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 ملخص: 
يهدف البحث الي توضيح ما هي اخطار تغيرات معدل الفائده , وعرض للمشتقات الماليه ) عقود 
المبادلات , عقود الخيارات , العقود المستقبلية , العقود الآجلة ( و ذلك لمواجهه مخاطر تغيررات 
معدل الفائدة , و قد تم عرض هرهه المشرتقات و كرهلك عررض لمخراطر تغيررات معردل الفائردة  ري 

 جمهورية مصر العربية . 

و كانررم مررن نتررائث البحررث : أل أ  ررو الطرررط لمواجهررة أخطررار تغيرررات معرردل الفائرردة باسررتخدام 
 المشتقات المالية هي : )عقود المبادلات ثم يليها عقود الخيارات و بعدها العقود الآجلة ( 

 و قد اوصي البحث بعدة توصيات و منها: 

 متكامله لخدمه نشاط التامين.  العمو على انشاء قاعده بيانات  -
ضروره قيام المختصول  ي شركات التامين بادخال اسرتراتيجيات حديهره لمواجهره اخطرار  -

 تغيرات معدل الفائدة.

الاهتمام بالمشتقات الماليرة  ري شرركات الترأمين المصررية , و العمرو بالمشرتقات الماليرة  -
 لمواجهة تغيرات معدل الفائدة .

التعوي ات ( بدلالرة   –البحث  ي امكانية التنبؤ بعناصر النشاط التأميني مهو ) الأقساط   -
 معدل الفائدة . 

 شركات التأمين( . –إدارة الأخطار   -المشتقات المالية    -كلمات مفتاحية ) معدل الفائدة   
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Summary: 
The aim of the research is to clarify what are the risks of interest rate 

changes, and an attempt to present a proposal for financial derivatives 
to face the risks of interest rate changes. 

The research found that the best way to manage the risks of interest 

rate changes by using financial derivatives are ( Swap contracts , fol-

lowed by Options contracts , and then Futures contracts) 

 The research made several recommendations, including: 

- Working to create an integrated database to serve the insurance ac-

tivity 

- The need for specialists in insurance companies to introduce modern 

strategies to confront the dangers of interest rate changes. 

 Key words (Interest rate - Financial Derivatives - Risk Management - 

Insurance Companies). 
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( مقدمة:  1)   
الإقتصادي ويعد من أهم المؤشرات التري تسرتخدم يشغو سعر الفائدة دورا كبيرا  ي البناء 

لتحليررو حركررة و إتجرراه الإقتصرراد الكلرري حيررث يسررتخدم كررأداة للتررأثير  رري النشرراط الإقتصررادي عررن 
طريق السياسة النقدية، إلا أل ذلك يعتمرد علرى درجرة تطرور البلرد سرواء أكرال متقردما أم ناميرا و 

همار و  ي القرارات الإقتصادية لأي دولة هنرا  إل أي تغير  ي سعر الفائدة سوف يؤثر  ي الإست
عدد كبير من الدول تولى سعر الفائدة أهمية كبيرة و ذلرك لتأررهيره  ري المتغيررات الإقتصرادية عرن 
طريق تأثيره  ي الإستهمار المحلي و الأجنبي اذ يعد وسيلة لجهب الإستهمارات الأجنبية إلى داخو 

عبررر الأنمنررة بحيررث أختلرر  برروختوف المررروف والررنمم  البلررد, وقررد تطررور مفهرروم سررعر الفائرردة
الإقتصررادية الترري تناولترره ،   ررو عررن إخررتوف أهميترره و العوامررو المررؤثرة  يرره برروختوف الحيرراة 

 الإقتصادية.
تمهر اهمية البحث  ي:  ( أهمية البحث:  2)   

 أولًا: أهمية نشاط التأمين  ي مصر والعالم كله.
 معدلات الفائدة بالنسبة لشركات التأمين , و للإقتصاديين , و الماليين .ثانيًا : أهمية 

ومحاولة  يهدف البحث إلى توضيح ما هي أخطار تغيرات معدل الفائدة ,( هدف البحث :    3)  
 لعرض مقترح للمشتقات المالية لمواجهة مخاطر معدل الفائدة. 

( الدراسات السابقة :   4)   
 ( : 2001دراسة ) الفقي،جودة, •

 عنوال الدراسة: " نحو إستراتيجية لإدارة خطر سعر الفائدة بالبنو  التجارية".
 مجال الدراسة: خطر سعر الفائدة، جمهورية مصر العربية.

الهدف من الدراسة: هد م الدراسة إلى دراسة أخطرار سرعر الفائردة  ري البنرو  التجاريرة و قيراس 
 ه وكيفية التعامو معه.هها الخطر تمهيدًا لوضع إستراتيجية لإدارت

إكتفم الدراسة بعرض عدة أساليب لقياس أخطرار أسرعار الفائردة  ري البنرو    :الأسلوب المستخدم
 وهي: 
 –أسرررلوب  جررروة الررردوام   -أسرررلوب المحاكررراة   -أسرررلوب التحليرررو التررروا قي الإحصرررائي  -

 أسلوب  جوة الأموال , ولم تطبق أي من ههه الأساليب.
توصلم الدراسة إلى : ضرورة تحديد عناصر الميزانية العمومية ذات الحساسية لسعر الفائدة مرع 
ا  إمكانية وضع بدائو لمستويات أسعار الفائدة وما سوف تكول عليه بنود الأصرول والخصروم و قرً
لهررهه البرردائو، ولرري  هنررا  موائمررة بررين مصررادر و إسررتخدامات الأمرروال بسرربب عرردم الأخرره  رري 
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ل آجالهررا والتغيررر  رري سررعر الفائرردة، كمررا أوصررم ب رررورة إنشرراء إدارة متخصصررة تكررول الحسرربا
مهمتها إدارة خطر سعر الفائدة وتعتمد على قاعدة بيانات تناسب الباحهين وتمكنهم من الوصرول 

 إلى نتائث  اعلة قائمة على الدراسة.
 ( :  2002دراسة ) إبراهيم, •

الأخطرار الماليرة  ري شرركات الترأمين المصررية بوسرتخدام عنروال الدراسرة: "رةيرة مسرتقبلية لإدارة 
 المشتقات المالية".

 مجال الدراسة: الأخطار المالية، جمهورية مصر العربية.
الهدف من الدراسة: هد م الدراسة إلى تطوير وتحديث إدارة الأخطار المالية  ري شرركات الترأمين 

 المصرية عن طريق: 
 التأمين. تحديد الأخطار المالية  ي شركات -
 إلقاء ال وء على ماهية عقود المشتقات المالية. -

 تحليو دور المشتقات المالية لإدارة الأخطار المالية  ي شركات التأمين. -

الأسرررلوب المسرررتخدم: إكتفرررم الدراسرررة بعررررض عقرررود المشرررتقات الماليرررة ولرررم يرررتم تطبيرررق هرررهه 
 المشتقات.

أخطار  –ركات التأمين وهي : أخطار إكتوارية ( تحديد الأخطار المالية لش1توصلم الدراسة إلى:  
 خطر السيولة. –أخطار الإئتمال  –السوط المنتمم 

( أل عقد تأمين المستقبو يعتبرر برديو لإعرادة الترأمين التقليديرة )وخرا الخسرارة( , و تسرتطيع   2
 شركات التأمين الإعتماد على هها العقد لإدارة الأخطار المالية التي تتعرض لها.

 ( : 2007دراسة ) مهدي،وآخرول, •
 عنوال الدراسة: " إدارة المخاطر المالية بوستخدام المشتقات المالية )إطار تحليلي("

 مجال الدراسة: الأخطار المالية، جمهورية مصر العربية.
الهررردف مرررن الدراسرررة: هرررد م الدراسرررة إلرررى تقيررريم المشرررتقات الماليرررة كأحرررد الأسررراليب الحديهرررة 

ارة المخرراطر الماليررة بشررركات التررأمين المصرررية، ودورهررا  رري هررها الإطررار، مررع المسررتخدمة  رري إد
تحديد أنسب أدوات المشتقات المالية التي يمكن أل تستخدم  ي مجابهة وعوج المخاطر الماليرة 

 ذات الصلة بأنشطة شركات التأمين.
بيرررق هرررهه الأسرررلوب المسرررتخدم: إكتفرررم الدراسرررة بعررررض عقرررود المشرررتقات الماليرررة ولرررم يرررتم تط

 المشتقات.
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(أل تفعيرو إدارة المخرراطر الماليررة بشررركات الترأمين المصرررية ينمرري قرردرات 1توصرلم الدراسررة إلررى:
تلك الشركات  ري الحفراع علرى حقروط حملرة الوثرائق مرن جهرة , وونمراء حقروط المسراهمين مرن 

 جهة أخرى.
 المالية و قًا للهدف منها.( تختل  الأهمية النسبية لكو أداة من أدوات المشتقات 2
( تساعد المشتقات المالية شركات التأمين على التحروط المرالي، والتعامرو مرع المخراطر الماليرة 3

 غير التقليدية ومن ثم ضمال إدارة المخاطر بكفاءة أعلى.
ا علرى التعامرو بالمشرتقات وعلرى شرركات الترأمين البحرث 4 ( سوط المال المصري غير قرادر حاليرً

 ط دولية مؤقتًا إذا ما رغبم  ي نقو مخاطرها من خول التعامو بالمشتقات المالية.عن أسوا
 ( :  2010دراسة ) عطا،بخيم, •

عنرروال الدراسررة: " معررايير مقترحررة لإدارة مخرراطر الإئتمررال المصررر ي التجرراري المصررري وتوصرري  
 نموذج لقياس ههه الأخطار".

 عربية.مجال الدراسة: مخاطر الإئتمال، جمهورية مصر ال
الهرردف مررن الدراسررة: هررد م الدراسررة إلررى : تحليررو مخرراطر الإئتمررال المصررر ي الترري تتعرررض لهررا 
البنو  التجارية المصرية، و إقتراح معايير لقيراس مخراطر الإئتمرال المصرر ي التجراري المصرري، 

 و توصي  نموذج لقياس مخاطر الإئتمال المصري يعتمد على الأس  العلمية.
 م: إقتراح نموذج لقياس مخاطر الائتمال المصر ي ويتكول من :الأسلوب المستخد

 تحديد مستويات المخاطر الإئتمانية تبدأ بمخاطر منخف ة وتنتهي بمخاطر مرتفعة جدًا. (1
 تطبيق مستويات المخاطر الإئتمانية على معايير قياس المخاطر الإئتمانية. (2

الخرا    Scoreانيرة وتحديرد الرردراسة وتقييم كو معيار من معايير قياس المخاطر الإئتم (3
 به.

 الخا  بقياس المخاطر الإئتمانية بمستويات المخاطر الإئتمانية. Scoreربط الر   (4

 تحديد أونال الأهمية للمعايير الهمانية عشر لقياس المخاطر الإئتمانية. (5

 الخا  بمعايير قياس المخاطر الإئتمانية. Scoreترجيح الر   (6

 للمخاطر الإئتمانية للعميو.تحديد النسبة المئوية العامة  (7

تحديد مستوى المخاطر الإئتمانية  ي ضوء النسبة المئويرة المحققرة للمخراطر الإئتمانيرة  (8
 للعميو.

 تحديد التصنيفات الإئتمانية  ي ضوء نتائث قياس مخاطر الإئتمال. (9

 تكوين مخصص الإئتمال. (10
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التجارية يهدف إلى ترو ير إ صراح أوضرح توصلم الدراسة إلى: تكوين مخصص الإئتمال بالبنو  
 وأشمو ويكول أكهر سومة وموضوعية بما يساهم  ي تدعيم المركز المالي.

 (:  2014دراسة ) عيساني،مرغاد, •
 عنوال الدراسة :" إستخدام المشتقات المالية  ي إدارة المخاطر المالية " .

 مجال الدراسة : المشتقات المالية , الجزائر
الدراسة: تعريا المخراطر الماليرة والمشرتقات الماليرة ، و إسرتخدام المشرتقات الماليرة الهدف من  

 لإدارة المخاطر المالية.
 الإسلوب المستخدم: لم يتم إستخدام اي أسلوب إحصائي و أكتفم الدراسة بالناحية النمرية  قط.

لماليرة ، عررض توصلم الدراسة إلى : توصلم إلرى عررض تعريرا للمخراطر الماليرة والمشرتقات ا
سريع لكيفية إستخدام المشتقات المالية لإدارة المخاطر المالية بشكو نمري بحرم , و لرم يتطررط 

 لأي جزء عملي نهائيا.
 (: 2015دراسة ) الدوياتي, •

عنرروال الدراسررة: "قيرراس مرردى تطبيررق إطررار المخرراطر المتكامررو : دراسررة ميدانيررة علررى عينررة مررن 
 البنو  التجارية المصرية".

 ل الدراسة : كو مخاطر المؤسسة , جمهورية مصر العربية مجا
الهدف من الدراسة: هد م الدراسرة إلرى قيراس مردى تطبيرق إطرار إدارة المخراطر بوضرعه الحرالي 
 ي البنو  التجارية المصرية محو الدراسة، والتعرف على نسبة المطبق مرن إطرار إدارة المخراطر 

يري الأ رر  والإدارات برالمفهوم الحرديث لإدارة المخراطر المتكامو، و التعرف علرى مردى إهتمرام مرد
 الإستراتيجية المتكامو.

الإسلوب المستخدم: إستخدمم الدراسة إسلوب ) ويلكوكسول ( للإختبار الومعلمري للعينرات غيرر 
المستقلة ، نمرًا لإتساقه مع طبيعة البيانات التي تم الحصول عليها لأغراض ههه الدراسة، حيرث 

البيانررات بأنهررا بيانررات ترتيبيررة لإسررتجابات العينررة محررو الدراسررة, و كررال هنررا  إختبررار  تتسررم تلررك
 للفروض , وكانم الفروض هي :

                                                                                                        ررض العردم : 

: M ≤ 3  0H                    
      تواجرد كرو مكونرات إطرار إدارة المخراطر) وهري: أنشرطة الرقابرة , المتابعرة , الإسرتجابة (لا ت

          الفرض البديو : 

: M > 3 1H  

 تتواجد كو مكونات إطار إدارة المخاطر) وهي: أنشطة الرقابة , المتابعة , الإستجابة (
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المخررراطر المتكامرررو، ومانالرررم أغلرررب ( وجرررود قصرررور  ررري تطبيرررق إدارة 1توصرررلم الدراسرررة إلرررى: 
المؤسسرات، وخاصررة المؤسسرات الماليررة تركرز علررى إدارة كرو نررو  مرن المخرراطر علرى حررده، و لا 
تتبررع منهجررا متكرراموً إسررتراتيجيًا لإدارة المخرراطر بصررورة كليررة تجمررع بررين المخرراطر الكميررة وغيررر 

 الكمية.
إطرار إدارة المخراطر المتكاملرة  ري الواقررع ( أوضرحم النترائث العمليرة وجرود بعرم مررن مكونرات 2

العملرري، حيررث تواجررد ثوثررة مكونررات  قررط تتمهررو  رري: أنشررطة الرقابررة، والمتابعررة، و الإسررتجابة 
 للمخاطر الموضوعية.

 (: 2015دراسة ) رميلي, •
عنوال الدراسة: "مؤشر مقترح للإ صاح عن المخاطر  ي صناعة التأمين المصري و إختبار مدى 

 همرين له".قبول المست
 مجال الدراسة: مخاطر شركات التأمين، جمهورية مصر العربية.

الهدف من الدراسة: هد م الدراسة إلى تحليو وبلورة متطلبات الإ صاح عن المخاطر  ي صرناعة 
التأمين، و إشتقاط مؤشر للإ صاح عن تلك المخاطر، و إختبار مدى قبول المؤشر المقتررح مرن 

 جانب المستهمرين.
وب المسررتخدم : إسررتخدم البحررث إسررلوب الإسررتبيال لقيرراس مرردى قبررول المؤشررر المقترررح الإسررل

للإ صاح عرن المخراطر  ري شرركات الترأمين , و ترم تونيرع قروائم الإسرتبيال مرن خرول المقرابوت 
الشخصية و عن طريق البريرد , وترم تحليرو النترائث و إختبرار  رروض البحرث عرن طريرق إسرلوب 

Wilcoxon  تخاذ قرار قبول أو عدم قبول  رض العدم.الومعلمي لإ 
 وكانم الفروض هي: 

: M ≤ 5  0( H(رض العدم : وسيط مشاهدات المخاطر  

) و المخاطر هي :خطر السمعة، خطر موءة رأس المرال ، خطرر السروط، خطرر الائتمرال، خطرر 
 السيولة(.

: M >5 1( H( الفرض البديو : وسيط مشاهدات المخاطر 
:خطر السمعة، خطر موءة رأس المرال ، خطرر السروط، خطرر الائتمرال، خطرر ) و المخاطر هي 

 السيولة(.

توصلم الدراسة إلى: موا قة غالبية عينة الدراسة على كو من المؤشر المقتررح ومرا يحتويره مرن 
متطلبررات رئيسررية،   رروً عررن الموا قررة علررى أغلررب المتطلبررات الفرعيررة المكونررة لرره , بررالرغم مررن 

الماليررة إلا أل المسررتهمرين أعطرروا أهميررة أعلررى للمخرراطر غيررر الماليررة )خطررر  أهميررة المخرراطر
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ا بالمخررراطر الماليرررة )خطرررر  السرررمعة، خطرررر مررروءة رأس المرررال، إطرررار حوكمرررة المخررراطر( ,مقارنرررً
 السوط، خطر الائتمال، خطر السيولة(.

 (:  2017دراسة )رباح, •
دارسة حالرة الصرندوط  –واقع وتحديات  –عنوال الدراسة: " الهندسة المالية  ي شركات التأمين  

 الجهوي للتعاول الفوحي . 
 مجال الدراسة : الهندسة المالية , الجزائر

الهدف من الدراسة : تهدف الدراسة أساساً إلى الكش  عن مختل  جوانرب الهندسرة الماليرة مرن 
 لتأمين من جهة آخرى بالإضا ة إلى أهداف  رعية وهي:جهة ، و التعرف على ا

 ( التعرف على الهندسة المالية و الأس  التي تقوم عليها. 1
 (  توضيح منهجية تطبيق أساليب الهندسة المالية  ي المؤسسات. 2
 ( محاولة معر ة الأدوات المالية المستعملة  ي الصندوط الجهوى للتعاول الفوحي. 3

خدم: أعتمردت الدراسرة علرى المرنهث الوصرفي التحليلري عرن طريرق وصر   راهرة الإسلوب المسرت
الدراسة و تشخيصها بغرض إستيعاب عناصر الإطار النمرري المررتبط بالهندسرة الماليرة والترأمين 

 على مستوى شركات التأمين

 توصلم الدراسة إلى :  
ف إلررري التقليرررو مرررن ( ال إسرررتعمال أدوات الهندسرررة الماليرررة مرررن طررررف شرررركات الترررأمين يهرررد 1

 المخاطر. 
 ( من خول إستعمال المشتقات المالية تستطيع شركات التأمين إدارة المخاطر والتحوط منها .  2
( لا يزال هنا  اختوف بين الإقتصاديين حول الآثرار المترتبرة عرن اسرتخدام المشرتقات الماليرة   3

 استخدامها .   علي مختل  المتغيرات الإقتصادية , و يرجع ذلك إلي حداثة
 (:2017دراسة ) حسين, •

عنوال الدراسة : " قيراس العوقرة برين سرعر الفائردة و بعرم المتغيررات الإقتصرادية الكليرة دراسرة 
 ( ".2015 -1990لتجربة مصر و اليابال مع إشارة خاصة للعراط للمدة )
 مجال الدراسة : الإقتصاد , سعر الفائدة , العراط .

 الدراسة : تتمهو أهداف الدراسة  ي الهد ين التاليين :الهدف من 
 ( تقديم إطار نمري لمفهوم سعر الفائدة وعوقته ببعم المتغيرات الإقتصادية.1
( تحليو طبيعة التطورات التي حدثم  ي سعر الفائدة و المتغيرات الإقتصادية المدروسة خرول   2

 مدة البحث و ي البلدال الهوثة .
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تخدم:إسرررتخدم البحرررث الإسرررلوب التحليلررري الرررهي إسرررتند إلرررى الررردمث برررين المرررنهث الإسرررلوب المس
الإستدلالي القائم على الدراسة النمرية والتاريخيرة لموضرو  ) قيراس العوقرة برين سرعر الفائردة و 

( ، و برين المرنهث  2015 – 1990بعم المتغيررات الإقتصرادية الكليرة كتجرارب مخترارة للمردة ) 
على إسرتنباط النترائث بعرد إسرتقراء مسرارات البيانرات الإحصرائية و الإنتقرال مرن   الإستقرائي القائم

 الخا  إلى العام .

توصررلم الدراسررة إلرري :  وضررع إطررار نمررري لمفهرروم سررعر الفائرردة ,  وعوقترره برربعم المتغيرررات 
الإقتصررادية, و توضرريح و تحليررو طبيعررة التطررورات الترري حرردثم  رري سررعر الفائرردة و المتغيرررات 

 صادية محو الدراسة . الإقت
 (:2019دراسة )  يرون, •

عنوال الدراسرة : " دور الإبتكرارات الماليرة  ري مجرال الترأمين  ري دعرم قردرة شرركاته علرى تغطيرة 
 المخاطر " .

 مجال الدراسة: الإبتكارات المالية , الجزائر
 الهدف من الدراسة: هد م الدراسة الى:

 اجه شركات التأمين .( التركيز على مختل  المخاطر التي تو  1
 (  تحديد الإطار العام للإبتكارات المالية  ي مجال التأمين . 2

 ( إبران أهمية الإبتكارات المالية الحديهة كوداة  عالة لتغطية المخاطر  ي شركات التأمين. 3

الإسلوب المستخدم : لم يستخدم البحث أي إسرلوب إحصرائي و إعتمرد علرى الأدبيرات , و إكتفرى 
 ض النمري  قط بالعر 

 توصلم الدراسة إلى :
( إل الإبتكارات المالية الحديهة تؤدي إلى دور كبير  ي التغلب على الكهيرر مرن المخراطر التري   1

 تواجه شركات التأمين .
( إل إستخدام شركة التأمين لههه الأدوات بغرض التغطيرة مررتبط بنرو  الخطرر و الأداة الماليرة   2

 الموئمة لتغطيته.المشتقة 

( يجب التعامو بعقونية مع ههه الإبتكارات المالية من أجو إستغول الجوانب الإيجابية منها و   3
تر  ما يشوبها من مخاطر لأل الإ راط  ي الإستعمال الخاطئ للمشتقات المالية قد يشكو مخراطر 

  ي حد ذاتها.
 :   (Ludger and Chifford , 1997 )دراسة  •

 دراسة:عنوال ال
" Risk in Derivatives Markets: " Implications for the Insurance" 



 2022  يوليو   –  الثالث العدد  –(  23المجلد )  –مجلة البحوث المالية والتجارية  

513 

 

 الترجمة: المخاطر  ي أسوط المشتقات : الآثار المترتبة على صناعة التأمين.

 مجال الدراسة: الأخطار المالية بشركات التأمين، الولايات المتحدة الأمريكية.
كيرز حرول النمراذج المرتبطرة بتونيعرات الأخطرار  ري الهدف مرن الدراسرة: هرد م الدراسرة إلرى التر 

 عقود المشتقات المالية.
الإسلوب المستخدم: قدمم الدراسة نموذجًا لتقدير الحد الأعلى للخطر  ي أدوات المشتقات والهي 
كانرررم قيمتررره أقرررو كهيررررًا مرررن تلرررك التررري تفترضرررها المؤسسرررات الماليرررة العامرررة عنرررد تعاملهرررا  ررري 

 المشتقات.
توصلم الدراسة إلى : أل شركات التأمين لم تتأقلم بعد على إستخدام المشرتقات و الإسرتفادة مرن 
أدواتها وأل المشتقات تختل  عن الأسهم والسندات العادية  ي أنهرا قرد تمهرو أصرولًا للشرركة  ري 

ضرحم بعم الحالات و ليسم دائمًا إلتزامات كما هو الحال  ي الأسرهم والسرندات التقليديرة , وأو 
ا أل المؤسسررات الماليررة تبررال   رري تقرردير مخرراطر المشررتقات وتتجاهررو مررا يسررمى  الدراسررة أي ررً

 بأخطار الوكالة.
 :  (Hardwick and Adams,1998)دراسة :  •

 عنوال الدراسة: 
"The Determinants of Financial Derivative Used in the United 

Kingdom Life Insurance Industry"  
  الترجمة:

 " محددات إستخدام المشتقات المالية  ي صناعة التأمين على الحياة  ي المملكة المتحدة"
 مجال الدراسة: مخاطر الإستهمار، المملكة المتحدة.

الهدف من الدراسة: هد م الدراسرة إلرى معر رة محرددات إسرتخدام المشرتقات الماليرة  ري صرناعة 
 التأمين على الحياة  ي المملكة المتحدة.

سلوب المستخدم : إستخدمم الدراسة نموذج إنحدار يرربط برين مردى الإعتمراد علرى المشرتقات الإ
المالية كمتغير تابع , وبين عدد من المتغيرات المستقلة المؤثرة  يه , مهو: حجم الشركة ، نسبة 
الإعتمرراد علررى إعررادة التررأمين ، نسرربة الإلتزامررات طويلررة الأجررو إلررى إجمررالي الأصررول، والشرركو 

شرركة ترأمين  88نميمي للشركة، و درجة إرتباط الشركة بالأسواط الدولية , وتم التطبيق علرى الت
 على الحياة.

 توصلم الدراسة إلى:
ا مررع )حجررم الشررركة، و نسرربة  1 ( أل درجررة الميررو إلررى إسررتخدام المشررتقات الماليررة ترررتبط طرديررً

 شركة بالأسواط الدولية(.الإلتزامات طويلة الأجو إلى إجمالي الأصول، و درجة إرتباط ال
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 ( ترتبط عكسيًا مع ) نسبة الإعتماد على إعادة التأمين ( .  2
(  أل إتجاهات الإرتباط تشير إلى أل شركات التأمين على الحيراة  ري المملكرة المتحردة تهردف   3

مررن وراء إسررتخدام المشررتقات الماليررة إلررى تقليررو مخرراطر الإسررتهمار أكهررر ممررا تهرردف إلررى تحقيررق 
 ح.الرب
 ( المشكلة :  5)   

تؤدي التقلبات  ي معدلات الفائدة إلى تأثيرات مباشرة وغير مباشرة على أطرراف عديردة ,  •
 من ناحية حملة الوثائق قد يمهر عردم كفايرة مبرال  الترأمين , وذلرك يرؤثر علرى العوقرة 
بين شركات التأمين وعموئها , وخاصة عند تسوية التعوي ات التي قد تتعررض لتطبيرق 

 يتم التساةل عن جدوى وثيقة التأمين نتيجة لهلك .  قاعدة النسبية , وهنا
إل تغيرررات معرردلات الفائرردة خررول الفترررة الماضررية , قررد أثررر بشرركو كبيررر وبصررورة مباشرررة  •

على أسعار بعم القطاعات التأمينية مهو التأمين الطبي و التأمين التكميلي للسريارات , 
ات قررد شررهدت إرتفاعررا نتيجررة حيررث ال أسررعار الأدويررة المسررتوردة و قطررع غيررار السرريار 

 لتغيرات معدلات الفائدة و ارتفا  سعر الصرف و  اتورة الإستيراد . 

و مرررن النقطرررة السرررابقة و الخاصرررة بوسرررتيراد) مرررهو (المسرررتلزمات الطبيرررة وقطرررع غيرررار  •
السررريارات تمهرررر مشررركلة تغيررررات معررردل الفائررردة , حيرررث أل شرررركة الترررأمين عنررردما تريرررد 

إعتماد مسرتندي والرهي بردوره يتحردد بره معردل الفائردة , قرد يتغيرر   الإستيراد لابد من  تح
من  ترة لأخرى ومن يوم لآخر طبقا لقررارات البنرك المركرزي , ممرا يوضرح مشركلة تقلبرات 

 سعر الفائدة.

 شركات التأمين العاملة بالسوط المصري.( مجتمع البحث :   6)  
ط التأمين المصري )كانم " شركة مصرر شركات القطا  العام العاملة بسو( عينة البحث :  7)  

ا شررركة مصررر للتررأمين  للتررأمين و شررركة الشرررط للتررأمين و الشررركة الأهليررة للتررأمين" و لكررن حاليررً
  قط(.
 :الحدود المكانية : شركات القطا  العام العاملة بسوط التأمين المصري.( حدود البحث 8)  

 (.2019/2020وحتى  2005/2006الحدود الزمنية : خول الفترة من )
 معدل الفائدة)ودائع قصيرة الأجو(,معدل الفائدة)قروض طويلة الأجو( ( حدود الموضو : 9)  

 تأمينات الممتلكات  ي شركات تأمين القطا  العام المصرية .( حدود التطبيق:   10)  

 مباحث و هي :  3ينقسم البحث إلي  ( خطة البحث : 11)  
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 المبحث الأول : معدل الفائدة و مخاطر تقلبات معدل الفائدة  
 المشتقات المالية لمواجهة مخاطر تغيرات معدل الفائدة  المبحث الهاني :  

 المبحث الثالث : النتائج و التوصيات و المراجع 

 

(  1المبحث الأول )   
 ) معدل الفائدة و مخاطر تقلبات معدل الفائدة (

 تعريا معدل الفائدة:(  1/   1)  

إختلفم الآراء والتعريفات لمعدل الفائدة بوختوف الباحهين ووجهة النمر لكو مرنهم ومرن هرهه 
 التعريفات:
هو السعر الهي يد عه البنك المركزي على إيرداعات البنرو  التجاريرة سرواء كرال إسرتهمار  -

تقليررو عمليررات الإقتررراض ، لمرردة ليلررة واحرردة أم لمرردة شررهر أو أكهررر ور ررع الفائرردة يعنرري 
 وبالتالي تقليو نسبة السيولة  ي السوط مما يؤدي الى خفم نسبة الت خم.

( أل سررعر الفائرردة هررو السررعر الررهي يد عرره المقترررض 140, 1999 قرد عرررض )شرريحة, -
لقرراء إسررتخدامه الأمرروال المقترضررة لمرردة نمنيررة معينررة متفررق عليهررا ولكنرره يختلرر  عررن 

نرره يمهررو نسرربة بررين التكلفررة النقديررة للإقتررراض مقسررومة علررى أسررعار السررلع والخرردمات لأ 
المبل  المقترض لهلك  هو يعد سروحا ذو حردين وذلرك لإنره مررة يعرد عائردا علرى الأمروال 

 المقترضة ومرة آخرى تكلفة لها. 

( إل سرعر الفائردة 154,  2010و يُعرف أي ا سعر الفائدة كما يرى )العصار, الحلبي, -
لررى إسررتخدام الأمرروال , و هررو عبررارة عررن نسرربة مئويررة مررن رأس هررو السررعر المفررروض ع

المرال ويرؤثر  ري القروة الشررائية وقررارات الإسرتهو  الخاصرة بكرو مرن القطراعين الخررا  
 والعام.

( إل سعر الفائدة هو سعر إعادة الخصم وهو الهمن الهي 196, 2011ويرى )شاويش, -
الأوراط التجارية  ي الأجو القصير   يتقاضاه البنك المركزي مقابو تقديم القروض و خصم

، وهررو إي رراً السررعر المحرردد لرردى البنررك المركررزي لشررراء الأوراط التجاريررة وهررها السررعر لا 
 يندرج ضمن سعر الفائدة الموجه لأغراض الإستهمار و إنما من أجو التحكم بالسيولة.

ا صراحب رأس ويبقى سعر الفائدة  عبارة عرن مقردار العائرد أو النسربة التري يحصرو عليهر -
المررال مقابررو إيرردا  مبلرر  معررين  رري البنررو  كمررا أنرره يمهررو مقرردار العائررد أو النسرربة الترري 

 يد عها البنك مقابو إقتراضه مبلغا معينا من النقود.
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( , أل سعر الفائدة يعتبر من أهم أسلحة أو سياسرات 11- 10,  2017وقد أوضحم )حسين,
 البنك المركزي للأسباب التالية:

تخفيم سعر الفائدة سروف يرؤدي إلرى نيرادة حجرم الأوراط الماليرة المقدمرة مرن البنرو    •
التجارية لخصمها لدى البنو  المركزية مما يساعد البنرو  التجاريرة علرى ترو ير السريولة 

 الونمة للتوسع  ي حجم الإئتمال.

الحصرول علرى سعر الفائدة هو أحد الوسائو التي يمكن بها أل تقروم البنرو  التجاريرة ب   •
 الأموال الونمة من وقم للأخر.

هنررا  عوقررة بررين سررعر الفائرردة الررهي يحرردده البنررك المركررزي وسررعر الفائرردة الررهي تطلبرره   •
البنو  التجارية من المقترضين , لأل سعر الفائدة يمهو سعر تكلفة للبنو  التجارية على 

فائردة المحردد مرن البنرك القروض المقدمة من البنك المركزي , و ري حالرة إرتفرا  سرعر ال
المركزي  ول ذلك يؤدي بالطبع إلى نيادة سعر الفائدة على القروض التي تمنحهرا البنرو  

 التجارية للعموء )المقترضين(.

 يستخدم البنك المركزي سعر الفائدة كوسيلة للتاثير  يما يعرف بعرض النقد.  •

حجم إحتياطياتها النقدية لدى   سعر الفائدة هو وسيلة لتمكين البنو  التجارية من تعديو  •
 البنك المركزي لتتناسب مع نسبة الإحتياطي القانوني النقدي.

يعررد سررعر الفائرردة يعررد مررن أهررم المتغيرررات المررؤثرة  رري القرررارات الإسررتهمارية ,  مررن    
المعروف إل الإستهمار هو ذلرك الجرزء المقتطرع مرن الردخو المسرتخدم  ري العمليرة الإنتاجيرة مرن 

ن رأس المال , و الإسرتهمار يتوخرا علرى عردة أمرور أهمهرا الأربراح المتوقعرة و أسرعار أجو تكوي
 الفائدة أو  ر  الإستهمار.

ويجررب علررى المسررتهمر أل يقررارل بررين الأربرراح والتكررالي  ,  ررول كانررم الأربرراح أكبررر مررن 
التكرررررالي  ,  ونررررره يقررررروم بالإسرررررتهمار الجديرررررد أو التوسرررررع  ررررري المشررررراريع القائمرررررة )الحررررراج 

,1998 ,123 ) 

و يتم الحصول على دخو الفائدة خرول  تراترات منتممرة عرادة مرا تكرول سرنة كاملرة ونرادرا 
 الحصول على رأس المال والفوائد د عة واحدة عند نهاية مدة القرض. 

ومن الجدير بالهكر أل نشير إلى أل أ  و أشكال الإستهمار  ري الأوراط الماليرة يكرول  ري شركو 
د محدد , حيث تتناسب القيمة الحالية لقيمة السند عكسيا مع سعر الفائدة شراء سندات ذات عائ

,  ررول كررو إنخفرراض  رري سررعر الفائرردة السررائد  رري السرروط يعنرري إرتفررا   رري قيمررة السررند والعكرر  
 صحيح.
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 ( شروط  اعلية إستخدام سعر الفائدة كأحد محددات السياسة النقدية: 2/   1)  
 ية:يجب أل تتحقق الشروط الهوث الأت

 وجود أسواط نقدية و مالية واسعة و متطورة. •
 ممارسة البنو  التجارية لعملية خصم الأوراط التجارية على نطاط واسع. •

إحتفرراع البنررو  بوحتياطيررات نقديررة بشرررط أل تكررول ثابتررة )وذلررك ل ررمال وجررود احتيرراطي  •
 نقدي محدد القيمة لمواجهة أي  روف سياسية أو إقتصادية مفاجأة( .

 ( تأثير سعر الفائدة  ي سوط الأوراط المالية: 3/   1)  
يمهر تأثير سعر الفائدة بشكو كبير  ي سوط الأوراط الماليرة مرن خرول عردة أشركال مرن أهمهرا 

 (213, 2005ما يلي: )الفولي,عوض الله,
إل المسرتهمر عرادة مررا يلجرأ إلررى الإقترراض  رري  رو غيرراب المروارد الهاتيررة المتاحرة ،  رري  •

ر الفائدة  ول ذلك يزيرد مرن التكرالي  الكليرة و التري ترؤدي إلرى إنخفراض حالة إرتفا  سع
مسررتوى الأربرراح الكليررة و مررن ثررم إنخفرراض الأربرراح الخاصررة بالأسررهم و كررهلك إنخفرراض 

 أسعارها , ولهلك  ول سعر الفائدة عنصرا مهما  ي نفقات أي مشرو .
تقبلي علررري هرررهه الأوراط إل أسرررعار الأوراط الماليرررة تمهرررو القيمرررة الحاليرررة للعائرررد المسررر •

الماليررة، ولررهلك  ررول القيمررة المباشرررة لهررا تتوخررا علررى سررعر الخصررم أو العائررد المحقررق, 
 وبطبيعة الحال  ول هها السعر يمهو سعر الفائدة السائد  ي اللحمة نفسها .

يلعب سعر الفائدة دورا مهم جدا  ي الإختيار ما برين الأنروا  المختلفرة مرن الإسرتهمارات,  •
خرين الراغبين بوستهمار أموالهم يجرب علريهم المقارنرة برين الإسرتهمارات ذات العائرد  المد

الهابم وبين العائرد المتغيرر, وبرين القيرام بالإسرتهمار دول تحمرو أي مخراطر وبرين تحمرو 
 المخاطر والحصول على عوائد مرتفعة ومتغيرة.

 ( أهمية سعر الفائدة: 4/   1)  
إل سعر الفائدة من أهم المؤشرات التي تستخدم  ي تحليو حركة الأمروال  ري المؤسسرات بصرفة  

 عامة والمؤسسات المالية بصفة خاصة. 

 ويت ح أهمية سعر الفائدة علي المستوي الفردي و القومي كما يلي :
 أولا : على مستوى الأ راد :

بعرم الأ رراد عنرد الرغبرة  ري إقتنراء  إل أي نيادة  ي سعر الفائدة تؤدي إلى  هرور مشراكو عنرد
أحررد الأصررول مهررو العقررارات أو السرريارات أو أي مررن الأصررول الهابتررة لأل هررهه الزيررادة تررؤدي إلررى 

 نيادة  ي تكلفة التمويو.
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و على الجانب الأخر  ول الزيادة  ي سعر الفائدة يكول مشجع لأ راد آخرين وهرم الرهين يهتمرول 
 دا على الإدخار المالي.بتحقيق دخو أعلى و ذلك إعتما
 ثانيا: على المستوى القومي :

 يؤثر سعر الفائدة على القطا  المالي والإقتصادي  ي كو البلدال حيث إنه يحقق بعم الأمور مهو:
محاولة إستقطاب الإدخار من الوحدات المالية ذات الفائم بهردف إدخارهرا أو إسرتهمارها  -أ

  ي الوحدات ذات العجز المالي.
 لة تحقيق توانل إقتصادي بين كمية النقود المعروضة مع كمية النقود المطلوبة.محاو  -ب 

التررأثير  رري كررو مررن حجررم الإسررتهمار و الإدخررار لأنهررا مررن أهررم الأدوات  رري أي سياسررة  -ج
 نقدية.

الإهتمام بتوجيره إقتصراد الدولرة بنراء علرى السياسرة المخططرة لره وو قرا للحالرة الماليرة   -د  
 والإقتصادية.

التأثير  ي التد قات المالية الدولية , حيث أل إرتفا  سعر الفائدة بدولة ما يرؤدي إلري    -هر  
 إنتقال المال إليها والعك  صحيح.

 ( أنوا  سعر الفائدة : 5/   1)  
هنا  عدم توا ق على تحديد مفهروم موحرد لسرعر الفائردة وبنراءا عليره  هنرا  عردة أنروا   

 كما يلي:من سعر الفائدة 
 أولا: أسعار الفائدة الحقيقية و الإسمية:

سررعر الفائرردة الإسررمى هررو السررعر الررهي يحرردده البنررك المركررزي ويختلرر  تسررميته مررن بلررد لآخررر 
( ولعو التمييز بين سعر الفائردة الحقيقري وسرعر الفائردة الإسرمى 11, 2009)بلوا ي، بالعباس,

المؤثر  ي قرارات الدائنين والمردينين هرو العائرد على قدر كبير من الأهمية لأل العامو الأساسي و 
الحقيقرري مررن الإسررتهمار والإقتررراض والتكلفررة الحقيقيررة نميررر الإقتررراض بالنسرربة للمدينين)بورقبررة, 

2013  ,183–187.) 

إل الفائررردة التررري تعرررود علرررى المرررود  أو الررردائن عرررادة مرررا يرررتم تخفي رررها مسرررتقبو عنرررد حلرررول 
الشرائية للنقود مرع مررور الرزمن( , وهنرا نجرد أل المرود  يتنرانل  الأجو)حيث أل انخفاض القيمة

عن أمواله  ي الحاضر للحصول على الفائدة  ي المستقبو )بدلا مرن الإحتفراع برالاموال وتنراقص 
 قيمتها الشرائية( . 



 2022  يوليو   –  الثالث العدد  –(  23المجلد )  –مجلة البحوث المالية والتجارية  

519 

 

وقد عرف العالم) يشر( الإقتصادي المعروف إل هنا  مقياس للفرط بين ما يحصو عليه المود  
على شكو  ائدة وبرين القيمرة الحقيقيرة لرهلك العائرد الرهي سيحصرو عليره  ري المسرتقبو من عائد  

 وهها المقياس هو سعر الفائدة الحقيقي و قد وثق ذلك من خول المعادلة الأتية : 

( Andrew J.C Cairns,2004 , p 210 ) 
ep –r = i  

 حيث أل : 

 rإلى سعر الفائدة الحقيقي  يشير 

 i  يشير إلى سعر الفائدة الإسمى 

eP يشير إلى نسبة الت خم 
e   هي أساس اللوغاريتم الطبيعي 

 و بالمهو  ول :
ei = r + p 

و هنرا نجررد أل الفرررط بررين سرعر الفائرردة الحقيقرري وسررعر الفائردة الإسررمى هررو نسرربة الت ررخم ووذا 
 -بمعني آخر( لا يوجد ت خم ،  في ههه الحالة نجد أل:كانم نسبة الت خم تساوي صفر) أو 

 سعر الفائدة الحقيقي= سعر الفائدة الإسمى  
 أي أل   :

   I =  r 
( إل التفاوت بين سعر الفائردة الإسرمى والحقيقري هرو 432  -427, 1990و قد ذكر )الدليمي,

 السعرين من خول نقطتين وهما :المحدد الأخير للأسعار ويمكن صياغة  أثر الإختوف بين 

 (: اذا كال سعر الفائدة )النقدي( الإسمى أعلى من سعر الفائدة الحقيقي: 1
وذلررك يعنرري أل تكلفررة الإقتررراض مررن البنررو  أعلررى مررن عائررد الإسررتهمار المتوقررع الحصررول 
عليرره، ويحرردث ذلررك عنررد قيررام البنررو  بوتبررا  سياسررة إنكماشررية تهرردف إلررى تحسررين وضررع ميررزال 

لمد وعات ومع إرتباط الإدخار بعوقرة طرديرة مرع سرعر الفائردة ,  رول الإدخرار يرزداد والإسرتهو  ا
ينخفم و بالتالي  ول رجال الأعمال سيخف ول إستهماراتهم و أي ا ينخفم حجم الطلب الكلي 

 , ومن ثم إنخفاض الأسعار و يدخو إقتصاد الدولة إلى مرحلة الإنخفاض والتدهور.

 سعر الفائدة ) النقدي ( الإسمى أقو من سعر الفائدة الحقيقي:  ( : اذا كال 2
و هرري تعنرري أل تكلفررة الإقتررراض مررن البنررو  أقررو مررن عائررد الإسررتهمار المتوقررع الحصررول عليرره ، 
وذلك عند إتبا  سياسة إئتمانية توسعية من قبو البنو  و ينتث عن الفرط) الإختوف( بين سعر 

 ن وهما :الفائدة الإسمى و الحقيقي أمري
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إنخفرراض الحررا ز علررى الإدخررار و نيررادة الطلررب علررى السررلع الإسررتهوكية و يفترررض أل  •
هنا  عوقة طردية بين الإدخار و سعر الفائدة الإسمى ، وول إنخفاض الإدخار هو نيادة 

  ي الإستهو .

يؤدي إنخفاض سعر الفائدة الإسمى إلى جعو العائد على رأس المرال المقتررض أكبرر مرن  •
ة الإقتررراض ممررا يررؤدي إلررى تحسررن  ررر  الررربح أمررام المسررتهمرين وبالتررالي نيررادة تكلفرر

 إقبالهم على الإقتراض من البنو .

 ثانيا: أسعار الفائدة قصيرة و متوسطة وطويلة الأجو:
و قا لآجال إستحقاط الفائدة  ول أسعار الفائدة الخاصة بالسندات ذات آجال الإستحقاط المتنوعة 

يروم( ,ونجرد أل  90د أل هنرا  أسرعار الفائردة الخاصرة بسرندات الخزينرة ذات )تكول مختلفة  نجر
هنررا  قررروض للتمويررو ذات الليلررة الواحرردة و الترري يكررول إسررتحقاقها ليرروم واحررد و هنررا  بعررم 

بوختصار  ول الفائدة قصريرة الأجرو تترراوح مرا يوما, و  90الإستحقاط لمدة أكهر من   السندات ذات
 شهور(,وطويلة الأجو لاكهر من عام. 9إلي 3)متوسطة الأجو ما بينشهور(,و  3بين )شهر إلى

و  يما يلي جدولا يوضح متوسط معدل الفائدة السنوي )ودائع قصيرة الأجو(,ومعدل التغير خول  
 ( : 2019/2020حتي عام  2005/2006الفترة ) من عام 

( 1/   3/  1جدول رقم )   
قصيرة الأجو ( , ومعدل التغير خول الفترة  يوضح متوسط معدل الفائدة السنوي ) ودائع  

( 2020/ 2019حتي عام  2006/ 2005) من عام   

 معدل التغير  متوسط معدل الفائدة السنوي ) ودائع قصيرة الأجو (  السنة

2005/2006  9.25% 
- 

2006/2007  8.76% 
(- 0.05) 

2007/2008  8.75% 
zero 

2008/2009  11.50% 
0.31 

2009/2010  10.50% 
0.09 

2010/2011  6.50% 
(- 0.38) 

2011/2012  7.30% 
0.12 



 2022  يوليو   –  الثالث العدد  –(  23المجلد )  –مجلة البحوث المالية والتجارية  

521 

 

2012/2013  7.80% 
0.07 

2013/2014  7.20% 
(- 0.08) 

2014/2015  7% 
(- 0.03) 

2015/2016  7% 
zero 

2016/2017  9.80% 
0.40 

2017/2018  12.90% 
0.32 

2018/2019  11.90% 
(- 0.08) 

2019/2020  9.20% 
(- 0.23) 

 المصدر : من إعداد الباحهة بناء علي بيانات البنك المركزي المصري للفترة 

 (  2020/  2019و حتي عام  2006/  2005) من عام 

 و قد تم حساب معدل التغير و قا للعوقة التالية :  

الحالي للعام ( الأجل قصيرة ودائع ) السنوي  الفائدة  معدل متوسطمعدل التغير = )  
السابق  للعام ( الأجل قصيرة ودائع) السنوي  الفائدة  معدل متوسط
  )– 1  

ومعرردل   متوسررط معرردل الفائرردة السررنوي)ودائع قصرريرة الأجررو( ( 1/  3/ 1يوضررح الجرردول رقررم) 
( حيرث وجردنا عردم إنتمرام  2020/  2019إلري    2006/  2005)من    ترة الدراسة التغير خول

 رري إرتفررا  أو إنخفرراض معرردل التغيررر وكررال هنررا  مررا بررين الإنخفرراض والإرتفررا  حتررى حرردوث 
/ 2009%  رري عررام)10,5( حيررث إنخف ررم الفائرردة مررن 2011/ 2010الإنخفراض عنررد عررام )

( وهو الأمر الغريب الهي لم يحدث من قبو, ويمكرن 2011/  2010% عام )6,5( إلي    2010
 25القررررول إل هررررها يحرررردث بسرررربب المررررروف الإقتصررررادية الترررري مرررررت بهررررا مصررررر خررررول ثرررروره 

% ثرم 38بلر  معردل التغيرر   , مما أدى إلى إنخفاض شديد جدا  ي معدل الفوائد وقرد2011يناير
إرتفا  و إنخفاض من سنةإلى آخرى, ثم وجد إرتفا  متوسط معدل الفائدة السنوي )ودائع قصيرة 

( وهررو مررا  2017/ 2016 رري عررام) %9,8( إلررى  2015/2016%  رري عررام) 7الأجررو( مررن 
ث ( حير 2018/ 2017% , ثم يليره إرتفرا  آخرر  ري عرام)40يعني إرتفا  معدل التغير بمقدار 
/ 2016عررن)  %32% و بزيرراده  رري معرردل التغيررر بمقرردار12,9وصررو متوسررط سررعر الفائررده 
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تحريرر سرعر الجنيره و إرتفرا  العمروت الأجنبيرة و إنخفراض قيمرة    ( وقد يرجع هرها إلرى  2017
الجنية,  كال على البنك المركزي ر ع معدل الفائدة لإمتصا  الت خم الحرادث  ري ذلرك الوقرم , 

تقرار ثم إنخفاض  ي معدل الفائده خول أخر عامين من  ترة الدراسة وقد يرجع وبعد ذلك نجد إس
 ذلك إلى إستقرار الإقتصاد المصري .

و  يمرا يلري شركو بيانيرا يوضرح متوسرط معردل الفائردة السرنوي)ودائع قصريرة الأجرو(,خول الفتررة 
 (: 2019/2020حتي عام  2005/2006)من عام 

(  1/  3/  1شكو رقم )    
 يوضح متوسط معدل الفائدة السنوي)ودائع قصيرة الأجو ( خول الفترة

( 2020/ 2019حتي عام  2006/ 2005) من عام   

 
 المصدر : من إعداد الباحهة بناء علي بيانات البنك المركزي المصري 

( بوستخدام حزم البرامث الاحصائية  2020/  2019  – 2006/  2005للفترة من )   
 ( SPSS    , EVIES ) 

ونري    ( متوسط معدل الفائده السنوي)ودائع قصيرة الأجو(1/  3/   1ويوضح الشكو البياني)
 بوضوح عدم الإستقرار والتهبهب من عام لآخر. 

و يما يلي جدولا يوضح متوسط معدل الفائدة السنوي )قروض طويلة الأجو(, ومعدل التغير خول  
( : 2020/ 2019حتي عام  2005/2006الفترة ) من عام   
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( 2/   3/  1جدول رقم )   
 يوضح متوسط معدل الفائدة السنوي )قروض طويلة الأجو ( , ومعدل التغير خول الفترة 

(  2019/2020حتي عام  2005/2006) من عام   
 

 معدل التغير  متوسط معدل الفائدة السنوي ) قروض طويلة الأجو (   السنة

2005/2006  11.10% 
- 

2006/2007  10.61% 
(- 0.04) 

2007/2008  9.24% 
(- 0.13) 

2008/2009  13.50% 
(- 0.08) 

2009/2010  12.50% 
(- 0.07) 

2010/2011  10.80% 
(- 0.14) 

2011/2012  11.60% 
0.09 

2012/2013  12.20% 
0.05 

2013/2014  11.90% 
(- 0.02) 

2014/2015  11.70% 
(- 0.02) 

2015/2016  12.10% 
0.03 

2016/2017  12.30% 
0.08 

2017/2018  19.20% 
0.56 

2018/2019  17.40% 
(- 0.09) 

2019/2020  13.80% 
(- 0.21) 

 المصدر : من إعداد الباحهة بناء علي بيانات البنك المركزي المصري للفترة   
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 (  2020/  2019و حتي عام  2006/  2005) من عام 

 و قد تم حساب معدل التغير و قا للعوقة التالية :  

الحالي للعام (  الأجل طويلة قروض  ) السنوي  الفائدة  معدل متوسطمعدل التغير = )  
السابق  للعام ( الأجل طويلة قروض   ) السنوي  الفائدة  معدل متوسط
  )– 1  

رقم) الجدول  الفائدة   (2/    3 /  1يوضح  معدل  الأجو(متوسط  طويلة  ومعدل   السنوي)قروض 
الفترة)من   خول  الجدول  (2020/  2019إلي    2006/  2005التغير  هها  خول  من  ,نوحظ 

حدوث معدلات تغير ما بين الإنخفاض والإرتفا  ولكن ما يلفم الأنمار هو الإرتفا  المفاجئ  ي  
عام) السنوي  ي  الفائده  معدل  سعر  2009/  2008متوسط  متوسط  كال  حيث  الفائدة  ( 

السابق له)   13.5% العام  وهي نياده كبيره    %46( بمعدل  2008/  2007بمعدل تغير عن 
,  جدا ثم الإنخفاض لسنتين متتاليتين ثم إرتفا  لسنتين أخرتين ثم إنخفاض ثم إرتفا  مفاجئ

بمعدل تغير حوالي    %19.2( حيث كال متوسط معدل الفائدة حوالي  2018/  2017و ي عام )
( وهها الإرتفا  لم يحدث طوال  ترة الدراسة, وقد  2017/  2016عام السابق له )% عن ال56

يعود هها الإرتفا  لتحرير سعر الصرف و وجود ت خم ومحاولة البنك المركزي لإمتصا  هها  
 الت خم , ثم نوحظ تراجع معدل الفائدة مرةأخرى  ي نهاية  ترة الدراسة.

, خول الفترة لفائدة السنوي )قروض طويلة الأجو(عدل او  يما يلي شكو بيانيا يوضح متوسط م
(  2/  3/  1(: شكو رقم )   2020/ 2019حتي عام  2006/ 2005) من عام   

 يوضح متوسط معدل الفائدة السنوي )قروض طويلة الأجو ( ,  خول الفترة
( 2020/ 2019حتي عام  2006/ 2005) من عام   
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علي بيانات البنك المركزي المصري للفترة منالمصدر : من إعداد الباحهة بناء   

( و بوستخدام حزم البرامث الاحصائية  2020/  2019 – 2006/  2005)   
SPSS    , EVIES 

متوسط معدل الفائده السنوي ) قروض طويلة الأجو (  (2/ 3/ 1يوضح الشكو البياني) 
لهي وصو إلى  ( وا2018/  2017ويمهر بوضوح الإرتفا  الملحوع  ى المعدل  ي عام)

%  ي سابقة هي الأولى من نوعها. 56بمعدل تغير حوالي   19,2%  
( العوامو المؤثرة  ي سعر الفائدة:  6/  1)   

 هنا  عدة عوامو و التي يمكن أل تصن  إلى نوعين من العوامو كما يلي:  
 أولا : العوامو المباشرة: وهي ذات التأثير المباشر على سعر الفائدة مهو:  

السياسة المالية: حيث أل نيادة حجم الدين العام للبلد بسبب سياستها الإنفاقية ي طرها   •
إلى الإقتراض من البنو  الأمر الهي يؤدي إلى إرتفا  أسعار الفائدة  ي حالة ثبات 

 العوامو الآخرى. 

السياسة النقدية: ونجد تأثير السياسة النقدية المتبعة  ي الدولة على عرض النقد  •
وكهلك على الودائع تحم الطلب من خول ممارسة السلطة النقدية لدورها  ي تحديد 
حجم النقود  ي الإقتصاد و نجد أل نيادة المعروض النقدي يؤدي إلى إنخفاض أسعار 

 لت خم والعك  صحيح .الفائدة ووحتمال إرتفا  معدلات ا
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مستوى النشاط الإقتصادي : مما لا شك  يه إل أسعار الفائدة تتاثر بشكو كبير بمستوي   •
النشاط الإقتصادي , حيث أل إرتفا  مستوى النمو  ي الإقتصاد يعني نيادة الطلب على  
 الأموال و من ثم إرتفا  أسعار الفائدة و ذلك عندما يرا ق ذلك إرتفا  معدلات الت خم

 وتوسع عرض النقد الناتث عن إتبا  سياسة نقدية توسعية والعك  صحيح .

ثانيا : العوامو غير المباشرة : وهي عوامو تؤثر بشكو غير مباشر على تحديد سعر الفائدة , 
 من أهمها ما يلي : 

التوقعات:حيث تتأثر أسعار الفائدة بتوقعات المستهمرين التي تتأثر بمعدلات الت خم  •
 . المتوقعة 

السيولة:  ي حالة الأوراط المالية طويلة الأجو تحقق عائد أكبر من الأوراط المالية   •
 قصيرة الأجو ,  ول ذلك يؤثر  ي أسعار الفائدة.

حالة السوط: إل كو من المقرضين و المقترضين له أجو إستحقاط مف و لديه ، ومن   •
 هنا يكول  ي إختوف  ي تف يو كو منهم. 

ن سعر الفائدة و سعر الصرف: ( العوقة بي 7/  1)   

تتأثر تطورات أسعار الصرف بعمليات حساب رأس المال وهها يعني أل العوقة بين أسعار  
الفائدة وأسعار الصرف تكمن  ي حركة رأس المال ،  ورتفا  أسعار الفائدة الداخلية عن أسعار 

خو و ذلك بغرض الإستهمار  الفائدة الخارجية يؤدي إلى إجتهاب روةس الأموال الأجنبية إلي الدا
وتحقيق الأرباح وبالطبع  ول هها يؤدي إلى نيادة الطلب على العملة المحلية ويترتب على ذلك  
نيادة المعروض من الصرف الأجنبي  يؤدي إلى نيادة سعر الصرف للعملة المحلية , والعك  

 صحيح  ي حالة إنخفاض أسعار الفائدة . 
نا  عوقة تبادلية بين سعر الصرف و سعر الفائدة ، ( أل ه67, 2007وقد أوضح )نعمة, 

حيث أل الإرتفا   ي المستوى العام للأسعار يؤدي إلى تجنب الإتجاه نحو الإقتراض من 
المستهمرين ونتيجة لهلك يحدث إنحسار للإستهمار، وبالتالي يبدأ النمو بالإنخفاض مما يؤدي 

العموت الآخرى.  إلى نتيجة عكسية على قيمة العملة المحلية تجاه  
وأكد أي ا إل سعر الصرف  ي السياسة النقدية للدولة يؤثر عن طريق سعر الفائدة وذلك حيث  
يؤدي إنخفاض عرض النقد إلى إرتفا  سعر الفائدة الحقيقي  ي الإقتصاد الداخلي )المحلي( 

ناء عليه  وذلك بالنسبة إلى نميره الخارجي، مما يستقطب رةوس الأموال إلى داخو الدولة وب
 ترتفع معدلات الطلب على العملة المحلية. 
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( عوقة اسعار الفائدة وأسعار الأوراط المالية: 8/ 1)  
يحدث الكهير من التقلبات  ي عوائد الأوراط المالية نتيجة للتغيرات  ي أسعار الفائدة  

التأثير  ي عوائد  وينتث الخطر عندما تتغير أسعار الفائدة  ي السوط بصفة عامة مما يؤدي إلى 
كو الأوراط المالية ، وذلك بسبب أل قيمة الورقة المالية هي القيمة الحالية لدخو الورقة المالية  

, وحيث أل سعر الفائدة  ي السوط هو سعر الخصم المستخدم  ي حساب القيمة الحالية  
اه عك  إتجاه للأوراط المالية ،  ول أسعار جميع الأوراط المالية تميو إلى التحر   ي إتج

 التغيرات الحادثة  ي مستوى أسعار الفائدة. 
( خطر سعر الفائدة :9/ 1)  

 هنا  العديد من التعاريا الخاصة بمخاطر سعر الفائدة نهكر منها:
إحتمال حدوث إنخفاض  ي قيمة الأصو نتيجة للتقلبرات غيرر المتوقعرة لاسرعار الفائردة ،  -

(  Asset fixed – incomeالردخو الهابرم ) وعادة ما ترتبط تلك المخاطر بالأصرول ذات
( و ذلك لأل سعر الفائردة هرو أحرد العوامرو الرئيسرية التري ترؤثر   Bondsمهو السندات )

 على سعر السند ، و نجد كلما ناد سعر الفائدة إنخفم سعر السند والعك  صحيح.

م إحتمرررال حررردوث خسرررائر  ررري الإسرررتهمار نتيجرررة لتغيرررر أسرررعار الفائررردة ،  ررروذا أرتفعرررر -
أسعارالفائدة ، وعلى سبيو المهال :  ول قيمة السند أو غيرها من الإستهمارات ذات الدخو 

 الهابم سوف تنخفم.

هي مخاطر التغير  ي قيمرة الأصرو نتيجرة لتقلرب أسرعار الفائردة ،  ومرا أل يجعرو الأصرو  -
غيررر تنا سرري أو يزيررد مررن قيمترره , وعلررى الرررغم مررن إنرره يقررال إل المخرراطر تنشررأ بسرربب 

ر  غيررر متوقررع , إلا أل المسررتهمرين بشرركو عررام قلقررول مررن مخرراطر الهبرروط , وتررؤثر تحرر
ههه المخراطر بشركو عرام و مباشرر علرى حامرو السرند ذو السرعر الهابرم ,  عنردما يرتفرع 

 سعر الفائدة ينخفم سعر الورقة المالية ذات الدخو الهابم والعك  صحيح.

تغيرررات  رري مسررتوى أسررعار الفائرردة  رري  هرري قابليررة التبرراين  رري العائررد النرراتث عررن حرردوث -
السوط بصفة عامة , هها و تميو كو أسعار الفائدة السوقية إلى الإرتفرا  أو الإنخفراض 

 معا على المدى الطويو .

( أهم أنوا  مخاطر أسعار الفائدة:  10/  1)   

 مخاطر إعادة التسعير: •
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إعادة   الزمني للآجال و  التفاوت  نتيجة  المخاطر  تقييم الاصول والخصوم و  تمهر ههه 
تواريخ الإستحقاط ووعادة  نتيجة اختوف  إنها تنشأ  الميزانية , أي  البنود الأخرى خارج 

 التسعير لكو من الأصول والخصوم على حد سواء.

 مخاطر منحنى العائد ) العائد الداخلي( :  •
منحنى  شكو  لتغيرات  ي  البنك  التسعير  ي  إعادة  تطابق  عدم  يعرض  أل  يمكن    حيث 
التغيرات  ي   بسبب  الدخو  من  التأكد  عدم  العائد  منحنى  مخاطرة   تعني  حيث   , العائد 
والقيمة   المالية  المؤسسة  دخو  على  سلبية  آثاراً  له  يكول   وقد   ، العائد  منحنى 

 الإقتصادية لها . 

 مخاطر  روط الأسعار :  •
يكن   لم  إذا  وتمهر   , والآجو  الحالي  السعر  بين  الفرط  تتمهو  ي  مخاطر  هنا  وهي 

 إرتباط تام بين التعديو  ي أسعار الفائدة على الأصول والخصوم.

 مخاطر إعادة الإستهمار:  •
حيث تؤدي مخاطر التغيير  ي سعر الفائدة إلى بيع الأوراط المالية،  ي المقابو يمكن  
والمعرو ة   الحالي,  الفائدة  سعر  الإستهمار  ي  إعادة  خسارة  رصة  إلى  ذلك  يؤدي  أل 

 ادة الإستهمار, وتنقسم مخاطر إعادة الإستهمار إلى قسمين هما :بوسم مخاطر إع

الد ع  - الرغبة  ي  عدم  إحتمال  عن  الناشئة  المخاطر  إلى  تشير  وهي   : المدة  مخاطر 
 المسبق أو تمديد الإستهمار إلى ما بعد الفترة الزمنية المحددة مسبقاً.

لمعاك  تماماً لتغيرات  المخاطر العكسية: وهي تشير إلى مخاطر عدم مواجهة السلو  ا -
 أسعار الفائدة  ي الأوراط المالية ذات الصفات العكسية.

ببنود   • أي طرف  إلتزام  من عدم  تحدث  قد  التي  الخسارة  مخاطر  الائتمال: وهي  مخاطر 
وشروط أي عقد مالي ، وبشكو أساسي، عدم سداد المد وعات المطلوبة على القروض 

 المستحقة لكيال ما.
ة / التخفي  من مخاطر سعر الفائدة: ( مكا ح 11/  1)   

قد يلجأ معمم المستهمرين لإتخاذ بعم الإجراءات التي يمكن من خولها الحد من مخاطر سعر   
 الفائدة ، و من ههه الإجراءات :

• ( محفمته Diversificationالتنويع  قيمة  بتنويع  المستهمر  يقوم  أل  وتعني   :)
إضا ة بعم الأوراط المالية الآخرى التي تكول ( من خول  Portfolioالإستهمارية  )

 أقو عرضة لتقلبات أسعار الفائدة مهو الأسهم ذات معدل العائد الهابم . 
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الأجو  قصيرة  السندات  بوضا ة  يقوم  كأل  السندات،  إضا ة  التنويع  خول  من  يمكن  و 
 وطويلة الأجو إلى محفمته الإستهمارية وعدم الإكتفاء بنو  واحد  قط.  

 ( :  Hedgingة أو التحوط : )التغطي •
وهي تعني أنه يمكن للمستهمر من خولها إستخدام إستراتيجيات التحوط المختلفة للحد 

 من مخاطر أسعار الفائدة. 

( ومن  Derivativesو تشتمو ههه الإستراتيجيات شراء أنوا  مختلفة من المشتقات )
الفائدة ، العقود المستقبلية لمعدلات الفائدة الأمهلة الشائعة على ذلك عقود مبادلة سعر  

 ئدة  , ووتفاقيات أسعار الفائدة.، العقود الآجلة لسعر الفا
 

( 2 ) الهاني المبحث  
    الفائدة معدل تغيرات مخاطر لمواجهة المالية المشتقات

 وأهمها أهداف عدة لتحقيق وهها المالية، بالمشتقات النهائيين المتعاملين من تعتبر التأمين  شركات

 . للدراسة المناسب المالية المشتقات نو  نعرض وسوف المخاطر, وتغطية التحوط هو

   :  الخيارات عقود بوستخدام  المخاطر  تغطية  حالة  ي  : أولاً   ( 1  / 2  )
 أو العائرد لزيرادة  رصرة الترأمين لشرركة تعطري والتري  الحديهرة  الإسرتهمار  أدوات  إحردى  الخيارات  تمهو
  . لها تتعرض التي ائرالخس من  الحد
 مرن عردد بيرع أو شرراء  ري الإلتزام( لي  )و الحق لحاملها  تعطى  )عقود  أنها:  على  الخيارات  وتعرف
 أشهر( 9 – 3 بين ما تكول  ما عادة محددة، وبمدة محدد بسعر المالية الأدوات

 ( P30 ,2010, Joel Priolon)  
 ووسرتهنائي خا  نو  أنها إلا مالي عقد بمهابة هي الخيارات عقود   ول  التعريا  من  واضح  هو  وكما

  الإلتزام. تت من ولا الحق المشتري  تعطي لأنها وذلك المالية، العقود من

 : الفائدة معدل مخاطر لتغطية العقود من  النو  هها إستخدام وعند
 الحررق( )بررائع العقررد طر رري أحررد بمقت رراها يلتررزم عقررود وهرري الفائرردة أسررعار خيررارات عقررود يوجررد   

 الحررررق مشررررتري  قيررررام حالررررة  رررري عنرررره)وذلك الزيررررادة يررررتم لا الفائرررردة لمعرررردل أقصررررى حررررد ب ررررمال

 النمرامين برين بالإسرتهمار(أوالجمع  الحق  مشتري   قيام  حالة  ) ي  الفائدة  لمعدل  أدنى  بالإقتراض(أوحد

 عمولة. أو مكا أة مقابو  ي
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 أو السرداد عرن التعهرر خطرر  إحتمرال  تغطيرة  أجرو  من  الخيارات  عقود  لإستخدام  مينالتأ  شركات  وتلجأ
  رري التررأمين مؤشررات تحركررات تغطيرة أو الماليررة، الأوراط أسررعار تغيرر مررن الماليرة محفمتهررا تغطيرة
 الإستهمارات.  على العوائد نيادة حتى أو المالية، السوط 
 ؟ الأثنين أم ؟ البيع خيار أم الشراء بخيار التغطية التأمين شركة تستخدم  هو
  كي ؟ ولكن النوعين تستخدم التأمين شركة أل : الإجابة و

  :  (Call Option ) الشراء خيار حق عقد بوستخدام التغطية •
 المحردد وبالسرعر الماليرة الأصرول مرن عليهرا المتفق الكمية بشراء  للمشتري   الحق  الشراء  خيار  يتيح

  ملزمراً. يكول  لا الشراء أل غير الخيار، عقد إستحقاط بتاريخ أو ة،محدد نمنية  ترة خول العقد  ي
 أل يجرب إسرتراتيجية  هري الشرراء خيار حق بوستخدام التغطية  ول التأمين  لشركة  وبالنسبة

 شرركة لأل هرها وبرالطبع معرين، وضرع  أو  موخرا   ري  خسرائرها  مرن  للحد  وذلك  التأمين،  شركة  تتبعها

 مختلفررة، مجررالات عرردة  رري لررديها تتجمررع الترري الأقسرراط بوسررتهمار متقررو  ماليررة مؤسسررة هرري الترأمين

 السروقية القيمة إرتفا  مخاطر من  إستهماراتها  لحماية  التأمين  لشركة   رصة  الشراء  خيار  حق   يتيح

  ري الهراني الطررف إلرزام  الشرراء(  )خيرار  الحرق  هرها  ويتريح  المسرتقبو،   ري  شرراةها  تنوي   مالية  لأوراط
 وبررهلك عليرره، المتفررق السررعر علررى التعاقررد  ترررة خررول الأسررعار إرتفعررم مررا إذا طالإتفررا بتنفيرره العقررد

  ي الإرتفا  مقدار عن النمر بغم  التنفيه بسعر  الإتفاط  محو المالية الأوراط  على الحصول  ت من
 التنفيه. سعر عن المالية الأوراط أسعار
 الشرركة كانرم  روذا الماليرة، الأوراط نفر  بوسرتخدام م راد موخرا إتخراذ  طريرق عرن  التغطية  تتم  و

 سرعر مرن أكبرر أو أقرو سريكول  التعاقد إنتهاء  تاريخ   ي  المالية  الورقة  سعر  كال  إذا  مما  متأكدة  غير

 ووتخرراذ الأسررهم(، )بيررع بالأسررهم يتعلررق  يمررا قصررير موخررا إتخرراذ طريررق عررن يمكنهررا  ونرره ، التنفيرره

 التري المخراطر تقلرو أل الشرراء(، خيار حق شراء )بمعنى الشراء خيار بحق يتعلق   يما  طويو  موخا

 عائد. من تحقق ما على التأثير دول  الخسائر تدنية طريق عن ممكنة درجة أقو إلى لها تتعرض
 تقروم أل محفمتهرا تغطيرة أجرو مرن الترأمين لشرركة  ريمكن السرداد، عرن التعهرر لمخراطر بالنسبة  أما

 ترأمين، مؤشرر أو للترأمين آجرو عقرد المرجرع هرها يكول   قد  تأميني،  مرجع  على  شراء(  )خيار  بشراء

 ، العرووة بقيمة تقدر بتكلفة وتكول  للشركة بالنسبة الأمال معامو من التأمين خيار شراء  ير ع  حيث
 أربرراح حققررم قررد وتكررول  حقهررا الشررركة تمررارس التغطيررة تكررالي  عررن التغطيررة أربرراح إرتفررا   مجرررد

 إذا )أي العكرر  حرردث إذا أمررا إلتزاماتهررا، دادسرر عررن الشررركة تعهررر إحتمررال بررهلك يررنخفم و تغطيررة،
 العررووة وتخسرر حقهرا ممارسرة عررن الشرركة  تمتنرع التغطيرة( تكررالي  عرن التغطيرة أربراح إنخف رم

 (.123–122, 2014)خاس ,
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 :  (Put Option) البيع خيار حق بوستخدام التغطية •
  ري المحردد وبالسرعر الماليرة الأصرول مرن عليهرا المتفق الكمية بيع للمشتري  الحق  البيع  خيار  يتيح
 العقد. تنفيه يرد لم إذا بيعه عدم أو الخيار، عقد إستحقاط بتاريخ أو محددة نمنية  ترة خول  العقد
 إنخفراض مخراطر مرن إسرتهماراتها لحمايرة للشرركة  رصرة البيرع خيار حق يتيح التأمين شركات  و ي

 إذا الإتفرراط تنفيرره العقررد( )محرررر لهررانيا الطرررف إلررزام الحررق هررها يترريح حيررث لهررا، السرروقية القيمررة
 التنفيه. سعر عن العقد محو المالية الأوراط أسعار إنخف م

 الأسررهم، بشرراء الشررركة قيرام أسراس علررى البيرع( خيررار )حرق بوسرتخدام التغطيررة إسرتراتيجية وتقروم 

 الخيرار قلحر الأجرو قصرير موخا إتخاذ أيً ا للأسهم، بالنسبة الأجو  طويو  موخا  إتخاذ  يعني  وذلك

 برأل إعتقادها حالة  ي الإستراتيجية ههه إلى تلجأ التأمين  شركة  أل  ونجد  البيع(،  خيار  حق  بيع  )أي

ا،  بشررائها  تقروم  ثرم  ومن  ,  المستقبو   ي  سترتفع  المالية  الأوراط  أسعار  تقروم الوقرم نفر  و ري  حاليرً

 وتحقيرق أسرعارها إنخف رم مرا إذا الأوراط ههه بيع  بغرض  المستهمرين  لأحد  البيع  خيار  حق  بتحرير

 ذلك. وراء من عائد
   المستقبليات:  عقود بوستخدام  المخاطر  تغطية حالة و ي  ثانيًا:  ( 2  / 2  )
 ) معرين أصرو مرن كميرة بيرع أو شرراء  ري الحرق  لحاملهرا  تعطري  عقرود  هي:  المستقبلية  العقود  إل   

 لاحرق وقرم  ري والتسرلم التسرليم عمليرة تنفيره أل علرى  مسربقًا،  محردد  بسرعر  (  ماليرة  ورقرة  أو  سلعة

 (157, 2009)الراوي, المستقبو.  ي يكول 
 التسرليم ويتم وسعره، وكميته، المبا ، الشيء  ىعل   يها  الإتفاط  يتم  عقود  هي  المستقبلية  العقود  إل

 بتنفيره ملترزم والمشرتري( )البرائع الطرر ين مرن وكرو المسرتقبو،  ري يكول  لاحق  تاريخ   ي  ثمنه  ود ع

 إخول. دول  العقد بنود
  الفائدة: لمعدلات المستقبلية العقود من النو  بهها التغطية وعند

 محددة. قروض أو سندات أو ودائع على الفائدة معدل هو التعامو موضو  يكول 
 ودائمًا المخاطر،  وتغطية للتحوط  المستقبلية العقود  سوط    ي  تتعامو أل يجب التأمين شركات  ونجد 

 أو أخهترره قررد مركررز علررى السررعرية بررالتغيرات المرتبطررة المخرراطر وخاصررة المخرراطر تقليررو إلررى تسررعى
 المستقبلية. العقود سوط   ي عكسي ركزم أخه طريق عن التغطية  وتتم  الحالية، السوط    ي ستأخهه

 محررددة ونوعيررة بكميررة مررا( )موجررود تسررليم أو إسررتوم علررى تعاقرردي إلتررزام هررو المسررتقبلية عقررد إل

 , البائع :  وهم أطراف ثوثة بين ما العقد ويُبرم اليوم، عليه متفق وبسعر المستقبو  ي محدد بتاريخ
 )المقاصة(. التسوية ومدير , والمشتري 
 المنتممة. المالية الأسواط  ي للمتاجرة نسبيًا الحديهة المالية الأدوات من المستقبليات عقود وتعد
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  رري المخرراطر وتتمهررو الرردولار(، )غالبررراً العررالم  رري الرئيسررية العمرروت علررى المسررتقبلي التعاقررد يررتم

 الصرفقة عقرد علرى الطرر ين إتفراط  بعرد  و  الطرر ين،  قبو  من  الإلتزام  تنفيه  وعدم  التسديد  عدم  مخاطر

 العقرد، لبرائع المشرتري  المقاصرة( )مردير يمهرو  حيرث  والشرراء،  البيرع  عمليرة   ي  المقاصة  مدير  يدخو

 و المباشرر، التعامرو عرن المشرتري  و البرائع ويتوخرا العقرد، لمشرتري   البرائع  المقاصرة(  )مدير  ويمهو
 مرردير يسرراعد وبررهلك العقررد، إلتزامررات لتهبيررم صررفقة كررو  رري الآخررر الطرررف المقاصررة مرردير يكررول 

  المستقبلية. للعقود منمم سوط  وجود تسهيو  على المقاصة
 و ري الأربراح، لتحقيرق الأجرو طويرو مركرز يتخره  ونره ترزداد، سروف الأسرعار برأل  توقرع   وذا 

 مستقبلي. عقد بيع مركز إتخاذ خول من المتوقعة الأسعار إنخفاض يستهمر سوف  ونه المقابو
  )Bodie , 2002, p 66) (.27, 2018الباقي, )عبد 
 المحررددة للعملررة معررين مبلرر  إسررتوم لهررا يترريح للعملررة مسررتقبلي عقررد بشررراء التررأمين شررركة وتقرروم 

 أجنبية. وبعموت المستقبو د عات تحوط تستطيع وبهلك محدد، ولتاريخ محدد بسعر وذلك المطلوبة
 سررتحتاجها الترري العملررة يمهررو مسررتقبلي عقررد شررراء  رري ينالتررأم شررركة ترغررب الأحيررال بعررم و رري

 بهرردف وذلررك المحليررة، بالعملررة المبلرر  تهبررم  ونهررا العقررد بهررها تحررتفظ وعنرردما ، القريررب بالمسررتقبو

 مررن يقلررو أل يمكررن للعملررة المسررتقبليات عقررود أل مررن وبررالرغم بهررا، الخاصررة المررد وعات تسررديد

ا أنرره إلا الصررفقات، لمخرراطر التعرررض  تحرروط  عنرردما التررأمين، شررركة علررى عكسرري بشرركو يرتررد أحيانررً

 يصربح أل يمكرن للعملرة عليره المتفرق المسرتقبلي السرعر  رول بها الخاصة المد وعات  التأمين  شركة

 قيمرة ترنخفم أل الشرركة  توقعرم   روذا  ،  بالمسرتقبو  للعملرة  الحرالي  السرعر  من  أعلى  العقد  نهاية   ي

  ي طويوً  مركزاً تتخه نل  ونها بها، الخاصة المد وعات تسديد إلى ستحتاج وأنها الزمن،  عبر العملة
  ونهررا قصررير مركررز تتخرره للعملررة مسررتقبلي عقررد تبيررع الترري الشررركة أمررا , للعملررة المسررتقبلية العقررود

 محدد. وتاريخ وبسعر معينة عملة من محددة كمية تبيع سوف
  ي المقبوضات من العملة قيمة لتحويط وذلك  للعملة،  مستقبلي  عقد  بيع   ي  التأمين  شركة  ترغب  قد

 العملرة حجرم جيردًا تعررف  ونهرا ولرهلك الترأمين،  شرركة  تسرتلمها  سوف  التي  العملة  ويمهو  المستقبو،

  .المحلية العملة إلى الأجنبية بالعملة المقبوضات تحويو بعد تستلمها سوف التي المحلية
 يجب ولكن الزمن، عبر الصرف أسعار تقلبات من المستقبلية  المقبوضات  قيمة  تحوط  التأمين  شركة

 للعملرة مسرتقبلي لعقرد الهابرم السرعر لأل وذلرك سرلبية،  آثرارًا  يترر   قرد  ذلرك  أل  الحسبال   ي  تتخه  أل

 ومرع للعملة، اليالح السعر من أدنى العقد نهاية   ي  يكول   قد  الأجنبية  العملة  الشركة  به  تبيع  والهي

 عن بالتحوط أ  و وضع  ي التأمين شركة تكول  قد العملة، مستقبوت بقيم التأكد عدم وبسبب  ذلك
 الصرف. سعر تقلبات لمخاطر التعرض  ي البقاء
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 مناسربة تكرول  لا العقرود هرهه أل حيرث  واحرد،  عرام  هرو  المستقبلي  للعقد  إستحقاط   ترة  أطول  تمهو  و

 ولرهلك المسرتقبلية،  العقود  لأسعار  دنيا  أو  عليا  حدودًا  تفرض  الأسواط  عمب  وهنا   الطويلة،  للفترات

 القصير. الأجو  ي البيع  ي صعوبة هنا  وتصبح السيولة نقص من تعاني  هي
  الآتية: الصيغة و ق المستقبلي السعر حساب ويمكن 
 للمستقبليات الأساس ± الحالي السعر = المستقبلي السعر

B  ±   S   =   F 
 إليه م ا راً الحالي السعر مجمو  يمهو العقد  ترة خول المستقبلي السعر  بأل  المعادلة  من  ت حي  و

 الحاليررة الأسررعار إتجرراه علررى تعتمررد  ونهررا سررالبة أو موجبررة الأسرراس إشررارة كانررم )سررواء الأسرراس

 هتنفير تراريخ عنرد الصرفر إلرى قيمتره وتصو ينخفم العقد أساس أل موحمة ويجب ،  (  والمستقبلية
 أسرراس يوجررد ولا ، ( المسررتقبلي السررعر = الحررالي )السررعر بررالطبع يكررول  الحالررة هررهه و رري العقررد،

  للمستقبليات.

 ( صفر ± الحالي السعر = المستقبلي  السعر )
 المسرتقبلي، والسعر الحالي السعر بين   رط   هنا   يكول   مدته  إنق اء  قبو  العقد  إنتهاء  حالة   ي  أما

 مردة خول كامو بشكو المقدار بنف  يتحركال لا السعرين  لأل  ذلك  أمينالت  الشركة  تتحمو  أل  ويمكن

 العقرد مرن الخسرائر تسراوي  لا النقديرة، العملرة وهو الأساس الموجود من الأرباح  ول وبالطبع  العقد،

 للعملة. المستقبلي
 اةأد يعتبررر الأجنبرري للصرررف المسررتقبلي العقررد أل إلا الأساسررية، المخرراطر بعررم وجررود مررن وبررالرغم
 عوقرة هنرا  تكرول  عنردما ذلرك و الصررف، سرعر تقلبرات ضد القصير الأجو  ي للتحوط  جدًا  مناسبة

 المستقبلية. والأسعار الحالية الأسعار بين ما قوية  إرتباط
  التحوط: لأغراض المستقبليات عقود عدد لحساب الآتية الصيغة اقتراح يمكن و 

= التحوط لأغراض المستقبليات عقود عدد  

   المطلوبة النقدية

العقد  ( حجم ) قيمة  

  يلي: كما التحوط نسبة حساب ويمكن

التحوط=  نسبة  
للعملة  الحالي السعر ×للعقد الأساسية القيمة × التحوط لأغراض المستقبليات عقود عدد  

المطلوبات / الموجودات لنسبة السوقية القيمة  

 المركررز لتغطيررة الررونم الأجنبرري للصرررف المسررتقبلية العقررود عرردد تحديررد يمكررن سرربق مررا خررول ومررن

 . التحوط نسبة كهلك و  , النقدي
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   :  المبادلات عقود  بوستخدام المخاطر  تغطية  حالة  ي   :  ثالهًا  ( 3  / 2  )
ا الخيررارات، عقررود  رري معررروف هررو مررا عكرر  علررى العقررد لطر رري ملررزم المبادلررة عقررد إل   ررول وأي ررً

ا تسررويتها يررتم لا الخسررائر( أو )الأربرراح المررد وعات أو المتحصرروت  العقررود  رري الحررال هررو كمررا يوميررً

  رول هرها ولكرو التنفيره، لاحقرة العقرود  ري الحال هو كما واحدة مرة  تسويته  يتم  لا  اوأيً    المستقبلية،

 التنفيه. لاحقة العقود من سلسلة بأنه يعرف المبادلة عقد
 الفائدة. أسعار مبادلة عقود  ي تتركز غالبًا أنها إلا المبادلات، عقود من العديد هنا  
 و أهررم ومرن بهرا، المخراطر تغطيررة أدوات أهرم مرن المبادلرة عقررود تعتبرر الترأمين شرركات إل 
 أو إرتفرا  مخراطر ضرد التحروط " آخرر بمعنى أو الفائدة، سعر تغير مخاطر تغطية إستخداماتها  أكهر

 الفائدة".  أسعار إنخفاض
 مرن إسرتخدامًا الأدوات  وأكهر  أهم  من  المتغير  الفائدة  بمعدل  الهابم  الفائدة  معدل  مبادلة  عقود  وتعتبر
 التأمين. شركات جهة

 شررركات  رري التمويررو تكلفررة تخفرريم هررو الفائرردة معرردل مبادلررة عقررود مررن الرئيسرري الهرردف ويكررول 

 السوط.  ي الفائدة أسعار لمسار محتملة أحداث توقع طريق عن  ذلك ويكول  التأمين،
 علرى أخررى  ماليرة مؤسسرة  مرع  وتتفرق  متغيرر   ائردة  بمعردل  ماليرة  أوراط  بوصردار  التأمين  شركة  تقوم

  ري و الأخررى، المؤسسرة إلرى الهابترة الفائردة بد ع التأمين شركة إلتزام   يتحول  ،  الفائدة  دادس  تبادل
 دول  ذلرك برالطبع و الترأمين، شرركة  إلى  المتغيرة  الفائدة  بد ع  الأخرى   المؤسسة  إلتزام  يتحول  المقابو

  المالية. الورقة على الأصلي منهما أي  بولتزام المساس
  ؟ العقد هها عقد إلى الطر ين يدعو الهي دا عال هو ما السؤال: يأتي و 

ا وجدت التأمين شركة  مهوً  مختلفة، نواية من المشكلة إلى نمر قد منهما كو أل  هو  الدا ع  إل  طبقرً

 حرين  ري متغيرر،  ائردة بمعردل الهابرم  الفائردة  معدل  إستبدال  مصلحتها  من  إل  توقعهاتها  و  لمرو ها

 تتطلرب وتوقعاتهرا ومصرلحتها  رو هرا أل أي ذلك  عك   مصلحتها  من  أل  رأت  الأخرى   المؤسسة  أل

 عقرد إبررام عنرد  الطرر ين  مصلحة  إلتقاء  يمهر  وهنا  ثابم،   ائدة  بمعدل  المتغير  الفائدة  معدل  إستبدال

 المبادلة.
 الفائردة  أسرعار  ترتفرع  عنردما  خاصرة  الفائردة  سعر  إرتفا   مخاطر  تجنب  التأمين  شركة  تستطيع  وبهلك

 علرى تحصرو  أل  تسرتطيع  وهري  إسرتهماراتها،  تحققره  الرهي  العائرد  معردل  أو  المطلوب  دالعائ  معدل  عن

 للمبادلة. الآخر الطرف من الفرط 
   :  الآجلة العقود  بوستخدام المخاطر  تغطية  حالة  ي  :  رابعًا  ( 4  / 2  )
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  ري معرين أصرو بيرع أو شرراء علرى بالإتفراط الطر رال بمقت راها يلترزم عقرود " هي  الآجلة  العقود  إل
 العقد". تنفيه سعر ويسمى التعاقد تاريخ  ي عليه متفق وبسعر المستقبو  ي محدد تاريخ
 وسروط  الماليرة الأوراط سروط   ي بها المتاجرة أو تداولها يتم لا الآجلة العقود أل  أيً ا  المعلوم  ومن

 الطر ين. بين ومغلق خا  إتفاط لأنها ذلك و المشتقات، كباقي المشتق المالية الأدوات
 عنردها و ، السروقية الفائردة أسرعار تقلرب مرن  للوقايرة  عادة  الآجلة  للعقود  تلجأ  التأمين  شركات  نجدو 

 الفائدة. لأسعار الآجلة العقود تسمى
 الفائرردة، أسررعار مخرراطر وتغطيررة للتحرروط العقررود مررن النررو  هررها التررأمين شررركة إسررتخدمم إذا  مررهوُ:

 إعتبرارًا واحردة سرنة لمردة عقرد بوبرام  تقوم البنو ، أحد  ي الإستهمار تريد التأمين  شركة  أل  وبفرض

 وتسرتحق %8 بمعردل كوبونرات )وبهرا  الخزينرة سرندات مرن دولار مليول  15 إسمية لقيمة اليوم  من

 تلقرري تتوقررع التررأمين شررركة  ررول عليرره وبنرراء السررندات، هررهه علررى الفائرردة سررعر وبررنف  (2025  رري

 السرندات هرهه علرى الفائردة أسرعار مرن قلقرة تكرول  اولكنهر واحردة، سنة خول  ي  %8  بمعدل  أقساط

 ترأمين علرى قرادرة  ونهرا الآجو العقد إستخدام طريق عن و القادمة، والسنة  الآل  بين  تنخفم  سوف

  البنك. قبو من لها بيعها سيتم التي الخزينة سندات على %8 الفائدة معدل
 لأسعار آجو عقد بشراء تقوم أل ن،معي قرض على الحصول تريد عندما  التأمين  لشركة  أيً ا  ويمكن

  تررة خرول بالتنفيره الآجرو للعقرد الآخرر الطرف ويلتزم مسبقًا، محدد ثابم  ائدة بمعدل  ويكول   الفائدة

 علرى الفائردة سرعر إرتفرا  مخراطر مرن نفسرها  حمايرة  الترأمين  شرركة  ت من  وبهلك  العقد،   ي  محددة

 القروض
 

الهالث المبحث  

  المراجع و التوصيات و النتائث
   :  النتائث (1 /3 )

 المالية: المشتقات باستخدام الفائدة معدل تغيرات أخطار لإدارة الطرط  أ  و

 و أهرم مرن المتغيرر الفائردة بمعردل الهابرم الفائردة معردل مبادلرة عقرود يعتبرر  :  المبادلات  عقود   (  1
 هرو الفائردة معردل مبادلرة  عقرود  مرن  الرئيسري  الهدف  و  ,  التأمين  شركات   ي  إستخدامًا  الأدوات  أكهر

 لمسررار محتملررة أحررداث توقررع طريررق عررن ذلررك ويكررول  التررأمين، شررركات  رري التمويررو تكلفررة تخفرريم

 مرع وتتفرق متغيرر  ائردة بمعردل ماليرة أوراط  بوصردار  التأمين  شركة  تقوم  ,  السوط    ي  الفائدة  أسعار
 إلرى الهابترة الفائردة بد ع التأمين شركة إلتزام  يتحول  ،  الفائدة  سداد  تبادل  على  أخرى   مالية  مؤسسة

 شررركة إلررى المتغيرررة الفائرردة بررد ع الأخرررى  المؤسسررة إلتررزام يتحررول المقابررو  رري و الأخرررى، المؤسسررة
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 تتجنرب بهلك و ,  المالية  الورقة  على  الأصلي  منهما  أي  بولتزام  المساس  دول   ذلك  بالطبع  و  التأمين،

 تحققره الرهي العائرد معردل أو المطلروب العائرد معردل عرن الفائردة سرعر ارتفرا  مخراطر  الترأمين  شركة

  . استهمارتها
 برائع ) العقد طر ي أحد بمقت اها يلتزم عقود هي الفائدة  أسعار  خيارات  عقود   :  الخيارات  عقود  (  2

 الحرق مشرتري  قيرام حالرة  ري ذلرك و ) عنره الزيرادة يرتم لا الفائردة لمعردل أقصرى حرد  ب رمال  (  الحق

 برين الجمرع أو  ( بالإسرتهمار الحرق مشرتري  قيرام حالرة  ري ) الفائردة لمعردل أدنى حد أو  (  لإقتراضبا

 أجررو مررن الخيررارات عقررود لإسررتخدام التررأمين شررركات تلجررأ , عمولررة أو مكا ررأة مقابررو  رري النمررامين

 تغطية أو المالية، الأوراط أسعار تغير  من المالية  محفمتها  تغطية أو  السداد  عن  التعهر خطر  تغطية

 الإستهمارات. على العوائد نيادة حتى أو المالية، السوط   ي التأمين مؤشرات تحركات
 الفائرردة أسررعار تقلررب مررن للوقايررة الآجلررة للعقررود التررأمين شررركات تلجررأ أل :يجررب الأجلررة العقررود ( 3

 هرها ينالترأم شرركة تسرتخدم أل  يجرب  و  ,  الفائردة  لأسرعار  الآجلرة  العقرود  تسرمى  عنردها  و  ،  السوقية
ا ويمكرن الفائردة، أسررعار مخراطر وتغطيرة للتحرروط العقرود مرن النرو   تريررد عنردما الترأمين لشررركة أي رً

 محردد ثابرم  ائدة بمعدل ويكول  الفائدة لأسعار آجو عقد بشراء تقوم أل معين،  قرض  على  الحصول

 شرركة ت رمن برهلكو  العقرد،  ري محرددة  تررة خرول  بالتنفيه  الآجو  للعقد  الآخر  الطرف  ويلتزم  مسبقًا،

 القروض. على الفائدة سعر إرتفا  مخاطر من نفسها حماية التأمين
 :  التوصيات  ( 2  / 3  )

العمرو علررى إنشراء قاعرردة بيانررات متكاملرة لكا ررة المؤشرررات الإقتصرادية والماليررة وغيرهررا،  -
والترأمين والحر  على دقة محتواها وتحديهها بشكو دوري، وذلك لخدمرة قطرا  الأعمرال  

 ودعم جهود البحث العلمي.
ضرررورة قيررام المختصررول  رري شررركات التررأمين بودخررال الاسررتراتيجيات الحديهررة لمواجهررة  -

 أخطار تغيرات معدل الفائدة .

ضرورة تسجيو عملية إدارة خطر تغير سرعر الفائردة والصررف ضرمن الاسرتراتيجية العامرة  -
 اسب مع أنشطتها المختلفة.لشركات التأمين ، واختيار أنسب التقنيات بما ين

ضررورة قيرام شررركات الترأمين  رري الردول الناميرة بمتابعررة ومسرايرة التطررورات الجديردة  رري  -
مجال مواجهة أخطار سعر الصرف من خول تخصيص اعتمادات مالية لتكوين الكفاءات 

 .البشرية التي تؤهلها من مواكبة تلك التطورات
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:   المراجع (  3 /  3 )  

  : العربية  باللغة مراجع ( 1 / 3 / 3 )

 

 المصررية التأمين شركات  ي المالية الأخطار لإدارة مستقبلية  (,رةية2002علي,)  أحمد  إبراهيم,رأ م

 التجارية,جامعررررررررررة للدراسررررررررررات المصرررررررررررية المالية,المجلررررررررررة المشررررررررررتقات بوسررررررررررتخدام

 (.1(,العدد)26المنصورة,المجلد)

 الردولي الصرفري,الملتقي الفائردة  معردل  سياسرة  (,حقيقرة2009ط,)الررنا  بالعباس,عبرد  .  بلوا ي,أحمد

 الهاني,الجزائر.

 , الحرررديث الكترررب ,عرررالمالإسرررومية والبنرررو  التقليديرررة البنرررو   ررري التمويرررو(,2013بورقبة,شررروقي,)
 الاردل.

 (2019/2020(إلي عام)2005/2006التقارير السنوية للبنك المركزي المصري من عام)

 للنشر,عمال,الاردل. صفاء ,دارونمرياته الإقتصاد علم(,1998الحاج,طارط,)

 الإقتصرررادية المتغيررررات وبعرررم الفائررردة سرررعر برررين العوقرررة (,قيررراس2017قاسرررم,) حسرررين,نمارط 

 – 1990) للمررررردة للعرررررراط خاصرررررة إشرررررارة مرررررع واليابرررررال مصرررررر لتجربتررررري الكلية:دراسرررررة
  كربوء,العراط. تصاد,جامعةوالإق الإدارة دكتوراه(,كلية (,)إطروحة2015

 بيترا بمعامرو ماليرة أصرول هري هو  التأمين  مجال   ي  المالية  (,المشتقات2014الدين,)  خاس ,جمال

  سطي ,الجزائر. جامعة , (14التيسير,العدد) وعلوم الإقتصادية العلوم ؟,مجلة معدوم

 بغداد. ,جامعةوالبنو  النقود(,1990الدليمي,عوض,)

(,قيرراس مرردي تطبيررق إطررار المخرراطر المتكامو"دراسررة ميدانيررة 2015د عررادل,)الدوياتي,داليرردا محمرر
علرري عينررة مررن البنررو  التجاريررة المصرررية",مجلة كليررة التجررارة للبحرروث العلميررة , جامعررة 

 (. 2(,العدد)52الإسكندرية,المجلد)

 للنشر،الأردل.  المسيرة ،دارالمالية المخاطر إدارة(،2009وهيب,)  الراوي،خالد
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دراسرة حالرة الصرندوط   –واقرع وتحرديات  –(,الهندسة المالية  ي شركات الترأمين2017نيا,)رباح,را
كلية ,)مهكرة مكملرة للماجسرتر(,-وكالة أم البواقي -  CRMAالجهوي للتعاول الفوحي 

 العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير,جامعة العربي بن مهيدي,أم البواقي,الجزائر.  

(,مؤشرررر مقتررررح للإ صررراح عرررن المخررراطر  ررري صرررناعة الترررأمين 2015رميلي,سررناء محمرررد رنط,)
المصري و إ ختبار مدي قبول المستهمرين له,مجلة كلية التجارة للبحوث العلميرة ,جامعرة 

 (. 1(,العدد)52المجلد)الإسكندرية,

 المعهرد  ,الوضرعي  والإقتصراد  الإسرومي  الفقره  برين  النقديرة  السياسة(,2011مصطفي,)  شاويش,وليد

 الأمريكية. المتحدة الإسومي,الولايات للفكر العالمي

  ,دارالجامعةالجديدة,الإسكندرية.والإئتمال والمصارف ,النقود(1999رشدي) شيحة,مصطفي

 التررأمين شررركات علررى الصرررف سررعر تغيررر أخطررار مواجهررة (,آليررات2018)صررالح, الباقي,رضررا عبررد

 التجارة,جامعررررة العلمية,كليررررة للبحرررروث التجررررارة كليررررة المالية,مجلررررة المشررررتقات بوسررررتخدام

 (.55الإسكندرية,المجلد)

 الاردل ,عمال, والتونيع للنشر صفاء دار ,والبنو  النقود(,2010الحلبي,رياض,) .  العصار,رشاد

 المصرر ي  الأتمال  مخاطر  لإدارة  مقترحة  (,معايير2010سيد,)  بخيم,علي  .  محمد  محمد  عطا,محمد

 التجاريرررررة البحررررروث الأخطار,مجلرررررة هرررررهه لقيررررراس نمررررروذج وتوصررررري  المصرررررري  التجررررراري 

 (.2سوهاج,العدد) التجارة,جامعة  المعاصرة,كلية

 المالية,مجلرة  اطرالمخر  إدارة   ي  المالية  المشتقات  (,إستخدام2014مرغاد,لخ ر,)  .  عيساني,سهام

 التجاريررة و الإقتصررادية العلرروم بسرركرة,كلية خ ررير محمررد إدارية,جامعررة  إقتصررادية أبحرراث

 (.15التسيير,العدد) وعلوم

 الفائردة  سرعر  خطر  لإدارة  إستراتيجية  (,نحو2001المنعم,)  عبد  جودة,محمد  .  محمد  الفقي,السباعي 

 , المنصرررورة ,جامعرررة التجرررارة ية,كليرررةالتجار  للدراسرررات المصررررية التجارية,المجلرررة برررالبنو 
 (.2(,العدد)25مجلد)
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 الجامعرررررررة ,داروالتمويرررررررو النقرررررررود إقتصررررررراديات(,2005نينرررررررب,) , الله عررررررروض . الفولي,أسرررررررامة

 الجديدة,الإسكندرية.

(,دور الإبتكارات المالية  ي مجال التأمين  ي دعم قردرة شرركاته علرى تغطيرة 2019 يرون,جيرار,)
 (,جامعة  رحات عباس,الجزائر. 6المخاطر,مجلة دراسات إقتصادية,المجلد)

 (,إدارة2007)  ,  إسرماعيو  الحكريم  عبرد  صرالح,هاني  الحميرد.  عبرد  مطاو ,سعد  محمد.  مهدي,إبراهيم

 المصرررية تحليلي(,المجلررة إطررار ) الماليررة المشررتقات بوسررتخدام تأمينيررةال الماليررة المخرراطر

 (.1(,العدد)31المنصورة,مجلد)  التجارة,جامعة التجارية,كلية  للدراسات

 ميرزال علري  وونعكاسرها  الفائردة  وسعر  الصرف  سعر  بين  التبادلية  (,العوقة2007 خري,)  نعمة,سمير

   بغداد. جامعة دكتوراه, (,اطروحة2006–1975) للمدة دراسية حالة ررر مصر رررر المد وعات

 (2019/2020(إلي عام)2005/2006الهيئة العامة للرقابة المالية من عام)

 : الأجنبية باللغة مراجع ( 2/ 3 / 3 )
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