
 التنویع الأمثل ونظریة ماركویتز 

  :مفهوم تنویع المحفظة المالیة 1- 

   نما تقسیم المبلغ المستثمر  ٕعتبر التنویع أحد أهم مبادئ تكوین المحفظة المالیة، ویقصد بتنویع المحفظة المالیة ي

على عدد من الأوراق المالیة تصدرها شركات    عدم حصر مكونات المحفظة في ورقة مالیة تصدرها شركة واحدة، وا

و یقوم التنویع في الاستثمار على مبدأ تقسیم المخاطر على   .الواحد  من مختلف القطاعات وكذلك داخل القطاع 

  الاستثماریة بهدف تخفیض المخاطر وذلك دون التضحیة بالعائد، وبصورة أخرى یقوم التنویع عدد من الأصول 

 على المثل القائل: "لا تضع كل البیض في سلة واحدة"،  

كل الأموال في و رقة مالیة واحدة قد یرتب مخاطر عالیة، كإفلاس شركة أو    والمقصود من وراء ذلك أن استثمار

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

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

 أو إفلاس كل الشركات التي تدخل أسهمها في تكوین المحفظة الاستثماریة 

  :عوامل نجاح سیاسة تنویع المحفظة المالیة 2- .

الرئیس ي لهذه السیاسة    یتوقف نجاح أو فشل سیاسة تنویع المحفظة المالیة على مدى القدرة على تحقیق الهدف 

تحقیق العائد المتوقع منها، في هذا السیاق على    والمتمثل في تخفیض مخاطر المحفظة إلى حدها الأدنى، مع ضمان

 و هي  مدیر المحفظة أن یراعي ثلاثة اعتبارات هامة،

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

وكذلك مصادرها هو كما تمت الإشارة    تصنیفات مختلفة على أسس مختلفة، إلا أن التصنیف الأكثر شیوعا

تزایدت مزایا    عدد أصول المحفظة: ز یادة عدد الأصول التي تتكون منها المحفظة المالیة، یؤدي إلى - .إلیه سابقا

تركز الخسارة في عدد قلیل من  سیاسة التنویع في تخفیض مخاطرها والعكس بالعكس، حیث تنخفض احتمالات

حد وجود  أیضا  یراعي  أن  المحفظة  مدیر  على  لكن  وذلك    الأصول.  المحفظة  أصول  تشكیلة  لتعدد  معقول 

 نفقات تسییرها  للمحافظة على جدوى سیاسة التنویع، ولضغط

فشل سیاسة تنویع    معامل الارتباط بین أصول المحفظة: یعتبر هذا العامل أكثر العوامل حسما في نجاح أو - .

قوته أو ضعفه یحدد فعالیة سیاسة    أصول المحفظة، إذ أن نوع الارتباط القائم بین عوائد أصول المحفظة ومدى

  .التنویع

 أشكال تنویع المحفظة 3-

 أسلوبین في التنویع و هما كما یلي  عتبر التنویع من أهم أعمال المدیر الذي یتولى إدارة المحفظة المالیة. ونمیز بیني

للأوراق المالیة    : یعتمد التنویع الساذج أو أسلوب التنویع البسیط على الاختیار العشوائيالتنویع الساذج  -أ : 

أنه كلما تنو عت الأوراق المالیة    التي تتكون منها المحفظة وزیادة عددها قدر الإمكان، فهو یقوم على فكرة مفادها

لها عائدها. فالمحفظة التي تتكون من ثلاث أسهم    التي تتضمنها المحفظة كلما انخفضت المخاطر التي یتعرض



التي تتعرض لها محفظة تتكون من سهمین فقط،    لشركات مختلفة یتعرض عائدها لمخاطر أقل من المخاطر 

أسهم یتوقع أن تنطوي على مخاطر أقل مقارنة مع محفظة تتكون من أربعة    والمحفظة التي تتكون من خمسة

المالیة    المستثمر إلى هذا النوع من التنویع عندما یكون غیر قادر على تحدید العوائد المتوقعة للأوراق   أسهم. ویلجأ

یمكن تحدید عدد الأوراق    والمخاطر الناتجة عنها بالإضافة إلى معاملات الارتباط فیما بینها. وعلى الرغم انه لا

بعض الدراسات التطبیقیة تشیر إلى أن احتواء    المالیة التي تتضمنها المحفظة وفق هذه الطریقة في التنویع إلا أن 

مالیة من شأنه تخفیض المخاطر الكلیة للمحفظة، وأن المغالاة في عدد   ورقة  15إلى    10المحفظة على تشكیلة من  

 آثارا عكسیة مثل اتخاذ قرارات استثماریة خاطئة، صعوبة إدارة المحفظة و ارتفاع تكالیفها   الأوراق المالیة یرتب

على عكس التنویع الساذج الذي یقوم على الاختیار العشوائي للأوراق   :التنویع الأمثل )تنویع ماركوتیز(   - ب .

 36  منها المحفظة، فإن التنویع الأمثل الذي قدمه هاري ماركویتز صاحب نظریة المحفظة، وهي  المالیة التي تتكون 

العائد المتوقع للمحفظة    نظریة تهدف إلى تبیان دور التنویع المدروس في تخفیض مخاطر المحفظة، حیث بینت أن 

مخاطر المحفظة أقل من المتوسط المرجح    هو المتوسط المرجح للعوائد على الأصول الفردیة المكونة لها إلا أن

تخفیض مخاطرة المحفظة لا یعتمد بشكل كبیر على زیادة حجم    للمخاطرة الأوراق المالیة المكونة للمحفظة. و أن

المشترك أو معامل الارتباط بین عوائد مختلف الأوراق المالیة في المحفظة، وأن    المحفظة بل یعتمد على التباین

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

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

المخاطر المنتظمة في حالة    انخفضت المخاطر غیر المنتظمة، بل وقد یتعدى ذلك من خلال تخفیض جزء من

 .التنویع الدولي للمحفظة


