعف امنتيااااااا تااااااافيت 
 بمقااداف يحاادد لأساا  ساايتحفم لأ ماا  تو  الصااف 
والو اات حتاا  امنتيااا .  لمخاااطف تعيااف السااعفوفقااا 

وي تااافض النماااورج عباااات رلااام المقاااداف خااا   ماااد  
امحتمااامت كاا   التولي ااات المختم ااةالعقااده وتمعاا  

خا   فتاف   صاف ساعف الفيياا  ت  يتحفم  الممك 
 ال تااف  قااد الخياااف. ووفقااا لحااد ت صاا  كممااا كاناات 
 فتاافاضاالزمنيااة صااعيف  كممااا ا تااف  النمااورج ىلاا  

 الموغااافيتم تتباا  التوزياا   صااف ت  حفكااة سااعف ال
نمااااورج  رلاااام كمااااا ي تاااافض lognormalالطبيعاااا  

 ب م شولز. 
نمثثثوذج ثنثثثائي الحثثثدين ذو الفتثثثرة الواحثثثدة :         

one-period binomial model   
 اااااد  مااااا يعبااااف  اااا  حيااااا   قااااد الخياااااف بالأياااااره 

 ت  ت  حيا   قد الخياف وحد  واحد  م  الو  ب فض
ويمك  ت  تكو  تمم ال تاف    صايف  تو طويماة وفقاا 

إرا كاناات ال تااف  الزمنيااة يااور فاالمااا تطمبااو الحاجااو .
واحااد وال تااف  المتبقيااة ماا  حيااا   قااد الخياااف تكعااف 
مااا  ياااور فااا  تمااام الحالاااة يجااا  اساااتخدار نماااورج 

   (74) .ال تفاتمتعدد 
 كما يم اتقور فكف   م  النمورج و 

   لصاااااف  الحاااااال  لمااااادومفبااااافتفاض ت  ساااااعف ا    
(17 =  (S  وت  مااد   قااد الخياااف المتبقيااة  باا  جنيااو

ىاااا  فتااااف  واحااااد   انتياعااااو ولاااايك   قااااد خياااااف شاااافا 
(ه وفااا  1( ونياياااة ال تاااف  باااا)0ويشااااف لبداياااة ال تاااف )

 سااااعف الصااااف نيايااااة  قااااد الخياااااف يمكاااا  ت  يتباااا  
وفقاااا  صاااف يااازداد ساااعف ال ا ت ااااااااااااااد ماااو  ي  ىماااااااااتح
 تو يق Su با  لااااااااو   تمم الحالة يشافااوف (u)معام ل

 
14- Don M. Chance ,Op .Cit, P.97.  
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 S .  با  لوويشاف  (d)وفقا لمعام   صف سعف ال 
d الصاااااف  الحاااااال   مااااا  سااااابي  المعاااااا  ت  ساااااعف

شااااايوف )ماااااد   قاااااد  5)) ج وبانتياااااا 17) ) لمااااادومف
 Sتو  Su=19 *الصااف الخياااف( ساايكو  سااعف 

d=15  توفوباا  لشاافا  و نااد تقيااير  قااد خياااف شاافا 
شااايوف ساااتكو   5))بعاااد (18)بساااعف  صااا قة  مماااة

ىلاا   الصااف  سااعف افت اا ىرا  (1) يمااة  قااد الخياااف 
تإ يصاابا  0))تو سااتكو   يمااة  قااد الخياااف  (19)

ىلااا   لصاااف ساااعف ا انخ اااضالعقاااد بااادو   يماااة ىرا 
((15  . 

 معادلااة لتحديااد القيمااة مشااتقاقييااد  النمااورج و     
العادلة لعقاد الخيااف ورلام ما  خا   ىنشاا  مح ظاة 

تحقاق  اعااد  Riskless Portfolio ديماة المخااطف  
مساااوإ لمعااد  العاعااد الخااال  ماا  المخاااطف ويطمااق 
 مييا مح ظة معطا  . ويمكا  تطبياق نماورج عنااع  

ولااايو ل تاااف  واحاااد   ال تااافاتالحااادي  لأإ  ااادد مااا  
 فات . ال ت م n ورلم بتقسير فتف   قد الخياف ىل  

ي عااااااار نماااااااورج عنااااااااع  الحااااااادي  تساااااااعيف  قاااااااود و    
القيمااة المحسااوبة  باسااتبدا الأمفيكيااة ورلاام  الخيااافات

بالقيمة الحقيقية لعقد فات لعقد الخياف ف  شجف  المسا
الخيااااف ىرا كاناااات القيماااة الحقيقيااااة تكباااف ماااا  القيمااااة 

 المحسوبة.  
-The Black Sch:  المعثدل نمثوذج بثلاك شثولز

oles - Merton Model           
 الصااف  الو اات وتسااعافيعااد  وا اا  العمماا لموفقااا 
 اساااتخدارمساااتمف  . لااارا ي يااا   متصااامة تو متعيااافات

نمااورج متصاا  يتعاماا  ماا  خصاااع  الوا اا  العمماا  
يقساار  والاارإبشااك  تفياا  ماا  نمااورج عناااع  الحاادي  

. الزمنيااة بشااك  متقطاا  فاتالو اات ىلاا   اادد ماا  ال تاا
ماااااا   باااااا   المعااااااد  شااااااولزباااااا م  نمااااااورج يمعاااااا  و 

German& kohlogen))   تحد النمارج المتصمة الت
  تستخدر لتسعيف  قود الخيافات.

   (15) :فروضنموذج عمى مجموعة من الىذا ال يقوم
 .  قد الخياف الأوفب  .7
خ    عابتت  معد  العاعد الخال  م  المخاطف  .2

 مد   قد الخياف. 
 . ةم توجد تكالي  لممعام ت المالي .3
تتحفم بشك   شاواع  ويعباف لصف    تسعاف ات .4

 ونااااا  اليندساااااية ه ويمكااااا فا نياااااا وفقاااااا لحفكاااااة ب
سااعف فااا  تااافيت انتياااا  متحديااد القيمااة المتو عاااة ل

ت  نسابة امفت ااع تو  باافتفاض ورلام  قد الخيااف
تتباا  التوزياا  الموغااافتيم   السااعفامنخ اااض فاا  

   .الطبيع

لز يقااااور نمااااورج باااا م شااااو ال اااافوض ووفقااااا لتماااام  
 ماا  ن اااو  بنااا ع و  بتسااعيف  قااود الخيااافاتالمعااد  

ال كاااف  العاماااة لنماااورج عنااااع  الحااادي  فااا  تسااااعيف 
ورلااااام بتكاااااوي  مح ظاااااة معطاااااا    قاااااود الخياااااافات

 )خالية م  المخاطف( . وياتر تساعيف  قاود خياافات
   (76) وفقا لممعادلة التاليةا الشفا 

( ) e ( )r t r tCa e S N d EN d t    
 

2( / ) ( 0.5 )tln S E r r
d

t





  


 حاي ا  
Ca =يمة خياف شفا  العممة    . 

e =(  2.71828تساو الموغافيتر الطبيع  (  
S = لكا  وحاد   )سعف العممة المحمياة سعف الصف

 واحد  م  العممة الأجنبية(

 

15-E.Briys ,et.,"Options Futures and Exotic Deri-

vatives" John Wiley &Sons Ltd, 1988 , p.92.  
16-Solnik, Bruno H.,Why not Diversify Inter-

nationality Rather than Domestically,Finan-

cial Analysis Journal,Vol.21,1996. 
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E =سعف التن ير   . 
N =) العاعد  م  الموجودات )يتب  التوزي  الطبيع  . 

,r r   =تسعاف ال اعد  المحمية والأجنبية   . 
T =تن ير الخياف تافيت   . 
  = امنحااااافا  المعياااااافإ لمتعياااااف النساااااب  لساااااعف

 .   الصف 
 ويكو  خياف بي  العممة بالصيعة الآتيةا 

r t r tP Ca Ee Se     
 

 يمااااة  قاااااد فااااإ   وماااا  تحمياااا  النمااااارج السااااابقة   
سااعف ه صااف  واماا  ىاا  سااعف البعااد   الخياااف تتاامعف

ومعاد  العاعاد الخاال  ما  ه د   قاد الخياافوما هالتن يار
 هوتسااااااااعاف ال اعااااااااد  المحميااااااااة والأجنبيااااااااة هالمخاااااااااطف

ويجاا   وامنحافا  المعياافإ لتقمباات ساعف الصاف  .
الأخاار فاا  ام تباااف ال اافق بااي  معااد  ال اعااد  المحماا  
والأجنباااا   صاااايف الأجاااا   نااااد تقيااااير خياااااف العممااااة. 

 . يافي  ف  سعف الصف  خ   مد  الخومقداف التبا
وماا  مزايااا اسااتخدار خيااافات العممااة فاا  التحااوط 
المال  ياد تقمباات ساعف الصاف  ىا  عباات تكاالي  
التحوط المتمعمة ف  الع و  هكونيا غيف ممزمة لمتن ير 

كمااااااا  هىرا كاناااااات تحفكااااااات الأسااااااعاف غيااااااف مواتيااااااة
سنويا رلم ف  الأمعمة  فيما بعاد. و ما  رلام فيا  

مخاااطف تكعااف منيااا تعااد تدا  لمتحااوط واليااما  يااد ال
تدا  لتعبيااااات الساااااعف. كماااااا تعاااااد مااااا  تدوات التحاااااوط 

 الأكعف مفونة بالمقافنة بالأدوات امخف . 
 عقود الخيارات  استراتيجيات

  مماو تو بيا   قد خياف يمنا حق شافا  فا  ند ش
وتمااام  هدفااا  تكم اااة تمعااا   يماااة الخيااااف حيااا  ياااتر 

التكم ة ى  مقاب  حق الحصو   ما  رلام الحاقه 
القيمااااة  ىماااااا كااااو  تكم ااااة الخياااااف ماااا   ساااامي وتت

الحقيقيااااة لمخيااااااف و يمااااة الو ااااات وىاااا  ماااااد   قاااااد 
 االقيمة الحقيقية ف  حالة مع وت .الخياف

   (77) ا خيار الشرا  
 الصااف القيماة الحقيقيااة لمخياااف = الزيااد  فاا  سااعف 

 الجافإ    السعف المت ق  ميو  
C(S0,T,X)  >  Max (0,S0 - X) 

   حي  : 
   C(S0,T,X)  ناادما  القيماة الحقيقياة لخيااف شافا ا 

 T ومد  العقد  S  ند التعا د  الصف يكو  سعف 
 X .  وسعف التن ير المت ق  ميو 

  اخيار البي ف  حالة و 
القيمة الحقيقية لمخياف= الزياد  ف  السعف المت ق 

 الجافإ.  الصف   ميو    سعف 
P (S0,T,X)  >  Max (0,X - S0)  

   حي  :
P (S0, T, X)  القيمة الحقيقية لخياف بي   ندما ا

 T ومد  العقد  S  ند التعا د  صف يكو  سعف ال
   X .وسعف التن ير المت ق  ميو 

ف  حالة  در  يطمق  م  الخياف تنو م يحقق تموامع 
و م  العكو يطمق  م  الخياف   يمة حقيقية ه وجود

 يقية.   ىرا كا  يتمت  بقيمة حق تنو يحقق تموامع 
سعف مطابق لسعف التن ير الوف  الحامت الت  يكو  

و در وجود  يمة  هat- the money يكو  الخياف 
ويفج   ه يمة الخياف انعدارحقيقية لمخياف م يعن  

م  الع و  وىو  يمة الو ت حي   رلم لمقسر العان 
يتمت  الخياف بقيمة الو ت    ال تف  المتبقية حت  

 .  استحقا و تافيت

 

 

 وثبئق هحبف  أخطبر ئدارة" الرحــين، ػبذ ســيذ لبٌـى -12

 ببسخخذام اسخموبريت بىحذاث الورحبطـت الحيبة حأهيٌبث

 . 32 ص، ركرٍ، سبق هرجغ الوبليت، الوشخقبث
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 وينتيي الخيار بأحد الطرق التالية: 
بي  ىل  شخ  آخف    طفيق دخو  السوق ال .7

 بعممية  كسية. 
تي  تمقاعيا ىرا لر تك  لو  يمة ىل  ت  ين تفكو .2

 حقيقية 
 ف  تافيت التن ير. امست اد  منو .3
 عقود الخيارات ا ساسية  استراتيجيات •
 الرموز المستخدمة: 
 C  الحال    = سعف خياف الشفا  

P     سعف خياف البي  الحال = 
 S0  الحال   الصف = سعف     

 T  = العقد و اد  تكو  جز  م  السنة   مد 
 X  حس  امت اق= سعف التن ير 

ST =التن ير تافيت ف  الصف  سعف  . 
NC =الشفا  خيافات  قود  دد  
NP  =البي  خيافات  قود  دد  
 .   العممية فبا=  ∏ 
  :(78) شرا  حق شرا -1 

وبمقتياا  ىاارا الخياااف يكااو  لممشااتفإ الحااق         
ف  الشافا  ما  البااع  كمياة معيناة ما  العمماة وبساعف 
معااي  فاا  تااافيت معاااي  تو خاا   فتااف  زمنيااة محااادد  
حساااا  امت اااااقه ورلاااام مقاباااا  حصااااو  الباااااع   ماااا  
  و  معينة وى  تمعا  تكم اة الخيااف تحاددىا شافوط 
العقااااده و ماااا  رلاااام يكااااو  الباااااع  ممزماااااع بااااالبي  وفقاااااع 
لشاافوط العقاااد ىرا فغااا  مشااتفإ الخيااااف تن يااار العقاااده 

 الأ ص  بالسعف الشفا  م  ممشتفإل يمك وبالتال  
 

18 - Courtney D.Smith " Option Strategies" John 

Wiley & Sons, Inc., Third Edition , 2008, P. 

91.  

 

 

 

 

 ميماا ه العا و  ىلياو مياا  تن يارال لسعف المساوإ 
 فياغ تفبااح تحقياقو  هالصاف  تساعاف افت ااع كاا 

 خسااف   إفا امنخ ااض حالاة فا  تماا محادود ه
يعطا  و م  رلم  الع و  مبم  ف  فقط ع تتم المشتفإ

بسااعف مت ااق  ميااو  شاافا اللصاااحبو حااق  حااق الشاافا 
 ف  تافيت محدد مستقبم . 

ىا   وتكو  ت صا  خسااف  لمشاتفإ حاق الشافا      
 الحااق. ويباادت مشااتفإ حااق الشااافا   يمااة تكم ااة شاافا 

سااااعف المت ااااق  ميااااو البتحقيااااق فبااااا  ناااادما يتخطاااا  
م يوجاااد حااااد ت صاااا   بالياااافة ىلاااا   يماااة التكم ااااةه

حاق الشافا   لمفبا. ويحس  الافبا المحقاق ما  شافا 
 كما يم ا  

 االشفا  يكو  الفبا  ف  حالة  در تن ير حق
 

∏= NC [ Max(0, ST- X)-C]      NC > 0 
X    < TS                C      -= ∏ 

سااااعف  اااا  سااااعف التإ تنااااو فاااا  حالااااة انخ اااااض 
ق المشاتفإ ت صا  التن ير فا  تاافيت انتياا  العقاد يحقا
عمااا  سااابي  فالحاااق.  خسااااف   وىااا   يماااة تكم اااة شااافا 

ساااعف وىو المعاااا   نااادما يكاااو  الساااعف المت اااق  مياااو 
 جنياو و يماة تكم اة شافا ( 14)ماا  مماة  لشفا التن ير 

جنياااوه فاااإ  المشاااتفإ يحقاااق التعااااد   3 حاااق الشااافا 
جنيااو   (17)فاا  السااوق  الصااف  ناادما يكااو  سااعف 

يباادت المشااتفإ فاا   رلاامالصااف   اا  و بزياااد  سااعف 
 ويتيا رلم م  الشك  التال ا   تحقيق تفباح
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 (3م )ثثثثثثثثشكل رق

فا   افت ااعالتا  ت تافض ت  ىناام  Bullish Strategyاليجومياة  امساتفاتيجياتما   امساتفاتيجية ىارهوتعاد 
 .الصف تسعاف 

  قد خياف شفا  العممة .ويويا الجدو  الآت  فبحية )خساف ( المشتفإ ف  
 (8دول )ثثثج

 ربحية )خسارة( المشتري في عقد خيار الشرا 
 انشبح )انخساسة( حكهفت انخٍاس)انعلاوة( سعش انخنفٍز سعش انصشف انحانً

13 14 3 -3 

14 14 3 -3 

15 14 3 -2 

16 14 3 -1 

17  14 3 0 

18 14 3 1 

19 14 3 2 

 ى داد الباح 

    
 

  ): 79) راش )بي ( حق -2
وبمقتيااااااه يكاااااو  لممشاااااتفإ الحاااااق فااااا  البيااااا  
لمطف  العان  وىو محفف الخياف( كمية معينة ما  
العممة وبسعف معي  ف  تافيت معي  تو خا   فتاف  

ورلام مقابا  حصاو   زمنية محدد  حسا  امت ااقه
الباع   م    و  معيناة وفقااع لشافوط العقاده و ما  

 الأ ص  بالسعف العممة ببي  يسما العقدرلم فإ  
 العا و   يماة ىلياو مياا  تن يارال لساعف المسااوإ

 بالبي ماع ممز  الباع  يكو  فيو و هوى  تكم ة الشفا 
 وبالتال  الخيافه حق ممافسة المشتفإ  فف ما ىرا
 حاي  فا  العا و  مبما  ما  فقاط يسات يد البااع   إف

 .محدود  غيف خساعفه

   14   16   17   48   

 الربح 
   

   

  
  

   

   

       

    
- 3   

- 2   

- 1   

0 

1    

2    

3    

4    

10   11   12   13   15   18   19 
  

20   

   الصرف سعر

جنية3 =  خسارة أقصى        

 =    أقصى ربح  

تعادلال     عند    17 نقطة   
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بااع  حاق  التازاريتفتا   ما  تمام العممياة و م  رلم 
 فاااا  يااااور ىلاااا  ماااا  لااااو حااااق الشاااافا بااااالبي   الشاااافا 

بالسااعف المت ااق  ميااو. وفاا  حالااة  يااار  امسااتحقاق
 بتماام العمميااة يساام  رلاام بالشاافا  باااع  حااق الشاافا 
رات دفجاة  وتعاد تمام امساتفاتيجية. غيف المعطا  

خطاااوف   الياااةه ىر فااا  حالاااة  ااادر انخ ااااض ساااعف 
ف فااا  الساااوق  ااا  ساااعف التن يااار سيياااط الصاااف 

ماا  السااوق بسااعف غيااف مفغااو   مشاافا لبااع  الحااق 
فيااو وبيعااو بسااعف ت اا  وىااو سااعف التن ياار. وتفيااا  

غياااااف المعطااااا  ىاااااو  الشااااافا  مساااااتفاتيجيةمو ااااا  
 ااا  ساااعف التن يااار المت ااااق  العمماااة ساااعف انخ ااااض

 ميو ف  تاافيت انتياا  العقاد. وبالتاال  م يوجاد حاد 
بينمااا ت صاا  فبااا  ت صاا  لخساااف  باااع  حااق الشاافا 

ممك  تحقيقو ىو تكم ة العقد الت  يتقاييا  ناد لو 
 تحفيف العقد.   

 :فيما يمي بي  حق شرا  استراتيجيةويتمثل ربح 
∏= NC [ Max(0,ST- X)-C]ااااااااااااااNC < 0: 

 وباافتفاضNC = -1 فإ  الافبا يحسا  وفقاا لماا يما  
 ت 

     ∏=  C  ــــــــــ       ST <   X 

∏= - ST+ X+C      ــــــــ     ST >   X 
 

 
 

ووفقا لممعا  السابق يكو  ت ص  فبا يحققو     
حد يا جنيو بينما خسافتو ليو ل 3باع  حق الشفا  

جنيو  17   صف  ت ص ه حي  كمما زاد سعف ال
كمما زادت خساف  كات  الخياف ورلم كما يتيا 

 م  الشك  التال ا
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 (4شكل رقم (

 

 
1 -Don M. Chance “Essays in Derivatives” Wi-ley Finance, Second edition, Op. Cit., P. 196.  
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       ويويا الجدو  الآت  فبحية )خساف ( الباع  ف   قد خياف شفا  العممة .
 (9دول )ثثثثثثثج

 ربحية )خسارة( البائ  في عقد خيار الشرا 

 سعر التنفيذ سعر الصرف الحالي
        تكمفة الخيار

 لعلاوة()ا
 الربح )الخسارة(

13 14 3 3 
14 14 3 3 
15 14 3 2 
16 14 3 1 
17  14 3 0 
18 14 3 1- 
19 14 3 2- 

 الباح  ى داد       

  احق بي  را ش -3
 لعمماااةيعطااا  حاااق البيااا  لصااااحبو حاااق بيااا  ا  

تمام  بسعف معي  مت ق  ميو ف  تافيت محدد. وتعد
التاااا  و جعيااااة فالتا امسااااتفاتيجياتماااا   امسااااتفاتيجية

. الصاااف فااا  تساااعاف  ت تااافض ت  ىناااام انخ ااااض
وتكو  ت ص  خسااف  لمشاتفإ حاق البيا  ىا   يماة 

حاااق البيااا  تإ  يماااة الخسااااف  محااادود   تكم اااة شااافا 
وكاارلم  يمااة الاافبا محاادود حياا  يباادت مشااتفإ حااق 

 اا   الصااف  البياا  بتحقيااق فبااا  ناادما يقاا  سااعف
كم اااةه الساااعف المت اااق  مياااو بالياااافة ىلااا   يماااة الت

 سااعف  ياانخ ضويصاا  الاافبا لحااده الأ صاا   ناادما 
 .الصف 
 
 
 
   

ويمكااااا  حساااااا  الااااافبا الناااااات   ااااا  ىتبااااااع تمااااام 
 لمشتفإ حق البي  كما يم ا   امستفاتيجية

∏ = NP [Max (0, X-ST)-P]   NP > 0 
  ت   مالصف   ف  تافيت التن ير ىما ت  سعف

تر سعف التن ير وبالتال  يكو  حق البي  رو  يمة وي
 تن يره ويكو  الفبا النات  كما يم ا 

 

∏ = X- ST-P            ST < X  
ت م  م  سعف التن يار  الصف  ىما ىرا كا  سعف

يكااو  حااق البياا  باادو   يمااة وتكااو  ت صاا  خساااف  
  يمة تكم ة شفا  حق البي ا    ى لمشتفإ حق البي  

 
 

∏ = - P          ST > X  
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 ل  ت ص  فبا وخساف  لمشتفإ حق البي  ورلم وفقا لبيانات المعا  السابقاويتبي  م  الشك  التا
 

 
 

 
 
 
 

 
(5شكل رقم )  

 ويويا الجدو  الآت  فبحية )خساف ( المشتفإ ف   قد خياف بي  العممة 
 (11دول )ثثثثثثثثثج

 ربحية )خسارة( المشتري في عقد خيار الشرا 
 الربح )الخسارة( ) العلاوة( ارتكمفة الخي سعر التنفيذ سعر الصرف الحالي

9 14 3 2 
10 14 3 1 
11  14 3 0 
12 14 3 1- 
13 14 3 2- 
14 14 3 3- 

 ى داد الباح 
 

 (79) بي  حق بي  -4
 بالساعف العمماة بشافا  لمبااع  العقاد ىارا يساما
 مناو مطاافوح الممااافو لسااعف المساااوإ الأ صا 
 فالبااع   بالتاال و . العقاد بداياة فا  المساتممة الع و 
 تن يار العقاد ليارا المشاتفإ  افف ماا ىرا بالشافا  ممازر
 .بحوزتو الت  العممة ببي  الخياف حق

مااااا   العممااااة يمتاااازر باااااع  خياااااف البيااااا  بشاااافا و 
مشاااتفإ حاااق البيااا  بساااعف محااادد مت اااق  مياااو فااا  
المسااتقب . ويحقااق باااع  حااق البياا  فبااا فاا  تااافيت 

 . ويتمعاا صااف  العممااةالتن ياار  ناادما يفت اا  سااعف 
الااافبا فااا  القيماااة التااا  يااادفعيا مشاااتفإ حاااق البيااا  
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    سعر   العملة   في

يختار التنفيذ      
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الحاق هحيا  يكاو  حاق  والت  تمع  لو تكم اة شافا 
  اادو   يمو وبالتال  م يتر تن يرهه بينما فااااااالبي  ب

ساايتر تن يااار  صاااف  العممااةحالااة انخ اااض سااعف  
حق البي  و  د يحقق بااع  الحاق خسااف  فا  تاافيت 

  مطفوحاااا منياااا قيماااة بالكاماااالالتن يااار تصااا  ىلااا  
 حق البي .    يمة تكم ة شفا 

 ا  ويتمع  فبا باع  حق البي  فيما يم 
∏ = NP [Max (0, X - ST) – P]     NP < 0 

 يكو  فبا باع  حق البي  ف  تافيت التن ير كما يما و 
 NP = 7 -بافتفاض 

∏ = - X + ST + P           ST < X 

∏ = P                  ST > X 

   الشك  الآت  ت ص  فبا لباع  حق البي ويتيا م

 

 

  
 (6( رقم شكل

 

 

  

1 -Don M. Chance "An Introduction To De-rivatives And Risk Management" Op. Cit., P. 196.  
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   العملة   سعر

   3ج   6 =  أقصى ربح    
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 ويويا الجدو  الآت  فبحية )خساف ( الباع  ف   قد خياف بي  العممة
 

 (11ذول )ــــج          

 ة( انمشخشي فً عقذ خٍاس انششاءسبحٍت )خساس

 انشبح )انخساسة( حكهفت انخٍاس) انعلاوة( سعش انخنفٍز سعش انصشف انحانً

9 14 3 2- 

10 14 3 1- 

11  14 3 0 

12 14 3 1 

13 14 3 2 

14 14 3 3 

   ى داد الباح 
يساااتطي  المساااتعمف تحقياااق مكاسااا  مااا  خااا   و 

لبيا ه ورلام وا م  حقوق الشافا  مختم ة  م  تولي ات
ويطماااااااااق  ميياااااااااا  اساااااااااتفاتيجيةبإتبااااااااااع تكعاااااااااف مااااااااا  

 ما  سابي  . (7)المتقدمة   قود الخيافات استفاتيجيات
( تو LC, SCوبيا  حاق شافا ) حق شافا  المعا  شفا 

(  ما  ن او (LP, SPحاق بيا  وبيا  حاق بيا   شافا 
وباان و المااد  ولكاا   نااد تسااعاف تن ياار مختم ااة  عممااةال

اساا  تتمعاا  فاا  ال اافق ممااا يتاايا لممسااتعمف تحقيااق مك
 امسااتفاتيجياتويطماق  ماا  تماام  هباي  تكم تاا  الشاافا 

Spreads تمكا   التا . وتتنوع وتتعدد تمم التولي اات
 المستعمف م  تحقيق تفباح تو فافق باي  تكم تا  شافا 

  قود الخيافات.  
 
 
 

                                                             
 الأخطععبر لإدارة هسععخقبليت رؤيععت" ابععراهين ػلععى أحوععذ أرفععج -1

 الوشعععخقبث ببسعععخخذام الوصعععريت الخعععأهيي ركبثشععع فعععي الوبليعععت

    .. ركرٍ سبق هرجغ"  الوبليت

 

 

 

 

 

 

 النتائج و التوصيات
 أولًا : النتائج

يوجااااد تاااامعيف رو دملااااة ىحصاااااعية لتعيااااف سااااعف   -7
 صف   م   ير الأصو  الميم   مييا.ال

يوجااااد تاااامعيف رو دملااااة ىحصاااااعية لتعيااااف سااااعف   -2
الصااااف   ماااا  معاااادمت التصاااا ية واللعااااا ات 

 بسوق التممي  المصفإ.
يوجااد تااامعيف لتعيااف ساااعف  الصااف   مااا  حااادود  -3

 بسوق التممي  المصفإ . بالأخطاف امحت اظ
يوجااد تاامعيف لتعيااف ساااعف  الصااف   ماا  نشااااط  -4

 بسوق التممي  المصفإ. ى اد  التممي 
يوجااد تاامعيف لتعيااف سااعف  الصااف   ماا   يماااة   -5

لشاافكات التااممي  بسااوق  المخصصااات ال نيااة 
 التممي  المصفإ .

يعااد اسااتخدار  قااود الخيااافات بمنوا يااا المختم ااة  -6
تحاااااااد الأدوات ال ا ماااااااة والتااااااا   لياااااااا  تمعيفىاااااااا 
اليجااااااب  لمتحاااااوط مااااا  مخااااااطف تعياااااف ساااااعف 

 .الصف   م  شفكات التممي  
نماااورج بااا م شاااولز فااا  تساااعيف يعاااد اساااتخدار   -7

و قاااااود خيااااافات البيااااا     قاااااود خياااااافات الشااااافا 
  تحد النمارج المناسبة ف  ىرا المجا  . لمعممة



 ....... على شركات التأمين آليات مواجهة أخطار تغير سعر الصرف عبد الحافظ                   د. رضا صالح عبد الباقي 

41 
 

 لمتحااااوط الم عمااااة امسااااتفاتيجية اختياااااف يعتمااااد -8
 تمااام نماااط  مااا  الصاااف  تساااعاف مخااااطف ياااد

 اسااتفاتيجية ت عاار حياا  فعاايوه بشااك  المخاااطف
 العمماااااااة مشاااااااتقات خدارباسااااااات الماااااااال  التحاااااااوط
آلياااااة  تاااااوفف ار ه الصااااا قات لمخااااااطف التعااااافض
 التقمبااات ماا  الحمايااة العممااة بمشااتقات التحااوط
 الصف  تسعاف ف  المواتية وغيف المتو عة غيف

 امساااااتقفاف تحقاااااق ت  والتااااا  يمكااااا  ه امسااااامية
 الخساااااعف وتقميااا  النقدياااة التااادفقات فااا  النساااب 
 .الأسعاف تمم ف  التقمبات    الناشعة

ىداف  مخااااااطف تقمباااااات العمااااا ت  تااااازداد تىمياااااة -9
الأجنبيااة بالنساابة لمميسسااات ام تصااادية دوليااة 

ظااا  الويااا  ام تصاااادإ   فااا اصاااة النشااااط خ
 الفاى  المتميز بالتقمبات النقدية الحاد .

ى  التطااوفات التاا  تمااف بيااا الاادو  الناميااة فاا    -70
تولد الحاجة  جنب مجا  التجاف  و امستعماف الأ

 داف  مخاطف سعف الصف .لتيجية ىل  استفا
 انخ ااض العمماة مشاتقات اساتخدار  ا  يانجر  -77

 .الص قات لمخاطف الشفكة تعفض ف 
 ثانيا: التوصيات

ياااافوف   يااااار المختصااااو  فاااا  شاااافكات التااااممي   -7
بإدخااا  امسااتفاتيجيات الحديعااة لمواجيااة مخاااطف 
سااعف الصااف ه ماا  مفا ااا  مخاااطف تعيااف سااعف 

و مااااااادفو ات مقبوياااااااات   الصاااااااف   ناااااااد ىداف 
 . مميات ى اد  التممي  م  العم ت الأجنبية

يااااااافوف  اساااااااتخدار  قاااااااود الخياااااااافات بمنوا ياااااااا  -2
المختم ة لمتحوط م  مخاطف تعيف سعف الصف  

  م  شفكات التممي  .
ي ياااا  بالنساااابة  لحاااادود امحت اااااظ ماااا  ت  يااااتر  -3

ىدفاج شاافط ى اااد  التقيااير فاا  امت ا ياااته والاارإ 

امحت اااااظ والحاااادود بمقتياااااه يااااتر تعاااادي  حاااادود 
 القصو  لممسيولية تمقاعياع .  

ي يااا  ى اااداد حساااابات معيااادإ التاااممي  بالعمماااة  -4
الأصااااميةه حيااااا  يظياااااف فااااا  تإ و ااااات تفصاااااد  
معياادإ التااممي  المسااتحقة لياار تو  ماايير بالعممااة 
الأصااميةه  ماا  ت  يااتر تحويميااا فاا  نيايااة الساانة 
وف  تافيت ى داد الميزانية وبسعف الصف  الساعد  

السااوق فاا  ىاارا الو اات ىلاا  العممااة الوطنيااة  فاا 
 ليتر تحديد القيمة الحقيقية ليره الأفصد  .

 ى ااااد  شااافكة انشاااا  ى ااااد   مااا  العمااا  يااافوف  -5
 مااااا  لمعدياااااد تماااااا  حااااااعط لتمعااااا  وطنياااااة تاااااممي 

 .الصف  تسعاف تعيف تخطاف ومنيا الأخطافه
ي ياا  اسااتخدار نمااورج باا م شااولز فاا  تسااعيف  -6

 .قود خيفات البي  لمعممةالشفا  و  قود خيافات 
يفوف  استخدار مشاتقات العمماة لعافض التحاوط  -7

ياااد التقمباااات فااا  تساااعاف الصاااف  الأسااامية فااا  
 الأج  القصيف.

يااافوف  تساااجي   ممياااة ىداف  خطاااف تعياااف ساااعف  -8
  هالصاااف  يااام  امساااتفاتيجية العاماااة لمميسساااة

واختيااف تنسا  التقنياات بماا يناسا  ما  تنشاطتيا 
 المختم ة.

ميسسااااات الاااادو  الناميااااة بمتابعااااة  ياااافوف   يااااار -9
ومساااايف  التطاااوفات الجدياااد  فااا  مجاااا  مواجياااة 
تخطاااااف سااااعف الصااااف  ماااا  خاااا   تخصاااااي  
ا تمااادات ماليااة لتكاااوي  الك ااا ات البشاافية التااا  

 .تيىميا م  مواكبة تمم التطوفات
يااافوف  مفاجعااااة آليااااات و وا ااااد العماااا  بشاااام   -70

التقنيات المستخدمة ف  مجا  مواجية مخاطف 
الصف   بص ة دوفية ومنتظماة ما   با  سعف 

  .المختصي  بتمديتيا
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ي يااااا  اساااااتخدار اساااااتفاتيجية التحاااااوط الماااااال   -77
باساااتخدار مشااااتقات العممااااة لمواجيااااة التعاااافض 
لمخااااااطف  الصااااا قاته ار تاااااوفف آلياااااة التحااااااوط 
بمشااااتقات العممااااة الحمايااااة ماااا  التقمبااااات غيااااف 
 هالمتو عاااة وغياااف المواتياااة فااا  تساااعاف الصاااف 

عف الناشاااااعة  ااااا  تقمباااااات ساااااعف وتقميااااا  الخساااااا
 الصف .

  ثثثثثالمراجقائمة 
  أولًا: المراج  بالمغة العربية

ه "التعيياااااف فااااا  تساااااعاف محماااااد ميااااادإىبااااافاىير  -7
الصاااف  وتعاااافه  ماااا   ممياااات ى اااااد  التااااممي "ه 

ه المنصاوف  هالتجافياة لمدفاسات المصفية المجمة
 ر .7983

ديناااااا محمااااااد تحمااااااد "  يااااااو مخاااااااطف محااااااافظ  -2
التااممي   ماا  الحيااا  فاا  مصااف"  امسااتعماف فاا 

فسااااااااالة ماجسااااااااتيف ه كميااااااااة تجاااااااااف  ه جامعااااااااة 
 .  ر2070المنصوف  ه

" فيياة مساتقبمية لداف   ىبافاىيرفت تحمد  ما  فت -3
الأخطاااف الماليااة فاا  شاافكات التااممي  المصاافية 
باسااتخدار المشاااتقات الماليااة " المجماااة المصااافية 

 ر.2002 التجافيةه العدد الأو  ه فاساتلمد
"محااااااااددات  ط   مسااااااااعد  ااااااااوضفشااااااااا مصاااااااا -4

امساااااااتعماف فااااااا  تساااااااواق تفو الماااااااا " فساااااااالة 
 والعماااور السياساااية ه ام تصاااادماجساااتيفه كمياااة 
 ر .7998جامعة القاىف ه 

سميف  باد الحمياد فياوا  " المشاتقات المالياة  -5
ودوفىاااااااا فااااااا  ىداف  المخااااااااطف ودوف اليندساااااااة 
المالياااااااة فااااااا  صااااااانا ة تدواتياااااااا " داف النشاااااااف 

 .  ر2005هلمجامعات ه القاىف  
ساااااااانية  بااااااااده سااااااااميما  ه" التقيااااااااير المحاسااااااااب   -6

المالياااااة  الأوفاقتكاااااوي  مح ظاااااة  مساااااتفاتيجيات

ساة نظفياة ادف  امختياافباستخدار نماورج تساعيف 
ه كمية تجاف  هجامعة بن  دكتوفاهتطبيقية" فسالة 

 .ر 2003سوي ه 
ىداف  تخطااااااف  ه"لبناااااااااا  سااااااااااااااايد  باااااد الفحااااااااااااااااير -7

عااااعق تمميناااات الحياااا   المفتبطااااااااااااااااااااااااااة  محاااافظ و 
ه اسااتعمافية باساتخدار المشااتقات الماليااةبوحادات 

فسااالة ماجسااتيفه كميااة التجاااف  جامعااة القاااىف ه 
   ر .2074

 الصاف  ساعف سياساات ويصاا" سميما  مفمف  -8
 العممياة المجمةه المصفإ ل  تصاد امشاف  م 

 ر . 2075ه مصف ه والتجاف  ل  تصاد
مااافو  ففياااق "اساااتخدار نماااارج تساااعيف المشاااتقات  -9

المالياااااااااة فااااااااا  تساااااااااعيف تمميناااااااااات الممتمكاااااااااات 
والمسااعولية فاا  سااوق التااممي  المصاافية" فسااالة 

  ر.2070هكمية تجاف ه جامعة القاىف ه دكتوفاه
ىنااادإ "ال كاااف الحااادي  فااا  ىداف  ىبااافاىير منياااف  -70

التوفياااااق  باساااااتخدارمخااااااطف اليندساااااة المالياااااة 
الأو ا التوفياق" امساكندفيةا  الجاز  والمشتقات

 .  ر 2000 منشم  المعاف ه
ىااااان   بااااد الحكااااير ىسااااما ي ه وتخاااافو  " ىداف   -77

 المشاااتقات باساااتخدارالمخااااطف المالياااة التممينياااة 
التجافيااااة  فاسااااات" المجمااااة المصاااافية لمدالماليااااة

 ر.2007هجامعة المنصوف  ه العدد الأو  ه
  افاف م   يسفإ حسي  خمي و "العوام  الميعف  -72

تبنااا  اساااتخدار المشاااتقات المالياااة" مجماااة كمياااة 
جامعااة السااكندفيةه  هالتجاااف  لمبحااو  العمميااة 

 .ر 2009 الأو هالعدد 
  الكتاااااا  الحصااااااع  السااااانوإه الييعاااااة العاماااااة

 لمف ابة المالية ه ت داد مختم ة . 
 الؼبهت للخؼبئت الوركس  الجهبز ئصذاراث 

 تهخخلف أػذاد ع،. م. ج ، والاحصبء
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