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 وللأالمحور ا

 اليةالإطار النظري لإدارة المخاطر الم

 أهداف المحور 

 في نهاية هذا المحور يتمكن الطالب من:

 التعرف على مفهوم الخطر والمخاطرة؛ 

 المخاطرة وعدم التأكد؛ التعرف على الفرق بين 

 التعرف على أساليب التعامل مع الخطر؛ 

 التعرف على إدارة المخاطر أهدافها ومراحلها؛ 

 التعرف على أنواع المخاطر ومصادرها؛ 

 .تحديد المخاطر المالية والمخاطر المصرفية 
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 المحور الأول: الإطار النظري لإدارة المخاطر المالية

 طرة تعريف الخطر والمخا .1.1

مرتبط و الخطر المالي، والخطر المالي هالخطر المقصود هنا  أن إلى الإشارةاية لابد من دي البف

أصل أو من  تحقيقهاعدم الیقين بشأن العوائد التي یمكن  أنهعلى ويمكن تعريفه  عموما بالخسائر المالیة،

  ط بنشاط البنوك.مرتبط بأي نشاط استثماري وليس مرتبط فق الخطر المالي .استثمار معين

 يعرف الخطر المالي أيضا على انه:

 التباين بين النتائج الفعلية والنتائج المتوقعة؛ -

 التشتت بين النتائج الفعلية والنتائج المتوقعة؛ -

 احتمال اختلاف النتائج الفعيلة عن النتائج المتوقعة؛ -

 لنتائج الفعلة.إمكانية حدوث انحراف في المستقبل بين النتائج المتوقعة وا -

العوائد،  –في إطار المخاطر المالية  –مصطلح النتائج المستخدم في التعريفات السابقة يقصد به  

وعليه، فان المخاطر المالية يقصد بها تذبذب العوائد الفعلية، ويمكن أن تأخذ هذه العوائد إحدى 

 الحالات التالية:

 ققت أكبر من القيمة المتوقعة؛نتيجة موجبة: عندما تكون قيمة العوائد التي تح 

 نتيجة محايدة: عندما تكون القيمة الفعلية التي تحققت مساويا لما هو متوقع؛ 

 نتيجة سالبة: عندما تكون العوائد الفعلية اقل من المتوقعة، وهنا يتحقق الخطر المالي. 

اس الخطر من المخاطر المالية يمكن قياسها كميا، ومن خلال تعريف الخطر نستنتج انه يمكن قي

خلال المقاييس الإحصائية )التباين، الانحراف المعياري، معامل الاختلاف..(، بالإضافة إلى مقاييس 

 غير إحصائية نتناولها لاحقا.
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 الفرق بين المخاطرة وعدم التأكد .1.1

ا المخاطرة تعني مقياسا كميا لمدى تقلب العوائد أو التدفقات النقدية التي سيتم الحصول عليه 

مستقبلا، وبالتالي فان المخاطرة هي الحالة التي يمكن معها وضع توزيع احتمالي بشان التدفقات النقدية 

مستقبلا، وهنا يجب أن تتوافر معلومات تاريخية كافية تساعد في وضع هذه الاحتمالات، تسمى 

 الاحتمالات في هذه الحالة بالموضوعية.

فر فيها لمتخذ القرار معلومات تاريخية للاعتماد عليها في أما عدم التأكد فهو الحالة التي لا تتو 

وضع توزيع احتمالي موضوعي، فيعتمد بذلك على الخبرة الشخصية ويطلق عليه بالتوزيع الاحتمالي 

 الشخص ي.

يتضح من خلال ما سبق أن الفرق الجوهري بين المخاطرة وعدم التأكد يكمن في الطريقة التي يتم  

وزيع الاحتمالي، إما على أساس بيانات تاريخية أو على أساس الحكم الشخص ي لمتخذ بمقتضاها تقدير الت

 القرار.

 . أساليب التعامل مع المخاطر 1.1

  :هناك ثلاثة أساليب يمكن استخدامها في التعامل مع المخاطرة، هي

ة عدم الرغبة يرفض الفرد ) أو المؤسسة ( أحيانا قبول خطر معين، وينشأ ذلك نتيج تجنب المخاطرة: -

في مواجهة خسارة معينة، مثل ذلك تجنب الاستثمار في وعاء ادخاري معين وتفضيل وعاء ادخاري آخر 

ومن أمثلة ذلك في المؤسسات المالية امتناع البنك عن منح القروض مرتفعة المخاطر وذلك  أقل خطورة،

طويلة الأجل لتجنب مخاطر أسعار لتجنب المخاطر الائتمانية، أو عدم الاستثمار في الأوراق المالية 

رغم أن تجنب الخطر يقلل من احتمال وقوع الخطر إلا أنه يعد أسلوبا سلبيا وليس إيجابيا في  .الفائدة

 عوائد هامة.وقد يحرم المستثمر من تحقيق  التعامل مع الأخطار،

في تحملها إلى طرف إن شراء التأمين هو إحدى وسائل نقل المخاطرة من شخص لا يرغب  نقل المخاطر: -

 .يبدي استعداده لتحملها مقابل ثمن( آخر )شركة التأمين

، لتقليل المخاطر تستخدم عدة طرق وأساليب في هذا الأسلوب فإن المؤسسة المالية تقليل المخاطرة : -

التحذير لمشاكل التوقف و تقليل مخاطر أسعار الفائدة باستخدام سياسة إدارة الأصول والخصوم مثل 
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، أو استخدام المشتقات المالية لتقليل الخسارة، وغيرها من الأساليب التي سنتناولها لدفع مبكراعن ا

 بالتفصيل.

 . تعريف إدارة المخاطر المالية1.1

القيام بالأنشطة الخاصة بتحديد المخاطر التي تتعرض  تتضمن إدارة المخاطر المالية بالمؤسسة 

ستراتجيات التعامل معها بما يسمح بتحقيق أهداف المؤسسة لها المؤسسة، قياسها وتحديد أساليب وا

 بكفاءة وفعالية.

كما تعرف إدارة المخاطر المالية بأنها إدارة العلاقة بين العائد المطلوب على الاستثمار وبين المخاطر  

 التي تصاحب هذا الاستثمار بما يؤدي إلى تعظيم قيمة المؤسسة.

تتضمن القيام  أن إدارة المخاطر المالية بالمنشأة  Williams, Smith, & Young,1995يرى 

والآثار ، والتعامل مع مسبباتها، وقياسها، بالأنشطة الخاصة بتحديد المخاطر التي تتعرض لها المنشأة

المترتبة عليها، وأن الغرض الرئيس ي لإدارة المخاطر المالية بالمنشأة يتمثل في تمكين المنشأة من التطور 

 ا بشكل أكثر فعالية وكفاءة .وتحقيق أهدافه

:إدارة الخطر على أنها "إدارة الأحداث التي لا يمكن التنبؤ بها والتي قد يترتب  Erik,B.,1993عرف 

إذا لم يتم التعامل معها بشكل مناسب". وأوضح أن عملية إدارة ، عليها خسائر محتملة الحدوث في المنشأة

وقياس ، Identificationف الخطر الخطر تتضمن ثلاث مراحل أساسية، هي: تعري

، كما أوضح أن مرحلة إدارة الخطر يمكن أن تتبع Management  وإدارة الخطر، Measurementالخطر

أو تحويل ، Reductionأو تخفيض الخطر ،Retention هي: الاحتفاظ بالخطر، الثلاث أحد استراتيجيات

 .Transference الخطر

ني التخلص من الخطر، لان التخلص من الخطر يعني التخلص من وعليه فان إدارة المخاطر لا تع 

مع تعظيم  العائد. فهدف إدارة المخاطر المالية هو استخدام الأدوات المناسبة لتدنية المخاطر المحتملة

 العوائد.
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 . أهداف إدارة المخاطر المالية1.1

 تعظيم قيمة المؤسسة من خلال التحكم في المخاطر؛ 

 لسيطرة على المخاطر المالية؛إحكام الرقابة وا 

 تحديد العلاج النوعي لكل نوع من أنواع المخاطر؛ 

 العمل على تقليل المخاطر إلى ادني مستوياتها. 

 مراحل إدارة المخاطر المالية .1.1

 هناك ثلاث مراحل رئيسة لإدارة المخاطر المالية، وهي: 

 تصنيف المخاطر وتحديد مصادرها؛ 

 قياس المخاطر؛ 

 ليب واستراتيجيات التعامل مع المخاطر.تحديد أسا 

 .تصنيف المخاطر وتحديد مصادرها1.1

 . المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة1.1.1

هي تلك المخاطر التي تؤثر في السوق بشكل عام، ولها عدة مخاطر منتظمة )لا يمكن تجنبها بالتنويع(:  -

 خصائص:

 تنتح عن عوامل تؤثر في السوق ككل؛ 

هذه العوامل بالظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية كالكساد، التضخم، الأزمات  ترتبط 

 الاقتصادية، الاستقرار السياس ي.....(

 لا يقتصر تأثيرها على شركة معينة أو قطاع معين؛ 

هي تلك المخاطر التي تؤثر في العوائد المتوقعة لمؤسسة  مخاطر غير منتظمة )يمكن تحنيها بالتنويع(: -

 معينة أو صناعة معينة أو قطاع معين، ولا تؤثر في نظام السوق الكلي، من أمثلة هذه المخاطر:

 ظهور اختراعات جديدة منافسة لما تنتجه المؤسسة؛ -
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 الحملات الإعلانية من المنافسين؛ -

 تغير أذواق المستهلكين؛ -

 ظهور قوانين جديدة تؤثر على نشاط المؤسسة؛ -

 تغيرات الأسعار. -

 المخاطر المالية .1.1.1

 من أشهر التقسيمات، وتقسم المخاطر بصفة عامة إلى مخاطر مالية ومخاطر غير مالية 

المصرفية، وهي وفق  به الأنظمةهو تقسيمها بحسب مصدرها، وهو ذات التقسيم التي أخذت  للمخاطر

( بالإضافة إلى )مخاطر مالية طر سيولةاخمطر ائتمان و اخمسوق و  مخاطرتنقسم إلى  الأساسهذا 

 .تشغيلالطر اخم

غير أنه من  وعليه فان المخاطر المالية تشمل مخاطر السوق ومخاطر الائتمان ومخاطر السيولة.

الضروري الإشارة إلى أن هناك مخاطر مالية يواجهها المستمرين بصفة عامة سواءا كانوا افرادا أو 

وهي مخاطر الائتمان ومخاطر السيولة مؤسسات )مخاطر السوق( وهناك مخاطر مالية تخص البنوك 

 كما تواجه أيضا البنوك مخاطر السوق. 

 أولا: المخاطر المالية المرتبطة بالاستثمار: 

تنشأ هذه المخاطر نتيجة لاتجاهات الصعود والهبوط في مختلف الأصول كسعر الفائدة، سعر 

المتوقعة ومعدل العائد المطلوب على الصرف، أسعار الأسهم والسندات والتي تؤثر على التدفقات النقدية 

 لهذه للمخاطر، أهمها: الاستثمار، وتعرف هذه المخاطر بمخاطر السوق، وتوجد عدة مصادر

تعرض يالفائدة وبالتالي  أسعارهي المخاطرة التي تنتج من تقلبات : مخاطرة أسعار الفائدة -

على العوائد والقيم  وق التي تؤثرالس فيسائر ناتجة من هذه التحركات المتعاكسة خ إلى المستثمر

ي على سعر كس يكون ذو تأثير ع ةأسعار الفائد فينخفاض اأو  ارتفاعن أي حيث أ ،للأصول  الاقتصادية

والسندات وذلك بسبب أن المستثمر  سهملأأسعار الفائدة تنخفض أسعار ا ارتفاع فعندالمالية،  وراقلأا

البنك كي  فيثمنها كوديعة ثابتة  بوضعحيازتها وبعدها يقوم المالية التي يقوم ب وراقلابيع ا سيفضلالعادي 
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المالية  وراقلأتؤثر على أسعار ا أنهافأسعار الفائدة  فيتغيير  أيحدث  وإذاتدر عليه عوائد بشكل أكبر، 

 القصير. جللأالمالية ذات ا وراقلأالطويل بصورة أكبر من تأثيرها على أسعار ا جللاذات ا

مقابل  الأجنبية ملاتي المخاطرة الناتجة من تقلب أسعار بيع وشراء سلة العوه: مخاطر أسعار الصرف -

، كل متعامل يقوم بعمليات بالعملات الأجنبية يواجه مخاطر أسعار الصرف، سواء كانت العملة المحلية

مؤسسة تقوم بعمليات استيراد أو تصدير فإنها معرضة لخطر الخسارة المحتملة من التغيرات العكسية 

ار الصرف، أو إذا كان مستثمرا في السوق المالية بالعملات الأجنبية، فإذا تغيرت أسعار الصرف لأسع

 لصالحه فانه يحقق ربحا، أما إذا تحركت الأسعار عكس توقعاته فانه يحقق خسارة. 

احتمال التعرض  بهاتعتبر مخاطر السلع أحد أنواع المخاطر السوقیة، ویقصد : مخاطر أسعار السلع -

سارة نتیجة التغيرات المعاكسة لأسعار السلع. وترتبط مخاطر أسعار السلع بشكل كبير بمخاطر للخ

رئیس ي بشكل بالدولار الأمریكي تسعيرها الصرف، خاصة أن الكثير من السلع الدولیة في الوقت الحالي یتم 

يرات تلك العملات، ولأن خاضعة إلى حد كبير لتغاتها إضافة إلى بعض العملات )الیورو مثلا(، ما یجعل تغير 

أو اقتراضا، بیعا أو شراء،  إقراضاالمؤسسات المالیة عموما تتعامل في أكثر من بلد وبأكثر من عملة، سواء 

 .لمخاطر الصرف ومخاطر الأسعار معا ضهافإن ذلك یعر 

ام، يضاف عالمالية بشكل  والأوراقما ینطبق على السلع ینطبق تمام على الأسهم مخاطر أسعار الأسهم:  -

ا لا تكون فقط نتیجة عوامل تتعلق أنهتكون غالبا أكبر وأشد، على اعتبار  الأسهمأن مخاطر أسعار  إليها

الحال مع مخاطر أسعار السلع(، بل كذلك لعوامل الأسواق المالیة. فتذبذبات  هو بالسوق الحقیقي )كما

 أكثر خطرا.  علها...ما یجرهاغيقد تكون نتیجة عوامل المضاربة والغش والتدلیس و الأسهم أسعار 

 المخاطر المالية الخاصة بالبنوك ثانيا:

تشهد الصناعة المصرفية تطورات هامة ومستمرة، فمنذ الثمانينات وحتى وقتنا الحاضر تغيرت  

البيئة المصرفية بشكل متسارع، وقد أثرت هذه التغيرات على وظائف وأنشطة البنوك مما زاد الحاجة إلى 

 تراتيجيات لإدارة المخاطر المصرفية.سياسات واس

وإدارة المخاطر المالية في المصارف تعرف على أنها: " مدخل علمي للتعامل مع المخاطر بتحديد  

الخسائر المحتملة التي يمكن أن يواجهها البنك وتطبيق الإجراءات التي يمكن أن تقلل الخسائر أو تقلل 

 ".الأثر المالي للخسائر التي يمكن أن تحدث
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وتجدر الإشارة هنا إلى أن البنوك تواجه جملة من المخاطر منها ما هو مالي ومنها ما هو غير مالي،  

 وسنركز في هذا الجزء على المخاطر المالية التي تواجهها البنوك، وتقسم هذه المخاطر إلى:

 مخاطر الائتمان، مخاطر السيولة، مخاطر السوق. 

لائتمانية من أهم المخاطر التي تواجهها البنوك، وتنشأ هذه المخاطر عن تعد المخاطر امخاطر الائتمان:  -

عدم قدرة أو رغبة المقترض في الوفاء بالتزاماته أي رد أصل القرض وفوائده في تاريخ الاستحقاق، وسواءا 

 عدم السداد أو التأخر عن السداد يشكلان خسارة للبنك. 

فقط بل تنسحب على سائر الأصول الأخرى كالقبولات ولا تنطبق المخاطر الائتمانية على القروض 

المصرفية والضمانات والمشتقات المالية. كما أن مخاطر الائتمان تظهر في نشاطات البنك سواءا داخل 

 الميزانية أو خارجها.

اهتمام كبيرا بالمخاطر الائتمانية، وقد صنفت لجنة بازل الدول إلى  (0988) 0أولت اتفاقية بازل 

ن، الأولى متدنية المخاطر وتضم دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية إضافة إلى دولتان هما مجموعتي

سويسرا والمملكة العربية السعودية، والمجموعة الثانية عالية المخاطر تضم باقي دول العالم. وقد هدفت 

، قدرت اللجنة نسبة رالاعتباالاتفاقية إلى تحديد الحد الأدنى لرأس المال لأخذ المخاطر الائتمانية بعين 

حيث تم تطبيق النسبة بشكل تدريجي خلال ثلاث  0991طبقت ابتداءا من نهاية  %8 كفاية رأس المال

 سنوات.

 ويمكن تلخيص إطار عمل المقررات الأولى للجنة بازل في الخطوات التالية: 

ئات، كل فئة تختص بوزن تحديد مخاطر الأصول: حيث تم تصنيف الأصول إلى أربع ف الخطوة الأولى:

 معين من المخاطر على النحو التالي:
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 وزن المخاطرة الرمز الفئة

القروض المقدمة لجهات سيادية في دول منظمة 

 التعاون الاقتصادي وبنوكها المركزية
A %0 

القروض المقدمة إلى بنوك ومؤسسات أخرى في دول 

 منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية
B %20 

 C %50 رض يستند إلى رهن لعقار سكنيأي ق

 D %100 أي قروض أخرى 

وتحسب أوزان المخاطرة بالنسبة للالتزامات العرضية )التعهدات خارج الميزانية(بضرب قيمة 

الالتزام في معامل ترجيح الخطر ثم يتم ضرب الناتج في معامل ترجيح الالتزام الأصلي )المدين( أو المقابل له 

 ية، يوضح الجدول معاملات الترجيح للتعهدات خارج الميزانية.في أصول الميزان

 وزن المخاطرة البنود

 %011 بنود مثيلة للقروض )كالضمانات العامة للقروض(

بنود مرتبطة بمعاملات حسن الأداء )خطابات 

 الضمان، تنفيذ عمليات مقاولات آو توريدات(
%50 

ة بنود مرتبطة بمخاطر قصيرة الأجل تتم بالتصفي

 الذاتية )الاعتماد المستندية(
%20 
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 ، حيث:RWAتحديد الأصول المرجحة بالمخاطر  الخطوة الثانية:

 

 حساب نسبة كفاية رأس المال وفق العلاقة التالية: الخطوة الثالثة:

 

 أو

 

يشمل حقوق المساهمين )الأسهم العادية( المصدرة والمدفوعة بالكامل والأسهم  رأس المال الأساس ي:

الاحتياطات المعلنة، مثل الاحتياطات التي تنشأ من خلال تخصيص أجزاء و  لممتازة غير التراكمية الدائمةا

 من الأرباح المحتجزة أو علاوات الأسهم والاحتياطات العامة والاحتياطات القانونية.

 اس ي.على الأقل من رأس المال الأس %1فان رأس المال المطلوب يجب أن يتكون بنحو  0وفق بازل 

 يشمل: رأس المال التكميلي:

جميع الأشكال الأخرى لرأس المال مثل المكاسب المحققة من الأصول المستثمرة )الأوراق المالية  

 كالأسهم والسندات القابلة للتحويل إلى أسهم(.

 الديون طويلة الأجل التي تزيد مدتها عن خمس سنوات. 

 واجهة ديون متعثرة. الاحتياطات غير المعلنة يضاف إليها احتياطات م 

 ويشار إلى انه لا يتم حساب الديون قصيرة الأجل غير المشفوعة بضمان ضمن تعريف رأس المال. 

كذلك على المخاطر التشغيلية  1على المخاطر الائتمانية فقط، شملت بازل  0بينما ركزت بازل 

الأنظمة التشغيلية(، )المخاطر المترتبة عن عدم كفاءة أو فشل العمليات الداخلية والأشخاص و 

 1ومخاطر السوق )مخاطر الخسارة المترتبة عن تحركات أسعار السوق(. كما سمحت بازل 
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للبنوك بإصدار قروض مساندة ضمن الشريحة الثالثة وذلك لمواجهة جزء من مخاطر السوق 

 وبذلك يكون رأس المال يتكون من:

 رباح المحتجزةالشريحة الأولى: رأس المال المدفوع + الاحتياطات+ الأ 

 الشريحة الثانية: رأس المال التكميلي )تم توضيحه(

 الشريحة الثالثة: القروض المساندة لأجل سنتين.

 الشريحة الثانية+ الشريحة الثالثة على أن تكون الشريحة الأولى لرأس المال

ئتمان ومخاطر عند حساب نسبة كفاية رأس المال يتم إيجاد صلة رقمية بين مخاطر الا  

( ثم إضافة الناتج إلى 8 /011وهي ) 0121السوق عن طريق ضرب مقياس المخاطر السوقية في 

 مجموع الأصول المرجحة لأوزان المخاطرة.

الأنماط الثلاثة للمخاطر وفقا  1ويتم حساب رأس المال المرجح بالمخاطر ضمن مقررات بازل  

 للمعادلة التالية:

 
 

 ق عدة مقاييس أهمها القيمة المعرضة للخطر.تقاس مخاطر السوق وف

كرد فعل للازمة المالية العالمية وإفلاس العديد من البنوك العالمية، وقد جاءت بجملة  1جاءت بازل 

 من التعديلات أهمها:

 . %0121إلى  %8انتقلت النسبة الدنيا من متطلبات رأس المال من  

 .%1بدلا من  %121نظيمي بحد أدنى زيادة نسبة الأسهم العادية في رأس المال الت 

 .%1بدلا من  %6زيادة رأس المال الأساس ي في تشكيل رأس المال التنظيمي  

 .3%فرض معدل إلزامي لرأس المال الأساس ي إلى إجمالي الأصول بما لا يقل عن  

 التوصية بالاحتفاظ بسيولة احترازية.- 

افي للاقتصاد، والنزول بهذه النسبة في الوضع المتع %1تكوين رأس مال عازل للصدمات بنسبة  

 حتى الصفر في ظل الدورات الاقتصادية غير المواتية.
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 مخاطر السيولة 

 الأموالعندما لا يتـوافر لـديها  البنك أو المنشأةيقصد بمخاطر السيولة المخاطر التي تواجه 

ن هما، بعدان مترابطا ل مخـاطر الـسيولةالكافيـة لمقابلـة الالتزامـات الماليـة فـي الأوقـات المحـدد لهـا وتـشم

مخاطر عدم قدرة البنك على ة هي خاطر تمویل السیول. ممخاطر تمویل السیولة ومخاطر سیولة السوق 

على تلبیة التدفقات النقدیة الحالیة والمستقبلیة المتوقعة واحتیاجات الضمانات بكفاءة دون التأثير 

مخاطر عدم قدرة البنك على بیع أصل ق هي ر السیولة في السو مخاطعملياته اليومية أو وضعه المالي. 

 .أو فك مركز ما بسعر السوق  سهولةب

 تهمخاطر السیولة ارتباطا وثیقا. على سبیل المثال، قد یجد البنك الذي تكون تدفقاا یرتبط بعد

د معين أن خیاره الوحیبالدفع )أو التدفقات النقدیة الخارجة( في وقت  تهالنقدیة غير كافیة للوفاء بالتزاما

الأصول غير مواتیة  لهذه اللازمة. إذا كانت ظروف السوق  لكضمان لتولید الأموارهنها بیع الأصول أو هو 

 عليه.في ذلك الوقت، فقد یضطر البنك إلى تسویة بسعر أقل أو تمویل أقل مما كان یتوقع الحصول 

 بنوك نسبتين:أولت لجنة بازل اهتماما لمخاطر السيولة وفرضت على ال 

، % 011يوما(، لا يجب ان تقل عن  11وهي نسبة للمدى القصير ):  (LCR)نسبة تغطية السيولة 

 وتحسب كالتالي:

LCR 011يوما( 11مجموع صافي تدفقات السيولة لـــ  / = )الأصول ذات السيولة المرتفعة % 

، الهدف منها توفير موارد المتوسط والطويلوهي نسبة للمدى  :(NSFR)نسبة صافي التمويل المستقر 

 سيولة مستقرة للبنك، تحسب كالتالي: 

NSFR) 011= )موجودات تمويل مستقرة / مطلوبات تمويل مستقرة % 

 مخاطر السوق  -

تعرف مخاطر السوق على أنها الخسائر الناتجة عن تحركات أسعار الأصول المالية المشكلة  

 بنك. وفي هذا الإطار يجب التمييز بين محفظة المتاجرة ومحفظة البنك.للمحفظة لدى ال
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: أو سجل التداول يقصد بها الأدوات المالية والسلع التي يحتفظ بها البنك للمتاجرة محفظة المتاجرة

أو لأغراض التحوط ويتم تداولها بشكل نشط. تتعرض هذه الأدوات إلى التغير في أسعارها الأمر الذي 

فان هذه الأدوات يجب تقييمها بشكل  1و 1قدير مخاطرها باستمرار. وفقا لمتطلبات بازل يتطلب ت

 1مستمر، ويتم تقييم مخاطر محفظة المتاجرة باستخدام القيمة المعرضة للخطر، ووفقا لبازل 

وهي الأصول المدرجة في الميزانية العمومية حتى  محفظة البنك:أيام.  01يجب أن يكون المدى الزمني 

تاريخ الاستحقاق وليس مطلوب من البنك تقييمها على أساس السوق وإنما يحتفظ بها بتكلفة 

 تاريخية.

 أنواع مخاطر السوق  -

 تنقسم مخاطر السوق إلى:

هو احتمال حدوث خسائر في المراكز داخل أو خارج الميزانية العمومية للبنك من جراء  خطر سعر الفائدة:

عار الفائدة، ويعد خطر سعر الفائدة من أهم المخاطر التي يواجهها البنك التغيرات غير المواتية في أس

نتيجة ارتباط أسعار الفائدة بكل الأدوات المالية تقريبا كشهادات الإيداع والسندات وأذون الخزانة 

ار والمشتقات المالية وأدوات الدين الحكومية وغيرها، كما أن معظم المعاملات المالية مرتبطة تماما بأسع

 الفائدة كالقروض والاعتمادات وغيرها.

ومخاطر سعر الفائدة بالنسبة للبنك ممكنة في حالتي الارتفاع والانخفاض. ففي حالة الانخفاض  

فان إيرادات البنك ستنخفض، وفي حالة الارتفاع قد يؤدي ذلك إلى عجز المقترضين عن السداد. كما أن 

وعليه ، ة بسعر الفائدة مثل مخاطر الائتمان ومخاطر السيولةجميع المخاطر التي تواجهها البنوك مرتبط

 يعد الضامن لاستقرا للبنوك. فان إدارة مخاطر سعر الفائدة

الأجنبية أو حسابات الدفع المصرف لقيم الموجودات بالعملة  امتلاكعند  يكون ذلك مخاطر الصرف: 

 الديون.المقومة بالعملة الأجنبية، وهو ما يشكل خطرا على الودائع و 

كثيرا ما تتعامل البنوك بالأوراق المالية أكثر من أي نوع أخر من المؤسسات وهي  مخاطر أسعار الأسهم:

 معرضة للتقلبات في أسعار الأوراق المالية.
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 قياس مخاطر السوق 

 هناك عدة مقاييس لقياس مخاطر السوق منها ما هي خاصة ومنها ما هي شاملة. 

حت هذا النوع المقاييس التي تقيس خطر السوق لأداة معينة، من أمثلة ذلك يندرج ت المقاييس الخاصة:

 المقاييس الإحصائية )في حالة البيانات التاريخية وحالة السيناريوهات(، معامل بيتا، تحليل الفجوة.

وهي مقاييس تعطي فكرة شاملة عن درجة الخطر السوقي الذي تتعرض له المنشأة،  المقاييس الشاملة:

مثلة هذه المقاييس: القيمة المعرضة للخطر، العجز المتوقع، معدل العائد على رأس المال المعدل ومن أ

 وفق الخطر.

 سنتطرق لاحقا لهذه المقاييس بش يء من التفصيل. 
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 المحور الثاني

 خــــــــاطرة ائد والمــــالع

 أهداف المحور 

 في نهاية هذا المحور يتمكن الطالب من:

 التفرقة بين مختلف أنواع العائد )العائد الفعلي، العائد المطلوب، العائد المتوقع(؛ 

 التعرف على كيفية حساب عوائد الأصول المالية المختلفة؛ 

 التعرف على كيفية حساب عائد المحفظة الاستثمارية؛ 

 .التعرف على العلاقة بين العائد والمخاطرة 
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 والمخــــــــاطرة العــــائد : المحور الثاني

 . العائد1.1

فسنركز ، توجد عدة أنواع للعائد، وبما أن الخطر المالي بعني تذبذب العوائد الفعلية عن المتوقعة

 على العائد الفعلي والعائد المتوقع.

 . العائد الفعلي1.1.1

من  ي شكلف أموالههو التعويض النقدي الذي يتلقاه المستثمر مقابل توظيف الفعلي العائد 

التوزيعات  إليهل الاستثمار مضافا حم الأصلفي قيمة  التغيروالعائد هو مقدار  الاستثمار المتاحة. أشكال

 صلة.حائد المو والف

 بالعلاقة التالية: الفعلييمكن التعبير هن معدل العائد 

x100  

 حيث:

 .العائد المطلوب خلال الفترة   

 .سعر الأصل أو قيمته في الفترة  

 .سعر الاصل او قيمته في الفترة 

 التدفق النقدي المحصل من الاستثمار في الأصل المعني. 

 مثال

دينار وينتظر أن ملايين  1تب ثمنها كشراء مطبعة  إماخيارين استثماريين،  أمامهنفترض مستثمر  

ملايين دينار،  1شراء سندات بمبلغ  أومليون دينار من العوائد الصافية،  0في السنة الأولى حوالي  تدر

ة في السوق عيمة المطبق أنسنويا. بعد سنة اتضح  10%نسبة ثابتة مقدارها با هينتظر أن تدر على حامل

مليون دينار. فما  1211 إلىندات في البورصة مليون دينار بينما ارتفعت قيمة الس 128 إلىقد انخفضت 

 ة الاستثمارية المفضلة للمستثمر.صي الفر ه
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يتضمن العائد الكلي على السند كل من العائد والتغير في السعر خلال فترة زمنية : على السندالعائد 

 معينة.

 

 حيث:

 : مبلغ الفائدة المدفوع خلال فترة الاحتفاظ بالسند

 للسند السوقية: القيمة 

 : سعر شراء السند

السند مستحق ، 011الفائدة خلال فترة الاحتفاظ بالسند$  مبلغ، 0111القيمة السوقية لسند $ مثال:

 . احسب العائد الكلي للسند.0111$سنوات، القيمة الاسمية )سعر الشراء( للسند  1الدفع بعد 

يحصل حامل السهم العادي على دخل فقط بعد أن يتم الدفع لكل المستحقين  : عائد السهم العادي

 الآخرين.

 

 حيث:

 التوزيعات خلال فترة الاحتفاظ بالسهم.: 

 للسهم العادي السوقية: القيمة 

 : سعر شراء السهم العادي
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 مثال

من  %7دينار، وقد وزعت الشركة أرباحا  0111بسعر  (xاشترى مستثمر سهما من أسهم شركة )

 دينار. 0611دينار، ثم باع المستثمر السهم بـــــ  111قيمة السهم الاسمية 

 احسب عائد السهم. 

 متوسط العائد

 يحسب متوسط العائد في حالة توفر بيانات تاريخية عن العوائد بالعلاقة التالية:

 

 حيث:

 متوسط العائد 

 الفعلي العائد 

nعدد السنوات : 

 مثال

 ( خلال أربع سنوات ماضية:xتوضح البيانات أدناه العائد على الاستثمار في أسهم شركة )

 العائد السنوات

1111 06% 

1109 01% 
1108 01% 
1107 1% 
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 . العائد المطلوب1.1.1

ول عليه كنتيجة للتضحية بأمواله الحالية هو ذلك العائد الذي يسعى ويرغب المستثمر في الحص 

وعادة ما يكون هذا العائد ملائما لمستوى المخاطر المقابلة له، ويتكون هذا العائد من جزأين هما: العائد 

 الخالي من المخاطرة وبدل العائد.

  العائد المتوقع. 1.1.1

تمادا على المعلومات التي يكون قابل للتوقع اع أوهو العائد الذي يستطيع المستثمر التنبؤ به 

يملكها حول السهم المراد الاستثمار به والتي تبنى على أساس حالة السوق التي يتعامل فيها والعناصر 

 المؤثرة فيه على عائد السهم المعني ومن ثم تقدير هذا العائد وفق هذه المعطيات.

كرة التوزيع الاحتمالي وفق ويمكن حساب معدل العائد المتوقع من خلال استثمار ما، باستخدام ف

 المعادلة التالية:

 

 حيث أن:

 العائد المتوقع للاستثمار  

 العائد الممكن للاستثمار في كل وضعية اقتصادية  

 احتمال حدوث الحالة الاقتصادية 
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 مثال

 يين "أ" و"ب".إذا كانت لديك المعلومات التالية عن مشروعين استثمار 

 احسب العائد المتوقع على كل استثمار. 

 

 الوضعية الاقتصادية
احتمال 

 حدوثها 

 الاستثمار ب الاستثمار أ

 
 

 
 

 رواج

 عادي

 كساد

121 

121 

121 

018 
11 

-11 

55 
20 
5 

 العائد على المحفظة . 1.1.1

يحسب العائد المرجح بضرب  إذلمحفظة، المالية المكونة ل الأوراقهو المتوسط المرجح لعوائد 

 عائد كل ورقة في وزنها في المحفظة وفق العلاقة التالية:

 

 حيث: 

 عائد المحفظة.: 

 : العائد على الورقة المالية.

 : وزن الورقة في المحفظة.
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 مثال:

 أوراق مالية. 1نة من ثلاث يوضح الجدول التالي المعلومات حول محفظة مكو 

 عائد الورقة وزن الورقة في المحفظة الورقة المالية

0 
1 
1 

1211 
1211 
1211 

1211 
1201 
1201 

 . العلاقة بين العائد والمخاطرة1.1

يسعى المستثمرون دائما إلى تعظيم منفعتهم من وراء توظيف أموالهم في أي استثمار وذلك من 

عة. غير أن المستثمرون لا يعلمون مسبقا متى سيحصلون على تلك العوائد خلال تعظيم العوائد المتوق

. فكل استثمار يقابله مستوى معين من لا، من هنا تنبع ظاهرة المخاطرة وهل سيتم الحصول عليها أم

المخاطرة يتناسب مع العائد المنتظر. والمستثمر لا يقبل توظيف أمواله إلا إذا تمت مكافأته على قبول ذلك 

لمستوى من المخاطرة بمكافأة تعادل الفرق بين عائد الأصل الذي وقع عليه الاختيار وعائد الأصل الخالي ا

من المخاطرة، يتمثل هذا الأخير في سندات الخزينة أو السندات المضمونة من قبل الحكومة أو غيرها من 

وى المخاطرة لأي استثمار زاد " كلما ازداد مستالأدوات الخالية من المخاطرة، وذلك تماشيا مع قاعدة 

 العائد المتوقع منه".

وعليه يصبح الطلب على الاستثمارات المختلفة دالة لتقديرات المستثمرين لمستويات المخاطر  

المرتبطة بتلك الاستثمارات. فكلما أراد المستثمر الحصول على عائد أعلى كلما كانت درجة المخاطرة أكبر. 

 الحصول على أعلى معدلات العائد.غير أن المستثمر يرغب في 

 

 

 

 

 



 ...............................د. نوي نبيلة..........محاضرات في مقياس إدارة المخاطر المالية..........
 

17 

 

 (: منحنى العلاقة بين العائد والمخاطرة2الشكل رقم )

 العائد                                                  

 

 

 

 

      

 المخاطرة         

يطلب  فكلما ازدادت درجة المخاطرة،إلى العلاقة الطردية بين العائد والمخاطرة،  يشير المنحنى

ساس يقع التمييز بين المستثمر الذي يقنع بالحصول على لأ المستثمر عائدا أعلى على استثماره. وعلى هذا ا

ت لا ستثماراته مقابل تحمل أقل قدر من المخاطر، والمستثمر الذي يتجه نحو مجلا عائد متواضع 

الزمني  والأفقن المخاطرة ستثمار العالية المخاطرة والمرتفعة العائد. كما توجد عالقة موجبة بيالا 

ستثمار، الا ستثمار، فكلما طالت الفترة الزمنية تزداد إمكانية عدم تحقق التدفقات النقدية من أداة لا ل

 .ستثمارلا لفق الزمني الأ ويزداد احتمال تحقق تلك التدفقات كلما قصر 

نفعة الحدية للعائد في نظرية المحفظة، والمبنية على عدة فروض، من أهمها فرض الم تزييرى ماركو 

ستثمار ومن الا أنه يوجد لكل مستثمر منحنى منفعة معين يوضح ميله وسلوكه تجاه عائد  ستثمارالا على 

 :ستثمار. ووفقا لذلك يمكن تصنيف المستثمرين إلى ثالثة أنواعالا ثم تجاه مخاطرة 

ستثمار. أما الا ق من المستثمر الذي يحقق منفعة حدية متناقصة من العائد كلما زاد دخله المحق -

بالنسبة لعنصر المخاطرة فإن هذا النوع يكون متحفظا، لدرجة أن قبوله بالمزيد منها مرهون بتوقعاته في 

 . الحصول على عائد أعلى ولكن مع مراعاة أن حساسيته تجاه عنصر المخاطرة متزايدة

قة بين لاستثمار، بمعنى أن العلا لقانون ثبات المنفعة الحدية  عليه النوع الثاني ينطبقالمستثمر من  -

ستثمار والمنفعة الحدية المحققة منه تكون بالنسبة لهذا النوع ثابتة. أي أن ما يحصل عليه الا العائد على 
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الثانية والثالثة...الخ. ويتسم سلوك  الوحدةحصل عليه من ي ولى يساوي تماما ماالأ  الوحدةمن إشباع من 

عنصر المخاطرة بالجمود، أي أن مستوى المخاطرة التي يكون مستعدا هذا النوع من المستثمرين تجاه 

ستثمار الذي يتوقعه، مما يجعل هذا النوع محايدا تجاه الا يتغير أيا كان معدل العائد على  لالتحملها 

 .عنصر المخاطرة

قق منفعة ، فهو يحالأول سلوك النوع الثالث تجاه عنصري العائد والمخاطرة معاكس تماما لسلوك النوع  -

الثانية من الدخل المحقق  الوحدة الذي يحققه من الإشباعحدية متزايدة بارتفاع معدل العائد، أي أن 

الثالثة  الوحدة، في حين يقل عن ذلك المحقق من الوحدة الأولى ستثمار يفوق ذلك المحقق منالا من 

قة عكسية بمعنى أن المستثمر لافهي عقة بين العائد ودرجة المخاطرة بالنسبة لهذا النوع لاأما العا. وهكذ

 .ستثمارالا يبدي اهتماما متناقصا تجاه عنصر المخاطرة كلما توقع عائدا أعلى على 

ولتوضيح العالقة بين المخاطرة والعائد من جهة ونوع المستثمر من جهة أخرى، نفترض أنه لدينا 

ادر عن شركة مساهمة عامة، سهم عادي ذونات خزانة، سند صأوراق المالية كالتالي: الأ ة أنواع من لاثث

دوات لدرجات مختلفة من المخاطرة، يرتبط مستوى الأ يتعرض المستثمر في هذه  .لشركة مساهمة عامة

ثة. فالمستثمر في أذونات لاالث الاستثماريةدوات الأ كل منها بمعدل العائد الذي يتوقعه من كل أداة من 

من قبل الحكومة، وعليه أن يتوقع عائدا منخفضا؛ ويتعرض  نها مضمونةلأتعرض للمخاطرة لا يالخزانة 

ستثمار فيها؛ أما المستثمر الا العادية لمخاطر مرتفعة، ويتوقع بالتالي عائدا مرتفعا على  الأسهم المستثمر في

في السند الصادر عن شركة مساهمة فهو يتحمل درجة مخاطرة بمستوى أكبر من المستثمر في أذونات 

 .ثنينالاسهم العادية، ولذا فإنه يتوقع عائدا وسطا بين الأ من المستثمر في الخزانة واقل 
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 العائد                                                          منحنى المبادلة بين العائد والمخاطرة (:0الشكل رقم )

               المشتقات   

 أسهم عادية لشركات صغيرة                                                       

 بدل المخاطرة                         أسهم عادية لشركات كبيرة                                                                            

 سندات شركات                                                                                          

                                   سندات حكومية                                                                                              

 

                                                                                                                            

يعبر المنحنى عن المبادلة بين العائد والمخاطرة بكل نوع من أنواع الأصول المالية، حيث يمكن 

للمستثمر أن يفاضل بين مختلف الأوراق المالية ليحدد عندها العائد المتوقع من الاستثمار والخطر 

د من المخاطرة في حالة ما تم تعويضه عن هذه المخاطر المقابل له. والمستثمر الرشيد يقبل تحمل مزي

 بعائد مقبول.

يستخلص مما سبق أن العلاقة بين العائد والمخاطرة طردية، يشير أسفل المنحنى إلى الأصول 

الخالية من المخاطرة مثل أذونات الخزانة وهو ما يعرف بالعائد الخالي من المخاطرة، فلو قبل المستثمر 

ذونات الخزانة فمعنى ذلك أنه يقبل بعائد قليل مقابل مخاطر معدومة، أما إذا انتقل الاستثمار في أ

المستثمر إلى مستوى أعلى ولتكن السندات المصدرة من الشركات أو الاتجاه إلى مستوى أعلى أي الأسهم 

 ثم المشتقات التي تعد الأكثر خطورة والتي تحقق أعلى عوائد في نفس الوقت.

 

 

 

 

 المخاطرة
العائد الخالي  معدل

 من المخاطرة
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 الثالثالمحور 

 اليةقياس المخاطر الم

 

 

 أهداف المحور 

 في نهاية هذا المحور يتمكن الطالب من:

 استخدام المقاييس الخاصة لقياس المخاطر؛ 

 قياس المخاطر باستخدام البيانات التاريخية؛ 

 قياس المخاطر وفق مدخل السيناريوهات ؛ 

 قياس مخاطر مشروع استثماري واحد؛ 

 ارية.قياس مخاطر المحفظة الاستثم 
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 قياس المخاطر المالية: المحور الثالث

 . نظرة حول تطور أساليب قياس المخاطر المالية1.1

لمعرفة ما  قیاس المخاطرسبق وان اشرنا إلى أن عملية إدارة المخاطر تتضمن مرحلة جد هامة وهي 

ر في حال كون المخاطر إذا كانت هذه المخاطر عالية أم متدنية، وهذا لا يعني عدم الإقبال على الاستثما

عالية، وإنما يطلب المستثمر عوائد مجزية بمستوى تلك المخاطر، وهذا لن يتحقق إلا من خلال عملية 

القياس ومعرفة مستوى تلك المخاطر. كما تساعد عملية قياس المخاطر المؤسسات المصرفية والمالية على 

 تحديد الأموال اللازمة لمقابلة تلك المخاطر. 

ور محاولات الإنسان لقیاس المخاطر إلى القرن السابع عشر المیلادي عندما وضع تعود جذ

قانون الأعداد  یحاول حل لغز المقامرة، ثم ، وهوالریاض ي )باسكال( الأسس الأولى لنظریة الاحتمالات

وزیع الكبيرة الذي مكن من استخدام المعلومات المتوفرة عن الماض ي لتوقع ما سیحد ث في المستقبل، والت

یمكن عن  أنه 0919الذي أثبت في سنة " ماركویتز "الطبیعي في الإحصاء ومعامل الارتباط، إلى أن جاء دور 

شارب" "ثم جاءت النقلة الأخرى على ید . طریق التنویع تقلیل مخاطر الاستثمار في الأوراق المالیة

اطرة الذي لا یمكن إلغاؤه م، عندما أثبت أن المستثمر إنما یحصل على عائد مقابل عنصر المخ0961

الذي یقیس درجة حساسیة  "النموذج "العامل الوحید للمخاطر ة لهذابالتنویع وتضم الصور المطور 

لتظهر فيما بعد عدة أساليب حديثة لقياس المخاطر مثل  .ق )معامل بيتا(الأصول للتغيرات في السو 

 بالتفصيل.القيمة المعرضة للخطر وغيرها من المقاييس التي سنتناولها 

 . قياس المخاطر المالية )المقاييس الخاصة(1.1

يندرج تحت هذا النوع المقاييس التي تقيس خطر السوق لأداة معينة، من أمثلة ذلك المقاييس الإحصائية 

 )في حالة البيانات التاريخية وحالة السيناريوهات(، معامل بيتا، تحليل الفجوة.

 . المقاييس الإحصائية1.1.1

 )مشروع استثماري واحد( ياس المخاطر المالية في حالة البيانات التاريخيةقأولا: 

العلاقة بين  فهممجموعة من المقاییس الإحصائیة تستخدم كمقاییس للخطر، ویمكن توجد 

انحراف العوائد الفعلیة عن العوائد المتوقعة من استثمار معين، أنه  الأمرین من تعریف الخطر على

ییس التشتت )الإحصائیة( ذات دلالة عمیقة ومؤشرا قویا في التعبير عن درجة الخطر، وبالتالي تعتبر مقا
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لكن یتطلب ذلك توفر قدر كاف من البیانات التاریخیة عن أسعار وعوائد الأصول )أو المحافظ 

. ومن أدق المقاییس الإحصائیة في التعبير عن الخطر: الانحراف مخاطرهاالاستثماریة( التي نرغب بقیاس 

 مقیاس یحدد مدى تباعد أو تقارب البیانات عن هو المعیاري. وفي علم الإحصاء فإن الانحراف المعیاري 

الحسابي. وفي مجال المالیة یقیس الانحراف المعیاري التشتت الحاصل في عوائد المحفظة عن  وسطها

 :ب أهمهامقاییس عدیدة للتذبذ العموم هناكالعائد المتوقع، وعلى 

المدى على انه الفرق بين أعلى قيمة محتملة للمتغير المالي وبين أدنى قيمة محتملة له،  يعرف .المدى:2

 حيث أن ارتفاع المدى يشير لانتشار احتمالي كبير وبالتالي ارتفاع المخاطرة المرافقة لهذا المتغير.

 أدنى قيمة –المدى = أعلى قيمة 

حقيقة أن انتشار قيم المتغير المالي على يعود المنطق خلف استخدام المدى لقياس المخاطرة إلى 

نطاق واسع تزيد من الاحتمالات التي يمكن أن تتخذها قيم المتغير، وهذا بدوره يزيد من حالة عدم التأكد 

  وبالتالي تزيد المخاطرة.

 يوضح الجدول التالي المدى لبديلين استثماريين: 2مثال

 المشروع ب المشروع أ البيان

 وي في أحسن الظروفمعدل العائد السن

 معدل العائد السنوي في الظروف العادية

 معدل العائد السنوي في أسوأ الظروف

08% 
%12 
%8 

06% 

01% 
01% 

 %6 %01 المدى

المدى للمشروع" أ" أكبر من المدى للمشروع "ب"، وبالتالي تذبذب العائد أوسع منه، وعليه فان مخاطر 

 ر "ب".الاستثمار "أ" أكبر من مخاطر الاستثما
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  0مثال

تسعى مؤسسة للمنتجات الزراعية إلى اختيار مشروع استثماري من بين مشروعين استثماريين، 

 فيما يلي بيانات عن العوائد المتوقعة لهذين المشروعين.

 المطلوب: حساب مخاطر كلا المشروعين باستخدام المدى وتحديد أي المشروعين أفضل.

 المشروع ب المشروع أ الحالة الاقتصادية

 تفاؤل 

 متوسط

 تشاؤم

20% 

15% 

10% 

14% 

15% 

16% 

 %15 %15 العائد المتوسط

انه يتأثر بالقيم الشاذة بشكل  يعاني من عيوب أهمها يعتبر المدى من ابسط المقاييس كما أنه

نه يعتمد على أعلى قيمة وأدنى قيمة فقط، وبالتالي لو حدث أن انخفضت قيمة المتغير أواضح، حيث 

الي في إحدى السنوات بشكل كبير جدا، أو أنها ارتفعت لسبب استثنائي في سنة معينة، حينها تكون قيمة الم

 المدى كبيرة لتعكس مخاطرة كبيرة للمتغير المالي، وهذا قد يكون بعيدا عن الواقع. 

ارتفع التباين ، بحيث كلما والمخاطرة أحد مقاييس التشتتيعتبر و مربع الانحراف المعياري  هو التباين:. 0

 :وصيغته التالية .المخاطرة ارتفاعكلما دل على 

 

 حيث:

nعدد السنوات : 

 : تباين العائد

 العائد  

 متوسط العائد 
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 . الانحراف المعياري:3

المخاطر  يعتبر الانحراف المعياري احد المقاييس الإحصائية شيوعا وأكثرها استخداما لقياس 

المالية. يعتبر الانحراف المعياري احد مقاييس التشتت التي تقيس تشتت البيانات وابتعادها عن وسطها 

الحسابي، حيث يعرف الانحراف المعياري على انه انحراف القيم عن وسطها الحسابي. ويختلف الانحراف 

اطرة من حيث انتشارها بين المعياري عن المدى، حيث أن المدى يستخدم للحصول على وصف عام للمخ

وبالتالي يتأثر بالقيم الشاذة، أما الانحراف المعياري فيعتبر أداة قادرة على ، حدها الأعلى وحدها الأدنى

قياس المخاطرة بشكل دقيق من خلال اعتماده على درجة تشتت قيم المتغير المالي حول المتوسط الحسابي 

 وبالتالي لا يتأثر القيم الشاذة. 

 رتفاع قيمة الانحراف المعياري تعني ارتفاع مستوى المخاطرة.إن ا 

تختلف طريقة حساب الانحراف المعياري حسب طبيعة البيانات المتوفرة، حيث توجد معادلة للانحراف 

المعياري في حالة البيانات التاريخية ومعادلة أخرى تستخدم في حالة معلومات احتمالية عن المتغيرات 

 يوهات(.المالية )السينار 

في حال توفر البيانات التاريخية للمتغير المالي والتي يمكن  الانحراف المعياري في حالة بيانات تاريخية: -

 الحصول عليها من سجلات المؤسسة، فانه يمكن حساب الانحراف المعياري باستخدام العلاقة التالية:

 

 حيث:

 : تباين العائد

 ف المعياري الانحرا 

 العائد  

 متوسط العائد، يحسب بالعلاقة التالية: 
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 خطوات حساب الخطر

 نحسب متوسط العائد. (0

 .نطرح متوسط العائد من العوائد السنوية لنحصل على الانحرافات (0

 (.1نقوم بتربيع الانحرافات المحسوبة في الخطوة ) (1

أي عدد السنوات ناقص  (n-1( ونقسمها على )1وبة في الخطوة نجمع مربعات الانحرافات )المحس (1

 واحد.

 ( خلال أربع سنوات ماضية:xتوضح البيانات أدناه العائد على الاستثمار في أسهم شركة ): 2مثال

 العائد السنوات

1111 06% 

1109 01% 
1108 01% 
1107 1% 

 أحسب التباين، الانحراف المعياري.

 الحل

 سط العائدأولا: حساب متو 

 

 ثانيا: نطرح متوسط العائد من العوائد السنوية لنحصل على الانحرافات ثم نربعها
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 (n-1( ونقسمها على )3ثالثا: نجمع مربعات الانحرافات )المحسوبة في الخطوة 

+  

0.0025 

 الانحراف المعياري 

0.05 = 

تنوي مؤسسة للأدوية شراء مشروع استثماري قائم وهو عبارة عن معمل لصناعة الأعشاب  :0مثال

 الطبية، وقد كانت العوائد السنوية للمشروع خلال العشر سنوات الماضية كما يلي:

 العوائد السنة
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
2014 
2015 
2016 
2017 
2018 

18,18% 
-4,17% 
13,64% 
17,39% 

16% 
-14,81% 
23,81% 
16,67% 

0 
12,50% 

 المطلوب: 

 الانحراف المعياري لعوائد المشروع.التباين و احسب  -

 12%إذا كان الحد الأعلى للمخاطرة المقبولة من قبل المؤسسة محسوبة على أساس انحراف معياري  -

 أم لا.فهل تقبل المؤسسة المشروع 
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 0مثال 

خلال  x، وكانت عوائد الشركة yأو  xترغب في الاستثمار في إحدى الشركتين  أنكنفترض 

 السنوات الخمس الماضية كالتالي:

، %01، %08خلال نفس الفترة على التوالي:  y. أما عوائد الشركة 01%، 9%، 01%، 01%، 01%

06% ،01% ،11%. 

 أي الشركتين اقل مخاطرة. 

 لاختلافمعامل ا

حيث يستخدم معامل الاختلاف في حالة عدم تساوي القيم المتوقعة لعوائد الاستثمارات البديلة. 

 ويحسب: يبين درجة المخاطرة لكل وحدة نقدية من العائد.

 

يواجه احد المستثمرين مشكلة في اختيار واحد من بين ثلاثة استثمارات، وقد توفرت المعلومات مثال: 

 الاستثمارات.التالية عن هذه 

 المطلوب تحديد البديل الأفضل. 

 Cالاستثمار  Bالاستثمار  Aالاستثمار  

 %14 %12 %10 متوسط العائد

المخاطرة )الانحراف 

 المعياري(

4,65% 

 

6,48% 

 

8,75% 
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 " خلال خمس سنوات.B"و "Aيوضح الجدول التالي عوائد الاستثمارين "تمرين: 

 "Bعوائد " "Aعوائد " السنة

 

0 

1 

1 

1 

1 

 

91 

71 

011 

11 

61 

11 

61 

11 

11 

61 

 احسب مخاطرة الاستثمارين. 

 )مشروع استثماري واحد( قياس المخاطر المالية في حالة السيناريوهاتثانيا: 

معلومات أو بیانات تاریخیة عن  لدى متخذ القرار أو المستثمرفي كثير من الحالات قد لا يتوفر 

باستخدام الأسلوب الخطر ما یجعل إمكانیة تقدیر  وهو، اثة الأصل()مثلا لحد الأصول محل الاستثمار

ت، يوهاتحلیل السینار  ر هوالحالة یكون أنسب أسلوب لتقدیر الخط ي هذهالإحصائي أمرا مستحیلا. ف

تقديرات للعوائد وفق احتمالات معينة حسب الأوضاع الاقتصادية المستقبلية المستثمر  يضعحیث 

 حتمالي للعوائد(. المتوقعة )التوزيع الا 

ي حالة البيانات قكما  الإحصائيةدم نفس المقاييس خستنحالة السيناريوهات  في لقياس المخاطرة

طريقة الحساب تختلف بين  أن يرغالتباين والانحراف المعياري ومعامل الاختلاف، و  ية أي المدىخالتاري

 كما يلي: التينحال

لاعتبار عددا من النتائج الممكنة عند تقویم الاستثمار وتقدیر الأسلوب على الأخذ في ام هذا یقو  ى:المد

 ) والتقدیر الأكثر احتمالا عدد من التوقعات في العوائد في ظل أسوأ الظروف ویعرف بالتقدیر المتشائم

وبعد الوصول إلى التقدیرات الثلاثة یتم . التقدیر المتفائل وهو وأخيرا تقدیر العائد في أفضل الظروف
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إیجاد الفرق بين التقدیر المتفائل والتقدیر المتشائم وكلما كان المدى  وهوخاطرة عن طریق المدى قیاس الم

 .ذلك على التقلب الكبير في العائد وارتفاع المخاطرة كبيرا كلما دل

احتمالات النتائج ح هي و عبارة عن المتوسط المرجح للعائد حیث أن أوزان الترجیع هالعائد المتوق ن:التبای

یمثل مؤشرا للنتیجة نه العائد المتوقع قد لا یحدث أصلا ولك أن هذالممكنة مع الأخذ في الحسبان ا

الممكنة. ولحساب التباین یجب أولا تحدید مربع الانحرافات من العائد المتوقع ومن ثم ضرب كل مربع 

تالي فإن التباین یمكن الحالات للحصول على التباین. وبالوجمع  انحراف من العائد المتوقع في الاحتمال

 :التاليةبالمعادلة عنه التعبير 

 

nعدد النتائج أو الحالات الممكنة : 

 : احتمالات حدوث كل قيمة من القيم الممكنة للعائد

 العائد  

حة باحتمال القيم المتوقعة للعائد او العائد المتوقع وهو عبارة عن مجموع العوائد مرج 

 حدوثها، ويمكن حسابه بالمعادلة التالية:

 

مقیاس التشتت للتوزیع الاحتمالي والذي یعني انحراف العوائد المحتملة عن هو  :الانحراف المعیاري 

 :عن التذبذب في العوائد ویحسب كالتاليفهو يعبر العائد المتوقع وبالتالي 
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 أنهاطرة في حالة تساوي العائد من المشروعين كما یعتبر الانحراف المعیاري مقیاسا مفیدا للمخ

یعتبر مقیاسا مطلقا للمخاطرة وقد یكون مضللا في حالة المقارنة بين مقترحات استثماریة یكون العائد من 

مختلفا عن الآخر. في حالة عدم تساوي العائد المتوقع من المقترحات یجب اللجوء إلى استخدام منها كل 

 .سیم الانحراف المعیاري على العائد المتوقع( للمفاضلة بين المقترحات الاستثماریةمعامل الاختلاف )تق

 قياس مخاطرة مشروع استثماري واحد: 2مثال

( في ظل مجموعة من الأوضاع الاقتصادية المحتملة Xيبين الجدول الموالي تقديرات لعوائد سهم شركة )

 مع احتمال حدوث كل حالة.

 الحالة الاقتصادية
 مالالاحت

 

العائد الممكن 

 للاستثمار

 
 ازدهار

 عادي

 انكماش

 

40% 
50% 
10% 

 

15% 
10% 
4% 

 

 احسب درجة مخاطرة الاستثمار في السهم )التباين، الانحراف المعياري، معامل الاختلاف( 

 ملاحظات

 نواجه الحالات التالية: إذا كان لدينا مشروعان استثماريان ونرغب في المفاضلة بينهما، فإننا

إذا تساوى المشروعان في العائد، فانه يتم اختيار المشروع ذو الخطر الأدنى )تباين انحراف  

 معياري اقل(.

 إذا تساوى المشروعان في درجة الخطر، يتم تفضيل المشروع ذو العائد الأعلى. 

بينهما يكون على أساس إذا كان احد المشروعين أكبر في عائده وفي درجة خطره، فان التفضيل  

 معامل الاختلاف، بحيث نفضل المشروع ذو معامل الاختلاف الأقل.
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 0مثال

 Bو Aحول استثمارين  إذا كانت لديك المعطيات التالية

 الحالة الاقتصادية
 الاحتمال

 

العائد الممكن 

 Aللاستثمار 

 

العائد الممكن 

 Bللاستثمار 

 
 %10- %20 %30 انتعاش

 0 0 %50 طبيعي

 %45 %20- %20 ركود

 أحسب العائد المتوقع 

 احسب التباين والانحراف المعياري. 

 أي المشروعين تفضل من حيث المخاطرة. 

 ثالثا: قياس مخاطر المحفظة الاستثمارية

 تعريف المحفظة الاستثمارية -

أدوات استثمار، تتكون من أصلين أو أكثر، أو هي  تعرف المحفظة الاستثمارية بأنها أداة مركبة من

الاستثمار في مجموعة متنوعة من الأصول سواء أصول مالية او حقيقية، هدفها تحقيق أرباح رأسمالية 

 أو تقليل المخاطر.

 مكونات المحفظة الاستثمارية -

 تتكون المحفظة الاستثمارية من العناصر التالية:

لحقيقية مثل الاستثمار في العقارات والمشاريع الصناعية والزراعية وهي الأصول ا أصول مادية: -

والمتاجرة بالمعادن النفيسة كالذهب والفضة،تتميز بانخفاض درجة سيولتها وتتحمل تكلفة النقل 

 والتخزين.

 وهي عبارة عن الأوراق المالية بأنواعها مثل الأسهم والسندات. أصول مالية: -
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 محفظة مكونة من أصلين –قياس مخاطر المحفظة الاستثمارية أ. 

يحتاج المدير المالي لتكوين محفظة الاستثمارات لتنويع الاستثمارات وتقليل المخاطرة. تتكون  

......(، ولكل أصل نسبة استثمارية معينة ، عقاراتالمحفظة من أكثر من أصل استثماري )أسهم، سندات

 ا يضمن تعظيم العائد وتقليل المخاطرة.يحددها المدير المالي بم

 الطريقة الأولى: قياس مخاطر المحفظة باستخدام العائد الموزون )المرجح(

لابد من حساب العائد المتوقع للمحفظة من خلال  لقياس خطر المحفظة وفق هذه الطريق 

لهذا النوع من الأصول ترجيح العائد المتوقع لكل نوع من الأصول التي تشملها المحفظة بالوزن النسبي 

 للحصول على العائد المرجح للمحفظة وفق العلاقة التالية:

 

 حيث أن:

 العائد المتوقع للمحفظة  

 بالمحفظة iالعائد الممكن للأصل   

 بالمحفظة iالوزن النسبي للأصل   
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 مثال:

التعرف على العائد المتوقع من محفظة في ظل أوزان نسبية خطط لكل نوع إذا كان المدير المالي يرغب في 

 فيها من الأصول وفق الجدول التالي:

 الأصل
العائد الممكن 

 
  الوزن النسبي 

A 

B 

C 

D 

20% 

15% 

13% 

18% 

35% 

21% 

19% 

25% 

(20%x35%) 

(15%x21%) 

(19%x13%) 

(18%x25%) 

    

 .%50إذا كانت لديك العوائد المحتملة لاثنين من الاستثمارات، كل استثمار يمثل  :0مثال

 احسب العائد المتوقع المرجح للمحفظة في كل حالة. 

 الحالة الاقتصادية
 الاحتمال

 

العائد الممكن 

 Aللاستثمار 

 

 Bالعائد الممكن للاستثمار 

 

 انتعاش

 عيطبي

 ركود

30% 

50% 

20% 

20% 

0 

-20% 

-10% 

0 

45% 
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 باستخدام الانحراف المعياري. حسب خطر المحفظةأ 

 أحسب خطر كل استثمار، ماذا تستنتج؟ 

 الطريقة الثانية: قياس مخاطر المحفظة باستخدام التباين

 يمكن قياس خطر المحفظة الاستثمارية باستخدام العلاقة التالية:

 

 حيث:

 0: النسبة المستثمرة في الأصل   

 1: النسبة المستثمرة في الأصل   

 0: انحراف عوائد الأصل   

 1: انحراف عوائد الأصل  

 . حيث: 0،1: التباين المشترك لعوائد الأصلين  

 

 حيث:

 د الأصلينمعامل الارتباط بين عوائ:   

 بناءا على معطيات المثال السابق، احسب خطر المحفظة الاستثمارية باستخدام التباين المشترك. مثال:
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 من الأصول  Nب. قياس مخاطر محفظة مكونة من 

الحال مع الاستثمار الواحد  ا هویعبر عن خطر المحفظة في أبسط صورة بالانحراف المعیاري كم

أصول  1. ولتبسيط العملية سنتطرق إلى محفظة مكونة من انحرافات مجموع عدة نا نستخدمإلا أن

 من الأصول بنفس الطريقة. nويحسب خطر محفظة مكونة من 

 

 :ةإذا كانت لديك المعطيات التالية حول ثلاث مشاريع استثماريمثال: 

, ,   
, ,   

, ,   

 أحسب خطر المحفظة.
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 المحور الرابع

 مارية ض مخاطر المحفظة الاتتثيفالتنويع وتخ

 

 

 أهداف المحور 

 في نهاية هذا المحور يتمكن الطالب من:

 التعرف على أنواع التنويع؛ 

  ة؛التعرف على اثر التنويع على المخاطر 

 معامل الارتباط وعلاقته بالمخاطرة؛ 

 التعرف على آليات التنويع لتدنية المخاطر ؛ 

 .حساب النسب الاستثمارية لتقليل المخاطر إلى ادني مستوياتها 
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 ض مخاطر المحفظة الاستثماريةيفالتنويع وتخ: الرابعالمحور 

التنويع الملائم يمكن تخفيض يعتبر التنويع المفتاح الرئيس ي لإدارة خطر فعالة، فمن خلال 

الخطر دون أن يتأثر عائد المحفظة، حيث يمكن للمستثمر أن يختار توليفة من الأوراق المالية أو الأصول 

 المتنوعة.

 يمكن القيام بالتنويع بطريقتين: 

 (Naive Diversification) التنويع الساذج

 Markowitz (Markowitz Diversification)التنويع الكفء، تنويع 

 . التنويع الساذج )البسيط(1.1

يقصد بالتنويع الساذج زيادة عدد الأوراق المالية التي تحويها المحفظة الاستثمارية بشكل 

عشوائي، بمعنى آخر شراء عدد كبير من الأوراق المالية دون الأخذ بعين الاعتبار حجم الشركة، العوائد 

حتملة والارتباط بين هذه العوائد. يقوم التنويع الساذج على المتوقعة، الانحرافات المعيارية للعوائد الم

فكرة أن المحفظة التي تشمل على ثلاث أوراق مالية مصدرة من ثلاث جهات مختلفة هي محفظة أكثر 

تنويعا من محفظة تشمل على ورقتين ماليتين تصدرهما جهتين مختلفتين، ومن خلال التنويع يمكن 

يرة من المخاطر غير المنتظمة وبالتالي تنخفض المخاطر الكلية للمحفظة. للمستثمر أن يتجنب نسبة كب

 01ويوص ي التنويع البسيط بان يكون عدد الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة محدودا )يقدرها البعض بـــ 

ورقة مالية تقريبا(، حيث أن إضافة أوراق مالية أخرى يكون دون جدوى في تخفيض المخاطر، بل تنتج 

 ا عدة سلبيات، أهمها:عنه

 صعوبة إدارة المحفظة؛ 

 ارتفاع تكاليف المعاملات )العمولات(؛ 

 اتخاذ قرارات استثمارية غير صحيحة بتزايد عدد الأوراق في المحفظة. 
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 )التنويع الكفء( Markowitz. تنويع 1.1

ي تحديد في نهاية الخمسينات، وكانت وجهة نظره ف Markowitzيعود مفهوم التنويع الكفء إلى  

الخطر حدث هام في حيثيات الاستثمار ويعتبر من مؤسس ي نظرية المحفظة الاستثمارية. )حصل على 

 (.0991جائزة نوبل على مساهماته سنة 

مخاطر المحفظة لا تتوقف على مخاطر الاستثمارات المكونة لها، بل كذلك  Markowitzحسب 

، وهذا يستلزم الاختيار الدقيق للاستثمارات المشكلة على العلاقة التي تربط بين عوائد تلك الاستثمارات

على أساس  Markowitzللمحفظة وذلك بمراعاة الارتباط بين عوائد تلك الاستثمارات. وعليه قوم تنويع 

معامل الارتباط بين العوائد الناتجة عن الاستثمار، ومعامل الارتباط هو مقياس إحصائي يعبر عن 

صلين أو ورقتين ماليتين من حيث اتجاه حركة هذه العوائد. تتراوح قيمة معامل العلاقة بين العوائد على أ

( عدم وجود ارتباط. كما هو موضح في 1) و ( ارتباط سالب تام،0-( ارتباط موجب تام و)0الارتباط بين )+

 الشكل:

 (: الارتباط السلبي والايجابي التام3الشكل رقم )
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( يعتبر عنصرا هاما في ) Bو Aرك لاستثمارين فان التباين المشت Markowitzحسب 

 قياس خطر المحفظة، حيث يعكس العلاقة بين عوائد الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة. 

 يحسب التباين المشترك لاستثمارين وفق العلاقة التالية:

 

 :حيث

 .0،1التباين المشترك لعوائد الأصلين   

 .0،1لعوائد الأصلين : معامل الارتباط 

 

 : 
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 . معامل الارتباط وعلاقته بالمخاطر1.1

 معامل الارتباط بين أصلين استثماريين يحسب كالتالي:

 

يتبن من خلال ما سبق أن معامل الارتباط بين عوائد الاستثمارات يعد محددا أساسيا لدرجة 

المعادلة التالية لقياس مخاطر محفظة مكونة من أصلين  Markowitzحفظة، وقد اقترح مخاطر الم

 استثماريين:

 

 حيث:

 بالمحفظة 0الوزن النسبي للأصل  

 بالمحفظة 1الوزن النسبي للأصل  

 نستنتج أن:

معامل الارتباط بين عوائد الأوراق  مخاطر المحفظة الاستثمارية تكون في أعلى مستوياتها عندما يكون  -

 (، بمعنى عوائد الاستثمارين يتحركان في نفس الاتجاه.0المالية المكونة لها موجب تماما )+

مخاطر المحفظة الاستثمارية تكون في أدنى مستوى لها عندما يكون معامل الارتباط بين عوائد الأوراق  -

 ئد الاستثمارين يتحركان في اتجاهين متعاكسين.المالية المكونة لها سالبا تماما. بمعنى عوا

مخاطر المحفظة الاستثمارية تقع بين الحد الأعلى والحد الأدنى عندما يكون معامل الارتباط مساويا  -

 للصفر.
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 أمثلة

 2مثال 

، حيث النسب الاستثمارية للأصلين هما على التوالي Bو Aمحفظة استثمارية مكونة من أصلين ماليين 

 على التوالي. 1217و 1211، أما انحرافهما المعياري قدر بـــ %60، %40

 احسب خطر المحفظة في الحالتين التالية: 

 (121الحالة الأولى: معامل الارتباط بين الأصلين هو )

 ( 121-الحالة الثانية: معامل الارتباط بين الأصلين هو )

 ماذا تستنتج؟ 

 0مثال

الحالة 

 الاقتصادية

 الاحتمال

 

العائد الممكن 

 Aللاستثمار 

 

العائد الممكن 

 Bللاستثمار 

 

العائد الممكن 

 cللاستثمار 

 

 ازدهار

 ةطبيعيظروف 

 ركود

121 

121 

121 

126 

1 

120- 

126 

120 

121- 

0.5 

0.2 

-0.1 

 أحسب الانحراف المعياري لكل محفظة مكونة من استثمارين. 

 أحسب معامل الارتباط بين كل مشروعين. 

اختر محفظة مكونة من مشروعين فقط بحيث تكون الأقل مخاطرة بافتراض أن الاستثمار موزع  

 لكل مشروع(. %11بالتساوي )
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 . تأثير الأوزان النسبية للأوراق المالية على المخاطر1.1

اق المالية التي لعوائدها تم التطرق سابقا إلى أن تخفيض خطر المحفظة يتطلب تحديد الأور 

ارتباط منخفض، وهو الدافع لقيام المستثمرين بالتنويع. ويبقى على المستثمر تحديد النسبة الاستثمارية 

في كل أصل أو ورقة مالية والتي ينتج عنها اقل خطر. فعلى اعتبار اثنين من الأوراق المالية، فانه يمكن 

( والتي ينتج عنها اقل ( والثانية )لاستثمار في الورقة الأولى )استخدام المعادلة التالية لإيجاد نسبة ا

 خطر.

 

 

 مثال

، وكان العائد المتوقع للسهم %11وانحرافه المعياري  %11( هو aإذا كان العائد المتوقع للسهم )

الاستثمارية في كل سهم  ، وكان ارتباطهما صفر. ما هي النسبة%11، وانحرافه المعياري %11الثاني 

 بحيث يكون خطر المحفظة في أدنى مستوياته.

 الحل:
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 تمرين

 إذا كانت لديك المعلومات التالية:

 Bعائد الاستثمار  Aعائد الاستثمار  احتمال الحدوث الحالة الاقتصادية

 الكساد

 جيدة

 مزدهرة

1211 

1211 

1211 

1% 

1 % 

1 

%20- 

%8 

%15 

، معامل الارتباط عائد المتوقع، خطر كل استثمار، التباين المشترك ، أحسب: الالمطلوب

 لتدنية خطر المحفظة.و، النسب الاستثمارية 
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 المحور الخامس

صول الأنموذج تسعير معامل بيتا لقياس المخاطر المنتظمة و

 الية الرأسم

 المحور  أهداف

 في نهاية هذا المحور يتمكن الطالب من:

 التعرف على نموذج تسعير الأصول الرأسمالية؛ 

 التعرف على معدل العائد الخالي من المخاطرة وعلاوة الخطر؛ 

 حساب خطر السوق؛ 

 .حساب معامل بيتا 
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 الية مصول الرأسالأ نموذج تسعير معامل بيتا لقياس المخاطر المنتظمة و : المحور الخامس

 صول الرأسماليةالأ نموذج تسعير . 1.1

  Capital Assetلجملة ااختصار   (CAPM)برمز نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يعرف

Pricing Modal  .قدم هذا النموذج من قبل شارب (Sharp) على خلفية نظرية المحفظة  0961عام

 .(Mossin) و   (Linter)وطوره، 0911( عام Markowitz) الحديثة التي قدمها

 يوفر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية إطار عام لتحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة على كل

 يستخدم النموذج المخاطرة الكلية ولكن فقط جزء منها وهي ما يسمى بالمخاطرة لا ل.أنواع الأصو 

ر على السوق ككل، وبالتالي لا هي ذلك الجزء من المخاطرة لورقة مالية الذي تسببه عناصر تؤث، و المنتظمة

 حيث أن:من خلال التنويع لأنه يؤثر على كل الشركات تقريبا في نفس الوقت.  ايمكن التخلص منه

 المخاطر الكلية = المخاطر المنتظمة )العامة( + المخاطر غير المنتظمة )الخاصة(

المالية، كما يعد من يحتل هذا النموذج مكانة متميزة بين عموم المستثمرين في سوق الأوراق 

رغم انه بني على افتراضات يعتبرها العديد من أفضل النماذج تمثيلا للمبادلة بين العائد والمخاطرة، 

الباحثين عير واقعية. من بين افتراضات النموذج أن الأسواق المالية تتميز بالكفاءة يكون فيها كثير من 

مات والتوقعات، ولا وجود لقيود الاستثمار فيها، فضلا المستثمرين المتشابهين في امتلاكهم لنفس المعلو 

عن عدم وجود ضرائب وتكاليف للمعاملات ويتصف المستثمرون بالعقلانية، يتجنبون المخاطرة ويسعون 

إلى تحقيق أعلى قدر من الرضا من عائدات استثماراتهم، وينظرون إلى الموجودات بصورة متشابهة وان 

 .السوق دائما في حالة توازن 

قدم  رغم الانتقادات الموجهة إلى افتراضات النموذج إلا أنه يستخدم على نطاق واسع، حيث

 المستثمر على الأصول المالية ذات منقياس معدل العائد المطلوب مقياسا للمخاطر المنتظمة كما سمح ب

سوقية والتي تمثل علاوة مخاطرة الورقة المالية الو المخاطرة، حيث يتكون من العائد الخالي من المخاطر 

سعر المخاطرة الذي يحصل عليها المستثمر كعائد إضافي لقبول الاستثمار، ويتم التعبير عنه بالمعادلة 

 :التالية
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 معدل العائد المطلوب = المعدل الخالي من المخاطرة + علاوة المخاطر

 

 حيث:

 : معدل العائد المطلوب

 خالي من المخاطرة: معدل العائد ال

 : معدل عائد السوق 

 : معامل قياس المخاطر المنتظمة.

 (β)معامل بيتا  . قياس المخاطر المنتظمة1.1

مقياسا مناسبا لقياس المخاطر المنتظمة، إذ يعبر عن حساسية عائدات الاستثمار  βيعد معامل 

الحاصل في عائدات الورقة المالية أو عائدات المنشاة نتيجة  غيرللتحركات في عائدات السوق، أو يقيس الت

 ، ويتم حساب معامل بيتا بالعلاقة التالية:التغير في عائد السوق )مؤشر السوق(

 

 حيث:

 : عائد الاستثمار )الورقة المالية(.

 عائد السوق عبر مؤشر السوق.

 رك بين عائد الاستثمار وعائد السوق.التباين المشت 

 : تباين عائد السوق.
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 حيث: 

 

 

 حيث:

 متوسط عائدات الاستثمار.  

 متوسط عائدات السوق. 

 بالعلاقة التالية: كما يحسب معامل 

 

 حيث: 

 ستثمار وعائدات السوق.: معامل الارتباط بين عائدات الا 

 إحدى الحالات التالية: تأخذ قيم معامل 

معنى ذلك أنه عندما تزيد عوائد ، ، ولنفترض مخاطر السوق  أكبر منورقة مخاطر ال>2

مار هجومي )الاستث %1فمن المتوقع أن تزيد عوائد الورقة أو تنخفض بـــ ، %0السوق أو تنخفض بـــ 

 والمستثمر مجازف(.

فهذا يعني أن المخاطر المنتظمة للورقة ، ، مثلا أقل من مخاطر السوق  الورقةمخاطر  <2

فإننا نتوقع زيادة أو  %0أقل من المتوسط، في هذه الحالة عندما تزيد عوائد السوق أو تنخفض بـــــ 

 )الاستثمار دفاعي والمستثمر محافظ(. %121انخفاض في عوائد الورقة بـــ 
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، بمعنى زيادة عوائد السوق أو تتقلب عوائد الاستثمار بنفس درجة تقلب عائدات السوق  

 .%0فان العوائد المنتظمة للورقة المالية )المنفردة( ستزيد أو تنخفض بنفس المقدار  %0انخفاضها بــــ

 :2مثال

 ( وعائدات السوق موضحين في الجدول التالي:A)إذا كانت عائدات السهم 

   الفترة

1 

2 

3 

4 

5 

%4 

%6 

%2- 

%3 

%4 

%8 

%4 

%2- 

%2 

%2- 

 أحسب متوسط العائد. 

 .احسب التباين المشترك  

 . وفسر النتيجة.احسب معامل  

 0مثال 

 Dو Cإدا كانت لديك المعلومات التالية سهمين 

 

 

 

 
 على الاستثمار في كل سهم. العائد المطلوب أحسب
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 . خط سوق رأس المال وخط سوق الأوراق المالية1.1

 في إطار نموذج تسعير الأصول الرأسمالية تم تطوير نوعين من العلاقات : 

وهو عبارة عن نموذج يقدم الإطار العام لربط وتحديد العلاقة بين العائد المتوقع  خط سوق رأس المال:

 المحفظة المثلى )إدارة المحافظ الاستثمارية(.ومخاطر 

وهو نموذج يقدم الإطار العام لربط وتحديد العلاقة بين العائد المتوقع  خط سوق الأوراق المالية:

 ومخاطر الأوراق المالية.

العلاقة الخطية بين معدل العائد  SML - Line Market Security يمثل خط سوق الأوراق المالية

ورقة مالية ودرجة مخاطرتها المنتظمة المقاسة بمعامل بيتا. فعند مستوى معين من المخاطرة  المطلوب على

المنتظمة، يبين خط سوق الأوراق المالية معدل العائد المطلوب المقابل. إن ميل خط سوق الأوراق المالية 

المطلوب والمخاطر  ، ويمكن تمثيل العلاقة الخطية بين العائدالسوق  هو علاوة مخاطرة

 المنتظمة من خلال المنحنى )خط سوق الورقة المالية( المبين في الشكل الموالي.

 (: منحنى خط سوق الورقة المالية4الشكل رقم )

 

:  SML 
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مرجحة  العوائد المتوقعة على الأصل المالي المنفرد تساوي علاوة مخاطر السوق 

 .مضافا إليها معدل الخالي من المخاطرة  المالية  بمخاطر الورقة

 :2مثال

الموالي )تمثيل  (SML)وعلاوة مخاطر السوق من خلال منحنى  Dوالسهم  Cاستخرج علاوة مخاطر السهم 

 بياني لنتائج المثال السابق(:

 (2( )مثالSML(: تمثيل)5الشكل رقم )

 

 . بيتا المحفظة1.1

 ،معامل بيتا المحفظةأصل مالي من خلال  Nم قياس المخاطر المنتظمة للمحفظة المكونة من يت

هو الوسط المرجح بالأوزان النسبية لمعاملات بيتا الخاصة بالأصول )الاستثمارات( التي تشملها المحفظة 

 على النحو الذي توضحه العلاقة التالية:
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 حيث:

 ظة.: معامل بيتا المحف 

 في المحفظة. i: معامل بيتا الأصل  

 في المحفظة. i: الوزن النسبي للأصل  

مع العلم أن بيتا السوق تساوي الواحد فان كل محفظة لها بيتا يساوي الواحد تكون مخاطرها 

من مخاطر السوق، أما  مساوية لمخاطر السوق، والمحفظة التي لها بيتا اكبر من الواحد فمخاطرها اكبر

 إذا كان بيتا المحفظة اقل من الواحد فمخاطر المحفظة اقل من مخاطر السوق.

 مثال:

محفظة تتضمن ثلاث أنواع من الأسهم، وكانت البيانات المتاحة عن هذه الأسهم على النحو الذي 

 يوضحه الجدول الموالي.

 احسب معامل بيتا المحفظة. المطلوب:

   وزن النسبيال مكونات المحفظة

 أسهم في بنك

أسهم في مؤسسة 

 صناعية

 أسهم في شركة عقارية

11% 

11% 

11% 

1.2 

0.8 

0.5 

 

= ∑ 
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 تمرين 

على التوالي، بفرض ان معدل العائد  127و 0211معامل بيتا لكل منهما  Bو Aلدينا سهمان 

 ، المطلوب:%01، ومعدل عائد السوق %1الخالي من المخاطرة هو 

 Bو Aالعائد المتوقع على كل من السهمين  احسب -

 (SMLمثل النتائج المتوصل اليها بيانيا ) -

 وعلاوة مخاطر السوق ثم مثلها بيانيا. Bو Aأحسب علاوة المخاطرة  -

 (0)مثال  SML(: تمثيل 6الشكل رقم )
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 المحور السادس

 وةــــــل الفجــــــتحلي

 أهداف المحور 

 حور يتمكن الطالب من:في نهاية هذا الم

 التعرف على مفهوم تحليل الفجوة؛ 

 التعرف على استخدامات تحليل الفجوة؛ 

 التعرف على كيفية قياس الفجوة ؛ 

 .التعرف على الفجوة الزمنية 
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 وةــــــل الفجــــــتحلي: دسالمحور السا

 . تحليل الفجوة1.1

مخاطر الصرف إلا انه أكثر استخداما في يستخدم تحليل الفجوة في قياس مخاطر السيولة و 

قياس مخاطر سعر الفائدة بالاعتماد على الميزانية، وتركز هذه الأداة على التقلبات المحتملة في الدخل من 

أسعار الفائدة خلال فترة زمنية محددة، وفي هذه الطريقة يتم إعداد جدول توزع فيه الأصول والخصوم 

ذات الحساسية لتغيرات أسعار الفائدة وفق أجالها إذا كانت أسعار الفائدة وكذا الأرصدة خارج الميزانية 

ثابتة أو وفق مواعيد إعادة تسعيرها إذا كانت أسعار الفائدة متغيرة، وتبعا لذلك تستخرج مؤشرات 

 حساسية العائدات والقيمة الاقتصادية للأصول والخصوم نحو سعر الفائدة.

افي الدخل من الفائدة على مدى فترات زمنية مختلفة، وبعد تركز نماذج الفجوة على إدارة ص 

اختيار الفترات الزمنية يتم توزيع الأصول والخصوم إلى مجموعات وفق أجالها أو وفق اقرب فترة لإعادة 

تقييم هذه الأصول والخصوم، ويطلق على الأصول والخصوم المعاد تقييمها بالأصول والخصوم ذات 

 ئدة، وتساوي قيمة الفجوة الفارق بين تلك الأصول والخصوم، حيث:الحساسية نحو سعر الفا

GAP = RSAs – RSLs 

 حيث:

RSAsالأصول الحساسة لسعر الفائدة : 

RSLsالخصوم الحساسة لسعر الفائدة : 

 يقوم تحليل الفجوة على افتراض إعادة تقييم بنود الميزانية على أساس القيمة الدفترية.

لتغير سعر الفائدة اكبر من الخصوم الحساسة لتغير سعر الفائدة  إذا كانت الأصول الحساسة

فان الزيادة المستقبلية لسعر الفائدة ستزيد من الدخل، وعلى العكس فإذا كانت الفجوة موجبة فان 

انخفاض سعر الفائدة سوف يقلل من قيمة الإيرادات. وبناءا على التوقعات المستقبلية تتبع الإدارة 

ناسبة بزيادة حجم الأصول الحساسة لسعر الفائدة أو تخفيض حجم الالتزامات الإستراتيجية الم

 الحساسة لتغير سعر الفائدة أو العكس.
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 . تحليل الفجوة الزمنية1.1

تعكس الفجوة الزمنية الاختلافات في مواقيت التدفق النقدي للأصول والخصوم، وتعني الفجوة  

 خصوم. الموجبة أن آجال الأصول أطول من آجال ال

عندما يرتفع سعر الفائدة على الأصول والخصوم بشكل متساو فان القيمة السوقية للأصول تنخفض 

فإذا كانت  بمعدل أعلى من انخفاض القيمة السوقية على الخصوم، وعليه ينخفض الدخل المتوقع.

ال الالتزامات الإدارة تتوقع ارتفاع أسعار الفائدة فإنها ستلجأ إلى إنقاص أجال الأصول وزيادة آج

والعكس، ويمكن للبنوك استخدام تحليل الفجوة الزمنية في إدارة مخاطر تغيرات أسعار الفائدة بإبقاء 

 الفجوة الزمنية قريبة من الصفر.
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 السابع المحور

لقيمة المعرضة قياس مخاطر السوق )المقاييس الشاملة(: ا

 (var) للخطر لقياس وإدارة مخاطر السوق

 

 أهداف المحور 

 في نهاية هذا المحور يتمكن الطالب من:

 التعرف على معنى القيمة المعرضة للخطر؛ 

 التعرف على نوع المخاطر التي يتم قياسها من خلال القيمة المعرضة للخطر؛ 

 المدة الزمنية لتقدير القيمة المعرضة للخطر؛ 

 المداخل الثلاثة لحساب القيمة المعرضة للخطر؛ 

 مة المعرضة للخطر في حالة أصل واحد ثم في حالة أصلين؛حساب القي 
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لقيمة المعرضة للخطر لقياس وإدارة السابع: قياس مخاطر السوق )المقاييس الشاملة(: ا المحور 

 (var) مخاطر السوق 

 . تعريف القيمة المعرضة للخطر1.1

دارة المخاطر المالية، هي أداة من أدوات قياس وإ value at risk( var) القيمة المعرضة للخطر

وهي عبارة عن أسلوب إحصائي لقياس مخاطر السوق. ظهر أسلوب القيمة المعرضة مع بداية التسعينات 

تم تقديم نموذج متطور  حيث (،Markowitz, Roy 1952) 0991وشاع استخدامها أكثر بعد عام 

 (.JPM 1994) ساتوتم استخدامها من قبل العديد من المؤسلتقدير القيمة المعرضة للخطر 

على أنها الخسائر المحتملة بدرجة ثقة معينة خلال مدة زمنية  تعرف القيمة المعرضة للخطر  

( )مستوى الثقة( أننا لن %Cمعينة في ظل الظروف العادية للسوق. ويعبر عنها: نحن واثقون بنسبة )

 ( من الأيام القادمة.N( القيمة المعرضة للخطر، في )Dنخسر أكثر من )

( أنها تختصر المخاطر المالية )مقدار الخسارة المحتملة( في رقم بسيط، ومع أن varمن مزايا الـــ )  

هذه الطريقة تستخدم لقياس خطر السوق بصورة عامة إلا أنها تضم مخاطر أخرى مثل تغيرات أسعار 

لية التي تتوفر لدينا عنها العملات الأجنبية وأسعار السلع والأسهم، ويمكن تطبيقها على جميع الأدوات الما

 قيم تاريخية بشكل كاف.

 . المدة الزمنية لتقدير القيمة المعرضة للخطر:1.1

( في الوصول إلى أفضل مستويات الثقة وضمن بعد زمني إما على varيرغب مستخدم نماذج )

دة قصيرة نسبيا ( هي تقدير للخسارة لمvarأساس الأيام أو الأسابيع أو الأشهر، فعلى أساس الأيام فان )

أيام مثلا  01( هي تقدير للخسارة لمدة متوسطة )var)يوم بالنسبة للأفراد(، وعلى أساس الأسابيع فان )

نسبيا، وجميع  ( هي تقدير للخسارة لمدة طويلةvarبالنسبة للمؤسسات(، أما على أساس الأشهر فان )

  (.%99هذه المدد تحت مستوى ثقة محدد يفضل أن يصل إلى )
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 (: القيمة المعرضة للخطر7الشكل رقم )

 درجة الثقة – 011=  

   

 %91بدرجة ثقة  varقيمة 

 

تتطلب اللوائح التنظيمية من البنوك حساب الخسائر المحتملة ليس فقط على مدى يوم واحد، 

حتملة التي لا تنشأ وينتج عن ذلك الاحتفاظ برأس مال تنظيمي مقابل الخسائر الم، ولكن لمدى عشرة أيام

عن يوم واحد سيئ فقط بل فترة أيام سيئة متتالية، تم تحديد ذلك في تعديل مخاطر السوق لعام 

 أيام. 01على مدى  %99، والذي حدد ضوابط القيمة المعرضة للخطر بمجال ثقة بنسبة 0996

الذي يضاعف به ( factorيعتمد تحديد متطلب رأس المال التنظيمي النهائي للبنك على العامل )

المشرفون على المخاطر في البنك القيمة المعرضة للخطر في حساباتهم لرأس المال التنظيمي.كحد أدنى 

( لمواجهة varمرات من قيمة ) 1أو أكثر )بمعنى يجب على المؤسسات الاحتفاظ بـــ  1يكون العامل مساويا لـــ 

 الخسائر(.
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 (varالـــــ )المعرضة . تقدير القيمة 1.1

 توجد عدة طرق ومداخل لقياس القيمة المعرضة للخطر:

 التغاير(. –المدخل المعلمي )مدخل التباين  

 المدخل التاريخي. 

 محاكاة منتيكارلو. 

 التغاير( –أولا: المدخل المعلمي )مدخل التباين 

س ي التغاير( على فرض أسا –يقوم المدخل المعلمي لتقدير القيمة المعرضة للخطر )مدخل التباين 

وهو أن معدلات العائد للأصل )أو للمحفظة ( موزعة توزيعا طبيعيا والتي تعني بدورها أن المئينات 

(percentiles.معرفة على أنها مضاعفات الانحراف المعياري ) 

 (: القيمة المعرضة للخطر )المدخل المعلمي(8الشكل رقم )

 

 :ةالتاليوفق العلاقة  بيعيط دئواعتوزيع ال أن التغاير بافتراض –ويعطى منهج التباين 

 

 حيث:

 الانحراف المعياري للعوائد.  

 : قيمة الموجودات الحالية

 ين، حيث:عند مستوى ثقة معبيعي ط: قيمة التوزيع ال
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 بيعيطقيمة التوزيع ال ثقةالمستوى 

%99 

%97 

%95 

%90 

2.33 

1.88 

1.64 

1.28 

 يوم واحد كالتالي: عشرة ايام انطلاقا من  ساب يمكن ح

 

 مثال:

 .%1(، التشتت اليومي للسهم يقدر بـــ xمليون يورو، مكونة من أسهم ) 01نفترض محفظة قيمتها 

 أحسب  

 أحسب  

 0تمرين 

. %0تشتتها اليومي يقدر بـــ ، مليون  7قيمتها  (x)نفترض محفظة مكونة من أسهم 

 .، ، ،، أحسب:

 حساب القيمة المعرضة للخطر للمحفظة في حالة أصلين ماليين

مليون دولار من  01و AT&Tمليون دولار من أسهم  1نفترض محفظة مشكلة من

 حيث:، Microsoftأسهم

 ، ، 121الارتباط معامل 

 ثم  المحفظة نحسب 
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 ثانيا. المدخل التاريخي

وفق هذا المدخل لا توجد أي حاجة لفرضية التوزيع الطبيعي لعوائد الأصل او المحفظة بل يعتمد  

لفائدة، سعر الصرف،.......(سواء للأصل على استخدام البيانات التاريخية للمتغير )سعر السهم، سعر ا

لحساب القيمة المعرضة  (Percentiles)أو للمحفظة لإنشاء توزيع تكراري ومن ثم يتم استخدام المئينات 

 للخطر.

 99/011 ويكون  يساويها أو منها اقل البيانات من 0/011 يكون  التي القيمة هو )P1( رمزه الأول  المئين)

 .(تصاعديا ترتيبا مرتبة القيم أن فرض على . يساويها وأ منها أعلى البيانات من

  مثال

، %91سنحاول من خلال هذا المثال حساب القيمة المعرضة للخطر ليوم واحد عند مستوى ثقة  

بافتراض أن قيمة الاستثمار  للمتغير )سعر الصرف، سعر الفائدة، سعر السهم........(،

 خطر نتبع الخطوات التالية:دولار، لحساب القيمة المعرضة لل0111111

(: نقوم بجمع بيانات يومية حول أسعار المتغير على أن يكون أخر سعر )سعر الإغلاق( هو سعر اليوم 0)

يوم،  011الموالي للفترة المراد حساب القيمة المعرضة خلالها، فبافتراض أننا سنحسب القيمة المعرضة لـــــ 

 يوم الماضية. 010نجمع الأسعار اليومية للمتغير خلال 

 (: نقوم بإعداد سيناريو محتمل للتغيرات اليومية في الأسعار.1)

 P&L(Profit and Loss.) خسارة(/(: نحسب )ربح1)

 P&L(: نرتب 1)

خسارة( الاستثمار سيكون /فان )ربح P&Lالمحفظة )بما أننا رتبنا  /خسارة( الاستثمار/نحسب )ربح(: 1)

المحفظة بعد حسابه تصاعديا  /خسارة( الاستثمار/فإننا نقوم بترتيب )ربح (1مرتبا أما إذا سبقت المرحلة )

. كما يمكن نحسب  أنناعلى اعتبار varثم نختار خامس أقص ى خسارة وهي قيمة 

 ة المطلوب.ثقال الجبعد تحديد م (Percentile)( من خلال Exelاستخراجها مباشرة باستخدام )
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 في الجدول الموالي: الخطوات السابقة موضحة

السعر  

(2) 

السيناريوهات 

 v (0)المحتملة 

 خسارة(/)ربح

P&L(3) 

 (4ترتيب )
P&L 

 خسارة(/)ربح

 (5الاستثمار )

0 
1 
1 
1 
1 
6 
. 

. 

. 

010 

167210 
168278 
168218 
16628 

111261 
179216 

 

 

 

111211 

11621167961 
11121176191 
11127871170 
10128880119 
10028609111 

2.0167964 

-0.7923536 

-1.4526529 

6.6481229 

7.6219022 

-23.0076367 

-18.3273602 

-16.5472084 

-14.2023306 

-11.6218932 

71611210- 

-60239.18 

-54388.67 

-46681.34 

-38199.75 

 

 حيث:

 (0+ : سعر الإقفال للمتغير )سعر أخر يوم للفترة المراد حساب فيها قيمة 

 )اليوم( i: سعر المتغير في الفترة 

 )الأمس( i-1: سعر المتغير في الفترة 

v=11621167961 

= 11621167961 -111211= 2.0167964  

دولار( خلال يوم واحد بدرجة  0111111دولار( هي أقص ى خسارة لاستثمار قدرة ) 18099271)

 . % 91ثقة 

 Monte Carlo simulation Methodology ثالثا: محاكاة

يعتمد في قياس القيمة المعرضة للخطر على محاكاة التغيرات في قيمة المحفظة الحالية من خلال  

سيناريوهات سوقية عشوائية، فهي تشبه الطريقة التاريخية لكن يتم اشتقاق متغيرات المحفظة 

 عشوائيا. 
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 ثامنالمحور ال

 التحوط من المخاطر باتتخدام المشتقات المالية

 أهداف المحور 

 في نهاية هذا المحور يتمكن الطالب من:

 التعرف على معنى التحوط؛ 

 التعرف على المشتقات المالية وأنواعها ؛ 

 التعرف على إستراتيجية التحوط بالعقود المستقبلية؛ 

 التعرف على إستراتيجية التحوط بالخيارات؛ 

  ف على إستراتيجية التحوط بعقود المبادلات.التعر 
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 التحوط من المخاطر باستخدام المشتقات المالية: المحور الثامن

 (Hedging. تعريف التحوط )1.1

يمكن تعريف التحوط على انه استخدام أداة مالية أو أكثر وتبني إجراءات وترتيبات كفيلة بتقليل  

فظة على احتمالات جيدة للعائد على الاستثمار. ويشمل التحوط اتخاذ المخاطر إلى الحد الأدنى مع المحا

وضع استثماري بغرض تعويض خسائر محتملة )قد ينتج عن هذا الوضع الاستثماري التحوط الجزئي 

للمخاطر )تقليل الخسائر( أو التحوط التام أي تعويض كل الخسائر، كما قد ينتج عنه تعويض كل 

 ستخدم عدة أدوات في عملية التحوط أهمها المشتقات المالية.الخسائر مع تحقيق ربح. ت

 . المشتقات المالية1.1

 ( financial derivatives) تعريف المشتقات المالية  .1.1.1

يقصد بالمشتقات المالية العقود التي تشتق قيمتها من الأصول محل التعاقد، وقد تكون هذه 

 غيرها أو الأسواقمؤشرات  أو ندات أو قد تكون عملات أجنبيةالأصول سلعا أو أصولا مالية كالأسهم والس

خسارة طرف  إلاهو  مكسب طرف ما أن أي( zero sum gameمبدأ )المشتقات المالية تعتمد من الأصول. 

  .(OTC)آخر. تتم المتاجرة بالمشتقات المالية في الأسواق المنظمة )البورصة( أو في الأسواق غير المنظمة 

 ع المشتقات الماليةأنوا. 1.1.1

 رئيسية للمشتقات المالية هي: أنواعتوجد أربعة 

  Forward Contracts –العقود الآجلة  -

 Future Contracts  -العقود المستقبلية  -

  Options –عقود الخيارات  -

 Swaps - المبادلات \ايضات قعقود الم -
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 العقود الآجلة  -

لآخر مشتري لأصل من الأصول )سلعة أو مادة أولية، ورقة مالية هي اتفاق بين طرفين الأول بائع وا

أو عملة أو غيرها من الأصول( على أن تتم الصفقة بسعر يتحدد عند التعاقد وهو سعر التسليم 

(delivery price)  أما التسليم والسداد فيكون في تاريخ لاحق متفق عليه وقت إمضاء العقد )تاريخ

 الاستحقاق(.

والبائع لذلك العقد انه  (Long Position)تري العقد الآجل انه اتخذ مركزا طويلا يقال عن مش 

. يتم غلق المراكز بعمليات التسديد والتسليم في أو قبل تاريخ (Short Position)اتخذ مركزا قصيرا 

متعامل الاستحقاق المتفق عليه، كما يتم غلقها بشراء أو بيع نفس العقود بطبيعة معاكسة. مثلا يمكن لل

جوان من السنة س بسعر محدد  11الذي يوجد في تاريخ معين في مركز طويل لكمية من الذهب تسلم في 

الآن، أن يصفي مركزه بشراء عقد بيع آجل لنفس الكمية من الذهب تسلم في نفس التاريخ وبنفس السعر 

 ك يغلق مركزه.أو بسعر مخالف )حسب توقعات السوق( محققا من وراء ذلك ربحا أو خسارة وبذل

 العقود المستقبلية -

بين طرفين الأول بائع والآخر  عقد معياري منظم بواسطة البورصةاتفاق أوالعقد المستقبلي هو 

مشتري لكمية معينة من أصل ما، بسعر يتفق عليه الآن وهو سعر التنفيذ، والتسليم والسداد يكون في 

 تاريخ لاحق متفق عليه وقت إبرام العقد.

 الخياراتعقود  -

الخيار هو عقد بين طرفين، أحدهما مشتري الخيار والآخر بائع الخيار )محرر الخيار(، بموجب 

هذا العقد يكون لمشتري الخيار الحق في الشراء أو البيع إذا ما رغب من )إلى( بائع الخيار أصلا معينا 

عند التعاقد، وذلك مقابل  وبتاريخ محدد في المستقبل أو خلال فترة زمنية معينة وبسعر محدد مسبقا

 محددة لبائع الخيار عند التعاقد. (Option Price)قيام مشتري الخيار بدفع علاوة أو مكافأة 

والخيار، مهما كانت طبيعته، هو دائما خيار المشتري للعقد والذي يدفع العلاوة أو المكافأة، فإذا 

 حتى لو لم تكن الأسعار في صالحه الاستجابة قرر تنفيذ العقد، فما على الطرف الآخر )بائع العقد( إلا

 وحدة من الأداة الأصلية. 011عادة ما تتداول عقود الخيارات على أساس 
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 عقود المبادلات -

عقد المبادلة هو اتفاق ملزم بين طرفين لتبادل أصل بأصل آخر أو سلسلة من التدفقات النقدية 

ن التدفقات النقدية ذات أسعار فائدة ثابتة مقابل بسلسلة أخرى. من الأمثلة على ذلك تبادل سلسلة م

سلسلة ذات أسعار متغيرة أو العكس، وذلك في فترات قادمة متفق عليها. يتداول هذا النوع من العقود في 

 الأسواق غير المنظمة.

 . التحوط باستخدام المشتقات المالية1.1

 . استخدام العقود المستقبلية لغرض التحوط1.1.1

 يروالمخاطر غ المنتظمة بالمخاطريسمى  لماعرضة المالية الأوراق  فيالاستثمار أن  فمن المعرو  

 للتنويع فلا سبيل المنتظمة المخاطر التخلص منها بالتنويع أما يمكنالمنتظمة  يرغ المخاطر . المنتظمة

من  من التخلصالتي تمكنهم ، المستقبلية العقود فيضالتهم  المحافظمديرو  يجدلمواجهتها. ولذلك قد 

ظل شرط  فيولكن  ناتهامكو في تغييرامهما أحدث  وذلك، ةالمحفظتنطوي عليها  التي المخاطر المنتظمة

 المستقبلية العقود قدرة . وذلك على أساس أنالتنويعالتغطية جيدة  محلة المحفظواحد هو أن تكون 

  .مةدون المخاطر غير المنتظ المخاطر المنتظمة ضد التغطية ة علىقاصر التغطية في

يقصد بالتحوط )التغطية(، إبرام عقود بيع أو شراء بتواريخ تنفيذ مستقبلية بأسعار محددة، وذلك 

بغرض الحد من الخسائر التي من الممكن التعرض لها بسبب التغيرات العكسية التي قد تطرأ في المستقبل 

 على أسعار السلع. 

 استراتيجيات التحوط بالعقود المستقبلية -

لمخاطرة  ضهمالمالیة ببیع وشراء العقود المستقبلیة لتخفیض تعر  بالأوراقاملون لمتعيقوم ا

فعندما )مثلا( بیع سندات الخزینة  أویقومون بشراء  إذ الأساسية،تحركات السعر المستقبلي للموجودات 

 باتخاذ مركز قصير في المتعامل لتجنب الخسارة یقومفالفائدة وتنخفض قیمة السندات  أسعارترتفع 

مماثل مركزه بالرجوع لشراء عقد مستقبلي  إغلاقویمكن للمتعامل .  مستقبلیات سندات الخزینة

لسندات الخزينة. وهذا يعني أن التحوط القانوي يعتمد على أساس بيع عقد مستقبلي وشراء عقد 

كن تقسيم عكس ي. والنوع الأخر للتحوط هو اتخاذ المتحوط مركزا طويلا في العقود المستقبلية. عموما يم

 استراتيجيات التحوط إلى: 
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 أولا: إستراتيجية التحوط بمركز قصير )التحوط بالبيع(

أخذ المستثمر لمركز بائع لعقد  Short Hedgingيقصد بالتحوط أو التغطية بمركز قصير 

مستقبلي، لمواجهة مخاطر انخفاض سعر الأصل الذي يمتلكه أو يتوقع أن يمتلكه، يريد بيعه مستقبلا 

 ن يخش ى انخفاض الأسعار.ولك

 ثانيا: استراتيحية التحوط بمركز طويل )التحوط بالشراء(: 

يلجأ إليها الشخص الذي يرغب في شراء أصل معين في تاريخ لاحق ويخش ى ارتفاع سعره في ذلك 

 التاريخ.

 ثالثا: إستراتيجية التحوط المتقاطع

تحوط باستبدال السلعة أو الورقة قد لا يتم التحوط بنفس الأداة والمواصفات بينما يتم ال

 بسلعة او ورقة مشابهة )مثلا البترول واحد مشتقاته( وهو ما يعرف بالتحوط المتقاطع. 

وانطلاقا من هذه الاستراتيجيات يمكن تقسيم التحوط إلى نوعان، التحوط التام والتحوط غير 

الخسارة في السوق الفورية، وان ناتج  فالتحوط التام يعني أن الربح في العقود المستقبيلة يساوي  التام،

عملية التحوط يكون صفرا، وقد يشمل التحوط التام دمج المركز القصير والمركز الطويل على الأصل 

نفسه )تحركات متطابقة للأسعار وهو نادر الحدوث(، أما التحوط غير التام فقد يشمل وجود مركزين 

ر المستقبلي المتوقع يختلف عن السعر الحاضر )السعر مختلفين على الأصل الأساس ي نفسه، إذ أن السع

الخاص بعملية الشراء يكون مختلفا عن سعر البيع(، بمعنى تكون تحركات الأسعار غير متطابقة فهذا 

 يعني احتمال تحق الربح والخسارة في كلا المركزين.

قرارات متى يبرم أو عملية التحوط تتطلب أكثر من القيام باتخاذ مركز، فالمتحوط يحب أن يتخذ  

ينهي العملية في الوقت المناسب، فعند تغير الظروف يستوجب ذلك من المتحوط تعديل استراتيجية 

 التحوط، وتتعلق عملية التحوط بما يعرف بمخاطر الأساس.

تعرف مخاطر الأساس أو القاعدة بالفرق بين السعر في السوق الفورية  مخاطر الأساس )القاعدة(: -

 السوق المستقبلية، وتعطى بالعلاقة التالية: والسعر في
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 (: العلاقة بين السعر الفوري والسعر المستقبلي )اقتراب التسوية(9الشكل رقم )

 

عندما يزيد السعر الفوري عن السعر المستقبلي يزيد الأساس ويطلق عليه بتقوية الأساس، أما عندما 

 ساس يتناقص ويطلق عليه إضعاف الأساس.يزيد السعر المستقبلي عن السعر الفوري فان الأ 

 نسبة التحوط وعدد العقود: -

المحمية من  الاستثمار أو المحفظة الجزء أو النسبة المئوية منالتحوط ذلك المقصود بنسبة 

ن فانك تتحوط لنصف المبلغ المستثمر. تتراوح  %11أي  121فمثلا إذا كانت نسبة التحوط  المخاطر.

فان المستثمر تحوط غلى المركز بالكامل  0معناه لا يوجد تحوط نهائيا، أما  1، 0و 1نسبة التحوط بين 

011%. 

 

 حجم العقد  /نسبة التحوط = حجم الموقف المراد التحوط منه

 نسبة التحوط المثلى )الحد الأدنى للتباين( -

 تستخدم أكثر في التحوط المتقاطعـ وتعطى بالعلاقة التالية:

 

 حيث:

 : نسبة التحوط
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 معامل الارتباط للتغير بين السعر الفوري والسعر المستقبلي  

 : الانحراف المعياري لتغيرات السعر في السوق الفورية

 : الانحراف المعياري لتغيرات السعر في سوق العقود المستقبلية.

 مثال

، يبلغ الانحراف المعياري 1291الآجلة للنفط والسعر الفوري هو  نفترض أن الارتباط بين العقود

. أحسب نسبة %1، بينما يبلغ الانحراف المعياري لأسعار وقود الطائرات %6للعقود الآجلة على النفط 

 التحوط.

 الحجم الأمثل للعقود -

 (حجم العقد /الحجم الأمثل للعقود = نسبة التحوط )حجم الموقف المراد التحوط منه

 مثال

باستخدام  %011ويريد التحوط بنسبة  أوقية من الذهب، 0111إذا كان مستثمر يمتلك 

 أوقية ذهب. 011العقود المستقبلية علما أن كل عقد مستقبلي يشمل 

 أحسب الحجم الأمثل للعقود.

المستقبلية اللازمة  يمكن استخدام معامل بيتا للتحوط لمخاطر المحفظة بمعرفة عدد العقود 

 حوط باستخدام العلاقة التالية:للت

 

 حيث:

 : عدد العقود اللازمة للتداول.

 بيتا المحفظة 
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 : حجم المركز النقدي الحالي )قيمة المحفظة(

 : حجم المركز المستقبلي

 لإيجاد العدد الصحيح للعقود( )سنحتاج في إيجاد عدد العقود إلى تعديل الحجم النسبي للمحفظة

 الربح والخسارة من عملية التحوط -

سعر البيع  - نتيجة عملية التحوط = عدد العقود ) سعر البيع المستقبلي في بداية عملية التحوط

 المستقبلي عند انتهاء عملية التحوط()المضاعف(

 (CAPMالقيمة المتوقعة للمحفظة حسب نموذج تسعير الأصول الرأسمالية )

 

 حيث:

 : العائد المتوقع للمحفظة

 معامل بيتا المحفظة 

 : العائد الخالي من المخاطرة

 : معدل العائد على محفظة السوق  

 العائد المتوقع( قيمة المحفظة -0القيمة المتوقعة للمحفظة في تاريخ إقفال العقد = )

 .علية لمركز التحوط = قيمة المحفظة عن انتهاء عملية التحوط + نتيجة عملية التحوطالقيمة الف
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 أمثلة عن التحوط -

 التحوط من تقلبات أسعار الأسهم )محفظة الأسهم(

 Short)البنك في التحوط بالدخول في مركز بائع  يرغب، 0111111 £محفظة بنك تقدر قيمتها بــ ــ

position) 100 (على مؤشر  في عقد مستقبليFTSE(  تستحق في الشهر التاسع من 6/1109 / 1بتاريخ ،

 نفس العام.

، والسعر المستقبلي على مؤشر 6111201الفوري  )100FTSE (ملية التحوط كان سعر ععند بدأ 

) 100FTSE(  كان السعر الفوري لمؤشر  1109 /8 / 11. وبتاريخ  6161هو) 100FTSE( 6101291 

 .6118لى المؤشر هو عالمستقبلية عمليات لوسعر ا

 :احسب ،12701يمة معامل بيتا ق، وان 01£هي  )100FTSE (قيمة مؤشر  أنعلما 

 د.و للعق الأمثلالحجم  -

 .ة عملية التحوط جنتي -

 العقد. إقفالة للمحفظة في تاريخ عالقيمة المتوق -

 القيمة الفعلية لمركز التحوط . -

 التحوط بمستقبليات السلع -

لسلع هي أول أنواع العقود المستقبلية ظهورا، نتيجة رغبة التجار والمزارعين في إيجاد مستقبليات ا

طريقة تجنبهم الخسائر المتكررة نتيجة تقلبات أسعار المنتجات الزراعية، وتشمل مستقبليات السلع حاليا 

الطاقة )النفط والغاز( الكثير من المنتجات )الحبوب، اللحوم.....( والمعادن )الذهب والفضة والبلاتين...( و 

 وغيرها.

تفاق على الاأشهر. تم  1ليتم تسليمها بعد طن من الذرة  1111 دخل مزارع الذرة للتو في عقد لبيعمثال: 

تفاقية، الاتوقيع  سعر البيع من قبل الطرفين على أن يستند إلى سعر سوق الذرة في يوم التسليم. في وقت

 1/للطن في حين أن سعر العقود المستقبلية للذرة للتسليم بعد يورو 071211كان السعر الفوري للذرة 

 يورو/الطن. 071211أشهر هو 
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على المكشوف  بيع يورو/للطن، يمكن لمزارع الذرة دخول مركز 071211لتثبيت سعر البيع عند 

 في بعدد مناسب من عقود الذرة المستقبلية في بورصة يورونكست. كل عقد من العقود المستقبلية للذرة

عقد من العقود المستقبلية 011طنا من الذرة، سوف يكون على مزارع الذرة بيع  11يغطي  يورونكست

 يورو( 8712111)مبلغ إجمالي  المكشوف. على

بما أن مركز بيع العقود ، يورو/الطن 011291إذا انخفض السعر الفوري للذرة عند التسليم إلى  -

 يورو 08201 سيكون قد ربح يورو/للطن 071211 ليه بـسعرالمستقبلية على المكشوف قد تم الدخول إ

طن، يقدر الربح الإجمالي  1111عقد تغطي ما مجموعه  011( مع 011291-071211) لطنلكل 

 يورو. 912111

بما أن مركز بيع العقود المستقبلية . يورو/للطن 091211إذا ارتفع السعر الفوري للذرة عند التسليم إلى  -

 لطنلكل  يورو 06211خسر  سيكون قد يورو/للطن 071211 تم الدخول إليه بـسعر على المكشوف قد

طن، تكون الخسارة الإجمالية  1111عقد تغطي ما مجموعه  011( ( مع 071211-091211)

 يورو. 812711

 التحوط بمستقبليات أسعار الفائدة:  -

راق المالية ذات الدخل الثابت. تسمى مستقبليات أسعار الفائدة أيضا العقود المستقبلية على الأو 

تستخدمها الشركات التي قد تعاني من الخسائر الناجمة عن تقلبات أسعار الفائدة مثل البنوك وشركات 

السمسرة وشركات التامين وغيرها، حيث يمكنها استخدام هذه العقود للتحوط والتقليل من المخاطرة، كما 

انخفاض أو ارتفاع أسعار الفائدة في السوق مستقبلا.  يستخدم المضاربون هذه العقود للمراهنة على

 تنقسم هذه العقود إلى: 

 عقود مستقبلية على أذون الخزانة: وهي قصيرة الأجل. -

 عقود مستقبلية على سندات الخزانة: وهي طويلة الأجل. -
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 مثال: 

ر بمبلغ دولا  111111شخص يتاجر في السندات، اشترى في شهر مارس سندات قيمتها الاسمية 

وانخفاض أسعار السندات تبعا ، دولار، ولما كان يخش ى ارتفاع أسعار الفائدة في المستقبل 111111قدره 

لذلك، ابرم خمسة عقود لبيع تلك السندات في سوق العقود المستقبلية تسلم شهر جوان وهو الشهر 

 دولار.  101111بمبلغ قدره  الذي يرغب فيه ببيع السندات التي يملكها

دولار، وفي سوق  101111لما حل شهر جوان حدث ما توقعه وانخفضت أسعار السندات إلى ف

-111111دولار ) 7111دولار، ويكون بذلك خسر في السوق الحالية  198111العقود المستقبلية 

(، أي انه 198111-101111دولار ) 01111ولكنه حقق ربحا في سوق العقود المستقبلية  (101111

 (.7111-01111دولار ) 1111ي السندات التي يملكها وحقق ربحا صافيا قدره غطى خسارته ف

 التحوط بمستقبليات العملات الأجنبية

مستقبليات العملات أو مستقبليات الصرف الأجنبي، كانت في البداية تستخدم للتحوط من تقلبات أسعار 

 صرف العملات، ثم أصبحت تستخدم للمضاربة على نطاق واسع.

 مثال: 

 91توقع إحدى الشركات الأمريكية متعددة الجنسيات الحاجة لمبلغ مليون دولار سنغافوري بعد ت

يوما لتمويل وارداتها من سنغافورة. بإمكان الشركة شراء الدولار السنغافوري من السوق الفوري بسعر 

ألف  111إلى  دولار أمريكي لكل دولار سنغافوري، فهي بذلك تحتاج لتمويل وارداتها 121حاضر يساوي 

دولار أمريكي. غير أن الشركة لا تمتلك المبلغ الآن وهي تتوقع انخفاض سعر الدولار الأمريكي بعد ثلاثة 

فيتعين على الشركة حينها دفع مبلغ قدره ، دولار أمريكي لكل دولار سنغافوري 126أشهر، بحيث يصبح 

 ألف دولار أمريكي. 011افية قدرها ألف دولار أمريكي لتمويل وارداتها، مما يعني أعباء إض 611

 فتدخل الشركة في عقد مستقبلي لتثبيت السعر الذي ستدفعه بعد ثلاثة أشهر. وهنا قد تظهر حالتين:

دولار سنغافوري. في هذه  0دولار أمريكي مقابل  126تحقق توقعات الشركة وارتفاع السعر: الحالة الأولى: 

 ألف دولار أمريكي. 01إضافية قدرها الحالة تكون الشركة جنبت نفسها أعباء 



 ...............................د. نوي نبيلة..........محاضرات في مقياس إدارة المخاطر المالية..........
 

81 

 

دولار سنغافوري . في هذه  0دولار أمريكي مقابل  1217انخفاض السعر بحيث أصبح: الحالة الثانية: 

 ألف دولار أمريكي. 11الحالة ستكون الشركة ملزمة بتنفيذ العقد وخسرت 

 . إستراتيجية التحوط باستخدام عقود الخيارات 1.1.1

 خيار الشراء التحوط باستخدام -

من دوافع مشتري خيار الشراء التحوط لتقلبات أسعار الأوراق المالية أو السلع أو العملات 

 الأجنبية، أي تجنب الشراء بسعر السوق التي يتوقع ارتفاعها عن سعر التنفيذ.

 مثال:

سهم من أسهم شركة معينة، تبلغ قيمتها السوقية في الوقت الحاضر  011شخص يرغب في شراء 

أشهر، فيشتري  6دينار للسهم الواحد، لكنه لا يمتلك ثمنها في الوقت الحالي، ويخش ى ارتفاعها بعد  11

دينار  1دينار، مقابل مكافأة تقدر بــ  11أشهر بسعر تنفيذ  6خيار شراء على هذه الأسهم بتاريخ تنفيذ بعد 

 عن كل سهم.

 نار.دي 61أشهر تحققت توقعاته وارتفع سعر السهم إلى  6بعد 

دينار  111دينار للعقد، مقابل دفع  0111دولار عن كل سهم أي  01وعليه تجنب المستثمر خسارة 

 )قيمة المكافأة(.

 0مثال 

دولار للبرميل تلجأ شركة تكرير إلى  18لحماية نفسها ضد ارتفاع أسعار النفط التي تقدر حاليا بـ 

دولار  127للبرميل لمدة شهر، مقابل علاوة قدرها  دولار 17شراء خيار شراء على النفط الخام بسعر تنفيذ 

 11برميل(. وفعلا تحققت توقعات الشركة وارتفع سعر النفط إلى  0111للبرميل )عقد الخيار يشمل 

 ( .711 – 1111دولار: ) 1111دولار للبرميل، وبذلك تجنبت الشركة خسارة قدرها 

 

 



 ...............................د. نوي نبيلة..........محاضرات في مقياس إدارة المخاطر المالية..........
 

81 

 

 التحوط باستخدام خيار البيع

حاليا وتساوي  نيويورك بورصة في عادية أسهما تتضمن فظةمح لكتيم مستثمرا أن نفترض

 ق،السو في هبوط حدوث احتمال من قلقا المستثمر هذا وأصبح أكتوبر شهر جاء وقد دولار، 19111

( متاح 011، وخيار البيع على مؤشر نيويورك )ديسمبر 011هو  حاليا نيويورك بورصة مؤشر وسعر

 .1مقابل سعر 

 منالمالية  محفظته أرباحلحماية  المؤشر على البيع خيارات من ثلاثة راءبش المستثمر يقوم  

 .  (x 011 x 1 011دولار ) 19111 قدر لياجمإ ممارسة سعر ثليم ما وهو ،السوقي الهبوط

 مؤشر سعر كان إذا وذلك ديسمبر، منتصف في يحدث %01 بنسبة السوق في هبوطا نفترض

  .نقطة 007 لىإ وصل قد نيويورك بورصة

، يحصل المستثمر على مكاسب 007، وسعر مؤشر البورصة هو 011هو  البيع خيار تنفيذ سعر

 دولار. 1911(، أي x 011x 1 01قدرها )

 فظةلمحا من المتولدة سارةلخا تعويض يتم، %01المستثمر  فظةمح قيمة هبطت إذا أنه ذلك نىمع

 دولار. 1911ثة وقدرها الثلاالبيع  عقود على المتحقق الكلي المكسب خلال مندولار  1911 وقدرها

أما إذا تم الاحتفاظ بالخيار حتى موعد انتهاء الصلاحية ولم يحدث هبوط في الأسعار، فسوف يخسر 

 دولار المدفوعة مقابل عقود الاختيار الثلاثة. 911المستثمر مبلغ 

 . إستراتيجية التحوط باستخدام عقود المبادلات1.1.1

(، تحتاج كل منهما إلى قرض بقيمة مليون دولار أمريكي بأقل إذا افترضنا أن هناك شركتين )أ( )ب

سنوات، تتوقع الشركة )أ( اتجاه أسعار الفائدة نحو الانخفاض وترغب في تعويم  1تكلفة ممكنة لمدة 

سعر الفائدة، بينما تتوقع الشركة )ب( اتجاه أسعار الفائدة نحو الارتفاع وترغب في تثبيت سعر الفائدة 

 ات التالية عن الشركتين:وتوفرت البيان
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 الشركة )ب( الشركة )أ( البيان

 A B التصنيف الائتماني

 8% 6% سعر الفائدة الثابت

 LIBOR+1% LIBOR+1.5% سعر الفائدة العائم

يمكن للشركتين تحسين شروط التمويل في حال ، نلاحظ أن الشروط ا في غير صالح الشركة )ب(

 الفائدة من خلال تحقيق ميزة نسبية، حيث: اتفاقهما على عقد مبادلة أسعار

 فرق سعر الفائدة المتغير –الميزة النسبية للمبادلة = فرق سعر الفائدة الثابت 

 %021= %121 - %1الميزة النسبية للمبادلة = 

 .%021وفر في تكلفة الاقتراض بـــ  تشير الميزة النسبية إلى إمكانية تحقيق

قتسام الميزة النسبية بينهما بالتساوي فيكون أمام كل شركة فرصة فعلى فرض أن الشركتان قررتا ا

  %1271تحقيق وفر في تكلفة الاقتراض بنسبة 

)الفرق بين  %1211وتحقق ربح  %6211تقرض الشركة )أ( الشركة )ب( مليون دولار بمعدل فائدة ثابت 

 (%6211الإقراض  ومعدل %6معدل الإقراض 

 )الفرق بين سعر LIBOR+0.5%ب( مليون دولار بمعدل فائدة متغير تقترض الشركة )أ( من الشركة )

 (LIBOR+1% وسعر الاقتراض من القطاع المصرفي LIBOR+0.5% الاقتراض من الشركة )ب(

 بالنسبة للشركة )ب(

 حققت LIBOR+0.5%الشركة )أ( من الشركة )ب( مليون دولار بمعدل فائدة متغير عندما اقترضت 

الإقراض ومعدل  LIBOR+1.5%)الفرق بين معدل الإقراض  %0معدل الشركة )ب( خسارة ب

LIBOR+0.5%) 
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فان الشركة )ب(  %6211وعندما تقترض الشركة )ب( من الشركة )أ( مليون دولار بمعدل فائدة ثابت 

وسعر الاقتراض  %8)الفرق بين سعر الاقتراض الثابت من القطاع المصرفي  %0271تحقق وفر بنسبة 

 .%1271(. لتصبح صافي الميزة النسبية للشركة )ب( هو  %6211( وهو من الشركة )أ

 Currency Swaps مبادلة العملة

بعملة معينة بمبلغ وفوائد بعملة  ديعرف عقد مبادلة عملة على انه عقد مبادلة مبلغ وفوائ 

ل طرف للآخر المبلغ أخرى. ويمكن تبادل المبلغ الاعتباري بين الطرفين عند بدأ عملية المبادلة بحيث يدفع ك

 وعند انتهاء أجل المبادلة يتم إعادة تبادله مرة أخرى.، بعملة ما

 مثال

)ب( شركة أمريكية لديها مشاريع في و  لنفرض الشركة )أ( شركة فرنسية لديها مشاريع في أمريكا،

)الهدف من فرنسا، تحتاج كل منهما إلى التمويل فعقدتا اتفاقية مبادلة مليون يورو لمدة خمس سنوات 

عقد المبادلة تخفيض تكلفة التمويل ذلك أن كل شركة تقترض بالعملة التي تتمتع في سوقها بميزة نسبية 

وتستلم  %6معدل فائدة على اليورو  حتى تكون أسعار الفائدة أقل(. ينص العقد على أن تدفع الشركة )أ(

ولار لكل يورو، فان عملية المبادلة د 021)سنويا(. على فرض سعر صرف  %121معدل فائدة على الدولار 

 تتم على النحو التالي:

 بداية عقد المبادلة -

 الشركة )أ( تدفع للشركة )ب( مبلغ مليون يورو

 دولار( x 021  =0111111مليون 0الشركة )ب( تدفع للشركة )أ( ما يكافئ المبلغ بالدولار )
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                          في كل سنة - 

 (x 6%مليون  0يورو ) 61111 دفع للشركة )ب( مبلغالشركة )أ( ت

 (0111111x 121%دولار ) 61111الشركة )ب( تدفع للشركة )أ( مبلغ 

 

 ( التدفقات النقدية في نهاية كل سنة29الجدول رقم )

 السنة الرابعة السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأولى البيان
السنة 

 الخامسة

 61111 61111 61111 61111 61111 اليورو

 61111 61111 61111 61111 61111 الدولار

 في نهاية عملية المبادلة -

 إعادة تبادل أصل المبلغ بين الطرفين

 الشركة )ب( تدفع للشركة )أ( مبلغ مليون يورو

 دولار 0111111الشركة )أ( تدفع للشركة مبلغ 
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