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  التنویع الأمثل ونظریة ماركویتز: رابعا

  :فظة المالیةمفهوم تنویع المح - 1

 المالیةویقصد بتنویع المحفظة یعتبر التنویع أحد أهم مبادئ تكوین المحفظة المالیة، 

عدم حصر مكونات المحفظة في ورقة مالیة تصدرها شركة واحدة، وإنما تقسیم المبلغ المستثمر 

من مختلف القطاعات وكذلك داخل القطاع على عدد من الأوراق المالیة تصدرها شركات 

  .الواحد

یقوم التنویع في الاستثمار على مبدأ تقسیم المخاطر على عدد من الأصول و  

وبصورة أخرى یقوم التنویع  دون التضحیة بالعائد،وذلك المخاطر  تخفیضالاستثماریة بهدف 

، والمقصود من وراء ذلك أن استثمار "لا تضع كل البیض في سلة واحدة: "على المثل القائل

رقة مالیة واحدة قد یرتب مخاطر عالیة، كإفلاس شركة أو تراجع سعر الورقة كل الأموال في و 

المالیة مما یعصف بأموال المستثمر، أما تقسیم المبلغ المستثمر على عدد من الأوراق المالیة 

من شأنه تخفیض المخاطر، لأن تراجع سعر سهم أو إفلاس شركة ما لا یعني بالضرورة تراجع 

  . إفلاس كل الشركات التي تدخل أسهمها في تكوین المحفظة الاستثماریةأسعار كل الأسهم أو 

  :عوامل نجاح سیاسة تنویع المحفظة المالیة - 2

هدف القدرة على تحقیق ال مدىالمالیة على نجاح أو فشل سیاسة تنویع المحفظة  یتوقف

ع ضمان إلى حدها الأدنى، متخفیض مخاطر المحفظة  في والمتمثلالرئیسي لهذه السیاسة 

، منها، في هذا السیاق على مدیر المحفظة أن یراعي ثلاثة اعتبارات هامةتحقیق العائد المتوقع 

  :هيو 

المتعاملون أسباب مخاطر الاستثمار، ومع أن تتعدد مصادر و : تنویع المخاطر الاستثماریة - 

یصنفونها تصنیفات مختلفة على أسس مختلفة، إلا أن التصنیف الأكثر شیوعا  في السوق

 .سابقاوكذلك مصادرها هو كما تمت الإشارة إلیه 

 یؤدي إلى، المالیة صول التي تتكون منها المحفظةالأعدد  ةادیز  :عدد أصول المحفظة - 

تنخفض احتمالات تزایدت مزایا سیاسة التنویع في تخفیض مخاطرها والعكس بالعكس، حیث 
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لكن على مدیر المحفظة أن یراعي أیضا وجود حد . الأصول عدد قلیل من تركز الخسارة في

معقول لتعدد تشكیلة أصول المحفظة وذلك للمحافظة على جدوى سیاسة التنویع، ولضغط 

 .نفقات تسییرها

ي نجاح أو یعتبر هذا العامل أكثر العوامل حسما ف: معامل الارتباط بین أصول المحفظة - 

ومدى فشل سیاسة تنویع أصول المحفظة، إذ أن نوع الارتباط القائم بین عوائد أصول المحفظة 

  . حدد فعالیة سیاسة التنویعأو ضعفه ی قوته

  :المحفظة تنویعأشكال  - 3

ونمیز بین . أعمال المدیر الذي یتولى إدارة المحفظة المالیة التنویع من أهم عتبری

  :كما یلي  ماو ه أسلوبین في التنویع

الاختیار العشوائي  التنویع الساذج أو أسلوب التنویع البسیط على یعتمد :التنویع الساذج - أ

للأوراق المالیة التي تتكون منها المحفظة وزیادة عددها قدر الإمكان، فهو یقوم على فكرة مفادها 

التي تتضمنها المحفظة كلما انخفضت المخاطر التي یتعرض الأوراق المالیة  تعتنو كلما أنه 

یتعرض عائدها لمخاطر أقل لشركات مختلفة  ثلاث أسهمفالمحفظة التي تتكون من . لها عائدها

 خمسة ، والمحفظة التي تتكون منسهمین فقطمن المخاطر التي تتعرض لها محفظة تتكون من 

ویلجأ  .مأسهأربعة مع محفظة تتكون من أسهم یتوقع أن تنطوي على مخاطر أقل مقارنة 

المستثمر إلى هذا النوع من التنویع عندما یكون غیر قادر على تحدید العوائد المتوقعة للأوراق 

وعلى الرغم انه لا . المالیة والمخاطر الناتجة عنها بالإضافة إلى معاملات الارتباط فیما بینها

التنویع إلا أن  یمكن تحدید عدد الأوراق المالیة التي تتضمنها المحفظة وفق هذه الطریقة في

ورقة  15إلى  10بعض الدراسات التطبیقیة تشیر إلى أن احتواء المحفظة على تشكیلة من 

مالیة من شأنه تخفیض المخاطر الكلیة للمحفظة، وأن المغالاة في عدد الأوراق المالیة یرتب 

  . كالیفهاآثارا عكسیة مثل اتخاذ قرارات استثماریة خاطئة، صعوبة إدارة المحفظة و ارتفاع ت

  ): تنویع ماركوتیز(التنویع الأمثل  -ب

على عكس التنویع الساذج الذي یقوم على الاختیار العشوائي للأوراق المالیة التي تتكون 

وهي منها المحفظة، فإن التنویع الأمثل الذي قدمه هاري ماركویتز صاحب نظریة المحفظة، 
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أن  فیض مخاطر المحفظة، حیث بینتنظریة تهدف إلى تبیان دور التنویع المدروس في تخ

العائد المتوقع للمحفظة هو المتوسط المرجح للعوائد على الأصول الفردیة المكونة لها إلا أن 

ن أو . قل من المتوسط المرجح للمخاطرة الأوراق المالیة المكونة للمحفظةأمخاطر المحفظة 

محفظة بل یعتمد على التباین تخفیض مخاطرة المحفظة لا یعتمد بشكل كبیر على زیادة حجم ال

و معامل الارتباط بین عوائد مختلف الأوراق المالیة في المحفظة، وأن أفضل تشكیلة أالمشترك 

ولقد  .للمحفظة هي التشكیلة التي لها معاملات ارتباط سالبة أو ذات ارتباط موجب منخفض

ق المالیة المكونة للمحفظة استنتج ماركویتز أنه كلما انخفض معامل الارتباط بین مختلف الأورا

المالیة كلما انخفضت المخاطر غیر المنتظمة، بل وقد یتعدى ذلك من خلال تخفیض جزء من 

  . المخاطر المنتظمة في حالة التنویع الدولي للمحفظة

وعلى الرغم من أن نظریة المحفظة لم تحدد العدد الملائم من الأوراق المالیة الذي 

مستویاتها، إلا أن البعض یرى أن العدد المناسب من الأوراق المالیة یخفض المخاطرة إلى أدنى 

الذي یخفض أغلب المخاطر غیر المنتظمة وبالتالي تحقیق فوائد التنویع یكون عند بناء محفظة 

  .ورقة مالیة 15إلى  12من 

  : اليجه على النحو التولقد قدم ماركویتز نموذ 

d� = �∑ x�
�	d�
��

��� + ∑ ∑ x�x�d�d�p��
�
���

�
���   

�X∑:                                                       بالمعطیات التالیة = 1   

                                                                 R� = ∑X�(R�)  

  	:حیث 

x�  : نسبة المستثمر في السهمi  

d�: الانحراف المعیاري للسهمi  

x�: نسبة المستثمر  في السهمj 

d� : الانحراف المعیاري للسهمj  

p��: معامل الارتباط بین السهمi وj  
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R� : العائد على المحفظةp  

R� : العائد على السهمi )العائد المقرر أو متوسط العائد(  

d�: الانحراف المعیاري للمحفظةp   

معامل الارتباط من أكثر العوامل أهمیة في نجاح أو  كما سبق الإشارة إلیه، یعتبرو 

حیث أن فعالیة سیاسة التنویع تتوقف على نوع  ،فشل سیاسة تنویع الأصول في المحفظة

وة أو ضعف معامل الأسهم المتواجدة في المحفظة وكذلك مدى قالقائم بین عوائد الارتباط 

حیث یكون  )-1(الارتباط موجب تام و  حیث یكون معامل) 1(+تراوح بینالارتباط بینها، وهو ی

تنویع كل ال عندمن هذا المنطلق فإن على مدیر المحفظة أن یراعي . معامل الارتباط سالب تام

   .أنواع الارتباط الموجودة بین مختلف الأصول المالیة المكونة للمحفظةنوع من 

إذا كان معامل الارتباط  (B)و  (A) من سهمین مالیةومن هنا یمكن القول بأن بناء محفظة 

لا یؤدي إلى تخفیض درجة المخاطرة، مما یعني أن مخاطر المحفظة في هذه ) 1(+یساوي 

معا، أما إذا كان معامل الارتباط یقترب أو  الحالة تكون متوسطا مرجحا لمخاطر السهمین

لص من یساوي الصفر، فإن ذلك یؤدي إلى تخفیض درجة المخاطرة غیر أنه لا یؤدي إلى التخ

فإن ذلك یمكن أن ) 1_(أما عندما یكون معامل الارتباط یساوي  . مخاطر المحفظة بشكل كلي

والشكل التالي یوضح بعض حالات . یؤدي إلى التخلص من مخاطر المحفظة بشكل كلي

  :الارتباط بین عوائد سهمین في محفظة استثماریة 

  الأسهممعامل الارتباط بین العوائد على ): 01(الشكل رقم 

A       العائد                العائدد                         العائ  

               B  

B  A    A 

  B  

     

     الزمن                الزمن  الزمن

  ارتباط سالب تام         عدم وجود ارتباط     ارتباط موجب تام    

topo
Pencil



 38 

  :وتفسر حالات معامل الارتباط كما یلي

1 (P(A. B) = الارتباط بین عوائد السهمین قوي وموجب تام، أي أن التغیر في عوائد : 1

  .الاستثمارین تأخذ نفس الاتجاه وبنفس النسبة

2 (P(A. B) = الارتباط بین عوائد السهمین قوي وسالب تام، أي أن عوائد التغیر في : 1−

  .الاستثمارین تأخذ عكس الاتجاه وبنفس النسبة

3 (P(A. B) = تباط بین عوائد السهمین، أي أن عوائد التغیر في الاستثمارین ار لا یوجد أي : 0

  .ات مستقلةتأخذ اتجاه

4 (P(A. B) < الارتباط بین عوائد السهمین موجب، أي أن عوائد التغیر في الاستثمارین : 1

  .تأخذ نفس الاتجاه وبنسب مختلفة

5 (P(A. B) > في الاستثمارین الارتباط بین عوائد السهمین سالب، أي أن عوائد التغیر : 1−

  .تأخذ عكس الاتجاه وبنسب مختلفة

  :نظریة ماركویتز -4

وتعرف بنظریة المحفظة، وهي نظریة تعنى بالقرارات المالیة الرشیدة للمستثمرین سواء 

كانوا أفرادا أو شركات من حیث الموازنة بین العائد والمخاطرة المرافقة للاستثمار في الأصول 

على ید منظرها الأول  1952ود بدایة ظهور نظریة المحفظة إلى عام المالیة أو الحقیقیة، وتع

هاري ماركویتز ثم طورت فیما بعد من طرف مجموعة من الباحثین الاقتصادیین أمثال جیمس 

، ثم ویلیام شارب الذي اقترح 1958ثوبین الذي أضاف معدل العائد الخالي من المخاطرة عام 

  .1964م نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة عا

  :اهمهى العدید من الفروض ألقوم نظریة المحفظة الاستثماریة عتو 

 عائد المتوقع منلإن المستثمر ینظر لكل بدیل استثماري من منظور التوزیع الاحتمالي ل -

  .خلال فترة معینةالاستثمار 

 یعكس هفترة واحدة، وأن منحنى المنفعة لدف إلى تعظیم المنفعة المتوقعة لهإن المستثمر ی -

  .على الاستثمارتناقص المنفعة الحدیة 

 .ب في العائد المتوقعلا التقهى أنلینظر المستثمر إلى المخاطر ع -
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  .ما العائد والمخاطرهى متغیرین أساسین فقط لري یقوم عالاستثما رارالق -

 م نفسهین للبدی وجود ةحالفي  ةمخاطر  الأقلو یختار البدیل هالمستثمر یبغض المخاطر ف -

  .درجة المخاطرة نفس ، ویختار البدیل الأعلى عائد عندالعائد

إلا أن جوهر هذه الفروض والذي تقوم علیه نظریة المحفظة، هو ما یتعلق بالمنفعة 

الحدیة للعائد على الاستثمار، حیث أنه ووفقا لهذه النظریة فإن المستثمرون یحققون درجات 

  .جات المنفعة الحدیة التي یحققونها من العائد المتوقعمتفاوتة من الإشباع و ذلك تبعا لتفاوت در 

وبالرغم من كون تناقص المنفعة الحدیة للعائد على الاستثمار هي القاعدة لدى معظم 

المستثمرین غیر أن ماركویتز قد بنى فرضیته على أساس أن لكل مستثمر منحنى منفعة خاص 

وعلیه المنفعة قد تكون متزایدة أو ثابتة أو اتجاه الاستثمار وذلك بحسب درجة تقبله للمخاطرة، 

  : وذلك كما یليمتناقصة مع زیادة عائد الاستثمار، 

  المستثمر غیر محب للمخاطر: الأولالنوع 

وهو المستثمر الذي تنطبق علیه قانون تناقص المنفعة الحدیة للاستثمار، حیث یكون 

فیها المستثمر غیر مستعد لتحمل المزید من المخاطر إلا إذا كان معدل العائد المتوقع أكبر من 

السابق، وهو ما یعني أن المنفعة الحدیة للعائد تقل كلما زادة درجة المخاطرة، والمنفعة التي 

ویمكن تمثیل العلاقة بین العائد . ها الدینار الثاني تكون أقل من منفعة الدینار الأول وهكذایحقق

  : والمخاطرة، والعلاقة بین المخاطرة والمنفعة كما یلي

  منحى المنفعة الحدّیة للعائد والمخاطرة للمستثمر كاره المخاطرة): 2(الشكل رقم 

    

  

منحنى المنفعة 

 للعائد(الحدیة 

 )والمخاطرة

U 
منحنى 

 المخاطرة

 العائد

 المخاطرة

 العائد

 المخاطرة
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  المستثمر المحاید: النوع الثاني

بقي معدل الزیادة  وهو المستثمر الذي یكون مستعدا لتحـمل المزید من المخــاطر حتى لو

ویمكن تمثیل . المخاطرةثابتة مع زیادة  الحدیة للعائد ةفي العائد ثابت و منه تكون المنفع

  : العلاقة بین العائد والمخاطرة، والعلاقة بین المخاطرة والمنفعة كما یلي

  منحى المنفعة الحدّیة للعائد والمخاطرة للمستثمر المحاید): 3(الشكل رقم 

    

  المستثمر محب المخاطر: النوع الثالث

تراجع العائد ومنه  لتحـمل المزید من المخـــاطر حتى لو امستعدوهو المستثمر الذي 

ا الدینار الثاني تكون أكبر من هأن المنفعة التي یحقق يتكون المنفعة الحدیة للعائد متزایدة، أ

ویمكن تمثیل العلاقة بین العائد والمخاطرة، والعلاقة بین المخاطرة  .لأول وهكذامنفعة الدینار ا

  :والمنفعة كما یلي

   منحى المنفعة الحدّیة للعائد والمخاطرة للمستثمر محب المخاطر): 4(الشكل رقم 

  

ها الفئة الحدیة المتناقصة ینشئو  وحسب ماركویتز القرارات الاستثماریة الخاصة بالمنفعة

باعتبارهم یتمیزون بالرشد هم الذین یسعون إلى تجنب المخاطر الأولى من المستثمرین و 

والعقلانیة في اتخاذ القرارات الاستثماریة، لذلك فهذه النظریة تهتم بقرارات المستثمر من حیث 

منحنى المنفعة 

للعائد (الحدیة 

 )والمخاطرة
U  منحنى

 المخاطرة

 العائد

 المخاطرة

 العائد

 المخاطرة

منحنى المنفعة 

للعائد (الحدیة 

 )والمخاطرة

U 

منحنى 

 المخاطرة

 العائد

 المخاطرة

 العائد

 المخاطرة
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ممكن عند مستوى محدد من ) منفعة(الموازنة بین العائد والمخاطرة من خلال تحقیق أكبر عائد 

وذلك على عكس الفئات . ئدعند مستوى معین من العانیة المخاطر المخاطرة، أو من خلال تد

الأخرى التي تبدي استعدادا لتحمل درجة عالیة من المخاطر مهما كان العائد المتوقع و هي 

الفئة المتعلقة بفئة المضاربین الذین تقل حساسیتهم اتجاه المخاطر كلما كانت هناك فرصة 

  . استثماریة جدیدة لتحقیق عائد أكبر

احدة من جمیع البدائل المتاحة للمحافظ الاستثماریة ویفترض ماركویتز أن هناك محفظة و 

هي الأفضل من حیث العائد بالقیاس إلى المخاطرة، وعلیه یمكن للمستثمر أن یحدد المحفظة 

وعلى العموم تتصف . ل أو الأمثل إذا ما تمت معرفته للعائد المتوقع والمخاطر المتوقعةالأفض

  : المحفظة المثلى بما یلي

  . بقدر كاف من التنویع تتمتع أصولها -

  .بولا بین العائد والمخاطرةتحقق للمستثمر توازنا مق -

تضمن حد معین من السیولة یتمكن من خلاله للمستثمر إجراء التعدیلات اللازمة في  -

  .مكونات المحفظة بدون تحمل خسائر كبیرة
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