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  المستخلص:

یهدف هذا ال�حث إلى التنبؤ �ق�مة أقصى خسارة یوم�ة قد تتعرض لها محفظة الأوراق المال�ة ذات العائد الثابت في بنك قطر  
سور�ة، ومن أجل ذلك تم جمع ب�انات لعوامل الخطر التي تؤثر في ق�مة المحفظة والمتمثلة �اله�كل الزمني لأسعار الفائدة  -الوطني

م �الإضافة إلى الب�انات المتعلقة بتركی�ة محفظة السندات 2018و 2017مر�ك�ة في الفترة الممتدة بین عامي في الولا�ات المتحدة الأ
ونموذج تحلیل المكونات  محاكاة مونتي كارلو نموذج كل من ومن ثم توظیف، 2017العائدة لبنك قطر الوطني سور�ة في عام 

للتنبؤ  �أقصى خسارة التي من الممكن ان تتعرض لها هذه المحفظة مستق�لاً، وقد أظهرت نتائج محاكاة مونتي كارلو  الاساس�ة
إمكان�ة انخفاض الق�مة المعرضة للخطر في المستقبل نتیجة لانخفاض حدة التقل�ات في أسعار الفائدة متوسطة الأجل عبر فترات 

 استحقاق. 
 محاكاة مونتي كارلو، الق�مة المعرضة للخطر. تحلیل المكونات الأساس�ة الأمد، الكلمات المفتاح�ة:

Summary: 
 This research aims to predict the value of the maximum daily loss that the fixed-return securities 
portfolio may suffer in Qatar National Bank - Syria, and for this purpose data were collected for risk 
factors that affect the value of the portfolio represented by the time structure of interest rates in 
the United States of America over the extended period Between 2017 and 2018, in addition to data 
related to the composition of the bonds portfolio of Qatar National Bank of Syria in 2017, And then 
employing Monte Carlo simulation models to predict the maximum loss that may be exposed to this 
portfolio in the future. The results of the Monte Carlo simulation showed the possibility of 
decreasing the value at risk in the future due to the decrease in the intensity of fluctuations in 
medium-term interest rates across maturity periods. 
Key words: Duration, Monte Carlo simulation, Value at Risk. Basic component analysis. 
 

  :المقدمة -١
تعد المحافظ المال�ة ذات العائد الثابت من الأدوات المهمة في توظیف الأموال نظراً لما تتمتع �ه هذه المحافظ من ث�ات      

واستمرار�ة التدفقات النقدي إلا أنها في المقابل تتعرض للعدید من المخاطر منها مخاطر سعر الفائدة، حیث تتأثر محفظة الأوراق 
�شكل كبیر �التقل�ات في أسعار الفائدة السوق�ة حیث یؤدي ارتفاع تلك الأسعار إلى انخفاض الق�مة السوق�ة  المال�ة ذات العائد الثابت

لمعظم السندات المال�ة ذات العائد الثابت والمكونة لتلك المحفظة، من جهة أخرى تودي التغیرات في أسعار الفائدة عبر فترات 
تماثل في أسعار السندات المكونة لهذه المحفظة والتي تعرف أ�ضاً �مخاطر الاستحقاق، الاستحقاق المختلفة إلى حدوث تغیرات غیر م

هذا وقد ابتكر العدید من الاقتصادیون أسالیب متقدمة لتحدید مقدار الخسارة القصوى في تلك المحفظة منها منهج�ة الق�مة المعرضة 
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٦۷ 

لتكون لهم �مثا�ة في تلك المحافظ منها نموذج محاكاة مونتي كارلو وسعى أخرون إلى تطو�ر نماذج تت�ح إمكان�ة للتنبؤ �التقل�ات 
 أداة تساعدهم في مواجهة العدید من المخاطر. 

 
تتكون محفظة الأوراق المال�ة ذات العائد الثابت من تشكیلة واسعة من السندات التي لها آجال استحقاق مختلفة،   :ال�حث لةمشك -٢

وتتقلب الأر�اح والخسائر في هذه المحفظة �استمرار نتیجة للتغیرات المستمرة في أسعار السندات المكونة لها �سبب تأثرها �التحركات 
شكل توظیف نماذج المحاكاة لأغراض التنبؤ �الخسارة القصوى التي قد تصیب تلك المحفظة في ظل وقد في أسعار الفائدة السوق�ة، 

الظروف العاد�ة تحد�اً أساس�اً تَمثل بوجود عدة أسعار فائدة تؤثر في آن واحد �المراكز الفرد�ة المكونة لتلك المحفظة إضافة إلى 
 ومن هنا تبرز مشكلة ال�حث في الإجا�ة عن التساؤل التالي:الأسعار، اختلاف درجات حساس�ة هذه المراكز للتقل�ات في هذه 

هل �مكن أن تتجاوز الق�مة المعرضة للخطر للأر�اح والخسائر الیوم�ة في محفظة الأوراق المال�ة ذات العائد الثابت في  •
 بنك قطر الوطني سور�ة مستق�لاً الق�مة المعرضة للخطر حال�اً؟

تن�ع أهم�ة ال�حث من الناح�ة العلم�ة من أهم�ة توظیف نموذج محاكاة مونتي كارلو لأغراض التنبؤ �الق�مة  :أهم�ة ال�حث -٣
المعرضة للخطر من خلال محاكاة التقل�ات في الأر�اح والخسائر في محفظة السندات ذات العائد الثابت بهدف تحدید أقصى خسارة 

 أسعار الفائدة السوق�ة. �مكن أن تصیب هذه المحفظة نتیجة للتقل�ات في
أما من الناح�ة العمل�ة فتكمن أهم�ة ال�حث من توجه العدید من المصارف التجار�ة السور�ة الخاصة مؤخراً إلى تكو�ن محافظ سندات 

 أجنب�ة تحمل عوائد ثابته تتأثر �التقل�ات في أسعار الفائدة في الولا�ات المتحدة الامر�ك�ة.
ال�حث إلى توظیف نماذج محاكاة مونتي كارلو بهدف التنبؤ �الق�مة المعرضة للخطر في محفظة یهدف هذا  أهداف ال�حث:-٤

 الأوراق المال�ة ذات العائد الثابت والتي تحمل توار�خ استحقاق مختلفة و�شتق من هذا الهدف الرئ�س الأهداف الفرع�ة التال�ة: 
 على مفهوم محفظة الأوراق المال�ة ذات العائد الثابت واستراتیج�ات ادارتها والمخاطر التي تتعرض لها. التعرف -١-٤
 التنبؤ �الق�مة المعرضة للخطر في محفظة الأوراق المال�ة ذات العائد الثابت.  -٢-٤
ة الأوراق المال�ة ذات العائد الثابت في ان الق�مة المستقبل�ة المعرضة للخطر للأر�اح والخسائر في محفظلفني:فرض�ات ال�حث  -٥

دوث لن تتجاوز الق�مة المعرضة للخطر لهذه المحفظة حال�اً في ظل افتراض عدم ح %99بنك قطر الوطني سور�ة عند مستوى ثقة 
 أي تغییر في تركی�ة المحفظة.

 :حدود ال�حث -٦
الب�انات المال�ة المدرجة في القوائم المال�ة السنو�ة والمتعلقة أساساً تناول هذا ال�حث �الدراسة والتحلیل : الحدود المكان�ة -١-٦

�المركز المالي لأحد المصارف التجار�ة السور�ة والذي �متلك محفظة مكونة من سندات خارج�ة تحمل أسعار فائدة ثابته ولا تتأثر 
 �أسعار الفائدة في الجمهور�ة العر��ة السور�ة.

م الاعتماد على السلاسل الزمن�ة التي تعكس العوائد على أذونات وسندات الخز�نة الأمر�ك�ة في الفترة ت :الحدود الزمان�ة  -٢-٦
الب�انات المتعلقة بتركی�ة محفظة ) مشاهدة یوم�ة �الإضافة إلى 367، والمتضمنة (]ii[2018-6-19وحتى  ]i[2017-1-3الممتدة من

 .]iii[2017ي نها�ة عام السندات العائدة لبنك قطر الوطني سور�ة كما هي ف
یتكون المجتمع المدروس من المصارف التجار�ة السور�ة الخاصة العاملة في الجمهور�ة العر��ة السور�ة،  مجتمع وعینة ال�حث:-٧

وعلى اعت�ار ان ال�حث لا یهدف إلى تعم�م النتائج على المجتمع المدروس، فقد تم اخت�ار دراسة حالة محفظة بنك قطر الوطني 
لتوفر ب�انات مال�ة واضحة تتعلق بتركی�ة السندات المكونة  مع السابق وذلكسور�ة والذي اختارته ال�احثة �شكل قصدي من المجت

إضافة لعدم ح�ازة معظم  ،السندات خلال الفترة المدروسةهذه  اوزانفي  البنك أي تعد�لاتعدم اجراء و  لمحفظته وآجال استحقاقها
 .نظراً لعدم وجود سوق للسندات المال�ة في الجمهور�ة العر��ة السور�ة سنداتالمصارف السور�ة الخاصة محفظة 
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٦۸ 

إلى  لتحقیق أهداف ال�حث اعتمدت ال�احثة على المنهج الوصفي التحلیلي من خلال العودة :منهج�ة ال�حث الإطار النظري و  -٨
ن أجل دراسة العدید من الكتب والمراجع والدور�ات العلم�ة العر��ة منها والأجنب�ة، كما استعانت ال�احثة �منهج دراسة الحالة وذلك م

 سور�ة.-تحقاقها في بنك قطر الوطنيحالة محفظة الأوراق المال�ة المحتفظ بها حتى تار�خ اس
و تُعرف محفظة السندات �أنها وعاء استثماري �ضم عدداً من أدوات الدین الصادرة عن شركات أ :مفهوم محفظة السندات -1-٨

مؤسسات مال�ة أو ك�انات حكوم�ة والتي تدر عوائد ثابت �شكل دفعات دور�ة ولها توار�خ استحقاق محددة، وهذا �عني أن هذه 
استحقاق  المحفظة لا تتضمن الأدوات المال�ة التي تحمل عوائد ثابت ول�س لها تار�خ استحقاق أو التي تحمل عوائد متغیر ولها تار�خ

 محدد.
 ]iv[استراتیج�ات إدارة محفظة السندات  -١-١-٨ 
تقوم الاستراتیج�ات الساكنة لإدارة محفظة السندات على فرض�ة أساس�ة هي أن السوق كفء  :الاستراتیج�ة الساكنة --١1-١-٨

وأن الأسعار في حالة توازن �معنى أن العائد الذي یتولد عن السند �السعر الذي ی�اع �ه �كفي للتعو�ض عن المخاطر التي ینطوي 
 .محفظة من وقت لآخر بهدف اغتنام فرصة تحقیق أر�اح غیر عاد�ةوعل�ه فإنه لا جدوى من إعادة تشكیل ال علیها الاستثمار ف�ه،

غیر أن كون هذه الاستراتیج�ة ساكنة فهذا لا �عني ان مدیر المحفظة لا �عید تشكیل مكونات المحفظة إذا ما تغیرت أهدافه أو تغیرت 
 راتیج�ات الساكنة شیوعاً.وهي من أكثر الاست .وجهة نظره �شأن مستو�ات المخاطر التي یبدي استعداداً لتحملها

تقتضي هذه الاستراتیج�ة أن یختار مدیر المحفظة مجموعة من السندات Buy and Hold  واحتفظاستراتیج�ة اشتري  -٢- ١-١-٨
فه أو التي تتناسب مع تفض�لاته على أن �حتفظ بتلك السندات حتى توار�خ استحقاقها ولا یجري تعد�لاً علیها إلا إذا تغیرت أهدا

وهكذا فإن مدراء محافظ السندات �ستغلون معرفتهم �أحوال أسواق  .تفض�لاته أو ظروف أي من المنشآت المصدرة لتلك السندات
 السندات وخصائصها في ال�حث عن العوائد الجذا�ة واخت�ار توقیت الشراء المناسب.

لسندات افظة لا یبذل جهداً في اخت�ار أفضل تول�فة من وفقاً لهذه الاستراتیج�ة فإن مدیر المح  : استراتیج�ة المؤشرات3- -8-1-1
لتالي لتشكیل محفظته، و�دلاً عن ذلك فإنه یبني محفظته �حیث تشتمل على تول�فة مماثلة لأحد مكونات مؤشرات أسواق السندات، و�ا

تلك  فة المعاملات الخاصة �شراءس�ضمن عائداً مماثلاً للعائد الذي �حققه هذا المؤشر دون الحاجة لإنفاق أ�ة مصروفات عدا تكل
 .السندات

تتوقف الإدارة النشطة لمحفظة السندات على التوقعات المتعلقة �أسعار الفائدة المستقبل�ة  :للمحفظةالاستراتیج�ة النشطة  --١4-١-8
وعلى طب�عة العلاقة بین أسعار الفائدة طو�لة الأجل وأسعار الفائدة قصیرة الأجل التي تشكل منحنى العائد، إذ �حدد الشكل الذي 

ف�ة التي �مكن الحصول علیها من عمل�ة استبدال السندات قصیرة الأجل �أخذه منحنى العائد لمدیر المحفظة مقدار العوائد الإضا
إمكان�ة الحصول على نقطة مئو�ة واحدة من العائد  )١(�سندات طو�لة الأجل، حیث یت�ح منحنى العائد الموجب شدید الانحدار

�عد عشر سنوات. لذا لا بد أن �كون  الإضافي من خلال العمل على استبدال السندات التي تستحق في عامین مثلاً �سندات تستحق
مدیر المحفظة مستعداً لمخاطرة أكبر بخسارة رأسمال�ة في سندات العشر سنوات في حال ارتفعت أسعار الفائدة. كذلك فإن السندات 

 . ]v[الأطول أجلاً غال�اً �كون لدیها سوق أضعف في حال كان هناك حاجة لسیولة سر�عة 
 تتعرض السندات الداخلة في تركی�ة المحفظة إلى أحد أصعب وأكثر أشكال المخاطر تعقیداً ألا :مخاطر محفظة السندات -8-2

 :]vi[ وهو مخاطر سعر الفائدة، حیث ینشأ عن التقل�ات في أسعار الفائدة نوعین أساسیین من المخاطر وهما
في الق�مة السوق�ة لمعظم الأدوات المال�ة خطر السعر الذي ینشأ عن ارتفاع سعر الفائدة مما ینتج عنه حدوث انخفاض  1-2-8-

ذات الدخل الثابت و�صفة خاصة السندات. فإذا ما رغبت المصارف في ب�ع هذه الأدوات المال�ة خلال فترات ارتفاع أسعار الفائدة، 
 فعلیها أن تكون على استعداد لتحمل الخسائر الرأسمال�ة الناجمة عن هذا الارتفاع.

                                                            
مقداره  سنوات ةشر ع والسندات التي تستحق خلال سنتین تستحق خلال�كون الفرق العائد بین السندات التي  حینمایشار الى ان منحنى العائد شدد الصعود  ۱

 نقطة أساس. ۱۰۰
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٦۹ 

تثمار والذي یتشكل حینما تمیل أسعار الفائدة إلى الانخفاض مما �فرض على مدیر المحفظة إعادة خطر إعادة الاس -٢-٢-8
استثمار التدفقات النقد�ة المتولدة عن المحفظة �معدلات عائد أقل والذي یتسبب بدوره في انخفاض الدخل المستقبلي المتوقع لهذه 

 المحفظة.
مخاطر في ظل التقل�ات في أسعار الفائدة �سیران في اتجاهین متعاكسین، حیث عندما یبدو أن تأثیر هذین النوعین من ال        

�كون تأثیر أحدهما إیجابي �كون تأثیر الآخر سلبي. فارتفاع أسعار الفائدة في السوق �عني انخفاض الق�مة السوق�ة للسندات وتعرض 
في حصیلة إعادة استثمار التدفقات النقد�ة المتولدة عن تلك المصارف لخسائر رأسمال�ة (مخاطر السعر) غیر أن ذلك یولد ز�ادة 

السندات (مخاطر إعادة الاستثمار). كما أن انخفاض الفائدة �عني ارتفاع الق�مة السوق�ة للسند وتحقیق أر�اح رأسمال�ة. غیر أنه �عني 
. هذا و�عتبر حملة السندات قصیرة الأجل التي ]vii[أ�ضاً انخفاض حصیلة إعادة استثمار التدفقات النقد�ة المتولدة عن تلك السندات 

تحمل فائدة مرتفعة الأكثر عرضةً لمخاطر إعادة الاستثمار حیث أنهم لن �ستط�عوا الحصول على نفس العائد في حال انخفاض 
 . ]viii[ أسعار الفائدة

ثر عرضةً للتقل�ات نتیجة للتغیرات التي هذا و�شكل الأمد العمر الاقتصادي للسند، فكلما طال الأمد أص�حت ق�مة السندات أك     
كما  .]x[. إذ �عتبر الأمد مق�اس تقر�بي لق�اس حساس�ة السندات للتغیرات في أسعار الفائدة ]ix[قد تطرأ على أسعار الفوائد في السوق 

ُ�عد في الوقت نفسه مق�اس للاستحقاق مرجح �ق�م وآجال توقیت جم�ع التدفقات النقد�ة المرت�طة �الأصول والالتزامات في المصرف، 
 :]xi[ و�تم حساب الأمد في للسندات من خلال العلاقة التال�ة

𝐷𝐷 =
∑ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 × 𝑡𝑡

(1 + 𝑦𝑦)𝑡𝑡
𝑛𝑛
𝑡𝑡=1

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀
… … … … … . (1) 

 حیث:
: D .تشیر لأمد السند 
: T  .تمثل الفترة الزمن�ة للتدفق النقدي الداخل أو الخارج من الأداة المال�ة 

 :ECF) تشیر إلى ق�مة كل تدفق نقدي متوقع في كل فترة زمن�ةt.( 
Y.العائد الجاري لفترة الاستحقاق للأداة المال�ة : 

:𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 .الق�مة الحال�ة للسند أو سعره في السوق 
 ]xii[مقدار التغیر في ق�مة السند  استخدام الأمد لاحتساب -٣-٢-٨

من أجل احتساب مقدار التغیر التقر�بي في ق�مة السند نتیجة للتغیر في سعر الفائدة �الاستناد الى الأمد لذلك السند، یتم في         
ن خلال والذي �ساوي حاصل ضرب الأمد �معامل الخصم وذلك م Modified Durationالبدا�ة حساب ما �سمى �الأمد المعدل 

 المعادلة التال�ة. 

𝐷𝐷MOD = −𝐷𝐷 ×
1

1 + 𝑟𝑟
… … … … … . (2) 

حیث تشیر الإشارة السال�ة المرت�طة في المعادلة السا�قة إلى طب�عة العلاقة العكس�ة بین سعر الفائدة والق�مة السوق�ة للسند.         
 و�تم حساب مقدار التغیر في سعر السند من خلال حاصل ضرب الأمد المعدل في مقدار التغیر في سعر الفائدة.

𝑑𝑑 𝑀𝑀
𝑀𝑀

= 𝐷𝐷MOD × 𝑑𝑑 𝑟𝑟… … … … … . (3) 

 ث:حی
: 𝑑𝑑 𝑃𝑃
𝑃𝑃

 تعبر عن مقدار التغیر التقر�بي في ق�مة السند. 
𝐷𝐷MOD.تمثل الأمد المعدل : 
: 𝑑𝑑 𝑟𝑟 .تشیر إلى مقدار التغیر في سعر الفائدة 



مال�ة و محاسب�ة دراسات مجلة  

٢٠٢١(سنة) ٥٥(العدد) ١٦(المجلد )                                                        (JAFS)                                                VOL.16,ISS.55, YEAR.2021  

 السندات محفظة ومخاطر مفهوم كارلو مونتي محاكاة نموذج �استخدام الثابت العائد ذات المال�ة الأوراق محفظة في للخطر المعرضة الق�مة محاكاة
 

 

 
۷۰ 

وفي حال كان لدینا محفظة مكونة من عدد كبیر من سندات و�غرض الوصول إلى الأمد لتلك المحفظة فإن ذلك یتطلب        
لي ترج�ح أمد السندات المكونة لتلك المحفظة بوزن كل سند في المحفظة، أما ر�اض�اً ف�مكن حساب أمد المحفظة على النحو التا

]xiii[: 
𝑤𝑤1𝐷𝐷1 + 𝑤𝑤2𝐷𝐷2 + 𝑤𝑤3𝐷𝐷3 + ⋯+ 𝑤𝑤𝑘𝑘𝐷𝐷𝑘𝑘 … … … … … . (5) 

 حیث: 
Wiتساوي الق�مة السوق�ة للسند :i  .مقسوماً على الق�مة السوق�ة للمحفظة 
Di أمد السند :i. 
K.تعبر عن عدد السندات في المحفظة : 
 الق�مة المعرضة للخطر -3-٨

 تعددت التعر�فات التي تناولت هذا المفهوم وف�ما یلي استعراض ل�عضها:
 ) �أنها مق�اس لأسوأ الخسائر المتوقعة والتي �مكن أن تصیب المصرف خلال فترة زمن�ةMoorad Choudhryفقد عرفها (        

) �أنها مق�اس Linsmeier and Pearson.  في حین عرفها كل من (]xiv[محددة في ظل ظروف السوق العاد�ة ومستوى ثقة معین 
. هذا وتعتمد طر�قة ق�اس الق�مة المعرضة للخطر على حساب الخسارة ]xv[إحصائي وحید یلخص الخسائر المحتملة في المحفظة 

 القصوى التي من المحتمل أن تتعرض لها محافظ الأوراق المال�ة ذات الدخل الثابت في ظل الظروف العاد�ة وخلال فترة زمن�ة
 منهج�ة الق�مة المعرضة للخطر علىمحددة نتیجة التعرض لمخاطر أسعار الفائدة وذلك عند مستوى ثقة معین. و�شكل عام تعتمد 

 :]xvi[عدة مقای�س مختلفة وهي 
 الحساس�ة: تق�س درجة استجا�ة الق�مة السوق�ة للأصل للتقل�ات في أسعار الفائدة. .١
 التقلب: هو مق�اس لحجم التقل�ات في ق�مة الأصل أو عوامل الخطر الخاصة �ه، و�قاس �الانحراف المع�اري. .٢
تتعلق  تمثل ق�مة الخسائر المحتملة في الق�مة النقد�ة (أو خسارة المئین) �استناد إلى افتراضاتالق�مة المعرضة للخطر:  .٣

 .]١٦[ بتوز�ع ق�م الأر�اح والخسائر
 )٢(محاكاة مونتي كارلو -٤-٨

تعود تسم�ة هذه الطر�قة إلى مدینة موناكو في فرنسا، حیث فتحت محاكاة مونت كارلو ال�اب واسعاً لحل المشاكل الصع�ة      
، إذ تعمل محاكاة مونت كارلو على تولید أرقام عشوائي تفید في التنبؤ والاستدلال الاحصائي، حیث یتم اخت�ار توز�ع ]xvii[والمعقدة 

بي للتغیرات المحتملة لعامل الخطر المتمثل �اله�كل الزمني لأسعار الفائدة، ومن ثم یتم استخدام مولد أعداد إحصائي �عتقد �أنه تقر�
عشوائ�ة لتولید مئات أو ر�ما عشرات الألاف من التغیرات الافتراض�ة في منحنى العائد. حیث یتم في البدا�ة استخدام تحلیل المكونات 

ات الحاصلة في اله�كل الزمني لأسعار الفائدة في عدد قلیل من العوامل والتي لا یتجاوز عددها لتلخ�ص التغیر ) ٣( )PCAالأساس�ة(
. حیث یرت�ط العامل الأول �شكل )٤(في معظم الأح�ان ثلاثة عوامل والتي تفسر معظم الت�اینات الحاصلة في أسعار الفائدة المختلفة 

في هذا العامل إحداث ز�ادة في جم�ع أسعار الفائدة ومن ثم فإنه �مثل جم�ع  إیجابي مع جم�ع أسعار الفائدة، و�نتج عن التحولات

                                                            
 ١٩٣٠عام  لذر�ةان أول اســـتخدام لأســـلوب المحاكاة مونت كارلو كان من قبل عالم الفیز�اء الحائز على جائزة نو�ل إنر�كو فیرمي والذي یدعى اب القنبلة ا ۲

 النیوترون.حینما استخدم طر�قة عشوائ�ة لحساب خصائص 
  Piحیث  تشیر -ان الشكل العام لنموذج لتحلیل المكونات الأساسیة  ۳

     Yi = η0i + η0iP1 + η0iP2 + . . . . εiالى المكونات الرئیسة  
 

η0i المعاملات. ترمز الى   
 تعتبر طر�قة المكونات الاساس�ة من أكثر طرق التحلیل العاملي دقة، غیر أن الكثیر�ن من ال�احثین كانوا �حجمون عن استخدامها لما تتطلب من 4

أص�ح �الإمكان ة زاء التقدم العلمي الراهن في استخدام الحاس�ات الالكترون�ة الحدیثة والفائقة السرعإنه ألا إ .جراءات طو�لة وعمل�ات حساب�ة متعددةإ

 و�منتهى السهولة تطبیق هذه الطر�قة.
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. وتعد الب�انات التار�خ�ة ]xviii[التحولات المواز�ة في أسعار الفائدة، و�مثل العامل الثاني میل منحنى اله�كل الزمني لأسعار الفائدة 
اخت�ار المشاهدات وفقاً للغرض من التحلیل، فإذا كان الغرض  لأسعار الفائدة نقطة البدا�ة في هذا النوع من التحلیل، إذ یتوجب

الحصول على الق�مة المعرضة للخطر فیجب أن تعطى أهم�ة أكبر للمشاهدات الأخیر. ومن ثم �مكن ب�ساطة تطبیق محاكاة مونتي 
املین مكونین مع�ار�ین أساسیین مستقلین، �اعت�ار أن هذین الع كارلو من خلال تولید سلسلة من الق�م العشوائ�ة للعاملین الأول والثاني

لهذه الق�م  )٦(. ومن ثم یجب أخذ معكوس دالة التوز�ع الطب�عي التراكمي المع�اري )٥(و�تم ذلك �اعتماد على دالة التوز�ع المنتظم 
 العشوائ�ة. 

للمحفظة  إجراء عمل�ة تخط�ط للسندات المكونةتتطلب عمل�ة محاكاة التقل�ات في الأر�اح والخسائر في محفظة السندات أولاً         
 �النس�ة لعوامل الخطر حیث تعكس حساس�ة السندات �النس�ة لأسعار الفائدة حجم التغیرات الحاصلة في ق�مها داخل

أسعار �ت المحفظة نتیجة للتقل�ات في اله�كل الزمني لأسعار الفائدة، إذ یتم العمل على استبدال حساس�ة المحفظة �النس�ة للتقل�ا
جحةً �معاملات الفائدة �الحساس�ة �النس�ة للعاملین وتمثل حساس�ة المحفظة �النس�ة للعوامل مقدار الحساس�ة �النس�ة لأسعار الفائدة مر 

و�عد حساب الحساس�ة المرجحة للمكونین الأساسیین لكامل المحفظة  .]xix[ المكونات الاساس�ة والتقل�ات في أسعار الفائدة المختلفة

1SP 2 وSP  ة: كاف�اً لتحدید مقدار التقل�ات في الار�اح والخسائر في المحفظة من خلال الاعتماد على المعادلة الخط�ة التال� 
∆(𝑝𝑝𝑟𝑟𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡&𝑙𝑙𝑝𝑝𝑙𝑙𝑙𝑙) = 𝑆𝑆𝑝𝑝1∆𝑝𝑝1 + 𝑆𝑆𝑝𝑝2∆𝑝𝑝2 … … … … … . (6) 

ء وهنا �ص�ح �الإمكان استخدام نموذج محاكاة مونتي كارلو للحصول على توز�ع الأر�اح والخسائر للمحفظة وذلك بإجرا        
المحاكاة لسلسلة من الصدمات العشوائ�ة المط�قة على هذین المكونین، حیث �شتق كل من الوسط الحسابي والانحراف المع�اري 

هذا لخسائر، ومن ثم �مكن التنبؤ �الق�مة المعرضة للخطر �الاعتماد على الانحراف المع�اري لوحجم خسارة من توز�ع الأر�اح وا
ن في التوز�ع وذلك �عد اخت�ار مستوى ثقة محدد وأفق زمني، ولكون المكونات الأساس�ة مستقلة عن �عضها ال�عض فإن مقدار الت�ای

 .]xx[ن الأساسیین مرجحاً �مر�ع الحساس�ة لكامل المحفظةالأر�اح والخسائر �ساوي إلى مجموع مر�ع الت�این للمكونی
σ2(𝑝𝑝𝑟𝑟𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡&𝑙𝑙𝑝𝑝𝑙𝑙𝑙𝑙) = 𝑆𝑆𝑝𝑝1

2 𝜎𝜎2(∆𝑝𝑝1) + 𝑆𝑆𝑝𝑝2
2 𝜎𝜎2∆𝑝𝑝2 … … … … … . (7) 

ت، ومن ثم و�اعت�ار أن الت�این المكونین الأساسیین �ساوي الواحد ف�مكن ت�س�ط المعادلة السا�قة إلى مجموع مر�ع الحساس�ا        
 .] xxi[�اح والخسائر �ساوي إلى الجذر التر��عي لحساس�ة �النس�ة للعاملین�ص�ح التقلب في الأر 

σ(P&L) = �𝑆𝑆𝑃𝑃1
2 + 𝑆𝑆𝑃𝑃2

2 … … … … … . (8) 

 .]xxii[و�التالي �مكن حساب الق�مة المعرضة للخطر للمحفظة عند مستوى الثقة محدد 
 

𝑀𝑀𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝 = 𝐾𝐾1−𝑎𝑎 .𝜎𝜎(𝑝𝑝&𝑙𝑙) … … … … … . (9) 
 دراسة حالة محفظة بنك قطر الوطني سور�ة- ٥-8

برأسمال مقداره  ٢٠٠٩سور�ة كشركة مساهمة مغفلة سور�ة عامة في عام -نبذة عن المصرف: تأسس بنك قطر الوطني        
تم ز�ادة  ٢٠١٠خمسة مل�ارات لیرة سور�ة مقسم على عشرة ملایین سهم، �ق�مة إسم�ة خمسمائة لیرة سور�ة للسهم الواحد، في عام 

حیث أص�حت  ٢٠١٢رة سور�ة مقسم الى ثلاثین ملیون سهم، وتمت تجزئة السهم في عام رأس المال ل�ص�ح خمسة عشر مل�ار لی
. �العودة إلى قائمة المركز المالي لبنك قطر الوطني سور�ة نجد أن ق�مة محفظة الموجودات ]xxiii[ الق�مة الاسم�ة للسهم مائة لیرة سور�ة

                                                            
  �كتب �الشكل التالي:ر عشوائي �متلك توز�ع منتظم فان دالة كثافة الاحتمال متغی 𝑥𝑥إذا كان   ٥

𝑝𝑝(𝑥𝑥) = �
1

(𝑏𝑏 − 𝑉𝑉)     𝑉𝑉 ≤ 𝑥𝑥 ≤ 𝑏𝑏 

0             𝑝𝑝𝑡𝑡ℎ𝑒𝑒𝑟𝑟𝑤𝑤𝑝𝑝𝑙𝑙𝑒𝑒
�  

,𝑥𝑥 ~𝑢𝑢(𝑉𝑉حیث یوصــــف التوز�ع  𝑏𝑏) وق�مه تكون محتواة ضــــمن مدى التوز�ع   [𝑉𝑉, 𝑏𝑏]  والتي تعتبر وســــیلة من وســــائل التحقق من صــــحة نتائج تولید المتغیر 

𝑣𝑣𝑉𝑉𝑟𝑟(𝑥𝑥) مساوي الىت�این  = (𝑏𝑏 − 𝑉𝑉)2/12 .    
 )NORMSINV (من خلال الص�غة التال�ة  )Excelكسل (�عي التراكمي �استخدام برنامج الانستط�ع الحصول على معكوس التوز�ع الطب ٦
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۷۲ 

مشاهدة یوم�ة  367. كما تم جمع 31/12/2017في  38,15620,876,4بلغت  )٧(المال�ة المحتفظ بها حتى تار�خ الاستحقاق 
 .2018و 2017لأسعار الفائدة على أذونات وسندات الخز�نة �الدولار الأمر�كي بین عامي 

 ستتم الاخت�ارات العمل�ة على خمسة مراحل:
 إجراء اخت�ارات التحلیل العاملي الاستكشافي لعامل الخطر المرحلة الأولى:-8-5-1

نات من أجل تطبیق أسلوب التحلیل العاملي الاستكشافي طر�قة تحلیل المكو  SPSSالاحصائي  سیتم الاعتماد على البرنامج        
رات الأساس�ة بهدف الحصول على المعاملات والتي نستط�ع من خلالها الوصول إلى العوامل الطب�ع�ة المع�ار�ة التي تفسیر التغی

 ل العاملي:متمثل �اله�كل الزمني لأسعار الفائدة في الولا�ات المتحدة الامر�ك�ة وف�ما یلي نتائج التحلیالحاصلة في عامل الخطر ال
 ) �ظهر الإحصاءات الوصف�ة للسلاسل الزمن�ة عینة ال�حث١الجدول (

Descriptive Statistics 
 Mean Std. Deviation Analysis N 

m1 1.0805 .39618 367 
m3 1.1942 .42389 367 
m6 1.3362 .45093 367 
yr1 1.4841 .47273 367 
yr2 1.6889 .46492 367 
yr3 1.8554 .44078 367 
yr5 2.1445 .37209 367 
yr7 2.3561 .31697 367 
yr10 2.4920 .26730 367 
yr20 2.7478 .17956 367 
yr30 2.9474 .13789 367 

 .SPSS V25المصدر: من مخرجات برنامج 
لاحظ من ) نتائج المتعلقة �الوسط الحسابي والانحراف المع�اري لكل سعر فائدة عبر فترات الاستحقاق المختلفة، و�ُ ١الجدول (یبین 

 جل.خلاله أن أسعار الفائدة قصیرة الأجل كانت تتقلب حول وسطها الحسابي �شكل أكبر من أسعار الفائدة طو�لة الأ
 سعار الفائدة عبر فترات الاستحقاق المختلفةبین أ الارت�اط ) یوضح مصفوفة٢الجدول (

aCorrelation Matrix 

 m1 m3 m6 yr1 yr2 yr3 yr5 

Correlation 

m1 1.000 .988 .985 .980 .951 .923 .869 

m3 .988 1.000 .996 .990 .960 .931 .876 

m6 .985 .996 1.000 .995 .970 .944 .894 

yr1 .980 .990 .995 1.000 .984 .961 .916 

yr2 .951 .960 .970 .984 1.000 .994 .970 

yr3 .923 .931 .944 .961 .994 1.000 .990 

yr5 .869 .876 .894 .916 .970 .990 1.000 

yr7 .810 .817 .836 .861 .931 .965 .991 

yr10 .758 .764 .784 .809 .891 .934 .972 

yr20 .573 .584 .607 .629 .731 .796 .864 

yr30 .278 .288 .314 .335 .460 .546 .645 

 .SPSS V25المصدر: من مخرجات برنامج 

                                                            
 .٣٤ص  ٧اح رقم ضالا� ٣١/١٢/٢٠١٧قائمة المركز المالي في  تركی�ة السندات داخل المحفظة نجدها في ۷
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۷۳ 

) تنوع درجات الارت�اط بین أسعار الفائدة القصیرة والمتوسطة وطو�لة الأجل، حیث ٢كما توضح النتائج الظاهرة في الجدول (        
) و�دل على ارت�اط طردي قوي m3 )0.988 أشهر ٣وسعر الفائدة لأجل  m1بلغ معامل الارت�اط بین سعر الفائدة لأجل شهر 

وسعر m1 جداً، و�ناقص هذا الارت�اط كلما انتقلنا إلى أسعار الفائدة طو�لة الأجل حیث بلغ الارت�اط بین سعر الفائدة لشهر واحد
 ).  yr30 )0.278 الفائدة لثلاثین سنة

 ) نتائج الت�این الكلي المفسر٣الجدول (
Total Variance Explained 

Component 
Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total Variance Cumulative % 
1 9.332 84.832 84.832 9.332 84.832 84.832 
2 1.551 14.095 98.928 1.551 14.095 98.928 

 .SPSS V25المصدر: من مخرجات برنامج 
% 98.928% من تلك الت�اینات، أي أن كلاً من العاملین الأول والثاني فسرا ما نسبته 14.095أما العامل الثاني فاستطاع أن �فسر  

من ه�كل هذه الت�اینات، ف�ما أهمل البرنامج �اقي العوامل نظراً لكون جذورها الكامنة أصغر من الواحد الصح�ح، ومن هنا نستنتج 
 % من الت�اینات لأسعار الفائدة الاحدى عشر.  98.928وجود عاملین فقط أسهما في تفسیر 

 
 ) مصفوفة معاملات المكونات الاساس�ة٤الجدول (

Component Score Coefficient Matrix 
 Component 

1 2 
m1 .098 -.237- 
m3 .099 -.233- 
m6 .100 -.216- 
yr1 .102 -.198- 
yr2 .105 -.103- 
yr3 .107 -.036- 
yr5 .106 .050 
yr7 .104 .132 
yr10 .102 .194 
yr20 .090 .350 
yr30 .065 .507 

 .SPSS V25المصدر: من مخرجات برنامج 
)، و�تضح ٤یرتكز تفسیر تحلیل المكونات الأساس�ة على معاملات عوامل أسعار الفائدة، والتي �مكن ملاحظتها في الجدول رقم (

 منه أن هناك عدد من المعاملات �ساوي عدد أسعار الفائدة �النس�ة لكل عامل.
 P2و P1ر واحد مثلاً دالة خط�ة في كل من العاملین و�ذلك تص�ح الق�مة المع�ار�ة لسعر الفائدة على أذونات الخز�نة استحقاق شه

 وتكتب �الشكل التالي:
𝑚𝑚1 = 0.098𝑀𝑀1 − 0.237𝑀𝑀2 

 تحدید حساس�ة السندات للتقل�ات في أسعار الفائدة -8-5-2
 یتطلب تحدید حساس�ة كل سند في المحفظة حساب أمد لذلك السند أو �شكل أدق حساب الأمد المعدل لذلك السند        

 ) ق�اس حساس�ة السند التاسع في محفظة الأوراق المال�ة ذات العائد الثابت٥الجدول (
 %2.12 معدل الفائدة 6,813,729,515 ق�مة السند

 tالق�مة الحال�ة * الق�مة الحال�ة للق�مة المتوقعة الق�مة المتوقعة للتدفق عدد التدفقات النقد�ة 

1 144,451,066 141,452,277 141,452,277 

2 144,451,066 141,452,277 282,904,555 
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۷٤ 

3 144,451,066 141,452,277 424,356,832 

4 144,451,066 141,452,277 565,809,110 

4 6,813,729,515 6,672,277,238 26,689,108,950 

 
28,103,631,725 ∑ 

4.124559342 D 

-4.038933942 Dmod 

 .Excelالمصدر: من إعداد ال�احثة �الاعتماد على مخرجات برنامج 

والجدید �الذكر ان الأمد �ص�ح مساو�اً للصفر في حال كانت السندات تحمل عوائد متغیرة وتص�ح �التالي غیر حساسة للتقل�ات في 
و�عد   ).٢والامد المعدل �استخدام المعادلة () ١) �الاستناد إلى المعادلة(D) یوضح ك�ف�ة حساب الأمد (٥سعر الفائدة، الجدول رقم(

) ٤( حساب الأمد المعدل لجم�ع السندات في المحفظة �مكن الحصول على الحساس�ة لكل سند في تلك المحفظة من خلال المعادلة
 یبین الجدول التالي ك�ف�ة حساب الحساس�ة لكل سند في المحفظة �النس�ة للتقل�ات في سعر الفائدة.

 ق�اس حساس�ة محفظة الأوراق المال�ة ذات العائد الثابت )٦الجدول (

ات
سند

 ال
ظة

حف
م

 

ئدة
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2,184,018,416 4.63% 2019 2 0.117 2.044 -1.954 -0.020 -0.228 85,342,296 

2,195,460,870 2.76% 2019 2 0.117 2.027 -1.972 -0.02 -0.232 86,607,415 

878,025,882 2.87% 2019 2 0.047 2.028 -1.971 -0.02 -0.093 34,617,441 

2,212,023,668 6.66% 2019 2 0.118 2.062 -1.934 -0.02 -0.229 85,546,019 

652,844,670 3.00% 2019 2 0.035 2.029 -1.970 -0.02 -0.069 25,722,412 

915,131,727 3.20% 2020 3 0.049 3.093 -2.997 -0.03 -0.147 82,282,666 

2,184,431,683 2.68% 2020 3 0.117 3.078 -2.998 -0.03 -0.350 196,464,921 

660,771,725 3.42% 2021 4 0.035 4.198 -4.060 0.04 -0.143 107,298,140- 

6,813,729,515 2.12% 2021 4 0.364 4.125 -4.039 0.04 -1.472 1,100,808,136- 

 حساس�ة المحفظة ل�س له أمد ولا یتأثر �التقل�ات في أسعار الفائدة 2,180,000,000

 -611,523,107 2.96-  أمد المحفظة 1 وزن المحفظة 20,876,438,156
 

 .Excelالمصدر: من إعداد ال�احثة �الاعتماد على مخرجات برنامج 

الانتقال من حساس�ة المحفظة �النس�ة لأسعار الفائدة إلى حساسیتها �النس�ة لكل من المكونین الأول  المرحلة الثالثة: -8-5-3
 .2Pو 1Pوالثاني

في هذه الخطوة سیتم استبدال حساس�ة المحفظة �النس�ة للتقل�ات في أسعار الفائدة �الحساس�ة �النس�ة للمكونین الأساسیین         
تساوي إلى المجموع الجبري  2SPو 1SP). ومن ثم فإن حساس�ة المكونین الرئ�سیین �النس�ة لكامل المحفظة ٧أنظر إلى الجدول (

عة في المحفظة �النس�ة للمكونین الأساسیین وذلك للوصول إلى التقل�ات في الأر�اح والخسائر، و�تعو�ض لحساس�ات المراكز التس
 ):٦الحساس�ة المرجحة �النس�ة للمكونین الأساسیین في المعادلة (

 
∆(𝑝𝑝𝑟𝑟𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑡𝑡&𝑙𝑙𝑝𝑝𝑙𝑙𝑙𝑙) = −18,961,039.13∆𝑝𝑝1 − 42,061,800.26∆𝑝𝑝2 
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۷٥ 

 المرجحة للمحفظة �النس�ة للعاملین) أل�ة احتساب الحساس�ة ٧الجدول (

 
 .Excelالمصدر: من إعداد ال�احثة �الاعتماد على مخرجات برنامج 

 إجراء محاكاة مونتي كارلو المرحلة الرا�عة:-8-5-4
یتم في هذه المرحلة تطبیق نموذج محاكاة مونتي كارلو وذلك من خلال محاكاة إثنین من المتغیرات المع�ار�ة المنتظمة بهدف         

تق تولید عوامل طب�ع�ة مع�ار�ة، ومن ثم یتم إظهار الصدمات على ق�م هذه العوامل �أخذ المعكوس الطب�عي لهذه الق�م، و�ش
)، ٦في المعادلة رقم( p2و p1 الانحرافات العشوائ�ة للأر�اح والخسائر في المحفظة وذلك �التعو�ض كل من الق�متین العشوائیتین

سینار�و. ومن خلال تولید مئات أو ر�ما الالاف السینار�وهات سنتمكن من الحصول على  13) یوضح المحاكاة لأول ٨الجدول رقم(
�ع التقل�ات الیوم�ة في توز�ع الأر�اح والخسائر، وتجدر الإشارة إلى أنه كلما ازداد عدد السینار�وهات كلما اقترب هذا التوز�ع من التوز 

 الطب�عي. 
 سور�ة-حفظة بنك قطر الوطني) محاكاة الأر�اح والخسائر في م٨الجدول (

 

u1 u2 ɸp1 ɸp2 

الحساس�ة 
المرجحة للمحفظة 
�النس�ة للمكون 

 الاول

الحساس�ة المرجحة 
للمحفظة �النس�ة 

 للمكون الثاني

توز�ع الأر�اح 
 والخسائر

1 0.8806045 0.2241141 1.178014 -0.758372 18,961,039- 42,061,800- 9,562,135 

2 0.0184709 0.0633186 -2.086408 -1.527498 18,961,039- 42,061,800- 103,809,772 

3 0.0086652 0.3608833 -2.379621 -0.356099 18,961,039- 42,061,800- 60,098,246 

4 0.4982916 0.2591702 -0.004282 -0.645906 18,961,039- 42,061,800- 27,249,152 

5 0.1630449 0.6651932 -0.98202 0.4266785 18,961,039- 42,061,800- 673,262 

6 0.5388092 0.3504628 0.0974341 -0.384071 18,961,039- 42,061,800- 14,307,279 

7 0.7805819 0.2085194 0.7741598 -0.811569 18,961,039- 42,061,800- 19,457,193 

تار�خ استحقاق 
 السند

المدة المت�ق�ة 
لاستحقاق كل سند  

في المحفظة 
 (�السنوات)

حساس�ة كل سند في 
 المحفظة

)١( 

 
p1 

)٢( 

 
p2 

)٣( 

الانحراف 
المع�اري 
لأسعار 
 الفائدة

)٤( 

الحساس�ة �النس�ة 
 SP1للمكون الأول 

)٤×٢×١( 

الحساس�ة �النس�ة للمكون 
 SP2الثاني 

)٤×٣×١( 

2019 
2 

85,342,296 
0.10

5 
-

0.103 
0.464 4,160,430.34 4,081,184.05- 

2019 
2 

86,607,415 
0.10

5 
-

0.103 
0.464 4,222,104.79 4,141,683.75- 

2019 
2 

34,617,441 
0.10

5 
-

0.103 
0.464 1,687,597.57 1,655,452.85- 

2019 
2 

85,546,019 
0.10

5 
-

0.103 
0.464 4,170,361.84 4,090,926.37- 

2019 
2 

25,722,412 
0.10

5 
-

0.103 
0.464 1,253,965.62 1,230,080.56- 

2020 
3 

82,282,666 
0.10

7 
-

0.036 
0.440 3,875,408.13 1,303,875.63- 

2020 
3 

196,464,921 
0.10

7 
-

0.036 
0.440 9,253,246.01 3,113,241.65- 

2021 
4 

107,298,140- 
0.10

6 
0.05 0.371 4,226,193.73- 1,993,487.61- 

2021 
4 

1,100,808,136- 
0.10

6 
0.05 0.371 43,357,959.70- 20,451,867.78- 

 ∑ 18,961,039.13- 42,061,800.26- 
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۷٦ 

8 0.9736175 0.7152903 1.9368387 0.5689068 18,961,039- 42,061,800- 60,653,717- 

9 0.0460681 0.3078668 -1.684236 -0.501906 18,961,039- 42,061,800- 53,045,930 

10 0.796499 0.5268013 0.829181 0.0672315 18,961,039- 42,061,800- 18,550,012- 

11 0.3173512 0.9894986 -0.475119 2.3079345 18,961,039- 42,061,800- 88,067,139- 

12 0.1637062 0.0450067 -0.979339 -1.695327 18,961,039- 42,061,800- 89,877,809 

13 0.8240735 0.6022006 0.931001 0.2590473 18,961,039- 42,061,800- 28,548,742- 

 .Excelالمصدر: من إعداد ال�احثة �الاعتماد على مخرجات برنامج 

و�أخذ الانحراف المع�اري لق�م الأر�اح والخسائر المتولدة من المحاكاة، نكون قد حصلنا على مقدار التقل�ات في توز�ع الأر�اح        
كما و�مكن تقدیر ق�مة التقلب في أر�اح وخسائر المحفظة �شكل م�اشر وذلك بتطبیق  46,537,741والخسائر والذي �ساوي 

 ). ٨المعادلة(
σ(P&L) = �(18,961,039−)2 + (42,061,800−)2 = 46,138,011 

ُ�لاحظ حدوث اختلاف �س�ط بین ق�مة الانحراف المع�اري لق�م الأر�اح والخسائر في المحفظة المستخرج من نموذج المحاكاة و�ین 
لسینار�وهات المتولدة )، إذ تتساوى هاتین الق�متین في حال تم ز�ادة عدد ا٨ق�مة الانحراف المع�اري المحسو�ة من خلال المعادلة (

 في نموذج المحاكاة.
 التنبؤ الق�مة المعرضة للخطر والمقارنة   المرحلة الخامسة:-٥-٥-٨

�عد الحصول على توز�ع الأر�اح والخسائر �المحفظة �مكن التنبؤ �أقصى خسارة �مكن أن تصیب المحفظة وذلك �عد تحدید الق�مة 
 %.99الحرجة المرافقة لمستوى ثقة 

𝑀𝑀𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝 = 2.33 × 46,138,011 = 107,501,565  
والمحسو�ة �العلاقة التال�ة عند نفس  2017ومن خلال مقارنة هذه الق�مة المعرضة للخطر للتقل�ات في المحفظة في نها�ة عام 

 مستوى الثقة نجد توقع انخفاض هذ الق�مة مستق�لاً.

𝑀𝑀𝑉𝑉𝑉𝑉𝑝𝑝 = 2.33 × 18,696,438,156 × 2.96 × 0.438 ×
1

250
= 226,262,833 

 النتائج والتوص�ات:9-9- 
–لبنك قطر الوطني تشیر نتائج المحاكاة إلى احتمال انخفاض الق�مة المعرضة للخطر مستق�لاً في المحفظة الحال�ة 1-9-9- 

نتیجة لانخفاض حجم التقل�ات الحاصلة في أسعار الفائدة متوسطة الأجل في ظل افتراض �قاء تشكیل السندات المكونة لهذه سور�ة 
 ل.س. 107,501,565المحفظة على حالها حیث بلغت الق�مة المتوقعة 

لانخفاض حجم التقل�ات في  بنك قطر الوطني سور�ة بز�ادة ممتلكاته من السندات متوسطة الأجل نتیجةتنصح ال�احثة 2-9-9- 
 أسعارها مستق�لاً.

 :المراجع -10
  :المصادر العر��ة -١-10

 .٨٣-٨٢الط�عة الاولى، دار زهران للنشر والتوز�ع، الاردن، عمان، صالأسواق المال�ة مفاه�م وتطب�قات. -٢٠١٢، وآخرون  حسنيخر�وش 2-1-   -10
سلسة الفكر الحدیث في الإدارة المال�ة  المخاطر الهندسة المال�ة �استخدام التور�ق والمشتقات. الفكر الحدیث في إدارة-٢٠٠٦منیر،هندى 1-1-   -10
 .١٠٧مصر، ص ، الط�عة الاولى،٣

 .٩ص، ٢٠١٦عن عام  الب�انات المال�ة النهائ�ة لبنك قطر الوطني سور�ة3-1-   -10

 الأجنب�ة:المصادر  -٢-10
7-2-1- Bessis J., 2015, Op. Cit., p.181. Bessis J., 2010, Op. Cit., p.185. Ibid, p.186. Ibid, p.186. Ibid, p.186. 
7-2-2- Mun Johnathan., 2006 – Modeling Risk. Butterworth-Heinemann, John Wiley &Sons, New Jersey, United States 
of America, P.73. 
  7-2-3- Bessis J., 2010 – Risk Management in Bank. John Wiley & Sons Ltd, third edition, United Kingdom, p.203. 
7-2-4- Dowd Kevin., 2002 – An Introduction to Market Risk Measurement. John Wiley & Sons Ltd, England, P.10 
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America , p.120. 
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 )٢٩/٦/٢٠١٨تار�خ الاطلاع (
 الملحق

 سور�ة-محاكاة الأر�اح والخسائر في محفظة بنك قطر الوطني )6الجدول (
 

 u1 u2 ɸp1 ɸp2 
الحساس�ة المرجحة 

للمحفظة �النس�ة للمكون 
 الاول

الحساس�ة المرجحة 
للمحفظة �النس�ة 

 للمكون الثاني
 توز�ع الأر�اح والخسائر

1 0.8806045 0.2241141 1.178014 -0.758372 18,961,039- 42,061,800- 9,562,135 

2 0.0184709 0.0633186 -2.086408 -1.527498 18,961,039- 42,061,800- 103,809,772 

3 0.0086652 0.3608833 -2.379621 -0.356099 18,961,039- 42,061,800- 60,098,246 

4 0.4982916 0.2591702 -0.004282 -0.645906 18,961,039- 42,061,800- 27,249,152 

5 0.1630449 0.6651932 -0.98202 0.4266785 18,961,039- 42,061,800- 673,262 

6 0.5388092 0.3504628 0.0974341 -0.384071 18,961,039- 42,061,800- 14,307,279 

7 0.7805819 0.2085194 0.7741598 -0.811569 18,961,039- 42,061,800- 19,457,193 

8 0.9736175 0.7152903 1.9368387 0.5689068 18,961,039- 42,061,800- 60,653,717- 

9 0.0460681 0.3078668 -1.684236 -0.501906 18,961,039- 42,061,800- 53,045,930 

10 0.796499 0.5268013 0.829181 0.0672315 18,961,039- 42,061,800- 18,550,012- 

11 0.3173512 0.9894986 -0.475119 2.3079345 18,961,039- 42,061,800- 88,067,139- 

12 0.1637062 0.0450067 -0.979339 -1.695327 18,961,039- 42,061,800- 89,877,809 

13 0.8240735 0.6022006 0.931001 0.2590473 18,961,039- 42,061,800- 28,548,742- 

14 0.0253897 0.0210051 -1.953339 -2.03342 18,961,039- 42,061,800- 122,566,649 

15 0.724849 0.6932029 0.5973075 0.5049498 18,961,039- 42,061,800- 32,564,667- 

16 0.5000694 0.0700968 0.0001739 -1.475071 18,961,039- 42,061,800- 62,040,825 

17 0.0567932 0.1709488 -1.582277 -0.950422 18,961,039- 42,061,800- 69,978,088 

18 0.5259593 0.7793293 0.0651163 0.76993 18,961,039- 42,061,800- 33,619,315- 

19 0.038416 0.2405853 -1.769371 -0.704421 18,961,039- 42,061,800- 63,178,330 

20 0.9126293 0.6727788 1.3571254 0.4475993 18,961,039- 42,061,800- 44,559,339- 

21 0.5762218 0.5650507 0.1922372 0.1637873 18,961,039- 42,061,800- 10,534,206- 

22 0.7579097 0.7681633 0.6995946 0.7328116 18,961,039- 42,061,800- 44,088,415- 

23 0.6398811 0.9389456 0.3581409 1.5459821 18,961,039- 42,061,800- 71,817,515- 

https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2017
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2017
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2018
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2018
http://blog.issfb.com/2015/08/Static-or-strategies-is-to-create-a-portfolio-of-active-bonds.html


مال�ة و محاسب�ة دراسات مجلة  

٢٠٢١(سنة) ٥٥(العدد) ١٦(المجلد )                                                        (JAFS)                                                VOL.16,ISS.55, YEAR.2021  

 السندات محفظة ومخاطر مفهوم كارلو مونتي محاكاة نموذج �استخدام الثابت العائد ذات المال�ة الأوراق محفظة في للخطر المعرضة الق�مة محاكاة
 

 

 
۷۸ 

24 0.5078743 0.2185098 0.0197392 -0.777236 18,961,039- 42,061,800- 32,317,663 

25 0.6575284 0.9442274 0.4057271 1.5912858 18,961,039- 42,061,800- 74,625,353- 

26 0.3545463 0.5070833 -0.373075 0.017756 18,961,039- 42,061,800- 6,327,040 

27 0.2404767 0.7237356 -0.70477 0.5939751 18,961,039- 42,061,800- 11,620,490- 

28 0.448087 0.8940169 -0.130496 1.2481769 18,961,039- 42,061,800- 50,026,230- 

29 0.3403307 0.0679528 -0.411561 -1.491213 18,961,039- 42,061,800- 70,526,731 

30 0.105243 0.1066207 -1.25223 -1.244702 18,961,039- 42,061,800- 76,097,987 

31 0.6190384 0.576526 0.3029563 0.1930139 18,961,039- 42,061,800- 13,862,881- 

32 0.1037511 0.8766605 -1.260464 1.1584537 18,961,039- 42,061,800- 24,826,950- 

33 0.8114571 0.5874863 0.8832783 0.2210836 18,961,039- 42,061,800- 26,047,049- 

34 0.0396326 0.8089193 -1.754966 0.8739207 18,961,039- 42,061,800- 3,482,698- 

35 0.3210045 0.817657 -0.464892 0.906472 18,961,039- 42,061,800- 29,313,013- 

36 0.3113831 0.8056929 -0.491934 0.8621334 18,961,039- 42,061,800- 26,935,305- 

37 0.7124177 0.3684303 0.5604618 -0.336014 18,961,039- 42,061,800- 3,506,398 

38 0.8937126 0.1876669 1.2465168 -0.886527 18,961,039- 42,061,800- 13,653,656 

39 0.0135994 0.0705015 -2.208652 -1.472066 18,961,039- 42,061,800- 103,796,095 

40 0.4532772 0.11943 -0.117386 -1.177841 18,961,039- 42,061,800- 51,767,867 

41 0.9067309 0.3922056 1.3208897 -0.273575 18,961,039- 42,061,800- 13,538,380- 

42 0.6410089 0.5378042 0.3611568 0.0949033 18,961,039- 42,061,800- 10,839,712- 

43 0.9287082 0.5860592 1.4662372 0.2174192 18,961,039- 42,061,800- 36,946,423- 

44 0.3818414 0.9699516 -0.300648 1.8800827 18,961,039- 42,061,800- 73,379,061- 

45 0.9042954 0.663474 1.3064217 0.4219631 18,961,039- 42,061,800- 42,519,642- 

46 0.9101163 0.4106069 1.3414714 -0.225984 18,961,039- 42,061,800- 15,930,400- 

47 0.676335 0.5189732 0.4574745 0.0475767 18,961,039- 42,061,800- 10,675,353- 

48 0.3816024 0.7487835 -0.301275 0.6706666 18,961,039- 42,061,800- 22,496,955- 

49 0.9569888 0.4712223 1.7167639 -0.072198 18,961,039- 42,061,800- 29,514,864- 

50 0.8196069 0.718457 0.9138682 0.5782638 18,961,039- 42,061,800- 41,650,709- 

51 0.5568008 0.2222455 0.1428631 -0.764632 18,961,039- 42,061,800- 29,452,951 

52 0.5799183 0.1402892 0.2016845 -1.079021 18,961,039- 42,061,800- 41,561,420 

53 0.3114052 0.9915639 -0.491871 2.3894802 18,961,039- 42,061,800- 91,179,450- 

54 0.70764 0.0643451 0.5465034 -1.519287 18,961,039- 42,061,800- 53,541,673 

55 0.5826088 0.1924422 0.208572 -0.868932 18,961,039- 42,061,800- 32,594,103 

56 0.1434531 0.6943721 -1.064933 0.5082818 18,961,039- 42,061,800- 1,187,014- 

57 0.5593032 0.1618707 0.1492028 -0.986799 18,961,039- 42,061,800- 38,677,486 

58 0.2482314 0.4386046 -0.680066 -0.154508 18,961,039- 42,061,800- 19,393,640 

59 0.998824 0.1773828 3.0417556 -0.925385 18,961,039- 42,061,800- 18,751,478- 

60 0.9591598 0.7669727 1.7410186 0.7289135 18,961,039- 42,061,800- 63,670,936- 

61 0.1337213 0.9504018 -1.108971 1.6487623 18,961,039- 42,061,800- 48,322,663- 

62 0.1981448 0.3164745 -0.848267 -0.47758 18,961,039- 42,061,800- 36,171,905 

63 0.4122552 0.6656129 -0.221748 0.427831 18,961,039- 42,061,800- 13,790,778- 

64 0.0659304 0.1056002 -1.506804 -1.250271 18,961,039- 42,061,800- 81,159,232 

65 0.0411885 0.4223691 -1.737058 -0.195836 18,961,039- 42,061,800- 41,173,654 

66 0.2070936 0.4298599 -0.816547 -0.176731 18,961,039- 42,061,800- 22,916,207 

67 0.9089647 0.9557489 1.3344069 1.7033519 18,961,039- 42,061,800- 96,947,789- 

68 0.7088062 0.663843 0.5499004 0.4229742 18,961,039- 42,061,800- 28,217,739- 

69 0.6034204 0.0509869 0.2622105 -1.635359 18,961,039- 42,061,800- 63,814,360 
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70 0.5407915 0.9786981 0.1024279 2.0275728 18,961,039- 42,061,800- 87,225,503- 

71 0.1258045 0.7609037 -1.14645 0.7092126 18,961,039- 42,061,800- 8,092,878- 

72 0.8868456 0.465562 1.2099218 -0.086431 18,961,039- 42,061,800- 19,305,942- 

73 0.4038466 0.9286208 -0.243403 1.4655958 18,961,039- 42,061,800- 57,030,423- 

74 0.5633414 0.6636419 0.1594463 0.4224231 18,961,039- 42,061,800- 20,791,144- 

75 0.6130996 0.3605732 0.2874068 -0.356927 18,961,039- 42,061,800- 9,563,466 

76 0.7674007 0.0195201 0.7303134 -2.063762 18,961,039- 42,061,800- 72,958,059 

77 0.8211738 0.939206 0.9198476 1.5481426 18,961,039- 42,061,800- 82,558,932- 

78 0.4015329 0.0414834 -0.249381 -1.733725 18,961,039- 42,061,800- 77,652,136 

79 0.8038381 0.7893711 0.8554106 0.8042411 18,961,039- 42,061,800- 50,047,303- 

80 0.7664837 0.4299815 0.7273157 -0.176421 18,961,039- 42,061,800- 6,370,065- 

81 0.8560061 0.2178985 1.0625461 -0.77931 18,961,039- 42,061,800- 12,632,211 

82 0.7457078 0.7306548 0.6610436 0.6147945 18,961,039- 42,061,800- 38,393,438- 

83 0.0248749 0.3132814 -1.96211 -0.48657 18,961,039- 42,061,800- 57,669,665 

84 0.1350039 0.3954737 -1.103045 -0.265081 18,961,039- 42,061,800- 32,064,638 

85 0.2190626 0.5010169 -0.775363 0.0025489 18,961,039- 42,061,800- 14,594,478 

86 0.6939975 0.398859 0.5072136 -0.256301 18,961,039- 42,061,800- 1,163,204 

87 0.476033 0.0590843 -0.060113 -1.562507 18,961,039- 42,061,800- 66,861,663 

88 0.7613557 0.4119959 0.7106704 -0.222414 18,961,039- 42,061,800- 4,119,922- 

89 0.0751121 0.5372466 -1.43874 0.0934995 18,961,039- 42,061,800- 23,347,242 

90 0.3937799 0.1282807 -0.269481 -1.134556 18,961,039- 42,061,800- 52,831,095 

91 0.0183254 0.426931 -2.089632 -0.184193 18,961,039- 42,061,800- 47,369,095 

92 0.7199627 0.9712136 0.5827306 1.8989366 18,961,039- 42,061,800- 90,921,867- 

93 0.766757 0.6552223 0.7282085 0.3994586 18,961,039- 42,061,800- 30,609,539- 

94 0.8225348 0.8889992 0.9250683 1.2212232 18,961,039- 42,061,800- 68,907,101- 

95 0.548053 0.8241185 0.1207438 0.9311751 18,961,039- 42,061,800- 41,456,329- 

96 0.2808464 0.253292 -0.580329 -0.664166 18,961,039- 42,061,800- 38,939,662 

97 0.1096435 0.2171385 -1.228426 -0.781894 18,961,039- 42,061,800- 56,180,095 

98 0.422739 0.0697363 -0.194891 -1.477758 18,961,039- 42,061,800- 65,852,512 

99 0.2992992 0.8994669 -0.526417 1.2785197 18,961,039- 42,061,800- 43,795,421- 

 .Excelالمصدر: من إعداد ال�احث �الاعتماد على مخرجات برنامج 
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