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  ةمقدم

كتواریین للإ  ةمن الاهتمامات الرئیسی ةواحد ةن قیاس المخاطر المالیإ    

ـــ ـــ ةمین لفتـــر أوالعـــاملین فـــي قطـــاع الت  ةدار إن تطـــویر أ. كمـــا "جـــدا ةطویل

ـــ ـــع ضـــمن  financial risk management ةالمخـــاطر المالی یق

فـراد مثـل المـراجعین والبـاحثین والمتخصصـین فـي اهتمامات العدید مـن الإ

بـه  نكثـر مـا یهتمـوأ. ومـن نفسـها ةسسـات المالیـؤ هذا المجال وكـذلك الم

عـــداد التقـــاریر عـــن المخـــاطر التـــي إ لـــي القیـــاس والـــتحكم و إ ةهــو الحاجـــ

تواجههــا تلــك المؤسســات أي تحدیــد مســتوي عــدم التأكــد فــي المســتقبل 

والاخطـار التشـغیل وعملیـات  ةئتمـان والسـیولمتضمنه مخاطر السـوق والإ 

  . systemic risks ةالنظامی

  

  الدراسات السابقة

لمقـاییس  ةنـواع المختلفـالأ  تهناك العدید من الدراسات التي استعرض    

  همها ما یلي:أومن  ةالخطر المختلف

 ١)١٩٩٥( Morganدراسه . ١

كــان فــي عــام  لأول مــرة للخطــر ةالمعرضــ ةتــم اســتخدام مفهــوم القیمــ    

. وهـذا ةفي مقاییس الخطر الحدیث ةالخطر واعتبر ثور  ةدار لإ ةداأك ١٩٩٠

 standard portfolio ةالمعیاریـ ةالمحفظـ ةیعتمـد علـي نظریـالنظـام 

theory  رتباطـات بـین نحـراف المعیـاري والإ اسـتخدام تقـدیر الا عن طریق

المختلـف المتـداول والتـي یـتم جمعهـا علـي مسـتوي  ةوراق المالیـلأ عوائد ا

ــاس عــرف باســم القیمــ ةالشــرك ــاس خطــر واحــد هــذا المقی  ةككــل فــي مقی

  Value at Risk (VaR)ة للخطرالمعرض

 ٢)١٩٩٩(Wirch and Hardyدراسه . ٢

                                                           
1 Morgan, J.P.  Risk metrics - technical document. Technical report, Morgan 
Guaranty Trust Company, New York, 1995. 3rd Edition. 
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ــي الإ إ ت الدراســةتعرضــ     ــي القیمــل  ةالمعرضــ ةنتقــادات التــي وجهــت ال

 لعجز المتوقعمقیاس ال ةریاضی ةصیغ ت اولقدم انهأ. كما VaRللخطر 

ES  حیــثx>0 التوافــق بــین  ت الدراســة، كمــا ناقشــES  مقیــاس  مــع

  .(CTE) التوقع الطرفي المشروط

  

 ٣)١٩٩٩( Artzner ةدراس. ٣

 coherent riskةساس لمقاییس الخطر الضـمنیالأ ت الدراسةقدم     

measures  ةواحد ةه زمنیةووضع البدیهیات لذلك خلال فت.  

  

 ٤)٢٠٠٠( and Samarov Bertsimas, Lauprete ةدراس. ٤

مــع ES  لعجــز المتوقــعمقیــاس ل ةریاضــی ةصــیغ دراســة قــدمتول أ    

  .ةالمتقطعالتوزیعات 

 

 ٥)٢٠٠٢( Acerbi ةدراس. ٥

جدیـد مـن  نـوعكSRM  مقـاییس الخطـر الطیفـي ةدراسـعرضت هـذه ال    

. ولقـد حـدث ESالـنقص المتوقـع مقیـاس عتمـاد علـي س الخطر بالإاییمق

ــر فــي  ــاییس الخطــر حیــث اصــبحت مقــاییس الخطــر أتحــول كبی همیــه مق

كثر من كلا من أ ةللمخاطر الذاتی ةبالنسب ةكبیر  ةهمیأذات  SRMالطیفي 

ــنقص المتوقــع و  VaRللخطــر  ةالمعرضــ ةالقیمــمقیــاس  . ESمقیــاس ال

 ةتــــم اســــتبدال مصــــطلح مقــــاییس الخطــــر الضــــمنی ةوفــــي هــــذه الدراســــ

                                                                                                                                  
2 Wirch, J.  and Hardy, M.  A synthesis of risk measures for capital adequacy. 
Insurance: Mathematics and Economics, 25:337{348, 1999. 
3 Artzner, P. Delbaen, F. Eber, J. M.  and Heath D.. Coherent measures of risk. 
Mathematical Finance, 9(3):203{228, 1999 
4 Bertsimas, D. Lauprete, G.J.  and Samarov, A.  Shortfall as a risk measure: 
properties, optimization and applications. Working paper, Sloan School of 
Management, MIT, Cambridge, 2000. 
5 Acerbi, C.  Spectral measures of risk: a coherent representation of subjective 
risk aversion. Journal of Banking and Finance, 26:1505{1518, 2002 
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coherent risk measure ــاییس الخطــر بمصــطلح  risk مق

measure وذلك للتبسیط. 

 ٦)٢٠٠٢( Acerbi and Tasche ةدراس. ٦

ــدم     . كمــا VaR للخطــر ةالمعرضــ ةلقیمــمقیــاس تعریــف ل الدراســةت ق

وكــذلك قــدمت  ES لعجــز المتوقــعمقیــاس ال ةثباتــات لصــیغ مختلفــإقــدمت 

 coherentخطـر ضـمنيمقیـاس العجز المتوقع یعتبـر مقیاس ن أثبات إ

risk measure ن مقیـاس التوقـع الطرفـي المشـروط أثبات إ، كما قدمت

CTE  التنویــع  بدیهیــةیتوافــق مــع  نـه لایعـد مقیــاس خطــر غیــر ضــمني لأ

  الفرعي.

 

 ٧)٢٠٠٥( Cai and Li ةدراس. ٧

 CTE مقیـاس التوقـع الطرفـي المشـروط  ةصـیغ ت هذه الدراسةقدم     

 skew elliptical distributions ةالملتویـ ةمع التوزیعـات البیضـاوی

 CTEباشـتقاق تخصـیص  قامـت ثم phase-type distributionsو 

  .Phase-type distributionمن 

 

 ,Dhaene, Vanduffel, Tang, Goovaerts, Kaasةدراسـ. ٨

eand Vynck )٨)٢٠٠٦ 

وخصائصها ومنها  ةلمقاییس الخطر المختلف ا"استعراض ت الدراسةقدم    

ضـــافات لإمـــع بعـــض ا expected loss ةالمتوقعـــ ةاســـتخدام الخســـار 

لعجــز مقیــاس ال ةمختلفــت تعریفــات بمقــاییس الخطــر، كمــا قــدم ةالخاصــ

                                                           
6 Acerbi, C.  and Tasche, D. On the coherence of expected shortfall. Journal of 
Banking and Finance, 26:1487{1503, 2002 
7 Cai, J.  and Li, H. Conditional tail expectations for multivariate phase-type 
distributions. Journal Risk and Insurance, 42(3):810{825, 2005. 
8 Dhaene, J., Vanduffel, S., Tang, Q., Goovaerts, M. J., Kaas, R., and Vyncke, 
D. Risk measures and comonotonicity: A review. Stochastic Models, 22(4), 573–
606, 2006. 
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ــــع  ــــاس و  ESالمتوق ــــل القیمــــمقی ومــــدي  TVaRللخطــــر  ةالمعرضــــ ةذی

حـدود  ةارتباطهم بمقیاس التوقع الشرطي للـذیل، كمـا عرضـت هـذه الدراسـ

  .comonotonic copulaب  ةلمجموع المتغیر التابع المتعلق

 

 ٩)٢٠٠٦( Dowd and Blake ةدراس. ٩

لمقــاییس الخطــر  ةنــواع المختلفــلأ بــین ا ةبالمقارنــ ةقامــت هــذه الدراســ    

 VaRللخطــر  ةالمعرضــ ةوالتركیــز علــي مقیــاس القیمــ QBRMs ةالكمیــ

(متضـمنه مقیـاس  coherent measures ةلضـمنیومقـاییس الخطـر ا

ــذیل  ــاس ذیــل القیمــه المعرضــه للخطــر  CTEالتوقــع الشــرطي لل  ومقی

TVaR  ةالطیفیــــالخطــــر مقــــاییس و SRM  المشـــــوه الخطــــر مقــــاییس و

distortion measuresتقــدیر  ةبعــرض كیفیــ هــذه الدراســة ، وقامــت

. QBRMsالخطـر الكمیـة مقیاس الخطر الـذي یـتم اختیـاره مـن مقـاییس 

وكـذلك الطـرق  ’VaR trinity‘لنمـوذج ةسالیب المعلمیالأ تكما استعرض

 ةالعشـــــوائی ةوالمحاكـــــا nonparametric methods ةاللامعلمیـــــ

stochastic simulation methodsتـم فحـص  ة، وفـي هـذه الدراسـ

بعض سمات مشاكل قیاس مخاطر التـامین والتـي تتضـمن مشـاكل التقیـیم 

 .خطیه والمعلمیه وخطر النموذجالوغیر  ةمتجانسالوعوامل الخطر غیر 

مـا  "ولقـد ناقشـت هـذه الدراسـه باختصـار بعـض القضـایا التـي غالبـا      

ـــــ ـــــاس خطـــــر الت ـــــي مشـــــاكل قی أس ص ر مین وتشـــــمل تخصـــــیأتظهـــــر ف

 risk budgetingللخطـر  ةووضـع میزانیـ capital allocationالمال

 risk expected return analysisوتحلیـل العائـد المتوقـع للخطـر 

ومشــاكل تقیــیم النمــوذج  performance evaluation داءوتقیــیم الأ

                                                           
9 Dowd ,K. and Blake,D.  After VaR: The Theory, Estimation, and Insurance 
Applications of Quantile-Based Risk Measures, Centre for Risk & Insurance 
Studies (CRIS) Discussion Paper Series – 2006.II 
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problems of model evaluation  داره إوالقضـایا التـي تنشـأ مـن

ـــــي مســـــتوي   enterprise-wide risk ةالشـــــركالخطـــــر عل

management ة ستخدامات التنظیمیبما في ذلك الإ ةوالقضایا التنظیمی

  .QBRMs ةلمقاییس الخطر الكمی

 

 )١٠()٢٠٠٧( Hyunدراسة . ١٠

ســـواء ت هـــذه الدراســـة باســـتعراض مقـــاییس الخطـــر الحدیثـــة قامـــ       

ـــــــــاس القیمـــــــــة المعرضـــــــــة للخطـــــــــر ـــــــــاییس الخطـــــــــر  VaRمقی أو مق

س التوقـع الشـرطى ومنها مقیـا Coherent Risk Measuresالضمنى

ثـم قـدمت طریقـة جدیـدة لتخصـیص رأس مـال شـركة  ،CTEلذیل التوزیـع 

التــأمین باســتخدام المقــاییس الســابقة وذلــك بــالتطبیق علــى فــرع تأمینــات 

  الحیاة.

  

  )١١()٢٠٠٨( Dhaene دراسة. ١١

 solvencyرأس مال الإفلاس اهتمت هذه الدراسة بمشكلة تحدید       

capital  المناســب فــى شــركات التــأمین أو فــى المؤسســات المالیــة، ولقــد

هو أحد المتطلبات الأكثر VaR أظهرت أن مقیاس القیمة المعرضة للخطر

، إلا أن مقیــاس solvency capitalرأس مـال الإفــلاسفاعلیـة لتحدیــد 

 س الأمثــل لتحدیــدیعتبــر المقیــا TVaRالمعرضــة للخطــر الطرفیــة القیمــة 

  . solvency capitalرأس مال الإفلاس

  

                                                           
10 Hyun T. K., "Estimation and Allocation of Insurance Risk Capital", PHD from 
University of Waterloo in Actuarial Science, 2007.  
11 Dhaene, J., Leaven, R., Vanduffel, S., Darkiewicz, G., Goovaerts, M., ''Can a Coherent 
Risk Measure Be Too Subadditive?'', Journal of Risk and Insurance, 2008. 
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  مشكلة البحث

ــا باســتخدام نظــام       مــن المعــروف أن هیئــة الرقابــة المالیــة تقــوم حالی

وهــذا النظــام ینقســم فــى تطبیقــه الــى  (RBS)الرقابــة علــى أســاس الخطــر

  جزئین وهما:

  حساب مصفوفة الخطر التى تتعرض لها الشركة. :  أولا"

 Risk Basedرأس المال على أساس الخطر للشركة ككلحساب ثانیا": 

Capital (RBC)    .  

ومن الملاحظ أن هیئة الرقابة المالیة عند تطبیقها لهذا النظام قامت      

بتحدید مصفوفة الخطر أى تحدید المخاطر التى تتعـرض لهـا الشـركة وتـم 

البحـث القیـاس  قیاسها بشكل وصفى ولیس كمى، ولـذلك سـوف یقـدم هـذا

الكمــى للمخــاطر التــى یتعــرض لهــا كــل فــرع فــى الشــركة ممــا یســهل علــى 

  الجهة الرقابیة القیام بمهامها.

  

  هدف البحث

لمقاییس الخطر بشـكل  ةنواع المختلفلي عرض الأ إیهدف هذا البحث     

تحلیلي ثم عرض البدیهیات الواجب توافرها في مقیاس الخطر حتي یصبح 

ـــك البـــدیهیات علـــي مقـــاییس الخطـــر  هـــذا المقیـــاس مقبـــول وتطبیـــق تل

  .ةالمختلف

  

  خطة البحث

  المبحث الاول : الانواع المختلفه لمقاییس الخطر
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 Measures Based onمقـــاییس الخطـــر وفقـــا  للعـــزوم  أولا:

Moments  

  Value at Riskالقیمه المعرضه للخطر  ثانیا":

  TVaRثالثا": مقیاس ذیل القیمه المعرضه للخطر 

  ESرابعا": مقیاس العجز المتوقع 

 CTEخامسا": مقیاس التوقع الطرفي المشروط 

   SM ةالمقاییس الطیفیسادسا": 

  : معاییر اختیار مقیاس الخطر الامثلالمبحث الثاني

 coherent riskس الخطـــر الضـــمني  ییاباســـتخدام بـــدیهیات مقـــ 

measures :والتي تتلخص في  

 Subadditivity ة(التنویعات) الفرعی التجمیعات أولا":

              Monotony ةالرتابثالثا": 

 Translation invariance رابعا": ثبات التفسیر

  Positive Homogeneityالتجانس الایجابي خامسا": 

ات الخطـر یالمبحث الثالث: اختبـار مـدي توافـق مقـاییس الخطـر مـع بـدیه

  الضمني

  النتائج والتوصیات
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  لمقاییس الخطر ةنواع المختلفالأ ول: المبحث الأ 

  

  ةمقدم

 

ن مقاییس الخطـر المـالي تعبـر عـن نفسـها بشـكل واضـح فـي العدیـد إ    

حتیاطیـات ورأس المـال بما في ذلك تحدید الإ ةمن مشاكل التأمین المختلف

التـامین) وتقـدیر  ةعـادإقساط وحدودها (مثال: استقطاعات ومسـتویات والأ

ــ ــالغ المطالبــات المتوقع قصــي للخســائر والحــد الأ ةوالخســائر المتوقعــ ةمب

ــ ــوي علــي ةالمحتمل ــاییس الخطــر فــي المشــاكل التــي تحت . كمــا تظهــر مق

  . إافلاسحتمالات العجز واإ

بشـكل عـام بمقـاییس ة أو الخسـار  ةنهـتم بدالـفي كل ممـا سـبق فـنحن     

 یـةتحلیل لذلك كان لابد من اجـراء دراسـة ". ونظراQBRMsة الخطر الكمی

لها وكذلك تحدید المعاییر  ةنواع المختلفمقاییس الخطر والتعرف علي الأ ل

  خر. ساسها یتم تفضیل مقیاس عن الأأالتي علي 

التـي  الخطر ةلتحدید درج ةدوات الكمیتقدم الأ RMن مقاییس الخطر إ   

تعــرف مقــاییس الخطــر و  ةالمالیــ ةومــن ثــم حجــم الخســار  ةتواجههــا الشــرك

عـــن رقـــم یســـتخدم لتقیـــیم حجـــم الخطـــر والحصـــول علـــي  ةنهـــا عبـــار أب

. ١٢هي المتغیر العشوائي ةن الخسار أعتبار إللخطر ب ةالخصائص الاساسی

 X  ةجمالي الخسار تحول المتغیر العشوائي لإ ةنها دالأب "ریاضیاأو تعرف 

  .real number١٣رقم حقیقي ليإ

�:� →  

  ة:داره المخاطر المالیإفي  ةوفیما یلي مقاییس الخطر المستخدم    

                                                           
12 Estimation and allocation of insurance risk capital،Hyun Tae Kim ،thesiss for 
the Degree of Doctor of Philosophy in Actuarial Science  ،  2007 
13 McNeil, A. J., Frey, R., and Embrechts, P. (2005). Quantitative Risk 
Management . Priceton University Press, New Jersey. 
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 Measures Based on للعـــزوم "مقـــاییس الخطـــر وفقـــا: "ولاأ

Moments  

  تنقسم هذه المقاییس الي:

 Measures Based on theالمقـاییس وفقـا للانحـراف المعیـاري. ١

Standard Deviation   

بســط مقــاییس الخطــر. یعبــر هــذا أنحــراف المعیــاري یعــد الإ  "ریاضــیا     

  .المقیاس عن مدي بعد القیم عن مركزها

    

�(�) = ��(�� �(�)�
�
) 

     

  نحراف المعیاري یستخدم في الشكل التالي:ن الإ إوكمقیاس للخطر ف

�(�) = ��(�) + ��(�) 

 

ــدیر الاقســاط  ةالتطبیقیــ ةللناحیــ ةوبالنســب یســتخدم هــذا المقیــاس فــي تق

  .ةالثابت

  

 Risk Measures Based on" للعزوم العلیا . مقاییس الخطر وفقا٢

Higher Moments  

ــــي المتوســــط إمــــن المعــــروف       ــــي تعتمــــد عل ن مقــــاییس الخطــــر الت

تعتبـر بشـكل  ةعتبـار توزیعـات الخسـار نحراف المعیاري ولا تأخـذ فـي الإوالإ 

المطالبــات لتأمینــات  . مثــال علــي ذلــك توزیعــات مبــالغةعــام غیــر متماثلــ

مینـات أفـي ت ةفي الفـائض مـع ثبـات الفائـد ةتوزیعات المشاركالممتلكات و 

خدام العـــزوم العلیـــا حتـــواء هـــذا التماثـــل مـــن خـــلال اســـتإویمكـــن  .ةالحیـــا
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  .كمقیاس للخطر

 

  Shortfall Measures. مقاییس النقص ٣

دنـي . ویسـتخدم الحـد الأaالمحـددة  ةیقاس بها خطر تجاوز الخسـار 

 powerةالدالـ ةالفـرق باسـتخدام قـو لقیـاس هـذا  ةعلي للعزوم الجزئیوالأ

function.  

  

 ةعلـي للعـزوم الجزئیـهـتم بالحـد الأنننـا إف ةمبـالغ الخسـار ل ةبالنسب) ١    

upper partial moments. 

��� (�,�)(�)

= �
����� (�,� �)��                   ��� � > �

�(� ≥ �)                                     ��� � = �
 

   

 ةننـا نسـتخدم الحـد الادنـي للعـزوم الجزئیـإمبـالغ الـربح فلبالنسـبه ) ٢   

lower partial moments.  

  
��� (�,�)(�)

= �
����� (�,� �)��                   ��� � > �

�(� ≤ �)                                     ��� � = �
 

الكبـــري التـــي تواجـــه اســـتخدام العـــزوم هـــي  ةن المشـــكلإبشـــكل عـــام فـــ   

ـــ ةصـــعوب ـــي التفســـیرات المالی ـــب التوزیعـــات أن أ. كمـــا ةاســـتخدامها ف غل

  .مین لیس لها حد أعلي للعزومأفي الت ةالمستخدم

  

  VaR للخطر ةالمعرض ةالقیمثانیا:  

الثمانییــات  ةواخــر الســبعینات وبدایــألــي إتعــود بــدایات هــذا المفهــوم      



  معاییر إختیار المقیاس الأمثل للمخاطر المالیة

 

268 

 ٢٠١٨العدد التانى                    مجلة الدراسات المالیة والتجاریة       

العمــل بنمــاذج للتنبــؤ بالمخــاطر  ةعــدد مــن المؤسســات المالیــ أعنــدما بــد

ن ألا إ داره مخاطرهـا،ككل وذلك لإ ةلقیاس وتجمیع مخاطر الشرك ةالداخلی

صــف تفــي من JP Morganهــم واشــهر هــذه المقــاییس كــان ماوضــعه أ

لقــد تــم ، و VaRللخطــر  ةالمعرضــ ةســم القیمــإوالــذي عــرف ب١٤التســعینات

للخطــر علــي نطــاق واســع فــي تحدیــد رأس المــال  ةالمعرضــ ةتطبیــق القیمــ

تتعرض لها الشركات  ةمحتمل ةاسوأ خسار  ةالمقابل للخطر المطلوب لتغطی

ة المصـــرفی ةبـــازل للرقابـــ ةمثـــل لجنـــ ةمـــن قبـــل الجهـــات الرقابیـــ ةالمالیـــ

BCBS ١٩٩٦من عام  "بدءا .  

 ،ةمحتملـ ةنـه اقصـي خسـار أللخطـر ب ةالمعرضـ ةویعرف مفهوم القیمـ     

خـلال یـوم  ةالمحتملـ ةقصـي للخسـار نـه الحـد الأألـي إثم امتد هذا المفهوم 

فهــو لا یتعــدي  ةالثقــ ةبدرجــ ةالمحتملــ ةالتــداول التــالي ویــتم تفســیر كلمــ

  .١٥ةمعین ةزمنی ةخلال فتر  ةمعین ةثق ةدرج

 ةوراق المالیـبـین شـركات الأ  ةكبیـر  ةبسـرع VaRولقد انتشـرت نمـاذج     

لي الشركات غیر إمین ثم امتدت أوالبنوك وصنادیق المعاشات وشركات الت

لـي قیـاس مخـاطر إمخاطر السوق قیاس من  VaR نموذج متدأ. و ةمالیال

  .ةئتمان والتدفق النقدي والمخاطر التشغیلیخري مثل الإ أ

للخطــر مقیــاس مــالي وریاضــي بســیط  فهــي  ةالمعرضــ ةوتعــد القیمــ      

 إحتمال معین قصي للمبلغ الذي یمكن أن یخسره الفرد عند تصف الحد الأ

α ١٦ةالتالی ةخذ الصیغأوت (�)����ویرمز لها:   

  

����(�) = ���{� ∈ : �(�) ≥ �} 

  

                                                           
14 J.P. Morgan. Riskmetrics - technical document. Technical report, Morgan 
Guaranty Trust Company, New York, 1995. 3rd Edition 
15 A. J. McNeil, R. Frey, and P. Embrechts. Quantitative Risk Management. 
Princeton University Press, New Jersey, 2005. 
16  -A. J. McNeil, R. Frey, and P. Embrechts 2005. 

  -   C. Acerbi and D. Tasche. On the coherence of expected shortfall. Journal of 
Banking and Finance, 26:1487{1503, 2002. 
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      Xالتوزیع للمتغیر  ةهي دال ��حیث:  

 ةفتـر ما یكـون  ""ةفق الزمني المستخدم عادن الأإف من الناحیة العملیة    

 α ةمسـتوي المعنویـ ةن قیمأ، كما ایام ١٠تتراوح ما بین یوم إلي  ةصغیر 

  .٪٩٩٪ او ٩٥فتكون إما  ١تقترب من أي درجة الثقة  صغیرةتكون 

حــد الادنــي نهــا الأللخطــر ب ةالمعرضــ ةمفهــوم القیمــ ةویمكــن صــیاغ     

�) التــي تحــدث عنــد ةللخســار  ة مــن اســوأ ســیناریوهات للمحفظــ %(�

هـي  ١٧للخطـر ةالمعرضـ ةن القیمـإحصـاء فـالإ ةوبلغـ، )١كما في الشكل (

  .�بالنسبه للتوزیع  lower α-quantileالأدنيربیع ال

  

  

       

  

  

  

        

  

  

  

  

  

  

  

مقیــاس و  VaRللخطــر  ةالمعرضـ ةالتوزیـع لمقیــاس القیمــ ة): دالــ١شـكل(

                                                           
17 D. Tasche. Expected shortfall and beyond. Journal of Banking and Finance, 
26(7):1519{1533, 2002b 
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  .ESالعجز المتوقع 

  

    TVaR)( للخطر ةالمعرض ةمقیاس ذیل القیم :"ثالثا

 ةالمعرض ةعلي النقیض من القیم TVaRللخطر  ةالمعرض ةذیل القیم   

 ةالمعرضـ ةیحسـب ذیـل القیمـو  ،ةالكبیـر نه یهـتم بالخسـائر إف VaRللخطر 

 conditionalباســـــــتخدام التوقـــــــع الشـــــــرطي  TVaRللخطـــــــر 

expectation.  

  

��������(�) = �(�| � >  ����(�)) 

  

 internalةالداخلیــة المخــاطر لادار  ةیعــد هــذا المقیــاس هــام بالنســب    

risk management   عند ةالمتوقع ةحیث یهتم بالخسار (� �)% 

  . ةسوء السیناریوهات المحتملأمن والتي تعتبر 

  

  (ES) مقیاس العجز المتوقع :"رابعا

من  ESمقیاس العجز المتوقع عد ، ویللخطر ةالمعرض ةیعد بدیل للقیم   

و أ ةنـه متوسـط فـائض الخسـار أ، حیـث یعـرف ب"كثر مقاییس الخطـر قبـولاأ

� )متوسط من اسوأ خسائر و أ α١٨ ةثق ةمتوسط النقص بدرج �).  

كتــواریین ومــدیري المخــاطر الأ  نتســاق بــیإلــیس هنــاك نــه ألاحــظ یو 

مـا یعـرف لـدي الاكتـواریین فـي  ةعـاد نأعلي مصطلح واحد فنجـد  ةالمالی

 Conditional Tailبــــالتوقع الشــــرطي للــــذیل  ةمریكــــا الجنوبیــــأ

Expectation للخطـر  ةالمعرضـ ةوروبـا ذیـل القیمـأو یطلق علیـه فـي أ

                                                           
18 Risk Measures and Capital Allocation ،Chun-Ju Wang ،thesiss for the Degree 
of Doctor of Philosophy in Statistics, Raleigh, North Carolina, 2010. 
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Tail VaR ،ةفیعـرف بتوقـع ذیـل الخسـار  ةما لدي مدیري المخاطر المالیـأ 

Expected Tail Loss و ذیل التوقع الشرطي  أTail Conditional 

Expectation ةللخطــر الشــرطی ةالمعرضــ ةو القیمــأ Conditional 

VaR للخطـر الشـرطي  ةالمعرضـ ةو ذیـل القیمـأTail Conditional 

VaR يو اســوأ توقــع شــرطأWorst Conditional Expectation 

ــاأو  ــاس متوســط القیمــ "حیان ــي هــذا المقی   للخطــر ةالمعرضــ ةیطلــق عل

Average Value at Risk.  

لتعـــدد المســـمیات فلقـــد ظهـــرت العدیـــد مـــن التعریفـــات للعجـــز  "راونظـــ    

مـن الـدوال التـي  وبالتالي ظهرت العدید ١٩المتوقع في العدید من الدراسات

ن هـذا المقیـاس یفضـل كمقیـاس خطـر أ. ونلاحـظ "تتشابه فیما بینها كثیرا

ن توافق مع مسلمات الخطر الضمني كما سنعرض فیمـا بعـد أمعیاري منذ 

نـه یظـل مقیـاس ضـمني أخـري فـي نه تمیـز عـن بـاقي المقـاییس الأأحیث 

 لـه، كمـا ٢٠و توزیع منفصـلأیتبع توزیع متصل  ةسواء كان توزیع الخسار 

 لتفـرد هـذا المقیـاس "مین ونظـراأالتمجال جدا في  ةبعض التطبیقات الهام

ـــع لأ إف ـــا ســـوف نســـتخدم مصـــطلح العجـــز المتوق ـــاقي نن ـــزه عـــن ب ـــه یمی ن

شــیوعا فــي اداره  كثــرأو  "كثــر وضــوحاأخــري وهــو مصــطلح المصــطلحات الأ

  ٢١:ةویتحدد هذا المقیاس وفقا للدالة التالی المخاطر المالیه،

  

   ���(�) = (� �)������ �{�������(�)}� +

����(�)                                                               (�

�[ � < ����(�)])� 

                                                           
19 -D. Tasche. Expected shortfall and beyond. Journal of Banking and Finance, 26(7, 
2002b. 
  - D. Tasche. Expected shortfall: a natural coherent alternative to value at risk. Economic 

Notes, 31(2):379{388, 2002a. 
20  Acerbi, C. (2004) “Coherent representations of subjective risk aversion.” in G. Szegö 
(Ed.) Risk Measures for the 21st Century. New York: Wiley. 
21- D. Tasche. Expected shortfall and beyond. Journal of Banking and Finance, 26(7, 
2002b 
-   C. Acerbi, C. Nordio, and C. Sirtori. Expected shortfall as a tool for financial risk 

management. Technical report. 
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عنــد    real random variableعشــوائي حقیقــيمتغیــر  X :حیــث

�(��) < ∞  

� fixed confidence level ةثابتــ  ةقــث ةبدرجــ     ∈ (�,�)  

  ١ منتقترب 

���هي   ��و      (�, �)  

  

ثبات هذا التساوي كـان إ (و  ةالسابقة للصیغ ةخري مساویأ ةوهناك صیغ   

   ٢٣وهي :) ٢٠٠٢(Acerbi and Tasche٢٢ ةفي دراس

 

           ���(�) =
�

���
∫ ����(�)��
�

�
  

   

ن مقیاس العجز المتوقع مقیـاس أتعني  ةن هذه الصیغأمع ملاحظه      

 continuousم مع توزیع الخساره المتصلنها تستخدأي أ αمستمر في 

loss distribution، توزیعات ال ةولي تستخدم في حالالأ  ةبینما الصیغ

  فقط. ةالمنفصل

��� أن تصـف متوسـطمن السـهل  ةهذه الصیغ     � � مـن   %��

(�)���ن إمـــن هـــذا فـــ، � اســـوأ الخســـائر مـــن ≥ وذلـــك كمـــا  ����

  :)٢() وكذلك الشكل ١یتضح من الشكل (

  

  

  

  

                                                           
22 C. Acerbi and D. Tasche. On the coherence of expected shortfall. Journal of Banking 
and Finance, 26:1487{1503, 2002. 
23- D. Tasche. Expected shortfall and beyond. Journal of Banking and Finance, 26(7), 
2002b. 

   -  A. J. McNeil, R. Frey, and P. Embrechts. Quantitative Risk Management. Princeton 
University Press, New Jersey, 2005.. 
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و  VaRللخطـر  ةالمعرضـ ةحتمال لمقیاس القیمالإ ةكثاف ةدال: )٢(الشكل

  .ESمقیاس العجز المتوقع 

     

ـــــاك صـــــیغ    ـــــع أ ةوهن ـــــرض  (�)���خـــــري للعجـــــز المتوق ن دوال أتع

 تتوافــق مــع (�)���لمقیــاس العجــز المتوقــع  "وفقــا ةالتوزیعــات المتصــل

، ولـذلك قـد یطلـق (�)�������� للخطـر ةالمعرضـ ةمقیاس ذیل القیم

 حیـث انهـا تتوافـق معهـا،رنـا مـن قبـل كما ذك ٢٤ TVaR "احیانا ESعلي 

  وفیما یلي عرض لهذه الصیغه:

  

��  نأبفــــــرض  =
���(������(�))

���
�بحیــــــث    ∈ (�,�) 

��و ∈ (�,�)                  

         :فان

                                                           
24 P. Artzner, F. Delbaen, J. M. Eber, and D. Heath. Coherent measures of risk. 
Mathematical Finance, 9(3), 1999. 
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      ���(�) = ����������(�) + (� ��)����(�)     

  

 ةخصائصـه الریاضـیفضـل مـن حیـث أن النقص المتوقع إوبشكل عام ف   

  ."للخطر كما سوف نستعرض لاحقا ةالمعرض ةمن ذیل القیم

  

  (CTE) التوقع الطرفي المشروط: "خامسا

 Tailذا المقیـــاس بـــالتوقع الشـــرطي للـــذیلوقـــد یطلـــق علـــي هـــ     

Conditional Expectation (TCE) نــه أویعــرف هــذا المقیــاس ب

 ةبدرجـ quantile ةبدایـ ةعندما تتجـاوز الخسـار  ةللخسار  ةالمتوقع ةالقیم

  :ةالتالی ةویتحدد بالصیغ α ةثق

  

����(�) = �[�|� > ��( �)] 

     

 αمتغیر عشوائي منفصل بدرجه ثقه   X حیث 

  �������� �هي   (� )��.    

  

 تكون بالشكل التالي: ةن الصیغإف ةما بالنسبه للتوزیعات المتصلأ

  

����(�) =
(� ��)�[�|� > ��] + (�� �)��

� �
 

 

�� حیث               = ���  {�:�� = ��  

 

    .ةسلوب المحاكاأن هذا التعقید یحل باستخدام ة أمع ملاحظ  

                                           

بمقیــاس العجــز المتوقــع ولكــن  ةن هــذا المقیــاس شــدید الصــلأونلاحــظ    

وهنـاك بعـض الدراسـات التـي تناولـت غلب الحالات أغیر متطابق معه في 
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ومقیــاس ذیــل  ESومقیــاس العجــز المتوقــع   CTEرتبــاط بــین مقیــاس الإ 

 Dhaene et  ةدراس ات. من هذه الدراسTVaR القیمه المعرضه للخطر

al)هتمــام كبیــر بفضــل تطابقــه مــع إ، ولقــد لاقــي هــذا المقیــاس ٢٥)٢٠٠٦

التوزیعـات  ةلها مثـل دالـ ةمقیاس العجز المتوقع في ظل الظروف الملائم

ــا ،ةالمتصــل  Acerbi and ةدراســللعدیــد مــن الدراســات مثــل  "ووفق

Tasche)٢٠٠٢(دراســـةو  ٢٦Delbaen)إن هـــذا المقیـــاس فـــ ٢٧)٢٠٠٢

 نــه لا یتصــف بــالتنویع الشــرطي أغیــر ضــمني حیــث یعــد مقیــاس خطــر 

subadditivityةولتوضـیح العلاقـ ٢٨ةالتوزیعات المتقطع ةوذلك في حال 

فنجـد  ESومقیاس العجز المتوقع  CTEالشرطي توقع الذیل بین مقیاس 

  :  هي  ةالعام ةن الحالأ

  

����(�) ≤  ���( �) 

  

(�)���� نألا إ   فقط :و  كانذا إ وهي ةخاص ةفي حال (� )��� =

         �.   ��[� ≤ ����( �)] = � � 

         �.   ��[� ≤ ����( �)] = � 

 

   SM ةالطیفیالخطر مقاییس : "سادسا

 ت دراســـــةســـــاس قـــــدمأك ESســــتخدام مقیـــــاس الـــــنقص المتوقـــــع إب    

                                                           
25 -Dhaene, J., Vanduffel, S., Tang, Q., Goovaerts, M. J., Kaas, R., and 

Vyncke, D. Risk measures and comonotonicity: A review. 
Stochastic Models, 22(4), 2006. 

 -  J. Wirch and M. Hardy. A synthesis of risk measures for capital 
adequacy. Insurance: Mathematics and Economics, 25, 1999. 
26 C. Acerbi and D. Tasche. On the coherence of expected shortfall. Journal of 
Banking and Finance, 26, 2002. 
27 F. Delbaen. Conherent risk measures on general probability spaces. In K. 
Sandmann and �Philipp J. Sch onbucher, editors, Advances in Finance and 
Stochastics. Springer, Berlin, 2002. 
28C. Acerbi and D. Tasche. On the coherence of expected shortfall. Journal of 
Banking and Finance, 26, 2002. 
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Acerbi)مقاییس الخطر الطیفیة  ٢٩)٢٠٠٢SRM من  ةجدید مجموعةك

. ولقــد حــدث تحــول ESعتمــاد علــي الــنقص المتوقــع مقــاییس الخطــر بالإ

 كبیر في اهمیه مقاییس الخطـر حیـث اصـبحت مقـاییس الخطـر الطیفـي 

SRMمـن القیمـه  "ذات اهمیه كبیره بالنسبه للمخاطر الذاتیه اكثر من كـلا

  .ESو النقص المتوقع VaR المعرضه للخطر 

حیـث تعـرف بانهـا متوسـطات مرجحـه  "وتعد هذه المقاییس اكثر شـمولا   

یأخذ فـي  ESلتوزیع الخساره. فنجد ان النقص المتوقع  quantilesمن 

الاعتبار بشكل مباشر المخـاطر الفردیـه بـدلا مـن القیمـه المعرضـه للخطـر 

والتـــي تاخـــذ وزن موحـــد، حیـــث انــــه بـــدلا مـــن اســـتخدام متوســـط لكــــل 

ــك ل   (�)���� �وذل ≥ ــاوزان منتظمــه   � ــه ب ــاییس الطیفی ــان المق ف

SRM ) تستخدم الداله المرجحه� (weighting function  والتي تعد

  . "شمولا الاكثر

�اذا كـــان    ∈ هـــي دالـــه مرجحـــه فـــان مقیـــاس الخطـــر  ([�,�])��

  یتحدد بالداله التالیه:  �ل (SRM)الطیفي 

��(�) = � ����(�)�
�

�

(�)�� 

(�)��او                   = ∫ �
�

�
(�)����  

  

� حیث   ∶ [�,�] هي الداله المرجحه والتي تعرف بطیف الخطر  →

risk spectrum او تسـمي بدالـه تجنـب الخطـرRisk Aversion 

Function تتوافق مع الشروط التالیه:والتي  �� في  

 ع

 Non-negativityدم السلبیه 

                                                           
29C. Acerbi. Spectral measures of risk: a coherent representation of subjective 
risk aversion. Journal of Banking and Finance, 26, 2002. 
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�(�) ≥ �لكل                        � ∈ [�,�]   

  

 ا

 Normalizationلطبیعیه 

‖�‖ = � |�(�)|�� = � �(�)�� =
�

�

�

�

� 

  1المرجحه مجموعها =هذا الشرط یعني ان اوزان الاحتمالات 

 

 ا

 Monotonicity   لرتابه (الاتساق)

      �(��) ≥ �وذلـــك لكـــل         (��)� ≤ �� ≤ �� ≤

�  

(�)�بمعني ان      ≤    �یقدم المشتقه الاولي ل   �

یعد هذا الشرط اكثر الشروط اهمیـه حیـث انـه انعكـاس مباشـر لتجنـب     

ویتطلــــب ان الاوزان التــــي تتعلــــق بالخســــائر  risk-aversionالخطــــر 

ان الكبیــره یجــب ان تكــون اكبــر مــن الاوزان المتعلقــه بالخســائر الصــغیره 

مح بعــــــرض صــــــور فردیــــــه لمواجهــــــة مفهــــــوم المقیــــــاس الطیفــــــي یســــــ

 . individual profile of risk aversionالخطر

مقیــاس هــو مثــال ل ESومــن هــذا یتضــح ان مقیــاس الــنقص المتوقــع     

الطیفي او یمكن القول انه حاله خاصه من مقیاس الخطر الطیفي خطر ال

  كما یلي: �� عن طریق وضع والذي تم الحصول علیه (�)�

�(�) = �
�/(� �)

�
   ��   

� > �
� ≤ � 

قیمه محـدده مـن  VaRكما انه یمكن اعتبار القیمه المعرضه للخطر      

   :المقاییس الطیفیه وذلك اذا كان
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����(�) = � ����(�)��

�

�

(�)�� 

   Dirac distributionتشیر الي  ��حیث 

  

  المبحث الثاني: معاییر اختیار مقیاس الخطر الامثل

  مقدمه

د بعد استعراضنا للعدید من مقاییس الخطر فانه من الضروري ان نحد    

 أفنجـد انـه مـع بدایـه التسـعینات بـد مدي جوده مقیاس الخطر المسـتخدم،

الكتــاب بالاهتمــام بــالقیود الموجــوده فــي مقیــاس القیمــه المعرضــه للخطــر 

VaR  ولقد كانت نقطه البدایه عندما اراد الكتاب والباحثین تحدید مـا یلـزم

مقاییس المخاطر المالیه وكان لابد من تحدید ماذا یعني مقیاس المخاطر 

  المالیه حتي یمكن اعطاء تقییم جید لتلك المخاطر.

یــه وصــفه لبدیهیــه طلــب الهــام لجــوده مقــاییس الخطــر هــي امكانالم      

. فلیس من الضـروري ان مقیـاس الخطـر الـذي یفهمـه الخطر بشكل دقیق

 .Artzner et al ت دراســهالمسـتخدم یفــي بـذلك المطلــب . ولــذلك قـدم

بعــض المســلمات التــي تتوافــق مــع فكــره بدیهیــه الخطــر حیــث  ٣٠)١٩٩٩(

 coherence of riskمنیه قـــدم تعریـــف لمقـــاییس الخطـــر الضـــ

measures ) امتـد الـي ٢٠٠٦خلال فتره واحده وفي دراسه لاحقه فـي (

  : ٣١فترات زمنیه متعدده

اذا  coherentبانــه مقیــاس ضــمني   �تعریــف: یعــرف مقیــاس الخطــر 

  توافرت فیه المسلمات التالیه :

                                                           
30 Artzner, P., Delbaen, F., Eber, J. M., and Heath, D. Coherent measure of risk. 
Mathematical Finance, 1999. 
31 Artzner, P., Delbaen, F., Eber, J. M., Heath, D., and Ku, H. Coherent 
multiperiod risk adjusted values and Bellman’s principle. Annals of Operations 
Research (online version) http://www.springerlink.com/content/1572-9338/ 
(accessed in February 8, 2007). 
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 Subadditivityالتجمیعات(التنویعات) الفرعیه  .١

 Monotonyالرتابه  .٢

 Translation invarianceثبات التفسیر   .٣

 Positive Homogeneityالتجانس الایجابي  .٤

  

  

  وفیما یلي شرح تفصیلي لكل منهم:

 Subadditivityالتجمیعات الفرعیه(التنویع الفرعي)  .١

 

�(�� + ��) ≤ �(��) + �(��) 

��,��لكل قیم            ∈ �(�, )                                   

رأس مجمـوع تعني ان رأس المال المطلوب لمجموع الخسـائر اقـل مـن و    

من المعروف ان التنویع یؤثر علي  المال المطلوب لكل خساره علي حدي.

نتائج الدمج بین المحافظ التي تحتوي علي درجه خطوره عالیه. وبالتـالي 

بتـأثیر التنویـع علـي  ین منذ ان اهتمتتهم شركات التام فان هذه البدیهیه

تعتبر هذه البدیهیه من اهم بدیهیات الخطـر الضـمني و . ٣٢محفظه الشركه

حیث تخبرنا ان المحفظه المكونه من مجموعه محافظ فرعیه درجه الخطر 

لــدیها تســاوي او اقــل مــن مجمــوع المخــاطر فــي المحــافظ المكونــه منهــا . 

ــه هــذه البدیهیــه فــي انهــا  ــع ان تجمیــع المخــاطوترجــع اهمی ر تحقــق توق

  .الفردیه لایزید من الخطر الكلي

 Monotonyالرتابه . ٢

                                                           
مع ملاحظھ ان ھناك فرق واضح بین التجمیع والتنویع للمحفظھ حیث یقال ان التامین یعتمد علي   ٣٢

التجمیع لا یمكن ان یتحقق الا مع التكالیف . بینما التنویع  تمد ھذا الفرق علي فكره ان تاثیرالتجمیع . ویع
ھ غیر متنوعھ  لھا نفس مبدأ حر حیث ان تكالیف محفظھ اوراق مالیھ متنوعھ ھي نفسھا تكالیف محفظ
  القیمھ السوقیھ . الا اننا نھتم ھنا فقط بتاثیر الخطر دون النظر الي ھذا الفرق.
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�� اذا كان                           ≥ ��  

(��)�فان                               ≥ �(��)                                                                      

��,��    لكل قیم                ∈ �(�, )                                               

قیمـه اعلـي ذات   ��هذه البدیهیـه تعنـي انـه اذا كـان لـدینا المحفظـه    

ذات خســائر تكــون  ��فــان هــذا یعنــي ان المحفظــه  ،��مــن المحفظــه 

تحتـاج الـي رأس مـال اكبـر مـن . وبالتالي فان هذه المحفظه ��اكبر من 

  المطلوب للمحفظه الاخري منخفضه الخسائر.

  

  

 Translation invarianceثبات التفسیر  . ٣

 

�(� + �) = �(�) + � 

           

�لكل قیم      ∈ �(�,   ثابت            �و        (

هذه البدیهیه تعني ان الخسائر المؤكده لابد وأن تغطي بالكامـل بـرأس     

المال ولكن بدون التأثیر علي الاخطـار الباقیـه. فالخسـائر المؤكـده لیسـت 

  خطر لأنه یمكن التنبؤ بها .

�البدیهیه فان  هوفقا لهذ       �� �(�)� = فخطر رأس المال   �

هــو بالضــبط المبلــغ الواجــب الاحتفــاظ بــه لاســتیعاب الخطــر عنــد  (�)�

.اي ان اي اضـافه فـي قیمـه الخطـر تزیـد  �مستوي الامان التـي تحـددها 

ــان مقــاییس  ــذلك ف ــا ل ــنفس القیمــه. وفق مــن رأس المــال المقابــل للخطــر ب

  الخطر التي تتوافق مع هذه الخاصیه تكون مقبوله. 
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 Positive Homogeneityالتجانس الایجابي . ٤

�(��) = ��(�) 

 

�لكل قیم                ∈ �(�,   ثابت  � و  (

ونلاحظ ان هذه البدیهیه تكون غیر جوهریـه عنـدما تتعلـق بمقـاییس      

الخطر للعملـه. فلـو ان هـذه البدیهیـه غیـر موجـوده فـان عشـوائیه اختیـار 

 وحده العمله یكون لها تأثیر علي قیمـه رأس المـال والـذي مـن الواجـب الا

ـــــه محـــــدوده مـــــن  تكـــــون موجـــــوده. وتعـــــد هـــــذه البدیهیـــــه التنویـــــع حال

Subadditivity  فهــي تعنــي مــاذا یحــدث اذا لــم یــتم التنویــع. فهــو یقــدم

تفســیر بــان مقیــاس الخطــر الضــمني مســتقل عــن التغیــرات الواســعه مثــل 

    خطر التغیر في سعر العمله.

ــد یوجــه الانتقــادات لكــل مــن      ــان ق ــي بعــض الاحی ــه ف مــع ملاحظــه ان

خاصـــیه التجـــانس الایجــــابي والتجمیعـــات الفرعیـــه حیــــث یمكـــن تفســــیر 

انس الایجــابي علــي انــه تضــاعف لمبــالغ التــامین فــي المحفظــه مــن التجــ

 "مقبـولا ا"خلال معامل یاتي معه تضاعف مماثل في الخطر. ویعـد هـذا امـر 

في المحافظ الصغیره اما في المحافظ الكبیره فهناك مخاطر السـیوله حیـث 

عات كبیـره وهـذا یتعـارض مـع خاصـیه و دفمـان الخسائر الكبیره تؤدي الـي 

 س الایجابي.التجان

هنــاك افتــراض ضــمني ان التــدرج فــي مبــالغ التــامین لكــل العقــود یــتم و     

ــه الخســاره  �وفقــا للمعامــل  تتبــع هــذا المعامــل الا ان هــذا لا   �وان دال

وله وبالتـالي تختلـف دالـه ینطبق علـي المحـافظ التـي تتـأثر بمخـاطر السـی

 .�عن المعامل  � الخساره

بین شـركتین بتوزیعـات اما بالنسبه للتجمیع الفرعي فانه اذا تم اندماج    

. فمــن الممكــن ان تكــون الشــركه الجدیــده المدمجــه ذات   �� ,��خسـاره

س مـــال أاكبـــر مـــن مجمـــوع ر  risk capitalرأس مـــال مقابـــل للخطـــر 
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(��)�الشـــركتین معـــا   + وذلـــك نتیجـــه للصـــراعات الداخلیـــه   (��)�

علي السلطه ممـا یزیـد مـن درجـه الخطـر. ولحـل ذلـك فانـه لابـد ان یكـون 

للشركه المدمجه كافي لمواجهة الصراعات علي السلطه  �توزیع الخساره 

�بحیث یكون  > �� +  ��                           

تجــانس الایجــابي ونــري ان هــذه الانتقــادات الموجهــه الــي كــل مــن ال     

  والتنویع الفرعي هي في الواقع انتقاد للجمع بین توزیعات الخساره. 

ات الخطر یالمبحث الثالث: اختبار مدي توافق مقاییس الخطر مع بدیه

 الضمني

  

  مقدمه

ع مــدي توافــق مقــاییس الخطــر مــ دبحــث ســوف یــتم تحدیــمفــي هــذا ال     

خطـــر الضـــمني الاربعـــه وهـــذه المقـــاییس هـــي مقیـــاس القیمـــه بـــدیهیات ال

الخطــر والمقیــاس  ESومقیــاس العجــز المتوقــع  VaRالمعرضــه للخطــر 

   .SRM الطیفي

  VaRر مقیاس القیمه المعرضه للخط":ولاأ

كمقیاس خطر تبدو مـن  VaR ن القیمه المعرضه للخطربشكل عام فا    

لا ان هـذا المقیـاس لا یتوافـق إكمقیاس خطـر،  "الوهله الاولي الاكثر قبولا

، وبالتالي فهو لـیس مقیـاس خطـر ع خاصیه هامه وهي التجمیع الفرعيم

وبالتالي فهـو لا یتصـف ببدیهیـه  coherent risk measuresضمني 

الخطــر بالشــكل المرغــوب فیــه، حیــث انــه عنــد اســتخدام القیمــه المعرضــه 

كمقیاس للخطر فان التنویع یؤدي الـي زیـاده الخطـر ولـیس  VaRللخطر 

یتصــف بثبــات  VaRالحــد منــه. اي ان مقیــاس القیمــه المعرضــه للخطــر 

 positiveوالتجــانس الایجــابي  translation invariantالتفســیر



  معاییر إختیار المقیاس الأمثل للمخاطر المالیة

 

283 

 ٢٠١٨العدد التانى                    مجلة الدراسات المالیة والتجاریة       

homogeneous ةوالرتابــ monotoneولكنــه یفتقــد بدیهیــه واحــده  ٣٣

  .Subadditivityوهي التجمیع الفرعي 

  

  ES مقیاس العجز المتوقع": ثانیا

  .coherent٣٤ا" ضمنی ا"یعد مقیاس ESان مقیاس العجز المتوقع     

  

    SRM المقیاس الطیفي :"ثالثا

ــاس الطیفــي     وذلــك اذا كانــت  ا"ضــمنی ا"یعتبــر مقیاســ (��)ان المقی

    .monotone increasing ٣٥تتزاید برتابه �المرجحه  ةالدال

ونلاحـــظ ان هـــذا المقیـــاس یعتبـــر مقیـــاس ضـــمني تمامـــا عنـــدما یكـــون   

 Acerbiدراسـة وذلـك وفقـا  higher lossesالاهتمام بالخسائر الاكبـر 

یكـون  SRMان مقیاس الخطر الطیفـي  ت الدراسةثبت، حیث ا٣٦)٢٠٠٢(

 risk spectrumمقیاس خطر ضمني إذا واذا فقط كانت طیفیـه الخطـر 

یخصـص التي تولدت یمكن قبولها. فمقیاس الخطر یكون ضمني اذا كـان 

  اوزان اكبر لأسوأ الحالات. 

  یمكن تطبیق نظریه طیفیه الاخطار علي المقاییس السابقه فنجد ان :

  القیمـــه المعرضـــه للخطـــرVaR  حیـــث ان  ا"ضـــمنی ا"لیســـت خطـــر

 .التي تولدت لا یمكن قبولها risk spectrumطیفیه الخطر 

  الـــــنقص التوقـــــعES  ا" حیـــــث ان طیفیـــــه ضـــــمنی ا"یعتبـــــر خطـــــر

 .التي تولدت یمكن قبولها risk spectrumالخطر

                                                           
  )٧اثبات ذلك في الملاحق البدیھیھ رقم ( ٣٣
  ٣الاثبات في الملاحق نظریھ   ٣٤
  ٤الاثبات في الملاحق نظریھ   ٣٥

36 C. Acerbi. Spectral measures of risk: a coherent representation of subjective 
risk aversion. Journal of Banking and Finance, 26:1505{1518, 2002. 
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  النتائج والتوصیات

  اولا": النتائج

تقدم الأدوات الكمیة لتحدید درجة الخطر التي  RM. إن مقاییس الخطر ١

  تواجهها الشركة ومن ثم حجم الخسارة المالیة.

  المعیاري أبسط مقاییس الخطر.یعد الإنحراف . ٢

. إن مقاییس الخطر التي تعتمد علـي المتوسـط والإنحـراف المعیـاري ولا ٣

  تأخذ في الإعتبار توزیعات الخسارة تعتبر بشكل عام غیر متماثلة.

یقــاس بهــا خطــر تجــاوز  Shortfall Measures. مقــاییس الــنقص ٤

  .aالخسارة المحددة 

تواجــــه اســــتخدام العـــزوم هــــي صــــعوبة . فـــإن المشــــكلة الكبــــري التـــي ٥

استخدامها في التفسیرات المالیة. كما أن أغلب التوزیعات المستخدمة في 

  التأمین لیس لها حد أعلي للعزوم.

  یعرف مفهوم القیمه المعرضه للخطر بانه اقصي خساره محتمله.. ٦

ــاس مــالي وریاضــي بســیط  فهــي ٧ ــد القیمــه المعرضــه للخطــر مقی . وتع

 قصي للمبلغ الذي یمكن أن یخسره الفرد عند احتمال معین تصف الحد الا

α.  
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علــــي النقــــیض مــــن القیمــــه  TVaRذیــــل القیمــــه المعرضــــه للخطــــر . ٨

فانــه یهــتم بالخســائر الكبیــره، ویحســب باســتخدام  VaRالمعرضــه للخطــر 

  .conditional expectationالتوقع الشرطي 

لاداره هــام بالنســبه  TVaRیعــد مقیــاس ذیــل القیمــه المعرضــه للخطــر . ٩

  .internal risk managementالمخاطر االداخلیة 

أكثــر مقــاییس الخطــر قبــولا"، مــن  ESمقیــاس العجــز المتوقــع یعــد . ١٠

  .αحیث یعرف بأنه متوسط فائض الخسارة او متوسط النقص بدرجة ثقه 

عـن بــاقي المقـاییس الاخــري فــي  ESیتمیـز مقیــاس العجـز المتوقــع . ١١

ــه یظــل  ــع أن ــع توزی ــاس خطــر ضــمني ســواء كــان توزیــع الخســارة یتب مقی

  متصل أو توزیع منفصل.

. وبشـــكل عـــام فـــان الـــنقص المتوقـــع افضـــل مـــن حیـــث خصائصـــه ١٢

  الریاضیه من ذیل القیمه المعرضه للخطر.

بأنه القیمه المتوقعه  (CTE).ویعرف مقیاس التوقع الطرفي المشروط ١٣

، وقــد αبدرجــه ثقــه  quantileللخســاره عنــدما تتجــاوز الخســاره بدایــه 

 Tail Conditionalیطلـــق علیـــه مقیـــاس التوقـــع الشـــرطي للـــذیل

Expectation (TCE).  

شـــدید الصـــله بمقیـــاس  (CTE). مقیـــاس التوقـــع الطرفـــي المشـــروط ١٤

  لات.العجز المتوقع ولكن غیر متطابق معه في اغلب الحا

ــة ١٥ ــد مقــاییس الخطــر الطیفی اكثــر شــمولا" مــن المقــاییس  SRM. وتع

لتوزیــع  quantilesالأخــري حیــث تعــرف بانهــا متوســطات مرجحــه مــن 

  الخساره.

هو مثال لمقیاس الخطر الطیفـي او  ES. ان مقیاس النقص المتوقع ١٦

  یمكن القول انه حاله خاصه من مقیاس الخطر الطیفي.

قیمـــه محـــدده مـــن  VaRیمـــه المعرضـــه للخطـــر . یمكـــن اعتبـــار الق١٧

  المقاییس الطیفیه.
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. المطلــب الهــام لجــوده مقــاییس الخطــر هــي امكانیــه وصــفه لبدیهیــه ١٨

  الخطر بشكل دقیق.

اذا  coherentبانــــه مقیــــاس ضــــمني   �. یعــــرف مقیــــاس الخطــــر ١٩

تـــــــوافرت فیـــــــه المســـــــلمات التالیـــــــه :التجمیعات(التنویعـــــــات) الفرعیـــــــه 

Subadditivity الرتابه ،Monotony  ثبات التفسیر ،Translation 

invariance التجانس الایجابي ،Positive Homogeneity.  

وتعني  Subadditivity. بدیهیة التجمیعات الفرعیه(التنویع الفرعي) ٢٠

ان رأس المــال المطلــوب لمجمــوع الخســائر اقــل مــن مجمــوع رأس المــال 

  المطلوب لكل خساره علي حدي.

ـــ٢١ ـــع ان تجمیـــع . اهمی ـــا تحقـــق توق ـــه التجمیعـــات الفرعیـــه انه ه بدیهی

  المخاطر الفردیه لایزید من الخطر الكلي.

  ��تعنـي انـه اذا كـان لـدینا المحفظـه  Monotony. بدیهیة الرتابـه ٢٢

تكـون  ��فان هذا یعني ان المحفظه  ،��قیمه اعلي من المحفظه ذات 

هـذه المحفظـه تحتـاج الـي رأس  . وبالتـالي فـان��ذات خسائر اكبـر مـن 

  مال اكبر من المطلوب للمحفظه الاخري منخفضه الخسائر.

تعنـــي ان  Translation invariance. بدیهیـــة ثبـــات التفســـیر  ٢٣

الخسائر المؤكده لابد وأن تغطي بالكامـل بـرأس المـال ولكـن بـدون التـأثیر 

ن التنبــؤ علـي الاخطــار الباقیــه. فالخســائر المؤكــده لیســت خطــر لأنــه یمكــ

  بها.

هــو بــالمبلغ  (�)�. وفقــا لبدیهیــه ثبــات التفســیر فخطــر رأس المــال ٢٤

. �الواجب الاحتفاظ به لاستیعاب الخطر عند مستوي الامان التي تحددها 

اي ان اي اضــافه فــي قیمــه الخطــر تزیــد مــن رأس المــال المقابــل للخطــر 

  بنفس القیمه.

تكون غیر  Positive Homogeneity. بدیهیة التجانس الایجابي ٢٥
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جوهریه عندما تتعلق بمقاییس الخطر للعمله. فلـو ان هـذه البدیهیـه غیـر 

موجوده فان عشوائیه اختیار وحده العمله یكون لها تأثیر علي قیمه رأس 

  المال والذي من الواجب الا تكون موجوده.

. وتعــــد بدیهیـــــة التجـــــانس الایجـــــابي حالـــــه محـــــدوده مـــــن التنویـــــع ٢٦

Subadditivity  فهــي تعنــي مــاذا یحــدث اذا لــم یــتم التنویــع. فهــو یقــدم

تفســیر بــان مقیــاس الخطــر الضــمني مســتقل عــن التغیــرات الواســعه مثــل 

  خطر التغیر في سعر العمله.

لا یتوافـــق مـــع خاصـــیه  VaR. ان مقیـــاس القیمـــه المعرضـــه للخطـــر ٢٧

 coherentالتجمیع الفرعـي، وبالتـالي فهـو لـیس مقیـاس خطـر ضـمني 

risk measures  وبالتـــالي فهـــو لا یتصـــف ببدیهیـــه الخطـــر بالشـــكل

  المرغوب فیه.

  .coherentیعد مقیاسا" ضمنیا"  ES. ان مقیاس العجز المتوقع ٢٨

یعتبـر مقیاسـا" ضـمنیا" وذلـك اذا كانـت  (��)ان المقیاس الطیفي . ٢٩

ان هذا  الا ،monotone increasingتتزاید برتابه  �الدالة المرجحه 

ــام بالخســائر  ــر مقیــاس ضــمني تمامــا عنــدما یكــون الاهتم المقیــاس یعتب

  .higher lossesالاكبر 

یكون مقیاس خطر ضمني إذا واذا  SRM. ان مقیاس الخطر الطیفي ٣٠

  التي تولدت یمكن قبولها. risk spectrumفقط كانت طیفیه الخطر 

ث ان طیفیـه لیست خطـرا" ضـمنیا" حیـ VaR. القیمه المعرضه للخطر ٣١

  التي تولدت لا یمكن قبولها. risk spectrumالخطر 

 riskیعتبر خطرا" ضمنیا" حیث ان طیفیه الخطر ES. النقص التوقع ٣٢

spectrum .التي تولدت یمكن قبولها  
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  ثانیا: التوصیات

. اعداد العدید من الابحاث الخاصة بمقاییس الخطر الطیفیة حیـث انهـا ١

  تحدید مدي قبول مقیاس الخطر.مدخل جدید من خلال 

. یجب الاهتمام بالدراسات المختلفة بمقاییس الخطـر الجدیـدة حیـث أنـه ٢

  یلقي اهتمام العدید من الباحثین.

. یجب ببدیهیات الخطر الضمني حتي یمكن تتطبیقها علي كل مقـاییس ٣

  الخطر الجدیدة ومن ثم تحدید مدي قبولها ام لا.
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  Index of abbreviationsفهرس الاختصارات 

Value at Risk  

  القیمة المعرضة للخطر

VaR 

Expected Shortfall  

  مقیاس العجز المتوقع

ES 

Tail Value at Risk  

  ومقیاس ذیل القیمة المعرضة للخطر

TVaR 

Conditional Tail Expectation 

  مقیاس التوقع الطرفي المشروط

CTE 

  Tail Value at Risk  

  القیمة المعرضة للخطر الطرفیةـ  

TVaR 

Spectral Risk Measures 

 المقاییس الطیفیة

SRM 

Risk Measures 

 مقاییس الخطر

RM 

Tail Conditional Expectation 

 مقیاس التوقع الشرطي للذیلیسش

 ثقفغعه

Quantile Based Risk Measures 

  مقاییس الخطر الكمیة

QBRMs 

Basel Committee on Bank Supervision 

 لجنة بازل للرقابة المصرفیة

BCBS 

 


