
  

ية
مال

 ال
طر

خا
م
 ال

ير
سي

س ت
يا

مق

موجه لطلبة سنة ثانية ماستر
 - تخصص مالية المؤسسة -

المحور الثالث: أدوات
قياس وإدارة المخاطر

المالية

-3كلية العلوم القتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير - جامعة الجزائر 

2020طبعة أولى جوان 

الستاذة قوتال ابتسام



   
   

قائمة المحتويات   
   

   

  
03                                                                                       أهداف الوحدة

04                                                                مقدمة

07 المكتسبات القبلية                                                

08:                                                        خطـوات إدارة المخـاطر: أول

11 أدوات قياس المخاطر المالية                              : ثانيا

15 سبل إسبل إدارة المخاطر المالية                        : ثالثا

19اختبار المحور الثالث                                                

21                                                                خاتمة                       

23                                                       حل التمارين                     

25                                                      معنى المختصرات              

3



   
   

أهداف الوحدة   
   

   

  
   

   

بنهاية هذا الور يب ان يكون الطلبة متمكني منه وذلك بإلامهم با يلي:
-التعرف على خطوات إدارة الخاطر بدءا من تديد الخاطر إل مراقبتها؛

-التعرف على متلف أدوات قياس الخ;;اطر الالي;;ة م;;ن أدوات إحص;;ائية وأدوات
التحليل الال؛

-التعرف على متلف سبل التعامل مع الخاطر.
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مقدمة   
   

   

  
قياس الخاطر هو خطوة سابقة لدارة الخاطر، الواقع ان مفهوم الخاطرة ل قيمة له من الناحية العلمية إذا ل يكن

قابل للقياس وهناك طرق متعددة لتصنيف الخاطر ولقياسها تقوم با مؤسسات متخصصة، كما تتبن الصارف
وشركات التامي مقاييسها الاصة للمخاطر، وعندما تكون فرص الستثمار عالية الخاطر فإن ذلك ل يعن عدم
إقبال الناس عليها إذا أمكن قياسها وقابلتها عوائد مزية بالقدر الذي يرون أنه ملئم لستوى تلك الخاطر، لكن

الناس ل يقبلون على فرص استثمارية يكتنف قياس الخاطر فيها الغموض وعدم الوضوح، فل يعرف هل هي عالية
أم متدنية الخاطر، هذا الغموض نفسه يضحى ماطرة ومن ث فإن كل استثمار ل يكون قياس الخاطرة فيه واضحا

يعد ذا ماطرة عالية.
و جذور ماولت النسان لقياس الخاطر الالية قدية تعود إل القرن السابع عشر عندما اكتشف الرياضي الشهور

"باسكال" نظرية الحتمالت، وهو ياول حل لغز القامرة، ث قانون العداد الكبية الذي مكن من استخدام
العلومات التوفرة عن المس لتوقع ما سيحدث ف الغد، والتوزيع الطبيعي ف الحصاء ومعامل الرتباط، ث انتهت

 أنه يكن عن طريق التنويع تقليل ماطر1959 الذي أثبت ف سنة MARKOWITZإل "هاري ماركويتز" 
الستثمار ف السوق الالية.
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I-المكتسبات القبلية I
   

   

  
   

   
   

   
   

   

  

من أجل التحكم وفهم هذه الاضرة وجب على الطالب أن تتوفر لديه الكتسبات القبلية التية:
 لاريPort Folio Modern Theory*أن تكون لدى الطالب خلفية حول نظرية الفظة الديثة 

ماركويتز؛
*أن تكون لدى الطالب خلفية حول الشتقات الالية من: خيارات، عقود مستقبلية وآجلة، والبادلت؛

*أن يكون للطالب خلفية عن الحصاء كنظرية الحتمالت، معامل الرتباط، التباين، النراف العياري...ال؛
*أن يكون لدى الطالب خلفية عن التحليل الال ومتلف نسبه ومؤشراته الالية.
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II-خطـوات إدارة: أول
:المخـاطر

II
   

   

  
   

   

  
   

  
   

   
   

   
   
   

  

تضم إدارة الخاطر أربع خطوات أساسية نلخصها فيما يلي:
   

2
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-تحديد المخاطر:1.  آ
  

تعتب أول خطوة ف إدارة الخاطر بأي مؤسسة مالية .فمثل كل منتج أو خدمة يقدمها البنك تتضمن عدة
ماطر وهي:خطر سعر الفائدة، خطر القراض، خطر السيولة وخطر التشغيل.

   

5

   

- قياس الخطر2.  ب
  

إن العملية الثانية بعد تديد الخاطر هي قياسها، حيث إن كل نوع من الخاطر يب أن ينظر إليه بأبعاده
الثلثة: حجمه،مدته واحتمالية الدوث لذه الخاطر ويعتب الوقت الناسب الذي يتم فيه القياس ذا أهية

بالنسبة لدارة الخاطر .
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فرنسية
   

-ضبط المخاطر:3.  پ
  

هناك ثلث أساليب أساسية لضبط الخاطر وهي: إما تنب بعض النشاطات، أو تقليل الخاطر أو إلغاء
اثر هذه الخاطر

- مراقبة المخاطر:4.  ت
  

إن وضع أنظمة مراقبة وتكم ف ماطر القروض وف معدلت الفائدة، ومعدلت الصرف، السيولة والتسوية
الت تبي الدود كما يب أن تصص لنفسها وسائل متوافقة مع التحكم ف الخاطر العملياتية والخاطر

6القانونية. 
   

   

:خطـوات إدارة المخـاطر: أول
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III-أدوات قياس: ثانيا
.المخاطر المالية

III
   

   

  
   

   

  
   

  
   

   
   

   
   
   

  

 ه;و الرش;د إل م;;ا ي;ب عمل;ه، إذ يك;ن تدي;د العدي;د م;ن الق;اييس الحص;ائية أو الالي;ة7ن قياس حج;م الخ;اطر إ
للتعبي الكمي ع;ن الس;;توى النس;ب للخط;;ر، ويك;ن تص;نيف تل;ك الدوات ف مموع;تي، ه;ا: مموع;ة الق;اييس ال;ت
تعتم;;د عل;;ى الدوات الحص;;ائية، ومموع;;ة الق;;;اييس ال;;ت تعتم;;د عل;;ى أدوات التحلي;;ل ال;;ال، وه;;ي م;;ا س;;يتم تن;;اوله
بش;;يء م;;ن التفص;;يل ف ه;;ذا العنص;;ر، ه;;ذا ويوج;;د ط;;رق عدي;;دة للقي;;اس الكم;;ي لدرج;;ة التع;;رض للمخ;;اطر م;;ن بينه;;ا

ل وطريقة القيمة العرض;;ة للخط;;ر، ون;;وذج تس;;عي أص;ول الرأس;الية  CAPMنوذج تليل الفجوة ونوذج العائد العدل
 .8 وغيها

   
   

- الدوات الحصائية لقياس المخاطر المالية.1.  آ
  

وتعتم;;د ه;;ذه الدوات عل;;ى قي;;اس درج;;ة التش;;تت ف قي;;م التغي ال;;ال م;;ل الهتم;;ام، أو قي;;اس درج;;ة حساس;;يته ت;;اه
التغيات الت تدث ف متغي أخر، ومن أهم هذه الدوات:

Range الدى : 1-1
عب;;ارة ع;;ن الف;;رق بي أك;;ب قيم;;ة وأص;;غر قيم;;ة للمتغي ال;;ال موض;;ع الهتم;;ام، إذ يع;;دل أح;;د مق;;اييس الخ;;اطرة، وكلم;;ا
زادت قيمة الدى (الدى واسع) كان ذلك مؤشرا  على ح;دة تقلب;;ات الع;ائد وبالت;;ال ارتف;اع مس;;توى الط;ر الص;;احب

للمتغي الال موضع الهتمام.
Probability distributions التوزيعات الحتمالية : 1-2

وهي تقدم أداة كمية أكثر تفصيل  من مقياس الدى، وذلك من خلل تتب;ع س;لوك التغي ال;ال وتدي;د القي;م التوقع;ة
الدوث ف ظل الحداث المكنة. وتديد التوزيع الحتمال لذه القيم، واستخدامه ف القارنة بي مس;;تويات الط;;ر
الصاحبة لعدد م;;ن الص;ول الس;تقلة، وب;ا يك;ن م;ن الفاض;لة فيم;ا بينه;ا. وكلم;ا ك;ان التوزي;ع الحتم;ال أك;ثر اتس;اعا 
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نو الطرفي، كلما كان ذلك مؤشرا  على ارتفاع مستوى الطر.
Standard deviation النراف العياري :1-3

يعتب أكثر القاييس الحصائية استخداما  كمؤشر للخطر الكلي الص;احب للمتغي ال;;ال، وه;;و يقي;;س درج;ة
تش;;تت قي;;م التغي موض;;وع الدراس;;ة ح;;ول القيم;;ة التوقع;;ة ل;;ه، وكلم;;ا زادت قيم;;ة الن;;راف العي;;اري دل ذل;;ك

على ارتفاع مستوى الطر.
   

فرنسية
   

Coefficient of variation معامل الختلف: 1-4
هو مقياس نسب ( أو معياري) لدرجة التشتت، فهو يقيس مقدار الطر ف كل وحدة من العائد حيث يربط بي
الطر (مقاسا  بالنراف العياري)، وبي العائد ( مقاسا  بالقيمة التوقعة )، ولذلك يصبح معامل الختلف أكثر

دقة وتفضيل  عن النراف العياري، عند القارنة بي عدة أصول مستقلة ومتلفة فيما بينها من حيث العائد
والطر، وكلما ارتفعت قيمته دل ذلك على ارتفاع مستوى الطر، وهو قسمة النراف العياري على متوسط العائد

ومعبل عليها كالتال:
CV= /σ Ṝ

Beta coefficient معامل بيتا: 1-5
وهو مقياس لدى حساسية قيم التغي الال موضع الدراسة للتغيات الت تدث ف متغي آخر، فمثل  يكن قياس

درجة حساسية عائد سهم معي للتغيات ف عائد السوق، أو للتغيات ف أسعار الفائدة بالبنوك. ويدل معامل بيتا
الرتفع على ارتفاع درجة الساسية، وبالتال ارتفاع مستوى الطر.
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- أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية.2.  ب
  

وهي تعتمد على قياس قدرة النشأة على الوفاء بالتزاماتا الالية تاه الغي، وباصة الدائني، ف الجال الددة
لستحقاقها، وتقيق تدفقات نقدية صافية للمساهي. ويعتمد قياس الخاطر الالية بالنشأة على مموعة النسب،

والؤشرات الالية الت يكن الستدلل من خللا كمؤشرات تقريبية، على الالة التوقعة للمنشأة من حيث التدفقات
النقدية التوقعة لنشأة، وبالتال هوامش الربح، أو مؤشرات التغطية للتزامات النشأة. ومن أهم النسب:

- نسبة الديونية؛
- نسبة التداول؛

- درجة الرافعة الكلية ( مؤشر حساسية ربح السهم للتغي ف البيعات)؛
- نسبة حق اللكية إل إجال الديون؛

- نسبة التمويل طويل الجل ف هيكل التمويل؛
- نسبة التمويل طويل الجل إل الصول طويلة الجل؛

- نسبة صاف رأس الال العامل إل الصول.
   

   

.أدوات قياس المخاطر المالية: ثانيا
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IV-سبل إدارة المخاطر: ثالثا
.المالية

IV
   

   

  
   

   

  
   

  
   

   
   

   
   
   

  

يوجد هناك ثلث أدوات لدارة الخاطر الالية وهي: التأمي، إدارة التوازن بي الصوم والصول، التغطية.
   
   

-التأمين.1.  آ
  

يعرف التأمي بأنله عقد ملزم لطرفي حيث يلزم الؤمن له أو الستأمن بدفع قسط التأمي ويلزم الؤمن بدفع العوض
أو مبلغ التأمي ف حال وقوع الطر الؤمن ضده، والخاطر الت يكن التأمي ضدها لبد من توافرها على سات

معينة من أهلها:
- أن تكون الخاطر من النوع الذي يتعرض له عدد كبي من النشآت والفراد.

- أنل احتمال تعرض النشآت كلها لتلك الخاطر ف توقيت واحد هي مسألة بعيدة الحتمال، أي أن الرتباط بي
تعرض تلك النشآت لذا النوع من الخاطر هو ارتباط ضعيف.

يضاف إل ذلك أن احتمالت وقوع تلك الخاطر يكن تقديرها بدرجة عالية من الدقة، كما أن الخاطر الت يكن
التأمي ضدها هي ماطر غي منتظمة، ول تتعرض لا كافة النشآت الؤمن عليها ف الوقت نفسه. ومن ث فإن
أقساط التأمينات الت يصل عليها الؤمن، إضافة إل العائد التولد عن استثمار تلك القساط، يب أن تكون

كافية لدفع التعويض للمنشأة الت تعرضت ف لظة معينة لنوع الخاطر الؤمن ضدها. كما يقوم التأمي على نفس
الساس الذي تقوم عليه فكرة التنويع، فتنخفض الخاطر الت تتحملها شركة التأمي بزيادة عدد النشآت الؤمن

عليها، ول يكن أن يكون حجم الخاطر صفرا، لن ثلة منشأة ما سوف تتعرض لتلك الخاطر.
ولذا الدخل لدارة الخاطر نقيصتان إحداها وجود وسيط وهو شركة التأمي، أي أنه متوسط قيمة القساط الت

تدفعه النشأة الواحدة، لبدل أن يفوق متوسط قيمة التأمي الذي تصل عليه إذا ما تعرض للخطر الؤمن ضده،
فعلى شركة التأمي أن تغطي تكاليفها الدارية وكذا تقيق الرباح كي يستمر عملها، أما النقيصة الثانية فهناك
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بعض الخاطر الت يستحيل تغطيتها بالتأمي كتلك الت يكون معامل الرتباط بي تعرلض تلك النشآت لنوع معي
9من الخاطر، هو معامل يكاد يكون كامل موجب ا، يصعب على شركة التأمي تغطية تلك الخاطر.

   

6
   

-إدارة التوازن بين الصول والخصوم.2.  ب
  

وهدفها تقليل فرصة تعرض النشأة إل ماطر السعر، مع تقيق العائد الستهدف. والساس الذي يقوم عليه هذا
السلوب هو إياد التوازن من خلل تشكيلة ملئمة من الصول والصوم الالية، الت تتضمنها اليزانية من حيث

تواريخ الستحقاق، وقيمة كل منها عند كل تاريخ.
ومن أهم الؤسسات الت تتبع هذا السلوب ف إدارة ماطر السعر: البنك التجاري، شركات التأمي، صناديق

التأمي، صناديق العاشات، مثال: صندوق التأمي والعاشات يبيع بوليصات التأمي لعملئه، ولكن ف شكل ما
يسمى بعقود الستثمار الضمونة. فيحصل الصندوق على أقساط دورية من عملئه، مقابل ضمان تقيق دخل

ا وديعة تقق لصاحبها عائدا دوريا. هذا الخي يتم الوفاء دوري ثابت لملة تلك البوليصات، أي أن البوليصة وكأنل
به من العائد الذي يققه الصندوق من استثماره للقساط (أصول مالية).

فالصول الالية تظهر ف جانب الصول، أما القساط تظهر ف جانب الصوم. وكل من الانبي عرضة لخاطر
سعر الفائدة.

: فعند انفاض أسعار الفائدة ف السوق، فإن عائد استثمار القساط قد ل يكفي لتغطية التزامات01الالة 
الصندوق قبل عملئه، والتمثلة ف الدخل الدوري الثابت.

: من زاوية أخرى با أن التغي ف القيمة السوقية للستثمارات الالية تسي ف اتاه عكسي مع التغي ف02الالة 
أسعار الفائدة ف السوق، فإن القيمة السوقية لستثمارات الصندوق سوف تنخفض، وربا تصبح قيمتها أقل من

قيمة الصوم(أقساط التأمي). هذا ويتطلب التوازن العام بي الصول والصوم وأن يكون توقيت وحجم التدفقات
النقدية للصول، ماثل لتوقيت وحجم التدفقات النقدية للخصوم، لذا يطلق على مفظة الستثمار ف الصول

بالفظة الخصصة. هذا التوازن يصعب إذا ل يستحيل تقيقه، وحت لو أمكن ذلك، فسوف يكون أمرا مكلفا، أو
قد يتتب عليه رفض فرص استثمارية واعدة متاحة لدارة الصندوق، نتيجة لكون تاريخ استحقاق تلك الستثمارات

10أطول من الفتة الت تغطيها الوثيقة.
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-التغطية:3.  پ
  

هي مركز مؤقت، بديل عن مركز سوف يأخذه الستثمر مستقبل على أصل معي، كما يكن تعريفها بأنا أسلوب
لماية قيمة أصل معي، يتلكه الستثمر إل ان تتم تصفيته.

الشتق أو الورقة الالية الشتقة هي أداة مالية، والشتقات الالية هي عقود تشتق قيمتها من قيمة الصول العنية، هذه
الخية تتنوع مابي السهم والسندات والسلع والعملت الجنبية. وتسمح الشتقات الالية للمستثمر بتحقيق

 ، ومن أهم الشتقات:11مكاسب، أو خسائر اعتمادا على أداء الصل موضوع العقد
   

44

   
   

mp4فيديو.
les_produits_derives

   

 اليارات:3-1
هو عقد يبم بي طرفي: مشتي ومرر، يعطي لامله الق ف أن يبيع أو يشتي أصل معينا كالسهم ومؤشرات

السهم والعملت وأدوات الدين والسلع بسعر يدد لظة التعاقد، على أن يتم التنفيذ ف تاريخ لحق، وذلك
مقابل مبلغ معي يدفعه مرر العقد(البائع) إل الشتي تسمى علوة حق الصدار.

ت تداول اليارات لول مرة بال; و م أ أين انتشرت با، ول يتم التعامل با خارج و م أ إل ف عقد الثمانينات من
القرن العشرين. وهناك نوعان من اليارات: خيار الشراء الجل وهو عقد يعطي حائزه حق ف شراء الصل مل

العقد ف تاريخ معي، ومقابل سعر معي. أما خيار البيع الجل، فيعطي حائزها لق ف بيع الصل مل العقد ف
12ميعاد معي، ومقابل سعر معي.

: عقد يبم بقتضاه طرفان احدها بائع وآخر مشتي ببيع أو شراء أداة مالية أوForward العقود الجلة 3-2
عملة أجنبية أو سلعة ف تاريخ مدد مستقبل بسعر متفق عليه، فهي بذلك عقود ذات طرفي يتمل حصول أي

 ظهرت العقود الجلة ف سوق السلع،13منهما على مكاسب أو خسائر نتيجة التغيات ف الركز الرتبط بالعقود.
كان هدفها الساسي التفاوض بي الستثمرين على شروط البيع والشراء لسلعة ما ف الستقبل.
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 : بالرغم من انه جرت العادة على التفرقة بي العقود الجلة والستقبليةFutures العقود الستقبلية3-3
على أنما شيئان متلفان، إل أنما ف الصل شيء واحد. فالعقود الستقبلية لغة و اصطلحا عقود

أجلة، غي أنه ت تيزها بتلك الدوات الت تري عقدها وتداولا من خلل نوع السوق. فالعقود الجلة
يتم تداولا ف السوق غي الرسية أما العقود الستقبلية فيتم عقدها وتداولا ف السوق الرسية. ففي السوق
غي الرسية يتم تفصيل تلك العقود وفق لتفضيلت واحتياجات الفراد أو الهات الراغبة ف عقدها، أما

ف سوق الرسية فهي منظمة تكمها لوائح وقواني وأعراف وتقاليد، وجيع العقود منمطة ول تضع
لتفضيلت الفراد، كما هو الال بالنسبة للسوق غي الرسية.

 ف الشهر القادمة وارتفاع أذونات الزينة ف الستقبل (تأثر أسعارi انفاض xمثال: توقع شخص 
الوراق الالية عكسيا مع أسعار الفائدة). فأبرم هذا الشخص ف شهر فيفري عقد شراء مستقبل  لا قيمته

 دولر وتسللم ف شهر أوت، فإذا حلل هذا الوعد900.000مليون دولر من أذونات الزينة ببلغ قدره 
 دولر، فإنله إما أن950.000وتقق ما توقعه من ارتفاع أسعار الذون، حيث أصبح سعرها مثل 

يتسللمها من البائع ويسلمه ثنها ويبيعها بالسعار الالية الرتفعة، أو أن يقوم بالتسوية النقدية مع البائع
14 دولر.50.000على الفرق بي السعرين، مققا ف الاليتي ربا قدره 

   
)"webانظرالفرق بين العقود الجلة والعقود المستقبلية (

الفرق بين العقود الجلة والعقود المستقبلية
   

: هي اتفاق بي طرفي أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقديةSWAPS عقود البادلت 3-4
خلل فتة لحقة ف الستقبل ومددة، وعقد البادلة ملزم لطرف العقد على عكس ما هو معروف ف عقد

اليار.
يوجد نوعان أساسيان ف عقود البادلة، مبادلة العمولت الت تنطوي على تبادل مموعة من الدفوعات

بعملة واحدة لموعة من الدفوعات بعملة أخرى، ومبادلة معدل الفائدة وتنطوي هي الخرى على تبادل
مموعة من الدفوعات بسعر الفائدة لموعة أخرى من مدفوعات الفائدة، وتكون مقولمة بالعملة ذاتا.

15
مثال: مبادلة العمولت العقد الذي يبم بي شركة مصرية ف حاجة لدولرات وشركة أمريكية ف حاجة

لنيهات مصرية لستخدامها ف تغطية تكاليف عمليات ف سوق مصري. وهنا تقوم الشركة الصرية
باقتاض احتياجات الشركة المريكية من جنيهات من أحد البنوك الصرية وف القابل تقوم الشركة

المريكية باقتاض احتياجات الشركة الصرية من الدولرات من أحد البنوك المريكية.
 .16جدول مقارنة بي أنواع الشتقات الالية
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العقود المستقبليةالمبادلتالخياراتالعقود الجلةالخصائص

نطيغي نطيةنطيغي نطيةطبيعة العقد

قصية الجل منمدة العقد
سنة إل سنتي

قصية الجل أقل
من سنة

قصية وطويلة الجل
 سنة20من سنة إل 

قصية الجل من سنة إل
سنتي

نظامية ف البورصةغي نظاميةنظامية ف البورصةغي نظاميةطبيعة السواق

كبية لعدم وجودالمخاطر
دور للمقاصة

تتمتع بتكيبة
توافقية من العائد/

الخاطرة

كبية لعدم وجود دور
للمقاصة

مدودة أو معدومة لوجود دور
للمقاصة

ملزم; للطرفيملزم; للطرفيملزم; لرره فقطملزم; للطرفياللتزام

تتم ف تاريختسوية العقد
التسليم أو
الستحقاق

ف تاريخ أو فتة
التنفيذ حسب نوع

اليار

تتم عند تنفيذ عملية
البادلة

تتم يوميا عن طريق غرفة
القاصة

يدفع الشتيل يوجدمتطلبات العقد
علوة

يدفع الطرفي هامش مبدئيل يوجد
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V-اختبار المحور الثالث V
   

   

  
   

   

  
   

  
   

   
   

   

تمرين.  آ
] حل رقم 1 ص 29[

/ مراحل أو خطوات إدارة الخاطر: تديد الخاطر ...1

تمرين.  ب
] حل رقم 2 ص 29[

العقود الجلة هي عقود يتم تداولا ف:

السوق الرسية

السوق غي الرسية

تمرين.  پ
] حل رقم 3 ص 29[

الدى هو الفرق بي أعلى قيمة وأدن قيمة للمتغي الال موضع الهتمام. فكلما:

زادت قيمة الدى كان ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى الطر الصاحب للمتغي الال موضع
الهتمام

قلت قيمة الدى كان ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى الطر الصاحب للمتغي الال موضع
الهتمام
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خاتمة   
   

   

  
لقد تطرقنا ف مورنا هذا لختلف خطوات إدارة الخاطر الالية بدأ بتحديد الطر إل الراقبة عليه ف الخي، كما
عرضنا متلف أدوات قياس هاته الخاطر من أدوات إحصائية وأدوات التحليل الال، وف ختام مورنا تناولنا سبل

إدارة الخاطر من تأمي وإدارة التوازن بي الصول والصوم والتغطية بشيء من التفصيل.
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   حل التمارين 
   

   

  
   
   

)25 (ص 1> 
   
   

/ مراحل أو خطوات إدارة الخاطر: تديد الخاطر ...1
قياس الخاطر، ضبط الخاطر ، مراقبة الخاطر

   
   

)25 (ص 2> 
   
   

السوق الرسية

السوق غي الرسية
   
   

)25 (ص 3> 
   
   

زادت قيمة الدى كان ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى الطر الصاحب للمتغي الال موضع
الهتمام

قلت قيمة الدى كان ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى الطر الصاحب للمتغي الال موضع
الهتمام
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معنى المختصرات   
   

   

  
   
   

-  CAPMthe capital asset pricing model
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