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 القيمة المعرضة للخطر لمحفظة الأدكم قديرت
"درادة تطبيقية رلى أدكم الذركات المدرجة في 

 "دوق دمذق للأوراق المالية
 2الباحثة خمود اليونس                           1الدكتورة غادة عباس

 :ممخص
والمؤسسات المالية وقية أساسية بالنسبة لممستثمرين إدارة وقياس المخاطر الس تعتبر

ىدفت الدراسة الحالية إلى تقدير القيمة المعرضة لمخطر كمقياس الاشرافية، الجيات و 
لممخاطر السوقية وذلك لمحفظة مكونة من أسيم لثماني شركات مدرجة في سوق دمشق 

 .2119لغاية  2116الممتدة من  للأوراق المالية خلال الفترة
أسموب أساليب:  ةبغية الوصول لتقدير دقيق لمقيمة المعرضة لمخطر تم استخدام ثلاث

 التباين المشترك، وأسموب محاكاة مونتي كارلو. -المحاكاة التاريخية، أسموب التباين
 كمّةالمشأقصى خسارة محتممة في محفظة الأسيم و يمكن احتساب توصمت الدراسة إلى أن

تم التباين المشترك، اذ  –والتباين  وبي محاكاة مونتي كارلوأسمبالاعتماد عمى بشكل أدق 
عمى وفقاً للأسموبين السابقين لمقيمة المعرضة لمخطر  ومتقاربة جيدة تقديرات التوصل إلى

لمقيمة المعرضة لمخطر. غير دقيقة  عكس أسموب المحاكاة التاريخية الذي أعطى تقديرات
عدد من التوصيات أىميا،  قدم البحثوبناء عمى أىم النتائج التي توصل إلييا البحث، 

تطوير نموذج لقياس القيمة المعرضة لمخطر، وتوعية المستثمرين لمفيوم القيمة المعرضة 
 .لمخطر كمقياس فعّال لممخاطر السوقية
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Abstract: 

Managing and measuring market risks are considered essential for 

investors, financial institutions and supervisory authorities. This study 

aimed to estimate the Value at Risk as a measure of market risk, for the 

portfolio that consisted of eight stocks for companies listed on Damascus 

Securities Exchange during the period from 2016 to 2019.  In order to 

obtain an accurate estimate of  the Value at Risk, three methods were 

used:  Historical simulation method, Variance - Covariance method and 

Monte Carlo simulation method. The study concluded that assessing the 

maximum possible loss in the stocks portfolio during the time period 

under study is more accurate when the methods of Monte Carlo 

simulation and Variance – Covariance are used, as both methods gave 

good and close estimates of the Value at Risk, In contrast to the Historical 

simulation method that gave inaccurate estimates of the Value at Risk. 

Based on the main findings of the research, some recommendations are 

presented, the most important of which is developing a model for 

measuring the Value at Risk and making investors aware of the concept 

of  Value at Risk as an effective measure of market risk. 
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 مقدمة:
 تمييد:  -1-1

في كتابو نظرية المحفظة الحديثة من أوائل  1952عام   Markowitzتعتبر أعمال 
أنو يمكن استخدام التباين  الدراسات التي قدمت مقياساً كمياً لمخطر، حيث برىن ماركويتز

أو الانحراف المعياري لقياس المخاطر عمى اعتبار أن الخطر يمثل انحراف العوائد عن 
في ادارة  التقميدية ظير مقياس معياري مقاييسمحدودية الل المتوسط المتوقع. ونظراً 

 القيمة المعرضة لمخطرىو و  يستخدم عمى نطاق واسعوالذي  ،المخاطر المالية
VaR(Value at Risk).  (Markowitz, 1952) ،(Sukono et al,2017). 

 يمثلحول مقدار المخاطر التي تتعرض ليا المحافظ وىو  يقدم ىذا المقياس معمومة 
محفظة الأصول المالية عند مستوى ثقة معين خلال يمكن أن تتعرض ليا أقصى خسارة 
 .(:Jacques, 1995, page 17)  .حددةفترة زمنية م

 الدراسات السابقة: -1-2
وقد تنوعت الأساليب القيمة المعرضة لمخطر باىتمام الكثير من الباحثين، قياس حظي 

اقتصرت بعض الدراسات عمى أسموب المستخدمة في تقدير القيمة المعرضة لمخطر. 
 (VaR)الـ  التوزيع الطبيعي لتقدير، استخدمت  Sukono et al (2017) دراسة :واحد وىي

 - 1/1/2013 لمفترة منعينة من أسيم سوق رأس المال في إندونيسيا وطبقتو عمى 

وأيضاً لعوائد الأسيم،  (VaR)الـ توصمت ىذه الدراسة إلى أنو يمكن تقدير  ،30/4/2016
عمى عينة ، وطبقتو (VaR)الـ  التوزيع الطبيعي لتقدير (2017)دراسة زيات  استخدمت

مكونة من خمسة محافظ مالية تم تشكيميا في الأسواق المالية لكل من البرازيل، اليند، 
ندونيسيا، خلال الفترةكوريا،  إلى إن الدراسة ، وتوصمت 2116إلى  2008 من المكسيك وا 

مرضية  العوائد لا تتبع التوزيع الطبيعي وبالتالي فإن طريقة التوزيع الطبيعي لا تعتبر
 –أسموب التباين  Sako et al(2017 ) أيضاً استخدمت دراسة  ،الخسائر المحتممة لتقدير

، سوق نيجيريا للأوراق الماليةطبقتو عمى  حيث، (VaR) الـالتباين المشترك لتقدير 
وأن أسموب فعالة ومفيدة في إدارة المخاطر  أداة (VaR)الـ إلى أن الدراسة توصمت 
 ويعطي نتائج دقيقة. (،VaR)الـ التباين المشترك فعّال في قياس  –التباين 
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فيما يمي أىم  وبعضيا قارن بين نتائج أكثر من أسموب لموصول إلى الطريقة الأفضل 
  ىذه الدراسات:

أسموب المحاكاة التاريخية وأسموب محاكاة  ،Oppong et al (2016)دراسة  استخدمت -
عمى عينة مكونة من عشرة أسيم متداولة ، حيث طُبقت (VaR)لتقدير الـ مونتي كارلو 

إلى أنو يمكن توصمت  ،31/10/2014نغاٌت  25/6/2007 في بورصة غانا، خلال الفترة من
ن تحميل  (VaRالـ )استخدام  بأسموب محاكاة  (VaRانـ )كأداة قوية في إدارة المخاطر وا 

 .التاريخيةأفضل منيا في المحاكاة مونتي كارلو تعطي نتائج 
التباين المشترك  –استخدمت أسموب التباين  Bogdan et al (2015)أما دراسة  -

 2013و  2012 يتم تطبيقيا خلال عام (VaRالـ )وأسموب المحاكاة التاريخية لتقدير 
، عينة مكونة من أسيم لخمس شركات مدرجة في سوق رأس المال الكرواتيوذلك عمى 
ن أفضل تستخدم كأداة لقياس المخاطر في سوق رأس المال ( VaR)الـ أن  توصمت إلى وا 

 ظروف السوق المستقرة.وكذلك المحسوبة بالطريقة التاريخية ىي في (VaR)لمـ تطبيق 
أسموب المحاكاة التاريخية و التوزيع الطبيعي  ،Ayaba & Okah  (2011)استخدمت دراسة

فية التكنولوجية والمصر طبقت عمى عينة مكونة من مزيج من الأسيم لقطاعات 
من تقديم تقدير  أسموب التوزيع الطبيعي إلى عدم تمكن توصمت الدراسة ، والحكومية

وأن أسموب المحاكاة التاريخية يعطي نتائج دقيقة  %99عند مستوى ثقة  (VaR)لـ دقيق 
لتقدير  ثلاثة أساليبČorkalo (2011 )في حين استخدمت دراسة ، %99 عند مستوى ثقة

 التباين المشترك، أسموب المحاكاة التاريخية، أسموب –أسموب التباين  (:VaRالـ )
Bootstrapping ، طبقت عمى محفظة أوراق مالية مؤلفة من خمسة أسيم مدرجة في

، توصمت إلى 18/6/2010لغاية  10/11/2008بورصة زغرب )كرواتيا(، خلال الفترة من 
ن أسن توزيع العوائد توزيع غير طبيعي، إ  Bootstrappingموبي المحاكاة التاريخية و وا 

 .(VaR)لمــ وأفضل  ةيعطي تقدير جيد
تم تقييم ثلاث طرق حسابية لتقدير القيمة المعرضة  ،Li (2008)بينما في دراسة  -

التباين المشترك القائم  –أسموب التباين  لمخطر معتمدة عمى خمس نماذج مختمفة وىي:
 Riskالتباين المشترك القائم عمى نموذج  –، أسموب التباين EARCHعمى نموذج 
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Metrics أسموب محاكاة مونت كارلو المعدل بنموذج ،EARCH أسموب محاكاة مونت ،
، حيث طبقت الدراسة ، أسموب المحاكاة التاريخيةRisk Metricsكارلو المعدل بنموذج 

سيم صيني مدرج  300عمى مؤشر سوق الأسيم الصيني وىو عبارة عن سمة أسيم من 
أن كل من أسموبي المحاكاة ، توصمت الدراسة إلى 2/11/2007 - 11/5/2005لمفترة من 

غير مقبولين في   RiskMetricsالقائم عمى نموذجالتباين المشترك  –التاريخية والتباين 
  ىو الأفضل.   أسموب محاكاة مونتي كارلووأن يوم،  125وذلك لمدة  (VaR)الـ تقدير 

أسموب  استخدمت ثلاثة أساليب، Kiohos and Dimopoulos (2004)  دراسةوكذلك -
بقت الدراسة طلمحاكاة التاريخية، واسموب مختمط، التباين المشترك، أسموب ا –التباين 

إلى  ، توصمت1/2/2002إنى  25/2/1987من لمفترة  خمس مؤشراتعمى عينة مكونة من 
عمى الرغم من تعدد الأبحاث التي أجريت .دقة الأكثر أن المحاكاة التاريخية تولد التنبؤات

لتحميل القيمة المعرضة لمخطر عمى محافظ مكونة من أسيم لشركات مدرجة في 
المدرجة في  الأسواق المتقدمة أو النامية، إلا أنو لا يوجد دراسة طبقت عمى الشركات

 .سوق دمشق للأوراق المالية، ويمكن أن يعزى ذلك إلى كونو سوق حديث النشأة
 البحث وتساؤلاتو: مشكمة  -1-3

نتيجة الحرب عمى سورية تأثر النظام المالي بشكل عام وسوق الأوراق المالية بشكل 
كان لابد خاص، حيث شيدت أسعار الأسيم لمشركات المدرجة فيو تذبذباً كبيراً، وبالتالي 

واستناداً لمدور الذي يمعبو ، من البحث عن أدوات تساعد في قياس المخاطر السوقية
التي مقياس القيمة المعرضة لمخطر في قياس ىذه المخاطر، إضافة إلى قمة الدراسات 

 البحث الحالي في التساؤلات التالية: تتجمى إشكالية، تناولت ىذا الموضوع في سورية
  المعرضة لمخطر لمحفظة الأسيم في سوق دمشق للأوراق المالية؟.ماىي القيمة  - 
 ؟.ىل تختمف ىذه القيمة باختلاف الأسموب المستخدم في قياسيا -

 أىمية البحث: -1-4
تكمن أىمية البحث في كونو يقدم مساىمة عممية تساعد المستثمر في اتخاذ القرار 

من خلال تسميط الضوء عمى مفيوم القيمة المعرضة لمخطر، وذلك الاستثماري السميم، 
واستخدام ثلاث أساليب لقياسيا في سوق دمشق للأوراق المالية، وبالتالي توعية المستثمر 
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لمفيوم القيمة المعرضة لمخطر كمقياس فعّال لممخاطر السوقية، وىذا في اطار تحسين 
وضوع القيمة المعرضة لمخطر بطريقة نوعية القرارات الاستثمارية، حيث تم التعرّض لم

 تطبيقية، كون ىذا المقياس لم يسبق وأن طبّق في سوق دمشق للأوراق المالية.
 أىداف البحث: -1-5

الوصول إلى تقدير دقيق لقيمة تعكس أقصى خسارة تتحمميا محفظة الأسيم في فترة -1
لحساب القيمة اختيار الأسموب الأمثل -2زمنية معينة وبحد ثقة معين في ظل المخاطر.

توجيو المستثمر نحو بناء -3المعرضة لمخطر من ضمن الأساليب المستخدمة في البحث.
 محفظة ملائمة لنشاطو، من خلال انتقائو الأسيم ذات القيمة المعرضة لمخطر الأدنى.

 منيجية البحث: -1-6
من أجل الوصول الى الأىداف المرجوة، وبغية الإحاطة بكافة جوانب البحث والتوصل 

 إلى حل لإشكالية البحث سيتم الاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي.
 :الأدبيات النظرية -2

 القيمة المعرضة لمخطر:نشأة ومفيوم  -2-1
لمخاطر سوق الأوراق  المستثمرينازداد الاىتمام بدراسة المخاطر المالية مع تزايد ادراك 

المالية، وعمى الرغم من أن مصطمح القيمة المعرضة لمخطر لم يستخدم عمى نطاق واسع 
ظرية المحفظة ظيرت في ن (VaR)قبل التسعينات، إلا أن جذور القيمة المعرضة لمخطر

( تم VaR)الـ حيث يمكن القول أن أسس طريقة   Harry Markowitzالحديثة التي أسسيا
وذلك بجمع الأوراق المالية بطريقة من  1952عام  Royو   Markowitzوضعيا من قبل 

   (Roy, 1952, page:432) شأنيا أن تحقق أعمى عائد لمستوى معين من المخاطر
(Markowitz,1952, page: 82) ، حيث كان العالم يعاني من وفي أوائل التسعينات

باعتماد إطار عمل جديد لممخاطر وىو القيمة لجنة بازل الركود الاقتصادي، قامت 
المعرضة لمخطر، حيث تم اعتبارىا بمثابة المقياس الرئيسي لمخاطر السوق التي تم 

أبدت  1993بعد عام  ،((Ringqvist, 2014, page:1 تطويرىا لتقدير مخاطر السوق
من  وأخرون Jacquesطوّر   (،VaR) الـالشركات العاممة اىتماماً متزايداً بتنفيذ طريقة 

التي أصبحت متاحة لمجميع ونشرت  (Risk Metrics) تقنية  J.P.Morganخلال شركة 
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جيات لحساب القيمة عمى موقعيا عمى الانترنت المنيجية الكاممة لاستخدام النماذج والبرم
 (:Jacques, 1995, page 18-17). المعرضة لمخطر

 المعرضة لمخطر والمفيوم الرياضي ليا:ريف القيمة لا بد من التطرق لتع وىنا
القيمة المعرضة لمخطر عمى أنيا:  (Linsmeier and Pearson,1996,page:3) عرّف

 عرّف أيضاً و  ،ي وممخص لخسائر المحفظة المحتممة"مقياس إحصائي فرد
(Jorion,2000,page:22)   أسوأ  القيمة المعرضة لمخطر بأنياالقيمة المعرضة لمخطر

          عرّف بينما،  الأفق المستيدف عند مستوى ثقة معين خسارة خلال
(Manganelli and Engle, 2001,page:5) بأنيا الخسارة  القيمة المعرضة لمخطر

القصوى المحتممة في قيمة المحفظة الاستثمارية والناجمة عن تحركات السوق المعاكسة 
فيي  مقيمة المعرضة لمخطر لممحفظة لأما المفيوم الرياضي ، عند مستوى احتمال محدد

يتم حسابيا عمى أساس العوائد و تحسب عمى أساس سمسمة العوائد للأسيم المكونة منيا، 
عندما تكون موجبة ، فأسعار الأسيم التاريخية المتتالية، وىذه العوائد إما موجبة أو سالبة
بالخسائر أي  (VaR) لـافيي تمثل أرباح، أما عندما تكون سالبة فيي تمثل خسارة، وتيتم 

 القيم السالبة لمعوائد التي تقع عمى الجانب الأيسر من التوزيع الاحتمالي، كما في الشكل

 (118،الصفحة: 2117 زيات،( .(1)
 (: القيمة المعرضة لمخطر1الشكل )                          

 
 ((Adamkoa et all, 2015, page: 19: المصدر                      

الأفق الزمني: وىي الفترة الزمنية التي نقيس  يتألف من( VaRالـ )وبالتالي فمقياس 
يمثل احتمال عدم الحصول عمى فقدان  :مستوى الثقة، و محفظةخلاليا ربح أو خسارة 

 .٪99٪ أو 95أو %90 ، غالباً ما يتم تعيين مستوى الثقة (VaRالـ )أسوأ من 
(Ringqvist, 2014,page: 6) 
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فيما يمي ( VaR)س الـ ىناك أساليب متنوعة لقياقياس القيمة المعرضة لمخطر:-2-2
 مؤشر أن الماضي ىو تقوم عمى افتراض أساسي: أولًا: أسموب المحاكاة التاريخية أىميا:
لا يحتاج ىذا عمى أساس الأداء السابق لممحفظة،  لممستقبل فيي تقوم ببناء النتائج جيد

 أي يقدم لموقت، كما أنو لا استيلاكاً  فيو يمثل الأسموب الأقلالأسموب إلى برامج معقدة، 
ولكن  ،Oppong et al, 2016, page:46))لمعوائد الإحصائي التوزيع حول افتراضات

لمشكمة في اسيا بالمستقبل، يقوم عمى افتراض أن أحداث الماضي تعيد نفيؤخذ عميو أنو 
وبالتالي  زمات،النظام كما في بداية الأانييار ىذا الافتراض عندما يكون ىناك تحول في 

تقدير القيمة المعرضة لمخطر وفقاً ليذا الأسموب يكون جيد أثناء الظروف العادية عندما 
استخدم حيث  ،(Wong, 2013, page: 96) تكون التغيرات تدريجية ومماثمة لمماضي

Oppong et al   (2016 ،)Bogdan et al (2015)،   Čorkalo (2011 ،)كل من

Kiohos and Dimopulos   (2004) ، المحاكاة التاريخية في تقدير أسموب( الـVaR.) 
يقوم عمى افتراض أساسي ىو التوزيع الطبيعي  :التباين المشترك –ثانياً: أسموب التباين 

 المتوسطات،: الرئيسية المعممات لقياس التاريخية البيانات استخداميتم  لمعوائد،
لا يحتاج لبيانات ميزاتو ، ((Li, 2008, page:15المعيارية، والارتباطات  والانحرافات

تاريخية شاممة، بالإضافة إلى سيولة التطبيق، ولكن يؤخذ عميو بأنو عندما لا يتحقق 
                   غير دقيقة( VaRلمـ )ستكون القيمة المحسوبة  الأساسيفتراض الا

Gül, 2010, page: 32))  ، كل مناستخدم و  Sako et al(2017) ،Bogdan et al 

(2015)، Čorkalo (2011) ،Kiohos and Dimopoulos (2004)  أسموب التباين– 
 .التباين المشترك لتقدير القيمة المعرضة لمخطر

 تتبع مفادىا أن العوائد فرضية أساسية عتمد عمىي :ثالثاً: أسموب محاكاة مونتي كارلو
 الذي المالي لممتغير وتكراراً  مراراً  عشوائية عممية محاكاة عمى ، فيو يقوممسار عشوائي

 التوزيعات من مستمدة المتغيرات المحتممة، ىذه الحالات من واسعة مجموعة يغطي
الـ الأدق لحساب  الأسموبيُعتبر  ،(Jorion, 2007, page: 307) المحددة الاحتمالية

(VaR) ولكن يؤخذ عميو بأنو يحتاج البياناتاكاة عدد غير محدود من لأنو يقوم بمح ،
 (Gül, 2010, page: 36)يحتاج إلى وقت طويل، كما أنو ميارات فكرية وحاسوبيةإلى 
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أسموب محاكاة مونتي كارلو لتقدير  Li (2008)( و 2016) Oppong et alاستخدم كل من 
 القيمة المعرضة لمخطر.

 الدراسة التطبيقية: -3
 مجتمع وعينة البحث: -3-1
مجتمع البحث بالشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والبالغ عددىا يتمثل 

الأكثر تداول وىذه شركات  شركة، بينما اقتصرت عينة البحث عمى أسيم ثماني 27
، بنك (SIIB)، بنك سورية الدولي الإسلامي(SGB) بنك سورية والخميج الشركات ىي:
بنك (، CHB)امبنك الش، (FSBS)سورية –فرنسبنك ، (QNBS)سورية –قطر الوطني 

 .(BASY)سورية –، بنك عوده (UIC)، الشركة المتحدة لمتأمين(BBSY)سورية –بركة 
وحتى  2116غطت الدراسة الفترة الممتدة من  فترة الدراسة ومصادر البيانات:-3-2

بيانات عن طريق ىذه ال، وتم الحصول عمى بيانات سنويةحيث تم استخدام  ،2119
 .www.dse.syالموقع الالكتروني لسوق دمشق للأوراق المالية 

     :سنويعائد السيم المتغيرات الدراسة وطرق احتسابيا:-3-3
  

    
 حيث (1) 

سعر إغلاق السيم : t، pt-1زمن السعر إغلاق السيم في :  pt ،السنويعائد السيم    
∑     :عائد المحفظة .((t-1. Sukono et al, 2017, page: 2زمن الفي    

 
    

الوزن النسبي      .j: سيم الشركة   ،t الزمنعائد المحفظة في      حيث (2)     
 t  .((Bogdan et all, 2015, p: 171 نسيٍفً ا jعائذ انسهى       في المحفظة،  jلمسيم 

 حيث تم تشكيل محفظة متساوية الأوزان من ثمانية أسيم وزن كل منيا ) 

 
 ). 

تم استخدام ثلاث طرق  ( المستخدمة في الدراسة الحالية:VaRطرق قياس الـ )
يتم  :(HS) المحاكاة التاريخية طريقةأولًا: وىي:لاحتساب القيمة المعرضة لمخطر 

( Percentile) وفقاً لأسموب المئيناتحساب ال
      

            **      +   
عائد المحفظة في     ، (3) + (     )  

   +      *  ، t الزمن
وىي   (     )  ،mإلى  1 الزمنسمسمة العوائد من  

 –طريقة التباين ثانياً:  (Li et al, 2012, page: 6).)حد الثقة – 111 (عبارة عن
وىو أن توزيع عوائد تقوم ىذه الطريقة عمى افتراض أساسي : (VCV) المشترك التباين

http://www.dse.sy/
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ويتم حساب القيمة المعرضة  ،((Li, 2008, page:15 يتبع التوزيع الطبيعي المحفظة
 Kiohos, and Dimopoulo, 2004, page: 63-64))(.4رقم )  لمخطر وفقاً لمصيغة

(Wu, 2010, page: 18.) (4 )                :القيمة      حيث
: قيمة معيارية وىي   الانحراف المعياري لممحفظة،  :المعرضة لمخطر لممحفظة، 

تمثل الانحرافات المعيارية عمى الجانب الايسر من المتوسط عند مستوى ثقة معين 
ويتم  .المبمغ المستثمر في المحفظة   : ،اكمي الطبيعي عند مجال ثقة معين()التوزيع التر 

، 2116 ،بن رجمو  ،بن سميم) . (5)رقم احتساب الانحراف المعياري لممحفظة وفقاً لمصيغة 
   (393الصفحة: 

: Wالتباين المشترك،  : مصفوفةƩحيث:   (5)    ∑    
، منقول مصفوفة الأوزان الترجيحية لممحفظة   :مصفوفة الأوزان الترجيحية لممحفظة، 

% قيمة 95مستوى ثقة  ،العودة إلى جدول التوزيع الطبيعيحسابيا بحيث القيم التالية تم 
  (Sako et al,2017,p:78) 512.3ىي    % قيمة 99مستوى ثقة ، 1.645ىي    

الأسعار  تمد عمى فرضية أساسية مفادىا أنتع :(MC)طريقة محاكاة مونتي كارلوثالثاً:
سيتم اختيار نموذج ، (Jorion, 2007, page: 307) أو العوائد تتبع مسار عشوائي

، والذي نموذج الحركة البراونية اليندسيةمعين لمسموك العشوائي لمعوائد، ىذا النموذج ىو 
يفترض أن الحركة العشوائية مكونة من جزأين: الجزء الأول: الذي يساوي متوسط العوائد 

⁄(   )       ناقص نصف التباين لمعوائد، ويعبر عنو بالعلاقة التالية:      (6) ،
 مضروب بالانحراف المعياري متغير عشوائي   الجزء الثاني: مكون عشوائي يتألف من 

من توزيع الاحتمال الطبيعي القياسي، الذي متوسطو حيث سيتم توليد المتغير العشوائي 
، وىذه 1و  1صفر وانحرافو المعياري واحد، حيث يتم انشاء أرقام عشوائية حقيقية بين 

 إلى أرقام التوزيع الطبيعي،ات طبيعة متقمبة، ومن ثم يتم تحويل ىذه الأرقام الأرقام ذ
 لحركة العشوائية:صيغة اوبالتالي تصبح 

 : التغير في الزمن.  : الزمن، tحيث  (7)     √                   
(Cheung and Powell, 2013, page:106-107-109) 

 الدراسة العممية ومناقشة النتائج: -3-4
الدراسة الوصفية وتطور العوائد في شركات العينة المدروسة والمحفظة لمفترة  - أ

  :2112-2116الممتدة من 
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 2119-2116 تطور عوائد كل من الشركات المكونة لممحفظة لمفترة الممتدة من(: 2الشكل رقم )

  

  

  

  
 المصدر: من إعداد الباحث
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 2119-2116لمفترة الممتدة من  (: تطور عوائد المحفظة3الشكل رقم )

 
أن أعمى قيم لعوائد كل من الشركات المكونة لممحفظة ( 3( و )2)نلاحظ من الشكمين رقم 

إلى  CHB، وSGB ،QNBS ،FSBS ، وانخفضت عوائد كل من2117والمحفظة تعود لعام 
 SIIB ،BBSY ،UIC، بينما انخفضت ىذه العوائد لكل من 2118أدنى قيمة ليا في عام 

وىذا يعود إلى التقمبات في أسعار ، 2019والمحفظة إلى أدنى قيمة ليا في عام   BASYو
، وىذا يمكن 2019و 2018فقد انخفضت أسعار الأسيم في عامي  ،لمشركاتالأسيم 

تفسيره بتقمبات سعر الصرف خلال ىذه الفترة، اذ يمعب دوراً محورياً في الاقتصاد ولا 
سواق المالية، الأمر الذي كان لو أثر عمى أداء المستثمرين سيما من حيث تأثيره عمى الأ

ا في السوق وتفضيلاتيم، حيث توجو العديد من المستثمرين الى تسييل أسيميم وىذا م
في سوق دمشق للأوراق  كانت أحجام التداولحيث  ،أدى إلى زيادة العرض في الأسيم

 اَحً:ك 2019-2016خلال الأعوام من المالية 

 2119-2116: أحجام التداول في سوق دمشق للأوراق المالية من (1) جدول رقم
 2019 2018 2017 2016 انعاو

 سهى 43999712 سهى 18337342 سهى 23651010 سهى 19692765 حجى انخذاول

 انًصذر: يٍ إعذاد انباحث

وكذلك فقد ارتفع ، 2019ٌلاحظ يٍ انجذول أعلاِ أٌ أعهى لًٍت نحجى انخذاول كاَج فً عاو 
 ،2016عن العام  2017في عام  %269.87مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية بمقدار 

وبالتالي ىبوط الأسعار، حيث ، 2018عن العام  2019في عام % 5.71بينما تراجع بمقدار 
 الآتي:ك  2019-2018تراجعت أسعار الأسيم لمشركات المدروسة في عامي 
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 2119-2116الأسيم لمشركات المكونة لممحفظة لمفترة من (: أسعار 2جدول رقم )
 انعاو

 

 بـ ل.ش سعر انسهى

SGB SIIB QNBS FSBS CHB BBSY UIS BASY 

2016 99.75 200.76 189.31 111 189.79 288.5 175.25 213.5 

2017 307.99 1414.32 609.68 515.93 809.38 1612.49 417.5 562.5 

2018 245 905.5 420.54 385 674 1421.41 479 773.63 

2019 310.41 521.43 316.04 328 576.69 827.24 409.5 729 

 المصدر: من إعداد الباحث
تذبذب أسعار الأسيم لمشركات المدرجة خلال فترة الدراسة، فقد يلاحظ من الجدول أعلاه  

 قيمة، إلى أعمى SIIB ،QNBS ،FSBS ،CHB، BBSY ،UISكل من  سعر سيمارتفع 
كانت أعمى ، و 2019في عام إلى أعمى قيمة  SGBسعر سيم ارتفع و ، 2017في عام 
بينما كانت نسبة الانخفاض الأكبر لأسعار  ،2118في عام  BASYسعر سيم قيمة ل

مع الإشارة إلى أن بعض الانخفاض في  ،2019-2018الأسيم لمشركات في عامي 
نما لقرار إداري، حيث قام السوق بتعديل  أسعار الأسيم لم تكن عائدة لحركة السوق وا 

وىذا بدوره زيادات رأس المال التي قامت بيا العديد من الشركات الأسعار المرجعية نتيجة 
الأدنى لسعر السيم وق الحد بالإضافة إلى اعتماد الس في انخفاض أسعار الأسيم، ساىم

 ( يوضح ذلك:3والجدول رقم ) مرجعي لبعض الشركاتكسعر 
 2119-2116(: تعديل السعر المرجعي لمشركات المكونة لممحفظة من 3جدول رقم )

انسعر لبم  انسهى

 انخعذٌم

انسعر بعذ 

 انخعذٌم

 حارٌخ انخعذٌم سبب انخعذٌم

SIIB 726.20  زٌادة رأسًال  ل.ش 663.32 ل.ش

 انبُك

16/7/2019 

 31/7/2018 ل.ش 766.28 ل.ش 1098

QNBS 546.28 1/3/2018 اعخًاد ادَى سعر ل.ش  535.50 ل.ش 

CHB 723.45 زٌادة رأسًال  ل.ش  633.02 ل.ش

 انبُك

18/8/2019 

 18/9/2018 ل.ش  649.61 ل.ش  682.09

BBSY 723.45 زٌادة رأسًال  ل.ش 633.02 ل.ش

 انبُك

18/8/2019 

 18/9/2018 ل.ش 649.61 ل.ش 682.09

UIS 628 زٌادة رأسًال  ل.ش 418.67 ل.ش

 انشركت

6/8/2019 

 27/6/2018 ل.ش 405.6 ل.ش 507

BASY 

 

 

 

اعخًاد انحذ  ل.ش 729 ل.ش 743.5

 الادَى

 كسعر يرجعً

13/11/2019 

 2019/9/30 ل.ش 743.5 ل.ش 758.5

 2018/1/25 ل.ش 717.5 ل.ش 683.5

 2018/1/4 ل.ش 590.5 ل.ش 562.5
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، SIIB ،CHB( قيام السوق بتعديل السعر المرجعي لكل من 3) الجدول رقم يبين
BBSY ،UIS نتيجة زيادة رأسمال الشركة، وكذلك فقد اعتمد السوق الحد الأدنى لمسيم ،

 .   BASYو  QNBYكسعر مرجعي لكل من 
شركات العينة المدروسة والمحفظة لمفترة عوائد (: نتائج الاحصاء الوصفي ل4جدول رقم )

 2119-2116الممتدة من 
Jarque-

Bera 
P-value 

معامل 
 الاختلاف

 الالتواء التفرطح
الانحراف 
 المعياري

 متوسط
 العوائد

 أعمى قيمة
 لمعوائد

 دنى قيمةأ
 لمعوائد

 الاسم

0.742 2.16 2.07 0.82 06%  27.69% 112.74% -22.88% SGB 

0.789 2.81 1.64 0.50 111%  41.77% 195.23% -55.19% SIIB 

0.779 2.62 1.35 0.25 17%  28.36% 116.95% -37.14% QNBS 

0.68 2.73 2.20 6.33 27%  30.78% 153.64% -29.27% FSBS 

0.789 1.71 1.52 0.41 12%  45.69% 145.04% -18.30% CHB 

0.82 2.26 1.65 0.37 166%  44.27% 172.08% -54.13% BBSY 

0.741 1.88 2.16 0.85 77%  23.49% 86.81% -15.68% UIC 

0.752 1.66 1.93 0.75 72%  29.23% 96.88% -5.94% BASY 

0.749 2.13 1.95 0.77 17%  المحفظة 20.93%- 134.92% 33.91% 

 باحثالمصدر: من إعداد ال
الشركات المكونة  لعوائد أسيمارتفاع قيمة الانحراف المعياري  (4)يتبين من الجدول رقم 

في  تقمبوبالتالي  خلال فترة الدراسة في قيمة العوائد تقمبإلى وجود  وىذا يشير لممحفظة
ونلاحظ أن جميع قيم معامل الالتواء  وبالتالي درجة مخاطرة مرتفعة وائد المحفظة،قيمة ع

مين لمشركات والمحفظة موجبة وىي صغيرة مما يدل عمى وجود التواء خفيف جداً نحو الي
وىذا يعني أن القيم الكبيرة والصغيرة لمعوائد متناظرة تقريباً بالنسبة لممتوسط، وجميع قيم 

 قميمة وىذا يشير إلى وجود قيم متطرفة 3معامل التفرطح لمشركات والمحفظة أقل من 
يشير ارتفاع قيمة معامل كذلك و ، قميلاً  لمعوائد وبالتالي فإن منحني التوزع مفرطح

عن درجة ارتفاع نسبة المخاطرة حيث يعبر عن الاختلاف لمشركات والمحفظة إلى 
بر من أك p-valueإلى أن قيم  Jarque-Beraتشير نتائج و  الخطر لكل وحدة من العائد

كل من الشركات وكذلك المحفظة أن عوائد  يمكن القولوبالتالي  (0.01أي مستوى دلالة )
ن شكل منحني توزيع العوائد ،تتبع التوزيع الطبيعي 2019-2016لمفترة الممتدة من  لكل  وا 
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، حيث تتوزع (bell curve)من الشركات المكونة لممحفظة والمحفظة يأخذ شكل الجرس 
كل من العوائد بشكل متناظر بالنسبة لممتوسط، أي أن القيم الكبيرة والصغيرة لعوائد 

بالمقارنة بين متوسط عائد الشركات اظرة بالنسبة لممتوسط، و متن الشركات والمحفظة
أن متوسط عائد المحفظة أكبر من متوسط عائد سيم كل نلاحظ  ومتوسط عوائد المحفظة

، بينما كان متوسط عائد سيم كل من BASY، وSGB ،QNBS ،FSBS، UICمن 
SIIB ،CHB، وBBSY  عوائد أكبر من متوسط عائد المحفظة، ولكن نلاحظ أن

المحفظة تحقق انحراف معياري أقل من الانحراف المعياري الذي تحققو عوائد كل من 
 ىذه البنوك الثلاث وبالتالي فإن عوائد المحفظة تحقق خطر أقل.

 قياس القيمة المعرضة لمخطر: - ب
تم احتساب القيمة المعرضة لمخطر باستخدام : (HS) المحاكاة التاريخية أسموب -

 :التاريخية وتم التوصل إلى النتائج التاليةأسموب المحاكاة 
 (HS) ( نتائج القيمة المعرضة لمخطر لممحفظة باستخدام أسموب5جدول رقم )

Confidence level 99% 95% 

Value at Risk -20.75% -20.03% 

أقصى خسارة تتحمميا محفظة الأسيم خلال الفترة المدروسة أن ( 5الجدول رقم )يتبن من 
 99%، وىذا يعني أن عائد المحفظة لن ينخفض في 21.75% ىي 99ثقة عند مستوى 

يوم، وبالتالي فإن أقصى خسارة  111يوم عن قيمة المخاطرة المحسوبة خلال مدة 
أقصى خسارة تتحمميا محفظة الأسيم خلال الفترة و  ،يوم 111ستتحقق مرة واحدة في كل 

أن عائد المحفظة لن  %، وىذا يعني21.13% ىي 95المدروسة عند مستوى ثقة 
يوم، وبالتالي فإن  111يوم عن قيمة المخاطرة المحسوبة خلال مدة  95ينخفض في 

 يوم. 111مرات كل  5أقصى خسارة ستتحقق 
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 (HSالقيمة المعرضة لمخطر لممحفظة باستخدام أسموب ) (4الشكل رقم )
 

 
 المصدر: من إعداد الباحث     

 2019-2016أن منحني عوائد المحفظة لمفترة الممتدة من ( 4نلاحظ من الشكل رقم )
اكاة التاريخية عند كل من المح أسموباجتاز القيمة المعرضة لمخطر التي تم احتسابيا ب

التي تم الحصول عمييا باستخدام ىذا نتائج الوبالتالي فإن  ،%95، %99الثقة  يمستوي
 تي توصمتال Bogdan et al (2015،)وىذا يتفق مع دراسة ، ليست الأفضل الأسموب

ىي أفضل في ظروف السوق  HSأسموب إلى أن القيمة المعرضة لمخطر المحسوبة ب
Oppong et al (2016 )ودراسة   المستقرة، التي تكون فييا تقمبات الأسعار غير كبيرة،

ليست الأفضل مقارنة  HSالتي توصمت إلى أن تحميل القيمة المعرضة لمخطر بأسموب 
التي أشارت إلى Kiohos and Dimopoulos (2004 )دراسة  وتختمف مع، MCبمحاكاة 

 .لمخطر تولد التنبؤات الأكثر دقة أن المحاكاة التاريخية لمقيمة المعرضة
عوائد المحفظة تتبع التوزيع الطبيعي حسب  :(vcv)التباين المشترك  -أسموب التباين-

 التباين المشترك:  -وبالتالي تم احتساب مصفوفة التباين Jarque-Beraنتائج اختبار 
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 التباين المشترك –مصفوفة التباين  (:6جدول رقم )
variance-covariance matrix 

Name of 

Company 
SGB SIIB QNBS FSBS CHB BBSY UIC BASY 

SGB 35.78% 56.33% 33.49% 47.21% 37.14% 44.35% 21.58% 22.77% 

SIIB 56.33% 137.67% 85.94% 93.67% 91.63% 116.30% 46.42% 41.71% 

QNBS 33.49% 85.94% 55.08% 56.47% 57.86% 71.94% 26.64% 22.11% 

FSBS 47.21% 93.67% 56.47% 70.49% 61.67% 77.62% 34.76% 34.54% 

CHB 37.14% 91.63% 57.86% 61.67% 61.31% 76.94% 29.80% 25.99% 

BBSY 44.35% 116.30% 71.94% 77.62% 76.94% 100.03% 40.35% 36.64% 

UIC 21.58% 46.42% 26.64% 34.76% 29.80% 40.35% 19.48% 20.47% 

BASY 22.77% 41.71% 22.11% 34.54% 25.99% 36.64% 20.47% 23.51% 

 المصدر: من إعداد الباحث
، وىذا يعني % 137.67أعمى تباين وىو  SIIBعائد سيم  أن(: 6نلاحظ من الجدول رقم )
مما يزيد من درجة المخاطرة،  %،195.23أعمى عائد حيث بمغ أن  سيم ىذا البنك يولد 

وبالتالي فإن سيم ىذا البنك يولد %، 100.03سورية بقيمة  –ثم يأتي تباين سيم البركة 
عائد سيم أن  %.172.8العائد الأعمى بعد سيم بنك سورية الدولي الإسلامي حيث بمغ 

UIC عوائد ، أقل السيم ىذه الشركة يولد أن وىذا يعني % 19.48أقل تباين وىو   حقق
وجميع قيم التباين المشترك بين الشركات المكونة لممحفظة موجبة وىذا يعني أن عوائد 
أسيم كل من الشركات تتحرك باتجاه واحد إما بالارتفاع أو بالانخفاض، أي تميل أسيم 

موجبة، حُققت  %116.30معاً، وأعمى قيمة لمتباين المشترك ىي ىذه الشركات إلى التحرك 
 BBSYمرتفع فإن عائد  SIIBوىذا يعني أنو كمما كان عائد  ،BBSYو SIIBبين بنك 

 يعزى ذلكيمكن أن  سينخفض، BBSYمنخفض فإن عائد  SIIBسيرتفع، وكمما كان عائد 

 %20.47ىي  أقل قيمة لمتباين المشتركو  إلى تشابو في نشاط المصرفين وطبيعة عمميما،

سورية، وبما أن التباين المشترك  -موجبة، حُققت بين الشركة المتحدة لمتأمين وبنك عوده
 إيجابي فإن كلا السيمين يميلان إلى التحرك معاً.

التباين المشترك تم حساب تباين المحفظة، حيث تم تشكيل  –بعد حساب مصفوفة التباين 
 محفظة متساوية الأوزان من ثمانية أسيم وزن كل منيا ) 

 
، وبالاعتماد %12.5( أي  

 وبالتالي الانحراف المعياري:،            (:5) رقم عمى الصيغة

وبافتراض المبمغ المستثمر في المحفظة مميون ليرة سورية تكون القيمة  ،          
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، 1694621- يى %99( عند مستوى ثقة 4)يغة رقمالمعرضة لمخطر بالاعتماد عمى الص
ليرة         وىذا يعني أن أقصى خسارة تتحمميا محفظة الأسيم عند استثمار مبمغ 

يوم،  100ليرة سورية، وىذه الخسارة سوف تتحقق مرة في كل  1694621سورية، ىي 
 100سيتحقق مرة واحدة خلال % 169.46وبالتالي أن أقصى انخفاض لعائد المحفظة ىو 

يوم عن قيمة المخاطرة المحسوبة  99يوم، وىذا يعني أن عائد المحفظة لن ينخفض في 
أي أن ، 1186235-ىي %95ة المعرضة لمخطر عند مستوى ثقة يوم، والقيم 100خلال 

ليرة سورية، ىي  1000000أقصى خسارة تتحمميا محفظة الأسيم عند استثمار مبمغ 
%، وىذه الخسارة سوف تتحقق خمسة 95ليرة سورية وذلك عند مستوى ثقة  1186235

 %118.62يوم، وبالتالي أن أقصى انخفاض لعائد المحفظة ىو  100مرات في كل 
 95يوم، وىذا يعني أن عائد المحفظة لن ينخفض في  100سيتحقق خمسة مرات خلال 

 يوم. 100يوم عن قيمة المخاطرة المحسوبة خلال 
 VCV( القيمة المعرضة لمخطر باستخدام أسموب 5الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحث

لم  2019-2016( أن منحني عوائد المحفظة لمفترة الممتدة من 5يتبن لنا من الشكل )
الثقة   يعند كل من مستوي VCV أسموبيجتاز القيمة المعرضة لمخطر المحسوبة ب

تتبع التوزيع  2019-2016وبما أن عوائد محفظة الأسيم لمفترة الممتدة من  %،95 %،99
نتائج  بواسطة ىذا الأسموب ىي النتائج التي تم الحصول عميياالطبيعي، بالتالي تعتبر 
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سموب ىذا الأ( التي توصمت إلى أن 2117) sako et alوىذا يتفق مع دراسة ، جيدة
 Čorkalo فعّال في قياس القيمة المعرضة لمخطر ويعطي نتائج دقيقة، ويختمف مع دراسة

سموب غير جيد في تقدير القيمة المعرضة لمخطر ىذا الأي توصمت إلى أن تال (2011)
 بسبب التوزيع غير طبيعي لمعوائد.

 :(MCأسموب محاكاة مونتي كارلو ) -
محاولة لإنشاء الأرقام  11111، تم اجراء (7( و )6بالاعتماد عمى الصيغ رقم )

 العشوائية، ثم بعد ذلك تم احتساب القيمة المعرضة لمخطر: 
                ،                

محفظة الأسيم خلال الفترة المدروسة عند مستوى ثقة أقصى خسارة تتحمميا أي أن 
يوم عن قيمة  99%، وىذا يعني أن عائد المحفظة لن ينخفض في 163.71% ىي 99

يوم، وبالتالي فإن أقصى خسارة ستتحقق مرة واحدة  111المخاطرة المحسوبة خلال مدة 
المدروسة عند أقصى خسارة تتحمميا محفظة الأسيم خلال الفترة ، و  يوم، 111في كل 

%، وىذه الخسارة سوف تتحقق خمسة مرات في كل 118.51% ىي 95مستوى ثقة 
وىذا يعني أن %، 118.51يوم، وبالتالي أن أقصى انخفاض لعائد المحفظة ىو  111

 يوم. 111يوم عن قيمة المخاطرة المحسوبة خلال  95عائد المحفظة لن ينخفض في 
 (MCر باستخدام أسموب )(: القيمة المعرضة لمخط6الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحث
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لم   2019-2016أن منحني عوائد المحفظة لمفترة الممتدة من  (6رقم ) نلاحظ من الشكل
%، 99تويي الثقة عند كل من مس MCيجتاز القيمة المعرضة لمخطر المحسوبة بأسموب 

محاولة لإنشاء  10000%، حيث تم محاكاة عدد كبير من البيانات عن طريق اجراء 95
     أرقام عشوائية لمعوائد، وذلك لمتوصل إلى نتائج دقيقة، وىذا يتفق مع دراسة 

Oppong et al (2016)  ىذا التي توصمت إلى أن تحميل القيمة المعرضة لمخطر بواسطة
 Li ودراسة(، HS)سموب تُعطي نتائج أفضل من النتائج التي تعطييا بواسطة أسموبالأ

سموب يعمل بشكل جيد في تقدير القيمة المعرضة ىذا الأالتي توصمت إلى أن  (2008)
 لمخطر وىو الأفضل في قياس القيمة المعرضة لمخطر لسوق الأوراق المالي الصيني.

 المسار العشوائي لعوائد المحفظة(: 7الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الباحث

( تذبذب العوائد العشوائية لمحفظة الأسيم التي تم توليدىا بأسموب 7يوضح الشكل رقم )
(MC)  كما كانت أدنى  %،310، لتبمغ أعمى قيمة ليا 2019-2016لمفترة الممتدة من

بنسب مختمفة وبشكل   لترتفع ىذه العوائد وتنخفض بين ىاتين القيمتين %،-240قيمة ليا 
 عشوائي لا يمكن التنبؤ بو.
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 ثقة  عند مستوييالقيمة المعرضة لمخطر باستخدام الأساليب الثلاث : (8) الشكل رقم

 
 المصدر: من إعداد الباحث

( اختلاف القيمة المعرضة لمخطر باختلاف الأسموب 8تبين المنحنيات في الشكل رقم )
المستخدم في حسابيا، حيث يؤثر اختلاف مستوى الثقة في أداء القيمة المعرضة لمخطر، 

تقديرات القيمة المعرضة لمخطر أكبر كمما كان مستوى الثقة أعمى بالنسبة اذ تكون 
للأساليب الثلاث، كما نلاحظ أن القيمة المعرضة لمخطر التي تم احتسابيا بأسموب 

وقد  (%95، %99) ( ىي الأقل عند كل من مستويات الثقةHSالمحاكاة التاريخية )
كما ، وب لا يعطي النتائج الأفضل( بأن ىذا الأسم4وضحنا من خلال الشكل رقم )

نلاحظ أن نتائج القيمة المعرضة لمخطر التي تم احتسابيا بأسموبي محاكاة مونتي كارلو  
ن النتائج 99وخاصة عند مستوى الثقة  التباين المشترك متقاربة –وأسموب التباين  %، وا 

يدة كما وضحنا التباين المشترك ىي نتائج ج -التي تم الحصول عمييا بأسموب التباين 
( بالإضافة إلى أن عوائد المحفظة تتبع التوزيع الطبيعي، وكذلك 5من خلال الشكل )

كما وضحنا  النتائج التي تم الحصول عمييا بأسموب محاكاة مونتي كارلو ىي نتائج جيدة
محاولة لإنشاء الأرقام العشوائية  11111لأنو تم اجراء (، وكذلك 6من خلال الشكل )

من البيانات لمتوصل إلى تقدير دقيق لمقيمة المعرضة  كبيريام بمحاكاة عدد ومن ثم الق
 .لمخطر
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 الاستنتاجات والتوصيات:
توزيع عوائد كل من الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية المكونة -1

 لمحفظة الأسيم خلال الفترة الزمنية محل الدراسة تتبع التوزيع الطبيعي.
وجود تقمب في قيمة العوائد لمشركات المكونة لممحفظة خلال فترة الدراسة، وبالتالي  -2

 تقمب في قيمة عوائد المحفظة، وىذا يعني درجة مخاطرة مرتفعة.
 وجود قيم متطرفة قميمة لعوائد كل من الشركات والمحفظة خلال فترة الدراسة. -3
سوق دمشق للأوراق المالية خلال  توزيع عوائد محفظة الأسيم لمشركات المدرجة في-4

 .الفترة الزمنية محل الدراسة تتبع التوزيع الطبيعي
إلى تقدير دقيق لقيمة تعكس المخاطر السوقية لمحفظة الأسيم لمشركات التوصل -5

المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة الزمنية محل الدراسة وذلك باستخدام 
التباين المشترك، أسموب  –ثلاث أساليب: أسموب المحاكاة التاريخية، أسموب التباين 

 .(95%، 99لثقة )محاكاة مونتي كارلو، عند مستويي ا
 اختلاف القيمة المعرضة لمخطر باختلاف الأسموب المستخدم في قياسيا. -6
إن مقياس القيمة المعرضة لمخطر الذي تم تطبيقو في ىذه الدراسة، أوضح أن أقصى -7

خسارة محتممة في محفظة الأسيم لشركات مدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال 
راسة، تُعطى بشكل غير جيد باستخدام أسموب المحاكاة التاريخية، الفترة الزمنية محل الد

 وبالتالي فيذا الأسموب ليس الأفضل.
إن مقياس القيمة المعرضة لمخطر الذي تم تطبيقو في ىذه الدراسة، أوضح أن أقصى -8

خسارة محتممة في محفظة الأسيم لشركات مدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال 
نية محل الدراسة، أعطى نتائج متقاربة  ليذه القيمة التي تم احتسابيا بأسموبي الفترة الزم

(MC( و )VCV وخاصة عند مستوى ثقة )99.% 
إن قياس القيمة المعرضة لمخطر لمحفظة الأسيم لمشركات المدرجة في سوق دمشق  -9

ام أسموب للأوراق المالية خلال الفترة الزمنية محل الدراسة أعطى نتائج جيدة باستخد
لأنو تم محاكاة عدد كبير من البيانات عن طريق إجراء محاكاة مونتي كارلو وذلك 
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محاولة لإنشاء أرقام عشوائية ومن ثم تم احتساب ىذه القيمة عمى أساس  11111
 ىذه المحاكاة.

إن قياس القيمة المعرضة لمخطر لمحفظة الأسيم لمشركات المدرجة في سوق دمشق -11
التباين المشترك  –للأوراق المالية خلال الفترة الزمنية محل الدراسة وفقأً لأسموب التباين 

وذلك بسبب أن عوائد محفظة الأسيم لمشركات المدرجة في سوق أعطى نتائج جيدة، 
 الفترة الزمنية محل الدراسة تتبع التوزيع الطبيعي.دمشق للأوراق المالية خلال 

إن تقديرات القيمة المعرضة لمخطر لمحفظة الأسيم لمشركات المدرجة في سوق -11
دمشق للأوراق المالية خلال الفترة الزمنية محل الدراسة التي تم الحصول عمييا بأسموبي 

و تم محاكاة عدد كبير التباين المشترك ىي الأفضل، لأن –محاكاة مونتي كارلو والتباين 
 توزيع طبيعي. توزيع عوائد المحفظة من البيانات بالاضافة إلى أن

لا يمكن الإشارة إلى أن أي من الأسموبين المستخدمين في حساب القيمة المعرضة  -12
ىو الأفضل،  التباين المشترك( –لمخطر ) أسموب محاكاة مونتي كارلو، أسموب التباين 

بالنسبة لمبيانات المستخدمة في ىذا البحث، اذ أن كلا الأسموبين أعطى نتائج جيدة 
 ومتقاربة.

طر كمقياس فعّال لممخاطر توعية المستثمرين لمفيوم القيمة المعرضة لمخ -:التوصيات
 وذلك من خلال اضافة ىذا المقياس ضمن المعمومات التي تصدرىا البورصة. السوقية

 عمى تطوير نموذج لقياس القيمة المعرضة لمخطر. العمل-
احتساب القيمة المعرضة لمخطر كأداة تساعد في اتخاذ القرارات لاستثمارية، من خلال -

مساعدة المستثمرين عمى الاختيار بين العديد من المحافظ ذات العوائد المتوقعة 
 المتطابقة، ومساعدتيم في اختيار محفظة ذات المخاطر الأقل.

 ينصح بالاعتماد عمى القيمة المعرضة لمخطر المحسوبة باستخدام طريقة المحاكاة لا-
 التاريخية في أوقات الأزمات حيث تكون تقمبات الأسعار كبيرة.

 لخسارة تعادل القيمة المعرضة لمخطر المحسوبة.بالتحوط المستثمر نوصي -
التباين المشترك )عندما  –الاعتماد عمى أسموبي محاكاة مونتي كارلو وأسموب التباين -

 القيمة المعرضة لمخطر. يتبع التوزيع الطبيعي( في تقديريكون توزيع العوائد 
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 7613- 7610 انًكىَت نًحفظت الأسهى نهفخرة  عىائذ الأسهى انفردٌت نهشركاث(: 1)انًهحك رلى 

 سىرٌت -بُك لطر انىطًُ  بُك سىرٌت وانخهٍج

 انخارٌخ
سعر 

 الاغلاق

يعذل انعائذ 

 انسُىي
 انخارٌخ

سعر 

 الاغلاق

يعذل انعائذ 

 انسُىي

31/12/2015 102.55 - 31/12/2015 101.66 - 

31/12/2016 99.75 -2.77% 31/12/2016 189.31 62.18% 

31/12/2017 307.99 112.74% 31/12/2017 609.68 116.95% 

31/12/2018 245 -22.88% 31/12/2018 420.54 -37.14% 

31/12/2019 310.41 23.66% 31/12/2019 316.04 -28.57% 

 فرَسبُك سىرٌت بُك سىرٌت انذونً الاسلايً

 انخارٌخ
سعر 

 الاغلاق

يعذل انعائذ 

 انسُىي
 انخارٌخ

سعر 

 الاغلاق

يعذل انعائذ 

 انسُىي

31/12/2015 98.07 - 31/12/2015 95.75 - 

31/12/2016 200.76 71.64% 31/12/2016 111 14.78% 

31/12/2017 1,414.32 195.23% 31/12/2017 515.93 153.64% 

31/12/2018 905.5 -44.59% 31/12/2018 385 -29.27% 

31/12/2019 521.43 -55.19% 31/12/2019 328 -16.02% 

 انشركت انًخحذة نهخأيٍٍ بُك انشاو

 انخارٌخ
سعر 

 الاغلاق

يعذل انعائذ 

 انسُىي
 انخارٌخ

سعر 

 الاغلاق

يعذل انعائذ 

 انسُىي

31/12/2015 92.74 - 31/12/2015 160 - 

31/12/2016 189.79 71.61% 31/12/2016 175.25 9.10% 

31/12/2017 809.38 145.04% 31/12/2017 417.5 86.81% 

31/12/2018 674 -18.30% 31/12/2018 479 13.74% 

31/12/2019 576.69 -15.59% 31/12/2019 409.5 -15.68% 

 سىرٌت -بُك عىدِ  سىرٌت -بُك بركت 

 انخارٌخ
سعر 

 الاغلاق

يعذل انعائذ 

 انسُىي
 انخارٌخ

سعر 

 الاغلاق

يعذل انعائذ 

 انسُىي

31/12/2015 140.77 - 31/12/2015 226.47 - 

31/12/2016 288.5 71.76% 31/12/2016 213.5 -5.90% 

31/12/2017 1,612.49 172.08% 31/12/2017 562.5 96.88% 

31/12/2018 1,421.41 -12.61% 31/12/2018 773.63 31.87% 

31/12/2019 827.24 -54.13% 31/12/2019 729 -5.94% 
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 محاولة 11111(: الأرقام العشوائية التي تم انشاؤىا من إجراء 2الممحق رقم )

رلى 

 انًحاونت

الارلاو 

 انعشىائٍت

رلى 

 انًحاونت

الارلاو 

 انعشىائٍت

رلى 

 انًحاونت

الارلاو 

 انعشىائٍت

1 55.74% 31 150.35% 61 69.64% 

2 151.28% 32 -71.40% 62 -126.03% 

3 -56.99% 33 17.46% 63 133.46% 

4 -45.36% 34 -2.36% 64 39.02% 

5 55.19% 35 21.06% 65 95.40% 

6 133.26% 36 23.13% 66 164.36% 

7 -18.59% 37 39.98% 67 104.89% 

8 -6.43% 38 -154.93% 68 1.24% 

9 24.76% 39 -12.94% 69 27.21% 

10 17.85% 40 3.85% 70 -29.80% 

11 -55.53% 41 84.05% 71 129.76% 

12 85.56% 42 -102.46% 72 46.68% 

13 2.23% 43 63.26% 73 97.50% 

14 -211.18% 44 -23.28% 74 83.32% 

15 29.86% 45 134.70% 75 98.74% 

16 43.81% 46 6.35% 76 43.49% 

17 -4.81% 47 51.59% 77 17.65% 

18 54.07% 48 -28.29% 78 -22.26% 

19 70.25% 49 187.46% 79 68.80% 

20 -99.13% 50 147.14% 80 -146.33% 

21 -9.50% 51 26.07% 81 -137.63% 

22 -96.21% 52 -4.41% 82 52.85% 

23 14.08% 53 13.32% 83 112.38% 

24 80.13% 54 30.74% 84 21.99% 

25 30.45% 55 -61.29% 85 21.87% 

26 51.13% 56 169.43% 86 4.00% 
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27 -57.76% 57 -12.85% 87 -115.21% 

28 48.50% 58 -37.32% 88 -0.96% 

29 -114.58% 59 53.94% 89 13.15% 

30 55.66% 60 -40.04% 90 35.00% 

. . . . . . 

. . . . . . 

. . . . . . 

9938 -60.86% 9959 7.23% 9980 118.27% 

9939 61.05% 9960 8.75% 9981 -74.09% 

9940 97.35% 9961 36.58% 9982 -86.75% 

9941 -2.86% 9962 -138.93% 9983 -31.70% 

9942 -31.43% 9963 -10.16% 9984 59.08% 

9943 -85.70% 9964 -8.67% 9985 -30.15% 

9944 -48.17% 9965 -80.02% 9986 -57.07% 

9945 -20.17% 9966 -72.26% 9987 18.01% 

9946 -0.84% 9967 -55.92% 9988 -25.39% 

9947 30.77% 9968 -7.21% 9989 12.67% 

9948 48.88% 9969 -229.95% 9990 26.76% 

9949 1.44% 9970 -7.95% 9991 38.90% 

9950 29.28% 9971 5.27% 9992 20.02% 

9951 -47.15% 9972 -3.38% 9993 -94.70% 

9952 28.17% 9973 -31.52% 9994 0.43% 

9953 -62.79% 9974 13.49% 9995 38.74% 

9954 25.67% 9975 -56.09% 9996 -109.64% 

9955 -118.41% 9976 85.21% 9997 58.04% 

9956 22.75% 9977 39.78% 9998 -5.42% 

9957 65.59% 9978 41.57% 9999 -22.79% 

9958 121.54% 9979 59.76% 10000 189.49% 

 


