
Using Expected Shortfall to Measure Market Risk 

 in the Banks Listed in the Egyptian Stock Market

 البحث ممخص
 لمخااااا طر المختمفااااا  المقااااا   س الدراسااااا  تتنااااا        
 الأ را  ساا   فاا  المق ااد  البناا   ت اجاا  التاا  الساا  
 لمرق بااا  بااا ز  لجنااا  لت صااا     فقااا    المصااار   الم ل ااا 
 أحاد  تطب ا  إل  ب لإض ف  ،(BCBS) البن   عم 
 العجاااااز تقاااااد ر طر ااااا  عااااا   ذلااااا  الت صااااا    تمااااا 

 تماا  فاا ( "Expected Shortfall "ES) المت قاا 
 شااااب   الطر قاااا  المعمم اااا  الطر قاااا  ب سااااتخدا  البناااا  

 طاار  أحااد  اسااتخدا   اات  ساا   أناا  كماا  المعمم اا ،
-Back) اختبا ر إجارا  طر ا  ع  نت ئج دق  اختب ر

testing ) تسااااا عد. السااااا   مخااااا طر تقاااااد را  عمااااا 
 تُعطا  التا  الطار  أفضا  تحد اد فا  البن   الدراس 
 عاا  كث اارا   تختماا  لا الساا   لمخاا طر دق قاا  تقااد را 
  تعر ااااا  تحد ااااد إلاااا  ب لإضااااا ف  الفعم اااا ، المخاااا طر
 مخاا طر تقااد ر فاا  المسااتخد  المت قاا  العجااز مق اا س
  مق رنااا  الق ااا س، طااار   تحد اااد البنااا  ، فااا  السااا  
 عااا  النتااا ئج أد  إلااا  لم صااا   الق ااا س طااار  نتااا ئج

( Back-testing) النتااااااااا ئج دقاااااااا  اختبااااااااا ر طر اااااااا 
 عم هااااا  الاعتمااااا د  مكااااا  طر قااااا  أد  إلااااا  لم صااااا  
 .البناا   فاا  الساا   مخاا طر تقااد ر فاا  أكباار بصاا ر 

بصااف  ع مااا ، أظهااار  نتاا ئج الدراسااا  تفااا   الطر قااا  
 .شب  المعمم   في تقد ر مخ طر الس   في البن  

 
 

مخااااا طر السااااا  ، البنااااا  ،  الكممااااامف المة:مح ااااا  
العجاااااز المت قااااا ، الطر قااااا  المعمم ااااا ، الطر قااااا  شاااااب  

 المعمم  .

Abstract 
    The study examines the various me-
asures for market risk facing banks li-
sted in the Egyptian Stock Exchange in 
accordance with the recommendations 
of the Basel Committee on Banking 
Supervision (BCBS). As well as apply-
ing the most recent recommendations 
by assessing Expected Shortfall (ES) in 
these banks according to Parametric 
Methods and Semi-Parametric Method. 
The most recent methods of testing the 
accuracy of the results of risk measures 
used in the study will be used by cond-
ucting a Back-testing on the estimates 
of market risk.The study helps banks to 
identify the best way to give accurate 
estimates of market risk, almost the 
same as actual risks.The study also he-
lps to identify and define Expected Sh-
ortfall used in estimating market risk in 
banks, and determining the methods of 
its application.The study compares the 
methods of applic-ation to identify the 
most accurate results by testing the ac-
curacy of the back-testing results.The 
results show that semipa-rametric met-
hod is more accurate. 
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 المقدم 
 أهااااا  مااااا  الم ل اااا  المخااااا طر إدار  عمم ااااا  تعتباااار    

 ماااااا  العد ااااااد لااااااد  ت افرهاااااا   جاااااا  التاااااا  المهاااااا را 
 الأ را  مح فظ إدار   شرك   البن   مث  المؤسس  

 الشارك   فا  الم ل ا   الإدار  التأم    شرك   الم ل  
 ُ عااد  لا. الأفااراد لممسااتثمر   ب لنسااب   أ ضاا    الكباار ،
 هاااذ  فااا  الم ل ااا  المخااا طر لإدار  خااا ص قسااا   جااا د

 احتما لا  جم ا  بإلػا   له  ضم   بمث ب  المؤسس  
 إدار  عمم اااااااا   لكاااااااا  الم ل اااااااا ، لممخاااااااا طر تعرضااااااااه 
 الخساااا ئر احتماااا لا  تقااااد ر تعناااا  الم ل اااا  المخاااا طر
 الحااد تاا فر بطر قاا  الاسااتثم را  فاا  الممكناا  الم ل اا 
  المسااااااتثمر   العم اااااا  لاااااا دار  المف جااااااأ  ماااااا  الأدناااااا 

(Roccioletti, 2016.) 
 اسااتخدا  أ   باادأ 1890s الثم ن ن اا   أ اخاار فاا    

( Value at Risk)لمخطار المعرضا  الق ما  لمق ا س
 البنااا  خااا   مااا   ذلااا  الم ل ااا  المؤسسااا   قبااا  مااا 

 عاااااا   بنشاااااار  قاااااا    الااااااذ  ،JP Morgan الأمر كاااااا 
 تعر فاا   تاا  ،Risk Metrics مساام  تحاا  1881
 1881 عااا   البنااا  أصااادره  التااا  الفن ااا  ال ث قااا  فااا 
 فاا  المحتماا  لمتػ اار الأقصا  لمحااد مق اا س" أناا  عما 
 معااا   ب حتمااا    ذلااا  الم ل ااا  الأ را  محفظااا  ق مااا 
 ق ماا  1881 عاا    فاا  ،"محاادد  زمن اا  فتاار   خاا  
 ب لسااااام  ( BCBS) المصااااارف   لمرق بااااا  بااااا ز  لجنااااا 

( VaR) لمخطااار المعرضااا  الق مااا  مق ااا س ب ساااتخدا 
 ال  م ااااااا  السااااااا   مخااااااا طر لمراقبااااااا  البنااااااا   داخااااااا 

(Market Risk )  الماا   رأس احت  ط اا    حساا 
(Huang, 2014 .) قا   1888 ع    ف Artzner 

 ت افرهاا   جاا  التاا  الخصاا ئص ماا  مجم عاا  ب ضاا 
 مق ا س انتق د ت  ح   الاستثم ر، مخ طر مق  س ف 

 بعض ف  لأن  نظرا  ( VaR) لمخطر المعرض  الق م 
 مجتمعاا  الخصاا ئص هااذ  ف اا  تتاا افر لا قااد الحاا لا 

 هاااااذا أ  كمااااا . بعاااااد ف مااااا  ب لتفصااااا   س تضااااا  كمااااا 
 التاا  الخساا ئر عاا  معم ماا   أ   عطاا  لا المق اا س

 لمخطاار المعرضاا  الق ماا  مق اا س تقااد را  تتعااد  قااد
(VaR .) لمخاااااااا طر جد ااااااااد مق اااااااا س ظهاااااااار  لااااااااذل 

 المت قاااااااااااا  العجااااااااااااز مق اااااااااااا س ُ ساااااااااااام  الاسااااااااااااتثم ر
(Expected Shortfall ) بأناا  تعر فا   مكاا   الاذ 
 التااي القا   الاعتباا ر فاي الأخااذ ما  المت قعاا  الخسا ر "

 ,McNeil) لمخطاااااار المعرضاااااا  الق مااااااا  تتعااااااد  قااااااد

1999). 
 لمخا طر المختمف  المق   س الدراس  تتن    س      

 الأ را  ساا   فاا  المق ااد  البناا   ت اجاا  التاا  الساا  
 لمرق بااا  بااا ز  لجنااا  لت صااا     فقااا    المصااار   الم ل ااا 
 أحاد  تطب ا  إل  ب لإض ف  ،(BCBS) البن   عم 
 العجاااااز تقاااااد ر طر ااااا  عااااا   ذلااااا  الت صااااا    تمااااا 

 مااا  لمجم عااا   فقااا    البنااا   تمااا  فااا ( ES) المت قااا 
  التااااا  2011 عااااا   Huang حااااادده  التااااا  الطااااار 
. المعمم اا  شااب   طر قاا  المعمم اا  الطر قاا  فاا  تتمثاا 
 دقا  اختبا ر طار  أحاد  اساتخدا   ات  سا   أن  كم 

( Back-testing) اختباا ر إجاارا  طر اا  عاا  النتاا ئج
 .الس   مخ طر تقد را  عم 

 مشكم  الدراس 
 تقااااد ر فاااا  دق قاااا  غ اااار نماااا ذ  اسااااتخدا   عتباااار    

 عااااا   الم ل ااااا  الأزمااااا  أساااااب   أحاااااد السااااا   مخااااا طر
 الساااااا   مخاااااا طر ماااااا  التقم اااااا  أد  ح اااااا  ،2009
 فاا  الماا   رأس احت  ط اا   كف  اا  عااد  إلاا  المحتمماا 
 تظهاار هناا   ماا (. Crotty, 2009) الكباار  البنا  
 الساا   مخاا طر لمقا   س الج ااد  المعرفا  إلاا  الح جا 
  العجاااااااز( VaR) لمخطااااااار المعرضااااااا  الق مااااااا  مثااااااا 

 فاااا  المسااااتخدم  المختمفاااا   الطاااار  ،(ES) المت قاااا 
 اسااتخدا  ف هاا   اات  التاا   الحاا لا  منهماا ، كاا  تقااد ر
 لمق ااا س دق قااا  تقاااد را  عمااا  لمحصااا   طر قااا  كااا 
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 اتخااا ذ عمااا   سااا عد ممااا  المساااتخد ، السااا   مخااا طر
 عمااا  اعتمااا دا   السااا   لمخااا طر سااام م  م ل ااا  قااارارا 

 لمخطار المعرضا  الق ما  لمق ا س الصح   الاستخدا 
(VaR ) المت قااااا  العجاااااز أ (ES .) أ  مااااا  بااااا لرغ 

  ات  سا   أنا  إلا  تشا ر با ز  لجنا  ت ص    أحد 
 ما  بادلا  ( ES) المت قا  العجز مق  س عم  الاعتم د
 عااا   مااا ( VaR) لمخطااار المعرضااا  الق مااا  مق ااا س
 ماااااد  حااااا   الشاااااك   بعاااااض هنااااا   أ  إلا ،2018
 المت قااا  العجاااز لمق ااا س النتااا ئج دقااا  اختبااا ر إمك ن ااا 

(ES )  هااذا ق اا س فااي الصااع ب   بعااض ل جاا د نظاارا 
 التااا  المحااا  لا  مااا  العد اااد هنااا    لكااا . الاختبااا ر
 مق ا س ما  لك    النت ئج دق  ب ختب ر الق    استط ع 
 العجااااز  مق اااا س( VaR) لمخطاااار المعرضاااا  الق ماااا 
 .(ES) المت ق 

 الدراسا  مشاكم  صا مة   مكن سبق،  مم خلال من
  ال:ملى ال:سمؤل طرح طر ق عن
 السا   مخا طر تقاد ر فا  الأفضا  الطر قا  ه  م " 
 المصار   الم ل ا  الأ را  سا   ف  المق د  البن   ف 
 مق اا س ب سااتخدا  باا ز  لجناا  ت صاا    لأحااد   فقاا   

 دقاااا  اختباااا ر  مكاااا   ك اااا  ؟(ES) المت قاااا  العجااااز
 مخااااااااااااا طر لتقااااااااااااد را ( Back-testing) النتاااااااااااا ئج
 "الس  ؟

 أىم   الدراس 
 الصا در  الت صا    أحاد  الدراس  هذ  تستخد      
 عاا  ( BCBS) البناا   عماا  لمرق باا  باا ز  لجناا  عاا 

. البنا   ف  الس   مخ طر بمق   س الخ ص  2011
 النتاااا ئج دقاااا  اختباااا ر عماااا  الدراساااا  هااااذ  تعتمااااد كماااا 
(Back-testing )مق   س تقد را  دق  مد  لتحد د 

 لاا  التعاارض  اات  لا  أساام    هاا  المسااتخدم ، الخطار
 م ضاااا ع فاااا  المصاااار   البحث اااا  الأدب اااا   قباااا  ماااا 

 مق اا س  خ صاا  البنا  ، فاا  السا   مخاا طر مقا   س
 (.  ES) المت ق  العجز
 أد  إلاا  ال صاا   فاا  البناا   الدراساا  هااذ  تساا عد  

 ظاار   تقم اا  إلاا  ب لإضاا ف  الساا  ، لمخاا طر تقااد ر
 نظااارا   البنااا   فاا  المااا   رأس احت  ط اا   كف  ااا  عااد 
 ك ف ا  عا  ك ف ا  معم م   م  الدراس  هذ  تقُدم  لم 

 فااا  السااا   مخااا طر عااا  دق ااا  تقاااد ر إلااا  ال صااا  
 .البن  

 أىداف الدراس 
 مساا عد  إلاا  ع ماا  بصاا ر  الدراساا  هااذ  تهااد      

 تقاد را  تُعطا  التا  الطار  أفضا  تحد د ف  البن  
 ع  كث را   تختم  لا البن   ف  الس   لمخ طر دق ق 

 الهاااد  هاااذا إلااا  الساااع   خااا   الفعم ااا ، المخااا طر
  جااا  التااا  الأخااار  الأهااادا  بعاااض ت جاااد الرئ سااا 
 و مكاان ككاا ، الدراساا  أهاادا  لتحق اا  إل هاا  ال صا  

   مى كمم الأىداف ىذه عرض
 المت ق ، العجز مق  س داخ  الق  س طر  تحد د. 1

 .الطر  تم  لتطب   ت افره  ال ز   الشر ط
 العجاااز مق ااا س داخااا  الق ااا س طااار  نتااا ئج مق رنااا .2

 .النت ئج أد  إل  لم ص   المت ق 
 مااااااا  الساااااا   مخااااااا طر  تقااااااد را  نتااااااا ئج مق رناااااا .3

 تما  نتا ئج دقا  اختبا ر طر ا  ع  الفعم   المخ طر
 إلاا  لم صاا    ذلاا  ،(Back-testing) المقاا   س

 فا  أكبار بصا ر  عم ها  الاعتما د  مكا  طر قا  أد 
 .البن   ف  الس   مخ طر تقد ر

 التساااا ؤلا  عمااااي  الاج باااا  الهااااد  هااااذا  لتحق اااا    
. أقساا   أربعاا  الااي الح ل اا  الدراساا  تقساا   تاا  الساا بق ،
 الساااااا بق   الدراساااااا   النظاااااار  الإطاااااا ر الأ   القساااااا 

 منهج ااااا  الثااااا ني القسااااا    تنااااا   . الدراسااااا   فااااار ض
 الدراساااا  نتاااا ئج ف تناااا    الث لاااا  القساااا  أماااا . الدراساااا 
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 ت صااااا    الرابااااا  القسااااا   تنااااا     أخ ااااارا  .  من قشاااااته 
 .الدراس 

القسااااام الأول الطااااامرالنظرت والدراسااااامف 
 السمبق 

أولًا.:مر خ لجن  بمزل لمرقمب  عمى البنوك 
(BCBS) 

( فا  عاا   G-10ق ما  مجم عاا  الاد   العشاار )    
 بتكاااااا    لجناااااا  باااااا ز  لمرق باااااا  عماااااا  البناااااا   1974

 (Basel Committee on Banking Super-
vision "BCBS)"    كنت ج  مب شر  لسق ط اثن   ما

 Herstatt)البن   الد ل   الكبر  هم  بن  ه رست   
Bank)   بناااااااااااا  فاااااااااااارانكم   الاااااااااااا طن (Franklin 

National Bank)   ك   بن  ه رست .(Herstatt 
Bank)  ، ماااا  البناااا   الخ صاااا  فاااا  ألم ن اااا  الػرب اااا

 كا   لد ا  حجا  تعا م   كب ار عما  النقاد الأجنباا ، 
بعاااد أ  ق مااا   1974 لقاااد انهااا ر البنااا  فااا    ن ااا  

  أجباار  الحك ماا  الألم ن اا  بسااح  رخصاا  نشاا ط  مماا
عم  التصف  .  لقد أد  انه ا ر بنا  ه ار سات   إلا  
التاااأث ر الشاااد د عمااا  نظااا   الااادف   التسااا    العااا لم ، 
ح   أ  الجه   التنظ م   الألم ن   قد أغمقا  البنا  
فااا  منتصااا  ال ااا   قبااا  تسااا    جم ااا  عمم ااا   ب ااا  
 شرا  العم   مم  أد  إل  ض  ع أم ا  الما دع   

   ك ن ا  سع ا لشرا  عما   ما   البن   الأخر  الذ
 بنااااااا  ه ااااااار سااااااات  . أمااااااا  بنااااااا  فااااااارانكم   الااااااا طن 

(Franklin National Bank فكااا   مااا  أكبااار )
عشاار   بنكاا   فاا  ال لا اا   المتحااد  الأمر ك اا ،  أعماا  

نت جااااااا  سااااااا   الإدار   1974إف سااااااا  فااااااا  أكتااااااا بر 
 عمم    الاحت     غس   الأما ا .  أد  انه  رهاذ   

هاا ر أزماا  ثقاا  فاا  النظاا   الماا ل  فاا  البنكاا   إلاا  ظ

البنا   مماا  تتطماا   ضاا  ق اعاد م حااد  لمرق باا  عماا  
 (.BCBS, 1975البن   عم  مست   الع ل  )

( BCBSتتك   لجن  با ز  لمرق با  عما  البنا   )    
( G-10د لاااا  هاااا  مجم عاااا  الااااد   العشاااار) 27ماااا 

) ه  بمج كا ، كنادا، فرنسا ، ألم ن ا ، إ ط ل ا ، ال  با  ، 
ندا، السا  د، إنجمتارا، ال لا ا   المتحاد  الأمر ك ا ، ه ل

 س  ساااااارا(، ب لإضاااااا ف  إلاااااا  كاااااا  ماااااا  الأرجنتاااااا  ، 
أسترال  ، البراز  ، الص  ، ها نج كا نج، ل كسامب ر ، 
ك ر اا  الجن ب اا ، الهنااد، أند ن ساا  ، المكساا  ، ر ساا  ، 
السااع د  ، ساانػ ف ر ، جناا   افر ق اا ، أسااب ن  ، ترك اا . 

باااااا ز  لمرق باااااا  عماااااا  البناااااا    تت اجااااااد أم ناااااا  لجناااااا 
(BCBS(  داخااا  بنااا  التسااا     الد ل ااا )BIS  فااا )

مد ن  ب ز  الس  سار  ،  لكا   عتبار كا   منهما  ك ا   
 Magnus, Margerit and)منفصا  عا  ارخار

Mesnard, 2017). 
تجدر الإش ر  هن  إل  أ  لجن  ب ز  لمرق ب  عما      

سااام   ( ل سااا  ه ئااا  رق ب ااا  د ل ااا  ر BCBSالبنااا   )
 United Nations)مثاااااااا  لجناااااااا  الأماااااااا  المتحااااااااد 

Committee)  لا ُ عاااااااد ماااااااا  تت صاااااااا  إل اااااااا  ماااااااا  ،
ت صااا    بمث بااا  قااا   ق ن ن ااا  مُمزمااا  لماااد  ،  لكنهااا  
رشااااا دا  رق ب ااااا   ت صااااا  بأفضااااا   تضااااا  معااااا   ر  اا
المم رساا   فاا  البناا  . كماا  أ  المجناا  تقااد  التقاا ر ر 

تنتماااا  إلاااا  محاااا فظ  البناااا   المركز اااا  لمااااد   التاااا  
(،  تسااااااع  إلاااااا  G-10لمجم عاااااا  الااااااد   العشاااااار )

الحص   عم  م افقته  عم  المبا درا  التا  تقادمه ، 
كمااا  أنهااا  عمااا  اساااتعداد لتقاااد   المشااا ر  ف مااا   تعمااا  

 ,BIS)ب لإشارا  عما  البنا   فا  جم ا  د   العا ل 
.   مكااا  تصااان   لجنااا  بااا ز  لمرق بااا  عمااا  (2003
  تقااااا   ( عمااااا  أنهااااا  منظمااااا  د ل اااااBCSCالبنااااا   )

 International Financial)بأعم   التنظ   الم ل  
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 (Regulatory          Organization “ IFRO”) 
Tarbert, 2000). 

ثمن مً.مخاامطر البنااوك وفقاامً لا:ةمق اا  باامزل 
 (Basel Iالأولى )

( م  خ   Basel Iت  ت ق   اتف ق   ب ز  الأ ل  )  
تنتماا  لمجم عاا  ممثماا  البناا   المركز اا  لمااد   التاا  

،  ذلااااا  1988( فااااا    ل ااااا  G-10الاااااد   العشااااار )
لتعز اااز سااا م   اساااتقرار النظااا   المصااارف  الاااد ل ، 
  ضاا  إطاا ر عماا  عاا    تساا  ب لاتساا   فاا  تطب قاا  
عماااا  البناااا   فاااا  الااااد   المختمفاااا  مماااا   سااااه  ماااا  
إمك ن ااا  المق رنااا  بااا   المراكاااز الرأسااام ل   لمبنااا   فااا  

  أ  البنااا   لااااد ه  رأس الاااد   المختمفاااا ،  التأكاااد ماااا
الماااااا   الكاااااا ف  الااااااذ   ػطاااااا  المخاااااا طر المحتمماااااا  

(BCBS, 1988  تمثماااااااا  اتف ق اااااااا  باااااااا ز  الأ لاااااااا.)
(Basel I   ف  أربع  بنا د  ها  مك نا   رأس الما )

فاااا  البناااا  ،  الأصاااا   المرجحاااا  بااااأ زا  المخاااا طر 
(Risk-WeightedAssets“RWA”  معااااااااااااااااااااااد ،)

 Capital  Adequacy Ratio)كف  ا  رأس الما   

“CAR”)  الإجاااارا ا  الانتق ل اااا   التنف ذ اااا  الخ صاااا ،
 (.BCBS, 1988ب لاتف ق  . )

 نقسا  رأس الما   فا  البنا    فقا   لاتف ق ا  با ز       
(. BCBS, 1988)( إل  شر حت   Basel Iالأ ل  )

( تتمثاااا  فاااا  رأس الماااا   Tier 1الشاااار ح  الأ لاااا  )
الم   (،   تك   م  رأس Core Capitalالأس س  )

المدف ع )الأساه  الع د ا (،  الاحت  ط ا   المعمنا  بما  
فا  ذلا  الأربا   المحتجاز   فا ئض رأس الماا   )رأس 
الماا   الماادف ع الااذ   ز ااد عاا  الق ماا  الاساام  (. أماا  

( فه  تتمث  ف  رأس الما   Tier 2الشر ح  الث ن   )
(،   تكاا   Supplementary Capitalالإضا ف  )

المعمنااا ، احت  ط اااا   إعاااا د   مااا  الاحت  ط اااا   غ اااار
تق اا   الأصاا  ، احت  ط اا   م اجهاا  الااد    المتعثاار ، 

القاار ض التااا   حصاا  عم هااا  البناا  مااا  المسااا هم   
(Subordinated Term Debt  البناا د التاا  ،)

تجماا  باا   خصاا ئص حقاا   الممك اا   الااد    ط  ماا  
( مثاا  Hybrid Capital Instrumentsالأجاا  )

ئمااااا  ذا  الع ائاااااد المجمعااااا  أ  الأساااااه  الممتااااا ز  الدا
الأسااه  الممتاا ز  ذا  ارجاا   المحاادد  الق بماا  لمتجد ااد 
أ  السااااندا  الق بماااا  لمتح  اااا . كماااا  أ  اتف ق اااا  باااا ز  

( قاد اشاترط  ألا  ز اد رأس الما   Basel Iالأ لا  )
الإضااااااا ف  عااااااا  رأس المااااااا   الأس سااااااا ،  ألا تز اااااااد 
القاار ض التااا   حصاا  عم هااا  البناا  مااا  المسااا هم   

% ماااا  رأس المااااا   الأس ساااا . كمااااا  55نساااااب   عاااا 
اشاااترط  أ ضااا   عاااد  إدرا  بناااد الشاااهر  ضااام  رأس 
الماا   الأس ساا  لمبناا ،  عااد  إدرا  الاسااتثم را  فاا  
بناااا   أ  مؤسساااا   م ل اااا  أخاااار  ضاااام  رأس ماااا   

 البن .
ت  إجرا  بعض التعد    عم   1996ف  ع        

 (.Amendment to Basel Iاتف ق ا  با ز  الأ لا )
(، إضا ف  BCBS, 1996 م  أه  تما  التعاد    )

( تتمثا  Tier 3شر ح  ث لث  لرأس الم   ف  البن   )
فاا  القاار ض ذا  أجاا  اسااتحق   لا  قاا  عاا  ساانت   

(Subordinated Debt  ألا  اااات  سااااداد تماااا  ،)
القر ض أ  ف ائده  إذا انخفض رأس الم   ف  البن  

كما   جا   ع  الحد الأدن  لمعد  كف    رأس الما  ،
% مااا  رأس 255ألا تز اااد تمااا  القااار ض عااا  نساااب  

(.   رج  سب  إضا ف  Tier 1الم   الأس س  لمبن  )
هذ  الشار ح  إلا  رأس الما   إلا  م اجها  نا ع جد اد 
ماا  المخاا طر التاا  ت اجاا  البناا    التاا  تاا  إعتم دهاا  
أ ض   ضم  بن د تعد    اتف ق   ب ز  الأ ل .  هاذ  

ثااا  فااا  مخااا طر السااا   التااا  المخااا طر الجد اااد  تتم
 (.Market Riskت اج  البن   )
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أ صاااااااااا  تعااااااااااد    اتف ق اااااااااا  باااااااااا ز  الأ لاااااااااا       
(Amendment of Basel I   بضر ر  ق ا   البنا )

( ب لإضاا ف  Market Riskبتقاد ر مخاا طر الساا   )
(. Credit Riskإلااااا  تقاااااد ر مخااااا طر الائتمااااا   )

 تتمثاا  مخااا طر السااا   التااا  قااد  تعااارض لهااا  البنااا  
(Market Risk فااا  مخااا طر الخسااا ئر التااا  قاااد )

تتعااااارض لهااااا  بنااااا د أصااااا   البنااااا  داخااااا  أ  خااااا ر  
الم زان ا  العم م ا  نت جا  التػ ارا  فا  أساع ر الساا   

 Interest)الت  تشام  مخا طر تػ ار أساع ر الف ئاد  
Rate Risk)  مخا طر تػ ار أساع ر الأ را  الم ل ا ،

(Equity Risk  مخااااااا طر تػ ااااااار ساااااااعر الصااااااار ،)
(Foreign Exchange Risk مخاا طر تػ اار  ،)

( مث  Commodities Riskأسع ر السم  الع لم   )
أسااااع ر الحبااااا    المعاااا د   الااااانفط الخاااا  .  أشااااا ر  
تعد    اتف ق   با ز  الأ لا  إلا  أ  مخا طر السا   

(Market Risk  مكاا  تقااد ره  عاا  طر اا  الق ماا  )
 (.”Value at Risk “VaRالمعرض  لمخطر )

ث ثااا  عن صااار أس سااا    تضااامنه  مق ااا س  ت جاااد     
( ها  فتار  الق ا س أ  VaRالق م  المعرض  لمخطار )

فتااااار  الاساااااتثم ر، درجااااا  الثقااااا  أ  احتمااااا   الخسااااا ر  
المت قعا ،  أقصا  مقادار أ  نساب  لمخسا ر  المت قعاا . 
 هاااااذا  عنااااا  أ  مق ااااا س الق مااااا  المعرضااااا  لمخطااااار 

(VaR  ج اا  عماا  السااؤا  التاا ل   "ماا  هاا  أقصاا  )
مااا  أ  نساااب   ت قااا  أ   خساااره  البنااا  خااا   فتااار  ق 

% مث  ؟".فاااا مك  99مع ناااا   ذلاااا  عنااااد درجاااا  ثقاااا  
(   VaRالقااااا   ماااااث   أ  الق مااااا  المعرضااااا  لمخطااااار )

% 2مم اا   جن اا  أ   13لمحفظاا  أصاا   البناا  هاا  
)أقصاااا  مقاااادار أ  نسااااب  لمخساااا ر  المت قعاااا (  ذلاااا  

% )درجااااا  الثقااااا  أ  احتمااااا   الخسااااا ر  99ب حتمااااا   
لمت قع ( خ   فتر  استثم ر مع ن   لتك  سان  )فتار  ا

الق اااا س أ  فتاااار  الاسااااتثم ر(،  هااااذا  عناااا  أ ضاااا   أ  

% أ  تتعاد  الخسا ر  المت قعا  ق ما  1هن   احتم   
% خااااا   نفاااااس فتااااار  2مم ااااا   جن ااااا  أ  نساااااب   13

 الاستثم ر  الت  افترضن  أنه  سن  مث  .

البناااااوك حاااااددف لجنااااا  بااااامزل لمرقمبااااا  عماااااى      
(BCBS بعااض الشااروط ال:ااى  جااا :طب قياام ماان )

قباال البنااوك عنااد اساا:خدام الق ماا  المعر اا  لمخطاار 
(VaR فااااى :قااااد ر مخاااامطر السااااوق )(Market 

Risk) وىذه الشروط ::مثل فى مم  مى ، 
   التق اا   ال اا م  لمخاا طر الساا   المتعمقاا  بمعاادلا

(، أد ا  رأس Interest Rate Riskالف ئااد  )
(،  سااااااااااااااعر الصاااااااااااااار  Equity Risk) الماااااااااااااا  

(Foreign Exchange Risk.) 
   لحس   الق ما  المعرضا  99استخدا  درج  ثق %

 (.VaRلمخطر )
 . استخدا  شب  المعمم   لفتر  لا تق  ع  سن 
   تحد   الب  ن   التا  تا  اساتخدامه  مار   احاد  كا

ث ث  شه ر عم  أ   ت  إع د  تق  مه  كمم  تػ ار  
 أسع ر الس  .

 عاااار  عماااا  الع قاااا   التاااا  تااااربط باااا   الفئاااا   الت
 المختمف  الت  تتضمنه  مخ طر الس  .

 ( التأكااااااااد ماااااااا  إمك ن اااااااا  إعاااااااا د  اختباااااااا رBack-
testing تقاااااااااد را  الق مااااااااا  المعرضااااااااا  لمخطااااااااار )

(VaR.) 
  تكااا    هااا مش رأسااام ل  منفصااا  لتػط ااا  مخااا طر

 أسع ر الف ئد   مخ طر أد ا  رأس الم  .
لا:ةمق اا  باامزل  ثملثمً.مخاامطر البنااوك وفقاامً 

 (Basel IIالثمن   )
( فااا  Basel IIتااا  إقااارار اتف ق ااا  بااا ز  الث ن ااا  )   

ماااا  قباااا  محاااا فظ  البناااا   المركز اااا   2554  ن اااا  
(. G-10لمد   الت  تنتم  لمجم ع  الاد   العشار )
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 تتكا   هااذ  الاتف ق ا  ماا  أربعاا  أقسا   ح اا   خااتص 
تطب اا  القساا  الأ   بنطاا   تطب اا  الاتف ق اا ،  ك ف اا  

متطمباااااااا   رأس الماااااااا   عماااااااا  مجم عاااااااا  مصاااااااارف   
(Banking Group   ح    ت  تطب   هذ  الاتف ق .)

عماااا  البناااا   الد ل اااا  النشااااط  بأساااا س م حااااد  مناااا  
الازدا ج ااا  فااا  رأس مااا   البنااا  إذا كااا   لد ااا  فااار ع 

 ,BCBS)ت بعاا  داخاا  نفااس المجم عاا  المصاارف   
 ق اااا  . مثاااا  القساااا  الثاااا ن  الاااارك  الأ   ل تف(2004

(Pillar 1  الذ    ضا  ك ف ا  حسا   معاد  كف  ا  )
رأس الماااااا   لم اجهاااااا  كاااااا  ماااااا  مخاااااا طر الائتماااااا   

(Credit Risk   مخااا طر السااا ،)(Market 
Risk)   المخااااااا طر التشاااااااػ م  ،(Operational 
Risk)    فااااا  البنااااا  . عممااااا   باااااأ  مخااااا طر الائتمااااا

(Credit Risk  ت  التعب ر عنه  ب لأص   المرجحا  )
( كماا  حااددته  اتف ق اا  باا ز  RWA  المخاا طر )بااأ زا

(،  ب لمث  ب لنساب  لمخا طر السا   Basel Iالأ ل  )
(Market Risk   أماااااااااااااا  المخاااااااااااااا طر التشااااااااااااااػ م .)
(Operational Risk  فقااد تاا  تعر فهاا  فاا  اتف ق اا )

( عم  أنه  "المخ طر الن تجا  Basel IIب ز  الث ن   )
أ   عاااااا  عااااااد  كف  اااااا  أ  فشاااااا  العمم اااااا   الداخم اااااا 

الأشخ ص أ  الأنظم  أ  الأنشط  الخ رج ا  بما  فا  
ذلا  المخا طر الق ن ن اا ،  ُ ساتثن  ماا  ذلا  المخاا طر 

 الإسترات ج    مخ طر السمع ".
رابعمً.مخاامطر البنااوك وفقاامً لا:ةمق اا  باامزل 

 (Basel IIIالثملث  )
( عاا   Basel IIIتاا  ت ق اا  اتف ق اا  باا ز  الث لثاا  )    

ل  البنا   ما  خسا ئر بعاد نت ج  م  تعرض   2515

.  تهااااد  هااااذ  2558الأزماااا  الم ل اااا  الع لم اااا  عاااا   
الاتف ق اااا  إلاااا  مراجعاااا   تعز ااااز الث ثاااا  أركاااا   التاااا  
تعرضاا  لهاا  اتف ق ااا  باا ز  الث ن اا ،  ذلااا  ماا  خااا   

  (BCBS, 2009 & BCBS, 2013)النق ط الت ل   
   تكااااا   رأس مااااا   البنااااا  مااااا  الشااااار حت   الأ لااااا 

حاااذ  الشااار ح  الث لثااا  التااا  تااا    الث ن ااا  فقاااط مااا 
 (.Basel IIإض فته  ف  اتف ق   ب ز  الث ن   )

   ز ااا د  الحاااد الأدنااا  لنساااب  حقااا   الممك ااا  الع د ااا
(CET1 إلاا  الأصاا   المرجحاا  بااأ زا  المخاا طر )
(RWA  م )4.5% إل  2.% 
  ز  د  الحاد الأدنا  لنساب  الشار ح  الأ لا  ما  رأس

المرجحا  باأ زا   ( إلا  الأصا  Tier 1م   البن  )
%.  هاااااااذ  6% إلااااااا  4( مااااااا  RWAالمخااااااا طر )
% حقااااا   ممك ااااا  4.5%) تتكااااا   مااااا  6النساااااب  )
 (.AT1% أسه  ممت ز  )1.5(   CET1ع د   )

   تك    احت  ط  إلزام  لمحف ظ عم  حقا   الممك ا
( فاااا  ظاااا  الأزماااا   عباااا ر  عاااا  CET1الع د اااا  )

% مااا  الأصااا   المرجحااا  باااأ زا  المخااا طر، 2.5
  إجماا ل  نسااب  حقاا   الممك اا  الع د اا   بااذل  تكاا  

(CET1 إلاا  الأصاا   المرجحاا  بااأ زا  المخاا طر)
(RWA) 7% (4.5% + 2.5% إذا ت  أخاذ هاذا (

 الاحت  ط  ف  الإعتب ر.
( Basel IIIباادأ تطب ااا  اتف ق اا  بااا ز  الث لثاا  )     

،  ساا    اات  الإنتهاا   2513تاادر ج    ماا  بدا اا  عاا   
، 2519ماااا  تطب قهاااا  عماااا  البناااا    تعم مهاااا  عاااا   

  مكاا  عاارض المراحاا  الزمن اا  لتطب اا  اتف ق اا  باا ز  
 ( كم   مي Basel IIIالث لث  )
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 (Basel III)(  المراحل الزمن   ل:طب ق ا:ةمق   بمزل الثملث  1جدول )
 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 ب من

نسب  حقوق الممك   
العمد   

(CET1/RWA) 
3.5% 4% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 

نسب  اح: مطى الحةمظ 
عمى حقوق الممك   

 العمد  
 %2.5 %1.875 %1.25 %0.625 ااا ااا ااا

إجمملى نسب  حقوق 
الممك   العمد   ونسب  

الحةمظ اح: مطى 
 عم يم

3.5% 4% 4.5% 5.125% 5.75% 6.375% 7% 

الحد الأدنى من 
الشر ح  الأولى لرأس 

 (Tier 1)الممل 
4.5% 5.5% 6% 6% 6% 6% 6% 

الحد الأدنى لمعدل 
 %8 %8 %8 %8 %8 %8 %8 كةم   رأس الممل

الحد الأدنى لمعدل 
كةم   رأس الممل 

بمل مف  إلى نسب  
اح: مطى الحةمظ عمى 
 حقوق الممك   العمد  

8% 8% 8% 8.625% 9.125% 9.875% 10.5% 

 نسب  :غط   الس ول 
(LCR) 100 %90 %80 %70 %60 ااا ااا% 

 .BCBS, 2013المصدر 
خممسااااامً.مخمطر البناااااوك وفقااااامً لقواعاااااد 

 (FRTBالمراجع  الأسمس   )
ما  ظها ر ق اعاد  4بدأ الحاد   عا  اتف ق ا  با ز     

المراجعااااااااا  الأس سااااااااا   لمحفظااااااااا  أصااااااااا   البنااااااااا   

(Fundamental Review of the Trading 
Book “FRTB”)   ح ا  أ صاا  لجناا  2516عاا .

( ماا  خاا   تماا  BCBSباا ز  لمرق باا  عماا  البناا   )
الق اعاااااااااااد ب ساااااااااااتخدا  مق اااااااااااا س العجاااااااااااز المت قاااااااااااا  

(Expected Shortfall “ES”)   باادلا  ماا  الق ماا
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( عند ق  س مخا طر السا   VaRالمعرض  لمخطر )
(Market Risk   فاا  البناا  ، كماا  أ ضااح  أ ضاا )

% عنااااد تقااااد ر العجااااز 97.5أ  اسااااتخدا  فتاااار  ثقاااا  
( ُ مثاااا  نفااااس مساااات   المخاااا طر عنااااد ESالمت قاااا  )

% عنااد تقاد ر الق ماا  المعرضاا  99اساتخدا  فتاار  ثقا  
ُ عبااار العجاااز . (BCBS, 2016) (VaR)لمخطاار 
( عاا  مت ساااط الخساا ئر المت قعاا  التااا  ESالمت قاا  )

(  ذلاا  عنااد VaRتتعااد  الق ماا  المعرضاا  لمخطاار )
 .نفس درج  الثق   نفس فتر  الاستثم ر

 رج  سب  الاعتم د عم  مق  س العجاز المت قا      
(ES  إلاا  أ  هناا   مجم عاا  ماا  الخصاا ئص التاا )

عه   جاااا  أ  تتاااا افر فاااا  مق اااا س الخطاااار قاااا   ب ضاااا
Artzner    ذا تا افر  تما  الخصا ئص 1999ع ،  اا

ف  مق  س الخطر ُ طم  عم   ف  هذ  الح ل  مق ا س 
(، Coherent Risk Measureخطاار مُتساا  )

 هااذ  الخصاا ئص قاااد لا تتاا افر مُجتمعااا  فاا  مق ااا س 
وف مام  ماى عارض (، VaRالق م  المعرض  لمخطار )

 لخصمئص مقم  س الخطر المُ:سق  
دائماااا   أقاااا  ماااا   Xساااا ئر المحفظاااا  إذا ك نااا  خ  -1

، فااإ  هااذا  عناا  أ  مخاا طر Yخساا ئر المحفظاا  
دائماا   تكاا   أقاا  ماا   Xالاسااتثم ر فاا  المحفظاا  

 .Yخطر الاستثم ر ف  المحفظ  
If X ≤ Y Then ρ(X) ≤ ρ(Y) 

لا  مكاااا  تخفاااا ض خطاااار الاسااااتثم ر فاااا  سااااه    -2
مع   ع  طر   الاستثم ر ف  مز اد ما  الأساه  
ما  نفااس الناا ع، ح اا  أ  ذلا  ساا    ااؤد  إلاا  
ز  د  مخ طر الاستثم ر  لا س الحاد منها ، فماث   

تتكاااا   ماااا  عااااد  أسااااه   Xإذا ك ناااا  المحفظاااا  
 قمن  بمض عف  هذا العدد بأساه  ما  نفاس النا ع 

م ر فاا  تماا  المحفظاا  ساا   فاإ  مخاا طر الاسااتث
 تتض ع  أ ض  .

ρ(nX) = n ρ(X) for n < 0 
إذا قمناا  بإضاا ف  اسااتثم ر خاا ل  ماا  الخطاار أ    -3

نقد اا  إلاا  المحفظاا  فااإ  هااذا ُ عااد بمث باا  تااأم   
 عم  عم  تقم   مخ طر الاستثم ر ف  المحفظ  

 ب لمقدار الذ  قمن  بإض فت  إل ه .
ρ(X+c) = ρ(X) – c 

فااااا  محفظااااا   X ،Y  بااااادمج محفظتااااا   إذا قمنااااا  -4
 احاااااد  فاااااإ  مخااااا طر الاساااااتثم ر فااااا  المحفظااااا  

تك   أقا   X ،Yالجد د  المك ن  م  المحفظت   
مااا  أ   سااا    مجمااا ع مخااا طر الاساااتثم ر لكااا  

 محفظ  عم  حد .
ρ(X+Y) ≤ ρ(X) + ρ(Y) 

 تعتبااااار هاااااذ  النقطااااا  أهااااا  خصااااا ئص مقااااا   س     
أهم ا  التن  ا  فا  الخطر الس ب  ذكره  لأنه  ت ضا  

تكاا    المحفظاا   د ر  فاا  تقم اا  مخاا طر الاسااتثم ر. 
( VaR ن حظ أ  مق ا س الق ما  المعرضا  لمخطار )

قااد لا  تاا افر ف اا  الشاارط الراباا  الخاا ص باا لتن    فاا  
بعااض الحاا لا ، أ  أناا  بتطب اا  الشاارط الراباا  عماا  
هااااذا المق اااا س قااااد نجااااد أ  مخاااا طر الاسااااتثم ر فاااا  

جمااا ع مخااا طر الاساااتثم ر فااا  المحفظااا  أكبااار مااا  م
الأسه  المك ن  له  ك  عم  حد ،  هذا قد  ؤد  إل  
نتااااا ئج غ ااااار مُعبااااار  بدقااااا  عااااا  مخااااا طر الاساااااتثم ر 

 الإجم ل  .
( جم   ES نطب  عم  مق  س العجز المت ق  )     

الخصاا ئص الساا بق  فاا  جم اا  الحاا لا ، مماا   عناا  
 أناا  ُ مكاا  الإعتماا د عم اا  لمحصاا   عماا  نتاا ئج تعباار
عاااا  إجمااااا ل  مخاااا طر الاساااااتثم ر بصاااا ر  أد  مااااا  

 (.VaRمق  س الق م  المعرض  لمخطر )
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سمدساااامً. الدراساااامف الساااامبق  واشاااا:قمق 
 الةروض

ت جااد طاار قت    مكاا  ماا  خ لهماا  تقااد ر الق ماا       
أ  العجاااااااااز المت قااااااااا   (VaR)المعرضااااااااا  لمخطااااااااار 

(ES)  هم ،(Huang, 2014)  
    الطر ق  المعمم(Parametric   Methods). 
   الطر قا  شااب  المعمم اا(Semi-parametric 

Method) . 
هن   العد د م  الدراس   الس بق  التي تن  ل  تم    

الطاار   ق ماا  ب لمق رناا  ب نهاا   ت صاام  إلاا  أفضاا  
طر قاااا  تعطاااا  أد  تقااااد ر لمخاااا طر الساااا  . ق ماااا  

ب سااتخدا  مق اا س  Peng et al. (2018)دراساا  
لق ااااا س مخااااا طر  (VaR)الق مااااا  المعرضااااا  لمخطااااار 

الس   الت  تتعرض له  البن   ف  الص    ذل  ما  
ح اا  المخاا طر المتعمقاا  بمعااد  الف ئااد  عماا  ال دائاا  

 30إلا   2013 نا  ر  4ب   البن   خ   الفتر  ما  
. اسااااااتخدم  هااااااذ  الدراساااااا  الطاااااار  2014أكتاااااا بر 

ب سااااااااتخدا   (Parametric Methods)المعمم اااااااا  
،  GARCH (1, 1)نماااااااا ذ  جاااااااا رش الإحصاااااااا ئ   

TARCH (1, 1)  ،EGARCH (1, 1)   اتض  ،
أناااا  لا   جااااد فاااا ر  كب اااار فاااا  نتاااا ئج تماااا  النماااا ذ . 
افترضااا  هاااذ  الدراسااا  ثااا   أشاااك   لت ز ااا  معاااد  
الف ئد  عم  ال دائ  ب   البن    ه  الت ز   الطب عا  

(Normal Distribution)  ت ز ا  ،Student T ،

 هاااا  الت ز اااا  التاااا   (GED) ت ز اااا  الخطااااأ المعماااا  
ت صااااام  الدراسااااا  إلااااا  أنااااا  الأفضااااا  فااااا   صااااا  
معاااادلا  الف ئااااد  عماااا  ال دائاااا  باااا   البناااا  . ق ماااا  

بتطب   الطر  المعمم ا   Venchak (2005)دراس  
عماا  البناا   التج ر اا  فااي أ كران اا ، ح اا  تاا  حساا   
مخااا طر تػ ااار ساااعر الصااار   مخااا طر تػ ااار ساااعر 

ت صاام  الدراساا  الف ئااد  عماا  ال دائاا  باا   البناا  .   
إلاا  أ  الطاار  المعمم اا   باا لأخص طر قاا  مصااف ف  

 Variance-Covariance)التػااااااااااااا  ر -التبااااااااااااا   

Matrix)  هاااي الطر قااا  التاااي تصااا  إلااا  أد  تقاااد ر
 Trenca (2009)لمخ طر الس  . ت صام  دراسا  

 إلااااااااااااااا  أ  نمااااااااااااااا ذ  مح كااااااااااااااا   م نااااااااااااااا  كااااااااااااااا رل 
(MC Simulation)    عتبااااااااار أد  طااااااااار  حسااااااااا 
كن   حت   إل  العد د م  العمم ا   مخ طر الس    ل

التػااا  ر -الر  ضااا  . كمااا  أ  طر قااا  مصاااف ف  التبااا   
(Variance-Covariance Matrix)   تعتباار ماا

الطااار  البسااا ط  فااا  عمم ااا  تقاااد ر مخااا طر السااا   
 لكنه  تفترض أ  الع ائد تأخذ شك  الت ز   الطب عي 

 فقط.
   مك  تن    أه  تم  الدراس   م  خ   جاد       

دراسااا   الطااار  التااا  تن  لتهااا   24( الاااذ    ضااا  2)
ونلاحااظ أن الطاارق كاا  دراساا   أفضاا  طر قاا  منهاا ، 

 Semi-Parametric)شاااااااااااااااابو المعمم اااااااااااااااا  

Methods)  كمنف ىى الأف ل 
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 ES(  الدراسمف السمبق  ال:ى :قمرن ب ن الطرق المخ:مة  ل:قد ر 2جدول )
 المستخذمت فى الذراستالطرق 

 الذراساث السابقت
Parametric Semi-Parametric 

✓ ✓ Neto (2016) 

✓ ✓ Abad & Benito (2013) 

✓ ✓ Sener (2012) 

✓ ✓ Gerlach (2011) 

✓ ✓ Ergun & Jun (2010) 

✖ ✓ Nozari (2010) 

✓ ✓ Polanski & Stoja (2010) 

✓ ✓ Yu (2010) 

✓ ✓ Ozun (2010) 

✓ ✓ Brownlees & Gallo  (2010) 

✓ ✓ Huang (2009) 

✓ ✓ Marimoutou (2009) 

✓ ✓ Zikovic & Aktan (2009) 

✓ ✓ Giamouridis & Ntoula (2009) 

✓ ✓ Bhattacharyya & Ritolia (2008) 

✓ ✓ Angelidis (2007) 

✓ ✓ Tolikas (2007) 

✖ ✓ Bao (2006) 

✓ ✓ Kuester (2006) 

✓ ✓ Bekiros & Georgoutsos (2005) 

✓ ✓ Gençay & Selçuk (2004) 

✓ ✓ Gençay & Selçuk (2003) 

✓ ✓ Darbha (2001) 

✓ ✓ Danielsson & de Vries (2000) 

 

✓ 
 ش ر إل  أ  تم  الطر ق  ت  استخدامه  ف  

 الدراس 

✖ 
 ش ر إل  أ  تم  الطر ق  ل   ت  استخدامه  

 ف  الدراس 
  ش ر إل  أفض  طر ق   فق   لمدراس   

  
 ش ر إل  أ  تم  الطر ق  ل س  الأفض  

  فق   لمدراس 

 
 Berkowitz & O’Brienق ماا  أ ضاا   دراساا     

بمق رنااا  بعاااض الطااار  المساااتخدم  فااا   2002عااا   
تقااد ر مخاا طر الساا   فاا  البناا  ،  ت صاام  إلاا  أ  
أد  طر قاااا  هاااا  الطاااار  المعمم اااا  ب سااااتخدا  نماااا ذ  

، كمااااا  أ  هنااااا   العد اااااد مااااا   (GARCH)جااااا رش 
الدراساااا   التاااا  أثبتاااا  دقاااا  نتاااا ئج الطاااار  المعمم اااا  

 ;Ergun & Jun, 2010)ب ستخدا  نما ذ  جا رش 
Polanski & Stoja, 2010)   . 
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تعتبر الطر  شب  المعمم ا  أد  الطار  فا  تقاد ر    
مخاااا طر الساااا   مق رناااا  باااا لطر  المعمم اااا   طر قاااا  
الب  ناا   الت ر خ اا ،  ماا  أكثاار الطاار  شااب  المعمم اا  
التاا  أثبتاا  دقتهاا  طر قاا  الب  ناا   الت ر خ اا  المعدلاا  

(FHS)   نظر ااااااااااااااااا  الق مااااااااااااااااا  العظمااااااااااااااااا (EVT) 
(Kuester, 2006; Cifter & Özün, 2007; 

Angelidis, 2007). 
من خالال مام سابق  مكان صا مة  فارض الدراسا    

 كملآ:ى 
الطرق شبو المعمم   ىاى أدق الطارق المسا:خدم  "

فى :قد ر مخمطر بمسا:خدام مق امس العجاز الم:وقاع 
(ES)." 

 القسم الثمني  منيج   الدراس 

 تنااا    هاااذا القسااا  عرضااا   لممنهج ااا  المساااتخدم      
في الدراس  الح ل  ، ح    ستعرض مجتم  الدراسا ، 
 متػ اارا  الدراساا   أساا ل   ق  سااه ،  مجتماا   ع ناا  

وأساامل ا :حم مياام عمااي الدراساا ،  مصاا در الب  ناا   
 النحو ال:ملي 

 أولًا  مج:مع وع ن  الدراس 
البنا   المق اد  فا    تمث  مجتم  الدراس  ف  جم ا   

ساااا   الأ را  الم ل اااا  المصاااار  ،   سااااتخد  أساااام   
الحصر الش م  لهذ  البن    التا   بماع عادده  أربعا  

(.  تاا  التطب اا  3عشار بنكاا   كما   تضاا  ماا  جاد   )
عم  هذ  البن   نظرأ لإمك ن   الحص   عم  ب  ن   

 أسع ر الأسه  الخ ص  به .

 

 (  البنوك المق دة فى سوق الأوراق الممل   المصر  3جدول )
 البنك مسمسل البنك مسمسل

 (NBK)بن  الك    ال طن   8 (EGB)البن  المصر  الخم ج   1
 (HDB)بن  التعم ر  الإسك    9 (BQDC)بن  الق هر   2

البنااااا  المصااااار  لتنم ااااا  الصاااااا درا   3
(EDBE) 15    بن  كر د  اجر ك(CAE) 

 (UNB-E)بن  الاتح د ال طن   11 (QNB)بن  قطر ال طن  الأهم   4

مصااااااااار  أباااااااااا  ظبااااااااا  الإساااااااااا م   5
(ADIB) 12   بناا  الشاارك  المصاارف   العرب اا  الد ل اا

(SAIB) 

بنااااااا  ف صااااااا  الإسااااااا م  المصااااااار   6
(FIB) 13   البن  التج ر  الد ل(CIB) 

 (SAUD)بن  البرك   14 (SCB)بن  قن   الس  س  7
 egx.com.egالم ق  الإلكتر ن  لمب رص  المصر    المصدر 
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ثمن مً  ب منمف الدراسا  ومصامدر الحصاول 
 عم يم

تتمث  ب  ن   الدراس  في مت سط أسع ر الصر      
فاااي الساااا  ،  أسااااع ر الف ئاااد  عماااا  ال دائاااا .   مكاااا  
الحصاااا   عماااا  هااااذ  الب  ناااا   عاااا  طر اااا  الم قااااا  
الإلكتر ناااااااااااااااااا  لمبناااااااااااااااااا  المركااااااااااااااااااز  المصاااااااااااااااااار  

www.cbe.org.eg . 
 ثملثمً  م:غ راف الدراس  وأسمل ا الق مس

 ت  الاعتم د عما  ب  نا   مت ساط أساع ر صار   .1
ماااا  الااااد لار الأمر كااااي  الجن اااا  الاسااااترل ني  كاااا 

 ال  ر  مق ب  الجن   المصر ،  ذل  لماد  ثا   
إلاااااااا   1/1/2515ساااااااان ا  عاااااااا  الفتاااااااار  ماااااااا  

.   ااااات  حسااااا   الع ائاااااد ال  م ااااا  31/12/2517
الن تج  ع  التػ ر في أساع ر الصار  ب ساتخدا  

 الطر ق  الم غ ر تم   
Daily Exchange 

Rate Return = ln 

Exchange Rate t 

 
Exchange Rate t-1 

ع ئااااد  684  نااااتج عاااا  تطب اااا  تماااا  المع دلاااا       
 اا مي لكاا  عممااا  ساا ا  الاااد لار الأمر كااي أ  الجن ااا  
الاسااترل ني أ  ال اا ر . ثاا   اات  تقااد ر العجااز المت قاا  

(ES)   لكااااا  سااااان  ب ساااااتخدا  الع ائاااااد ال  م ااااا  لمسااااان
الساا بق  لهاا   التااي تاا  سااب  حساا به ،   مكاا  تمخاا ص 
ذلا  ماا  خاا   الجااد   التا لي  فقاا   لمب  ناا   التاا  تاا  

 الحص   عم ه  

 (  ممخص لمب منمف المس:خدم  في :قد ر مخمطر ال:غ ر في أسعمر الصرف4جدول )
 عدد المشمىداف لكل عمم  العوائد ال وم   المس:خدم  ES:مر خ :قد ر 

 255 31/12/2515إل   51/51/2515م   51/51/2516
 235 29/12/2516إل   54/51/2516م   51/51/2517
 244 31/12/2517إل   52/51/2517م   51/51/2518

 684 إجمملي عدد المشمىداف لكل عمم 
 ات  الاعتما د أ ضا   عماا  ب  نا   مت ساط أسااع ر  .2

الف ئااااااد  الشااااااهر   ب لنسااااااب  لم دائاااااا  ذا  أجاااااا  
شاااه ر،  3اساااتحق   مااا  شاااهر حتااا  أقااا  مااا  

شاه ر حتا   3 ال دائ  ذا  أج  استحق   ما  
شاه ر،  ال دائا  ذا  أجا  اساتحق    6أق  م  
 القااار ض شاااه ر حتااا  أقااا  مااا  سااان ،  6مااا  

ذا  أجاا  اساااتحق   سااان  أ  أكثاار،  ذلااا  لماااد  
إلاا   1/1/2515ثاا   ساان ا  عاا  الفتاار  ماا  

.   ااات  حسااا   الع ائاااد الشاااهر   31/12/2517
الن تجااااااا  عااااااا  التػ ااااااار فاااااااي أساااااااع ر الصااااااار  

 ب ستخدا  الطر ق  الم غ ر تم   

Monthly Interest 

Rate Return = ln 

Interest Rate t 

 
Interest Rate t-1 

كمااا  أنااا   مكااا  تح  ااا  تمااا  الع ائاااد الشاااهر   إلااا  
   اا   عماا   252ع ائااد   م اا  ب عتباا ر أ  الساان  بهاا  

 شهر  فق   لممع دل  الت ل    12 

 
 

Daily Interest Rate 

Return =  

Monthly Interest 

Rate Return 
 

252 / 12 
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رابعاامً  الأساامل ا الاحصاامئ   المساا:خدم  
 الدراس ل:حم ل ب منمف 

لكااااا  نقااااا   ب ختبااااا ر فااااارض الدراسااااا   هااااا  أ        
"الطر  شب  المعمم   ه  أد  الطر  المستخدم  ف  
تقاااااد ر مخااااا طر ب ساااااتخدا  مق ااااا س العجاااااز المت قااااا  

(ES) ،"(  نق   بتقاد ر العجاز المت قاES  ب ساتخدا )
 الطر  المعمم    الطر  شب  المعمم  .

هن   العد د م  الطار  المعمم ا  التا   مكا  ما      
،  هاااذ  الطااار  (ES)خ لهااا  تقاااد ر العجاااز المت قااا  

تعتمااد فاا  عممهاا  عماا  بعااض الأساا ل   الإحصاا ئ   
.  تعتبااااااار طر قااااااا  (Huang, 2014)المتخصصااااااا  

-Variance)مصاااااااااااااااااااااااااااااف ف  التب   /التػااااااااااااااااااااااااااااا  ر 
Covariance Method)   ما  أها  الطار  المعمم ا

  ر مخ طر الس  .المستخدم  في تقد
 مكاااااا  تقااااااد ر الق ماااااا  المعرضاااااا  لمخطاااااار 

(VaR)    فق   لممع دل  الت ل  
VaR1-α = - V x σp x Zα    

 ح   
(Vق م  المركز الم لي  ) 
(σp )  الإنحرا  المع ا ر  لمع ائاد الن تجا  عا  التػ ار

 في سعرالصر  أ  سعر الف ئد 
(Zα  عااااادد الإنحرافااااا   المع  ر ااااا  عمااااا  )

 سااا ر المت ساااط  فقااا   لدرجااا  الثقااا  المطم بااا  ،  هنااا  
%  فقاا   لت صاا    لجناا  99نعتمااد عماا  درجاا  الثقاا  

بااا ز   تعم مااا   البنااا  المركاااز  المصااار .  ب لتااا لي 
 2.33تس     Zαتك   ق م  

 (ES)كم  أن   مك  تقد ر العجاز المت قا  
    أ  التػاااا  ر  فقاااا   ب سااااتخدا  طر قاااا  مصااااف ف  التباااا

 لممع دل  الت ل   
ES1-α = - V x σp x Zα   

 

  ح   
(Vق م  المركز الم لي  )  
(σp )  الإنحرا  المع ا ر  لمع ائاد الن تجا  عا  التػ ار

 في سعر الصر  أ  سعر الف ئد 
(Zα ، ااات  حسااا به   فقااا   لدرجااا  الثقااا  المطم بااا   )

%  فقاا   لت صااا    99 هناا  نعتمااد عماا  درجاا  الثقاا  
 Zα% فإ  ق م  99لجن  ب ز . إذا ك ن  درج  الثق  

عنااد حساا   الق ماا  المعرضاا  لمخطاار  2.33تساا    
(VaR)  لكااا  عناااد حسااا   العجاااز المت قااا  ،(ES) 

 Microsoft Excel مكااا  الاعتمااا د عمااا  برنااا مج 
 كم   م  Zαلم ص   إل  ق م  

              (              )

         (                )
 

     
 مكاااا  اسااااتخدا  نماااا ذ  مح كاااا   م ناااا  كاااا رل       

(MC Simulation)   فااااااا  تقاااااااد ر العجاااااااز المت قااااااا
(ES)  هذا النم ذ   ق   بعم  مح ك   للأسع ر ف  ،

المسااتقب   ذلااا  لفتاار  زمن ااا   اات  تحد اااده  قباا  الق ااا   
م ااااا  المح كااااا  ،  مااااا  خااااا   النتااااا ئج التااااا   اااااات  بعم

الت صااا  إل هااا   قااا   النمااا ذ  بتقاااد ر العجاااز المت قااا  
(ES)   99 فقاا   لمساات   ثقاا%(Sharma and 

Thulasiram, 2015)  لكا  نقاا   بتطب ا  نماا ذ .
 مكااا   (MC Simulation)مح كااا   م نااا  كااا رل  

 (Macro)إستخدا  البرمجا  عا  طر ا  كا د برمجا  
أ  بإساتخدا  طر قا   Microsoft Excelفا  برنا مج 

ع  طر    (GeneticAlgorithm)الخ ارز  الج ن  
 MATLAB (Sharmaكاا د برمجاا  فاا  برناا مج 

and Thulasiram, 2015). 
 مكااان اخ:صااامر خطاااواف الق ااامم ب:قاااد ر الق مااا      

 (ES)أو العجااز الم:وقااع  (VaR)المعر اا  لمخطاار 
وفقاامً لطر قاا  الب مناامف ال:مر خ اا  فااى أربااع خطااواف 

 ::مثل ف مم  مى 
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 الخطوة الأولى  :حد د العمئد ال ومي 
تتطم  طر ق  الب  نا   الت ر خ ا  عادد كب ار ما       

الع ائاااد لمحصااا   عمااا  أد  تقاااد ر لمق مااا  المعرضااا  
 .(ES)أ  العجز المت ق   (VaR)لمخطر 

ائاد ال وم ا  ال:اى الخطوة الثمن    :ر: ا ق م العو 
 :م ال:وصل إل يم فى الخطوة السمبق  :صمعد مً 

فاا  هااذ  الخطاا   نقاا   بترت اا  قاا   الع ائااد ال  م اا     
 تص عد    م  أصػر إل  أكبر ع ئد.

الخطوة الثملثا   :ارق م قا م العوائاد ال وم ا  ال:اى 
 :م :ر: بيم :صمعد مً فى الخطوة السمبق  

التصااااا عد  لقاااا   الع ائاااااد بعااااد الق ااااا   ب لترت اااا       
ال  م اا  فاا  الخطاا   الساا بق  ، نقاا   فاا  هااذ  الخطاا   

حتاا  نصاا  إلاا   1بتاارق   تماا  الع ائااد بدا اا  ماا  رقاا 
 إجم ل  عدد تم  الع ائد.

الخطوة الرابع   :حد اد الق ما  المعر ا  لمخطار 
(VaR)  أو العجز الم:وقع(ES)   وفقمً لمسا:و

 الثق  المطموا 
ئاااد ال  م ااا   تحد اااد إجمااا ل  تمااا  بعاااد تااارق   الع ا    

الع ائاااد فااا  الخطااا   السااا بق ، نقااا   فااا  هاااذ  الخطااا   
أ  العجاااز  (VaR)بتحد اااد الق مااا  المعرضااا  لمخطااار 

 فقااا   لمسااات   الثقااا  المطمااا  .  مكااا   (ES)المت قااا  
تحد ااااد رقاااا  الع ئااااد الااااذ    ضاااا  الق ماااا  المعرضاااا  

 م  خ   المع دل  الت ل    (VaR)لمخطر 

لاذ   و اا الق ما  المعر ا  لمخطار   رقم العمئاد ا
  المطمااااوا( م إجمااااملى عاااادد مساااا:و  الثقاااا – 1)

 العوائد
ماث    75فإذا ك   ن تج المع دل  السا بق   سا         

 (VaR)فااإ  ذلاا   عناا  أ  الق ماا  المعرضاا  لمخطاار 
.  بعاااد تقاااد ر الق مااا  75هااا  ق مااا  الع ئاااد أمااا   رقااا  

،  مكااااا  بساااااه ل  تقاااااد ر (VaR)المعرضااااا  لمخطااااار 
عناااد نةاااس مسااا:و  الثقااا   (ES)العجاااز الم:وقاااع 

 المطموا بمس:خدام المعمدل  ال:مل   

العجاااااااااااااااااااااز 
الم:وقااااااااااااااااع 

(ES)   

 1مجماااوع العوائاااد مااان العمئاااد رقااام 
إلااى العمئااد أماامم الاارقم الااذ   و ااا 

 الق م  المعر   لمخطر
رقاااام العمئااااد الااااذ   و ااااا الق ماااا  

 المعر   لمخطر
-Overshooting or Exce)تنشاأ الانحرافا     

ptions)   بص ر  ع ما  عنادم  تكا   الخسا ئر الفعم ا
،  فاااي هاااذ  الح لااا  (ES)أعمااا  مااا  العجاااز المت قااا  

 (B) قااا   البنااا  المركاااز  المصااار  بز ااا د  المع مااا  
حساا  عاادد الانحرافاا    فقاا   لمجااد   التاا لي،  تساام  

 Traffic)هاااذ  الطر قااا  اختبااا ر الإشااا ر  الضااا ئ   
Light Test) 
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 (  عدد الانحرافمف في :قد ر مخمطر السوق والجراءاف ال:صح ح  5جدول )
 المنطق  (+3)المعممل ال مفي  عدد الانحرافمف

 الخضرا  0000 5أق  م  
5 00.0 

 الصفرا 
6 0050 

7 0065 

8 0075 

9 0085 

 الحمرا  0000 أ  أكثر 00
 

 KPOF ااااااات  أ ضااااااا   الاعتمااااااا د عمااااااا  اختبااااااا ر      
ب لإضااااا ف  إلااااا  اختبااااا ر الإشااااا ر  الضااااا ئ   السااااا ب ، 

عم  ق  س مد  ارتبا ط عادد  KPOF  عتمد اختب ر 
الانحراف   بمست   الثق  المطم  ،   ساتخد  اختبا ر 

KPOF    المع دل  الت ل 

 
 ح   

xالانحراف     عدد 
N  عدد الع ائد ال  م   

 

 
 
 

p  1 –   مست   الثق  المطم. 
 القسم الثملث  ن:مئج الدراس 

أولًا  ن:ااامئج :قاااد ر مخااامطر :غ ااار أساااعمر 
 الصرف وأسعمر الةمئدة

ت ضااا  الجااادا   الت ل ااا  نتااا ئج تقاااد ر مخااا طر       
تػ ااااار أسااااااع ر الصاااااار   أساااااع ر الف ئااااااد  ب سااااااتخدا  
الطر ق  المعمم   اعتم دا  عم  مق  س العجاز المت قا  

(ES)  

 (  ن:مئج :قد ر مخمطر :غ ر أسعمر الصرف بمس:خدام الطر ق  المعمم  6جدول )

 العمم 
 (ES)نسب  العجز الم:وقع 

5102 5102 5102 

USD -0.23% -1.20% -0.74% 
GBP -0.66% -1.39% -0.81% 
EUR -0.84% -1.29% -0.74% 
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 (  ن:مئج :قد ر مخمطر :غ ر معدلاف الةمئدة بمس:خدام الطر ق  المعمم  7جدول )

 العمم 
 (ES)نسب  العجز الم:وقع 

5102 5102 5102 

 %1.29- %2.10- %0.40- شيور 3من أقل  –شير 
 %1.41- %2.43- %1.16- شيور 6أقل من  –شيور  3
 %1.29- %2.27- %1.48- أقل من سن  –شيور  6

 %1.29- %2.10- %0.40- سن  أو أكثر
ت ضااااااا  الجااااااادا   الت ل ااااااا  نتااااااا ئج تقاااااااد ر 
مخاااااا طر تػ اااااار أسااااااع ر الصاااااار   أسااااااع ر الف ئاااااااد  

ب ستخدا  الطر ق  شب  المعمم ا  اعتما دا  عما  مق ا س 
  (ES)العجز المت ق  

 (  ن:مئج :قد ر مخمطر :غ ر أسعمر الصرف بمس:خدام الطر ق  شبو المعمم  8جدول )

 العمم 
 (ES)نسب  العجز الم:وقع 

5102 5102 5102 

USD -0.03% -0.39% -0.13% 
GBP -0.13% -0.55% -0.13% 
EUR -0.18% -0.47% -0.11% 

 (  ن:مئج :قد ر مخمطر :غ ر معدلاف الةمئدة بمس:خدام الطر ق  شبو المعمم  9جدول )

 العملت
 (ES)نسبت العجز المتىقع 

5102 5102 5102 

 %1.36- %2.21- %0.42- شهىر 3أقل من  –شهر 

 %1.49- %2.56- %1.22- شهىر 6أقل من  –شهىر  3

 %1.36- %2.39- %1.55- أقل من سنت –شهىر  6

 %1.36- %2.21- %0.42- سنت أو أكثر
 

-Backثمن مً  ن:مئج اخ:بمر دق  الن:مئج 
testing 

ق ماااااا  الدراساااااا  بااااااإجرا  اختباااااا ر دقاااااا  النتاااااا ئج      
(Back-testing)  لم صااا   إلااا  أد  طر قااا  ق ااا س

لمخاا طر الساا   فااي البناا  ،   حتاا   هااذا الاختباا ر 
 Traffic)عماا  كاا  ماا  اختباا ر الإشاا ر  الضاا ئ   

Light)  الاااااذ   حااااادد عااااادد الانحرافااااا   فاااااي تقاااااد ر 

 KPOFمخاا طر الساا   فااي البناا  ،  أ ضاا   اختباا ر 
 الااااذ   قباااا  أ   اااارفض تقااااد ر مخاااا طر الساااا   فااااي 

ق ماا  انحرافااا   التقاااد ر.  جااا    البناا    فقااا   لعااادد   
نتاا ئج هااذ  الاختباا را  متفقاا  حاا   دقاا  الطر قاا  شااب  
المعمم اااا  فااااي تقااااد ر مخاااا طر تػ اااار سااااعر الصاااار  
 مخاا طر تػ اار سااعر الف ئااد  لمق اا س العجااز المت قاا  

(ES)  ب لت لي  مكا  قبا   فارض الدراسا  ح ا  أ  .
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الطر قااااا  شاااااب  المعمم ااااا  أظهااااار  أقااااا  عااااادد  ق مااااا  
-Back)قااا   لنتااا ئج اختبااا ر دقااا  النتااا ئج انحرافااا    ف

testing)   الااذ  ق ماا  باا  الدراساا .  بناا    عماا  هااذ
-Semi)النتاااااا ئج، تعتباااااار الطر قاااااا  شااااااب  المعمم اااااا  

Parametric Method)   هاي الطر قا  الأفضا  فا
تقااد ر مخاا طر الساا   فاا  البناا   المق ااد  فاا  ساا   
الأ را  الم ل ااااا  المصااااار    ذلااااا  ب ساااااتخدا  مق ااااا س 

( ب ساااااتخدا  كااااا  مااااا  اختبااااا ر ESالمت قااااا  ) العجاااااز
 KPOF اختبا ر  (Traffic Light)الإش ر  الضا ئ   

 ب ستخدا  مجم ع  م  الأك اد البرمج  .
القسااااام الراباااااع  ال:وصااااا مف ومق:رحااااامف 

 البحوث المس:قبم  
بنااامءاً عماااي الن:ااامئج ال:اااي :وصااامف إل يااام ىاااذه    

 الدراس ،  مكن ص مة  بعض ال:وص مف كمم  مي 
أهم ا  اسات ف   البناا   المصار   لممعا   ر الن ع اا   -1

 الكم ااا  التاااي  حااادده  البنااا  المركاااز  المصااار  
لكاااااي  ااااات  السااااام   ب ساااااتخدا  النمااااا ذ  الداخم ااااا  
الخ صااا  بااا  بااادلا  مااا  الأسااام   المع ااا ر  الاااذ  
 حدد  البن  المركز  المصر  لحسا   متطمبا   
رأس الم   ال زم  لمق بم  مخ طر الس  . ح ا  

النمااااا ذ  الداخم ااااا  التااااا  تتمثااااا  فاااااي مق ااااا س أ  
 مق ا س العجاز  (VaR)الق م  المعرض  لمخطر 

قاااد أظهااار   فقااا   لنتااا ئج الدراسااا   (ES)المت قااا  
تف قاا   ممح ظاا   فااي تقااد ر كاا  ماا  مخاا طر تػ اار 

 أسع ر الصر   مخ طر تػ ر أسع ر الف ئد .
ت صاااي الدراسااا  بتعمااا   تطب ااا  مق ااا س العجاااز  -2

ر كااا  ماااا  مخااا طر تػ اااار لتقااااد  (ES)المت قااا  
 (Exchange Rate Risk)أساع ر الصار  

 Interest Rate) مخ طر تػ ر أسع ر الف ئد  
Risk)   عنااادم  تسااام  لجنااا  بااا ز  لمرق بااا  عمااا

لمبنااااااا    2519فااااااا  عااااااا    (BCBS)البنااااااا   

ب ستخدامه . عمم   بأ  البنا   المصار   مسام   
لهااااا  ار  ب ساااااتخدا  مق ااااا س الق مااااا  المعرضااااا  

إذا ق ماااااا  ب ساااااات ف   معاااااا   ر  (VaR)لمخطاااااار 
 البن  المركز  المصر  الن ع    الكم  .

المت بعااااااا  ال  م ااااااا  لنتاااااااا ئج النمااااااا ذ  الداخم اااااااا   -3
الخ صااااااا  بق ااااااا س مخاااااااا طر السااااااا  ،  اتخاااااااا ذ 
الإجااااااارا ا  التصاااااااح ح   الف ر ااااااا  لتجنااااااا  أ  
اخت   مستقبمي في نتا ئج تما  النما ذ . ح ا  
 ر أ  البن  المركز  المصر  لا  الحا  فاي إجبا

البنااااا   المصااااار   عمااااا  العااااا د  إلااااا  اساااااتخدا  
الأساام   المع اا ر  فااي ح لااا   جاا د عاادد كب ااار 

 م  انحراف   تقد ر مخ طر الس  .
كمام :وصاي الدراساا  البامحث ن بملأخاذ فااي      

الاع:بااامر مجموعااا  مااان المق:رحااامف لمبحاااوث 
 المس:قبم  ، ومنيم 

 مك  الت سا  فاي تطب ا  م ضا ع تقاد ر العجاز  -1
ل شم  البن   خا ر  مصار. كما   (ES)المت ق  

أناا   مكاا  تطب اا  هااذ  النماا ذ  عماا  المسااتثمر 
الفرد في تقد ر مخ طر الس   التي قاد تتعارض 
لهاا  ق ماا  محفظااا  الأ را  الم ل اا  الخ صاا  بااا ، 
 هنا   ات  الاعتما د عما  أساع ر الأصا   الم ل اا  

 داخ  محفظت  س ا  ك ن  أسه  أ  غ ره .
ب ساااااتخدا  طر قااااا   مكااااا  إجااااارا  هاااااذ  الدراسااااا   -2

معمم اااااااا  أخاااااااار  بخاااااااا   طر قاااااااا  مصااااااااف ف  
التب   /التػاا  ر، ح اا  أناا   مكاا  الاعتماا د عماا  

 نم ذ  ج رش الإحص ئ  . 
 مكا  إجاارا  هااذ  الدراسا  ب سااتخدا  طر قاا  شااب   -3

معمم ااا  أخااار  بخااا   نمااا ذ  مح كااا   م ناااا  
 كاا رل ، ح اا  أناا   مكاا  الاعتماا د عماا  النظر اا 

 (Extreme Value Theory)الإحصااااااااا ئ   

EVT . 
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