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 في الأوراق المالية  مخاطر الاستثمار
 

 محمد براق 
 الجزائر/ أستاذ محاضر بالمدرسة العليا للتجارة

 الجودي صاطوري 
 تبسة/ي التبسيأستاذ مساعد مكلف بالدروس بالمركز الجامعي العرب

 ملخص 
يهدددا المسددتثمر فددي الأوراق الماليددة قلددئ تحقيددي عائددد مرضددي ي ددمن لدد  

تعويض جزء من  المخاطر التي يتعرض لها استثماره ، وبما أن عنصر المخاطرة 

يعتبر عاملا مهما في اتخاذ قرار الاستثمار فإن  من المفيدد دراسدتها وتحليلهدا ومدن 

 ثم قياسها.
 

 
فددي الأوراق الماليددة عمومددا قلددئ نددوط مددن المخدداطر تتبدداين  يتعددرض المسددتثمر

درجتهدددا وقوتهدددا وفقدددا لندددوط الاسدددتثمار وةمنددد ، ويدددكن الأداة الاسدددتثمارية وقناعدددة 

فتحمن هذه المخاطر ناجمة عن الرغبة في تحقيي عائدد متوقدن نتيجدة عمليدة  المستثمر.

 الاستثمار في الأوراق المالية.

مكددن قرجاعدد  لاحتمددات عدددل تحقددي العائددد الددذي قن أحددد أسددباه هددذه المخدداطر ي

ينشده المستثمر، أي أن  يتعرض قلئ الخسارة نتيجة ت حيت  بأموال  لفترة مدن الدزمن. 

وبغض النظر عن اتجاهات المستثمرين نحدو المخداطرة، فدان أي مسدتثمر عنددما يتخدذ 

ئدد والمخدداطرة قدرار الاسدتثمار فدي الأوراق الماليددة، قنمدا يسدعئ قلدئ المقارنددة بدين العا

ويتخددذ علددئ أسدداس ذلددلا قددرار الاسددتثمار الددذي ي ددمن لدد  قمددا تحقيددي أعلددئ عائددد عنددد 

 مستوى ثابت من المخاطرة أو تحقيي أقن مخاطرة عند مستوى ثابت من العائد.
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وقذا كان العائد بمكن فهم  معرفت  من طرا المستثمر، فإن عنصر المخداطرة 

هذه الورقة البحثية لتوضيح مفهول المخداطرة  يبقئ غام ا لدى الكثير.  وعلي ، جاءت

وتحديد مختلف أنواط المخاطر المرتبطة بالأوراق المالية ثم مختلف طدرق قياسدها مدن 

 خلات المحورين المواليين:

 ماهية مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية وأنواعها؛ -

 طرق قياس مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية.  -

 مالية وأنواعهاـة مخاطر الاستثمار في الأوراق الماهي  : أولا

 سوا يختص هذا المحور بدراسة علئ التوالي:

 ماهية مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية؛   -

 أنواط مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية.  -

 ماهية مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية   -1

د بين المهتمين بدراستها وتحليلهدا، حيد  لم تحظ ظاهرة المخاطرة بتعريف موح

اختلفت التعاريف طبقا للبيئة التي ينتمي قليها الباح ، والهدا الذي يسدعئ قلدئ تحقيقد  

وكذا الزاوية التي ينظر منها قلئ ظاهرة المخاطرة. وفي هدذا الشدأن، يمكدن ذكدر أبدرة 

 التعاريف التي وردت بخصوص المخاطرة كما يلي: 

الفعلددي ( رة بأنهددا لاالاحتمدات الموضددوعي لاخدتلاا النددات  جداء تعريددف المخداط

ويت ح من التعريدف أعدلاه أن ظداهرة المخداطرة تشدمن ثلاثدة (  (1عن النات  المتوقنلا.

 :عناصر وهي 

 قحساس أو يلا داخلي يصاحب متخذ القرار أثناء  عملية الاستثمار  -

بدددالمتغيرات  عددددل التأكدددد مدددن النتدددائ  وهدددو مدددا يترتدددب عليددد  صدددعوبة التنبددد  -

 المستقبلية المترتبة علئ اتخاذ قرار الاستثمار.

 تخ ن ظاهرة المخاطرة لوسائن القياس الكمي للوصوت قلئ نتائ  محددة. -

كما جداء تعريدف المخداطرة بأنهدا لا حالدة يكدون فيهدا قمكانيدة أن يحدد  انحدراا 

 (2). معاكس عن النتيجة المرغوبة المتوقعة أو المأمولة لا
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التعريف المخداطرة بأنهدا حالدة أو وضدن فدي العدالم الدواقعي المشدكن ويصف هذا 

             من مزي  من الظروا فدي البيئدة الخارجيدة التدي قدد تد دي قلدئ قمكانيدة حددو  خسدارة 

 أو الحصوت علئ نتيجة معاكسة للتوقعات.

وعرفدت المخداطرة أي ددا بأنهدا : لا مجموعددة الأحددا  الماديددة غيدر الملائمددة أو  

المرغددوه فيهددا والتددي تنصددب علددئ وعدداء دخددن الاسددتثمار فتلحددي بدد  قدددرا مددن  غيددر

 (3).الخسارة المالية تتراوح حدتها تبعا لدرجة الخطر ومداه
وعرفت كذللا بأنها: لاعبارة عن توقن الخسدارة المصداحبة لحالدة عددل التأكدد مدن 

 (4)الأحدا  المستقبليةلا.

تحليليا يبرة العلاقة بدين حالدة عددل ويلاحظ من هذا التعريف بأن  يعطي قطارا    

 التأكد من ناحية، والخسارة المترتبة علئ القرار من ناحية أخرى.

كما تعرا المخاطرة أي ا بأنها: لا فرصة تكبد أذى أو تلف أو ضدرر أو خسدارة 

 (5).تكون قابلة للقياس الكميلا

للمخداطرة ولعن هذا التعريف يعتبر مدن أجدود  التعداريف لأند  أوجدد بدديلا كميدا  

حتددئ يمكدددن تحليلهدددا، وبدددين المخددداطرة الماليدددة الكمدددي الددذي سددديتم اسدددتخدام  وقياسددد  

 وايتقاق  ينت  من التوةين الاحتمالي لمعدلات عائد الاستثمار.

وللوصددوت قلددئ تعريددف محدددد للمخدداطرة،  فإندد  مددن المناسددب تحديددد العناصددر التددي     

 الموالية : تتشكن منها  والتي يمكن قجمالها في العناصر 

عنصر عدل التأكد، والذي هو حالة ذهنية تتميز بالشلا بنداء علدئ انعددال المعرفدة بمدا  -

 سيحد  في المستقبن.

عنصر الخسارة، والذي يتمثن في احتمات حدو  انحراا معاكس للنتائ  المتوقعدة  -

 أو المرغوه الحصوت عليها.

تحلين ودراسدة المخداطرة عنصر قابلية الخطر للقياس، وهذا حتئ تسهن عملية  -

 وقياس مدى تأثيرها في العملية الاستثمارية.
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وبناء علئ العناصر سالفة الذكر، يمكدن تعدر يدف المخداطرة بأنهدا حالدة عددل 

التأكد التي تصاحب تحقي نتائ  غير مرغوه فيها وتد دي الدئ حددو  خسدائر ماديدة 

 قابلة للقياس.

  ماليةأنواع مخاطر الاستثمار في الأوراق ال - 2 

قن المخاطر التي تنطوي عليهدا الأسدهم والسدندات تتفداوت فيمدا بينهدا ، حيد  قن 

الأوراق المالية التي تصدرها الدولة تكاد تكون خالية من المخاطر خاصة السندات طالمدا 

لا يوجدد احتمددات عددل سددداد الفوائدد أو القيمددة عندد تدداريأ الاسدتحقاق. أمددا الأوراق الماليددة 

يعتبدر عنصدرا مد ثرا فدي اتخداذ قدرار  خاصدة الأسدهم، فدإن الخطدر فيهداغير الحكومية و

الأوراق الماليدة حتدئ  تتصدف بهدا الاستثمار، وهو ما يتطلب تحديدد ندوط المخداطرة التدي

يتمكن المستثمر مدن تحديدد ندوط الأوراق الماليدة التدي يمكدن التخلدي عنهدا أو قدخالهدا فدي 

 محفظت  الاستثمارية.

 يتم توضيح مختلف أنواط المخاطر علئ النحو الآتي: وبناء علئ ما سبي، س

 المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأسهم؛  -

 المخاطر المرتبطة بالاستثمار في السندات. -

  المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأسهم -2-1

يتعرض المستثمر في الأسهم قلئ جملدة مدن المخداطر منهدا مخداطر نظاميدة 

نبها ومخاطر غيدر نظاميدة والتدي يمكدن تجنبهدا أو التقليدن منهدا، والتي  لا يمكن تج

قضافة قلئ مخاطر الأعمدات والمخداطر الماليدة، ومخداطر أخدرى مرتبطدة بالسدوق 

 ومخاطر مرتبطة بالعمن.

وفيما يلي، سديتم توضديح المخداطر التدي يتعدرض لهدا المسدتثمر فدي الأسدهم بشدكن 

 عال.
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  ر غير المنتظمةالمخاطر المنتظمة والمخاط - 2-1-1

راا ـاس بالانحدددـدددـر والتدددي تقـرض لهدددا المستثمدددـدددـاطر التدددي يتعـمخدددـقن ال

أو معامددن الاخددتلاا قنمددا هددي انعكدداس للمخدداطرة المنتظمددة أوغيددر   اريـــددـالمعي

 المنتظمة والتي تعرا بالمخاطرة الخاصة.

 وفيما يلي سيتم توضيح كن من المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة:

 المخاطر المنتظمة -2-1-1-1

تصيب المخاطرة المنتظمدة كدن الموجدودات الحادثدة فدي السدوق، بفعدن عوامدن 

مشددتركة تدد ثر فددي النظددال الاقتصددادي ككددن مثددن العوامددن الاقتصددادية والاجتماعيددة 

والسياسددية ... الددأ، قذ لا يقتصددر تددأثير هددذه العوامددن علددئ م سسددة بعينهددا أو قطدداط 

تحديدددها والسدديطرة  يكددون لمتخددذي القددرارات أي قدددرة فددياقتصددادي معددين دون أن 

عليها، مثن حالات الاضطراه العال أو الحروه أو حالات الكسداد أو حدالات الت دخم 

أو التغيرات في معدلات أسدعار الفائددة وغيرهدا مدن العوامدن التدي يصدعب الدتحكم فدي 

سدي فدي تبداين العائدد تأثيرها. ولذللا، فإن هذا النوط من المخاطر قنمدا يسدهم بشدكن أسا

 (6).المتوقن
 وتتسم المخاطر المنتظمة بالخصائص الآتية: 

 تنشأ بفعن عوامن مشتركة تشمن النظال الاقتصادي كل .  -

 ت ثر في جمين الم سسات العاملة لذللا تصيب كن الاستثمارات.  -

 .  لا يمكن تجنبها بالتنوين ولكن يمكن الحد من يدتها من خلات العائد المتوقن -

 .  BETA  Coefficient يمكن قياسها بمعامن بيتا -

   المخاطر غير المنتظمة -2-1-1-2

يقصد بالمخاطر غير المنتظمة أو المخاطر الخاصة بأنها حدالات اللاتأكدد التدي 

تنشأ بسبب ظروا خاصة أو عوامن متعلقة بم سسة معينة أو قطاط معين، حيد  قنهدا 



 
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 

العدد الثامن ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

31 

قتصادي. وعادة ما تسمئ هذا الندوط مدن المخداطر تكون مستقلة عن مخاطر النشاط الا

 (7)بالمخاطر الاستثنائية أو المخاطر التي لا يمكن تجنبها.

ويرجدن سددبب هدذه المخدداطر قلددئ جملدة عوامددن خاصددة مثدن حدددو  اضددطراه 

عددالي فددي م سسددة أو قطدداط معددين، والأخطددار ا داريددة وظهددور اختراعددات جديدددة 

 وغيرها.

 ظمة بالخصائص الموالية: وتتميز المخاطر غير المنت

 تنشأ بفعن عوامن تخص الم سسة ذاتها. -

 ت ثر فقط علئ الم سسة المعنية.  -

 يمكن تجنبها بالتنوين.  -

 مقياسها المطلي الانحراا المعياري والتباين أو معامن الاختلاا.  -

  مخاطر الأعمال والمخاطر المالية -2-1-2

ر اسدتثماره فدي سدوق الأوراق الماليدة أن يتعين علئ المستثمر قبن أن يتخذ قدرا

يكددون قددادرا علددئ تحديددد نددوط المخدداطر التددي يتعددرض لهددا والتددي مددن بينهددا مخدداطر 

 الأعمات والمخاطر المالية.

  مخاطر الأعمال -2-1-2-1

مخدداطر الأعمددات أو مددا يعددرا بالمخدداطر الاقتصددادية هددي جددزء مددن المخدداطر 

لها المسدتثمر فدي الأوراق الماليدة عمومدا  المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة، يتعرض

أو التذبدذه   والمستثمر في الأسهم العادية بشكن خاص، حي  تشدير قلدئ درجدة التقلدب

في عائد العمليات التشغيلية للم سسة والمستثمر في أسهمها والذي ينعكس علدئ مقددار 

عمدات بسدبب العائد المتوقن علدئ الاسدتثمار الدذي ينتظدره المسدتثمر. وتنشدأ مخداطر الأ

طبيعددددة الأداء التشددددغيلي ومتغيددددرات هددددذا الأداء والمتمثلددددة فددددي السياسددددات ا داريددددة 

والظروا الاقتصادية وتغيرات طلب المستهلكين والتغير في ظدروا المنافسدة والتدي 

 ت دي قلئ تذبذه عائد العمليات التشغيلية.
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   (8)ويمكن تقديم أهم العوامن التي ت ثر في مخاطر الأعمات كما يلي:
 التغير في حجم الطلب علئ منتجات الم سسة.   -

 التغير في أسعار بين منتجات الم سسة.   -

 مرونة  الطلب علئ منتجات الم سسة.  -

درجة الرفن التشغيلي، أي المدى الذي يمكن أن تكون في  التكاليف الثابتة وتقاس  -

ا يعدرا بصدافي الدربح مخاطر الأعمات بدرجة تقلب عائد العمليات التشغيلية أو مد

 التشغيلي قبن الفوائد وال ريبة عبر الزمن، وهذا حسب المعادلة الآتية: 

/متوسط  الانحراف المعياري لعائد العمليات =  مخاطر الأعمال

 عائد العمليات

حيدد  كلمددا ةاد الانحددراا المعيدداري كلمددا عكددس ذلددلا ةيددادة فددي مخدداطر 

 الأعمات والعكس يكون صحيحا. 

 مخاطر الماليةال -2-1-2-2

تتعددرض الم سسددة قلددئ مخدداطر قضددافية بسددبب اعتمادهددا علددئ مصددادر 

التموين المقترحة فدي هيكدن تمويدن الم سسدة، فكلمدا ةاد اعتمادهدا علدئ القدروض 

كلمددا تعرضددت قلددئ مخدداطر قضددافية متمثلددة فددي عدددل القدددرة علددئ التسددديد، وهددذه 

 المخاطر ا ضافية تعرا بالمخاطر المالية.

هددذه المخدداطر لدديس الاقتددراض بحددد ذاتدد  وقنمددا احتمددالات والأصددن فددي 

انخفدداض مسددتويات التدددفقات النقديددة المتوقددن تحقيقهددا دون مسددتوى الفائدددة واجبددة 

 (9)التسديد من طرا الم سسة.
وهناك تلاةل بين مقدار المخاطرة المالية ودرجة الرفن المدالي أي درجدة 

ةل يمكدن قيداس المخداطر الماليدة اعتماد للم سسة علئ القروض. وبسبب ذللا التلا

التددي تتعددرض لهددا الم سسددة مددن خددلات حسدداه درجددة الرفددن المددالي والددذي يعنددي 

النسبة المئوية للتغيدر فدي صدافي العائدد بعدد الفائددة وال دريبة فدي علاقتد  بالنسدبة 

 المئوية للتغير في صافي العائد قبن الفائدة وال ريبة، أي أن: 
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لتغير في صافي العائد بعد الضريبة  / نسبة ا =درجة الرفع المالي 

 نسبة التغير في صافي عائد العمليات.

 

 ويمكن حساه درجة الرفن المالي بطريقة أخرى كما يلي:

صافي الربح قبل الفائدة والضريبة  / صافي  =درجة الرفع المالي 

 فوائد القروض. –الربح قبل الفائدة والضريبة 

من أن أي تغير في صافي الدربح قبدن الفائددة  ومن خلات هذه الدرجة يمكن التأكد

وال ددريبة سددوا يدد دي قلددئ تغيددر يخددر فددي صددافي العائددد بعددد الفائدددة وال ددريبة بمقدددار 

 معين.

  مخاطر السوق -2-1-3

يقصدددد بمخددداطر السدددوق تلدددلا المخددداطر التدددي يترتدددب عليهدددا تغيدددرا فدددي سدددلوك 

فدداض أسددعار الأوراق المسددتثمرين نتيجددة وقددوط أحدددا  غيددر متوقعددة يترتددب عليهددا انخ

المالية قلئ أقن من قيمتها الحقيقية، ويكون تعرض المستثمرين بالأسهم العادية لهذا النوط 

مددن المخدداطر أكثددر مددن غيددرهم مددن المسددتثمرين فددي الأوراق الماليددة الأخددرى كالسددندات 

مددثلا. فالأحدددا  غيددر المتوقعددة مثددن الحددروه والمتغيددرات السياسددية وأنشددطة الم دداربة 

علددئ أسددعار الأسددهم داخددن السددوق، ولددذللا يلاحددظ دائمددا أن أسددعار الأسددهم دائمددة  تدد ثر

 الحركة ارتفاعا وانخفاضا. 

  (01) ومن أمثلة المخاطر السوقية ما يلي:

بعددد أنبدداء اغتيددات الددرئيس  0963الحالددة التددي أصددابت بورصددة نيويددورك عددال  -

 ن هستيري.الأمريكي كندي، حي  حصلت عمليات بين لأوراق المالية بشك
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الانهيار الكبير الذي حدد  فدي أسدعار الأوراق الماليدة المتداولدة فدي البورصدات  -

 وهو ما عرا بيول الاثنين الأسود. 0987أكتوبر  09العالمية بتاريأ 

 مخاطرالأعمال   -2-1-4

قدد يدد دي أي تغيددر فددي قدددرة الم سسددة علدئ تحقيددي الأربدداح قلددئ هبددوط أسددعار 

 دي قلئ تغيير قدرتها فدي المحافظدة علدئ مركزهدا التنافسدي أسهمها في السوق، مما ي

واسدددتقرار ونمدددو أربحهدددا فدددي المسدددتقبن، وهدددو مدددا يطلدددي عليددد  مخددداطر  فدددي السدددوق

ومن ، فإن  علئ المستثمر أن يكون دقيقدا فدي اختيدار الأسدهم التدي يشدتريها،  (00)العمن.

اط اقتصادي متطدور مدن بحي  يتأكد من أنها أسهم تتمتن بقدر من النمو وتنتمي قلئ قط

 التأكد من أن لمنتجات الم سسة سوقا واسعة.

 المخاطر المرتبطة بالاستثمار في السندات -2-2

يهتم المسدتثمر بدراسدة وتحليدن المخداطر المنتظمدة والغيدر المنتظمدة ومدا ينشدأ 

عنها من مخاطر أعمات ومخاطر مالية قذا كان الاستثمار في الأسهم. أما المستثمر فدي 

ندات، فإندد  يهددتم بالتدددفقات النقديددة التددي يحصددن عليهددا حامددن السددند والمتمثلددة فددي السدد

 الفوائد السنوية. 

وبصفة عامة، فإن الفوائد التي يحصن عليهدا حامدن السدند تتدأثر بمجموعدة مدن 

العوامن مثن أسعار الفائدة، الت خم القوة الشرائية، القابليدة للبيدن وغيرهدا. ويعدد تدأثير 

علئ عائد السند بأن  تعبير عدن المخداطر التدي يتعدرض لهدا السدند، والتدي هذه العوامن 

 يتم توضيحها في الآتي : 

  مخاطر أسعار الفائدة -2-2-1

وهي المخاطر الناجمة عن التقلبدات المفاجئدة فدي معددلات العائدد المتوقعدة عدن 

وقية خدلات معدلات  العائد الفعلية,  بسبب التغيرات التي تحصن فدي أسدعار الفائددة السد

 (02).فترة الاستثمار
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فإذا ارتفعت أسعار الفائدة السدائدة فدي السدوق بعدد قصددار السدند ورغدب حامدن 

السند  في بيع , فإن سعر البين سوا يقن عن القيمة ا سمية للسند ممدا يعندي أن هنداك 

 خسائر رأسمالية حققها حامن السند. 

وتجدر ا يارة قلئ أن الاسدتثمار فدي السدندات تكدون عرضدة أكثدر مدن غيرهدا 

لمخداطر أسدعار  الفائددة. وعليد ، فدإن التغيدر المطلددوه فدي معددت العائدد للسدند يدتم مددن 

 المكاسب الرأسمالية أي من الفرق بين قيمة السند عند الشراء وقيمة السند وقت البين.

 دمخاطر عدم القدرة على السدا -2-2-2

قن الم سسددات المصدددرة للسددندات تتعهددد بددالالتزال بدددفن تدددفقات نقديددة محددددة  

حتئ تاريأ الاستحقاق تتمثن في قيمة السند الأصلية وفائدة السند السدنوية. وعليد ، فدإن 

المستثمر في السندات يتعرض حتما قلئ احتمالات عدل قدرة الم سسات المصددرة لهدا 

 أو الاثنين معا.بتسديد قيم السندات أو الفوائد 

ويمكن لمخاطر عدل القدرة علدئ السدداد  أن تنشدأ مدن ندوعين مدن المخداطر فدي 

 (03)الم سسات المصدرة للسندات هي مخاطر الأعمات ومخاطر مالية.

ويتم التعرا علئ جودة السدند مدن حيد  قددرة الم سسدة المصددرة علدئ الوفداء 

الماليدة المتخصصدة فدي تحديدد  بالتزاماتها عن طريي الترتيب الدذي تنشدره الم سسدات

 وقياس الصحة المالية للم سسات المصدرة للسندات.

  مخاطر التضخم -2-2-3

تتمثن مخاطر الت خم في المخاطر النايئة عن انخفاض القدرة الشدرائية لقيمدة 

الاستثمار في الأوراق المالية أو العائد الذي يتوقن من  نتيجة لوجدود حالدة الت دخم فدي 

 الاقتصاد.

قن الاستثمار في الأوراق المالية ذات العائدد الثابدت, مثدن  السدندات تكدون أكثدر  

ويعدود السدبب فدي ( 04).عرضة لمخاطر الت خم أو ما يعدرا بمخداطر القدوة الشدرائية

ذللا قلئ أن القيمة السوقية للسندات في سوق الأوراق المالية لا تسدتجيب بطبيعتهدا قلدئ 

 لت خمية.التغيرات الحاصلة بسبب الظروا ا
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  مخاطر إعادة الاستثمار -2-2-4

تتمثددن مخدداطر قعددادة الاسددتثمار فددي تلددلا المخدداطر الناجمددة عددن قعددادة اسددتثمار 

الفوائدد التدي يحصدن عليهدا المسدتثمر حامدن السدند, با ضدافة قلدئ القيمدة الاسدمية التددي 

ي يستردها في تداريأ الاسدتحقاق  عندد سدعر فائددة مدنخفض عدن سدعر الفائددة السدائد فد

 (05)السوق وقت قصدار السند والتي علئ أساسها قبن المستثمر يراء السند.

وتددزداد مخدداطر قعددادة الاسددتثمار قذا كددان السددند قددابلا للاسددتدعاء , حيدد  تلجددأ 

الم سسة المصدرة قلئ ممارسة هذا الحي عند انخفاض أسعار الفائددة فدي السدوق, ممدا 

 تي علئ أساسها اتخذ قرار يراء السند.يعني أن حامن السند لن يحصن علئ العوائد ال

 مخاطر السيولة -2-2-5

تتمثن السيولة في قدرة حامن السند علئ التخلص من السدند بدالبين فدي أي وقدت 

وبسدعر مناسدب، فكلمدا انخفدض احتمدات بيدن السدند قبدن تداريأ اسدتحقاق  وبسدعر سددوق 

   (06).عادت كلما ةادت مخاطر سيولة السند

 طر الاستثمار في الأوراق الماليةثانيا: طرق قياس مخا

تعد المخاطر من بين العناصر التدي ت خدذ دومدا بوصدفها متغيدرا مهمدا وحساسدا 

عند اتخاذ القرارات المالية، وتأتي المخاطر عدن طريدي عددل التأكدد مدن النتدائ  بسدبب 

 عدل ثبات هذه النتائ  وتقلبها من مرور الزمن أو بسبب تعدد احتمالاتها. وقذا ما عرا

المسددتثمر كيددف يقدديس المخدداطر بالشددكن الصددحيح، فإندد  يسددتطين أن يقدديم ويميددز بددين 

 الأصوت المالية ذات المخاطرة العالية أو ذات المخاطرة المنخف ة. 

وفي هذا المقال، يتم النظدر قلدئ الطدرق والأسداليب التدي تقديس المخداطرة، وهدي 

يتهدا مدن جهدة و مكانيدة عديدة، حي  يقتصر علئ خمسة نماذج لقياس المخداطرة لأهم

 تطبيقها من جهة أخرى وهي: 

 المعياري والتباين؛ االانحرا -

 معامن الاختلاا؛  -
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 يب  التباين؛   -

 معامن التحديد؛  -

 معامن بيتا.  -

 

 

  الانحراف المعياري والتباين -1

يعددرا الانحددراا المعيدداري بأندد  الجددذر التربيعددي لمجمددوط مربعددات انحددراا 

 ها الحسابي، أما التباين فهو مربن الانحراا المعياري.القيم عن وسط

ويعتبددر التبدداين أحددد أف ددن المقدداييس للمخدداطرة، فكلمددا ةاد التبدداين فددي النتددائ  

المتوقعدة لمتغيددر مددا دت ذلددلا علددئ عدددل تجانسدها وعلددئ تشددتتها. ويمكددن تحديددد الخطددر 

، حيد  كلمدا ةاد المرتبط باسدتثمار معدين مدن خدلات معرفدة التغيدر فدي معددلات العائدد

التقلب في هذه المعدلات كلما ةادت المخاطر. ولكدن الغايدة هدي الانحدراا المعيداري، 

 (07) ويبقئ التباين وسيلة تسمح من بلوغ هذه الغاية.

ويعدددد الانحددددراا المعيدددداري أحددددد مقدددداييس التشددددتت، فكلمددددا ةاد التشددددتت ةاد 

 معادلة الموالية: الانحراا المعياري. ويتم احتساه الانحراا المعياري بال
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 δ .الانحراف المعياري : 
iP  احتمال حدوث العوائد المحتملة للسهم :i . 

Ri  العوائد المحتملة للسهم :i . 
E ( R )  .متوسط القيمة المتوقعة للعوائد : 

N .عدد العوائد المحتملة : 
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 فالسهم الذي ل  انحراا معياري أكبر يكون أكثر مخاطرة أو أقن جاذبية.

وتجدر ا يارة قلئ أن المعادلة السابقة تستخدل في حالة توافر بياندات مسدتقبلية 

ة أو يمكدن تقددير متوقعة، بمعنئ أنها غير معروفة بدقة ولكن احتمالات حدوثها معروف

احتمات حدوثها بناء علئ تجربة الم سسة في الماضدي والتغيدرات التدي تتوقدن حددوثها 

 في المستقبن أو بناء علئ تنب  متخذي القرار.

أمددا فددي حالددة الاعتمدداد علددئ المعلومددات التاريخيددة، فددإن الانحددراا المعيدداري 

 يحسب وفي المعادلة الآتية: 

1
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   قن: حي

 : المتوسط الحسابي للعوائد التاريخية.     

  معامل الاختلاف - 2

يعرا معامن الاختلاا بأن  لاحاصن قسمة الانحراا المعيداري علدئ القيمدة 

المتوقعة للعائد، أي أن  يشير قلئ مخاطرة الوحدة الواحددة مدن العائدد والتدي تد دي قلدئ 

 (08)مقارنة ذات معنئلا.

 ا وفقا للمعادلة الموالية: ويحسب معامن الاختلا

                                       أو 

 حي  قن: 
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C.V  :معامن الاختلاا   
 E(R)  : يمددثلان متوسددط القيمددة المتعلقددة للعوائددد، والمتوسددط الحسددابي للعوائددد

 التاريخية علئ التوالي.

تدي يعطدي ويف ن استخدال معامن الاختلاا في قياس المخاطرة في الحدالات ال

فيها الانحراا المعياري نتائ  م للة، أي في حالة عدل تسداوي القديم المتوقعدة لعوائدد 

   الاستثمارات البديلة.

ويعتبددر معامددن الاخددتلاا مقياسددا للتبدداين النسددبي، والاعتمدداد عليدد  يسدداعد فددي 

مقارنتهدا، حيد   التغلب علئ مشكلة عدل تسداوي المتوسدطات الحسدابية للعوائدد المدراد

يوحد قاعدة الانطلاق  جراء المفاضدلة بدين مجموعدة الأسدهم ذات العوائدد مختلفدة  قن 

المتوسطات. ف لا عن هذا، فدإن معامدن الاخدتلاا يسدتخدل عدادة فدي تقيديم المخداطرة 

في الاستثمارات الفردية. في حين يسدتخدل الانحدراا المعيداري فدي مقارندة المخداطرة 

تمثددن عددددا مددن الاسددتثمارات المتنوعددة بددين مجموعددة اسددتثمار، حيدد  كددن مجموعددة 

ويمكن ا يارة قلئ أن تطبيي هذا المقياس يتم مدن خدلات  (09)وينظر لها كوحدة واحدة.

 أو تف ين الأسهم ذات معامن اختلاا أقن لأن ذللا يعني أقن خطورة.     اختيار

 (22) شبه التباين - 3

لدراسدات، حيد  هناك العديدد مدن مقداييس المخداطرة التدي تطرقدت لهدا بعدض ا

أن التبددداين فدددي توةيدددن العوائدددد يعدددد أحدددد "  MARKOWITZ"  اعتبدددر مددداركويتز

المقاييس الفعالة لذللا، قلا أن التباين قد واج  العديدد مدن الانتقدادات. ولتفدادي ذلدلا، يدتم 

استخدال ما يسمئ يب  التبداين الدذي يركدز علدئ اهتمدال المسدتثمر بتقليدن التذبدذبات فدي 

لئ اعتبار أن الانحرافات التي تكون أعلئ من الوسط الحسابي للعوائد العوائد، وذللا ع

هي من الأمدور المف دلة لددى المسدتثمر. قلا أن الواقدن يشدير قلدئ أن الانحرافدات التدي 

تكون أقدن مدن الوسدط الحسدابي للعوائدد هدي التدي ت خدذ فدي الحسدبان فدي عمليدة اتخداذ 

 القرارات.
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اييس المستعملة لقياس التذبذبات في العوائدد ويعتبر يب  التباين من أف ن المق

   والذي يحسب وفي المعادلة أدناه:

 

 حي  قن: 

S.V  :.يب  التباين 
1R   :.قيم العوائد التي تقن عن القيمة المتوقعة 

K   :.عدد العوائد التي تقن عن القيم المتوقعة 
هم مدا كلمدا والقاعدة المطبقة في هدذا المقيداس هدي أند  كلمدا قدن يدب  التبداين لسد

 قلت خطورت ، أي يتم اختيار الأصن المالي الذي ل  أقن يب  تباين.

   معامل التحديد - 4

يعرا معامن التحديد بأن  مربن معامن الارتباط، حي  يعتبر أداة للتعرا علئ 

القوة التفسيرية للتغيير فدي القيمدة السدوقية للسدهم )عائدد السدهم( الدذي يحدثد  تغييدر فدي 

 ار في السوق.        مستوى الأسع

 ويحسب معامن التحديد وفي المعادلة الموالية: 

 

 

 حي  قن : 
2R  :.معامن التحديد 

E ( R )  :.قيمة العوائد المتوقعة 
)m E ( R  :.معدت عائد السوق 
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. وعليدد ، فإندد  كلمددا اقتربددت قيمددة  0-و  0ويتددراوح معامددن الارتبدداط بددين  

السدوق  ا كان ذللا دليلا علئ أن الارتباط بين عائددكلم 0-أو  0معامن الارتباط من   

وعائد السهم هو ارتباط قوي. كذللا، فإن  عندما يكون معامن الارتباط موجبا، فإن هدذا 

 بين عائد السوق وعائد السهم. ةيعني وجود علاقة طردي

   معامل بيتا - 5
 ويمثددن الانحددراا المعيدداري لمصددن المددالي بددرقم مطلددي. وبمددا أن الأرقددال

المطلقة من الصعب تفسيرها لذللا فإن  يتم استخدال بدين للخطر، وهذا المقيداس هدو مدا 

 يعرا بمعامن بيتا.

ومعامن بيتا هو مقياس لدرجدة تقلدب مدردود سدهم معدين فدي علاقتد  بمتوسدط 

المردود في السوق، أو بمردود عينة من الأسهم الممثلة للسوق ككن. ومثدن هدذا السدهم 

حركدة صددعودا وندزولا وبشدكن يتوافددي مدن حركددة مدردود السددوق يميدن مدردوده قلددئ ال

  (20)بشكن عال والتي يتم قياسها من خلات بعض الم يرات.

ويقاس معامدن بيتدا بالتبداين المدزدوج بدين عائدد السدهم وعائدد السدوق مقسدوما 

 علئ تباين عائد السوق والذي يحسب وفي الصيغة الآتية: 

 

 حي  قن: 

β  :.معامن بيتا 
Cov ( Ri,Rm )  :التباين المزدوج بين عائد السهم "Ri" وعائدد السدوق "Rm  "

. 
Var (Rm)  :.تباين عائد السوق 

 ويحسب التباين المزدوج وفي المعادلة الموالية: 
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 حي  قن: 

imr  :.معامن الارتباط بين عائد السهم وعائد السوق 
δi  :الانحراا المعياري للعائد المتوقن للسهم  "i ." 

δm  :.الانحراا المعياري لعائد السوق 
ويعتبر بيتا من أهم الم يرات المستخدمة للتنب  بالمخاطرة السوقية للسهم 

أو للمحفظة. كمدا أنهدا تعتبدر عندد درجدة حساسدية السدهم مجدات التقيديم للمخداطر 

السوقية، قذ تسدتخدل كم يدر مفيدد سدواء فدي عمليدة بنداء المحفظدة أو فدي عمليدة 

مكونة لها. ففي الأحوات التي تظهر لدديهم م يدرات تنبدن عدن قحلات الأصوت ال

انتعددداح محتمدددن فدددي سدددوق رأس المدددات، فدددإنهم يعمددددون قلدددئ قحدددلات أصدددوت 

استثمارية ذات مخاطرة مرتفعة نسبيا، أو ذات معامدن بيتدا مرتفدن محدن أصدوت 

ذات معامن بيتدا مدنخفض وذلدلا طلبدا لزيدادة العائدد المتوقدن علدئ الاسدتثمار فدي 

ت المالية. والعكس يحد  في حالة وجود معلومات تشير قلئ انكماح فدي الأصو

السددوق وتوقددن هبددوط عددال فددي العائددد السددوقي لددموراق الماليددة، حيدد  يحدداوت 

المستثمر استبدات المحفظة ذات معامن بيتا المرتفدن بأصدن يخدر ذي معامدن بيتدا 

 منخفض وذللا لتخفيض خسارت  المحتملة قلئ حدها الأدنئ.

معيددار بيتددا، بددالرغم مددن أهميتدد ، انتقدداد فريددي مددن المتخصصددين  ويواجدد 

الذين يشككون بمصداقيت ، وذللا ل عف الارتباط بين العوائد والمخاطرة بسبب 

 طبيعة العوائد التي لا يمكن تقديرها بدقة.

D 

تعتبر المخاطرة التي تعني درجة التقلب في العائد من أهم العناصر التي  

ستثمار في الأوراق المالية. هذه المخاطر تتندوط نتيجدة تعددد يبنئ عليها قرار الا

الأوراق الماليدددة وارتباطهدددا بدددالتغيرات الداخليدددة والخارجيدددة لأسدددواق الأوراق 

 المالية. 
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وعلئ هذا الأسداس ، اهدتم معظدم البداحثين فدي هدذا المجدات بإيجداد طدرق 

 المعياري.تقيس درجة المخاطرة، ولعن من أف ن هذه المقاييس هي الانحراا 

قن الاحاطدددة بجميدددن المخددداطر ودراسدددتها وتحليلهدددا تعتبدددر عمليدددة يددداقة 

ومكلفددة وغيددر م ددمونة النتددائ . وحتددئ يددتمكن المسددتثمر الددتخلص مددن معظددم 

المخدداطر المرتبطددة بددالأوراق الماليددة ينبغددي عليدد  أن يقددول بعمليددة التنويددن فددي 

 محفظت  المشكلة من الأسهم والسندات.

 لهوامشا
، الددار اللبنانيدة المصدرية، القداهرة، الطبعدة التدأمين الددوليعفيفدي، سامي  – 0

 .5: ص، 0986 الأولئ،
:  ص، 2113 ،، الدددار الجامعيددة، القدداهرةقدارة المخدداطرطدارق عبددد العددات حمدداد،  – 2
06 . 
، تحلين المخاطرة وأثرها علئ اتخداذ قدرار الاسدتثمارصاطوري الجودي،  – 3

غيدر ، ) 2111-0999 سيير، المدرسة العليا للتجارةرسالة ماجستير في علول الت
 . 05 ص :(، منشورة

4 – B. Jaquillat & B.Solnik, Marchés financiers : gestion du 
portefeuille et des risques, Dunod , 2éme édition, 1990, p:67 . 

 . 356:  ص،  2113 ،مرجن سابيطارق عبد العات حماد،  – 5
، م سسددة الددوراق الاسددتثمار فددي الأوراق الماليددةالزبيدددي،  حمددزة محمددود – 6

  .68 – 66 ،  ص ص:2110للنشر والتوةين، عمان، الطبعة الأولئ، 
7- Mourad Hadjersi, « Le dilemme algérien », Revue mutation, N° 6, 
Décembre 1993, pp : 19-20.    
8 -  B. Jaquillat & B.Solnik , Op-cit , 1990, pp : 70-72 . 
9 - Idem , p : 82.  
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