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 :المالية المعاصرةالتعامل مع الخطر في المعاملات 

التعامل‌مع‌المخاطر‌محاولة‌تغٌٌر‌شكل‌العلالة‌بٌن‌العائد‌والخطر‌بهدف‌تعظٌم‌المٌمة،‌وٌمكن‌التعامل‌مع‌

‌هذه‌ ‌مع ‌للتعامل ‌الاستراتٌجٌات‌العامة ‌بتحدٌد ‌ٌتعلك ‌الاول ‌على‌مستوٌٌن ‌المعاملات‌المالٌة ‌فً المخاطر

 المناسبة‌من‌كل‌استراتٌجٌة‌المخاطر،‌والمستوى‌الثانً‌وٌتعلك‌بتحدٌد‌الطرق

 استراتيجيات التعامل مع المخاطر المالية: -1

‌-:ثلاثة‌استراتٌجٌات‌رئٌسة‌لإدارة‌المخاطر‌المالٌة،‌وهًهنان‌

 : أولا: إستراتيجية ترك الموقف مفتوحة

ترن‌المولف‌مفتوحا‌الاحتفاظ‌بمستوى‌الخبر‌على‌ما‌هو‌علٌه،‌وٌمكن‌أن‌تعتمد‌الشركة‌‌وٌمصد‌بإستراتٌجٌة

على‌هذه‌الإستراتٌجٌة‌حٌنما‌ٌكون‌مستوى‌الخطر‌منخفضة‌بشكل‌لا‌ٌبرر‌التكلفة‌المتولعة‌لإدارته،‌وتندرج‌

‌.تحت‌هذه‌الإستراتٌجٌة‌سٌاسة‌لبول‌الخطر

 ثانيا: إستراتيجية تحمل مخاطر محسوبة :

‌والتً‌لا‌وٌم ‌بالشركة، ‌التً‌ٌمكن‌تحملها ‌مستوٌات‌الخطر ‌تحدٌد ‌تحمل‌مخاطر‌محسوبة ‌باستراتٌجٌة صد

‌اتخاذ‌ ‌المستوى‌كافة‌ترغب‌الشركة‌فً‌تحمل‌أكثر‌منها،‌ثم التدابٌر‌المناسبة‌لتخفٌض‌المخاطر‌حتى‌هذا

وط‌منتجات‌الشركة‌الممبول‌وٌندرج‌تحت‌هذه‌الإستراتٌجٌة‌سٌاسات‌تخفٌض‌الخطر‌.‌مثل‌التنوٌع‌فً‌خط

)هٌكل‌الإستثمار(،‌والتغٌٌر‌فً‌مستوى‌الرافعة‌التشغٌلٌة‌تبعا‌لظروف‌الشركة‌)هٌكل‌الإستثمار(،‌والتغٌٌر‌

‌.فً‌مستوى‌الرافعة‌المالٌة‌)هٌكل‌التموٌل(،‌واستخدام‌الأدوات‌المالٌة‌المشتمة‌للحماٌة‌ضد‌مخاطر‌الأسعار

 ثالثا: إستراتيجية تغطية كل الخطر :

باستراتٌجٌة‌تغطٌة‌كل‌الخطر‌تحٌٌد‌مصدر‌الخطر‌بالنسبة‌للشركة،‌أي‌تخفٌض‌الخطر‌إلى‌الصفر،‌‌وٌمصد

وٌندرج‌تحت‌هذه‌الإستراتٌجٌة‌سٌاسات‌تحوٌل‌الخطر‌مثل:‌التغطٌة‌الكاملة‌أو‌التؤمٌن‌ضد‌الخطر‌باستخدام‌

ٌن،‌والتجنب‌التام‌للأنشطة‌أدوات‌الهندسة‌المالٌة،‌تحوٌل‌الخطر‌المالً‌إلى‌طرف‌ثالث‌بواسطة‌عمود‌التؤم

‌.التً‌ٌنشؤ‌عنها‌الخطر

‌

‌

‌
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 طرق التعامل مع المخاطر المالية: -2

أٌا‌كانت‌الأدوات‌المستخدمة‌للتعامل‌مع‌المخاطرة‌فإن‌الهدف‌النهائً‌لعملٌات‌إعادة‌الهٌكلة‌للمنشؤة‌ٌتمثل‌

وعهى ‌التموٌل‌ومدخل‌خلك‌المٌمة.فً‌تعظٌم‌المٌمة‌السولٌة‌للشركة،‌وهو‌ما‌ٌتوافك‌مع‌الإطار‌العام‌لنظرٌة‌

باعتبارها تسعى إنى تغيير شكم  -ضىء وظريت انتمىيم، يىبغي إدراك أن إدارة انمخاطر انمانيت بانشركت 

ترتبط بجميع انقراراث وانممارساث انمانيت انتي تتى، كما  انتي انعلاقت بيه انعائذ وانخطر بهذف تعظيى انقيمت

ي تشمهها انميزاويت وسىاء في جاوب الأصىل )هيكم الإستثمار(، أو في جاوب أوها ترتبط بجميع انبىىد انت

‌انخصىو ورأس انمال )هيكم انتمىيم(. 

 أولا: عمليات إعادة الهيكلة :

‌ ‌الهٌكلة ‌عملٌات‌إعادة ‌إلا‌أنها‌‌-بشكل‌خاص‌‌-تستخدم ‌فشل‌مالً‌تمر‌بها، ‌من‌حالة ‌المنشؤة لأجل‌إنماذ

‌للمنشآت‌المختلفة‌منالمالأصبحت‌أحدى‌الاستراتٌجٌات‌ الثمانٌنات‌وحتى‌الآن،‌وٌمكن‌تمسٌم‌‌ذٌة‌الرئٌسٌة

‌عملٌات‌إعادة‌الهٌكلة‌المالٌة‌للمنشآت‌إلى‌مجموعتٌن:

‌: إعادة هيكلة الأصول‌(‌أ

هندسة‌الأصول،‌وهً‌تتضمن‌الأسالٌب‌المالٌة‌التً‌تغٌر‌من‌هٌكل‌أصول‌الشركة‌لأجل‌‌-أٌضا-وتسمى‌

تحمٌك‌الاستخدام‌الأعلى‌لٌمة‌)الأكفؤ(‌لموارد‌المنشؤة،‌أو‌لتوفٌر‌الضرائب،‌أو‌للتخلص‌من‌التدفك‌النمدي‌

‌الزائد‌)غٌر‌المطلوب‌للفرص‌الإستثمارٌة(‌بدفعه‌إلى‌المساهمٌن.

 ( Sell - offs ) ادة‌هٌكلة‌الأصول‌بواسطة‌عملٌات‌البٌع‌المختلفة،‌مثل‌بٌع‌جزء‌من‌الأصولوتجري‌إع

أو‌فصل‌ Equity curve out أو‌طرح‌أسهم‌إحدى‌الشركات‌التابعة‌إلى‌سوق‌رأس‌المال‌اللاكتتاب‌العام

خلال‌عملٌات‌‌،‌أو‌من ,Spin - offs , Split – offs, Split - upsشركة‌تابعة‌بؤحد‌الأسالٌب‌الثلاثة

التصفٌة،‌ولد‌تموم‌الشركة‌بإعادة‌هٌكلة‌وحدات‌النشاط‌بالاعتماد‌على‌إستراتٌجٌة‌النمو،‌سواء‌بالاستحواذ‌

‌.أم‌بالمشروعات‌المشتركة

 : إعادة هيكلة التمويل ( ب

وبخاصة‌‌-وتركز‌هذه‌الإستراتٌجٌة‌على‌تغٌٌر‌هٌكل‌الملكٌة‌بالشركة،‌وذلن‌من‌أجل‌إدارة‌المخاطر‌المالٌة‌

‌ ‌بخصائص‌هٌكل ‌المرتبطة ‌الوكالة ‌وتكالٌف ‌مشكلة ‌أو ‌الإفلاس، ‌المال‌لتخفٌض‌خطر ‌ورأس الخصوم

‌.الخاص‌بالشركة
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‌وٌمكن‌تنفٌذ‌إستراتٌجٌة‌إعادة‌هٌكلة‌التموٌل‌للمنشؤة‌بطرٌمة‌أو‌أكثر‌من‌الطرق‌التالٌة‌:‌

 لتحوٌل،‌أو‌السندات‌طرح‌شكل‌جدٌد‌من‌التموٌل‌الألل‌خطورة‌على‌المنشؤة‌)مثل:‌السندات‌المابلة‌ل

 المابلة‌للاستدعاء،‌أو‌الأسهم‌الممتازة‌بدلا‌من‌السندات‌العادٌة(.‌

 ‌‌.استبدال‌الأوراق‌المالٌة‌الحالٌة‌بؤوراق‌مالٌة‌ذات‌خصائص‌مختلفة 

 .إعادة‌شراء‌الأسهم‌نمدأ‌من‌السوق‌المفتوح 

‌تمع‌ضمن‌إستراتٌ ‌جمٌعا ‌الهٌكلة‌ٌمكن‌المول‌إنها جٌة‌تحمل‌مخاطر‌محسوبة،‌وبمراجعة‌أدوات‌إعادة

حٌث‌أنها‌تسعى‌إلى‌تخفٌض‌مستوى‌المخاطر‌المالٌة‌)كما‌هو‌الحال‌عند‌:‌الهٌكلة‌المالٌة(،‌أو‌تسعى‌

إلى‌تكوٌن‌محفظة‌استثمارات‌ذات‌كفاٌة‌بحٌث‌ٌتناسب‌عائدها‌المخاطر‌الخاصة‌بها‌)كما‌هو‌الحال‌عند‌

‌إعادة‌هٌكلة‌الأصول(.

 : ثانيا: التأمين

‌أخرى‌بممابل‌مالً،‌وٌشترط‌فً‌الخطر‌الذي‌ٌمكن‌ ‌إلى‌جهة ‌الخطر‌بنملة ‌معالجة ‌المنشؤة ‌أو ٌمكن‌للفرد

‌معالجته‌بالتؤمٌن‌ضده‌أن‌ٌكون‌خطرا‌لابلا‌للتؤمٌن.‌

 : ثالثا: مواءمة الأصول والخصوم

‌التً‌تواجهها ‌المخاطر ‌لمعالجة ‌كطرٌمة ‌بٌن‌الأصول‌والخصوم ‌أسلوب‌المواءمة المنشؤة،‌‌ٌمكن‌استخدام

وٌمكن‌عن‌طرٌك‌ذلن‌معالجة‌مخاطر‌أسعار‌السلع،‌وأسعار‌الأسهم،‌ولكنها‌تستخدم‌بصفة‌خاصة‌معالجة‌

‌مخاطر‌الصرف‌الأجنبً‌ومخاطر‌سعر‌الفائدة.

وٌمصد‌بالمواءمة‌بٌن‌الأصول‌والخصوم‌إجراء‌الممارنة‌بٌن‌المٌمة‌السولٌة‌لكل‌منهما،‌ففً‌البداٌة‌تكون‌

‌ٌتؤثر‌بسعر‌الفائدة‌المٌمة‌السولٌة‌للأص ‌كان‌لكل‌واحد‌منهما ول‌والخصوم‌فً‌المنشؤة‌متساوٌة،‌ولكن‌لما

بطرٌمة‌مختلفة،‌احتاج‌الأمر‌إلى‌المواءمة‌المستمرة‌بٌنهما،‌وٌكون‌هدف‌معالجة‌الخطر‌ضمن‌هذه‌الطرٌمة‌

‌ئدة.هو‌التؤكد‌بان‌الفرق‌بٌن‌المٌمة‌السولٌة‌للأصول‌والخصوم‌ألل‌تؤثراً‌بتغٌٌرات‌سعر‌الفا

 : رابعا: تنويع الإستثمارات

ٌمكن‌تجنب‌أو‌تملٌل‌المخاطر‌من‌خلال‌الدخول‌إلى‌السوق‌من‌خلال‌محفظة‌استثمارٌة‌تتكون‌من‌مجموعة‌

‌من‌الأصول‌المالٌة‌والتً‌تختلف‌فٌما‌بٌنها‌من‌حٌث‌العائد‌والمخاطرة‌والاستحماق‌.‌
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 : خامسا : الاحتماء أو التحوط

ماٌسمى‌بالاحتماء‌أو‌التحوط،‌وهً‌الاختٌارات‌)الخٌارات‌المالٌة(‌والعمود‌هنان‌أربع‌عمود‌تدخل‌ضمن‌

‌.جلة(،‌والمستمبلٌات،‌والمبادلاتالمتمدمة‌)الآ

 (Option) عقود الاختيارات  ( أ

تستخدم‌عمود‌الخٌارات‌لتحمٌك‌هدف‌محدد‌وٌتمثل‌الحماٌة‌من‌خطر‌الانخفاض‌فً‌اسعار‌الأصول‌المالٌة‌

‌.ستفادة‌من‌فرصة‌الارتفاع‌فً‌أسعار‌هذه‌الأصول‌المالٌةمحل‌التعالد‌الأصلً‌والا

 : عقود البيع المتقدم أو الأجل ( ب

وفٌه‌ٌجري‌بٌع‌أجل‌فً‌المستمبل‌بسعر‌ٌتحدد‌الٌوم‌فٌلتزم‌الطرفان‌بالبٌع‌والشراء‌بثمن‌محدد‌إلا‌أنه‌عمد‌

تفك‌علٌه‌المإجل.‌وٌمكن‌غٌر‌ناجز‌إذ‌أن‌اثاره‌من‌لبض‌الثمن‌وتسلم‌المبٌع‌لا‌تحصل‌إلا‌عند‌التارٌخ‌الم

‌.من‌خلال‌هذا‌العمد‌الاحتماء‌من‌أثر‌تغٌر‌الأسعار

 : ج( عقود المستقبليات

‌نوع‌ ‌فٌه ‌نمطی‌ٌحدد ‌عمد ‌إنه ‌منها: ‌فً‌أمور ‌ٌختلف‌عنه ‌لكنه ‌الأجل، ‌البٌع ‌المستمبلٌات‌عمود ‌عمد ٌشبه

الطلب،‌كما‌ٌجري‌التعامل‌السلعة‌وكمٌتها‌وتارٌخ‌تسلٌمها،‌وٌترن‌السعر‌لكً‌ٌتحدد‌بفعل‌لوى‌العرض‌و

‌.على‌المستمبلٌات‌فً‌أسواق‌منظمة‌مخصصة‌لذلن‌بطرٌمة‌المزاٌدة

 د عقود المبادلة ) السواب(: 

‌المبادلة ‌أسعار‌ SWAP ٌمكن‌من‌خلال‌عمود ‌تغٌر ‌الصرف‌الأجنبً‌أو ‌من‌خطر‌تغٌر‌سعر الاحتماء

المخاطر،‌وٌتم‌ذلن‌من‌خلال‌عمود‌المبادلة‌الفائدة‌دون‌الحاجة‌إلى‌تغٌر‌سٌاسة‌المنشؤة‌تجاه‌مصادر‌تلن‌

‌تبادل‌التدفمات‌النمدٌة‌المستمبلٌة‌بٌن‌مإسستٌن.

وبمراجعة‌الأسالٌب‌والأدوات‌التً‌تمترحها‌الكتابات‌فً‌مجال‌إدارة‌المخاطر‌المالٌة،‌وكذلن‌التً‌اعتمدت‌

الٌة‌بالشركة،‌وكذلن‌كتابات‌علٌها‌الدراسات‌التطبٌمٌة‌السابمة‌فً‌اختبار‌فروض‌نظرٌة‌إدارة‌المخاطر‌الم

‌فً‌ ‌استخدامها ‌الشركات‌المختلفة ‌تستطٌع ‌من‌الأسالٌب‌المالٌة ‌عدد ‌ٌمكن‌تحدٌد ‌المالٌة، التموٌل‌والإدارة

‌: إدارة‌الخطر‌المالً‌وهً
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 زٌادة‌كفاٌة‌الاستخدام‌للأموال‌ 

 تملٌل‌نسبة‌المدٌونٌة 

 الاعتماد‌على‌مصادر‌تموٌل‌ألل‌خطورة‌على‌الشركة 

 الإستثمار‌فً‌أصول‌أكثر‌سٌولة‌ 

 تملٌل‌حجم‌الالتزامات‌النمدٌة‌الثابتة‌ 

 تحمٌك‌التوازن‌المالً‌بٌن‌هٌكل‌التموٌل‌وهٌكل‌الأصول‌ 

 )تحمٌك‌التوازن‌النمدي‌)التوازن‌بٌن‌التدفمات‌النمدٌة‌الداخلٌة‌والخارجٌة 

 


