
______________________________________________________________________________________________________ ______________________ –172017 

 
- 105 - 

  
TThhee  AApppplliiccaattiioonn  ooff  DDeellttaa--NNoorrmmaall  MMeetthhoodd  ttoo  CCoommppuutt  VVaalluuee--aatt--RRiisskk  oonn  SSoommee  FFiinnaanncciiaall  

PPoorrttffoolliiooss  iinn  EEmmeerrggiinngg  MMaarrkkeettss  
 

Adel ZIET )*(      
Faculty of Economic, Commercial and Management Sciences  
Farhat ABBAS University, Setif 1; Algeria 1– 
Received: 06.06.2016  &  Accepted: 16.12.2017 2017.12.16: قُبِل للنشر في & 2016.06.06: قُدم للنشر في 

I-  تمھید:  
ن أھمیة بالغة للاستثمار لما لھ من دور حیوي بالنسبة للاقتصاد القومي والمنشآت یولقد أولى الاقتصاد

معدلات النمو والقیمة  زیادةمن خلال ؤسسات والشركات الاقتصادیة، حیث انھ یمثل السبیل الرئیسي لتعظیم قیمة الم
المتاجرة في الأوراق المالیة بغیة  نجد الاستثمار غیر المباشر الذي یعني ،اع الاستثمارومن بین أنو. ھاالسوقیة لأسھم

بالرغم من التقدم الھائل في الإمكانیات المتاحة للمستثمرین وخاصة فیما یتعلق بالتوقعات و. الأرباح الرأسمالیةتحقیق 
ون كونیعند اتخاذ قرار معین  أنھم إلاتخاذ القرارات، ى سلامة اعل تنبؤ العلمي الدقیق والتي تساعدھمالخاصة والعامة وال

 یخلق لدیھممختلفا عن العائد المتوقع ) الفعلي(إمكانیة أن یكون العائد المتحقق  فوجود ،النھائیة ھجائمن نت غیر متأكدین
. مل معھاأو بصیغة أخرى یصبحون مھددین بمجموعة من المخاطر التي یجب التعا، المستقبل ونتائجھ في ریبة وشك

، فعوامل )عامة أو نظامیة(ومخاطر السوق ) غیر نظامیة(مخاطر خاصة  إلى ،وتختلف المخاطر من حیث الطبیعة
أما الثانیة فترتبط بعوامل اقتصادیة كلیة تھدد معظم المتعاملین الاقتصادیین،  ،ھاؤداأالأولى ترتبط بالوحدة الاقتصادیة و

  .المخاطر التي تھدد المحفظة المالیة أھم بأنھمان وحول النوعین السابقین اتفق المتخصصی
وھو ما جعل نسبة كبیرة من  ،الأسواق المالیة الناشئة على وجھ الخصوص بارتفاع العوائدالاستثمار في میز ویت

فظ احمفي الالدولیین جھ نحوھا، غیر أن مجال الخطر یتسع ھو الآخر مما یجعل المستثمرین ورؤوس الأموال الساخنة تت
 .كخطر تغیر أسعار الأسھم وخطر الصرفلمالیة یحاولون قدر الإمكان تقدیر مختلف المخاطر التي تھدد استثماراتھم، ا
 إنعتبر القیمة المعرضة للخطر من بین أفضل المقاییس المتاحة لقیاس مخاطر السوق، لأنھا توحد بین كل من مقدار تو

، ذلك على اعتبار أن العدید من الأطراف لم یأت من فراغفي السنوات الأخیرة  الاھتمام بموضوع الإفصاح المحاسبي
كما لم یعد الأمر ، 1الشركة تعتمد بشكل كبیر في قراراتھا على ما تنشره الشركة من معلومات محاسبیةالمتعاملة مع 

الخسارة إضافة المزید من ضرورة ى ، بل امتد إلفحسبوتوضیح المعلومات المحاسبیة  عرضمقتصرا على مجرد 
كمیا فضل لمتطلبات المستثمرین في المحافظ المالیة من خلال تعریفھم واحتمالات حدوثھا، كما أنھا تستجیب بشكل أ

في  الملائمةخلال أفق زمني معین، وھو ما یتیح لھم اتخاذ الإجراءات الاحترازیة الممكن تحقیقھا قصوى الخسارة بال
بینھا المقاربة  وھناك العدید من المقاربات في تطبیق القیمة المعرضة للخطر من. ضوء المعطیات المتحصل علیھا

  .ما سیتم بحثھ في ھذا العمل لتوزیع الطبیعي وھویتبع االمتغیر المستقل أن المعلمیة التي تفترض 
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  ھدف ھذه الدراسة إلى التحقق من دقة طریقة التوزیع الطبیعي لحساب القیمة المعرضة للخطر، ومن أجل تقییم ھذا ت
الیومیة  تم احتساب الخسائر. لمحفظة تتبع التوزیع الطبیعياعوائد ن كانت لتحدید ما إ Shapiro-Wilk النموذج تم استخدام اختبار

كما تم اختیار الأسھم وأسعار الصرف  .2016-2008سعر اغلاق خلال الفترة الممتدة من  2200باستخدام سلسلة زمنیة مكونة من
مدى  أیام وعشرة٪ 99 ثقة لحساب القیمة المعرضة للخطر اعتمدت الدراسة على مستوى. من خمسة أسواق أوراق مالیة ناشئة

ن الطریقة المقترحة لا تعتبر مرضیة لتقدیر تتبع التوزیع الطبیعي وبالتالي فإلیھا أن العوائد لا اھم نتیجة تم التوصل ا. زمني
  .الخسائر المحتملة

  مالیة ناشئة قیمة معرضة للخطر، مخاطر السوق، محفظة مالیة، أسواق أوراق.  

JEL C02 ،C13 ،G12.  
Abstract :  This study aims to investigate the accuracy of the Delta-Normal method of computing Value-
at-Risk, and in order to evaluate his quality, shapiro-Wilk test is used to determine if the returns of the 
portfolio are well-modeled by a normal distribu-tion .Daily loss is calculated with using 2200 days historical 
data belonging the period 2008-2016. Stocks are chosen from five emerging Stock Exchange. Calculation is 
made for 99 % confidence level and ten days holding periods. One of our main conclusion isthat the return 
are not normally distributed, and the method do not provide satisfactory evaluation of possible losses. 
Keywords:  Risk Market, Financial Portfolio, Value At Risk, Emerging Stock Markets.      
Jel Classification Codes : C02, C13, G12. 
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، من الأدوات الانحراف المعیاري، معامل الاختلاف، معامل بیتا ومعامل التحدیدیعتبر كل من  :أھمیة البحث -
لمستثمر صورة واضحة عن علیھا عدم قدرتھا على إعطاء ا یعاب والتي المستخدمة لتقدیر مخاطر السوق الإحصائیة

والسالبة ) الأرباح(، كما أن العملیة الحسابیة التي تتم على أساسھا تقضي بمعاملة القیم الموجبة المحتملالخطر الكمي 
مع بنفس الشكل مما یجعل النسب المستخرجة لا تعبر بصورة واضحة عن الخطر المحتمل ولا تتلاءم ) الخسائر(

انطلاقا من ذلك تأتي أھمیة البحث الجاري من حیث أنھ یحاول من خلال  .متطلبات المستثمرین المھتمین أكثر بالخسائر
 على ھذهالالتفاف  ،وأسعار الأسھم القیمة المعرضة لخطر تقلب أسعار الصرفحساب طریقة دلتا الطبیعي لتطبیق 

   .عیوبال
ما مدى دقة القیمة المعرضة للخطر باستخدام  :حث في التساؤل التاليیمكن توضیح إشكالیة الب :مشكلة البحث -

   ؟أسلوب التوزیع الطبیعي في تقدیر الخسائر القصوى في المحفظة المالیة
  .ولمعالجة ھذه الإشكالیة یعتمد البحث على المنھج الوصفي التحلیلي من جھة والمنھج التجریبي من جھة أخرى

أسلوب التوزیع الطبیعي في تقدیر القیمة المعرضة للخطر في المحفظة  نأفرضیة  وضعتم  :فرضیة البحث -
  :بغرض اختبارھا والتأكد من صحتھا  %99المالیة یعتبر دقیق عند مستوى دلالة 

  :البحث فیما یلي أھدافتتمثل  :أھداف البحث -
  ؛على المستوى الدولي المالیة  محفظةالالتي تھدد خطر العوامل على التعرف  -
  ؛ في القیاس الكمي للخسائر لقیمة المعرضة للخطرھمیة اابراز أ -
تقدیر القیمة المعرضة للخطر لعشرة المدخل المعلمي في  ختبار دقة النتائج المتحصل علیھا من خلال تطبیقا -

  .وأسعار الأسھم المشكلة للمحفظة الناتجة عن تقلب سعر الصرفوأیام 
أول من استخدم القیمة المعرضة للخطر ضمن نظامھ  JP Morganیعتبر البنك الأمریكي  :الدراسات السابقة -

Risk Metrics  التي یتعرض لھا،  )يالسوق(المنتظمة مخاطر الللتقدیر في بدایة التسعینات لتقییم وقیاس  طرقووضع لھا
ثم زاد مجال استخدامھا بعد نجاح ھذا النظام، لتشمل معظم المخاطر المالیة نظامیة كانت أو غیر ذلك وتطبق في كل 

ونتیجة . ة والمتوسطة، ومؤسسات الاستثمار والبنوك المركزیة، والمؤسسات الصغیر2المؤسسات المالیة وغیر المالیة
توجیھات للبنوك باعتماد القیمة المعرضة للخطر أو  2004لھذا الانتشار الواسع، تضمنت مقررات بازل اثنین في سنة 

ھتمام ولقد حظي ھذا الموضوع في حقل البحث العلمي با .التي تتعرض لھا أخرى مشابھة لھا، لتقدیر المخاطر قطر
  :كبیر من قبل الباحثین ترجم في عدة دراسات تطبیقیة من بینھا نجد

المقارنة بین المداخل ھذه الدراسة  حاولت: and Robert F.Engle  Simone Manganelli 3 (2001)دراسة* 
المسجلة،  مطابقة مخرجات المنھج المطبق ونتائجھ مع البیانات الحقیقیةمن خلال المختلفة للقیمة المعرضة للخطر 

نموذج الانحدار الذاتي  ، واستخلصت أنالأسھممشاھدة یومیة لأسعار إغلاق بعض  2000عینة من  الدراسةشملت 
تقدیر الخسائر القصوى والأقرب فاعلیة في  الأكثرالمطبق على القیمة المعرضة للخطر ھو المشروط بتجانس التباین 

  .لتمثیل الواقع
تقدیرات دقیقة  إلىالوصول الدراسة حاولت :  4)2008( صبحي حسن حسنسرمد كوكب الجمیل ودراسة * 

وقیاس النتائج بالشكل الذي یدعم عملیة  والأداءالمخاطر وبما ینعكس على التخطیط  ظلللقیمة المعرضة للخطر في 
ت الفعلیة اتخاذ القرار، واستندت الدراسة في تحدید النموذج المناسب على التحلیل الریاضي لمجموعة من المشاھدا

دول عربیة خلال  8في الممثلة لمؤشرات أسواق الأوراق المالیة والمحاكاتیة المستمدة من واقع المشاھدات الأصلیة 
وتوصلت الدراسة إلى إمكانیة الاعتماد على القیمة المعرضة للخطر كأداة تسھم في . 2002إلى  1998الفترة الممتدة من 

   .ني أسس تساعد على بناء المحافظ المالیةتطویر فكر الأطراف ذات العلاقة وتب
مثلھا مثل الدراسات السابقة حاولت التمییز بین المناھج المختلفة للقیمة : Sime Korkalo 5 (2011) دراسة *

، ومن أجل ذلك تم عن واقع الخسائر في الأسواق المالیةتعبر المعرضة للخطر لتحدید النموذج الذي یعطي نتائج دقیقة 
تقدیر القیمة المعرضة للخطر وھي المنھج الطبیعي، التاریخي تستخدم بكثرة في  مناھجختبار ثلاثة وضع ھدف ا

ولقد تم تطبیق ھذه الدراسة على حافظة مالیة مشكلة بالتساوي .مولد البیانات ضمن منھج مونتي كارلو  boostrappingو
-06-18إلى غایة  2008-11- 10ت الدراسة من من خمسة أسھم یتم تداولھا في سوق زغرب للأوراق المالیة، وامتد

أھم نتائج ھذه الدراسة أن الخسائر الحافظة المالیة لا تتبع التوزیع الطبیعي مما . یوم عمل 401أي ما یعادل  2010
یجعل النتائج المستخلصة من تقدیر القیمة المعرضة للخطر باستخدام أسلوب التوزیع الطبیعي لا تعطي نتائج دقیقة 

   .  بالنتائج المتحصل علیھا من تطبیق المنھجین الآخرین التي تعتبر أكثر دقة مقارنة
جاءت ھذه الدراسة لتسلیط : Sinisa Bogdan, Suzana Baresa and Zoran Ivanovic  (2015)6دراسة  *

ممكن تسجیلھا الضوء على كیفیة تطبیق الأسلوب المعلمي والتاریخي للقیمة المعرضة للخطر لتحدید الخسائر القصوى ال
في سوق أوكرانیا للأوراق المالیة، ومن أجل تحقیق ھذا الھدف تناولت الدراسة عینة من خمسة أسھم متداولة في ھذا 

نتائج الدراسة لم . 2013إلى جانفي  2012السوق وتم تطبیق المنھجین السابقین علیھما خلال الفترة الممتدة من جانفي 
من حیث أنھا توصلت إلى أولا أن المنھج التاریخي أدق في تحدید الخسائر القصوى  السابقة الدراساتتكن مختلفة عن 

من المنھج المعلمي وثانیا أن القیمة المعرضة للخطر مھما كان المنھج المستعمل تفقد دقتھا في تحدید الخسائر أثناء 
  .ات العادیة للسوقالأزمات المالیة مما یجعلھا أداة مھمة في التحدید الكمي للخسائر أثناء الفتر
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ھذه الدراسة بھدف المقارنة بین الأسلوب الطبیعي والتاریخي في  أتت: Vivian Y.Naimy (2016)7دراسة  *
ونوفمبر  2013، وامتدت بین مارس CD’Sتقدیر القیمة المعرضة للخطر المرتبطة بعقود مبادلة التعثر الائتماني 

بنك ومؤسسة مالیة موزعة في كل من  18لیة التصنیف من قبل عا من عقود مبادلة مؤلفة، وتناولت حافظة 2015
 واستخلصت 12000المستعملة في ھذه الدراسة ب تالبیاناقدر حجم . وأوروبامنطقة آسیا  الأمریكیةالولایات المتحدة 

ومدى  %5ة المالیة عند مستوى ثق بالمحفظةكلتا الطریقتین لھما نفس الدقة في تقدیر الخسائر الخاصة  إنفي النھایة 
كلا . دقتھ مقارنة بالأسلوب التاریخيالطبیعي یفقد  الأسلوبفان  %1أما عند مستوى ثقة . یوما 50زمني لا یتعدى 

  .یوم بغض النظر عن مستوى الثقة المستخدم 540المنھجین یفقدان دقتھما عندما یكون المدى الزمني أكبر من 
تقدیر وتحلیل إلى لوصول ھذه الدراسة  حاولت: 8 )2016(بن سلیم محسن وبن رجم محمد خمیسي دراسة  *

بورصة (القیمة المعرضة للخطر وتطبیقھا على سوق الأوراق المالیة بالجزائر المخاطر المالیة باستخدام مقاربة 
الدراسة على تطبیق المنھج الطبیعي لتقدیر القیمة المعرضة للخطر على ثلاثة  اعتمدتولتحقیق ھذه الغایة  ،)الجزائر

وامتدت الدراسة من . وأن سي أ رویبة ثلاثة شركات مدرجة في بورصة الجزائر ألیانس للتأمینات، الأوراسيلأسھم 
النتائج المستخلصة تتمثل . مشاھدة لكل سھم 18وتناولت عوائد شھریة بمعدل  2015إلى شھر جوان  2014شھر جانفي 

میة للمخاطر المالیة بسبب قدرتھا على إعطاء رقم واحد یعبر في أن القیمة المعرضة للخطر تعتبر من أھم المقاییس الك
عن حجم المخاطر التي یتحملھا المستثمر، كما أنھا تمكنت من تقدیر حجم الخسائر الفعلیة في الأسھم المدرجة في 

 .لى ذلكع بورصة الجزائر بشكل أفضل من قدرة المقاییس الأخرى
ه الدراسة تطبیق نموذج التوزیع الطبیعي في حساب القیمة حاولت ھذ: Ihsane Kulali  (2016)9دراسة * 

من ثلاثة أسھم متداولة في تین مكون تینمالیتین المعرضة للخطر في سوق اسطنبول للأوراق المالیة، وشملت محفظ
توصل إلیھا ھي إمكانیة استخدام القیمة المعرضة للخطر لتحدید  التيأھم النتائج . 2015سوق اسطنبول خلال سنة 

الخسائر المحتملة خلال فترة لاحقة، كما توصلت إلى ضعف الارتباط بین مكونات المحفظة المالیة مما أدى إلى عدم 
تأثیر التنویع على الخطر الإجمالي للمحفظة المالیة، كما أن الدراسة سجلت عدم وجود اختلاف یذكر في نتائج تطبیق 

  .الطریقة على المحفظتین المالیتین
أن الدراسة شملت ستة أسواق قة عنصرین أساسیین، الأول یتمثل في سات السابالدراسة عن الدرما یمیز ھذه ا

معلوم أن ھذه الأسواق تتمیز بتذبذب شدید في عوائد الأصول المالیة المتداولة فیھا بشكل  ھوأوراق مالیة ناشئة، وكما 
م بعوامل الخطر التي تھدد المستثمر الدولي والتي الثاني یتمثل في أن الدراسة حاولت الاھتما. عام والأسھم بشكل أخص

  . تتمثل في كل من خطر الصرف وخطر تغیر أسعار الأوراق المالیة المشكلة للمحفظة المالیة
مسمى القیمة المعرضة  إلىھناك عدة مصطلحات أطلقت قبل التوصل : لقیمة المعرضة للخطر اصطلاحاا -1

ء فترة التسعینات من القرن الماضي، وھي الدولار المعرض للخطر، رأس المال المعرض للخطر للخطر وخصوصا أثنا
ویكمن سر نجاح القیمة المعرضة للخطر في كونھا على عكس الطرق القیاسیة الأخرى،  ،10والدخل المعرض للخطر

التفسیر، وبعبارة أدق، أنھا  قادرة على تلخیص المخاطر المؤثرة على محفظة مالیة أو وضعیة ما في رقم واحد وسھل
الخسائر المحتمل أن تصیب وضعیة منعزلة محددة، ) %99أو 95عادة (تحاول أن تحدد بشكل كمي، في مجال ثقة محدد 

أیام بالنسبة لمخاطر السوق وسنة  10عادة لا تتعدى (محفظة مالیة، أو الوضعیة الإجمالیة للبنك خلال فترة قصیرة 
  . 11 )بالنسبة لمخاطر القروض

الخسارة التي نكون متأكدین نسبیا بأنھ لن یتم تجاوزھا عندما تكون "القیمة المعرضة للخطر بأنھا  تعریفویمكن  
المحتملة في قیمة المحفظة الخسائر القصوى " كما یمكن تعریفھا بأنھا . 12"المحفظة المالیة قد أبقت على نفس التشكیلة

خسارة القصوى التي یمكن ال"أو ھي . 13"لمعاكسة عند مستوى ثقة محددالاستثماریة والناجمة عن تحركات السوق ا
  : ما یليج استنتایمكن ریفات السابقة عمن الت .14"توقع حدوثھا خلال الفترة الاستثماریة عند مستوى ثقة معین

 ؛ القیمة المعرضة للخطر تھتم بالخسائر دون الأرباح -
 ؛ لخطر في وضعیة واحدة أو في محفظة مالیة أو لمؤسسة أو لبنكیمكن أن تستخدم القیمة المعرضة للخطر لتقدیر ا -
 ؛ یتم حسابھ لیعبر عن الخسائر القصوى المتوقعة رقم مفرد أو وحیدالقیمة المعرضة للخطر ھي عبارة عن  -
، القیمة المعرضة للخطر ترتبط بمستوى احتمالیة معین أو بمجال ثقة تتمتع ضمنھ القیمة المحسوبة بمعنویة إحصائیة -

 ؛% 99أو  %95ویأخذ عادة إما  αویعبر عن المستوى الاحتمالي ب الرمز 
القیمة المعرضة للخطر ترتبط بمدى زمني معین تحسب ضمنھ، ومن أكثر المدد استخداما نجد القیمة المعرضة  -

كانیة حساب ھذه ورغم أن الفترتین السابقتین ھما الأكثر استخداما، إلا أن ذلك لا ینفي إم. خطر لیوم ولعشرة أیاملل
 ؛ القیمة لفترات أطول، فالمدة تتحدد بالأساس تماشیا مع متطلبات المستثمر، ومع طبیعة الأصل المعرض للخطر

الأولى ھي الفترة  deux paramètresمن الملاحظتین السابقتین نستنتج أن القیمة المعرضة للخطر ترتبط بمعلمتین  -
ا قمنا بتثبیت الزمن یمكننا حساب العدید من القیم في مستویات دلالة مختلفة، الزمنیة والثانیة مستوى الدلالة، فإذا م

أي أنھ . والعكس أیضا یعتبر صحیح حیث أنھ بتثبیت مستوى الدلالة یمكننا تقدیر قیم مختلفة بدلالة الفترة الزمنیة
  ؛ مثلا %5یمكن حساب القیمة المعرضة للخطر لیوم، أسبوع أو عشرة أیام بمستوى دلالة 

یمكن استخدام القیمة المعرضة للخطر للمقارنة بین درجة المخاطرة فیما بین محافظ مالیة مختلفة أو وضعیات  -
  ؛ ھما في النقطة السابقة أي الاحتمال والزمندمختلفة بشرط أن تكون القیم المقدرة مشتركة في المعلمتین التي تم تحدی
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ستند علیھ القیمة المعرضة للمخاطر لتحدید الخسائر القصوى حفظة المالیة أو الوضعیة ھي الوعاء الذي تمال -
المتوقعة، لھذا یفترض في ھذا الوعاء أن یبقى ثابتا من حیث الأصول التي یتشكل منھا والمبلغ الابتدائي للوضعیة 

التي تحسب واشتراط ثبات تشكیلة المحفظة یفسر لنا الفترة الزمنیة القصیرة نسبیا . خلال الفترة المشمولة بالحساب
 .  حفظةمفیھا ھذه القیمة، فعادة المستثمرین لا یحتفظون لفترات طویلة بنفس ال

  :ویرمز للقیمة عند الخطر بالصیغة التالیة
  

  : حیث أن
h ؛ھو المدة الزمنیة  
p ھو الاحتمال أو مجال الثقة.  

  :فان القیمة عند الخطر تكتب بالشكل التالي p   95%ھي یوم واحد و hفعلى سبیل التوضیح، إذا كانت 
 

  .Xھي %95یوم واحد وباحتمالیة تحقق مساویة ل  خلالوتقرأ قیمة الخسارة الممكن تحقیقھا  
ما تجدر الإشارة إلیھ في ھذا الجانب أن القیمة المعرضة للخطر : المفھوم الریاضي للقیمة المعرضة للخطر -2

عن  اماوتحسب العوائد . وھذه الأخیرة تحسب على أساس سلسلة الأسعار التاریخیةتحسب على أساس سلسلة العوائد، 
وتفضل الطریقة الثانیة عن الأولى خصوصا عندما یتعلق الأمر . الطبیعيطریق العائد الحسابي أو العائد اللوغاریتمي 

نادا إلى أن العوائد قد تأخذ قیم موجبة واست. لسل زمنیة مالیة، لما لھا من مزایا إحصائیة تتلاءم وطبیعة ھذه السلاسبسلا
أن القیم السالبة تعبر عن الخسائر والقیم الموجبة تعبر عن الأرباح، واھتمام القیمة  ،أو سالبة، یمكن القول بدون تعمیم

ي وھ )ویخشاه ما یھتم بھ المستثمرأكثر وھو ( المعرضة للمخاطر ینصب على الجانب السلبي من الخطر أي الخسائر
 .الاحتمالي من التوزیع الأیسرفي الجانب تقع 

كثیرا تحلیل السلاسل الزمنیة المالیة على عوائد الأصول عوض  یعتمد: مفھوم العوائد وطریقة حسابھا -أ
أساسا باھتمامات المستثمرین، فالمستثمر عادة یھتم بالعوائد  یرتبطأسعارھا الاسمیة، وھذا لسببین رئیسیین، الأول 

أما . س أنھا تمثل فرص للربح، بینما أسعار الأصول المالیة فھي لا تمثل لھ سوى القیمة السوقیة للأصلالمحققة على أسا
السبب الثاني، فیرتبط بإمكانیة القیام بالمقارنة، فالعوائد یمكن النظر إلیھا على أنھا مؤشر عن تغیر الأسعار النسبیة، لھذا 

وھناك طریقتین لحساب  ،المختلفة حتى وإن لم تكن بنفس وحدة القیاسیمكن استخدامھا للمقارنة بین الأصول المالیة 
  :العوائد

ما بین فترتین معلومتین ونستخدم  أصلتھتم ھذه الطریقة بحساب التغیر النسبي في سعر  : الطریقة الحسابیة -
 15: الصیغة التالیة في حساب العوائد

S t

S tS tRt



  

  :حیث أن
Rt عائد خلال الفترة تمثل الt ؛ 
St خلال الفترة  صلسعر الأt ؛  

St-1 خلال الفترة  صلسعر الأt-1.  
تقضي ھذه الطریقة بأن العائد یمثل اللوغاریتم الطبیعي لحاصل قسمة السعر  : الطریقة الھندسیة أو اللوغاریتمیة -

 : 16ھالحالي على السعر الذي قبلھ، ونستخدم الصیغة التالیة في حساب













S t
StLnRtg

1 

ویسمى العائد المحسوب بھذه الطریقة أیضا بالعائد المركب، ویمكن الرجوع للعائد المحسوب بالطریقة الحسابیة 
 :انطلاقا من العائد المركب خصوصا إذا كانت السلسلة الزمنیة یومیة من خلال المساواة التالیة

RtgeRtgRtg  1 

لما تتمیز بھ ، ولجاري، سنستخدم العوائد اللوغاریتمیة لأنھا الأكثر استخداما في مجال البحوثفیما یخص البحث ا
العوائد في الدراسات القیاسیة وتأخذ  طلوبةمن خصائص نذكر منھا على وجھ الخصوص الاستقرار، وھي خاصیة م

  :ثلاثة قیم
  القیمة الموجبة عندما تكونSt > St-1 ح وھي غالبا تعبر عن الأرباGh؛  
  القیمة السالبة عندما تكونSt < St-1   و ھي تعبر عن الخسائر ونرمز لھا بالرمزLh؛  
  ونحصل علیھا عندما یكون المعدومةالقیمة St = St-1  و تعبر عن انعدام العوائد.  

 phVaR ,
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عني أن العائد كید فھذا یالأوتجدر الإشارة إلیھ أنھ ما دام أن أسلوب التسعیر المتبع في ھذه الدول ھو التسعیر غیر 
  .الموجب یحدث عندما تنخفض قیمة العملة الوطنیة أو یرتفع سعر الصرف، والعكس صحیح

 Lhتقییم خطر الخسارة باستخدام التوزیع الاحتمالي للخسائر  یتم : التعبیر الریاضي للقیمة المعرضة للخطر-ب
 : 17نحصل علىالتوزیع ب  ولدالة Rtب  للعوائدفإذا رمزنا 

   RtLhobaRtF L  Pr  
 les المؤیناتأو   position  les mesures deو لحساب القیمة المعرضة للخطر نستخدم مقاییس الموضع 

perceniles  یرمز لھا عادة بالرمز والتيQ عن المسافة بین  ، ھذا یعني أن القیمة المعرضة للخطر ھي عبارة ببساطة
  : مستوى دلالة معین أيحسابي للتوزیع الاحتمال یعند ال والوسط Percentileالمؤین الأول 

VaR=p-quantile 
ل من أو یساوي بعبارة أخرى وفي حالة المتغیر المتصل فان القیمة عند الخطر تقابل احتمال أن تكون الخسائر أق 

عن القیمة المعرضة  اعتمادا على ذلك یمكن التعبیرو .بعد ترتیب المشاھدات ترتیبا تصاعدیالمؤین القیمة المقابلة ل
 : 18بالطریقتین التالیتینریاضیا للخطر 

  )01......(..........,Pr PphVaRLoba h 









 

  )02......(..........1,Pr PphVaRLoba h 









  

  : حیث أن
Proba ؛ الاحتمال  

Lh ؛ الخسائر  
 h؛  المدة الزمنیة  
p مستوى الدلالة. 
 hالخسائر خلال الفترة  بأن یكون مبلغ pن تختلفان من حیث أن الأولى تشیر إلى احتمال ان السابقتاوالصیغت  

بان تكون الخسائر أكبر من أو  p-1ھناك احتمال  القادمة أقل من أو یساوي القیمة عند الخطر، بینما الثانیة تشیر إلى أن
والصیغة الثانیة ھي الأكثر استخداما في حساب القیمة المعرضة للخطر لأنھا تتعلق بتحدید . تساوي القیمة عند الخطر

یمكن كتابة  2ومن خلال العلاقة رقم  .المحتملة، وھو صمیم ما تبحث عنھ القیمة المعرضة للخطر الخسائر القصوى
 : 19القیمة المعرضة للمخاطر بالصیغة التالیة

  )03......(.........., 1FphVaR L
 

رضة فالقیمة المع، pولقیمة المعرضة للخطر علاقة عكسیة تربط بین كل من ان ھناك ألى إتجدر الإشارة و 
زیادة حالة عدم ، وتماشیا مع مسلمة )p-1أي زادت ( pتزید كلما انخفضت ) 03(للخطر كما ھو موضح في الملحق رقم 

 . 20علاقة طردیة ھي hالزمن نجد أن العلاقة بین القیمة المعرضة للخطر و زیادة الزمن الیقین مع
II -  الطریقة والأدوات المستخدمة:  

) 01(رقم  ینانظر الملحق(مالیة  محافظ خمسةلدراسة في تتمثل عینة ا :بیاناتعینة الدراسة ومصدر ال -1
، 2016-12-31بتاریخ البرازیل، الھند، كوریا، المكسیك وإندونیسیا من  لكلمالیة ال سواقالأتم تشكیلھا في ) )02(و

لي سان من قاعدة بیانات البنك الفیدرا العملات المحلیةصرف السلاسل الزمنیة الیومیة لأسعار ولقد تم الحصول على 
سعار الأسھم فقد تحصلنا علیھا من خلال لویس ومواقع البنوك المركزیة للدول المعنیة، أما بالنسبة للسلاسل الزمنیة لأ

الیومي  الإغلاقبیانات أسعار صرف  إلى تقدیر القیمة المعرضة للخطر استند. Yahoo Financeیاھو فینانس  موقع
ولقد تم استخدام برنامج  .2016دیسمبر إلى 2008من جانفي لممتدة للفترة االشركات أسھم بعض  إغلاقوأسعار 
  .لمتغیر المستقلالتوزیع لطبیعي للاختبار  XLSsatلحساب القیمة المعرضة للخطر وبرنامج  Excel الإكسیل

مح بتقدیر القیمة المعرضة للخطر متنوعة ومتعددة، ویمكن تقسیمھا إلى إن الطرق التي تس: عرض النموذج -2
مثل طریقة التباین والتباین المشترك، ونموذج التقریب التقریبي،   Méthode paramétriqueالأسالیب المعلمیة

ر في ھذه الدراسة وسنقتص .معلمیة والتي نجد فیھا نموذج المحاكاة التاریخیة، ومحاكاة مونتي كارلوالوالأسالیب غیر 
  ).delta normal(بطریقة التوزیع الطبیعي على تطبیق القیمة المعرضة للخطر 

توزیعا متماثلا حول الوسط الحسابي، ویأخذ شكل الجرس ولھ قمة واحدة ویمتد طرفاه الطبیعي یعتبر التوزیع و
وزیع الطبیعي یعبر عن متغیرات عشوائیة وحیث أن الت. إلى ما لانھایة مقتربین من المحور الأفقي دون أن یتماسا معھ

متصلة فیمكن استخدام دالة التوزیع الطبیعي لإیجاد احتمال أن یأخذ المتغیر العشوائي أقل من قیمة معینة أو أكثر من 
  .قیمة معینة أو تقع قیمتھ بین قیمتین معلومتین
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أي  ، وانحراف معیاري   متوسطمتغیر عشوائي یمثل العوائد ویتبع التوزیع الطبیعي ب Rt و بافتراض أن
 : أن ,~Rt  

تتبع التوزیع  التي Z القیمة المعیاریة ماستخدباحساب الاحتمالات الممكنة لھذا المتغیر على أساس ذلك یمكن 
    : الطبیعي المعیاري بمتوسط صفر، وانحراف معیاري یساوى الواحد الصحیح





tRZ  

على إیجاد المساحة أو الاحتمال المطلوب أسفل أي منحنى توزیع طبیعي، وذلك باستخدام جدول  zالقیمة تساعد 
   : الشكل الآتي Z ھذا وتأخذ دالة كثافة الاحتمال للمتغیر. المساحات تحت منحنى التوزیع الطبیعي المعیاري

2

2
1

2
1)(

Z
eZf


  , -   Z    

المعرضة للخطر التي تعني احتمال أن تكون الخسارة أكبر من قیمة معینة، یمكننا  واعتمادا على تعریف القیمة
 : تحدید الصیغة التي تسمح لنا بحساب ھذه القیمة

 
)04......(..........

,




 







phVaR
  

  .تمثل القیمة المعیاریة  حیث أن
 : 21ةبالصیغة التالیلیوم واحد یمكن حساب القیمة المعرضة للخطر  )03(و) 04( رقممن الصیغة 

    )05......(..........1,  phVaR  

وبالقیام  -2.33و -2.32 تكون محصورة بین  نجد بالتناظر أن القیمة المعیاریة %1 تساوي  فبافتراض أن
  .2.32667 - بحسابات التقریب نجد أن القیمة المعیاریة تساوي

  :بناء المحفظة المالیة وتحدید عوامل الخطر -3
والتي درجة في أسواق الأوراق المالیة الناشئة من أسھم بعض المؤسسات المفظ مالیة مكونة احسنقوم بتشكیل م

، على ھذا الأساس سنقوم بالتعریف بالمحفظة ھذه الأسواقلأحد المستثمرین الدولیین في  الممكنةتعبر عن التوظیفات 
سواق الناشئة بسبب التذبذب الكبیر ولقد تم اختیار الأ. المالیة وبمكوناتھا، ثم تحدید عوامل الخطر التي تھدد ھذا المستثمر

  .الحاصل في أسعار الأسھم المتداولة في أسواقھا المالیة
المحافظ المالیة محل الدراسة ھي خمسة محافظ قیمة كل واحدة منھا  :المالیة ومكوناتھا بالمحافظالتعریف  -أ

وتتألف كل محفظة . اندونیسیاو ، الھند، المكسیك، كوریادولار، تم تشكیلھا في سوق الأوراق المالیة للبرازیل 100.000
الأول یتمثل في ضرورة أن یكون السھم مدرج في  ،معیارین أساسیین مالیة من سھمین تم اختیارھما على أساس

من العوائد الكلیة  %20تداولات السوق طیلة فترة الدراسة، والثاني ضرورة عدم تعدي العوائد المعدومة نسبة 
، )04(رقم  ملحقفي الوعرض النتائج المختارین  سھمینالبالتساوي على ولقد تم توزیع قیمة ھذا الاستثمار . 22ةالمحسوب

  :قد تحصلنا على ھذا الجدول كالتاليول
 2016-12-31تم تحدید القیمة المقابلة للمبلغ المراد استثماره بالعملة المحلیة باستخدام سعر الصرف المسجل یوم  -

 ).لمحفظة المالیةتاریخ تشكیل ا(
المحفظة المالیة بحیث أن المبلغ النھائي الذي  على سھميبالتساوي بالعملة المحلیة المراد استثماره المبلغ وزیع تم ت -

 ؛ دولار بعد القیام بعملیة التحویل 100.000أستثمر یكون قریب من  بأنھسیفترض 
 .لأسھم في القیمة السوقیة للسھمضرب عدد اتحصلنا علیھ بتوزیع المبلغ على الأسھم المختارة  -

. بالنسبة للمستثمر وضعیات مفتوحة )04(رقم  ملحقفظ المالیة المحددة في الاحمال تمثل: تحدید عوامل الخطر -ب
 حافظ تواجھ بعض المخاطر یمكن تحدید العوامل المسببة لھا من خلال سیرورة العملیةموالعبارة الأخیرة تعني أن ھذه ال

  :مراحل التالیةالتي تمر عبر ال
إلى العملة المحلیة للبلد ) دولار 100.000لحالة في ھذه ا(بدایة المستثمر یقوم بتحویل المبلغ المراد استثماره  -

  ؛المراد الاستثمار فیھ
  المرحلة الثانیة تتمثل في شراء الأسھم أي تشكیل الحافظة المالیة؛ -
  ؛المرحلة الثالثة تتمثل في إعادة بیع تلك الأسھم -
تحویل المبلغ الناتج عن عملیة بیع الأسھم إلى العملة المبدئیة المتمثلة في الدولار  المرحلة الرابعة والأخیرة -

  . الأمریكي
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  :ن خلال المراحل سابقة الذكر، نلتمس أن ھناك عاملان یساھمان في خلق نوعین من المخاطروم
وھو ما ) سھمین في المحاكاة السابقة(مشكلة للمحفظة یتمثل في تغیر السعر السوقي للأسھم ال: العامل الأول -

  .یجعل المستثمر أمام احتمال تحقیق خسائر أو أرباح رأسمالیة تكون قیمتھا مرتبطة بحجم التغیر
سعر الصرف، وھو یجعل المستثمر أمام خطر الصرف، ھذا الأخیر ینشأ في  تغیر یتمثل في :العامل الثاني -

لق وضعیة صرف مفتوحة، وتتجسد نتائجھ في المرحلة الرابعة أي عند القیام بالعملیة المرحلة الأولى من خلال خ
  .العكسیة

III-  ومناقشتھا  النتائج:  
ند تقدیر القیمة المعرضة للخطر في المحافظ المالیة المشار إلیھا أعلاه یجب ع :تقدیر القیمة المعرضة للخطر -1

، وقبل للمخاطر في ھذه الحافظة المالیةلإبراز أھم العوامل المسببة  تحدید ھذه القیمة بالنسبة لكل عامل خطر على حدى
  .أساس التوزیع الاحتمالي للخسائریكون ذلك یجب تحدید معالم التوزیع الطبیعي الذي 

القیمة فان تقدیر بافتراض أن عوائد الأسھم وأسعار الصرف تتبع التوزیع الطبیعي، : معالم التوزیع الطبیعي -أ
 :بالشكل التاليیكون  بالاخذ بعین الاعتبار عوامل الخطر المحددة  خطرالمعرضة لل

  )06.......(..........))........((, 1   PCphVaRchange 
  )07.........())........((, 1    POphVaR bourse 

  :حیث أن
  ؛ وضعیة الصرف الناشئة عن تحویل المبلغ المراد استثماره إلى عملة المحلیة للبلد 
  .ء الأسھمالوضعیة المفتوحة الناتجة عن شرا 

المتوسط ولاستخدام التوزیع الطبیعي في تقدیر القیمة المعرضة للخطر یجب تحدید معالمھ ونقصد بذلك 
ھو ما تم تضمینھ في ، و2016-2008خلال الفترة لكل من العائد على سعر الصرف وسعر السھم والانحراف المعیاري 

   .05الملحق رقم 
مجال لقیمة المعرضة للخطر على أساس معلمتین أساسیتین الأولى ا تتحدد :المعرضة للخطر ةمعالم القیم -ب

بسبب أن أیام  10فقد اخترنا  المدى الزمني أما، .%1فقد اخترنا  بالنسبة للمعلمة الأولى .المدى الزمنيوالثانیة . الثقة 
   ل مكونات المحفظة المالیة، الفترة التي یتم فیھا عادة إعادة تشكی يفترة المتاجرة أھذه المدة تعبر عن 

تطلبات المستثمر وھو عامل منوط بماختیار مدى زمني آخر، مثل شھر أو سنة  وجود امكانیة ىلإشارة إلوتجدر ا
وعموما فإن القیمة المعرضة للخطر تأخذ المدى الزمني الذي یتم على . وحاجیاتھ وكذا خصوصیات الوعاء الاستثماري

ونستخدم  إن كانت ھذه الأخیرة یومیة فإن القیمة المعرضة للخطر المحسوبة تكون لیومأساسھ حساب العوائد فیھ، ف
أما إذا كان ھناك اختلاف بین المدى الزمني للعوائد والمدى الذي نرغب ضمنھ . مباشرة في التقدیر (05)الصیغة رقم 

حتى تتلاءم مع المدى الزمني ) 05(م بتقدیر القیمة المعرضة للخطر، فإن ذلك یتطلب القیام بتحویلات على الصیغة رق
فیھ تقدیر القیمة المعرضة  المرادفي الجذر التربیعي للمدى الزمني  )05(رقم الجدید، ویتم ذلك من خلال ضرب الصیغة 

فإن  یوم n ھوساب القیمة المعرضة للخطر الأفق الزمني لحالعوائد یومیة وعلى ھذا الأساس اذا كانت . 23للمخاطر
 24: خدمة في الحساب ھي كالتاليالصیغة المست

  )08....(..............................*),1(, npVaRpnVaR   
 nویجب التنبیھ إلى أن  ،التي یتم فیھا تقدیر القیمة المعرضة للخطر) یوما 30أو  10، 7(تمثل الأیام  nحیث أن 

  .یوم عمل لا غیر 21الشھر بھ  أن في القیمة المعرضة للخطر تشیر إلى أیام العمل دون غیرھا، ھذا یعني
القیمة بشكل مفصل النتائج المتحصل علیھا من خلال تقدیر ) 06( یعرض الملحق رقم :ض النتائجرع -ج

النتائج تم عرضھا من جھة بالعملة . بالنسبة للمحافظ المالیة الخمسة %1المعرضة للخطر لعشرة أیام وبمستوى ثقة 
. النتائج المسجلة في مختلف المحافظ المالیةالتمكن من المقارنة بین بغرض  الأمریكيبالدولار  أخرىالمحلیة ومن جھة 

الجدول  أنجانب ذلك نجد  إلى. للقیام بعملیة التحویل 31/12/2016ولقد تم استخدام سعر الصرف المسجل بتاریخ 
والتي یتسبب فیھا كما تم ذكره التغیرات في أسعار  25المعرضة للخطر على الصرف القیمة الأولیعرض في سطره 

والثاني  الأولالسھم لخطر الناتجة عن حیازة لالقیمة المعرضة فنجد على التوالي  الثاني والثالث هطرسأما في الصرف، 
السطر الرابع یتم فیھ عرض القیمة المعرضة للخطر بدون ). 02(على التوالي بحسب الترتیب الوارد في الملحق رقم 

بعین الاعتبار معامل الارتباط بین  الأخذالمالیة بدون  یمكن تحقیقھا في المحفظة إجمالیةتنویع والتي تمثل أقصى خسارة 
بحسب أكبر خسارة  أووتسمح لنا ھذه النتائج بترتیب المحافظ المالیة بحسب درجة المخاطرة . العناصر المكونة للمحفظة

بعد الأخذ  السطر الأخیر نجد فیھ القیمة المعرضة للخطر. ي تم فیھ حساب القیمة المعرضة للخطرذممكنة في المدى ال
بین مكونات المحفظة المالیة على الخسائر وھي بذلك تتناغم مع مسلمات الاستثمار  فیمابعین الاعتبار تأثیر الارتباط 

  .المالي التي تقضي بان مخاطر السوق یمكن تخفیضھا عن طریق التنویع
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  :لنقاط التالیةیمكن التعلیق على النتائج في ا) 06(انطلاقا من الملحق رقم  :تحلیل النتائج -2
 ھذا المبلغ،أیام  10 بأن تفوق الخسائر في %1ھا أن ھناك احتمال حسابالتي تم  للخطرتعني القیمة المعرضة  -أ 

نجد ) 06(فمن خلال الملحق رقم . یوم 100 من بینأیام  10في لمبلغ محدد المحفظة المالیة  ةراخسوھو ما یعني إمكانیة 
تتعدى لا بان  %1ـ معرضة للخطر على الصرف في البرازیل تعني أن ھناك احتمال بقیمة العلى سبیل التوضیح أن ال

یوم یمكن أن تخسر المحفظة المالیة مبلغ  100أیام من بین  10، أو أنھ في ریال برازیلي 26240أیام  10الخسائر في 
 .ریال برازیلي نتیجة لتغیر سعر الصرف  26240

، فمثلا في المحفظة المالیة الواحدة ر بین مكونات المحفظة المالیةیمكن مقارنة القیمة المعرضة للخط -ب
ریال، وھي  50170 ــتقدر ب PETR3F.SAالبرازیلیة نجد أن الخسائر القصوى الممكن تحقیقھا بسبب تغیر قیمة سھم 

  . الصرفتغیر سعر و VALE3F.SAالممكن تحقیقھا في سھم أكبر من القیمة المعرضة للخطر 
نة القیمة المعرضة للخطر بین المحافظ المالیة المختلفة بالاعتماد على القیمة المعرضة للخطر یمكن مقار - ج

المحفظة البرازیلیة ھي المحفظة التي من الممكن أن تحقق اكبر خسارة في بدون تنویع، فعلى سبیل التوضیح نجد أن  
في الرتبة الثانیة نجد المكسیك بحجم  دولار، 34130أیام، حیث أن حجم الخسارة القصوى یمكن أن یصل الى  10

 .دولار30900دولار ثم اندونیسیا ب 30600خسارة قصوى یصل الى 
القیمة المعرضة للخطر بالتنویع ھي حاصل جمع القیمة المعرضة للخطر لكل مكون للمحفظة أي السھمین  -د

 : 26، وتستخدم الصیغة التالیة لحسابھاوالصرف بعد الأخذ بعین الاعتبار معامل الارتباط بین عوامل الخطر الثلاثة

  )09......(..........' 2
1

DDVaRdiv   

  : حیث أن
  ؛ القیمة المعرضة للخطر بعد التنویع 

  ؛ للقیمة المعرضة للخطر لمكونات المحفظة) n*1(تمثل متجھ صفي  
  ؛ تمثل منقول المتجھ الصفي  

  . لمعاملات الارتباط بین عوامل الخطر (N*N)المصفوفة المربعة  
أقل من القیمة المعرضة للخطر بدون تنویع وھو واقع  27وكما ھو ملاحظ نجد أن القیمة المعرضة لخطر بالتنویع

حال العلاقة العكسیة التي تربط حجم المخاطرة السوقیة مع التنویع، وتجعل من ھذا الأخیر من الأسالیب الفعالة في 
  .المنتظمةطر التحوط من المخا

 ،الأسھم وأسعار الصرف التوزیع الطبیعي المتمثل في عوائدتم افتراض اتباع المتغیر لقد : النتائجاختبار  -3
یتم اثبات أو نفي ھذا ، في ھذه النقطة سوفق نموذج دلتا الطبیعيالقیمة المعرضة للخطر وعلى أساسھ تم حساب 

وضع الفرضیتین التالیتین المتعلقتین بكل من الأسھم تم  أجل ذلكومن  Shapiro-Wilkباستخدام اختبار  الافتراض
  :وأسعار الصرف

  : الأسھم -
 .عوائد السھم تتبع التوزیع الطبیعي: H0الفرضیة المعدومة 

  .عوائد الأسھم لا تتبع التوزیع الطبیعي: H1الفرضیة البدیلة 
  :أسعار الصرف -

 .وزیع الطبیعيعوائد أسعار الصرف تتبع الت: H0الفرضیة المعدومة 
  .عوائد أسعار الصرف لا تتبع التوزیع الطبیعي: H1الفرضیة البدیلة 

باستعمال برنامج  الدراسة وباختبار الفرضیتین السابقتین بالنسبة لكل الأسھم وأسعار الصرف المتضمنة في
XLSsat  تنص على أن المتغیرات  رفض الفرضیة المعدومة، وبالتالي تم قبول الفرضیة البدیلة، التيتوصل البحث الى

 Shapiro-Wilkمن خلال اختبار متحصل علیھا عرض النتائج الیتم وعلى سبیل التوضیح، س. لا تتبع التوزیع الطبیعي
  :على سعر صرف الدولار مقابل الریال البرازیلي

  : Shapiro-Wilkاختبار  -
 يتتبع التوزیع الطبیع USD/BRLعوائد سعر الصرف :  H0الفرضیة المعدومة 

  لا تتبع التوزیع الطبیعي USD/BRLعوائد سعر الصرف :  H1الفرضیة البدیلة 
  : نتیجة الاختبار

  Shapiro-Wilkنتائج اختبار 
0,830 W 

< 0.0001 p-value 
0,05 alpha 
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الفرضیة  قبولض الفرضیة المعدومة ویتم رف ،0.05المحسوبة أقل من مستوى الدلالة  p-valueعلى أساس أن 
   .وھذا یعني أن عوائد سعر صرف الدولار مقابل الریال لا تتبع التوزیع الطبیعي البدیلة،

وعدم خضوع  ،بالنسبة لكل أسعار صرف عملات الدول محل الدراسة والأسھم المختارةم تأكیدھا نفس النتائج ت
المعرضة للخطر باستخدام فیما یخص القیمة تم القیام بھا المتغیرات السابقة للتوزیع الطبیعي تجعل التقدیرات التي 

وھو ما یعني رفض فرضیة إمكانیة حساب القیمة المعرضة للخطر عن طریق نموذج التوزیع الطبیعي نتائج غیر دقیقة، 
 .، واعتبار النتائج المتحصل علیھا بھذه الطریقة غیر دقیقةدلتا الطبیعي

  

IV- الخلاصة:  
تقدیر القیمة المعرضة للخطر في  حسابلتا الطبیعي لنموذج دحاولنام نخلال ھذه الدراسة اختبار مدى دقة لقد 

البرازیل، الھند، اندونیسا، كوریا والمكسیك وافترضت خمسة محافظ مالیةتم تشكیلھا في كل من  فيالخسائر القصوى 
تمثلة في تطبیق ھذا النموذج أن متغیر العوائد في السوق المالي یتبع التوزیع الطبیعي، وللحكم على فرضیة الدراسة الم

في أن القیمة المعرضة المحسوبة بھذا الأسلوب تتمتع بدلالة إحصائیة و مصداقیة من حیث المبلغ الذي تعرضھ كأقصى 
وبعد حساب القیمة  . Shapiro-Wilkالاستعانة باختبار تم  ،خسارة یمكن تحقیقھا في محفظة مالیة خلال عشرة أیام

  :ت الدراسة الى النتائج التاليالمعرضة للخطر واختبار المتغیر المستقل توصل
الدورة التجاریة للمحفظة المالیة، أما بالنسبة یعتبر فترة كافیة لتغطیة لأفق الزمني المختار المتمثل في عشرة أیام ا -

 . الھدف من اختیاره زیادة مصداقیة النتائج المتحصل علیھا كان فھو مجال ضیق %1لمجال الثقة 
التي تواجھ المحفظة المالیة الدولیة ھي مخاطر تغیر سعر الأصول المكونة للمحفظة  أثبتت الدراسة أن أھم المخاطر -

 .وخطر الصرف
بشكل كمي، فھذه السوق تعتبر القیمة المعرضة للخطر من بین أھم الأدوات الإحصائیة الواجب تطبیقھا لتقییم خطر  -

معبر عن اقصى مفرد في شكل رقم واحد  تقلب الأسعارالقیمة ھي عبارة عن تلخیص وضعیة المحفظة المالیة امام 
خسارة یمكن تحقیقھا خلال افق زمني معین، وھو ما یتیح لمدیر المحفظة المالیة من اتخاذ الإجراءات الاحترازیة 

 .الملائمة حتى یتفادى الوقوع في أزمة سیولة
أعلى نتائج تشیر الى أن بینت الدراسة ان القیمة المعرضة للخطر تختلف من محفظة مالیة الى أخرى حیث أن ال -

 .الخسائر المحتملة سجلت في سوق اندونیسیا ثم البرازیل، فالھند فالمكسیك وأخیرا كوریا
تي تقضي اثبتت الدراسة أن القیمة المعرضة للخطر قبل التنویع أقل من القیمة المعرضة للخطر عند التنویع وھو ما یتلاءم مع النظریة المالیة ال -

ق باستخدام التنویع، وھذا یعني أنھ یمكن استخدام ھذه الطریقة لتقدیر حجم الانخفاض في المخاطر عند تنویع المحفظة المالیة بانخفاض مخاطر السو
  .في بحوث مستقبلیة واستعمالھا لاختیار المحفظة المثلى

المستقل المتمثل في عوائد المحفظة المالیة المطبق على كل السلاسل الزمنیة المستخدمة في الدراسة أن المتغیر  shapiro-Wilkاختبار  اثبت -
دقة نفي فرضیة الدراسة المتمثلة في ، وھو ما یعني سواء الناتجة عن تغیر قیمة أصول المحفظة او تقلب سعر الصرف لا یتبع التوزیع الطبیعي

 .النموذج في تقدیر الخسائر القصوى
یعي في حساب القیمة المعرضة للخطر بل تعني أن ھذا استخدام نموذج دلتا الطبعدم ان النتیجة السابقة لا تعني  -

النموذج لا یتمتع بالجودة المطلوبة وبالتالي یجب تصحیح حساباتھ عن طریق ما یعرف معامل المحافظة 
conservatism factor الذي تتولى السلطات الرقابیة تحدیده. 

  
  

  :ملحق الجداول والأشكال البیانیة  -

  2016-12- 31سعر صرف الدولار مقابل العملة المحلیة في :  )01(رقم الملحق 
  سعر الصرف  رمز العملة  البلد

  BRL 3.2532   البرازیل
  INR  67.92  الھند
  KOW 1035.10  كوریا

  MNX  20.6170  المكسیك
  IDR  13436  اندونیسا

Source : finance home,"Market Data –currency center", finance yahoo, available at yahoo web site 
.6201-12-2, consulted at 2markets-investing/emerging-http://finance.yahoo.com/currency 
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  التعریف بعینة الدراسة :  )02(الملحق رقم 

  البلد
القیمة السوقیة   السھم

-31للسھم في 
12-2016  

رقم   عدد المشاھدات
رمز السھم في   اسم الشركة  السھم

  السوق
  S.AVALE  VALE3F.SA  25.68  2230. الأول  البرازیل

  PETROBRAS  PETR3F.SA  16.94  2230 الثاني

  الھند
 Bharat Heavy الأول

Electricals Ltd  BHEL.BO 80.69  2221  

 Industries Grasim الثاني
Limited  GRASIM.BO 719.72  2221  

  كوریا
 Lotte Chemical الأول

Corporation  011170.KS 369000  2203  

 Hyundai Motor الثاني
Company  .KS005380 146000  2203  

  Alfa S.A.B de C.V  ALFAA.MX 28.69  2245 الأول  المكسیك
  ALSEA S.A.B DE CV  ALSEA..MX 58.60  2245 الثاني

  PT SUPARMA TBK  SPMA.JK 194  2201 الأول  اإندونیسی
  Metrodata Electronics  MTDL.JK 629.03  2201 الثاني

Source : finance home,"Market Data –stock- enter", finance yahoo, available at yahoo web site 
http://finance.yahoo.com/stock-center/, consulted at 22-12-2016. 

  ودالة الكثافة تحدید القیمة عند الخطر انطلاقا من دالة التوزیع:  )03(الملحق رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Louis Esch et autres: "Asset and Risk Management, la Finance Orientée Risques", 1ère édition, de 
Boeck, Bruxelles, 2003, p231.  

  مالیة كخیارات متاحة للاستثمار محافظكاة محا : )04(الملحق رقم

المبلغ المراد استثماره   السھم  البلد
توزیع المبلغ على الأسھم   عدد الاسھم  بالعملة المحلیة

  المحلیة بالعملة المختارة

 VALE3F.SA  325320 6335  162682.8  البرازیل
PETR3F.SA  9601  162640.94  

  BHEL.BO 6 792 000  42091  33956322.79  الھند
GRASIM.BO 4718  3395638.96  

  KS 103510000  140  51660000.011170  كوریا
.KS005380 355  51830000  

  ALFAA.MX 2061700  35931  1030860.39  المكسیك
FEMSA.MX 17591  1030832.60  

  SONA.JK 1343600000  3462885  671799690  اإندونیسی
MTDL.JK 1067994  671800265.8  
  )02(الملحق رقم  أساسمن اعداد الباحث على : مصدرال

 VaR 

1-p 

1 

1-p 

 

VaR  
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  الأسھم وأسعار الصرفعوائد حساب المتوسط والانحراف المعیاري لكل من :  )05(رقم ملحق ال
  العوائد

  
  البلد

  السھم الثاني  السھم الأول  على سعر الصرف  على الأسھم
الانحراف   المتوسط

الانحراف   المتوسط  المعیاري
الانحراف   المتوسط  المعیاري

  المعیاري
  0,0110  0,0003  0,0419  )0,0005(  0,0289  )0,00036(  البرازیل

  0,0056  0,0002  0,0198  0,00006  0,0327  )0,00065(  الھند
  0,00928  0,0000145  0,0245  0.00034  0,031  0,00058  كوریا

  0.01903  0,00030  0.02179  0.00066  0,02333  0.00063  المكسیك
  0,00628  0.0001645  0.02924  0.000602  0,04  )0.00012(  ااندونیسی

  )02(الملحق رقم من إعداد الباحث على أساس : المصدر
  ألف: الوحدة  في المحافظ المالیة %1لعشرة أیام ومستوى ثقة  حساب القیمة المعرضة للخطر : )06(رقم  الملحق

  الھند  اندونیسیا  المكسیك  كوریا  البرازیل  التعیین

VaR 282.38  62075.54  288.66 7068.43 26.24  لمحلیةابالعملة   على الصرف  
  4.15  4.62  14  6.83  8.06  بالدولار

VaR 816.44  197685.52  176.93 11788.34  34.63  لمحلیةابالعملة   وللسھم الأعلى ا  
  12.02  14.71  8.58  11.39  10.64  بالدولار

VaR 494.09 144554.00 165.24 9335.70 50.17  لمحلیةابالعملة   على السھم الثاني 
  7.27  10.75  8.01  9.02  15.42  بالدولار

VaR 1592.92  404315.05  630.83 28192.46  111.04  لمحلیةا بالعملة  بدون تنویع  
 23.45 30.09 30.60 27.23 34.13 بالدولار

VaR 1116.28  265084.26  407.04 18679.10  75.54  بالعملة المحلیة  بالتنویع  
  16.43  19.73  19.74 18.05  23.22  بالدولار
 .05من اعداد الباحث على اساس الملحق رقم  :المصدر
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 :لتقدیر القیمة المعرضة للخطر الإكسیللصیغة التالیة في برنامج تم استخدام ا .25
B3+(LOI.NORMALE.STANDARD.INVERSE($F$3)*$B$4*$B$5*RACINE(10)  

    .تمثل الوضعیة B5المتوسط و B3الانحراف المعیاري،  B4) %99(مجال الثقة  تمثل F3حیث أن الخانة 
26. Roland Portait et Patrice Poncet, op.cit, p 908. 

  : حساب القیمة المعرضة للخطر عند التنویعل الإكسیلفي برنامج الصیغة التالیة  استخدام تم. 27
RACINE(PRODUITMAT(PRODUITMAT(TRANSPOSE(B40:B42);$B$11:$D$13);$B$40:$B$42)) 

  .ھو المصفوفة المربعة B$11:$D$13$: حیث أن 
           B40:B42 ھي المتجھ الصفي.  

           $B$40:$B$42 منقول المتجھ الصفي.  
   


