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وحدة   
   

   

  
   

   

من خلل دراسة الطالب لهذه المادة، يكون قد تحكم جيدا في:
.المفاهيم الساسية للبورصة المرتبطة بالعائد والمخاطرة والتحوط
.التمكن من حساب عوائد الستثمار في البورصة ومخاطره
التعرف على ادارة المخاطر في البورصةوأهميتها
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مقدمة   
   

   

  
إن أسواق السلع الدولية تخضع لتقلبات متباينة ومستمرة (في السعار والكميات) هذه التقلبات تنعكس بصورة

 حيث تتغير أسعار السلع11مباشرة أو غير مباشرة على السواق المالية وذلك من خلل قنوات أو مجالت مختلفة.
مثل البترول والغاز الطبيعي، الفحم والمعادن الصناعية مثل الحديد والصلب واللمنيوم والنحاس، والمعادن الثمينة مثل

الذهب والفضة، والسلع الزراعية مثل القطن والبن والسكر، بصورة مستمرة، هذه التغيرات السعرية تضيف مخاطر
22وامكانيات تقلب كبيرة ليرادات الشركات التي تنتجها.

سوق السلع ضرورية، ولكن التركيز عادة ما يكون حول إدارة المخاطر الناتجة عن تقلباتالمخاطر لهذا أصبحت إدارة 
أسعار الفائدة والعملت الجنبية. في حين مطلوب مزيد من التركيز على عواقب مخاطر أسعار السلع في البورصات
وتقلبات معدلت الرباح) وهي الرباح قبل الفائدة والضرائب والهلك واستهلك الدين) الناشئة عن تحركات أسعار

المخزون. لهذا يوصى باستراتيجية شاملة لدارة المخاطر تستخدم جميع الخيارات المتاحة لدارة تقلب هوامش الربح
وتجنب المراهنة على السواق وتحركاتها. من الحكمة أيضًا مطابقة حجم المخزون مع العرض والطلب والتعاون مع

331أقسام المبيعات والعمليات لتحديد وقياس هذه المخاطر.
   

)"webانظرالبورصات والسواق العالمية للسلع والدوات المالية (
البورصات والسواق العالمية للسلع والدوات المالية
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I-تمرين :مفهوم السوق
المالي وموقع البورصة

من-

I
   

   

  
   

   
   

   
   

   

] حل رقم 1 ص 25[

قدّم تقديم ملخص لمعنى السوق المالي، تصنيفات- وأنواع-.
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II-مفهوم إدارة المخاطر II
   

   

  
   

   

11مفهوم العائد والمخاطرة والتحوط

14العلقة بين المخاطرة والعائد
   

  
   

   
   

   
   
   

  
ان أية إجراءات تتخذها المؤسسة (أو الفرد) لحماية نفسها تعتبر من قبيل إدارة المخاطر، ولهذا اختلفت

تعريفات إدارة المخاطر، هي على العموم جزء أساسي في الدارة الستراتيجية لي مؤسسة، وهي
الجراءات التي تتبعها المؤسسات بشكل منظم لمواجهة الخطار المصاحبة لنشطتها، بهدف تحقيق

44المزايا المستدامة من كل نشاط ومن محفظة كل النشطة.

فإدارة المخاطر هي تقليل الثار السلبية للمخاطر الى الحد الدنى وبأقل تكلفة ممكنة من خلل التعرف
55عليها وقياسها والسيطرة عليها.

   
   

مفهوم العائد والمخاطرة والتحوط آ. 
   
   

  
في الحقيقة ينطوي العمل التجاري على مفهومي ىالربحي ويالخسارةي. واللذان يعرفان بمصطلحي ىالعائدي
ويالمخاطرةى. وياقصسد بهما قيام المستثمرين باستثمارات ينطوي عليها عائد متوقع ومخاطرة محتملة. ولذلك

فإن الستثمار والعائد والمخاطرة متلزمون. وأينما واجد الستثمار سياوجد العائد والمخاطرة.
ي أحد أبرز متغيرات العمال الستثمارية ومرتكزاتها. ومن أهم السس التيالعائدوبصورة أكثر توضيحاً ياعد ى

يستند إليها القرار الستثماري. وكذلك هو أهم محصلة للستثمار. كما أن- يحدد معدل الزيادة والنمو في
ر حتى يبلغ الثروة التي يطمح لتحقيقها. 666رأس المال المستثمس

   
   

مفهوم العائد. 1 
   
   

  
 هو إجمالي الدخل الذي يحقق- المستثمر من استثماره في كل عام، ويتم التعبير عن- كنسبة منالعائد

قيمة الستثمار الصلية. ويحصل المستثمر على عائد من استثماره في السهم أو صناديق الستثمار
102عندما تقوم هذه الوعية الستثمارية بتوزيع أرباح.

   
   

أنواع العائد ا) 
  

العوائد الفعلية: هي التي يحققها المستثمر فعل..1 
العوائد المتوقعة: صعبة التحديد لنها تعتمد عل��ى المس��تقبل وبالت��الي فه��ي متعلق��ة بحال��ة ع��دم.2 

التأكد.
العوائد المطلوبة أو المرغوب فيها: عادة ما تكون متناسبة مع مستوى الخطر..3 
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مفهوم المخاطر. 2 
   
   

  
في البورصة.. حالة عدم التأكد من نتائج شرائك للسهم أو قرارك الستثماري، ويعني ذلكالمخاطر معنى 

احتمال خسارة المستثمر بعض رأس مال- بسبب تذبذب حالة السوق العامة. لذا يجب مقارنة المخاطرة
دائما بالعائد الممكن الحصول علي- دون قلق.. فالمخاطرة هنا ستكون مدى التذبذب المتوقع في العائد
بمعنى أن- كلما كان مدى هذا العائد المتوقع ل يختلف كثيرا عن متوسط العائد السائد تكون المخاطرة

%10% تقريبا وهذا العائد لو اقترب من 10قليلة والعكس بالعكس، فالعائد مثل متوسط- في البنوك حوالي 
تكون المخاطرة قليلة، والعكس بالعكس. ولو لديك سهم اشتريت- لشركة معينة وهذا السهم يتحرك في

% مثل فهذا استثمار يقال علي- مخاطرة محدودة،15حدود ضيقة لكن عائد توزيعات هذه الشركة بمعدل 
% السبب أن عائد10% والبنوك عائدها 15ولكن لماذا نقول أن هناك مخاطرة أصل مع أن هناك عائد 

الشركة غير مضمون بعكس عائد البنك فقد يتأثر عائد الشركة بمتغيرات أخرى خارج نطارق الشركة فأي
77شيء يحدث في البلد يؤثر في البورصة بشكل سريع جدا.

فالمخاطر هي إمكانية الخسارة أو عدم المكسب والتي يمكن قياسها، فالمخاطر هي احتمال اختلف
88النتائج عن التوقعات.

   

https://www.youtube.com/watch?v=mrhMp1oSGxc
مخاطر البورصة

   
   
   

تقسيم المخاطر ا) 
   
   

  
يمكن تقسيم المخاطر الى:

   
   

مخاطر السوق:1 
  

هي المخاطر الناتجة عن التحركات العكسية في القيمة السوقية:
(سهم، سند، قرض، عملة أو سلعة) أصل ما
،عقد مشتق مرتبط بالصول السابقة (علما ان القيمة السوقية للعق��د المش��تق ترتب��ط بع��دة أم��ور

منها يعر الصل محل التعاقد، درجة تقلب-، أسعار الفائدة، مدة العقد)

مخاطر الئتمان:2 
  

تعرف مخاطر الئتمان بوج- عام بأنها المخاطر الناشئة عن احتمال عدم وفاء أحد الطراف بالتزامات- وفقا
للشروط المتفق عليها.

مخاطر السيولة:3 
  

هي المخاطر المرتبطة باحتمال أن تواج- المؤسسة مصاعب في توفير الموال اللزمة للوفاء بالتزاماتها
وتظهر هذه المخاطر عندما ل تستطيع المؤسسة تلبية اللتزامات الخاصة بمدفوعاتها، أي تتمثل في عجز
المؤسسة عن تدبير الموال اللزمة بتكلفة عادية، ولمخاطر السيولة ثلثة جوانب، الول: نقص شديد في

السيولة، الثاني: احتياطي السلمة التي توفره محفظة الصول السائلة، والثالث: القدرة على تدبير الموال
بتكلفة عادية وينتج عن الحالة الولى أي اللسيولة الشديدة الفلس، فهي مخاطرة قاتلة.

مخاطر النماذج:4 
  

تنطوي النماذج التي تستخدمها المؤسسة في قياس وإدارة المخاطر على احتمالت الخطأ، مما ينتج
مخاطر أخرى وهو ما يجعل البيئة التي تعمل فيها المؤسسة أكثر تعقيدا ومخاطرة بسبب حالة الليقين.

مخاطر الملئمة:5 
  

يمكن للخسائر أن تنشأ وتتضاعف بسبب قضايا ملئمة المعاملت، وهذا الخطر كثيرا ما يحدث عندما يطالب
الطرف المقابل بتعويض مالي نتيجة معاملة معينة يعتقد أنها كانت أكثر عرضة للمخاطر مما كان معلنا عن-،

أو بسبب الفصاح الكافي عن آثارها المتوقعة أو الفشل في اتخاذ التدابير التحوطية الصحيحة.

مخاطر العمليات (التشغيل):6 
  

تعتبر مخاطر التشغيل من المستجدات في عالم إدارة المخاطر الحديثة، وهي تعني الخسار الناتجة عن

مفهوم إدارة المخاطر
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الفشل في النشاط الداخلي وإجراءات الرقابة، يشمل هذا النوع المخاطر العملية المتولدة من العمليات
اليومية بالمؤسسة، ول يتضمن عادة فرصة للربح، فالمؤسسة إما أن تحقق خسارة وإما ل تحققها، وعدم

ظهور أية خسائر للعمليات ل يعني عدم وجود أي تغيير، ومن المهم للدارة العليا التأكد من وجود برنامج
لتقويم تحليل مخاطر العمليات، وتشمل مخاطر العمليات ما يلي: الحتيال المالي (الختلس)، التزوير،

تزييف العملت، السرق والسطو، الجرائم اللكترونية.

المخاطر القانونية:7 
  

وهو يعني مخاطر تحقيق خسائر نتيجة الفشل في العمليات القانونية.
   

تقسيم المخاطر
   

مفهوم التحوطّ:. 3 
   
   

  
بأن- الجراءات التي تتخذ لحماية المال من التقلبّ غير المتوقع وغبر المرغوب في-، أي هوالتحوط يعرفّ 

الجراءات المتخذة لحماية المال من الخطر المالي، "فهو إدارة المخاطر من خلل أخذ مراكز عكسية عند
التعامل بالمشتقات". وهذا وفقا لتعريف اتحاد المصارف العربية. أما صندوق النقد العالمي فيعرفّ- بأن-:

99"وسيلة تقليل المخاطر المالية بطلب مركز في أحد الدوات يعوضّ ب- جزئيا أو كليا".
   
   

طرق التحوطّ ا) 
  

هناك أنواع مختلفة من التحوط، وبعضها ل يمكن تطبيق- إل في سيناريوهات محددة. فيما يلي بعض
استراتيجيات التحوط الكثر شيوعًا:

.التنويع
.خيارات البيع والشراء
.العقود المستقبلية

مفهوم إدارة المخاطر
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العلقة بين المخاطرة والعائد ب. 
   
   

  
أمراً مهماً وأساسياً لتطوير الستراتيجية الستثمارية للمستثمر.العائد  و المخاطريعدّ فهم العلقة بين 

1313ومن أجل فهم هذه العلقة، هناك ثلثة مبادئ أساسية على المستثمر تذكُرها دائماً:

أولً: العلقة بين المخاطرة والعائد علقة طردية كلما زادت المخاطر بإمكانية خسارة جزء من رأس المال
المستثمر، زادت إمكانية تحقيق عائد أكبر على هذا الستثمار. وبالسلوب نفس-، فكلما انخفضت مخاطر

الخسارة في رأس المال المستثمر، انخفض معدل العائد المتوقع.
ثانياً: لكل مستثمر قدرة تحمل مختلفة للمخاطر. يحدد مستوى المخاطر التي يرغب المستثمر في تحملها

عند دخول- في أحد الستثمارات. المعيار الذي يبين مدى قدرت- على تحمل المخاطر، إضافة إلى درجة
ثرائ- والموال المتاحة لدي- للستثمار. وحدود تحمل المستثمر للمخاطر نتاج عوامل عديدة، منها العمر،

وطبيعة ميول المستثمر (محب للمخاطر أو كاره لها)، إضافة إلى أهداف- الستثمارية.
ثالثاً: هناك طرق متعددة للحد من المخاطر طالما أن المخاطر تتفاوت بتفاوت أنواع الستثمار، فمن الممكن

أن يوازن المستثمر بين المخاطر والعوائد المتاحة في محفظت- الستثمارية من خلل التوزيع الرشيد لصول-
1414الستثمارية، وكذلك من خلل اعتماد إستراتيجية واضحة لتنويع الستثمارات في محفظت-.

   
   

تقدير العوائد. 1 
  

يمكّن حساب العوائد المستثمرة من مقارنة نسب مساهمة الستثمارات المختلفة للمستثمر في عوائد
 دج في500محفظت- الستثمارية. فلو افترض، على سبيل المثال، أن المستثمر حصل على عائد قدره 

 دج500 دج في أحد الصناديق الستثمارية، وحصل أيضا على عائد قدره 5000السنة من استثماره لمبلغ 
 دج في أسهم إحدى الشركات. فسيلحظ المستثمر بأن العائد من25000من استثمار آخر قدره 

% بينما عائد الستثمار في سهم الشركة10الستثمارين مختلف، حيث إن عائد الصندوق الستثماري هو 
% فقط.2هو 

وينبغي ملحظة أن- ليس من الصواب العتماد بشكل كلي على مقارنة العوائد فقط عند اتخاذ القرار
الستثماري. فالعائد يقيس الدخل المتحقق فقط ول يقيس النمو في قيمة السهم السوقية. فعلى سبيل

%، فقد يكون النطباع هو أن السهم (ب)4% وعائد السهم (ب) هو 2المثال، لو كان عائد السهم (أ) هو 
أفضل من الناحية الستثمارية. لكن الواقع قد يشير بأن الستثمار في السهم (أ) أفضل إذا أظهرت الشركة

(أ) توقعاً أكبر للنمو، مما يعني فرصا أكبر لسهم الشركة بالرتفاع مستقبلً والذي بدوره سيرفع من
إجمالي العائد الكلي على الستثمار.

لذلك يجب أن يراعى حساب إجمالي العائد كلً من الدخل المتحقق من الستثمار في شكل أرباح موزعة،
وأي ارتفاع أو انخفاض في قيمة الستثمار السوقية. ويمكن حساب إجمالي العائد بإضافة هذين المبلغين

1111إلى بعضهما ومن ثم قسمتهما على المبلغ الذي تم استثماره.

مفهوم إدارة المخاطر
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تقدير المخاطر والعوائد
   

مفهوم الرباح والخسائر. 2 
  

هي الرباح التي يجنيها المستثمر من بيع- لستثمار بقيمة تفوق قيمة شرائ- ل-. أماالرباح الرأسمالية 
1212فهي الخسائر التي يتحملها من بيع- لستثمار بقيمة تقل عن قيمة شرائ-.الخسار الرأسمالية 

المبادلة بين العوائد والمخاطرة. 3 
  

ل بدّ لي قرار مالي سواء أكان قرار استثماري أو قرار التمويل أن يتحمّل قدر من العوائد والمخاطر، يختلف
19حجمها حسب درجة قبول المستثمر للمخاطر، ومن أهم العوامل التي تتحكم في هذه القرارات مايلي: 

1919

.(متحفظ أو مخاطر) نوعية المستثمر
.أهداف المستثمر من العملية
.حجم الموال المتاحة
.حجم المحفظة الستثمارية

ولتخاذ القرار لبدّ من القيام بعملية المبادلة بين العائد والمخاطرة واختيار ن��وع الس��تثمار أو أم��وال
التمويل والذان يعتمدان على توقعات المستثمرين عن المس��تقبل. وبالت��الي تتق��دم عملي��ة التوق��ع

على اتخاذ القرار (اختيار البديل) مما يؤكد صعوبة تحديد القرارات.
   

   

مفهوم إدارة المخاطر
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III-تصنيف المخاطر III
   

   

  
   

   

17المخاطرة المنتظمة:

17المخاطرة غير المنتظمة
   

  
   

   
   

   
   
   

  
 عموما لعدم اليقين بنتائج الحداث المستقبلية وعلى حين يجري الكثير من المستثمرينالمخاطرترتبط 

والمقرضين تقييمات ذاتية أي غير موضوعية للمخاطرة فقد قام الكاديميون بوضع مقاييس إحصائية تنتمي
للمفهوم الجمالي العام المعروف باسم نظرية بيتا ووفقا لهذه النظرية فإن المخاطرة الكلية المرتبطة

1414باستثمار ما تتكون من عنصرين:
   
   

المخاطرة المنتظمة: آ. 
  

وهي عبارة عن المخاطرة المتبقية التي ينفرد بها أصل ما، أو هي ذلك الجزء من المخاطرة الكلية التي
تنفرد بها مؤسسة أو صناعة ما، فالمخاطر غير المنتظمة تسبب قابلية عوائد مؤسسة ما للتغير، ويكون
هذا التغير (التباين) غير المنتظم مستقل عن العوامل المؤثرة على الصناعات وأسواق الصول الخرى،

ونظرا لن المخاطرة غير المنتظمة تحدث نتيجة لعوامل مؤثرة على مؤسسة ما، أو عدد قليل من
لمؤسسات فإن- يجب التنبؤ بها على نحو مستقل لكل مؤسسة على حدة. المخاطر غير المنتظمة هي

المخاطرة التي تسببها عناصر خاصة بالشركة أو المؤسسة، وبالتالي يمكن التخفيض من حدتها من خلل
التنويع لن أي تأثيرات سلبية على المؤسسة قد تقابلها تأثيرات إيجابية على شركة أخرى. أمثلة على

المخاطر الغير منتظمة هناك إضرابات العمال سوء إدارة الشركة، والخطاء الدارية، الحملت العلنية وتغير
أذواق المستهلكين، الدعاوي القضائية وارتفاع مستوى الديون.

تمثل نسبة المخاطرة التي تعود الى حركة السوق ككل أو هي ذلك الجزء من القابلية الكلية لتغير العائد
الذي تسبب- عوامل تؤثر بشكل متزامن على كافة أسعار الصول المالية التي يتم التعامل بها في السوق،

وتعتبر التغيرات التي تطرأ على البيئة القتصادية والسياسية والجتماعية وتؤثر على أسواق الوراق
المالية، مصادر المخاطرة المنتظمة. بما أن- المخاطر المنتظمة هي الجزء من المخاطرة الذي يؤثر على

السوق ككل، بالتالي ل يمكن التخلص من- من خلل التنويع. لن- يؤثر على الشركات جميعها في نفس
151515الوقت، ومن بين هذه العناصر التضخم، أسعار الفائدة، السياسات المالية والنقدية.

المخاطرة غير المنتظمة ب. 
  

وهي عبارة عن المخاطرة المتبقية التي ينفرد بها أصل ما، أو هي ذلك الجزء من المخاطرة الكلية التي
تنفرد بها مؤسسة أو صناعة ما، فالمخاطر غير المنتظمة تسبب قابلية عوائد مؤسسة ما للتغير، ويكون
هذا التغير (التباين) غير المنتظم مستقل عن العوامل المؤثرة على الصناعات وأسواق الصول الخرى،

ونظرا لن المخاطرة غير المنتظمة تحدث نتيجة لعوامل مؤثرة على مؤسسة ما، أو عدد قليل من
لمؤسسات فإن- يجب التنبؤ بها على نحو مستقل لكل مؤسسة على حدة. المخاطر غير المنتظمة هي

المخاطرة التي تسببها عناصر خاصة بالشركة أو المؤسسة، وبالتالي يمكن التخفيض من حدتها من خلل
التنويع لن أي تأثيرات سلبية على المؤسسة قد تقابلها تأثيرات إيجابية على شركة أخرى. أمثلة على

المخاطر الغير منتظمة هناك إضرابات العمال سوء إدارة الشركة، والخطاء الدارية، الحملت العلنية وتغير
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1717أذواق المستهلكين، الدعاوي القضائية وارتفاع مستوى الديون.
   

   

تصنيف المخاطر
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IV-تمرين IV
   

   

  
   

   
   

   
   

   

] حل رقم 2 ص 25[

ما هو العائد؟

العائد هو إجمالي الدخل الذي يحقق- المستثمر من استثماره في كل عام، ويتم التعبير عن- كنسبة
من قيمة الستثمار الصلية

العائد هو إجمالي الدخل الذي يحقق- المستثمر من استثماره في كل عام، ويتم التعبير عن- بمبلغ
ثابت ومحدد.

العائد هو إجمالي الدخل الذي يحقق- المستثمر من استثماره في كل شهر، ويتم التعبير عن-
كنسبة من قيمة الستثمار الصلية

هو نسب مساهمة الستثمارات المختلفة للمستثمر في عوائد محفظت- الستثمارية خلل عام.
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V-تمرين V
   

   

  
   

   
   

   
   

   

] حل رقم 3 ص 25[

ما المقصود بإدارة المخاطر؟
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VI-تمرين VI
   

   

  
   

   
   

   
   

   

] حل رقم 4 ص 25[

ما هو التحوط؟
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   حل التمارين 
   

   

  
   
   

)9 (ص 1> 
   
   

هو السوق الذي يتم في- انتقال الموال من أصحاب الفاوائض المالية الى أصحاب العجز المالي.
مفهوم السوق المالي:

هي السواق التي يتم فيها تداول الصول المالية المختلفة من أوراق مالية (أسهم/ سندات) مشتقات
مالية أو سلع دولية .. الخ

أقسام السوق المالي:
تنقسم السواق المالية الى: سوق أولي سوق ثانوي ينقسم بدوره الى سوق منظم (البورصة) وسوق

غير منظم. هذا الخير الذي ينقسم هو الخر الى سوق ثالث وسوق رابع.
أنواع السواق المالية:

سوق الوراق والمشتقات المالية
سوق السلع الدولية
سوق العملت

   
   

)19 (ص 2> 
   
   

العائد هو إجمالي الدخل الذي يحقق- المستثمر من استثماره في كل عام، ويتم التعبير عن- كنسبة
من قيمة الستثمار الصلية

العائد هو إجمالي الدخل الذي يحقق- المستثمر من استثماره في كل عام، ويتم التعبير عن- بمبلغ
ثابت ومحدد.

العائد هو إجمالي الدخل الذي يحقق- المستثمر من استثماره في كل شهر، ويتم التعبير عن-
كنسبة من قيمة الستثمار الصلية

هو نسب مساهمة الستثمارات المختلفة للمستثمر في عوائد محفظت- الستثمارية خلل عام.

   
   

)21 (ص 3> 
   
   

فإدارة المخاطر هي تقليل الثار السلبية للمخاطر الى الحد الدنى وبأقل تكلفة ممكنة من خلل التعرف
عليها وقياسها والسيطرة عليها

   
   

)23 (ص 4> 
   
   

يعرّف التحوط بأن- الجراءات التي تتخذ لحماية المال من التقلبّ غير المتوقع وغبر المرغوب في-، أي هو
الجراءات المتخذة لحماية المال من الخطر المالي
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قاموس   
   

   

  
   
   

الرباح الرأسمالية
   
   

Capital gains - profits
   
   

التحوط
   
   

Hedging
   
   

الخسار الرأسمالية
   
   

Capital losses- Pertes en capital
   
   

العائد
   
   

Yield
   
   

المخاطر
   
   

risks
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مراجع   
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