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 يرحمهما كما ربياني صغيرا )الوالدين الكريمين(.ن أأهدي هذا العمل إلى من  أسأل الله 

لاتسع هذه الصفحة لذكر أسمائهم  وترافقني سائر يومي والتي إلى الصحبة الطيبة التي رافقتني طيلة مساري الدراسي 
 تفصيلا.

 ه المذكرة.  و و ل معي ا ل ا  لإ إاماه هذإلى كل ما كان بعد توفيق الله

 إلى سائر أفراد أسرتي إخوتي أخواتي ورحمي وسائر من هو له حق  لي.
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 الله وحده و الصلاة والسلام على من لا نبي بعدهالحمد  

 أما بعد:

 عذابي لشديد( إنتأذن ربكم لئن شكرتم لأزيدنكم و لئن كفرتم  إذيقول الله تعالى: )و 

 .90إبراهيم الآية  

  رواه الإمام أحمد والبخاري في الأدب المفرد (الناس يشكر من لا لا يشكر الله عليو وسلم :)لله ويقول النبي صلى ا

وفقني بإذنو ويسر لي سبل الصبر  والذي يعجز عن وصفو  عبارتي وكلماتي أشكر الله عز وجل الذي  بادئ ببدء
التوفيق المسار الدراسي راجين منو مزيدا من  لإتمام ىذه المذكرة وأحمده سبحانو على تمكيننا لإتمام ىذه المرحلة من

 ما يحبو و يرضى. إلى

كما أتقدم بالشكر الجزيل إلى الوالدين الكريمين اللذان جعلهما الله عز وجل سبب لوجودي في ىذه الحياة 
جزيل ووصلي إلى ىذا المقام على تكبدىم المشقة المادية والمعنوية من أجل الوصول إلى ىذه المرحلة فلهم مني 

 الشكر والتوقير جزاىم الله عنا كل خير ووفقنا وإياىم لما يحبو ويرضى وجعلني الله إن شاء من البارين بهما.

كما أتقدم بالشكر الجزيل إلى كل من ساىم من قريب أو بعيد ولو بكلمة طيبة أو بدعوة في ظهر الغيب في إتمام 
 ىذا العمل .

للنصح  ايمهالإشراف على ىذا العمل وتقد ا( على قبوله لمحترمة )ليلى مقدما أستاذة إلى شكر الجزيللكما أتقدم با
 مني فائق التقدير والاحترام. اا العمل فلهومد يد العون لإتمام ىذ

جنة الموقرة على قبولها مناقشة ىذه المذكرة فلهم منا فائق وللساتذة مساري الدراسي لأزيل كما أتقدم بالشكر الج
 التقدير والاحترام.

وكل من كان سببا وعونا للوصول إلى ىذا المرحلة وإتمام  من في ذاكرة وليس مذكرتي إلىشكر الجزيل لكما أتقدم با
 ىذا العمل.



 

 ملخص :

 

تهدف هذه الدراسة إلى تقدير أثر مخاطر الأسواق على عوائد الأسهم باستخدام أسلوب القيمة المعرضة للخطر    
(VAR وكذا اثبات نجاعة هذا الأسلوب، وللوصول إلى المبتغى قمنا بالاستعانة بجملة من الأدوات الإحصائية )

مخاطر السوق ومدى تأثر عوائد الأسهم بها والمدرجة في والكمية، حيث ركزت هذه الدراسة على كيفية قياس 
السوق المالي عمان بالأردن باستخدام أداة مالية واحدة وهي القيمة المعرضة للخطر الكلية للمحفظة عند مستوى 

 معنوية محدد وخلال فترة زمنية معينّة، وبينت النتائج أهمية هذه الأداة لقياس المخاطر المالية بشكل دقيق وتم
 تطبيقها على الأوراق المالية المدرجة في السوق المالي محل الدراسة.

 عرضة للخطر، سوق مالي.عائد، خطر، قيمة مالكلمات المفتاحية : 

Abstract : 

The objective of this study is to assess the impact of market risk on equity returns 
using VAR methodology as well as proof of the effectiveness of this approach and 
to reach the desired. We have used a number of mathematical tools and quantity. 
This study focused on measuring the market risk and its impact on the returns of 
shares listed in the Amman market in Jordan. We have used one financial 
instrument, the total VaR of the portfolio at a specified level and within a 
specified period of time. The results showed the importance of these instruments 
to measure financial risks accurately and have been applied to securities listed on 
the Amman Stock Exchange. 

Keywords : returning, risk, value at risk, financial market. 
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 المقدمة
 

 ب 

 :توطئة 

تناولت الكثير من الأدبيات في لرال الدالية عموما موضوع الخطر كعنصر أساسي لدراسة السلوك الدالي , 
بسيط جدا, بالإضافة إلى ذلك لن تتطلب  حيث بغيابو يكون النظام اللازم لتخصيص وتوزيع الدوارد

سواق الدالية للانفتاح الاقتصادي الدتسارع للأ نتيجة و الدمارسات الدالية سوى أدوات برليلية ابتدائية نسبيا.
دارة الدخاطر الدالية وذلك بهدف التحوط من الخسائر غير الدقبولة والتأكد بإزايد الاىتمام في العقود الأخيرة وت

وفي منتصف السبعينات قدم روس  من مراقبة الأخطار خاصة عندما تتجاوز ىذه الأخطار سقوفاً معينة.
يفسر العلاقة بين الدخاطر النظامية والعائد   APTالعوامل عرف باسم نظرية التسعير الدرجحنموذج متعدد 

عوامل الدتوقع, وافتراض روس أن معدل عائد لزفظة السوق ليس العامل الوحيد في تفسير الدخاطر بل ىناك 
ل بذاه ىذه أخرى تدخل في تفسيرىا, وحسب ىذا النموذج فان الدعامل بيتا يقيس درجة حساسية الأص

العوامل بشكل دقيق .ونتيجة لمحدودية القياسات التقليدية السابقة ظهر قياس أخر للمخاطر في منتصف 
( والتي ساعدت على Value at Risk) VaRالقيمة الدعرضة للخطر التسعينيات أطلق عليو نماذج 

وقد الدعلومة الدلخصة والدبسطة حول مقدار تلك الدخاطر. وتقدنً  بنكية,للمحافظ ال قيةقياس الدخاطر السو 
, 7991منذ  بنوكذه القيمة لتحديد رأس الدال الأدنى الدطلوب الذي فرضتو لجنة بازل على الاستخدمت ى

السوقية للمحافظ غير التناظرية  وأصبحت أكثر الدقاييس الدعمول بها لدى الشركات والأفراد لتقدير الدخاطر
ا بشكل مرضى, خاصة ما تشهده البيئة كن تقدير باستخدام  الانحراف الدعياري أو معامل بيتوالتي لا يم

 .الدالية من أزامات دورية وصدمات متعاقبة 

 

 : اشكالية البحث

 لشا سبق ذكره تتجلى لنا معالم الاشكالية التي سنحاول الاجابة عليها والتي يمكن صياغتها كما يلي:

باستخدام نموذج القيمة المعرضة للخطر الأسهم  عوائد علىيمكن قياس مخاطر السوق المالي  هل
"VAR" ؟ 
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 ج 

 

 

 : الأسئلة الفرعية

 للخطر عن باقي الدخاطر الاخرى للسوق ؟ ىل يكفي قياس القيمة الدعرضة -
 للخطر؟ انيو قياس لساطر السوق بالدقارنة مع القيمة  الدعرضةما مدى امك -

 

 : الفرضيات

خل بحيث يسمح كل مدخل بتحديد حجم لدخاطر ايمكن قياس القيمة الدعرضة للمخاطر بعدة مد .7
 السوق.

 السوق اسهل واقل تعقيدا بالدقارنةللخطر لاحتساب لساطر  يمكن اعتبار ان قياس القيمة الدعرضة .2
 مع قياس لساطر السوق لرتمعو.

 الدعرضة للخطر لدخاطر السوقاستثماريو بناء على قياس القيمة ة يمكن قياس لساطر لزفظ .3

   : مبررات اختيار الموضوع

 

 ختيار ىذا الدوضوع في لرملها الى ما يلي:ترجع أسباب ا

 .يندرج موضوع البحث في اطار الدواضيع الدتجددة والتي تكاد ان تكون غائبة على ساحة البحث  -

 .في الأسواق الدالية خاصة دارة الدخاطر الداليةالاىتمام في العقود الأخيرة بإ زايدت -

 عن الدوضوع والاحاطة بجميع جوانبو.الرغبة الشخصية للاطلاع  -



 المقدمة
 

 د 

 حدود الدراسة :

 عمان ل: تتمثل الحدود الدكانية للدراسة في السوق الدالي  الحدودالمكانية

     2172الزمنية في الفترة التي أجريت عليها الدراسة وىي سنة  الحدود تتمثل الحدود الزمانية :

 : المنهج المستخدم

بناء على طبيعة الاشكال الدطروح وبغية الوصول الى الاىداف الدرجوة في ىذا البحث, وقصد الاحاطة 
سات الدالية بجوانب موضوع الدراسة والاجابة على اسئلة البحث, نحاول استخدام الدناىج الدعتمدة في الدرا

يمكننا من توضيح الجوانب النظرية والاقتصادية, وعليو فان الدنهج الدستخدم سيكون "الدنهج الوصفي" والذي 
 للموضوع, وكذا نستخدم منهج "دراسة الحالة" في الجانب التطبيقي.

 .ونتائجها الفرضيات اختباروسنستعين  بأدوات التحليل القياسي وبرنامج الاكسل لتساعدنا في 

 : هيكل البحث

سعياً منا لتحقيق الأىداف الدسطرة, ونظراً لاتساع الدوضوع وقصد إعطاء القدر الكافي من الاىتمام والتركيز 
للدراسة وللإجابة على إشكاليتنا قمنا بتقسيم البحث إلى فصلين مستهلة بدقدمة ومنتهية بخابسة حيث يمثل 

 التطبيقي, ويمكن استعراض ىيكل البحث كما يلي: الفصل الأول الجانب النظري أما الثاني الجانب

*  الفصل الأول بعنوان " الأدبيات النظرية والتطبيقية" حيث تم تقسيمو الى مبحثين , الأول برت عنوان: 
واستخداماتها لقيمة الدعرضة للخطر ا  بزصيصو لتسليط الووء على تعاريف"الأدبيات التطبيقية" والذي تم

 الأساسية لذا, أما الثاني الدراسات السابقة التي تتعلق بالدوضوع .يات وكيفية والدنهج

 



 المقدمة
 

 ه 

, حالة قطاع معين في السوق الدالي الاردني*  الفصل الثاني بعنوان "الدراسة الديدانية" والذي يحوي دراسة  
حيث قمنا بتقسيمو الى مبحثين, تناولنا في الأول شرحاً للطريقة الدتبعة والأدوات الدستخدمة في برليل 

 معطيات الدراسة ,وخصصنا الدبحث الثاني لدناقشة الدعطيات والنتائج الدتوصل اليها.

 صة.الدستخل *  وفي الأخير خابسة البحث التي تومنت النتائج واىم التوصيات وآفاق الدراسة

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأوؿ :

الجانب النظري للقيمة القيمة 
 الدعرضة للخطر
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 تمهيد : 

 

تعد القيمة الدعرضة للخطر من أبرز الأساليب الدستخدمة من قبل الدؤسسات الدالية و الدتعاملتُ الداليتُ لتفادي 
الخسائر المحتملة خاصة ما تشهده البيئة الدالية من أزمات دورية وصدمات متعاقبة، لذا سنحاوؿ في ىذا الفصل 

وذلك بالتطرؽ إلى بعض الدفاىيم الأساسية الدتعلقة التعرؼ عن كل ما يتعلق بالجانب النظري بهذا الدوضوع 
واستخداماتها والقرارات الواجب اتخاذىا قبل  بالقيمة الدعرضة للخطر والدنهجيات الأػساسية لذا وكيفية حسابها

وعيوب ىذا الدؤشر، ىذا في الدبحث الأوؿ، بينما في الدبحث الثاني سيتم عرض  ابها، والتعرؼ على أىم مزاياحس
     أىم الأبحاث التي سبقتنا بالدوضوع. 
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 : مفاهيم أساسية حول متغيرات الدراسة )الأدبيات النظرية( المبحث الأول

 

في ىذا الدبحث التطرؽ الى كل ما يتعلق بالدفاىيم الأساسية للقيمة الدعرضة للخطر، وذلك بتقديم لمحة تارلؼية  سيتم
وكذا عرض لأىم طرؽ حسابو وكيفياتها ، كما سنعرض عن ىذا الدصطلح وإعطاء بعض التعاريف الدتعلقة بو، 

 .حدود استخداـ ىذا الدؤشر وأىم مزاياه وعيوبو

 

 أهم استخداماتهاالقيمة المعرضة للخطر و : مفهوم  المطلب الأول

 ، مفهومها وأىم استخداماتها.القيمة الدعرضة للخطرسيتم في ىذا الدطلب التطرؽ إلى نبذة تارلؼية عن 

 

  خيةريتالمحة :  الفرع الأول

التأمتُ صناعة  ىي وسيلة لتقييم لساطر السوؽ ، وقد نشأ ىذا الدفهوـ في ((VaRالقيمة الدعرضة للخطر   
 في الاسواؽ الدالية في الولايات  الدتخذة  1890حيث  تم تطبيق ىذه التقنية في وقت متأخر وبالضبط سنة 

شعبية بواسطة بنك الاستثمار جي بي مورغاف العملية اكثر الأمريكية من قبل بنك بانكرز ترست ،ثم اصبحت 
(JP Morgan)  طر الخ يسبفضل نظامو الدعروؼ "مقاي1884عاـ فيTM"  

(Riskmetrics TM)   .ويستخدـ ىذا الأسلوب على نطاؽ واسع من قبل تريع البنوؾ الكبرى تقريبا 

بمفهومو الحالي نتيجة زيادة التقلبات في الأسواؽ الدالية ، الأمر الذي  وظهر مؤشر القيمة الدعرضة للخطر  
نتيجة  1885أفريل من سنة  الدالية ، والذي ظهر فيفي إنشاء مؤشر مشتًؾ ومركب للمخاطر  دؼ إلى التفكتَيه
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الدالية  رالدخاط ة كمعيار لتقييموتم قبولو بسرعة كبتَة من طرؼ الذيئات الدالي، وحقق انتشارا كبتَا 2تفاقيات بازؿ ا
ى وؾ الدركزية التي تستعمل القيمة الدعرضة للخطر من أجل تحديد مستوى الأمواؿ لخاصة التي لغب علنخاصة الب

 .1الدؤسسات الدالية حيازتها من أجل الدراكز الخطرة )الدراكز الدائنة(

                                                                                                                                                             

 المعرضة للخطرتعاريف القيمة :  الفرع الثاني

 .2خلاؿ فتًة زمنية لزددة ومستوى ثقة معتُ  بأنها اكبر خسارة لشكنة تعرؼ-1

ىي تقدير كمي للقيمة القصوى التي لؽكن خسارتها في المحفظة الاستثمارية خلاؿ فتًة زمنية لزددة وبمستوى -2
 .3ثقة لزدد

لزدد  الاستثمار خلاؿ بعد زمتٍلطفاض  في قيمة الا أف القيمة الدعرضة للخطر ىي  Yamadaيرى -3
 .4ة بشكل مباشر في عائد الاستثمارباحتمالية مقدرة نتيجة التغتَات في اسعار ومعدلات السوؽ الدؤثر 

لرموعة تقنيات تبتُ أف "القيمة الدعرضة للخطر ىي  اف  Rachev  and  Khindanovaويرى -4
ة طبقا لدخاطر السوؽ مكن أف تحدث في أي مدة من الزمن وتحت أي مستوى من مستويات الثق الخسارة

مالية وىذا ما جعلها أداة مستقرة تساعد في السيطرة على الدخاطر، وبأنها جزء مكمل  مالية وغتَولدنشآت 
 .5"للمنهجية التي تشتَ إلى توزيع العوائد بتُ الاستخدامات الدختلفة

                                                                 
1

لزمد بوضياؼ الدسيلة، الدخاطر الدالية في ظل منتجات الذندسة الدالية، دراسة مقارنة بتُ سوقتُ مالتُ، مذكرة تخرج مقدمة لاستكماؿ متطلبات دكتوراه، جامعة معتوؽ تراؿ، إدارة  
 226، ص: 2016

2
اق الأوراق المالية لدول مجلس التعاون لعوائد مؤشرات أسو قيمة الدعرضة للخطرلمصيطفي عبد اللطيف, حميدة مختار, مراد عبد القادر, التنبؤ با 

 :, ص 2104, جامعة الجلفة, الجزائر, العدد عشرون, أكتوبرمجلة الحقوق والعلوم الإنسانية, Hybridوطريقة  GARCHالخليجي باستخدام نموذج 

87  

 
3

 دراسة المالية مخاطر إدارة و لقياس  مستحدثة  كآلية للخطر المعرضة القيمة لمقاربة تحليلية دراسة, خميسي محمد رجم بن, محسن سليم بن 

 .210600 العدد 9 المجلد ,والدراسات للبحوث الواحات مجلة,  المالية الأوراق سوق حالة
4

 .  222:  صمعتوق جمال, مرجع السابق,  
5

 .      226معتوق جمال,  مرجع سبق ذكره, ص : 
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القيمة الدعرضة للخطر على انها قيمة الخسارة القصوى )الخطر الأعظم( التي لؽكن أف كما تعرؼ  -5
تتقبلها الدؤسسة الدالية عند لراؿ ثقة معتُ فهي عبارة عن مقياس للحد الأقصى للتغتَ الدرتقب والمحتمل في قيمة 

 .6لك باحتماؿ معتُ وبتاريخ معتُوراؽ الدالية للمؤسسة الدالية، وذلزفظة الأ

 

 : استخدامات القيمة المعرضة للخطر الفرع الثالث

 : 7لييىناؾ استخداماف أساسياف لأسلوب القيمة الدعرضة للخطر يتمثلاف في ما

غ عن الدخاطر للهيئات الرقابية الدختصة لتقوـ باستخدامها لتقييم الدخاطر الدنتظمة الكلية للنظاـ الإبلا .1
 الدالي.

الرقابة الداخلية للتعرض للمخاطر لأغراض إدارة الدخاطر وكذلك الإفصاح للجهات الخارجية عن حجم  .2
 التعرضات القصوى الدمكنة للمخاطرة.

 

 والمنهجيات الأساسية والقرارات المتخذة  قيمة المعرضة للخطركيفية حساب ال المطلب الثاني :

 الدعرضة للخطر، والقرارات الدتخذة قبل حسابها، والدنهجياتالقيمة تم عرض كيفية حساب في ىذا الدطلب سي
 الأساسية لحسابها.

 

 : المنهجيات الأساسية لحساب القيمة المعرضة للخطر الفرع الأول

وأختَا طرؽ  ،معلميو، طرؽ شبو معلميوطرؽ  : 8ثلاثة أصناؼ  إلى للمخاطر الدعرضة القيمة لؽكن تصنيف طرؽ
 لا معلميو.
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 متطلبات لاستكمال مقدمة مذكرة الجزائرية, البنوك العمومية التجارية واقع دراسة بازل, اتفاقيات وفق المصرفية المخاطر إدارة نجار, حياة 

 089: ص ,2104 سطيف, عباس, فرحات جامعة الاقتصادية, العلوم  في دكتوراه
7

تقنيات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في المصارف الإسلامية , مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات  إستخدام ,الحي عبد الحميد عبد محمد 

 016_015,ص ص2104دكتوراه في العلوم المالية والمصرفية, جامعة حلب, سورية ,
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ولظيز في ثلاث طرؽ :طريقة المحاكاة التارلؼية، طريقة  (تشتق عبر تطبيق خطوات المحاكاة) اللامعلمية :الطرق 
 المحاكاة التارلؼية الدرجحة، وأختَا طريقة لزاكاة مونت كارلو.

 _ طريقة المحاكاة التاريخية :1

الطرؽ الأكثر شيوعا لتقدير القيمة الدعرضة للمخاطر. وىي تبسيط بشكل كبتَ حساب القيمة  ىي إحدى
أي افتًاضات على نوع التوزيع للعوائد، ولا تتطلب تقدير البيانات ولا  لا تضع  لأنها  الدعرضة للمخاطر،

ترتب الارتباطات، إضافة إلى ذلك فهي تطبق تقريبا على تريع الأدوات الدالية . وحسب ىذه الطريقة فإف العوائد 
 بالدائة أو 85قة بالدائة بالنسبة لدستوى ث 5الدوافقة لػ القيمة  لى ثم تختاردي من الأسفل إلى الأعبشكل تصاع

بالدائة . وما يعاب على ىذه الطريقة أنها  تتطلب الكثتَ من  88بالدائة بالنسبة لدستوى ثقة  1الدوافقة لػ القيمة 
 البيانات التارلؼية لشا يعتٍ أنها لا أدوات تتعامل مع الأدوات حديثة التداوؿ في الأسواؽ الدالية .

 : المرجحةب_ طريقة المحاكاة التاريخية 

الديزة الأساسية لذذه الطريقة انها تعتمد اوزاف ترجيحية للمشاىدات ، ويتم اختيار ىذه الاوزاف باستعماؿ احدى 
 الطرؽ التالية :

 وزاف تعتمد على قدـ الدشاىدات.: ويتم فيها ترجيح الدشاىدات بأ Aged-Weightedطريقة 

وزاف تعتمد على التقلبات الحاصلة في أبويتم فيها ترجيح الدشاىدات  : Volatility-Weightedطريقة 
 سلسلة العوائد.

ويتم فيها تعديل العوائد الداضية بحيث تعكس التغتَات ما بتُ  : Correlation-Weightedطريقة 
 الارتباطات للقيم الداضية والحاضرة.

 طريقة محاكاة مونت كارلو:  -ج

                                                                                                                                                                                                           
8

   016-015محمد عبد الحميد عبد الحي, مرجع سبق ذكره, ص ص 
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فظة استثمارية لستارة وذلك بناء صوؿ لزستقبلية لأكبتَ من السلوكيات الد  يعتمد ىذا الأسلوب على تقدير عدد
على عدد من الافتًاضات. ويعتبر ىذا الأسلوب الأكثر استعمالا في الحالات التطبيقية نظرا لتعاملو مع تريع 

 ب الوقت وحواسيب متطورة نوعا ما.الأدوات الدالية ، وما يعاب عليو انو يتطل

  : معلميهالطرق الشبه  -2

 القيم المتطرفة :نظرية  -أ

   (extreme value theory)وي تحت نظرية القيم الدتطرفة لشبو الدعلمية لصد الطرؽ التي تنطمن بتُ الطرؽ ا
ولؽكن التمييز بتُ نوعيتُ اساستُ لنظرية القيم الدتطرفة: نظرية القيم  ف عن النظرية الإحصائية الدعتادة،التي تختل

 Paretoالدنيا لعينة كبتَة جدا من الدشاىدات، وقانوف بنمذجة القيم القصوى او لتي تسمح الدتطرفة  الدعممة ا
الذي يسمح لدراسة توزيع النقاط الواقعة فوؽ عتبة معنية  PoT (Preaks-over-Threshold )الدعمم 

 )عالية(.

التي تسمح بحساب القيمة الدعرضة للمخاطر  : وىي نوع ثاني من الطرؽ الشبو معلمية caviarطريقة  -ب
يتم في ىذه الطريقة لظذجة القيمة الدعرضة  ،ع والحصوؿ على ىذه القيمةوتنبؤ بها. فعوضا عن لظذجة التوزي

 مباشرة. للمخاطر

 الطرق المعلمية : -3

لكن  الناحية العملية وبواسطة حساب تحليلي بسيط نسبيا من  في ىذه الطرؽ يتم تحديد القيمة الدعرضة للمخاطر
افتًاضتُ، الأوؿ:  أي تفتًض  RiskMitricsتحت افتًاضات نظرية ملزمة . وأكثر الطرؽ شيوعا ىي طريقة 

أف المحفظة  الاستثمارية  تحتوي على أدوات مالية ذات  إف تغتَات أسعار السوؽ تتبع التوزيع الطبيعي، والثاني:
الافتًاضتُ فاف مصفوفة التباين _التباين الدشتًؾ تطبق مباشرة  لساطر خطية مع عوامل السوؽ . وتحت ىذين

 و  ARCHإضافة إلى ىاتو الطرؽ لصد طرؽ أخرى تعتمد على لظاذج  .القيمة الدعرضة للمخاطرللحصوؿ على 
GARCH  ئد المحفظة  الدالية ومن تذة الحصوؿ على القيمة الدعرضة للمخاطر.النمذجة التباين الدشروط لعو 
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 VaRل حساب القيمة المعرضة للخطر بالواجب استخدامها قالقرارات  : الثانيالفرع  

إف القيمة الدعرضة للخطر تقوـ على تعديل الإحصاءات التقليدية لاستخدامها في قياس الدخاطر، حيث يتم وفقا 
وؿ الدوجودة في المحفظة لذلك تجميع الدخاطر وفقا لدراكزىا الفردية ، و يتم الانطلاؽ من افتًاض أف عوائد الأص

موزعة توزيعا طبيعيا ، و بالتالي يتم اختصار العوائد و الدخاطر الدتوقعة في الوسط الحسابي و الالضراؼ الدعياري 
للمنحتٌ الذي يأخذ شكل الجرس الدنحتٌ الطبيعي. و تقوـ القيمة الدعرضة للخطر بتًترة ىذه القيم إلى كمية 

ؾ العديد من القرارات التي لغب اتخاذىا قبل أف يتم حساب القيمة الدعرضة للخطر الخسارة. انطلاقا من ذلك ىنا
 : 9الخاصة بتعرض معتُ للخطر أو تعرض المحفظة الاستثمارية للخطر و من بتُ ىذه القرارات ما يلي

أو الفتًة الزمنية التي ىو قلق بشأف  Risk Horizonلغب على مدير الدخاطر أف لؼتار الأفق الزمتٍ للمخاطر 
إمكانية حدوث الخسائر خلالذا . إف أفقا زمنيا للمخاطر مقداره فصل يعتٍ بأف الدستخدـ مهتم أو قلق من 

إمكانية حدوث لساطر سوؽ لزتملة من الآف لفتًة تدتد حتى نهاية ثلاثة أشهر، في حتُ أف أفقا زمنيا لددة يوـ 
 جدا ، عموما الأفق الزمتٍ يتأثر بمجموعة من العوامل منها : واحد يدؿ على فتًة قصتَة

 ؛تكرار عمليات الإبلاغ  عن الدخاطر 
 ؛تكرار الدقارنات من قبل الدؤسسة بتُ الدخاطر الفعلية و القدرة على تحملها 
 . الزمن اللازـ من أجل تسييل أو التحوط لدراكز الدخاطر الضخمة 

ة الافتًاضية فإف مستوى الثقة ىو ثقة مدير ير ؿ الثقة، و في سياؽ النظلغب على مدير الدخاطر أف لػدد لرا
بالدائة 5للفتًة الدقبلة، على سبيل الدثاؿ درجة ثقة  ءتدثل الخسارة الأسو  VaRالدخاطر بأف القيمة الدعرضة للخطر 

إذا  بالدائة 5بلة باحتماؿ ستؤدي إلى أف الخسارة المحسوبة ىي التي يعتقد مدير الدخاطر بأنها ستحدث في الفتًة الدق
كاف مدير الدخاطر يفتًض أف التوزيعات الاحتمالية مستقرة عبر الزمن فإف تقصتَ تكرار الاحتماؿ يسمح 

أي لؽكن لو أف بالدائة  yللمستخدـ بتقييم بياف أو إيضاح أقوى حوؿ مستوى الثقة الذي تم اختياره و لنقل ىو 
في ىذه الحالة  Xئة يوـ القادمة، حيث إف الدبلغ افي مدة الد Yفي أكثر من  Xيقوؿ بأف لن لؼسر أكثر من الدبلغ 

 لؽثل القيمة الدعرضة للخطر.
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 017_ 016ذكره, ص ص محمد عبد الحميد عبد الحي, مرجع سبق 
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( α- إف مستوى أو درجة الثقة الذي تم اختياره لحساب القيمة الدعرضة للخطر سيتم الإشارة لذا بالرمز )
 ىي مقدار الاحتماؿ في الطرؼ الأيسر لتوزيع الدخاطر. بالدائة  α حيثبالدائة 

 : يلي بعدة طرؽ متكافئة تتمثل فيما αلؽكننا الدعلمة  

 ( ثقتنا في الرقم أو مستوى الثقة ىو -α) ؛بالدائة 
  القيمة الدعرضة للخطر المحسوبة ىيVaR α ؛بالدائة 
  الاحتماؿ الحرج أو مستوى القيمة الدعرضة للخطر ىوα بالدائة؛  
   إذا كاف التوزيع الاحتمالي مستقر عبر الزمن فإف القيمة الدعرضة للخطر المحسوبة لغب أف لا تتجاوز

α من الزمن أو أكثر من فتًة ائة بالدα .  خارج فتًة الدئة يوـ
لغب على مدير الدخاطر أف لػدد تكرار الحساب أو الانتظاـ )الدورية( الذي يتم وفقا لو حساب القيمة  -1

الدعرضة للخطر. إف ىذا الأمر يعود إلى مدير الدخاطر و يتوقف على أىداؼ الدؤسسة و مع ذلك تجدر 

الدلاحظة إلى أف القياـ بعملية  الحساب لغب أف تتم في أغلب الأحياف بشكل ليس أقل من أفق الخطر، 

ب بحساب بالرغم من أف العكس ليس بالضرورة أف يكوف صحيحا. على سبيل الدثاؿ لؽكن أف يرغ

، في حتُ أف حساب القيمة الدعرضة للخطر اليومية كل أسبوع  القيمة الدعرضة للخطر الأسبوعية كل يوـ

 قد يكوف مقبولا بمستوى منخفض.

 حساب القيمة المعرضة للخطر :الفرع الثالث : 

 10:وىي كالتالي
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تحسب و بمقدار  إف القيمة الدعرضة للخطر ىي من أف أكثر الأدوات استخداما لحساب لساطر السوؽ، و ىي 

خلاؿ أفق زمتٍ لزدد مستهدؼ عند مستوى أو درجة ثقة لزدد بكلمات أخرى إنها تدثل  ءكمي الخسارة الأسو 

 ذيل التوزيع الدقدر بالأرباح و الخسائر .

التي  لقيمة الدعرضة للخطر ىو مفهوـ  بسيط و ىو يشتَ إلى القيمة القصوىو في حتُ أف الدفهوـ الأساسي ل

ستثمار في ورقة مالية سهم مثلا يتم شراؤىا و الاحتفاظ بها لأفق زمتٍ معتُ و من ثم لؽكن أف تتم خسارتها من الا

عديد من التعقيدات إف البالدائة ف85عادة ما يتم تحديد مستوى ثقة يتم بيعها و ذلك عند مستوى الثقة المحدد 

من الدمكن أف تظهر في الاستخداـ الفعلي، إف أحد أىم التعقيدات أو الصعوبات يأتي من عدـ الخطية في 

ىيكلية الدفع في المحفظة الاستثمارية . إف ىذه الدشكلة تظهر لكل المحافظ  التي تتضمن أصوؿ تتمتع بمستوى 

 بة  لذذه المحافظ غتَ الخطية فإنو ليس بالإمكافدفعات غتَ خطية عاؿ، مثل مراكز الخيارات بالنس

حساب القيمة الدعرضة للخطر بشكل مباشر بالاستناد إلى توزيع عامل الخطر، و عندئذ لؽكن حساب القيمة 

في الحقيقة لقد تم اقتًاح العديد من الطرؽ لحساب القيمة الدعرضة  ىذا. طر من توزيع الربح و الخسارةالدعرضة للخ

ج دلتا الطبيعي تقوـ على مقاييس إحصائية  ذ و من أمثلتها لظو  الدعملية للمحافظ غتَ الخطية فالنماذجللخطر 

مكاف لدقاييس و دلتا للمركز، فإنو بالإكالوسط الحسابي و الالضراؼ الدعياري لتوزيع عامل الخطر باستخداـ ىذه ا

أخرى، فإف دلتا الخاصة بالدركز تخدـ   مباشرة حساب القيمة الدعرضة للخطر من توزيع عامل الخطر بكلمات

كتقريب للتحويل من توزيع عامل الخطر إلى توزيع الربح و الخسارة أما النماذج غتَ الدعلمية فهي لظاذج لزاكاة و 

ل أو لظاذج التقييم الجزئي . إف لظاذج تارلؼية من بتُ مداخل المحاكاة فإنو بإمكاننا أف نفرؽ بتُ لظاذج التقييم الكام

ذج المحاكاة الكامل يقوـ على إلغاد عدد من التصورات أو السيناريوىات لعوامل الخطر و بعدىا و من أجل كل و لظ

تصور أو سيناريو يتم الصاز عملية إعادة تقييم كاملة للمحفظة و ىكذا يتحدد توزيع الربح و الخسارة للمحفظة . 
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زيع عوامل الخطر لكنو لا يعيد تقييم المحفظة اد تو لغيستخدـ عمليات لزاكاة لإ أما مدخل التقييم الجزئي فإنو

من أجل الحصوؿ على قيمة و غاما  –بشكل كامل. و عوضا عن ذلك فإنو يقوـ باستخداـ كل من تقريبات دلتا 

 .المحفظة

 يتمثلاف في النماذج الدعلمية و النماذج عرضة للخطر تقسم إلى قسمتُ رئيستُإف لظاذج حساب القيمة الد

 ة حيث تتضمن النماذج الدعلمية ثلاثة مداخل لحساب القيمة الدعرضة للخطر و ىي :اللامعلمي

 القيمة الدعرضة للخطر العادية )الطبيعية( لأصل في ىذه الحالة لا يوجد عامل الخطر  -1

 القيمة الدعرضة للخطر العادية دلتا )تقريب دلتا( -2

 غاما( -غاما ) تقريب دلتا -القيمة الدعرضة للخطر العادية دلتا  -3

 دخلتُ لعا :تفهي تنقسم ل أما النماذج اللامعلمية

 المحاكاة و التقييم الكامل و ىو يتضمن ثلاث أساليب تتمثل فيما يلي:  -1
 القيمة الدعرضة للخطر بأسلوب منت و كارلو  -1-1
 المحاكاة التارلؼية   -1-2
 الضغط سيناريوىات أو تصورات -1-3
كارلو و ىي تتضمن –المحاكاة و التقريب أو القيمة الدعرضة للخطر الجزئية بأسلوب مونت  -1-4

 أسلوبتُ لعا : 

 تقريب دلتا  2-1

 غاما –تقريب دلتا  2-2
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 وحدود استخدامها مزايا وسلبيات القيمة المعرضة للخطر المطلب الثالث :

 القيمة الدعرضة للخطر.إلى ذكر مزايا وعيوب ينا في ىذا الدطلب أرتا

  را و سلبيات القيمة المعرضة للخط: مزاي الفرع الأول         

(التالي 3-3إف الدداخل الثلاثة للقيمة الدعروضة للخطر  تتمتع بعدد من الدزايا و السلبيات و الجدوؿ رقم )

 11يوضحها :

 للخطرساب القيمة المعرضة حبيات المداخل الثلاثة الرئيسية لمزايا و سل

 السلبيات  المزايا المنهجية

 

 

المعلمية مدخل 

التباين و التغاير 

Variance 

covariance 

Approach 

 

 السهولة و السرعة في الحساب .

ية شاملة  الدطلوب فقط عدـ الحاجة إلي بيانات تارلؼ

لضراؼ الدعياري رتباط  و التذبذب أي الامصفوفة الا

. 

للخطر بمعادلة تحدد يتم تقدير القيمة الدعرضة 

 الدعلمات مثل التذبذب و دلتا و غاما

 

تها منخفضة بالنسبة للمحافظ غتَ الخطية دق

 أو التعريفات الدلتوية.

دقيقة بالنسبة للأصوؿ التقليدية و الدشتقات 

 الخطية و أقل دقة للمشتقات غتَ الخطية .

الارتباط و التذبذب التارلؼية لؽكن أف يكوف 

 وؼ سوقية لزددة مضللتُ في ظل ظر 

 cachتخطيط التدفقات النقدية الدطلوب 

flow mappi,g required 

                                                                 
11

 021_009ص ص, ذكره سبق مرجع, الحي عبد الحميد عبد محمد   



 لقيمة المعرضة للخطرالجانب النظري ل                                        :                  الفصل الأول
 
 
 

 03 

 

محاكاة مونتي  

 Monyrكارلو 

Carlo 

Simulation 

 

دقيقة لجميع الأدوات إذا تم  استخدامها مع 

لقيم توفر توزيع كامل شامل \خوارزمية تسعتَ كاملة 

 تُ لزددئالمحفظة المحتملة ليس فقط م

تسمح باستخداـ افتًاضات التوزيعات الدختلفة 

الطبيعي الدختلط ... و بالتالي لديها  tالطبيعي توزيع 

يا السمتُ الدعروؼ رسميا على 1الإمكانية لدعالجة اؿ

 leptokirtusisأنو 

 عدـ الحاجة لبيانات تارلؼية شاملة 

لا توجد افتًاضات مطلوبة تتعلق بالخطية و التوزيع و 

 الارتباط و التذبذب 

 

 

تحتاج لوقت و جهد كبتَ ليتم حسابها تتضمن 

إعادة تقيم المحفظة الاستثمارية في ظل كل 

 السينارويهات .

تعطي قيم كمية لدخاطر  الذيل السمتُ فقط  

إذا كانت سيناريوىات السوؽ متولدة عن توزع 

 مناسب.

 تناسب تريع الأدوات الخطية و غتَ الخطية ت

 

المحاكاة 

التاريخية 

Historical 

Simulation  

 

دقيقة بالنسبة لجميع الأدوات إذا تم استخدامها مع 

 خوارزمية تسعتَ كاملة 

 توفر توزيع كامل /  شامل لقيم المحفظة المحتملة ليس

 د فقط مئتُ لزد

بالتوزيع بالرغم من  بلا داعي لوضع افتًاضات تتغل

 

تتطلب قيمة معينة من الدعدلات التارلؼية 

اليومية لاحظ أنو على أي حاؿ الدعاينة 

للخلف قد تخلق مشكلة إذا كانت البيانات 

غتَ ذات صلة بالظروؼ الحالية على سبيل 

 الدثاؿ العملات التي تم تخفيض قيمتها السوقية 
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 أف تركيب الدعلمات لؽكن أف ينجز من التوزيع الذاتي 

أسرع من لزاكاة مونتي و كارلو و ذلك أنو يتم 

 استخداـ  تصورات أقل 

تقدير القيمة الدعرضة للخطر بإعادة توليد بيانات 

تارلؼية يتطلب معدلات تارلؼية فعلية و إعادة تقييم 

 الدراكز لكل تغتَ في السوؽ

صعوبة القياس لأبعاد زمنية مستقبلية أي لأجل 

 الطويل .

 88دقيقة عند مستويات ثقة عالية مثلا غتَ 

 و أكثر  بالدائة

تستهلك إلى حد ما وقت وجهد ليتم حسابها 

تتضمن إعادة تقيم المحافظة الاستثمارية في ظل  

كل سيناريو بالضافة إلى أنها تتطلب 

سيناريوىات أقل جدا بالدقارنة مع لزاكاة مونتي 

 و كارلو .

انت تدمج لساطر الذيل السمتُ فقط إذا ك

ت التارلؼية تتضمن أحداث تقع الرموعة البيان

تتطلب لظاذج تسعتَ و  tail eventفي الذيل 

 تعقيدىا بتزايد

 Retro R Gallati 2003 Risk Mangement and Capital Adequacy ,Megarw-Hill       :الدصدر 

Companies Inc ;USA ;P367 
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 المعرضة للخطر :الفرع الثاني : حدود استخدام القيمة 

إف اختيار منهجية حساب القيمة الدعرضة للخطر لو تأثتَات بعيدة الددى، و من الدهم أف  ندرؾ بأف الدنهجيات 

و ىي أف الدخاطر الدستقبلية   لؽكن التنبؤ بها من  الثلاثة لقياس القيمة الدعرضة للخطر لزدودة بفرضية أساسية،

نهجية الدعلمية لحساب القيمة الدعرضة للخطر تفتًض أف العوائد تتبع توزيعا التوزيعات التارلؼية للعوائد. إف الد

طبيعيا، الأمر الذي يشتَ ضمنا إلى أف القيمة الدعرضة للخطر الدعلمية يقصد منها فقط وصف الخسائر في يوـ 

تحدث بشكل و التي طبيعي أما باقي الأياـ كأوقات الأزمات )أي الأحداث يكوف فيها  التي  ذيل التوزيع سمتُ ( 

خطتَ لا تكوف موجودة في العرض العادي. بينما منهجية لزاكاة مونت كارلو تعرض طريقة نادر و لكن لذا تأثتَ 

لدعالجة مشكلة الذيل السمتُ و ذلك بالسماح لتشكيلة من الافتًاضات الدتعلقة بالتوزيع، و بالتنبؤات الدتعلقة 

على التًكيب الإحصائي للعوائد التارلؼية بالدقابل فإف المحاكاة التارلؼية   دناب و الارتباط، بأف تكوف بالاستبالتذبذ

لا تنجز أو تحقق أي تركيب إحصائي ، إنها تفرض ضمنيا بأف التوزيع الدقيق للعوائد الداضية يتنبأ بتوزيع العوائد 

كلية أو التغتَات الدفاجئة في سلوؾ الدستقبلية، إف ما سبق يشتَ إلى أف كل من الدداخل الثلاثة عرضة للتغتَات الذي

السوؽ إف اختيار الضغط مطلوب لاكتشاؼ التغتَات المحتملة في النظاـ من أجل تحقيق تكميل أفضل للقيمة 

 12الدعرضة للخطر و من أجل مراجعة دقة افتًاضاتها.

 

 المبحث الثاني : عرض الدراسات السابقة

بالدوضوع من مقالات ولرلات ومذكرات باللغات الثلاث، حاولنا بعد مراجعتنا لدختلف الأبحاث التي سبقتنا 
 اقتناء بعض منها والاعتماد عليها في اعداد مذكرتنا ىذه والتي سنحاوؿ عرضها في ىذا الدبحث كما يلي:
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   021محمد عبد الحميد عبد الحي, مرجع سبق ذكره, ص:  
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 المطلب الأول : عرض الدراسات السابقة

 :لدراسات السابقة باللغة العربية أـ ا

بعنواف : "استخداـ تقنيات  أطروحة دكتوراه :13 (4112) حي الدراسة محمد عبد الحميد عبد (_ 1
الذندسة الدالية في ادارة الدخاطر في الدصارؼ الاسلامية"، حيث ىدفت ىذه الدراسة الى مناقشة اشكالية ىل 

تطبيق التقنيات الدستخدمة لقياس الدخاطر في الدصارؼ التقليدية على الدصارؼ الاسلامية أـ لا،  بإمكاننا 
 2001وأجريت الدراسة على كل من مصرفي سورية الدولي الاسلامي و مصرؼ دبي الاسلامي وىذا للفتًة من 

، واعتمد الطالب في دراستو ىذه على الدنهج الوصفي لاستنتاج العلاقة بتُ العناصر الدكونة للظاىرة 2012الى 
لمصرفتُ لزل الدراسة ، وتوصل الطالب من خلاؿ الددروسة، و الأساليب الكمية والرياضية لدراسة القوائم الدالية ل

دراستو الى نتائج ألعها : أنو لؽكن للمصارؼ الاسلامية استخداـ تقنيات الذندسة الدالية الدستخدمة في ادارة 
الدخاطر والدستخدمة من طرؼ الدصارؼ التقليدية لكن ىذا بعد  اجراء لرموعة من التعديلات الجوىرية أو 

 نية لزل الدراسة.الشكلية حسب التق

: والتي عالجت  14 ) 4112أكتوبر( القادر عبد مراد, مختار حميدة, اللطيف عبد مصيطفي(_ دراسة 4
 الخليجي التعاوف لرلس لدوؿ الدالية الأوراؽ أسواؽ مؤشرات لعوائد للخطر الدعرضة بالقيمة التنبؤالإشكالية 
نة من الأسواؽ وشملت عي، 2013يوـ لسنة  252وطيلة  ،  Hybrid وطريقة GARCH لظوذج باستخداـ

 ، البحرين، الدملكة  العربية السعودية، سلطنة عماف، قطر، كويت،الإمارات  اوف الخليجي ،الدالية لدوؿ لرلس التع
في الاستثمار فيها، وذلك قصد تحديد أقصى خسارة لزتملة لذذه العوائد لتجنب الدستثمر المجازفة  أو الدخاطرة 

 وتوصلت ىذه الدراسة في الأختَ إلى النتائج التالية :

ستكوف من أفضل  Hybridيفضي إلى أف طريقة التوزيع الطبيعي وىذا بدوره  بعلا تت إف تريع العوائد
 ؛للخطر الدعرضة الطرؽ استعمالا لتقدير القيمة

 ،( 2013يوـ ) سنة  252للخطر طيلة  الدعرضة نتائج مقبولة للتنبؤ بالقيمة Hybridأعطت طريقة 
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  , مرجع سبق ذكره.الحي عبد الحميد عبد محمد 
14

 مرجع سبق ذكره. , مراد عبد القادر.مختار حميدة, اللطيف عبد مصيطفي 



 لقيمة المعرضة للخطرالجانب النظري ل                                        :                  الفصل الأول
 
 
 

 07 

 ولكن تبقى بطيئة نوعا ما بالنسبة للأوقات الحرجة .

 للتنبؤ   ARCHوىذا بدوره سمحنا لنا باستعماؿ لظاذج   ARCHإف تريع عوائد الدؤشرات اثر 

 و التي أعطت نتائج جيدة وشبو دقيقة . ،للخطر الدعرضة بالقيمة
والتي عاينت الإشكالية التالية : 15(4112)دراسة ل ـبن سليم محسن, بن رجم محمد خميسي _(3

حيث نهج لتقدير الدخاطر الدالية، للخطر في البيئة الدالية الجزائرية كم الدعرضة ىل لؽكن تطبيق مقاربة القيمة
نتقت في تحليل مشكلة البحث ،وا ستعانت بالأساليب الكمية الرياضيةكما اعتمدت على الدنهج الوصفي  ا

تلخيص النتائج الدتوصل إليها  ة من الأسهم الددرجة في بورصة الجزائر، ولؽكن ىذه الدراسة على لرموع
داولات الأدوات الدالية الدسجلة في بورصة للخطر المحتملة التي تواجو ت الدعرضة تي: لؽكن تقدير القيمةكالا

 الجزائر خلاؿ الفتًة الددروسة .
، وأوضح حجم الخسائر الفعلية في للخطر الذي تم تطبيقو في ىذه الدراسة  الدعرضة إف مقياس القيمة

 الجزائر أفضل لشا ىو عليو في حالة إتباع أساليب أخرى. بورصة في أسهم الددرجة
 

 :لدراسات السابقة باللغة الأجنبية ب_ ا

من حت لراؿ إدارة لساطر السوؽ ض: التي و  Matej duda،Henning schmidt  (2008 )16 دراسة 
للخطر، وما مدى تدتع النماذج التنبؤ بالدخاطر القائمة  الدعرضة القيمة بارزة تسمى خلاؿ الاستعانة بأداة للقياس

القيمة الدعرضة للخطر من حيث معايتَ مقارنة بالتدبتَ التقليدية  القيمة الدعرضة للخطرخاطر على أساس تقييم الد
بالتغتَات في الأصل الجغرافي للبيانات يتعلق  القيمة الدعرضة للخطر فيماددة، وكيف يتغتَ أداء لظاذج التقييم المح

وىي ىادئة أما الفتًة الثانية  2005ػ1885الددروسة أو الفتًة الزمنية أو مستوى الثقة ،وذلك خلاؿ فتًتتُ 
، إتبع في ىذه ، روسيا رتس، ىونغ كونغلمجموعة  من الأسواؽ الدالية : نويورؾ بها أزمة ، 2008ػ-1885

 الدراسة  منهج التحليل التجريبي ، ومنها توصلت ىذه الدراسة  إلى النتائج التالية :

 القيمة الدعرضة للخطر في فتًة ىادئة والعكس صحيح في فتًة الأزمة .تديل النماذج التقليدية إلى الدبالغة  في تقدير 
                                                                 

15
 مرجع سبق ذكره.بن سليم محسن, بن رجم محمد خميسي,  

16
 Matej Duda, Henning Schmidt, Evaluation of  Various Approaches to Value at Risk, Master Programme in 

Finance, Lund University, Spring 2009. 
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لؽكن الاعتماد عليها في فتًات أخرى لاف  بشكل جيد في بعض الفتًات لكن لاىناؾ ثلاث معايتَ للتقييم تعمل 
 النبؤ بمخاطر السوؽ في لستلف دورات الاقتصاد أمر صعب .

 المطلب الثاني : موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة  

موقع دراستنا منها وذلك بذكر أف نبتُ بعد التطرؽ إلى كل ما يتعلق بالدراسات السابقة، لضاوؿ في ىذا الدطلب 
 أوجو الاختلاؼ والتشابو فيما بينهما وىي على النحو التالي :

 : أوجه التشابه أولا 

م الأساسية للقيمة تتشابو دراستنا مع الدراسات السابقة في الدوضوع فكل تلك الدراسات تطرقت إلى الدفاىي
الدتخذة قبل حسابها، وكيفية  القراراتمنهاجياتها، و عرضة للخطر، وذلك بإعطاء تعريفاتها واستخداماتها، الد

 حسابها.

 أوجه الاختلافثانيا : 

بالرغم من تشابو ىذه الدراسات فيما بينها في الجانب النظري إلا أف ىذا التشابو لم لؽنع من وجود أوجو 
 للاختلاؼ في الجانب التطبيقي لدراستنا عن الدراسات السابقة و الدتمثلة في النقاط الأساسية التالية : 

 ىذه؛نا اختلاؼ الفتًة التي أجريت فيها الدراسات السابقة عن دراست 
 ؛اختلاؼ العينة الدختارة في دراستنا عن الدراسات السابقة 
 ؛الاختلاؼ في الاستنتاجات الدتوصل إليها 
  التنبؤ بالقيمة الدعرضة للخطر لعوائد مؤشرات الأسواؽ الدالية ، لكن أف الدراسات السابقة منها ما درس

الأسهم باستخداـ القيمة الدعرضة للخطر في دراستنا ىذه سنحاوؿ اختبار أثر لساطر الأسواؽ على عوائد 
 .وبالتالي الاختلاؼ في الذدؼ التي سعت دراستنا الوصوؿ إليو
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 : خلاصة الفصل

 

حاولنا من خلاؿ ىذا الفصل عرض أىم الجوانب النظرية الدتعلقة بموضوع الدراسة عموماً حيث تناولنا الدفاىيم 
تعريفاتها واستخداماتها، منهاجياتها، والقرارات الدتخذة قبل حسابها،  وذلك بإعطاء  الخاصة بالقيمة الدعرضة للخطر

كما تم الاعتماد في دراستنا على بعض الدراسات السابقة التي بحثت في الدوضوع   كيفية حسابها، ومزاياىا وعيوبها،
 وحددنا أوجو التشابو والاختلاؼ بينها وبتُ ىذه الدراسة.  

ىو موضوع واجب الاىتماـ بو ودراستو  أسلوب مهم في إدارة الدخاطر و للخطرالقيمة الدعرضة  تبتُ لنا أفو 
وقد أثبتت دراستنا ذلك بالإضافة للدراسات السابقة مدى لصاعتها في إدارة  لدعرفة مدى فعاليتو ولصاحو من فشلو،

 على أسلوب  عتماد معظم الدؤسساتىو االدخاطر وىي تلعب دور مهم في تخطي الدخاطر واكبر دليل على ذلك 
 لتجنب تريع الدخاطر الدالية  التي تحيط بالدؤسسة. القيمة الدعرضة للخطر

 

 

 

 

 



 
 

 الفصل الثاني :
لدراسة أثر  يالجانب التطبيق

مخاطر السوق المالي على عوائد 
 سم الأ
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 : تمهيد

كل ما يتعلق بالإطار النظري لدراستنا و الدتمثل  بعد ما تم التطرق في الفصل الأول إلى الجانب النظري و
وكذا تم ستخداماتها ولزددتها ,ومزاياىا وعيوبها , ا, وحسابها و الدفاىيم الأساسية  الخاصة بالقيمة الدعرضة للخطرفي 

اول في الفصل إسقاط ما ىو نظري على الجانب الديداني عرض أىم الدراسات السابقة للموضوع, سنح
 .2016وىذا للفترة  )التطبيقي( وىذا على لزفظة مكونة من خمسة أسهم

وللإحاطة أكثر بجوانب الدوضوع حاولنا من خلال ىذا الفصل التعرض إلى كل ما يتعلق بعينة الدراسة 
تغيرات الدراسة وكيفية قياسها و أىم الأدوات والبرامج وطريقة جمع وتلخيص الدعلومات , وكذا لزاولة التعريف بد

 التي استخدمت في معالجة معطيات الدراسة.

ولذذا سيتم تقسيم ىذا الفصل إلى مبحثين, الدبحث الأول سنعرض فيو الطريقة وأىم الأدوات الدستخدمة           
 ومناقشة النتائج. في برليل معطيات الدراسة ومعالجتها, والدبحث الثاني سيتم فيو عرض
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 المبحث الأول : الطريقة و الأدوات المستخدمة في الدراسة

 

في ىذا الدبحث سنعرض الطريقة التي اعتمدنا عليها في دراستنا ىذه , وذلك من خلال القيام بوصف 
  خدمة في الدراسة للمجتمع و العينة التي قامت عليها الدراسة , وبيان كيفية اختيار ىذه العينة و الأدوات الدست

 وأىم تطبيقاتها.

 

 المطلب الأول : طريقة الدراسة

بزتلف الطريقة الدستخدمة في الدراسات من دراسة إلى أخرى وىذا تبعا لطبيعة ومستوى الدراسة, ومن 
أجل الوصول إلى حل لإشكالية بحثنا والخلوص إلى النتائج الدرجوة  سنسقط ىذه الدراسة على لزفظة مكونة من 

 سة أسهم لذا سنحاول عرض عينة الدراسة وأىم متغيراتها.خم

 

 الفرع الأول : مجتمع وعينة الدراسة

أجل إسقاط الأدبيات النظرية للدراسة على الديدان التطبيقي ومعرفة مدى تأثير لساطر السوق على  من
فظة لز تمع الدراسة ىولر ليكون بذلك سوق عمانعوائد الأسهم باستخدام القيمة الدعرضة للخطر قمنا باختيار 

منا باختيارىم  كعينة لدراستنا ق في الأردن نامبسوق عمدرجة  قطاعات وأنشطة  لستلفةل مكونة من خمسة أسهم
القيمة الدعرضة للخطر وذلك لنتمكن بذلك من معرفة مدى تأثير لساطر السوق على عوائد الأسهم  باستخدام 

 خلال فترة الدراسة .

 لبيانات التاريخية للمحفظة الدشكلة من خمسة أسهم الددرجة في بورصة عمان.وقد تم الحصول على ا
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 :   التعريف ببورصة عمان 

 ., وذلك استناداً لقانون الأوراق الدالية1999آذار  11تأسست بورصة عمان كمؤسسة مستقلة بتاريخ 
 .2002لسنة  76ية رقم , والذي تم تعديلو ليحل لزلو قانون الاوراق الدال1997لسنة  23الدؤقت رقم 

تم برويل بورصة عمان الى شركة مساهمة عامة لزدودة, وتم تأسيس ىذه الشركة  20/2/2017وبتاريخ 
والدتضمن اعادة ىيكلة بورصة عمان  29/09/2017( الدتخذ بتاريخ 65بناءً على قرار لرلس الوزراء رقم )

 .%( من رأس مالذا100بتحويلها الى شركة مساهمة عامة لزدودة بستلك الحكومة )

يتولى إدارة بورصة عمان لرلس إدارة مكون من سبعة أعضاء يعينهم لرلس الوزراء, ويراعى في تشكيل 
القطاعات ذات العلاقة بعمل البورصة, وتكون مدة المجلس أربع سنوات تبدأ من تاريخ تعيينو قابلة المجلس بسثيل 

 .للتجديد

ة من ذوي الخبرة والكفاءة اللازمتين لعمل البورصة, ويعتبر الددير ويعين المجلس مديراً تنفيذياً للبورص
التنفيذي رئيس الجهاز التنفيذي للشركة ويتولى الإشراف عليها بدا يضمن حسن سير العمل بها ويدارس جميع 

التزامو  الصلاحيات القانونية الدقررة لو وأي صلاحيات يفوضو بها لرلس الإدارة لإدارة شؤون الشركة, إضافةً الى
 .إنجازها بتنفيذ قرارات لرلس الإدارة ومتابعة

بن أبي عامر حي البورصة في عمان _ الأردن سوق رأس الدال_ الطابق الأول _ شارع الدنصور وتقع 
 الددينة الرياضية العبادلي.

 

 الفرع الثاني : تحديد متغيرات الدراسة
 :في الدتغير ويتمثل ىذا : المتغير التابع

طلقة يعرف العائد بأنو صافي التدفق النقدي, الناتج عن استثمار مبلغ معين, وقد يتم قياسو بالأرقام الدو  : العائد
أو تتم نسبتو الأموال التي ولدتو, كما أن زمن حدوث التدفقات النقدية الصافية أمر مهم بسب القيمة الزمنية 

 فضل .للنقود فكلما كان زمن التدفق النقدي الداخل أقرب كان الوضع أ
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ويعرف كذلك بأنو الدقابل الذي يتوقع الدستثمر الحصول عليو في الدستقبل, مقابل الأموال التي يدفعها من أجل 
 . 17الاستثمار

 

 ىذا الدتغير في: ويتمثل : المتغير المستقل

سعار معا تشير الدخاطر السوقية إلى التحرك العام في أسعار الورقة الدالية, حيث تتحرك ىذه الأ:  سوقمخاطر ال
فعندما يحدث التحرك الأحداث غير الدرتبطة بصفة أساسية بالشركات الدعنية (,خارجية )ىذه  استجابة للأحداث

في السوق الخاص بالسهم صعودا أو ىبوطا لصد أن معظم الأسهم تتجو أسعارىا في نفس ابذاه السوق, حيث 
فعل شيء لا يستطيع الدستثمر  ذلكة يصعب التنبؤ بها, للصد أن الأحداث الخارجية التي بررك أسعار الأوراق الدالي

 .18لتجنب ىذه التقلبات القصيرة الأجل في أسعار الأسهم الدصاحبة لتلك الأحداث

 

 الفرع الثالث :طريقة جمع وتلخيص المعلومات

وىذه  بغية الوصول إلى الأىداف الدرجوة من الدراسة تم جمع الدعطيات اللازمة للوصول إلى ىذه الأىداف,
 : الدعطيات متمثلة في

: حيث قمنا بجمع البيانات الدطلوبة والدتمثلة في الدؤشرات الأسبوعية لمحفظة مشكلة من  بيانات أولية -
 ؛2016لددة سنة خمسة أسهم من قطاعات لستلفة مدرجة في بورصة عمان بالأردن 

الات, كتب, ولرلات وغيرىا, وتتمثل في الدراجع الدعتمدة عليها في الدراسة من مق:بيانات ثانوية  -
 بالإضافة إلى الدراسات السابقة ذات الصلة بالدوضوع.

 

 : الأدوات والبرامج المستخدمة في الدراسة  المطلب الثاني

التحليل القياسي لتحليل بغية الوصول إلى حل إشكالية دراستنا واختبار فرضيتها تم استخدام أدوات          
 : من عدمو, حيث تتمثل ىذه الأدوات والبرامج فيما يلي وجود اثر فيما بينهما متغيرات الدراسة واستنتاج

                                                                 
 .16-15ص.ص:  2009, مذكرة بزرج مقدمة لنيل شهادة الداجستير, جامعة دمشق, سورية ,, إدارة مخاطر الاستثمار الماليحسين السلطان 17
 . 9صذكره, , مرجع سبق  حسين السلطان 18
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الدراسة سنة  في وصف متغيرات الدراسة إحصائيا وعرض تطورات متغيرات Excelالاعتماد على برنامج          
 ت الدوضحة لذلك.كاملة لذذا السوق وذلك عن طريق جداول يتم فيها عرض البيانات التاريخية للدراسة والدنحنيا

 

 

 : عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها المبحث الثاني

 

ىذا الدبحث عرض أىم النتائج الدتوصل إليها من الدراسة ومناقشتها برليلها, حيث سنقسم ىذا سيتم في          
 يتم فيو برليل ومناقشة الدبحث إلى مطلبين, الدطلب الأول يتم فيو عرض النتائج الدتوصل إليها, بينما الدطلب الثاني

 النتائج ومقارنتها مع نتائج الدراسات السابقة.

 

 المطلب الأول : عرض النتائج 

ىذا الدطلب عرض أىم النتائج الدتوصل إليها في ىذه الدراسة والتي تم استنتاجها من خلال  في سنحاول         
 ية مدرجة في سوق عمان بالأردن. الاعتماد على البيانات التاريخية لأسهم الدشكلة لمحفظة مال

 وعوائدها الألبان الأردنية ةمؤسس سهملأ المؤشر الأسبوعي:  1.2جدول رقم 
 

 

 

   
عائد السهم  JODA التاريخ الأسبوع

JODA 

          -  -   01الأسبوع 
            

          -  -   02الأسبوع 
  

          -  -    03الأسبوع 
  

          -  -      04الأسبوع 
            

          -  -   05الأسبوع 
            

          -  -   06الأسبوع 
           

 الألبان الأردنية
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          -  -   07الأسبوع 
            

          -  -   08الأسبوع 
            

          -  -   09الأسبوع 
            

-          -  -   10الأسبوع 
            

          -  -   11الأسبوع 
            

-          -  -   12الأسبوع 
            

          -  -   13الأسبوع 
            

          -  -   14الأسبوع 
-           

-          -  -   15الأسبوع 
            

-          -  -   16الأسبوع 
            

-          -  -   17الأسبوع 
            

          -  -   18الأسبوع 
            

-          -  -   19الأسبوع 
            

-          -  -   20الأسبوع 
            

-          -  -   21الأسبوع 
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          -  -   35الأسبوع 
            

-          -  -   36بوع الأس
            

-          -  -   37الأسبوع 
            

-          -  -   38الأسبوع 
            

-          -  -   39الأسبوع 
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-          -  -   43الأسبوع 
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-          -  -   45الأسبوع 
            

          -  -   46الأسبوع 
  

          -  -   47الأسبوع 
            

           -  -   48الأسبوع 
#DIV/0! 

 بورصة عمان.من من إعداد الطالب بالاعتماد على بيانات تاريخية :  المصدر

 وعوائدها. مؤسسة إقبال للاستثمار سهملأ المؤشر الأسبوعي:  2.2جدول رقم                 

 EICO  التاريخ الأسبوع
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 الإقبال للإستثمار
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-           -  -   42الأسبوع 
            

-           -  -   43الأسبوع 
            

-           -  -   44الأسبوع 
            

           -  -   45الأسبوع 
            

-           -  -   46الأسبوع 
            

           -  -   47الأسبوع 
            

-           -  -   48الأسبوع 
            

 المصدر : من اعداد الطالب بالاعتماد على بيانات تاريخية من بورصة عمان.              

 وعوائدها. دار الدواء للتنمية والاستثمار مؤسسة سهملأ المؤشر الأسبوعي:  3.2جدول رقم 
 

 

 

   
عائد السهم  DADI التاريخ الأسبوع

DADI 

          -  -   01الأسبوع 
-           

          -  -   02الأسبوع 
            

          -  -   03الأسبوع 
  

          -  -   04الأسبوع 
-          

          -  -   05الأسبوع 
  

          -  -   06الأسبوع 
-           

          -  -   07الأسبوع 
            

          -  -   08الأسبوع 
            

 دار الدواء للتنمية والاستثمار
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          -  -   09الأسبوع 
-           

          -  -   10الأسبوع 
            

          -  -   11الأسبوع 
            

          -  -   12الأسبوع 
-           

          -  -   13الأسبوع 
  

          -  -   14سبوع الأ
            

          -  -   15الأسبوع 
           

          -  -   16الأسبوع 
-           

          -  -   17الأسبوع 
            

          -  -   18الأسبوع 
  

          -  -   19الأسبوع 
            

          -  -   20الأسبوع 
-           

          -  -   21الأسبوع 
-          

          -  -   22الأسبوع 
  

          -  -   23الأسبوع 
-           

          -  -   24الأسبوع 
            

          -  -   25الأسبوع 
-           

          -  -   26الأسبوع 
           

          -  -   27الأسبوع 
            

          -  -   28الأسبوع 
            

          -  -   29الأسبوع 
  

          -  -   30الأسبوع 
            

          -  -   31الأسبوع 
-           

          -  -   32الأسبوع 
            

          -  -   33الأسبوع 
            

          -  -   34سبوع الأ
  

          -  -   35الأسبوع 
  

          -  -   36الأسبوع 
-           

          -  -   37الأسبوع 
            

          -  -   38الأسبوع 
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          -  -   39الأسبوع 
            

          -  -   40الأسبوع 
            

          -  -   41الأسبوع 
-           

          -  -   42الأسبوع 
            

          -  -   43الأسبوع 
            

          -  -   44الأسبوع 
-           

          -  -   45الأسبوع 
-           

          -  -   46الأسبوع 
            

          -  -   47الأسبوع 
            

          -  -   48الأسبوع 
-           

 المصدر : من اعداد الطالب بالاعتماد على بيانات تاريخية من بورصة عمان.

 .هاوعوائد الصناعة التجارية الزراعية/الإنتاج سهم المؤسسةالمؤشر الأسبوعي لأ:  4.2جدول رقم 
 

 

 

   
 ICAG التاريخ الأسبوع

 ICAGعائد السهم 

          -  -   01الأسبوع 
  

          -  -   02الأسبوع 
  

          -  -   03الأسبوع 
            

          -  -   04الأسبوع 
-            

          -  -   05الأسبوع 
            

          -  -   06الأسبوع 
            

          -  -   07الأسبوع 
            

          -  -   08الأسبوع 
            

          -  -   09الأسبوع 
-            

          -  -   10الأسبوع 
            

          -  -   11الأسبوع 
-           

          -  -   12الأسبوع 
-            

التجارية الزراعية/الإنتاجالصناعة   
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          -  -   13الأسبوع 
  

          -  -   14الأسبوع 
  

          -  -   15الأسبوع 
            

          -  -   16الأسبوع 
-            

          -  -   17الأسبوع 
            

          -  -   18الأسبوع 
            

          -  -   19الأسبوع 
  

          -  -   20الأسبوع 
-            

          -  -   21الأسبوع 
-            

          -  -   22الأسبوع 
-            

          -  -   23الأسبوع 
-            

          -  -   24الأسبوع 
            

          -  -   25الأسبوع 
-            

          -  -   26الأسبوع 
            

          -  -   27الأسبوع 
            

          -  -   28الأسبوع 
-            

          -  -   29الأسبوع 
            

          -  -   30الأسبوع 
  

          -  -   31الأسبوع 
-            

          -  -   32الأسبوع 
            

          -  -   33الأسبوع 
  

          -  -   34الأسبوع 
            

          -  -   35الأسبوع 
  

          -  -   36الأسبوع 
            

          -  -   37الأسبوع 
-            

          -  -   38الأسبوع 
-            

          -  -   39الأسبوع 
-            

          -  -   40الأسبوع 
-           

          -  -   41الأسبوع 
            

          -  -   42الأسبوع 
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          -  -   43الأسبوع 
-            

          -  -   44الأسبوع 
            

          -  -   45الأسبوع 
  

          -  -   46الأسبوع 
            

          -  -   47الأسبوع 
            

          -  -   48الأسبوع 
#DIV/0! 

 المصدر : من اعداد الطالب بالاعتماد على بيانات تاريخية من بورصة عمان.

  .هاوعوائد المؤشر الأسبوعي لأسهم مؤسسة مصفاة البترول الأردنية/جوبيترول:  5.2جدول رقم       
 

 
 

  
    

 JOPT التاريخ الأسبوع
 مجموع العوائد  joptم عائد السه

          -  -   01الأسبوع 
                 

          -  -   02الأسبوع 
                 

          -  -   03الأسبوع 
-            -     

          -  -   04الأسبوع 
            -     

          -  -   05الأسبوع 
                 

          -  -   06وع الأسب
-                 

          -  -   07الأسبوع 
                 

          -  -   08الأسبوع 
-                 

          -  -   09الأسبوع 
                 

          -  -   10الأسبوع 
       

          -  -   11الأسبوع 
-            -     

          -  -   12الأسبوع 
-            -     

          -  -   13الأسبوع 
                 

          -  -   14الأسبوع 
                 

          -  -   15الأسبوع 
-                 

          -  -   16الأسبوع 
  -     

 مصفاة البترول الاردنية/جوبترول
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          -  -   17الأسبوع 
-                 

          -  -   18الأسبوع 
                 

          -  -   19الأسبوع 
-           -     

          -  -   20الأسبوع 
            -     

          -  -   21الأسبوع 
            -     

          -  -   22الأسبوع 
-            -     

          -  -   23الأسبوع 
                 

          -  -   24الأسبوع 
                 

          -  -   25الأسبوع 
            -     

          -  -   26الأسبوع 
-           -     

          -  -   27الأسبوع 
                 

          -  -   28الأسبوع 
-                 

          -  -   29الأسبوع 
                 

          -  -   30الأسبوع 
-            -     

          -  -   31الأسبوع 
-                 

          -  -   32الأسبوع 
                 

          -  -   33الأسبوع 
                 

          -  -   34الأسبوع 
            -     

          -  -   35الأسبوع 
-            -     

          -  -   36الأسبوع 
            -     

          -  -   37الأسبوع 
                 

          -  -   38الأسبوع 
            -     

          -  -   39الأسبوع 
-            -     

          -  -   40بوع الأس
            -     

          -  -   41الأسبوع 
                 

          -  -   42الأسبوع 
                

          -  -   43الأسبوع 
-           -     

          -  -   44الأسبوع 
           -     

          -  -   45الأسبوع 
                 

          -  -   46الأسبوع 
-            -     
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          -  -   47الأسبوع 
-                 

          -  -   48الأسبوع 
-            #DIV/0! 

   لى بيانات تاريخية من بورصة عمانالمصدر : من اعداد الطالب بالاعتماد ع

 ة المعرضة للخطر لجميع العوائد بالطريقة التاريخية: القيم 6.2الجدول رقم            

 القيمة الدعرضة للخطر لجميع العوائد بالطريقة التاريخية

-     

-           

 (5.2, 4.2, 3.2, 2.2, 1.2على معطيات الجداول رقم ) مصدر : من اعداد الطالب بناء

 عوائد أسهم المحفظة : 7.2الجدول رقم 
السهم عائد  لرموع العوائد

JOPT 
عائد السهم 

ICAG 
عائد السهم 

DADI 
عائد السهم 

EICO 
عائد السهم 

JODA 
  

 01الأسبوع      -  -           17 1                        -

 02الأسبوع      -  -          59 0                        
 03الأسبوع      -  -          59 0            -            

 04الأسبوع      -  -          07 1-      -            -      -
 05الأسبوع      -  -          15 4-      -                  

 06الأسبوع      -  -          11 0            -            -

 07الأسبوع      -  -          02 1                        
 08الأسبوع      -  -           23 18-       -      - %          

 09الأسبوع      -  -           88 4                  -      -
 10الأسبوع      -  -        -  73 1-      -                  

 11الأسبوع      -  -          73 0-      -      -      -      

 12الأسبوع      -  -        -  85 19-       -      -      -      -

 13الأسبوع      -  -           68 0                        
 14الأسبوع      -  -        -  66 7                        
 15الأسبوع      -  -        -  66 8-      -      -             

 16الأسبوع      -  -        -  99 3                  -      -
 17الأسبوع      -  -        -  26 15             -            

 18الأسبوع      -  -          39 3                        

 19الأسبوع      -  -        -  88 4-      -      -            
 20الأسبوع      -  -        -  41 2                  -      -

 21الأسبوع      -  -        -  09 9-      -            -      -
 22الأسبوع      -  -          42 2-      -      -      -      
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 23الأسبوع      -  -          32 3                  -      -

 24الأسبوع      -  -          88 2-      -                   
 25الأسبوع      -  -        -  97 0                  -      -

 26الأسبوع      -  -          98 3-      -      -            

 27الأسبوع      -  -        -  58 2                        
 28الأسبوع      -  -          94 1-      -      -      -      

 29الأسبوع      -  -        -  79 4-      -                  
 30الأسبوع      -  -        -  49 6-      -      -            

 31الأسبوع      -  -          92 9            -      -      -

 32سبوع الأ     -  -          49 5                        

 33الأسبوع     -  -        -  31 9                        

 34الأسبوع      -  -        -  41 2-      -                  
 35الأسبوع      -  -          00 0            -            

 36الأسبوع     -  -        -  00 0                        -
 37الأسبوع      -  -        -  00 0                  -      

 38الأسبوع      -  -        -  00 0                  -      

 39الأسبوع      -  -        -  00 0            -      -      
 40الأسبوع      -  -          29 0-      -            -      

 41الأسبوع      -  -          81 0                        -
 42الأسبوع      -  -          18 5-      -                  
 43الأسبوع      -  -        -  74 5-      -      -      -      

 44الأسبوع      -  -        -  24 6-      -                  -
 45الأسبوع      -  -        -  24 2                        -

 46عالأسبو      -  -          82 0-      -      -            
 47الأسبوع      -  -          54 3            -             

 48الأسبوع      -  -          30 2-      -      -            -

 (5.2, 4.2, 3.2, 2.2, 1.2معطيات الجداول رقم ) المصدر : من اعداد الطالب بناءا على

 : القيمة المعرضة للخطر من المدخلين التاريخي والقياسي 8.2الجدول رقم 

مجموع 
 العوائد

عائد 
السهم 

JOPT 

عائد 
السهم 

ICAG 

عائد 
السهم 

DADI 

عائد 
السهم 

EICO 

عائد 
السهم

JODA 
  

 

          %           % -            MEAN 
10.78% 4.96% 3.88% 2.42%     %     % SD                                

  %  القيمة الدعرضة للخطر الددخل التاريخي  -5.80 % -%8.94 -%3.71      -      -       -
 %  القيمة الدعرضة للخطر الددخل التاريخي  -%3.87 -6.31 %      -      -      - %    -
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 المصدر : من اعداد الطالب بناءا على معطيات الجداول السابقة

 

 JODAعوائد أسهم :  1.2الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1.2بالاعتماد على الجدول رقم من إعداد الطالب المصدر :                   

 العدد 48        48      
 %10من العدد  4.  4.  4.  4.  4.  4.  

-      -            -      -      -      Petite5 
-       -      -      -      -      -      petite 4 
   petite4القيمة الدعرضة للخطر مدخل القياسي       -      -      -      -      -      -

 %5من العدد                         
-       -      -      -      -      -      Petite3 
-       -      -      -      -       -      Petite2 
 petite 2,4 القيمة الدعرضة للخطر مدخل القياسي      -       -      -      -      -       -
                                     STDEVA 

-
        

  

-
        

  

-
        

  

-
        

  

-
        

  
-          

 

NORMALE.STANDARD.INVERSE       

-
        

  

-
        

  

-
        

  

-
        

  

-
        

  -          

NORMALE.STANDARD.INVERSE     ) 
 

 %10لدعرضة للخطر مدخل القياسي القيمة ا      -      -      -      -      -       -
-

       -      -      -      -      -       
 %5القيمة الدعرضة للخطر مدخل القياسي 
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 التحليل : 

 في الاسبوع الاولاسبوع حيث  48خلال  JODAنلاحظ من خلال الاعمدة البيانية لعائد سهم 
ثم يأتي في الدرتبة الثالثة الاسبوع التاسع  $ 0.22$ يليو الاسبوع الثامن بدعدل  0.24حقق عائد اكبر قدر بـ

 $.0.09الثلاثون بخسارة قدرىا _ $ بينما خلال الاسبوع 0.15   بدعدل

 EICOعوائد أسهم مؤسسة :  2.2الشكل رقم 

 
 2.2المصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم                

 حظى الأسبوع في انو 48 الأسابيع خلال EICO سهم لعائد البيانية الاعمدة خلال من نلاحظ
 كان عشر السابع الأسبوع في بينما $ 0.18 تقدر بخسارة الثامن سبوعالأ ويليو $ 0.19بـ تقدر خسارة بأكبر
 .$ 0.15 تقدر الاسبوع 48 خلال الأعلى السهم عائد
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 DADI: عوائد أسهم مؤسسة  3.2الشكل رقم 

 
 3.2المصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم                  

 العاشر الاسبوع في حيث اسبوع 48 خلال DADI سهم لعائد يةالبيان الاعمدة خلال من نلاحظ
 الاسبوع الثالثة الدرتبة في يأتي ثم - 0.045 بـ قدر 31 الاسبوع يليو$  -0.09بـ قدر خسارة اكبر  حققت
 عشر السابع الاسبوع ويليو, $0.06 بـ قدر بعائد عشر الحادي الاسبوع خلال بينما$  -0.04 قدر الاخير

 $.0.03 بـ قدر عائد حقق والعشرين التاسع للأسبوع بالسنة اما مةالقي نفس من

 ICAGعوائد أسهم مؤسسة  : 4.2الشكل رقم 

 
 4.2المصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم                
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 :  التحليل

 لخامسا الاسبوع في حيث اسبوع 48 خلالICAG سهم لعائد البيانية الاعمدة خلال من نلاحظ
 الثالثة الدرتبة في يأتي ثم $ 0.11 بدعدل والأربعون السابع الاسبوع يليو$  0.12 بـ قدر عائد أكبر حققت عشر

 وقع والعشرون الخامس الاسبوع خلال بينما$ 0.07 بدعدل والأربعون الثاني والأسبوع والعشرون الرابع الاسبوع
 الأسبوعي ثالثة وبدرتبة$,0.065 قدرىا بخسارة عشر ادسالس الأسبوع ويليو$ -  0.07 قدرىا خسارة أكبر في

 $0.05- قدرىا بخسار والأربعون ,الرابع

 JOPT: عوائد أسهم مؤسسة  5.2الشكل رقم                     

 
 5.2المصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم                 

 : التحليل

 عائدا أكبر سجل حيث اسبوع 48 خلال JOPT سهم لعائد يةالبيان الاعمدة خلال من نلاحظ
$  0.025و$  0 بين ما تتراوح عوائد الأسابيع باقي وفي, والعشرين الخامس الاسبوع في وذلك$  0.3بـ قدر
 لا وخسارة ضئيل عائد برقيق بين متذبذبة فهي الأسابيع باقي وفي$, -0.055 بـ قدرت خسارة سجلت كما

 $ .0.05 تتعدى

 

 : مناقشة النتائج المتوصل إليها  مطلب الثانيال

سيتم في الدطلب برليل ومناقشة أىم النتائج التي توصلت إليها دراستنا, واثبات في النهاية صحة أو 
 فرضيات الدراسة.بطلان 
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 توصلت دراستنا إلى النتائج التالية والتي لضاول عرضها ومناقشتها موجزة كما يلي :         

)الدنهجيات( بتحديد خل بحيث يسمح كل مدخل ابعدة مداس القيمة الدعرضة للخطر نعم يدكن قي .1
لو لشيزات خاصة في كيفية وطريقة ينتهجها في حساب القيمة الدعرضة , وكل مدخل لساطر السوقحجم 

 للخطر والتعامل معها؛
عقيدا و تعطي يعتبر قياس القيمة الدعرضة للخطر لاحتساب لساطر السوق من اسهل الطرق و اقلها ت .2

القيمة الدعرضة للخطر رقما وحيدا للخطر مقارنة مع لساطر السوق لرتمعة , لأنها تعبر عن نموذج  لخطر 
 ؛في السوق

لدخاطر السوق, وىذه الاخيرة القيمة الدعرضة للخطر  بناء على يكون  ان قياس لساطر لزفظة استثمارية .3
  ظ الددرجة فيو, نتيجة لتحسسها للخطر. تعكس  وجود خطر في السوق الذي ينعكس على المحاف
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 خلاصة الفصل :

في لساطر الأسواق وعوائد الأسهم  تطرقنا في ىذا الفصل للتطورات التي عرفتو متغيرات الدراسة والدتمثلة         
كما حولنا من خلال ىذا الفصل عرض أىم النتائج التي توصل إليها ووصفنا ىذه الدتغيرات وصفا إحصائيا,  

وىذا بغية إثبات صحة أو بطلان الفرضيات  راستنا ىذه والقيام بتحليلها ومن ثم مناقشتها وإيجاد تفسيرات لذا,د
 نذكر ما يلي : التي تم وضعها من أجل الإجابة عن الإشكالية الرئيسية للدراسة ومن ىذه الاستنتاجات

 قيدا مقارنة مع قياس لساطر أن قياس القيمة الدعرضة للخطر لاحتساب لساطر السوق أسهل وأقل تع
 السوق لرملة؛

 يدكن قياس لساطر لزفظة استثمارية بناء على قياس القيمة الدعرضة للخطر لدخاطر السوق؛ 
 كما أنها تغني عن استخدام وحساب الدقاييس لساطر السوقكأداة لقياس القيمة الدعرضة للخطر   تعتبر ,

 الأخرى لدخاطر السوق.

ذا الفصل إسقاط الفكرة النظرية على بيئة الدؤسسة قيد الدراسة من أجل اكتشاف الأثر كما حولنا في ى         
 الدراسة .بين متغيرات 
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كيف يمكن قياس مخاطر السوق المالي باستخدام اشكالية تتمحور حول   معالجة الدراسة ىذه خلال من حاولنا
, وبناء  ,6102, وتم تطبيقها في السوق المالي اعمان في الأردن لسنة VARنموذج القيمة المعرضة للخطر "

على طبيعة الأشكال المطروح وللوصول إلى الأىداف المرجوة تم تقسيم البحث إلى فصلين وفقاً للمناىج المذكورة 
 سابقاً.

وكل ما  لقيمة المعرضة للخطرلعالج الفصل الأول الإطار النظري للموضوع من خلال عرض المفاىيم الأساسية 
يتعلق بها ويعد ىذا موضوع بالغ الأهمية من الواجب دراستو والاىتمام  بو لما لو من آثار وانعكاسات على إدارة 

 المخاطر.

وذلك من خلال عرض دراسة  6102أما في الفصل الثاني تم التطرق إلى متغيرات الدراسة وتطورىا خلال سنة 
 وصفية وتحليلية

 يلي:  تنتجنا منها مالمتغيرات الدراسة, ولقد اس
لتجنب جميع المخاطر المالية  التي تحيط بالمؤسسة.أسلوب مهم في إدارة المخاطر  أن القيمة المعرضة للخطر - 

أن قياس القيمة المعرضة للخطر لاحتساب مخاطر السوق أسهل وأقل تعقيدا مقارنة مع قياس مخاطر السوق -
 مجملة؛

 بناء على قياس القيمة المعرضة للخطر لمخاطر السوق؛يمكن قياس مخاطر محفظة استثمارية _

, كما أنها تغني عن استخدام وحساب المقاييس مخاطر السوقكأداة لقياس القيمة المعرضة للخطر  تعتبر -
 الأخرى لمخاطر السوق.

 بار الفرضيات:تئج اخنتا

تقيس مخاطر السوق المالي ويعد من أبرز الأساليب المستخدمة في إدارة  القيمة المعرضة للخطراثبتت الدراسة أن 
 وعليو كانت نتائج اختبار الفرضيات كما يلي : المخاطر 
يمكن اعتبار ان قياس القيمة المعرضة للخطر لاحتساب مخاطر السوق اسهل واقل تعقيدا بالمقارنة مع  .0

 ؛أنها صحيحةقياس مخاطر السوق مجتمعو. , أثبتت نتائج الدراسة 
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قيمة المعرضة للخطر لمخاطر السوق, اثبتت نتائج يمكن قياس مخاطر محفظة استثمارية بناء على قياس ال .6
 الدراسة أنها صحيحة؛ 

بعدة مداخل بحيث يسمح كل مدخل بتحديد حجم لمخاطر  المعرضة للخطر يمكن قياس القيمة .3
 لدراسة أنها صحيحة., أثبتت نتائج االسوق

 التوصيات

 و وتطويره بما يتناسب مع الأنشطة المصرفية  وتقديم أدوات ىذا المقياس ونمذجت ضرورة التعمق في استخدام
 نموىا وتعزيز الثقة في استعمالها؛تعزز من تسارع وتيرة استخدامها و 

  ؛في محافظ البنوك و المؤسسات المالية القيمة المعرضة للخطر مؤشرضرورة الإفصاح عن 
  قيمة المعرضة المهتمين بالأسواق المالية التعمق أكثر في استخدام ونمذجة وتكييف معيار الو باحثين العلى

  ل المستخدمة في ادارة المخاطر المالية. خداىم المللخطر باعتباره من أ
 

 



  

و المراجع المصادر  



والمراجعالمصادر   
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