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  :الملخص

ٌ الدراشة ثخىاوٌ  التي جصحخدم ـلى هعاق اهم أهىاؿ االإشحلات االإالية أخد  باـحبارهاالفلىد االإصحلبلية  أشاشيات خى

ثللبات لحماية االإحفاملجن مً  الحدىط ضد االإخاظر ئضافة الى اشحخداماتها في ،واشق في الأشىاق واالإإشصات االإالية والبىىن

، وتهععدد الدراشععة الععى شععفار ا ففاليععة و    الفلععىد االإصععحلبلية فععي الحدععىط ضععد مخععاظر الاصععىٌ االإاليععة والصععلق دور  ابععرا الاصععىٌ

الععى  2015فععي الرةععر   BNP Paribasمجمععق مععً لععرٌ دراشععة خالععة الإخععاظر لهعع ا اجغعيععة االإشععحلات االإاليععة دالفلععىد االإصععحلبلية  

 .2022غاية 

ة ئلىالحىصل  ثم ، أهمية الفلعىد االإصعحلبلية فعي الحدعىط ضعد مخعاظر ثللبعات اشعفار الأصعىٌ أبر هامً الىحاةج  مجمىـ

عة الاشعةراثيجيات االإصععحخدمة، همعا ثؽهعر الىحععاةج ففاليعة االإجمعق فععي جغعيعة االإخعاظر باشععحخدام  مدعل الحفاكعد معً لععرٌ مجمىـ

 االإشحلات االإالية ـمىما والفلىد االإصحلبلية ـلى وجه الخصىص لرٌ فةر  الدراشة. 

 .BNP Paribasاالإشحلات االإالية، الفلىد االإصحلبلية، الحدىط، االإخاظر، مجمق ات المفحاخية: الكلم

 JEL :G13 ،G32ثصنيف 

Abstract:  
The study addresses the fundamentals of future contracts as one of the most important types of financial 

derivatives that are widely used in markets, financial institutions and banks, as well as their use in risk hedging 
to protect customers from asset price fluctuations. The study aims to highlight the role of future contracts in 
hedging against the risk of financial assets and commodities and the effectiveness of financial derivatives 
coverage. (Future contracts) for these risks through the case study of the BNP Paribas groupe in 2015 to 2022. 

A number of results were achieved, most notably, the importance of future contracts in hedging against the 
risk of contracted asset price fluctuations through the range of strategies used. The results also show the 
effectiveness of the complex in covering risks using financial derivatives in general and future contracts in 
particular during the study period. 

Key Words Financial derivatives, Futures contracts, hedging, risk , BNP Paribas groupe. 

JEL Classification: G13 ،G32 
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   :ملذمة .1
ؼهععععرت االإشععععحلات االإاليععععة هععععأدوات مبحىععععر  ثلععععدم خلععععىٌ ففالععععة جصععععاـد االإإشصععععات واالإصععععخ مريً فععععي مىاجهععععة 

االإخعععاظر التعععي ثحفعععرج لهعععا مىحجعععاتهم االإاليعععة، والفلعععىد االإصعععحلبلية واخعععد  معععً االإشعععحلات التعععي جصعععحخدم ـلعععى هععععاق 

الفلععىد فععي الحدععىط أخععد الأشععالي  واشععق فععي الأشععىاق واالإإشصععات االإاليععة والبىععىن وهفععد اشععحخدام هعع ا الىععىؿ مععً 

 الشاتفة لإدار  االإخاظر االإالية وخماية الاشخ مارات ضد االإخاظر االإحفللة بحللبات أشفار الأصىٌ االإالية أو الصلق.

جفحبر الفلىد االإصحلبلية أيضا ـلىدًا ثحفهد الأظراد فيها بشراء أو بيق أصل مفعجن فعي ثعاريس مصعحلبلي بصعفر  

الةزامهم بشراء أو بيق الأصىٌ االإالية أو الصلق في االإصحلبل بالصعفر االإدعدد مصعبلًا، وثخىعىؿ هع ا مددد مصبلًا ويحم 

الاصىٌ ما بجن الاشهم، مإشرات الاشهم، اشفار الراةد ، الفمرت الاجىبية والصلق ، وبع لً يعحم ث بيعد شعفر هع ا 

صععحلبل، خيععا ئرا ارثرفععد أشععفار الأصععىٌ الاصععىٌ وثجىعع  الحللبععات الصععفرية االإدحملععة التععي كععد ثحفععرج لهععا فععي االإ

االإالية أو الصلق في الصىق، فان االإصخ مر ييىن كد اشعحراد معً الفلعد االإصعحلبلي وشع حمىً معً شعراء الأصعل بصعفر 

أكعععععل معععععً الصععععععفر الحعععععالي فعععععي الصععععععىق، وئرا اهخرضعععععد الأشعععععفار، فععععععان االإصعععععخ مر شعععععيدفق الصععععععفر االإدعععععدد فعععععي الفلععععععد 

ة وبهعع ا العريلععة جصععاـد الفلععىد االإصععحلبلية فععي الحدععىط ضععد االإخععاظر االإدحملععة االإصععحلبلي ويحجىعع  لصععاةر ئضععافي

 وثمىذ االإصخ مريً ال لة والاشحلرار في ثخعيغ اشةراثيجياتهم االإالية.

 اهعركا مما شبم هعرح الاشيالية الآثية:

 ؟ BNP Paribasهيف جصاهم الفلىد االإصحلبلية في الحدىط ضد مخاظر الاصىٌ لدي مجمق 

 فرطيات الذراسة:

 هاجابة اولية للإشيالية هىجز الررضيات في الىلاط االإىالية:

  ثخععععيذ اشععععةراثيجيات الحدععععىط باشععععحخدام الفلععععىد االإصععععحلبلية فععععرص  هخشععععاد الحغجععععرات الصععععفرية

 االإخاظر الى الاظراد االإلابلة؛وهلل 

  ففالية االإشحلات االإصحخدمة لأغراج الحدىط في مجمقBNP Paribas. 

 لذراسة:اهذاف ا

 الاخاظة بالجىاه  الىؽرية للفلىد االإصحلبلية؛ 

 ابرا  دور الفلىد االإصحلبلية في الحدىط ضد مخاظر الاصىٌ االإالية والصلق؛ 

  دراشععععة ففاليععععة جغعيععععة االإشععععحلات االإاليععععة دالفلععععىد االإصععععحلبلية  الإخععععاظر الاصععععىٌ االإاليععععة والصععععلق فععععي

 .BNP Paribasمجمق 

 اهمية الذراسة:

  الحغعية ضد الحغجرات الصفرية وهلل االإخاظر و اهمية الفلىد االإصحلبلية في ادار  االإخاظر االإالية

  ؛الى الاظراد االإلابلة

 ادا  جيععععد  لحىكععععق باـحبارهععععا  يععععة والحعبيليععععة للفلععععىد االإصععععحلبليةدراشععععة الجىاهعععع  الىؽر  الحىشععععق فععععي

ة ثىريععع  الاشعععةراثيجيات واهخشعععاد الاشعععفار ممعععا يخعععيذ فعععرص اشعععخ مارية للمحفعععاملجن  ثمىععع هم معععً شعععرـ

 ؛الاشخ مارية
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  اشععلاط الجىاهعع  الىؽريععة للدراشععة ـلععى خالععة مجمععقBNP Paribas هأخععد اهععم البىععىن الراةععد  فععي ،

 اشحخدام االإشحلات االإالية لحغعية االإخاظر.

 منهج الذراسة:

حمعععاد ـلعععى االإعععى   الىصعععر  للإخا ظعععة بالجىاهععع  الىؽريعععة للفلعععىد بغيعععة الؤجابعععة ـلعععى ئشعععيالية الدراشعععة، ثعععم اـلا

لفلعععىد االإصعععحلبلية فعععي الحدعععىط ضعععد  شعععحخدامات ا BNP Paribasاالإصعععحلبلية، همعععا ثعععم ادراا دراشعععة خالعععة مجمعععق 

 الاصىٌ االإالية والصلق. مخاظر 

ٌ  اللصععميضععم رة صععية  اكصععامثععم ثلصععيم الىركععة البد يععة الععى رررععة  ، ر الىؽععرل للفلععىد االإصععحلبليةالؤظععادراشععة  الأو

، همععا ثععم ثخصععي  لحدععىط ضععد االإخعاظرااشععحخدامات الفلععىد االإصعحلبلية فععي  ،ال ععاو  اللصعموثىاولعد الدراشععة فععي 

 شععحخدامات االإشععحلات االإاليععة دالفلععىد االإصععحلبلية  فععي جغعيععة  BNP Paribasال الععا لدراشععة خالععة مجمععق  اللصععم

 االإخاظر. 

 النظري للعلود المسحلبلية الإطار  .2

، يلعدم الصعىق جفد الفلىد  االإصحلبلية أخد اهعم االإشعحلات االإاليعة االإصعحخدمة لأغعراج الاشعخ مار والحعداوٌ

االإالي مً لرلها فرصة لرشحراد  مً ثللبات الأشفار في االإدي اللصجر وه ا ثلديم وشعيلة للمصعخ مريً والشعروات 

 لحماية أهرصهم مً لعر ه ا الحللبات.

 :جعريف العلود المسحلبلية .1.2

مدععدد   ومىاصععرات هععى اثرععاق بععجن االإشععةرل والبععاتق خيععا يىافععم البععاتق ـلععى جصععليم هميععة صععحلبلياالإالفلععد 

لأصععل مفععجن فععي وكععد مدععدد مصععبلًا بصععفر محرععم ـليععه مععً لععرٌ شععىق مفععجن بمىجعع  ضععماهات ماليععة صععارمة، او 

 بصععفرمفلىمععة و ية هععى اثرععاق لشععراء أو بيععق أصععل مفععجن بععجن ظععرفجن فععي فةععر  مصععحلبل الإصععحلبليبفبععار  ألععري الفلععد ا

، صعردة Misbahul Islam ;Jayanta Chakraborti ،2015د رابعد الشعروطمعً لعرٌ ثبعادٌ مصعبلا محرعم ـليعه 

73 . 

جفد االإصحلبليات اثراق كاهىو  لشراء او بيعق شعلفة اواصعل مفعجن بصعفر محرعم ـليعه مصعبلا وفعي وكعد مدعدد 

يعععا. فعععي الفلعععىد االإصعععحلبلية فعععي االإصعععحلبل  ولخصعععهيل ثعععداوٌ الفلعععىد االإصعععحلبلية فعععي البىرصعععة يعععحم ثىخيعععدها هميعععا وهىـ

يحدمل مشةرل الفلد الآجل الةزاما بشراء الاصل مدعل الحفاكعد ـىعد اهءهعاء فةعر  الاشعحدلاق وفعي رات الىكعد ييعىن 

   63، صردة 2020دـلي ـبد اللادر بً الض ،  باتق الفلد ملزما بحىفجر ه ا الاصل.

جفحبعععععر الفلعععععىد االإصعععععحلبلية ادوات ماليعععععة مشعععععحلة مفياريعععععة وكابلعععععة للحعععععداوٌ فعععععي الاشعععععىاق االإاليعععععة االإىؽمعععععة ـبعععععر 

ععة مععً الىشعععاء االإععاليجن االإخحصععجن فععي الحفامععل باالإشععحلات االإاليععة، ويمىععً ثععداوٌ الفلععىد االإصععحلبلية بععالبيق  مجمىـ

ة فةعععععر  ابعععععرام الفلعععععد، همعععععا يمىعععععً للمحفعععععاملجن فعععععحذ مراهزدوضعععععفيات  معععععً لعععععرٌ بيعععععق او شعععععراء ـلعععععىد والشعععععراء ظيلععععع

مصععحلبلية، ويمىععً للمصععخ مر ايضععا الةراجععق ـععً هعع ا الاشععخ مار واغععرق مرهععزا مععً لععرٌ اـععاد  شععراء او اـععاد  بيععق 

، صعععردة 2020دـمعععاو  الإيععاء; بعععً ـلععي شعععمية،  هرععض الفلعععىد كبععل وصعععىٌ ثععاريس اشعععحدلاكها، وهععى الىضعععق الشععاتق.

242  

الفلد االإصحلبلي هى اثراق بعيعً ظععرفجن الععرد البعاتق وهعى صعاخ  االإرهعز اللصعجر، والععرد االإشعةرل ويعلعم 

أن يصععلم البععاتق للمشععةرل أصععل مععا فععي ثععاريس  خععم يعلععم ـليععه ثععاريس  الاثرععاقـليععه صععاخ  االإرهععز العىيععل. ويل عع ي 
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لحىريعع  او الاشععحدلاق، ورلععً ـلععى أشععاس شععفر يحرععم ـليععه ـىععد الحفاكععد. ويلةععزم ظرفععا الفلععد بايععداؿ مبلعع  هلععدل ا

لععععدي الصمصعععععار ويم ععععل وصعععععبة ضععععهيلة معععععً الصععععفر يعلعععععم ـليهعععععا الهععععام  االإبعععععدت ، والغععععرج مىعععععه ئربععععات خصعععععً هيعععععة 

جفعرج أخعد الععرفجن لاخصعاةر هخيجعة  العرفجن في الالةزام بالفلد، هما يصحخدم لأغعراج الخصعىية اليىميعة، ئرا معا

  161، صردة 2009دظاهرل فاظمة الزهراء،  جغجر شفر الىخعد  مدل الفلد في غجر صالحه.

 مً لرٌ الحفريرات الصابلة يمىً ثدديد الأوجه الرة صية الإرهىم الفلىد االإصحلبلية فيما يأج :

  مفجن بصعفر محرعم ـليعه مصعبلا وفعي وكعد  أصلالفلىد االإصحلبلية هي اثراق كاهىو  لشراء او بيق شلفة او

 مددد في االإصحلبل؛

  ٌجفعد الفلعىد االإصعحلبلية ادوات ماليععة مشعحلة مفياريعة كابلععة للحعداوٌ فعي الاشعىاق االإاليععة االإىؽمعة معً لععر

ة مً االإحفاملجن االإخحصجن؛  مجمىـ

 شععععراء ـلععععىد مصععععحلبلية،  الفلىد االإصععععحلبلية فععععحذ مراهزدوضععععفيات  مععععً لععععرٌ بيععععق اويمىععععً للمحفععععاملجن بعععع

 العرد الباتق وهى صاخ  االإرهز اللصجر، والعرد االإشةرل يعلم ـليه صاخ  االإرهز العىيل،

  ثخضعععق الفلعععىد االإصعععحلبلية للخصعععىية اليىميعععة بعععجن ظرفيعععه معععً لعععرٌ ئيعععداؿ الهعععىام  لعععدي الىشعععيغ وجفعععد

 ج أخد العرفجن لاخصاةر هخيجة جغجر شفر الىخعد  مدل الفلد في غجر صالحه.ضماها ئرا ما جفر 

 شروط علود المسحلبليات .2.2

عععة مععععً الشعععروط التعععي ثلععععزم االإحفامعععل العععع ها  باـحبعععار الفلعععىد االإصععععحلبلية ـلعععىد مفياريعععة فنععععي ثخضعععق الإجمىـ

حبار يمىً ثىضيدها في الىلاط الآثية:   32_31، صردة 2020/2021دملدم ـبد الاله،  بفجن اـلا

  ثدديعععععد هعععععىؿ الأصعععععل مدعععععل الحفاكعععععد، هعععععأن ييعععععىن الأصعععععل شعععععلفة، ـملعععععة اجىبيعععععة، مفعععععدٌ فاةعععععد ، أشعععععهم او

 مإشرات الأشهم؛

  ثدديععععد اجععععم الفلععععد االإصععععحلبلي معععععً خيععععا الىميععععة االإصععععلمة او االإصعععععحلمة، ويخحلععععف كيععععاس اجععععم الأصعععععل

ه؛  خص  هىـ

 دديععد شععروط الخصععليم بحدديععد ثععاريس الخصععليم والععدفق خصعع  ظرفععي الفلععد وئجععراءات الخصععليم والخصععىية   ث

 مً خيا االإد  الىاجبة لخصليم الفلد وظريلة الخصليم، بالإضافة الى مىاصرات الأصل ودرجة جىدثه؛

  مشعععععةرل الفلعععععد ثدديعععععد الصعععععفر االإصعععععحلبلي وهعععععى الصعععععفر االإحرعععععم ـليعععععه فعععععي الفلعععععد االإصعععععحلبلي والععععع ل يدففعععععه

 وهصحلمه الباتق في ثاريس الاشحدلاق االإحرم ـليه.

 أهواع العلود المسحلبلية: .3.2

 للصعل مدعل الحفاكعد 
ً
يحم ثداوٌ الفديد مً أهىاؿ الفلىد االإصحلبلية في الأشىاق الفاالإية وثخىىؿ الفلعىد ظبلعا

 ما ي
ً
  241_  239، صردة 2012مإيد ـبد الرخمان الدورل; شفيد جمفة ـلل، د:  أج ومً أهترها ثداو 

  الفلععىد االإصععحلبلية الصععلفية: وهععي الفلععىد االإصععحلبلية ـلععى شععلق همعيععة خليليععة م ععل االإداصععيل الزراـيععة

 وجشمل الحبىب، االإىاش ي والاحىم واالإعىاد 
ً
الغ اةيعة والتي جفحبر مً أكدم ـلىد االإصحلبليات وأهترها ثداو 

همعععا هجعععد االإعععىارد العبيفيعععة والتعععي ثحعععداوٌ بى افعععة ـلعععى االإفعععادن ومىحجعععات العاكعععة ئضعععافة العععى شعععلق ألععععري 

ة رات أهماط الري.  محىىـ
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  الفلععععععىد االإصعععععععحلبلية االإاليعععععععة: وثحضعععععععمً الفلعععععععىد االإصععععععحلبلية للفمعععععععرت د اليعععععععىرو العععععععدو ر الأمرييععععععع ، الجىيعععععععه

هصعععععرل العععععدو ر الأشعععععةرالي، العععععدو ر الىىعععععدل   ئضعععععافة العععععى الفلعععععىد الؤشعععععةرليلي، العععععجن اليابعععععاو ، الررهعععععً الصى 

ععععة مععععً الأشععععهم الفاديععععة وثخحلععععف ميىهععععات هعععع ا االإإشععععرات  االإصععععحلبلية االإإشععععرات الأشععععهم وثحضععععمً مجمىـ

 بععالحرد الأشععىاق التععي يععحم الحفامععل فيهععا، وهجععد الفلععىد االإصععحلبلية 
ً
بععالحرد الأشععهم االإحضععمىة لهععا وأيضععا

وثحضمً ـلىد مصحلبلية ـلى أروهات الخزيىة، شىدات الخزيىعة ،وداتعق اليعىرو دو ر، همعا لأشفار الراةد  

 ثحضمً ه ا الفلىد ـلىد مصحلبلية ـلى الأشهم الرردية.

 : أهواع العلود المسحلبلية1الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  جن اشخىادا الى الفىاصر الصابلةاالإصدر: مً اـداد الباخ

 في الحدوط طذ المخاطر اسحخذامات العلود المسحلبلية .3

لعععى وجعععه  جفحبععر الفلعععىد االإصعععحلبلية أخعععد اهعععم االإشعععحلات االإاليعععة االإصعععحخدمة لإدار  االإخعععاظر بصعععرة ـامعععة، وـ

الخصععىص يفععد الحدععىط باشععحخدام الفلععىد االإصععحلبلية أخعععد أهتععر الاشععةراثيجيات االإصععحخدمة مععً كبععل االإحفعععاملجن 

 الحرد أهىاـها. لحماية اصىلهم مً لعر ثللبات أشفار الأصىٌ ـلى

 جسعير العلود المسحلبلية:  .1.3

ـىدما ييىن الأصل الأشاس ي مفروضا، يحم ثدديد شفر الفلد االإصحلبلي في غياب االإراجحة م ل الفلىد 

م ل  ،مفروج أو غجر مىجىد بفدغجر الاصل الأشاس ي  ئرااما  ،االإصحلبلية الإإشر الأشهم وشىدات الخزاهة والصلق

دو ر التي ييشأ فيها الاصل الأشاس ي في ثاريس الخصليم     داالإداصيل كبل الحصاد أو الفلىد االإصحلبلية ليىرو

يمىً ثدديد شفر الفلىد االإصحلبلية ـً ظريم االإراجحة بل يحم ثدديدها مً لرٌ الفرج والعل  ـلى 

ي خالة الأصل الأشاس ي مفروج يمىً ثلديم ، فالأصل في االإصحلبل، وهى الفرج والعل  ـلى الفلىد االإصحلبلية

اجة مراجحة مرادها أن شفر الفلىد االإصحلبلية يم ل الليمة فاهه شيج ب مشةرل الأصىٌ باهؽة ال مً 

وبالحالي، شيددد  ،ئلى خالءها الخالية مً االإراجحة وباتعي الأصىٌ باهؽة ال مً، مما يدفق الفركة بجن الأشفار 

 (Patrick Boyle; Jesse McDougall, 2019, p. 15)  الحالية:بالصيغة شفر ه ا الفلد الآجل 

          

 انواع العقود المستقبلية

 العقود المستقبلية المالية

مستقبليات 
 اسعار الفائدة

مستقبليات 
مؤشرات 

 الاسهم

مستقبليات 
 الاسهم

مستقبليات 
 العملات

 العقود المستقبلية السلعية

 سلع اخرى
الموارد 
 الطبيعية

المحاصيل 
 الزراعية



 مدرز هور الذًن، فارح شادًة

 276  

 خيا:

 وكد الخصليم، يشار ئليه بالصىىات:   

 في الىكد الصرر صلالصفر الرىرل لل :     

  االإصحلبليةشفر الفلىد :     

 مً االإخاظر شىىيًا الخاٌفدٌ االإ:    

في اما في الصىق االإ الية، جفحمد الفركة بجن الفلىد الآجلة والأشفار الرىرية ـلى الصيغة االإ وىر  أـرا 

حبار الحياليف والفىاةد االإرثبعة بالفلد االإصحلبلي، ويالحليلي الاشىاق مىً جفديل ة يج  ان هأل  بفجن اـلا

 أرباح الأشهم أو الفمرت الأجىبية في الاـحبار ـلى الىدى الحالي: ـركة الخصفجر لأل  ثياليف الحخزيً أو 

 ثيىن والآج هي اليصبة االإئىية لفاةد ثى هفات الأرباح ـلى مإشر الأشهم، فان الصيغة    ارا واهد:          

                            

  ئرا واهدu  ثيىن ـلى الىدى الآج :  هي اليصبة االإئىية لحياليف الحخزيً ـلى أشاس، فان الصيغة           

                          

 شفر الصرد مق الفملة داالإدلية/الأجىبية  بصفر     مصحلبليات الفمرت، يم ل   ـىد خصاب شفر

ٌٍ مً االإخاظر   االإصحلبلية للفملة والآج  : ،  وثيىن صيغة ثلييم الفلىد   لا

               
، وهي ثيلرة cost of carry بىاشعة ثيلرة الحدمل الرىرلالصفر االإصحلبلي و الصفر يمىىىا ثدديد الفركة بجن 

ة لىلله ولىً أكل مً الدلل االإىخص  ـلى الأصلو ثخزيً الاصل  باليصبة للمخزون  ،ثيلرة الراةد  االإدفىـ

وباليصبة  ،لأهه   يحدمل ثياليف الحخزيً و  يدر أل دلل   ال ل   يدفق أرباخًا، فان ثيلرة الحدمل هي

خيا           باليصبة للفملة، هي ، خيا يحم هص  الدلل بمفدٌ       الإإشرات الاشهم، ييىن 

   ل ضوث        صبة لصلفة رات ثياليف ثخزيً، فنيبالياما  مفدٌ الفاةد الخالي مً االإخاظر   يم ل 

، معروخًا    ، ثياليف الحخزيً  ويحيىن مً مصروفات الراةد  مفيىة دمل الأصل ـلى مدي فةر  حالحيلرة ل

ٌ  م ها الحدفلات الىلدية الىاثجة ـً  .YUH-DAUH LYUU, 2004, p)        خيا:   الأصى

166) 

يحم الحصىٌ ـليها  كد يدصل مصحخدمى أصل اشءهرو  ـلى مىرفة مً خيا   الأصل ففليًا والتي   هما 

فرد ه ا االإجز  باشم الفاةد االإرةم االإصحلبليةمً الفلىد 
ُ
ول مً يمحلً مخزوهًا لديه  ،   او ـاةد الراخة ج

بىاء ـلى  شيخحار االإصخ مر الىخيجة الأفضل باليصبة له ،في االإصحلبل اشخ مارااليىم ملابل  هاشءهرهالخيار في 

 (Patrick Boyle; Jesse McDougall, 2019, p. 16): االإىرفة االإحدصل ـليها 

 بالفبار  الآثية : بىجىد الفاةد االإرةم يفعى االإصحلبليشفر الفلد 

                

 :الأساس

، يجععع  أن ييعععىن للفلعععد االإصعععحلبلي الععع ل يحعلععع  جصعععىية فىريعععة الفلعععد االإصعععحلبلي فعععي ثعععاريس اهءهعععاء صعععرخية

كبععل الخصععىية،   يجعع  أن ثيععىن الاشععفار االإصععحلبلية والاشععفار الرىريععة  ، امععايصععاول الصععفر الرععىرلمصععحلبلي شععفر 

يلةععرب الاشعععاس مععً الصععرر مععق اكةععراب ثعععاريس  ،يعلععم ـلععى الرععرق بعععجن الأشععفار أشععاس الفلععد االإصععحلبلي، هععي هرصععها
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الأشععاس ـلععى أهععه الرععرق  ، وهفععردالخصععىية ويحعلعع  فهععم هيريععة ثدديععد أشععفار الفلععىد الآجلععة فهععم شععلىن الأشععاس

 (Ritchken Peter, 1999, p. 2) الفلد االإصحلبلي.بجن الصفر الرىرل وشفر 

ثيععىن ـبععار      الحععاريسثععم جصععىيءها فععي التععي  االإصععحلبلية ، للفلععىدtس فععي الحععاري اجععم الأشععاس      لععحىً

 الأشاس والآج :

               
 الصفر الرىرل.     شفر الفلد االإصحلبلي و     خيا ثم ل 

 المسحلبليالذًناميكيات المدحملة لأساس العلذ : 2الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 p 2   Peter Ritchken 1999 :االإصدر

 خاطر باسحخذام العلود المسحلبلية:من الم الحدوط .2.3

أيضًا باشم ثأمجن ه ا الىؼيرة جفرد و  االإصحلبليةالىؼيرة الأشاشية لصىق الفلىد  الحدىطيفد  

 وشيلة يمىً للحجار أو االإصحلبليةثىفر أشىاق الفلىد  ،الأشفار أو ثدىيل االإخاظر أو وؼيرة هلل االإخاظر

الحدىط مً مخاظرهم أو خماية أهرصهم مً ثدروات الأشفار االإفاهصة في الأصىٌ االإشارهجن مً لرلها 

 (SRILATHA, 1956, p. 16) الأشاشية التي يحفاملىن بها.

حبار  ـدم اليلجن في لحرادل بفض خا ت  ،مصخ مرًا يخعغ لبيق أصل بفد شىىات مً الآن هضق في اـلا

شىىات يلىم    بفد ،   مصحلبليالأشفار، يبيق االإصخ مر الفلىد االإصحلبلية ـلى هرض الأصل بحاريس جصليم 

 Patrick) الحدفم الىلدل في رلً الىكدخيا ييىن  ،وبيق الأصل هما هى مخعغ له ااالإصخ مر بحصرية مرهز 

Boyle; Jesse McDougall, 2019, p. 226) 

                              

  الصفر الرىرل في الىكد :    

  شفر الفلىد االإصحلبلية في الىكد :    

 الاصلي للفلىد االإصحلبلية   الصفر:    
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ييىن الحدىط م اليًا ، وهخيجة ل لً اهخرض الخعر الصفر االإحىكق بأصغر اشاس محىكق،اشخبدٌ االإصخ مر هما 

  .ـىدما ييىن هىان ـلد مصحلبلي بحاريس جصليم معابمأل      ئرا واهد 

مفرود    ، يمىً ثىكق الحدفم الىلدل ظاالإا أن شفر الراةد  والفاةد االإرةمدمل حثيلرة الئرا ثم ثدديد كيم 

 رابحة ـىدها ييىن:  الفاةد االإرةم و   دمل حثيلرة الكيمة و 

      
             

بفد    الزمًالحدفم الىلدل في ييىن  ،االإباـة في البداية االإصحلبليةـدد الفلىد هى    ـىدما هرةرج ان 

 :وبيق الأصل االإصحلبليةثصرية مرهز الفلىد 

                  [   
               ] 

 اما في الحدىط العىيل ييىن               ييىن     للحدىط اللصجر في الزمًالحدفم الىلدل 

الإرهز  الحدفم الىلدل في حبايًالل يلحلليل االإخاظر، يصعى االإحدىط ئلى ثللو                 

 الحدىط .

مً لرٌ خصاب وصبة الحدىط االإ لى التي  االإصحلبليةوالفلىد  ةالرىري الىضفيةالفركة بجن  خصابيمىىىا 

يحم ثدديد  ،باليصبة ئلى االإرهز الرىرل االإصحلبليةاجم مرهز الفلىد ار وثم ل ثحضمً درجة الارثباط بجن الأشف

 ,Kaplan Schweser) رهز الحدىط ـلى الىدى الحالي:الحدفم الىلدل الإوصبة الحدىط االإ لى التي ثللل مً ثبايً 

2012, p. 33) 

       

  

  
 

 خيث:

   والصفر االإصحلبلي     : الارثباط بجن الصفر الرىرل      

    الاهدراد االإفيارل لع:    

   الاهدراد االإفيارل لع:    

الأصىٌ التي  االإ لى، م ها اناالإصحلبلية بفيدا ـً الحالة ـىامل ثجفل الحدىط بالفلىد ـد  هىان هما ان 

ييىن الحاريس  هما يمىً ان االإصحلبلية،معابلة للصىٌ الأشاشية للفلىد كد   ثيىن يحفجن الحدىط مً شفرها 

 ،كبل ثاريس اهءهاء صرخيءها االإصحلبليةكد يحعل  الحدىط ئغرق الفلىد و غجر مإهد  صليمال ل شيجرل فيه الخ

في الحا ت التي يحدرن فيها الصفر الرىرل باليصبة لصفر الفلىد اما  ،ه ا االإشاول ثإدل ئلى مخاظر الأشاس

 ثىخرض مخاظر الأشاس الى ان ثىفدم. بأشالي  يمىً الحيبإ بها االإصحلبلية
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يمىً الحميجز بجن صىر الحدىط مً لرٌ  المسحلبليةالعلود  استراثيجيات الحدوط باسحخذام .3.3

 (Kasilingam R, 1996, p. 272_284) اثيجيات الآثية:الاشةر 

  يددذ رلً  االإصحلبليةهى ثدىط يحضمً وضفًا كصجرًا في الفلىد  :الحدىط اللصجر دأو الحدىط البيعي

الةزام بالخصليم لديه مرهز بيق صافي أو اللصجر  االإرهزه ا يفلي أن  أصل،لشراء  محفاملخعغ يـىدما 

الحدىط  في االإصحلبل، ييىن  اهخراج الأشفار  مً وبالحالي فان الهدد الرة س ي هىا هى خماية كيمة االإرهز 

الفلىد اللصجر في رهز االإوبمجرد ثدديد  االإصحلبل،في  الاصل بيق االإحدىط اللصجر مىاش  ـىدما يحىكق

وليا أو جزةيا بمياش  دلصار   في  الأصلكيمة مً االإحىكق أن يفىج هلصان د ياد   في  االإصحلبلية

 االإرهز اللصجر.

   الهدد االإصحلبلية، يىعىل ـلى اثخار مرهز ظىيل في الفلىد  :الحدىط العىيل دأو الحدىط الشرات

مً  ياد  الأشفار في الأصل الأشاس ي كبل شراةه  محخ  االإرهز هى خماية  مً ه ا الاشةراثيجيةالأشاس ي 

صل الأ شراء  يحىكق االإحفاملييىن الحدىط العىيل مىاشبًا ـىدما  االإصحلبلية،أو ئما في الصىق الرىرية 

أن ييىن لديه مرهز شراء صافي أو خيا   ففلية للصل. يُفرد أيضًا باشم ثدىط أل  االإصحلبل،في 

 في االإخزون. مدل الحفاكد محلً بالرفل الأصلي صاخ  االإرهز كداالإخزون لأن 

  جصحخدم الفلىد االإصحلبلية التي يحم ئجراؤها ـلى الأصىٌ  اللصجر  والعىيلة الحدىط االإحلاظق: االإراهز

في  االإحفامل رغ يفي بفض الأخيان ، التي يحم الحدىط مً شفرها والتي ثيحني صرخيءها ـىد رفق الحدىط

  ثحىفر هرض الرةر  هما يمىً ان  لها، الحدىط ضد أصىٌ مفيىة   ثىجد ـلىد مصحلبلية محاخة

أو باشحخدام االإخشابهة هىان ئمياهية للحدىط ضد مخاظر الأشفار في الأصىٌ  لبلية دالاشحدلاق ،االإصح

 ،الحدىط االإحلاظقب الاشةراثيجيةجصمى ه ا  ، هرض الرةر ثيحني صرخيءها في     الفلىد االإصحلبلية التي

ات التي ابرم ـلى أشاشها ان يمحلً الباتق الاصل االإالي ب ات االإىاصرفي االإمارشة الرفلية مً الىادر 

 يمىً اشخبداٌ الأصل في ثاريس الحىري  بأصل مالي مشابه له وييىن أشاس للحدىط.وبالحالي  الفلد

  :ئرا وان  مدل الحفاكد، للصل االإصحلبليالأشاس هى الررق بجن الصفر الرىرل والصفر مخاظر الأشاس

ئرا جغجرت الأشفار ، ج  والفىض صحيذالأشاس مى ييىن ، االإصحلبليالصفر الرىرل أـلى مً الصفر 

، اما ارا وان هىان لً يحغجر الأشاس وشيصبذ صررًا داةمًا بىرض االإلدار الرىريةاالإصحلبلية والأشفار 

خاظر ـلى درجة الارثباط أل ولما  اد االإ ه ا هفحمد اجمو  ،مخاظر الأشاس ثيشأالأشفار ه ا  بجن ثبايً

 رىريةشفار اللأ الارثباط االإ الي بجن  نهؽرًا لأ والفىض صحيذ، و س كل لعر الأشا الاشفار  ارثباط

لحلليل جفرضهم الإخاظر الأشفار و هادر جدًا، فان االإحدىظىن، يحدملىن بفض مخاظر الأشاس  واالإصحلبلية

 .يج  ـليهم كبىٌ الحفرج الإخاظر الأشاس في االإلابل
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في جغطية  (ة )العلود المسحلبليةلاسحخذامات المشحلات المالي BNP Paribasدراسة خالة مجمع  .4

 2022_2015المخاطر( في الفترة 

لى وجه الخصىص الفلىد االإصحلبلية  لأجل دراشة اشحخدامات البىىن الدولية لفلىد االإشحلات الآجلة وـ

باـحبارا مً اهبر البىىن اليشعة دوليا  BNP Paribasفي الحدىط ضد مخاظر االإفامرت االإالية، الةرها مجمق 

مىؼرا وهفحمد 190000   دولة ثضم ما يلارب 65بىمىرجه االإحيامل واالإحىىؿ،  ويملً االإجمق فروـا في 

االإجمق ـلى الامحيا ات اللىية لفمرةه  مً الافراد والشروات في جميق الرروؿ والتي ثحمحق بمراهز كىية في أوروبا 

شرهة راةد  في  BNP Paribasجمق لفمرةه لدمات ممجز  ـلى االإدي العىيل، وهفد ولارجها خيا يلدم االإ

الخدمات االإصرفية واالإالية ثصدر االإجمق لرٌ الفلد الصابم لل  افضل بىً في الفالم للحمىيل االإصحدام، 

االإخاظر، البياهات والحىىىلىجيا، الشروات والأشىاق وخصل ـلى ـد  جىاةز في الخدمات االإالية، ئدار  

، BNP PARIBASد  الاشخ مار، االإشحلات االإالية بما فيها جاةز  بىً الفالم لفلىد الخيارات والفلىد االإصحلبلية.

  4، صردة 2022

 الليمة المعرطة للخطر .1.4

جصخىد مى جية خصاب االإجمق ئلى همىرا داللي صادكد ـليه شلعات الؤشراد االإصرفي يهدد ئلى 

وهى  VARمإشر  باشحخدام٪ 99خصاب الليمة االإفرضة لاخعر بدكة ـلى مدار يىم واخد بمصحىي رلة 

ملي مإشر ئخصات  يشجر ئلى الحد الأكص ى لاخصار  االإدحملة التي كد ثحىبدها االإدرؽة ـلى مدي أفم   

مفجن، مق فةر  رلة مفيىة، في ؼل ؼرود الصىق الفادية. خيا وبالإضافة الى اشحخدام البياهات الفادية في 

حبار بياهات الصىق الحاريخية والحأرجرات الخعية   شيما باليصبة  ثدديد االإخاظر يأل  االإجمق بفجن اـلا

بفد مراـات أرر الحفىيضات بجن مخحلف  للمشحلات االإالية. يفرج االإإشر هحاةج الليم االإحىشعة للمخاظر 

 (BNP PARIBAS , 2017, p. 371) أهىاؿ االإخاظر الألري، والآج :

 2022_2015: الليمة المعرطة للخطر في المجمع للسنوات 1جذول 

 3333 3333 3333 3338 3337 3336 3335 3334 الليمة االإفرضة لاخعردمليىن أورو

 مخاظر أشفار الراةد 

 مخاظر الاةحمان

 مخاظر الفملة

 مخاظر الصفر االإرثبعة بالأشهم

 مخاظر الصفر االإرثبعة بالصلق

 أرر الحفىيضات

35 

38 

36 

36 

7 

(38) 

34 

35 

37 

33 

5 

(35) 

36 

32 

33 

32 

3 

(23) 

36 

33 

6 

34 

3 

(23) 

19 
11 
7 

10 
4 

(27) 

30 
23 
12 
23 
6 

(49) 

25 
14 
9 

21 
11 

(42) 

24 
11 
7 

15 
17 

(40) 

 2022_2015للصىىات  BNP Paribasاالإصدر: ثلارير مجمق 

مً لرٌ الجدوٌ أـرا هرخؾ ان كيمة االإخاظر ثخىاك  ثدريجيا ويرجق رلً الى ثعىر اشةراثيجيات 

شىة  ئدار  االإخاظر للمجمق مق مرور الصىىات، غجر انها ارثرفد بشيل مراجئ لخسجل اـلى كيمة للمخاظر

 2020اجصم ـام خيا شحنىاةية، الا  19وىفيد أ مة  وبالحدديد مخاظر أشفار الراةد  وه ا راجق الى 2020
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 الراةد  اخحما ت الحطخم والىمى، ؼلد مفد ت ومق غياب الحللبات رثراؿباهخراج أشفار الراةد  وا

الصياشة الىلدية للبىً  ظىيلة الأجل شلبية، باللرب مً أدوى مصحىياتها الحاريخية. ويرجق رلً جزةيًا ئلى

ىاكبه الاكحصادية،  (BNP PARIBAS , 2020, p. 422) االإرهزل الأوروب  اشحجابة للىباء وـ

 المشحلات المالية المسحخذمة من كبل البنك: .2.4

 BNP Paribasهفد مجمق و  ،مفامرت ثبدأ بالحداوٌ في الصيىن االإاليةهي الأدوات االإالية االإشحلة 

محفامل وشغ للدوات االإالية االإشحلة، ئما في شيل مفامرت ثىعىل ـلى أدوات أولية أو ـً ظريم هييلة 

الحفاكد ـليها في شياق أوشعة صاوعي الأشىاق أو ، يحم مىجزات مخاظر مفلد  مىيرة مق اخحياجات ـمرئها

ةراد باالإشحلات االإىجىد  ـىد مصحىيات و (BNP PARIBAS , 2016, p. 165) أوشعة االإراجحة يحم اـلا

االإفامرت في االإجزاهية الفمىمية ـلى أنها أصىٌ ولصىم مالية بالليمة الصىكية خص  الربذ أو الخصار ، يحم 

جسجيلها في الأصىٌ االإالية ـىدما ثيىن الليمة الصىكية ئيجابية، وفي الخصىم االإالية ـىدما ثيىن شلبية. 

(BNP PARIBAS , 2016, p. 149) وثجدر الؤشار  ان الىمية الافةراضية للدوات االإالية االإشحلة االإفروضة في

الجدوٌ الآج  ل صد شىي مإشر ـلى اجم وشاط االإجمق في أشىاق الأدوات االإالية و  جفىض مخاظر 

 (BNP PARIBAS , 2022, p. 600)الصىق االإرثبعة به ا الأدوات، 

 2022_2015: اجمالي المعاملات المسحلبلية للمجمع في السوق المنظمة للسنوات 2جذول 

 2022_2015للصىىات  BNP Paribasاالإصدر: ثلارير مجمق 

 يىضح الجدوٌ أـرا االإفامرت االإصحلبلية للمجمق في الصىق االإىؽمة لرٌ شىىات الدراشة واالإحفللة

بالفمرت، أشفار الراةد  والأشهم ئضافة الى اصىٌ مالية ألري، هجد مً لرٌ البياهات االإفروضة في ثلارير 

االإجمق لرٌ ه ا الصىىات ان اليصبة الأهبر ثدى ها االإشحلات ـلى أشفار الراةد  والفمرت وه ا راجق الى 

وه ا ما يىج  ـلى االإجمق ثعىير ارثراؿ مخاظر مفد ت الراةد  ومخاظر أشفار الفمرت الأجىبية 

 اشةراثيجيات ئدار  االإخاظر باشحخدام االإشحلات االإالية ـمىما والفلىد االإصحلبلية ـلى وجه الخصىص.

 

 

المعاملات المسحلبلية 

 في الأسواق المنظمة

 )مليون أورو(

5102 5102 5102 5102 5102 5151 5150 5155 

 مشحلات العملة

 الفائذةر مشحلات أسعا

 المشحلات على الأسهم

 مشحلات أخرى 

4625824 
21469796 
1301207 
80822 

5247171 
17396291 
1338676 
145689 

4905163 
16612410 
1203087 
1772276 

5020965 
17235394 
1290807 
225733 

5204615 
16009284 
1202896 
211034 

5736267 
15894798 
949023 
123675 

7187330 
16562969 
1100098 
207817 

7898318 
19339847 
1167841 
239812 

 28645818 25058214 22703763 22627829 23772899 24492936 24127827 27477649 المجموع
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 المشحلات المالية المسحخذمة لأغراض الحدوط: .3.4

بشيل رة س ي مخاظر أشفار الراةد  ومخاظر الصرد الأجىبي  يفحمدها االإجمق التي اتالحدىظ جغع 

 .للفمرت الأجىبية  والفلىد االإصحلبليةالتي ثحدلم مً لرٌ االإشحلات االإالية داالإباد ت، والخيارات، 

ثدىط الليمة أو الحدىط مً الؤيرادات االإصحلبلية  لأغراج الحدىط شىاءالأدوات االإالية االإشحلة وجصحخدم 

مً صافي الاشخ مار في الفمرت الأجىبية. ويحم ثىريم ول ـركة ثدىط مق وصف الاشةراثيجية  أو الحدىط

 .BNP PARIBAS , 2016, p) ،االإحبفة، وثدديد الأدا  االإشمىلة وأدا  الحدىط، وظبيفة االإخاظر االإشمىلة

الراةد  ئلى ئدار  خصاشية ئيرادات البىً للحغجرات في أشفار جصخىد اشةراثيجية ئدار  مخاظر أشفار و (358

ثحعل  ه ا الؤدار  فهمًا الإخحلف االإخاظر، مً أجل  ،الراةد ، وهدفها هى اشحلرار هام  الراةد  واهحؽامه

وجغع   ،ثدديد اشةراثيجية الحدىط، ويحم ثدديد ه ا الاشةراثيجيات وثىري ها خص  الىيان والفملة

مً مخاظر الصرد الأجىبي  صافي الاشخ مارات بالفمرت الأجىبية والؤيرادات االإصحلبلية  ـركات الحدىط

ية والرروؿ االإمىلة مً الاكةراج بالفمرت  بفمرت االإجمق، ويحم الحدىط مً الاشخ مارات في الشروات الررـ

وبالحالي الحد مً الأجىبية ـلى أشاس مىرم لاحراػ ـلى الحمارل في جسجيل الحغجرات في أشفار الصرد، 

والجدوٌ االإىالي يفرج اجمالي االإشحلات االإصحخدمة (BNP PARIBAS , 2022, p. 499) ثلل  الؤيرادات

 :2022_2015لأغراج الحدىط في الرةر  

 2022_2015: اجمالي المشحلات المسحخذمة لأغراض الحدوط للسنوات 3جذول 

 2022_2015للصىىات  BNP Paribasاالإصدر: ثلارير مجمق 

 2022_2015للسنوات : المشحلات المسحخذمة لأغراض الحدوط في المجمع 3الشكل 

 

 

 

 

 

 

 المصذر: من اعذاد الباخثين اسخنادا الى البياهات المعروطة سابلا

 5155 5150 5151 5102 5102 5102 5102 5102 السنة

اجمالي المشحلات 

لأغراض المسحخذمة 

 )مليون أورو( الحدوط

993 828 838656 825232 736733 834636 853684 863283 3238333 
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هرخؾ مً لرٌ الشيل أـرا ارثراؿ ـام لإجمالي االإشحلات االإالية االإصحخدمة لأغراج الحدىط في 

شىىات الدراشة وثجدر الؤشار  الى ثأرجر الاخداذ االإديعة باالإجمق ما يلزمه بحعىير اشةراثيجيات ئدار  

شهم والصلق باشحخدام االإخاظر مً أهمها جغعية مخاظر أشفار الراةد  والفمرت الأجىبية وأشفار الأ 

االإشحلات االإالية، مً أبر ها الفلىد االإصحلبلية ـلى أشفار الراةد  والفمرت الأجىبية والأشهم والصلق وهىجز 

ة الحأرجرات التي شهدها االإجمق لرٌ فةر  الدراشة فيما يأج :    مجمىـ

  غراج الحدىط                         : بلغد كيمة االإشحلات االإصحخدمة لأ 2016الى غاية  2015الرةر  التي جصبم

رفد اهخراج ظريف في الصىة االإىالية ويرجق رلً الى   2015لرٌ شىة مليىن أورو   828 993 وـ

جملة مً الحأرجرات الخارجية التي شهدها االإجمق مً أهمها اوسحاب بريعاهيا مً الاثداد الأوروب  وما 

دم اليلجن الصياس ي في ول مً اـلبه مً جغجرات في الاثراكيات الحجارية و  االإالية، اخداذ الاهلرب وـ

ثرهيا وايعالية لرٌ ه ا الرةر ، الا مة االإالية الإىعلة اليىرو، اهخراج أشفار الراةد  االإصاخبة لل مة 

ئضافة الى اصدار أوراق مالية جديد  و ياد  اجمالية في االإعلىبات بالفمرت  2008االإالية الفاالإية 

رثراؿ مصحىي الديً بالفملة الأجىبية واالإدلية، وثجدر الؤشار  الى ان البىً يراك  االإخاظر الأجىبية وا

 .BNP PARIBAS , 2016, p) الدولية ويأل ها بفجن الاـحبار ـىد اللياس بالليمة الفادلة وثيلرة االإخاظر

244) 

  ًكيمة االإشحلات االإصحخد   هخراجً لرٌ االإىدلى ثىاصل اهرخؾ م: 2018الى غاية  2017الرةر  م

بشيل ظريف لرٌ ه ا الرةر  ويرجق رلً الى الىمى الفالمي وال ل اوفىض ئيجابا في  لأغراج الحدىط

  اـحداٌ مصحىيات الحطخم، جشديد الصياشة الىلدية في الى يات 257ص2017جميق فروؿ االإجمق، د

 (BNP PARIBAS , 2018, p. 283) يض صافي مشةريات الأوراق االإالية؛االإحدد  الامريىية لحخر

  ًمً لرٌ االإىدىة هرخؾ  ياد  محىاصلة في اشحخدام االإجمق 2021الى غاية  2018الرةر  م :

لمي وهمى اليشاط، للمشحلات االإالية يرجق رلً الى جملة مً الاخداذ ابر ها ثباظإ في الاكحصاد الفا

ثراجق الىمى في مىعلة اليىرو والى يات االإحدد  الامريىية مما الزمها ـلى لرض مفد ت الراةد ، 

الحغجرات الحاصلة في أشفار الىرغ، مخاظر ـدم الاشحلرار االإالي، ثراكم الثزاؿ الحجارل بجن الى يات 

الحىؽيمات الجديد  في الأشىاق االإالية ئضافة الى اللىاـد و  2019االإحدد  الامريىية والصجن شىة 

وهفل  رلً الا مة الصحية الفاالإية (BNP PARIBAS , 2019, p. 271)وثىؽيم أوشعة االإشحلات االإالية، 

 )ومً ابر  هحاةجها ارثراؿ أشفار الىرغ  2020والتي مصد جميق اللعاـات لرٌ شىة  19وىفيد_

(BNP PARIBAS , 2020, p. 286) بصب  الزياد   2021هما اشحمرت ـىاك  الا مة الصحية لرٌ شىة

 (BNP PARIBAS , 2021, p. 305) الىبري في وص  الديً وأشفار الراةد ؛

  هرخؾ ارثراؿ ماحىػ في جغعية االإخاظر باالإشحلات االإالية ويرجق رلً 2022الى غاية  2021مً شىة :

ما يفلبه ثىاصل في ارثراؿ وص  الحطخم وارثراؿ أشفار  19الى اشحمرار ثأرجر الا مة الصحية وىفيد_

ها غزو أوهراهيا الراةد  والحغجرات في أشفار الفملة، ئضافة الى الاخداذ الصياشية الرارظة أبر  

 (BNP PARIBAS , 2022, p. 315)والحىثرات الىاضحة في اشيا والدوٌ الغربية. 
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لرٌ فةر  الدراشة ارثراؿ ماحىػ في اشحخدام االإشحلات االإالية دالفلىد  BNP PARIBASفي االإجمل ـرد مجمق 

هما  االإخاظر،كيمة  بالحىا ل مق ارثراؿ واهخراجصحبها اهخراضات ظريرة ث ،في جغعية االإخاظر االإصحلبلية 

 19الراةد ، الفملة، الأشهم والصلق لرٌ فةر  ا مة وىفيد_ االإخاظر لأشفار شهد االإجمق اـلى وصبة في كيمة 

ر، مما يإهد االإخاظحغعية لاالإالية دالفلىد االإصحلبلية  االإشحلات   شحخداماـلى وصبة في ه ا الرةر  ثرافلها 

 ففالية االإجمق في الحدىط ضد االإخاظر باشحخدام الفلىد االإصحلبلية.

 الخاثمة: .5

جفد الفلىد االإصحلبلية أخد اهم اهىاؿ االإشحلات االإالية التي جصحخدم مً كبل االإحفاملجن في الاشىاق 

االإالية لفد  اغراج، بالإضافة الى وىنها ادا  لبىاء الاشةراثيجيات الاشخ مارية الإا لها مً اهمية في ثىىهق االإدرؽة 

، االإالية للمصخ مر وثىفجر شيىلة ـالية في ثداولها مما ي صهل ـلى االإحفاملجن الىصىٌ الى مخحلف اهىاؿ الاصىٌ

يفحبر ه ا الىىؿ مً الفلىد ادا  ففالة لإدار  االإخاظر خيا ثىفر الفلىد االإصحلبلية خماية للمصخ مر مً لعر 

ثللبات الأشفار مً لرٌ هلل ه ا االإخاظر الى العرد االإلابل دون الحاجة الى خيا   الأصل مدل الحفاكد، اما 

صبة للمإشصات االإالية والبىىن جصحخدم الفلىد االإصحلبلية للحخريف مً االإخاظر االإخحلرة التي ثىاجهها بالي

ـملياتها واالإحفللة بمفد ت الراةد  ومخاظر الصرد الأجىبي ومخاظر أشفار الصلق، مما يىفر الاشحلرار ويللل مً 

 ثأرجرات ثدروات الصىق االإفاهصة.  

 هحائج الذراسة:

  د االإصحلبلية اثراكات مىؽمة مفيارية بجن محفاملجن يحخ ون مراهز كصجر  او ظىيلة لبيق او جفد الفلى

 شراء أصل مادل او مالي في االإدي اللصجر؛

  حبار الحياليف والرىاةد يحم جصفجر الفلىد االإصحلبلية وفم فرضية ثيلرة الحدمل والتي ثأل  بفجن اـلا

 االإرثبعة بالأصل ظىٌ فةر  الفلد؛

  اشةراثيجية أشاشية لإدار  مخاظر ثللبات الاشفار مً لرٌ هلل ه ا االإخاظر الى الأظراد الحدىط

 االإلابلة؛

   لحلليل مخاظر ثللبات الأشفار يصعى االإحدىط الى ثلليل الحبايً في الحدفم الىلدل الإرهز الحدىط و ياد

 درجة الارثباط بجن الأشفار الرىرية واالإصحلبلية؛

  صىٌ الأشاشية الى مخاظر أشفار الأشاس مً لرٌ اشخبداٌ الصفر االإحىكق يحم هلل مخاظر أشفار الأ

 بأصغر أشاس محىكق؛

  يحفرج االإحفاملىن بالفلىد االإصحلبلية الإخاظر الأشاس في ملابل ثجى  جفرضهم الإخاظر ثللبات شفر

 الأصل الأشاس ي؛

  ـرد مجمقBNP Paribas ثيجيات ئدار  االإخاظر اهخراج ماحىػ في كيمة االإخاظر هخيجة ثعىر اشةرا

والتي ـرفد ارثراؿ مراجئ للمخاظر اشحجابة لحأرجرات الىباء  19مق مرور الصىىات الى غاية ا مة وىفيد_

 ـاالإيا؛

  يصحخدم مجمقBNP Paribas  الفلىد االإصحلبلية لحغعية مخاظر أشفار الراةد  والفمرت بيص  اهبر

 راؿ أوشعة الىشاظة االإصرفية للمجمق؛م ها للصىٌ االإالية الألري ويرجق رلً الى ارث
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  ثعىر اشحخدام االإشحلات االإالية ـمىما والفلىد االإصحلبلية ـلى وجه الخصىص الإجمقBNP Paribas 

واشحمرار  19مق مرور الصىىات هخيجة جملة مً الحغجرات االإحفاكبة ابر ها الا مة الصحية وىفيد_

افة الى الاخداذ الصياشية الرارظة الفمرت، اض وأشفار الراةد  شفار ثأرجراتها ـلى وص  الحطخم، أ

 ابر ها غزو أوهراهيا والحىثرات الىاضحة في اشيا والدوٌ الغربية. 
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