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الملخص

للشركاتالقرارصنععمليةفيرئيسيًادورًاالمشتقاتلعبتالأخيرة،السنواتفيالماليةالأسواقفي

للسيطرةكوسيلةولكنللتحوطكأدواتفقطليسالمشتقاتتبنيتمالاستثمار.وصناديقالماليةوالمؤسسات

المرءيريدعندماالمخاطروزيادةالمخاطرتقليلالمرءيريدعندماالمخاطرتقليلأيالمخاطر؛على
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تعديلاتلإجراءالمرونةالشركاتالمشتقاتاستخداموسهولةالمنخفضةالمعاملاتتكاليفأعطتزيادتها.

لإدارةللمشتقاتمتعطشامستخدمةالخصوصوجهعلىالشركاتكانتالمحفظة.أوالشركةمخاطرعلى

عندالمالية.الرافعةمنعاليةدرجةتحملعامبشكلالمشتقاتالأجنبي.الصرفومخاطرالفائدةأسعار

بعضفيالشركةبقاءيعرضمماكبير،بشكلالمخاطرتزيدأنيمكنصحيح،غيربشكلاستخدامها

الأحيان للخطر.

المالية ، المؤسساتإدارة المخاطر ، إدارة المخاطرالكلمات المفتاحية:

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

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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المخاطر.إدارةيسمىتمامًاجديدنشاطإنشاءإلىصحيحبشكلالمشتقاتلاستخدامالحاسمةالأهميةأدت

الذيالمخاطرمستوىوتحديد،الشركةتريدهالذيالمخاطرمستوىلتحديدممارسةهيالمخاطرإدارة

إلىللمخاطرالفعليالمستوىلتعديلالأخرىالماليةالأدواتأوالمشتقاتواستخدامحاليًاالشركةتمتلكه

الماليةالمؤسساتمنتمامًاجديدةصناعةأيضًاالمخاطرإدارةولدتلقدالمخاطر.منالمطلوبالمستوى

الاستثمار.صناديقأوالشركاتوهم،النهائيينالمستخدمينمقابلالمشتقاتفيمناصبتوليتعرضالتي

فيمناصبتوليتعرضالتيالماليةالمؤسساتمنتمامًاجديدةصناعةأيضًاالمخاطرإدارةولدتلقد

التي،الماليةالمؤسساتهذهالاستثمار.صناديقأوالشركاتوهم،النهائيينالمستخدمينمقابلالمشتقات

علىعمومًاوتعمل،والشراءالبيعأسعاربينالفارقمنأرباحًاتحقق،متداولينأنهاعلىسابقًاحددناها

التحوط من المخاطر الأساسية لمحافظها المالية المشتقة.

،الواقعفيبها.مغرمينأصبحواالناسأنلمجردالمخاطرلإدارةالمشتقاتاستخدامفيالنمويحدثلم

الشركاتبدأت،النهايةفيالمشتقات.منالصريحوالخوفالثقةوعدمالشكمنكبيرقدردائمًاهناككان

شعرتوالتيمتزايدبشكلمتقلبةأصبحتالتيالأسواقمعللتعاملأداةأفضلهيالمشتقاتأنتدرك

معظم الشركات أنها خارجة عن إمكانياتها للتنبؤ والتحكم.

هيهذهالأسهم.وأسعارالسلعوأسعارالصرفوأسعارالفائدةأسعارهيالمخاطرلهذهالرئيسيةالمصادر

بعضتتحملأنيجبالشركاتأنالواضحمنبشأنها.خبرةالشركاتمعظمتمتلكلاالتيالمخاطر

التيوالمنتجاتبالصناعاتالمتعلقةتلكهيالمقبولةالمخاطرللعمل.سببهناكيكونفلنوإلاالمخاطر

يكونأنيجبالتيتلكهي،الإستراتيجيةبالمخاطرغالبًاتسمىالتي،المخاطرهذهالشركة.فيهاتعمل

أسعارمثل،منتجاتأولصناعةخارجيةعواملتحركهاالتيالمخاطرفيها.الخبرةبعضالشركةلدى

التجاريةالأعمالفيهاتتمتعلاالتيتلكهيالأسهموأسعار،السلعوأسعار،الصرفوأسعار،الفائدة

عليهاوالقضاءالمخاطرهذهبإدارةماشركةتقومأنالمنطقيمن،لذلكتذكر.إستراتيجيةبميزةالنموذجية

إلى حد كبير.

دافع إدارة المخاطر
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جعلتالمشتقات.لاستخداممتزايدًاميلًاالشركاتوأظهرت،المخاطرلإدارةشائعةكأداةالمشتقاتظهرت

البيئةهذهاعتمدتللمشتقات.الفعالللاستخداممواتيةبيئةخلقخلالمنممكنًاالنموهذاالماليةالمؤسسات

التطوراتبدونوالتسعينيات.الثمانينياتشهدتهالذيالمعلوماتتكنولوجيافيالانفجارعلىكبيربشكل

المشتقاتلتسعيراللازمةوالمعقدةالعديدةالحساباتإجراءالممكنمنيكنلم،الحوسبةقوةفيالهائلة

بسرعة وكفاءة ولتتبع المواقف المتخذة.

هيئةتبنت،المتحدةالولاياتفيالمواتية.التنظيميةالبيئةالمشتقاتنموغذتالتيالأخرىالعواملومن

منمتزايدلعددالطريقمهدمما،الثمانينياتأوائلفيللسوقمؤيدًاموقفًا(CFTC)الآجلةالسلعتداول

أدىزخمًاالعقودهذهأسستالأسهم.لمؤشرالآجلةوالعقودEurodollarsمثل،المبتكرةالآجلةالعقود

أهمإحدىكانتربماالبورصة.خارجوالأسواقالمدرجةالعالميةالبورصاتفيالابتكارمنمزيدإلى

معاملاتتنظيمبعدمقرارهاخطوة:اتخاذعدمهيالآجلةالسلعتداولهيئةاتخذتهاالتيالخطوات

المشتقات خارج البورصة.

مراحلهافيتعرفكانتنفسها.تسميهفيماكبيربتطورمرتقدالمشتقاتصناعةأننلاحظأنيجب

نفسهاتسميةفيبدأت،الماليةالآجلةوالعقودالبورصةفيالمدرجةالخياراتإنشاءمعبالسلع.الأولى

والعقودالمقايضاتمثلطبيةوصفةتستلزملاالتيالمنتجاتإضافةتمتعندماوالخيارات.الآجلةبالعقود

مصطلحلناتاركًا،العمليةونحوالأدواتعنبعيدًاالتركيزتحولالآن.aبالمشتقاتتُعرفبدأت،الآجلة

إدارة المخاطر وأحيانًا إدارة المخاطر المالية

مكلفةغيرالمعلوماتوتكونمعاملاتتكاليفأوضرائبتوجدلاحيثModigliani-Millerعالمفي

مامقدارمثل،الماليةالقراراتإنبالمساهمين.صلةلهاليسالماليةالقراراتفإن،للجميعومتاحة

كيفيةفقطتحدد،تتحملهاالتيالمخاطرةمقدارأو،تدفعهاالتيالأرباححجمأو،الديونشركةتصدره

قيمةيحددماهو،أصولهافيالشركةاستثماراتجودةتحددهكما،الكعكةحجمشرائح.إلىالكعكةتقسيم

شراءطريقعنفقطالماليةالمعاملاتبهذهالقياميمكنهمالمساهمينبأنوميلرموديليانييجادلالمساهم.

من،يمكن،وبالتاليمالي.قرارأيضاهيالمخاطرإدارةالشخصية.محافظهمفيوالسنداتالأسهموبيع
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،وبالتالي؛الشخصيةمحافظهمتعديلخلالمنالمخاطرإدارةالمساهمونيمارسأن،النظريةالناحية

ليست هناك حاجة للشركات لممارسة إدارة المخاطر.

أقلوبتكلفةفعاليةأكثربشكلالمخاطرإدارةممارسةيمكنهاالشركاتمعظمأنحقيقةالحجةهذهتتجاهل

للشركاتيمكنمساهميها.علىميزةالشركاتيعطيالمعلوماتفيواستثمارهاحجمهاالمساهمين.من

ضريبينظاممعالضرائب.فئاتمنالعديدعبريتقلبدخلهاكانإذاالمخاطرإدارةمنالاستفادةأيضًا

منتقللأنأيضًاالمخاطرلإدارةيمكندخلهم.تثبيتخلالمنأقلبضرائبالأمربهمسينتهي،تصاعدي

أيضًايمكنالشركة.بقيمةجزئيًامطالبًاالقانونيالنظامفيهايصبحمكلفةعمليةوهي،الإفلاساحتمالية

المخاطربإدارةببساطةيقوم،الشركةبأداءوثيقًاارتباطًاثروتهترتبطالذي-المديرلأنالمخاطرإدارة

الخاصة به.

تبدومشاريعفيللاستثماركبيرًاحافزًالديهاليسأنهالإفلاسمنقريبةحالةفيهيالتيالشركاتستجد

ماوهذاديونها.سدادعلىقادرةالشركةتكونأنفرصةزيادةخلالمنفقطدائنيهاستساعدوالتيجذابة

فيالإدارةتساعدالشركات.تمويلدفاترفيشمولاًأكثربشكلاستكشافهويتمالاستثمارنقصمشكلةيسمى

جذابةمشاريعفيدائمًاالشركاتتستثمرأنفرصةمنتزيدوبالتالي،المواقفهذهمثلفيالوقوعتجنب

لتنفيذاللازمالنقديالتدفقبتوليدللشركاتأيضًاالمخاطرإدارةتسمحككل.للمجتمعجيدأمروهو،

الأموالإلىالتطلععليهايتعينفقد،كافيةغيرالداخليةالأموالكانتإذا،الاستثماريةمشاريعها

الخارجية. قد تقوم بعض الشركات بقطع الاستثمار بدلاً من زيادة رأس المال الجديد.

على،الطيرانشركاتعمد.عنالمخاطرتقبلفإنها،الأعمالمنمعينمجالفيشركةتدخلعندما

المرتبطةالمخاطرتعدآخر.إلىمكانمنالأشخاصلنقلالسوقفيالمنافسةمخاطرتقبل،المثالسبيل

تقومثمومنمنها.التخلصيفضلونماغالبًاوالتي،المخاطرمنتمامًامختلفًانوعًاالمتقلبةالنفطبأسعار

الرئيسي.أعمالهامجالعلىبالتركيزلهايسمحمما،النفطسعرمنبالتحوطالطيرانشركاتمنالعديد

أنهمإلىيشيرمما،الانخفاضنحوتتجهالنفطأسعاربأنالأحيانبعضفييشعرونقد،ذلكومع
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المستوىتحديدخلالمنالمخاطرإدارةيمارسونبلتحوطمجردليسوافهم،وبالتاليتحوطاتهم.يرفعون

الحالي للمخاطر إلى المستوى المطلوب من المخاطر.

التيالشركاتالمخاطر.إدارةأوللتحوطكافيًاسببًاذاتهبحدليسالمخاطرتقليلأنعلىالتأكيدالمهممن

مخاطرحقًاالمساهمونأرادإذا،ذلكعلىعلاوةأقل.عوائدالطويلالمدىعلىستكسبأقلمخاطرتقبل

الماليةبالأوراقالمخاطرمنخفضةالماليةالأوراقواستبدال،بسهولةمحافظهمتنظيمإعادةفيمكنهم،أقل

امنحهمخلالمن،للمساهمينقيمةالمخاطرإدارةتخلقأنيجبالمخاطر.عالية الحصوليمكنهملاشيئً

وتسهلالمبيعاتوضرائبالإفلاسعمليةتكلفةمنالمخاطرإدارةفيهتقللالذيالحدإلىبأنفسهم.عليه

على الشركات القيام بمشاريع استثمارية مربحة ، يتم إنشاء القيمة بشكل واضح.

المجازفة إدارية

المخاطرة"مصدرفيبالحركاتالمرتبطالنقديالتدفقأوالشركةقيمةمنالتيقنعدمهيالسوقمخاطر

الصرفأسعارأوالفائدةأسعارفيالتحركاتإزاءبالقلقالشركةتشعرقد،المثالسبيلعلىالأساسي".

الفائدةأسعارمخاطرهناك،الفائدةأسعارمخاطرفيالنظرعندالسلع.أسعارأوالأسهمأسعارأوالأجنبي

ليبورسعرتغيرخطرهناك،الأجلقصيرةالفائدةأسعارمخاطرضمنالأجل.وطويلةومتوسطةقصيرة

الأخرىالمخاطرمنوالعديد،التجاريةالأوراقسعرتغيروخطر،الخزانةأذونسعرتغيروخطر،

والأدواتالأدواتفيالمناصبعنالمسؤولالمخاطرمديريأخذأنيجبمحددة.فائدةبأسعارالمرتبطة

إلىالمستندة LIBOR مركزالمعدلات.هذهارتباطمدىالاعتبارفيالتجاريةالأوراقبسعروالمرتبطة

مرتبطليبورسعرلأننظرًاجزئيتحوطعنعبارةالتجاريةالأوراقفيقصيرومركزليبورفيطويل

المخاطرومصادرالمشتركالتأثيرفيالنظريجب،وبالتاليالتجارية.الأوراقبسعر .

للقيامالفائدة.أسعارفيالصغيرةبالتحركاتمتأثرةغيرالمحفظةنجعلأنيجب،التحوطدلتاأجلمن

الأولالرياضيالمشتقأخذطريقعنعليهاالحصوليمكنإماوالخيار.المقايضةدلتاإلىسنحتاج،بذلك

خلالمنمشتقكلمنالتحوطيمكننا،الحالوبطبيعةالفائدة.بأسعاريتعلقفيماالخيارقيمةأوللمبادلة

الدفع؛سنواتأربعلمدةمقايضةتنفيذيمكننا،أخرىبعبارةالمعاكس.الاتجاهفيتمامًامعادلةصفقة
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،ذلكومعالمائة.في12بنسبةإضرابمعسنواتثلاثلمدةمكالمةوشراءثابتةمكالمةواستلامللتعويم

تمامًاالمعاكسةالمعاملةيريدعميللديهميكونمانادرًاعادة.التجاربهايتحوطالتيالطريقةليستفهذه

معاملةالتالية.عميلهممكالماتحتىبالانتظارللمخاطرةمستعدينيكونواولنالزمنيةالمرحلةتلكفي

لليوروالآجلةالعقودتشبهلليورودولار.الآجلةالعقودتداولهيبتنفيذهايقومونالتيشيوعًاالأكثرالتحوط

خاصبشكلجذابةلليورودولارالآجلةالعقودتعتبرالفائدة.أسعارعكسقيمهاتتحركالسندات:دولار

تتطلبفإنها،خياراتوليستمستقبليةعقودًالكونهانظرًا،أيضًاالسيولة.شديدةلأنهابهاللتحوطللتجار

بتحركاتالمرتبطةالمخاطرتسمىللغاية.منخفضةبهمالخاصةالهامشمتطلبات؛مقدمًانقدًاالدفععدم

تحوطيتملكيالدلتا.تغيرخطرإنهجاما.مخاطربالكاملالمخاطردلتافيهاتلتقطلاالتيالأكبرالأسعار

تساويفلن،حادبشكلالأسعارتحركتإذاالأوقات.جميعفيدلتاتحوطيتمأنيجب،بالكاملالتاجر

القيمةإلىدلتاتعيينإعادةشأنهامنأخرىمعاملةإجراءمنالتاجريتمكنحتىالفعليةالدلتاالفعليةالدلتا

بينالجمعخلالمنالمخاطرهذهمنالتحوطيمكن،ذلكومعالأوان.فواتبعدهذايكونقدالمناسبة.

المعاملات بحيث يكون كل من دلتا وجاما صفرًا.

منتحوطهايتمالتيالمشتقاتمحفظةتتكبدأنيمكن.Vegaبـتقلبهفيالتغييرفوقالخيارسعريسمى

فيلتغيرنتيجةالأصلفيتغييروجودعدمحالةفيحتىخسارةأوربحًاسواءحدعلىوغامادلتا

منالتحوطمحاولةالمهممن،وبالتاليكثيرًا.تتغيرالتيللتقلباتللغايةحساسةالخياراتمعظمالتقلبات.

مخاطر فيجا.

محاولةثمالصفرعلىدلتاضبططريقعنالتحوطللتاجرينبغيلاأنهالآنواضحًايكونأنيجب

،وفيجاجامامخاطرمنللتخلصالأدواتهذهلإضافةنظرًاأخرى.بأدواتوفيغاجامامخاطرمنالتحوط

اتبعناهالذيالمتزامنةالمعادلةنهجهوأحدهما،المشكلةلحلمحتملتانطريقتانهناكدلتا.تحوطتدميريتم

وقتفيوفيغاغاماتحوطحلفيتتمثلأخرىطريقةهناكالصحيحة.الحلوللتوفيرمضمونإنههنا.

يمكنثمصفرية.غيربأكملهادلتاتركمعولكن،الصفرعلىوفيجاجاماضبطإلىيؤديمما،واحد
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فإن،وبالتاليفيجا.أوجامابدونولكندلتالهاوالتي،لليورودولارالآجلةالعقودمعدلتاتحوطتعيين

إضافتها إلى الموضع في النهاية لن تغير حيادية جاما أو فيغا.

مثاليتحوطتحقيقحقًاالمستحيلفمن،المحايددلتا-جاما-فيجاوضعلتحقيقالوكيلجهودمنالرغمعلى

تعديلًاالكبيرةالتغييراتتتطلبالتقلبات.فيللغايةالصغيرةللتغيراتفقطدقيقًاVegaتحوطيعتبرمطلق.

الوقتفيالتاليةاللحظةخلالفقطصالحةوفيجاسوجامادلتامناطقجميعفإن،ذلكإلىبالإضافةآخر.

محميغيرسيصبحالمركزفإن،التقلباتأوالليبورسعرفيتغييراتهناكتكنلملوحتىالمناسب.

،كبيربشكلمحميةغيرالمحفظةستصبح،النهايةفيأخرى.تعديلاتإجراءيتملمإذاالوقتبمرور

واحدةمرةربما،دلتا-جاما-فيجامحايدوضعإلىالمحفظةتنظيملإعادةالتعديلاتبعضإجراءيتمقدلذلك

في اليوم.

حقيقةتاجرأييقبليابانية.حديقةفيموجودالوحيدالمثاليالتحوطشهيرة:عبارةنتذكرأنالمناسبمن

رئيسيمشتقاتتاجرأييتعرضلم،ذلكومع،الآنحتىالمخاطرة.منضئيلقدرافتراضسيتمأنه

معماحدإلىمربحنشاطهوالمشتقاتفيالسوقصنعأنمعظمهمووجدكبيرةلخسارةللتحوطجهدًابذل

مخاطر منخفضة للغاية. هذا دليل على إدارة المخاطر الممتازة التي يمارسها كبار تجار المشتقات.

فيالدخولبشأنالتاجرمعيتعاملالذيالطرف،النهائيالمستخدمهوالمعاملةمنالآخرالجانبعلى

العملةأوالفائدةأسعارمخاطرمنالتحوطتحاولشركاتهمالنهائيينالمستخدمينمعظممشتقات.صفقة

معاملةبالفعللديهممعظمهمفإن،ذلكومعلآخر.وقتمنالبعضسيتكهنالسلع.أسعارأوالأسهمأو

ينخرطمانادرًاالخطر.هذالتسريحالتاجرمعيتواصلونالمخاطر.منمعينقدرعلىتنطويسارية

مثلماليةمؤسسةعادةًليسالنهائيالمستخدملأنوذلكالديناميكي؟التحوطنوعفيالنهائيالمستخدم

فيالاستثمارتحملعمومًاويمكنهاأقلبتكلفةالمعاملاتتنفيذدائمًاالماليةللمؤسساتيمكنالتاجر.

المستخدمينمعظميدخلديناميكي.بتحوطللقياماللازمةالثمنباهظةوالبرامجوالمعداتالموظفين

بعضعانىفقد،ذلكومعمعدومة.أوقليلةتعديلاتتتطلبالتيالمشتقاتمعاملاتفيالنهائيين

المستخدمين النهائيين من خسائر بسبب التواجد في الوقت الخطأ أو من المضاربة الصريحة.
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VAR))للخطرالمعرضةالقيمة

فترةخلالتوقعهايمكنالتيللخسارةالأدنىللحدبالدولارمقياسهيVARأوللخطرالمعرضةالقيمة

أنيعني٪5باحتمالواحدليومدولارمليون1بقيمةVAR،المثالسبيلعلىمعين.احتمالمعزمنية

عنالتعبيرالبعضيفضلالوقت.من٪5بنسبةواحديومفيالأقلعلىدولارمليونخسارةتتوقعالشركة

تصبح،الطريقةبهذهدولار.مليون1الخسارةتتجاوزألاالمائةفي95بنسبةكاحتمالVARهذامثل

VARمنونفورهاالشركةحجمعلىدولارمليونخسارةأهميةتعتمدمعين.ثقةبمستوىقصوىخسارة

عنتقللاخسارةتحدثأنالمتوقعمنهذا:الاحتماليةبيانمنواضحواحدشيءهناكولكنالمخاطرة.

الشهر.فيتقريبًاواحدةمرةأي،تداوليوم20كلواحدةمرةدولارمليون

تقريبًابهمالخاصةالتحوطبرامجأنمنالرغمعلى،التجارقبلمنواسعنطاقعلىVARاستخداميتم

أنفيجب،VARتقنيةاستخدامالمهممنأنهالتجارشعرإذاللسوق.التعرضمنقليلمعدائمًاتتركهم

منمتزايدًاعددًاأنالاستطلاعاتوتظهر،لتوظيفهاالنهائيينللمستخدمينكافيًاجيدًاسببًاهذايكون

أسوأوعزلللمخاطرالأساسيللمصدرالاحتماليالتوزيعتحديدهيVARوراءالأساسيةالمستخالفكرة

نسبة معينة من النتائج.دمين النهائيين يقومون بذلك.

نسبةأسوأوعزلللمخاطرالأساسيللمصدرالاحتماليالتوزيعتحديدهيVARوراءالأساسيةالفكرة

معينة من النتائج.

بقيمةالمرتبطالاحتماليالتوزيعتحديدهيالأساسيةالمشكلةالبساطة.بهذهليسعمليًاVARحساب

تكونالمالية.الأدواتبينوالارتباطاتالمعياريةوالانحرافاتالمتوقعةالقيمتقديريستلزموهذاالمحفظة.

آليات تحديد توزيع احتمالية المحفظة سهلة نسبيًا عند الحصول على المدخلات المناسبة.
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تسعيرنماذجوأيالإدخالقيممعرفة،المشتركالتباينطريقةأيضًاتسمىالتي،التحليليةالطريقةتستخدم

التوزيعبمعلماتالمعرفةالتحليليةالطريقةتستخدمالطبيعي.التوزيعافتراضجانبإلىضرورية

هماوالتباينالمتوقعةالقيمةلأننظرًاالمحفظة.مستوىعلىللمخاطرالأساسيةللمصادرالاحتمالي

كانتإذاالطبيعي.التوزيعافتراضعلىضمنيًاتعتمدالطريقةفإن،المستخدمتانالوحيدتانالمعلمتان

منحرفةالخيارعوائدتكونصالحًا.يعدلمالطبيعيالتوزيعافتراضفإن،خياراتعلىتحتويالمحفظة

يتمالذيالعائدأي،بدقةالمرجوةالنتيجةالخيارلمركزالمتوقعينوالتباينالعائدعنينتجولنللغاية

تجاوزه ، على سبيل المثال، خمسة بالمائة من الوقت.

فيالخيار.نتيجةلتحديد،الدقيقالخيارتسعيرنموذجمنبدلاً،دلتايستخدمالاستخدامشائعآخربديل

الرغمعلىالعادية.دلتاطريقةأحيانًاالمشتركالتباينطريقةأوالتحليليةالطريقةعلىأحيانًايُطلق،الواقع

الأساسيالسعرلتغيرخطيتعديلهيدلتاالمزايا.ببعضتتمتعأنهاإلا،فقطتقريبيةالطريقةهذهأنمن

بطريقةالطبيعيالتوزيعنتيجةتعديليتمعندماومبسطة.مرغوبةخاصيةهيوالخطيةالخيارسعرلتغير

بمعنى؛خطيًاالخيارتوزيعيجعلالعاديدلتانهجفإن،وهكذاطبيعي.بشكلموزعةالنتيجةتظل،خطية

الأمريتعلقعندماخاصةً،مفيدًاهذايكونأنيمكنعادي.توزيعإلىالخيارتوزيعيحولفإنه،آخر

بمحفظة كبيرة. لفترات أطول ، مثل فترة الشهر المستخدم هنا ، يتم أحيانًا استكمال تعديل دلتا بضبط جاما.

للعملللغايةمعقدةتكونأنيمكنالكبيرةالمحافظأنهوالتحليليةالطريقةاستخدامفيآخرقلقمصدر

التقلباتتسجيليجبفعليًا.المخاطرةمصادرمنالآلافهناك،الكبيرةللمؤسساتبالنسبةمعها.

كمياتيتطلبهذاللمحفظة.فرديتقلبفيوتوحيدهاللمخاطرالمتنوعةالمصادرهذهبينوالارتباطات

الطريقةوعيوبالأساسيةالميزةتتمثلبسهولة.متاحةالمعلوماتهذه،الحظلحسنالمعلومات.منهائلة

التحليلية في اعتمادها على افتراض التوزيع الطبيعي. الطريقة التالية تتغلب على هذا الافتراض.

واستخدامهاللمحفظةالسابقالأداءعنالبياناتجمعخلالمنالمحفظةأداءتوزيعالتاريخيةالطريقةتقدر

للتوزيعجيدتقديرهوالسابقالتوزيعأنيفترضأنهالواضحمنالمستقبلية.الاحتمالاتتوزيعلتقدير

المستقبلي.
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للفترةالمساعدالفيديوحكممعالمتوافقالمساعدالفيديوحكمتنتجالتاريخيةالطريقةأنالواضحمن

التوزيعكانإذاماأنالواضحمنعوامل.عدةعلىيعتمددقيقةطريقةهذهكانتإذاماالمختارة.التاريخية

فيبهاالمحتفظالمحفظةتختلفقد،أيضًاللغاية.مهمأمرالمستقبلفيسيتكررللماضيالاحتمالي

تخصيصإعادةيمكن،المثالسبيلعلىالماضي.فيبهاالمحتفظالمحفظةعنمابطريقةالمستقبل

Sمحفظة & P / Nikkei،فيدولارمليون20حاليًاتبلغوالتيS&Pمؤشرفيدولارمليون12و

Nikkei.قيمةتنموتلقائيًا.المحفظةتخصيصإعادةيتم،متماثلبشكلأصلكلأداءيتملمما،الواقعفي

،ذلكومعالمعياري.والانحرافللمحفظةالمتوقعالعائديغيروهذاالآخرمنأكبربمعدلالأصولأحد

للأوزانوفقًاأصلكلعلىجديدةأوزانتطبيقمعالتاريخيةالعوائدباستخدامالمشكلةهذهاستيعابيمكن

الحالية بدلاً من الأوزان التاريخية.

كبيربشكلالنتيجةتتأثرأنيمكنعينة.فترةاختيارتتطلبأنهاالتاريخيةالطريقةعلىالأخرىالقيودمن

عليهاالحصولتمالتيالتقديراتكانتكلما،أكبرالعينةكانتكلماعادةالمرء.يختارهاالتيالعينةبحجم

منها أكثر موثوقية ، ولكن كلما كانت العينة أكبر ، كلما كانت بعض البيانات أقدم وأقل موثوقية.

سبيلعلىللمستقبل.سيءبشكلممثلةتكونقدالتاريخيةالفترةأنهيالتاريخيةالطريقةمعأخرىمشكلة

الذياليوموهو،1987أكتوبرفيللسوقالتاليالانهيارتضمنتالتاريخيةالفترةأنلنفترض،المثال

دقيقانعكاسهيالمتطرفةالنتيجةهذههلواحد.يومفيقيمتهمنالمائةفي20منأكثرالسوقفيهخسر

مثلفإن،ذلكومعكبير.بشكلالتقلباتتحيزأنشأنهامنالنتيجةهذهمثلالمساعد؟الفيديوحكملتقنية

هذه الأيام هي النتائج ذاتها التي ينبغي على مديري المخاطر أن يقلقوا بشأنها.

تتطلبما.حدإلىبسهولةالمحفظةعوائدمحاكاةيمكنأنهفكرةعلىكارلومونتمحاكاةطريقةتعتمد

تكونربمامالية.أداةلكلوالارتباطاتالمعياريةوالانحرافاتالمتوقعةالعوائدحولمدخلاتالمحاكاة

مرونةالأكثرالطريقةإنهاالمتطورة.الشركاتقبلمناستخدامًاالأكثرالطريقةهيكارلومونتمحاكاة

ذلكومع؛نسبيًامعقدةمحافظمعالتعاملويمكنهمعروفاحتماليتوزيعأيبتحملللمستخدمتسمحلأنها

هيكارلومونتمحاكاةالواقعفيالمطلوب.الحسابيالوقتزاد،تعقيدًاأكثرالحافظةكانتفكلما،
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فيالحوسبةقوةفيالهائلةالتحسيناتفإن،ذلكومعمتطلبًا.الكمبيوترحيثمنتطلبًاالأكثرالطريقة

السنوات الأخيرة جعلت مونت كارلو في المقدمة في تقنيات إدارة المخاطر.

VARتقنيةوانتقاداتفوائد

VARاستخداميتم.VARتقنيةالمخاطرإدارةصناعةتبنتفقد،واسعنطاقعلىانتقادهامنالرغمعلى

يكونربماالنهائيين.المستخدمينمنمتزايدوعددتقريبًارئيسيمشتقاتتاجركلقبلمنأشكالهبعضأو

علىأيضًاVARيستخدمالتقنيين.غيرللأفرادالمعلوماتتوصيلفيفائدةالأكثرهوالمساعدالفيديوحكم

المصرفيالنظامفشلعدمضمانهوالمصرفيينالمنظمينمنالهدفالمصرفي.التنظيمفيواسعنطاق

لمخاطركمقياسالمساعدالفيديوحكمالمصرفيينالمنظمينمعظميستخدموالمدخرين.المستهلكينوحماية

كإجراءVARعادةتستخدممهمةتجاريةأنشطةفيتشاركالتيوالشركاتالبنوكفإن،وبالمثلالبنك.

غالبًاالخسائر.منللحمايةالمالرأسمنمعينمبلغبتخصيصقاموا،آخربمعنىالمال.رأسلتخصيص

يتمثلوالمتداولين.الاستثمارمديريأداءتقييمفيأيضًايستخدمهوالمخصصالمالرأسمقداريكونما

الأداء.هذاتحقيقفيلهاالتعرضيتمالتيللمخاطرلمقياسالعائدأداءضبطفيالأداءلتقييمالحديثالنهج

مجموعةلهاVARتقنيةأننرى،وبالتاليللمخاطر.كمقياسالسياقهذافيVARاستخداميتمماغالبًا

بعناية.VARتقنيةاستخداميجب،ذلكومعالعملية.التطبيقاتمنمتنوعة

VARتمديدات

مدىيحددوالذي،ضغطاختبارإلىالمحفظةالمخاطرمديريخضعماغالبًا،VARتقديرإلىبالإضافة

ناقشناهاالتيالمحفظةاعتباركفيضعغرابة.وأكثرهاالظروفأسوأبعضظلفيالمحافظأداءسوء

S&Pفيمستثمرةدولارمليون20منتتألفوالتيسابقًا فيمستثمرةدولارمليون12و500

Nikkei مؤشرفقدحيث،رهيباًالسوقينكلاأداءكان،معينأسبوعفيأنهنفترضدعونا.300

Nikkei S&Pوقيمتهمن30٪ نيكايمؤشرسيخسر،ذلكبعدقيمتها.منالمائةفي25تفقد500

8.6قدرهاإجماليةبخسارةدولارملايين5005بورزآندستاندردمؤشروسيخسر،دولارمليون3.6
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النتيجةهذهمثلأنمنالرغمعلىالمحفظة.قيمةإجماليمنالمائةفي26.9يمثلماوهو،دولارمليون

الأداءكانإذاالبعيد.الاحتمالهذالمثلالمحفظةتحملمدىالمخاطرمديريختبرفقد،للغايةمرجحةغير
كبيرةقيمةذاالإجهاداختباريكونأنيمكنمقبولة.المحفظةمخاطرتكونأنالمفترضفمن،مقبولاً

بما،الخاصةانتقاداتهلهالإجهاداختبارفإن،ذلكومعالمخاطر.لإدارةأخرىوتقنياتVARلـكمكمل

في ذلك حقيقة أنه يركز بشكل كبير على الأحداث غير المحتملة إلى حد كبير.

هذهأنهي،ماليةإحصائيةأيإلىبالإضافة،الإجهادواختبارVARتقنيةحولتذكرهايجبنقطةأهم

المساعدالفيديوحكمفيالاختلافاتبعضفإن،ثمومنالكاملة.الصورةتقدمأنيُتوقعولاتقديراتمجرد

علىالمخاطرمديريبعضيركزالمخاطر.إدارةلمعلوماتتكميليكمصدرواسعنطاقعلىتستخدم

الذيVARحساباعتباركفيضع،المثالسبيلعلىالمساعد.الفيديوحكمبعدالمتوقعةالخسارة

S&Pلمؤشرأجريناه كانVARأنووجدناالنتائجصنفنا،التاريخيةالطريقةوباستخدام.500

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

الرقمهذاتفسيريمكنأمريكيًا.دولارًا719،450أوبالمائة2.8778-خسارةمتوسطعلىفسنحصل

أيضًاأحيانًاالرقمهذايُعرف.VARتتجاوزالمتكبدةالخسارةأنإلىبالنظر،المتوقعةالخسارةأنهعلى

.VARلـالخسارةبتجاوزالمشروطةالمتوقعةالخسارةيعكسلأنهللخطرالمعرضةالشرطيةبالقيمة

القيمة المعرضة للخطر هي تقنية معقولة تستخدمها الشركات التي لديها أصول يمكن قياس قيمها بسهولة إلى

حد ما. ستكون المؤسسة المالية واحدة من تلك الأنواع من الشركات. ومع ذلك ، فإن العديد من الشركات

لديها أصول تولد تدفقات نقدية ولكن لا يمكن تحديد قيمتها بسهولة. لنأخذ على سبيل المثال شركة نشاطها

الأساسي هو تعدين النحاس. يتم تكبد المصروفات في عملية التعدين ، ويتم تكوين نقود لتغطية تلك النفقات

عند بيع النحاس. بطبيعة الحال ، من الناحية النظرية ، فإن منجم النحاس له قيمة سوقية ، والتي من

المفترض أن تأتي من خصم تدفق التدفقات النقدية المتوقعة على مدى عمر المنجم. من الناحية العملية ، من

الصعب تحديد هذه القيمة. يمكن للشركة طرح المنجم في السوق للبيع ، ويتعين على المشتري تحديد القيمة

من أجل تقديم عرض. لكن الشركة لم تكن تتوقع بشكل معقول طرح المنجم للبيع على أساس منتظم فقط
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للشركةيمكن،كبديلالنحاس.لمنجمVARإنشاءجدًاالصعبمنسيكون،وبالتاليالسوقية.قيمتهلتحديد

سيتم(.CFARباسمأحيانًا)تُعرف،CARأو،للخطرالمعرضالنقديالتدفقتسمىتقنيةاستخدام

المتوقع.النقديالنقصحيثمنCARتعريف

دولارملايين10قدرهنقديًاتدفقًايولدأنالمتوقعمنكانالنحاسمنجمأنافترض،المثالسبيلعلى

2)1.65سيكونالمائةفي5احتمالعندCARسنويًا.دولارمليون2قدرهمعياريانحرافمعسنويًا

التدفقدولار<مليون3.3-دولارمليون10]الاحتمالأنيعنيهذادولار.مليون3.3=دولار(مليون

=دولارمليون3.3-دولارملايين10يتجاوزأناحتمالفإن،أخرىبعبارة0.05=الفعلي[النقدي

أقلالفعليالنقديالتدفقيكونأناحتمالأنأيالمائة.في5هوالفعليالنقديالتدفقدولارمليون6.7

يتم.VARعنقليلاًمختلفةبطريقةمحسوبةCARأنلاحظالمائة.في5هودولارمليون6.7من

تساويالمتوقعةالقيمةعنالانحرافاتلأننظرًاالمتوقع.النقديالتدفقمنالعجزحيثمنعنهاالتعبير

CARتستند،أخرىبعبارةالمتوقع.النقديالتدفقتعديلبدونCARنحسبفإننا،صفرًا​​المتوسطفي

بالمائة(5بنسبةفيهالمرغوبالاحتمالمستوى)بافتراض1.65مراتالمعياريالانحرافعلىببساطة

الانحراف عن القيمة المتوقعة هو صفر.​​، لأن متوسط

معظمفإن،الشركاتمنمعينةأنواععلىللتطبيققابليةأكثرتكونأنيمكنCARأنمنالرغمعلى

.CARعلىبالتساويتنطبقVARبتقنيةالمرتبطةنفسهاوالمشكلاتالمشكلات

تشعرالتيللشركاتبالنسبة.EARأوللخطرالمعرضةالأرباحمفهومهوCARوVARلـآخربديل

والتدفقالقيمةأننعلم،بالطبعالمخاطر.لقياسEARاستخداميمكن،السهمربحيةفيالنقصإزاءبالقلق

تخاطرولا،المحاسبيةالأساليبحولللافتراضاتانعكاسهيالأرباحلأن،الأرباحمنبكثيرأهمالنقدي

أو القيمة الزمنية للنقود في الحساب.

الجيدالمخاطرمديرفإن،EARأوCARأوVARتقنيةيستخدمالشخصكانإذاعماالنظربغض

علىلا.أمجيدًاالإجراءكانإذاماحقيقةبعدويقيمبالمخاطرالمحفوفةالزمنيةالفترةخلالالبياناتسيجمع

أنالمخاطرلمديرفيمكن،المائةفي5بنسبةواحدليومدولارمليون1هوVARكانإذا،المثالسبيل
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سنواتوربما،أشهرعدةمدىعلىالشهر.فيواحديومعندولارمليونعنيقللاماخسارةيتوقع

عديدة ، يمكن لمدير المخاطر تحديد ما إذا كان مليون دولار هو انعكاس معقول للمخاطر الحقيقية.

إدارة مخاطر الائتمان

إذاالتقصير.للمقرضيمكنلاائتمانية.مخاطرأيتتحملفلن،ثابتبسعراقترضتقدالشركةكانتإذا

تاجريتخلفأنخطرتواجهإنهاثابت.فائدةبسعراصطناعيبقرضواستبدلتعائمفائدةبسعراقترضت

المقايضة عن السداد ، مما يتركه بسبب معدل عائم ليبور.

التي،المخاطرهذهآخر.طرفمنإلزاميةمدفوعاتيتلقىقدطرفأيالسدادعنالتخلفخطريواجه

علىمعتادةالبنوكلأننظرًامقرض.أييواجهها،السدادعنالتخلفمخاطرأوالائتمانمخاطرتسمى

واحدنوععنالمخاطرمنمختلفلنوعتتعرضلابهاالخاصةالمشتقاتأعمالفإن،القروضتقديم

مخاطرفإن،للخطرمعرضغيرللمشتقاتالافتراضيالأصلأنبمامعه.الخبرةمنسنواتبالفعللديهم

منالنهائيونالمستخدمونيقدملاللقروض.الائتمانمخاطرمنبكثيرأقلتكونماعادةللمشتقاتالائتمان

غير البنوك عادةً قروضًا. عندما يصبحون مستخدمين للمقايضات ، فإنهم يصبحون دائنين.

في سوق السندات ، عادة ما يتم تقييم مخاطر الائتمان من خلال فحص التصنيفات الائتمانية للمصدرين.

أنواع أخرى من المخاطر

حالبأيشاملةليستأنهاإلا،رئيسيينخطرينتشكلالائتمانومخاطرالسوقمخاطرأنمنالرغمعلى

من الأحوال. الظروف غير المتوقعة التي يمكن أن تحدث تمس جميع جوانب إدارة الأعمال تقريبًا.

ذلكيشملأنيمكنالمخاطر.إدارةنظامأوالمشتقاتبرنامجعملياتتعطلمخاطرهيالتشغيلمخاطر

الموظفينوفشل،البرامجوأخطاءالفيروساتمثلالكمبيوترومشاكل،الكهربائيالتيارانقطاعمثلأحداثًا

اللازمةالمعرفةعلىالحصولفيالموظفينوفشل،صحيحبشكلالمعاملاتوتسجيلمراقبةفي

يرتكبهالذيوالاحتيالالتوثيقالمناسبة.المعلوماتعلىالحصولفيوالفشل،المحتملةالمعقدةللمعاملات

لأننظرًاولكن،تقريبًاالتجاريةالعملياتمننوعأيفيالمخاطرهذهتوجدالموظفين.أوالتجار

16



الحاجةفإن،المالمنكبيرةمبالغعلىتنطويماوعادةماحدإلىعامبشكلمعقدةالمشتقاتمعاملات

إلى تجنب هذه المشاكل أمر بالغ الأهمية.

التصريحتمإذا،المثالسبيلعلىالمناسبة.الضوابطفعاليةهوالتشغيليةالمخاطرفيجزءأهميكونربما

موظفينقبلمنأنشطتهممراقبةالضروريفمن،المشتقاتمعاملاتفيبالمشاركةمعينينلأشخاص

عقودأيفيبالتداوللهمرخصشخصأيتقييديجبالمنظمة.فيأعلىأشخاصإلىتقاريريقدمون

هذهاتباعمنللتأكدالصحيحمكانهافيالضوابطتكونأنيجبالتداول.الشخصلهذايمكنوكمية

راسخةوإجراءاتسياساتاتباعلضمانجيدبعملالشركاتبعضتقملم،واضحًايبدوكماالسياسات.

هذامثلعلىيُطلقماغالبًاالمشتقات.خسائرمنالعديدتتبعيمكنأنهالقولالآمنمن،الواقعفيبالفعل.

الفرد اسم تاجر مارق ، يتداول داخل الشركة ولكن خارج نطاق سيطرتها.

أولاًإدارتها.يجبالتيالمخاطرأصعبمنيعد،الحظلسوءاليوم.كبيرباهتمامالتشغيليةالمخاطرتحظى

خسائرتحدثلا،الحظلحسنبسهولة.تحليلهايسهللا،ثانيًاتعريفه.وحتىتحديدهالصعبمن،

ندرةفادحة.خسائرإلىتؤديأنيمكن،تحدثعندما،ذلكومعالأحيان.منكثيرفيالتشغيليةالمخاطر

الإحصائيةالأساليبخلالمنللتحليلقابلةغيرأنهاهوالأولرئيسيتين.مشكلتينإلىيؤديحدوثها

غيرالملامحمعتتناسبلاالأخرىالشائعةالإحصائيةالتوزيعاتحتىأوالعاديةالتوزيعاتالقياسية.

خسائرحولالبياناتمنالقليلوجودفيتتمثلأخرىمشكلةهناكالتشغيل.مخاطرلخسائرالعادية

عنالكشفلعدمجهدهاقصارىتبذلفإنها،الخسائرهذهمثلالشركاتتتكبدعندماالتشغيلية.المخاطر

المشاكلندرةإنالداخلية.أنظمتهافيبضعفوتوحيمحرجةتكونأنإلىتميللأنها،المعلوماتهذه

بدأت،ذلكومعالخسائر.هذهمثلحدوثومكانبزمانالتنبؤالصعبمنيجعلالبياناتونقصالسابقة

بينالبياناتلمشاركةالجهودبعضوبدأت،المشكلةهذهعلىالتعرففيالمخاطرإدارةصناعة

الشركات.

شركةتوفرعندماالتقليدية.التأمينبوالصتعالجهاالتيالمخاطرخطوطمعالتشغيليةالمخاطرتتماشى

مخاطرطبيعةذينادرحدثضدتؤمنفإنها،موسيقيةجولةأثناءالمغنيصوتمنالحمايةتأمين
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لذلك،التشغيل.مخاطرضدتؤمنفإنها،الموظفيناحتيالضدالحمايةالتأمينشركةتوفرعندماتشغيلية.

التشغيليةالمخاطرضدللتأمينتسويقيةمنتجاتعنالبحثفيالتأمينشركاتتبدأأنالمستغربمنليس

توجدلاحينفيبالمشتقات.المتعلقةبالمعاملاتيتعلقفيما،الخصوصوجهوعلى،الماليةالصناعةفي

،تشغيليةمخاطرمشتقاتإنشاءنحوالمناقشاتبعضبدأتفقد،التشغيلمخاطرمنتحميمشتقاتعقود

وستكون موجودة بالتأكيد في المستقبل القريب.

غيرنموذجباستخدامالمشتقات،مثل،ماليةأداةتسعيرعندالشركةقياممخاطرهيالنموذجمخاطر

غيرمدخلاتاستخدامأووالأخطاء(،البرمجةأخطاءذلكفي)بماأخطاءعلىيحتوينموذجأومناسب

عملهم.هوالمخاطرإدارةثمومنمغريةبأسعارالمشتقاتتقديملأنللتجارحاسمةمسألةهذهصحيحة.

والمعرفةالموظفينلديهميكونأنالمرجحغيرمنلأنهالنهائيينللمستخدمينمهمًاأيضًايكونأنيمكن

لتسعير الأدوات بشكل صحيح.

الآجلةالعقودمثلالبسيطةالتقييممشاكلفيحتى،محرجةأخطاءالكبرىالماليةالمؤسساتبعضاكتشفت

التي أدت إلى خسائر كبيرة. إن أفضل تأمين ضد مخاطر النموذج هو المعرفة: معرفة النظريات والنماذج.

تلكسوقأنوتجدمشتقاتمعاملةفيللدخولالشركةتحتاجهاقدالتيالمخاطرهيالسيولةمخاطر

سوقًايصنعشخصأيالسيولة.لتلككبيرةعلاوةأوخصمًاالسعريتضمنبحيثللغايةضعيفالصفقة

راغبغيريكونحتىأوواسعةسعرعرضهوامشوسيتقاضىكبيرةمخاطرةسيتحملسائلةغيربأداة

أنيمكنالغريبةالمعاملاتولكنالمخاطرهذهمنالقليللديهاالعاديةالفانيليامشتقاتمعظمالتداول.في

تنطوي على مخاطر سيولة كبيرة.

إدارةعندآثارهافيللتفكير،الأقلعلى،أوالسيولةمخاطرلنمذجةجاريةالأبحاثمنكبيرقدرهناك

أنشأنهامنوالتي،السيولةمخاطرمشتقاتإنشاءحولالمناقشاتبعضبدأتالمخاطر.منأخرىأنواع

تسمح للأطراف بشراء وبيع مخاطر السيولة تمامًا مثل أي شكل آخر من أشكال المخاطر.

عنالمحاسبةكانتالمشتقات.لمعاملةالمناسبةالمحاسبيةالمعالجةبشأنالتأكدعدمهيالمحاسبيةالمخاطر

أنمنمستمرقلقفيالمشتقاتمستخدموعاشعديدة.لسنواتوالمخاطرللجدلمهمًامصدرًاالمشتقات
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إعادةمنهمسيُطلبوأنهوقوعهابعدملائمةغيرعنهاالإعلانسيتمالمشتقاتحساببهايتمالتيالطريقة

صياغة معاملات معينة مع إمكانية خفض أرقام الأرباح السابقة.

فييدخلتاجرًاأنافترض،المثالسبيلعلىالعقد.إنفاذفيالقانونيالنظامفشلخطرهوالقانونيالخطر

أنأوضللهاقدالتاجرأنبحجة،للتاجرالدفعيرفضثم،خسارةتكبدهعند،مقابلطرفمعمقايضة

النظامفيبنجاحالحججهذهاستخدامتمالمقايضة.فيللدخولقانونيةسلطةلديهليسالمقابلالطرف

بالنسبةخطيرًاأمرًاالعقودإنفاذعدممخاطرتعتبرالمحلية.الحكوماتقبلمنسيماولا،القانوني

المقابلالطرفلأنخيارإلىFRAأوالمقايضةفعالبشكلالمخاطرةهذهتحولأنيمكن.1للمتداولين

أيادعىأنيسبقلمأنه،للغايةالمستغربمنليسضده.السوقتحركإذايدفعأندونببساطةيبتعد

جهودتنشأمنها.الأموالجنيبعدبالمشتقاتالقيامسلطةلديهليسأنهأوتضليلهتمأنهمقابلطرف

،الصناعةوضعتالمعاملات.لجميعجيدتوثيقوجودمنكبيرحدإلىالقانونيةالمخاطرعلىالسيطرة

منللعديدالتوثيقمعايير،والمشتقات(للمقايضاتالدولية)الرابطةISDAالتجارياتحادهاخلالمن

والأحكام،الرئيسيةللمصطلحاتالرسميةوالتعريفات،العقودقوالبذلكفيبما،المشتقةالمعاملات

دورًاISDAلعبتكماالمعاملات.البورصة.خارجالمشتقاتفيواسعنطاقعلىتُستخدمالتيالمحددة

فعالًا في الضغط والتماس الآراء القانونية قبل أن تصبح القضايا مقيدة في التقاضي

علىعلاوةمتوقع.غيربشكلالضرائبقوانينتفسيرأوالضرائبتغيرمخاطرهيالضريبيةالمخاطر

ذلك ، فإن التهديد بضرورة إعادة فرض الضرائب على المعاملات المكتملة يلوح في الأفق دائمًا.

قبلمنالمنظمينتعيينيتملأنهنظرًاالتنظيمية.الفلسفةأواللوائحتغيرمخاطرهيالتنظيميةالمخاطر

والتنظيمالحرةالسوقنهجمنتنتقلأنالتنظيميةالوكالةعلىالسهلفمن،المسيطرالسياسيالحزب

المتوخاةأوالقائمةالمعاملاتبعضأنالتنظيميةالمخاطرتعنيورصانة.مباشرةأكثرنهجإلىالخفيف

يمكن أن تصبح غير قانونية أو منظمة.

معماليةمعاملةفييشارك"أ"البلدفيبنكًاأنلنفترضالدولية.المعاملاتفيعادةالتسويةمخاطرتواجه

صافيمنبدلاًالآخرمنهماكليدفعأنوالشركةالبنكمنكلمنسيُطلبحيث"ب"البلدفيشركة
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فيأولاً.البنكيومبدايةمعالزمنية()المنطقةساعةعشراثنيوالشركةالبنكبينيفصل.2مدفوعاتهما

الشركةستحول،الأسواقتفتحعندماأنهافتراضعلىالشركةإلىأموالهالبنكيرسل،التسويةيوم

جميعستعلقوأنهاإفلاسهاعنالشركةتعلن،الشركةأسواقتفتحعندما،ذلكومعالبنك.إلىأموالها

المدفوعات.

القضيةدعمتمالتاجر.علىالقانونيةالمخاطرمخاطرأعلاهالمذكورةوفولهامهامرسميثقضيةتوضح

يتمماعادة،المثالسبيلعلى2قانونية.سلطةوجودعدميعنيمما،للسلطةالمتجاوزينمبدأأساسعلى

إجراء مقايضة العملة بدون المعاوضة لأن المدفوعات تحدث في قسمين مختلفين

علىيُطلقالآخرين.الشركةدائنيمعيتماشىأنعليهوسيتعينالمالمننفدقدالبنكسيكون،وبالتالي

ظلفي1974عامفيفشلالذيالألمانيالبنكاسموهو،Herstattمخاطراسمأحيانًاالخطرهذا

ظروف مماثلة. يمكن أن تنشأ مخاطر التسوية من الإفلاس أو الإعسار أو الاحتيال.

سبيلعلى،الأجنبيةالعملاتمعاملاتالمحتملة.الاحتمالاتكلبالضرورةهذاالمخاطرتعداديغطيلا

بعضأنوتعلنالماليالنظامتتولىقدمابلدحكومةأنيعنيمما،سياسيةلمخاطرتخضع،المثال

المعاملات لاغية وباطلة أو ترفض السماح للعملة بمغادرة البلاد.

اعتقادهناكالمنظمين.وخاصة،الناسمنلكثيركبيرقلقمصدريمثلللمخاطرواحدأخيرمصدرهناك

مزيدإلىيؤديقدممادائنيهاأحدتعثرإلىذلكيؤديفقد،السدادعنالشركاتإحدىتتخلفعندمابأنه

انتشارإلىيؤديمما،بأكملهالماليالنظامعبرالآثارهذهتنتشرأنيمكنالسداد.عنالتخلفحالاتمن

العالمفيكبرىماليةمؤسسةكلتمارسالنظامية.بالمخاطريسمىماوهذابأكمله.النظاموانهيارالذعر

منالعديدهناككانتالمشتقات.فينسبيًاتحوطوضععلىمعظمهاويحافظالمخاطرإدارةتقريبًا

انهيارفيالتسببمنقريبًامنهاأييحدثلملكن،التسعينياتفيالماليالنظاملهاتعرضالتيالصدمات

شامل.

الخاتمة
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وتحديد،الشركةتريدهالذيالمخاطرةمستوىتحديدعملية،أيالمخاطر.إدارةمفهومفيالبحثهذافي

مساوٍالأولأنمنللتأكداللازمةالإجراءاتاتخاذثم،حاليًاالشركةتواجههاالتيالمخاطرةمستوى

.Hedgingوفيجا،وجاما،دلتاذلكفيبما،السوقمخاطرلإدارةالتقنياتبعضفينظرناللأخير.

ومخاطر،التشغيلمخاطرذلكفيبما،الأخرىالمخاطرأنواعومختلفالائتمانمخاطردرسناكما

والمخاطر،الضريبيةوالمخاطر،القانونيةوالمخاطر،المحاسبيةوالمخاطر،السيولةومخاطر،النموذج

النظامانهيارمخاطروهي،النظاميةالمخاطرناقشنا،أوسعمنظورمنالتسوية.ومخاطر،التنظيمية

المالي بأكمله.

التوصيات

من المفيد تحديد أهداف واضحة للإدارة المالية في المؤسسة فيما يتعلق بالإستثمار والتمويل حيث يساعد.1

ذلك في انتقاء مؤشرات تقييم أداء الإدارة المالية والحكم على مدى نجاحها في تحقيق الأهداف

المرسومة لها.

على الإدارة المالية أن تأخذ بعين الإعتبار الإحتياجات المالية المستقبلية حتى لا تؤدي الإختيارات.2

الحالية إلى التأثير على خيارات التمويل في المستقبل.

ينبغي على الإدارة العليا في المؤسسة أن تقوم بإشراك الأطراف المعنية بالقرار الإستثماري خاصة.3

الإدارة المالية في المؤسسة.

من المفيد استعمال النماذج الإحصائية في تحديد وقياس المخاطر المالية..4

ينصح بقيام المؤسسات بتأسيس مصلحة في هياكلها التنظيمية تكون مهمتها تحديد المخاطر المالية،.5

قياسها واقتراح الحلول لها.
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