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 ة.النقد العربي، وتبقى معبرة عن وجھة نظر معد الدراس

 

 

لا یجوز نسخ أو اقتباس أي جزء من ھذه الدراسة أو ترجمتھا أو إعادة طبعھا بأي صورة  

إلا في حالات الاقتباس القصیر بغرض النقد  دون موافقة خطیة من صندوق النقد العربي،

 .والتحلیل، مع وجوب ذكر المصدر

 

 

 توجھ جمیع المراسلات إلى العنوان التالي: 
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 EPI@amfad.org.aeالبرید الالكتروني: 

https://www.amf.org.ae/arWebsite:  
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 مقدمة: لا
 

ھیكلیة لا یمكن فصلھا عن وظیفة البنك،    مخاطرعن العمل المصرفي. بعض ال  لا ینفك الخطر

الائتمان   مخاطرالإقراض) فستظل مثلاً فلطالما كانت وظیفة البنوك ھي منح الائتمان (

الجاریة   موجودة، ولطالما كان ھیكل التمویل یعتمد على مصادر تمویل قصیرة أجل (الودائع

 مخاطر ل (قروض طویلة مثلا) فستظل مثلا) واستثمارات المصرف متوسطة وطویلة الأج

 السیولة جاثمة. 

غیر ممكن، لكنھ في نفس الوقت المخاطر التي تواجھ المصارف  ما سبق یعني أن التخلص من  

استخدام  فة وتقدیرھا بلفي مراحلھا المخت  مخاطرالبنوك التعرف على تلك المن واجب  یعني أن  

في العدید من  لرقابیة والإشرافیة ات االجھكما أسالیب علمیة وموضوعیة. دأب المصرفیون 

وقیاسھا، ولأن ما لا یمكن قیاسھ لا یمكن    مخاطرعلى تطویر أدوات للتعرف على الدول العالم  

 .مخاطرال  كعلى اختلاف أنواعھا یعتبر أول خطوة لإدارة تل مخاطر إدارتھ، فإن قیاس ال

، وكما ستلاحظ، فیةمصرال مخاطرفإن موضوع ھذا الكتاب ھو قیاس ال ،ذلكتأسیسا على و

 مخاطر اھتمامھ على التعریف بأنواع ال  كل  ینصب   المصرفیة بل  مخاطرلا یتعلق بإدارة الھ  فإن

 قیاسھا.كیفیة المختلفة و

الشائعة لتقدیر وقیاس  للتعریف بالخطر وأنواع المقاییس  بفصل أول تمھیديابتدأ الكتاب 

  الثاني والرابع والسابع والثامن   ثم خصصت الفصول،  المتسق  وشروط مقیاس الخطر  مخاطرال

في  سعر الفائدة مخاطرو، السوق مخاطر و، الائتمان مخاطرالمصرفیة:  مخاطرلأنواع ال

نوع من أنواع المخاطر تلك  ي كل، وف، على الترتیب السیولة مخاطرو، المصرفیة المحفظة

أبتدئ بالتعریف بالخطر ومصادره وبعض ارتباطاتھ بالعمل المصرفي وعالم المال عموما،  

، اھتمام الكتاب ینصب على طرق قیاس المخاطرولأن  قیاس ذلك الخطر.    ثم أستعرض أدوات 

فصلا،  اییس خطر الائتمان لمقاییس الخطر، فأفردت لمق فصولا بأكملھاخصصت  فقد 

(مثل بیتا والأمد والمقاییس    ولمقاییس خطر السوق فصلین أحدھما كان عن المقاییس الخاصة

 والعجز المتوقع).  قیمة المعرضة للخطرالإحصائیة) والآخر للمقاییس الشاملة (ال

وسبب ذلك أن تركیزه إنما ھو على المخاطر ، التشغیلیة مخاطرال حظ أن الكتاب لم یغط لاست

، السیولة) وھي التي یمكن قیاسھا بطرق كمیة (ریاضیة  المالیة (الائتمان، السوق  ذات الطبیعة

طوي على  للقیاس إلا أنھا تنبرغم كونھا قابلة  التشغیل مخاطرة)، في حین أن أو إحصائی
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� الصناعة المال�ة والم�ف�ة الأول: الخطر الفصل 
�� 

 

 : الخطر  . تع��ف1
ة " عمومًا بالخسائر المالیة، ولكن یتم وصفھ بدقالخطر لح "في البنوك والتمویل، یرتبط مصط

جزءًا لا الخطر الأصل. یعتبر یمكن تحقیقھا من أكبر على أنھ عدم الیقین بشأن العوائد التي 

. بعض مخاطر الأن یتحمل بعض    ، ومن أجل تحقیق عوائد لملاكھ فلا بد یتجزأ من عمل البنك

مثال ذلك أن طبیعة عمل البنك ھي تحویل    لا تنفك عنھ،  عمل البنك  بطة بنموذجرتم  مخاطرال

 الائتمان.  مخاطرسیولة و مخاطر(الاستحقاق) ویرتبط بذلك  الآجال

لنفترض أنك تستثمر  والخطر لیس مربوطا فقط بالعمل المصرفي، بل في أي نشاط استثماري.  

من   موالك خلال سنتین (مثلا)مشروع تجاري، ولأنك تتوقع أن تسترد أفي  ما لدیك من أموال  

فإن عدم التأكد من تحقق تلك العوائد یعتبر   ألف درھم شھریا، 100خلال تحقیق عائد قدره 

 لست متأكدا أیضا من فترة استرداد أموالك، فإن ذلك یشكل خطرا. كرا، ولأنخط

ثال المحیطة بھذا المشروع، منھا على سبیل الم مخاطروھناك في الحقیقة عدد كبیر من ال

و دعوى قضائیة  بسبب تعرضھ للسرقة أ وأنتیجة زلزال أو حریق،  للدمارتعرض المشروع 

 م أو بسبب كساد الأسواق... فھذه كلھا عناصر أساسھا ھو عدم الیقین. من خص 

 

 : الأهم�ة والدورالخطر  . ق�اس2
لا قیمة لھ من الناحیة   رالخط. الواقع أن مفھوم الخطرھو خطوة سابقة لإدارة  مخاطرالقیاس 

ا اس، وھناك طرق متعددة لتصنیف المخاطر ولقیاسھا تقوم بھالعملیة إذا لم یكن قابلا للقی

متخصصة، كما تتبنى المصارف وشركات التأمین مقاییسھا الخاصة للمخاطر،  ات مؤسس

إقبال الناس علیھا إذا  ذلك لا یعني عدمعالیة المخاطر فإن  وعندما تكون فرص الاستثمار

كن زیة بالقدر الذي یرون أنھ ملائم لمستوى تلك المخاطر، لأمكن قیاسھا وقابلتھا عوائد مج

الناس لا یقبلون على فرص استثماریة یكتنف قیاس المخاطر فیھا الغموض وعدم الوضوح،  

ن ثم فإن  یضحى مخاطرة  ومفلا یعرف ھل ھي عالیة أم متدنیة المخاطر، ھذا الغموض نفسھ  

 یعد ذا مخاطر عالیة. كل استثمار لا یكون قیاس المخاطرة فیھ واضحا 

  وضع عندما  المیلادي إلى القرن السابع عشرجذور محاولات الإنسان لقیاس المخاطر تعود 

نظریة الاحتمالات، وھو یحاول حل لغز المقامرة، ثم ) الأسس الأولى لباسكال(الریاضي 

 134 من  10 صفحة 
 

، لكني مع ذلك نوعیةدرجات عالیة من الذاتیة في التقییم والقیاس وتغلب علیھا المقاییس ال 

 التشغیلیة وأنواعھا.  مخاطرأضفت ملحقا في آخر الكتاب خاصا بتعریف ال

في تناول    ھدالو جلم آني  ومع ذلك فإلكثرتھا وتنوعھا،    لخطریت كل مقاییس الا أزعم أني غط

  ن القارئ من استیعابھا وتطبیقھا بما یمكّ   سلیمالشكل  الأھم المقاییس وشرح طریقة استخدامھا ب

 اب.لاحقا كتب تغطي المقاییس الأخرى التي لم یغطھا ھذا الكت  -إن شاء الله-، وسیكون لنا  عملیا

 ع التوفیق والسداد.ا للجمیختاما، أشكر كل من أفادني بإضافاتھ أو مقترحاتھ حیال الكتاب، راجی
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لنفترض أنك تستثمر  والخطر لیس مربوطا فقط بالعمل المصرفي، بل في أي نشاط استثماري.  

من   موالك خلال سنتین (مثلا)مشروع تجاري، ولأنك تتوقع أن تسترد أفي  ما لدیك من أموال  

فإن عدم التأكد من تحقق تلك العوائد یعتبر   ألف درھم شھریا، 100خلال تحقیق عائد قدره 

 لست متأكدا أیضا من فترة استرداد أموالك، فإن ذلك یشكل خطرا. كرا، ولأنخط

ثال المحیطة بھذا المشروع، منھا على سبیل الم مخاطروھناك في الحقیقة عدد كبیر من ال

و دعوى قضائیة  بسبب تعرضھ للسرقة أ وأنتیجة زلزال أو حریق،  للدمارتعرض المشروع 

 م أو بسبب كساد الأسواق... فھذه كلھا عناصر أساسھا ھو عدم الیقین. من خص 

 

 : الأهم�ة والدورالخطر  . ق�اس2
لا قیمة لھ من الناحیة   رالخط. الواقع أن مفھوم الخطرھو خطوة سابقة لإدارة  مخاطرالقیاس 

ا اس، وھناك طرق متعددة لتصنیف المخاطر ولقیاسھا تقوم بھالعملیة إذا لم یكن قابلا للقی

متخصصة، كما تتبنى المصارف وشركات التأمین مقاییسھا الخاصة للمخاطر،  ات مؤسس

إقبال الناس علیھا إذا  ذلك لا یعني عدمعالیة المخاطر فإن  وعندما تكون فرص الاستثمار

كن زیة بالقدر الذي یرون أنھ ملائم لمستوى تلك المخاطر، لأمكن قیاسھا وقابلتھا عوائد مج

الناس لا یقبلون على فرص استثماریة یكتنف قیاس المخاطر فیھا الغموض وعدم الوضوح،  

ن ثم فإن  یضحى مخاطرة  ومفلا یعرف ھل ھي عالیة أم متدنیة المخاطر، ھذا الغموض نفسھ  

 یعد ذا مخاطر عالیة. كل استثمار لا یكون قیاس المخاطرة فیھ واضحا 

  وضع عندما  المیلادي إلى القرن السابع عشرجذور محاولات الإنسان لقیاس المخاطر تعود 

نظریة الاحتمالات، وھو یحاول حل لغز المقامرة، ثم ) الأسس الأولى لباسكال(الریاضي 

 134 من  10 صفحة 
 

، لكني مع ذلك نوعیةدرجات عالیة من الذاتیة في التقییم والقیاس وتغلب علیھا المقاییس ال 

 التشغیلیة وأنواعھا.  مخاطرأضفت ملحقا في آخر الكتاب خاصا بتعریف ال

في تناول    ھدالو جلم آني  ومع ذلك فإلكثرتھا وتنوعھا،    لخطریت كل مقاییس الا أزعم أني غط

  ن القارئ من استیعابھا وتطبیقھا بما یمكّ   سلیمالشكل  الأھم المقاییس وشرح طریقة استخدامھا ب

 اب.لاحقا كتب تغطي المقاییس الأخرى التي لم یغطھا ھذا الكت  -إن شاء الله-، وسیكون لنا  عملیا

 ع التوفیق والسداد.ا للجمیختاما، أشكر كل من أفادني بإضافاتھ أو مقترحاتھ حیال الكتاب، راجی

 

 قندوز أحمد عبد الكریم 
 2020  -أبو ظبي 

 

  



12

المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  13 صفحة 
 

 

 : نظرة عامةاي�س الخطر قم. 3
الأصل، المحفظة أو  واجھ ت درجة الخطر التي ) لتحدید ةیالكم(خاصة  تھدف مقاییس الخطر

بعض مقاییس    وع الخطر.أن تحصل نتیجة وق  المالیة التي یمكن   الشركة ومن ثم حجم الخسارة

ومعامل الاختلاف، لكنھا مع ذلك ما والانحراف المعیاري  التباین الخطر تعتبر بسیطة مثل 

 . مخاطرحظى بالاھتمام والاعتبار عند قیاس التزال ت

ة، وتتعدد تلك استخدامھا لقیاس التعرض للمخاطر بالمنشأھناك العدید من المقاییس التي یمكن  

لمنشأة، إضافة إلى طبیعة نشاط  مخاطر وتنوع الظروف المحیطة باالطرق والمقاییس بتعدد ال

الكمیة التي تعتمد على المتوسط   مقاییس الخطر  مثلاً).  المنشأة (منشأة أعمال أو مؤسسة مالیة

تعتبر بشكل عام غیر متماثلة، في   وزیعات الخسارةالانحراف المعیاري ولا تأخذ بالاعتبار ت و

مقیاسا مالیا وریاضیا بسیطا یختصر قیمة الخطر  عتبر مقیاس القیمة المعرضة للخطرحین ی

(الخسارة) في رقم واحد معبرا عن الحد الأقصى للخسارة التي یمكن أن تتعرض لھا المحفظة  

 ستثماریة باحتمال معین على مدى زمني معین. الا

مجال نظریة المالیة بشكل عام وخصوصا في  اولھا الباحثون فيالتقسیمات التي تن من أفضل 

، حیث (Banks & Dunn, 2003) المخاطر وإدارة المخاطر ھو تقسیم أشار إلیھ مجال

. نتناول فیما  مقاییس ذاتیة ومقاییس ریاضیة (موضوعیة)یقسمان تلك المقاییس إلى قسمین: 

 یا وعیوب كل مقیاس. اییس، كما نحاول التعرف على مزایلي أھم تلك المق

 المقاي�س ال��اض�ة (ال�م�ة)  . 1.3
 ھناك العدید من المقاییس الریاضیة التي یمكن استخدامھا لقیاس المخاطر، وتشمل: 

  1المقاییس الإحصائیة 

  المقاییس التحلیلیة 

  2السیناریوھات 

  رللخطالقیمة المعرضة )VAR( 

  .الخسائر القصوى 

 

 
 ري ومعامل الاختلاف.والانحراف المعیا للخطر: التباین أبرز المقاییس الإحصائیة 1
 )Monte Carlo Simulationمثل محاكاة مونتي كارلو ( 2

 134 من  12 صفحة 
 

ما لتوقع  الماضيداد الكبیرة الذي مكن من استخدام المعلومات المتوفرة عن قانون الأع

جاء دور  لى أنإ، والتوزیع الطبیعي في الإحصاء ومعامل الارتباط، المستقبلث في سیحد 

 مخاطر م أنھ یمكن عن طریق التنویع تقلیل  1959) الذي أثبت في سنة  Markowitzماركویتز (

فظة  ولقد بدأ ماركویتز دراستھ بفرضیة أن تكوین المح .الأوراق المالیةفي  الاستثمار

 العائد المعیاري لذلك    الانحرافوعلى    الاستثمارالاستثماریة یمكن أن یعتمد على متوسط عائد  

جح لكل أصل تحتویھ المحفظة، فإن  وبینما یمثل متوسط العائد المعدل المر .)2002(القري، 

تي تحتویھا أقل ما لما كان الارتباط بین الأصول الرة بالنسبة للمحفظة ستكون أقل كالمخاط

 إن المخاطر على ذلك فإنھ یمكن القول    یمكن، وھي الفكرة التي أطلق علیھا "مبدأ التنویع". بناء

تتكون من عنصرین أحدھما  التي یتضمنھا امتلاك أصل من الأصول في محفظة استثماریة 

الإشارة إلیھا، والعنصر   حد الاختفاء من خلال عملیة التنویع التي سبق  یمكن جعلھ ینخفض إلى

ذلك فإن نظریة تكوین المحفظة الاستثماریة ھو في الواقع ل الثاني لا بد أن یتحملھ المستثمر.

جھة أخرى فقد أصبح معامل    المخاطر، ومنقت تخفیض  الخیار بین تعظیم العائد وفي نفس الو

ل في أھمیتھ عن  الاستثماریة عنصرا مؤثرا في تكوین المحفظة لا یقالارتباط بین الأدوات 

فیھا، ولم یعد ممكنا النظر إلى ھذه الأدوات بمعزل عن بعضھا البعض،  المستثمرة الأصول 

لعائد الكلي للمحفظة. ولذلك فإن تطبیق  وتكتسب كل أداة أھمیتھا من مقدار ما تسھم بھ في ا

ت تامة بالمتوسطات والانحرافات المعیاریة وبمعدلا نظریة ماركویتز یحتاج إلى درایة

كن أن تتكون منھا المحفظة، ثم جاءت النقلة الأخرى على ید الارتباط لجمیع الأصول التي یم

قابل عنصر المخاطرة أثبت أن المستثمر إنما یحصل على عائد م ام، عندم1964"شارب" 

العامل الوحید للمخاطر"  النموذج "لھذا بالتنویع وتضم الصور المطورة  الذي لا یمكن إلغاؤه

(معامل بیتا). ووفقا لھذا النموذج   السوق الذي یقیس درجة حساسیة الأصول للتغیرات في

قیس معامل "بیتا" درجة یمكن تشتیت المخاطر الخاصة بالمنشأة بتنویع المحفظة في حین ی 

،  )2003(طارق الله و حبیب،  جمالیةحساسیة المحفظة لدورات العمل المقاسة بمؤشرات إ

  دیدة للقیاس الكمي لدرجة التعرض للمخاطر من بینھا نموذج تحلیل الفجوة كما توجد طرق ع

 .لمعرضة للخطرالمعدل والقیمة ا ونموذج العائد 

لأھمیتھ، على اعتبار    وسنسھب فیھ،  لموضوع قیاس المخاطر  نخصص ھذا الجزء من الكتاب 

ونظرا لأن الحدیث عن قیاس   أساس في عملیة إدارة المخاطر.أن قیاس المخاطرة جزء 

فصل لمحفظة، فإننا قد خصصنا جزءا من اللا یمكن أن یكون بمعزل عن نظریة ا المخاطر

 لنظریة المحفظة ومخاطرھا.
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المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  13 صفحة 
 

 

 : نظرة عامةاي�س الخطر قم. 3
الأصل، المحفظة أو  واجھ ت درجة الخطر التي ) لتحدید ةیالكم(خاصة  تھدف مقاییس الخطر

بعض مقاییس    وع الخطر.أن تحصل نتیجة وق  المالیة التي یمكن   الشركة ومن ثم حجم الخسارة

ومعامل الاختلاف، لكنھا مع ذلك ما والانحراف المعیاري  التباین الخطر تعتبر بسیطة مثل 

 . مخاطرحظى بالاھتمام والاعتبار عند قیاس التزال ت

ة، وتتعدد تلك استخدامھا لقیاس التعرض للمخاطر بالمنشأھناك العدید من المقاییس التي یمكن  

لمنشأة، إضافة إلى طبیعة نشاط  مخاطر وتنوع الظروف المحیطة باالطرق والمقاییس بتعدد ال

الكمیة التي تعتمد على المتوسط   مقاییس الخطر  مثلاً).  المنشأة (منشأة أعمال أو مؤسسة مالیة

تعتبر بشكل عام غیر متماثلة، في   وزیعات الخسارةالانحراف المعیاري ولا تأخذ بالاعتبار ت و

مقیاسا مالیا وریاضیا بسیطا یختصر قیمة الخطر  عتبر مقیاس القیمة المعرضة للخطرحین ی

(الخسارة) في رقم واحد معبرا عن الحد الأقصى للخسارة التي یمكن أن تتعرض لھا المحفظة  

 ستثماریة باحتمال معین على مدى زمني معین. الا

مجال نظریة المالیة بشكل عام وخصوصا في  اولھا الباحثون فيالتقسیمات التي تن من أفضل 

، حیث (Banks & Dunn, 2003) المخاطر وإدارة المخاطر ھو تقسیم أشار إلیھ مجال

. نتناول فیما  مقاییس ذاتیة ومقاییس ریاضیة (موضوعیة)یقسمان تلك المقاییس إلى قسمین: 

 یا وعیوب كل مقیاس. اییس، كما نحاول التعرف على مزایلي أھم تلك المق

 المقاي�س ال��اض�ة (ال�م�ة)  . 1.3
 ھناك العدید من المقاییس الریاضیة التي یمكن استخدامھا لقیاس المخاطر، وتشمل: 

  1المقاییس الإحصائیة 

  المقاییس التحلیلیة 

  2السیناریوھات 

  رللخطالقیمة المعرضة )VAR( 

  .الخسائر القصوى 

 

 
 ري ومعامل الاختلاف.والانحراف المعیا للخطر: التباین أبرز المقاییس الإحصائیة 1
 )Monte Carlo Simulationمثل محاكاة مونتي كارلو ( 2

 134 من  12 صفحة 
 

ما لتوقع  الماضيداد الكبیرة الذي مكن من استخدام المعلومات المتوفرة عن قانون الأع

جاء دور  لى أنإ، والتوزیع الطبیعي في الإحصاء ومعامل الارتباط، المستقبلث في سیحد 

 مخاطر م أنھ یمكن عن طریق التنویع تقلیل  1959) الذي أثبت في سنة  Markowitzماركویتز (

فظة  ولقد بدأ ماركویتز دراستھ بفرضیة أن تكوین المح .الأوراق المالیةفي  الاستثمار

 العائد المعیاري لذلك    الانحرافوعلى    الاستثمارالاستثماریة یمكن أن یعتمد على متوسط عائد  

جح لكل أصل تحتویھ المحفظة، فإن  وبینما یمثل متوسط العائد المعدل المر .)2002(القري، 

تي تحتویھا أقل ما لما كان الارتباط بین الأصول الرة بالنسبة للمحفظة ستكون أقل كالمخاط

 إن المخاطر على ذلك فإنھ یمكن القول    یمكن، وھي الفكرة التي أطلق علیھا "مبدأ التنویع". بناء

تتكون من عنصرین أحدھما  التي یتضمنھا امتلاك أصل من الأصول في محفظة استثماریة 

الإشارة إلیھا، والعنصر   حد الاختفاء من خلال عملیة التنویع التي سبق  یمكن جعلھ ینخفض إلى

ذلك فإن نظریة تكوین المحفظة الاستثماریة ھو في الواقع ل الثاني لا بد أن یتحملھ المستثمر.

جھة أخرى فقد أصبح معامل    المخاطر، ومنقت تخفیض  الخیار بین تعظیم العائد وفي نفس الو

ل في أھمیتھ عن  الاستثماریة عنصرا مؤثرا في تكوین المحفظة لا یقالارتباط بین الأدوات 

فیھا، ولم یعد ممكنا النظر إلى ھذه الأدوات بمعزل عن بعضھا البعض،  المستثمرة الأصول 

لعائد الكلي للمحفظة. ولذلك فإن تطبیق  وتكتسب كل أداة أھمیتھا من مقدار ما تسھم بھ في ا

ت تامة بالمتوسطات والانحرافات المعیاریة وبمعدلا نظریة ماركویتز یحتاج إلى درایة

كن أن تتكون منھا المحفظة، ثم جاءت النقلة الأخرى على ید الارتباط لجمیع الأصول التي یم

قابل عنصر المخاطرة أثبت أن المستثمر إنما یحصل على عائد م ام، عندم1964"شارب" 

العامل الوحید للمخاطر"  النموذج "لھذا بالتنویع وتضم الصور المطورة  الذي لا یمكن إلغاؤه

(معامل بیتا). ووفقا لھذا النموذج   السوق الذي یقیس درجة حساسیة الأصول للتغیرات في

قیس معامل "بیتا" درجة یمكن تشتیت المخاطر الخاصة بالمنشأة بتنویع المحفظة في حین ی 

،  )2003(طارق الله و حبیب،  جمالیةحساسیة المحفظة لدورات العمل المقاسة بمؤشرات إ

  دیدة للقیاس الكمي لدرجة التعرض للمخاطر من بینھا نموذج تحلیل الفجوة كما توجد طرق ع

 .لمعرضة للخطرالمعدل والقیمة ا ونموذج العائد 

لأھمیتھ، على اعتبار    وسنسھب فیھ،  لموضوع قیاس المخاطر  نخصص ھذا الجزء من الكتاب 

ونظرا لأن الحدیث عن قیاس   أساس في عملیة إدارة المخاطر.أن قیاس المخاطرة جزء 

فصل لمحفظة، فإننا قد خصصنا جزءا من اللا یمكن أن یكون بمعزل عن نظریة ا المخاطر

 لنظریة المحفظة ومخاطرھا.
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 134 من  15 صفحة 
 

 اطر ): ملخص لأھم طرق قیاس المخ1-1الجدول (

 عیوبھا  مزایاھا  الطریقة  النوع

المقاییس 
ریاضیة ال

 میة)(الك

 الإحصائیة
 

فعالة في تقدیر التعرض 
للمخاطر التي تتغیر خلال 

 .الزمن

یعتمد على الافتراضات حول 
سلوك أسعار الأصول 
والتوزیعات التي قد لا تكون 

ممكنة التطبیق على أنواع  .دائما دقیقة
 مخاطرمختلفة من 

 ومخاطر السوق الائتمان

 التحلیلیة

 بسیطة) الوضعسھلة (
 .والتطبیق

لا یمكن تطبیقھا في حساب كل 
 التعرضات للمخاطر 

غیر ممكنة الاستخدام لتقدیر 
 .التعرض المستقبلي للمخاطر

 السیناریوھات

تتیح معلومات عن خطر 
جموعة من التدفقات لم

 .رجةالخا
التطبیق في عملیة وممكنة  

ردة كما المعاملات المنف
 .في المحافظ المالیة

 .صعبة التطبیق

لا تترك أیة افتراضات 
 .بخصوص الاحتمالات

تترجم بشكل مفھوم 
 .(أرباح وخسائر مثلا)

عملیة على مجموعة من 
المخاطر الائتمانیة 
والسوقیة ومخاطر 

 .لةالسیو

القیمة 
المعرضة 

 خطرلل

ح تجمیع یتیح ویسم
 .لمخاطر عبر المحافظا

یعتمد على الافتراضات 
بخصوص التقلب، الارتباطات 

 ومجالات الثقة وأفق التسییل.
تفشل في التعرف على ما یمكن 
أن یحدث في الحالات 

 .القصوى
 .صعبة التطبیق والتنفیذ

ة للتطبیق فقط في حالة بلقا
المحافظ التي یتم تقییمھا 
وتسویتھا بحسب 

 )mark-to-market(وقالس

 134 من  14 صفحة 
 

 الریاضیة المستخدمة لقیاس المخاطر : أھم الطرق )1- 1( شكل

 
 (Banks & Dunn, 2003) المصدر:

 

 

 المقاي�س الذات�ة (ال��ف�ة)  . 2.3
ن استخدام المقاییس الریاضیة لقیاس (تقییم) التعرض إنھ من غیر الممكفي بعض الحالات ف

(الریاضیة) في الوصف المناسب لما یمكن أن یحدث مخاطر. یحدث ذلك عندما تخفق الصیغ  لل

أو عندما لا یكون ھناك قدر كاف من المعلومات حول سلوك  تحت مختلف ظروف السوق

تحاول  ألا بدقة فإن الأفضل  إذا لم تستطع المنشأة قیاس الخطر . الأصل، السوق أو العملیات 

إقناع نفسھا أن ذلك ممكن. وفي ھذه الحالة، سیكون من المجدي استخدام المداخل الذاتیة التي  

فعلى سبیل المثال،  تعتمد على الخبرة السابقة والحدس لوضع توقعات لما یمكن أن یحدث.

 مخاطر العتبة (الحد الأقصى)، فإن    أنھ عندما یصل حجم المعاملات إلى حد یمكن لبنك إدراك  

العملیات (التشغیل) ستتزاید بسبب إجھاد النظام وبسبب الأخطاء البشریة...لاحظ أنھ في ھذه 

الحالة، فإن التعرض للمخاطر سیعتمد على الخبرات السابقة أكثر منھ على الصیغ الریاضیة  

 ة. أو التوزیعات الاحتمالی

 مخاطرلقانونیة، ا مخاطرالمقاییس الذاتیة، ممكنة التطبیق كذلك في مجالات محددة، كال

 یصعب إخضاعھا للنمذجة المالیة.   مخاطرالتشغیل) وھي  العملیات (  مخاطرملاءمة العملاء، و

المقاییس الذاتیة یمكن أن تستخدم كذلك لتجاوز المقاییس الریاضیة أو لتعزیزھا. مثال ذلك أن 

لأخرى من خلال الصیغ الإحصائیة، لكل الأطراف ا الائتمان مخاطرشأة یمكنھا حساب المن

لكنھ قد یكون من الأفضل تجاھل تلك النتائج عند التعامل مع طرف (أطراف) غیر استثماریة،  

 صرامة.  أكثر-ذاتیة –بل استخدام قواعد 
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المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  17 صفحة 
 

 الم�سق:  . مق�اس الخطر 4
مجموعة من الخصائص الواجب توفرھا   (Artzner, Delbaen, & Heath, 1999)حدد 

، ھذه )Coherent Risk Measure(  سقلمقیاس حتى یمكن وصفھ على أنھ مقیاس متفي ا

قابلیة التجمیع الفرعي، الرتابة، ثبات التفسیر، التجانس الإیجابي والملاءمة،   الخصائص ھي:

 وفیما یلي تفصیل ھذه الخصائص: 

 

 )Subadditivityالتجم�عات الفرع�ة (قا�ل�ة . 1.4
محافظ فرعیة أقل أو  لمحفظة مكونة من مجموعة دیھیة إلى أن درجة الخطرذه البتشیر ھ

نة لھا، ویمكن التعبیر عن ھذه البدیھیة على النحو   مخاطروي مجموع التسا لكل محفظة مكوِّ

 التالي: 

𝜌𝜌(𝑋𝑋 + 𝑌𝑌) ≤ 𝜌𝜌(𝑋𝑋) + 𝜌𝜌(𝑌𝑌) 
 

ُ و ، حیث یؤدي تجمیع الأصول  طرمخاظھر ھذه البدیھیة أھمیة التنویع ودوره في تقلیل الت

 بر إلى خطر أقل.تجمیع محافظ ضمن محفظة أكضمن محفظة ما أو 

 
 ): Monotony. الرتا�ة (2.4

)، فإن 𝑌𝑌) ذات قیمة أعلى من المحفظة ( 𝑋𝑋تعني ھذه البدیھیة أنھ إذا كانت لدینا محفظة ( 

عن ھذه البدیھیة  )، ویمكن التعبیر 𝑌𝑌) ستكون ذات خسائر أكبر من المحفظة ( 𝑋𝑋المحفظة ( 

 لى النحو التالي: ع

 إذا كان: 

𝑋𝑋 ≤ 𝑌𝑌 

 فإن: 

𝜌𝜌(𝑋𝑋) ≤ 𝜌𝜌(𝑌𝑌) 
  

 134 من  16 صفحة 
 

 عیوبھا  مزایاھا  الطریقة  النوع

 الخسارة 
 القصوى

یوفر منھجیة تجمیع عبر 
المحافظ ودرجات 

 .المخاطر

متحفظة جداً لأنھا تتجاھل 
 الارتباطات ومجالات الثقة

ة قابلة للتطبیق فقط في حال
تقییمھا یمكن محافظ التي ال

 .وتسویتھا بحسب السوق

ق طرال
النوعیة 
 (الذاتیة)

 

یمكن أن تستخدم عندما لا 
یوجد مداخل (مقاربات) 
كمیة مناسبة، أو لتجاوز 
النتائج الكمیة (لتأكید 
النتائج التي حصلنا علیھا 
باستخدام الأسالیب الكمیة 

 .أو لرفضھا)مثلاً 

الأحكام استخدام بحتة في 
(الذاتیة) مما یعرضھا للكثیر 

 .من النقد
 

 (Banks & Dunn, 2003) المصدر:
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18

المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  19 صفحة 
 

كافیة لمنع تركیز المخاطر على البقاء  من الواضح أن ھذه البدیھیة ضروریة، ولكنھا لیست 

 . ھادون اكتشاف

 ً ، ببعض الخصائص الخمس المذكورة  ، یتمتع كل مقیاس من مقاییس الخطروكما سترى لاحقا

  ئص، ومن ذلك مقیاس العجز المتوقع غیر أن القلیل من المقاییس تجتمع فیھ كل تلك الخصا

)Expected Shortfall.( 

  

 134 من  18 صفحة 
 

 ): Translation Invariance. ث�ات التفس�� (3.4
إلى المحفظة فإن ھذا  أو نقد  تعني ھذه البدیھیة أننا إذا قمنا بإضافة استثمار خال من الخطر

 المحفظة بنفس مقدار الزیادة في الذي یعمل على تقلیل الخطر في یعتبر نوعا من التحوط

 ى النحو التالي: المحفظة، ویمكن التعبیر عنھ عل

 

𝜌𝜌(𝑋𝑋 + 𝛼𝛼 ∙ 𝑟𝑟) = 𝜌𝜌(𝑋𝑋) − 𝛼𝛼 

 

في المحفظة بنفس مقدار   والتي تؤدي إلى زیادة الخطر  ةوكذلك الحال بالنسبة للخسائر المؤكد 

 زیادتھا في المحفظة.

 

4.4) �  ): Positive Homogeneity. التجا�س الإ�جا��
في أصل معین من خلال الاستثمار في  ثمارمكن تخفیض خطر الاست والذي یعني أنھ لا ی

ولیس الحد منھ، ویمكن    المزید من الأصول من نفس النوع، بل إن ذلك یؤدي إلى زیادة الخطر

 دیھیة على النحو التالي: التعبیر عن ھذه الب

 

𝜌𝜌(𝜆𝜆𝑋𝑋) = 𝜆𝜆𝜌𝜌(𝑋𝑋) 
 

ضاعفنا الاستثمارات في أصل ذو درجة خطر  ھیة من ناحیة أننا إذا ویمكن النظر لھذه البدی

 ستتضاعف.  معینة، فإن درجة الخطر

 

 ): Relevance. الملاءمة (5.4
 التعبیر عن ھذه البدیھیة على النحو التالي: یمكن 

 إذا كان: 

𝑋𝑋 ≤ 0 

 فإن:  

𝜌𝜌(𝑋𝑋) > 0 
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المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  21 صفحة 
 

سائر الأصول الأخرى   ولا تنطبق المخاطر الائتمانیة على القروض فحسب بل تنسحب على

والقبولات المصرفیة والمشتقات  ضمانات  جھا كالارالتي تدخل ضمن المیزانیة العمومیة أو خ

المالیة. وتنشأ عنھا مشاكل كبیرة وخطیرة بسبب التقصیر في تصنیف وتحدید بعض الأصول  

 لقة بھا. غیر الفعالة التي تستوجب إنشاء احتیاطي لمواجھتھا مع وقف احتساب العوائد المتع

أنواع المخاطر والتي   نوع من انیة ھي ولمزید من التوضیح فإننا نشیر إلى أن المخاطر الائتم

والمستقبل، ولا تقتصر على نوع معین من القروض، بل أن جمیعھا    تركز على ركني الخسارة

أو مؤسسة أعمال) ولكن   یمكن أن تشكل خطر بالنسبة للمؤسسة (سواء كانت مؤسسة مالیة

یة تقدیم القروض (أو الائتمان) فحسب بل تستمر قط بعملتتعلق فبدرجات متفاوتة، كما أنھا لا  

 حتى انتھاء عملیة التحصیل الكامل للمبلغ المتفق علیھ. 

 

 : . س�ب خطر الائتمان2.2
ان العملیة الائتمانیة بعد انجاز عقدھا، سواء كیمكن أن تنشأ المخاطر الائتمانیة عن خلل في 

في توقیتات السداد، لھذا یعتبر تأخر المدین   القرض والفوائد مثلا)، أوفي المبلغ الائتماني (

ضرر  المخاطر الائتمانیة ھي خسارة محتملة یت نوعا من المخاطر الائتمانیة.مثلاً عن السداد 

لذلك فھي تصیب كل شخص یمنح قرضا سواء من جرائھا المقرض ولا یواجھھا المقترض و

 1، أو منشأة أعمال تبیع لأجل. كا، أو مؤسسة مالیةكان بن

إن السبب الرئیسي وراء المخاطر الائتمانیة ھو المقترض بسبب عدم استطاعتھ أو عدم التزامھ  

ئتمانیة فیما إذا كان القرض وفوائده. ولا تختلف وجود المخاطر الا أو عدم قیامھ برد أصل

تضمن ھي  الممنوحة لمنشآت الدولة تو غیر ذلك، إذ أن القروض المقترض شخصا حكومیا أ

الأخرى مخاطر ائتمانیة، على الرغم من إشارة البعض إلى أن مخاطر القروض الموجھة  

 2ن تمتنع عن سداد القرض.للحكومة معدومة، كون أن الحكومة لا یمكن أ 

 

 : ئتمان. أنواع خطر الا 3.2

 
 مؤسسة تجاریة تمنح ائتمان تجاري لعملائھا مثلا 1
وتقدیم الائتمان"، الطبعة الأولى،  "إدارة المصارف إستراتیجیة تعبئة الودائع حمزة محمود الزبیري، 2

واجھت بعض الدول حالات عدم القدرة على السداد،  ومع ذلك فقد    .210، ص  2000سسة الوراق، عمان  مؤ

 .2012الیونان ، أو أزمة 2002ومن أمثلة ذلك أزمة الأرجنتین سنة 

 134 من  20 صفحة 
 

: الفصل  �
 طب�عته وق�اسه – خطر الائتمان  الثا��

 

 . مقدمة: 1
ج من صلب العمل المالي والمصرفي ولا تنفك عنھ، وھي غالبا ما تنت  الائتمان مخاطرتعتبر 

مھما كانت طبیعتھ  ئتمان  نح الا عن علاقة تعاقدیة قائمة على علاقة دائن ومدین، أو ما یعرف بم

تسویة أو مدفوعات تنشأ عندما یكون على    مخاطرالائتمان في صورة    مخاطرتكون  أو شكلھ.  

، وداً أو أن یسلم أصولاً قبل أن یستلم ما یقابلھا من أصول ونقود أحد أطراف الصفقة أن یدفع نق

ختلف التدابیر  في ھذا الجزء من الكتاب، سنصف بالتفصیل ممما یعرضھ لخسارة محتملة. 

الائتمان التي   مخاطرات الأخرى من تقدیر أو قیاس مستوى التي تمكّن البنوك والمؤسس 

 تتعرض لھا. 

 

 ومس��اته:  . تع��ف خطر الائتمان2
 : . تع��ف خطر الائتمان 1.2

إلى تقدیم  1نشأ بسبب لجوء المنشأة في الصناعة المالیة بشكل عام، فإن المخاطر الائتمانیة ت 

القروض أو الائتمان للأفراد والقطاعات الاقتصادیة المختلفة مع عدم مقدرتھا على استرجاع  

ترض على  حقوقھا (سواء كانت قرضاً أو غیره)، وھذا السبب قد یكون نتج عن عدم قدرة المق 

على  أن لھ القدرة المالیة  الوفاء برد أصل القرض وفوائده في تاریخ الاستحقاق المحدد، أو

الائتمانیة  مخاطرالسداد ولكنھ لا یرغب في ذلك لسبب أو لآخر (المماطلة مثلا)، وبالتالي فال

  م وجود أو عد  الطرف الآخرتتمثل في الخسائر التي یمكن أن تتحملھا المنشأة بسبب عدم قدرة  

أنھ یتعلق   أحسن تعریفات خطر الائتمانمن ولعل . )1999(رضا و جودة،  النیة لدیھ للسداد 

 . (Dubil, 2004) ھاالموعود ب باحتمالیة عدم سداد أحد التدفقات النقدیة

 لین رئیسین ھما: على عامیعتمد  على العموم، فإن تأثیر خطر الائتمان

 التي ننتظر الحصول علیھا، قیمة التدفقات النقدیة 

 .احتمال إتمام المعاملة من الطرف الآخر 

 
 .أو منشأة أعمال (تبیع بالأجل أي تمنح ائتمانا تجاریا) قروضا) أو مؤسسة مالیة سواء كانت بنكا (یمنح 1
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تصرف العمیل لاستخدامھ مبلغ محدد من المال یتفق علیھ ویضعھ المصرف تحت  )1(

 ، وبالضمانات الواردة ف، وفي الحدود والشرطفي غرض محدد ومعلوم للمصر

یة نشاط العمیل الجاري بتصریح التسھیل الائتماني خلال مدة سریانھ وذلك بھدف تنم

المتسم بالنجاح، مقابل تعھد والتزام العمیل برد ھذا المبلغ مع الفوائد والعمولات  

 .حقة من خلال البرنامج الزمني المقرر للسداد والمصاریف المست 

طرف آخر (المستفید) ولأجل  ء على طلب العمیل لصالح  تعھد یصدر من المصرف بنا  )2(

، كما ھو الحال في خطاب الضمان حیث یصبح غرض معین ومحدد، ولأجل معلوم

المصرف بمجرد إصداره لخطاب الضمان متعھداً بأداء قیمتھ للمستفید عند أول طلب 

  ن أیة معارضة من أي جانب شریطة أن تصل المطالبة للمصرف في موعد غایتھ دو

 . تاریخ استحقاق خطاب الضمان

 

 )Trade Creditتجاري (الئتمان الا  . 2.3
تحصل علیھ المنشأة من  يالذ  التجاري ھو شكل من أشكال التمویل قصیر الأجلالائتمان 

 ا.اجر فیھمن التمویل في قیمة المشتریات الآجلة للسلع التي تتالموردین، ویتمثل ھذا النوع 

لكنھ   یمكن للعمیل شراء السلع على الحساب دون دفع مبالغ نقدیة مقدمًا،تجاري،  تمان الفي الائ

  30في موعد لاحق. عادةً ما تمنح الشركات التي تعمل بالائتمان التجاري للمشترین  یدفعھا

یكون البائع (مانح الائتمان   ع تسجیل المعاملة من خلال فاتورة.یومًا للدفع، م 90أو  60أو 

 في احتمالیة تعثر المشتري، سواء تأخر عن السدادمثلاً ي) عرضة لخطر الائتمان متالتجار

 أو عجز كلیة.

 

 . مصادر أخرى: 3.3

من أشكال   الائتمان مخاطرإضافة للائتمان المصرفي والائتمان التجاري، یمكن أن تظھر 

 أخرى للمعاملات، نذكر منھا على سبیل المثال: 

 ع العملاء ودائع لدى البنوكا یضعندم. 

 .الدفع المسبق لقیم سلع أو خدمات 

  شركات الاستشارات أو الخدمات مثلاً للوكلاء قبل إتمام خدمة أو معاملة (الدفع

 القانونیة). 

 134 من  22 صفحة 
 

 تتضمن مخاطر الائتمان أیضًا المخاطر التالیة:   ،السابق لخطر الائتمان إلى جانب التعریف

  المخاطر السیادیة)Sovereign Risk(  أو عدم قدرة عدم رغبة مرتبطة بھي مخاطر

 تعاقدیة.على الوفاء بالتزاماتھا ال المركزيالحكومة أو البنك 

 التركیز  مخاطر)Concentration Risk(  تركز المعاملات ھي المخاطر الناتجة عن

حكومة أو منطقة  لدى شخص أو مجموعة من الأشخاص المرتبطین اقتصادیًا أو لدى 

المخاطر بأي تعرض فردي أو  یرتبط ھذا النوع من. معین جغرافیة أو قطاع اقتصادي

إحداث خسائر كبیرة بما یكفي لتھدید العملیات مجموعة من التعرضات مع إمكانیة 

 .لى المستوى المنخفض لتنویع المحفظةلك أساسًا إنك، ویرجع ذ الأساسیة للب

 التسویة  مخاطر)Settlement Risk(  تسویة الصفقة وفقًا   عدمھي المخاطر الناتجة عن

أن یتم تسلیم  ق علیھا. على سبیل المثال، عند تداول السندات، من الشائع للشروط المتف

على خطر عدم حدوث داد. یطُلق  لتجارة والسالأوراق المالیة بعد یومین من الاتفاق على ا

 ھذا التسلیم مخاطر التسویة. 

   مخاطر الطرف المقابل)Counterparty Risk(   ھي مخاطر الائتمان الناتجة عن مركز

لا یفي فیھا الطرف  . على سبیل المثال، یشمل ذلك الحالة التيمتاجرة (تداول)في أداة 

 ھ.في وقت استحقاق  )In-The-Moneyفي وضع ربح (اتج عن خیار  المقابل بالتزامھ الن

 

 : . م�شأ خطر الائتمان3
بل حیثما وُجدت معاملة یتأخر أحد بدلیھا فقط بالصناعة المصرفیة،  الائتمانلا یرتبط خطر 

یة منح  ینشأ خطر الائتمان عن عمل، بمعنى آخر:  لعة) إلا نشأ عنھا خطر ائتماني(الثمن أو الس

 الائتمان نوعان: و  الائتمان.

 

� (ال ئتمانالا  . 1.3
 ) Bank Creditم���

أنھ الثقة التي یولیھا المصرف التجاري لشخص ما حین یضع  على  الائتمان المصرفي    یعرف

لفترة محددة یتفق علیھا بین الطرفین، ویقوم  تحت تصرفھ مبلغًا من النقود أو یكفلھ فیھ 

ئد معین یحصل علیھ المصرف من اء بالتزاماتھ، وذلك لقاء عاالمقترض في نھایتھا بالوف

وھكذا یكون التسھیل الائتماني عبارة  ف. وائد والعمولات والمصاریالمقترض یتمثل في الف

 عن إما: 
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 . تاریخ استحقاق خطاب الضمان

 

 )Trade Creditتجاري (الئتمان الا  . 2.3
تحصل علیھ المنشأة من  يالذ  التجاري ھو شكل من أشكال التمویل قصیر الأجلالائتمان 
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 في احتمالیة تعثر المشتري، سواء تأخر عن السدادمثلاً ي) عرضة لخطر الائتمان متالتجار

 أو عجز كلیة.

 

 . مصادر أخرى: 3.3

من أشكال   الائتمان مخاطرإضافة للائتمان المصرفي والائتمان التجاري، یمكن أن تظھر 

 أخرى للمعاملات، نذكر منھا على سبیل المثال: 

 ع العملاء ودائع لدى البنوكا یضعندم. 

 .الدفع المسبق لقیم سلع أو خدمات 

  شركات الاستشارات أو الخدمات مثلاً للوكلاء قبل إتمام خدمة أو معاملة (الدفع

 القانونیة). 
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على خطر عدم حدوث داد. یطُلق  لتجارة والسالأوراق المالیة بعد یومین من الاتفاق على ا

 ھذا التسلیم مخاطر التسویة. 
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 ھ.في وقت استحقاق  )In-The-Moneyفي وضع ربح (اتج عن خیار  المقابل بالتزامھ الن

 

 : . م�شأ خطر الائتمان3
بل حیثما وُجدت معاملة یتأخر أحد بدلیھا فقط بالصناعة المصرفیة،  الائتمانلا یرتبط خطر 

یة منح  ینشأ خطر الائتمان عن عمل، بمعنى آخر:  لعة) إلا نشأ عنھا خطر ائتماني(الثمن أو الس

 الائتمان نوعان: و  الائتمان.

 

� (ال ئتمانالا  . 1.3
 ) Bank Creditم���

أنھ الثقة التي یولیھا المصرف التجاري لشخص ما حین یضع  على  الائتمان المصرفي    یعرف

لفترة محددة یتفق علیھا بین الطرفین، ویقوم  تحت تصرفھ مبلغًا من النقود أو یكفلھ فیھ 

ئد معین یحصل علیھ المصرف من اء بالتزاماتھ، وذلك لقاء عاالمقترض في نھایتھا بالوف

وھكذا یكون التسھیل الائتماني عبارة  ف. وائد والعمولات والمصاریالمقترض یتمثل في الف

 عن إما: 
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 134 من  25 صفحة 
 

 : الائتمان. أهم�ة تقدير وق�اس و�دارة خطر 4
وال ومنح الائتمان، وفي حین أن البنوك تلتزم برد أم  الوظیفة الأساسیة للبنك ھي قبول الودائع

بلة للاسترداد وفي ویلات التي تمنحھا قاالمودعین، في حین لا یمكنھا أن تضمن أن التم

ھو خطر متجذر في الصناعة المصرفیة ولا یمكن أن    اعیدھا، فھذا یعني أن خطر الائتمانمو

ئتمان، ولعل تنفك عنھ. طورت الصناعة العدید من الأسالیب والتقنیات للتعامل مع خطر الا

لا عن نماذج وأدوات متقدمة  من أبرع ما أوجدتھ الصناعة وكالات التصنیف الائتماني، فض

  لأزمة المالیة في مختلف المنتجات المالیة، غیر أن ا  الائتمانیة  مخاطر لقیاس التعرضات لل

وأثارت مخاوف واسعة أوجھ القصور الرئیسیة في قیاس ونمذجة المخاطر كشفت  العالمیة

سبیل    ، فعلىةس التعرض الائتماني بدقلمؤسسات الأخرى على قیاالنطاق حول قدرة البنوك وا

أن البنوك ووكالات التصنیف لم تستند فقط في تقییماتھا   الیة العالمیةالم  المثال، أظھرت الأزمة

ن تقدیر مدى م ابل ھوّنت أیضً للمخاطر على تقدیرات خاطئة لمخاطر التخلف عن السداد، 

استخدام نماذج   أنالأزمة أیضًا نت  مجھدة، كما بی احتمال ارتباط التخلف عن السداد في بیئة 

لتعامل مع تعقید منتجات  یعتبر غیر واقعي حیث لم تكن قادرة على االبسیطة  قیاس المخاطر

 مخاطر وك، حیث أن تصمیم نماذج قیاس  ة. لا یمكن إلقاء اللوم كاملا على البن الائتمان المھیكل

ض الائتماني یتم على  لیس بالمھمة السھلة، وأبسط مثال عن ذلك أن تقدیر حجم التعر  الائتمان

أساس مدى زمني مستقبلي، غیر أن التعرض الائتماني المستقبلي یمكن أن یختلف بشكل 

المنتجات تنطوي على خطر ائتماني مشروط  جذري عن التعرض الحالي وسبب ذلك أن بعض  

ة، یبقى  . ومع كل التعقیدات المذكوربحسب ظروف السوق  وأخرى یكون التعرض فیھا متغیرا

فضلا عن ضرورتھ   الائتمان،  مخاطرفي إدارة    احاسم  االقیاس الفعال لمخاطر الائتمان عنصر

 النظام المالي ككل. الجزئي والمؤسسات المالیة على المستوى  لاستقرار كل من
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 134 من  27 صفحة 
 

 الائتمان:  لمصدر وفقا  ر الائتمانطخ. 2.5

 : العمیل) -ض (الشركة مصدره المقتر  . خطر1.2.5
مكن  المرتبط بطبیعة الشركة الحاصلة على الائتمان وأدائھا ومركزھا المالي، وی ھو الخطر

حالة عجز عن  إلى لشركة ذات ثقافة خطر متساھلة أن تتحول بسرعة من وضع ائتماني جید 

 . ر الائتمانالسداد في فترة وجیزة، ما یجعل المقرض معرضا لدرجات عالیة من خط

 مصدره المقرض: . خطر2.2.5
عة الائتمان ومراقبتھ  ن أو الجھة المسؤولة في متابعند عدم قدرة إدارة الائتما   ینشأ ھذا الخطر

طبیعة المقترض، الضمانات  مثلاً طلبات اللازمة قبل منح الائتمان (والتحقق من كل المت

تدني تصنیف  مثلاً التي تنشأ بعد منح الائتمان ( مخاطرالمقدمة)، وكذا عدم الكشف عن ال

 لضمانات العینیة). المقترض، تآكل قیمة ا

 مصدره طرف ثالث:ر خط. 3.2.5

ھ على  ثالث) ما یؤثر على قدرتسببھا فعل الغیر (طرف  مخاطرقد یتعرض المقترض إلى 

سمعة  مخاطرالسداد بشكل كبیر، مثال ذلك إفلاس أحد أكبر مدیني المقترض أو تعرضھ ل

 تؤثر بشكل كبیر على أعمالھ وقدرتھ للنفاذ لمصادر تمویل.

 الصناعة: . خطر4.2.5
تمانیة  قتصادیة أكثر تعرضا للصدمات أو تتغیر فیھا التصنیفات الائ لقطاعات الاتعتبر بعض ا

إذ قد تبرز شركات في مدة زمنیة   للشركات بشكل سریع كما ھو الحاصل في قطاع التقنیة،

عرضة  قصیرة بینما قد تنھار أو تفلس أخرى في ذات المدة. بعض القطاعات الاقتصادیة تكون  

مثلا. تؤثر ھذه العناصر في درجة  ة كما ھو حال القطاع العقاري أكثر للدورات الاقتصادی 

 الائتماني الذي یتعرض لھ المقرضون بحسب طبیعة الصناعة (القطاع).  الخطر

 الكلي): . خطر الاقتصاد الكلي (الخطر5.2.5
السیادیة والتقلبات في أسعار الفائدة   مخاطرال  بالبیئة الاقتصادیة للدولة، مثل  یرتبط ھذا الخطر

  اصلة في السیاسات العامة والتشریعات ومعدلات النمو الاقتصادي والصرف والتغییرات الح

  ونمو عدد السكان وغیرھا. 

 134 من  26 صفحة 
 

 : أقسام خطر الائتمان. 5
الائتمان من عدة زوایا، وذلك قد یزید في فھمنا لطبیعتھا ومنشئھا، ومن   مخاطریمكن النظر ل

 التقسیمات الكثیرة لخطر الائتمان، نذكر ما یلي: 

 

 مان: �عة الائتوفقا لطب خطر الائتمان. 1.5

 اد:العجز عن السد . خطر1.1.5
ام بالدفع والدخول في إجراء وبالتالي تفویت الالتز السداد  عني احتمالیة حدوث عجز ھ

قانوني. عادة ما یتم إعلان العجز عن السداد عندما یصل المصرف لمرحلة التفاوض على 

ل للدیون المعلقة غیر أن العجز السداد. قد تساعد بعض الالتزامات التعاقدیة في السداد الكام

ادیة للأصول عن قیمة  نتیجة انخفاض القیمة الاقتص مثلاً عن السداد یمكن أن یكون اقتصادیا 

الدین المعلق. یتم قیاس خطر العجز عن السداد من خلال احتمالیة حصول توقف عن السداد 

یمكن استخدام البیانات  أثناء مدة زمنیة معینة وھي مرتبطة بالمركز الائتماني للمقترض كما

التصنیف   ادر داخلیة أو من خلال وكالات التاریخیة لحالات العجز عن السداد من خلال مص

 الائتماني.

 : الاسترداد . خطر2.1.5
من الصعب التنبؤ بقیمة الاسترداد في حالة العجز عن السداد، حیث تتوقف من بین أشیاء  

 ومدة الائتمان. أخرى على قیمة الضمانات المقدمة ونوعیتھا 

 : التعرض . خطر3.1.5
وبالتالي فإن خطر التعرض یشیر إلى ممنوح للمقترض،  خطر التعرض ھو المبلغ الإجمالي ال

المتوقعة الذي سیتعرض لھا المقرض في حال تخلف المقترض عن السداد.  مقدار الخسارة

 Creditمن خلال المشتقات الائتمانیة ( عادة ما یتم التعامل مع ھذا النوع من الخطر

Derivatives.( 
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 134 من  29 صفحة 
 

غ المقدر المبلانطلاقا من الشرح أعلاه، یمكن تعریف التعرض الائتماني إجمالا على أنھ 

افة إلى تقدیر  الاستخدام الحالي بالإض سیشمل ذلكالتخلف عن السداد.  لحظةالمستحق عند 

 لأي تسھیلات ائتمانیة غیر مسحوبة.   الاستخدام

 

 لائتماني:التعرض امثال عن 
سحب وإعادة السحب من تسھیلات للمتمول یمكن في التمویل عن طریق السحب المكشوف، 

على الائتمان بشرط أن تكون ضمن   جدیدة وافقات الحاجة إلى مالسحب على المكشوف دون 

 تطلب موافقة مسبقة. ھذا ی بالزیادة، ولكنللمتمول یسُمح  الحد المتفق علیھ. قد 

 

 التعرض الائتماني في السحب على المكشوف ): 2- 2شكل (

 
 المصدر: المؤلف 

 

:  . ق�اس2.6 �
 التعرض الائتما��

على   ، تتغیرالتي یتعرض لھا البنك الائتمان خطرقیمة  بالنسبة لبعض المنتجات، مقدار أو

. دعنا نلقي نظرة على لسوقأسعار أو معدلات االمعرضة للخطر بسبب تحركات  الفترة    مدى

 العقود الآجلة للعملات: مثال باستخدام

  

 134 من  28 صفحة 
 

6) �
 ): Credit exposure. التعرض الائتما��

ر ضمن عنص   أھم  التعرض الائتماني، فقد یكون  بالرغم من بعض الغموض الذي ینطوي علیھ

لأي مقیاس واستنادا علیھ یمكن تحدید   بر حجر الأساس، ذلك أنھ یعتكل مقاییس خطر الائتمان

 الائتماني:  المتوقعة نتیجة تحقق الخطر مقدار الخسارة

 

: ماه�ة التعرض . 1.6 �
 الائتما��
إلا أنھ یكتنفھ الكثیر عدم  شائع الاستخدام،  لائتمانيالتعرض اعلى الرغم من أن مصطلح 

سداده، غیر أنھ قد یشیر عانیھ ھو حجم الدین في حالة حدوث العجز عن الوضوح، وأقرب م

 إلى المعاني التالیة: 

 

 ) Credit Limit( الحد الائتماني
سبیل المثال، حد الائتمان ھو المبلغ الذي تمت الموافقة علیھ لعمیل معین لمنتج معین (على ال

 دولار أمریكي).  ألف 100حد السحب على المكشوف 

 

 ) Utilizationل (ستغلاالا
إلى المبلغ المسحوب بموجب حد ائتماني متجدد مثل السحب  الاستغلال (أو الاستخدام)یشیر 

الرصید الحالي لقرض مطفأ. عندما یكون الاستخدام أقل من حد على المكشوف، أو إلى 

یمكن أن تتجاوز  عملیا، الرصید المتبقي بالحد المتاح أو غیر المسحوب. الائتمان، یعُرف 

 ). 2- 2(أنظر شكل  د الائتمانالاستخدامات حدو

 

 ) Undrawn Committed Limit( غیر المسحوب المتعھد بھالحد 
ائتماني، یجب على البنك أن یسمح بسحبھ بشرط عدم خرق شروط الموافقة  عند الالتزام بحد 

أي أموال   سھیلات الائتمانیة غیر الملتزم بھا، یكون للبنك تقدیر مطلق قبل تقدیم(في حالة الت

 وھو غیر ملزم فعلیًا بالإقراض).
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 134 من  31 صفحة 
 

 للقروض والسحب على المكشوف ومنتجات  (بالوحدة النقدیة) المطلقة(القیم) مبالغ ال

 . تمویل التجارة

 بسبب  الائتمان مخاطرفیھا  تتغیر التيللمنتجات لنقدیة) حدة ا(بالو مبالغ المقدرةال

 المثال عقود الصرف الآجلة).على سبیل ( أسعار ومعدلات السوقتحركات 

 ت المرجحة بالمخاطر (الموجوداRisk Weighted Assets RWAs،(  داخل المیزانیة    سواء

 .ردلة وفق الخطأو خارجھا معالعمومیة 

 المتوقعة ( الخسارةEL(،  وھي متوسط الخسارة المتوقعة لمحفظة ائتمانیة خلال فترة

 .زمنیة محددة

  الائتمان  مخاطركیفیة تقدیر المدخلات المختلفة لنماذج في العناصر السابقة، وقد أوضحت 

عن السداد، والتعرضات الائتمانیة، ومعدلات  لك احتمالات التخلفللمحفظة، بما في ذ 

، لكن قبل الائتمان للمحفظة الشاملة  مخاطراد للائتمانات الفردیة. ننتقل الآن إلى قیاس  د الاستر

 الائتمان وخصائصھا الرئیسة:   مخاطرذلك دعونا نأخذ لمحة عن أھم النماذج المتوفرة لتقدیر  

 خطر الائتمان  نماذج قیاس مقارنة بین  :)2- 1جدول (

 CrediMetrics CreditRisk+ Moody’s النماذج
KMV 

معاینة محفظة 
 الائتمان

 JPMorgan Credit Suisse KMV McKinsey مطور النموذج
 تنازلي تصاعدي  تصاعدي  تصاعدي  نوع النموذج

 قیمة السوق خسائر التعثر قیمة السوق تعریف الخطر
 قیمة السوق وخسائر التعثر

     

عوامل الاقتصاد   قیمة الأصل  نسب التعثر قیمة الأصل  مسبب الخطر
 الكلي 

تغیر التصنیف /  الحدث الائتماني
احتمال التعثر  عجز عن السداد  عجز عن السداد 

 المستمر
یف / تغیر التصن

 ن السداد عجز ع
     

 شرطي شرطي غیر شرطي غیر شرطي الاحتمال
 متغیر متغیر متغیر ثابت بذبذالت

من الأسھم  إجراء التعثر من الأسھم (ھیكلي) الارتباط
 (ھیكلي)

من عوامل 
 الاقتصاد الكلي 

     

ثابت في نطاق  عشوائي معدل الاسترداد
 عشوائي عشوائي معین

 محاكاة تحلیلي تحلیلي تحلیلياة/ محاك منھجیة الحل
 ) Mark-to-Marketسوق ( یم بحسب ال : أي التقی قیمة السوق 

 Default Lossesخسائر التعثر: 
  

 134 من  30 صفحة 
 

 مثال عملي: 

  4إلى عمیل في غضون    جنیھ استرلینيلیون  م  2یم  عقداً لتسل  إماراتي  ، أبرم بنكمارس  1في  

جنیھ إسترلیني)، وبالتالي فإن البنك   1درھم إماراتي مقابل  5( ھ أشھر بسعر آجل متفق علی

أسعار العملات  مخاطرملیون درھم إماراتي. یقوم البنك الإماراتي بالتحوط ضد  10 سیدفع

ملیون    10) عملات، یلتزم فیھا بدفع  Swapلحمایة المركز من خلال الدخول في عقد مقایضة (

 جنیھ إسترلیني. ملیون  2درھم إماراتي للحصول على 

مقایضة   الدخول في عقد البنك إلى    اجالاستحقاق فسیحتإذا تخلف العمیل عن السداد قبل تاریخ  

مقابل الاستحقاق المتبقي وبالسعر الآجل السائد. اعتماداً   جدید ) FX Swap(عملات أجنبیة 

 : على السعر الجدید، قد ینتج عن ذلك ربح أو خسارة كما ھو موضح في الجدول أدناه 

السعر  التاریخ
 الآجل

سعر الصرف الآجل الجدید بالجنیھ 
ملیون درھم  10ا یقابل الاسترلیني (م

 إماراتي)
 الأرباح/الخسائر

 0  2,000,000             £  5.00 الآن
15/04 5.2   £              1,923,077   -£      76,923  
15/05 4.85  £              2,061,856   £      61,856  
15/06 5.15  £              1,941,748  -£      58,252  
15/07 4.95  £              2,020,202   £      20,202  

 

، إذا كان السعر الآجل الجدید أعلى من السعر الأصلي، فستكون یتضح من الجدول أعلاهكما  

 استردادھا من العمیل أم لا.لا یدري البنك إن كان سیتم  ھناك خسارة في المعاملة والتي

التي تتأثر بتحركات أسعار وجنبیة للعملات الأ العقود الآجلةمنتجات مثل بعض البالنسبة ل

على أساس یومي من خلال  الاستخدام، یتم استخدام منھجیات قیاس التعرض لتقدیر السوق

 ).التسویة بحسب السوقإعادة تقییم العقود (

 

 : لائتماني�س خطر اأنواع مقا. 7
من أجل إدارتھا. ولكن ھذه لیست   الائتمان  مخاطررة على قیاس  من المھم للبنوك أن تكون قاد 

  نوع الخطر :مثل  مراعاتھا،دید من العوامل التي یجب دائمًا نظرًا لوجود الع سالكةمھمة 

العجز عن السداد والخطر الإجمالي والخطر مخاطر للخطر والمدة و والمبلغ المعرض 

 بما في ذلك:  الأسالیب،الائتمان باستخدام مجموعة من    مخاطریمكن قیاس أو تقدیر  . والصافي
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15/07 4.95  £              2,020,202   £      20,202  

 

، إذا كان السعر الآجل الجدید أعلى من السعر الأصلي، فستكون یتضح من الجدول أعلاهكما  

 استردادھا من العمیل أم لا.لا یدري البنك إن كان سیتم  ھناك خسارة في المعاملة والتي

التي تتأثر بتحركات أسعار وجنبیة للعملات الأ العقود الآجلةمنتجات مثل بعض البالنسبة ل

على أساس یومي من خلال  الاستخدام، یتم استخدام منھجیات قیاس التعرض لتقدیر السوق

 ).التسویة بحسب السوقإعادة تقییم العقود (

 

 : لائتماني�س خطر اأنواع مقا. 7
من أجل إدارتھا. ولكن ھذه لیست   الائتمان  مخاطررة على قیاس  من المھم للبنوك أن تكون قاد 

  نوع الخطر :مثل  مراعاتھا،دید من العوامل التي یجب دائمًا نظرًا لوجود الع سالكةمھمة 

العجز عن السداد والخطر الإجمالي والخطر مخاطر للخطر والمدة و والمبلغ المعرض 

 بما في ذلك:  الأسالیب،الائتمان باستخدام مجموعة من    مخاطریمكن قیاس أو تقدیر  . والصافي
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لمحددة من حیث ق مع فترة الاحتفاظ االعادلة ھذه تقییمًا أفضل للمخاطر، وھو ما یتواف   السوقیة

 فترة التصفیة. 

 

: احتمال ج نماذ . 3.8  التع��
من خلال علاقة في احتمال التعثر عوامل الاقتصاد الكلي المتغیرة  النماذج الشرطیةتدُخِل 

 ملاحظة أن معدل التعثر یزید في أوضاع الركود الاقتصادي.   مثلاً دالیة، وھذا ما یجعل ممكنا  

تمیل إلى التركیز على احتمالات التعثر عن السداد ثابتة و تكون  ةطیغیر الشرالنماذج  في

ببعض التغییرات في البیئة  ، ویمكن السماح عوامل محددةبالمعلومات الخاصة بالمقترض أو 

 .من خلال تغییر معلمات الإدخال یدویاً

 

 )Models of Default Correlationsتع�� (الارت�اطات  نماذج . 4.8
في  دینین للملا یتم ملاحظتھا بشكل مباشر بالنسبة  بین حالات التعثررتباطات لأن الانظرًا 

شرح النماذج الھیكلیة ، وتبعا لذلك تجب استنتاجھا من النموذجفإنھ ی ، الائتمان محفظة

)Structural models ( أسعار الأسھم.   مثلات المشتركة للأصول بین الحرك الارتباطات

 التعثر.ثل الحركات في احتمالات  ا السعر ھو المتغیر العشوائي الذي یمبالنسبة لكل مدین، ھذ 

الارتباطات من خلال افتراض علاقة ) Reduced-form models( ةتفسر النموذج المصغر

 ى خارجیة. أخروعوامل التعثر بین احتمال  ذات دلالة
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� المحافظ:  الائتمان مخاطر مقار�ات نماذج . 8
�� 

 ن�ع النموذج �حسب . 1.8
باستخدام  الائتمان مخاطربتجمیع  )Top-down models( النماذج التنازلیة تقوم 

التي ینُظر إلیھا على أنھا متجانسة   مخاطرالتجمیع العدید من مصادر یتم ردیة. إحصائیات ف

المحفظة الشاملة، دون الخوض في تفاصیل المعاملات الفردیة. ھذا النھج مناسب    مخاطرفي  

بالنسبة لقروض الشركات استخداما أقل ھا كنتمانات، وللمحافظ التجزئة مع عدد كبیر من الائ

محددة،   مخاطرالنماذج    ھذا النوع من  خفيیداخل محافظ البیع بالتجزئة، قد  أو السیادیة. حتى  

 حسب الصناعة أو الموقع الجغرافي.

لمیزات كل أداة. یشبھ ھذا النھج  احساب )Bottom-up modelsالتصاعدیة (نماذج ال تضع

)، وھو VaR(  القیمة المعرضة للخطرمیز أنظمة  ذي یال  للمراكزالھیكلي    التفكیكر  إلى حد كبی

ً مناسبما یجعلھ   االنماذج مفید یعتبر ھذا النوع من  لمحافظ الشركات وأسواق رأس المال. ا

لمخاطر لتعدیل إجراء ھندسة عكسیة لھیكل امن  ن  ة، لأنھ یمكّ للغایة لاتخاذ إجراءات تصحیحی

 المخاطر.  ھیكل

 

  : �حسب تع��ف الخطر  . 2.8
 Defaultالعجز عن السداد (نماذج  وفق ھذا الاعتبار إلى    الائتمان  مخاطرتنقسم نماذج إدارة  

model( التسعیر بحسب السوق نماذج) وMark-to-Market Model.( 

حتمال لتحدید ا العجز عن السداد)نماذج ( من النماذج  الأول لمالیة النوعسات االمؤسطورت 

الالتزامات الائتمانیة من قبل شركة أو كیان سیادي. غالبًا ما تستخدم ھذه  التعثر عن سداد 

ذات الصلة بالوضع المالي  النماذج الإحصائیة تحلیل الانحدار مع بعض متغیرات السوق

ج  ام ھذا النموذ باستخد قرض یقوم المُ  . داخلیًا،الائتمان مخاطرلتحدید طبیعة ونطاق  للشركة

تعرض القروض لعملائھ لتحدید حدود المخاطر والتسعیر والمدة والشروط الأخرى.   على

 ماذج الن ھذه احتمالات التخلف عن السداد باستخدام التصنیف الائتماني بحساب وكالات تقوم 

 السیادیة. للأدوات والمؤسسات والكیانات  التصنیفات الائتمانیة تحدید من أجل 

في الاعتبار التغییرات في   Mark-to-market (MTM)  التسعیر بحسب السوق  تأخذ نماذج

. توفر نماذج القیمة  حالات العجز عن السداد قیم السوق وتغیرات التصنیف، بما في ذلك 
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 :عن السداد  ساب احتمال التعثرمثال عن كیفیة احت
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1  

AA 100 0 0.0%  120 1 0.8%  0.45% 

A 200 1 0.5%  190 2 1.1%  0.77% 

BBB 300 3 1.0%  330 4 1.2%  1.11% 

BB 400 5 1.3%  420 6 1.4%  1.34% 

B 200 8 4.0%  180 8 4.4%  4.21% 

CCC 100 15 15.0%  80 14 17.5%  16.11% 

  1300 32    1320 35      
[(عدد المقترضین  ))]÷1متعثرین سنة(س)+عدد المتعثرین سنة (س+متوسط احتمال التعثر = [(عدد ال

 ))]1دد المقترضین سنة (س+لسنة(س)+ع
 

 ): Exposure at Default( التعرض عند العجز عن السداد  . 2.9
التخلف عن  غ المقدر المستحق عند نقطة لمبلھو ا) EAD( التعرض عند العجز عن السداد 

ى تقدیر الاستخدام لأي تسھیلات ائتمانیة  الحالي بالإضافة إل سیكون ھذا الاستخدام السداد.

 غیر مسحوبة.

 

� حالة التع��  الخسارة. 3.9
�� )Loss Given Default ( 

  ) EAD( العجز عن السدادعند بة التعرض تقدیر لنس يھ )LGD( في حالة التعثر الخسارة

 التي ستفقد في حالة التخلف عن السداد. ویتم التعبیر عنھا كنسبة مئویة. 

 

 المتوقع:  معدل التغط�ة. 4.9
ستحواذ  لذي یمكنھ استرداده من خلال الا (الاسترداد) إلى نسبة الدین ا یشیر معدل التغطیة

التالي فھو الجزء المقابل للخسارة عند التعثر، فإذا منح على الأصول والرھونات وما شابھ، وب

البنك أنھ في حالة التعثر، فإنھ  ملیون دولار أمریكي لأحد عملائھ، وقدر 1قرضا قیمتھ  بنك

 
[(عدد المقترضین  ÷)] )1متوسط احتمال التعثر = [(عدد المتعثرین سنة(س)+عدد المتعثرین سنة (س+ 1

 ))]1المقترضین سنة (س+لسنة(س)+عدد 
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 المتوقعة  : الخسارةق�اس خطر الائتمان. 9
لدى كل البنوك والمؤسسات المالیة التي تقُرِض نظام لتحدید وحساب إلى أي مدى ترغب في  

  التعرض لمخاطر الخسائر الناتجة عن فشل الطرف الآخر في السداد. وھذه الآلیة (أو النظام) 

ھو: كیف تقیس المؤسسات  . والسؤال المطروح ھنا الائتمان مخاطرف بقیاس ھي ما یعر

الائتمان؟ في الواقع، یختلف الأمر من مؤسسة لأخرى. مع مرور السنوات،  مخاطرالمالیة 

قامت المؤسسات المالیة بتطویر نماذج وتكریس موارد أكبر لتحسین حسابھا للمخاطر 

ظیم تلك فقد بدأت الھیئات التنظیمیة المصرفیة (السلطات النقدیة) بتنوبسبب ذلك الائتمانیة، 

خلال فرض قواعد ومعاییر للمھام التنظیمیة وحساب رأس  النماذج والتحقق من صحتھا من

 Expectedالائتمانیة المتوقعة ( من بین الطرق شائعة الاستخدام ھو تقدیر الخسارة 1المال.

Lossحجم الطرف  )، ولقیاس الخسائر الائتمانیة المتوقعة فإنھ ینبغي أخذ بعین الاعتبار

 مدخلات الأساسیة التالیة: المقترض، كما یجب توفر ال

 د حتمال التعثر عن السداا. 

 د.عند التعثر عن السدا لخسارةا 

 دالتعرض عند التعثر عن السدا 

 فیما یلي تفصیل العناصر السابقة: 

 

 ): Probability of Defaultاحتمال العجز عن السداد (. 1.9
) إمكانیة (احتمالیة) الفشل في الدفع خلال PDباحتمال التعثر (العجز) عن السداد (یقصد 

قدیر لاحتمال تخلف العمیل عن العمل ، بمعنى آخر ھي تالفترة المنصوص علیھا في العقد 

یمكن    بة مئویة.. ویتم التعبیر عنھا كنس)عادة ما تكون لمدة عام واحد (  ترة زمنیة معینةخلال ف

یعتبر الحساب السلیم لاحتمال التعثر  السنة وذلك مقارنة بسعر افتراضي متوقع. وحسابھا لھذه  

 ي قیاس المخاطرفي محاسبة الأرباح وف الائتمان مخاطرعن السداد الأساس لتقدیر علاوة 

 الائتمانیة. 

  

 
ــدما أدرجــت التعــدیلات علــى مخــاطر الســوق 1997عــام وھــذا مــا حــدث فــي 1 ــام بــھ عن ، فضــلا ًعمــا ق

 .1998لمقایضات عام الدولي والھیئة الدولیة للمشتقات المالیة وامعھد التمویل 
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[(عدد المقترضین  ÷)] )1متوسط احتمال التعثر = [(عدد المتعثرین سنة(س)+عدد المتعثرین سنة (س+ 1
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 المتوقعة  : الخسارةق�اس خطر الائتمان. 9
لدى كل البنوك والمؤسسات المالیة التي تقُرِض نظام لتحدید وحساب إلى أي مدى ترغب في  
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 ): Probability of Defaultاحتمال العجز عن السداد (. 1.9
) إمكانیة (احتمالیة) الفشل في الدفع خلال PDباحتمال التعثر (العجز) عن السداد (یقصد 
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ــدما أدرجــت التعــدیلات علــى مخــاطر الســوق 1997عــام وھــذا مــا حــدث فــي 1 ــام بــھ عن ، فضــلا ًعمــا ق

 .1998لمقایضات عام الدولي والھیئة الدولیة للمشتقات المالیة وامعھد التمویل 
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6.9 . :  مثال عم��
. یقدر البنك أحد العملاءلمدة عام إلى    ملیون دینار أردني  5أحد البنوك بتقدیم قرض قیمتھ    قام

ویقدر أیضًا أنھ في  ،م المقبلداد خلال العاللتوقف عن الس% 0.2ة أن لدى المقترض احتمالی

عند التعثر:    % (الخسارة50كون لھذا القرض معدل استرداد بنسبة  حالة التخلف عن السداد، سی

50 .(% 

 ؟ (المطلقة والنسبیة) المتوقعة ما ھي الخسارة

 المتوقعة (بالقیم):  الخسارة

𝐸𝐸𝐸𝐸 = 5.000.000 × 0.2% × 50% 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = 5000 

 ):بةبالنسالمتوقعة ( الخسارة

𝐸𝐸𝐸𝐸(%) = 0.2% × 50% 

𝐸𝐸𝐸𝐸(%) = 0.1% 
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 %، فإن ذلك یعني أن نسبة الخسارة 60یكون معدل التغطیة (الاسترداد) ھو  في نقطة التعثر

 %.40) ھي  LGDعند التعثر ( 

 

، التعرض عند التع�� والخسارة: . 5.9 � احتمال التع��  العلاقة ب��
 المتوقعة من خلال الصیغة الریاضیة التالیة:  یمكن حساب الخسارة

 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐷𝐷 × 𝑃𝑃𝐷𝐷 × 𝐸𝐸𝐺𝐺𝐷𝐷 

 

المتوقعة كنسبة    اب الخسارةسیمكن حوتعطي الصیغة أعلاه قیمة بالوحدات النقدیة، ومع ذلك  

 لتصبح ذات فائدة أكبر، إذ عادة ما تكون القیم النسبیة أفضل من القیم المطلقة. 

) في الخسارة عند التعثر  PDالمتوقعة كنسبة ھي حاصل ضرب احتمال التعثر (  الخسارة

)LGD :أي ،( 

𝐸𝐸𝐸𝐸(%) = 𝑃𝑃𝐷𝐷 × 𝐸𝐸𝐺𝐺𝐷𝐷 

 

بعدة طرق،   الائتمان  مخاطركمقیاس مطلق لإدارة    الائتمانیة المتوقعة  الخسارةخدام  یمكن است

 لمحافظ. م المخاطر النسبیة لمثل تقیی 

حفظة  لى مستویات خسارة متوقعة مختلفة، فإن المعندما تنطوي المحافظ المماثلة في الحجم ع

) أعلى و/أو خسارة عند التعثر  PDالمتوقعة الأعلى سیكون لھا إما احتمال تعثر (  ذات الخسارة

)LGDجام  دة لمقارنة المحافظ الاستثماریة ذات الأح) أعلى. الخسارة المتوقعة كنسبة تكون مفی

 المختلفة. 

ي ذاتھا الخسارة المتوقعة، ومع  الفعلیة ھ  تحقق أن تكون الخسارةفعلیة، قد لا ی في الممارسة ال

ذلك فإن اھتمام البنك ھو عندما تكون الخسارة الفعلیة أكبر من الخسارة المتوقعة، ویمثل فائض 

الخسارة علیة أي المقدار الذي تجاوزت الخسارة الفعلیة الخسارة المتوقعة، یمثل الخسارة الف

 ). Unexpected Lossغیر المتوقعة (
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 قیمةلا الأصول
معامل 

التحویل 
 الائتماني

قیمة الائتمان 
 وزن الخطر المعادل

الأصول 
مرجحة  
 بالخطر

 ملیون 5 %100 - - ملیون 5 قرض
سندات دین 

 0 %0 - - ملیون 2 حكومیة

بنود خارج 
 ملیون 1.5 %100 ملیون 1.5 %50 ملیون 3 المیزانیة

      

 ملیون 6.5 ةرجحالمالأصول   ملیون 10 الإجمالي
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 : الأصول المرجحة �الخطرالائتمانق�اس خطر . 10
 

 ماه�ة الأصول المرجحة �الخطر:  . 1.10
داخل سواء صول الأ) ھي قیم Risk Weighted Assets RWAs( الأصول المرجحة بالمخاطر 

في حساب . عادة ما یتم استخدام ھذه الطریقة مخاطرارجھا معدلة وفق الیة أو خالمیزان

 .الخطرمتطلبات رأس المال والعوائد المعدلة حسب 

 

 حساب الأصول المرجحة �الخطر: . 2.10
، بحیث رض لھا الأصلالتي قد یتع وفقا لخطر (أي احتمال) الخسارة الخطرتختلف أوزان 

وزان (ترجیحات) أعلى كلما زادت درجة الخطر. وھذه الطریقة تشبھ منھجیة  یتم إعطاء أ 

فیھا معادلة البنود  یتم ) والتي Credit Conversion Factors(معامل التحویل الائتماني) (

ج مثل أي التحویل الائتماني، ثم تتم معالجة النات  زانیة بواسطة استخدام معاملات خارج المی

مثلاً  میزانیة ویعطى وزن الخطر وفقا لدرجة الخطر التي ینطوي علیھا (بند من البنود داخل ال

أو یتم   الجھات الإشرافیة والرقابیةمن قبل  المعاملات یتم تعیین ھذه . نوعیة الطرف المقابل)

 إذا كان مسموحا باستخدام النماذج الداخلیة. النموذج الداخلي للبنك يف ھاتحدید 

 لنأخذ مثالا تطبیقیا: 

 

 ملایین دولار أمریكي.  10یوضح الجدول أدناه محفظة ائتمانیة بقیمة أصول یبلغ إجمالیھا 

 القیمة الأصول
 ملیون 5 قرض

 ملیون 2 سندات دین حكومیة
 ملیون 3 بنود خارج المیزانیة

 ملیون 10 
 

الحكومي والتي تعتبر  % عدا سندات الدین 100وللتبسیط، یتم إعطاء وزن لكل البنود 

سنفترض أنھ یل الائتماني للبنود خارج المیزانیة ف%. أما معامل التحو0مضمونة فتأخذ وزن  

50 .% 

 لھذه المحفظة:  لنحسب الآن إجمالي الأصول المرجحة وفق الخطر
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 الائتمان�ة:  مخاطر الأساس�ة لتقدير الالم�ادئ . 2
  تعریف الحدث الائتماني   يھ   الإشكالات التي نواجھأحد أھم    الائتمان، فإننمذجة مخاطر    عند 

)Credit Event(    عدة أشكال الحدث الائتماني    یأخذ   .قد حدثت فعلا  الخسارة  أنالذي یشیر إلى

 كیفیة تحدید یتعلق ب  الأھم  الإشكال  ، غیر أنعن السداد   أو الإفلاس أو التخلف  المدفوعات فشل  ك

-nonر (عثمتھو بالفعل معینة لفترة زمنیة  یقم بالسداد القرض الذي لم  ما إذا كان

performing(ھ یجب على المصرف الاعتراف (محاسبیا) بالخسارة الائتمانیة.  ، مما یعني أن

أیام، فقد یشیر   10لمدة  تأخرقد  یل لقسطسداد العم على سبیل المثال، إذا كان موعد استحقاق

ذلك السبب في رض، ولكن قد یكون ى أنھ یواجھ بعض المشكلات في سداد القھذا بالفعل إل

وبالتالي، من المھم تحدید الحد مشاكل في نظام التحویل أو المدفوعات)،  مثلاً  مشكلة تقنیة (  وھ

الافتراض   ،صحیح. في إدارة مخاطر الائتمانلفترة الاستحقاق الماضیة بشكل  (العتبة)  الأدنى  

ن  بر متخلفاً عن السداد (أو متعثر الأداء) عندما یتأخر العمیل ع لقرض یعت ھو أن ا المعیاري

عندما یكون لدى البنك مؤشرات على أن القرض قد لا یتم سداده  یومًا على الأقل. 90السداد 

تأخرة)، یجب علیھ الاعتراف بالخسارة  بالكامل (على سبیل المثال بسبب بعض المدفوعات الم

 یضًا الاحتیاطیات أو المخصصات).وإنشاء مخصصات (تسمى أ

 تؤدي لنشوء الأصل) و قرض (القیمة السالبة على جانب ، تقلل ھذه العملیة من قیمة المحاسبیا

تكالیف (مما یعني انخفاضًا في صافي الأرباح وبالتالي حقوق الملكیة). لھذا الغرض، یقدر 

 ).Expected Loss ELبنك ما یسمى بالخسارة المتوقعة (ال
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 ة الواجب مراعاتها عند نمذجة خسائر الائتمان:  الأساس�. العنا� 2
، نذكر منھا ما  ةالمھم العناصرلائتمان، یجب مراعاة العدید من عند نمذجة خسائر مخاطر ا 

 :یلي

 ًویترتب عن  مقارنة بخسائر السوق تعتبر حالات التخلف عن السداد أحداثاً نادرة نسبیا ،

 لإجراء  لكل من معایرة النماذج وكذلكجوھریة مشكلة  ، وھياحةنقص البیانات المت ذلك

 .)Backtesting( الاختبار العكسي

  لا ینبغي التقلیل  ، وبالتاليلھا تأثیر كبیر على النتیجة النھائیة التعثرات بین  الارتباطات

 ت التاریخیة أن تعثرا واحدا یمكن أن یؤدي إلى سلسلة تعثرات وضح البیانا أھمیتھا، وتمن  

 متتالیة. 

 زیادة احتمال التعثر عند   مثلاً ( یجب أن یؤخذ في الاعتبار التعرض غیر الصحیح

 ).ستخدام المتزاید لبطاقات الائتمان الا

  ن احتمال التعثر (یتفاقم كل میمكن أن ، الأوقات السیئةفيPD عند التعثر ) والخسارة

)LGD الخسائر الائتمانیة حول  )، وبالتالي فإن الافتراض الذي تقوم علیھ نماذج تقدیر

 ھما یصبح غیر واقعي.بعض كون ھذین المتغیرین مستقلین عن

  مخاطر التركز في محفظة القروض، خاصة في حالة لا بد من الأخذ بعین الاعتبار

 . انخفاض حجمھا

 ضین أو الأطراف المقابلة، فقط للمخاطر الفردیة للمقتر التعرضات الائتمانیة لا تخضع

ات بشكل فاض أسعار العقارنظامیة أیضًا. على سبیل المثال، سیؤثر انخولكن للمخاطر ال

سلبي على صناعة البناء بأكملھا؛ التغیرات في أسعار الصرف الأجنبي یمكن أن یكون  

 . لھا تأثیر على المصدرین

 عریضة أطرافلھ  توزیع الخسارة )fat tails  (.وغیر متماثل 

  

 134 من  42 صفحة 
 

 
 ائر الائتمان ): توزیع خس3- 1(شكل 

 

 ل الصیغة الریاضیة التالیة: خلامن ) 𝐸𝐸𝐸𝐸(المتوقعة  یمكن حساب الخسارة

 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 × 𝑃𝑃𝐸𝐸 × 𝐸𝐸𝐿𝐿𝐸𝐸 

 حیث: 

)𝑃𝑃𝐸𝐸احتمال التعثر :( . 

 )𝐸𝐸𝐿𝐿𝐸𝐸عند التعثر ): الخسارة . 

)𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸التعرض عند التعثر :( . 

)، على Recovery Rate( یةالأخذ بعین الاعتبار معدل التغطویمكن كتابة المعادلة السابقة ب

 النحو التالي: 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 × 𝑃𝑃𝐸𝐸 × (1 − 𝑅𝑅𝑅𝑅) 
 حیث: 

)𝑅𝑅𝑅𝑅ویحسب: [  ): ھو معدل التغطیة𝑅𝑅𝑅𝑅 = 1 − 𝐸𝐸𝐿𝐿𝐸𝐸[ 

 

مولات) ومخصصات (احتیاطات) خسائر  یتم تغطیتھا بالعوائد (الفوائد والع  المتوقعة  الخسارة

ومن ثم، فھي ، ة الائتمانة المتوسطة لتوزیع خسارالخسارة المتوقعة القیم روض. تعني الق

لذلك نحدد الخسارة غیر المتوقعة على أنھا الفرق بین   ،مجرد قیمة متوسطة یمكن تجاوزھا

البنوك رأس مال كافٍ ) والخسارة المتوقعة. یجب أن تمتلك % 99 المئینمثلاً قیمة عالیة (

 . غیر المتوقعة بالكامل  لتغطیة الخسارة

 



43

المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  43 صفحة 
 

 ة الواجب مراعاتها عند نمذجة خسائر الائتمان:  الأساس�. العنا� 2
، نذكر منھا ما  ةالمھم العناصرلائتمان، یجب مراعاة العدید من عند نمذجة خسائر مخاطر ا 

 :یلي

 ًویترتب عن  مقارنة بخسائر السوق تعتبر حالات التخلف عن السداد أحداثاً نادرة نسبیا ،

 لإجراء  لكل من معایرة النماذج وكذلكجوھریة مشكلة  ، وھياحةنقص البیانات المت ذلك

 .)Backtesting( الاختبار العكسي

  لا ینبغي التقلیل  ، وبالتاليلھا تأثیر كبیر على النتیجة النھائیة التعثرات بین  الارتباطات

 ت التاریخیة أن تعثرا واحدا یمكن أن یؤدي إلى سلسلة تعثرات وضح البیانا أھمیتھا، وتمن  

 متتالیة. 

 زیادة احتمال التعثر عند   مثلاً ( یجب أن یؤخذ في الاعتبار التعرض غیر الصحیح

 ).ستخدام المتزاید لبطاقات الائتمان الا

  ن احتمال التعثر (یتفاقم كل میمكن أن ، الأوقات السیئةفيPD عند التعثر ) والخسارة

)LGD الخسائر الائتمانیة حول  )، وبالتالي فإن الافتراض الذي تقوم علیھ نماذج تقدیر

 ھما یصبح غیر واقعي.بعض كون ھذین المتغیرین مستقلین عن

  مخاطر التركز في محفظة القروض، خاصة في حالة لا بد من الأخذ بعین الاعتبار

 . انخفاض حجمھا

 ضین أو الأطراف المقابلة، فقط للمخاطر الفردیة للمقتر التعرضات الائتمانیة لا تخضع

ات بشكل فاض أسعار العقارنظامیة أیضًا. على سبیل المثال، سیؤثر انخولكن للمخاطر ال

سلبي على صناعة البناء بأكملھا؛ التغیرات في أسعار الصرف الأجنبي یمكن أن یكون  

 . لھا تأثیر على المصدرین

 عریضة أطرافلھ  توزیع الخسارة )fat tails  (.وغیر متماثل 

  

 134 من  42 صفحة 
 

 
 ائر الائتمان ): توزیع خس3- 1(شكل 

 

 ل الصیغة الریاضیة التالیة: خلامن ) 𝐸𝐸𝐸𝐸(المتوقعة  یمكن حساب الخسارة

 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 × 𝑃𝑃𝐸𝐸 × 𝐸𝐸𝐿𝐿𝐸𝐸 

 حیث: 

)𝑃𝑃𝐸𝐸احتمال التعثر :( . 

 )𝐸𝐸𝐿𝐿𝐸𝐸عند التعثر ): الخسارة . 

)𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸التعرض عند التعثر :( . 

)، على Recovery Rate( یةالأخذ بعین الاعتبار معدل التغطویمكن كتابة المعادلة السابقة ب

 النحو التالي: 

𝐸𝐸𝐸𝐸 = 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 × 𝑃𝑃𝐸𝐸 × (1 − 𝑅𝑅𝑅𝑅) 
 حیث: 

)𝑅𝑅𝑅𝑅ویحسب: [  ): ھو معدل التغطیة𝑅𝑅𝑅𝑅 = 1 − 𝐸𝐸𝐿𝐿𝐸𝐸[ 

 

مولات) ومخصصات (احتیاطات) خسائر  یتم تغطیتھا بالعوائد (الفوائد والع  المتوقعة  الخسارة

ومن ثم، فھي ، ة الائتمانة المتوسطة لتوزیع خسارالخسارة المتوقعة القیم روض. تعني الق

لذلك نحدد الخسارة غیر المتوقعة على أنھا الفرق بین   ،مجرد قیمة متوسطة یمكن تجاوزھا

البنوك رأس مال كافٍ ) والخسارة المتوقعة. یجب أن تمتلك % 99 المئینمثلاً قیمة عالیة (

 . غیر المتوقعة بالكامل  لتغطیة الخسارة

 



44

المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  45 صفحة 
 

 KMV: نموذج ق�اس خطر الائتمان . 4
 نموذج: . التع��ف �ال1.4

الذي ) rtonMeھو تطویر لنموذج () Moody’s KMVویعرف أیضا باسم KMV (1 )نموذج (

على غرار ما تم شرحھ ویعتبر من النماذج الھیكلیة، إذ  )Moody’sسبق ووضعتھ شركة (

عندما تنخفض قیمة الأصول إلى ما دون قیمة معینة،  التعثر، یحدث حول المناھج الھیكلیة

) Moody’s KMV(). مع العلم أن نقطة التعثر في نموذج Default Point( نقطة التعثر تسمى

النقطة التي تنخفض فیھا  -في نموذج میرتون-كما في نموذج میرتون وھي نفسھا لیست ھي 

 . قیمة الأصول إلى ما دون قیمة إجمالي الدین

وتباین معینین. ن بمتوسط بمرور الوقت، ستكسب أصول الشركة عائداً واتجاھًا معینی

 log-normally(عة بشكل لوغاریتمي أن تكون قیمة أصول الشركة موز النموذج یفترض و

distributed( العدید  إجراءفي ھذا النموذج، تم  تأخذ توزیعا طبیعیا.، أي أن عوائد الأصول

 لیة: بشكل رئیسي في المجالات التا) Merton( التحسینات على نموذجالتعدیلات ومن 

 ھیكل الدین:
شركة یتم تمثیلھ بسند صفري  یفترض نموذج میرتون في وضعھ الأصلي أن الدین الكامل لل

بالكامل عند الاستحقاق. ھذا الافتراض غیر واقعي إلى حد ما.   واحد أو قرض واحد یتم سداده

دین عادةً ما یكون لدى الشركات ھیكل دیون معقد، بما في ذلك أنواع مختلفة من أدوات ال

ات الأخرى  شركال  من الأجل (بشكل أساسي القروض من البنوك، والمطلوبات  قصیرة وطویلة  

والسندات) بآجال استحقاق مختلفة وھیكل مختلف للسداد (على سبیل المثال، یتم سداد السندات 

بشكل أساسي عند الاستحقاق، یمكن سداد القروض بعدة دفعات موزعة بشكل موحد). ومن 

كان علیھ أصول الشركة كافیة لسداد دیونھا ھو أكثر تعقیداً مما    ما إذا كانت قیمة  ثم، فإن تقییم

أحد الحلول الممكنة ھو افتراض أن قیمة الدین (أي سعر التنفیذ لخیار  في الإعداد الأصلي.

 .جلنصف المبلغ الإجمالي للدین طویل الأ  مضافا الشراء) تساوي مبلغ الدین قصیر الأجل

 عتبة التخلف عن السداد: 
لأصول الشركة لا یمكن ملاحظتھا بشكل مباشر    ار أن القیمة الحقیقیةیجب أن یؤخذ في الاعتب

فقط وصول متأخر إلى المعلومات عن القیمة المحاسبیة  لدیھم ؛ أصحاب المصلحة في السوق

 
 Kealhofer, McQuown, Vasicekنسبة إلى كل من:   1

 134 من  44 صفحة 
 

 : الائتمان مخاطر ستخدمة لتقدير . أنواع النماذج الم3
، ولعل الائتمان  مخاطرإلى تقسیمات نماذج تقدیر ني من الكتاب الثاالفصل سبق الإشارة في 

ولا بأس من  ن،  ذج مخاطر الائتمان إلى فئتین رئیسیتیم نماتقسی   قسیمات ھومن أفضل وأھم الت 

 :الجزءقسیم بما سنتناولھ في ھذا النوعین لارتباط ھذا الت التذكیر بھذین

 . النماذج اله��ل�ة: 1.3
(عادة  تفترض ھذه النماذج أنھ یمكن تفسیر التخلف عن السداد من خلال نقطة انطلاق محددة

إلى  ، على سبیل المثال یمكن أن یكون سببھ انخفاض في قیمة الأصول)تسمى: نقطة التعثر

 قیمة الأصول نفسھا على أنھا عملیة عشوائیة.  نمذجةتم یما دون حد معین (أي: قیمة الدین). 

 . النماذج المخت�ة: 2.3
ف عن أي حدث مثیر محدد، لكن شدة التخل فیھا لا یفُترض رة المصغالمختصرة أو لنماذج ا

نمو  مثلا:  مل الخارجیة (لسداد) قد تعتمد على التغیرات في العواالسداد (أو معدل التخلف عن ا

. یتم تقدیر ھذه العلاقة ...)والتضخم، والبطالة، وأسعار الفائدةالناتج المحلي الإجمالي، 

 باستخدام البیانات التاریخیة وتقنیات الاقتصاد القیاسي. 

 مخاطر افظ الائتمان وھي التي تستخدم لتقدیر ج إدارة مح) أھم نماذ 3- 2یوضح الشكل ( 

 والفروق الرئیسة بین كل نوع:   الائتمان

 ): نماذج إدارة محافظ الائتمان 3- 2شكل (
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طویلة الأجل وسعر الفائدة الخالي من   كل من نسبة الرافعة المالیة، أسعار الفائدة على الدیون

. المتغیرات غیر المعروفة ھي  من السوق یمكن معرفتھا، ویمكن معرفة سعر السھم الخطر

 ). σ) والتذبذب (الانحراف المعیاري) ( Vركة (كل من قیمة أصول الش

) والتذبذب Vلإیجاد قیمة أصول الشركة (نھجًا تكراریًا ) Moody’s KMVم نموذج (یستخد 

)σالرافعة المالیة، أسعار الفائدة على  ) استنادا لمعرفتنا بكل المتغیرات الأخرى (سعر السھم ،

 ). سعر الفائدة الخالي من الخطرالأجل وطویلة  الدیون
 

 ) Distance to Default DDحو التعثر (مسافة نحساب ال): 2خطوة (
الاعتراف بأن الشركة لا تضطر    تتمثل في)  KMV( أحد المفاھیم الأساسیة التي یقوم علیھا نھج  

  . ن القیمة الاسمیة للدیونإلى التخلف عن السداد في اللحظة التي تنخفض فیھا قیمة أصولھا ع 

ما بین قیمة    مسافة لشركة في  قیمة أصول ا  عندما تنخفض   التخلف عن السداد في الواقع یحدث  

عجز عن  وقیمة الدین الإجمالي. بمعنى آخر، من الممكن ألا یكون ھناك  قصیر الأجل ینالد 

، وھذا في الحقیقة أمر إجمالي الدین قیمة حتى لو انخفضت قیمة الأصول إلى أقل من السداد

لدى   كون، وقد یعن السداد  العجزھي التي تسبب یة نأن الاحتیاجات النقدیة الآ عادي ذلك 

لمواصلة سداد جمیع الالتزامات عند استحقاقھا على الرغم من   كافٍ (أو سیولة)  الشركة نقد 

 صول.أن إجمالي المطلوبات قد یكون أكبر من إجمالي الأ 

 Short( ر الأجلعن السداد في مكان ما بین الدین قصی العجزنقطة ) KMVد منھجیة (تحد 

Term Debt إجمالي الدین قصیر الأجل ونصف قیمة الدین  ، وتعرفھا على أنھا  ) وإجمالي الدین

 .طویل الأجل

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷 + 1
2𝐿𝐿𝐷𝐷𝐷𝐷 

)𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 التعثر قطة ): ن 

)𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷 الدین قصیر الأجل :( 

)𝐿𝐿𝐷𝐷𝐷𝐷:(  الدین طویل الأجل 

عدد  يھ التعثر إلى المسافة  ).DD( ھیة المسافة إلى التعثرما) KMV( بعد ذلك، یحدد نھج 

 Default(   نقطة التعثرإلى    ولیجب أن تخسرھا الأصول قبل الوص  الانحرافات المعیاریة التي

Point DPT( تحسب على النحو التاليو: 

𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝐸𝐸(𝑉𝑉�) − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝜎𝜎  

 134 من  46 صفحة 
 

ن الشركة قادرة على العمل حتى بعد أن ة العملیة، قد تكولأصول الشركة. ومن ثم، من الناحی

أن الشركة قد تكون    یقیة لأصولھا أقل من دیونھا المستحقة الدفع. والسبب ھوتكون القیمة الحق

التي یمكن استخدامھا لسداد الدیون القدیمة، بالنظر إلى أن أصحاب  قادرة على زیادة الدیون

 تتعثر. س أن الشركة ومة بھم المعللیست لدیالمصلحة 

 :توزیع الخسارة
استبدالھ بتوزیع یعتمد  للخسائر، ویمكن  افتراض التوزیع الطبیعيمیرتون  ب نموذجلا یتطل

  التعثر علاقة تجریبیة بین ما یسمى بالمسافة إلى    )Moody’s(  على البیانات التجریبیة. تستخدم

)Distance to Defaultر التعثر المتوقع (راتك ) وExpected Default Frequency :حیث ،( 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷� =
𝑙𝑙𝑛𝑛𝐷𝐷�𝐴𝐴� − (𝜇𝜇� −

1
2𝜎𝜎�

�)(𝑇𝑇 − 𝑡𝑡)

𝜎𝜎�√𝑇𝑇 − 𝑡𝑡
 

 

 

 )KMVخطوات حساب احتمال التع�� وفق نموذج (. 2.4
 

 )σ) وتباینھا (Vقیمة الأصول (): تحدید 1خطوة (
استنادا إلى قیمة سھم الشركة التي تعطي فكرة عن قیمة حقوق  كة  تقدیر قیمة أصول الشریمكن  

لیس تقلب سعر ستخدام القیمة الدفتریة للالتزامات، أما تقلب قیمة الأصول فھو الملكیة وا

 بقیمة الأصول.  یتأثر  سعر السھم إن، حیث السھم

 ) تتحدد بالعناصر التالیة: S( في السوق والتي عادة ما یمثلھا سعر السھم قیمة حقوق الملكیة

 صول الشركة ( ة أقیمV ( 

  الأصول ( تذبذبσ ( 

  ) نسبة الرافعة المالیةL ( 

  طویلة الأجل الدیونأسعار الفائدة على )i ( 

  الخالي من الخطر معدل العائد )r.( 
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1
2𝜎𝜎�

�)(𝑇𝑇 − 𝑡𝑡)

𝜎𝜎�√𝑇𝑇 − 𝑡𝑡
 

 

 

 )KMVخطوات حساب احتمال التع�� وفق نموذج (. 2.4
 

 )σ) وتباینھا (Vقیمة الأصول (): تحدید 1خطوة (
استنادا إلى قیمة سھم الشركة التي تعطي فكرة عن قیمة حقوق  كة  تقدیر قیمة أصول الشریمكن  

لیس تقلب سعر ستخدام القیمة الدفتریة للالتزامات، أما تقلب قیمة الأصول فھو الملكیة وا

 بقیمة الأصول.  یتأثر  سعر السھم إن، حیث السھم

 ) تتحدد بالعناصر التالیة: S( في السوق والتي عادة ما یمثلھا سعر السھم قیمة حقوق الملكیة

 صول الشركة ( ة أقیمV ( 

  الأصول ( تذبذبσ ( 

  ) نسبة الرافعة المالیةL ( 

  طویلة الأجل الدیونأسعار الفائدة على )i ( 

  الخالي من الخطر معدل العائد )r.( 
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أدق ) وبشكل  𝜇𝜇، وھو متوسط العائد (ما سنكسبھ في العام المقبلضافة  ك، نحتاج لإ لكننا مع ذل

)𝜇𝜇 − �
� 𝜎𝜎

یكون البسط في  ، وبذلك  (عند التركیب المستمر) أن التقلب یقلل من العوائد  ) ذلك  �

lnالنھایة على نحو ما ھو مذكور في المعادلة الثانیة [  � ��
����

� + �𝜇𝜇 − �
� 𝜎𝜎

�� 𝑇𝑇[ 

لتعبیر عنھا  یة، فإنھ یتم اعن الفترة الكلالمعتبرة ) فإنھ إن اختلفت الفترة 𝜎𝜎نسبة للمقام ( بال

 ).𝜎𝜎√𝑡𝑡بالصیغة: ( 

 ) Expected Default Frequency EDFحساب تكرار التعثر المتوقع (): 3خطوة (
التخلف عن   فة إلىالمسا تكرار التعثر المتوقع، والذي یعني تحدید تحدید یتم في ھذه المرحلة 

انات خاصة داد بناءً على قاعدة بی احتمالات التخلف عن الس) إلى  Distance to Default(السداد  

 ). )Credit Monitor(  "مراقب الائتمان"تعرف باسم:  (مقدمة للعملاء باستخدام خدمة 

 تكرار التعثر المتوقع بالعناصر التالیة: تأثر ی

 مسعر السھ. 

 الرافعة المالیة  بةنس 

 .تقلب الأصول 

 

 ) KMV Moody’s): نموذج (3- 3شكل (

 
 )Moody’s KMV(: المصدر
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 : ث حی

)𝐷𝐷𝐷𝐷المسافة نحو التعثر :( . 

)𝐸𝐸(𝑉𝑉�) .القیمة المتوقعة لأصول الشركة خلال سنة :( 

)𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷نقطة التعثر :(. 

 )𝜎𝜎( : لأصولالمستقبلیة للعوائد لھو الانحراف المعیاري . 

على   مضاعف الانحراف المعیاري للعوائد المتوقعةالمعادلة السابقة بدلالة التعبیر عن  كنیم

 النحو التالي: 

𝐷𝐷𝐷𝐷 =
ln � 𝑉𝑉�

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� + �𝜇𝜇 − 1
2𝜎𝜎

�� 𝐷𝐷
𝜎𝜎√𝑡𝑡

 

 

 عوائد الأصل. ) تذبذب 𝜎𝜎الأصل و( ) ھي متوسط عوائد  𝜇𝜇حیث: ( 

 ؟ المعادلة الثانیةالأولى إلى  كیف وصلنا من المعادلةلكن، 

ي أن بالقیم المطلقة، أالصیغ متطابقة عملیا. فكر في المعادلة الأولى على أنھا معبر عنھا 

𝐸𝐸(𝑉𝑉�)ط [ البس − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 التعثرلى نقطة القیمة بالدولار التي یجب فقدھا للوصول إ] یمثل  ،

عدد الانحرافات المعیاریة  ، فإن ذلك یعطینا دولار)نحراف المعیاري (بالوبقسمتھا على الا 

عوائد ك التعثربالنسبة للمعادلة الثانیة، فكر في قیاس نفس المسافة إلى التعثر. بعیداً عن نقطة 

 . (تتراكم باستمرار) )الدولار بالقیم المطلقة (بلیس ومئویة النسب البتم قیاسھا 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(  100في لحظة ما ھي  رالتعثنقطة فترض أن لن = ، والقیمة الحالیة للأصول  )100

�𝑉𝑉(  120ھي  =  رة: لال العام المقبل یمكننا تحمل خسا). ھذا یعني أنھ خ120

 20  نسبة من نقطة التعثر ویةدولارًا، معبرًا عنھا كنسبة مئ).( 

  العام المقبل (كنسبة مئویة). ربحھ كل ما یمكن بالإضافة إلى 

دولارا كنسبة نمو خلال عام باستخدام التركیب المستمر یمكن حسابھا على النحو  20قیمة 

 التالي: 

ln � 𝑉𝑉�
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�

� = ln �120100� = 18.23% 



49

المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  49 صفحة 
 

أدق ) وبشكل  𝜇𝜇، وھو متوسط العائد (ما سنكسبھ في العام المقبلضافة  ك، نحتاج لإ لكننا مع ذل

)𝜇𝜇 − �
� 𝜎𝜎

یكون البسط في  ، وبذلك  (عند التركیب المستمر) أن التقلب یقلل من العوائد  ) ذلك  �

lnالنھایة على نحو ما ھو مذكور في المعادلة الثانیة [  � ��
����

� + �𝜇𝜇 − �
� 𝜎𝜎

�� 𝑇𝑇[ 

لتعبیر عنھا  یة، فإنھ یتم اعن الفترة الكلالمعتبرة ) فإنھ إن اختلفت الفترة 𝜎𝜎نسبة للمقام ( بال

 ).𝜎𝜎√𝑡𝑡بالصیغة: ( 

 ) Expected Default Frequency EDFحساب تكرار التعثر المتوقع (): 3خطوة (
التخلف عن   فة إلىالمسا تكرار التعثر المتوقع، والذي یعني تحدید تحدید یتم في ھذه المرحلة 

انات خاصة داد بناءً على قاعدة بی احتمالات التخلف عن الس) إلى  Distance to Default(السداد  

 ). )Credit Monitor(  "مراقب الائتمان"تعرف باسم:  (مقدمة للعملاء باستخدام خدمة 

 تكرار التعثر المتوقع بالعناصر التالیة: تأثر ی

 مسعر السھ. 

 الرافعة المالیة  بةنس 

 .تقلب الأصول 

 

 ) KMV Moody’s): نموذج (3- 3شكل (

 
 )Moody’s KMV(: المصدر

 

 134 من  48 صفحة 
 

 : ث حی

)𝐷𝐷𝐷𝐷المسافة نحو التعثر :( . 

)𝐸𝐸(𝑉𝑉�) .القیمة المتوقعة لأصول الشركة خلال سنة :( 

)𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷نقطة التعثر :(. 

 )𝜎𝜎( : لأصولالمستقبلیة للعوائد لھو الانحراف المعیاري . 

على   مضاعف الانحراف المعیاري للعوائد المتوقعةالمعادلة السابقة بدلالة التعبیر عن  كنیم

 النحو التالي: 

𝐷𝐷𝐷𝐷 =
ln � 𝑉𝑉�

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�� + �𝜇𝜇 − 1
2𝜎𝜎

�� 𝐷𝐷
𝜎𝜎√𝑡𝑡

 

 

 عوائد الأصل. ) تذبذب 𝜎𝜎الأصل و( ) ھي متوسط عوائد  𝜇𝜇حیث: ( 

 ؟ المعادلة الثانیةالأولى إلى  كیف وصلنا من المعادلةلكن، 

ي أن بالقیم المطلقة، أالصیغ متطابقة عملیا. فكر في المعادلة الأولى على أنھا معبر عنھا 

𝐸𝐸(𝑉𝑉�)ط [ البس − 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 التعثرلى نقطة القیمة بالدولار التي یجب فقدھا للوصول إ] یمثل  ،

عدد الانحرافات المعیاریة  ، فإن ذلك یعطینا دولار)نحراف المعیاري (بالوبقسمتھا على الا 

عوائد ك التعثربالنسبة للمعادلة الثانیة، فكر في قیاس نفس المسافة إلى التعثر. بعیداً عن نقطة 

 . (تتراكم باستمرار) )الدولار بالقیم المطلقة (بلیس ومئویة النسب البتم قیاسھا 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(  100في لحظة ما ھي  رالتعثنقطة فترض أن لن = ، والقیمة الحالیة للأصول  )100

�𝑉𝑉(  120ھي  =  رة: لال العام المقبل یمكننا تحمل خسا). ھذا یعني أنھ خ120

 20  نسبة من نقطة التعثر ویةدولارًا، معبرًا عنھا كنسبة مئ).( 

  العام المقبل (كنسبة مئویة). ربحھ كل ما یمكن بالإضافة إلى 

دولارا كنسبة نمو خلال عام باستخدام التركیب المستمر یمكن حسابھا على النحو  20قیمة 

 التالي: 

ln � 𝑉𝑉�
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷�

� = ln �120100� = 18.23% 



50

المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  51 صفحة 
 

 )Credit Metrics: نموذج (ق�اس خطر الائتمان . 5
 . وصف النموذج: 1.5

عام ) J. P. Morgan(جي بي مورغان  بنك ) من طرفCredit Metrics(نموذج تم تطویر 

لمحفظة المالیة الناتجة عن تغیر  ائر ا) وخسPD(یسمح بتحدید احتمال التعثر ، حیث 1997

 بانتقال التصنیف من خلال ما یسمى ة زمنیة (سنة) التصنیف الائتماني أو التعثر خلال فتر

یعني احتمال الانتقال من فئة تصنیف ائتماني  الذي و) Credit Rating Migration( الائتماني

بما في ذلك حالة التعثر  ،)) AA) إلى (AAAالانتقال من التصنیف (مثلاً ( خرىفئة ألى إ

  التصنیف ت في شكل مصفوفة احتمال انتقال  وعادة ما یتم تقدیم ھذه الاحتمالا).  Dعن السداد (

والتي تقوم وكالات التصنیف الائتماني بإعدادھا، ویمكن للمؤسسة المالیة من خلال إعداد 

 مصفوفة انتقال التصنیف داخلیة (خاصة بھا). 

الناتجة عن تغیر التصنیف الائتماني أو   خسائر المحفظة المالیة  یسمح ھذا النموذج بحساب 

تقییم مخاطر المحفظة بسبب التغیرات  ، أي أنھ یتمفترة زمنیة محددة بعام واحد التعثر خلال 

قوم بتضمین  ، ما یعني أن النموذج یفي قیمة الدین الناجمة عن التغیرات في جودة الائتمان

تملة، ولكن أیضًا عن  تنتج فقط عن أحداث التخلف عن السداد المحالتغییرات في القیمة التي لا  

  وتخفیضات جودة الائتمان. طریق الترقیات 

حیث ترتبط تكلفة   سندات،بتوزیع تكلفة أي قرض أو محفظة ) CreditMetrics(تقوم 

 بانتقال التصنیف الائتماني من درجة تصنیف معینة إلى أخرى.  التغییرات فقط 

) Credit VaR( الائتمانجة عن النات القیمة المعرضة للخطریر نھجیة أیضا تقد یتم في ھذه الم

لمخاطر في السیاق الكامل ، إضافة لتقدیر اولیس فقط الخسائر المتوقعة -یمة تقلب الق -

یتیح  ما ھو ، وجودة الائتمان بین المدینینالارتباطات الموجودة لمع ، ویتم التعامل للمحفظة

 . ظة مباشرةذلك حساب فوائد التنویع أو التراكیز الزائدة المحتملة عبر المحف

 : ، فإن مخاطر الائتمان لھا ثلاث خصائص بالمقارنة مع مخاطر السوق

 الطبیعي.یختلف توزیع المحفظة بشكل كبیر عن التوزیع  )1

أثر التنویع على  قیاس    یعد قیاس تأثر المحفظة بسبب التنویع أكثر صعوبة من )2

 . مخاطر السوق

 ست كاملة.المعلومات حول القروض لی  )3
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) وھي تتذبذب �𝐴𝐴)، فإن القیمة الحالیة لأصول الشركة ھي ( 3- 3وكما یظھر من الشكل (

نقطة  إلى أقل من  المؤسسة  إذا انخفضت قیمة أصول  ). لاحظ أنھ  �𝜎𝜎بانحراف معیاري قدره ( 

الجزء المظلل باللون الأخضر   المؤسسة، ویظھر ھذا الاحتمال في حینئذ تتعثر) D(  لتعثرا

عن السداد ھو   الشركةأن احتمال تخلف  الشكل البیاني (أدنى نقطة التعثر) لیشیر بذلك إلى  في  

𝑃𝑃𝑃𝑃(  احتمال أن تنخفض قیمة الأصول عن نقطة التعثر = 𝑃𝑃(𝐴𝐴� ≤ 𝑃𝑃).( 

 

 . مزا�ا وحدود النموذج: 3.4
الأخذ بعین  في قدرتھ على ) Moody’s KMV( رئیسیة لإطار عملتتمثل إحدى المزایا ال

الاعتبار أیة معلومات جدیدة تتعلق بتدھور الوضع المالي للشركة وفي وقت سریع، شرط أن  

إیجابیا  سھم الشركة. وھذا الأمر في الحقیقة بقدر ما یعتبر التغیرات في أسعار تلك  تنعكس

ھذا المستندة إلى  )PDاحتمالات التعثر ( قدیرات قد تكون تبقدر ما ینطوي على محاذیر، ف

الكبیرة في أسعار الأسھم، حتى لو كانت ھذه  التذبذبات النموذج متقلبة للغایة في فترات 

ا ارتباطھ  أكثر من العامة للمشاركین في السوق الأوضاعمرتبطة بالتغیرات في  التذبذبات 

 بالتغیرات الفردیة في وضع الشركة نفسھا.  

من ذلك على ،  من الشروطتتطلب الكثیر    )Moody’s KMVلنموذج (ذا  ن متطلبات البیانات لھإ

اولة في سوق  د والمت یمكن تطبیق النموذج إلا على الشركات المدرجة سبیل المثال أنھ لا

ى نطاق واسع في الأنظمة المالیة ل عتطبیق ممكن الالأوراق المالیة، ھذا یجعلھ غیر 

نموذج عمل ، یتطلب ما سبقبالإضافة إلى ذات الأسواق المالیة المحدودة.  والمصرفیة

)KMV(  القوائم المالیة للشركات، ومعروف في عالم المال مدى التأخر الذي بیانات من

رة مخاطر ب أي إطار لإدایحصل في الإفصاح عن الأرقام المالیة للشركات، في حین یتطل

 مان استجابة آنیة وسریعة.الائت
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 )CreditMetricsھیكل نموذج (قوالب البناء و): 3- 5شكل (

 
 )CreditMetrics: 1997(المصدر: 

 

 تطبيق النموذج:  خطوات . 2.5
) مجموعة من  CreditMetrics(م منھجیة اطر الائتمان باستخدایتضمن إجراء تقییم مخ

 الخطوات ھي:  

 : مصفوفة الانتقال لمدة عام واحد1الخطوة 
رجة مصفوفة الانتقال توضح احتمالات انتقال أو تحول التصنیف الائتماني لأداة مالیة من د 

یة للأداة ماني الحالائتمانیة معینة إلى أخرى. یشیر العمود الأول إلى درجة التصنیف الائت

)، في حین تشیر الأعمدة التي تلیھ إلى الانتقال في التصنیف CCCإلى  AAAالمالیة (من 

 ي للأداة المالیة.الائتمان 

لعمود وفة أدناه). یشیر ا) (المظلل في المصفBBBلنأخذ على سبیل المثال سندا درجة تصنیفھ (

) ھو AAA) إلى درجة (BBBرجة الحالیة (الأول إلى أن احتمال انتقال تصنیف السند من الد 

0.02.% 
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الائتمان، یتعین التعامل مع التوزیعات التي تكون منحدرة بشكل كبیر ولھا عند تقییم مخاطر 

 ).3-4" (الشكل  أطراف مرجحة"

 
 قروضوعوائد ال سوق): مقارنة توزیع عوائد ال3- 4شكل (

 

القیمة رھا إلا من متوسط  في ھذه الحالة، لا یمكن تقدیر النسب المئویة للتوزیع التي تحدد مقادی

. لذلك، یتطلب حساب والتباین. ھذا الموقف یتناقض تمامًا مع ما یحدث في تقییم مخاطر السوق

 لتغیرات قیمة المحفظة. القیمة المعرضة للمخاطر لمخاطر الائتمان محاكاة التوزیع الكامل 

لائتمان لجمیع  لتغیرات في جودة القیاس تنوع المحفظة، من الضروري تقییم الارتباط في ا

) CreditMetrics(المدینین. ومع ذلك، لا یتم ملاحظة مثل ھذه الارتباطات بشكل مباشر. تعتمد  

ات المبسطة حول  تقییمھا على الاحتمال المشترك لعوائد الأسھم، مما یستلزم بعض الافتراض 

تقال ) بانCreditMetrics( یة ھیكل رأس مال المدین. یرتبط عدم الیقین الوحید في منھج 

) وأحجار  CreditMetrics) یوضح ھیكل نموذج ( 3-5، الشكل ()Credit Migrationالائتمان ( 

 الأساس لبنائھ: 
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في ھذا السند ذو المجازفة العالیة إلا إذا قابلتھ عوائد   شك أن أي مستثمر سیقبل الاستثمار

 عالیة جدا. 

 

د وحساب القیمة الحالیة للسن  : حدد التوزیع الآجل لتغیرات قیمة السند (المحفظة)4الخطوة  
 لكل درجة تصنیف ائتماني 

عند كل درجة تصنیف ائتماني باستخدام  سند الحالیة لل احتساب القیمةفي ھذه الخطوة یتم 

  منحنى العائد.

 

 ) Recovery Rate: تحدید معدل الاسترداد (5الخطوة 
ند إلى مرحلة العجز معدل الاسترداد ھو القیمة المتوقع الحصول علیھا في حال وصول الس

)Default( ،تحدد بدرجة أساسیة بناء  ه القیمة ت وھذ  ولذا یمكن تسمیتھا بالقیمة المتبقیة للسند

 ).Bond Seniorityعلى أولویة السند في الحصول على نصیب التصفیة (

 

 : التوزیع الاحتمالي للقیم الحالیة لأسعار السندات6الخطوة 
انطلاقا منھا یمكن  لأسعار السندات، و  یع الاحتمالي للقیم الحالیةالتوزفي ھذه الخطوة یتم تحدید  

حساب التباین والانحراف المعیاري لقیم السند والذي یمثل مقدار درجة الخطر الائتماني  

 تقلب القیمة الحالیة للسندات یعبر عن مخاطر الائتمان للسند.الكامن في السند، أي أن 
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 مصفوفة الانتقال لسنة واحدة ): 1جدول (
Initial Rating at year-end (%)           
Rating AAA AA A BBB BB B CCC Default 
AAA 90.81% 8.33% 0.68% 0.06% 0.12% 0.00% 0.00% 0.00% 
AA 0.70% 90.65% 7.79% 0.64% 0.06% 0.14% 0.02% 0.00% 
A 0.09% 2.27% 91.05% 5.52% 0.74% 0.26% 0.01% 0.06% 
BBB 0.02% 0.33% 5.95% 86.93% 5.30% 1.17% 0.12% 0.18% 
BB 0.03% 0.14% 0.67% 7.73% 80.53% 8.84% 1.00% 1.06% 
B 0.00% 0.11% 0.24% 0.43% 6.48% 83.46% 4.07% 5.20% 
CCC 0.22% 0.00% 0.22% 1.30% 2.38% 11.24% 64.86% 19.79% 

 

 المدى الزمني : حدد 2الخطوة 
السابقة، وغالبا ما یتم أخذ مدى زمني سنة واحدة، ھذه الخطوة ھي في حقیقتھا تتبع الخطوة 

وكما یظھر من المصفوفة أعلاه، فإنھا خاصة بمدى زمني قدره سنة واحدة، وعملیا یمكن أن 

 سنوات...). 5إعداد مصفوفات لمدد زمنیة أكثر (سنتین،  

 

 عیر الآجل د نموذج التس: حد3الخطوة 
) أدناه معدلات 2(منحنیات) العوائد الآجلة، ویظھر الجدول (في ھذه الخطوة تتوفر معدلات 

 العوائد للأدوات المالیة (سندات) للسنوات القادمة بحسب تصنیفھا الائتماني: 

 

 بحسب التصنیف الائتماني  ): أسعار الفائدة الآجلة2جدول (
Category Year 0 Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 
AAA  3.60% 4.17% 4.73% 5.12% 
AA  3.65% 4.22% 4.78% 5.17% 
A  3.72% 4.32% 4.93% 5.32% 
BBB  4.10% 4.67% 5.25% 5.63% 
BB  5.55% 6.02% 6.78% 7.27% 
B  6.05% 7.02% 8.03% 8.52% 
CCC  15.05% 15.02% 14.03% 13.52% 

 

المالیة ذات الجودة الأدنى  مرین یتوقعون عوائد أعلى للأوراق ویتضح من العوائد أن المستث

التي یتعرضون لھا، ومثال ذلك أن  مخاطر(التصنیف الائتماني الأدنى) بما یعكس درجة ال

%،  15.05) وھو أدنى السندات جودة یكون عائده الآجل لسنة واحدة  CCCسندا مصنفا درجة (

ي علیھا، إذ ھذا السند على حافیة العجز عن السداد، ولا ینطو التي وھو یعكس درجة الخطر
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 وق�اسه  طب�عته – خطر السوق: الرابعالفصل 
 

 . مقدمة: 1
ذات أھمیة متعاظمة بسبب التغیرات الھیكلیة الحاصلة في أسواق المال  السوق مخاطرتعتبر 

یمكن أن تؤثر على المصرف سواء في جانب الأصول   السوق مخاطرن من جھة، وأیضا لأ 

 أو في جانب الخصوم، فضلا عن البنود خارج المیزانیة. 

) معاییر منقحة للحد الأدنى من BCBS( نشرت لجنة بازل للرقابة المصرفیة 2016عام 

 السابقة المعاییر محل المتطلبات ، حلت ھذه (المعاییر) متطلبات رأس المال لمخاطر السوق

بتنفیذ المعاییر   على مستوى كل دولةمن المتوقع أن یقوم المشرفون كان لمخاطر السوق. 

تقدیم التقاریر بموجب المعاییر بحلول نھایة عام   وأن یطلبوا من بنوكھم 2019ر بحلول ینای

2019. 

 

� تقدير 2007العالم�ة ( الأزمة المال�ة. 2
 سوق مخاطر ) والفشل ��

كانت الانخفاضات الكبیرة والسریعة في قیم الأصول التجاریة في المیزانیات العمومیة للبنوك 

. عانت الأسر والشركات عندما  2007سباب الرئیسیة للأزمة المالیة التي بدأت في عام  من الأ

رأس مالھا  كانو، في أنشطتھا التجاریة السوق مخاطر التعرف على فشلت البنوك في

القیمة  التي تنطوي علیھا كانت نقاط الضعف  التنظیمي غیر كاف لاستیعاب الخسائر.

من  نوك ، التي استخدمتھا الب )، المقیاس الرئیسي لمخاطر السوقVaR( لخطرالمعرضة ل

) VaR(  تسُتخدم القیمة المعرضة للخطر  أحد أھم أسباب تلك المشكلة.،  تسعینات القرن العشرین

وكانت تقدیراتھا لرأس المال التنظیمي في أوقات  لإدارة المخاطر وتخصیص رأس المال،

 .خاطئة تمامًا وبالكاملالأزمات 

 السوق مخاطر بحث في كیفیة استجابة المنظمین لقضایا سنخصص ھذا الجزء من الفصل لل

لاستجابة التنظیمیة الوسیطة ا، بما في ذلك  العالمیة  الناشئة عن الأزمة المالیة  بشكل خاص تلك

والحل الطویل الأجل، المقرر دخولھ حیز التنفیذ اعتبارًا من عام   II.5المعروفة باسم بازل 
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 ): Banking Book(سجل البنك) (محفظة البنك  . 2.4
إلى الأصول (المراكز) المدرجة في المیزانیة العمومیة   المحفظة المصرفیة مصطلح یشیر

والتي یحتفظ بھا البنك (أو یتُوقع أن یحتفظ بھا) حتى تاریخ الاستحقاق، ولیس مطلوبا من  

، وعادة ما یتم  قوم بتقییم محتویات المحفظة المصرفیة على أساس قیمة السوقیالبنك أن 

 ).Historical cost(  بھا بتكلفة تاریخیة الاحتفاظ

 

� محفظة البنك ومحفظة المتاجرة:  . 3.4 � ب��  أساس التمي��
ھي تنتمي لمحفظة البنك ھل  في بعض الحالات یصعب التمییز بین الأدوات والمراكز المالیة  

ت رأس التسویات الدولیة بعض الضوابط من خلال متطلبا  أم لمحفظة المتاجرة. وضع بنك

من جمیع الأدوات التي تستوفي مواصفات   محفظة المتاجرةتكون  المال المستند إلى المخاطر. ت 

 Risk-based Capital( محفظة المتاجرة التي حددتھا لجنة بازل للرقابة المصرفیةأدوات 

Requirements(    فيالمنصوص علیھا  ) العناصر منRBC25.2  (حتى  )RBC25.13 في ،(

 . المحفظة المصرفیةیجب إدراج جمیع الأدوات الأخرى في   حین

 

 : السوق مخاطر  أنواع. 5
 : لمخاطر السوقیعُترف بشكل عام بما یلي كمحركات رئیسیة 

 

 سعر الفائدة خطر  . 1.5
داخل أو خارج المیزانیة العمومیة    المراكزاحتمال حدوث خسائر في    وأسعار الفائدة ھ  مخاطر

النوع    ھذا  بالنسبة لمعظم المؤسسات المالیة، فإنو  في أسعار الفائدة.  غیر المواتیةمن التغیرات  

، وتعد من أشد المخاطر التي تواجھھا  طر السوقمخا ضمن الأكثر أھمیة من المخاطر ھو 

المؤسسات والأسواق المالیة بشكل عام، وذلك لارتباط أسعار الفائدة بكل الأدوات المالیة تقریبا  

، وأدوات الدین كالسندات، وشھادات الإیداع، وأذونات الخزانة، والمشتقات المالیة بأنواعھا

ت المالیة الأخرى تتم بناء على معدلات (معدل املاالحكومیة وغیرھا. كما أن معظم المع

 كلفة) مرتبطة تماما بأسعار الفائدة: كالقروض والاعتمادات والمرابحات...عائد، ت
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 : السوق خطر . طب�عة 3
من لجنة   التعریف التالي لمخاطر السوقعتماد ا ، فإنھ یتم للأغراض الإشرافیةوبشكل عام 

أنھا مخاطر الخسائر على  السوق مخاطرتعرف  " :)BCBSبازل للإشراف المصرفي ( 
 ."الناشئة عن تحركات أسعار السوق

لتعریفات عبر  امتعدد الأوجھ، یمكن أن تؤكد  السوق خطرومع ذلك، نظرًا لأن مفھوم 

 یة على الجوانب المختلفة للمخاطر المذكورة. على سبیل المثال، یحدد بنكالمؤسسات التنظیم

 على النحو التالي:  السوق مخاطر) FEDالاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي (

 ".المالیة الناتجة عن تحركات أسعار السوق الخسارة مخاطر  ھي السوق مخاطر"

 عوامل التقییم التالیة: تقدیر  ، على سبیل المثال لا الحصر، على السوق مخاطرتستند 

 لسلبیة في حساسیة أرباح المؤسسة المالیة أو القیمة الاقتصادیة لرأس مالھا للتغیرات ا

سعار السلع الأساسیة أو أسعار  عار صرف العملات الأجنبیة أو أسأسعار الفائدة أو أ

 الأسھم. 

 وقیاسھ ومراقبتھ والسیطرة علیھ   قدرة الإدارة على تحدید التعرض لمخاطر السوق

 ).Risk Profileالخاصة بھا ( سمات الخطربالنظر إلى حجم المؤسسة وتعقیدھا و

 

 السوق مخاطر ومحفظة البنك و  ةفظة المتاجر . مح4
بأنواعھا المختلفة   السوق مخاطرتأثیر ل حول الطبیعة المختلفة ولبُس ارتباك  یحصلغالبًا ما 

یستدعي ذلك وما الذي یجب قیاسھ.  )التداول ( المتاجرة محفظةابل مق المحفظة المصرفیة في 

 التمییز بین نوعي المحفظتین: 

 

 ): Trading Book(سجل التداول) ( محفظة المتاجرة . 1.4
ك بقصد المتاجرة فیھا أو لأغراض ھي المراكز في الأدوات المالیة والسلع التي یحتفظ بھا البن

، وكما یظھر من تعریفھا فھي  تواجھ عناصر أخرى في محفظة المتاجرة  مخاطرد  ض  التحوط

) فإن محفظة المتاجرة یجب أن  3و 2أدوات یتم تداولھا بشكل منتظم. بحسب متطلبات بازل ( 

طر ا). یتم تقدیر مخmarked-to-marketعلى أساس یومي ( یتم تقییمھا بحسب السوق

، یجب أن یكون  2، وبحسب متطلب بازل ة باستخدام القیمة المعرضة للخطرمحفظة المتاجر

 أیام (البنوك تقوم باحتسابھا على أساس یوم واحد).  10المدى الزمني ھو  
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مخاطر التي تواجھھا المؤسسات المالیة صارت تدور في فلك مخاطر سعر إن جمیع أنواع ال

بذلك مخاطر الائتمان ومخاطر السیولة والمخاطر التشغیلیة بمخاطر سعر تبطت رفا، الفائدة

ً وثیقاً، حتى أصبحت إدارة مخاطر سعر الفائدة صمام أمان استقرار جمیع   الفائدة ارتباطا

. مات والتمویل والتأمین والخد   المالیة، بما فیھا البنوك التجاریة وشركات الاستثمار المؤسسات  

أو العجز عن إدارتھا یؤدي في النھایة إلى صعوبة اتخاذ ھذه وعدم استقرار سعر الفائدة 

كثیر  المؤسسات قرارات استثماریة طویلة الأجل بثقة، كما یؤدي إلى حقن الأسواق المالیة ب

من الشكوك، وإلى تفضیل البنوك التجاریة القروض قصیرة الأجل على حساب القروض 

 طویلة الأجل.

 ): Credit Spread Riskهوامش الائتمان ( مخاطر  . 2.5
للأداة المالیة بسبب   الائتمان ھي المخاطر الناشئة عن انخفاض القیمة السوقیة  ھوامش  مخاطر

 التغیرات في جودة الائتمان للمدین أو الطرف المقابل. 

 مخاطر أسعار السلع . 3.5
لتعرض للخسارة نتیجة  ، ویقصد بھا احتمال اع المخاطر السوقیةتعتبر مخاطر السلع أحد أنوا

التغیرات المعاكسة لأسعار السلع. وترتبط مخاطر أسعار السلع بشكل كبیر بمخاطر الصرف، 

بشكل  1ولیة في الوقت الحالي یتم تسعیرھا بالدولار الأمریكي خاصة أن الكثیر من السلع الد 

ما یجعل تغیراتھا خاضعة إلى حد كبیر  ض العملات (الیورو مثلا)،رئیسي إضافة إلى بع

لتغیرات تلك العملات، ولأن المؤسسات المالیة عموما تتعامل في أكثر من بلد وبأكثر من  

اء، فإن ذلك یعرضھا لمخاطر الصرف ومخاطر عملة، سواء اقراضا أو اقتراضا، بیعا أو شر

 الأسعار معا. 

 أسعار الأسهم مخاطر . 4.5
المالیة بشكل عام، ویضاف إلیھا   تماماً على الأسھم والأوراقوما ینطبق على السلع ینطبق 

ة عوامل أن مخاطر أسعار الأسھم تكون غالبا أكبر وأشد، على اعتبار أنھا لا تكون فقط نتیج 

تتعلق بالسوق الحقیقي (كما ھو الحال مع مخاطر أسعار السلع)، بل كذلك لعوامل الأسواق  

تكون نتیجة عوامل المضاربة والغش والتدلیس وغیرھا...ما . فتذبذبات أسعار الأسھم قد  المالیة

الأسھم   یجعلھا أكثر خطرا. وعلى ذلك تواجھ المؤسسات المالیة بشكل خاص مخاطر أسعار
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قروض بسعر ملیون دولار  100محفظة قدرھا مثلاً  ولتوضیح ذلك، سنفترض أن لدى بنك

راض. من الواضح أن إیرادات البنك قت%. یقوم البنك بتمویل محفظتھ عن طریق الا6فائدة 

%) حقق 6الاقتراض، فإن كانت أكبر من سعر فائدة الإقراض (ستتأثر بناء على سعر فائدة 

 البنك خسارة مؤكدة. 

في تقلباتھ المفاجئة، إذ یؤدي إلى  في أسعار الفائدة ھو عدم القدرة على التحكم ومكمن الخطر

ي  توقع عن معدلات العائد الفعلي، ومخاطر أسعار الفائدة ممكنة فالماختلاف معدلات العائد 

الحالتین: الارتفاع والانخفاض. ففي حالة الارتفاع قد یؤدي ذلك إلى عجز المقترضین عن  

ین مخصصات مقابلة للدیون السداد، یلیھ انخفاض أرباح المؤسسات المالیة والعمل على تكو

الأقل،   ا یؤدي إلى عدم تداول السندات ذات سعر الفائدةكم  المتعثرة أو المشكوك في تحصیلھا،

، أما انخفاض أسعار الفائدة، فإنھ یؤدي إلى بطء دوران إیداعات البنوك  1وھبوط أسعار الأسھم 

تواجھ مثل ھذه التقلبات في فترات زمنیة   والمؤسسات المالیة... وتعظم المخاطر حینما

 المالي لن یستقر على حال أبدا. وقالسمتقاربة، حیث إن 

 وینتج ،في السوق الفائدة أسعار مستوى في للتغیر نتیجة الفائدة أسعار مخاطر عموما تنشأ

قیمة الكثیر من   لاعتماد  والخصوم، الأصول تقییم إعادة عند  حقیقیة خسائر حدوث  عن ذلك

وتعتبر مخاطر أسعار الفائدة من    2السوق. السائد في ئدةفا لا سعر الأصول والخصوم على قیمة

 توافر عدم أھم المخاطر التي تواجھھا المؤسسات المالیة، ومن أكثرھا تعقیداً، خاصة في حالة

 تكلفة ومعدلات  على أصولھ، العائد  معدلات  معرفة ھامعلومات یستطیع البنك من خلال أنظمة

إعادة التسعیر. وتظھر مخاطر  عند  عملة لكل والخصوم الأصول بین   الفجوة راقد وم التزاماتھ،

 أسعار الفائدة في اتجاھین ھما: 

النقدي والمتمثلة في العائد على استعمال  التغیرات في أسعار الفائدة في السوق .1

 الأموال، وعملاء ھذا السوق ھم المقرضون والمقترضون.

ي أسعار الفائدة في سوق العملات والمتمثلة في العائد على استثمار وبیع  رات فیتغال .2

 ھم المشترون والبائعون. العملات الأجنبیة، وعملاء ھذا السوق

 
 ائدة وأسعار الأسھم علاقة عكسیة العلاقة بین أسعار الف 1
فمن جانب الأصول، نجد الاستثمارات المالیة لمنشآت الأعمال والمحفظة التجاریة والمصرفیة للبنوك كلھا   2

خصوم، فالدیون بأنواعھا (قصیرة وطویلة وسندات) والأسھم الممتازة تتأثر بأسعار الفائدة، أما من جھة ال

 والودائع بأنواعھا كلھا تتأثر بأسعار الفائدة لمنشآت الأعمال والدیونبالنسبة 
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مخاطر التي تواجھھا المؤسسات المالیة صارت تدور في فلك مخاطر سعر إن جمیع أنواع ال

بذلك مخاطر الائتمان ومخاطر السیولة والمخاطر التشغیلیة بمخاطر سعر تبطت رفا، الفائدة

ً وثیقاً، حتى أصبحت إدارة مخاطر سعر الفائدة صمام أمان استقرار جمیع   الفائدة ارتباطا

. مات والتمویل والتأمین والخد   المالیة، بما فیھا البنوك التجاریة وشركات الاستثمار المؤسسات  

أو العجز عن إدارتھا یؤدي في النھایة إلى صعوبة اتخاذ ھذه وعدم استقرار سعر الفائدة 

كثیر  المؤسسات قرارات استثماریة طویلة الأجل بثقة، كما یؤدي إلى حقن الأسواق المالیة ب

من الشكوك، وإلى تفضیل البنوك التجاریة القروض قصیرة الأجل على حساب القروض 

 طویلة الأجل.

 ): Credit Spread Riskهوامش الائتمان ( مخاطر  . 2.5
للأداة المالیة بسبب   الائتمان ھي المخاطر الناشئة عن انخفاض القیمة السوقیة  ھوامش  مخاطر

 التغیرات في جودة الائتمان للمدین أو الطرف المقابل. 

 مخاطر أسعار السلع . 3.5
لتعرض للخسارة نتیجة  ، ویقصد بھا احتمال اع المخاطر السوقیةتعتبر مخاطر السلع أحد أنوا

التغیرات المعاكسة لأسعار السلع. وترتبط مخاطر أسعار السلع بشكل كبیر بمخاطر الصرف، 

بشكل  1ولیة في الوقت الحالي یتم تسعیرھا بالدولار الأمریكي خاصة أن الكثیر من السلع الد 

ما یجعل تغیراتھا خاضعة إلى حد كبیر  ض العملات (الیورو مثلا)،رئیسي إضافة إلى بع

لتغیرات تلك العملات، ولأن المؤسسات المالیة عموما تتعامل في أكثر من بلد وبأكثر من  

اء، فإن ذلك یعرضھا لمخاطر الصرف ومخاطر عملة، سواء اقراضا أو اقتراضا، بیعا أو شر

 الأسعار معا. 

 أسعار الأسهم مخاطر . 4.5
المالیة بشكل عام، ویضاف إلیھا   تماماً على الأسھم والأوراقوما ینطبق على السلع ینطبق 

ة عوامل أن مخاطر أسعار الأسھم تكون غالبا أكبر وأشد، على اعتبار أنھا لا تكون فقط نتیج 

تتعلق بالسوق الحقیقي (كما ھو الحال مع مخاطر أسعار السلع)، بل كذلك لعوامل الأسواق  

تكون نتیجة عوامل المضاربة والغش والتدلیس وغیرھا...ما . فتذبذبات أسعار الأسھم قد  المالیة

الأسھم   یجعلھا أكثر خطرا. وعلى ذلك تواجھ المؤسسات المالیة بشكل خاص مخاطر أسعار
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ي  توقع عن معدلات العائد الفعلي، ومخاطر أسعار الفائدة ممكنة فالماختلاف معدلات العائد 

الحالتین: الارتفاع والانخفاض. ففي حالة الارتفاع قد یؤدي ذلك إلى عجز المقترضین عن  

ین مخصصات مقابلة للدیون السداد، یلیھ انخفاض أرباح المؤسسات المالیة والعمل على تكو

الأقل،   ا یؤدي إلى عدم تداول السندات ذات سعر الفائدةكم  المتعثرة أو المشكوك في تحصیلھا،

، أما انخفاض أسعار الفائدة، فإنھ یؤدي إلى بطء دوران إیداعات البنوك  1وھبوط أسعار الأسھم 

تواجھ مثل ھذه التقلبات في فترات زمنیة   والمؤسسات المالیة... وتعظم المخاطر حینما

 المالي لن یستقر على حال أبدا. وقالسمتقاربة، حیث إن 

 وینتج ،في السوق الفائدة أسعار مستوى في للتغیر نتیجة الفائدة أسعار مخاطر عموما تنشأ

قیمة الكثیر من   لاعتماد  والخصوم، الأصول تقییم إعادة عند  حقیقیة خسائر حدوث  عن ذلك

وتعتبر مخاطر أسعار الفائدة من    2السوق. السائد في ئدةفا لا سعر الأصول والخصوم على قیمة

 توافر عدم أھم المخاطر التي تواجھھا المؤسسات المالیة، ومن أكثرھا تعقیداً، خاصة في حالة

 تكلفة ومعدلات  على أصولھ، العائد  معدلات  معرفة ھامعلومات یستطیع البنك من خلال أنظمة

إعادة التسعیر. وتظھر مخاطر  عند  عملة لكل والخصوم الأصول بین   الفجوة راقد وم التزاماتھ،

 أسعار الفائدة في اتجاھین ھما: 

النقدي والمتمثلة في العائد على استعمال  التغیرات في أسعار الفائدة في السوق .1

 الأموال، وعملاء ھذا السوق ھم المقرضون والمقترضون.

ي أسعار الفائدة في سوق العملات والمتمثلة في العائد على استثمار وبیع  رات فیتغال .2

 ھم المشترون والبائعون. العملات الأجنبیة، وعملاء ھذا السوق

 
 ائدة وأسعار الأسھم علاقة عكسیة العلاقة بین أسعار الف 1
فمن جانب الأصول، نجد الاستثمارات المالیة لمنشآت الأعمال والمحفظة التجاریة والمصرفیة للبنوك كلھا   2

خصوم، فالدیون بأنواعھا (قصیرة وطویلة وسندات) والأسھم الممتازة تتأثر بأسعار الفائدة، أما من جھة ال
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التنظیمي فیما یتعلق بمخاطر الائتمان. أضافت مشرفون فقط في رأس المال لا نظر السوق.

شرطًا للاحتفاظ برأس المال التنظیمي فیما یتعلق   1996عام رأس المال تعدیلات إطار 

أنھ حتى المقیاس الأكثر تقدمًا لمخاطر السوق في ذلك   بمخاطر السوق. أظھرت الأزمة المالیة

 فترات الإجھاد غیر المسبوق.  ) كان غیر كافٍ فيVaRت (وقال

باسم  وھو ما عرف  الأصول المرجحة بالمخاطر وقد أدى ذلك إلى إدخال مكونات جدیدة في

القیمة المعرضة  الاعتماد على  تقلیلھو  II.5. كان أحد التغییرات في نھج بازل II.5بازل 

لا یزال أحد مكونات حساب  القیمة المعرضة للخطر. على الرغم من أن )VaR( للخطر

متطلبات رأس المال التنظیمي، فقد تم استكمالھ بسلسلة من الإجراءات الإضافیة. خارج 

 على نطاق واسع لأغراضھا الخاصة.) VaR(الامتثال التنظیمي، لا تزال البنوك تستخدم 

 

 : مخاطر السوقاس ق� . 7
والتي طورتھا مؤسسات مالیة رائدة وباحثون   السوقیة مخاطرھناك مقاییس كثیرة لتقدیر ال

 أكادیمیون، ویمكن تقسیم ھذه المقاییس إلى نوعین: 

 )Specific Measures( المقاي�س الخاصة. 1.7
لأداة أو معاملة مالیة معینة، ومن   خطر السوق اییس التي تقیسالمقنوع ا الیندرج تحت ھذ 

السوقي   أمثلة ذلك بیتا التي تقیس خطر السوق للأسھم والأمد الذي یفید في تقدیر درجة الخطر

التي یمكن استخدامھا أو تطبیقھا  الذي ینطوي علیھ السند، فضلا عن المقاییس الإحصائیة

 لبعض الأنواع المعینة من الأدوات المالیة (مثلا: المحافظ الاستثماریة).

 ) Comprehensive Measuresالمقاي�س الشاملة (. 2.7
السوقي الذي تتعرض لھ المنشأة، في   شاملة وعامة عن درجة الخطرھي مقاییس تعطي فكرة  

 بة مئویة، ومن بین ھذه المقاییس: أو نسطلقة شكل قیمة م

 القیمة المعرضة للخطر )Value at Risk( 

 ) العجز الكليExpected Shortfall(. 
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لأوراق المالیة بشكل كبیر، خاصة أنھا كثیرا ما تتعامل بھا أكثر من أي نوع آخر من  وا

ر التجاري للبنك، ما دفتر المصرفي والدفتتتواجد الأسھم في المثلاً ك المؤسسات (في البنو

 یجعلھ أكثر عرضة لمخاطر أسعار الأسھم). 

 مخاطر ال�ف (مخاطر العملات) . 5.5
عادة نتیجة المعاملات العادیة للمنشأة التي تتم بعملات أخرى غیر العملة تنشأ مخاطر الصرف  

أو الدخول في مدفوعات تعاقدیة    ع إلى العملاء بعملة ثانیة،المحلیة كالشراء من الموردین والبی 

ویؤثر تقلب أسعار الصرف على بنود الأصول والخصوم في میزانیة  بعملات أجنبیة...

والقبض المقومة بعملات أجنبیة، وبالنسبة للبنوك یكون تأثیر   الشركة مثل حسابات الدفع

 . راضا) بالعملات الأجنبیةوالدیون (إقراضا أو اقت  على الودائع الخطر

 

 : السوق مخاطر . تطور إطار 6
التي   على مراجعة تاریخ المناھج لمخاطر السوق التسلسل الزمني البسیط عرض یساعد 

 : اتخذتھا البنوك وكذلك العلاجات لمخاطر السوق التي وضعھا المنظمون 

 الأساسیة للرقابةالخصائص  الرقابة والإشراف الممارسات المصرفیة نةالس

إدراج متطلبات رأس المال  1بازل    1988
 التنظیمي لمخاطر الائتمان

1990-
1995 

تطویر طریقة القیمة 
المعرضة للخطر  

)VaR( 
    

إدراج متطلبات رأس المال  السوق مخاطرتعدیل    1996
 التنظیمي لمخاطر السوق

   2بازل    1998

 العالمیةالأزمة المالیة  2007

زیادات كبیرة في متطلبات  2.5بازل    2009
 رأس المال لمخاطر السوق 

المراجعة الأساسیة لمحفظة     2013
   المتاجرة

الإطار المعدل لمخاطر    2016
 السوق

الانتقال إلى طریقة العجز 
 Expectedالمتوقع (

Shortfall ( 
 

منذ أواخر الثمانینیات، بالإضافة إلى  جاه مخاطر السوقالبنوك تج نھ یوضح الجدول 

الممارسات التنظیمیة والإشرافیة المعمول بھا خلال تلك الفترة. حتى أوائل التسعینات، كانت 

تقییم مخاطر ل )VaRوالقیمة المعرضة للخطر ( البنوك تستخدم مزیجًا من المقاییس البسیطة
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 القیمة المعرضة للخطر )Value at Risk( 

 ) العجز الكليExpected Shortfall(. 
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لأوراق المالیة بشكل كبیر، خاصة أنھا كثیرا ما تتعامل بھا أكثر من أي نوع آخر من  وا
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 : السوق مخاطر . تطور إطار 6
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 التنظیمي لمخاطر الائتمان

1990-
1995 

تطویر طریقة القیمة 
المعرضة للخطر  

)VaR( 
    

إدراج متطلبات رأس المال  السوق مخاطرتعدیل    1996
 التنظیمي لمخاطر السوق

   2بازل    1998

 العالمیةالأزمة المالیة  2007

زیادات كبیرة في متطلبات  2.5بازل    2009
 رأس المال لمخاطر السوق 

المراجعة الأساسیة لمحفظة     2013
   المتاجرة

الإطار المعدل لمخاطر    2016
 السوق

الانتقال إلى طریقة العجز 
 Expectedالمتوقع (

Shortfall ( 
 

منذ أواخر الثمانینیات، بالإضافة إلى  جاه مخاطر السوقالبنوك تج نھ یوضح الجدول 

الممارسات التنظیمیة والإشرافیة المعمول بھا خلال تلك الفترة. حتى أوائل التسعینات، كانت 

تقییم مخاطر ل )VaRوالقیمة المعرضة للخطر ( البنوك تستخدم مزیجًا من المقاییس البسیطة
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 التي سیتم توقعھا باحتمالیة معینة خلال مدة زمنیة محددة یتم فیھا الإبقاء    ھي الخسارة

  1. ستثمارعلى تشكیلة مكونات نشاط الا

 

� ل2.2  لق�مة المعرضة للخطر . التعب�� ال��ا��
الاحتمال الذي نرغب في أخذه بعین الاعتبار، فإنھ یمكن    )𝛼𝛼) قیمة المحفظة و( 𝐾𝐾إذا اعتبرنا ( 

 في شكل المعادلة التالیة:  التعبیر عن القیمة المعرضة للخطر

Pr(∆𝐾𝐾 ≤ −𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) = 𝛼𝛼 
 ): التغیر في قیمة المحفظة الاستثماریة خلال فترة زمنیة معینة. 𝐾𝐾∆(  حیث:

الناتجة عن التغیر في قیمة المحفظة لن   حتمال أن الخسارةتشیر المعادلة السابقة إلى أن ا

 سلفا. ) المحدد 𝛼𝛼) یساوي ( 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉( تتجاوز القیمة المعرضة للخطر

 ھي:   یفُھم من المعادلة السابقة أن ھناك ثلاثة عناصر مطلوبة لحساب القیمة المعرضة للخطر

وحدة حساب والتي ھي عادة عملة (مثلا: الریال السعودي أو الدولار الأمریكي أو   -

 غیره..) 

یتم استخدام   ن عادة ما)، لك1د () والواح0حتمال والذي یتراوح ما بین الصفر ( الا -

 رللخط% عند حساب القیمة المعرضة 5% و1یة ھي: احتمالات نمط

المدة الزمنیة (الأفق الزمني) والذي یمكن أن یكون یوما أو أسبوعا أو شھرا أو  -

صدد حساب سنة...وعادة ما تتحدد المدة حسب سیولة الأصل (أو المحفظة) التي نحن ب

معرضة للخطر، ومن المھم كذلك أن تكون المدة طویلة بشكل كاف لتغطي  قیمتھا ال

 المشاكل المحتملة.

  

 
ة العربیة باستخدام الشبكات سرمد كوكب الجمیل، "تقدیر القیمة المعرضة للمخاطر لأسواق الأوراق المالی 1

، ص 2008، 89، العدد 30مجلد العصبیة الاصطناعیة"، مجلة تنمیة الرافدین، جامعة الموصل (العراق)، 

101-138. 
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  : الق�مة المعرضة للخطر السوقق�اس خطر : الخامسالفصل 

)Value at Risk( 
 

 مة: . مقد1
یتم استخدام طرق قیاس شاملة لحساب التعرض للمخاطر عبر جمیع الأدوات المالیة في  

، وأبرز طریقة أوجدتھا الممارسة المصرفیة ھي القیمة  مراكزھا داخل وخارج المیزانیة

ویتم   طر،للخاریا ا معیمقیاس)، والتي صارت مع الوقت Value at Risk( رضة للخطرالمع

 بالمؤسسات المالیة. استخدامھ بشكل مطرد من طرف إدارات الخطر

بدایة التسعینیات من القرن العشرین كأحد الأسالیب  أسلوب القیمة المعرضة للخطر ظھر

خدم لقیاس خطر أسعار الفائدة)، ا تستلاحق  ارت (ص  السوق  مخاطرلقیاس  المبتكرة والمتطورة  

وھو أسلوب یحاول الاستفادة من ظاھرة مھمة لاحظتھا العدید من الدراسات التطبیقیة وھي  

الاستثماریة تأخذ شكل التوزیع الطبیعي. وتعني القیمة المعرضة   أن عوائد الأصول والمحافظ 

في ظل الظروف    الاستثماریة  المحفظة  تتكبدھان  أ  خسارة یمكن  للخطر في أبسط معانیھا أقصى

وقیمتھا خلال الفترة  مع تحدید احتمال تحقق ھذه الخسارة العادیة لتحركات عوامل السوق

 . التي یتم الاحتفاظ فیھا بالمراكز مفتوحة

 

 : . الق�مة المعرضة للخطر 2
 : لخطر ة لة المعرضتع��ف الق�م . 1.2

 على أنھا:  یمكن تعریف القیمة المعرضة للخطر

 حصائي یقیس خطر المحفظة من خلال تحدید الخسائر المحتملة في قیمة مقیاس إ

 1. الیومیة المحفظة التي تنتج عن التغیرات غیر المواتیة في بیئة السوق

   قیمة احتمالیة تقیس التغیر المحتمل في قیمة المحفظة الناتج عن التغیرات في عوامل

 خلال فترة زمنیة معینة.  السوق

 
المصري"،   ي صنادیق الاستثمارھشام حسن عواد الملیجي، "القیاس المحاسبي للقیمة المعرضة للخطر ف  1

 .186، ص2002، مصر  4-3، مجلد 16العدد  المجلة العلمیة للبحوث والدراسات،
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 وباحتمال ة  أو أرباحھا خلال فترة زمنیة محدد   ر خسارة المنشأةالأداة عن مقدا  تكشف ھذه

 1. معین

 المخاطر المالیة الكامنة في المحفظة الاستثماریة   القیمة المعرضة للخطر تختصر طریقة

فھي تضم  بصورة عامة،    السوق  خطرھذه الطریقة تستخدم لقیاس    ومع أنفي رقم بسیط.  

 الأجنبیة، وأسعار السلع والأسھم. أخرى مثل مخاطر تغیر أسعار العملات  مخاطر

 لأسلوب التاریخي). سھلة الاستخدام والتطبیق (خاصة الأسلوب المعلمي وا 

 

 . استخدامات متنوعة للق�مة المعرضة للخطر: 3
  لدینا  فر تتویمكن تطبیق القیمة المعرضة للمخاطر على جمیع الأدوات المالیة التي

 عنھا قیم (أسعار) تاریخیة بشكل كاف. 

 القیمة المعرضة  على سبیل المثال، تتضمن ر، فمیع المراكز حسب فئة المخاطتج یتم

التقلبات في أسعار الفائدة الناشئة عن أسعار الفائدة مخاطر ر الفائدة أسعالخطر 

لمقایضة؛  ومعاملات ا النقد والعملات الأجنبیة وخیارات الأسھم والسلع؛ سوق 

 لسندات.وا

 مثلاً عمال المختلفة،  لمخاطر بمقارنة المخاطر في الأیسمح استخدام القیمة المعرضة ل

  ، كما یوفر (الأسھم)  وحقوق الملكیة  (السندات)  لثابت الدخل ا  في الأوراق المالیة ذات 

ات بین الأصول توضیح الارتباطداخل المحفظة وراكز من الم عدد وسیلة لتجمیع 

 المختلفة. 

 المختلفة، ثم   ئات الأصولیتم تجمیع المخاطر من خلال جمع مخاطر كل فئة من ف

التنویع حیث أن فئات الأصول  تقوم البنوك بعد ذلك بتقلیل الإجمالي مما یعكس فائدة 

 المختلفة تعمل بشكل مختلف بمرور الوقت.

 

  

 
1   Riskmetrics Group, « Risk Management: a Practical Guide », 1st Edition, August 

1999, p3-4. 

 134 من  66 صفحة 
 

 : �دأ الق�مة المعرضة للخطر م. 3.2
التأمین یقصد بالقیمة المعرضة للخطر قیمة الأشیاء التي یمكن أن تتلف نھائیا نتیجة نظریة    في

(أي الحادث)، وتتراوح قیمتھا بین الصفر (أي لا توجد أیة خسارة) وبین القیمة    لخطرتحقق ا

وفي مجال علم المالیة حیث عادة ما یكون الشيء المعرض  .1الكلیة للشيء المعرض للخطر

الكلیة لقیمة ن اى مون أعلقد تك للخطر ھو المحفظة المالیة، فإن القیمة المعرضة للخطر

للمحفظة بسبب استخدام الرافعة المالیة والتي تعتبر تقنیة مستخدمة على نطاق واسع في 

  المالي. وعندما تستثمر الشركات والمؤسسات المالیة فإنھا عادة ما تضع توقعات  الاستثمار

  لتغیرات الأسواق  خاضعة  تھااستثمارا لقیم استثماراتھا خلال الفترة القادمة، وبما أن معظم

ولا یمكن التحكم في  ، حیث إن أسعار الأسھم والعملات والسندات تتغیر)السوق مخاطر(أي 

أن تقوم بتقدیر   ھاحركتھا، فإنھ یكون من المفید جدا لتلك الشركات عند إجراء تقییم استثمارات

. لال الفترة القادمة والتي تسمى «القیمة المعرضة للخطر»قعة خالمتو صوى  الق   قیمة الخسارة

نسبة لتحقیق تقییماتھم حسب دراساتھم    الشركات ضع  ونظرا لأن التقدیر قائم على المستقبل، ت 

تكون القیمة المعرضة للخطر لمحفظة مثلاً التاریخیة وتوقعاتھم، تعرف بدرجة الثقة، ف

%، أي إنھ بعد شھر ستكون  95، بدرجة ثقة یون دولارلقادم، ملاستثماریة ما خلال الشھر ا

یب ھذا الاحتمال ھي محفظة رابحة أو محققة خسائر أقل من ملیون دولار، ونسبة أن یص ال

تمثل محاولة    إذ ھي  السوق  مخاطرتطبق القیمة المعرضة للخطر لتأخذ في الاعتبار  و   .95%

 2. التحركات في عوامل السوق المحفظة الناتج عنالأصل / لقیاس خطر 

 

 : مزا�ا ط��قة الق�مة المعرضة للخطر . 4.2
 مجموعة من المزایا، نذكر منھا:  القیمة المعرضة للخطرتحقق طریقة 

 
، فعلى سبیل المثال: القیمة المعرضة للخطریجب التفریق بین القیمة الكاملة للشيء المعرض للخطر، وبین    1

ریق ي حالة حریق محل تجاري، قد تبلغ قیمة العقار بالكامل ملیون ریال، بینما القیمة المعرضة لخطر الحف

 . ألف ریال فقط، وذلك نتیجة استنزال قیمة الأرض والأساسات، لعدم تعرضھا لمثل ھذا الخطر 400ھي 
2 Riskmetrics Group, « Risk Management: A Practical Guide », First Edition, 

August 1999, p3-4. 
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 وباحتمال ة  أو أرباحھا خلال فترة زمنیة محدد   ر خسارة المنشأةالأداة عن مقدا  تكشف ھذه

 1. معین

 المخاطر المالیة الكامنة في المحفظة الاستثماریة   القیمة المعرضة للخطر تختصر طریقة
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 لأسلوب التاریخي). سھلة الاستخدام والتطبیق (خاصة الأسلوب المعلمي وا 

 

 . استخدامات متنوعة للق�مة المعرضة للخطر: 3
  لدینا  فر تتویمكن تطبیق القیمة المعرضة للمخاطر على جمیع الأدوات المالیة التي

 عنھا قیم (أسعار) تاریخیة بشكل كاف. 

 القیمة المعرضة  على سبیل المثال، تتضمن ر، فمیع المراكز حسب فئة المخاطتج یتم

التقلبات في أسعار الفائدة الناشئة عن أسعار الفائدة مخاطر ر الفائدة أسعالخطر 

لمقایضة؛  ومعاملات ا النقد والعملات الأجنبیة وخیارات الأسھم والسلع؛ سوق 

 لسندات.وا

 مثلاً عمال المختلفة،  لمخاطر بمقارنة المخاطر في الأیسمح استخدام القیمة المعرضة ل

  ، كما یوفر (الأسھم)  وحقوق الملكیة  (السندات)  لثابت الدخل ا  في الأوراق المالیة ذات 

ات بین الأصول توضیح الارتباطداخل المحفظة وراكز من الم عدد وسیلة لتجمیع 

 المختلفة. 

 المختلفة، ثم   ئات الأصولیتم تجمیع المخاطر من خلال جمع مخاطر كل فئة من ف

التنویع حیث أن فئات الأصول  تقوم البنوك بعد ذلك بتقلیل الإجمالي مما یعكس فائدة 

 المختلفة تعمل بشكل مختلف بمرور الوقت.

 

  

 
1   Riskmetrics Group, « Risk Management: a Practical Guide », 1st Edition, August 

1999, p3-4. 
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 : �دأ الق�مة المعرضة للخطر م. 3.2
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تمثل محاولة    إذ ھي  السوق  مخاطرتطبق القیمة المعرضة للخطر لتأخذ في الاعتبار  و   .95%

 2. التحركات في عوامل السوق المحفظة الناتج عنالأصل / لقیاس خطر 

 

 : مزا�ا ط��قة الق�مة المعرضة للخطر . 4.2
 مجموعة من المزایا، نذكر منھا:  القیمة المعرضة للخطرتحقق طریقة 

 
، فعلى سبیل المثال: القیمة المعرضة للخطریجب التفریق بین القیمة الكاملة للشيء المعرض للخطر، وبین    1

ریق ي حالة حریق محل تجاري، قد تبلغ قیمة العقار بالكامل ملیون ریال، بینما القیمة المعرضة لخطر الحف

 . ألف ریال فقط، وذلك نتیجة استنزال قیمة الأرض والأساسات، لعدم تعرضھا لمثل ھذا الخطر 400ھي 
2 Riskmetrics Group, « Risk Management: A Practical Guide », First Edition, 

August 1999, p3-4. 
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 : طرق ق�اس الق�مة المعرضة للخطر . 5
 ، ھي: توجد ثلاث طرق تستخدم لحساب القیمة المعرضة للخطر

 ): Parametricعلم�ة) (الط��قة المع�ار�ة (الم. 1.5

) Variance/Covariance Model(/التباین المشترك  لتباین نموذج اشمل نموذجین ھما: ت

 Quadratic( ونموذج التقریب التربیعي) Delta-Normal Methodologyویسمى أیضا (

Approximations Model(. 

 

 ): Historical simulation Methodologyالط��قة التار�خ�ة ( . 2.5

على محاكاة التغیرات التاریخیة في قیمة المحفظة   لخطرالقیمة المعرضة لوتعتمد في قیاس 

 خلال مشاھدات تاریخیة معینة.  الحالیة في ظل أسعار السوق 

 

 ). Monte Carlo simulation Methodologyالمحا�اة (. 3.5

على محاكاة التغیرات في قیمة المحفظة الحالیة من  قیاس القیمة المعرضة للخطر وتعتمد في

خلال سیناریوھات سوقیة عشوائیة تعایر التغیرات التاریخیة في قیمة المحفظة خلال 

 . مشاھدات تاریخیة معینة
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 �أداة رقا�ة:   . الق�مة المعرضة للخطر 4
اطر ھي نفسھا للأغراض الإشرافیة  ین أن مفھوم وطریقة حساب القیمة المعرضة للمخ ح في

ییر الرئیسیة لضمان أن المشرفین یمكنھم  د قیمة بعض المعاك، فإن اللوائح تقیّ كما ھي للبنو

تحدد التي تم حسابھا مقیاسا متحفظا للخطر بدرجة كافیة. اعتبار القیمة المعرضة للمخاطر 

تستخدم  ا یدفع أغلب البنوك لكي  %. في الحقیقة ھذا م99عند  قة  تنظیمیة مستوى الثالمتطلبات ال

وائح التنظیمیة من البنوك حساب الخسائر  وبالمثل، تتطلب الل. ھذه القیمة لأغراضھا الداخلیة

. ینتج عن ذلك الاحتفاظ برأس أیام 10لمدى یوم واحد، ولكن  ىالمحتملة لیس فقط على مد 

أیام    10فحسب، بل من   ءيس  ل الخسائر المحتملة التي لا تنشأ عن یوم واحد مال تنظیمي مقاب

، والذي  1996لعام  مخاطر السوقتم تقدیم ھذه المتطلبات لأول مرة في تعدیل  سیئة متتالیة.

 أیام.  10دى  % على م99: مجال ثقة بنسبة  ضوابط حساب القیمة المعرضة للخطر حدد 

الداخلیة نماذج للنھائي للبنك على تقییم المشرف لسیعتمد متطلب رأس المال التنظیمي ا

الذي یضاعف بھ المشرفون القیمة   )factor( عاملللبنك. وینعكس ھذا في ال للمخاطر

 في حساباتھم لرأس المال التنظیمي.   المعرضة للمخاطر

أو أكثر على القیمة المعرضة للمخاطر  )3ل= ثلاثة (عامكحد أدنى، یطبق المشرفون عامل 

، ولكن یمكن للمشرفین  )Stressed VaR-SVaRلمعرضة للخطر تحت الضغط (مة االقیو

  عوامل مختلفة على البنوك اعتماداً على وجھة نظرھم حول متانة النماذج الداخلیة للبنك تطبیق  

 وسلامة أنظمة وإجراءات البنك.

روط الواجب استیفاؤھا من قبل البنوك  من الش مجموعة فیةحددت لجنة بازل للرقابة المصر

 ، وھذه الشروط ھي: السوق مخاطرفي تقدیر  رعند استخدام القیمة المعرضة للخط

 الفائدة، أسعار الأسھم، سعر الصرف  ة بأسعارالمتعلق السوق مخاطرالتقییم الیومي ل. 

   لحساب القیمة المعرضة للخطر99استخدام درجة ثقة %. 

  .استخدام شبھ المعلمیة لفترة لا تقل عن سنة 

 قییمھا  تحدیث البیانات التي تم استخدامھا مرة واحدة كل ثلاثة أشھر على أن یتم إعادة ت

 . كلما تغیرت لأسعار السوق

  السوق مخاطرالتعرف على العلاقات التي تربط بین الفئات المختلفة التي تتضمنھا . 

 ) التأكد من إمكانیة إعادة اختبارBack-Testingتقدیرات القیمة المعرضة للخطر (. 

 أسعار الأسھم.  مخاطرو سعر الفائدة مخاطري منفصل لتغطیة ش رأس مالتكوین ھام 
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 : طرق ق�اس الق�مة المعرضة للخطر . 5
 ، ھي: توجد ثلاث طرق تستخدم لحساب القیمة المعرضة للخطر

 ): Parametricعلم�ة) (الط��قة المع�ار�ة (الم. 1.5

) Variance/Covariance Model(/التباین المشترك  لتباین نموذج اشمل نموذجین ھما: ت

 Quadratic( ونموذج التقریب التربیعي) Delta-Normal Methodologyویسمى أیضا (

Approximations Model(. 

 

 ): Historical simulation Methodologyالط��قة التار�خ�ة ( . 2.5

على محاكاة التغیرات التاریخیة في قیمة المحفظة   لخطرالقیمة المعرضة لوتعتمد في قیاس 

 خلال مشاھدات تاریخیة معینة.  الحالیة في ظل أسعار السوق 

 

 ). Monte Carlo simulation Methodologyالمحا�اة (. 3.5

على محاكاة التغیرات في قیمة المحفظة الحالیة من  قیاس القیمة المعرضة للخطر وتعتمد في

خلال سیناریوھات سوقیة عشوائیة تعایر التغیرات التاریخیة في قیمة المحفظة خلال 

 . مشاھدات تاریخیة معینة
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 �أداة رقا�ة:   . الق�مة المعرضة للخطر 4
اطر ھي نفسھا للأغراض الإشرافیة  ین أن مفھوم وطریقة حساب القیمة المعرضة للمخ ح في

ییر الرئیسیة لضمان أن المشرفین یمكنھم  د قیمة بعض المعاك، فإن اللوائح تقیّ كما ھي للبنو

تحدد التي تم حسابھا مقیاسا متحفظا للخطر بدرجة كافیة. اعتبار القیمة المعرضة للمخاطر 

تستخدم  ا یدفع أغلب البنوك لكي  %. في الحقیقة ھذا م99عند  قة  تنظیمیة مستوى الثالمتطلبات ال

وائح التنظیمیة من البنوك حساب الخسائر  وبالمثل، تتطلب الل. ھذه القیمة لأغراضھا الداخلیة

. ینتج عن ذلك الاحتفاظ برأس أیام 10لمدى یوم واحد، ولكن  ىالمحتملة لیس فقط على مد 

أیام    10فحسب، بل من   ءيس  ل الخسائر المحتملة التي لا تنشأ عن یوم واحد مال تنظیمي مقاب
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الداخلیة نماذج للنھائي للبنك على تقییم المشرف لسیعتمد متطلب رأس المال التنظیمي ا

الذي یضاعف بھ المشرفون القیمة   )factor( عاملللبنك. وینعكس ھذا في ال للمخاطر

 في حساباتھم لرأس المال التنظیمي.   المعرضة للمخاطر

أو أكثر على القیمة المعرضة للمخاطر  )3ل= ثلاثة (عامكحد أدنى، یطبق المشرفون عامل 

، ولكن یمكن للمشرفین  )Stressed VaR-SVaRلمعرضة للخطر تحت الضغط (مة االقیو

  عوامل مختلفة على البنوك اعتماداً على وجھة نظرھم حول متانة النماذج الداخلیة للبنك تطبیق  

 وسلامة أنظمة وإجراءات البنك.
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  السوق مخاطرالتعرف على العلاقات التي تربط بین الفئات المختلفة التي تتضمنھا . 

 ) التأكد من إمكانیة إعادة اختبارBack-Testingتقدیرات القیمة المعرضة للخطر (. 
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 حیث: 

)𝜌𝜌�� ) معامل الارتباط بین عوائد الأصلین :(𝑖𝑖)و (𝑗𝑗( 
 

سواء  حساب القیمة المعرضة للخطروبمجرد حساب المتوسط والانحراف المعیاري، یمكن 

لأصل واحد أو لمحفظة استثماریة، وذلك باستخدام مجموعة من المقاربات أو المداخل وذلك 

 على النحو التالي: 

 

 التغاير) -: المدخل المعل�� (مدخل الت�اينالق�مة المعرضة للخطر  . 1.6
ني من مشكلة تتمثل في عدم قدرتھ على التعامل أنھ یعا  على بساطة وسھولة ھذا المدخل، إلا

) ومن ذلك عقود الخیارات المالیة حیث أن Nonlinear Positionsمع الأوضاع غیر الخطیة ( 

 من ھذه العقود لیست خطیة.   التدفقات النقدیة

والذي یعرف كذلك على أنھ مدخل  لتقدیر القیمة المعرضة للخطر ل المعلميیقوم المدخ

التغایر) على فرض أساسي وھو أن معدلات -التباین المشترك) أو مدخل (التباین-(التباین

ات  ینئأن المالعائد للأصل (أو المحفظة) موزعة توزیعا طبیعیا والتي تعني بدورھا 

)Percentiles الانحراف المعیاري.) معرفة بأنھا مضاعفات 

 
 ): القیمة المعرضة للخطر5- 1شكل (
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 : المنهج�ة تقدير الق�مة المعرضة للخطر . 6
ساب والاحتمال والأفق الزمني، یمكن البدء بحساب القیمة  تحدید كل من وحدة الحعند 

 ، عبر الخطوات التالیة: المعرضة للخطر

 للأصل (أو المحفظة) للفترة المحددة (الأفق الزمني)  إیجاد معدل العائد  -

ن خلالھا حساب القیمة  ت العائد التي سیتم متوزیع تكرار تطبیقي لمعدلا إنشاء -

 .المعرضة للخطر

) ... �𝑝𝑝)، (�𝑝𝑝) تأخذ القیم: ( 𝑛𝑛) و( 0لنفترض أن الأسعار الیومیة لسھم معین للفترة ما بین ( 

)𝑝𝑝�ئد الیومیة على النحو التالي: ). في ھذه الحالة فإنھ یتم حساب معدلات العا 
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ساب والاحتمال والأفق الزمني، یمكن البدء بحساب القیمة  تحدید كل من وحدة الحعند 

 ، عبر الخطوات التالیة: المعرضة للخطر

 للأصل (أو المحفظة) للفترة المحددة (الأفق الزمني)  إیجاد معدل العائد  -

ن خلالھا حساب القیمة  ت العائد التي سیتم متوزیع تكرار تطبیقي لمعدلا إنشاء -

 .المعرضة للخطر

) ... �𝑝𝑝)، (�𝑝𝑝) تأخذ القیم: ( 𝑛𝑛) و( 0لنفترض أن الأسعار الیومیة لسھم معین للفترة ما بین ( 

)𝑝𝑝�ئد الیومیة على النحو التالي: ). في ھذه الحالة فإنھ یتم حساب معدلات العا 

 

𝑟𝑟� =
𝑝𝑝� − 𝑝𝑝���
𝑝𝑝���

 

 یحسب كما یلي:  ) فإن متوسط معدل العائد 𝑛𝑛إلى (  1) من 𝑡𝑡للفترة ( 

 

�̅�𝑟 = 1
𝑛𝑛�𝑟𝑟�

�

���
 

 في حین یتم حساب الانحراف المعیاري والذي یقیس التذبذب على النحو التالي: 

σ = �∑ (𝑟𝑟� − �̅�𝑟)��
���
𝑛𝑛 − 1  

 

 

) أصلا بأوزان نسبیة على  𝑚𝑚مكونة من عدد ( استثماریةلآن أن لدینا محفظة لنفترض ا 

 )�𝑤𝑤�) ،(𝑤𝑤�) ... (𝑤𝑤الترتیب: ( 

 التالي: ) یحسبان على النحو σ(𝑝𝑝)) وانحرافھا المعیاري ( ��𝑟𝑟متوسط عائد المحفظة ( 

𝑟𝑟�� =�𝑤𝑤��̅�𝑟�
�

���
 

 



72

المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  73 صفحة 
 

 )Tail Riskالطرف (مخاطر . 1.7
التي تتجاوز (المتطرفة) ھي مخاطر الخسائر الفادحة  نبیة)  (أو المخاطر الجا الطرفمخاطر 

مستوى الثقة المحدد. من غیر المرجح أن تحدث مثل ھذه الخسائر، ولكن حدوثھا من شأنھ أن  

أنھا لا  یشكل ضغطًا شدیداً على رأس مال البنك. تكمن مشكلة القیمة المعرضة للمخاطر في 

، ولكن تفترض توزیعًا طبیعیًا لبیانات السوقنھا  ، سبب ذلك أبشكل كافٍ   الطرفتلتقط مخاطر  

 ، یكون افتراض التوزیع الطبیعي مضللاً.الضغطفي أوقات 

 

 مخاطر الائتمان . 2.7
تحدید مخاطر الائتمان بشكل مناسب في  فيإطار عمل القیمة المعرضة للمخاطر  یفشل

البنوك   اق إلى تأثرا الإخف)، أدى ھذ 2007العالمیة (  . في الأزمة المالیةتعرضات التجاریةال

مصدات رأس كانت وخلال الأزمة، بخسائر تجاریة كبیرة مدفوعة بتدھور جودة الائتمان 

 لدیھا غیر كافیة.المال 

 

 عدم سيولة السوق. 3.7
 Market(  السوقمخاطر نقص السیولة في  من التعرف على    خطرمة المعرضة للالقیتتمكن  لا  

Illiquidity،(   ویرجع ذلك إلى أن إطار عمل القیمة المعرضة للمخاطر یفترض أن البنوك

رة على مدى فتالخاصة بھا  ةمحفظة المتاجرمن تعرض  الفردیة یمكنھا الخروج أو التحوط

حالة  في أوقات ضغوط السوق الشدیدة، مثل  غیر أنھ  سوق.  أیام دون التأثیر على أسعار ال  10

أزمة نظامیة، قد لا تكون التصفیة ممكنة أو تكون متاحة فقط بتكلفة   خلالعدم سیولة السوق 

 . عالیة جداً

 

اف �التحوط والتن. 4.7  ��ــــع الاع��
بآثار الحد من   المتساھل، الاعتراف  السوق   إحدى السمات المضمنة للإطار التنظیمي لمخاطر

وھذا مستمد من حقیقة أن الإطار تمت معایرتھ على أساس تقدیرات ،  المخاطر للتحوط والتنویع

فترة ضغوط    الارتباطات بناءً على البیانات التاریخیة في ظل ظروف السوق "العادیة". خلال

، اختفت مزایا 2008- 2007  العالمیةفترة الأزمة المالیة  السوق الشدیدة، مثل تلك التي شھدتھا  
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: أولھما فرضیة ھناك مشكلتان أساسیتان في الأسلوب المعلمي لتقدیر القیمة المعرضة للخطر

لقد أثبتت   المعیاري).لمحفظة وفرضیة ثبات التذبذب (الانحراف لعوائد ا التوزیع الطبیعي

العدید من الدراسات التطبیقیة أن خصائص عوائد الأصول تنحرف عن التوزیع الطبیعي،  

) نحو الیسار ولا  Skewnessوتوجد دلائل على أن توزیعات عوائد الأصول لدیھا التواء (

ما القیم السالبة مقارنة بالتوزیع الطبیعي)، كر من تتوزع بشكل طبیعي (أي ھناك عدد أكب

 ) زائدا أي أن القیم أكثر تكدسا حول المتوسط. Kurtosisتظھر تفرطحا (

 

� الق�مة المعرضة للخطر  . 6. 2
 : المدخل التار���

و المحفظة)، بل في ھذا المدخل لا توجد أیة حاجة لفرضیة التوزیع الطبیعي لعوائد الأصل (أ

ریخیة لمعدلات العائد للأصل (أو المحفظة) لإنشاء توزیع  یعتمد على استخدام البیانات التا

 ینات.ئتكراري ومن ثم استخراج الم

 

 : حدود الق�مة المعرضة للخطر  . 3.6
من ھناك العدید  ، إلا أنعلى الرغم من المزایا التي توفرھا طریقة القیمة المعرضة للخطر

حساب  من بین ھذه المشكلات، ھناك مشكلة مھمة ھي أن المتعلقة بھا.المشاكل المفاھیمیة 

القیمة نفسھا. یسمى ھذا النوع من جاھل أي خسارة تتجاوز مستوى  القیمة المعرضة للخطر یت

  )، وبدوره یؤدي إلى مشاكل أخرى بعضھا Tail Risk( الجانبي) المشاكل: مشكلة (الخطر

) والتي  Expected Shortfall( خطیر جدا، وھو ما سرع الانتقال إلى طریقة العجز المتوقع

 لب كمیة بیانات أكبر مقارنة بالقیمة المعرضة للخطر لتوفر نفس المستوى من الدقة.تتط

 

 : لخطر مشا�ل الق�مة المعرضة ل. 7
ھو  السوق مخاطرفیما یتعلق ب الأزمة المالیة وضحتھانقاط الضعف التي رز أحد أبكانت 

حدود استخدام القیمة  القیمة المعرضة للمخاطر كمقیاس للمخاطر. أصبحت  المشاكل المرتبطة ب

  لجنة بازل للرقابة المصرفیة  استفادت وقد جلیة أكثر من أي وقت مضى،  المعرضة للخطر

)BCBS (ولعل من  مزید من المراجعة لإطار عمل مخاطر السوق.   من ھذه الدروس لإجراء

 أھم المشاكل التي توضحت خلال الأزمة المالیة نذكر 
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) قیمة أكبر للأصول SVARي (من البیانات من السنوات الأخیرة، فمن المرجح أن تعط

 أكبر.  وبالتالي رأس مال تنظیمي المرجحة وفق الخطر

 

� . رأس المال الإضا2.8
�� )Incremental Risk Charge IRC ( 

والقیمة المعرضة للخطر  رمكمل لنمذجة القیمة المعرضة للخطك رأس المال الإضافي عمل 

تحت الضغط. وبدوره، فقد تم إدراج رأس المال الإضافي ضمن التعدیلات على إطار بازل 

رأس المال  تم تصمیم  .وھجرة الائتمانعن السداد  وھو أداة تسعى إلى قیاس مخاطر التخلف    2

الخاصة بالسوق والمُصدر،  المخاطر الناشئة عن التركزات  لتتبعاص بالبنك الخ الإضافي

وجودة الائتمان وآفاق السیولة، وإدراك تأثیر الارتباطات بین أحداث التخلف عن السداد 

القیمة المعرضة أفقًا أطول من رأس المال الإضافي  یضیف .والترحیل بین المُصدرین

ما أنھ ك %) 99% بدلا من  99.9( أیام) ومستوى ثقة أعلى 10للمخاطر (سنة واحدة بدلاً من 

 .نوع مخاطر الائتمان (مثل التخلف عن السداد والترحیل)المتعلقة ب قضایا الیغطي 

 

 . )Comprehensive Risk Measure CRMمق�اس المخاطر الشامل (. 3.8

 securitized( ات المورقةمقیاسًا للمخاطر الناشئة عن المنتج الشامل مقیاس الخطریعد 

products(التي یتم تحویلھا إلى أوراق مالیة، مثل مجموعات قروض بطاقات  ، سواء تلك

الائتمان وقروض الشركات، وقروض السیارات، والرھون العقاریة عالیة الجودة وما إلى 

جرة ویغطي مخاطر التخلف عن السداد والھ. اطر العالیةذلك، والرھون العقاریة ذات المخ

مخاطر الأخرى (حالات التخلف عن السداد ) والرأس المال الإضافي(كما ھو الحال مع 

الائتمان، المخاطر الأساسیة، تقلب العلاقات الضمنیة ومعدل  ھوامشالمتعددة، تقلب 

طول من  لشامل یستخدم أفقا أ ومثل رأس المال الإضافي، فإن مقیاس الخطر االاسترداد). 

بدلاً من   % 99.9أعلى (أیام) ومستوى ثقة    10طر (سنة واحدة بدلاً من  القیمة المعرضة للمخا

99 %(. 
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التي كان من المفترض أن تظل قائمة في ظل الظروف العادیة، مما ترك البنوك   التحوط

 عرضة للتقلیل الشدید من خسائرھا المحتملة. 

 

 العالم�ة:  ة�عد الأزمة المال�  . الق�مة المعرضة للخطر 8
العالمیة    بعد الأزمة المالیة  برغم التعدیلات الكثیرة التي قامت بھا لجنة بازل للرقابة المصرفیة

رزتھا الأزمة المالیة في ، وبرغم الإشكالات التي أب2لبازل  على إطار عمل مخاطر السوق

إلا أن اللجنة احتفظت بھذه الطریقة وما تزال إلى الآن محوریة    أسلوب القیمة المعرضة للخطر

 ا:في قیاس وإدارة مخاطر السوق، غیر أنھ تم استكمالھا بعدد من الإجراءات، منھ

 تحت الضغط ( قیمة المعرضة للخطراستخدام الSVaR.( 

 ) مقیاس المخاطر الشاملComprehensive Risk Measure CRM(. 

 رأس المال الإضافي )Incremental Risk Charge IRC(. 

ا تستخدم آفاقًا زمنیة أطول، مثل (أي أنھ الائتمان مخاطر ھیكلتم وضع ھذه الإضافات في 

وبثقة   أیام، 10(مدى  بدلاً من مخاطر سوق%) 99.9ة احد، مع ثقة بنسبأفق مدتھ عام و

  المخاوف   یقلل بعض الشيء. والنتیجة ھي ارتفاع متطلبات رأس المال التنظیمي. ھذا  %)99

لتقلیل   بدلا من المحفظة المصرفیة محفظة المتاجرةالبنوك ستخصص المراكز في  كونمن 

 Regulatory(تعرف ھذه الممارسة بالمراجحة التنظیمیة (رأس المال  متطلبات 

Arbitrage((. 

 

 )SVARتحت الضغط ( . ط��قة الق�مة المعرضة للخطر 1.8
عقب   2لتعدیلات على بازل  ) ضمن اSVARتحت الضغط (  المعرضة للخطرتم إدراج القیمة  

على عكس -، وھي تماثل القیمة المعرضة للخطر في طریقة الحساب، غیر أنھا  الأزمة المالیة

ا نھبدلاً من ذلك، فإ، و ستخدم البیانات من أحدث فترة مرجعیةتلا  -القیمة المعرضة للمخاطر

العالیة. لھذا  دائمًا فترة من ضغوط السوق ستخدم بیانات من فترة مرجعیة یجب أن تتضمن ت

 أكبر من القیمة المعرضة للمخاطر.) عادة SVARستكون قیمة (السبب، 

ظة  مقابل محف في الاعتبار بیانات الخسارة )SVARو( یأخذ كل من القیمة المعرضة للمخاطر

ون بیانات الخسارة من سنة سیئة للغایة أسوأ  الیوم. ومع ذلك، نظرًا لأنھ من المحتمل أن تك 
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 )Expected Shortfall( : العجز المتوقعق�اس خطر السوق. 9
 

 إ� العجز المتوقع  الانتقال من الق�مة المعرضة للخطر  . 1.9
 مخاطر لتقدیر  للخطر أن الاعتماد على القیمة المعرضة 2007العالمیة  المالیةبینت الأزمة 

 التعرف على (الخطریثیر عدداً من المشكلات، وعلى الأخص عدم قدرة الإجراء على    السوق

إلى استخدام   ، وھذا ما دفع لجنة بازل للرقابة المصرفیة) لتوزیع الخسارةTail Riskالجانبي) (

). ینجح ھذا المقیاس في شرح الخطر الجانبي  Expected Shortfall( مقیاس العجز المتوقع

 . سائر فوق عتبة معینةي الاعتبار كل من حجم واحتمال الخبطریقة أكثر شمولاً، مع الأخذ ف

  لجنة بازل تعتقد  )،ES(باستخدام نموذج   للخطر الجانبي شمولاكثر استناداً إلى الاستیعاب الأ

لمقیاس   % 99(نسبة إلى مستوى الثقة المئوي % 97.5 أن الانتقال إلى مستوى ثقة بنسبة

VaR ( .اكتشاف  من  إلى حد كبیرمقدارا مقاربا قة ھذا یوفر مستوى الثیعتبر أمرا مناسبا

لیضاف ذلك إلى مزایا ، لقیمة المعرضة للخطر% المستخدمة في ا99عند عتبة  مخاطرال

 للمشاھدات نموذج أكثر استقرارًا وغالباً أقل حساسیة  المخرجات    والتي أھمھا أن،  )ESنموذج (

 .المتطرفةجد 

 

 الم�سق:  وخصائص مق�اس الخطر  العجز المتوقع. 2.9
) VaR(  عن متوسط الخسائر المتوقعة التي تتعدى القیمة المعرضة للخطر   العجز المتوقع  یعبر

 . وذلك عند نفس درجة الثقة ونفس فترة الاستثمار

لكونھ یتوفر على الخصائص مقیاس خطر  عتماد مقیاس العجز المتوقعویمكن إرجاع سبب ا 

 الكتاب.الأول من ھذا الفصل والتي استعرضناھا في  )Coherent Risk Measureمتسق (

 

ط�ة (العجز المتوقع . الق�مة المعرضة للخطر 3.9  ): ال��
 Conditionalالشرطیة ( كذلك باسم القیمة المعرضة للخطر تعرف منھجیة العجز المتوقع

VaR ( المتوقعةالطرف أو خسارة )Expected Tail Loss( ،ھي طریقة لتقدیر الخسائر  و

 الطرفللمخاطر على التعامل مع مخاطر    عدم قدرة القیمة المعرضة  تجاوز مشكلةالتي تحاول  

سط الخسائر المتوقعة التي تحدث بعد مستوى الثقة  متو  عیحسب العجز المتوقبشكل جید. 

 %. 97.5للعجز المتوقع  یبلغ مستوى الثقة لأغراض تنظیمیة، ، والمحدد 
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 : حول الق�مة المعرضة للخطر  م��د من القراءات
 Basel Committee on Banking Supervision (2016), Minimum capital 

requirements for market risk: 
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%) مقارنة 0.01یعتبر صغیرا جدا (ملیون دولار  200 خسارة على الرغم من أن احتمال

في الحالات القصوى قد نضطر إلى مواجھة مثل ھذه بالقیمة المعرضة للمخاطر، غیر أنھ 

 . الخسائر الفادحة

المتوقعة في الطرف ر المحتملة؛ بینما یكمن احتمال الخسائر  الخسائ  قیمةیعطي    المتوقع  العجز

 التوزیع الاحتمالي. لدالة الأقصى

 

 : حساب العجز المتوقعمثال حول . 5.9
المعرضة ینار. باستخدام القیمة ملیار د  15بقیمة  محفظة متاجرة (العربي المتحد) لدى بنك

  تأكد بنسبة یوم تداول)، فإن البنك م 252(باستعمال بیانات تاریخیة لفترة سنة واحدة:  للخطر

ملیون دینار في الیوم التالي. یقوم البنك بالنظر إلى  125من أنھ لن یخسر أكثر من % 99

 ، بافتراض أن الخسارة واحد)(متوسط المبلغ الذي یمكن خسرتھ خلال یوم  العجز المتوقع

 ملیون دینار.  65% یساوي خسائر 97.5%. مستوى ثقة 97.5مستوى  أكبر من 

، یجب علینا استخدام الیوم السادس % 97.5یستخدم مستوى ثقة  العجز المتوقع نظرًا لأن

 .یومًا) 252×  % 2.5سوأ ( الأ

 (ملیون دینار) ترتیب الخسائر  الأیام
1 -875 
2 -380 
3 -220 
4 -185 
5 -95 
6 -75 

 1830- المجموع 
 305- المتوسط 
لأسوأ ستة أیام تداول (ضمن فترة سنة  ، قمنا بحساب متوسط الخسارةلإیجاد العجز المتوقع

 ملیون دینار.  305العجز المتوقع ھي  ملیون دینار)، وعلى ذلك فقیمة 305تداول) (خسارة  

 ملیون).  125( أكبر بكثیر من القیمة المعرضة للخطر لاحظ أن قیمة العجز المتوقع 
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ابة التالیة: ، فإنھا تعطینا الإج السوق  ر مخاطلقیاس    عندما یستخدم البنك القیمة المعرضة للخطر

)، ملیون دولار أمریكي في یوم واحد  30أننا لن نخسر أكثر من  % 95 نحن متأكدون بنسبة(

أو بعبارة أخرى: (إلى أي مدى سيء یمكن تصل إلیھ الأمور غالب الوقت). صحیح أنھ من  

ل الفھم، والإجابة علیھ تمكن البنوك من تخصیص  السؤال سھمزایا القیمة المعرضة للخطر أن  

، فإن السؤال الحقیقي  مالیةولكن كما أظھرت الأزمة ال،  س المال لأجزاء مختلفة من عملیاتھارأ

والتي  الحالة السیئة حقًا    في ھذه(الذي یجب أن یطرحھ المشرفون والبنوك على حد سواء ھو:  

في الحقیقة ما تحاول طریقة العجز ). ھذا المتوقعة؟ ما ھي الخسارةمن الحالات، % 1ھي 

مثلاً  معلوم (بدلاً من النظر إلى الخسائر عند مستوى ثقة الإجابة عنھ ومعالجتھ، و  المتوقع

الخسائر  دیر  العجز المتوقع إلى تق  ، كما ھو الحال مع القیمة المعرضة للمخاطر، یسعى%)95

 .)5-2الطرف (أنظر الشكل داخل 

 

 
 والقیمة المعرضة للخطر  ): العجز المتوقع 5- 2ل (شك

 

4.9) �  ): CVaR) و(VaR. مثال للفرق ب��
ثقة   أیام بمجال 10لمدى   القیمة المعرضة للخطراستثمرنا في محفظة حیث تبلغ لنفترض أننا 

قدراتنا على استیعاب  ورغبتنا في المخاطرة ما یتلاءم مع ملیون دولار، وھو  5% قیمة 99

 .ائرالخس

إنشاء المحفظة بطریقة تجعل بعض الأصول المالیة في الحقیقة ھناك احتمالیة أن یكون قد تم 

لنفترض  معرضة لخطر حدوث خسائر ضخمة في ظل الانكماش الاقتصادي؛  المحفظةفي 

  . في الحقیقة أنھ ملیون دولار  200  أن الخسائر قد ترتفع إلى  % 0.01قدرھا    ك احتمالیةأن ھنا
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1 -875 
2 -380 
3 -220 
4 -185 
5 -95 
6 -75 

 1830- المجموع 
 305- المتوسط 
لأسوأ ستة أیام تداول (ضمن فترة سنة  ، قمنا بحساب متوسط الخسارةلإیجاد العجز المتوقع

 ملیون دینار.  305العجز المتوقع ھي  ملیون دینار)، وعلى ذلك فقیمة 305تداول) (خسارة  
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)𝑅𝑅� ) العائد الفعلي في السنة :(𝑡𝑡.( 

 )𝑛𝑛 .عدد السنوات :( 

 ) Standard Deviationالانحراف المع�اري (. 3.1
 وھو عبارة عن الجذر التربیعي للتباین: 

𝜎𝜎 = �𝜎𝜎� = � 1
𝑛𝑛 − 1�(𝑅𝑅� − 𝑅𝑅�)�

�

���
 

 

 Coefficient of Variation)معامل الاختلاف (. 4.1
 متوسط العائد ویمكن التعبیر عنھ بالمعادلة التالیة:  الانحراف المعیاري على قسمةوھو 

𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝜎𝜎
𝑅𝑅� 

ة بین المفاضل، وھو مفید في في كل وحدة من العائد  ویقیس معامل الاختلاف مقدار الخطر

 .الاستثمارات التي تتباین عوائدھا ومخاطرھا

 

 : )Scenario Analysis( الس�نار�وهات . 2
 . طب�عة الس�نار�وهات: 2.1

في كثیر من الحالات یواجھ المستثمر حالات استثمار لا تتوفر فیھا أیة معلومات أو بیانات  

ل إمكانیة تقدیر خطرھا باستخدام الأسلوب  وھو ما یجع،  تاریخیة عن الأصول محل الاستثمار

تحلیل ھو  ي أمرا مستحیلا. في ھذه الحالة یكون أنسب أسلوب لتقدیر الخطرالإحصائ

، حیث یطرح المستثمر سؤالا مفاده: ما ھي العوائد المتوقعة وما مدى احتمال السیناریوھات

قائمة من النتائج الاقتصادیة    من خلال وضع   عن السؤال  حدوثھا؟ ویقوم بعدھا بمحاولة الإجابة

لكل سیناریو وعوائد فترة الاحتفاظ   الاحتمالات یمكن حدوثھا وتحدید  يسیناریوھات التأو ال

التي سیحققھا الأصل في ذلك السیناریو. لذلك فإن ھذا المدخل یسمى تحلیل السیناریوھات. 

 1. عوائد لل الاحتماليع ھا بالتوزی یمكن حدوث ي بینما تسمى قائمة النتائج الت 

 
 ھـ1433، 3أنظر: عبد القادر عبد الله، خالد السھلاوي، "أساسیات الإدارة المالیة"، مطابع السروات، ط   1
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الأدوات الخاصة  : ق�اس مخاطر السوق: ادسالس الفصل 

)Specific Measures( 
 

الأسھم أو  مثلاً ( الخصائص الفریدة لبعض الأدوات أو المحافظ مقاییس الخاصةتستھدف ال

 السندات أو محفظة مكونة من مجموعة أوراق مالیة). 

 

 ): Volatilityالتذ�ذب ( . 1
فھم العلاقة بین   تستخدم كمقاییس للخطر، ویمكن الإحصائیةھناك مجموعة من المقاییس 

على أنھ انحراف العوائد الفعلیة عن العوائد المتوقعة من استثمار    الأمرین من تعریف الخطر

حصائیة) ذات دلالة عمیقة ومؤشرا قویا في التعبیر  معین، وبالتالي تعتبر مقاییس التشتت (الإ

التاریخیة عن أسعار وعوائد   الخطر، لكن یتطلب ذلك توفر قدر كافٍ من البیانات عن درجة 

ومن أدق المقاییس  الأصول (أو المحافظ الاستثماریة) التي نرغب بقیاس مخاطرھا.

علم الإحصاء فإن الانحراف الإحصائیة في التعبیر عن الخطر: الانحراف المعیاري. وفي 

ل ي. وفي مجاعن وسطھا الحساب  البیانات عد أو تقارب ھو مقیاس یحدد مدى تبا المعیاري 

المالیة یقیس الانحراف المعیاري التشتت الحاصل في عوائد المحفظة عن العائد المتوقع،  

 أھمھا: للتذبذب وعلى أیة حال فھناك مقاییس عدیدة 

 )Rangeالمدى (. 1.1
لمخاطرة حیث إنھ كلما المدى عبارة عن الفرق بین أكبر قیمة وأصغر قیمة وھو من مقاییس ا

 لك على حدة تقلبات العائد وبالتالي ارتفاع المخاطرة.  كان المدى واسعا كلما دل ذ 

 )Variance( الت�اين. 2.1
 ویمكن التعبیر عنھ بالمعادلة التالیة: 

𝜎𝜎� = 1
𝑛𝑛 − 1�(𝑅𝑅� − 𝑅𝑅�)�

�

���
 

 حیث: 

)𝜎𝜎�العائد  ): ھو تباین . 

)𝑅𝑅� التالي:   ، ویحسب على النحو): متوسط العائد𝑅𝑅� = �
�∑ 𝑅𝑅��

��� 
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 : التوز�ــــع الاحتما�� المتصل (المستمر). 3.2
حدوث كل منھا نھ یوجد عدد غیر محدود من النتائج الممكنة واحتمال طبقا لھذا التوزیع فإ 

مرتبط بسلسلة من النتائج الممكنة. ومن الطرق المستخدمة لتوضیح ھذا النوع من التوزیع  

 : أدناه )6-2( الاحتمالي ھو التعبیر عنھا بیانیا كما یوضح الشكل 

 

 متصلالالتوزیع الاحتمالي ): 6- 2شكل (

 
 ھـ. 1433 والسھلاوي، "أساسیات الإدارة المالیة"، المصدر: عبد الله

 

تحت المنحنى الذي یوضح التوزیع   المحصورة والاحتمال في ھذه الحالة یقاس بالمساحة

  إن التوزیع الاحتمالي. ولتوضیح الاختلاف بین التوزیعات في الأسلوبین، یمكن القول 

الي: ما احتمال حدوث نتیجة محددة؟ لإجابة عن السؤال التالاحتمالي المنفصل یساعدنا في ا

تمالي المتصل فإنھ یحاول الإجابة عن السؤال: ما احتمال أن القیمة المحددة أما التوزیع الاح 

مقاییس لكل من العائد   اشتقاقویتیح لنا التوزیع الاحتمالي  تقع بین سلسلة من القیم الممكنة؟

 وھي على النحو التالي:  ومخاطر الاستثمار) 1(ویسمى العائد المتوقع 

  

 
ئد أو العائد المتوقع وھو عبارة عن مجموع العوائد مرجحة باحتمالات حدوثھا، ویمكن القیمة المتوقعة للعا 1

 الآتیة: حسابھ بالمعادلة

 𝐸𝐸(𝑅𝑅) = ∑ 𝑅𝑅� ∙ 𝑃𝑃�
�
𝐸𝐸(𝑟𝑟) وزیع المستمر:وفي حالة الت ��� = ∫ 𝑅𝑅� ∙ 𝑃𝑃�𝑑𝑑𝑟𝑟�
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، وھو مجال علم (الإحصاء الریاضي أو  فرصة حدوث شيء معینعلى أنھ  الاحتمال  عرف  ویُ 

مع   معینیمكن حدوثھا لحدث  يقائمة من النتائج التفھو  التوزیع الاحتماليالاحتمالات)، أما 

 نوعین:  ویمكن تصنیفھا إلى  ،الاحتمالات المرتبطة بھ

 :  المنفصلع الاحتما�� التوز� ــــ. 2.2
ل نتیجة ممكنة من اتخاذ القرار، وفي ھذه الحالة فإن  وھو توزیع یتم بموجبھ تحدید احتمال ك

عدد النتائج التي یمكن أن تحدث محدد ومعروف. فعلى سبیل المثال إذا افترضنا أن حالة 

 دي أو الازدھار أوھي الركود الاقتصا  ت ثلاث احتمالاخلال العام القادم لا تخرج عن    السوق

بیانات التاریخیة الوصول إلى احتمال حدوث كل حالة من ھذه الحالة العادیة فیمكننا من ال

الحالات وكذلك العائد المتوقع لكل حالة. ولابد من الإشارة ھنا إلى أن مجموع الاحتمالات في  

تمالي المنفصل  الصحیح ویمكن رسم التوزیع الاح  یساوي الواحد الاحتمالي المنفصل   التوزیع

ة بأحد المشروعات الاستثماریة الذي یمكن أن یحقق نتائج  بیانیا باستخدام البیانات المتعلق

 ممكنة في ظل الاحتمالات المتوقعة كما في الجدول الآتي: 

 

 مشروع استثماري التوزیع الاحتمالي للتدفقات النقدیة من 

 الاحتمال قدیة)النتائج الممكنة (تدفقات ن حالة السوق
 0.12 3000 انكماش
 0.24 2000 ركود 
 0.5 15000 العادي

 0.14 20000 الازدھار 
 

 التوزیع الاحتمالي المنفصل : )6- 1( شكل
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 : التوز�ــــع الاحتما�� المتصل (المستمر). 3.2
حدوث كل منھا نھ یوجد عدد غیر محدود من النتائج الممكنة واحتمال طبقا لھذا التوزیع فإ 

مرتبط بسلسلة من النتائج الممكنة. ومن الطرق المستخدمة لتوضیح ھذا النوع من التوزیع  

 : أدناه )6-2( الاحتمالي ھو التعبیر عنھا بیانیا كما یوضح الشكل 

 

 متصلالالتوزیع الاحتمالي ): 6- 2شكل (

 
 ھـ. 1433 والسھلاوي، "أساسیات الإدارة المالیة"، المصدر: عبد الله

 

تحت المنحنى الذي یوضح التوزیع   المحصورة والاحتمال في ھذه الحالة یقاس بالمساحة

  إن التوزیع الاحتمالي. ولتوضیح الاختلاف بین التوزیعات في الأسلوبین، یمكن القول 

الي: ما احتمال حدوث نتیجة محددة؟ لإجابة عن السؤال التالاحتمالي المنفصل یساعدنا في ا

تمالي المتصل فإنھ یحاول الإجابة عن السؤال: ما احتمال أن القیمة المحددة أما التوزیع الاح 

مقاییس لكل من العائد   اشتقاقویتیح لنا التوزیع الاحتمالي  تقع بین سلسلة من القیم الممكنة؟

 وھي على النحو التالي:  ومخاطر الاستثمار) 1(ویسمى العائد المتوقع 

  

 
ئد أو العائد المتوقع وھو عبارة عن مجموع العوائد مرجحة باحتمالات حدوثھا، ویمكن القیمة المتوقعة للعا 1

 الآتیة: حسابھ بالمعادلة

 𝐸𝐸(𝑅𝑅) = ∑ 𝑅𝑅� ∙ 𝑃𝑃�
�
𝐸𝐸(𝑟𝑟) وزیع المستمر:وفي حالة الت ��� = ∫ 𝑅𝑅� ∙ 𝑃𝑃�𝑑𝑑𝑟𝑟�

� 
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، وھو مجال علم (الإحصاء الریاضي أو  فرصة حدوث شيء معینعلى أنھ  الاحتمال  عرف  ویُ 

مع   معینیمكن حدوثھا لحدث  يقائمة من النتائج التفھو  التوزیع الاحتماليالاحتمالات)، أما 

 نوعین:  ویمكن تصنیفھا إلى  ،الاحتمالات المرتبطة بھ

 :  المنفصلع الاحتما�� التوز� ــــ. 2.2
ل نتیجة ممكنة من اتخاذ القرار، وفي ھذه الحالة فإن  وھو توزیع یتم بموجبھ تحدید احتمال ك

عدد النتائج التي یمكن أن تحدث محدد ومعروف. فعلى سبیل المثال إذا افترضنا أن حالة 

 دي أو الازدھار أوھي الركود الاقتصا  ت ثلاث احتمالاخلال العام القادم لا تخرج عن    السوق

بیانات التاریخیة الوصول إلى احتمال حدوث كل حالة من ھذه الحالة العادیة فیمكننا من ال

الحالات وكذلك العائد المتوقع لكل حالة. ولابد من الإشارة ھنا إلى أن مجموع الاحتمالات في  

تمالي المنفصل  الصحیح ویمكن رسم التوزیع الاح  یساوي الواحد الاحتمالي المنفصل   التوزیع

ة بأحد المشروعات الاستثماریة الذي یمكن أن یحقق نتائج  بیانیا باستخدام البیانات المتعلق

 ممكنة في ظل الاحتمالات المتوقعة كما في الجدول الآتي: 

 

 مشروع استثماري التوزیع الاحتمالي للتدفقات النقدیة من 

 الاحتمال قدیة)النتائج الممكنة (تدفقات ن حالة السوق
 0.12 3000 انكماش
 0.24 2000 ركود 
 0.5 15000 العادي

 0.14 20000 الازدھار 
 

 التوزیع الاحتمالي المنفصل : )6- 1( شكل
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𝐸𝐸(𝑟𝑟) = �𝑅𝑅� ∙ 𝑃𝑃�𝑑𝑑𝑟𝑟
�

�

 

 الانحراف المعیاري: 
تملة عن العائد المتوقع الاحتمالي والذي یعني انحراف العوائد المحللتوزیع  ھو مقیاس التشتت  

 وبالتالي فھو یعبر عن التذبذب في العوائد ویحسب كالتالي: 

𝜎𝜎� = ��[𝑅𝑅� − 𝐸𝐸(𝑅𝑅�)]�𝑃𝑃�
�

���
 

 أو

𝜎𝜎� = ��[𝑅𝑅� − 𝐸𝐸(𝑅𝑅�)]�
�

�

𝑃𝑃�𝑑𝑑𝑟𝑟 

 حیث: 

)𝜎𝜎� نحراف المعیاري للعائد ): الا 

)𝑅𝑅�ن أن یأخذھا العائد ): القیم التي یمك 

)𝐸𝐸(𝑅𝑅�)  القیمة المتوقعة للعائد :( 

)𝑃𝑃� احتمالات حدوث كل قیمة من القیم الممكنة للعائد :( 

فالانحراف المعیاري والذي ھو عبارة عن الجذر التربیعي لمجموع الفروقات المربعة بین 

حدوثھ.  بعة مضروبا باحتمال  ة والعائد المتوقع لكل واحد من ھذه الفرو قات المركل قیمة ممكن

. وعلیھ فإن الانحراف المعیاري ھو الجذر التربیعي للتباین.  ومربع الفروقات ھو التباین 

 وكقاعدة عامة كلما كان الانحراف المعیاري كبیرا كلما دل ذلك على ارتفاع المخاطرة.

مشروعین كما  تساوي العائد من ال الانحراف المعیاري مقیاسا مفیدا للمخاطرة في حالة یعتبر

أنھ یعتبر مقیاسا مطلقا للمخاطرة وقد یكون مضللا في حالة المقارنة بین مقترحات استثماریة  

یكون العائد من كل منھا مختلفا عن الآخر. وعلیھ في حالة عدم تساوي العائد المتوقع من  

العائد   نحراف المعیاري علىیجب اللجوء إلى استخدام معامل الاختلاف (تقسیم الا  المقترحات 

 . المتوقع) للمفاضلة بین المقترحات الاستثماریة
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 من خلال التوز�عات الاحتمال�ة:  ر . ق�اس الخط4.2

 ): Rangeالمدى (
وتقدیر    یقوم ھذا الأسلوب على الأخذ في الاعتبار عددا من النتائج الممكنة عند تقویم الاستثمار 

)  pessimisticلظروف ویعرف بالتقدیر المتشائم (في العوائد في ظل أسوأ ا  عدد من التوقعات 

) وأخیرا تقدیر العائد في أفضل الظروف وھو التقدیر  most likelyقدیر الأكثر احتمالا (والت

). وبعد الوصول إلى التقدیرات الثلاثة یتم قیاس المخاطرة عن طریق  optimisticالمتفائل( 

وكلما كان المدى كبیرا كلما دل   المتشائملتقدیر  بین التقدیر المتفائل وا  المدى وھو إیجاد الفرق

 1ك على التقلب الكبیر في العائد وارتفاع المخاطرة. ذل

 : التباین
كما سبق ذكره فإن العائد المتوقع ھو عبارة عن المتوسط المرجح للعائد حیث أن أوزان  

ن أن ھذا العائد المتوقع قد لا یحدث النتائج الممكنة مع الأخذ في الحسباالترجیح ھي احتمالات  

یجب أولا تحدید مربع الانحرافات  ثل مؤشرا للنتیجة الممكنة. ولحساب التباینأصلا ولكنھ یم 

من العائد المتوقع ومن ثم ضرب كل مربع انحراف من العائد المتوقع في الاحتمال وجمعھا  

 ة: الي فإن التباین یمكن التعبیر عنھ بالمعادلة الآتی الحالات للحصول على التباین. وبالت لجمیع

𝜎𝜎�� =�[𝑅𝑅� − 𝐸𝐸(𝑅𝑅�)]�𝑃𝑃�
�

���
 

 حیث: 

)𝑛𝑛 عدد النتائج أو الحالات الممكنة :( 

)𝑃𝑃� احتمالات حدوث كل قیمة من القیم الممكنة للعائد :( 

)𝑅𝑅� القیم التي یمكن أن یأخذھا العائد :( 

)𝐸𝐸(𝑅𝑅�) مجموع العوائد مرجحة عبارة عن  ھوو  العائد المتوقعأو  ): القیمة المتوقعة للعائد

 یمكن حسابھ بالمعادلة الآتیة: باحتمالات حدوثھا، و 

𝐸𝐸(𝑅𝑅) =�𝑅𝑅� ∙ 𝑃𝑃�
�

���
 

 وفي حالة التوزیع المستمر: 
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𝐸𝐸(𝑟𝑟) = �𝑅𝑅� ∙ 𝑃𝑃�𝑑𝑑𝑟𝑟
�

�

 

 الانحراف المعیاري: 
تملة عن العائد المتوقع الاحتمالي والذي یعني انحراف العوائد المحللتوزیع  ھو مقیاس التشتت  

 وبالتالي فھو یعبر عن التذبذب في العوائد ویحسب كالتالي: 

𝜎𝜎� = ��[𝑅𝑅� − 𝐸𝐸(𝑅𝑅�)]�𝑃𝑃�
�

���
 

 أو

𝜎𝜎� = ��[𝑅𝑅� − 𝐸𝐸(𝑅𝑅�)]�
�

�

𝑃𝑃�𝑑𝑑𝑟𝑟 

 حیث: 

)𝜎𝜎� نحراف المعیاري للعائد ): الا 

)𝑅𝑅�ن أن یأخذھا العائد ): القیم التي یمك 

)𝐸𝐸(𝑅𝑅�)  القیمة المتوقعة للعائد :( 

)𝑃𝑃� احتمالات حدوث كل قیمة من القیم الممكنة للعائد :( 

فالانحراف المعیاري والذي ھو عبارة عن الجذر التربیعي لمجموع الفروقات المربعة بین 

حدوثھ.  بعة مضروبا باحتمال  ة والعائد المتوقع لكل واحد من ھذه الفرو قات المركل قیمة ممكن

. وعلیھ فإن الانحراف المعیاري ھو الجذر التربیعي للتباین.  ومربع الفروقات ھو التباین 

 وكقاعدة عامة كلما كان الانحراف المعیاري كبیرا كلما دل ذلك على ارتفاع المخاطرة.

مشروعین كما  تساوي العائد من ال الانحراف المعیاري مقیاسا مفیدا للمخاطرة في حالة یعتبر

أنھ یعتبر مقیاسا مطلقا للمخاطرة وقد یكون مضللا في حالة المقارنة بین مقترحات استثماریة  

یكون العائد من كل منھا مختلفا عن الآخر. وعلیھ في حالة عدم تساوي العائد المتوقع من  

العائد   نحراف المعیاري علىیجب اللجوء إلى استخدام معامل الاختلاف (تقسیم الا  المقترحات 

 . المتوقع) للمفاضلة بین المقترحات الاستثماریة

 

 134 من  84 صفحة 
 

 من خلال التوز�عات الاحتمال�ة:  ر . ق�اس الخط4.2

 ): Rangeالمدى (
وتقدیر    یقوم ھذا الأسلوب على الأخذ في الاعتبار عددا من النتائج الممكنة عند تقویم الاستثمار 

)  pessimisticلظروف ویعرف بالتقدیر المتشائم (في العوائد في ظل أسوأ ا  عدد من التوقعات 

) وأخیرا تقدیر العائد في أفضل الظروف وھو التقدیر  most likelyقدیر الأكثر احتمالا (والت

). وبعد الوصول إلى التقدیرات الثلاثة یتم قیاس المخاطرة عن طریق  optimisticالمتفائل( 

وكلما كان المدى كبیرا كلما دل   المتشائملتقدیر  بین التقدیر المتفائل وا  المدى وھو إیجاد الفرق

 1ك على التقلب الكبیر في العائد وارتفاع المخاطرة. ذل

 : التباین
كما سبق ذكره فإن العائد المتوقع ھو عبارة عن المتوسط المرجح للعائد حیث أن أوزان  

ن أن ھذا العائد المتوقع قد لا یحدث النتائج الممكنة مع الأخذ في الحسباالترجیح ھي احتمالات  

یجب أولا تحدید مربع الانحرافات  ثل مؤشرا للنتیجة الممكنة. ولحساب التباینأصلا ولكنھ یم 

من العائد المتوقع ومن ثم ضرب كل مربع انحراف من العائد المتوقع في الاحتمال وجمعھا  

 ة: الي فإن التباین یمكن التعبیر عنھ بالمعادلة الآتی الحالات للحصول على التباین. وبالت لجمیع

𝜎𝜎�� =�[𝑅𝑅� − 𝐸𝐸(𝑅𝑅�)]�𝑃𝑃�
�

���
 

 حیث: 

)𝑛𝑛 عدد النتائج أو الحالات الممكنة :( 

)𝑃𝑃� احتمالات حدوث كل قیمة من القیم الممكنة للعائد :( 

)𝑅𝑅� القیم التي یمكن أن یأخذھا العائد :( 

)𝐸𝐸(𝑅𝑅�) مجموع العوائد مرجحة عبارة عن  ھوو  العائد المتوقعأو  ): القیمة المتوقعة للعائد

 یمكن حسابھ بالمعادلة الآتیة: باحتمالات حدوثھا، و 

𝐸𝐸(𝑅𝑅) =�𝑅𝑅� ∙ 𝑃𝑃�
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���
 

 وفي حالة التوزیع المستمر: 

 
 وما بعدھا. 185یة"، مرجع سابق، ص عبد القادر عبد الله، خالد السھلاوي، "أساسیات الإدارة المال 1



86

المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  87 صفحة 
 

 ): CAPMوذج �سع�� الأصول المال�ة () ونمBetaب�تا (. 3
 .J( كل من جاك ترینور) كما ساھم  .MarkowitzHوذج ھاري ماكوفیتز (وضع ھذا النم

Treynor (وجون لینتن) رLintnerJ.  (وجان موسین) MossinJ. (  وویلیام شاربW. ( 

) Sharpe على   ویعتبر اللبنة الأولى في نماذج التسعیر بشكل عام وھو قائم تطویره.في

أن لھ تطبیقات لكل من الأصول الحقیقیة  ، كما سنشیر إلیھا لاحقا مجموعة من الفروض 

والمالیة، ویستخدم النموذج لتقدیر خطر المحافظ المالیة. ینطلق ھذا النموذج من العلاقة ما 

ویطبق بشكل مباشر وصریح طریقة الانحدار الخطي البسیط في تحدید  بین العائد والمخاطرة،  

ویصل النموذج إلى نتیجة مفادھا أن المخاطر نوعان:    ،ائد السوقة بین عوائد السھم وعو العلاق

إلا المستثمر  ) لا یمكن أن یتحملھا  βالمخاطرة المنتظمة (والتي تقاس عن طریق معامل بیتا ( 

ھذه و  المخاطر غیر المنتظمة، وإذا كان في مقابل ذلك عائد یعوضھ تحمل المخاطر المنتظم

  .السیطرة علیھا عن طریق التنویع الكفءیمكن 

 یعبر النموذج عن العائد المطلوب لأصل ما في جزئین: 

  الأول: العائد الخالي من الخطر  

  الثاني: علاوة للمخاطر المصاحبة لھذا الأصل 

 العائد   إن الحد الأدنى لمعدل العائد المتوقع من قبل المستثمرین یجب أن یساوي معدل 

 Risk) مضافا إلیھ علاوة المخاطر (Risk free rate of return(الخالي من المخاطر 

Premium.( 

  معدل المتوقع = معدل العائد الخالي من المخاطر + معامل بیتا السھم  معدل العائد) 

 .العائد الخالي من المخاطر) معامل  –  العائد المتوقع في السوق

 الأصول الرأسمالیة:  فرضیات نموذج تسعیر

  تباع الأصول وتشترى بدون كلفة على عملیة الشراء أو البیع كالعمولة 

  ریال)  0.01یستطیع المستثمر الشراء أو البیع بأي قیمة (حتى لو 

  لا توجد ضریبة 

 مستثمر  من قبل  لا توجد سیطرة على السوق 

 معامل الارتباط یعتمد المستثمر في قراره على العائد والمخاطرة و 

  البیع السریع أو البیع على المكشوف مسموح بھ 

  بسعر الفائدة الخالي من الخطر المستثمر یستطیع أن یقترض ویقرض . 

 134 من  86 صفحة 
 

 ) من الاستثمارات): 𝑵𝑵مخاطرة محفظة (مكونة من عدد (

  یعبر عن خطر المحفظة في أبسط صورة بالانحراف المعیاري كما ھو الحال مع الاستثمار 

 كالتالي: الواحد إلا أن مجموع عدة انحرافات یحسب 
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 : إنحیث 

 )𝑤𝑤�وزن الاستثمار :(  )𝑖𝑖 ( 
 )𝑤𝑤�وزن الاستثمار :(  )𝑗𝑗 ( 
 )𝜌𝜌��تثمارین ( ): معامل الارتباط بین عوائد الاس𝑖𝑖 )و (𝑗𝑗( 
 )𝑁𝑁   عدد الاستثمارات في المحفظة :( 

ویلاحظ أن معامل الارتباط بین عوائد الاستثمارات لھ تأثیر كبیر على خطر المحفظة فزیادة 

لیة من  الارتباط من شأنھ زیادة المخاطر والعكس بالعكس ویمكن الحصول على محفظة خا

مر صعب التطبیق على وھذا أ  1-الاستثمارات =المخاطر إذا ما كانت معاملات الارتباط بین  

الواقع ویمكن توفیق المزیج الأمثل لأوزان الاستثمارات في المحفظة من خلال اشتقاقھا،  

 وتجدر الإشارة إلى أنھ في حال الاستقلالیة بین عوائد الاستثمارات یصبح لمعادلة الخطر

تتعدد بتعدد أنواع المخاطر فھناك   قیاس المخاطرللمحفظة شكل آخر غیر السابق. وأن أدوات  

تقسیم للمخاطر من حیث كونھا مخاطر عامة وتقسیم آخر من حیث طبیعة ھذه المخاطر وتعد 

 1المقاییس السابقة لقیاس المخاطر الكلیة فقط.

 

 

  

 
جح بالأوزان والتي یعبر عنھا بقیمة العائد المتوقع لمحفظة استثمارات یحسب من خلال المتوسط المر  1

𝐸𝐸(𝑅𝑅)یمة المحفظة ككل ویحسب عائد المحفظة كما یلي: إلى ق الاستثمار = ∑ 𝑤𝑤� ∙ 𝐸𝐸(𝑟𝑟�)�
��� 

): القیمة المتوقعة للعائد على كل استثمار 𝐸𝐸(𝑟𝑟�)): القیمة المتوقعة للعائد على المحفظة، (𝐸𝐸[𝑅𝑅]حیث أن: (

)𝑖𝑖) ،(𝑤𝑤�وزن الاستثمار :( )𝑖𝑖) ،(𝑁𝑁 المحفظة.): عدد الاستثمارات في 
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 134 من  89 صفحة 
 

 ): Durationالأمد (. 4
حساسیة الأسھم  كما سبق عرضھ، حیث یتم النظر في   یتم قیاس مخاطر الأسھم من خلال بیتا

من خلال استخدام   ع السندات م یمكن فعل الشيء نفسھ ،. من حیث المبدأالسوقلتحركات 

 : لا بد من مراعاتھما . ومع ذلك، ھناك قضیتان إضافیتانالأمد 

 أسعار الفائدة ھي المصدر الرئیسي لمخاطر السندات. :الأولى 

 السندات لقیاس بیتا السوق ، من الصعب الحصول على بیانات العائد على الثانیة 

 لسببین: 

 ت.السنداغالباً ما لا یتم تداول  .1

نضج السندات یتغیر بمرور الوقت، ومن ثم ھویتھ. وبالتالي، فإن مخاطر أسعار  .2

 السندات تقاس في الغالب من حیث حساسیة أسعار الفائدة على السندات.

 

، حیث كلاھما یقیس  تحلیل الفجوةبدیلا لتقنیة  تستخدم المؤسسات المالیة تقنیة تحلیل الأمد 

تجیبنا تقنیة الأمد عن السؤال التالي: ما ھو متوسط المدة .  ة لخطر سعر الفائدةتعرض المؤسس

 سند أو قرض). مثلاً التي تحصل فیھا المؤسسة على القیمة الحالیة لأداة مالیة معینة (

 الأمد لقرض: تقدیر 
ت، مع دفعات نصف سنویة، وقیمة منحت قرضا مدتھ ثلاث سنوا لنفترض مؤسسة مالیة

ولأن جزء من قیمة القرض یتم الحصول علیھ قبل استحقاقھ  ألف ریال. 120الدفعة الدوریة 

فرق، ولمعرفة ھذا ال سنوات. 3سنوات)، فمن الواضح أن أمد القرض سیكون أقل من  3(

 ات النقدیة. لتي یتم فیھا استرجاع القیمة الحالیة للتدفقسنحاول حساب المدة المتوسطة ا

 ) یوضح طریقة حساب الأمد.1الجدول (

)1( )2( )3( )4( )5( )6( 

 الوزن*الزمن الوزن القیمة الحالیة معدل الخصم النقدي التدفق زمن الاستلام 
0.5 120.00 7.75% 115.60 0.2168 0.11 
1.0 120.00 8.00% 111.11 0.2083 0.21 
1.5 120.00 8.25% 106.55 0.1998 0.30 
2.0 120.00 8.35% 102.22 0.1917 0.38 
2.5 120.00 8.50% 97.86 0.1835 0.46 
2.5 120.00 8.65% 97.52 0.1829 0.46    

533.34  1.92    
 الأمد   القیمة الحالیة

 134 من  88 صفحة 
 

 توقعات المستثمرین متجانسة 

 شراءلبیع والل جمیع الأصول معروضة في السوق 

 وفیما یلي معادلة النموذج: 

𝑟𝑟� = 𝑟𝑟�� + (𝑟𝑟� − 𝑟𝑟��)ρ�� �
𝜎𝜎�
𝜎𝜎�

� 

) الخالي من ): العائد (سعر الفائدة��𝑗𝑗( ،)𝑟𝑟): العائد المطلوب على السھم (�𝑟𝑟( ن:إ حیث 

، )𝑗𝑗وعائد السھم (  عائد السوق): معامل الارتباط بین ��ρ( ، ): عائد السوق�𝑟𝑟(، المخاطرة

)𝜎𝜎�) الانحراف المعیاري لعائد السھم :(𝑗𝑗( ،)𝜎𝜎�الانحراف المعیاري لعائد السوق :( . 

��ρ(  والقیمة � ��
��

السھم  بذب یقیس معامل بیتا مستوى تذ ، و)𝛽𝛽) ھي نفسھا معامل بیتا ( �

 )). 1یساوي الواحد الصحیح (  لسوق ككل (معامل بیتا السوق(الأصل) مقارنة با

 ) السھم كالتالي: 𝛽𝛽یمكن حساب بیتا ( و

𝛽𝛽 = ρ�� �
𝜎𝜎�
𝜎𝜎�

� 

الانحراف المعیاري لعوائد الانحرافالسوق المعیاري لعوائد السھم ×
معامل الارتباط بین عوائد السھم وعوائد السوق =  بیتا

 التفسیر  اتجاه تحرك العوائد قیمة بیتا

 لمخاطر السوق  ةالمخاطرة مساوی مع اتجاه السوق  1

 مرتین مخاطر السوق  مع اتجاه السوق  2

 غیر مرتبط بمخاطرة السوق  غیر مرتبط مع السوق  0

 عكس اتجاه السوق  0.5-
ولكن في الاتجاه   السوق مخاطر نصف 

 المضاد 
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 ): Gap Analysis( حل�ل الفجوة. ت5
بالاعتماد على المیزانیة، وتركز ھذه الأداة   أداة لقیاس مخاطر سعر الفائدة  تحلیل الفجوةیمثل  

وفي ھذه  ،على التقلبات المحتملة في الدخل من أسعار الفائدة خلال فترات زمنیة محددة

ت ذا المیزانیةل والخصوم وكذا الأرصدة خارج الطریقة یتم إعداد جدول توزع فیھ الأصو

وفق آجالھا إذا كانت أسعار الفائدة ثابتة أو وفق مواعید إعادة   أسعار الفائدة  ات الحساسیة لتغیر

والقیمة  تسعیرھا إذا كانت الأسعار متغیرة. وتبعا لذلك نستخرج مؤشرات لحساسیة العائدات 

 ة.الاقتصادیة للأصول والخصوم نحو سعر الفائد 

إدارة صافي الدخل من الفائدة على مدى فترات زمنیة مختلفة، وبعد    على  وتركز نماذج الفجوة

اختیار الفترات الزمنیة، یتم توزیع الأصول والخصوم إلى مجموعات وفق آجالھا إن كانت 

خلالھا إعادة تقییم ھذه الأصول   الثابت أو وفق أقرب فترة زمنیة یتم على أساس سعر الفائدة

ن كانت على أساس سعر الفائدة المتغیر، ویطلق على الأصول أو الخصوم التي  والخصوم إ

الخصوم ذات الحساسیة نحو سعر الفائدة"، وتساوي قیمة الفجوة  یعاد تقییمھا" الأصول أو

 والخصوم كما یلي:   صولالأ بین تلكالفارق 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺� − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅� 
 : حیث 

)𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺� :( لسعر الفائدةالأصول الحساسة 

)𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅� :(الخصوم الحساسة لسعر الفائدة 

یقوم على افتراض إعادة تقییم بنود المیزانیة على أساس القیمة  ویلاحظ بأن تحلیل الفجوة

حول الآثار التي تكون    رةللإداا  المستقاة من حساب الفجوة تصورً المعلومات    يالدفتریة. وتعط

، فإذا كانت قیمة تحلیل الفجوة  والناشئة عن التغییر في سعر الفائدة على الدخل الصافي

بالموجب تكون الأصول الحساسة لتغیر سعر الفائدة أكبر من الخصوم الحساسة لسعر الفائدة 

ت ة ستزید من الدخل بما أن التغیر في إیراداوالنتیجة ھي أن الزیادة المستقبلیة في أسعار الفائد 

سعر الفائدة أكبر من التغیر في تكلفة سعر الفائدة المدفوعة على الخصوم، بالمثل فالقیمة 

 الموجبة للفجوة مع انخفاض في سعر الفائدة یقلل من صافي إیرادات سعر الفائدة.

 

  

 134 من  90 صفحة 
 

 ة الدوریة. ) توضح حساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدی4( ) إلى 1الأعمدة من ( 

لقیمة الحالیة للتدفقات النقدیة للقرض، نحتاج لحساب ولحساب المدة المتوسطة لاسترداد ا

 متوسط مدد الاستلام المرجحة.

) یوضح الأوزان المستخدمة للترجیح. نضرب ھذه الأوزان في أوقات الحصول  5العمود (

ة  سنة أي سن  1.92لنحصل على الأمد لھذا القرض:  ومن ثم جمعھا، نقدیةعلى التدفقات ال

 شھرا. 11و

 Zero-couponاستخدام تقنیة الأمد یحول الأداة المالیة إلى الأداة ذات العائد الصفري النظیرة (

Equivalentبالتقلبات في قیمة   ). فضلا عن ذلك، تربط تقنیة الأمد التقلبات في سعر الفائدة

من التعبیر عن نسبة التغیر في قیمة الأداة المالیة    المالیة. أھم میزة لتقنیة الأمد أنھا تمكننا  الأداة

1بدلالة كل من: (أ) التغیر النسبي في معدل الخصم ( + 𝑟𝑟  (ب) أمد الأداة، وذلك على النحو ،(

 التالي: 
∆𝑉𝑉
𝑉𝑉 = ∆(1 + 𝑟𝑟)

(1 + 𝑟𝑟) × 𝐷𝐷 

 

سنة (كما في المثال السابق)، وارتفع معدل  1.92فعلى سبیل المثال، إذا كانت قیمة الأمد 

(���)∆% (أي 1الخصم بنسبة 
(���) = سنوات سوف ترتفع بنسبة   3، فإن قیمة القرض لمدة )1%

%. یمكن لتقنیة الأمد أن توسع لتصبح مقیاسا للتعرض لمخاطر أسعار الفائدة لبنك أو 1.92

 اض.مؤسسة إقر
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 والشاملة:  ملخص المقاي�س الخاصة. 7
والأدوات و/أو المراكز  السوق رمخاطلقیاس  خاصةالجدول التالي أھم المقاییس الیوضح 

 التي تستھدفھا تلك المقاییس: 

 المستھدف  الطریقة  النوع

المقاییس  

 الخاصة 

 والمحافظالأسھم والسندات  )Volatilityالتذبذب (

 الأسھم والسندات والمحافظ )Scenario Analysisالسیناریوھات (

 الأسھم )CAPMنموذج تسعیر الأصول المالیة (و بیتا

 السندات )Durationالأمد (

 )Gap Analysis( تحلیل الفجوة 
بنود المیزانیة العمومیة وقائمة  

 الدخل

المقاییس  

 الشاملة

جمیع الأدوات المالیة في  القیمة المعرضة للخطر

 العجز المتوقع  خارج المیزانیةمراكزھا داخل و

 

 

 : السوق مخاطر الم��د من القراءات عن 
1. Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) (2016), Revised Standards 

for minimum capital requirements for market risk (Standards).  
https://www.bis.org/bcbs/publ/d352.pdf 
2.  
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 )RAROC( ائد ع� رأس المال المعدل وفق الخطر الع . 6
) أسلوب معدل Bankers Trust( مؤسسةطورت  لعشرینمن القرن ا في أواخر السبعینیات 

یقیس المخاطر من  والذي ) Risk Adjusted Return On Capital( وفق الخطر المعدل العائد 

ركة، كما یقیس الأداء لأصول الش والعائد المعدل الخطربین  تولیفة مركبةب خلال احتسا

ن اتخاذ القرارات المناسبة في إطار الموازنة بین العائد والخطر لمختلف المالي بما یمكن م 

  غیر المتوقعة  مخاطرالحمایة من یستخدم للوبما أن رأس المال  .1أصول الشركة

)Unexpected Losses(  ام  یمكن استخد ، فمن المھم تخصیصھ لمواجھة المخاطر المختلفة بینما

، والائتمان ومخاطر  رأس المال المقابلة لمخاطر السوق  یر احتیاجات د طریقة العائد المعدل لتق

التشغیل فیمكن استخدام ھذه الطریقة كذلك كأداة لإدارة المخاطر، فمثلا: عند توزیع الخسائر  

ا متوسط خسائـر عة على أنھخلال فترة زمنیة محددة ولتكن سنة یمكن تقدیر الخسائر المتوق

ئر القصوى ھي ما یمكن أن یحدث من خسائر في أسوأ الأحوال، أما والخسا   السنوات السابقة.

 أن:  والمتوقعة بمعنىالخسائر غیر المتوقعة فھي الفرق ما بین الخسائر القصوى 

 الخسارة المتوقعة  –الخسارة غیر المتوقعة = الخسارة القصوة  

 مرتبطة بدلالة توزیع المخاطر كما یلي: المخاطر الیحدد حجم رأس المال 

RAROC العائد المعدل وفق المخاطر مقسوما على رأس المال المخاطر = 

 : حیث أن 

 العائد المعدل یساوي مجمل الإیرادات ناقصا عنھا المصروفات والخسائر المتوقعة 

 قة محددة.عند درجة ثرأس المال المخاطر ھو الجزء المحتجز لتغطیة الخسائر غیر المتوقعة  

  عائد المعدل كأداة لتوظیف رأس المال وذلك باحتساب الخسائر والملاحظ أنھ یمكن استخدام ال

 اً. المتوقعة مقدما، كما یمكن استخدامھ لتقییم الأداء من خلال حجم الخسائر المتحققة لاحق

والضروري لدعم    الأساسيرأس المال    ) ھو تحدید حجمRAROCالھدف الرئیس لأسلوب (

 تجاریة) وكذلك الإقراض في حالة البنوك.شطة التشغیلیة والأنشطة الاستثماریة (الالأن

إدارة  تقییم الأداء لأغراض و  إدارة المخاطروتحقق ھذه الطریقة غرضین مھمین ھما: 

 .المخاطر

  

 
طارق الله خان وحبیب أحمد، "إدارة المخاطر "،"تحلیل قضایا في الصناعة المالیة الإسلامیة"، جدة،   1

 .52المملكة العربیة السعودیة، ص 
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 تجاریة) وكذلك الإقراض في حالة البنوك.شطة التشغیلیة والأنشطة الاستثماریة (الالأن

إدارة  تقییم الأداء لأغراض و  إدارة المخاطروتحقق ھذه الطریقة غرضین مھمین ھما: 

 .المخاطر

  

 
طارق الله خان وحبیب أحمد، "إدارة المخاطر "،"تحلیل قضایا في الصناعة المالیة الإسلامیة"، جدة،   1

 .52المملكة العربیة السعودیة، ص 
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أو یعطي الحق في  یكون في شكل نقد  ھو أي أصل )Financial Asset( لأصل الماليا

 . استلام نقد أو أصل مالي آخر أو سلعة أو أداة حقوق ملكیة

 الي آخر أو سلعة.ھو الالتزام التعاقدي بتسلیم النقد أو أصل م الالتزام المالي

 

� محفظة البنك:  . خطر سعر الفائدة2
�� 

� محفظة البنك ( خطر سعر الفائدةتع��ف . 1.2
��IRRBB :( 

إلى المخاطر الحالیة أو المتوقعة على رأس مال في محفظة البنك  خطر سعر الفائدة یشیر

الفائدة التي تؤثر على المراكز  حھ الناشئة عن الحركات المعاكسة في أسعارالبنك وأربا

  المصرفیة للبنك. عندما تتغیر أسعار الفائدة، تتغیر القیمة الحالیة وتوقیت التدفقات النقدیة 

خارج المیزانیة ومطلوبات البنك والبنود    لأصولمستقبلیة. وھذا بدوره یغیر القیمة الأساسیة  ال

الاقتصادیة. تؤثر التغیرات في أسعار الفائدة أیضًا على أرباح البنك العمومیة وبالتالي قیمتھ 

 من خلال تغییر الدخل والمصاریف الحساسة لسعر الفائدة، مما یؤثر على صافي دخل الفوائد 

)NII ا لقاعدة رأس المفرط تھدیداً كبیرً خطر سعر الفائدة في محفظة البنك ). یمكن أن یشكل

 ب.و الأرباح المستقبلیة إذا لم تتم إدارتھ بشكل مناسالمال الحالیة للبنك و / أ

 

 . محفظة الم�ف ومحفظة المتاجرة: 2.2
ضمن  خارج المیزانیة العمومیة إما  البنود یمكن تصنیف جمیع أصول البنك وخصومھ و

 مخاطر ل الخامس حول الفصشارة في . وقد سبق الإجرةأو محفظة المتا المحفظة المصرفیة

إلى أسس التمییز بین محفظة البنك ومحفظة المتاجرة. ولا بأس من التذكیر أن لجنة   السوق

فتر) المصرفي في ذاتھ، لكنھا توفر  لا تقوم بتحدید المحفظة (الد  بازل للرقابة المصرفیة

ظة المصرفیة وما  ت بأن الحد الفاصل بین ما یمكن اعتباره أو تصنیفھ ضمن المحف إرشادا

یصنف ضمن محفظة المتاجرة والشروط الواجب توفرھا في الأدوات والخدمات المالیة حتى  

العام الذي  یمكن تخصیصھا لأحد المحفظتین وذلك لأغراض رأس المال التنظیمي. الأساس

ین محفظة البنك ومحفظة المتاجرة ھو أن المراكز في محفظة  یمكن الاستناد علیھ للتمیز ب 

نك لا یتم تداولھا بشكل نشط، حیث الغرض منھا ھو الاحتفاظ بھا إلى تاریخ استحقاقھا، الب

تقییمھا وفق  المصرفیة لا یتم  في المحفظةمن وجھة نظر محاسبیة، فإن معظم المراكز و

 التكلفة التاریخیة.على أساس  ) بلMarked to Market( سوقال

 134 من  94 صفحة 
 

� محفظة البنك ( الفائدةخطر سعر  : السابع الفصل 
��IRRBB :( 

 

 مقدمة: . 1
 Banking( جاري ھو المحفظة المصرفیة إن المؤشر الأساسي المعبر عن نشاط البنك الت

Book  وھي مدار عمل البنك، كما أن معظم إیرادات البنك تتأتى من ھذه المحفظة، وتبعا (

.  التي تواجھ البنك، وبشكل رئیس خطر الائتمان  مخاطرتعتبر أیضا مصدر أھم اللذلك فھي 

، غیر أن ذلك لیس صحیحا، إذ ھي المصرفیة غیر متأثرة بخطر السوققد تبدو المحفظة 

 . مثل خطر الصرف وخطر سعر الفائدة السوق مخاطرعرضة لأشكال عدیدة من 

محافظ البنوك الكثیر من   في لم تكن الجھات الرقابیة والإشرافیة تعطي خطر سعر الفائدة

 Theن حدثت أزمة المدخرات والقروض بالولایات المتحدة الأمریكیة (الاھتمام، إلى أ 

Savings and Loan (S&L) crisis  ،سنوات الثمانینات والتسعینات من القرن العشرین (

د والتي تسببت فیھا تعرضات كبیرة للمحافظ المصرفیة لسعر الفائدة وأدت لخسائر في حدو

 بلیون دولار أمریكي.  124

شركة مدخرات في الولایات المتحدة   1043أفلست    الأمریكیةرات والقروض  المدخفي أزمة  

؛ إذ أغلقت شركة تأمین القروض  1995و  1986بین عام  3234من أصل الأمریكیة 

، وأغلقت شركة 1989و  1986مؤسسة أو حلتّھا بین  296والمدخرات الفدرالیة 

)Resolution Trust (747   1995و  1989مؤسسة أو حلّتھا بین عام.  

ضمن   في المحفظة المصرفیة  مع خطر سعر الفائدة تتعامل لجنة بازل للرقابة المصرفیة

 . للركیزة الثانیة مخاطرال

 

 الأدوات والأصول المالیة 

 مالیة والعملات الأجنبیة والسلع.  على الأدوات ال )Instruments( الأدواتمل تشت

 مالي كل أصل نشوء ھي أي عقد یؤدي إلى  )Financial Instrument(المالیة الأداة 

 لكیان ما والتزام مالي أو أداة ملكیة لكیان آخر.

لیة  ت النقدیة) والأدوات الماكلاً من الأدوات المالیة الأولیة (أو الأدوا  الأدوات المالیةتشمل  

 المشتقة.  
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� محفظة البنك:  لفائدةخطر سعر ا . أقسام3
�� 

، خطر في محفظة البنك ثلاث اقسام فرعیة ھي: خطر الفجوة یندرج تحت خطر سعر الفائدة

 الخیار، خطر الأساس. 

 

 ): Gap Risk( خطر الفجوة . 1.3
، وتصف المخاطر الناشئة عن توقیت  محفظة البنكأدوات  آجال  من ھیكل    مخاطر الفجوةتنشأ  

الأدوات. یعتمد مدى مخاطر الفجوة على ما إذا كانت التغییرات في تلك فوائد تغیرات أسعار 

  خاطر موازیة) (م العائد  عبر منحنى بشكل مطرد ھیكل الأجل لمعدلات الفائدة تحدث 

)parallel risk( (مخاطر غیر موازیة) أو بشكل تفاضلي حسب الفترة )non-parallel 

risk(. 

 

 ): Option Riskخطر الخ�ار ( . 2.3
أو من العناصر الاختیاریة   عقود الخیارات المالیة (المشتقة)تنشأ مخاطر الخیار من مراكز 

المیزانیة العمومیة، حیث یمكن للبنك  ة في أصول البنك وخصومھ و/ أو بنود خارج المضمن

. یمكن وصف مخاطر الخیار أیضًا بمخاطر النقدیة التدفقات أو عمیلھ تغییر مستوى وتوقیت 

 الخیار التلقائیة ومخاطر الخیار السلوكي.

 

 ): Basis Riskخطر الأساس ( . 3.3
سعار الفائدة للأدوات المالیة التي لھا فترات خاطر الأساس تأثیر التغیرات النسبیة في أتصف م

 .أخرىمماثلة ولكن یتم تسعیرھا باستخدام مؤشرات أسعار فائدة 

 

 للمحفظة الم�ف�ة:  سعر الفائدة مخاطر ق�اس  . 4
من حیث تأثیره على كل ) IRRBB(  المحفظة المصرفیةعلى  خطر سعر الفائدةیمكن قیاس 

 من القیمة المضافة والأرباح.

الأرباح لھا بعض القواسم  والمقاییس المستندة إلى  الاقتصادیةلقیمة افي حین أن مقاییس و

ظم بسبب منظوره طویل الأمد، بینما تستخدم مع  ىلأولن إلى تفضیل اوالمنظم   یمیلالمشتركة،  

 134 من  96 صفحة 
 

 

 ؟معرضة لخطر سعر الفائدة . هل محفظة المتاجرة3.2
 سعر الفائدة خطر  ظھورلبنك تؤدي أیضًا إلى محفظة المتاجرة لالأدوات المحتفظ بھا في 

)IRR.(  سواء من منظور اقتصادي  محفظة المتاجرةز في  رأس المال المطلوب لدعم المراك ،

. علاوة على ذلك، المحفظة البنكیةالمماثلة في  المراكزأو تنظیمي، بشكل عام أقل بكثیر من 

متاجرة  خطر سعر الفائدة في محفظة ال)، یخضع BCF( لرأس المال بموجب إطار بازل 

زة الثانیة. یخضع خطر سعر الفائدة للمحفظة البنكیة للركیفي حین    لمتطلبات الركیزة الأولى،

أوجد ھذا التقسیم حافزا لدى البنوك لتسجیل المراكز المعرضة لخطر سعر الفائدة ضمن  

 محفظة المتاجرة في حین أن الأنسب تسجیلھا ضمن محفظة البنك. 

المال  إلى أن تتضمن تحدیثات متطلبات رأس قابة المصرفیةوھذا بدوره دفع لجنة بازل للر

 القواعد التي تحكم:  لمخاطر السوق

  لمحفظة المتاجرة.الأدوات التي یمكن التعامل معھا كأدوات 

  حركة الأدوات بین الدفاتر المصرفیة والتجاریة 

 ى سبیل المثال، ، علالمحفظتین (المتاجرة والبنكیة)ة بین تحویلات المخاطر الداخلی

المحفظة مبادلة للتحوط من التعرض لمخاطر أسعار الفائدة في  عقد  یدخل البنك في    قد 

مع   ،ذلك العقد (المبادلة) كمركز ضمن محفظة المتاجرةویعامل  المصرفیة

 المحفظة المصرفیة. نخفاض المخاطر في الاعتراف با
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 من القیمة المضافة والأرباح.

الأرباح لھا بعض القواسم  والمقاییس المستندة إلى  الاقتصادیةلقیمة افي حین أن مقاییس و

ظم بسبب منظوره طویل الأمد، بینما تستخدم مع  ىلأولن إلى تفضیل اوالمنظم   یمیلالمشتركة،  
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 ؟معرضة لخطر سعر الفائدة . هل محفظة المتاجرة3.2
 سعر الفائدة خطر  ظھورلبنك تؤدي أیضًا إلى محفظة المتاجرة لالأدوات المحتفظ بھا في 

)IRR.(  سواء من منظور اقتصادي  محفظة المتاجرةز في  رأس المال المطلوب لدعم المراك ،

. علاوة على ذلك، المحفظة البنكیةالمماثلة في  المراكزأو تنظیمي، بشكل عام أقل بكثیر من 

متاجرة  خطر سعر الفائدة في محفظة ال)، یخضع BCF( لرأس المال بموجب إطار بازل 

زة الثانیة. یخضع خطر سعر الفائدة للمحفظة البنكیة للركیفي حین    لمتطلبات الركیزة الأولى،

أوجد ھذا التقسیم حافزا لدى البنوك لتسجیل المراكز المعرضة لخطر سعر الفائدة ضمن  

 محفظة المتاجرة في حین أن الأنسب تسجیلھا ضمن محفظة البنك. 

المال  إلى أن تتضمن تحدیثات متطلبات رأس قابة المصرفیةوھذا بدوره دفع لجنة بازل للر

 القواعد التي تحكم:  لمخاطر السوق

  لمحفظة المتاجرة.الأدوات التي یمكن التعامل معھا كأدوات 

  حركة الأدوات بین الدفاتر المصرفیة والتجاریة 

 ى سبیل المثال، ، علالمحفظتین (المتاجرة والبنكیة)ة بین تحویلات المخاطر الداخلی

المحفظة مبادلة للتحوط من التعرض لمخاطر أسعار الفائدة في  عقد  یدخل البنك في    قد 

مع   ،ذلك العقد (المبادلة) كمركز ضمن محفظة المتاجرةویعامل  المصرفیة

 المحفظة المصرفیة. نخفاض المخاطر في الاعتراف با
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 لمحفظة الم�ف�ة: ل الفجوة مخاطر تحل�ل . 5
 ): Parallel Riskالموازي ( الخطر  -خطر الفجوة. 1.5
الناشئة    مخاطرتصف الھي  و  ،المصرفیة  المحفظةأدوات    آجالمن ھیكل    الفجوة  مخاطرتنشأ  

 عن تغیرات توقیت أسعار الأدوات.

كل بشنت التغییرات في ھیكل أسعار الفائدة تحدث على ما إذا كا الفجوة مخاطریعتمد مدى 

(مخاطر موازیة) أو بشكل متفاوت حسب الفترة  )Yield Curve( العائد  عبر منحنى متسق

 (مخاطر غیر موازیة). 

لمتوازیة وغیر الموازیة  ، یجدر فحص التأثیرات المختلفة للمخاطر امخاطر الفجوةلتقییم تأثیر  

میة للبنك. تحدث المخاطر الموازیة عندما یكون ھناك تغییر متساوٍ في  على المیزانیة العمو

على سبیل المثال، تتغیر جمیع آجال   -فائدة على جمیع آجال استحقاق الدخل الثابت أسعار ال

 ) 7- 1 شكل(أنظر ال الاستحقاق قصیرة ومتوسطة وطویلة الأجل بنفس المستوى تمامًا

 
 العائد حنى): التغیر الموازي في من7- 1شكل (

 

یؤدي إلى بقاء شكل المنحنى دون    -الموازي-النوع من التغیر  فإن ھذا  وكما یظھر من الشكل،  

تغییر. تحتاج البنوك إلى مراقبة المخاطر بعنایة حیث یمكن أن تؤدي الحركات الموازیة في  

ى القیمة الاقتصادیة  تؤثر سلبًا علإلى تقلبات في أسعار الأدوات التي یمكن أن  العائد  منحنى

 ).NII) وصافي دخل الفائدة (EVEلحقوق الملكیة (
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 الأرباح تقلبات البنوك التجاریة مقیاسًا قائمًا على الأرباح جزئیاً بسبب تركیزھا الأكبر على 

 في الأجل القصیر. 

في المحفظة   سعر الفائدة مخاطر) تطور إطار لجنة بازل للتعامل مع 7-1ویوضح الجدول (

إلى أن  بھذا النوع من الخطر تمام لجنة بازل للرقابة المصرفیة، وكیف تزاید اھالمصرفیة

 صدر معیار كامل خاص بسعر الفائدة في المحفظة المصرفیة.

 

 فائدةسعر ال مخاطرتعامل مع  ): تطور إطار لجنة بازل لل7- 1( جدول

 الإجراء السنة
 قیاس تعرض البنك لأسعار الفائدة  1993
 مبادئ إدارة مخاطر سعر الفائدة 1997
 مبادئ الإدارة والرقابة على خطر سعر الفائدة  2004
 البنكیة (وثیقة استشاریة) على المحفظة  خطر سعر الفائدة 2015
 على المحفظة البنكیة  طر سعر الفائدةمعیار: خ  2016

 

 : )Economic Value Measures( مقاي�س الق�مة الاقتصاد�ة. 1.4

فقات النقدیة  القیمة الحالیة للتد  صافي تتغیر بھدار الذي مقال الاقتصادیةالقیمة مقاییس تقیس 

خارج المیزانیة العمومیة الحالیة للبنك بموجب ھیكل بنود  الناشئة من الأصول والمطلوبات وال

  في ظل سیناریوھات أسعار الفائدة المستقبلیة ) Interest Rates Structure(أسعار الفائدة 

تكون النتیجة مقیاسًا للمخاطر  البنك من الحساب، ملكیة عندما یتم استبعاد حقوق المختلفة.

) Economic Value of Equity EVEعلى القیمة الاقتصادیة لحقوق الملكیة ( الافتراضیة

 التغیر في أسعار الفائدة. الناتجة عن

 

 : الأر�احالمقاي�س المس�ندة إ� . 2.4
تغیر  الذي تتغیر بھ الأرباح المتوقعة للبنك في ظل    المقدار  المقاییس المستندة إلى الأرباح  درتق

المقیاس الأساسي   ر، وتعتبالحالیة وفقًا لسیناریوھات أسعار الفائدة المختلفة ظروف السوق

الأرباح قصیرًا   دة إلىالمسن  للمقاییسالتجاریة. یعد الأفق الزمني    الذي تستخدمھ معظم البنوك

نسبیًا، وعادة ما یتراوح من سنة إلى ثلاث سنوات، مما یعني أنھا تتجاھل أي تغییرات في 

 الأرباح قد تحدث بعد ھذه الفترة.
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الحالیة ع القیم مجمو 
 للأصول

ة مجموع القیم الحالی
 للخصوم

إجمالي القیمة 
 الاقتصادیة للملكیة

القیمة الاقتصادیة 
 139,043 324,434 463,476 للملكیة قبل التغییر

القیمة الاقتصادیة 
 135,154 315,360 450,515 للملكیة بعد التغییر

 3,888 التغیر (دلتا)
 

 ): Non-Parallel Riskالموازي (غ��  الخطر  -خطر الفجوة. 3.5
 العائد  التغییرات غیر المتوقعة في شكل منحنىمجموعة من تنبع المخاطر غیر الموازیة من 

 یرات: (مركز)، وتشمل ھذه التغی  لصفقةى القیمة الاقتصادیة  مما یؤدي إلى تأثیرات عكسیة عل

 المقلوب  العائد  منحنى 

 المسطح  د العائ منحنى 

 المنحدر العائد  منحنى 

 العائد  حركة قصیرة في منحنى 

لسند حكومي وذلك لشرح التغییرات (المنحنیات)   العائد  لتالیة منحنىسنأخذ في كل الحالات ا

 الأربعة: 

 

 ) Inverted Yield Curve( المقلوب العائد منحنى. 1.3.5

فاضًا في الأداء عندما یتوقع المستثمرون انخ لسندات الخزینة العائد  یمكن أن ینعكس منحنى

مما یؤدي إلى اتخاذ إجراءات السیاسة النقدیة مثل تخفیض السعر الأساسي أو   الاقتصادي،

ً ، بمعنى آخر یكو)مثلا  حزم التحفیز الاقتصادي (التیسیر الكمي   ن منحنى العائد مقلوباً أو متجھا

صیرة الأجل، ت الفائدة طویلة الأجل عن معدلات الفائدة قإلى الأسفل عندما تنخفض معدلا

یكون المستثمرون أو الدائنون بدیون طویلة الأجل على استعداد   الطبیعيوفي ھذا الوضع غیر  

لقبول عوائد أقل وذلك لأنھم یحملون تنبؤات اقتصادیة قاتمة مثل توقع حالة ركود وشیك 

 ) 7-2ظر الشكل  (أن لعوائد ستنخفض في المستقبلویرون أن ا
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 الموازي وأثرە ع� الق�مة الاقتصاد�ة لحقوق المل��ة:  مثال عن الخطر . 2.5
(مبسطة) لبنك مكونة من البنود الحساسة لسعر الفائدة، وذلك   زانیة عمومیةرض أن لدینا میلنفت

 على النحو التالي: 

 الخصوم  الأصول 

سنوات  5رھن تجزئة لمدة  دولارملیون  2

 % 5بنسبة 

سنوات بنسبة   5ودائع  دولارملیون  2

3.5 % 

ضح  مو (كما ھو  العائد  ٪ لأعلى في منحنى1الموازي بنسبة لنأخذ في الاعتبار تأثیر التحول 

 على المیزانیة العمومیة للبنك. )7-1ق الشكل السابفي 

) IR( بموجب سیناریوھین سعر الفائدة )EVEالقیمة الاقتصادیة للملكیة ( قام البنك بحساب 

) للأصول والخصوم مع PV(الحالیة الموازي). یتطلب ذلك حساب القیمة  (قبل وبعد التحول

 ) نتائج الحساب باستخدام الإكسل: 1یوضح الجدول (منحنیي العائد. 

 

1سنة      2سنة   3سنة   4سنة   5سنة    
 %3.00 %2.75 %2.50 %2.00 %1.50 سعر الفائدة

 %4.00 %3.75 %3.50 %3.00 %2.50 %)1سعر الفائدة بعد تحول مواز (
              

الأصول (عائد 
5(%  

القیمة الحالیة 
 86,261 89,717 92,860 96,117 98,522 قبل التغییر

القیمة الحالیة 
 82,193 86,307 90,194 94,260 97,561 بعد التغییر

الخصوم (عائد 
3.5(%  

القیمة الحالیة 
 60,383 62,802 65,002 67,282 68,966 قبل التغییر

مة الحالیة القی
التغییربعد   68,293 65,982 63,136 60,415 57,535 

 

الاقتصادي الذي یواجھ البنك   التغیر في القیمة الاقتصادیة لحقوق الملكیة یمثل الخطر

)economic risk  ویوضح الجدول أدناه أن القیمة الاقتصادیة لحقوق الملكیة انخفضت ،(

 دولار.  3888 بقیمة
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مما یؤدي إلى اتخاذ إجراءات السیاسة النقدیة مثل تخفیض السعر الأساسي أو   الاقتصادي،
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لقبول عوائد أقل وذلك لأنھم یحملون تنبؤات اقتصادیة قاتمة مثل توقع حالة ركود وشیك 

 ) 7-2ظر الشكل  (أن لعوائد ستنخفض في المستقبلویرون أن ا

 

 134 من  100 صفحة 
 

 الموازي وأثرە ع� الق�مة الاقتصاد�ة لحقوق المل��ة:  مثال عن الخطر . 2.5
(مبسطة) لبنك مكونة من البنود الحساسة لسعر الفائدة، وذلك   زانیة عمومیةرض أن لدینا میلنفت

 على النحو التالي: 

 الخصوم  الأصول 

سنوات  5رھن تجزئة لمدة  دولارملیون  2

 % 5بنسبة 

سنوات بنسبة   5ودائع  دولارملیون  2

3.5 % 

ضح  مو (كما ھو  العائد  ٪ لأعلى في منحنى1الموازي بنسبة لنأخذ في الاعتبار تأثیر التحول 

 على المیزانیة العمومیة للبنك. )7-1ق الشكل السابفي 

) IR( بموجب سیناریوھین سعر الفائدة )EVEالقیمة الاقتصادیة للملكیة ( قام البنك بحساب 

) للأصول والخصوم مع PV(الحالیة الموازي). یتطلب ذلك حساب القیمة  (قبل وبعد التحول

 ) نتائج الحساب باستخدام الإكسل: 1یوضح الجدول (منحنیي العائد. 

 

1سنة      2سنة   3سنة   4سنة   5سنة    
 %3.00 %2.75 %2.50 %2.00 %1.50 سعر الفائدة

 %4.00 %3.75 %3.50 %3.00 %2.50 %)1سعر الفائدة بعد تحول مواز (
              

الأصول (عائد 
5(%  

القیمة الحالیة 
 86,261 89,717 92,860 96,117 98,522 قبل التغییر

القیمة الحالیة 
 82,193 86,307 90,194 94,260 97,561 بعد التغییر

الخصوم (عائد 
3.5(%  

القیمة الحالیة 
 60,383 62,802 65,002 67,282 68,966 قبل التغییر

مة الحالیة القی
التغییربعد   68,293 65,982 63,136 60,415 57,535 

 

الاقتصادي الذي یواجھ البنك   التغیر في القیمة الاقتصادیة لحقوق الملكیة یمثل الخطر

)economic risk  ویوضح الجدول أدناه أن القیمة الاقتصادیة لحقوق الملكیة انخفضت ،(

 دولار.  3888 بقیمة
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ار الفائدة لحمایة قیمة استثماراتھم. قد تكون الانخفاضات المتوقعة في أسعفي  زیادةالأقل من 

المنخفضة للبنك المركزي عاملاً  النمو الاقتصادي والتوقعات اللاحقة بالمعدلات الأساسیة 

 آخر.

 

 ) Steepening Yield Curve( حدرالمن العائد منحنى. 3.3.5
  ارتفاع   بشأنوتوقعاتھم  إذا زادت توقعات التضخم لدى المستثمرین    انحدارا  العائد   یزداد منحنى

ارتفاع العوائد طویلة الأجل بمعدل أسرع من العوائد ، ویدل ھذا المنحنى على  النمو الاقتصادي

 الي بدایة فترة توسع اقتصادي ، وبالتقصیرة الأجل

 

 

 
 المنحدر  العائد : منحنى)7- 4شكل (

 

 ) Short Movement in the Yield Curve( العائد في منحنى  قصیرةحركة  . 4.3.5
في  تسبب أحداث السوقعندما ت  العائد  في منحنى المنتظمةیمكن أن تنشأ الحركات غیر 

انخفاض أو ارتفاع العوائد. لنفترض أن منحنى العائد لسند حكومي یرتفع، ولكنھ یرتفع فقط  

 ٪ المتبقیة، مما 10بالنسبة لـ  ٪ من فترات السند. یؤدي ھذا إلى وجود تباین90بالتساوي لـ 

نحنى العائد د. عادة، تحدث الاختلافات عبر میؤدي إلى حركة غیر متساویة في منحنى العائ

 . لفترات أقصر حیث تمیل تحركات الأسعار للأصول قصیرة الأجل إلى أن تكون أقل استقرارًا

 

  

 134 من  102 صفحة 
 

 
 المقلوب  العائد ): منحنى7- 2شكل (

 

احتمالیة حصول ركود، أحد المؤشرات الاقتصادیة الدالة على  المقلوب  العائد  یعتبر منحنى

 . قتصاديالنشاط الاوتاریخیا كانت تعتبر ھذه الحالة مؤشرا قویا عن 

 

 ) Flattening Yield Curveالمسطح ( دئالعا منحنى. 2.3.5
 

 
 المسطح العائد ): منحنى7- 3شكل (

 

أو كونھا    ل الاستحقاق نفس العوائد شكلاً مسطحاً عندما یكون لجمیع آجا  العائد   منحنىقد یأخذ  

(أنظر   سنوات  10سنة ھو نفس العائد من سند مدتھ  30سند مدتھ جدا، فیكون عائد متقاربة 

الانتقال بین منحنى العائد الطبیعي  مسطح في حالات المنحنى العائد  ینشأ. و)7-3الشكل 

 علاوةالمستثمرون    رطشتتوقعات التضخم المنخفضة حیث یأو نتیجة    ومنحنى العائد المقلوب 
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  منحنى العائدتغیر غیر موازي ل): 7- 5شكل (

 

 

 ): Yield Curve( العائد  منح�� عودة للأساس�ات: ق: حمل
� لأسعار الفائدة ع� الديونهو  العائد منح�� 

ع�� مدى من آجال الاستحقاق   ش�ل ب�ا��

� لحظة زمن�ة محددة، و�لخص  أدوات الدين فائدة سعر ُ�ظهر ، المختلفة
مختلفة الآجال ��

ة الزمن�ة ح�� الا  � الف��  �ه. المرت�ط الفائدة (العائد) سعر ستحقاق للدين و العلاقة ب��

� أقرضوها    العائد   �عكس منح��  ) لعوائد (فوائد) الأموال ال�� � توقعات المس�ثم��ن (المقرض��

ات زمن�ة مختلفة (مثلا:   � الدين) لف��
  30سنوات...  5أشهر، سنة،  6أشهر،    3(اس�ثمروها ��

� سعر فائدة ا سنة). ب�ا عائد ع� السند) والزمن، و�كون سعر  لسند (الن�ا يتم رسم العلاقة ب��

، ول�ن المنح��   الفائدة �
� للرسم الب�ا��

ع� المحور العمودي والزمن ع� المحور الأف��

الفع�� قد �ختلف عن منح�� العائد الأص�� الذي �عكس توقعات المس�ثم��ن، و�ؤدي ذلك  

حه إ  � هذا الفصل)، و�عتمد ش�له غال�ا  � ظهور أش�ال منحن�ات مختلفة (�ما سبق ��
��

 ع� الدورة الاقتصاد�ة. 

ة  لأع�  دا صاع العائد  ش�ل منح�� أن �كون  الأصل � ازد�اد الفوائد مع طول الف�� ما �ع��

يه�ا، إذ يتوقع أن تكون أسعار الفائدة ع�  الزمن�ة لأداة الدين، وهو أمر أقرب ل�ونه �د

� سنة أع� من أد ال ة  رهونات ط��لة الأجل أو السندات الحكوم�ة لثلاث�� وات الدين لف��

� تنطوي عليها أدوات الدين ط��لة   خمس أو ع�� سنوات، و�عكس ذلك درجة الخطر  ال��

� الزمن ازدادت درجة عدم ا 
� وما �س�تبع ذلك من احتمالات  الأجل، إذ �لما أوغلنا �� ل�ق��

 اجع ق�مة النقد. التع�� وتر 
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 : الموازي وأثرە ع� الق�مة الاقتصاد�ة لحقوق المل��ة غ��  مثال عن الخطر . 4.5
ظروف نتیجة سوء  مثلاً مقلوب ( حنى بالعودة إلى المثال السابق، سنفترض حصول من

 ):مما أدى إلى انعكاس منحنى العائد  البلد الاقتصاد الكلي في 

1سنة    2سنة   3سنة   4سنة   5سنة    
 %3.00 %2.75 %2.50 %2.00 %1.50 سعر الفائدة

 %1.50 %2.00 %2.50 %2.75 %3.00 المقلوبةسعر الفائدة 

صول الأ
(عائد 

5(%  

القیمة 
الحالیة قبل 

 التغییر
98,522 96,117 92,860 89,717 86,261 

القیمة 
الحالیة بعد 

 التغییر
97,087 94,719 92,860 92,385 92,826 

الخصوم 
(عائد 

3.5(%  

القیمة 
الحالیة قبل 

 التغییر
68,966 67,282 65,002 62,802 60,383 

القیمة 
الحالیة بعد 

 التغییر
67,961 66,303 65,002 64,669 64,978 

 

 دولار.  1920  بقیمة قد ارتفعت ویوضح الجدول أدناه أن القیمة الاقتصادیة لحقوق الملكیة 

مجموع القیم الحالیة  
 للأصول

مجموع القیم الحالیة 
 للخصوم

إجمالي القیمة 
 الاقتصادیة للملكیة

قتصادیة القیمة الا
 139,043 469,877 463,476 للملكیة قبل التغییر

القیمة الاقتصادیة 
 140,963 328,914 324,434 للملكیة بعد التغییر

 (1,920) التغیر (دلتا)
 

 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

0 1 2 3 4 5

ئدة
لفا

ر ا
سع

)سنة(الاستحقاق 

  منحنى العائدتغیر غیر موازي ل): 7- 5شكل (
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 ): Yield Curve( العائد  منح�� عودة للأساس�ات: ق: حمل
� لأسعار الفائدة ع� الديونهو  العائد منح�� 

ع�� مدى من آجال الاستحقاق   ش�ل ب�ا��

� لحظة زمن�ة محددة، و�لخص  أدوات الدين فائدة سعر ُ�ظهر ، المختلفة
مختلفة الآجال ��

ة الزمن�ة ح�� الا  � الف��  �ه. المرت�ط الفائدة (العائد) سعر ستحقاق للدين و العلاقة ب��

� أقرضوها    العائد   �عكس منح��  ) لعوائد (فوائد) الأموال ال�� � توقعات المس�ثم��ن (المقرض��

ات زمن�ة مختلفة (مثلا:   � الدين) لف��
  30سنوات...  5أشهر، سنة،  6أشهر،    3(اس�ثمروها ��

� سعر فائدة ا سنة). ب�ا عائد ع� السند) والزمن، و�كون سعر  لسند (الن�ا يتم رسم العلاقة ب��

، ول�ن المنح��   الفائدة �
� للرسم الب�ا��

ع� المحور العمودي والزمن ع� المحور الأف��

الفع�� قد �ختلف عن منح�� العائد الأص�� الذي �عكس توقعات المس�ثم��ن، و�ؤدي ذلك  

حه إ  � هذا الفصل)، و�عتمد ش�له غال�ا  � ظهور أش�ال منحن�ات مختلفة (�ما سبق ��
��

 ع� الدورة الاقتصاد�ة. 

ة  لأع�  دا صاع العائد  ش�ل منح�� أن �كون  الأصل � ازد�اد الفوائد مع طول الف�� ما �ع��
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� تنطوي عليها أدوات الدين ط��لة   خمس أو ع�� سنوات، و�عكس ذلك درجة الخطر  ال��

� الزمن ازدادت درجة عدم ا 
� وما �س�تبع ذلك من احتمالات  الأجل، إذ �لما أوغلنا �� ل�ق��

 اجع ق�مة النقد. التع�� وتر 

 

 

 

 
  

 134 من  104 صفحة 
 

 : الموازي وأثرە ع� الق�مة الاقتصاد�ة لحقوق المل��ة غ��  مثال عن الخطر . 4.5
ظروف نتیجة سوء  مثلاً مقلوب ( حنى بالعودة إلى المثال السابق، سنفترض حصول من

 ):مما أدى إلى انعكاس منحنى العائد  البلد الاقتصاد الكلي في 

1سنة    2سنة   3سنة   4سنة   5سنة    
 %3.00 %2.75 %2.50 %2.00 %1.50 سعر الفائدة

 %1.50 %2.00 %2.50 %2.75 %3.00 المقلوبةسعر الفائدة 

صول الأ
(عائد 

5(%  

القیمة 
الحالیة قبل 

 التغییر
98,522 96,117 92,860 89,717 86,261 

القیمة 
الحالیة بعد 

 التغییر
97,087 94,719 92,860 92,385 92,826 

الخصوم 
(عائد 

3.5(%  

القیمة 
الحالیة قبل 

 التغییر
68,966 67,282 65,002 62,802 60,383 

القیمة 
الحالیة بعد 

 التغییر
67,961 66,303 65,002 64,669 64,978 

 

 دولار.  1920  بقیمة قد ارتفعت ویوضح الجدول أدناه أن القیمة الاقتصادیة لحقوق الملكیة 

مجموع القیم الحالیة  
 للأصول

مجموع القیم الحالیة 
 للخصوم

إجمالي القیمة 
 الاقتصادیة للملكیة

قتصادیة القیمة الا
 139,043 469,877 463,476 للملكیة قبل التغییر

القیمة الاقتصادیة 
 140,963 328,914 324,434 للملكیة بعد التغییر

 (1,920) التغیر (دلتا)
 

 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

0 1 2 3 4 5
ئدة

لفا
ر ا

سع

)سنة(الاستحقاق 



106

المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  107 صفحة 
 

ومع ذلك، فإن الاقتراض قصیر الأمد والإقراض الطویل یخلق عدم تطابق في التمویل، مما  

نشأ الكثیر من  تلتزاماتھ عند استحقاقھا. افیة للوفاء باعني أن البنك لیس لدیھ سیولة كقد ی

غیر مؤكدة لأنھا تتأثر  -الواردة والصادرة  -للبنك  المخاطر من حقیقة أن التدفقات النقدیة

 بالأحداث الخارجیة وسلوك الآخرین. 

 

 : 2007مال�ة العالم�ة .  أزمة السيولة والأزمة ال2.2
انخفاضات كبیرة  والفشل في تقدیر تأثیرھا وما تبعھ من  السوق طر مخا سبق الإشارة إلى أن 

من الأسباب الرئیسیة  كان  ول التجاریة في المیزانیات العمومیة للبنوك  في قیم الأص  ومتسارعة

في الحقیقة الشق الأول لشرارة الأزمة، أما ذلك یمثل  .  2007للأزمة المالیة التي بدأت في عام  

السیولة، والذي أدى لأن تواجھ الكثیر من    مخاطرشق الثاني المھم فقد كان الفشل في مراقبة  ال

 ة صعوبات كثیرة واستمرت أزمة السیولة سنوات بعد الأزمة. المؤسسات المالی

 أدرجت   ،لى المدى القصیرلتحسین مرونة البنوك النشطة دولیًا في مواجھة صدمات السیولة ع

 Liquidity Coverage(  نسبة تغطیة السیولة  ما یعرف)  BCBS(  مصرفیة لجنة بازل للرقابة ال

Ratio(  كما أضافت لھا نسبة  بعد الأزمة 3إصلاحات بازل والتي تعتبر جزءا أساسیا من ،

 Net Stable(  صافي التمویل المستقر  نسبةل أھمیة ھدفھا دعم المتانة الھیكلیة وھي  أخرى لا تق

Funding Ratio (NSFR).( 
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 مقدمة: . 1
بشكل ھیكلي، إذ أن منشأھا ھو ھیكل المصرف ذاتھ،  البنوك معرضة لمخاطر السیولةتعتبر 

وسطة وطویلة مت غالبا تمویلات  فالبنوك التقلیدیة تمنح قروضا (تمویلات) ذات آجال مختلفة

مقابل ذلك فإن معظم مصادر تمویل البنك قصیرة الأجل غیر سائلة، وفي ما یجعلھا الأجل 

الجاریة. ھذا الھیكل یجعل خطر السیولة مرتبطا بالعمل المصرفي ارتباطا  وأھمھا الودائع

،  أولویة قصوى  بربالمصرف تعتفإن إدارة مخاطر السیولة وثیقا لا ینفك عنھ، ولھذا السبب 

، مخاطرل ون أن لدیھم القدرة على السیطرة على ھذا النوع من اولفترات طویلة اعتقد المصرفی

أظھرت فداحة الخسائر التي یمكن أن یتسبب فیھا نقص  م  2009العالمیة    الأزمة المالیةغیر أن  

 مخاطر ، ما جعل تریا بالتزاماتھحتى وإن كان لدى المصرف أصول كافیة تفي دف السیولة

ع ضوابط جدیدة ع ذلك بوضسرّ خرى ضمن أولى أولویات العمل المصرفي، والسیولة مرة أ

عنصرین  من طرف الجھات الرقابیة والإشرافیة، وأضافت لجنة بازل للرقابة المصرفیة

 )Liquidity Coverage Ratio( بة تغطیة السیولةنس  ، وھما:3أحد أركان بازل مثلاً جدیدین 

) واللتان تعتبران أھم Net Stable Funding Ratio (NSFR)( مستقرصافي التمویل الونسبة 

. وفي ھذا الجزء من الكتاب، سنتناول بالتفصیل  3عناصر الإصلاحات التي جاءت بھا بازل 

 رق تقدیره وقیاسھ. طبیعة خطر السیولة وأھم ط 

 

� وارت�اط خطر ا السيولة. 2
 : لسيولة �العمل الم���

 . طب�عة السيولة �البنوك1.2
تتعلق السیولة بقدرة البنك على تمویل الزیادات في الأصول والوفاء بالالتزامات عند  

 لبقاء أي منظمة مصرفیة.، وھذا ما یجعل منھا أمرا حیویا  كبیرةاستحقاقھا، دون تكبد خسائر  

قصیرة الأجل إلى قروض طویلة الأجل   لودائعحویل استحقاق اإن الدور الأساسي للبنوك في ت

یجعلھا عرضة بطبیعتھا لمخاطر السیولة. على سبیل المثال، في الظروف الطبیعیة یرغب 

تكلفة ممكنة. غالبًا ما یعني  بأعلى عائد متاح وتمویل ھذا الاستثمار بأقل  البنك في الاستثمار

ى المدى القصیر جداً (على سبیل المثال، عن طریق أخذ الودائع) والإقراض ذا الاقتراض علھ

 لمدة أطول (على سبیل المثال، عن طریق اكتتاب الرھون العقاریة).
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 ارت�اط أ�عاد خطر السيولة: . 3.3
البنك الذي تكون تدفقاتھ  ولة ارتباطا وثیقا. على سبیل المثال، قد یجد مخاطر السی ایرتبط بعد 

الخارجة) في وقت معین أن  النقدیة غیر كافیة للوفاء بالتزاماتھ بالدفع (أو التدفقات النقدیة

روف  إذا كانت ظ خیاره الوحید ھو بیع الأصول أو رھنھا كضمان لتولید الأموال اللازمة.

تیة في ذلك الوقت، فقد یضطر البنك إلى تسویة بسعر أقل أو لھذه الأصول غیر موا السوق

 تمویل أقل مما كان یتوقع الحصول علیھ. 

  

 134 من  108 صفحة 
 

 خطر السيولة: أ�عاد . 3
، وفیما  مترابطان، ھما مخاطر تمویل السیولة ومخاطر سیولة السوق لخطر السیولة بعدان

 تعریف بكل بعد:  یلي

 )Funding liquidity riskمخاطر تم��ل السيولة ( . 1.3
الحالیة  النقدیة السیولة ھي مخاطر عدم قدرة البنك على تلبیة التدفقات تمویل مخاطر 

ھ  والمستقبلیة المتوقعة واحتیاجات الضمانات بكفاءة دون التأثیر على عملیاتھ الیومیة أو وضع

في  فشل السوقسبیل المثال، ، منھا على ددةالسیولة لھا أسباب متعتمویل المالي. مخاطر 

تصور السوق لجودة الائتمان  (أو لمؤسسة)، وإذا كان تقدیر أو تصور جودة الائتمان لأصل 

بنوك  یؤدي إلى زیادة تكلفة الأموال الخاصة بھ بالنسبة لل فإن ذلك، غیر مناسب لدى البنك 

رة على الحصول على أموال كافیة من السوق بأي  عدم القد  -الحالات  أسوأفي -المنافسة أو 

محركًا حاسمًا عندما یتعلق الأمر بتمویل   تكلفة. وبالتالي، یعد التصنیف الائتماني للبنك

 السیولة. 

بھ غیر   یمكن أن یواجھ البنك أیضًا مخاطر تمویل السیولة عندما تكون سیاسة التمویل الخاصة

بمتطلبات تمویل متكررة أو    البنك الذي یأتي إلى السوق مناسبة. على سبیل المثال، قد لا یقوم

شارات الصحیحة، مما قد یقلل من استعداد المؤسسات الأخرى  غیر متوقعة بإرسال الإ 

تمویل إلى  للإقراض للبنك. بالإضافة إلى ذلك، قد یؤدي الإفراط في استخدام مصدر معین لل 

 لمنافسین لھذا النوع من التمویل. زیادة في تكلفة التمویل نسبة إلى ا

 

 )Market Liquidity Risk( مخاطر سيولة السوق . 2.3
ھي مخاطر عدم قدرة البنك على بیع أصل بسھولة أو فك مركز  مخاطر السیولة في السوق

أن ینشأ من  واحد یؤدي إلى مخاطر السیولة في السوق. یمكن  ما بسعر السوق. لا یوجد عامل  

دد قلیل حجم التداول غیر الكافي (عمق السوق) أو التركیز الزائد (اتساع السوق) من وجود ع

جداً من المشاركین في السوق لأصل معین. یمكن أن یكون عمق السوق غیر الكافي أو الاتساع  

ق الأصول الأخرى التي تكون عمیقة وواسعة  سمة ممیزة لبعض الأصول، في حین أن سو

عام یمكن أن تواجھ مشاكل أثناء أزمة نظامیة. مھما كان السبب، كلما قل سوق السیولة    بشكل

 ین، استغرق بیع مركز في ھذا الأصل وقتاً أطول، خاصة إذا كان المركز كبیرًا. لأصل مع

 



109

المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  109 صفحة 
 

 ارت�اط أ�عاد خطر السيولة: . 3.3
البنك الذي تكون تدفقاتھ  ولة ارتباطا وثیقا. على سبیل المثال، قد یجد مخاطر السی ایرتبط بعد 

الخارجة) في وقت معین أن  النقدیة غیر كافیة للوفاء بالتزاماتھ بالدفع (أو التدفقات النقدیة

روف  إذا كانت ظ خیاره الوحید ھو بیع الأصول أو رھنھا كضمان لتولید الأموال اللازمة.

تیة في ذلك الوقت، فقد یضطر البنك إلى تسویة بسعر أقل أو لھذه الأصول غیر موا السوق

 تمویل أقل مما كان یتوقع الحصول علیھ. 

  

 134 من  108 صفحة 
 

 خطر السيولة: أ�عاد . 3
، وفیما  مترابطان، ھما مخاطر تمویل السیولة ومخاطر سیولة السوق لخطر السیولة بعدان

 تعریف بكل بعد:  یلي

 )Funding liquidity riskمخاطر تم��ل السيولة ( . 1.3
الحالیة  النقدیة السیولة ھي مخاطر عدم قدرة البنك على تلبیة التدفقات تمویل مخاطر 

ھ  والمستقبلیة المتوقعة واحتیاجات الضمانات بكفاءة دون التأثیر على عملیاتھ الیومیة أو وضع

في  فشل السوقسبیل المثال، ، منھا على ددةالسیولة لھا أسباب متعتمویل المالي. مخاطر 

تصور السوق لجودة الائتمان  (أو لمؤسسة)، وإذا كان تقدیر أو تصور جودة الائتمان لأصل 

بنوك  یؤدي إلى زیادة تكلفة الأموال الخاصة بھ بالنسبة لل فإن ذلك، غیر مناسب لدى البنك 

رة على الحصول على أموال كافیة من السوق بأي  عدم القد  -الحالات  أسوأفي -المنافسة أو 

محركًا حاسمًا عندما یتعلق الأمر بتمویل   تكلفة. وبالتالي، یعد التصنیف الائتماني للبنك

 السیولة. 

بھ غیر   یمكن أن یواجھ البنك أیضًا مخاطر تمویل السیولة عندما تكون سیاسة التمویل الخاصة

بمتطلبات تمویل متكررة أو    البنك الذي یأتي إلى السوق مناسبة. على سبیل المثال، قد لا یقوم

شارات الصحیحة، مما قد یقلل من استعداد المؤسسات الأخرى  غیر متوقعة بإرسال الإ 

تمویل إلى  للإقراض للبنك. بالإضافة إلى ذلك، قد یؤدي الإفراط في استخدام مصدر معین لل 

 لمنافسین لھذا النوع من التمویل. زیادة في تكلفة التمویل نسبة إلى ا

 

 )Market Liquidity Risk( مخاطر سيولة السوق . 2.3
ھي مخاطر عدم قدرة البنك على بیع أصل بسھولة أو فك مركز  مخاطر السیولة في السوق

أن ینشأ من  واحد یؤدي إلى مخاطر السیولة في السوق. یمكن  ما بسعر السوق. لا یوجد عامل  

دد قلیل حجم التداول غیر الكافي (عمق السوق) أو التركیز الزائد (اتساع السوق) من وجود ع

جداً من المشاركین في السوق لأصل معین. یمكن أن یكون عمق السوق غیر الكافي أو الاتساع  

ق الأصول الأخرى التي تكون عمیقة وواسعة  سمة ممیزة لبعض الأصول، في حین أن سو

عام یمكن أن تواجھ مشاكل أثناء أزمة نظامیة. مھما كان السبب، كلما قل سوق السیولة    بشكل

 ین، استغرق بیع مركز في ھذا الأصل وقتاً أطول، خاصة إذا كان المركز كبیرًا. لأصل مع

 



110

المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  111 صفحة 
 

 سا�� وغ�� الأسا�� التم��ل الأ . 5.2
التمییز الرئیسي بین التمویل الأساسي (الثابت) والتمویل غیر الأساسي    فإن   ،بالنسبة للخصوم

مع البنك  ) Core Funding( التمویل الأساسي(المتقلب). من المتوقع عادةً أن تظل مصادر 

 ر.الادخا، ولعل من أمثلتھا حسابات التوفیر وحسابات حد مدتھا عام واة الضغط خلال فتر

تمویل الجملة المقدم من عملاء أكثر تطوراً،  )  Non-Core Funding(  التمویل المتقلبیشمل  

مثل المقرضین التجاریین والمالیین. ھذه الأموال أكثر تقلبًا لأن مالكیھا عمومًا أكثر حساسیة  

خلال فترة وبالتالي من المرجح أن یسحبوا أموالھم فجأة  للتغیرات في الحالة المالیة للبنك،

 الإجھاد.

 

امات خار . 3.5 � ان�ة العموم�ة والتدفقات الخارجة غ�� التعاقد�ة ال�� �  ج الم��
من الصعب تقدیر احتیاجات السیولة الناشئة عن الالتزامات خارج المیزانیة العمومیة لأن 

لى قرارات العملاء واحتیاجات السیولة. یمكن احتمالیة وحجم وتوقیت عملیات السحب تعتمد ع

طلب الأطراف المقابلة تكبیر للسیولة عندما ن تصبح المشتقات المالیة مصدر استنزاف أ

ترحیل ضمانات إضافیة من البنك. ھناك خطر آخر یصعب التنبؤ بھ وھو دعم السیولة غیر  

الضغط لطمأنة المشاركین في   التعاقدیة الذي قد یشعر البنك بأنھ ملزم بتقدیمھ خلال فترات 

 . السوق

 

 : �س�ة تغط�ة السيولة. 6
 

 ) Liquidity Coverage Ratio( �س�ة تغط�ة السيولة . 6. 1
احتفاظ البنوك بطریقة تضمن   )Liquidity Coverage Ratio(  نسبة تغطیة السیولة  تم تصمیم

) High Quality Liquid Assets-HQLA(  دةجو من الأصول السائلة عالیة الباحتیاطي كافٍ 

 یومًا.  30 ر لمدةضغط سیولة كبیرة تستم لتمكنھا من ضمان البقاء (الاستمرار) في أوقات 

بالبنك   فترة الإجھاد بین عناصر السیولة الخاصة  یوضح یجمع السیناریو الإشرافي الذي

  2007ویتضمن العدید من الصدمات التي حدثت بین عامي  والضغوط على مستوى السوق

یومًا ھي الحد الأدنى للفترة التي تعتبر ضروریة لاتخاذ   30. فترة الضغط التي تبلغ 2012و

 .ن قبل المشرفینأو م إجراءات تصحیحیة من قبل إدارة البنك

 134 من  110 صفحة 
 

 ق�مة السيولة ل�عض الأصول:  . 4
إن امتلاك مجموعة من الأصول عالیة السیولة ھي إحدى الأدوات التي تستخدمھا البنوك 

، ولكن فحسب  في الأوقات العادیة ضمان سیولة كافیة لتلبیة التزاماتھا لیس فقط للمساعدة في

بسھولة لھذه الأصول، فإنھ بالإمكان بیعھا  أیضًا في أوقات التوتر. نظرًا لقیمة السیولة العالیة

، أكبر عند الحاجة، أو یتم التعھد بھا كضمان للحصول على تمویل إضافي (على سبیل المثال

 ). المركزيمن البنك 

ن الأصول المختلفة لھا قیم سیولة مختلفة، لذلك لیست كلھا مناسبة لمجموعة  ومع ذلك، فإ

 : السیولة لدى البنك. یسرد الجدول التالي الأصول المختلفة وقیمة السیولة النسبیة لھا 

 

 قیمة السیولة  الأصل

 بین كل الأصول الأصل الأكثر سیولة من  النقد 
الأرصدة لدى البنك 

 المركزي
 درجة سیولة عالیة جدا 

عالیة السیولة في حال إصدارھا من حكومات ذات درجة خطر  السندات الحكومیة 
 ائتماني متدني وتوفر سوق نشط لھذه الأدوات 

ذات سمعة سائلة إذا كانت صادرة من مؤسسات غیر مالیة  سندات الشركات
 ق واسعة وعمیقة ونشطة لھذه الأوراق.جیدة، وسو

شركات قروض ال
 والأفراد طویلة الأجل 

 غیر سائلة 

 

 السيولة:  خطر  مصدر . 5
عملیا یمكن لكل أصول وخصوم البنك وكذا البنود خارج المیزانیة مصدرا للسیولة أو لشح 

 السیولة: 

 الأصول السائلة . 1.5
أو  بدون خسارة أو بخسارة قلیلة  وقت  أصل یمكن بیعھ في أيأي یشیر الأصل السائل إلى 

مع خصم ضئیل أو بدون خصم   السیولة (النقد)كضمان في أي وقت مقابل عھد بھ التیمكن 

الطبیعیة  سیولة الأصول حتى في الظروف    في الحقیقة أن ھذا ما یبرر سبب تباینعلى قیمتھ.  

 ل ما بشكل كبیر عبر الزمن. العادیة ویبین كذلك لماذا یمكن أن تتغیر سیولة أص
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  لسیولةمن معاییر ایلبي الحد الأدنى . 

 كن التخلص منھ لتولید السیولة عند تثبت عوامل التشغیل الخاصة بھ أنھ یم

 . (قابلیة التسییل) الحاجة

 ) مستویین: HQLA( الأصول السائلة عالیة الجودةتتضمن 

 ) أصول المستوى الأولLevel 1 assets(  .والتي یمكن تضمینھا دون حدود علیا 

 ) أصول المستوى الثانيLevel 2 assets( ن  % م40لا یمكن أن تتجاوز  والتي

 : نفسھا إلى 2احتیاطي السیولة. یتم تقسیم أصول المستوى  

o  2أصول من المستوىA  )Level 2A assets ( لاقتطاع والتي تخضع قیمتھا 

 %. 15بنسبة 

o  2أصول من المستوىB )Level 2B assets ( اع لاقتط والتي تخضع قیمتھا  

لأصول السائلة عالیة  % من مخزون ا15 أعلى ویجب ألا تتجاوز نسبة

 .الجودة

أصولاً كافیة بعملتھا الخاصة لتلبیة  ) السلطة النقدیة (البنك المركزيتمتلك في الدول التي لا 

فیر تولجودة، فبالإمكان استخدام بدائل أخرى تشمل للأصول السائلة عالیة ااحتیاجات البنوك 

ة لالأصول السائتسھیلات السیولة للبنك المركزي، وتغطیة احتیاجات السیولة بالعملة المحلیة ب 

  لاقتطاع ولكن تخضع    2یة من المستوى  العملة الأجنبیة، واستخدام أصول إضاف عالیة الجودة ب

 . أعلى

صل السائل على أنھ لبنان المركزي لاعتبار الأ ر بنك ) للاطلاع على معایی1أنظر الملحق ( 

 عالي الجودة. 

 

 . تطبيق �س�ة تغط�ة السيولة 6. 4
مجموعة من القضایا التي یجب أن تكون محل اھتمام   یطرح تطبیق نسبة تغطیة السیولة

ت إلى توسیع  وجھ الخصوص. من جھة، لا بد أن تسعى تلك الجھاالجھات الإشرافیة على 

تطبیق النسبة لتشمل كافة البنوك فضلا عن وضع متطلبات سیولة أكثر صرامة إذ أن متطلبات  

قید تمثل الحد الأدنى الواجب الت ة المصرفیةنسبة تغطیة السیولة كما حددتھا لجنة بازل للرقاب 

خصائص الأصول التي  الإشرافیة بمراجعة  بھ، ومن جھة أخرى لا مناص من قیام الجھات 

 134 من  112 صفحة 
 

الأصول السائلة  من البنوك النشطة دولیًا الاحتفاظ بمخزون من  لسیولةنسبة تغطیة ا تطلب كما ت

الصافیة المتوقعة خلال فترة الإجھاد،  على الأقل بحجم إجمالي التدفقات النقدیةعالیة السیولة  

 :في الصیغة التالیة  موضحكما ھو 

 

100% ≤ مخزون  الأصول  السائلة  عالیة  الجودة
مجموع  صافي  التدفقات  النقدیة  الخارجة  لمدة 30 یوما  القادمة

 

 

وفي أوقات الإجھاد، یصبح من الصعب المحافظة على الحد الأدنى من مخزون الأصول  

رافیة حول قابلیة  یستدعي الأمر تدخل الجھات الرقابیة والإشوقد ، السائلة عالیة الجودة

 ھذا النوع من الأصول وفق ما یستجد من ظروف.الاستخدام ل

 

� التدفقات النقد�ة2.6
 الخارجة:  . تقدير صا��

ا منھا  قدیة الخارجة المتوقعة مطروحالن  جمالي التدفقات إ الخارجة  تعني صافي التدفقات النقدیة

ویمكن احتساب  یوما)،    30الناشئة في سیناریو الإجھاد (لمدة    ي التدفقات النقدیة المتوقعةجمالإ

لتزامات الا واعأن رصدة مختلف فئات وأضرب  خلالجمالي التدفقات النقدیة الخارجة من إ

جمالي التدفقات النقدیة إاحتساب  ، أما  ج الخارت تدفقھا النقدي  لاداخل وخارج المیزانیة في معد 

رصدة مختلف فئات الذمم المدینة في جانب  أضرب    خلاللة المتوقعة فیمكن حسابھا من  الداخ

 . المتوقعة لتدفقھا المعدلات الموجودات في 

ن الأصول  الفرق بین التدفقات الخارجة المجھدة والتدفقات الداخلة ھو الحد الأدنى لحجم مخزو

 . یة الجودةة عال السائل

 

 دة الأصول السائلة عال�ة الجو . 3.6
) في النقد أو  High Quality Liquid Assets-HQLA( دةالأصول السائلة عالیة الجوتتمثل 

و عن طریق التعھد بھا كضمان  من خلال بیعھا أ ا بسرعة إلى نقد یمكن تحویلھالأصول التي 

الأصول السائلة  ضمن مخزون یمكن تضمین أصل سائل  من دون خسارة كبیرة في قیمتھا.

 ) إذا تحققت فیھ شروط ھي:  HQLAدة (عالیة الجو

 ) (غیر مشروط) أن یكون حراUnencumbered( 
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 ي ككل.المالي للنظام المصرف

 

اف ع� السيولة: . الرقا�8  ة والإ��
مجموعة من الأدوات   بازل بتطویر  لجنةلى خطر السیولة قامت  شراف علأغراض الرقابة والإ 

 التي یمكن للجھات الإشرافیة استخدامھا، ویشمل ذلك: 

 

 )Contractual Maturity Mismatch( التعاقدي الاستحقاقعدم تطابق . 1.8

، معینةزمنیة  لمدةللسیولة  والخارجةالتدفقات التعاقدیة الداخلة  ینب  فجوةقیاس الیقیس ھذا الم

سیحتاجھا البنك، كما توفر نظرة عامة حول مدى اعتماد   التي الفجوات مستوى السیولة  وتبین  

النقدیة التعاقدیة یتابع حجم  على تحویل الاستحقاق في العقود الحالیة. یجب على البنك أن  البنك  

المتبقي، وعلى المشرفین  التعاقدي  الاستحقاق ذات الصلة على أساس  مونةالمضوالتدفقات 

في كل المستویات التنظیمیة وضع خطط زمنیة حول آلیة تقریر المعطیات بھدف توفیر أطر 

)، بما في  NSFR) ونسبة صافي التمویل المستقر (LCRنسبة تغطیة السیولة (زمنیة معینة ل 

  14أیام،    7للبنك (مثلا:    تحدید وفھم وضعیة التدفقات النقدیةذلك استخدام فترات زمنیة معینة ل 

مكن  یوما، شھر، شھران...). وللمزید من الضوابط اللازمة عند إعداد وجمع المعطیات، ی

، لجنة بازل للرقابة  الدولي لقیاس خطر السیولة، المعاییر والرقابةالرجوع لوثیقة الإطار 

 ) 2010( المصرفیة
Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and 
monitoring, Basel Committee on Banking Supervision (December 2010): 
https://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf 

� م8. 2  صادر التم��ل:  . مراق�ة ترك��
تشجع مبادئ السلامة تنویع مصادر التمویل وعدم التركیز على مصادر محدودة ما قد یؤدي  

 : ورصد وجود تركزات فیھا  السیولة، ویمكن تحلیل العناصر التالیةإلى مشاكل في 

 134 من  114 صفحة 
 

افتراضات التدفق النقدي أصولا سائلة عالیة الجودة وكذا مراجعة  تستخدمھا البنوك باعتبارھا  

 .  الثانیةكجزء من المراجعات الإشرافیة للركیزة 

 

� التم��ل المستقر . 7
 )Net Stable Funding Ratio (NSFR)( �س�ة صا��

والتأكد من احتفاظھا بمستوى  سیولة المصارف لمراقبة  تھدف نسبة صافي التمویل المستقر

والذي یعني الأموال  التمویل المستقر المتاحكاف من السیولة. وتتضمن النسبة كلا من 

  ) والأموال الخارجیة (الودائع لمصرف بشقیھا: الأموال الذاتیة (حقوق الملكیةالمتاحة ل

المستقر المطلوب وھو المصرف، والتمویل والمطلوبات الأخرى) من أجل استمرار نشاط 

التمویل الذي من المتوقع أن یحتاجھ المصرف لتلبیة حاجة جانب الموجودات في قائمة المركز 

 ن استثمارات وائتمانات.المالي م

التمویل    لتعزیز مصادر من خلال وضع ھذه النسبة البنوك    بة المصرفیةتشجع لجنة بازل للرقا

المستقرة لدیھا في ضوء مواءمة استحقاقات الأصول داخل وخارج المیزانیة وذلك للحد من 

كد ، والتأة الأجل غیر المستقرة في تمویل أصولھااعتماد البنك على مصادر التمویل قصیر

لمواجھة التمویل المستقر المطلوب من قبل  أن التمویل المستقر المتاح لدى البنوك كافمن 

 . البنوك في ضوء ھیكل المطلوبات والموجودات الخاصة بكل بنك

قوق الملكیة والمطلوبات  مصادر التمویل على جانب ح فھو لتمویل المستقر المتاحلبالنسبة 

ل التمویل المستقر المتاح لھا والذي  التي لھا صفة الاستقرار استنادا إلى تطبیق معامو  لكل بنك

نسب معامل التمویل  ا. یحدده المعیار في ضوء طبیعة بنود ھذه الموارد ودرجة استقرارھ

كثر استقرارا إلى المئة التي تعتبر الأفي  100بین    المستقر المتاح التي یتم تطبیقھا تتراوح ما

یعرف بأنھ  مستقر المطلوبالتمویل الأما  ا.المئة والتي ھي الأقل استقرار صفر في

استخدامات مصادر التمویل على جانب الأصول داخل وخارج المیزانیة التي یجب أن یقابلھا  

ا والذي تتراوح النسب تمویل مستقر استنادا إلى تطبیق معامل التمویل المستقر المطلوب لھ

ر في المئة  مئة (مثل معامل القروض لمدة أكثر من سنة) إلى صففي ال 100الخاصة بھ من 

 .)(مثل معامل احتیاطیات البنوك لدى البنك المركزي

 لتمویل المستقر المتاح إلى التمویل ا (نسبة صافي التمویل المستقر لنسبةالحد الأدنى المقرر 

من لجنة بازل للرقابة كما ھو معتمد ئة في الم 100قل عن ییجب ألا  )المستقر المطلوب 

إدخال ما تراه من  وعادة ما تتیح البنوك المركزیة للبنوك التي تشرف علیھا  .المصرفیة
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2. Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision (2008), 
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3. Guiding Principles on Liquidity Risk Management for Institutions offering 
Islamic Financial Services -IFSB-12 
https://www.ifsb.org/download.php?id=4368&lang=Arabic&pg=/published.
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 134 من  116 صفحة 
 

  الطرف المقابل (مصادر التمویل من حیثCounterparty( ویعتبر الطرف الآخر :

% من إجمالي خصوم 1) إذا تجاوز Significant Counterparty(المقابل) مھما (

 البنك.

 مصادر التمویل لكل منتج  )Significant Product منتج أو أداة مالیة تتجاوز  ): ھو

 % من إجمالي الخصوم. 1نسبة  

 قائمة مبالغ الأصول والخصوم بعملة مھمة )Significant Currency  وھي :(

 % من إجمالي الخصوم. 1ث تتجاوز نسبة الخصوم المقومة بعملة واحدة بحی

 

 ): Available Unencumbered Assets. الأصول المتاحة الحرة (3.8
 توفر أصول حرة غیر مرھونة وغیر مقیدة الاستخدام عند الحاجة للسیولة.وھي مدى  

 

 لسيولة: الوسائل المتعلقة �السوق للرقا�ة ع� ا. 4.8
، وبالتالي فإنھ یفترض من الحصول علیھا من السوق  نبعض المعطیات المتعلقة بالسیولة یمك 

المعلومات لإدارة ورصد الأثر المحتمل على السیولة، ومن  الجھات الإشرافیة استخدام ھذه 

 ھذه المعلومات: 

بالاقتصاد الكلي واتجاھات الأسواق  وھي معلومات تتعلق    الواسعة:  معلومات السوق -

مكن من خلالھا معرفة الأثر المحتمل على القطاع المالي عموما وعلى  الرئیسة وی

 البنك بوجھ خاص. 

وھذه المعلومات تخص أسواق الأسھم والسندات  القطاع المالي: معلومات حول -

أو یواجھ صعوبات   وتمكّن من معرفة ما إذا كان القطاع المالي یعكس تحركات السوق

 یولة. یمكن أن تؤثر على الس

في مؤسسة    وتھدف ھذه المعلومات لرصد درجة ثقة السوق  معلومات خاصة بالبنك: -

، أسعار ا معینة، وتشمل ھذه المعلومات سعر السھممخاطربعینھا وما إذا كانت تواجھ  

 وغیرھا. سوق النقد، أسعار سندات البنك
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 یولة. یمكن أن تؤثر على الس

في مؤسسة    وتھدف ھذه المعلومات لرصد درجة ثقة السوق  معلومات خاصة بالبنك: -

، أسعار ا معینة، وتشمل ھذه المعلومات سعر السھممخاطربعینھا وما إذا كانت تواجھ  

 وغیرھا. سوق النقد، أسعار سندات البنك
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 بكل  الثاني المستوى من  »الجودة  عالیة السائلة الأصول «مخزون یتجاوز لا  
  " الجودة  عالیة  السائلة  الأصول  "مخزون  مجموع  من   % 40  بةنس   رئیسیة  عملة
 .العملة بھذه

 في ب)  -2(  المستوى   من   »الجودة   عالیة   السائلة  الأصول  «مخزون  یتجاوز  لا  
  عالیة  السائلة لالأصو «مخزون مجموع من % 15 نسبة رئیسیة عملة كل

 ةالفقر  في  إلیھ  المشار  بھ   المسموح  الأقصى  لحدّ ا  وضمن  العملة،  بھذه  الجودة»
 ا.ھذ  )3( البند  من (أ)

 : دة الجو عالیة السائلة صولالأ "مخزون ضمن تحتسب  لا .4
 لبنان  مصرف لدى الإلزامیة والتوظیفات  الإلزامي الاحتیاطي . 
 في  المركزي المصرف لدى  الخارج في التابعة للوحدة الإلزامیة یفات التوظ  

 .المضیف البلد 
ً  30 فترة  خلال الصادرة» النقدیة التدفقات  «صافي  یمثلّ .5  إجمالي  بین الفارق یوما

ً   30  فترة  خلال  المتوقعة  الصادرة  النقدیة  التدفقات   واردةال  النقدیة  التدفقات   وإجمالي  یوما
 الواردة  النقدیة  التدفقات   لإجمالي  أقصى  كحدّ   تمد یع   أن  على  عینھا،  الفترة  خلال  المتوقعة

 . ادرةالص النقدیة التدفقات  إجمالي من % 75  نسبة
 outflows cash expected Total = days calendar 30 next the over outflows cash net Total

outflows} cash expected total of 75% ows;infl cash expected {total Minimum - 
 الأصول «مخزون ضمن المقبولة الأجنبیة بالعملة الحكومیة السندات  كانت  حال يف .6

 نسب  احتساب  عند  بالمئة، صفر  تثقیل لنسبة خاضعة غیر  »الجودة عالیة السائلة
 النقدیة التدفقات  صافي » تتجاوز  لا  بحدود   ونالمخز  ھذا ضمن عندھا   تحتسب  الملاءة،

 . عینھا  الأجنبیة بالعملة الصادرة»
 » الجودة عالیة السائلة الأصول «مخزون كوّنات م لتحدید  )1( رقم الملحق عتمد ی .7

 ذات  )Factors( الترجیح وأوزان ردةالوا النقدیة والتدفقات  الصادرة النقدیة والتدفقات 
 .الصلة

  نسبة  فیھا تطَُبقَ دول في تابعة وحدات  لدیھ الذي الأم اللبناني للمصرف  یمكن): 5ادة (الم
 من بطلب  یتقدم أن القرار ھذا أحكام  عن مختلفة احتساب  لمنھجیة  وفقا السیولة تغطیة

  على  مضیفال للبلد  العائدة الاحتساب  منھجیة لاعتماد  قة مواف على للحصول  لبنان  مصرف
 المعتمدة  الاحتساب   ومنھجیة  بالنظام   الطلب   یرفق  أن   شرط  الخارج  في  التابعة  الوحدة  صعید 

 .البلد  ھذا لدى
  السیولة  تغطیة نسبة لاحتساب  اللازمة المعلومات  كافة تأمین المصرف على ):6المادة (

  من  تمكنھ  التي المناسبة الأنظمة  ووضع المعلومات  ھذه تأمین عن المسؤولین تحدید و
ً  ومتابعتھا وقت  أي  في ممكن بشكل احتسابھا  .دوریا
 : السیولة  أوضاع ودراسة إدارة إطار ضمن المصرف،  على ):7المادة (

 لى ع  إضافیة  متعددة  فرضیات   تطبیق  خلال  من  النسبة  لھذه  إضافیة  سیناریوھات   اعتماد  .1
 : الحصر لا  المثال سبیل

  90  فترة  خلال  الصادرة»   النقدیة  قات التدف  «صافي  احتساب   ً ً   30  من  بدلاً   یوما  یوما
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 ب�نك لبنان المركزي �س�ة تغط�ة السيولة: )1-1إطار (
 الصادر   المعیار  الى  واستنادا  منھ،  174و   70  المادتین  سیما  والتسلیف  النقد   قانون   على   بناء
  على   وبناء  ،)Ratio Coverage Liquidity( السیولة  تغطیة  نسبة  حول  الدولیة  بازل  لجنة  عن

 ،2018/ 2/ 21 بتاریخ المنعقدة جلستھ في المتخذ  لبنان لمصرف المركزي المجلس قرار
 : یأتي  ما یقرر

 تعكس سیولة، تغطیة نسبة لىع تحافظ  أن لبنان في لعاملةا المصارف  على ):1المادة (
  أن   یمكن  التي   السیولة  مخاطر  وخصائص   سمة  مع  وتتناسب   السیولة  خاطرلم  الذاتي   تقییمھا

  وفقا   )Currency Significant(  یةرئیس   عملة  بكلّ   % 100  نسبة  تفوق  أن  على  لھا،  تتعرّض 
 أدناه. الرابعة المادة من ) 1( البند  في الوارد  للتعریف
 ): 2المادة (

 التالیین:  المستویین على السیولة تغطیة سبةن  تطبقّ
  ن.لبنا  في للمصرف لبنان) (فروع الإفرادیة المالیة البیانات 
  الخارج  في التابعة  الأخرى وللوحدات  الخارج في للفرع الإفرادیة المالیة البیانات  

 . مباشر بشكل المملوكة
ً   حدة على ئیسیةر عملة بكلّ  یولةالس تغطیة  نسبة تحتسب  ):3المادة (  یة: التال للمعادلة وفقا

 الصادرة  النقدیة التدفقات  صافي مجموع \ ةالجود  عالیة السائلة الأصول مخزون[
 % 100 من أكبر ]یوما  30 فترة خلال

 التالیة:  المعاییر تعتمد  أعلاه، إلیھا المشار النسبة احتساب  لغایة ):4المادة (
 رئیسیة  عملة  تعتبر  لبنان،  في  العاملة  المصارف   خص   فیما  اللبنانیة  اللیرة  الى  بالإضافة .1

 وحدة  لكل  رئیسیة  عملة  تعتبر  المطلوبات   مجموع  من  أكثر  أو  % 5  نسبة  تشكل  عملة  أي
 ا. مطلوباتھ مجموع من أكثر أو%5  ةنسب تشكل عملة أي الخارج في تابعة

 ةالحرّ  الأصول مجموع ھو الجودة» العالیة السائلة الأصول نو«مخز  إنّ  .2
)Unencumbered( الأقل على  التالیة الخصائص  تراعي التي: 

 متدنیة مخاطر ذات  تكون )Risk Low( 
 ربحیة   على  یذكر  تأثیر  دون  محدودة  خسارة  وبنسبة  بسرعة  للتسییل  قابلة  تكون  

 .المصرف لاءةوم
  ّواضحة عاییرم على بناء بسھولة تقییمھا یتم  of Certainty and Ease(

)Valuation 
 نشطة سوق  في متداولة أو مدرجة تكون. 
 ضعیف  اسعارھا تقلّب  یكون )Volatility Low(. 

 ) Assets 1 Level( لأوّ  مستوى من »الجودة عالیة ائلةالس الأصول «مخزون یتألف .3
)Level 2- أ) -2( مستوى ىإل الثاني المستوى ویقسم  )tsAsse 2 Level(  انث ومستوى 

)Assets A  ( ب) - 2( ومستوىAssets B-2 Level( الملحق  في مبینّ ھو لما وفقا 
 : نأ على المرفق،
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 نسب  احتساب  عند  بالمئة، صفر  تثقیل لنسبة خاضعة غیر  »الجودة عالیة السائلة
 النقدیة التدفقات  صافي » تتجاوز  لا  بحدود   ونالمخز  ھذا ضمن عندھا   تحتسب  الملاءة،

 . عینھا  الأجنبیة بالعملة الصادرة»
 » الجودة عالیة السائلة الأصول «مخزون كوّنات م لتحدید  )1( رقم الملحق عتمد ی .7

 ذات  )Factors( الترجیح وأوزان ردةالوا النقدیة والتدفقات  الصادرة النقدیة والتدفقات 
 .الصلة

  نسبة  فیھا تطَُبقَ دول في تابعة وحدات  لدیھ الذي الأم اللبناني للمصرف  یمكن): 5ادة (الم
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 .البلد  ھذا لدى
  السیولة  تغطیة نسبة لاحتساب  اللازمة المعلومات  كافة تأمین المصرف على ):6المادة (

  من  تمكنھ  التي المناسبة الأنظمة  ووضع المعلومات  ھذه تأمین عن المسؤولین تحدید و
ً  ومتابعتھا وقت  أي  في ممكن بشكل احتسابھا  .دوریا
 : السیولة  أوضاع ودراسة إدارة إطار ضمن المصرف،  على ):7المادة (

 لى ع  إضافیة  متعددة  فرضیات   تطبیق  خلال  من  النسبة  لھذه  إضافیة  سیناریوھات   اعتماد  .1
 : الحصر لا  المثال سبیل

  90  فترة  خلال  الصادرة»   النقدیة  قات التدف  «صافي  احتساب   ً ً   30  من  بدلاً   یوما  یوما
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 : ال�شغ�ل مخاطر ملحق حول 
 

 . تع��ف خطر ال�شغ�ل: 1
) على أنھا BCBSیتم تعریف المخاطر التشغیلیة من قبل لجنة بازل للإشراف المصرفي (

أو  أو فشل العملیات الداخلیة والأشخاص والأنظمة الناتجة عن عدم كفایة  الخسارة مخاطر"

مخاطر السمعة  ، لكنھ یستبعد  المخاطر القانونیةمن الأحداث الخارجیة." یتضمن ھذا التعریف  

بما   . یمكن تقسیم المخاطر التشغیلیة في البنوك إلى "أنواع فرعیة"،الاستراتیجیةالمخاطر و

 في ذلك:

 المعلومات  تقنیة مخاطر 

 لكترونیة الإ مخاطرال 

 تزویر ال 

  الامتثال 

  غسیل أموال 

 قانوني ال الخطر 

  الاستعانة بمصادر خارجیة 

  استمراریة الأعمال 

 سلوكخطر ال 

  الإرھاب تمویل 

واعتبارھا منفصلة وبالتالي العمل على  مخاطرمن اله الأنواع فصل بعض ھذ غالبًا ما یتم 

غالباً  حیث  عمال،  ل الأموال ومخاطر استمراریة الأ یالامتثال وغس   مثل إدارتھا بشكل منفصل،  

خصصة. ومع ذلك، تعد ھذه المخاطر توحدات إدارة مخاطر منفصلة ومالبنوك ما تتضمن 

 مجموعات رقابة  تمییزھا وتخصیص جزءًا من عالم المخاطر التشغیلیة، على الرغم من 

 .للتعامل معھا

  

 134 من  120 صفحة 
 

  المتوقعة الصادرة النقدیة للتدفقات  أعلى ترجیح أوزان اعتماد. 
 ؤمن ی  بما  لھا  الداخلیة السقوف ووضع المكمّلة السیولة مؤشرات  من  یلزم  ما تطویر .2

 المجموعة وحدات  من وحدة كل صعید  على السیولة لمخاطر سلیمة ومتابعة إدارة
 ي الذات الاكتفاء مبدأ على المحافظة أھمیة مع ككل المجموعة صعید  وعلى المصرفیة

)Sufficiency--Self(  المصرف  على  الاتكال  من  والحد   المجموعة  وحدات   من  وحدة  لكل 
 . الأم

 تمدةالمع السیولة نسب  على تأثیرھا ودراسة )Tests Stress( طضغ تبارات اخ إجراء .3
 : الحصر لا  المثال سبیل على الضغط اختبارات  تشمل  أن على

 الودائع سحوبات  في مھمة زیادة حصول. 
  التمویل مصادر في حاد  انخفاض . 
 سیولة خطوط  وجود   حال   في  إلا   المركزي  المصرف  على   الاتكال   عدم  Liquidity(

)Lines 
 )Committee Risk( ارةالإد  مجلس عن ثقةالمنب المخاطر إدارة لجنة تتابع ):8المادة (
  قبل من المعدةّ التقاریر وتناقش ككل المصرفیة المجموعة مستوى على السیولة مخاطر
 . السیولة أوضاع تطوّر حول الإدارة

 المادة في إلیھ المشار الأدنى الحد  عن  السیولة تغطیة نسبة انخفضت  حال في ):9المادة (
  على   الخارج،   في  التابعة  الوحدة  أو  لبنان  في  العامل  المصرف  لدى   رئیسیة  عملة  بأي  الأولى

  الأدنى  بالحد  الالتزام لإعادة بخطّة المصارف على الرقابة لجنة تزوید  الأم المصرف
 لا  مھلة في الخطّة ھذه ترسل أن على ذلك، لتحقیق الزمنیة ةالمھل فیھا تحدد  المطلوب 

 .الانخفاض  ھذا حصول تاریخ من أسبوع تتجاوز
 .القرار ھذا أحكام تطبیق  من الإسلامیة المصارف تعفى):  10المادة (
تقوم لجنة الرقابة على المصارف بإصدار التعلیمات التطبیقیة لأحكام ھذا ): 11المادة (

 ر.القرا
 ه.ورصد  فور القرار بھذا یعمل):  12المادة (
 الرسمیة ةالجرید  في القرار ھذا ینشر):  13المادة (
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 في ذلك:
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واعتبارھا منفصلة وبالتالي العمل على  مخاطرمن اله الأنواع فصل بعض ھذ غالبًا ما یتم 
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122

المخاطر المصرفية وأســاليب قياســها

 134 من  123 صفحة 
 

وابھ للأعمال. في حین  یتعرض البنك لمخاطر التشغیل منذ اللحظة الأولى التي یفتح فیھا أب

مزیج من الأحداث الاقتصادیة والتنظیمیة في العقود الأخیرة فقد أدى    كان ھذا ھو الحال دائمًا،

 إلى رفع مستوى المخاطر التشغیلیة. 

ظھرت المخاطر التشغیلیة لأول مرة في التسعینات نتیجة العدید من حالات فشل المخاطر 

یار كبیرة، من ذلك على سبیل المثال ما حصل عند انھ التشغیلیة التي حظیت بتغطیة إعلامیة

عن خسائر في المخاطر التشغیلیة التي أسفرت فضیحة لیبور )، أو Barings Bankجز (بارین

. ھذه الأحداث والعدید من الأحداث الأخرى  2015بملیارات الدولارات حتى نھایة عام 

النوع من  المستمر الذي یشكلھ ھذا  المتعلقة بالمخاطر التشغیلیة تسلط الضوء على الخطر

 .مخاطرال

وجھات نظره عندما )  BCBS(  ت لجنة بازل للرقابة المصرفیةعلى الصعید التنظیمي، أوضح

 . 2004، المنشور في عام 2قدم رسمًا رأسمالیًا للحمایة من ھذا النوع من المخاطر في بازل 

 

 مثلة عن �عض المخاطر ال�شغ�ل�ة ومس��اتها: . أ3
ان�ة: الهجمات  . 1.3  السي��

السیبرانیة، ومع ذلك یمكن أن یشیر   مخاطرإجماع بین أھل الاختصاص لللا یوجد تعریف 

  المالیة أو الاضطراب أو الإضرار بسمعة منظمة  الخسارةإلى احتمالیة  ھذا النوع من الخطر

 . لخاصة بھامن نوع ما من فشل أنظمة تكنولوجیا المعلومات ا

، البیانات  اختراق السیبرانیة الأكثر شیوعا والتي تتعرض لھا المصارف:  مخاطر من ال

بطاقات  ، اختراق ھجمات تطبیقات الویب ، سوء الاستخدام من الداخلي، التجسس السیبران 

 مخاطر ني المزید من التقنیات المالیة، تزداد ال. ومع التوجھ نحو تبالابتزاز الإلكتروني،  دفعال

السیبرانیة بشكل متسارع، وھو ما یدفع الجھات الرقابیة والإشرافیة المحلیة والدولیة لتبني  

 .مخاطرالمزید من المعاییر والمتطلبات للتعامل مع ھذا النوع من ال

 : )Conduct Risk( السلوك مخاطر . 2.3
 الشركة، أو الأفراد داخل الشركة   ھمالسلوك أو أفعال أو إو احتمالیة أن یؤدي:  ھ   السلوكخطر  

 إلى: 

 أو غیر عادلة للعمیل نتائج سلبیة أو سیئة  -

 تؤثر سلباً على نزاھة السوق  -

 134 من  122 صفحة 
 

 : ال�شغ�ل مخاطر �س�ث�يها تع��ف  مخاطر . 2

 ): Legal Risk( القانون�ة ر مخاطال. 1.2
ھي المخاطرة التي تؤدي إلى تعطیل العقود غیر القابلة للتنفیذ (كلیًا أو   القانونیة مخاطرال

و الإجراءات القانونیة الأخرى أو تؤثر جزئیًا) أو الدعاوى القضائیة أو الأحكام السلبیة أ

على عملیات أو أوضاع البنك. یمكن أن تنشأ بسبب مجموعة متنوعة من العوامل، سلبًا 

 . في اتفاقیةمفقود قد یبدو بسیطا إلى بند  الكبیرةة أو القضائیة القضایا القانونی بدءا من

 : )Reputational Risk( السمعة مخاطر . 2.2
إلى خطر حدوث ضرر محتمل لعلامة البنك التجاریة وسمعتھ،  السمعة مخاطرتشیر 

و السیولة الناشئة عن أي ارتباط أو إجراء أو والمخاطر المرتبطة بالأرباح أو رأس المال أ

قي تقاعس یمكن أن ینظر إلیھ أصحاب المصلحة في البنك على أنھ غیر مناسب أو غیر أخلا

 أو غیر متسق مع القیم والمعتقدات.

 

ات�ج�ةا. 3.2  : )Strategic Risk( لمخاطر الاس��
تتضمن المخاطر الاستراتیجیة (أو الأعمال) المخاطر الناشئة عن استراتیجیة عمل غیر  

مناسبة أو من تحول سلبي في الافتراضات والمعاییر والأھداف والمیزات الأخرى التي 

 ھو دالة للعناصر التالیة:  الاستراتیجي فإن الخطروبالتالي  تدعم الاستراتیجیة. 

 تراتیجیة للبنك الأھداف الإس 

 تطویر استراتیجیات الأعمال لتحقیق ھذه الأھداف 

  لتحقیق ھذه الأھداف الموجھةالموارد 

  جودة تنفیذ ھذه الموارد 

ان�ة (. 4.2  ): Cyber Riskالمخاطر السي��
المالیة أو تعطل الأعمال    إلى مخاطر الخسارة  )الإنترنت برانیة (مخاطر  السی   مخاطرالتشیر  

 Informationیة (صول المعلومات الأأو الإضرار بسمعة المنظمة من حدث یؤثر على 

Assets(  وموارد الاتصالات.  الحاسوب أو 
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 )Conduct Risk( خطر السلوك : إطار 
Banking Conduct and Culture:  A Permanent Mindset Change (G30 

Report: 2019)   
) أن أحد أسبابھا كان یتعلق بأخلاقیات العمل والسلوك، وما 2009العالمیة ( بینت الأزمة المالیة

في الاھتمام بالسلوك المصربھا. أدى ذلك إلى زیادة زاد من حدتھا إخفاق أنظمة الحوكمة أو غیا

إلى تنفیذ مختلف بضغط من الجھات الإشرافیة والرقابیة وثقافتھ، ونتیجة لذلك، سعت البنوك 

التطویرات لتحسین سلوكھا وثقافتھا. وقد تم بالفعل عمل الكثیر في مختلف جوانب الصناعة 

الصناعة المصرفیة تعاني من سمعة سلبیة،  المصرفیة. وعلى الرغم من ھذه الجھود، لاتزال

ل الثقة فیھا بحاجة إلى إصلاح لأن حالات الفشل الخطیرة في مجال السلوك المصرفي ولاتزا

) G30(أصدرت مجموعة الثلاثین  في ھذا السیاق،    تزال مستمرة في العدید من الأسواق.وثقافتھ لا  

والثقافة المصرفیتین:  السلوك( تحت عنوانلقطاع المصرفي غایة في الأھمیة للعاملین بادراسة 
من القضایا المرتبطة بمخاطر السلوك والثقافة السائدة في مجموعة  تضمنت  )  ائم في العقلیةتغیر د

العدید من البنوك   ما تزال، خاصة أنھ رغم الفترة التي مرت على الأزمة المالیة العالمیة  ارفالمص

وك لثقة في أعمالھا وذلك بسبب عدم تصحیح مسار السلالعالمیة المعروفة تعاني من حالة عدم ا

 . طرحت الدراسة سؤالین رئیسین:والثقافة الذي مثل أحد الأسباب للانھیارات التي شھدتھا

 مدى التقدم الذي أحرزتھ الصناعة المصرفیة في مجال الثقافة والسلوك منذ الأزمة  ما

 ؟2009 المالیة

 البنوك  یجب علىت التي ا المجالااه المستقبلي المتعلق بمخاطر السلوك ومما ھو الاتج

 ؟التركیز علیھا

في مجالات رئیسیة معینة مثل  ي تم إحرازه الذلتقدم من القضایا المھمة التي ناقشتھا الدراسة ا

ثقافة الموظفین، وال عقلیة السلوك، والمساءلة العلیا والحوكمة، وإدارة الأداء والحوافز، وتطویر

یقدم التقریر .  الرقابیة والمنظمین ومعاییر الصناعة  وإدارة المخاطر السلوكیة وصلاحیات الجھات

حاجة إلى بذل المزید من بتوصیات للصناعة في اثني عشر مجالاً یرى أنھا لاتزال  مجموعة من ال

 ، منھا:الجھود والاھتمام بشأنھا

یكل الحوكمة لدیھا لضمان وجود لجنة ضرورة قیام مجالس إدارة البنوك بإعادة تقییم ھ .1

 .لمجلس الإدارة تمتلك صلاحیة الرقابة على سلوك البنك وثقافتھخاصة تابعة 

تعزیز لمع مختلف وحدات الأعمال    عمل بشكل أوثقالمجالس الإدارة والإدارات العلیا    على .2

 .توافر بیانات بخصوص إدارة السلوك والثقافة في منظماتھم 

 .ھاالمحتمل للحوافز الضخمة على آلیات المكافآت لدیلنظر في التأثیر ا .3
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دفع ظھور الفضائح في جمیع أنحاء العالم إلى جانب عدم ثقة المستھلك الناتج تجاه المؤسسات  

اب الجذریة لـ "السلوكیات السیئة" في المنظمین في جمیع أنحاء العالم إلى دراسة الأسبالمالیة  

 فضلاً عن الدوافع المحتملة والعواقب ومتطلبات العلاج  كثب،الشركات الخاضعة للتنظیم عن  

 الفضائح.التي تشملھا مثل ھذه 

 عدم الامتثال:  مخاطر . 3.3
المالیة والخسارة المادیة  الغرامات في التعرض للعقوبات القانونیة و الامتثال مخاطرتتمثل 

 القطاع المصرفي عندما تفشل في التصرف وفقًا لقوانین ولوائح    المالیة  واجھھا المؤسسةتالتي  

أو السیاسات الداخلیة أو أفضل الممارسات المنصوص علیھا. تعرف مخاطر الامتثال أحیاناً  

 لنزاھة. أیضًا باسم مخاطر ا

) حول الامتثال فإنھ English & Hammond 2019( 2019بحسب تقریر تومسون رویترز 

. وإذا كانت النمو في فرق الامتثالمع  مر میزانیات الامتثال في الارتفاعمن المتوقع أن تست

تكالیف الامتثال باھظة، من خلال ما یتم إنفاقھ على تعزیز الموارد البشریة المتخصصة  

فة، بل قد یكون مآلھا الخروج  وغیرھا، فإن تكالیف عدم الامتثال ھي أضعاف مضاع والأنظمة  

اما، ومن أشھر أمثلة تكالیف عدم الامتثال الغرامة التي تكبدھا البنك الفرنسي  تم  من السوق

)PNB Paribas  ملیار دولار أمریكي بسبب عدم امتثالھ للقواعد    8.9والتي بلغت    2015) سنة

 International Emergencyدولیة (تحویل أموال لدول محظور التعامل معھا) (ال

Economic Powers Act and the Trading with the Enemy Act(.    ،تكبد مصرف كذلك

)HSBC ملیار دولار أمریكي بسبب عقوبات أمریكیة بسبب تراخي   1.92) غرامات قدرھا

 إجراءاتھ. 
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 ؟التركیز علیھا

في مجالات رئیسیة معینة مثل  ي تم إحرازه الذلتقدم من القضایا المھمة التي ناقشتھا الدراسة ا

ثقافة الموظفین، وال عقلیة السلوك، والمساءلة العلیا والحوكمة، وإدارة الأداء والحوافز، وتطویر

یقدم التقریر .  الرقابیة والمنظمین ومعاییر الصناعة  وإدارة المخاطر السلوكیة وصلاحیات الجھات

حاجة إلى بذل المزید من بتوصیات للصناعة في اثني عشر مجالاً یرى أنھا لاتزال  مجموعة من ال

 ، منھا:الجھود والاھتمام بشأنھا

یكل الحوكمة لدیھا لضمان وجود لجنة ضرورة قیام مجالس إدارة البنوك بإعادة تقییم ھ .1

 .لمجلس الإدارة تمتلك صلاحیة الرقابة على سلوك البنك وثقافتھخاصة تابعة 

تعزیز لمع مختلف وحدات الأعمال    عمل بشكل أوثقالمجالس الإدارة والإدارات العلیا    على .2

 .توافر بیانات بخصوص إدارة السلوك والثقافة في منظماتھم 

 .ھاالمحتمل للحوافز الضخمة على آلیات المكافآت لدیلنظر في التأثیر ا .3
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)PNB Paribas  ملیار دولار أمریكي بسبب عدم امتثالھ للقواعد    8.9والتي بلغت    2015) سنة

 International Emergencyدولیة (تحویل أموال لدول محظور التعامل معھا) (ال

Economic Powers Act and the Trading with the Enemy Act(.    ،تكبد مصرف كذلك

)HSBC ملیار دولار أمریكي بسبب عقوبات أمریكیة بسبب تراخي   1.92) غرامات قدرھا

 إجراءاتھ. 
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 دل�ل المصطلحات الأساس�ة: 

 Risk الخطر
یمكن تحقیقھا  عدم الیقین بشأن العوائد التي 

 الأصل من 

 Operational Risk خطر التشغیل 
الناتجة عن عدم كفایة أو   الخسارة مخاطر

فشل العملیات الداخلیة والأشخاص 
 والأنظمة أو من الأحداث الخارجیة 

مخاطر الخسائر الناشئة عن تحركات أسعار  Market Risk خطر السوق 
 السوق

 Credit Risk خطر الائتمان 
ا المنشأة بسبب تتحملھالخسائر التي یمكن أن 

عدم قدرة الطرف الآخر أو عدم وجود النیة 
 لدیھ للسداد

 Liquidity Risk خطر السیولة
تمویل الزیادات في   فيالبنك    ھي احتمالیة فشل

الأصول والوفاء بالالتزامات عند استحقاقھا، 
 كبیرة.دون تكبد خسائر 

 Legal Risk ي خطر قانون 

قابلة ؤدي إلى تعطیل العقود غیر الخطر ی
للتنفیذ (كلیًا أو جزئیًا) أو الدعاوى القضائیة أو 
الأحكام السلبیة أو الإجراءات القانونیة 

سلبًا على عملیات أو أوضاع الأخرى أو تؤثر 
 البنك.

 Reputational Risk خطر السمعة 

تشیر مخاطر السمعة إلى خطر حدوث ضرر 
ل لعلامة البنك التجاریة وسمعتھ، محتم

تبطة بالأرباح أو رأس المال أو والمخاطر المر
السیولة الناشئة عن أي ارتباط أو إجراء أو 
تقاعس یمكن أن ینظر إلیھ أصحاب المصلحة 
في البنك على أنھ غیر مناسب أو غیر أخلاقي 

 أو غیر متسق مع القیم والمعتقدات.

 Strategic Risk خطر استراتیجي 

ل غیر الناشئ عن استراتیجیة عم الخطر
مناسبة أو من تحول سلبي في الافتراضات 
والمعاییر والأھداف والمیزات الأخرى التي 

 تدعم الاستراتیجیة

 Cyber Risk السیبراني  الخطر

المالیة أو تعطل الأعمال أو   الخسارة  خطر
المنظمة من حدث یؤثر على  الإضرار بسمعة

 Informationیة (صول المعلوماتالأ
Assets(  ت.وموارد الاتصالا الحاسوبأو 

 Financial مشتقات مالیة 
Derivatives 

تشتق قیمتھا من قیمة الأصل محل أدوات مالیة  
التعاقد، وتشمل: الخیارات والمستقبلیات 

 والمبادلات.
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لموظفي المبیعات من أجل   البنوك تفكیك الصلة بین أھداف المبیعات الكمیة والمكافآتعلى   .4

یؤدي إلى سوء السلوك، ومساعدة الموظفین على تحدید أولویات  ماتقلیل الضغط علیھم 

 .تلبیة احتیاجات العملاء

 منظماتھا، الطرق للاحتفاء بنماذج یحتذى بھا في السلوك في ینبغي على البنوك استكشاف .5

 دیة. سواء في القرارات المتعلقة بالأعمال وفي المواقف الفر

الأساسي والمكمل  على البنوك السعي لتعدیل الھیاكل التنظیمیة لدیھا بحیث تعكس الدور .6

قیم في المستویات الذي تلعبھ الإدارة الوسطى في ترسیخ الإصلاحات الثقافیة وتعزیز ال

 .الأدنى من المنظمة

طریق البنوك أن تبذل الجھود لتشجیع التنوع والشمول في مكان العمل عن  ینبغي على .7

 .تطویر وتغییر معاییر التوظیف وممارسات تنمیة قدرات الموظفین

النفسیة التي تشجع الموظفین على التحدث بما لدیھم من  السلامة ضرورة تعزیز بیئة .8

 .الرأي دون خوف رفع القضایا للإدارة العلیا والمشاركة في إبداءملاحظات و

ضع آلیات تأدیبیة ذات من خلال و دوانیةیجب عدم السماح بأنماط الإدارة التسلطیة أو الع  .9

 .مصداقیة وقابلة للتنفیذ لمخالفات السلوك

لبنك على توظیف الأشخاص الذین ینسجمون في ثقافتھم مع أھداف االتركیز على البنوك  .10

 . الصحیحة للمنظمة وقیمھ وذلك لتعزیز مساعیھا في خلق الثقافة

ر السلوك في خط الدفاع الأول، البنوك مواصلة جھودھا من أجل جعل مخاطیجب على  .11

 لإدارتھا ضمن إطار سلیم وفعال. كبقیة أنواع المخاطر التي تواجھھا،

لوك عبر مختلف وظائف البنوك توضیح وتعیین أدوار ومسؤولیات مراقبة مخاطر السعلى   .12

 .ل وظائف الموارد البشریة والمخاطر والامتثالالخط الثاني في المنظمة مث

، تحتاج البنوك إلى تحلیل التحدیات الجدیدة الموجودة تعزیز سلوكھا وثقافتھا ومعالجة الثغرات ل

ضارب تجنب ت)، العمیل أولا(الطبیعة المتغیرة لشعار ، التحول الرقميالمؤثرة في السلوك: 

 .رات كمیة ونوعیة لقیاس الثقافة والسلوكر مؤشیتطو، مع خرینالمصالح مع الشركاء الآ

 المصدر: 
https://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-

wyman/v2/publications/2018/december/Oliver_Wyman_G30_Report_on_Banking_Conduct_and_Culture.pdf 
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مخاطر تمویل  
 السیولة

Funding liquidity 
risk 

السیولة ھي مخاطر عدم قدرة تمویل مخاطر 
الحالیة  البنك على تلبیة التدفقات النقدیة
احتیاجات والمستقبلیة المتوقعة والمستقبلیة و

اتھ الضمانات بكفاءة دون التأثیر على عملی
 الیومیة أو وضعھ المالي

مخاطر سیولة  
 السوق

Market Liquidity 
Risk 

ھي مخاطر عدم  مخاطر السیولة في السوق
قدرة البنك على بیع أصل بسھولة أو فك مركز  

 ما بسعر السوق

رأس المال 
 الاقتصادي

Economic Capital 
البنك ھو كمیة رأس المال التي یحتاجھا 

لامتصاص الخسائر غیر المتوقعة في إطار 
 زمني محدد وعند مستوى ثقة معین.

 Basis Risk خطر الأساس

تأثیر التغیرات النسبیة في أسعار الفائدة 
للأدوات المالیة التي لھا فترات مماثلة ولكن یتم 

ار فائدة تسعیرھا باستخدام مؤشرات أسع
 أخرى

 Option Risk خطر الخیار

عقود الخیارات اطر الخیار من مراكز  تنشأ مخ
أو من العناصر الاختیاریة  المالیة (المشتقة)

المضمنة في أصول البنك وخصومھ و/ أو بنود 
خارج المیزانیة العمومیة، حیث یمكن للبنك أو 

. النقدیة التدفقاتعمیلھ تغییر مستوى وتوقیت 
بمخاطر یمكن وصف مخاطر الخیار أیضًا 

 الخیار التلقائیة ومخاطر الخیار السلوكي.

 Gap Risk الفجوة خطر

أدوات آجال من ھیكل  تنشأ مخاطر الفجوة 
، وتصف المخاطر الناشئة عن محفظة البنك

 الأدوات. یعتمدفوائد توقیت تغیرات أسعار 
مدى مخاطر الفجوة على ما إذا كانت 

ي ھیكل الأجل لمعدلات الفائدة التغییرات ف
(مخاطر   العائد  عبر منحنى  بشكل مطردتحدث  

أو بشكل تفاضلي  )parallel risk( موازیة)
-non( حسب الفترة (مخاطر غیر موازیة)

parallel risk(. 
 الأدوات المالیة والعملات الأجنبیة والسلع Instruments دواتالأ

 Financial الأداة المالیة
Instrument 

 ماليكل أصل نشوء ھي أي عقد یؤدي إلى 
، لكیان ما والتزام مالي أو أداة ملكیة لكیان آخر

تشمل الأدوات المالیة كلاً من الأدوات المالیة و
النقدیة) والأدوات المالیة الأولیة (أو الأدوات 

 المشتقة.
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القیمة المعرضة  
 للخطر

Value at Risk 

قعة یمكن أن تتعرض لھا أقصى خسارة متو
المحفظة الاستثماریة في مدى زمني معین  

(مثلا: یوم واحد) وبمجال ثقة محدد مثلاً (
99.(% 

 Expected Shortfall العجز المتوقع 

الخسائر عن متوسط  یعبر العجز المتوقع
 خطرالمتوقعة التي تتعدى القیمة المعرضة لل

)VaR وذلك عند نفس درجة الثقة ونفس فترة (
 .الاستثمار

 Trading Book محفظة المتاجرة 

ھي المراكز في الأدوات المالیة والسلع التي 
بقصد المتاجرة فیھا أو  یحتفظ بھا البنك
تواجھ عناصر  مخاطرضد  لأغراض التحوط

 ، أخرى في محفظة المتاجرة 

 Banking Book البنك محفظة 
الأصول (المراكز) المدرجة في المیزانیة 
العمومیة والتي یحتفظ بھا البنك (أو یتُوقع أن 

 حقاقیحتفظ بھا) حتى تاریخ الاست

خطر سعر  
 الفائدة

Interest Rate Risk 
احتمال حدوث خسائر  وأسعار الفائدة ھ خطر
داخل أو خارج المیزانیة العمومیة  المراكزفي  

 في أسعار الفائدة. غیر المواتیةمن التغیرات 

رة نتیجة التغیرات احتمال التعرض للخسا Equity Price Risk خطر سعر السھم
 المعاكسة لأسعار الأسھم.

ر سعر  خط
 الصرف

Exchange rate Risk 

الصرف عادة نتیجة المعاملات تنشأ مخاطر 
العادیة للمنشأة التي تتم بعملات أخرى غیر 
العملة المحلیة كالشراء من الموردین والبیع 
إلى العملاء بعملة ثانیة، أو الدخول في 

 وعات تعاقدیة بعملات أجنبیة.مدف
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 السلعة
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ھوامش   مخاطر
 الائتمان 

Credit Spread Risk 

الائتمان ھي المخاطر الناشئة  ھوامش مخاطر
داة المالیة بسبب للأ  عن انخفاض القیمة السوقیة

مدین أو الطرف التغیرات في جودة الائتمان لل
 المقابل.

طر سعر  خ
للمحفظة  الفائدة
 البنكیة 

IRRBB 

إلى في محفظة البنك  خطر سعر الفائدة
المخاطر الحالیة أو المتوقعة على رأس مال  

عن الحركات  وأرباحھ الناشئة البنك 
ر على  المعاكسة في أسعار الفائدة التي تؤث

 المراكز المصرفیة للبنك
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 Financial Asset الأصل المالي
أو یعطي الحق   یكون في شكل نقد  أصلھو أي  

استلام نقد أو أصل مالي آخر أو سلعة أو في 
 .أداة حقوق ملكیة

 Financial Liability الالتزام المالي
التعاقدي بتسلیم النقد أو أصل مالي ھو الالتزام  

 سلعة. آخر أو

 رأس على العائد
 المرجح المال

 بالمخاطر

Risk Adjusted 
Return on Capital 

ھو نموذج یستخدم لقیاس العائد وعلى اساس 
راس المال المرجح بالمخاطر حیث یمكن من 

) مقارنة RAROCخلال نموذج (
المتفاوتة الاستثمارات مع عوامل المخاطر 

تلك وذلك من خلال تقدیم طریقة لاحتساب أثر  
 المتوقع. المخاطر على عائد الاستثمار

 Loss Given Default الخسارة نسبة
(LGD) 

التي قد یتعرض لھا البنك  وتمثل قیمة الخسارة 
و المؤسسة المالیة عند عجز المقترض عن أ

الوفاء بالتزاماتھ، ویتم احتسابھا من خلال 
الخسائر الفعلیة إلى إجمالي قیمة  مجموع

حتمل في الوقت الذي یذھب فیھ التعرضات الم
 القرض إلى التخلف عن السداد.

 عن العجز احتمالیة
 السداد

Probability of 
Default 

ھي نسبة احتمالیة تعثر المقترض او التأخر 
عن الوفاء بسداد الاقساط او الالتزامات في 

ا ارتفعت نسبة مواعیدھا المحددة بحیث كلم
ة المخاطر احتمالیة التعثر كلما ارتفعت درج

 والعكس صحیح.

 Exposure at Default التعثر عند التعرض

تعثر  ھو المبلغ الذي قد یخسره البنك في حال 
العمیل عن السداد ولیس بالضرورة ان یكون 
ھو القیمة الاسمیة للقرض او مبلغ القرض 

 ساسي.الأ

 المال رأس
 التنظیمي

Regulatory Capital 
(capital requirement) 

ي قیمة العناصر التي یحددھا البنك إجمال
 IIIانسجاما مع معیار بازل  المركزي

لأغراض احتساب نسبة كفایة رأس المال 
ویتكون من الشریحة الأولى من رأس المال 

Tier1 capital  اضافة الى الشریحة الثانیة
Tier2 capital. 

 المال رأس
 Tier1 capital الأساسي 

 CET1قوق الأسھم العادیة (یشمل ح
(Common Equity Tier1 إلى، بالإضافة 

 AT1 (Additionalرأس المال الإضافي (
Tier 1 . 
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