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 مخاطر الاستثمار في الأدوات المالية في السوق الماليعشر:  المحاضرة الثالث
 مخاطر الاستثمار في السندات .1.12
 سندات:ال في استثماره عند المستثمر يواجهها التي المخاطر تتمثل        
 الفائدةأسعار  تفاعر ا يؤدي حيث ،السوقية الفائدة بأسعار السندات أسعار ترتبط :مخاطر سعر الفائدة 

 فكلما، السندات هذه آجال طول مع يزداد الفائدة أسعار تأثير أن كما السندات، أسعار انخفاض إلى السوقية
 السند سعر على وأثره الفائدة أسعار تغير أن حيث المخاطر، هذه زادت كلما السنداتهذه  آجال طول زاد
 ذو فالسند الاستحقاق تواريخ لاختلاف نتيجة الفائدة أسعار تقلبات تأثير يختلف حيث متماثل غير

 عند أجلا الأقصر الاستحقاق ذو السند من أعلى سعره يكون للاستدعاء القابل وغير الأطول الاستحقاق
 .السوقية الفائدة أسعار انخفاض

 الناتجة يؤدي التضخم إلى تدهور القوة الشرائية؛ أي إمكانية عدم كفاية العوائد المستقبلية  :مخاطر التضخم
ية، أي تعرض الأموال ر عن استثمار في الحصول على السلع والخدمات التي يمكن الحصول عليها بالأسعار الحا

لانخفاض في قيمتها الحقيقية، فحتى لو ارتفعت القيمة النقدية للاستثمار قد يكون ذلك نوع من الوهم إذا 
النوع من المخاطر كبيرا في حالة الاستثمار في يكون هذا  كانت مستويات الأسعار قد ارتفعت بمعدلات أكبر.

حسابات التوفير أو التأمين على الحياة أو السندات أو أي استثمار يحمل معدل فائدة ثابت، فإذا ارتفع التضخم 
يرتفع الخصم فتنخفض القيمة الحقيقية للاستثمار، وذلك لانخفاض قيمته الحالية، بينما يؤثر هذا على الأسهم 

 يث تقابل مخاطر القوة الشرائية أو التضخم بارتفاع مماثل في أصول المنشأة المصدرة للأسهم.بشكل أقل ح
 بعد تاريخ معين محدد  السندات من حملتهاق في إعادة شراء الح يعطي استدعاء السند :مخاطر استدعاء السند

لفائدة في السوق قبل بلوغ احتمال انخفاض أسعار ا عند نشرة الاكتتاب، وعادة ما تعمد المنشأة إلى ذلكمن 
السندات تاريخ الاستحقاق، إذ في هذه الحالة تستطيع المنشأة أن تعيد شراء تلك السندات، وإحلالها محل 
سندات جديدة ذات معدل فائدة أقل، هذا يعني أن الاستدعاء ينطوي على بعض المخاطر، إذ سيضطر 

لذا يجدر  لق عليه بمخاطر إعادة الاستثمار.ا يطالمستثمر إلى التخلي عن سند آخر ذو عائد أقل، وهو م
 بالمستثمرين في السندات أن يتفحصوا بعناية عقد الإصدار للتأكد من تضمنه شروط الحماية من الاستدعاء.

 ولة دون تعرض سعرها لانخفاض يقصد بها إمكانية التصرف في الورقة المالية بسرعة وسه :مخاطر السيولة
حيث تفتقر السندات لخاصية السيولة خصوصا إذا كانت طويلة الأجل، لذلك فإن المستثمر يتعرض ، شديد

إلى مخاطر السيولة الناتجة عن الهبوط الذي يحصل في القوة الشرائية للعملة بفعل التضخم، حيث تنخفض القيمة 
 .ع هذه المخاطرطال أجل السند ترتفالحقيقية للسند عن قيمته الاسمية التي يصدر بها وكلما 

 يوفر عقد الإصدار في كثير من الحالات للشركة المصدرة الحق في أن  :مخاطر الإطفاء السنوي للسندات
تطفئ سنويا نسبة محددة من الإصدار، كما ينص في هذا العقد على الطريقة التي بموجبها تحدد السندات 
المطفأة، ويستغل المصدرون شرط الإطفاء في الفترات التي تشهد فيها ارتفاعا في السعر السوقي للسند مقارنة 
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قيمته الاسمية، فيقومون بإطفاء السندات القابلة للإطفاء ملحقين بذلك أضرارا كبيرة بحملة هذه السندات عن ب
 طريق حرمانها من تحقيق أرباح رأسمالية كان بإمكانهم تحقيقها لو تمكنوا من الاحتفاظ بهذه السندات.

 تأكد بشأن مستقبل تدفقاته النقدية، كلما طال تاريخ استحقاق السند زاد عزم ال: مخاطر تاريخ الاستحقاق
فالقدرة على التنبؤ بالمخاطر التي تتعرض لها ورقة مالية تستحق بعد ثلاثة سنوات هي أكثر بكثير من القدرة 
على التنبؤ بالمخاطر التي تتعرض لها ورقة مالية تستحق بعد ثلاثون سنة، هذا يعني أنه لا بد من حصول المستثمر 

 .ها بعد وقت طويله عن مخاطر الاستثمار في السندات التي يحل تاريخ استحقاقعلى عائد أكبر يعوض
 مخاطر الاستثمار في الأسهم .2.12

 :في الأسهم في استثماره عند المستثمر يواجهها التي المخاطر تتمثل           
 تتحرك هذه الأسعار  تشير المخاطر السوقية إلى التحرك العام في أسعار الورقة المالية، حيث :مخاطر السوق

)هذه الأحداث غير مرتبطة بصفة أساسية بالشركات المعنية(، فعندما يحدث  معا استجابة لأحداث خارجية
التحرك في السوق الخاص بالسهم صعودا أو هبوطا لأن معظم الأسهم تتجه أسعارها في نفس اتجاه السوق، 

  .المالية يصعب التنبؤ بها حيث نجد أن الأحداث الخارجية التي تحرك أسعار الأوراق
 يقصد بها أكثر الأخطاء التي يرتكبها المديرون أو سوء الإدارة في الشركة، حيث تؤثر الأخطاء  :مخاطر الإدارة

الفادحة للإدارة على مسار الشركة ومستقبلها، فقد أدت أخطاء إدارة بعض الشركات إلى خسائر فادحة، 
المقابل فإن يقظة الإدارة وتدخلها في الوقت المناسب في مواجهة المشاكل وعرضت الكثير منها إلى الإفلاس، وفي 

  .واستغلال الظروف المواتية
 تتعرض كل المنشآت العاملة في صناعة واحدة أو بضع صناعات إلى قابلية تغير العائد بسبب  :مخاطر الصناعة

 وهذه القوة يطلق عليها مخاطر الصناعة.قوة معينة، لا تؤثر في غالبية المنشآت العاملة خارج تلك الصناعة، 
 تشير مخاطر الأعمال إلى درجة التقلب أو التذبذب في عائد العمليات التشغيلية للمنشأة  :خاطر الأعمالم

المستثمر في أسهمها، والذي ينعكس على مقدار العائد المتوقع من الاستثمار الذي ينتظره المستثمر، ومخاطر 
الأداء التشغيلي، ومتغيرات هذا الأداء، وبيئة التشغيل والتي هي انعكاس لمجموعة الأعمال تنشأ بسبب طبيعة 

من العوامل سببها السياسات الإدارية، والظروف الاقتصادية وتغيرات طلب المستهلكين والتغير في ظروف 
قطاع الذي المنافسة والتي تسهم جميعها في تذبذب عائد العمليات التشغيلية، وتشتق مخاطر الأعمال من ال

  .تنتمي إليه الشركة، لهذا فإن درجتها تتفاوت من قطاع اقتصادي إلى آخر
 يرتبط الرفع التشغيلي بنمط هيكل تكاليف المنشأة أي بالوزن النسبي  :خاطر الرفع التشغيلي والماليم

كلما ارتفع الوزن   للتكاليف الثابتة التشغيلية للتكاليف الكلية، وعلى هذا الأساس ترتفع درجة الرفع التشغيلي
النسبي للتكاليف الثابتة في هيكل التكاليف، وتقاس مخاطر الرفع التشغيلي من خلال قسمة التكاليف الثابتة 
للشركة على تكاليفها المتغيرة، وكلما زادت قيمة الرافعة التشغيلية زادت اختلافات أو تباين العائد على السهم 

 .إلى انخفاض كبير في ربح التشغيل ؤديأي أن انخفاض بسيط في رقم المبيعات ي
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 تنشأ مخاطر الإفلاس عن عدم قدرة الشركة على تسديد التزاماتها تجاه الغير، نتيجة التغير في  :مخاطر الإفلاس
سلامة المركز المالي لها عند تنفيذ اقتراح استثماري، أو توسيع نشاطاتها، فقد يكون لذلك تأثير على سلامة 

للمؤسسة أو الشركة، إذ قد تبتعد أو تقترب من مخاطر التوقف عن السداد، وهو ما ينعكس في المركز المالي 
النهاية على القيمة السوقية لأوراقها المالية، وتكمن مخاطر الإفلاس بالنسبة للأسهم في أن حملة الأسهم لا 

يمكن أن لا يبقى بعد التصفية يحصلون على مستحقاتهم إلا بعد استيفاء الدائنين على حقوقهم كاملة، حيث أنه 
 ما يكفي لاسترداد أصحاب الأسهم لأموالهم التي سبق أن استثمروها في تلك المنشأة.

 . مخاطر المشتقات المالية3.12
رغم أن التعامل بالمشتقات يستهدف الحد من مخاطر تقلبات العائد وأسعار الصرف وأسعار السلع، إلا أنه      

وبحكم طبيعة الأدوات وارتباطها بتوقعات جعلها تشكلها مخاطر في حد ذاتها، ويمكن القول أنه توجد مجموعتين من 
 مخاطر المرتبطة بعقود المشتقات

وهي مخاطر تشترك فيها المشتقات المالية مع غيرها من العقود والأدوات المالية الأخرى ونجد  المخاطر التقليدية: -أ
 منها: مخاطر السوق، المخاطر الائتمانية، المخاطر التشغيلية أو التنظيمية، المخاطر القانونية.

أنها أكثر تأثيراً في  وهي المخاطر التي قد توجد في المشتقات في أدوات مالية أخرى إلا المخاطر الخاصة: -ب
 الأدوات المالية المشتقة، ونجد من ضمنها:

قيمة الأداة المالية المشتقة وهي أكثر أنواع المخاطر الخاصة بالأداة المالية المشتقة وتنتج من تغير : مخاطر الارتباط -
عندما يتم حماية أصل ما  بمعدل لا يتساوى مع معدل التغير في الأصل المالي الذي يتم حمايته وتزيد هذه المخاطر

 بأداة مالية مشتقة مختلفة في النوع أو سوق التداول عن الأصل الذي يتم حمايته.
التي يتم استخدامها للحماية مقارنة بقيمة تعني نسبة الحماية قيمة عقود المشتقات المالية : مخاطر نسبة الحماية -

ريق معرفة معدل التغير في سعر الأصل مقارنة بمعدل التغير ويتم حساب هذه النسبة عن طالأصول التي يتم حمايتها، 
 في العقد المشتق.

ترجع الى عدم القدرة على التخلص من العقد المشتق عند الحاجة الى ذلك، خاصة العقود التي  مخاطر السيولة: -
 كبيرة في هذه الحالة.لا يتم تداولها بصفة واسعة، وغالباً ما يفرض الطرف الذي يقبل شراء العقد شروط وضمانات  

حيث يحتاج تسعير العقود المشتقة الى خبرة كبيرة ونماذج رياضية متقدمة وخاصة في تسعير : مخاطر التسعير -
 المشتقات المرتبطة بالسندات، ولم يتم التوصل بعد الى نموذج رياضي كفئ لتسعير العقد المشتق بدون أخطاء.

بالتعامل في هذه الأدوات بدرجة أكبر من تقلب : حيث تتقلب الأرباح والخسائر المرتبطة الماليمخاطر الرفع  -
 إيراداتها مما يؤدي الى تحقيق خسائر كبيرة عند حدوث تغيير طفيف في إيراداتها أو تكاليفها.

 
 


