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 الجالحالفصل 

 المخاطر قياط

  (*)فِخىر ادًرضة افَّٔة ٕنٖة

ولاحَاً أصبح افرئٔس افتٍْٔذي لها،  مقرجان بي جٔف فؼـة رئٔسا ويذرشتقن دئْس ـان

 الأـثر ادكؾٔغ مـ اً واحدومذ افًديد مـ افْقاحل ؾَد ـان مـ ؽر ادرجح أن يهبح 

 ازفٌْتقن مذوافذي وفد  فْدن مذ َٕؾ مقطػ ابـ وباظتبارهوالأظذ صٖنً،  افًالم مذ احساما

وـان بًٔداً ـؾ افبًد ظـ الأصخاص  ظاما، شتة ظؼ ظْدما ـان ظّره اددرشة وترك

 وإتَؾ .افُزى شسيت وول ذـات يديرون ما ظادة افذيـافذيـ تَِقا تًِٔما مُثٍاً و

 ـانو الإدارة مجِس رئٔس مْهبإػ  الأجْبٔة افًّلات تداول مُتب رةإدا مْهبمـ 

 ـُؾ افؼـة إػ ٕير ظْدما وفُـ ،الأصٔاء ادتًَِة بادخاضر مذ خبر إٔف ظذ إفٔف يْير

 تىقير تؿو ،مقرجان بي جٔف مذ فِخىر افًام ادستقى ظـ بسٔىة ؾُرة فديف ـان إٔف وجد

مـ ؿبؾ ادحِِغ افذيـ يًِّقن  شْقات ظدة مدى ظذ "فِخىر ادًرضة افَّٔة" مٍٓقم

                                                 
  .إٔدرشقن. ج إدوارد. الأوػ افىبًة وافتحِٔؾ، افْماذج: افتجارية ادخاضر إدارة )*(

  .Ltd شقٕس، & وايع جقن بقاشىة افْؼ تؿ. Ltd شقٕس، & وايع جقن 2014 © 

 www.wiley.com/go/business_risk_managementادقؿع ادرؾؼ:  
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 هق الهدف مـ ذفؽ وـان ،افسٗال هذا ظذ فلإجابة ـقشِٔة مقرجان بي جٔف ذـةمذ 

فِخىر  ادًرضة افَّٔة حساب إظادة تؿو ،ادحاؾظ مـ ٕقع أي مذ افُامْة ادخاضر ؿٔاس

 وؿد ،ؾردية مافٔة أوراق افتجار ينسي ويبٔع حٔث ،ادحٍية تٌرات حسب يقم ـؾ

 ،مقرجان بي جٔف مذ الجارية الإٔنىة مـ افًديدبافْير إػ  ـبرة ؾقائد يجِب هذا أن اتوح

 ادخاضر مستقى مع ومَارٕتٓادختِػ افتجار  الأرباح إػ ْٕير أن ادُّـ مـ أصبحؾَد 

  .فِخىر ادًرضة بافَّٔة تؿ ؿٔاشٓا افتل

، تداول مُتب ـؾ مـ افٔقمٔة افتَارير ىِبب ويثرشتقن بدأافتسًْٔات  أوائؾ مذومذ 

مساءاً  4:15ـؾ يقم افساظة  : يتؿ ظّؾ هذه افتَارير415 تَرير باشؿ يًرف هذا أصبحو

 ادَدرة الأرباح َّارٕةب ؾَط فٔس ويثرشتقنومُْت هذه افتَارير  .افسقق إؽلاق بًد

 .ـُؾ ؼـةوضع افبتحِٔؾ  أيوا وفُـ فِّخاضر منسك مَٔاس مع بادَارٕة مُتب فُؾ

 هٗلاء وؿدم الخىر، هق انجمقر فزبائـ افسْقي ادٗتمر مقضقع ـان ،1993 ظام ومذ

 ما فٔسٖفقا افًّلاء جاء ظْدما. وفِخىر ادًرضة افَّٔة مْٓجٔة ظذ ؾُرة صامِة افًّلاء

 بي جٔفؿامت ذـة  الخاصة، فؼـاتهؿ افْيام مـ افْقع ٍٕس ذاء ٓؿيُّْ ـان إذا

  .دساظدتهؿ "ادخاضر مهٍقؾة " تسّك صٌرة مجّقظةبٕ٘ناء  مقرجان

 بهدف وذفؽ مجإا، هاإظىاء يجري افتل ادُِٔة مْٓجٔة هذه ـإت ادرحِة تِؽ ومذ

، وأصبحت افَّٔة ادخاضر مجال مذ انجمقر بي جٔففؼـة  شًّة وخِؼ افًّلاء مساظدة

وأصبحت  "مهٍقؾة ادخاضر"إٍهِت  1998ادًرضة فِخىر أداة أـثر صًبٔة، ومذ ظام 

 أـز اهتماما تقي. أن افتْئّٔة افسِىات ؾٔف بدأت افذي افقؿت هذا وـان ،ذـة مٍْهِة

 إزاء ؿَِٓا ظـ وافبقرصات ادافٔة الأوراق لجْة أظربت ادثال، شبٔؾ ؾًذ .فِّخاضر

 مدز يدةجد ؿقاظد وأوجدت ،الأصقل ادافٔة مذ افتداول ظـ افْاصئة ادخاضر حجؿ

 الأداة ُقنت أن مـ بد ولادستثّريها.  ادخاضر تِؽ ظـ افُنػ ظذ ادافٔة افؼـات

افذي  بىلءوـان هذا جزءا مـ افتٌٔر افهًب واف .فِخىر ادًرضة افَّٔة له ادستخدمة

 تىقيرها تؿ افتل الأدوات مـ محددة مجّقظة اـقنهمجرد  مـ فِخىر ادًرضة افَّٔةحقل 

 ستخدماد ادخاضر إدارة مًٔاروبًٔٓا مـ ؿبؾ مهٍقؾة ادخاضر إػ  انجمقر بي جٔف داخؾ

 ادًاملات ادافٔة حقل افًالم.  جمٔع مذ
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 ادْىَل مـ هؾو .ادخاضر ؿٔاس ـٍٔٔة حقل أـزٕتًّؼ بنُؾ  شقف افٍهؾ هذا مذ

 ـذفؽ، الأمر ـان وإذا الآخر؟ مـ خىقرة أـثر افتحدث ظـ مْٓج محدد فًِّؾ بُقٕف

 احتمالات تتوّـ افْتائج مـؾٍل أبسط الحالات يُقن فديْا مجّقظة  ذفؽ؟ يًْل ؾماذا

 ،بنُؾ دؿٔؼ بافدولار مبافغ إػ افًقاؿب تحقيؾ يُّـ وظْدما ،مختٍِة وظقاؿب مختٍِة

بنُؾ أشاد  افثاني افٍهؾ مذ مْاؿنتْا اؾسضت وؿد ،افدولار ْتائجف تقزيع ظذ ٕحهؾ

 ادمارشة مذ وفُـمـ خلال تقزيع احتمال متًارف ظِٔف،  افْتائج تقزيعإْٔا ٕحهؾ ظذ 

 دائما افهًب ومـ، مًف ٕتًامؾ افذي افتقزيع مًرؾة مذ ـبرة صًقبات هْاك افًِّٔة

 يُقن ؿد، والأحداث لهذه ادافٔة وافًقاؿب افْتائج بّختِػ ادرتبىة الاحتمالات تَدير

ظـ  ٕتساءل ؿد ادثال، شبٔؾ ظذ. اي.اد سابمذ الح افهِة ذات الأرؿام فتَدير ؾرصة فديْا

 أشًار ارتٍاع ظذ ٕراهـ إْٔا اؾساض ظذ)و، مًغ مستقى افذهب شًر مداوز احتمافٔة

 ؾُٔقن افقضع الإدارة أدوار مًيؿ مذ وفُـ ،هذا حدث إذا افذي ٕخسره ما( افذهب

 مـ أؿؾ الجديد مْتجل مبًٔات تُقن أن احتمال حساب يُّْْل ـٔػ. بُثر أصًب

 ؿدمت افتٍُِة ادىِقبة إذا أظرف أن يُّْْل ـٔػ الأوػ؟ افسْة مذ وحدة 1000

 جإبا ادناـؾ هذه ٕوع افراهـ افقؿت مذ صْاظتل؟ مجال مذ مَْح شلامة ؿإقن الحُقمة

  .إفٔٓا ٕحتاج افتل الأرؿام إػ افقصقل إمُإٔة فديْا أن وٍٕسض

 مذ حدث ماومذ ـثر مـ الأحٔان تُقن أؾوؾ ضريَة فتَدير ادخاضر هل افْير مذ 

 لا أن افٌباء مـ شُٔقن ؾٕ٘ف تٌر، ؿد افًالم أن ًٕتَد ـْا إذا وحتك .مـ أحداث اداضي

 واؿًٔة، أـثر مْاؿناتْا لجًؾو .الآن حتك لاحيْاها افتل افْتائج فّْط اهتمام أي ٕقي.

 افٔقمٔة حرارة درجة أؿل وتحديدا بافىَس، ادتًَِة افبٔإات بًض ظذ ٕيرة َِٕل دظقٕا

شتُقن هذه  .2010 ظام بدءً مـ افبٔإات إػ ْٕير وشقف، أشسافٔا مذ مختٍِة ددن

 ـان إذا ما تَرير محاوفة أو الهقاء، تُٔٔػ وحدات بٔع ٕحاولادًِقمات مٍٔدة إذا ـْا 

ذاء وحدات تُٔٔػ الهقاء دَرٕا، ويزداد افىِب ظذ وحدات تُٔٔػ  ظذ ادال شٍْْؼ

 ؿد، وأديلايد برث بغ افىَس َٕارن دظقٕا .مرتًٍة الحرارة درجات تُقن ظْدماالهقاء 

 درجة متقشط وـان، افَهقى الحرارة درجات متقشط إػ افْير هل افبداية َٕىة تُقن
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 الحرارة درجات جمٔع)مئقية  25.27هل  2010 ظام مذ برث مذ افٔقمٔة افَهقى الحرارة

 22.44 هل أديلايدمذ  افٔقمٔة افَهقى الحرارة درجة متقشط أن حغ مذ ،(ئقيةاد بافْسبة

 ادًتادة وافىريَة ،افتبايـ ؿٔاس أيوا يُّْْا وفُـوهذا أـثر مـ درجتغ برودة.  ،مئقية

فُلا  بٔإات جدول اشتخدام ويُّـ، ادًٔاري الإحراف اشتخدام هل بذفؽ فَِٔام

 ادًٔاري والإحراف 6.41 هق فبرث ادًٔاري الإحراف. ؾْجد أن ذفؽ لحساب ادديْتغ

  .بُثر أـز وهق ،7.00 هق أدئِد ـف

، ؾِـ تُقن أياً مـ هذه الأرؿام جدا الحارة الأيام ظدد بًّرؾة مٓتّغ ـْا إذا وفُـ

-3 افنُؾ مذ ذفؽ بْٔا وؿد، فِبٔإات افتُراري اددرج رشؿ الأؾوؾ ؾّـذو أهمٔة ـبرة. 

 يتًِؼ ؾٔما ادديْتغ بغ لاختٔارا فُّْْٔا مـ افُثر هْاك فٔس إٔف افبٔإٔة افرشقم تيٓرو .1

 جداً.  الحارة الأيام باحتمال

 هل برث مذ شخقٕةالأـثر  أيام فِخّسة درجات الحرارة ـإت 2010 ظام ٍلؾ

الأـثر  أيام فِخّسة درجات الحرارة ـإتو ،◦40.0 ، ◦41.1 ،◦41.5 ،◦42.7 ،◦42.9

 هْا الحاشّة وافَْىة .◦40.2و ◦41.0 ،◦41.3 ،◦42.0 ،◦42.8 هل أديلايد مذ شخقٕة

يتحددان بنُؾ  ناافِذ ادًٔاري والإحراف ادتقشط ؾ٘ن ،بافْتائج مٓتّغ ـْا إذا إٔف هل

 افتل ادًِقمات ًىْٔات فـأشاد ظـ ضريؼ مجّقع افْتائج الأـثر أو الأؿؾ مـ ادتقشط 

 أن يُقن فديْا أو ،افًٍِٔة افتاريخٔة افبٔإات شجؾ مذ ْٕير أن إما ظِْٔا ٔجبؾ .ٕحتاجٓا

 مثال إػ مباذة ْٕتَؾ الآن .افبٔإات هذه يْتج ظْٓا افتل الاحتمالات تقزيع ظـ ؾُرة

 بسًر شْقات ثلاث ؽوقن مذ افَّح مـ ضـ 1000 بٔع ظذ اتٍَْا إْٔا فٍْسض، خىرفِ

 خسارة، شُٔقن هْاك مرتًٍة، افَّح أشًار ـإت ٘ذا، ؾادسي فِىـ أمريُل دولار 300

  .ربحا ٕجْل سقفؾ مْخٍوة، افَّح أشًار ـإت إذا وفُـ

 افتاريخل افسجؾ بًغ الاظتبارٕٖخذ  ؾْٕ٘ا خسارة، حدوث احتمال تَدير أجؾ ومـ

ومـ  ،2005 ابتداءً مـ يْاير 1ظذ أشاس صٓري  شْقات الخّس مدى ظذ افَّح لأشًار

دولار أمريُل ؾْٕ٘ا ٕحهؾ ظذ افرشؿ افبٔاني وتردد الأرباح  300خلال شًر افىـ وهق 

  .3-2ؾ افنُ مذ مبغ هقفُؾ ضـ ـما 
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 عاّ خلاٍ اييوَية ايكصوى اتذسازة يدزدات ايتهسازي ايبياْي ايسضِ :3-1 ايػهٌ

2010. 

 

 

 دولاز 300 بكيُة طٔ يهٌ يلأزباح ايتهسازي ايبياْي ايػهٌ :2-3غهٌ       

 .يًطٔ
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افَّح أشًار ارتًٍت
)1(

ثؿ  دولارا، 450 حقاي. إػ 2008 ظام مارسو ؾزايرخلال  

ـإت شتبِغ  (60 أصؾ مـ)بحِقل ابريؾ، وددة صٓريـ  دولارا 387تراجًت فتهؾ إػ 

ـإت  أخرى أصٓر ثلاثة ددةو افقاحد، فِىـ دولارا 154 إػ دولارا 146الخسائر 

 بالأخىار مٓتّغ ـْا إذا. وافقاحد فِىـ دولارا 90و دولارا 80شتساوح الخسائر بغ 

 إذا ماويجب أن َٕرر  .الأيسر ادْحْك هذا مذ تحدث افتل الخسائر ظذ افسـٔز ظِْٔا ؾٔجب

 بافتٖـٔد وفُـ ادستَبؾ، مذ تهًد أو تهبط أن ادرجح مـ افًامة افتٌرات أن ًٕتَد ـْا

 ارتٍاع مـ افْقع ٍٕس أن يجًِْا ٕتقؿع اداضي مذ صاهدٕاه افذي الأشًار ارتٍاع ّٕط

  .ادستَبؾ مذ دثيح ؿد الأشًار

ددة صٓر خلال  يحدث ؿد الأشًار ارتٍاع أن إػ افبٔإات مـ ادجّقظة ذهوتنر ه

 يخزٕا( 69.5) ادًٔاري والإحراف دولار( 41.8) متقشط أن لاحظافسْة، وٕلاحظ 

 مذ ضبًٔٔاً  تقزيًاً  يُقن أن ظـ جدا بًٔد الأرباح تقزيعوأن  - يجري ما حقل جدا افَِٔؾ

 تقزيع ظـ ؾُرة شًٔىْٔا 2005 ظام مْذ الأشًار تاريخ إػ افْير ؾ٘ن فذفؽ، .الحافة هذه

 مَٔاس اشتخراج ٕريد إْٔا الآن فٍْسض .ذفؽ ظِٔٓا يْىقي افتل ادخاضر وبافتاي. افْتائج

 افتل افْتائج أشقأ هل ما :هق ٕىرحف ؿد واحد شٗال، هْاك هذا مـ فِّخاضر واحد

 بٖنًٕرف جٔداً  أن يجب وفُـ فِىـ، دولارا 154 هق الجقاب تاريخٔا، تحدث؟ أن يُّـ

 مع الأشاشٔة افًقامؾ تتٌر لم فق حتك يحدث أن يُّـ ما لأشقأ بف مقثقق تَدير فٔس هذا

. أـز خسارة لاحيْا ربماف افبٔإات مـ مختٍِة شْقات خمس إػ ٕيرٕا وإذا. افقؿت مرور

وظْدما ْٕير إػ أـز خسارة حدثت، ؾْٕ٘ا ْٕير إػ خسارة حدثت خلال صٓر واحد 

 .فٕلاحي ما مذ افتذبذبؾَط، وهذا يًْل وجقد افُثر مـ 

، افتاي. افٍهؾ مذ افَهقى افَّٔة فْيرية مْاؿنتْا مذ افتَدير منُِة إػ ًٕقد وشقف

، افتقزيع مْحْٔات مذ يحدث ما وصػ منُِةهل  ادخاضر ؿٔاس منُِةمـ حٔث أن 

                                                 
الخِٔج. تؿ تحِّٔف  FOB)افتَِٔدي(  "افنتاء الحّراء افهِبة"رؿؿ  ادتحدة، افقلايات ،افَّح بٔإات )1(

 www.unctad.org  مـ

http://www.unctad.org/
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 ،حٔث إٔف) افتاريخٔة افبٔإات اشتخدام مذ رؽبْا إذا صًقبات إػ ٗديشٔ وهذا حتماً 

  (.افَْاط مـ حٍْة مذ ؾَط تحدث افتل افَٔؿ يتقؿػ ظذ ذفؽ ـؾ افتًريػ، بحُؿ

 للدطس المعسضة القينة 2-3

 بحجؿ يتًِؼ ما ـؾ تتّحقر حقل ادخاضر ؾ٘ن ،الأرباح تقزيع مع افتًامؾ ظْد

 .الخىر فَٔاس مْاشبة واحدة ضريَة تقجد لا إٔف يتوح ثؿ ومـ تقزيع،فِ الأيسر ادْحْك

اختهارها  يتؿ ما وؽافبا فِخىر، ادًرضة افَّٔة ؿٔاس هل صٔقظا الأـثر افىريَة وفُـ

افنُؾ افذي  أن َٕقل ؿد ادثال، شبٔؾ ظذ .مًْٔة مئقية بْسب ويتؿ ؿٔاشٓا VARباشؿ 

 بٖن انٔافب ًادلي ذاهدولار.  300,000 قه %99فِخىر افتل تبِغ  ادًرضة افَّٔةيقضح 

 أن% 99 بْسبة ٕتٖـد أن يُّْْا أو. دولار 300,000 مـ أؿؾ تٍَد شقف افْتائج مـ% 99

 فِخىر ادًرضة افَّٔةٕسبة  ؾ٘ن فذفؽ، .ُليأمر دولار 300,000 تتجاوز فـ الخسائر

  .افتقزيع مذ واحدة َٕىة افتَاط مع تتقاؾؼ

، وبما إٔف فديْا مخاوف فِخىر ادًرضة فَِّٔة دؿٔؼ تًريػ الآن ٕحـ بهدد وضع

 حٔث مـ وفٔس الخسائر حٔث مـ رء ـؾ وصػ الأشٓؾ ؾّـإزاء الخسائر ادحتِّة، 

 إبأن تُقن الخسائر افُزى ظذ الج أجؾ مـ الأؾَل ادحقر ظُس يتؿ فذفؽ .الأرباح

 افنُؾ يبغوفٔهبح هذا أـثر وضقحاً  .الاهتمام محط هق الأيّـ ادْحْك ويهبح الأيّـ

 ،1.5- )اددى ظذ الخسائر فتقزيع% 99و %95 فِخىر بْسبة ادًرضة افَّٔة أرؿام 3-3

وتبغ هذه ادًادفة  (.دولار 100 000 ؿدرها بقحدات مَقمة افَٔؿ جمٔع أن يٍسض)( 0.5

 وطٍٔة افُثاؾة ادًىاة

 

 افَّٔة أو% 1 فِخىر بْسبة ادًرضة افَّٔة ظـ الأحٔان بًض مذ افْاسؿد تتحدث 

. %95و %99 بْسبةافَّٔة ادًرضة فِخىر  يًْل هذا وفُـ ،%5 بْسبة فِخىر ادًرضة

 أمر وهذا %.99يبِغ  ثَة ّستقىب فِخىر ادًرضة افَّٔة" ظـ افْاس تحدثت ؿد يواأ

 إْٔا تًْل دولار 100,000 تبِغ وافتل% 99 افبافٌة فِخىر ادًرضة افَّٔة أن حٔث ضبًٔل،

1-3 
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 نهج إػ افْير ويُّـ .دولار 100,000 تتجاوز فـ الخسائر بٖن% 99 بْسبة ٕثؼ أن ٕستىٔع

 شقف .افتقزيع مْحْٔات فقصػ افُّٔات اشتخدام ظذ ـّثال فِّخاضر ادًرضة افَّٔة

، F(x)=α/100 تُقن بحٔث x افَّٔةفِدلافة ظذ  %αَٕاط افتجزيء  مهىِح ٕستخدم

  ادتٌر له X ، حٔث تُقنF(x)=Pr(X < x)فذا تُقن  افساـّل، افتقزيع دافة إػ Fوتنر 

 

 %95و %99ْكاط ايكيُة المعسضة يًدطس بٓطبة  :3-3ايػهٌ 

 

 

 يًدطس المعسضة يًكيُة ايهُي ايتفطير :3-4 ايػهٌ
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 ،F(x)=0.5حٔث أن  X% هل افَّٔة 50وبافتاي. تُقن َٕاط افتجزيء افبافٌة  .ادًْل افًنقائل

وافْهػ الأخر أظذ مـ  Xظذ شبٔؾ ادثال، ظْدما يُقن ٕهػ افتقزيع أؿؾ مـ افَّٔة 

 مجرد هل% 99 تبِغ افتل فِخىر ادًرضة افَّٔة، يُقن هذا هق ادتقشط. وأن Xافَّٔة 

 افُثاؾة ظذ افسابؼ ادثال تىبٔؼ يُّْْاو .الخسائر فتقزيع% 99 تبِغ افتل َٕاط افتجزيء

  وبًد دمج مهىِح وطٍٔة افُثاؾة .افساـّٔة افُثاؾةباشتخدام  (3-1) ادًادفة ادقضحة مذ

 

َٕاط  أيواً  ييٓر وافذي ،3-4يُّْْا ملاحية أن هذا هق ما ينار إفٔف مذ افنُؾ  

 Xحٔث أن ؿّٔة  ،%95 افبافٌة فِخىر ادًرضة افَّٔة أيوا هقو %95 افتجزيء افبافٌة

 دولار.  149 12 ؿدرهاأو أن هْاك خسارة  x=0.12149، مما يًْل أن F(x)=0.95تساوي 

 .افػقضاكات دخاضر فؾخطر ادعرضة افؼقؿة 3-1 اختبار

 تاريخوجقد  بسبب هًْٓاد افٍٔوإات ضد افتٖمغ اشتخراج ظذ ؿادرة ؽر ذـة

 160.000و 10.000 بغ تساوح افٍٔوإات حافة مذ الخسائر أن ويًتَد .افٍٔوإات مـ

، ومتقشط حدوث افٍٔوإات ادساواة ؿدم ظذ افَٔؿ جمٔع تُقن أن احتمال مع دولار،

 ادًرضة افَّٔة هل ما .افسْة مذ مرة مـ أـثر يحدث ولا شْقات، 10 ـؾ واحدة رةم

 . افٍٔوإات؟ بسبب% 98 افبافٌة افسْقية فِخىر

 الحل

 مذ افٍٔوإات بسببدولار(  1000فِخسائر فُؾ ) افساـّٔة افُثاؾةَٕقم بحساب 

وفٔس  .F(x)=Pr (L≤x ، إذن )Lُٕتب رمز فِّتٌر افًنقائل وفُٔـ  قاحدة،اف سْةاف

 احتمالوهْاك  .x<0، حٔث أن F(x)=0هْاك أي احتمال فقجقد خسائر شِبٔة، فذفؽ ؾ٘ن 

 أن واحتمال .F(0)=0.9، وظْد صٍر تٍَز ٕسبة افُثاؾة افُّٔة وتُقن L=0 أن 0.9 بْسبة

 تَؾ لا افٍٔوإات خسائر، حٔث أن 0.9 هق أيواً  x≤10، حٔث x مـ أؿؾ الخسائر تُقن

 ،x>10، ظْدما تُقن x مـ أؿؾ الخسائر تُقن أن ٔةاحتمافأما  .دولار 10,000 ظـ أبدا
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 مقضح مذ ادًادفة الآتٔة: 

 

  1، إػ  x =10و 0.9ٔة بنُؾ خىل مـ الاحتماف تزيد افتًبر هذا مع إٔف لاحظوي

 ُقنت ظْدما لإٔف ،فِخسائر ادقحد فِتقزيع افتحديد خاصٔة . وتًتز هذه هلx  =16 و

% 98ولإيجاد افَّٔة ادًرضة فِخىر افبافٌة  .خىل F تُامِٓا ُقني ثابتة، افُثاؾة دافة

 َٕقم بحؾ هذه ادًادلات

 

 وتُقن افْتٔجة

 

 دولار.  VaR0.98  =130,000 أن أطٓرٕا وهُذا،

هل  L%، إذا ـإت 95يجب افْير مذ ـتابة تًريػ فَِّٔة ادًرضة فِخىر بْسبة 

)افَّٔة ادًرضة فِخىر  VaR0.95 افَّٔة افٌر مٗـدة فِخسائر، ؾّـ افىبًٔل أن ٕرمز فـ

 ، وبافتاي.Pr(L≤x)=0.95  ، بحٔث تُقنX%( بافَّٔة 95بْسبة 

F(VaR0.95)=0.95 

 ا ـتابتٓا ـافتاي.:وطٍٔة الخسارة، ويُّْْ Fحٔث تمثؾ 

VaR0.95= F-1(0.95) 

. (F(x)=yمثؾ  x ؿّٔةهل  F −1 (y))أي  F فًُس F -1 افرمز يستخدم حٔث

 تقزيع هْاك يُقن لا ظْدما إٔف هل وادنُِة. بنُؾ جٔد يًّؾ فـ افتًريػ هذا فلأشػ

 شبٔؾ ظذ .Pr(L≤x)=F(x)=0.95  حٔث أن ؿّٔة هْاك تُقن لا ؿد ،فِخسائر متقاصؾ

 :افتافٔة الخسائر حدوث فٍْرض ادثال،

 0.02 ٔةاحتماف  دولار 11,000 ؿدرها خسارة

 0.02احتمافٔة  دولار 10,500خسارة ؿدرها 
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 0.02احتمافٔة  دولار 10,000خسارة ؿدرها 

 0.04احتمافٔة  دولار  9,000خسارة ؿدرها 

 0.9احتمافٔة  دولار 0خسارة ؿدرها 

 افتقزيع مـ افْقع هذا معو .بٔاني رشؿ ظّؾ هل ادنُِة هذه لحؾ ضريَة أؾوؾ

 3-5 افنُؾ ويبغ تُقن افُثاؾة افساـّٔة هل وطٍٔة الخىقة. ،(مستّر ؽر أي) ادٍْهؾ

 F(x) فـ افبٔاني افرشؿ ملاحية افسٓؾ مـ .ادثال لهذا F(x) =Pr (L≤x)  فـ افبٔاني رشؿاف

 هل افَّٔة ادًرضة فِخىر افبافٌة. وبافتاي. تُقن هذه x  =10,000ظْد  0.95 يّر بافَّٔة

 .دًادفة ظْد تحقيِف تًَٔدا أـثر يُقن افبٔاني افرشؿ ملاحيتف ظذ شٓؾ هق ما وفُـ %.95

 : افتاي. افْحق ظذ فِخىر ادًرضة افَّٔة تًريػ يتؿ ما وظادة

 
 %:95وبافْسبة فَِّٔة ادًرضة فِخىر بْسبة 

 

 أؿؾ xأـز مـ  L، حٔث أن احتمافٔة أن تُقن x فـ ؿّٔة أدٕك"حٔث يُّـ اظتبارها 

 " 0.05 مـ

 

 دولاز 10.000 عٓد ٪95 ايترانُي ايتوشيع وظيفة تكاطع :3-5 ايػهٌ    
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 أؿؾ بافتٖـٔدوأن هذه الاحتمافٔة هل  x فـ ـبرة ؿّٔة ٕريد إيجاد إْٔا هل هْا وافٍُرة

 أـثر، أو 0.05 إػ فتهؾ ٔةالاحتماف زيدت حتكتدريجٔاً  xؾَْقم بخٍض ؿّٔة  ،0.05 مـ

، حٔث xفـ  ـبرة ؿّٔة وبهذا ُٕقن وصِْا فِْتٔجة افتل ٕريدها. هذا بافوبط ـْٖٕا أخذٕا

إػ  F(x، ثؿ ٕبدأ خٍوٓا ببىلء حتك تهؾ ؿّٔة )0.95 مـ أـزهل بافتٖـٔد  F(xأن )

ضح افهارمة افتل تق ادساواة ظدم وخٔاراتإن اشتخدام هذه ادًِقمات  .أؿؾ أو 0.95

 افتقزيًات تًريػ يٌىل ؾٓق: بنٖٕف فَِِؼ داظل لا أمر هق (α−1≥)أو أن  (L>x)أن 

ظذ شبٔؾ ) F(x)=0.95مـ افَٔؿ حٔث أن  مجّقظة هْاك يُقن ظْدما ادٍْهِة الاحتمافٔة

 افَّٔة مًادفة فقصػ بسٔىة ضريَة يع ؾٔما (.F افبٔاني افرشؿ مذ أؾَل ؿسؿ ادثال،

 :فِخىر ادًرضة

 ػإ F(x)فـ  افبٔاني افرشؿ ؾٔٓا يهؾ افتل الخسارة ؿّٔة هل فِخىر ادًرضة افَّٔة

 مبْل ظذ افًائد متقشطؾٍل الأشقاق ادافٔة ؽافباً ما يُقن  .افهحٔحة ادئقية افْسبة

 أشقأ افْٓائٔة افْتٔجة تُقن أن خىر هق أهمٔة الأـثر وافقء، ادتقؿًة افًقائد حسابات

 فِّخاضر ادًرضة افَّٔة احتساب يتؿ الحالات هذه مذو .ادتقؿًة افًائدات مـ بُثر

 هق افربح متقشط ؾ٘ن ،3-3 افنُؾ مذ افقارد ادثال مذ وهُذا، .ادتقشىة بافْتٔجة مَارٕة

 افبافٌة فِخىر ادًرضة افَّٔة َٕتبس أن افىبًٔل مـ شُٔقن فذفؽ .دولار 50,000 أو 0.5

فِخىر  ادًرضة افَّٔة"بدلاً مـ  دولارا 629 149 ؿدره ـخسارة ؿدرها ـخسارة% 95

  دولار. 149 12 بّبِغ شابَا بحسابها ؿّْا افتل "ادىَِة

افَّٔة ادًرضة فِخىر افْسبٔة بّتقشط افَّٔة ادًرضة  سّكت الأحٔان بًضؾٍل 

 افٍسة تُقن افسقق مخاضر إدارة مذ، VaRamean( ويُتب هُذا mean-VaRفِخىر )

يقم واحد، ويسّك متقشط افَّٔة ادًرضة  ادثال، شبٔؾ ظذ - جدا ؿهرة ادًْٔة افزمْٔة

 مـ الحافة، هذه مذ وفُـ ."خىرفِ ادًرضة افٔقمٔة الأرباح"( بافـ VaRamean)  فِخىر

 افَّٔة تًريٍل ؾ٘ن وبافتاي. افهٍر، مـ ؿريبة ادتقؿًة افسقق حرـة تُقن أن ادتقؿع

 ادًرضة فِخىر افَّٔة بغ افتّٔٔز إن، ظذ أي حال، متىابَان. شُٔقٕان فِخىر ادًرضة

 .أضقل زمْٔة آؾاق مع افتًامؾ ظْد أهمٔة أـثرفِخىر ادىَِة يُقن وافَّٔة ادًرضة  افْسبٔة
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 مـ افتاي. ادَتىػ َٕدم فِّخاضر، ادًرضة افَّٔة ظـ افؼـات إبلاغ ـٍٔٔة ظذ وـّثال

 :2012 فًام افسْقي مُٔروشقؾت تَرير

 افسوق حول مخاضر وافـوظقة افؽؿقة الإؾصاحات( مقؽروشوؾت)

 افٍائدة، وأشًار الأجْبٔة، افًّلات سف أشًار مـ اؿتهادية دخاضر مًرضقن حـٕ

 ؿدوفُْٓا  ادخاضر همـ هذ جزء تحقط تؿي .افسِع وأشًار الأشٓؿ، وأشًار الائتمان، ومخاضر

  .ةٔاداف إاتٔافب یظِ تٗثر

 دخاضر افًّلات والافتزامات والأصقل ادتقؿًة ادًاملاتتتًرض بًض  الأجـبقة:افعؿلات 

 حٔثما افتحقضات وٕستخدم يقمٔا الأجْبٔة بافًِّة افتًرضات ٕراؿب ٕحـالأجْبٔة، 

 دراـز الاؿتهادية افًٍافٔة مـ ؿدر أؿل وتحَٔؼ ادخاضر فتًقيض ظِّٔا ذفؽ ـان

 والجْٔف افٔاباني وافغ افٔقرو لها ادتحقط رئٔسةاف افًّلات وتنّؾ .الأجْبٔة افًّلات

 .افُْدي وافدولار الإشسفْٔل

 ،واشتحَاؿاتها الائتمان ؿىاظات ظز افثابت افدخؾ ذات اشتثماراتْا محٍية تْقع :افػائدة معدل

 الائتمان مخاضر إدارة ويتؿ .اشتثماري تهْٔػ ذات مافٔة أوراق مـ أشاشا وتتُقن

 ببًض ترتبط اؿتهادية ظقائد فتحَٔؼ افثابت افدخؾ حاؾية اشتحَاق ؾسة ومتقشط

 تزاماتلاف "ظْٓا الإظلان يتؿ أنإػ  " .افثابت افدخؾ ذات وادحِٔة افًادٔة ادٗذات

فِحهقل ظذ الأوراق ادافٔة  افًَاري بافرهـ اددظقمة فلأصقل الآجؾ افؼاء

 .افًَاري بافرهـ اددظقمةوافسْدات 

 تخوع افتل وافْاصئة وادتَدمة افًادٔة ادافٔة الأوراق مـ الأشٓؿ محٍية تتُقن :ادؾؽقة حؼوق

 افًادٔة ادٗذات ببًض ادتًَِة ادافٔة الأوراق ب٘دارة َٕقم ٕحـ .افسقق أشًار دخاضر

 .ادٗذات بهذه مرتبىة وافًائد الاؿتهادية ادخاضر تُقن أن وٕتقؿع وادحِٔة

 ؾٓٔوتس ادحٍية ظقائد زيفتًز افْىاق افقاشًة افسًِٔة افتًرضات ٕستخدمٕحـ  :افسؾع

 مذ بما الأشاشٔة، افسِع مـ متْقظة دجّقظة اشتثماراتْا محٍية ًرضتوت. ادحٍية عيتْق

 ذات افهِة افتًرضات هذه ٕدير ٕحـ .والحبقب وافىاؿة، افثّْٔة ادًادن ذفؽ

 هذه مع وظائداتهؿ الاؿتهادية مخاضرهؿوٕتقؿع أن ترتبط  فِسِع افًادٔة بادٗذات

 .ادٗذات
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 افؼقؿة ادعرضة فؾخطر

 وتمثؾ .ـّٔا وتحديدها افسقق مخاضر فتَدير فِخىر ادًرضة افَّٔة ّٕقذج ٕستخدم ٕحـ

 افسقق تحرـات بسبب دحٍيتْا افًادفة افَّٔة مذ ادتقؿًة الخسارة فِخىر ادًرضة افَّٔة

 ّثؾي أن فِّخاضر ادًرضة ّةٔافَ ّْقذجب ولا يَهد محددة زمْٔة ؾسة مدى ظذ افسِبٔة

 افًادفة ّةٔافَ مذ مٗؿتة رؽ أخرى خسائر ديتحد ذفؽ مذ بما افًادفة، ّةٔافَ مذ ةٔافًٍِ الخسائر

الأمرئُة بنُؾ ظام وفُْف يستخدم  ادتحدة اتيافقلا مذ ادَبقفة ةٔادحاشب فِّبادئ وؾَا

 افَّٔة إجماي. مذ ادحتِّة افتٌرات تقزيعوإدارتها. ويتؿ احتساب  ادخاضر تَديرـٖداة ف

 الحٔازات لجّٔع افسقؿٔة افَّٔة إجماي. مذ ادحتِّة افتٌرات تقزيع احتساب يتؿو ،افسقؿٔة

 افٍائدة وأشًار الأجْبٔة افًّلات سف أشًار بغ وافروابط افتاريخٔة افتَِبات بْاءً ظذ

 افَّٔة احتساب يتؿو .افًادية افسقق طروف باؾساض افسِع، أشًارو الأشٓؿ وأشًار

 يُّـ أو% 97.5 ثَة مستقى ظْد مداوزها يتؿ فـ افتل افُِٔة الخسارة أنها ظذ فِخىر ادًرضة

 إدراج يتؿولا .حافة 1000 أصؾ مـ حافة 25 مذ فِّخاضر ادًرضة افَّٔة الخسائر تتجاوز أن

 وادخاضر افتنٌِٔٔة وادخاضر افسٔقفة مخاضر ذفؽ مذ بما افّْقذج، مذ الخىر ظقامؾ مـ افًديد

 مراـزٕافُاؾة  واحد قمي ددة فِّخاضر ادًرضة ّةٔافَ افتاي. الجدول قضحي. افَإقٕٔة

 :(يغبادلا) 2012 قٔقٕي 30 مذ ةٔٓادْت فِسْةو 2011 قٔقٕي 30و 2012 قٔقٕي 30 مذ ةٔسٔافرئ

 ادخاضر ؾئات
 يقٕٔق 30

2011 
 يقٕٔق 30

2012 

2011-2012 

 مْخٍض مرتٍع متقشط

 دولار 84 دولار 229 دولار 173 دولار 86 دولار 98 الأجْبٔة افًِّة

 دولار 57 دولار 73 دولار 64 دولار 58 دولار 71 شًر افٍائـدة

 دولار 165 دولار 248 دولار 194 دولار 212 دولار 205 ادُِٔة حَقق

 دولار 15 دولار 29 دولار 20 دولار 28 دولار 18 افسِع

 دولار مِٔقن 292 ـُؾ ادخاضر فٍئات واحد يقم ددة فِخىر ادًرضة افَّٔة إجماي. ِغب

 إجماي. وـان .2011 يقٕٔق 30 مذ أمريُل دولار مِٔقن 290و 2012 يقٕٔق 30 مذ أمريُل

 يقٕٔق 30 مذ% 25أؿؾ بْسبة و ،2012 يقٕٔق 30 مذ% 26 بْسبة أؿؾ فِخىر ادًرضة افَّٔة

 جّعفِ ؾائدة افتْقيع بسبب وذفؽ أظلاه الجدول مذ ادٍْهِة ادخاضر ؾئات مجّقع مـ 2011

 .ادخاضر بغ
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 ومقازىتَا المداطس بين اتدنع 3-3

 افتًَٔدتحقل  أنها ادخاضر فَٔاس ـىريَة فِخىر ادًرضة فَِّٔة افُبرة ادزايا مـ

 مَٔاس ٕريد ٕحـ ظام بنُؾ، وواحد رؿؿ إػ ادحتِّة ْتائجاف احتمالات تقزيع مذ افُامـ

 بافْسبة خىقرة أـثر الحافٔة افبٔئة هؾ، مختٍِة حالات مَارٕة ٕريد لإْٔا ّخاضرفِ واحد

 مـ خىقرة أـثر ادحتِّة افتجارية افٍرصة هذه هؾ ظام؟ ؿبؾ ظِٔف ـإت مما فؼـتْا

 "ديؽ"ادباذ يًرض نهج إداري أـثر خىقرة مـ تَرير  "توم" ؽرها؟ هؾ تَرير

 ψ (( Xوُٕتب  الخسائر، يقضح ؿّٔة ظنقائل متٌر هق X أن ٍٕسض وٕحـادباذ؟ 

 فتَٔٔؿ ـقشِٔة ψ الخىر ؿٔاس مذ ٍُٕر أن يُّـو .X ظنقائل دتٌر الخىر فَٔاس

مدًِْا ٕتقصؾ إػ بًض  افتٍُر مذ افىريَة هذهو Xافتل يقضحٓا ادتٌر  ادخاضر

 .ادخاضر ؿٔاسظْد  تُقن مقجقدة أن يْبٌل افتلالخهائص افبديهة 

تهبح أـز هذا يًْل أن ؿٔاس ادخاضر  حافة ـؾ مذ سائرـإت الخ إذا: افسابطقة 1-

 ادتٌر فلإصارة إٕف مذ ـؾ الحالات يٖخذ X≤Yيزداد. ومذ ـثر مـ الأحٔان ُٕتب 

 افتًبر يُّـ فذفؽ .Y افًنقائل ادتٌر ؿّٔة تساوي أو مـ أؿؾ ؿّٔة X افًنقائل

    :افتاي. افْحق ظذ ب٘يجاز الحافة هذه ظـ

 . ψ(X)≤ψ(Yؾ٘ن ) X≤Yإذا ـإت 

 ادخاضر ؿٔاسبقترة إيجابٔة ثابتة يواظػ  ادخاضر مواظٍةإن : الإيجابي افتجاكس  2-

 ؿٔاس تٌٔر إػ يٗدي افًِّة وحدة مذ افتٌرافقترة، ويُّْْا افَقل بٖن  بٍْس

 ويُقن هذا ظذ افْحق افتاي.:  .ادْاشبة بافىريَة ادخاضر

ψ(bX)=bψ(X) فُؾ متٌر إيجابي ثابت فـb  

 مذشٔحدث ٍٕس مَدار افتٌٔر  مًغ، بَّدار ٕتٔجة ـؾ تٌٔر تؿ إذا: ثبات افسجمة  3-

 مـ مًغ مبِغ إضاؾة أن ـبٔان هذا ٕرى أن يُّْْا ادافٔة افْاحٔة مـو .ادخاضر ؿٔاس

 ؿٔاس ربطت افتل الخاصٔة له ههذ) .ادَدار بٍْس ادخاضر مـ يَِؾ محٍية إػ افَْد

 :افتاي. افْحق ظذ هذا تقضٔح يُّْْا (دولارباف افًٍِٔة ادبافغب ادخاضر

ψ(c+X)=c+ψ(X)  فُؾ متٌر ثابت فـC 



 111  الفصل الجالح

 

 

 معقارية اكحراؾات ثلاثة بالإضاؾة إػ ادتوشط 3-2 ادثال

 إػ اشتْادا تحدث، ؿد ؿّٔة أشقأ مذ افْير خلال مـ ادخاضر تَٔٔؿ فِؼـة يُّـ

 هق X ـان إذا فذفؽ، .مًٔارية إحراؾات ثلاثة إػ بالإضاؾة الخسارة متقشط حساب

إذن ؿٔاس  ،ζ هق ادًٔاري والإحراف، μويرمز فف بافرمز  فِخسائر افًنقائل ادتٌر

 الخىر هق: 

ψ(X)=μ+3ζ. 

 مذ ٕلاحيف أن ادرجح مـ إحراف ـٖـز مًٔارية إحراؾات ثلاثة أخذ افنائع ومـ

 :الاحتمال ظـ افبحث يُّْْا ؾٕ٘ف ، Xفـ  ضبًٔل تقزيعيقجد  ـان وإذاالحافة افًادية، 

Pr(X > μ+3ζ)=0.0013. الاشتثمار، ؾَد حَؼ شتثمارفلا تغؾرص مَارٕة يتؿو A  ظذ

 ؿدره مًٔاري إحرافو افٔقم مذ دولار 6000 ؿدره متقشط ظائد اداضٔغ افًامغ مدى

 إحرافو افٔقم مذ دولار 8000 ؿدره متقشط ظائد ظذ B الاشتثمار حهؾودولار،  2500

دولار، وفَِّارٕة بْٔٓما ؾْحـ ٕحتاج إػ تحقيؾ افًقائد إػ خسائر.  3000 ؿدره مًٔاري

=  B :8000 +9000، وؿٔاس الخىر فـ A :6000  +7500  =1500ؾُٔقن مَاس الخىر فـ 

1000 . 

 ؿٔاس أن اددهش ومـهق الأـثر خىقرة،  Aوظذ هذا الأشاس يُقن الاشتثمار 

يِبل  إٔف مـ افرؽؿ ظذ ،(3-3 افتّريـ إير) أن يُقن رتٔب بافضرورة فٔس هذا الخىر

 مـ ـؾ تِبل فِّخاضر ادًرضة افَّٔة أن إثبات افهًب مـ وفٔسافؼضغ الآخريـ، 

 فٔس ادتٌرة افْتائج ؾ٘ن ـّٔة، هل فِّخاضر ادًرضة افَّٔة أن وبما .افثلاثة افؼوط هذه

إذا  يىرأ أي تٌٔر فَِّٔة افُّٔة، ويُّـ أن يحدث زيادة مذ افَّٔة افُّٔة لم ما تٖثر أي لها

 الخاصٔة هذه إطٓار أيوا يُّْْا، وهذه هل خاصٔة افرتابة. الخسارة مذحدثت زيادة 

 : X، إذن X≤Yإذا ـإت  ، Yو X افًنقائٔغ ّتٌريـفِ بافْسبةإذا أردٕا ذفؽ. ؾ جزيا

Pr(X > x)≥Pr(Y > x) 

 خلال مـو .Pr(Y > x)≤1−α، إذن αفبًض  Pr (X > x)≤1−αوبافتاي. إذا ـإت 

 أن:  اشتْتاج يُّْْا هذا
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             inf(x:Pr(Y > x)≤1−α)≤inf(x:Pr(X > x)≤1−α)  

 VaRαوهذا هق افتٍاوت افذي ٕحتاجف لإطٓار افَّٔة ادًرضة فِخىر 

(X)≥VaRα(Y) .ومـ افسٓؾ أيواً إيجاد الخاصتغ الاخرتغ . 

 VaRα (bX)=inf(y:Pr(bX > y)≤1−α) 

    = inf(v:Pr(X > v/b)≤1−α) 

    = b inf(w:Pr(X > w)≤1−α)=b VaRα(X)  

 ، وأيواً:الإيجابي تجإساف ذط ِبلت ؾافَّٔة ادًرضة فِخىر فذفؽ

VaRα(X+c)=inf(y:Pr(X+c>y)≤1−α) 

    = inf(y:Pr(X > y−c)≤1−α) 

    = inf(v:Pr(X > v)≤1−α)+c 

    = VaRα(X)+c 

خهائص،  ثلاثة لهافِخىر  ادًرضة افَّٔة ؾ٘ن ،ي.وبافتاوهْاك أيواً ترجمة افثبات، 

وفُـ الحافة افتل تُقن ؾٔٓا  ،ادخاضر فَٔاس ملائّة أنها ظذوؿد ٕاؿنْا هذه الخهائص 

وهْاك خاصٔة رابًة  .ادختٍِة ادخاضر جّعافَّٔة ادًرضة فِخىر أؿؾ ملائّة ترتبط ب

 .أظلاه ادذـقرة افثلاثة خهائصفَٔاس ادخاضر ٕريد إضاؾتٓا فِ

، رفِّخاض الإجماي. ادبِغ مـ يزيد لا ادخاضر بغ الجّع إنخاصٔة الإمُإٔة افٍرظٔة:  4-

 .الإجمافٔة ادخاضر مذ إخٍاض إػ يٗدي أن يْبٌل افتْقيع أن مبدأ إػ ذفؽ ويستْد

 وٕقضح هذا رياضٔاً ـالأتي: 

ψ(X+Y)≤ψ(X)+ψ(Y). 

 افسابىٔة) الأربًة الخهائص بجّٔع يٍل افذي ادخاضر ؿٔاس ظذ ويىِؼ

ومـ ادٓؿ  ،بافَٔاس ادتماشؽ (والإمُإٔة افٍرظٔة وثبات افسجمة الإيجابي وافتجإس

 فٔست ؾٓل وفذفؽ ،الإصارة إػ أن افَّٔة ادًرضة فِخىر لا تٍل بالإمُإٔة افٍرظٔة

 أن مذ تٍنؾ فِّخاضر ادًرضة افَّٔة هْاك مثال فتقضٔح أن .فِّخاضر متماشُا مَٔاشا

 : ؾرظٔة تُقن
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 فؾؿخاضر ادعرضة افؼقؿة جعل إػ ادخاضر من اثـغ بغ الجؿع يمدي ؿد 3-3 مثال

 .أشوأ

تًىل  شقف افتلو A افسْدات مذ دولار 10000 ٕستثّر أن ْايُّْ إٔف فٍْسض

، خاصة الائتمإٔة ادخاضر بًض هْاك وفُـ، افقاحدة افسْة مذ دولار 11 000ظائداً بَّٔة 

 شقف، وبافتاي. افسْدات إصدار جٓة تٍِسبٖن  %(4 بْسبف) ضئٔؾ أن هْاك احتمال

 ظذدولار(.  3000 أي اشتثمارٕا، مـ% 30 ) أمقافْا مـ بسٔط جزء ظذ ؾَط ٕحهؾ

% 95ا صحٔحة، إذن افَّٔة ادىَِة ادًرضة فِخىر افتل تبِغ تَديراتْجمٔع  أن اؾساض

 وذفؽدولار(.  1000 ربح يًادل ما أي)دولار  1000هل مذ افقاؿع ؿّٔة شِبٔة تَدر بـ 

الآن إذا  .فِخىر ادًرضة افَّٔة حساب مذ تيٓر لا بحٔث جدا صٌرة الائتمان مخاضر لأن

 ضاؾسباو Aتحت ٍٕس افيروف افتل ذـرٕاها مذ افسْدات  B افسْدات مذأردٕا الاشتثمار 

 ، ؾْحهؾ ظذ افْتائج افتافٔة: Aمستَِة تماماً ظـ افسْدات  B افسْدات أن

 دولار 2000 افربح  0.9216=  0.96×  0.96 الاحتمال ظدم ؾنؾ أي مـ افسْدات 

 دولار  6000 سارةالخ  0.0384=  0.04×  0.96الاحتمال    Bوظدم ؾنؾ  Aؾنؾ 

 دولار 6000 سارةالخ  0.0384=  0.04×  0.96الاحتمال        Aوظدم ؾنؾ  Bؾنؾ 

 دولار 14000 سارةالخ 0.0016=  0.04×  0.04الاحتمال              ؾنؾ ـؾ مْٓما

 ادجًّة ادحٍية ف شُٔقن هْاك خسارة مذٖٕب 0.0784ٕرى احتمال  أن يُّْْا

 مخاضر إندولار،  6000هل خسارة ؿّٔتٓا  %95 ادًرضة فِخىر افتل تبِغ ادىَِة وافَّٔة

ظْد  وفُـفِخىر فِسْد افقاحد،  ادًرضة افَّٔة ظذ تٗثر لا بحٔث جدا صٌرة الائتمان

 لا تختٍل افتْقيع ؾائدة أن لاحظ ذفؽ، ومع. مداهِٓا يُّـ ؾلا شْدات مـ محٍية وجقد

 افتجزيء َٕاطا ٕتٔجة فتٖثر خسارة ـبرة مذ إفٌاؤهوفُـ ؾَط يتؿ  (3-4 افتّريـ إير)

 %. 95افبافٌة 

 مـ واحدةإن ادناـؾ افتل ٕقاجٓٓا مع خاصٔة الإمُإٔة افٍرظٔة تسِط افوقء ظذ 

 مستقى حقل تًسٍل رء هْاكافَّٔة ادًرضة فِخىر، حٔث أن  ظذ ادٍروضة افَٔقد

 افتقزيع، مْحْك مذ يحدث دا ـامِة صقرة تًىل لا فِخىر ادًرضة افَّٔة نإ .α-1 افثَة
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 أن يُّـ ما أشقأ يُقن ظادة .تحدث ؿد افتل الخسائر أؿل ظـولا تقضح رء إضلاؿاً 

  .ؿّٔة بلا محٍية تهبح أن هق يحدث

!. "ـؾ رء"أن ًٕرف حجؿ الخسارة ادحتِّة، ؾالجقاب ؿد يُقن  أردٕا إذا فذفؽ

 الخسائر إػ تٗدي افتل الأحداث بًض هْاك يُقن ما ظادةؾٍل شقق الأظمال افتجارية 

 لأنهاوفُـ تيؾ افَّٔة ادًرضة فِخىر رء مٍٔد  .مَدما تَديرها يُّـ لا ببساضة افتل

 ادتىرؾة الأحداث لهذه ومًالجتٓا :تىرؾةاد فِخسائر تَديرات أي تٍسض لا الأؿؾ ظذ

 وتَدير افًقاؿب افدؿَٔة.  احتمالها، تَدير إػ بحاجة إْٔا يًْل

 العنلية المنازضة في للدطس المعسضة القينة 4-3

 افقؿت ومذ جدا، واشع ٕىاق ظذ تستخدم فِّخاضر ادًرضة افَّٔة أن افٌريب مـ

 تستخدم أن يُّـ الأشاشٔة افتَْٔة لأن الجدل مـ افُثر هْاك .فٌِاية فِجدل مثرة ٍٕسف

. ومع ذفؽ لا خىرة حتك وربما موِِة، تُقن أن يُّـ افْٓج وبًض - مختٍِة بىرق

 2 بازل إضار مـ جزء ؾٓل فِبْقك بافْسبةؾ -يُّـ الاشتٌْاء ظـ افَّٔة ادًرضة فِخىر

 بًض تُِٔػ يتؿ ادتحدة افقلايات ومذ افسقق، بّخاضر ادال رأس متىِبات يربط افذي

 .فِؼـة افسْقية تَاريرفًّؾ اف فِتًِٔؿ الأظذ ادجِس ؿبؾ مـ فِّخاضر افُّٔة ادَائس

 افٍَرة مـ افتاي. ادَتىػ مـ 2 بازل اتٍاؿٔة بّقجب مىِقب هق بما ظذ الاضلاع ويُّـ

  (.http://www.basel-ii-accord .com مـ مَْقل( )76 افَسؿ) 718

 

 افتافٔة افدٕٔا ادًاير وفُـ فْماذجٓا، افدؿَٔة افىبًٔة اشتْباط مذ بادروٕة افبْقك شتتّتع

  .ادال رأس رشقم حساب بهدف شتىبؼ

 .يقمل أشاس ظذ "فِخىر ادًرضة افَّٔة" تحسب أن يجب  (أ) 

%، يتؿ اشتخدام ؾاصؾ افثَة 99إذا ـإت تبِغ  فِخىر، ادًرضة افَّٔة حساب ظْد (ب)

 ذات ادْحْك افقاحد. 

 تًادل ٍقريةاف سًريةاف الحرـة اشتخدام شٔتؿ فِخىر، ادًرضة افَّٔة احتساب ْدظ )ج(
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 .تداول أيام ظؼة شتُقن افدٕٔا "افثبات ؾسة" أن أي ،الأشًار مذ أيام 10 حرـة

 فٍسات وؾَا ادحسقبة فِخىر ادًرضة افَّٔة أرؿام ادهارف تستخدم أن ويُّـ

 .فِقؿت افسبًٔل الجذر حسب أيام ظؼة إػ هؾت أؿك

 ادًرضة افَّٔة لحساب( افًْٔة ؾسة) افتاريخٔة ادراؿبة ؾسة شقف يتؿ الحد مـ اشتخدام  )د(

 بحد أدٕك شْة واحدة.  فِخىر

 جمٔع يقضح يستخدم ّٕقذج ـؾ أن ىادا، ؾافْماذج مـ مًغ ٕقع أي يتؿ وصػ لا (ه)

 افْماذج أي مـ اشتخدام ةيحر بْقكفِ تُقنؾ افبْؽ، يديرها افتل ادادية ادخاضر

 مقٕتل محاـاة أو افتاريخٔة ادحاـاة أو افتبايـ مهٍقؾات ادثال، شبٔؾ ظذ افَائّة،

 .ـارفق

 ادخاضر ؾئات ضّـ افتجريبٔة بافًلاؿات فلاظساف افتَديرية بافسِىة افبْقك تتّتع (و)

 الأشاشٔة، افسِع وأشًار الأشٓؿ وأشًار افكف وأشًار افٍائدة أشًار مثؾ) افُبرة

 (.الخىر ظقامؾ ؾئات مـ ؾئة ـؾ مذ بالخٔارات ادتًَِة افتٌرات ذفؽ مذ بما

 وؾَا ادال رأس متىِباتمثؾ  يقمل، أشاس ظذ ظدة أصٔاء يِبل أن بْؽ ـؾ ظذ يجب (ز)

 افًّؾ أيام مـ يقم ـؾ مذومتقشط مَائس افَّٔة ادًرضة فِخىر  ادحددة فًِّاير

 .مواظػ ظامؾ مذ مضروبا افسابَة افستغ

 لجقدة تَّٔٔٓا أشاس ظذ افٍردية الإذاؾٔة افسِىات ؿبؾ مـ افضرب ظامؾ تحديد يتؿ( ح)

 . ادىِؼ الأدٕك الحد مراظاة مع بافبْؽ، ادخاضر إدارة ٕيام

 

خىر، فِ ادًرضة افَّٔة أرؿام لحساب مختٍِة جقنه ثلاثة هْاك افًِّٔة، افْاحٔة ومـ

 ؿد)افَّٔة ادًرضة فِخىر افٌر مًِّٔة( و افتاريخٔة الأشًار تقزيًات ٕستخدم ؿد

 ،(الخىر ظقامؾ فبًض افًادية افتقزيًات ِؽت مذ ربما) فلأشًار رياضٔة ٕماذج ٕستخدم

 محٍية إػ ْٕير ْحـؾ ،بسٔط افتاريخل افْٓجإن  .ـارفق مقٕت محاـاة ٕستخدم ؿد أو

 تًّؾ أن ادُّـ مـ ـان ـٔػ دًرؾة افتاريخٔة ادًِقمات ٕستخدم ثؿ فديْا، الحافٔة افسقق

 .تداولفِ يقم 250 حقاي. فديْا شُٔقن (الأؿؾ ظذ شْة ددة) ؾسة مدى ظذ الحاؾية هذه
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 ،%97.5 افبافٌة فِّخاضر ادًرضة افَّٔة مًدل حساب مُٔروشقؾت، مثؾ أردٕا، إذاو

 افَّٔة مداوز ؾٔٓا يتؿ افتل افسْة خلال مْاشبات وشبع شت بغ ما يًْل ذفؽ ؾ٘ن

 مذ تسجِٔٓا تؿ افتلشبًة خسائر يقمٔة  أصٌر ٕٖخذ أن يُّْْا فذفؽ .فِخىر ادًرضة

  .فِخىر ادًرضة افَّٔة تَدير أثْاء افسْة خلال محٍيتْا

 ٍٕٓؿ ؾْٕ٘ا افتاريخٔة، افبٔإات مع افتًامؾ خلال مـ إٔف افْٓج لهذا افُبرة ادزايا ومـ

 أي إجراء مذ افبدء ظِْٔا يتًغ لا فذفؽ، .محٍيتْا مذ الأشٓؿ مختِػ بغ افًلاؿات بافًٍؾ

 .وجقجؾ مايُروشقؾت مذ الأشٓؿ أشًار حرـةظذ شبٔؾ ادثال، ـٍٔٔة ترابط  تَديرات،

مًرؾة ظدد افبٔإات افتل يجب أن ٕنِّٓا. هؾ  افهًب مـ إٔف هق افْٓج هذا ظٔقب أحد

 ـذفؽ، الأمر ـان وإذا؟ 2008 ظام حتكتختِػ طروف افسقق الحافٔة ظـ شقق افتداول 

إذا  أخرى، ٕاحٔة مـ وفُـ، .تحِِْٔا مذ افسابَة افٍسة تِؽ مـ افُثر ٕنّؾ أن يْبٌل ؾلا

 مًْٔة بٖحداث مٍرط بنُؾ ٕتٖثر ؿد ؾْٕ٘ا ،افتاريخل تحِِْٔا رـزٕا ظذ ؾسة ؿهرة فًّؾ

 مْاشبا يُقن أن احتمالا أؿؾ افتاريخل افْٓج يُقن ظام، وبقجف .افٍسة تِؽ خلال حدثت

  .افسقق مذ ـبر تٌر هْاك يُقن ظْدما

، ادختٍِة افسابط هٔاـؾ يًّؾ ظذ أن ويُّـ مرن ( افبارامسيالحدودي ) افْٓج

 مًَقل، حجؿ ذات ادنُِة تهبح أن بّجردوفُـ مـ افْاحٔة افًِّٔة هْاك َٕىة ضًػ 

 افسجؾ يًقد ما ؽافبا) افًقائد تقزيع بنٖن افَقية الاؾساضات بًض تَديؿ إػ شْحتاجو

 ٔةالحسابافًِّٔات  تُتّؾ أن يُّـ ذفؽ يتؿ بّجرد أن ذفؽ، ومع (.ضبًٔل تقزيع إػ

  .ـبرة بسرظة

 الأوراق مذ الاختلاؾات خٔارات مثؾ الأدوات اشتجابة إػ افبارامسي افْٓج ويْير

 مَائس ؿبؾ مـ تقؾرها يتؿ افٍئة هذه مذ جدا صائًة ضريَة وهل) الأشاشٔة ادافٔة

 بنُؾ افًٍع افسِقك إٔف مـ ؽر ادرجح ّٕذجة افبارامسي افْٓج خىقرةأما  (.ادخاضر

، وإذا ـإت هْاك مْحْٔات تقزيع تقضح ٕسبة ظافٔة مـ افتقزيع مْحْٔات مذ صحٔح

 افٍهؾ مذ ادناـؾ هذه ْٕاؿش وشقف)الاحتمالات، ؾَد يُقن هذا افْٓج موِؾ جداً 

 الأشِقب هذا يستخدمو. ـارفق مقٕتل محاـاة اشتخدام هق افثافث الخٔار (.افتاي.
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 ظـ افبحث مـ بدلا وفُـ ادخاضر، تقفد افتل افٍردية ادُقٕات فّْذجة افبارامسي

 افٍُاية ؾٔف بما ىقيِةاف فِّحاـاة يُّـو .يحدث ؿد ما يحاـلؾٕ٘ف  افتحِِٔٔة، الحِقل

 ومذ افتقزيع، مـ جدا محددة خٔارات إػ الحاجة دونبنُؾ ـامؾ  افسِقك تقزيع تقضٔح

  .الارتباط هُٔؾ مذ افتًَٔد مـ درجة أي تقضح أن يُّـ ٍٕسف افقؿت

 أصُال ظذ اؾساضات وضع يتىِب يزال لا إٔف مذ افْٓج هذا ضًػ ويُّـ

 افتل بافىريَة افَرار اتخاذ وبًدوأيواً يُّـ أن يتىِب تمثِٔف بىريَة حسابٔة.  افتقزيع؛

 يجب آخران ؿراران هْاك فِّخاضر، ادًرضة افَّٔة أرؿام لحساب اشتخدامٓا شٔتؿ

 افٍسة هل هذهلأن  ،ادخاضر أؾؼ ظذ بْاءً  يَرر أن ادخاضر مدير ظذ يجبأولاً  .اتخاذهما

 فٔقم فِخىر ادًرضة افَّٔة اشتخداموافٌرض مـ  .الخسائر ؾٔٓا تحدث ؿد افتل افزمْٔة

 ؾسة بازل يحدد إضار وفُـ .واحد يقم ظذ مدار الأشًار تحرـات مذ فِْير هق واحد

ؾ٘نهؿ يٍوِقن أن تُقن افٍسة أضقل مـ  افؼـات مـ فًِديد وبافْسبة أيام، 10مدتها 

هْاك حاجة أـز فسلاشؾ افبٔإات  ـان ـِما اختٔارها، تؿ افتل افٍسة ضافت ُِماذفؽ. ؾ

 افتٖـد إذا ـإت افٍسة افزمْٔة ضقيِة ؾّـ ادٓؿ حال، أي وظذمـ أجؾ تَدير هذه افٍسة. 

ظذ الأؿؾ يتؿ احتسابها  أو مْتيّة بهقرة تتؿ فِخىر ادًرضة افَّٔة حسابات أن مـ

 شٔتؿ افتل َٕاط افتجزيء أو افثَة مستقى هق افثاني افَرار. 2يقمٔا ـما يقصي إضار بازل 

 رأيْا وفُْْا ،%99 بْسبة فِّخاضر ادًرضة افَّٔة احتساب بازل ىِبيت .اشتخدامٓا

 . %97.5افَّٔة ادًرضة فِخىر بْسبة  مُٔروشقؾت تستخدم ـٔػ بافًٍؾ

 افًٍع الأداء مع فِخىر ادًرضة افَّٔة تَديرات تىابؼ مـ افتحَؼ أيوا ادٓؿ ومـ

 تىبٔؼ هل بذفؽ فَِٔام ضريَة أبسط إن .ادسبؼ الاختبار ظِٔف يىِؼ ما وهق فِّخاضر،

 ادًرضة فَِّٔة تَدير ظذ فِحهقلظذ الأداء افسابؼ فِؼـة  حافٔا ادستخدمة افىريَة

 فْا وتبغ .اداضٔة افسْة خلال يقم ـؾ أشاس ظذ احتسابها شٔتؿ ـان افتل فِّخاضر

 مـ أـز خسائر ٕرى أن ؾٔٓا ٕتقؿع افتل ادرات ظدد ـؿ فِخىر ادًرضة افَّٔة ٕيرية

 %99افبافغ  فِخىر ادًرضة افَّٔة مستقى ـان إذامرتغ وٕهػ )فِخىر  ادًرضة افَّٔة

 تؿ ؿد فِّخاضر ادًرضة افَّٔة حدود أن وجدٕا إذا (.تداول يقم 250 ددة يستخدم
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 ضريَة تٌٔر مذ وافْير افتحري مـ مزيد إجراء إػ بحاجة ؾْٕ٘ا ذفؽ، مـ أـثر اخساؿٓا

 يُّـ فِخىر ادًرضة افَّٔة أرؿام الحهقل ظذ ؾ٘ن ادستخدم، افْٓج ـان وأيا، الحساب

 إػ: ذفؽ شبب مراجًة ويجدر فِّديريـ، فٌِاية مٍٔدا يُقن أن

 ادديريـ ـبار مـ فُثر مٖفقؾة الآن وهل فِخىر ادًرضة افَّٔة ؾٓؿ شٓقفة. 

 مذ اشتخدامٓا يُّـ افتل فِّخاضر ثابت واحد مَٔاس فِخىر ادًرضة افَّٔة تقؾر 

 .ادخاضر حقل افَْاش محقر تنُؾ أن ويُّـ افؼـة إٔحاء جمٔع

 أو) افٍردية افتنٌِٔٔة افُٔإات مستقى ظذ فِخىر ادًرضة افَّٔة احتساب يُّـ 

مذ  افدٕٔا ادستقيات إػ وصقلا جٔدة رؤية يًىل وهذا ،(افبْؽ مذ افتداول مُاتب

 مـ فِّخاضر متسَة اشساتٔجٔة فٍرض اشتخدامٓا يُّـ أداة قؾرت هلو ،ؼـةاف

 أيـ مـ حقل ادزيد ؾٓؿ مـ ادديريـ ـبار تمُـ ٍٕسف افقؿت ومذ ادْيّة، خلال

 .مْيّتٓؿ داخؾ ادخاضر تْنٖ وـٔػ

 لهذا ةمىِقب لوه) ادال رأس ـٍاية فتَٔٔؿ جٔدة أداة فِخىر ادًرضة افَّٔة تقؾر 

 (.ادكؾٔة افتْئّٔة الجٓات ؿبؾ مـ افٌرض

 خارجٔا ادخاضر ظـ فلإبلاغ ادًٔارية افىريَة فِّخاضر ادًرضة افَّٔة أصبحت. 

 للدطس المعسضة القينة اىتقادات 5-3

 ومـ فِجدل، مثرا يزال لا فِّخاضر ادًرضة افَّٔة اشتخدام ؾ٘ن شابَا، ذـرٕا ـما

 لا أنها هل فِّخاضر ادًرضة افَّٔة مع رئٔسةاف وادنُِةحقلها.  الإتَادات ٍٕٓؿ أن ادٓؿ

 حدوث يُّـ ـٔػ حقل إرصادات أي ًىلت لا اؾ٘نهادْحْك،  داخؾ إػ ما يحدث تتىرق

 أخسر فـ الأيام مـ% 99 بْسبة"افَقل بٖٕف  بغ الاختلاف مـ افُثر هْاك .ـبرة خسائر

 شقف( ادتقشط مذ) ظام ـؾ مـ واحد يقم مذ"وافَقل بٖٕف  "دولار أفػ 100 مـ أـثر

 .افبًض بًوٓما مع تماما يتٍَان افَقفغ هذيـ ؾ٘ن ذفؽ، ومعدولار(.  مِٔقن 20 خسرأ

ؾٍل أؽِب الأوؿات يجري ـؾ رء بنُؾ جٔد ويُقن تحت افسٔىرة وتُقن الخسائر 

 متقاضًة، وفُـ مـ ادُّـ أن يسقء افقضع تماما وتُقن الخسائر ـبرة. 
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 يحذر) 2008 ظام مذ ـِّة مًروف، تحقط صْدوق مدير وهق إيْٓقرن، دئٍد وأفَك

 بف وؿال مذ خىا (براذرز فٔمان فـ ادحتِّة ادناـؾ مـ

 ظْدما ـارثٔة وربما ادخاضر لإدارة ـٖداة ٕسبٔا مجدية ؽر" فِخىر ادًرضة افَّٔة أن

افقشادة  وأنها مثؾ .وادراؿبغ ادديريـ ـبار بغ بالأمـ زائػ صًقر اشتخدامٓا يخِؼ

 . شٔارة حادث ظْدما يحدث باشتثْاء ،ضقل افقؿت ًّؾت افتل الهقائٔة

لا  ظادة إْٔا "ضافب ُٕٔقلاس ٕسٔؿ" ؿال ،"افسقداء افبجًة" يدظك مٗثر ـتاب مذو

ٕقي. اهتماماً ـبراً فلأحداث افتل ٕادراً ما تحدث وفُْٓا مّٓة جدا. هذه الأحداث تسّك 

بٖن لا ٕلاحيٓا مـ ؿبؾ،  افٍُاية ؾٔف بما ٕادرة ؾٓل "افسقداء افبجًات "بـ مهىِحاتفمذ 

 إنهاـبرة جدا.  آثارٓذه الأحداث لها ، ؾاحتمالها تقؿع ظـ فذا ؾّـ ادًَقل أن ٕتحدث

 افتْبٗ ب٘مُإف ـان مـبافًٍؾ.  ًٕرؾٓا افتل الأصٔاء مـ أهمٔة أـثر إٔف اتوح افتل ادجٓقل

 طٓقر يتقؿع ـان مـ ؟2001 ظام افزجغ ظذ الإرهابي الهجقم بًد حدثت افتل بافتٌٔرات

افيقاهر واشًة افْىاق ظذ  وتًُْس هذه ؟الإٕسٕت صبُة ظذ الاجتماظل افتقاصؾ وشائؾ

 مـ ؿبؾ الأحداث افٌر متقؿع حدوثٓا.  افؼـة مستقى

 الأحداث هذه ٕستبًد ؾْٕ٘ا فِّخاضر ـَّٔاس فِخىر ادًرضة افَّٔة ٕستخدم ظْدما

 ؾْٕ٘ا ،% ددة يقم واحد99بْسبة  فِخىر ادًرضة افَّٔة اشتخدام وحتك .ظّدا وظقاؿبٓا

 "ضافب"ـف بافْسبةؾ .أصٓر شتة ـؾ واحدة مرة مـ أؿؾ تحدث ؿد أحداث أي ظّدا ٕستبًد

 بٖنويَقل  ."يقم ـؾ" ـحدث يتُرر هاظتبار يْبٌل افسْة مذ مرتغ يحدث افذي قءاف

 الأحداث اشتبًاد ظذ يْىقي ادجالات مـ افًديد مذ% 1 ادْحْك افبافغ اشتبًاد

ٕيرٕا  إذا ادثال، شبٔؾ ظذ .افًامة افهقرة ظذ جدا ـبر تٖثر لها أن تبغ افتل وافبٔإات

% مـ افقشائط الأـثر تحّٔلا، ؾّـ ادحتّؾ 1واشتبًدٕا  تٔقٕز آي افتحّٔلات ظذ لحجؿ

 دؿٔؼ جداً. تٔقٕز آي أن يُقن تَديرٕا لأرباح

 ؽر افسِقك تنجع ؿد أنها هلو فِخىر ادًرضة افَّٔة مع أخرى منُِة وهْاك

ـٔػ  تايّز، ٕٔقيقرك تف مذمَاف مذ "ٕقشرا جق "ـما يهػ  يريـادد ؿبؾ مـ ادْاشب

 يُّـ أن يتؿ افتلاظب بافَّٔة ادًرضة فِخىر. 
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 أرباح فتحَٔؼ ؾَط فٔس تًقيوٓؿب افبْقك بدأت ؾَد ادديريـ تحٍٔز ومـ أجؾ

لخٍض مستقى ادخاضر ظْد تحَٔؼ الأرباح. وهذا حٍزهؿ  أيوا وفُـ ،ـبرة

 ظادة تقجد حٔث ،ادتماثِة ؽر ادخاضر ّراـزب تسّٔتف يُّـ ماظذ إٕناء 

 تُقن أن يُّـالخسائر  تحدث ظْدما وفُـ ٕادرة، وخسائر صٌرة أرباح

 الأنه ،أصبحت افَّٔة ادًرضة فِخىر رء جٔد بافْسبة فِّديريـو .هائِة

 أن يُّـلا  وافتل افًّلاؿة، الخسائر بحدوث افوئٔؾ الاحتمال مداهِت

 مبادفةهق  ذفؽ ظذ الجٔدة الأمثِة ومـ .حََٔٔة ـارثة وؿقع حافة مذ إلا تحدث

 ظـ تتخِػ فـ افؼـة ٖنوهل مذ الأشاس ظبارة ظـ تٖمغ ب ،الائتمان ظجز

 ظـ وافتخِػ الائتمان مَايوات بٔعهذه ادُاشب افتل تحََت مـ  .افسداد

 افتٖمغ هذا شداد إػ الاضىرار وإمُإٔة - وثابتة صٌرة مبافغ هل افسداد

 تيٓر لم فذفؽ% 22ة ولا تُقن جزء مـ احتمافٔة افـضئِٔ ُقنت أن يٍسض ـان

 افَّٔة ادًرضة فِخىر.  ظدد مذ

مذ افقاؿع، إن افدواؾع لاتخاذ الإجراءات افتل يْتج ظْٓا إحراف أو إحراف ؽر 

 أشاس ظذ مُاؾٖة هْاك يُقن ظْدما يحدث ما ؽافبا وهذامتماثؾ هل واشًة افْىاق. 

 خٔارات فديْا يُقن ؿد، صْدوق مدير إْٔا ادثال، شبٔؾ ظذ فٍْسض، .افْسبل افستٔب

افتل َٕقم  الأشٓؿ فْقع افًائد متقشطؿريبة مـ  ظقائدٕا مدًؾ شقف وافتل فْا متاحة

 وافًّؾ واشع، ٕىاق ظذ محٍيتْا ٕؼ ضريؼ ظـ ببساضة ذفؽ تحَٔؼ ويُّـبالاشتثمار ؾٔٓا. 

 افهْاديؼ مديري أداء أوهذا ) الأداء متقشط مع مَارٕتْا تؿ إذا ادخاضر مْخٍض خٔاروؾؼ 

 (. الآخريـ

 أن فصٖٕ وهذا مـ .الأشٓؿ مـ ؿِٔؾ ظدد ظذ محٍيتْا يُّْْا ترـٔز أخرى، ٕاحٔة مـ

 .الأداء جٔدة ـإت إذا جٔد بنُؾ تثّر هذه الأشٓؿ أن يُّـ وفُـ خىقرة، أـثر يُقن

 ؾ٘ن فلإدارة، الخاضًة الأمقال أشاس ظذ جزئٔا يدؾًقن افهْاديؼ مدراء أن وبما

 بًّؾ فَِٔام ـبر حاؾز ؾْٓاك افْسبل، ترتٔبف حسب تحدد ما ؽافبا هْدوقاف إػ افتدؾَات

 اختٔار ضريؼ ظـ) ادَامرة شِقك إػ ذفؽ يٗدي ؿدو .الأخرى افهْاديؼ مـ أؾوؾ

 مـ تهِٔح افهْدوق مدير يتُّـ ربما) دء بنُؾ تسر الأمقر ـإت إذا( ادافٔة الأوراق
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)يحدث هذا ؽافبا إذا ـْا بافًٍؾ مذ ادَدمة(.  يرام ما ظذ تسر الأمقر ـإت إذاافقضع( 

 وافْتٔجةالآن يتؿ تقزيع افًقائد مـ خلال ادَامرة وفُـ ذفؽ يتقؿػ ظذ مستقى الأداء. 

 :الإيجابي الجإب ظذ طويوٌ افسِبل الجإب ظذ يسـز افًقائد تقزيع أن هل افْٓائٔة

  .ضقيؾ شِبل مْحْك حٔث أن هْاك ،3-6 افنُؾ ظِٔف يبدو افذي بافنُؾ الأمر ويْتٓل

 

 

 .المتُاثًة غير ايعائدات توشيع :3-6 ايػهٌ

 

وجقد احتمال ضئٔؾ بٖن تُقن هْاك ظقائد شٔئة وؾرصة جٔدة بٖن تُقن  يًْل وهذا

ًُرف هق هْا افهحٔح وافْٓجهْاك ظقائد مًَقفة.  وما لا فِخىر  ما تَٔسف افَّٔة ادًرضة ت

ادْحْك  يّتد مدى أي إػتَٔسف. ؾٓل تْتَل َٕىة جزئٔة واحدة وتَّٔٓا، ولا تحاول تقضٔح 

 مذ افَهقر جفأو دًرؾة صٔقظا الأـثر افْٓجإن  (.ـبرة الخسائر تُقن أن يُّـ إػ أي مدى)

 افتَْٔة هلافوٌط. ؾٓذه  اختبار اشتخدام هق ادتىرؾة الأحداث حقل فِخىر ادًرضة افَّٔة

 الأخرى، ادخاضر إدارة جقنه مـ افًديد مع الحال هق ـما ادكؾٔة افهْاظة مذ ٕنٖت افتل

 تحاول أن يجب ،فِخىر ادًرضة افَّٔة تحِٔؾ إػ بالإضاؾة افؼـة أن هل هْا افٍُرةو

  .افتقزيع مْحْٔات مذ يجري ما حقل ادزيد ؾٓؿ

 "افسٔئة" ادختٍِة افسْٔاريقهات مـ مجّقظة مذويُّـ ؾًؾ هذا مـ خلال افْير 

 بْؽ ؾ٘ن ذفؽ، ظذ وـّثالٔف. ظِ ادستبة الآثار هل ماومًرؾة  واحد ـؾ ظذ وافًّؾ
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HSBC ، افَّٔة ادًرضة فِخىر افبافٌة  اشتخدام ظذ ادٍروضة افَٔقد بًض مْاؿنة بًد

  :يع ما ظذ يْص فِّخاضر، ـَّٔاس % بنُؾ يقمل99

 HSBC بْؽ يَقم فِّخاضر، ادًرضة افَّٔة بَٔقد اظساؾا
افوٌط  باشتخدام اختبار )3(

 مًَقفة ـإت وإن تىرؾا أـثر حرـات أو لأحداث ادحٍية ؿٔؿ ظذ ادحتّؾ افتٖثر فتَٔٔؿ

 مستقى ظذ تىبَٔٓا افقاجب افسْٔاريقهات يع وؾٔما .ادافٔة ادتٌرات مـ مجّقظة مذ

 :ادقحدة وادستقيات ادحٍية

 مـ مجّقظة أو خىر ظامؾ أي تٖثر الاظتبار مذ تٖخذ افتل الحساشٔة شْٔاريقهات 

 ،فِخىر ادًرضة افَّٔة ٕماذج ضّـ إدراجٓا يتؿ أن ادحتّؾ ؽر مـ افتل افًقامؾ

 .افًِّة ربط ـسر مثؾ

 أي مذ افْير دون خىر، ظامؾ ـؾ مذ خىقة أـز تًتز افتل افتَْٔة، افسْٔاريقهات 

 .أشاد شقؿل ارتباط

 شبٔؾ ظذ ادحتِّة، افُِٔة الاؿتهادية الأحداث مذ تْير اؾساضٔة شْٔاريقهات 

 .ظادل إٍِٔقٕزا وباء ادثال،

 خلال افسقق تحرـات حقل ةٔيختار ملاحيات تتوّـ افتل ةٔيخافتار اتهقيْارٔافس 

 .فِّخاضر ادًرضة ّةٔافَ ضّـ آإدراج تؿي فـ وافتل افسابَة افوٌط ؾسات

 نهج هق ادْحْك مذ تحدث افتل ادخاضر ظقاؿب فتحري افوٌط اختبار اشتخدام إن 

 مٍٔدا يُقن وؿد ،(ادخاضر هذه حجؿ يتجاهؾ افذي)و فِخىر ادًرضة فَِّٔة مُّؾ

 مـ مجّقظة ضد افوٌط لاختبار آخر نهج وهْاك .افؼـات مـ واشًة دجّقظة

 وهذا مًْٔة؛ مجّقظة بغ شْٔاريق أشقأ ظـ مْٓجل بنُؾ افبحث هقو افسٔئة افسْٔاريقهات

 ."افًُز افوٌط اختبار"بـ  يسّك ما

 

                                                 
 2011 أبريؾ HSBC 21افتَرير افسْقي فبْؽ   )1(

 http://www.hsbc.com/investor-relations/financialresults 

http://www.hsbc.com/investor-relations/financialresults
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 ٕستخدم ثؿ مًْٔة، تَِبات أو مًْٔة أشًار ظذ ؿٔقدا ٍٕرض ؿد ادثال، شبٔؾ ظذ

 تًىل افتل ادجّقظة ظذ فًِثقر( بٔإات جدول مذ سقفٍرأداة اف مثؾ) افتحسغ إجراء

 شتُقن افَٔؿ مـ مجّقظة أي مسبَا ًٕرف أنوؿد يُقن مـ افهًب  .بنُؾ ظام ٕتٔجة أشقأ

 افوٌط اختبار ويحدد. متوّْة مافٔة منتَات هْاك تُقن ظْدما لاشٔما ـُيّ ما أشقأ

 الاحتمالات مـ محددة مجّقظة بغ مـ ٕتٔجة أشقأ يًىل افذي افدؿٔؼ الاختٔار افًُز

 َٕىة مجرد ُقنت ؿد وفُـ. ومـ ادرجح أن يتؿ افُنػ ظـ ذفؽ، ادتٌرات دختِػ

 مرة ْٕير أن يُّْْا ضررا الأـثر افسْٔاريق ًٕرف أن وبّجرد .افتحِٔؾ مـ دزيد إىلاق

واشتخدام  ادتٌرات ظذ افَٔقد بتًديؾإٔف مـ ادُّـ أن يَسح  ًٕتَد ـْا إذا ما دًرؾة أخرى

 أن هذا ؽر ممُـ. الإجراء مرة أخرى أو 

 للدطس المعسضة القينة وزاء ما  6-3

 .تبايـ هْاك يُقن لا حٔث افتقزيع بّْحْك يتًِؼ ادًرضة فِخىر افَّٔة ؿٔاس إن

ادْحْك ؾٓل لا تقؾر مًِقمات  ظذ ترـز فِخىر ادًرضة افَّٔةأن  مـ افرؽؿ ظذ وفُـ

 مذ ادرشقمة (افُثاؾة وطائػ) الخسائر تقزيًات إنحقل ما يحدث داخؾ ادْحْك. 

 ادحتِّة الخسائر وفُـ 25% بَّٔة 95 افبافٌة فِخىر ادًرضة افَّٔة ٍٕس لها 3-7 افنُؾ

  .بُثر أظذهل  ثابت بخط ادرشقم فِتقزيع

 أـز احتمال هْاك ـان إذامْحْٔات ـبرة  فف تقزيع ظـ ٕتحدث أن افىبًٔل ومـ

 الخط وهق) افىبًٔل افتقزيع هل هْا وادَارٕةمـ ادْحْٔات افُبرة.  افَٔؿ ظذ حهقلفِ

 وهق e −x2 =1/e x 2 مثؾ افهٍر ٕحق الاحتمالات ؾٔف تتجف افذيو( افنُؾ مذ ادتَىع

 ادًرضة افَّٔة ؿٔؿ إػ افْير مذ ادنُِة هذه ضرق أحد ويتّثؾ .جدا سريع إخٍاض

تقزيًات الخط افثابت افتل تقضح مْحْٔات ـبرة  .ادختٍِة الاحتمالات ظْد فِّخاضر

 افبافٌة فِخىر ادًرضة افَّٔة أن حغ ، مذ41% مـ 99تمثؾ افَّٔة ادًرضة فِخىر افبافٌة 

 بغ افٍارق ؾ٘ن ثؿ، ومـ، 36تقزيًاً ضبًٔٔاً هق  وافذي يّثؾ ادتَىع، فِخط% 99

 .فِخىر ادًرضة افَّٔة مـ وضقحا أـثر يهبح افتقزيًات
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(. الأيمٔ ايًوسة في سيعٗ) ضيلأ َٓشٓى عًى ايصًب اترط توييح: 3-7ايػهٌ 

 .25 َٔ ٪95 بٓطبة يًدطس المعسضة ايكيُة يديٗا ايتوشيعات َٔ نٌ

 

وأحٔإا تستخدم  ادتقؿع، بافَْص ؽافبا يسّك ما اشتخدام مذ افبديؾ افْٓج ويتّثؾ 

 ادًرضة ادؼوضة افَّٔةمثؾ )مْحْك افَّٔة ادًرضة فِخىر أو  ،مهىِحات أخرى

  (.فِخىر

 ESαفِخسائر، يُتب بهذه افىريَة  X ظنقائل دتٌر α ستقىاد ظْد ادتقؿع افًجز

(X) بتجاوز ادستقى  مؼوضة ادتقؿًة الخسارة وتُقنα وتهبح  ،فَِّٔة ادًرضة فِخىر

 αادًرضة فِخىر  افَّٔة ظـ يزيد افذي افتقزيع مـ الجزء ذفؽف ادتقشىة افَّٔة هل

(X) ،ادًرضة بافَّٔة وثَٔا ارتباضا ادتقؿع افًجز ويرتبط. الخسارة ؿٔؿ مـ أـثر أي 

 افَّٔة مع وبادَارٕة. الحالات أشقأ مذ يحدث أن يُّـ ظما ادزيدوفُْف يقضح  فِخىر،

 ظذ الحهقل يتؿو .فِّخاضر بديهٔاً  مَٔاشا يّثؾ ادتقؿع افًجز ؾ٘ن فِخىر، ادًرضة

 فِخسارة الأدٕك الحد هق ما" افسٗال ضرح خلال مـ% 95افبافٌة  فِخىر ادًرضة افَّٔة

% 95مذ حغ يتؿ الحهقل ظذ ؿّٔة افًجز ادتقؿًة افبافٌة  ،"افْتائج؟ أشقأ مـ% 5 بغ مـ

 ـتابة يُّْْا. و"افْتائج؟ أشقأ مـ% 5 بغمـ  الخسارة متقشط هق ما" افسٗال ضريؼ ظـ

 بهذه افىريَة:  رشّل بنُؾ ادتقؿع افَْص

   (2-3)                ESα (X)=E(X| X>VaRα (X)) 
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 افًنقائل دتٌربتقؿع مؼوط بحدث أخر، يٖخذ ا ًْٕٔف ما وٍٕهؾ ٕتقؿػ أن يجب

، ويُق  p1، p2، ...،pN افهِة ذات الاحتمالات مع. x1، x2، ...، xN افَٔؿ X ادٍْهؾ

  =E(x)افتقؿع بهذه افهٌٔة 

، يُقن pi، ؾبدلاً مـ الاحتمالات تٌٔر ضريؼ ظـ ادتقؿع افًجز ظذ الحهقل ويتؿ

 فديْا:

 

فؾخطر وؿقؿة افعجز ادتوؿع مع وجود تلمغ  ادعرضة افؼقؿة حساب 3-4 ادثال افعؿع

 ضد افطؼس افؼاد.

 ظنقائل، بنُؾ تحدث افتلافَاشٔة  الجقية افيقاهر ضد تٖمغ ٕنسي إْٔا فٍْسض

أفػ دولار شْقياً وٕحهؾ ظذ  10,000ٕحـ ٕدؾع  .شْقات 10 ـؾ واحد حدث بًّدل

 ظَد يتقؿػ ادىافبة تَديؿ وبّجرد .ادىافبة حافة مذ دولار 95، 000 تًقيوات ؿّٔتٓا

 مذظذ أشاس صٓري. ويتؿ اشسجاظٓا مذ أي وؿت  مَدما افدؾًات شداد يتؿو افتٖمغ

 أو الأؿساط مذ توخّٔة زيادات وأي خهؿ وجقد ظـ افْير وبٌض. مىافبة وجقد حافة

)افَّٔة  ES 0.95و (0.95)افَّٔة ادًرضة فِخىر  VaR 0.95ما هل  افتًقيوات،

 ( لخسائرٕا مذ هذا افًَد؟ 0.95ادتقؿًة فًِجز 

 الحل

 سْقاتاف أخذٕا إذا .أد تقزيع مع ظنقائل متٌر له ضَس حافةـإت أول 

 الخسارة وتَدر .0.1شُٔقن فديْا تقزيع أد وبرامٔس  افقؿت مـ وحدات باظتبارها

 بتَديؿ َٕقم حتك ادْاشب افقؿت هق X حٔث ،L = 10X-95 بَّدار( دولار بالأفػ)

 (L) 0.95 فِخىر ادًرضة افَّٔة لحساب، وf (x) = 0.1e -0.1xولها دافة افُثاؾة  مىافبة

 ظِمًا بٖٕف
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                VaR 0.95 (L)=10 VaR0.95 (X)−95 

 هق الأد ادْحْك مذ الآن حتمالالا

 

 الاحتمالافتل تًىل  a u ؿّٔة تحديد يجب VaR0.95 (X) ادواؾة افَّٔة ظذ فًِثقر

، e−0.1u=0.05, i.e.u=−10 loge(0.05) =29.957بحٔث  uٕحدد ؿّٔة  أن يجب فذفؽ ،0.05

 30 ددةأي حافة ضَس  ؾرصة أن لا يحدث 20مـ بغ ـؾ  واحدة ؾرصة هْاك وبافتاي.،

 VaR 0.95 هق افتٖمغ ينسي افذي مـ وجٓف ٕير افنخص الهبقضٔة ادخاضرأن و ظاما

(L)=10×29.957−95=204.57 افًجز إػ افْيرب وفُـ. أمريُل دولار 570 204 أو 

  S0.95 (L)=10ES0.95 (X)−95: ذفؽ مـ أـز رؿما ًىلؾٕ٘ف ي ادتقؿع

 

( 0.1xe−0.1xهْا يختِػ ظـ  َِْٕاه افذي افتُامؾ تًبر أن مـ افتحَؼ ظِٔؽ يجب)

 وهق  متقؿع ظجز فديْاوبافتاي.، 

            ES0.95 (L)=10×39.946−75=304.46    

 .فِخىر ادًرضة افَّٔة ظـ دولار 1001000 ؿدرها بزيادة أي دولار، 304460 أو

 فِتقزيع مًغ صُؾ إػ ذفؽ ويرجع ،افتقزيًات مـ فُثر شٔحدث مما أـز افٍرقؾ

  .افّٔغ إػ ضقيؾ ووجقد مْحْك الأد
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 ًىلي لإٔف ؾَط فٔس .فِخىر ادًرضة افَّٔة ظذ ظديدة ؾقائد فف ادتقؿع افًجز إن

 لهذهو .أؾوؾ ٕيرية خهائص أيوا فديف فوفُْ الخسارة تقزيع مْحْٔات مذ أـز رؤية

 ّةٔفَِ أؾوؾ ـبديؾ فاؿساح تؿ وؿد. ادخاضر فتتبع ـقشِٔة صًبٔة أـثر أصبح الأشباب

  .ةٔادكؾ فِرؿابة بازل لجْة ؿبؾ مـ فِخىر ادًرضة

 يُقن ؿدؾٕ٘ف  ،ادْحْك خاضرد مٗذ إظىاء مذ بُثر أؾوؾ هق ادتقؿع افًجز أن وبما

 فِخىر ادًرضة افَّٔة اشتخدام ؾ٘ن أخرى، وبًبارة .α مستقى خٍض ادْاشب مـ

 أؾوؾ مٗذا يًىل أفٍا مستقى لأنهق رء جزئل  الأدٕك ادستقى مـ بدلا %99افبافٌة 

% 97.5 أو% 98 مثؾ أؿؾ مستقى مع ادتقؿع افًجز اشتخدام وفُـ .ادْحْك مذ يحدث دا

 مذ افُزى ٔزةجٔد. )ويًىك مٗذ جٔد دا يحدث مذ ادْحْك( اد بنُؾ ًّؾي أن يُّـ

 تَديرات اختبار ظْد الاظتبار مذ افبٔإات َٕاط مـ ادزيد أخذ يتؿ فإٔ هق الأدٕك α مستقى

 .ادتقؿع افًجز

 اختبار تًٔد أنمـ خلالها  فِؼـة يُّـ افتل افٍُٔٔةٕريد أن ٕتحدث أـثر ظـ 

 افَّٔة مـ الإتَال مـ ـّخاوف الأحٔان بًض مذ ذفؽ ضرح تؿ وؿد) ادتقؿع افًجز

 افًجز أن هق هْا ٕدرـف أن يجب افذي ادٓؿ وافقء .(ادتقؿع افًجز إػ فِخىر ادًرضة

 .أيوا فِخىر ادًرضة افَّٔة فَّٔة تَدير إػ يحتاج ؾٓق: ٍٕسف تَِاء مـ يتقفد لا ادتقؿع

 رؿّغ إػ الأمر بْا يْتٓل شقف ،%99 مستقى ظْد يقمل أشاس ظذ ظِّْا إذا وبافتاي.،

 ظِّٔةثؿ تٖتي  %.99 بْسبة ادتقؿع وافًجز% 99 بْسبة فِخىر ادًرضة فَّٔة :يقمٔاً 

فِخىر  ادًرضة افَّٔة مستقى اخساق ؾٔٓا يتؿ افتلفتْير مذ الحالات  الخٍِل الاختبار

 إػ متقشىٓا يًزى افتل الخسائر هل هذهتُقن ووتْير مذ خسائر تِؽ الحالات. 

 الاختبار ؾ٘ن لآخر، يقم مـ ٍٕسف هق ادتقؿع افًجز ـان إذا .ادتقؿًة افًجز تَديرات

 تؿ افتل الأيام مذ الخسائر متقشط مـ افتحَؼ مسٖفة مجرد شُٔقن: بسٔىا شُٔقن الخٍِل

  .ادتقؿع افًجز تَدير مع ومَارٕتٓا فِخىر ادًرضة افَّٔة مستقى إتٓاك ؾٔٓا

 هذيـ مَارٕة بقشًْا يزال لا لآخر، يقم مـ ادتقؿع افًجز تَديرات تتٍاوت ظْدماو

 هذا ؾ٘ن X هقواخساق افَّٔة ادًرضة فِخىر  مًغ يقم مذ الخسارة ـإت إذا. افرؿّغ
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يرتبط ) الأول افٔقم مذ فِخسارة Xiوُٕتب  .E(X−ESα )=0  وبافتاي. ،ESα ؿّٔة يّثؾ

 ESαهل ؿّٔة  ES (i) αتُقن و (فَِّٔة ادًرضة فِخىر خرق ؾٔٓا يُقن افتل يامبالأ هذا

 أن يُّْْا صٍر، تًادل متقشىة ؿّٔة فف Xi−ES (i) αهق  افٍرق أن وبمامذ افٔقم الأول. 

 : فِّتقشط ادرصقدة افَّٔة مذ ْٕير

 

هذا أيوا شُٔقن فف  .فِخىر ادًرضة َّٔةفِ خلال الأيام افتل ـان يحدث بها خرق

  .صحٔح افّْقذج ـان إذا صٍر تًادل متقشىة ؿّٔة

 تحدث افتل افَٔؿ جمٔع بتقشٔع فِسماح الاختلاؾات هذه ٕىاق فتقشٔع حجة وهْاك

. ESα/( X−ESα) ٕسبة مذ افْير يًْل وهذا .متقؿع مرتٍع ظجز مـ تًاني افتل الأيام مذ

 مًدل أيوا لها شُٔقن افْسبة ؾ٘ن صٍر،بًّدل  متقشط فف X-ESα أن بما افقاضح، مـ

 ادًرضة افَّٔة خرق أيام دختِػ افْسبة هذه تَٔٔؿ مـ ٕتُّـ وفذفؽ ؾْحـ ،صٍر

  .افهٍر مـ ؿريب ُقني أن يْبٌل وافتل ادتقشط، مـ افتحَؼ أخرى ومرة فِخىر

 ؛ متماثؾ ؽر صُؾ لها شُٔقن فِخىر ادًرضة افَّٔة خرق أيام مذ الخسائر أن لاحظ

 وتَؾ ،فِخىر ادًرضة افَّٔة مستقى تتجاوز افتل افبٔإات َٕاط مـ افًديد ٕتقؿع ؾْٕ٘ا

 ادًرضة افَّٔة خرق أيام مذ( X-ESα) ؾ٘ن فذا ،وافًافٔة افًِٔا ادستقيات مذ تدريجٔا

أن يُقن هْاك  ضئٔؾ احتمال مع إيجابٔة،ـقنها  مـ أـثر شِبٔة تُقن أن ادرجح مـ فِخىر

 الاختبار إجراء شُٔقن ،الأحٔان أؽِب ومذ. صٍر متقشطاً تمثؾ جد ـبرة إيجابٔة ؿّٔة

 ؿبٔؾ مـ وشُٔقن ،فِخىر ادًرضة افَّٔة خرق أيامالخٍِل فديف ظدد محدود مـ افبٔإات ظـ 

 فتًقيض افُبرة الإيجابٔة افَٔؿ هذه مـ مْاشب ظدد ملاحية تؿ ؿد ـان إذا ما افهدؾة

 ما وهق ادتقؿع، افًجز بتَديرات افقثقق افهًب مـ يجًؾ وهذا .افسِبٔة افَٔؿ مـ افًديد

 .ادتقؿع فَِْص الخٍِل الاختبار ؾًافٔة بنٖن افَِؼ ظذ يبًث
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1-6-3 
*

 المتوقع ايعذص عٔ ايتفاصيٌ َٔ َصيد

 .u≥α لجّٔع VaRu ؿٔؿ متقشطل إيجاد هو ادتقؿع افًجز فتحديد أخرى ضريَةهْاك 

 : افتًبر مـ ٕبدأو هذا، يًّؾ داذا فْرى

  

 فَِٔام u=F(x) بٖٕف يًرف وافذي ،u جديد متٌر إػ x متٌر بتٌٔر شَْقم الآن

 أن:  ٕلاحظ ـما .du=f(x)dx أن دًرؾة ادنتَات لأخذ افًادي الإجراء ٕستخدم بذفؽ

x=F −1(u)=VaRu (X) 

 وظْد u = α فذفؽ x=VaRα (X) افتُامؾ مـ الأدٕك الحد مذ ذفؽ، ظذ وظلاوة

 وبافتاي.:  .u=F(∞)=1 الأظذ الحد

 

 مذ ادتقؿع افًجز ظـ بديِغ تًبريـ تقؾران( 3-4)و (3-3) ادًادفتغ ؾ٘ن وهُذا،

 هْا هام تحذير وهْاك. مستّرا X فِخسائر افًنقائل ادتٌر يُقن ظْدما ،αادستقى

( 2-3) فِتًريػ الأصِٔة ادًادفة ؾ٘ن ،f ـثاؾة دافة تقجد لا حٔث ادٍْهِة، فِتقزيًات

 فتجْب (3-4) فًِّادفة افثاني افتًريػ ٕستخدم أن ويْبٌل مُاؾئة تًد لم( 3-4) وادًادفة

 ((3-2) ادًادفة مـ بدلا تًَٔدا أـثر تًريػ اشتخدام أو) ادناـؾ

فٔست  هل أنها فِخىر ادًرضة ّةٔبافَ ادتًَِةادناـؾ  إحدى ؾ٘ن شابَا، ٕاؿنْا ـماو

افتل تُقن بها  افٍرظٔة الإضاؾة خاصٔة فديْا فٔس افتحديد، وجف ذمَٔاشاً متماشُاً. وظ

VaR α (X)+VaRα (Y ) ≥VaRα(X+Y) .متجإس مَٔاس هق ادتقؿع افًجز أن وتبغ 

 ثبات افسجمة الإيجابي؛ وافتجإسافرتابة،  :فِتحَؼ خهائص أربع هْاك .فِّخاضر

 تًْل الأوػ افثلاثة الخهائص لها فِّخاضر ادًرضة افَّٔة أن وحََٔة. افٍرظٔة والإضاؾات

4-3 
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. أيوا الخهائص هذه فف ادتقؿع افًجز أن لإطٓار( 3-4) ادًادفة اشتخدام يُّْْا إٔف

 فذفؽ: 

If X ≤ Y then ESα (X) ≤ ESα (Y ); 

ESα (bX) = b ESα (X); 

ESα (X + c) = ESα (X) + c. 

 أن هل رئٔسةاف ادلاحيةو ،إضاؾة ؾرظٔة هق ادتقؿع افًجز داذا ٕقضح شقف الآن

 افتل الأحداث حٔث تحدث، أن يُّـ افتل X ؿٔؿ أظذ متقشط هق X ل ادتقؿع افًجز

 لها افتل الأحداث مـ مختٍِة مجّقظة اخسٕا إذا .α-1 وهق مًغ احتمال لها افَٔؿ هذه تقفد

 أن يجب الأحداث، هذه ضّـ تحدث افتل X ؿٔؿ متقشط إػ وٕيرٕا α-1 الاحتمال ٍٕس

 مذمبغ  هق ـما بٔاني، رشؿ مذ ذفؽ تمثٔؾ ويُّْْا. ادتقؿع افًجز مـ أؿؾ افَّٔة تُقن

  .يُقن افرشؿ أشٓؾ بحٔث محددة ٕىاؿات حٔث أن لهما Yو X مـ ـؾ ٕٖخذ هْا .3-8 افنُؾ

 

 .المتوقع يًعذص ايفسعية الإضافة لإظٗاز ايبياْي ايسضِ :3-8 ايػهٌ        

 

. Z = X + Y جديد ظنقائل متٌر ٕحدد .X + Y=  جديد ظنقائل متٌر حددٕ

 فديها ادجّقع مذ أنها فٍْسض. الخسارة دتٌر ادُّْة افَٔؿ أظذ Cو B ادْىَتان وتتوّـ

 Bو A ادْىَتغ أن اؾسض الآن VaRα (X) مذ شُٔقن x0 افَْىة أن بحٔث ،α-1 احتمال

شُٔقن لهؿ إجماي.  Bو Aإذن  .الاحتمال ٍٕس ولهؿ Cو Aو Z فـ ؿٔؿ أظذ تقجد حٔث هؿ
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 VaRα (Z)، وهل ادْىَة لهذه افدٕٔا الحدود يّثؾ افذيو ،Z=z0وؿّٔة  α−1احتمال 

 Xفـ  ادتقؿًة افَّٔة مع ومَارٕتٓا Cو B ّْىَةفِ X مـ ادتقؿًة افَّٔة أخذ أن الآن لاحظ

 مـ أخرى مجّقظة إػ X> x0 الأحداث مـ مجّقظة تٌٔر ظذ يْىقي Bو A ادْىَة ظذ

 . وبافتاي.:x <x0 حٔث(  الاحتمال ٍٕس مع) الأحداث

E(X| X>VaRα (X))≥E(X| Z>VaRα (Z) 

 مجّقظة إػ X> x0 الأحداث مـ مجّقظة تٌٔر تتوّـ Bو A ادْىَة ظذ X ؿّٔة

 . وبافتاي. X <x0 حٔث( الاحتمال ٍٕس مع) الأحداث مـ أخرى

(E(X| X>VaRα (X))≥E(X| Z>VaRα (Z) 

 يُّـ اشتخدام ٍٕس الحجة فتقضٔح أن 

)) E(Y| Y>Va Rα (Y ))≥E(Y| Z>Va Rα (Z 

 :ؾرظٔة إضاؾة فًّؾ مًا افٍقارق هذيـ ٕؤػ ثؿ

 

 

 َلاسعات

 فَدو ،مَدمة ممتازة لهذا ادقضقع ٕقشرا جق ـتبف افذي افهحٍل َالاد يًد

 جدا مٍٔد ومارك وؽالاي ـروهل ـتاب إن .افٍهؾ هذا مذ مختٍِة َٕاط فمْ اشتخِهت

 ـتاب يتْاول ـما افًِّٔة، ادمارشة مذ فِّخاضر ادًرضة افَّٔة مَائس تًْٔف ما ؾٓؿ مذ

وأيواً ـتاب  .فِّخاضر ادًرضة افَّٔة سابلح ظِّٔة الأـثر الجإب( 2001) ـقفب

 حقل افْير وجٓات فَراءة ،افَراءة يستحؼ شقإٔس بلاك يسّك افنٓر ضافب يُقلاس

 حقل ادًِقمات مـ دزيدو .ادخاضر فَٔاس افُّٔة افْٓج مـ افًديد مذ الخىٖ هق ما

 إٔدرشقنومْحْٔات ضقيِة، إٔير  ادتماثِة ؽر افتقزيًاتإػ  تٗدي أن يُّـ افتل افىريَة
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 تمازئ

 افعادية فؾتوزيعات فؾؿخاضر ادعرضة افؼقؿة 1-3

 100 000 تَدر بـيقم  ـؾ افتداول مُتب يحََٓا افتل الأرباح متقشط ـإت إذا ( أ) 

 افَّٔة تحسب دولار، 60 000 ؿدره مًٔاري إحراف مع ظادي تقزيع وفديها دولار

 %.95و %99 بْسبة فِخىر ادًرضة ادىَِة

 100 000 ؿدره ربح بّتقشط افًادي افتقزيع) هائصالخ ٍٕس افثاني افتجاري فُِّتب ( ب)

 يحهؾ ظذ افثاني ادُتب ـان إذا(. دولار 60 000 افبافغ ادًٔاري والإحراف دولار

 %99ما هل ؿٔؿ افَّٔة ادًرضة فِخىر ادىَِة بْسبة  الأول، ظـ تماما مستَِة ظقائد

 % فُِّتبغ افتجاريغ مًاً؟ 95و
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 ؿّٔة أظذ هل ؾما الأوػ، ظـ مستَِة فٔست افثاني افتداول مُتب ٕتائج ـإت إذا ( ج)

 وافتل% 99 تبِغ افتل فِخىر ادًرضة ادىَِة افَّٔة إػ بافْسبة( الخسائر أـز أي)

 فُلا مـ مُتبغ افتداول؟ تحََٔٓا يُّـ

 ادثؾث فتوزيع فؾخطر ادعرضة افؼقؿة 2-3

 ُثاؾةاف تتبع حٔث دولار أفػ 100و 100 بغ يساوح مدى ظذ الخسائر تقزيع مذ افْير

f(x)=−x/X ادثِث تقزيع
2
 for−X x≤0 وf(x)=(X−x)/X

2
 for 0<x≤X حٔث ،X =

% )مذ هذه 95و %99دولار، أحسب أرؿام افَّٔة ادًرضة فِخىر ادىَِة افبافٌة  100,000

 وحساب f فـ افبٔاني افرشؿ ظّؾ ضريؼ ـظ افساـّٔة افُثاؾة وطٍٔةالحافة يُّْؽ حساب 

 .(افبٔاني افرشؿ تحت ادْىَة

 فؾؿخاضر رتقب ؽر مؼقاس 3-3

. ادًٔاري والإحراف ادتقشط مـ ادخاضر ؿٔاس لحساب ضريَة يًىل 3-2 مثال

 إخٍاض إػ يٗدي أن صٖٕف مـ افْتائج بًض ظذ الخسارة زيادة ظذ أن مثال حٔث يًىل

 ، صٍر0.1هل  zيُقن ؾٔٓا احتمافٔة  فِخسائر تقزيع مذ افْير: تِّٔح) .μ + 3ζ ؿّٔة مذ

  .(z زيادة حاول ثؿ z = -1 ـب ابدأ .0.1 احتمال مع 1و ،0.8 احتمال مع

 فؾخطر ادعرضة افؼقؿة منيؼؾل  افتـويع 4-3 

 هْاك أن لإطٓار% 98 افبافٌة ادىَِة فِخىر ادًرضة افَّٔة اشتخدم ،3.3 ادثال مذ

 20 000 وضع مـ بدلا Bو A مـ ـؾ مذ دولار 10 000 اشتثمار مذ ؾقائد فِتْقيع بًض

 . A مـ شْديـ مذ دولار

 أيام ظؼة إػ واحد يوم من  5-3

 ظذ يْص ثؿ أيام، 10 ددة فِّخاضر ادًرضة افَّٔة تحديد 2 بازل ظّؾ إضار ويىِب

 احتٍاظ فٍسات وؾَا ادحسقبة فِخىر ادًرضة افَّٔة أرؿام اشتخدام فِبْقك يجقز" إٔف
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 ادًرضة افَّٔة ؾ٘ذا ـإت. "فِقؿت افسبًٔل الجذر حسب أيام 10 إػ هؾت أؿك

 ظذ أيام 10 ددة فِخىر ادًرضة افَّٔة تَدير يُّـؾ٘ن  x هل واحد يقم ددة فِّخاضر

 x√10 = 3.1623x أنها

 (افْسبٔة) فِخىر ادًرضة فَِّٔة إلا مْاشبة افهٌٔة هذه تُقن أن يُّـ لا داذا اذح ( أ)

 ادىَِة.  فِّخاضر ادًرضة فَِّٔة وفٔس

 تًىل ادَسحة افهٌٔة ؾ٘ن ظادة وتقزع مستَِة افٔقمٔة افًقائد ـإت إذا إٔف بغ( ب)

 .افهحٔحة افْتٔجة

  فؾخطر ادعرضة افؼقؿة تؼديرات ظؿؾقة 6-3

 فِّخاضر ادًرضة ّةٔافَ ؿٔؿ لحساب فِخىر ادًرضة ّةٔافَ ٕيام ستخدمي ريمد إٔت

 هْاك ـإت( ظامغ) تداول يقم 500 آخر مدى ظذ. قملي أشاس یظِ% 99افْسبٔة افبافٌة 

 ادخاوف بًضويٖتي ادرؤوس ب .فِخىر ادًرضة افَّٔة ؿٔؿ إتٓاك تؿ ظْدما مْاشبات خمس

 الارتباضات تمثؾ أنها بحجةفَِّٔة ادًرضة فِخىر،  الحافٔة بالحسابات يتًِؼ ؾٔما الجدية

 بنُؾ ـبرة بتحرـات الأشقاق ؾٔٓا تَقم افتل الأوؿات مذ يحدث افذي افسِقك مذ

 افٔقمٔة فِّخاضر ادًرضة افَّٔة فَٔؿ افبديِة الحسابات مـ مجّقظة بتٍْٔذ ؿام وؿد. خاضئ

 إتٓاك تؿ ظْدماوأيواً ـان يقجد خمسة مْاشبات  اداضٔغ، افًامغ مدى ظذ (افْسبٔة)

 .فِخىر ادًرضة افَّٔة ؿٔؿ

 ؿٔؿ ظـ مِحقظ بنُؾ افٔقمٔة فِخىر ادًرضة افَّٔة ؿٔؿ تختِػ ؿد داذا اذح ( أ) 

 فِخىر.  ادًرضة افَّٔة مرات خرق ظدد ٍٕس فديها وفُـ الحاي.، افْيام

 أنهما ٕستْتج أن يُّْْا ؾٓؾ الخٍِل، الاختبار مذ الأداء ٍٕس لهما ٕيامغ أن اؾسض ( ب)

 الآخر؟ مـ أؾوؾ واحد يُقن أن يًْل وماذا ؟بٍْس افدرجة جٔدان

 افطبقعي فؾتوزيع ادتوؿع افعجز 7-3

 مع افىبًٔل افتقزيع تتبع الخسائر ـإت إذا% 99 ستقىاد ظْد ادتقؿع افًجز أن بغ
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 حََٔة باشتخدام، ES0.99 = 2.667 بقاشىة يًىك 1 ادًٔاري والإحراف صٍر متقشط

 :أن

 

 ةؾرظقإضاؾة  هو ادتوؿع افعجز 8-3

 والإحراف صٍر متقشط مع افىبًٔل فِتقزيع ES0.99 = 2.667اشتخدم حََٔة أن 

 ـإت إذا% 99 بْسبة ادتقؿع افًجز ظذ فًِثقر( 3-7 افتّريـ مذ ادًىك) 1 ادًٔاري

 إحرافو أمريُل دولار 5000 بَّٔة بّتقشط ظادي تقزيع لها A ادؼوع مذ الخسائر

 (.ربح شقف ٕحهؾ ظذ ادتقشط، مذ وبافتاي.،)دولار  3000 بَّٔة مًٔاري

 دولار 3000 ؿدره بّتقشط ضبًٔل تقزيع فف B ادؼوع مذ الخسائر أن الآن ٍٕسض( ب

 أحسب مستَِة، ادناريع أن اؾساض ظذ .دولار 1500 ؿدره مًٔاري وإحراف

 مذ افٍرظٔةومـ ثؿ تحَؼ مـ الإضاؾة  ادؼوظغ دجّقع% 99 بْسبة ادتقؿع افًجز

  .الحافة هذه

 ادتوؿع افعجز ظذ افتوؿف 9-3

 ؾقق تتْاؿص X فِخسارة افًنقائل فِّتٌر فِتقزيع f افُثاؾة دافة أن فٍْسض

 وطٍٔة هل VaRu(x)وضح أن  ،F وطٍٔة افُثاؾة دافة صُؾ مذ افْير خلال مـ .0.95%

 تخىٔىل رشؿ اشتخدام(. u مع يزداد ادْحدر أن بًّْك) u>0.95حٔث أن  uفـ  محدبة

مـ ؿّٔة ٕهػ افٍاصؾ  أـز هق زمْل ؾاصؾ ظذ ادحدبة افدافة ؿّٔة متقشط أن فٍٓؿ

 أن لإطٓار( 3-4) ادًادفة اشتخدم وأخرا(. رشّٔا ذفؽ إثبات أيوا ويُّـافزمْل )

 

 


