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  -   ملخص
  

 مقاربة باستخدام المالیة المخاطر تحلیل و تقدیر إلى الدراسة ھذه تھدف    
 الباحث قام الغایة ھذه ولتحقیق ).value at risk( للخطر المعرضة القیمة

 على الدراسة ركزت حیث .والكمیة الریاضیة الأدوات من بمجموعة بالاستعانة
 الكلیة للخطر المعرضة قیمةوال واحدة مالیة لأداةل المالیة المخاطر قیاس

 شملت كما ..معینة زمنیة فترة وخلال محدد معنویة مستوى عند للمحفظة
 سوق في المدرجة للأسھم المالیة مخاطرال لقیاس المنھجیة ھذه تطبیق محاولة

 لقیاس كأداة المقاربة ھذه أھمیة نتائجال أوضحتو. الجزائري المالیة الأوراق
 بورصة في المسجلة المالیة الأوراق على تطبیقھا إمكانیةو المالیة المخاطر
  .الجزائر

  – المفتاحیة الكلمات
 بورصة .الخطر عوامل .للخطر المعرضة القیمة .المخاطر إدارة. الخطر

 .الجزائر
 

The value at risk approach as new mechanism for measuring 
and managing financial risks: An Analytic study ( case study of 

Algerian Financial Market). 
 

Abstract  - 
 
   This study aims to quantify and analyses the financial risk by 

using “the value at risk” approach. In order to achieve this purpose, 
the researcher has used some tools namely the Mathematical and 
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quantitative tools. This study focused on the financial risk 
measurement for the unique financial instrument and the value at risk 
for a total portfolio, at the particular confidence level within a specific 
period of time, moreover, this study attempts to apply this 
methodology to measure the financial risk for the shares involved in 
the Algerian stock exchange. The study results showed the importance 
of this approach as a tool for measuring the financial risk. And the 
possibility to apply it for the financial instruments in the Algerian 
stock exchange. 

 
Keywords – 
 risk. risk Management. value at risk. risk factors.  

 
  - ةـــدمـقـم

 الخطر موضوع عموما المالیة مجال في الأدبیات من الكثیر تناولت   
 اللازم النظام یكون بغیابھ حیث المالي، السلوك لدراسة أساسي كعنصر

 الممارسات تتطلب لن ذلك إلى بالإضافة جدا، بسیط الموارد وتوزیع لتخصیص
 غالب وفي العملي الواقع في أنھ إلا. نسبیا ابتدائیة تحلیلیة أدوات سوى المالیة

 النظام ھیكل من الأھم الجزء أن حیث الوجود، كلیة المخاطر تعتبر الأحیان،
 سواء المتخذة القرارات ومختلف. للمخاطر الفعال التوزیع بعملیة یرتبط المالي

 ؛المالیة المؤسسات أو الحكومات أو الأعمال المنظمات أو الأفراد ؛قبل من
 ما وھذا. فیھا التحكم وسبل أسالیب وتحلیل المخاطر وتقییم قیاس بعملیة تتعلق

 القیاسیة والنماذج والریاضیة الإحصائیة الأدوات من واسعة مجموعة یتطلب
  .المعمقة المالیة العملیات من متطورة ومجموعة

 الأسالیب أبرز من (Value at risk)للخطر المعرضة القیمة مقاربة تعد    
 الخسائر  لتفادي المالیین والمتعاملین المالیة المؤسسات قبل من المستخدمة

 وصدمات دوریة أزمات من المالیة البیئة تشھده ما ظل في خاصة المحتملة
   .متعاقبة

  الدراسة مشكلة
 Value at) للخطر المعرضة القیمة مقاربة تلعبھ الذي الدور إلى استنادا  
risk) النشاط تعترض أن یمكن التي المالیة المخاطر لقیاس حدیث كمي كنموذج 
 المرتبطة المراجع في المختلفة القراءات خلال ومن. والمصرفي المالي

 المرتبطة المخاطر قیاس في المنھج ھذا أھمیة على تؤكد يوالت بالموضوع
 أن إلا المال، رأس كفایة مستویات وتحدید المالیة الملاءة وتحقیق بالأنشطة

  :التالي التساؤل طرح إلى یدفعنا الجزائري المالي للواقع المنطقي التحلیل
 ةــالمالی ةــــالبیئ في للخطر المعرضة القیمة مقاربة تطبیق یمكن ھل 

  المالیة؟ المخاطر لتقدیر كمنھج الجزائریة
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  الدراسة فرضیة
 القیمة تقدیر یمكن: التالیة الفرضیة بصیاغة الدراسة ھذه في قمنا وعلیھ   

 في المسجلة المالیة الأدوات تداولات تواجھ التي المحتملة للخطر معرضةال
  .الدراسة محل الزمنیة الفترة خلال الجزائر بورصة
 لتحقیقھا الدارسة جاءت التي الأھداف أھم ترتكز سبق ما كل من انطلاقا   

  :یلي فیما
 لتقدیر كأداة للخطر المعرضة القیمة مناھج عمل آلیة على التعرف - أولا

  .المالیة الكیانات لھا تتعرض التي الخسائر
 على ینعكس وبما المخاطر ظل في للقیمة دقیقة تقدیرات إلى الوصول -ثانیا

  .المتعاملین لدى القرار اتخاذ عملیة یدعم بما النتائج وقیاس والأداء التخطیط
 المالي السوق في المالیة الأدوات واقع عن متكامل تصور إعطاء -ثالثا

  .القرار اتخاذ عملیة تعیق مخاطر من بھ یحاط وما الجزائري
   الدراسة منھجیة

 من بمجموعة الاستعانة تم حیث الوصفي المنھج على الدراسة ھذه تعتمد   
 استخدمنا كما وتوصیفھا البحث مشكلة تحلیل في الریاضیةو الكمیة الأسالیب

 المعرضة القیمة ومفھوم المخاطر بماھیة المتعلقة الجوانب لتفصیل المنھج ھذا
 والتقاریر بالإحصائیات الاستعانة تم كما. بھا والتنبؤ قیاسھا وأسالیب للخطر
   الجزائر بورصة مستوى على المتوفرة المالیة بالأدوات المتعلقة المالیة

  المالیة المخاطر مفھوم - أولا
 تعتبر فھي مؤسسة، يأ انشغالات في جوھري جزء المخاطرة قضیة تعد  

 خلال من المختلفة المالیة الأنشطة تمنحھا التي المزایا لاستدامة حقیقي معوق
 وزیادة الفرص تخفیض   ،(1)النجاح احتمالات تقلیص التأكد، عدم حالة استنفار

السیولة و والأمان الربحیة أبعاد ثلاث في الأنشطة تلك عن الناجمة التھدیدات
 المعنویة القیم أو المادیة الموارد في الضرر احتمالات رفع إلى تفضي أو. (2)

 العمل لإتمام القصیرة أو الطویلة الآجال في متوقعة غیر عوامل نتیجة
 التي والمقاربات الأسالیب من العدید ظھرت لذلك نتیجة المستھدف، المصرفي

 طرف من للتقدیر قابلا  أثرھا یكون بحیث  الانشغال، ھذا معالجة على تعمل
 ومنھجیات محددة رقمیة احتمالات خلال من موضوعیة بصفة الخطر مدیر

 المعادلة خلال من المخاطر  إیجاد یمكن المثال سبیل فعلى. مختلفة ریاضیة
  :(3)التالیة
)01(                     *R P L  
 عن عبارة Lو الحدث ظھور احتمالیة Pو المخاطر حجم Rتمثل حیث  

 الطاقة صناعات في المعادلة ھذه وتستخدم حدث، لكل المتوقعة الخسارة
 الاعتماد الغالب في ویتم بخطورتھا، تتمیز التي الأخرى والصناعات النوویة
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 التاریخیة الأحداث خلال من تقدیرھا یتم حیث تقییمھا في التاریخي البعد على
) الأحداث شجرة منھج المجال ھذا في ویستخدم المتكررة، )Event tree (4).  

 الإشارة یمكن للمخاطر، المالي المنظور من الكمي التعریف إطار وضمن 
 ما عادة والتي التوزیعیة للدالة الإحصائیة التقدیرات خلال من المفھوم لھذا

  .(5)الخسائر المتوقعة ةبالقیم الدالة ھذه على یطلق
)02 (           1 1( )t t tL V V    
t تشیر   + 1L الزمني المجال بین المالیة المحفظة في الخسارة قیمة إلى 

 , 1t t . وتشیر tV اللحظة في المالیة المحفظة قیمة إلى t. 1 وتشیرtV  إلى 
1tاللحظة في المالیة المحفظة قیمة  معلومة غیر تكون عادة والتي .  
)1 الاحتمالي التوزیع یعرف   )t tV V  بتوزیع ( profit and loss 

distribution P& بتوزیع أو ( L .1 للتوزیع ونرمزtL  وقد .الخسائر بتوزیع 
 مقاییس على التعرف إلى والاقتصادیة المالیة الأدبیات من الكثیر ھدفت

 محدد معیار لإیجاد المالیة لمحفظةا إطار في تقدیرھا على والعمل لمخاطرل
 نمذجة یمكن سبق ما خلال من. المقاییس أفضل إلى للوصول وذلك للمخاطر
P&وضعیات L للمحفظة tv للزمن التابعة الدالة خلال من t عوامل وعدد 

  .dعنھا معبر zt (risk factors)الخطر

     )03(             , )(t t ztfv         
1,     : أن علما ,2 ,( , ,..., )t t t t dz z z z    

 أسعار الأصول، أسعار الفائدة، أسعار:  مثل( الخطر تحقق عواملtz یمثل  
 risk factor)  الخطر عوامل  في التغیرات تعریف یمكن علیھو  ...).الصرف

changes) یلي ما خلال من:  

)04(              1t t tX z z    
 الزمني المجال بین الخطر عوامل في التغیر قیمة یمثل tX: حیث , 1t t ، 

1tz، و tالزمن في الخطر عوامل قیمة tzو   قیمة التغیر في عوامل الخطر في
1tالزمن   . المحفظة قیمة في التغیر یكون سبق ما خلال من tv مرتبط 
الآتيك الخسائر لدالة المتوقعة القیمة تصبح حیث tX الخطر عوامل في بالتغیر

(6):  

)05(    
1 1

1 1

1 1

( )
( ( 1, ) ( , )).
( ( 1, ) ( , ))

t t t

t t t

t t t t

L V V
L f t Z f t Z
L f t Z X f t Z

 

 

 

 

  

   
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1tL الخسائر لدالة المتوقعة القیمة أن أي        في للتغیر تابعة دالة ھي 
1tX الخطر عوامل   الزمني المجال بین  , 1t t  (7) .عناصر تعدد حالة وفي 

 القیمة تكون المصفوفات خلال من عنھا یعبر والتي الخطر وعوامل المحفظة
  :یلي كما الخسائر لدالة المتوقعة
    )06(                   1 1( ).t ttL l X   

: حیث  1( )ttl X   1تمثل مصفوفة التغیر في عوامل الخطر للزمنt .  
 )07(       ( ) ( ( 1, ) ( , ))t ttl x f t Z x f t Z     

 حیث    ( )tl x أصل لكل المقدرة الخسائر مصفوفة عن تعبر i لتغیرل التابع 

   .t (8)الزمنیة الفترة خلال x الخطر لعوام في

)08(                   
11 1

1

d

i id

x x
x

x x

 
   
 
 



  



  

:حیث    x عددھا والتي الخطر عوامل في التغیر مصفوفة d . 11وx ...

idx عامل الخطر  التغیر تمثلd  للأصلi . قیمة في التغیر فإن وبالتالي 
 : ب لھ یرمز والذي للمحفظة الخسارة

1tL
 الدالة لتفاضل تابع ھوf التابعة 

1tX تغیرات لمجموع  (9).  

)09 (   
1 1,

1
( ( , ) ( , ) )

d

t t t zi t t i
i

L f t Z f t z X
 



    

 نوع[  من سھم أي سھم d من مكونة محفظة حول التالي لمثالا ولنفترض
 الفترة خلال iالأسھم أنواع من نوع لكل iوعددھا ]iنوع.....2 نوع  ،1

),: بـ ـtالزمن خلال iالسھم لسعر نرمز. tالزمنیة )t iS  

)10(                   
11 1

,

1

( )
i

t i

t ti

s s
S

s s

 
   
 
 



  



  

 یتغیر السھم سعر فإن المخاطر إدارة مجال في المعتادة للممارسات وتبعا  
 تتمثلو بسیطة الأسھم بمحفظة المتعلقة الخطر عوامل فإن  لوغاریتمیة بدالة

,في مباشرة ,lnt i t iZ S      



ة الواحات للبحوث و الدراسات  َّ   400- 379 ) :2016(1العدد  9المجلد مجل
 

 

 384  خمیسي محمد رجم بن ،محسن سلیم بن

 

)11 (    
11 1

1

ln ln

ln ln

d

t td

s s

s s

 
 
 
 
 



  



          =,t dz  

t,1الخطر عوامل في التغیر فان وبالتالي iX   لوغاریتم في التغیر یساوي 
 زمنیة فترة خلال السھم 1,t t  
)12    (                    1, 1, ,t i t i t iX Z Z    
)13(                    1, 1, ,ln lnt i t i t iX S S    
t, : تساوي tV المحفظة ةیمق t iV S14(                     :  وبالتالي(      

           
1

di

d
Z

t i
i

V e


   

الدالة العكسیة  diZeعدد الأوراق لكل سھم،   iحیث كما رأینا سابقا فإن 
عدد عوامل الخطر والتي یشار لھا في ھذا المثال  d. للوغاریتم الأسھم

  .بلوغاریتم سعر السھم
1tVالمحفظة قیمة تكون وعلیھ   1 تساوي 1,t i t iV S  وبالتالي            :  

  )15(                
1,

1
1

t i
d

Z
t i

i
V e 




   

1tL المقدرة الخسائر أن نستنتج ومنھ  (10)یلي كما المحفظة في:   

)16(     

1, ,

, 1, ,

1,

1 1

1
1 1

1
1 1

1 1 ,
1

( )

( )

( )

( ) ( 1)

t i t i

t i t i t i

t i

t t t
d d

Z Z
t i i

i i
d d

Z X Z
t i i

i i
d

X
t t t i t i

i

L V V

L e e

L e e e

L V V S e

 

 









 


 


 

 


 

 

 

   

 

 



   

i، 1,t نوع لكل الاسھم عدد iحیث iXe  عوامل في للتغیر العكسیة الدالة 
  .الخطر

  :للخطر المعرضة القیمة مفھوم -ثانیا



ة الواحات للبحوث و الدراسات  َّ   400- 379 ) :2016(1العدد  9المجلد مجل
 

 

 385  خمیسي محمد رجم بن ،محسن سلیم بن

 

VAR) للخطر المعرضة القیمة مقاربة تعد    لتقییم جدا قویة وسیلة (
: مثال القریب الزمني الأفق خلال بھا المتاجر الأصول لمحفظة الكلیة المخاطر

 فان الواقع، وفي. العادیة السوق ظروف وخلال شھر، أیام، عشرة واحد، یوم
. السوق لعوامل المتعددة المكونات من واحد عامل بالتقاط تسمح المنھجیة ھذه
 الزمنیة الأفاق خلال للخطر كمقیاس موثوقیة اقل تكون المقاربة ھذه أن إلا

 أوقات للأسواق الاستثنائیة الظروف شكلھت الذي الخطر أن یلاحظ كما ،البعیدة
 سلبي وبشكل تؤثر السیولة شح بحالات غالبا مصحوبة تكون والتي الصدمات

VAR) للخطر المعرضة القیمة مقیاس على  الاستعانة یمكن الحالة ھذه وفي ،(
 تحلیل الحساسیة، تحلیل الضغط، اختبارات :مثل تكمیلیة بمنھجیات

 القیمة لمقاربة التعریفات من العدید ھناك .الخ...ةالمحاكا تحلیل ،السیناریوھات
  :یلي ما في إیجازھا یمكن للخطر المعرضة
 القصوى الخسارة عن مؤشر یعطي وحید/ منفرد رقم ھي:  01تعریف

(11)معینة ثقة مستوى عند محددة زمنیة فترة خلال الاستثماریة للمحفظة الممكنة

.  
 المحفظة في خسارتھا یمكن التي القصوى للقیمة كمي تقدیر ھي: 02تعریف

  .(12)محدد ثقة بمستوى و محددة زمنیة فترة خلال الاستثماریة
 قیمة أقصى على للخطر المعرضة القیمة قیاس طریقة تعتمد: 03تعریف

   .(13)بحوزتھ التي للمحافظ البنك یتحملھا أن یتوقع التي للخسائر
 المعرضة القیمة مفھوم أن استنتاج یمكن السابقة التعاریف خلال من  

 مالي، أصل حیازة من توقعھا یمكن خسارة أسوأ ھي  (Value at risk) للخطر
 أیام، عشرة واحد، یوم ( معینة زمنیة فترة خلال مالیة محفظة أو ائتمان عقد

   .محدد ثقة وبمستوى عادیة، سوق ظروف ظل في) شھر
 10 بقیمة یومیا للخطر معرضة قیمة لھا معینة وضعیة لدینا كانت إذا فمثلا  

 بمتوسط تتحقق التي الخسائر أن یعني فھذا %99 معنویة بمستوى دولار ملیون
 المعرضة القیمة إن. التداول من یوم 100 كل واحد یوم وفي دولار ملیون 10

 على المالیة المحفظة في الخسارة حجمب المتعلق لؤاستال عن تجیب  لا للخطر
 كل خسارة یمكن ھي لاؤستال ھذا على الإجابة لأن .(14)معینة زمنیة فترة مدى

 الناحیة من فعالة وغیر مفیدة غیر الإجابة وھذه المحفظة، قیمة كامل أو شيء،
 انھیار حالة ففي. خاطئ لسؤال الصحیحة الإجابة تعتبر أنھا حیث العملیة

 النظریة الناحیة ومن تنھار، المالیة وراقالأ أسعار أن الطبیعي فمن الأسواق
 القیمة فإن ذلك، من بدلا. الصفر من لتقترب تنخفض المحفظة قیمة فإن

 نتیجة المالیة المحفظة قیمة في الممكن التغیر  حول  بیانا تقدم للخطر المعرضة
 لخلا المحفظة مكوناتب المرتبطة (Market factor) السوق عوامل في التغیر
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 حجم أقصى تحدید تحاول للخطر المعرضة فالقیمة وبالتالي معینة زمنیة فترة
 باحتمال معینة زمنیة فترة خلال وقوعھا یمكن التي مالیةال محفظةال في خسارة
 من ذلك توضیح ویمكن. ) الخ...  %5 ،%01 ،%0.5( یساوي α جدا ضعیف

  :التالي  البیاني الشكل خلال
 ثقة بمستوى و واحد لیوم للخطر المعرضة القیمة حساب یبین -01-  الشكل

)α -1(  

  
  .الباحثین أعداد من: المصدر

 الخطر قیاس على تعتمد (VAR) الخطر المعرضة القیمة نماذج أغلب 
 من المطلوبة المخاطر قیاس حالة وفي ،)واحد یوم( القصیر الزمني الأفق خلال

 فقد ،)المال رأس كفایة( التنظیمي المال رأس عن للإفصاح الرقابیة الجھات
 الشكل في مبین ھو كما .%99 ثقة وبمستوى) أیام 10 أجل( بازل لجنة تحدد
  :التالیة الخطوات للخطر المعرضة القیمة حساب یتضمن 01

 العائد ذلك من بدلا أو المالیة للمحفظة الاحتمالي التوزیع تابع اشتقاق -
 ).الخ..أیام، 10 یوم، 1(  الزمنیة الفترة خلال المحفظة على
 الاحتمالي توزیعال استخلاص یمكن یلي، ما في وصفھ سیتم كما -

) VAR لحساب اللامعلمیة الطریقة ( للأسعار التاریخیة التوزیعات من مباشرة
 تتبع الأسعار أن افتراض یمكن مثلا تحلیلیة، توزیعات افتراض یمكن أو

 تتبع العوائد أو (Log-normal distribution) اللوغاریتمي الطبیعي التوزیع
 المعرضة القیمة لحساب میةالمعل الطریقة ( بـ وتسمى عيالطبی التوزیع
 ). للخطر

 أقصى ھي للخطر المعرضة القیمة أن حیث معنویة مستوى افتراض -
 الأجل في المتوقع بالعائد مرتبطة القیمة ھذه) α -1( ثقة مستوى عند خسارة

) الأول المؤین بین المسافة ھي للخطر المعرضة القیمة أن یعني وھذا المنشود،
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percentile ) الحسابي والوسط ( )E r  مستوى بافتراض. (الاحتمالي للتوزیع   
  .)%99 الثقة
 ھفإن ،Banking Book المتاجرة غیر لأغراض المنھجیة ھذه تطبیق عند 

 المتوقع العائد قیمة الاعتبار بعین الأخذ یتم أن یجب المتوقعة الخسائر لحساب
 للخطر المعرضة بالقیمة المنھجیة ھذه على یطلق الحالة ھذه وفي الأصل على

 القیمة بین الفرق أساس على حسابھا یتم والتي Relative VAR النسبیة
   :(15)للمحفظة المتوقع العائد و المطلقة للخطر المعرضة

)18(                    ' ( )VaR VaR E r   
 التوزیع تتبع عوائدھا محفظة یمتلك مستثمر أن نفترض أكثر وللتوضیح

) حسابي سطوبـ الطبیعي )E r 2 وتباین
p  للخطر المعرضة القیمة فإن وبالتالي ,

   :(16)یلي كما حسابھا یكمن

)19(        
* 1 ( ( ))²

2 ²
1

2

R x E R

p

e dR 
 





  

 العائد على یدل Rو معینة، لوضعیة الحالیة قیمة على یدل V كان فإذا

)و ،H الزمن خلال *) (1 )RP R R P Z 



       

 المتوقع دئالعا 

) حیث )u E r، و*R معنویة مستوى عند خسارة لأقصى المناظر العائد α =
* كان إذا ،  الأول المؤین یمثل R*فإن وبتالي 99% (1 *)V V R  (17)فإن:   

         ( , ) ( ) *VaR H E V V   
)حیث  )E V متوسط القیم المقدرة للمحفظة والمرتبطة بالعوائد المتوقعة

( )u E r ومنھ :  
( , ) (1 ) (1 *)VaR H V u V R      

)20(         ( , ) ( *)VaR H V u R    
  :تساوي النسبیة للخطر المعرضة القیمة فإن المقابل وفي 

              '( , ) ( *)VaR H V R    
 :Nonparametric VaR للخطر المعرضة للقیمة معلمیھ الغیر المقاربة -1
 البیانات باستخدام بناءھا یتم التي التوزیعات من تمدةعم مقاربة وھي    

 النھج خلاف وعلى اللامعلمیة، للخطر المعرضة بالقیمة علیھا ویطلق التاریخیة
 الموالي والشكل النظري التوزیع معالم تقدیر المنھج ھذا یتضمن لا المعلمي

   .Micrsoft لمؤسسة للخطر المعرضة القیمة لحساب توضیحي مثال یبین



ة الواحات للبحوث و الدراسات  َّ   400- 379 ) :2016(1العدد  9المجلد مجل
 

 

 388  خمیسي محمد رجم بن ،محسن سلیم بن

 

 واحد لیوم التاریخیة بالطریقة للخطر المعرضة القیمة یبین -02-  الشكل
 MicroSoft شركة لأسھم

 
 إدارة في المالیة الھندسة تقنیات استخدام"  الحي عبد الحمید عبد: المصدر

  .110ص حلب، جامعة ، دكتوراه، رسالة ،"المخاطر
 ثقة مستوى وعند واحد لیوم للخطر المعرضة القیمة الشكل ھذا یبین حیث

(1 ) 95%  تساوي:  
)21(                  (1,05%) 3.29VaR   
 :parametric VaR  للخطر المعرضة للقیمة المعلمیة المقاربة -2

 عدد أساس على تبنى والتي النظریة التوزیعات من مستمدة مقاربة وھي   
  .الطبیعي للتوزیع تنتمي أنھا ویفترض المشاھدات من كبیر
) للعوائد الطبیعي التوزیع 1 -2 )Z test :  
 معیاري وانحراف حسابي بمتوسط Rالطبیعي التوزیع لدینا كان إذا  

  :فإن

)22   (            
1 ( )²
2 ²

1( )
2

R u

f R e 





  

1) لدینا كان وإذا    ) فإن: المعنویة مستوى یمثل %99 یساوي*R 
   :(18)یلي كما علیھا التعبیر یمكن) خسارة أقصى(

)23(       
* 1 ( )²

2 ²* 1( )
2

R R u

P R R e dR







    

  : نستنتج) Z-test( المعیاري الطبیعي التوزیع Z المعایر وباستعمال 

)24  (( *) (1 )RP R R P Z 



       
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RZ*:  حیث 



 قیمة اشتقاق أن نلاحظ ھنا من *R من سھلة أصبحت 
 R* قیمة أن حیث المعیاري الطبیعي للتوزیع الجدولیة القیم استخدام خلال

  :تساوي
            )25(                 *R u Z            حیثZ القیمة ھي 

   α المعنویة لمستوى المقابلة
  :سبق ما خلال من

      ( , ) ( *) ( )VaR H V u R V u u Z       
)26(     '( , ) ( *) ( )VaR H V R V Z u      
 :أیام لعشرة VAR حساب -3
 من تشتق والتي واحد لیوم للخطر المعرضة القیمة تقدیر كیفیة سابقا رأینا 

-10)أیام لعشرة للخطر المعرضة القیمة ولتقدیر. للمحفظة الیومیة التوزیعات
day VaR)   خلال لمحفظة الاحتمالي التوزیع مع متناسب یكون أن یجب 

 القیمة اشتقاق كیفیة في القضیة تكمن ولكن. أیام عشرة مدتھا زمنیة فترة
 للخطر المعرضة القیمة من زمنیة فترة لأي أو أیام لعشرة للخطر المعرضة

 tR الیومیة والعوائد كفء السوق أن بافتراض .(19) (daily VaR) واحد لیوم
  :حیث )التوزیع ومتجانسة مستقلة(

)28(                 
10

1
(10) t

i
R R



  

  :الطبیعي للتوزیع تنتمي العوائد ھذه أن نفترض  
       10 10      2    و 2

10 10   
.10)        )29( :فإنھ ) 10 (1. )VaR VaR   

 أن یمكن (day VaR-10) أیام 10 لـ للخطر المعرضة القیمة أن یعني وھذا  
 القیمة بضرب (daily VaR) واحد لیوم للخطر المعرضة للقیمة تقترب

  .)أیام H )10 لزمنل التربیعي جذرال في واحد لیوم للخطر المعرضة
 :طراخمال وقیاس لإدارة كأداة للخطر المعرضة القیمة دور -4
 أن یجب (VaR methodology) للخطر المعرضة القیمة مقاربة لتنفیذ   
 یمكن حیث المخاطر إدارة مجال في المنھجیة ھذه وقوة أھمیة على نؤكد

   :(20)یلي ما في المتعددة استخداماتھا تلخیص
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 ومتكامل متناسق مشترك، مقیاس للخطر المعرضة القیمة توفر -
 إلى یؤدي مما الأصول وفئات الأدوات الخطر، عوامل خلال من للمخاطر

 .الخطر مع التعامل في والتناغم الشفافیة زیادة
 مختلف بین الارتباطات الاعتبار بعین تأخذ للخطر المعرضة القیمة -

 مقیاس فإن الآخر، منھما كل یعوض خطرین لدینا كان فإذا الخطر عوامل
 الإجمالي الخطر تقدیر وتجعل الاعتبار بعین یأخذه للخطر المعرضة القیمة

 مقیاس فإن بالزیادة الآخر في یؤثر خطر لدینا كان إذا والعكس، نسبیا، صغیر
 أخرى بعبارة. نسبیا كبیر الإجمالي الخطر تقدیر یجعل للخطر المعرضة القیمة

 جوھري جانب تعتبر الخطر لقیاس (VaR) للخطر المعرضة القیمة مقاربة فإن
 .المحفظة نظریة في

 حیث للمخاطر، تجمیعي مقیاس للخطر المعرضة القیمة مقاربة توفر -
 ،)α( معین ثقة مستوى عند تحملھا یمكن خسارة أقصى عن یعبر واحد عدد أن

 یمكن أخرى وبعبارة .للمؤسسة مالیة ملاءة إلى ترجمتھ یمكن العدد ھذا
 یستخدم المقیاس ھذا فإن وبالتالي المخاطر، إدارة أداء لتقییم كمقیاس استخدامھا

 المساھمین نظر وجھة من قیمة تضیف لا التي المخاطر من للحد
(shareholder’s perspective).  

 یمكن للخطر المعرضة القیمة مقاربة وفق الموضوعة الحدود خلال من -
 استخدامھا یمكن الحدود ھذه. الأعمال خطوط عن المترتبة المخاطر رصد

 تحملھا المسموح المخاطر حدود من أعلى مخاطر المستثمر تحمل عدم لضمان
 المعرضة القیمة نظام یسمح كما. (VaR) للخطر المعرضة القیمة وجھة من

 أكثر وبالتحدید الخطر، معظم على تحتوي التي الوحدات عن بالكشف للخطر
 معدلات سندات، أسھم،: مثال( المؤسسة لھا تتعرض التي المخاطر أنواع
 ).الخ....الفائدة
 وكذلك الإدارة ومجلس العلیا للإدارة للخطر المعرضة القیمة توفر -

 اتخاذ على القدرة إلى بالإضافة الفھم سھل للخطر مقیاس التنظیمیة السلطات
 حدود مع الأعمال بخطوط المتعلقة الخطر مستویات ملائمة مدى حول القرار

 .للخطر المعرضة القیمة حداتو
  .للخطر المعرضة القیمة حساب -ثالثا

 لقیم الاحتمالي التوزیع إنشاء إلى نحتاج للخطر المعرضة القیمة لحساب
 قیم في للتغیر الاحتمالي التوزیع إلى أو ،(H) الزمنیة الفترة خلال المحفظة
 التوزیع معلمات حساب یتم ذلك وبعد (H) الزمنیة الفترة خلال المحفظة
 لھذا] المعیاري الانحراف[ والتباین الحسابي الوسط في المتمثلة الطبیعي
  . التوزیع
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  :التوزیع ھذا لاشتقاق طرق ثلاث ھناك
  .المشترك التباین/ التباین تحلیل مقاربة: الأولى الطریقة
  .التاریخیة المحاكاة مقاربة: الثانیة الطریقة
  .كارلو مونت مقاربة: الثالثة الطریقة

  .الأولیتین الخطوتین في تشترك الثلاث المقاربات ھذه
   .الخطر عوامل اختیار: الأولى الخطوة
  .السوق عوامل في التغیرات نمذجة: الثانیة الخطوة

 :الخطر عوامل اختیار  -1
 عوامل في للتغیرات تابع ھو المحفظة قیمة في التغیر فأن سابقا، رأینا كما  

 اللوغاریتمي التغیر: لمث المحفظة في أداة كل سعر على رتؤث التي السوق
 وبالتالي المحفظة مكونات على الخطر عوامل تعتمد حیث. الخ:..الأسھم لأسعار

 المالیة للمنتجات بالنسبة ومباشر واضح یكون الخطر عوامل اختیار فإن
 یتعلق ما في اجتھاد أكثر رؤیة یتطلب ولكنھ). الخ...سندات، أسھم،( البسیطة

  .(21) )الخ…الفوریات القبولات، الخیار، عقود( المعقدة المالیة بالمنتجات
 فقط تتأثر الوضعیة قیمة فإن یورو/ الدولار مبادلة عقد أخذنا لو فمثلا  

 یورو/ دولار شراء خیار عقد أخذنا إذا أما یورو/دولار الصرف سعر بمعدل
  :التالیة السوق بعوامل تتأثر الوضعیة قیمة فإن

 .یورو/دولار الصرف معدل -
 .لخیارا عقدل الزمنیة الفترة خلال للدولار الفائدة معدل -
 .لخیارا عقدل الزمنیة الفترة خلال للیورو الفائدة معدل -
 .(volatility) الیورو لمقاب دولارال تذبذب -
  السوق عوامل في التغیرات نمذجة -2
 تتبع الخطر عوامل أن المشترك والتباین التباین تحلیل مقاربة تفترض  

lni مللأسھ الخطر عوامل: مثلا اللوغارتمي الطبیعي التوزیع iZ S أن حیث 
iS السھم سعر تمثل i .المستخدم تلزم لا فھي التاریخیة المحاكاة مقاربة أما 

 القیمة فإن المقاربة ھذهل اوفقو .(22)للتوزیعات تحلیلیة افتراضات أي بتقدیم
 خلال من المنشئة التجریبیة التوزیعات من اشتقاقھا یتم للخطر المعرضة

 السنتین عن تزید محددة زمنیة فترة خلال الخطر لعوامل تاریخیةال مشاھداتال
 مونت لمقاربة بالنسبة أما. دلالة ذات نتائج لتحقیق وذلك سنوات الثلاث أو

 وامللع التباینات متعدد توزیع أي اختیار خلال من تطبیقھا فیمكن كارلو
 مثل التوزیع معلمات تقدیر على القدرة ھو المقاربة لھذه الوحید والقید الخطر،
 المقاربة ھذه وتتمیز.  covarianceالتغایر أو 2التباین أو الحسابي الوسط

  ).الخ..t-test، beta-test: مثل( خاصة توزیعات باختیار والسماح بالمرونة
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 Dalta-normal):ركالمشت والتباین التباین تحلیل مقاربة  -3
approach)  

 إلى ینتمي المحفظة قیمة في التغیر توزیع أن المقاربة ھذه تفترض   
 الحسابي الوسط اشتقاق یجب التحلیل بعملیة القیام أجل ومن. الطبیعي التوزیع
 المتغیرات المتعدد التوزیع من الطبیعي التوزیع لھذا والتباین

( var )multi iate distribution المحفظة ومكونات الخطر لعوامل.  
 سنوضحھ كما لماركویتز المحفظة لنموذج امتداد ھي التحلیلیة المقاربة ھذه

   :(23)یلي ما في
 x أسھم عدد. yوxأصلین من مكونة أسھم محفظة لدینا أنھ نفترض مثلا   

  Vالمحفظة قیمة. 2Sبسعر 2Nھو y أسھم عدد. 1Sبسعر 1N ھو
1           : حیث 1 2 2V N S N S   

) الخطر عوامل اختیار  - )risk factor. 
)30(   1 1 1 2 2 2

V
V N S S N S SR

V V V V V
  

    

  )31(             
2

1 1 2 2
1

n

V i i
i

R wR w R wR




    

 iw السھم، على المالي العائد یمثل iR المحفظة، على العائد یمثل VRحیث

 المحفظة في المالي للأصل الترجیحي الوزن
1

1
n

i
i

w


.  

 یفترض فإنھ سابقا، رأینا كما حیث الخطر لعوامل الاحتمالي التوزیع  -
 لوغاریتم فإن وبذلك. اللوغاریتمي الطبیعي التوزیع تتبع الأسھم أسعار أن

, الفترة خلال العوائد 1[ ]t t  الطبیعي التوزیع تتبع.  

 )32    (1

1 1 1

ln ln 1 ~t t t t
t

t t t

S S S SR
S S S



  

    
     

   
  

1tSو ،t اللحظة في السھم سعر tS حیث  1 اللحظة في السھم سعرt ، و 
S الفترة في السھم سعر في التغیر , 1[ ]t t .  

 )33(                  1t tS S S     
,1 المثال ھذا ووفق i السھم عائد iR أن نفترض تحدید أكثر بشكل   2i  
 رافــوانح  ابيــحس وسطـب المتغیرات المتعدد الطبیعي التوزیع یتبع
  .yو xلسھمینل اطـالارتب عاملـم یمثل pو ،یاريـــمع

  :واحد لسھم للخطر المعرضة القیمة حساب 3-1
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~ ( . ) / 1,2i
i

i

SR N i
S

 
   

  : یلي كما تكون واحد لیوم للخطر المعرضة القیمة فإن سبق لما وفقا   
(1.99) 2.33iVaR Si  

)34(  (10.99) 10. (1.99) 2.33 10i iVaR VaR Si   
  :للمحفظة للخطر المعرضة القیمة حساب 3-2

  :(24)فإن سابقا رأینا كما
      1 1 1 2 2 2

V
V N S S N S SR

V V V V V
  

         
  : ومنھ Vالمحفظة عائد VRحیث

           
2

1 1 2 2
1

n

V i i
i

R w R w R w R




    

 و ، المحفظة في السھم عائدiR المحفظة، في للسھم النسبي الوزن iw: حیث
VR الطبیعي التوزیع یتبع المحفظة عائد:  

~ ( . )V v vR N    

                   
2

1

n

v i i
i

w 




  
2 2 2 2 2

1 1 2 2 1 2 1 22 ( . )V w w w w COV R R      
       2 2 2 2 2

1 1 2 2 1 2 1 22V w w w w p        

       1

2

2
2 1 2 1

1 2 2
1 2 2

. w
V w

p
w w

p
  


  

 
  

 
  

   1

2

2 1 1
1 2

2 2

10 0
.

10 0
w

V w

p
w w

p
 


 

    
     

    
  

)35(              TW C W =2  T
V W W    

1
2T

V W C W       
 الأوزان مصفوفة Wو المشترك، والتباین التباین مصفوفة  یمثل حیث  

 مصفوفة و الترجیحیة، الأوزان مصفوفة مقلوب TWو لمحفظة یةحالترجی
 لعناصر الارتباطات مصفوفة Cو المحفظة، للعناصر المعیاریة الانحرافات

  .المحفظة
(1.99)   :سبق ما خلال من 2.33 .V VVaR V  
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(10.99) 10. (1.99) 2.33 10 .v VVaR VaR V   
1
2(1.99) 2.33 .T

VVaR W C W V      

  )36  ( 
1
2(1.99) . . T

V i iVaR VaR C VaR     
T و. المحفظة لعناصر للخطر المعرضة القیم مصفوفة iVaR حیث  

iVaR 
 المعادلة خلال من. المحفظة لعناصر للخطر المعرضة القیم مصفوفة مقلوب

 القیمة إجمالي على) Cالارتباطات مصفوفة(  الارتباط أثر نلاحظ الأخیرة
 المحفظة عناصر بین الارتباط معاملات كانت فإذا ،للمحفظة للخطر المعرضة

 تساوي تكون للمحفظة للخطر المعرضة القیمة فإن ،)الواحد تساوي( تامة
 بعین الأخذ یمكن كما. للمحفظة المكونة للعناصر للخطر المعرضة القیم مجموع
 فإن الواحد، من أقل الارتباط معاملات كانت إذا حیث التنویع أثر الاعتبار

 للخطر المعرضة القیم عمجمو من أقل تكون للمحفظة للخطر المعرضة القیمة
   .المحفظة لعناصر

 (Historical Simulation): التاریخیة المحاكاة مقاربة -4
 بالبساطة، تتمیز للخطر المعرضة القیمة مقاربة فإن النظریة الناحیة من   
 بناء) الخطر عوامل( الفائدة ومعدلات الأسعار في التغیرات تحلیل یتم حیث
 من عادة تقدر معینة زمنیة فترة خلال العوامل لھذه التاریخیة المشاھدات على
 یمكن وبالتالي المحفظة عوائد توزیع لإنشاء وذلك. سنوات الأربعة إلى السنة

 للخطر المعرضة القیمة تتضمن .للمحفظة للخطر المعرضة القیمة اشتقاق
   :(25)التالیة الخطوات

(  تاریخیة زمنیة فترة خلال الیومیة الخطر عوامل في التغیرات تقییم -
 ).سنتین سنة،: مثلا
 إعادة و الخطر لعوامل الحالیة القیمة على الیومیة التغیرات ھذه تطبیق -
 .التاریخیة الفترات أیام عدد من عینة خلال المحفظة تقییم
 والتي للخطر المعرضة القیمة وتحدید المحفظة لقیم البیاني الرسم إنشاء -

)الأول المؤین تساوي )first percentile ،حساب بافتراض وھذا للتوزیع 
 ). %99( معنویة مستوى عند للخطر المعرضة القیمة

الحسابي الوسط بین المساحة في تتمثل للخطر المعرضة القیمة فإن وبالتالي
 E R الأول والمؤین العوائد لھذه( )perczntile .              

 (1.99) ( )vVaR E R the first perczntile     
  Monte Carlo كارلو مونت مقاربة  -5
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 عشوائیةال عملیاتلل محاكاة تكرار من كارلو مونت محاكاة تتكون  
 للمحفظة ممكنة قیمة یولد سیناریو كل بحیث الأسعار، تحدد التي المفترضة

 ثلاث على المقاربة ھذه تحتوي). مثلا أیام 10(  معینة زمنیة فترة خلال المالیة
  :(26)رئیسیة مراحل

  .لمحفظةل الخطر عوامل جمیع وتعیین تحدید -
  .المستقبلیة قیم العینة مسارات تولید -
 .مسار كل عند المحفظة قیمة تحدید -

 في المدرجة الأسھم على للخطر المعرضة القیمة مقاربة تطبیق - رابعا
  .الجزائر بورصة

 المتعاملین، ددع نقص منھا واضحة أزمات من الجزائر بورصة تعاني  
 و ،الأسھم عوائد جاذبیة وضعف السیولة درجة انخفاض السوق، حجم ضیق

  :الجزائر بورصة في المدرجة الأسھم یبین الموالي الجدول
 جوان 30 بتاریخ الجزائر بورصة في المدرجة الأسھم یبین: 01 الجدول

2015.  

 
 علیھ الإطلاع تم http://www.sgbv.dz الجزائر بورصة بیانات: لمصدرا
  .30/06/2016 یوم

 تطبیق على الحرص العمومیة السلطات على یستوجب سبق ما خلال من  
 نشر على و المالیة الثقافة ترصیخ على والتأكید المالي القطاع تمس إصلاحات
 لما البورصة في للمتدخلین بالنسبة شفافیة بكل والمحاسبیة المالیة المعلومات

. المنشورة للمعلومات الاستجابة وسرعة السوق كفاءة على إیجابي أثر من لذلك
 الأسھم مخاطر قیاس لدراسةل الجزء ھذا خلال من حاولنا الإطار ھذا ظل في و

 وھذا للخطر المعرضة القیمة مقاربة وفق الجزائر بورصة في المدرجة
 بورصة مستوى على المتوفرة الأسھم لأسعار التاریخیة البیانات على بالاعتماد
 الكبیر النقص ورغم. 2015 وجوان 2013 جانفي من الممتدة الفترة من الجزائر

 بالأدوات بالاستعانة (VaR) المقیاس ھذا تقدیر حاولنا البیانات حجم في
 المعرضة القیمة لحساب المعلمیة الطریقة وباستخدام المناسبة الإحصائیة

  .للخطر
    :للتأمینات ألیانس لشركة للخطر رضةعالم القیمة حساب  -1

http://www.sgbv.dz
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i :فإن سبق لما وفقا   
i

i

SR
S


 حیث iR السھم، عائد iS السھم سعر iS 

 المرجحة للمعدلات التاریخیة البیانات على بالاعتمادو السھم، سعر تغیر
  :یلي كما كانت الشھریة المالیة العوائد فإن  ALL السھم لأسعار الشھریة

  
  
  

 ALL للشركة التاریخیة العوائد -03- الشكل

  
  البورصة بیانات على بالاعتماد الباحثین إعداد من: المصدر

 العائد أنھ یفترض ما عادة والذي Rالمتوسط العائد فإن ذلك على بناءو  
 المتوقع E R:  

  E R  = 
1

( )
n

i i
i

R p R

  = 

1

n

i
i

pR

 = 

n
1

1

n

i
i

R

 .        

 =E R 0,00298679*100 0,298679%R     2
R  = 

2

1
( )

n

i R i
i

R p


 =  
n
1 2

1
( )

n

i R
i

R 


 .  
2 7,63804191%R                     2 2,76370076%R R    

 حیث E R للعوائد، الحسابي المتوسط iR القیمة فإن وعلیھ السھم، عوائد 
معنویة مستوى عند واحد شھرب تقدر زمنیة الفترة خلال للخطر المعرضة

  : یلي كما تكون (99%)
(1 .99) 2.33 2.33(0,0276370076)iVaR month Si Si   

RT*:        یلي كما علیھا التعبیر یمكن R* فإن وبالتالي 

      /

*R u T   
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T للتوزیع الجدولیة القیم استخدام خلال من R* قیمة اشتقاق یتم    test 
16) حریة درجات وعدد (99%)معنویة بمستوى 1) 17df    .والتي 
2.58T :تساوي .  

(1 .99) 2.58(0,0276370076) (0,0710271096)iVaR month Si Si   
  :المطلقة للخطر المعرضة القیمةو

'(1 , ) ( )iVaR month S T u     
'(1 , ) (0,071027 0,0029867)iVaR month S  

'(1 , ) (0.0742567)iVaR month S   
  .ھو سعر السھم iSالقیمة المعرضة للخطر المطلقة، و VaR': حیث

 :   رویبة أ سي أن لشركة للخطر المعرضة لقیمةا حساب -2
 ROUI سھم لأسعار الشھریة للمعدلات التاریخیة البیانات على بالاعتماد

 :یلي كما كانت الشھریة المالیة العوائد فإن
 ROUI  للشركة التاریخیة العوائد -04- الشكل

  
 البورصة بیانات على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر

 العائد أنھ یفترض ما عادة والذي Rالمتوسط العائد فإن ذلك على وبناء
 المتوقع E R:  

 =E R 0,52016401%R    
2 4,64641305%R                          2 2,155554%R R   

 مستوى عند واحد بشھر تقدر زمنیة الفترة خلال للخطر المعرضة القیمة
 :یلي كما تكون (%99)معنویة

(1 .99) 2.58(0,0276370076) (0,0713034796)iVaR month Si Si   
   المطلقة للخطر المعرضة القیمة

'(1 , ) ( )iVaR month S T u     
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'(1 , ) (0,0713034 0,00520164)iVaR month S        
'(1 , ) (0.0765198)iVaR month S  

 :   الأوراسي لشركة للخطر المعرضة القیمة حساب -3
 لأسعار الشھریة المرجحة للمعدلات التاریخیة البیانات على بالاعتماد  
  :یلي كما كانت الشھریة المالیة العوائد فإن AUR السھم

 AUR للشركة التاریخیة العوائد -05- الشكل

  
 البورصة بیانات على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر

 العائد أنھ یفترض ما عادة والذي Rالمتوسط العائد فإن ذلك على وبناء
 المتوقع E R:  

 =E R 0,65074107%R   
2 2,84560448%R                   2 1,68689196%R R   

 مستوى عند واحد شھرب تقدر زمنیة الفترة خلال طرللخ المعرضة القیمة
 :یلي كما تكون (%99)معنویة

(1 .99) 2.58(0,0168689196) (0,43521812568)iVaR month Si Si القیمة 
  المطلقة رللخط المعرضة

'(1 , ) ( )iVaR month S T u     
'(1 , ) (0,43521812 0,0065074107)iVaR month S  

'(1 , ) (0.42871071498)iVaR month S   
  :الخاتمة

  :التالي تثبیت یمكن عرضھ تم ما على وبناء الأخیر، وفي  
 للمخاطر الكمیة المقاییس أھم من للخطر المعرضة القیمة مقاربة أن -

 المقیاس ھذا حساب سرعة و سھولة في تتمثل مزایا من توفره لما وھذا المالیة،
 تتحملھا أن یمكن التي المخاطر حجم عن یعبر وحید رقم إعطاء في والدقة
   .ككل المالیة المحفظة أو المالیة الأداة
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 یعاني أنھ إلا المالیة المخاطر قیاس في المؤشر ھذا أھمیة من بالرغم -
 عدم إلى بالإضافة. المالیة الأزمات خلال وخاصة القصور أوجھ بعض من

 تطویر تم فقد ذلك أجل ومن البعید، الزمني الأفق في التنبؤ على القدرة
 اختبارات: مثل المقیاس ھذا عن البدیلة الأخرى المنھجیات من مجموعة
  .الخ...الحساسیة تحلیل المتغیرات، المتعددة المحاكاة الضغط،

 الدراسة، ھذه في تطبیقھ تم الذي للخطر المعرضة القیمة مقیاس إن -
 أفضل الجزائر بورصة في المدرجة الأسھم في الفعلیة الخسائر حجم أوضح

 قبول یتم سبق ما خلال ومن علیھ أخرى، أسالیب إتباع حالة في علیھ ھو مما
 للخطر المعرضة القیمة تقدیر یمكن أنھ على تنص تيوال الدراسة فرضیة

 الجزائر بورصة في المسجلة المالیة الأدوات تداولات تواجھ التي المحتملة
   . الدراسة محل الزمنیة الفترة خلال

  :یلي بما الباحث یوصي سبق لما وفقا
 البنوك محافظ في للخطر المعرضة القیمة مؤشر عن الإفصاح ضرورة -

 .الجزائر بورصة في المدرجة الشركات كذا و المالیة والمؤسسات
 بما وتطویره، ونمذجتھ المقیاس ھذا استخدام في التعمق ضرورة -

 وتیرة تسارع من تعزز أدوات وتقدیم المحلیة المصرفیة الأنشطة مع یتناسب
 .استعمالھا في الثقة وتعزیز ونموھا استخدامھا

  

 -   ھوامش
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