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3- مفاهيم وأدوات إدارة المخاطر المالية : 

يتناول الجزء التالي مراجعة للمفاهيم والأدوات الرئيسية في مجال إدارة المخاطر المالية بالمنشآت ، وذلك بقصد تحديد المفاهيم والأدوات المستخدمة بالدراسة الحالية .
2/3/1- مفهوم إدارة المخاطر المالية : 

تتناول إدارة المخاطر المالية العلاقة بين العائد المطلوب على الاستثمار وبين المخاطر التي تصاحب هذا الاستثمار، وذلك بقصد توظيف هذه العلاقة بما يؤدي إلى تعظيم قيمة ذلك الاستثمار من وجهة نظر أصحابه . 

وبشكل عام ، يمكن توضيح ما يعنيه مصطلح إدارة المخاطر المالية            Financial risk  management  من خلال مراجعة بعض التعريفات ، كما يلي : 

عرف Erik,B.,1993 إدارة الخطر على أنها "إدارة الأحداث التي لا يمكن التنبؤ بها، والتي قد يترتب عليها خسائر محتملة الحدوث في المنشأة ، إذا لم يتم التعامل معها بشكل مناسب". وأوضح أن عملية إدارة الخطر تتضمن ثلاث مراحل أساسية ، هي: تعريف الخطر Identification ،  وقياس الخطرMeasurement   ،  وإدارة الخطر   Management. كما أوضح أن مرحلة إدارة الخطر يمكن أن تتبع أحد ثلاث استراتيجيات ، هي : الاحتفاظ بالخطرRetention , أو تخفيض الخطرReduction , أو تحويل الخطرTransference(
).

ويرىWilliams, Smith, & Young,1995   أن إدارة المخاطر المالية بالمنشأة  تتضمن القيام بالأنشطة الخاصة بتحديد المخاطر التي تتعرض لها المنشأة ، وقياسها ، والتعامل مع مسبباتها ، والآثار المترتبة عليها . وأن الغرض الرئيسي لإدارة المخاطر المالية بالمنشأة يتمثل في تمكين المنشأة من التطور وتحقيق أهدافها بشكل أكثر فعالية وكفاءة .  

ويرى    Williams, Smith, & Young أن إدارة المخاطر بالشركة المساهمة Corporate risk management   هي تطبيق لرؤية نظرية التمويل والإدارة المالية إلي الأنشطة التي تتم في المنشأة علي أنها ممارسات يجب تقييمها في ضوء تأثيرها على القيمة السوقية للمنشأة (
).

ويشير Finard,J.B.1996  إلي أن القيام بإدارة المخاطر المالية أصبح  ضرورياً لاستمرار الشركة في ظل المنافسة العالمية المعاصرة ، وأن إدارة المخاطر المالية بالمنشأة تسعى إلى ثلاثة أهداف رئيسية هي(
). 

· الوقاية من الخسائر            Prevent Negative Earnings                    
· تعظيم درجة الاستقرار في الأرباح           Maximize Earnings stability    
· تدنية تكلفة إدارة الخسائر المالية المحتملة
     Minimize the Cost of Managing Financial Exposures              
ويرى Brigham & Houston,1998  أن إدارة المخاطر هي مجموعة من الأنشطة تستهدف تدنية الخسائر المحتملة  Exposures من وقوع المخاطر ، وأن هذه الأنشطة تندرج تحت ثلاثة مراحل رئيسية ، هي(
):

1- تحديد وتعريف المخاطر التي تواجه المنشأة . 

2- قياس التأثير المحتمل لكل خطر . 
3- تحديد كيفية التعامل مع الخطر موضوع الاهتمام . 
وينظر Hamilton,C.R.,1998  إلي إدارة الخطر علي أنها نشاط يمارس بشكل يومي ، سواء على مستوى الأفراد أو المنظمات ؛ لأن أي قرار ترتبط نتائجه بالمستقبل ، وطالما أن المستقبل غير مؤكد فلابد من الاعتماد بشكل ما على مبادئ إدارة المخاطر.

 وأوضحHamilton    أن إدارة المخاطر تتضمن الأنشطة التالية (
): 

1- تجميع المعلومات عن الأصول الخطرة بالشركة . 

2- تحديد التهديدات المتوقعة  Threats  لكل أصل . 
3- تحديد مواطن الخللVulnerabilities   الموجودة بالنظام والتي تسمح للتهديد بالتأثير في الأصل . 
4- تحديد الخسائر التي يمكن أن تتعرض لها المنشأة إذا حدث التهديد المتوقع . 
5- تحديد الأساليب والأدوات البديلة التي يمكن الاعتماد عليها لتدنية أو تجنب الخسائر المحتملة. 
6- تحديد الأساليب والأدوات التي قررت المنشأة الاعتماد عليها في إدارة المخاطر المحتملة . 
ويرىCummins,J.D.,et al.,1998   أن مفهوم إدارة المخاطر المالية يشير إلى تلك القرارات التي تستهدف تغيير شكل العلاقة الخاصة بالعائد والخطر المرتبطين بالتدفقات النقدية المستقبلية Financial risk management simply denotes a situation in which an individual or firm Decisions to alter the risk / return profile of future cash flows (
). 

ويرى Bozzo,N.L.,1998  أن  إدارة المخاطر هي العمليات التي تتضمن تعريف المخاطر التي تواجه المنشأة , وتحديد الأثر المالي الذي يمكن أن يحدثه كل خطر بالنسبة  للمنشأة , ثم اتخاذ قرارات مدروسة لتجنب تلك المخاطر ، أو تدنيتها ، أو تحويلها ،        أو قبولها كما هي(
).

ويشير  Penny,C.,1999  إلي أن إدارة المخاطر المالية أصبحت تمثل مجالاً متخصصاً يتضمن المقاييس والإجراءات التي تربط بين كل من العائد والخطر المرتبط به . و يؤكد أن الخطر في حد ذاته لا يمكن تخفيضه بالعمليات الحسابية ، وأن المعلومات وبعد النظر تمثل عناصر جوهرية ذات أهمية بالغة في عملية إدارة المخاطر المالية . 

ويعرفPenny   إدارة المخاطر المالية على أنها " استخدام أساليب التحليل المالي   وكذلك الأدوات المالية المختلفة من أجل السيطرة على مخاطر معينة وتدنية آثارها           غير المرغوبة على المنشأة ". ويرى أنه يمكن تسمية هذه العملية إدارة الخسائر المحتملة           ”Exposure management ” (
). 

أما Borgsdorf & Pliszka,1999  فقد تناولا مفهوم إدارة المخاطر من خلال مناقشة جوانب الشبه وجوانب الاختلاف فيما بين إدارة الخطر Risk management  وبين المفهوم العام للإدارة  Management . ومن خلال المناقشة قررا أن إدارة المنشأة وإدارة المخاطر المالية بالمنشأة متلازمان ، وأنه يصعب تحقق الفعالية في أحدهما دون أن تمارس الأخرى بشكل فعال ؛ لأنهما يجب أن يعملا معاً وبشكل متوازي ومتكامل لإنجاز أهداف المنشأة (
). 

وفي هذا الإطار قدم  Borgsdorf & Pliszka تعريفاً عاماً لإدارة المخاطر على أنها " مجموعة الأنشطة الخاصة بالتخطيط والتنظيم والقيادة والرقابة لموارد المنظمة من أجل تدنية الآثار المحتملة للمخاطر التي تتعرض لها تلك الموارد " ، وأوضح الكاتبان أنه يمكن إدارة المخاطر بشكل منظم وفعال بالاعتماد على الأنشطة التالية(
): 

1-  تحديد الخسائر المحتملة من الخطر موضع  الاهتمام . 

2-  تقييم الأساليب البديلة للتعامل مع الخطر. 
3-  تطبيق الأساليب المناسبة لمعالجة الخطر. 
4-  متابعة وتقييم نتائج الأساليب التي تم الاعتماد عليها في إدارة الخطر. 
5-  تطوير وتعديل أداء وممارسات إدارة المخاطر للتوصل إلى نتائج أفضل.
ويرى McNamee,D.,2000 أن أنشطة إدارة المخاطر أصبحت ضرورية لمساعدة المنشآت في تحقيق أهدافها . وأن ممارسة إدارة المخاطر بشكل فعال تتطلب تحقيق التكامل فيما بين ثلاثة عناصر على الأقل ، هي : 

·  دراسة وفهم أعمال وأنشطة المنشأة . 

·  إدراك النتائج " أو التأثيرات " المحتملة التي يمكن أن تتولد عن المخاطر. 
·  الفهم الجيد للإطار العام لنموذج الخطر. 
ويشير McNamee  إلى أن المدخل المتكامل لإدارة المخاطر يجب أن يراعي ما يلي: 

·  كافة الأصول الخطرة بالمنشأة ( مادية، مالية، بشرية، غير ملموسة...).

·  عنصر الوقت ، وكذلك المخاطر الضمنية .
·  نموذج فعال لتقدير المخاطر التي تواجه مشروعات وأنشطة المنشأة(
). 
ويؤكد  Stewart,T.A.,2000  أن إدارة الخطر لا تعني التخلص منه ؛ لأن التخلص من الخطر يعني – في نفس الوقت – التخلص من العائد المتوقع . أما إدارة المخاطر المالية بالمنشأة فإنها تعنى استخدام الأدوات المناسبة لتدنية الخسائر المحتملة ، وهي تستهدف تعظيم القيمة السوقية للعوائد المتوقعة في ضوء درجة المخاطر التي يمكن تحملها ، أو المصاحبة لهذه العوائد المتوقعة(
).

وبمراجعة المفاهيم والتعريفات السابقة ، يمكن استخلاص نقطتين أساسيتين ترتكز   عليهما الدراسة الحالية ، وهما : 

1- أن مصطلح " إدارة المخاطر المالية " يتضمن كافة الأنشطة التي تحاول تغيير شكل العلاقة بين العائد المتوقع ودرجة المخاطرة المرتبطة بتحقيق هذا العائد المتوقع ، وذلك بهدف تعظيم قيمة الأصل الذي يتولد عنه هذا العائد . 

2- أن النظام المتكامل لإدارة المخاطر المالية بالمنشأة يعتمد على ثلاث مراحل رئيسية ، هي :
أولاًً :  تحديد المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها المنشأة . 

ثانياً :  قياس مستوي الخطر والخسائر المحتملة من حدوثه . 
ثالثاً :  استخدام الأساليب أو الأدوات المناسبة لتدنية مستوي الخطر، وتدنية أو منع حدوث الخسائر المحتملة بسببه . 

ويفضل الباحث إتباع نفس تعريفErik, B.,1993   -  وهو نفس المفهوم الذي قدمه Brigham, E.F., & Houston, T.F., 1998 ـ  حيث يمكن تعريف إدارة المخاطر المالية بالمنشأة علي أنها " تلك العمليات المالية التي تحاول تغيير شكل العلاقة بين العائد والخطر المرتبطين بالاستثمار في المنشأة ، وذلك بقصد تعظيم القيمة السوقية المنشأة ، وأنها تتضمن ثلاث مراحل ، هي :

1- تحديد وتعريف الخطر المالي . 

2- قياس الخطر المالي .
3- إدارة الخطر المالي .

وعلي ضوء هذا التعريف تم تقسيم الجزء التالي – من هذا الفصل – إلي ثلاثة أجزاء رئيسية يتناول كل منها أحد جوانب عملية إدارة المخاطر المالية بالمنشأة ، وذلك بقصد تحديد المفاهيم والأدوات المستخدمة بالدراسة .

2/3/2- المخاطر المالية التي تواجه المنشأة : 

يهدف هذا الجزء إلي تحديد وتعريف الخطر المالي الذي تهتم به الدراسة ، وذلك وفقاً لمدخل خلق القيمة الذي يمثل المحور الأساسي للدراسة .
2/3/2/1- مفهوم الخطر المالي : 
يعرف قاموس   Gastineau, G.L., & Kiritzman, M.P.,1996لإدارة المخاطر المالية "The dictionary of financial Risk management  " الخطر المالي على أنه :  الخسارة التي يمكن التعرض لها نتيجة للتغيرات غير المؤكدة(
).

  "Risk : Exposure to uncertain change "

ويرى Petty, J., et al,1982. أن المخاطر المالية هي مقياس نسبي لمدى التقلب في العائد الذي سيتم الحصول عليه مستقبلاً(
). 

ويرىWilliams, Smith, & Young,1995    أن الخطر هو التقلب المحتمل في النواتج ، وأن الخطر مفهوم موضوعي ، ويمكن قياسه كميا ً، وأنه يخلق خسائر محتمله ، حيث يمكن أن يترتب على التصرف الذي يصاحبه الخطر مكاسب أو خسائر ولا يمكن التنبؤ بأيهما سوف يحدث فعلاً(
).

ويرى Peters,D.,1997 أن الخطر المالي يعني أن هناك فرصة لحدوث خسارة مالية       The chance of financial loss  ، وأن مصطلح الخطر يستخدم للإشارة إلى التغير الذي يمكن أن يحدث في العوائد المصاحبة لأصل معين(
). 
ويرى  Watsham,T.J.,1998 أن مفهوم الخطر يشير إلي عدم التأكد المحسوب بشكل كمي Quantified uncertainty ، وأن الخطر المالي يرتبط بالتغير غير المرغوب في قيمة المتغير المالي(
). 

ويرى  McNamee,D.,2000أن مفهوم الخطر ما هو إلاَّ أداة تعريفية  Conceptual device  تساعدنا في التعامل مع الحالات التي لا يمكننا فيها التنبؤ بالمستقبل على وجه اليقين(
). 

ويرى سعيد توفيق (1989)، أن حالة المخاطرة تشير إلي احتمال حدوث خسارة     أو احتمال حدوث شئ غير مرغوب فيه . وأن المخاطر المالية تنشأ من جانب التمويل بالمنشأة ، وتزداد مع زيادة الاعتماد على الديون(
).   
ويرى بهاء الدين سعد (1987)، أن حالة المخاطرة تشير إلى عدم التأكد من تحقق نتيجة معينة ، وأن المخاطر المالية ترتبط باستخدام الديون في تمويل احتياجات المنشأة ، وأن هذه المخاطر المالية لها جانبين : الأول يتصل بخطر العسر المالي ، أو التوقف عن سداد الالتزامات المالية ، والثاني يتصل بتقلب الأرباح المتاحة لحملة الأسهم العادية (
). 

وبمراجعة التعريفات السابقة يمكن استخلاص ما يلي: 

أولاً : أن مفهوم الخطر يرتبط بالمستقبل ، وهذا المستقبل بالتعريف غير مؤكد . 

ثانياً : أن الخطر المالي يمكن قياسه كمياً ، وأنه يرتبط بالحالة التي يتصف بها المتغير المالي موضع الاهتمام بخاصيتين ، هما : 
1 -  أن قيمته في المستقبل غير معلومة على وجه اليقين . 
2 -  أن قيمته في المستقبل تنطوي على أحد ثلاثة نواتج محتملة ، هي : 
·  نتيجة موجبة  (  حينما تكون قيمته التي تحققت فعلا أفضل من القيمة المتوقعة أو المرغوبة. 

·  نتيجة محايدة   (حينما تكون قيمته الفعلية مساوية تماماً للقيمة المتوقعة أو المرغوبة . 

·  نتيجة سـالبة (  حينما تكون قيمته الفعلية أسوأ من القيمة المتوقعة أو المرغوبة. 
وعلى ضوء مدخل خلق القيمة يمكن تعريف الخطر المالي بالمنشأة على أنه : 

" الفقد الجزئي أو الكلى المحتمل في قيمة ثروة المساهمين بالمنشأة "

ويمكن تحديد المبررات التالية لهذا التعريف : 

1- أنه يرتبط بشكل مباشر بالهدف النهائي للمنشأة وهو تعظيم ثروة المساهمين . 

2- أنه يرتبط مباشرة بالقرارات المالية بالمنشأة والتي تمثل المصادر الرئيسية لأجل :
· توليد التدفقات النقدية بالمنشأة بما يحقق أرباحاً اقتصادية ، تزيد من قيمة الثروة المستثمرة بالمنشأة من قبل المساهمين . 

· إدارة مخاطر التدفقات النقدية بما يحافظ على ثروة المساهمين ، دون ضياع العائد المتوقع أو تآكل الثروة . 
3- أنه يساعد على تحقيق الربط المباشر بين مفهوم المخاطر المالية بالمنشأة ، وبين أدوات القياس لها ، وبين الهدف من إدارتها . 
2/3/2/2- أنواع المخاطر المرتبطة بنشاط المنشأة : 

باستقراء الكتابات العلمية فيما يتعلق بالمخاطر التي يمكن أن تواجه المنشأة ، تبين أنه يمكن تصنيف تلك المخاطر تبعاً لثلاثة أسس ، هي : 

· التصنيف على أساس مصدر الخطر . 

· التصنيف على أساس الارتباط بالمنشأة . 
· التصنيف على أساس الميزة التنافسية المعلوماتية . 
أولاً : أنواع المخاطر من حيث مصدر الخطر: 

توضح الكتابات التي اهتمت بموضوع إدارة المخاطر المالية أن المنشآت المعاصرة  تواجه مجموعة متنوعة من المخاطر المالية في المجالات الوظيفية المختلفة ، وفى جميع أرجاء المنشأة ، ومن هذه المخاطر ما يلي(
): 

· مخاطر الأعمال :    Business risks
وهي المخاطر المرتبطة بالصناعة والمجال الأساسي الذي تعمل فيها المنشأة. 
· مخاطر التشغيل :  Operational risks
وهي المخاطر المرتبطة بالنظم الداخلية ( أو الأفراد العاملين بهذه النظم ) بالمنشأة .
· مخاطر الإدارة : Management risk 
وهي المخاطر المرتبطة بالوظائف الإدارية والممارسات التي تقوم بها إدارة المنشأة.

· المخاطر القانونية :  Legal risks
وهي المخاطر الناشئة عن الدخول في اتفاقيات تعاقدية مع أطراف أخرى مع عدم التأكد بالوفاء بالالتزامات تجاه هذه الأطراف. 
· مخاطر الائتمان :   Credit risks
وهي المخاطر المرتبطة بفشل الطرف الآخر Counter party  في الوفاء بالالتزامات التي تعهد بها. 
· مخاطر الأسعار :   Price risks 
وهي المخاطر المرتبطة بالتحركات غير المرغوبة ) صعوداً أو هبوطاً ) في الأسعار بالسوق ، وهي تنقسم إلى ؛ مخاطر سعر الفائدة  Interest rate risk , مخاطر سعر العملة " أو سعر الصرف " Currency Exchange Risk , مخاطر أسعار السلع Commodity Risk  , مخاطر الملكية Equity Risk .

· مخاطر الأموال :  Funding risk 
وهي المخاطر الناتجة عن فشل المنشأة في الوفاء بأعباء الديون وفقا للشروط المتفق عليها مع الممولين أو المقرضين .
· مخاطر التركيز : Concentrate risk 
وهي المخاطر الناتجة عن تركيز الاستثمارات في قطاع واحد أو عدة قطاعات صغيرة , وتســمى " مخاطر عدم التنويع " . 

· مخاطر التغطية : Hedging risk 
وهى المخاطر الناتجة عن الخطأ في التغطية أو الفشل في تحقيق التغطية الكافية للمخاطر التي تتعرض لها المنشأة . 

· المخاطر السياسية : Political and country risk 
وهي المخاطر الناتجة عن القرارات الحكومية مثل الضرائب،التسعير،الجمارك، التأميم .

ثانياً :  أنواع المخاطر من حيث ارتباطها بالمنشأة : 

وفقا لهذا التصنيف- وهو التصنيف الذي تعتمد عليه النماذج الحديثة في نظرية التمويل -يتم تقسيم المخاطر التي تتعرض لها المنشأة إلى مجموعتين من المخاطر، هما(
):

1 - مخاطر منتظمة : Systematic risks 
وهي المخاطر " العامة " التي تتعرض لها جميع المنشآت بالسوق بصرف النظر عن خصائص المنشأة ـ من حيث النوع أو الحجم أو هيكل الملكية ... إلخ ـ وتنشأ هذه المخاطر عن متغيرات لها صفة العمومية ، مثل الظروف الاقتصادية أو السياسية، ولذلك يصعب التخلص من هذه المخاطر بالتنويع ، ولذا تسمى أيضا المخاطر التي لا يمكن تجنبها بالتنويع Undiversifiable risks ، أو مخاطر السوق Market risks  .

ويشير Francis, J., 1986  إلى أن المنشآت التي تتسم بارتفاع المخاطر المنتظمة لعائد أسهمها، هي تلك المنشآت التي تنتج سلعاً أساسية . مثل شركات إنتاج المعدات ، وشركات مقاولات إنشاء الطرق والكباري ، والشركات التي يتميز هيكلها المالي بارتفاع نسبة الاقتراض، في الوقت الذي تتسم فيه مبيعاتها بالموسمية ، مثل شركات الطيران . إضافة إلى المنشآت الصغيرة نسبياً التي تنتج سلعاً يحتمل أن تتعرض بسرعة للتقادم ، مثل شركات إنتاج الكمبيوتر. ففي مثل هذه المنشآت تكون المبيعات والأرباح وأسعار الأسهم مسايرة للمستوى العام للنشاط الاقتصادي. ومن هنا ترتفع نسبة المخاطر المنتظمة التي تتعرض لها مثل تلك المنشآت(
).

2 - مخاطر غير منتظمة : Unsystematic risks 
وهي المخاطر "الخاصة " التي تواجه منشأة معينة ، نتيجة لخصائص وظروف تلك المنشأة . ويمكن تخفيض أو تجنب تلك المخاطر بالاعتماد على إستراتيجية التنويع. ولذلك تسمى أيضا المخاطر التي يمكن تجنبها بالتنويع Diversifiable risks ، أو المخاطر الفريدة Unique risks حيث أنها تخص منشأة معينة specific risk ـ Firm .

ويشير Francis,J.,1986  إلى أنه في مقدمة المنشآت التي تتسم بانخفاض نسبة المخاطر المنتظمة ، وارتفاع نسبة المخاطر غير المنتظمة ، تلك المنشآت التي تنتج سلعاً غير معمرة. ففي مثل هذه المنشآت يكون الارتباط ضعيف بين كل من المبيعات والأرباح وأسعار الأسهم وبين المستوى العام للنشاط الاقتصادي(
). 

ثالثاً :  أنواع المخاطر من حيث الميزة التنافسية المعلوماتية :

 يرى البعض أنه يمكن تقسيم المخاطر التي تواجه المنشأة تبعاً للميزة التنافسية المعلوماتية Comparative informational advantage  المتوافرة لديها إلى مجموعتين من المخاطر، على النحو التالي(
):

1 - المخاطر المالية : Financial risks 

وهي المخاطر الناشئة عن متغيرات لا تتوافر لدى المنشأة عنها ميزة تنافسية معلوماتية Comparative informational advantage  ، ويجب على المنشأة أن تتبع استراتيجيات جيدة لإدارة هذه المخاطر لأجل تغطيتها ، أو تجنبها ، أو السيطرة عليها. لأن تحمل هذه المخاطر لا يحقق للمنشأة أية عوائد اقتصادية . وهي مخاطر ليس لها علاقة مباشرة بالنشاط الأساسي للمنشأة ، ولكنها ترتبط بالسوق الذي تعمل فيه المنشأة .

2 - مخاطر الأعمال : business risks– Core 
وهي تلك المخاطر التي يجب على المنشأة تحملها لأجل أداء النشاط الأساسي الذي تعمل فيه ، ولابد وأن تمتلك المنشأة بعض المزايا التنافسية المعلوماتية بالنسبة للمتغيرات التي تنشأ عنها هذه المخاطر ، إذ أن هذه المتغيرات تمثل عناصر أساسية للقيام بنشاط المنشأة ، وتوليد التدفقات النقدية بها . فضلاً عن أن المنشأة تحقق عوائد اقتصادية مقابل تحمل هذه المخاطر. 

وبمراجعة التصنيفات الثلاثة السابقة يتضح أنها تصنيفات بديلة فكل منها يتضمن كافة المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها المنشآت , أو الأصول المالية . ونظراً لأن طبيعة وأهداف الدراسة الحالية تقتضي اختبار العلاقة فيما بين إدارة المخاطر المالية بالمنشأة وبين العائد الذي يطلبه الممولون من هذه المنشأة ، فان الدراسة تركز علي التصنيفين الأول والثالث , وذلك لأن إتمام الدراسة يستلزم ما يلي : 

 1- النظر إلي داخل المنشأة  –  من خلال القوائم المالية المنشورة والمعتمدة بواسطة هيئة سوق المال -  لقياس المخاطر المالية التي تؤثر بشكل ما علي تكلفة التمويل بالمنشأة  -  وفقا للنظرية الحديثة للتمويل -  وتطوير مقياس نسبي لمستوى إدارة المخاطر المالية بالمنشأة بالاعتماد علي أساليب وأدوات إدارة المخاطر المالية بالمنشأة –  والتي تندرج تحت هيكل التمويل وهيكل الاستثمار -  وفقاً لما تقترحه الدراسات النظرية والتطبيقية السابقة . وهذا يعني أن الدراسة الحالية إنما تركز علي المخاطر المالية التي ترجع إلي خصائص المنشأة ذاتها . أي أن الدراسة سوف  تعتمد علي التصنيفين : الأول ( ص 37 ) ، والثالث ( ص 40 ) .

2- النظر إلي خارج المنشأة –  من خلال القيم والمؤشرات السوقية الخاصة بالأسهم العادية للمنشأة في سوق المال - لقياس المخاطر الكلية ( المنتظمة وغير المنتظمة ) المصاحبة للاستثمار في أسهم المنشأة . وذلك لأجل اختبار العلاقة فيما بين قيام المنشأة بإدارة المخاطر المالية وبين المخاطر الكلية التي يتحملها المساهم في سهم الشركة كأصل فردي  Stand alone risk،  أي سواء كان المستثمر قادر علي تكوين محفظة استثمارات متنوعة بكفاءة Efficient portfolio - كما هو الغالب في حالة المستثمر الكبير أو المؤسسي – أو كان المستثمر صغيراً وليس لديه القدرة علي تكوين محفظة استثمارات ذات  كفاءة .  ويعني هذا أن الدراسة الحالية لن تستخدم التصنيف الثاني للمخاطر المالية . 

ومن الناحية الأخرى ، يمكن إرجاع تركيز الدراسة الحالية على المصادر الداخلية للمخاطر المالية التي تتعرض لها المنشأة  إلي المبررات التالية : 

1- أن هذا التركيز هو الذي يتوافق مع غرض الدراسة الخاص بمساعدة المنشآت المصرية في إدارة المخاطر المالية وفقا لمتطلبات خلق وتعظيم الثروة للمساهمين . 

2- أنه يتوافق مع الأدوات المالية – كما سيأتي – التي يمكن أن تعتمد عليها الدراسة لأجل قياس وإدارة المخاطر المالية بالمنشآت المصرية . 
3- أنه سوف يساعد في تصنيف أساليب وأدوات إدارة المخاطر المالية بما يخدم جانبين بالدراسة ، وهما : 
· المراجعة العلمية لأساليب وأدوات إدارة المخاطر المالية – وفقا للكتابات الحديثة في مجال إدارة المخاطر المالية - لأجل تعظيم ثروة المساهمين . 

· بلورة الإطار العام لإدارة المخاطر المالية بالشركات المساهمة المصرية ،     وبما يتوافق مع طبيعة وظروف البيئة المالية المصرية .

وعلى ذلك ، يمكن إعادة صياغة تعريف " الخطر المالي بالمنشأة " كما سيتم تناوله بالدراسة الحالية ، كما يلي : 

" الفقد الجزئي أو الكلى المحتمل في قيمة ثروة المساهمين

نتيجة للخصائص المالية للمنشأة "

ويتميز هذا التعريف - بالإضافة إلى المبررات الخاصة بالتعريف السابق - بما يلي : 

1- أنه يوجه الدراسة بشكل مباشر إلى مصادر الخطر التي يجب التركيز عليها .

2- أنه يوجه الدراسة إلى الأساليب والأدوات المالية التي يمكن للمنشأة استخدامها       أو الاسترشاد بها في إدارة المخاطر المالية بالمنشأة ( وهى الأدوات التي تغير في الخصائص المالية للمنشأة ) بما يساهم في تحقيق هدف تعظيم قيمة ثروة المساهمين . 
2/3/2/3- أدوات قياس المخاطر المالية :

بمراجعة كتابات الإدارة المالية –  بصفة عامة –  يمكن تحديد العديد من المقاييس الإحصائية أو المالية للتعبير الكمي عن المستوى النسبي للخطر ، و يمكن تصنيف تلك الأدوات في مجموعتين ، هما :

· مجموعة المقاييس التي تعتمد على الأدوات الإحصائية .

· مجموعة المقاييس التي تعتمد على أدوات التحليل المالي .

أولاً :  الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية(
): 

وتعتمد هذه الأدوات على قياس درجة التشتت في قيم المتغير المالي محل الاهتمام ،  أو قياس درجة حساسيته تجاه التغيرات التي تحدث في متغير أخر، ومن أهم هذه الأدوات((): 

· المدى : Range
 والذي يتمثل في الفرق بين أعلى قيمة وأدنى قيمة للمتغير المالي موضع الاهتمام ، ويمكن استخدام المدى  كمؤشر للحكم على المستوي النسبي للخطر. وكلما زادت قيمة المدى كان ذلك مؤشراً على ارتفاع مستوى الخطر المصاحب للمتغير المالي موضع الاهتمام .

· التوزيعات الاحتمالية : Probability distributions
وهي تقدم أداة كمية أكثر تفصيلاً من مقياس المدى ، وذلك من خلال تتبع سلوك المتغير المالي وتحديد القيم المتوقعة الحدوث في ظل الأحداث الممكنة. وتحديد التوزيع الاحتمالي لهذه القيم ، واستخدامه في المقارنة بين مستويات الخطر المصاحبة لعدد من الأصول المستقلة ، وبما يمكن من المفاضلة فيما بينها . وكلما كان التوزيع الاحتمالي أكثر اتساعاً نحو الطرفين كان ذلك مؤشراً على ارتفاع مستوى الخطر.

· الانحراف المعياري :  Standard deviation 
يعتبر أكثر المقاييس الإحصائية استخداماً كمؤشر للخطر الكلي المصاحب للمتغير المالي ، وهو يقيس درجة تشتت قيم المتغير موضوع الدراسة حول القيمة المتوقعة له ، وكلما زادت قيمة الانحراف المعياري دل ذلك على ارتفاع مستوى الخطر.

· معامل الاختلاف: Coefficient of variation 
هو مقياس نسبى ( أو معياري ) لدرجة التشتت. حيث يربط بين الخطر (مقاساً بالانحراف المعياري ) وبين العائد ( مقاساً بالقيمة المتوقعة )، ولذلك يصبح معامل الاختلاف أكثر دقة وتفضيلاً عن الانحراف المعياري عند المقارنة بين عدة أصول مستقلة ومختلفة فيما بينها من حيث العائد والخطر. إن معامل الاختلاف يعبر عن درجة الخطر لكل وحدة من العائد ، و كلما ارتفعت قيمته دل ذلك على ارتفاع مستوى الخطر.
· معامل بيتا:  
Beta coefficient
وهو مقياس لمدى حساسية قيم المتغير المالي موضع الدراسة للتغيرات التي تحدث في متغير آخر، ( فمثلاً يمكن قياس درجة حساسية عائد سهم معين للتغيرات في عائد السوق ، أو للتغيرات في أسعار الفائدة بالبنوك ... )، ويدل معامل بيتا المرتفع على ارتفاع درجة الحساسية وبالتالي ارتفاع مستوى الخطر.

ثانياً :  أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية:

وهي تعتمد على قياس قدرة المنشأة على الوفاء بالتزاماتها المالية تجاه الغير،     وبخاصة الدائنين ، في الآجال المحددة لاستحقاقها ، وتحقيق تدفقات نقدية صافية للمساهمين . ويعتمد قياس المخاطر المالية بالمنشأة على مجموعة النسب والمؤشرات المالية التي يمكن الاستدلال من خلالها – كمؤشرات تقريبية – على الحالة المتوقعة للمنشأة من حيث التدفقات النقدية المتوقعة لمنشأة ، وبالتالي هوامش الربح أو مؤشرات التغطية لالتزامات المنشأة .   ومن أهم النسب أو المؤشرات المالية التي يمكن استخدامها في هذا الصدد , ما يلي: 

· نسبة المديونية.

· نسبة التداول.
· درجة الرافعة الكلية ( مؤشر حساسية ربح السهم للتغير في المبيعات).

· نسبة حق الملكية إلى إجمالي الديون.
· نسبة التمويل طويل الأجل في هيكل التمويل.
· نسبة التمويل طويل الأجل إلى الأصول طويلة الأجل.
· نسبة صافي رأس المال العامل إلى الأصول(
).
وهناك العديد من الدراسات السابقة اهتمت بتطوير أدوات مالية مركبة -  تجمع بين أكثر من مؤشر مالي واحد في نموذج قياسي -  لأجل قياس المخاطر المالية بالمنشأة ، وبخاصة خطر العسر المالي أو الإفلاس Bankruptcy risk . ومن أشهر الأدوات المالية في هذا الصدد ما يعرف بنموذج (Z) والذي طورهAltman, E.I.  عام 1968.

ووفقاً لطبيعة وأهداف الدراسة الحالية سوف يتم الاعتماد علي أدوات القياس التالية : 

1- مؤشر (Z)  كمقياس لاحتمال تعرض المنشأة لمشاكل أو ضغوط مالية ، وسيتم استخدامه في اختبار الإطار العام المقترح بالدراسة لأجل إدارة المخاطر المالية بالمنشآت المصرية ، كما سيتم الاسترشاد به في تطوير النموذج القياسي بالدراسة .
2- الانحراف المعياري للمؤشرات السوقية المستخدمة بالدراسة ( وهي: أسعار الأسهم ، عائد السهم ، مؤشر القيمة السوقية للسهم إلي قيمته الدفترية ) ، وذلك كمقياس للمخاطر الكلية التي تتعرض لها ثروة المساهمين ، وسيتم استخدامه كأحد أدوات الدراسة لاختبار العلاقة فيما بين قيام المنشآت المصرية بإدارة المخاطر المالية وبين المخاطر الكلية التي يتحملها المساهم في سهم تلك المنشآت كأصل فردي .

2/3/4- أدوات إدارة المخاطر المالية : 

باستقراء الكتابات المالية العديدة التي ركزت علي موضوع إدارة المخاطر المالية بالمنشأة يمكن تحديد ثلاثة استراتيجيات رئيسية لإدارة المخاطر المالية , وهي(
):
1- إستراتيجية ترك الموقف مفتوح :  To leave the position open
ويقصد بذلك الاحتفاظ Retention   بمستوي الخطر علي ما هو عليه ، ويمكن أن تعتمد الشركة على هذه الإستراتيجية حينما يكون مستوى الخطر منخفض بشكل لا يبرر التكلفة المتوقعة لإدارته، وتندرج تحت هذه الإستراتيجية سياسة قبول الخطر Acceptance.

2- إستراتيجية تحمل مخاطر محسوبة : To take a  calculated risk
ويقصد بذلك تحديد مستويات الخطر التي يمكن تحملها بالمنشأة – والتي لا ترغب المنشأة في تحمل أكثر منها – ثم اتخاذ كافة التدابير المناسبة لتدنيه المخاطر بالمنشأة حتى هذا المستوى المقبول . ويندرج تحت هذه الإستراتيجية سياسات تخفيض الخطر Reduction   مثل : التنويع في خطوط منتجات الشركة (هيكل الاستثمار) ، والتغيير في مستوى الرافعة التشغيلية تبعا لظروف الشركة (هيكل الاستثمار) ، والتغيير في مستوى الرافعة المالية (هيكل التمويل)، واستخدام الأدوات المالية المشتقة للحماية ضد مخاطر الأسعار. 

3- إستراتيجية تغطية كل الخطر : To cover all the risk
ويقصد بذلك تحييد مصدر الخطر بالنسبة للشركة ، أي تدنية الخطر إلى الصفر ، ويندرج تحت هذه الإستراتيجية سياسات تحويل الخطر Transference مثل : التغطية الكاملة أو التأمين ضد الخطر باستخدام أدوات الهندسة المالية ، تحويل الخطر المالي إلى طرف ثالث بواسطة عقود التأمين ، والتجنب التام للأنشطة التي ينشأ عنها الخطر.

هذا ، وتركز كتابات التمويل والإدارة المالية بشكل أساسي على مجموعة متنوعة    من الأساليب والأدوات المالية التي يمكن بواسطتها إعادة الهيكلة للمنشأة              Corporate Restructuring   من أجل زيادة القيمة السوقية لها . وقد تستخدم عمليات إعادة الهيكلة – بشكل خاص – لأجل إنقاذ المنشأة من حالة فشل مالي تمر بها ، إلاَّ أنها أصبحت أحدي الاستراتيجيات المالية الرئيسية للمنشآت المختلفة منذ الثمانينات وحتى الآن. ويمكن تقسيم عمليات إعادة الهيكلة المالية للمنشآت إلى مجموعتين(
): 

أولاً : إعادة هيكلة الأصول : Assets  restructuring 
وتسمى أيضا هندسة الأصول ، وهي تتضمن الأساليب المالية التي تغير من هيكل أصول المنشأة لأجل تحقيق الاستخدام الأعلى قيمة ( الأكفأ ) لموارد المنشأة ، أو لتوفير الضرائب ، أو للتخلص من التدفق النقدي الزائد (غير المطلوب للفرص الاستثمارية) بدفعه إلى المساهمين . وتجري إعادة هيكلة الأصول بواسطة عمليات البيع المختلفة ، مثل بيع جزء من الأصولSell-offs   أو طرح أسهم إحدى الشركات التابعة إلي سوق رأس المال للاكتتاب العام out-Equity curve  أو فصل شركة تابعة بأحد الأساليب الثلاثة:    Split-ups , Split-offs , Spin-offs  ، أو من خلال عمليات التصفية  Liquidation، وقد تقوم الشركة بإعادة هيكلة وحدات النشاط   Business unit restructuring  بالاعتماد علي إستراتيجية النمو ، سواء بالاستحواذ أو بالمشروعات المشتركة . 

ثانياً : إعادة هيكلة التمويل : Financial  restructuring 
وتركز هذه الإستراتيجية على تغيير هيكل الملكية بالمنشأة ، وذلك من أجل إدارة المخاطر المالية - وبخاصة لتدنية خطر الإفلاس ، أو مشكلة وتكاليف الوكالة –  المرتبطة بخصائص هيكل الخصوم ورأس المال الخاص بالمنشأة . ويمكن تنفيذ إستراتيجية إعادة هيكلة التمويل للمنشأة بطريقة أو أكثر من الطرق التالية : 

1- طرح شكل جديد من التمويل الأقل خطورة على المنشأة ( مثل : السندات القابلة للتحويل، أو السندات القابلة للاستدعاء ، أو الأسهم الممتازة بدلاً من السندات العادية ).

2- استبدال الأوراق المالية الحالية بأوراق مالية ذات خصائص مختلفة . 
3- إعادة شراء الأسهم نقداً "من السوق المفتوح" .
وبمراجعة أدوات إعادة الهيكلة للمنشأة يمكن القول أنها جميعاً تقع ضمن إستراتيجية  تحمل مخاطر محسوبة . حيث أنها تسعي إلي تخفيض مستوى المخاطر المالية بالمنشأة               ( كما هو الحال عند إعادة الهيكلة المالية ) ، أو تسعى إلي تكوين محفظة استثمارات ذات كفاءة بحيث يتناسب عائدها مع المخاطر الخاصة بها ( كما هو الحال عند إعادة هيكلة الأصول ) . وأياً كانت الأدوات المستخدمة فإن الهدف النهائي لعمليات إعادة الهيكلة للمنشأة يتمثل في تعظيم القيمة السوقية للمنشأة ، وهو ما يتوافق مع الإطار العام لنظرية التمويل ومدخل خلق القيمة .

وعلي ضوء نظرية التمويل ، ينبغي إدراك أن إدارة المخاطر المالية بالمنشأة          – باعتبارها تسعي إلي تغيير شكل العلاقة بين العائد والخطر بهدف تعظيم القيمة –  ترتبط بجميع القرارات والممارسات المالية التي تتم بالمنشأة , كما أنها ترتبط بجميع البنود التي تشملها الميزانية وسواء في جانب الأصول ( هيكل الاستثمار) , أو في جانب الخصوم ورأس      المال (هيكل التمويل) .

وبمراجعة الأساليب والأدوات التي تقترحها الكتابات في مجال إدارة المخاطر المالية ، وكذلك التي اعتمدت عليها الدراسات التطبيقية السابقة في اختبار فروض نظرية إدارة المخاطر المالية بالمنشأة ، وكذلك كتابات التمويل والإدارة المالية ، يمكن تحديد تسعة أساليب مالية تستطيع المنشآت – المصرية - المختلفة استخدامها في إدارة الخطر المالي بها ( وفقاً لتعريفه بالدراسة الحالية ) ، وذلك بما يتسق مع نظرية التمويل والإدارة المالية من ناحية ، وطبيعة وأهداف الدراسة الحالية ، وكذلك ظروف سوق المال المصري من ناحية أخري ، وهذه الأساليب هي(
):  

1- زيادة كفاءة الاستخدام للأموال .
2- تقليل نسبة المديونية .
3- الاعتماد على مصادر تمويل أقل خطورة على الشركة .
4- الاستثمار في أصول أكثر سيولة .
5- تقليل نسبة التوزيعات من الأرباح .
6- تقليل حجم الالتزامات النقدية الثابتة . 
7- تحقيق التوازن المالي بين هيكل التمويل وهيكل الأصول .
8- تحقيق التوازن النقدي (التوازن بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة) .
9- تنويع الاستثمارات بالمنشأة .

ويوضح الشكل (2/3) التالي الدور المتوقع لاستخدام الأساليب التسعة – المقترحة بالدراسة – بالنسبة لخطر العسر المالي ، وثروة المساهمين .       

شكل (2/3)

2/4- نتائج الفصل :

يخلص الباحث من هذا الفصل إلى المفاهيم التالية والتي سيتم استخدامها بالدراسة : 

1-  مدخل خلق القيمة ؛ هو مدخل لإدارة المنشأة  يرتكز علي الإطار العام للنظرية الحديثة للتمويل والإدارة المالية , ويجعل مفهوم القيمة الاقتصادية هي المعيار الأساسي الذي يحكم جميع القرارات بالمنشأة , وبحيث يتم الحكم علي أي قرار من خلال مدى مساهمته في تعظيم ثروة ملاك المنشأة .
2- إدارة المخاطر المالية بالمنشأة : هي العمليات المالية التي تحاول تغيير شكل العلاقة بين العائد والخطر المرتبطين بالاستثمارفي المنشأة ، وذلك بقصد تعظيم القيمة السوقية لتلك المنشأة ، وهي تتضمن مراحل ، هي :

· تحديد وتعريف الخطر المالي . 

· قياس الخطر المالي .
· إدارة الخطر المالي .
3- العلاقة بين إدارة المخاطر المالية وبين مدخل خلق القيمة ؛ هي علاقة تكامل , حيث أن إدارة المخاطر المالية بالمنشأة يترتب عليها تخفيض مستوى المخاطر المالية التي يحتمل   أن تتعرض لها المنشأة , وهو ما يساعد علي تخفيض علاوة المخاطرة التي يطلبها المستثمرين بالمنشأة , وبالتالي تنخفض تكلفة التمويل بالمنشأة , والتي تعتبر – وفقاً لنظرية التمويل - أحد الأدوات الرئيسية لقدرة المنشأة علي تحقيق النمو المربح , وخلق وتعظيم القيمة للمساهمين .

4- وفقاً للإطار العام لنظرية التمويل والإدارة المالية ، ومدخل خلق القيمة ، بالإضافة إلي طبيعة وأهداف الدراسة الحالية ، تم تحديد المفاهيم والأدوات الخاصة بالدراسة            علي النحو التالي :

أولاً : تم تحديد الأدوات التي سيتم الاعتماد عليها في قياس قدرة المنشأة علي تعظيم ثروة المساهمين - من وجه نظر السوق – في مؤشرين ، هما : 

· العائد الكلي للمساهمين (TSR). 

· نسبة القيمة السوقية إلي القيمة الدفترية للأسهم (M/B).

ثانياً : تم تعريف الخطر المالي بالمنشأة علي أنه : " الفقد الجزئي أو الكلى المحتمل في قيمة ثروة المساهمين نتيجة للخصائص المالية للمنشأة " .

ثالثاً : تم تحديد الأدوات التي سيتم الاعتماد عليها في قياس مستوي المخاطر المالية المرتبطة بالاستثمار في المنشأة  في مقياسين هما : 

· مؤشر (Z) : كمقياس لاحتمال تعرض المنشأة لمشاكل أو ضغوط مالية .
·  الانحراف المعياري للعوائد : كمقياس للمخاطر الكلية التي تتعرض لها ثروة لمساهمين .
رابعاً : تم تحديد الأساليب التي يمكن استخدامها في إدارة المخاطر المالية بالمنشآت المصرية في تسعة أساليب هي :

1- زيادة كفاءة الاستخدام للأموال .
2- تقليل نسبة المديونية .
3- الاعتماد على مصادر تمويل أقل خطورة على الشركة .
4- الاستثمار في أصول أكثر سيولة .
5- تقليل نسبة التوزيعات من الأرباح .
6- تقليل حجم الالتزامات النقدية الثابتة . 
7- تحقيق التوازن المالي بين هيكل التمويل وهيكل الأصول .
8- تحقيق التوازن النقدي .
9- تنويع الاستثمارات بالمنشأة.

3/1- مقدمة : 

يعرض الباحث في هذا الفصل نتائج استقراء الدراسات السابقة في مجال إدارة المخاطر المالية بالمنشآت ، وذلك بقصد الوقوف علي مدي التوافق بين النظرية والتطبيق في هذا المجال ، وبالتالي تحديد مجال الدراسة الحالية . ولتحقيق ذلك ، بدأ الباحث بتوضيح البدايات الأولي في هذا المجال ، ثم قدم تلخيصاً للإطار العام الخاص بنظرية إدارة المخاطر المالية في المنشأة ، والفروض الرئيسية في تلك النظرية . وتلي ذلك تركيز علي الجانب الخاص بالدراسة الحالية ، وهو المتعلق بدور إدارة المخاطر المالية بالمنشأة في تخفيض معدل العائد المطلوب من قبل الممولين Stakeholders للمنشأة . 
3/2- مراجعة الأسس النظرية لإدارة المخاطر المالية بالمنشأة : 

يتناول الجزء الحالي مراجعة للمناقشات النظرية في مجال إدارة المخاطر المالية بالمنشأة من حيث التطور الفكري ، والأسس النظرية ، والدور الذي يمكن أن تلعبه في تخفيض معدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين ، وكذلك المتطلبات الخاصة بنظرية إدارة المخاطر المالية :

3/2/1- التطور الفكري في مجال إدارة المخاطر المالية بالمنشأة : 

تنظر النظرية الاقتصادية الكلاسيكية إلى العالم باعتباره مجموعة من الأفراد الذين يسعى كل منهم إلى تعظيم منافعه الخاصة به ، في ظل مجموعة من القيود التي تحكمه . وترى هذه النظرية أن المستثمرين " في الشركات المساهمة " يمكنهم التنويع بين مجالات الأعمال المختلفة  – عن طريق المتاجرة في الأوراق المالية –  لتحقيق المستويات المناسبة والمقبولة لهم من عنصري العائد والمخاطرة .

 ومن الناحية الأخرى ، يعتقد بعض المديرين أن المساهمين يستخدمون المنشأة للاستثمار في مشروعات تحقق لهم عوائد عالية ، وبالتالي لا مانع من الدخول في مشروعات استثمارية ذات مخاطر مرتفعة طالما يصاحبها عوائد "متوقعة " عالية - ولذلك يجب على مديري الشركات - وهم الوكلاء Agents عن المساهمين - أن يركزوا على العوائد المتوقعة من الفرص الاستثمارية المتاحة أمامهم ، دون الاهتمام بإدارة المخاطر المالية ، لأن المساهمين يقومون بإدارة المخاطر المالية المصاحبة لاستثماراتهم بالمنشآت المختلفة . ووفقا لهذه الرؤية ترى النظرية أنه لا يوجد مبرر اقتصادي لقيام المنشأة بإدارة المخاطر المالية(
).

 وتتوافق هذه الرؤية مع نتائج المناقشات العلمية التي قدمها العالمان مودجلياني       وميللر (M&M) ، حيث تشير دراستيهما عامي 1958 و1961 إلي أنه في عالم بلا  تكاليف معاملات ، أو ضرائب ، ومع وجود تماثل في المعلومات ، لا يستطيع المديرين بالشركات تحقيق قيمة للمساهمين من خلال تعديل شكل الخطر الخاص بالتدفقات       النقدية للشركة ، طالما أن المساهمين في ظل هذا العالم - عالم أسواق رأس المال الكاملة Perfect capital markets – هم أيضا قادرون على القيام بإدارة الخطر بأنفسهم وبدون تكلفة . ولذلك فإن ممارسات المديرين لأنشطة إدارة المخاطر المالية هي عمليات غير مجديةRedundant  (
). 

ثم أوضحت مناقشات مودجلياني و ميللر عام 1963 أنه في ظل وجود ضرائب على دخل المنشأة ، تؤدي زيادة الرافعة المالية إلى انخفاض تكلفة التمويل بالمنشأة ، ولذلك   ترتفع القيمة السوقية للمنشأة مع زيادة درجة الرافعة المالية بها . ويرجع ذلك إلى الوفر الضريبي الذي يحدث نتيجة الاعتماد على الديون بالشركة . وخلصت تلك المناقشات إلي   أن هيكل التمويل الأمثل للمنشأة يتحقق عندما تصل نسبة الديون إلى 100% (
).         غير أن ذلك لم يشاهد في الواقع العملي - حيث لا توجد منشأة فيها نسبة ديون 100% -  مما دفع مودجلياني و ميللر إلي الاقتراح بأن المنشأة تحافظ على قدرة اقتراضية احتياطية Reserve borrowing capacity ، رغم أن الحاجة إلى مثل هذه المرونة غير واضحة  في ظل الافتراضات التي يعتمد عليها مودجلياني و ميللر(
). 

ولذلك ظهرت – في الدراسات التالية على مناقشات مودجلياني و ميللر عام 1963 – العديد من المناقشات التي توضح أن الاستدانة يجب أن تكون في حدود مناسبة لأنه يجب الموازنة بين منافع الضرائب وبين التكاليف الأخرى الناتجة عن المخاطر المالية التي تصاحب زيادة نسبة الاستدانة بالمنشأة (
)، ومن أهم التفسيرات التي قدمت لذلك ، ما يلي :
· أن الأسواق المالية غير الكاملة تضع حدوداً على سياسات التمويل بالمنشأة(
). 

· أن تصنيف الائتمان للمنشآت بواسطة البنوك أو المقترضين الآخرين ربما يفسر لماذا هناك حدود على اقتراض المنشآت(
).  

· أن المديرين ربما يتجنبون نسب المديونية العالية كمحاولة منهم لحماية وظائفهم واستقرار ثرواتهم الشخصية(
). 

· أن قرارات التمويل بالمنشآت ربما تكون أدوات إشارة تحمل المعلومات إلى المستثمرين حول ربحية ومخاطر الأعمال بالمنشأة (
).

· أن تكاليف الإفلاس من المحتمل أن تعوق الاقتراض(
) .

· أن احتمال فقد الفرص الاستثمارية المربحة نتيجة الضغوط المالية التي تفرضها الديون على المنشأة ربما يمثل أحد المبررات لوجود حدود على سياسة الاستدانة بالمنشأة(
). 

إن المبررات السابقة تشير بقوة إلى أهمية إدارة المخاطر المالية بالمنشأة ، كاستراتيجية لتوظيف السياسة المالية بالمنشأة ، بقصد الاستفادة من أدوات الاستدانة الأقل خطراً – مثال ذلك السندات القابلة للتحويل – في جعل الوفورات الضريبية تزيد على التكاليف الأخرى الناتجة عن الديون .

وفي الثمانينيات من القرن الماضي ، لاحظ الأكاديميون انتشار وكثافة الاستخدام لأدوات إدارة المخاطر المالية بواسطة المنشآت المختلفة ، وتبع ذلك اهتمام بالغ من قبل الأكاديميون والرواد الأوائل مثلSmith,  Stulz,  Mayer    لدراسة وتفسير هذه الظاهرة ، وقد انصب الاهتمام على تساؤل أساسي هو " لماذا أصبحت أنشطة إدارة المخاطر المالية ضرورية في حياة المنشآت المعاصرة ؟ " . 

وفي محاولة للإجابة علي هذا التساؤل أوضحت العديد من المناقشات العلمية أن هناك منافع متوقعة من قيام المنشأة بإدارة المخاطر المالية ، وأن هذه المنافع تؤثر بشكل مرغوب علي القيمة السوقية المنشأة . فالدراسات التي اهتمت باستراتيجيات إعادة الهيكلة للمنشأة بلورت العديد من المنافع المتوقعة من قيام المنشأة بإدارة المخاطر المالية ، حيث تشير تلك الدراسات إلي أن إعادة الهيكلة للمنشأة يحقق العديد من المنافع ، منها (
) : 

1 - تقوية الحوافز لدى أطراف المنشأة Strengthening incentives              

2 - الانجاز الأكفأ والأفضل لأعمال المنشأة   Achieving a better business Fit 
3 - شحذ تركيز الإدارة                       Sharpening management focus

4 - خلق كيانات ( شركات) جديدة تمتلك استثمارات فريدة ومتميزة.
 Creating pure play that have unique investment appeal   
5 – تدنية الاستثمارات غير المنتجة للتدفقات النقدية.
Curtailing an unproductive reinvestment of cash flows
6 - إلغاء الإعانات ( المخصصات ) المالية للأعمال ذات الأداء المنخفض .
Eliminating subsidies for underperforming businesses

7 - تحقيق الاستخدام الاقتصادي للأصول
Achieving a higher – value use for assets
8 - زيادة قدرة المنشأة على الاستدانةIncreasing debt capacity                                     9 -  تحقيق وفر ضريبي                                            Saving taxes 

10-  تخفيض تكاليف الوكالة  Lower agency costs                                     
 وهناك العديد من الدراسات الأخرى– والتي ركزت بشكل مباشر علي مناقشة أنشطة إدارة المخاطر بالمنشأة – أوضحت أن هناك العديد من المبررات أو الأسباب وراء قيام المنشأة بإدارة المخاطر ، وتكمن هذه المبررات في  :حالة أسواق المال غير التامة Market Imperfections، والرغبة في تخفيض تكاليف الضغوط المالية Cost of financial distress ، وزيادة القدرة على استيعاب الديونdebt capacity  ، و تخفيض تكاليف الاقتراض Borrowing costs  ، والحفاظ علي موازنة رأسمالية مثلي Maintaining the optimal capital budget over time ، ومنافع الإدارة بسبب نظم المكافآت التحفيزية Incentive compensation systems . (
) .

ومع زيادة الإدراك لأهمية وضرورة قيام المنشآت المختلفة بإدارة المخاطر المالية ، غيرت النظرية الاقتصادية من نظرتها السابقة ، وأصبح الاقتصاديون يصنفون المنشآت تبعا لمستويات المخاطر المالية المصاحبة لكل منها ، ويأخذون هذا التصنيف كأحد الاعتبارات الأساسية لتقدير جاذبيتها للتمويل الخارجي من ناحية ، وتقدير قيمتها الحقيقية       Intrinsic Value من ناحية أخرى . وهناك تطور مستمر في طريقة التفكير في المخاطر المالية ، والمجالات التي تنشأ عنها ، وكذلك أساليب وأدوات إدارة كل منها . وحديثاً قامت النظرية الاقتصادية بتطوير عدة نظريات  Positive  theories تساعد على اتخاذ القرارات المناسبة في إدارة المخاطر المالية بالمنشأة من أجل تعظيم قيمتها السوقية (
). 

ولقد ظهرت العديد من البحوث التطبيقية التي استهدفت اختبار واقعية هذه النظريات ، وتوافرت من خلال تلك الأبحاث التطبيقية العديد من الأدلة التجريبية ، بعضها يؤيد النظرية، وبعضها لم يقدم تدعيماً قوياً لها. إلاّ أن الباحثين مازالوا يعتبرون تلك النظرية نموذجاً مقبولاً لتفسير سلوك المنشآت المختلفة من ناحية استخدامها للأساليب والأدوات المالية ذات الصلة بإدارة المخاطر المالية ، وكذلك تفسير سلوك المستثمرين بأسواق رأس المال من حيث معدل العائد المطلوب علي استثماراتهم بالمنشآت المختلفة .

3/2/2- الأساس النظري لإدارة المخاطر المالية بالمنشأة : 

أوضحت المناقشات النظرية – بالفصل السابق – أن إدارة المخاطر المالية بالمنشأة يمكنها أن تلعب دوراً ملموساً في تعظيم ثروة المساهمين بالمنشأة إذا استطاعت التأثير على أي من :

1 -  صافي التدفق النقدي المتوقع للمساهمين .

2 -  معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين بالمنشأة .
وتشير كتابات التمويل والإدارة المالية إلي أن كلاً من التدفق النقدي المتوقع  للمساهمين ، ومعدل العائد المطلوب من قبل المساهمين - وبالتالي قيمة المنشأة -  تتأثر بالعديد من المتغيرات المالية بالمنشأة ، ومنها (
) : 

· الضرائب التي تدفعها المنشأة  Corporate Income taxes .

· تكاليف الوكالة  Agency costs .
· التكاليف المرتبطة بالضغوط الماليةFinancial distress and related costs  .
ولذلك ، ارتكزت مناقشات نظرية إدارة المخاطر المالية بالمنشأة علي ثلاثة محاور      أو فروض رئيسية ، هي : 

1 –  فرض الضرائب ؛ وهو يركز علي دور إدارة المخاطر المالية بالمنشأة في تخفيض الضرائب المتوقعة . 

2 –  فرض الوكالة ؛ وهو يركز علي دور إدارة المخاطر المالية بالمنشأة في  تخفيض مشاكل وتكاليف الوكالة . 
3 –  فرض الضغوط المالية ؛ وهو يركز علي دور إدارة المخاطر المالية بالمنشأة في تخفيض تكاليف مواجهة المنشأة لمشاكل وضغوط مالية واحتمال حدوثها . 

ويوضح الشكل (3/1) الأساس النظري لتأثير إدارة المخاطر المالية بالمنشأة على ثروة المساهمين .
ومن خلال المراجعة التي قام بها الباحث - للدراسات التي ركزت علي نظرية إدارة المخاطر المالية بالمنشأة - تبين أن الدراسات السابقة اعتمدت بشكل أساسي وصريح على   استخدام الأدوات المالية المشتقة  Derivatives  في إدارة المخاطر بالمنشأة ، وفحص ما إذا كانت هناك علاقة قوية بين استخدام هذه الأدوات وبين الخصائص المالية للشركات ، وكذلك أثر استخدام هذه الأدوات علي القيمة السوقية للمنشأة (
). ومثل هذه الدراسات غير ممكنة في سوق المال المصري نظراً لعدم وجود تداول للأدوات المالية المشتقة .

	الشكل


ونظراً لطبيعة سوق المال المصري ، ونوعية البيانات والمعلومات المتوافرة فيه عن الشركات المساهمة المصرية ، سوف يتم التركيز علي الفروض التي يمكن اختبارها في هذا السوق ، وذلك بما يتوافق مع الأدوات المالية  التي يمكن للباحثين – وكذلك المستثمرين – استخراجها من خلال القوائم المالية التي تنشر عن الشركات المساهمة المصرية في ضوء معايير الهيئة العامة لسوق المال . وبالتحديد سوف يتم التركيز علي فرض "الضغوط المالية".
وعلى ضوء المراجعة للدراسات النظرية والبحثية في مجال إدارة المخاطر المالية يمكن صياغة الأساس النظري الذي تنطلق منه الدراسة الحالية – والتي ستعتمد عليه في الأجزاء التالية منها - على النحو التالي : 

"  أن استخدام المنشأة لأساليب وأدوات إدارة المخاطر المالية يؤدي إلى انخفاض احتمال تعرضها لمشاكل أو ضغوط مالية ، وهو ما يؤدى بدوره إلي انخفاض معدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين بالمنشأة ، والذي يساهم بدوره في تعظيم ثروة المساهمين بالمنشأة  "
3/2/3- دور إدارة المخاطر المالية بالمنشأة في تخفيض معدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين بالمنشأة : 


توضح مراجعة المناقشات النظرية المرتبطة بفرض " الضغوط المالية " في نظرية إدارة المخاطر المالية ، أن هذا الفرض يرتبط بسلوك المستثمرين في أسواق المال تجاه تخفيض احتمال تعرض المنشأة لمشاكل أو ضغوط مالية . ولذلك يمكن مراجعة دور إدارة المخاطر المالية في تخفيض معدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين بالتركيز علي علاقة إدارة المخاطر المالية بالمنشأة بتحقيق مصالح المستثمرين (( ). 
3/2/3/1- دور إدارة المخاطر المالية بالمنشأة في تخفيض احتمال الإضرار بمصالح المساهمين :
بالرغم من المنافع الضريبية التي يمكن تحقيقها من خلال زيادة استخدام الديون بالمنشأة ، إلاّ أن ارتفاع نسبة المديونية عن الحدود المناسبة لمنشأة معينة يصاحبه– أيضا - ارتفاع في احتمال التعرض لمشاكل أو ضغوط ماليةFinancial distress  ، وبما يؤثر سلباً علي القيمة السوقية لأسهم المنشأة . وتتضمن الضغوط المالية مدى واسع من المشاكل ابتداءّ من النقص اليسير في السيولة إلى الإفلاس Bankruptcy  وهو يمثل قمة المشاكل المالية , ويتضمن إجراءات قانونية لتصفية أعمال المنشأة أو إعادة تنظيمها(
). 

وتوضح كتابات التمويل والإدارة المالية أن احتمال مواجهة المنشأة لمشاكل أو ضغوط مالية يرتبط  بشكل مباشر بحجم الالتزامات النقدية الثابتة والدورية التي تتحملها المنشأة ، وأن المشاكل المالية تبدأ عندما لا تكفي التدفقات النقدية المتولدة بالمنشأة لسداد تلك الالتزامات النقدية الثابتة في مواعيد استحقاقها ، كما يزداد احتمال تعرض المنشأة لخطر العسر المالي Default  كلما انخفضت قدرة المنشأة على تغطية تلك الالتزامات النقدية . كما تشير تلك الكتابات إلى أن مستوى المخاطر المالية بالمنشأة  يرتبط بالعديد من المتغيرات المالية مثل(
):  

· الاستقرار النسبي للمبيعات والأرباح . 

· كفاية هوامش الربح ، ومعدلات التغطية . 
· كفاية مركز السيولة في المنشأة . 
· درجة المتاجرة بحقوق الملكية . 
· طبيعة ومرونة عناصر هيكل التمويل . 
· مدى التوافق بين هيكل التمويل وهيكل الأصول .  
هذا ، وترى نظرية إدارة المخاطر المالية ، أن إدارة المخاطر المالية بالمنشأة - من خلال أساليب إعادة هيكلة المنشأة – يمكن أن تلعب دوراً أساسياً في الحفاظ على الصحة المالية أو معالجة الخلل المالي بالمنشأة ، بما يؤدي إلي تدنية احتمالات وتكاليف مواجهة المنشأة لمشاكل أو ضغوط مالية . ورغم أن هناك تصور شائع وهو أن عمليات إعادة الهيكلة لا تطبق إلاّ عندما تعاني المنشأة من انخفاض في الأداء ، أو عندما تتعرض لخلل أو فشل مالي - وقد يكون ذلك صحيحاً في أغلب عمليات الهيكلة الإجبارية - إلاَّ أن عمليات إعادة الهيكلة قد تتم أيضا في حالة اتجاه المنشأة  للتوسع من خلال الاندماج أو الاستحواذ . كما أن عملية إعادة الهيكلة قد تتم من خلال طرق أخري مثل : بيع أصل من أصول المنشاة أو جزء من أنشطتها ، ودون أن تكون المنشأة تعاني من حالة فشل مالي(
): 

ويمكن للمنشأة – في مجال إدارة المخاطر المالية – الاعتماد بشكل أساسي على أساليب إعادة الهيكلة للخصوم ورأس المال – وبخاصة من خلال عمليات التوريقSecuritization  – ذلك أن الأساليب المالية مثل : تقليل نسبة المديونية ، أو زيادة الاستخدام للديون القابلة للتحويل ، أو استخدام الأسهم الممتازة ، ما هي إلاَّ أساليب مالية تستهدف تخفيض احتمالات وتكاليف مواجهة المنشأة  لمشاكل أو ضغوط مالية ، تؤثر علي القيمة السوقية لأسهم المنشأة .  

وتتوقع نظرية إدارة المخاطر المالية أن تزداد القيمة السوقية لأسهم المنشأة ، كلما زاد استخدام المنشأة للأساليب والأدوات المالية التي من شأنها تخفيض احتمالات وتكاليف العسر المالي ، وذلك لأن تلك النظرية تفترض أن أسواق رأس المال تأخذ في الحسبان درجة المخاطر التي تصاحب الاستثمار في الأوراق المالية بالمنشآت المختلفة(
).

ومن ناحية أخرى ، تشير المناقشات الخاصة بنظرية إدارة المخاطر المالية إلى أن احتمال مواجهة المنشأة لمشاكل أو ضغوط مالية يرتبط أيضاً - وبعلاقة طردية - بدرجة التقلب أو التذبذب في التدفقات النقدية – وبخاصة هوامش الربح المستخدمة في التغطية للالتزامات المالية – كما أن التكاليف المالية المتوقعة نتيجة لمواجهة المشاكل المالية         ( أو الإفلاس كنتيجة نهائية ) تتزايد أيضا مع زيادة درجة التذبذب في التدفقات النقدية بالمنشأة . ومن هنا تظهر الفرصة أمام أساليب وأدوات إدارة المخاطر المالية لتلعب دورها المتوقع في تدنية احتمالات وتكاليف مواجهة المنشأة  لمشاكل وضغوط مالية ، وبالتالي المساهمة في تعظيم القيمة السوقية لأسهم المنشأة(
). 

ولقد أوضحت المناقشات بواسطة Smith & Stulz 1985   أن استخدام المنشأة للأدوات المالية المشتقة يساعدها على تدنية درجة التقلب في التدفقات النقدية للمنشأة ، وبالتالي تخفيض احتمال مواجهة المنشأة لمشاكل أو ضغوط مالية . وبذلك يمكن أن تساهم إدارة المخاطر المالية بالمنشأة في تخفيض التكاليف المتوقعة للإفلاس- وهي المقدار Pt(BC) في النموذج (2) بالفصل السابق- وبالتالي زيادة صافي التدفقات النقدية المتوقعة للمساهمين - وهو المقدار  E(NCF)t - Pt(BC)  بنفس النموذج (2) بالفصل السابق- وهو ما يساهم في تعظيم القيمة السوقية للمنشأة .
 وأوضحت تلك المناقشات أيضاً أن إدارة المخاطر المالية بالمنشأة تؤدي إلى تقليل درجة التقلب أو التذبذب في التدفقات النقدية الصافية التي تحققها المنشأة للمساهمين ،     وأن ذلك يمكن أن يساهم – من خلال سياسة مناسبة لتوزيع الأرباح - في تخفيض علاوة المخاطر التي يطلبها المساهمون على استثماراتهم بالمنشأة - وبالتالي انخفاض المعدل (ri) في كل من النموذجين (2) و (3) بالفصل السابق- مما يؤدي إلى زيادة  القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة من المنشأة من وجهة نظر أصحاب أسهم تلك المنشأة ، وبالتالي زيادة القيمة السوقية لأسهم المنشأة . أي أن المنشأة تستطيع أن تعظم القيمة للمساهمين من خلال القيام بإدارة المخاطر المالية(
).
وهناك العديد من الدراسات الأخرى -  مثل :Froot, et al (1993), Nance, et al (1993), Geczy, et al (1997), Graham & Smith (1999), Ramu (2000), Culp (2000) -  التي تؤيد المناقشات السابقة ، وتؤكد العلاقة المتوقعة فيما بين استخدام المنشاة لأدوات إدارة المخاطر المالية وبين احتمالات وتكاليف تعرضها  لمشاكل وضغوط مالية ، وتتوقع هذه الدراسات أن إدارة المخاطر المالية بالمنشأة يؤدي إلي انخفاض تكلفة التمويل بالمنشأة ، وزيادة قدرتها علي النمو المربح وتعظيم الثروة للمساهمين(
). 

3/2/3/2- دور إدارة المخاطر المالية بالمنشأة في تخفيض احتمال الإضرار بمصالح الدائنين : 

يؤدي الاختلاف في طبيعة المطالبات Claims بين المساهمين وأصحاب السندات إلى ظهور فرص أمام المنشأة لاستغلال أصحاب السندات عن طريق اختيار مشروعات استثمارية ذات مستويات مخاطرة تعتبر مفضلة من ناحية هدف تعظيم الثروة للمساهمين ، ولكنها تزيد من احتمال الإضرار بمصالح أصحاب السندات . وتشير كتابات التمويل ، وكذلك الكتابات في مجال إدارة المخاطر المالية إلى وجود مشكلتين رئيسيتين نتيجة لهذا الاختلاف في طبيعة المطالبات ، وهما (
): 

1 - مشكلة تحويل الأصول Asset substitution  .

2 - مشكلة تخفيض الاستثمار Underinvestment  .
وتشير المشكلة الأولى " مشكلة تحويل الأصول " إلى أن المنشأة يمكنها زيادة ثروة المساهمين على حساب الدائنين ، من خلال إصدار السندات الجديدة وزيادة نسبة الديون في هيكل التمويل ، وذلك مع تقديم وعود للدائنين بأنها سوف تستثمر الأموال - التي يتم الحصول عليها بواسطة تلك السندات - في مشروعات استثمارية ذات درجة مخاطر معينة - منخفضة أو على الأقل لا تزيد عن المخاطر المصاحبة للاستثمار في المنشأة وقت الحصول على الأموال من الدائنين - ولكنها لا تلتزم بهذه الوعود وتقوم باختيار مشروعات استثمارية ذات درجة مخاطر أعلى مما هو متفق عليه .
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