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 التنويع الأمثل ونظرية ماركويتز ثالثا 
بما  الأوراق الماليةأنواع لمختلف الأمثل  تخصيصال إلىتلك العملية التي تهدف التنويع هو 

في كل الظروف وأثناء مختلف التحركات  الإجمالي للمحفظةفي العائد تقليل التقلبات يضمن 

 doانطلاق من المقولة الشهيرة: لا تضع كل البيض في سلة واحدة )يعمل التنويع السوقية، و

not put all eggs in one basket لمحفظة المشكلة ل الأصول(، وهذا يعني ضرورة اختيار

الظروف  فسواستجابة لنطريقة تمنع وقوع خسائر في جميع تلك الأصول في نفس الوقت ب

 السوقية.حركات تالو

فقط،ما قد حصص في شركة واحدة بشراء مستثمر وأبسط مثال يعطى هو الفرق بين قيام 

ي حصص ف، وبين أن يقوم بشراء تلك الشركة يتسبب في خسارته لكل ماله في حالة إفلاس

تمال تضاءل احبب ما قد يمنع خسارته لكل ماله بسالعديد من الشركات في قطاعات مختلفة 

 اطر.خرى من المخالأشكال الأينطبق على دفعة واحدة، والأمر إفلاس جميع تلك الشركات 

 جد الفرقنا نوتختلف وسائل تلك العملية واستراتيجياتها، كما تختلف نتائجها بطبيعة الحال وه

 لي:ما يبين التنويع الساذج والتنويع العلمي الذي جاء به ماركويتز، وسنتطرق للنوعين ك

 :naivediversificationالتنويع الساذج  -أ

يث فة من حوراق المختلالأمن عدة أنواع الاستثمار في ، غير أن بعض المستثمرين يعتقدون أن 

جعل وي قد يحقق ذلك الهدفالمناطق الجغرافية حتى  وأشركات، أو الالصناعة أو  القطاع

 ائر فيتقلبات والخسالمحفظة عرضة للالحقيقة هي بقاء المحفظة منوعة بشكل جيد، إلا أن 

روف عوائد جميع أورقها نتيجة حساسيتها المتشابهة )الاستجابة بنفس الطريقة( تجاه ظ

 وتحركات السوق والدورات الاقتصادية بصفة عامة.

 :Markowitz diversificationتنويع ماركويتز  -ب

لبعض ايجادل مسيرة هذا المنظر الكبير الذي  إلىقبل الحديث عن تنويع ماركويتز سنتطرق 

)قبل PM(beforeandpostMarkowitz )وBMحقبتين بأن عالم التمويل يمكن تقسيمه إلى 

 .ماركويتز وبعده(
في شيكاغو ولد هارولد ماكسويل ماركويتز  1927 وتأ 24في 

HaroldMaxwellMarkowitzالعظيمة لتطوير جمع أفكاره الذي  طالب الدراسات العليا الشاب

من القرن الماضي  في أواخر الأربعينيات،ModernPortfolioTheoryنظرية المحفظة الحديثة
الدكتوراه على ماركويتز ثم حصل حصل على الماجستير في الاقتصاد، 1950عام وبالضبط 

درجة،أخيرًا تلك الشكلت نظرية المحفظة التي طورها في مؤسسة راند أساسًا لو1954عام 

)بالاشتراك مع ويليام شارب وميرتون في الاقتصاد  جائزة نوبلعلى  1990في هاري حصل 
 ميلر(.

قالًا في جامعة شيكاغو، مالب طالمن العمر  24 وهو فينشر هاري ماركويتز  1952في عام 

ة في ثور " في المجلد السابع من مجلة المالية التي أحدثتاختيار المحفظةقصيرًا بعنوان "

لته في ذلك الوقت لم يكن ماركويتز يتخيل أن مقا184صي ونظرية المحفظة.التمويل الشخ

ه تم بعد ما يقرب من ستة عقود يقدر البعض أن، فلأمد طويلتعمر مدى و بعدأ إلىذهب ست

 تريليون دولار بناءً على نظرية المحفظة الحديثة التي طورها. 7استثمار 
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منافع العن على التوالي (للتعبير والتباين في العائدلتوقع )استخدم ماركويتز قياسات إحصائية وا

(Benefits ) والمخاطر(risks )لذلك يسمى نموذجه المرتبطة بالاستثمار ،mean-variance 

model  أو(MV) approachو ،( لا يزال نموذجMV ) الكثير من  يشكل أساس اليومإلى
 الصناعة المالية. فيالتحليل الكمي لاختيار المحفظة 

د متعد نموذج وه، ونظرية المحفظة الحديثة لماركويتز أساسنموذج اختيار المحفظة ويعتبر 

لتباين قع واتحسين يستخدم لتحقيق التوازن بين العائد المتوموضوعي لل نموذج،ويعتبر (ثنائي)

ي ظل يمكن للمستثمرين العقلانيين بناء محافظ مثالية ف ماركويتز كيفيوضح ، وللمحفظة

لك تقلب( تبالنسبة للمستثمر عوائد )محفظة معينة( واستقرار )عدم وجود ، فاليقينظروف عدم 

 العوائد هي الجوانب الحاسمة في اختيار المحفظة.

د يم العائأو تعظ معين، عائدمستوى عند هو إما تقليل مخاطر المحفظة في هذا النموذج  الهدف

 معين. مخاطرمستوى عند 

 :Assumptionsالنموذج  افتراضات .1

 :186ات التالية فتراضلابدأ ماركويتز با
افية المستثمر على استعداد لتحمل مخاطر إضأي أن :يتجنب المستثمرون المخاطرة .1

 فور منزادت درجة الن)زادت المخاطر  ، وكلمافقط إذا تم تعويضه بعائد إضافي مناسب

ة للزياد مبالحيادي أو غير زاد العائد التعويضي الضروري لإبقاء المستثمر ( المخاطرة
 .في المخاطرة

 .(نطقياً)قد لا يكون هذا الافتراض دائمًا مالطبيعي توزيع العوائد الأصول تتبع  .2

جميع أصول (في حصتهنسبة مشاركته )، يمثل iwوزن له في المحفظة  iكل أصل  .3
 المحفظة.

 

كون من ملكل  بمثل العائد المتوقع للمحفظة العائد المتوقع :للمحفظة معدل العائد المتوقع .2
 :لصيغة التاليةوفقا ل المحفظة ويحسبرأسمال في  اهمتهاسأوزانما بمرجح مكوناتها

y العائد متوقع للمحفظة = معدل العائد الم( لكل ورقة  المتوقعجموعx)وزنه 

𝑬(𝑹𝒑) = ∑ 𝑾𝒊 × 𝑬(𝑹𝒊)

𝒏

𝒊=𝟏

 

 :للمحفظة الانحراف المعياري .3

المعياري،و نحراف الاهو  i، وjوالأصل iهو معامل الارتباط بين الأصل ijلنفترض أن 

i
2 و التباين،هوji والتعريفات،من هذه الافتراضات )التباين المشترك(،  تغايرالهو 

 :iRلعائدات الفردية من ا للمحفظة كمجموع مرجحpE(R(يمكننا أن نجد العائد المتوقع 

𝑬(𝑹𝒑) = ∑ 𝑹𝒊 × 𝒘(𝑹𝒊)

𝒏

𝒊=𝟏

 

 :كما يلييمكننا أيضًا حساب تباين عائد المحفظة كما 

𝝈𝒑
𝟐 = ∑ 𝒘𝒊

𝟐𝝈𝒊
𝟐 + ∑ ∑ 𝒘𝒊𝒘𝒋

𝒋≠𝒊𝒊

𝝈𝒊𝝈𝒋𝝆𝒊𝒋

𝒏

𝒊=𝟏
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𝝆𝒊𝒋 هو معامل الارتباط بين الأصلi والأصلj. 

اب حسفيتم  التوالي،على )(yy= 1-xوxفي المحفظة بأوزان  BوAإذا كان هناك أصلين ف
 :يليكما لمحفظة اعائد 

𝑬(𝑹𝒑) = 𝒘𝑨𝑬(𝑹𝑨)  + 𝒘𝑩𝑬(𝑹𝑩) = 𝒙𝑬(𝑹𝑨)  + (𝟏 − 𝒙)𝑬(𝑹𝑩) 

 :كما يليلمحفظة ا وتباين
𝝈𝒑

𝟐 = 𝒘𝑨
𝟐𝝈𝑨

𝟐 + 𝒘𝑩
𝟐 𝝈𝑩

𝟐 + 𝒘𝑨𝒘𝑩𝝈𝑨𝝈𝑩𝝆𝑨𝑩 

 

𝝈𝒑لاحظ أن تباين المحفظة
 𝝆𝐴𝐵معامل الارتباط  حسب قيمةين تمتطرف قيمتينبين محصور 𝟐

 :مجالفي اليمتد الذي 
−𝟏 ≤ 𝝆𝐴𝐵 ≤ 𝟏 

 فيكون:
(𝒘𝑨𝝈𝑨−𝒘𝑩𝝈𝑩)𝟐 ≤ 𝝈𝒑

𝟐 ≤ (𝒘𝑨𝝈𝑨+𝒘𝑩𝝈𝑩)𝟐 

يرتبطان  BوAمن خلال الجمع بين أصلين  ايمكن تقليل التباين إلى أدنى حد نظريوبالتالي 

 معامل الارتباط. أي ارتباطًا سلبياً تمامًا، 

𝝆𝐴𝐵 = −1 

 أتيحت لك البيانات التالية المتعلقة بعائد سهمين: :إذا18مثال 

 (A)15٪ سنوياً مع انحراف معياري 8متوقع ه العائد٪. 

 (B) 6.5٪ مع انحراف معياري 5متوقع ه العائد .٪ 

  20-هو  هماالارتباط بينمعامل.٪ 

لأصل ا٪ من 20تتكون من لمحفظة  المعيارينحراف الاو : حساب معدل العائد المتوقعالمطلوب

(A) من الأصل 80و ٪(B)؟ 

 محفظةلالعائد المتوقع ل حساب 

𝑬(𝑹𝒑) = ∑ 𝑾𝒊 × 𝑬(𝑹𝒊)

𝟐

𝒊=𝟏

= 𝑾𝑨 × 𝑬(𝑹𝑨) + 𝑾𝑩 × 𝑬(𝑹𝑩) 

𝑬(𝑹𝒑) = (𝟎. 𝟐 × 𝟎. 𝟎𝟖) + (𝟎. 𝟖 × 𝟎. 𝟎𝟓) 

𝑬(𝑹𝒑) = 𝟎. 𝟎𝟓𝟔 

 محفظةلالانحراف المعياري ل حساب 

𝝈𝒑
𝟐 = ∑ 𝒘𝒊

𝟐𝝈𝒊
𝟐 + ∑ ∑ 𝒘𝒊𝒘𝒋

𝒋≠𝒊𝒊

𝝈𝒊𝝈𝒋𝝆𝒊𝒋

𝟐

𝒊=𝟏

 

 فالصيغة تكون:(B)و(A)أي باعتبار السهمين 
𝝈𝒑

𝟐 = 𝒘𝑨
𝟐 𝝈𝑨

𝟐 + 𝒘𝑩
𝟐 𝝈𝑩

𝟐 + 𝟐𝒘𝑨𝒘𝑩𝝈𝑨𝝈𝑩𝝆𝑨𝑩 

𝝈𝒑
𝟐 = (𝟎. 𝟐 × 𝟎. 𝟏𝟓)𝟐 + (𝟎. 𝟖 × 𝟎. 𝟎𝟔𝟓)𝟐 + (𝟐 × 𝟎. 𝟐 × 𝟎. 𝟖 × 𝟎. 𝟏𝟓 × 𝟎. 𝟎𝟔𝟓 × −𝟎. 𝟐) 

𝜎𝑝
2 = 0.00298 

𝜎𝑝 = √0.00298 = 0.0545 

 وزنالحساب مع تخصيص  أعد:19مثال: 
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 19 ٪ للسهم(A)للسهم ٪ 81 وزنو(B). 

 21 ٪ للسهم(A)للسهم ٪ 79 وزنو(B). 

 في الحالة الأولى محفظةلالانحراف المعياري ل حساب 

𝜎𝑝 = 5.463٪ 

 في الحالة الثانية محفظةلالانحراف المعياري ل حساب 

𝜎𝑝 = 5.461٪ 

فإن  (،18في المثال ) ٪5.459أعلى من الحالتين ا تكلفي نظرًا لأن الانحراف المعياري 

 في المحفظة. الأصول لمخاطرأدنى حد يحقق  (B٪ للسهم )80و( A٪ للسهم )20تخصيص 

 :يلي كما العلاقة تكتب 3،2،1 أصول ثلاثة من مكونة مالية محفظة حالة وفي

𝝈𝒑
𝟐 = 𝒘𝑨

𝟐 𝝈𝑨
𝟐 + 𝒘𝑩

𝟐 𝝈𝑩
𝟐 + 𝒘𝑪

𝟐𝝈𝑪
𝟐 + 𝟐𝒘𝑨𝒘𝑩𝒄𝒐𝒗𝑨𝑩 + 𝟐𝒘𝑨𝒘𝑪𝒄𝒐𝒗𝑨𝑪 + 𝟐𝒘𝑩𝒘𝑪𝒄𝒐𝒗𝑩𝑪 

موع متوسط عائد يمثل مج)يحققان يتطلب التنويع الكامل للمخاطر محفظة تستخدم أصلين 

ما ل منه)ك كل منهما الآخر جزئياًشريطة أن تدعم تقلبات ، ة بالأوزان(ائد الأصول مرجحوع
ة اعتمد على فكرة التباين بين المخاطر الخاصMarkowitzيخفض تقلبات الآخر(، أي أن 

تحرك عدم اليقين في أحد الأصول يلغي بعض عدم اليقين من أصل آخر يبالأصول لجعل بعض 

 .عكس الأصل الأول
، ولفهم التباينومتوسط للتحسين أفضل ن متنشأ  ( هي التيالمثلى) فعالةالمحفظة أي أن ال

 المدروسة،خلال الفترة 𝑹𝒇ثابتله عائد من المخاطر  خال نفترض وجود أصلالسبب 

الذي  طرالخالي من المخا والأصلαوزنها  Xة ل خطروالتي تتكون من أصلمحفظة فالأكيد أن ا

 قدره:عائد متوقع سيكون لها ( α-1)وزنه 
𝑬(𝑹𝒑) = w𝑋𝑬(𝑹𝑿) + 𝑾𝒇𝑬(𝑹𝒇) 

 أي
𝑬(𝑹𝒑) = α𝑬(𝑹𝑿) + (𝟏 − α) 𝑬(𝑹𝒇) 

 قدره: انحراف معياريويكون لها 
𝝈𝒑

𝟐 = 𝒘𝑿
𝟐 𝝈𝑿

𝟐 + 𝒘𝒇
𝟐𝝈𝒇

𝟐 + 𝒘𝑿𝒘𝒇𝝈𝑿𝝈𝒇𝝆𝑿𝒇 

 أي: صفر له انحراف معياريمن المخاطر  خال أصل
𝝈𝒑

𝟐 = 𝒘𝑿
𝟐 𝝈𝑿

𝟐 + 𝒘𝒇
𝟐𝟎 + 𝒘𝑿𝒘𝒇𝝈𝑿𝟎𝝆𝑿𝒇 

𝝈𝒑
𝟐 = 𝒘𝑿

𝟐 𝝈𝑿
𝟐  

 أي:
𝝈𝒑

𝟐 = α𝟐𝝈𝑿
𝟐  

 .αمضروب في  ببساطة الانحراف المعياري للأصل المحفوف بالمخاطر
ة من خالي فعالة وأصول خطرة محفظةهذا يعني أن أكثر المحافظ كفاءة هي تلك التي تتكون من 

 المخاطر.

بسعر  إضافيةأموال  اقتراضأنه تم ، والذي يعني سالب( α-1مما يعني) α> 1كون ييمكن أن 

 من المخاطر للاستثمار في هذه المحفظة.  خال  فائدة 
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ف المحفظة الفعالة بأنها المحفظة التي يكون فيها الخط المرسوم من نقطة  امل ثمار الكلاستاتعُرَّ

 .15.9كما هو موضح في الشكل  الفعالة،في الأصل الخالي من المخاطر مماسًا للحدود 

 
 اتتوليفالميع ج تحديدكما تم قياسه يمكننا  المعياري،تحليل العائد المتوقع والانحراف من خلال 

فضل ر الأنظرية المحفظة الحديثة كان المستثمر يختا الممكنة، وقبلعائد( -)انحراف معياري

 . المخاطربدون الاهتمام توافق مع رغبته في تحقيق العوائد حسب ما ي التوليفاتمن بين هذه 

 لشركة لسهم  300 منمحفظة تتكون : تمرينA  همس 50ودولارات للسهم الواحد  10بقيمة 

٪ لأسهم 13وعائد بنسبة  A٪ لأسهم 8د بنسبة ائتوقع ع، وندولار للسهم 40بقيمة  Bلشركة 

B. 

 ؟متوقعال هاعائد وما ه المحفظة؟وما هي أوزان  للمحفظة؟)أ( ما هي القيمة الإجمالية 

 ـب B دولارًا وانخفض سعر سهم الشركة 12ارتفع إلى  A)ب( نفترض أن سعر سهم الشركة 
 دولارًا. 36

ان ي أوزهما  الأسعار،ما العائد الذي كسبته؟ بعد تغير  للمحفظة؟يمة الجديدة ما هي الق

 المحفظة الجديدة؟

 Bركة للش سهم 1500ودولاراً للسهم  30بقيمة  Aلشركة لسهماً  250محفظة من تتكون . 2
 دولاراً للسهم.  20بقيمة 

 .B٪ لأسهم 9وعائد بنسبة  A٪ لأسهم 4د بنسبة ائتتوقع ع

 ؟متوقعال هاعائد وما ه المحفظة؟وما هي أوزان  للمحفظة؟)أ( ما هي القيمة الإجمالية 

 ـب B دولارًا وارتفع سعر سهم الشركة 24إلى  انخفض A)ب( نفترض أن سعر سهم الشركة 
 دولارًا. 22

ان ي أوزهما  الأسعار،ما العائد الذي كسبته؟ بعد تغير  للمحفظة؟ما هي القيمة الجديدة 
 فظة الجديدة؟المح

 :الحل 

 = Portfolio value = 300($10) + 50($40)          القيمة الإجمالية للمحفظة          /1

$5,000. 

 أوزان المحفظة

Portfolio weights are 

WA = 300($10) /$5, 000 = 60%  

WB = 50($40)/$5, 000 = 40% 

 E(Rp) = 0.60(8%) + 0.40(13%) = 10% عائدها المتوقع

 = New portfolio value = 300($12) + 50($36) القيمة الجديدة للمحفظة

$5,400. 

  ,Return= ($5,400 - $5,000)/$5,000 = 8% or العائد الذي كسبته

Return= 0.60[($12 - $10)/$10] + 0.40[($36 - 

$40)/$40]  

= 0.60(20%) + 0.40(-10%) = 8%. 

 أوزان المحفظة الجديدة

New portfolio weights are 

WA = 300($12) /$5, 400 = 66.6%  

WB = 50($36)/$5, 400 = 33.3%.  

 = Portfolio value = 250($30) + 1500($20) القيمة الإجمالية للمحفظة /2

$37,500. 

  Portfolio WA = 250($30)/$37, 500 = 20%أوزان المحفظة
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weights are WB = 1500($20)/$37, 500 = 80%. 

 .E(Rp) = 0.20(4%) + 0.80(9%) = 8% عائدها المتوقع

 New portfolio value = 250($24) + 1500($22) القيمة الجديدة للمحفظة

= $39,000. 

 ,Return= ($39,000 - $37,500)/$37,500 = 4% or العائد الذي كسبته

Return= 0.20[($24 - $30)/$30] + 0.80[($22 - 

$20)/$20]  

=0.20(-20%) + 0.80(10%) = 4%. 

 أوزان المحفظة الجديدة

New portfolio weights are 

WA = 250($24) /$39, 000 = 15.38%  

WB = 1500($22)/$39, 000 = 84.62%. 
 


