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القيمة المعرضة  باستخدام مقياس    BEAتقدير مخاطر سيولة السوق للبنك الخارجي الجزائري    إلى تسليط الضوء حولتهدف هذه الدراسة    ملخص:
والمقارنة بينها لاستخراج    L-VaRمخاطر السيولة ودراسة مناهج تقدير    ل أخذ نظرة شاملة حولمن خلاوذلك    ،L-VaR  للخطر المعدلة بالسيولة 

  للخطر لمحفظة البنك باستخدام منهج   بداية من تقدير القيمة المعرضة  ، ومن ثم محاولة تطبيق هذه الأخيرة على مستوى بنك الجزائر الخارجيأفضلها
تم الاعتماد في ذلك على منهج دراسة  ،L-VaRعلى    مدة الاحتفاظليتم فيما بعد دراسة تأثير  المعاملات  يف  تكالتحديد  ، ومن ثم  المحاكاة التاريخية

تكاليف المعاملات وأساليب   و منهجه ناهج  ل المبأن أفضلتحليل البيانات. وقد اتضح من خلال هذه الدراسة    Excel  الحالة والاستعانة ببرنامج الـ
الانتشار   يليها  السيولة،  استخدام  خصم  الأفضل  ذلك من  منهج واحد  الخارجي، ومع  بدلا من  المناهج  من  الضوء على مخاوف  مجموعة  لتسليط 

 . السيولة المختلفة
 المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة.  مخاطر السيولة؛ تقدير المخاطر؛ تكاليف المعاملات؛ القيمة المفتاحية:لكلمات ا

 G59  ؛C69 ؛JEL: G32تصنيف 

Abstract: This study aims to shed light on estimating the market liquidity risk of the External Bank 

of Algeria  BEA using the liquidity-Adjusted Value at Risk metric )L-VaR(, by taking a 

comprehensive view of liquidity risk and studying L-VaR estimation methods and comparing them 

to extract the best one, and then trying to apply The latter is at the level of the External Bank of 

Algeria, starting from estimating the value at risk of the bank’s portfolio using the historical 

simulation method, and then determining transaction costs to later study the impact of the retention 

period on L-VaR, based on the case study approach and the use of Excel to analyze data. It has 

been found through this study that the best approaches are the transaction costs approach and the 

liquidity discount methods, followed by the external diffusion. However, it is better to use a group 

of approaches instead of a single approach to highlight the various liquidity concerns. 

Keywords: liquidity risk ؛risk assessment؛ transaction costs؛ liquidity-adjusted Value at Risk.  
Jel Classification Codes: G32; C69; G59 
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 ة ـــــدمـــــقـــم . 1

في الوقت الذي تكون فيه الإدارة الجيدة للبنك أقرب إلى التحكم في مخاطره وإدارتها، نجحت القيمة المعرضة للخطر وفق مناهجها  
ية لإدارة مخاطر السوق في العالم  داة رئيسواسع كأ  امها على نطاق وقد تم استخد  مكانة لها داخل أي نظام لإدارة المخاطر،المتباينة في إيجاد  

غير أنها لا تأخذ    ،طر احتمالية خسارة المحفظة الناتجة عن تحركات السوق العادية خلال فترة زمنية معينةتقدر القيمة المعرضة للخ  ،المالي
المعاملات لا تؤثر على أسعار    ض أن تكاليفالأسعار ويفتر متوسط    فغالبًا ما يعتمد تقديرها على   ، ثير السيولة في السوقبعين الاعتبار تأ

بعين الاعتبار   الذي يأخذ   (LVaR)هذا الاشكال اقترح بعض الباحثين حساب القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة  للح و   ،السوق 
الخاصة في    دة لكل منها طريقتهديد من المناهج المتعدفي المركز الأول، وفي هذا الصدد ظهرت الع ة الاحتفاظ تأثير تكاليف المعاملات وفتر 

ومن بين المناهج نجد منهج  إضافة تأثير تكاليف السيولة إلى القيمة المعرضة للخطر التقليدية حيث تمتد من الأسهل إلى الأكثر تعقيدا،  
الانتشار  منهج  المعاملات،  السيولة   تكلفة  تأ   ، الخارجي ومنهج خصم  بالذات  السياق  هذا  الدراسة في محوفي  هذه  على  اول تي  للإجابة  ة 

 الاشكالية التالية: 
من بين المناهج المستخدمة في تقدير القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة، أي المناهج هو الأنسب في حالة البنك  

 الخارجي الجزائري؟ 
 ة مجموعة من الأسئلة الفرعية والمتمثلة في: تندرج تحت هذه الإشكالي 

 في تحديد مخاطر سيولة السوق؟ ين الاعتبار يجب أخذها بع امل التي ماهي العو  ➢
 كيف يمكن دمج تأثيرات السيولة في القيمة المعرضة للخطر التقليدية؟  ➢
 ائري؟ ما مقدار تأثير مخاطر سيولة السوق على القيمة المعرضة للخطر لدى البنك الخارجي الجز  ➢
 ؟  لدى البنك الخارجي الجزائري L-VaR ة المعدلة بالسيول للخطرالقيمة المعرضة  على  مدة الاحتفاظتأثير ما مدى   ➢

 ذه الدراسة على النحو التالي: له ة رئيسية واحدةالمطروحة يمكن صياغة فرضي  شكالية على ضوء الا
 بل هي مكملة لبعضها البعض. أفضل من غيره    منهجلا يوجد  في تقدير القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة

مع تحديد  وفق مناهج مختلفة  المعدلة بالسيولة    القيمة المعرضة للخطر   تقديرح كيفية  سة في توضيهذه الدرا  الأساسي من  يتمثل الهدف
 . الفروق الأساسية بين هذه الأخيرة 

وع، من خلال  لبناء الخلفية النظرية للموض  والمنهج التحليلي   الوصفي بمختلف جوانبها تم الاعتماد على المنهج    والإحاطة لمعالجة الدراسة 
  الاعتماد كما تم  ،  المعدلة بالسيولة   القيمة المعرضة للخطر المناهج المستخدمة في تقدير  ه وكذا عرض وتحليل  فاهيم المتعلقة ب لف المإبراز مخت

  ع العملي. على منهج دراسة الحالة لإسقاط ما جاء في الجانب النظري على الواق 
 لي: محاور كما ي سة إلى ثلاثة هذه الدراتم تقسيم المطروحة  للإجابة على الإشكالية 

 . مخاطر السيولةمدخل إلى الأول:   ورالمح
 . مخاطر السيولة قياس  القيمة المعرضة للخطر ل مقاربة امتداد  : المحور الثاني

 . ري رجي الجزائللبنك الخا (L-VaR) ة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة القيم تقدير مخاطر سيولة السوق باستخدام مقياس المحور الثالث: 
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 . مخاطر السيولة  ل إلىمدخ . 2
 : من أجل فهم مخاطر السيولة، نحتاج أولاً إلى فهم السيولة 

 مفهوم السيولة:   1.2
تأ  ومدى  السوق  في  المالية  الأوراق  أو  الأصول  أحد  بيع  أو  شراء  بين سرعة  المفاضلة  السيولة  أو  تصف  الأصل  على سعر  ثيرها 

ومع ذلك في سوق غير سائل    ،فيض السعر كثيراًسرعة دون ت أو الأوراق المالية ب  ائلة، يمكن بيع الأصولالأوراق المالية. في السوق الس
 .(Wang, 2017, p. 9) نسبيًا، سيحتاج بيع أحد الأصول أو الأوراق المالية بسرعة إلى خفض سعره إلى حد ما

 ,Nattacha & Muriel) حقاقها"زامات النقدية عند استالسيولة بشكل عام على أنها "القدرة على الوفاء بالالت   ويمكن تعريف

2006, p. 94). 
أنها:  (USA)  للمحاسب الأمريكي  المجلس وقد عرف المتوقعة مواجهة على  القدرة السيولة على   على المتوقعة وغير الطلبات 

 هي للمؤسسة  ةالسيول  خاصية  أن حيث  ، ممكنة بأقل خسارة  وهذا  النقدي  الطلب  مواجهة على  لمؤسسةا قدرة  العام بمعناها  أي  النقدية،
 . (Banks, 2005, p. 26) والموجودات للمطلوبات تابعة دالة 

 السوق ومن زاوية أخرى كتعبير عن سيولة التمويل كما يلي:  سيولة من زاوية كونها تمثل  من زاويتين، السيولة تعريف كما يمكن 
لك على سعره بدرجة كبيرة. في  دون أن يؤثر ذ قصير وبتكلفة منخفضة    وهي القدرة على تداول أصل ما في وقت   : سيولة السوق   1.1.2

  السوق العميقة والمرنة، يمكن بيع أي أصل في أي وقت خلال ساعات السوق بسرعة، مع الحد الأدنى من فقدان القيمة وبأسعار تنافسية 
(Antonio & Francesco, 2013, pp. 22-23).  

 أو  السائلة  النقود  -مقدار بمعنى آخر  ، (Wang, 2017, p. 9) ري ضمان دفعه الفو نك على  وهي قدرة الب سيولة التمويل:    2.1.2
   قصير الأجل من الأطراف المقابلة أو لتغطية عملياتهماللازمة لتلبية طلبات السحب النقدي    -نقد إلى بسرعة  للتحويل القابلة الأصول 

(Nattacha & Muriel, 2006, p. 95).  

الإشارة أيضا  وا   يمكننا  السوق  سيولة  الكاملة  مو لتإلى  الحالية  القيمة  تحويل  على  القدرة  هي  السوق  سيولة  التالية:  بالطريقة  يل 
لي آخر مقابل  للتدفقات النقدية للأصل، في حين أن سيولة التمويل هي شكل من أشكال إصدار الدين أو حقوق الملكية أو أي منتج ما

 .(Antonio & Francesco, 2013, p. 23) يجية التداولالتدفق النقدي الناتج عن الأصل أو إسترات 
 تحديد مخاطر السيولة:   2.2

"ذلك   يلي:  ما  مالية هو  السيولة لمؤسسة  العام لمخاطر  التعريف  فإن  المستقبل، وبالتالي  اليقين بشأن  بعدم  دائمًا  المخاطر  ترتبط 
 ,Antonio & Francesco) بالتزاماته بالدفع" دفقات النقدية للوفاء  يتلقى فيه البنك في المستقبل مبالغ أقل من المتوقع للتالحدث الذي  

2013, pp. 115-116). 
 مخاطر سيولة التمويل:  و يشمل هذا التعريف كلاً من مخاطر سيولة السوق  

 : مخاطر سيولة السوق 1.2.2
تلقى فيه  لتالي تؤدي إلى موقف ي تتعلق بعدم القدرة على التداول بسعر عادل وبسرعة، وباو وتسمى أيضا مخاطر سيولة الأصول،  

 توقع للتدفقات النقدية الإيجابية. أقل من الم البنك مبالغ 
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يمكن تعريفها على أنها الحدث الذي يدفع فيه البنك في المستقبل تكلفة أكبر من المتوقع فوق المعدل الخالي من المخاطر لتلقي  و 
 لأموال من مصادر السيولة المتاحة. ا

طر سيولة السوق، على الرغم من أنه تم الاعتراف بها دائمًا في الماضي على  م لنمذجة مخا من الاهتمالاء الكثيرلم يتم إي في الواقع  
 (Antonio & Francesco, 2013, p. 116) أنها كذلك ولكن اعتبرت أن تأثيرها ضئيل على النشاط المصرفي.

 : اطر سيولة التمويلمخ 2.2.2
مقابلة التدفقات النقدية المتوقعة  على  خاطر إذا لم يكن البنك قادراً  هذه المتنشأ  نقدي، حيث  ويطلق عليها أيضا مخاطر التدفق ال 

المركزي المصري،  ك  )البن  و الوضع المالي للبنكأن يؤثر ذلك على العمليات اليومية  أ وغير المتوقعة سواء الحالية أو المستقبلية بكفاءة وبدون  
تعريف مخاطر .( 4  بدون سنة، ص  أنها  التمويل ةول سي  و يمكن  التي  :على  المخاطر  تمويل   غير البنك  يكون عندما  تنشأ  تلك  قادر على 

البنك  التزاماته المستقبلية للدفع لأنه يتلقى أموالًا أقل من المتوقع سواء من العملاء، من بيع الأصول، أو من سوق ما بين البنوك أو من  
إذا ك ينتج عن هذا الخطر حالة إفلاس  البنك غير قادر علىالمركزي، فقد  ال   ان  من خلال اللجوء إلى    تزاماته حتىالإطلاق على تسوية 

 .(Antonio & Francesco, 2013, p. 116)  بدائل مكلفة للغاية
من   الخطر  نقيس هذا  أن  الأخرى، يجب  المخاطر  مع  وتماشياً  المثالية  الناحية  العشوائية  من  الطبيعة  يلخص  الذي  التوزيع  خلال 

تجدر الإشارة إلى أنه يمكن لمخاطر سيولة    هذه التوزيعات بسهولة بسبب نقص البيانات.    يمكن تقدير لسوء الحظ لا  ، الكامنة   لعوامل الخطر 
تطلع إلى المستقبل وتقاس على مدى أفق  التمويل أن تأخذ العديد من القيم بشكل غير محدود لأنها تتعلق بتوزيع النتائج المستقبلية فهي ت

 .(Antonio & Francesco, 2013, pp. 19-21) محدد
 يمكننا تجميع النوعين لمخاطر السيولة في التعريف الشامل التالي:  وكخلاصة  

الاقتصادية  "السيولة هي   الخسائر  واالتي تحدث  مبلغ  الإيجابية  النقدية  للتدفقات  الجبري  المجموع  أن  والنقد  بسبب حقيقة  لسلبية 
 . " المستوى المتوقعالحالي المتاح في ذلك التاريخ، يختلف عن 

 هذا التعريف بيانًا لمخاطر السيولة على النحو التالي: من يتض
، بحيث يضطر البنك إلى بيع أصوله، مما يتسبب في تكاليف  عدم القدرة على جمع ما يكفي من الأموال للوفاء بالتزامات الدفع ➢

بالمستو  دون  متعلقة  الأصول  لتخصيص  أو  عنده  بيعه  يتم  الذي  العادل  غير  عدى  إن  الأمثل،  على  المستوى  الكاملة  القدرة  جمع  م 
 مخاطر سيولة التمويل. هي   سيؤدي في نهاية المطاف إلى حالة إعسار للبنك، هذه  الأموال 

 مخاطر سيولة السوق.   ، تشير هذه التكاليف إلىالقدرة على جمع الأموال فقط بتكاليف أعلى من تلك المتوقعة ➢
وهي مخاطر نادرة بالنسبة للبنك لأن نشاط الأعمال يتوقف عادة    توقع، دة بمعدلات أقل من المالقدرة على استثمار السيولة الزائ ➢

 (Antonio & Francesco, 2013, p. 117) مخاطر سيولة السوق.  على الأصول ذات فترات أطول من الخصوم، وهذه هي

عند ➢ الانزلاق  مركز كبير  خسارة  تتسعتصفية  سوف  سائلة،  غير  السوق  فإذا كانت  والط  ،  العرض  سعر  هذه  تكلفة  تشير  لب، 
 (Wong C.Y., 2013, p. 182) .مخاطر سيولة السوق  كاليف إلى الت
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 . مخاطر السيولة قياس القيمة المعرضة للخطر ل مقاربة  امتداد  . 3
 الطرق عكس على كونها في نجاحها سر يكمنلقياس مخاطر السوق، و   تعتبر القيمة المعرضة للخطر من أهم المقاييس المستخدمة

 أن تحاول  ا أنه أدق،  وبعبارة التفسير، سهل واحد رقم في  ما  وضعية أو مالية محفظة  على  المؤثرة المخاطر  تلخيص على قادرة الأخرى  القياسية 
 خلال للبنك الإجمالية الوضعية أو مالية، محددة، محفظة منعزلة وضعية تصيب أن المحتمل الخسائر محدد ثقة مجال في كمي،  بشكل تحدد

  & Poncet, 2012, p. 886) (Portaitقصيرة. ةتر ف

 العادية عند  السوق  ظروف ظل في محدد زمني أفق خلال المتوقعة القصوى الخسارة :"بأنها تعريف القيمة المعرضة للخطرويمكن  
 ( 105 ، ص2014)عبد الحي،  محدد".  ثقة  مستوى 

بـل عمليـا مـن ق طـور بعـد ذلـك اسـتخدامهالدراسـات الأكاديميـة، تمقـاييس القيمـة المعرضـة لمخـاطر السـوق اهتمامـا كبـيرا في القيـت 
الجهــات الرقابيــة والمؤسســات الماليــة، في حــين لم تلقــى القيمــة المعرضــة لمخــاطر الســيولة اهتمامــا كافيــا في ظــل عــدم وضــوح المفــاهيم وضــعف 

للخطــر، تتلــف هــذه  ســتخدام القيمــة المعرضــةك تم اســتحداث نــوعين مــن المقــاييس لقيــاس مخــاطر الســيولة باالجانــب التطبيقــي، ورغــم ذلــ
 وع المخطر، حيث نجد:قاييس حسب نالم
بالسيولة ➢ المعدلة  للخطر  المعرضة  القيمة  سيولة    L-VaR"  (Liquidity Adjusted Value-at-Risk)"  مقياس  مخاطر  يقيس 

 . السوق من خلال مناهج متعددة
من خلال   يس مخاطر سيولة التمويلقي  CFaR  "(Cash Flow/Liquidity at Risk)أو  LaR"مقياس السيولة المعرضة للخطر   ➢

 التوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية الخارجة والداخلة. 
 ."L-VaR" في هذا المقال نحن معنيين بقياس مخاطر سيولة السوق باستخدام مقياس الـ

-Liquidity-Adjusted Value-atبالسيولةة السوق باستخدام مقاربة القيمة المعرضة للخطر المعدلة تقدير مخاطر سيول  1.3

Risk (L-VaR)  : 

في بدايــة الدراســات الأكاديميــة لم يكــن قيــاس مخــاطر الســيولة باســتخدام القيمــة المعرضــة للخطــر ذا أميــة تــذكر فمــن الواضــح عــدم  
جماليـة، قيمة المعرضة للخطـر الإذا الموضوع، حيث كان يؤخذ خطر السيولة ضمنيا في حساب الوجود الكثير من الدراسات التي تطرقت له

بر من الفترة اللازمة لتسييل الأصول، ومن المعروف أن كبر فترة الاحتفاظ المسـتخدمة في حسـاب القيمـة المعرضـة ة احتفاظ أكويتم أخذ فتر 
 من الأصول، هذا ما دفـعومية لبعض الأصول التي تنطوي على مخاطر أقل من غيرها  للخطر تؤدي لزيادة المخاطرة، مما يعني إضافة مخاطر

 (61 ، ص2013)حبقه،  ر منطقية لتعديل القيمة المعرضة للخطر لتأثيرات السيولة.ث مناهج أكثبعض الباحثين لاستحدا
 ة السوق: وقبل التطرق لهذه المناهج لابد أولا من توضيح بعض العناصر التي لها علاقة بسيول 

 درجات سيولة السوق:  1.1.3
مستمر  خاصية  أنالسيولة  يمكن  وبالتالي  نوع  كو ي  ة،  السيولة حسب  درجة  تحديد  يتم  السيولة،  من  مختلفة  درجات  للأصول  ن 

 (Sebastian & Christoph, 2009, pp. 4-5) الأصل، حجم الصفقة وأفق التصفية كما يلي:
لسيولة  بحجم تكاليف اوثيقًا   بين أربع درجات مختلفة من السيولة والتي ترتبط ارتباطاًيمكن التمييز حسب نوع الأصل:   1.1.1.3

 وتتطلب معالجة مختلفة إلى حد كبير، والشكل التالي يوضح ذلك: 
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 (: درجات سيولة السوق حسب نوع الأصل. 1الشكل )

 
Source : Sebastian, S., & Christoph, K. (2009). Market Liquidity Risk : An Overview. München: CEFS, Technische 

Universität München : p 5. 

 لشكل السابق ما يلي: من ا نلاحظ 
ولأغراض  "، يمكن تداول أي مركز في الأصل على الفور بدون تكلفة، والنقد هو المثال الأساسي له، سائلًا بالكامل إذا كان الأصل " ➢

 ست ضرورية.  عملية، فإن تعديلات السيولة لقيمتها لي
ن بتكلفة، مثال جيد هو دفاتر الأوامر  معظم المراكز وإن كا " عندما يمكن تداول  ارقابل للتداول باستمر يمكن تسمية الأصل بأنه "  ➢

 ، إن تحديد تكاليف التداول هو القضية الرئيسية من منظور السيولة. (LOBs) المحددة
ر السوق  "، أي أنه يمكن تداوله من وقت لآخر، في حين أن سعبصعوبة   قابل للتداولإذا تدهورت السيولة أكثر يصبح الأصل "  ➢

العادلة للأصل،  يوفر مؤشراً ل القيمة  التداول يمثل مشكلة رئيسية، نأخذ  فإن  لتأخير ودمجه في تدابير السيولة بالإضافة إلى تكاليف 
 . (OTC)  كمثال تداول السندات غير المعرفة في أسواق التداول خارج البورصة

لاحظتها ويجب تحديد  السوق لا يمكن م   ة، وبالتالي فإن أسعار" إذا لم يكن بالإمكان تداول حجم الصفق غير سائلن الأصل "يكو  ➢
 غير سائلة.  (CDOs) القيمة بطرق جوهرية، يمكن اعتبار التزامات الديون المضمونة

تداول السائد هو الذي يحدد درجة السيولة،  في معظم الحالات، فإن حجم الصفقة بالنسبة لحجم الحسب حجم الصفقة:  2.1.1.3
ا كبيراً في التداول، وبالتالي تكون غير سائلة على المدى  نتوقع تأخيرً  جم التداول، يمكننا أن لصفقة أكبر بكثير من حفإذا كان حجم ا

 القصير بسبب نقص الأطراف المقابلة. 
قابلة،  لمالية غير سائلة على المدى القصير بسبب نقص الأطراف المقد تكون الأوراق احسب أفق التصفية )فترة الاحتجاز(:    3.1.1.3

تداو  آفاولكن يمكن  تكاليف  ق تصفية أطوللها بشكل متقطع في  الواضح أن  إذا تم الاحتفاظ بالأصل حتى تاريخ الاستحقاق، فمن   .
 السيولة تكون صفرية وغير ذات صلة. 

 : تكاليف السيولة/انتشار العرض والطلب  2.1.3
وظيفة  فالسيولة هي  قليلة أو بدون تكلفة،  تنفيذ الصفقة بتكلفة    ينا سابقا فإن مفهوم السيولة يشير إلى قدرة المتداول علىكما رأ

الوقت الذي يستغرقه تنفيذ الصفقة )فترة  السوق، وتعتمد على عوامل متعددة مثل عدد المتداولين في السوق، تكرار وحجم الصفقات،  
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 لخطر. قدير القيمة المعرضة لولة  لأنها تؤثر على ت ة، ونوع الأصل المتداول، وهنا نركز أكثر على تكاليف السيتكاليف السيول   الاحتجاز(، 

(Kevin, 2002, p. 165) 
والذي هو عبارة عن الفرق    (bid-ask spread)  نحتاج إلى استخدام انتشار العرض والطلب  (COL)  لحساب تكلفة السيولة

لبائع في قبوله  وأقل سعر يرغب ا   ،( highest ask price دفعه لشراء الأصل )أعلى سعر طلب اليوم  بين أعلى سعر يرغب المشتري في 
 (Wang, 2017, p. 11) ، حيث:( lowest bid price ملبيع الأصل )أقل سعر عرض اليو

 

 أما الانتشار النسبي للعرض والطلب فيحسب كما يلي: 

 

 (Jorion, 2007, p. 340) السوق الجاري. وهو عبارة عن سعر العرض،  هو متوسط سعر الطلب وسعر   Mid priceحيث
فإن  الواقع  العرض،    التداولات لا   في  البيع بسعر  تداول  الطلب ويتم  الشراء بسعر  تداول  يتم  السوق الجاري، وبدلا من ذلك  تتم بسعر 

 وتساوي نصف الفرق بين السعرين كما يلي:(  COL)  وبالتالي فعند تسييل أصل ما تتكبد المؤسسة المالية تكلفة تسمى بتكلفة السيولة

(John C., 2015, p. 502) 

 

. وبما أن انتشار العرض والطلب متغير عشوائي فهو ينطوي  VaR  المبدأ يجب أن ندخل تكلفة السيولة في حساب الـ  حيث من  
سعر السوق المعتادة، ومن بين هذه المخاطر نجد  على مخاطر مرتبطة يجب أن تؤخذ بعين الاعتبار في تدابير المخاطر إلى جانب مخاطر  

ارتف المخاطر  الانتشار، مخاطر  الد  سيولة الخارجية ومخاطراع  السيولة  (Kevin, 2002, p. 116) اخليةالسيولة  الخارجية هي  ، فمخاطر 
م  تتأثر بإجراءات أي  السوق ولا  الداخلية تكون محددةتداول نتيجة لخصائص  السيولة  أن مخاطر  المتداول    ، في حين  اعتمادا على وضع 

يمكن  و .  (Bangia and al., 2001, p. 4) مخاطر السيولة الداخلية  معه  دتقة فكلما زاد الحجم زاالفردي وبشكل أساسي بحجم الصف
 حجم الصفقة على سعر العرض والطلب في الشكل التالي:  وصف تأثير 
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 (: أسعار العرض والطلب كدالة لكمية المعاملات. 2الشكل )

 

Source : John C., H. (2015). Risk Management and Financial Institutions. Canada: John Wiley & Sons : p 500. 

يوضح الشكل السابق الطبيعة العامة للعلاقة بين سعر العرض وسعر الطلب وحجم الصفقة، حيث يبين أن أسعار العرض والطلب  
انتشار العرض ختلاف، فوق هذا الحجم  من المرجح أن يقوم صانع السو حتى حجم معين ثم تبدأ في الا  تبقى ثابتة  والطلب،    ق بزيادة 

إلى الانخفاض وسعر الطلب يميل إلى الزيادة مع حجم الصفقة وذلك لأن صانع السوق يعرف أنه مع زيادة حجم العرض    حيث يميل سعر
 (John C., 2015, p. 500) التداول تزداد أيضًا صعوبة التحوط من المخاطر.

وننظر الآن في بعض الأساليب المتاحة لتعديل تقديرات    السيولة على حد سواء،  باختصار نحن معنيين بتكاليف السيولة ومخاطر 
 القيمة المعرضة للخطر مع مراعاة هذه العوامل. 

 :  (L-VaR)مناهج تقدير القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة  2.3
 ناهج ما يلي: ة ومن بين أهم هذه الممدة في تقدير القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيول هناك العديد من المناهج المعت

 منهج تكلفة المعاملات:  1.2.3
أحد المناهج المستخدمة هو تعديل القيمة المعرضة للمخاطر لتأثيرات السيولة من خلال فحص تأثير تكاليف المعاملات. وفقا لما  

 ل أن: سبق يمكننا أن نفترض بشكل معقو 
 والطلب.   ضعنية ومع انتشار العر  حجم السوق للأداة المتكاليف المعاملات ترفع مع حجم الصفقة نسبة إلى  ➢
تكاليف المعاملات تنخفض مع طول الوقت الذي يستغرقه تنفيذ الصفقة، لأنه يمكننا أن نتوقع الحصول على أسعار أفضل إذا كنا   ➢

 مستعدين لوقت أطول لإكمال معاملاتنا. 
 الي فإن النموذج الوظيفي مع هذه الخصائص هو ما يلي: وبالت

 



  

 

 

 . 2022  مبرسبت.    02العدد    .07الملد  جامعة الوادي. الجزائر.   "   الاقتصادية المتقدمةلبحوث  مجلة ا "
 

 :  (L-VAR)المعدلة بالسيولة    تقدير القيمة المعرضة للخطر
  (BEA) .الجزائريدراسة حالة البنك الخارجي  

   

18 

هو مؤشر لحجم الصفقة    PS/MS  ما حجم الصفقة وحجم السوق )بحيث يكون  MSو  PSت، والمعاملا   هي تكاليف   TC  حيث:
هو    spread/2  هو انتشار العرض والطلب )لذا فإن  hp ،   spreadفي نهاية فترة الاحتجاز  هو مبلغ التنازل   AL  بالنسبة للسوق(،

ال  المعاملة  المنتصف وسعر  أنات موجب هي معلم  2λو  1λ  فعلي(،الفرق بين سعر  أن نوضح بسهولة  ارتباطاً وثيقًا    1λ  ة، ويمكننا  يرتبط 
يتعلق بحجم الصفقة النسبي  TC  بمرونة تكاليف المعاملات  وهذا مفيد لأنه يمكننا تطبيق بعض الحدس الاقتصادي    ،(PS / MS)فيما 

 لوحدات اليومية. المقاس با  الاضمحلال سير معدل تف على 2λفكرة عن قيمة هذه المرونة. من جانبه، يحتوي   للحصول على 
توضيحًا لتأثير حجم الصفقة النسبي على تكاليف المعاملات: هذا المؤشر      المؤشر الأول في المعادلة السابقة يعطينا  

 .غير ذي أمية تكون صفر يصبح حجم مركزنا النسبي  (PS/MS) حيث 1اوي ، ولكنه إذا كان يس1سيكون عمومًا أكبر من 
الم اأما  المعادلةؤشر  في  بمبلغ      لثاني  مقاسة  المعاملات،  تكاليف  على  والطلب  العرض  انتشار  تأثير  إلى  فيشير 

 التنازل في نهاية فترة الاحتجاز. 
بشكل  ن هذا التأثير ينخفض على تكاليف المعاملات، ويشير إلى أ   حتجاز فترة الاعلى تأثير   بينما يدل المؤشر الثالث

 ثبات المتغيرات الأخرى.  في ظل كبير مع طول فترة الاحتجاز 
معقولة   قيم  وتحديد  المعاملات  تكاليف  بتحديد  لنا  تسمح  بطريقة  المعاملات  تكلفة  قصة  تلتقط  السابقة  المعادلة  فإن  وبالتالي 

 عنية. للمعلمات الم 
مع ملاحظة  ، اعاة تكاليف المعاملات المعنية تم اختيارها مع مر بأي فترة احتجاز   تبطةالمر  LVaR  يعطينا هذا الإطار الآن تقدير للـ

ال  حتجاز في نهاية فترة الا  (AL)  التنازل، فإن مبلغ  LVaR  خسارة تساوي   حدثتأنه إذا     ( PS)  الأولي  صفقة سيكون مساوياً لحجم 
 يلي: ا  كم LVaRبدلالة الـ  TC نا نحصل بعد ذلك على المعادلة التالية التي تعطينا، فإن LVaR ناقص

            

 

 المحصل عليها في غياب تكاليف المعاملات بالإضافة إلى تكاليف المعاملات نفسها:  VaR بدوره يساوي الـ LVaRوالـ 
 

   كما يلي: ،LVaR نحل هاتين المعادلتين للحصول على تعبيرنا عن

 

 ويساوي: هو معدل تكلفة المعاملات  k حيث
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، spread  يبلغ حوالي نصف معدل الانتشار   k  ، فإن مقدارhp  الـ  نخفضة من المقيم  بي، بالنسبة لل إيجا   نه بأتفسيره    والذي يمكن 

يرتفع الـ  k  تتجه  hp  وعندما  على  المعاملات  تكاليف  تأثير  تقدير  بسهولة  يمكن  الصفر.  النسبة   VaR  نحو  في  النظر  خلال    من 
LVaR/VaR : 

 

والتي يجب أن تكون    PS/VaR وعلى النسبة  k  كبير على معدل تكلفة المعاملات   المعاملات بشكلتأثير تكاليف    يعتمد وبالتالي 
فإن k ≈ 0  منخفضًا جدًا )مثلا  kإذا كان  . ف1أيضًا أكبر من  ،)  (LVaR/VaR ≈1)  المعاملات لها تأثير ضئ  ال ـ  يل علىوتكاليف 

VaR  من ناحية أخرى إذا كان  ، و يلة نفسها ستكون ضئهي  لات  وهي نتيجة منطقية لأن تكاليف المعامk  مرتفعًا نسبيًا )مثلا  k = 

على    (k ≈ 0)  . لذا إذا أخذنا(LVaR/VaR ≈ 1.46)  (، فإن PS/VaR ≈ 20  مثلا)   VaRمرتفعًا بالنسبة لـ    PS  ( وكان0.025
غيير تقدير  لات لت قع تعديل تكلفة المعام كتوصيف معقول للآخر، فقد نتو   (PS/VaR = 20)و  (k = 0.025)  أنه أقصى طرف، وكان

 ]. 50% – 0% [ضمن المجال  VaR الـ
 يوضح ذلك:  أيضًا على فترة الاحتجاز، والشكل التالي LVaR يعتمد تأثير تكاليف المعاملات على

 

 ة للخطر المعدلة بالسيولة. على القيمة المعرض فترة الاحتجاز تأثير(: 3الشكل )

 
Source : Kevin, D. (2002). Measuring market risk. England: John Wiley & Sons: p 169 . 

spread ،= 1 1λ ، 2λ 0.05 =الانتشار ، μ = 0  ،σ = 1الشكل السابق تم تعيينه بناءًا على التوزيع الطبيعي للأرباح/الخسائر مع القيم الافتراضية ملاحظة:

 .ن فترة الاحتجاز ليوم واحد م VaR مرات 10هو ( PS) ، وحجم المركز الأولي0.05حجم الصفقة النسبي ، 0.1 =

يوم واحد    حيث نلاحظ أنه عندما تكون فترة الاحتجاز   ،LVaR/VaR  نسبة  تأثير فترة الاحتجاز على يوضح الشكل السابق  
 hpـ  العندما تصبح    1.01  إلى أن تصل إلى  hpـ  كلما انخفض ال، ولكن تنخفض هذه النسبة  1.22حوالي    LVaR/VaR  تكون نسبة

بشكل    LVaR  طويلة بما فيه الكفاية كلما زال تأثير تكلفة المعاملات على  الاحتجاز ا أنه كلما كانت فترة  تج من كل هذيومًا. نستن  20
 (Kevin, 2002, pp. 166-169) فعال.
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 منهج الانتشار الخارجي:  2.2.3
بديل وبسيط مستمد مباشرة من نموذج    Bangia et al. (1999)  اقترح إذ   VaRالـمنهج    بما   صغيراً  مركزنا  كان   االتقليدية، 

هذه    (Kevin, 2002, p. 169)  معينة،  احتجاز  فترة  لأي   خارجية  السيولة  مخاطر   اعتبار  فيمكننا   للسوق،  بالنسبة   يكفي مثل  في 
وفقًا   VaR عديل الـوتقلبه من خلال ت   سيولة من حيث انتشار العرض والطلب الحالات يقترح أصحاب هذا المنهج أن نفكر في مخاطر ال

الـسوأ زيادلأ متغيراً  spread  (Timotheos & Alexander, 2005, p. 4)  ة في  والطلب  العرض  انتشار  يعتبر  النموذج  ، في هذا 
 (Joseph, 2011, p. 1592) عشوائيًا يؤثر سلبًا على السيولة.

  واثقين   نكون  أن   كننايم  طبيعي،  بشكل  موزع  adspre  الـ    أن   وبفرض  ،spreadσ  وتقلب  spreadμ متوسط  spread  للـإذا كان  
  والذي   مبلغ التنازل،   من    من أكثر  تكون  لن  الإغلاق   تكلفة   المثال أن   سبيل   على   ٪95  بنسبة 

  إلى  أخرى   وتوزيعات   أخرى   ثقة  مستويات  نفترض  أن   يمكننا   بع بالط. ) المتوقع   والطلب   العرض  لفارق   المنتصف  نقطة   لمؤشر   بالنسبة  قياسه  تم
 : بواسطة المعادلة التالية  ذلك  بعد LVaR تحديد الـ بيعي(، يتمالتوزيع الط  جانب

 

) LVaR، فإنspreadσ 0.02 =  و  spreadμ 0.05 =  ويتم حسابه بسهولة عن طريق إدخال قيم المعلمات المناسبة، فمثلا إذا كان

= 1.042 × VaR)،    ومع ذلك من الصعب أن نرى كيف  ٪ 4ن  ع  ر بنسبة تزيد قليلاً القيمة المعرضة للخطويزيد تعديل انتشار السيولة .
السابقة. المعاملات  تكلفة  التي يمكن الحصول عليها بموجب منهج  الفروقات  الفروق كبيرة مثل بعض   ,Kevin)  يمكن أن تكون هذه 

2002, pp. 169-170) 
   ولة:منهج خصم السي 3.2.3

الأكثر مرونة ولكن الأكثر تطلبًا،  يل الأوسع و ويعتبر البد Jarrow and Subramanian  (1997-1998  ،)  هذا النهج اقترحه
  حيث يأخذ بعين الاعتبار التاجر الذي يواجه مشكلة التنازل المثلى، يجب على التاجر التنازل عن أصله في غضون فترة زمنية معينة لتعظيم 

المتوقعة  السواء،  المنفعة  السوق الخارجية والداخلية على حد  المنهج سيولة  للقيام بذلك. يشمل هذا  أفضل طريقة  ويصمم  ، والبحث عن 
نازل المثلى ومعلومات خصم السيولة  مشكلة التحسين الخاصة به على أنها مشكلة تحكم في الاندفاع العشوائي التي تولد كل من سياسة الت 

 . VaR يل السيولة لقيمة الـالتي يتم استخدامها لإجراء تعد
 يشير هذا التحليل إلى أنه يجب تعديل القيمة المعرضة للخطر التقليدية بالخطوات الثلاث التالية: 

الاحتجاز ➢ فترة  استخدام  من  بدلًا  أن    أولًا،  احتجازالتعسفية، يجب  فترة  المنفعة  مثا  نستخدم  لمشكلة تحسين  الحل  والتي يحددها  لية 
 والتي تأخذ بعين الاعتبار اعتبارات السيولة والتأثير المحتمل لإستراتيجية التداول الخاصة بالمتداول في السوق. المتوقعة للمتداول، 

 عر العرض بدلًا من سعر المنتصف. خصم السيولة إلى خسائر المتداول لمراعاة الخسارة المتوقعة من البيع بسثانياً، نضيف متوسط  ➢
 صفية وتقلب عامل الخصم نفسه إلى تقلب سعر السوق. ثالثاً، نضيف تقلب الوقت إلى الت  ➢

هذه هي   . s، وهي وظائف المبالغ المتداولةc(s)في هذا التحليل يتم التعبير عن خصومات السيولة هذه من حيث عوامل التناسب  
تعني خصمًا إيجابيًا. إذا    c(s) < 1تعني لا يوجد خصم على السيولة، و  c(s) = 1السعر لذا  توسط  أسعار السيولة المخصومة نسبة إلى م 
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الـ إطار عمل  إلى  نتائجها  للتصفية والتي غالبًا ما تكون صغيرة، وترجمة  الوقت  تقلبات  الـ  VaR  افترضنا الآن   VaR  التقليدية، يصبح 
 المعدل بالسيولة كما يلي: 

 

 : بالسيولة   التقليدية غير المعدلة VaRمع الـ  نتها بسهولة والتي يمكن مقار 

 

، بينما  σو  μ  وفق المعادلة السابقة نحتاج إلى تحديد قيم المعلمات الضمنية، حيث من السهل تحديد كلا من  LVaR  ب الـلحسا
،  1و  0بين    هو توزيع بيتا المحصور  فضلالأيار  تخ والا   c(s)نحتاج إلى افتراض توزيع مناسب لـ  فإننا log c(s)σ و log c(s)μ  لتحديد قيم

ائية من هذا التوزيع ثم إدخال اللوغاريتم عليها، ثم تقدير المتوسط والانحراف المعياري للأرقام العشوائية ذات  حيث نقوم برسم أرقام عشو 
، ولوغاريتم هذا التوزيع له  0.045 ريوانحراف معيا 0.953اختيار معقول إلى حد ما، والذي له متوسط  ( 20،1)قد يكون بيتا  .اللوغاريتم
 μ    وأخذنا    log c(s)σ  و   log c(s)μعلى التوالي، إذا أخذنا تلك القيم على أنها تقديراتنا للـ    0.050و  -00.05وانحراف معياري  متوسط  

= 0 ،σ = 1 ،  cl = 0.95   وhp = 1فإن تقدير ،  LVaR  هوLVaR = 1.795للـ ، فإن  1.645هو  VaR  . نظراً لأن تقديرنا 
للـ   تقديرنا  من  يزيد  السيولة  يب  ٪.9بنحو  VaRتعديل  المختلفة،  وهكذا  تقديراتنا  ملحوظاً في  فرقاً  السيولة سيحدث  أن نهج خصم  دو 

Kevin, 2002, pp. 171)-(172 .أكبر  log c(s)σو  log c(s)μ ونتوقع تعديلات أكبر إذا كانت
  

 مقارنة بين المناهج البديلة:  4.2.3
المقار  التالية تمت  للخصائص  تغطيتها  مدى  حسب  السابقة  الثلاثة  المناهج  بين  السيولة  نة  الانتشار،  مخاطر  الانتشار،  تكلفة   :

وما إذا كانت تتضمن إستراتيجية تصفية داخلية أم لا. وقد كانت النتائج    فترة الاحتجاز، الخارجية، السيولة الداخلية، تكاليف المعاملات،  
 كما يلي: 

 بمخاطر الانتشار وإستراتيجية التصفية الداخلية. ملات يعمل بشكل جيد من قبل جميع المعايير باستثناء تلك المتعلقة نهج تكلفة المعا ➢
 قضايا فترة الاحتجاز. يعتبر نهج الانتشار الخارجي جيدًا وفقًا لمعظم المعايير، لكنه فشل في تغطية السيولة الداخلية ولا يعالج حقًا  ➢
د يكون من الصعب تنفيذ الطريقة  شكل جيد في جميع المعايير، التحفظ الوحيد على هذا النهج هو أنه قيعمل نهج خصم السيولة ب ➢

 التي يوصي بها مؤلفوها، ومع ذلك يمكن تجنب هذا العيب إلى حد كبير باستخدام طريقة التنفيذ الأبسط المقترحة أعلاه. 
ساليب خصم السيولة، يليها الانتشار الخارجي، ومع ذلك من  نستنتج مما سبق بأن أفضل الأساليب هي تكاليف المعاملات وأ

نب محاولة التركيز على نهج "أفضل" لاستبعاد الآخرين فكل نهج له بعض المزايا، فكما نعلم فإن مشكلات السيولة أكثر دقة مما  الأفضل تج
يري المخاطر هي أن لا يعتمدوا على نهج واحد  تبدو عليه، ولا يوجد إجماع راسخ حول كيفية التعامل معها، لذا فإن أفضل نصيحة لمد 

 (Kevin, 2002, pp. 172-173) دام طرق مختلفة لتسليط الضوء على مخاوف السيولة المختلفة.وإنما يجب عليهم استخ
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 للبنك الخارجي الجزائري:  (L-VaR) القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة  تقدير مخاطر سيولة السوق باستخدام مقياس  . 4
الج الخارجي  للبنك  السوق  سيولة  مخاطر  تقدير  إلى  الدراسة  هذه  مقياس  تهدف  باستخدام  المعدلة  زائري  للخطر  المعرضة  القيمة 

منهج  ،(L-VaR)  بالسيولة  البنك باستخدام  للخطر لمحفظة  المعرضة  القيمة  تقدير  بداية  يتطلب  الذي  التاريخية، ومن ثم    الأمر  المحاكاة 
 القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة.  على  مدة الاحتفاظ. ليتم فيما بعد دراسة تأثير L-VaRت للحصول على إضافة تكاليف المعاملا 

للمحفظة المالية للبنك الخارجي الجزائري ليوم واحد عند   (L-VaR)القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة من أجل تقدير 
 نستخدم المعادلة التالية:  %99مستوى ثقة 

 
 تمثل القيمة المعرضة للخطر للمحفظة.   pVaRيث: ح
         pTC كاليف المعاملات للمحفظة. تمثل ت 

 عرض المحفظة المالية للبنك:  1.4
تم اختيار عينة    ، في هذه الدراسةتتكون المحفظة المالية لبنك الجزائر الخارجي من مجموعة أسهم لمؤسسات مدرجة في بورصة الجزائر 

   وذلك كما يلي: (SAI)  وصيدال (ALL)ين من مؤسستي أليانس للتأمينات تتكون من سهمين اثن
 12400  دج.  5208000 دج، ومنه القيمة الإجمالية للأسهم ككل تقدر بـ 420سهم أليانس، سعر السهم 
 1800   دج.  1188000دج، ومنه القيمة الإجمالية للأسهم ككل تقدر بـ   660سهم صيدال، سعر السهم 
  دج .  6396000سهم، بقيمة إجمالية تقدر بـ  14200الإجمالي للمحفظة ومنه عدد الأسهم 

من أجل تقدير حجم المخاطر لهذه المحفظة باستخدام مقياس القيمة المعرضة للخطر ليوم واحد، فقد تم جمع بيانات تاريخية يومية  
سنوات وشهرين، حيث تمتد من    3خلال فترة  حول تطور أسعار السهمين اللذان يشكلان محفظة الدراسة، وذلك    -من بورصة الجزائر-

   ملاحظة، الشكل التالي يوضح تطور أسعار السهمين خلال فترة الدراسة: 421لتشمل  28/02/2021إلى  02/01/2018

  28/02/2021إلى  02/01/2018(: تطور أسعار أسهم أليانس للتأمينات وصيدال للفترة 4الشكل )

 
 http://www.sgbv.dz:  بناءا على بيانات بورصة الجزائر، من الموقع التالي  EXCELخدام الـ  من إعداد الباحثين باست  المصدر:
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يلاحظ من خلال الشكل السابق أن أسعار السهمين على العموم في انخفاض مستمر خلال فترة الدراسة، حيث انتقلت أسعار  
 660بينما انخفضت أسعار أسهم صيدال من    ، 28/02/2021دج بتاريخ    252  إلى  02/01/2018دج بتاريخ    420أسهم أليانس من  

 التواريخ السابقة.  دج في نفس  543دج إلى 
 بناءا على البيانات السابقة سيتم تقدير القيمة المعرضة للخطر للمحفظة وفق منهج المحاكاة التاريخية. 

 تقدير القيمة المعرضة للخطر للمحفظة وفق منهج المحاكاة التاريخية:   2.4
لا يستند إلى أي افتراض مقيد. بشكل عام يتضمن  المحاكاة التاريخية أسهل منهج لحساب القيمة المعرضة للخطر، لأنه  يعتبر منهج  

 تقدير القيمة المعرضة للخطر باستخدام هذا المنهج إتباع الخطوات التالية: 

   المعادلة التالية:ستخدام باانطلاقا من الأسعار التاريخية لكل سهم و  وذلك : kR  إيجاد معدل العائد اليومي 1.2.4

 

 
من    ،0V  من خلال ضرب معدل العائد اليومي للسهم في قيمة الاستثمار لذات السهم  وذلك  : kV تحديد قيمة العائد اليومي  2.2.4

 . : خلال تطبيق المعادلة التالية 

اليومية للمحفظة   3.2.4 الواحد للسهمين نحصل على أرباح وخسائر  جمع قيم عو   : من خلالبناء توزيع الأرباح والخسائر  اليوم  ائد 
 ج موضحة في الجدول التالي:  المحفظة. النتائ

 

 (: تحديد توزيع العائد اليومي للسهمين وتوزيع الأرباح والخسائر اليومية للمحفظة. 1الجدول )

 التاريخ  الرقم 
 دج ح وخسائر المحفظةأربا دج قيمة العائد اليومي  %معدل العائد اليومي دج الأسعار اليومية 

i ALLS SAI iS j ALLR j SAIR ALLV SAIV P&L 

0 2018-01-02 420 660 - - - - - 

1 2018-01-04 420 660 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

2 2018-01-08 420 660 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

3 2018-01-10 420 660 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

4 2018-01-15 420 660 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

5 2018-01-17 420 660 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

6 2018-01-22 420 620 0,00 -6,06 0,00 -72000,00 -72000,00 

7 2018-01-24 420 620 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

8 2018-01-29 420 620 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

9 2018-01-31 420 640 0,00 3,23 0,00 38322,58 38322,58 

10 2018-02-05 420 640 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

11 2018-02-07 420 640 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

12 2018-02-12 420 640 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

13 2018-02-14 420 640 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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14 2018-02-19 420 620 0,00 -3,13 0,00 -37125,00 -37125,00 

15 2018-02-21 430 620 2,38 0,00 124000,00 0,00 124000,00 

16 2018-02-26 420 620 -2,33 0,00 -121116,28 0,00 -121116,28 

17 2018-02-28 420 620 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

18 2018-03-05 420 620 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

19 2018-03-07 420 620 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

20 2018-03-12 420 620 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

21 2018-03-19 420 620 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

22 2018-03-21 420 620 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

23 2018-03-28 420 620 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

24 2018-04-02 425 620 1,19 0,00 62000,00 0,00 62000,00 

… … … … … … … … … 

… … … … … … … … … 

… … … … … … … … … 

421 2021-02-28 252 543 0,00 -1,63 0,00 -19369,57 -19369,57 

 http://www.sgbv.dzبناءا على بيانات بورصة الجزائر، من الموقع التالي:   EXCELمن إعداد الباحثين باستخدام الـ   المصدر:

عملية حساب القيمة المعرضة للخطر، حيث يصبح تحديد  يع الأرباح والخسائر التي تم الحصول عليها هي العنصر الأساسي في  توز 
 هذه الأخيرة عملية استخلاص بسيطة. 

 
 تحديد القيمة المعرضة للخطر للمحفظة:  4.2.4

للمحفظة   للخطر  المعرضة  القيمة  ثقةلتحديد  مستوى  عند  واحد  والخسائر    نحتاج ،   %99ليوم  الأرباح  ترتيب  ترتيبا    اليومية إلى 
    حيث كانت النتيجة كما يلي: ،EXCEL اعتمادا على الـ  (Percentile)خدام مقياس المؤيناست  تصاعديا، ومن ثم 

VAR (1j. 99%)= -247100,00 DA 

لي قيمة المحفظة، وهي تعبر  ٪ من إجما 3.86دج، وتمثل حوالي    247100-نلاحظ أن القيمة المعرضة للخطر للمحفظة تقدر بـ  
 .  الجزائر الخارجي في اليوم  التالي والناتجة عن مخاطر السوقعن أقصى خسارة يمكن أن يتعرض لها بنك 

 تحديد تكاليف المعاملات لمحفظة البنك:   3.4
 : وفق المعادلة التالية   (TC)تحسب تكاليف المعاملات

 
 AL  :هو مبلغ التنازل في نهاية الفترة، حيث 
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 COL    ار العرض والطلب، والذي يحسب انطلاقا من الفرق  ، والتي هي عبارة عن نصف معدل انتشتكلفة سيولة الأصول تمثل
بين سعري البيع والشراء للأسهم، ولكن في حالة بورصة الجزائر فإن سعر البيع هو نفسه سعر الشراء وبالتالي تصبح تكلفة سيولة  

من المبلغ الإجمالي    %0,9  في حالتنا هذه نستخدم معدل العمولة للوسطاء والذي يقدر ب ـ  الأصول صفر وهذا غير واقعي، وعليه 
 حسب موقع بورصة الجزائر.  للأسهم

 λ  يوم، حيث تم الحصول   15اضمحلال الوقت، وهو عبارة عن مشتق قيمة السهم بالنسبة للزمن، وقد تم حسابه في مدة معدل
 .  ،على النتائج التالية:  

 hp  دفعة واحدة. فورا و سهم(  14200البنك يريد تسييل كل الأسهم )على فرض أن  0يمثل معدل الاحتفاظ والذي يساوي 

 وعليه من خلال ما سبق نجد أن تكاليف المعاملات للسهمين تقدر بـ :    
            

 
 أما تكاليف المعاملات للمحفظة فهي: 

 
 

 للمحفظة:  القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة ديد تح  4.4
 لمحفظة البنك كما يلي:  %99ليوم واحد عند مستوى ثقة  القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة يمكن تقدير 

 

 نلاحظ أن القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة أكبر من القيمة المعرضة للخطر العادية. 

من خلال    %99عند مستوى ثقة  ولة  المعدلة بالسيالشكل التالي الذي يظهر موضع القيمة المعرضة للخطر  للتوضيح أكثر نعرض  
 : لأرباح والخسائر الفعلية للمحفظة التوزيع الاحتمالي ل 
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 . %99(: القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة ليوم واحد عند مستوى ثقة 5) الشكل

 

 (. 1بناءا على بيانات الجدول رقم ) EXCELدام الـ  من إعداد الباحثين باستخ  المصدر:

ثقة  من خلال م التي تم الحصول عليها عند مستوى  المعدلة بالسيولة  المعرضة للخطر  القيمة  أن  بقيمة    %99ا سبق نجد  تقدر 
نك الجزائر الخارجي  ٪ من إجمالي قيمة المحفظة، وبالتالي فإن الخسارة التي يمكن أن يتكبدها ب4.44دج، وتمثل حوالي    -284019.8

ترة القادمة، لا يمكن أن تتجاوز مقدار القيمة المعرضة للخطر إلا في حالة واحدة فقط من بين الناتجة عن مخاطر سيولة السوق خلال الف
 حالة.  100

 تأثير مدة الاحتفاظ على القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة:   5.4
، ولكن ماذا لو أراد  املات بفرض أن البنك يريد تسييل كل الأسهم فورا دفعة واحدةفي الحالة السابقة تم حساب تكاليف المع

بعد   الأسهم  تسييل  أو خلال    15البنك  واحدة  دفعة  على    15يوم  الاحتفاظ  مدة  بتأثير  يسمى  ما  هذا  متساوية،  دفعات  على  يوم 
 ما سنعالجه في هذا الجزء. تكاليف المعاملات ومنه على القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة، وهو 

 فاظ على تكاليف المعاملات في حالة إذا ما أراد البنك تسييل الأسهم دفعة واحدة خلال أحد  لمعرفة كيف يكون تأثير مدة الاحت
 يوم اللاحقة، نعرض الجدول التالي:  15أيام فترة 

 يوم اللاحقة.   15(: قيم تكاليف المعاملات في حالة التسييل دفعة واحدة خلال فترة 2الجدول )
Hp ALLTC SAITC PTC 

1 16225,67 5608,96 21834,63 

2 9361,40 3576,43 12937,83 

3 5401,06 2280,43 7681,49 

4 3116,14 1454,07 4570,21 

5 1797,86 927,15 2725,01 
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6 1037,27 591,18 1628,45 

7 598,45 376,95 975,41 

8 345,28 240,36 585,63 

9 199,21 153,26 352,47 

10 114,93 97,72 212,65 

11 66,31 62,31 128,62 

12 38,26 39,73 77,99 

13 22,07 25,33 47,41 

14 12,73 16,15 28,89 

15 7,35 10,30 17,65 

 بناءا على البيانات السابقة.  EXCELمن إعداد الباحثين باستخدام الـ   المصدر:

الفوري دفعة واحدة    في حالة التسييل دج    36919,8ض تكاليف المعاملات للمحفظة من  من خلال الجدول السابق نلاحظ انخفا
 بخمسة عشر يوم، وللتوضيح أكثر نعرض الشكل التالي:  دج 17,65في حالة التسييل الآجل بيوم واحد ثم إلى  دج 21834,63إلى 

 يوم. 15تكاليف المعاملات خلال فترة على  مدة الاحتفاظ تأثير(: 6الشكل )

 
 (. 2بيانات الجدول رقم )  بناءا على EXCELمن إعداد الباحثين باستخدام الـ   المصدر:

 ومما سبق نستنتج أنه كلما زادت فترة الاحتفاظ انخفضت معها تكاليف المعاملات. 

 ثر مدة الاحتفاظ أيضا على القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة، الجدول التالي يوضح ذلك : ؤ ت 

 يوم. 15 في حالة تسييل الأسهم دفعة واحدة خلال فترة L-VaR/VaRنسب  (:3الجدول )
hp L-VaR L-VaR/VaR 

1 268934,63 1,08836 

2 260037,83 1,05236 

3 254781,49 1,03109 

4 251670,21 1,01850 

5 249825,01 1,01103 

6 248728,45 1,00659 
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7 248075,41 1,00395 

8 247685,63 1,00237 

9 247452,47 1,00143 

10 247312,65 1,00086 

11 247228,62 1,00052 

12 247177,99 1,00032 

13 247147,41 1,00019 

14 247128,89 1,00012 

15 247117,65 1,00007 

 (. 2بناءا على بيانات الجدول رقم ) EXCELمن إعداد الباحثين باستخدام الـ   المصدر:

تسييل الأسهم دفعة واحدة  في حالة إذا ما أراد البنك  ،  L-VaR/VaR  نسبة   الاحتفاظ على   تأثير مدةيوضح الجدول السابق  
فترة   أيام  اللاحقة،    15خلال أحد  تكون  يوم  عندما  أنه  نلاحظ  الاحتفاظ  حيث  نسبةمدة  تكون  واحد  حوالي    L-VaR/VaR  يوم 

النسبة كلما ارتفعت 1,088 يومًا،    15  مدة الاحتفاظ   عندما تصبح  1,00007  إلى أن تصل إلى  مدة الاحتفاظ  ، ولكن تنخفض هذه 
 نعرض الشكل التالي:   وللتوضيح أكثر

 يوم  15خلال فترة  على القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة مدة الاحتفاظ تأثير(: 7الشكل )

 
 (. 3بناءا على بيانات الجدول رقم ) EXCELمن إعداد الباحثين باستخدام الـ   المصدر:

على القيمة المعرضة للخطر  ا زال تأثير تكلفة المعاملات  طويلة بما فيه الكفاية كلممدة الاحتفاظ  سبق أنه كلما كانت  نستنتج مما  
 . المعدلة بالسيولة 

   خلال متساوية  دفعات  على  الأسهم  تسييل  البنك  أراد  ما  إذا  حالة  فإن    15في  اللاحقة،  المعدلة  يوم  للخطر  المعرضة  القيمة 
 دج ، وذلك كما يلي:    250686,96بالسيولة تقدر بـ
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  في حالة التسيييل   LVaR(، أقل من  دج   250686,96يوم )  15على دفعات متساوية خلال    في حالة التسيييل  LVaRن  نلاحظ أ 

)أنظر الجدول  في حالة التسيييل الآجل خلال الأيام الأربعة الأولى    LVaRدج(، وأقل كذلك من    284019,8الفوري دفعة واحدة )
 طويلة بما فيه الكفاية كلما انخفضت مخاطر السيولة. لاحتفاظ مدة انه كلما كانت  ، وعليه يمكن القول بأ ((3)

 
 : )نتائج واقتراحات( ــاتــــمـــةخـــ. ال5

 :كما يلي   تم التوصل من خلال هذه الدراسة إلى جملة من النتائج : الدراسة نتائج   1.5
لمخاطر السوق، إلا أنها تعتبر نمذجة قوية حيث    المعرضة لمخاطر السيولة أقل شيوعا مقارنة بالقيمة المعرضة  على الرغم من أن القيمة ➢

بعناية من خلال  تأخذ بعين الاعتبار مخاطر سيولة السوق ومخاطر سيولة التمويل على حدٍ سواء، وبذلك فهي تفيد في إدارة السيولة  
للسيول ممكنة  حالة  أسوأ  سيناريو  عن طريق  تقديم  إما  السيناريو  هذا  تجاوز  على  قدرتها  من  والتأكد  أوجمع  ة  نقد  إلى  الأصول  تحويل 

 الأموال بطريقة أخرى. 
للخ   نموذج   كنيم ➢ المعرضة  المعدلة  ط القيمة  مخاطر  بار  دمج  من خلال  العادي  للخطر  المعرضة  القيمة  نموذج  من تجنب ضعف  لسيولة 

 . اقعيةيجعل النتيجة أكثر و  ، الأمر الذيالسيولة
هي تكاليف المعاملات    ناهجأفضل الم تم التوصل إلى أن    لسيولة با ر المعدلة  طلخالقيمة المعرضة ل  من خلال المقارنة بين مناهج تقدير ➢

الخارجي، و  الانتشار  يليها  السيولة،  الرغم من ذلك وأساليب خصم  استخدام    على  الأفضل  المناهج من  الضوء على    مختلف  لتسليط 
 ختلفة. مخاوف السيولة الم

بـ    %99ليوم واحد عند مستوى ثقة    BEAلمحفظة بنك الـ    ولةالقيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيمن خلال تقدير   ➢ قدرت قيمتها 
-أكبر من القيمة المعرضة للخطر العادية التي قدرت بـ   وهي   من إجمالي قيمة المحفظة  %4.44دج، وتمثل حوالي    -284019,8

 ، وهذا يعود لتأثير السيولة. ٪3.86أي حوالي  دج 247100
الـ   ➢ أنه كلما كانت مدة    BEA  الـلبنك    LVaRمن خلال تقدير  التسييل الآجل إتضح  الفوري وحالة  التسييل  حتفاظ  الافي حالة 

 ومنه تنخفض مخاطر السيولة.  LVaRطويلة بما فيه الكفاية كلما زال تأثير تكلفة المعاملات على الـ 

 احات، كما يلي: دراسة الجوانب المتعددة للموضوع يمكن الخروج بجملة من الاقتر   من خلال الاقتراحات:   2.5
ضرورة إعطاء نموذج القيمة المعرضة للخطر أمية أكبر من الناحية الأكاديمية والعملية لما يوفره من معلومات دقيقة و مختصرة في رقم   ➢

 معين. واحد سهل التفسير حول أقصى خسارة يمكن تحملها عند مستوى ثقة 
 العادية لإعطاء نتائج أكثر مصداقية وواقعية.  ضرورة إدخال تأثيرات السيولة على القيمة المعرضة للخطر  ➢
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 القيمة المعرضة للخطر المعدلة بالسيولة لتفادي مخاطر السيولة المختلفة. عدم التقيد بمنهج واحد في تقدير  ➢
   إلى المستوى العالمي.تطوير السوق المالي الجزائري بالشكل الذي يرقى به ضرورة  ➢
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