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  :الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر الماليةثالثا: 

 مكما أن مفهو قياس،الواقع أن مفهوم المخاطرة لا قيمة له من الناحية العملية إذا لم يكن قابلاً لل

 تدنية،ميفرقون أيضا بين مخاطرة عالية وأخرى المخاطرة بسيط وواضح في ذهن الناس، فإنهم 

ين برجات دفاحتمال وقوع المكروه يكون بدرجات مختلفة، وبما أن في الخطر قليل وكثير، ففيه 

 مكن منلذلك من الضروري وجود معايير لقياس المخاطر وتصنيفها بطريقة ت، القليل والكثير

ها ع بعضمتضمنة في القرارات المختلفة مالتعرف على درجتها بشكل واضح ومقارنة المخاطر ال

 البعض، ثم مع العائد المتوقع من الاستثمار.

 لمستقبلال في بما أن المخاطرة يمكن تعريفها على أنها درجة عدم التأكد الجزئي تجاه قيمة الأص

عائد سبيا عن الن( يختلف ex-post)أو قيمة تدفقاته المستقبلية( فالعائد المحقق مستقبلا فيما بعد )

 عة.قيمة المتوق(، وهو ما يعرف إحصائيا بتشتت القيم المحققة مقارنة بالex-anteالمتوقع من قبل )

ة عن فمصطلح المخاطرة يستخدم من الناحية الاقتصادية لإظهار درجة تشتت القيم الحقيقي

أو  خسارة،وال حاحتمالية الربالمتوقعة، ولا يعني ذلك احتمالية تحقق الخسائر فقط، بل يعني 

 الأعلى ين )من)القيمة المتوقعة المرجحة( في الاتجاه اليقينبتعبير آخر البعد أو الانحراف عن 

 أو الأسفل(.

  هي عليه  ل كماالمستقبنفترض تبسيطا للتحليل أن درجة تشتت معدلات العائد عن القيم المتوقعة سوف تبقى ثابتة في

 في الماضي.

 standarddeviation المعياري الانحرافقياس المخاطر عن طريق 

 (volatility) في مجال التمويل يطُلق على الانحراف المعياري لعوائد الأصول اسم التقلب

 حول ما:إالمحتملة  هو مقياس إحصائي لانتشار توزيع العوائد، وσويمثله الحرف اليوناني

ول ح(، وإما سابقةفي فترات  فعلاالورقة المحققة  الحسابي )أي متوسط عوائد وسطها

( ة )مضروبةمرجح مستقبلاها عووق حتملالمورقة ائد الوع)مجموع  المتوقعةقيمتها 

 تين:التاليتين لصيغوفقا ل ( ويحسبوقوعهاباحتمالات 

 لفترات سابقة: تاريخيةإذا كانت لدينا بيانات  .1
𝝈𝑹𝒊

= √∑ (𝑹𝒊𝒋 − 𝑹𝒊
̅̅ ̅)

𝟐𝒏
𝒋=𝟏

𝒏
 

 :ويكتب رياضيا

 
 

𝝈𝑹𝒊
 حيث: .iلورقةلالانحرافالمعياريلعوائد 

𝑹𝒊𝒋الورقة عائدiأو الشهر أو الحالةالسنة  فيj.  

𝑹𝒊
̅̅ أو الشهر أو السنة  فيiالورقة عائداحتمال حدوث ̅

 .jالحالة

 

𝒏  الورقةعدد الفترات )المشاهدات( لعوائدi.  

  قد يتم قسمة ما تحت الجدر∑ (𝑹𝒊𝒋 − 𝑹𝒊
̅̅ ̅)

𝟐𝒏
𝒋=𝟏على(1-n ) وليسn ذلك لتصحيح فقدان و

 درجة واحدة من الحرية
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 ( 13ص) 1بالعودة للمثال رقم::ورقةالمعياري لعوائد  الانحرافحول حساب  1مثال

 .للسنوات السابقة(أمالية)اللورقة ققة لللعوائد المحالبيانات التاريخية و
 المجموع 2020 2019 2018 2017 السنة

 1.08 0.18 0.36 0.9 0.36- أ()عائد السهم 

 ."أ"ماليةاللورقة ه لالمعياري لعوائد هذ : احسب الانحرافالمطلوب

  (:أ)الورقةالمعياري لعوائد  الانحرافحساب 

𝑬(𝑹𝑨)كما تم حسابه سابقا:  = 𝟎. 𝟐𝟕 

𝝈𝑹𝑨
= √∑ (𝑹𝑨𝒋 − 𝑹𝑨

̅̅ ̅̅ )
𝟐𝒏

𝒋=𝟏

𝒏
 

𝝈𝑹𝑨
= √

(−𝟎. 𝟑𝟔 − 𝟎. 𝟐𝟕)𝟐 + (𝟎. 𝟗 − 𝟎. 𝟐𝟕)𝟐 + (𝟎. 𝟑𝟔 − 𝟎. 𝟐𝟕)𝟐 + (𝟎. 𝟏𝟖 − 𝟎. 𝟐𝟕)𝟐

𝟒
 

𝝈𝑹𝑨
= √

𝟎. 𝟑𝟗𝟔𝟗 + 𝟎. 𝟑𝟗𝟔𝟗 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟖𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟖𝟏

𝟒
= √

𝟎. 𝟖𝟏

𝟒
= √𝟎. 𝟐𝟎𝟐𝟓 = 𝟎. 𝟒𝟓 

  (الأصللورقة)ل الانحراف المعياريA:=0.45 

ورقة لفترات سابقة في شكل قيم واحتمالاتها أو ائد الوعل إذا كانت لدينا بيانات تاريخية .2

ة لصيغاحتمالات وقوعها فتحسب وفقا لها مستقبلا مع عووقحتمل مورقة ائد الوعكانت 

 ة:التالي

  
𝝈𝑹𝒊

= √∑ 𝑷(𝑹𝒊𝒋)(𝑹𝒊𝒋 − 𝑬(𝑹𝒊))
𝟐

𝒏

𝒋=𝟏

 

𝝈𝑹𝒊: :حيث
 .iلورقةلالانحرافالمعياريللعوائد المحتملة

 𝑹𝒊𝒋: لورقةلالعائد المحتملiأو الشهر أو الحالةالسنة  فيj. 

  𝑷(𝑹𝒊𝒋):  لورقةل العائد المحتملحدوث احتمالiأو الشهر أو السنة  في

 ..jالحالة

 : 𝑬(𝑹𝒊) لورقةاالقيمةالمتوقعة لعائدi  وقد يرمز لها بـ 𝑹̅. 

 (الأصلالورقة)بيانات إليك  المعياري: الانحراف عن حساب مثال:A 

 الاحتمالات المحتملة العوائد الحالة الاقتصادية

 0.3 دج 3000 متشائمة

 0.5 دج 5000 عادية

 0.2 دج 6500 متفائلة
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  (الأصلللورقة) المحتملة للعوائد القيمة المتوقعةحساب: A 

𝑬(𝑹𝒊) = ∑ 𝑹𝒊𝒋 × 𝑷(𝑹𝒊𝒋)

𝒏

𝒋=𝟏

 

𝑬(𝑹𝒊) = (𝟎. 𝟑)(𝟑𝟎𝟎𝟎) + (𝟎. 𝟓)(𝟓𝟎𝟎𝟎) + (𝟎. 𝟐)(𝟔𝟓𝟎𝟎) = 𝟒, 𝟕𝟎𝟎 

𝑬(𝑹𝒊) = 𝟒, 𝟕𝟎𝟎 

   (الأصللورقة)لالعائد المتوقعA:=4,700 

  (الأصلالورقة)لعوائد الانحراف المعياري حساب:A 

𝝈𝑹𝒊
= √∑ 𝑷(𝑹𝒊𝒋)(𝑹𝒊𝒋 − 𝑬(𝑹𝒊))

𝟐
𝒏

𝒋=𝟏

 

𝝈𝑹𝒊
= √(𝟎. 𝟑)(𝟑𝟎𝟎𝟎 − 𝟒, 𝟕𝟎𝟎)𝟐 + (𝟎. 𝟓)(𝟓𝟎𝟎𝟎 − 𝟒, 𝟕𝟎𝟎)𝟐 + (𝟎. 𝟐)(𝟔𝟓𝟎𝟎 − 𝟒, 𝟕𝟎𝟎)𝟐 

𝝈𝑹𝒊
= √𝟖𝟔𝟕, 𝟎𝟎𝟎 + 𝟒𝟓, 𝟎𝟎𝟎 + 𝟔𝟒𝟖, 𝟎𝟎𝟎 = √𝟏, 𝟓𝟔𝟎, 𝟎𝟎𝟎 

𝝈𝑹𝒊
= 𝟏, 𝟐𝟒𝟖. 𝟗𝟗𝟗 

  (الأصللورقة)ل الانحراف المعياريA:=1,248.999 

 Coefficient of variationالاختلاف معامل -أ

( تكون رقتينو)أو أصلين مقياساً مناسباً للمخاطرة عند المقارنة بين  يكون الانحراف المعياري

 امل، يكون معلعوائدهمالكن عندما تختلف القيم المتوقعة ، متساويةلعوائدهما  المتوقعة القيمة

 نحدة موالتي تتحملها كل الاختلاف هو مقياس المخاطرة المناسب حيث يبين درجة المخاطرة 

 .العائد

ً للتشتت  ً نسبيا  ويتم حسابه بقسمة الانحراف المعياري (المخاطر)يعتبر معامل الاختلاف مقياسا

مكن حسابه )أي الوسط الحسابي( لنفس التوزيع الاحتمالي وي للعائد على القيمة المتوقعة للعائد

 :بالصيغة

y ورقةللمعامل الاختلاف =
المعياريالانحراف الورقةلعوائد

  للورقةالمتوقعالعائد
 

𝑪𝑽𝒊  :ويكتب رياضيا  =
𝝈𝑹𝒊

𝑬(𝑹𝒊)
 

 .i لورقةل للعوائد المحتملة ل الاختلافاممع 𝑪𝑽𝒊 :حيث

 𝝈𝑹𝒊
 .iلورقةل للعوائد المحتملة المعياري الانحراف : 

 𝑬(𝑹𝒊)  : لورقةاالمتوقع  عائدالi  وقد يرمز له بـ 𝑹̅  
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ة(، )المتوقعكبيرا دل ذلك على أن القيم المشاهدة مشتتة عن القيمة المتوسطة (CV)كلما كان ف

، سطةصغيرا دل ذلك على أن القيم المشاهدة متمركزة حول القيمة المتو (CV)وكلما كان 

درجة دة زيا) دل ذلك على زيادة المخاطرةوالقاعدة العامة أنه كلما زاد معامل الاختلاف كلما 

 .(العائد وحدة منالتي تتحملها كل المخاطرة 

 (الأصلالورقة)معطيات  إلىإضافة :الاختلافمعامل  عن حساب مثالA  في المثال

 :B(الأصلالورقة)إليك بيانات  السابق

 .دج1959.6وانحراف معياري يساوي دج 5400 المحتملة تساوي القيمة المتوقعة للعوائد

 و Aين( الأصللورقتين)معامل الاختلاف ل: أحسب المطلوب

B. 

  (الأصللورقة)معامل الاختلاف لحساب A:  

𝑪𝑽𝑨 =
𝝈𝑹𝑨

𝑬(𝑹𝑨)
 

𝑪𝑽𝑨 =
𝟏, 𝟐𝟒𝟖. 𝟗𝟗𝟗

𝟒, 𝟕𝟎𝟎
= 𝟎. 𝟐𝟔𝟓𝟕 

  (الأصللورقة)معامل الاختلاف ل A: =0.2657 

  (الأصللورقة)معامل الاختلاف لحسابB: 

𝑪𝑽𝑩 =
𝝈𝑹𝑩

𝑬(𝑹𝑩)
 

𝑪𝑽𝑩 =
𝟏𝟗𝟓𝟗. 𝟔

𝟓𝟒𝟎𝟎 
= 𝟎. 𝟑𝟔𝟐𝟖 

  (الأصللورقة)معامل الاختلاف لB:=0.3628 

 (الأصلالورقة) من عائد نقديةكل وحدة  إذنB  ية من كل وحدة نقد ر منبأكتتحمل مخاطر

أكثر مخاطرة من  B(الأصلالورقة)مما يعني أن  مخاطرة Aالورقة)الأصل(  عائد

 .Aالورقة)الأصل( 

 ول الأص:يمكن الاعتماد على التباين والانحراف المعياري في المفاضلة بين تذكير

ختلاف الا الاستثمارية في حاله تساوي العوائد المتوقعة ويفضل استخدام معامل )الأوراق(

دم ة )عفي قياس الخطر لأنه أكثر دقة خاصة عندما يعطي الانحراف المعياري نتائج مضلل

 البديلة(الأصول لعوائد  تساوي القيم المتوقعة

 باستخدام معايير العائد والمخاطرةالأصول المفاضلة بين عن  1مثال 

 :البهجةو ميلافسهم شركتي إليك بيانات العائد لأ

 السنة
 عائد السهم 

 البهجةشركة  ميلافشركة 

2005 0.12- 0.08 

2006 0.3 0.12 

2007 0.12 0.15- 

2008 0.06 0.15 

 0.20 0.36 المجموع
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 ؟المعياري، معامل الاختلاف المتوقع، التباين، الانحرافالعائد  حساب والمطلوب

  ميلافلشركة  )العائد المتوقع( العائد متوسطحساب (M)البهجة وشركه (B): 

𝑬(𝑹𝒊) = 𝑹𝒊
̅̅ ̅ =

∑ 𝑹𝒊𝒋
𝒏
𝒋=𝟏

𝒏
 

  ميلافشركة: 

𝑬(𝑹𝑴) = 𝑹𝑴
̅̅ ̅̅ =

𝟎. 𝟑𝟔

𝟒
= 𝟎. 𝟎𝟗 = 𝟗% 

  0.09( =ميلاف) العائد المتوقع لشركة 

 البهجةشركه: 

𝑬(𝑹𝑩) = 𝑹𝑩
̅̅ ̅̅ =

𝟎. 𝟐𝟎

𝟒
= 𝟎. 𝟎𝟓 = 𝟓% 

  0.05( =البهجة) العائد المتوقع لشركة 

  ميلافلشركة  العائد المتوقعنلاحظ أن (M هو )لشركه عالعائد المتوقوهو أكبر من  %9 

وفق هذا  البهجة شركهأفضل من  ميلافشركة ، أي أن %5الذي يساوي  (B) البهجة

 المقياس.
  البهجةشركة و ميلافشركة لحساب الانحراف المعياري: 

  

  ميلافشركة: 

𝝈𝑹𝑴
= √∑ (𝑹𝑴𝒋 − 𝑹𝑴

̅̅ ̅̅ )
𝟐𝒏

𝒋=𝟏

𝒏
 

𝝈𝑹𝑴
= √

(−𝟎. 𝟏𝟐 − 𝟎. 𝟎𝟗)𝟐 + (𝟎. 𝟑 − 𝟎. 𝟎𝟗)𝟐 + (𝟎. 𝟏𝟐 − 𝟎. 𝟎𝟗)𝟐 + (𝟎. 𝟎𝟔 − 𝟎. 𝟎𝟗)𝟐

𝟒
 

𝝈𝑹𝑴
= √

 𝟎. 𝟎𝟒𝟒𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟒𝟒𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟗 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟗 

𝟒
= √

𝟎. 𝟎𝟗𝟏𝟖

𝟒
= √𝟎. 𝟎𝟐𝟐𝟗𝟓 = 𝟎. 𝟏𝟓𝟏𝟒 

  0.1514( =ميلاف) لشركة الانحراف المعياري 

  البهجةشركة: 

𝝈𝑹𝑩
= √∑ (𝑹𝑩𝒋 − 𝑹𝑩

̅̅ ̅̅ )
𝟐𝒏

𝒋=𝟏

𝒏
 

𝝈𝑹𝑩
= √

(𝟎. 𝟎𝟖 − 𝟎. 𝟎𝟓)𝟐 + (𝟎. 𝟏𝟐 − 𝟎. 𝟎𝟓)𝟐 + (−𝟎. 𝟏𝟓 − 𝟎. 𝟎𝟓)𝟐 + (𝟎. 𝟏𝟓 − 𝟎. 𝟎𝟓)𝟐

𝟒
 

𝝈𝑹𝑩
= √

 𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟗 + 𝟎. 𝟎𝟎𝟒𝟗 + 𝟎. 𝟎𝟒 + 𝟎. 𝟎𝟏 

𝟒
= √

𝟎. 𝟎𝟓𝟓𝟖

𝟒
= √𝟎. 𝟎𝟏𝟑𝟗𝟓 = 𝟎. 𝟏𝟏𝟖𝟏 

  0.1181( =البهجة) لشركة الانحراف المعياري 

  ميلافركة لش )يعبر عن المخاطر( الانحراف المعيارينلاحظ أن (M هو )15.14% 

، أي أن %11.81الذي يساوي  (B) البهجة لشركهالانحراف المعياري وهو أكبر من 

 وفق هذا المقياس. ميلاف شركهأفضل من  البهجةشركة 
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  البهجةشركة و ميلافشركة لحساب معامل الاختلاف: 

𝑪𝑽𝒊 =
𝝈𝑹𝒊

𝑬(𝑹𝒊)
 

  ميلافشركة: 

𝑪𝑽𝑴 =
𝝈𝑹𝑴

𝑬(𝑹𝑴)
 

𝑪𝑽𝑴 =
𝟎. 𝟏𝟓𝟏𝟒

𝟎. 𝟎𝟗
= 𝟏. 𝟔𝟖𝟐𝟐 

  1.6822(=ميلاف)لشركة معامل الاختلاف 

  البهجةشركة: 

𝑪𝑽𝑩 =
𝝈𝑹𝑩

𝑬(𝑹𝑩)
 

𝑪𝑽𝑩 =
𝟎. 𝟏𝟏𝟖𝟏

𝟎. 𝟎𝟓
= 𝟐. 𝟑𝟔𝟐 

  2.362( =البهجة) لشركة معامل الاختلاف 

  ميلافركة لش معامل الاختلافنلاحظ أن (M هو )معامل وهو أقل من  1.6822

 هشركأفضل من  ميلافشركة ، أي أن 2.362الذي يساوي  (B) البهجة لشركه الاختلاف

وفق هذا المقياس والذي يعكس ما تتحمله كل وحدة نقدية من العائد من  البهجة

 المخاطرة.

 المفاضلة بين الاستثمارين
 معامل الاختلاف العائد المتوقع الانحراف المعياري التباين الشركة

 1.9 0.09 0.17 0.03 شركة ميلاف

 2.8 0.05 0.14 0.019 شركة البهجة

 ميلاف أقل مخاطرة ميلاف أكثر عوائد ميلاف أكثر مخاطرة مخاطرةميلاف أكثر  قرار المفاضلة

 يتضح مما سبق أن معامل الاختلاف أداة أكثر دقة في قياس المخاطر

 ةباستخدام معايير العائد والمخاطر يةالاستثمارالأصول بين  ة: المفاضل2مثال 

 استثماريين:أصلين بتقييم  ميلانوفاتقوم الإدارة المالية لشركة 
 العائد المتوقع % احتمالات الحدوث حالة الاقتصاد

 ب الأصل Aالأصل

 %5 %11 0.25 ركود

 %13 %13 0.50 ظروف طبيعية

 %21 %15 0.25 ازدهار

 ؟أصل_حساب العائد المتوقع من كل 1

 الذي يعتبر أكثر مخاطره؟ الأصل_حساب 2

 Aالأصل  .1

 2←التباين/0.01414←الانحراف المعياري / 0.13←العائد

 Bالأصل  .2

 32←التباين /0.13←العائد  /0.05656←الانحراف المعياري
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 Aصل للأمعامل الاختلاف  .3

 1.087= 100*  0.13/ 0.1414=الانحراف المعياري / متوسط العائد 

 Bصل للأمعامل الاختلاف  .4

 0.435= 100*  0.13/  0.05656الانحراف المعياري / متوسط العائد =
 
 

 


