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  ملخص  
عندما یفكر أي شخص بوضع أموالھ في استثمار معین ، یجب علیھ   

أن ینظر إلى العائد المتوقع على الاستثمار والمخاطر الموجودة في مثل 
ھذا الاستثمار . ولاشك أن كل مستثمر یقوم بھذه العملیة بطریقة أو 

م یعتمد على الحدس وبعضھم یعتمد على الدراسة بأخرى ، فبعضھ
والتحلیل ، وبعضھم یعتمد على التقلید ، وبعضھم یعتمد على النصیحة ... 
إلخ . كما وأن فكرة العائد والمخاطر قد لا تكون واضحة عند كثیر من 

  المستثمرین على أھمیتھا .
  
  
  

  ؤسس القـرار  الاستثماري  على  عـدة      
اعتبارات لكل منھا أبعاده الخاصة، ھذه         

الاعتبارات التي ھي في بعض الأحیان متضاربة. 
ومن بین ھذه الأسس "العائد والمخاطر" ، فدافع الربح 
ھو الذي یشجع الأفراد والمؤسسات الاقتصادیة على 
القیام بالنشاطات الاستثماریة المختلفة . وحیث أن 

مل السعي للحصول على الربح ترافقھ إمكانیة تح
الخسائر ، فإن جمیع القرارات الاستثماریة تسبقھا ، 
عادة ، دراسات مكثفة تھدف إلى تقلیل التعرض إلى 
المخاطر إلى أبعد حد ممكن . فالمستثمر یھدف أساسا 
إلى زیادة عوائده  بأقل نسبة من المخاطر . إلا أن 
ھناك تعارضا واضحا بین الاتجاھین ، فكلما زادت 
توجھات المستثمر نحو العوائد كلما ارتفعت نسبة 
المخاطر التي یتعرض لھا . ھذه الحقیقة تضـع 
المستثمر أمام مسؤولیة كبیرة في انتقاء التوظیفات 

  التي تحقق لھ التوازن المنشود بین الاتجاھین .
ھناك عدة نماذج تستخدم لقیاس العلاقة بین العائد   

والمخاطر سواء على مستوى المشروع أو على 
  الأفـراد ، نذكـر منھا على سبیـل المثـالمستوى 

) ، () ، نموذج بیتا  CAPMولیس الحصر ؛ نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة (
  نموذج الانحراف المعیاري ....... الخ .

  

  ي

 Abstract 
 When any person think of 
investing his money, he must 
take into account the expected 
return on that investment and the 
risks associated with this kind of 
investment. Without doubt every 
investor does this operation in 
away or in another. Many of 
them rely on intuition, others do 
it in analysing the situation, 
others by imitating and others do 
it on advices.  Despite its 
importance, the notion of the 
return and the risk are still not 
well known by most of the 
investors. 
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   الاستثمار والعــائــد : -)   1
  مفھـــوم الاستثمار :  -)  1.1
للاستثمار عدد من المفاھیم یختلف باختلاف نوع وطبیعة العملیة الاستثماریة .   

فالاستثمار وبشكل عام وبمعناه الواسع ، یعني إرجاء أو تأجیل الاستھلاك لفترة قادمة 
. أي أن المستثمر یقوم بالتضحیة بقیمة حالیة مؤكدة من أجل قیمة مستقبلیة غیر  (1)

ثلا في شراء أسھم شركة معینة ، دج م 10000مؤكدة . فالشخص الذي یستثمر مبلغ 
فإنھ بھذه العملیة یقوم بدفع ھذا المبلغ فورا " وھذا مؤكد " ویكون أملھ الحصول على 
قیمة معینة في المستقبل تعظم ثروتھ. إلا أن ھذا الأمل ممكن أن یتحقق كما أنھ ممكن 
أن یحصل على قیمة أكبر أو أقل من المبلغ الذي دفعھ ، أي أن القیمة المستقبلیة 

  لاستثماره غیر مؤكدة ھذا بالإضافة إلى المخاطر التي تصاحبھا .
من خـلال المفھوم السابق یمكن استنتاج أن عملیة الاستثمار مرتبطة أساسا بعاملین   

أساسیین ھما : المخاطر والزمـن. حیث أن عدم التأكد ھو الذي یجبر المستثمر على 
نھ سوف یضحي بقیمة حالیة مؤكدة فإنھ لابد وأن  التفكیر أین  یضع استثماراتھ، وبما أ

یتوقع مقابلا لھذه  التضحیة، ھذا المقابل غیر المؤكد یجب أن یكون أكبر من القیمة التي 
ضحى بھا. ھذا المقابل ھو ما یسمى بالعائد الذي یتوقعھ المستثمر. كما أن ھذا العائد 
ممكن أن یكون إیجابیا ویسمى عندھا ربحا ، أو سلبیا وھنا یسمى خسارة . وطالما أن 
الاستثمار یحمل إمكانیة الربح أو الخسارة فھو یحمل مخاطر ، وعلى المستثمر أن 
یعرف كیف یحسب العائد والمخاطر حتى یكون استثماره سلیما . ھذا فیما یخص 

  العامل الأول .
ا زادت أما العامل الثاني والمتعلق بالزمن فمن المعروف أنھ كلما طال الزمن كلم  

المخاطر ، وكلما زادت المخاطر یجب أن یزداد العائد المتوقع . أي أن المستثمر 
الرشید عادة ما یتوقع عائدا یغطي الزمن الذي ینتظره بالإضافة إلى المخاطر التي 

  یتعرض لھا .
  

   أنــواع الاستثمار :  -)  2.1
إن فكــرة الاستثمار ھي في الـواقــع واحــدة ومـع ذلك فعـادة ما یفرق الباحثون   

 Realوالمنظرون بـین نـوعـین مـن الاستثمار ؛ وھما الاستثمار الحقیقي أو الفعلي 
Investment    والاستثمار الماليFinancial Investment .  

فالاستثمار الحقیقي ھـو الاستثمار المتمثل في شـراء أرض أو بنـاء مصنـع أو عقار   
الاستثمار المالي فھــو الاستثمار في شراء وبیع الأوراق  أو شراء آلة ... إلخ . أما

  المالیة مثل الأسھم والسندات .
والملاحظ تاریخیا أن أھمیة الاستثمارات المالیة بدأت تعرف ازدھارا ورواجا عبر   

الزمن وذلك على حساب الاستثمارات الحقیقیة . حیث أنھ وكما ھو معروف خلال 
فترات زمنیة سابقة كانت تسود فقط الاستثمارات الحقیقیة وھذا قبل ظھور النقود 
والأوراق المالیة ، إلا أنھ وبعد ذلك بدأت الاستثمارات المالیة في تأخذ مكانتھا و تزداد 
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أھمیتھا مع الزمن حتى وصلت الآن إلى مرحلة متقدمة بتنوع الأوراق المالیة وتنوع 
  الأسواق التي یتم فیھا التدوال لھذه الأوراق .

إن وجود الاستثمارات المالیة ھو في الواقع مكملا للاستثمارات الحقیقیة ولیس   
مناقضا لھا . حیث أن أغلبیة الشركات المساھمة في البلدان المتقدمة والمتطورة ، عندما 
تكون في حاجة إلى أموال لتلبیة احتیاجاتھا الاستثماریة أو التوسعیة ، عادة ما تلجأ إلى 
طرح أسھم جدیدة وسندات . ھذه الأسھم أو السندات التي تطرحھا الشركة المساھمة 
تعتبر استثمارات مالیة للأشخاص الذین یقومون بشرائھا على اعتبار أنھا تحقق لھم 
عائدا ویمكن تداولھا في السوق المالي . ومع أن عملیة بیع وشراء الأوراق المالیة 

لتي أصدرتھا إلا أن وجود ھذه المصدرة لا تحقق أي مردود مالي لشركة المساھمة ا
السوق المالي یجعل الأوراق المالیة جذابة للمستثمرین وھذا ما یسھل على الشركة 

  الحصول على التمویل اللازم للقیام بالاستثمارات الحقیقیة .
  
  العائـــد على الاستثمار وحســابھ :  - )  2

  العــائــد على الاستثمار :   -)  1.2
سبــق و ذكـرنا آن مفھــوم الاستثمار ھو تأجـیل الاستھلاك لفـترة قـادمــة ، وحتى   

یقوم أي  شخــص رشــید بھــذه العملـیة فـإنــھ یأخـــذ بعــین الاعتبار مفھـوم التفضیـل 
،  فمـع بقـاء الظـروف  The Time Preference for Moneyالـزمنـي للنقــود   

یمیلون إلى تفضیل الاستھلاك في الوقـت الأخرى على ما ھي علیھ فإن الأفراد 
الحاضر على الاستھلاك في فترة مستقبلیة . ولكي یتم التشجیع على الاستثمار ( أي 
إرجاء الاستھلاك في الوقت الحاضر ) فلابد أن تتیح الفرصة الاستثماریة المرتقـبة 

. أي یجب أن یحصل الفرد على ثروة أكبر في المستقبل مقارنة   (2)عائــدا مـوجبا 
بالثروة في الوقت الحاضر، بحیث تزید مقدرتـھ المستقبلـیة على الاستھلاك ممـا یحفـزه  
على تأجـیل الاستھلاك إلى فـترة قادمــة . وعلیھ یمكن القول وبصورة عامة أن 

قـدرة الدینـار  ROI ) ( Return On Investmentالمقصود بالعائد على الاستثمار  
  . (3)  ر على تـولید أرباح صافیةالواحـد المستثمـ

وفي ھذه المرحلة یجب أن نفرق بین نوعین من العائد ؛ العائد الفعلي والعائد   
المتوقع . فالعائد المتوقع ھو العائد غیر المؤكد الذي یتوقع المستثمر الحصول علیھ 
نتیجة استثماره . أما العائد الفعلي فھو العائد المؤكد الذي حصل علیھ المستثمر فعلا 

. وفي الواقع العملي نادرا ما یتطابق العائد المتوقع مع العائد الفعلي  (4)نتیجة استثماره 
ولكن حساب كل منھما مھم . فالعائد المتوقع یستخدم  في اتخاذ قرار الاستثمار من بین 
عناصر أخرى كثیرة ، وكذا في المفاضلة بین البدائل المتاحة . أما العائد الفعلي فھو 

  یستخدم في تقییم قرار الاستثمار المتخذ وتوجیھھ .
  

  حســاب العـائـد الفعلي والعـائـد المتوقـع :   -)  2.2
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عند قیام المستثمرین بشراء الأسھم والسندات فإنھم یركزون بصورة أساسیة على   
العوائد التي یتوقعون الحصول علیھا من تلك الاستثمارات ، فالعائد السنوي للسھم 
یستقطب الاھتمام الأول حیث یتم التنبؤ بھ عن طریق ما حققتھ الشركة في السنوات 
السابقة ، إلا أن عائد الاستثمار الإجمالي یجب أن یشمل معھ مجموعة مكاسب أو 
خسائر رأسمالیة ترافق امتلاك السھم خلال فترة الاحتفاظ بھ . لذلك فإن من الأمور 

د الاستثمار بالنسبة لمختلف الأسھم التي یتم المھمة في الاستثمار ضرورة قیاس عوائ
. (5)تداولھا في السوق ، حیث أن النتائج قد یكون لھا الأثر البالغ في القرار الاستثماري 

وبعبارة أخرى فإن المستثمر یحصل على نوعین من العائد أو أن العائد یتكون من 
  -مصدرین أساسیین :

وھي الأرباح ، أو الجزء من الأرباح ، التي یقرر مجلس   Dividendsالتوزیعات   - 1
  إدارة شركة المساھمة توزیعھا على المساھمین .

الأرباح الرأسمالیة والمتمثلة في التغیر في سعر السھم ، وھو الفرق بین سعر   - 2
شراء السھم وسعر بیعھ إذا قام حامل السھم ببیعھ ، أو سعر السھم في السوق إذا قرر 

  اظ بھ .حامل السھم الاحتف

إن كلا المصدرین من العائد مھم و یؤثر في الآخر ،  فالتوزیعات مھمة و ھي تدل   
على مدى نجاح الإدارة في تحقیق الأرباح التي ھي في النتیجة إحدى الأھداف المھمة 
للشركات . أما التغیر في سعــر السـھم  فقـد یشـكل العنصر الأكثر أھمیة و إثارة ، كما 
و أنھ عنصر أساسي في معادلة العـائـد  ( التي سنراھا لاحقا ) على اعتبار أن حجمھ و 
تذبذبھ یفوق على الغالب حجم التوزیعات ، ھذا بالإضافة إلى أنھ مقیاس مھم و یومي 

  لمدى نجاح إدارة الشركة .

ومما ذكر بخصوص العائد ھو أن سعر الإغلاق لسھم ما وفي آخر كل شھر یمثل   
بالنسبة لمالك السھم في نھایة ذلك الشھر    End-of-Period Wealthثروة آخر الفترة 

. وثروة آخر الفترة ھي إحدى النقاط التي یتم الاعتماد علیھا لتقدیر العائد بالنسبة لحامل 
المدفوع للحصول على  Initial Wealthالسھم حیث یمثل الفرق بین المبلغ الأصلي 

لذلك  End of  Period Wealthو بین سعر الإغلاق في آخر الشھر  ) Iذلك السھم ( 
) ، أما العلاقة بین التغـیر في  W - I) التغیر في ثروة مالك ذلك السھم (  Wالسھم  ( 

ثــروة مـالك السـھم و المبلــغ الأصلي المـدفــوع للحصــول علیھ فھي ما یعرف بمعدل 

  : (6)بمعنى أن  )  Rالعائد (

R
W I

I



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  و بصورة عامة و على ضوء ما تقدم فإن العائد الفعلي یحسب بالمعادلة التالیة :   
  

  العائد الفعلي =

    
أي أن العائد الفعلي على الاستثمار في الأسھم ھو التوزیعات الفعلیة التى حصل   

علیھا المساھم من الشركة بالإضافة إلى التغیر في سعر السھم الذي یساوي سعر السھم 
في السوق أو سعر بیع السھم ناقص سعر شراء السھم و كل ذلك یتم قسمتھ على سعر 

  شراء السھم .
أما العائد المتوقع فھو المبلغ الذي یلخص الجدوى الاقتصادیة من اقتناء السھم لمن   

یفكر في شرائھ أو بیع السھم لمن یملكھ . و بما أن شراء أو بیع الأسھم یعتبر استثمارا  
قتصادي آخر فإنھ یتطلب دراسة و تحلیل واسع یتم من خلالھما تحدید كأي مشروع ا

  العائد المتوقع على السھم و الذي یمكن حسابھ باستخدام المعادلة التالیة :

  
  العائد المتوقع = 

      
  

  و من أجل تدعیم ما سبق شرحھ لنفرض المثال التالي :
  : 1990عن العام  Boeingبفرض توافر البیانات التالیة و الخاصة بشركة بوینج 

دولار    29.125          31/12/1989القیمة السوقیة للسھم في   
  دولار   37.75          30/12/1990القیمة السوقیة للسھم في 
  دولار للسھم الواحد . 0.93بلغت  1990توزیعات السھم في عام 

  

%معدل العائد = .
.

.

( . . ) .

.
32 8 100

09 555

29 125
100

29 125 37 75 0 93

29 125
 

 
x x     

  .  % 32.8یساوي  1990كان سنة   Boeingد على الاستثمار في سھم شركة أي أن العائ
 فتكون ، إذا ما افترضنا أن مساھم ما 1990أما فیما یخص ثروة المساھم في نھایة سنة 

  سھم ، كالتالي : 200یملك 
200  X  29.125    =5825  . دولار   

=    % X  32.8  5825و بضرب المبلغ المستثمر في العائد نحصل على :  
  دولار . 1910.60

  دولار .  7735.6=   5825+    1910.6 ھي : 1990الثروة في نھایة سنة 

  التوزیعات الفعلیة + التغیر الفعلي في سعر السھم

  سعر شراء السھم

  التوزیعات المتوقعة + التغیر المتوقع في سعر السھم

  سعر شراء السھم
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أي أن ثروة المساھم تساوي المبلغ الأصلي مضافا إلیھ العائد الذي حققھ و ھذا بغض 
النظر عما إذا كان قد باع الأسھم و حصل على المبلغ فعلا أو قرر الاحتفاظ بالأسھم 

  . (7)ى لأن الخیار یبقى متاحا لھ و بكل حریة بسبب وجود السوق المالي لمدة أخر
یلة.ملاحظة : تم تجاھل تكالیف البیع و الشراء في المثال لأنھا تشكل نسبة قل  

  التضخم و العــائد :  -)  3.2
بالإضافة إلى تجاھل تكالیف التبادل على اعتبار أنھا تمثل نسبة ضئیلة ، عند قیامنا   

بتحدید كل من العائد الفعلي و العائد المتوقع ،  فإننا لم نأخذ في الحسبان أثر كل من 
  التضخم و الخطر في المثال السابق .

التضخم ھو الزیادة في الأسعار ( و یقول معظم  الاقتصادیون الزیادة المستمرة في   
معدل الأسعار)  أو ھو التغیر في القوة الشرائیة للنقود . لنفرض مثلا أن متوسط 

دج الآن و  100السنة ، و أن الفرد الذي یستثمر   في % 3ھو   التضخم المتوقع
عام ، أنھ سیحصل على نفس كمیة السلع التي یشتریھا الیوم  دج بعد  103یحصل على 

. أي أن الاستھلاك المستقبلي لا یختلف عن  % 3معدل تضخم   دج في ظل 100بـ 
  یساوي تماما معدل التضخم .  % 3الاستھلاك في الوقت الحاضر لأن العائد الاسمي 

و من خلال ما تقدم فإن العائد المتوقع الذي حسبناه على أسھم شركة  بوینج   
BOEING  بالعائد الاسمي على الاستثمار ،  أما العائد الحقیقي فھو العائد الذي   یسمى

  یأخذ نسبة التضخم بعین الاعتبار ، و منھ نجد أن :
  .% 29.8=    3 - 32.8العائد الاسمي ـ التضخم  = العائد الحقیقي  =  

    
  ) ـ  مخاطر الاستثمار في الأسھم : 3

من الطبیعي أن یربط كل مستثمر استثماره في الأسھم بالعائد الذي یتوقع الحصول   
علیھ ، ھذا العائد الذي یتأثر بالتوزیعات التي تقوم الشركة بتوزیعھا وكذلك بالتغیر في 
سعر السھم . ولكن السؤال الذي یطرح نفسھ ھو : ھل أن الاستثمار في الأسھم التي 
تحقق أكبر عائد ھو الأفضل ؟ لقد أجمع معظم الباحثین المالیین على أن الجواب على 
ھذا السؤال ھو بكلمة لا . والسبب في ذلك ھو وجود عنصر آخر مھم في الاستثمار 

  وھو عنصر المخاطر .
صر التي تؤخذ دوما بوصفھا متغیرا مھما و حاسما عند تعد المخاطر من بین العنا  

اتخاذ القرارات المالیة و تأتي المخاطر عن طریق عدم التأكد من النتائج  
UNCERTAINTY  بسبب عدم ثبات ھذه النتائج و تقلبھا مع مرور الزمن أو بسبب

تعدد احتمالاتھا . و إذا  ما عرف المستثمر كیف یقیس و یسعر المخاطر المالیة بالشكل 
  الصحیح  فإنھ یستطیع أن یقیم الأصول الخطرة .

و یعرف خطر الاستثمار على أنھ درجة تقلب العائد الحقیقي للأصل عن العائد   
S. Block المتوقع ، و قد تنـاول الكثیرون من كتاب الإدارة المالیة و علمائھا أمثال (

and G. Hirt((8) ) و ،R. Johnson and R. Melicher(9)( ) وJ. Van Horne((10)                                    
....... و غـیرھم  مـوضوع المخاطر  Weston T. Copeland and J. F.( (11)و  (
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فحـددوا مفـھومـھا    و ماھیتھا  في اتخاذ القرارات المالیة ، مثل قرار الإنفاق 
الرأسمالي و المبادلة بینھا و بین العائد في القرارات الاستثماریة . كما اتفقوا على أن 

) ھو أحد  أفضل المقاییس المعتمدة لقیاس المخاطر في المجتمعات Varianceالتباین  (
الإحصائیة ذات المتوسطات الحسابیة المتماثلة ،  فكلما زاد تباین أرباح  مشروع ما 

ة التي تحتویھا مثلا زادت مخاطره ، و كلما زاد تباین أسعار ورقة من الأوراق المالی
محفظة استثمار شركة ما كلما زادت مخاطر اقتناء تلك الورقة و الاحتفاظ بھا . كما أن 
حجم العوائد المتوقع الحصول علیھا منھا یجب أن یزداد لكي تستمر الشركة بالاحتفاظ 

  بھا في محفظتھا.

  أنــواع المخـاطــر :  -)  3.1
  یمكن تقسیم المخاطر بشكل عام إلى قسمین أساسیین :  

  : SYSTEMATIC RISKأ ـ  المخاطر النظامیة 
و تعرف بأنھا المخاطر الناجمة عن عوامل تؤثر في الأوراق المالیة بوجھ عام . و   

لا یقتصر تأثیرھا على شركة معینة أو قطاع معین ، و ترتبط ھذه العوامل بالظروف 
مایة المستثمر من المخاطر الاقتصادیة و السیاسیة و الاجتماعیة و لا توجد وسیلة لح

الناجمة عنھا . إلا أنھ یجب على المستثمر أن یعرف مقدار احتمال تأثر الأسھم التي 
یحملھا بھذا النوع من المخاطر التي یعم تأثیرھا جمیع الأسھم بدرجات متفاوتة ، و 
عادة ما تستعمل ( بیتا ) مقیاسا لھذا النوع من المخاطر و من المسمیات التي تطلق 

  .  Nondiversifiable Ris (12)علیھا 
  

  : (UNSYSTEMATIC  RISK)ب ـ  المخاطر غیر النظامیة 
و ھي المخاطر الناجمة عن عوامل تتعلق بشركة معینة أو قطاع معین ، و التي   

یمكن أن یتعرض إلیھا السھم في السوق . و تتبقى بعد طرح المخاطرة النظامیة من 
تھا حدوث إضراب في شركة ما أو قطاع معین ، التغیر في إجمالي المخاطر . ومن أمثل

أذواق المستھلكین ، ظھور قوانین جدیدة تؤثر على منتجات شركة معینة بالذات ... إلخ 
.  

و المستثمر یمكنھ حمایة نفسھ من ھذه المخاطر عن طریق تنویع محفظتھ   
الاستثماریة بأنواع متعددة من الأسھم و التي لا یمكن أن تتأثر جمیعھا بوقت واحد بمثل 

  .  Diversifiable Riskھذه المخاطر و من ھنا یطلق علیھا اسم 

  مصادر المخاطــر :  -)  3.2
: و تعرف بأنھا التذبذب في التدفق  BUSINESS RISK) ـ  مخاطر العمل  1.3.2

ه النقدي التشغیلي أو بالأرباح التشغیلیة قبل طرح الفوائد و الضرائب ، و قد تنبع ھذ
المخاطر من الاستثمار في أدوات عائدة إلى مجال عمل قد یتعرض إلى مخاطرة ناتجة 
عن ھذا العمل ، فأي تغیر في قدرة الشركة على تحقیق الأرباح یِؤدي بصورة مباشرة 

  . (13)  إلى ھبوط أسعار أسھمھا في السوق
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تتأثر سوق الأسھم عادة بالكثیر من  : MARKET RISKمخاطر السوق   -)  2.3.2
الأحداث التي ھي خارجة عن سیطرة الشركة المصدرة للأسھم ، حیث نجد أن  أسعـار 
الأسھـم دائمــة الحـركـة صعودا و ھبوطا . فھذه الأسعار تعتمد إلى حد ما على توقعات 
ما سیحدث بالمستقبل ، و ھذه التوقعات تختلف من فـرد إلى آخر و تبعا لذلك فإن 

  سھم ھي من مكونات السوق .التقلبات في أسعار الأ

إن لأسعار الأسھم علاقة بأسعار  ) ـ  المخاطر المتعلقة بتغییر أسعار الفوائد : 3.2.2
الفوائد لدى المؤسسات المصرفیة ، إذ تعتبر الإیداعات في البنوك من بین الوسائل 
البدیلة للاستثمار بالأسھم .  فإذا ما ارتفعت الفوائد فإن أسعار الأسھم تمیل إلى 
الانخفاض لأن العدید من المستثمرین سوف یجدون أنھ من الأفضل لھم إیداع أموالھم 

  بالبنوك بدلا من تحمل مخاطر الاستثمار بالأسھم .

و ھي المخاطر التي تنتج عن  ) ـ  مخاطر القوة الشرائیة للنقود ( التضخم ): 4.3.2
ه إلى انخفاض قیم النقود  ( ارتفاع في المستوى العام للأسعار الأمر الذي یؤدي بدور

انخفاض القوة الشرائیة لھذه النقود). فعلى المستثمر أن ینتقي الأسھم التي یمكن أن 
تحمیھ من التضخم . فالأسھم ذات الدخل الثابت ھي استثمارات عاجزة عن مقاومة 

  التضخم و بالتالي فإن الارتفاع في الأسعار قد یفوق العوائد التي تحققھا ھذه الأسھم .

  ) ـ  قیاس المخاطـر : 3.3
یمكن قیاس المخاطر بطرق متعددة ، ونكتفي ھنا بالإشارة إلى أربعة نماذج لقیاس   

  . (14)المخاطر لأھمیتھا من جھة وبساطتھا من جھة أخرى 

  : (STANDARD DEVIATION)الانحراف المعیاري   -)  1.3.3
اریع دون معرفة میولھم نحو من الصعوبة التنبؤ باختیارات الأفراد ما بین المش  

الخطر. غیر أن أكثر الأفراد عموما یتفادون الخطر . و لقد أعتبر كل من جراھام و 
، والذي ھو عبارة عن الفرق بین القیمة  Margin of Safty   دودز أن ھامش الأمان 

السوقیة للسھم و القیمة الحقیقیة ، مقیاسا للمخاطر . فكلما زاد ھذا الھامش قل الخطر و 
  بالتالي یمكن التعرف على تأثیر السھم الفردي على المحفظة من خلال ھامش الأمان .

) ھو أحد أفضل مقاییس  VARIANCEلقد أتفق علماء الإحصاء على أن التباین (   
المخاطر ، فكلما زاد التباین في النتائج المتوقعة لمتغیر ما دل ذلك على عدم تجانسھا و 

تحدید الخطر المرتبط باستثمار معین من خلال معرفة التغیر في على تشتتھا . و یمكن 
معدلات العائد ، حیث كلما زاد التقلب في ھذه المعدلات كلما زادت المخاطر . ولكن 

  الغایة ھي الانحراف المعیاري ویبقى التباین وسیلة تمكننا من بلوغ ھذه الغایة .
و یعد الانحراف المعیاري أحد مقاییس التشتت ، فكلما زاد التشتت ، زاد الانحراف   

  المعیاري و یتم احتساب الانحراف المعیاري بالمعادلة التالیة:
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    

 P x E xi i
i

n 2

1
  

  حیث أن :
  . الانحراف المعیاري :  
iP . احتمال العوائد أن تحدث :  
ix  العوائد المحتملة للسھم :X .  
 E (x) القیمة المتوقعة للعوائد : متوسط .  
n . عدد العوائد المحتملة :  
  أما القیمة المتوقعة فتحسب كالتالي: 

 E x P xi i
i

n





1
  

  والسھم ذو الانحراف المعیاري الأعلى یكون أكثر مخاطرة و أقل جاذبیة .
تستخدم ھذه المعادلة السابقة في حالة توافر بیانات مستقبلیة متوقعة ، بمعنى أنھا   

غیر معروفة بدقة و لكن احتمالات حدوثھا معروفة أو یمكن تقدیر احتمال حدوثھا بناءا 
على تجربة الشركة في الماضي و التغیرات التي تتوقع حدوثھا في المستقبل أو بناءا 
على تنبؤ متخذي القرار . أما في حالة الاعتماد على المعلومات التاریخیة فإن 

  یحسب وفقا للمعادلة التالیة :الانحراف المعیاري 

 
  







2

2

1

1

X X

n

i
i

n

 

  : (SEMI VARIANCE)شبھ التباین   -)  2.3.3
ھناك العدید من مقاییس المخاطر التي تطرقت إلیھا بعض الدراسات حیث أعتبر   

Markowitz  أن التباین في توزیع العوائد أحد المقاییس الفعالة لذلك . إلا أن التباین قد
واجھ العدید من الانتقادات. ومن أجل تفادي الانتقادات التي وجھت لھذا المقیاس یرى 

Markowitz   أنھ بالإمكان استعمال ما یسمى بشبھ التباین الذي یركز على اھتمام
، و ذلك على اعتبار أن الانحرافات التي  (15)المستثمر بتقلیل التذبذبات في العوائد 

سابي ھي مـن الأمـور المفضلة لدى المد راء ، إلا     أن تكـون أعلى مـن الوسـط الح
الـواقع یشیر إلى أن الانحرافات التي تكون أقل من الوسط الحسابي ، أو ما یطلق علیھا 

ھي التي تؤخذ في الحسبان في عملیة اتخاذ القرارات . و من   Down Side Risk اسم 
أفضل المقاییس المستعملة لقیاسھا ما یسمى بشبھ التباین و الذي یحسب حسب المعادلة 

  التالیة :
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  S V P x E xi i
i

k
. . 




2

1
  

  حیث أن :
S.V.  شبھ التباین :  

ix  .قیم العوائد التي تقل عن القیمة المتوقعة :  

k  .عدد العوائد التي تقل عن القیم المتوقعة :  
  لسھم . و القاعدة ھي أنھ كلما قل شبھ التباین لسھم ما كلما قلت خطورة ھذا ا  

  : (Coefficient of Variation) ) ـ  معامل الاختلاف   3.3.3
إن استخدام مقاییس مطلقة للمخاطر ( كالانحراف المعیاري ) لا یكفي من أجل   

القیام بعملیة مقارنة و مفاضلة بین مجموعة بدائل متاحة ، و لقد ثبت عملیا بأن التباین 
ھو أحد أفضل المقاییس في حالة تساوي المتوسطات الحسابیة لعوائد المشاریع المراد 
المفاضلة بینھا ، أما إذا كانت غیر متساویة فیفضل الاعتماد على معامل الاختلاف ، و 
ھو مقیاس للتباین النسبي لأن الاعتماد علیھ یساعد في التغلب على مشكلة عدم تساوي 

ذا المقیاس یوحد قاعدة . حیث أن ھ (16)المتوسطات الحسابیة للعوائد المراد مقارنتھا 
الانطلاق لإجراء المقارنة و المفاضلة بین مجموعة أسھم ذات عوائد مختلفة 

  المتوسطات . و یحسب عن طریق قسمة الانحراف المعیاري على المتوسط الحسابي .

C V
X

. . 


  

  حیث أن :  
C V.   : معامل الاختلاف  .

  .الانحراف المعیاري :  

X  . الوسط الحسابي :  
و القاعدة المطبقة من خلال ھذا المقیاس ھي اقتناء أو تفضیل الأسھم ذات معامل   

  اختلاف أقل لأن ذلك یعني أقل خطورة .

  : بیتا كمقیاس للمخاطرة النظامیة  -)  4.3.3
، فیما یخص التنویع في  CAPM  موذج تسعیر الأصول الرأسمالیة إحدى دلائل ن  

المحافظ الاستثماریة ، و من أجل قیاس الخطر ، ھي الاعتماد على مقیاس بیتا . ھذا 
المقیاس الذي یقاس بالتباین المشترك ما بین عائد السھم و عائد السوق مقسوما على 
تباین عائد السوق . حیث أنھ و في السوق ذات الكفاءة فإن المستثمر یكافأ فقط لتحملھ 

  : (17)، و یمكن التعبیر عن بیتا بالمعادلة التالیة  Systematic Riskالخطر النظامي 
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 
 


 






  

COV R R

Var R

P Pi m

m

im i m

m

im i

m

,    
2  

  حیث أن :
    . معامل بیتا :  

 COV R Ri m, :متباین المشترك ما بین عائد السھال ( )Ri عائد السوق و ( )R m.  

 Var R m. تباین عائد السوق :  

أما بالنسبة إلى التباین المشترك    COV R Ri m, : فیحسب وفق المعادلة التالیة  

   COV i m Pim i m,       

  حیث أن : 
Pim   : درجة الارتباط بین عائد السھم و عائد السوق .  

   i   ) الانحراف المعیاري للعائد المتوقع للسھم :I . (  
  m . الانحراف المعیاري لعائد السوق :  

فإن   CAPMالتوازن و تحث افتراضات كما أن النموذج یشیر إلى أنھ في حالة   
معدل العائد المتوقع على الورقة المالیة دالة خطیة في العائد عدیم المخاطر و العائد 

نسبة إلى السوق و التي   Volatilityالمتوقع في السوق . و تعد بیتا مقیاسا لتذبذب السھم 
 Systematic or  Nondiversifiableتعبر عن الخطر النظامي أو غیر القابل للتنویع 

Risk  ( أو ینقص ) فعندما تكون قیمة بیتا أكبر من واحد فإن عائد ذلك السھم یزداد  ،
  بنسبة أعلى من عائد السوق .

  
تعتبر بیتا من أھم المؤشرات المستخدمة للتنبؤ بالمخاطرة السوقیة للسھم أو   

التقییم للمخاطر  للمحفظة. كما أنھا تعبر عن درجة حساسیة السھم أو المحفظة مجال
السوقیة . حیث یستطیع مد راء المحافـظ الاستثماریة الاستفادة من معامل بیتا من أجل 
التحكم في مخاطر المحافظ التي یدیرونھا ، إذ یستخدم كمؤشر مفیدا سواء في عملیة 
بناء المحفظة أو في عملیة إحلال الأصول المكونة منھا . ففي الأحوال التي تظھر لدیھم 
مؤشرات تنبئ عن انتعاش محتمل في السوق المالیة فإنھم یعمدون إلى إحلال أصول 
استثماریة ذات مخاطرة مرتفعة نسبیا أو ذات معامل بیتا مرتفع محل أصول ذات 
معامل بیتا منخفض و ذلك طلبا لزیادة  العائد المتوقع على الاستثمار في المحفظة 

إلى انكماش في السوق و توقع ھبوط والعكس یحدث في حالة وجود معلومات تشیر 
عام في العائد السوقي للأوراق المالیة ، عندھا یحاول مدیرو المحفظة استبدال ذات 
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معامل بیتا المرتفع بأصل آخر ذي معامل بیتا منخفض و ذلك لتخفیض خسارتھ 
  المحتملة إلى حدھا الأدنى.

لقد تبینت ھذه الأھمیة و تدعمت أكثر من خلال الأبحاث و الدراسات التي قام بھا   
عدد كبیر من الباحثـین و المھتمـین بالمـوضــوع و الـذین ربطوا التغیر في بیتا بعوامل 

أن ھناك علاقة إیجابیة ما بین الخطر   Hamada (18) حمادة أخرى . فقد بین الباحث 
لمال ، بمعنى أن ھیكل رأس ا Financial Leverageالنظامي و الرافعة المالیة للشركة 

  یؤثر في قیمة بیتا.
" نسبة التكالیف  Operating leverage فقد أكد بأن الرافعة التشغیلیة  Lev (19) أما  

الثابتة إلى التكالیف المتغیرة "  تعــد أحــد العـوامـل التي تـؤثــر على المخـاطــر 
Pettit  westerfield (21) و  Stuart Mayers (20)النظـامیة ، في حین بین كل من 

أن   
  بیتا ترتبط و بشكل مباشر مع تباین المردود لدى الشركة.

على أن  Copeland (22)بالاشتراك مع  Brennanكما دلت نتائج الدراسة التي قام بھ 
و  Stock Splitھنالك زیادة مِؤقتة في متوسط قیمة بیتا في یوم الإعلان عن التجزئة 

راستھا على أن الخطر النظامي یزداد من كذلك في یوم التجزئة الفعلي، كما أكدت د
  في الیومین الواقعین حول إعلان توزیعات الأرباح. 0.90إلى  0.81

إلا أنھ و رغم الأھمیة القصوى التي نالتھا بیتا كمقیاس للمخاطر فقد تم انتقادھا من   
زاویتین : الأولى أنھا ترتبط إیجابیا مع العائد إذا كان مؤشر السوق یقع ضمن المقطع 
ذي المیل الموجب بالمنحنى الفعال ، و بغض النظر عن اتجاھات المستثمر نحو 
المخاطر . و الثانیة أنھا تعتمد على النائب عن السوق المستخدم و الذي یصعب واقعیا 

  .  (23)تحدید مكوناتھ 

  : الخاتمة
 إن العائد المتوقع على أي استثمار ، من خلال ما تم توضیحھ ، یعتمد على حجم  

المخاطر التي یحملھا ھذا الاستثمار ، كما أن العلاقة بین المخاطر والعائد ھي علاقة 
طردیة بمعنى أنھ كلما زادت المخاطر كلما زاد العائد . كما تم تبیان أن المخاطر عادة 
ما تقسم إلى نوعین ؛ مخاطر عامة وھي التي تصیب جمیع الأسھم بنسب متفاوتة ، 
ومخاطر خاصة وھي التي تصیب سھم معین أو مجموعة صغیرة من الأسھم ترتبط مع 
بعضھا بظروف خاصة بھا . ھذا بالإضافة إلى تقدیم بعض الطرق الخاصة بقیاس ھذه 

  المخاطر سواء منھا النظامیة أو غیر النظامیة .

وعلیھ فإن تعظیم ثروة المساھم في آخر الفترة وبأقل مخاطر ممكنة لا یمكن أن   
كرة المحفظة . حیث أن فكرة المحفظة ھذه تتطلب من المستثمر یحصل إلا بتطبیق ف

الرشید أن یقوم بتكوین محافظ استثماریة متنوعة . ومن أجل القیام بتنویع المحفظة 
الاستثماریة على ھذا المستثمر تحلیل وقیاس عوائد البدائل الاستثماریة المتاحة ( أنواع 
الأسھم المعروضة ) مع مخاطرھا وذلك باستخدام  بعض طرق القیاس من ضمنھا تلك 

  التي أشرنا إلیھا في ھذه الدراسة . 
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