
 : العائد والمخاطر وعلاقتهما بالقرارات المالية7محاضرة

 سنقوم بداية بدراسة العائد والمخاطر ثم ندرس طرفا علاقة العائد والمخاطر بالقرارات المالية

 اولا: ماهية العائد 

 :تعريف العائد -1
منطمـقين بذلك من لقد ذىب العديد من الباحثيـن والكتاب إلى إعطاء تعارف متعـددة حول مفيوم العائد 

 الزاوية التي ينظرون إلييا.

  من وجية النظر الاقتصادية فيعـرف العائد عمى انو   "الغمة" أو العائـد ىو المكافأة الذي يمني
 المستثمر نفـسو بالحصول عمييا مقابل تخميو عن منفعة أو إشباع في المستقبل .

 لعائد بأنو الزيادة في الإيرادات المتحققة عن أما من  وجية النظر المحاسبية والمالية فينظر إلى ا
تكاليف الموجودات المستخدمة في خمقيا وىو الربح المحاسبي الظاىر بكشف الأرباح والخسائر وبيذا 
فإن الفرق بين الإيرادات الفعمية والنفقات الفعمية وىو ما يعبر عنو بالعائد إما صافي ربح أو صافي 

 1خسارة . 
   وينظر إليوNothrup   عمى انو ما يحصل عمية المستثمر من مبالغ بعد عودة مبمغ  الاستثمار

 مضافا إليو  مبمغ معين يمثل الربح وىي نتيجة عادلة نتيجة تحممو لممخاطر. 
  ،أما رياضيا فان مجموع العائد عمى الاستثمار ىو مجموع التوزيعات النقدية أي  عمى سبيل المثال

بالإضافة إلى  التغيير في  قيمة الاستثمار،  مقسوما عمى  قيمتو من الأرباح أو دفعات الفائدة ،  
  2بداية  المدة . 

من خلال التعارف السابقة لمعائد فيمكن أن يعرف العائد عمى انو الإضافة إلى رأس المال المستثمر أو 
مل مخاطرة الأرباح التي يحصل عمييا المستثمر في أصل معين وخلال مدة زمنية معينة كمكافأة عن تح

 الاستثمار. 
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 خصائص العائد:   -2
 الدراسة الحالية أن  العائد يحمل الخصائص الآتية :  

  .ان العائد يرتبط بنتيجة النشاط وقد يكون ربحا أو خسارة 
  .يعتبر العائد بمثابة التعويض الذي يحصل عمية   كمكافأة   تحمل لممخاطرة التي قد ترافق العمل 
  .يتسم العائد بحالة عدم التأكد لان تحققو غير مضمون قد يتعرض العمل إلى خسارة بدلا من الربح 

 ويمكن تقسيم عوائد الموجودات إلى ثلاثة أشكال وىي كالآتي: 

    :قد يكـــون العائد عمى شكل أرباح موزعة إذ ما كـان الأصل المستثـمر يمثل حق توزيعـات الأربـاح
ي فان حامل السيم ىو شريك في الحصـول عمى الأرباح الموزعة إذا  كـانت سنة مربحة ممكية وبالتــال

 وكذلك يتحمل المخاطرة المتمثمة بالخسارة إذ ما تعرض الاستثمار في سنة معينة إلى خسارة  
   : قد يأخذ العائد شكل دفع الفائدة عمى فترات متقطعة إذا كانت الأصول تمثل أموالاً   الفـوائـد

ترضة  مثل السندات  , وان  دفع الفائدة قد يكون ثابت أو متغير ، ولكن سواء كان ثابت أو مق
 3متغير،فانو سوف  يدفع  لممقرض لطالما القرض غير مسدد 

  :أما الشكل  الثالث لمعائد، والذي  قد يكون أقل وضوحا من أي من ىذه الأشكال الأرباح الرأسمالية
، وىو العائد الذي يأتي من التقدير في القيمة الرأسمالية للأصل. وان كثير من المستثمرين  
يستثمرون باسيم المنشات  ليس فقط لمحصول عمى  الأرباح الموزعة عمى الأسيم سنويا  ولكن لأنيم 

يمة الأسيم سوف ترتفع  مع مرور الوقت , وبعبارة أخرى إذا استطاع المستثمر بيع السيم  يتوقعون ق
 بسعر أعمى من مبمغ الشراء فان الفرق بينيما يمثل الربح الرأس مالي 

 

 أنواع العائد:  -3
 لي:ىناك أنواع متعددة من العائد  , وان أكثر التقسيمات شيوعا وقبولا من المفكرين والباحثين ىي كالتا

   : يشير معدل العائد السنوي المتحقق أو الفعمي  عمى الاستثمار معدل العائد المتحقق أو الفعمي
إلى معدل العائد الفعمي المتحقق عن النشاط التشغيمي لممنشـأة  الذي يحسب من بيانات كشف الدخل 

وة المستثمر في نياية السنوي والميزانية العمومية السنوية لممنشأة  , وكما عرف بأنة التغير في ثر 
المدة عما كانت عمية في بداية المدة .  وعرف أيضا عمى انو المبمـــغ الفعــمي المستمم من الاستثمار 

 بالأسيم العــــادية والاحتفاظ بيا لفترة زمنيـــة معينة . 
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  يعرف العائد المتوقع عمى انو المتوسط الموزون لنتائج العائد المحتمل إذ  :  معدل العائد المتوقع
تكون كل نتيجة مرتبطة باحتمال حدوثيا  , وعرف العائد المتوقع  أيضا بأنو القيمة التي يتوقعيا 
 المستثمر لمعوائد المحتمل حدوثيا عند الاستثمار في مشروع معين أو ىو العـــــائد الدوري  الذي يتوقع

 الحصـــــول عميو مـــن كل دينار مستثــــــمر في موجودات المنشاة . 
 : ىو أدنى عائد يمكن أن يقبل بو   المستثمر مقابل تحممو لممخاطرة وان ىذا معدل العائد المطموب

العائد يعتمد عمى درجة المخاطرة التي يصاحبو  , أو ىو الحد الأدنى لمعدل العائد المقبول من 
 قبل أن يذىب  المال إلى الاستثمار وفي مستوى معين من المخاطرة. . المستثمرين

  :يعرف العائد الرأسمالي بأنو العائد الذي ينتج عن الفرق بين سعر الشراء الحالي العائد الرأس مالي
وسعر البيع   في فترة لاحقة.وكذلك يعرف بأنو العائد المتحقق نتيجة ارتفاع القيمة السوقية لمموجود 

 4تثمر، في نياية المدة عما كانت عميو عند شراء الموجودات في بداية المدة . المس
  :أو ىو العائد الإجمالي , ىو العائـد المتحقق لممستثمر من خلال امتلاكو لمموجود العائد الدوري

 لموحدة الاقتصادية والذي يحصل عميو المستثمر عمى شكل أرباح موزعة  بشكل دوري
 المخاطرثانيا: ماهية 

  تعريف الخاطر:  -1
 لقد تم تعريف المخاطرة في اختصاصات متعددة ومختمفة 

 فإن الخطر مستوحى من كممة لاتينية ىي  في المغةRESCARE  أيRISQUE  والتي تــدل عمى
 الارتفاع في التوازن و حدوث تغيـــر ما بالمقارنة مع ما كان منتظرا و الانحراف عن المتــوقع

 ىو ذالك الالتزام الذي يحل في جوانبو الريبة وعدم التأكد المرفقين باحتمال وقوع النفع  أما مصطمحا
 أو الضرر حيث يكون الضر إما تدىورا أو خسارة.

   بينما في  قاموس الخطر فقد عرفت بأنيا التعرض لمخسارة آو الضرر أو تعرف المخاطرة بأنيا
دائما تكاد تكون غير معروفة في الوقت الذي يتم اتخاذ نتائج القرارات المالية والاقتصادية التي ىي 

 5القرارات 
  بصورة عامة تعرف المخاطر عمى أنيا درجة من عدم اليقين من قبل المستثمر حول العائدات

 .المستقبمية التي يمكن الحصول عمييا من قبل المستثمر من خلال الاستثمار في أصل معين
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  الحالة التي يوجد فييا  احتمال الانحراف عن النتائج  المرجوة التي عرفت  المخاطرة  أيضا عمى أنيا
 يتوقع أو يأمل بالحصول .

 أنواع المخاطر:  -2
 إن التقسيمات العامة لممخاطرة   التي اعتمد عمييا عدد من الباحثين ىي:

   : ر يمكن تعريف المخاطر النظامية أو ما تسمى  بمخاطرة السوق ىي المخاطالمخاطرة النظامية
التي لا يمكن القضاء عميـــيا ولا يمكن توقع وقت وقوع الحدث فييا , وبالتـــالي فإن ىذا النوع من 

 المخاطــــرة  لا يمكن تخفيضيا  أو القضـــاء عمييا عن طريق عمميـــة التنويع . 
ويشتمل ىذا النوع من المخاطرة بالضر وف الاقتصادية و السياسية والاجتماعية لان المنشات     سوف 

 تتأثر جميعيا بيذه العوامل ولكن بدرجات متفاوتة  

  :يمكن تصنيف أو تحديد   مصادر المخاطرة المنتظمة كالتالي:  مصادر المخاطرة النظامية 

ىي حساسية التغير في قيمة ألموجود لمتغيرات في أسعار مخاطر أسعار أو معدلات الفائدة  :    -
وبالتالــي فان التغير في سعر الفائـــدة يؤثر ارتفاعا أو انخفاضا عمى    ,الفائدة في السوق.

المتوقع  الأصول الاستثمارية المتــــاحة وتتعرض لممخاطــــرة الناتجة عن الاختلاف بين العائد
 ومعدلات العائــــد الفعمية نتيجة تأثير التغيــــــر في سعر الفائدة في الســــوق خلال مدة الاستثمار 

إن السبب الرئيسي لانخفاض القوة الشرائية ىو معدلات : مخاطر انخفاض  القوة الشرائية   -
بالنسبة لرأس المال  التضخم التي قد يعاني منيا بمد معين , وىذا يعني أن القوة الشرائية 

المستثمر في الوقت الحالي تختمف عن قدرتو بعد مرور سنة أو أكثر عمى الاستثمار نتيجة 
ارتفاع معدلات التضخم , وان الاستثمارات التي تكون معدلات الفائدة فييا ثابتة مثل السندات 

 تكون أكثر عرضة ليذا النوع من المخاطرة 
لمخاطرة التي تصيب شركة معينة أو قطاع معين وتكون مستقمة ىي االمخاطرة الغير  نظامية :  -

عن النشاط الاقتصادي , وتتمثل ىذه العوامل بالإضراب العمالي في شركة محددة و الأخطاء 
 .  الإدارية وبذلك يكون ىذا النوع من المخاطرة مستقمة ليس ليا علاقة بالسيم 

 إن المخاطرة الغير نظامية تتسم بالخصائص الآتية:  

 يمكن تجنب المخاطرة الغير نظامية  بالتنويع.   -
تنشأ المخاطرة الغير نظامية  عن عوامل تنفرد بيا المنشاة  ويقتصر تأثيرىا عمى المنشاة  نفسيا  -

 فقط . 



 6تقاس المخاطرة الغير نظامية   بمعامل التباين.   -
  لغير نظامية  : مصادر المخاطرة ا 

وىي المخاطرة التي تنشا بسبب سوء تصرف إدارة المنشاة أو ىي مقدار مخاطر الإدارة :   -
الأخطاء التي ترتكبيا الإدارة التي تؤثر عمى العوائد المستقبمية لممنشاة بالرغم من قوة المركز 

 المالي لممنشاة وجودة المنتجات أو الخدمات التي تقدميا  
تعرف مخاطر الصناعة بأنيا المخاطر التي تنتج نتيجـة عوامل عديدة تــؤثر  : مخاطر الصناعة  -

عمى قطاع صناعي معين ويكون ىذا التأثير واضح ومممــوس دون أن تــــؤثر ىذه المخاطرة عمى 
 قطــــاع أخر 

لمشركة تقاس مخاطر الرافعة التشغيمية من خلال قسمة التكاليف الثابتة مخاطر الرفع التشغيمي:   -
عمى تكاليفيا المتغيرة ,فترتفع مخاطرة الرافعة التشغيمية كمما ارتفع الوزن النسبي لمتكاليف الثابتة 

 في رأس مال المشروع .
تزيد مخاطر الرافعة المالية أي شركة مع زيادة استخداميا لمتمويل بالديون مخاطر الرفع المالي :  -

لية عادة بنسبة الديون إلى حقوق الممكية أو النسبة بين مقارنة بحقوق الممكية ,و تقاس الرافعة الما
الديون و إجمالي الأصول, و مع افتراض تثبيت كافة الأمور و الأشياء الأخرى فإن قابمية عوائد 
حممة الأسيم لمتباين تزيد مع استخدام المنشأة لمرافعة المالية, و ىو ما يطمق عميو مخاطر الرافعة 

أة باستخدام المزيد من الرافعة المالية  ترتفع مصاريف الفائدة الثابتة بيا, و المالية. مع قيام المنش
ىذه الزيادة تؤدي إلى رفع نقطة التعادل الخاصة بيا  , وتنقسم مخاطر الرفع المالي إلى قسمين 

 ىما التمويل الداخمي أو تمويل الممكية و التمويل الخارجي أو تمويل الاقتراض. 
وتعرف بأنيا التباين الكمي في معدل العائد عمى الاستثمار في الأوراق المالية  المخاطرة الكمية :  -

أو أي استثمار آخر , وتشمل ىذه المخاطـــــرة حاصل جمــــع كل من المخاطرة النــظامية والمخاطرة 
 7. الغير نظامية لأي استثمار 

 ثالثا: علاقة العائد والمخاطر بالقرارات المالية
اليدف الرئيسي  الذي تسعى إليو الإدارة المالية ىو تعظيم ثروة الملاك , والتي تأتي من باعتبار أن 

تعظيم القيمة السوقية ليده الثروة  ,وتعظيم ىده الثروة ىو محصمة القرارات المالية سواء كانت قرارات 
المتوقع الحصول عميو , التمويل أو الاستثمار, وتؤثر القرارات المالية  من خلال تأثيرىا عمى حجم العائد 

 وأيضا  بتأثيرىا عمى حجم المخاطر التي تتعرض ليا .
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 العلاقة  بين العائد والمخاطرة :  -1
 لقد تم تفسير العلاقة بين العائد والمخاطرة وفق نظريتين وىما  نظرية المنفعة  ونظرية المبادلة 

 منفعة من بين الأساليب  التي قدمت : يعتبر قانون ال  نظرية المنفعة لمعلاقة بين العائد والمخاطرة
تفسير جيد ليده العلاقة في ظل السموكيات  المختمفة لممستثمرين  وكيفية اختيار الاستثمار الأمثل , 

 فالمستثمر عندما يحقق عائد فانو يحقق منفعة ويمبي إشباع من اشباعاتو .
الاستثمار وبنص ىدا الافتراض عمى كما أن ىده النظرية بنيت عمى فرضية المنفعة الحدية لمعائد عمى 

انو يوجد لكل مستثمر منحنى منفعة معين يبين ميل وسموك المستثمر اتجاه عائد الاستثمار والمخاطر 
المترتبة عميو , ومن خلال منحنى العلاقة بين العائد والمخاطر نجد أن ىناك علاقة طردية بين العائد 

ء من المخاطرة إلا آدا حصل عمى زيادة في العائد , والمخاطر , بحيث لا يتحمل المستثمر أي جز 
 وتتوقف درجة العوائد والمخاطر عمى نوعية وطبيعة المستثمر .

  : إن يتحمل تمويل  لابد لأي قرار مالي سواء كان فرار استثمار أو قرارالمبادلة بين العائد والمخاطر
ستثمر لممخاطرة , ومن أىم العوامل قدر من العوائد والمخاطر , ويختمف حجميا حسب درجة قبول الم

 التي تتحكم في ىده القرارات ما يمي :
 نوعية المستثمر  -
 أىداف المستثمر من العممية  -
 حجم الأموال المتاحة  -
  حجم المحفظة الاستثمارية -

ولاتحاد القرار لابد من القيام بعممية المبادلة بين العائد والمخاطرة , فعمى المستثمر أن يحدد توليفة 
الموازنة لديو بين العائد والمخاطرة , من خلال تقديره لمعائد المتوقع الحصول عميو والدي يخمق الرضا 
وفقا لدرجة الخطر المقبولة لديو, لدا يعتبر العائد من أىم العوامل التي تدخل في عممية اتحاد القرارات 

تعويضية آو توازنية  ودلك انو كمما  المالية , ومما سبق نجد أن العلاقة بين العائد والمخاطر ىي علاقة
 8ارتفعت المخاطر المترتبة عن القرار المالي لابد من تعويضو .
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 نماذج اختيار القرارات المالية:  -2
ظيرت مجموعة من النماذج التي قدمت تفسيرات مقبولة لاختيار القرارات المالية عمى أساس الموازنة في 

 العلاقة  بين العائد والمخاطرة نذكر منيا : 

   نموذج تسعير الأصول الرأس  الماليةCAPM  م ,  1691شارب" سنة  : قدم ىدا النموذج "وليام
المالية عن طريق تحيد حساسية التغير في عائد الورقة المالية ويقيس ىدا النموذج مخاطر الورقة 

 بالنسبة لمتغير في عائد السوق
   خط سوق الأوراق الماليةSML    :الأصول الرأس  ىو المنحنى الذي يمثل معادلة نموذج تسعير

ر وىو عبارة عن خط مستقيم الذي يوضح العائد المطموب لكل مستوى من مستويات المخاط, المالية
 السوقية )بيتا(

 : يقوم ىدا النموذج عمى أساس إدخال تأثير العوامل الخارجية التي تؤثر  نموذج  تسعير المراجحة
   9عمى أسعار الأوراق المالية  وكدا العوامل الداخمية الخاصة بكل شركة .
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