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 مقدمة:

علاقاتها مع بيئتها مع تزايد حجم المؤسسة وتوسعها، بالإضافة إلى ارتفاع درجة المنافسة وتعقيد 

من أهم تعد المخاطر المالية و ،الداخلية والخارجية، تزايدت المخاطر التي تواجهها بشكل متنوع ومتعدد

بين مخاطر السيولة، مخاطر ما هذه الأخيرة تتنوع  حيث، في مجال الأعمالالتي تواجهها المخاطر 

وفي ظل تنوع المخاطر التي قد تواجهها  ،الأسواق المالية، وصعوبات في إدارة التكاليف، وغيرها

 ،من الضروري تبني أساليب واستراتيجيات فعالة لإدارتها، وهي ما يُعرف بإدارة المخاطرفالمؤسسة، 

من التعامل مع المخاطر المحتملة وتحقيق التوازن المثالي بين  الإدارةفي تمكين  الأخيرةحيث تساهم هذه 

  .مما يعزز الاستخدام الفعاّل للموارد في تحقيق أهداف المؤسسةالعوائد والمخاطر المرتبطة بها، 

ً من الإدارة الاستراتيجية لأي مؤسسة، إذ تشمل الإجراءات  تعتبر إدارة المخاطر جزءاً أساسيا

المنظمة التي تعتمدها المؤسسات للتعامل مع المخاطر المرتبطة بأنشطتها، بهدف تحقيق مزايا مستدامة 

  .من محفظة الأنشطة ككلمن كل نشاط وكذلك 

يتركز الهدف الأساسي في إدارة المخѧاطر الفعاّلѧة علѧى التعѧرف علѧى المخѧاطر، تقѧدير حجمهѧا، و

فهѧم الجوانѧب  علѧىفهѧي تسѧاعد  ،ومعالجتها، بهدف إضافة أقصѧى قيمѧة مسѧتدامة لجميѧع أنشѧطة المؤسسѧة

اذج تعتمد إدارة المخاطر على التحليل الواقعي واستخدام النم كعلم، والإيجابية والسلبية التي قد تؤثر عليها

فهѧي تتطلѧب اختيѧار النمѧوذج الأنسѧب وتعميمѧه بفعاليѧة داخѧل المؤسسѧة مѧع  القياسية والحساسية، أمѧا كفѧن

أكبѧر يعنѧي مخѧاطر تحمѧل  ط الخطѧر ارتباطѧاً وثيقѧاً بالنتѧائج، حيѧثارتبѧوذلѧك لا ،التحلي بالحيطة واليقظة

أصبح من  لذلك ،نتائج أكبر، مع إمكانية الخسارة إذا لم يتم تقدير حجم الخطر بشكل صحيح احتمال تحقيق

  .احتواء المخاطر والتعامل معها بفعالية بدلاً من مجرد اكتشافها ضروريال

ومما سبق ونظرا لأهمية إدارة المخاطر بكل أنواعها جاء هذا المقياس ليتناول مفاهيم الخطر 

طر التي تواجه المؤسسة، مع تقديم أهم الاستراتيجيات وطرق التعامل معها، إضافة والتعريف بأهم المخا

 إلى تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة للأوراق والمحافظ المالية.

هذه المطبوعة في شكل محاضرات موجهة إلى طلبة السنة الثالثة علوم تم إعداد فقد  وعليه

ا للمقرر الدراسي للمقياس، الذي يتضمن مجموعة من المحاور الأساسية التسيير تخصص إدارة مالية وفق

  التعرف والتحكم في أهم المبادئ والأساسيات التي يتضمنها المقياس. علىالتي تساعد الطالب 

المعارف العلمية لهذا المقياس بمقياسين تناولهما الطالب في السداسي الأول والسداسي  ترتبط

، إذ تعتبر المقاييس الثلاثة مكملة لبعضها البعض من أجل 1الثالث، وهما الأسواق المالية والإحصاء

  محتوى المقياس.الكامل والفهم الجيد لالإلمام 
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الصعب الإلمام بجميع المواضيع التي تنطوي ونظرا لأهمية هذا المقياس وتشعبه جعل من 

، لكن حاولنا تسليط الضوء على المحاور المقررة في البرنامج الوزاري، لذا جاءت هذه المطبوعة هضمن

ل فهم الطالب للمادة، إضافة إلى اقتراح مواضيع م في تسهيفي خمسة محاور أساسية بطريقة سلسة تسه

وتمارين حسب ما تقتضيه كل محاضرة، وذلك من أجل إرساء بأمثلة تطبيقية  للبحث وكذا تدعيمها

 الإدارة المالية لتكون مجالمفاهيم الحديثة في الالمالية وإدارتها وعلاقتها بالمفاهيم المرتبطة بالمخاطر 

  .للطالب فعالةأداة  بذلك

 عرضتم ثم  ،له ةحددالم التعليمية هدافلأوا بتحديد محتواه من المطبوعة محوريبدأ كل 

مضمون لل الطالب مدى فهم واستيعاب ختبارالأسئلة لامن  لينتهي بمجموعة بشكل مفصل، حتوىلما

 لمحور.االمقدم في 

تضمن المحور الأول من هذه المطبوعة استعراض الإطار النظري للمخاطر المالية، حيث تم 

إلى أهم العوامل التي  كما تم التطرق ،التعرض لمفهوم المخاطر المالية مع إبراز الخصائص التي تميزها

 .تسهم في ظهور هذه المخاطر، بالإضافة إلى التعرف على الأساليب الرئيسية المستخدمة للتعامل معها

في المحور الثاني، تم تعريف الطالب بنشأة ومفهوم إدارة المخاطر المالية، بالإضافة إلى 

كما تم توضيح أهداف وأهمية  ،المالية استعراض العناصر الرئيسية التي تساهم في إدارة فعّالة للمخاطر

إدارة المخاطر المالية، وشرح مراحل عملية إدارة المخاطر المالية، مع استعراض استراتيجيات إدارة 

 .المخاطر المالية المستخدمة في هذا المجال

الاستثمارات اختيار التي يتم من خلالها لدراسة أهم المعايير تم تخصيصه أما المحور الثالث فقد 

  في حالة عدم التأكد ووجود خطر.

في حين ركز المحور الرابع على تعريف الطالب بمختلف مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية، 

  خاصة تلك التي تصيب المستثمر في الأسهم والسندات.

أما المحور الخامس من المطبوعة فقد خصصناه لدراسة إدارة المخاطر المالية في الأسواق 

  المالية.

في مجال إدارة  مجموعة متنوعة من المصادر العلمية بالاعتماد على  إعداد هذه المطبوعة تم 

، مذكرات، وأبحاث متخصصة في الموضوع، وقد عمدنا إلى ذكر المراجع تالمخاطر من كتب، مقالا

لتوسع أكثر في ها بغية الهذه المطبوعة من الاطلاع عليقارئ المستعملة في نهاية كل محور ليتمكن ال

  المواضيع المطروحة.
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  الإطار النظري للمخاطر المالية
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  الأهداف التعليمية للمحور:*

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

  بالخطر؛ مفهوم وخصائصالتعرف على 

 التعرف على بعض المصطلحات التي لها علاقة بالخطر؛ 

 التعرف على العوامل المساعدة على ظهور الخطر؛ 

  طر؛اخالتصنيفات المختلفة للمالتعرف على 

  ؛ وأنواعها مختلف المفاهيم المتعلقة بالمخاطر الماليةرصد 

التعرف على أدوات قياس المخاطر المالية.

يهدف المحور الأول المعنون بـــــ:" الإطار النظري للمخاطر المالية" إلى 

  تمكين الطالب من اكتساب المهارات البحثية التالية:
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  المحور الأول: الإطار النظري للمخاطر المالية

، فالخطر ينتج بمجرد شك في مؤسسةتخذها التملازمة لأغلب القرارات التي  صفةيعتبر الخطر  تمهيد:

زداد حدة الخطر كلما قلت المعلومات الضرورية تعدم موافقة نتائج القرارات لما كان متوقع منها، و

واجه تا ما يتم ربط الخطر بالمخاطرة وعدم التأكد، غير أن المخاطرة تنتج عندما بارات، وغالرلاتخاذ الق

، سواء بشكل مؤسسةواجهه التالخطر، علما أن الخطر موجود ولا يشكل تهديدا إلا عندما  المؤسسة

  .مباشر أو غير مباشر

  الخطر: وخصائص موأولا. مفه 

قتصاديا، تكنولوجيا، اجتماعيا وحضاريا تجعل المخاطرة االتغيرات البيئة السريعة والمستمرة  إن      

وبذلك على إدارات تلك المؤسسات  ،قتصادية حول العالمقدرا تواجهه كافة المؤسسات والأنشطة الا

  .ة منهاالتحسب بفاعلية واستمرار لمواجهة كل أنواع المخاطر وصياغة الوسائل لتفاديها و الوقاي

 مفهوم الخطر: .1

قبل التعرض لمختلف التعاريف التي تناولت مصطلح الخطر تجدر الإشارة إلى أن الخطر يدعى   

هذا من  )Danger(أو  )Risque(بالمخاطرة أحيانا، رغم الاختلاف الموجود بينهما في اللغة الفرنسية 

قد ناقش الاقتصاديون والإحصائيون وأصحاب نظريات القرار ومنظرو التأمين جهة، ومن جهة أخرى ل

فتعريف محدد للخطر، طويلا مفهوم الخطر وحتى وقتنا الحاضر لم يستطيعوا الاتفاق على تعريف واحد 

الخطر الذي يناسب الاقتصادي أو الإحصائي قد يكون عديم القيمة كأداة تحليل بالنسبة لمنظر التأمين 

، ويرجع نه قد يعني شيئا مختلفا تماما بالنسبة لكل منهمأأن جميعهم يستخدمون مصطلح الخطر إلا ورغم 

  ذلك إلى اختلاف نوع وطبيعة دراساتهم والأغراض التي يرمون لها والمدارس التي ينتمون إليها.

عن أصل كلمة خطر، فمنهم من يقول أن أصلها من الكلمة البحث من المهتمين كثير وقد حاول ال    

، ومنهم من يقول ةكون غير مؤكدعن أساسيات العيش التي غالبا ما تالعربية (رزق) والتي تعني البحث 

والتي تعني التحدي الذي يوحي بالخوض في تجارب اقتصادية جريئة  )Risicare(أن أصلها إيطالي 

  1وغير مؤكدة النتائج.

هي كلمة لاتينية تعني حدوث تغيير ما مقارنة بالحالة المستقرة أو  اللغوي للخطر: مفهومال .1.1

  2التوازنية، أو حدوث انحراف عن النتائج المتوقعة.

                                                           
 .36، ص2001الخطر: ابتكار وتطوير، اتحاد الشركات الاستثمارية، مكتبة آفاق، فهد بن عيد، إدارة  1
، مجلة الاستراتيجية - دراسة حالة مجمع صيدال-كلاش مريم، بهلول نور الدين، دور إدارة المخاطر المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية  2

 .439، ص2021، أفريل 03، العدد11والتنمية، المجلد 
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  الاصطلاحي للخطر:مفهوم . ال2.1

مكانية إأو ، خسارة أو إصابة أو غيرهاعلى أنه اكسفورد قاموس يعرف مصطلح "الخطر" في       

  1.نتائج وآثار سلبية حدوث صدفة تكون لها

  . مفهوم الخطر من وجهات نظر مختلفة:3.1

  المفهوم المالي للخطر:  

مثل القروض  خطر أو احتمال فقدان رأس المال على أنهمنظور المالي يعرف الخطر من ال    

، بمعنى آخر تشير المخاطر والتغير في أسعار العملات، الفوائد العالية على الأموال المقترضة...إلخ

، وهذه المخاطر يمكن قياس ستثمار عن العائد المتوقعالاالمالية إلى احتمال أن ينحرف العائد الفعلي على 

  الخسائر الناتجة عنها كميا لذا فهي قابلة للتأمين.

  المفهوم الاقتصادي للخطر:  

د الذي له تأثير مباشر على الثروة يعرف الخطر من الناحية الاقتصادية على أنه: حالة عدم التأك    

والممتلكات، حيث أن أي قرار استثماري يتوافق معه شيء من حالة عدم التأكد بشأن النتائج المتحققة 

  2منه، إذ يرتبط هذا الخطر بالطرق التي تمول عن طريقها المؤسسة عملياتها أو مشاريعها.

بين ما هو مخطط له مسبقا والمطلوب  ويعرف أيضا على أنه توقع وجود اختلافات في العائد    

والمتوقع حدوثه، أي هو حالة من عدم التأكد أو الشك والخوف من تحقق ظاهرة أو موقف معين بالنظر 

  3لما قد يترتب عليه من نتائج ضارة من الناحية المالية أو الاقتصادية.

  مفهوم الخطر من وجهة نظر التأمين: 

ة عن حدوث شيء في المستقبل يكون محتمل الوقوع ولا الخطر من وجهة نظر التأمين عبار    

  4يتوقف على إرادة طرفي العقد التأميني.

  مفهوم الخطر من الناحية القانونية: 

الخطر من الناحية القانونية هو احتمالية وقوع حادث مستقبلا، أو حلول أجل غير معين خارج     

  5منه.إرادة المتعاقدين قد يهلك الشيء بسببه، أو يحدث ضرر 

طر مفهوم يستخدم للتعبير عن حالة عدم التأكد حول الأحداث الخمن خلال ما سبق نخلص إلى أن 

أو النتائج ذات الأثر المادي على أهداف المؤسسة، وهذا يتضح من خلال المفاهيم السابقة التي تشترك 
                                                           

1 The Oxford Illustrated Dictionary, Oxford University Press, London, UK, P728. 
2 Revue Economique, Les Risques Financière,Volume N 56 ,mars 2005, P 371. 

 .22، ص2004، عمان، الأردن، 3العلمية، دار وائل للنشر والتوزيع، ط محمد مطر، إدارة الاستثمارات بين الإطار النظري والتطبيقات 3
 .57-56، الجزائر، ص1، ط1إبراهيم أبو النجا، التأمين في القانون الجزائري، ديوان المطبوعات الجامعية، ج 4
 .331، ص2010-2009الشلف، الجزائر،  ، جامعة07بلعزوز بن علي، استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية، مجلة الباحث، عدد  5
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أنواعها، أو وجود حالات جميعها في وجود آثار سلبية للمخاطر على عمليات المؤسسة وأصولها بكافة 

عدم التأكد أو عدم الاستقرار في أعمال المؤسسات ونتائجها، والتي تؤثر على أهداف المؤسسة التي 

  تصب في الهدف الرئيسي لغالبية المؤسسات وهو تحقيق الأرباح.

  خصائص الخطر:  .2

  تتمثل أهم خصائص الخطر فيما يلي:    

تكرر فيها حدوث الخسارة، وقد يكون هذا الاحتمال يويقصد به عدد المرات التي احتمال الخطر:  

تقدير شخصي غير  هوالاحتمال الموضوعي  أن موضوعي أو عشوائي، ويكمن الفرق بينهما في كون

قابل للقياس، أما الاحتمال العشوائي فهو عدد المرات التي يتكرر فيها الحدث في المدى الطويل وهو قابل 

 للقياس.

ويتمثل في منبع وأصل الخطر أو السبب الأساسي لوجود الخطر، حيث أن معرفة مصدر الخطر:  

 خطر، وعادة تتمثل مصادر الخطر فيما يلي:السبب يمكن المؤسسة من توفير الآليات المناسبة لإدارة ال

  :وتتمثل في مختلف مكونات المؤسسة التي بإمكانها التأثير عليها سلبا، سواء تعلق مصادر داخلية

 الأمر بالجانب الإداري، التكنولوجي، الموارد المالية،...إلخ.

  :تؤثر سلبا عليها مثل وتتمثل في العوامل الموجودة خارج المؤسسة، والتي يمكن أن مصادر خارجية

 البيئة السياسية، الاجتماعية،...إلخ.

مما العامة التحقق المادي لظاهرة من الظواهر الطبيعية أو  بمعنى أن الخطر يتحقق نتيجة: الحادث 

 ينتج عنه خسارة فعلية.

من خصائص الخطر الخسارة، ذلك أن ما سوف يلحق بالمؤسسة من وراء تعرضها للخطر  النتيجة: 

سارة، سواء كانت هذه الخسارة كلية من خلال الضياع والهلاك الكلي لما هو معرض للخطر، أو هو الخ

 خسارة جزئية من خلال الضياع الجزئي لما هو معرض للخطر. 

 قيمته غير معلومة في المستقبل على وجه اليقين. 

  بعض المصطلحات التي لها علاقة بمفهوم الخطر:ا. ثاني

 : والمخاطرة عدم التأكد .1

دث أو عامل لا يمكن تحديده بدقة، ولكن له احتمال حدوث ولا يمكن عدم التأكد على أنه حيعرف     

  1توقع نتيجته بدقة، بسبب ندرة المعلومات حول ما سيحدث في المستقبل ووقت التأثير ومداه.

                                                           
 .132، ص2012، 1، العدد28منى حمادة وآخرون، إدارة المخاطر مرحلة التشييد لمشاريع التشييد في سورية، مجلة دمشق للعلوم الهندسية، المجلد  1
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للاعتماد كما يعبر عدم التأكد على الموقف الذي لا تتوافر فيه لمتخذ القرار معلومات تاريخية     

عليها في وضع توزيع احتمالي للتدفقات النقدية المستقبلية، ومن ثم فعليه أن يضع تخمينات معقولة 

للصورة التي يمكن أن يكون عليها، ولما كانت تقديرات التوزيع الاحتمالي قائمة على تخمينات متخذ 

ار الاستثماري جديد من نوعه، أو أن القرار فإنه يطلق عليها بالتوزيع الاحتمالي التقديري، فإذا كان القر

المنشآت المنافسة ترفض تزويد متخذ القرار بمعلومات تاريخية مفيدة، فلا سبيل لوضع توزيع احتمالي 

للتدفق النقدي إلا بالبحث والاستشارة مع من لهم دراية بهذا النشاط، وذلك من أجل وضع تصور لهذا 

  1التوزيع.

ت الطبيعية التي تحدث في المستقبل والتي تؤثر على اتخاذ لاالحا ن وبالتالي فعدم التأكد يعبر ع    

حتمالية لذلك، ولكن يتم استخدام الحكم الشخصي لمتخذ الاالقرارات، وفيها يتعذر التنبؤ بوضع التوزيعات 

   .اأو متشائم ئلاالقرار والذي يتوقف على مدى ميوله وتوقعاته للمستقبل إذا كان متفا

هي مقياس نسبي لمدى تقلب العائد الصافي حول القيمة المتوقعة  المخاطرةن وفي المقابل فإ    

ستثماري بيانات ومعلومات كافية تسمح الالصافي العائد، أو أنها تصف موقفا يتوافر فيه لمتخذي القرار 

ستثمار المتوقعة الاراف المعياري النسبي لعوائد نحالالهم بتقدير توزيع احتمالي موضوعي، أو هي 

ستثمارات المتوقعة، وتزداد درجة هذه المخاطرة كلما زادت درجة الاوتعني درجة التقلب في عوائد 

  .يرادات والعوائد المتوقعةالإالتقلب في 

ما سبق يتضح لنا أن الفرق الجوهري بين مصطلحي المخاطرة وعدم التأكد هو درجة  لالمن خ    

ت محددة عن إمكانية تحقق المخاطر لاالمتوفرة، أي من حيث وجود احتما المعلومات والبيانات التاريخية

المستقبلية أو عدم وجودها، فمصطلح عدم التأكد يعني أن هناك حالة كاملة من الجهل بالمستقبل وأن 

ت حدوث النتائج تكون غير معروفة من قبل متخذي القرارات، في حين يدل مصطلح المخاطرة الااحتم

  .لقرار يمتلك معرفة جزئية أو ضمن نطاق محدود حول احتمالية حدوث النتائجعلى أن متخذ ا

  الفرص و التهديدات: .2

ها فرصة سسة من خلال منحتعتبر الفرص والتهديدات من العوامل الخارجية التي تؤثر على المؤ    

 ،وك الآخرينالمخاطر التي تنتج عن سلمن  التهديداتحيث تعتبر  ،لزيادة الأرباح أو إلحاق الضرر بها

يلاحظ بأن تأثر  ا حيثل الربح، هذا يسمى تهديديقـــلإلى تدخول منافس إلى السوق  ؤديمثلا يمكن أن ي

 2.دةمؤكؤ به بصورة بالربحية يمكن توقعه لكن سلوك معين للمنافس لا يمكن التن

                                                           
 .2، ص، 2008إبراهيم الهندي، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية، منشأة المعرف، الإسكندرية، مصر،  منير 1
  ، نقلا عن:2رسلي جميل قدو، أحمد محمد مشعل، تمهيد حول إدارة المخاطر من منظور اقتصادي (حالة توضيحية)، ص2

https://ketabonline.com/ar/books/100169/read?page=1&part=1#p-100169-1-2, vu le: 17/06/2019. 
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فهي فرصة أو مجموعة من الأحداث والظروف الخارجية الإيجابية، أو هي خطر له  الفرصأما     

  1تأثير إيجابي على أهداف المؤسسة.

هي الإقبال على العمل في ظروف يشوبها حالة من الخسارة نتيجة خطر ما يمكن أن  المجازفة: .3

  تتعرض له المؤسسة.

  ثالثا. العوامل المساعدة على ظهور الخطر:

  أهم العوامل التي تساعد في وقوع الخطر أو تزيد من احتمال وقوعه فيما يلي:تتمثل     

ويقصد بها الخسارة الكلية أو الجزئية للممتلكات نتيجة حدوث ظواهر طبيعية، مثل  العوامل الطبيعية: .1

  الزلازل، الفيضانات والحرائق...إلخ.

وهي الخصائص التي ترتبط بالشيء موضوع الخطر والتي تزيد من  العوامل الموضوعية أو المادية: .2

احتمال وقوع الخطر أو تزيد من شدة الخسارة المالية الناتجة عن تحقق الخطر، ومثال على ذلك مصنع 

المواد الكيماوية، أو لصناعة القطن، أو لصناعة المواد الملتهبة فهي كلها عوامل سلبية تزيد من احتمال 

 وقوع الخطر.

تعتبر هذه العوامل من أكبر المسببات لوقوع المخاطر، ويقصد بها مجموعة  عوامل أخلاقية إرادية: .3

العوامل التي تؤدي بشكل معتمد إلى إحداث ضرر أو زيادة حجمه مثلا كالعنف أو السرقة والتي تزيد من 

  احتمال وقوع الخطر.

مل التي تؤدي بدون قصد إلى زيادة ويقصد بها مجموعة العوا عوامل مساعدة أخلاقية لا إرادية: .4

  تحقق الخطر أو زيادة حدة الخسائر الناتجة عن تحقق الخطر. 

    ر:لمخاطيفات المختلفة لنالتص. رابعا

  ما يلي: وذلك ك المعتمد في تصنيفها ريامعالحسب إلى عدة أنواع، وذلك المخاطر تصنف      

 الواقع عليه الخطر:  المخاطر حسب الشيءتصنيف  .1

  2يمكن تصنيف المخاطر حسب هذا المعيار إلى ما يلي:    

وهي المخاطر التي يتضرر منها الشخص نفسه بصورة مباشرة سواء في  المخاطر الشخصية: .1.1

حياته أو صحته أو سلامة أعضائه (مرض، عجز، بطالة،...إلخ)، وإن وقوع هذه الأخطار يسبب خسارة 

 مادية تصيب الدخل (انقطاعه كليا أو جزئيا).

                                                           
1Practice Standard for Project Risk Management. Published by Project Management Institute 

Inc.Penssylvania.USA.2009,P 111-112. 
 .81،جامعة الشلف، الجزائر، ص2004، 03، مجلة الباحث، عدد -تجدي جديد -مداني بن بلغيث، عبد الله إبراهيمي، تسيير الخطر في المؤسسة 2



 

 
 ،02العدد ، 09المجلد ، جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر، »مجلة رؤى اقتصادية« 

 2019ديسمبر
  د. بومصباح صافية       المخاطر المالية إدارة

 
13 

التي تسبب خسائر في ممتلكات الأفراد (حريق، سرقة، كوارث  وهي المخاطر مخاطر الممتلكات:  .1.2

 طبيعية،...إلخ).

وهي المخاطر التي تنتج من وقوع أخطاء من شخص معين يتسبب في  مخاطر المسؤولية المدنية:. 3.1

وقوع خسائر مادية للأشخاص في ذاتهم أو ممتلكاتهم، وعليه سيكون مسؤولا أمام القانون للتعويض عن 

  هذه الخسائر مما يؤدي إلى نقص في ثروته.

 تصنيف المخاطر حسب طبيعتها:  .2

  :ما يلي إلى يمكن تقسيم المخاطر حسب هذا المعيار    

حدوث و التي تتحقق نتيجة تغير سلوك الأفراد وعاداتهم وهي تلك المخاطر  المخاطر الديناميكية: .1.3

تندرج ضمن  جعلهاطر خسارة مالية للمؤسسة، مما ياويترتب على تحقق هذه المخقتصاد، الاتغيرات في 

 هما:مجموعتين ى مخاطر المضاربة، وعموما يمكن تقسيم عوامل نشأة هذا النوع من المخاطر  إل

قتصاد، الصناعة، المنافسون والمستهلكون، الاعبارة عن عوامل البيئة الخارجية:  ولىالأالمجموعة   

إحداث خسارة على السيطرة عليها، ولكنها قادرة جمعيا مكن ي والتغيرات التي تصيب هذه العوامل لا

  . مالية للمؤسسة

في كل منظمة تتخذ الإدارة)، فالإدارة (مثلا) قرارات ( عبارة عن عوامل داخلية المجموعة الثانية 

نتاج وكيف تسوق ما تم إنتاجه، وإذا نتج عن هذه الإقرارات بشأن ما تنتجه وكيف تنتجه وكيف تمول 

القرارات توفير سلع وخدمات يقبلها السوق بسعر كاف فسوف تحقق المؤسسة أرباحا، أما إذا لم يحدث 

 .ذلك، فقد تحقق خسارة

تتضمن هذه المخاطر الخسائر التي ستحدث حتى ولو لم يحدث تغييرات في  :سكونال مخاطر .2.1

والجماعات كالثورات  فرادكذا تغير سلوك الأو(الفيضانات والبراكين...)، قتصاد، مثل أخطار الطبيعة الا

صل الأتجة عن هذا النوع من المخاطر إما تدمير ا، وتتضمن الخسائر النوأعمال الشغب والاضطرابات

، ويترتب على تحققها نسانيالإخفاق الإنتيجة لعدم النزاهة أو  )أو حيازته(أو حدوث تغيير في ملكيته 

 خسائر كبيرة، وتندرج مخاطر السكون تحت المخاطر البحتة (نتيجتها خسارة دائما). 

ستغل فرصة تغير الأسعار يتنشأ هذه المخاطر بفعل الإنسان ولأجله، حيث  مخاطر المضاربة: .2.2

يحقق من ورائها أرباحا معينة، وربما قد تكون الظروف غير مواتية والتوقع غير سليم والتنبؤ ليس في ل

محله فيسبب ذلك خسارة مادية، إذن بالنسبة لهذا النوع من الأخطار إذا لم تقع الخسارة فقد يقع مكسب 

م خلق مخاطرة بشكل متعمد المضاربة، ففي موقف المقامرة يتر المقامرة مثال جيد لمخاطوتعتبر ، 1مادي

                                                           
 .80المرجع نفسه، ص 1
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مضاربة العلى أمل تحقيق مكسب، ويواجه صاحب المشروع الخاص أو صاحب رأس المال مخاطر 

  .سعيا وراء الربح

، لها تكون فيها الخسارة هي النتيجة الوحيدة الممكنة التيالمخاطر تلك هي و المخاطر البحتة: .4.3

المخاطر البحتة بأحداث أو عوامل خارجة عن سيطرة ربح، وترتبط التحقيق لليس هناك أي إمكانية و

ومن أمثلة هذا النوع من ، الطرف المعرض للخطر، ولذلك فإن التعرض لها يكون عادة من دون إدراك

يوجد هناك أي احتمال  لاالمخاطر هو تعرض منزل شخصي للدمار نتيجة كارثة طبيعية، ففي هذه الحالة 

 1 .ستفادة من الخطرللا

على تحديد النتائج والآثار المترتبة ينبغي وفقا لهذا المعيار خاطر حسب نتائجها وتحققها:تصنيف الم .3

 تحقق الخطر وعلى هذا الأساس يمكن تصنيف المخاطر إلى:

ساس، ولكن قد يظهر لها تأثيرات لأوتتعلق بعمليات التشغيل غير المالية با المخاطر غير المالية: .1.3

صول المعنوية كسمعة الأأو  الاختلاسحتيال والسرقة والتزوير والاصول المالية نتيجة الأمالية كخسارة 

 .الشركة

هذا المصطلح يعني خطر أو احتمال فقدان رأس المال، بمعنى آخر تشير  المخاطر المالية: .2.3

 .ستثمار عن العائد المتوقعالاالمخاطر المالية إلى احتمال أن ينحرف العائد الفعلي على 

 :المخاطر من حيث ارتباطها بالمؤسسة أنواع .4

  وفقا لهذا المعيار تصنف المخاطر إلى ما يلي:      

وهي المخاطر المتعلقة بالنظام العام للدولة، ويطلق عليها عدة  :)المنتظمة(المخاطر النظامية  .1.4

يمكن تجنبها أو المخاطر العامة، وهي  لاتسميات منها: المخاطر غير القابلة للتنويع، أو المخاطر التي 

يمكن تجنبه بالتنويع، وتتعلق بالظروف  لاتؤثر على جميع المنظمات وهذا النوع من المخاطر 

ت الكساد لازمات السياسية وحاكالأقتصادية والسياسية التي لها تأثير على نظام السوق بشكل عام، الا

تلقيه  لاليمكن تفاديها، وذلك من خ لا لأنهيعوض عنها ضطرابات، لهذا فإن المستثمر الاقتصادي أو الا

يقيس مدى   الذي coefficient Beta)(بيتا وة المخاطر، وتقاس المخاطر النظامية بـــ: معامل لاع

حساسية عائد السهم للتغيرات التي تطرأ على عائد السوق، حيث يقصد بعائد السوق المتوسط الحسابي 

فإن عائد الورقة المالية سوف يتقلب  )1(سهم الموجودة في السوق، ومنه إذا بيتا يساوي الألعوائد جميع 

الصحيح فعائد  )1(وفقا لتقلب عوائد المحفظة في السوق، أما إذا كان أكبر من الـــــ  لاصعودا ونزو

فسيكون أقل تقلبا  )1(الورقة المالية يكون أكثر تقلبا من عائد محفظة السوق، أما لو كان أقل من الــــــ 

                                                           
 .333بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص 1
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المعادلة  لالمقارنة بعائد محفظة السوق، وبالتالي يكون له مخاطر ضعيفة، ويعطى قانون بيتا من خ

  :التالية

  

 :حيث أن

 𝛃𝐢 :بيتا السهم i. 

 𝐂𝐎𝐕(𝐑𝐢, 𝐑𝐦) :التغاير بين عائد السهم i ق.و بين عائد محفظة السو 

 𝛅𝟐(𝐑𝐦) : ق.لسواتباين عوائد محفظة 

  :)غير المنتظمة( المخاطر غير النظامية .2.4

ما، أو هي ذلك الجزء من  أو صناعةمؤسسة المتبقية التي تنفرد بها  وهي عبارة عن المخاطر

الكلية التي تنفرد بها ورقة مالية معينة، فالتغيرات مثل إضراب العمال والأخطاء الإدارية  المخاطر

ما للتباين   ةعوائد مؤسسالقضائية، تسبب قابلية  يوالحملات الإعلانية وتغير أذواق المستهلكين و الدعاو

ى، راق المالية الأخرالأسواق والأو و على الصناعاتمستقلا عن العوامل المؤثرة ويكون هذا التباين 

ما أو عدد قليل من مؤسسة تحدث نتيجة لعوامل مؤثرة على  نظاميةالغير  نظرا لأن المخاطر

،  ويشكل مجموع المخاطر ىحد لكل مؤسسة علىلذلك يجب التنبؤ بها على نحو مستقل  ،1المؤسسات

 ، وذلكمعادلةفي شكل  عليها التعبيريمكن و الكلية، المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة ما يسمى بالمخاطر

  :كما يلي

  

  

الكلية، لأن هذه الأخيرة تمس حركة  النصيب الأكبر من المخاطروتشكل المخاطر النظامية 

لك عن طريق غير النظامية وذ، ويمكن التقليل من المخاطر ككل ويصعب التنبؤ بها ومواجهتها السوق

من خلال الشكل النظامية وهو ما يمكن أن نوضحه  ن لا يمكن تجنب ما يسمى بالمخاطرالتنويع، ولك

  :  الموالي

  

  

  

  
                                                           

الجزائر، مداخلة مقدمة في المؤتمر العلمي السابع حول إدارة الخاطر واقتصاد حسين بلعجوز، رابح بوقرة، إدارة المخاطر المصرفية بالإشارة إلى حالة  1

 .3، الأردن، ص2007نيسان  17- 16المعرفة، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الزيتونة الأردنية الخاصة، 

 المخاطر الكلية= المخاطر المنتظمة + المخاطر غير المنتظمة

𝛃𝐢 =
𝐂𝐎𝐕(𝐑𝐢, 𝐑𝐦)

𝛅𝟐(𝐑𝐦)
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  عدم التنويع حالات التنويع وأنواع المخاطر و: )01(الشكل رقم 

 

 

 

  

  

  

  

بوقرة، إدارة المخاطر المصرفية بالإشارة إلى حالة الجزائر، مداخلة مقدمة في  رابح حسين بلعجوز، المصدر: 

خاطر واقتصاد المعرفة، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الزيتونة الأردنية مالمؤتمر العلمي السابع حول إدارة ال

  .3، الأردن، ص2007نيسان  17-16الخاصة، 

  

  لي:ارتباطها بالمؤسسة في الشكل الموا مما سبق يمكن توضيح أنواع المخاطر من حيث

  : أنواع المخاطر من حيث المصدر)02(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  المصدر: من إعداد الباحثة.

 المخاطرة غير النظامية

 المخاطرة النظامية

 المخاطرة  الكلية

 العائد المتوقع 

يةــــالمخاطر الكل  

 المخاطر غير النظامية  المخاطر النظامية

  تنشأ عن عوامل خاصة بالشركة، ويقتصر

 تأثيرها على الشركة ذاتها؛

  يمكن إزالتها من خلال التنويع، ولا يعوض

 المستثمر عليها؛

 .تقاس بمعامل التباين 

  الشركات تنشأ من عوامل عامة تؤثر على جميع

 في السوق؛

  ،لا يمكن إزالتها بالتنويع، ولكن يمكن تعديلها

 ويعوض المستثمر عليها؛

 .تقاس بمعامل بيتا 
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  نواعها:أالمخاطر المالية وخامسا. مفهوم 

 مفهوم المخاطر المالية: .1

ف التي تناولت المخاطر من المنظور المالي، يمن خلال هذا العنصر ستناول مجموعة من التعار    

 وذلك بهدف الخروج بتعريف شامل لها.

دى التقلب في العائد المالي الذي سيتم سبي لممنظور المالي بأنه: مقياس نيعرف الخطر من ال

1الحصول عليه مستقبلا.
 

وتعرف أيضا على أنها الخسائر المحتملة في الأسواق المالية نتيجة تقلبات المتغيرات المالية،     

وتكون هذه المخاطر في العادة مصاحبة لنظام الاستدانة، حيث أن المؤسسة المالية تكون في وضع مالي 

  2قابلة التزاماتها من أصولها الجارية.لا تستطيع فيه م

على أنه احتمال حدوث انحراف في المستقبل، بحيث تختلف فيه النتائج الفعلية عن  أيضاعرف وت      

و عدم التأكد من النتائج المالية في المستقبل نتيجة لقرار الفرد الاقتصادي في الحاضر أالنتائج المتوقعة، 

 3هرة الطبيعية في الماضي.بناء على نتائج دراسة سلوك الظا

على أنها الحالة التي يمكن معها وضع توزيع احتمالي بشأن النقدية المستقبلية، وهنا كما تعرف    

يجب أن تتوافر معلومات تاريخية كافية تساعد في وضع هذه الاحتمالات التي تسمى بالاحتمالات 

  4الموضوعية.

في تحقيق العائد المتوقع على الاستثمار، ويمكن قياس نها احتمال فشل المستثمر أوتعرف كذلك على    

قدار الانحراف المعياري للتدفقات الفعلية عن التدفقات النقدية المتوقعة من خلال معرفة درجة مالمخاطر ب

  5التشتت عن متوسط العوائد.

ي يمكن أن درجة التذبذب في العوائد الفعلية، والت ومما سبق يمكن القول بأن المخاطر المالية هي    

  تأخذ إحدى الحالات التالية: 

 :عندما تكون قيمة العائد الفعلي أكبر من القيمة المتوقعة له. نتيجة موجبة 

                                                           
1 Petty. J. et al, Basic Financial Management, N.J : Prentice- Hall, 1982, P306. 

الصѧناعية لولايѧة  بهلول نور الدين، كلاش مريم، دراسة استطلاعية حول واقع وآفاق إدارة المخاطر المالية بالمؤسسѧات الاقتصѧادية: دراسѧة ميدانيѧة بالمنطقѧة2

 .629، ص جامعة عبد الحميد ابن باديس، الجزائر،2022، 1، العدد9لة المالية& الأسواق، المجلد جسوق أهراس، م
، القѧاهرة، مصѧر، 1، ناشد محمود، إدارة المشѧروعات الصѧناعية والتجاريѧة والأصѧول العلميѧة، دار الثقافѧة العربѧي للطباعѧة والنشѧر والتوزيѧع، طعبد السلام 3

 .38، ص1989
الاسѧتثمارية، الكويѧت، محمد عمر بѧاطويح، جѧدوى إنشѧاء إدارة المخѧاطر فѧي الشѧركات الاسѧتثمارية، كتيѧب عѧن إدارة المخѧاطر، مكتبѧة آفѧاق، اتحѧاد الشѧركات  4

 .14، ص2011
 .64، ص2010دريد كامل آل شبيب، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان (الأردن)،  5
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 :وذلك عندما تكون قيمة العائد الفعلية أقل من القيمة المتوقعة له. نتيجة سالبة 

 :أي عندما يتساوى العائد الفعلي مع العائد المتوقع. نتيجة محايدة 

  المالية:أنواع المخاطر  .2

  تتضمن المخاطر المالية أنواعا عدة من أهمها ما يلي:     

على  تطرأوالنزولية التي  تجاهات الصعوديةلاوهي المخاطر التي تنشأ نتيجة ل :مخاطر السوق .1.2

سباب التي تؤثر على التدفقات النقدية المتوقعة ومعدل العائد الأالمال نتيجة العديد من  رأسسوق 

بعلاقة سباب المؤثرة في الدولة نفسها أو في دول أخرى تربط الأستثمار سواء كانت الاالمطلوب على 

، كما تتأثر أسعار الأواق المالية بالظروف السياسية والاقتصادية العامة، وكما تتأثر بالدولة المعنيةوثيقة 

بالعوامل النفسية في السوق مثل الولاء لأسهم معينة أو الجري خلف حالات الذعر في السوق أيضا 

والاستماع إلى الاشاعات والمعلومات غير المؤكدة أو حتى التأخر في الحصول على المعلومات 

المؤكدة أو حتى التأخر في الحصول على المعلومات الصحيحة واتخاذ  رالصحيحة واتخاذ القرارات غي

، وتتمثل أهم أنواع مخاطر 1قرارات شراء الأوراق المالية بعد مرور الوقت المناسب وارتفاع الأسعار

 ا يلي:فيمالسوق 

وراق المالية الأتعرف مخاطر معدل الفائدة بأنها التقلبات الناجمة في عوائد  أسعار الفائدة: مخاطر 

اختلافات وجود مخاطر أسعار الفائدة من  وتنشأت الفائدة، لانتيجة للتغيرات الحاصلة في مستويات معد

ان من مخاطر معدل الفائدة وهناك نوع بين توقيت التغيرات في أسعار الأصول وتوقيت التدفقات النقدية،

  :هما

  وراق المالية بنفس الأوهي المخاطر الناجمة عن عدم إمكانية استثمار  ستثمار:الامخاطر إعادة

الة انخفاض معدل الفائدة يكون من الصعب حفي  لأنه جلالأوراق المالية قصيرة الأت الفائدة، مثل لامعد

 .إعادة استثمارها بنفس معدل العائد السابق

  :وراق المالية ذات العائد الثابت عند ارتفاع للأوهي مخاطر انخفاض القيمة السوقية  مخاطر السعر

التي تعد أكثر عرضة لمخاطر السعر في ارتفاع جل الأوراق المالية الطويلة الأت الفائدة مثل: لامعد

 .ت الفائدةلامعد

ترتبط مخاطر العملات مع وجود اختلافات في أسواق العملة وأسعار  مخاطر أسعار الصرف: 

كان من اليقين  بالمخاطر بسبب انخفاض قيمتها، فلوالصرف، وعلى الأرجح فالعملة ليست محفوفة 

ناك أي خطر على الإطلاق، ونتيجة لذلك كد من وقتها، فلن يكون هعدم التأ انخفاض قيمتها وبالرغم من

                                                           
  ، نقلا عن: 20إدارة المخاطر، اتحاد الشركات الاستثمارية، ص 1

https://www.unioninvest.org/userfiles/booksdocAr/19Risk-Management.pdf, vu le : 17/09/2022. 
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يمكن لضعف العملة أن تكون أقل مخاطرة من عملة قوية، وبالتالي فالمخاطر المرتبطة بالعملة تكون 

بسبب عشوائية تغيرها، وترتبط عادة مخاطر العملة مع متغيرات الاقتصاد الكلي (مثل العجز التجاري، 

اسي، والسياسة المالية والنقدية، وفروق أسعار الفائدة والتضخم،...إلخ)، فضلا عن والاستقرار السي

المضاربة، فنظرا لحجم أسواق العملات، يمكن أن يأخذ التجار مراكز المضاربة مما يؤدي إلى تحقيق 

 1أرباح  كبيرة مرتبطة بحركات صغيرة جدا في قيم العملات.

وترتبط بخطر تقلب الأسعار في لحظة ما، والذي يمكن أن يكون حافزا لاتخاذ  مخاطر أسعار الأصول: 

  إجراءات وقائية من جانب المستثمرين للحد من هذا الخطر، وبالتالي فخطر تقلبات الأسعار يعتبر عامل 

في اتخاذ المضاربين والمستثمرين للقرارات المالية، وفي تقييم أسعار مختلف الأصول، وذلك بسبب  هام

 2نمو التقلبات في الأسهم والعملات وغيرها من الأسواق.

تنشأ هذه المخاطر عن عدم قدرة أو رغبة المقترض في الوفاء بالتزاماته في : ئتمانيةالاالمخاطر  .2.2

  بة العميل على سداد القرض رغم وجود إمكانية مالية له، وقد يكون القرض أو عدم رغ تاريخ الاستحقاق

ولكن قد يتحول إلى قرض متعثر بسبب تبدل  ،جيدا عند منحه في ظل ظروف الانتعاش الاقتصادي

(الفرد أو الشركة) في الحصول على تدفق  الظروف الاقتصادية إلى الكساد، وبالتالي عدم قدرة العميل

  لتسديد القرض.نقدي جيد 

ويتضمن خطر الائتمان  ،وعدم القدرة التسديد تشمل عدم دفع أقساط القرض والفائدة المستحقة    

أيضا انخفاض القيمة السوقية للعقار موضوع القرض (في القروض العقارية)، وتكون المخاطر في 

لمقترض على القروض أكبر من أي خطر آخر، ويشمل ذلك تبدل الظروف الاقتصادية وعدم قدرة ا

  توفير تدفق نقدي لسداد الأقساط.

وقد تأتي مخاطر الائتمان من تعهدات القروض، الضمانات المصرفية أو عقود المشتقات حيث لا     

وبالتالي قيام البنك بالدفع نيابة عنه، وعليه يجب  ،يستطيع الزبون تنفيذ التعهدات اتجاه الطرف الثالث

ماني للعميل بشكل جيد قبل القيام بإعطاء التعهدات أو الضمانات لطرف على البنك القيام بالتحليل الائت

  ثالث. 

كون سيولة ا لتوتوجيهه ايقصد بالسيولة تسييل أو تصفية الاستثمارات أو جزء منه :مخاطر السيولة.3.2

ستثمارات معينة تتطلب مددا لانقدية، وكثير من الأشخاص لا ينتبه لهذا العامل العام وذلك عند اختيارهم 

زمنية تتراوح بين القصيرة إلى طويلة الأجل حتى يمكن جني ثمار هذا الاستثمار، وحتى الاستثمارات 

                                                           
، كليѧة العلѧوم 2014، جѧوان 15عيساوي سهام، لخضر مرغاد، استخدام المشتقات المالية في إدارة المخاطر الماليѧة، مجلѧة أبحѧاث اقتصѧادية وإداريѧة، عѧدد   1

 .154الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، ص
 .155ص المرجع نفسه،2
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ددة يخ محفي بعض المنتجات البنكية والتي يطلق على بعضها معدومة الخطر، فإنها تحتوي على توار

هو تضاؤل الربح أو انعدامه عند الرغبة للحصول على الربح، وإن ما نقصده هنا بمخاطر السيولة 

الطارئة للمستثمرين في تسييل استثماراتهم فجأة نظرا لظروف معينة، إذن فمخاطر السيولة مرتبطة 

باحتمال أن تواجه المؤسسة مصاعب في توفير الأموال المقابلة لالتزاماتها المستحقة، وتظهر هذه 

لتزامات الخاصة بمدفوعاتها في مواعيدها بطريقة فعالة من المخاطر عندما لا تستطيع المؤسسة تلبية الا

 1حيث التكلفة، أي تتمثل في عجز المؤسسة عن تدبير الأموال اللازمة بتكلفة عادية.

وتتمثل في احتمال أن تؤدي التغيرات التي تحدث  :)التضخم( القوة الشرائيةانخفاض مخاطر .4.2

سعار الأستثمارات حين تتزايد الاسعار إلى النيل من القدرة الشرائية المستقبلية للعوائد الناتجة عن للأ

موال التي تشترى الأقتصاد إلى انخفاض القوة الشرائية، وبذلك فإن الاسوف تؤدي ظاهرة التضخم في 

  .بها البضائع والخدمات في المستقبل هي أقل مما تشترى به اليوم

يقصد بالرافعة المالية لجوء المؤسسة إلى الاستدانة من الغير، وكلما زادت  الرفع المالي:مخاطر .5.2

الاستدانة زادت المخاطرة، وذلك نتيجة الإفلاس وبالتالي ظهور خطر عدم القدرة على السداد، وبالتالي 

 .لابد أن يكون العائد على الاستثمار أعلى من الفوائد المدفوعة عن الأموال المقترضة

يقصد بالرافعة التشغيلية مدى استخدام المؤسسة للتكاليف الثابتة  مخاطر الرافعة التشغيلية:.6.2

(الاهتلاك، أجور أو رواتب، الإيجار،...إلخ) في تمويل عملياتها، وهذه التكاليف لا تتأثر بالتغير في حجم 

المتاحة للمؤسسة، وكلما ازدادت المبيعات، لذا فهي يجب أن تدفع بغض النظر عن مقدار الإيرادات 

التكاليف التشغيلية الثابتة فإن حجم المبيعات اللازمة لتغطية كل هذه التكاليف من الضروري أن تزداد، 

وبالتالي فإن أي انخفاض في المبيعات سواء كان بسبب المخاطر المنتظمة أو غير المنتظمة، سيزيد من 

 مخاطر الرافعة التشغيلية.احتمال وقوع خسارة، وهذه الخسارة تسمى ب

يسمى التأثير الكلي لكل من مخاطر الرافعة المالية ومخاطر الرافعة التشغيلية على نشاط  ملاحظة:

 المؤسسة بالرافعة الكلية.

 نذكر منها ما يلي:  المالية إضافة إلى ما سبق يمكن التمييز بين مجموعة أخرى من المخاطر      

بد لاساسي الذي تعمل فيه المؤسسة، والأوهي المخاطر المرتبطة بالصناعة والمجال  عمال:الأمخاطر  

بعض المزايا التنافسية المعلوماتية بالنسبة للمتغيرات التي تنشأ عنها هذه المخاطر،  ؤسسة وأن تمتلك الم

عن  لاالنقدية بها، فضة، وتوليد التدفقات ؤسسإذ أن هذه المتغيرات تمثل عناصر أساسية للقيام بنشاط الم

 .تحقق عوائد اقتصادية مقابل تحمل هذه المخاطر ؤسسةأن الم

                                                           
 .153المرجع نفسه، ص1
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وتخص العمليات التشغيلية اليومية في المؤسسة وتنتج عن فشل النشاط الداخلي  المخاطر التشغيلية: 

، لةالتخطيط السليم للسنوات التشغيلية، عدم التخطيط لمخاطر السيو (عدموإجراءات الرقابة والنظم مثل

 )....،إلخقصور أنظمة الرقابة الداخلية، الاحتيال المالي والتزوير،

تشير مخاطر الحوكمة في المؤسسة إلى المخاطر الناجمة عن عدم تطبيق الحكم  مخاطر الحوكمة: 

الراشد فيها، وسوء إدارة الأعمال وعقد الاجتماعات والالتزامات، وضعف البيئة الداخلية والخارجية، بما 

 1المخاطر القانونية مما يعرقل المؤسسات في تنفيذ معاملاتها.في ذلك 

 .متثال للقواعد والقوانين التي تنظم عمليات التشغيلالاوتتمثل في عدم  عان:الإذمخاطر    

تؤثر على التدفقات النقدية وهي المخاطر الناتجة عن تذبذب أسعار السلع، والتي  المخاطر السلعية: 

 .تؤسساللم

ت المالية ؤسسامات والمنتجات التي تقدمها الموهي المخاطر المتعلقة بجودة الخد السمعة:مخاطر    

 .مقارنة بالمنافسين

عدم الالتزام بالقوانين أو القواعد التنظيمية أو التعليمات وهي المخاطر الناشئة عن  المخاطر القانونية: 

حاليا أو مستقبلا أرباح المؤسسة وسمعتها شرافية، و التي يمكن أن تؤذي لإطات االمقررة من قبل السل

 بشكل عام، مثل فرض غرامات مالية نتيجة غموض بنود اتفاقيات مبرمة.

ستثمارات في قطاع واحد أو عدة قطاعات الاوهي المخاطر الناتجة عن تركيز  مخاطر التركيز: 

 ."صغيرة، وتسمى "مخاطر التنويع

أو هي مقدار محددة،  مؤسساتعن ضعف إدارة  ةتجويقصد بها تلك المخاطر النا مخاطر الإدارة: 

معينة مما يؤثر على العوائد المستقبلية لها بالرغم من قوة  مؤسسات الأخطاء التي ترتكبها إدارات 

التي تقوم بها إدارات بعض   الممارسات الخاطئة ؤديتالمركز المالي لها، حيث في بعض الأحيان 

أو اتخاذها لقرارات خاطئة قد وقوعها في أخطاء منع تداول أسهمها من التداول، أو أن  إلىت المؤسسا

  يؤثر على أرباحها.

بفشل المؤسسة في الوفاء بأعباء الديون وفقا للشروط المتفق  وهي المخاطر المتعلقةالأموال: مخاطر 

 عليها من قبل الممولين أو المقرضين.

والظروف السياسية دورا حاسما في تحديد مصير المنشآت  تلعب العواملالمخاطر السياسية:   

الاقتصادية،  وتدخل في هذا الاطار مواقف وقرارات الدولة السياسية في الداخل وفي علاقاتها مع الدول 

  الأخرى.

                                                           
1Van Greuning, Hennie and Iqbal, Zamir, “Risk Analysis for Islamic Banks” , The World Bank, Washington, US, 2008, 

p 179. 
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السياسات  سفة سياسة جديدة، ينعكس مباشرة علىإن أي تغير جذري في نظام الحكم وحلول فل          

ديكالي الذي يعتمد منهج التدخل الواسع للدولة في اأعمال المؤسسة، فالنظام الر علىالاقتصادية، ويؤثر 

الحياة الاقتصادية للبلد من شأنه أن يضيق على المبادرات الفردية، وبعض الإجراءات الجذرية مثل 

قيود ضريبية يؤثر سلبا  في التأميم والمصادرة يقضي على بعض المؤسسات الخاصة ، كما أن فرض 

، يمارس المجتمع ومؤسساته تنتهج فلسفة الحريـة الاقتصادية عوائد المؤسسة، وحتى في البلدان التي

السياسية والنقابية ضغوطا لفرض بعض القيود التي تكلف بعض المؤسسات مبالغ باهضه، مثل قوانين 

  وث البيئة وغيرها ، كما أن السياسة الخارجية للدولة العمل والضمانات الاجتماعية، والقوانيـن المتعلقة بتل

قد تفقد بعض الصناعات أسواقا رائجة،  هذا فضلا عن الظروف السياسية التي تمر بها بعض الدول، مثل 

  1حالات الحرب والحصار وغيرها.

  ة:ا. أدوات قياس المخاطر الماليسادس

  مجموعتين هما:  إلى قياس المخاطر المالية دواتأتصنيف تلك  يمكن     

، تزاماتها المالية اتجاه الغيروهي تعتمد على قياس قدرة المنشأة على الوفاء بال أدوات التحليل المالي:  .1

ويعتمد قياس  ، ستحقاقها، وتحقيق تدفقات نقدية صافية للمساهمينلاجال المحددة لآخاصة الدائنين، في او

ها لالمن خ الاستدلالمؤشرات المالية التي يمكن وال الية بالمنشأة على مجموعة النسبالمخاطر الم

على الحالة المتوقعة للمنشأة من حيث التدفقات النقدية المتوقعة للمنشأة، وبالتالي  كمؤشرات تقريبية

أو المؤشرات المالية التي يمكن  تزامات المنشأة، ومن أهم النسبلالهوامش الربح، أو مؤشرات التغطية 

مؤشر حساسية  (ما يلي: نسبة المديونية، نسبة التداول، درجة الرافعة الكلية  استخدامها في هذا الصدد

جل في الأ، نسبة حق الملكية إلى إجمالي الديون، نسبة التمويل طويل )ربح السهم للتغير في المبيعات

جل، ونسبة صافي رأس المال العامل الأصول طويلة الأجل إلى الأهيكل التمويل، نسبة التمويل طويل 

 .صولالأإلى 

هتمام، الادوات على قياس درجة التشتت في قيم المتغير المالي محل الأتعتمد هذه  حصائية:لإا الأدوات .2

 :دواتالأأو قياس درجة حساسيته تجاه التغيرات التي تحدث في متغير أخر، ومن أهم هذه 

المالي وبين أدنى قيمة الذي يتمثل في الفرق بين أعلى قيمة محتملة للمتغير و  Range :المدى.1.2

محتملة له، ويمكن استخدام المدى كمؤشر للحكم على المستوى النسبي للخطر، وكلما زادت قيمة المدى 

 .كان ذلك مؤشرا على حدة تقلبات العائد، وبالتالي ارتفاع مستوى المخاطرة
                                                           

ية لمجموعة من الفنادق في دراسة ميدان –آمال كمال حسن البرزنجي، خلود وليد جاسم العكيلي، إدارة الخطر وأثرها في الخدمات السياحية والفندقية  1

ية مداخلة مقدمة في المؤتمر العلمي السابع حول إدارة الخاطر واقتصاد المعرفة، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الزيتونة الأردنأربيل،  فظةمحا

 .16- 15، الأردن، ص2007نيسان  17- 16الخاصة، 
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أهم العيوب التي يعاني منها المدى كمقياس للمخاطرة أنه يتأثر بالقيم الشاذة بشكل واضح،  ومن

  .حيث أنه يعتمد على أعلى قيمة وأدنى قيمة فقط

 :ختيار مشروع استثماري من بين مشروعين استثماريين، تسعى شركة المنتجات الزراعية الا مثال

المشروعين  لاالمشروعين، والمطلوب تقييم مخاطرة ك وفيما يلي بيانات عن العوائد المتوقعة لهذين

  .باستخدام المدى، وتحديد أي المشروعين أفضل

  المشروع "ب"  المشروع "أ"  الحالة المتوقعة

  % 16  % 20  تفاؤل

  % 15  % 15  متوسط

  % 14  % 10  تشاؤم

  % 15  % 15  العائد المتوسط

  :الحل

  %10=  10 – 20= المدى للمشروع "أ" 

  % 2= 14 – 16= المدى للمشروع "ب" 

ن لأمخاطرة  الأقل بما أن المشروعين يحققان نفس متوسط العائد، وبما أن المشروع الثاني يعتبر

فقط، وهو أقل من مدى المشروع الثاني، فيمكن القول بأن المشروع الثاني يعتبر  % 2المدى لعوائده كان 

  .أقل ه يعطي نفس العائد بمخاطرةلأنأفضل للشركة 

يعرف التباين بأنه مجموع مربعات انحراف القيم عن وسطها الحسابي، ويقاس Variance : التباين.2.2

 :وفقا للمعادلة التالية

 

  : حيث

 : RX  العائد المحقق.  

 E(RX) :ع.العائد المتوق  

 P(RX) :احتمال حدوث العوائد المحققة.  

كبيرا، بمعنى تشتت العائد كبير،  )𝐑𝐗  – 𝐄(𝐑𝐗 ) وكلما كان التباين كبيرا كلما كان الفرق بين     

   .وبالتالي تحقيق مخاطر أعلى، والعكس صحيح

  أدنى قيمة –المدى= أعلى قيمة 

V = 𝛔𝟐 = ∑(𝐑𝐗 – 𝐄(𝐑𝐗 )) 2 ∗ 𝐩(𝐑𝐗) 
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 :ن إذا كان لدى مستثمر بديلي مثالA،B  كان تباين كل واحد منهما كما يليو:  

V(A) = 16, V(B)= 9 

  V (A) >V(B)  :نلأ )B( أعلى منه في )A( فيستثمار فإن مخاطر الا وبالتالي

من  )مثال الدينار مربع(يمكن تصور وحدة قياس معينة بالتربيع  لا للتباين عدة سلبيات منها أنه حظة:لام

  .الناحية العملية

نه الجذر التربيعي أنحراف المعياري على يعرف الا : deviation Standardنحراف المعياريالا.3.2

 :حيثللتباين، حيث يأخذ رمز 

  

  

 

  

   .صل الماليالأحراف المعياري كلما زادت المخاطر التي يتعرض لها لانا ت قيمةوكلما زاد

 :إذا كانت مثال )RX( قدرهما، وباحتمال ما  ستثمارهي العوائد الفعلية المحققة لا  P(Rx)، و E(Rx) 

    :العائد المتوقع كما يوضحه الجدول التالي

(Rx – E(Rx))2*P(Rx)  (Rx – E(Rx))2  (Rx – E(Rx))  P(Rx)  E(Rx)  Rx 

607.5  2025  45%  0.3  115%  70%  

90  225  15%  0.4  15%  30%  

5  25  -5%  0.2  15%  10%  

302.5  3025  -55%  0.1  15%  -40%  

𝛅 = ඥ𝝏𝟐  = √𝑽 = √𝟏𝟎𝟎𝟓 = 𝟑𝟏. 𝟕𝟎% 

 الأول الاستثمار أن يعني فهذا 𝟏𝟖 % ستثمار ثاني هوو إذا صادف وجود انحراف معياري لا

  .𝛅𝟐 أكبر من 𝛅1 نستثمار الثاني لكوى مخاطرة من الاأعل

يمكن أن تظهر بعض المشاكل في استخدام  : Variation of Coefficientفلاختمعامل الا.4.2

، وبالتالي تتساوى )صلين ماليينلأنحراف المعياري تساوي الا(حراف المعياري كمقياس للخطر لانا

خر، ويمكن تجنب هذه المشكلة لو الآحدهما أكبر من لأنحراف العوائد لاالخطورة مع أن النسبة المئوية 

  :يتم حسابه كما يليالذي ف، ولاختالااستخدمنا معامل 

  

  

𝛅 = ඥ𝝏𝟐  = √𝑽  = ඩ෍(𝑹𝒙  − 𝑬(𝑹𝒙))𝟐

𝒏

𝑰ୀ𝟏

 ∗ 𝐏(𝑹𝒙) 

𝐂𝐕 =  𝛅 
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 إذا توفرت لديك المعلومات التالية عن استثمارين كما يلي ثال:م:  

  الاستثمار "ب"  الاستثمار "أ"  البيان

  %10  %18  العائد المتوقع

  %14  %14  نحراف المعياريالا

  1.4  0.78  معامل الاختلاف

  

 ".ف لقياس المخاطر لفضلنا "أ" على "بلاختومنه إذا ما انطلقنا من منطق معامل الا
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  اختبر معلوماتك

  

   

    

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 عدم التأكد؟ولفرق بين الخطر ا ما 

 الرفع المالي سلاح ذو حدين ناقش ذلك؟ 

 ظمة والمخاطر غير المنتظمة؟تلفرق بين المخاطر المنا ما 

 :يرتبط الخطر بحالة عدم التأكد التي  

 يمكن قياسها. 

 لا يمكن قياسها. 

 المركبة. 

 لا شيء مما سبق. 

 التضخم من بين المخاطر العامة: يصنف خطر 

 صحيح. 

 خطأ. 

 :مخاطر أسعار الفائدة لا يواجهها 

 حاملو السندات. 

 المساهمون العاديون. 

 المقترضون. 

 المقرضون. 

 :أول خطوة يقوم بها مدير المخاطر لإدارة الخطر هي 

 .اكتشاف وتحديد المخاطر الخاصة بكل حالة وبكل عملية 

  ومعرفة طبيعته.تحليل كل خطر من المخاطر 

 جة الخطورة واحتمال حدوث الحادث.قياس در 

 شيء مما سبق. لا 
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  ،منشأة المعرف، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنير إبراهيم الهندي ،

 .2008مصر، 
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  الأهداف التعليمية للمحور:*

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  ؛إدارة المخاطر الماليةمفهوم نشأة والتعرف على 

  لإدارة فعالة للمخاطر المالية؛التعرف على العناصر الرئيسية 

 ؛إدارة المخاطر المالية وأهميةف اهدالتعرف على أ 

  ؛المالية مراحل إدارة المخاطرالتعرف على 

 .التعرف على استراتيجيات إدارة المخاطر المالية 

 

  يهدف هذا المحور إلى تمكين الطالب من اكتساب المهارات البحثية التالية:
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 المحور الثاني: مفهوم إدارة المخاطر المالية

تواجه المؤسسات تحديات كبيرة في التعرف على المخاطر المالية التي تواجهها من أجل الحد  تمهيد:

منها، حيث اتجهت المؤسسات المعاصرة لوضع إدارة كاملة خاصة بالمخاطر المالية توكل لها مهمة 

حماية المؤسسة من الفشل المالي الذي يمكن أن تتعرض له، لذا الكشف عن المخاطر المالية ومواجهتها ل

  ، وأهدافها و كذا مراحلها.ايفهمالية يقتضي التطرق إلى أهم تعارفإن دراسة إدارة المخاطر ال

  مفهوم إدارة المخاطر المالية:نشأة وأولا. 

 نشأة إدارة المخاطر المالية: .1
عندما أنشأت جمعية الإدارة الأمريكية قسم  1931يعود تاريخ نشأة إدارة المخاطر المالية إلى عام     

تم إنشاء الجمعية الوطنية لمشتري  1950في عام فلومات بين الأعضاء،  عالتأمين الخاص بها لتبادل الم

تم تغيير  1969، وفي عام ASIMمريكية لإدارة التأمين  الجمعية الأ 1955التأمين التي أصبحت في عام 

سم الجمعية انم تغيير  1975اسم مجلة الجمعية من مشتري التأمين الوطني إلى إدارة المخاطر، وفي عام 

  RIMS.1إلى جمعية إدارة المخاطر والتامين 

أنه لا يوجد كتاب عن إدارة  1956عام  Sinderلاحظ  )1964 -1955(وفي الفترة الممتدة بين     

من طرف  نالمخاطر ولا توجد جامعة تقدم دراسة حول هذا الموضوع، لذلك تم نشر أول كتابين أكاديميي

)Williams and Hems 1964 وMehr and Hedges 1963 حيث ركزا فيه على إدارة المخاطر (

 2البحتة مستبعدة بذلك المخاطر المالية للمؤسسات.
ندسة في البرامج العسكرية و الفضائية و هاندماج تطبيقات ال نإدارة المخاطر مشأت ها نبعد    

الى فكرة إدارة  نإدارة التأمي لىعتماد علافي ا لالتحو نفي القطاع المالي، و كا مينللتأالنظرية المالية 

خاذ لاتمي لالع جهفة والعائد والقيمة المتوقعة، و المنلالتك ليلدارة في تحالإ دمى علالمخاطر المعتمد ع

 Harvard( ةلمجب مقال ح إدارة المخاطر فيلور لمصطهظ لأو نالتأكد، حيث كا ظروف عدمالقرار في 

business review 1956(   :بعنوانRisk Management control ،  المؤلف في ذلك الوقت حيث طرح

مخاطر إدارة  نع لامسؤو نيكو نالمنظمة ينبغي أ بداخلشخصا ما  نأ هيفة تماما، ولفكرة مخت

ت مؤسساالن لدى العديد م نمدير المخاطر، كا مصطلح تم فيه اقتراحالوقت نفس المؤسسة البحتة، في 

الوظيفة لأن ذا المسمى الوظيفي مناسبا، ه ن"، كان"مدير التأميم باسـ هيشار إلي فالكبيرة منصب موظ

 عليها لالحصو يتمالتي  التأمينبوليصة  نشراء وصيانة ودفع محفظة م مزلتست لاتالحا مفي معظـ
                                                           

    محمد آل عباس، إدارة المخاطر...كيف تطور المفهوم؟، نقلا عن الموقع: 1

https://www.aleqt.com/2021/02/06/article_2027526.html, vu le : 09/05/2022. 
2 Georges Dionne gestion des risques :histoire, définition, et critique, CIRRELT, Université de Montréal, 2013 ,P2. 
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هي وممارسة إدارة المخاطر  مخاطرهاالمؤسسات التي قامت بإدارة  أول، ومن بين ةمؤسسلصالح ال

منع ت مع المخاطرللتعامل طرقا أنجع تبين أن هناك و موالخصو الأصولى إدارة لركزت عحيث ، البنوك

  .اهستحالة تفادياعند  هانتائج نحدوث الخسائر و الحد م

استخدام تقنيات إدارة المخاطر في مختلف المؤسسات خصوصا المؤسسـات الماليـة وتوسع     

ورغم أن إدارة المخاطر تستمد جذورها مـن شـراء التأمين إلا أن  ،كشركات التأمين وصناديق الاستثمار

ظهور  ن، لأن إدارة المخاطر نشأت بشكل طبيعي من شراء التأمين المؤسسي يجافي الحقيقةأالقول ب

إدارة المخاطر كان إيذانا بحدوث تحول درامـي وثـوري فـي الفلسفة وواكب ذلك حدوث تغير في 

  .الاتجاهات نحو التأمين

  مفهوم إدارة المخاطر المالية: .2

لقد تعددت التعاريف التي تناولت إدارة المخاطر المالية، لذا سنحاول من خلال هذا العنصر إبراز     

  أهمها  وذلك كما يلي: 

إدارة المخاطر هو منهج علمي للتعامل مع المخاطر البحتة عن طريق توقع الخسائر العارضة     

ث الخسارة أو الأثر المالي للخسائر المحتملة، وتصميم وتنفيذ إجراءات من شأنها أن تقلل إمكانية حدو

  1التي تقع إلى الحد الأدنى.

اسي في الإدارة خاطر على أنها الجزء الأسمفقد عرف إدارة ال )IRM(أما معهد إدارة المخاطر     

مؤسسة، فهي عبارة عن الإجراءات التي تتبعها المؤسسات لمواجهة الأخطار المتعلقة  الاستراتيجية لأي

  2بأنشطتها بهدف تحقيق المزايا المستدامة من كل نشاط.

مخاطر المالية وتعرف أيضا على أنها أسلوب منهجي تتبناه المؤسسات لتجديد وتقييم ومعالجة ال    

ن مخاطر ا بيوتشمل هذه المخاطر نطاقا واسعا يتراوح م ؤثر على صحتها المالية،المحتملة التي قد ت

السوق والائتمان إلى تقلبات أسعار الفائدة وتقلبات أسعار صرف العملات، وعليه فإن إدارة المخاطر 

و شقين: حماية  المنظمة من النتائج المالية السلبية والاستفادة من فرص تحقيق مكاسب مالية، ذالمالية 

ييم شامل للمخاطر يليه تنفيذ استراتيجيات مختلفة مثل التحوط والتنويع، واستخدام وينطوي ذلك على تق

   3الأدوات المالية لتخفيف الخسائر المحتملة وتحسين الأداء المالي.

                                                           
 .51، ص2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، طارق عبد العال حماد، إدارة المخاطر (أفراد، إدارات، شركات، بنوك) 1
، 02اليѧة، المجلѧد سعاد شدري معمر وآخرون، دور إدارة المخاطر المالية والإنذار المبكر فѧي التنبѧؤ بالفشѧل المѧالي للمؤسسѧة، مجلѧة المحاسѧبة، التѧدقيق والم 2

 .73لجزائر، ص، جامعة الجيلالي بونعامة، خميس مليانة، عين الدفلى، ا2020، 02العدد 
3 https://bakkah.com/ar/knowledge-center, vu le :16/07/2021. 
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فيرى بأن إدارة المخاطر المالية هي عملية التعامل مع حالات عدم  Karen.A Horcherأما     

اليقين الناتجة عن الأسواق المالية، وتتضمن هذه العملية تقييم المخاطر المالية التي تواجهها المؤسسة 

تتماشى مع الأولويات والسياسات الداخلية للمؤسسة، كما تتطلب  وتطوير سياسات واستراتيجيات إدارية

المخاطر المالية اتخاذ قرارات تنظيمية حول المخاطر المحتملة التي قد تكون مقبولة وتلك غير  إدارة

   1 المقبولة.

في حين يعرفها خالد وهيب الراوي على أنها تحديد وتحليل والسيطرة الاقتصادية على المخاطر     

  2يرادية للمشروع.لأصول أو القدرة الإالتي تهدد ا

فيرى أن أنشطة إدارة المخاطر أصبحت ضرورية لمساعدة المؤسسات في  McNamme.Dأما     

تحقيق أهدافها، وأن ممارسة إدارة المخاطر بشكل فعال تتطلب تحقيق التكامل فيما بين ثلاث عناصر 

  3على الأقل هي:

 دراسة وفهم أعمال وأنشطة المؤسسة؛ 
 المخاطر؛ إدراك النتائج (التأثيرات) المحتملة التي يمكن أن تتولد عن 
 .الفهم الجيد للإطار العام لنموذج الخطر  

بأن إدارة المخاطر المالية تتضمن القيام بالأنشطة الخاصة   Williams Smith & Young يرىو  

وأن  ،بتحديد المخاطر التي تتعرض لها المنشأة، وقياسها، والتعامل مع مسبباتها، والآثار المترتبة عليها

الغرض الرئيسي لإدارة المخاطر المالية يتمثل في تمكين المنشأة من التطور وتحقيق أهدافها بشكل أكثر 

  4فعالية وكفاءة. 

وبمراجعة المفاهيم والتعريفات السابقة، نستخلص أن مصطلح "إدارة المخاطر المالية"، يتضمن 

توقع، ودرجة المخاطرة المرتبطة بتحقيق هذا كل الأنشطة التي تحاول تغيير شكل العلاقة بين العائد الم

  .العائد المتوقع، وذلك بهدف تعظيم قيمة الأصل الذي يتولد عنه هذا العائد

  العناصر الرئيسية في إدارة المخاطر المالية:. ثانيا

  5:لإدارة فعالة للمخاطر المالية لابد من توفر العناصر التالية      

                                                           
1 Karen.A Horcher, Essentials of Financial Risk Management, John Wiley & Sons,Inc, Canada, 2005,p3. 

 .10، ص2009، دار المسيرة، عمان، الأردن، 1المخاطر المالية، طالراوي خالد وهيب، إدارة  2
 .146، ص2017، 1محمد عبد الله شاهين محمد، تحليل وتقييم محافظ الأوراق المالية، دار حميثرا للنشر والترمة، ط 3
 .155عيساوي سهام، مرغاد لخضر، مرحع سابق، ص4
، مجلѧة الحقѧوق والعلѧوم الإنسѧانية، -دراسѧة حالѧة عѧدد مѧن المؤسسѧات الاقتصѧادية الجزائريѧة -الاقتصادية فاطمة بوهالي، إدارة المخاطر المالية في المؤسسة 5

 .422ص)، جامعة زيان عاشور بالجلفة، الجزائر، 01( 35العدد الاقتصادي 
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إن إدارة المخاطر مثلها مثل باقي وظائف وجود رقابة فاعلة من طرف مجلس الإدارة العليا:  .1

ب على مجلس الإدارة اعتماد ارة العليا، إذا يجالمؤسسة تخضع للإشراف من طرف مجلس الإدارة والإد

وسياسات وإجراءات تتناسب مع الوضع المالي للمؤسسة وطبيعة المخاطر  ياتأهداف واستراتيج

دارة العليا فيجب أن تقوم بشكل مستمر بتنفيذ التوجهات الاستراتيجية ا والتحكم فيها، أما الإوالإبلاغ عنه

ت التي أقرها مجلس الإدارة، كما يجب عليها منح الصلاحيات الكافية لإدارة المخاطر وتحديد المسؤوليا

 بدقة حتى يتسنى لها القيام بالمهام الموكلة إليها على أكمل وجه.

يجب أن يكون هناك تناسب بين سياسة إدارة المخاطر والمخاطر التي كفاية السياسات والحدود:  .2

تواجهها المؤسسة هذا من جهة، ومن جهة أخرى يجب اتباع كافة التدابير اللازمة والعمل على تطبيقها 

 عالة تتناسب مع طبيعة النشاط والمخاطر.واتخاذ قرارات ف

حتى تتوفر لدينا إدارة مخاطر فعالة قادرة على رصد كل كفاية رقابة المخاطر وأنظمة المعلومات:  .3

المخاطر التي يمكن مواجهتها، وتحديد تأثيرها على نشاط المؤسسة، وتحديد الأساليب المتاحة لمواجهتها، 

توفير المعلومات اللازمة بالشكل المناسب وفي الوقت المناسب  يجب توف نظام معلومات قوي قادر على

 نعكس إيجابا على أداء إدارة المخاطر وأداء المؤسسة ككل.يوبالتكلفة المناسبة أيضا، وهذا ما س

نه "نظام وع الرقابة الداخلية، ويعرف على أد أهم فريعد نظام الضبط الداخلي أح كفاية أنظمة الضبط: .4

على العمليات اليومية للمؤسسة، والذي يؤدي إلى أن عمل أي موظف يتم إكماله  من أنظمة الرقابة

والتحقق من صحته من قبل موظف آخر، مما يؤدي إلى اكتشاف الأخطاء وعمليات الغش (الانحرافات) 

  بسهولة.

  ثالثا. أهداف وأهمية إدارة المخاطر المالية: 

  أهداف إدارة المخاطر المالية: .1

المخاطر المالية لها أهداف مهمة، يمكن تصنيفها إلى أهداف تسبق الخسارة، و أهداف تلي  إدارة    

  كما يلي:وذلك الخسارة 

  :أهداف تسبق الخسارة .1.1

  : ما يلي تتضمن الأهداف المهمة التي تسبق الخسارة       

خفض تكلفة  والغرض منه هو، في إدارة المخاطر يعد أول الأهدافهذا الهدف  :هدف الاقتصاد 

التحوط الكافي من وقوع خسائر يحتمل أن يكون لها آثار  من خلالالتعامل إلى أدنى مستوى ممكن، 

 .كارثية
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، ويقصد به تقليل التوتر، والقلق، وراحة البال، التي تأتي من معرفة أن تدابير مناسبة قد تقليل القلق  

 .تم اتخاذها للتصدي للظروف المعاكسة

 والتي ترتبط بعلاقات المؤسسة مع الأطراف الأخرى. وضة من الخارج:أداء التزامات مفر 

وذلك من خلال القيام بصنع ثقافة تنظيمية داخل المؤسسة، حيث تتضمن  زيادة الوعي بالمخاطر: 

جميع القرارات الإدارية الوعي بالمخاطر، ويكون جميع الموظفين على دراية بالتعامل مع المخاطر 

  الات التنظيمية.جوبإدارتها الفعالة في الم

  :أهداف تلي الخسارة .2.1

  : يما يل تتضمن الأهداف المهمة التي تلي الخسارة

وذلك من خلال تطوير المنتجات الجديدة والأسواق أو عن طريق الاستحواذ  :هدف استمرارية النمو 

والاندماج، ويمكن ضمان النمو المستمر للمؤسسة من خلال ضمان مصادر توريد احتياجات المؤسسة 

 في حالة تعرضها لحادث.

التغيرات والتباينات في الدخل التي تنتج وذلك من خلال خفض  :هدف استقرار الأرباح أو المكاسب  

  من الخسائر المرتبطة بالمخاطر البحتة إلى أقل مستوى ممكن.

وذلك من خلال تخفيض أثر الخسائر الناتجة من حدوث المخاطر على الأفراد  :المسؤولية الاجتماعية 

ين والموردين والدائنين الآخرين والمجتمع، بحيث أن لهذه الخسائر آثار سلبية على العاملين والمستهلك

 ودافعي الضرائب والمجتمع ككل.

 إدارة المخاطر المالية تهدف إلى تحقيق ما يلي:يرى البعض أن كما     

 المحافظة على الأصول الموجودة لحماية مصالح المستثمرين، المودعين والدائنين؛ 

 تحديد العلاج النوعي لكل نوع من أنواع المخاطر و على جميع مستوياتها؛ 

على تقليل الخسائر إلى أدنى حد ممكن وتأمينها من خلال الرقابة الفورية أو من خلال تحويلها  العمل 

 إلى جهات خارجية؛

إعداد الدراسات قبل الخسائر أو بعدها، وذلك بغرض منع أو تقليل الخسائر المحتملة، مع تحديد أية  

 إلى دفع حدوثها، أو تكرارها؛ مخاطر يتعين السيطرة عليها واستخدامها الأدوات التي تعود

حماية الاستثمارات، وذلك من خلال حماية قدرتها الدائمة على توليد الأرباح رغم أي خسائر  

 عارضة.
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  أهمية إدارة المخاطر المالية: .2

  1تتمثل أهمية إدارة المخاطر المالية بالنسبة للمؤسسة ككل فيما يلي:    

وإدارة مختلف المخاطر التي تواجهها المؤسسة في الوقت الحالي أو التي قد تواجهها في  تحديد 

 المستقبل عبر كافة مستوياتها الإدارية وإداراتها المختلفة؛

ية أفضل ين احتمالات نجاح المؤسسة في تنفيذ خططها وتحقيق وإنجاز أهدافها وتوفير رؤستح 

 مؤسسة للإجراءات المناسبة لجعل المخاطر تحت السيطرة؛مان اتخاذ الللمستقبل، وذلك من خلال ض

 تحسين قدرة المؤسسة على اغتنام الفرص المتاحة لها والحد من التهديدات التي تواجهها؛ 

 تحسين كفاءة وفعالية استخدام المؤسسة لمواردها المختلفة في تحقيق أهدافها؛ 

 والمسؤوليات على كافة المستويات؛تحسين مستوى الشفافية وتفعيل المساءلة وتحديد السلطات  

 وبالتالي رضا العملاء. ،تدعيم التحسين المستمر للعمليات ومن ثم تحقيق جودة أداء تلك العمليات 

أما أهمية إدارة المخاطر على مستوى أداء العاملين في الإدارات الفرعية للمؤسسة فتتمثل فيما     

  2يلي:

في إرساء ثقافة المشاركة وتدعيم الأداء المتفاعل بين العاملين في كافة الأقسام والإدارات  المساهمة 

 المختلفة بالمؤسسة.

 زيادة قدرة العاملين على تفهم وتحليل وتقييم ومواجهة المخاطر التي تواجه المؤسسة في المستقبل؛ 

 هم بكفاءة وفعالية؛زيادة ثقة العاملين في قدرتهم على تنفيذ أعمالهم وتحقيق أهداف 

زيادة وتحسين مستوى الاتصال بين العاملين في المستويات الإدارية المختلفة بالمؤسسة، وربط  

  قها، وبالتالي فهم العاملين لسلطاتهم ومسؤولياتهم بشكل واضح.يالعاملين بالأهداف المطلوب تحق

  مراحل عملية إدارة المخاطر المالية:رابعا. 

 إن عملية إدارة المخاطر المالية تتألف من الخطوات التالية:     

التكاليف، الربحية،  ةأي تحديد الأهداف التي تود المنظمة تحقيقها (الاستمرارية، تدنئ تقرير الأهداف: .1

 السيولة...إلخ)، وهذه الأهداف تكون صادرة عن مجلس الإدارة.

أي تحديد المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها المنشأة أثناء قيامها بنشاطها  التعرف على المخاطر: .2

الاستثماري، وهذه المخاطر بعضها يكون واضح والبعض الآخر يصعب معرفته، كذلك يتم الاستعانة 

 ة، تحليل القوائم المالية،...إلخ.ؤسسببعض  الأدوات للكشف عنها، ومنها السجلات الداخلية للم

                                                           
المنشآت المالية، المجلة الأكاديمية للعلوم الاجتماعيѧة، زينب أسعد أسعد، عمر السيد يعقوب، مدخل إدارة المخاطر كآلية للحد من المخاطر المالية التي تواجه  1

 .22،  ص2023، كلية العلوم الإنسانية والاجتماعية، بيروت، لبنان، 2، العدد 1الأكاديمية الدولية للعلوم الاجتماعية، المجلد 
 .22المرجع نفسه، ص 2
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أي قياس حجم الخسارة المحتملة، واحتمال حدوث تلك الخسارة، ثم بناء على ذلك  ر:تقييم المخاط .3

 ترتب أولويات العمل، وعادة ما تصنف المخاطر ضمن ثلاث مجموعات:

 وهي المخاطر التي ينجم عنها خسائر احتمالية كارثية وسوف ينتج عنها الإفلاس. المخاطر الحرجة: 

ة على ؤسسلا ينجم عنها احتمالية الإفلاس، ولكن تلزم الم وهي المخاطر التي المخاطر الهامة: 

 الاقتراض لمواصلة عملياتها.

وهي المخاطر التي ينجم عنها خسارة، لكن يمكن تعويضها بالاعتماد على  المخاطر الأقل أهمية: 

 الأصول الحالية أو دخلها دون أن يتسبب ذلك في ضائقة مالية.

أي تحديد ودراسة جميع التقنيات التي ينبغي  امل مع المخاطر:دراسة البدائل واختيار أسلوب التع .4

 على تقييم العوائد والتكاليف. استخدامها للتعامل مع كل مخاطرة ثم اختيار التقنية المناسبة بناء

 ر،ستخدم في التخفيف من آثار المخاطويتم في هذه المرحلة إتباع الطرق المخطط أن ت تنفيذ القرار: .5

ة، وذلك لضمان اتخاذ الإجراءات التي تساهم في تنفيذ ؤسسويجب وجود تكامل بين جميع إدارات الم

 القرار.

تعد الخطط المبدئية لإدارة المخاطر بالنقص وعدم الكمال، وبالتالي فمن  التقييم والمراجعة للخطة: .6

إلى إحداث تعديلات على  خلال الممارسة والخبرة والخسائر التي تظهر على أرض الواقع تظهر الحاجة

الخطط واستخدام المعرفة المتوفرة لاتخاذ قرارات مختلفة، لذا يجب تحديث نتائج عملية تحليل المخاطر، 

 وكذا خطط إدارتها بشكل دوري، وذلك للأسباب التالية:

 ة للتطبيق وفعالة؛لتقييم وسائل التحكم الأمنية المستخدمة سابقا، إذا مازالت قاب 

التغييرات المحتملة للمخاطر في بيئة العمل، فمثلا تعتبر المخاطر المعلوماتية مثالا جيدا  تقييم مستوى 

 على بيئة عمل سريعة التغيير.

  :المالية طراخمال استراتيجيات إدارة .خامسا

  مجابهة الخطر فيما يلي: تتمثل أهم طرق

أي رفض الفرد أو المؤسسة قبول خطر معين، وذلك نتيجة عدم الرغبة في مواجهة خسائر  التجنب: .1

نه قد يحرم المجتمع من أ إلالتقليل احتمال وقوع المخاطر إلى الصفر،  لمعينة، لكن قد يبدو التجنب ح

يها من رباح التي كان من الممكن الحصول علالأإنتاج سلع وخدمات معينة وكذا الحرمان من الفوائد و

 .النشاط الذي تم تجنبه

حتفاظ بمستوى المخاطر كما هي من دون وضع أي إجراء لتفاديها، وتستخدم هذه لاأي ا القبول: .2

 .الطريقة عندما يكون مستوى الخطر منخفض جدا ويمكن قبوله
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نظير دفع مقابل معين بمقتضى هذه الطريقة فإنه يتم مواجهة الخطر بتحويله إلى طرف آخر  النقل: .3

ويتحقق هذا  ،صلي بملكيته لهذا الشيءالأمع احتفاظ صاحب الشيء موضوع الخطر  هذا الطرفل

التحويل بمقتضى عقود التأمين، حيث يعتبر التأمين من أهم وسائل تحويل الخطر وأكثرها انتشارا حيث 

لمحتملة فراد والمؤسسات المعرضين لخطر معين عن الخسارة المادية االأتقوم شركات التأمين بتعويض 

 .التي لحقت بهم نتيجة لحدوث الخطر المؤمن منه، وذلك مقابل مبلغ محدد مقدما يسمى قسط التأمين

ويقصد في هذه الحالة العمل على إدارة الخطر بوضع إجراءات رقابية تضمن العمل على  التقليل: .4

 .خفض كل من احتمالية الحدوث ونتيجة الخطر في حال وقوعه
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 اختبر معلوماتك
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  ؟ بإدارة المخاطر الماليةما المقصود 

 ؟هي أهداف عملية إدارة المخاطر المالية ما 

 ؟ماهي أهم مراحل عملية إدارة المخاطر المالية 

  من هو المسؤول الأول عن تحديد مستوى مقبول للمخاطر التي تتعرض لها

 المؤسسة؟

  المقبول للمخاطر؟من هو المسؤول الأول عن الحفاظ على المستوى 

  من هو المسؤول الأول عن التحقق من عدم تجاوز المؤسسة للمستوى المقبول

  للمخاطر؟

 من هو المسؤول الأول عن نظام إدارة المخاطر في المؤسسة؟ 
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:ثالثالمحور ال
اختيار الاستثمارات في حالة عدم التأكد  

ووجود خطر
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  لمحور:الأهداف التعليمية ل*

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  ؛وأهمية القرار الاستثماريالتعرف على مفهوم 

  ؛أهداف القرار الاستثماريالتعرف على 

  ؛خصائص القرار الاستثماريالتعرف على 

  على متطلبات اتخاذ القرار الاستثماري؛التعرف  

  أهم المعايير المستخدمة للمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية في التعرف على

 ؛ظل وجود خطر وعدم التأكد

 

  يهدف هذا المحور إلى تمكين الطالب من اكتساب المهارات البحثية التالية:
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  المحور الثالث: اختيار الاستثمارات في حالة عدم التأكد ووجود خطر

يعد الاستثمار بوجه عام قرين بالمخاطرة حيث أن الاستثمار هو نشاط يرتبط أصلا بظروف عѧدم تمهيد: 

ل إلا التعامل مع هذا الواقع، والمطلوب هو تحقيق استخدام عقلاني جامالالتأكد، وليس أمام أي مقتحم لهذا 

  .مخاطرلرأس المال المستثمر، بما يحقق أكبر عائد ممكن في ظل ظروف محفوفة بال

  :أهدافه وخصائصه أولا. مفهوم القرار الاستثماري

  مفهوم القرار الاستثماري: .1

  تعريف القرار: .1.1

يعرف القرار على أنه عملية ذهنية تتطلب قدرا من التصور والمبادرة والإبداع وكذا درجة كبيѧرة     

 1من المنطقية، بما يمكن اختيار وتقييم بدائل التصرف الممكنة لتحقيق هدف معين.

كما يعرف أيضا على أنѧه عمليѧة ذات طѧابع عقلانѧي يرتكѧز علѧى الاختيѧار مѧن بѧين مجموعѧة مѧن     

ا أن صѧانع القѧرار تناسب مѧع الإمكانيѧات المتاحѧة والأهѧداف المطلوبѧة، كمѧالبدائل ذات المواصفات التي ت

تѧي يحتѧاج إليهѧا، يواجه في تعامله مع خطوات تحديد القرار بعض القيود بسبب عدم امتلاكه للمعلومѧات ال

  2ل القرارات أحيانا تتخذ في حالة عدم التأكد وحالة المخاطرة.عمما يج

مما سبق يمكن القول بأن القرار هو اللحظة التي يتم فيها اختيار بديل من بين مجموعة من البدائل     

 المتاحة يتم تقييمها على أساس تخمين معين لأخذ القرار.

  مفهوم الاستثمار: .2.1

الاستثمار من الناحية الاقتصѧادية علѧى أنѧه عمليѧة اقتصѧادية مدروسѧة مѧن قبѧل جهѧة معينѧة يعرف     

قائمة على أسѧاس علمѧي وعقلانѧي يجѧري بموجبهѧا توجيѧه الموجѧودات بأنواعهѧا المختلفѧة ماديѧة كانѧت أو 

المسѧتقبلية مالية أو تكنولوجيѧة أو بشѧرية نحѧو تحقيѧق العوائѧد الاقتصѧادية والاجتماعيѧة والثقافيѧة والعلميѧة 

  3وبشكل دائم ومستمر بقيمة تزيد عن القيمة الحالية للموجودات الرأسمالية.

أما من الناحية المحاسبية فيعرف على أنѧه تѧدفق نقѧدي خѧارج مѧن المѧال خѧلال فتѧرة زمنيѧة معينѧة     

 4واحدة يتبعه سلسلة من التدفقات النقدية المكتسبة أو الداخلة.

                                                           
دراسة تطبيقية علѧى عينѧة مѧن الشѧركات فѧي سѧوق العѧراق  –في دعم قرار الاستثمار   سندسية مروان سلطان الحيالي، ليث سعيد محمد الجعفر،  دور الحوكمة 1

 .19، ص2015، العراق،00للأوراق المالية، مجلة الاقتصاد والمالية، عدد
 .149، ص2008، الإسكندرية، مصر، 1محمد الصيرفي، الإدارة الاستراتيجية، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر والتوزيع، ط 2
 .07، ص2013ربوش حسني علي، وآخرون، الأسواق المالية: مفاهيم وتطبيقات، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، خ 3
 .177، ص1998،عمان، الأردن، 4سالم زياد رمضان، أساسيات في الإدارة المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، ط  4
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لاستثمار عبارة عѧن قѧرار لتوظيѧف رؤوس الأمѧوال بهѧدف الحصѧول ا سبق يمكن القول بأن اموم      

  على عوائد أكبر في المستقبل.

 تعريف القرار الاستثماري: .3.1

يسѧѧتند مفهѧѧوم القѧѧرار الاسѧѧتثماري الرشѧѧيد علѧѧى مبѧѧدأ الرشѧѧادة الاقتصѧѧادية الѧѧذي يقѧѧوم عليѧѧه علѧѧم     

سѧن التصѧرف فѧي حالاقتصاد أساسا، حيث من المفترض أن متخذ القرار الاسѧتثماري يتسѧم بالقѧدرة علѧى 

والتѧѧي  ،المѧوارد المتاحѧة أي عمليѧة البحѧث فѧѧي كيفيѧة اسѧتخدام المѧوارد الاقتصѧѧادية أحسѧن اسѧتخدام ممكѧن

و المشѧروع الѧذي أيكون لها استخدامات عديدة بحيث يصل إلى توظيف واستثمار تلك الموارد في النشѧاط 

يعطي أكبر عائد ممكن على الاستثمار آخѧذا فѧي الاعتبѧار تكلفѧة الفرصѧة البديلѧة او الضѧائعة أو المضѧحى 

  1بها.

م مѧن أمѧѧوال المنشѧѧأة فѧѧي ويعѧرف أيضѧѧا علѧѧى أنѧه القѧѧرار الѧѧذي ينطѧѧوي عليѧه تخصѧѧيص قѧѧدر معلѧѧو    

هدف تحقيق ربح في المستقبل وهو عرضѧة لѧدرجات مختلفѧة لى مدار فترة زمنية طويلة بالوقت الراهن ع

 2من الخطر وعدم التأكد.

كما يعرف أيضا على أنه ذلك القرار الذي يقوم على اختيار البديل الاسѧتثماري الѧذي يعطѧي أكبѧر     

لأقل أو أكثر والمبني على مجموعة من دراسات الجدوى التѧي تسѧبق عائد استثماري من بين بديلين على ا

عملية الاختيار وتمѧر بعѧدة مراحѧل تنتهѧي باختيѧار قابليѧة هѧذا البѧديل للتنفيѧذ فѧي إطѧار منهجѧي معѧين وفѧق 

  3الطبيعة وأهداف المشروع الاستثماري.

ن البѧѧѧدائل نѧѧه المفاضѧѧѧلة بѧѧين مجموعѧѧѧة مѧѧأوممѧѧا سѧѧبق يمكѧѧѧن تعريѧѧف القѧѧѧرار الاسѧѧتثماري علѧѧѧى 

  د الطرق المعتمدة في الاختيار.حالاستثمارية ومن ثم اختيار البديل الأفضل الذي يحقق أكبر عائد وفقا لأ

   أهداف القرار الاستثماري:. 2

إن عمليѧѧة اتخѧѧاذ القѧѧرارات الاسѧѧتثمارية تعѧѧد مѧѧن العمليѧѧات المصѧѧيرية والبالغѧѧة الأهميѧѧة والتѧѧي يѧѧتم 

اتخاذها في المؤسسات بشتى أنواعها، حيث يعتبر القرار الاستثماري من أهم القرارات التي يѧتم اتخاذهѧا، 

المحافظة على السيولة  نتيجة تأثيره بشكل مباشر في أرباح المؤسسة وفي المحافظة على استقرارها  وفي

المالية فيها، فالأرباح التي تجنيها المؤسسات تمكنها من تحقيق الأهداف التي أنشأت من أجلها، كما تساهم 

                                                           
، جامعѧة أم البѧواقي،  2021، ديسمبر 3، العدد8ماري في ترشيد الاستثمارات، مجلة العلوم الإنسانية ،المجلد حنان طرطار، علي اليزيد، فعالية القرار الاستث 1

 .62الجزائر، ص
2 https://q8se.blogspot.com/2012/03/blog-post_02.html, vu le :13/02/2021. 

 .115، ص2000عبد المطلب عبد الحميد، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية، الدار الجامعية، القاهرة، مصر،  3
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في رفع قيمتها السوقية وكذا دفع الأرباح لحملة الأسهم وتعظيم قيمتهم، إضافة إلى إمكانية التوسѧع وانشѧاء 

  استثمارات جديدة.

  القرار الاستثماري: خصائص .3

  1:ما يلي يتميز القرار الاستثماري بالعديد من الخصائص من أبرزها

بهѧا إلا علѧى الات التطبيقية لدراسات الجدوى كلهѧا لا يѧتم القيѧام جأنه قرار غير متكرر حيث أن كل الم 

 ؛فترات زمنية متباعدة

ي التغلѧب عليهѧا مثѧل ظѧروف لقرار الاستثماري عدد من المشكلات والظروف التѧي مѧن الضѧرورإن ل 

عدم التأكد وتغير قيمة النقود ومشاكل عدم قابلية بعض المتغيرات للقياس الكمي، وكلهѧا تحتѧاج إلѧى أسѧس 

 ومنهجية علمية للتعامل معها؛

  يمتد القرار الاستثماري دائما إلى أنشطة مستقبلية ويرتبط غالبا بدرجة معينة من المخاطرة. 

  ر الاستثماري:ظروف اتخاذ القرا ثانيا.

  :ثة ظروف رئيسية هيلاتواجه المستثمر متخذ القرار ث 

المعلومѧات  اتخѧاذ القѧرار الاسѧتثماري حيѧث أن وهѧي تعبѧر عѧن الظѧروف المثاليѧة لعمليѧة :الة التأكѧد. ح1

هѧѧداف التѧѧي يسѧѧعى الاسѧѧتثمار وكѧѧذا النتѧѧائج عنهѧѧا والأالمتاحѧѧة والظѧѧروف المحيطѧѧة بحѧѧول كѧѧل مѧѧن البѧѧدائل 

  .كون معروفة ومعلومةإلى تحقيقها تالمستثمر 

ا اتهѧѧوالبѧѧدائل ونتائجهѧѧا وتوزيع الاحتمѧѧالاتمعلومѧѧات عѧѧن الهѧѧي حالѧѧة عѧѧدم تѧѧوفر  :لѧѧة عѧѧدم التأكѧѧدحѧѧا.2 

حتماليѧѧة وهنѧѧا يعتمѧѧد اتخѧѧاذ القѧѧرار علѧѧى طبيعѧѧة التخمينѧѧات التѧѧي بموجبهѧѧا يѧѧتم تقѧѧدير العوائѧѧد المسѧѧتقبلية، الا

ختيѧار علѧى أقلهѧا، وأخيѧرا المعيѧار التشѧاؤمي إذ يѧتم عѧرض أقѧل الاع ويعتمد هذا التقدير على معايير إذ يق

  .عائد لكل بديل واختيار أكبر عائد من بينها

هي الحالة التي يكون فيها متخذ القرار على دراية بالمعلومات الجزئية وغير الكاملѧة  :حالة المخاطرة. 3 

  .حتمالي للبياناتالاعند تقرير احتمال تحقق النتائج بحيث يتوفر لديه التوزيع 

  ثالثا. متطلبات اتخاذ القرار الاستثماري: 

  2تتمثل أهم متطلبات اتخاذ القرار الاستثماري فيما يلي:

                                                           
قلѧة ، جامعѧة قاصѧدي مربѧاح، ور11سعيدة بورديمة، القرار الاستثماري ومتطلبات الوصول إليѧه، حوليѧات جامعѧة قالمѧة للعلѧوم الاجتماعيѧة والإنسѧانية، العѧدد1

 .364-363، ص 2015الجزائر، 
، مداخلة مقدمة في اليوم الدراسѧي حѧول: BDL متطلبات ومعايير اتخاذ القرار الاستثماري مع التطبيق على مشروع ممل من طرف بنك  غيتاوي عبد القادر، 2

 .4، جامعة أدرار، الجزائر، ص2012فيفري  29اتخاذ القرار في المؤسسة الاقتصادية، يوم 
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وهو عبارة عن الإنفاق الذي تقوم به المؤسسѧة فѧي بدايѧة الفتѧرة  التكلفة الأولية للمشروع الاستثماري: .1

ن هѧذا أبلغ يدفع بالكامل في بداية الفترة، فإذا افترضѧنا لتنفيذ الاستثمار، وبطبيعة الحال يفترض أن هذا الم

ون (بمѧا فيهѧا كѧل المصѧاريف المتعلقѧة بهѧا) فѧإن  10000الاستثمار يتمثѧل فѧي شѧراء آلѧة قيمتهѧا الإجماليѧة 

 .نو 10000التكلفة الأولية للاستثمار في هذه الحالة هي 

ها الاستثمار في الاستعمال فѧي المؤسسѧة، ءويقصد به المدة التي يبقى أثنا عمر المشروع الاستثماري: .2

 فإذا كانت الآلة التي تكلمنا عنها تستعمل في المؤسسة لمدة خمس سنوات، يكون ذلك هو عمر هذه الآلة.

خلال سنوات عمر المشروع، تحقق المؤسسة مѧن ورائѧه عائѧدات سѧنوية (متوقعѧة)،  التدفقات النقدية: .3

رة، وتسѧمى هѧذه العائѧدات بــѧـ "التѧدفقات النقديѧة الѧواردة"، كمѧا وتتمثل بصفة رئيسية في المبيعات المنتظ

و المشروع، وتتمثل بصفة أساسية في اليد العاملة أتقوم المؤسسة بدفع نفقات سنوية لتشغيل هذا الاستثمار 

 والمواد الأولية، وتسمى هذه المصاريف بالتدفقات النقدية الصادرة أو الخارجة.

الصѧافي، فهѧو يتمثѧل فѧي الفѧرق بѧين التѧدفقات النقديѧة الѧواردة السѧنوية،  أما التدفق النقدي السѧنوي

  وحصة اهتلاك هذا الاستثمار إلى جانب ما تم دفعه من ضرائب وفوائد.

  رابعا. معايير اتخاذ القرار في حالة عدم التأكد ووجود الخطر:

ربѧاح المرجحѧة لأوتعѧرف علѧى أنهѧا متوسѧط ا سѧتثماري:لاطريقѧة القيمѧة المتوقعѧة للتѧدفق النقѧدي ا   .1

مѧل الرياضѧي للتѧدفقات لأوالمناظرة لمختلف النتائج المحتملة، وتعبر نتائج القيمة المتوقعة إحصائيا علѧى ا

 :قة التاليةلاالنقدية المنتظرة لكل فترة، ويعطى هذا المؤشر بالع

  

 

  حيث:

E(CF):  ،افيѧѧدفق الصѧѧة للتѧѧة المتوقعѧѧالقيمCFi رةѧѧي الفتѧѧرة فѧѧة المنتظѧѧدفقات النقديѧѧالت :t، Pi الѧѧالاحتم :

  .tالمرتبط بحدوث التدفق النقدي في الفترة 

  وبالنسبة لطريقة المفاضلة حسب هذا المعيار فتكون كالتالي:    

  إذا كان لدينا مشروع واحد فإننا نقبل هذا المشروع إذا كانتE(CF)  (افيѧدفق الصѧة للتѧالقيمة المتوقع)

 لهذا المشروع أكبر من الصفر، أما إذا كانت أقل من الصفر فالمشروع مرفوض.

  هѧѧذي لѧѧروع الѧѧار المشѧѧتثماري فنختѧѧروع اسѧѧن مشѧѧر مѧѧدينا أكثѧѧان لѧѧا إذا كѧѧدفق أأمѧѧة للتѧѧة متوقعѧѧر قيمѧѧكب

  الصافي.

𝐄(𝐂𝐅) =  ෍ 𝐏𝐢 ∗ 𝐂𝐅𝐢

𝐧

𝐢ୀ𝟏
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يسѧѧتعمل التبѧѧاين أو : الاسѧѧتثماري للقيمѧѧة المتوقعѧѧة للتѧѧدفق النقѧѧدي نحѧѧراف المعيѧѧاريلالتبѧѧاين/ اا  1.1

، نحѧѧراف المعيѧѧاري لقيѧѧاس درجѧѧة تشѧѧتت عائѧѧدات أو التѧѧدفقات النقديѧѧة المقѧѧدرة عѧѧن القيمѧѧة المتوقعѧѧة لهѧѧالاا

  :قة التاليةلال العلاستثماري من خلاويحسب تباين توزيع التدفقات النقدية أو عائدات المشروع ا

  

  

  وعليه :

  

  

ذا كѧان لѧدينا إو، أو أقѧل انحѧراف معيѧاري، ويتم قبѧول المشѧروع الѧذي لѧه أكبѧر توقѧع رياضѧي وأقѧل تبѧاين

ل له أكبѧر متوسѧط وأكبѧر مخѧاطرة أو لѧه أقѧل مخѧاطرة وأقѧل متوسѧط الأومشروعين متنافيين، والمشروع 

  ية:الذي يحسب وفق الصيغة التالف لاختلافإننا نعتمد على معامل ا

  

  

 :مثال  

  . Bو A ليكن لدينا المشروعين المتنافيين 

  الاحتمال  Aالمشروع  Bالمشروع 

650  200  0.2  

300  400  0.3  

200  400  0.3  

750  500  0.2  

  

سѧنوات، ورأس المѧال الابتѧدائي لكѧلا المشѧروعين  4فإذا علمت أن العمر الانتاجي لكѧلا المشѧروعين هѧو: 

  دج ، فما هو المشروع الأفضل؟ 1000هو 

 :الحل

  متوسط التدفق أو العائد المتوقع على الاستثمار: 

 متوسط التدفق أو العائد المتوقع على الاستثمار في المشروع A :هو 

E(CFA) =-0. 2*200+400*0.3+0.3*400+ 0.2*500= 380 DA 

 متوسط التدفق أو العائد المتوقع على الاستثمار في المشروع B :هو  

𝑽 =  𝜹𝟐 = (𝑪𝑭𝒊 − 𝑬(𝑪𝑭𝒊) )𝟐 ∗ 𝑷𝒊 

𝜹 =  √𝑽 = ඥ(𝑪𝑭𝒊 − 𝑬(𝑪𝑭𝒊) )𝟐 ∗ 𝑷𝒊 

𝑪𝑽 =  
𝜹(𝑪𝑭)

𝑬(𝑪𝑭)
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E(CFB) =-0. 2*650+300*0.3+0.3*200+ 0.2*750= 430 DA  

 لأن:A أفضل من المشروع   Bومنه المشروع

E(CFB)= 430 DA > E(CFA) = 380 DA  

ولحسѧاب تبѧاين عائѧدات المشѧروعين السѧابقين لتحديѧد درجѧة المخѧاطرة  التباين/ الانحѧراف المعيѧاري: 

 :الاستثمارية المرتبطة بهما نقوم بالخطوات التالية

  

  

  :Aالمشروع 

𝑪𝑭𝒊 𝑷𝒊 𝑪𝑭𝒊 − 𝑬(𝑪𝑭𝒊) (𝑪𝑭𝒊 − 𝑬(𝑪𝑭𝒊) )𝟐 (𝑪𝑭𝒊 − 𝑬(𝑪𝑭𝒊) )𝟐 ∗ 𝑷𝒊 

200  0.2  -180  32400  6480  

400  0.3  20  400  120  

400  0.3  20  400  120  

500  0.2  120  14400  2880  

  ومنه التباين:

VA= 6480+120+120+2880=9600DA2  

  :Bالمشروع 

𝑪𝑭𝒊 𝑷𝒊 𝑪𝑭𝒊 − 𝑬(𝑪𝑭𝒊) (𝑪𝑭𝒊 − 𝑬(𝑪𝑭𝒊) )𝟐 (𝑪𝑭𝒊 − 𝑬(𝑪𝑭𝒊) )𝟐 ∗ 𝑷𝒊 

650  0.2  220  48400  9680  

300  0.3  -130  16900  5070  

200  0.3  -230  52900  15870  

750  0.2  320  102400  20480  

  ومنه التباين:

VB= 9680+5070+15870+20480= 51100DA2  

تنطوي على أي معنى اقتصادي، فإنѧه  لاالمتحصل عليها هي دنانير مربعة والتي  النتيجةوبما أن     

  :المعياري، والذي يحسب وفقا للمعادلة التالية فراحنالااستوجب علينا تفادي هذا اللبس باستخدام 

𝛅 =  √𝐕 = ඥ(𝐂𝐅𝐢 − 𝐄(𝐂𝐅𝐢) )𝟐 ∗ 𝐏𝐢 

   :الانحراف المعياري للمشروعين هو نإذ

𝛅𝐀 =  √𝟗𝟔𝟎𝟎 = 𝟗𝟕. 𝟗𝟖𝐃𝐀 

𝛅𝑩 =  √𝟓𝟏𝟏𝟎𝟎 = 𝟐𝟐𝟔. 𝟎𝟓𝑫𝑨 

𝑽 =  𝝏𝟐 = (𝑪𝑭𝒊 − 𝑬(𝑪𝑭𝒊) )𝟐 ∗ 𝑷𝒊 
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𝜹𝑩لأن:    B أفضل من المشروع  Aومنه المشروع  =  𝟐𝟐𝟔. 𝟎𝟓   ˂ 𝛅𝐀 =  𝟗𝟕. 𝟗𝟖  

  :وعليه يكون لدينا حالتين هما

  المشروع𝑩  أفضل من𝑨  :لأن𝑬(𝑪𝑭𝑩) =  𝟒𝟑𝟎 >  𝑬(𝑪𝑭𝑨)  =  𝟑𝟖𝟎 

  المشروع𝑨  أفضل من𝑩  :لأن𝛅𝐁 =  𝟐𝟐𝟔. 𝟎𝟓   ˂ 𝛅𝐀 =  𝟗𝟕. 𝟗𝟖 

  لتفادي هذا المشكل يتم حساب معامل الاختلاف.

𝐂𝐕𝐀 =  
𝛛(𝐂𝐅𝐀)

𝐄(𝐂𝐅𝐀)
=

𝟗𝟕. 𝟗𝟖

𝟑𝟖𝟎
 = 𝟎. 𝟐𝟔 

𝐂𝐕𝐁 =  
𝛛(𝐂𝐅𝐁)

𝐄(𝐂𝐅𝐁)
=

𝟐𝟐𝟔. 𝟎𝟓

𝟒𝟑𝟎
 = 𝟎. 𝟓𝟐 

  .Bأفضل من  Aالمشروع إذن 

يعبѧѧر معيѧѧار صѧѧافي القيمѧѧة الحاليѧѧة عѧѧن الفѧѧرق بѧѧين التѧѧدفقات النقديѧѧة  :مؤشѧѧر صѧѧافي القيمѧѧة الحاليѧѧة .2

يسѧاوي معѧدل تكلفѧة رأس لي، حيث يتم استحداث التدفقات النقدية بمعدل الأوتثمار لاسالمستخدمة، ومبلغ ا

 :المال، ويمكن التعبير عنها بالصيغة التالية

  

  

  

 العمر الانتاجي المتوقع للاستثمار. iهو معدل تكلفة رأس المال، t: صافي القيمة الحالية، و  VANحيث:  

يمكѧن حسѧابها بتطبيѧق  : E(VAN)الحاليѧةمѧل الرياضѧي لصѧافي القيمѧة الأحسѧاب القيمѧة المتوقعѧة/  2.1

  :التالية  لاقةالع

 

    

  

  حيث: 

E(CFi):  القيمة المتوقعة للتدفق النقدي للسنةi و ،t .هو معدل الخصم  

اختيار المشѧروع الѧذي لѧه توقѧع رياضѧي أكبѧر  وبالنسبة لطريقة الاختيار حسب هذا المعيار فإنه يتم      

مشѧروع مѧا إذا كѧان لѧدينا أقل من الصفر فالمشروع يرفض هѧذا فѧي حالѧة  قيمته  من الصفر، أما إذا كانت

عدة مشاريع استثمارية فإنه يتم اختيار المشروع الذي له أكبر توقع رياضي للقيمة  ناواحد، أما إذا كان لدي

  الحالية الصافية.

  

𝐄(𝐕𝐀𝐍) = −𝐈𝟎 +  ෍ 𝐄(𝐂𝐅𝐢) ∗ (𝟏 + 𝐭)ି𝐢

𝐧

𝐢ୀ𝟏

 

𝑽𝑨𝑵 = −𝑰𝟎 +  ෍(𝑪𝑭𝒊) ∗ (𝟏 + 𝒕)ି𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏
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 :  V(VAN)  حساب تباين صافي القيمة الحالية  2.1

  

  

  

  حيث: 

  

  

  

 :𝛅(𝐕𝐀𝐍) حساب الانحراف المعياري لصافي القيمة الحالية  3.2

    

  

 :𝐂𝐕(𝐕𝐀𝐍) حساب معامل الاختلاف لصافي القيمة الحالية  3.2

 

  

  

الѧѧذي لѧѧه أقѧѧل انحѧѧراف معيѧѧاري أو أقѧѧل معامѧѧل يѧѧتم قبѧѧول المشѧѧروع حسѧѧب معيѧѧار الانحѧѧراف المعيѧѧاري و

ل له أكبر متوسѧط وأكبѧر مخѧاطرة أو لѧه أقѧل الأوذا كان لدينا مشروعين متنافيين، والمشروع إواختلاف، 

  .فلاختلافإننا نعتمد على معامل امخاطرة وأقل متوسط 

 :مثال 

ترغب مؤسسѧة مѧا فѧي أحѧد المشѧروعين فѧي وضѧعية تسѧودها المخѧاطر لمѧدة سѧنة، تكلفѧة مصѧادر 

، وتريد المفاضلة بينها على أساس تعظѧيم صѧافي القيمѧة الحاليѧة المتوقعѧة،  % 21 )سعر الخصم(التمويل 

  :وعلى أساس تدنية الخطر، فكانت تقديرات التدفقات النقدية للمشروعين كما يلي

  

  

  

  

  

𝐕(𝐕𝐀𝐍) =  ෍
𝐕𝐢

(𝟏 + 𝐭)𝟐∗𝐢

𝐧

𝐢ୀ𝟏

 

𝑽𝒊 =  ෍(𝑪𝑭 − (𝑪𝑭𝒊))𝟐 ∗ 𝑷𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

 

𝛅(𝐕𝐀𝐍) =  ඥ𝑽(𝑽𝑨𝑵) 

𝐂𝐕(𝐂𝐕𝐀) =  
𝛅(𝐕𝐀𝐍)

𝐄(𝐂𝐅𝐀)
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  المشروع الأول:

    18  رأس المال الإبتدائي (مليون دج)

صافي التدفق النقدي (مليون   الاحتمال  الوضعية الاقتصادية

  دج)

  22.8  % 40  وضعية عادية

  28.7  % 35  وضعية رائجة

  17.3  % 25  وضعية كساد

  المشروع الثاني:

    25  بتدائي (مليون دج)رأس المال الا

  صافي التدفق النقدي (مليون دج)  الاحتمال  الوضعية الاقتصادية

  30.2  % 35  وضعية عادية

  43.6  % 42  وضعية رائجة

  16.1  % 23  وضعية كساد

    المطلوب:

  أي من المشروعين تنصح به هذه المؤسسة، من خلال:

 .E(VAN)  القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية -

 .𝛅(𝐕𝐀𝐍) معامل الخطر أو الانحراف المعياري للتدفقات النقدية المتوقعة -

 .CVمعامل الاختلاف أو ما يتحمله دينار التدفقات النقدية المتوقعة من الخطر -

  :حلال

 المشروع الأول: دراسة 

 حساب القيمة المتوقعة للتدفق النقدي 𝑬(𝑪𝑭): 

𝑬(𝑪𝑭) =  ∑ 𝑷𝒊 ∗ 𝑪𝑭𝒊𝒏
𝒊ୀ𝟏 =(22.8*0.40)+(28.7*0.35)+(17.3*0.25)=23.5 

  حساب القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية   𝐄(𝐕𝐀𝐍): 

𝐄(𝐕𝐀𝐍) = −𝐈𝟎 +  ෍ 𝐄(𝐂𝐅𝐢) ∗ (𝟏 + 𝐭)ି𝐢 = −𝟏𝟖 + (𝟐𝟑. 𝟓 ∗ (𝟏. 𝟏𝟐)ି𝟏 = 𝟐. 𝟗𝟖

𝐧

𝐢ୀ𝟏
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 حساب الانحراف المعياري لصافي القيمة الحالية 𝛅(𝐕𝐀𝐍): 

  حساب تباين صافي القيمة الحالية  V(VAN)  : 

𝑽𝒊 =  ෍൫𝑪𝑭 − (𝑪𝑭𝒊)൯
𝟐

∗ 𝑷𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

= (𝟎. 𝟒 ∗ (𝟐𝟐. 𝟖 − 𝟐𝟑. 𝟓)𝟐 + 𝟎. 𝟑𝟓 ∗ (𝟐𝟖. 𝟕 − 𝟐𝟑. 𝟓)𝟐 + 𝟎. 𝟐𝟓

∗ (𝟏𝟕. 𝟑 − 𝟐𝟑. 𝟓)𝟐 = 𝟏𝟗. 𝟐𝟕 

  9.61+9.464+0.196بالتعويض نجد:

𝐕(𝐕𝐀𝐍) =  ෍
𝐕𝐢

(𝟏 + 𝐭)𝟐∗𝐢

𝐧

𝐢ୀ𝟏

=
𝟏𝟗. 𝟐𝟕

(𝟏. 𝟏𝟐)𝟐∗𝟏
= 𝟏𝟓. 𝟑𝟔  

  مليون دج. 15.36= ومنه تباين صافي القيمة الحالية 

   راف المعياري لصافي القينة الحالية لهذا المشروع هو:شومنه الا

𝛅(𝐕𝐀𝐍) =  ඥ𝑽(𝑽𝑨𝑵)= √𝟏𝟓. 𝟑𝟔=3.92  

  مليون دج. 3.92وعليه وعامل الخطر أو الانحراف المعياري للتدفقات النقدية المتوقعة يساوي إلى 

  حساب معامل الاختلاف لصافي القيمة الحالية 𝐂𝐕(𝐕𝐀𝐍): 

𝐂𝐕(𝐂𝐕𝐀) =  
𝛅(𝐕𝐀𝐍)

𝐄(𝐂𝐅𝐀)
=

𝟑. 𝟗𝟐

𝟐. 𝟗𝟖
 = 𝟏. 𝟑𝟏 

  وحدة خطر. 1.31ذلك على أن درجة مخاطرة الدينار الواحد من العائد المتوقع للمشروع الأول هو  ويدل

 دراسة المشروع الثاني: 

 حساب القيمة المتوقعة للتدفق النقدي 𝑬(𝑪𝑭): 

𝑬(𝑪𝑭) =  ∑ 𝑷𝒊 ∗ 𝑪𝑭𝒊𝒏
𝒊ୀ𝟏 =(30.2*0.35)+(43.6*0.42)+(16.1*0.23)=32.6 

 المتوقعة لصافي القيمة الحالية حساب القيمة 𝐄(𝐕𝐀𝐍): 

𝐄(𝐕𝐀𝐍) = −𝐈𝟎 +  ෍ 𝐄(𝐂𝐅𝐢) ∗ (𝟏 + 𝐭)ି𝐢 = −𝟐𝟓 + (𝟑𝟐. 𝟔 ∗ (𝟏. 𝟏𝟐)ି𝟏 = 𝟒. 𝟏

𝐧

𝐢ୀ𝟏

 

  حساب الانحراف المعياري لصافي القيمة الحالية 𝛅(𝐕𝐀𝐍): 

  حساب تباين صافي القيمة الحالية  V(VAN)  : 
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𝑽𝒊 =  ෍൫𝑪𝑭 − (𝑪𝑭𝒊)൯
𝟐

∗ 𝑷𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

= (𝟎. 𝟑𝟓 ∗ (𝟑𝟎. 𝟐 − 𝟑𝟐. 𝟔)𝟐 + 𝟎. 𝟒𝟐 ∗ (𝟒𝟑. 𝟔 − 𝟑𝟐. 𝟔)𝟐 + 𝟎. 𝟐𝟑

∗ (𝟏𝟔. 𝟏 − 𝟑𝟐. 𝟔)𝟐 = 𝟏𝟏𝟓. 𝟒𝟓 

  بالتعويض نجد:

𝐕(𝐕𝐀𝐍) =  ෍
𝐕𝐢

(𝟏 + 𝐭)𝟐∗𝐢

𝐧

𝐢ୀ𝟏

=
𝟏𝟏𝟓. 𝟒𝟓

(𝟏. 𝟏𝟐)𝟐∗𝟏
= 𝟗𝟐. 𝟎𝟑  

  مليون دج. 92.03=  ومنه تباين صافي القيمة الحالية

  القيمة الحالية لهذا المشروع هو:ومنه الانحراف المعياري لصافي 

𝛅(𝐕𝐀𝐍) =  ඥ𝑽(𝑽𝑨𝑵) 

= √𝟗𝟐. 𝟎𝟑 =9.6 

  مليون دج. 9.6وعامل الخطر أو الانحراف المعياري للتدفقات النقدية المتوقعة يساوي إلى  عليهو

 حساب معامل الاختلاف لصافي القيمة الحالية  𝐂𝐕(𝐕𝐀): 

𝐂𝐕(𝐂𝐕𝐀) =  
𝛅(𝐕𝐀𝐍)

𝐄(𝐂𝐅𝐀)
=

𝟑. 𝟗𝟐𝟗. 𝟔

𝟒. 𝟏
 = 𝟐. 𝟑𝟑 

 وحدة خطر. 2.33ويدل ذلك على أن درجة مخاطرة الدينار الواحد من العائد المتوقع للمشروع الأول هو 

وبناء على نتائج تقييم المشѧروعين يتضѧح أنهمѧا متفاوتѧان مѧن حيѧث مؤشѧري العائѧد المتوقѧع ودرجѧة     

مصѧѧحوبا بѧѧأعلى درجѧѧة مخѧѧاطرة  )𝐄(𝐕𝐀𝐍(المخѧѧاطرة، بحيѧѧث يحقѧѧق المشѧѧروع الثѧѧاني أكبѧѧر عائѧѧد متوقѧѧع 

)𝛅(𝐕𝐀𝐍)( دѧن العائѧد مѧدينار الواجѧاطر الѧه مخѧاوزت فيѧذي تجѧتلاف الѧر الاخѧوهو ما يؤكده أيضا مؤش ،

  المتوقع درجتين.

وعليه يمكن القول بأنه مادام المؤسسة تهدف إلى اختيار المشروع الذي يحقق أكبر صافي قيمة حالية     

مليѧѧون دج،  2.98ا باختيѧѧار المشѧѧروع الأول لأنѧѧه يتوقѧѧع أن يحقѧѧق عائѧѧد قѧѧدره وبѧѧأدنى مخѧѧاطرة، ننصѧѧحه

  ودرجة مخاطرته منخفضة مقارنة بالمشروع الثاني.

 استخدام أساليب بحوث العمليات:.3

من بين أهم أساليب بحوث العمليات المستخدمة في تقييم المشاريع الاستثمارية في ظѧل المخѧاطرة     

  وعدم التأكد ما يلي:

 معيار شجرة القرار:  1.4
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وتعرف على أنها البيان الѧذي يوضѧح سلسѧلة القѧرارات المتخѧذة وحѧالات الطبيعѧة التѧي يمكنهѧا أن     

 تتحقق مع احتمالات وقوعها، لتنتهي بنتائج اتخاذ القرارات.

تسم ت التي تايعد معيار شجرة القرارات من المعايير الهامة التي ينصح باتباعها في اتخاذ القرارو    

يعتبѧر معيѧار شѧجرة القѧرارات طريقѧة لتحليѧل  بالتعقيد والتتالي في حدوثها فѧي فتѧرات زمنيѧة متعѧددة، ولا

سѧتثماري يجѧب أن يسѧبقه لѧذلك فѧإن اتخѧاذ القѧرار الا، بѧل فѧي المفاضѧلة بѧين الاسѧتثمارات  المخاطرة فقѧط

المسѧارات التѧѧي عѧن طريقهѧѧا تمثيѧل للمعلومѧات المتعلقѧѧة بالمشѧكلة، والتѧي تظهѧѧر فѧي شѧكل شѧѧجرة توضѧح 

  1.تحقق النتائج العديدة والممكنة

  2:لإعداد شجرة القرارات تتبع الخطوات التالية    

  مختلف نقاط التفرع تحديد نقاط اتخاذ القرار(بداية المشروع) ونقاط التتابع).( 

  تحديد عدد الفروع الكلية لكل فرع رئيسي. 

 :هم  إذا توافرت لديك المعلومات التالية مثالѧندات، الأسѧل السѧي كѧتثمار فѧن الاسѧة مѧحول العوائد المحقق

  والودائع، وفي ظروف اقتصادية مختلفة، وذلك كما يلي:

    معدلات العائد    الاحتمالات

  %30  %50  %20  المجالات

  تضخم  ركود اقتصادي  نمو اقتصادي  الظروف

  4  8  14  السندات

  4  5  6  الأسهم

  10  10  10  الودائع

  

  حدد البديل الأفضل باستخدام أسلوب شجرة القرارات؟ المطلوب:

  :الحل

  

  

  

                                                           
،  -دراسة  ميدانية بمؤسسة الإسمنت ومشتقاته بالشلف–دارة المخاطر المالية  بالمؤسسة الاقتصادية ‘هواري، دور تكنولوجيا المعلومات في  قرناش1

تسيير، قسم  علوم ال أطروحة  مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه  في العلوم المالية والمحاسبية، تخصص: مالية المؤسسة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم

 .144، ص:المالية والمحاسبية، جامعة حسيبة بن بوعلي، السلف، الجزائر
 .144المرجع نفسه، ص:  2
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  حيث:

  

  المتوقعة لعائد السندات هي:القيمة  

)14*0.20) + (8*0.50)+ (4*0.30 = (8.  

  القيمة المتوقعة لعائد الأسهم هي:

)6*0.20) + (5 *0.50) + (4 *0.30 = (4.9.  

  القيمة المتوقعة لعائد الودائع هي:

)10*0.20) + (10 *0.50) + (10 *0.30 = (10.  

البديل الأفضل الذي يحقق أكبر عائد ممكن هѧو الاسѧتثمار فѧي الودائѧع لأنѧه يحقѧق عائѧدا أكبѧر مقارنѧة  إذن

  بالبدائل الأخرى.

 معيار تحليل الحساسية: 2.4

هذا التحليل يقѧوم علѧى أسѧاس تغييѧر قѧيم عناصѧر معينѧة محѧددة للتѧدفقات النقديѧة ومتابعѧة أثѧر هѧذا     

لمشѧѧروع، علѧѧى أن يѧѧتم تغييѧѧر عنصѧѧر واحѧѧد وتثبيѧѧت بѧѧاقي العناصѧѧر التغيѧѧر علѧѧى صѧѧافي القيمѧѧة الحاليѧѧة ل

إذن فهѧѧذا التحليѧѧل يبѧѧدأ مѧѧن حالѧѧة أساسѧѧية وهѧѧي الحالѧѧة التѧѧي تمثѧѧل القѧѧيم المتوقعѧѧة ثѧѧم نأخѧѧذ أحѧѧد ، الأخѧѧرى

واحتسѧѧاب صѧافي القيمѧѧة الحاليѧѧة،  %10المتغيѧرات مثѧѧل حجѧم المبيعѧѧات ونقѧوم بزيادتѧѧه بنسѧبة معينѧѧة مثѧل 

ونقѧوم بعѧدها بحسѧاب صѧافي القيمѧة الحاليѧѧة، وبمعنѧى آخѧر فѧإن تحليѧل الحساسѧية هѧѧو  %10 وتخفيضѧه ب

، والأسѧئلة كلهѧا تѧدور حѧول مѧاذا يمكѧن أن يحѧدث لصѧافي القيمѧة "مѧاذا لѧو"عبارة عѧن مѧا يعѧرف بتحليѧل 

  1 .الحالية لو تغير أحد العوامل المحددة لها

                                                           
تخصѧص: اسѧتراتيجية نسيمة بروال، استراتيجية إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية،  مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية،  1

 .95، ص: 2010/2011كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، مالية، 

 القرار

8 

4.9 

10 

P1    20% 

P2    50% 

P3    30% 

P1    20% 

P2    50% 

P3    30% 

P2    50% 

P2    50% 

P3    30% 
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ل، مة الحالية للتغير في أي من هذه العوامѧيستفاد من هذا التحليل معرفة درجة حساسية صافي القي    

ومѧن هنѧѧا فѧѧإذا كѧان الحѧѧديث عѧѧن المقارنѧѧة بѧين مشѧѧروعين بѧѧديلين فѧѧإن المشѧروع ذو صѧѧافي القيمѧѧة الحاليѧѧة 

الأكثر حساسية لمتغير يعتبر أكثر خطورة من الآخر، لأن خطѧأ صѧغير فѧي تقѧدير ذلѧك المتغيѧر قѧد يسѧبب 

ومن هنا نقول ، الأمر الذي يترتب عليه قرارات ونتائج خطأ روعخطأ كبير في صافي القيمة الحالية للمش

جѧراؤه إأن هذه الطريقة تمكن من أخذ فكرة جيدة عن مخاطر المشروع في العѧادة فѧإن هѧذا التحليѧل يسѧهل 

ومѧѧن محѧѧددات تحليѧѧل  Lotus  ، Excel 123 ) مثѧѧل SpreadSheets( علѧѧى البرمجيѧѧات التѧѧي تعتمѧѧد علѧѧى

يرا واحدا في الوقت الواحد، وبالتالي يصѧعب معرفѧة أثѧر مجموعѧة مѧن المتغيѧرات يأخذ متغه الحساسية أن

  1.في نفس الوقت

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

                                                           
 .95المرجع نفسه، ص:  1
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 :التمرين الأول

دج، أمѧا التѧدفقات  15000، حيѧث تبلѧغ التكلفѧة الأوليѧة لكѧل منهمѧا A، B إذا  كان لѧدينا مشѧروعين 

  النقدية الصافية المستقبلية فتخضع لاحتمالات حدوث كما في الجدول  التالي:

    

  

      

  NCF  P  NCF  P  

  0.1  6000  0.1  5000  كساد كبير

  0.2  6500  0.2  6000  كساد معتدل

  0.4  7000  0.4  7000  ظروف عادية

  0.2  7500  0.2  8000  رواج معتدل

  0.1  8000  0.1  9000  رواج كبير

  

  :المطلوب

حѧѧدد أي المشѧѧروعين أفضѧѧل باسѧѧتخدام القيمѧѧة الحاليѧѧة المتوقعѧѧة ومقѧѧاييس التشѧѧتت، مѧѧع العلѧѧم أن 

سѧѧنوات)، وأن معѧѧدل  5التѧѧدفقات النقديѧѧة الصѧѧافية السѧѧنوية واحتمالاتهѧѧا ثابتѧѧة طѧѧوال عمѧѧر المشѧѧروعين (

 .)% i=10(الاستحداث 

  :التمرين الثاني

ترغب إحدى المؤسسات في اقتناء آلة لصѧناعة الأكѧواب البلاسѧتيكية، فوجѧدت فѧي السѧوق نѧوعين 

سѧنوات، أمѧا التѧدفقات النقديѧة لكѧل آلѧة فهѧي مبينѧة فѧي  10، حيѧث مѧدة حيѧاة كѧل آلѧة هѧو B و Aمن الآلات 

  الجدول الموالي:

  

  

 اختبر معلوماتك

الظروف 
 المستقبلية

 Aالمشروع  Bلمشروع ا
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  طلب  منخفض  طلب متوسط  طلب مرتفع    

  NCF  650000  327640  250000  

  P  0.3  0.5  0.2  

  NCF  600000  300000  200000  

  P  0.3  0.4  0.3  

  

دج، ومعѧدل الاسѧتحداث هѧو  1200000هѧو  B، والآلѧة دج1500000هѧو  Aإذا علمت أن تكلفة اقتنѧاء الآلѧة 

)i=10 % ،(فأي الآلتين تنصح المؤسسة باقتنائها وفق معيار القيمة المتوقعة ومعايير التشتت؟  

  :التمرين الثالث

، )1،2،3،3(إذا تѧѧوفرت لѧѧك مصѧѧفوفة القѧѧرارات التاليѧѧة التѧѧي تشѧѧير إلѧѧى التكѧѧاليف لمجموعѧѧة مѧѧن البѧѧدائل   

 30%، 15%،  20(  التѧواليوفي ظل مجموعة مѧن الاحتمѧالات علѧى  )D،C،B،A( وتحت حالات الطبيعة

  والتي تظهر من خلال الجدول التالي: ،%) %35، 

  % 35  % 30  % 15  %20  الاحتمالات

  A  

  

  

B  C  D  

1  5  7  8  4  

2  9  4  7  5  

3  10  8  6  4  

4  7  9  6  3  

  

  حدد البديل الأفضل باستخدام أسلوب شجرة القرارات؟: المطلوب

  

  

  

  

 B الآلة

 A لآلةا

   البلاستيكية في السوقظروف الطلب على الأكواب 

 البيانات 

 حالات الطبيعة

 البدائل
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  المعتمدة لإعداد هذا المحور:المراجع *
 رѧѧعيد محمد الجعفѧѧث سѧѧالي، ليѧѧلطان الحيѧѧروان سѧѧية مѧѧتثمار سندسѧѧرار الاسѧѧم قѧѧي دعѧѧة  فѧѧدور الحوكم  ،

، مجلة الاقتصاد والماليѧة، عѧدد دراسة تطبيقية على عينة من الشركات في سوق العراق للأوراق المالية

 .2015، العراق،00

  ،يرفيѧѧتراتيجمحمد الصѧѧع، طيةالإدارة الاسѧѧر والتوزيѧѧة والنشѧѧدنيا الطباعѧѧاء لѧѧكندرية، 1، دار الوفѧѧالإس ،

 .2008مصر، 

  ،عѧѧر والتوزيѧѧران للنشѧѧات، دار زهѧѧاهيم وتطبيقѧѧة: مفѧѧواق الماليѧѧرون، الأسѧѧي وآخѧѧني علѧѧوش حسѧѧخرب

 .2013عمان، الأردن، 

  ،انѧاد رمضѧةسالم زيѧي الإدارة الماليѧيات فѧع، ط أساسѧر والتوزيѧفاء للنشѧان، الأردن، 4، دار صѧعم،

1998. 

  ،انية فعالية القرار الاستثماري في ترشيد الاستثماراتحنان طرطار، علي اليزيدѧوم الإنسѧة العلѧمجل ،

 ، جامعة أم البواقي، الجزائر. 2021، ديسمبر 3، العدد8،المجلد 

 https://q8se.blogspot.com/2012/03/blog-post_02.html, vu le :13/02/2021. 

  ،تثماريةعبد المطلب عبد الحميدѧرارات الاسѧة، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القѧدار الجامعيѧال ،

 .2000القاهرة، مصر، 

  ،ة القرار الاستثماري ومتطلبات الوصول إليهسعيدة بورديمةѧوم الاجتماعيѧة للعلѧحوليات جامعة قالم ،

 .2015جامعة قاصدي مرباح، ورقلة الجزائر،  ،11العددوالإنسانية، 

  ،ن  غيتاوي عبد القادرѧل مѧروع ممѧى مشѧق علѧع التطبيѧمتطلبات ومعايير اتخاذ القرار الاستثماري م

 29ؤسسѧة الاقتصѧادية، يѧوم ، مداخلة مقدمة في اليوم الدراسي حول: اتخاذ القرار في المBDL طرف بنك 

 ، جامعة أدرار، الجزائر.2012فيفري 

  ،واريѧѧاش هѧѧي قرنѧѧات فѧѧا المعلومѧѧادية ‘دور تكنولوجيѧѧة الاقتصѧѧة  بالمؤسسѧѧاطر الماليѧѧدارة المخ–

أطروحѧѧة  مقدمѧѧة لنيѧѧل شѧѧهادة الѧѧدكتوراه فѧѧي   ،-دراسѧѧة  ميدانيѧѧة بمؤسسѧѧة الإسѧѧمنت ومشѧѧتقاته بالشѧѧلف

العلوم المالية والمحاسبية، تخصص: مالية المؤسسة، كليѧة العلѧوم الاقتصѧادية والتجاريѧة وعلѧوم التسѧيير، 

 .لف، الجزائراسبية، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشقسم  علوم المالية والمح

  ،هادة ؤسسة الاقتصاديةاستراتيجية إدارة المخاطر المالية في المنسيمة بروالѧمذكرة مقدمة لنيل ش  ،

الماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص: استراتيجية مالية، كليѧة العلѧوم الاقتصѧادية والتجاريѧة وعلѧوم 

  .2010/2011التسيير، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، 
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:رابعالمحور ال
الاستثمار في الأوراق الماليةمخاطر  
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  لمحور:الأهداف التعليمية ل*

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 ؛الاستثمار المالي وأهم مجالاته التعرف على مفهوم 

  ؛الاستثمار المالي دوافع وأهدافالتعرف على 

  خصائص الاستثمار المالي؛التعرف 

  ؛الماليةأهم المخاطر التي تواجه المستثمر في الأوراق التعرف على 

 

  يهدف هذا المحور إلى تمكين الطالب من اكتساب المهارات البحثية التالية:



 

 
 62 د. بومصباح صافية      إدارة المخاطر المالية

  المحور الرابع: مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية

الاستثمار المالي هو استثمار في أصل مالي يعطي حق المطالبة بأصل حقيقي، ونتيجة لتعدد  تمهيد:

  التي تميزه عن الاستثمارات الأخرى، فقد توجه إليه الكثير من المستثمرين. صمجالاته والخصائ

  أولا. تعريف الاستثمار المالي ومجالاته:

 ذكر منها ما يلي:نللاستثمار المالي عدة تعاريف تعريف الاستثمار المالي:  .1

دوات التجارية الاستثمار المالي هو الاستثمار المتعلق بالأسهم والسندات وأذونات الخزينة والأ    

 1والقبولات المصرفية والودائع القابلة للتداول والخيارات...إلخ.

ويعرف كذلك على أنه: قيام المستثمر بحيازة أصل غير حقيقي يكون على شكل ورقة مالية تمثل     

  2حامله المطالبة بأصل حقيقي إضافة إلى عائد ثابت أو غير محدد.لحقا ماليا يخول 

و حصة في قرض ممثلة في أويعرف أيضا على أنه شراء حصة في رأس مال ممثلة في الأسهم،     

و الحقوق الأخرى التي أو شهادات الإيداع، تعطي الحق لمالكها في المطالبة بالأرباح أو الفوائد أسندات 

 3تقرها القوانين ذات العلاقة بالاستثمار في الأوراق المالية.

يشمل و ،المالي هو عملية تخصيص الأموال بهدف تحقيق عائد مادي مستقبليالاستثمار وعليه     

ذلك استثمار الأفراد أو الشركات في مختلف الأصول المالية مثل الأسهم، والسندات، والعقارات، 

والصناديق الاستثمارية، والعملات الرقمية، وغيرها من الأدوات التي تهدف إلى زيادة قيمة الأموال على 

 .الطويلالمدى 

  تتمثل مجالات الاستثمار المالي فيما يلي: . مجالات الاستثمار المالي: 2

تمثل قرضا طويل الأجل أو متوسط الأجل تتمثل هذه الأدوات في السندات والتي أدوات دين:  

  4بتة.الحق في الحصول على فائدة سنوية طوال مدة القرض، وعادة ما تكون نسبة الفائدة ثا اولحامله

ي عبارة عن ورقة مشاركة أو ملكية في هتشمل الأسهم العادية والأسهم الممتازة، والملكية : أدوات  

شركة الأموال تعطي لحاملها صفة الشريك وأحيانا الحق في تسيير الشركة (حسب مقدار المساهمة في 

                                                           
 .132ص، 2003هوشيار معروف كوكا مولا، الاستثمارات والأسواق المالية، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن،  1
 .41، عمان، الأردن ، ص2فيصل محمود الشواوره، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية الأسس النظرية والعلمية، دار الثقافة للنشر والتوزيع، ط 2
 .12، ص2011، عمان، الأردن، 1ماجد أحمد عطا الله، إدارة الاستثمار، دار أسامة للنشر والتوزيع، ط 3

4 Josette Peyrard, "La bourse", 2éme édition, vuibert entreprise, France, 1993, P 27. 



 

 
 ،02العدد ، 09المجلد ، جامعة الشهيد حمه لخضر، الوادي، الجزائر، »مجلة رؤى اقتصادية« 

 2019ديسمبر
  د. بومصباح صافية       المخاطر المالية إدارة

 
63 

قة في رأس مال الشركة)، وذلك في حالة الأسهم العادية، كما تمنحه الحق في أرباح الشركة المحق

  1أصولها.

  وهي عبارة عن مزيج من الأسهم والسندات، وتتمثل في محفظة الأوراق المالية.أدوات مركبة:  

   تتمثل في عقود الخيارات والعقود المستقبلية، وعقود المبادلات. أدوات مشتقة :  

  :خصائصهوه أهداف، ثانيا. دوافع الاستثمار المالي

ومن  ،مجموعة من العوامل تزيد من الدافع لاستثمار الأموال الفائضةهناك  . دوافع الاستثمار المالي:1

  2هذه العوامل ما يلي: 

إن وجود مثل هذا الوعي يولد لدى  :توفر درجة عالية من الوعي الاستثماري لدى الأفراد والقطاعات 

المدخرين حس استثماري يجعلهم يقدرون المزايا الكثيرة المترتبة عن تشغيل مدخراتهم وتوظيفها في 

أصول مالية منتجة، وليس مجرد تجميدها في شكل أوراق نقدية تتناقص قيمتها الشرائية خلال الزمن 

، كما أن توفر مثل هذا الوعي يكسر لدى المدخرين حاجز بفعل القيمة الزمنية للنقود والناتجة عن التضخم

الرهبة من المستقبل ويحثهم على قبول قدر معقول من المخاطرة، سعيا وراء الحصول على عوائد تزيد 

  من قيمة مدخراتهم أو استثماراتهم.

جع وذلك لتوفر حد أدنى من الأمان يشتوفر مناخ اقتصادي واجتماعي وسياسي مناسب للاستثمار:  

المدخرين (أصحاب الفائض المالي) على تقبل المخاطر المصاحبة لعملية الاستثمار ذاتها، ولعل من أبرز 

أوجه هذا المناخ وجود قوانين تحمي المستثمرين وتنظم المعاملات الاستثمارية، إضافة إلى ذلك فإن جو 

مواطنين جميعا، وكذلك الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي والسياسي يبعث الطمأنينة في نفوس ال

  القطاعات الاقتصادية المختلفة يخلق لديهم دوافع الاستثمار مسبوقة بدوافع الادخار.

والتي توفر تشكيلة متنوعة من الفرص الاستثمارية تهيئ وتضمن لكل  تعدد الأدوات الاستثمارية: 

رة، وهذا لا يتحقق إلا من المستثمرين اختيار المجال المناسب من حيث الفرصة والزمن والعائد والمخاط

خلال وجود سوق مالية تتسم بالكفاءة، ومن أهم شروطها العمق، الاتساع، الديناميكية وسرعة الاستجابة 

للأحداث بالإضافة إلى شروط الحد الأدنى لمثل هذه الأسواق، كالمكان المناسب والتسهيلات المناسبة 

  لمنظمة للمعاملات المالية بشكل عام.وقنوات الاتصال بالإضافة إلى مجموعة القوانين ا

                                                           
1 Bertrand Jaquillat et Bruno Solnik, "marchés financiers, gestion de portefeuille et des risques", dunod, France, 2002, 

p12. 
ي في الألفية الثالثة، أطروحة  مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه الطور سايغي مريم، دور المؤشرات البورصية، في اتخاذ قرار الاستثمار المال 2

، الجزائر، 3جزائرالثالث في العلوم الاقتصادية، تخصص: اقتصاد مالي وتقنيات كمية، كلية العلوم الاقتصادية  والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة ال

 .4- 3ص
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يعتبر الاستثمار المالي من أكفأ أنواع تشغيل الأموال، ذلك أنه يستطيع  . أهداف الاستثمار المالي:2

  1تحقيق الأهداف التي يسعى إليها المستثمر، والتي تتمثل فيما يلي:

الأشخاص الذين بلغوا سنا معينا، وهم عادة ما يقوم بمثل هذا النوع من الاستثمارات تأمين المستقبل:  

على أبواب التقاعد حيث ميلهم لتأمين مستقبلهم يحملهم على استثمار ما لديهم من أموال في الأوراق 

  المالية ذات العائد المتوسط المضمون دوريا مع درجة ضعيفة من المخاطرة.

ات التي تحقق أكبر عائد حالي يركز المستثمر بالغ اهتمامه على الاستثمارتحقيق أكبر دخل جاري:  

  ممكن بغض النظر عن الاعتبارات الأخرى.

يكون هدف المستثمر تحقيق عائد جاري مقبول مع تحقيق تنمية مستمرة في الثروة مع عائد مقبول:  

نسبة زيادة مقبولة في قيمة رأس مال المستثمر على الدوام، حيث أن المكاسب الرأسمالية التي يمكن 

  تعتبر هدف المستثمر، ومضافا إليها العائد المحصل.الحصول عليها 

إن هدف المستثمر يتمثل في تحقيق حماية الأموال من انخفاض قوتها الشرائية نتيجة التضخم:  

  مكاسب رأسمالية، وعوائد جارية تحقق المحافظة على القدرة الشرائية لنقوده المستثمرة. 

هذا  ،في هذه الحالة الاستفادة من خلال استثماره يكون هدف المستثمرحماية الدخول من الضرائب:  

من المزايا الضريبية التي تمنحها التشريعات والتنظيمات المعمول بها، حيث أنه إذا قام بتوظيفها في غير 

  هذا النوع سيتم إخضاعه إلى شرائح ضريبية عالية.

ن، حيث يختارون يميل إلى تحقيق مثل هذا الهدف المضاربوتحقيق أكبر نمو ممكن للثروة:  

الاستثمارات التي لها درجة مخاطرة عالية ويقبلون عندها ما يترتب عن اختيارهم، إما بتحقيق توقيعاتهم 

  أو تخطئتها.

  خصائص الاستثمار المالي:. 3

للاستثمار المالي مجموعة من الخصائص تميزه عن باقي الاستثمارات الأخرى، ومن أهم هذه  

  2الخصائص ما يلي:

المالية أسواق على درجة عالية من الكفاءة والتنظيم قلما تتوفر للأدوات الاستثمار الأخرى  للأوراق 

  فبجانب السوق الأولية و السوق الثانوية، يوجد لها أحيانا سوق ثالثة ورابعة.

تكاليف المتاجرة بالأوراق المالية تكون عادة منخفضة بالمقارنة مع تكاليف المتاجرة بأدوات الاستثمار  

  لأخرى.   ا

                                                           
 .4المرجع نفسه، ص1
 .54، ص 2012،  جامعة الوادي، الجزائر،  ديسمبر 2، المجلد 3بالي، إدارة مخاطر الاستثمار المالي، مجلة رؤى اقتصادية، العدد  حمزة بالي، مصعب2
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فأسهم شركة معينة أو سنداتها غالبا ما تكون متجانسة في  ،تتمتع الأوراق المالية بخاصية التجانس 

   قيمتها وشروطها، وهذا يسهل عملية تقييمها ويسهل من عملية احتساب معدل العائد المحقق من كل ورقة.

في المستثمر كتلك المطلوب لا يحتاج الاستثمار في الأوراق المالية إلى خبرات متخصصة تتوجب  

  توفرها للمستثمر في الأدوات الأخرى.

  مخاطر الاستثمار المالي: ا.ثالث

 المخاطر التي تتعرض لها الأسهم: .1

تشير المخاطر السوقية إلى التحرك العام في أسعار الورقة المالية، حيث تتحرك   مخاطر السوق: .1.1

هذه الأسعار معا استجابة لأحداث خارجية (هذه الأحداث غير مرتبطة بصفة أساسية بالشركات المعنية)، 

فعندما يحدث التحرك في السوق الخاص بالأسهم صعودا أو هبوطا، لأن معظم الأسهم تتجه أسعارها في 

، بهانفس اتجاه السوق، حيث نجد أن الأحداث الخارجية التي تحرك أسعار الأوراق المالية يصعب التنبؤ 

 لذلك لا يستطيع المستثمر فعل شيء لتجنب هذه التقلبات القصيرة الأجل في أسعار الأسهم المصاحبة لتلك

تلك المخاطر الناتجة عن استثمار الأموال في الأجل القصير في  من أهم المخاطر السوقيةو  الأحداث،

سوق الأسهم، فإذا كانت الحاجة إلى الأموال المستثمرة في لحظة حدوث تدهور في سوق الأسهم، فإن 

المستثمر مضطر للبيع بخسارة، مما يعني أن المستثمر في حاجة إلى مدى زمني أطول بحيث لا يضطر 

 1.سوق الأسهم في حالة تدهور للبيع 

دارة في الشركة، حيث تؤثر لإخطاء التي يرتكبها المديرون أو سوء الأيقصد بها او :دارةلإمخاطر ا .2.1

، فقد أدت أخطاء إدارة بعض الشركات إلى خسائر دارة على مسار الشركة ومستقبلهالإخطاء الفادحة للأا

الإدارة وتدخلها في الوقت المناسب في فادحة، وعرضت الكثير منها إلى الإفلاس، وفي المقابل فإن يقظة 

مواجهة المشاكل واستغلال الظروف المواتية، وعمل الإدارة كفريق منسجم في تحقيق أهداف وغايات 

الشركة، يكون له دون شك مردود إيجابي على عائدها المادي، وبالتالي يؤثر هذا إيجابيا على أسعار 

 2أسهمها.

العاملة في صناعة واحدة أو بعض الصناعات إلى قابلية تتعرض كل المنشآت  مخاطر الصناعة: .1.2

تغير العائد بسبب قوة معينة لا تؤثر في غالبية المنشآت العاملة خارج تلك الصناعة، هذه القوة يطلق 

تنجم هذه المخاطر عن ظروف تخص الصناعة كوجود صعوبة في توفير المواد  ،عليها مخاطر الصناعة

وجود خلافات مستمرة بين العمال وإدارة المصنع وكذلك التأثيرات الخاصة الأولية اللازمة للصناعة، و

للقوانين الحكومية المتعلقة بالرقابة على التلوث، و هناك أيضا تأثيرات متمثلة بالتغييرات المستمرة في 
                                                           

 .197  ص ، 2004، مصر ،، الدار الجامعية، الاسكندرية  عبد الغفار حنفي، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية 1
 . 48، ص 2000، تقييم الاستثمارات، دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع، مصر، حامد العربي الحضيري 2
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 أذواق و تفضيلات المستهلكين في الاقتصاديات المتطورة، فضلا عن التأثيرات المتعلقة بظهور منتجات

 1.جديدة جديدة أو تكنولوجيا

تشير إلى درجة التقلب أو التذبذب في عائد العمليات التشغيلية للمنشأة والمستثمر  مخاطر الأعمال: .4.1

ستثمار الذي ينتظره المستثمر، ومخاطر لافي أسهمها، والذي ينعكس على مقدار العائد المتوقع من ا

داء، ويمكن حصر أهم العوامل التي تؤثر لأومتغيرات هذا اداء التشغيلي، لأعمال تنشأ بسبب طبيعة الأا

 2:عمال فيما يليالأمخاطر على 

 التغير في حجم الطلب على منتجات المنشأة؛  

 التغير في أسعار بيع منتجات المنشأة؛ 

 ت؛لاالتغير في أسعار المدخ   

 .درجة الرفع التشغيلي   

وال ذات أعباء ثابتة كالقروض، السندات الأمتحدث نتيجة استخدام الشركة ومخاطر الرفع المالي: .5.1

عباء الثابتة هو زيادة لأا وال ذاتالأمسهم الممتازة، والسبب الرئيسي الذي يدفع الشركة إلى استخدام الأو

يل عن وتكمن المخاطرة في هذه الحالة عندما تنخفض أرباح التشغ، سهم العاديةلأرباح المتاحة لحملة االأ

 3.نخفاض في الربح أو تحويل أرباح التشغيل إلى خسائرلاتكلفة التمويل، مما يؤدي إلى ا

يѧѧرتبط الرفѧع التشѧѧغيلي بنѧوع هيكѧѧل تكѧاليف الشѧѧركة، أي بنسѧبة التكѧѧاليف مخѧاطر الرفѧѧع التشѧغيلي:  .6.1

رتفعت حصة التكاليف وبالتالي تزداد درجة الرفع التشغيلي كلما ا، الثابتة التشغيلية إلى التكاليف الإجمالية

يѧتم قيѧاس مخѧاطر الرفѧع التشѧغيلي عبѧر قسѧمة التكѧاليف الثابتѧة علѧى ، والثابتة فѧي الهيكѧل الكلѧي للتكѧاليف

وكلمѧѧا زادت قيمѧѧة الرافعѧѧة التشѧѧغيلية، زادت تقلبѧѧات العائѧѧد علѧѧى السѧѧهم، ممѧѧا يعنѧѧي أن  ،التكѧѧاليف المتغيѧѧرة

 .في المبيعات قد يتسبب في انخفاض كبير في الربح التشغيلي اطفيف اانخفاض

تجѧاه الغيѧر، ا تهѧامخاطر الإفلاس عن عدم قѧدرة الشѧركة علѧى تسѧديد التزاما أشتن مخاطر الإفلاس:  .7.1

، فقد يكѧون لѧذلك تهانتيجة التغير في سلامة المركز المالي لها عند تنفيذ اقتراح استثماري أو توسيع نشاطا

سѧѧلامة المركѧѧز المѧѧالي للمؤسسѧѧة أو الشѧѧركة وهѧѧو مѧѧا يѧѧنعكس فѧѧي النهايѧѧة علѧѧى القيمѧѧة السѧѧوقية علѧѧى ر تѧѧأثي

إلا  تهموتكمن مخاطر الإفلاس بالنسبة للأسهم فѧي أن حامليهѧا لا يحصѧلون علѧى مسѧتحقا، لأوراقها المالية

                                                           
 .56حمزة بالي، مصعب بالي، مرجع سابق، ص  1
 .70 ، ص2001حمزة محمود الزبيدي، الاستثمار في الأوراق المالية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن،، 2
 .182المرجع نفسه، ص  3
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 لاسѧترداد أصѧحاببعد استيفاء الدائنين لحقوقهم كاملة، حيث أنه يمكن أن لا يبقѧى بعѧد التصѧفية مѧا يكفѧي 

1.الأسهم لأموالهم
  

 المخاطر التي تتعرض لها السندات: .2

تتمثل السيولة في قدرة حامل السند على التخلص من السند بالبيع في أي وقت مخاطر السيولة:  .1.2

وبالسعر المناسب، فكلما انخفض احتمال بيع السند قبل تاريخ استحقاقه وبسعر سوق عادل كلما زادت 

 2.السندمخاطر سيولة 

تحدث عندما تعجز المؤسسات المصدرة للسندات عن تسديد و مخاطر عدم القدرة على السداد: .2.2

ويمكن أن تنشأ هذه المخاطر نتيجة لنوعين من  ، قيمة السندات أو الفوائد المستحقة في الوقت المحدد

 .المخاطر في المؤسسات المصدرة، هما: مخاطر الأعمال والمخاطر المالية

هي تلك المخاطر التي تنجم عن إعادة استثمار الفوائد التي يحصل عليها  دة الاستثمار:مخاطر إعا .3.2

ستحقاق لاسمية للسند التي يستردها حامل السند في تاريخ الإضافة إلى القيمة الإالمستثمر حامل السند، با

أساسها قبل عن سعر فائدة منخفض عن سعر الفائدة السائد في السوق وقت إصدار السند والتي على 

 .المستثمر ولجأ إلى شراء السند

تتعلق بتأثير التضخم في الاقتصاد على تآكل القدرة الشرائية للاستثمارات في و  مخاطر التضخم: .4.2

وتكون الاستثمارات في الأوراق المالية ذات العائد الثابت، مثل  ،الأوراق المالية أو العوائد المرتبطة بها

السندات، أكثر عرضة لهذه المخاطر، حيث أن القيمة السوقية للسندات لا تتكيف بشكل طبيعي مع 

  .التغيرات التي تحدث نتيجة للظروف التضخمية

ستدعاء، مما يعطيها لاتصدر بعض الشركات سنداتها مقرونة بشرط امخاطر استدعاء السند:  .5.2

كتتاب، وعادة ما تعمد لاالحق في إعادة شراء تلك السندات من حملتها، بعد تاريخ معين محدد في نشرة ا

حتمال انخفاض أسعار الفائدة في السوق قبل بلوغ السندات تاريخ لاالمنشأة إلى ذلك عندما توجد مؤشرات 

ها محل سندات جديدة لاليد شراء تلك السندات، وإحستحقاق، إذ في هذه الحالة تستطيع المنشأة أن تعلاا

ستدعاء ينطوي على بعض المخاطر، إذ سيضطر المستثمر إلى لاذات معدل فائدة أقل، هذا يعني أن ا

لذا يجدر بالمستثمرين ، ستثمارلاالتخلي عن سند آخر ذو عائد أقل، وهو ما يطلق عليه بمخاطر إعادة ا

 3.ستدعاءلاصدار للتأكد من تضمنه شروط الحماية من الإقد افي السندات أن يتفحصوا بعناية ع

  

                                                           
 .57الي، مرجع سابق، ص حمزة بالي، مصعب ب 1
 .36، صجامعة زيان عاشور، الجلفة، الجزائر ، 8محمد براق، الجودي صاطوري،  مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية،  مجلة دراسات اقتصادية ، العدد  2
 .499، ص 1999إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منشأة المعارف، الإسكندرية،  منير 3
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ت للشركة المصدرة الحق لاصدار في كثير من الحالإيوفر عقد ا مخاطر الإطفاء السنوي للسندات: .6.2

صدار، كما ينص في هذا العقد على الطريقة التي بموجبها تحدد لإفي أن تطفئ سنويا نسبة محددة من ا

طفاء في الفترات التي تشهد فيها ارتفاعا في السعر لإالمصدرون شرط ا السندات المطفأة، ويستغل

طفاء ملحقين بذلك أضرارا كبيرة للإسمية، فيقومون بإطفاء السندات القابلة لإالسوقي للسند مقارنة بقيمته ا

 بحملة هذه السندات عن طريق حرمانها من تحقيق أرباح رأسمالية كان بإمكانهم تحقيقها لو تمكنوا من

صدار لإطفاء الذي يتضمنه عقد الإلذا ينصح حملة السندات بدراسة شرط ا، حتفاظ بهذه السنداتلاا

بعناية، للوقوف على أبعاد هذا الشرط، بما في ذلك الطريقة التي تحدد بها السندات المطفأة، وللتأكد إذا 

  1.يع فئاتها دون استثناءصدار أو جزء منه، أو يشمل فئة محددة من السندات، أم جملإكان يشمل جميع ا

 المخاطر المرتبطة بالمشتقات المالية: .3

  تتمثل أهم المخاطر المرتبطة بعقود المشتقات فيما يلي:        

التعاقدية المحددة تنشأ هذه المخاطر عن عدم وفاء أحد طرفي العقد بالتزاماته المخاطر الائتمانية:  .1.3

المخاطر يعد أكثر انتشارا في الأسواق غير المنظمة، ق وجدير بالذكر أن هذا النوع من في العقد المشت

ويمكن مواجهة هذه المخاطر من خلال تقدير الجدارة الائتمانية للأطراف المقابلة والالتزام بسقوف معينة 

   2لهذه المخاطر.

، والتي تعود المشتقات بالتقلبات غير المتوقعة في أسعار عقودعلق هذه المخاطر تتق: مخاطر السو .2.3

بسبب نقص السيولة الذي يؤدي بدوره  أوصول محل التعاقد، الأحيان إلى التقلبات في أسعار الألب في غا

صول وعدم إمكانية إبرام عقود مشتقات للتحوط ضد احتمال استمرار هذ ا الأبعض  قيمةإلى انخفاض 

بعض حتى ومن هنا ينبغي تشخيص عناصر هده المخاطر ومعرفة كيفية تفاعلها مع بعضها ال ،التدهور

 .التي يمكن استخدامها للحد من هذه المخاطر والتقليل منها الأدواتيمكن تقديرها وتحديد 

ة نتيجة وجود أترتبط هذه المخاطر بالخسائر الاقتصادية التي تتحملها المنشالمخاطر التشغيلية:  .3.3

هو الحال في نقاط ضعف تنظيمية في إدارة وتشغيل عقود المشتقات داخل المنشأة نفسها، وذلك كما 

غياب التنسيق بين المسؤولين عن التعامل في أسواق المشتقات وبين المسؤولين عن القيد والإثبات 

 .بالدفاتر المالية للمنشأة

                                                           
   .119، ص2005، 1طمحمد مطر، فايز تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار وائل للنشر، الأردن،  1
المشѧتقات الماليѧة)،  -النسѧب الماليѧة –إعѧداد الموازنѧة التقديريѧة  –التخطѧيط المѧالي وائل رفعت خليل،  إبراهيم السيد، التحليل المالي وإدارة المخاطر المالية ( 2

 .2012-210، ص 2017دار التعليم الجامعي للطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، 
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سوء  بسببعدم القدرة على تنفيذ عقود المشتقات تظهر هذه المخاطر نتيجة المخاطر القانونية:  .4.3

كيد لأوالوضع القانوني غير ا ،حيات الضرورية للتعاقدلاعدم تمتع الطرف المقابل بالصبسبب توثيقها أو 

 .سلافلإت وعدم القدرة على التنفيذ القضائي في حالة العسر والالبعض المعام

التخلص عدم قدرة المتعاملين في المشتقات المالية على  إلىمخاطر السيولة رجع ت مخاطر السيولة: .5.3

التي لا يتم تداولها بصفة واسعة، وغالبا ما يفرض الطرف من العقد عند الحاجة إلى ذلك وخاصة العقود 

 الذي يقبل شراء العقد شروطا وضمانات إضافية في هذه الحالة.

على  ،تبادل المدفوعات في وقت واحد (آني) يتم عندما لا  التسويةتنشأ مخاطر  مخاطر التسوية: .6.3

 ، إلا بعد مرور بعض الوقت يتم تعويضهاقوم البنك بالدفع للطرف المقابل، ولكن لن يالمثال، عندما  سبيل

 هذاسبب  يكونوقد ، بالدفع المقابل القيامعن السداد قبل  يتخلف تمثل الخطر في أن الطرف المقابل قدي

في أسعار الأصول  كبيرةعلى أحد أطراف العقد من خسارة أو تقلبات  يطرأالنوع من المخاطر ما قد 

  1.محل التعاقد

 

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

 .20، ص 2022، صندوق النقد العربي، 38عبد الكريم قندوز، المشتقات المالية، سلسلة كتيبات تعريفية، العدد  1
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  اختبر معلوماتك

 
  

 
 

  

  

  

  

  

  

  

 

  هم المخاطر التي تواجه المستمثر في السندات؟أماهي 

  من مصلحة الشركة التي تصدر سندات قابلة للتحويل أن ترفق إصدارها

 بشرط القابلية للاستدعاء علل ذلك؟

 دة النقد المستثمر في حمن الأكثر تعرضا لمخاطر تقلب القوة الشرائية لو

 جل؟ علل إجابتك.الأسهم أم المستثمر في السندات طويلة الأ

  م المستثمر في أمن الأكثر تعرضا لمخاطر الإفلاس المستثمر في الأسهم

 السندات معللا إجابتك.

  كيف تؤثر الأخطاء المرتكبة من قبل المدراء في

 الشركات على أسعار أسهمها؟
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:خامسال المحور
مخاطر المالية في الأسواق الماليةال إدارة 
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  لمحور:الأهداف التعليمية ل*

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  مفهوم العائد وعلاقته بالمخاطرة؛التعرف على  

  ؛العلاقة بين العائد والمخاطرة لأصل مالي واحدالتعرف على 

  ؛العلاقة بين العائد والمخاطرة لمحفظة من الأوراق الماليةالتعرف على 

  مخاطر الاستثمار في الأسواق المالية؛على دور التنويع في الحد من التعرف 

  في الأسواق دور المشتقات المالية في الحد من مخاطر الاستثمار التعرف على

 .المالية

يهدف هذا المحور إلى تمكين الطالب من اكتساب المهارات البحثية 

  التالية:
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 المالية في الأسواق المالية المحور الخامس: إدارة المخاطر
  أولا. مفهوم العائد وعلاقته بالمخاطرة:

 مفهوم العائد: .1

المقابل الѧذي يتوقѧع المسѧتثمر الحصѧول عليѧه فѧي المسѧتقبل، مقابѧل الأمѧوال على أنه يعرف العائد       

التي يدفعها من أجل أداة الاستثمار، أو أنه المكافأة التي يتوقع المستثمر الحصѧول عليهѧا مقابѧل تخليѧه عѧن 

وتѧѧأتي عوائѧѧد منفعتѧѧه أو إشѧѧباع حاضѧѧر علѧѧى أمѧѧل الحصѧѧول علѧѧى منفعѧѧة أو إشѧѧباع أكبѧѧر فѧѧي المسѧѧتقبل، 

 ثمرين من مصدرين أساسيين هما:المست

وهي نصيب الورقة المالية من الأربѧاح التѧي تقѧرر إدارة الشѧركة المسѧاهمة توزيعهѧا علѧى  :التوزيعات 

 تسديدها لفائدة حملة السندات. رالمساهمين، أو الفوائد المقر

إذا كانѧѧت الورقѧة الماليѧѧة تمثѧѧل دينѧا بالنسѧѧبة للشѧركة، كالسѧѧندات فحاملهѧѧا يتحصѧل علѧѧى الفائѧѧدة  الفوائѧد: 

  المتفق عليها.

: وتمثѧل مقѧدار التغيѧر فѧي سѧعر الورقѧة الماليѧة، أي الفѧرق بѧين سѧعر شѧراء الورقѧة الأرباح الرأسمالية 

  وسعر بيع الورقة إذا قرر حاملها التخلص منها.

د يعد أحد أهم متغيرات العملية الاستثمارية لأنه يقيس السرعة التي من خلالها لهذا فإن معدل العائ    

تزداد ثروة المستثمرين أو نقصانها، وعليه فإن أكثر ما يهتم به المستثمر هو القيمة المضافة التѧي يحصѧل 

ئѧد الѧذي عليها مѧن قيامѧه باسѧتثماراته، أي مѧن خѧلال تضѧحيته المؤقتѧة بأموالѧه، والتѧي يجسѧدها معѧدل العا

  يمكن حسابه وتقديره وفقا للتغيير الذي يحصل في ثروة المستثمر خلال الزمن.

  يمكن التمييز بين ثلاث تقسيمات لمعدل العائد للاستثمار وهي:.  أنواع العوائد: 2

  يعرف بأنه معدل العائد على الاستثمار الذي يحصل عليه المستثمر فعليا.معدل العائد المحقق:  

  يعرف بأنه معدل العائد على الاستثمار الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه.لمتوقع: معدل العائد ا 

يعرف بأنه أدنى معدل عائد للاستثمار يطلبه المستثمرون لتعويضهم عن تحمѧل معدل العائد المطلوب:  

  المخاطرة وتأجيل الاستهلاك الحالي للمستقبل. 

، بمعنѧى أنѧه ةالعائѧد والمخѧاطرة معѧا فѧي علاقѧة طرديѧ يѧرتبط عنصѧرا. العلاقة بين العائد والمخاطرة:  3

كلما ارتفع طموح المستثمر لتحقيق عائد على استثماراته يجب عليه أن يعد نفسه لتحمѧل درجѧة أعلѧى مѧن 

المخاطرة والعكس صѧحيح، وبغѧض النظѧر عѧن اتجاهѧات المسѧتثمرين اتجѧاه المخѧاطرة، فѧإن أي مسѧتثمر 

الأصѧول الماليѧة إنمѧا يسѧعى إلѧى المقارنѧة بѧين العائѧد والمخѧاطرة، ويتخѧذ عندما يتخذ قرار الاسѧتثمار فѧي 

  القرار الاستثماري الذي يضمن له:
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  تحقيق أعلى عائد عند مستوى ثابت من المخاطرة. 

  أو تحقيق أقل مخاطرة عند مستوى ثابت من العائد. 

  ا. تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة لورقة مالية واحدة:ثاني

  لتقييم المخاطر الخاصة بورقة مالية واحدة يمكن الاعتماد على عدة أساليب إحصائية منها:     

يقيس هذا المؤشر درجة تشѧتت قѧيم المتغيѧر محѧل الدراسѧة حѧول القيمѧة المتوقعѧة الانحراف المعياري:  .1

الانحѧѧراف  ديѧѧدلѧѧه، وكلمѧѧا زادت قيمѧѧة الانحѧѧراف المعيѧѧاري دل ذلѧѧك علѧѧى ارتفѧѧاع مسѧѧتوى الخطѧѧر، ولتح

 المعياري يجب أولا حساب الوسط الحسابي للعوائد المتوقعة، والذي يمكن حسابه حسب حالتين:
ومة علѧى عѧدد ويعبѧر عѧن مجمѧوع العوائѧد مقسѧالوسط الحسابي للعوائد في حالة البيانѧات التاريخيѧة:  

 1كما يلي: بحسالفترات، وي

  

  

  

  حيث:

 Ri معدل العائد الممكن تحقيقه من حيازة الأصل :i في الزمن )T(. 

 N.عدد حالات الطبيعة : 

 هم مثالѧذا السѧقام مستثمر ما بشراء سهم عادي، احتفظ به لمدة أربع سنوات وكانت العوائد السنوية له :

  .%40 -، %10، % 30، %20، %80كما يلي: 

  حساب المتوسط الحسابي لعوائد السهم؟ المطلوب:

  المتوسط الحسابي لعوائد السهم هو:   :الحل

𝑬(𝑹) = 𝑹 =
𝟖𝟎ା𝟐𝟎ା𝟑𝟎ା𝟏𝟎ି𝟒𝟎

𝟓
= 𝟐𝟎%  

تتعلق التѧدفقات النقديѧة الخاصѧة بالاقتراحѧات المتوسط الحسابي للعوائد في حالة البيانات المستقبلية:  

بشكل دقيق، فهناك العديد من الاحتمالات الممكنة الحѧدوث،  االاستثمارية بالمستقبل الذي لا يمكن التنبؤ به

لѧѧذا مѧѧن الضѧѧروري وضѧѧع توقعѧѧات لمѧѧا قѧѧد تكѧѧون عليѧѧه هѧѧذه التوقعѧѧات فѧѧي المسѧѧتقبل، وهѧѧو مѧѧا يطلѧѧق عليѧѧه 

  2القيمة المتوقعة (أو العائد المتوقع) كما يلي: التوزيع الاحتمالي، ويتم حساب 

                                                           
قتصادية، كلية العلوم يوسفي إيمان ، محاضرات في مقياس إدارة المخاطر المالية، مطبوعة بيداغوجية موجهة لطلبة السنة الثالثة إدارة مالية،  قسم العلوم الا 1

 .6، ص  ، الجزائر1الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة سطيف 

 .96المرجع نفسه، ص  2 

𝑬(𝑹) = 𝑹 = ෎
𝑹𝒊

𝑵

𝒏

𝒊ୀ𝟏
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  : احتمال تحقق حالة الطبيعة.Piحيث: 

 :وذلك كما يلي: ،يمثل الجدول أدناه العائد المتوقع تحقيقه لمشروع اقتصادي ما مثال  

  التدفق النقدي مليون دج  التوزيع الاحتمالي  الظرف الاقتصادي

  12000  % 20  كساد

  6000  % 44  رواج

  18000  % 25  عادي

  

  حساب العائد المتوقع للمشروع؟  :المطلوب

  :  الحل

𝑬(𝑹) = 𝟏𝟐𝟎𝟎𝟎 ∗ 𝟎. 𝟐𝟎 + 𝟔𝟎𝟎𝟎 ∗ 𝟎. 𝟒𝟒 + 𝟏𝟖𝟎𝟎𝟎 ∗ 𝟎. 𝟐𝟓 =    مليون  دج 𝟗𝟓𝟒𝟎

ويѧѧتم حسѧѧاب القيمѧѧة المتوقعѧѧة (أو العائѧѧد حسѧѧاب الانحѧѧراف المعيѧѧاري فѧѧي حالѧѧة البيانѧѧات التاريخيѧѧة:  .1.1

 1المتوقع) كما يلي: 
  

 

  

  .عليه من خلال تربيع الانحراف المعياريفيمكن الحصول أما التباين 

  :يوضح الجدول الموالي العائد الخاص بكل من السهمينمثالA  و B ،:وذلك كما يلي  

 

  

  

  

                                                           
 .97نفسه، ص  المرجع 1 

 Bعائد السهم  Aالسهم  عائد

13 %  26 %  

16 %  13 %  

25 %  15 %  

𝑬(𝑹) = 𝑹 = ෍ 𝑹𝒊 ∗ 𝑷𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

 

𝜹 = ඨ
∑ (𝑹𝒏 − 𝑹)𝟐𝒏

𝒊ୀ𝟏

𝒏
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 وضح أي من السهمين أكثر مخاطرة؟ المطلوب:

  :الحل

 :حساب العائد  

𝑹𝑨 =
𝟎. 𝟏𝟑 + 𝟎. 𝟏𝟔 + 𝟎. 𝟐𝟓

𝟑
= 𝟏𝟖% 

𝑹𝑩 =
𝟎. 𝟐𝟔 + 𝟎. 𝟏𝟑 + 𝟎. 𝟏𝟓

𝟑
= 𝟏𝟖% 

  أن عوائد السهمين متساوية، فإن المخاطر متساوية، لذلك يجب حساب الانحراف المعياري.  بما

𝛅 =  ඨ
∑ (𝑹𝒏 − 𝑹)𝟐𝒏

𝒊ୀ𝟏

𝒏
 

𝛅𝑨 =  ඨ
(𝟎. 𝟏𝟑 − 𝟎. 𝟏𝟖)𝟐 + (𝟎. 𝟏𝟔 − 𝟎. 𝟏𝟖)𝟐 + (𝟎. 𝟐𝟓 − 𝟎. 𝟏𝟖)𝟐

𝟑
 

𝛅𝑨 =  𝟎. 𝟎𝟎𝟐𝟔 = 𝟎. 𝟐𝟔% 

𝛅𝑩 =  ඨ
(𝟎. 𝟐𝟔 − 𝟎. 𝟏𝟖)𝟐 + (𝟎. 𝟏𝟑 − 𝟎. 𝟏𝟖)𝟐 + (𝟎. 𝟏𝟓 − 𝟎. 𝟏𝟖)𝟐

𝟑
 

𝛅𝑩 =  𝟎. 𝟎𝟎𝟑𝟐𝟔 = 𝟎. 𝟑𝟐𝟔% 

  1ويحسب كما يلي: حساب الانحراف المعياري في حالة البيانات المستقبلية: . 2.1

  

  

  

 

     يحسب كما يلي:  . معامل الاختلاف:2

  

 

  :ادية،والي العائد الخاص يوضح الجدول الممثالѧبالسهم واحتمال حدوثه في مختلف الأوضاع الاقتص 

  وذلك كما يلي:

                                                           
 .98المرجع نفسه، ص  1

𝜹 = ඩ෍(𝑹𝒏 − 𝑹)𝟐 ∗ 𝒑𝒊 

𝒏

𝒊ୀ𝟏

 

𝑪𝑽 =
𝜹

𝑹ഥ
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 ؟ Aأحسب العائد المتوقع ومخاطر السهم  المطلوب:

  :الحل

  

  .A  =0.125إذن عائد السهم 

  حساب الانحراف المعياري للسهمA:  

𝜹 = ඩ෍(𝑹𝒏 − 𝑹)𝟐 ∗ 𝒑𝒊 

𝒏

𝒊ୀ𝟏

= √𝟎. 𝟎𝟐𝟏𝟗𝟖𝟏𝟐𝟓 = 𝟎. 𝟑𝟖𝟓𝟎 = 𝟑𝟖. 𝟓𝟎% 

  حساب معامل الاختلاف للسهمA : 

𝑪𝑽 =
𝜹

𝑹ഥ
=

𝟎. 𝟑𝟖𝟓𝟎

𝟎. 𝟏𝟐𝟓
 = 𝟑. 𝟎𝟖 

  

  . تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة لمحفظة الأوراق الماليةثالثا

 تعريف وأنواع المحفظة الاستثمارية: .1
 تعريف المحفظة الاستثمارية: .1.1

هذه  امتلاك من  والهدف ، لكه الفرد من أصول حقيقية و ماليةتميهي كل ما المحفظة الاستثمارية 

صول مѧن أمѧوال، ونقصѧد الأهذه  تمثله لما الأمثلقيق التوظيف تح، ولها هو تنمية القيمة السوقية المحفظة

والأذونѧѧات  قبѧѧولاتالأنواعهѧѧا و كѧѧذا  بѧѧاختلاف المشѧѧتقاتوالسѧѧندات  الأسѧѧهمكѧѧل مѧѧن  بالأصѧѧول الماليѧѧة

فنقصد بهѧا كѧل مѧن العقѧارات،  الأصول الحقيقية، أما الأدوات الماليةذلك من  غير إلىالتجارية  والأوراق

 الاحتمال Aعائد السهم   الوضع الاقتصادي

  % 20  % 30 ازدهار

  % 15  % 40 عادي

  % 5  % 10 انكماش

RI PI  E(R) =RI*PI RI- E(R) (RI- E(R))2 (RI- E(R))2*P 

30 %  20 %  0.06  0.175  0.030625  0.006125  

40 %  15 %  0.06  0.275  0.075625  0.01134375  

10 %  5 %  0.005  0.095  0.009025  0.0045125  

    0.125     0.02198125  
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 الانتفاع الترفيهيوليس لغرض  الاستثمار وتحقيق الأرباحالنفيسة والسلع وكل ما يوجه لغرض والمعادن 

جزء هام مѧن  يعتبروالسندات  وراق المالية كالأسهمالأ امتلاكل فإن احل، وبطبيعة اوالاستهلاك المظهري

  1الاستثمارية المتخصصة.أو للمؤسسات  للأفراد العاديينفظة استثمارية سواء محأية 

 أنواع المحافظ الاستثمارية: .2.1
 2باختلاف الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها فنجد ما يلي:  يختلف نوع المحفظة    

هي تلك المحافظ التي تهدف إلى تحقيق أعلى عائد بأقل درجة من المخѧاطر وتحصѧل  محفظة الدخل: 

غѧراض تحقيѧق العائѧد مѧن لأراق المالية التي يحتفظ بها المستثمر فѧي محفظتѧه الأوعلى الدخل النقدي من 

ر سѧѧѧهم العاديѧѧѧة ذات المخѧѧѧاطالأسѧѧѧهم الممتѧѧѧازة أو للأالفوائѧѧѧد التѧѧѧي تѧѧѧدفع للسѧѧѧندات أو التوزيعѧѧѧات النقديѧѧѧة 

وعلى هذا فѧإن وظيفѧة محѧافظ العائѧد هѧي تحقيѧق أعلѧى معѧدل للѧدخل النقѧدي الثابѧت والمسѧتقر  ،المنخفضة

 .مكانالإللمستثمر وتخفيض المخاطر بقدر 

وراق الماليѧѧة التѧѧي تحقѧѧق ربѧѧح رأسѧѧمالي الأسѧѧتثمار فѧѧي لاهѧѧي المحѧѧافظ التѧѧي تشѧѧمل ا محفظѧѧة النمѧѧو: 

ربѧاح الأفѧي  لاأسعارها في السѧوق المѧالي وتحقѧق نمѧوا متواصѧستثمار في أسهم المضاربة التي تتغير لابا

سѧѧتثمار فѧѧي صѧѧناديق النمѧѧو التѧѧي الاالمضѧѧاربات و لالسѧѧعار مѧѧن خѧѧلأسѧѧمالية للمحفظѧѧة نتيجѧѧة ارتفѧѧاع االرأ

  .تهدف إلى تحقيق تحسن في القيمة السوقية للمحفظة

  :سهم التي تمتاز في محافظ النمو كما يليلأمميزات ا ويمكن حصر    

  نويةѧѧات السѧѧد التوزيعѧѧد بالعوائѧѧد، ويقصѧѧي العوائѧѧد فѧѧو جيѧѧق نمѧѧعار الأتحقيѧѧروق أسѧѧاح وفѧѧاق الأوررب

 ؛المالية
  ؛سنة بعد أخرى الأرباحفي معدل النمو، أي الزيادة المستمرة في المبيعات أو  استقرار 
  ؛سهمالأعدد  رباح بعد الضريبة علىالأارتفاع العوائد للسهم الواحد، وهي نسبة 

  للأسهم الأخرىمخاطر قليلة نسبة تحمل. 

وراق الماليѧة مختلفѧة العائѧد الأهѧي المحѧافظ التѧي تضѧم مجموعѧات متنوعѧة مѧن  المحفظة المختلطѧة: 

الرشيدة ويفضلها المستثمر الرشѧيد الѧذي يѧوازن بѧين  بالإدارةوعادة تسمى إدارة هذه المحافظ  ،والمخاطر

 .العائد والخطر

 
                                                           

دراسѧة حالѧة عينѧة –محفوظ بصيري، فريدة سليماني، تحليل العلاقة بين العائد والمخاطرة للمحفظة الاسѧتثمارية فѧي ظѧل نمѧوذج تسѧعير الأصѧول الرأسѧمالية  1

، القسѧم (أ) 2، العѧدد 12راسات الاجتماعية والإنسѧانية، المجلѧد )، الاكاديمية للد2017-2013من المؤسسات في سوق الأوراق المالية الجزائرية خلال الفترة (

 .60العلوم الاقتصادية والقانونية،  جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، الجزائر، ص 
  .23 – 21، ص 2003، عملن، الأردن، 2غازي فلاح المومني، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة، دار المناهج للنشر والتوزيع، ط  2
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  السياسات المعتمدة في إدارة المحفظة الاستثمارية: .2

ربѧѧاح الأجنѧѧي هѧѧو يبنѧѧي المسѧѧتثمر هѧѧذه السياسѧѧة عنѧѧدما يكѧѧون هدفѧѧه الرئيسѧѧي  السياسѧѧة الهجوميѧѧة: .1.2

 بمعنѧى أن اهتمѧام المسѧتثمر يكѧون موجهѧا ر، رأسمالية بفعل التقلبات الحادثة في أسѧـعار أدوات الاسѧتثماال

)، نوع مѧن المحѧافظ (محѧافظ رأس المѧالنحو تنمية رأس المستثمر أكثر من الاسـتثمار، يطلـق على هذا ال

 - %80من أفضل أدوات الاسѧتثمار المناسѧبة لهѧذا النѧوع مѧن المحѧافظ هѧـي الأسѧهم العاديѧة حيѧث تشѧكل و

لتѧي تظهѧر فيهѧا مؤشѧرات من قيمة المحفظة و يلجأ المستثمر إلى إتباع هـذه الѧـسياسة فѧي الفتѧرات ا 90%

الأسعار و بѧذلك يحقѧق المسѧتثمر  ـا تتحـسن الاحتفاظ بهالازدهار الاقتصادي، فعند شراء الأسهم العادية و

 1.الأرباح الرأسمالية بمجرد زيادة أسعار تلك الأسهم

تجѧاه عنصѧر المخѧѧاطرة، اهѧي سياسѧة يتبناهѧا مѧѧديرو المحѧافظ المتحفظѧون جѧدا  السياسѧة الدفاعيѧة: .2.2

م علѧى أدوات تهمان على حساب عنصر العائѧد فيركѧزون اهتمامѧايعطون أولوية مطلقة لعنـصر الأبذلك و

الاستثمار ذات الدخل الثابت، يطلق علـى هذا النѧوع مѧن المحѧافظ الاسѧتثمارية مصѧطلح محفظѧة الѧدخل و 

الأساسية من أذونات الخزينة ، السندات الحكومية، السندات المضمونة طويلة الأجѧل،  تهاالتي تتكون قاعد

من رأس مال المحفظة، ميزة هذا النوع من  %80 – %60بنسب تتراوح مـن  الأسهم الممتازة و العقارات

رتفعѧا مѧن الѧزمن كمѧا تѧوفر لѧه هامشѧا م توفر للمستثمر دخلا ثابتا و مستمرا لمدة طويلة مѧـن أنهاالمحافظ 

 2ر.مان على رأس المال المستثمالأ

يتبنى هذه السياسة غالبية المستثمرين بحيث يتم مراعاة تحقيѧق تѧوازن نسѧبي   السياسية المتوازنة: .3.4

 عقولة عند مستويات معقولة مѧن المخѧاطرة، لѧذلك يѧوزع رأس المѧال المسѧتثمرمفي المحفظة يؤمن عوائد 

للمـستثمر تحقيѧق دخѧل ثابѧت فѧي حѧدود معقولѧة دون أن تحرمѧه فرصѧة أدوات استثمار متنوعة تتيح  على

تحقيق أرباح رأسمالية في حالة توفرها، تكون القاعـدة الأساسية لهذا النѧوع مѧن المحѧافظ تشѧكيلة متوازنѧة 

أدوات اسѧѧتثمار قصѧѧيرة الأجѧѧـل عاليѧѧـة السѧѧيولة مثѧѧل أذونѧѧات الخزينѧѧة مضѧѧافا إليهѧѧا  ،رمѧѧن أدوات الاسѧѧتثما

تثمار طويلة الأجѧل مثѧل العقѧارات و الأسѧهم العاديѧة، الأسѧهم الممتѧازة أو سѧندات طويلѧة الأجѧل أدوات اس

...الخ مثل هذه المحفظة تتيح للمستثمر تحقيق الأربѧاح الرأسѧمالية فѧي حالѧة ارتفѧاع الأسѧعار ويسѧتطيع أن 

و أدوات  عقѧاراتيبيѧع الأوراق قصѧيرة الأجѧل، أمѧا فѧي حالѧة هبѧوط الأسѧعار فѧان احتѧواء المحفظѧة علѧى 

 3.سندات طويلة ذات دخل ثابت يخفض على المستثمر إمكانية الخسارة ،أخرى

 

                                                           
 .81،  ص 1997، عمان، الأردن، 1طاهر حيدر حردان، مبادئ الاستثمار، دار المستقبل للنشر والتوزيع، ط 1
 .184 – 183محمد مطر، فايز تيم، مرجع سابق، ص  2
 .82طاهر حيدر جردان، مبادئ الاستثمار، مرجع سابق، ص  3
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  لمحفظة:المتوقع لعائد ال .3

عبارة عن المجموع المرجح لمعدلات العائد المتوقعة للأصول المالية التي العائد المتوقع للمحفظة     

 1ويحسب بالعلاقة التالية:تتشكل منها المحفظة، 
 

  

  

  .iالعائد المتوقع للأصل : E(Ri)في المحفظة،  i: نسبة الأصل  𝒘𝒊حيث: 

 :إن  حسبواستثمرت في قيمتين مختلفتين لتشكيل محفظة مالية،  دج2000 لدينا مثالѧى فѧالجدول المعط

Xi هي نسبة المال المستثمر في كل قيمة  i  ،معطاةE(Ri)  هو معدل العائد المنتظر من أجل القيمةi. 

  

  مخاطر المحفظة:. 4

يعتمد قياس مخاطر المحفظة المالية على معامل الارتباط بѧين  :. الانحراف المعياري لعوائد المحفظة1.4

معامل الارتباط هو مقياس إحصائي يسѧتخدم لقيѧاس درجѧة الارتبѧاط واتجѧاه العلاقѧة ، والأسهم المكونة لها

وتتراوح قيمة معامل الارتبѧاط بѧين واحѧد موجѧب، الѧذي يشѧير إلѧى ارتبѧاط طѧردي تѧام بѧين  ،بين متغيرين

ѧѧرين، وواحѧѧتوى المتغيѧѧى مسѧѧاطر علѧѧاس المخѧѧا ولقيѧѧام بينهمѧѧي تѧѧاط عكسѧѧى ارتبѧѧدل علѧѧذي يѧѧالب، الѧѧد س

 :المحفظة، نستخدم العلاقة التالية
2

  

  

  

 

  

                                                           
 .327، ص2017،المملكة العربية السعودية، 5الإدارة المالية، مطابع السروات ، ط عبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزيز السهلاوي، 1
العلѧѧوم بلقلѧѧة إبѧѧراهيم، محاضѧѧرات فѧѧي مقيѧѧاس إدارة المخѧѧاطر الماليѧѧة، مطبوعѧѧة موجهѧѧة لطلبѧѧة الثالثѧѧة ليسѧѧانس علѧѧوم التسѧѧيير تخصѧѧص إدارة ماليѧѧة،  قسѧѧم  2

 .80، ص  2020/2021لف، الجزائر، شلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، الالاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وع

    النسبة المستثمرة  معدل العائد المنتظر  

Wi* Ri =E(R )p  E(Ri)  Wi  قيم  i 

0.32  0.4  0.8  1  

0.2  0.4  0.5  2  

0.52        

𝑬(𝑹)𝒑 = ෍ 𝒘𝒊 ∗ 𝑬(𝑹𝒊)

𝒏

𝒊ୀ𝟏

 

𝜹𝒑 = ඩ෍ 𝑾𝒊
𝟐𝜹𝒊

𝟐 + ෍ ෍ 𝟐𝒑𝒊𝒋𝒘𝒊𝒘𝒋𝜹𝒊𝜹𝒋

𝒏

𝒋ୀ𝟏

𝒏

𝒊ୀ𝟏

𝒏

𝒊ୀ𝟏
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  حيث:

 𝜹𝒊
𝟐

  .iالتباين لكل من السهمين : 

 𝒑𝒊𝒋 : 1(+ و )1-(معامل الارتباط بين السهمين وتتراوح قيمته بين(. 

 𝒘𝒊، 𝒘𝒋الوزن النسبي لكل من السهمين : i و j  .في المحفظة  

 𝜹𝒊 ،𝜹𝒋  :الانحراف المعياري للسهمين  i و j .الذي يقيس مخاطر المحفظة ككل  

 :ول  مثالѧلاث أصѧن ثѧكلة مѧتثمارية مشѧة اسѧة بمحفظѧات الخاصѧي البيانѧا يلѧفيمA ،B ،C  لѧي تمثѧوالت

  %.20 %،40 %،40أوزانها النسبية من المحفظة على الترتيب: 

  P  (R) A   (R) B   (R) C  الحالة الاقتصادية

  %12  %10  %8  %30  ازدهار

  %6  %6  %6  %40  عادي

  %1  %2  %4  %30  انكماش

  المطلوب:

 أحسب العائد المتوقع للمحفظة؟ .1

 أحسب مخاطر المحفظة المالية بافتراض أن معامل الارتباط بين الأسهم الثلاثة يساوي الصفر؟ .2

، 0.5يساوي  Bو A  ماهي درجة مخاطر المحفظة المالية بافتراض أن معامل الارتباط بين السهمين  .3

 ؟0.4يساوي  B و Cوبين ، Cو  Aوبين  

 الحل:

 :المتوقع للمحفظة حساب العائد .1
  لحساب عائد المحفظة لابد من حساب العائد المتوقع لكل أصل مكون للمحفظة من خلال القانون التالي:

𝐄(𝐑) = ෍ 𝐑𝐢 ∗ 𝐏𝐢

𝐧

𝐢ୀ𝟏

 

E(R)A= 0.3*0.08+0.4*0.06+0.3*0.04=0.06=6% 

E(R)B= 0.3*0.1+0.4*0.06+0.3*0.02=0.06=6% 

E(R)C= 0.3*0.12+0.4*0.06+0.3*0.01=0.063=6.3%  

  وعليه فإن عائد المحفظة الاستثمارية هو:
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𝑬(𝑹)𝑷 = ෍ 𝑾𝒊 ∗ 𝑬(𝑹)𝒊 = 𝟎. 𝟒 ∗ 𝟎. 𝟎𝟔 + 𝟎. 𝟒 ∗ 𝟎. 𝟎𝟔 + 𝟎. 𝟐 ∗ 𝟎. 𝟎𝟔𝟑 = 𝟎. 𝟎𝟔𝟎𝟔

𝒏

𝒊ୀ𝟏

= 𝟔. 𝟎𝟔% 

  :0حساب مخاطر المحفظة المالية بافتراض أن معامل الارتباط بين الأسهم يساوي  .2

𝜹𝒑 = ඩ෍ 𝑾𝒊
𝟐𝜹𝒊

𝟐

𝒏

𝒊ୀ𝟏

 

  السهمA: 

 
  السهمB : 

  
  
  
 

 XA- E(X) (XA- E(X))2 (XA- E(X))2*P الحالات

 0.00012  0.0004  0.02  كساد

  0  0  0  ظروف عادية

  0.00024  0.0004  0.02 -  رواج

     المجموع

  

0.00024  

 XB- E(X) (XB- E(X))2 (XB- E(X))2*P الحالات 

 0.00048  0.0016  0.04  كساد

  0  0  0  ظروف عادية

  0.00048  0.0016  0.04 -  رواج

     المجموع

  

0.00096  

𝜹 = ඩ෍(𝑿𝑩 − 𝑬(𝑿))𝟐 ∗ 𝒑𝑩 

𝒏

𝒊ୀ𝟏

= √𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟐𝟒 = 𝟎. 𝟎𝟏𝟓𝟒𝟗 

𝜹 = ඩ෍(𝑿𝑩 − 𝑬(𝑿))𝟐 ∗ 𝒑𝑩 

𝒏

𝒊ୀ𝟏

= √𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟗𝟔 = 𝟎. 𝟎𝟑𝟏 
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  السهمC: 

  

  عليه فإن الانحراف المعياري للمحفظة يساوي:
  

𝜹𝒑 = ඩ෍ 𝑾𝒊
𝟐𝜹𝒊

𝟐

𝒏

𝒊ୀ𝟏

= (𝟎. 𝟒)𝟐 ∗ 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟐𝟒

= ඥ(𝟎. 𝟒)𝟐 ∗ 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟐𝟒 + (𝟎. 𝟒)𝟐 ∗ 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟗𝟔 + (𝟎. 𝟒)𝟐 ∗ 𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝟖𝟏𝟕𝟔𝟕  =

= ට
𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟐𝟔𝟒𝟕

 
= 𝟎. 𝟎𝟏𝟔𝟐𝟕 

  

و   Aوبين  B= 0.5و   Aحساب مخاطر المحفظة المالية بافتراض أن معامل الارتباط بين السهمين  .3

C= 0.3  وبينB   وC= 0.4. 
 

𝜹𝒑 = ඩ෍ 𝑾𝒊
𝟐𝜹𝒊

𝟐 + ෍ ෍ 𝟐𝒑𝒊𝒋𝒘𝒊𝒘𝒋𝜹𝒊𝜹𝒋

𝒏

𝒋ୀ𝟏

𝒏

𝒊ୀ𝟏

𝒏

𝒊ୀ𝟏

 

  
𝜹𝒑

= ඥ𝟎. 𝟎𝟎𝟐𝟔𝟒𝟕 + 𝟐(𝟎. 𝟓)(𝟎. 𝟒 ∗ 𝟎. 𝟒)(𝟎. 𝟎𝟏𝟓𝟓 ∗ 𝟎. 𝟎𝟑𝟏) + 𝟐(𝟎. 𝟑)(𝟎. 𝟒 ∗ 𝟎. 𝟐)(𝟎. 𝟎𝟏𝟓𝟓 ∗ 𝟎. 𝟎𝟒𝟐𝟔) + 𝟐(𝟎. 𝟒)(𝟎. 𝟒 ∗ 𝟎. 𝟐)(𝟎. 𝟎𝟑𝟏 ∗ 𝟎. 𝟎𝟒𝟐𝟔) 

 = 0.002755 

مخѧѧاطر السѧѧهم، فهѧѧو يقѧѧيس مѧѧدى  يعتبѧѧر مقيѧѧاس مبتكѧѧر لقيѧѧاس: )coefficient Beta(معامѧѧل بيتѧѧا  .2.4

ويحسѧب معامѧل بيتѧا الخѧاص بكѧل للتغيرات التي تطرأ على عائد السѧوق،  وائد المحفظة الماليةحساسية ع

 XB- E(X) (XB- E(X))2 (XB- E(X))2*P الحالات 

 0.0009747  0.003249  0.057  كساد

  0.00000012  0.000009  0.003  ظروف عادية

  0.0008427  0.002809  0.053 -  رواج

     المجموع

  

0.00181752  

𝜹 = ඩ෍(𝑿𝑪 − 𝑬(𝑿))𝟐 ∗ 𝒑𝑪 

𝒏

𝒊ୀ𝟏

= √𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝟖𝟏𝟕𝟓𝟐 = 𝟎. 𝟎𝟒𝟐𝟔 
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والذي يعتمد على العلاقة التاريخية بين معدل العائد لكل ورقة مالية ومعدل  ،ورقة مالية تدخل في تكوينها

 1: المعادلة التالية لالمن خظة للمحف، ويعطى قانون بيتا عائد محفظة السوق

  

  

  

  

  حيث: 

𝛃𝐩 ،بيتا المحفظة :𝑾𝒊:  ،وزن السهم في المحفظة𝑩𝒊  بيتا السهمi.  

  2حيث: 

  

 

,i ،𝐂𝐎𝐕(𝐑𝐢 بيتا السهم 𝛃𝐢 :حيث أن 𝐑𝐦) :التغاير بين عائد السهم i  وو بينѧة السѧد محفظѧق،عائ𝛅𝟐(𝐑𝐦) 

 ق.لسواتباين عوائد محفظة : 

   3أي أن:

  

 

 :الѧѧهم  مثѧѧد السѧѧة بعائѧѧة والخاصѧѧات التاليѧѧدينا البيانѧѧتكن لѧѧل)A(  وقѧѧد السѧѧوعائ)m(  رةѧѧس الفتѧѧلال نفѧѧخ

 للسنوات التالية:

  

  

 

                                                           
 .13، ص  2003، الكويت، 15رياض دهال، الأدوات المالية، سلسلة جسر التنمية، المعهد العربي للتخطيط، العدد  1

2 Eugene F. Fama, Kenneth R. French, The Capital Asset  Pricing  Model: Theory and Evidence, Journal of  Economic 

Perspectives, vol 18, NO 3, 2004, p 28-29. 
تصѧѧادية خوميجѧѧة فتيحѧѧة، محاضѧѧرات فѧѧي إدارة المخѧѧاطر الماليѧѧة، مطبوعѧѧة موجهѧѧة لطلبѧѧة سѧѧنة ثالثѧѧة علѧѧوم التسѧѧيير، تخصѧѧص إدارة ماليѧѧة، كليѧѧة العلѧѧوم الاق 3

 .82،  ص 2021/2021البويرة، الجزائر، والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أكلي محند أولحاج، 

𝛃𝐩 = ෍ 𝑾𝒊 ∗ 𝑩𝒊

𝒏

𝒊ୀ𝟏

 

𝛃𝐢 =
𝐂𝐎𝐕(𝐑𝐢, 𝐑𝐦)

𝛅𝟐(𝐑𝐦)
 

𝛃𝐢 =
∑ (𝑹𝑨𝒊 − 𝑹𝑨𝒊)(𝑹𝒎𝒊 − 𝑹𝒎𝒊)

𝒏
𝒊ୀ𝟏

∑ (𝑹𝒎𝒊 − 𝑹𝒎𝒊)
𝟐𝒏

𝒊ୀ𝟏
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  .A أحسب بيتا السهمالمطلوب: 

  الحل:

 حساب متوسط عوائد السهم وعوائد السوق: .1

𝑬(𝑨) = ෎
𝑹𝒊

𝑵

𝒏

𝒊ୀ𝟏

=  
𝟏𝟔

𝟒
= 𝟒% 

𝑬(𝑩) = ෎
𝑹𝒊

𝑵

𝒏

𝒊ୀ𝟏

=  
𝟏𝟐

𝟒
= 𝟑% 

 حساب التباين المشترك بين عوائد السهم وعوائد السوق: .2

 

𝛃𝐢 =
∑ (𝑹𝑨𝒊ି𝑹𝑨𝒊)(𝑹𝒎𝒊ି𝑹𝒎𝒊)𝒏

𝒊స𝟏

∑ (𝑹𝒎𝒊ି𝑹𝒎𝒊)𝟐𝒏
𝒊స𝟏

 = 𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟓

𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟔
 = 0.96 

  %  العائد  السنة

   mالسوق Aالسهم   

1  7  6  

2  5  3  

3  4  4  

4  0  -1  

m  (RA-𝑹𝑨السوق Aالسهم  السنة 
തതതത) (Rm-𝑹𝒎

തതതത) (RA-𝑹𝑨
തതതത)* (Rm-𝑹𝒎

തതതത) (Rm-𝑹𝒎
തതതത)2 

1  7  6 0.03 0.03  0.0009 0.0009 

2  5 3 0.01 0 0 0 

3  4  4 0 0.01  0  0.0001 

4  0  -1 -0.04 -0.04  0.0016  0.0016 

 0.0026 0.0025        المجموع
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فѧإن عائѧد المحفظѧة سѧيرتفع  %100 ، هѧذا يعنѧي أن ارتفѧاع عائѧد السѧوق بنسѧبة)0.96( إذن معامل بيتا هѧو

 %.96 بنسبة

  أساليب التقليل من المخاطرة: ا.ثالث

الماليѧة بهѧدف تخفѧيض التنويѧع هѧو توليفѧة أو تشѧكيلة مѧن الأوراق  في المحفظѧة الاسѧتثمارية: التنويع  .1

المخѧѧاطرة، ويوجѧѧد العديѧѧد مѧѧن الأسѧѧس التѧѧي يخضѧѧع لهѧѧا التنويѧѧع: تنويѧѧع جهѧѧة الإصѧѧدار، وتنويѧѧع تѧѧواريخ 

  الاستحقاق.

يقصد بذلك عدم تركيز الاستثمارات فѧي ورقѧة ماليѧة تصѧدرها شѧركة واحѧدة،  تنويع جهة الإصدار: .1.1

ات مختلفة ويوجد في هѧذا الصѧدد أسѧلوبان وإنما توزيع الاستثمارات على عدة أوراق مالية تصدرها شرك

  ز.شائعان للتنويع وهما التنويع الساذج وتنويع ماركويت

يقوم أسلوب التنويع الساذج أو البسيط على فكرة أساسية مؤداها أنѧه كلمѧا زاد تنويѧع التنويع الساذج:  

ذلѧѧك كوسѧѧيلة لعѧѧدم الاسѧѧتثمارات التѧѧي تتضѧѧمنها المحفظѧѧة كلمѧѧا انخفضѧѧت المخѧѧاطر المرتبطѧѧة بعوائѧѧدها، و

  تركيز الموارد في أسهم عدد محدود من الشركات.

إن الإيجابيات المترتبة عن إضѧافة الأوراق الماليѧة إلѧى المحفظѧة يقابلهѧا أيضѧا عѧدد مѧن السѧلبيات       

  1هم هذه السليبات ما يلي:أوراق المالية التي تحتوي عليها المحفظة، والمترتبة عن المبالغة في عدد الأ

  المصدرة و ضرورة تحليل المركز المالي لها تآبسبب كثرة المنش إدارة المحفظة:صعوبة.  
 تكاليف عالية للبحث عن استثمارات جديدة لضمها للمحفظة. 
  ذاѧدار و هѧل إصѧن كѧغيرة مѧة صѧراء كميѧي شѧر يعنѧالتنويع الكبيѧتثمارات، فѧراء الاسѧارتفاع تكاليف ش

 .ة للسماسرةيؤدي بدوره إلى ارتفاع متوسط المادة المدفوع
 اتخاذ قرارات مالية غير سليمة، كالاستثمار في أوراق مالية غير جيدة. 

يرتكѧѧز علѧѧى الاختيѧѧار الѧѧدقيق  بالمقارنѧѧة مѧѧع التنويѧѧع السѧѧاذج فѧѧإن تنويѧѧع مѧѧاركويتزتنويѧѧع مѧѧاركويتز:  

للاستثمارات التي تشمل عليها المحفظة وذلك بمراعاة طبيعة الارتباط بѧين عوائѧد الاسѧتثمارات، وبالتѧالي 

فإن تخفيض مخاطرة المحفظة لا يعتمد على زيادة حجѧم المحفظѧة وإنمѧا علѧى التبѧاين المشѧترك أو معامѧل 

فظѧѧѧة، فعنѧѧѧدما تكѧѧѧون هنѧѧѧاك علاقѧѧѧة إيجابيѧѧѧة بѧѧѧين عوائѧѧѧد الارتبѧѧѧاط بѧѧѧين عوائѧѧѧد الأوراق الماليѧѧѧة فѧѧѧي المح

الاسѧѧتثمارات التѧѧي تتكѧѧون منهѧѧا المحفظѧѧة فѧѧإن المخѧѧاطر التѧѧي تتعѧѧرض لهѧѧا تكѧѧون أكبѧѧر ممѧѧا لѧѧو كانѧѧت تلѧѧك 

العوائѧѧد تربطهѧѧا علاقѧѧة عكسѧѧية، وعليѧѧه يمكѧѧن تعريѧѧف التنويѧѧع الفعѧѧال بѧѧالتخفيض الفعѧѧال لخطѧѧر المحفظѧѧة 

                                                           
، كليѧة العلѧوم الاقتصѧادية والتجاريѧة وعلѧوم التسѧيير، جامعѧة 3، عѧدد 3تكوينها  ومخاطرها، مجلة الباحѧث، المجلѧد  –بن موسى كمال، المحفظة الاستثمارية  1

 .43، ص  2004قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر،  
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ئد المتوقع من خلال الجمѧع بѧين الأصѧول الماليѧة ذات الارتبѧاط السѧالب المقاس بالتباين دون المساس بالعا

 1والتغاير السالب.
بѧѧين الأوراق  مѧѧا التѧѧي تتكѧѧون منهѧѧا المحفظѧѧة الاسѧѧتثماراتأي توزيѧѧع  تنويѧѧع تѧѧواريخ الاسѧѧتحقاق: .1.1

جل بشكل يؤدي إلى الاستفادة من مزايا كل منهمѧا وتقليѧل المالية قصيرة الأجل والأوراق المالية طويلة الأ

  :هي مخاطر الاستثمار المرتبطة بهما، وتنقسم السياسات المتبعة لتحقيق ذلك إلى ثلاثة أنواع

لأوراق الماليѧѧة ا الاسѧѧتثمار فѧѧي المسѧѧتثمر مѧѧن سѧѧلوب علѧѧى تحѧѧول: يقѧѧوم هѧѧذا الأالأسѧѧلوب الهجѧѧومي 

بناء علѧى التوقعѧات  وذلك ،مالية طويلة الأجل والعكس صحيحالوراق الأ الاستثمار في قصيرة الأجل إلى

بيѧѧع المسѧѧتقبلية لأسѧѧعار الفائѧѧدة، فѧѧإذا كانѧѧت التوقعѧѧات تشѧѧير إلѧѧى ارتفѧѧاع أسѧѧعار الفائѧѧدة يسѧѧارع المسѧѧتثمر ل

ية  قصيرة الأجل قبѧل حѧدوث زيѧادة  مالالوراق الأواستخدام حصيلتها لشراء  الأوراق المالية طويلة الأجل

بيѧع فيجب على المسѧتثمر   ت تشير إلى انخفاض أسعار الفائدةفعلية في أسعار الفائدة، أما إذا كانت التوقعا

  الأوراق المالية قصيرة الأجل واستبدالها بأوراق مالية طويلة الأجل.

توقعѧات المسѧتثمر فإنѧه يضѧمن إن نجاح هذه السياسة مرهون بمدى صحة التوقعѧات، فѧإذا تحققѧت       

الوصѧول إلѧى الأهѧداف المرجѧѧوة مѧن التبѧديل، أمѧѧا إذا كانѧت التوقعѧات مخالفѧة للواقѧѧع،  فقѧد يواجѧه خسѧѧائر 

من المتوقع أن يتجنب المستثمر استخدام هذا الأسѧلوب الهجѧومي فѧي إدارة محفظتѧه إلا إذا كѧان  كبيرة، لذا

  .ال الاستثماريمتلك مستوى عالٍ من الكفاءة والمعرفة في مج

يقصѧѧد بѧѧه توزيѧѧع مخصصѧѧات المحفظѧѧة علѧѧى اسѧѧتثمارات ذات تѧѧواريخ تѧѧدرج تѧѧواريخ الاسѧѧتحقاق:  

يتطلب هѧذا الأسѧلوب مѧن المسѧتثمر تحديѧد حѧد أقصѧى لتѧاريخ الاسѧتحقاق الѧذي يمكѧن واستحقاق متدرجة، 

  .الموارد المالية المتاحةثم يقوم بتحديد هيكل لتواريخ الاستحقاق المقبولة، التي توزع على أساسها ، قبوله

من مزايا هذا الأسلوب توفير السيولة وتحقيق الربح في آن واحد، حيث أن اسѧترداد قيمѧة الأوراق       

المالية قصѧيرة الأجѧل يѧوفر السѧيولة للمسѧتثمر، فѧي حѧين أن اسѧتثمار الأمѧوال فѧي الأوراق الماليѧة طويلѧة 

  .الأجل يسهم في استقرار العائد

  تثمارات قصيرة وطويلة الأجل:التركيز على الاس 

 3إلѧى  1يعتمد هѧذا الأسѧلوب علѧى توزيѧع الاسѧتثمارات بѧين الأوراق الماليѧة قصѧيرة الأجѧل (مѧن       

السبب في ذلك إلѧى أن الأوراق يرجع سنوات)، و 10إلى  7سنوات)، والأوراق المالية طويلة الأجل (من 

                                                           
)، مجلѧة 2016 -2008لأمثل لمحفظة الأوراق المالية باستعمال نموذج ماركويتز دراسة حالة بورصѧة الѧدار البيضѧاء (بديار أمين، بكريتي لخضر، التنويع ا 1

 .129،، ص 2018،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة مستغانم، الجزائر، 8، عدد 3الدراسات الاقتصادية المعمقة، المجلد 
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الماليѧѧة قصѧѧيرة الأجѧѧل تѧѧوفر السѧѧيولة للمسѧѧتثمر، بينمѧѧا تسѧѧهم الأوراق الماليѧѧة الطويلѧѧة الأجѧѧل فѧѧي تحقيѧѧق 

  انخفاض أسعار الفائدة. ةاستقرار العائد وتوفر للمستثمر فرصة لتحقيق أرباح رأسمالية في حال

و أ سنوات) فهѧي لا تحقѧق أيѧا مѧن هѧدفي السѧيولة 6إلى  4 أما الأوراق المالية متوسطة الأجل (من      

  .لذا يُنصح بتجنب الاستثمار في هذا النوع من الأوراق،  الربحية

وفѧѧي الواقѧѧع العملѧѧي، يشѧѧير تنويѧѧع الاسѧѧتثمارات بѧѧين الأجѧѧل القصѧѧير والطويѧѧل إلѧѧى أهميѧѧة توقعѧѧات       

جѧب عليѧه و رتفاع أسѧعار الفائѧدةفإذا توقع المستثمر ا، أسعار الفائدة، كما هو الحال في الأسلوب الهجومي

فيجѧب عليѧه التركيѧز   ا إذا توقѧع انخفѧاض أسѧعار الفائѧدةأمѧ ، التركيز على الأوراق الماليѧة قصѧيرة الأجѧل

  .على الأوراق المالية طويلة الأجل

المشتقات المالية هѧي أدوات ماليѧة تعتمѧد قيمتهѧا علѧى قѧيم متغيѧرات أخѧرى أصѧلية، . المشتقات المالية: 2

السنوات الأخيرة اكتسبت المشتقات المالية أهمية متزايدة نظرا للدور الذي تلعبѧه فѧي تقليѧل المخѧاطر  يوف

  والحد منها.

تعѧѧُد حقѧѧوق الاختيѧѧار مѧѧن أدوات الاسѧѧتثمار الحديثѧѧة التѧѧي : إدارة المخѧѧاطر باسѧѧتخدام حقѧѧوق الاختيѧѧار. 1.2

ѧѧا، ومѧѧرض لهѧѧد يتعѧѧي قѧѧاطر التѧѧن المخѧѧد مѧѧة للحѧѧتثمر فرصѧѧوفر للمسѧѧعار تѧѧر أسѧѧاطر تغيѧѧذه المخѧѧرز هѧѧن أب

تبنѧѧي ، لѧѧذا لجѧѧأ المسѧѧتثمرون إلѧѧى الأوراق الماليѧѧة التѧѧي يمتلكهѧѧا أو يعتѧѧزم شѧѧراءها أو بيعهѧѧا فѧѧي المسѧѧتقبل

وأهم هذه  ،استراتيجيات متنوعة، بعضها يهدف إلى تقليل المخاطر والبعض الآخر يهدف إلى زيادة العائد

  1الاستراتيجيات: 

التغطية هي استراتيجية يستخدمها المسѧتثمر للحѧد التغطية ضد المخاطر باستخدام حق اختيار الشراء:  

حيѧѧث يѧѧوفر حѧѧق اختيѧѧار الشѧѧراء للمسѧѧتثمر وسѧѧيلة لحمايѧѧة اسѧѧتثماراته مѧѧن  ،مѧѧن خسѧѧائره فѧѧي موقѧѧف معѧѧين

ح هѧѧذا الحѧѧق يتѧѧيو ،ارتفѧѧاع القيمѧѧة السѧѧوقية لѧѧلأوراق الماليѧѧة التѧѧي يخطѧѧط لشѧѧرائها فѧѧي المسѧѧتقبل مخѧѧاطر

للمسѧѧتثمر إلѧѧزام الطѧѧرف الآخѧѧر فѧѧي العقѧѧد بتنفيѧѧذ الاتفѧѧاق إذا ارتفعѧѧت أسѧѧعار الأوراق الماليѧѧة خѧѧلال فتѧѧرة 

التعاقد، وبذلك يضمن الحصѧول علѧى الأوراق الماليѧة بالسѧعر المتفѧق عليѧه بغѧض النظѧر عѧن الزيѧادة فѧي 

فѧإذا كѧان المسѧتثمر ، وراق الماليѧةتتم التغطية من خلال اتخاذ موقѧف مضѧاد باسѧتخدام نفѧس الأ، والأسعار

ما إذا كان سعر الورقة المالية في تاريخ انتهاء التعاقد سيكون أعلѧى أو أقѧل مѧن سѧعر التنفيѧذ، غير متأكد م

يمكنѧѧه تقليѧѧل المخѧѧاطر عѧѧن طريѧѧق اتخѧѧاذ موقѧѧف قصѧѧير ببيѧѧع الأسѧѧهم، وموقѧѧف طويѧѧل بشѧѧراء حѧѧق اختيѧѧار 

 .أدنى حد ممكن دون التأثير على العائد المحقق الشراء، مما يساهم في تقليل الخسائر إلى

                                                           
 .63 – 62ص بالي، مرجع سابق،  حمزة بالي، مصعب 1
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يتيح حق اختيѧار البيѧع للمسѧتثمر حمايѧة اسѧتثماراته  التغطية ضد المخاطر باستخدام حق اختيار البيع:  

لمسѧѧتثمر الفرصѧѧة لإلѧѧزام لحيѧѧث يمѧѧنح هѧѧذا الحѧѧق ، مѧѧن مخѧѧاطر انخفѧѧاض القيمѧѧة السѧѧوقية لѧѧلأوراق الماليѧѧة

يذ الاتفѧاق فѧي حѧال انخفضѧت أسѧعار الأوراق الماليѧة المتفѧق عليهѧا عѧن الطرف الآخر (محرر العقد) بتنف

تعتمѧد اسѧتراتيجية التغطيѧة باسѧتخدام حѧق اختيѧار البيѧع علѧى شѧراء الأسѧهم (موقѧف طويѧل ، وسعر التنفيѧذ

يلجѧأ المسѧتثمر إلѧى ، والأجل بالنسبة للأسهم) وبيع حق اختيار البيع (موقف قصير بالنسبة لحق الاختيѧار)

سѧتراتيجية إذا كѧان يعتقѧد أن أسѧعار الأوراق الماليѧة سѧترتفع فѧي المسѧتقبل، ممѧا يدفعѧه لشѧراء هѧذه هذه الا

الأوراق المالية الآن، وفي نفس الوقت يحرر حѧق اختيѧار بيѧع لمسѧتثمر آخѧر بهѧدف بيѧع هѧذه الأوراق فѧي 

  ية.حال انخفاض أسعارها، مما يتيح له تحقيق عائد من تلك العمل

مѧѧن أهѧѧم الأنشѧѧطة الأساسѧѧية التѧѧي تتعامѧѧل فѧѧي سѧѧوق : طر باسѧѧتخدام عقѧѧود المسѧѧتقبلياتإدارة المخѧѧا .2.2

العقود المستقبلية التحوط حيث يسعى المسѧتثمر إلѧى تقليѧل المخѧاطرة مѧن خѧلال التحѧوط الѧذي يهѧدف إلѧى 

تجنب تعرضه لمخاطر التغيرات السعرية على مركز أخذه أو سيأخذه في السѧوق الحاضѧر، ويѧتم التحѧوط 

بأخذ مركز عكسي فѧي سѧوق العقѧود المسѧتقبلية، فلѧو أن المسѧتثمر يمتلѧك أصѧل مѧا ولѧه مركѧز فѧي السѧوق 

الحاضر ويخشى من مخاطر التغيرات السعرية التي قد يتعرض لها الأصل، يمكنه أخذ مركز عكسѧي فѧي 

لبيع أصل مѧا سوق العقود، وذلك ببيع عقد مستقبلي مماثل على نفس الأصل، أما إذا كان المستثمر يخطط 

في السوق الحاضر يصبح لزاما عليه أخذ مركز عكسي فѧي سѧوق العقѧود بشѧراء عقѧد علѧى ذات الأصѧل، 

 اوفѧѧي ظѧѧل هѧѧذا النѧѧوع مѧѧن التحѧѧوط فѧѧان الخسѧѧائر التѧѧي يتعѧѧرض لهѧѧا المسѧѧتثمر فѧѧي أحѧѧد الأسѧѧواق تعوضѧѧه

   .المكاسب التي يحققها في السوق

تغطيѧة المخѧاطر، ل الفعالѧة دواتالأتعѧد عقѧود المبادلѧة مѧن إدارة المخاطر باستخدام عقود المبادلѧة:  .2.3

ويعتبѧر عقѧد مبادلѧة معѧدل الفائѧدة الثابتѧة بمعѧدل ، ومن أبرز استخداماتها تغطية مخاطر تغيѧر سѧعر الفائѧدة

الهѧѧدف الرئيسѧѧي لهѧѧذا العقѧѧد هѧѧو تخفѧѧيض تكلفѧѧة  ا، حيѧѧث أنالفائѧѧدة المتغيѧѧرة مѧѧن أكثѧѧر هѧѧذه الأدوات شѧѧيوع

يѧتم ذلѧك عنѧدما تتفѧق  ، وتوقع السيناريوهات المحتملة لمسار أسعار الفائѧدة فѧي السѧوقالتمويل عن طريق 

مؤسسة قامت سابقاً بإصدار أوراق مالية بمعѧدل فائѧدة متغيѧر علѧى تبѧادل دفѧع الفائѧدة مѧع مؤسسѧة أخѧرى، 

ويتم  ،ائدة المتغيرةبحيث تنتقل مسؤولية دفع الفائدة الثابتة إلى المؤسسة الثانية، بينما تتحمل الأولى دفع الف

 .تجاه الأوراق الماليةا ذلك دون التأثير على الالتزامات الأصلية للمؤسستين

، الدافع الرئيسي وراء هذا الاتفاق هو أن كل طرف ينظѧر إلѧى المشѧكلة مѧن زاويѧة مختلفѧةويتمثل 

الفائѧدة الثابѧت  ففي حين رأت المؤسسة الأولى، وفقاً لظروفها وتوقعاتها، أن مѧن مصѧلحتها اسѧتبدال معѧدل

رأت المؤسسة الثانية العكس، واعتبرت أن مصلحتها تقتضѧي اسѧتبدال معѧدل الفائѧدة وبمعدل فائدة متغير، 

 .المتغير بمعدل ثابت
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  اختبر معلوماتك
  

  

  :الأول تمرينال

دينѧار، واحتمѧالات تحققهѧا تبعѧا  100000لي العوائد المتوقعѧة مѧن اسѧتثمار مبلѧغ موايبين الجدول ال

   :)B( و  )A(لثلاث سيناريوهات اقتصادية في أسهم إحدى الشركتين 

 العائد المتوقع للسهم  احتمال تحقق العائد  الحالة الاقتصادية

A  

 العائد المتوقع للسهم 

B  

  %20  %100  %30  ازدهار

  %15  %15  %40  عادي

  %10  %70-  %30  انكماش

  

 سلوك المستثمر مغامر اتجاه المخاطرة، فأي الشركتين يختار؟باعتبار  المطلوب:

  :الثانيتمرين ال

والبيانѧات  )B(و  )A(يرغب مستثمر ما في تقييم بديلين استثماريين يتمثلان فѧي سѧهمي الشѧركتين     

 الي:موة الاقتصادية موضحة في الجدول الالتي تم تجميعها بالنسبة لكل بديل تبعا للحال

  B العائد المتوقع للسهم   A العائد المتوقع للسهم  احتمال تحقق العائد  الاقتصادية الحالة

  %10  %12  %10  ازدهار

  %14  %11  %60  ةعادي

  %04  %05  %30  كساد

  

كѧѧون الاسѧѧتثمار أكثѧѧر تعرضѧѧا فѧѧي ضѧѧوء المعطيѧѧات السѧѧابقة، حѧѧدد فѧѧي أي مѧѧن الشѧѧركتين ي وب:لѧѧطالم

 ؟رللمخاط
  :الثالثالتمرين 

، )C(و  )B(و  )A(دينѧار موزعѧة بѧين ثلاثѧة أسѧهم  250000رأسمالها  )P(لديك المحفظة المالية  لتكن  

  الي يوضح البيانات المتوفرة عن هذه الأسهم.مووالجدول ال
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  الانحراف المعياري   معدل العائد المتوقع  الوزن النسبي  السهم

A  50%  25%  22%  

B  30%  20%  45%  

C  20%  6%  11%  

  

  معامل الارتباط بين عوائد الأسهم الثلاثة موضحة بالمصفوفتين التاليتين: وقيم

  المصفوفة الأولى:

  A  B  السهم

B  0.7  /  

C  0.8  0.9  

  المصفوفة الثانية:

  A  B  السهم

B  0.04  /  

C  -0.6  0  

  وب:لطالم

  أحسب معدل العائد المرجح للمحفظة؟ .1

  أحسب مخاطر المحفظة في حالتي معامل الارتباط المذكورتين سابقا، ماذا تستنتج؟ .2

  :الرابع تمرينال

  إذا توفرت لديك البيانات التالية:

  عائد السوق A عائد السهم   الاحتمال

0.3  0.20  0.15  

0.4  0.05  0.09  

0.3  0.12  0.18  

  

  .Aحساب بيتا السهم المطلوب: 

   :الخامستمرين ال

  :الموالي ا هو موضح في الجدولممستثمر تشكيل محفظة مالية مكونة من أربعة أسهم ك يريد
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  بيتا السهم القيمة  السهم

A  0400  0.5  

B  4000  1.5  

C  4000  1.4  

D 2000 0.4 

  

  حساب بيتا المحفظة.المطلوب: 
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  لإعداد هذا المحور: المعتمدةالمراجع *

  ،د تكوينها  ومخاطرها –المحفظة الاستثمارية بن موسى كمالѧدد 3، مجلة الباحث، المجلѧة 3، عѧكلي ،

  .2004العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر،  

  ،رѧѧي لخضѧѧين، بكريتѧѧديار أمѧѧاركويتزبѧѧوذج مѧѧتعمال نمѧѧة باسѧѧة الأوراق الماليѧѧل لمحفظѧѧع الأمثѧѧالتنوي 

، عѧدد 3، مجلة الدراسات الاقتصѧادية المعمقѧة، المجلѧد )2016 -2008(دراسة حالة بورصة الدار البيضاء 

  .2018،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة مستغانم، الجزائر، 8

  ،ةبلقلة إبراهيمѧاطر الماليѧاس إدارة المخѧي مقيѧرات فѧة محاضѧة الثالثѧة لطلبѧة موجهѧانس ، مطبوعѧليس

علوم التسѧيير تخصѧص إدارة ماليѧة،  قسѧم العلѧوم الاقتصѧادية، كليѧة العلѧوم الاقتصѧادية والتجاريѧة وعلѧوم 

 .2020/2021التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، السلف، الجزائر، 

  ،1997، عمان، الأردن، 1، دار المستقبل للنشر والتوزيع، طمبادئ الاستثمارطاهر حيدر حردان. 

  ، نة محاضرات في مقياس إدارة المخاطر الماليةيوسفي إيمانѧمطبوعة بيداغوجية موجهة لطلبة الس ،

م التسѧѧيير، جامعѧѧة الثالثѧѧة إدارة ماليѧѧة،  قسѧѧم العلѧѧوم الاقتصѧѧادية، كليѧѧة العلѧѧوم الاقتصѧѧادية والتجاريѧѧة وعلѧѧو

  ، الجزائر.1سطيف 

 ل حليل العلاقة بين العائمحفوظ بصيري، فريدة سليماني، تѧي ظѧد والمخاطرة للمحفظة الاستثمارية ف

دراسѧѧة حالѧѧة عينѧѧة مѧѧن المؤسسѧѧات فѧѧي سѧѧوق الأوراق الماليѧѧة –نمѧѧوذج تسѧѧعير الأصѧѧول الرأسѧѧمالية 

، 2، العѧدد 12كاديمية للدراسات الاجتماعيѧة والإنسѧانية، المجلѧد ، الأ)2017-2013(الجزائرية خلال الفترة 

 .،  جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، الجزائرالقسم (أ) العلوم الاقتصادية والقانونية

  ،2005، عمان، الأردن،  1، دار وائل للنشر، طإدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم. 

  ،هلاويѧز السѧد العزيѧن عبѧد بѧد الله، خالѧةعبد القادر محمد أحمد عبѧروات ، ط الإدارة الماليѧابع السѧمط ،

 .2017،المملكة العربية السعودية، 5
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  خاتمة:

إدارة المخاطر المالية في المؤسسات الاقتصادية هي عملية في نهاية هذه المطبوعة نستخلص بأن 

المخѧاطر الماليѧة التѧي قѧد تواجѧه المؤسسѧة، مثѧل تقلبѧات السѧوق، تغيѧرات أسѧعار تهدف إلى تحديѧد وتقيѧيم 

تهѧѧدف إلѧى حمايѧѧة المؤسسѧة مѧѧن الخسѧائر المحتملѧѧة وضѧمان اسѧѧتقرارها ، كمѧا الفائѧدة، أو مخѧاطر السѧѧيولة

  ، ويبرز ذلك من خلال ما يلي :المالي على المدى الطويل

قرار المالي للمؤسسة، مما يسهم في الحفاظ على قدرتها تساعد الإدارة الفعالة للمخاطر في تحقيق الاست 

 ؛على التكيف مع التغيرات الاقتصادية ويعزز نموها المستدام

اتخѧاذ قѧرارات اسѧتثمارية صѧائبة، ممѧا يسѧاهم فѧي زيѧادة  مѧن المؤسسѧة يمكѧن لمخѧاطرل المѧالي تحليلال 

 ؛العوائد على رأس المال المستثمر

المخاطر المالية بشكل جيد تزيد من مصداقية المؤسسѧة أمѧام المسѧتثمرين والممѧولين، ممѧا يسѧهل  إدارة 

 ؛الحصول على التمويل بتكاليف أقل

تحسѧѧين الكفѧѧاءة التشѧѧغيلية وضѧѧمان تѧѧوفر السѧѧيولة الكافيѧѧة لتلبيѧѧة  يѧѧؤدي إلѧѧى متابعѧѧة وإدارة المخѧѧاطر 

 ؛احتياجات المؤسسة

تقليѧѧل التѧѧأثيرات السѧѧلبية للأزمѧѧات الاقتصѧѧادية أو تقلبѧѧات الأسѧѧواق  تسѧѧاهم إدارة المخѧѧاطر الماليѧѧة فѧѧي 

  .المالية، من خلال استخدام أدوات مثل التحوط والعقود المستقبلية لتقليل التعرض للخسائر المفاجئة

إدارتهѧا،  طѧرقوأنواعهѧا وكѧذا  الماليѧة هذه المحاضرات فقد قدمنا لمحѧة عѧن المخѧاطر خلالومن       

 دراسѧѧةفبعѧѧد  ،وراق والمحѧѧافظ الماليѧѧةلأبѧѧين العائѧѧد والمخѧѧاطرة بالنسѧѧبة لѧѧقѧѧة لاإضѧѧافة إلѧѧى اسѧѧتعراض الع

  :لهذا المقياس سوف يكون قادرا علىالطالب 

كمѧا يكتسѧب القѧدرة علѧى  تواجѧه المؤسسѧة الاقتصѧادية،قѧد التي المخاطر المالية فهم واستيعاب مختلف  

 ؛تحليل البيئة المالية للمؤسسات وفهم التحديات التي قد تواجهها

لتقييم المخاطر وقياسها، مما يعزز من مهاراتѧه فѧي  قياس المخاطر الماليةكيفية استخدام أدوات  معرفة 

 ؛سليمةالتعامل مع البيانات المالية واتخاذ قرارات 

تطبيق استراتيجيات للتحكم فѧي المخѧاطر وتقليѧل آثارهѧا، ممѧا يعѧزز مѧن قدرتѧه علѧى اتخѧاذ  لتمكن منا 

 ؛رءً على تحليل دقيق للمخاطقرارات مالية مدروسة بنا

ر مثѧѧل التحѧѧوط والعقѧѧود معرفѧѧة شѧѧاملة حѧѧول الأدوات الماليѧѧة المسѧѧتخدمة فѧѧي إدارة المخѧѧاط اكتسѧѧاب 

 ؛ما يتيح له فهم كيفية حماية المؤسسات من الخسائر الماليةم، المستقبلية

على المدى ات مؤسسلل المالي ستقرارالاب المهارات اللازمة لتطبيق استراتيجيات وقائية تضمن اكتسا 

 .الطويل
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