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 طلال آل سعود علي د . م المادة أستاذ

 العائد والمخاطرأولا ً: 

 المبحث الثاني: مقاييس المخاطر

هو أفضل المقاييس  Variance يمكن قياس المخاطر بطرق شتى إلا أن علماء الإحصاء اتفقوا على أن

للمخاطر، فكلما زاد التباين في النتائج المتوقعة لمتغير مـا دل ذلـك على عدم تجانسها وعلى تشتتها، ومن بين 

 المقاييس المستعملة لقياس المخاطر ما يلي:  

  (Standard Deviation)الانحراف المعياري . 1

دون معرفة ميـولهـم تحـو المخاطر. غير ان الكثير من من الصعب التنبؤ باختيارات الأفراد ما بين المشاريع 

والانحراف المعياري الذي هو إحدى مقاييس المخاطر ويعد  (Risk - Averters) الأفراد يتفادون المخاطر

أحد مقاييس التشتت للبيانات المكونة للحالة فكلما زاد التشتت عن متوسـط هـذه البيانات زاد الانحراف 

 :حساب الانحراف المعياري بالمعادلة التالية المعيـاري، ويـتم

 

 :حيث أن

 σ: الانحراف المعياري

 Pi: احتمال حدوث العوائد

 Xi: العوائد المحتملة للمشروع

:N  عدد العوائد المحتملة 

اما القيمة المتوقعة فتحسب 

  :                                                                                            كالآتي
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 .فالمشروع ذو الانحراف المعياري الأعلى يكون أكثر مخاطرة وأقل جاذبية

ن احتمالات ولكإن المعادلة اعلاه يتم استعمالها في حال وجود بيانات مستقبلية متوقعة بمعنى أنها غير معروفة، 

حدوثها معروفة أو يمكن تقـدير احتمال حـدوثها بناء على تجربة الشركة في الماضي، والتغيرات التي تتوقـع 

 .على اجتهاد متخذي القرار حـدوثها بالمستقبل أو بنـاء

   Variance –Semi شبه التباين. 2

إن التباين في  Markowitz سابقة وقـد اعتبرهناك العديد من مقاييس المخاطر التي تطرقت إليهـا الدراسات ال

توزيع العوائد أحـد المقاييس الفعالـة لـذلك، إلا أن التباين قد واجه العديد من الانتقادات. وفي معرض الانتقادات 

إنه بالإمكان استعمال مـا يـشبه التبـايـن الـذي يركـز على اهتمام  Markowitz المقياس قال التي وجهـت لهـذا

 .المستثمر بتقليل التذبذبات في العوائد

بينما يبدو أن الانحراف الذي يكـون أعلـى مـن الوسط الحسابي مـن الأمـور المفضلة لدى المدراء إلا أن الواقع 

هي التي تأخذ بالحسبان في  (down side risk )التي تكون أقل من الوسط أو ما بسمى يشير أن الانحرافات

ما يسمى شبه التباين  (down side risk ) ارات، ومـن أفضل المقاييس المستعملة لقياسعمليـة الخـاذ القـر

  :والذي يعـد حالة خاصة من التباين ويحسب باستعمال المعادلة التالية

 

 حيث

التباين هشب  :S.V 

 Xi: .قيم العوائد التي تقل عن القيمة المتوقعة

 K: .عدد العوائد التي تقل عن القيم المتوقعة

 فإذا كان شبه التباين للمشروع أقل يكون المشروع أقل خطورة.

 

     Coefficient of Variation. معامل الاختلاف   3

لا يكفي أن تتم المقارنة بين المشاريع بالاعتماد على مقاييس مختلفة وقد ثبت علميا بأن التباين هو أفضل 

لعوائد المشاريع المراد المفاضلة بينها، أما إذا كانت غير المقاييس في حالة تساوي المتوسطات الحسابية 

متساوية فيفضل الاعتماد على معامل الاختلاف، وهـو مقياس للتباين النسبي لأن الاعتماد عليه يساعد في 

التغلب على مشكلة عـدم تـساوي المتوسطات الحسابية للعوائد المراد مقارنتها، إذ يوجد قاعدة الانطلاق لإجراء 



لمقارنة بين المشاريع ذات العوائد مختلفة المتوسطات، ويحسب بقسمة الانحراف المعياري على المتوسط ا

 .الحسابي للعائد المتوقع )أو متوسط القيمة المتوقعة في حالات البيانات المستقبلية(

 

 C.V: معامل  الاختلاف

 .σ: .الانحراف المعياري  

: Ẋ الحسابي( )متوسطھا للعوائد المتوقعة القيمة 

 خطورة أقل يعد الأقل الاختلاف معامل ذو فالمشروع

  

 بيتا كمقياس للمخاطر النظامية

المخاطر  ياسمارية فإن مقمحافظ الاستثعند التنويع في ال يفترض أنهموذج تسعير الأصول الراسمالية نان 

 ائدعالسوق مقسوما على تباين  عائدالأصل واتد ترك ما ين عشمبالتباين ال سالذي يقا ذي الأهمية هو البيتا

 فقط لتحمله المخاطر النظامية فىي السوق ذو الكفاءة فإن المستمر يكافو .السوق

 كن التعبير عن بيتا بالعادلة التالية:موي  

 

نسبة إلى السوق والـتي تـعـبر عن الخطر النظامي أو غير  (Volatility ) وتعد بيتا مقياساً لتذبذب السهم

 "" Systematic or non-diversifiable” Risk .القابل للتنويع



بالمخاطرة السوقية للسهم أو للمحفظة كما انها تعبر عن  ؤن أهم المؤشرات المستخدمة للتنبا متوتعتبر بي

 درجة حساسية السهم أو المحفظة مجـال التقييم للمخاطرالسوقية.

 

 حفظةقياس العائد والمخاطر في المثانياً : 

    Portfolio Returnsقيـاس عائـد الأوراق الماليـة وعائـد المحفظة الاستثمارية المبحث الأول:

د على الاستثمارات العائ المختلفةيقاس العائد المتوقع في الفترة الزمنية المقبلة أي في المستقبل وفـق المعـدلات 

في الفترة المقبلة إذ قـد يـكـون أسبوع أو شـهر، لغرض  العائدودائما يكون الهدف تحديد احتمال الحصول على 

حصول لاتحديـد العائـد نـقـوم باستخدام أسلوب التوزيع الاحتمالي البسيط للاستثمارات وهو الذي يبين احتمالات 

( 12على العائد المختلف في فترة زمنية معينـة، يمكـن أن نـصـور هـذا التوزيع الاحتمالي كما في الشكل رقم )

ويشير إلى معـدل العائد  ri  فالمحور الأفقي يمثل العائد المتوقع من الاستثمار بالأسهم العادية ونرمز لها

المحتمـل للسهم ، ونقصد هنـا معدل العائد هو الزيادة في الثروة الناجمة عن الاحتفاظ بالسهـم خـلال الفترة 

خلال توزيعات الأربـاح يـضـاف إليهـا الريح الرأسمالي المقبلة وتمثل الأرباح الجارية التي حققها السهم من 

  :الناجم عن التغير في سعر السهم وإذا أردنا أن نحصل على نسبة مئوية فيمكن أن نطبق المعادلة التالية

 

 

فإن احتمالات تحقق العائد يكون  (i)وعلى المحور العمودي يشير إلى الاحتمال في الحصول على العائد للسهم

ستمر وكما مبين على المحور الأفقي ولكـن هناك تغير في نسبة التحقق في ضوء احتمالات تحققها وان بشكل م

معدل العائد المتوقع يخبرنا ما نتوقع أن تحصل عليه من العائد للسهم خلال الفترة وتكون صيغة حساب العائـد 

 المتوقع هي:

 



 

أقـل عـائـد ممكـن وصـولا إلى أعلى عائد ممكن، ونجمع حاصل ولغرض حساب معدل العائد المتوقع سنبدأ مـن 

( فان معدل العائد المتوقع للسهم 12الضرب حتى نحصل على مجموع معدل العائد المتوقع ومن الشكل رقم )

، أمـا المؤشـر الآخـر الذي يبين طبيعة التوزيع الاحتمالي هو التباين والذي يقيس لنا مدى ابتعاد أو %1هـو 

اب معدل العائد عن معدل العائد المتوقع المحسوب أعلاه، أي مقـدار التبـايـن عـن العائـد المتوقع ويمكن اقتر

 :قياسه بالمعادلة التالية

 

ولحساب التباين أيضا نقوم بحساب التوزيعات من اليسار إلى اليمين من خـلال حساب الفرق بين أقل معدل 

ذلك نقوم بتربيـع الفرق ونضرب مربع الفرق باحتمال ظهور أقل معدل  للعائد ومعدل العائد المتوقع. ثم بعد

عائد أقل وهكذا وبعد ذلك تجمع حاصل الضرب للحصول على تباين العائد  عائد ممكن ثم ننتقل إلى معـدل

 وكلما كان التباين كبير كلما كبر ميل العائد نحو الابتعاد عن القيمة المتوقعة.

( 12تقدير أو مشاهدة التوزيعات الاحتمالية وفق ما هـو معروض في الشكل رقم ) وفي الواقع الفعلي لا يمكن

( نعرض لسلسلة زمنية للعوائد لورقه 11ولذلك بحسب تقديرات العائـد المتوقع وتباين العائـد وفي الشكل رقم )

ن حور العمودي والزمماليـة كـسـهـم عـادي مـثلا والمبين في الجدول التالي فإن معدلات العائد توضع على الم

 المحور الأفقي. على

 



 

 

 

 ن فان متوسط العائد للسهم المذكور عبارة ع

 

ا ( بأنه المعدل الموزون للعوائد المتوقعة على الأدوات التي تضمهKpيعرف العائد المتوقع على المحفظة )

 المحفظة الاستثمارية.

 

وتعد الأوزان كسور لمجموع المحفظة الاستثمارية والتي تمثـل المبالغ المستثمرة مقسومة على رأسمال 

 المحفظة في كل أداة )الأسهم(

 

 

 

 



 

 Wp هي نسبة قيمة سهم واحد مقسوم على القيمة الكلية لرأسمال المحفظة الاستثمارية وأن مجموع W i إن

على الأسهم المفردة داخل المحفظة سيكون  K ( وبعد مرور سنة فان معـدل العائد المتحقق..1يجب أن يكون )

وقد تتوازن تأثير الأحداث فتصبح عوائد الاستثمارات في المحفظة قريبة من   Ḱمختلـف عـن العوائد المتوقعة 

   .العوائد المتوقعة

 

 

م تم بيعه 8..2/ 1/ 1م وفي 7..2/ 1/ 1الوطنية في دينـار لـشركة الاسمنت  9مثال: تم شراء سهم بسعر 

فلس للسهم الواحد نهاية السنة احسب عائد  ..1دينار، فإذا علمت أن الشركة وزعت أرباح  .2210.بسعر

 الاحتفاظ بالسهم المذكور؟

 

 



 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




