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 الفصل الأول: قياس العائد والخطر

 د. طرفة زكريا شريقي –إعداد: د. هادي شوكت خليل  

 مقدمة: -1

شهد المؤسس ي الذي حيث تم استكشاف الم سابقة،في مقررات  تم تقديم لمحة عامة عن الأسواق المالية العالمية

والمشتقات المالية، بالإضافة إلى الهياكل التنظيمية وآليات  والسنداتالأسهم مل مختلف أنواع الأدوات المالية مثل يش

يحتاجها كان الهدف الأساس ي هو تزويد الطلاب بالمعرفة والمصطلحات الأساسية التي و التداول التي تحكم هذه الأسواق. 

 
 
 .اذ قرارات استثمارية مستنيرة على فهم بيئة الاستثمار واتخأي مستثمر ليكون قادرا

ولكن في هذا المقرر، سيتم تحويل التركيز من الإطار العام للأسواق المالية إلى أحد المفاهيم الجوهرية في عالم 

هذا المفهوم عن يعبر .  (Risk-Return Trade-off) والعائدبين المخاطر  (Trade-off) علاقة المقايضةالاستثمار، وهو 

بكلمات أخرى، و المبدأ القائل بأن العوائد الأعلى في الأسواق المالية لا يمكن تحقيقها دون تحمل مستوى أعلى من المخاطر. 

 لقبول درجة أكبر من عدم اليقين بش
 
أن النتائج إذا كنت ترغب في تحقيق عوائد استثمارية كبيرة، فيجب أن تكون مستعدا

 .راتكالمستقبلية لاستثما

 غير ف
 
عند اتخاذ قرارات استثمارية، يسعى المستثمر إلى تحقيق عوائد مستقبلية، إلا أن هذه العوائد تكون دائما

مؤكدة إلى حد ما. أي أن التنبؤ الدقيق بالمردود المالي لأي استثمار هو أمر صعب، بسبب التأثيرات المختلفة لعوامل السوق 

 في اتخاذ قرارات استثمارية ة. لذلكوالتغيرات الاقتصادية غير المتوقع
 
 جوهريا

 
، يعد فهم العلاقة بين المخاطر والعائد أمرا

المستثمرون المخضرمون أن الاستثمار ليس مجرد اختيار للأصول المالية، بل هو عملية موازنة بين مدى ويدرك سليمة. 

 .استعدادهم لتحمل المخاطر ومستوى العوائد التي يسعون لتحقيقها
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 : Rational Behind Risk طررة الخكف -2

العائد فتحمل مخاطر، فكل استثمار ينطوي على درجة معينة من عدم اليقين.  دون عوائد لا يمكن تحقيق 

 ما يختلف عن العائد المتوقع عند بداية فترة الاستثمار، وهذا التفاوت هو ما يُعرف بالمخاطر. 
 
الفعلي لأي استثمار عادة

 اتخاذ قرار استثماري، لا يمكنه التأكد تمامد أي أن المستثمر، عن
 
من النتيجة المستقبلية لاستثماره، فقد تكون العوائد  ا

 أعلى أو أقل مما كان متوقع
 
  .ا

 مثال تاريخي عن تقلبات العوائد:

، وهو أحد أهم المؤشرات لقياس أداء سوق الأسهم الأمريكية، تقلبات S&P 500على سبيل المثال، شهد مؤشر 

هذه  %55ارتفع بنسبة  2011، بينما في عام %46، كان أسوأ عام له حيث انخفض بنسبة 1926رة عبر الزمن. فعام كبي

ن، وهو ما يوضح كيف التغيرات الحادة لم تكن متوقعة بالكامل من قبل المستثمرين الذين دخلوا السوق في أي من الفترتي

 يمكن أن تكون العوائد غير مؤكدة، وأحيان
 
 اموقعة تمغير مت ا

 
 .ا

 (No Free Lunch) لا يوجد غداء مجاني في الاقتصاد

فرصة للربح الجميع الاستثمار في الأصول التي تقدم أعلى عائد ممكن، ولكن في الأسواق المالية لا توجد يفضل 

حقيق عوائد ، أي أنه لا يمكن تالعوائد الأعلى تأتي مع مخاطر أعلىبدون مقابل. الفكرة الأساسية هنا هي أن  السهل

 .دون تحمل درجة معينة من عدم اليقينمرتفعة 

 :قاعدة دائمة؟ للإجابة على هذا السؤال، نحتاج إلى التفكير في آلية تسعير الأصول المالية ولكن، هل هذه

مع زيادة شرائه، و إذا وُجد أصل استثماري يحقق عوائد مرتفعة دون مخاطر إضافية، فسوف يسارع الجميع إلى  -أ

العلاقة العكسية بين السعر مما يؤدي إلى انخفاض العائد المتوقع منه بسبب يه، سيرتفع سعره، الطلب عل

 .والعائد
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بالعكس، إذا كان هناك أصل عالي المخاطر ولكن عوائده لا تعكس مستوى المخاطرة، فإن المستثمرين سيقومون  -ب

 .وقع عليه ليصبح أكثر جاذبية مرة أخرى يؤدي ذلك إلى انخفاض سعره، مما يزيد من العائد المت .ببيعه بكثافة

أي أن الأصول  .واضحة بين المخاطر والعائد (Trade-off) مقايضةيجب أن يكون هناك في سوق متوازن،  :النتيجة

 .ذات المخاطر العالية يجب أن يتم تسعيرها بطريقة تحقق عوائد متوقعة أعلى من تلك منخفضة المخاطر

 ما هو الخطر؟  -2-1

.  ببساطة نيعي الخطر
 
 التعريفات إبداع أكثرومن  عدم اليقين بشأن ما سيحدث مستقبلا

 
قدمه ما للخطر  ا

Elroy Dimson  منLondon Business Schoolحيث قال ،: 

 المخاطر تعني أن هناك عدد"
 
 بما سيحدث فعلي ا

 
 أكبر من الأشياء التي يمكن أن تحدث مقارنة

 
 ".ا

("Risk means more things can happen than will happen") 

المحتملة لأي استثمار، ولكن  Range of Outcomesهذا التعريف يشير إلى أن هناك مجموعة واسعة من النتائج 

 .لا يمكن التنبؤ بالنتيجة النهائية بدقة

سائر ، أي احتمال وقوع خمخاطر سلبيةإلى التفكير بها على أنها  عادة ند الحديث عن المخاطر، يميل الناسعو 

  uncertaintyعدم يقينولكن في الحقيقة، المخاطر تعني ببساطة وجود  . Risk means Danger مرغوب فيهاأو أحداث غير 

 يعني أن النتائج يمكن أن تكون أسوأ أو حتى أفضل مما كان متوقع مما
 
 .ا

 كيف يمكننا قياس المخاطر؟ -2-2

 دقيقواحد من أهم الأسئلة في عالم الاستثمار، وسيتا هذ
 
 طلب الأمر فهما

 
، ثم  ا

 
لكيفية حساب العوائد أولا

استخدام الأدوات المختلفة لقياس المخاطر المرتبطة بأي أصل استثماري أو محفظة مالية. سيتم التعمق في هذا الموضوع 

 لاحق
 
ثمار عملية عدم القدرة على التنبؤ الدقيق بالمستقبل، وهو ما يجعل الاست، لكن الأساس هنا هو أن الخطر هو ا

 .دارة الاحتمالات وتحليل التقلباتقائمة على إ
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 المالي:قياس العائد من الأصل  -3

يُعد قياس العائد أحد العناصر الأساسية في تقييم الأداء الاستثماري لأي أصل مالي. إذ يساعد المستثمرين في 

عائد فترة ساسية المستخدمة لقياس العائد، نجد تحديد مدى نجاح استثماراتهم عبر فترة زمنية معينة. ومن بين الطرق الأ 

، وهو مفهوم يعبر عن نسبة العائد التي يحققها المستثمر على (Holding Period Return - HPR) بالأصل الاحتفاظ

 .استثماره خلال فترة الاحتفاظ بالأصل المالي

 لماذا نحتاج إلى قياس العائد؟-3-1

ي للمستثمر هو تحقيق عوائد مالية. لأسهم أو السندات، فإن الهدف الأساس عند الاستثمار في أي أصل مالي مثل ا

 أيلكن العائد لا 
 
تدفقات نقدية يحصل عليها المستثمر، مثل  ةيقتصر على الزيادة في قيمة الأصل فقط، بل يشمل أيضا

لعائد يمنح لذا، فإن قياس ا في حالة السندات. (Interest) أو الفوائد ،في حالة الأسهم (Dividends) توزيعات الأرباح

 أوضح حول أداء الاستثمار، مما يساعده على
 
 .اتخاذ قرارات مالية مدروسة المستثمر فهما

 كيفية حساب عائد فترة الاحتفاظ؟ -3-2

  (HPR)عائد فترة الاحتفاظ 
 
هو معدل العائد الذي يحصل عليه المستثمر خلال فترة معينة من الاستثمار، ويُحسب وفقا

 :ادلة التاليةللمع

 

 :(1المعادلة رقم )، أو بصيغة رياضية
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 :حيث

• 𝑷t  بداية فترة الاستثمارهو سعر الأصل عند. 

• 𝑷t+1 هو سعر الأصل عند نهاية فترة الاستثمار. 

• 𝑫  تمثل التدفقات النقدية المتحصلة خلال فترة الاحتفاظ، مثل الأرباح الموزعة في حالة الأسهم. 

في قيمة الأصل بالنسبة لقيمته الابتدائية،  الزيادة أو النقصان الفعليعادلة لأننا نريد حساب المفي  1نطرح  ملاحظة:

 من العائد الفعلي. 
 
وليس النسبة الإجمالية بين القيمتين. بدون الطرح، ستكون النتيجة مجرد معدل النمو الكلي بدلا

 .رةخلال الفت للاستثمار التغير النسبي الصافييجعل العائد يعبر عن  1طرح 

 :مثال توضيحي

 اشتر 
 
 بسعر افترض أن مستثمرا

 
 105دولار في بداية العام. وفي نهاية العام ارتفع سعر السهم إلى  100ى سهما

 .دولارات خلال نفس الفترة 5بقيمة  Dividends نقدية توزيعاتدولارات، كما حصل على 

 كالتالي:بناء  على معادلة عائد فترة الاحتفاظ، يكون العائد 

 

 عائدوهذا يعني أن المستثمر حقق 
 
 إجمالي ا

 
 .خلال فترة الاحتفاظ بالسهم ٪10قدره  ا

 :1 مسألة محلولة

، وبعد مرور عام، ارتفع سعر السهم ليصبح  120قام مستثمر بشراء سهم في بداية السنة بسعر 
 
.  132درهما

 
درهما

عائد احسب  المطلوب:دراهم لكل سهم. 6 بقيمة   (Dividends)وخلال هذه الفترة، حصل المستثمر على توزيعات أرباح

 فترة الاحتفاظ.
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 الحل:

 نحسب عائد فترة الاحتفاظ بالقانون:

 

 وبالتطبيق:

 

 
 
 %15، العائد الذي حققه المستثمر خلال السنة يساوي إذا

 :في تقييم الاستثمارات  HPRبالأصل أهمية عائد فترة الاحتفاظ

 للمستثمرين المبتدئين HPR يعتبر :سهولة الحساب •
 
 .طريقة مباشرة وسهلة لحساب العائد، مما يجعله مفيدا

 .يساعد على مقارنة أداء الأصول المختلفة خلال نفس الفترة الزمنية :المقارنة بين الاستثمارات •

 .قبليةالمست يمكن استخدامه لتقييم أداء الاستثمارات السابقة ومقارنته بالتوقعات :تحليل الأداء الفعلي •

هو مقياس أساس ي لحساب العائد على الاستثمار خلال فترة زمنية محددة، ويأخذ في  (HPR)عائد فترة الاحتفاظ 

هذا المفهوم ضروري لأي مستثمر لاتخاذ و   .الزيادة في قيمة الأصل والتدفقات النقدية المستلمةالاعتبار كل من 

أعمق حول جودة الاستثمار ومدى ملاءمته للأهداف ر يمنح رؤية بعامل المخاطقرارات مالية أكثر دقة، كما أن ربطه 

 .المالية للمستثمر
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 :تحليل العلاقة بين العائد والمخاطر -3-2

فالمستثمر لا يهتم فقط  .المخاطرقياس العائد لا يكفي وحده لاتخاذ القرارات الاستثمارية، بل يجب ربطه بعامل 

 بحجم العائد المتوقع، بل يهتم أيض
 
بدرجة التأكد من تحقيق هذا العائد. وهنا تأتي أهمية فهم المخاطر المصاحبة لكل  ا

 .ات اللاحقةاستثمار، وهو ما سيتم التطرق إليه في المحاضر 

 (Holding Period Return - HPR) العائد عبر فترات متعددة باستخدام عائد فترة الاحتفاظ-3-3

 بكيفية ر المستثمر فقط إلى العائد على مدى فترة قعند الاستثمار في الأسواق المالية، لا ينظ
 
صيرة، بل يهتم أيضا

عندما يمتد  (HPR) عائد فترة الاحتفاظتحقيق عائد مستدام عبر عدة سنوات. لذا، من الضروري فهم كيفية حساب 

على كل سنة بشكل في هذه الحالة، لا يقتصر التقييم فسنوات. الاستثمار عبر فترات زمنية متعددة، مثل خمس أو عشر 

 .في الاعتبار عند تحليل الأداء الاستثماري  (Compounding) مضاعفة العوائدذ تأثير منفصل، بل يجب أخ

 كيف يتم حساب العائد على مدى فترات متعددة؟

عند قياس العائد السنوي، يتم حساب العائد المحقق في كل سنة، لكن العائد الفعلي على مدى عدة سنوات 

 من جمع العوائد مباشرة، يتم استخدام يعتمد على 
 
تراكب هذه العوائد السنوية على بعضها البعض. لذلك، بدلا

 وفق، حيث يتم ضرب معدلات العائد السنوي(Compounding) مضاعفة العوائد
 
 ة المتتالية معا

 
 :للمعادلة التالية ا

Total Gross Return= 

 
 :حيث

• 𝒓1, 𝒓2, 𝒓3, . . . , 𝒓n  نة على التواليالعائد لكل ستمثل معدلات. 

• Total Gross Return هو العائد الإجمالي على الاستثمار بعد الفترة الزمنية المحددة. 
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 :S&P 500 مثال توضيحي باستخدام بيانات

على مدى خمس سنوات، مع العوائد السنوية  S&P 500افترض أننا نريد حساب العائد الإجمالي للاستثمار في مؤشر 

 التالية:

دولار 1القيمة التراكمية لاستثمار  (r+1) العائد الإجمالي (r) العائد السنوي السنة  

1السنة   -11.89% 0.8811 0.8811 

2السنة   -22.10% 0.7790 0.6864 

3السنة   28.69% 1.2869 0.8833 

4السنة   10.88% 1.1088 0.9794 

5السنة   4.91% 1.0491 1.0275 

 سعر الأصل عند نهاية فترة الاستثمار ( أن القيمة التراكمية للاستثمار أو1) رقم المعادلةنلاحظ من 

𝑷𝒕 +  أننا لم نفترض وجود 𝟏
 
خلال فترة الاحتفاظ، مثل الأرباح الموزعة تحصلة متدفقات نقدية علما

𝑫أي  في حالة الأسهم = 𝟎 . 

 

 
 
 دولار في السنة الرابعة: 1القيمة التراكمية لاستثمار لنأخذ مثلا

0.8833 × (1.1088) − 1 = 0.9794 

 :سنة لكل الإجمالي(العائد ) الإجماليةلحساب العائد الإجمالي على مدى خمس سنوات، نقوم بضرب القيم وبسهولة أكبر، 

 (1 + 𝑟1)  × (1 + 𝑟2)  × (1 + 𝑟3)  × (1 + 𝑟4) × (1 + 𝑟5) 

0.8811 × 0.7790 × 1.2869 × 1.1088 × 1.0491 = 1.0275 

 .دولار بعد خمس سنوات1.0275= 1×  1.0275دولار أصبحت  1بقيمة  القيمة النهائية لاستثمار وهذا يعني أن 
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 :للفترة الكاملة (HPR) حساب عائد فترة الاحتفاظ

 Total Holding Period Return) عائد فترة الاحتفاظ الإجماليبعد حساب القيمة النهائية للاستثمار، يمكننا حساب 

- HPR) باستخدام المعادلة التالية: 

 

 :المثال وفي هذا

 

 ما الذي يخبرنا به هذا العائد؟

= t الزمن دولار عند 1استثمار  إن • دولار، وهذا يعني أن العائد لمدة خمس سنوات  1.0275سوف ينمو إلى  0 

Five Years Holding Return  2.75كان%. 

عوائد الإيجابية في المستثمر نسبة كبيرة من قيمة الاستثمار، إلا أن العلى الرغم من وجود سنوات خسر فيها  •

 السنوات الأخرى ساعدت على تعوي
 
 .ض الخسائر جزئيا

يوضح هذا المثال أهمية الاستثمار طويل الأجل، حيث يمكن للعوائد الإيجابية على مدى السنوات اللاحقة أن  •

 .توازن الخسائر السابقة

قط، بل يجب استخدام التراكم على مدى فترة طويلة، لا يكفي النظر إلى الأداء السنوي فعند قياس العائد  •

 .ي للاستثمارالمركب لحساب الأداء الحقيق
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 (Compounding) مضاعفة العوائدعند تحليل أداء الاستثمارات على مدى سنوات متعددة، يجب الاعتماد على 

 من جمع العوائد بشكل مباشر. كما أن ح
 
دقة حول يمنح المستثمر رؤية أكثر  (HPR) عائد فترة الاحتفاظساب بدلا

 .ى مدى فترة طويلة، مما يساعد في تقييم ما إذا كان الاستثمار قد حقق الهدف المرجو منه أم لاأداء استثماره عل

 :Geometric Average Return المتوسط الهندس ي للعائد -3-4

المتوسط فترة زمنية طويلة، قد تكون العوائد السنوية متقلبة، مما يجعل ند قياس أداء الاستثمار خلال ع

 المتوسط الهندس ي للعائديتم استخدام  لكالمال. لذ الحسابي للعوائد غير دقيق في تمثيل النمو الفعلي لرأس

(Geometric Average Return)  له مقياسللعوائد عبر الزمن، مما يجع التأثير المركبلأنه يأخذ في الاعتبار 
 
أكثر دقة  ا

 .لقياس الأداء على مدى فترات متعددة

الذي، عند تطبيقه على الاستثمار في كل سنة، يؤدي  معدل العائد السنوي الثابتالهندس ي للعائد يعبر عن وسط المت

 إلى نفس إجمالي العائد المحقق خلال الفترة الزمنية المحددة. 

 :الهندس ي للعائدالصيغة العامة لحساب المتوسط 

,𝑟1لدينا عوائد مختلفة لكل فترة زمنية  تإذا كان 𝑟2, 𝑟3, … , 𝑟𝑡   ، للعائد فإن المتوسط الهندس ي𝒓𝒈 يتم 

 :باستخدام المعادلة التالية حسابه

 

 .التي يتم حساب المتوسط الهندس ي للعائد خلالها عدد الفترات الزمنيةيشير إلى  الكبير 𝑻الحرف 

 :توضيح المعنى

𝑇 ، فإنسنوات 5على مدى  المتوسط الهندس ي للعائدإذا كنت تحسب  • = 5 

𝑇، فإن سنوات 10سبه على نت تحإذا ك • = 10 

𝑇، فإن زمنية عامة فترة   nإذا كنت تحسبه على مدى  • = 𝑛 
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 .التي يتم فيها حساب العائد المركب الفترات الزمنيةإجمالي عدد السنوات أو مثل ت  𝑇بمعنى آخر

 وفي مثالنا السابق:

 𝑟𝑔 = [0.8811 × 0.7790 × 1.2869 × 1.1088 × 1.0491]
1
5 − 1 

𝑟𝑔 = [1.0275]
1
5 − 1 = 0.0054 = 0.54% 

 ما أهمية المتوسط الهندس ي للعائد؟

للاستثمار بشكل أفضل من المتوسط الحسابي البسيط، خاصة عندما تكون  معدل النمو الحقيقييعكس  •

 .العوائد متقلبة من سنة إلى أخرى 

ي كان من الممكن أن ، حيث يوفر صورة أدق عن العوائد السنوية التتحليل الأداء طويل الأجليستخدم في  •

 .يتحقق نفس العائد الإجمال

لتقييم أداء المحافظ الاستثمارية على مدى فترات  لاستثمارالتمويل وايتم استخدامه على نطاق واسع في  •

 .طويلة

 أكثر 
 
المتوسط الهندس ي للعائد هو أداة قوية لتحليل أداء الاستثمارات على مدى فترات زمنية طويلة. فهو يوفر تمثيلا

 دقة لمعدل النمو السنوي الفعلي للاستثمار مقارنة بالمتوسط الحسابي، مما يجعله مقياس
 
 اسيأس ا

 
في إدارة المخاطر  ا

 .المالية والاستثمارية

 :Arithmetic Average Returnالمتوسط الحسابي للعائد - 3-5

 ما هو المتوسط الحسابي للعائد؟

العائد ن لتقدير حصائية الأساسية التي يستخدمها المستثمرو المتوسط الحسابي للعائد هو أحد الأدوات الإ 

بناء  على البيانات التاريخية أو السيناريوهات المستقبلية المحتملة. يعتمد  Expected Annual Return السنوي المتوقع
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 Expected Return عائد متوقع، والذي يتم فيه ضرب كل المتوسط المرجح للعوائد المحتملةهذا المفهوم على حساب 

 ثم جمع القيم مع احتماله المرتبطفي 
 
 .ا

 لماذا نستخدم المتوسط الحسابي للعائد؟

 المتوسط الحسابي للعائد مفيديعد 
 
 تقدير لأنه يوفر  ا

 
  ا

 
، مما يساعد المستثمرين على تقييم للعائد المتوقع أوليا

خدم كأساس لحسابات مالية أخرى مثل المخاطر أداء الاستثمارات واتخاذ قرارات مالية أكثر استنارة. كما أنه يُست

 .والانحراف المعياري 

 كيفية حساب العائد المتوقع؟

 :باستخدام الصيغة العامة التالية (Expected Return) العائد المتوقعحساب  يتم

 

 :حيث

• 𝑬(𝑹)  العائد المتوقعهو. 

• 𝑷j   احتمال حدوث السيناريو هو𝒋 

• 𝒓j  لسيناريو العائد المحتمل في اهو𝒋  

• 𝒎  عدد السيناريوهات المحتملةهو. 

 المستقبليةمثال باستخدام السيناريوهات 

يقدم الجدول أدناه أربعة سيناريوهات محتملة للاقتصاد، ويبين احتمالية حدوث كل سيناريو مع العائد المتوقع للاستثمار 

 في كل حالة.
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 𝒓j العائد المتوقع ح النقدية الموزعةرباالأ  السعر في نهاية العام  𝑷j الاحتمال السيناريو

 %31 4.50 126.50 %25 اقتصاد ممتاز

 %14 4.00 110.00 %45 اقتصاد جيد

 %6.75- 3.50 89.75 %25 اقتصاد سيئ

 %52- 2.00 46.00 %5 انهيار اقتصادي

 :حساب العائد المتوقع باستخدام التوقعات المرجحة

 :باستخدام الصيغة المذكورة

𝐸(𝑅) = 0.25(0.31) + 0.45(0.14) + 0.25(−0.0675) + 0.05(−0.52) = 0.0976 

 
 
 السنوي المتوقع وفقالعائد ، إذا

 
  .%9.76لهذه السيناريوهات هو  ا

 :المتوسط الحسابي للعائد باستخدام العوائد التاريخية

متساوية في ئد السابقة عندما يتم حساب العائد المتوقع بناء  على بيانات العوائد السابقة، فإننا نعتبر جميع العوا

 ، مما يعني أن لكل سنة وزنالاحتمال
 
 متساوي ا

 
 ، أي: عند حساب المتوسط الحسابي ا

 

 :أن لدينا العوائد السنوية التالية ، بافتراضسنواتمثال باستخدام بيانات العوائد لخمس 

 (𝐫𝒕) العائد السنوي  السنة

 %11.89- 1السنة 

 %22.10- 2السنة 

 %28.69 3السنة 

 %10.88 4السنة 

 %4.91 5السنة 

 :الاحتمال لكل سنة هوبما أن كل سنة لها نفس الاحتمال، فإن 
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 :وباستخدام الصيغة

 

 :للعائدأهمية المتوسط الحسابي 

 يوفر تقدير إذ  :الاستثماريةيبسط التوقعات  •
 
 مباشر  ا

 
للعائد السنوي المتوقع بناء  على البيانات التاريخية  ا

 .ريوهات المستقبليةأو السينا

سيناريو أكثر أهمية من الآخر عند استخدام  أن أيلا يفترض  إلى حدٍ ما، إذ :يعطي توقعات غير متحيزة •

 .البيانات التاريخية

 .مثل تقييم المخاطر وقياس التقلبات المالية :يستخدم كأساس لحسابات مالية أخرى  •

هو أداة أساسية لتقدير العائد المتوقع،  (Arithmetic Average Return) المتوسط الحسابي للعائد ➢

 .السابقة أو السيناريوهات المستقبليةسواء بناء  على البيانات 

عبر  (Expected Return) العائد المتوقععند استخدام الاحتمالات المختلفة لكل سيناريو، يتم حساب  ➢

 .المتوسط المرجح للعوائد المحتملة

هو المقياس المستخدم  المتوسط الحسابي البسيطي الاحتمال، فإن عند افتراض أن العوائد متساوية ف ➢

 .العائد السنوي المتوقع لتقدير

 

دولار في صندوق استثماري، وكانت العوائد السنوية على  2,000استثمر أحد المستثمرين مبلغ  :2مسألة محلولة 

 :مدى خمس سنوات كما يلي
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 (r+1) العائد الإجمالي (r) العائد السنوي  السنة

 0.9250 %7.50- 1السنة 

 1.0420 %4.20 2السنة 

 1.1035 %10.35 3السنة 

 0.9490 %5.10- 4السنة 

 1.0875 %8.75 5السنة 

 :المطلوب

 .دولار بعد خمس سنوات 2,000حساب القيمة التراكمية لاستثمار  .1

 (Total Holding Period Return - HPR) حساب العائد الإجمالي لفترة الاحتفاظ .2

 .الاستثمارتحليل النتيجة، وما الذي تخبرنا به حول أداء  .3

 :الحل

 : حساب القيمة التراكمية للاستثمار1

 للمعادلة التالية
 
 :باستخدام التراكم المركب، يتم حساب القيمة التراكمية للاستثمار وفقا

 

 :بالتعويض بالقيم المعطاة

0.9250 × 1.0420 × 1.1035 × 0.9490 × 1.0875 = 1.0976 

 إذ
 
 :دولار بعد خمس سنوات 2,000قيمة التراكمية لاستثمار ال، ا

2000 × 1.0976 = 2195.2 

 (HPR) : حساب العائد الإجمالي لفترة الاحتفاظ2

 :يتم حساب العائد الإجمالي لفترة الاحتفاظ باستخدام المعادلة

 

 :)لا توجد توزيعات نقدية(، تصبح المعادلة D = 0بما أن 
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 لفترة الاحتفاظ:لإجمالي العائد اوبالتعويض يكون 

𝑟 =
2195.2

2000
 −1=0.0976 = 9.76% 

 : تحليل النتيجة3

، إلا (%5.10-) والسنة الرابعة (%7.50-) على الرغم من تسجيل خسائر في بعض السنوات، مثل السنة الأولى •

 .أن العوائد الإيجابية في السنوات الأخرى أدت إلى تحقيق نمو إجمالي موجب

 2195.2دولار إلى  2,000ستثمار من زادت قيمة الا  بعد خمس سنوات، •
 
دولار، أي أن المستثمر حقق عائدا

 قدره 
 
 %9.76إجماليا

 

 

 :3مسألة محلولة 

في بداية السنة الأولى في محفظة استثمارية، وكان معدل العائد السنوي للاستثمار على  دولار 1استثمر شخص مبلغ 

 :كما يلي خمس سنواتمدار 

 (r) لسنوي ئد االعا السنة

 %7.25- 1السنة 

 %14.60 2السنة 

 %6.40 3السنة 

 %2.90- 4السنة 

 %8.75 5السنة 

 .احسب المتوسط الهندس ي للعائد وفسر النتيجة المطلوب:

 :الحل
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 : حساب العائد الإجمالي لكل سنة1الخطوة 

ر عنه كنسبة مئوية، فإننا نحسب العائد الإ   :إلى كل معدل عائد 1جمالي لكل سنة بإضافة بما أن العائد السنوي يُعبَّ

 

 : حساب المتوسط الهندس ي للعائد2الخطوة 

 :المتوسط الهندس ي للعائد باستخدام المعادلة التاليةيتم حساب 

 

 وبالتالي نأخذ الجذر الخامس. نجد: T=5وبالتعويض مع الأخذ بالاعتبار أن 

 

 حيث:

 

 وبأخذ الجذر الخامس:

 

 وأخير 
 
 :ل على النسبة المئوية للعائدللحصو  1، نطرح ا

 

 :النتيجة والتفسير

 دولار 1.1942سنوات:  5دولار بعد  1القيمة التراكمية لاستثمار 
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% 19.42دولار بعد خمس سنوات، أي أن المستثمر حقق إجمالي نمو بنسبة  1.1942هذا يعني أن الاستثمار نما إلى 

 خلال هذه الفترة.

 % سنوي3.61السنوي:  المتوسط الهندس ي للعائد
 
 ا

 % سنوي3.61هذا يعني أن الاستثمار نما بمعدل 
 
دل يعكس النمو الحقيقي بعد أخذ تأثير بشكل مركب، وهو مع ا

 التذبذب السنوي في الاعتبار.

 

 :4مسألة محلولة 

وقوع معين  لدى مستثمر محفظة استثمارية تتأثر بأربعة سيناريوهات اقتصادية محتملة، وكل سيناريو له احتمال 

 :وعائد متوقع مختلف. تتوزع السيناريوهات والبيانات كما يلي

 Pjالاحتمال  rjالعائد المتوقع  السيناريو

 %30 %28 اقتصاد مزدهر

 %40 %12 اقتصاد مستقر

 %20 %8- ركود اقتصادي

 %10 %35- انهيار اقتصادي

 :المطلوب

 .صائية المناسبةاحسب العائد السنوي المتوقع باستخدام الصيغة الإح .1

 فسر النتيجة. .2

 :الحل

 للعائد المتوقعاستخدام الصيغة الحسابية .1

 :يتم حسابه باستخدام الصيغة التالية (Expected Return) العائد المتوقع

 

 :القيم في المعادلة وبتطبيق
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 تفسير النتيجة:  -2

 س
 
 نسبته النتيجة تعني أن المستثمر يمكن أن يتوقع، في المتوسط، عائدا

 
بناء  على السيناريوهات المحتملة.  %8.1نويا

 لمتوسط الأداء المتوقع للاستثمار عند أخذ جميع 
 
، لكنه يعكس تقديرا

 
هذا لا يضمن تحقيق هذا العائد فعليا

تى ي، فقد يكون العائد أعلى، وإذا ساءت الظروف، فقد يكون أقل أو حالاحتمالات في الاعتبار. إذا تحقق سيناريو إيجاب

 
 
 .سلبيا

 

 :5مسألة محلولة 

يمتلك مستثمر محفظة استثمارية، ويريد تقييم أدائها بناء  على العوائد السنوية المحققة خلال السنوات الخمس 

 المبينة في الجدول التالي: الماضية

 trالعائد السنوي  السنة

 %7.5- 1السنة 

 %12.8 2السنة 

 %5.4 3السنة 

 %18.2 4السنة 

 %2.6- 5السنة 

 :المطلوب

 .المتوسط الحسابي للعائد باستخدام الصيغة الإحصائية المناسبةاحسب  .1

 فسر النتيجة. .2

 :الحل

 استخدام الصيغة الحسابية للمتوسط الحسابي للعائد -1
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 :يتم حساب المتوسط الحسابي للعائد باستخدام المعادلة التالية

 

 :تطبيق القيم في المعادلة

 

 

 تفسير النتيجة: -2

 5.26خمس سنوات هو بناء  على الحسابات، المتوسط الحسابي للعائد على مدى 
 
هذا يعني أنه على الرغم من  .% سنويا

 في المتوسط، مما يساعد المستثمر على تقييم جدوى 
 
 إيجابيا

 
التفاوت في الأداء السنوي، فإن الاستثمار يحقق عائدا

 .الاحتفاظ به على المدى الطويل

 

 :Risk Measurementر قياس الخط -4

بشأن العوائد المستقبلية، أي أنه لا  (Uncertainty) اتخاذ قرار استثماري، يواجه المستثمر عدم اليقينعند 

 يعرف مسبق
 
ما الذي سيحدث بشكل دقيق. ومع ذلك، يمكنه تقدير النتائج المحتملة بناء  على الاحتمالات والتوزيع  ا

لا يمكن معرفته إلا عند تحقق الاستثمار في المستقبل، أي بعد  (Actual Return)لفعلي لكن العائد ا .الاحتمالي للعوائد

 .(Ex-post) فوات الأوان

 دنيةمثال بسيط: تجربة رمي عملة مع

 
 
 بسيط لنأخذ مثالا

 
 ما يلي: ، بحيث نحصل علىعادلةبطريقة نرمي عملة معدنية افترض أننا ، لفهم مفهوم المخاطر ا
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 واح •
 
 نربح دولارا

 
 ظهرت الصورة، دا

•  
 
 واحدا

 
 إذا ظهرت الكتابة، نخسر دولارا

 لأن ا
 
 :التوزيع الاحتمالي للعوائد هوأي أن  %50احتمال كل حالة هو عادلة، فإن لعملية غير متحيزة و ونظرا

 الاحتمال النتيجة

+1 50% 

-1 50% 

 

 :(Expected Return) حساب العائد المتوقع

 ، ويتم حسابه وفقوائد المحتملةلمرجح للعالمتوسط االعائد المتوقع هو 
 
 :للمعادلة ا

 

 
 
 النتيجة الفعلية لن تكون أبد، ولكن 0العائد المتوقع هو ، إذا

 
 التقلبوهذا يعكس مفهوم  .1-أو  1+، بل ستكون إما 0 ا

(Volatility)حيث لا تكون العوائد المستقبلية دائم ، 
 
 .مساوية للعائد المتوقع ا

 XYZ مار في سهممثال عملي: الاستث

 
 
 أكثر تعقيد لنأخذ الآن مثالا

 
 .في سياق الاستثمار ا

سيناريوهات  3يمكن أن تحدث  (t = 1) ، وبعد سنةt = 0عند الزمن  XYZ في سهم دولار 100استثمرت افترض أنك 

 :لسعر السهم، ولكل منها احتمال مختلف محتملة

  (𝐏j)مالالاحت (𝐫j) العائد المتوقع السعر في السنة القادمة
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 %25 %40 دولار 140

 %50 %10 دولار 110

 %25 %20- دولار 80

 :المتوسط المرجح للعوائد المحتملةالمتوقع باستخدام  (Expected Return) يتم حساب العائد

 

 إذ
 
 .%10العائد المتوقع هو ، ا

 .ناتجة عن التباين في العوائد ةمخاطر استثماري، مما يعكس وجود %20-%، أو 10، %40لكن العائد الفعلي قد يكون 

 

 

 

 المعياري قياس المخاطر باستخدام التباين والانحراف 

 (Variance) التباين-4-1

حدد 
ُ
فكلما زاد هذا  .مدى اختلاف العوائد الفعلية عن العائد المتوقعالمخاطر في الاستثمار من خلال ت

 (Variance) التباينيتم قياس هذا التشتت باستخدام الاختلاف، زاد عدم اليقين، وبالتالي زادت المخاطر. لذلك، 

 .، حيث يعكسان مدى تذبذب العوائد حول المتوسط المتوقع(Standard Deviation) الانحراف المعياري و

 (Variance Formula) صيغة حساب التباين

 :وقعمتوسط مربعات الفروقات بين العوائد الفعلية والعائد المتباعتباره  التباينيتم حساب 
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𝑉𝐴𝑅(𝑟) = 𝐸[(𝑟 − 𝐸(𝑅)]2 

 .، وهو مؤشر على مستوى المخاطر المرتبطة بالاستثماردرجة التشتت في العوائدحيث يعبر هذا القياس عن 

 :(Expected Variance) حساب التباين المتوقع

 :المعادلة التالية عند وجود عدة سيناريوهات محتملة للعوائد مع احتمالات مختلفة، يتم حساب التباين باستخدام

𝜎2 = 𝑉𝐴𝑅(𝑟) = ∑ 𝑝𝑗[𝑟 − 𝐸(𝑅)]2

𝑚

𝑗=1

 

 :حساب التباين في المثال السابق

، ثم نربع هذه الفروقات، ثم نضربها في الاحتمالات المتوقعالفروقات بين العوائد والعائد لحساب التباين، نقوم بحساب 

 :المرتبطة

 

 
 
 .0.045التباين هو ، إذا

 (Standard Deviation) لمعياري راف االانح-4-2

 :مدى تذبذب العوائد حول المتوسطويعبر عن  الجذر التربيعي للتباينالانحراف المعياري هو 

 

 
 
 .التشتت في العوائد المحتملة حول العائد المتوقع، مما يعكس مدى %21للعوائد هو الانحراف المعياري ، إذا
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 تحليل النتائج وتفسير مفهوم المخاطر

 ما زاد التباين والانحراف المعياري، زاد عدم اليقين والمخاطر، لأن العوائد المستقبلية ستكون أكثر تقلبلك •
 
حول  ا

 .المتوسط

 والانحراف المعياري منخفضين، فإن العوائد تكون أكثر استقرار إذا كان التباين  •
 
 .، مما يعني مخاطر أقلا

 حتى عندما يكون العائد المتوقع إيجابي •
 
التباين والانحراف المعياري يعني أن هناك احتمالية لتحقيق  ارتفاع، فإن ا

 .خسائر كبيرة

 :6 مثال محلول 

 بسعر 
 
. و  150اشترى مستثمر سهما

 
 لثلاثة سيناريوهات لنفترض أنه دولارا

 
بعد عام، يمكن أن يتغير سعر السهم وفقا

 :لات حدوثها كما هو موضح في الجدول التاليمحتملة، حيث يختلف العائد المتوقع لكل منها، مع تباين في احتما

: 

 jPالاحتمال  rjالعائد المتوقع  السعر المتوقع في السنة القادمة السيناريو

 %40 %33.3 دولار 200 سوق صاعد

 %45 %6.7 دولار 160 سوق مستقر

 %15 %20- دولار 120 سوق هابط

 :المطلوب

 .احسب العائد المتوقع .1

 .المعياري  احسب التباين والانحراف .2

 ماذا تعني قيم التباين والانحراف المعياري بالنسبة للمستثمر .3
 
 .فسّر النتائج، موضحا

 :الحل

 E(R)حساب العائد المتوقع  -1
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 .%13.34العائد المتوقع هو ، إذا

 حساب التباين والانحراف المعياري  -2

 م الصيغة:يتم حساب التباين باستخدا

𝜎2 = 𝑉𝐴𝑅(𝑟) = ∑ 𝑝𝑗[𝑟 − 𝐸(𝑅)]2

𝑚

𝑗=1

 

 :حساب الفروقات بين العوائد والعائد المتوقع وتربيعها

 

 

 :ضرب القيم في الاحتمالات

 

 
 
 0.03459التباين هو ، إذا

 :حساب الانحراف المعياري 

 

 
 
 .%18.6الانحراف المعياري هو ، إذا

 :تفسير النتائج -2
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% إذا 13.34ق عائد بنسبة يتوقع، في المتوسط، تحقي يعني أن المستثمر يمكن أن (%13.34) العائد المتوقع •

 .تحققت السيناريوهات بالاحتمالات المتوقعة

يقيس مدى تشتت العوائد حول العائد المتوقع. القيم الأعلى تعني تقلبات أكبر في العوائد،  (0.03459) التباين •

 .مما يزيد من المخاطر

وقعة، فكلما كان أعلى، زادت احتمالية لب في العوائد المتيشير إلى درجة التق (%18.6) الانحراف المعياري  •

 كبيرة أو خسائر كبيرةتحقيق عوائد مختلفة عن المتوسط، سواء كانت أ
 
 .رباحا

 :النتيجة العامة

 هذا الاستثمار يقدم 
 
 جيدا

 
 متوقعا

 
 (%18.6) تقلبات مرتفعة، ولكنه يأتي مع (%13.34) عائدا

 
، مما يجعله مناسبا

 للمستثمرين الذين يفضلون الاستقرارالذين يتحملون المخاطر، لكنه ق للمستثمرين
 
 .د لا يكون مثاليا

 :Alternative Measures of Riskأخرى للخطر  مقاييس -4-3

 عند دراسة توزيع العائد على الأصل، يعتمد التحليل غالب
 
 والانحراف المعياري  (Mean) على المتوسط الحسابي ا

(Standard Deviation)لأنهما يسهلان فهم طبيعة العوائد وتقدير المخاطر المستقبلية. لكن لماذا يُفضل المستثمرون ، 

 عند تحليل العوائد؟ (Normal Distribution) التوزيع الطبيعي

 التوزيع الطبيعي، الذي يُعرف أيض
 
، يتميز بأن أغلب القيم تتركز (Bell-Shaped Distribution) ب ـالتوزيع الجرس ي ا

 تدريجيل المتوسط، مع تناقص الاحتمالات حو 
 
الاستثمار أبسط وأكثر قابلية هذا يجعل عملية إدارة  .كلما ابتعدنا عنه ا

 .للتوقع، حيث يمكن وصف توزيع العوائد بالكامل باستخدام المتوسط والانحراف المعياري فقط

 :خصائص التوزيع الطبيعي في تحليل العوائد-4-3-1

أن احتمال حدوث عوائد أعلى من المتوسط يساوي احتمال حدوث عوائد  أيط: المتوسالتوزيع متماثل حول  •

 .أقل منه

من العوائد  %68في ظل التوزيع الطبيعي، حوالي : أغلب القيم تقع ضمن انحراف معياري واحد عن المتوسط •

 .اري انحراف معي 2±من العوائد تقع ضمن  %95انحراف معياري من المتوسط، بينما  1±تكون ضمن 

https://manara.edu.sy/


 

 

 
https://manara.edu.sy/ 

حة
صف

ال
2
7

 

أي أن حدوث عائد أعلى أو أقل بمقدارين من الانحراف  :انحراف معياري نادر الحدوث 2±اف بمقدار الانحر  •

 
 
 ضعيف المعياري يُعتبر احتمالا

 
 جد ا

 
 .ا

 ماذا يحدث إذا لم تكن العوائد موزعة طبيعي-4-3-2
 
 ؟ا

 في الأسواق المالية، غالب
 
بيعي، مما يسهل تحليل المخاطر والعوائد ما يتم افتراض أن العوائد تتبع التوزيع الط ا

خدام المتوسط والانحراف المعياري. ولكن في الواقع، قد تنحرف العوائد عن هذا التوزيع، مما يؤدي إلى احتمالات باست

 مخاطر لتحليل الاستثمارات بدقة أكبر.أعلى لحدوث تقلبات حادة وخسائر كبيرة. لذا، نحتاج إلى مقاييس إضافية لل

 

 :في أصلين مختلفين 2012حتى عام  1989العائد التراكمي على استثمار دولار واحد في عام أعلاه سم البياني الر  يوضح

 .، وهو مؤشر يعكس أداء سوق الأسهم الأمريكيةS&P 500يمثل العائد التراكمي لمؤشر  :الخط الأحمر )المتقطع( •

، وهي (Short Volatility Strategy) قلباتلاستراتيجية بيع التالعائد التراكمي  يمثل: الأزرقالخط  •

 .استراتيجية استثمارية تعتمد على بيع الحماية ضد التقلبات

 ؟(Short Volatility Strategy) ما هي استراتيجية بيع التقلبات

 ما يسعى في الأسواق المالية، •
 
 .الارتفاعات المفاجئة في التقلباتالمستثمرون لحماية أنفسهم من  غالبا

 .2009-2008الأزمة المالية في ، مثل الأزمات الماليةترتفع عادة خلال  (Volatility) اتالتقلب •
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بجمع أقساط التأمين خلال ، مما يسمح له ببيع الحماية ضد التقلباتفي هذه الاستراتيجية، يقوم المستثمر  •

 .لمستقرةالفترات ا

، كما حدث في أةدما ترتفع التقلبات فجيتعرض لخسائر كبيرة عنلكن هذه الاستراتيجية تعني أن المستثمر  •

 انخفاض، حيث نرى 2008
 
 حاد ا

 
 .في الخط الأزرق في العوائد التراكمية ا

 أداء الاستراتيجيتين عبر الزمن

 التقلبات تحقق نمو كانت استراتيجية بيع  :2007حتى  1989من عام  •
 
 مطرد ا

 
 في العوائد، وكانت تتفوق أحيان ا

 
 ا

 .S&P 500 على مؤشر

 شهدت الاستراتيجية انهيار  :2008م في عا •
 
 حاد ا

 
 .بسبب ارتفاع التقلبات خلال الأزمة المالية ا

 تراكمية قريبة جدرغم الانخفاضات الحادة، انتهت استراتيجية بيع التقلبات بتحقيق عوائد  :2012بحلول  •
 
من  ا

 ، لكنها كانت أكثر تقلبS&P 500 مؤشر
 
 وأقل استقرار  ا

 
 .ا

 

 : – (Short Volatility Strategy) لباتاستراتيجية بيع التق

 تأمينتخيل أنك تبيع 
 
  ضد العواصف ا

 
 .لشخص يملك منزلا

 )أقساط التأمين( وتحقق ربح تحصل على أموال التأمينإذا لم تحدث أي عاصفة، فإنك  •
 
  .ا

  .، وقد تخسر الكثير من المالدفع تعويض ضخملكن إذا ضربت العاصفة، فسيتعين عليك  •

 !"بيع التقلبات" في الأسواق المالية استراتيجية هذه هي فكرة

 لفكرة الأساسية: كيف تعمل؟ا

 مفاجئة، تمام خائفون من حدوث اضطراباتفي الأسواق المالية، هناك أشخاص  •
 
مثل أصحاب المنازل  ا

 .الذين يخافون من العواصف

 .، مثل شراء تأمينحماية ضد التقلباتهؤلاء الأشخاص يشترون  •
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 ، تماميبيعون لهم هذه الحماية)مثلك في هذه الاستراتيجية( ناك مستثمرون في المقابل، ه •
 
كما تبيع شركة  ا

 .التأمين وثائق تأمين

 :بمعنى آخر

 هادئوق إذا كان الس •
 
 تحقق أرباح، فإنك ا

 
 .من بيع هذه الحماية ثابتة ا

لأن عليك دفع  الثير من المستخسر الك، (يفي السوقحدثت أزمة مالية أو انهيار ة )التقلبات فجأإذا ارتفعت  •

 .تعويضات كبيرة

 

 

 

 

 

باللون الأصفر، الذي  Short VIX  ProSharesصندوق و باللون الأزرق   S&P 500ؤشرفيما يلي معلومات عن م :1مثال 

 :2025حتى آذار  2020في الأعوام (Short Volatility Strategy) يعتمد على بيع التقلبات
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 :نظرة عامة على الاتجاهات

 قد حقق نمو  باللون الأزرق S&P 500 يظهر أن مؤشر •
 
 مستقر  ا

 
  ا

 
على المدى الطويل مع بعض التذبذبات، متماشيا

 .مع أداء الأسهم الأمريكية بشكل عام

 Short Volatility) باللون الأصفر، الذي يعتمد على بيع التقلبات ProShares Short VIX بالمقابل، صندوق  •

Strategy)ر تقلبادة وأداء  أكث، شهد تقلبات ح 
 
 .S&P 500 مقارنة بمؤشر ا

 لفترات المختلفةالأداء في ا

 :2021-2020أوائل  .1

o شهد كلا المؤشرين ارتفاع 
 
 تدريجي ا

 
 )باللون الأصفر( كان أقل استقرار  Short VIX، ولكن أداء صندوق ا

 
، ا

 .ربما بسبب تأثيرات ما بعد جائحة كورونا على التقلبات

 

 

2. 2022: 

o كل من  لعام، واجهخلال هذا اS&P 500  وصندوق Short VIX  انخفاضات حادة، وذلك بسبب ارتفاع

 .التضخم، رفع الفيدرالي الأمريكي لأسعار الفائدة، وزيادة التقلبات

o  لكن صندوق Short VIX  تأثر بشكل أكبر، مما يعكس المخاطر العالية المرتبطة بهذه الاستراتيجية

 .قعندما ترتفع التقلبات في الأسوا

3. 2023-2024: 

o  بدأS&P 500 مع استقرار الأسواق وعودة النموفي التعافي تدريج 
 
 .يا
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o  بينما أظهرProShares Short VIX  تقلبات حادة لكنه شهد نمو 
 
 قوي ا

 
في بعض الفترات، ما يعكس فترات  ا

 .انخفاض التقلبات واستقرار السوق 

 :2025 أوائل 2024 .4

o  العائدات التراكمية، من  كلا المؤشرين يقتربان من نفس المستوى بحلول نهاية الرسم البياني، يبدو أن

 مما يشير إلى أن بيع التقلبات كان مربح
 
 ، لكنه لا يزال معرضا

 
 .لتقلبات كبيرة ا

  

 الخلاصة: أيهما أفضل؟

 :للمستثمر طويل الأجل •

o S&P 500 أكثر أمان 
 
 واستقرار  ا

 
 .ق نمو مستدام، وهو خيار أفضل للمستثمرين الذين يرغبون في تحقيا

 :المتقدمين وذوي المخاطر العاليةللمستثمرين  •

o ProShares Short VIX  وهو مناسب لمن لديهم خبرة ،
 
يوفر فرص ربح كبيرة ولكن مع تقلبات عالية جدا

 .في إدارة المخاطر

 :للمضاربين •

o  يمكن استخدامProShares Short VIX إدارة  للاستفادة من فترات انخفاض التقلبات، لكنه يتطلب

 .حساسيته الشديدة للصدمات السوقية دقيقة للمخاطر بسبب

 S&P 500 تحليل توزيع العوائد لمؤشر: 2مثال
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  S&P 500التوزيع الاحتمالي لعوائد مؤشر

 :يمكننا ملاحظة ما يلي .S&P 500 يُظهر الرسم البياني العلوي التوزيع الاحتمالي للعوائد المحققة في مؤشر

 على ول الصفر بقيمة أالتوزيع متمركز ح •
 
 ، مما يشير إلى أن العوائد الإيجابية أكثر شيوعقليلا

 
من العوائد  ا

 .السلبية

، حيث يتخذ شكل الجرس مع تمركز (Normal Distribution) الشكل العام للتوزيع يشبه التوزيع الطبيعي •

 .العوائد حول المتوسط

 ع متناسقباستثناء بعض العوائد السلبية الكبيرة، يبدو التوزي •
 
 نسبي ا

 
 .ا

 قارنة توزيع العوائد بالتوزيع الطبيعيم

 :في الرسم البياني السفلي، نرى مقارنة بين

 .يمثل التوزيع الفعلي للعوائد المحققة (Estimated pdf) الخط الأسود •

 .يمثل التوزيع الطبيعي المثالي (Normal Distribution) الخط الأحمر المتقطع •
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 :الملاحظات الأساسية

 قريب جدتوزيع الفعلي لا •
 
من التوزيع الطبيعي، مما يعني أن استخدام المتوسط والانحراف المعياري قد يكون  ا

 كافي
 
 .لوصف مخاطر الاستثمار في هذا المؤشر ا

هناك بعض العوائد السلبية المتطرفة التي تؤدي إلى انحراف طفيف عن التوزيع الطبيعي، لكنها ليست كبيرة بما  •

 .الكاملبيعة التوزيع بيكفي لتغيير ط

•  
 
من التوزيع الطبيعي، مما يشير إلى تكرار أكبر للعوائد القريبة من المتوسط  القمّة في التوزيع الفعلي أعلى قليلا

 .مقارنة بما يتوقعه التوزيع الطبيعي

 :النتيجة

 قريب جد S&P 500 التوزيع الاحتمالي لعوائد •
 
م حصائي باستخدامن التوزيع الطبيعي، مما يجعل التحليل الإ  ا

 
 
 .في قياس المخاطر المتوسط والانحراف المعياري فعالا

 Value at Risk (VaR) باستثناء بعض القيم المتطرفة، فإن استخدام الأدوات التقليدية لتحليل المخاطر مثل •

 قد يكون مناسب
 
 .لهذا المؤشر ا

 

 

 التوزيع التكراري لعوائد استراتيجية التقلبات :3مثال 
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نلاحظ ما  (Volatility Strategy) البياني العلوي التوزيع الاحتمالي للعوائد المحققة من استراتيجية التقلباتلرسم يوضح ا

 :يلي

 التوزيع أضيق بكثير مقارنة بالتوزيع الطبيعي، مما يعني أن معظم العوائد قريبة جد •
 
 .من المتوسط ا

  ، مما يعكس(Long Left Tail) هناك ذيل طويل على اليسار •
 
 .أكبر لخسائر كبيرة مقارنة بالتوزيع الطبيعي احتمالا

 .معظم العوائد تكون صغيرة ومستقرة لفترات طويلة، لكن في بعض الفترات تحدث خسائر كبيرة مفاجئة •

 مقارنة التوزيع الفعلي بالتوزيع الطبيعي

 :يُظهر الرسم البياني السفلي مقارنة بين

 .لفعلي لعوائد استراتيجية التقلباتتوزيع ايمثل ال (Estimated pdf) سودالخط الأ  •

 .يمثل التوزيع الطبيعي المثالي (Normal Distribution) الخط الأحمر المتقطع •
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 :الملاحظات الرئيسية

 التوزيع الفعلي أكثر انحراف •
 
  القصوى  إلى اليسار، مما يشير إلى أن القيم السلبية ا

 
من القيم الإيجابية  أكثر احتمالا

 .القصوى 

وزيع الفعلي أعلى بكثير من التوزيع الطبيعي، مما يعكس أن العوائد تتركز بشدة حول المتوسط، لكن مع الت ذروة •

 .احتمالية أكبر للأحداث المتطرفة

يعني أن احتمال وقوع خسائر كبيرة أعلى  (Fat Tail)  على اليسار التالية()سنوضحه في الفقرة  الذيل السميك •

 .لتوزيع الطبيعيمما يمكن توقعه بناء  على ا

 مقاييس المخاطر الإضافية: التناظر وسماكة الذيل-4-3-3

 :الرسم التوضيحي أدناه يُظهر ثلاث توزيعات مختلفة

 .توزيع متماثل، بدون ميل سلبي أو ذيل سميك –التوزيع الطبيعي )باللون الأزرق(  .1

  –توزيع ذو تناظر سلبي )باللون الأحمر(  .2
 
 الأيسر أكثر امتداد، حيث يكون الذيل أكبر نحو الخسائر يظهر ميلا

 
 .ا

 متطرفة، سواء كانت أرباحيعكس احتمالية أعلى لحدوث أحداث  –توزيع بذيل سميك )باللون الأخضر(  .3
 
كبيرة  ا

 .أو خسائر كبيرة
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نه لتقييم المخاطر، لأ  (Standard Deviation) في الأسواق المالية، لا يكفي الاعتماد فقط على الانحراف المعياري 

المالية. لذا، يتم لعادية ولكنه لا يأخذ في الاعتبار احتمالية الأحداث النادرة والمفاجئة مثل الأزمات يعكس التقلبات ا

 .لتقييم المخاطر بشكل أكثر دقة (Kurtosis) وسماكة الذيل (Skewness) استخدام التناظر

  (Skewness) مقياس التناظر-أ

 )أي عن التوزيع الطبيعي(المتماثل الاحتمالي عن الشكل راف التوزيع يقيس مدى انح (Skewness) التناظر •

المثالي، يكون التناظر مساوٍ للصفر، مما يعني أن العوائد موزعة بشكل متساوٍ حول المتوسط، في التوزيع الطبيعي  •

 .بحيث تكون احتمالية تحقيق الأرباح الكبيرة مساوية لاحتمالية تكبد الخسائر الكبيرة

 اظر السلبي؟ني التنماذا يع

 عندما يكون التناظر سالب •
 
 ، فهذا يعني أن الخسائر الكبيرة أكثر احتا

 
 .من الأرباح الكبيرة مالا
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 مثال: في استراتيجية التقلبات، يُظهر التوزيع انحراف •
 
 سلبي ا

 
 كبير  ا

 
، مما يدل على أن الخسائر الحادة تحدث أكثر ا

 .من المتوقع مقارنة بالتوزيع الطبيعي

، والتي (Short Volatility Strategies) هو مثال شائع يُستخدم للإشارة إلى استراتيجيات بيع التقلبات 8.3-قم الر  •

ظهر غالب
ُ
 ت

 
 تناظر  ا

 
 سلبي ا

 
 شديد ا

 
 .، لكنه قد يختلف من دراسة إلى أخرى بناء  على النموذج المستخدما

 لماذا هذا مهم؟

ن خسائر غير متوقعة لبي حاد، فهذا يعني أن المستثمرين قد يواجهو إذا كانت المحفظة الاستثمارية لديها تناظر س •

 العائد المتوقع مرتفعحتى لو بدا 
 
 .ا

  (Kurtosis) مقياس سماكة الذيل -ب

 .تقيس مدى احتمالية وقوع الأحداث المتطرفة مثل الانهيارات المالية المفاجئة (Kurtosis) سماكة الذيل

 .مساوٍ لثلاثة، مما يعني أن الأحداث النادرة تحدث بتردد منخفض وسفي التوزيع الطبيعي، يكون الكورت •

 ؟(Fat Tail) "ماذا يعني وجود "ذيل سميك

، فهذا يشير إلى أن التوزيع يحتوي على ذيل أكثر سماكة، مما يعني أن أكبر من ثلاثةعندما يكون الكورتوس  •

 .المتوقعاحتمال حدوث خسائر كبيرة غير متوقعة يكون أكبر من 

•  
 
ظهر ذيلا

ُ
أكثر سماكة مقارنة بالتوزيع الطبيعي، مما يعني أن الانحراف المعياري لا يعكس  استراتيجية التقلبات ت

 .المخاطر الحقيقية بشكل دقيق

 لماذا نهتم بسماكة الذيل؟

 ما يتوقعهالأسواق المالية لا تتبع التوزيع الطبيعي بشكل صارم، مما يعني أن الأزمات تحدث بمعدل أعلى م •

 .المعياري  الانحراف
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 عندما يكون الكورتوس مرتفع •
 
، فإن احتمال حدوث انهيارات مالية يكون أكبر، مما يجعل تقييم المخاطر أكثر ا

 تعقيد
 
 .ا

 النتيجة-جـ 

 :استراتيجية التقلبات قد تبدو مستقرة لفترات طويلة، لكنها تحتوي على مخاطر غير متوقعة بسبب

 عني مما، الكبيرالتناظر السلبي  .1
 
 .من الأرباح الكبيرة ي أن الخسائر الكبيرة أكثر احتمالا

 .يعني أن الاحتمال الفعلي للخسائر الكبيرة أعلى مما يتوقعه الانحراف المعياري وحده مما، العاليةسماكة الذيل  .2

 لماذا لا يكفي استخدام الانحراف المعياري وحده؟

 .الاعتبار احتمالية وقوع الأزمات المفاجئةلأنه يقيس التقلبات العادية فقط، لكنه لا يأخذ في  •

للحصول  (Kurtosis) وسماكة الذيل (Skewness) المخاطر استخدام التناظرلذا، يجب على المستثمرين ومديري  •

 .على صورة أكثر دقة للمخاطر الحقيقية في الأسواق المالية

 :Risk and Return Illustrationأمثلة عن قياس العائد والخطر  -5

 سهم 50ذه الفقرة، سنستعرض بيانات فعلية تتعلق بالعوائد الشهرية لأفضل ه في
 
 .S&P 500ضمن مؤشر  ا

 بالتقلبات، بهدف تحليل طبيعة العوائد على الأصول المالية
 
 .سنقوم بحساب متوسط العائد السنوي مقارنة

 كما أوضحنا سابقولكن بداية، و 
 
 متوسط العائدباستخدام صل المالي لعائد الأ  التوزيع الاحتمالي، يمكن تقدير ا

 مقياس المتوسط الحسابيوكما رأينا، يمثل  .التقلب )الانحراف المعياري(و
 
، مما (Central Tendency)للاتجاه المركزي  ا

 يجعله أفضل تقدير للعائد المستقبلي المتوقع استناد
 
 الانحراف المعياري إلى البيانات التاريخية. في المقابل، يعد  ا

(Volatility)  مؤشر 
 
 .مما يعكس مدى تقلبات العوائد عبر الزمنحول هذا المتوسط،  (Dispersion) تشتت العائدعلى  ا

 :لنطبق هذه المفاهيم على مناقشة الأمثلة التالية

 .التوزيع الاحتمالي لعوائد كلا الأصلين، حيث يوضح الرسم البياني B المالي والأصل A الأصل الماليلنفترض أن لدينا 
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، ومع Bأقل من نظيره في الأصل  A، للأصل الاتجاه المركزي ، أو المتوسط الحسابي للعوائديتبين من الشكل أن 

 .بين الأصلين متساوٍ ، أي أن تقلب العوائد حول المتوسط نفس مستوى تشتت العوائدذلك، فإن كليهما يمتلك 

، ولكن Bالعائد المتوقع للأصل المركزية، أقل من  ، وهو مقياس النزعةAللأصل  العائد المتوقعبعبارة أخرى، فإن 

وبناء  على ذلك، فمن المنطقي أن يفضل معظم  .ستوى التقلب )الانحراف المعياري أو المخاطرة( متساوٍ بينهمام

 من  Bالمستثمرين الاستثمار في الأصل 
 
 عائد، لأنه يوفر Aبدلا

 
 .أعلى بنفس مستوى المخاطرة ا

 ياضييمكن التعبير عن ذلك ر 
 
 :على النحو التالي ا

 

 

 Y و X توزيع العوائد للأصلين، والذي يمثل التوزيع الاحتمالي التاليلنأخذ بعين الاعتبار 

https://manara.edu.sy/


 

 

 
https://manara.edu.sy/ 

حة
صف

ال
4
0

 

 

نفس الاتجاه المركزي متساوٍ، مما يعني أنهما يمتلكان  Y و Xلكلا الأصلين  متوسط العائديُظهر الرسم البياني أن 

 بالأصل  Xحول المتوسط في الأصل  ائدتشتت العو ومع ذلك، يتضح أن  .للعوائد
 
 .Yأقل مقارنة

أكثر خطورة، حيث تتباين عوائده بدرجة أكبر  Y لهما نفس متوسط العائد، ولكن الأصل Y و X الأصلانبمعنى آخر، 

 .حول متوسطه

 يمكن التعبير عن ذلك رياضي
 
 :على النحو التالي ا

 

 .طوي على مخاطر أقلنيلأنه  Xبشكل عام، يفضل معظم المستثمرين الأصل 

 .Q و P التوزيع الاحتمالي للأصلينلنأخذ بعين الاعتبار 
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 يمتلك تقلب، ولكنه في الوقت نفسه بمتوسط عائد أقليتميز  Pيتضح من الشكل أن الأصل 
 
)مخاطرة( أقل  ا

 بالأصل
 
 يتميز أيض ، لكنهبعائد متوقع أعلى )متوسط عائد أكبر( Qمن ناحية أخرى، يرتبط الأصل  .Q مقارنة

 
بمخاطرة  ا

 .أعلى )تشتت عوائد أكبر(

 أكثر تعقيد Q و P الاختيار بينفي هذه الحالة، يصبح 
 
العائد المتوقع ، حيث يجب على المستثمر الموازنة بين ا

تقييم البدائل الاستثمارية واتخاذ لمساعدة المستثمرين في  تحليل المخاطرأدوات لذلك، من الضروري تطوير  .والمخاطرة

 .قرارات مستنيرة

،  Appleالعائدات الشهرية على أربعة أسهم، وهيي تتعلق بعض البيانات الحقيقية، وهلنستعين بب

Walmart ،IBM ،Nike. 2015 كانون أول حتى نهاية  2011 كانون ثاني خمس سنوات تبدأ منل وهي تمتد . 
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 ات؟ كيف يمكنك تلخيص عوائد هذه الأسهم في ضوء هذه البيان والسؤال

 فهم العلاقة بين العائد والمخاطرة في الاستثمار

متوسط في الأسواق المالية، إلى تحقيق أعلى عائد ممكن مع أقل قدر من المخاطر. لذلك، نستخدم يسعى المستثمرون 

 .لفهم أداء الأسهم المختلفة (Volatility) العائد والتقلب

 .اته التاريخيةللسهم بناء  على بيانيمثل العائد المتوقع  (Mean Return) متوسط العائد •

 .، وهو ما يعكس درجة المخاطرةذب العوائد حول متوسطهامدى تذبيقيس  (Volatility) التقلب •

  .كلما زاد التقلب، زادت المخاطر، والعكس صحيح •

 التقلب المرتفع قد يكون إيجابي لكن •
 
 إذا كان العائد المتوقع مرتفع ا

 
  ا

 
 .أيضا

 والتقلب الشهري حساب متوسط العائد 

 .والانحراف المعياري الشهري )التقلب الشهري( متوسط العائد الشهري لحساب أداء الأسهم، نبدأ بحساب 

 التقلب الشهري  متوسط العائد الشهري  السهم

Apple 1.755% 7.145% 

Walmart 0.540% 4.815% 

IBM 0.177% 4.545% 

Nike 2.103% 6.089% 

 ماذا تعني هذه الأرقام؟

• Nike  (، مما يعني أنها تحقق أرباح2.103أعلى متوسط عائد شهري )لديها% 
 
الأسهم لكنها شهرية أكبر من باقي  ا

.
 
 ليست الأكثر تقلبا

•  Apple ( مما يعني أن عوائده متذبذبة بشكل كبير7.145لديها تقلب شهري مرتفع ،)%. 

• Walmart  ( مما يجعله الأكثر استق4.815لديه أقل تقلب شهري ،)% رار 
 
 يقدم عائد لكنه ا

 
 (%0.540) أقل ا

•   IBM  ( مما يعني أن أداءه ضعيف مقارنة بباقي الأسهم0.177لديه أدنى متوسط عائد شهري ،)%. 
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في العادة، يتم الإبلاغ عن متوسط العوائد والتقلبات )الانحراف المعياري( على أساس سنوي، مما يتطلب تحويل 

 الأقصر )يومية القيم المحسوبة من الفترات الزمني
 
 ، أسبوعيا

 
 ، شهريا

 
 .( إلى شكلها السنوي ا

 إذا كان متوسط العائد محسوب
 
 شهري ا

 
 للحصول على العائد السنوي: 12، فيتم ضربه في ا

 

 متوسط العائد محسوبإذا كان 
 
 يومي ا

 
عدد أيام التداول السنوية المتفق عليه بين ، حيث يُعتبر 252ضربه في ، فيتم ا

 يوم 252المستثمرين هو 
 
 :ا

 

 

 متوسط العائد محسوبإذا كان 
 
 أسبوعي ا

 
 ، نظر 52ضربه في ، فيتم ا

 
 أسبوع 52لأن هناك  ا

 
 :في السنة ا

 

 شهر  12، لأن هناك 12ضربه في الجذر التربيعي للعدد من خلال  تحويل التقلب الشهري إلى تقلب سنوي يتم 
 
 :في السنة ا

 

 محسوبالتقلب في حال كان 
 
 أسبوعي ا

 
 :52ضربه في الجذر التربيعي للعدد له إلى تقلب سنوي من خلال تحوي ، يتما
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 بناء على ما سبق يكون:

 التقلب السنوي  متوسط العائد السنوي  السهم

Apple 21.062% 24.750% 

Walmart 6.483% 16.680% 

IBM 2.123% 15.744% 

Nike 25.234% 21.125% 

 النتائج: أي الأسهم الأفضل؟تفسير 

 :ستثمر الذي يبحث عن أعلى عائد ممكنلما أ.

 إذا كان المستثمر مهتم
 
حيث  .الخيار الأفضلتعد  Appleو Nike، فإن أسهم أعلى عائد سنوي ممكنبتحقيق  ا

 عائد Apple ، وهو أعلى من جميع الأسهم الأخرى، بينما سجلت%25.234متوسط عائد سنوي يبلغ  Nike سجلت
 
 ا

 سنوي
 
 .%21.062يبلغ  ا

تقلبات سنوية ، حيث إن كلا السهمين لديهما تأتي مع مخاطر أعلىظة أن هذه العوائد المرتفعة ب ملاحلكن يج

انخفاضات حادة ، مما يعني أن عوائدهما قد تشهد Nike21.125% ، بينما بلغ تقلب%24.750بلغ  Apple تقلب .كبيرة

 مستعدالأسهم يجب أن يكون  لذلك، فإن المستثمر الذي يختار الاستثمار في هذه. في بعض الفترات
 
لتحمل الفترات التي  ا

 .، على أمل تحقيق مكاسب طويلة الأجلقد تشهد خسائر كبيرة

 :المستثمر الذي يبحث عن الاستقرار وتقليل المخاطرب. 

الخيار يعد  Walmart، فإن من الاستقرارأقل درجة من المخاطرة وأكبر قدر بالنسبة للمستثمر الذي يفضل 

 انالأكثر أم
 
 حيث سجل تقلب .ا

 
 سنوي ا

 
 منخفض ا

 
 نسبي ا

 
 أكثر استقرار ، مما يعني أن سعر السهم %16.680عند  ا

 
أقل  ا و

كان  Walmart لكن في المقابل، متوسط العائد السنوي لسهم .Nikeو Apple مقارنة بأسهم عرضة للتغيرات الحادة

 .حقيق نمو مرتفع لرأس المالأقل جاذبية للمستثمرين الذين يسعون لتفقط، مما يجعله  6.483%
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 ، لكنه أيض%2.123عند  أقل متوسط عائد سنوي بين الأسهم الأربعة، فهو يظهر IBMأما بالنسبة لسهم 
 
 ا

 ليس متقلب
 
أقل جاذبية لمعظم ه ومع ذلك، فإن العائد المنخفض يجعل .%15.744بشكل كبير، حيث بلغ تقلبه السنوي  ا

 المستثمرين، 
 
 .لرأس المال حثون عن نمو قوي أولئك الذين يب خاصة

 :النهائية تيجةجـ. الن

التحلي ، ولكن يجب عليهم Appleو Nikeيمكنهم التركيز على  يبحثون عن أعلى عوائدالمستثمرون الذين  •

 .بالصبر وتحمل المخاطر العالية المرتبطة بهذه الأسهم

 يفضلون استقرار المستثمرون الذين  •
 
يقدم أقل مستوى من ، حيث إنه Walmartيمكنهم النظر إلى  أكبر ا

 يقدم عائد، لكنه في المقابل التقلبات
 
 .أقل ا

• IBM  أقل جاذبية للمستثمرين الذين يطمحون لتحقيق أرباح عالية على ، مما يجعله لديه أدنى عائد سنوي

 .المدى الطويل

 :7 محلولةمسألة 

لاتخاذ قرار  نوي والتقلب السنوي عائد السمتوسط الشركات افتراضية من حيث  أربعقارنة أحد المستثمرين ميريد 

 :التاليةالافتراضية لدينا البيانات الشهرية و استثماري مبني على مستوى المخاطر والعوائد المحتملة. 

 (%) التقلب الشهري  (%) متوسط العائد الشهري  الشركة

AlfaTech 2.05 6.8 

BetaRetail 0.78 4.2 

GammaEnergy 1.32 5.6 

DeltaFinance 1.87 7.1 

 المطلوب:

 .تحويل متوسط العائد الشهري إلى متوسط العائد السنوي لكل شركة .1

 .تحويل التقلب الشهري إلى التقلب السنوي لكل شركة .2

 ما هي الشركة التي تحقق أعلى عائد سنوي؟ .3
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 الشركة الأقل مخاطرة من حيث التقلب السنوي؟ما هي  .4

 إذا كان المستثمر مهتم .5
 
 هو الخيار الأفضل له؟يل المخاطر، فما بالاستقرار وتقل ا

إذا كان المستثمر يسعى لتحقيق أعلى عائد ممكن مع قبول مستوى عالٍ من المخاطر، أي شركة يجب أن  .6

 يختار؟

 أي الشركات تقدم توازن .7
 
 بين العائد والمخاطرة، بحيث يكون العائد جيد ا

 
 مع مخاطرة معقولة؟ ا

 :الحل

 حساب متوسط العائد السنوي  -1

 :م تحويل العائد الشهري إلى عائد سنوي باستخدام الصيغةتي

 

 متوسط العائد السنوي لشركة 
 
 :AlfaTechمثلا

2.05 × 12 = 24.6 

 وهكذا بالنسبة لباقي الشركات

 التقلب السنوي )الانحراف المعياري السنوي(حساب  -2

 :يتم تحويل التقلب الشهري إلى تقلب سنوي باستخدام الصيغة

 

 التقل
 
 :AlfaTechالسنوي لشركة  بمثلا

6.8 × √12 = 23.56 

 ت جميعها:جدول النتائج بعد الحساباويكون 

 (%) التقلب السنوي  (%) متوسط العائد السنوي  الشركة

AlfaTech 24.60 23.56 

BetaRetail 9.36 14.55 

GammaEnergy 15.84 19.40 
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DeltaFinance 22.44 24.60 

 :سنوي الشركة التي تحقق أعلى عائد -3

• AlfaTech (24.60%)  تليهاDeltaFinance (22.44%) 

 .توفر أفضل عوائد على الاستثمار ولكنها قد تكون محفوفة بالمخاطر AlfaTechهذا يعني أن  •

 :الشركة الأقل مخاطرة من حيث التقلب السنوي  -4

• BetaRetail  مما يجعلها الخيار الأكثر استقرار  (%14.55) لديها أدنى تقلب سنوي 
 
 .ا

 :أفضل خيار للمستثمر الباحث عن الاستقرار وتقليل المخاطر-5

• BetaRetail هو الخيار الأنسب، حيث إنه الأقل تقلب 
 
%( 9.36ه السنوي )%(، على الرغم من أن عائد14.55) ا

 .ليس الأعلى

 هذا يجعله مناسب •
 
 .للمستثمرين المحافظين الذين يفضلون تقليل المخاطر ا

 :ممكن مع قبول مستوى عالٍ من المخاطرلذي يسعى لأعلى عائد أفضل خيار للمستثمر ا-6

• AlfaTech  لكنه يأتي مع مستوى تقلب مرتفع ،(%24.60) هو الأفضل، حيث يحقق أعلى متوسط عائد سنوي 

(23.56%) 

 .هذا يعني أن عوائده قد تشهد تقلبات حادة خلال فترات السوق المختلفة •

 الشركات التي تقدم توازن -7
 
 :لمخاطرةعائد وابين ال ا

• GammaEnergy تقدم عائد 
 
 جيد ا

 
 (%19.40) مع مستوى تقلب معقول  (%15.84) ا

 هذا يجعلها خيار  •
 
 وسط ا

 
 بين تحقيق العوائد المرتفعة وعدم التعرض لمخاطر كبيرة جد ا

 
 .ا

 

 

 

 تحليل العلاقة بين العائد السنوي والتقلب السنوي باستخدام الرسم البياني-5-1
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 البيانيفهم الرسم 

 (Annual Volatility) التقلب السنوي و (Annual Return) متوسط العائد السنوي يُظهر الرسم البياني العلاقة بين 

 .2015إلى  2011خلال الفترة من  Nike, Apple, Walmart, IBMللأسهم الأربعة 

 .عوائد، وهو مقياس لدرجة عدم استقرار الالتقلب السنوي يمثل  :(X-Axis) المحور الأفقي •

لمتوسط خلال ، وهو العائد الذي حققه كل سهم في امتوسط العائد السنوي يمثل  :(Y-Axis) المحور العمودي •

 .الفترة الزمنية المحددة

 لعلاقة بين المخاطر والعائدا

مخاطر أكبر ، أي أن الأسهم التي تحمل علاقة إيجابية بين المخاطر )التقلبات( ومتوسط العائديمكن ملاحظة 

المستثمرين يحصلون على معدلات وهذا يتماش ى مع المبادئ المالية التي تشير إلى أن  .لعكس صحيحعوائد أعلى، وا تحقق

 .عوائد مرتفعة مقابل تحملهم مخاطر أكبر

https://manara.edu.sy/
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التقلب السنوي )الانحراف و متوسط العائد السنوي يوضح الرسم البياني أدناه العلاقة بين  :8مسألة محلولة 

 .لأربعة شركات افتراضية خلال فترة زمنية معينة المعياري للعوائد(

 .يمثل التقلب السنوي )الانحراف المعياري للعوائد( :(Annual Volatility) المحور الأفقي •

 .يمثل متوسط العائد السنوي لكل شركة :(Average Annual Return) المحور العمودي •

،  بصفتك المطلوب:
 
 ماليا

 
 خبيرا

 
 عائد لهذه الشركات.لاو  للمخاطرقدم توصيفا

 

 الحل:

 :تحليل الشركات في الرسم البياني

1. AlphaTech 

o (%22.5~) عائد سنوي مرتفع 

o (%28~) تقلب سنوي مرتفع 

o مخاطر عالية، لكن العائد قد يكون مجزي 
 
 إذا كنت مستثمر  ا

 
 .يقبل بالمخاطر العالية ا

o  تقلبات الكبيرةكبيرة ويتحملون التناسب المستثمرين الذين يسعون لتحقيق أرباح. 
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2. BetaRetail 

o (%5.8~) عائد سنوي منخفض 

o (%12.5~) تقلب منخفض 

o مخاطر منخفضة جد 
 
 .، لكن العائد المتوقع ضعيفا

o تناسب المستثمرين المحافظين الذين يفضلون استثمارات مستقرة بأقل قدر من التقلبات. 

3. GammaEnergy 

o (%12.3~) عائد سنوي متوسط 

o  (%18~) متوسطتقلب 

o ئد والمخاطرةين العاتوازن ب. 

o  قد تكون خيار 
 
 جيد ا

 
 لمن يبحثون عن استثمار مستقر نسبي ا

 
 .مع عائد مقبول  ا

4. DeltaFinance 

o (%18.7~) عائد سنوي جيد 

o (%22~) تقلب متوسط 

o عائد مرتفع مع مستوى مخاطرة أقل من AlphaTech. 

o  قد يكون خيار 
 
 مثالي ا

 
 .المرتفع والمخاطرة المتوسطةللمستثمرين الذين يبحثون عن مزيج من العائد  ا

 2009-1926تحليل العلاقة التاريخية بين المخاطر والعائد بناء  على بيانات -5-2

 ملخص التالي يوضح الجدول 
 
 بمتوسط العائد السنوي والتقلب )الانحراف المعياري(للإحصائيات المتعلقة  ا

كما يظهر في العمود الأخير  .2009إلى  1926فترة الممتدة من لعدة فئات من الأصول المالية، بالإضافة إلى التضخم، خلال ال

 .لكل فئة، مما يعطينا فكرة عن مدى انتشار العوائد وتقلبها على مر السنين توزيع العوائد التاريخية
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 العلاقة بين العائد والمخاطرة

طر أعلى ين يتحملون مخاالمستثمرين الذ، وهي أن الحقائق الأساسية في التمويلتؤكد هذه البيانات إحدى 

 (Risk-Return Trade-Off) المقايضة بين العائد والمخاطرة، وهو ما يعرف بـ يحصلون على عوائد أعلى

 تحليل فئات الأصول المختلفة

📌  (Large Stocks) الأسهم الكبيرة 

 %9.8 متوسط العائد السنوي  •

 %20.5التقلب السنوي )الانحراف المعياري( •

، مما يعني أن قيمتها قد تتغير بشكل تعاني من تقلبات ملحوظة، لكنها طويلعلى المدى البعوائد جيدة تتميز  •

 .كبير من سنة إلى أخرى 
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📌  (Small Stocks) الأسهم الصغيرة 

 %11.9السنوي متوسط العائد  •

 أعلى مستوى تقلب في الجدول  %52.8 التقلب السنوي  •

 تقلبات عالية جدلكنها تأتي مع بين جميع فئات الأصول،  أعلى عائد سنوي تاريخيتقدم  •
 
، مما يجعلها أكثر ا

 .خطورة من الأسهم الكبيرة

📌  (Long-Term Corporate Bonds) سندات الشركات طويلة الأجل 

 %5.9متوسط العائد السنوي  •

 %8.3التقلب السنوي  •

 عائدتقدم  •
 
 متوسط ا

 
 ولكن مع  أعلى من السندات الحكومية ا

 
 .تعثر الشركاتبسبب احتمال  مخاطر أعلى قليلا

📌  (Long-Term Government Bonds) السندات الحكومية طويلة الأجل 

 %5.4متوسط العائد السنوي  •

 %8.7التقلب السنوي  •

 عائدأقل مخاطرة من سندات الشركات، لكنها تقدم  •
 
 أقل نسبي ا

 
 .ا

📌  (U.S. Treasury Bills) أذونات الخزانة الأمريكية 

 %3.7متوسط العائد السنوي  •

 %3.1ي السنو  التقلب •

 الأكثر أمانتعتبر  •
 
 يوجد تقريب، حيث لا ا

 
 عائدأي احتمال لحدوث خسائر كبيرة، لكنها تقدم  ا

 
 منخفض ا

 
 جد ا

 
 ا

 .مقارنة بالأسهم والسندات الأخرى 
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📌  (Inflation) التضخم 

 %3متوسط التضخم السنوي  •

 %4.2التقلب السنوي  •

 عائدهذا يعني أن أي استثمار يجب أن يحقق  •
 
لضمان الحفاظ على القوة الشرائية  التضخم أعلى من ا

 .للمستثمر

 الدروس المستفادة من هذه البيانات

، وهو ما يفسر ارتفاع العوائد للأسهم مقارنة بالسندات، وارتفاع عوائد كلما زادت المخاطر، زاد العائد المتوقع .1

 .الأسهم الصغيرة مقارنة بالأسهم الكبيرة

 ، مما يجعلها خيار بية بعد احتساب التضخمية إيجاالأسهم العادية حققت عوائد حقيق .2
 
 جيد ا

 
للمستثمرين  ا

 .على المدى الطويل

 الأصول ذات العائد الأقل، مثل أذونات الخزانة، توفر استقرار  .3
 
لكنها بالكاد تتفوق على التضخم، مما يعني  ا

 .أنها ليست الخيار الأمثل للنمو على المدى الطويل

للتغلب على  تعني أن المستثمرين بحاجة إلى استراتيجية استثمار طويلة الأجلالتقلبات في عوائد الأسهم  .4

 الفترات التي قد تشهد انخفاض
 
 كبير  ا

 
 .في الأسعار ا

 (: العلاقة بين العائد والمخاطر2012-1926تحليل التوزيع الاحتمالي للعوائد السنوية ) -5-3

 :، بما في ذلك2012إلى  1926م ئات الأصول المختلفة من عاتوزيع العوائد السنوية لف التالي يقدم الرسم البياني

صدرها الحكومة لتمويل  أدوات دين حكومية قصيرة الأجلهي : و(Treasury Bills - T-Bills) أذونات الخزانة •
ُ
ت

 خالية من المخاطر تقريبنفقاتها، وتتميز بأنها 
 
باع بخصم عن قيمتها الاسم ا

ُ
ية لأن الحكومة تضمن سداد قيمتها. ت

سترد بالقيمة الكاملة عند الاستحقاق، وغالب
ُ
 وت

 
 .أيام قليلة إلى سنة واحدةما تتراوح آجالها بين  ا
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 سندات دين تصدرها الحكومةهي : و(Long-term Treasury Bonds) السندات الحكومية طويلة الأجل •

 عام 30إلى  10ويلة، تتراوح عادة بين بفترات استحقاق ط
 
)الكوبونات( بشكل  ثابتة مدفوعات فائدةتوفر  .ا

عتبر استثمارات منخفضة المخاطر مقارنة بالأسهم، لكنها أكثر تقلب
ُ
 دوري، وت

 
من أذونات الخزانة بسبب تأثير  ا

 .أسعار الفائدة على قيمتها السوقية

ذات القيمة السوقية العالية،  أسهم الشركات الكبرى تمثل : و(Large Stocks - S&P 500) الأسهم الكبيرة •

عد هذه الأسهم  Amazonو Microsoftو Apple مثل في البورصة شركة أمريكية مدرجة 500أكبر تشمل و 
ُ
ت

 استثمارات أكثر استقرار 
 
على  عوائد معتدلة إلى مرتفعةمقارنة بالأسهم الصغيرة، ولها تاريخ طويل من تحقيق  ا

 .المدى الطويل

 ة السوقية الصغيرةت ذات القيمأسهم الشركاتشير إلى : (Small Stocks) الأسهم الصغيرة •
 
، والتي تكون عادة

 أكثر تقلب
 
 بأنها عمقارنة بالشركات الكبرى.  إمكانات نمو أعلىولكنها توفر  ا

 
عتبر أكثر خطورة من الأسهم الكبيرة لما

ُ
ت

لمدى لأنها أكثر عرضة للتغيرات الاقتصادية والتقلبات السوقية، لكنها قد تحقق عوائد أعلى للمستثمرين على ا

 .الطويل

والتذبذب في الأداء يتيح لنا تحليل هذا التوزيع فهم العلاقة بين العائد والمخاطرة، حيث يعكس مدى انتشار العوائد 

 .التاريخي لكل فئة من الأصول 
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 تحليل التوزيع الاحتمالي للعوائد لكل فئة من الأصول 

 (Treasury Bills) أذونات الخزانة.أ

 يظهر التوزيع تركز  •
 
 فعرتم ا

 
 .حول الصفر، مما يشير إلى استقرار العوائد مع انحراف معياري صغير ا

 لا يوجد تغيرات كبيرة في العوائد، مما يجعلها الأصل الأكثر استقرار  •
 
 .لكنه يحقق أقل عوائد ا

 هذا يجعلها خيار  •
 
 جيد ا

 
ة للمستثمرين الذين يبحثون عن حماية رأس المال وتجنب المخاطر، لكنها ليست مناسب ا

 .يق نمو طويل الأجللتحق

 (Long-term Treasury Bonds) الحكومية طويلة الأجل تالسندا ب.

 يظهر التوزيع درجة تقلب أكبر من أذونات الخزانة، لكنه لا يزال أكثر استقرار  •
 
 .من الأسهم ا
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 .يمكن ملاحظة وجود بعض الفترات التي شهدت عوائد سلبية كبيرة، لكنها نادرة مقارنة بالأسهم •

 تقدم هذه السندات عائد •
 
 متوسط ا

 
 أعلى من أذونات الخزانة، لكنها تأتي مع درجة مخاطرة أعلى أيض ا

 
 .ا

 (Large Stocks - S&P 500) الأسهم الكبيرة .جـ

 .يتسم التوزيع بتقلبات أكبر مقارنة بالسندات، مع نطاق واسع من العوائد السلبية والإيجابية •

 ، لكن أيض%50سهم عوائد مرتفعة تصل إلى أكثر من يها الأ حققت فهناك عدد من السنوات التي  •
 
هناك سنوات  ا

 .%50-شهدت خسائر حادة تصل إلى 

 يعكس هذا أن الأسهم الكبيرة تمثل استثمار  •
 
 .عالي العائد ولكن مع مخاطر ملحوظة ا

 (Small Stocks) الأسهم الصغيرة د.

 الأكثر تقلب، مما يعني أنها ل الأخرى بجميع الأصو أعلى درجة من التشتت مقارنة يظهر التوزيع  •
 
 .ا

 سنوات سجلت أرباحهناك  •
 
 كبيرة جد ا

 
افقت مع سنوات شهدت خسائر كارثية 90-80تجاوزت  ا %، لكنها تر

 .%50-تجاوزت 

يمكن أن تكون مربحة للغاية على المدى الطويل لكنها تتطلب قدرة على تحمل هذا يوضح أن الأسهم الصغيرة  •

 .العالية المخاطر 

 تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة عبر فئات الأصول المختلفة-5-4

 .لفئات الأصول المختلفة التقلبات )الانحراف المعياري(و متوسط العائد السنوي يُظهر هذا الرسم العلاقة بين 

 .ماليالمرتبطة بكل أصل ، وهو مقياس للمخاطر التقلب )الانحراف المعياري(يمثل  :(X-Axis) المحور الأفقي •

، وهو مقدار العائد الذي حققته كل فئة من الأصول متوسط العائد السنوي يمثل  :(Y-Axis) المحور العمودي •

 .في المتوسط على مدار الفترة المدروسة
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 الأصول ذات العائد الأعلى ترتبط أيضيظهر أن  •
 
، وهو ما يعكس العلاقة بمستويات أعلى من المخاطرة ا

 .طربين العائد والمخاالطردية 

 

 تحليل أداء فئات الأصول المختلفة

  (Treasury Bills) أذونات الخزانة

، بالكاد تتجاوز معدل  •
 
(، لكنها تقدم عوائد منخفضة جدا

 
تتميز بأقل مستوى من المخاطرة )تقلب منخفض جدا

 Inflation التضخم

ن تقلبات السوق، لكنها غير استقرار رأس المال وحماية متعد هذه الأصول مناسبة للمستثمرين الباحثين عن  •

 .مثالية لتحقيق نمو مرتفع على المدى الطويل

أوراق مالية ذات دخل ثابت تصدرها الحكومات أو الشركات )وهي  World Bonds   السندات العالمية  السندات العالمية

 في مختلف دول العالم، وغالب
 
والسندات ي(. يورو، أو الين اليابانما تكون مقوّمة بعملات مختلفة مثل الدولار الأمريكي، ال ا

 (Treasury Bonds) الحكومية طويلة الأجل
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 .تقدم عوائد متوسطة مع مستوى متوسط من المخاطرة •

 بين الأمان والعائد، وهي مناسبة للمستثمرين الذين يرغبون في تحقيق عوائ •
 
 وسطا

 
د أعلى من أذونات توفر حلا

 .الخزانة دون التعرض لمخاطر الأسهم

 S&P 500 ومؤشر (World Stocks) العالمية سهمالأ 

 .توفر عوائد أعلى لكنها تأتي مع مستوى مرتفع من التقلبات •

 لمن  S&P 500مؤشر  •
 
 جيدا

 
، مما يجعله استثمارا

 
 أكثر تقلبا

 
لديه عائد أعلى من الأسهم العالمية، لكنه أيضا

 .يبحثون عن نمو طويل الأجل ومستعدون لتحمل التقلبات السوقية

 (Small Stocks) الأسهم الصغيرة

 .تحقق أعلى عائد تاريخي ولكنها الأكثر خطورة •

 .%، مما يجعلها غير مناسبة للمستثمرين المحافظين40تتميز بتقلبات هائلة تصل إلى أكثر من  •

 عاليعلى الرغم من أن الأسهم الصغيرة قد توفر أ •
 
 عالية على المدى الطويل، إلا أنها تتطلب تحملا

 
 للمخاطر رباحا

 
ا

 .والتقلبات الشديدة
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 الفصل الثاني: دالة المنفعة وخيارات الخطر

 د. طرفة زكريا شريقي –إعداد: د. هادي شوكت خليل  

 مقدمة: -1

قدر الإمكان،  (Utility)يفترض علم الاقتصاد أن الأفراد يتصرفون بطريقة عقلانية تهدف إلى تعظيم منفعتهم 

 أي أنهم يسعون دائم
 
لاختيار البدائل التي تمنحهم أكبر قدر ممكن من الفائدة أو الإشباع. لكن مفهوم المنفعة لا يقتصر  ا

 فقط على الشعور بالسعادة المباشرة، بل يشمل أيض
 
أي فائدة يمكن أن يحصل عليها الفرد، حتى لو لم يكن لها تأثير  ا

 .فوري على مزاجه أو حالته النفسية

يقرر شخص ما تنظيف أسنانه بانتظام أو تناول طعام صحي، قد لا يشعر بالمتعة أثناء على سبيل المثال، عندما 

القيام بهذه الأنشطة، بل ربما يجدها مزعجة أو غير محببة. لكن على المدى الطويل، تؤدي هذه السلوكيات إلى فوائد 

تحقيق منفعة مستقبلية. بعبارة أخرى،  ملموسة مثل تحسين صحة الأسنان أو الوقاية من الأمراض، ما يعني أنها تساهم في

 قد تكون المنفعة غير مرتبطة دائم
 
 بالإشباع الفوري، بل يمكن أن تكون استثمار  ا

 
 .للمستقبل ا

 :التفضيلات والمقايضة -2

 الخيارات المتاحة لهم والتفضيلات التي يحددونهايهتم الاقتصاديون بتحليل سلوك الأفراد من خلال دراسة 

 يعتبرونه أكث بناء  على ما
 
 نوعر منفعة لهم. لكن هذه الخيارات تتطلب عادة

 
، لأن الحصول على (Trade-off) من المقايضة ا

 .منفعة معينة قد يعني التخلي عن منفعة أخرى 
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 :مثال على المقايضة في الحياة اليومية 

 من حضور  •
 
كنه لحظية من الاستمتاع، لالمحاضرات يحقق منفعة الطالب الذي يقرر قضاء وقته في الترفيه بدلا

 .قد يخسر المنفعة المستقبلية التي قد يحصل عليها من خلال تحسين مستواه الأكاديمي وزيادة فرصه المهنية

، فإما أن ينفق أمواله الآن ويستمتع بالرفاهية، أو الاستثمار أو الاستهلاكشخص آخر قد يكون أمام خيار  •

 في شر يدخرها للاستفاد
 
 ة منها مستقبلا

 
 الاستهلاك الحالي والمستقبلي. هذه المقايضة بين اء أصول تدر عليه دخلا

 .هي أحد أهم الموضوعات التي يهتم بها الاقتصاديون، خاصة في مجال التمويل والاستثمار

 :تعظيم المنفعة والمخاطرة -3

الية حكيمة. لكن هذا ن خلال اتخاذ قرارات مم تعظيم المنفعة المستقبليةالهدف الرئيس ي لأي مستثمر هو  إن

  يعني فقط البحث عن العوائد الأعلى، بل يشمل أيضلا
 
حب تقييم المخاطر المرتبطة بكل خيار استثماري. هنا يأتي مفهوم  ا

، حيث يختلف المستثمرون في مدى استعدادهم لتحمل (Risk-averse) أو كره المخاطرة (Risk-loving) المخاطرة

 .المخاطر لتحقيق عوائد محتملة

 :علاقة حب المخاطرة بالمقايضة 

 قد يكون مستعد يحب المخاطرةالمستثمر الذي  •
 
لاستثمار أمواله في أصول ذات عوائد متقلبة، مثل الأسهم،  ا

 .على أمل تحقيق أرباح كبيرة

 استقرار ، فقد يفضل الاستثمار في أصول أكثر الذي يكره المخاطرةأما المستثمر  •
 
 مثل السندات الحكومية، حتى ا

 .لو كانت عوائدها أقل

عند سنتعلم في هذا الفصل، كيف يمكننا استخدام الأدوات الرياضية والنظرية لوصف تفضيلات المستثمرين 

، (Utility Maximization Problem) مشكلة تعظيم المنفعةوهذا يشمل لمخاطر. ااتخاذ قرارات مالية في ظل وجود 

 بر منفعة ممكنة وفقلأصول المالية الذي يحقق للمستثمر أكي تهدف إلى إيجاد المزيج الأمثل من اوالت
 
لتفضيلاته تجاه  ا
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بالتالي، فإن دراسة هذه العلاقة بين المنفعة والمخاطرة تساعدنا على فهم كيفية تصرف المستثمرين في و  .المخاطر والعوائد

 .فعالةلتوازن بين العوائد والمخاطر بطريقة ر على قراراتهم، وكيف يمكنهم تحقيق االأسواق المالية، وما العوامل التي تؤث

 ما هي دالة المنفعة؟ -4

عندما يواجه الأفراد أو الشركات خيارات متعددة، فإنهم يحتاجون إلى طريقة لمقارنة هذه الخيارات من حيث 

دم رياضية تستخ، وهي أداة (Utility Function) دالة المنفعةالفائدة أو الإشباع الذي يحصلون عليه منها. هنا تأتي 

 .بناء  على مقدار المنفعة التي يحصلون عليها من كل خيارلوصف كيفية ترتيب الأفراد أو المستثمرين لاختياراتهم 

 من الحياة اليومية:
 
 لنأخذ مثالا

 شخصلنفترض 
 
 بين تناول المزيد من الخ ا

 
 ضمن عائلة تتناول اللحوم، قد يواجه خيارا

 
 نباتيا

 
 غذائيا

 
ضار يتبع نظاما

تفضيلاته مد على أو التنازل عن بعض من عاداته الغذائية لتناول شرائح اللحم مع عائلته. القرار الذي سيتخذه يعت

بدأ، يمكن تطبيق هذا المفهوم على القرارات الاستثمارية، ومدى أهمية كل خيار بالنسبة له. باستخدام نفس الم الشخصية

 .بمقدار المخاطرة التي هو مستعد لتحملها مقابل العائد المتوقع حيث يواجه المستثمر خيارات مختلفة تتعلق

 :دالة المنفعة في الاستثمار والمخاطرة -4-1

 (Risk-Reward Trade-off)اضلة بين المخاطرة والعائد في عالم الاستثمار، يواجه المستثمرون قرارات معقدة تتعلق بالمف

 :على سبيل المثال

 ولكن بعوائد منخفضة (Treasury Bills) بأذون الخزانةالاحتفاظ  •
 
 آمنا

 
 .يعتبر استثمارا

 .قد يكون أكثر خطورة ولكنه يوفر احتمال تحقيق عوائد أعلى أسهم الشركات الناشئةالاستثمار في  •

، مما يجعله يختار بين البدائل بناء  على المنفعة المتوقعة من كل مستوى مختلف من تقبل المخاطر كل مستثمرول

 ، التي توفر إطار دالة المنفعةا يأتي دور خيار. وهن
 
 منهجي ا

 
لمقارنة هذه الخيارات واتخاذ القرارات بناء  على مقدار الرضا  ا

 .الذي سيحققه كل استثمار
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 كيف تعمل دالة المنفعة؟ -4-2

ة، زاد يساعد في ترتيب الخيارات المتاحة للمستثمر. فكلما زادت المنفع كمؤشر رقمييمكنك التفكير في المنفعة 

، أي أن ولكن يجب ملاحظة أن القيمة العددية للمنفعة بحد ذاتها ليس لها معنى مطلقرضا المستثمر عن اختياره. 

 .محددة، بل هي مجرد وسيلة لترتيب البدائل الأرقام المستخدمة في دالة المنفعة لا تمثل وحدات قياس

 مثال تطبيقي:

 لديه خياران
 
 :افترض أن مستثمرا

 .%5ر بعائد خفض المخاطاستثمار من -أ

 % ولكنه قد يؤدي أيض12استثمار مرتفع المخاطر بعائد متوقع  -ب
 
 .إلى خسائر ا

، فقد يعطي المنفعة الأكبر للخيار الأول، حتى لو كان العائد أقل، لأنه (Risk-Averse) يكره المخاطرةإذا كان المستثمر 

 للمخاطرةيشعر براحة أكبر تجاهه. بينما إذا كان 
 
، فقد يفضل الخيار الثاني على الرغم من عدم (Risk-Loving) محبا

 .اليقين المحيط به

 لماذا نستخدم دالة المنفعة؟ -4-3

فمن خلال مقارنة قيم  المالية. كيف يختلف المستثمرون في قراراتهم يساعدنا مفهوم دالة المنفعة على فهم 

الذي يحقق له أعلى مستوى من الرضا بناء   ةن الأصول الماليالمزيج الأمثل مالمنفعة لكل خيار، يمكن للمستثمر اختيار 

 .تفضيلاته الشخصية للمخاطرة والعائدعلى 

 بالتالي، 
 
أساس لاتخاذ قرارات فإن دالة المنفعة لا تقدم فقط أداة تحليلية لترتيب البدائل، ولكنها أيضا

، تعتمد على فهم العلاقة بين المخاطرة والعا  .ئد بطريقة علمية وممنهجةاستثمارية أكثر ذكاء 
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مدى رضا الفرد عن في الاقتصاد، حيث تعبر عن  نظرية المنفعةأساس ي في  مفهوم 𝑈(𝑊)دالة المنفعة إذا

قاس فقط بقيمة الثروة نفسها، وإنما يتم ترجمتها إلى قيمة عددية تعكس  .مستوى الثروة التي يمتلكها
ُ
أي أن المنفعة لا ت

 حيث: .به الفرد عند امتلاكه لمقدار معين من الثروة مستوى الرفاه الذي يشعر

𝑈 المنفعةتشير إلى (Utility)، وهي مقدار الرضا أو الإشباع الذي يحصل عليه الفرد. 

𝑊 الثروةتشير إلى (Wealth)أي مقدار المال أو الأصول التي يمتلكها الفرد ،. 

 .المنفعة ولكن بمعدل متناقص ادت الثروة، زادتلثروة، أي كلما ز تابع لتعني أن المنفعة  𝑈(𝑊)بالتالي، 

 تمثيل دالة المنفعة  -4-4
 
 :بيانيا

 

 .مستوى الثروةعلى المحور الأفقي: يتم تمثيل  •

 .المكتسبة من الثروة (Total Utility) المنفعة الكليةعلى المحور العمودي: يتم تمثيل  •
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دياد الثروة، وهو ما يعرف ة في المنفعة يتناقص مع از ، مما يعني أن معدل الزياد(Concave) مقعرةدالة المنفعة  •

 (Diminishing Marginal Utility of Wealth) تناقص المنفعة الحدية للثروةبـ 

 :يظهر ذلك بوضوح عند مقارنة تأثير زيادة الثروة في حالتين

 .8إلى  3ترتفع المنفعة بشكل كبير من  £20إلى £ 10من  •

 .31إلى  30فقط من ة بشكل طفيف ترتفع المنفع £80إلى £ 70من  •

 :خصائص دالة المنفعة للثروة -4-5

 .تزداد مع زيادة الثروة، ولكن بمعدل متناقص (Total Utility) المنفعة الكلية .أ

الإضافية كلما زادت الثروة، انخفضت الزيادة أي  (Diminishing Marginal Utility) تناقص المنفعة الحدية .ب

 .ل وحدة مالية جديدةفي المنفعة المكتسبة من ك 

الأفراد يفضلون الدخل المؤكد على المكاسب غير المضمونة التي أي أن  (Risk Aversion) النفور من المخاطرة .ج

 .تحمل مخاطرة، لأن الخسائر الكبيرة المحتملة لها تأثير نفس ي أكبر من الأرباح الكبيرة المحتملة

  rginal Utility)(Diminishing Maالحدية المتناقصة تفسير المنفعة

وتعني  .هي مقدار التغير في المنفعة عندما يحصل الفرد على وحدة إضافية من الثروة (Marginal Utility) المنفعة الحدية

الفكرة تعكس ميل منحنى هذه و  .لمنفعة الحدية المتناقصة أن كل دولار إضافي يضيف منفعة أقل من الدولار الذي سبقها

  :المنفعة

o لثروة قليلة،عندما تكون ا  
 
، لأن الدولار الإضافي يحمل قيمة عالية جدا

 
 .يكون الميل حادا

o عندما تكون الثروة مرتفعة، يكون الميل أقل حدة، لأن أي زيادة في الثروة لن تغير الكثير في الرفاهية. 
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 والمخاطرةالعلاقة بين المنفعة الحدية 

 من المخاطرة ، يكون المستثمر أكثرعند مستويات الثروة المنخفضة •
 
 (Risk Averse) نفورا

 
، لأنه إذا خسر جزءا

 على حياته اليومية
 
 جدا

 
 .من ثروته، فسيكون التأثير كبيرا

ثروته لن ، لأن خسارة جزء صغير من أقل حساسية للمخاطرة، يكون المستثمر عند مستويات الثروة المرتفعة •

 
 
 .تؤثر عليه كثيرا

 يكون  بينما لدخل الثابت والمضمون، معظم الأفراد الفقراء ايفضل لذلك،  •
 
المستثمرون الأثرياء أكثر استعدادا

 عن عوائد أعلى
 
 .لتحمل المخاطرة بحثا

 :تفسير تقعر منحنى المنفعة وعلاقته بمستوى الثروة: 1مثال 

 المنخفضة )الجانب الأيسر من الرسم البياني(أ. عند مستويات الثروة 

 دولار عندما يمتلك الفرد  •
 
 واحد ا

 
 يحدث فرق، فإن حصوله على دولار آخر فقط ا

 
  ا

 
على سبيل  .في حياته هائلا

دولارات إضافية يمكن أن يغير قدرته  10دولارات فقط، فإن حصوله على  10المثال، إذا كان شخص لا يملك إلا 

، لانحداريكون منحنى المنفعة شديد افي هذه الحالة،  .حاجياته الأساسية مثل الطعام والمواصلاتعلى شراء 

 أي أن كل زيادة صغيرة في الثروة ترفع المنفعة بشكل كبير، لأن كل دولار إضافي يكون ذا قيمة عالية جد
 
 .للفرد ا

 (عند مستويات الثروة المرتفعة )الجانب الأيمن من الرسم البيانيب. 

 لن يُحدث فرق دولار واحد إضافي، فإن حصوله على دولار 100,000عندما يمتلك الشخص  •
 
 ملحوظ ا

 
في  ا

يكون منحنى المنفعة أكثر في هذه الحالة،  .، لأن حاجاته الأساسية والترفيهية قد تم تلبيتها بالفعلرفاهيته

 ، أي أن كل زيادة جديدة في الثروة تضيف مقدار استواء  
 
 صغير  ا

 
 جد ا

 
 .إلى إجمالي المنفعة ا
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 :الأوقات الجيدة مقابل الأوقات السيئة للمستثمر: 2مثال 

 

يمثل الشكل السابق دالة المنفعة )الخط الأصفر(، بينما يمثل المستطيل الأحمر الأوقات السيئة للمستثمر، والمستطيل 

 الأخضر الأوقات الجيدة للمستثمر:

  :الأوقات السيئة •

o  جانب الثروة المنخفضةتحدث عندما يكون المستثمر في. 

o  عليه بشدة، وكل مكسب خسارة صغيرة تؤثر ، مما يعني أن كل منحنى المنفعة شديد الانحداريكون

 .صغير يكون ذا قيمة كبيرة

o  دولارات سيؤثر عليه بشدة، بينما كسب  10دولار فقط، فإن فقدان  100مثال: إذا كان لدى المستثمر

 .لارات سيكون له تأثير إيجابي كبيردو  10
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  :الأوقات الجيدة •

o  ةفي جانب الثروة المرتفعتحدث عندما يكون المستثمر. 

o  منحنى المنفعة مسطحيكون 
 
، مما يعني أن أي خسارة صغيرة أو مكسب صغير لن يؤثر عليه بشكل ا

 .كبير

o  على  بشكل يذكردولار لن يؤثر  1000مثال: إذا كان لدى المستثمر مليون دولار، فإن فقدان أو كسب

 .مستوى رفاهيته

 لدالة لمنفعة:التطبيقات الاقتصادية : 3مثال 

 (Progressive Taxation) صاعديةأ. الضرائب الت

 الأفراد ذوي الدخل المرتفع يكون منطقيبسبب تناقص المنفعة الحدية للثروة، فإن فرض ضرائب أعلى على  •
 
 .ا

 دولار سيكون أكثر تأثير  10,000% على شخص يملك 10فرض ضريبة بنسبة  :مثال •
 
عليه مقارنة بفرض نفس  ا

 .النسبة على شخص يملك مليون دولار

 (Insurance) ينلتأمب. ا

 الأفراد الأكثر فقر  •
 
، لأن الخسارة سيكون لها تأثير الخسائر الكبيرةشراء التأمين لحماية أنفسهم من يميلون إلى  ا

 .سلبي كبير على حياتهم

 في المقابل، الأفراد الأثرياء أقل اهتمام •
 
، لأن لديهم ما يكفي لتعويض أي خسائر على المخاطر الصغيرةبالتأمين  ا

 .تملةمح

 (Investment) ج. الاستثمار

 .، لأنه لا يستطيع تحمل خسائر كبيرةالعوائد الثابتةالمستثمر الفقير يفضل الاستثمارات الآمنة ذات  •
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 المستثمر الغني يكون مستعد •
 
 في استثمارات عالية العائد، لأنه حتى لو خسر جزء للمخاطرة ا

 
من ثروته، فلن  ا

 .يؤثر ذلك بشكل كبير على حياته

 :(Risk Aversion) النفور من المخاطرة -5

 :القرارات الاقتصاديةعدم اليقين والمخاطرة في  -5-1

  (Uncertainty) عدم اليقينيعد في علم الاقتصاد والتمويل، 
 
 أساسيا

 
 في جميع القرارات تقريب عنصرا

 
 .ا

 .ينخفض عندما يقوم المستثمر بشراء سهم، لا يمكنه معرفة ما إذا كان سعره سيرتفع أو •

 .بنجاحه أو فشلهعندما يقرر شخص بدء مشروع تجاري، لا يستطيع التنبؤ بدقة  •

بشأن الراتب المستقبلي والاستقرار  المخاطرةحتى القرارات اليومية، مثل اختيار وظيفة، تنطوي على نوع من  •

 .الوظيفي

 لتجنب مع المخاطر، حيث يظهر معظمهم ، فإن الأفراد يختلفون في الطريقة التي يتعاملون بها عدم اليقينبسبب هذا 
 
ميلا

 .(Risk Aversion) المخاطرة

 لماذا يتجنب الأفراد المخاطرة؟ -5-2

، أي أنهم يفضلون النتائج المؤكدة على نفور من المخاطرةتشير الدراسات السلوكية إلى أن معظم البشر لديهم 

 .رة متساوية، حتى لو كانت احتمالات الربح والخساالمكاسب غير المضمونة

 :لنفترض أن لديك خيارين

 .مؤكدةدولار  100الحصول على  .1

% لخسارة كل 50دولار، و 200للفوز بـ  %50حيث لديك فرصة  (Fair Gambling) مقامرة عادلةالدخول في  .2

 .ش يء
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 إذا كنت شخص
 
دان ، لأنك لا ترغب في تحمل خطر فقدولار مؤكدة( 100يكره المخاطرة، فستختار الخيار الأول ) ا

.𝟎المتوقع في الخيار الثاني  كل ش يء، حتى لو كان العائد 𝟓 ×  𝟐𝟎𝟎 +  𝟎. 𝟓 ×  𝟎 =  أي مساوي 𝟏𝟎𝟎$ 
 
للخيار  ا

 .الأول 

 :العلاقة بين النفور من المخاطرة ودالة المنفعة -5-3

 :المستثمر الذي يكره المخاطرة -5-3-1

 .درجة نفور المستثمر من المخاطرةومدى تقعرها لتحديد  𝑼(𝑿) العلاقة بين دالة المنفعة التالي يُظهر الرسم البياني

 :لنشرح هذا بشكل أعمق

 

، مع احتمالات 𝒀و 𝑿عندما يكون لدينا استثمار له نتيجتان محتملتان،  :Expected Utility المنفعة المتوقعة -أ

حسب كالتالي (Expected Utility) متساوية، فإن المنفعة المتوقعة
ُ
 :ت

𝐸𝑈 =
1

2
𝑈(𝑋) +

1

2
𝑈(𝑌) 

,𝑋وهي موضحة بالنقطة الحمراء في الرسم، حيث تقع على الخط المستقيم بين  𝑈(𝑋)  و𝑌, 𝑈(𝑌).  إن موقع فبالطبع و

 .𝑌و𝑋  النقطة الحمراء على المستقيم يعتمد على احتمال ظهور النتيجتين
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؟ 𝒀و 𝑿التي تقع في منتصف المسافة بين  يجة المؤكدةنتالماذا لو حصل المستثمر على  :المنفعة من النتيجة المؤكدة-ب

+ 𝑿) ½هذه النقطة تقع عند   𝒀) حسب عبر دالة المنفعة
ُ
 :، أي𝑼، ولكن المنفعة المقابلة لها ت

𝑈 (
1

2
𝑋 +

1

2
𝑌) 

 .، حيث تقع على المنحني المقعرالخضراءوهي موضحة بالنقطة 

 :قياس النفور من المخاطرة-جـ

 .الحمراءمن النقطة  الخضراء أعلىقطة نلاحظ أن الن •

𝑈 (
1

2
𝑋 +

1

2
𝑌) >

1

2
𝑈(𝑋) +

1

2
𝑈(𝑌) 

 .لأنها تعطيه منفعة أعلى مقارنة بالمنفعة المتوقعة من الرهان النتيجة المؤكدةهذا يعني أن المستثمر يفضل  •

𝑼(½ (𝑿الفرق بين  • + 𝒀))  و½(𝑼(𝑿) +  𝑼(𝒀))  ور من النف علاوةأو  تكلفة عدم اليقينيمثل

 دالة المنفعة أكثر تقعر كلما زاد نفور المستثمر من المخاطرة، أصبحت و Risk Premium المخاطرة
 
، مما يعكس ا

، علاوة تعويضيةتفضيله للنتائج المؤكدة على غير المؤكدة. لهذا السبب، يحتاج المستثمر الذي يكره المخاطرة إلى 

عليه من نتيجة  ثمار غير المؤكد بنفس مستوى الرضا الذي يحصلوهي مبلغ إضافي أو تحفيز يجعله يقبل الاست

تعوّضه عن الفرق بين المنفعة التي يحققها من العائد المؤكد والمنفعة المتوقعة من العائد مؤكدة. هذه العلاوة 

 غير المؤكد، مما يجعله مستعد
 
 .لتحمل قدر من المخاطرة ا

 : 1مسألة محلولة 

 :يواجه مستثمر خيارين

 .دولار بدون أي مخاطرة 100مضمون يمنحه مار استث •

 أو  80استثمار غير مؤكد يمنحه إما  •
 
 باحتمالات متساوية ) 120دولارا

 
 .% لكل حالة(50دولارا
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 :المطلوب

 .أ( احسب العائد المتوقع للاستثمار غير المؤكد

 ب( إذا كان المستثمر يكره المخاطرة، فهل سيقبل الاستثمار غير المؤكد؟ لماذا؟

دولار، فما الحد الأدنى  100توقع أكبر من ج( إذا وافق المستثمر على الاستثمار غير المؤكد فقط عندما يكون العائد الم

 دعم شرحك بمثال رقمي مناسب. للعائد المتوقع الذي يجعله غير مبالٍ بين الخيارين؟ وما اسم هذا الفارق؟

 الحل:

 :كدأ( حساب العائد المتوقع للاستثمار غير المؤ 

𝐸(𝑋) = (0.5 × 80) + (0.5 × 120) = 40 + 60 = 100 

 
 
 .دولار، وهو نفس العائد المضمون  100، العائد المتوقع إذا

 ب( هل سيقبل المستثمر الاستثمار غير المؤكد؟

دولار، فإنه لن يقبل  100لأن المستثمر يكره المخاطرة، فهو يفضل اليقين على عدم اليقين. رغم أن العائد المتوقع 

 .لمؤكد إلا إذا حصل على تعويض إضافي عن المخاطرةير االاستثمار غ

 ج( ما الحد الأدنى للعائد المتوقع الذي يجعله غير مبالٍ؟

لكي يكون المستثمر غير مبالٍ بين الاستثمار المضمون وغير المؤكد، يجب أن يزيد العائد المتوقع للاستثمار غير المؤكد 

 :، بحيثXد الجديد هو ليعوضه عن المخاطرة. لنفترض أن هذا العائ

X > 100  

يض الذي يجعله يقبل الاستثمار ، وهو التعو Risk Premium دولار يُسمى علاوة النفور من المخاطرة 100و Xوالفرق بين 

 .غير المؤكد بنفس مستوى الرضا عن العائد المضمون 

دولارات، فإن علاوة النفور من  105إذا كان المستثمر يقبل الاستثمار فقط عندما يكون العائد المتوقع  مثال رقمي:

 :المخاطرة تساوي 

105 − 100 = 5  

 إضافية ليكون مستعددولارات  5وهذا يعني أن المستثمر يطلب 
 
 .لقبول الاستثمار غير المؤكد ا
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 :(Risk Lover) المستثمر المحب للمخاطرة -5-3-2

، تختلف )الشكل البياني أدناه( طرأو الباحث عن المخا (Risk Lover) المستثمر المحب للمخاطرةفي حالة و

 بالمستثمر المتحفظ أو العادي. يتميز هذا المستثمر بأن 
 
الخاصة به تكون  دالة المنفعةنظرته إلى العوائد والمخاطر مقارنة

 من أن تنخفض كما  المنفعة الحديةمحدبة، مما يعني أن 
 
التي يحصل عليها من كل وحدة إضافية من العائد تزداد بدلا

 .ي أو الكاره للمخاطرالحال عند المستثمر العادهو 

 

، فهذا يعني أن المستثمر يفضل الاستثمارات التي تحمل عنصر المخاطرة العالي، دالة المنفعة محدبةعندما تكون  •

 لعائد استثمار أقل خطورة
 
 .حتى لو كان العائد المتوقع لهذه الاستثمارات مساويا

رهان ذو عائد متوقع مساوٍ لهذا و لي مضمون مبلغ مامحب للمخاطرة بين بمعنى آخر، إذا تم تخيير مستثمر  •

 .، فإنه يفضل الرهان، لأنه يمنحه مستوى أعلى من المنفعة النفسيةالمبلغ

، أي أن الزيادة في العائد تمنحه زيادة متسارعة محدبة للأعلىلهذا المستثمر، ستكون  دالة المنفعةإذا رسمنا   •

 .في المنفعة
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)وهو الخط المستقيم الذي يربط بين العوائد الممكنة لاستثمار معين(، سنجد  المنفعة المتوقع طخعند رسم  •

من دالة المنفعة نفسها، مما يعني أن المستثمر يفضل المخاطرة  أعلىتقع  المنفعة المتوقعةأن النقطة التي تمثل 

 حتى لو كان العائد المتوقع متساوي
 
 .مع الخيار الآمن ا

 :خيارين مستثمرٍ  لدى افترض أن :مثال توضيحي

 .بشكل مضمون  دولار 𝟏𝟎𝟎الحصول على  .1

، وبالتالي العائد المتوقع 𝟓𝟎%دولار باحتمال  𝟎أو   𝟓𝟎%دولار باحتمال  𝟐𝟎𝟎 استثمار يعطيالدخول في  .2

200 هو × 0.5 + 0 × 0.5 = ولكن، بسبب طبيعته كمحب للمخاطرة، فإن المستثمر لا ينظر 100

من الإثارة الناتجة عن المخاطرة نفسها، مما يدفعه لاختيار  منفعة أكبرالمتوقع، بل يحصل على  فقط إلى العائد

 .الخيار الثاني

 (Risk-Neutral Investor) لمستثمر المحايد للمخاطرةا-5-3-3

مباشر مع  المنفعة تزداد بشكلللمستثمر المحايد للمخاطرة، حيث أن  دالة المنفعة الخطيةفي هذا الرسم، يتم تمثيل 

  الثروة
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، والتي تعكس عدم تأثر المستثمر بالمخاطرة، حيث يقيم الاستثمارات دالة المنفعة الخطية يمثلد: الأسو الخط  •

 .وليس على مستوى المخاطرة المرتبط بها القيمة المتوقعة للعائدبناء  فقط على 

بق مع المنفعة عند القيمة المتوقعة ي تتطا، والت(Expected Utility) المنفعة المتوقعةتمثل : النقطة الحمراء •

 .لا يتطلب علاوة مخاطرةأن المستثمر للثروة، مما يعني 

، لكنه في هذه الحالة يتطابق الخط المستقيم بين نقطتين مختلفتين من الثروةيمثل : الخط الرمادي المنقط •

 تمام
 
 .توقعةالمنفعة المتوقعة تساوي منفعة القيمة الممع دالة المنفعة، لأن  ا

 بناء  على ما سبق:

 .، بل ينظر فقط إلى القيمة المتوقعة للعوائدلا يفضل ولا يكره المخاطرة للمخاطرةالمحايد المستثمر  •

 :القاعدة الأساسية للمستثمر المحايد هي •

𝑈 (
1

2
𝑋 +

1

2
𝑌) =

1

2
𝑈(𝑋) +

1

2
𝑈(𝑌) 

لن يطالب بأي علاوة ، مما يعني أنه منفعةالمنفعة عند متوسط الثروة تساوي المتوسط الحسابي للأي أن  •

 .عند اتخاذ قرارات الاستثمار مخاطرة

، دون أي تأثير بما أن دالة المنفعة خطية، فإن العوائد المتوقعة وحدها كافية لتحديد القرار الاستثماري  •

 .للعامل النفس ي أو التفضيلات الفردية تجاه المخاطرة

 (Certainty Equivalent) مكافئ التأكد -6

 في عالم المال، نواجه دائم
 
 عندما نختار استثمار فقرارات تتضمن المخاطرة.  ا

 
 ما، هناك دائم ا

 
احتمال أن نحقق  ا

 ربح
 
 كبير  ا

 
 ، ولكن هناك أيضا

 
 احتمال أن نخسر جزء ا

 
من أموالنا. لفهم كيفية اتخاذ القرارات في ظل هذه المخاطر،  ا

 يستخدم خبراء الاقتصاد مفهوم
 
 مهم ا

 
 "مكافئ التأكد".مى يس ا
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 ما هو مكافئ التأكد؟ -6-1

 تخيل أنك أمام خيارين:

 الخيار الأول: مبلغ مؤكد: أنا أعطيك الآن مبلغ .1
 
 معين ا

 
، بشكل مضمون وقطعي. دولار 100من المال، ولنفترض أنه  ا

 .(المبلغ مضمون في جيبك) مخاطرة ةوجد أيتلا أي 

 أنت تدخل في يانصيب، وهناك احتمالان: الخيار الثاني: يانصيب محفوف بالمخاطر:  .2

o  200% أن تربح 50احتمال  
 
 .دولارا

o  ألا تربح شيئ50احتمال % 
 
 (.دولار 0) ا

 ما هو أقل مبلغ مضمون في الخيار الأول يجعلك غير مبالٍ بين الخيارين، أي متساويالسؤال الآن: 
 
من حيث  ا

بين اختياره وبين رضته عليك في الخيار الأول، ستكون غير مبالٍ بمعنى آخر، ما هو المبلغ المضمون الذي إذا ع المنفعة؟

 الدخول في اليانصيب المحفوف بالمخاطر في الخيار الثاني؟

له المستثمر أ هو (Certainty Equivalent - CE) التأكد مكافئ ِّ
 من المشاركة المبلغ المضمون الذي يُفض 

 
و الفرد بدلا

بشكل  بمعنى آخر، هو الحد الأدنى من المال الذي تقبَل أن تحصل عليه طر.خابالمفي استثمار أو قرار مالي محفوف 

  مؤكد
 
 من المجازفة في فرصة غير مضمونة قد تعطي عائد بدلا

 
 .أعلى أو أقل ا

 

 
 
قيمة "الش يء المؤكد" التي تعادل في نظرك قيمة "الش يء المحفوف مكافئ التأكد هو هذا المبلغ المضمون. إنه يمثل إذا

 خاطر".بالم
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 التأكد:مكافئ  أهمية-6-2

 يساعدنا مكافئ التأكد على فهم شيئين مهمين:

إذا كان مكافئ التأكد أقل بكثير من القيمة . تقييم المخاطر: يقيس مكافئ التأكد مدى "نفور" المستثمر من المخاطرة •

 لغ المضمون قريبأما إذا كان المب .المتوقعة، فهذا يشير إلى درجة عالية من النفور من المخاطر
 
من القيمة المتوقعة،  ا

 فهذا يعني أنه أقل نفور 
 
 من المخاطرة. ا

اتخاذ القرارات الاستثمارية: يساعد المستثمرين على مقارنة الاستثمارات المختلفة التي تنطوي على مستويات  •

مار الذي يعظم "القيمة مختلفة من المخاطر. يمكن للمستثمر أن يقارن مكافئ التأكد لكل استثمار ليختار الاستث

 المؤكدة" بالنسبة له.

 مثال رقمي:-6-3

 ، ولنفترض أن لدينا الخيار التالي:إلى مثال اليانصيب لنعد

o  دولار. 1000% للفوز بـ 50احتمال 

o  دولار. 500% للفوز بـ 50احتمال 

، وتحسب الأول( الفصل )راجع هي متوسط العوائد المحتملةو  Expected Value - E(X)القيمة المتوقعة لليانصيب 

 كالتالي:

 دولار( 500 ×دولار  500دولار( + )احتمال الفوز بـ  1000 ×دولار  1000القيمة المتوقعة = )احتمال الفوز بـ 

 دولار( 500× 0.5دولار( + ) 1000 × 0.5= )

 دولار 250دولار +  500= 

 دولار 750القيمة المتوقعة = 
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 إذا لعبت هذا اليانصيب عدددولار. هذا يعني أنه  750ي ، القيمة المتوقعة لليانصيب هإذا

 
 كبير  ا

 
 جد ا

 
من المرات، فإن  ا

 دولار  750متوسط العوائد الفعلية التي تحققها لكل لعبة سيتقارب من 
 
 .ا

 ولكن، ما هو مكافئ التأكد في هذا المثال؟

 من الدخول في هذا اليانصيب، قلت عندما سُئلت عن أقل مبلغ مضمون تقبله بو لنفترض أنك شخص تكره المخاطرة. 
 
دلا

دولار. هذا يعني أنك ترى أن الحصول  600ي هذه الحالة، مكافئ التأكد الخاص بك هو ف دولار مضمونة. 600ستقبل  إنك

 دولار. 750دولار بشكل مؤكد يساوي في نظرك الحصول على فرصة للدخول في اليانصيب الذي قيمته المتوقعة  600على 

 (Risk Premiumرة )المخاطعلاوة -6-4

 Riskدولار(. هذا الفرق يسمى علاوة المخاطرة ) 750القيمة المتوقعة )دولار( أقل من  600لاحظ أن مكافئ التأكد )

Premium.) :ويحسب بالقانون 

 

 مكافئ التأكد -علاوة المخاطرة = القيمة المتوقعة أي أن 

 دولار 600 -دولار  750علاوة المخاطرة = 

 دولار 150رة = المخاطعلاوة 

 مستعد تكون علاوة المخاطرة تمثل المبلغ الذي 
 
للحصول على عائد مضمون بدون  ،للتنازل عنه من العائد المتوقع ا

 مخاطر. كلما زادت كراهيتك للمخاطرة، كلما كان مكافئ التأكد الخاص بك أقل، وبالتالي علاوة المخاطرة أكبر.

 (Risk Aversion Coefficientمعامل النفور من المخاطرة )-6-4

يقيس هذا المعامل ببساطة مدى كراهية المستثمر للمخاطرة. كلما زاد معامل النفور من المخاطرة، كلما كان 

المستثمر أكثر كراهية للمخاطرة، وبالتالي سيكون مكافئ التأكد الخاص به أقل بالنسبة لنفس الاستثمار المحفوف 

 بالمخاطر.
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هو مقياس رياض ي يحدد مدى حساسية المستثمر تجاه  :Risk Aversion Coefficient لخطرمعامل النفور من ا

. يُستخدم في التقلبات في العوائد، حيث يعكس مدى استعداده للمقايضة بين العائد المتوقع والمخاطرة المصاحبة له

 الخطر. تحملالنماذج المالية لتحليل القرارات الاستثمارية وتحديد العوائد المطلوبة مقابل 

 وعليه يكون لدينا:

 مستثمر محايد للمخاطرة: سيكون مكافئ التأكد الخاص به مساوي •
 
معامل النفور من المخاطرة و للقيمة المتوقعة.  ا

 للصفر
 
 . في مثالنا، سيكون مستعدمساويا

 
 دولار  750لدفع  ا

 
 للدخول في اليانصيب. ا

معامل النفور من المخاطرة و به أقل من القيمة المتوقعة.  مستثمر كاره للمخاطرة: سيكون مكافئ التأكد الخاص •

 . في مثالنا، كان مستعدأكبر من الصفر
 
 دولار. 600لدفع  ا

معامل النفور من المخاطرة و  ،مستثمر محب للمخاطرة: سيكون مكافئ التأكد الخاص به أكبر من القيمة المتوقعة •

ن محبين للمخاطرة، لأن ية، من النادر العثور على مستثمريفي الممارسات الاستثمارية التقليد. )من الصفر غرأص

 .(معظم المستثمرين يسعون إلى تحقيق عوائد متوازنة مع مستوى المخاطرة المقبول 

 جدول تصنيف المستثمرين حسب النفور من المخاطرة

 نوع المستثمر
 Certainty) مكافئ التأكد

Equivalent - CE) 

 Risk) معامل النفور من المخاطرة

Aversion Coefficient - R) 

 المستثمر المحايد للمخاطرة

(Risk Neutral) 
𝑪𝑬 = 𝑬(𝑿) 𝑹 = 𝟎  

 المستثمر الكاره للمخاطرة

(Risk Averse) 
𝑪𝑬 < 𝑬(𝑿) 𝑹 > 𝟎 

 المستثمر المحب للمخاطرة

(Risk Seeking) 
𝑪𝑬 > 𝑬(𝑿) 𝑹 < 𝟎 

 

 :2مسألة محلولة 
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 لنفترض أن مستثمر 
 
 :اليينيواجه خيارين م ا

 .دولار 500استثمار مضمون يضمن له  :الخيار الأول  •

 300% للفوز بـ 60دولار وفرصة  1000% للفوز بـ 40فرصة استثمار غير مؤكد حيث لديه  :الخيار الثاني •

 .دولار

 :المطلوب

 .للاستثمار غير المؤكد Expected Value - E(X) القيمة المتوقعةاحسب  .1

 دولار  450ستثمر إذا كان مكافئ التأكد لهذا الم .2
 
 .(Risk Premium) علاوة المخاطرة، احسب ا

 بناء  على مكافئ التأكد وعلاوة المخاطرة؟ درجة نفور المستثمر من المخاطرةما الذي يمكن أن نستنتجه عن  .3

 الحل:

 :إجابة السؤال الثاني

 :E(X) حساب القيمة المتوقعة .1

𝐸(𝑋) = (0.4 × 1000) + (0.6 × 300) 

 𝐸(𝑋) = 400 + 180 =   دولار 580

 
 
 دولار  580، القيمة المتوقعة لهذا الاستثمار غير المؤكد هي إذا

 
 .ا

 :(Risk Premium) حساب علاوة المخاطرة .2

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 = 𝐸(𝑋) − 𝐶𝐸  

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 = 580 − 450 =   دولار 130

 
 
 دولار  130، المستثمر يطلب إذا

 
 .كتعويض عن المخاطرة ا

 :ن المخاطرةة نفور المستثمر مالاستنتاج حول درج .3

، حيث أنه يقبل بعائد مضمون (Risk Averse) كاره للمخاطرة، فهذا يعني أن المستثمر CE < E(X)بما أن  •

 .لتجنب المخاطرة أقل من العائد المتوقع
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، زاد نفور المستثمر من المخاطرة. في هذه الحالة، علاوة (Risk Premium) زادت علاوة المخاطرةكلما  •

 دولار  130خاطرة الم
 
عتبر مرتفعة نسبي ا

ُ
 ت

 
درجة عالية من النفور من ، مما يشير إلى أن المستثمر لديه ا

 .المخاطرة

 

 : 3مسألة محلولة 

 :يواجه مستثمر الخيارين التاليين

 .بدون أي مخاطرة دولار 1000استثمار مضمون يمنحه  :الخيار الأول  •

 800% للفوز بـ 50دولار، واحتمال  2000% للفوز بـ 50احتمال ه استثمار غير مؤكد حيث لدي :الخيار الثاني •

 .دولار

 :المطلوب

 .للاستثمار غير المؤكد Expected Value - E(X) القيمة المتوقعةاحسب  .1

 دولار 1500إذا كان مكافئ التأكد للمستثمر  .2
 
 (Risk Premium) علاوة المخاطرة، احسب ا

 درجة تقبل المستثمر للمخاطرة؟، ما الذي يمكن أن نستنتجه عن بناء  على مكافئ التأكد وعلاوة المخاطرة .3

 الحل:

 𝑬(𝑿) حساب القيمة المتوقعة .1

𝐸(𝑋) = (0.5 × 2000) + (0.5 × 800) 

𝐸(𝑋) = 1000 + 400 =   دولار 1400

 
 
 .دولار 1400، القيمة المتوقعة لهذا الاستثمار غير المؤكد هي إذا

 :(Risk Premium) حساب علاوة المخاطرة .2

𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 = 𝐸(𝑋) − 𝐶𝐸 

 𝑅𝑖𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 = 1400 − 1500 =   دولار 100−
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 :الاستنتاج حول درجة تقبل المستثمر للمخاطرة .3

، حيث أنه يقيّم العائد المحتمل (Risk Seeking) المستثمر محب للمخاطرة، فهذا يشير إلى أن CE > E(X)بما أن  •

 .ه المتوقعة الفعليةمن الاستثمار غير المؤكد أعلى من قيمت

 نظر  •
 
 دولار  100-لأن علاوة المخاطرة سالبة ) ا

 
(، فإن المستثمر مستعد للتخلي عن جزء من العائد المضمون ا

 .سلوك استثماري عالي المخاطرةمقابل المخاطرة، مما يدل على 
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 الفصل الثالث: العقود الآجلة وعقود الخيارات

 د. طرفة زكريا شريقي –خليل إعداد: د. هادي شوكت  

 مقدمة: -1

 Options)وعقود الخيارات  (Futures Contracts)يهدف هذا الفصل إلى تقديم فهم شامل للعقود الآجلة 

Contracts) وهما من أهم أدوات المشتقات المالية ،(Derivative Instruments)  . سنتناول المفاهيم الأساسية لهذه

اقش هياكل العائد عند الاستحقاق ينها وبين الأصول الأولية مثل الأسهم والسندات، كما سننالأدوات، ونوضح الفرق ب

(Yield to Maturity) وأخير ، 
 
 .ذه الأدوات في إدارة المخاطر المالية، كيفية استخدام ها

 :الفرق بين المشتقات المالية والأصول الأولية -2 

 المشتقات المالية
 الأصول الأولية

 السندات()الأسهم و  
 العامل

 القيمة لها قيمة ذاتية مستقلة تعتمد على سعر الأصل الأساس ي

 بعض العقود ملزمة قانوني
 
 الالتزام لا يوجد التزام بالاحتفاظ بها )العقود الآجلة( ا

 أقل تقلب *يمكن أن تكون عالية بسبب الرافعة المالية
 
 نسبي ا

 
 المخاطر ا

 غالب أو خارج البورصةيتم تداولها في البورصات المنظمة 
 
 التداول  في البورصات التقليدية ا

 الاستخدام ة رأس المالتستخدم للاستثمار وتنمي تستخدم للتحوط والمضاربة

فتح صفقات أكبر من رأس مالهم الفعلي، وذلك عبر اقتراض الأموال من الوسيط. تزيد الرافعة المالية من  للمتداولين الماليةتتيح الرافعة *

 من الخسائر، حيث يمكن أن تؤدي إلى خسائر كبيرة عند حدوث تقلبات في السوق.العوا
 
 ئد والأرباح، لكنها تزيد أيضا

 :طرق تداول المشتقات المالية -3
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 :وعقود الخيارات في نوعين من الأسواق يتم تداول العقود الآجلة

 (Exchange-Traded Markets) الأسواق المنظمة -أ

 CME (Chicago Mercantileلال منصات رسمية مثل في هذه الأسواق من ختتم عمليات التداول 

Exchange) وCBOE (Chicago Board Options Exchange) حيث يتميز التداول في هذه المنصات بوجود عقود ،

 ، مما يعني أن كل عقد محدد مسبق(Standardized Contracts)موحدة 
 
من حيث الحجم، أي عدد الوحدات التي  ا

يحدد متى يتم تنفيذ العقد أو إغلاقه. هذا التوحيد القياس ي يسهم بشكل كبير  ثلها، بالإضافة إلى تاريخ التسوية الذييم

تعزيز السيولة، حيث يمكن للمستثمرين شراء وبيع العقود بسهولة دون الحاجة إلى تعديل شروطها أو التفاوض على  في

 ر أمانتفاصيلها مع الطرف الآخر. كما يوفر بيئة أكث
 
 واستقرار  ا

 
، إذ تضمن القواعد التنظيمية لهذه الأسواق شفافية ا

يجعلها أكثر جاذبية للمستثمرين مقارنة بالعقود غير المنظمة أو التي  الأسعار وتقلل من مخاطر التخلف عن السداد، مما

 (Over-the-Counter - OTC)يتم تداولها خارج البورصة 

 (Over-the-Counter - OTC) الأسواق غير المنظمة -ب

جرى التداولات مباشرة بين الأطراف دون المرور ببورصة رسمية، مما يمنح مرونة أكبر في شروط العق
ُ
د. لكن ت

 .، أي مخاطر عدم التزام الطرف الآخر بالاتفاق(Counterparty Risk)هذه العقود تنطوي على مخاطر الطرف المقابل 

يكون OTC لل من مخاطر التخلف عن السداد، بينما في أسواق الأسواق المنظمة تق العقود المتداولة في: الفرق الأساس ي

 هناك خطر أكبر نظر 
 
 .لعدم وجود طرف وسيط يضمن تنفيذ العقد ا

 :للمشتقات المالية (Notional Value) القيمة الاسمية -4

المشتق، الأساس ي الذي يمثله العقد هي القيمة النظرية للأصل  الماليةللمشتقات  (Notional Value) القيمة الاسمية

لكنها لا تعكس المبلغ الفعلي الذي يدفعه المستثمر عند التداول. في معظم الحالات، لا يحتاج المستثمر إلى دفع هذه القيمة 

 بالكامل، بل يدفع جزء
 
 صغير  ا

 
، (Futures Contracts) د الآجلةالعقو منها فقط، والذي يختلف حسب نوع المشتق. في  ا

عقود وهو مبلغ تأميني يحدده الوسيط لضمان قدرة المتداول على الوفاء بالتزاماته. أما في  (Margin) هامشع م دفيت

https://manara.edu.sy/


 

 

 
https://manara.edu.sy/ 

حة
صف

ال
8
4

 

، وهي التكلفة التي يدفعها للحصول على الحق، (Premium) علاوة، فيدفع المستثمر (Options Contracts) الخيارات

سبيل المثال، إذا كان عقد آجل محدد خلال فترة زمنية معينة. على شراء أو بيع الأصل الأساس ي بسعر  وليس الالتزام، في

 دولار  80برميل نفط بسعر  100يمثل 
 
، لكن المتداول قد يدفع فقط دولار 8000للبرميل، فإن القيمة الاسمية للعقد تكون  ا

 نسبة صغيرة من هذا المبلغ كهامش، وفق
 
 :يةويتم حسابها وفق المعادلة التال .لمتطلبات السوق  ا

 الأساس ي للأصل الفوري السعر×الأساس ي الأصل وحدات عددالقيمة الإسمية= 

 :مثال عملي

دولار للأونصة، فإن القيمة  2000أونصة، وسعر الذهب الفوري هو  100إذا كان لديك عقد آجل على الذهب يحتوي على 

 :الاسمية للعقد تكون 

100 × 2000 =   دولار 200,000

 :إدارة المخاطر دور المشتقات المالية في -5

لحماية المستثمرين من التقلبات السعرية.  (Hedging Tools)يمكن استخدام العقود الآجلة والخيارات كأدوات تحوط 

 :على سبيل المثال

 :شركة طيران تحمي نفسها من ارتفاع أسعار الوقود

 للحفاظ على تكاليف ثابتة طيران تخش ى ارتفاع أسعار الوقود، يمكنها شراء عقود آجلة للنفطإذا كانت شركة 

 :مستثمر يريد حماية محفظته من الانخفاض 

 .لحماية استثماراتك (Put Option) عقد خيار بيعإذا كنت تمتلك محفظة أسهم وتخش ى هبوط السوق، يمكنك شراء 

 

بات السعرية أو وعقود الخيارات هي أدوات مالية قوية تسمح للمستثمرين بالحماية من التقلالعقود الآجلة والخلاصة: 

 الاستفادة منها لتحقيق أرباح. توفر الأسواق المنظمة تدا
 
 أكثر أمان ولا

 
، بينما تمنح الأسواق غير المنظمة مرونة أكبر لكنها ا
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 تحمل مخاطر أعلى. تلعب هذه الأدوات دور 
 
 رئيسي ا

 
رة المخاطر، سواء في الشركات الكبرى أو بين المستثمرين الأفراد، في إدا ا

 علها جزءمما يج
 
 مهم ا

 
 .من الأسواق المالية الحديثة ا

 :Forward Contractsالعقد الآجل  -6

 (Forward Contract) تعريف العقد الآجل -6-1

 التي تمثل اتفاق (Derivative Contract)العقد الآجل هو نوع من المشتقات المالية 
 
بين طرفين لإجراء عملية  ا

 قبلي بسعر متفق عليه مسبقشراء أو بيع أصل معين في تاريخ مست
 
قد يكون  (Underlying Asset). هذا الأصل الأساس ي ا

 .النفط أو القمحسلعة مثل أو مؤشر سوق، أو سهم، أو عملة أجنبية، 

يُستخدم العقد الآجل كأداة لإدارة المخاطر، حيث يتيح للمستثمرين والشركات تجنب التقلبات المستقبلية في 

عند توقيع العقد، لا يتم تبادل أي تدفقات نقدية مباشرة، و لى تحقيق استقرار مالي في أعمالهم. الأسعار، مما يساعدهم ع

 ، حيث تتم عملية التسوية وفق(Maturity Date)ى تاريخ الاستحقاق ولكن يتم الالتزام بالمعاملة حت
 
للشروط المتفق  ا

 .عليها

  :1مثال رقم 

 .دولار لكل يورو 1.655مقابل الدولار الأمريكي، بسعر صرف آجل  ورومليون يفي عقد آجل لشراء  سميثدخل السيد  

 :كما هو موضح في المخطط الزمني

قام السيد سميث بإبرام العقد الآجل لكنه لم يدفع أو يستلم أي أموال في هذا اليوم. هذه المرحلة نيسان: 22 •

عرف باسم 
ُ
 .ط العقد فقط، حيث يتم تحديد شرو (Contract Initiation) إنشاء العقدت

لى ويحصل في المقابل ع دولار أمريكي 1,655,000تاريخ تسوية العقد، حيث يدفع السيد سميث  أيار: 30 •

 .يورو 1,000,000
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  :(Settlement Date)تحليل الصفقة عند تاريخ الاستحقاق

ستفيد يد سميث ي، فإن السدولار لكل يورو 1.70إذا ارتفع سعر صرف اليورو مقابل الدولار في السوق إلى  •

من سعر مليون يورو بقيمة أقل ، مما يعني أنه حصل على دولار 1.655 هو لأنه اشترى اليورو بسعر أقل

 .السوق 

دولار  1.655، فإن السيد سميث يتكبد خسارة، لأنه يدفع دولار لكل يورو 1.60إذا انخفض سعر الصرف إلى  •

 .بينما يمكنه شراؤه بسعر أقل في السوق  لكل يورو

 

 : 2 رقم مثال

 

 (SMI) السوق السويسري في عقد آجل على مؤشر  (Long Position) منحنى العائد لمركز شراء يوضح الشكل البياني

 :المعلومات الواردة في الجانب الأيمن
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 .نيسان 6 تاريخ شراء العقد الآجل •

 حزيران. 17تاريخ الاستحقاق •

  فرنك سويسري  7,546 السعر الآجل عند الشراء •

o  لسعر المتفق عليه في العقدهو اهذا. 

  سويسري فرنك  7,650 السعر الفوري لمؤشر السوق السويسري عند الشراء •

o أي أن السعر الفوري كان أعلى من السعر الآجل عند توقيع العقد. 

 :البياني تحليل الرسم

 .عند تاريخ الاستحقاق (SMI) المحور الأفقي يمثل قيمة مؤشر السوق السويسري  •

 ل عائد العقد الآجل عند تاريخ الاستحقاق، والذي يكون موجبعمودي يمثالمحور ال •
 
إذا كان المستثمر في مركز  ا

 وحقق ربح (Long Position) شراء
 
 ، أو سالبا

 
 .إذا تكبد خسارة ا

الخط الأخضر المائل للأعلى يعبر عن علاقة خطية بين قيمة المؤشر عند الاستحقاق والعائد على مركز  •

  :الشراء

o  يحقق المستثمر ربح (7,546) ع المؤشر عن السعر الآجلارتفإذا 
 
 .ا

o يتكبد المستثمر خسارة (7,546) المؤشر تحت السعر الآجل إذا انخفض. 

 :تحليل السيناريوهات المحتملة عند الاستحقاق

  CHF 7,546إذا كان المؤشر أعلى من  أ.

 سيحقق ربحالمستثمر الذي دخل في مركز شراء  •
 
 عر المتفق عليه في العقداء المؤشر بالس، حيث يمكنه شر ا

(7,546 CHF)  السوق الأعلىثم بيعه بسعر. 

 ، فإن الربح يكون CHF 7,700على سبيل المثال، إذا كان السعر عند الاستحقاق  •

7700 − 7546 = 154 CHF وحدة لكل   

 

 CHF 7,546إذا كان المؤشر يساوي  ب. 

https://manara.edu.sy/


 

 

 
https://manara.edu.sy/ 

حة
صف

ال
8
8

 

 في هذه الحالة، لا يحقق المستثمر ربح •
 
 .ن السعر النهائي يساوي السعر الآجل المتفق عليهارة، لأ ولا خس ا

 CHF 7,546إذا كان المؤشر أقل من جـ. 

، حيث سيتعين عليه شراء المؤشر بسعر السوق المنخفض بينما العقد يلزمه سيتكبد خسارةالمستثمر  •

 .بشرائه بالسعر الأعلى المتفق عليه

 :، فإن الخسارة تكون CHF 7,500 على سبيل المثال، إذا كان السعر عند الاستحقاق •

 7500 − 7546 = −46 CHF وحدة لكل   

 :استنتاج عام

 SMI في عقد آجل على مؤشر (Long Position) مركز شراء الرسم البياني يمثلهذه  •

 .تحدث إذا انخفض السعرالربح في المركز الشرائي يتحقق إذا ارتفع السعر، بينما الخسارة  •

يكون المستثمر في مركز شراء عكس الطرف الأساسية للعقود الآجلة، حيث العلاقة الخطية تعكس الطبيعة  •

 .الذي دخل في مركز بيع

 

 :3مثال رقم 

 

 (SMI) في عقد آجل على مؤشر السوق السويسري  (Short Position) منحنى العائد لمركز بيع يمثل الشكل البياني

 معلومات العقد:
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 نيسان 6 تاريخ شراء العقد الآجل •

 حزيران 17 قلاستحقاتاريخ ا •

  (CHF 7546) فرنك سويسري  7,546 السعر الآجل عند الشراء •

o هذا هو السعر المتفق عليه في العقد. 

  (CHF 7650) فرنك سويسري  7,650 السعر الفوري لمؤشر السوق السويسري عند الشراء •

o  السعر الفوري كان أعلى من السعر الآجل عند توقيع العقدأي أن. 

 :بيانيالرسم التحليل 

 .عند تاريخ الاستحقاق (SMI) المحور الأفقي يمثل قيمة مؤشر السوق السويسري  •

 المحور العمودي يمثل عائد العقد الآجل عند تاريخ الاستحقاق، والذي يكون موجب •
 
إذا كان المستثمر في مركز  ا

 وحقق ربح (Short Position) بيع
 
 ، أو سالبا

 
 .إذا تكبد خسارة ا

  :قة خطية بين قيمة المؤشر عند الاستحقاق والعائد على مركز البيعللأسفل يعبر عن علا الخط الأزرق المائل •

o إذا انخفض المؤشر عن السعر الآجل (CHF 7546) يحقق المستثمر ربح 
 
 .ا

o فع المؤشر فوق السعر الآجلإذا ارت(CHF 7546)  يتكبد المستثمر خسارة. 

 :تحليل السيناريوهات المحتملة عند الاستحقاق

   CHF  7,546إذا كان المؤشر أقل من  .أ

 سيحقق ربحالمستثمر الذي دخل في مركز بيع  •
 
، لأن بإمكانه شراء المؤشر بسعر أقل مما تم الاتفاق عليه ا

 الأعلى المتفق عليه مسبقوبيعه بالسعر 
 
 .في العقد ا

 :، فإن الربح يكون  7,500على سبيل المثال، إذا كان السعر عند الاستحقاق  •

7546 − 7500 = 46 CHF 

   CHF  7,546إذا كان المؤشر يساوي ب. 

 في هذه الحالة، لا يحقق المستثمر ربح •
 
 .ولا خسارة، لأن السعر النهائي يساوي السعر الآجل المتفق عليه ا

  CHF  7,546إذا كان المؤشر أعلى من جـ. 
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بينما العقد يلزمه ببيعه سيتكبد المستثمر خسارة، حيث سيتعين عليه شراء المؤشر بسعر السوق المرتفع  •

 .بسعر أقل

 :، فإن الخسارة تكون  7,700على سبيل المثال، إذا كان السعر عند الاستحقاق  •

7546 − 7700 = −154 CHF 

 :استنتاج عام

  SMI في عقد آجل على مؤشر (Short Position) هذه الصورة تمثل مركز بيع •

 .الخسارة تحدث إذا ارتفع السعرالربح في المركز البيعي يتحقق إذا انخفض السعر، بينما  •

 للعقود الآجلة، حيث يكون أحد الأطراف دائمهذه العلاقة الخطية تعكس الطبيعة الأساسية  •
 
في مركز  ا

 .معاكس للطرف الآخر

 لماذا نحتاج إلى العقد الآجل؟-6-2

ستخدم للتحوط (Futures Contracts) العقود الآجلة
ُ
ت ر تقلباضد مخاط (Hedging) هي أدوات مالية ت

الأسعار، أي لحماية المستثمر من الخسائر الناجمة عن تحركات السوق غير المتوقعة. في هذا السياق، يمكننا فهم أهمية 

مؤشر ، الذي يمتلك محفظة استثمارية تحاكي أداء على سبيل المثال Thomasالعقود الآجلة من خلال تحليل حالة السيد 

 .ء أكبر الشركات السويسرية المدرجة في السوق عكس أدامؤشر ي ، وهو(SMI) السوق السويسري 

 قلق Thomas، كان السيد نيسان 6في 
 
قد تنخفض خلال الشهرين  SMIمن أن قيمة مؤشر السوق السويسرية  ا

سيؤدي إلى  SMIبما أن محفظته الاستثمارية تعتمد على أداء المؤشر، فإن أي انخفاض في قيمة و والنصف القادمين. 

 :الحالة، لديه خياران خسائر مباشرة في محفظته. في هذه

 .والاحتفاظ بمحفظته، مما يعني تحمله لمخاطر انخفاض السوق  عدم القيام بأي ش يء .1

 .لحماية محفظته من التغيرات السلبية استخدام العقود الآجلة .2

خسائر كبيرة. أما الخيار الثاني، فيتيح له  في SMIالخيار الأول ينطوي على مخاطرة عالية، حيث قد يتسبب انخفاض 

 .ظ على قيمة محفظته دون أن يتأثر بانخفاض السوق استخدام العقود الآجلة كأداة تحوط للحفا
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 كيف يمكن استخدام العقود الآجلة للتحوط؟-6-2-1

فرنك  7650ر سععند  SMIببيع عقد آجل على  Thomas، قام السيد (Perfect Hedge) لتحقيق التحوط المثالي

 استراتيجيته نهج، وهو نفس مستوى المؤشر عند بداية التحوط. هنا، يتبع (CHF) سويسري 
 
 بسيط ا

 
 :ا

 يمتلك مركز  •
 
  ا

 
، أي أنه يمتلك محفظة تعتمد على أداء المؤشر، مما يعني أن SMIفي  (Long Position) طويلا

 .يزيد من قيمة محفظته، وانخفاضه يؤدي إلى خسائر SMIارتفاع 

 يأخذ مركز  •
 
 قصير  ا

 
 رباح، مما يعني أنه يحقق أSMIفي عقد آجل على  (Short Position) ا

 
إذا انخفض المؤشر،  ا

 .ويخسر إذا ارتفع

عند الجمع بين هذين المركزين، ينتج لدينا منحنى أرباح أفقي )الخط الأخضر في الرسم البياني(، مما يعني أن صافي 

 لم يعد معرض Thomasض النظر عن حركة السوق. أي أن السيد بغ عند الصفرالأرباح والخسائر يظل 
 
لخسائر  ا

 .انخفاض السوق، ولكنه في المقابل لن يستفيد من أي ارتفاع

 ؟(Perfect Hedge) ما معنى التحوط المثالي-6-2-2

https://manara.edu.sy/


 

 

 
https://manara.edu.sy/ 

حة
صف

ال
9
2

 

 التحوط المثالي هو استراتيجية تحمي المستثمر تمام
 
 عند الصفرالخسارة من التقلبات في السوق، حيث يظل صافي الربح و  ا

 :وق. ويظهر ذلك في الخط الأخضر الأفقي في الرسم البياني، حيثعند الاستحقاق، بغض النظر عن اتجاه الس

، ستنخفض قيمة المحفظة، ولكن سيتم تعويض هذه الخسائر بالأرباح المحققة من SMIمؤشر  انخفضإذا  •

 .مركز البيع في العقود الآجلة

 .العقد الآجلمة المحفظة، لكن سيتم تعويض هذه الأرباح بالخسائر في ، سترتفع قيSMI ارتفعإذا  •

 بالتالي، يوفر التحوط المثالي حماية تامة، لكنه يمنع أيض
 
 .إمكانية تحقيق أرباح إضافية في حال تحسن أداء السوق  ا

 : 1مسألة محلولة 

، حيث DAX ل على مؤشر السوق الألمانيلعقد آج (Long Position) نيسان، قرر مستثمر الدخول في مركز شراء 10في 

يورو، وهو السعر المتفق عليه في العقد. في ذلك الوقت، كان السعر الفوري  15,800كان السعر الآجل عند الشراء 

، حزيران 20العقد الآجل يستحق في وحدات من المؤشر، وأن  5فإذا علمت أن كل عقد يشمل يورو،  15,950 ؤشرملل

 :في السوق  DAXتملة لسعر كانت هناك ثلاثة سيناريوهات محوعند هذا التاريخ، 

 .يورو 16,100عند الاستحقاق  DAXكان  :الحالة الأولى •

 .يورو 15,800عند الاستحقاق  DAXكان  :الحالة الثانية •

 .يورو 15,700عند الاستحقاق  DAXكان  :الحالة الثالثة •

 :المطلوب

 .اريوهات الثلاثةاحسب ربح المستثمر أو خسارته في كل من السين .1

 مستفيد (Long Position) لماذا يكون المستثمر في مركز شراءاشرح  .2
 
 عند ارتفاع السعر، وخاسر  ا

 
عند  ا

 .انخفاضه

 ما هو الحد الأدنى للسعر عند الاستحقاق الذي يجعل المستثمر يتعادل )لا يحقق ربح .3
 
 ولا خسارة(؟ ا

 الذي يمكنه اتخاذه؟ ، فما هو الخيار البديلإذا أراد المستثمر التحوط ضد مخاطر انخفاض السعر .4

 :الحل
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 حساب الربح أو الخسارة في كل سيناريو.1

 :العائد على العقد الآجل يُحسب وفق المعادلة

الربح أو الخسارة = سعر السوق  عند الاستحقاق) − (السعر الآجل ×  عدد الوحدات

 يورو 16,100عند  DAX :الحالة الأولى

(16100 − 15800) × 5 = 300 × 5 = 1,500  

 يورو ربح. 1500أي يحقق المستثمر 

 يورو 15,800عند  DAX :الحالة الثانية

(15800 − 15800) × 5 = 0 ( خسارة ولا ربح لا )  

 يورو 15,700عند  DAX :الحالة الثالثة

(15700 − 15800) × 5 = (−100) × 5 = −500  

 يورو. 500أي أن المستثمر سيخسر 

 يحقق المستثمر ربحتفسير لماذا  . 2
 
 لسعر، وخسارة عند انخفاضهعند ارتفاع ا ا

يربح عندما يرتفع السعر الفوري عند الاستحقاق عن السعر المتفق عليه في  (Long Position) المستثمر في مركز شراء

السعر، فإنه بسعر أقل )السعر الآجل( ثم بيعه بسعر السوق المرتفع. أما إذا انخفض  DAXالعقد، لأنه يستطيع شراء 

 .بسعر أعلى من سعر السوق، مما يؤدي إلى خسارة DAXيتعين عليه شراء 

 حساب الحد الأدنى للسعر عند الاستحقاق لتحقيق التعادل . 3

 لتحقيق لا ربح ولا خسارة، يجب أن يكون السعر عند الاستحقاق مساوي
 
هذا هو  .يورو 15,800للسعر الآجل، أي  ا

 يكسب المستثمر شيئنقطة التعادل، حيث لا 
 
 ولا يخسر شيئ ا

 
 .ا

 

 

 كيفية التحوط ضد انخفاض السعر .4
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في عقد  (Short Position) ، يمكنه اتخاذ مركز بيعDAX إذا كان المستثمر يريد التحوط ضد مخاطر انخفاض سعر

 آجل آخر، بحيث يحقق أرباح
 
 ء. في حالة انخفاض السعر، مما يعوض أي خسائر محتملة في مركز الشرا ا

 

 :2مسألة محلولة 

 7650يتداول عند  SMI، كان نيسان 6 وفي (SMI) محفظة مالية تحاكي أداء مؤشر السوق السويسري  يمتلك مستثمر

 من انخفاض المؤشر خلال الشهرين المقبلين، قرر المستثمر اتخاذ مركز بيعوبسبب القلق  (CHF) فرنك سويسري 

(Short Position)  في عقد آجل علىSMI 7650ر بنفس السع. 

 10أن حجم العقد الواحد هو  وبافتراضعند الاستحقاق.  (CHF) فرنك سويسري  7200إلى  SMI، وصل حزيران 17في 

 .وحدات من المؤشر، وأن المستثمر قام بالتحوط الكامل لمحفظته باستخدام العقود الآجلة

 :المطلوب

 SMIاحسب خسارة أو ربح المحفظة الاستثمارية نتيجة انخفاض قيمة  .1

 .بيع في العقد الآجلاحسب ربح أو خسارة مركز ال .2

 .احسب صافي الربح أو الخسارة الكلية للمستثمر بعد التحوط .3

 اشرح ما إذا كان التحوط مثالي .4
 
 .أم لا، مع التفسير الرياض ي للنتيجة ا

 :الحل

 المحفظة الاستثماريةحساب خسارة .1

 .فس النسبةبن قيمة المحفظة، فإن أي انخفاض في المؤشر سينعكس على SMIبما أن المحفظة تحاكي 

= خسارة أو ربح ( الاستحقاق عند السوق  سعر − (السعر الآجل ×  عدد الوحدات

= (7200 − 7650) × 10 = خسارة سويسري  فرنك 4500−    

 

 حساب ربح مركز البيع في العقد الآجل.2
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قد يمكنه إعادة شراء العو عند الاستحقاق،  7650عند  (Short Position) العقد الآجل، اتخذ المستثمر مركز بيعفي 

 ، مما يولد له ربح7200بسعر 
 
 .ا

ربح العقد الآجل = ( البيع سعر − (سعر الشراء × عدد الوحدات = (7650 − 7200) × 10

=  (7650 −  7200) =  4500  

 :حساب صافي الربح أو الخسارة الكلية بعد التحوط .3

صافي الربح أو الخسارة = خسارة المحفظة + الآجل العقد ربح   

=  (−4500)  +  4500 = 0 ( ربح ولا خسارة لا ) 

 تحليل النتيجة: هل التحوط مثالي؟ -4

 نظر 
 
 لأن صافي الربح أو الخسارة يساوي صفر  ا

 
 ، فإن التحوط كان مثاليا

 
وهذا يعني أن أي خسارة في  .(Perfect Hedge) ا

 المحفظة تم تعويضها تمام
 
 .بواسطة ربح العقد الآجل، مما يحمي المستثمر من تأثير انخفاض السوق  ا

 :Optionsالخيارات  -7

 :تعريف عقود الخيارات -7-1

المستثمر الحق، وليس الالتزام، في شراء أو بيع هي أدوات مالية مشتقة تمنح  (Options Contracts) عقود الخيارات

 بسعر متفق عليه مسبق (Underlying Asset) أصل مالي معين
 
خلال فترة محددة أو عند  Strike Price التنفيذسعر هو  ا

 :يوجد نوعان رئيسيان من عقود الخياراتو  تاريخ معين.

 .اء الأصل الأساس ي بسعر التنفيذ في المستقبلتمنح المشتري الحق في شر  (Call Options) عقود خيار الشراء •

 .تمنح المشتري الحق في بيع الأصل الأساس ي بسعر التنفيذ في المستقبل (Put Options) عقود خيار البيع •

 

 

 ات: الأوروبية مقابل الأمريكيةأنواع عقود الخيار  -7-2
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 .عند تاريخ الاستحقاق المحددلا يمكن تنفيذ العقد إلا  (European Options) الخيارات الأوروبية •

يمكن تنفيذ العقد في أي وقت حتى تاريخ الاستحقاق، مما يمنح  (American Options) الخيارات الأمريكية •

 .مرونة أكبر

لاقة لها بالموقع الجغرافي للتداول، إذ يمكن تداول الخيارات الأوروبية والأمريكية في هذه التسمية لا ع :معلومة مهمة

 OTCأو في أسواق  Eurexأي سوق. على سبيل المثال، يمكن تداول كليهما في سويسرا عبر 

 :أماكن تداول عقود الخيارات-7-3

 :الأسواقيتم تداول عقود الخيارات في نوعين من 

، حيث Eurexو (CBOE) بورصة شيكاغو للخياراتمثل  (Exchange-Traded Markets) البورصات المنظمة .1

 .يتم تداول العقود بمعايير موحدة

حيث تتم الصفقات مباشرة بين الأطراف، مما يمنح  (OTC - Over The Counter) السوق خارج البورصة .2

 .ةمرونة أكبر لكنه يزيد المخاطر الائتماني

💡  .يمثل الجزء الأكبر من سوق المشتقات، بما في ذلك عقود الخيارات (OTC) السوق خارج البورصة 

 (Premium) تكلفة عقد الخيار: العلاوة -7-4

 :، وهي تكلفة الحصول على الحق في تنفيذ العقد. وتنقسم إلى(Premium) لشراء عقد خيار، يجب دفع علاوة

 .ر الشراءيدفعها المشتري عند شراء خيا :(Call Premium) علاوة شراء •

 .يدفعها المشتري عند شراء خيار البيع :(Put Premium) علاوة بيع •

 إلى 
 
  وهو :(Contract Size) حجم العقدونشير أيضا

 
، قد يمثل عدد الوحدات من الأصل الأساس ي التي يغطيها العقد. مثلا

 .سهم من شركة معينة 5000عقد واحد 

 :الفرق بين عقود الخيارات والعقود الآجلة-7-5
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، فإن العقد الآجل، يمكن للمشتري اختيار عدم تنفيذ العقد إذا لم يكن في صالحه، بينما في عقد الخيارفي 

 .جميع الأطراف مجبرة على تنفيذ العقد عند الاستحقاق

 .طبيعة الالتزامالفرق الرئيس ي بين عقود الخيارات والعقود الآجلة يكمن في 

 

 العقد (Right) الحق (Obligation) الالتزام

لا يوجد التزام على المشتري، بل لديه الحق في التنفيذ أو عدم 

 التنفيذ

نعم، للمشتري حق 

 التنفيذ

 Options) عقد الخيار

Contract) 

على الطرفين الالتزام بتنفيذ العقد عند الاستحقاق بغض 

 السوق النظر عن ظروف 

لا يوجد خيار بعدم 

 التنفيذ

 Forward) العقد الآجل

Contract) 

 

 In The Money, At The Money, Out of The Money :تحليل قيمة عقود الخيارات-7-6

 يتم تصنيف عقود الخيارات وفق
 
 :لعلاقتها بالسعر الفوري للأصل الأساس ي ا

  :(Call Options)بالنسبة لعقود الشراء

من سعر  أعلىللسهم  (Spot Price) عندما يكون السعر الفوري (In The Money - ITM) داخل نطاق المال •

 (Strike Price) التنفيذ

 مساويعندما يكون السعر الفوري للسهم  (At The Money - ATM) على النقطة •
 
 .لسعر التنفيذ ا

 .من سعر التنفيذ أقلعندما يكون السعر الفوري للسهم  (Out of The Money - OTM) خارج نطاق المال •

 

  :(Put Options)بالنسبة لعقود البيع
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 .من سعر التنفيذ أقلعندما يكون السعر الفوري للسهم  (In The Money - ITM) داخل نطاق المال •

 مساويعندما يكون السعر الفوري للسهم  (At The Money - ATM) على النقطة •
 
 .لسعر التنفيذ ا

 .لتنفيذمن سعر ا أعلىعندما يكون السعر الفوري للسهم  (Out of The Money - OTM) خارج نطاق المال •

 :مثال توضيحي

 :، ولدينا عقد خيار شراء بسعر تنفيذ$50اليوم هو  XYZ افترض أن سعر السهم

• Strike Price = 45$  العقدIn The Money لأن السعر الفوري أعلى من سعر التنفيذ. 

• Strike Price = 50$  العقدAt The Money لأن السعر الفوري يساوي سعر التنفيذ. 

• Strike Price = 55$  العقدOut of The Money لأن السعر الفوري أقل من سعر التنفيذ. 

 لعكس تمامبالنسبة لعقود البيع، يكون ا
 
 .ا

 ميزة عقود الخيارات: العوائد غير الخطية-7-7

 عقود الخيارات توفر للمستثمر عوائد غير خطية، على عكس العقود الآجلة. كيف ذلك؟

ر تتحرك بشكل خطي، أي أن كل تغير في سعر الأصل يؤدي إلى نفس مقدار ، الأرباح والخسائفي العقود الآجلة •

 .الربح أو الخسارة

 غير محدودة في حالة تحرك السعر لصالحه، لكنه عقود الخياراتأما في  •
 
، فإن المستثمر يمكن أن يحقق أرباحا

 .يخسر فقط مقدار العلاوة التي دفعها إذا لم يتحرك السعر في الاتجاه المتوقع

 

 

 :مثال تطبيقي
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 .علاوة $5، مقابل XYZ على سهم $100بسعر تنفيذ  (Call Option) عقد خيار شراءمستثمر يشتري  •

 وبيعه فور  $100، يمكنه شراء السهم بسعر $120إذا ارتفع السعر إلى  •
 
 ، محقق$120بسعر  ا

 
 ربح ا

 
$ 15قدره  ا

  $ علاوة(5 –$ ربح 20)

 .، وهي العلاوة المدفوعة$5ثمر فقط ، يخسر المست$100إذا لم يصل السعر إلى  •

محدودة، بينما في الخيارات، الخسائر محددة بمقدار العلاوة المدفوعة، في العقود الآجلة، الخسائر قد تكون غير 

 .مما يجعلها أداة جذابة للتحوط والمضاربة

 

  - (Call Option) خيار الشراء: 4مثال رقم 

 

 

التنفيذ . سعر تشرين الأول  21ينتهي هذا العقد في  Apple راء على أسهم شركة، قررت شراء عقد خيار شنيسان 6في 

 دولار  115المحدد في العقد هو 
 
 110في السوق الفوري عند شرائك العقد هو  Apple للسهم، بينما كان سعر سهم ا

 دولار  5.45دولارات. دفعت علاوة قدرها 
 
 .للسهم الواحد للحصول على هذا الحق ا
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 دولار  115بسعر  Apple أنت كمشتري لعقد خيار الشراء لديك الحق في شراء أسهم :الشراءتعريف خيار  .1
 
 ا

 لست ملزمأنت . تشرين الأول  21للسهم في أي وقت حتى 
 
 .بالشراء، ولكنه حق لك ا

 دولار  115هو السعر المحدد ) (Strike Price) سعر التنفيذ .2
 
( الذي يمكنك شراء السهم به إذا قررت ممارسة ا

 .ركخيا

تشرين  21ارسة حقك في شراء السهم )هو آخر تاريخ يمكنك فيه مم (Expiration Date) تاريخ الاستحقاق .3

 في هذا المثال(. بعد هذا التاريخ، يصبح العقد لاغي الأول 
 
 .ا

 دولار  5.45هو المبلغ الذي دفعته ) (Premium) العلاوة .4
 
للسهم( للحصول على هذا الحق. هذا هو الحد  ا

 .خسارة التي يمكن أن تتكبدها إذا لم تقرر ممارسة الخيارالأقص ى لل

 (؟تشرين الأول  21ماذا سيحدث عند تاريخ الاستحقاق )

 دولار  115أعلى من  Apple السيناريو الأول: سعر سهم •
 
 Apple لنفترض أن سعر سهم (In the Money) ا

 ولار د 125وصل إلى 
 
 115رسة خيارك وشراء السهم بسعر . في هذه الحالة، يمكنك مماتشرين الأول  21في  ا

 دولار 
 
 دولار  125، ثم بيعه في السوق الفوري بسعر ا

 
 . ستحقق ربحا

 
دولارات للسهم  10( = 115 - 125قدره ) ا

 دولار  5.45الواحد. لكن يجب أن نأخذ في الاعتبار العلاوة التي دفعتها )
 
 - 10سيكون صافي ربحك هو )(، لذا ا

 دولار  4.55( = 5.45
 
من الناحية النظرية، يمكن أن يكون ربحك غير محدود كلما ارتفع سعر و م الواحد. للسه ا

 .السهم

 دولار  115أقل من أو يساوي  Apple السيناريو الثاني: سعر سهم •
 
  At the Money أو Out of the Money ا

o  دولار  115إذا كان سعر السهم أقل من 
 
ارس دولارات(، فلن يكون من المنطقي أن تم 105)مثل  ا

خيارك وتشتري السهم بسعر أعلى من سعر السوق. في هذه الحالة، ستترك خيارك ينتهي دون 

 دولار  5.45ممارسة، وستكون خسارتك هي العلاوة التي دفعتها فقط )
 
 .للسهم( ا

o  دولار  115إذا كان سعر السهم بالضبط 
 
م ممارسة الخيار لأنك لن تحقق أي ربح بعد ، فقد تقرر عدا

 .خصم العلاوة

 :من ناحية بائع عقد خيار الشراء
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 دولار  115بائع عقد خيار الشراء لديه التزام ببيع الأسهم بسعر 
 
 .إذا قرر المشتري ممارسة حقه ا

 دولار  115إذا انتهى الخيار دون ممارسة )سعر السهم أقل من  •
 
 5.45بالعلاوة كربح له )(، فإن البائع يحتفظ ا

 دولار 
 
 .للسهم( ا

 دولار  115ار )سعر السهم أعلى من إذا تم ممارسة الخي •
 
 دولار  115(، فإن البائع سيضطر لبيع السهم بسعر ا

 
، ا

 وقد يتكبد خسارة إذا كان قد اشترى السهم بسعر أعلى من ذلك. نظري
 
، يمكن أن تكون خسارة البائع غير ا

 .سعر السهم بشكل كبيرمحدودة إذا ارتفع 

 

  - (Put Option) خيار البيع: 5 رقم مثال

 

. سعر التنفيذ حزيران 17ينتهي هذا العقد في  Microsoft ، قررت شراء عقد خيار بيع على أسهم شركةنيسان 6في 

 دولار  52.50المحدد في العقد هو 
 
شرائك العقد هو في السوق الفوري عند  Microsoft للسهم، بينما كان سعر سهم ا

 دولار  54.30
 
 دولار  1.60دفعت علاوة قدرها و . ا

 
 .م الواحدللسه ا

 دولار  52.50بسعر  Microsoft أنت كمشتري لعقد خيار البيع لديك الحق في بيع أسهم :تعريف خيار البيع .1
 
 ا

 لست ملزمأنت . حزيران 17للسهم في أي وقت حتى 
 
 .بالبيع، ولكنه حق لك ا
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 دولار  52.50هو السعر المحدد ) (Strike Price) سعر التنفيذ .2
 
إذا قررت ممارسة ( الذي يمكنك بيع السهم به ا

 .خيارك

 حزيران 17هو آخر تاريخ يمكنك فيه ممارسة حقك في بيع السهم ) (Expiration Date) تاريخ الاستحقاق .3

 .في هذا المثال(

 دولار  1.60هو المبلغ الذي دفعته ) (Premium) العلاوة .4
 
للسهم( للحصول على هذا الحق. هذا هو الحد  ا

 .دها إذا لم تقرر ممارسة الخيارالأقص ى للخسارة التي يمكن أن تتكب

 (؟حزيران 17ماذا سيحدث عند تاريخ الاستحقاق )

 دولار  52.50أقل من  Microsoft السيناريو الأول: سعر سهم •
 
 لنفترض أن سعر سهم (In the Money) ا

Microsoft  دولار  45انخفض إلى 
 
ي . في هذه الحالة، يمكنك ممارسة خيارك وشراء السهم فحزيران 17في  ا

 دولار  45السوق الفوري بسعر 
 
 دولار  52.50، ثم بيعه بموجب عقد الخيار بسعر ا

 
 . ستحقق ربحا

 
 52.50قدره ) ا

 دولار  1.60دولارات للسهم الواحد. بعد خصم العلاوة ) 7.50( = 45 -
 
( 1.60 - 7.50(، سيكون صافي ربحك هو )ا

ن سعر السهم لا يمكن أن ينخفض إلى أقل دولارات للسهم الواحد. الحد الأقص ى لربحك محدود لأ  5.90= 

 .من الصفر

 دولار  52.50أعلى من أو يساوي  Microsoft السيناريو الثاني: سعر سهم •
 
 At the أو Out of the Money) ا

Money)  

o دولار  52.50لسهم أعلى من إذا كان سعر ا 
 
 دولار  56)مثل  ا

 
(، فلن يكون من المنطقي أن تمارس خيارك ا

سعر أقل من سعر السوق. في هذه الحالة، ستترك خيارك ينتهي دون ممارسة، وتبيع السهم ب

 دولار  1.60وستكون خسارتك هي العلاوة التي دفعتها فقط )
 
 .للسهم( ا

o  لار دو  52.50إذا كان سعر السهم بالضبط 
 
، فقد تقرر عدم ممارسة الخيار لأنك لن تحقق أي ربح ا

 .بعد خصم العلاوة

 :البيع من ناحية بائع عقد خيار 

 دولار  52.50بائع عقد خيار البيع لديه التزام بشراء الأسهم بسعر 
 
 .إذا قرر المشتري ممارسة حقه ا
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 دولار  52.50إذا انتهى الخيار دون ممارسة )سعر السهم أعلى من  •
 
 1.60(، فإن البائع يحتفظ بالعلاوة كربح له )ا

 دولار 
 
 .للسهم( ا

 دولار  52.50ن إذا تم ممارسة الخيار )سعر السهم أقل م •
 
 52.50(، فإن البائع سيضطر لشراء السهم بسعر ا

 دولار 
 
، وقد يتكبد خسارة إذا كان سعر السوق أقل من ذلك. الحد الأقص ى لخسارة البائع محدود ويصل إلى ا

 تنفيذ مطروحسعر ال
 
 .منه العلاوة إذا انخفض سعر السهم إلى الصفر ا
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 عرضة للخطرالفصل الرابع: القيمة الم

 د. طرفة زكريا شريقي –إعداد: د. هادي شوكت خليل  

 مقدمة: -1

 في البيئة الاقتصادية التي تعمل فيها  (Uncertainty) يُعتبر عدم اليقين
 
 رئيسيا

 
الشركات، حيث يمكن أن عاملا

إلى تغييرات جوهرية في تكاليف  تؤدي التقلبات غير المتوقعة في أسعار السلع الأساسية، مثل النفط والذهب والمواد الخام،

الإنتاج وهوامش الربح. إضافة إلى ذلك، فإن التحولات في الأسواق الأجنبية، بما في ذلك تقلبات أسعار الصرف والعلاقات 

 .ن الدول، قد تؤثر بشكل كبير على تنافسية الشركات التي تعتمد على الاستيراد أو التصديرالتجارية بي

 عامل مؤثر في عدم اليقين، حيث يمكن أن تؤدي الابتكارات الجديدة إلى تغيير  التطور التكنولوجي هو
 
أيضا

التقليدية. علاوة على ذلك، فإن  جذري في نماذج الأعمال أو خلق منافسة غير متوقعة، مما يؤثر على أرباح الشركات

 السياسات الحكومية، سواء  من خلال الضرائب أو القوانين التنظيمية أو حتى الق
 
حدث أثرا

ُ
رارات النقدية والمالية، ت

 على عمليات الشركات، وقد تؤدي إلى فرض تكاليف إضافية أو خلق فرص جديدة. حتى الظروف المناخية يمكن 
 
مباشرا

حية الشركات، خاصة في القطاعات الزراعية أو تلك التي تعتمد على الموارد الطبيعية، مثل شركات الطاقة أن تؤثر على رب

 .والتعدين

بسبب هذه العوامل المتعددة التي تساهم في تقلبات الأرباح، يصبح من الضروري للشركات، سواء كانت مالية 

ة، تطوير استراتيجيات فعالة لإدارة المخاطر. لا تقتصر الحاجة مثل البنوك أو غير مالية مثل الشركات الصناعية والتجاري

 إلى الشركات غير إلى إدارة المخاطر على البنوك، التي تخضع لأنظم
 
ة رقابية صارمة بسبب طبيعة أنشطتها، بل تمتد أيضا

 .المالية التي تواجه تحديات مماثلة عند التعامل مع الأسواق وتقلباتها

 

 :ساسية المرتبطة بتقلبات الأرباحالقضايا الثلاث الأ -2
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 :غير المتوقعة على الشركات تشير الأدبيات المالية إلى ثلاث قضايا رئيسية تتعلق بتأثير تقلبات الأرباح

 في  :ارتفاع التكاليف المتوقعة خلال فترات الضائقة المالية .1
 
عندما تواجه الشركات أزمات مالية أو انخفاضا

تجد نفسها مضطرة للاقتراض بأسعار فائدة مرتفعة، أو تقليص نفقاتها التشغيلية بشكل الإيرادات، فإنها قد 

ستقبلي. على سبيل المثال، خلال الأزمات الاقتصادية، مثل الأزمة المالية العالمية قد يؤثر على كفاءتها وأدائها الم

السيولة، ما أدى إلى تسريح ، اضطرت العديد من الشركات إلى إعادة هيكلة عملياتها بسبب نقص 2008لعام 

 .العمال أو تقليص الإنتاج

عندما تكون الأرباح غير مستقرة أو متقلبة،  ن:المطلوبة من قبل المستثمري (Yields) ارتفاع معدلات العائد .2

 غير 
 
، إذا كانت الشركة تحقق أرباحا

 
يطلب المستثمرون عوائد أعلى لتعويض المخاطر التي يتحملونها. فمثلا

فإن المستثمرين في الأسهم سيطالبون بعوائد أعلى لتعويض المخاطر الإضافية، مما يزيد من تكلفة  مستقرة،

 .حد من قدرتها على التوسعرأس المال للشركة وي

من خلال استراتيجيات إدارة  :انخفاض مدفوعات الضرائب بسبب تقليل تقلبات الدخل الخاضع للضريبة .3

دام المشتقات المالية أو تنويع مصادر الدخل، يمكن للشركات تقليل المخاطر الفعالة، مثل التحوط باستخ

لعبء الضريبي الناتج عن فترات الازدهار والخسارة. على سبيل التقلبات في أرباحها، مما يؤدي بدوره إلى تقليل ا

المثال، إذا استخدمت شركة ما عقود التحوط لحماية نفسها من تقلبات أسعار الصرف، فقد تتمكن من 

لحفاظ على استقرار أرباحها وبالتالي تجنب دفع ضرائب عالية في بعض الفترات وخسائر ضريبية في فترات ا

 .أخرى 

الإدارة، يُعد اتخاذ القرار بشأن أي المخاطر يجب الاحتفاظ بها وأيها يجب التحوط منها عملية معقدة من منظور 

عرف هذه العملية ب ـتتطلب مراجعة شاملة لتقييم جميع أنواع المخاطر التي قد 
ُ
 Risk) تدقيق المخاطرتؤثر على الشركة. ت

Audit)لاستراتيجية لتحديد أي منها يجب التعامل معه من خلال التحوط، ، حيث يتم تحليل المخاطر المالية والتشغيلية وا

 لاستراتيجية
 
 .الشركة وطبيعة أعمالها مثل استخدام العقود المستقبلية أو الخيارات المالية، وأي منها يمكن تحمله نظرا

 ؟(VaR) ما هي القيمة المعرضة للخطر -3
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يستخدم في تحليل وإدارة المخاطر المالية.  كميياس هي مق (Value at Risk - VaR) القيمة المعرضة للخطر

قد تحدث لمحفظة استثمارية أو لشركة خلال  أكبر خسارة محتملةيساعد هذا المقياس الشركات والمستثمرين على تقدير 

 .احتمال معينفترة زمنية معينة، وبمستوى 

 ؟VaR لماذا نستخدم-3-1

 :إلى الإجابة على سؤالين رئيسيين VaR يهدف

 الحد الأعلى لمستوى الخسارة الممكنة خلال فترة معينة؟ا هو م •

 ما هو احتمال حدوث هذه الخسارة؟ •

 بمعنى آخر، إذا كنت تدير شركة استثمارية أو بنك
 
 :، فإنك تحتاج إلى معرفةا

 كم يمكن أن تخسر في أسوأ الظروف؟ •

 وما احتمال أن تحدث هذه الخسارة؟ •

 :تمالي للخسائرالاحالتفسير من خلال التوزيع  -3-2

 :على مدى فترة معينة. يمكننا ملاحظة أن (Loss Distribution)توزيع الخسائر المتوقعة  الرسم البياني التالييوضح 

 .من التوزيع %99 المنطقة الوسطىمعظم الوقت، تكون الخسائر ضمن  •

 % من الحالات قد تكون الخسائر فيها كبيرة جد1لكن هناك  •
 
  VaR  حساب ، وهي التي تهمنا عندا

 VaR قيمةالسهم يشير إلى  •
 
 .%(99، وهي تمثل الحد الأقص ى المتوقع للخسارة عند مستوى ثقة معين )مثلا
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بأن تكون الخسائر ضمن النطاق المتوقع،  %99، فهذا يعني أن هناك احتمال %99مستوى ثقة إذا كان لدينا  •

 VaR أي أعلى من قيمة ن الحد الأقص ى المتوقعم أعلىقد تكون فيها الخسائر  من الحالات %1ولكن هناك 

= 𝐕𝐚𝐑على سبيل المثال، إذا كانت  •   :، فهذا يعني مليون  دولار

o  تتجاوز خسائرك مليون دولار ألا %99هناك احتمال. 

o  أن تخسر أكثر من مليون دولار %1لكن هناك احتمال. 

 التعبير الرياض ي للقيمة المعرضة للخطر -3-3

 رياضي VaR قيمة المعرضة للخطريتم التعبير عن ال
 
 ، مع الأخذ بعين الاعتبار أن:كما يلي ا

• tr خلال الفترة الزمنية المحددة عائد المحفظة الاستثماريةيمثل. 

•  naé,,2, a1a هي الأصول المختلفة في المحفظة الاستثمارية. 

• 1-Ŭ  
 
ن هناك احتمال ، فهذا يعني أɻЀωωϷإذا كان . أي  %ωυأو  %99هو مستوى الثقة، وهو عادة

 VaR أن تكون الخسائر أكبر من 1%
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𝑃[𝑟𝑡 + 𝑉𝑎𝑅(𝑎1, 𝑎2, … . . 𝑎𝑛) < 0 ] = 1 − 𝛼              (1) 

 مضاف tr العائد الإجمالي للمحفظةهذه المعادلة تعبر عن احتمال أن يكون  −
 
، أقل من الصفر  VaRإلى قيمة ا

 VaR أي أن الخسارة تتجاوز 

 .بأن تكون الخسارة أكبر من القيمة المعرضة للخطر %1، فإن هناك احتمال %ɻЀωωعند مستوى ثقة  −

ستخدم −
ُ
 .لتحديد الحد الأقص ى المتوقع للخسارة خلال فترة معينة هذه المعادلة ت

 :أو بطريقة أخرى 

𝑃[− 𝑟𝑡 > 𝑉𝑎𝑅(𝑎1, 𝑎2, … . . 𝑎𝑛) ] = 1 − 𝛼            (2) 

1-يساوي   VaRأكبر من −)tr (( بشكل يوضح أن احتمال أن تكون الخسارة1دلة )هذه المعادلة تعيد كتابة المعا −

Ŭ 

أن  %1، فهذا يعني أن هناك احتمال %99مليون دولار عند مستوى ثقة تساوي    VaRبمعنى آخر، إذا كان  −

 .تتجاوز الخسائر مليون دولار

 لمواجهتهايمثل الحد الأقص ى للخسارة التي يجب أن يك VaRهذه الصياغة تبرز أن  −
 
 .ون المستثمر أو البنك مستعدا

 ر للمعادلة التالية:ظلنن

𝑟𝑡 = ∑ 𝑤𝑖𝑦𝑖,𝑡 =

𝑛

𝑖=1

 𝑤1𝑦1,𝑡 + 𝑤2𝑦2,𝑡 + ⋯ … … … + 𝑤𝑛𝑦𝑛,𝑡       (3) 

𝛼 = 99% 

•  tr هو العائد الإجمالي للمحفظة الاستثمارية. 

•  iw في الأصل  نسبة الاستثمارهوiوزن الأسهم المكونة للمحفظة() حفظةداخل الم 

•  y,tiy  العائد على الأصل هوi خلال الفترة الزمنيةt 
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 .المعادلة تعني أننا نحسب العائد الكلي للمحفظة بناء  على العوائد الفردية لكل أصل ونسبة الاستثمار فيه •

ل أصل داخلها، مع الأخذ في من خلال جمع العوائد الفردية لك العائد الإجمالي للمحفظةهذه المعادلة تحسب 

 وزن كل أصل في المحفظةالاعتبار 

 :بيل المثال، إذا كانت المحفظة مكونة منعلى س

 1w%50=أي     IBM أسهم 50% •

 2w%20=هي  DELL  أسهم 20% •

 وبالتالي  .فإن العائد الإجمالي للمحفظة يعتمد على العوائد الفردية لكل شركة مضروبة في وزنها داخل المحفظة
ُ
ستخدم ت

 .توزيع الأصول داخل المحفظة ومدى تقلبهالأن المخاطر تعتمد على  VaR هذه المعادلة في حساب

 :ورأس المال الاحتياطي للمخاطر VaR العلاقة بين-3-4

 لا، ولكنه يشبهه كثير  هو نفسه رأس المال الاحتياطي؟ VaR هل
 
 ا

 .المحتملةتفاظ به لمواجهة الخسائر تشبه مفهوم رأس المال الذي يجب الاحالقيمة المعرضة للخطر  •

كأداة لتقدير  VaR )التي تضع معايير للبنوك( باستخدام Basel Accords اتفاقية بازل لهذا السبب، قامت  •

 .المخاطر

أو أكثر، حتى تتمكن من  VaR تعادل قيمة بالاحتفاظ باحتياطيات ماليةالبنوك والمؤسسات المالية مطالبة  •

 .وقعةمواجهة أي خسائر غير مت
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  VaRلحسابمثال عملي 

 :لنفترض أن لدينا محفظة تحتوي على

 IBM من أسهم 50% •

 Dell من أسهم 20% •

 الباقي موزع على شركات أخرى  •

 :نفترض أن الحسابات أظهرت أن

• VaR  مليون دولار 5% = 90أيام عند مستوى ثقة  10لمدة. 

 ماذا يعني هذا؟

 .أيام 10خلال  مليون دولار 5من  تخسر المحفظة أكثر أن لا احتمال %90هناك  •

 .في بعض الحالات مليون دولار 5أن تتجاوز خسائرها  احتمال %10ولكن هناك  •

 :في إدارة المخاطر المالية VaR أهمية-3-5

 .التي قد تواجهها الشركات والبنوك تحديد المخاطر المحتملةيساعد في  −

 .لمواجهة الأزمات حتياطي المطلوبةكمية رأس المال الا يستخدمه المديرون الماليون لتحديد  −

 .، أي اتخاذ إجراءات وقائية لحماية المحفظة من الخسائر الكبيرةالتحوطيُستخدم في  −

 يُعد جزء −
 
 .3و 2بازل مثل معايير  القوانين المصرفية الدوليةمن  ا
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 لفترة يوم واحد في بعض الحالات؟  VaRحسابلماذا يتم  ملاحظة مهمة:

 :نوك والأسواق الماليةالاستخدام في الب -أ

o  تحسبالعديد من المؤسسات المالية VaR يومي 
 
واتخاذ  تقييم المخاطر بشكل مستمرلأنها تحتاج إلى  ا

  .تحركات الأسواق اليوميةقرارات سريعة بناء  على 
 
، البنوك وشركات التداول السريع تحتاج إلى مثلا

لتغطية أي  احتياطيات مالية كافيةتلك لضمان أنها تم أقص ى خسارة ممكنة خلال يوم واحدمعرفة 

 .تقلبات

 تنظيم رأس المال وفق -ب
 
 (Basel Accords) لمتطلبات بازل  ا

o  
 
متطلبات رأس حساب ل لمدة يوم واحد VaR، يتم استخدام 3و 2بازل في اللوائح المصرفية، خاصة

ول باستخدام معاملات بعد ذلك، يمكن تعديلها لفترة أطو  .المطلوبة لتغطية المخاطر قصيرة الأجل المال

 (Time Scaling) تحويل زمني

 :1مسألة محلولة 

لهذه  (VaR) القيمة المعرضة للخطرلنفترض أن لديك محفظة استثمارية مكونة من عدة أصول مالية، وتم حساب 

 .لفترة يوم واحد مليون دولار 2، ووجد أنها تساوي %99مستوى ثقة المحفظة عند 

 المطلوب:

 ؟مليون دولار 2أقل أو تساوي تكون خسائر المحفظة خلال يوم واحد  ما هو احتمال أن .1

 ؟مليون دولار 2أكبر من ما هو احتمال أن تكون خسائر المحفظة خلال يوم واحد  .2

 ؟ VaR، فهل تجاوزت المحفظة الحد الذي يحددهمليون دولار-1.5 هو  trإذا كان العائد اليومي للمحفظة .3

 الحل:

، وهذا مليون دولار 2بأن الخسارة لن تتجاوز  %99احتمال ، مما يعني أن هناك %99هو نعلم أن مستوى الثقة  .1

 :يعبر عنه بالمعادلة
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 % فيكون:99هو  αوحيث أن مستوى الثقة 

 

 إذ
 
من  %99 فيو  .وتصبح أكبر من المتوقع VaR أن تتجاوز خسائر المحفظة الحد المعرف بواسطة %1احتمال هناك ، ا

 .ولن تنخفض إلى ما دون هذا الحد ضمن الحدود الطبيعيةخسائر ، ستظل الالأيام

احتمال أن تكون الخسارة ضمن الحد المسموح به، فإن احتمال  %99%، ولدينا 100بما أن الاحتمال الإجمالي هو  .2

 %1مليون دولار هو  2أن تكون الخسارة أكبر من 

 

من الأيام، لن تتجاوز الخسائر هذا  %99في و  .مليون دولار 2أن تتجاوز الخسائر اليومية للمحفظة  %1هناك احتمال 

مليون دولار في يوم معين، فهذا يعني أن هذا  2إذا كانت المحفظة تخسر أكثر من ، و  VaR الحد وستظل ضمن نطاق

 % من الأيام سوء1اليوم يقع ضمن أكثر 
 
 التي لم يكن متوقع ا

 
 حدوثها وفق ا

 
 .للبيانات السابقة ا

 مليون دولار 1.5-دولار والعائد اليومي للمحفظة هو مليون  2تساوي  Var نعلم أن. 3

مليون دولار(، فإن المحفظة لم  2مليون دولار( أقل من الحد الأقص ى المتوقع للخسارة ) 1.5بما أن الخسارة الفعلية )

 .ا ضمن الحدود المقبولة، أي أنهVaR تتجاوز 

 الفرق بين السؤال الأول والثاني

إجمالي الخسارة المحتملة التي قد يعبر عن 

 .تصل بالمحفظة إلى منطقة غير متوقعة

احتمال أن يكون  :السؤال الأول 

 أقل من الصفرVaR+  العائد

يعبر عن احتمال أن تتجاوز الخسارة الحد 

 .المحسوب للقيمة المعرضة للخطر

احتمال أن يكون  :السؤال الثاني

  VaR -العائد أقل من 
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ؤال الأول ينظر إلى الخسارة بالنسبة للعائد الإجمالي، بينما السؤال الثاني يركز فقط على احتمال تجاوز بمعنى آخر، الس

 .الخسارة لحد معين

 

 :2مسألة محلولة 

 :، وهي أسهم ثلاث شركات مختلفةثلاثة أصول ماليةلنفترض أن لديك محفظة استثمارية تتكون من 

 501w=%المحفظة وزن   Aمن أسهم شركة 50% •

 2w%30= وزن المحفظة  Bمن أسهم شركة 30% •

 3w%20=المحفظة وزن   Cمن أسهم شركة 20% •

 :يليخلال يوم معين، كانت العوائد اليومية لهذه الأسهم كما و 

   Aشركة •
 
 يوميا

 
 %1y=τحققت عائدا

   Bشركة •
 
 يوميا

 
 %2y=ςحققت عائدا

   Cشركة •
 
 يوميا

 
 %(1)أي خسارة % -3y=1حققت عائدا

 المطلوب:

 .احسب العائد الإجمالي للمحفظة

 الحل:

 :نستخدم معادلة العائد الإجمالي للمحفظة

𝑟𝑡 = ∑ 𝑤𝑖𝑦𝑖,𝑡 =

𝑛

𝑖=1

 𝑤1𝑦1,𝑡 + 𝑤2𝑦2,𝑡 + ⋯ … … … + 𝑤𝑛𝑦𝑛,𝑡   

 

 :نعوض بالقيم المعطاة
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 %2.4العائد الإجمالي للمحفظة خلال هذا اليوم هو 

 المعرضة للخطر: حساب القيمة -4

سمّى طريقة التباين والتغاير
ُ
 هناك طريقتان يمكن من خلالهما حساب القيمة المعرضة للخطر. الطريقة الأولى ت

(Variance-Covariance)سمّى الطريقة التاريخية
ُ
 .، والطريقة الثانية ت

 :باستخدام طريقة التباين والتغاير (VaR) حساب القيمة المعرضة للخطر -4-1

 هي طريقة التباين والتغاير؟ما 

 هي إحدى الطرق الأكثر استخدام (Variance-Covariance Method) طريقة التباين والتغاير
 
لحساب القيمة  ا

 ، وهي تعتمد على افتراض أن العوائد المالية تتبع توزيع(Value at Risk - VaR) المعرضة للخطر
 
 طبيعي ا

 
 Normal) ا

Distribution)د تكون متماثلة حول متوسط معين، ويمكن توقع التغيرات المستقبلية بناء  على الانحراف ، أي أن العوائ

 (Standard Deviation  ʎ) المعياري 

 لماذا نستخدم طريقة التباين والتغاير؟

لأنها طريقة رياضية بسيطة تعتمد على الإحصاءات الأساسية مثل المتوسط والانحراف المعياري، ويمكن حسابها 

 .باستخدام معادلات محددة دون الحاجة إلى تحليل بيانات تاريخية مكثفة مثل الطريقة التاريخيةبسرعة 
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 :لأصل مالي واحد باستخدام طريقة التباين والتغاير VaR حساب-4-1-1

 إلى حساب العوائد اليومية
 
من يوم ، والتي تعبر عن نسبة التغير في سعر الأصل (Returns) لحساب المخاطر، نحتاج أولا

 .لآخر

  (P&L)الربح والخسارة المطلقة

أصبح سعره  Tوبعد فترة  ،V(t)، وكان سعره عند بداية الفترة الزمنية سهم أو سند ماليإذا كان لدينا أصل مالي مثل 

V(T)، فإن الربح أو الخسارة المطلقة (Profit & Loss  P&L) يمكن حسابها كالتالي: 

𝑃&𝐿(𝑡, 𝑇) = 𝑉(𝑇) − 𝑉(𝑡) 

 .ربحيعني تحقيق  فهذا موجبةا كانت النتيجة إذ −

 .خسارةيعني تحقيق  فهذا سالبةإذا كانت النتيجة  −

 القيمة النسبية للربح:حساب 

 بالقيمة النسبية للربح أي:، نحن لا نهتم فقط بالمبلغ المطلق للربح أو الخسارة، بل نهتم إدارة المخاطر الماليةفي 

𝑟(𝑡, 𝑇) =
𝑉(𝑇)

𝑉(𝑡)
 

 سابق احسبناه التيقيمة النسبية للربح إن ال
 
 عكس دائمتلا  ا، لكنهةمفيد ا

 
الصورة الحقيقية عند التعامل مع بيانات مالية  ا

 (Logarithmic Return) نستخدم العائد اللوغاريتميلهذا السبب،  .طويلة الأجل أو عند مقارنة أصول مختلفة

العائد اللوغاريتمي يحل مشكلتين إن  .تحليل البيانات المالية لأنه يوفر خصائص رياضية مفيدة تجعله أكثر دقة عند

 :رئيسيتين

 .على فترات زمنية متتالية، مما يسهل التحليل عبر الزمن يضمن أن العوائد قابلة للجمع −

 يقلل من تأثير القيم الكبيرة جد −
 
 أو الصغيرة جد ا

 
 .التي قد تؤثر على التوزيع الإحصائي ا
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 :عائد لوغاريتميتالية لتحويل العائد النسبي إلى لذلك، نستخدم الصيغة ال

𝑟(𝑡, 𝑇) = ln (
𝑉(𝑇)

𝑉(𝑡)
)   

 هذه الصيغة تعطينا نتائج أكثر استقرار 
 
، مما يسهل علينا تطبيق طريقة ، وتجعل التوزيع أقرب إلى التوزيع الطبيعيا

 .التباين والتغاير

 V(T)ترة إعادة ترتيبها لحساب قيمة الأصل عند نهاية الف يمكنناو 

 هذا يعطي: 

𝑉(𝑇)

𝑉(𝑡)
= 𝑒𝑟(𝑡,𝑇) 

 أي:

𝑉(𝑇) = 𝑉(𝑡) × 𝑒𝑟(𝑡,𝑇)  

 مضروب V(t)هذا يعني أن القيمة المستقبلية للأصل تعتمد على سعره الحالي 
 
مرفوعة إلى قوة العائد  𝒆في الدالة الأسية  ا

 .اللوغاريتمي

 :قة التباين والتغايرباستخدام طري  (VaR)حساب القيمة المعرضة للخطر

 تتبع توزيعبما أن العوائد المالية 
 
 طبيعي ا

 
 مستوى الثقةبناء  على  (VaR) القيمة المعرضة للخطر، يمكننا حساب ا

(Confidence Level)  للعوائدوالانحراف المعياري. 

 :هي VaRالمعادلة الأساسية لحساب 

𝑉𝑎𝑅 = 𝛼 × (𝜎 ×  (قيمة المحفظة
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 :حيث

− ɻ  ياريةالقيمة المعهو (Z-score) لمستوى الثقة المحدد. 

− ʎ  الانحراف المعياري للعوائدهو. 

 مستوى الثقة ɻ المعياريةالقيمة  مستوى الثقة( - 1درجة المخاطرة )

0.01 (1%) 2.33 99% 

0.05 (5%) 1.96 95% 

0.10 (10%) 1.645 90% 

  VaRمثال عملي لحساب

 %1، والانحراف المعياري اليومي لعوائد المحفظة هو لايين درهمم 10افترض أن لدينا محفظة استثمارية بقيمة 

 %99اليومي عند مستوى ثقة  VaRإذا أردنا حساب 

 

 .درهم في يوم واحد 233,000نخسر أكثر من ، نتوقع ألا %99هذا يعني أنه عند مستوى ثقة  :التفسير

 %95عند مستوى ثقة  VaRإذا أردنا حساب 

 

أن  %5درهم في يوم واحد، لكن هناك احتمال  196,000، نتوقع ألا نخسر أكثر من %95 عند مستوى ثقة :التفسير

 .نخسر أكثر من هذا الرقم

 

 متى لا تكون طريقة التباين والتغاير مناسبة؟
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https://manara.edu.sy/ 

حة
صف

ال
1
1
8

 

 ، أي إذا كانت العوائد غير متماثلة أو تحتوي على قيم متطرفة جديكون توزيع العوائد غير طبيعيعندما  −
 
)مثل  ا

 .لمالية(الأزمات ا

، لأن هذه الطريقة تعتمد على ثبات الانحراف المعياري بمرور الوقت، عندما تكون الأسواق متقلبة بشكل كبير −

 وهو ما قد لا يكون صحيح
 
 .في الواقع ا

 لتباين والتغاير تفترض أن العوائد تتبع توزيعطريقة ا −
 
 طبيعي ا

 
 .ا

 استقرار نستخدم العائد اللوغاريتمي لأنه يجعل الحسابات أكثر  −
 
 .وقابلية للتحليل ا

 .باستخدام مستوى الثقة والانحراف المعياري  VaR يتم حساب −

 .المستقرةهذه الطريقة دقيقة وسهلة الحساب، لكنها غير مناسبة في الأسواق غير  −

 التوضيح البياني لما سبق:

 

 يُظهر الرسم البياني توزيع العوائد المالية للمحفظة الاستثمارية وفق
 
، حيث يتمركز معظم يع الطبيعيللتوز  ا

، بينما تنخفض احتمالية تحقيق عوائد بعيدة عن المتوسط كلما ابتعدنا عنه. يعكس هذا التوزيع المتوسطالعوائد حول 

 .بنسبة أقل، في حين أن الخسائر أو الأرباح الكبيرة تحدث عوائد قريبة من المتوسطأن معظم الأيام تشهد 
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ستخدم 
ُ
في وند مستوى ثقة معين. لتحديد الحد الأقص ى للخسارة المحتملة ع (VaR) خطرالقيمة المعرضة للت

فقط  %5احتمال ، يكون هناك %95عند مستوى ثقة .  %99عند والثاني  %95عند لأول ا VaRالرسم، نجد مستويين من 

% من 95ذا الحد في أقل من هأن تتجاوز الخسائر هذا الحد، مما يعني أن المستثمر يتوقع أن تكون خسائره اليومية 

 ، فإن الحد الأدنى للخسارة المحتملة يكون أكثر تحفظ%99أما عند  .الحالات
 
أن  % فقط1احتمال ، حيث يكون هناك ا

 .تتجاوز الخسائر هذا المستوى 

عند نقطة خسارة أكبر من  VaR(99%)بوضوح في الرسم، حيث يكون  %99% و95عند  VaRيظهر الفرق بين 

VaR(95%)س حقيقة أن رفع مستوى الثقة يجعلنا نأخذ في الاعتبار سيناريوهات أكثر تطرف، مما يعك 
 
. هذا يعني أنه كلما ا

 .الخسائر المحتملة في أسوأ الحالات الممكنة، لأننا نحاول تقدير VaR، زادت قيمة درجة أمان أعلىأراد المستثمر 

ت مستنيرة حول مقدار الخسائر التي يمكن يساعد هذا التحليل مديري المخاطر والمستثمرين في اتخاذ قرارا

، %99عند مستوى ثقة مرتفع مثل  VaRتحملها، وما إذا كانت المحفظة بحاجة إلى تعديلات لتقليل المخاطر. عندما يكون 

 تحفظلى تبني نهج أكثر فهذا يشير إ
 
 ، مما يوفر حماية أكبر ضد التقلبات الشديدة، ولكنه قد يكون أيضا

 
أقل كفاءة من  ا

 .يث تحقيق العوائد إذا كانت المخاطر مفرطة في الحذرح

 :1رقم  سؤال محلول 

، وبيّن (VaR) لحساب القيمة المعرضة للخطر (Variance-Covariance Method) اشرح مفهوم طريقة التباين والتغاير

 .مزاياها ومتى لا تكون مناسبة

 الجواب:

  (Variance-Covariance Method) طريقة التباين والتغاير

 توزيعتعتمد على افتراض أن العوائد المالية تتبع  (VaR) هي طريقة رياضية لحساب القيمة المعرضة للخطر
 
 طبيعي ا

 
، أي ا

 .(ʎ) أن العوائد تكون متماثلة حول المتوسط، ويمكن تقدير المخاطر باستخدام الانحراف المعياري 

 :مزايا الطريقة

 بسيطة تعتمد على معادلة  •
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𝑉𝑎𝑅 = 𝛼 × (𝜎 ×  (قيمة المحفظة

 .لا تحتاج إلى بيانات تاريخية مكثفة •

 .إحصائية أساسيةيمكن تطبيقها بسرعة باستخدام أدوات  •

 دقيقة نسبي •
 
 .في حالة استقرار السوق  ا

 متى لا تكون مناسبة؟

 إذا كانت العوائد غير موزعة طبيعي •
 
 (fat tails) ، أي فيها انحرافات أو ذيول طويلةا

بة بشدة، لأن هذه الطريقة تفترض أن الانحراف المعياري ثابت، وهو افتراض غير دقيق إذا كانت الأسواق متقل •

 .الواقعفي 

 

 :1رقم  مسألة محلولة

 افترض أن مستثمر 
 
 اشترى سهم ا

 
 المطلوب:و  .دراهم 105أيام أصبح سعره  3، وبعد درهم 100بسعر  ا

 .احسب العائد النسبي للسهم خلال هذه الفترة -أ

 .وغاريتمي خلال الفترة نفسها باستخدام الصيغة المناسبةاحسب العائد الل -ب

ل استخدام العائد اللوغاريتمي في التحليل المالي على المدى الطويلفسّر الفرق بين  -ج  القيمتين، وبيّن لماذا يُفضَّ

 الحل:

  العائد النسبي -أ

 

 %5أي أن العائد النسبي هو 

 العائد اللوغاريتمي-ب

  

𝑟(𝑡, 𝑇) = ln (
𝑉(𝑇)

𝑉(𝑡)
)   
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   أي أن العائد اللوغاريتمي
 
 %4.88  يساوي تقريبا

 :التفسير -ج

 أن الفرق بين العائد النسبي والعائد اللوغاريتمي يبدو بسيطرغم 
 
في هذه الحالة، إلا أن العائد اللوغاريتمي يتمتع  ا

 بخصائص رياضية تجعل تحليله أكثر دقة واستقرار 
 
 :، خاصة في الحالات التاليةا

، وهو ما (additive) قابلة للجمع، فإن العوائد اللوغاريتمية ند تحليل العوائد على فترات زمنية متعددةع −

 .لا يتحقق في العائد النسبي

، مما يجعل التوزيع الإحصائي للعوائد أقرب إلى التوزيع تأثير القيم المتطرفةيقلل العائد اللوغاريتمي من  −

 .الطبيعي

 رؤية أكثر دقة واستقرار اريتمي يمنحنا وبالتالي، فالعائد اللوغ
 
نات طويلة للمخاطر والعوائد، خاصة عند استخدام بيا ا

 .الأجل أو عند مقارنة عدة أصول مالية

 

، والانحراف المعياري اليومي للعوائد ملايين درهم 5محفظة استثمارية تبلغ قيمتها الحالية  :2مسألة محلولة رقم 

 :اليومية عند مستويات الثقة التالية (VaR) قيمة المعرضة للخطرال بأحس المطلوب:،  %0.8هو 

 %99-ج %95-ب %90 -أ

 بأن:وفسر النتيجة
 
 ، علما

 مستوى الثقة ɻ المعياريةالقيمة 

2.33 99% 

1.96 95% 

1.645 90% 

 الحل:

 :المعطيات

 درهم 5,000,000قيمة المحفظة =  •
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 0.008% = 0.8الانحراف المعياري اليومي =  •

 :نستخدم VaR سابلح

𝑉𝑎𝑅 = 𝛼 × (𝜎 ×  (قيمة المحفظة

 % (ɻ = 1.645) 90أ( عند مستوى ثقة 

 

 % (ɻ = 1.96) 95 مستوى ثقة ب( عند

 

 % (ɻ = 2.33) 99 مستوى ثقة ج( عند

 

 :التفسير

 .درهم 93,200% فقط أن تتجاوز الخسارة اليومية 1%: هناك احتمال 99عند مستوى  •

 .درهم 78,400سر أكثر من % أن نخ5%: احتمال 95عند  •

 .درهم 65,800% أن نخسر أكثر من 10%: احتمال 90عند  •

 

 :2سؤال محلول قم 

 يفترض نموذج التباين والتغاير أن العوائد تتبع توزيع
 
 طبيعي ا

 
 .وأن الانحراف المعياري ثابت بمرور الوقت ا

 .لأزمات المالية أو فترات تقلب السوق الشديدناقش الإشكاليات التي قد تظهر عند تطبيق هذه الطريقة خلال أوقات ا

 الجواب:

 طريقة التباين والتغاير تفترض أن العوائد تتوزع طبيعي
 
اقع، لكن هذا الافتراض ا خلال الأزمات المالية أو  ينكسر في الو

 :في أوقات تقلب السوق الحاد، حيث

 وقيم متطرفة جد (skewed returns) عوائد غير متماثلةتظهر  −
 
 (outliers) ا
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 الانحراف المعياري لا يكون ثابت −
 
تقلل من حجم المخاطر ، بل يرتفع بشكل كبير في الأزمات، مما يجعل الطريقة ا

 .الفعلية

 .بشكل خاطئ، وقد يتعرض المستثمر لخسائر تفوق التوقعات VaR تقليل تقديرهذا يؤدي إلى  −

 معين يقة التاريخيةالطر لذا، في مثل هذه الظروف، يُنصح باستخدام طرق بديلة مثل 
 
 لأنها لا تفترض شكلا

 
لتوزيع  ا

 .العوائد

 

 :لمحفظة استثمارية (VaR) حساب القيمة المعرضة للخطر -4-1-2

 :)قيمة المخاطر( لمحفظة استثمارية يعتمد على المعادلة التالية VaR حساب قيمة

𝑉𝑎𝑟(𝑎1, 𝑎2, 𝑎3, … . 𝑎𝑛) = −𝜇 + 𝑧𝑎𝜎 

 :حيث

• 𝜇   :هو القيمة المتوقعة )المتوسط للمحفظة( وتحسب 

𝜇 =  ∑ 𝑤𝑖𝑦𝑖,𝑡 =

𝑛

𝑖=1

 𝑤1𝑦1,𝑡 + 𝑤2𝑦2,𝑡 + ⋯ … … … + 𝑤𝑛𝑦𝑛,𝑡  

 حيث:

−  iw هو نسبة الاستثمار في الأصلiداخل المحفظة 

 وزن الأسهم المكونة للمحفظة()

−  y,tiy  هو العائد على الأصلiخلال الفترة الزمنية t 

 

• 𝑧𝑎  هو القيمة المعيارية : (z-score) (99% أو 95مستوى الثقة الذي نختاره )مثل  التي تعتمد على%. 

• 𝜎  :الانحراف المعياري للمحفظة ويحسب لمحفظة مؤلفة من سهمين : 
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𝜎 = √𝑤1
2𝜎1

2 + 𝑤2
2𝜎2

2 +  2. 𝑤1𝑤2𝐶𝑜𝑣1,2 

 :حيث

−  2, w1w في المحفظة وزن السهمينهما. 

− 2ʎ ,1ʎ للعائدين على السهمين الانحراف المعياري هما. 

−  2,1Cov بين عوائد السهمين باستخدام  التغايريتم حساب و   .بين العوائد على السهمين التغايرهو

 :المعادلة التالية

𝐶𝑜𝑣1,2 = 𝜌1,2. 𝜎1. 𝜎2 

 :حيث

•  1,2ʍ على السهمين بين العوائد معامل الارتباطهو. 

• 2ʎ ,1ʎ للعائدين على السهمين المعياري الانحراف هما. 

 

 :3مسألة محلولة رقم 

٪. 70له وزن  B ٪ في المحفظة، والسهم30له وزن  A افترض أن هناك محفظة استثمارية تحتوي على سهمين. السهم 

٪ وانحراف معياري 6عائد متوقع قدره لديه  B ٪. السهم21٪ وانحراف معياري قدره 7لديه عائد متوقع قدره  A السهمو 

 .0.025هو  B والسهم A التغاير بين عوائد السهمو ٪. 16قدره 

  التباين والتغاير طريقةباستخدام  .٪99)قيمة المخاطر( للمحفظة عند مستوى ثقة  VaRقم بحساب قيمة 

 الحل: 

 :المعطيات

 Aw =%30في المحفظة   Aوزن السهم •
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 Bw%70=في المحفظة   Bوزن السهم •

 Ay=%7المتوقع   Aعائد السهم •

 By%6=المتوقع   Bعائد السهم •

  Aʎ=%21انحراف معياري للسهم •

  Bʎ=%16انحراف معياري للسهم •

  B  0.025=A,BCov والسهم  Aالتغاير بين عوائد السهم •

 خطوات الحل:

 ʈحساب العائد المتوقع للمحفظة  .1

 .المحفظةحساب التباين في عوائد  .2

 ʎȢعياري للمحفظة حساب الانحراف الم .3

 .%99للمحفظة عند مستوى ثقة  VaRحساب  .4

 ʈȡحساب العائد المتوقع للمحفظة  .1

 :العائد المتوقع للمحفظة يتم حسابه باستخدام الصيغة التالية

 

 :بإدخال القيم

 

، العائد المتوقع للمحفظة هو 
 
 .%6.3إذا

 :المحفظةحساب التباين في عوائد  .2

 :حسب باستخدام المعادلة التاليةالتباين في عوائد المحفظة يُ 

𝝈𝟐 = 𝑤1
2𝜎1

2 + 𝑤2
2𝜎2

2 +  2. 𝑤1𝑤2𝐶𝑜𝑣1,2  
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 :بإدخال القيم

𝝈𝟐 = (0.3)2(0.21)2 + (0.7)2(0.16)2 + 2 (0.3)(0.7)(0.025) = 2.701% 

 

، التباين في عوائد المحفظة هو 
 
 .%2.701إذا

 ʎȡالمعياري للمحفظة  حساب الانحراف .3

 :الانحراف المعياري يُحسب بأخذ الجذر التربيعي للتباين

𝝈 = √𝝈𝟐 =  √𝟐. 𝟕𝟎𝟏 = 𝟏. 𝟔𝟒𝟑%  

 

 
 
 .%1.643، الانحراف المعياري للمحفظة هو حوالي إذا

 %99للمحفظة عند مستوى ثقة  VaRحساب  .4

𝑉𝑎𝑟 = −𝜇 + 𝑧𝑎𝜎 

−𝟔. 𝟑 + 𝟐. 𝟑𝟐 × 𝟏. 𝟔𝟒𝟑 =  𝟐. 𝟒𝟖𝟖% 

 

، بشرط أن تكون %2.488% أن تكون الخسارة في هذه المحفظة أكبر من 1فرصة بنسبة  هناك تفسير النتيجة:

 .العوائد خاضعة للتوزيع الطبيعي

 

 مثال بياني:

لتوزيع الأرباح والخسائر في  (PDF - Probability Density Function) دالة الكثافة الاحتماليةهذا الرسم يمثل 

 .(Value at Risk - VaR) يمة المخاطرقسياق قياس 
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 :تفسير الرسم

 (Profit & Loss) يمثل الأرباح والخسائر المحور الأفقي •

تحقيق قيم معينة من الأرباح أو ، التي توضح احتمالات (PDF) يمثل دالة الكثافة الاحتمالية المحور العمودي •

 .الخسائر

% من الحالات، أو 10ذي يمكن أن يحدث بنسبة تشير إلى مستوى الخسارة ال -90VaR.(t,T) القيمة •

 .أن تكون الخسائر أكبر من هذه القيمة خلال الفترة الزمنية المحددة %10بمعنى آخر، هناك احتمال 

التي تعكس أسوأ السيناريوهات التي يمكن  %10منطقة الاحتمالية تمثل  المساحة المظللة باللون البنفسجي •

 %90أن تحدث عند مستوى ثقة 

 

 :لقياس الخطر (Historical Method) الطريقة التاريخية -4-2

عتبر 
ُ
إحدى الطرق الشائعة المستخدمة في حساب "القيمة المعرضة للخطر" أو ما يُعرف  الطريقة التاريخيةت

 اختصار 
 
ستخدم هذه الطريقة بشكل خاص عندما  .VaR - Value at Riskبـ  ا

ُ
 علا تكون العوائد المالية موزعة توزيوت

 
 ا

 طبيعي
 
  ا

 
وهذا أمر شائع في الأسواق  .(Normal Distribution) ، أي عندما لا تتبع منحنى الجرس المعروف في الإحصاءمتماثلا

المالية، حيث يمكن أن تتغير الأسعار بشكل مفاجئ وغير متوقع، مما يؤدي إلى توزيعات غير متماثلة أو تحتوي على أطراف 

 .(Heavy Tails) ثقيلة
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 ما المقصود بالطريقة التاريخية؟ -4-2-1

البيانات الفعلية ، بل نستخدم لا نفترض أي شكل نظري لتوزيع العوائدالفكرة الأساسية في الطريقة التاريخية هي أننا 

)مثل العوائد اليومية لسعر سهم معين خلال  العوائد التي حدثت بالفعل في الماض يبعبارة أخرى، ننظر إلى  .السابقة

 في المستقبل يمكن أن يكون مشابهم تداول(، ونفترض أن سلوك السوق يو  250آخر 
 
 لما حدث سابق ا

 
 .ا

 :خطوات التطبيق-4-2-2

: إذا كان لدينا  .نقوم بجمع العوائد التاريخية لفترة زمنية محددة .1
 
 يوم 250مثلا

 
من العوائد اليومية، فهذا يعني  ا

 عائد 250أننا سنحسب 
 
 مختلف ا

 
 .%، ...إلخ(0.8 %،1.2-%، 0.3)مثل  ا

، الخسارة المحتملةتهدف إلى قياس  VaR ( أمام كل عائد. والسبب في ذلك أن طريقة حساب-نضع إشارة ناقص ) .2

 .والعائد السلبي يعني خسارة. لذلك نقلب الإشارات لكي تصبح الأرقام الإيجابية تمثل خسائر

 (.ة إلى أكبر خسارةأي من أقل خسار ) غرالأكبر إلى الأصنقوم بترتيب هذه القيم من  .3

ة المئويةثم نبحث عمّا يُعرف بـ  .4 ي  ِّ
 .(Empirical Percentile) المئوية التجريبيةأو ما يُسمى  (Quantile) الكم 

ما هي الخسارة التي نتوقع عدم تجاوزها ، فنحن نريد أن نعرف %99عند مستوى  VaRإذا أردنا حساب  :على سبيل المثال

 % من الحالات؟99في 

 .التي قد تتجاوز هذه الخسارة من الحالات الأسوأ %1ناك فقط أي أن ه

الذي تعلمناه في الإحصاء، حيث يكون الوسيط هو القيمة التي تقع في المنتصف:  (Median) الوسيطوهذا يُشبه مفهوم 

% 99كون تحتها ن نبحث عن القيمة التي ي%، فنح99عند  VaR % أعلى منها. ولكن في حالة الـ50% من القيم أقل منها و50

 .% فقط1من القيم، وفوقها 

 :مثال تطبيقي
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 .عائد يومي بعد ترتيبها من الأصغر إلى الأكبر )أي من أكبر خسارة إلى أقل خسارة( 100افترض أن لدينا 

ل أسوأ في الترتيب 1القيمة رقم ، نأخذ %99عند  VaRلإيجاد 
ّ
 دأما إذا كنا نري .(100من  1الحالات )% من 1، لأنها تمث

VaR  من النتائج5في الترتيب، لأنها تمثل بداية أسوأ  5%، فسنأخذ القيمة رقم 95عند %. 

 توضيح المصطلحات:

• Quantileة المئوية ي  حدد عند نس :الكم 
ُ
%( أو المئين 50معينة من التوزيع، مثل الوسيط ) بةJهي القيمة التي ت

99 (99th percentile) % 

• Empirical Distribution هو توزيع يُبنى على البيانات الفعلية الملاحظة، وليس على فرضيات : التجريبي التوزيع

 .نظرية

• Non-normal Distribution منحنى الجرس، وغالبيشير إلى التوزيعات التي لا تتبع  : توزيع غير طبيعي 
 
ما  ا

 تتضمن أطراف
 
 سميكة أو تحيز  ا

 
 (Skewness) ا

 ساب الخطرأسئلة محلولة حول الطريقة التاريخية لح

؟ ولماذا يتم استخدامها في الأسواق المالية التي لا تتبع (VaR) ما المقصود بـ "الطريقة التاريخية" في قياس الخطر-1

 التوزيع الطبيعي؟

 الجواب:

بناء  على العوائد الفعلية التي حدثت  (VaR) القيمة المعرضة للخطرالطريقة التاريخية هي أسلوب يستخدم لحساب 

ض ي. في هذه الطريقة، لا يتم افتراض أي شكل نظري لتوزيع العوائد، بل يتم استخدام البيانات الفعلية السابقة، في الما

 .فترة زمنية محددةمثل العوائد اليومية لسعر سهم معين على مدار 

 الأسواق غالب يتم استخدامها بشكل خاص في الأسواق المالية التي لا تتبع التوزيع الطبيعي )منحنى الجرس( لأن هذه
 
ما  ا

، حيث تتغير الأسعار بشكل غير متوقع وقد تكون (Heavy Tails) تحتوي على توزيعات غير متماثلة أو أطراف ثقيلة

 .الخسائر أكبر من المعتاد
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 باستخدام البيانات الفعلية؟ VaR اشرح خطوات تطبيق الطريقة التاريخية في حساب-2

 :الجواب

 :ما يلي VaR التاريخية في حساب تتضمن خطوات تطبيق الطريقة

 يوم 250نقوم بجمع العوائد اليومية لفترة زمنية معينة )مثل  :جمع العوائد التاريخية −
 
 .(ا

تركز على قياس  VaR إشارة ناقص أمام جميع العوائد لأن طريقة حسابنقوم بوضع  :وضع إشارة ناقص −

 .الخسائر المحتملة

قوم بترتيب القيم من الأسوأ إلى الأفضل، أي من أكبر خسارة إلى أقل ن :ترتيب القيم من الأكبر إلى الأصغر −

 .خسارة

ة المئوية − ي  ِّ
القيمة التي تفصل نقوم بحساب المئوية التجريبية للعثور على  (Quantile) البحث عن الكم 

 VaR % من99عند مستوى  % من العوائد1الأسوأ 

 %؟99عند مستوى  VaR كيف يمكن تحديد الخسارة المحتملة باستخدام-3

 :الجواب

% من 99تحتها باستخدام الطريقة التاريخية، نحتاج إلى تحديد القيمة التي تقع  %99عند مستوى  VaRلحساب 

 .قد تتجاوز تلك القيمة فقط من الحالات %1، بحيث أن العوائد

 أول قيمةإلى الأفضل، ثم نأخذ  عائد يومي، نقوم بترتيب هذه العوائد من الأسوأ 100على سبيل المثال، إذا كان لدينا 

 .% من العوائد1أسوأ تمثل في الترتيب لأنها 

 

 ما الفرق بين "التوزيع الطبيعي" و"التوزيع غير الطبيعي" في أسواق المال؟-4

 :الجواب

هو توزيع يُظهر منحنى جرس حيث تكون البيانات موزعة بشكل متماثل  (Normal Distribution) التوزيع الطبيعي

قريبة من المتوسط مع تناقص تدريجي في التكرار كلما ابتعدنا عن المتوسط، مما يعني أن معظم العوائد تكون  حول 

 .المتوسط
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فهو التوزيع الذي لا يتبع هذا الشكل المتماثل. في أسواق  (Non-normal Distribution) التوزيع غير الطبيعيأما 

 المال، غالب
 
، مما يعني أن هناك احتمالية (Skewness) تحيزأو  (Heavy Tails) قيلةأطراف ثما تحتوي البيانات على  ا

 بما يتوقعه التوزيع الطبيعي
 
 .أكبر لحدوث خسائر أو مكاسب كبيرة بشكل غير متوقع مقارنة

 ؟ وكيف يختلف عن التوزيع النظري؟(Empirical Distribution) "ما هو "التوزيع التجريبي-5

 :الجواب

هو توزيع يعتمد على البيانات الفعلية الملاحظة من الأسواق أو الأصول  (Empirical Distribution) التوزيع التجريبي

المالية، ولا يعتمد على فرضيات نظرية. يُستخدم التوزيع التجريبي في الطريقة التاريخية حيث ندرس العوائد التي حدثت 

 .بالفعل في الماض ي لتقدير الخسائر المحتملة في المستقبل

 فيعتمد على فرضيات محددة مثل التوزيع الطبيعي أو التوزيع اللوجستي، وهو لا يعكس دائم التوزيع النظري أما 
 
 ا

 إذا كانت البيانات تحتوي على توزيعات غير متماثلة أو أطراف ثقيلة
 
 .الواقع الفعلي في الأسواق المالية، خاصة

ة المئوية-6 ي  ِّ
 ؟VaR في سياق حساب (Quantile) "ما المقصود بمصطلح "الكم 

 :الجواب

ة المئوية ي  ِّ
 هي القيمة التي تحدد مكان (Quantile) الكم 

 
 معين ا

 
في التوزيع التجريبي للبيانات. على سبيل المثال، إذا كنا  ا

% 1الـ وتفصلها عن  % من العوائد99تكون تحتها %، فإننا نبحث عن القيمة التي 99عند مستوى  VaR نبحث عن

 .عوائدمن ال الأسوأ

% من القيم أقل منها 50الذي يقع في منتصف البيانات، حيث تكون  (Median) الوسيطبالمثل، يمكن استخدام 

 .% منها أعلى منها50و

 في الأسواق المالية؟ VaR ما الفائدة الرئيسية من استخدام الطريقة التاريخية في حساب-7

 :الجواب

التي حدثت في الماض ي دون  البيانات الفعليةريخية هي أنها تعتمد على الفائدة الرئيسية من استخدام الطريقة التا

اقعيةو مرنةالحاجة إلى فرضيات نظرية عن شكل توزيع العوائد. هذا يجعلها طريقة  لتعكس سلوك السوق الفعلي،  و
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 في الأسواق التي لا تتبع التوزيع الطبيعي وتحت
 
د تحدث بين الحين وي على خسائر غير متوقعة أو مكاسب كبيرة قخاصة

عد أداة فعالة في قياس 
ُ
 .للمستثمرين المخاطر المحتملةوالآخر. وبالتالي، فهي ت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 الفصل الخامس: مخاطر السيولة
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 د. طرفة زكريا شريقي –إعداد: د. هادي شوكت خليل  

 

العناصر الجوهرية في إدارة ، والذي يُعد من (Illiquidity) العجز في السيولةيركز هذا الفصل على مفهوم 

 عند تحليل 
 
صناديق ، و(Bonds) السندات، و(Stocks) الأسهممثل  فرص الاستثمار المختلفةالمخاطر المالية، خصوصا

ط تعني ببساطة مدى سهولة تحويل الأصل المالي إلى نقد دون  (Liquidity) ، وغيرها. السيولة(Hedge Funds) التحو 

 .وكلما كانت الأصول أكثر سيولة، كان بالإمكان بيعها بسرعة وبسعر قريب من سعر السوق العادلخسارة كبيرة في قيمته. 

الأصل بسرعة، أو أن البيع ، فيُشير إلى الحالة المعاكسة، حيث يصعب بيع (Illiquidity) العجز في السيولةأما 

 :ية السيولة، نطرح سؤالين رئيسيينعند تقييم أي استثمار من زاو و  .السريع يتطلب تقديم خصم كبير على السعر

 ما مدى السرعة التي يمكن بها بيع هذا الأصل؟ −

 هل سيتأثر السعر إذا قمنا ببيعه بسرعة؟ −

، فهذا يعني أن الاستثمار يتمتع "سرعة وبدون تأثير على السعريمكن بيعه ب" :إذا كانت الإجابة على كلا السؤالين هي

الأسهم المدرجة في بورصة كبرى مثل بورصة  :ومن الأمثلة على ذلك (Highly Liquid Investment) بسيولة عالية

 مشترون وبائعون، مما يجعل عملية السندات الحكومية الأميركيةأو  (NYSE) نيويورك
 
البيع سهلة ، حيث يوجد دائما

 .وسريعة، وبالسعر السوقي

 للعثور على مشتر " أما إذا كانت الإجابة هي
 
 من قد يستغرق الأمر وقتا

 
ي، أو سيتوجب علينا تخفيض السعر كثيرا

 :من الأمثلة على الاستثمارات غير السائلة. و  (Illiquid) غير سائل، فذلك يشير إلى أن الاستثمار "أجل البيع السريع

في مثل هذه الحالات، قد يحتاج المستثمر ة. وصناديق استثمار مغلقأو  حصص في شركات خاصةأو  التجاريةالعقارات 

 .وقت طويل للخروج من الاستثمار، أو أن يبيع بسعر منخفض لتعويض المشتري عن المخاطر المرتبطة بعدم السيولة إلى

 (Liquidity) مفهوم السيولة -1
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 واحد المعنى، بل يمكن استخدامها في عدّة سياقات، حيث قد تشير إلى حالة 
 
مستثمر السيولة ليست مصطلحا

لكنها بشكل عام تعبّر عن "القدرة على تحويل الأصل المالي إلى نقد مل. السوق بالكا وضع، أو حتى إلى شركة، أو فردي

 ."بشكل سريع ودون تكبّد خسائر كبيرة في السعر

نظر المستثمر، كلما كانت السيولة عالية، كلما كان الاستثمار أفضل، لأن ذلك يمنحه مرونة في اتخاذ من وجهة 

 في حالا 
 
 .ت الطوارئ أو تغيرات السوق المفاجئةالقرارات المالية، خصوصا

 لماذا يهتم المستثمرون بالسيولة؟-1-1

 علىلأن السيولة تمنح الأمان والتحكم. ولهذا السبب، في 
 
 كبيرا

 
 :الأسواق المالية، نجد تركيزا

 (Illiquidity Premium) علاوة عدم السيولة -أ

خطر الاستثمار في أصول غير سائلة. أي أن المستثمر وهي العائد الإضافي الذي يطالب به المستثمر مقابل تحمّل 

 ."قابليقول: "إذا كنت سأضع أموالي في ش يء يصعب بيعه، يجب أن أحصل على عائد أعلى كم

 (Illiquidity Risk) مخاطر عدم السيولة -ب

اجه صعوبة في وهي الخطر المرتبط بإمكانية أن يكون الأصل المالي أقل سيولة مما يتوقعه المستثمر. أي أنه قد يو 

 .بيع الأصل أو قد يُجبر على بيعه بخسارة

 

 

 

اقع: الأزمة المالية  -1-2  2009–2008مثال من الو
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كانت استثمارات  (Corporate Bonds) سندات الشركاتخلال تلك الأزمة، اعتقد الكثير من المستثمرين أن 

الانهيار، لم يجدوا مشترين بسهولة، وانهارت الأسعار. سائلة يمكن بيعها بسهولة. ولكن في الواقع، عندما بدأت الأسواق ب

 .السيولة قد تؤدي إلى خسائر كبيرةهذا المثال يُظهر كيف أن التوقعات الخاطئة بشأن 

 لماذا قد يقبل المستثمر تحمل مخاطر عدم السيولة؟-1-3

 لأن الأصول غير السائلة عادة ما تقدّم عوائد أعلى لتعويض هذا الخطر. أي أن الم
 
ستثمر قد يقرر المخاطرة مؤقتا

طويل. لكن هنا يظهر عامل مهم يجب الانتباه بعدم القدرة على بيع الأصل، مقابل الحصول على أرباح أكبر على المدى ال

 .إدارة هذه المخاطر بشكل ذكي ومدروسله، وهو 

 (Liquidity Mismatch) عدم تطابق السيولة -1-4

 .ق بين المدة التي يستطيع فيها المستثمر الانتظار وبين مدى سيولة الأصلعدم التناسهذا المفهوم يشير إلى 

 :مثال تطبيقي

 ويريد استثمارها لمدة سنة واحدة فقط )لأنه يخطط بعد سنة لشراء منزل أو  100مستثمر يملك إذا كان 
 
ألف درهم نقدا

ت حتى يمكن استردادها. هذا يسمى "عدم سنوا 5سيارة(، فليس من الحكمة أن يضع هذه الأموال في مشروع يحتاج إلى 

 .يةتطابق السيولة"، لأنه يتعارض مع احتياجات المستثمر الزمن

 :أنواع السيولة-1-5

  (Balance Sheet Liquidity) سيولة الميزانيةأو  (Funding Liquidity) سيولة التمويل -أ

لتمويل  لى تمويل خارجي )ديون(الحصول ععلى  –مثل البنك أو الشركة  –تعني قدرة الكيان الاقتصادي 

أصوله أو مشاريعه. فإذا كان البنك لا يستطيع الاقتراض بسهولة، فهذا يعني أنه يعاني من ضعف في سيولة 

 .التمويل

  (Transaction Liquidity) سيولة الصفقاتأو  (Market Liquidity) سيولة السوق  -ب
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،  ر. ر أو غير مرغوب في السعتغير كبييتسبب ذلك في وهي القدرة على بيع أو شراء أصل مالي بسرعة دون أن 
 
مثلا

 بكثافة سيكون أكثر سيولة من سهم شركة صغيرة غير معروفة
 
 .سهم شركة كبيرة يتم تداوله يوميا

 :حول السيولة كوسيلة تسوية ملاحظة

ر أصول مالية قابلة للاستخدام الفوري لتسوية الصفقات 
ّ
 يُقصد بالسيولة مدى توف

 
 أحيانا

 
 :أو كضمان. مثلا

 .هو أعلى أشكال السيولة (Cash) النقد −

مثل الودائع قصيرة الأجل أو الأوراق المالية القابلة للتداول، يمكن تحويلها  (Near Cash Assets) شبه السيولة −

 .بسهولة إلى نقد أو استخدامها كضمان للحصول على تمويل

 :مهمة تعاريف

− Illiquidity Risk  القدرة على بيع أصل بسرعة أو بدون خسارة في قيمتهخطر عدم  :السيولةمخاطر عدم. 

− Illiquidity Premium العائد الإضافي الذي يطلبه المستثمر مقابل تحمّل مخاطر  :عدم السيولة علاوة

 .السيولة المنخفضة

− Liquidity Mismatch حالة يحدث فيها فرق زمني بين احتياجات المستثمر من  السيولة:تطابق  عدم

 .دى سيولة الاستثمار الذي اختارهالسيولة وم

− Funding Liquidity قدرة الجهة الاقتصادية على تمويل نفسها عبر الاقتراض  ل:سيولة التموي. 

− Market Liquidity قدرة المستثمر على الدخول والخروج من السوق دون التأثير على   :السوق  سيولة

 .الأسعار

 

 

 (Funding Liquidity Risk) مخاطر السيولة التمويلية-2
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بقدرة الشركة أو المؤسسة المالية على الحصول على التمويل اللازم، أو يقصد بهذا المصطلح الخطر المرتبط 

بمعنى آخر، هو احتمال أن يقوم الدائن )مثل البنك أو المستثمر الذي يقدّم التمويل(  .المحافظة عليه بشروط مقبولة

، مما يؤدي إلى ارتفاع كلفة الاقتراض وبالتالي التأثير رفع معدل الفائدة، مثل ط أقس ىبسحب التمويل أو تجديده بشرو 

 على 
 
 .العائد المتوقع من الاستثمارات التي تم تمويلها بذلك الدينسلبا

ر النقد أو هذا النوع من المخاطر لا يتعلق ببيع الأصول )كما في مخاطر السيولة السوقية(، بل يتعلق بـ و
 
توف

 للغاية، خاصة في الحالات التي تعتمد فيها المؤسسات  الأمر الذي، وهو التمويل نفسها مصادر 
 
يجعل هذا الخطر خطيرا

 .بشكل كبير على التمويل قصير الأجل

  over Risk)-(Rollخطر عدم التجديد -2-1

ديدها فقط ، أو القدرة على تجعدم القدرة على تجديد القروض قصيرة الأجلهذا الخطر يُعبّر عن حالة 

جبر المؤسسة المقترضة على البحث عن تمويل بديل سريع، أو 
ُ
بشروط أصعب مثل دفع معدلات فائدة أعلى. وهذه الحالة ت

 .لتأمين السيولة، مما يزيد من هشاشتها الماليةفي بعض الأحيان بيع أصول 

اقعي  :مثال و

صعوبة هت معظم المصارف الأمريكية ، واج2008في عام  "Lehman Brothers" في أعقاب أزمة إفلاس مصرف

وحتى عندما تمكنت من التجديد، فكان ذلك لأجل أقصر وبشروط أقل ملاءمة، مما  . في تجديد ديونها قصيرة الأجل

 Market) مشكلة سيولة تمويلية إلى مشكلة سيولة سوقية، فتحولت الأزمة من أجبرها على بيع بعض الأصول المالية

Liquidity Problem)باع بسهولة أو بأسعار مناسبة، مما زاد الوضع ، ح
ُ
 يث لم تعد الأصول ت

 
 .سوءا

 

 

 

 :كيفية قياس مخاطر السيولة التمويلية-2-2
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  :(Liquidity Gap)فجوة السيولة

 :هذا المقياس يُحسب باستخدام المعادلة التالية

Liquidity Gap = Short term Assets − Short term Liabilities  

النتيجة سالبة، فهذا يعني أن الكيان غير قادر الالتزامات قصيرة الأجل من الأصول قصيرة الأجل. فإذا كانت أي أننا نطرح 

 .على تغطية التزاماته القريبة باستخدام أصوله القريبة، مما يشير إلى خطر مرتفع

  (Cash Flow Forecasting)التنبؤ بالتدفقات النقدية

ع 
ّ
شهر، ربع  )مثل أسبوع، موال الداخلة والخارجة خلال فترة زمنية محددةحجم الأ وهو أسلوب يُستخدم لتوق

 .هذا يساعد المؤسسات على معرفة ما إذا كانت ستمتلك السيولة الكافية لمواجهة التزاماتها القادمةو سنة...(. 

   LCR) -(Liquidity Coverage Ratioنسبة تغطية السيولة

ل ضغوط يُستخدم لتقييم قدرة البنك على  III تفاقية بازل اوهو مقياس تنظيمي تم تطويره في إطار  تحم 

  30السيولة خلال 
 
أي أنه يجب على البنك أن يحتفظ بما يكفي من الأصول عالية الجودة والسيولة لتغطية صافي . يوما

 من  30التدفقات النقدية الخارجة المتوقعة خلال فترة 
 
 ة.المالي الضغوطيوما

، حيث يتم إدارة المصارفو إدارة الإقراض والائتمانموسّع في مقررات مثل ه المفاهيم بشكل تتم معالجة هذ ملاحظة:

 .التعمق في الجوانب الكمية والرقابية المرتبطة بها

 (Market Liquidity Risk) مخاطر السيولة التسويقية-3

دون التأثير على رعة وسهولة تشير هذه المخاطر إلى احتمال عدم قدرة المستثمر على بيع أو شراء أصل مالي بس

كلما زادت سيولة السوق، كان بإمكان المستثمر الدخول والخروج من الصفقات بسهولة. أما في الأسواق غير  .سعره

 .السعر لبيع أصوله بسرعة، مما يزيد من مخاطر الخسارةعلى  خصومات كبيرةالسائلة، فقد يضطر المستثمر إلى تقديم 

 :ى مخاطر السيولة التسويقيةالعوامل المؤثرة عل-3-1
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العمولات والفروقات السعرية بين العرض هذه التكاليف وتشمل  (Transaction Costs) تكاليف الصفقات -أ

 (Bid-Ask Spread) والطلب

معلومات أكثر بعض المتداولين قد يكون لديهم أي أن  (Asymmetric Information) عدم تماثل المعلومات -ب

 .وة في السوق ، مما يخلق فجمن غيرهم

 (Organized Markets) المنظمةتختلف السيولة بين الأسواق  حيث (Market Structure) طبيعة السوق  -ج

حيث يتم التداول بين الأطراف  (Over the Counter - OTC) غير المنظمةمثل البورصات الرسمية، والأسواق 

 .مباشرة دون منصة مركزية

 :يولة السوق المفاهيم الرئيسية المرتبطة بس -3-2

  (Width)أو الاتساع  (Tightness)ضيق السوق  -أ

 .Spread الـ، وهو ما يُعرف بـ (Bid Price) سعر الشراءو (Ask Price) سعر البيعيُقاس بالفارق بين  −

، زادت السيولة −
 
 .، مما يجعل السوق أكثر كفاءة، والعكس صحيحكلما كان الفارق ضيقا

، فهذا يعني أن السوق  (Bid) سعر العرضو (Ask) سعر الطلبإذا كان الفارق بين  −
 
، غير سائلكبيرا

 .مما يزيد من تكاليف التداول 

  (Depth)عمق السوق  -ب

 .طلبات بيع وشراء كبيرة دون تأثير كبير على السعريشير إلى قدرة السوق على استيعاب  −

 من الأوامر المعلقة على الجانبين، عمق كبيرسوق ذو  −
 
 كبيرا

 
مما يقلل من تأثير  يعني أن هناك عددا

 .الطلبات الكبيرة على الأسعار

 عندما يكون السوق  −
 
ير يمكن أن يحرك الأسعار بشكل ، فإن أي طلب كب(Shallow Market) ضحلا

 .كبير، مما يزيد من تقلب الأسعار والمخاطر
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  (Market Resilience)مرونة السوق  -ج

بعد حدوث تقلبات ناتجة  سعره التوازني العودة بسرعة إلىإلى قدرة السوق على  مرونة السوق تشير  −

عن تنفيذ صفقات كبيرة. أي أنها تقيس مدى استجابة السوق للتغيرات المؤقتة في الأسعار، ومدى 

 .سرعة تصحيحها وعودتها إلى الوضع الطبيعي

انخفاض مفاجئ عندما يتم تنفيذ طلب كبير )مثل بيع كمية كبيرة من الأسهم دفعة واحدة(، قد يحدث  −

 دة العرض. إذا كان السوق بسبب زيا السعرفي 
 
، فسيعود السعر بسرعة (Resilient Market) مرنا

إلى مستواه العادل نتيجة لتفاعل قوى السوق )مثل دخول مستثمرين جدد يرون فرصة للشراء بسعر 

، فقد يبقى السعر (Illiquid and Non-Resilient Market) غير مرن منخفض(. أما إذا كان السوق 

 لفترة طم
 
 .ويلة قبل أن يتعافىنخفضا

، إذا قام مستثمر ببيع مليون سهم دفعة NYSE مثل بورصة نيويورك الكبيرة والعميقةفي سوق الأسهم  −

واحدة، فقد ينخفض السعر للحظات، لكن المستثمرين الآخرين سيشترون بسرعة، مما يُعيد السعر 

 .إلى مستواه الطبيعي

، إذا باع مستثمر كمية كبيرة من الأسهم، فقد يظل السعر السائلةر الصغيرة أو غيفي سوق الأسهم  −

 
 
 جديدا

 
 لفترة طويلة قبل أن يجد السوق توازنا

 
 .منخفضا

 

 

 

 

 :رسم توضيحي لمفاهيم السيولة -3-3

 :هذه المفاهيم حيث يلخص الشكل التالي
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− Tightness/Width  الفجوة بين سعري العرض والطلب : ضيق السوق. 

− Depth مدى توفر أوامر الشراء والبيع وقدرة السوق على امتصاص الصفقات الكبيرة دون تحرك  ق: ق السو عم

 .كبير في الأسعار

− Resiliency سرعة تعافي السوق بعد حدوث صفقات كبيرة: مرونة السوق. 

 :مثال عملي

  Spreadقد يكون له  (NYSE) سهم في بورصة نيويورك −
 
دولار فقط(، مما  0.01)على سبيل المثال،  منخفض جدا

 .سهل البيع أو الشراء دون خسائريعني أنه 

، مما يجعل من الصعب بيع السهم كبير Spreadسهم شركة صغيرة يتم تداوله في سوق غير منظمة قد يكون له  −

 .دون تخفيض كبير في السعر

 :الخلاصة
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 كلما كان السوق  −
 
 وأكثر  (Tighter Spread) أكثر ضيقا

 
، كانت السيولة أعلى، مما (Deeper Market) عمقا

، فإن المستثمر يواجه المرتفع Spreadيقلل من مخاطر السيولة التسويقية. أما في الأسواق الضحلة ذات الـ 

 .صعوبة في إتمام صفقاته بسعر عادل

الأسواق  .الكبيرة والتقلبات المؤقتةتعكس مدى كفاءة السوق في التعامل مع الصفقات مرونة السوق  −

ظ
ُ
 بعد الصدمات السعرية، مما يعزز ثقة المستثمرين، في حين أن الأسواق غير المرنة المرنة ت

 
 سريعا

 
هر تعافيا

 .تعاني من تذبذبات طويلة الأمد، مما قد يزيد من مخاطر السيولة للمستثمرين

 مثال:

 

في  (Ask) والعرض (Bid) ، والذي يعكس مستويات الطلب(Order Book) دفتر الطلباتفي الصورة المعروضة، لدينا 

 (Market Depth) عمق السوق و (Bid-Ask Spread) الفرق السعري السوق، مما يساعد على قياس كلٍّ من 
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  Ask Spread)-(Bidتحليل السبريد

 .وحدة 3000لـ  دولار 13.62 (Best Bid) أفضل سعر شراء −

 .وحدة 500لـ  دولار 13.68 (Best Ask) أفضل سعر بيع −

 .دولار 13.68 - 13.62 = 0.06 = (Spread) الفرق بين السعرين −

 يشير إلى  −
 
 سيولة مقبولةالفارق السعري الضيّق نسبيا

 
 .، ولكن ليس بالضرورة أن يكون السوق عميقا

قة في دفتر الطلبات.  :(Market Depth) تحليل عمق السوق 
ّ
عمق السوق يُحدد بكمية أوامر الشراء والبيع المعل

 للصورة، يمكن ملاحظة 
 
 :ما يليوفقا

، ولكن فقط لـ  13.45دولار، فإن السعر التالي المتاح للشراء سيكون  13.62وحدة عند  3000إذا تم بيع  −
 
دولارا

 .وحدة 16

 لـ  13.35وحدة، و 30دولار لـ  13.41بأسعار أقل، مثل  بعد ذلك، هناك طلبات متفرقة −
 
 .وحدة 43,500دولارا

 ة؟وحدة دفعة واحد 10,000ماذا يحدث عند بيع 

•  
 
 .تنفيذ الطلب سيتم بالتدريج، حيث يتم تصفية الطلبات المعلقة على الأسعار الأعلى أولا

 حتى يصل إلى المستوى  •
 
، وهو أدنى سعر عنده كمية كبيرة من الطلبات 13.35سينخفض السعر تدريجيا

 
 دولارا

 .ألف وحدة 43.5

دولار، أي انخفاض بمقدار  13.35إلى  13.62وحدة سيؤدي إلى انخفاض السعر من  10,000هذا يعني أن بيع  •

 أو حوالي  30
 
 .٪2سنتا

، لأن تنفيذ طلب كبير يؤدي إلى انخفاض ملحوظ في السعرهذا يشير إلى أن السوق ليس عم •
 
 جدا

 
 .يقا

 :الاستنتاج
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• ،
 
 من الطل إذا كان السوق عميقا

 
 كبيرا

 
 على السعر، لأن هناك حجما

 
بات على فإن الأوامر الكبيرة لا تؤثر كثيرا

 .مستويات أسعار متقاربة

 .، مما يزيد من مخاطر السيولةتحركات سعرية قويةفإن تنفيذ أوامر كبيرة يؤدي إلى  إذا كان السوق غير عميق، •

 في هذا المثال، السوق لديه  •
 
 كافيا

 
، مما يعني أن المستثمرين الكبار قد يواجهون سيولة معتدلة ولكن ليس عمقا

 .كبيرة دون التأثير على السعرصعوبة في تنفيذ أوامر 

  المعدلة بالسيولة: للخطر تكاليف الصفقات، والقيمة المعرضة و السيولة،  مخاطر  -4

 ومخاطر السيولة (Transaction Costs) تكاليف الصفقات-4-1

)مثل  التكاليف المباشرةتشير تكاليف الصفقات إلى جميع التكاليف المرتبطة بتنفيذ صفقة ما، وتشمل 

 (.المناسبة للاستثمارمثل تكاليف البحث والتحليل عن الأصول ) التكاليف غير المباشرةلات والرسوم( والعمو 

، (Adverse Selection) "إحدى المشكلات المهمة المرتبطة بتكاليف الصفقات هي ظاهرة "الاختيار السيئو 

أحد الطرفين في الصفقة يملك ، أي أن (Asymmetric Information) عدم تماثل المعلوماتوالتي تحدث بسبب 

عن الأصل المالي. في هذه الحالة، قد يطلب المستثمرون علاوة إضافية لتعويض مخاطر عدم  معلومات أفضل من الآخر

 .اليقين، مما يزيد من تكاليف التداول ويؤثر على سيولة الأصل

 (Bid-Ask Spread) "قياس تكاليف الصفقات باستخدام "هامش العرض والطلب -4-2

 :في السوق  سعرينعندما يريد شخص ما شراء أو بيع أصل مالي مثل الأسهم أو العملات، فإنه يلاحظ وجود 

 .وهو السعر الذي يكون المتعاملون مستعدون لدفعه لشراء الأصل (Bid Price) سعر العرض •

 .وهو السعر الذي يطلبه البائعون مقابل بيع الأصل (Ask Price) سعر الطلب •

ستخدم ، ويُعد من  Ask Spread)-(Bidهامش العرض والطلبن السعرين يُسمى هذيالفرق بين 
ُ
أهم المؤشرات التي ت

 )أي الفرق بين  .لقياس مستوى سيولة الأصل المالي، وكذلك لتقدير تكاليف التداول 
 
فكلما كان هذا الهامش ضيقا
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(، دلّ ذلك على أن الأصل سائل
 
، الوأن تكلفة  (liquid) السعرين صغيرا

 
تداول فيه منخفضة. أما إذا كان الهامش واسعا

 .فإن ذلك يشير إلى قلة السيولة وارتفاع تكلفة التداول 

Bid − Ask Spread = Ask Price − Bid Price  

  Spread) -(Halfنصف الهامش

 (Bid) وسعر البيع (Ask) عندما تقوم بشراء أصل مالي ثم تبيعه مباشرة، فإنك ستخسر الفرق بين سعر الشراء

 في كل مرةلكن في الواقع،  .هامش العرض والطلبهذا الفرق يُسمى 
 
ل المتداول هذا الفرق كاملا ، بل يتحمّل لا يتحم 

 فقط 
 
 في اللحظة نفسهانصفه تقريبا

 
 .، لأن الصفقة تكون إمّا شراء أو بيع، وليس الاثنين معا

 ويحسب كالتالي .كلفة الصفقة الواحدةتقريبي لتكمقياس  (Half-Spread) نصف الهامشولهذا السبب، نستخدم 

 

 :مثال توضيحي

 :إذا كان

 99=  (Bid) سعر العرض •

 101=  (Ask) سعر الطلب •

 :فإن

 

 

  (Relative Spread)تكلفة الصفقة كنسبة مئوية
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 بسعر  في بعض الأحيان، لا يكفي معرفة الهامش كقيمة مطلقة ،
 
بل نحتاج إلى معرفة نسبة تكلفة التداول مقارنة

 وتحسب كالتالي: ."الهامش النسبي"أو  "التكلفة النسبية للصفقة"هذا ما يسمى بـ  .لأصلا

 

 لتكلفة صفقة واحدة )شراء أو بيع( −
 
 بسيطا

 
 .نصف الهامش يعطي تقديرا

 بسعر الأصل، وهي مفيدة عند مقارنة التكلفة كنسبة مئوية تعطي فكرة عن مدى ارتفاع تكلفة  −
 
التداول مقارنة

 .ة أو أسواق مختلفةأصول مختلف

 :مثال عملي

 لديه •
 
 معينا

 
  :لنفترض أن سهما

o  20.4 الطلبسعر = (Ask Price) دولار 

o  19.6 العرضسعر=  (Bid Price) دولار 

 هامش العرض والطلببذلك يكون  •

 (𝑩𝒊𝒅 − 𝑨𝒔𝒌 𝑺𝒑𝒓𝒆𝒂𝒅)  =  𝟐𝟎. 𝟒 −  𝟏𝟗. 𝟔 =  𝟎.  دولار 𝟖

 مش(:)نصف الها  Half-Spreadنقطة الوسط  •

 

 كالتالي •
 
 :يمكن قياس تكاليف الصفقات نسبيا
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من يؤدي إلى زيادة تكاليف الصفقات، مما يقلل  Bid-Ask Spread الـمن خلال المثال السابق، يتضح أن ارتفاع أو اتساع 

 .لةسيولة الأصل المالي موضوع الصفقة. وهذا يؤكد أهمية استخدام هذا الهامش كمؤشر رئيس ي لقياس مخاطر السيو 

 :1مسألة محلولة رقم 

 يرغب في شراء وبيع أسهم شركة
 
 :تشير بيانات السوق إلى أن XYZ افترض أن مستثمرا

 دولار50.8=  (Ask Price)  الطلبسعر  −

 دولار49.2=  (Bid Price) العرضسعر  −

 سهم 1,000عدد الأسهم التي يريد شراؤها وبيعها =  −

 .(Bid-Ask Spread) احسب هامش العرض والطلب .1

 (Mid-Price) كنسبة مئوية من السعر الوسطي (Transaction Cost) احسب تكلفة الصفقة .2

لخسارة الناتجة بسبب تكاليف إذا كان المستثمر يبيع جميع الأسهم التي اشتراها مباشرة، فما مقدار ا .3

 السيولة؟

 .ناقش كيف يمكن أن تؤثر سيولة السوق على تكلفة هذه الصفقة .4

 :الحل

 (Bid-Ask Spread) لعرض والطلبحساب هامش ا .1

Bid − Ask Spread = Ask Price − Bid Price 

 = 50.8 − 49.2 =   دولار 1.6

 حساب تكلفة الصفقة كنسبة مئوية من السعر الوسطي.2

 :يلي كما Spread)-(Half نصف الهامشيتم حساب أولا 
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 :ثم نحسب تكلفة الصفقة كنسبة مئوية

 

 

 حساب الخسارة الناتجة عند إعا .3
 
 دة البيع فورا

 :لكل سهم، فإن تكلفة الشراء تكون  دولار 50.8بسعر  سهم 1,000إذا اشترى المستثمر 

Total Purchase Cost = 1,000 × 50.8 =   دولار 50,800

 :لكل سهم، فإن العائد من البيع يكون  دولار 49.2إذا باعها مباشرة بسعر 

Total Sale Revenue = 1,000 × 49.2 =   دولار 49,200

 (Bid-Ask Spread) الناتجة بسبب الفارق السعري  الخسارة

Loss = 50,800 − 49,200 =  دولار 1,600

 تأثير سيولة السوق على تكلفة الصفقة.4

 يكون  (Bid-Ask Spread) فإن الفارق السعري  إذا كان السوق يتمتع بسيولة عالية، •
 
، مما يقلل من ضيقا

 .تكاليف الصفقات والخسائر عند البيع الفوري

 فإن الفارق السعري يكون  كان السوق غير سائل،أما إذا  •
 
، مما يؤدي إلى ارتفاع تكاليف الصفقات، واسعا

 .ويجعل من الصعب تنفيذ عمليات البيع أو الشراء دون تأثير ملحوظ على السعر

، يكون هناك عدد كبير من الأوامر المعلقة، مما يمنع تقلبات الأسعار (Deep Markets) العميقةفي الأسواق  •

 .لصفقات الضخمةالكبيرة عند تنفيذ ا

، قد يؤدي طلب كبير إلى تغيير السعر بشكل ملحوظ، مما يزيد (Shallow Markets) الضحلةفي الأسواق  •

 .من مخاطر السيولة
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 (Liquidity-Adjusted Value at Risk) دمج مقياس السيولة مع القيمة المعرضة للخطر -4-3

 Value at Risk) القيمة المعرضة للخطرالمتمثل في  الكليمقياس الخطر و مقياس السيولةيمكن الجمع بين 

– VaR) بهدف الحصول على تقدير أكثر واقعية وشمولية للخسائر المحتملة. فـمقياس الـVaR  التقليدي لا يأخذ بعين

البيع الحاجة إلى ، وهي عنصر أساس ي عند التعرّض لأسواق منخفضة السيولة أو عند تكلفة تسييل الأصول الاعتبار 

 .الفوري

 :2مسألة محلولة رقم 

 في محفظة مالية تبلغ قيمتها 
 
 استثماريا

 
 :تشير البيانات التاريخية إلى أن .دولار 1,000,000يمتلك مستثمر مركزا

𝜇على هذه المحفظة هو  متوسط العائد اليومي • = 3% 

𝜎هو  الانحراف المعياري للعوائد اليومية • = 1% 

𝑍% )ذيل واحد( هي 95عند مستوى ثقة  Z القيمة المعيارية • = 1.65 

تداول فيها هذه المحفظة تعاني من انخفاض السيولة، ويبلغ 
ُ
فيها  النسبي Bid-Ask هامش الـكذلك، فإن السوق التي ت

4%. 

 :المطلوب

 .%، دون تعديل لمخاطر السيولة95عند مستوى ثقة  (VaR) احسب القيمة اليومية المعرضة للخطر .1

عند نفس مستوى الثقة، بعد احتساب تكلفة  (Liquidity-Adjusted VaR) مة المعدلة للخطرالقياحسب  .2

 .السيولة

 .احسب الفرق بين القيمتين وفسّر العلاقة بينهما .3

 :القوانين اللازمة

• VaRالنسبية :𝑉𝑎𝑅95% = −𝜇 + 𝑍 ⋅ 𝜎 

• 𝑉𝑎𝑅المعدلة = −𝜇 + 𝑍 ⋅ 𝜎 − 0.5 ⋅ (𝐵𝑖𝑑 − 𝐴𝑠𝑘 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑)  

القيمية𝑉𝑎𝑅 لقيمة النقديةالتحويل إلى ا • = 𝑉 ⋅ (1 − 𝑒−𝑉𝑎𝑅نسبية)  

https://manara.edu.sy/


 

 

 
https://manara.edu.sy/ 

حة
صف

ال
1
5
0

 

 

 :الحل

 التقليدية )بدون تعديل للسيولة( VaR حساب (1)

 :المعطيات •

𝜇 = 0.03, 𝜎 = 0.01, 𝑍 = 1.65  

 :النسبة المئوية •

𝑉𝑎𝑅نسبية = −0.03 + 1.65 ⋅ 0.01 = −0.0135  

 :القيمة بالدولار •

𝑉𝑎𝑅القيمية = 1,000,000 ⋅ (1 − 𝑒−0.0135) ≈  دولار 13,591.54

 المعدلة بالسيولة VaR حساب (2) 

 :النسبة المعدلة •

𝑉𝑎𝑅 المعدلة نسبية = −0.03 + 1.65 ⋅ 0.01 − (0.5 × 0.04) = −0.0335  

 :القيمة بالدولار •

𝑉𝑎𝑅القيمية المعدلة = 1,000,000 ⋅ (1 − 𝑒−0.0335) ≈  دولار 32,960.61

 التقليدية VaRالمعدلة و VaR الفرق بين (3)

𝛥𝑉𝑎𝑅 = 32,960.61 − 13,591.54 =   دولا 19,369.07

 :وإذا حسبنا الزيادة النظرية الناتجة عن نصف هامش السيولة

1,000,000 ⋅ 0.5 ⋅ 0.04 =  دولار 20,000

 نصف هامش الـ VaR زيادة :الاستنتاج 
 
 في  Bid-Ask الناتجة عن احتساب السيولة تساوي تقريبا

 
قيمة مضروبا

 .سيولة في الأسواقالاستثمار، مما يعكس الأثر الحقيقي لمخاطر ال
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 :1أسئلة نظرية محلولة 

 :1السؤال 

 ؟(Value at Risk - VaR) ما المقصود بمفهوم القيمة المعرضة للخطر

أصل مالي أو هي مقياس يُستخدم لتقدير الحد الأقص ى المتوقع للخسارة في قيمة  (VaR) القيمة المعرضة للخطر

%(، وفي ظل 99% أو 95م، أسبوع، شهر(، عند مستوى ثقة معين )مثل محفظة استثمارية خلال فترة زمنية محددة )يو 

 .ظروف السوق العادية

 بنسبة  10,000% تساوي 95اليومية عند مستوى ثقة  VaR بمعنى آخر، إذا كانت
 
دولار، فهذا يعني أن هناك احتمالا

 .خسائر المحفظة هذا المبلغ في يوم واحد% ألا تتجاوز 95

 :2السؤال 

 للتوزيع الطبيعي؟ وما هي افتراضاتها؟ VaR ادلة المستخدمة لحسابما هي المع
 
 وفقا

حسب القيمة النسبية لـ
ُ
 :وفق التوزيع الطبيعي باستخدام المعادلة VaR ت

𝑉𝑎𝑅 = −𝜇 + 𝑍 ⋅ 𝜎 

 :حيث

• μ متوسط العائد 

• 𝜎 للعوائدالانحراف المعياري 

• 𝑍 القيمة المعيارية المرتبطة بمستوى الثقة 

لإيجاد الحدود  Z هو أن العوائد تتبع التوزيع الطبيعي، وهذا يسمح باستخدام القيم المعيارية يالافتراض الأساس 

 .الاحتمالية للخسائر

 :3السؤال 

𝑽𝒂𝑹لماذا نستخدم الإشارة السالبة في المعادلة  = −𝝁 + 𝒁 ⋅ 𝝈؟ 

 .وليس الربح الخسارة المحتملةنستخدم الإشارة السالبة لأننا نرغب في تقدير 
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، فإن القيمة المعرضة للخطر )التي تمثل خسارة( ستكون أقل من الصفر، ولذلك نطرح فإذا ك 
 
ان العائد المتوقع موجبا

 .المتوقع من الحصة الخطرةالعائد 

 :4السؤال 

 ؟VaR في سياق حساب Z-score ما معنى

 .ى المقبول عند مستوى ثقة معينتمثل عدد الانحرافات المعيارية التي تفصل العائد عن الحد الأدن 𝑍القيمة المعيارية 

𝑍% )ذيل واحد(، تكون 95على سبيل المثال، عند مستوى ثقة  ≈ % من أسوأ الحالات 5وهذا يعني أننا نعتبر  1.65

 .ضمن الخطر المتوقع

 :5السؤال 

 إلى قيمة نقدية؟ VaR كيف نحول القيمة النسبية لـ

 :نستخدم المعادلة التالية

VaRالقيمية = V ⋅ (1 − e−𝑉𝑎𝑅نسبية)  

 .الاستثمارهو حجم  Vحيث 

حسب كنسبة مئوية من العائد، بينما نحتاج لتقدير الخسارة الحقيقية  VaR يُستخدم هذا التحويل لأن
ُ
النسبية ت

 .بوحدات العملة

 :6السؤال 

 ؟VaR ما هي مخاطر السيولة؟ ولماذا يجب تضمينها عند حساب

كافية أو بسعر عادل دون التأثير على السعر في لى بيع الأصل بسرعة مخاطر السيولة تشير إلى احتمال عدم القدرة ع

يفترض إمكانية تصفية المركز مباشرة  VaR مهم لأن الحساب التقليدي لـ VaR تضمين مخاطر السيولة فيو  .السوق 

 .وبدون تكلفة، وهذا غير واقعي في الأسواق ذات السيولة المنخفضة

 :7السؤال 

 السيولة؟ذ في الحسبان تكلفة ليأخ VaR كيف يتم تعديل

 :لتشمل تكلفة السيولة كما يلي VaR يتم تعديل النسبة المئوية لـ
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𝑉𝑎𝑅المعدلة = −𝜇 + 𝑍 ⋅ 𝜎 − 0.5 ⋅ (𝐵𝑖𝑑 − 𝐴𝑠𝑘 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑)  

، لأننا نفترض أن المستثمر ينوي (Bid-Ask spread) هامش الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء نصفحيث يتم اعتبار 

 .القيام بجولة تداول كاملة )بيع وشراء(فقط وليس البيع 

 :8السؤال  

؟ ولماذا؟ VaR هل تؤدي تكلفة السيولة إلى زيادة
 
 دائما

 إلى زيادة
 
 إلى الخسارة المحتملة الناتجة عن تقلبات  VaR نعم، تؤدي تكلفة السيولة دائما

 
 إضافيا

 
لأنها تضيف عبئا

 .زادت الخسارة المتوقعة عند البيع، وبالتالي ارتفعت القيمة المعدلة للخطرصل، الأسعار. فكلما ارتفعت تكلفة تسييل الأ 

 :مركز السيولة في المصارف التجارية وشركات التأمين -5

 من المصارف التجارية وشركات التأمين 
 
عدّ من أهم أنواع المؤسسات المالية، إلا أن طريقة إدارة ترغم أن كلا

ل مخاطر السيولةواضح. فالمصارف تعتمد في نشاطها الأساس ي على السيولة تختلف بينهما بشكل  مقابل تحقيق  تحم 

ة بتغطية لمواجهة الالتزامات المستقبلية المرتبط الاحتفاظ باحتياطيات ماليةإيرادات، بينما تقوم شركات التأمين على 

 .الخسائر المتوقعة

لدى كل منهما. فالمصارف تقوم بخلق السيولة من  لفهم هذا الاختلاف بوضوح، يمكن النظر في هيكل الميزانية

خلال تمويل الأصول طويلة الأجل، كالقروض، عبر مصادر تمويل قصيرة الأجل مثل ودائع العملاء. هذا يعني أنها معرضة 

لزم الجهات الرقابي، مما يضعها أمام تحدي دائالسحب المفاجئ للودائعلخطر 
ُ
ة م في إدارة السيولة. ولهذا السبب، ت

لمواجهة أي ظروف اقتصادية مفاجئة قد تؤثر على  احتياطي نقديالمصارف بالاحتفاظ بنسبة من هذه الودائع على شكل 

 .سلوك المودعين

التحويلات والبطاقات(، مما لكن في المقابل، تتيح طبيعة عمل المصرف تقديم وسائل دفع متعددة لعملائه )مثل 

، وبالتالي يخفف من ضغط السيولةيسهم في تقليل حاجة العملاء إلى سحب 
 
 .أموالهم نقدا
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طالب الشركة 
ُ
، ولا ت

 
دفع مقدما

ُ
أما شركات التأمين، فهي لا تواجه نفس النوع من الخطر، لأن أقساط التأمين ت

لى إدارة احتياطياتها بما يضمن قدرتها على الوفاء بالمطالبات بدفع التعويض إلا في حال تحقق الخطر، ولهذا تركز ع

 .ستقبليةالم

 المصارف: -5-1

 

 لميزانية مصرف تجاري  أعلاهالشكل 
 
طا  مبس 

 
ل نموذجا

 
 :يمث

 يتّضح من الميزانية أن المصرف 
 
 :، موزعة علىدولار 100بقيمة  يمتلك أصولا

 .وهو ما يُستخدم لتلبية الالتزامات الفورية ،حكومية( على شكل احتياطي سيولة )نقد وسندات  دولار 15 •

، وهي أصول طويلة الأجل (Year Corporate Loans-5) سنوات 5قروض ممنوحة لشركات تمتد لمدّة ك دولار 85 •

 .لا يمكن تحويلها إلى نقد بسرعة

 :ة علىمقسّم (Liabilities) لخصومفي المقابل، تظهر ا

سحب ، وهي تمثل مصدر تمويل قصير الأجل لأن المودعين يمكنهم (Deposits) كودائع من العملاء دولار 80 •

 .أموالهم في أي وقت

 (Longer-term Borrowing) كقروض طويلة الأجل حصل عليها المصرف دولارات 10 •

 مصدر تمويل طويل الأجل(Common Equity) كرأسمال مملوك للمساهمين دولارات 10و •
 
 .، وهو أيضا
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 ؟هذه الميزانيةما الذي نستنتجه من 

  (Maturity Mismatch) عدم تطابق زمنيمن الواضح وجود 
 
بين الأصول والخصوم. فالمصرف موّل أصولا

دولار. وهذا النوع من  80بلغ دولار باستخدام ودائع قصيرة الأجل ت 85سنوات( بقيمة تقارب  5طويلة الأجل )قروض لمدة 

يواجه يعني أن المصرف قد  وهذا .في البنوك Liquidity Risk مخاطر السيولةعدم التوازن هو السبب الجوهري في نشوء 

قرضة بسهولة أو بسرعة
ُ
 .صعوبة في تلبية طلبات السحب الفجائية من المودعين، لأنه لا يستطيع استرداد الأموال الم

بالتنبؤ الدقيق بتوقيت التدفقات النقدية الداخلة لذلك، يجب على مديري السيولة في المصرف أن يقوموا 

 .ع في أزمةند الحاجة دون الوقو ، لضمان توفر السيولة عوالخارجة

 شركات التأمين: -5-2

 بالغ الأهمية، لكن طريقة تعامل هذه  Liquidity Management إدارة السيولةعتبر تفي شركات التأمين، 
 
أمرا

الشركات مع مخاطر السيولة تختلف عن البنوك. فشركات التأمين لا تواجه عادة طلبات سحب مفاجئة وكبيرة كما هو 

ه مطالبات تعويض ناتجة عن وقوع حوادث أو أضرار مؤمّن عليها. وبالتالي، فإن إدارة السيولة الحال في البنوك، بل تواج

 .وتكوين احتياطيات كافية لتغطيتها التنبؤ بالخسائر المستقبليةد بالأساس على تعتم

 :مصادر السيولة في شركة التأمين -5-2-1

عملاء عند شراء وثائق التأمين. ولكن هذه الأقساط لا يأتي الجزء الأكبر من السيولة من الأقساط التي يدفعها ال

 فورية للشركة، بل يتم 
 
عتبر أرباحا

ُ
إلى حين انتهاء فترة تغطية التأمين. وخلال  تأجيل الاعتراف بها كمصدر دخل مكتسبت

حتفظ بهذه الأموال على شكل 
ُ
ستخدم لتغطية الم Insurance Reserves احتياطيات تأمينيةتلك الفترة، ت

ُ
طالبات ت

 .المستقبلية

 من ترك هذه الأموال دون استخدام، تقوم الشركة  ما هو دور الاستثمار؟ ولكن
 
 باستثمار هذه الاحتياطياتبدلا

، أي أن Duration Matching مطابقة المدةفي أدوات مالية تناسب مواعيد استحقاق التزاماتها. وهذا ما يُعرف بمبدأ 

 .من حيث الأجل مع توقيت احتياجها للأموال لدفع التعويضات الشركة تختار استثمارات تتماش ى
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 الشكل:في الميزانية الموضحة في 

 

  Assets  الأصول : الجانب الأيسر •

o محفظة استثمارية مدارة حسب المدة Duration-Matched Investment Portfolio  95بقيمة 

، وهي تمثل الاستثمارات الأساسية للشركة، وهي متوافق
 
ة من حيث التوقيت مع التزاماتها دولارا

 .التأمينية

o احتياطي السيولة Liquidity Reserve  دولارات، وهو مبلغ صغير نسبي 5بقيمة 
 
، لكنه كافٍ نظرا

 
ا

 .لطبيعة عمل شركات التأمين التي لا تواجه طلبات نقدية مفاجئة بحجم كبير

 Capital  الخصوم :الجانب الأيمن •

o الاحتياطيات التأمينية Insurance Reserves  وهي تمثل التزامات الشركة تجاه  70بقيمة ،
 
دولارا

 .حاملي وثائق التأمين

o  المساهمين(رأس المال )حقوق Capital: Common Equity  وهو يمثل صمام الأمان  30بقيمة ،
 
دولارا

 .في حال حدوث خسائر غير متوقعة

 ماذا نستنتج من هذه الميزانية؟

دير مخاطر الس •
ُ
وليس فقط من خلال السيولة النقدية  من خلال هيكل التزاماتهايولة بالدرجة الأولى الشركة ت

 .اطيات كافية لتغطية المطالبات المتوقعةالمتاحة. فهي تحتفظ باحتي
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لأن العملاء لا يطلبون استرداد  تواجه مخاطر سيولة أقل حدةبالمقارنة مع البنوك، فإن شركات التأمين  •

 .تقدمون بمطالبات تعويض عند وقوع حادثأقساطهم فجأة، وإنما ي

  30رأس المال البالغ  •
 
ت غير متوقعة، سواء في حجم المطالبات أو يوفر طبقة حماية إضافية لمواجهة تقلبا دولارا

 .في عوائد الاستثمار

 :2أسئلة نظرية محلولة 

 :1السؤال 

ر الفرق بين مصادر التمويل قصيرة الأجل وطويلة الأجل في ميزاني  كيف يساهم هذا الفرق في نشوء و ة المصرف. فس 

 مخاطر السيولة؟

سحب في أي وقت من قبل أصحابها، بينما مصادر التمويل مصادر التمويل قصيرة الأجل، مثل الودائع، 
ُ
يمكن أن ت

ذه طويلة الأجل مثل رأس المال أو القروض طويلة الأجل تبقى في ذمة المصرف لفترات ممتدة. عندما يستخدم المصرف ه

قاق. هذه الأموال القصيرة الأجل لتمويل أصول طويلة الأجل كالقروض، فإنه يخلق فجوة زمنية بين آجال الاستح

 .الفجوة تؤدي إلى خطر يتمثل في عدم قدرة المصرف على تلبية طلبات السحب المفاجئة، وهو ما يُعرف بمخاطر السيولة

 : 2السؤال 

ي (Maturity Mismatch) ما المقصود بعدم التطابق الزمني  بين الأصول والخصوم؟ ولماذا يُعتبر هذا الأمر تحد 
 
 ا

 رئيسي
 
 في إدارة السيولة بالمصارف؟ ا

 
 
طويلة الأجل باستخدام خصوم قصيرة الأجل. هذا يعني أن  عدم التطابق الزمني هو حالة تموّل فيها المصارف أصولا

لوقت الذي يطلب فيه أصحاب الودائع استرجاع أموالهم. ويُعد الأموال المستخدمة في الإقراض قد لا تكون متاحة في ا

 هذا التحدّي أساسي
 
في إدارة السيولة، لأنه قد يعرّض المصرف لصعوبات في الوفاء بالتزاماته في الوقت المناسب دون  ا

 .الحاجة إلى بيع أصوله أو اللجوء إلى تمويل مكلف
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 : 3السؤال 

 ل مخاطر السيولة؟ ما دور الاحتياطي النقدي في تقلي

رف لمواجهة أي طارئ، مثل السحب المفاجئ من قبل الاحتياطي النقدي يمثل الأصول السائلة التي يحتفظ بها المص

ل خط الحماية 
ّ
ر المصرف في تلبية التزاماته قصيرة الأجل، ويشك

ّ
ل من احتمالية تعث

ّ
المودعين. وجود هذا الاحتياطي يقل

، فإن مدى كفاية هذا الاحتياطي يعتمد على طبيعة التزامات المصرف وسلوك المودعينالأول ضد الأزمات. ومع ذلك، 

 وقد لا يكون كافي
 
 إذا واجه المصرف ضغط ا

 
 كبير  ا

 
 .وغير متوقع على السيولة ا

 :4السؤال 

 بالبنوك؟
 
 ما الفرق بين طريقة إدارة مخاطر السيولة في شركات التأمين مقارنة

وقوع بات سحب مفاجئة كما هو الحال في البنوك، بل تواجه مطالبات تعويض ناتجة عن شركات التأمين لا تواجه طل

دير مخاطر السيولة بالاعتماد على الاحتياطيات التأمينية والاستثمارات الملائمة لتوقيت هذه 
ُ
حوادث. لذلك، فإنها ت

 .الالتزامات، وليس من خلال الاحتفاظ بسيولة عالية كما تفعل البنوك

 :5السؤال 

 أمين؟ما الهدف من مطابقة مدة الاستثمارات مع استحقاق الالتزامات في شركات الت

 الهدف هو ضمان توفر الأموال في الوقت المناسب لدفع التعويضات المتوقعة. فمطابقة مدة الاستثمارات مع الالتزامات

(Duration Matching) ع 
 
 جاهزا

 
ر تمويلا

ّ
 .ند الحاجةيساعد في تقليل مخاطر السيولة ويوف

 :6السؤال 

 بغيرها من المؤسسات المالية؟لماذا يمكن أن تحتفظ شركات التأمين بسيولة 
 
 نقدية منخفضة مقارنة

 من طلبات السحب التي تواجهها البنوك. لذلك 
 
 ما تكون أقل حدة وأقل تكرارا

 
لأن مطالبات حاملي وثائق التأمين عادة

ز شركات التأمين على إدارة السيول
ّ
رك

ُ
ير ة من خلال الاحتياطيات والاستثمارات، وليس من خلال الاحتفاظ الكبت

 .بالسيولة النقدية
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 العملات وعوائدمخاطر : السادسالفصل 

 د. طرفة زكريا شريقي –إعداد: د. هادي شوكت خليل  

 

  استثمارات خارجيةندما يقرر مستثمر أن يُوسّع نشاطه ليشمل ع
 
سهم أو )مثل الأ  أو أن يشتري أصولا

غير عملة بلده الأصلية. في هذه الحالة، لا يتوقف العائد  عملات أجنبيةالسندات( في دول أخرى، فإن عليه التعامل مع 

 على أداء الأصل نفسه فقط، وإنما يتأثر أيض
 
 .بتغيرات سعر صرف العملة ا

 
 
اليابان )والتي تستخدم الين  ، إذا استثمر شخص يعيش في الإمارات )وعملته الدرهم( في شركة موجودة فيفمثلا

ل في النهاية إلى الدرهم. وهنا تظهر  إذا تغيّر  :مخاطر العملةالياباني(، فإن الأرباح أو الخسائر التي يحققها في اليابان ستُحوَّ

 .اء ووقت البيع، فقد يؤثر ذلك بشكل كبير على العائد النهائيسعر صرف الين مقابل الدرهم بين وقت الشر 

 :يل المثالعلى سب

 .إذا ارتفعت قيمة الين مقابل الدرهم، فإن الأرباح المحققة في اليابان ستكون أكبر عند تحويلها إلى الدرهم •

 أما إذا انخفضت قيمة الين مقابل الدرهم، فقد يخسر المستثمر جزء •
 
من أرباحه أو حتى يتعرض لخسارة، رغم  ا

 أن استثماره في الأصل الياباني كان ناجح
 
 .ا

والعائد الكلي للمحفظة، لأن  (Exchange Rate Volatility) فهم العلاقة بين تقلبات سعر الصرفهنا تأتي أهمية ومن 

 لا ا بشكل غير متوقعالمخاطر الناتجة عن تقلب العملات يمكن أن تؤدي إلى تقليل العوائد أو زيادته
 
، مما يجعلها عاملا

 .عالميةيمكن تجاهله في إدارة المحافظ الاستثمارية ال
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 الدولار: عائدو الأجنبي العائد  -1

عندما يستثمر شخصٌ في أصلٍ مالي في الخارج )مثل شراء أسهم في شركة أوروبية(، فإن عائد هذا الاستثمار سيتأثر 

 :بعاملين اثنين

 .الاستثمار نفسه )هل ارتفعت قيمته أم انخفضت؟(أداء  .1

 .مثل اليورو( وعملة المستثمر المحلية )مثل الدولار الأمريكي(بين عملة الاستثمار ) سعر صرف العملةالتغير في  .2

 إلى تحديد بعض الرموز والعلاقات الرياضية التي تساعدنا على حساب العوائد بدقة
 
 :لفهم هذا التأثير، نحتاج أولا

• 𝑃𝑡
𝐹𝐶  بالعملة الأجنبيةقيمة الاستثمار الأجنبي (Foreign Currency)  عند الزمن𝑡  

 
سعر سهم ألماني  :مثلا

 .باليورو في نهاية السنة

• 𝑆𝑡 السعر الفوري (Spot Exchange Rate)  عند الزمن𝑡 وحدات الدولار مقابل وحدة واحدة من ، وهو عدد

𝑆𝑡دولار، فإن  1.10على سبيل المثال: إذا كان اليورو =  .العملة الأجنبية  = 1.10 

• 𝑃𝑡
 𝑡عند الزمن  بالدولار الأمريكي قيمة الاستثمار الأجنبي $

• 𝑟𝐹𝐶 العائد على الاستثمار محسوب 
 
 .بالعملة الأجنبية ا

• 𝑟$ العائد على الاستثمار محسوب 
 
 المحلية للمستثمر الأمريكيأي بالعملة  بالدولار الأمريكي ا

• 𝑠 بين بداية الفترة ونهايتها التغير النسبي في سعر الصرف. 

 :ار الأجنبي بالدولارلحساب قيمة الاستثم

   𝑃𝑡
$ = 𝑃𝑡

𝐹𝐶  ×  𝑆𝑡                               (1)  

قيمته بالدولار. هذا يشبه تحويل سعر سلعة أي أننا نضرب قيمة الاستثمار بالعملة الأجنبية بسعر الصرف لنحصل على 

 .من اليورو إلى الدولار
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 :لأجنبيةلحساب العائد على الاستثمار بالعملة ا

𝑟𝐹𝐶 =
𝑃𝑡

𝐹𝐶 − 𝑃0
𝐹𝐶

𝑃0
𝐹𝐶                     (2) 

 .ببساطة: النسبة المئوية للتغير في قيمة الأصل بالعملة الأجنبية أي

 بالدولارلحساب العائد على نفس 
 
ما  :الاستثمار لكن مقو 

𝑟$ =
𝑃𝑡

$ − 𝑃0
$

𝑃0
$

                       (3) 

 :التغير النسبي في سعر الصرف

𝑠 =
𝑆𝑡 − 𝑆0

𝑆0
                      (4) 

 .أي مقدار التغير في قيمة العملة الأجنبية مقابل الدولار

 بعد إجراء تعويض رياض ي بسيط، نحصل على علاقة مهمة جد
 
 :ا

𝑟$ = 𝑟𝐹𝐶 + 𝑠 + (𝑟𝐹𝐶 ×  𝑠) 

 :لنحو الآتيويمكن إعادة ترتيبها على ا

𝑟$ − 𝑟𝐹𝐶 = 𝑠 + (𝑟𝐹𝐶  ×  𝑠) 

 

 لا يعتمد فقط على تغير سعر الصرف، بل أيض بالعملة الأجنبيةوالعائد  بالدولارأي أن الفرق بين العائد 
 
 تفاعلعلى  ا

 .هذا التغير مع العائد الأصلي
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 :1مسألة محلولة رقم 

  :بقيمة محفظة من الأسهم البرازيليةبشراء ، وهي مستثمرة أمريكية، ماريا، قامت 2015 شباطفي 

𝑃0
𝐹𝐶 = 1,000 𝐵𝑅𝐿 وكان سعر صرف الريال البرازيلي مقابل الدولار الأمريكي في ذلك الوقت:  

𝑆0 = 0.30 𝑈𝑆𝐷    واحد، باعت ماريا المحفظة بمبلغبعد عام: 

𝑃𝑡
𝐹𝐶 = 1,200 𝐵𝑅𝐿  لكن سعر الصرف في ذلك الوقت أصبح: 𝑆𝑡 = 0.25 USD/BRL  

 على العلاقات التالية
 
 :اعتمادا

   𝑃𝑡
$ = 𝑃𝑡

𝐹𝐶  ×  𝑆𝑡  𝑟𝐹𝐶 =
𝑃𝑡

𝐹𝐶 − 𝑃0
𝐹𝐶

𝑃0
𝐹𝐶  𝑟$ =

𝑃𝑡
$ − 𝑃0

$

𝑃0
$

 

𝑠 =
𝑆𝑡 − 𝑆0

𝑆0
 

𝑟$ = 𝑟𝐹𝐶 + 𝑠 + (𝑟𝐹𝐶 ×  𝑠)  

 :المطلوب

 :احسب .1

o  البرازيلي.العائد على المحفظة بالريال 

o  الصرف.التغير النسبي في سعر 

o العائد بالدولار الأمريكي. 

𝑃0احسب القيمة الابتدائية والنهائية للمحفظة بالدولار الأمريكي  .2
𝑃𝑡 و $

 بالدولار. . $
 
 ثم احسب العائد مقوما

 يا؟ وهل كان لها تأثير إيجابي أم سلبي؟العائد النهائي لمار ما هي مساهمة تغير سعر الصرف في  .3

 اشرح ماذا يعني أن يكون  .4

5. 𝑟$ − 𝑟𝐹𝐶 سالب 
 
 ؟ ما الذي يعكسه هذا الفرق من حيث المخاطر المرتبطة بالاستثمار الدولي؟ا

 كيف يمكن لمستثمر دولي أن يحمي نفسه من مثل هذه المخاطر المرتبطة بسعر الصرف؟ .6
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 :الحل

 :ر سعر الصرفحساب العوائد وتغي (1)

o )عائد المحفظة بالعملة الأجنبية )الريال البرازيلي: 

 

o التغير النسبي في سعر الصرف: 

 

o  بالدولار:العائد 

 

 %0العائد بالدولار = 

 :التحقق من خلال القيم بالدولار (2)

 

 الحل السابق.نفس النتيجة، مما يؤكد دقة 

 :الصرفمساهمة تغير سعر  (3)

 

 مت سلبالعملة ساهأي أن 
 
، فقد التهم انخفاض الريال مقابل الدولار كل المكاسب التي حققتها ماريا في العائد النهائي ا

 .من الاستثمار
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 :التفسير النظري  (4)

$𝑟كون الفرق  − 𝑟𝐹𝐶 سلبي 
 
 خسر جزءيعني أن المستثمر  ا

 
بسبب تدهور سعر صرف العملة  من أرباحه )أو كلها( ا

، والتي يمكن أن تقلل أو (Currency Risk) مخاطر سعر الصرفالمحلية. وهذا يعكس بوضوح  الأجنبية مقابل عملته

بطل تمام
ُ
 ت

 
 .الأرباح المحققة من الاستثمار الأجنبي ا

ط؟ (5)  كيف يمكن التحو 

 :يمكن للمستثمرين الدوليين استخدام أدوات مالية مثل

اء أو بيع عملة معينة بسعر محدد في تاريخ اتفاق لشر  :(Currency Forwards) العقود الآجلة للعملات •

 .مستقبلي، بهدف التحوّط من تقلبات سعر الصرف

أداة مالية تمنح المستثمر الحق )وليس الالتزام( في شراء أو بيع عملة  :(Currency Options) عقود الخيارات •

 .تاريخ معينبسعر محدد قبل أو عند 

 اتفاق بين طرفين لتباد :(Swaps) المقايضات •
 
، وغالبا

 
ل مبالغ بعملات مختلفة، مع التزام بإعادة التبادل لاحقا

 .تستخدم لتقليل مخاطر العملة في المعاملات الطويلة الأجل

 .العملاتوذلك بهدف تثبيت سعر الصرف وتجنب الخسائر الناتجة عن تحركات غير متوقعة في أسعار 
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ل هذا المخطط أحد أهم الأمثلة الواقعية على 
ّ
عوائد على  (Currency exchange rate) سعر الصرفتأثير يمث

 وهو يستخدم مؤشر  .(Foreign Equity Returns) الاستثمار في الأسهم الأجنبية
 
 دولي ا

 
، وهو EAFE مؤشريُعرف باسم  ا

 : اختصار لـ

• Europe أوروبا 

• Australasiaأستراليا ونيوزيلندا 

• Far East غ وسنغافورةالشرق الأقص ى مثل اليابان وهونغ كون 

 هذا المؤشر يقيس أداء الأسهم في الدول المتقدمة غير الأمريكية، ويُستخدم كثير 
 
كمؤشر مرجعي عندما يريد المستثمرون  ا

 .الأسواق الأجنبية المتقدمةتقييم الاستثمار في 

 :نافي الرسم، لدي

ل  اللون الذهبي •
ّ
  عائد الأسهم الأجنبيةيمث

 
 .الين الياباني أو اليورو(المقاس بعملة تلك الدول )مثلا

، أي كم أضاف )أو خصم( تغير سعر صرف العملة من العائد عند تحويله إلى أثر العملةيمثل  اللون الأخضر •

 .الدولار الأمريكي

بالدولار لعائد الفعلي الذي يحصل عليه المستثمر الأمريكي المجموع بين اللونين الذهبي والأخضر يعطينا ا •

 .الأمريكي

 من العائد بالدولار جاء من 2003في عام 
 
 كبيرا

 
مقابل الدولار،  ارتفاع سعر صرف العملات الأجنبية، نلاحظ أن جزءا

 وهذا ما نراه باللون الأخضر المرتفع. أي أن الدولار كان ضعيف
 
 نسبي ا

 
، مما زاد من قيمة الأرباح عند تحويلها من العملات ا

 عكس تمام، فال1997عام أما في  .المحلية إلى الدولار
 
. بالرغم من تحقيق أرباح جيدة في الأسهم الأجنبية )بارتفاع العمود ا

، وهو ما يظهر بوضوح من خلال انخفاض أسعار العملات الأجنبية مقابل الدولارفإن هذه الأرباح تآكلت بسبب الذهبي(، 

عند تحويلها من العملات المحلية إلى  العمود الأخضر السالب. وهذا يعني أن المستثمرين الأمريكيين فقدوا معظم أرباحهم

 .الدولار
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 ،
 
من العوائد الحقيقية للاستثمارات الدولية. فحتى لو حقق المستثمر  بشكل كبير يعزز أو يقللسوق العملات يمكن أن إذا

 أرباح
 
 لى خسائرقد تؤدي إلى تقليص هذه الأرباح أو حتى تحويلها إ تقلبات سعر الصرفممتازة في السوق الأجنبي، فإن  ا

 يكون واعيلهذا السبب، من الضروري لأي مستثمر يرغب في دخول الأسواق الأجنبية أن و
 
 :لما يلي ا

وهي المخاطر الناتجة عن تقلبات أسعار صرف العملات عند تحويل  (Currency Risk) مخاطر سعر الصرف -أ

 .الأرباح إلى العملة المحلية

 أو الخيارات (Currency Forwards) د الآجلة للعملاتمثل العقو  (Hedging Tools) أدوات التحوط -ب

(Options)س
ُ
 .تخدم لتقليل أو تجنب تأثير تغيرات العملة، والتي يمكن أن ت

 :Currency Riskخطر العملات  -2

عند تحليل المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأصول المالية الأجنبية، من الضروري التمييز بين مصدرين أساسيين 

م بعملة المستثمر )كالدولار الأمريكي(: الأول هو للتق ، والثاني هو تقلب العائد في السوق الأجنبي نفسهلب في العائد المقوَّ

لفهم الأثر الإجمالي لهذه العناصر على تقلب العائد النهائي، يمكن  ر. ووالدولا تقلب سعر الصرف بين العملة الأجنبية 

  استخدام صيغة تباين العائد بالدولار،
 
 .التي توضح كيف تتداخل هذه العوامل معا

م بالدولار الأمريكيكما هو واضح في المعادلة التالية، فإن  $𝜎 تباين عائد الاستثمار المقوَّ
ن من  2  :مكونات ثلاثيتكوَّ

 

 :حيث

• 𝜎𝐹𝐶
 .تباين عائد الاستثمار بالعملة الأجنبية 2

• 𝜎$
 .لدولار الأمريكي والعملات الأجنبيةتباين التغير في سعر الصرف بين ا 2

• 𝜌   الصرفمعامل الارتباط بين عائد الاستثمار بالعملة الأجنبية والتغير في سعر. 
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• 2𝜌𝜎𝐹𝐶𝜎𝑠 يمثل الأثر المشترك الناجم عن العلاقة بين السوق الأجنبية وسوق العملات. 

مة بالدو يتبيّن من هذه المعادلة أن  لا يساوي ببساطة مجموع تقلبات العوائد الأجنبية وتقلبات  لارتقلب العوائد المقوَّ

 سعر الصرف، بل يتأثر أيض
 
 املين. لذلك، لا يمكن اعتبار المخاطر متغير بطبيعة العلاقة بين هذين الع ا

 
  ا

 
للجمع  قابلا

 ، لأن العلاقة بين مكوناتها ليست دائم(Additive Variable) الخطي
 
يل المثال، قد يساهم ارتباط مثالية أو ثابتة. فعلى سب ا

 .سلبي بين العائد وسعر الصرف في تقليص التباين الكلي

في التقلب الكلي ببساطة من خلال الفرق بين تقلب عائد الدولار  مساهمة مخاطر العملةولذلك، يمكن التعبير عن 

 :وتقلب عائد العملة الأجنبية

𝜎$ − 𝜎𝐹𝐶  

 يتضح 
 
تبطة بالاستثمار الدولي لا تقتصر على تقلبات الأسواق الأجنبية، بل تتطلب دراسة المخاطر المر  أن إذا

 أيض
 
عد أدوات قياس التباين والارتباط ضرورية لتحليل  ا

ُ
فهم ديناميكية العلاقة مع تقلبات أسعار الصرف. ومن هنا، ت

 .يةظ الاستثمارية الدولالمخاطر وتقدير الأثر الحقيقي لتقلبات العملة على أداء المحاف

 :2مسألة محلولة رقم 

 :تشير البيانات إلى أنو افترض أن أحد المستثمرين الأمريكيين قام بالاستثمار في سوق أجنبي. 

𝜎𝐹𝐶الانحراف المعياري لعائد الاستثمار في السوق الأجنبي بالعملة الأجنبية هو • = 20% = 0.20 

𝜎𝑠والدولار( هو )بين العملة الأجنبيةالانحراف المعياري لتغيرات سعر الصرف  • = 10% = 0.10  

𝜌 معامل الارتباط بين عوائد السوق الأجنبية وتغيرات سعر الصرف هو • = 0 

 :المطلوب

 .احسب الانحراف المعياري للعائد المقوّم بالدولار الأمريكي .1

 بالدولار.احسب مساهمة مخاطر العملة في تقلب العائد الكلي  .2
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لتقلبات العائد بالعملة  (Additive) و مجموع مباشرهل يمكن اعتبار تقلب العائد بالدولار ه .3

 .الأجنبية وتقلبات سعر الصرف؟ علل إجابتك بالإشارة إلى طبيعة العلاقة بين المخاطر

 نظري .4
 
على المخاطر الكلية للاستثمار؟ ماذا يحدث إذا كانت  ʍباط ، كيف يمكن أن يؤثر معامل الارتا

 صرف سلبية؟العلاقة بين العائد الأجنبي وسعر ال

 ناقش لماذا لا يُعتبر "الخطر" متغير  .5
 
 للجمع ا

 
، وما أهمية ذلك عند (Non-additive variable) قابلا

 بناء محفظة استثمارية دولية؟

 بأن: 
 
 علما

 

 الجواب:

ا. نستخدم المعادلة التي تجمع بين تقلب العائد في السوق الأجنبي وتقلب سعر الصرف، مع معامل الارتباط بينهم .1

 .وبما أن الارتباط في هذا المثال يساوي صفر، فإن الحد الثالث في المعادلة يُهمل

 

 :ثم نأخذ الجذر التربيعي للحصول على الانحراف المعياري 

 

 .، ويأخذ بعين الاعتبار أثر سعر الصرف إلى جانب تقلبات السوق الأجنبيالعائد بالدولارتقلب هذا هو 

 :عملة في إجمالي الخطر، نطرح تقلب العائد بالعملة الأجنبية من تقلب العائد بالدولارلحساب مساهمة تقلبات ال .2

 

، مقارنة بتقلب العائد في السوق العائد الكلي٪ إضافية في تقلب 2.4العملة ساهمت بنسبة هذه النتيجة تعني أن 

 .الأجنبي فقط
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3.  
 
 مباشرا

 
لتقلب العائد بالعملة الأجنبية وتقلبات سعر الصرف.  لا، لا يمكن اعتبار تقلب العائد بالدولار مجموعا

 للمعادلة
 
 :فوفقا

 

 بدرجة العلاقة بينهما، 
 
نلاحظ أن التباين الكلي لا يعتمد فقط على مجموع تباينيْ العائد وسعر الصرف، بل يتأثر أيضا

ر عنها بمعامل الارتباط   لذلك، فإن المخاطر ليست متغير   𝜌والمعبَّ
 
 للجم ا

 
، لأن العلاقة (Non-additive Variable) عقابلا

 بين مكوناتها ليست دائم
 
 .ة أو ثابتة، وقد تؤدي إلى تقليل أو زيادة التباين الكلي بحسب اتجاهها وقوتهامثالي ا

حدد طبيعة العلاقة بين العائد بالعملة الأجنبية وتغيرات سعر الصرف. يظهر ذلك في الحد  𝜌معامل الارتباط . 4

2𝜌𝜎𝐹𝐶𝜎𝑠في المعادلة، والذي يعبّر عن الأثر المشترك للعاملين. إذا كان معامل الارتباط موجب 
 
، فإنه يزيد من التباين ا

 الكلي. أما إذا كان سالب
 
للعائد المقوّم بالدولار، وهو أمر مفيد للمستثمر الدولي.  كليةتقليص المخاطر ال، فإنه يساهم في ا

 .تخفيف الأثر الإجمالي للتقلباتبين العائد وسعر الصرف تساعد في  وبالتالي، العلاقة السلبية

 الخطر لا يُعتبر متغير  .5
 
 للجمع لأن التباين الكلي لعائد الاستثمار الدولي لا يساوي ببساطة مجموع تباين العائد  ا

 
قابلا

لة في معامل الارتباط. كما توضّح الأجنبي وتباين سعر الصرف، بل يتضمن كذلك أثر العلاقة الإحصائية بينهما، والمتمث

 :المعادلة

 

جمع بشكل مباشر. هذا الم
ُ
فهوم جوهري عند بناء محفظة استثمارية دولية، لأنه يسمح فالمخاطر تتفاعل، ولا ت

للمستثمر بفهم كيف يمكن لتقلبات الأسواق وتقلبات العملات أن تؤثر على العائد النهائي، ويساعده على اتخاذ قرارات 

 .دقة بشأن إدارة المخاطر واستخدام أدوات التحوّط المناسبةأكثر 
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 لدين
 
 :المستثمر في أسواق أجنبية، يواجه نوعين رئيسيين من المخاطرأن  امما سبق أصبح واضحا

بات في العائد الناتج عن أداء الأصل المالي  :(Foreign return risk) مخاطر العائد بالعملة الأجنبية -أ
ّ
وهي التقل

، إذا استثمرت في شركة كورية، فإن هذه المنفسه 
 
خاطر تعكس تقلب أرباح الشركة أو في سوقه المحلي. مثلا

 .أسعار أسهمها في بورصة سيؤول

وهي المخاطر الناتجة عن تقلب سعر صرف العملة الأجنبية مقابل عملة  :(Currency risk) مخاطر العملة -ب

 المستثمر. على سبيل المثال، إذا كنت مستثمر 
 
 أمريكي ا

 
 واشتريت سهم ا

 
 ياباني ا

 
ين ، فإن أي تغير في سعر صرف الا

 .مقابل الدولار سيؤثر على العائد النهائي بعد تحويله

  (Equities)الجدول الأيسر: الأسهم الشكل أعلاه، وفي

ل نسبة صغيرة نسبيفي هذا الجدول، نلاحظ أن 
 
 مخاطر العملة تشك

 
في الدول  من إجمالي تقلبات العوائد، وخاصة ا

 6%( واليابان )11المتقدمة مثل ألمانيا )
 
%(. أما في الدول الناشئة مثل المكسيك وكوريا الجنوبية، فإن النسبة أعلى قليلا

 %(، بسبب أن عملاتها أقل استقرار 18-17%)
 
 .ا

المحلي )مثل أرباح الخطر الرئيس ي يأتي من تقلبات أداء السوق في حالة الاستثمار في الأسهم الأجنبية، فإن وعليه، 

 .الشركات، الأوضاع السياسية، السياسات الضريبية... إلخ(، وليس من تغير سعر العملة
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 في شركة ألمانية. إذا انخفضت أرباح الشركة أو تأثرت بتباطؤ الاقتصاد الأوروبي، فإن  :مثال
 
مستثمر أمريكي اشترى أسهما

أن المخاطر الأساسية مصدرها أداء الشركة والسوق المحلي، وليس سيتراجع بغض النظر عن استقرار اليورو. أي السهم 

 .العملة

  (Sovereign Bonds)الجدول الأيمن: السندات السيادية

 الوضع مختلف تمام
 
العائد ، وليس من معظم الخطر في السندات السيادية ناتج عن تقلبات العملةهنا. نلاحظ أن  ا

 
 
تقلبات عوائد السندات تعود لمخاطر العملة، وفي كوريا الجنوبية النسبة ترتفع  % من58المحلي للسند. في المكسيك مثلا

 .%73إلى 

 ،
 
 .عندما تستثمر في سندات حكومية أجنبية، فإنك تكون أكثر عرضة لمخاطر سعر الصرف مقارنة بالأسهمإذا

 مستثمر أمريكي اشترى سندمثال: 
 
 وميحك ا

 
 مكسيكي ا

 
ة تسدد فوائدها بانتظام، فإن أي . حتى لو بقيت الحكومة المكسيكيا

سميه "مخاطر 
ُ
تراجع في قيمة البيزو المكسيكي مقابل الدولار سيؤدي إلى انخفاض العائد الحقيقي للمستثمر. وهذا هو ما ن

 ."العملة

 .هي العامل الحاسم مخاطر السوق المحلي، تكون الأسهم الأجنبيةفي  •

 أكثر تأثير  ر الصرفمخاطر سع، تكون السندات السيادية الأجنبيةفي  •
 
السندات السيادية هي أدوات دين ) .ا

الوطنية لتمويل نفقاتها العامة، مثل مشاريع البنية التحتية أو تسديد الديون. يقوم  الحكوماتتصدرها 

 فائدة دوريةمع  (رأس المال)ومة بسداد المبلغ الأصلي المستثمرون بشراء هذه السندات مقابل وعد من الحك

 (.منية محددةخلال فترة ز 

ر إن كان عليه التحوط ضد مخاطر  •
ّ
بالتالي، يجب على المستثمر أن يُقيّم نوع الأصل قبل اتخاذ القرار، وأن يُفك

 (Currency Hedging) العملة
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