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الملخص

للشركاتالقرارصنععملیةفيرئیسیًادورًاالمشتقاتلعبتالأخیرة،السنواتفيالمالیةالأسواقفي

للسیطرةكوسیلةولكنللتحوطكأدواتفقطلیسالمشتقاتتبنيتمالاستثمار.وصنادیقالمالیةوالمؤسسات

المرءیریدعندماالمخاطروزیادةالمخاطرتقلیلالمرءیریدعندماالمخاطرتقلیلأيالمخاطر؛على

تعدیلاتلإجراءالمرونةالشركاتالمشتقاتاستخداموسھولةالمنخفضةالمعاملاتتكالیفأعطتزیادتھا.

لإدارةللمشتقاتمتعطشامستخدمةالخصوصوجھعلىالشركاتكانتالمحفظة.أوالشركةمخاطرعلى

عندالمالیة.الرافعةمنعالیةدرجةتحملعامبشكلالمشتقاتالأجنبي.الصرفومخاطرالفائدةأسعار

بعضفيالشركةبقاءیعرضمماكبیر،بشكلالمخاطرتزیدأنیمكنصحیح،غیربشكلاستخدامھا

الأحیان للخطر.

المالیة ، المؤسساتإدارة المخاطر ، إدارة المخاطرالكلمات المفتاحیة:

Abstract

In the financial markets in recent years, derivatives have played a major

role in the decision-making process of companies, financial institutions and

investment funds. Derivatives have been adopted not only as hedging tools

but as a means of controlling risk; That is, reducing the risk when one

wants to reduce the risk and increasing the risk when one wants to

increase it. Low transaction costs and ease of use of derivatives gave

companies the flexibility to make adjustments to company or portfolio risk.

Companies in particular have been avid users of derivatives to manage
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interest rates and foreign exchange risks. Derivatives in general carry a

high degree of leverage. When used improperly, the risks can increase

significantly, sometimes jeopardizing the survival of the company.

Keywords: risk management, financial risk management, institutions
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المقدمة

المخاطر.إدارةیسمىتمامًاجدیدنشاطإنشاءإلىصحیحبشكلالمشتقاتلاستخدامالحاسمةالأھمیةأدت

الذيالمخاطرمستوىوتحدید،الشركةتریدهالذيالمخاطرمستوىلتحدیدممارسةھيالمخاطرإدارة

إلىللمخاطرالفعليالمستوىلتعدیلالأخرىالمالیةالأدواتأوالمشتقاتواستخدامحالیًاالشركةتمتلكھ

المالیةالمؤسساتمنتمامًاجدیدةصناعةأیضًاالمخاطرإدارةولدتلقدالمخاطر.منالمطلوبالمستوى

الاستثمار.صنادیقأوالشركاتوھم،النھائیینالمستخدمینمقابلالمشتقاتفيمناصبتوليتعرضالتي

فيمناصبتوليتعرضالتيالمالیةالمؤسساتمنتمامًاجدیدةصناعةأیضًاالمخاطرإدارةولدتلقد

التي،المالیةالمؤسساتھذهالاستثمار.صنادیقأوالشركاتوھم،النھائیینالمستخدمینمقابلالمشتقات

علىعمومًاوتعمل،والشراءالبیعأسعاربینالفارقمنأرباحًاتحقق،متداولینأنھاعلىسابقًاحددناھا

التحوط من المخاطر الأساسیة لمحافظھا المالیة المشتقة.

،الواقعفيبھا.مغرمینأصبحواالناسأنلمجردالمخاطرلإدارةالمشتقاتاستخدامفيالنمویحدثلم

الشركاتبدأت،النھایةفيالمشتقات.منالصریحوالخوفالثقةوعدمالشكمنكبیرقدردائمًاھناككان

شعرتوالتيمتزایدبشكلمتقلبةأصبحتالتيالأسواقمعللتعاملأداةأفضلھيالمشتقاتأنتدرك

معظم الشركات أنھا خارجة عن إمكانیاتھا للتنبؤ والتحكم.
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ھيھذهالأسھم.وأسعارالسلعوأسعارالصرفوأسعارالفائدةأسعارھيالمخاطرلھذهالرئیسیةالمصادر

بعضتتحملأنیجبالشركاتأنالواضحمنبشأنھا.خبرةالشركاتمعظمتمتلكلاالتيالمخاطر

التيوالمنتجاتبالصناعاتالمتعلقةتلكھيالمقبولةالمخاطرللعمل.سببھناكیكونفلنوإلاالمخاطر

یكونأنیجبالتيتلكھي،الإستراتیجیةبالمخاطرغالبًاتسمىالتي،المخاطرھذهالشركة.فیھاتعمل

أسعارمثل،منتجاتأولصناعةخارجیةعواملتحركھاالتيالمخاطرفیھا.الخبرةبعضالشركةلدى

التجاریةالأعمالفیھاتتمتعلاالتيتلكھيالأسھموأسعار،السلعوأسعار،الصرفوأسعار،الفائدة

علیھاوالقضاءالمخاطرھذهبإدارةماشركةتقومأنالمنطقيمن،لذلكتذكر.إستراتیجیةبمیزةالنموذجیة

إلى حد كبیر.

دافع إدارة المخاطر

جعلتالمشتقات.لاستخداممتزایدًامیلاًالشركاتوأظھرت،المخاطرلإدارةشائعةكأداةالمشتقاتظھرت

البیئةھذهاعتمدتللمشتقات.الفعالللاستخداممواتیةبیئةخلقخلالمنممكنًاالنموھذاالمالیةالمؤسسات

التطوراتبدونوالتسعینیات.الثمانینیاتشھدتھالذيالمعلوماتتكنولوجیافيالانفجارعلىكبیربشكل

المشتقاتلتسعیراللازمةوالمعقدةالعدیدةالحساباتإجراءالممكنمنیكنلم،الحوسبةقوةفيالھائلة

بسرعة وكفاءة ولتتبع المواقف المتخذة.

ھیئةتبنت،المتحدةالولایاتفيالمواتیة.التنظیمیةالبیئةالمشتقاتنموغذتالتيالأخرىالعواملومن

منمتزایدلعددالطریقمھدمما،الثمانینیاتأوائلفيللسوقمؤیدًاموقفًا)CFTC(الآجلةالسلعتداول

أدىزخمًاالعقودھذهأسستالأسھم.لمؤشرالآجلةوالعقودEurodollarsمثل،المبتكرةالآجلةالعقود

أھمإحدىكانتربماالبورصة.خارجوالأسواقالمدرجةالعالمیةالبورصاتفيالابتكارمنمزیدإلى

معاملاتتنظیمبعدمقرارھاخطوة:اتخاذعدمھيالآجلةالسلعتداولھیئةاتخذتھاالتيالخطوات

المشتقات خارج البورصة.
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مراحلھافيتعرفكانتنفسھا.تسمیھفیماكبیربتطورمرتقدالمشتقاتصناعةأننلاحظأنیجب

نفسھاتسمیةفيبدأت،المالیةالآجلةوالعقودالبورصةفيالمدرجةالخیاراتإنشاءمعبالسلع.الأولى

والعقودالمقایضاتمثلطبیةوصفةتستلزملاالتيالمنتجاتإضافةتمتعندماوالخیارات.الآجلةبالعقود

مصطلحلناتاركًا،العملیةونحوالأدواتعنبعیدًاالتركیزتحولالآن.aبالمشتقاتتُعرفبدأت،الآجلة

إدارة المخاطر وأحیانًا إدارة المخاطر المالیة

مكلفةغیرالمعلوماتوتكونمعاملاتتكالیفأوضرائبتوجدلاحیثModigliani-Millerعالمفي

مامقدارمثل،المالیةالقراراتإنبالمساھمین.صلةلھالیسالمالیةالقراراتفإن،للجمیعومتاحة

كیفیةفقطتحدد،تتحملھاالتيالمخاطرةمقدارأو،تدفعھاالتيالأرباححجمأو،الدیونشركةتصدره

قیمةیحددماھو،أصولھافيالشركةاستثماراتجودةتحددهكما،الكعكةحجمشرائح.إلىالكعكةتقسیم

شراءطریقعنفقطالمالیةالمعاملاتبھذهالقیامیمكنھمالمساھمینبأنومیلرمودیلیانيیجادلالمساھم.

من،یمكن،وبالتاليمالي.قرارأیضاھيالمخاطرإدارةالشخصیة.محافظھمفيوالسنداتالأسھموبیع

،وبالتالي؛الشخصیةمحافظھمتعدیلخلالمنالمخاطرإدارةالمساھمونیمارسأن،النظریةالناحیة

لیست ھناك حاجة للشركات لممارسة إدارة المخاطر.

أقلوبتكلفةفعالیةأكثربشكلالمخاطرإدارةممارسةیمكنھاالشركاتمعظمأنحقیقةالحجةھذهتتجاھل

للشركاتیمكنمساھمیھا.علىمیزةالشركاتیعطيالمعلوماتفيواستثمارھاحجمھاالمساھمین.من

ضریبينظاممعالضرائب.فئاتمنالعدیدعبریتقلبدخلھاكانإذاالمخاطرإدارةمنالاستفادةأیضًا

منتقللأنأیضًاالمخاطرلإدارةیمكندخلھم.تثبیتخلالمنأقلبضرائبالأمربھمسینتھي،تصاعدي

أیضًایمكنالشركة.بقیمةجزئیًامطالبًاالقانونيالنظامفیھایصبحمكلفةعملیةوھي،الإفلاساحتمالیة

المخاطربإدارةببساطةیقوم،الشركةبأداءوثیقًاارتباطًاثروتھترتبطالذي-المدیرلأنالمخاطرإدارة

الخاصة بھ.
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تبدومشاریعفيللاستثماركبیرًاحافزًالدیھالیسأنھالإفلاسمنقریبةحالةفيھيالتيالشركاتستجد

ماوھذادیونھا.سدادعلىقادرةالشركةتكونأنفرصةزیادةخلالمنفقطدائنیھاستساعدوالتيجذابة

فيالإدارةتساعدالشركات.تمویلدفاترفيشمولاًأكثربشكلاستكشافھویتمالاستثمارنقصمشكلةیسمى

جذابةمشاریعفيدائمًاالشركاتتستثمرأنفرصةمنتزیدوبالتالي،المواقفھذهمثلفيالوقوعتجنب

لتنفیذاللازمالنقديالتدفقبتولیدللشركاتأیضًاالمخاطرإدارةتسمحككل.للمجتمعجیدأمروھو،

الأموالإلىالتطلععلیھایتعینفقد،كافیةغیرالداخلیةالأموالكانتإذا،الاستثماریةمشاریعھا

الخارجیة. قد تقوم بعض الشركات بقطع الاستثمار بدلاً من زیادة رأس المال الجدید.

على،الطیرانشركاتعمد.عنالمخاطرتقبلفإنھا،الأعمالمنمعینمجالفيشركةتدخلعندما

المرتبطةالمخاطرتعدآخر.إلىمكانمنالأشخاصلنقلالسوقفيالمنافسةمخاطرتقبل،المثالسبیل

تقومثمومنمنھا.التخلصیفضلونماغالبًاوالتي،المخاطرمنتمامًامختلفًانوعًاالمتقلبةالنفطبأسعار

الرئیسي.أعمالھامجالعلىبالتركیزلھایسمحمما،النفطسعرمنبالتحوطالطیرانشركاتمنالعدید

أنھمإلىیشیرمما،الانخفاضنحوتتجھالنفطأسعاربأنالأحیانبعضفيیشعرونقد،ذلكومع

المستوىتحدیدخلالمنالمخاطرإدارةیمارسونبلتحوطمجردلیسوافھم،وبالتاليتحوطاتھم.یرفعون

الحالي للمخاطر إلى المستوى المطلوب من المخاطر.

التيالشركاتالمخاطر.إدارةأوللتحوطكافیًاسببًاذاتھبحدلیسالمخاطرتقلیلأنعلىالتأكیدالمھممن

مخاطرحقًاالمساھمونأرادإذا،ذلكعلىعلاوةأقل.عوائدالطویلالمدىعلىستكسبأقلمخاطرتقبل

المالیةبالأوراقالمخاطرمنخفضةالمالیةالأوراقواستبدال،بسھولةمحافظھمتنظیمإعادةفیمكنھم،أقل

الحصولیمكنھملاشیئًامنحھمخلالمن،للمساھمینقیمةالمخاطرإدارةتخلقأنیجبالمخاطر.عالیة

وتسھلالمبیعاتوضرائبالإفلاسعملیةتكلفةمنالمخاطرإدارةفیھتقللالذيالحدإلىبأنفسھم.علیھ

على الشركات القیام بمشاریع استثماریة مربحة ، یتم إنشاء القیمة بشكل واضح.
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المجازفة إداریة

المخاطرة"مصدرفيبالحركاتالمرتبطالنقديالتدفقأوالشركةقیمةمنالتیقنعدمھيالسوقمخاطر

الصرفأسعارأوالفائدةأسعارفيالتحركاتإزاءبالقلقالشركةتشعرقد،المثالسبیلعلىالأساسي".

الفائدةأسعارمخاطرھناك،الفائدةأسعارمخاطرفيالنظرعندالسلع.أسعارأوالأسھمأسعارأوالأجنبي

لیبورسعرتغیرخطرھناك،الأجلقصیرةالفائدةأسعارمخاطرضمنالأجل.وطویلةومتوسطةقصیرة

الأخرىالمخاطرمنوالعدید،التجاریةالأوراقسعرتغیروخطر،الخزانةأذونسعرتغیروخطر،

والأدواتالأدواتفيالمناصبعنالمسؤولالمخاطرمدیریأخذأنیجبمحددة.فائدةبأسعارالمرتبطة

إلىالمستندة LIBOR مركزالمعدلات.ھذهارتباطمدىالاعتبارفيالتجاریةالأوراقبسعروالمرتبطة

مرتبطلیبورسعرلأننظرًاجزئيتحوطعنعبارةالتجاریةالأوراقفيقصیرومركزلیبورفيطویل

المخاطرومصادرالمشتركالتأثیرفيالنظریجب،وبالتاليالتجاریة.الأوراقبسعر .

للقیامالفائدة.أسعارفيالصغیرةبالتحركاتمتأثرةغیرالمحفظةنجعلأنیجب،التحوطدلتاأجلمن

الأولالریاضيالمشتقأخذطریقعنعلیھاالحصولیمكنإماوالخیار.المقایضةدلتاإلىسنحتاج،بذلك

خلالمنمشتقكلمنالتحوطیمكننا،الحالوبطبیعةالفائدة.بأسعاریتعلقفیماالخیارقیمةأوللمبادلة

الدفع؛سنواتأربعلمدةمقایضةتنفیذیمكننا،أخرىبعبارةالمعاكس.الاتجاهفيتمامًامعادلةصفقة

،ذلكومعالمائة.في12بنسبةإضرابمعسنواتثلاثلمدةمكالمةوشراءثابتةمكالمةواستلامللتعویم

تمامًاالمعاكسةالمعاملةیریدعمیللدیھمیكونمانادرًاعادة.التجاربھایتحوطالتيالطریقةلیستفھذه

معاملةالتالیة.عمیلھممكالماتحتىبالانتظارللمخاطرةمستعدینیكونواولنالزمنیةالمرحلةتلكفي

للیوروالآجلةالعقودتشبھللیورودولار.الآجلةالعقودتداولھيبتنفیذھایقومونالتيشیوعًاالأكثرالتحوط

خاصبشكلجذابةللیورودولارالآجلةالعقودتعتبرالفائدة.أسعارعكسقیمھاتتحركالسندات:دولار

تتطلبفإنھا،خیاراتولیستمستقبلیةعقودًالكونھانظرًا،أیضًاالسیولة.شدیدةلأنھابھاللتحوطللتجار

بتحركاتالمرتبطةالمخاطرتسمىللغایة.منخفضةبھمالخاصةالھامشمتطلبات؛مقدمًانقدًاالدفععدم
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تحوطیتملكيالدلتا.تغیرخطرإنھجاما.مخاطربالكاملالمخاطردلتافیھاتلتقطلاالتيالأكبرالأسعار

تساويفلن،حادبشكلالأسعارتحركتإذاالأوقات.جمیعفيدلتاتحوطیتمأنیجب،بالكاملالتاجر

القیمةإلىدلتاتعیینإعادةشأنھامنأخرىمعاملةإجراءمنالتاجریتمكنحتىالفعلیةالدلتاالفعلیةالدلتا

بینالجمعخلالمنالمخاطرھذهمنالتحوطیمكن،ذلكومعالأوان.فواتبعدھذایكونقدالمناسبة.

المعاملات بحیث یكون كل من دلتا وجاما صفرًا.

منتحوطھایتمالتيالمشتقاتمحفظةتتكبدأنیمكن.Vegaبـتقلبھفيالتغییرفوقالخیارسعریسمى

فيلتغیرنتیجةالأصلفيتغییروجودعدمحالةفيحتىخسارةأوربحًاسواءحدعلىوغامادلتا

منالتحوطمحاولةالمھممن،وبالتاليكثیرًا.تتغیرالتيللتقلباتللغایةحساسةالخیاراتمعظمالتقلبات.

مخاطر فیجا.

محاولةثمالصفرعلىدلتاضبططریقعنالتحوطللتاجرینبغيلاأنھالآنواضحًایكونأنیجب

،وفیجاجامامخاطرمنللتخلصالأدواتھذهلإضافةنظرًاأخرى.بأدواتوفیغاجامامخاطرمنالتحوط

اتبعناهالذيالمتزامنةالمعادلةنھجھوأحدھما،المشكلةلحلمحتملتانطریقتانھناكدلتا.تحوطتدمیریتم

وقتفيوفیغاغاماتحوطحلفيتتمثلأخرىطریقةھناكالصحیحة.الحلوللتوفیرمضمونإنھھنا.

یمكنثمصفریة.غیربأكملھادلتاتركمعولكن،الصفرعلىوفیجاجاماضبطإلىیؤديمما،واحد

فإن،وبالتاليفیجا.أوجامابدونولكندلتالھاوالتي،للیورودولارالآجلةالعقودمعدلتاتحوطتعیین

إضافتھا إلى الموضع في النھایة لن تغیر حیادیة جاما أو فیغا.

مثاليتحوطتحقیقحقًاالمستحیلفمن،المحایددلتا-جاما-فیجاوضعلتحقیقالوكیلجھودمنالرغمعلى

تعدیلاًالكبیرةالتغییراتتتطلبالتقلبات.فيللغایةالصغیرةللتغیراتفقطدقیقًاVegaتحوطیعتبرمطلق.

الوقتفيالتالیةاللحظةخلالفقطصالحةوفیجاسوجامادلتامناطقجمیعفإن،ذلكإلىبالإضافةآخر.

محميغیرسیصبحالمركزفإن،التقلباتأواللیبورسعرفيتغییراتھناكتكنلملوحتىالمناسب.

،كبیربشكلمحمیةغیرالمحفظةستصبح،النھایةفيأخرى.تعدیلاتإجراءیتملمإذاالوقتبمرور
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واحدةمرةربما،دلتا-جاما-فیجامحایدوضعإلىالمحفظةتنظیملإعادةالتعدیلاتبعضإجراءیتمقدلذلك

في الیوم.

حقیقةتاجرأيیقبلیابانیة.حدیقةفيموجودالوحیدالمثاليالتحوطشھیرة:عبارةنتذكرأنالمناسبمن

رئیسيمشتقاتتاجرأيیتعرضلم،ذلكومع،الآنحتىالمخاطرة.منضئیلقدرافتراضسیتمأنھ

معماحدإلىمربحنشاطھوالمشتقاتفيالسوقصنعأنمعظمھمووجدكبیرةلخسارةللتحوطجھدًابذل

مخاطر منخفضة للغایة. ھذا دلیل على إدارة المخاطر الممتازة التي یمارسھا كبار تجار المشتقات.

فيالدخولبشأنالتاجرمعیتعاملالذيالطرف،النھائيالمستخدمھوالمعاملةمنالآخرالجانبعلى

العملةأوالفائدةأسعارمخاطرمنالتحوطتحاولشركاتھمالنھائیینالمستخدمینمعظممشتقات.صفقة

معاملةبالفعللدیھممعظمھمفإن،ذلكومعلآخر.وقتمنالبعضسیتكھنالسلع.أسعارأوالأسھمأو

ینخرطمانادرًاالخطر.ھذالتسریحالتاجرمعیتواصلونالمخاطر.منمعینقدرعلىتنطويساریة

مثلمالیةمؤسسةعادةًلیسالنھائيالمستخدملأنوذلكالدینامیكي؟التحوطنوعفيالنھائيالمستخدم

فيالاستثمارتحملعمومًاویمكنھاأقلبتكلفةالمعاملاتتنفیذدائمًاالمالیةللمؤسساتیمكنالتاجر.

المستخدمینمعظمیدخلدینامیكي.بتحوطللقیاماللازمةالثمنباھظةوالبرامجوالمعداتالموظفین

بعضعانىفقد،ذلكومعمعدومة.أوقلیلةتعدیلاتتتطلبالتيالمشتقاتمعاملاتفيالنھائیین

المستخدمین النھائیین من خسائر بسبب التواجد في الوقت الخطأ أو من المضاربة الصریحة.

VAR((للخطرالمعرضةالقیمة

فترةخلالتوقعھایمكنالتيللخسارةالأدنىللحدبالدولارمقیاسھيVARأوللخطرالمعرضةالقیمة

أنیعني٪5باحتمالواحدلیومدولارملیون1بقیمةVAR،المثالسبیلعلىمعین.احتمالمعزمنیة
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عنالتعبیرالبعضیفضلالوقت.من٪5بنسبةواحدیومفيالأقلعلىدولارملیونخسارةتتوقعالشركة

تصبح،الطریقةبھذهدولار.ملیون1الخسارةتتجاوزألاالمائةفي95بنسبةكاحتمالVARھذامثل

VARمنونفورھاالشركةحجمعلىدولارملیونخسارةأھمیةتعتمدمعین.ثقةبمستوىقصوىخسارة

عنتقللاخسارةتحدثأنالمتوقعمنھذا:الاحتمالیةبیانمنواضحواحدشيءھناكولكنالمخاطرة.

الشھر.فيتقریبًاواحدةمرةأي،تداولیوم20كلواحدةمرةدولارملیون

تقریبًابھمالخاصةالتحوطبرامجأنمنالرغمعلى،التجارقبلمنواسعنطاقعلىVARاستخدامیتم

أنفیجب،VARتقنیةاستخدامالمھممنأنھالتجارشعرإذاللسوق.التعرضمنقلیلمعدائمًاتتركھم

منمتزایدًاعددًاأنالاستطلاعاتوتظھر،لتوظیفھاالنھائیینللمستخدمینكافیًاجیدًاسببًاھذایكون

أسوأوعزلللمخاطرالأساسيللمصدرالاحتماليالتوزیعتحدیدھيVARوراءالأساسیةالمستخالفكرة

نسبة معینة من النتائج.دمین النھائیین یقومون بذلك.

نسبةأسوأوعزلللمخاطرالأساسيللمصدرالاحتماليالتوزیعتحدیدھيVARوراءالأساسیةالفكرة

معینة من النتائج.

بقیمةالمرتبطالاحتماليالتوزیعتحدیدھيالأساسیةالمشكلةالبساطة.بھذهلیسعملیًاVARحساب

تكونالمالیة.الأدواتبینوالارتباطاتالمعیاریةوالانحرافاتالمتوقعةالقیمتقدیریستلزموھذاالمحفظة.

آلیات تحدید توزیع احتمالیة المحفظة سھلة نسبیًا عند الحصول على المدخلات المناسبة.

تسعیرنماذجوأيالإدخالقیممعرفة،المشتركالتباینطریقةأیضًاتسمىالتي،التحلیلیةالطریقةتستخدم

التوزیعبمعلماتالمعرفةالتحلیلیةالطریقةتستخدمالطبیعي.التوزیعافتراضجانبإلىضروریة

ھماوالتباینالمتوقعةالقیمةلأننظرًاالمحفظة.مستوىعلىللمخاطرالأساسیةللمصادرالاحتمالي

كانتإذاالطبیعي.التوزیعافتراضعلىضمنیًاتعتمدالطریقةفإن،المستخدمتانالوحیدتانالمعلمتان

منحرفةالخیارعوائدتكونصالحًا.یعدلمالطبیعيالتوزیعافتراضفإن،خیاراتعلىتحتويالمحفظة
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یتمالذيالعائدأي،بدقةالمرجوةالنتیجةالخیارلمركزالمتوقعینوالتباینالعائدعنینتجولنللغایة

تجاوزه ، على سبیل المثال، خمسة بالمائة من الوقت.

فيالخیار.نتیجةلتحدید،الدقیقالخیارتسعیرنموذجمنبدلاً،دلتایستخدمالاستخدامشائعآخربدیل

الرغمعلىالعادیة.دلتاطریقةأحیانًاالمشتركالتباینطریقةأوالتحلیلیةالطریقةعلىأحیانًایُطلق،الواقع

الأساسيالسعرلتغیرخطيتعدیلھيدلتاالمزایا.ببعضتتمتعأنھاإلا،فقطتقریبیةالطریقةھذهأنمن

بطریقةالطبیعيالتوزیعنتیجةتعدیلیتمعندماومبسطة.مرغوبةخاصیةھيوالخطیةالخیارسعرلتغیر

بمعنى؛خطیًاالخیارتوزیعیجعلالعاديدلتانھجفإن،وھكذاطبیعي.بشكلموزعةالنتیجةتظل،خطیة

الأمریتعلقعندماخاصةً،مفیدًاھذایكونأنیمكنعادي.توزیعإلىالخیارتوزیعیحولفإنھ،آخر

بمحفظة كبیرة. لفترات أطول ، مثل فترة الشھر المستخدم ھنا ، یتم أحیانًا استكمال تعدیل دلتا بضبط جاما.

للعملللغایةمعقدةتكونأنیمكنالكبیرةالمحافظأنھوالتحلیلیةالطریقةاستخدامفيآخرقلقمصدر

التقلباتتسجیلیجبفعلیًا.المخاطرةمصادرمنالآلافھناك،الكبیرةللمؤسساتبالنسبةمعھا.

كمیاتیتطلبھذاللمحفظة.فرديتقلبفيوتوحیدھاللمخاطرالمتنوعةالمصادرھذهبینوالارتباطات

الطریقةوعیوبالأساسیةالمیزةتتمثلبسھولة.متاحةالمعلوماتھذه،الحظلحسنالمعلومات.منھائلة

التحلیلیة في اعتمادھا على افتراض التوزیع الطبیعي. الطریقة التالیة تتغلب على ھذا الافتراض.

واستخدامھاللمحفظةالسابقالأداءعنالبیاناتجمعخلالمنالمحفظةأداءتوزیعالتاریخیةالطریقةتقدر

للتوزیعجیدتقدیرھوالسابقالتوزیعأنیفترضأنھالواضحمنالمستقبلیة.الاحتمالاتتوزیعلتقدیر

المستقبلي.

للفترةالمساعدالفیدیوحكممعالمتوافقالمساعدالفیدیوحكمتنتجالتاریخیةالطریقةأنالواضحمن

التوزیعكانإذاماأنالواضحمنعوامل.عدةعلىیعتمددقیقةطریقةھذهكانتإذاماالمختارة.التاریخیة

فيبھاالمحتفظالمحفظةتختلفقد،أیضًاللغایة.مھمأمرالمستقبلفيسیتكررللماضيالاحتمالي
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تخصیصإعادةیمكن،المثالسبیلعلىالماضي.فيبھاالمحتفظالمحفظةعنمابطریقةالمستقبل

Sمحفظة & P / Nikkei،فيدولارملیون20حالیًاتبلغوالتيS&Pمؤشرفيدولارملیون12و

Nikkei.قیمةتنموتلقائیًا.المحفظةتخصیصإعادةیتم،متماثلبشكلأصلكلأداءیتملمما،الواقعفي

،ذلكومعالمعیاري.والانحرافللمحفظةالمتوقعالعائدیغیروھذاالآخرمنأكبربمعدلالأصولأحد

للأوزانوفقًاأصلكلعلىجدیدةأوزانتطبیقمعالتاریخیةالعوائدباستخدامالمشكلةھذهاستیعابیمكن

الحالیة بدلاً من الأوزان التاریخیة.

كبیربشكلالنتیجةتتأثرأنیمكنعینة.فترةاختیارتتطلبأنھاالتاریخیةالطریقةعلىالأخرىالقیودمن

علیھاالحصولتمالتيالتقدیراتكانتكلما،أكبرالعینةكانتكلماعادةالمرء.یختارھاالتيالعینةبحجم

منھا أكثر موثوقیة ، ولكن كلما كانت العینة أكبر ، كلما كانت بعض البیانات أقدم وأقل موثوقیة.

سبیلعلىللمستقبل.سيءبشكلممثلةتكونقدالتاریخیةالفترةأنھيالتاریخیةالطریقةمعأخرىمشكلة

الذيالیوموھو،1987أكتوبرفيللسوقالتاليالانھیارتضمنتالتاریخیةالفترةأنلنفترض،المثال

دقیقانعكاسھيالمتطرفةالنتیجةھذهھلواحد.یومفيقیمتھمنالمائةفي20منأكثرالسوقفیھخسر

مثلفإن،ذلكومعكبیر.بشكلالتقلباتتحیزأنشأنھامنالنتیجةھذهمثلالمساعد؟الفیدیوحكملتقنیة

ھذه الأیام ھي النتائج ذاتھا التي ینبغي على مدیري المخاطر أن یقلقوا بشأنھا.

تتطلبما.حدإلىبسھولةالمحفظةعوائدمحاكاةیمكنأنھفكرةعلىكارلومونتمحاكاةطریقةتعتمد

تكونربمامالیة.أداةلكلوالارتباطاتالمعیاریةوالانحرافاتالمتوقعةالعوائدحولمدخلاتالمحاكاة

مرونةالأكثرالطریقةإنھاالمتطورة.الشركاتقبلمناستخدامًاالأكثرالطریقةھيكارلومونتمحاكاة

ذلكومع؛نسبیًامعقدةمحافظمعالتعاملویمكنھمعروفاحتماليتوزیعأيبتحملللمستخدمتسمحلأنھا

ھيكارلومونتمحاكاةالواقعفيالمطلوب.الحسابيالوقتزاد،تعقیدًاأكثرالحافظةكانتفكلما،
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فيالحوسبةقوةفيالھائلةالتحسیناتفإن،ذلكومعمتطلبًا.الكمبیوترحیثمنتطلبًاالأكثرالطریقة

السنوات الأخیرة جعلت مونت كارلو في المقدمة في تقنیات إدارة المخاطر.

VARتقنیةوانتقاداتفوائد

VARاستخدامیتم.VARتقنیةالمخاطرإدارةصناعةتبنتفقد،واسعنطاقعلىانتقادھامنالرغمعلى

یكونربماالنھائیین.المستخدمینمنمتزایدوعددتقریبًارئیسيمشتقاتتاجركلقبلمنأشكالھبعضأو

علىأیضًاVARیستخدمالتقنیین.غیرللأفرادالمعلوماتتوصیلفيفائدةالأكثرھوالمساعدالفیدیوحكم

المصرفيالنظامفشلعدمضمانھوالمصرفیینالمنظمینمنالھدفالمصرفي.التنظیمفيواسعنطاق

لمخاطركمقیاسالمساعدالفیدیوحكمالمصرفیینالمنظمینمعظمیستخدموالمدخرین.المستھلكینوحمایة

كإجراءVARعادةتستخدممھمةتجاریةأنشطةفيتشاركالتيوالشركاتالبنوكفإن،وبالمثلالبنك.

غالبًاالخسائر.منللحمایةالمالرأسمنمعینمبلغبتخصیصقاموا،آخربمعنىالمال.رأسلتخصیص

یتمثلوالمتداولین.الاستثمارمدیريأداءتقییمفيأیضًایستخدمھوالمخصصالمالرأسمقداریكونما

الأداء.ھذاتحقیقفيلھاالتعرضیتمالتيللمخاطرلمقیاسالعائدأداءضبطفيالأداءلتقییمالحدیثالنھج

مجموعةلھاVARتقنیةأننرى،وبالتاليللمخاطر.كمقیاسالسیاقھذافيVARاستخدامیتمماغالبًا

بعنایة.VARتقنیةاستخدامیجب،ذلكومعالعملیة.التطبیقاتمنمتنوعة

VARتمدیدات

مدىیحددوالذي،ضغطاختبارإلىالمحفظةالمخاطرمدیریخضعماغالبًا،VARتقدیرإلىبالإضافة

ناقشناھاالتيالمحفظةاعتباركفيضعغرابة.وأكثرھاالظروفأسوأبعضظلفيالمحافظأداءسوء

S&Pفيمستثمرةدولارملیون20منتتألفوالتيسابقًا فيمستثمرةدولارملیون12و500

Nikkei مؤشرفقدحیث،رھیباًالسوقینكلاأداءكان،معینأسبوعفيأنھنفترضدعونا.300
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Nikkei S&Pوقیمتھمن30٪ نیكايمؤشرسیخسر،ذلكبعدقیمتھا.منالمائةفي25تفقد500

8.6قدرھاإجمالیةبخسارةدولارملایین5005بورزآندستاندردمؤشروسیخسر،دولارملیون3.6

النتیجةھذهمثلأنمنالرغمعلىالمحفظة.قیمةإجماليمنالمائةفي26.9یمثلماوھو،دولارملیون

الأداءكانإذاالبعید.الاحتمالھذالمثلالمحفظةتحملمدىالمخاطرمدیریختبرفقد،للغایةمرجحةغیر
كبیرةقیمةذاالإجھاداختباریكونأنیمكنمقبولة.المحفظةمخاطرتكونأنالمفترضفمن،مقبولاً

بما،الخاصةانتقاداتھلھالإجھاداختبارفإن،ذلكومعالمخاطر.لإدارةأخرىوتقنیاتVARلـكمكمل

في ذلك حقیقة أنھ یركز بشكل كبیر على الأحداث غیر المحتملة إلى حد كبیر.

ھذهأنھي،مالیةإحصائیةأيإلىبالإضافة،الإجھادواختبارVARتقنیةحولتذكرھایجبنقطةأھم

المساعدالفیدیوحكمفيالاختلافاتبعضفإن،ثمومنالكاملة.الصورةتقدمأنیُتوقعولاتقدیراتمجرد

علىالمخاطرمدیريبعضیركزالمخاطر.إدارةلمعلوماتتكمیليكمصدرواسعنطاقعلىتستخدم

الذيVARحساباعتباركفيضع،المثالسبیلعلىالمساعد.الفیدیوحكمبعدالمتوقعةالخسارة

S&Pلمؤشرأجریناه كانVARأنووجدناالنتائجصنفنا،التاریخیةالطریقةوباستخدام.500

بالمائة،-2.0969منأسوأالنتائجكلمتوسطكانإذادولارًا.524،225أو،بالمائة2.0969

الرقمھذاتفسیریمكنأمریكیًا.دولارًا719،450أوبالمائة2.8778-خسارةمتوسطعلىفسنحصل

أیضًاأحیانًاالرقمھذایُعرف.VARتتجاوزالمتكبدةالخسارةأنإلىبالنظر،المتوقعةالخسارةأنھعلى

.VARلـالخسارةبتجاوزالمشروطةالمتوقعةالخسارةیعكسلأنھللخطرالمعرضةالشرطیةبالقیمة

القیمة المعرضة للخطر ھي تقنیة معقولة تستخدمھا الشركات التي لدیھا أصول یمكن قیاس قیمھا بسھولة إلى

حد ما. ستكون المؤسسة المالیة واحدة من تلك الأنواع من الشركات. ومع ذلك ، فإن العدید من الشركات

لدیھا أصول تولد تدفقات نقدیة ولكن لا یمكن تحدید قیمتھا بسھولة. لنأخذ على سبیل المثال شركة نشاطھا

الأساسي ھو تعدین النحاس. یتم تكبد المصروفات في عملیة التعدین ، ویتم تكوین نقود لتغطیة تلك النفقات

عند بیع النحاس. بطبیعة الحال ، من الناحیة النظریة ، فإن منجم النحاس لھ قیمة سوقیة ، والتي من
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المفترض أن تأتي من خصم تدفق التدفقات النقدیة المتوقعة على مدى عمر المنجم. من الناحیة العملیة ، من

الصعب تحدید ھذه القیمة. یمكن للشركة طرح المنجم في السوق للبیع ، ویتعین على المشتري تحدید القیمة

من أجل تقدیم عرض. لكن الشركة لم تكن تتوقع بشكل معقول طرح المنجم للبیع على أساس منتظم فقط

للشركةیمكن،كبدیلالنحاس.لمنجمVARإنشاءجدًاالصعبمنسیكون،وبالتاليالسوقیة.قیمتھلتحدید

سیتم).CFARباسمأحیانًا(تُعرف،CARأو،للخطرالمعرضالنقديالتدفقتسمىتقنیةاستخدام

المتوقع.النقديالنقصحیثمنCARتعریف

دولارملایین10قدرهنقدیًاتدفقًایولدأنالمتوقعمنكانالنحاسمنجمأنافترض،المثالسبیلعلى

2(1.65سیكونالمائةفي5احتمالعندCARسنویًا.دولارملیون2قدرهمعیاريانحرافمعسنویًا

التدفقدولار>ملیون3.3-دولارملیون10[الاحتمالأنیعنيھذادولار.ملیون3.3=دولار)ملیون

=دولارملیون3.3-دولارملایین10یتجاوزأناحتمالفإن،أخرىبعبارة0.05=الفعلي]النقدي

أقلالفعليالنقديالتدفقیكونأناحتمالأنأيالمائة.في5ھوالفعليالنقديالتدفقدولارملیون6.7

یتم.VARعنقلیلاًمختلفةبطریقةمحسوبةCARأنلاحظالمائة.في5ھودولارملیون6.7من

تساويالمتوقعةالقیمةعنالانحرافاتلأننظرًاالمتوقع.النقديالتدفقمنالعجزحیثمنعنھاالتعبیر

CARتستند،أخرىبعبارةالمتوقع.النقديالتدفقتعدیلبدونCARنحسبفإننا،صفرًا  المتوسطفي

بالمائة)5بنسبةفیھالمرغوبالاحتمالمستوى(بافتراض1.65مراتالمعیاريالانحرافعلىببساطة

الانحراف عن القیمة المتوقعة ھو صفر.  ، لأن متوسط

معظمفإن،الشركاتمنمعینةأنواععلىللتطبیققابلیةأكثرتكونأنیمكنCARأنمنالرغمعلى

.CARعلىبالتساويتنطبقVARبتقنیةالمرتبطةنفسھاوالمشكلاتالمشكلات

تشعرالتيللشركاتبالنسبة.EARأوللخطرالمعرضةالأرباحمفھومھوCARوVARلـآخربدیل

والتدفقالقیمةأننعلم،بالطبعالمخاطر.لقیاسEARاستخدامیمكن،السھمربحیةفيالنقصإزاءبالقلق
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تخاطرولا،المحاسبیةالأسالیبحولللافتراضاتانعكاسھيالأرباحلأن،الأرباحمنبكثیرأھمالنقدي

أو القیمة الزمنیة للنقود في الحساب.

الجیدالمخاطرمدیرفإن،EARأوCARأوVARتقنیةیستخدمالشخصكانإذاعماالنظربغض

علىلا.أمجیدًاالإجراءكانإذاماحقیقةبعدویقیمبالمخاطرالمحفوفةالزمنیةالفترةخلالالبیاناتسیجمع

أنالمخاطرلمدیرفیمكن،المائةفي5بنسبةواحدلیومدولارملیون1ھوVARكانإذا،المثالسبیل

سنواتوربما،أشھرعدةمدىعلىالشھر.فيواحدیومعندولارملیونعنیقللاماخسارةیتوقع

عدیدة ، یمكن لمدیر المخاطر تحدید ما إذا كان ملیون دولار ھو انعكاس معقول للمخاطر الحقیقیة.

إدارة مخاطر الائتمان

إذاالتقصیر.للمقرضیمكنلاائتمانیة.مخاطرأيتتحملفلن،ثابتبسعراقترضتقدالشركةكانتإذا

تاجریتخلفأنخطرتواجھإنھاثابت.فائدةبسعراصطناعيبقرضواستبدلتعائمفائدةبسعراقترضت

المقایضة عن السداد ، مما یتركھ بسبب معدل عائم لیبور.

التي،المخاطرھذهآخر.طرفمنإلزامیةمدفوعاتیتلقىقدطرفأيالسدادعنالتخلفخطریواجھ

علىمعتادةالبنوكلأننظرًامقرض.أيیواجھھا،السدادعنالتخلفمخاطرأوالائتمانمخاطرتسمى

واحدنوععنالمخاطرمنمختلفلنوعتتعرضلابھاالخاصةالمشتقاتأعمالفإن،القروضتقدیم

مخاطرفإن،للخطرمعرضغیرللمشتقاتالافتراضيالأصلأنبمامعھ.الخبرةمنسنواتبالفعللدیھم

منالنھائیونالمستخدمونیقدملاللقروض.الائتمانمخاطرمنبكثیرأقلتكونماعادةللمشتقاتالائتمان

غیر البنوك عادةً قروضًا. عندما یصبحون مستخدمین للمقایضات ، فإنھم یصبحون دائنین.

في سوق السندات ، عادة ما یتم تقییم مخاطر الائتمان من خلال فحص التصنیفات الائتمانیة للمصدرین.

أنواع أخرى من المخاطر
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حالبأيشاملةلیستأنھاإلا،رئیسیینخطرینتشكلالائتمانومخاطرالسوقمخاطرأنمنالرغمعلى

من الأحوال. الظروف غیر المتوقعة التي یمكن أن تحدث تمس جمیع جوانب إدارة الأعمال تقریبًا.

ذلكیشملأنیمكنالمخاطر.إدارةنظامأوالمشتقاتبرنامجعملیاتتعطلمخاطرھيالتشغیلمخاطر

الموظفینوفشل،البرامجوأخطاءالفیروساتمثلالكمبیوترومشاكل،الكھربائيالتیارانقطاعمثلأحداثًا

اللازمةالمعرفةعلىالحصولفيالموظفینوفشل،صحیحبشكلالمعاملاتوتسجیلمراقبةفي

یرتكبھالذيوالاحتیالالتوثیقالمناسبة.المعلوماتعلىالحصولفيوالفشل،المحتملةالمعقدةللمعاملات

لأننظرًاولكن،تقریبًاالتجاریةالعملیاتمننوعأيفيالمخاطرھذهتوجدالموظفین.أوالتجار

الحاجةفإن،المالمنكبیرةمبالغعلىتنطويماوعادةماحدإلىعامبشكلمعقدةالمشتقاتمعاملات

إلى تجنب ھذه المشاكل أمر بالغ الأھمیة.

التصریحتمإذا،المثالسبیلعلىالمناسبة.الضوابطفعالیةھوالتشغیلیةالمخاطرفيجزءأھمیكونربما

موظفینقبلمنأنشطتھممراقبةالضروريفمن،المشتقاتمعاملاتفيبالمشاركةمعینینلأشخاص

عقودأيفيبالتداوللھمرخصشخصأيتقییدیجبالمنظمة.فيأعلىأشخاصإلىتقاریریقدمون

ھذهاتباعمنللتأكدالصحیحمكانھافيالضوابطتكونأنیجبالتداول.الشخصلھذایمكنوكمیة

راسخةوإجراءاتسیاساتاتباعلضمانجیدبعملالشركاتبعضتقملم،واضحًایبدوكماالسیاسات.

ھذامثلعلىیُطلقماغالبًاالمشتقات.خسائرمنالعدیدتتبعیمكنأنھالقولالآمنمن،الواقعفيبالفعل.

الفرد اسم تاجر مارق ، یتداول داخل الشركة ولكن خارج نطاق سیطرتھا.

أولاًإدارتھا.یجبالتيالمخاطرأصعبمنیعد،الحظلسوءالیوم.كبیرباھتمامالتشغیلیةالمخاطرتحظى

خسائرتحدثلا،الحظلحسنبسھولة.تحلیلھایسھللا،ثانیًاتعریفھ.وحتىتحدیدهالصعبمن،

ندرةفادحة.خسائرإلىتؤديأنیمكن،تحدثعندما،ذلكومعالأحیان.منكثیرفيالتشغیلیةالمخاطر

الإحصائیةالأسالیبخلالمنللتحلیلقابلةغیرأنھاھوالأولرئیسیتین.مشكلتینإلىیؤديحدوثھا

غیرالملامحمعتتناسبلاالأخرىالشائعةالإحصائیةالتوزیعاتحتىأوالعادیةالتوزیعاتالقیاسیة.
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خسائرحولالبیاناتمنالقلیلوجودفيتتمثلأخرىمشكلةھناكالتشغیل.مخاطرلخسائرالعادیة

عنالكشفلعدمجھدھاقصارىتبذلفإنھا،الخسائرھذهمثلالشركاتتتكبدعندماالتشغیلیة.المخاطر

المشاكلندرةإنالداخلیة.أنظمتھافيبضعفوتوحيمحرجةتكونأنإلىتمیللأنھا،المعلوماتھذه

بدأت،ذلكومعالخسائر.ھذهمثلحدوثومكانبزمانالتنبؤالصعبمنیجعلالبیاناتونقصالسابقة

بینالبیاناتلمشاركةالجھودبعضوبدأت،المشكلةھذهعلىالتعرففيالمخاطرإدارةصناعة

الشركات.

شركةتوفرعندماالتقلیدیة.التأمینبوالصتعالجھاالتيالمخاطرخطوطمعالتشغیلیةالمخاطرتتماشى

مخاطرطبیعةذينادرحدثضدتؤمنفإنھا،موسیقیةجولةأثناءالمغنيصوتمنالحمایةتأمین

لذلك،التشغیل.مخاطرضدتؤمنفإنھا،الموظفیناحتیالضدالحمایةالتأمینشركةتوفرعندماتشغیلیة.

التشغیلیةالمخاطرضدللتأمینتسویقیةمنتجاتعنالبحثفيالتأمینشركاتتبدأأنالمستغربمنلیس

توجدلاحینفيبالمشتقات.المتعلقةبالمعاملاتیتعلقفیما،الخصوصوجھوعلى،المالیةالصناعةفي

،تشغیلیةمخاطرمشتقاتإنشاءنحوالمناقشاتبعضبدأتفقد،التشغیلمخاطرمنتحميمشتقاتعقود

وستكون موجودة بالتأكید في المستقبل القریب.

غیرنموذجباستخدامالمشتقات،مثل،مالیةأداةتسعیرعندالشركةقیاممخاطرھيالنموذجمخاطر

غیرمدخلاتاستخدامأووالأخطاء)،البرمجةأخطاءذلكفي(بماأخطاءعلىیحتوينموذجأومناسب

عملھم.ھوالمخاطرإدارةثمومنمغریةبأسعارالمشتقاتتقدیملأنللتجارحاسمةمسألةھذهصحیحة.

والمعرفةالموظفینلدیھمیكونأنالمرجحغیرمنلأنھالنھائیینللمستخدمینمھمًاأیضًایكونأنیمكن

لتسعیر الأدوات بشكل صحیح.

الآجلةالعقودمثلالبسیطةالتقییممشاكلفيحتى،محرجةأخطاءالكبرىالمالیةالمؤسساتبعضاكتشفت

التي أدت إلى خسائر كبیرة. إن أفضل تأمین ضد مخاطر النموذج ھو المعرفة: معرفة النظریات والنماذج.
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تلكسوقأنوتجدمشتقاتمعاملةفيللدخولالشركةتحتاجھاقدالتيالمخاطرھيالسیولةمخاطر

سوقًایصنعشخصأيالسیولة.لتلككبیرةعلاوةأوخصمًاالسعریتضمنبحیثللغایةضعیفالصفقة

راغبغیریكونحتىأوواسعةسعرعرضھوامشوسیتقاضىكبیرةمخاطرةسیتحملسائلةغیربأداة

أنیمكنالغریبةالمعاملاتولكنالمخاطرھذهمنالقلیللدیھاالعادیةالفانیلیامشتقاتمعظمالتداول.في

تنطوي على مخاطر سیولة كبیرة.

إدارةعندآثارھافيللتفكیر،الأقلعلى،أوالسیولةمخاطرلنمذجةجاریةالأبحاثمنكبیرقدرھناك

أنشأنھامنوالتي،السیولةمخاطرمشتقاتإنشاءحولالمناقشاتبعضبدأتالمخاطر.منأخرىأنواع

تسمح للأطراف بشراء وبیع مخاطر السیولة تمامًا مثل أي شكل آخر من أشكال المخاطر.

عنالمحاسبةكانتالمشتقات.لمعاملةالمناسبةالمحاسبیةالمعالجةبشأنالتأكدعدمھيالمحاسبیةالمخاطر

أنمنمستمرقلقفيالمشتقاتمستخدموعاشعدیدة.لسنواتوالمخاطرللجدلمھمًامصدرًاالمشتقات

إعادةمنھمسیُطلبوأنھوقوعھابعدملائمةغیرعنھاالإعلانسیتمالمشتقاتحساببھایتمالتيالطریقة

صیاغة معاملات معینة مع إمكانیة خفض أرقام الأرباح السابقة.

فيیدخلتاجرًاأنافترض،المثالسبیلعلىالعقد.إنفاذفيالقانونيالنظامفشلخطرھوالقانونيالخطر

أنأوضللھاقدالتاجرأنبحجة،للتاجرالدفعیرفضثم،خسارةتكبدهعند،مقابلطرفمعمقایضة

النظامفيبنجاحالحججھذهاستخدامتمالمقایضة.فيللدخولقانونیةسلطةلدیھلیسالمقابلالطرف

بالنسبةخطیرًاأمرًاالعقودإنفاذعدممخاطرتعتبرالمحلیة.الحكوماتقبلمنسیماولا،القانوني

المقابلالطرفلأنخیارإلىFRAأوالمقایضةفعالبشكلالمخاطرةھذهتحولأنیمكن.1للمتداولین

أيادعىأنیسبقلمأنھ،للغایةالمستغربمنلیسضده.السوقتحركإذایدفعأندونببساطةیبتعد

جھودتنشأمنھا.الأموالجنيبعدبالمشتقاتالقیامسلطةلدیھلیسأنھأوتضلیلھتمأنھمقابلطرف

،الصناعةوضعتالمعاملات.لجمیعجیدتوثیقوجودمنكبیرحدإلىالقانونیةالمخاطرعلىالسیطرة

منللعدیدالتوثیقمعاییر،والمشتقات)للمقایضاتالدولیة(الرابطةISDAالتجارياتحادھاخلالمن
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والأحكام،الرئیسیةللمصطلحاتالرسمیةوالتعریفات،العقودقوالبذلكفيبما،المشتقةالمعاملات

دورًاISDAلعبتكماالمعاملات.البورصة.خارجالمشتقاتفيواسعنطاقعلىتُستخدمالتيالمحددة

فعالاً في الضغط والتماس الآراء القانونیة قبل أن تصبح القضایا مقیدة في التقاضي

علىعلاوةمتوقع.غیربشكلالضرائبقوانینتفسیرأوالضرائبتغیرمخاطرھيالضریبیةالمخاطر

ذلك ، فإن التھدید بضرورة إعادة فرض الضرائب على المعاملات المكتملة یلوح في الأفق دائمًا.

قبلمنالمنظمینتعیینیتملأنھنظرًاالتنظیمیة.الفلسفةأواللوائحتغیرمخاطرھيالتنظیمیةالمخاطر

والتنظیمالحرةالسوقنھجمنتنتقلأنالتنظیمیةالوكالةعلىالسھلفمن،المسیطرالسیاسيالحزب

المتوخاةأوالقائمةالمعاملاتبعضأنالتنظیمیةالمخاطرتعنيورصانة.مباشرةأكثرنھجإلىالخفیف

یمكن أن تصبح غیر قانونیة أو منظمة.

معمالیةمعاملةفيیشارك"أ"البلدفيبنكًاأنلنفترضالدولیة.المعاملاتفيعادةالتسویةمخاطرتواجھ

صافيمنبدلاًالآخرمنھماكلیدفعأنوالشركةالبنكمنكلمنسیُطلبحیث"ب"البلدفيشركة

فيأولاً.البنكیومبدایةمعالزمنیة)(المنطقةساعةعشراثنيوالشركةالبنكبینیفصل.2مدفوعاتھما

الشركةستحول،الأسواقتفتحعندماأنھافتراضعلىالشركةإلىأموالھالبنكیرسل،التسویةیوم

جمیعستعلقوأنھاإفلاسھاعنالشركةتعلن،الشركةأسواقتفتحعندما،ذلكومعالبنك.إلىأموالھا

المدفوعات.

القضیةدعمتمالتاجر.علىالقانونیةالمخاطرمخاطرأعلاهالمذكورةوفولھامھامرسمیثقضیةتوضح

یتمماعادة،المثالسبیلعلى2قانونیة.سلطةوجودعدمیعنيمما،للسلطةالمتجاوزینمبدأأساسعلى

إجراء مقایضة العملة بدون المعاوضة لأن المدفوعات تحدث في قسمین مختلفین
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علىیُطلقالآخرین.الشركةدائنيمعیتماشىأنعلیھوسیتعینالمالمننفدقدالبنكسیكون،وبالتالي

ظلفي1974عامفيفشلالذيالألمانيالبنكاسموھو،Herstattمخاطراسمأحیانًاالخطرھذا

ظروف مماثلة. یمكن أن تنشأ مخاطر التسویة من الإفلاس أو الإعسار أو الاحتیال.

سبیلعلى،الأجنبیةالعملاتمعاملاتالمحتملة.الاحتمالاتكلبالضرورةھذاالمخاطرتعدادیغطيلا

بعضأنوتعلنالماليالنظامتتولىقدمابلدحكومةأنیعنيمما،سیاسیةلمخاطرتخضع،المثال

المعاملات لاغیة وباطلة أو ترفض السماح للعملة بمغادرة البلاد.

اعتقادھناكالمنظمین.وخاصة،الناسمنلكثیركبیرقلقمصدریمثلللمخاطرواحدأخیرمصدرھناك

مزیدإلىیؤديقدممادائنیھاأحدتعثرإلىذلكیؤديفقد،السدادعنالشركاتإحدىتتخلفعندمابأنھ

انتشارإلىیؤديمما،بأكملھالماليالنظامعبرالآثارھذهتنتشرأنیمكنالسداد.عنالتخلفحالاتمن

العالمفيكبرىمالیةمؤسسةكلتمارسالنظامیة.بالمخاطریسمىماوھذابأكملھ.النظاموانھیارالذعر

منالعدیدھناككانتالمشتقات.فينسبیًاتحوطوضععلىمعظمھاویحافظالمخاطرإدارةتقریبًا

انھیارفيالتسببمنقریبًامنھاأيیحدثلملكن،التسعینیاتفيالماليالنظاملھاتعرضالتيالصدمات

شامل.

الخاتمة

وتحدید،الشركةتریدهالذيالمخاطرةمستوىتحدیدعملیة،أيالمخاطر.إدارةمفھومفيالبحثھذافي

مساوٍالأولأنمنللتأكداللازمةالإجراءاتاتخاذثم،حالیًاالشركةتواجھھاالتيالمخاطرةمستوى

.Hedgingوفیجا،وجاما،دلتاذلكفيبما،السوقمخاطرلإدارةالتقنیاتبعضفينظرناللأخیر.

ومخاطر،التشغیلمخاطرذلكفيبما،الأخرىالمخاطرأنواعومختلفالائتمانمخاطردرسناكما

والمخاطر،الضریبیةوالمخاطر،القانونیةوالمخاطر،المحاسبیةوالمخاطر،السیولةومخاطر،النموذج
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النظامانھیارمخاطروھي،النظامیةالمخاطرناقشنا،أوسعمنظورمنالتسویة.ومخاطر،التنظیمیة

المالي بأكملھ.

التوصیات

من المفید تحدید أھداف واضحة للإدارة المالیة في المؤسسة فیما یتعلق بالإستثمار والتمویل حیث یساعد.1

ذلك في انتقاء مؤشرات تقییم أداء الإدارة المالیة والحكم على مدى نجاحھا في تحقیق الأھداف

المرسومة لھا.

على الإدارة المالیة أن تأخذ بعین الإعتبار الإحتیاجات المالیة المستقبلیة حتى لا تؤدي الإختیارات.2

الحالیة إلى التأثیر على خیارات التمویل في المستقبل.

ینبغي على الإدارة العلیا في المؤسسة أن تقوم بإشراك الأطراف المعنیة بالقرار الإستثماري خاصة.3

الإدارة المالیة في المؤسسة.

من المفید استعمال النماذج الإحصائیة في تحدید وقیاس المخاطر المالیة..4

ینصح بقیام المؤسسات بتأسیس مصلحة في ھیاكلھا التنظیمیة تكون مھمتھا تحدید المخاطر المالیة،.5

قیاسھا واقتراح الحلول لھا.

المراجع
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