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 المالية مقرر إدارة المخاطر 

 و  عوائد العملات مخاطر : السادسالفصل 

  د. هادي خليل  

 

 : مقدمةأولًا: 

هذه المخاطر عندما يندمج المستثمر  تحدث  من المهم التطرق في هذا المقرر لنوع آخر من المخاطر وهي مخاطر العملات،  

خارجية عملات  بأنشطة  عدة  مع  يتعامل  عندها  المهم  ،  و  من  فهم  لذلك  من  وسعر    عندها  التقلبات  مساهمة  هي  ما 

 . لمحفظة الاستثماريةالصرف في العائد والمخاطر ل

 و عائد الدولار:  العائد الأجنبي  ثانياً: 

الاستثمار الأجنبي المقاسة    قيمةإلى       𝑃𝑡𝐹𝐶  يشير، البدء لا بد من تعريف بعض الرموز المتعلقة بآلية حساب العائدقبل  

الأجنبية  للتبسيط tفي الزمن    Foreign Currency  FC  بالعملة  الدولار  لنفترض ،  .  العملة المحلية هي    سيتم أخذ ، أي  أن 

الأمريكي   المستثمر  نظر  الدولار كعملة محليةوجهة  اعتبار  الفوري ب  يُرمز .  و سيتم  الصرف  السعر  عدة   ، وهو  tS   إلى 

السعر الفوري ، فهذا يعني أن العملة الأجنبية    ارتفع، إذا  . مثلاا واحدة من العملات الأجنبية  مقابل وحدة  الدولار  وحدات 

و ببساطة   .         $𝑃𝑡قيمة الاستثمار الأجنبي بالدولار، وهو ما يشار إليه ب  تحديد  و هكذا يمكن   ،ارتفعت مقابل الدولار

 : إذاا 

   𝑃𝑡$ = 𝑃𝑡𝐹𝐶  𝑥 𝑆𝑡                               (1)             

 عن طريق: ئد مقوماا بالعملة الأجنبية()العا الاستثمار الأجنبي تحديد العائد على  وبعد ذلك يمكن 
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                                                𝑟𝐹𝐶 = 𝑃𝑡𝐹𝐶−𝑃0𝐹𝐶𝑃0𝐹𝐶                     (2)                                        

 : بالدولار مقوماا  حساب عائد هذا الاستثمار الأجنبي  أيضاا يمكن  

𝑟$ = 𝑃𝑡$−𝑃0$𝑃0$                        (3)                             

 :  في سعر الصرف التغير النسبي  يمكن تحديد  بنفس الوقت

𝑠 = 𝑆𝑡−𝑆0𝑆0                       (4)                                                     

السابقة يمكن تحديد العلاقة بين عائد الاستثمار بالعملة الأجنبية وبين قيمته مقوماا بالدولار، و  العلاقات  يمكن    من 

 (: 3( في العلاقة )1بتعويض العلاقة )ما مدى مساهمة التغير في سعر الصرف في ذلك.  معرفة

𝑟$ = 𝑃𝑡𝐹𝐶  𝑥 𝑆𝑡 − 𝑃0𝐹𝐶  𝑥 𝑆0𝑃0𝐹𝐶  𝑥 𝑆0  

 : لتصبح المعادلة السابقة  تحويل يمكن بالتالي 

𝑟$ = 𝑟𝐹𝐶 + 𝑠 + (𝑟𝐹𝐶  𝑥 𝑠) 

 و بترتيب المعادلة السابقة نحصل على: 

𝑟$ − 𝑟𝐹𝐶 = 𝑠 + (𝑟𝐹𝐶  𝑥 𝑠) 

أي أن الفرق بين العائد بالدولار والعائد بالعملة الأجنبية يساوي التغير في سعر الصرف مضافاا إليه حاصل ضرب العائد  

 بالعملة الأجنبية مع التغير في سعر الصرف. 

التالي:  نأخذ  ل.   أمريكية، قامت ماريا، وهي  2015في فبراير    المثال  البرازيلية بقيمة  مستثمرة  ، بشراء محفظة من الأسهم 

محفظتها   . وبعد عام واحد، باعت  BRL/$0.3  دولار للريال   0.3ريال برازيلي. وكان سعر الصرف في ذلك الوقت عند    1000
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ا، ما هو العائد    .  BRL/$0.25أي     0.25الصرف إلى  انخفض سعر  ريال برازيلي و لكن    1200  ب  Dollarالمقوم بالدولار  إذا

Return    لمحفظتها؟ وما مساهمة العملة في هذا العائد؟ 

Return % Value in period 2 Value in Preiod 1  

20% 1200 1000 Portfolio Value in (BRL) 

0 1200 x 0.25= 300 1000 x 0.3 = 300 Portfolio Value in ($) 

-16.67% 0.25 0.3 Exchange Rate (USD/BRL) 

 

% نتيجة ارتفاع سعر السهم المقوم بالريال البرازيلي، و لكنها خسرت هذا المكسب بسب التحرك    20نلاحظ ماريا كسبت  

%  16.67-فقد كانت نسبة التدهور في سعر الصرف هي     العكس ي لسعر الصرف، أي نتيجة تدهور الريال مقابل الدولار. 

 لذلك تكون نسبة مساهمة التغير في سعر العملة بالعائد هو  

𝑟$ − 𝑟𝐹𝐶 = 0% − 20% = −20% 𝑠 + (𝑟𝐹𝐶  𝑥 𝑠) = −16.67% + (−16.67% 𝑥20%) = −20% 

 

يلي  الحقيقية    فيما  البيانات  مدى مساهمة  بعض  إلى  تشير  عائد    العملات  التي  النموذجي   الاستثمار في  المعيار  الأجنبي. 

أداء الأسهم الأجنبية،   إلى مؤشر أوروبا  EAFEهو مؤشر    ( الأسهم غير الأمريكية)المستخدم لتقييم     Europe  الذي يرمز 

الأقص ى     Australasia  (Newzealand    Australia,)الآسيوية   وأستراليا  ,Far East    (Hong Kong, Japan  والشرق 

(Singapore  . 
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الذهبي،   باللون  العملةي  الأجنبية وباللون الأخضر  تالعملا ب  العوائد  تظهرفي هذا المخطط  في    Currency  ظهر مساهمة 

الذهبي و الأخضر. مجموع  العائد بالدولارسيعطي    اللون  في.  العائد مقوماا  ما يقرب من نصف  2003عام    مثلاا    العائد . 

ولكن في عام  .، أي إلى ارتفاع أسعار العملات الأجنبية مقابل الدولار،بالدولار يرجع إلى الحركة الإيجابية للعملة الأجنبية

ا كل المكاسب التي    المستثمرين  كان الأمر على العكس من ذلك. لقد فقد  1997 في الأسهم الأجنبية بسبب    حققوها تقريبا

لذلك لا بد من الحذر عند الاستثمار في الأصول المالية الأجنبية و يجب    الأجنبية مقابل الدولار.  العملات  انخفاض قيمة  

 استخدام وسائل إدارة الخطر. 

 : Currency Risk خطر العملات ثالثاً: 

تباين    مضافاا إليه     𝛿𝐹𝐶2  يساوي تباين عائد العملة الأجنبية  𝛿$2  إن تباين عائد الدولار كما هو واضح في المعادلة التالية:  

 ، أي كالتالي:بالإضافة إلى ضعف الارتباط بين عائد العملة الأجنبية وتغيرات سعر الصرف𝛿𝑠2   التغير في سعر الصرف

𝛿$2 =  𝛿𝐹𝐶2 + 𝛿𝑠2 + 2𝜌𝛿𝐹𝐶𝛿𝑠 

جنبية تباين الاستثمار الأجنبي بالعملة الأ        𝛿𝐹𝐶2
 

   𝛿𝑠2           صرف الدولار مقابل العملات الأجنبيةالتغير في سعر : تباين 
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    𝜌        : معامل الارتباط بين العائد بالعملات الأجنبية و التغير في سعر الصرف 

المقومة تقلب  ف الصرفب  العوائد  سعر  وتقلبات  الأجنبية  العملة  تقلبات  مجموع  مجرد  ليس  أن  الدولار  يجب  أنه  أي   ،

 مثالية كالعلاقة  عندما تكون العلاقة غير  وهو أمر جيد     Additive Variableنتذكر أن المخاطر ليس متغير قابل للجمع  

 بين سعر الصرف وعائد العملة الأجنبية. 

$𝛿 : مساهمة مخاطر العملة هي ببساطة الفرق بين تقلب عائد الدولار وتقلب عائد العملة الأجنبية لذلك إن   − 𝛿𝐹𝐶  

: لنأخذ    𝛿𝑠  ٪، لنفترض أن تقلبات سعر الصرف 20بنسبة      𝛿𝐹𝐶لدينا استثمار لديه تقلب عائد بالعملة الأجنبية    مثالاا

 . 0الأجنبية هو   بالعملةعائد ال و سعر الصرف الارتباط بين٪. 10هي 

 ؟$𝛿) الدولار(   بالعملة المحلية   مخاطر الاستثمار الأجنبي  ما هي 

 في ذلك؟ مساهمة مخاطر العملة ما هي

بل لا بد أيضاا من أخذ الارتباط    لا يمكن ببساطة جمع مخاطر العائد بالعملة الأجنبية مع مخاطر تقلب سعر الصرف،   

 :الدولار، فهذا يعنيب لحساب تقلب العائد . لذا،  بين هذين الخطرين بعين الاعتبار

𝛿$2 =  𝛿𝐹𝐶2 + 𝛿𝑠2 + 2𝜌𝛿𝐹𝐶𝛿𝑠 𝛿$2 =  0.22 + 0.12 + 2(0)(0.2)(0.1) = 0.05 

 إذا: 

𝛿$ = √0.05 = 22.4% 

$𝛿 أما مساهمة مخاطر العملات فهي:   − 𝛿𝐹𝐶  0.224 −  0.2 = 2.4% 
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و هنا يجب  الاستثمارية.    المحفظةما هي مساهمة مخاطر العملة في  التي توضح    الآن ببعض البيانات الحقيقية    لندرس

 .  Sovereign Bonds بين الأسهم والسندات، وتحديداا السندات السيادية التمييز

 

 

الأول    في كل جدول  العمود  )تقلبات(يظهر  من  يوضح،  ةالأجنبيبالعملة  العائد    معدل خطر  الثاني  التقلبات     والعمود 

.  الذي يتم حسابه كما في المعادلة السابقة  ، و هو، أي تقلبات سعر الصرفCurrency Risk  مخاطر العملة  الناتجةعن 

ال) ا   Equitiesبالنسبة للأسهم     إن ، سواء كانت متقدمة أو ناشئة،  الأصول أسواق هذه      في  يظهر أن يسار(  لجدول على 

) مع     2013إلى عام    1990صغيرة إلى حد ما خلال هذه الفترة التي تمتد من عام   Currency Risk  مساهمة مخاطر العملة

لعملات تلك  بسبب التقلبات العالية  (  ةو كوريا الجنوبي  )المكسيكالناشئة  ملاحظة أن المساهمة أعلى قليلا في الأسواق  

 كبر من التقلبات ترده إلى تباين العوائد الأجنبية.  ، بينما الجزء الأالبلدان

تباين  من    . ويرجع جزء كبير ل على اليمين(و ) الجد  Sovereign Bonds  الأمر مختلف بالنسبة للسندات السياديةقابل  بالم

البلدان النا  إلى تقلبات أسعار الصرف  العوائد المتقدمة، مثلاا في المكسيك يسواء في  العوائد في  رجع تقمية أو  %  58لب 

   مقابل الدولار. Pesoلتقلبات في سعر صرف  منه إلى ا
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