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 داءـــــــــــــــــــــ الإه 
 

كل طالب علم وكل باحث عن الحقيقة، إلى عائلتي العزيزة وأساتذتي  اهدي تخرجي إلى  

 وكل زملائي، أسأل الله أن يجعل عمل هذا التخرج فيه فائدة لكل الأمة الإنسانية.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 الشــــــــــــــــــــــــــكر 
 

وعلى أ له   النبي الأمي الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على أأشرف الأنبياء والمرسلين س يدنا محمَّد

حسان اإلى يوم الدين،   بإ  .وبعد.وصحبه ومن تبعهم 

ووالدي    وأ خراا.فاإني أأشكر الله تعالى على فضله حيث أأتاح لي اإنجاز هذا العمل بفضله، فله الحمد أأولا 

 ن اللذان لم يبخلاني شيئا في الحياة.االعزيز 

ثم أأشكر أأولئك الأخيار الذين مدوا لي يدَ المساعدة، خلال هذه الفترة، وفي مقدمتهم أأس تاذي  

 ."جبوري محمد " الدكتور الأس تاذ  الأطروحة المشرف على هذه  

د. بن  "  المشرف المساعد الفاضل الأس تاذ والأخالى   الخاص أأيضا  والعرفانوجه بجزيل الشكر  أأت كما 

قدم بلشكر الى أأت في اتمام هذا البحث.   على مساعدتي  زيزة حفيظة والأس تاذة الع "زاي ياسين 

 .الأطروحة الاساتذة المشرفين على مناقشة هذه  

 توجه بلشكر الى كل من ساعدنا من قريب أأو من بعيد.أأ كما 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 



 

 
 

 واختبارات الضغط" VaR ،CVaRتسيير مخاطر المحفظة المالية: تقدير "
 :الملخص

 CVaR والقيمة المعرضة للخطر الشرطية VaRمدى مساهمة القيمة المعرضة للخطر دراسة الأطروحة إلى هذه هدفت

للدراسات النظرية والتجريبية للموضوع، ، وبعد استعراض الجانب النظري في تسيير مخاطر المحفظة المالية الضغط واختبارات

و  01/01/2015خلال الفترة ما بين  سعودي وذلكال سهم في السوق المالي28عينة مكونة من  تناولنا في الدراسة التجريبية

نموذجي أمثلة أحدهما هدفه تدنية المخاطر عند مستوى معين من من أجل تكوين محفظة مالية باستخدام  26/01/2022

 عند مستويات معينة من العائد والمخاطرة.  CVaRوالأخر هدفه تدنية  العائد،

وتوصلت الدراسة الى نتائج مفادها أن القيمة المعرضة للخطر الشرطية أكثر دقة في تحديد حجم خسائر المحفظة مقارنة 

بسيناريوهات الأزمات التي تعرضت لها من كما توصلت النتائج أيضا إلى أن المحفظة المالية قد تأثرت  بالقيمة المعرضة للخطر،

 . خلال اختبار الضغط وذلك باستخدام تحليل السيناريو

 ، اختبارات، المحفظة الماليةCVaR، القيمة المعرضة للخطر الشرطية VaR القيمة المعرضة للخطرالكلمات المفتاحية: 

  ـ، السوق المالي السعوديالضغط
 

« Gestion des risques de portefeuille : Estimation de la Valeur à risque VaR, Valeur à risque 

conditionnelle et les tests de stress » 

Résumé : 

Cette thèse vise à étudier la contribution de la VaR et de la CVaR et des stress tests à la gestion du  risque 

de portefeuille. Après avoir passé en revue les parties théoriques et pratiques du thèm e, un é chant il lon 

composé de 28 actions sur le marché financier saoudien a été traité dans la part ie prat ique pendant la  

période allant du 01/01/2015 au 26/01/2022 afin de construire un portefeuille financier en utilisant deux 

modèles d’optimisation, dont l’un vise à minimiser le risque à un certain niveau de rendement, e t l ’autre 

vise à minimiser la CVaR à certains niveaux de risque et de rendement. 

L’étude a révélé que la CVaR est plus précise pour déterminer la taille des pertes du portefeuil le que la  

VaR. Les résultats ont également révélé que le portefeuille financier a été affecté par des scénarios de crise 

auxquels il a été exposé au moyen de simulations de crise utilisant l’analyse de scénarios.  

Mots Clé : Valeur à risque VaR, Valeur à risque Conditionnelle CVaR, Portefeuille financière, teste des 
stresses, Le Marché financier Saoudien.    
 

“Portfolio Risk management: Estimation VaR, CVaR and stress testing” 

Abstract: 

This thesis aims to study the contribution of VaR and CVaR and stress testing to the portfolio risk 

management. After reviewing the theoretical and practical parts of the theme, a sample consisting of 28 

stocks in the Saudi financial market has been addressed in the practical part during the period of t im e  

from 01/01/2015 to 26/01/2022 in order to construct a financial portfolio using two models of 

optimization, one of which aims to minimize the risk at certain level  of re turn,  and the other a ims to 

minimize the CVaR at certain levels of risk and return . 

The study found that the CVaR is more accurate in determining the portfolio’s losse s’ s ize com pare d to 

VaR. The results also found that the financial portfolio has been affected by crisis scenarios to which it was 

exposed to through stress testing using scenario analysis.  

Key Words: Value at Risk VaR, Conditional Value at Risk, Financial portfolio, Stress testing. Saudi 

Financial Market 
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ـــد ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  تمهي
دديير ددة تسد ددبحف وتيفد ددى،  لقددد أصد ددف مضد ددن أي وقد ددة مد ددر أ يد ددزمن أكثد ددن الد ددد الأخددير مد ددذا العقد ددة في هد دداطر الماليد المخد

ددددا  دددة لقيد دددتخداا أدوات تقنيد ددددروع في اسد دددد الشد دددة وبعد دددذ  خاصد ددددلال  هد ددداطر خد ددددور إدارة المخد ددددأ تطد دددد بد دددداطر. ولقد المخد
دددي دددرن الماضد دددبعينيات القد دددة بازل  بازل  ،سد دددا لجند دددا 1ثم تبعتهد دددف عليهد دددتي اتفقد دددة  10( والد دددث ،(10دول  المجموعد  حيد

سددنة السددابقة بدددأت البندو  تسددتوعب المخدداطر الددتي تواجههددا،  30غطدف كيفيددة إدارة ردداطر البنددو . وخدلال فددترة 
 (Carol r & Elizabeth, 2008). السوقيةمما أدى إلى تغير جذري خاصة في مجال المخاطر  

ددة جددزءا لا  ويعتددت تسدديير دداطر المحفظددة الماليد ددة يتجددزأرد ددن إدارة المخدداطر الماليد ددتثمري المحدداف ن هددد  كددو ل .مد ددو  مسد هد
رغم مددن ذلدلا إلا اندده مدن الصددعب جددا تحقيددق عوائدد جيدددة لدتحقيدق أعلدى عائددد ممكدن عنددد أد  رداطرة ممكنددة، وبا

الكثددير مددن الوسددائل والطددر   ن طريددقيددتم قياسدده عدفي تدل قيددد المخدداطر. ويعتددت الخطددر مفهومدا إحصددائيا واحتماليددا 
ددذللا  دداطر المحفظددة وكد ددن الصددعب تحديددد رد ددذللا، يصددبا مد ددا بينهددا(. وكنتيجددة لد ددون متناقضددة فيمد  بعددا المددرات تكد

ددذي  ددول الد ددل لاصد ددالتوزيددع الأمثد دداطرتد ددذ  المخد ددى هد  Neil D. Pearson, Charles  .ؤثر علد
Smithson  ،2002) 

ددتثمرين  أفددراد وبنددو (  ددل وكددذللا المسد ددديري صددناديق التمويد ددنوات عديدددةلقددد اسددتخدا مد ددايي   لسد ددة مددن مقد مجموعد
، الانحددرا  المعيدداري، وكددذللا النسددب الماليدة لتحليددل الأصددول والخصددوا. ولكددنهم في أالمخداطر مثددل بيتددا، تتبددع الخطد

ددا   دددد في قيد ددلوب جديد ددى أسد ددؤلاء علد دددد هد ددد اعتمد دديرة قد ددة الأخد دددة الآوند ددة المعرضد ددة القيمد دددوا يقاربد ددث اهتمد دداطر، حيد المخد
علدى عددع بندداءا تمكدنهم و  ممداكددأداة تقدوا  مدع المخدداطر وإعطداء رقيدة مسددتقبلية،  Value-at-Risk للخطدر

 ,Neil D. Pearson  .ةالمخداطر الحاليددة للمحفظددة الاستشددرا  لقيددا  المخدداطر في الفددترات اللاحقدد
Charles Smithson  ،2002) 

تعتدت القيمدة المعرضدة للخطدر واحددة مدن بدين أهدم المقدايي  الدتي تسدتخدا في تقددير رداطر السدو  للمحفظدة الماليدة،  
المحفظدة خدلال فددترة زمنيدة محددددة  احسدداب مقددار الخسدارة أو الأرباتي الددتي تتعدر   مدد فيكمدا تسداهم هددذ  الطريقدة 

رقدم واحدد، وهدو أقصدى خسدارة نكدن أن تتعدر   دا  وباحتمالية محددة، كما تقدوا بتلخديص خطدر المحفظدة ككدل في
ددة معددين.  ددف هددامش ثقد ددى خطددر( تحد ددع إذن فالمحفظددة  أقصد ددة مد ددل في قدديم الأورا  الماليد ددى تغددير محتمد ددي قيددا  لأقصد هد

  .احتمال معين في فترة محددة
دداركوفيتش  إن  دداري مد ددو هد ددير محدددد هد ددكل غد ددر بشد ددة للخطد ددة المعرضد دددا القيمد دد1952أول مددن قد دده أمثلد ددد محاولتد ة ( عند

Optimize    ددر ددة للخطد ددة المعرضد دد ن القيمد ددالي، فد ددكلها الحد ددا في شد دداطر. أمد ددن المخد ددين مد ددتوى معد ددد مسد الأرباتي عند
(. Risk Metrics  أندددا مدن خددلال أدالدم لتسدديير المخداطر  1994تطويرهدا مددن طدر  جيددا مورغدان سددنة 

( ببحدث رددريا علدى ألددف محفظدة لسددعر الصدر  الأجنددا باسدتخداا كددل مدن الطريقددة Hendrics  1996قداا 
 Duffieالمعلميدة ومحاكدداة مدونتي كددارلو وكدذللا المحاكدداة التاريخيدة لحسدداب القيمددة المعرضدة للخطددر  دذ  المحدداف . 
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and Pan  1997ركات. ( قامدا باسدتخداا القيمددة المعرضدة للخطدر لقيدا  المخدداطر لمجموعدة مدن الشدHull 
and White  1998 دددة ددات الحاليد دداب التقلبد ددلا  سد ددة وذلد دداة التاريخيد دددة في المحاكد دددة جديد ددتراتي طريقد ددا باقد ( قامد

ددة.  ددة ثم تعددديل البيددا.ت التاريخيد ددارا إلى أن Dowd and Kevin  1999بالنسددبة للتقلبددات التاريخيد ( أشد
الكثدير  عنده عدي لدي  بالأمدر اللائدق وقدد يندتجاستخداا الطر  التقليدية في حساب المخاطر مدع فرضدية التوزيدع الطبي

( اسدتخدموا محاكدداة مدونتي كددارلو مدع التقدددير التربيعدي لحسدداب Glasserman et al  2002مدن المشداكل. 
مالية. للخطر لمحفظة   القيمة المعرضة 

 الخصدائص الرياضدية المرغوبددة الدتي يجدب أن نتلكهددا مقيدا  المخداطر مددن Artzner (1997  وضدع ذلدلا،ومدع 
ددين.  ددتثمرين العقلانيد ا للمسد دددع ددول عمومد ددلو  المقبد دد  السد ددل عكد ددرون وآ Artznerأجد دددد1999 خد دددرو  وا ( حد الشد

دداطر  دددكة للمخد دددراءات متماسد ددة اجد ددا زاد الخاصد دددقة، ممد دددايي  متسد ددون مقد دددق تكد دددلا حد ددداا لااوذلد دددتقا  هتمد دددة باشد القيمد
ددددداطر  دددددة للمخد دددددرطيالمعرضد دددددة ة  الشد ددددددة المعرضد دددددين القيمد دددددة لتحسد ددددداطر الماليد دددددد جراء للمخد . كد ددددددرياع دددددابيعا ونظد ددددداطر حسد للمخد

ددا دددذي  CVaR مقيد دددهالد ددت (Uryasev  2000 ,2002و Rockafellar قدمد دددن  يعد دددة عد دددارة المتوقعد الخسد
المئويددة الخامسددة أو  النسددبةفي  مثددل الأسددوأ الأول بهددا،في الدذيل الأيسددر معطددى  أي مشددرو ( عتبددة معينددة   الوفدداء 

تحدددد الخسدائر الددتي تتجدداوز القيمدة المعرضددة للمخداطر وتعمددل كحددد فهدي  المحتملددة،العاشدرة لتوزيددع النتدائج المسددتقبلية 
 .الأسوأ  الخسارة  سيناريوهات  من مئوية نسبةساوي متوسط  ت CVaR إن ال  ،أعلى  ا

ددد  دديتين  CVaRيعتمددد الاهتمدداا بد ددة المعرضددة للخطددر   تميزهدداعلددى ميددزتين رئيسد ددالميزة الأولى (VaRعلددى القيمد ، فد
ددا تقدددا ددول  هددي أ د ددات مفيدددة حد ددة للمخدداطر ذيددلمعلومد ددة بالقيمددة المعرضد ددع الخسددارة مقارند ددة أن ،توزيد ددا الميددزة الثانيد  أمد

CVaR  ددددددددديها ددددددددع لد ددددددددا  الأربد ددددددددديهيات الاتسد ( في Artzner، Delbaen، Eber، Heath  1999بد
الفرعية.  الحساسية  للمخاطر في متطلبات   حين فشلف القيمة المعرضة 

ددوذجين   ددل CVaRو VaRوعلددى العمددوا فدد ن هدداذين النمد دديرا مددن الاسددتخداا مددن أجد ( كددا. قددد أخددذا حيددزا كبد
دد ددة بدايد ددير متوقعد ددة غد ددزة عنيفد ددة إلى هد ددة العالميد ددوا  الماليد ددف الأسد ددة، إلى أن تعرضد ددة الماليد دداطر المحفظد ددا  رد ددنة قيد ددن سد ة مد

دددن 2008 دددل مد دددتطع كد ددث س تسد ددداف   CVaRو VaR، حيد دددا المحد دددف  د دددتي تعرضد دددائر الد ددذ  الخسد دددم هد دددد حجد تحديد
ددتي  دديناريوهات الأسددوأ( الد دداة الأزمددات  السد ددتطيع تنبددؤ ومحاكد ددتخداا نمددوذج يسد ددرت الحاجددة إلى اسد خددلال الأزمددة، فظهد

ددغ ددذا مددا أختي الفرصددة لاسددتخداا اختبددارات الضد ددة نكددن ان تتعددر   ددا المحدداف ، هد ط مددن أجددل تسدديير ردداطر المحفظد
ددة  ددة الماليد ددر   ددا المحفظد ددات نكددن أن تتعد دديناريوهات أزمد ددق بندداء سد ددلا عددن طريد ددة، وذلد ددالات غددير الطبيعيد الماليددة في الحد
تكدون إمدا مسدتوحاة مددن الأحدداث التاريخيدة أو يدتم افتراضددها علدى أسدا  تحليدل وقددائع الوضدع الدراهن، ثم تحليدل أثددر 

دديناريوهات علددى مت ددر هددذ  السد ددرارات تكددون أكثد ددى اتخدداذ قد دددراء المحدداف  علد ددا يسدداعد مد ددة، هددذا مد دديرات المحفظددة الماليد غد
 دقة. 
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إن الجمدع بدين كدل مدن القيمدة المعرضدة للخطدر، القيمدة المعرضدة للخطدر الشدرطية واختبدارات الضدغط في قيدا  رداطر 
المحفظة المالية قدد يسداهم بشدكل فعدال في تسدييرها، لأن المقياسدين الأوليدين يعدتان عدن نظدرة احتماليدة للمخداطر أمدا 

الثالث فهو أكثر واقعية.  المقيا  
الدراسة:   إشكالية 

ددددت أداة  ددديرة تعتد ددددذ  الأخد دددة وأن هد دددديرة، خاصد دددة الأخد ددددا في الآوند دددا بالغد ددددة اهتمامد دددة الماليد دددداطر المحفظد دددف إدارة رد دددد عرفد لقد
استثمارية فعالة تسداعد المسدتثمر علدى الحفداى علدى رأ  مالده الأصدلي دون ان يفقدد الفرصدة البديلدة، كمدا تسداعد  

تحقيددق أرباتي مدن خدلال اسددتراتيجيات اسدتثمارية فعالددة، أيضدا علدى الرفددع مدن هدذا رأ  المددال والدزيادة فيدده عدن طريدق 
وفي نفد  الوقدف ف ندده قدد يتعدر  لمخدداطر مصداحبة  دذ  الأرباتي خاصددة في فدترات الأزمدات الددتي تمدر علدى السددو ، 
والدتي مدن خلا ددا تتعدر  الأسدعار الى تقلبددات كبديرة ممددا يصدعب علدى المسددتثمرين أو مدديري المحداف  التنبددؤ يدا نكددن 

ددتخداا أن تكددو  دددراء اسد ددؤلاء المسددتثمرين والمد دداول هد دداطر، ولقددد حد ددم المخد ددد مددن حجد ددا يزيد ددتقبل وهددذا مد دده في المسد ن عليد
دددد  ددافظهم. وقد ددا محد دددر   د ددن أن تتعد ددتي نكد دددائر الد ددذ  الخسد ددم هد دددؤ  جد ددى التنبد دداعدهم علد دددائية تسد ددية واحصد دداذج رياضد نمد

ددرطي اسددتخدا هددؤلاء مقدداربتي ددة للخطددر والقيمددة المعرضددة للخطددر الشد ددارة القيمددة المعرضد ة مددن أجددل تقدددير أقصددى خسد
دددن أن  دديناريو نكد ددوأ سد ددأ  سد ددن أن تتنبد ددتي نكد ددغط والد دددارات الضد ددذللا اختبد ددة، وكد ددتهم الماليد ددا محفظد ددر   د ددن ان تتعد نكد

المحفظة، ومن خلال هذا كله انبثقف اشكاليتنا كالتالي:    تواجهه 
ــن القيمــةـ المعرضـةــ للخطــرـ- ــدى مســاـهمة كـــل مـ  CVaRوالقيمــةـ المعرضـةــ للخطــرـ الشــرـطية  VaRمـاــ مـ

المحفظة المالية؟   الضغط في تسيير مخاطر   واختبارات 
 من أجل الإحاطة  وانب هذ  الإشكالية ارتأينا طرتي مجموعة من التساقلات الفرعية كالتالي:  

أداة كافية في تسيير راطر المحفظة المالية؟   -  هل نكن أن تكون القيمة المعرضة للخطر 
للخطر؟ ه- بالقيمة المعرضة   ل القيمة المعرضة للخطر الشرطية أكثر دقة في تقدير المخاطر مقارنة 
الضغط أن تساهم في تسيير راطر المحفظة المالية؟ -  هل نكن لاختبارات 

 فرضيات الدراسة:
التالية:  للإجابة على الإشكالية   وضع الفرضيات 

للقيمة المعرضة للخطر أن - المالية.لا نكن   تكون كافية في تسيير راطر المحفظة 
 لكون الأولى أداة متسقة.   VaRأكثر دقة في تقدير المخاطر مقارنة ب    CVaRتعتت نكن أن  -
ددذ  - دددرة هد ددل مدددى قد ددن طريددق تحليد ددة وذلددلا عد دداطر المحفظددة الماليد دداهم في تسدديير رد ددارات الضددغط أن تسد نكددن لاختبد

التي ن الأزمات   كن أن تتعر   ا.  الأخيرة على مواجهة 
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 أهمية الدراسة: 
ان موضدوع إدارة ردداطر المحفظددة الماليددة بشددكل عدداا يعتددت مهمدا وحساسددا، خاصددة إذا تعلددق الامددر باسددتخداا نمدداذج 
دددددرطية  ددددر الشد ددددة للخطد ددددة المعرضد ددددر والقيمد ددددة للخطد ددددة المعرضد ددددن القيمد ددددل مد ددددتخداا كد ددددورة. ان اسد ددددية متطد ددددائية ورياضد إحصد

ير رداطر المحفظددة يزيدد مدن أ يدة الموضدوع. كمددا تنبدع أيضدا أ يدة هدذ  الدراسددة في  واختبدارات الضدغط في قيدا  وتسدي
الضغط وهذا .درا ما نجد  في الدراسات.    CVaRو  VaRكو ا أ ا رمع بين تقدير   واختبارات 

 أهداف الدراسة: 
هذ  الدراسة الى تحقيق ما يلي:  لد  

المالية باستخداا  - للخطر.تقدير راطر المحفظة   القيمة المعرضة 
للخطر الشرطية.- القيمة المعرضة  المالية باستخداا   تقدير راطر المحفظة 
دددب - دددى التأهد دددتثمر علد دددة أو المسد دددير المحفظد ددداعد مد دددا تسد دددة ممد دددا المحفظد ددد تواجههد دددات قد ددداكي أزمد ددديناريوهات تحد ددل سد تحليد

 مسبقا.
المالية.- بين أساليب تقدير راطر المحفظة   محاولة المقارنة 

ال  دراسة:عينة 
ددهم ل  ددعار الأسد ددا.ت أسد دددة بيد ددى قاعد دداد علد دددلا  28  الاعتمد ددة وذلد ددات رتلفد ددن قطاعد ددا مد ددعودية   اختيارهد دددركة سد شد

دددددددين  ددددددا بد دددددددترة مد ددددددلال الفد دددددددع  26/01/2022و  01/01/2015خد دددددددن موقد ددددددتخرجة مد  Yahoo.financeالمسد
برمجة    .Rباستخداا 
الدراسة:   منهج 

دددة    ددذ  الدراسد ددوع هد ددة موضد ددر لطبيعد دددادية بالنظد ددات الاقتصد ددتخدمة في الدراسد دداهج المسد دددن المند دددد مد ددى عد دداد علد الاعتمد
ددذللا، ددة لد ددف الحاجد ددا دعد دددا كلمد ددل منهد ددف كد ددث   توتيد ددة حيد دددنهج  والماليد ددفي والمد ددنهج الوصد ددى المد دداد علد دددد   الاعتمد فقد

مداذج وكدذللا أهدم الن نظريدة المحفظدة الماليدة الأول المعندون بالأدبيدات النظريدة    عدر  مفداهيمفصدل في ال ،التحليلدي
وحدق تكددون هددذ  الأخديرة أكثددر عمقددا وعوليدة   الاعتمدداد علددى مدنهج دراسددة الحالددة  المسداعدة في تسدديير راطرهددا،

ددار  دددلال اختيد ددن خد دددعودية 28مد ددركات سد دددن شد دددهم مد ددة في    سد دددية والمتمثلد ددداذج القياسد ددق النمد دددة لتطبيد ددداطر كعيند دددا  رد قيد
تم الاعتمدداد علددى المددنهج الاحصددائي لمددا ( كمددا تحددواختبددارات الضددغط CVaRو VaRالمحفظددة الماليددة باسددتخداا 

 الدراسة.  تتطلبه النماذج القياسية المستخدمة في
 إطار الدراسة

تركدز الدراسددة علدى  ددث محاولدة قيددا  وتسدديير رداطر المحفظددة الماليدة المكونددة مددن أسدهم يددتم تدداو ا في السددو  المددالي 
التالية:    السعودي وذللا بالاعتماد على مجموعة من النماذج وفق الخطوات 

على أسا  التنويع من رتلف القطاعات. -  اختيار الأسهم المكونة للمحفظة 
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 الأسهم إلى عوائد يومية باستخداا خاصية العائد اللوغاريتمي.تحويل أسعار   -
اسدتخراج الأوزان النسدبية المثلدى لتوزيددع الحصدص الاسدتثمارية لكدل سددهم وذلدلا باسدتخداا نمدوذجي   أمثلددة  -
 Mean-Var  وMean-CVaR  .) 
للخطر بالطر  الثلاثة  الطريقة التاريخية، الطريقة المعلمية، مح -  اكاة مونتي كارلو(.قيا  القيمة المعرضة 
قيدا  القيمددة المعرضددة للخطددر الشددرطية بالطددر  الثلاثددة  الطريقددة التاريخيددة، الطريقددة المعلميددة، محاكدداة مددونتي   -

 كارلو(.
أداء المحفظة المالية باستخداا مؤشرات أداء رتلفة.   -  قيا  
رتلفة  خريخية وافتراضية(. - أزمات  المالية لسيناريوهات   تعريا المحفظة 
مع الحالة الطبيعية.حساب   - الأزمات ومقارنتها  لسيناريوهات   عائد وراطر المحفظة في تل تعرضها 
دديناريوهات  - ددة في تددل تعرضددها لسد ددة للخطددر الشددرطية للمحفظد ددة للخطددر والقيمددة المعرضد تقدددير القيمددة المعرضد

مع الحالة الطبيعية.   الأزمات ومقارنتها 
أداء المحفظة المالية بعد تعرضها لسيناري - الأزمات.قيا    وهات 

 الدراسة:صعوبات  
ددتي  ددم الصددعوبات الد ددد  اعترضددتنامددن بددين أهد ددث القياسددي عند ددف أمدداا الباحد ددلا الددتي تقد ددة هددي تلد دداز هددذ  الدراسد في إنجد

مجموعة من النماذج وفي هذا  نذكر:  الإطار محاولته الربط بين التحليلات النظرية وإسقا  ذللا قياسيا بواسطة 
ن نبتدددأ ، ممددا اسدتلزمنا أ2015نددرة قواعددد البيدا.ت بالنسددبة لأسدعار الأسددهم في السدو  المددالي وذلدلا قبددل السدنة -

بهدذ  السددنة، حيددث اندده كلمددا ارتفعددف عدددد المشدداهدات كلمدا زاد ذلددلا مددن دقددة النمددوذج في تقدددير ردداطر المحفظددة 
 المالية.  

كمدا استصدعب عليندا أيضدا أن نجدد الطريقدة القياسدية باسدتخداا الدتامج الحاسدوبية المتطدورة لاختبدارات الضددغط في -
السابقة.المحفظة المالية المكونة من أسهم فقط، خا  صة وأ ا .درة من حيث الدراسات 

 هيكل الدراسة:
حق يتسنى لنا تحقيدق الأهددا  الموضدوعة   تقسديم الدراسدة علدى النحدو التدالي: مقدمدة عامدة: وتشدمل تمهيدد حدول 
ددددار  دددة، إطد دددة الدراسد دددع وعيند دددنهج المتبد دددا، المد دددة وأ يتهد ددددا  الدراسد ددديالا، أهد دددة وفرضد دددكلة الدراسد دددة، مشد دددوع الدراسد موضد

 اسة وكذا أهم الصعوبات التي اعترضتنا خلال انجازها.  الدر 
 م جزئين كالتالي: الأدبيات النظرية ويض  الأول:فصل ال

ددد  الجددزء الأول: نظريددة المحفظددة الماليددة والددتي   التطددر  فيهددا الى ماهيددة المحفظددة الماليددة ومددا هددي أهددم خصائصددها  العائد
والمخداطرة( أيددن   وضدع امثلددة تبددين كيفيدة حسدداب كددل منهمدا، ثم تعددر  أيضدا الى ماهيددة المحفظددة المثلدى وكيددف يددتم 

أنواع المحاف   الاختيارها، وبعد ذللا   المالية وأهدافها وأ يتها.    تعر  على 
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الجزء الثاني: نماذج تسيير راطر المحفظدة الماليدة أيدن   التطدر  إلى ماهيدة المخداطر الماليدة بشدكل عداا وأنواعهدا ثم أهدم 
 النماذج المستعملة في قيا  راطر المحفظة المالية والتي تنقسم الى كلاسيكية وحديثة.  

 السابقة وأدوات ومناهج الدراسة وكذللا مناقشة نتائج الدراسة.  أما الفصل الثاني: يضم الدراسات  
زمنيا.   ببحثنا والمتسلسلة  المتعلقة  السابقة:   في هذا الجزء عر  أهم الدراسات   الدراسات 

أدوات ومنهجيدة الدراسدة:   مدن خلالده تندداول التعدر  علدى منهجيدة الدراسدة المتبعددة وأدوالدا والدتي تتمثدل في القيمددة 
الضغط. المعر  للخطر والقيمة المعرضة للخطر الشرطية واختبارات   ضة 

سددهم   اختيددار   28النتدائج ومناقشددتها:   التنداول في هددذا الجدزء قيددا  ردداطر المحفظدة الماليددة السدعودية المكونددة مدن 
دددين  دددا بد ددترة مد دددلال الفد ددلا خد ددده وذلد ددات فيد دددع القطاعد دددق تنويد ددن طريد دددلا عد ددعودي وذلد دددو  السد ددن السد  01/01/2015مد

رتلف النماذج والطر  القياسية.    26/01/2022و  وذللا باستخداا 
التي خلص اليها الباحث في هذ  الدراسة.    وفي الأخير   عر  أهم الاستنتاجات 
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 مقدمة  
ددان  ةتعتددت المحفظددة الماليددة أدا ددة مقابددل ردداطر منخفضددة، وقددد كد دداعد المسددتثمر في الحصددول علددى عوائددد مغريد اسددتثمارية تسد

ددق  ددة الماليددة وهددو مددا أطلد ددد والمخدداطرة مددن أجددل تسدديير المحفظد ددة وتحليددل كددل مددن العائد هدداري مدداركوفيتش أول مددن قدداا بدراسد
غم مددن أ يددة العائددد في العمليددات الاسددتثمارية إلا أن جددل تركيددز المسددتثمرين  عليدده بالنظريددة الحديثددة للمحفظددة. وعلددى الددر 

دددير  ددداث غد دداطر بالأحد دددن المخد ددت عد دددا، ويعد ددة إدارلد دداطر وكيفيد دددول المخد ددبا حد ددان منصد دددن المكد ددد مد دددن التأكد ددتي لا نكد ددة والد رغوبد
ددديرا  دداطر تعبد ددذ  المخد دددا  هد ددل قيد ددن أجد دددائي مد ددتف الاحصد دددوا التشد ددتخدا مفهد ددد اسد دددذللا فقد ددا كد دددوثها، ولكو د دددا حد ددى ا د علد

الأحدداث الدتي تتشدتف عدن الحدادث المرغدوب  العائدد(، ولكددون هدذا الأخدير نكدن قياسده عدن طريدق المتوسدط الإحصددائي 
دددديتين  دددين كخاصد ددداذين المقياسد دددتخداا هد دددد   اسد ددداري. لقد دددرا  المعيد دددق الانحد دددن طريد دددها عد دددتم قياسد ددده يد دددتتة عند ددديم المتشد ددد ن القد فد

ددددن  ددددير مد ددددددت الكثد ددددد تعد ددددة، ولقد ددددة المحفظد دددديتين لنظريد دددددات أساسد ددددا للعمليد ددددتخدمهما في تحليلهد ددددتي تسد ددددة الد ددددات العلميد الدراسد
ددا  ددذا مد ددال هد ددكل فعد دداطر المحفظددة بشد دددير رد ددى تقد ددادر علد ددبا غددير قد دداري أصد ددرا  المعيد ددة، إلا أن الانحد الاسددتثمارية في المحفظد

أخرى تساعد بشكل أد  على تحديد وقيا  هذ  المخاطر.    أس  لظهور مقايي  
إن مدن بدين أهدم المقدايي  الحديثدة لمخداطر المحفظدة هدي القيمدة المعرضدة للخطدر، حيدث   اسدتعمال هدذ  الأخديرة في بدايددة 
تسدعينيات القدرن الماضدي مدن طدر  بندلا جدي ن مورغدان. وتقدي  هدذ  الطريقدة حجدم الخسدائر الدتي نكدن أن تتعدر  لده 

عدين مددن الثقدة، وقدد لاقدف رواجدا كبدديرا خاصدة مدن طدر  البنددو ، المحفظدة الماليدة خدلال فدترة زمنيددة محدددة وعندد مسدتوى م
ددف  ددائصإلا أ ددا أباند ددير  بعددا النقد ددا أداة غد ددات(، وكددذللا لكو د دداذة  الأزمد ددن الحددالات الشد ددة عد ددد الخسددائر النارد في تحديد

ددن دديرة عد ددت هددذ  الأخد ددر الشددرطية، وتعد ددة للخطد ددا القيمددة المعرضد ددا يطلددق عليهد ددتقة منهد ددن تهددور أداة مشد ددا عجددل مد  متسددقة مد
 حجم الخسائر التي نكن أن تتجاوز القيمة المعرضة للخطر.  

إضدافة الى هدداذين المقياسددين، تهددر أسددلوب جديدد في تحديددد ردداطر المحفظددة الماليددة يطلدق عليدده اختبددارات الضددغط، والددتي 
دددد ددلال توليد ددن خد ددلا مد ددا وذلد ددر   د ددن أن تتعد ددتي نكد ددات الد ددة الأزمد ددى مواجهد ددة علد ددذ  المحفظد دددرة هد دددى قد ددة مد ددن معرفد ددت عد  تعد
ددن أن  ددا نكد ددذ صددورة لمد ددة علددى أخد ددذ  المحفظد دداعد مدددراء هد ددذا مددا يسد ددية، هد ددداث خريخيددة أو افتراضد ددا مددن أحد سدديناريوهات إمد

 يحدث مما يؤهلهم الى اتخاذ تدابير وقرارات رشيدة.  
سدنتطر  في هددذا الجددزء مددن الدراسددة الى الأدبيددات الأساسددية للمحفظددة الماليددة وأهددم الأسدداليب الددتي نكددن أن تسدداعد في 

 اتسيير راطره
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المالية    1.1  نظرية المحفظة 
نظرية الأسوا  المالية علدى الافدترا  بددأن كددل أصددل مددالي خاضددع لمخطددر مددزدوج المصدددر، فددالمخطر نكدن أن يكدون   زترتك

خاصا بالأصل المالي نفسه، كما نكدن أن ينشدأ هدذا المخطدر مدن عوامدل تطدال كافددة الأصددول الماليدة والدذي يعدت عنده  طدر 
دددى  .السددو  ددل تشددير نظريددة المحفظددة الماليدددة إلد دددة المخددداطر الغيدددر منتظمدددة  الخاصدددة بكد أن المحفظدددة الجيددددة التنويدددع تسدددما ازالد

الأورا   نظريدددة محفظدددة(، وبالتددالي سدددو  لدددن يبددق سدددوى رددداطر السدددو  التدددي لا تقبدددل التنويدددع. أمدددا ةأصددل مددالي علددى حددد
، وهدو النمددوذج الددذي جهدددة أخددرىة، ونمددوذج السدددو  مددن الماليددة فهدددي تتجسددد عبدددر نمدددوذج تددوازن الأصدددول الماليددة مدددن جهددد

 .يصف المخاطر والمردودية لمحفظة مالية
المحفظة المالية    1.1.1  ماهية 

، حيددث سددنقوا بتعريددف المحفظددة ثم نبددين مدن خددلال هددذا الجددزء سدديتم التطدر  الى الجوانددب الأساسددية المتعلقددة بالمحفظددة الماليدة
 .الخصائص التي تميزها

الماليةتع أولا:  ريف المحفظة 
 التعريف اللغوي -
إن الكلمدة الحرفيدة للمحفظددة دائمدا مددا تدرتبط  ذهانندا بددذللا الشديء الددذي نحملده معندا ونضددع فيده نقددود. وكدل البطاقددات  

الأخرى الشخصية منها والائتمانيدة، واشدتقف كلمدة محفظدة مدن الحفداى والمحافظدة، وكأ دا أداة تحفد  الأشدياء وتصدو ا. أمدا 
ددة في ددع النقددود والأورا  المهمد دد  فيدده قطد ددالأ تحفد ددن الجلددد أو القمد ددل: كددي  مد ددك في الأصد ددوي فهددي تعد ددومك، . المعجددم اللغد  المد

 .  (2013غازي فلاتي، 
 التعريف الاصطلاحي -

المحفظدة الماليددة مداهي إلا جددزء لقدد اختلطدف التعدداريف بدين مفهددوا المحفظدة الماليددة والمحفظدة الاسدتثمارية، وعلددى الدرغم مددن أن 
مدن المحفظددة الاسددتثمارية إلا أندده يجددب التفرقددة بينهمددا حددق يكدون التعدداطي مددع المصددطلحات دقيددق وفعددال، وتعددر  المحفظددة 
دددير  ددب يد ددخص يلقد ددا شد ددر نلكهد ددلين أو أكثد ددن أصد ددون مد ددتثمارية تتكد ددن أدوات اسد ددة مد ددكيلة مركبد ددام تشد ددى أ د ددتثمارية علد الاسد

ولا عدن إدارلددا مقابددل أجددر يتقاضدا . وتتنددوع المحدداف  الاسددتثمارية علدى أسددا  الأصددول المكونددة المحفظدة، الددذي يكددون مسددؤ 
دددندات  ددهم والسد ددل الأسد ددة مثد ددول ماليد ددذللا أصد ددارات، وكد ددلع والعقد دددذهب والسد ددل الد ددة مثد ددول حقيقيد ددين أصد ددع بد ددث رمد ددا، حيد  د

، كمدا نكددن للبندلا أيضدا أن يكدون محفظدة يجمددع (2005ايز،  مطددر محمدد، تديم فد وأذو.ت الخزيندة وحدق المشدتقات الماليدة
أنواع رتلفة من القرو .  فيها 

وتعتددت المحفظددة الماليددة ذلددلا الجددزء مددن المحدداف  الاسددتثمارية الددذي يهددتم فقددط بتكددوين أصددول ماليددة لأهدددا  خاصددة، أ هددا 
 عند مستوى راطر متدني. نما نكتحقيق عوائد  قصى 

المحفظة المالية كما  يلي:    ونكن تعريف 
لأحددرى هدي مجموعددة مدن النسددب لأورا  مملوكدة لمسددتثمر متشدكيلة مدن الأوزان النسددبية لمجموعدة مددن الأورا  الماليدة، أو با -

 (HAMON, 2014, p. 241)م.  %100ما والتي تساوي في مجملها  
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ددذللا - ددة، وكد ددوقية  ددذ  المحفظد ددة السد ددو تنميددة القيمد ددا هد ددهم، ا ددد  منهد ددندات واسد ددتثمر مددن سد دده المسد ددوع مددا نتلكد مهددي مجمد
الأصول الممتلكةم.  تحقيق التوتيف الأمث  (2007 حسين،  ل  ذ  

م هدي التشدكيلة الدتي تضدم عيددع الموجدودات الرأسماليدة وكدذللا الأورا  الماليدة المتداولددة في السدو ، وذلدلا  سدب القيمددة -
 الحسديك فدلاتي، الددوري مؤيدد، النسبية لكل منهدا، وتسدتخدا هدذ  المحفظدة الماليدة في احتسداب عوائدد الأسدهم وراطرهدام. 

2000) 
( رتلفدة الندوع، وسدنداتالأورا  المالية عبدارة عدن تلدلا التشدكيلة، أو التعريفدة المكوندة مدن عددة أورا  ماليدة  أسدهم   ممحفظة
 الاستحقا ، يحتف  بها المستثمر ويقوا ادارلا للحصول على هدفين رئيسيين:   وتواريخ

المالية.  -  العائد المترتب عن الاستثمار في الأورا  
المستثمر لذللا.-  (2020 الزهراء،  إمكانية تحويل تللا الأورا  إلى سيولة جاهزة في حالة حاجة 

 :  الاستثماريةوالشكل التالي يوضا عناصر المحفظة  
 

 الاستثماريةعناصر المحفظة  :  01/01الشكل  

 
 (1999)الشامري و آخرون، المصدر:  

المحفظة الماليةثانيا:    خصائص 
ددين  ددرين مهمد ددى عنصد ددة علد دده للمحفظد دداركوفيتش في تحليلد ددز مد ددد ارتكد دددلقد دددة   العائد ددة الحديثد ددة المحفظد ددتر  نظريد دداطرة(، وتفد والمخد

، وأن التفضديلات تتحدددد باسدتخداا الوسدط الحسدان والتبداين للعائددات. ومددن رالمخداط متجنبدوبشدكل عداا أن المسدتثمرين 
نبددأ الملاحد  أن هدذ  النظريدة تسدتند علددى الإحصداء ممدا يجعلهدا ذات أسدا  رددريا ومتغيرالدا قابلدة للقيدا ، ولا نكنندا أن نت

دددلال  دددن خد دددة مد دددات الاحتماليد دددد التوزيعد دددلال أحد دددن خد ددد  مد دددن تحديد دددن نكد دددكل خا، ولكد دددة بشد دددة القادمد دددترة الزمنيد ددد في الفد للعائد
إلى التوقدع  E. حيدث تشدير E(R)م للعائددات، والدذي يرمدز لده ب Expected Valueالمتوقعدة( م  القيمدةالباراماتر

وعدادة مدا تكدون القيمدة المتوقعدة هدي المتوسدط التدوزيعي. وكلمدا قمنددا  خدذ عيندة كبديرة مدن هدذا التوزيدع فد ن القيمدة المتوسددطة 
للملاحظدات سدو  تقدترب مدن القيمدة المتوقعدة. واهتمداا المسددتثمرين عدادة لا يرتكدز فقدط علدى القيمدة المتوقعدة للعوائدد، بددل 

رة. حيدث أن المسدتثمر سيفضدل الأصدل الدذي نتلدلا العائدد الأكثدر تأكيدد أو حالدة عددا التأكدد يركدزون أيضدا علدى المخداط
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ددو  ددتف وهد ددايي  التشد ددن مقد ددا  مد ددو مقيد دداري وهد ددرا  المعيد دددا التأكددد بالانحد ددة عد ددن حالد ددت عد ددة، ويعد ددد المتوقعد ددأن العوائد أقددل بشد
 (Lucy F. Ackert, Richard Deaves, 2010)الأكثر شيوعا. 

 العائد .ت

لقدد عددت مداركوفيتش عددن عائدد المحفظددة  نده وبشددكل بسديط المتوسددط المدوزون للعوائددد المتوقعدة للاسددتثمارات الفرديدة المكونددة 
 للمحفظة، وتعتت الأوزان على أ ا نسب من مجموع القيمة الكلية للاستثمار الفردي. 

لعائد الورقة المالية الفردية ف ن  ه يتكون منه:ومن خلال دراستنا 
 عائد التوزيعات  فائدة، أرباتي( وقد تكون ثابتة كما في حالة السندات أو متغيرة كما في حالة الأسهم.   -أ

 عائد القيمة الرأسمالية والذي يعت عن الفار  بين أسعار شراء الورقة المالية وأسعار التخلي عنها.    -ب

 مجموع العائد  المتحقق بين  المدتين : كالتاليوبهذا يكون قانون الورقة المالية       

 قيمة الأسا  
 

𝑑+(𝑃𝑡−𝑃𝑡−1)

𝑃𝑡−1
 R= 

R العائد مابين  t-1و    t= معدل 
d=   الأرباتي  توزيعات 

Pt )قيمة الورقة المالية عند البيع  القيمة السوقية = 
Pt-1قيمة الورقة عند الشراء = 

فدد ن المحفظدددة  وبالتدالييعتدت العائدد مدن بددين الأهددا  الأساسدية الددتي تأخدذ بعدين الاعتبدار عنددد اتخداذ القددرارات الاسدددتثمارية، 
هددي أداة مركبدددة تتكدددون مدددن مجموعدددة مدددن الأورا  الماليدددة، وبالتدددالي فعائددددها هدددو عبدددارة عدددن المتوسددط المددرجا لعوائددد الأورا  

ا وتتمثددل عوامددل التدددرجيا فددي نسددبة الأمددوال المسددتثمرة فددي كدددل صددنف لدداورا  الماليددة المكونددة للمحفظدددة، الماليدة المشدكلة  د
 ومنده تكون صيغة العائد كما يلي:  

Rp = ∑ 𝑋iRi

n

i=1

 

  يث:
− iR: عائد الورقة المالية؛ 
− iX: المستثمرة في الورقة المالينسبة الأ  ة؛موال 
− : i. - n الأورا  المالية المكونة للمحفظةتمثل عدد. 

دددذللا ددددة  وبد ددددد المتوقعد ددددرجا للعوائد ددددط المد ددددن المتوسد ددددارة عد ددددو عبد ددددة، وهد ددددع للمحفظد ددددد المتوقد ددددتنتاج العائد ددددن اسد ددددول نكد دددة لاصد الماليد
 (Jacquillat & slonik, 1994):المشكلة للمحفظة، ويعطى العائد المتوقع للمحفظة بالصيغة التالية
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                                                           𝐸𝑅P = ∑ XiERi 
 :حيث 

− :𝐸𝑅iللورقة المالية  .i العائد المتوقع 

مثدال عددن عوائدد متوقعددة لاسدتثمارات فرديددة والنسدب المخصصددة للاسدتثمار في كددل سددهم  01/01يوضدا لنددا الجددول رقددم 
أرد. تكددوين محفظددة، ونكننددا حسداب العائددد عددن طريددق مجمددوع حواصدل الضددرب بددين العوائددد المتوقعددة والأوزان في حالدة مددا 

 النسبية
 عائد المحفظة المالية:  01/01الجدول

 Wiالنسبية  الأوزان  الفردية    العوائد المتوقعة للاستثمارات العوائد المتوقعة للمحفظة  

0,02 0,1 0,2 

0,033 0,11 0,3 

0,036 0,12 0,3 

0,026 0,13 0,2 

0,115     

 (Frank K. Reilly, Keith C. Brown, 2011)المصدر:  
 المخاطر .ث

المعيدداري،  الانحددرا  لحسدداب المخدداطر هددو التبدداين أو  مدداركوفيتشكمددا   التطددر  إليدده سددابقا، فدد ن المقيددا  الأمثددل بالنسددبة 
لاستثمار واحد ثم سنبين كيف نكننا قيا  التباين لمحفظة.   الانحرا  المعياري   وسيتم التطر  إلى كيفية حساب 

ددة  Riوالتبدداين هددو المقيددا  الددذي يقددي  التغدداير لمعدددلات العوائددد الممكنددة  - ، ERiالنارددة عددن معدددلات العوائددد المتوقعد
 ويعت عنه إحصائيا كالتالي:

𝜎2 = ∑[𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)]2𝑃𝑖

𝑛

𝑖=1

 

العائد  𝑃𝑖حيث أن   .𝑅𝑖هي احتمال حدوث 
فيساوي المعياري  𝜎            :أما الانحرا   = √∑ [𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)]2𝑃𝑖

𝑛
𝑖=1 

 
 الانحراف المعياري لورقة مالية  :  02/01الجدول

 ERj Rj-ERj (Rj-ERj) ² (Rj-ERj) ²Pjإحتمال حدوثها   Rj Pjالعوائد المحتملة  

0,08 0,35 0,103 -0,023 0,0005 0,000185 

0,1 0,3 0,103 -0,003 0 0,000003 

0,12 0,2 0,103 0,017 0,0003 0,000058 

0,14 0,15 0,103 0,037 0,0014 0,000205 

          0,000451 

 (Frank K. Reilly, Keith C. Brown, 2011)المصدر:  
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مثددالا لحسداب تبداين ورقددة ماليدة خطددرة، وحدق ندتمكن مددن حسداب خطرهدا والمعددت عنده بالانحددرا   02/01يوضدا الجددول 
(، هدذا يعددك 0,000451√=% 2.12المعيداري يجدب أن نتحصددل علدى الجددذر التربيعدي للتبداين المتحصددل عليده في الجدددول  

 بالمئة.    2.12ان هذ  الورقة المالية خطرة بنسبة 
ددارة المتوقعددة  ددلا الخسد دداطرة تلد ددةيقصددد بالمخد ددة  نتيجد ددع حالد ددد المتوقد ددن العائد دددا التأكددد مد ددتثمار في  تحقيقددهعد ددن الاسد ددتقبلا مد مسد

 نظريددة ضدمن Harry Markowitz) )1952 شنمدوذج مداركوفيتوفي هدذا الإطدار سددنتعر  ل محفظدة الأورا  الماليدة. 
المحفظدة الدتي قدددمف تعريفدا للمحفظدة المثلددى علدى أ دا م المحفظددة الدتي تعظدم العائددد عندد مسدتوى معددين مدن المخداطر أو تقلددل 

 وهذا ما يوضحه الشكل التالي:  المخاطر لأد  حد عند مستوى مقبول من العائدم.
 : سلوك المستثمر لتحديد المحفظة المثلى02/01الشكل رقم

 
 (2018)نعمان و نور الدين،  المصدر:  

ددكل  ددلال الشد ددة  02/01مددن خد دد CوAنلاحدد  أن المحفظد ددتثمر مد ددان المسد ددذللا إذا كد ددد المختلفددة، لد دداطر والعوائد ا نفدد  المخد
ددار  عقلانيددعا، ددارن المحفظددة  Aفيختد ددد(. عندددما نقد دداطر Cو B أعلددى عائد دد  العائددد والمخد دد  أن  مددا نفد ددة،، لاحد إذا   المختلفد

  أقل المخاطر(. Bف نه يختار   عقلانيعا،كان المستثمر 
ددف دددورا متت عرفد ددة تطد دددة الماليد دداالمحفظد دداري  اليد دددل هد ددن قبد ددددا مد ددث المقد ددددءا بالبحد ددداركوفيتبد دددكل  شمد ددية لتشد دددادي الأساسد ددول المبد حد
ددة دداا  ،محفظد ددث قد دداركوفيتحيد دداا  شمد ددتثمارية عد ددرارات الاسد ددول القد ددددة حد ددافات جديد ددال اضد دددتخداا  1952في ادخد ددلا باسد وذلد

، (2014 زواوي و نعددا ، لماليددةأهددم نمدداذج التقنيددات الكميددة الحديثددة أساسددها نمددوذج التمجددة التربيعيددة في اختيددار المحفظددة ا
علدى تحديدد أيضدا صدائية لتحديدد تبداين معددلات العوائدد كمدا اعتمدد د علدى الأسداليب الرياضدية و الاحاعتملاقاا با  حيث

الارتبا  بين عوائد الأدوات المشكلة للمحفظة و اعتمد على الارتبا  لتحديد كفاءة التنويع بين الأصول  .معامل 
 :(59، صفحة  2018 نعمان و نور الدين،   على عدة فرضيات نذكر منها  شماركوفيتيعتمد نموذج 

ددادة  - دددتثمر بالرشد ددف المسد دددةيتصد ددداطرة  والعقلانيد ددداطرة أو المخد ددتوى المخد ددد  مسد دددد نفد ددى عند دددد الأعلد ددل العائد دددث يفضد  يد
 الأد  عند نف  المستوى من العائد؛

ددى أسددا   - ددترة واحدددة علد ددد المتوقعددة لفد ددا تفسدديريعظددم المسددتثمرون العوائد ددة ا تمنحنيد ددة المعتمدددة بالمنفعد لحديددة المتناقصد
 للثروة؛

 البيع على المكشو ؛  وانعدااالمنافسة التامة مع انعداا مصاريف العمولة  -

 (R)العائد  

 (δ)المخاطرة

15% 

 

10% 

 

5%  

B 

A 

C 

2%      4%    5%    6%    7% 
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فترة الاحتفاى بالأدوات الاستثمارية.   - للفوائد المتوقعة خلال   نثل البديل الاستثماري بتوزيع احتمالي 
ددد  دددى عند ددتثمارية المثلد دددة الاسد ددوا المحفظد دددة تقد دديات المقدمد دددى الفرضد دداءا علد ددداركوفيتبند دددة  شمد دددا أن منفعد ددية مفادهد دددرة أساسد ددى فكد علد

ددع  ددد المتوقد دديرين المسددتقلين العائد ددر بدالددة المتغد ددى  والتبدداينالمسددتثمر تفسد ددتثمر أعلد ددى أن يفضددل المسد ددرا  المعيدداري( علد  أو الانحد
 معياري.عائد مع أد  انحرا   

لتبدداين لعوائددد المحفظددة الددتي اشددتقها أساسددين حددق نددتمكن مدن معالجددة معادلددة ا إحصددائيينيجدب أولا التطددر  إلى مفهددومين و 
 ماركوفيتش:  

 :Covarianceالتباين المشترك  -1ب.
ددط ددبة لقدديم متوسد ددا بالنسد دديرين مددع بعد ددة تحددر  متغد ددتر  يقددي  درجد ددل  هماإن التبدداين المشد ددزمن، في تحليد ددى مدددار الد الفرديددة علد

ددتر   دداين مشد ددرى. لإن تبد ددعار أو المتغدديرات الأخد ددن الأسد دددلا مد دددلات العوائددد بد ددتركة لمعد ددات المشد ددا  ددتم بالتبايند ددادة مد المحدداف  عد
ددد  ددك أن عوائد ددب يعد ددتثمارينموجد ددط الاسد ددبة لمتوسد دددا  بالنسد دد  الارد ددان في نفد دددة،  همايتحركد ددترة الزمنيد دد  الفد ددلال نفد ددة خد الفرديد

 فيما يتعلق بالتباين المشتر  السالب.والعك   
𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗 = 𝐸{[𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖)][𝑅𝑗 − 𝐸(𝑅𝑗)]}      

       
 قياس التباين المشترك :  03/01الجدول

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 (Frank K. Reilly, Keith C. Brown, 2011)المصدر:  
أننا طبقنا   نقسم على  يبدو   ( حق نتفادى التحيز.  n-1معادلة التباين المشتر  على عينة من البيا.ت هذا ما جعلنا 

 
 
 

 Riجونز  مؤشر داو   2010
سننننننندات ال زينننننننة 

̅ Rj Ri-Riالحكومية   Rj-Rj ̅ (Ri-Ri ̅* Rj-Rj)̅ 

Jan -3,6 1,58 -4,92 1,1 -5,4 

Feb 3,1 0,4 1,78 -0,09 -0,16 

Mar 6,03 -0,85 4,71 -1,33 -6,27 

Apr 1,58 1,05 0,26 0,56 0,15 

May -7,99 1,71 -9,31 1,23 -11,42 

Jun -5,24 1,86 -6,56 1,37 -9,01 

Jul 7,01 0,68 5,69 0,2 1,13 

Aug -4,51 2,01 -5,83 1,52 -8,88 

Sep 8,92 0,02 7,6 -0,46 -3,51 

Oct 3,81 -0,16 2,49 -0,64 -1,6 

Nov 0,01 -0,7 -1,31 -1,18 1,54 

Dec 6,68 -1,8 5,36 -2,28 -12,24 

Mean 1,32 0,48   -55,67 

COV ij = -55.67/11 = -5.06 
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 2010الرسم البياتي عوائد مؤشر داو جونز سنة   :03/01  الشكل رقم

 
 2010الرسم البياني لعوائد الأذونات الخزينة الأمريكية سنة   :04/01  الشكل رقم

 
 (Frank K. Reilly, Keith C. Brown, 2011)المصدر:  

مدا أعلددى أو أد  مددن متوسددطه خدلال فددترة معينددة ويكددون معدددل  أكمدا نكننددا أن نلاحدد  أندده إذا كدان معدددل عائددد أصددل 
خدلال نفد  الفدترة فهدذا يعدك أن التبداين المشدتر  أ أيضا أعلى أو أد  مدن متوسدطه بشدكل ناثدل الأصدل  بعائد الأصل 

بينهمدا سديكون موجدب. أمدا إذا كددان عائدد أحدد الأصدول أعلددى مدن متوسدطه وعائدد الأصددل الاخدر أد  مدن متوسدطه فدد ن 
 التباين المشتر  بينهما سيكون سالبا.  
ددومات ددلال الرسد ددن خد دد  مد ددكل  ومددن الملاحد ددة  الشد ددونز 04/01و 03/01البيانيد ددر داو جد ددلين  مؤشد ددد الأصد ددة بعوائد ( المتعلقد

ددا.  دديرات العوائددد فيمددا بينهمد ددلا بسددبب اخددتلا  طبيعددة تغد ددا سدديكون سددالبا وذلد وأذو.ت الخزينددة( أن التبدداين المشددتر  بينهمد
 حيث أن سلو  العوائد لكلا الأصلين لا يتحر  في نف  الارا .  



 )نظرية المحفظة المالية(  النظرية الأدبيات:  الأول   الفصل 
 

17 
 

ددتطيع  ددة، ولكندده لا يسد ددول المكونددة للمحفظد ددة بددين الأصد ددى معرفددة العلاقد دداعد المسددتثمر علد ددتر  قددد يسد إن معامددل التبدداين المشد
-التعبدير عددن شدددة هددذ  العلاقددة. فعلدى سددبيل المثددال، لقددد تحصددلنا في المثددال السدابق علددى معامددل التبدداين المشددتر  يسدداوي 

ددالبة5.06 ددة سد ددوحي إلى علاقد دده يد ددن أند ددرغم مد ددى الد دددذ   ، وعلد ددف هد ددا إذا كاند ددر  مد ددتطيع أن نعد ددا لا نسد ددلين إلا أنند ددين الأصد بد
ددول  دددر  شدددة العلاقددات بددين الأصد ددل قياسددي اخددر نكندده أن يد ددذا مددا يفددتا المجددال لمعامد العلاقددة السددالبة قويددة أا ضددعيفة. هد

الارتبا م.   (Frank K. Reilly, Keith C. Brown, 2011)يطلق عليه ممعامل 
إن فكدرة معامدل الارتبدا  مدداهي إلا عمليدة جعدل معامدل التبداين المشدتر  أكثدر معياريدة، ف ضددافة  معامــل الارتبـاـط: -2ب.

إلى أن معامدل الارتبدا  يقدي  العلاقدة بدين متغديرين ف نده كدذللا اخددذ بعدين الاعتبدار التبداين الفدردي لكدل أصدل علدى حدددة  
 كالتالي:  

                                                  𝜌𝑖𝑗 =
𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗

𝜎𝑖 𝜎𝑗
 

 حيث أن: 
𝜌𝑖𝑗  الارتبا  بين الأصل  . jوالأصل   i: هو معامل 

𝜎𝑖 𝜎𝑗  لاصل  على التوالي.    jو i: الانحرافات المعيارية 
دددل  دددبا معامد ددذللا يصد دددة لد ددلين، وكنتيجد دددة لاصد ددات المعياريد دددداء الانحرافد دددى جد ددمه علد دددو  ن نقسد ددتر  هد ددداين المشد ددة التبد إن معياريد

، ممددا يجعلده واضددحا في تحديددد شدددة العلاقدة بددين الاسددتثمارين. فمددثلا لدو كانددف العلاقددة بددين 1و 1-الارتبدا  محصددور بددين 
، أمددا إذا  1-هين معاكسددين تمامدا، فد ن نتيجددة معامدل الارتبددا  سدتكون اسدتثمارين سدالبة تمامددا، أي أ مدا يتحركددان في اردا

ارتبا  يساوي    . 1كا. يتحركان في نف  الارا  تماما فذللا سينتج عنه معامل 
ددتر    ددمة التبدداين المشد ددل قسد ددق حاصد ددا  عددن طريد ددل الارتبد ددي  معامد ددابق نكننددا أن نقد ددال السد ددداء 5.06-ففددي المثد ددى جد ( علد

لا  الرسم البياني لارتبا  الأصلين  05/01صلين، ويوضا الشكل رقم  الانحرافات المعيارية 
 مؤشر داو جونز وأذونات الخزينة() الرسم البياني لارتباط عوائد الأصلين :05/01  الشكل رقم

 
 (Frank K. Reilly, Keith C. Brown, 2011)المصدر:  
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 مؤشر داو جونز وأذونات الخزينة() عوائد الأصلينالانحرافات المعيارية لقياس  :  04/01الجدول
2010 Ri-Ri ̅ (Ri-Ri)̅ ² Rj-Rj ̅ (Rj-Rj)̅ ²   

Jan  -4,92 24,17 1,1 1,21   

Feb 1,78 3,18 -0,09 0,01   

Mar 4,71 22,22 -1,33 1,77   

Apr 0,26 0,07 0,56 0,32   

May -9,31 86,61 1,23 1,51   

Jun -6,56 42,99 1,37 1,89   

Jul 5,69 32,41 0,2 0,04   

Aug -5,83 33,95 1,52 2,32   

Sep 7,6 57,81 -0,46 0,21   

Oct 2,49 6,22 -0,64 0,41   

Nov -1,31 1,71 -1,18 1,4   

Dec 5,36 28,77 -2,28 5,21   

   Sum= 340,11  Sum = 16,29   

Variance (i) = 340,11/11 = 30,92 Variance (j) = 16,29/11 = 1,48 

SD (i) = 30,92½=5,56   SD (j) = 1,48½= 1,22   

 (Frank K. Reilly, Keith C. Brown, 2011)المصدر:  
دداين  ددة التبد ددذ  النتددائج ونتيجد ددى هد ددة، وبالاعتمدداد علد ددا مددن أذو.ت الخزيند ددر تقلبد ددر داو جددونز أكثد دد ن مؤشد دددو جليددا، فد وكمددا يبد

الارتبا  كالتالي:  معامل   المشتر  السابق نكننا حساب 

𝜌𝑖𝑗 =
𝐶𝑜𝑣𝑖𝑗

𝜎𝑖𝜎𝑗

=  
−5.06

5.56 ∗ 1.22
= −0.746 

هددذا يعددك أن الأصدلين بينهمددا علاقددة سدالبة تمامددا، أمددا إذا كددان  1-كمدا تطرقنددا سددابقا، إذا كدان معامددل الارتبددا  يسداوي 
فهدذا يعددك أ ددا لا توجددد علاقددة  0هددذا يعددك أن العلاقددة بينهمدا موجبددة تمامددا، أمددا في حالدة مددا إذا كددان يسدداوي  1يسداوي 

 على أن هنا  علاقة سالبة قوية بين الأصلين.    0.746-خطية بين الاستثمارين. وتعت نتيجة  
المالية -3ب. للمحفظة   :الانحراف المعياري 

بعدد أن أتهدر. مفداهيم التبداين المشددتر  والارتبدا  نكنندا الان أن نقددا معادلدة الانحددرا  المعيداري للمحفظدة والدتي نكددن أن 
فظدة بعددد أن بيندا  نده عبدارة عددن متوسدط مدوزون للعوائددد تقدي  رداطر هدذ  المحفظددة، وقدد تطرقندا سدابقا إلى مفهددوا عائدد المح

ددث  المتوقعددة ددنف  هددذا المنطددق، حيد دداب تبدداين المحفظددة بد ددد يجدددر أن يددتم حسد ددة  ددذ  المحفظددة. وقد للاسددتثمارات الفرديددة المكوند
ة مدداركوفيتش نقدوا  سداب المتوسدط المدوزون لمجمدوع تبايندات الاسدتثمارات الفرديددة المكوندة  دذ  المحفظدة. ولكدن حسدب نظريد

ددة بالمحفظددة  1959  ددتقا  معادلددة التبدداين المتعلقد دده قدداا باشد ددا. حيددث أند ددا( سدديكون ذلددلا خطئد  .Frank K :يلددي كمد
Reilly, Keith C. Brown  ،2011) 
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                                 δ𝑅𝑝

2 = ∑ Wi
2N

i=1 δRi

2 + ∑ ∑ WiWj
n
i≠j

N
i=1 𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑅𝑗) 

 حيث أن:
- δ𝑅𝑝

لاصولW: تباين المحفظة؛  2  : الوزن الترجيحي 
- 𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑅𝑗)التباين المشتر  بين عوائد المحفظة : 

تباين العوائد على النحو التالي  :(Evstigneev & others, 2015, p. 12) كما نكن حساب 

δRp

2 = E [(∑ Riwi

n

i=1

− ∑ miwi

n

i=1

)

2

] 

𝛿𝑅𝑝

2 = 𝐸 [(∑(𝑅𝑖 − 𝑀𝑖)

𝑛

𝑖=1

𝑤𝑖) (∑(𝑅𝑗 − 𝑚𝑗)

𝑛

𝑗=1

) 𝑤𝑗] 

𝛿𝑅𝑝

2 = [∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗(𝑅𝑖 − 𝐸𝑅𝑖)(𝑅𝑗 − 𝐸𝑅𝑗)

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

] 

𝛿𝑅𝑃

2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗

𝑛

𝑗 =1

𝑛

𝑖=1

𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗 

 كفؤة عند ماركوفيتشالمحفظة ال2.1.1
 –إن عملية المفاضلة بدين الأورا  الماليدة الفرديدة أو المحداف  تسدتند علدى عنصدرين أساسدين   التطدر  إليهمدا سدابقا  العائدد 

المخداطرة( فيتوقددع أن يختدار الورقددة الماليدة الددتي يتولدد عنهددا أعلددى عائدد إذا مددا تسداويا مددن حيدث المخدداطر، أو أن يختددار أد  
إذا ما تساويا في العا  ئد.  راطرة 

دداءة  ددتثمار الكددفء، والكفد دد  مفهددوا الاسد ددات  Efficiencyوبهددذا المنطددق تأسد ددك انتدداج ررجد ددة العربيددة تعد في قددامو  اللغد
مرغوبدة  قددل قدددر مددن المددوارد المتاحددة  المدددخلات(، ويفهددوا الاسددتثمار يتمثددل متغددير العائددد في النتددائج المرغوبددة، امددا المتغددير 

المستثمر في تخفيضه أ  و رنبه فهي المخاطر  التقلب في العائد(.الذي يستهد  
 الحد الكفء-أ

أصدل، ف ندده مدن الممكدن بندداء عددد غددير محددد مددن التوليفدات، تتفدداوت  Nلنفدتر  أنده لدددينا محفظدة ماليددة مكوندة مددن 
مدن حيدث الأورا  الماليدة المتضددمنة فيهدا أو مدن خدلال الأوزان النسددبية الممنوحدة لكدل ورقدة أو مددن النداحيتين معدا. والددتي 

ددة الفددر   ددى  Opportunity Setيعددت عنهددا يجموعد ددعب جدددا علد ددبا مددن الصد ددن الاسددتثمارات، ولكددن يصد مد
تثمر أن يقدديم كددل هددذ  الاسددتثمارات للاختيدار فيمددا بينهددا، فتصددبا لنددا قاعددتين للمفاضددلة بددين المجموعددة الممكنددة المسد

 من الاستثمارات:  
 يتم اختيار التوليفة التي تحدد أقصى عائد عند كل مستوى من مستويات المخاطر.  -1
وهددذا مددا  ،المخداطر عنددد كدل مسددتوى مدن مسددتويات العائدديدتم اختيددار التوليفدة الددتي تتعدر  الى أقددل مسدتوى مددن  -2

الكفء.  يعت عنه بالحد 
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 موعة من توليفات الأصول لتكوبن محفظة ماليةالرسم البياني لمج:  06/01الشكل رقم

 
 (Frank K. Reilly, Keith C. Brown, 2011)المصدر:  
دده  ددى أند ددد الكددفء علد ددن ويعددر  الحد ددين مد ددد مسددتوى معد ددد عند ددى معدددل عائد ددن المحدداف  ذات أقصد ددة مد ددذي نثددل مجموعد الحددد الد

 07/01رقم  المخاطر أو أد  راطر عند مستوى معين من العائد. كما هو موضا في الشكل
 

 لحد الكفؤ للمحافظ البديلةالرسم البياني ل:  07/01  الشكل رقم

 
 (Frank K. Reilly, Keith C. Brown, 2011)المصدر:  

إن كل محفظة متواجدة في الحد الكفء إما  ا عائد أعلى لمخاطر متساوية أو راطر أد  مع عوائد متساوية مع بعا 
 .  Frontierالمحاف  الأخرى داخل الحد  
لأن لديهما نف  العائد ولكن يخاطر أقل،   Cليمن على المحفظة    Aنجد أن    07/01فعلى سبيل المثال في الشكل  

 أكت.    Bحيث أن لديهما نف  المخاطر ولكن عائد المحفظة  C علىأيضا ليمن    Bوكذللا المحفظة  
نحو  المستثمر  ارا   تعك   والتي  المنفعة  دالة  على  اعتمادا  الكفء  الخط  من  ما  نقطة  باستهدا   ستقوا  كمستثمر 

أي محفظة مالية على محفظة أخرى في نف  حد الكفاءة. كل هذ    لا ليمن  المحاف   ا عوائد وراطر رتلفة المخاطر. 
المستثمر. تفضيلات  على حساب  بينها  فيما  المحاف   اختيار   ,Frank K. Reilly, Keith C. Brown)ويتم 

2011) 
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المستثمر-ب  الحد الكفء ومنفعة 
بينمددا نتحددر  صددعودا،  باطددرادمنحددنى الحددد الكددفء في تندداقص  Slopeقددد نلاحدد  مددن المنحددنى أد.  أن منحدددر  الميددل( 

ددع،  وهددذا يعددك أن إضددافة زيادات متسدداوية للمخدداطر بينمددا نرتفددع في الحددد الكددفء يعطددي زيادات متناقصددة في العائددد المتوقد
منحدر معادلة  الحد الكفء:   وحق نقيم هذ  الحالة يجب علينا حساب 

∆𝐸(𝑅𝑝𝑜𝑟𝑡 )

∆𝐸(𝜎𝑝𝑜𝑟𝑡 )
 

ددة  ددد المتوقعد ددين العوائد ددار بد ددوا المسددتثمر بالاختيد ددا يقد ددن خلا د ددتي مد ددا المبددادلات الد ددراد توضد ددتثمرين الأفد ددة المسد إن منحنيددات منفعد
دداطر،  دددماجهاوالمخد دددتي  وباند ددفء والد دددد الكد دداف  في حد دددين المحد ددن بد دددة مد ددة معيند ددواء محفظد دددات السد دددد منحنيد ددداءة تحد ددد الكفد دددع حد مد

ددواء  ددات السد ددؤة إذا كانددف منحنيد ددن المجموعددة الكفد ددة مد ددتثمرين نفدد  المحفظد ددد يختددار مسد ددتثمر. وقد ددكل أفضددل المسد تناسددب بشد
 المتعلقة بها متشابهة.  

دددددداني  ددددددم البيد ددددددن الرسد ددددد  مد ددددددفء  08/01نلاحد ددددددنى الكد ددددددو  المنحد ددددددومة فد ددددددواء مرسد ددددددات السد دددددن منحنيد ددددددوعتين مد ددددددا  مجمد أن هند
قدة بالمسددتثمرين الكددارهين جدددا للمخدداطر، وهددي توضددا أن هددي متعل U1, U2, U3للاسدتثمارات، إن المنحنيددات 

 U’1, U’2, U’3المسدتثمر لدن يتسدداما مدع ردداطر إضدافية مددن أجدل الحصددول علدى عوائددد إضدافية. أمدا المنحنيددات 
دد دددم مسد ددث أ د دداطر، حيد ددا للمخد دددل كرهد ددتثمرين الأقد ددة بالمسد ددي متعلقد دددل تفهد ددن أجد ددافية مد ددداطر إضد ددق رد ددامحوا بتحقيد عدين أن يتسد

 الحصول على عوائد أكثر. 
ددفء  المحفظددة المثلددى هددي المحفظددة الكفددؤة ذات منفعددة أعلددى بالنسددبة لمسددتثمر مددا، وهددي تقددع في نقطددة التمددا  بددين الحددد الكد

ددة  دداطر فددأن النقطد ددتثمر الكددار  للمخد ددواء. بالنسددبة للمسد دد Xومنحددنى السد ددت عددن المحفظد ددي الددتي تعد ددنى هد ددي منحد ة المثلددى  تلاقد
ددع في  U2السددواء  ددبة لدده تقد ددى منفعددة بالنسد ددا للمخدداطر فدد ن أعلد ددتثمر الأقددل كرهد ددا فيمددا يتعلددق بالمسد ددد الكددفء(، أمد مددع الحد
والحدد الكدفء(. إذن فد ن المحفظددة المثلدى متوقعدة علدى أسدا  فرضدية مفهدوا المسددتثمر  U’2التمدا  بدين   نقطدة Yالنقطدة 

ددل  دددث نثد دداطر حيد ددبغا المخد ددذي يد دددريات الد دداذج أو نظد ددة نمد دديا في كافد دددا أساسد ددير فرضد ددذا الأخد ددتثمارهد دددر  الاسد ددي الفد ، ويقضد
المدذكور  ن المسدتثمر لا يقبددل أن يتحمدل وحددة إضددافية مدن المخدداطر إلا أذا كدان يقابلهدا قدددر مدن العائدد يفددو  مدا حصددل 

بددد وأن تكدون عندد النقطددة الدتي يبدددأ عليده في مقابدل وحدددة المخداطر السدابقة، ويعددك هدذا أن المحفظدة المثلددى  دذا المسدتثمر لا
 مع منحنى السواء.    التقاء فيها ميل منحنى حد الكفء في الزيادة يعدل متناقص وهي نقطة  
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 ختيار محفظة خطرة مثلىالرسم البياني لا:  08/01الشكل رقم

 
 (Frank K. Reilly, Keith C. Brown, 2011)المصدر:  

ددتي  ددفء والد دددة في الحددد الكد ددع المحدداف  المتواجد ددى بددين عيد ددع المحفظددة المثلد ددا أن نحدددد موقد ددفء يجدددر بند ددد الحددد الكد إن بعددد تحديد
العلددم أن هنددا  فددر   ن المسددتثمر كددار   مددع Optimal Risky Portfolioيطلدق عليهددا المحفظددة الخطددرة المثلددى

 للمخاطر.
ددواء   ددات السد دد  منحنيد ددتعانة  سد ددن الاسد ددن  Indiffrence curvesونكد ددتهللا مد ددلو  المسد ددل سد ددتخدمة في تحليد المسد

( المحددل -عائدد/راطر-منحدنى السدواء للمسدتثمر معدتا عنده ب  منحدنى السدواء للمبادلدة  لتفضديلاته ونثدلخدلال توضديحها 
دددد ددددي لجميد دددددا  ا ندسد ددددق التمد ددددا تحقد دددددتثمر. وإذا مد ددددة للمسد ددددة المبادلد ددددع دالد دددددابق مد ددددتي تتطد ددددد الد دددداطر والعائد دددددن المخد ددددات مد ع التوليفد
Tangencyبين المثلى للمستثمر. ما  ف ن توليفة التما  تمثل المحفظة  السواء ومنحنى الكفء   أحد منحنيات 

لتمجددة التربيعيددة الددتي تعتددت ندوع مددن أنددواع التمجددة الرياضددية غددير الخطيددة  يددث تصددا  في ان تحقيدق محفظددة مثلددى يتوافددق مددع ا
شدكل دالدة ا دد ،  يدث تمثدل في ا دد  المدراد تحقيقده مدن قبدل متخدذي القدرار في شدكل صدورة رياضدية مدن الدرجدة الثانيددة 

 (Paul A &Jonathan F, 2011)القيدود(، هددفها التدنيدة أو التعظديم بدلالدة متغديرات تحدف مجموعدة مدن  تربيعيدة
 :(345، صفحة  2018 بلبابلي و تشوار،    يكون الشكل العاا للتمجة التربيعية كالآتي  يث

𝑀𝑖𝑛(𝑧) = 𝐶𝑥 + 1
2⁄ 𝑋𝑇𝑄𝑋 

𝑠
𝑐⁄ : 𝐴𝑥 ≤ 𝑏𝑥 ≥ 0 

C   شعاع؛ :Q : مصفوفة متساوية الأسطر و الأعمدة؛X  :   ،متغيرa    وb  ثوابف 
ددداطرة  ددددل المخد دددتوجب تقيد ددددى يسد دددة المثلد دددق المحفظد ددددةاذن لتحقيد ددداين(   تدنيد دددذاالتبد ددددالي وهد دددكل التد ددددا للشد ددددوار،  وفقد دددابلي و تشد  بلبد

2018): 

𝑀𝑖𝑛(𝑧) = ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗

𝑛

𝑗 =1

𝑛

𝑖=1
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 أهداف المحفظة المالية  3.1.1
إن أي مسدتثمر يقدوا بتكدوين محفظدة ماليدة يطمدا إلى أهددا  اسددتثمارية معيندة، ونكدن تلخديص أهدم هدذ  الأهددا  فيمددا 

 يلي:  
دددى -1 دداى علد دددو الحفد ددتثمرين هد ددة المسد ددده غالبيد ددتر  فيد ددده ويشد ددا إليد ددذي يطمد دددي الد ددد  الأساسد دددتثمر: إن ا د ددال المسد ددة رأسمد حمايد

ددو.ت  دديط الجيددد لمكد ددري هنددا التخطد ددل المسددتثمر، لددذا يجد ددرائية لأصددل المبلد دداى علددى القددوة الشد ددن خددلال الحفد رأسمددال، وذلددلا مد
 إمددا عددن طريدق المددزج بينهمددا أو التركيددز علدى نددوع واحددد فقددط. المحفظدة والمفاضددلة بددين الأدوات ذات الدددخل الثابدف والمتغددير

وتعتدت عمليددة المحافظدة علددى رأسمدال الأصددلي هدي عمليددة ضدرورية لاسددتثمار السدو ، حيددث يجدب علددى  .(2007 سدامي، 
فدر  ربدا أو تحقيدق بعدا الطموحدات المستثمر ألا يغامر كثيرا بسبب الإغدراءات الحاصدلة في السدو  إمدا عدن طريدق تدوافر 

ددال الأصددلي للخطددر.  ددوى الشخصددية، هددذا مددا نكددن أن يعددر  رسمد ددي، عبددد المعطددي رضددا ارشددد، محفد  خربددولأ، حسددك علد
 (2010احمد جودة ، 

ثمار الأمددوال تحقيدق دخدل مسدتمر ومسددتقر: إن اسدتقرار الددخل يتديا فددر  اسدتهلاكية وكدذللا يعدين علددى إعدادة اسدت -2
ددا.  ددة ومنفعددة  د ددوفر حمايد ددذي بدددور  يد ددة والد دداهم في توسدديع المحفظد ددا يسد ددن العوائددد ممد ددة مد ددامي، النارددة أو المتحققد . (2007 سد

ويقصدد بده أن يحصدل المسدتثمر علدى عائدد جدار للمحفظددة باسدتخداا أدوات ماليدة تحتدوي علدى أصدول ماليدة ذات إيددرادات 
 (2005 جابر،    لسندات عند تكوينه للمحفظة.جارية كا

دددث أن  -3 ددردي، حيد ددكل فد ددة بشد ددتثمار في الأورا  الماليد ددن الاسد دددف عد ددة تختلد ددة الماليد ددتثمار في المحفظد ددة الاسد ددع: إن عمليد التنويد
ددة مددن  ددزايا مجموعد ددتثمر أن يلمدد  مد ددة للمسد ددتثمارات، وتعطددي الفرصد ددع الاسد ددوفر مبدددأ تنويد ددة المحفظددة تد ددة في فرصد الأورا  الماليد

واحدة، ولكن مفهوا التنويدع يختلدف  نواعده، فهندا  التنويدع العشدوائي أو البسديط، والدذي لا يعتمدد علدى أسد  علميدة في 
دددي  ددع علمد ددا تنويد ددا  أيضد دددوائي، وهند دددرو  وعشد ددير مد ددا  غد دددى أسد ددار علد ددون الاختيد ددل يكد دددا، بد ددهم وانتقاءهد دداء الأسد ددة اقتند عمليد

لميدة واحصدائية متقندة في عمليدة اختيددار الأورا  الماليدة المكوندة للمحفظدة المالية. سدديتم مددرو  والدذي يعتمدد علدى أسدد  ع
 التطر  إلى هذا النوع بالتفصيل في عناوين لاحقة(

ويهدد  التنويدع إلى تخفديا المخداطر الناعدة عدن عمليدة الاسددتثمار في تلدلا الأصدول، ويتناسدب هدذا الا فدا  طدرديا مددع 
التي تد  (2013 المومك، غازي فلاتي،    مج في المحفظة.حجم الاستثمارات 

ددة -4 ددر عرضد ددا الأكثد ددة، لأ د دداف  الماليد ددا للمحد ددد تكوينهد ددة عند ددات الماليد ددد  بالمؤسسد ددذا ا د ددق هد ددا يتعلد ددادة مد دديولة: عد إدارة السد
ر باعتبارهدا مصددرا أوليدا للسديولة. لمخداطر وأزمدات السديولة الدتي تواجههدا. وتسدتعمل المحفظدة الماليدة للتقليدل مدن هدذ  المخداط

 (2010 آل شبيب، 
دددددتمراريتها -5 دددداهم في اسد دددددتي تسد ددددق أرباتي الد ددددو تحقيد دددددة هد ددددي للمؤسسد ددددد  الأساسد دددددة: أن ا د ددددات الماليد ددددق أرباتي للمؤسسد تحقيد

واسدتقرارها. وفي تددل تطدور النظدداا المددالي العدالمي، وتهددور مددا يسدمى بغلبددة الطدابع المددالي أصددبحف المحداف  الماليددة تلعددب دورا 
أصددبا الاعتمداد علدى الاسددتثمار في الأورا  الماليدة يندداف  الأصدول غددير أساسديا في تركيبدة ميزانيددة المؤسسدات الماليددة. حيدث 

ماليدة أ يددة. ولكدن هنددا  دائمددا تعدار  بددين هددفي الر يددة والسدديولة إضدافة إلى هددد  الأمدان في بعددا الأحيددان، والإدارة 
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بين هذ  التعارضات حسب موسى وآخرون    (.  2012الناجحة هي القادرة على أن توازن 
ددخا  أو  وفي الأخددير دداف  أشد ددرو ، محد دداف  القد ددة أو محد دداورا  الماليد دداف  لد ددف محد ددواء كاند دداف  سد ددواع المحد ددف أند ددا اختلفد ومهمد

تتفق من حيث الأهدا    .صناديق استثمار أو بنو ، ف ن عيعها 
 أهمية المحافظ المالية    4.1.1

لقدد ارتفعددف أ يدة المحدداف  كنتيجددة للتغديرات الددتي طددرأت علدى مفهددوا النظريدة الماليددة بشددكلها العداا. وأصددبحف المؤسسددات 
تعتمدد بشددكل أساسددي علددى الأسددوا  الماليددة إمددا في تمويدل مشدداريعها أو حددق في اسددتثمار أموا ددا الفائضددة، وفي تددل ارتفدداع 

ددد ددددب تهد دددة وجد ددددتثمار في الأورا  الماليد دددة الاسد ددددي أ يد ددددتي تغطد دددى الد ددددة المثلد ددداء الأورا  الماليد دددداهم في انتقد دددة تسد ددددتراتيجية فعالد ور اسد
المستثمر. ونكن تلخيص أ ية المحاف  في العناصر التالية:   (2016 العتان،  حاجيات 

الأجل من خلال بناء رططات مدروسة بشكل عملي.   الطويلة والمتوسطة   * تساهم المحاف  في تشجيع الاستثمارات 
 * تساعد المحاف  في تحقيق أرباتي سريعة على المدى القصير.

دد ددب عيد ددتثمارية متنوعددة وتناسد دددم أدوات ماليددة واسد ددن طريددق تقد ددلا إمددا عد ددوا  الماليددة وذلد دديط حركددة الأسد ع * تسدداهم في تنشد
ددن  ددكيلة مد ددراء تشد ددن خددلال شد ددو (، أو مد دددخرات في السد ددة تعبئددة المد دددخرين  آليد ددغار المد ددلا حددق صد ددذب ذلد ددا يجد المسددتثمرين ممد

 (2015 البارودي، الأورا  المالية المتداولة في السو . 
ددتخدا ددن طريددق اسد ددات الاسددتثمارية عد ددرفي في العمليد ددز دور الجهدداز المصد ددذب * تسدداهم في تعزيد ددتثمارية لجد دداف  كأوعيددة اسد ا المحد

 الفوائا والتي تستثمر في تمويل المشاريع.  
 أنواع المحافظ المالية5.1.1

لتمييز المحاف  المالية:   (2003 معرو ،  هنا  العديد من المؤشرات 
المستثمرين المالية منها والحقيقية والتي عادة ما تكون  ➢  سببا في ارتفاع الطلب على الأدوات الاستثماريةإمكانيات 
مع الأدوات المالية الأخرى البديلة. ➢ العائد المتوقع لاداة المالية المعينة مقارنة   اختلا  
للاستثمار والتي يتولد عنها راطر عديدة تؤثر بشكل متباين على رتلف الأدوات المستثمر فيها،  ➢ العامة  الظرو  

 العادي  ن يقوا بالاحتفاى بالأدوات الأكثر أما. ويتخلص من تللا الأكثر خطورة.هذا ما يجعل المستثمر  
المتوفرة ومدى انتشارها. ➢  حجم المعلومات 

 إلى ما يلي:  حسب معايير مصنفة، وتصنف أنوع المحاف  حسب ا د   نكن تقسيم أنواع المحاف  المالية  
ددذا  محفظــةـ الــــدخل: -1 ددلون تكددوين هد ددة الددذين يفضد ددذين إن غالبيد ددتثمرين أو أولئددلا الد ددم صددغار المسد ددن المحدداف  هد النددوع مد

دداطرة  ددذون المخد ددتثمرون الددذين لا يحبد ددة، أو المسد ددن اسددتثمارالم في الأورا  الماليد دداتج مد ددى الدددخل الند ددتهم علد يعتمدددون في معيشد
ددتي تدددر عائدددا سددنويا  ددت. وترتكددز محفظددة الدددخل علددى الأورا  الماليددة الد ددان حددق وان كانددف تنطددوي علددى عوائددد أكد سددواء كد

دددديير  ددددندات. أي أن تسد دددتثمارات في السد ددددراء اسد دددة جد دددددة المدفوعد دددهم أو الفائد دددداملي الأسد دددة لحد ددددات الأرباتي النقديد ددددر  توزيعد مصد
دد دددر دخد دددتي تد ددة الد ددار الأورا  الماليد ددون باختيد ددة يكد ددددة  لاالمحفظد ددندات جيد دديرة والسد ددركات الكبد ددهم الشد دددل: أسد ددبيا، مثد ددتقرا نسد مسد

أو هذا النوع من المحاف .  الدخل، هذا الاختيار يساعد للوصول إلى مح  (2003 معرو ،  فظة الدخل 
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ــو: -2 ددو  محفظــةـ النمـ دداف  عنددد تكويندده علددى أدوات ماليددة تحقددق إيددرادات رأسماليددة تددؤدي إلى نمد يرتكددز هددذا النددوع مددن المحد
ددوا . ددداو ا في الأسد ددار الأدوات وتد ددي لاختيد ددار الأساسد ددو المعيد دددلات النمد ددون معد ددث تكد ددا. حيد ددة وزيادلد  الزهراء، أمددوال المحفظد

2020) 
هدذا الندوع مدن المحداف  بدين تحقيدق دخدل مسدتقر نسدبيا وبدين نمدو العائدد النداتج عدن الاسدتثمار  يجمدع المحفظة المختلطة:  -3

ددراء، في المحفظددة.  ددهم  (2020 الزهد ددتخدا أسد ددا. فتسد ددة المكونددة  د ددواع الأورا  الماليد ددز بالتبدداين في أند ددة تتميد ددتم تكددوين محفظد فيد
رار في الدخل، إضدافة إلى أسدهم الشدركات الصداعدة والدتي تتميدز بسدرعة نمدو عوائددها الشركات الكبيرة مثلا لتحقيق الاستق

راطر أعلى نسبيا من الشركات الكبيرة.   مقابل 
لقددد عدر  هدذا الندوع مدن المحدداف  اهتمامدا واسدعا في السدنوات الأخديرة لمددا تدوفر  مدن فدر  اسددتثمارية  المحفظـةـ الدوليـةـ: -4

ف  المحليددة. فددالتنويع الدددولي أكثددر صددلابة مددن حيددث تغددير سددلو  الأورا  الماليددة المسددتثمرة فيمددا تتميددز بالتنويددع مقارنددة بالمحددا
بينهدا ممدا يندتج عنده ترابطدات متعاكسدة بدين الأورا ، حيدث يعدر  التنويدع الددولي تبايندات إمدا في الأصدول فيمدا بينهدا، الحيددز 

وكددذللا التشدريعات القانونيددة الخاصددة بده، وكددذللا التنددوع الجغدرافي لعمليددات الاسددتثمار والدذي يضددم فيدده السدو  ومتعامليدده 
 في أسعار الصر  بين الدول مما قد يؤدي في بعا الأحيان إلى عوائد إضافية. 

 كما نكن تصنيفها إلى نوعين رئيسين:  
)محافظ الزبائن(:  -1  المحافظ الخاصة 

اختيدار الأدوات المتضدمنة  ددذ  المحفظدة ونسددب توزيعهدا حسددب وهدي تلدلا المحدداف  الدتي يددتم بناءهدا وفدق رغبددة الدزبائن، ويددتم 
دددا  ددن في بعد ددا نكد ددون، كمد ددات الزبد دددذ تعليمد دده ينفد ددذي، أي أند ددة تنفيد ددذ  الحالد دددة في هد دددير المحفظد ددون مد ددون، ويكد ددات الزبد متطلعد

للاستثمار. أن يتر  الزبون للمدير المجال  ن يتصر  بتلقائية حسب ما يرا  مناسبا   (1999 ا ندي،  الحالات 
 المحافظ العامة:   -2

ددا  ددن الأصددول الاسددتثمارية المتنوعددة، وتكددون إمد ددون مبنيددة سددابقا مددن مجموعددة مد وهددي محدداف  المؤسسددات الاسددتثمارية الددتي تكد
ددددداول.  دددو  التد دددة في سد دددهم مطروحد دددتثمارية ذات أسد دددركات اسد دددكل شد دددى شد دددون علد دددد تكد دددتركة أو قد دددناديق مشد دددكل صد دددى شد علد

 (2010 شبيب، 

فيها كما يلي:-  (2016 مسعداوي،  كما تنقسم أيضا المحاف  على أسا  الأدوات المستثمرة 
 محافظ الأدوات النقدية: -أ

وتشدتمل هدذ  الأخديرة علدى أسدهم عاديدة فقدط، وتختلدف هدذ  الأسدهم حسدب مصددر إصدددارها محـاـفظ الأسـهـم:  -1
 وتقلبها في السو ، وتنقسم بدورها إلى ما يلي:ودرجة نموها  

ــد:  ➢ حيدث يصدبا هدد  المسدتثمر مددن الاحتفداى بهدذ  الأسدهم وذلدلا لتحقيدق الددخل النقددي الندداتج محـاـفظ العائ
 عن العائد المحقق من الأسهم.

ــرــب :  ➢ ــاــفظ الـ دددات الأمحـ ددن توزيعد دداتج عد ددلا في الأرباتي الند ددوا متواصد ددق نمد ددتي تحقد دددهم الد دداف  الأسد ددذ  المحد ددمل هد رباتي تشد
 المتحصل عليها.  
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ــد:  ➢ هدي محداف  رمدع أسدهما رتلفدة ذات خلديط بدين تحقيدق عائدد وتحقيدق أرباتي. ويعتدت هددذا محـاـفظ الـرـب  والعائ
المصاحبة  ا. بين المزايا والمخاطر   النوع هو المفضل لدى المستثمرين الذين يريدون المزج 

تتكدون مددن سددندات قددد تكدون صددادرة مددن مؤسسددات اقتصدادية او جهددات حكوميددة بشددكل  محـاــفظ الســنـدات: -2
تخدا قطاع معين من المستثمرين.  يجعلها 

مالية رتلفة ذات دخل ثابف مثل السندات.    محافظ متوازنة: -3  تتشكل من أسهم واورا  
 محافظ العملات الأجنبية: -ب
ةــ:  -1 ــ ــةـ المركبـ ددةالمحفظـ ددلات الأجنبيد ددزيج مددن العمد ددن مد ددون مد ددررة  تتكد ددة محد ددة رتلفد ددة وأورا  ماليد ددتثمرة في أورا  نقديد مسد

 بالعملات الأجنبية.
النقدية:  -2 الإيداع بالعمولات الأجنبية المختلفة.المحفظة   وهي التي تتكون من ودائع وشهادات 
أو اليورو دولار.محفظة المحور الأمريكي:   -3 بعملة الدولار الأمريكي بشكل خا    تتضمن الاستثمارات 
بالعملة الصعبة الأوروبية  اليورو( بالإضافة الى الين الياباني.ر الأوروبي:  محفظة المحو  -4  تتضمن الاستثمارات 
أو المتوازنة:   -5 يزيج من العملات وكذللا حقو  السحب الخاصة.محفظة المحور المختلط   تتضمن الاستثمارات 

 سياسات المحافظ المالية6.1.1
إن تكدوين المحدداف  الماليددة يرتكددز علددى مجموعددة مددن السياسددات وذلددلا حسددب شخصددية وميددول مالددلا المحفظددة، إضددافة إلى 

فيما يلي:   أراد تكوين المحفظة، ونكننا تلخيص هذ  السياسات  الذي من وراء    (2019 الجنان،  ا د  
ياسددة ا جوميدة، يددتم تكدوين محفظدة النمددو الدتي تتميددز أسدهمها  رباتي عاليددة عددادة وعندد اعتمداد الس سياسـةـ هجوميـةــ: -1

ددب  دداد علددى هددذ  السياسددة هددو كسد ددات الاقتصددادية المختلفددة. ا ددد  مددن الاعتمد وردداطر مرتفعددة أيضددا، لأ ددا تتددأثر بالتقلبد
ددركة أرباتي عاليددة وسددريعة وكددذللا تحمددل ردداطر مرتفعددة جددراء ذلددلا. ويفضددل اسددتخداا هددذ  السياسددة في حا لددة ازدهددار الشد

 ورواجها.
عنددد اعتمداد السياسدة المتوازندة والددتي تتميدز بالاسدتقرار وعددا المقددامرة والمخداطرة، يدتم اسدتخداا محفظددة  سياسـةـ متوازنـةـ: -2

ددا إلى  ددد إدارة محددافظهم الماليددة، ويددتم المراعدداة دائمد ددر اعتمددادا مددن طددر  المسددتثمرين عند الدددخل. والسياسددة المتوازنددة هددي الأكثد
نده. وتتدديا هدذ  السياسددة للمسدتثمر تحقيدق دخددل ثابدف في حدددود معقولدة مددن محاولدة الموازندة بددين العائدد والمخدداطرة المترتبدة ع

 المخاطر.  
ــةـ: -3 ددى  سياســةـ متحفظـ ددان والحفدداى علد ددى عامددل الأمد ددات شددديدا علد ددذا النددوع مددن السياسد ددون التركيددز في هد ددادة مددا يكد عد

لددى هدذ  السياسدة متحفظددا الأمدوال المسدتثمرة والدتي بدددورها تعطدي دخدلا ثابتددا مدن دون خسدائر، ويكددون المسدتثمر المعتمدد ع
المخاطر، فيقوا بشراء السندات عادة التي تعطي فوائد ثابتة ودون راطر.  دائما ارا  
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المالية  2.1  نماذج تسيير مخاطر المحفظة 
ددر  ددد ممكددن والتعددر  لأد  خطد ددق بددين تحقيددق أعلددى عائد ددة كددان أساسدده محاولددة التوفيد إن مفهددوا الاسددتثمار في المحفظددة الماليد
ممكدن، وقدد اختلفدف الأراء كمدا تطرقندا سدابقا في تحديدد مقيدا  دقيدق لتقددير رداطر المحفظدة، إلا أن مجتمدع الاسدتثمار قدد 

الانحرا  المعيا الذي اشتقه ماركوفيتش من أجل تحديد خطر المحفظة المالية.  اتفق بشكل عاا على استخداا   ري 
وأصدبحف فكددرة إدارة هددذ  المخدداطر تددؤر  الكثددير مددن مدددراء المحدداف  والمسددتثمرين بشددكل عدداا، فقددد اسددتعملوا الكثددير مددن 

الددتخلص التقنيدات والتحاليددل إمددا مددن أجددل تدنيددة هددذ  المخدداطر أو حددق مددن أجددل تحديددد  بشددكل دقيددق ممددا نكددنهم مددن 
ددتعملة في  ددذا المبحددث إلى أهددم النمدداذج المسد ددتي تصدداحب عمليددالم الاسددتثمارية. وسددنتطر  في هد مددن حالددة عدددا التأكددد الد

إلى نماذج كلاسيكية ونماذج حديثة.  إدارة راطر المحفظة المالية بعد أن نقسمها 
 المخاطر  حول عموميات1.2.1

المخاطر بشكل  .عاا، ثم التطر  إلى مفهوا إدارة المخاطر المالية بشكل خا   سيتم التناول في هذا المطلب لمفهوا 
 الخطر  ماهية أولا
ـــةـ دددة  إن :لغـ ددر كلمد دددترجم   خطد دددنى المد دددي(Riskبالمعد ددتوحاة هد دددن مسد دددطلا مد ددك"Re-scass"المصد دددى  اللاتيد ددددل علد دددذي يد والد

 ة.المتوقع النتيجة  عن  معاك   انحرا    حدوث
ددرن ددامو  العد ددا في القد ددا معناهد ددر في أمد ر  : الخطد د  دد  ددد ا: القد ددين، أحد ددلان لمعنيد ددرو  أصد ددذ  الحد ددن ذ   ر، وهد ددتقة مد ددة مشد اللغد
 .والمكانة، والثاني: اضراب الحركة

دددد وألا  ددين أن يوجد ددترد  د بد ددر، أي مد ددر خطد ددذا أمد ددال: هد دددف. يقد ددو  التلد ددلا  وخد ددى ا د ددرا  علد ددو الإشد ددين هد ددر بفتحتد إن الخطد
 (1986 الرازي، .  يوجد

ددنى  ددؤول إلى معد ددا يد ددر والمخدداطرة، فكلا د ددطلحي الخطد ددين مصد ددداخل وتقددارب بد ددا  تد دد  أن هند ددنى فمددن الملاحد ددث المعد ومددن حيد
على عملية المراهنة، ف ن الخطر ما يخاطر عليه تطلق   .الرهان والمراهنة والمجازفة، وإن كانف المخاطرة 

دددار. و  دددده أخطد دددة. ععد دددر  والمنزلد دددال، والشد ددددر والمد ددداع القد دددو ارتفد دددر هد دددده، والخطد دددتراهن عليد دددذي يد دددبق الد دددى السد دددر علد دددق الخطد يطلد
هي المراهنة. تخاطروا على الأمر أي تراهنوا عليه  (1 لسان العرب طبعة  .والمخاطرة 

دددالى  ددزل الله تعد ددث أند ددرة، حيد ددل ا جد دددا قبد دداطر قريشد دده خد ددي الله عند ددديق رضد دددر الصد دديد. أبا بكد ددا ورد أن سد ددلا مد ددن ذلد  :ومد
ــِِ  الـرـ،ومُ، الم،" يـِغْلِبُونِ  غلُِب ــِبهِِمْ ســِ دِ غلِ ــْ نْ بـِع ــِ مْ م فقالدف قدريش: أتدرون أن الدروا تغلددب؟  .الآيـةـ ".فِي أدِْنِى الْأِرْضِ وِهــُ

قال: نعم. فقالوا: هل للا أن تخاطر. في ذللا؟ فأخت الندا صدلى الله عليده وسدلم. فقدال سديد. المصدطفى: اذهدب إلديهم 
في الأجدل، ففعدل، وغلبددف الدروا فارسدا، فأخدذ أبدوبكر خطددر ، فدأقر  الندا عليده صدلوات الله وسددلامه، فدزد في الخطدر، وزد 

وهدذا هددو القمددار بعيندده. حيددث كانددف مكددة آنددذا  دار حددرب. فدددل ذلددلا علددى أن للمسددلم أخددذ مددال الحددرن مدداس يكددن 
الفقهية، .غدرا  (1983 الموسوعة 

 الأخدذ مدع معدين حدادث وقدوع نتيجدة قياسدها نكدن الدتي المتوقعدة وغدير المحتملدة الخسدائر أنده علدى الخطدر عدر   :اصــطلاحا
 (22، صفحة  2007 عزمي و شقيري،   الخسارة لوقوع  المساعدة  العوامل  عيع  الاعتبار بعين
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عديدة للخطر بصفة كما    :منها على سبيل المثال عامة نذكرتناول العديد من الكتاب والباحثين تعريفات 
عددا التأكدد الممكدن قياسده. وتتحقدق إمكانيدة القيدا  في تلدلا الحدالات  الخطدر: هدوwilliams & Heinsتعريدف  -

 .لقيا  درجة عدا التأكد (probability theory) الاحتمالاتنظرية    استخدااالتي نكن فيها  
غير مرغوب فيه. :Willette تعريف  - بتحقق حادث   هو عدا التأكد الموضوعي المتعلق 
لخددو  مددن ردداوز الخسددائر الماديدة الفعليددة للخسددائر المتوقعددة نتيجددة حددادث الخطددر  نده ا حمددزة أحمددد: تيد. ممدددو  يعدر   -

أحمد أبوبكر، أ.د.وليد، اسماعيل السيفو،  .مفاجئ  (2020 عيد, 
ددداخليين  - ددراجعين الد ددد المد ددي وعددر  معهد ددذي (IIA الأمريكد ددين والد دددث معد دددوث حد ددن حد ددد مد دددا التأكد ددو عد ددر هد : الخطد

ددذ في إعتبددار. أن تحقيددق الاهدددا  لدده  ددد  :حدددانيكددون لدده تأثدديرات علددى تحقيددق الاهدددا ، ويجددب أن أخد يتمثددل الحد
ددددل في  ددددى فيتمثد دددد الأعلد ددددا الحد دددددا  أمد دددذ  الاهد ددددق هد دددو  تحقيد ددددد تعد ددددتي قد دددلبية الد ددددأثيرات السد ددددات أو التد الاد  في التهديد

 (2017 بوسكار ربيعة،  .الفر 

يعدر  الخطدر علددى أنده حالددة عددا التأكددد نكدن قياسددها إذ حالدة عدددا التأكدد هددذ  تشدتر  ضددرورة قياسدها ولكددن 
دة لحالددة عددا التأكددد تحكمهددا في كثددير مدن الأحيددان أمددور معنويددة د  لدي  في عيددع الحددالات نكددن ذلدلا لأن المتغدديرات المحدد

أن ذلدلا لا نندع مدن ترعتهدا الى صدورة رقميدة  ولدومبنية على تصرفات شخصية  تة يصعب قياسها بالأسداليب الكميدة، 
 نكن قياسها.

ــن المنظـــور الفلســفـي  كددن أن تحدددث مددن تعددك الوضددعيات الددتي ن Riskفمددن سدديا  غددير تقددك، إن كلمدة أمـاــ الخطــرـ مـ
أحداث غير مرغوبة ولكن بشكل غير مؤكد، أما من سياقات تقنية فيمكن أن يرى للمخاطر كالاتي:   خلا ا 

 الخطر= الأحداث غير مرغوبة التي نكن أن تحدث أو لا تحدث.-
 الخطر= السبب الذي من خلاله نكن لاحداث غير مرغوبة أن تحدث أو لا تحدث.-
أحداث غير مرغوب فيها.  الخطر= احتمالية ح- أو عدا حدوث   دوث 
لقيم الأحداث غير مرغوبة والتي نكن أن تحدث أو لا تحدث.  -  الخطر= التوقع الاحصائي 

غير معروفة.  لاحتماليات  النارة عن وضعيات   الخطر = القرارات 
ددتي نكددن أن ددواع المخدداطر الد ددن بددين أند ددد مد ددى يعتددت واحد دد ن سددرطان الكلد ددبيل المثددال، فد ددا  فعلددى سد دددخنون، كمد ددر   ددا المد يتعد

للتدخين أن يسبب أمرا  أخرى.    نكن 
وعددا التأكدد.  Knowledgeفد ن مصدطلا الخطدر يسدتخدا كنتداج للتوليفدة بدين الدرايدة أمـاـ معرفيـاـ )نظريـةـ المعرفـةـ( 

ددددا  دددة عد ددة  أي حالد دددير معروفد دددات غد دده ررجد دددرو  أو لد ددير معد ددديء غد دددا  شد ددون هند دددب أن يكد دددر، يجد ددا  خطد دددون هند دددما يكد عند
التأكد(، ولكن يجب أن يكون أيضا هنا  بعدا الأمدور المعروفدة عنده. إن هدذا المدزيج بدين المعرفدة وعددا المعرفدة هدو الدذي 

المتعلقة بقيا  ومعرفة الخط  ر.يسبب لنا الإشكالات 
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المالي وأنواعه  ثانيا: الخطر 
نشأته من خلال هذا الفرع سيتم التطر  لتعريف الخطر المالي  وأنواعه.، 

المالي  أ. تعريف الخطر 
أو بصددفة  الممكنددة، عددن حركدة المتغدديرات الماليددة النارددة ةغددير متوقعدد التشدتتاتالخطددر المددالي علددى أندده  Jorinoيعدر   •

مددن الأصددول نتيجددة التغدديرات في الأسددعار  لمجموعددة تغددير في القيمددة السددوقية لأصدل أوالخطددر الددذي يددؤدي إلى أخدرى 
 .(2018 لوصيف كاميليا،  .إلخ..أسعار السلع. أسعار الصر ،  الفائدة،السوقية سواء كانف أسعار  

على أنه:الخطر م  The Dictionary Of Financial Risk Managementميعر  قامو  • الخسارة   المالي 
نتيجة للتغيرات غير المؤكدة  .(2016 أحمد جلال،  .التي نكن التعر   ا 

دديتم  :أن المخدداطر الماليددة( Petty,J. et al  1982ويددرى  • هددي مقيددا  نسددا لمدددى التقلددب في العائددد الددذي سد
 (2016 أحمد جلال،  الحصول عليه مستقبلا.  

مالية.    :أن الخطر المالي  ,1997Peters,Dويرى  •  (2016 أحمد جلال،  يعك أن هنا  فرصة لحدوث خسارة 
ددق   ويددرى • ددزداد مددع زيادة  :(1989سددعيد توفيد ددب التمويددل بالمؤسسددة، وتد ددأ مددن جاند ددادأن المخدداطر الماليددة تنشد  الاعتمد

 (2016 أحمد جلال،  على الديون. 

 ويراجعة التعريفات السابقة نكن استخلا  ما يلي:  
حسددب تعددد التخصصدات ووجهددات النظدر، إلا أ دا رتمددع وعلدى الدرغم مدن كددون فكدرة الخطدر هددي فكدرة شداملة، تتعددد 

ددتنبا   دددوث أمددور غددير مرغوبددة. ومددن هددذا المنطلددق نكننددا اسد في فكددرة واحدددة مفادهددا حالددة عدددا اليقددين حددول إمكانيددة حد
فكدرة الخطددر المدالي علددى أ ددا حالدة عدددا اليقددين حدول إمكانيددة حددوث خسددارة  الأمددر غدير مرغددوب فيدده(، وعدادة مددا تنددتج 

عن العوائد التي كنا نرغب فيها.  حالة المالي عن تشتف العوائد الفعلية التي نحصل عليها   عدا التأكد في المفهوا 
في حياتندا اليوميدة نكدن أن يدرى للخطدر علدى أنده أمدر سدلا، مثدل الخسدارة. ولكنندا نعلدم أن بعدا المخداطر قدد تقدود. إلى 

ددؤدي بنددا  ددر قددد يد ددذكرة الحدد أرباتي اقتصددادية، إلا أن الددبعا الاخد دد ن شددراء تد ددى سددبيل المثددال، فد ددائج وخيمددة. علد  إلى نتد
Lottery  ددن أن دد  الوقددف نكد ددثمن التددذكرة، ولكددن في نفد ددون مسدداوية لد دده خطددر خسددارة تكد دددث ينددتج عند قددد يتعلددق  د

الخسارة   .نتحصل على مكافأة مساوية  ذ  
دددينا اسددتثمار ب  ددات، فدد ذا كددان لد ددق  50/50فددالخطر متعلددق بالتوقعد دداني ب  200أو  0احتماليددة تحقيد $ والاسددتثمار الثد

ددق  50/50 ددة تحقيد دددق  600أو  400احتماليد ددتثمار الأول يحقد دداوي؟ الاسد دددر متسد ددتثمارين خطد دددى الاسد دددل لد  100$، فهد
$ مددن 100أن يكددو. أعلدى أو أقددل ب  50/50$، ولكددن الإثنددين لدديهما فرصددة 500$بالمتوسدط، أمددا الثدداني فيحقدق 

مدة المتوقعددة متسداوي بالنسدبة للاسددتثمارين، في هدذ  الحالدة فدد ن الكثدير مدن مددديري القيمدة المتوقعدة، لأن الانحددرا  عدن القي
ددى  دداني أكثددر جاذبيددة لأن يحقددق أعلد ددر. وبهددذا المنطددق فدد ن الاسددتثمار الثد الخطددر يعتددتون أن الاسددتثمارين متسدداويين في الخطد

متساوي مع الاستثمار الأول  .عائد متوقع في تل احتمال خسارة 
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 الخطر الماليب. نشأة  
إن نشدأة الخطددر المددالي كددان نتيجددة لحددالات عدددا التددوازن الددتي أصددبحف تحدددث في الأسددوا  بشددكل عدداا بدايددة سددبعينيات 
ددة  ددا ممددا أسدد  لظهددور ردداطر ماليد ددالات مددن عدددا التأكددد المصدداحبة  د القددرن الماضددي، وأدت هددذ  التذبددذبات الى تهددور حد

ات. كمدا سدا ف أيضدا الصدناعة المصدرفية في نشدوء المخداطر الماليدة، فبعدد تؤثر على المستثمرين بشكل عاا أفرادا ومؤسسد
دددوع  ددداع وتند دددذي أدى الى اتسد ددي والد دددرن الماضد دددن القد ددات مد دددة الثمانينيد ددديرة في بدايد دددذ  الأخد ددل في هد دددذي حصد دددذري الد ددير الجد التغد

ددذا ا دددة المنافسددة في هد ددرفية ازدادت حدددلا بددزيادة شد ددور ردداطر مصد دداهم ذلددلا في تهد ددذللا الخدددمات المصددرفية، سد لمجددال، وكد
دددنا ددناعة قد دددذ  الصد ددد هد ددف تحد دددتي كاند ددق الد ددواجز والعوائد دداء الحد ددددة (2014 نجار، اختفد ددن حد دداع مد دددر أدى الى ارتفد ددذا الأمد . هد

المالية  أيضا التي أسسف لظهور المخاطر   لي:ما يالمخاطر المالية بشكل عاا، ومن بين الأحداث 
ددر  -  ددعر الصد دداا سد ددار نظد ددنة ا يد ددون وودز( 1971الثابددف سد ددة بروتد ددرن  اتفاقيد ددر  مد دداا صد ددذي أدى إلى نظد ، الأمددر الد

 .ومتقلب
واسع في أسعار الفائدة  1973ازمة أسعار البترول التي بدأت سنة  - تضخم كبير وتأرجا    .والتي صاحبها 
دددوبر  - دددود، أكتد دددين الأسد دددبة 1987، 19في الاثند ددددة بنسد دددوا  الأمريكيد دددارت الأسد ددددها23، ا د دددا كبد ددددة  %، ممد دددائر بقيمد خسد

  .تريليون دولار في رأ  المال
، الاحتيداطي الفيدديرالي بعددد أن حداف  علددى أسدعار الفائددة منخفضددة لدتلات سددنوات، 1994كارثدة السدندات سددنة   في-

ددارب  دددا يقد دداء مد ددذي أدى الى اختفد دددر الد ددلة، الأمد ددترات متواصد دددتة فد دددة لسد ددعر الفائد دددع سد دداا برفد دددها قد دددون دولار في  1.5بعد ترليد
  .الرأسمال الإعالي

في السدنوات الثلاثددة Nikkei، ممدا ا فددا مؤشدر نيكدي1989سدو  الأسدهم اليداباني أخدديرا تضداءلف في  ايدة  فقاعدة-
ترليددون دولار مددن رأسمددال، الأمددر الددذي أدى  2.7. وقددد   خسددارة مددا مجموعدده 17000إلى  39000الددتي بعدددها مددن 

  .إلى أزمة مالية غير سابقة في اليابان
دددنة - ددديوي في سد ددطراب الاسد دددوريا،  1997الاضد ددديا، كد ددددولار في إندونيسد دددهم بالد دددوال الأسد ددن رقو  الأمد دددى س مد دددف علد قضد

 .ماليزيا، وخيلند
 .1998أزمة روسيا في أوت -

، ا جددوا الإرهددان علددى المركددز العددالمي للتددداول في نيويددور  ممددا أوقددف الأسددوا  الماليددة لسددتة أياا، 2001سددبتمت - 11
الأسو   .ترليون دولار  1.7ا  المالية  وقد خسرت 
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المالية:  ج. أنواع المخاطر 
 (2016 مسعداوي،  تنقسم المخاطر من منظور الفكر المالي الى:

التي يتعرض لها المستثمرون:   (1  وتتضمن هذ  المخاطر ما يلي:المخاطر 
i. :ــاــن ــاـطر الائتمـ ددز مخـ ددال عجد ددن احتمد دداطر عد ددأ هددذ  المخد ددتحقات تنشد ددع المسد ددن دفد ددة عد مصدددري الأورا  الماليد

دددددندات أو  دددداملي السد ددددى حد ددددا علد دددداطر أساسد ددددذ  المخد ددددق هد ددددتحقاقها، وتنطبد ددددخ اسد ددددل أو في خريد ددددا بالكامد لحامليهد
 الأسهم الممتازة.

ii.:نكن أيضا تسميتها رداطر السدعر، وتتمثدل في ا فدا  قيمدة الاسدتثمار الدذي نكدن أن  مخاطر الاستثمار
دد ددد الشد دددفية أحد ددن تصد ددتج عد دددا  يند دداطر ا فد دددتثمرون رد ددع المسد دددما يتوقد دددة، وعند ددائر متتاليد دددق خسد ركات أو تحقيد

ف  م يطلبون عائدا أعلى على استثمارالم من أجل تعويا تحملهم للمخاطر.    الأرباتي 
iii.:ــرـف ــاـطر الصـ ددذ   مخـ ددب هد دداطر تقلد ددد يتعرضددون لمخد ددة قد دداملون بالعمددلات الأجنبيد ددذين يتعد ددتثمرون الد إن المسد

دددددؤلاء  ددددذها هد ددددتي يتخد ددددعيات( الد ددددز  الوضد ددددن المراكد ددددة عد ددددائرهم النارد ددددراكم خسد دددداهم في تد ددددد يسد ددددا قد ددددلات ممد العمد
 المستثمرين.  

iv.:ــوق الماليددة  وتتمثددل هددذ  المخداطر عندددما يواجدده المسددتثمر صددعوبة في بيددع أحددد الأصددول مخـاــطر ســيـولة السـ
 بالسعر المناسب وفي الوقف المناسب.  

v.:ـــــل ــاـدة التمويـ ــ ـــاـطر إعـ ددددة    مخـ دددة جديد ددددار أورا  ماليد دددتثمرون الى إصد دددأ المسد ددددما يلجد ددداطر عند دددذ  المخد دددأ هد تنشد
القدنة.  إلى التمويل وذللا من أجل حماية استثمارالم   بسبب الحاجة 

التي يتعرض لها مصدرو الأوراق المالية:   (2 ما يلي: تتضمن هذ  المالمخاطر   خاطر 
i.:إن عمليدة اصدددار الأورا  الماليدة تحتدداج إلى التوقيدف الأمثددل لدذللا حددق نحصدل علددى أفضددل  مخـاــطر السـعــر

سعر ممكن، وإذا عجز هؤلاء عن الحصول علدى أفضدل سدعر قدد يسدبب ذلدلا في ارتفداع أسدعار الفائددة عندد 
 إصدار الدين أو ا فا  كبير في أرباتي الأسهم.  

ii.في حدالات فشدل أحدد الإصددارات السدابقة نكدن أن يسدبب ذلدلا  دار سابق غــير ناجــ :مخاطر التأثر بإص
المستقبلية. على الإصدارات   خطرا 

iii.:ــرــف ــاـطر الصـ ددة  مخـ دداع عملد ددال ارتفد ددة في احتمد ددة أجنبيد دده المقددتر  بعملد ددر  لد ددد يتعد ددذي قد ددل في الخطددر الد تتمثد
عملة المقتر  مما ينتج عنه زيادة في تكلفة الاقترا .  القر  على حساب 

iv.:ــاــدة التمويــــل ــاـطر إعـ ددديد  مخـ ددن التسد ددتثمرين عد دددري الأورا  الماليددة والمسد ددن مصد ددل مد ددة عجددز كد ددون نتيجد وتكد
إلى إعادة التمويل.  والاضطرار 
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التي تتعرض لها المحفظة المالية  (3  المخاطر 
تتكدون المحفظددة الماليددة بشددكل عدداا مدن أدوات ماليددة يددتم اسددتثمارها في السددو  المدالي، والمخدداطر الددتي نكددن أن تتعددر   ددا 
ددذ  الأدوات  ددر  هد ددادة مددا تتعد ددكل فددردي، وعد ددم الأدوات الماليددة بشد ددتي تتعددر   د ددبب المخدداطر الد ددة تكددون بسد المحدداف  الماليد

 المالية إلى شكلين من المخاطر  ا:  
ةــاالمخـاـطر  • عددن تدرو  النشدا  الاقتصددادي  تلددلا المخداطر الدتي تندتج يهد :Systematic Risks لمنتظمـ
 أحمددد جددلال،  صددر .ال أسددعار أوالفائدددة أسددعار مثددل التقلبددات في  تحكم فيهددالا نكددن رنبهددا أو الددكمددا   ،عدداا شددكلب

 (68، صفحة  2016
دددوع أو  ددث الند ددن حيد ددة  مد ددائص المؤسسد ددن خصد ددر عد ددا النظد ددو  بغد ددات في السد ددع المؤسسد ددا عيد ددر   د ددة تتعد دداطر عامد ددي رد وهد
الحجدم(، وتنشدأ هددذ  المخداطر بسددبب المتغديرات الدتي  ددا صدفة العموميددة مثدل الظدرو  الاقتصددادية أو الاجتماعيدة، ولددذللا 

التنويع.   (2016مسعداوي،   يصعب التخلص منها باستخداا 
المنتظمة:    (2007 الداغر، ومن أهم خصائص المخاطر 

تؤثر في السو  بشكل عاا ولي  بشكل خا . ✓  تكون .رة عن عوامل 
 لا يقتصر تأثيرها على قطاع واحد بل تتصف بصفة الشمول. ✓
المؤثرة في السو  إما  ✓ سياسية او اقتصادية او اجتماعية.ترتبط العوامل   باضطرابات 
 لا نكن رنبها بالتنويع.  ✓

ددد المتوقددع لأ :Unsystematic Risksالمخــاـطر غــــير منتظمــةـ • ددتثمارات  حدددهددي التقلبددات في العائد الاسد
القضدداء عليهددا مددن خددلال مثددل ضددعف كفدداءة الاداريددين والددتي نكددن  بالمؤسسددةالقائمدة والددتي ترجددع لعوامددل داخليددة خاصددة 

 (2016 أحمد جلال،    التنويع لتكوين محفظة.  ةاستراتيجي

 ونكن أن تحدث  حد هذ  الأشكال:  
اضراب عمال في شركة معينة أو قطاع معين. ✓  حدوث 
الإدارية في أحد المؤسسات. ✓  الأخطاء 
منافسة.تهور   ✓  اختراعات جديدة 
بالنسبة لسلعة معينة. ✓  تغير أذوا  المستهلكين 
تؤثر على المؤسسة. ✓  تهور قوانين جديدة 

ــةــ: - ــاـطر الكليـ ددي المخـ ددار كلد ددبب في ا يد ددا تسد ددو  ممد ددة للسد ددزاء المكوند ددين الأجد ددطة بد ددداخل الأنشد ددن تد ددة عد دداطر .عد ددي رد وهد
للسدو ، وتنشددأ عدادة هددذ  المخدداطر عدن عدددا اسددتقرار في النظداا المددالي. وعددادة مدا تحدددث عندددما يشدعر المسددتثمرون  لددل 

 في السو ، مما يستلزمهم تغيير مراكزهم المالية التي يكونون فيها. 
ن الددتخلص مددن هدذ  المخدداطر باسددتخداا التنويددع، ولدذللا تسددمى في بعددا الأحيددان بالمخداطر غددير قابلددة للتنويددع. لا نكد

ددذا  ددداو ا في هد ددتم تد ددتي يد ددول والأدوات الد ددت الأصد دداطر. وتعتد ددذ  المخد دديا هد ددؤدي إلى تخفد ددن ان يد ددوا  نكد إلا أن تنظدديم الأسد
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سددبب التغددير العدداا في الأسددعار وفي السياسددات علددى السدو  مصدددرا  ددذ  المخدداطر، لأن ردداطر السددو  عددادة مددا تكددون ب
 (2016 مسعداوي،  مستوى الاقتصاد ككل. 

 المنتظمة  وغبرالمخاطر المنتظمة    :09/01الشكل رقم  

 
 (102، صفحة  2020)عمار و آخرون، المصدر:  

ددكل  ددن الشد ددا  09/01يتضددا مد دداطر ارد ددة  المخد ددة الماليد ددة بالورقد ددلا الخاصد ددة أي تلد ددير منتظمد ددا غد ددلا   إلى الا فد وذلد
ثابتدا ولا نكدن الددتخلص  بقدىنصدل إلى حدد معدين مدن المخدداطرة ي إلى أن، كوندة للمحفظددةالم Nعددد الأورا  ارتفدعكلمدا 

المنتظمة  .منه بالتنويع وهو ما يعر  بالمخاطر 
 ر في محفظددةاسدتثميقدوا بالاأن  مدن المستحسدن لددهنمددا ا ةمعيندعلددى ورقدة  يركدز في اسدتثمار المسددتثمر ألا  وبالتدالي يجدب علدى

ددة ددن  مكوند ددة مد دددة، مجموعد ددهالأورا  الماليد ددث نكند ددلا حيد دددن ذلد ددل مد ددتثمار ال تقليد دداطر الاسد دددرديرد دددذا  فد دداا هد ددا إذا قد ددة مد في ورقد
المسددتثمر باقتندداء هددذ  الورقددة ضددمن محفظتدده الماليددة، إذ نكددن عددن طريددق تكددوين محفظددة جيدددة التنويددع القضدداء علددى ذلددلا 
الجدزء مددن المخداطر والددذي يرجدع إلى الطبيعددة الخاصدة بالورقددة  المخداطر غددير المنتظمدة( بينمددا يتبقدى فقددط الجدزء الددذي يرجددع 

 خاطر المنتظمة( والذي لا نكن التخلص منه عن طريق التنويع.إلى ترو  السو   الم
المحفظة المالية    2.2.1  النماذج الكلاسيكية في تسيير مخاطر 

إن أول مدن تطددر  إلى فكدرة إدارة ردداطر المحفظدة هددو العداس هدداري مداركوفيتش، حيددث ارتكدز علددى نظريتده في تحليددل العائددد 
ن أجدل الحصدول علدى محفظدة ذات اعلدى عائدد عندد أدني مسدتوى مدن المخداطر، ولقدد والمخاطرة على مبددأ التنويدع الجيدد مد

ددا. إلا أن  ددا بينهد ددين الأدوات الماليددة فيمد ددم العلاقددات بد ددا  يوضددا حجد ددا  كمقيد ددى معامددل الارتبد دددأ التنويددع علد اعتمددد في مبد
دددتق ددر إلى اشد ددتدعى الأمد دددا اسد ددة، ممد ددير منتظمد ددداطر غد ددى المخد دداء إلا علد ددده القضد ددع لا نكند دددأ التنويد دددة مبد ددرى مكملد دداذج أخد ا  نمد

والدذي نكنده أن يقددي   CAPMتق مدن لنمدوذج مداركوفيتش مدن أجددل تسديير هدذ  المخداطر، مددن بينهدا معامدل بيتدا المشدد
 راطر السو . 
 التنويع  أولا: 
مدداركوفيتش ترتكددز علددى أنده يجددب علددى الاسددتثمارات أن تكدون مرتبطددة سددلبيا مددع بعضدها الددبعا حددق تددتمكن إن نظريدة 

مددن تدنيددة المخدداطر الكليددة للمحفظددة، وإن فكددرة الارتبددا  السددلا تعددك أن سددلو  الاسددتثمارات يجددب ألا تتجدده في نفدد  
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عدت عدن توزيدع رأسمدال علدى الأصدول المكوندة للمحفظدة المنحدى. والتعبدير الصدحيا  دذا الأمدر هدو مفهدوا التنويدع، فدالتنويع ي
القطاعات، وتنقسم فكرة التنويع إلى:  تكون من رتلف 

 التنويع البسيط:   -أ

دددن  دددن مد ددددد ممكد دددت عد ددى أكد دددوي علد دددة تحتد دددكيل محفظد ددلال تشد دددن خد ددداطر مد دددع المخد ددة توزيد دددى محاولد دددد علد دددع تعتمد ددة التنويد إن نظريد
ددن مجددالات اقتصددادية رتل ددى الاسددتثمارات يددتم اختيارهددا مد ددرة أن المحفظددة الددتي تشددتمل علد ددوا هددذ  النظريددة علددى فكد فددة، وتقد

ثدلاث أصددول هدي أكثددر تنويعدا مددن محفظدة ذات أصددلين وأقددل تنويعدا مددن محفظدة ذات أربددع أصدول..الخ، إذن فدد ن اختيددار 
ددا  ددل تقلبد ددد أقد ددلال عائد ددن خد دداطر مد ددة للمخد ددل عرضد ددا أقد ددة يجعلهد ددات رتلفد ددن مؤسسد ددة مد ددة للمحفظد ددول المكوند ددددي، الأصد  ا ند

1999) 
ددق  ددة تلددلا الددتي تتعلد ددى تخفدديا المخدداطر الخاصد دداطر لأندده يقتصددر علد دددة محدددودة في تخفدديا المخد إلا أن هددذا التنويددع ذو فائد
دددن  ددتخلص مد دداءة في الد ددر كفد ددون أكثد ددع تكد ددرى للتنويد ددور أخد دددن صد ددث عد ددب البحد ددا وجد ددة. ممد ددول الماليد دددرة لاصد ددة المصد بالمؤسسد

 .  (2016جبوري،   المخاطر أو جعلها في مستويات ضعيفة  
 التنويع الكفء: -ب

على الفرو  التالية:  جبوري،  (  2016يقوا النموذج المقترتي في التنويع الكفء 
ددو.- دديرين يكد ددود متغد ددد  ينكددافي  نيفددتر  أن وجد ددلا بالعائد ددق ذلد ددط ويتعلد ددتقبلي بشددكل مبسد ددة المسد ددد أداء المحفظد لتحديد

 المتوقع وتباين توزيع العائد المستقبلي  ذ  المحفظة.  
إن القدرار الاسددتثماري يقدوا فقددط علدى متغدديرين أساسدين  ددا العائدد والمخدداطرة  بعبدارة أخددرى إن منحدنى المنفعددة هددو -

المعياري(  دالة للعائد المتوقع  التباين/الانحرا  
 ينظر المستثمر إلى المخاطر على أسا  أ ا تمثل التقلب في العائد المتوقع.-
فعددة المتوقعدة لمدددة واحدددة، وأن منحدنى المنفعددة لديده يعكدد  تنداقا المنفعددة الحديددة إن المسدتثمر يهددد  إلى تعظديم المن-

 للثروة.  
دده  ددد ف ند دد  العائد ددا نفد ددد عنهمد ددتثماريين يتولد ددديلين اسد ددين بد ددلة بد دده المفاضد ددان عليد دداطر، أي إذا كد ددبغا المخد إن المسددتثمر يد

ددا  ددتثمارين  مد ددل بددين اسد ددان يفاضد دده إذا كد ددف نفسد دداطرة، في الوقد ددا رد دده سدديختار أقلهمد دداطر ف ند ددن المخد دده مد ددتوى نفسد المسد
 (2016سو  يختار أعلا ا عائدا.  جبوري،  

ددة  ددث ينددتج عددن العوامددل الخاصددة المرتبطد ددر المددرتبط بالأصددل المددالي بشددكل خددا ، حيد والخطددر القابددل للتنويددع هددو ذلددلا الخطد
اليدة المكوندة للمحفظدة قصددد بالمؤسسدة المصددرة  دذا الأصدل. وفي هدذا النددوع مدن الخطدر يلجدأ المسدتثمر إلى تنويددع اصدوله الم

 تخفيا المخاطر.  
أن التنويددع مدن شددأنه التخفدديا مدن الخطددر كمددا هددو  1974وقدد بينددف دراسددات رريبيدة للسددو  المددالي الفرنسدي في سددنة 

التالي:   (2016 مسعداوي،  موضا في الجدول 
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 أثر التنويع في تخفيض المخاطر:  05/01الجدول
 عدد الأسهم نسبة انخفاض الخطر

0 1 

34.6 2 

51.4 3 

73.9 4 

81.4 5 

85.7 10 
91.5 12 

96.7 15 

98.2 20 
98.4 30 

 (2016)مسعداوي،  المصدر:  
ددة  ددول الماليد ددزيادات في الأصد ددة الماليددة، لأن الد ددة للمحفظد دددد الأسددهم المكوند دداع عد ددد ارتفد دداطر تددنخفا عند ددبة المخد يبدددو أن نسد
المستثمرة قد يزيد في نسبة التنويع، إلا أن هدذا غدير كدافي حيدث يسدتلزا أيضدا دراسدة الارتباطدات بدين هدذ  الأصدول الماليدة 

ددتر  أن محفظددة م ددذ  المحفظددة. فلنفد ددن أصددلين المكونددة  د ددة مكونددة مد دداوي  Bو Aاليد ددا النسددا يسد ددون مجمددوع وزنيهمد  1ويكد
 ف ن: 

𝜎𝑅𝑝 = √𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 + 𝑊𝐵
2𝜎𝐵

2 + 2𝑊𝐴𝑊𝐵 𝐶𝑜𝑣(𝐴, 𝐵) 
 

الارتبا :    أما معامل 
𝜌(𝐴, 𝐵) = 𝐶𝑜𝑣(𝐴, 𝐵)/𝜎(𝐴)𝜎(𝐵) 

 ف ن:
𝐶𝑜𝑣(𝐴, 𝐵) = 𝜌(𝐴, 𝐵) ∗ 𝜎(𝐴)𝜎(𝐵) 

للمحفظة كالتالي:  المعياري   إذن تصبا معادلة الانحرا  

𝜎𝑅𝑝 = √𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 + 𝑊𝐵
2𝜎𝐵

2 + 2𝑊𝐴 𝑊𝐵𝜌(𝐴, 𝐵) ∗ 𝜎(𝐴)𝜎(𝐵) 
 

ةــ الأو :  ــ ,𝜌(𝐴الحالـ 𝐵) = دددد  1 دده لا يوجد ددة لأند دددالي للمحفظد ددر الإعد دديا الخطد ددتطيع تخفد دددة لا نسد ددذ  الحالد في هد
 تنويع في أصول المحفظة.

ةــ  ــ ةــ الثانيـ ــ ,𝜌(𝐴الحالـ 𝐵) = دددويا  1− دديرا وقد ددة كبد ددالي للمحفظد ددر الإعد ددا  في الخطد دددون الإ فد ددة يكد ددذ  الحالد في هد
 جدا.  

,𝜌(𝐴الحالة الثالثة   𝐵) = يكون ضعيفا.في هذ  الحالة ف ن الا فا  في الخطر الإعالي 0   
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بيتا  ثانيا:    الرأسماليةالأصول   تسعير  نموذجو   BETAمعامل 
دداا  لقددد ددل Sharpeقد ددة بتحويد دد نظريد ددة لمد ددة الحديثد ددة الماليد ددن يتشاركوفالمحفظد ددة مد ددة نظريد ددة إلى معياريد ددة نظريد ددة  ايجابيد قابلد

ددع والتعامددل للتطبيددق ددي، الواقددع مد ددااحيددث  الفعلد ددوذج باسددتحداث قد ددن خلالدده يددتم نمد ددعير مد ددتي تسد ددا ينطددوي المخدداطر الد  عليهد
ددوذج فددتر وي الاسددتثمار، ددة ل فظددةالمح  ن النمد ددي لمسددتثمرالماليد ددتثمار  أن ينبغد ددو  محفظددة في اتتضددمن اسد دداال مضددافا السد  يهد

ددتثمار  ددون ا اسد دددالي يكد ددن خد ددداطرة، مد ددع المخد ددم مد ددده العلد ددا أند ددات  مهمد دددف اراهد ددتثمر كاند دددأن المسد دداطر بشد ددد ن المخد دديبه فد دددن نصد  مد
 الرأسماليدة الأصدول تسدعير نمدوذج أن ،أي المسدتثمرين مدن غدير  عدن لدن يختلدف  السدو  لمحفظدة المكوندة الفرديدة الاسدتثمارات

الزبيدي و مؤيد،  .والمخاطرة  العائد بين  مبدأ التوازن على  يقوا  .(34، صفحة  1997 خضير 
على النحو التالي:  الرأسمالية   الأصول تسعير  لنموذج  الأساسية  الفرضيات إن  نكن صياغتها 

تكون تربيعية -  ؛العوائد تتبع التوزيع الطبيعي أو دوال المنفعة 

على أسا  »عائد -  ؛منفعته في  اية الفترة  ويعظمتباين« -يبك المستثمر اختيار  

متوفرة -  ؛المعلومات 

 ؛امكانية المستثمر تحديد كل البدائل في السو  -

 ؛الضرائب  وغيابتنافسية السو  المالية    -

 ؛التجزئة اللامتناهية لاصول المالية ممكنة -

 ؛في السو   والاقترا إمكانية الإقرا   -

عائد خالي من المخاطرة واحد -  .وجود معدل 

ددافة إن ددتثمار اضد دددوا الاسد ددداطرالم معد ددة إلى خد ددة أيد دددن محفظد ددتثمارات مد ددرة الاسد دد الخطد دددعالد ددى تي تقد ددداركوفيت علد ددد مد  شحد
 الاسددتثمارات ومحفظددة الخطددورة العائددد عدددم بددين يددربط مسددتقيم خددط علددى تقددع المحدداف  مددن مجموعددة إلى سدديؤدي الكددفء
 .المحاف   من دونه  ما على  ويهيمن  الخطرة

 والمخدداطر المتوقددع مدن العائددد مكددون فددالأول الأصدول، سددو  وخددط المدال رأ  سددو  خددط بدين نميددز أن نكننددا وهندا
 بالعلاقة التالية:    اوالموض  .βالسوقية   لمخاطر  مقابلا  المتوقع  العائد  من  مكون  فهو الثاني  أما الكلية،

β =
𝑐𝑜𝑣 (𝐴.𝑀)

δM
2

=

1

𝑁
∑ [(𝑅𝐴𝑖

− 𝑅𝐴)(𝑅𝑀𝑖
− 𝑅𝑀)]𝑁

𝑖=1

1

𝑁
∑ (𝑅𝑀𝑖

− 𝑅𝑀)
2𝑁

𝑖=1

 

β =
𝑐𝑜𝑣 (𝐴.𝑀)

σM
2

=  
∑ [(𝑅𝐴𝑖

− 𝐸 (𝑅)𝐴)(𝑅𝑀𝑖
− 𝐸 (𝑅)𝑀)]𝑁

𝑖=1 𝑃𝑖

∑ (𝑅𝑀𝑖
− 𝑅𝑀)

2𝑁
𝑖=1 𝑃𝑖

 

 حيث أن:
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𝑐𝑜𝑣(𝐴. 𝑀)  السو  كما نكن حسابه بالعلاقة التالية:  وعوائد: التباين المشتر  لعوائد السهم 
 𝜎(𝐴. 𝑀) =

𝑐𝑜𝑣 (𝐴. 𝑀)

𝛿𝐴𝛿𝑀

 

𝑐𝑜𝑣 (𝐴.𝑀) = 𝜎(𝐴.𝑀)𝛿𝐴𝛿𝑀 

𝛿𝑀
 .: تباين عوائد السو 2

أ  الى  β>1تشير  −  ؛و ينخفا بشكل حاد أكثر من السو أن السهم يرتفع 
 ؛أو ينخفا بشكل أقل حدة من السو الى أن السهم يرتفع    β< 1تشير  −
 ؛أن السهم يرتفع أو ينخفا مثل السو  الى β = 1يشير −
للسو   الى  β<0تشير  −  ؛أن السهم يتحر  في الارا  المعاك  
 .أن السهم لي  له علاقة بالسو  العاا  الى  β = 0تشير  −

ددالي  دداف  إنو بالتد ددةالم المحد ددعلج اليد ددتثمرين ميد ددتقع المسد ددى سد ددط علد ددلا و  MYRf  الخد ددبذلد ددة بنسد دددة متفاوتد ددن محفظد  مد
دديؤدي M لمحفظددةل ةكونددالاسددتثمارات الم علددى الطلددب زيادة إن الخطددر، عدنددة الماليددة والأورا  Mالخطددرة  الاسددتثمار  سد

 ستصددبا والدتي الأخدرى المحداف  بعوائدد عوائددها مقارنددة تدنخفا وبالتدالي لمكونددة  داا الماليدة الأورا  أسدعار ارتفداع إلىبددور  
دددة ماليددة أورا  ادخددال وذلددلا Mالاسددتثمار  محفظددة إعددادة تشددكيل يسددتدعي مدداهددذا  للمسددتثمرين، جاذبيددة أكثددر  جديد

ددتمر وهكددذا ددديل يسد ددو.ت التعد ددذ  في مكد ددة هد ددتم أن إلى المحفظد ددول يد ددوازن إلى الوصد ددو  في التد ددال، سد ددكل الرأسمد ددبا  وبشد تصد
الخدط  السدو  ويددعى يحفظدة Mتددعى السدبب و دذا السدو ، في المتداولدة الكفدؤة الاسدتثمارات لكدل شاملة Mالمحفظة  

MYRf المال  رأ   سو   ط  Capital Market Line   CML ). 
ددىا وبندداء ددا علد دددا مد ددد يددرتبط تقد ددع العائد ددوب المتوقد ددتثمار والمطلد ددة  الورقددة في للاسد ددبية iالماليد دداطر النسد دددβi  . بالمخد  لعائد

 :العلاقة  يوجب الورقة  هذ 

 
 :  CAPMالرأسماليةالأصول   تسعيرلنموذج   البياني يلي التمثيل وفيما
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 CAPMللـ  البياني  التمثيل:  10/01الشكل رقم  

 
 (108، صفحة  2020)عمار و آخرون، المصدر:  

وسددبب m 1=الصددحياالواحدد  يسداويأن معامدل بيتددا محفظدة السددو   02/02رقددم  يتضدا مدن خددلال الشدكل
 .تباين محفظة السو   يساويذللا بكل بساطة أن التباين المشتر  لمحفظة السو  مع نفسها  

ونكدن أن نسددتنتج مدن الشددكل أيضدا بان معدددل العائدد المطلددوب هدو دالددة متزايددة لمعامددل بيتدا الأصددل الدذي يحدددد 
هدذا يدددل علددى أن = 0مسدتوى المخدداطر النظاميدة لدده، والملاحد  أيضددا أندده في حدال كددون معامدل البيتددا لاصدل معدددوا 

لمطلددوب عدن هددذا الأصددل مسداوي لمعدددل العائددد الخددالي المخداطر النظاميددة لاصددل معدومدة وبالتددالي سدديكون معددل العائددد ا
سديكون معددل العائددد  =1،وفي نفد  السديا  وفي حدال كدون معامدل البيتدا لأصدل مدا مسداوي للواحدد FRمدن المخداطرة 

لأن المخدداطر النظاميدة  دذا الأصددل مسداوي لمخداطر محفظددة  المطلدوب عدن هدذا الأصددل مسداوي لمعددل عائددد محفظدة السدو 
 .السو  نفسها

دددل  دد ن معامد دددة فد دددن الأورا  الماليد دددة مد ددي مجموعد دددة هد دددة الماليد ددا أن المحفظد دددا 𝛽𝑝ويد ددداملات بيتد دددط معد ددو متوسد دددة هد للمحفظد
ددة   ددل بيتددا لأورا  المحفظددة الماليددة يددنجم عندده تدددني بيتددا المحفظد لأوراقهددا مرجحددة بالأوزان النسددبية، هددذا مددا يعددك أن تدددني معامد

 ككل.

𝛽𝑝 =  ∑ 𝑊𝑖 𝛽𝑖

𝑛

𝑖

 

 حيث أن: 
𝛽𝑝 :بيتا المحفظة  معامل 
𝛽𝑖  بيتا الورقة المالية المنفردة  : معامل 

𝑊𝑖.الوزن النسا لكل ورقة مالي من إعالي الاستثمار في لمحفظة : 
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المالية3.2.1  النماذج الحديثة في تسيير مخاطر المحفظة 
علدى أسدداليب كميدة متطددورة تمدزج بددين لقدد أصدبحف عمليددة إدارة المخداطر الماليددة بشدكل عدداا في الآوندة الأخديرة تعتمددد 

ددتخدمون  دداف  يسد ددبا مددديرو المحد ددرة. ولقددد أصد ددائل التكنولوجيددا المعاصد ددين اسددتخداا وسد ددية الإحصددائية وبد المفدداهيم الرياضد
ددن  دديرا مد ددف كثد ددتي أباند ددة والد دديكية القدند دداذج الكلاسد ددة كبددديل للنمد ددافظهم الماليد دداطر محد دديير رد ددل تسد ددن أجد ددائل مد هددذ  الوسد

الأزمددات. وتعتدت مقاربددة القيمدة المعرضددة للخطدر أحددد أهدم هددذ  النمداذج المسددتحدثة، حيددث القصدور خاصددة في فدترات 
ددترة  ةتقددي  هددذ  الأخددير  ددد مسددتوى معددين مددن الاحتمددالات وفي فد ددتي نكددن أن تتعددر  لدده المحفظددة عند حجددم الخسددائر الد

يطلددق  ةنقدائص هددذ  الأخددير زمنيدة معينددة، ولقددد   اشدتقا  مقاربددة مكملددة للقيمدة المعرضددة للخطددر والدتي قامددف بتغطيددة 
عليها القيمة المعرضة للخطر الشرطية أو العجز المتوقدع. وعلدى الدرغم مدن أن هداتين المقداربتين قدد أبانتدا عدن مسدتوى لا 
دددترات  ددداطر في فد ددددير المخد ددداا بتقد دددين في القيد دددكل معد دددزخ بشد دددا عجد دددة، إلا أ مد ددداطر المحفظد دددا  رد دددة في قيد دددن المروند دده مد    بد

ددة، خاصددة  ددغط الأزمددات الحقيقيد ددة اختبددارات الضد دداطر يلتجئددون إلى طريقد ددل مددديرو المخد ددر. ممددا جعد ددة المعرضددة للخطد القيمد
الصعبة التي نكن أن تمر بها المحفظة.    والتي نكنها ان تتنبأ بالسيناريوهات 

المعرضة للخطر    أولا: القيمة 
حف جدزءا كبديرا مدن منظومدة إن فكرة قبول القيمة المعرضة للخطر لقيا  رداطر السدو  وتبنيهدا مدن طدر  البندو  أصدب

ددو   ددوت السمسددرة إلى البند ددن الاسددتعمال الأول في بيد ددر قددد توسددعف مد ددة المعرضددة للخطد إدارة المخدداطر. واسددتخداا القيمد
ددان عندددما أطلددق  ددر  جددي ن مورجد دددنها مددن طد ددلا تبعددا لتقد ددى  مجددا.Risk Metricsالتجاريددة والشددركات وذلد علد

 .  1994الانترنيف سنة 
تقدددر الخسدائر الددتي تتعدر  لدده القديم النقديددة، وترتكدز علددى مفهدوا الاحتمددالات،  دذا فهددي لا القيمدة المعرضددة للخطدر 

دددتخدمين(،  دداطر  المسد ددديري المخد ددر  مد ددن طد دددارة مد ددة المختد ددتوى الثقد دد  مسد ددوا بعكد دددل تقد ددين بد ددة اليقد ددرتبط  الد ددن أن تد نكد
كاندف احتماليدة الخسدائر    ، وكلمدا كاندف التقلبدات كبديرةأو محفظدة ماليدة تقلبات أسعار أسهم شدركة مدا VaRوتقي   
 كبيرة.
 نشأة القيمة المعرضة للخطرأ. 

ددق  ددتون مددن فريد ددان دينددي  ويذارسد ددلا جددي ن مورجد دددما طلددب المسدداهم في بند ددد تأسدد  عند دداا كددان قد إن أصددل هددذا النظد
سدداعة القادمددة، لجميددع  24عملدده أن يعطددو  تقريددر يددومي مددن صددفحة واحدددة يعددت عددن المخدداطر والخسددائر المحتملددة لددل 

كدل يددوا بعددد   4:15ن يعطدى لدده في السدداعة م كددا4:15عمليدات المبادلددة لمحفظددة البندلا. هددذا التقريددر المشدهور متقريددر 
ددذ   ددا  هد ددل قيد ددن أجد دداا مد ددوير نظد ددان تطد ددي ن مورغد دداول فريددق جد دده حد ددة طلبد ددل تلبيد ددن أجد ددداول. ومد ددات التد أن تغلددق عمليد

الذي   استعماله هو القيمة المعرضة للخطر.    المخاطر. إن المقيا  
ددة،    ددتخدا نماذجهددا الخاصد ددة تسد ددات الماليد ددد مددن المؤسسد ددف العديد ددر  بينمددا كاند ددن طد ددر مد ددة المعرضددة للخطد ددوير القيمد تطد

ددف  ددا.ت، وكاند ددوفر البيد ددا تد ددعية رعلهد ددن في وضد ددوبية ولكنهددا س تكد ددتامج الحاسد ددى الد ددزت علد ددتي ركد ددة والد شددركات متخصصد
دددا   ددف هند دده كاند ددة إلا أند دداهيم النظريد دد  المفد ددى نفد ددز علد ددف ترتكد ددق وإن كاند ددا، حد ددا بينهد ددف فيمد ددة تختلد ددذ  الأنظمد ددائج هد نتد



 )نظرية المحفظة المالية(  النظرية الأدبيات:  الأول   الفصل 
 

40 
 

ددت ددات، اسد ددات في الافتراضد دددا اختلافد ددافة إلى بعد ددات إضد دددات والارتباطد دددير التقلبد ددة تقد ددذللا في طريقد دددا.ت، وكد خداا البيد
التفاصديل الأخدرى. وس تكدن كدل أنظمدة القيمدة المعرضدة للخطدر تسدتند علدى نظريدة المحفظدة، فقدد بنيدف بعدا النمداذج 

ددادا ددر اعتمد ددة للخطد ددة المعرضد ددددير القيمد ددوا بتقد ددتي تقد ددة والد دداة التاريخيد ددة المحاكد ددى مقاربد ددتنادا علد دددة،  اسد ددا.ت التاريخيد ددى البيد علد
 (Kevin, 2002)وكذللا قد   تطوير نماذج أخرى اعتمادا على محاكاة مونتي كارلو.  

وقداا بفتحدده علدى الانترنيددف  Risk Metrics، قداا بنددلا مورجدان  لددق نظداا قيدا  المخدداطر 1994وفي أكتدوبر 
ددد  ن دددرة لأي أحد دددي القد ددا يعطد ددا.، ممد دددذ   مجد ددعيته. هد ددة بوضد دددة المتعلقد دده الخاصد دده بيا.تد دددل فيد دداا ويحمد ددذا النظد ددددخل إلى هد يد

ممدا رفدع مدن  ((Risk Metricsالالتفاتدة جدذبف الكثدير مدن الانتبدا  وانتجدف نقاشدا عامدا حدول أهليدة هدذا النظداا 
 الانتبا  نحو القيمة المعرضة للخطر.  

وقدد سدداهم تددوفر البيددا.ت في هددذا النظدداا في رفددع الدافعيددة للقيمددة المعرضددة للخطددر  ن تنتشددر أكثددر مددن خددلال تمكددن 
 (Kevin, 2002)متمجي الأنظمة وزبائنهم من الولوج إلى البيا.ت والتي س يتمكنوا من بناءها  نفسهم.  

ى أنده المؤسد  لمصدطلا القيمدة المعرضدة للخطدر عنددما كدان رئيسدا للبحدوثات الشداملة نكن أن يرى لتيل جولدنان علد
في مؤسسدة جددي ن مورغدان في أواخددر الثمانينيددات مدن القددرن الماضددي. حيدث أن فريددق إدارة المخدداطر أندذا  كددان لابددد 

ددة الأ ددة تعددك الاسددتثمار في السددندات طويلد ددا إذا كانددف فكددرة التغطيددة الكاملد ددتج لدده مددن أن يقددرر مد جددل والددتي بدددورها تند
دده  ددى أند ددير علد ددرر البنددلا في الأخد ددد قد ددة. وقد ددة السددوقية ثابتد ددى القيمد ددة علد ددد مددع المحافظد ددتثمار في النقد ددة، أو الاسد أرباحددا ثابتد

ممدا مهدد الطريدق لظهدور  Earnings risks أكثدر أ يدة مدن مرداطر المكاسدبم Value risksمرداطر القيمدةم 
للخطر.   القيمة المعرضة 

ددين في نفدد  الوقددف ، كددان هنددا  اهتمامددا كبدديرا فيمددا يتعلددق ادارة ردداطر المشددتقات الماليددة، وقددد قدددمف مجموعددة الثلاثد
ددددة  دددل ممارسد دددة أفضد دددرة مناقشد دددة  لإدارةفكد ددددذ  المجموعد دددر  د دددر تقريد ددددد   نشد دددة، وقد ددداطر الماليد ددددنة  G-30المخد دددة سد في جويليد

يعدر  فكدرة القيمدة المعرضدة للخطدر، حيددث كاندف هدذ  أول مدرة يدتم فيهددا نشدر فكدرة القيمدة المعرضدة للخطددر  1993
 بشكل واسع.

لعدل أكدت أمددر إيجدان فيمددا يتعلدق بالقيمددة المعرضدة للخطددر وهدو أ دا تقددوا بتلخديص المخدداطر في رقدم واحددد، حيدث مددن 
لقددة بالجاندب السدفلي لمؤسسدة مددا. وهدذا مدا يفسدر بدددون شدلا سدبب انتشدار القيمددة السدهل أن نفهدم رقدم المخداطر المتع

المعرضدة للخطددر وأ يتهددا كددأداة مدن أجددل تلخدديص المخدداطر وتقريرهددا إلى الرقسداء التنفيددذيين، المدددراء، وكددذللا حدداملي 
كشددف في تقريددر  الأسدهم. فعلددى سدبيل المثددال، جدي ن مورجددان كدان أول مددن اسدتعمل القيمددة المعرضدة للخطددر. حيدث  

ددترة  95مليددون دولار يسددتوى دلالددة  15عددن أن القيمددة المعرضددة للخطددر كانددف تسدداوي  1994سددنة  بالمئددة خددلال فد
ددتوى مددن المخدداطر او لا. ددع هددذا المسد ددانوا مددرخحين مد ددهم تقيدديم مددا إذا كد ددن لحدداملي الأسد  ,Jorion)يددوا واحددد. نكد

1997) 
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المعرضة للخطرتعريف القب.    يمة 
ددر   ددا مددن طد ددة للخطددر بشددكل واضد ددوا القيمددة المعرضد  Linsmeier and Pearsonلقددد   وصددف مفهد

 كما يلي:  (1996)
ددة  ددة، القيمددة المعرضد ددكل أكثددر دقد ددة للمحفظددة. وبشد ددائي للخسددائر المحتملد ددي ملخددص إحصد ددة للخطددر هد م القيمددة المعرضد

ددراء التحركددات  ددا  للخسددائر جد ددر للخطددر هددي مقيد ددة المعرضددة للخطد ددتي تتعدددى القيمد ددة في الأسددوا ، والخسددائر الد الطبيعيد
عادة ما تحدث عندد احتماليدة ضدئيلة. وبهدد  تبسديط افتراضدات قياسدها، فد ن القيمدة المعرضدة للخطدر تقدوا  مدع كدل 

دددذ ددؤولين وكد دددراقبين، المسد دداطر، المد دددديري المخد ددر  مد دددن طد ددتخداا مد دددا للاسد ددون ملائمد دددد يكد ددم واحد دددة في رقد دداطر المحفظد للا رد
 (Thomas J. Linsmeier, Neil D. Pearson, 1996)المسا ين.م

ددتي  VaRإذن،  ددائر الد ددا أن الخسد ددة في الأسددوا . وفكرلد ددات الحادثد ددبب التقلبد ددائر المحفظددة بسد ددر لخسد ددا  رتصد هددي مقيد
 ددا بسدديطة ورتصددرة تسدداعد علددى تفدو  القيمددة المعرضددة للخطددر لا نكددن أن تظهددر إلا بنسددبة احتماليددة ضددئيلة. ولكو 

ددلال  ددها في خد دداف  نفسد ددة بددين المحد دداعد في المقارند ددا تسد ددوا ، كمددا أيضد ددين الأسد ددذللا بد ددا بينهددا وكد دداف  فيمد ددين المحد المقارنددة بد
 (Pearson, 2002)السنوات.  

، كمددا α-1دائمددا مددا يددرتبط بقيددا  القيمددة المعرضددة للخطددر، وأن مجددال الثقددة يعددت عددن  αفي العددادة، فدد ن الاحتمددال 
ددزمك ب  ددق الد ددن الأفد ددة h  Holding periodيعددت عد ددال الثقد ددكل  α-1(. إن مجد ددر بشد ددة للخطد ددة المعرضد للقيمد

-1ماليددة ، وأنندا واثقدون باحتαبسديط يعدت عدن أن الخسدارة الدتي سدتتعدى القيمددة المعرضدة للخطدر سدتكون باحتماليدة 
α .لن تتعدى القيمة المعرضة للخطر  (Pearson, 2002)أن الخسارة 

( علدى أ دا أداة لقيدا  رداطر السدو  مدن خدلال تحديدد كدم Darryll Hendricks  1996لقدد عرفهدا 
ددة ل دددة كنتيجد ددة معيند دددة باحتماليد ددة معيند دددترة زمنيد ددة في فد دددة المحفظد ددنخفا قيمد دددن أن تد ددن الممكد دددعار مد ددلة في أسد ددديرات الحاصد لتغد

السو  أو معدلات الفائددة، وقدد أضدا  شدارحا أن هندا  مكدونين أساسدين للقيمدة المعرضدة للخطدر، هداذين المكدونين 
هداذين المكددونين مدن طددر   اختيددار دا طدول الفددترة الدتي مددن خلا دا نقددي  رداطر السددو ، وكدذللا مسددتوى الثقدة. إن 

 (Hendricks  ،1996 طبيعة نموذج القيمة المعرضة للخطر.    مديري المحاف  يؤثر بشكل أساسي على
تقي  القيمة المعرضة للمخاطر أقصى خسدارة محتملدة في فدترة زمنيدة معيندة تحدف تدرو  سدوقية عاديدة عندد مسدتوى   -

 (Dowd ،1998 ثقة معين.  
دداطر السددو .  ددص مقددايي  رد ددر للمسددتخدمين ملخد ددة المعرضددة للخطد ددا  VaRتددوفر القيمد ددتي مددن خلا د ددي الطريقددة الد هد

التقنية الأخرى. نقيم المخاطر باس تقنيات إحصائية روتينية تستعمل في المجالات   (Jorion  ،1997 تخداا 
مليددون دولار  10فعلدى سددبيل المثددال، نكددن لبنددلا مدا ان يصددرتي علددى أن القيمددة المعرضددة للخطدر اليوميددة لمحفظتدده هددي 

ددق هددذ  المحفظددة خسددارة أكددت مددن  ن تح %5، هددذا يعددك أن هنددا  احتماليددة %95بنسددبة ثقددة  ددون دولار. 10قد    مليد
ددة  ددلال فددترة زمنيد ددن راوزهددا خد ددارة مقدددرة الددتي لا نكد ددا أقصددى خسد ددة للخطددر علددى أ د ددتار  القيمددة المعرضد ولقددد عددر  سد

 (Starck, 2008, p. 20)محددة عند مستوى ثقة معين.  
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ة مددا هدي أقصددى خسددارة نتوقعهددا خددلال فددترة احتفداى أو أفددق زمددك معددين، عنددد مسددتوى القيمدة المعرضددة للخطددر لمحفظدد
والدذي يعدك الفدترة الزمنيددة  زمدك(ثقدة معيدين. وتعتمدد القيمدة المعرضدة للخطددر علدى معلمدين مهمدين؛ فدترة احتفداى  افددق 

الددتي مددن خلا ددا نقددوا بقيددا  وحسدداب العائددد والمخدداطر للمحفظددة، وعددادة مددا تكددون يوميددة أو أسددبوعية أو شددهرية أو 
يعددت عددن احتماليددة أننددا سنحصددل علددى رددرج لددن  ( والددذيConfidence level؛ ومسددتوى ثقددة  سدنوية.. الخ

 (Kevin, 2002, p. 22).%99،  95،  90،  50يكون    يكون أسوء قيمتنا المعرضة للخطر، وعادة ما
ددر   ددا  وتعد ددأيضد ددى أ د دددير اعلد ددما بتقد دددة تسد ددوى الخا: مطريقد ددارة القصد دددنسد ددتقب لممكد دددوثها مسد دددات  لاحد ددى معطيد دداءا علد بند
 المسددتثمريتحملهدا  تيالقصددوى الد الخسدارةديددد حجدم تحتمدال، حيددث تسداعد علدى الاحعندد مسدتوى معددك مدن  خريخيدة

ددتوى %1  باحتمددالمسددتقبلا  أيااعشددرة  خددلالأو البنددلا  ددائية  (،وهددي% 99ثقددة  عنددد مسد تعتمددد علددى طددر  إحصد
تتطلب درجة عالية من مستوى   و بن رجم،  "الأداء في المؤسساتمعقدة   (480، صفحة  2019 باهي 

دددددددودري   دددددددراد شد دددددددا مد دددددددل: 2013أوضد دددددددة مراحد دددددددر  ربعد دددددددر تمد دددددددة للخطد دددددددة المعرضد ددددددددير القيمد ددددددداب وتقد دددددددة حسد ( أن عمليد
(Choudhry, 2013) 

ددددر   -1 دددن طد دددزمك مد ددددق الد دددد الأفد دددتم تحديد ددددة، يد دددارة المحتملد ددددير الخسد ددددى تقد ددده يرجد دددن خلالد ددددذي مد دددزمك الد دددق الد دددد الأفد تحديد
أندده قدد   اسدتخداا الافددا  الزمنيدة مدن يددوا واحدد إلى سدنة واحدددة. فعلدى سددبيل (. في الواقدع، فUsersالمسدتخدمين  

ددد، في  ددر بالخسددائر المحتملددة في يددوا واحد ددد حسدداب القيمددة المعرضددة للخطد ددادة مددا تكددون مهتمددة عند المثددال، فدد ن البنددو  عد
خداطر السدو  في فدترة حين المشاركين في الأسدوا  غدير مسديلة  ضدعيفة السديولة( فد  م قدد يرغبدون في تقددير التعدر  لم

ددل  ددتي يتعامد ددى الوضددعية الد ددرار وكددذللا علد ددذي القد ددف علددى متخد ددق زمددك واقد ددار الأفد ددوا فدد ن اختيد ددول. علددى العمد زمنيددة أطد
 فيها.
اختيدار درجددة التأكددد اللازمددة، والدتي يعددت عنهددا يجددال الثقدة الددتي تطبددق في تقدددير القيمدة المعرضددة للخطددر  معرفددة  -2

ددن أن تتعددر   دد ددة بنسددبة أقصددى خسددارة ممكد ددن  95ا المحفظد ددن  100مددرة مد ددة -يددوا  20مددرة أو في يددوا مد هددذ  في حالد
ددبة  %99(. أمددا بالنسددبة للمتطلبددات الرقابيددة فدد ن نسددبة -بالمئددة مددثلا 95 مجددال ثقددة قددد تكددون أكثددر ملائمددة. وبالنسد

ددد دددف الكارثيد دددن المواقد دددة عد دددة النارد دددائر المحتملد دددون بالخسد دددا يهتمد دددادة مد ددد  م عد دددهم، فد ددداملي الأسد ددددراء وحد ددددات للمد دددل أزمد ة، مثد
ثقة يعتمدون عليه.  99الأسوا  المالية...الخ، ف  م يختارون نسبة   بالمئة كهامش 

أخدذ التوزيدع احتمدالي للعوائدد المحتملدة لداورا  الماليدة المكوندة للمحفظدة بعدين الاعتبدار، وأحسدن طريقدة لدذللا هددي  -3
ددادوات الم ددارب عددن طريددق فهددم التوزيددع الاحتمددالي للبيددا.ت التاريخيددة لد اليددة المكونددة للمحفظددة والددتي عددادة مددا تكددون تقد

ددة  ددذللا إتهددار التوزيددع الاحتمددالي للعوائددد التاريخيد ددد الأفددق الددزمك وهددامش الثقددة وكد شددكل التوزيددع الطبيعددي. وبعددد تحديد
 لادوات المالية، نكننا تطبيق قوانين الإحصاء من أجل تقدير القيمة المعرضة للخطر.

دددة  -4 دددة المعرضد ددددير القيمد ددددنى تقد دددل المنحد دددة داخد دددة بالمنطقد دددائر المرتبطد دددم الخسد دددة حجد دددلال ملاحظد دددن خد دددلا مد دددر، وذلد للخطد
رقم  في المرحلة   أعلا .  02الطبيعي تحف مستوى ثقة معين والذي يرتبط إحصائيا بالاحتمالية المختارة 

 



 )نظرية المحفظة المالية(  النظرية الأدبيات:  الأول   الفصل 
 

43 
 

 المؤسسات التي تستخدم القيمة المعرضة للخطر:  ج. 
دداف  المؤسســاـت الماليــةـ:  -1 ددا البنددو  ذات محد ددة رتلفددة مددن المخدداطر الماليددة، ممد اسددتثمارية كبدديرة والددتي تتعددر  لمجموعد

لا تكون عرضة إلى فشل يكون مكلف  ا. راطرها حق   أرادت أن تقوا يركزة نظاا 
ــرــعين:  -2 ــ ددددن المشـ ددددتوى مد ددددى أد  مسد ددددة علد ددددب المحافظد دددة توجد ددددات الماليد ددددة للمؤسسد ددددوابط الموجهد ددددريعات والضد إن التشد

ددة ددال لمواجهد ددات رأسمد دددديرالي(،  احتياطد دداطي الفيد ددي  الاحتيد ددزي الأمريكد ددلا المركد ددة، البند دددة البنكيد ددة بازل للرقابد دداطر. لجند المخد
المراقبة. SECوكذللا لجنة مراقبة الأسوا  المالية    . الخ من لجنات 

ـــةـ: -3 ــير ماليـ ــ ــاــت غـ دددر  إلى المؤسسـ ددتي تتعد دددة الد ددركة أو مؤسسد ددددة لأي شد ددي مفيد ددداطر هد ددزة إدارة المخد دددة مركد إن عمليد
ددة. دددة  المخدداطر الماليد ددة بعد ددة وخارجد دددفقات نقديددة داخلد ددديها تد دديات لد ددركات المتعددددة الجنسد دد ن الشد ددال، فد ددى سددبيل المثد فعلد

 عملات أجنبية، فهي معرضة لمخاطر الصر  الناتج عن المبادلات.  
أصدبا مدددراء الأصدول وكدذللا المسددتثمرين يسدتخدمون القيمددة المعرضدة للخطددر مدن أجددل  لقدددالأصـــول: مــديري  -4

ليدة. فعلدى سدبيل المثدال، صدرتي كرايسدلر مددير صدندو  ادخداري بعدد اسدتخدامه لنظداا القيمدة المعرضددة إدارة رداطرهم الما
ددو أن  للخطددر: م أصددبا امكاننددا الان أن نلاحدد  رأسمالنددا الكلددي المعددر  للخطددر... أصددبا هدددفنا الأساسددي الان هد

 نقوا راطر محفظتنا في المستقبلم.
المعرضة للخطرد.   والقيمة   نظرية المحفظة 

الكثدير ممدن يعتدت أن القيمدة المعرضدة للخطدر علدى أ دا انحددار مدن نظريدة المحفظدة، علدى الدرغم مدن هدذا فد ن هندا  بعدا 
المهمة بينهما نذكر منها    :  يما يلالاختلافات 

 تقدوا نظريدة المحفظدة علدى تفسددير المخداطر اعتمدادا علدى الانحدرا  المعيدداري للعوائدد، إلا أن القيمدة المعرضدة للخطددر -1
تفسدر المخداطر علددى أسدا  الخسددائر القصدوى المحتملددة في المسدتقبل. القيمددة المعرضدة للخطددر هدي أكثددر حدسدا وأسددهل 

 في الاستيعاب.
تقدوا نظريدة المحفظدة علدى افدترا  مسدبق  ن التوزيدع الاحتمدالي للعوائدد يكدون طبيعيدا، في حدين أن القيمدة المعرضدة  -2

لا تأخذ ه  ذا الافترا  بعين الاعتبار.  للخطر في الكثير من نماذجها 
نكدن للقيمدة المعرضددة للخطدر أن تطبددق علدى مجموعدة واسددعة مدن أنددواع المخداطر، في حدين أن نظريددة المحفظدة فهددي  -3

مرهوندة فقددط يخداطر السددو . نكدن تطبيددق القيمدة المعرضددة للخطدر علددى رداطر القددرو  ورداطر السدديولة إضددافة الى 
 ة. راطر أخرى غير المخاطر السوقي

التبداين المشدتر  في القيمدة المعرضدة للخطدر  دا نفد  أساسديات نظريدة المحفظدة  بدل تعتمدد علدى  -إن طريقة التباين  -4
الأسد  النظريددة لنظريددة المحفظدة(، في حددين ان الطددريقتين المتبقيتددين تختلفدان كليددا عددن نظريدة المحفظددة  المحاكدداة التاريخيددة، 

اعتبدار أن كدل طدر  القيمددة المعرضدة للخطدر تعتمددد نفد  أسد  نظريددة  ومحاكداة مدونتي كدارلو(.  ددذا سديكون مدن الخطددأ
 المحفظة.  
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المعرضة للخطر:  ذ.    استخدامات القيمة 
القيمة المعرضة للخطر في عدة أوجه نذكر منها ما يلي:  نكن استخداا معطيات 

ددتهدا   -1 ددبط واسد ددن أجددل ضد ددر مد ددة للخطد ددتخدموا القيمددة المعرضد ددذيين أن يسد دددراء التنفيد ددة،  نكددن للمد دداطر الكليد المخد
حيدث ومدن خددلال ذلدلا تحدددد المخداطر المسددتهدفة وكدذللا المراكددز المتعلقدة بهددا. إذا أرادوا أن يرفعدوا مددن رداطر الشددركة 

 فعليهم برفع القيمة المعرضة للخطر، والعك  صحيا.  
ها في توزيددع رأ  يدا أن القيمدة المعرضدة للخطددر تخدت. عدن أقصددى خسدارة نكدن أن نتعدر   ددا، نكنندا أن نسدتخدم -

رأ  المال في المستوى التي تكون فيه المؤسسة.   نكننا أن نستخدمها في تحديد متطلبات   المال. 
للخطر أكثر إفادة من أجل تقرير وتوضيا الأهدا ، ونكن للشركة أن تكون -3  نكن أن تكون القيمة المعرضة 
للخطر في تقاري 2 للقيمة المعرضة  عند تقريرها   رها السنوية. أكثر وضوحا 
ددة  -4 ددتثمارات والفددر  النارد دديم ردداطر رتلددف الاسد ددر مددن أجددل تقيد ددات القيمددة المعرضددة للخطد نكددن اسددتخداا معلومد

 عنها قبل أن يتم اتخاذ القرارات.  
التغطية المتعلقة بالمحفظة المالية. -5 القيمة المعرضة للخطر لتوضيا استراتيجيات   نكن استخداا معلومات 
 لقيمة المعرضة للخطر:  طرق قياس ار. 

ددة   ددة والنمدداذج اللامعلميد ددف النمدداذج المعلميد ددا تندددرج تحد ددة للخطددر، كلهد دداب القيمددة المعرضد ددن الطددر  لحسد هنددا  الكثددير مد
 (2016 الحي،  كالتالي:  
للخطر هي:   النماذجتتضمن   المعلمية ثلاثة مداخل لحساب القيمة المعرضة 

 القيمة المعرضة للخطر العادية  الطبيعية( لاصل وفي هذ  الحالة لا يوجد أي عامل الخطر.  -1
 القيمة المعرضة للخطر العادية  الطبيعية( دلتا  تقريب دلتا(.  -2 
 غاما(.-ا  تقريب دلتاغام-القيمة المعرضة للخطر العادية  الطبيعية( دلتا  -3 

 أما النماذج اللامعلمية فهي تنقسم لمدخلين  ا:
والتقييم الكامل وهو يتضمن ثلاثة أساليب تتمثل فيما يلي:-1  المحاكاة 

للخطر  سلوب مونتي كارلو  1-1  Monte Carlo VaRالقيمة المعرضة 
 .Historical Simulationالمحاكاة التاريخية   -1-2     
أو تصورات الضغط   -1-3       .Stress Scenariosسيناريوهات 
مدونتي كارلو وهي تتضمن أسلوبين  -  2 للخطر الجزئية  سلوب    ا:المحاكاة والتقريب أو القيمة المعرضة 

 .Delta Approximationتقريب دلتا   -1 -1

 غاما.-تقريب دلتا    2-2
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 للخطرأنواع القيمة المعرضة  :  11/01الشكل رقم  

 (2016)الحي،    المصدر:
وحدف نكدن حسداب القيمددة المعرضدة للخطدر نحتداج إلى انشدداء توزيدع احتمدالي للمحفظدة الماليددة خدلال فدترة زمنيدة معينددة 

Holding Period)ثم نقدوا بعدد ذلددلا  سداب معلمدات هدذا التوزيدع الاحتمدالي  المتوسدط/الانحرا  المعيدداري ، 
 (2016خميسي،  بن سليم محسن، بن رجم محمد  

دديوعا في إلا   ددر شد ددر  الأكثد ددديأن الطد ددر هد ددة للخطد ددة المعرضد ددا  القيمد ددل قيد ددن أجد دددة مد ددات التجريبيد ددذ  التوزيعد ددتقا  هد : اشد
ددداين  دددة  التبد دددة الطبيعيد ددة المعلميد دددم  –الطريقد دددب أن نعلد دددارلو. ويجد دددونتي كد ددداة مد دددة، ومحاكد دداة التاريخيد دددتر (، المحاكد ددداين المشد التبد
 سديتم التطدر  إلى تختلدف عدن بعضدها الدبعا إلا أ دا تتشدار  في المدزايا والعيدوب. وبالرغم من أن هذ  الطدر  الدثلاث 

 هذ  الطر  الثلاث بشكل أكثر تفصيلا في الفصل الثاني من هذ  الدراسة(.  
الشرطية  المعرضة للخطر   ثانيا: القيمة 

بعدد الإخفاقدات الدتي عرفتهدا القيمدة المعرضدة للخطدر خاصدة لكو دا أداخ غدير متسدقة،   اشدتقا  طريقدة أخدرى مكملددة 
أو العجدز المتوقدع. ولقدد عرفهددا الشددرطية  دا نكنهدا أن تحددد المخدداطر بدقدة أكثدر أطلدق عليهددا بالقيمدة المعرضدة للخطدر 

ددال  ددون هد ددائر المت John Hullجد ددط الخسد ددا ممتوسد ددى أ د دددالات علد ددوأ الحد ددر إلا في أسد دددمة لا تظهد ددلال صد ددددة خد كبد
 (2020 فارو ،   خسائر ذيل التوزيع(م.

دددي  ددر، وهد ددة للخطد ددة المعرضد دددد في القيمد ددائص لا تتواجد ددوفر الى خصد ددا تتد دددة الى أ د ددذ  الطريقد ددتخداا هد ددبب لاسد ددع السد ويرجد
ددعها  دداا بوضد ددتي قد ددائص الد ددنة  Artznerالخصد ددذ   1999سد ددر  الى هد دديتم التطد ددقا  سد ددر متسد ددا  الخطد ددون مقيد ددق يكد حد

 الخصائص بشكل تفصيلي في الفصل الثاني من هذ  الدراسة(.  
الضغط    ثالثا: اختبارات 

ددتي   ددة للخطددر والد ددا  القيمددة المعرضد ددايي ، ومددن أ هددا مقيد ددير مددن المقد دداطر المحفظددة الماليددة الكثد دداا تسدديير رد لقددد عددر  نظد
إلا ان وقعددف الأزمددة الماليددة خسددارة نكددن أن تتعددر   ددا المحفظدة الماليددة في فددترة زمنيددة معينددة،  كاندف تعددت عددن أقصددى

وأبانددف بعددا القصددور في هددذ  التقنيددة فدتم اسددتخداا اختبددارات الضددغط مددن اجددل اسددترجاع ثقددة  2008العالميدة سددنة 
المؤسسدات وحددق الحكومدات. وقددد  الأسدوا ، حيدث ان هددذ  الأزمدة س تكددن متوقعدة وقدد تسددببف في ا يدار الكثددير مدن
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لفتدف هددذ  الأخدديرة الانتبددا  نحددو اسددتخداا تقنيددة اختبددارات الضددغط خاصددة في محدداف  المؤسسددات الماليددة لأجددل تحقيددق 
أداة من أدوات إدارة الازمات.   الضغط دورا جديدا باعتبارها  الكلية، وأصبا لاختبارات   السلامة الاحترازية 

 أ. نشأة اختبارات الضغط
طلددب الكددونجر  الأمريكددي مدن المؤسسددة الاتحاديددة الخاصددة بالإسدكان أن تقددوا باسددتخداا اختبددارات  1992في سدنة 

دداا  ددتي تتكفددل بهددا الحكومددة. أمددا في عد دديم مدددى كفايددة رأ  المددال للمؤسسددات الد ، 1996الضددغط وذلددلا مددن أجددل تقيد
اختبدارات الضدغط. ممدا جعدل منظمدو البنددو   قامدف لجندة بازل بنشدر وثيقدة تقدترتي فيهدا علدى البندو   ن تقدوا باسدتخداا

الرئيسية من أجل إتماا تطبيق بازل   المتطلبات  هذ  الطريقة ك حدى   . 2يفرضون استخداا 
ددنة  ددنة  2005وفي سد ددا في سد ددي، أمد دداد الكلد ددغط للاقتصد ددارات الضد ددتخداا اختبد دددولي باسد ددد الد ددندو  النقد دداا صد  2009قد

ددددة  دددويات الدوليد ددددلا التسد دددر بند دددق ب 20نشد ددددي يتعلد ددددأ أساسد ددددى مبد ددددرا  علد دددليمة والاشد ددددغط السد دددارات الضد ددددات اختبد تطبيقد
المالية.    (2020 القرشي، المؤسسات 

 ب. تعريف اختبارات الضغط
أما الرازي فقد عرفه  الضغط يطلق عموما على الشدة والتحمل والمشقة والطاقة حسب ابن منظور،  إن مصطلا 

أنه التحمل فو  الطاقة والقدرة على الاجهاد.    على 
المالي فهو يعت عن المفهوا  الضغط من  اختبارات  من أجل تستخدا  نكن أن  مجموعة من التقنيات التي    أما 

استثنائية لكنها ممكنةسوا  الماليةفي الأالتي تحدث  ة  ساسيللتغيرات الأ المحاف  الماليةتقييم حساسية    .، أو لأحداث 
االمخاط  لإدارة  تقنية  هي - يتم  أجل  ماستخدر   عن  نارةوال  بنلالل  المالية  الحالة  على  المحتملة  الآثار  تقييمها من 
 ولكن  الاستثنائية  بالظرو    الضغط  اتاختبار   وتتعلقة،  المالي  اتالمتغير   من  مجموعة  في  التغير  أو  معين  حدث  وعقو 

 ,International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards).المعقولة
2006, p. 96) 

أن  التيساليب  الأ  من  مجموعةي  ه - ولكن   استثنائية  لأحداث  الماليا  النظا  حساسية  تقييم  على  تساعد  نكن 
الاخيرة  وتقوا  ،الحدوث  معقولة  من  مجموعة  على  والسيناريوهات  الصدمات  من  مجموعة  تطبيق  على  هذ  

وذللا  المؤسسات الحاصلة.  كل  تحليل  أجل  من  المالية  التغيرات  منها بهذ    ,Winfrid & others) .تأثر كل 
2001, p. 04) 

 أهمية اختبارات الضغط   -ج
أن  نكن  التي  للصدمات  المحتمل  الأصر  المخاطر ومراقبتها وقيا   تقييم  هي  الضغط  لاختبارات  الخاصة  الأ ية  إن 

أ المخاطر. كما نكن لاختبارات الضغط على  هذ   تصيف  على  يساعد  قد  ما  هذا  المالية،  المحاف   ن تساعد تواجه 
البنو  في توفير إشارات الإنذار المبكر من خلال استشرا  المخاطر وتنبؤها قبل حدوثها، هذا ما يؤدي إلى المسا ة 

 (2020 القرشي،  في استقرارها المالي.  
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 & Carol r) :يليما  في  يتمثلان  المعلومات  من  أساسين  نوعين  وفرت  اكو   من  تأتي  الضغط  اتاختبار   أ ية  إن
Elizabeth, 2008, p. 07) 

 ؛الكارثية  الحالات  عن  والناعة المحتملة  الخسائر  إليه  تصل أن نكن  الذي  المدى -
 ر.الخسائ  هذ   تحدث أن  تلها في  نكن التي  والأوضاعالتصورات   أو  السيناريوهات -
 أنواع اختبارات الضغطد.  

الضغط كالتالي:   أنواع اختبارات   (2018 شيلي وساا، قدي عبد المجيد،  يتم تصنيف 
 وينقسم الى ما يلي  حسب المجال:   .1

الكلية:   - الضغط  باستخداا اختبارات  وذللا  مجمل،  بشكل  المالي  النظاا  استقرار  بتقييم  لتم 
 الأساليب من أجل الإحاطة  طر العدوى الماليةمجموعة من  

الجزئية:   - الضغط  المالي اختبارات  الاستقرار  وعدا  الضعف  مصدر  معرفة  هو  منها  ا د   ان 
تواجهه المؤسسات المالية أو المحاف  على الخصو ، وقد   استخداا هذا النوع من طر   الذي 

الم القرن  من  التسعينات  بداية  منذ  العالمية  المالية البنو   محافظها  مقاومة  مدى  لمعرفة  اضي 
 للصدمات الخارجية.

 حسب الاتجاه:   .2
التنازلية:   - المقاربة بالاختبارات من الأعلى إلى الأسفل، وتطبق هذ  الأخيرة من المقاربة  هذ   لتم 

نماذج  استخداا  طريق  عن  وذللا  البنكي  للقطاع  الاعالية  الميزانية  الاشرافية  السلطات  طر  
آثار   الحالة تدر   هذ   المعلومات في  وتتدفق  المصرفي،  النظاا  على  الكلية  الاقتصادية  المتغيرات 

 من السلطة الاشرافية الى المصار .  
التصاعدية:   - وهي اختبارات من الأسفل الى الأعلى، حيث تقوا بها البنو  بشكل منفرد المقاربة 

سيناريوهات تحددها داخلية خاصة بها وذللا وفق  نماذج  السلطة الرقابية، وبعد ذللا   باستخداا 
الى السلطة الرقابية.   يتم عع التقارير من البنو  وارسا ا 

 حسب عوامل الخطر:   .3
السيناريو:   - أحداثا تحليل  أما  تكون  أن  نكن  التي  السيناريوهات  الى  الأسا   في  يستند  وهي 

مجموعة من  الصلة من خلال  ذات  الأحداث  على  تؤثر  تتحكم  ن  والتي  افتراضية  أو  خريخية 
 عومل الخطر النارة عن الظرو  الصعبة. 

الحساسية:   -  خطر  عامل  في  بالتحركات  اليةالم  المحفظة  تأثر  تبين  الحساسية  اختبارات  إنتحليل 
 الحدية لعامل  المسا ة  في  تتمثل  الاختبار(  ل مح  صعبةال  الظرو    عن  النارة  الخسارة  نإ  .واحد
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 ف ن الخسارة في  تأثيرها  قيا   يتم  أو  بالصدا  خطر  عوامل  عدة  تقوا  عندما  وحق   .واحد  خطر
 المختلفة.  الخطر  عوامل  من  الحدية  الخسائر  مجموع  أ ا لو كما  ت فكلا  الحالة  هذ 
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 خاتمة الفصل  
عند  عائد مرضي  على  الحصول  بين  الموازنة  تحقيق  أجل  أصبا ضروريا من  المالية  المحفظة  في  الاستثمار  إن 
مقبول من المخاطرة، ولقد عرفف نظرية المحفظة المالية مجموعة من المبادي والتي من خلا ا نكن للمستثمر  مستوى 

لنماذج صحيحة تساعد    على إدارة راطر محفظته المالية. في هذا الفصل تحقيق هذا التوازن خاصة عند استخدامه 
عن  عامة  قمنا اعطاء صورة  المالية، حيث  المحفظة  راطر  تسيير  لعملية  النظرية  الجوانب  بتغطية  قمنا  الدراسة  من 
تسيير  نكن من خلا ا  التي  النماذج  أهم  قمنا باتهار  بعدها  ثم  وأهدا ،  وأنواع  وخصائص  مفهوا  من  المحفظة 

المحف حديثة   هذ   نماذج  وإلى  المحفظة،  نظرية  تهور  أوائل  منذ  تهرت  نماذج كلاسيكية  إلى  قسمناها  والتي  ظة 
في أواخر القرن الماضي ومع بدايات القرن الحالي.    استخدامها 
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 مقدمة
المخاطر   تسيير  وتيفة  أصبحف  أ ا لقد  حيث  عاا،  بشكل  الاستثمار  مجال  في  هاما  دورا  تلعب  المالية 

عائد تركيبة  أفضل  تحقيق  على  المستثمر  أن يحققها. كما أن المخاطر السوقية أخذت حصة -تساعد  نكنه  راطرة 
العمليات عيع  نقل  س  وان  معظم  تم   لكو ا  المالية،  المخاطر  أنواع  بباقي  مقارنة  الاهتماا  حيث  من   الأسد 

 الاستثمارية.
أو  مالية حالية  فوائا  وتحقيق  رأسماله  تنمية  على  تساعد   فرصا  للمستثمر  أعطى  الاستثمارية  المفاهيم  تنوع  ان 
المحافظة  إما من خلال  المستثمر  أهدا   تحقيق  في  أساسيا  دورا  استثمارية  المالية كأداة  المحفظة  وتلعب  مستقبلية، 

أو م بديلة  فر   تضييع  دون  رأسماله  أرباتي كبيرة. وأصبا من على  فر   المال وإخحة  رأ   هذا  تنمية  ن خلال 
بشكل دائم لعنصر العائد، وعلى الرغم من  تكون مصاحبة  المحفظة والتي  هذ   راطر  إدارة  على  الحر   الضروري 

التي تساعد المستثمر في إدارة راطر محفظته المالية، إلا أن مقاربة   الأدوات والمناهج والمقاربات  القيمة المعرضة تعدد 
أداة فعالة في تحديد والتنبؤ لحجم الخسائر التي نكن  أخذت القسط الوفير من تسليط الضوء عليها لكو ا  للخطر 
أن تتعر  له هذ  المحفظة المالية خلال فترة زمنية معينة وبنسبة ثقة معين. وعلى الرغم من أ ية هذ  الأداة إلا أ ا 

لك  بعالاقف   خاصة  راوزت الانتقادات  ما  إذا  يحصل  ان  نكن  تتنبأ لما  أن  نكنها  ولا  متسقة  غير  أداة  و ا 
المعرضة للخطر، ويطلق عليها  القيمة  مفهوا  اشتقف من  أداة  لظهور  أس   ما  قبل،  له من  متنبأٌ  ما كان  الخسائر 

عن معدل حجم الخسائر التي تت تعت  الشرطية، والتي  للخطر  المعرضة  القيمة  أو  المتوقع  جاوز القيمة المعرضة العجز 
 للخطر.  

إن مقاربتي القيمة المعرضة للخطر والقيمة المعرضة الشرطية نكن أن تكو. مفيدتين، إلا أ ما لا تخرجان عن 
التنبؤ  تستطيعان  لا  ا ما  كما  عنه،  شيء  أي  تخت.  أن  دون  اليساري  للذيل  المتوقعة  بالقيمة  التنبؤ  إطار 

نك التي  الصعبة  الأزمة للسيناريوهات  التي حدثف في  الخسائر  تنبؤ  عن  أعجز ا  ما  وهذا  المحفظة  تواجهها  أن  ن 
الكثير من الباحثين يفكرون في ما جعل  العالمية،  لنا   استخداا  المالية  طريقة اختبارات الضغط والتي نكن ان تصور 

إذا تعرضف لمستوى معين من   المالية ما  المتشائمة.ما نكن أن يحدث للمحفظة   السيناريوهات 
للخطر  المعرضة  والقيمة  للخطر  المعرضة  القيمة  تقدير  محاولة  على  الدراسة  من  الجانب  هذا  في  سنعمد 
المحفظة المالية السعودية وذللا بالاعتماد على  تتعر   ا  أن  نكن  التي  الخسائر  أجل حساب حجم  الشرطية من 

لأسعار أسهم   اليومية  داو ا في السو  المالي السعودي، ثم نقدر حجم الخسائر التي نكن شركة يتم ت  28البيا.ت 
أوزان  ذات  مالية  محاف   تكوين  على  تساعد.  أمثلة  نماذج  باستخداا  وذللا  للخطر،  المعرضة  القيمة  تتجاوز  أن 

إما تعظيم العائد أو تدنية المخاطر والخسائر.    نسبية يكون هدفها 
السينيكما   مجموعة من  تحليل  أيضا  المحفظة محل الدراسة تم  التاريخية والافتراضية، وملاحظة سلو   اريوهات 

 تم أيضا قيا  أداء المحفظة في الحالة الطبيعية وكذللا في حالة الأزمات.  يبعد ان تتعر   ذ  السيناريوهات. كما  
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الفصل من الدراسة تحليل ومناقشة الجانب التطبيقي وذ هذا  سنتناول في  المنطق  هذا  للا ثلاث انسجاما مع 
 أجزاء:
 الدراسات السابقة -1
وأدوات الدراسة  -2  منهجية 
ومناقشتها   - -3  النتائج 

 الدراسات السابقة-21.
التي تتناسب مع موضوعنا على حد علمنا:   وفيما يلي سيتم عر  بعا الدراسات 

 José Manuel Feria Domínguez  ،María Doloresدراسة   -
Oliver Alfonso  (2005  " بعنوان   )Applying Stress-Testing On 

Value at Risk (VaR) Methodologies" 

بين جانفي   ما  الفترة  خلال  الضغط  باختبار  القياا  الى  الدراسة  هذ   محفظة   2002وأوت    2000هدفف  على 
سيناريوهين على  بالاعتماد  وذللا  الاسباني  المالي  السو   في  متداولة  لازمات  مالية  هجمات  خريخيين   11، و ا 

الأمريكية    2001سبتمت   اللاتينية  الطر    2002والأزمة  رتلف  باستخداا  وذللا  المخاطر  مستوى  على  أثر ا 
للخطر.   المعرضة  القيمة  قيا   وكذللا   José Manuel Feria Domínguez, María)الإحصائية 

Dolores Oliver Alfonso, 2005) 

ــوان " DA SILVA , D.T (2008دراسـةـ  −  : La Value at Risk( تحــ  عن
un outil de gestion de risque discutable  " 

، وتوصدل الباحدث إلى هددفف هدذ  الدراسدة الى اسدتخداا مقاربدة القيمدة المعرضدة للخطدر كدأداة لقيدا  وتسديير المخداطر
رغم مدن صدعوبة الدتحكم فيهدا، ومدع ذلدلا فهدي تمثيدل ممتداز النتائج التالية: القيمة للمعرضة أداة قويدة وضدرورية، علدى الد

لمخداطر الخسدارة في أفدق زمدك، لتحليدل المخدداطر كاملدة، و دا عددد معدين مددن الحددود، والبداقي الأساسدي لا نكدن التنبددؤ 
ددن نكددن  ددير واضددا، ولكد ددتقبلها لا يددزال غد ددة، مسد ددات الماليددة للبورصد ددة مثددل الأزمد ددبالإحددداث المتطرفد ددى تان ذ  الأداة  د بقد

دده  دداطر الددتي تواجد دداطر بالفهددم الجيددد للمخد ددزود مدددير المخد ددا ردداطر السددو  وتد ددة خاصددة منهد مرجعددا في إدارة المخدداطر الماليد
للمخاطر  (Silva  ،2008 .المنشأة وبالتالي استغلال الإدارة الجيدة 

ــل وحســن صـبـحي حســن ) − ــوان " تقــدير القيمـةـ المعرضـةـ لمخـاـطر  (2008دراسة سـرـمد كوكــب الجمي بعن
الاصطناعية" المالية العربية باستخدام الشبكة العصبية   الأسواق 

دديط  دداطر ويددا يددنعك  علددى التخطد ددة للقيمددة المعرضددة للخطددر في تددل المخد حاولددف الدراسددة الوصددول إلى تقددديرات دقيقد
سدتندت الدراسددة في تحديدد النمدوذج المناسدب علددى والأداء وقيدا  النتدائج بالشدكل الدذي يدددعم عمليدة اتخداذ القدرار، وا
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التحليدل الرياضددي لمجموعدة مددن المشداهدات الفعليددة والمحاكاتيددة المسدتمدة مددن واقدع المشدداهدات الأصدلية الممثلددة لمؤشددرات 
دددددة في  دددددوا  الأورا  الماليد دددددن  8أسد ددددددة مد ددددددترة الممتد دددددلال الفد دددددة خد ددددددة إلى 2002إلى  1998دول عربيد دددددلف الدراسد . وتوصد

ددة الا ددد  إمكانيد ددك أسد ددة وتبد دددرا  ذات العلاقد ددر الأطد ددوير فكد ددهم في تطد دددأداة تسد ددرة كد ددة للخطد دددة المعرضد ددى القيمد دداد علد عتمد
 (2008 سرمد كوكب الجميل، حسن صبحي حسن،  تساعد على بناء المحاف  المالية.

ــوان " Hwa-Youn Park (2010و Ji-Hyun Kimدراسـةـ  −  Estimation( بعن
of VaR and Expected Shortfall for Stock Returns" 

، و ددا مقياسددان ESوتقسدديم طددر  التقدددير المختلفددة للمخدداطر المعرضددة للمخدداطر  قداا الباحددث في هددذ  الدراسددة إلى
أياا، علدى التدوالي، ومقارنتهددا.   إجدراء مقارندة رريبيددة  10، إلى حددالات بعدد يدوا واحددد وبعدد ةللمخداطر لمحفظدة ماليد
دددا.ت  ددتخداا بيد ددداا  KOSPIباسد ددددة في عد دددولايات المتحد دددأت في الد دددتي نشد دددة الد ددة العالميد دددة الماليد دددترة الأزمد دددلا فد دددا في ذلد يد

ددد 2008 ددارج.   النظددر في عد ددة بلدددان في الخد ددهم المركبددة لخمسد ددع وبيددا.ت مؤشددر الأسد ددافة إلى ذلددلا، مد ة طددر  بالإضد
ددبة  ددف، والطريقددة المناسد ددرطي في نفدد  الوقد ددع الخسددارة والتغدداير الشد ددذيل السددميلا لتوزيد ددة النظددر في الد التركيددز علددى طريقد

 (Ji-Hyun Kim, Hwa-Young Park ،2010 للبيا.ت المحلية و  فحص الأداء العاا.
ــوان "  Sime Čorkalo(2011)دراسـةـ  −  Comparison of Value at Riskبعن

Approach on a stock portfolio" 

التمييدز بدين المنداهج المختلفدة للقيمدة المعرضدة للخطدر لتحديدد النمدوذج الدذي يعطدي نتدائج دقيقدة  هذ  الدراسدة  حاولف
مندداهج تسددتخدا بكثددرة في  تعدت عددن واقددع الخسدائر في الأسددوا  الماليددة، ومدن أجددل ذلددلا   وضدع هددد  اختبددار ثلاثدة

دداريخي  ددي، التد دددنهج الطبيعد ددي المد ددر وهد دددة للخطد ددة المعرضد دددير القيمد دددنهج  boostrappingوتقد ددمن مد ددا.ت ضد دددد البيد مولد
ددارلو. ددن خمسددة  مددونتي كد دداوي مد ددكلة بالتسد ددة ماليددة مشد ددى حافظد ددة علد ددق هددذ  الدراسد ددد   تطبيد ددهمولقد ددداو ا في  أسد ددتم تد يد

ددن  ددة مد ددددت الدراسد ددة، وامتد دداورا  الماليد ددرب لد ددو  زغد ددة  2008-11-10سد دددادل  2010 06-18إلى غايد ددا يعد أي مد
ددد 401 ددع الطبيعد دددع التوزيد ددة لا تتبد دددة الماليد ددائر الحافظد دددة أن الخسد ددذ  الدراسد دددائج هد ددم نتد دددل. أهد ددوا عمد دددائج يد دددل النتد ددا يجعد ي ممد

دددة  ددة مقارند دددائج دقيقد ددي نتد دددي لا تعطد ددع الطبيعد دددلوب التوزيد ددتخداا أسد دددر باسد ددة للخطد دددة المعرضد دددير القيمد دددن تقد ددة مد المستخلصد
التي تعتت أكثر دقة.  (Čorkalo  ،2011   بالنتائج المتحصل عليها من تطبيق المنهجين الآخرين 
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 Jaleleddineو  Ousama BEN SALHAو Aymen BEN REJEBدراسة −
BEN REJEB (2012 " ــــوان  Value-at-RiskAnalysis for the( بعنـ

Tunisian Currency Market: A Comparative Study" 

ددن هددذ   ددة الغددر  الرئيسددي مد ددة المعرضددة الدراسد ددر  لمحاكدداة القيمد ددة التجريبيددة لأربددع طد ددر،هددو المقارند دداين  للخطد وهددي التبد
دددتر ، ددداة والمح المشد دددة،اكد ددداولMonte Carloو ،Bootstrappingو التاريخيد ددداحثون . حد دددة  البد ددددير القيمد تقد

ددي.  ددر  التونسد ددلات في سددو  الصد دداف  عمد ددع محد ددثلاث عمددلات وأربد ددة بد دداطر المرتبطد ددةالمعرضددة للمخد ددا.ت    تغطيد البيد
ددين  ددا بد ددى التقنيددة 2007-12-31و  1999-01-01الفددترة مد ددادعا علد ددتخدمة،. اعتمد دداباني  المسد ددين اليد دددو أن الد يبد

لا يختلددف  أخديرعا،فد ن تنويددع المحفظدة يقلددل مدن ردداطر سدعر الصددر .  ذلددلا،هدو العملدة الأكثددر خطدورة. عددلاوة علدى 
دددد  دددات،عد ددد  الانتهاكد دددا،عند دداة. وجودهد دددر  المحاكد ددين طد ددداا بد ددكل عد دددار  بشد دديرة لاختيد ددديم الأخد ددارات التقيد دددق اختبد   تطبيد

دداين  ددر . تشددير النتددائج المسددتندة إلى هددذ  الاختبددارات إلى أن التبد الأسددلوب الأنسددب للتنبددؤ بدقددة يخدداطر سددعر الصد
 Aymen BEN REJEB, Ousama BEN المشدتر  التقليدددي هددو الطريقدة الأكثددر ملاءمددة.

SALHA, Jaleleddine BEN REJEB  ،2012) 
ــدي ) - ــق اتفاقيـةــ 2014دراسـةـ دي ــوان " المخـاــطرة الســوقية وأثرهـاـ علـــى كفايـةـ رأس المـاــل وف ( تحـــ  عن

 " 2بازل  

اسدتخدمف هددذ  الدراسددة القيمدة المعرضددة للخطددر كأسدلوب لقيددا  المخدداطر السدوقية لمصددر  الرافدددين خدلال الفددترة مددا 
ددين  ددة الى 2011-2006بد دددفف الدراسد ددد هد دددن ، وقد ددال مد ددة رأ  المد ددى كفايد ددا علد ددوقية وأثرهد دداطرة السد ددوا المخد ددد مفهد تحديد

لتقدير الخسائر المحتملة في المصر . للخطر  أساليب رياضية كالقيمة المعرضة   خلال استخداا 
دددواع  دددة أند دددر لكافد دددود أثد دددى وجد دددية علد دددث الرئيسد دددية البحد دددائية لفرضد دددارات الإحصد دددف الاختبد دددائج تثبد دددث الى نتد دددل الباحد وتوصد

السوقية  الخزينة( على كفاية رأ  المال.  المخاطرة   (2014 حميدي،  ماعدا  حوالات 

ةــ  - ــ ــ ــوان "Houda Hafsa (2015دراسـ ــ ــ  CVaR in Portfolio( بعنـ
Optimization: An Essay on the French Market  " 

كد جراء للمخداطر الماليدة في مجدالات التخصديص الأمثدل. يسدتند هدذا الاهتمداا   CVaRكان هنا  اهتمداا متزايدد بدد 
دددد  دددية لد دددزايا الرئيسد دددن المد دددد مد ددددر  CVaRإلى العديد دددة للخطد دددة المعرضد دددتخدامعا: القيمد دددر اسد ددداطرة الأكثد ددددايي  المخد دددى مقد علد

قليددل بتطددوير نمدوذج تخصديص الأصددول الدذي يخصدص الأصددول عدن طريدق ت امدف الباحثدةق البحددث،والتبداين. في هدذا 
ا للعائددد المتوقدع المرغددوب فيدده و  أداء المحدداف  المثلددى النارددة  قارندفمعددل التحويددل النقدددي المسدتمر إلى الحددد الأد  وفقددع

. SBF250الدراسددة التجريبيدة الأسدهم مدن مؤشددر  اسدتخدمفمدع تلدلا الناردة عدن تحسددين نمدوذج التبداين المتوسدط. 
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ددائص  مندداالغددر   ددى تأثددير الخصد ددو تسددليط الضددوء علد ددول هد دديص الأمثددل لاصد ددع العائددد علددى التخصد غددير العاديددة لتوزيد
متوسط  تفو   ج   (Hafsa  ،2015 المتوسط. التباين  ج على المضافة القيمةواختبار 

ــوان "Moulay El Mehdi FALLOUL (2015دراسـةـ  −  Calcul d’une( بعن
Value At Risk cas d’un portefeuille diversifié" 

  حدال،ووجدود أسدباب متعدددة تتقداطع مدع طريدق الفدوز علدى أي  المسدتقبل،قلة المعلومات التي تمندع التنبدؤ يدا يجلبده إن  
ددر الددذي بددذلف المؤسسددات الماليددة جهدددعا كدداملاع للددتخ ددنكددل هددذا يخلددق آثارعا كبدديرة غددير مرغددوب فيهددا  ددذا الأمد  لص مد

مددن بددين الأسدداليب الأكثددر  .ديددد إمكانيددة التنبددؤ الددتي أصددبحف الآن إحصدداءات رياضدديةعددا اليقددين أو بالأحددرى تح
القيمدة المعرضدة للخطدر. تسدما هدذ  الطريقدة بتجسديد رداطر فقددان المركدز أو  هدياستخدامعا في سيا  إدارة المخداطر 

 المحفظة بالكامل.
علددى مزيدد مددن الأفكددار والتتبددع مددع  هدو توضدديا بعددا المفدداهيم حددول هدذا الددنهج والحصددول ا البحددثا دد  مددن هددذ

ددوء علددى  ددارات لتسددليط الضد دداطر،إعطدداء مسد ددكل  المخد ددات بشد ددعف وفهددم التقلبد ددى نقددا  الضد ددحيحها للتغلددب علد وتصد
ددددددد ن دددددددالي فد ددددددل. وبالتد ددددددداب أفضد ددددددداا  سد ددددددث قد دددددددة  الباحد دددددددن ثلاثد دددددددون مد ددددددة تتكد دددددددة متنوعد دددددددر لمحفظد ددددددة للخطد دددددددة المعرضد القيمد

 (FALLOUL  ،2015 أصول.

ــوان " القيمـةـ المعرضـةـ للخطـرـ ك ليـةـ حديثـةــ 2015دراسـةـ رزيقـةـ أحــلام نعيجـةـ، دـزـة غـرـبي ) − ( تحـــ  عن
المخاطر في البنوك دراسة حالة    "BNP PARIBASلقياس 

دددل  دددو ، وتوصد دددو  في البند دداطر السد ددديم رد ددداطر لتقيد ددة للمخد دددة المعرضد دددة القيمد دددق طريقد ددة تطبيد دددة كيفيد دددذ  الدراسد ددف هد .قشد
اسدتعمال القيمدة المعرضدة للخطددر في عددة مؤسسدات ماليدة، وبهدد  تطبيقهدا علدى البنددو ، البداحثين إلى أهدم النتدائج: 

دددلا  ددذ بند ددترة  BNP Paribas  أخد ددده في الفد دددة عليد ددراء دراسد دددي لإجد دددائج 2014إلى  2010الفرنسد دددابق نتد ، تطد
مداد ترو  السدو ، فهدي تصدلا للتطبيدق في تدل الظدرو  غدير الطبيعيدة للسدو  أيضدا، وإن الاعتمع القيمة المعرضة 

ددى  دددة  VaRعلد ددددة لمواجهد دددة جيد دددداد سياسد دددير في إعد دددكل كبد ددداهم بشد دددلا يسد دددتقبلية للبند ددداطر المسد دددر المخد دددد للخطد لتحديد
  رزقية أحلاا نعيجة، حمزة غرن(.المخاطر المحتملة في تل ترو  رتلفة للسو  التي ينشط بها البنلا

 Sinisa Bogdan, Suzana Baresa and Zoran Ivanovicدراسـةــ  −
ــوان " (2015)  Estimating risk on the Capital Market with VaRبعن

method " 

جداءت هدذ  الدراسدة لتسدليط الضدوء علدى كيفيدة تطبيددق الأسدلوب المعلمدي والتداريخي للقيمدة المعرضدة للخطدر لتحديددد 
أجدل تحقيدق هدذا ا دد  تناولدف الدراسدة في سدو  أوكرانيدا لداورا  الماليدة، ومدن  الخسدائر القصدوى الممكدن تسدجيلها

ددذ ددهم متداولددة في هد ددن خمسددة أسد ددن  عينددة مد دددة مد ددلال الفددترة الممتد ددابقين عليهمددا خد ددق المنهجددين السد االسددو  و  تطبيد



 للدراسة التطبيقي الإطار:  الثاني  الفصل 
 

56 
 

ددلف 2013إلى جددانفي  2012جددانفي  . نتددائج الدراسددة لمددتكن رتلفددة عددن الدراسددات السددابقة مددن حيددث أ ددا توصد
مددن المددنهج المعلمددي وثانيددا أن القيمددة المعرضددة للخطددر  في تحديددد الخسددائر القصددوىإلى أولا أن المدنهج التدداريخي أد  

الأزمدات الماليددة ممددا يجعلهدا أداة مهمددة في التحديددد  مهمدا كددان المدنهج المسددتعمل تفقددد دقتهدا في تحديددد الخسددائر أثنداء
ددددددددو . ددددددددة للسد دددددددترات العاديد دددددددداء الفد ددددددددائر أثند دددددددي للخسد  ,Bogdan, Sinisa&Baresa الكمد

Suzana&Ivanovic, Zoran,  ،2015) 
ــرـون ) Naqviدراســةـ  − ــ  عنــــوان " 2016واخـ  Value at Risk at Asian( تحـ

Emerging Stock Markets" 

تحدداول هددذ  الدراسددة حسدداب القيمددة المعرضددة للخطددر في أسددوا  الأسددهم الناشددئة الآسدديوية لعائدددات الأسددهم اليوميددة 
ددبوعية  دددد اوالأسد دداب عوائد ددق حسد دددن طريد ددهرية عد ددةوالشد دددى للوغاريتميد ددهم علد دددوا  الأسد ا أسد ددع ددة أيضد دددذ  الدراسد ددنف هد . تصد

ددوا  الأورا   دداطر. تسدداعد هددذ  العمليددة المسددتثمرين علددى قيددا  أسد أسددا  نسددبة شددارب والعوائددد المعدلددة حسددب المخد
جيدد للاسدتثمار مدن أجدل تعظديم الماليدة هدذ  علدى مسدتويات المخداطر المختلفدة الموجدودة في هدذ  الأسدوا  لاتخداذ قدرار 

ددددة  ددددة لمد دددا.ت الماليد ددددة البيد دددذ  الدراسد ددددتخدا هد دددروة. تسد دددن  10الثد ددددنوات مد ددددا.ت  2014إلى  2004سد دددرار البيد ددددن تكد مد
. دلالددة٪ مسددتوى 5و1فيالأسددبوعية والشددهرية اليوميددة. القيمددة المعرضددة للخطددر هددي حسدداب كددل تددرددات البيددا.ت 

 الأسدوا  أداء فد ن ذلدلا، ومدع. أسدهم سدو  لكدل نسدبيعا والطويدلتوسدط تختلف النتائج في حالات المددى القصدير والم
 ,.Naqvi, S.M .والعائدد المخداطر مدن معدين مسدتوى عندد أفضدل عداعي بشدكل والماليزيدة ا نديدة الباكسدتانية

Rizvi, S.K., Orangzab& ,Ali, M ،2016) 
ــوان "  IhsaneKulali (2016)دراسـةـ  −  Variance- Covarianceتحــ  عن

(Delta Normal) of VaR Approach of VaR models: An 
examplefrom"Istanbul Stock Exchang 

حاولدف هدذ  الدراسدة تطبيدق نمدوذج التوزيدع الطبيعدي في حسداب القيمدة المعرضدة للخطدر في سدو  اسدطنبول لداورا  الماليدة، 
. أهدم النتدائج الددتي 2015متداولدة في سدو  اسدطنبول خدلال سدنة  أسدهموعلدف محفظتدين مداليتين مكدونتين مدن ثلاثدة 

إليها هي إمكانيدة اسدتخداا القيمدة المعرضدة للخطدر لتحديدد الخسدائر المحتملدة خدلال فدترة لاحقدة، كمدا توصدلف  توصل 
دددة  دددالي للمحفظد ددر الإعد دددى الخطد ددع علد دددير التنويد دددا تأثد دددا أدى إلى عد دددة ممد ددة الماليد دددو.ت المحفظد ددين مكد دددا  بد ددعف الارتبد إلى ضد

دداليتين. ددى المحفظتددين المد ددة علد ددائج تطبيددق الطريقد ددذكر في نتد ددود اخددتلا  يد دددا وجد ددة سددجلف عد ددا أن الدراسد  الماليددة، كمد
(Kulali, 2016) 
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ــوان "  Vivian Y.Naimy (2016)دراسـةـ  −  Testing VaR accuracyتحــ  عن
for CDs portfolio using Historical Simulation and Delta 

Normal  models" 

أتدف هددذ  الدراسدة بهددد  المقارنددة بدين الأسددلوب الطبيعدي والتدداريخي في تقدددير القيمدة المعرضددة للخطدر المرتبطددة بعقددود 
، وتناولددف حافظدة مؤلفددة مدن عقددود 2015وندوفمت  2013، وامتدددت بدين مددار  CD'Sمبادلدة التعثددر الائتمداني 

ل مدن الدولايات المتحددة الأمريكيدة منطقدة آسديا بندلا ومؤسسدة ماليدة موزعدة في كد 18مبادلة عالية التصنيف مدن قبدل 
ددذ  الدراسددة  ددتعملة في هد ددا.ت المسد ددم البيد ددريقتين  12000ب وأوروبا. قدددر حجد ددا الطد ددة إن كلتد ددف في النهايد واستخلصد

يومددا.  50% ومددى زمدك لا يتعددى 5 مدا نفد  الدقدة في تقددير الخسددائر الخاصدة بالمحفظدة الماليدة عندد مسددتوى ثقدة 
ددتوى ث دددان 1قددة أمددا عنددد مسد دداريخي. كددلا المنهجددين يفقد دده مقارنددة بالأسددلوب التد ددلوب الطبيعددي يفقددد دقتد % فددان الأسد

 ,Naimy) يدوا بغدا النظدر عدن مسددتوى الثقدة المسدتخدا. 540دقتهمدا عنددما يكدون المددى الدزمك أكددت مدن 
2016) 

ــد  يســــي  − ــن رجــــم محمـ ــن، بـ ــلـيم محسـ ــن سـ ــةـ 2016)دراســةـ بـ ــةـ لمقاربــةـ القيمـ ــوان " دراســةـ تحليليـ ( بعنـ
المالية: وإدارة المخاطر  الجزائري"  المعرضة للخطر ك لية مستحدثة لقياس   دراسة سوق الأوراق المالية 

ددددر،  دددة للخطد دددة المعرضد دددة القيمد دددتخداا مقاربد دددة باسد ددداطر الماليد دددل المخد دددة إلى تحليد دددذ  الدراسد دددلال هد دددن خد ددداحثين مد دددد  البد هد
ا الباحثددان بالاسددتعانة يجموعددة مدن الأدوات الإحصددائية والكميددة. وقدد قدداا الباحثددان بقيددا  لتحقيدق هددذ  الغايددة قدا

القيمة المعرضة للخطر لأداة مالية واحددة ثم لمحفظدة ككدل عندد مسدتوى معنويدة معدين وخدلال فدترة زمنيدة محدددة وذلدلا 
ددائج  ددري، وأوضددحف النتد ددالي الجزائد ددة في السددو  المد ددارا الأسددهم المدرجد ددر بعددد ان اختد ددة للخطد ددة القيمددة المعرضد أ يددة مقاربد

ددري.  ددالي الجزائد ددجلة في السددو  المد ددة المسد ددى الأورا  الماليد ددا علد ددة تطبيقهد دداطر وإمكانيد ددن لقيددا  المخد ددن، بد ددليم محسد ددن سد  بد
 (2016رجم محمد خميسي،  

ــاــدل زيات ) − ةــ عـ ــ ـــةـ في 2016دراسـ ــاــفظ الماليـ ــبــعض المحـ ــرــ لـ ةــ للخطـ ــ ـــةـ المعرضـ ــــدير القيمـ ــــوان: " تقـ ( بعنـ
الناشئة باستخدام الطرق المعلمية"    الأسواق 

دددة  دداب القيمد دددر في حسد ددورنيش فيشد دددي وكد ددا الطبيعد دددلوب دلتد ددن أسد دددل مد ددة كد ددددى دقد ددص مد دددة الى فحد ددذ  الدراسد دددفف هد هد
دددار ددددن اختبد دددل مد دددتخداا كد دددد   اسد دددر، ولقد دددة للخطد ددددع  Jarque-Beraالمعرضد دددع التوزيد دددد تتبد دددف العوائد دددد إن كاند لتحديد

الطبيعي، وتمثلف إشكالية البحث في التساقل التدالي: مدا هدي أهدم الطدر  المعلميدة المسدتخدمة لتقددير القيمدة المعرضدة 
دددد  دددل في ان عوائد ددديتين الأولى تتمثد ددديتين رئيسد دددة في فرضد دددف المعالجد دددا؟ وتمثلد دددر  بينهمد دددا الفد دددة، ومد دددة الماليد دددر في المحفظد للخطد

ددب المحدداف   ددد في الجاند ددو  تتواجد ددك أن الخسددائر سد ددا يعد ددو مد ددع الطبيعددي، وهد ددع التوزيد دداجرة تتبد ددكلة بهددد  المتد ددة المشد الماليد
ددة  دددل أن طريقد ددة فتد دداري، امددا الثانيد ددي المعيد ددق التوزيددع الطبيعد ددن طريد ددديرها عد ددع ونكددن تقد ددن التوزيد -Corinsالأيسددر مد
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Fisher راسدة أن عوائدد المحفظددة الماليدة سددواء الناردة عددن أد  في تقيديم النتدائج مددن طريقدة التوزيددع الطبيعدي أثبددف الد
ددة  ددية الدراسد ددي فرضد ددك نفد ددا يعد ددو مد ددي، وهد ددع الطبيعد ددع التوزيد ددر  لا تتبد ددعار الصد ددب أسد ددة أو تقلد ددول المحفظد ددة أصد ددير قيمد تغد
دددار  دددة واعتبد دددة الماليد دددر في المحفظد دددة للخطد دددة المعرضد دداب القيمد دددي في حسد دددا الطبيعد دددوذج دلتد دددتخداا نمد دددة اسد ددة في إمكانيد المتمثلد

دداب النتددائج ا ددتخداا أسددلوب كددورنيش فيشددر لحسد ددن الناحيددة الإحسددائية، في حددين يفضددل اسد لمستخلصددة غددير دقيقددة مد
للخطر عندما تكون عوائد الأصول المالية لا تتبع التوزيع الطبيعي  (2016 زيات،  .القيمة المعرضة 

ــي ) − ــد الحـ ــد الحميــــد عبـ ــد عبـ ــتـخدا2016دراســةـ محمـ ــوان: " اسـ ــةـ في إدارة ( بعنـ م تقنيــاـت الهندســةـ الماليـ
الإسلامية"  مخاطر المصارف 

دددداطر  ددددة لإدارة رد ددددار  التقليديد دددة في المصد ددددة المطبقد ددددة الماليد ددددات ا ندسد دددا تقنيد ددددتخداا بعد ددددة الى اسد ددددذ  الدراسد ددددفف هد هد
ددغط، المصددار  الإسددلامية، وقددد اختيددار الباحددث مجموعددة مددن تقنيددات منهددا: القيمددة المعرضددة للخطددر، اختبددارات  الضد

دددة  ددن القيمد دددلا مد ددي كد ددرفية، وتغطد دددلامة المصد ددتقرار والسد ددر الاسد دددافة إلى مؤشد ددر، إضد دددل بالخطد دددال المعد ددى رأ  المد ددد علد العائد
ددع  ددن منحددنى توزيد ددير المتوقعددة مد ددا  بالمخدداطر غد ددال المعدددل الجددزء الخد ددد علددى رأ  المد ددة معدددل العائد المعرضددة للخطددر وتقنيد

ددغط تغطددي  دد ن تقنيددة اختبددارات الضد ددتي الخسددائر، في حددين فد ددي  الخسددائر المدددمرة الد ددائر الكارثيددة حيددث تقد منطقددة الخسد
 نكن أن يترتب عليها فيما و تمف ا يارات مصرفية.

دددديلات  دددن التعد دددد مد دددراء العديد دداج الى اجد دددلا  تحتد دددذكورة أعد دددات المد دددة ان التقنيد ددذ  الدراسد دددلال هد دددن خد دددث مد ددل الباحد وتوصد
الإسلامي.  (2016 الحي،  الجوهرية والشكلية لكي تتناسب مع العمل المصرفي 

"قياس وتسيير المخاطرة في الأسواق المالية"  2017دراسة مزيان محمد توفيق ) −  ( تح  عنوان 
الأساليب  دور  المالية وإبراز  الأسوا   الاستثمارية في  العمليات  تواجه  التي  المخاطر  معرفة  الى  الدراسة  هذ   لد  
لعينة مكونة مجموعة من الشركات المتداولة في  الإحصائية والكمية في قيا  وتسيير المخاطر. وقد اشتملف الدراسة 

والبال  .  2015الى    2006شركة في الفترة ما بين   24ل عددها سو  دن المالي موزعة على رتلف القطاعات 
قيا  المخاطر المتمثلة في القيمة المعرضة للخطر والتمجة التربيعية  أساليب  تطبيق  عند  الدراسة  نتائج  توصلف  وقد 

 توفيق، وكذللا تحليل الحساسية إلى انه كلما تنوعف أدوات وقطاعات الاستثمار كلما ا فضف درجة المخاطر. 
2017) 
ــى مقــدم ) − ــين ســـوق الأوراق 2017دراسـةـ ليل ــد الأسـهـم ب ــى عوائ ــوان: " دراسـةـ حجــم المخـاـطر عل ( بعن

المعرضة للخطر". على مقاربة القيمة  الأردني بالاعتماد  السوداني وسوق الأوراق المالية   المالية 

هددفف هددذ  الدراسدة الى توضدديا حجددم الخسدائر علددى عوائددد الأسدهم في كددل مددن السدو  السددوداني والسددو  الأردني  
كدراسدة مقارندة علدى اعتبدار أن الأول هددو سدو  إسدلامي والثداني يغلدب عليدده الطدابع الربدوي، وقدد   اسدتخداا تقنيددة 

ين، وقدد وجددت الباحثدة في دراسدتها أن المخداطر القيمة المعرضة للخطر لقيدا  حجدم الخسدائر الدتي يتعدر   دا السدوق
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ددن المخدداطر المرتبطددة بعوائددد الأسددهم في السددو  الربددوي.  دددا، المرتبطددة بعوائددد الأسددهم في السددو  الإسددلامي أقددل مد  مقد
2017) 

للخطـرــ في ( بعنـــوان "تطبيـــق طريقـةــ دلتـاـ الطبيعـــي لحسـاــب القيمـةــ المعرضـةــ 2017دراسـةـ عـاــدل زيات ) −
الناشئة"    بعض المحافظ المالية في الأسواق 

هد  الباحث مدن خدلال هدذ  الدراسدة إلى التحقدق مدن دقدة الطريقدة المعلميدة في تقددير القيمدة المعرضدة للخطدر، وقدد 
ددا   Shapiro-wilk  اسددتخداا نمددوذج  ددد المحفظددة تتبددع التوزيددع الطبيعددي، وقددد   قيد لتحديددد مددا ان كانددف عوائد

ددين  2200ليوميددة ل الخسددائر ا ددوا  ماليددة .شددئة في الفددترة الممتدددة مددا بد ، 2016-2008أسددعار اغددلا  لخمسددة أسد
ددة  دددتوى ثقد دددد مسد دددر عند دددة للخطد ددة المعرضد ددداب القيمد دددث  سد ددداا الباحد ددد قد دددل  % 99وقد دددك. وتوصد دددأفق زمد دددرة أياا كد وعشد

الباحدث إلى نتددائج مفادهدا أن العوائددد لا تتبددع التوزيدع الطبيعددي وبالتددالي فد ن الطريقددة المقترحددة لا تعتدت مرضددية لتقدددير 
 (2017 زيات،    الخسائر المحتملة.

ــوان " N. Anuradha (2017و Amir Ahmad Darدراسة  −  Value at( تحــ  عن
Risk (VaR) using statistical method" 

لقد بينف هذ  الدراسة مدى نجاعدة القيمدة المعرضدة للخطدر كدأداة لقيدا  المخداطر وكدذللا تسداعد علدى عمليدة اتخداذ 
ددين  ددا بد ددترة مد دددز للفد ددهم مددا  دو.لد ددهرية لسد ددعار الشد ددن الأسد ددة مد ددذ عيند ددانفي  1القددرار،   أخد ددمت  31و 2000جد ديسد

دددتخداا اخت2015 دددا.ت باسد دددي للبيد دددع الطبيعد دددار التوزيد دددد   أولا اختبد دددار ، وقد ددددر.مج chi-squareبد دددتخداا بد ، وباسد
دداب .Excelاكسدديل ددة  Minitab ومينيتد ددتوى ثقد ددد مسد ددة للخطددر عند ددة المعرضد دداب القيمد ددم المعدداس وحسد دددير أهد   تقد

 معين وفي فترة زمنية محددة.
دددط  دددي يتوسد دددع الطبيعد ددع التوزيد ددددز تتبد دددا  دو.لد دددهم مد دددد سد دددة أن عوائد دددت الدراسد دددوا 0.007739ووجد ددداري نحد را  معيد

  01/03/2000تهدرت القيمددة المعرضدة للخطدر سددلوكا عشدوائيا، وقدد تبددين أنده في اليددوا الأول ، وقدد أ0.05834
 ,Amir Dar, N. Anuradha) .% 97.5عندد مسددتوى ثقدة  VaR 3.98445كاندف قيمددة 

2017) 

ــ صــاـلحي عبـــد الدراسـةــ  − ــد العزيـزــ )لياعـ ــوان "  (2018، محمـــدي عبـ ةــ بعنـ ــوين محفظـةــ اســتـثمارية محاولـ تكـ
الأوراق المالية: دراسة تطبيقية الجزائر في ظل محدودية   "مثلى لبورصة 

  اسددتخداا في هددذ  الدراسددة نمددوذج المحفظددة المثلددى علددى محفظددة مكونددة مددن أسددهم مدرجددة في السددو  المددالي الجزائددري 
ددنة  دددة  ،2017لسد دددة مكوند ددط محفظد دددار فقد دددتثمر ان يختد دددى المسد دددة أن علد دددرت الدراسد دددن أتهد دددهممد دددارا أسد ددد، ابيوفد ي لأوراسد

   علدى التددوالي، إذا أراد الحصدول علددى محفظددة كفدؤة تحقددق لده أهدافدده المنشددودة. % 17-70-13وصديدال بنسددب 
عبدالعالي . محمدي عز الدين ،   (2018صالحي 
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ــوان  Rehman (2018)دراسـةـ  −  Major crops market risk "وآخـرـون تحــ  عن
based on value at risk model in PR China" 

هددفف هدذ  الدراسدة الى حسداب وتحديدد حجدم ودرجددة رداطر المحاصديل الزراعيدة في الصدين باسدتخداا نمدوذج القيمددة 
دديل  دديم ردداطر سددو  المحاصد ددع الطبيعددي غددير مناسددب في تقيد ددف الدراسددة الى أن نمددوذج التوزيد المعرضددة للخطددر، وقددد انتهد

درجات المختلفدة لمخداطر السدو  للمحاصدديل. كمدا ان المحاصديل الدتي  دا خصدائص متشدابهة تنتمددي الرئيسدية بسدبب الد
دديل  دداطر المحاصد ددو  لرصددد رد دداطر السد دداز نظدداا لإدارة رد ددروري انجد ددذللا فمددن الضد ددو ، لد ددتوى ردداطر السد الى نفدد  مسد

بشددكل كبدير مددن تكلفددة  الرئيسدية عددن طريدق ادخددال أندواع رتلفددة مددن المنتجدات، وهددذا يضدمن الكفدداءة والدقددة ويقلدل
 (Rehman  ،2018 إدارة راطر السو . 

 Value of Risk (VaR) of( تحـــ  عنـــوان " 2018) AlbanوLiesh دراسـةــ  −
Investment Funds in Albania" 

ددعف ددة  نحددو  هددذ  فقددد سد ددلدراسد ددد  تحليد ددارلو كأحد دداة مونددف كد ددتخداا أسددلوب محاكد ددتثمار في ألبانيددا باسد صددناديق الاسد
ددذا الصددندو  ددد المخدداطر  د ددؤ بعائد ددة للخطددر للتنبد ددق القيمددة المعرضد ددناديق  ،وسددائل تطبيد ددة إلى أن صد ددد انتهددف الدراسد وقد

ئدد الودائدع المصدرفية المختلفدين ، كمدا أن عوا الاستثمار في ألبانيا كبديل اسدتثماري لا تولدد عوائدد جذابدة للمسدتثمرين
ددا  ددث إن ردداطر الاسددتثمار في الودائددع المصددرفية صددفر تقريبدداع ، ممد أكددت مددن عوائددد الاسددتثمار في هددذ  الصددناديق ، حيد

., Liesh, L في هدذ  الصدناديق الاسدتثمارية علدى المددى القصدير. سديؤدي إلى عددا اهتمداا المسدتثمر بالاسدتثمار
&Alban, K ،2018) 

ــوان " Mohamed Abdelmageed (2018و Arabiدراسـةـ  −  Modelling( بعن
Value at Risk: Evidence from the Saudi Stock Market" 

ددةلددد  هددذ  ال ددة للمخدداطر   دراسد ددهم VaRإلى تقدددير القيمددة المعرضد ددهم في سددو  الأسد ددر تددداول عيددع الأسد ( لمؤشد
التاريخيددة  التاليددة والمحاكدداة. وتطبددق الأسداليب 2017ديسددمت  2004( خددلال الفددترة مدن يندداير TASIالسدعودية  

 HS،)  طريقدة دلتدا الطبيعدي،و GARCH ،IGARCH،  قيمدة 1و٪ 5محاكداة موندف كدارلو. يسدتخدا ٪
دددددي دددددع الطبيعد دددددف التوزيد ددددة تحد دددددف حرجد دددددة كاند ددددائج في الدراسد دددددلف النتد دددددارة تحصد دددددى خسد  ,Arabi . % 4. أقصد

Abdelmageed  ،2018) 

ةــ  − ــ ــ ــوان " Mallikarjunappa (2019و Moulya, Mohammadiدراسـ ــ ــ ( بعنـ
Mean-Variance Model optimization" 

دددددة  ددددا يحفظد ددددددة( ثم مقارنتهد ددددترة المتعد دددددة، والفد ددددترة الواحد ددددين  الفد دددداركوفيتش للفترتد ددددى لمد ددددة المثلد ددددوذج المحفظد ددددتخداا نمد   اسد
 خلال قيا  عائد وخطر المحفظة وكذللا مؤشر شارب.متساوية الأوزان، من  
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دددداوية  ددددددد ددددة المتسد ددددددد دددن المحفظد ددددددد ددددن مد ددددددد ددددا أحسد ددددددد دددريقيتين أدائهد ددددددد ددددتخداا الطد ددددددد ددددى باسد ددددددد دددة المثلد ددددددد ددددة أن المحفظد ددددددد دددرت الدراسد ددددددد أتهد
 (Harshitha Moulya, 2019).الأوزان
− ( أمينة  بديار  الاستثماري في إدارة مخاطر السوق المالية دراسة 2019دراسة  التنويع  "فعالية  بعنوان   )

بين بورصتي الجزائر والمغرب للفترة    ".  2016-2008مقارنة 
المغرب  بورصة  التنويع في كل من  استراتيجية  على  بالاعتماد  المالية  السو   راطر  إدارة  الى  الدراسة  هذ   هدفف 

بين    وبورصة الممتدة  الفترة  المثلى في  المحفظة  نماذج  بتطبيق  الأساليب   2016و  2008الجزائر، وذللا  وباستخداا 
 الإحصائية.

المشكلة في  تللا  راطرة من  أقل  المغرب  بورصة  في  المشكلة  المثلى  المالية  المحفظة  ان  الى  الدراسة  نتائج  وتوصلف 
الارت الى ضعف معاملات   (2019 أمينة، با  بين عوائد أسهم بورصة المغرب.  بورصة الجزائر، وهذا راجع 

الضـغـط تقنيـةـ مـــن  اختبـاـراتبعنـــوان "  (2019) حــدوش شـرـوق، قـاــدري محمــد، محمــد شـهـيديدراسـةـ  −
الاستقرار لتحديد درجة  الهندسة المالية  الإسلامية  تقنيات   "  المالي في البنوك 

هددفف هدذ  الدراسددة إلى معرفدة صدلابة وقدددرة البندلا الإسدلامي علددى مواجهدة الصددمات وفددق سديناريوهات مقترحددة، 
ددترة  ددة الجزائددري خددلال الفد ددى بنددلا التكد ددة أن هددذ  . 2013-2011أجريددف الدراسددة علد دداراتأتهددرت الدراسد  الاختبد

ددددف  دددا بيند ددددادية، كمد ددددمات الاقتصد ددددر  للصد دددالات التعد ددددة واحتمد ددديناريوهات المختلفد ددددوء السد دددة في ضد ددددائج إيجابيد دددف نتد بيند
أتهدرت الدراسدة أن هدذ  الإختبدارات بيندف نتدائج إيجابيدة في ضددوء  الدراسدة أن البندلا قدادر علدى امتصدا  الأزمدات.

دددالا دددة واحتمد ددديناريوهات المختلفد دددى السد دددادر علد دددلا قد دددة أن البند دددف الدراسد دددا بيند دددادية، كمد ددددمات الاقتصد دددر  للصد ت التعد
 (2019 حدولأ شرو ، قادري محمد، شهيدي محمد،  امتصا  الأزمات.  

"    Djebouri Mohamed  (2019)دراسة   −  An EmpiricalStudy ofبعنوان 
Value at Risk on a Financial Portfolio in the KuwaitiMarket 

2018  " 

هددفف هدذ  الدراسددة إلى قيدا  القيمدة المعرضددة للخطدر بالطدريقتين المعلميددة والتاريخيدة لمحفظدة مكونددة مدن خمد  أسددهم 
ثقة  الكويتي.مدرجة في السو  المالي    .%  99و  95وذللا عند مستوى 

الأداة مهمددة ودقيقدة في قيدا  أقصددى خسدارة نكددن أتهدرت الدراسدة أن هنددا  فروقدات بدين الطددريقتين، كمدا أن هدذ  
 (Djebbouri  ،2019 أن تتعر   ا المحفظة في أفق زمك معين.
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ــن رجــم محمــد  يســي ) − ــوان" تقــدير القيمـةـ المعرضـةـ للخطـرـ للخيـاـرات 2019دراسة باهي نوال، ب ( بعن
قاما: دراسة حالة بورصة باريس"    الأوروبية في إطار نموذج بلاك شول: توسيع دلتا 

ددة لعيندد ددراء وبيددع أوروبيد ددر لخيددارات شد دددير القيمددة المعرضددة للخطد ددذ  الدراسددة إلى تقد ددن خددلال هد ددن هددد  البدداحثين مد ة مد
بعدا الشددركات المدرجددة في بورصددة باريدد  مددن أجددل البحددث المشدداكل الددتي قددد تواجههددا عقددود الخيددارات عنددد تقدددير 

الممكنة. للخطر وأيضا البحث عن أهم الحلول   القيمة المعرضة 
ددز عقددود الخيددارات تعتددت المشددكل الأس ددير الخطيددة لعوامددل الخطددر الددتي تميد ددي ولقددد توصددل الباحثددان إلى أن العلاقددة غد اسد

عنددد تقدددير القيمددة المعرضددة للخطددر. كمددا وجددد الباحثددان أندده نكددن ردداوز هددذا المشددكل مددن خددلال اسددتخداا الطددر  
أين يعتت توسيع دلتا قاما أد  هذ  الطر .  (2019 نوال باهي، بن رجم محمد خميسي،  التحليلية 

ــوان " 2020دراسـةـ فخـاـري فـاـروق ) − أهميـةـ النمـاـذج الرياضـيـة في إدارة وقيـاـس مخـاـطر الســوق ( تحــ  عن
المصرية"  مع الإشارة لتجربة استخدام نموذج القيمة المعرضة للخطر على مستوى البنوك 

ددائر  دددير الخسد ددا  وتقد ددية في قيد ددتخداا النمدداذج الرياضد ددة اسد ددر  لأ يد ددال إلى التعد ددلال هددذا المقد ددن خد ددث مد يهددد  الباحد
ندو ، ومددى مسدا تها كدأداة في إدارة رداطر السدو . وقدد اسدتخدا نمدوذج القيمدة الناعة عن راطر السو  لددى الب

للخطر كأداة تقي  راطر السو .   المعرضة 
دددر  ددة للخطد دددة المعرضد ددتبدال القيمد ددة واسد دددررات بازل الثالثد دددور مقد دددا صد ددائج أ هد ددة الى نتد دددذ  الدراسد ددث في هد ددل الباحد وتوصد

ددل  ددد فشد ددو  بعد ددا  ردداطر السد ددع لقيد ددز المتوقد ددة بنمددوذج العجد ددة العالميد ددة الماليد ددارو ، . 2008الأولى خاصددة في الأزمد  فد
2020) 
− ( القرشي  علي  الله  عبد  المخاطر 2020دراسة  قياس  في  الضغط  اختبارات  استخدام   " بعنوان   )

والتجارية في اليمن" بين البنوك الإسلامية   المصرفية، دراسة مقارنة 
هددفف هدذ  الدراسدة الى اسدتخداا تقنيدة اختبدارات الضدغط مددن أجدل قيدا  المخداطر المصدرفية وذلدلا مدن خدلال تنفيددذ 
دددداطر  دددى المخد ددددا علد دددة تأثيرهد ددددي ومعرفد ددداد الكلد دددديرات الاقتصد ددددة في متغد ددددة الشد ددددمات رتلفد دددديناريوهات الصد دددن سد دددة مد مجموعد

مية والتقليديددة لمعرفددة مدن الأكثددر تعرضددا للمخدداطر المسدتقبلية للبنددو  اليمنيددة. كمدا   تطبيددق مقارنددة بددين البندو  الإسددلا
الضغط.   الضغط. وقد   اسلب تحليل السيناريو كطريقة لاختبارات  تقنية اختبارات   المستقبلية باستخداا 

ددا س  دديولة، كمد ددان والسد دداطر الائتمد ددو  الى رد ددذ  البند ددا  هد ددا انكشد ددائج أ هد ددن النتد ددة مد ددة الى مجموعد ددف الدراسد وقددد خلصد
 (2020 القرشي،  فروقات بين البنو  الإسلامية والبنو  التقليدية.  تظهر الدراسة أي

 
 
 
 



 للدراسة التطبيقي الإطار:  الثاني  الفصل 
 

63 
 

− ( منية  بوديعة  نورة،  زبيري  فاروق،  فخاري  اختبارات 2020دراسة  استخدام  أهمية  "تحليل  بعنوان   )
مع الإشارة لتجربة البنو  البنكية  المخاطر  للكشف المبكر عن خسائر   ك الأردنية"الضغط كوسيلة 

ددا  ددغط مددن أجددل اختبددار قدددرة تحملهد ددة مددن البنددو  الأردنيددة الى اختبددارات الضد هدددفف هددذ  الدراسددة الى اخضدداع مجموعد
 للصدمات المالية المستقبلية.  

ددار الأول  ددتوى العددالمي في الاختبد ددو  علددى المسد ددل عدددة بند ددن أ هددا فشد ددن النتددائج مد ددة الى مجموعددة مد وقددد توصددلف الدراسد
لسديناريوهات المتشددائمة، كمدا أتهدرت أيضددا نتدائج الدراسدة بعددد تحليدل تطبيدق تقنيددة وذلدلا بعدد تعريضدها لمجموعددة مدن ا

دددؤ  ددديات للتنبد ددديناريوهات الفرضد دددق السد دددة لتطبيد دددلا إمكانيد ددديرة تملد دددذ  الأخد دددة أن هد دددو  الأردنيد دددى البند دددغط علد ددارات الضد اختبد
الناعة عن راطر الائتمان.  فارو ،بالصدمات المستقبلية   (2020زبيري نورة، بوديعة منية،   فخاري 

الاستقرار المالي"2020دراسة بن معتوق صابر ) − "اختبارات الضغط كأداة لتحقيق   ( تح  عنوان 
دددات  ددف الأزمد ددل رتلد دددلا في تد ددالي، وذلد ددتقرار المد دددق الاسد ددغط في تحقيد ددارات الضد ددديم دور اختبد ددة الى تقيد ددذ  الدراسد ددد  هد لد

التي عصفف بالاقتصاد العالمي   الأردني بشكل خا .  والصدمات   بشكل عاا والسو  المالي 
دددداع  دددال في القطد دددة رأ  المد دددبة ملائد ددددا  نسد دددى أسد دددف علد دددغط بنيد ددددارات الضد دددا أن اختبد دددائج مفادهد دددة الى نتد دددلف الدراسد توصد

ددل  ددزي الأردني والددذي نثد ددر  البنددلا المركد ددموتي بدده مددن طد ددن الحددد الأد  المسد ددتبقى أعلددى مد  12المصددرفي الأردني والددتي سد
ددن طددر  لجنددة بازل  % دديناريو  % 10.5والمقدددر ب  3وكددذللا الحددد الأد  المقدددر مد ددذا في حالددة مددا   افددترا  سد وهد

 أكثر تشاقمية.  
ــد الناصـرـ ) − ــوان: "تقــدير مخـاـطر الاسـتـثمار 2020دراسة عبد الحفـيـظ عيســى، بوثلجـةـ عب ( بعن

القيمة المعرضة للخطر: دراسة حال  ة سوق دبي للأوراق المالية"في الأسواق المالية باستخدام مقاربة 

ددد  ددو  دن لدداورا  الماليددة، وقد ددة للخطددر لمؤشددر سد ددة الى تقدددير القيمددة المعرضد ددن خددلال هددذ  الدراسد هددد  الباحثددان مد
اسدتخدما القيمددة المعرضددة للخطددر كددأداة لتقيدديم ردداطر الاسددتثمار في السددو  المددالي، وذلددلا مددن خددلال محاولددة اتهددار 

ددل لددل ددين ع VaRالنمددوذج الأمثد ددن بد دداورا  مد ددو  دن لد دداطر الاسددتثمار في سد دديم رد ددذي نكندده أن يقد دداذج الد يددع النمد
 المالية.  

ددوذج  ددى أن نمد ددا علد ددان في نتائجهمد ددل الباحثد ددر  GARCHوقددد تحصد ددة للخطد ددة المعرضد دددير القيمد ددل في تقد هددو الأفضد
 عبددد الحفيظددي عيسددى، (. %99، %95، %90لمؤشدر سددو  دن لدداورا  الماليددة، وذلددلا عنددد مسددتويات الثقددة  

 (2020بوثلجة عبد الناصر، 
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ــدلي ) − ــوان " تقــدير القيمـةـ المعرضـةـ للمخـاـطر وفقـاـ 2021دراسة مـرـوة زهــوان، أحــلام بعب ( بعن
ــ   ةــ بن ــدة مـــن  BNP PARIBASللطريقـةـ التاريخيـةـ: دراسـةـ حالـ  -2000خـــلال الفــترة الممت

2017" 

هددفف الباحثتدان مدن خدلال هددذ  الدراسدة الى اسدتخداا أداة القيمدة المعرضدة للخطددر لقيدا  رداطر البندو ، حيددث   
دددي  دددلا الفرنسد دددرات للبند دددن المؤشد دددة مد دددا مجموعد دددر   د دددن أن تتعد دددارة نكد دددى خسد دددا  أقصد دددة في قيد ددة المعلميد  BNPالطريقد

 2000ت مدن الددزبائن خدلال الفددترة مدا بددين والمتمثلدة في صدافي الأرباتي/ الخسددائر للسدهم الواحددد، القدرو  والمسددتحقا
اكسيل.    2017و  وذللا باستخداا بر.مج 

ددن أن  ددتي نكد ددائر الد ددم الخسد ددد حجد ددة في تحديد ددي أداة .جعد ددر هد ددة للخطد ددة المعرضد ددة القيمد ددة الى أن مقاربد وتوصددلف الدراسد
ثقة    (2021ا بعبدلي،   مروة زهوان، أحلا(.  %95و  90يتعر  اليها البنلا عند مستويات 

ــيرهدراسـةـ  − ــدو، ميرفـــ  جمعـةـ وهـاـب حســن حـزـوري، أمب ــوان" محاكـاـة القيمـةــ 2021) عبي ( بعن
الأوراق المالية ذات العائد الثاب  باستخدام نموذج محاكاة مونتي كارلو"    المعرضة للخطر في محفظة 

إلى التنبددؤ بقيمدة أقصددى خسدارة يوميددة قدد تتعددر   دا محفظددة الأورا  الماليدة ذات العائددد الثابددف  دراسدةال  د  هددذلد
أجددل ذلددلا   عددع بيددا.ت لعوامددل الخطددر الددتي تددؤثر في قيمددة المحفظددة والمتمثلددة  سددورية، ومددن –في بندلا قطددر الددوطك 

ددددامي  دددين عد ددددة بد دددترة الممتد دددة في الفد دددددة الأمريكيد دددولايات المتحد ددددة في الد دددعار الفائد دددزمك لأسد دددل الد ا 2018و 2017با يكد
، ومددن ثم 2017عدداا  بالإضدافة إلى البيددا.ت المتعلقددة بتركيبددة محفظددة السددندات العائدددة لبنددلا قطددر الددوطك سددورية في

توتيف كل مدن نمدوذج محاكداة مدونتي كدارلو ونمدوذج تحليدل المكدو.ت الاساسدية للتنبدؤ  قصدى خسدارة الدتي مدن الممكدن 
دددة  ددة المعرضد ددا  القيمد دددة ا فد ددارلو إمكانيد ددونتي كد دداة مد دددائج محاكد ددرت نتد ددد أتهد ددتقبلاع، وقد دددة مسد ددذ  المحفظد ددا هد ددر   د ان تتعد

ددددددددة  دددددددا  حد دددددددة لا فد دددددددتقبل نتيجد دددددددر في المسد دددددددتراتللخطد دددددددت فد دددددددل عد دددددددطة الأجد ددددددددة متوسد دددددددعار الفائد دددددددات في أسد  التقلبد
حزوري، أمبير  عبيدو، ميرفف ععة وهاب،  استحقا .  (2021 حسن 

 التعليق على الدراسات السابقة  1.1.2
لقددد تعرضددف بعددا مددن هددذ  الدراسددات السددابقة إلى تقدددير القيمددة المعرضددة للخطددر والقيمددة المعرضددة للخطددر 
الشدرطية لتقددير حجددم الخسدائر الددتي نكدن أن تتعددر   دا الورقدة الماليددة أو المحفظدة الماليددة، كمدا   تقدددير أيضدا الخسددائر 

حيدة، لكدون هداتين الأداتدين طريقتدان احصدائيتان. كمدا الدتي نكدن ان تتعدر  لده أسدعار الصدر  أو حدق المحاصديل الفلا
دددين  ددة. في حد دداف  الماليد ددتوى المحد ددى مسد ددار  أو علد ددتوى المصد ددى مسد ددا علد ددغط إمد ددارات الضد ددرى إلى اختبد ددا أخد ددف بعضد تعرضد
ددات  ددا  دراسد ددا أخدديرا فهند ددة. أمد دديا ردداطر المحفظد ددة في تخفد ددتخداا نمدداذج الأمثلد ددف لاسد ددرى قددد تعرضد ددات أخد هنددا  دراسد

أ المخولة لذللا. تعرضف لطر  قيا   أهم المؤشرات  المالية باستخداا   داء المحفظة 
للمحفظدة الماليدة وهددي الأقدرب لدراسدتنا هدذ ، مددن  VaRوقدد كاندف هندا  العديددد مدن الدراسدات الدتي قامددف بتقددير 

دددددة  ددددل دراسد دددددة مثد ددددذ  المحفظد دددده هد دددددر  لد ددددن أن تتعد دددددتي نكد ددددائر الد ددددم الخسد دددددة حجد ددددة معرفد ددددل محاولد  Djebouriأجد
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Mohamed (2019) ودراسدةSusanne Emmer, Marie Kratz and Dirk 
Tasche  (2015) 

 دراســةـمثـــل في حدين أن هنددا  دراسددات أخددرى قامدف يقارنددة الطددر  الثلاثددة في تقددير القيمددة المعرضددة للخطددر 
Sime Čorkalo(2011 ) ودراسددةAymen BEN REJEB وOusama BEN 

SALHA  وJaleleddine BEN REJEB (2012.) 
ددين  ددف إلى محاولددة المقارنددة بد ددات الددتي تطرقد ددة  CVaRو VaRأمددا بالنسددبة للدراسد  Sergey Saryنجددد دراسد

kalin وGaia Serraino وStan Uryasev (2008) ددددذللا ددددةوكد  Ji-Hyun Kimدراسد
 Hwa-Young Park(2010  .)و

ددل  ددرطية مثد ددر الشد ددة المعرضددة للخطد ددة القيمد ددى هددد  تدنيد ددادا علد ددوذج أمثلددة اعتمد دداء نمد ددات قامددف ببند ددا  دراسد كمددا أن هند
دراسدات اسدتخدمف التمجدة  وهندا ، (2017) آخـرـونالفريجــي و ودراسدة Houda Hafsa (2015 )دراسة 

دددددددة دددددددل دراسد دددددداركوفيتش( مثد دددددددوذج مد ددددددة  نمد ةــ ) التريعيد ــ ــ ــ ــ ــــديار أمينـ ــ ــ ــ ددددددة  (2019بـ دددددددذللا دراسد  ,Moulyaوكد
Mohammadi وMallikarjunappa (2019)  ددددترة ددددن في فد دددوذج ولكد دددد  النمد ددددتخدمف نفد دددتي اسد الد
 واحدة وفترات متعددة.  

ددغط مثددل دراسددة  ددتخداا طريقددة اختبددارات الضد ددات قددد قامددف باسد ــاـبر )كمددا أن هنددا  دراسد  (2020بــــن معتــــوق صـ
ــةـ  ودراسددة ــيري نــــورة، بوديعــةـ منيـ ــاـروق، زبـ ددا  (2020)فخــاـري فـ ددرى مددن الدراسددات إلا أ د إضددافة الى مجموعددة أخد

دد ددار . كمد دددتوى المصد ددى مسد ددغط علد ددارات الضد ددف باختبد دددة  اقامد ددة المعرضد ددريقتي القيمد ددين طد ددع بد دددف بالجمد ددة قامد ددد دراسد توجد
ــد الحــي )للخطر واختبارات الضغط، وهي دراسدة  ــد عب ــد الحمي ، ودراسدة أخدرى قامدف باسدتخداا (2016محمــد عب

ددة  ددة المعرضد ددا  القيمد دددي مقيد ددة هد ددذ  الدراسد ددات، وهد دديناريوهات الأزمد ددة بسد ددة الماليد دددر المحفظد دددى تأثد ددة مد ددأداة لمعرفد ددر كد للخطد
دددر  ددة للخطد ددة المعرضد ددتخدا القيمد ددا س تسد ددغط، إلا أ د ددارات الضد ددة اختبد ددتخداا طريقد ددد اسد ددتنا عند ددا إلى دراسد ددرب منهجيد الأقد

 José Manuel Feria Domínguez ،María Doloresالشددرطية، وهددي دراسددة 
Oliver Alfonso (2005) 

التالية:  - لنا النقاط  للدراسات السابقة تبين   ودراستنا   ومن خلال تحليلنا 
السوقية.   - للخطر كأداة لقيا  المخاطر   أ ية القيمة المعرضة 
ددن - ددرطية لد ددر الشد ددة المعرضددة للخطد ددر والقيمد ددة للخطد دددير القيمددة المعرضد ددد تقد ددد عند ددع الطبيعددي للعوائد ددى التوزيد الاعتمدداد علد

 يعطي نتائج دقيقة لكون أن العوائد في أغلب الحالات لا تتبع التوزيع الطبيعي.  
 CVaRو  VaRتعتت طريقة محاكاة مونتي كارلو الأكثر دقة من بين عيع الطر  عند تقدير  -
الاعتمداد علددى نمداذج الأمثلددة في تحديدد الأوزان النسددبية عنددد تكدوين المحفظددة الماليدة يسدداهم في تدنيدة القيمددة المعرضددة  -

للخطر الشرطية.   للخطر وكذللا القيمة المعرضة 
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ان طريقدة اختبدارات الضددغط نكنهدا ان تسدداعد مدديري المحدداف  علدى توقددع الخسدائر الددتي قدد تتعددر   دا محفظددتهم في -
 فترات الأزمات.  

تتفق مع الدراسات السابقة فيما يلي:    2.1.2  ان الدراسة الحالية 
للخطر الشرطية. -  الاعتماد على الطر  الثلاثة في تقدير القيمة المعرضة للخطر والقيمة المعرضة 
%، وهددو نفد  مددا سددنقوا بدده 99و 95عندد مسددتويات الثقددة  CVaRو VaRأغلدب الدراسددات تقددوا بتقدددير  -

 راستنا.في د
ددا - ددر   د ددن أن تتعد ددائر الددتي نكد ددم الخسد ددة لتقدددير حجد ددل طريقد ددة لتحديددد أفضد ددر  الثلاثد ددر  بددين الطد ددة الفد محاولددة دراسد

 المحفظة.
ددداركوفيتش  - ددددوذج مد دددى نمد دددداد علد دددات في الاعتمد ددددا الدراسد دددع بعد ددددتنا مد دددق دراسد ددددذللا Mean-Varianceتتفد وكد

بناء نماذج المحاف  المثلى.Mean-CVaRنموذج   عند 
الضغط.- منهجية تحليل السيناريوهات في تقنية اختبارات   استخداا 

مع الدراسات السابقة فيما يلي:    3.1.2  تختلف الدراسة الحالية 
 بيئة الدراسة: 

دددذللا  دددرطية وكد دددر الشد دددة للخطد دددة المعرضد دددر والقيمد دددة للخطد دددة المعرضد ددددير القيمد دددى تقد ددددت علد دددط اعتمد دددتنا فقد ددبة لدراسد بالنسد
الضغط لمحفظة مالية   سعودية.اختبارات 

 نماذج الأمثلة:  
وعلددى حددد علمنددا فدد ن هددذ  الدراسددة هددي  CVaRو VaRتسددتخدا هددذ  الدراسددة نمددوذجي أمثلددة عنددد تقدددير ال 

سدباقة في محاولدة مقارندة تقدديرات القيمدة المعرضدة للخطدر وكدذللا القيمدة المعرضدة للخطدر الشدرطية في تدل هدذ  الأنددواع 
 من نماذج الأمثلة. 

 تحليل السيناريوهات:
تختلدف دراسدتنا الحاليدة عدن الدراسددات السدابقة في اسدتخداا القيمدة المعرضددة للخطدر الشدرطية وكدذللا مؤشددرات الأداء   

بين رتلف السيناريوهات.    كأدوات المقارنة 
 الدراسة القياسية  وأدواتمنهجية    2.2

ددد دددتخدمة في هد دددة المسد ددددم المنهجيد دددا بتقد دددل قمند ددذا الفصد دددة  ذ في هد دددى دراسد دددار. علد دددع اختيد دددن وقد ددة أيد دددو  الدراسد سد
شددركات مدرجددة في هددذا السددو    اختيارهددا علددى  28ن حيددث   اسددتهدا  دراسددة عينددة مدالأروا  الماليدة السددعودي 

دددددين  دددددا بد ددددددة مد دددددترة الممتد دددددلال الفد دددددلا خد دددددات وذلد دددددين القطاعد دددددع بد دددددا  التنويد ، 2022/01/26إلى  2015/01/01أسد
الأسددهم   بنداء محفظددة ماليدة وذلددلا لغدر  قيددا  حجدم المخدداطر الدتي قددد تتعددر   واعتمدادا علددى العوائدد المتعلقددة بهدذ 

قددد   الاعتمدداد ، و  دا هددذ  المحفظددة وكددذللا معرفددة مدددى اسددتجابتها لسديناريوهات متشددائمة رتلفددة خددلال هددذ  الفددترة
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تدنيددة المخداطر. كمددا علدى نمداذج أمثلددة رتلفدة مددن أجدل بنداء محدداف  ذات أوزان نسدبية تحقددق لندا عوائدد مرغوبددة في تدل 
ددة المعرضددة للخطددر  ددارة  VaR  الاعتمدداد علددى القيمد دددير أقصددى خسد ددرطية مددن أجددل تقد ددة المعرضددة للخطددر الشد والقيمد

الضغط لمعرفة سلوكها في فترات الأزمات.    نكن أن تتعر   ا هذ  المحفظة المالية وأسلوب اختبارات 
الدراسة القياسية  1.2.2  منهجية 

 التالية:يتناول هذا الجزء من الدراسة عرضنا لمنهجية الدراسة حيث تشمل على العناصر  
 الدراسةأسلوب   1.1.2.2

نكددن تعريفده  نده أسددلوب مدن أسدداليب  والدذيلتحقيدق أهددا  الدراسددة   اسدتخداا المدنهج الوصددفي التحليلدي 
خددلال فددترة أو فددترات زمنيددة معلومددة  ومددنعددن تدداهرة أو موضددوع محدددد  ودقيقددةالتحليدل المرتكددز علددى معلومددات كافيددة 

ينسدجم مدع المعطيدات الفعليدة للظداهرة، بهددد   ويدامدن أجدل الحصدول علدى نتدائج عمليدة   تفسديرها يوضدوعية  وذلدلا
ددتي ت دديرات الد ددة المتغد دداهم في دراسد ددة سد دداطر المحفظد دددير رد ددلاتقد دداد وذلد دددي  بالاعتمد ددق العملد ددي في التطبيد ددنهج التحليلد ددى المد علد

اللازمة.  وإجراء  الاختبارات 
جمع البيانات: -  مصادر 
 الدراسة النظرية:أ. 

 و التي تعتمد على :
العلمية التي تناولف موضوع الدراسة.-  الكتب و المراجع 
المتخصصة  -  العلمية.  والمجالاتالأ اث المحكمة في الدوريات 
 .السعودي  السو  الماليمنشورات  -
 .المواقع التي توفر البيا.ت المتعلقة بالأسهم والشركات-
الماجستير  -  ذات العلاقة يوضوع الدراسة.  والدكتورا رسائل 
على الصفحات الالكترونية.  والموادالانترنيف -  الموجودة 

 ب. برامج الدراسة التطبيقية:  
وبدر.مج إكسديل، وذلدلا لملائمتهمدا في التعامدل مددع  Rstudioمدن أجدل التحليدل والقيدا    الاعتمداد علدى بددر.مج 

 البيا.ت المالية.  
دددر.مج  ددت بد دددت.مج  Rstudioويعتد دددلا لد دددر.مج  Rمكمد دددة، وبد دددر ديناميكيد ددده أكثد دددق يجعلد ددداا  Rحد دددن نظد دددارة عد دددو عبد هد

سددنة  Ross Ihakaو Robert Gentelmanللتحليدل الاحصددائي والبيداني   تطددوير  مددن طدر  كددل مددن 
ددز 1996 دده الرمد ددزا  R، وأطلددق عليد ددن الحد ددة مد ددت.مج علددى مجموعد ددذا الد ددوي هد ددبة إلى مصددمميه. ويحتد  Packagesنسد

ددل  ددت.مج القدددرة للمسددتخدا مددن أجد ددابات، كمددا يعطددي هددذا الد ددراء الكثددير مددن الاختبددارات والحسد الددتي تسدداعد علددى اجد
 (2020 الضب،  ابتكار وإدخال حزا جديدة، وقد كانف أسباب انتشار هذا الت.مج كالتالي:  
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 مجانية تحميل الت.مج، •
ددة الم • ددت.مج مفتوحد ددة الد دددر  لغد ددع Open sourceصد ددزا أو توابد ددار حد ددتخدمين ابتكد ددن للمسد ددث نكد (  يد

 جديدة حسب الحاجة،
 سهولة التعامل مع هذا الت.مج، •
 (.Mac, Windows, Spss, Excelارتباطه مع العديد من الأنظمة والتامج  ... •

 :  01/02له فهو مقسم الى أربع أجزاء كما هو مبين في الشكل رقم  التابع  Rstudioأما بر.مج  
ددل : 1القســــم  ددن أجد ددل البيددا.ت، ومد ددت.مج والخاصددة بتحليد ددذا الد ددواد المتعلقددة بهد دده كتابددة الأكد ددتم فيد ددم الددذي يد وهددو القسد

 الموجودة في أعلى نين هذا القسم.  Runتشغيل هذا الكود يكفي أن تضغط على زر  
سددم سدو  تددرى عيددع المتغدديرات والددوال الددتي قمددف بتعريفهددا. سدو  تددرى ايضددا نبددذة مبسددطة في هددذا الق: 2القســـم 

 .تحتويه هذ  المتغيرات والدوال  عما
 الأقساا، وينقسم الى:يعد من اهم : 3القسم 

a) الحالي في دليل الملفات   ،في هذ  المبوبة سو  رد كل الملفات 
b)  البيانيدة الدتي اجريتهدا عدن طريدق تشدغيل الدالدة الرسدوماتهدذ  المبوبدة سدو  تحدوي كدل plot  او مدا

 .يشابهها
c)   الدعلى بر.مج    المثبتةهذ  المبوبة تعر  كل الحزا Rلديلا. 
d)  هدذ  المبوبددة تحدوي كددل مددا تحتاجده مددن المسدداعدة لدتعلم المزيددد حدول وتددائف الدددوال سدواء كانددف مددن

 .الاساسية او من حزا خارجيةR الدبر.مج  

كددل نتددائج الأكدواد الددتي سددو  نكتبهددا سددتظهر في R الددهددذ  النافددذة هدي وحدددة الددتحكم لددت.مج  :4القســـم 
 .هذ  النافذة
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 Rstudio: واجهة برنامج  01/02الشكل رقم  

 
installation-rstudio-https://www.arabiananalyst.com/2017/11/13/r-المصدر:  

ar-introduction-brief-with 
هذ  فهي كالتالي:   في دراستنا   أما أهم الحزا التي قمنا باستخدامها 

: وقددد صددممف هددذ  الحزمددة مددن أجددل اختبددار وتحليددل البيددا.ت الإحصددائية Quantmodحزمدة  -أ
والدتي تسداعد المسدتثمرين في عمليدة التدداول، حيدث تمكدن هدذ  الحزمدة مدن تحميدل البيدا.ت الماليدة علدى بددر.مج 

Rstudio   .مباشرة من الانترنيف 
لددادوات الماليددة  : تسدداعد هدذ  الحزمددة علدى التحليددل القياسديPerformanceAnalyticsحزمدة  -ب

ددى  دداذج الماليددة المعاصددرة والددتي تسدداعد الباحددث في الحصددول علد المتعلقددة بالمحفظددة الماليددة، وذلددلا مددن خددلال النمد
 أد  النتائج. 

دددة،  :PortfolioAnalyticsحزمددة -ج ددول العدديددة للمشدداكل المعقد ددة مجموعددة مددن الحلد تددوفر هددذ  الحزمد
 خاصة لتم هذ  الحزمة في بناء نماذج أمثلة للمحفظة المالية.  

 الدراسة  مجتمع2.1.2.2
يتمثل مجتمع الدراسة الذي يراد تقددير رداطر محفظدة الأسدهم المتدداول فيده في سدو  الأورا  الماليدة السدعودي للفدترة مدا 

ددين  دددادي 26/01/2022 01/01/2015بد دددع الاقتصد دددارب الواقد دددا تقد دددا  أ د دددى أسد دددعودية علد دددار السد دددد   اختيد . ولقد
يل النفطيدة أو مددن خدلال التقددارب بدين الدددولتين الجزائدري إمدا مددن خدلال كو ددا تعتمدد أساسددا بشدكل كبددير علدى المددداخ

https://www.arabiananalyst.com/2017/11/13/r-rstudio-installation-with-brief-introduction-ar
https://www.arabiananalyst.com/2017/11/13/r-rstudio-installation-with-brief-introduction-ar
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 من حيث سلو  المستثمرين وذللا لاشتراكهم في اللغة والتقاليد والأعرا .
 وفيما يلي تقدم نظرة موجزة عن السو : 

 تعريف بالسوق المالي السعودي   -أولا
أول شدركة مسدا ة    انشداء ، حدينلماضديثلاثينيدات القدرن اوتعود البدايات التاريخيدة للسدو  الماليدة السدعودية إلى عداا 

دداع في  دداء شددركات أخددرى خصوصد دديارات، وتوالدددف فيمددا بعددد إنشد ددي الشددركة العربيدددة للسد في المملكددة العربيددة السددعودية وهد
دد ددف السددبعينات الد دددتي عرفد ددي الأ تزايد ددير رسمد ددو  غد ددأ سد ددا ة نشد ددركات المسد دددد الشد ددع تطددور عد ددركات. ومد دددذ  الشد دددداد هد عد

دددددل الثم دددددي أوائد دددهم فد ددددم لاسد ددددامي رقد ددددر السد دددددر الأمد ددددات، إلى أن صد دددداا  8/1230انيند دددددداول،  1984في عد دددديم التد بتنظد
دددرن  ددد العد ددة النقد دددى مؤسسد دددداول إلد ددددة التد ددة لعمليد ددد المنظمد ددذ القواعد ددو  وتنفيد دددا  السد ددى نشد ددرا  علد ددة الإشد ددف مهمد وأوكلد

 (2011 الرحيم ا.، السعودي.
دددأ 1990 سددنةوفي  ددينت بد ددو  وذلددلا حد ددذا السد ددة الفعليددة  د دددي   الانطلاقد ددق النظدداا الآلد دداا ESIE  تطبيد ددو نظد ( وهد

ددول  دده إلى حلد ددتمر العمددل بد ددة، واسد ددوية والمقاصد ددات التسد ددداول وعمليد ددنةرددتص بالتد ددذي   2001سد دداا  والد ددتبداله بنظد اسد
 .   تداول(

دددة و  ددو  الماليد ددداا السد دددور نظد ددددة بصد دددة جديد ددة نوعيد دددؤخراع نقلد دددعودي مد ددو  السد دددهد السد ددد شد دددم وقد دددي رقد ددوا الملكد دددداع للمرسد فقد
دداريخ 30 ا/ دددرافية،  .2003/ 31/08( بتد ددة والإشد ددة التنظيميد ددن الناحيد ددة مد دددو  الماليد دددة السد ددادة هيكلد ددى اعد ددذي قضد الد

وإنشاء هيئة السدو  الماليدة الدتي تتمتدع بالاسدتقلالية الماليدة والإداريدة، وتدرتبط مباشدرة بدرئي  مجلد  الدوزراء، ولدد  إلى 
ضدددع اللدوائا والقواعدددد والتعليمددات اللازمددة تنظديم وتطدددوير السددو  الماليدة في المملكددة العربيددة السددعودية، و دا صدددلاحية و 

ددة. دداءة في سددو  الأورا  الماليد ددمان العدالددة والكفد ددل حمايددة المسددتثمرين، وضد ددة مددن أجد دداا السددو  الماليد  لتطبيددق أحكدداا نظد
 (2011 الرحيم ا.، 

السعودية )تداول(  -ثانيا السوق المالية   شركة 
ددار   ددتي تشددكلف في مد ددة تددداول السددعودية، والد ددة بالكامددل لمجموعد ددن شددركة خبعددة ومملوكد ددي عبددارة عد تددداول السددعودي هد

 بعد أن تحولف إلى شركة قابضة باسم مجموعة تداول السعودية.   2020
ددو  وتتددولى شددركة تددداول السددعودية مسددؤولية إدراج وتددداول الأورا  الماليددة للمسددتثمرين المحليددين والدددوليين باع تبارهددا سد

ددة  دددوا الأورا  الماليد دددا تقد دددة. كمد دددو  في المملكد ددة بالسد دددات المتعلقد دددع المعلومد دددي لجميد دددر الرسمد دددداول والمصد دددطة التد دددة  نشد المعنيد
الشدركة بدددور محددوري في تحقيددق خطددط النمددو الاسددتراتيجية للمجموعددة وتزويددد المشدداركين في السددو  بفددر  اسددتثمارية 

 (2022تداول،   .جذابة ومتنوعة
الأعضدداء في الاتحدداد الدددولي  67وتحتدل متددداول السددعوديةم المرتبددة التاسددعة كدأكت سددو  ماليددة بددين الأسددوا  الماليدة الددد 

دددين  ددة بد ددو  ماليد ددت سد دددث أكد ددي، وثالد دداون الخليجد دد  التعد ددت في دول مجلد دددة الأكد ددو  الماليد ددن ف كالسد ددا تصد ددات، كمد للبورصد
الناشددئة. وهدي عضددو منتسدب في كددل مدن المنظمدة الدوليددة  يئدات الأورا  الماليددة، والاتحداد الدددولي نظيرالدا في الأسدوا  

العربية.  للبورصات، واتحاد البورصات 
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ددادر يوجددب ددو  الماليددة الصد ددم  ا/ ويوضددا نظدداا السد ددوا الملكددي رقد ددو 30المرسد ددانوني 2003( وخريددخ يونيد ا، الوضددع القد
المنوطة بسو   المالية.والأهدا  والمسؤوليات   (2022 تداول،  الأورا  المالية ومركز إيداع الأورا  

السعودية )تداول(:  -ثالثا السوق المالية   (2022 تداول،  أهداف شركة 
ددل  • ددوفير أفضد ددن طربددق تد ددعودي، وذلددلا عد ددو  المددالي السد ددل تطددور السد ددة مددن أجد ددايير المرحلددة التاليد إرسدداء معد

ددز  ددة تكددون ترتكد ددة تحتيددة صددلبة وقويد ددول، ودعمهددا ببندداء بنيد ددت عيددع فئددات الأصد الأدوات الماليددة المتاحددة عد
 على التقدا التقك والابتكار.  

فافية، وتدوفير خدددمات وفددر  اسددتثمارية جذابددة تطدوير أسددوا  وفئددات أصددول فعالدة تتسددم بالمرونددة والشدد •
 .لجميع المشاركين في السو 

المتداولة في السوق المالي السعودي:  -رابعا  الأدوات المالية 
السعودي وهي موضحة في الجدول التالي:  يتم تداول مجموعة من الأدوات المالية في السو  المالي 

 المتداولة في السوق المالي السعودي: الأدوات  01/02الجدول رقم  

 التسوية   الحد الأدنى للصفقة عمولة التداول صيغة الورقة المالية  
مزاد 

 الاغلاق
مزاد 

 الافتتاح
عمل  أيام 

 نوع الأداة السوق

 صيغة الكترونية
نقطة   15.5

 أسهم الخميس-الأحد T+2 15 :00 9 :30 سهم واحد أساس 

 نقطة أساس   1 صيغة الكترونية
واحكام  شروط  حسب 

-- T+2 الإصدار  صكوك وسندات الخميس-الأحد 30: 9 

 صيغة الكترونية
نقطة   15.5

 حقوق أولوية الخميس-الأحد T+2 15 :00 9 :30 حق واحد أساس 

 صيغة الكترونية
نقطة   15.5

 الخميس-الأحد T+2 15 :00 9 :30 وحدة أساس 
المؤشرات  صناديق 

 المتداولة

 صيغة الكترونية
نقطة   15.5

 الصناديق المغلقة المتداولة الخميس-الأحد T+2 15 :00 9 :30 وحدة أساس 

 T+0 عقد واحد ريال  25 صيغة الكترونية
اخر  سعر 

 المشتقات المالية   الخميس-الأحد 30: 9 صفقة

 موقع تداول السعودية  من إعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر:
 معلومات عامة عن السوق  -خامسا

السعودي:  ا امة عن السو  المالي   (2022 تداول،  إليلا بعا المعلومات 
توزيع الأرباح  عملية 

الاعلاني مباشرة في   تم  الأرباتي  تودع  الاستحقا   يوا  في  السعودية.  المالية  السو   موقع  عت  الأرباتي  توزيع  عن 
الاستثمارية الخاصة بالمسا ين كما يلي:   البنكية المرتبطة بالحسابات   الحسابات 

 مواعيد توزيع الأرباح:  
 ربع سنوي / نصف سنوي / سنوي  بناءع على سياسة المصدر(. •
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توزيع الأرباح والفوائد:    سياسة 
  ربع سنوي / نصف سنوي / سنوي  بناءع على سياسة المصدر(. •

 احتساب توزيع الأرباح والفوائد:
 يوماع.  360تحسب على أسا    •

السنوية:  إعلان القوائم المالية 
السنة المالية للمصدر.  3خلال   •  أشهر من انتهاء 

الربعية:  القوائم المالية 
الربع السنوي.  30خلال   •  يوماع من انتهاء 

 معلومات عامة عن السوق المالي السعودي:  02/02الجدول رقم  
 الشرح العنوان
 ريال سعودي العملة

 التوقيف العالمي المنطقة الزمنية
شركة السو  المالية السعودية مالسو م هي شركة مسا ة   السوق

يزاولة العمل مقفلة سعودية والجهة الوحيدة المصرتي  ا  
 .في إدراج الأورا  المالية في المملكة وتداو ا

شركة  مركز الإيداع الإيداعم  ممركز  المالية  الأورا   إيداع  مركز  شركة 
مملوكة بالكامل لمجموعة  مقفلة،  مسا ة  واحد  شخص 
الجهة الوحيدة المصرتي  ا يزاولة  هي  السعودية،  تداول 

الأورا    إيداع  في عمليات  المتداولة  السعودية  المالية 
وتسويتها ومقاصتها وتسجيل ملكيتها  ونقلها  السو  
 وفق نظاا السو  المالية والأنظمة والقواعد ذات العلاقة

عاا   نظام التداول جديد   2015في  نظاا آلي  تداول  اعتمدت  ا 
هو  NASDAQ’S X-Stream) للتداول 
INET)  أحد يعد  والذي  التداول   أفضل،  منصات 

 .عالميةال
تداول الأورا  المالية المدرجة في السو  من خلال  يتم 
ربط أوامر البيع بالشراء حسب الأولوية السعرية والترتيب  
بين  إبرامها  يتم  صفقات  طريق  عن  لاوامر  الزمك 

 .الوسطاء لصالحهم أو لصالح عملائهم
يتم تسجيل التداول النهائي والمقاصة النظامية في وقف 
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 .ة التداول وأنظمة الإيداع والتسويةواحد على أنظم
 مركز .سدا  للمقاصة ومركز الإيداع نظام التسوية ومركز الإيداع

 .من .سدا  (SMARTS) نظاا المراقبة نظام المراقبة  
  (ISIN) الرقم التعريفي الدولي لاروا  المالية مُعرف الأوراق المالية

 موقع تداول السعودية من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر:  
 أداء السوق المالي السعودي    -سادسا

كانددف   2021لقدد عددر  السدو  المددالي السدعودي تطددورا كبدديرا في أداء  في السدنوات الأخدديرة، حيدث ومددع اقفدال سددنة 
% عدن السددنة السددابقة،   7.09ارتفدداع مليددار ريال سدعودي بنسددبة  2235.95القيمدة المتداولددة لاسددهم قدد ردداوزت 

ددددذ  دددا   تنفيد دددبة  91.87كمد ددددع بنسد ددددا ترتفد دددا جعلهد ددددنة مد ددددة السد ددددق  ايد دددفقة حد ددددون صد ددددنة  19.80مليد ددددع سد ددددة مد % مقارند
ددبة 2020 ددددرة بنسد ددهم المصد ددوقية لاسد ددة السد ددف القيمد ددا ارتفعد ددنة  9.97. كمد ددع سد ددة مد دددف  2020% مقارند ددث بلغد حيد
ريال سعودي.  10009.15قيمة   مليار 

دددهم  دددددد الأسد دددا عد ددددبةأمد دددف بنسد ددددد ا فضد دددو  فقد ددددة في السد ددددف  15.61المتداولد ددددث بلغد دددية، حيد ددددنة الماضد دددة بالسد % مقارند
 .  2021مليار سهم سنة    67.53

 (2021/2020مقارنة معلومات التداول )  :03/02الجدول  
 معلومات التداول 2021 2020 نسبة التغير 

 عدد الصفقات المنفذة 91866406 76686.329 19.80%

 عدد الأسهم المتداولة   67534763053 80030190534 15.61%-

 قيمة الأسهم المتداولة   2235900240676.70 2087799574493.41 7.09%

 عدد أيام التداول 250 251 0.00%

 (مليار ريال)القيمة السوقية للأسهم المصدرة   10009.15 9101.81 9.97%

 (نقطة)المؤشر العام  11281.71 8689.53 29.83%

--  عدد الشركات الجديدة المدرجة 10 6 

--  عدد الشركات المدرجة 210 203 

 ، السوق المالية السعودي )تداول(2021التقرير الاحصائي السنوي  من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر:  
ما   بشكل ملاح ، وهذا  الأخير  العشر  السنوات  السو  في  مؤشرات  تطورت  نلاحظه من خلال وقد  ان  نكننا 

رقم   ، كما نكننا أيضا أن نلاح  أن مؤشرات السو  المالي السعودي قد عرفف قفزة في تطورها 04/02الجدول 
سنة   سنة    2019من  أو حق في عدد الصفقات  2020الى  تداو ا  عدد  أو  الأسهم  تداول  قيمة  إما في  وذللا 
 المنفذة.
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 المالي السعودي  مؤشرات السوق: تطور  04/02الجدول  

 %التغير 
عدد الصفقات  

 %التغير  عدد الأسهم المتداولة %التغير  المنفذة
الأسهم  قيمة 

 السنة ( ريال)المتداولة  

--  25546933 --  49993517352 --  1.09884E+12 2011 

64.81% 42105048 61.9% 80939384649 75.58% 1.92932E+12 2012 

-31.20% 28967694 -34.14% 53308531627 -29.01% 1.36967E+12 2013 

23.45% 35761091 29.86% 69226875548 56.72% 2.14651E+12 2014 

-14.87% 30444203 -2.47% 67515333956 -22.64% 1.66062E+12 2015 

-10.41% 27273685 2.34% 69097839973 -30.33% 1.15699E+12 2016 

-19.72% 21895281 -33.57% 45900497229 -27.72% 8.36275E+11 2017 

14.23% 25011885 -13.36% 39770215733 4.14% 8.7087E+11 2018 

13.53% 28395793 -14.36% 34058146971 1.06% 8.80139E+11 2019 

170.06% 76686329 134.98% 80030190534 137.21% 2.0878E+12 2020 

19.80% 91866406 -15.61% 67534763053 7.09% 2.2359E+12 2021 

 ، السوق المالية السعودي )تداول(2021التقرير الاحصائي السنوي  من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر:  
 2021-2011احصائيات السوق  :  02/02الشكل رقم  

 
 ، السوق المالية السعودي )تداول(2021التقرير الاحصائي السنوي  من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر:  
إضدافة الى تحدول سدهم مدن السدو  المدوازي الى السدو  الرئيسدي ليصدبا  2021أسدهم للاكتتداب سدنة  9ولقد   طرتي 

 سهم.    210عدد الأسهم في  اية السنة  
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 (2021/2020معلومات التداول ): مقارنة  05/02الجدول  
 الشركة تاريخ الإدراج (ريال)رأس المال   الأسهم المصدرة سعر الطرح

 شركة ال ريف لتقنية المياه والطاقة 01/03/2021 250000000 25000000 72

 شركة ذيب لتأجير السيارات 29/03/2021 430000000 43000000 40

 شركة التنمية الغذائية 04/08/2021 200000000 20000000 67

 الشركة العربية ل دمات الانترنيت والاتصالات 30/09/2021 1200000000 120000000 151

 شركة أعمال المياه والطاقة الدولية 11/10/2021 7310997290 731099729 56

 الشركة العربية للتعهدات الفنية   15/11/2021 500000000 50000000 100

 شركة النايفات للتمويل 22/11/2021 1000000000 100000000 34

 شركة مجموع تداول السعودية القابضة 08/12/2021 1200000000 120000000 105

 شركة المنجم للأغذية 20/12/2021 600000000 60000000 60

--  1269099729 12690997290 --  الإجمالي   

 ، السوق المالية السعودي )تداول(2021التقرير الاحصائي السنوي  من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر:  
دددداا  دددلال العد دددداب خد ددددلات الاكتتد دددف متحصد ددددو  2021وبلغد ددددرتي  17.18نحد ددددث   طد دددار ريال حيد ددددون  235.59مليد مليد

دداا  ددلال عد ددا بالسددو  خد ددركات الددتي   طرحهد ددة السددوقية للشد ددد بلغددف القيمد دداب الأوليددة. وقد ددع شددركات الاكتتد سددهم لجميد
 % من اعالي القيمة السوقية.   1.17مليار ريال وهذا ما نسبته   117.60نحو    2021

السعودي  و  المالي  السو   في  سنة    21يتوزع  الأساسية  المواد  قطاع  وقد كان  رتلفا،  الأكثر   2021قطاعا  هو 
نحو  بلغف  والتي  المنفذة  الصفقات  بعدد  يتعلق  فيما  أولا  حل  حيث  الأخرى،  القطاعات  عيع  بين  من  نشاطا 

تمثل    18.72 ما  أي  صفقة  المنجزة في  20.38مليون  الصفقات  عدد  إعالي  السنة، في % من  السو  خلال   
قطاع التأمين ثانيا بنحو   %. كما جاء قطاع انتاج الأغذية في المركز   8.85مليون صفقة بنسبة    8.13حين حل 

 % من إعالي الصفقات في السو .   8.50مليون صفقة وهو ما يعت عن نسبة قدرها    7.81الثالث بنحو  
عاا   المتداولة خلال  الأسهم  قيمة  حيث  من  القطاعات   2021أما  أنشط  الأساسية  المواد  قطاع  أيضا  فقد كان 
نحو   القطاع  المتداولة  ذا  الأسهم  بلغف  ريال والتي تمثل ما نسبته    457.81حيث  % من إعالي   20.48مليار 

السنة، كما حل ثانيا قطاع البنو  بقيمة أسهم متداولة بلغف   السو  خلال  المتداولة في  الأسهم   253.41قيمة 
 مليار ريال سعودي.    187.67ل سعودي، كما جاء قطاع انتاج الأغذية ثالثا بنحو  مليار ريا

سنة   المتداولة خلال  الأسهم  بعدد  يتعلق  فيما  القطاعات  لنشا   بالنسبة  المواد 2021أما  قطاع  يعتت  فكذللا   ،
في المتداولة  الأسهم  عدد  بلل  حيث  السو ،  في  القطاعات  بباقي  مقارنة  نشاطا  الأكثر  القطاع الأساسية  هذا   

نسبة    13.97 نثل  ما  المتداولة في السو  خلال السنة،   20.69مليار سهم وهذا  الأسهم  عدد  إعالي  % من 
بنحو   العقارات  وتطوير  إدارة  قطاع  ذللا  بعد  بنحو   9.42ويليه  ثالثا  البنو   قطاع  حل  حين  في  سهم،  مليار 

 مليار سهم.    7.01
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 2021سنة  ل  ات: ملخص احصائي للقطاع06/02الجدول  

 الصفقات المنفذة النسبة الى الإجمالي  
الى  النسبة 

 الأسهم المتداولة   الإجمالي  
الى  النسبة 

 القطاعات القيمة الأسهم المتداولة   الإجمالي  

 الطاقة 130,395,045,742.37 5.83% 2,871,005,630 4.25% 4,325,931 4.71%

 المواد الأساسية 457,805,056,752.62 20.48% 13,972,779,475 20.69% 18,722,049 20.38%

 السلع الرأسمالية   105,256,114,359.35 4.71% 2,422,884,280 3.59% 5,076,338 5.53%

 ال دمات التجارية والمهنية   45,870,881,396.89 2.05% 819,759,796 1.21% 1,829,739 1.99%

 النقل 69,684,986,469.24 3.12% 2,053,230,285 3.04% 3,101,934 3.38%

 السلع طويلة الأجل 84,197,571,750.97 3.77% 2,771,108,817 4.10% 4,086,642 4.45%

 ال دمات الإستهلاكية 94,472,046,083.70 4.23% 2,971,447,038 4.40% 4,724,450 5.14%

 الإعلام والترفيه   21,651,032,641.95 0.97% 308,080,850 0.46% 1,074,926 1.17%

 تجزئة السلع الكمالية   95,046,759,212.87 4.25% 2,153,361,421 3.19% 4,323,242 4.71%

 تجزئة الأغذية 30,537,916,249.05 1.37% 443,662,761 0.66% 1,576,644 1.72%

 انتاج الأغذية  187,668,061,288.79 8.39% 3,657,038,282 5.42% 7,808,785 8.50%

 الرعاية الصحية   53,145,609,669.56 2.38% 1,320,767,539 1.96% 2,385,257 2.60%

 الأدوية  4,383,675,351.15 0.20% 97,177,168 0.14% 225,694 0.25%

 البنوك   253,412,980,110.03 11.33% 7,005,739,648 10.37% 6,085,378 6.62%

 الاستثمار والتمويل   77,207,279,289.67 3.45% 2,211,989,243 3.28% 3,440,386 3.74%

 التأمين   171,526,761,348.01 7.67% 6,021,984,921 8.92% 8,134,540 8.85%

 التطبيقات وخدمات التقنية   43,167,972,101.90 1.93% 326,776,710 0.48% 1,583,366 1.72%

 الاتصالات   84,938,388,658.37 3.80% 2,574,756,835 3.81% 2,502,272 2.72%

 المرافق العامة  51,058,947,685.91 2.28% 1,185,430,587 1.76% 1,958,804 2.13%

3.15% 2,894,935 4.34% 2,930,029,550 1.50% 33,484,586,626.34 
العقارية   الصناديق

 المتداولة  

 إدارة وتطوير العقارات   140,988,567,887.98 6.31% 9,415,752,217 13.94% 6,005,094 6.54%

 الإجمالي   2,235,900,240,676.72 100.00% 67,534,763,053 100.00% 91,866,406 100.00%

 ، السوق المالية السعودي )تداول(2021التقرير الاحصائي السنوي  من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر:  
الشركات السعودية نشاطا ملحوتا خلال فترة   بعا  عرفف  ، وفيما يلي احصائيات الخم  شركات 2021ولقد 

 الأولى الأكثر نشاطا كالتالي:  
 من حيث عدد الصفقات:   -

 2021شركات من حيث عدد الصفقات في    5أنشط  :  07/02الجدول  
إجمالي  من  الشركة  نسبة 

 السوق
الشركة من  نسبة 

 القطاع
عدد 

 الشركة  الصفقات  

 الراجحي   1,596,627 26.24% 1.74%

 دار الأركان  1,568,831 26.13% 1.71%

 متطورة   1,554,095 45.17% 1.69%

 أرامكو السعودية 1,454,972 33.63% 1.58%

 المصافي   1,435,358 33.18% 1.56%

 ، السوق المالية السعودي )تداول(2021التقرير الاحصائي السنوي  من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر:  
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الراجحي من حيث عدد الصفقات المنفذة والتي بلغف   تصدر مصر   ، 2021ألف صفقة سنة    1596.63لقد 
دار الأركان بنحو   ذللا شركة  بعد  يليه  ألف صفقة، أما في المرتبة الثالثة فقد جاءت شركة متطورة   1568.83ثم 

 ألف صفقة.    1554.10بنحو  
قيمة الأسهم المتداولة:   -  من حيث 

 2021شركات من حيث قيمة الأسهم المتداولة في    5أنشط  :  08/02الجدول  
من  الشركة  نسبة 

 إجمالي السوق
الشركة من  نسبة 

 القطاع
الأسهم  قيم 

 الشركة المتداولة

 الراجحي 94,092,653,813 37.13% 4.21%

 الانماء 51,947,046,310 20.50% 2.32%

 سابك 50,028,468,239 10.93% 2.24%

 المصافي 48,360,484,702 37.09% 2.16%

 دار الأركان 45,915,107,721 32.57% 2.05%

 ، السوق المالية السعودي )تداول(2021التقرير الاحصائي السنوي  من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر:  
قدرها   بقيمة  الراجحي  مصر   تصدر  فقد  السنة،  نف   خلال  المتداولة  الأسهم  قيمة  يخص  فيما   94.09أما 

بنحو   الإنماء  مصر   ذللا  بعد  يليه  ثم  ريال  الثالثة شركة سابلا   51.95مليار  المرتبة  ريال، وقد جاء في  مليار 
 مليار ريال.    50.03بنحو  
المتداولة:   -  من حيث عدد الأسهم 

 2021شركات من حيث عدد الأسهم المتداولة في    5أنشط  :  09/02الجدول  
من  الشركة  نسبة 

 إجمالي السوق
من  الشركة  نسبة 

 الشركة الأسهم المتداولة القطاع

 دار الأركان 4,683,479,348 49.74% 6.93%

 الانماء 2,579,450,621 36.82% 3.82%

 كيان السعودية 2,031,099,287 14.54% 3.01%

 إعمار  1,557,908,515 16.55% 2.31%

 التصنيع 1,488,344,811 10.65% 2.20%

 ، السوق المالية السعودي )تداول(2021التقرير الاحصائي السنوي  من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر:  
لسنة   المتداولة  الأسهم  بعدد  يتعلق  فيما  نشاطا  الأكثر  بكو ا  الأولى  المرتبة  الأركان  دار  تصدرت  ، 2021لقد 

بنحو   الأخيرة  هذ   تداولته  التي  الأسهم  عدد  بلل  الإنماء   4.68حيث  ذللا مصر   بعد  يليه  ريال سهم،  مليار 
 مليار سهم.   2.03دية بنحو  مليار سهم. أما في المرتبة الثالثة شركة كيان السعو   2.58بنحو  
 السوق الموازية )نمو(    -سابعا

العلم  ن  مع  الادراج  في  الراغبة  للشركات  بديلة  منصة  يعتت  حيث  أقل،  إدراج  يتطلبات  السو   هذا  يتميز 
 الاستثمار في هذا السو  رصص فقط للمستثمرين المؤهلين فقط.  
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لتموي إضافيا  مصدرا  يكون  أن  الرئيسية  أهدافه  تنوع ومن  زيادة  إلى  يهد   المال، كما  رأ   وزيادة  الشركات  ل 
الأدوات المالية الاستثمارية المتاحة وتعميق السو  المالية السعودية بشكل عاا. و ذا السو  مجموعة من الخصائص  

 كالتالي:  
أكثر مرونة •  سو  يعايير ومتطلبات 
 الاستثمار في السو  الموازية رصص للمستثمرين المؤهلين فقط •
التنظيمية. • من الجهات   نكن أن ننتقل منه إلى السو  الرئيسية وذللا بعد أخذ الموافقات 

الطرح والإدراج في السوق الموازية:   -أ  متطلبات 
 تتم هذ  العمليات وفقا للشرو  التالية:  

o يجب أن يكون المصدر شركة مسا ة 
o  مليون ريال سعودي   10لا تقل القيمة السوقية للشركة عن 
o التشغيلي لا يقل عن سنة  أن يكون نشاطها 
o القانوني فيكون للشركة الاختيار في تعيينه إلزامي، أما المستشار  بشكل   أن يتم تعيين مستشار مالي 
o   على الأقل من الأسهم لتكون مملوكة من قبل الجمهور  20طرتي % 
o  المالية للشركة مدققةأن تقوا القوائم  والتقارير 
o الإدراج سنة من خريخ   حظر بيع أسهم المسا ين لمدة 
o   مسا ا من الجمهور.    50يجب ألا يقل عدد المسا ين عند الإدراج 

 الفرق بين السوق الرئيسية والسوق الموازية10/02الجدول  
 السوق الموازية السوق الرئيسية الخصائص
 مليون ريال 10 مليون ريال 300 للقيمة السوقيةالحد الأد   
 على الأقل    % 20 على الأقل    % 30 نسبة المطروتي

 مساهم على الأقل 50 مساهم على الأقل   200 المسا ين
 متطلبات الإفصاتي المعتادة الالتزامات المستمرة

o  البيا.ت عن  الإفصاتي 
لا  مدة  في  الربعية  المالية 

 يوا 30تتجاوز  
o  البيا.ت عن  الإفصاتي 

مدة لا  السنوية في  المالية 
 تتحاوز ثلاث أشهر

 متطلبات إفصاتي أكثر مرونة:
o  البيا.ت عن  الإفصاتي 

النصف سنوية في مدة لا 
 يوما 45تتجاوز  

o  البيا.ت عن  الإفصاتي 
السنوية في مدة لا تتجاوز  

 ثلاثة أشهر  
بناءا على سعر    % 30  -تساوي +بناءا على سعر    % 30  -تساوي + حدود التذبذب
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الإغلا  على نوع معين من الأدوات  
 المالية  

المالية  الأورا   كل  على  الإغلا  
 المدرجة

 موقع تداول السعودية من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر:  
 عينة الدراسة3.1.2.2

اليومية ل   الاغلا   لأسعار  بيا.ت  قاعدة  على  الاعتماد  السعودي خلال   28   المالي  السو   متداول في  سهم 
بين   ما  مشاهدات    26/01/2022إلى    01/01/2015الفترة  يجموع  باستخداا   49868وذللا  وذللا 

 .  Yahoo.Financeفي تحميل البيا.ت من موقع    Rstudioبر.مج  
 أدوات الدراسة: 2.2.2

ثلاثة نماذج قياسية هي كالتالي:   لقد استخدمنا   من أجل القياا بقيا  وتسيير راطر المحفظة 
 القيمة المعرضة للخطر1.2.2.2

ددددلات  ددذللا معد ددوا  وكد ددعار الأسد دددة في أسد ددير متوقعد دديرات غد ددة للتغد ددة نتيجد دددة المحتملد ددائر الماليد ددي الخسد ددو  هد دداطر السد إن رد
ددغل الفائدددة. إن عمليددة تقيدديم التعددر   ددذا النددوع مدد ددبا في الوقددف الددراهن مددن بددين أهددم الأمددور الددتي تشد ن المخدداطر أصد

مددير المخدداطر في المؤسسدات الماليددة وغدير الماليددة علدى السددواء. وحددق اانيندات القددرن الماضدي، كددان يدتم تقدددير المخدداطر 
فظددة  أسدعار الفائدددة(، نظريدة المح Duration analysis، وكدذللا تحليددل المددة GAPمدن خدلال تحليددل الفجدوة 

، إلا أن هددذ  المقدداربات What if الأورا  الماليدة(، تحليددل الحساسددية  المشدتقات الماليددة( أو سدديناريوهات ممداذا لددوم
 (Jorion, 2006) نكن أن تطبق فقط على نوع معين من الأصول وكذللا تعتمد على التقدير الشخصي. 

إلا أن هدد  مدديري المخداطر لددي  متعلدق بتحديدد كددل عوامدل الخطدر بشددكل مفصدل، بدل لكددي يصدف طدر  معياريددة 
ددة  ددق عليدده القيمد ددا  محدددد يطلد ددز علددى مقيد دداطر الأسددوا  أصددبا مرتكد ددي. إن قيددا  رد ددو  بشددكل كلد تقددي  ردداطر السد

ددل يقددي  أقصددى خسددارة سددوقية نكددن أن تتعددر   ددا المحفظددة خددلال فدد VaRالمعرضددة للخطددر.  ترة زمنيددة معينددة في تد
 .مجال ثقة محدد

( VΔ  α، نريددد أن نبحددث عدن التغددير في الأصددل t، وفي افدترا  فددترة زمنيددة محدددة pعندد مسددتوى معدين مددن الثقددة 
.يددا أن المركددز 𝑉(α)∆ل CDFدالدة التوزيددع التراكمدي  𝑓α(𝑥). لددتكن αللمركدز المددالي خدلال فددترة زمنيدة محددددة 

ددالي  ددة  𝑉(α)≤0∆المد ددة المعيند ددترة الزمنيد ددل في الفد ددز الطويد ددر للمركد ددة للخطد ددة المعرضد ددر  القيمد ددا ان نعد ددد  αاذن نكنند عند
 كالتالي:    pمستوى دلالة  

𝑝 =  Ρ [∆V (α) ≤ VaR ] = 𝑓𝛼(𝑉𝑎𝑅) 
دددة  ددين، القيمد دددة معد ددتوى دلالد دددد مسد ددددة عند دددة محد ددترة زمنيد دددير في فد ددز قصد دددل مركد ددتثمر يحمد ددتر  ان المسد دددر لنفد ددة للخطد المعرضد

 كالتالي:  ستعر  
𝑝 =  Ρ[Δ𝑉 (𝛼) ≥ 𝑉𝑎𝑅] = 1 −  Ρ [∆V (α) ≤ VaR ] = 1 − 𝑓𝛼(𝑉𝑎𝑅) 
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ددددزيء  دددة التجد ددددف نقطد ددددنقوا بتعريد ددددها سد ددددة  p(p-quantile)بعد ددددل  𝑓𝛼(𝑉𝑎𝑅)للدالد ددددن أجد دددلا مد ل  CDFوذلد
𝑓α(𝑥) أنه لدينا محفظة مالية مكونة من أصول خطرة وأفق زمك ثابف  ، ومستوى ثقة معين  . tلنفتر  

إليه كما يلي:  المحفظة ورمز.   (Roccioletti, 2016)ولنفتر  أننا قمنا بتقدير توزيع الخسائر المرتبطة بهذ  
𝐹𝐿(𝑙) = 𝑃(𝐿 ≤ 𝑙) 

دددى  ددداز علد دددائية بالارتكد دددف إحصد دددوا بتعريد ددد الان أن نقد دددترة  Flنريد دددة بفد ددداطر المرتبطد دددتوى المخد ددديم مسد دددا نقد دددن خلا د دددتي مد والد
الأفق الزمك    الاحتفاى المالية خلال   .tلمحفظتنا 

مبدي الخسائر القصوى المحتملة كالتالي:  أننا سنطبق  𝑖𝑛𝑓{𝑙 𝜖 𝑅إذن من الملاح   ∶  𝐹𝐿(𝑙) = 1} 
ددتبدال  ددي اسد ددرة هد ددث أن الفكد ددة، حيد ددوى المحتملد ددائر القصد ددرة الخسد ددن فكد ددي مد ددع ذكد ددي توسد ددر هد ددة للخطد إن القيمددة المعرضد

دد ددارة القصد ددوىم ب م الخسد دده مالخسددارة القصد ددق عليد ددذي يطلد ددينم، والد ددتوى دلالددة معد ددد مسد ددا عند ددا راوزهد وى الددتي لا نكنند
 يستوى الثقة 

 إذن:
ددين   ددة معد ددتوى ثقد ددد مسد 𝛼عند ∈ ددم ل (0,1) ددغر رقد ددلال أصد ددن خد ددى مد ددر تعطد ددة للخطد ددة المعرضد دد ن القيمد ددث أن  lفد  يد

 الفا(.  -1لن تكون أكت من   التي lتتعدى   Lاحتمالية أن الخسارة  
 ونكن الرمز  ا كالتالي:

𝑉𝑎𝑅𝑝 =  𝑥𝑝 = inf {𝑥|𝑓𝛼(𝑥) ≥ 𝑝} 
inf عدد حقيقي  : أصغر 

الطر  الثلاث في دراستنا هذ  من أجل قيا     ، وهي كالتالي:  VaRولقد قمنا باستخداا 
)التباين   -أ الطبيعية   Parametric Normal Methodالتباين المشترك(   –الطريقة المعلمية 

ددداين دددفوفة التبد ددددير مصد دددى تقد دددة علد دددة أو البارامتريد دددة المعلميد ددد الطريقد دددتخداا  -تعتمد دددول، باسد دددد الأصد دددتر  لعوائد ددداين المشد التبد
لا الارتباطدات فيمدا بيدنهم. إن أهدم افدترا  السلاسل الزمنية التاريخية لعوائدد الأصدول لحسداب انحرافدالم المعياريدة وكدذل

التبدداين  -في الطريقدة المعلميدة أن التوزيدع الاحتمدالي للعوائددد يكدون يتبدع التوزيدع الطبيعدي، هددذا يعدك أن مصدفوفة التبداين
لنا بشكل كامل التوزيع.    (Simons, 1996)المشتر  تصف 

ددة  ددو موضددا كالتددالي: هددذ  المقاربددة الباراميتريد ددة مدداركوفيتش كمددا هد ددد هددي امتددداد لنظريد ددن رجددم محمد ددن سددليم محسددن، بد  بد
 (2016خميسي،  

 Y. عددد أسدهم 𝑆1بسدعر  𝑁1هدو  X، وعددد أسدهم X,Yإذا افترضنا أنه لددينا محفظدة ماليدة مكوندة مدن أصدلين 
 V. أما قيمة المحفظة فهي  𝑆2بسعر  𝑁2هو  

𝑉حيث أن:  = 𝑁1 𝑆1 + 𝑁2 𝑆2 
الخطر    اختيار عوامل 

𝑅𝑣 =  
∆𝑉

𝑉
=  

𝑁1 𝑆1

𝑉

∆𝑆1

𝑉
+

𝑁2𝑆2

𝑉

∆𝑆2

𝑉
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𝑅𝑉 = 𝑤1𝑅1 + 𝑤2𝑅2 = ∑ 𝑤𝑖𝑅𝑖

𝑛=2

𝑖=1

 

هدو الددوزن الترجيحدي لاصددل المددالي  𝑤𝑖تمثدل العائددد علدى السددهم، أمددا  𝑅𝑖تمثددل العائدد علددى المحفظددة،  𝑅𝑉حيدث أن 
 المكون للمحفظة.

دديرة  دداريتم عوائددد هددذ  الأخد ددذا مددا يعددك أن لوغد ددع الطبيعددي اللوغدداريتمي هد ددهم المحفظددة تتبددع التوزيد وبافددترا  أن عوائددد أسد
 أيضا تتبع التوزيع الطبيعي.

𝑅𝑡 = ln (
𝑆𝑡

𝑆𝑡−1

) = ln (1 −
𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1

𝑆𝑡−1

) ~
∆𝑆𝑡

𝑆𝑡−1

 

 التغير في سعر السهم.   𝑆∆، وt-1سعر السهم في اللحظة   𝑆𝑡−1، و  t اللحظة  سعر السهم في 𝑆𝑡حيث أن 
% أن  1التحركات في الأسدوا  الماليدة تخضدع للتوزيدع الاحتمدالي الطبيعدي، هدذا يعدك أن هندا  نسدبة  الافترا  أنأما  

دددن  ددددت مد دددتكون أكد دددائر سد ددد ن  2.32الخسد ددددي فد دددع الطبيعد ددددترا  التوزيد ددداري. بافد ددددرا  المعيد ددددن أن  VaR% 99الانحد نكد
للخطر لسهم واحد    كالتالي:  نحسب القيمة المعرضة 

 
𝑉𝑎𝑅(1.99) = 2.32𝜎𝑆𝑖  

للخطر للمحفظة فسيكون كالتالي:  أما ح القيمة المعرضة   ساب 
الطبيعي:   يا أن عائد المحفظة يتبع التوزيع 

𝜇𝑣 =  ∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖

𝑛=2

𝑖=1

 

𝜎𝑉
2 = 𝑤1

2𝜎1
2 + 𝑤2

2𝜎2
2 + 2𝑤1𝑤2𝐶𝑂𝑉(𝑅1 𝑅2) 

𝜎𝑉
2 = 𝑤1

2𝜎1
2 + 𝑤2

2𝜎2
2 + 2𝑤1𝑤2𝜌𝜎1 𝜎2  

𝜎𝑉
2 = (𝑤1 . 𝑤2) (

𝜎1
2 𝜌𝜎2 𝜎1

𝜌𝜎1 𝜎2 𝜎2
2

) (
𝑤1

𝑤2
) 

𝜎𝑉
2 = (𝑤1 . 𝑤2) (

𝜎1 0
0 𝜎2

) (
1 𝜌
𝜌 1

) (
𝜎1 0
0 𝜎2

) (
𝑤1

𝑤2
) 

𝜎𝑣
2 = 𝑊Σ𝑊 𝑡 = 𝑊𝜎𝐶𝜎𝑊 𝑡 

𝜎𝑣 = √𝑊𝜎𝐶𝜎𝑊 𝑡 
ددل  دداين Σحيددث نثد ددتر ، و-مصددفوفة التبد ددا  Wالتبدداين المشد ددبية للمحفظددة، أمد ددفوفة  𝜎مصددفوفة الأوزان النسد فهددي مصد

لاصول المكونة للمحفظة،   بين أصول المحفظة.    Cالانحرافات المعيارية   مصفوفة الارتباطات 
للخطر في هذ  الحالة كما يلي:   تصبا لدينا القيمة المعرضة 

𝑉𝑎𝑅𝑉(1.99) = 2.32𝜎𝑉 . 𝑉 
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𝑉𝑎𝑅𝑉(1.99) = 2.32√𝑊𝜎𝐶𝜎𝑊 𝑡 . 𝑉 

𝑉𝑎𝑅𝑉(1.99) = √𝑉𝑎𝑅𝑖 . 𝐶. 𝑉𝑎𝑅𝑖
𝑡 

ددت  ددديرة  𝑉𝑎𝑅𝑖تعد دددة الأخد دددلال المعادلد ددن خد دددة، ومد دددة للمحفظد ددول المكوند دددر لاصد دددة للخطد دديم المعرضد دددفوفة القد دددن مصد عد
المحفظدة ككدل، حيدث أنده إذا كاندف الأصدول الماليدة المكوندة  VaRعلدى القيمدة الكليدة ل  Cنلاح  ان أثر الارتباطدات 

ددبا القي دددد(، فتصد ددداوي الواحد ددا  تسد دددة تمامد دددات موجبد ددة ذات ارتباطد ددداوي للمحفظد دددة تسد دددة للمحفظد ددر الكليد دددة للخطد دددة المعرضد مد
ددة  ددة الكليد ددد فدد ن القيمد ددل مددن الواحد ددا إذا كانددف أقد ددون للمحفظددة. أمد ددل أصددل مكد ددة للخطددر لكد دديم المخدداطر المعرضد مجمددوع قد

رجددم  بددن سددليم محسددن، بددن المعرضدة للخطددر للمحفظددة تكددون أصددغر مددن مجمددوع القدديم المعرضددة للخطددر لعناصددر المحفظددة. 
 (2016محمد خميسي،  

 العلاقة بين القيمة المعرضة للخطر والانحراف المعياري:  03/02الشكل رقم  

 
 (Marrison  ،2002)المصدر:

ددا ب  ددة  Risk Metricsان شدديوع الطريقددة المعلميددة لارتباطهد ددان تخددتلط مددع مفهددوا القيمد جعلهددا في بعددا الأحيد
للخطر نفسه، كما أ ا تعتت الطريقة الأكثر استخداما من بين الطر  الثلاث.    المعرضة 

مليدون دولار مكونددة مددن سدندات ذات مركددز طويددل، ولنفددتر   10إذا افترضدنا ان مسددتثمر لديدده محفظدة ماليددة بقيمددة 
ددددو  دددة هد دددتوى الثقد ددد 95أن مسد دددو %. وأن الانحد ددددة هد دددذ  المحفظد ددددر  د ددددومي المقد ددداري اليد ددددة  3.67را  المعيد ددد ن القيمد %، فد

المحفظة هي كالتالي:   للخطر اليومية  ذ    (Li ،2016 المعرضة 
، ويدا أندده لددينا الانحددرا  المعيدداري 1.645 ددذ  النسدبة هددو  Z-score% فدد ن  95يدا أن لدددينا مسدتوى ثقددة هدو 

يساوي    ، ستصبا المعادلة التالية:3.67المقدر 
𝑉𝑎𝑅 = $10 𝑚𝑖𝑙𝑙𝑖𝑜𝑛 ∗ 1.645 ∗ 3.67% = $603.715    

مليددون دولار سدو  لددن  10% أن محفظتده الدتي تبلددل قيمتهدا  95هدذا يعدك أن هددذا المسدتثمر سدديكون متأكدد بنسددبة 
 دولار في يوا واحد.  603.715ئرها  تتجاوز خسا
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فسديكون ذلددلا   Rstudioأمدا إذا أرد. أن نقدوا بقيدا  القيمددة المعرضدة للخطدر بالطريقدة المعلميددة باسدتخداا بدر.مج 
 كالتالي:  

دددركات  ددهم شد ددد أسد ددا.ت عوائد ددل بيد دداا بتحميد ددد القيد دددط  APPLEبعد دددير المتوسد ددا بتقد ددد أن قمند ددة، وبعد ددة معيند ددترة زمنيد لفد
ددهم  المتوسددط= ددد هددذا السد ددرا  المعيدداري =0.13%والانحددرا  المعيدداري لعوائد ددة %1.36(  الانحد ددبا لنددا القيمد (، فتصد

 ,Edina Berlinger & al)% كالتدالي: 95المعرضة للخطدر بالطريقدة المعلميدة ليدوا واحدد وعندد مسدتوى الثقدة 
2015) 

𝑉𝑎𝑅 = |0.14 + 1.36 ∗ (−1.645)| = 2.11  
دددر.مج  ددددى بد دددة علد دددة المعلميد ددددر بالطريقد دددة للخطد دددة المعرضد ددددذ  القيمد ددددر هد دددا إذا أرد. أن نقد  Rstudio:(Edinaأمد

Berlinger & al, 2015) 
 

 
 المحاكاة التاريخية:  -ب

ان المحاكداة التاريخيدة هددي طريقدة لامعلميددة أو لا بارامتيريدة تقددوا بتقددير ردداطر المحفظدة  المخدداطر السدوقية( دون الحاجددة 
ددة  ددذ  الطريقد دد ن هد ددا.ت، فد ددة للبيد ددترات التوزيعيد ددع بعددا التامد ددو  وضد ددالي. عد ددع الاحتمد ددول التوزيد دديات حد إلى وضددع فرضد

ددوا ب ددن نفسددها وتقد ددا.ت تددتكلم عد ددع التجددريا اللامعلميددة تددتر  البيد دداطر مددن خددلال التوزيد  Empiricalتقدددير المخد
Distirbution   . 

م في هدذ  المقاربددة  (Miller M. B., 2019)هدي طريقدة جدد سدهلة في تقددير القيمدة المتعرضدة للخطدر، يقددول 
دددة. فع ددد التاريخيد دددق العوائد دددن طريد ددرة عد دددر مباشد دددة للخطد ددة المعرضد ددداب القيمد ددوا  سد دددد نقد دددا نريد ددتر  انند دددال، نفد دددبيل المثد ددى سد لد

ددا باسددتخداا بيددا.ت  VaR 95%حسدداب   The percentileيددوا. فدد ن المئينددة  100ليددوا واحددد لسددهم مد
ددة مددن أقصددى  95 ددن أقصددى قيمد ددتخدا  %5نكددن أن تعددت عد ددذ  الحالددة، ولأننددا نسد ددن العوائددد. في هد ددن  100مد يددوا مد

دديط ددر تعددت بشددكل بسد ددة المعرضددة للخطد ددوا الأسددوأ الخددام   البيددا.ت، فدد ن القيمد . Fifth worst dayعددن اليد
ددددات  ددددول التوزيعد ددددترا  حد دددوا  ي افد ددددا أن نقد ددددي  عليند دددة، لد ددددة لامعلميد ددددي طريقد دددة هد ددددة التاريخيد ددددائلا:م إن المقاربد دددا  قد وأضد
ددزات أو  ددة اعددادة انتدداج نفدد  المميد ددلبيات  ددذ  الطريقددة، تقددوا المقاربددة التاريخيد الاحتماليددة للعوائددد، وهنددا  إيجابيددات وسد
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التفرطا، الالتواء، القفز.. الخ. الخاصيا التي كنا نراها في البيا.ت التاريخية: تغير في الانحرا  المعياري،   ت 
ددن في  دددا. ولكد ددعبا جد ددد يكددون صد ددة قد ددا الأسددوا  الماليد ددزات وملامد ددادة انتدداج مميد ددى إعد ددي يقددوا علد ددوذج معلمد إن تطددوير نمد

طبيعيدة قددد يجعدل عمليدة رسددم اسدتنتاجات عامدة أمددرا نفد  الوقدف، فد ن بندداء نمداذج بالاعتمداد علددى تحديدد التوزيعدات ال
سدهلا. في حالددة اسددتخداا المقاربددة التاريخيدة، ف ندده مددن الصددعب أن نعلددم مدا إذا كانددف البيددا.ت المسددتعملة في النمددوذج 

أو يحدد معنى ما هو عادي أصلام.   (Miller  ،2019 غير عادية، لأن النموذج في أصله لا يعر  
دددترة  ددف فد ددده إذا كاند ددث أند دددة. حيد ددا.ت المجمعد دددة بالبيد ددائج مرتبطد دددن أن النتد ددة عد دددة .رد ددذ  الطريقد دددعف هد ددا  ضد دددين نقد ددن بد ومد
البيا.ت متقلبة جدا  أو هادئدة( وتكدون الأحدوال قدد تغديرت في الآوندة الأخديرة، فد ن المحاكداة التاريخيدة سدتنتج لندا قيمدة 

مدع المخداطر الحقيقيدة الدتي نواجههدا. كمدا أن المحاكداة التاريخيددة في  معرضدة للخطدر عاليدة القيمدة أو متدنيدة القيمدة مقارندة
ددو .  بعددا الأحيددان مددا تكددون بطيئددة في عكدد  أغلددب الأحددداث، مثددل المخدداطر الناشددئة عددن كددوارث مفاجئددة في السد

تحددث على العموا، إن المحاكاة التاريخيدة في تقدديرها للقيمدة المعرضدة للخطدر لا توضدا بعدا الأحدداث الدتي نكدن أن 
العينية المأخوذة في الفترة الزمنية المختارة.    (Koenig, 2004)والتي س تظهر من خلال 

التالية:   (2016 بن سليم محسن، بن رجم محمد خميسي،  وتتضمن هذ  الطريقة الخطوات 
فترة الاحتفاى.   تقييم التغيرات في عوامل الخطر اليومية -  خلال 
تطبيدق هدذ  التغديرات اليوميدة الحاصدلة علددى القيمدة الحاليدة لعوامدل الخطدر ثم إعدادة تقيدديم المحفظدة ككدل خدلال عيندة مددن  -

 عدد أياا الفترات التاريخية. 
ددين  - تحديددد القيمددة المعرضددة للخطددر بعددد انشدداء الرسددم البيدداني لقدديم المحفظددة، وتصددبا تسدداوي القيمددة المعرضددة للخطددر المئد

ثقة   (First percentile)الأول    %. وبالتالي ف ن المعادلة كالتالي:  99للتوزيع في حالة هامش 
𝑉𝑎𝑅 99% = 𝐸(𝑅𝑣) − (1𝑠𝑡 𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡𝑖𝑙𝑒) 

 
ددة  أمددا إذا أرد. أن ددة عنددد مسددتوى ثقد ددة للخطددر بالطريقددة التاريخيد ددابق في  95نقددي  القيمددة المعرضد % لددنف  المثددال السد

 Rstudio  :(Edina Berlinger & al, 2015)بر.مج  
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 محاكاة مونتي كارلو-ج
إن محاكداة مددونتي كددارلو هدي المنهجيددة الأكثددر شدهرة مددا إذا أرد. أن نقددوا بقيدا  القيمددة المعرضددة للخطدر بشددكل أكثددر 

ددابقة.  ددع باقددي المنهجيددات السد ددا  مقارنددة مد ددا صددعبة القيد ددة تطددورا وقددوة، إلا أ د دددير القيمددة المعرضد ددة تقددوا بتقد هددذ  الطريقد
وائدد المسددتقبلية باسددتخداا نمددوذج التسددعير اللاخطددي لتقدددير للخطدر عددن طريددق خلددق سدديناريوهات عشددوائية عديدددة للع

للخطر اعتمادا على أسوأ الخسارات.   القيمة المعرضة  ثم حساب   التغير في القيمة لكل سيناريو، 
إن محاكاة مونف كدارلو هدي مشدابهة للمحاكداة التاريخيدة، ولكدن عدو  اسدتخداا تغديرات خريخيدة، يقدوا مددير المخداطر 

يددع الدذي يصددف التغديرات في الأسددعار بشدكل كددا . بعدددها واعتمدادا علددى هدذا التوزيددع يدتم محاكدداة هددذ  باختيدار التوز 
القديم العشدوائية. مددديري المخداطر عدادة مددا يسدتخدمون البيدا.ت التاريخيددة في تحديدد التوزيدع. وبعددد محاكداة التغدديرات في 

ا، فدد ن القيمدة المعرضدة للخطدر المحسددوبة . وأخدير Profits and Lossesالأسدعار، يدتم حسداب الأرباتي والخسددائر 
أو المحدد. الثقة المختار   ما هي إلا المئينة المتعلقة بهامش 

دددددد  ددددوا بتوليد دددددركة  10000وإذا أرد. ان نقد دددددهم شد ددددد سد دددددة لعوائد ددددا.ت التاريخيد ددددداة البيد دددددل محاكد ددددن أجد دددددوائية مد ددددا.ت عشد بيد
APPLE ددة القيمددة المعرضددة للخ ددن أجددل قيددا  طريقد ددونتي  في المثددال السددابق وذلددلا مد ددتخداا طريقددة محاكدداة مد طددر باسد

 Rstudio:(Edina Berlinger & al, 2015)كارلو على بر.مج  
 

 
القيمة المعرضة للخطر-د  معوقات تطبيق 

للخطر:  (Danielsson, 2011)هنا  ثلاث مشاكل أساسية تؤثر في قيا  القيمة المعرضة 
للخطر هي فقط عبارة عن رزيئ  -1  لتوزيع الأرباتي/الخسائر.  QUANTILEالقيمة المعرضة 
أداة قيا  راطر غير متسقة. -2 للخطر هي   القيمة المعرضة 
التلاعب بها.   -3 للخطر سهلة   القيمة المعرضة 

هي عبارة فقط عن تجزيئ   المعرضة للخطر   أولا: القيمة 
تقدي  القيمددة المعرضدة للخطددر أقصدى أفشددل سديناريو نكددن أن يحدددث للمحفظدة عنددد مسدتوى معددين مدن الثقددة. فعلددى 

% تعدك أنده في مئدة يدوا فد ن خسدارة المحفظدة الماليددة  95سدبيل المثدال، القيمدة المعرضدة للخطدر اليوميدة عندد مسدتوى ثقدة 
يددوا. وكو ددا تقدي  رزيددئ التوزيدع فقددط، ف  دا غددير فعالددة  100أياا مددن هدذ   5اوز القيمددة المعرضدة للخطددر قدي سدتتج

للارباتي/الخسائر.  في التعامل مع ذيل التوزيعات 
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هي أداة غير متسقة   المعرضة للخطر   ثانيا: القيمة 
ددترتي  ددتي1999واخددرون   Artznerلقددد اقد دداطر والد ددنيف قياسددات المخد ددا لتصد ددا ب ( رططد ددتي لا (.)P يعددت عنهد ، والد

 نكن أن تكون متسقة إلا إذا حققف بعا الشرو .
إذا كدان يتبددع البدديهيات الأربددع  Coherent ددا أصدلين مددالين، يكدون مقيددا  الخطدر متسددقا  Yو Xلنفدتر  أن 

 التالية: 
الفرعي   Subadditivity  :𝑃(𝑋التجميع  + 𝑌) ≤ 𝑃(𝑋) + 𝑃(𝑌) 

المكونة من    أن يكون أكتا من مجموع راطر السهمين على انفراد.   X,Yلا نكن لخطر المحفظة 
∝)Homogeneity  :𝑃التجانس   𝑋) = ∝ 𝑃(𝑋) 

إذا تضاعفف قيمة المحفظة المالية ف ن راطرها ستتضاعف.    على سبيل المثال، 
Monotonicity:𝑃(𝑌)الرتابة ≥ 𝑃(𝑋)𝑖𝑓 𝑋 ≤ 𝑌 

الخالية   Risk free  :𝑃(𝑋شرط المخاطر  + 𝑌) = 𝑃(𝑋) − 𝐾 
ددير  ددا أداخ غد ددذا مددا يجعلهد ددي، هد دددأ التجميددع الفرعد دددا شددر  مبد ددرو  ماعد ددل هددذ  الشد ددق كد ددة للخطددر تحقد إن القيمددة المعرضد

 متسقة.  
قابلة للتلاعب   المعرضة للخطر   ثالثا: القيمة 

مدن بدين النقدائص المهمدة للقيمدة المعرضددة للخطدر أ دا قابلدة للتلاعدب، لأ ددا ولكو دا تسدتعمل مبددأ التجدزيء لتوزيعددات 
يكفي أن نقوا بتحريلا التجزيئات من أجل القياا بعملية التلاعب.    الأرباتي/الخسائر، 

الشرطية 2.2.2.2  CVaRالقيمة المعرضة للخطر 
على الرغم مدن كدون ان كثديرا مدن البداحثين وكدذللا المؤسسدات الماليدة كاندف تعتمدد علدى القيمدة المعرضدة للخطدر كدأداة 

ددة، خاصددة لمددا أقرلددا لجنددة بازل  ددن 1995لقيددا  المخدداطر المتعلقددة بالمحفظددة الماليد ددذ  الطريقددة أبانددف الكثددير مد ، إلا أن هد
مبدأ التجميع الجزئي    العجوزات في  .  Subadditivityتقدير الخطر، والتي على رأسها عدا قدرلا على احتراا 
ددددا  ددددد لمد دددددا  Artznerولقد دددددت بعد ددددق وإن وجد ددددداطر حد ددددا  المخد ددددة لقيد دددددية مرغوبد ددددو خاصد ددددي هد دددددع الفرعد الى أن التجميد

تمكن مدن توليدد مقددايي  الاسدتثناءات. إن التجميدع الجزئددي يضدمن الحفداى علددى مبددأ التنويدع لنظريددة المحفظدة لكونده يدد
محفظة غير متنوعة.  متنوعة على حساب   راطر أصغر لمحفظة 

، تشدير خاصددية التجميدع الفرعددي إلى Internal Risk managementوفيمدا يتعلدق ادارة المخدداطر داخليدا 
الفردية لاقساا الإدارية  ذ    الشركات.أن المخاطر الكلية للشركات المالية يساوي أو أقل من مجموع المخاطر 

ددة  إن ردداوز شددر  التجميددع الفرعددي نكددن ان يسددبب للشددركات الماليددة الكثددير مددن المشدداكل، لنفددتر  أن مؤسسددة ماليد
ددي  دداطر دون الددوعي   ددا سددتتجاوز خاصددية التجميددع الفرعددي، ففد تقددوا بتوتيددف القيمددة المعرضددة للخطددر في قيددا  المخد

إذا احتاج الامر. هذ  الحالة ف ن المؤسسة ستفتر  راطر أكثر من اللا  زا أو لا يتم تغطيتها بالشكل المناسب 
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، فدد ن ردداوز شددر  التجميددع الفرعددي نكددن أن Financial regulationsأمددا مددن وجهددة نظددر الضددوابط الماليددة 
يقدود المؤسسددات الماليدة الى الاحتفدداى بددرأ  مدال أقددل مددن المطلدوب. وك جابددة علدى كددل هددذ  المشداكل المتعلقددة  اصددية 

ددرطية  الاتسددا  ددر الشد ددة المعرضددة للخطد ددا القيمد دددائل مددن بينهد ددن البد ددتراتي مجموعددة مد ددد   اقد ددة المعرضددة للخطرد ددبة للقيمد بالنسد
CVaR. 

ددن التسدداقل التددالي:  ددة وريددب القيمددة المعرضددة للخطددر الشددرطية عد ددارة المتوقعددة الددتي نكددن ان تتجدداوز القيمد مددا هددي الخسد
للخطر؟   المعرضة 

ددة  ددن خددلال القيمددة المتوقعد دداقل أعددلا  يعطددى مد ددتمرة، إن الإجابددة عددن التسد ددع المحفظددة هددي مسد وإذا افترضددنا ان دالددة توزيد
ددة  ددرتبط بالاحتماليد ددزيء المد دداوز الجد ددتي تتجد ددرطية الد ددرPالشد ددة للخطد ددة المعرضد دد ن القيمد ددذللا فد دددة لد دددوا  . وكنتيجد ددرطية تقد الشد

ددرطية  ددة المعرضددة للخطددر الشد ددطات التوقعددات فدد ن القيمد ددا اننددا أخددذ متوسد ددتويات الخطددر لاصددول. ويد بالتفريددق بددين مسد
للخطر.    تكون على دراية بشكل ذيل التوزيع على خلا  القيمة المعرضة 

 (Danielsson, 2011)ونكن كتابة القيمة المعرضة للخطر الشرطية على الشكل التالي:  
𝐶𝑉𝑎𝑅 = 𝐸[𝑄|𝑄 ≤ −𝑉𝑎𝑅(𝑝)] 

المتوقعة.   Qحيث أن   هي الأرباتي/الخسائر 
 تحليل السيناريو  3.2.2.2

لقددد قمنددا باختيددار طريقددة تحليددل السدديناريو في اختبددارات الضددغط، كمددا كنددا قددد غطينددا الجانددب النظددري  ددذ  الطددر  في 
 الفصل الأول من هذ  الدراسة.  

 تمر عملية تحليل السيناريوهات  طوتين:
السيناريوهات  أولا: اختيار 

هي اختيار السيناريو والذي نكن أن اخذ الشكلين:    إن أول خطوة في تحليل السيناريوهات 
 السناريوهات التاريخية -أ

نكنندا أن  تددار سدديناريوهات اعتمددادا علدى أحددداث خريخيددة، نكددن أن تعتمدد هددذ  السدديناريوهات علددى التغدديرات 
ددوى في  دديرات القصد ددى التغد ددد علد ددد. أو أيضددا تعتمد ددن جديد ددرر مد ددة أن تتكد ددون  ددا فرصد ددتي تكد ددوا  والد النسددبية في الأسد

 ة.  الأسوا  والتي ان حدثف في الحقيقة نكن أن تسبب خسائر كبيرة للمحفظ
التاريخية  ا ايجابيتين كالتالي:   السيناريوهات   ان استخداا 

إن حقيقدة أن الأحددداث التاريخيددة قدد تحدددث فعددلا نكنهدا أن تعطددي نظددرة مؤكددة عمددا نكددن أن يحدددث  •
الافتراضية.  مقارنة مع الأحداث 

دددهم قددائلا:م نكددن لمحفظتنددا الماليددة أن تخسددر  • ددون دولار  Xنكددن أن تكددون مفهومددة، فدد ذا صددرتي أحد مليد
م هددو تصددريا قابددل للفهددم، وهددذا النددوع مددن 2008مدثلا إذا مددا حدددثف أزمددة مثددل أزمددة الددرهن العقدداري 

 الوضوتي يساعد في إدارة المخاطر.  
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ددر  في أوروبا 1987إن الأمثلددة الشددائعة لاحددداث التاريخيددة تضددم: أزمددة الاثنددين الأسددود  ، 1992، أزمددة سددعر الصد
السندات سنة   أزمة جنوب شر  اسيا  2003و  1994أزمات   وأزمة الرهن العقاري.    1997، 

الافتراضية:  -ب  السيناريوهات 
ددد لا  ددذ  السدديناريوهات قد ددة مباشددرة، هد ددي   ددا أي سددابقة خريخيد ددية والددتي لد ددون السدديناريوهات افتراضد نكددن أيضددا أن تكد

حدداث التاريخيدة، ونكددن أن تتكدرر مدن الأحدداث التاريخيدة، ولكنهدا نكدن أن تكددون تحمدل بعدا التغديرات المماثلدة لا
ددن  تكددون هددذ  السدديناريوهات طبيعيددة أو سياسددية أو قانونيددة أو اقتصددادية. ونكددن أن ننظددر الى السددجلات التاريخيددة مد

 أجل أخذ صورة على ما نكن أن يحدث مستقبلا.  
من طر     (:  Derivatives policy Group,1995وهذ  بعا المقترحات 

العائد ب   ❖  نقطة أساسية  100  ±تحول مواز في منحنى 
 نقطة أساسية  25 ±ميل خطي في منحنى العائد ب   ❖
 نقطة أساسية  20 ±تحول موازي في هوامش الائتمان ب   ❖
 %  10 ±عائد مؤشر الأسهم   ❖
 % على العملات غير أساسية  20 ±% أو   6 ±عائد على العملات الأساسية   ❖
   %.  20 ±تغير نسا في التطاير ب   ❖

أثر السيناريوهات  ثانيا: تقييم 
ددة. ان  ددة للمحفظد ددعار الأدوات المكوند دديناريو علددى أسد ددل سد دديم أثددر كد ددا تقيد ددب عليند ددار السدديناريوهات، يجد ددة اختيد بعددد عمليد
ددلال  ددن خد ددة مد دديرات النارد ددة علددى التغد ددة للمحفظد ددية الأدوات المركبد ددة حساسد ددة هددو معرفد ددذ  العمليد ددي في هد المفتدداتي الأساسد

دد ددد أن نعد دديناريوهات. وبعد دددذا السد ددر هد دددر  أثد دددب أن ند ددة وجد ددو.ت المحفظد ددعار مكد دددى أسد دديناريوهات علد ددذ  السد دددر هد ر  أثد
 السيناريو على المحفظة ككل.  

ومناقشتها.  3.2  النتائج 
للخطر والقيمة المعرضة للخطر الشرطية   المعرضة  القيمة  تقدير  الدراسة  الجزء من  هذا  ثم افترا  حاولنا في 

المتشائمة   السيناريوهات  ماليةلمحفمجموعة من  الفترة   خلالمن أسهم متداولة في السو  المالي السعودي    كونةم  ظة 
بين   إلى   المستخرجة  أسعار الأسهم(  اليومية  ت. وقد قمنا بتحويل البيا.26/01/2022و    01/01/2015ما 
 .عوائد

تقدير كل من    Optimizationقمنا ببناء نماذج محاف  مثلى  واختبار الضغط،    CVaRوVaRوقبل 
models    صول على محاف  تكون حصص أوراقها المالية موزعة بشكل يجعلها أكثر جاذبية وذللا من الحمن أجل

مجموعة من محاولات  على  الدراسة  هذ   اعتمدت  المخاطر. وقد  تدنية  تل  مقبولة في  عوائد  على  الحصول  خلال 
فظة في الفترة العادية في تل نماذج الأمثلة المتعددة أو المقارنة بين سلو  المح  CVaRو  VaRالمقارنة بين تقديرات  

المتشائمة.    والفترة التي نفتر  فيها مجموعة من السيناريوهات 



 للدراسة التطبيقي الإطار:  الثاني  الفصل 
 

89 
 

الأوراق المالية في السوق المالي السعودي  1.3.2  محفظة 
سهم يدتم تداولده في سدو  الأورا  الماليدة السدعودي وذلدلا بالاعتمداد علدى  30لقد   الاعتماد في البداية على 

القطاعدات المختلفددة، ولقدد   اختيددار القطاعدات بالترتيددب علدى أسددا  نسدبة كميددة تدداول الأسددهم أسدا  التنويدع بددين 
دداع، ددار أكددت  في كددل قطد ددث   اختيد دددول  10حيد ددين الجد ددق. ويبد ددى هددذا المنطد ددادا علد ددات اعتمد ددت  11/02قطاعد  10أكد

السو  المالي السعودي:  قطاعات 
 سعودي من حيث حجم الكمية المتداولةقطاعات في السوق المالي ال  10أكبر    :11/02الجدول رقم  

المتداولة القطاع  للسوق % الكمية 

 %20,69 13,972,779,475 المواد الأساسية
 %13,94 9,415,752,217 إدارة وتطوير العقارات

 %10,37 7,005,739,648 البنوك
 %8,92 6,021,984,921 التأمين

 %5,42 3,657,038,282 إنتاج الأغذية
 %4,40 2,971,447,038 الخدمات الاستهلاكية

 %4,34 2,930,029,550 الصناديق العقارية المتداولة
 %4,25 2,871,005,630 الطاقة

 %4,10 2,771,108,817 السلع طويلة الاجل
 %3,81 2,574,756,835 الاتصالات

 الطالبالمصدر: من إعداد  
أسدا  نسدبة كدل قطداع مدن حجدم التدداول في السدو  بالتقريدب، كمدا ولقد   اختيار عددد الأسدهم في كدل قطداع علدى 

 هو موضا في الشكل البياني التالي:
 : نسب حجم تداول كل قطاع من مجموع التداول في السوق04/02الشكل  

 
 المصدر: من إعداد الطالب
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ددد دددل العائد ددددأ تحليد دددى مبد دددادا علد دددلة اعتمد دددا  المفاضد دددى الأسد ددداع علد دددل قطد دددهم في كد دددار الأسد ددد   اختيد دددلا -دوقد ددداطرة وذلد المخد
التداول.  بين أكت الأسهم في كل قطاع على أسا  حجم  الاختلا ، حيث ثم المقارنة  معامل   باستخداا 

الأساسية -أ  قطاع المواد 
ددواد  ددا  وكددذللا معالجددة المد ددركات المعنيددة بتطددوير واكتشد ددهم والددتي تمثددل الشد ددن مجموعددة مددن الأسد إن هددذا القطدداع يعددت عد

وكددذللا منتجددات الغددابات. كمددا يعتددت  القطدداع: تعدددين وتنقيددة المعدادن، المنتجددين الكيميددائيينالخداا، كمددا يشددمل هددذا 
دددر   دددب والعد ددديرات في الطلد دددا للتغد ددا  أيضد دددو حسد دددا هد دددال كمد ددلة في دورات الأعمد ددديرات الحاصد دددا  لتغد ددداع حسد ددذا القطد هد

 السوقيين. 
و أن اداء  مدرتبط بشدكل كبددير ، كمدا يبدد2020ويبددو أن مؤشدر هدذا القطداع قدد عدر  ارتفاعدا ملاحظدا مندذ جويليدة 

 مع أداء مؤشر السو  بشكل عاا وهذا ما يسبب راطر نظامية قد تم  بهذا القطاع.  
المواد الأساسية مقارنة مع مؤشر السوقأسعار  الرسم البياني للتغيرات في    :05/02الشكل مؤشر قطاع 

 
 المصدر: موقع تداول السعودية 

 
ددت  12/02يبددين الجدددول ددث أسددهم في  9أكد ددل سددهم، حيد ددم التددداول لكد ددية علددى أسددا  حجد دداع المددواد الأساسد قطد

دددددار  ددددديتم اختيد دددددبته  7سد دددددا نسد دددددهم أي مد دددددهم  %23أسد دددددوع الأسد دددددن مجمد ددددددن  30مد دددددهم مد دددددار الأسد دددددارة. إن اختيد المختد
القطاعدات سدديتم عدن طريددق المفاضددلة بينهدا اعتمددادا علددى العائدد والمخدداطر، حيددث   اسدتخداا معامددل الاخددتلا   

بين الأس  هم.  كأداة مقارنة 
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 شركات في قطاع المواد الأساسية على أساس حجم التداول  9: أكبر  12/02الجدول رقم
 الشركة العائد   المخاطرة  معامل الاختلاف   حجم التداول

1,962,903,214 67.94587512 0.02100207 0.0003091 Saudi Kayan 

1,479,876,839 -94.98847795 0.02003307 -0.0002109  TASNEE 

876,230,815 46.64473378 0.0200619 0.0004301  SIPCHEM 

810,661,865 64.32748844 0.02087427 0.0003245  CHEMANOL 

703,642,279 -141.4241964 0.01583951 -0.000112 NORTHERN CEMENT 

698,209,031 -516.591691 0.01591619 3.08E-05  JOUF CEMENT 

562,796,153 -72.93100117 0.02491323 -0.0003416  TAKWEEN 

525,678,865 -421.5813735 0.02240705 -5.32E-05 APC 

422,382,617 39.565081 0.01538686 0.0003889   SABIC 

 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول  
حققدف أد  معامددل اخدتلا  مدن بددين عيدع الشدركات الأخددرى، SABICنلاحد  مدن الجددول أعددلا  أن شدركة 

، SIPCHEM ،CHEMANOL ،Saudi Kayan ،TAKWEENوتليهدا كدل مدن شدركة 
TASNEE ،NORTHERN CEMENT الشدركات الددتي   اختيارهدا مددن قطداع المددواد ، وهدي

 الأساسية.
 قطاع إدارة وتطوير العقارات -ب

ددارات في  ددو  العقد دداع بسد ددذا القطد ددينها، ويتددأثر هد ددارات وتحسد ددة ادارة العقد ددركات المتعلقد ددن أسددهم الشد دداع عد ددذا القطد يعددت هد
ددير  ددا كبدديرا في الآونددة الأخد ددذا القطدداع س يعددر  ارتفاعد ددتقرا،  السددعودية وأسددعارها. ويبدددو أن هد ة حيددث أن أداء  يبدددو مسد

ددر في  دداع قددد تأثد دددو أن هددذا القطد ددة. إلا أندده يبد ددر  للمخدداطر النظاميد ددا يجنبدده التعد ددرتبط  داء السددو  ممد دده غددير مد كمددا أند
 .  2020وهذا نتيجة لأزمة كوفيد التي عصفف العاس فجأة في بداية مار     2020منتصف عاا  
المقارنة مع مؤشر السوق.إدارة وتطوير العقارات  مؤشر قطاع    أسعار  : الرسم البياني للتغيرات في06/02الشكل

 
 المصدر: موقع تداول السعودية 
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مجموع التداولات في السو  قد قاربف   القطاع من  هذا  تداول  نسبة حجم  أن  سابقا  قلنا  أننا %  17وكما  ، ويا 
ف ننا س تداوله،  نسبة حجم  أسا   على  قطاع  أسهم كل  في  نستثمر  ان  القطاع   5نختار  اختر.  هذا  أسهم من 

بين  17/100*30  من  الاختلا    10(  معاملات  بين  المقارنة  الأسا   على  القطاع  الممثلة  ذا  أسهم  أفضل 
 :  13/02لاسهم كما هو مبين في الجدول رقم

 على أساس حجم التداول  إدارة وتطوير العقاراتشركات في قطاع   10: أكبر  13/02  الجدول رقم
 الشركة العائد   الم اطرة   معامل الاختلاف حجم التداول

144,564,778.70 -803.30 0.01662029 -2.07E-05 DAR ALARKAN 

38,779,953.84 50.93 0.01996329 0.00039 EMMAR EC 

34,770,257.02 25.78 0.02095917 0.000813 ALAKARYA 

21,315,126.34 891.74 0.02110747 2.37E-05 ALMRAKEZ 

13,990,055.70 14.82 0.01549673 0.001046  ARDCO 

13,051,686.50 36.28 0.02258334 0.0006225  RED SEA 

7,704,729.92 23.25 0.01950189 0.0008387 KEC 

5,698,658.00 29.20 0.01343817 0.0004602  TAIBA 

4,815,192.85 -219.83 0.02022881 -9.20E-05 JABAL OMAR 

3,371,485.34 15.94 0.01419274 0.0008903  ALANDALUS 

 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول  
دددار  ددددددد ددد   اختيد ددددددد دددى  ARDCO ،ALANDALUS ،KEC ،ALAKARYA ،TAIBAلقد ددددددد علد

الاختلا  وكذللا لكون عوائدها موجبة.    التوالي لأ ا تحقق أد  معاملات 
 قطاع البنوك   -ت

يضدم هددذا القطدداع أسددهم البنددو  الدتي تعمددل في الاقتصدداد السددعودي، ويبدددو أن هدذ  الأخدديرة أحسددن أداءا مددن مؤشددر 
 .  2020السو ، كما أ ا عرفف تحسنا كبيرا في الأداء بعد تأثرها  زمة الكوفيد في منتصف عاا 

 مع مؤشر السوقالمقارنة    البنوك   مؤشر قطاع  أسعار  : الرسم البياني للتغيرات في07/02الشكل

 
 المصدر: موقع تداول السعودية 
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 بنوك في القطاع البنكي على أساس حجم التداول  09: أكبر  14/02الجدول رقم  
 الشركة العائد الم اطرة معامل الاختلاف حجم التداول  

2,621,759,238 33.58547359 0.01475074 0.0004392     ALINMA 

1,211,613,806 74.2116779 0.02313178 0.0003117      BJAZ 

884,230,385 14.54916463 0.01428146 0.0009816    ALRAJHI 

743,919,460 34.41490593 0.01664649 0.0004837      SNB 

392,239,451 27.8329085 0.01463176 0.0005257      RIBL 

293,350,600 35.04064 0.01752032 0.0005    ALBILAD 

232,360,529 297.5690261 0.05591322 0.0001879      SABB 

156,758,918 212.0424469 0.0169846 0.0000801      SAIB 

148,033,744 54.44855754 0.01679738 0.0003085      ANB 

 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول  
ددهم  ددع أسد دده   اختيددار أربد ددد موجبددة، إلا أند ددذا القطدداع عوائد ددهم في هد ددف كددل الأسد ددو ، فقددد حققد ددبة لقطدداع البند أمددا بالنسد

دددددة في  ددددداع والمتمثلد دددددذا القطد ددددتثمار في هد دددددبة الاسد دددددى نسد دددددادا علد ددددلا اعتمد دددددتثمارات 14وذلد دددددوع الاسد ددددن مجمد دددددارة  % مد المختد
 للمحفظة.

 ولقد   اختيار الأسهم التالية:
 

 قطاع التأمين -ث
ويضدم هدذا القطدداع كدل الشددركات العاملدة في قطداع التددأمين، ويبددو أن هددذ  الأخديرة قدد عرفددف أيضدا تحسددنا في الأداء 

كمدا هددو   2022، إلا أ دا عرفدف تراجعدا في الأداء مددع بدايدة سدنة 2020مندذ تأثرهدا  زمدة الكوفيدد في منتصددف عداا 
 :08/02مبين في الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 

 الشركة العائد الم اطرة معامل الاختلاف

14.54916463 0.01428146 0.0009816    ALRAJHI 

27.8329085 0.01463176 0.0005257      RIBL 

34.41490593 0.01664649 0.0004837      SNB 

35.04064 0.01752032 0.0005    ALBILAD 
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 مقارنة مع مؤشر السوق  التأمين  مؤشر قطاع  أسعار  : الرسم البياني للتغيرات في08/02الشكل

 
 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول  

 
 على أساس حجم التداول  تأمينفي قطاع ال  شركات تأمين  10: أكبر  15/02الجدول رقم  

 الشركات العائد الم اطرة معامل الاختلاف حجم التداول  

681,671,311 -78.00195546 0.02872 -0.00037     MALATH 

465,617,497 50.20668119 0.02074 0.000413    SAUDI RE 

356,702,612 -77.3947114 0.02722 -0.00035  GULF CENTER 

348,287,320 90.85779468 0.023896 0.000263    ALSAGAR 

347,462,111 132.0788258 0.027446 0.000208 ALINMA TOKYOM 

258,336,540 -45.78015908 0.02072 -0.00045 JAZIRA TAKAFUL 

229,468,130 69.43929845 0.023359 0.000336     WALAA 

212,968,614 101.6081599 0.024406 0.00024 ARABIAN SHIELD 

190,139,040 205.1580645 0.02544 0.000124     SALAMA 

183,217,303 -27.14724004 0.027935 -0.00103    MEDGULF 

 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول  
دددار  ددد   اختيد ددة، ولقد دددد موجبد ددف ذات عوائد ددا كاند ددأمين، كلهد ددداع التد ددن قطد ددهم مد دددع أسد ددتثمار في أربد ددار الاسد ددذللا   اختيد كد

 الأسهم التالية: 
 الشركة العائد الم اطرة معامل الاختلاف

50.20668119 0.02074 0.000413    SAUDI RE 

69.43929845 0.023359 0.000336     WALAA 

90.85779468 0.023896 0.000263    ALSAGAR 

101.6081599 0.024406 0.00024 ARABIAN SHIELD 
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 قطاع انتاج الأغذية -ج
يضدم هدذا القطداع أسدهم الشدركات المتخصصدة في انتداج الأغذيدة يدا فيهدا المشدروبات والألبدان، وقدد عدر  هدذا القطدداع 

، إلا أن أداء  قددد تراجدع أيضددا مدع بدايددة 2020الكوفيددد في أواسدط عداا تحسدن في الأداء علدى الددرغم مدن تأثددر   زمدة 
 :09/02على عك  مؤشر السو . كما هو موضا في الشكل رقم  2021سنة 
 

 مقارنة مع مؤشر السوق  انتاج الأغذية  مؤشر قطاع  أسعار  : الرسم البياني للتغيرات في09/02الشكل

 
 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول  

 
 على أساس حجم التداول  نتاج الأغذيةفي قطاع ا شركات  10: أكبر  16/02الجدول رقم  

 
 

 
 
 
 
 
 

 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول  
الأسهم التالية    ولقد اختيار 

 الشركة العائد الم اطرة معامل الاختلاف

53.29817188 0.025365 0.0004759      GACO 

60.36973721 0.021824 0.0003615     ALJOUF 

75.04393502 0.020787 0.000277     NADEC 

 الشركة العائد الم اطرة معامل الاختلاف حجم التداول  

706,862,951 462.4018456 0.027559 0.0000596     TADCO 

557,363,455 85.8509342 0.021137 0.0002462    JAZADCO 

463,786,154 53.29817188 0.025365 0.0004759      GACO 

430,030,075 60.36973721 0.021824 0.0003615     ALJOUF 

340,890,889 -395.1696454 0.028302 -7.16E-05     SFICO 

271,053,093 75.04393502 0.020787 0.000277     NADEC 

241,287,103 -43.58050011 0.019868 -0.000456     SAVOLA 

151,624,730 115.0212364 0.015815 0.0001375    ALMARAI 

139,617,563 114.8949869 0.026357 0.0002294    SHARQIYA 

124,538,209 79.04320913 0.026306 0.0003328     WAFRAH 
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 قطاع الخدمات الاستهلاكية   -ح

أزمة كوفيد  بعد تهور  أداءا مرتبطا  داء السو  خاصة  ،  2020في منصف عاا    19لقد عر  هذا القطاع 
 :10/02وهذا الارتبا  قد يعر  هذا القطاع الى راطر منتظمة. كما هو موضا في الشكل رقم 

 مقارنة مع مؤشر السوق  ستهلاكيةالا  الخدمات: الرسم البياني للتغيرات في أسعار مؤشر قطاع  10/02الشكل

 
 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول  

 
 على أساس حجم التداول  دمات الاستهلاكيةفي قطاع الخ  شركاتال: أكبر  17/02الجدول رقم  

 الشركة العائد الم اطرة معامل الاختلاف حجم التداول  

1,049,003,789 -41.2525733 0.02124095 -0.0005149     SEERA 

582,277,606 -101.944564 0.02278461 -0.0002235 ALKHALLEJ TRNG 

331,686,796 -25.8256616 0.02351943 -0.0009107    ALHOKAIR 

131,733,003 71.72350265 0.01892066 0.0002638      DUR 

99,312,260 39.80988629 0.02520762 0.0006332      TECO 

65,556,238 927.0368943 0.01683499 1.82E-05   HERFY FOOD 

 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول
 ولقد   اختيار الأسهم التالية:

 الشركة العائد الم اطرة معامل الاختلاف

71.72350265 0.01892066 0.0002638      DUR 

39.80988629 0.02520762 0.0006332      TECO 
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المتداولة   -خ العقارية   قطاع الصناديق 
يضدم هدذا القطداع مجموعددة مدن الصدناديق الاسدتثمارية العقاريددة المتاحدة للجمهدور، يدتم تددداول وحددالا في السدو  الماليددة 
وتعر  عالميا يصطلا مريفم. ويبدو أن هدذا القطداع قدد عدر  ثبداخ في السدنوات الخمد  الأخدير، حيدث أنده س يتدأثر 

 :  11/02رقم    بالتغيرات الحادثة في السو  كما هو موضا في الشكل
 مقارنة مع مؤشر السوق  الصناديق العقارية المتداولة: الرسم البياني للتغيرات في أسعار مؤشر قطاع  11/02الشكل

 
 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول  

 
 على أساس حجم التداول  صناديق العقاريةفي قطاع ال  شركاتبر ال: أك18/02الجدول رقم  

 الشركة العائد الم اطرة معامل الاختلاف حجم التداول

592,482,865 91.85 0.022716 0.000247 SIDC 

538,841,214 702.29 0.019896 2.83E-05 ABDULLATIF 

391,013,154 -43.88 0.034912 -0.0008 NASSEJ 

274,549,208 164.36 0.020462 0.000125 FITAIHI 

 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول
فقط سهم   الكافية مقارنة  ميع الأسهم المتبقية في القطاع.لكونه الوحيد الذي SIDC  اختيار   يتوفر على البيا.ت 

  
 قطاع الطاقة   -د

يضم هذا القطاع الشركات التي تعمل في مجال الطاقة بشدكل عداا، كمدا يبددو أن هدذا القطداع قدد تأثدر بنسدبة أقدل مدن 
علددى عكدد  مؤشددر السددو   2021مقارنددة مددع مؤشددر السددو ، إلا أندده عددر  ثبدداخ في سددنة  19اندددلاع أزمددة كوفيددد 

دد ددع بدايددة العد ددر الطاقددة مد ددع أداء مؤشد ددان اداء  في تزايددد، ليرتفد ددع  2022اا والددذي كد ددرو  مد دددلاع أزمددة الد ددة مددع اند خاصد
 أوكرانيا. 
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 مقارنة مع مؤشر السوق  الطاقة المتداولة: الرسم البياني للتغيرات في أسعار مؤشر قطاع  12/02الشكل

 
 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول

 
 على أساس حجم التداول  طاقةفي قطاع ال  شركات04: أكبر  19/02الجدول رقم  

 الشركة العائد الم اطرة معامل الاختلاف حجم التداول  

931,394,287 116.3647407 0.02356386 0.0002025  PETRO RABIGH 

301,505,459 33.94847578 0.02494534 0.0007348     SARCO 

252,138,948 93.96489533 0.01750566 0.0001863     BAHRI 

103,137,791 27.57515709 0.01886968 0.0006843    ALDREES 

 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول
 

 لكونه أقل معاملا في الاختلا .ALDREESولقد   اختيار سهم شركة 
  

 قطاع الاتصالات    -ذ
دداع مددن  دداع  يتكددون هددذا القطد ددات، ويبدددو أن هددذا القطد ددال تقنيددة الاتصددالات والمعلومد ددركات الددتي تعمددل في مجد أسددهم الشد

سدنوات الأخديرة كمدا هدو مبدين  5كان اداء  أحسن من أداء مؤشر السدو  السدعودي علدى العمدوا وذلدلا خدلال فدترة 
 :  13/02في الشكل البياني رقم
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 مقارنة مع مؤشر السوق  الاتصالات المتداولة: الرسم البياني للتغيرات في أسعار مؤشر قطاع  13/02الشكل

 
 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول

 
 على أساس حجم التداول  الاتصالاتفي قطاع   شركات04: أكبر  20/02الجدول رقم  

  
 

 
 

 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على البيانات المستخرجة من موقع تداول
 .STC لقد   اختيار سهم شركة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الشركة العائد   الم اطرة الاختلافمعامل   حجم التداول  

1,341,475,392 241.8427149 0.02672362 0.0001105      ZAIN 

474,615,479 -144.59528 0.01991077 -0.0001377     ETIHAD 

360,486,242 59.47809748 0.03038736 0.0005109     ATHEEB 

353,648,483 27.46824682 0.01402254 0.0005105      STC 
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 جميع الأسهم المكونة للمحفظة المالية:  21/02الجدول رقم  
 الشركة الترميز  العائد الم اطرة معامل الاختلاف القطاع

 الشركة السعودية للصناعات الأساسية   SABIC     0.0003889 0.01538686 39.565081 الأساسيةالمواد 

 شركة الصحراء العالمية للبتروكمياويات SIPCHEM    0.0004301 0.0200619 46.64473378 المواد الأساسية

 كميائيات الميثانولشركة   CHEMANOL   0.0003245 0.02087427 64.32748844 المواد الأساسية

 شركة كيان السعودية للبتروكمياويات Saudi Kayan 0.0003091 0.02100207 67.94587512 المواد الأساسية

 شركة تكوين المتطورة للصناعات   TAKWEEN    0.0003416- 0.02491323 72.9310012- المواد الأساسية

 شركة التصنيع الوطنية   TASNEE     0.0002109- 0.02003307 94.988478- المواد الأساسية

 شركة اسمنت المنطقة الشمالية   NORTHERN CEMENT 0.000112- 0.01583951 141.424196- المواد الأساسية

 شركة الرياض للتعمير  ARDCO     0.001046 0.01549673 14.82 إدارة وتطوير العقارات

 شركة الاندلس العقارية ALANDALUS   0.0008903 0.01419274 15.94 إدارة وتطوير العقارات

 مدينة المعرفة الاقتصادية KEC      0.0008387 0.01950189 23.25 إدارة وتطوير العقارات

 الشركة العقارية السعودية ALAKARYA    0.000813 0.02095917 25.78 إدارة وتطوير العقارات

 شركة طيبة للاستثمار   TAIBA     0.0004602 0.01343817 29.2 إدارة وتطوير العقارات

 مصرف الراجحي ALRAJHI    0.0009816 0.01428146 14.54916463 بنوك

 بنك الرياض RIBL      0.0005257 0.01463176 27.8329085 بنوك

 البنك الأهلي السعودي SNB      0.0004837 0.01664649 34.41490593 بنوك

 بنك البلاد ALBILAD    0.0005 0.01752032 35.04064 بنوك

 الشركة السعودية لاعادة التأمين SAUDI RE    0.0004131 0.02074038 50.20668119 تأمينات

 شركة ولاء للتأمين التعاوني WALAA     0.0003364 0.02335938 69.43929845 تأمينات

 شركة الصقر للتأمين التعاوني ALSAGAR    0.000263 0.0238956 90.85779468 تأمينات

 شركة الدرع العربي للتأمين التعاوني   ARABIAN SHIELD 0.0002402 0.02440628 101.6081599 تأمينات

 شركة القصيم القابضة للاستثمار  GACO      0.0004759 0.0253646 53.29817188 انتاج الأغذية

 شركة الجوف الزراعية ALJOUF     0.0003615 0.02182366 60.36973721 انتاج الأغذية

 الشركة الوطنية للتنمية الزراعية NADEC     0.000277 0.02078717 75.04393502 انتاج الأغذية

 شركة دور للضيافة DUR      0.0002638 0.01892066 71.72350265 الخدمات الاستهلاكية

 شركة المشروعات السياحية   TECO      0.0006332 0.02520762 39.80988629 الاستهلاكيةالخدمات  

 الشركة السعودية للتنمية الصناعية SIDC      0.0002473 0.0227155 91.85 الصناديق العقارية  

 الدريس لل دمات البترولية والنقلية  ALDREES    0.0006843 0.01886968 27.57515709 الطاقة

 شركة الاتصالات السعودية STC      0.0005105 0.01402254 27.46824682 الاتصالات

 طالبالمصدر: من اعداد ال
دددن  ددة مد ددار مجموعد ددث   اختيد ددا،  يد ددع لا    بهد ددبة تنويد دددع بنسد ددا تتمتد ددا باختيارهد ددتي قمند ددة الد ددة الماليد دد  ان المحفظد ددن الملاحد مد
القطاعدات النشددطة في السددو  المددالي السددعودي. إن فكددرة التنويددع في القطاعددات تحسددن مددن أداء المحفظددة في مواجهتهددا 

أنه إذا تضررت أحد القطا ف ن ذللا لا يؤثر بشكل كبير على المحفظة ككل.  للمخاطر غير المنتظمة، حيث   عات 
دددترة  ددل فد دددلال كد ددا.ت خد دددى البيد ددوفر علد ددده لا تتد ددداول فيد ددهم المتد دددون الأسد ددل لكد دددة الأجد ددلع طويلد ددداع السد ددتثناء قطد ددا   اسد كمد

نقتصر على    سهم فقط.   28الدراسة، هذا ما جعلنا 
دددن - ددددة مد دددد يوميد دددركات إلى عوائد ددددذ  الشد دددهم هد ددددعار أسد دددل أسد دددد تحويد دددددد  26/01/2022الى  01/01/2015وبعد بعد

والدتي تقضددي  ةمشداهدة خددلال الفدترة، وبالاعتمداد علدى الطريقددة ا ندسدية أو اللوغاريتميد 49868مشداهدات يسداوي 
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 ن العائدد نثدل اللوغداريتم الطبيعدي لحاصدل قسدمة السدعر الحدالي علدى السدعر الدذي قبلده، ونسدتخدا الصديغة التاليددة في 
 حسابه:  

𝑅𝑡𝑔 = 𝐿𝑛 (
𝑠𝑡

𝑠𝑡−1

) 

الاحصائي لعوائد الشركات السعودية:  أد.  الملخص  لنا الجدول   يعطي 
 : الملخص الاحصائي لعوائد الشركات السعودية22/02الجدول رقم

    Index Min.    1st Qu Median Mean STDEV 3rd Qu Max.    Skewness Kurtosis 

    SABIC -0.1049351 -0.005653 0 0.0004265 0.0153869 0.006568 0.095833 -0.102808 7.815784 

   SIPCHEM -0.1046913 -0.0090076 0 0.0004703 0.0200619 0.010288 0.094884 -0.1619206 3.464252 

  CHEMANOL. -0.1139229 -0.0084746 0 0.0003374 0.0208743 0.008392 0.108409 -0.08949561 6.071645 

Saudi Kayan -0.1045127 -0.0091955 0 0.0003598 0.0210021 0.009041 0.09685 -0.07231671 5.189917 

   TAKWEEN -0.236389 -0.009268 0 -0.000312 0.0249132 0.009434 0.33047 0.3843306 25.56954 

    TASNEE -0.1182328 -0.0103153 0 -0.0001448 0.0200331 0.009628 0.096119 -0.2932938 5.212507 

NORTHERN.CEMENT -0.105361 -0.005698 0 -0.000086 0.0158395 0.005012 0.0947 -0.2209146 10.72644 

    ARDCO -0.104403 -0.00542 0 0.000597 0.0154967 0.006613 0.094431 -0.02781157 9.268854 

     KEC -1.06E-01 -9.03E-03 0 2.433e-05 0.02193271 8.62E-03 1.00E-01 -0.01630985 5.866816 

   ALAKARYA -0.1051997 -0.0087337 0 0.0002041 0.02099976 0.008625 0.100302 -0.1087234 5.201214 

    TAIBA -0.1027003 -0.0048366 0 0.0001002 0.01411193 0.004802 0.094282 -0.06846474 14.19843 

   RED.SEA -0.1079378 -0.0093978 0 -0.0001634 0.02201490 0.008734 0.095213 -0.2035251 6.044979 

   ALRAJHI -0.0846092 -0.0054397 0 0.0009821 0.01426852 0.007936 0.09531 -0.03329913 5.798533 

     RIBL -0.1052201 -0.0058565 0 0.0005165 0.0146318 0.006231 0.078764 -0.3336873 7.393892 

    ALINMA -0.1053604 -0.0057143 0 0.0004394 0.01483846 0.006674 0.095117 -0.177049 8.703191 

     SNB -0.1053606 -0.0070838 0 0.0004847 0.01672986 0.007843 0.095707 -0.06716712 5.566493 

   SAUDI.RE -0.1050935 -0.0085653 0 0.0004466 0.02106788 0.008969 0.102191 -0.02906781 5.308197 

    WALAA -0.1056027 -0.0094074 0 0.0003483 0.02368800 0.010065 0.098025 -0.01688254 4.6865 

   ALSAGAR -0.1100008 -0.0089105 0 0.0002122 0.02413258 0.008947 0.09531 -0.1391571 5.588429 

ARABIAN.SHIELD -0.1051924 -0.0093024 0 0.0002138 0.02459899 0.010526 0.097574 -0.2276851 4.780867 

     GACO -0.1060596 -0.0092679 0 0.0004804 0.0253646 0.008565 0.506628 4.365079 91.79944 

    ALJOUF -0.1053605 -0.0090946 0 0.0003662 0.0218237 0.008525 0.09531 0.351348 5.579435 

    NADEC -0.3002785 -0.0078433 0 0.0002789 0.02110783 0.008569 0.09531 -1.685124 28.49231 

     TECO -0.1370796 -0.0099011 0 0.0005106 0.02534153 0.010017 0.099318 0.01657027 5.109246 

  HERFY.FOOD -1.05E-01 -7.66E-03 0 4.825e-05 0.01722663 7.55E-03 9.53E-02 -0.2214671 6.458335 

     SIDC -1.22E-01 -7.84E-03 0 3.306e-05 0.01991216 8.51E-03 9.52E-02 -0.3122081 7.246105 

   ALDREES -0.1423324 -0.0083683 0 0.0006854 0.0188697 0.009509 0.10554 -0.1085104 5.779479 

     STC -0.0682085 -0.0054497 0 0.0005062 0.0140225 0.092996 0.007117 0.2376415 5.098357 

 R studioاعتمادا على برنامج    طالبالمصدر: من اعداد ال
الأسهم خلال فترة ما يقارب   هذ   تحقيقها من طر   أكت خسارة    ان  أعلا   الجدول  لنا  سنوات   8يبين 

الشركة   قدرت ب    NADECهي خسارة  حققف أكت ربا ممكن GACO%، في حين أن شركة  30والتي 
 %.50في نف  هذ  الفترة والذي قدر ب  



 للدراسة التطبيقي الإطار:  الثاني  الفصل 
 

102 
 

بنلا   سهم  ف ن  والمخاطرة،  العائد  يخص  فيما  ب ALRAJHIأما  قدر  والذي  عائد  أعلى  حقق 
أما شركة 0.09  ،%TAIBA    أد  راطر بنسبة قدرت  %.  1.41فقد حققف 

 : أداء كل سهم على حدة بالاعتماد على العائد والمخاطرة14/02الشكل رقم

 
 R studioاعتمادا على برنامج    الطالبالمصدر: من اعداد  

يعتت كأحسن اختيار لما يقدمه من عائد وراطر،   ALRAJHIأما كاستثمارات فردية، ف ن سهم بنلا  
يقدا أحسن تركيبة فيما يخص العائد والمخاطرة.  حيث نلاح  من خلال الرسم البياني أعلا  أن سهم الراجحي 

الالتواء   مقيا   المستثمر  من أجل الحكم على توزيع العوائد،   Kurtosis  والتفرطا  Skwenessيستعمل 
أن  نكن  لا  أنه  يعلم  المتوسط  المدى  على  التوزيع، والمستثمر  أطرا   التي تأتي في  القيم  عن  يعت  الالتواء  فمقيا  
عل يركز  أن  أيضا  عليه  بل  بالبيا.ت،  المتعلق  التوزيع  وسط  في  النظر  على  فقط  بناءا  المالي  مركز   على  ى يحاف  

العوائد  تشتف  عن  يعت  أن  نكنه  الذي  المعياري  الانحرا   مقيا   المستثمرون  يستعمل  ما  وعادة  التوزيع.  أطرا  
عن الوسط، ولكته لي  كافيا خاصة إذا كان التوزيع غير طبيعي وذللا من أجل محاولة التنبؤ يا نكن أن يحدث 

أو تغيير . مستقبلا مما يساعد على اتخاذ القرار المتعلق بالمحافظة   الحالي   على المركز المالي 
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أن أغلب الأسهم ذات قيم التواء سلبية وتفرطا عالية، هذا ما   22/02نلاح  من خلال معطيات الجدول
المكونة للمحفظة المالية لا تتبع التوزيع الطبيعي، وأن معظمها ملتوي نحو اليسار والذي  الأسهم  أن عيع  عن  يعت 

البيا.ت غير متناتر ونيل الى جهة الخسائر. إلا أن هنا  بعا الأسهم تلتوي نحو اليمين يعت بدور  عن أن توزيع  
 ما يعك أن كفة البيا.ت تميل نحو تحقيق الأرباتي.  

الل  الأوزان النسبيةاستخدام نماذج الأمثلة في اختيار    2.3.2  المثلى سعوديةلمحفظة 
محفظة   على  الحصول  أجل  من  المحاف   أوزان  أمثلة  لأسلوب  نموذجين  تطبيق  مثلى،   سعوديةسنحاول 

عند أعظم وذللا عن طريق هد  تدنية المخاطر   Mean-Var  سنعتمد على أسلوب التمجية التربيعية لماركوفيتش
ممكن الشرطية  عائد  للخطر  المعرضة  القيمة  تدنية  أسلوب  على  أيضا  وسنعتمد   ،Mean-CVaR   عن وذللا 

للخطر الشرطية عند مستوى معين من العائد.    طريق هد  تدنية القيمة المعرضة 
 Mean-Varأولا: نموذج ماركوفيتش  

مقالهم  Markowitzيعد   تكلم في  المحفظة   عن اختيار  1952مسنة    Portfolio Selectionأول من 
سنة   أشار في كتابه  استخداا  1959المالية، وأول من  إلى  التربيعية في اختيار المحفظة الاستثمارية، ،  التمجة  نموذج 

نموذج النموذج  هذا  على شكل متراجحات   ارياضي  اويعتت  قيود  مع  تربيعية  هد   دالة  على  يشتمل  خطي  غير 
بينها  مجالات ومن  عدة  النموذج في  هذا  تطبيق  المحدودة، حيث    الموارد  استخداا  أمثلية  هو  منه  ا د   خطية، 

 المحفظة وقد أعطى نتائج جيدة.  اختيار  
 ويستند هذا النموذج على عدة افتراضات منها:

عمولة؛  -أ  المنافسة التامة وعدا وجود مصاريف 
 لا يوجد بيع على المكشو ؛  -ب
الأصول   -ج أو شراء  بيع  على  قيود  أي  توجد  الكم والنوع، ولا  المالية من .حية  الأصول  عدد كافي من  يوجد 

 المالية.
أن كل مستثمر اخذ بعين الاعتبار عاملين مهمين عند االأمر   المخاطرة، ختيار أصول المحفظة  ا العائد و البديهي 

إما تدنية راطرة المحفظة إلى أد  حذ مع تحقيق مستوى مقبول  ا د  من نموذج المحفظة الاستثمارية  يكون  لذللا 
عند مستوى معين من المخاطرة، العائد  تعظيم  أو  العائد،  من خلال Markowitzوتقا  المخاطرة في نموذج    من 

 إيجاد تباين المحفظة الاستثمارية.
المشتر    التباين  يستخدا  الأسهم  عوائد  بين  الارتبا   من  تأتي  التي  المخاطرة  ( لمعرفة covarianceولتضمين 

لديها علاقة إما طردية أو عكسية خلال يكون  قد  الأسهم  عوائد  بعا  أن  الارتبا ، حيث  الزمن، وعادة   درجة 
بين كم ونوع من  أمواله  بتوزيع  المستثمر  يقوا  أي  التنويع،  المخاطرة من خلال  هذ   التقليل من  المستثمرون  يحاول 

 الأصول المالية.  
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للمحفظة الاستثمارية من الشكل التالي:  لذللا تكون صيغة دالة ا د  في نموذج تدنية المخاطرة 
المعياري   -أ الماليةصيغة الانحراف   للمحفظة 

𝛅𝑹𝒑

𝟐 = ∑ 𝐖𝐢
𝟐

𝐍

𝐢=𝟏

𝛅𝐑𝐢

𝟐 +  𝟐∑ ∑ 𝐖𝐢𝐖𝐣

𝐧

𝐢≠𝐣

𝐢=𝐣+𝟏

𝐍

𝐢=𝟏

 𝒄𝒐𝒗 (𝑹𝒊𝑹𝒋) 

𝛅𝑹𝒑

 تباين المحفظة: 𝟐
W النسا  : الوزن 

𝒄𝒐𝒗 (𝑹𝒊𝑹𝒋):   التباين المشتر  بين الورقتين 
التباين كما يلي   :(Evstigneev & others, 2015, p. 12) كما نكننا حساب 

𝛅𝐑𝐩

𝟐 = 𝐄 [(∑ 𝐑 𝐢𝐱𝐢

𝐧

𝐢=𝟏

−  ∑ 𝐦𝐢𝐱𝐢

𝐧

𝐢=𝟏

)

𝟐

] 

𝜹𝑹𝒑

𝟐 = 𝑬 [(∑(𝑹𝒊 − 𝑴𝒊)

𝒏

𝒊=𝟏

𝒙𝒊) (∑(𝑹𝒋 − 𝒎𝒋)

𝒏

𝒋=𝟏

) 𝒙𝒋] 

𝜹𝑹𝒑

𝟐 = [∑ ∑ 𝒙𝒊𝒙𝒋(𝑹𝒊 − 𝑬𝑹𝒊)(𝑹𝒋 − 𝑬𝑹𝒋)

𝒏

𝒋=𝟏

𝒏

𝒊=𝟏

] 

من أجل تعظيم دالة المنفعة للمستثمر يجب تنويع الاستثمارات تحف   (Markowitz, 1952)وقد اقترتي  
 قيدين مهمين،

يساوي    -1   (  Full investement   الواحدأن يكون مجموع أوزان الاستثمارات 
 ( كما يلي:  Long Onlyيكون هنا  مركز قصير أي لا يوجد بيع على المكشو    ألا-2

Wn= ∑ = 𝟏  , 𝑾𝒊 = 𝟏  𝒏
𝒊 

𝑾𝒊 ≥ 𝟎 
هو جزء من التمجة التربيعي والذي  النموذج  مثلى باستخداا  نسبية  أوزان  على  الحصول  أجل   الرياضية  ومن 

إما يتم تعظيم العائد عند  إما التعظيم أو التدنية تحف قيود معينة، وفي حالة المحفظة المالية ف نه  يكون هدفه  الخطية 
أو تدنية المخاطرة عند مستوى معين من العائد أو تعظيم العائد عند أد  مستوى من مستوى معين من   المخاطر، 

 :(Markowitz, 2007) المخاطر، وتكون المعادلة كالتالي
𝑴𝒂𝒙 (𝜹𝒑

𝟐) =  ∑
𝚛𝚤𝒕

𝒅𝒕

𝒏
𝒊=𝟏  * 𝒘𝒊 

𝑴𝒊𝒏(𝜹𝒑
𝟐) = ∑ ∑𝒙𝒊𝒙𝒋

𝒏

𝒋=𝟏

𝒏

𝒊=𝟏

𝒄𝒐𝒗𝒊𝒋 

∑ 𝐰𝐢

𝐧

𝐢=𝟏

= 𝟏 



 للدراسة التطبيقي الإطار:  الثاني  الفصل 
 

105 
 

 Mean-CVaRنموذج المحفظة المثلى    -ثانيا
أصبحف   الأخيرلقد  العقد  في  الم  تعتت  للخطرالقيمة  قيا    عرضة  استخداما في  الأكثر  الأداة  أ ا  على 

المتعلقة بالأدوات المالية، لأ ا ريب عن التساقل التالي: ما هي أقصى خسارة نكن أن تتعر    الخسائر   احجم 
القيمة  معادلة  لنا  محددة. وتعطى  زمنية  فترة  ثقة معين في  عند مستوى  محفظة  أي  أو  فردي  بشكل  المالية  الأداة 

لل  خطر كالتالي:المعرضة 
𝑽𝒂𝑹𝜶 = 𝒊𝒏𝒇{𝒙 ∈ 𝑹: 𝒇𝒙 (𝒙)  ≥ 𝜶} 

تعت للمتغير   𝒇𝑥حيث  الأرباتي  توزيع  دالة  𝜶  (  (𝟏و    𝒙عن  > 𝜶 > هي مستوى الثقة، بشكل 𝟎
المئين   هي  للخطر  المعرضة  القيمة  ف ن  بع 𝒇𝒙لدالة    𝜶اخر  ولكن  المعرضة   د.  بالقيمة  يتعلق  فيما  الانتقادات 

للخطر من بينها أ ا مقيا  غير متسق ما يعك أن تنويع المحفظة قد يؤدي الى ارتفاع في الخطر، كما أ ا لا نكنها 
استخدامها في نماذج الأمثلة عند مستوى الثقةد لذا كان من المستحيل   .  قيا  المخاطر التي تتجاوزها 

أجل   أداة قيا  للمخاطر متسقة يطلق عليها العجز المتوقع أو القيمة المعرضة ومن  المشاكل   تعريف  هذ   معالجة 
 للخطر الشرطية:

𝑬𝑺𝜶(𝑿) = 
𝟏

𝜶
∫ 𝑽𝒂𝑹𝝁(𝑿)𝒅𝒖

𝜶

𝟎

 
كانف ل 𝒇𝒙وإذا  مساويا  يكون  المتوقع  العجز  تعريف  ف ن  𝑬𝑺𝜶(𝑿)مستمرة،  = 𝑬(𝑿:𝑿 ≥

 𝑽𝒂𝑹𝝁(𝑿))   ،ل بديلة  تسميات  أشهرها القيمة المعرضة للخطر الشرطية، وفي دراستنا هذ  وهنا   المتوقع  لعجز 
للخطر الشرطية.   ونعتت أن العجز المتوقع ه  نفسه القيمة المعرضة 

الشرطية  ثانيا: الأمثلة باستخدام القيمة المعرضة للخطر 
أن   لنفر   ماليتين،  أداتين  محفظة من  المراكز،    xلنفتر    yهي شعاع الأسعار الأولية، و    mهي شعاع 

القادا   اليوا  قيمها في  المتأكد من  غير  القادا. والمحفظة  اليوا  منها في  متأكد  غير  الأسعار  شعاع  +   x1y1 هي 
x2y2 ) 

f(x, y) = (x₁m₁ + x₂m₂) - (x₁y₁ + x2y2) = x₁(m₁ - y₁) + x2(m2 - y2) 
 سالبة ثنائية الأبعاد:غير ف ن مجموعة المحاف  الممكنة هي أرقاا   القصيرة،إذا س نسما بالمراكز  

X = {(x₁,x₂)x₁≥0,x₂≥ 0} 
=السيناريوهات 𝒚𝒊  (𝒚𝟐

𝒊 , 𝒚𝟏
𝒊 )  ،j=1    ...J،  عينة من الأسعار اليومية  على سبيل البيا.ت التاريخية   المثال،هي 

 (.أيااJلتداول  
 CVaRتدنية  

𝐦𝐢𝐧
{𝒙∈𝑿}

𝑪𝑽𝒂𝑹 
 نكن أن تد  إلى مشكلة التمجة الخطية التالية
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𝐦𝐢𝐧
{𝒙∈𝑿𝑰,∈𝑹,𝒛∈𝑹𝒋}

𝝑 + 𝒗 ∑ 𝒁𝒋

{𝒋=𝟏,….𝑱}

 

 تحف قيد
𝒁𝒋 ≥ 𝒇(𝒙, 𝒚𝒊) −  𝝑,      𝒁𝒋 ≥ 𝟎,    𝒋 = 𝟏, … . , 𝑱     (𝒗 = ((𝟏 − 𝜶)𝑱)−𝟏 = 𝒄𝒐𝒏𝒔𝒕) 

𝝑 :عتبة لا يجب راوزها 
𝒗 :مستوى الثقة 

: 𝒁𝒋متغيرات و ية 
حل خلال  مثلىLPمن  محفظة  على  أمثلة∗𝒙نتحصل  أد   تساوي  أد   ∗𝝑والتي  والذي CVaRوأيضا 

للدالة الخطية   للقيمة المثلى   .(Krokhmal, Palmquist, &Uryasev, 2002) لاداءيكون يساوي 
السعودية المالية  نماذج الأمثلة على المحفظة   ثالثا: تطبيق 

الأصول  الأسهم( في سو   نس على  المستثمر  لمبلل  المثلى  النسب  تحديد  إلى  العنصر  هذا  في  المالية سعى  الأورا  
نكن  ،سعوديال ما  أقل  المخاطرة  درجة  يكون  أد   يث  أو  راطر ممكنة،  أد   تل  عائد في  أعلى  يكون  أو   ،

الشرطية. للخطر  المعرضة  القيمة  من  يجب    درجة  ه  الإشارةوما  من  إليه،  الكثير  وجود   والتامج  تالخوارزمياو 
المثلوية كالتمجة   المسائل  من  النوع  هذا  مثل  لحل  الحصر  التربيعية،الحاسوبية  لا  المثال  سبيل   DS forفعلى 

Windows  ،LINGO  ،LINDO  ،GAMS  ،Win QSBنوافذ  وأيضاSolverبر.مج   Excelفي 
على  و  .R و  Python  كذللا بر.مجو   .بشكل عاا وتوفر لسهولة استخدامه    R  بر.مجقد وقع اختيار. 

عوائد الأسهم اليومية للشركات   على  النموذج  بتطبيق  المختارة، حيث سنطبق أولا هد  تدنية   28وسنقوا 
عند   بتدنية  أعلى  المخاطر  نقوا  بعدها  ثم  العائد،  من  معين  العائد   CVaRمستوى  من  معينة  مستويات  عند 

 والمخاطر.  
أعط رقم  ىوقد  الجداول  إضافة الى عائد وراطرة    23/02  لنا  الأمثلة  بنماذج  المتعلقة  النسبية  الأوزان  نتائج 

عليها.   النسبية المتحصل  الأوزان   كل محفظة باستخداا 
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 عائد ومخاطرة كل محفظة  +: نتائج الأوزان النسبية المتعلقة بنماذج الأمثلة  23/02الجدول

 الشركة
المثلى    النسبية  الأوزان 

Mean-Var 
النسبية   -Meanالمثلى  الأوزان 

CVaR 

SABIC 0.20% 0.0% 

SIPCHEM 0.60% 0.0% 

CHEMANOL. 0.00% 0.0% 

X.Saudi.Kayan 0.00% 0.0% 

TAKWEEN 2.20% 0.0% 

TASNEE 2.00% 0.0% 

NORTHERN.CEMENT 7.40% 0.0% 

ARDCO 15.40% 0.0% 

KEC 0.60% 0.0% 

ALAKARYA 0.00% 0.0% 

TAIBA 3.60% 27.6% 

RED.SEA 0.40% 0.0% 

ALRAJHI 0.00% 17.8% 

RIBL 24.60% 13.2% 

ALINMA 0.00% 0.0% 

SNB 6.60% 0.0% 

SAUDI.RE 0.60% 0.0% 

WALAA 0.40% 0.0% 

ALSAGAR 0.00% 0.0% 

ARABIAN.SHIELD 2.20% 0.0% 

GACO 1.40% 0.0% 

ALJOUF 6.00% 0.0% 

NADEC 1.00% 0.0% 

TECO 0.20% 0.0% 

HERFY.FOOD 0.20% 14.4% 

SIDC 1.00% 0.0% 

ALDREES 2.40% 1.4% 

STC 21.00% 25.6% 

 %0.04385 %0.04156 العائد

 %1.01386 %1.08263 الم اطرة

 R studioاعتمادا على برنامج    طالبالمصدر: من اعداد ال
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 باستخدام النموذجينالمثلى    سعوديةالأوزان النسبية للمحفظة ال  مقارنة  :15/02الشكل رقم  

 
 Excelبرنامج   من إعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

دددب  ددد نسد ددا تحديد ددب أيضد ددث يجد دددافي، حيد ددير كد ددر غد ددو أمد ددع هد ددددأ التنويد ددتخداا مبد ددة باسد ددوين المحفظد ددهم لتكد ددار الأسد ان اختيد
دداو.  ددكل عشددوائي أو متسد ددار الأوزان النسددبية بشد ددا(، ولا نكددن اختيد ددة  الددوزن النسد ددهم مددن المحفظد الاسددتثمار في كددل سد

ددبية لاسددهم المك ددة هنددا  مجموعددة مددن الطددر  مددن أجددل تحديددد الأوزان النسد ونددة للمحفظددة، وقددد اخددتر. في هددذ  الدراسد
أعلا  حق نتمكن من الحصول على اعلى عائد ممكن عند أد  راطرة ممكنة.   النموذجين المذكورين 

ونلاح  من الجدول أعلا  وكذللا الرسم البياني أن هنا  الكثير من القديم الصدفرية لدلاوزان النسدبية، حيدث كدون أنندا 
ل والدذي يعدت عدن ان الاوزان النسدبية يجدب ان تكدون محصدورة مدا بدين الصدفر والواحدد. وعنددما اختر. قيد المركدز الطويد

الاسددتثمار في هدذا السددهم لتكددوين  التخلدي عددن فكدرةاخدذ الددوزن النسدا لسددهم مدا القيمددة صدفر فهددذا يعددك انده يجددب 
 محفظة مالية مثلى.  
ددوذج  ددة بالنسددبة لنمد ددتثمار في Mean-Varالأمثلد ددرة الاسد ددن فكد ددتخلص مد ددب الد ددر  الأمثلددة يجد ددق شد ددي يتحقد  6، فلكد

أسددهم  شدديمانول، سددعودية كيددان، العقاريددة، الراجحددي، الانمدداء، الصددقر(، أمددا حصددة الأسددد فقددد توزعددف علددى ثلاثددة 
 (.ARDCO15.40% , RIBL 24.60%, STC 21%   %  60أسهم يجموع نسبة تفو  

ددة  ددوذج الأمثلد ددبة لنمد ددتثمار في Mean-CVaRأمددا بالنسد ددرة الاسد ددن فكد ددتوجب الددتخلص مد ددة اسد ددر  الأمثلد ، فدد ن شد
 أسهم فقط.    6سهم، مما يتر  لنا القدرة على التفكير في الاستثمار في    22

دددث أن  ددة، حيد دددتثمارات الفرديد ددة بالاسد دداطرة مقارند دددبة المخد ددن نسد دددا مد ددد خفد ددى قد دددة المثلد ددتثمار في المحفظد دد  أن الاسد ونلاحد
ددردي %1.01و 1.08ردداطرة المحفظددة في كددلا النمددوذجين   ( أصددغر مددن أد  ردداطرة تعرضددف  ددا الأسددهم بشددكل فد

الأصول بشكل علمي ودقيق.%  1.41طيبة    (. وهذا ما يبين دور المحفظة في تحفيا المخاطر عندما يتم توزيع 
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 مقارنة العائد والمخاطرة للمحفظة المالية المثلى باستخدام نموذجي الأمثلة:  16/02الشكل رقم  

 
 Excelبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

المثلى  2.3.3 السعودية للنماذج الثلاثة  المالية  لعوائد المحفظة  التوزيع الطبيعي   اختبار 
معامل   يكون  ان  الطبيعي  التوزيع  صفات  من  ومعامل    Skewnessان  مساويا ل   Kurtosisمعدوما 

للقيم الشاذة. يعتمد اختبار  3 الى المتوسط وباحتمال ضعيف  بالتناتر  يتميز  الطبيعي  فالتوزيع   .Jarque and 
Bera (1980)    التفرطا  .Skewnessوالتناتر  الالتواء(   Kurtosisعلى معاملي 

الدرجة   من  الممركز  العزا  الشكل    𝑌𝑡للسلسلة    Kإذا كان  𝜇𝑘من  =
1

𝑛
∑ (𝑌𝑖 − 𝑌)𝑘𝑛

𝑖=1   معامل ف ن 
Skewness2020 الضب، يلي: يكتب كما) 

 

𝑆 =
[

1

𝑇
∑ (𝑌𝑡 − 𝑚)3𝑇

𝑡=1 ]
2

[
1

𝑇
∑ (𝑌𝑡 − 𝑚)2𝑇

𝑡=1 ]
3 = 

𝜇3
2

𝜇2
3 = 𝛽1 

𝜇4فهو:Kurtosisأما معامل  

𝜇2
2 = 𝛽2𝐾 =

1

𝑇
∑ (𝑌𝑡−𝑚)4𝑇

𝑡=1

[
1

𝑇
∑ (𝑌𝑡−𝑚)2𝑇

𝑡=1 ]
2 = 

هو المتوسط الحسان للسلسلة الزمنية المستقرة، إذا كان التوزيع طبيعيا وعدد المشاهدات كبيرا  أكت من   mحيث  
 ( ف ن: 30

𝛽1
1/2

 ~ 𝑁(0, √
6

𝑇
) 

𝛽2  ~ 𝑁 (3, √
24

𝑇
) 

0,04156%

1,08263%

0,04385%

1,01386%

العائد المخاطرة

العائد والمخاطرة

Mean-Varالأوزان النسبية المثلى  Mean-CVaRالأوزان النسبية المثلى  
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الإشارة اليه سابقا، فاختبار جار  وبيرا يجمع بين المعاملين السابقين، ف ذا كانف   𝛽1كما   
 𝛽2و    1/2

 حيث:   2بدرجات حرية  𝑥2تتبع توزيع    Sتتبعان التوزيع الطبيعي، ف ن القيمة 

𝐽𝐵 =  
𝑇

6
𝐵1 +

𝑇

24
(𝛽2 − 3)2  ~𝑥𝛼

2(2) 
الفرضية التالية:   يتم اذن اختبار 

𝐻0 ∶  𝛽
1

1

2 =  𝛽2 − 3 = 0 
𝑥𝛼إذا كانف 

2(2)JB >   ف ننا نرفا فرضية التوزيع الطبيعي للسلسلة بنسبة معنوية𝛼 
 بدراسة الخصائص الإحصائية لعوائد المحفظة المالية السعودية في تل نماذج الأمثلة تحصلنا على النتائج التالية:

 سعودية : الخصائص الإحصائية لعوائد المحفظة المالية ال24/02الجدول رقم  
 MEAN VAR opt Mean CVaR Opt 

Skewness -0.9108835 -0.6171634 

Kurtosis 8.754379 8.213955 

 R studioاعتمادا على برنامج    طالبالمصدر: من اعداد ال
الالتواء  - وسالب   Skewnessمعامل  الصفر  عن  يختلف   (skewness=  0.61- ,0.91-كان 

التوالي أن  على  يعك  توزيع السلسلة الزمنية لا يتوزع بالتساوي حول الوسط الحسان  التوزيع الطبيعي(، وان ، وهذا 
 المنحنى ممتد وله ذيل متجه نحو اليسار.

التفرطا  - معامل  قيمة  تزيد عن قيمة معامل م  وهي قي  على التولي،  (kurtosis= 8.75, 8.21)بلغف 
للتوزيع الطبيعي الذي يجب أن يساوي    (.Leptokurticالي فان التوزيع مدبب  ، وبالت3التفرطا 

 : (Jarque-Bera test)اختبار جار  و بيرا -
العائد(: تعظيم  تل  في  المخاطر  تدنية  الأول    -X-squared = 5983.5, df = 2, pالنموذج 

value < 2.2e-16 
الثاني  تدنية   -CVaR  :)X-squared = 44657, df = 2, p-value < 2.2eالنموذج 

16 
عند مستوى معنوية   2أكت تماما من توزيع كي دو بدرجة حرية    في النموذجين  Jarque-Beraاتإحصائيإن  -

 ، وبالتالي ف ن التوزيع غير طبيعي.0.05
أنه ومن خلال الاحصائيات المتحصل عليها ف ن عوائد المحفظة المالية السعودية لا تتبع التوزيع الطبيعي  يبدو 

العوائد للمحفظة المالية السعودية.في النماذج النموذجين لامثل لتوزيعات  البيا.ت   ة، وهذا ما تبينه أيضا الرسومات 
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 عند أعلى عائد  المثلى ذات أدنى مخاطرة  سعودية: الرسم البياني لتوزيع العوائد للمحفظة المالية ال02/  17الشكل رقم

 
 R studioبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  
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مستوى  في ظل    CVaRأدنى  المثلى ذات    السعوديةالرسم البياني لتوزيع العوائد للمحفظة المالية  :  18/02الشكل رقم  
 معين من العائد والمخاطر

 
 R studioبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

التي   التقديرات  رعل  الطبيعي  للتوزيع  السابقة  المتغيرات  إتباع  عدا  المعرضة و قسنإن  القيمة  فيما يخص  ا بها 
دقيقة،  ذا غير  ما  نوعا  نتائج  الطبيعي  التوزيع  باستخداا  القيمة   للخطر  قيا   عند  مغايرة  نتائج  على  سنتحصل 

المحاكاة  مونتي كارلو،  محاكاة  المعلمية،  الثلاثة  الطريقة  بالطر   الشرطية  للخطر  المعرضة  والقيمة  للخطر  المعرضة 
 التاريخية(. 
 
السعودية4.3.2 المالية  المعرضة للخطر الشرطية للمحفظة  والقيمة   تقدير القيمة المعرضة للخطر 

بت الطريقة سنقوا  التاريخية،  المحاكاة  الثلاثة  طريقة  السعودية بالطر   للمحفظة  للخطر  المعرضة  القيمة  قدير 
ثقة   مستويات  عند  وذللا  الدراسة  محل  الزمنية  للفترة  كارلو(  مونتي  طريقة  وذللا   %99و  %95المعلمية، 

القيمة المعرضة للخطر سنتمكن من معرفة أ الأمثلة، ومن خلال  نموذجي  قصى خسارة نكن أن تتعر  باستخداا 
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 ا المحفظة السعودية خلال الفترة محل الدراسة، لكن ولكون القيمة المعرضة للخطر لا نكنها أن تتنبأ بالخسارة التي 
عن حجم  تعت  والتي  الشرطية  للخطر  المعرضة  القيمة  حساب  الضروري  من  المختار، كان  الثقة  مستوى  تتجاوز 

القيمة  التي تتجاوز  للخطر. الخسارة   المعرضة 
بطريقة المحاكاة التاريخية -أ  حساب القيمة المعرضة للخطر 

سابقاع أن المنهجية التاريخية لحساب القيمة المعرضة للخطر تفتر  على وجه التحديد أن التوزيع   كنا قد بينا
التاريخية   الذي الأصول  عوائد  لتوزيع  المخاطر مطابق  أفق  تل  المستقبلية في  الأصول  عوائد  رسم  سيتم  خلاله  من 

الافتر  هذا  تل  أنه في  إلى  وأشر.  محددة.  زمنية  فترة  أو  اطار  أن الخاصة  نكن  للخطر  المعرضة  القيمة  ف ن  ا ، 
لل السابقة  للعوائد  زمنية  بسلسلة  الخاصة  الإحصائيات  من  عينة  باستخداا  الماليةتحسب  ونكن حسابها   ،محفظة 

العلاقة التالية:    باستخداا 
 

𝑉𝑎𝑅𝑡,𝑘(𝛼) = 𝑉𝑡,𝑘(1 + 𝑅𝑘
𝛼 ) 

 حيث:
𝑉𝑡,𝑘المستثمر في المحفظة  : هي المبلل 
𝑅𝑘

𝛼  المئين عائد  الى  تساوي   :𝛼   المحفظة بعوائد  المتعلقة  التاريخية  للبيا.ت  المحسوب  المحفظة  في  المستثمر  للمبلل 
ثقة   مستوى  فعند  محددة،  ثقة  درجة  عند  بالطريقة   %95المالية  للخطر  المعرضة  القيمة  ف ن  المثال  سبيل  على 

 التاريخية تتمثل في قيمة المئين الخام .  
الأسا هذا  المعرضة وعلى  القيمة  تقدير  نكننا  السعودية،  المالية  للمحفظة  التاريخية  البيا.ت  على  وبالاعتماد    

بطريقة المحاكاة التاريخية عند مستويات ثقة   المحفظة  ( وذللا باستخداا نماذج الأمثلة، ثم %99و  95للخطر  ذ  
الأداة   هذ   على  الأمثلة  أثر  مقارنة  التالي  VaRمحاولة  والجدول  تقدير (،  عند  عليها  المتحصل  النتائج  يظهر 

للخطر   :  HSالقيمة المعرضة 
 

 HS: تقدير القيمة المعرضة للخطر  25/02الجدول رقم  
 

 
 

 R studioاعتمادا على برنامج    طالبالمصدر: من اعداد ال
ثقة   عند مستوى  التاريخية  المحاكاة  بطريقة  للخطر  المعرضة  القيمة  قيم  الجدول  لنا  ( %  99و    95يعطي 

أن  نكن  أقصى خسارة  عن  القيم  هذ   المختلفة، وتعت  الأمثلة  نماذج  السعودية باستخداا  المالية  للمحفظة  وذللا 
المحفظة خلال يوا عند مستويات الثقة السالفة الذكر وذللا باستخداا البيا.ت التاريخية المتعلقة بعوائد  تتعر   ا 

الجدول   هذا  الملاحظة من خلال  يتعر   ا المستثمر  الذي يريد أن المحفظة، ونكننا  ان  نكن  أقصى خسارة  أن 

  MEAN VAR Opt Mean CVaR Opt 

VaR 95%  -0.01611187 -0.01562061 

VaR 99%  -0.03496629 -0.02988707 
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ثقة   عند مستوى  السعودية  المالية  المحفظة  في  عند   95يستثمر  المخاطر  تدنية  هدفه  أمثلة  أسلوب  % باستخداا 
هي   العائد  من  مستوى  أسا    0.01611أعلى  على  المحفظة  استثمار  في  يوزع  أن  أراد  إذا  اما  ريال سعودي، 

أمث %  ن أقصى خسارة نكنه   95لة هدفه تدنية القيمة المعرضة للخطر الشرطية ف نه سيكون واثق بنسبة  نموذج 
 %.  99ريال سعودي؛ ونف  الشيء بالنسبة لمستوى الثقة   0.01562أن يتعر   ا هي 

نستنتج من خلال هذا كله أن نماذج المحفظة المثلى قد سا ف في التأثير على حجم الخسائ ان  ر التي نكننا 
قد ساهم في تخفيا حجم الخسائر التي نكن ان تتعر    CVaRقد تتعر   ا المحفظة، حيث أن نموذج تدنية  

 .  Mean-Varله المحفظة مقارنة مع نموذج  
باستخدام طريقة المحاكاة التاريخية لمختلف نماذج  السعودية  : القيمة المعرضة للخطر للمحفظة المالية  19/02الشكل رقم  

 %5عند مستوى معنوية    الأمثلة

 
 R studioبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

الطبيعية -ب المعلمية   حساب القيمة المعرضة للخطر بالمنهجية 
احصائيا  توزيعا  تتبع  العوائد  أن  افترا   من  تنطلق  المعلمية  الطبيعية  بالمنهجية  للخطر  المعرضة  القيمة  إن 
الإحصائية  المعلمات  الى  بالاستناد  المعلمية  الطبيعية  للخطر  المعرضة  القيمة  حساب  أجل  من  وذللا  طبيعيا، 

الحسان وا الوسط  التوزيع والمتمثلة في  المرتبطة بهذا  للتوزيع الأساسية  للعوائد وكذللا القيمة الحرجة  لانحرا  المعياري 
عند مستوى ثقة محدد.   الطبيعي المعياري 

طبيعيا  وهذا ما لا يتفق مع الواقع( نكننا حساب القيمة  توزيعا  تتبع  السعودية  المحفظة  عوائد  أن  وبافترا  
العلاقة التالية للخطر بالطريقة المعلمية باستخداا   :المعرضة 

𝑉𝑎𝑅𝑡,𝑘 (𝛼) = 𝑉𝑡 ,𝑘 ⌊𝜇𝑘 − 𝜆(𝛼)𝜎𝑘 ⌋ 
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المالي    𝜇𝑘حيث:   الأصل  أو  المحفظة  على  للعائد  الحسان  المتوسط  المعياري   𝜎𝑘و    𝑘هو  الانحرا   هو 
 هو ثابف مجال الثقة.  𝜆(𝛼)، أما  Kللعوائد على المحفظة أو الأصل  

نكنن السعودية  المالية  المتعلقة بالمحفظة  البيا.ت  ا حساب القيمة المعرضة للخطر عند مستوى ثقة وباستخداا 
لنماذج الأمثلة، وعند حساب القيمة المعرضة للخطر مثلا عند مستوى ثقة    99و    95 % أي ما يقابله   %95 
تبلل    5 المعياري  الطبيعي  للتوزيع  الحرجة  القيمة  أو  الثقة  مجال  قيمة ثابف  ف ن  معنوية،  مستوى  من  د %1.645 

المعرضة القيمة  للتوزيع الطبيعي المعياري    –للخطر تساوي إلى الوسط الحسان    وتصبا  في   1.645القيمة الحرجة 
نكن أن تتعر   ا   95حالة   أقصى خسارة  تقدير  أجل  للعوائد، وذللا من  المعياري  الانحرا   %( مضروبة في 

عند  المعلمية  بالطريقة  للخطر  المعرضة  القيمة  حساب  نتائج  التالي  الجدول  لنا  ويعطي  يوا.  خلال  المحفظة  هذ  
 %:   99و  95  مستويات ثقة

  99و  95عند مستويات الثقة    السعودية القيمة العرضة للخطر بالطريقة المعلمية للمحفظة  :  02/  26  الجدول رقم
% 

  MEAN VAR opt Mean CVaR Opt 

VaR 95%  -0.01763304 -0.01686401 

VaR 99%  -0.02510214 -0.02405361 

 R studioاعتمادا على برنامج    الطالبالمصدر: من اعداد  

 

الطريقة لمختلف نماذج الأمثلة عند    باستخدامسعودية  الالقيمة المعرضة للخطر للمحفظة المالية  :  20/02الشكل رقم  
 %5مستوى معنوية  

 
 R studioبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  
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للمحفظة   -ج  السعودية بطريقة محاكاة مونتي كارلوحساب القيمة المعرضة للخطر 
أو المحفظة المالية وذللا من  المالي  المتعلقة بالأصل  المتغيرات  تحاكي  تتميز   ا  محاكاة مونتي كارلو  طريقة  إن 
الالا  من السيناريوهات حق نتمكن من الحصول على التقلبات  المئات وريا  عشوائية من خلال  قيم  توليد  أجل 

أنه كلما زادت أعداد السيناريوهات اقترب هذا التوزيع اليومية في شكل ت وزيع الأرباتي والخسائر، كما ردر الإشارة 
 من التوزيع الطبيعي.  

المتغيرين  سنحاكي  السعودية،  المالية  المحفظة  لعوائد  التاريخية  بالبيا.ت  المتعلقة  المتغيرات  على  وبالاعتماد 
البيا.ت المعياري  ذ   توليد    المتوسط والانحرا   أجل  نتمكن من حساب   100000من  سلسلة  سيناريو( حق 

التاريخية. والجدول التالي يوضا النتائج التي تحصلنا عليها:   المنهجية  للخطر باستخداا   القيمة المعرضة 
  95عند مستويات الثقة  السعودية  للمحفظة    طر بطريقة محاكاة مونتي كارلولقيمة العرضة للخا:  27/02الجدول رقم  

 %  99و
  MEAN VAR opt Mean CVaR Opt 

VaR 95%  -0.01648131 -0.01560324 

VaR 99%  -0.03507111 -0.02982722 

 R studioاعتمادا على برنامج    الطالبالمصدر: من اعداد  

التاريخية من  البيا.ت  يحاكاة  قمنا  أن  بعد  للخطر  المعرضة  القيمة  قيم  عن  يعت  الذي  الجدول  من  نلاح  
توليد   % باستخداا نماذج الأمثلة المختلفة أن هذ    99و  95سيناريو وذللا عند مستويات ثقة    100000أجل 

القي حساب  عند  عليها  تحصلنا  التي  تللا  مع  وبشكل كبير  متقاربة  هي  المحاكاة القيم  بطريقة  للخطر  المعرضة  مة 
بعد توليد عدد كبير من السيناريوهات.   التي قمنا بها خاصة   التاريخية، مما يوضا دقة المحاكاة 

عليها    -د بين النتائج المتحصل   المقارنة 
ما إن النتائج المتحصل عليها من خلال تقدير القيمة المعرضة للخطر باستخداا الطر  الثلاث هي متباينة في

التوزيع  تتبع  لا  السعودية  المالية  المحفظة  بيا.ت  لكون  المعلمية، وذللا  التاريخية والطريقة  الطريقة  بين  بينها، خاصة 
أما نتائج طريقة محاكاة مونتي كارلو ف  ا تقترب من الطريقة التاريخية وذللا بسبب اننا قمنا بتقدير المئين  الطبيعي. 

المولدة باستخدا  99و  95 للبيا.ت التاريخية للمحفظة. ويظهر هذا التقارب للبيا.ت  ا متوسط والانحرا  المعياري 
 مدى دقة توليد البيا.ت باستخداا محاكاة مونتي كارلو.  

الثقة   مستوى  عند  الأمثلة    95فمثلا  نموذج  باستخداا   %Mean-Var   المعرضة القيمة  أن  نلاح  
أكت من نظيرال الطريقة المعلمية  الطريقتين الأخريين.  للخطر باستخداا   ا باستخداا 
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عند مستوى معنوية    ق الثلاثةالطر   باستخدامسعودية  الالقيمة المعرضة للخطر للمحفظة المالية  مقارنة  :  21/02الشكل رقم  
5% 

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

أنه كلما كان مستوى الثقة  ان اختلا  مستويات الثقة يؤثر أيضا على نتائج القيمة المعرضة للخطر، حيث 
رقم   البياني  الرسم  يظهر   أكت، كما  للخطر  المعرضة  القيمة  القيمة   22/02مرتفعا كلما كانف  ان  نلاح   حيث 

المتحصل عليها عند مستوى ثقة   للخطر  % 95حصل عليها عند مستوى الثقة  % أكت من تللا المت  99المعرضة 
الطر  الثلاث.    وذللا باستخداا 

  ياتعند مستو   ق الثلاثةالطر   باستخدامسعودية  الالقيمة المعرضة للخطر للمحفظة المالية  مقارنة  :  22/02الشكل رقم  
 %1و  %5معنوية  

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

القيمة   لكل سهم مكون للمحفظة إن حساب  للخطر  المعرضة  القيم  فيه  تساهم  للمحفظة  الكلية  للخطر  المعرضة 
و  سهم.  في كل  المستثمرة  النسبة  حسب  وذللا  حدة  عن لا  على  للمحفظة  الكلية  للخطر  المعرضة  القيمة  تعت 

القيم المعرضة للخطر لجميع الأسهم المكونة للمحفظة إلا إذا كانف الأسهم موجبة الا  فيما بينها  تماما  رتبا مجموع 
أثر كل سهم مكون للمحفظة على القيمة المعرضة للخطر باستخداا (1 + . فبالنسبة للمحفظة محل الدراسة، فقد 

ثقة   عند مستوى  التاريخية  الأمثلة    95المنهجية  نموذج  معين كما هو مبين   بنسبMean-Var% وباستخداا 
 .23/02في الرسم البياني رقم 
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0
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من   للمحفظة ونلاح   الكلية  للخطر  المعرضة  القيمة  نسب تأثير  مسا ة( كل سهم في  أن  البياني  الرسم  خلال 
أسهم سا ف  ثلاث  هنا   ان  نلاح   الأسهم، كما  النسا  ذ   للوزن  مساويا  يكون  أن  يجب  بالضرورة  لي  

 (STC 28%, RIBL 27%, ARDCO 16%بشكل كبير في نتيجة القيمة المعرضة للخطر  
 % بالطريقة التاريخية  95المحفظة المالية    VaRمساهمة كل سهم في :23/02رقم  الشكل  

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

 
مبلل   استثمار  أراد  ما  أن مستثمرا  افترضنا  باستخداا نموذج ريال سعودي في المحفظة محل الدراسة  1000000إذا 

Mean-Var  بنسبة ف نه سيكون واثق  % أن أقصى خسارة قد يتعر   ا عند استثمار  هذا المبلل هي   95، 
رقم  16112 الجدول  أن سهم    29/02ريال سعودي، ومن  نلاح   أن  قد ساهم  سارة قدرها   RIBLنكن 
يليه سهم    2251 قدرها    STCريال سعودي  ريال سعودي ثم تليها باقي الخسارات كما   2194 جم خسارة 

 هو مبين في الجدول.
 
 
 
 
  

0%0%0%0%

1%

1%

4%

16%

0%0% 2%
0%0%

28%0%
7%

0%0%0%2%1%
5%

1%0%0%1%2%

27%

  %مساهمة كل سهم في القيمة المعرضة للخطر للمحفظة 
    SABIC
   SIPCHEM
  CHEMANOL
  Saudi Kayan
   TAKWEEN
    TASNEE
NORTHERN CEMENT
    ARDCO
  ALANDALUS
     KEC
   ALAKARYA
    TAIBA
   ALRAJHI
     RIBL
     SNB
   ALBILAD
   SAUDI RE
    WALAA
   ALSAGAR
ARABIAN SHIELD
     GACO
    ALJOUF
    NADEC
     DUR
     TECO
     SIDC
   ALDREES
     STC
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 الكلية للمحفظة    VaR: مساهمة كل سهم في  28/02الجدول  
 حجم ال سارة   %نسبة مساهمة كل سهم  مساهمة كل سهم   الشركات  

    SABIC -1.63E-05 0.2020% -16.27 

   SIPCHEM -3.39E-05 0.4210% -33.91 

  CHEMANOL  0 0.0000% 0.00 

Saudi Kayan 0 0.0000% 0.00 

   TAKWEEN -0.000113261 1.4059% -113.26 

    TASNEE -9.21E-05 1.1435% -92.12 

NORTHERN CEMENT -0.000295726 3.6709% -295.73 

    ARDCO -0.001321921 16.4093% -1321.92 

  ALANDALUS -4.01E-05 0.4974% -40.07 

     KEC 0 0.0000% 0.00 

   ALAKARYA -0.000160329 1.9902% -160.33 

    TAIBA -1.97E-05 0.2441% -19.66 

   ALRAJHI 0 0.0000% 0.00 

     RIBL -0.002251117 27.9436% -2251.12 

     SNB 0 0.0000% 0.00 

   ALBILAD -0.000562084 6.9773% -562.08 

   SAUDI RE -3.43E-05 0.4260% -34.32 

    WALAA -2.66E-05 0.3299% -26.58 

   ALSAGAR 0 0.0000% 0.00 

ARABIAN SHIELD -0.000124163 1.5413% -124.16 

     GACO -0.00010763 1.3360% -107.63 

    ALJOUF -0.000381763 4.7389% -381.76 

    NADEC -7.16E-05 0.8893% -71.64 

     DUR -1.31E-05 0.1627% -13.11 

     TECO -1.03E-05 0.1273% -10.25 

     SIDC -4.24E-05 0.5261% -42.39 

   ALDREES -0.000143203 1.7776% -143.20 

     STC -0.002194412 27.2397% -2194.41 

Portfolio -0.01611187 100 % -16111.87 

 Rstudioبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  
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 حجم الخسائر لكل سهم + حجم خسائر المحفظة المالية:  24/02الشكل رقم  

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

 
المالية  -ذ الشرطية للمحفظة  المعرضة للخطر   السعوديةحساب القيمة 

لقيا  المخاطر المالية من بينها أ ا  تعرضف  ا القيمة المعرضة للخطر كأداة  التي  الانتقادات  العديد من  بعد 
أ ا لا تستطيع أن تخت. عن توزيع  الثقة، كما  تتجاوز مستوى  التي  تتنبأ بالخسارة  ان  نكنها  متسقة ولا  غير  أداة 

عند مستوى معين من الثقة في حين أ ما تختلفان من حيث التوزيع   VaRالذيل، حيث نكن أن تتساوى قيمتا  
  استحداث أداة بديلة  ا نكنها ان تقدر لنا ،  (Miller M. B., 2019) الذي يتجاوز الذيل ومستوى الثقة  

ا تتجاوز  التي  المالية  المحفظة  تتعر   ا  أن  نكن  التي  الخسائر  القيمة حجم  عليها  يطلق  للخطر،  المعرضة  لقيمة 
 .Miller M) المعرضة للخطر الشرطية أو العجز المتوقع. ونكننا حساب هذ  الطريقة باستخداا الصيغة التالية: 

B., 2019) 
E[L|L ≥  𝑽𝒂𝑹𝒚] = 𝑺 

المتعلقة  البيا.ت  للخطر، وباستخداا  المعرضة  القيمة  تتجاوز  التي  القيم  الخسائر(  متوسط  عن  الأخيرة  هذ   وتعت 
المعرضة  القيمة  تقدير  نكننا  للخطر،  المعرضة  القيمة  حساب  وبعد  السعودية  المالية  للمحفظة  التاريخية  بالعوائد 

المعلمية، الثلاثة  الطريقة  الشرطية بالطر   نماذج   للخطر  التاريخية( وذللا باستخداا  محاكاة مونتي كارلو، والمحاكاة 
 الأمثلة المختلفة. والجدول التالي يبين لنا النتائج المتحصل عليها:  
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بالطرق الثلاثة وباستخدام مختلف نماذج الأمثلة    السعودية: القيمة المعرضة للخطر الشرطية للمحفظة  29/02الجدول رقم  
 %1و  5عند مستوى دلالة  

  MEAN VAR opt Mean CVaR Opt 

CVaR 95 % 0.02127232- 0.0281731- الطريقة التاري ية 

CVAR 99% 0.04702907- 0.05087903- الطريقة التاري ية 

CVaR 95 % 0.02127232- 0.02221273- الطريقة المعلمية 

CVAR 99% 0.02762856- 0.02881607- الطريقة المعلمية 

CVaR 95 % 0.02581534- 0.02829033- مونتي كارلو 

CVAR 99% 0.04821838- 0.05217763- مونتي كارلو 

 R studioاعتمادا على برنامج    الطالبالمصدر: من اعداد  

القيمة  بطريقة  المقدرة  تللا  تتجاوز  الشرطية  للخطر  المعرضة  القيمة  طر   من  المقدرة  الخسائر  حجم  ان 
راوزت  إذا  ما  المحفظة  تتعر   ا  أن  نكن  التي  الخسائر  متوسط حجم  عن  تعت  لأ ا وببساطة  للخطر،  المعرضة 

خسائر  لن تتجاوز القيمة المعرضة للخطر،   مستوى الثقة الذي يعت عن النسبة التي يتأكد منها المستثمر  ن حجم
أن   الجدول  من  المحاكاة CVaRونلاح   أو  بطريقة مونتي كارلو  المقدرة  تللا  أصغر من  المعلمية  بالطريقة  المقدرة 

الثقة   عند مستويات  % وذللا لافترا  التوزيع الطبيعي عند تقدير هذ  الطريقة، كما   99و  95التاريخية وذللا 
أن   أيضا  الأمثلة  نلاح   قيمة  Mean-CVaRنموذج  تخفيا  في  ساهم  نموذج   CVaRقد  مع  مقارنة 

Mean-Var  النموذج الأول يهد  الى تدنية لكون   ،CVaR   الى اد  حد باستخداا التشكيلة من الأسهم
 المكونة للمحفظة المالية.

الثلاث  الطري- الشرطية بالطر   للخطر  المعرضة  القيمة  تقديرات  مقارنة  نكننا  المعلمية، كما  التاريخية،  قة 
ثقة   عند مستوى  أمثلة هدفه تدنية المخاطر عند أعلى عائد ممكن.    95محاكاة مونتي كارلو( وذللا  % وبنموذج 

 كما هو موضا في الشكل:
عند    ق الثلاثةالطر   باستخدامسعودية  الللمحفظة المالية  الشرطية  القيمة المعرضة للخطر  مقارنة  :  25/02الشكل رقم  

 %5مستوى معنوية  

 
 EXCELبرنامج  من اعداد الطالب بالاعتماد على المصدر:  
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الشكل   للخطر بطريقة المحاكاة التاريخية وطريقة مونتي    25/02من  المعرضة  القيمة  قيم  ان  نكننا ملاحظة 
توليد   المحاكاة من خلال  دقة  إلى  ذللا  متطابقة، ويوحي  القيمة المقدرة باستخداا   100000كارلو  أما  سيناريو. 
عن القيمتان بالطريقتين الاوليتين وذل العوائد لا يتبع التوزيع الطبيعي.  الطريقة المعلمية فتختلف   لا بسبب أن توزيع 

المعرضة  القيمة  تتجاوز  التي  الخسارة  متوسط  عن  تعت  الشرطية  للخطر  المعرضة  القيمة  ف ن  سالفا،  ذكر.  كما 
ف نه  الدراسة،  محل  المالية  المحفظة  في  سعودي  ريال  مليون  استثمر  الذي  المستثمر  نف   ان  افترضنا  فلو  للخطر، 

بنسبة  سيكون   أن الخسارة النارة عن استثمار  سو  لن تتعدى    95متيقن  ريال سعودي ذللا في   %16112 
الأمثلة   التاريخية ونموذج  الطريقة  استخدا  ما  عن  Mean-Varحالة  ماذا  لكن  على   5.  للإجابة  المتبقية؟   %

الشرطية، والتي تعت في   للخطر  المعرضة  القيمة  المستثمر  ساب  يقوا  السؤال  أنه إذا راوزت هذا  هذ  الحالة على 
قيمة   بنسبة    VaRالخسارة  متيقن  سيكون  ف نه  ستكون    95المقدرة  الخسارة  هذ   أن  ريال   %28173 

 سعودي.  
بين   الفر   في أن الثانية تعطينا قيمة الخسارة بشكل دقيق في حين أن الأولى تعطينا فقط   CVaRو  VaRإن 

التي لا نكن راوزها  الع  تبة(.حدود الخسارة 
المالية السعودية    5.3.2 أداء المحفظة   قياس 

المحفظة. في  هذ   تخلقها  التي  القيمة  قيا   أجل  هو من  المالية  المحفظة  أداء  تقييم  في  الأساسي  ا د   إن 
الاستثمار  لصناديق  بالنسبة  تزايد مستمر  المقبولة والمعتمدة في  الأداء  مقايي   على  الطلب  أصبا  الأخيرة،  الفترة 

 محاف  البنو . وكذللا 
المعتمدة  الأداء  مقايي   أهم  باستخداا  الدراسة  محل  المالية  المحفظة  أداء  بقيا   هذ   دراستنا  في  سنقوا 

المالية وكذللا المقارنة بين نموذجي الأمثلة المحفظة  أداء  معرفة  نتمكن من  منها والحديثة حق  أنه قد التقليدية  ، كما 
 .  كمؤشر السو  المالي السعودي وذللا في نف  فترة الدراسة  (TASI)  استخداا مؤشر 

 Sharpeمقياس شارب   -أ
هي كالتالي:    إن التعريف الرياضي الشائع لمعادلة شارب 

𝐸(𝑅𝑝) − 𝑅𝑓

𝜎(𝑅𝑝)
 

أن   المحفظة    𝐸(𝑅𝑝)حيث  عائد  أما    p  ،𝑅𝑓هو  الخالي من المخاطر،  العائد  هو راطر   𝜎(𝑅𝑝)هو 
الكلية. ويعت هذا المؤشر عن نسبة عائد المحفظة الفائا عن العائد الخالي من المخاطر على خطر المحفظة،  المحفظة 
النسبة من النظرية الحديثة للمحفظة لماركوفيتش. ونكن أن تستعمل هذ  النسبة من أجل قيا  هذ   اشتقف   وقد 
على مؤشرات  يعتمد  لا  المؤشر  هذا  أن  إلا  معين.  استثماري  صندو   أو  معينا  استثمارا  تمثل  مالية  محفظة  أداء 
التقييم. كما يفتر  هذا المؤشر  ن عوائد المحفظة تتبع التوزيع الطبيعي.  قصورا في  له  يجعل  السو  في حسابه مما 



 للدراسة التطبيقي الإطار:  الثاني  الفصل 
 

123 
 

الكثيرون تحسين هذا المؤشر مما   اقتراتي   مؤشرات أخرى مثل  نسبة المعلومات، نسبة سورتينو وكذللا ولقد حاول 
للخطر بالقيمة المعرضة   .نسبة موديلياني( إضافة الى أن هنا  مؤشر اخر يستبدل راطر المحفظة في المقاا 

 Information Ratioمؤشر المعلومات   -ب
 في هذ  النسبة نقوا بتغيير العائد الخالي من المخاطر بعائد السو ، فتصبا المعادلة كالتالي:  

𝑅𝐼 =  
𝐸(𝑅𝑝) − 𝐸(𝑅𝑏 )

𝜎(𝑅𝑝 − 𝑅𝑏 )
 

أن   𝐸(𝑅𝑏حيث  ان    ( السو ، كما  عائد  عن  𝜎(𝑅𝑝تعت  − 𝑅𝑏 الخطأ   ( تتبع  مؤشر  عن  تعت 
Tracking Error،  تكلفة عن  يعت  المقاا  ف ن  الحقيقة  النسبة   في  هذ   وتقي   الأصل.  تسيير  استراتيجية 

قسمة بين العائد  عن حاصل  تعت  أ ا  أي  السو ،  محفظة  الى  نسبة  أعلى  عوائد  توليد  على  المحفظة  مدير  مقدرة 
الاستراتيجية. كلما كانف نتيجة هذا المؤشر عالية   هذ   تكلفة  على  الأصل  تسيير  استراتيجية  عليه جراء  المتحصل 

  عن إمكانية مدير المحفظة على تحقيق عوائد أعلى دون التعر  الى راطر إضافية. كلما كانف تعت
 :  (Modigliani and Modigliani M&M)مؤشر موديلياني -ر

أيضا مشتقة من مؤشر شارب، حيث تقي  هذ  النسبة عائد المحفظة مع الأخذ بعين الاعتبار حجم  النسبة  هذ  
أنه في حالة ما اذا تحملف المحفظة راطر مساوية  نسبة على السو . ان الغر  من هذا المؤشر هو  المحفظة  راطر 

عوائد مساوية لعوائد السو ، تولد  ان  عليها  فيجب  السو   إذا تولدت عوائد أكت من عوائد السو    لمخاطر  أما 
هذا المؤشر كالتالي:   أداء المحفظة جيد. ونكن حساب   هذا يعك ان 

𝑅𝐴𝑃 =
𝜎𝑀

𝜎𝑃

(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓) + 𝑅𝑓  

ف ن مؤشر   التوازن  هذا المؤشر أكت من عائد السو    RAPفي حالة  إذا كان  أما  السو ،  لعائد  يكون مساويا 
 جيد.   فهذا يعك أن المحفظة أداءها

 Sortino Ratioمؤشر سورتينو -ز
أنه لا يقوا  ي تفرقة بين المخاطر العلوية والمخاطر  يفتر  مؤشر شارب  ن العوائد تتبع التوزيع الطبيعي، ما يعك 

العقلانيين يخافون فقط من المخاطر Upside and Downsideالسفلية   المستثمرين  ف ن  الواقع،  لكن في   .
السفلي على السفلية  الجانب  يركز  المخاطر حيث  السفلي من  الجانب  الاعتبار  بعين  إن مؤشر سورتينو اخذ   .)

 العوائد التي تكون تحف عتبة معينة، ونكن كتابة معادلة هذا المؤشر كالتالي:  

𝑆𝑅 =  
𝑅𝑝 − 𝑇𝐻𝑅

√
1

𝑁
∑ 𝐷(𝑅𝑝 − 𝑇𝐻𝑅)2𝑁

𝑖=1
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أن   العائد و  THRحيث  عتبة  القيمة    Dتمثل  له  يعطى  أقل من   1متغير و ي حيث  المحفظة  عائد  إذا كان 
له قيمة الصفر في حالة العك . وحسب هذا المؤشر ف نه فقط العوائد التي تقع تحف مستوى معين  العتبة، ويعطى 

العائد هي التي تؤخذ بعين الاعتبار.    من معدلات 
رقم الجدول  لنا  شارب،  30/02يبين  من  مؤشرات كل  وكذللا مؤشر   نتائج  موديلياني  مؤشر  المعلومات،  مؤشر 

أنه قد   افترا  معدل  العلم  مع  سابقا،  المعتمدة  الأمثلة  نموذجي  بين  المقارنة  مع  الدراسة  محل  للمحفظة  سورينتو 
يساوي    %.    0.01عائد خالي من المخاطر 

 مقارنة مؤشرات الأداء لنموذجي الأمثلة:  30/02جدول  
  Mean-Var Mean-CVaR 

Sharpe STDV 0.02685067 0.03684258 

Sharpe VaR 95% 0.016029524 0.0230181 

Sharpe CVaR 95% 0.006908309 0.01081905 

Information Ratio 6.571056 6.578001 

M&M Ratio 0.000807273 0.00107047 

Sortino Ratio 0.04847851 0.06446253 

 Rstudioالمصدر: من إعداد الطالب باستعمال برنامج  
 مؤشر شارب  -

على  بالتقسيم  قمنا  حالة  في  المخاطر  من  وحدة  لكل  المحفظة  تحققه  التي  الإضافي  العائد  عن  المؤشر  هذا  يعت 
أو لكل وحدة من الخسائر في حالة قمنا بالتقسيم على    .  CVaRو  VaRالانحرا  المعياري 

رقم   الجدول  من  الأمثل    30/02ونلاح   النموذج  ذات  المحفظة  عوائد    Mean-CVaRأن  إضافية تحقق 
المثلى   بالمحفظة  مقارنة  خسائر  أو  راطر  وحدة  لكل  الانحرا  Mean-Varأكت  لكون  واقعي  أمر  وهذا   ،

المثلى    CVaRو  VaRالمعياري وقيم   المثلى    Mean-CVaRللمحفظة  المحفظة  قيم  -Meanأصغر من 
Var  تدنية محفظة  يجعل  ما  هذا   .CVaR    المثلى المحفظة  اداءا من  من  Mean-Varأحسن  ظور مؤشر من 

 شارب.  
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 مؤشر شارب قي ظل نموذجي المحفظة المثلى:  26/02الشكل رقم  

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

 مؤشر المعلومات:-
خلال  ومن  الأصول،  تسيير  استراتيجية  وتكلفة  عائد  بين  القسمة  حاصل  نتيجة  عن  النسبة  هذ   تعت 

رقم   المثلى    30/02الجدول  المحفظة  أن  راطر   Mean-CVaRنستنتج  الى  التعر   دون  اعلى  عائد  تحقق 
المثلى   المحفظة  مع  مقارنة  أMean-Varإضافية  الأولى  المحفظة  أن  عن  يعت كذللا  ما  هذا  أداءا من .  حسن 

 الأخيرة بالاعتماد على مؤشر المعلومات.  
 قي ظل نموذجي المحفظة المثلى  المعلوماتمؤشر  :  27/02الشكل رقم  

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

 : M&Mمؤشر   -
تعدت هددذ  النسدبة عددن العوائدد الإضددافية المتحصدل عليهددا مددا إذا كاندف ردداطر المحفظدة مسدداوية لمخداطر السددو ، حيددث 
انده إذا كددان هدذا المؤشددر أكدت مددن عائدد السددو  ف ندده يعدك أن أداء المحفظددة جيدد، وعلددى الدرغم مددن انندا لا نتددوفر علددى 
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ددذا المؤشددر بددين ر ددين أن عائددد السددو  إلا اندده نكننددا مقارنددة هد ددة المحفظددة محددل الدراسددة ف ندده يتبد تلددف المحدداف . ففددي حالد
ددى  ددى  Mean-CVaRالمحفظددة المثلد ددع المحفظددة المثلد ددت مقارنددة مد ددد إضددافية أكد ددا Mean-Varتولددد عوائد ، وهددذا مد

إذا اعتمد. على هذا المؤشر.   أحسن أداءا من الأخيرة   يجعلها 
 لىقي ظل نموذجي المحفظة المث  M&Mمؤشر  :  28/02الشكل رقم  

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

 مؤشر سورتينو:  -
المؤشر فقط راطر الجانب السفلي، ويبدو  هذا  راطر، واخذ  المحققة من كل وحدة  العوائد  عن  المؤشر  هذا  يعت 

رقم   الجدول  خلال  المثلى    30/02من  المحفظة  راطر   Mean-CVaRأن  أكثر من كل وحدة  عوائد  تحقق 
 Downside Risk  مقارنة مع المحفظة المثلى )Mean-Var  .الأخيرة أحسن اداءا من المحفظة  مما يجعلها   . 

 قي ظل نموذجي المحفظة المثلى  Sortinoمؤشر  :  29/02الشكل رقم  

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  
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 مؤشر ترينور -س
 يلي:   كما  نكن قيا  مؤشر ترينور

𝑇𝑅𝑝 =
𝐸(𝑅𝑝) − 𝑅𝑓

𝛽𝑝

 

تعت عن معامل بيتا   𝑅𝑝يعتت العائد الخالي من المخاطر، كما أن    P  ،𝑅𝑓 هو عائد المحفظة  𝐸(𝑅𝑝)حيث أن  
الكلية.  النظامية عو  المخاطر  ترينور يركز على المخاطر   والتي تقي  المخاطر النظامية. هذا ما يجعل مقيا  

و  سو  كفئ،  مؤشر  اختيار  يستلزا  أنه  المقيا   هذا  عقبات  أهم  بين  من  لكون واحد  ما  نوعا  أمر صعب  هذا 
عادة ما يكون غير ملاح  الذي ترتبط به المحفظة   .  (Unobservable)السو  الحقيقي 

 مؤشر جانسن   -ش
الفا جانسن عند  السو ، وتعت  به من مؤشر  التنبؤ  نكن  ما  تتجاوز  عادية والتي  غير  العوائد  ألفا جانسن  تقي  

للمحفظة والعو   ائد في حالة التوازن، ونكن قياسه كما يلي: الفر  ما بين العوائد المحققة 
𝛼 = (𝑅𝑝 − 𝑅𝑓) − 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

𝑅𝑝)حيث أن:  − 𝑅𝑓)  أما 𝑅𝑚)العائد الإضافي،  − 𝑅𝑓)   . فهي علاوة السو 
الجدول   لنا  أداء المحفظة المالية محل الدراسة وذللا   31/02يعطي  لقيا   نتائج تطبيق مؤشري ترينور وألفا جانسن 

نموذجي الأمثلة:    باستخداا 
)ألفا، ترينور(:  31/02جدول    مقارنة مؤشرات الأداء لنموذجي الأمثلة 

  Mean-Var Mean-CVaR 

Alpha 0.000258558 0.00037048 

Treynor 0.006319883 0.01059919 

 Rstudioالمصدر: من إعداد الطالب باستخدام برنامج  
ترينور:- إضافية من كل وحدة خطر منتظمة، وحسب   مؤشر  لعوائد  المحفظة  تحقيق  عن مدى  ترينور  يعت مؤشر 

نموذج  منتظمة باستخداا  أكثر من كل وحدة خطر  إضافية  عوائد  تحقق  الدراسة  محل  المالية  المحفظة  ف ن  الجدول 
 .Mean-Varمقارنة مع نموذج الأمثلة    Mean-CVaRالأمثلة  
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 قي ظل نموذجي المحفظة المثلى  Treynorمؤشر    :30/02الشكل رقم  

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

بين عائد المحفظة والعائد مؤشر جانسن:  - الأول  الفر   العائد،  مقداري  بين  الفر   إيجاد  على  المؤشر  هذا  يقوا 
 الخالي من المخاطرة( والثاني  الفر  بين عائد السو  والعائد الخالي من المخاطرة( مضروب في بيتا. 

للمحفظة، ومن   أحسن  أداء  عن  عت  الصفر كلما  من  أكت  المؤشر  هذا  رقموكلما كان  الجدول   31/02خلال 
الأمثة نموذج  باستخداا  الدراسة  محل  المالية  المحفظة  أداء  أن  أداءها   Mean-CVaRنلاح   من  أفضل 

نموذج   .  Mean-Varباستخداا 
 قي ظل نموذجي المحفظة المثلى  Alphaمؤشر  :  31/02الشكل رقم  

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  
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الضغط 6.3.2   اختبارات 
الاليات  تطورت  لما  المالي، خاصة  المجال  الانتشار في  المالية واسعة  المحفظة  راطر  إدارة  فكرة  أصبحف  لقد 

هذ  المخاطر ودقة التعر   ا.    المناسبة التي نقي  من خلا ا حجم 
الإحصائية الدقيقة الأدوات  عليها  أدخل  أن  الاليات والوسائل وبعد  هذ   التي شهدته  الكبير  التطور   بعد 
الى  التعر   دون  البيا.ت  من  جدا  حجم كبير  وقيا   تقدير  على  تساعد  التي  المتطورة  التكنولوجية  والوسائل 
عاا  بشكل  المالية  المخاطر  وتسيير  لإدارة  واسع  نطا   على  يجري  استخدامها  أصبا  الحساب.  في  إشكالات 

الف هذا  سابقا في  استخدمنا  قد  بشكل خا ، وكنا  المالية  المحفظة  الطر  الإحصائية المتطورة في وراطر  أحد  صل 
أن  نكن  التي  الخسائر  الأخيرة حجم  هذ   تقي   والتي  للخطر،  المعرضة  القيمة  طريقة  وهي  المحفظة  راطر  قيا  
احتمالي  منطق  على  بالاعتماد  وذللا  معين  ثقة  مستوى  وعند  معينة  زمنية  فترة  خلال  المالية  المحفظة  تتعر   ا 

الخسار  هذ   تقدير  قد لقيف نكنه  الطريقة  هذ   أن  إلا  المحفظة(.  للبيا.ت  عوائد  التجريا  التوزيع  على  اعتمادا  ة 
ما فتا المجال لظهور تقنية مشتقة من  هذا  للخطر،  المعرضة  القيمة  تتجاوز  ان  نكن  التي  الخسارة  تحديد  قصورا في 

المعرض القيمة  أو  المتوقع  العجز  عليها  يطلق  للخطر والتي  المعرضة  الرغم من كو ا القيمة  الشرطية، وعلى  للخطر  ة 
لنا شيئا عن توزيع  لا تستطيع أن تقول  أ ا  إلا  للخطر  المعرضة  القيمة  تتجاوز  قد  التي  التنبؤ بالخسائر  على  قادرة 

 ذيل الخسائر ماعدا قيمته المتوقعة.  
ت أن  الضغط  لاختبارات  نكن  ف نه  العك ،  الحا  بينعلى  على  المعلومات  الكثير من  التي لنا  السيئة  لات 

الأخيرة على اخبار. بالمعلومات في حالات الخسارة، إلا أ ا لا  هذ   المحفظة، حيث صممف  تتعر   ا  أن  نكن 
الشرطية  للخطر  المعرضة  للخطر والقيمة  المعرضة  القيمة  ف ن  اذن  احصائي.  احتمالي  بشكل  المعلومات  هذ   تطرتي 

م سيئتان  ولكن  الاحتمالي  الجانب  من  سيئة من جيدخن  ف  ا  الضغط  اختبارات  أما  لوم،  مماذا  فكرة  جانب  ن 
 الجانب الاحتمالي ولكنها جيدة من جانب مماذا لوم. 

المقاربتين   واقعي(  ا   CVaRو  VaRان  منظور  من  الضغط  واختبارات  احتمالي،  منظور  من 
البحث سنحاول الجمع بينهما لقيا  الجزء من  هذا  البعا، وفي  لبعضيهما  راطر المحفظة المالية، حيث   مكملتين 

بقيا  كل من   نقوا  ثم  المالية  للمحفظة  سيناريوهات  بافترا   المحفظة وملاحظة   CVaRو  VaRسنقوا   ذ  
 مدى تأثر ا بهذ  السيناريوهات.  

تحليل  السيناريو والثاني  تحليل  أو ما  نوعين  الى  تنقسم  الضغط  اختبارات  ف ن  سابقا،  اليه  التطر   وكما   
تحليل السيناريو المشتق من فكرة مماذا لوم، إلا أن فكرة ماذا الحسا طريقة  هذ  سنقوا باستخداا  دراستنا  سية، في 

هذ   إذا كانف  ما  تأبه  ولا  للمحفظة  تحدث  أن  نكن  التي  السيناريوهات  خلق  على  تعتمد  عاا  بشكل  لو 
أما فكرة تحليل السيناريو المشتقة من سلبية،  أا  إيجابية  ها ف  ا تركز فقط على الحالات التشاقمية التي السيناريوهات 

 (.  Worst case scenarioنكن أن تتعر   ا المحفظة خلال فترة معينة  



 للدراسة التطبيقي الإطار:  الثاني  الفصل 
 

130 
 

المالية خلال فترة زمنية معينة، ثم  المحفظة  تواجهها  قد  أزمات  افترا   على  تعتمد  السيناريو  تحليل  فكرة  ان 
ه على  تطرأ  أن  نكن  التي  التغيرات  تحليل  المستثمرين محاولة  ذللا  يساعد  مما  الأزمات،  نتيجة  ذ   المحفظة  ذ  

ومديري المحاف  على معرفة مدى إمكانية محافظهم على الصمود أماا الأزمات، أو اتهار صورة شاملة لما نكن أن 
قد يحدث.    يحدث مما يسهل عملية إدارة المخاطر مستقبلا  يث سيكون هؤلاء قادرين على تنبؤ أسوأ سيناريو 

فيمكن لمديري المحاف  إما محاكاة سيناريوهات خريخية قد حدثف مثل الأزمات  للسيناريوهات،  بالنسبة  أما 
السابقة، أو أن يقوموا بافترا  سيناريوهات اعتمادا على بعا المؤشرات التي قد تساعد على التنبؤ  زمات  المالية 

 قد تحدث مستقبلا.  
على كل هذا بالاعتماد  في  ثنا  على   سنقوا  السابق وكذللا  التي حدثف في  التاريخية  السيناريوهات  من 

المحفظة المالية السعودية في نف  فترة الدراسة.   نقوا بتحليل  قمنا بافتراضها حق   سيناريوهات 
 
 الأحداث التاريخية  : أولا

العالية   الأزمة  مثل  التاريخية  الاحداث  بتكرار  الطريقة  هذ   هذ  2008أو    1987لتم  بيا.ت  على  . بالاعتماد 
المحفظة   هذ   على  السيناريوهات  تحليل  ذ   لاشتقا   المالية  محفظتنا  على  تطبيقها  نكننا   ,Carol)الفترة 

2018) 
أزمتي   يحاكاة كل من  هذ   دراستنا  أجل معرفة   2008و  1987سنقوا في  الدراسة من  محل  المالية  المحفظة  على 

 مدى تأثر هذ  الأخيرة بالا فاضات في أسعار الأسهم على متغيرالا.  
 1987: محاكاة الأزمة المالية  1السيناريو   -أ

ددتثمرين الى  1987أكتددوبر  19حدددث في  ددا دفددع المسد ددعار تددداولالا الماليددة ممد ددار في بورصددة وول سددتريف في أسد ا يد
 نقطة في يوا واحد.    508بيع أسهمهم هذا ما أدى الى ا فا  مؤشر داو جونز يقدار  

دددعار  دددار أسد ددة الى ا يد دددذ  الأزمد دددباب هد ددود أسد دددناعية في ا 30وتعد ددركات الصد دددم الشد دددهم أهد ددن أسد دددا مد ددددة نوعد دددولايات المتحد لد
 من قيمته في يوا واحد.    %  21الأمريكية مما أفقد داو جونز نسبة 

دددع  ددن موقد دددورز مد دددد بد دددتاندار أند ددر سد دددعار مؤشد دددل أسد دددا بتحميد ددد قمند دددين  YAHOO.FINANCEوقد دددا بد دددترة مد للفد
دددة  1/01/1986 ددددذي  31/12/1987الى غايد ددددعار والد دددددث في الأسد ددددذي حد ددددار الد دددداة الا يد ددددن محاكد ددددتمكن مد ددددق ند حد

تغديرات أسدعار هددذا  32/02 يدار الدذي حدددث في السدو  بشدكل عداا. ويوضدا الشددكل البيداني رقدميعكد  بددور  الا
 المؤشر خلال هذ  الفترة. 
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  01/01/1986في الفترة ما بين    S&P 500منحنى بياني لتغيرات أسعار مؤشر  :  32/02الشكل رقم  
 31/12/1987و

 
 Rstudioالمصدر: من اعداد الطالب باستخدام برنامج  

أند بورز قد ا ارت في   ان أسعار مؤشر ستاندر  المنحنى  هذا  وذللا   1987أكتوبر    18ويبدو واضحا من خلال 
تقارب   الى  330 من    %33بنسبة  أسعار دولار(  220دولار  بتخفيا  قمنا  السيناريو  هذا  على  ، وبالاعتماد 

أزمة   محاكاة  نتمكن من  النسبة حق  بنف   محفظتنا  أسهم  دمنا في هذا الجزء من الدراسة ، وقد استخ1987عيع 
المثلى   المالية  لسبب أ ا س تفقد الكثير من الأسهم عند عملية الأمثلة، في حين أن نموذج   Mean-Varالمحفظة 

فقد    Mean-CVaRالأمثلة   أنه  إلا  الأول  النموذج  اداءا وأقل خسارة من  أحسن  الرغم من كونه   22على 
الضغط.   سهم عند عملية الأمثلة  28سهم من بين  أوزانه في اختبارات   مما تعذر علينا استخداا 

بر.مج   ررجات  الأسود   EXCELوبعد  الاثنين  أزمة  محاكاة  باستخداا  الأسهم  أسعار  تخفيا  عملية  عند 
يبين لنا الرسم البياني رقم  1987 المالية محل الدراسة.    33/02،   التغيرات في أسعار أسهم المحفظة 
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 1987الرسم البياني لأسعار المحفظة المالية السعودية بعد محاكاة أزمة  :  33/02الشكل رقم  

 
 Rstudioالمصدر: من اعداد الطالب باستخدام برنامج  

سنة   الأمريكية  البورصة  التي حدثف في  الصدمة  سيناريو  قيمة 1987إن  بورز  أند  ستاندر  أفقدت مؤشر  ، والتي 
% نكن أن تتكرر واقعيا في أي سو  مالي كان، هذا ما يجعل فكرة محاكاة هذا السيناريو على 33نسبتها تقارب  

الأخيرة   يحدث  ذ   أن  نكن  التنبؤ لما  تساعد. في  قد  تعرضف لنف  الصدمة. وكما هو ملاح  محفظتنا  ما  إذا 
البياني أعلا ، فقد ا فضف أسعار أسهمنا في يوا واحد بنسبة   الرسم   36ريال سعودي الى    54%  من  33من 

 ريال(.  
 2008: محاكاة الأزمة المالية  2السيناريو   -ب

الأمريكيددة في مدنا قددرو  سدكنية لعدددد كبدير مددن أيددن توسدعف المؤسسددات الماليدة  2007تعدود بدايددة الأزمدة الى أوت 
لتمويل شراء السكنات وذللا بسبب تشجيع الحكومدة الأمريكيدة أنددا   دذ  العمليدة يوجدب القدانون الصدادر  الأفراد 

ومددع توسددع المؤسسددات الماليددة في مدنا هددذا النددوع مددن الإقددرا  دون ضدما.ت كافيددة أثددر ذلددلا بشددكل  .1977سدنة 
ددى قدددرالا الم ددذي سددلا علد ددات والد ددن هددذ  المؤسسد ددلا  للعديددد مد ددن الإفد ددلا  أو القددرب مد ددر الددذي أدى الى افد ددة الأمد اليد

 مؤسسة أمريكية.   120قدر  والي  
ددركات  ددات الماليددة وشد ددة قامددف المؤسسد ددو  الرهددون العقاريد ددن السددداد في سد ددالات التعثددر عد دداع الكثيددف في حد وبعددد الارتفد

أصددرت يوجبهددا سدندات قابلددة للتدداول في البورصددة علدى أن تقددوا  العقدار ببيدع هددذ  الدديون الى شددركات التوريدق والددتي
شدركات التدأمين بتغطيدة الخسددائر الناردة عدن حدالات عدددا السدداد، كمدا أصددرت أدوات ماليددة جديددة لتغطيدة ردداطر 
هدذ  السدندات يطلددق عليهدا مالمشدتقات الماليددةم، حيدث   المضدداربة عليهدا بشدكل كبددير ممدا أثقدل ذلددلا كاهدل أصددحاب 
ددع  ددو  ممددا اضددطر هددذ  الأخدديرة الى بيد ددا جعلهددم يتخلفددون عددن السددداد للبند العقددارات بسددبب الفروقددات السددعرية، هددذا مد
ددو ،  هددذ  العقددارات، إلا أن أصددحاب العقددارات رفضددوا الخددروج منهددا ممددا سددبب ذلددلا في نددزاع كبددير بددين أصددحابها والبند
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يمتهدا أقددل مدن السددندات المتداولدة عليهددا، وأصددبحف ق 2008هدذا مددا جعدل أسددعار العقدارات يددنخفا بددءا مددن عداا 
هدذا مدا سددبب في ازمدة مصددرفية كبديرة أدت الى هبددو  قيمدة أسددهمها في البورصدة وكددذللا افدلا  الكثددير مدن الشددركات 

 العقارية وشركات التأمين.
الأزمة المالية العالمية   أندا :   2008وتتز النقا  التالية أهم تداعيات   على الاقتصاد الأمريكي والعالمي 

التأمين والعقار. •  افلاسات متواصلة لمجموعة من البنو  ومؤسسات 
ددتوى  • ددر تقلددب مسد ددذا مددا يفسد ددوا  الماليددة وهد دداد في نشددا  الأسد ددالي إلى تدددهور حد دداع المصددرفي المد أدى تأثددر القطد

البورصات.  الت  داولات والتي ترتب عنها اضطرابات في مؤشرات 
الديون العقارية. • البطالة والتضخم، إضافة الى نمو معدل   ارتفاع معدلات 
النمو للدول الصناعية من سنة  •  (.0.3إلى    1.4 من   2009إلى   2008تراجع معدلات 
إلى ما دون  •    دولار للتميل.  55تراجع أسعار النفط في السو  العالمي 

ددا بددين  ددترة مد ددد بددورز للفد ددر سددتندر أند ددا.ت مؤشد ددا بتحميددل بيد ددانفي  01وبعددد أن قمند ددانفي  01و 2007جد ، 2009جد
% مددن قيمدة أسددعار   28حيددث فقدد مددا نسدبته  ،2008يتبدين لنددا انده قددد تعدر  لتدددهور حداد في أسددعار  في أكتدوبر 

 34/02دولار( كما هو موضا في الرسم البياني رقم    900الى    1250 من  
  01/01/2007في الفترة ما بين    SPS 500منحنى بياني لتغيرات أسعار مؤشر  :  34/02ل رقم  الشك

 31/12/2008و

 
 Rstudioالمصدر: من اعداد الطالب باستخدام برنامج  

المالية من  محفظتنا  على  محاكالا  العاس، حاولنا  أسوا   رتلف  على  الأزمة  هذ   سيناريو  تكرر  احتمالية  وبافترا  
العقاري   الرهن  لأزمة  مشابهة  لأزمة  السعودي  المالي  السو   تعر   ما  حال  في  سلوكها  معرفة   2008اجل 

أسعار الأسهم المتداولة فيه بنسبة تقارب    %.    28وتدهورت 
ا بر.مج  وبعد  ررجات  عليها من  المتحصل  بنسبة   Excelلنتائج  محفظتنا  أسهم  أسعار عيع  تخفيا  أن    بعد 
لنا الشكل البياني رقم 28  التغيرات الحاصلة في أسعار أسهم المحفظة المالية محل الدراسة    35/02%، يوضا 

 



 للدراسة التطبيقي الإطار:  الثاني  الفصل 
 

134 
 

 2008السعودية بعد محاكاة أزمة  الرسم البياني لأسعار المحفظة المالية  :  35/02الشكل رقم  

 
 Rstudioالمصدر: من اعداد الطالب باستخدام برنامج  

دددن أن  ددتي نكد ددة الد ددزات العنيفد دداا ا د دددمودها أمد ددة صد دددى إمكانيد ددة مد ددو معرفد دددات هد ددة لازمد ددة الماليد دداع المحفظد ددد  اخضد إن هد
دديناريوهات أزمددتي  ددة لسد ددعنا محفظتنددا الماليد ددد أن أخضد ددنف  المنطددق وبعد ددا. وبد دداب  2008و 1987تتعددر   د ددا  سد ، قمند

دد ددددير كد ددا بتقد ددذللا قمند دددات وكد ددد الأزمد ددة بعد ددداطرة للمحفظد ددد والمخد ددن العائد ددل مد دددة كد ددر والقيمد ددة للخطد دددة المعرضد ددن القيمد ل مد
ددة  ددتوى ثقد ددد مسد ددة وعند ددة التاريخيد ددرطية بالطريقد ددر الشد ددة للخطد ددم  95المعرضد دددول رقد ددا الجد ددر لند دددائج  32/02%. ويظهد النتد

 المتحصل عليها.  
الحقيقي:  32/02جدول   مع السيناريو  التاريخية   مقارنة السيناريوهات 

 الم اطرة   العائد    VaR 95% CVaR 95% السيناريوهات  

 1.93E-04 0.014438 0.03252- 0.01651389- 1987سيناريو أزمة 

 2.33E-04 0.013375 0.03172- 0.01651389-  2008سيناريو أزمة 

 0.010826 0.000416 0.02817- 0.01611187- السيناريو الحقيقي  

 Rstudioالمصدر: من اعداد الطالب باستخدام برنامج  
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 مقارنة السيناريوهات التاريخية  :  36/02الشكل رقم  

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

ددد والمخدداطر و ددم البيدداني نتددائج كددل مددن العائد ددر   CVaRو VaRنلاحدد  مددن خددلال الجدددول والرسد قبددل وبعددد التعد
لازمدات، حيددث يبددو جليددا ان المحفظددة الماليدة محددل الدراسددة قدد تأثددرت بالصدددمة الدتي حدددثف  ددا عندد ا يددار أسددهمها 
مقارندة مدع الحالددة الطبيعيدة. حيدث أن عائددد المحفظدة الماليددة في الحالدة الطبيعيدة كددان أكدت مقارندة  الددة الأزمتدين. كددذللا 

ف منخفضددة في الحالدة الطبيعيددة. أمدا فيمدا يخددص حجدم الخسددائر الدتي نكددن أن تتعدر   ددا بالنسدبة المخداطرة، فقددد كاند
الأزمة مقارنة مع الحالة الطبيعية.  أكت عند حدوث   المحفظة، فقد كان حجمها 

، وهدذا بددديهي لكددون 1987نكنندا أيضددا أن نلاحد  أن المحفظددة الماليددة محدل الدراسددة قدد تأثددرت أكثددر بسديناريو أزمددة 
أزمة   33ار قد ا فضف بنسبة الأسع  %(.    28   2008% مقارنة مع سيناريو 

ددترة  CVaRو VaRان اسددتخداا مقاربددة  ددن أن تتعددر   ددا المحفظددة الماليددة خددلال فد لقيددا  حجددم الخسددائر الددتي نكد
ل زمنية معينة هو أمدر مفيدد بالنسدبة لصدناع القدرار، إمدا مدن أجدل رندب المخداطر الدتي نكدن أن تحددث أو حدق مدن أجد

القيداا بعمليددة المقارنددة بدين الاسددتثمارات البديلددة. وقدد تبينددف أ يددة هداتين الاداتددين عندددما قمندا باسددتخدامهما إمددا مددن 
ددددد  ددده وعند دددا أند ددددو جليد دددن يبد دددة، ولكد دددتثمارية معيند دددالات اسد دددين احتمد دددة بد دددل المقارند دددن أجد دددة أو مد ددداطر المحفظد ددديير رد دددل تسد أجد

دددد  ددغط قد ددارات الضد دددد اختبد ددين بعد دداتين الاداتد ددتخدامنا  د ددور اسد ددا قصد دددترات  VaRلاحظند ددائر في فد ددم الخسد دددا  حجد في قيد
دده  ددذا مددا أتهرتد ددة الماليددة، وهد ددة علددى المحفظد دددوث سدديناريو الأزمد ددل وبعددد حد ددبة كبدديرة قبد ددا س تتغددير بنسد الأزمددات، حيددث أ د

ددبة  دديرت بنسد ددين أن  0.0004النتددائج  تغد ددد  CVaR%(. في حد ددل وبعد ددها قبد ددا عنددد قياسد دديرا ملحوتد ددرت تغد قددد أتهد
دديناريو الأزم ددد أ يددة  0.004تددين  حدددوث سد ددذا مددا يؤكد ددور   CVaR%(، وهد ددأداة مكملددة لقصد ددا   VaRكد في قيد

 حجم الخسائر في الفترات غير طبيعية. 
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ان قصددور القيمددة المعرضددة للخطددر في قيددا  حجددم الخسددائر بدقددة في الفددترات غددير طبيعيددة يجعلنددا نقددوا باسددتثنائها عنددد 
ددات. وبافددترا ددة في حددالات الأزمد ددم خسددائر المحفظد ددعودي في قيددا  حجد ددون ريال سد ددد اسددتثمار مليد ددتثمر مددا يريد   أن مسد

ددتخداا  ددة، وباسد ددا الماليد ددده   CVaRمحفظتند ددة ف ند ددة الماليد ددذ  المحفظد دده هد ددر  لد ددد تتعد دددتي قد ددائر الد ددم الخسد دددير حجد ددأداة لتقد كد
ددد بنسددبة  ددارة قدددرها  95سدديكون  متأكد دده سدديتعر  لخسد ددا  28173%  ند ددة الطبيعيددة، أمد ددوا واحددد في الحالد ريال في يد

، فد ن هددذا المسدتثمر سديكون متأكددا بدنف  النسددبة 2008ا تعرضدف هدذ  المحفظددة لدنف  سديناريو أزمدة في حالدة مدا إذ
دددرها  ددارة قد دديتعر  لخسد دده سد دددة ب  31718 ند ددة الطبيعيد ددارة في الحالد ددن الخسد ددت مد ددي أكد ددعودي وهد ريال  3545ريال سد

ددة  دديناريو أزمد ددة لددنف  سد ددذ  المحفظد ددر  هد ددة تعد ددا في حالد دده 1987سددعودي، أمد ددي، ف ند ددار سد دددرها تعر  لخسد  32518ة قد
 ريال سعودي(.   4345ريال سعودي  أكت من الخسارة في الحالة الطبيعية ب  

 لتاريخية حجم خسارة كل سهم مكون لهذه المحفظة في حالات السيناريوهات ا  :33/02الجدول رقم  
 حجم ال سائر في السيناريو الأصلي   2008حجم ال سائر سيناريو   1987حجم ال سائر سيناريو   الشركات  

    SABIC 65.27399 63.5397 55.2608 

   SIPCHEM 230.53215 225.3292 200.2986 

  CHEMANOL  0.00000 0.0000 0.0000 

Saudi Kayan 0.00000 0.0000 0.0000 

   TAKWEEN 1067.00025 1047.9229 952.0206 

    TASNEE 754.11444 736.7714 658.6026 

NORTHERN CEMENT 2672.95719 2608.7880 2293.2645 

    ARDCO 5483.89912 5350.3579 4691.9291 

     KEC 245.49833 240.2954 216.3292 

   ALAKARYA 0.00000 0.0000 0.0000 

    TAIBA 983.29886 952.0814 792.7583 

RED SEA 173.82748 170.3589 152.7923 

   ALRAJHI 0.00000 0.0000 0.0000 

     RIBL 7627.23771 7413.9187 6482.0145 

ALINMAA 0.00000 0.0000 0.0000 

SNB 2290.46284 2233.2309 1954.0572 

   SAUDI RE 240.33344 235.1305 213.7872 

    WALAA 187.89154 184.4229 169.1514 

   ALSAGAR 0.00000 0.0000 0.0000 

ARABIAN SHIELD 1063.41083 1044.3335 937.6222 

     GACO 624.03298 611.8929 546.0746 

    ALJOUF 2222.17070 2170.1417 1904.2997 

    NADEC 402.88046 394.2090 349.0524 

     TECO 103.11246 101.3782 91.9528 

HERFY FOOD 59.50778 57.7735 50.1604 

     SIDC 401.61687 392.9454 347.0959 

   ALDREES 807.32834 786.5167 684.5354 

     STC 6070.96195 5888.8603 5057.3679 

 28173.1000 31718.1700 32518.06000 المحفظة المالية  

على برنامج    Rstudioالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد 
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 حجم الخسائر لكل سهم + المحفظة للسيناريوهات التاريخية:  36/02الشكل رقم  

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

 
 الأحداث الافتراضية ثانيا:  

ددي   ددون افتراضددية والددتي لد ددد لا نكددن أيضددا للسدديناريوهات أن تكد ددرة، هددذ  السدديناريوهات قد  ددا أي سددوابق خريخيددة مباشد
دددة  ددون طبيعيد ددديناريوهات أن تكد ددذ  السد ددن  د دددا. ونكد ددل معهد دددون تتماثد ددد تكد ددن قد دددة ولكد ددوادث خريخيد دددن حد ددررة مد ددون متكد تكد
 الكددوارث الطبيعيددة(، سياسددية  الحددروب، التهديدددات الأمنيددة.. الخ(، اقتصددادية أو ماليددة  افددلا  البنددو  والمؤسسددات 

التضخم..الخ(.المالي  ة، ارتفاع معدلات 
نكنندا أن ننظدر لاحدداث السدابقة كمؤشدر يسداعد. علددى افدترا  احدداث ممكدن أن تحددث، أو أيضدا علدى مؤشددرات 
دددة  دددترا  ثلاثد ددنقوا بافد دددة سد ددن الدراسد دددزء مد ددذا الجد ددددوث. في هد ددة للحد دددات قابلد ددة لأزمد دددون مهيئد ددد تكد دددر وقد دددث في الحاضد تحد

بشكل خا  تؤثر على قطاعات   حق تعت عن راطر غير منتظمة.    سيناريوهات 
 : محاكاة الأزمة البنكية01السيناريو   -ث

( قدد اسدتفز ذلددلا NATOلنفدتر  أنده وبعدد أن لمحدف دولدة أوكرانيدا إلى الانضدماا الى الحلدف الشدمال الأطلسدي  
ددوبات  ددة مددا جعلهددا تفددر  عقد ددذا مددا أغضددب الدددول الغربيد ددوا بغددزو الدولددة الأوكرانيددة، هد روسدديا الاتحاديددة ممددا جعلهددا تقد
ددرابط  اقتصددادية علددى الدولددة الروسددية ممددا يسددبب ذلددلا في ا يددار نظامهددا الاقتصددادي والمددالي، وفي تددل العولمددة الماليددة وتد

دددا بي دددة فيمد دددة والبنكيد دددوا  الماليد ددددتي الأسد دددة الد دددذ  الأزمد دددر  أن هد ددددرى، فلنفد دددات الى دول أخد ددددوى الازمد دددل عد دددد تنتقد ددددا، قد نهد
سدتحدث في روسدديا سددتنتقل إلى السدو  المددالي والاقتصددادي السدعودي ممددا ستسددبب في ا فدا  أسددعار أسددهم القطدداع 

 %.    40البنكي بنسبة 
المالية محل الدراسة بنف  منهجية تح أثر هذ  الأزمة على المحفظة  التاريخية.  سنقوا بتحليل   ليل السيناريوهات 
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حجم الخسائر 

1987حجم الخسائر سيناريو  2008حجم الخسائر سيناريو  حجم الخسائر في السيناريو الأصلي 
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التغديرات الحاصددلة في العوائدد المتراكمدة للمحفظدة الماليدة بعدد أن ا فضدف أسددعار  37/02رقدم يوضدا لندا الرسدم البيداني
% مدن  31.2%، مدع العلدم أن النسدبة المسدتثمرة في قطداع البندو  بالنسدبة لمحفظتندا قدد بلغدف  40البنو  فيها بنسبة 
 .  مجموع الاستثمارات

 الرسم البياني لأسعار المحفظة المالية السعودية بعد محاكاة الأزمة البنكية:  37/02الشكل رقم  

 
على برنامج    Rstudioالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد 

الطاقة :02السيناريو   -ج  محاكاة أزمة في قطاع 
تعطددل الكثددير مددن المنشددات الاقتصددادية، ممددا والددتي أثددرت علددى العدداس  سددر ، وقددد تسددببف في  19بسدبب أزمددة كوفيددد 

الطاقوية هذا ما يؤدي إلى ا فا  أسعارها.  سبب في نقص الطلب على المنتجات 
% ثم تحليددل أثدر هددذا الا فدا  علددى  40سدنفتر  في هددذا السديناريو ا فددا  في أسدعار أسددهم قطداع الطاقددة بنسدبة 

ددا الرسددم  ددة. ويوضددا لند دداني رقددم متغدديرات المحفظددة الماليد ددة  38/02البيد دديرات العوائددد المتراكمد ددا  علددى تغد ددر هددذا الا فد أثد
للمحفظة مع العلم أن النسدبة المخصصدة للاسدتثمار في قطداع الطاقدة بالنسدبة للمحفظدة الماليدة محدل الدراسدة قدد بلغدف 

2.4  .% 
 أزمة قطاع الطاقةالرسم البياني لأسعار المحفظة المالية السعودية بعد محاكاة  :  38/02الشكل رقم  

 
على برنامج    Rstudioالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد 
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المواد الأساسية   :03السيناريو    محاكاة أزمة في قطاع 
والدتي نكددن أن يطدول تأثيرهدا علدى سلاسدل التوريددد وكدذللا العمليدات التجاريدة ممدا قددد  19بافدترا  نفد  أزمدة كوفيدد 

 يسبب ذللا في ا فا  أسعار المواد الأساسية بعد ا فا  الطلب عليها.  
لعلدم أن قطدداع %، مدع ا 40سدنفتر  أيضدا في هدذا السديناريو ا فاضددا في أسدعار أسدهم قطداع المدواد الأساسددية بنسدبة 

أسدهم(، إلا أن النسدبة المخصصددة للاسدتثمار في هددذا  7المدواد الأساسدية نثددل الجدزء الأكدت مددن بدين باقدي القطاعددات  
تغديرات العوائدد المتراكمدة للمحفظدة بعدد تعرضددها  39/02%. ويوضدا الرسدم البيداني رقدم 12.40 القطداع قددرت ب

 لأزمة في قطاع المواد الأساسية.  
 الرسم البياني لأسعار المحفظة المالية السعودية بعد محاكاة الأزمة البنكية:  39/02الشكل رقم  

 
على برنامج    Rstudioالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد 

ددددددداطر  دددددددد والمخد دددددددن العائد ددددددل مد ددددددداب كد دددددددا  سد ددددددات( قمند ددددددديناريوهات  الأزمد دددددددف السد ددددددة لمختلد دددددددة الماليد دددددددريا المحفظد ددددددد تعد وبعد
ددددددذللا  دددددددو CVaRو VaRوكد دددددددا هد ددددددة كمد ددددددديناريوهات المختلفد دددددددذ  السد ددددددا بهد ددددددددى تأثرهد دددددددة مد دددددديرة، ثم مقارند دددددددذ  الأخد   د

رقم  .34/02موضا في الجدول 
الافتراضية مع :  34/02جدول   الأصليمقارنة السيناريوهات   السيناريو 

 الم اطرة   العائد    VaR 95% CVaR 95% السيناريوهات  

 0.012709 0.0002564 0.0332978- 0.01693- سيناريو الأزمة البنكية

 0.010834 0.0004033 0.0291195- 0.01662- سيناريو أزمة قطاع الطاقة

 0.011178 0.0003523 0.0304882- 0.01664- سيناريو أزمة قطاع المواد الأساسية  

 0.010826 0.000416 0.02817- 0.01611- السيناريو الحقيقي  

 Rstudioالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  
 
 
 
 



 للدراسة التطبيقي الإطار:  الثاني  الفصل 
 

140 
 

 مقارنة السيناريوهات الافتراضية :  40/02الشكل رقم  

 
 EXCELبرنامج   اعداد الطالب بالاعتماد علىمن  المصدر:  

ددة في  ددة الماليد دد  أن عائددد المحفظد ددث نلاحد ددات الافتراضددية، حيد ددا بالازمد ددد تأثددرت أيضد ددة قد ددة محددل الدراسد ددة الماليد يبدددو أن المحفظد
دددددذ   ددددا هد ددددببف أيضد ددددا تسد ددددة. كمد ددددات المختلفد دددديناريوهات الأزمد دددده في سد ددددل عليد ددددد المتحصد ددددة بالعائد ددددت مقارند ددددة أكد ددددترة الطبيعيد الفد

ريو الحقيقددي. كمدا يبددو أيضدا ان سدديناريوهات الأزمدة الافتراضدية قددد السديناريوهات في رفدع خطدر المحفظددة مقارندة مدع السدينا
دد ن مقيددا   ددا المحفظددة، وكمددا تبددين سددابقا فد ددير في  VaRزادت في حجددم الخسددائر الددتي تتعددر   د س يكددن فعددالا بشددكل كبد

الخسائر على عك  مقيا     .CVaRقيا  الفر  في زيادة حجم 
بشكل   أثرت  قد  البنكية  الأزمة  أن  أيضا  على المحفظة المالية مقارنة بباقي السيناريوهات، حيث أن حجم ويبدو  أكت 

ثقة   بنسبة  ريال سعودي(  المستثمر  مليون  نف   سيتعر   ا  التي  إذا تعرضف محفظته   95الخسائر  ما  % في حالة 
هي   البنكية  الأزمة  التي نكن أن يتعر   ا في  33297لسيناريو  تللا  أكت من  الخسارة  هذ   الحالة   ريال سعودي، 

%  نه سيتعر   ا في حالة ما   95ريال سعودي، أما حجم الخسائر التي سيكون متأكد بنسبة    5124الطبيعية ب
هي   الطاقة  أزمة  سيناريو  حدث  أزمة   29119إذا  سيناريو  إلى  محفظته  تعرضف  إذا  ما  أما في حالة  ريال سعودي، 
بنسبة   سيحقق  ف نه  الأساسية  قدره  95المواد  خسارة  حجم  رقم   30488ا  %  الجدول  ويوضا  سعودي.  ريال 

السيناريوهات.  35/02 الخسائر الكلية للمحفظة عند التعر  لمختلف   مسا ة كل سهم من حجم 
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 لافتراضية: حجم خسارة كل سهم مكون لهذه المحفظة في حالات السيناريوهات ا35/02الجدول رقم  

 الشركات  
سيناريو  ال سائر  حجم 

 البنكيةالأزمة  
لسيناريو  حجم ال سائر 

 أزمة الطاقة
سيناريو  ال سائر  حجم 

 أزمة المواد الأساسية
في  ال سائر  حجم 

 السيناريو الأصلي  

    SABIC 56.98063 55.39081 78.53019 55.2608 

   SIPCHEM 208.7759 200.8159 269.0993 200.2986 

  CHEMANOL  0 0 0 0.0000 

Saudi Kayan 0 0 0 0.0000 

   TAKWEEN 1013.26 957.2 1214.904 952.0206 

    TASNEE 691.9238 658.0187 882.4819 658.6026 
NORTHERN 
CEMENT 2398.441 2315.905 3141.965 2293.2645 

    ARDCO 4787.719 4747.041 4751.823 4691.9291 

     KEC 228.1322 218.6436 217.942 216.3292 

   ALAKARYA 0 0 0 0.0000 

    TAIBA 837.8449 807.6954 822.1644 792.7583 

RED SEA 159.3916 154.2872 155.8728 152.7923 

   ALRAJHI 0 0 0 0.0000 

     RIBL 9435.866 6406.674 6424.456 6482.0145 

ALINMAA 0 0 0 0.0000 

SNB 2803.287 1973.477 1990.585 1954.0572 

   SAUDI RE 219.4242 210.0289 211.9436 213.7872 

    WALAA 178.0433 170.5336 170.1252 169.1514 

   ALSAGAR 0 0 0 0.0000 

ARABIAN SHIELD 1019.909 964.1235 966.4635 937.6222 

     GACO 582.0164 553.1204 562.6762 546.0746 

    ALJOUF 2003.31 1893.696 1936.594 1904.2997 

    NADEC 377.3509 353.8746 358.2737 349.0524 

     TECO 100.1525 93.50203 95.69198 91.9528 

HERFY FOOD 52.45524 50.1216 49.97223 50.1604 

     SIDC 384.58 353.6763 358.7349 347.0959 

   ALDREES 706.6601 953.369 696.9007 684.5354 

     STC 5052.287 5028.345 5131.071 5057.3679 

 28173.1000 30488.27 29119.54 33297.81 المحفظة المالية  

 Rstudioالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  
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 التاريخيةحجم الخسائر لكل سهم + المحفظة للسيناريوهات  :  41/02الشكل رقم  

 
 EXCELبرنامج   من اعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر:  

كما نكننا أيضا مقارنة أداء المحفظة الماليدة محدل الدراسدة عندد رتلدف السديناريوهات التاريخيدة منهدا والافتراضدية، وذلدلا 
دددر  ددات، مؤشد دددر المعلومد ددارب، مؤشد دددة  شد ددذ  الدراسد دددن هد ددزء الأول مد دددتخدمة في الجد ددرات الأداء المسد ددد  مؤشد ددتخداا نفد باسد

ألفا جنسن،    بيتا(. موديلياني، مؤشر سورتينو، مؤشر ترينور، 
رقم  نتائج مؤشرات الأداء المتحصل عليها:    36/02ويوضا الجدول 

 مقارنة أداء المحفظة في ظل السيناريوهات المختلفة:  36/02الجدول رقم  
  Scenario 1987 Scenario 2008 Banking Crisis Energy Crisis Materials Crisis Original Scenario 

Sharpe 0.004928879 0.008267444 0.007358701 0.025349508 0.024752311 0.02685067 

Information 6.554254 6.559206 6.567255 6.570616 6.570261 6.571056 

M&M 0.000229832 0.000317773 0.000293836 0.000767731 0.000752 0.000807273 

Sortino 0.01364995 0.01866403 0.01852243 0.04638337 0.04535612 0.04847851 

Treynor -0.001551041 0.000303236 0.00016713 0.005983039 0.005984888 0.006319883 

Alpha 2.95E-05 7.06E-05 7.49E-05 0.000241693 0.000235359 0.000258558 

Beta 0.03427331 0.03475983 0.0401653 0.03639903 0.03540156 0.03700689 

 Rstudioالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  
يبددو أن المحفظدة في حالدة السدديناريو الأصدلي  الحالدة العاديدة( نكنهددا أن تحقدق عوائدد إضدافية بنسددبة  مؤشـرـ شـاــرب:-

ددة في  0.024 ددة  ددذ  المحفظد ددة بالعوائددد الإضددافية المحققد ددق الأكددت مقارند ددو العائددد الإضددافي المحقد دددة خطددر وهد مددن كددل وحد
ددق أضددعف أد ددق تددل رتلددف سدديناريوهات الأزمددات. كمددا أن هددذ  المحفظددة تحقد اء  ددا باسددتخداا هددذا المؤشددر مددا إذا تحقد

أزمة   .  1987سيناريو 
ــاـت: - ــرـ المعلومـ ددة مؤشـ ددل أداءا مقارند ددلي تحقددق أفضد ددل السدديناريو الأصد دددو أن المحفظددة في تد ددذا المؤشددر يبد باسددتخداا هد

أزمة   الأزمات، في حين أ ا تحقق أضعف أداء  ا ما إذا تحقق سيناريو   أيضا.   1987بباقي سيناريوهات 

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000

   
 S

A
B

IC

   
SI

PC
H

EM

  C
H

EM
A

N
O

L

  S
au

di
 K

ay
an

   
TA

K
W

EE
N

   
 T

A
SN

EE

N
O
RT

H
ER

N
…

   
 A

RD
CO

  A
LA

N
D

A
LU

S

   
  K

EC

   
A

LA
KA

R
YA

   
 T

A
IB

A

   
A

LR
A

JH
I

   
  R

IB
L

   
  S

N
B

   
A

LB
IL

A
D

   
S

A
U

D
I R

E

   
 W

AL
AA

   
A

LS
A

G
A

R

A
R

A
B

IA
N

 S
H

IE
LD

   
  

G
A

C
O

   
 A

LJ
O

U
F

   
 N

A
D

EC

   
  D

U
R

   
  T

EC
O

   
  S

ID
C

   
A

LD
R

E
E

S

   
  S

TC

po
rt

fo
lio

%95 CVaR حجم الخسائر

حجم الخسائر سيناريو الأزمة البنكية حجم الخسائر لسيناريو أزمة الطاقة

حجم الخسائر سيناريو أزمة المواد الأساسية حجم الخسائر في السيناريو الأصلي 



 للدراسة التطبيقي الإطار:  الثاني  الفصل 
 

143 
 

ددد دددي ويبد ددق باقد ددة تحقد دددا في حالد ددع أداءهد ددة مد ددا مقارند دددل أداء  د ددق أفضد ددلي تحقد دديناريو الأصد دددة السد ددة في حالد ددا أن المحفظد و أيضد
ددى أداء  ددا علد ددرت أيضد ددات قددد أثد دديناريوهات الأزمد دددل علددى أن سد ددا يد ددرات، ممد ددع باقددي المؤشد ددتخداا عيد السدديناريوهات باسد

 المحفظة المالية خلال فترة الدراسة.  
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 خاتمة الفصل:
ددعودي،  ددة مددن أسددهم في السددو  المددالي السد ددث في تسدديير ردداطر محفظددة ماليددة مكوند كددان يهددد  هددذا الفصددل إلى البحد
حيدث   اسددتخداا كددل مددن منهجيدة القيمددة المعرضددة للخطددر والقيمدة المعرضددة للخطددر الشددرطية مدن أجددل تقدددير حجددم 

ة، ثم   اختبدار مددى إمكانيدة هدذ  المحفظدة الخسائر التي نكدن أن تتعدر   دا هدذ  المحفظدة عندد مسدتوى معدين مدن الثقد
علدى مواجهددة الضددغو  الددتي تواجههدا، وذلددلا مددن خددلال اصدطناع سدديناريوهات أزمددات تتعددر   دا هددذ  المحفظددة، بعددد 
ذلدلا يدتم تحليدل الأثددر النداتج عدن هددذ  الأزمدات علدى المحفظدة. وقددد أتهدرت النتدائج أن القيمددة المعرضدة للخطدر نكنهددا 

ائر الددتي تتعدر   ددا المحفظدة والمعددت عنهدا بددرقم واحدد، هددذا مدا يسدداعد المسدتثمر علددى أخدذ صددورة أن تقدي  حجددم الخسد
لأقصدى خسدارة نكدن أن يتعددر   دا، إلا أ دا لا تسدتطيع أن تخددت. أي شديء عدن حجدم الخسددائر الدتي تتجاوزهدا، أمددا 

لدتي تتجدداوز القيمدة المعرضددة للخطددر، القيمدة المعرضددة للخطدر الشددرطية فهددي الأداة الدتي تقددي  متوسدط حجددم الخسددائر ا
 ما يجعل هاذين الأداتين مكملتين لبعضهما البعا. 

دددداة  ددددث أن محاكد ددددة، حيد ددددة الماليد دددداطر المحفظد دددديير رد دددغط في تسد ددددارات الضد ددددة اختبد دددددى أ يد ددددا مد ددددائج أيضد ددددرت النتد دددا أتهد كمد
ددبقة لمدد ددتثمر في أخددذ صددورة مسد ددة قددد يسدداعد المسد ددن أن تتعددر  لدده المحفظد دددث سدديناريوهات متشددائمة نكد ا نكددن أن يحد

فعليا.   غير طبيعية، مما يؤهله على أخذ تدابير مسبقة تقيه من الصدمات في حالة حدوثها    ذ  الأخيرة في الحالات 
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العامة:    الخاتمة 
ددق  دديرا في مجددال المددال والأعمددال، ولكددون المحدداف  الماليددة تحقد إن العمليددات الاسددتثمارية في المحفظددة الماليددة أخددذت حيددزا كبد
للمسدتثمر العديددد مددن الميددزات الددتي لا تتدوافر في الاسددتثمارات الفرديددة، أصددبا مددن الضدروري ومددن أجددل تحقيددق أقصددى 
ددددا  ددددا بينهد ددددداخل فيمد دددة تتد ددددن الأدوات الماليد ددددة مد دددتثمار في مجموعد ددددتم الاسد ددددة ان يد ددداطر محتملد ددددل أد  رد ددددة في تد دددد ممكند عوائد

ددذا ا ددد . ددة تحقددق هد ددوين محفظددة ماليد ددن أجددل تكد دديغف  بتوليفددات محددددة مد ددة والددتي صد ددة المحفظددة الماليد ددد بينددف نظريد ولقد
ددى  ددتثمر أقصد ددق للمسد ددى تحقد ددوين محفظددة مثلد ددل تكد ددن أجد ددية مد دداركوفيتش التقنيددات الأساسد دداري مد ددر  هد ددن طد لأول مددرة مد
منفعدة ممكندة. وعلددى الدرغم مددن كدون العائددد مدن بدين الأساسدديات الدتي يريددد المسدتثمرين تحقيقهددا، إلا ان جدل اهتمددامهم  

ددددو الم ددددبا نحد دددان منصد دددداعدت كد ددددتي سد دددداذج الد دددداهج والأدوات والنمد ددددن المند ددددد مد دددرت العديد ددددا تهد ددددا، كمد ددددة إدارلد دددداطر وكيفيد خد
المسدتثمرين في قيدا  وتسدديير رداطر محددافظهم الماليدة، خاصدة بعددد التطدور التكنولددوجي ا ائدل والدذي مهددد لظهدور نمدداذج 

دديير ردداطر مح ددل محاولددة قيددا  وتسد ددتنا مددن أجد ددة. ولقددد جدداءت دراسد ددن إحصددائية قياسددية دقيقد ددة مكونددة مد  28فظددة ماليد
دددددين  دددددا بد دددددترة مد دددددلال الفد ددددددعودي خد دددددالي السد دددددو  المد دددددداول في السد دددددهم متد ددددددلا  26/01/2022و 01/01/2015سد وذلد

الضغط. للخطر والقيمة المعرضة للخطر الشرطية واختبارات  القيمة المعرضة   باستخداا 
فظددة الماليددة لكو ددا الأداة محددل ومدن أجددل الإحاطددة  وانددب الإشددكالية قمنددا في الفصددل الأول بالتعددر  علددى نظريددة المح

ددا  ددتي نلكهد ددة الد دديط مددن الأدوات الماليد ددة أو خلد ددن تركيبد ددي عبددارة عد ددة هد ددة الماليد ددد بينددا أن المحفظد ددذا. وقد ددا هد الدراسددة في  ثند
دددددد  ددددية  العائد ددددها الرئيسد ددددن خصائصد ددددا. ومد ددددن إدارلد ددددؤول عد ددددو المسد ددددون هد ددددرورة أن يكد ددددي  بالضد ددددة، ولد ددددخص أو مؤسسد شد

متوسددط عوائدد كدل أداة ماليدة مركبدة للمحفظددة علدى حددة مضدروب في وز دا النسددا  والمخداطرة( حيدث يعدت العائدد عدن
ددددوا  دددداري بالمفهد ددددرا  المعيد ددددن الانحد ددددت عد ددددلا تعد ددداطرة فد ددددا المخد ددددة(، أمد ددددة المحفظد ددددة في تركيبد ددددل أداة ماليد ددددا ة كد دددبة مسد  أي نسد

الأدوات الماليدة فيمددا الإحصدائي فقدط، بدل قدداا هداري مداركوفيتش باشدتقا  معادلددة خاصدة تتميدز   دا تعددت عدن ارتبدا  
بينهدا، ممددا يجعددل التنويددع المبددك علددى أسددا  مفهددوا الارتبددا  تنويعددا كفئددا، حيددث أندده كلمددا كددان الارتبددا  بددين الأدوات 
ددة  ددا أن اختيددار التوليفد ددؤة أيددن بيند ددوا المحفظددة الكفد ددا أيضددا الى مفهد دداطر المحفظددة. ثم تطرقند ددا ا فضددف رد الماليددة سددالبا كلمد

أن يتم وفدق اختيدار التوليفدة الدتي تحددد أقصدى عائدد عندد كدل مسدتوى مدن مسدتويات المخداطرة  المثلى من الأصول يحب
أو أن يدتم اختيدار التوليفدة الددتي تتعدر  إلى أقدل مسددتوى مدن المخداطر عندد كددل مسدتوى مدن مسددتويات العائدد وهدذا مددا 

ددا حم دددي إمد دددة هد دددة الماليد دددا  المحفظد دددن أهد دددا أن مد دددا أيضد ددا لمحند دددفء. كمد دددد الكد ددده بالحد ددت عند دددن يعد دددتثمر مد دددال المسد دددة رأ  مد ايد
الا فددا ، أو مددن أجددل تحقيددق دخددل مسددتقر ومسددتمر أو تحقيددق أرباتي ماليددة في المسددتقبل. وعددادة مددا تنقسددم المحدداف  
الى أندواع رتلفدة مددن بينهدا؛ المحدداف  الدتي تحداف  علددى دخدل المسددتثمرين وتكدون هدذ  الأخدديرة مشدتهاة مددن طدر  صددغار 

في رأ  المددال وذلددلا عددن طريددق تحقيددق إيددرادات، أو محدداف  تتكددون مددن أدوات ماليددة  المسدتثمرين، أو محدداف  تحقددق نمددوا
ددة  دديير ردداطر المحفظد ددل الأول نمدداذج تسد دداني مددن الفصد ددا في الجددزء الثد ددا بينددا أيضد ددع الدددولي. كمد دداز  اصددية التنويد دوليددة وتمتد

تغديرات الماليدة الممكندة، أمدا ردداطر الماليدة، وقدد قلندا أن الخطدر هدو عبدارة عدن التشدتتات غددير متوقعدة الناردة عدن حركدة الم
ددة ولا  المحفظددة الماليددة فهددي تنقسددم إلى نددوعين؛ إمددا ردداطر نظاميددة والددتي تمدد  عيددع القطاعددات المسددتثمرة في هددذ  المحفظد
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نكدن القضدداء عليهددا عددن طريددق تنويدع القطاعددات المختلقددة، وإمددا ردداطر غددير نظاميدة وهددي تمدد  قطاعددات معينددة والددتي 
دداء عل دديير نكددن القضد دداعد في تسد ددتي تسد ددبة للنمدداذج الد ددا بالنسد ددة. أمد ددات المختلفددة في المحفظد ددع القطاعد ددق تنويد ددا عددن طريد يهد

رداطر المحفظددة الماليدة، فقددد ذكددر. أن هندا  نمدداذج كلاسدديكية مثدل التنويددع والدذي ينقسددم بدددور  إلى نوعدان؛ إمددا تنويددع 
عد كمدا ذكددر. في القضداء علددى المخداطر غددير سداذج أو تنويدع كددفء  تنويدع مدداركوفيتش( وهدذا النددوع مدن النمداذج يسددا

ددة  ددتق مددن معادلد ددل بيتددا المشد دداذج وهددو معامد ددر مددن النمد ددا النددوع الاخد دداء  CAPMمنتظمددة، أمد دداعد في القضد والددذي يسد
علدى المخداطر المنتظمددة. وكدذللا هنددا  نمداذج حديثددة في تسديير ردداطر المحفظدة وهددي الدتي قمنددا باسدتخدامها في دراسددتنا 

الضغط. هذ ، حيث تطرقنا فيه للخطر الشرطية واختبارات   ا إلى القيمة المعرضة للخطر والقيمة المعرضة 
دددتنا  ددة بدراسد دددابقة والمتعلقد ددات السد ددم الدراسد ددده إلى أهد ددزء الأول مند ددا في الجد دددا، تطرقند ددان تطبيقيد ددذي كد ددداني والد ددل الثد ددا الفصد أمد

بالطدر  الثلاثدة المسدتعملة، إضددافة الحاليدة، حيدث علدف هدذ  الدراسدات كدل مدا يتعلدق يوضدوع القيمدة المعرضدة للخطدر 
تطرقندا لدراسددات أخدرى تتعلددق  حددين إلى أنده كاندف بعددا الدراسدات الددتي قامدف بالمقارنددة بدين هدذ  الطددر  الثلاثدة، في

ددف  ددتخداا رتلد ددى باسد دداف  مثلد ددة ببندداء محد ددات متعلقد ددا دراسد ددغط وأيضد ددرطية واختبددارات الضد ددر الشد ددة للخطد بالقيمددة المعرضد
دددات  دددة أو دراسد ددداذج الأمثلد دددات نمد دددن الدراسد دددل مد دددم ا ائد دددذا الكد دددى هد ددداز. علد دددة. إن ارتكد ددداف  الماليد دددا  أداء المحد دددة بقيد متعلقد

سداعد. علدى تركيددب صدورة شداملة حددول موضدوع  ثندا، وقددد كاندف بعدا النقددا  الدتي تشدابهف فيدده دراسدتنا مدع هددذ  
دددت ددا اسد دددا أ د ددات في كو د دددذ  الدراسد ددن هد دددف عد ددة اختلفد دددتنا الحاليد ددابقة، إلا أن دراسد ددات السد دددين الدراسد ددع بد طاعف في الجمد

نمداذج القيمدة المعرضدة للخطدر والقيمدة المعرضدة للخطدر الشدرطية واختبدارات الضدغط وذلدلا في السدو  المدالي السدعودي. 
ددزء  ددا الجد ددا. أمد ددتخدمة فيهد ددة في الدراسددة والأدوات المسد ددة المتبعد دداني إلى المنهجيد ددل الثد دداني مددن الفصد ددزء الثد ددا في الجد وقددد تطرقند

ددا  ددل قمند دددذا الفصد ددن هد ددث مد دددن الثالد ددار احسد ددا أولا باختيد دددث قمند ددة، حيد ددا في الدراسد دددل عليهد ددائج المتحصد ددة النتد ددده يناقشد فيد
قطاعدات في السددو  المددالي السددعودي علددى أسددا  حجددم التددداول لكدل قطدداع، ثم اخددتر. عدددد الأسددهم مددن كددل قطدداع 

ددار  ددتم اختيد ددو ، فد ددي في السد ددداول الكلد ددن التد دداع مد ددل قطد ددداول كد ددم تد ددبة حجد ددا  نسد ددى أسد دددو  7علد دداع المد ددن قطد ددهم مد اد أسد
ددارات و 5الأساسددية و ددن قطدداع إدارة وتطددوير العقد دداع البنددو  و 4أسددهم مد ددات  4أسددهم مددن قطد ددن قطدداع التأميند أسددهم مد

دددناديق 3و دداع الصد ددن قطد ددد مد ددهم واحد ددتهلاكية وسد دددمات الاسد ددداع الخد ددن قطد ددهمين مد ددة وسد دداج الأغذيد دداع انتد ددن قطد ددهم مد أسد
 28ا مجمددوع الأسددهم المختددارة إلى العقاريددة وسددهم واحددد مددن قطدداع الطاقددة وسددهم واحددد مددن قطدداع الاتصددالات ليصددب

دددة  دددهم المكوند دددذ  الأسد دددتثمار في هد دددب الاسد دددل لنسد دددع الأمثد دددى التوزيد ددداعد. علد دددة تسد ددداذج أمثلد ددداء نمد دددا ببند ددددها قمند دددهم. بعد سد
دددرو  ب  دداركوفيتش والمعد ددوذج مد ددا نمد ددة أو مد ددوذجي أمثلد ددى نمد ددار. علد ددع اختيد ددد وقد ددة، ولقد ددة الماليد  Mean-Varللمحفظد

والددذي  Mean-CVaRتدل تعظديم العوائددد، أمدا النمدوذج الثداني فهدو نمدوذج والدذي يهدد  الى تدنيدة المخداطر في 
يهدد  إلى تدنيددة القيمددة المعرضددة للخطددر الشددرطية عنددد مسددتويات معينددة مددن العائددد والمخدداطرة. وقددد تبددين مددن خددلال 

ددة في تددل نمددوذج  ددة أن عائددد المحفظد ددد القيدداا بعمليددة المقارند ددن  Mean-CVaRهددذين النمددوذجين وبعد ددان أكددتا مد  كد
-Meanبالنسددبة للمخدداطر فقدد كانددف متدنيددة أكثددر في تددل نمددوذج  وكددذللاMean-Varنظدير  في تددل نمددوذج 

CVaR ان القيداا ببندداء نمدداذج امثلددة وفددق أهدددا  وقيددود معينددة قددد ينددتج عندده أوزان نسددبية صددفرية، ونكددن التعبددير .
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عدن هددذ  القدديم الصددفرية علددى أ ددا وجوبيددة التخلددي عددن فكددرة الاسددتثمار في هددذ  الأسددهم مددا إذا أراد المسددتثمر تحقيددق 
 99و 95اليوميددة بالطدر  الددثلاث عندد مسددتويات ثقددة الأهددا  المرجددوة. بعددها قمنددا بتقددير القيمددة المعرضددة للخطدر 

ددة  ددن أن تتعددر  لدده المحفظد ددم الخسددائر الددتي نكد ددد أتهددرت النتددائج أن حجد ددوذجي الأمثلددة المعتمدددين، وقد بالمئددة في تددل نمد
ددة  ددوذج الأمثلد دددل نمد ددغرا في تد دددان أصد ددة كد ددتويي الثقد دددلا مسد ددد كد ددة عند دددر   Mean-CVaRالماليد ددتخداا الطد دددلا باسد وذلد

نتددائج أيضددا بعدا الفروقددات في النتدائج بددين الطريقددة المعلميدة وطريقددة المحاكداة التاريخيددة وذلددلا الدثلاث. كمددا أتهدرت ال
باسددتخداا  VaRلكددون العوائددد لا تتبددع التوزيددع الطبيعددي في حددين أننددا افترضددنا قيددد التوزيددع الطبيعددي عنددد تقدددير. لددل

اريخيدة وطريقدة محاكداة مدونتي كدارلو، وذلدلا بسدبب الطريقة المعلمية، في حين س يكن هنا  فدوار  بدين طريقدة المحاكداة الت
دقدة المحاكداة الددتي قمندا بهددا. ثم قمندا بعدددها بقيدا  القيمددة المعرضدة للخطدر الشددرطية والدتي تعددت عدن حجددم الخسدائر الددتي 
ددددة  دددل الدراسد دددة محد دددة الماليد دددائر المحفظد ددددم خسد دددا أن حجد دددين أيضد دددائج تبد دددلال النتد ددددن خد دددر، ومد دددة للخطد دددة المعرضد ددداوز القيمد تتجد

ددل نمددوذج   CVaRا باسددتخدا ددان أقددل في تد ددة  Mean-CVaRكد ددتويات الثقد ددثلاث وعنددد مسد ددلا بالطددر  الد وذلد
بالمئدة. وقبددل أن نقددوا باختبددارات الضددغط، قمنددا بقيدا  أداء المحفظددة الماليددة محددل الدراسددة باسددتخداا مجمددوع  99و 95

دددددة الما ددددائج أن أداء المحفظد دددددرت النتد ددددد أتهد ددددة، وقد دددددوذجي الأمثلد ددددل نمد دددددلا في تد ددددرات وذلد ددددن المؤشد دددددى مد ددددة المثلد -Meanليد
CVaR   كاندف أحسدن أداءا. ثم قمندا بعدددها باختبدار ضدغط المحفظددة الماليدة محدل الدراسدة وذلددلا عدن طريدق تعريضددها

إلى سديناريوهات أزمدات مصددطنعة والدتي إمددا   محاكالدا مددن أحدداث خريخيددة أو افتراضدية. ولقددد قمندا يحاكدداة كدل مددن 
لمعرفددة مدددى قدددرة المحفظددة علددى الصددمود مددا إذا تعرضددف  2008عقدداري وأزمددة الددرهن ال 1987أزمدة الاثنددين الأسددود 

ددن  ددل مد دددير كد ددا بتقد ددد أن قمند ددين بعد دديناريوهات الازمتد ددد تأثددرت بسد ددا قد ددين أ د ددد تبد ددطنعة، وقد ددات المصد  VaRلددنف  الأزمد
ع ، كمدا قمندا أيضدا باصدطناع أزمددات افتراضدية والمتمثلدة في أزمدة بنكيدة وأزمددة في قطداع الطاقدة وأزمدة في قطددا CVaRو

المدواد الأساسددية، وأتهددرت النتددائج أيضددا أن المحفظددة الماليددة محددل الدراسددة قددد تأثددرت بسدديناريوهات الأزمددات الافتراضددية 
 .  CVaRو  VaRبعد أن قمنا بتقدير 

الفرضيات:    نتائج اختبار 
دد ددة علد ددوع الدراسد ددا موضد ددتي انطلددق منهد دديات الد ددار الفرضد ددن اختبد ددوع تمكنددا مد ددب الموضد ددة  واند ددة الإحاطد ددو بعددد محاولد ى النحد

 التالي:  
فيمدا يتعلدق بالفرضددية الأولى والدتي تددنص علدى أنده لا نكددن للقيمدة المعرضددة للخطدر أن تكدون كافيددة في تسديير ردداطر -

المحفظدة الماليددة قددد أثبتدف صددحتها، حيددث وعلدى الددرغم مددن كدون القيمددة المعرضددة للخطدر أداة فعالددة في تقدددير الخسددائر 
ددة،  ددر   ددا المحفظد ددا الددتي نكددن أن تتعد ددن أن تتجاوزهددا، كمد ددائر الددتي نكد ددن حجددم الخسد ددتطيع أن تخددت. عد إلا أ ددا لا تسد

الأزمات(.   غير طبيعية  حالات  في القيا  في الحالات   أثبتف أيضا عجوزات 
 VaRأكثددر دقددة في تقدددير المخدداطر مقارنددة ب  CVaRأمددا فيمددا يتعلددق بالفرضددية الثانيددة والددتي أشددارت إلى أن  -

قة قدد ثبتدف صدحتها أيضدا، حيدث ولكددون القيمدة المعرضدة للخطدر غدير كافيدة وأثبدف قصددورا في لكدون الأولى أداة متسد
كدأداة مكملددة  دا تسدداهم في تغطيدة نقائصددها خاصدة فيمددا يتعلدق بقيددا  المخدداطر في   CVaRالقيدا ،   اسددتحداث 
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عرضددة للخطددر. كمددا حدالات الأزمددات، كمددا تأخدذ الأخدديرة بعددين الاعتبدار القدديم القصددوى بشدكل أفضددل مددن القيمدة الم
ددة أن  ددف الدراسد دددن  CVaRأثبتد ددل مد ددات أفضد دديناريوهات الأزمد ددالات سد ددة في حد دداطر المحفظد دددير رد ددن تقد ددف مد ددد تمكند قد

VaR  . 
فيما يخص الفرضة الثالثة والتي نصدف علدى أنده نكدن لاختبدارات الضدغط أن تسداهم في تسديير رداطر المحفظدة الماليدة -

علدى مواجهددة الأزمدات الددتي نكدن أن تتعددر   دا قددد ثبتدف صددحتها  وذلدلا عددن طريدق تحليددل مددى قدددرة هدذ  الأخدديرة
هدي أيضددا، حيددث وبعددد تعددريا المحفظددة الماليددة محددل الدراسددة لمجموعددة مددن السدديناريوهات المتشددائمة  الأزمددات(، تمكنددا 

طدا. صددورة مدن قيدا  أثدر هددذ  الأخديرة علدى المحفظدة ممددا سداعد. علدى التنبدؤ بسددلوكها اردا  الأزمدات. هدذا بدددور  مدا أع
فعليا.   إذا تكررت هذ  الأزمات  نكن أن يحدث لمحفظتنا ما   واضحة لما 

 نتائج البحث:  
الدراسة فيما يلي:    تتمثل أهم استنتاجات 

دددة  - دددة المعرضد ددر والقيمد دددة للخطد ددة المعرضد دددائج القيمد ددر في نتد دددد أثد دددي قد ددع الطبيعد دددة للتوزيد ددد المحفظد ددداع عوائد دددا اتبد إن عد
دددة  ددة المعلميد ددين الطريقد دديم بد دداوخ في القد ددائج تفد دددرت النتد ددث أتهد ددثلاث، حيد ددر  الد ددتخداا الطد ددرطية باسد ددر الشد للخطد

 والطرقيتين لامعلميتين. 
، حيددث أن اختيددار CVaRو VaRيددة يددؤثر علددى كددل مددن اسدتخداا نمدداذج الأمثلددة عنددد بندداء المحدداف  المال -

ددائج  دده نتد ددذا مددا أتهرتد ددا المحفظددة. وهد ددتي تتعددر   د ددم الخسددائر الد دداهم في تقليددل حجد ددل لاصددول يسد التوزيددع الأمثد
ونمددوذج  Mean-Varبددين نمدوذج الأمثلددة  CVaRو VaRالدراسدة بعددد أن قمندا بالمقارنددة عنددد تقددير 

 .  Mean-CVaRالأمثلة  

 ية:  الافاق المستقبل
دددين  - دددع بد ددق الجمد دددن طريد ددلا عد دددا وذلد ددأ بهد دددتقبلية والمتنبد ددائر المسد دددم الخسد دددير حجد دددتقبل تقد ددنحاول في المسد  VaRسد

 .GARCHونموذج    CVaRو
متطورة(. - تقديرات حجم الخسائر في أسوا  رتلفة  عربية( أو  .شئة في مقابل  أيضا مقارنة   سنحاول 
ة رتلفدة علدى غدرار السدندات والمشدتقات الماليدة كما سنحاول أيضا بناء محفظدة ماليدة متكوندة مدن أصدول ماليد -

دددة  ددات المختلفد دداا الأزمد ددمود أمد دددى الصد دددرلا علد دددى قد ددة مد دددة ثم دراسد ددو.ت العقاريد ددق الرهد ددة وحد ددرو  البنكيد والقد
نماذج القيا  الاقتصادي.   وكذللا التغيرات في متغيرات الاقتصاد الكلي، وذللا باستخداا 
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