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 ل عدم اليقي    حالة وسط تعزيز إدارة مخاطر السلع  

 

 أديتيا بايجال 

 2022 مايو   12 

 

ي من  عندما  
 
ي التعاف

 
اير، بدأت روسيا    حدثت،  19  –كوفيد     جائحة  آثار بدأت النظم الاقتصادية العالمية ف ي أواخر فبر

 
أزمة أخرى. ف

ي الأسواق وإضافة المزيد من التوتر إلى الاقتصادحالة    زيادة، مما أدى إلى  حرب  ها على أوكرانيا 
 
المتوترة بالفعل.    اتعدم اليقي   ف

ي الغرببالإضافة إلى ذلك
 
ت  ، ضغوط التضخم ف رفع مجلس الاحتياطي  كما  تشديد السياسات النقدية.  للتدافع و المسؤولي      أجبر

ي أسعار الفائدة ست   2018منذ عام  الفيدرالىي الأمريكي أسعار الفائدة لأول مرة  
 
حدث  وأشار للعالم إلى أن المزيد من الزيادات ف

 .
ً
 مستقبلا

 

ي  
 
ي   الصراع  اليوم الذي بدأ فيه ف

التنبؤ    انعدام  حالة من  ، ارتفعت الأسعار بشكل ملحوظ مع ظهور الروسي الأوكران  القدرة على 

اء بدافع الذعر بتوافر هذه السلع.   إلا أنها تظل أعلى من مستويات ما قبل الصراع،    عادت الأسعار إلى الانخفاض،  ،وبعد الشر

ي الأسواق على أن حالة عدم اليقي   موجودة
 
 . وستبق    وهناك إجماع ف

 

ة.    ت حالةأد   بالإضافة إلى ذلك،  ي الأسواق زيادة كبب 
 
التقلبات ف اليقي   إلى زيادة  ي أدناه  عدم 

البيان  أسعار    تفاعل يوضح الرسم 

. كلتا   ي الصراع هما مصدران رئيسيان للسلع الزراعية )مثل الذرة والقمح(    المشاركتي     الدولتي   السلع الأساسية مع الصراع الحالىي
ف 

( والم  عادن )مثل البلاتي   والنيكل(. وسلع الطاقة )مثل النفط والغاز الطبيعي

 

 

 

 

 

 

 
الناجمة عن الوباء. وقد أدى ذلك    مداد الإ   سلاسلأدى الصراع الأخب  إلى زيادة اضطرابات  

ي الغرب. كانت أرقام التضخم الأمريكية المسجلة لشهر  
إلى زيادة ضغوط التضخم، لا سيما ف 

ي   مارس
هي الأعلى منذ أربعة عقود. وقد أبرزت هذه الأحداث أهمية  و  ٪  8.5عند    الماض 

كات   ا إعادة تقييم  وجود إطار صارم لإدارة المخاطر. بالإضافة إلى ذلك، يجب على الشر
ً
أيض

كات من مثل هذه الأحداث غب  المتوقعة.    هذا الإطار لضمان أنه يخدم غرض حماية الشر

 

التعامل   ي 
اتيجيات إدارة المخاطر والتخفيف من آثارها لا ينبع  ي حي   أن استخدام اسب 

وف 

اف  وري الاعب  ي المستقبل، فمن الصر 
  معه بقصد المضاربة ولا بالخوف من تحركات السوق ف 

. وهذا  
ً
 قاسيا

ً
ا كات تأثب  بأن هذه الأحداث الاستثنائية تحدث بالفعل ويمكن أن تؤثر على الشر

ي تتعرض
كات الت    لنا الآن سلع الأساسية، حيث تبي    ال  لمخاطر  صحيح، لا سيما بالنسبة للشر

كة.   على عمليات الشر
ً
 أن المسائل اللوجستية يمكن أن تؤثر سلبا
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كات إعادة تقييم إطار يجب على ال شر

بها لضمان أنه  إدارة المخاطر الخاص
كات من مثل  يخدم غرض حماية الشر

 .هذه الأحداث غب  المتوقعة
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مختلفة ثم اتخاذ إجراءات مناسبة للتخفيف من حدة تلك    مقاييسوتستند إدارة المخاطر إلى القياس الكمي للمخاطر باستخدام  

ي إدارة المخاطر المالية هو ا 
 
ا المستخدم للتقدير الكمي ف

ً
 Value atلقيمة المعرضة للخطر )المخاطر. المقياس الأكبر شيوع

Risk  ا
ً
ة زمنية محددة مسبق ي قيمة المحفظة على مدى فب 

 
 (، والذي يقيس الحد الأقصى للخسارة ف

ً
.  لمستوى ثقة محدد سلفا

ا  هو نتيجة لمرونته وسهولة استخدامه. تستخدم العديد من الهيئات التنظيمية   ر لقيمة المعرضة للخطالاستخدام الواسع ل 
ً
أيض

 للبنوك.  الماللتحديد متطلبات رأس   القيمة المعرضة للخطر  مقياس

 

ي )2021تأثي  جائحة كوفيد )
 ( 2022( والصراع الروسي الأوكران 

 
كات مقياس القيمة المعرضة لل  ي   يفصح، بل إن البعض  (VaRخطر )تستخدم معظم البنوك والشر

 
المالية. كما هو    تقاريرهعنه ف

ي الأسواق على هذا القياس الكمي للمخاطر. بالإضافة إلى ذلك ، يمكن أن يكون مقياس القيمة  
 
ايدة ف متوقع ، تؤثر التقلبات المب  

ل الإ   لخطر المعرضة  بالنسبة    جهاد بمثابة منصة لاختبارات  المال، خاصة  لتحديد متطلبات رأس  التنظيمية  الهيئات  قبل  من 

ي السنوات القليلة الماضية: تأثر  فية يلىي بعض الأمثلة عن كيللبنوك. فيما  
 
 الحكومات والمؤسسات المالية بالأحداث ف

 
البنوك الأمريكية استثناءات متعددة    -   (VaRخطر )القيمة المعرضة ل  تجاوزات ▪ ى    خلال   لخطر للقيمة المعرضة لسجلت كبر

ي أسعار    قبلكان هذا  و   2021للرب  ع الأخب  من عام   عمل الاختبارات الرجعية
 
بدء الصراع بي   روسيا وأوكرانيا. يشب  الارتفاع الحاد ف

ي القيمة المعرضة ل  التجاوزاتالسلع الأساسية إلى توقعات بحدوث مزيد من 
ي الأشهر المقبلة. لخطر ف 

 بالنسبة لهذه البنوك ف 

 

وط صارمة بشكل ملحوظ لسيناريوهات  أعلن الاحتياطي الفيدر   -  الشديد لمجلس الاحتياطي الفيدرالي   الجهد اختبار   ▪ الىي عن شر

لعام    الجهد اختبار   ولضمان  2022للبنوك  الحالية  البيئة  ي 
ف  البنوك  تواجهها  ي 

الت  اليقي    عدم  لدرجة  نتيجة  القرار  هذا  وكان   .

انياتها العمومية تأثب  صدمات السوق العالمية المحتملة.   امتصاص  مب  

 

ا  تأجيل   ▪ ا عن قراره بتأجيل اختبار    -   الجهدختبارات  لا بنك إنجلير يطانية. وقالت إن    الجهد أعلن بنك إنجلب  السنوي للبنوك البر

ي تحدث بسبب الصراع بي   أوكرانيا وروسيا.   سواقالأ اضطرابات  هذا القرار تم اتخاذه للسماح لهذه البنوك بإدارة  
 المالية العالمية الت 

 

 
 

. أعلن بنك جولدمان ساكس عن  (VaRلخطر )تأثب  ارتفاع أسعار السلع على مبالغ القيمة المعرضة ل ترى معظم البنوك بالفعل  

عام   من  الأول  الرب  ع  ي 
ف  للخطر  المعرضة  القيمة  إجمالىي  أعلى    2022ارتفاع  إلى  الفائدة  وأسعار  السلع  أسعار  ارتفعت  حيث 

ي عدة سنوات. زادت القيمة المعرضة لل
مليون دولار    49٪ مقارنة بالرب  ع السابق لتصل إلى  53بة  للسلع بنس   خطر مستوياتها ف 

ي أعلاه أن القيمة المعرضة لل
للسلع الحالية أعلى مما كانت  خطر  أمريكي ، وهي أعلى قيمة منذ أكبر من عقد. يوضح الرسم البيان 

ي زادت من التعرض للسلع على  تم الإبلاغ عن نتائج مماثلة من قبل البنوك الأخرى ، وال كما  .  2020عليه خلال سيناريو جائحة  
ت 

 مدى السنوات القليلة الماضية. 

USD 49 Mn
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ي أرقام القيمة المعرضة لل
 
ي تحدثها اضطرابات    خطر توضح هذه الزيادة ف

ي الرب  ع الأخب  التداعيات الت 
 
وعدم    مداد الإ   سلاسلف

ي تتداول فيها. 
ي أسواق السلع على المؤسسات المالية الت 

 
كات والكيانات المؤسسية  الحالات  تظهر  اليقي   ف ي الشر

 
ي  المماثلة ف

الت 

ا  تتعرض 
ً
ي تعتمد على  لهذه الأسواق أيض

كات الت  ي ذلك تلك الموجودة داخل المملكة. وينطبق هذا بشكل خاص على الشر
 
، بما ف

ين إلى إدراك أهمية تنفيذ بروتو  رًا. دفع السيناريو الحالىي الكثب 
كولات إدارة العمليات  المنتجات الزراعية ، حيث كانت الأكبر تصر 

ي المستقبل.  متسلحي   والمخاطر وأن يكونوا  
 
 بشكل أفضل للتعامل مع هذه المواقف ف

 

 تعزيز إدارة المخاطر 

 

كات   الشر على  يجب  أنه  المسبوقة  غب   الأحداث  من  السلسلة  هذه  أظهرت 

لحماية مصالحها.   المخاطر  اتيجيات مرنة لإدارة  اسب  الرغم أن استخدام    على 

ل  المقاييس المعرضة  القيمة  مقاييس    لخطر مثل  ورية هي  على  ،  ض  يجب 

ال إدارة  فعالية  لزيادة  أخرى  اتيجيات  اسب  استخدام  كات  يلىي   مخاطر. الشر   فيما 

ي يجب استكشافها لتحقيق هذه الغاية:  بعض
 المجالات الت 

 

اتيجيات التطلعية  ▪ اتيجية    -  ( Forward-Looking Strategies)  الإسير الإسب 

لل  المعرضة  القيمة   لحساب 
ً
تفضيلا التاريخية.    خطر الأكبر  المحاكاة    يضمن هي 

اتيجيات  إلى    يتطلعالتاريخية ؛ وبالتالىي ، فهو    والبيانات  هذا النهج استخدام الاسب 

مونت كارلو الوراء.   محاكاة  استخدام  يمكن  عن    (Monre Carlo)   كما   
ً
بديلا

 . خطر المحاكاة التاريخية لحساب القيمة المعرضة لل 

 

  الركود الحاصل ( بعد  SVaR)  المجهدة  لخطر القيمة المعرضة ل تم إدخال    - (  Stressed VaR)  خطر المجهدة لقيمة المعرضة لل ا ▪

ي مراجعة متطلبات رأس المال للبنك. كان الهدف هو    2008عام  
ي    للنجاة ضمان والحفاظ على رأس مال كافٍ  ال لاستخدامها ف 

ف 

ي ظلقاسية اقتصاديا ظروف  
التاريخية ف  البيانات  النهج على  كة واستدامتها   هذه الظروف  . يعتمد هذا  حال   لتقييم ربحية الشر

 حدوثها. 

 

ي ظل سيناريوهات ذات احتمالية منخفضة    -  (Measuring Tail Risk)  ياس مخاطر الذيلق ▪
مخاطر الذيل هي مخاطر الخسارة ف 

وطة للتعرض للخطر" ". أحد الأساليب لمعالجة هذه المشكلة هو نهج خطر للغاية وخارج نطاق القيمة المعرضة لل   القيمة المشر

(Expected Shortflall )المحتملة خلال أسوأ سيناريوهات الخسائر  القيم  الذي يحدد . 

 

( ، الذي يعطي  EWMAالمتحرك الأسي الموزون ) مثل المتوسط    ءاستخدام الإحصا   -  (Variance Modeling)نمذجة التباين   ▪

ة ، يعمل بشكل أفضل لمعايرة نموذج القيمة المعرضة لل   مع ظروف السوق الحالية. خطر  أهمية أكبر للأحداث الأخب 

 

ي  
ا من تطبيق إدارة المخاطر ف 

ً
ي تتعامل مع السلع أن تستفيد أيض

كات الت  يات   عمليات  ضمنبالإضافة إلى ذلك ، يمكن للشر .  المشب 

ي عقود الموردين ، والتأكد من وجود الأدوات المناسبة  
وسيشمل ذلك تحديث سياسة المخزون ، وفهم تأثب  تضخم السلع ف 

 . الإمداد لمكافحة اضطرابات سلسلة 

 

ي أعقبت ذلك 
الت  ي الأسواق 

اليقي   ف  ة ودرجة عدم  ي الآونة الأخب 
العالم ف  ي شهدها 

الت  الكثب    ،هذه الأزمات  يبحثون عن    تركت 

ي عملياتهم. تظل الأحداث غب  المتوقعة مثل هذه خارجة عن سيطرة أي  
الوضوح ويسعون جاهدين لإعادة الحياة إلى طبيعتها ف 

كات على الصعيد العالمي ولديها إمكانية    اثهذه الأحد  كما أن  شخص.  عواقب وخيمة وغب  مرغوب فيها.    إحداثتؤثر على الشر

كات إجراءات مدروسة لضمان عمليات سلسة ومتواصلة.  وري أن تتخذ الشر  وبالتالىي ، يرون أنه من الصر 

 

مع    لمزيد  التواصل  يرجر  المعلومات،  بايجالمن  كة  أديتيا  شر ي 
ف  أول  مستشار  على ،  المالية،    إحاطة 

aditya.baijal@ehata.com.sa ،هنا.  كما يمكنكم زيارة المقال على موقعنا بالنقر 

 
 

 
مثل القيمة  المقاييس على الرغم أن
هي مقاييس  لخطرالمعرضة ل

ورية كات ، ض  يجب على الشر
اتيجيات أخرى لزيادة  استخدام اسب 

 المخاطر. فعالية إدارة 

mailto:aditya.baijal@ehata.com.sa
https://ehata.com.sa/ar/boosting-commodities-risk-management-amid-uncertainty/
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 نبذة عن شركة إحاطة 
(.   20-17183مرخصة من قبل هيئة السوق المالية )ترخيص رقم  و ،  السوق إحاطة هي شركة استشارية متخصصة في إدارة مخاطر  

. نحن نستفيد من قدراتنا الفنية المالية  ممارسون مستقلون يتمتعون بخبرة تغطي أسعار الفائدة والعملات الأجنبية والسلع والمشتقاتنحن  
 ومعرفتنا بالسوق لضمان حصول عملائنا على امتياز المشورة والرضا الذي يأتي معها. 

 
 إخلاء المسئولية 

(. يجوز لشركة إحاطة المالية فقط القيام بأنشطة  20-17183مالية )ترخيص رقم  إحاطة هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق ال
الخدمات المالية التي تقع ضمن نطاق ترخيص هيئة السوق المالية. مقر العمل الرئيسي في المملكة العربية السعودية: طريق الملك فهد،  

ة إحاطة المالية المعلومات الواردة في هذا المقال. . أعدت شرك11322، الرياض  241106مبنى أفينيو، الطابق الخامس ص.ب.  
د على  وعلى الرغم من أنه يُعتقد أن المعلومات الواردة هنا موثوقة، فإن شركة إحاطة لا تُقدم أي إقرار بدقتها أو اكتمالها. ينبغي ألا تعتم

المالية والتحوط   من عدمه. إذا لم تكن تمتلك الخبرة في المشتقات  أو استثمار  عند اتخاذ قرار بشأن إبرام معاملة مشتقات  المقالةهذه  
الشروط والمخاطر المتعلقة بمعاملات المشتقات، فيجب عليك الامتناع عن الدخول في هذه  فهم  ، أو إذا لم تكن قادرًا على  والاستثمار

اسبة فيما يتعلق بأي معاملة. ولا نتحمل، تحت أي ظرف  الاستشاريين في القانون والضرائب والمح  الخبراءالمعاملات. ينبغي لك استشارة  
من الظروف، نحن أو أي من شركائنا أو أي من المديرين أو المسؤولين أو الموظفين أو الوكلاء التابعين لشركائنا اللمسؤولية عن  

دة إنتاج المعلومات الواردة في هذه أو غير ذلك. لا ينبغي إعا  ، بما في ذلك عدم تحقيق أي أرباح أو مزايا أو فرصباشرةالمالخسائر  
المقالة بأي شكل من الأشكال دون الحصول على موافقة صريحة من شركة إحاطة المالية. لا تعتبر المعلومات الواردة في هذه المقالة  

 من المرسل نصيحة أو التماس لشراء أو بيع أي أوراق مالية.


