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   Harry Markowitz modelنموذج هاري ماركويتزأو  الحديثة لممحفظة الماليةالنظرية 
1952      . 

يع المخاطرة يكون من ظيرت ىذه النظرية رداً عمى الاعتقاد السائد انذاك والذي يؤمن بأن توز 
 و تكوين( محفظة تحتوي عمى عدد كبير من الموجودات والتي يتم اختياره من قطاعاتأخلال شراء )

  .خرداء القطاع الآأن يعوضو كفاءة أالقطاعات يمكن حدى داء الضعيف لإن الأأاقتصادية مختمفة بحجة 
لايتم ن اختيار الموجودات ضمن المحفظة الواحدة أقدمت نظرية المحفظة لماركويتز رسالة ميمة مفادىا 

اعل وتحرك عوائد تمك نما بمعرفة كيفية تفا  التي تحمميا تمك الموجودات فقط و من خلال السمات المميزة 
ساس التنويع المدروس لتخفيض أ، وىذه الرسالة وضعت  الموجودات مع عوائد الموجودات الاخرى

ويتطمب   مخاطرة المحفظة والتي تعد ركيزة ميمة لعمل المحفظة كون المستثمرين ىم متجنبون لممخاطرة
الى خوارزمية وضع ماركويتز نظريتو استناداً ذلك حصوليم عمى عوائد اعمى لقبوليم بالمخاطرة العالية . 

متمثلًا بمتوسط العائد والذي عادة ما يتم الحصول عميو من  العائد المتوقعوىي تتضمن ثلاثة متغيرات 
نيا " احتمال أالتي تم تعريفيا عمى  المخاطرةو البيانات التاريخية وتوقعات مديري المحافظ او المستثمرين ، 

ماركويتز بالانحراف نموذج لمالية " والتي يتم قياسيا بحسب و احتمال تحقيق الخسارة اأتقمب العائد 
والذي يتطمب القيام بعممية تحميل  بين موجودات المحفظةمعامل الارتباط عن فضلًا ، المعياري 

 نفردة بشكل مستمر ومعرفة معامل الارتباط بين عوائد الموجودات. الموجودات المالية الم

ن ألا إق المالية المكونة لممحفظة ورالا المعدل الموزون لعوائد الأإعائد المحفظة ما ىو ن أاذ 
ن تخفيض تمك المخاطرة أو وراق المالية فييا ساوي المعدل الموزون لتباينات الأت مخاطرة المحفظة لا

بين عوائد معامل الارتباط و أيعتمد عمى التباين المشترك لايعتمد بشكل كبير عمى حجم المحفظة بل 
بحيث يصل خل المحفظة وراق دان عمى المستثمر تنويع الأأي أوراق المالية في المحفظة ، مختمف الأ

 . عمى عائد بمستوى معين من المخاطرةأو أى مخاطرة بمستوى معين من العائد محفظة ذات ادنلى إ

ياس وراق ، ومعامل الارتباط ىو " مقبين عوائد تمك الأمعامل الارتباط ويتم ذلك من خلال 
معامل وكمما كان ( 1-( و)1+احصائي لمتعبير عن قوة العلاقة الخطية بين متغيرين وتتراوح قيمتيا بين )

تدل عمى  ن القيمة السالبة لمعامل الارتباطأاذ  لتنويع الكفوء( فيذا يدل عمى ا-1لى )إقرب أالارتباط 
 وراق المالية داخل المحفظة . العلاقة العكسية بين الأ
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تاحة والتي المستثمر الذي يتصف بالرشد الى اختيار توليفة من البدائل الاستثمارية المويسعى 
وىذا  تعظم العائد عمى وفق درجة من المخاطرة او تخفيض المخاطرة عمى وفق مستوى محدد من العائد

وبذلك ليس الميم ارتفاع او انخفاض العائد او المخاطرة عمى موجود معين بل ،   بمبدأ السيطرةمايسمى 
 ة المحفظة . الميم ىو عائد ومخاطر 

 

 وفق خطوتين:  طرة الكفأة خه المحفظة عمة اختيار المحفظة الىذتقوم 

 ط الكفاءة أو الخط الفعال الأولى : تحديد خالخطوة  

" فكل نقطة عمى الحد الكفوء تمثل هو المنحنى الذي يبين المحافظ الكفوءة في اطار العائد والمخاطرة " 
اعمى الشمال الغربي محفظة كفوءة بتوليفات مختمفة من الموجوات وعادة ما يقع الحد الكفوء في 

 شكل الموالي يوضح ذلك.الو  .لممنطقة المتاحة 
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لاتوجد نو أ، كما  (Bدنى من المحفظة )أتوجد محفظة ذات مخاطرة  لانو أعلاه أيتبين من الشكل 
فانيا غير متاحة والمحافظ ما المحافظ عمى يسار المنحنى أ،  (Dعمى من المحفظة )أد محفظة ذات عائ

، المحافظ دنى أتساوييا في العائد ولكن بمخاطرة ( فان ىناك محافظ Xعمى يمين المنحنى كالمحفظة )
 .  ; A; D Bالواقعة عمى الخط الفعال ىي

ى عمأق شرط المحافظ الكفوءة المتمثل بوالتي تحق( B-Dالحد الكفوء يتمثل بالمنحنى )لذلك فان 
. ومن ىنا نلاحظ من الشكل العائد دنى مخاطرة بمستوى معين من أو أعائد بمستوى معين من المخاطرة 

ستوى المخاطرة ولكن ( بمDلى الحد الكفوء وذلك لانيا تتساوى مع المحفظة )إ( لم تدخل Cالمحفظة )ن أ
 دنى منيا . أذات عائد 

فان المستثمر سيواجه مجموعة من المحافظ الكفوءة وبمستويات مختمفة من وبعد تحديد الحد الكفوء 
يبحث المستثمر من خلالها عن المحفظة المثمى والتي تعتمد عمى تفضيمه لمعائد العائد والمخاطرة 

ظة ن تكون محفأكل محفظة عمى الحد الكفوء يمكن  نأ، لذلك يمكن القول بودرجة تجنبه لممخاطرة 
 .نه لاتوجد محفظة غير مثمى عمى الحد الكفوءأي أمعين وحسب درجة تجنبه لممخاطرة  مثمى لمستثمر

 ا تكون لدينا محفظتان عمى الحد الكفوء وتكون فيها:فعندم 

• R1  >R2      فانσ 1    >σ
2  

والمستثمر المجازف ذات المخاطرة الادنى المستثمرالمتجنب لممخاطرة يختار المحفظة الثانية فان 
وبهذا فان كل المحافظ عمى الحد الكفوء يمكن ان تكون  ذات العائد الاعمى ،سيختار المحفظة الاولى 

 محافظ مثمى .
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 الثانية تحديد المحفظة الخطرة المثمى: الخطوة 

والتي تبينها منحنيات عمى س الحد الكفوء ومنحنى المنفعة الأعند نقطة تماالمحفظة المثمى تتحدد 
 نموذج ماركويتز . وفق  ي يوضح اختيار المحفظة المثمى الات. والشكل السواء لكل مستثمر 

 

أعمى ماركويتز تحدد بنقطة تماس نموذج طار إاختيار المحفظة المثمى في  نأنلاحظ من الشكل 
. ( والتي تعد المحفظة المثمى لمستثمر معين C – Bالسواء مع الحد الكفوء المتثمل بالمنحنى )ات منحني

 .حدى منحنيات السواء تحقق نفس القدر من المنفعة إالنقاط الواقعة عمى ن كل أومن الجدير بالذكر 

 

 

 

 

 

 


