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إدارة محفظة الأوراق المالية 

 من إعداد الدكتور المنجي محمد العرفاوي 

 الأعمال إدارةقسم 

 

 

 ( عائد مخاطرة –العلاقة  ) Markwitzنظرٌة المحفظة المالٌة لماركوٌتز 

هل أن حٌازة محفظة مالٌة مؤلفة من عدة أصول مالٌة ذات عائد و مخاطرة  سٌضمن ارتفاع العائد : سؤال 

 .الكلً وانخفاض فً المخاطرة الكلٌة  أم لا ؟

منفردة، ومدى أهٌمتها، وكٌفٌة  (استثمارات )لقد كان الاهتمام منصبا على دراسة ملكٌة أصول 

ٌُعد مدخل تقلٌدي فً الدراسات المالٌة، فإذا كان الاهتمام متوجه نحو حٌازة عدة أكبر من  تقٌٌمها، لكن ذلك 

فمن الضروري اللجوء إلى تحلٌل جزئً، ونستبعد افتراض المستقبل الأكٌد  (استثمارات)الأصول المالٌة 

وسوف ندخل عامل . (ولٌس المستقبل غٌر الأكٌد تماما )ونستبدله بافتراض المستقبل غٌر الأكٌد الاحتمالً 

 .(أٌن لا نعلم الٌوم على وجه الدقة عائده المستقبلً أو المنتظر  )الخطر الخاص بكل أصل فً عملٌة القٌاس

النظرٌة )فتحلٌل المخاطرة المرتبطة بحٌازة الأصول المالٌة سٌشكل لب اهتمام نظرٌة المحفظة المالٌة 

 ، معتمدا على إمكانٌة تشكٌل محفظة مالٌة بمعلومٌة Markowitzالتً جاء بها  (المعاصرة لاختٌارات 

تقدٌرات المحللٌن للعوائد المستقبلٌة المحتملة للأوراق المالٌة المكونة للمحفظة، وقد شدد على ضرورة خضوع 

 .كل من العائد والمخاطرة إلى البحث العمٌق

للوصول إلى دراسة هذا الموضوع فإنه ٌتعٌن علٌنا التعرف على كٌفٌة قٌاس عائد استثمار فردي والمخاطرة 

 .لنصل فً النهاٌة إلى كٌفٌة بناء المحفظة المالٌة. المرتبطة به

I -   ًتقٌٌم عائد ومخاطرة الأصل المال: 

I -1 العائد المتوقع من الاستثمار : 

                                                   
 -HARRY MARKOWITZ  1990 ، متحصم عهي جائزة ووبم  نلاقتصاد عاو  
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مقدار زٌادة القٌمة الرأسمالٌة ) بمثابة فائض القٌمة فً رأس المال  (i)ٌعرف معدل عائد أي أصل مالً 

1) أي  (للأصل tt VV ) والعائد الاسمً للأصل فً صورة فوائد أو توزٌعات للأرباح بحسب طبٌعة الأصل ,

 : حٌث  Ditولنفترضه فً الحالة العامة 

 Vt :  القٌمة السوقٌة للأصل فً الزمن(t)     ،Vt-1: القٌمة السوقٌة للأصل فً الزمن(t-1 ). 

 ( Vt-1)أي بالسعر  ( t-1)على أن نقارن مجموع هذه العوائد بسعر الأصل فً بداٌة الفترة 

:                     إذن 
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معروفة على وجه الدقة فً حٌن أن القٌمة السوقٌة  (i)التً ٌدفعها المستثمر لشراء الأصل  ( Vit-1 )إن القٌمة 

الأمر الذي ٌعنً بأن المستثمر سٌقدم فقط على إحداث توقعات , التً سٌكون علٌها مستقبلا لٌست مؤكدة

هذا الأخٌر تختلف بحسب الحالات , (الحق الذي ٌخوله لحامل الأصل )مستقبلٌة حول قٌمة عائد هذا الأصل 

. (Rit)مستقبلا بمثابة متغٌر عشوائً  معدل عائد الأصل المنتظر ولذلك ٌمكن اعتبار أن.(حالات الطبٌعة)

وٌمكن تحدٌد هذه العناصر . وٌعرف المتغٌر العشوائً عادة بتوقعه الرٌاضً وتباٌنه أو انحرافه المعٌاري

أو  (بالاعتماد على البٌانات التارٌخٌة)الممٌزة للمتغٌر العشوائً بدراسة شكل التوزٌع الاحتمالً الموضوعً 

التخمٌنات الشخصٌة ثم تخصٌص احتمالات  )بشكل غٌر موضوعً بالاعتماد على التوزٌع الاحتمالً الذاتً 

:  وبافتراضنا بأن معدل العائد المنتظر متغٌر عشوائً متقطع ٌمكن تحدٌده بالعلاقة  (لكل معدل عائد
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والمرتبط بحالة الطبٌعة  (t) فً الزمن iمن حٌازة الأصل  (المنتظر  )معدل العائد الممكن تحقٌقه :  Rij: حٌث 

j. 

Pj : احتمال تحقق حالة الطبٌعةj           ،m    :عدد حالات الطبٌعة. 

 .(B)و (A): إذا أتٌحت لك البٌانات التالٌة المتعلقة بعائد سهمٌن : مثال 

 حساب معدل العائد المتوقع المرجح ؟: المطلوب 

 Bالمشـــــــــروع  Aالمشــــــــــروع  حالة الطبٌعة

 العائد المنتظر احتمال العائد العائد المنتظر احتمال العائد 

 1الحالة  
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 I-2 ًمخاطر الأصل المال :  

أو قٌمة ) ٌمكن تعرٌف المخاطرة على أنها درجة عدم التأكد الجزئً تجاه قٌمة الأصل فً المستقبل 

-ex)ٌختلف نسبٌا عن العائد المتوقع من قبل  (ex-post)فالعائد المحقق مستقبلا فٌما بعد  (تدفقاته المستقبلٌة

ante)وهو ما ٌعرف إحصائٌا بتشتت القٌم المحققة مقارنة بالقٌمة المتوقعة ،. 

وٌستخدم مصطلح المخاطرة من الناحٌة الاقتصادٌة لإظهار درجة تشتت القٌم الحقٌقٌة عن المتوقعة، ولا ٌعنً 

ذلك احتمالٌة تحقق الخسائر فقط، بل ٌعنً احتمالٌة الخسارة والربح، أو بتعبٌر آخر البعد أو الانحراف عن 

 .(من الأعلى أو الأسفل )فً الاتجاهٌن  (القٌمة المتوقعة المرجحة )الٌقٌن 

بأن درجة تشتت معدلات العائد المستقبلٌة عن القٌم المتوقعة سوف تبقى -  تبسٌطا للتحلٌل–ولنفترض أٌضا 

 .كما هً علٌه فً الماضً ( Homocédascticité )ثابتة فً المستقبل 

حسب  )التً ٌمكن الحصول علٌها مستقبلا  (التدفقات المستقبلٌة )إذن المخاطرة مقٌاس نسبً لمدى تقلب العائد 

وعادة ما ٌتم التعبٌر عن تشتت القٌم عن القٌمة المتوسطة المرجحة بالانحراف المعٌاري أو   (  Pettyتعرٌف 

 :التباٌن، وهذا ما ٌمكن التعبٌر عنه رٌاضٌا 
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قرٌبا من القٌمة  (معدلات العائد الفعلٌة )فكلما كانت قٌمة التباٌن صغٌرة دل ذلك على تمركز المشاهدات 

المتوسطة، وكلما كانت قٌمة التباٌن كبٌرة فإن ذلك ٌدل على أن أغلب القٌم المشاهدة متباعدة عن القٌمة 

 .(المتوقعة )المرجحة 

 :كما ٌمكن الاعتماد على معامل الاختلاف لقٌاس درجة المخاطرة حٌث 
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معدل الاختلاف  

، وكلما كان (المتوقعة)كبٌرا فإن ذلك ٌدل على أن القٌم المشاهدة مشتتة عن القٌمة المتوسطة (CV)كلما كان 

(CV) صغٌرا دل ذلك على أن القٌم المشاهدة متمركزة حول القٌمة المتوسطة. 

 :نأخذ نفس معطٌات التمرٌن السابق، ولنحسب مخاطرة كل أصل : مثال 
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 :نتٌجة 

 E(Ri)متغٌر عشوائً خاضع للتوزٌع الطبٌعً بوسط  ( Ri) حٌث Ri: ٌمكن تمثٌل التوزٌع الاحتمالً للعائد 

 .iوانحراف معٌاري 

II-1  - تصنٌف المخاطر: 

 :تتكون المخاطر المرتبطة باستثمار معٌن من عنصرٌن هما 

وهً المخاطر التً تمس عوائد كافة الأصول المالٌة بصرف النظر عن المنشأة : المخاطر المنتظمة / أ

بدون  )المصدرة لهذه الأوراق، أو بتعبٌر آخر هً المخاطر المسببة لتشتت عوائد الأصول المالٌة ككل 

خطر ) وبدرجات متفاوتة، ومن هذه المخاطر نذكر خطر سعر الفائدة، خطر انخفاض القوة الشرائٌة  (استثناء

 .إلخ... ، المخاطر السوقٌة (التضخم

فهً مخاطر تختلف من منشأة لأخرى، وترتبط بحجم المخاطر الناشئة عن : المخاطر غٌر المنتظمة / ب

ظروف المنشأة أو ظروف الصناعة التً تنتمً إلٌها المنشأة، فقد تحدث بعض الاضطرابات التً تؤثر على 

فرع معٌن فتؤثر على القٌمة السوقٌة لسهم الشركة المعنٌة، ومن بٌن أهم هذه المخاطر نلمس خطر الصناعة، 

 .إلخ... المخاطر الإدارٌة، 

بالنسبة للنوع الأول لا ٌمكن للمستثمر تجنبه بأي حال من الأحوال، لأنه خطر عام ٌصٌب كل الأصول فً حٌن 

نجد أن المخاطر غٌر المنتظمة هً مخاطر ٌمكن تجنبها عن طرٌق عملٌات التنوٌع فً الأصول المكونة 

 .للمحفظة
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بما أن المخاطر المنتظمة عامة، فإنه من الواجب تعوٌض المستثمر عنها فً حٌن أن المخاطر غٌر المنتظمة 

 .فلا ٌمكن توفٌر هذه التغطٌة، فهً ناتجة عن جهل المستثمر، إذ وجب علٌه التخلص منها بالتنوٌع

 

II-2  - قٌاس المخاطر المنتظمة: 

ٌصعب نظرٌا فك محصلة التفاعل بٌن العناصر المسببة للمخاطر المنتظمة والمخاطر غٌر المنتظمة 

 أو Capital assets pricing modele (CAPM)إلى غاٌة اكتشاف نموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة 

 Sharpe-Lintzلشارب ولٌنتز  MEDAF ( modèle d évaluation des actifs financiers  ) نموذج 

الذي استهدف الكٌفٌة التً ٌتم بها تحدٌد الأسعار بشكل ٌسمح بتحدٌد القٌمة السوقٌة على نحو ٌكفل تحقٌق عائد 

 .(كلما زادت المخاطرة ٌزٌد العائد)أكبر على المخاطرة الأكبر 

إن المخاطرة الكلٌة هً محصلة للمخاطرة المنتظمة والمخاطرة غٌر المنتظمة، ولقد تمكنا من قٌاس المخاطرة 

الكلٌة باستخدام الانحراف المعٌاري أو التباٌن، وعلٌه ٌمكننا قٌاس المخاطرة  المنتظمة إذا ما علمنا أو تمكنا من 

 .قٌاس المخاطرة غٌر المنتظمة أو العكس

 لقٌاس حجم Covariance (COV(x;y))وٌتفق الباحثون فً العلوم المالٌة على استعمال معامل التغاٌر 

 .المخاطرة المنتظمة التً تتعرض لها القٌمة السوقٌة لورقة مالٌة

إن المخاطرة المنتظمة ناشئة عن معطٌات الحالة الاقتصادٌة التً تؤثر على أسعار الأوراق المالٌة فً السوق 

 .ولذلك ٌمكننا اعتبار أن التغاٌر بٌن عائد سهم ما وعائد سوق رأس المال مقٌاسا لها . المالً

متوسط حسابً مرجح لعائد  )وٌمكن قٌاس عائد سوق رأس المال عن طرٌق مؤشر ٌسمى بمؤشر السوق 

 (إلخ  ... Daw Jhons ،Cac40 ،Nikkeiالأوراق المالٌة المتداولة فً سوق رأس المال كمؤشر داوجونز 

وبذلك ٌحدد معامل التغاٌر قوة العلاقة بٌن سعر الورقة المالٌة والحالة الاقتصادٌة العامة، وبالتالً ٌصلح 

 .(المنتظمة  )للتعبٌر عن المخاطرة العامة 

 التغٌر فً سعر تلازمالمخاطرة المنتظمة التً ٌتعرض لها عائد ورقة مالٌة بمفهوم التغاٌر تتجلى فً : إذن 

 .الورقة المالٌة أو عائدها، مع التغٌر العام فً حركة أسعار الأسهم فً السوق المالً، أو عائد السوق

:وٌمكن التعبٌر عن معامل المتغاٌر كما ٌلً  
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RA,t :  معدل عائد السهم(A)  فً الزمنt. 

RM,t :  معدل عائد السوق(M)  فً الزمنt. 

n :  عدد المشاهدات المتوفرة. 

E(RA)  :  القٌمة المتوقعة المرجحة لعائد السهمAخلال الفترة المدروسة . 

E(RM)  :  القٌمة المتوقعة المرجحة لعائد السهمMخلال الفترة المدروسة . 

 :، موضحٌن فً الجدول الموالً M، وعائد السوق (A)إذا كان عائد السهم : مثال 
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200:     فٌكون 
5

1000
).( MA RRCov 

معدل عائد  )ٌتم فً نفس اتجاه القٌمة السوقٌة  (معدل الفائدة )وهذا دلٌل على أن التغٌر فً حركة أسعار السوق 

 .(السهم

).(:  ونعلم كذلك من الناحٌة الإحصائٌة إلى أن معامل الارتباط   MA RRr 

                                            
MA

MA

RR

MA

RR

RBCov
r

 .

).(
).(  

 (A)الانحراف المعٌاري لعائد السهم  : RA: حٌث 

        RM :  الانحراف المعٌاري لعائد السوق(M) 

:      وعلٌه ٌمكن أن نجد بأن     RMRARRMA MA
rRRCOV ,,  

وٌمكن أن نفهم من هذه المعادلة أن المخاطرة المنتظمة التً ٌتعرض لها . French 1989وهو ما توصل إلٌه 

RM، ومخاطرة عائد السوق RA)(أصل ما، متوقف على المخاطرة التً ٌنطوي علٌها عائد الأصل المالً  

).(: أي  (M)، وعائد السوق (A)ومعامل الارتباط بٌن عائد الورقة المالٌة  RMRAr. 

ب علٌنا عملٌا مقارنة حجم المخاطر المنتظمة لعائد سهمٌن مطلقوٌعاب على معامل التغاٌر بأنه مقٌاس   ٌصعِّ

 )مختلفٌن، ولتلاقً هذا العٌب فقد عدّل بمقٌاس نسبً، هذا الأخٌر ٌنسب معامل التغاٌر إلى المخاطر المنتظمة 

لورقة مالٌة متوسطة أو تمثٌلٌة، بمعنى أن ٌمثل عائدها عائد الأوراق المالٌة المتداولة فً السوق،  (التغاٌر

وٌمكن تعوٌض تغاٌر هذه الورقة المثلى بتغاٌر محفظة السوق، والذي ٌمثل عائدها المتوسط المرجح لعائد 

 .الأوراق المالٌة المتداولة فً السوق

ٌساوي تباٌنها لأن  (مجموع الأسهم المتداولة التً تستخدم لقٌاس مؤشر السوق المالً )إن تغاٌر محفظة السوق 

 : 
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:    حٌث ()إذن فالمقٌاس النسبً للمخاطر المنتظمة ٌمكن صٌاغته فٌما ٌصطلح علٌه بمعامل بٌتا 

 
2

,

RM

MA RRCOV


==معامل 

 

 : نتــــائج 

)(1: إن معامل بٌتا للسوق ٌساوي الواحد الصحٌح أي -   M وهذا ٌعنً أنه إذا حدث تغٌر فً السوق ،

 :بالصعود أو الهبوط بنسبة معٌنة، فإن محفظة السوق تتغٌر فً نفس الاتجاه وبنفس النسبة 

 () لاستثمار ما فبإمكان المستثمر معرفة تقلبات عوائد الاستثمار مقارنة بمعامل باستخدام معامل - 

 :للسوق، ونحصر بهذا الصدد ثلاث حالات 

تتقلب عوائد الاستثمار بنفس درجة تقلب عوائد السوق وبنفس الاتجاه، وتكون درجة  :  = 1معامل  - 1

 .المخاطرة المنتظمة للاستثمار مساوٌة درجة مخاطرة السوق

تتقلب عائدات الاستثمار بمقدار أقل من درجة تقلب عائد السوق  : (1) أقل من الواحد معامل - 2

 . Défensiveوٌكون الاستثمار أقل خطرا من السوق وٌكون الاستثمار دفاعٌا 

3 -1 : تتقلب عائدات الورقة بمقدار أكبر من درجة تقلب السوق، وتكون أكثر خطرا من السوق .

 .Agressive: وٌطلق على هذا الاستثمار بالهجومً 

 :وبالرجوع إلى المثال السابقة نجد أن 

                                    

  

         

200         

5

202010100
        

22222

2










n

RER MM

RM


 

 

 :Aللاستثمار    ()فٌكون معامل 
 

1
200

200;
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RM

MA
A

RRCOV


 

     1
200
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 . وبنفس الاتجاهM ٌتقلب بنفس درجة تقلب عائد السوقAهذا ٌعنً أن عائد الاستثمار 

 

 

  II-3 -(العامل الوحٌد )نموذج السوق أو نموذج المؤشر الوحٌد (Market Model) : العلاقة بٌن عائد

 :الاستثمار وعائد السوق 

مع عائد محفظة السوق،  (الورقة المالٌة)ٌمكن تحدٌد مختلف النقاط التً تجمع عائد الاستثمار المعنً 

حتى نتمكن من قٌاس حجم المخاطر المنتظمة التً ٌنطوي علٌها عائد الورقة المالٌة، وهنا نأخذ بٌانات عن 

العائد الشهري أو الربح السنوي أو النصف سنوي أو السنوي للسهم وللسوق حٌث تحدد على محور السٌنات 

 .(الورقة المالٌة  )عاد محفظة السوق، وعلى محور العٌنات نحدد عائد الاستثمار 

 نسمً الخط الذي ٌعرف عائد الورقة المالٌة،

 وعائد السوق بخط السمة 

 ، وٌقاس عائد السوق بعائد أحد المؤشرات المعمول بها فً البورصة

 :وٌقاس عائد السوق بالعلاقة 

1

1






t

tt
M

ind

indind
R 

       tقٌمة مؤشر البورصة فً الزمن  : Indt: حٌث 

Indt-1  :  قٌمة مؤشر البورصة فً الزمن(t-1). 

 : فٌتم حسابه بالعلاقة Aأما عائد السهم 

1,

1,,

 



 


tA

ittAtA

tA
V

DVV
R 

 t-1فً الزمن  (A)سعر الورقة  : VA.t-1: حٌث 

 VA.t : سعر الورقة المالٌة فً الزمنt.  

 Dit :  قٌمة التوزٌعات السنوٌة المحققة خلال الفترة(t) 

حتى نبقً على نسق واحد بما ٌجعل عائد السهم وعائد  Ditوٌمكن تجاهل مقدار الحق الذي ٌخوله الأصل 

:  السوق على أساس واحد، فٌصبح 
1,

1,,

 






tA

tAtA

tA
V

VV
R 

MA:  وٌكون خط السمة محدد بالعلاقة  RR   

 .تمثل نقطة تقاطع محور العٌٌنات  مع خط السمة : : حٌث 

  :  مٌل خط السمة. 

 RAعائذ انورقت 

عائذ محفظت انسوق 

RM 

 خط انسمت 
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 بفعل التغٌر فً معدل عائد السوق، وعلى هذا Aالتغٌر الحاصل فً معدل العائد للورقة المالٌة  : وٌقٌس 

 ()مقٌاس مقبول لقٌاس المخاطر المنتظمة، وٌكون بذلك معامل  (العامل )الأساس ٌمكن اعتبار أن هذا المٌل 

 :حٌث  ()مساوٌا معامل الانحدار 

  =     
M

A

R

R




  

نموذج لانحدار خطً ٌسمح لنا بتفسٌر نسبة المخاطرة المنتظمة إلى المخاطر  (خط السمة )وبما أن النموذج 

الكلٌة باستعمال معامل التحدٌد 
2R  لمعادلة خط السمة، فً حٌن ٌمكن قٌاس المخاطرة غٌر المنتظمة  

)بمعامل عدم التحدٌد والذي ٌساوي 
21 R). 

II-4  -نموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة)العلاقة بٌن عائد الاستثمار ومخاطرتهCAPM خط سوق، 

 (  SML الأوراق المالٌة

 لقد قمنا لحد الساعة بتحدٌد كٌفٌة قٌاس المخاطر المرتبطة بالاستثمارات الرأسمالٌة، وٌبقى السؤال 

 المطروح حول كٌفٌة تحدٌد العلاقة بٌن درجة المخاطرة المرتبطة بالاستثمار ومعدل عائده المطلوب  ؟ 

علاوة المخاطرة، أو مقابل المخاطرة  )لذلك علٌنا تحدٌد النسبة التً ٌجب أن ٌرتفع بها معدل عائد الاستثمار 

Risk premium )مقابل تنامً المخاطر التً ٌتحملها ،. 

 .إن هناك علاقة طردٌة بٌن علاوة المخاطرة والمخاطرة المرتبطة باستثمار معٌن

  Market Riskلحساب علاوة المخاطرة للاستثمار ٌتعٌن علٌنا فً البداٌة حساب علاوة المخاطرة للسوق 

(RPM)Premium .  

 RPMعلاوة مخاطرة السوق =R(M)معدل عائد محفظة السوق  - (fr)معدل العائد الحالً من المخاطر 

fMM:             أي  rRRP  )( 

 :بالصٌغة  ( A)وٌمكن أٌضا تحدٌد علاوة المخاطرة للاستثمار 

)( )(MAA RPRP  

)( )( fMAA rRRP   

 (A)معامل بٌتا للاستثمار  : A: حٌث 

 RP(M) :علاوة مخاطرة السوق. 

 fr : معدل الفائدة الخالً من المخاطر 

                                                   
يوضح انجزء انباقي مه  (انمخاطرة غير انمىتظمت)إن انجزء انمفسر يوضح مذى مساهمت انمخاطرة انمىتظمت في تحذيذ عائذ انورقت انمانيت، وانجزء غير انمفسر  

  .(انمخاطرة انكهيت)انتغير انكهي 
†
 -CAPM : Capital Assets Pricing Model   

3
 -S.M.L  : Security Market Line 

 التغير في عائد الورلة 

 التغير في عائد السوق
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معدل تكلفة رأس )   Kإنه ٌمكن تحدٌد معدل عائده المطلوب فAوبمعرفة علاوة المخاطر لمقترح استثماري 

 :كما ٌلً  (المال

                             
 A

AfMf

AMfA

f

rRr

RPrK













           

           

      

 

للمقترح الاستثماري، كلما ٌرتفع أكثر معدل العائد  ()وٌتضح من المعادلة السابقة بأنه كلما زاد معامل 

 :المطلوب، وٌمكن توضٌح هذه العلاقة بالبٌان الموالً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

بعد تفصٌل العناصر المحددة للاقتراح الاستثماري المنفرد من عائد متوقع ومخاطرة مرتبطة به، ومدى تأثٌر 

أو علاقة معدل عائد الاستثمار بمعدل عائد السوق ككل، وكٌفٌة قٌاس المخاطر الكلٌة، وآلٌة تحدٌد حجم 

المخاطر المنتظمة التً ٌصعب التحكم فٌها عن طرٌق التنوٌع عكس المخاطر غٌر المنتظمة التً ٌمكن تجنبها 

عن طرٌق التنوٌع، وصولا فً النهاٌة إلى تحدٌد معدل العائد المطلوب على الاقتراح الاستثمار الفردي، وسوق 

نوجه الاهتمام بعد ذلك إلى دراسة عناصر المحفظة المالٌة، من حٌث العائد والمخاطرة وكٌفٌة الوصول إلى 

 .تحدٌد المحفظة المثلى

III  -  نظرٌة المحفظة المالٌة  :La théorie de portefeuille:  

ٌقصد بالمحفظة تشكٌلة من الاستثمارات المختلفة التً ٌتولد عن كل منها عائد، ومخاطرة معٌنة، وتعد 

 .القٌمة الكلٌة للعائد والمخاطرة لب اهتمام المستثمر ولٌس عائد، ومخاطرة كل اصل على حد

 على استثماره فً تشكٌلة المحفظة العائد المتوقعوكما هو متعارف علٌه بأن مسعً المستثمر موجه إلى تعظٌم 

 .المالٌة، ولكنه ٌواجه بقٌد المخاطرة التً ٌسعى إلى تدنٌتها إلى أدنى حد ممكن

تحلٌل ٌربط ) إلى مزج هذٌن المتغٌرٌن فً تحلٌل واحد Markowitzولقد توصل العالم الاقتصادي ماركوٌتز 

وتمكن من تحدٌد المقدار الذي ٌمكن حٌازته من كل ورقة مالٌة  (العلاقة بٌن العائد والمخاطرة فً نموذج واحد

معدل العائد 
 KAالمطلوب 

A المخاطرة المنتظمة لـ  A  

AMfA RPrK        

rf 
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أكبر عائد متوقع عند  ) المثلىعند تكوٌن المحفظة المالٌة، وكٌف ٌمكن الوصول إلى تشكٌل المحفظة المالٌة 

 .(مستوى معٌن من المخاطرة، أو تحقٌق أدنى مستوى معٌن من المخاطرة عند مستوى معٌن من العائد المتوقع

 

 

III- 1 - عائد ومخاطرة المحفظة المالٌة: 

لكن , إن حساب العائد المتوقع من حٌازة المحفظة المالٌة ٌتوقف على مساهمة الاستثمارات الفردٌة

لان خطر محفظة الاستثمار لا ٌتوقف فقط على المخاطر التً , على العكس من ذلك بالنسبة لمخاطر المحفظة

بل ٌتوقف كذلك على أثر الاقتراح الاستثماري على , تنطوي علٌها الاستثمارات الفردٌة المكونة للمحفظة

بمعنى أن خطر محفظة الاستثمار ٌرتبط بمدى وطبٌعة الارتباط بٌن التدفقات النقدٌة ,المخاطر الكلٌة للمحفظة

 .للاستثمارات التً تتكون منها المحفظة الاستثمارٌة

 RB, RAحٌث معدل عائد كل منها , ٌفترض للتبسٌط بأن هناك نوعٌن من الأصول المكونة للمحفظة المالٌة

:  وتباٌن عائدها معرف بـ . على التوالً
2

A ، 
2

Bًعلى التوال  . 

أو بتعبٌر .  كٌف ٌمكن تحدٌد حجم الاستخدام الأمثل للثروة لشراء الأصول المكونة للمحفظة: السؤال المطروح

 .آخر تحدٌد نسبة التوظٌف فً كل أصل ضمن الحافظة

 . ضمن المحفظة A  الوزن النسبً للاستثمار فً شراء الأصل AW:  لنفترض بأن

               BW الوزن النسبً للاستثمار فً شراء الأصل  B ضمن المحفظة . 

III- 1 -1- العائد المتوقع للمحفظة المالٌة(Rp):  

  إن قٌمة العائد المتوقع لهذه المحفظة هو عبارة عن المجموع المرجح لمعدلات العائد

 . المتوقعة لهذه الأصول

   )()(. BBAAp REWREWR  

 . على الترتٌبB و Aمتغٌرٌن عشوائٌٌن لمعدلات عائد الاستثمار فً الأصلٌن  : RA  ،RB: حٌث 

1: وبما أن المحفظة متكونة من أصلٌن فقد أي أن  BA WW فإن  :BA WW 1 

)1()()(:    إذن 
BBABP

REWREWR عائد المحفظة . 

 
III- 1 -2 - كٌفٌة قٌاس المخاطر الكلٌة للمحفظة : 

 .Varianceعن طرٌق التباٌن  (B)و  (A)ٌمكن قٌاس المخاطرة الكلٌة للمحفظة المتكونة من أصلٌن 

 (A)الوزن النسبً للاستثمار فً الأصل  : WA: * لنفترض أن 

 *  WB : الوزن النسبً للاستثمار فً الأصل(B). 

 *  
2

A ، 
2

B :  التباٌن المتعلق بمعدل عائد(A) و(B)  ًعلى التوال: 
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).( ،Covarianceمعامل التغاٌر   *  BA RRCovلعوائد الأصلٌن A, B 

 :حٌث  (z)و (y)إن قٌاس المخاطرة الكلٌة ٌعنً مجموع متغٌرٌن عشوائٌٌن 

      BB RWz .
   AARWy  

    

    

    

      

             2  222

A

2 

A

2

AA

2

AA

2

2  W                 

WE                  

 WWE                  

 WWE                  

 

BBBBBAABAAA

BBBAA

BBBBAA

BBABBA

REREWRERREREWWRERE

RERWRER

REWRWRER

RWRERWR

ZYEZYEZYVAR











 

:    نعلم أن   22  )(RERE  

 

 :إذن تصبح المعادلة أعلاه كما ٌلً    
22

,

222 2 BBBABAAAP WWWWZYVAR   

زائد إثنان  (لكل استثمار )إذن تباٌن معدل عائد محفظة الاستثمار ٌساوي مجموع تباٌن معدلات العائد الفردٌة 

 .من معامل التغاٌر لمعدلً العائد على أن ٌرجح كل بوزنه النسبً

 نعلم أٌضا أن معامل الارتباط 

 
 

BA

BA
BAr



,cov
,  

:                       إذن   BABArBACov  ..,),(  

 :وعلٌه تصبح المعادلة أعلاه 

   .,  .  2 22222 BArWWWWZYVAR BABABBAAP   

 ٌعنً أن التباٌن r(A.B)ٌفهم من هذه المعادلة أن حدوث معامل ارتباط سالب  * 
2

P سوف ٌنخفض، وهو ما 

 .ٌعنً انخفاض تشتت العائد الكلً للمحفظة المالٌة

أٌضا كلما ٌكون معامل التشتت للاستثمارات المكونة للمحفظة ضعٌف ٌعنً ذلك أن التباٌن الكلً لعائد المحفظة 

 .سوف ٌنخفض هو الآخر

ٌمكن تعمٌم العلاقة السالفة للدلالة عن خطر محفظة الاستثمار فً حالة استثمار جدٌد إلى : ملاحظة 

 :الاستثمارات القدٌمة والتً ٌمكن كتابتها كما ٌلً 

     N ,ph r   2   22222

NNPhPhNNNPhPhp WWWW   
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 : حٌث 

Wph :  إجمالً المبلغ المخصص من الثروة لحٌازة هذه )الوزن النسبً للمحفظة القدٌمة بالنسبة للمحفظة الحالٌة

 .(المحفظة 

WN :الوزن النسبً للاستثمار فً الأصل الجدٌد بالنسبة للمحفظة الجدٌدة. 

2 Ph
 .تباٌن المحفظة القدٌمة قبل إدخال الأصل الجدٌد : 

2 N
 .تباٌن الأصل الجدٌد : 

r( ph , N) : معامل الارتباط بٌن عائد المحفظة القدٌمة، وعائد الأصل الجدٌد. 

 :نتائج 

III- 1 -2-1 -  أحد الأصلٌن عدٌم الخطر : الحالة الأولى: 

عدٌم الخطر، والأصل  (A)لنحاول أن نفترض بأن المحفظة الحالٌة السابقة تتكون من أصلٌن، الأصل 

(B)  وٌطلق علٌه بالمجموعة الخطرة( مُخاطر)متقلب العائد. 

 ٌساوي  معدل العائد الخالً من الخطر لان الأصل R(A)معدل عائده :  تتوفر المعلومات التالٌة Aبالنسبة لـ - 

A و  تباٌنه   خال من الخطر  :
2

A = 0 

2:   تباٌنه : R(B)معدل عائده :  ٌتوفر على المعلومات التالٌة  Bبالنسبة لـ- 

B ٌختلف عن الصفر  

)()(:     فٌكون معدل عائد المحفظة هو *  .)1( BBABp RWRWR  

             BBfBP RWrWR .)1(  

: تباٌن المحفظة هو *  .,  .  2 22222 BArWWWW BABABBAAP   

2بما أن  

A = 0 فإن     :
222 . BBp W   

:                             إذن 
B

p

BBBp WW



  . 

 :فً معادلة العائد للمحفظة نجد  (WB)وبتعوٌض قٌمة 

 
B

P
fBfP

rRrR



 

 : Rp: إن ٌكون معدل عائد المحفظة 

 
P

B

fB

fP

rR
rR 
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وٌعرف المقدار  











 

B

fB rr


 (B) للأصل Sharpe بمعامل أو نسبة شارب 

أي بالانحراف  (B)المقوم أو المقدر بوحدة خطر  (B)وتغطً هذه العلاقة العائد المنتظر الذي ٌضٌفه الأصل 

المعٌاري لـ  B 

فإذا كان المستثمر سٌختار ما بٌن العدٌد من الأصول الخطرة فإنه من الواجب علٌه أن ٌختار الأصل الذي 

 . الأعلىتكون لدٌه نسبة شارب

III- 1 -2-2 - كلا الأصلٌن خطرٌن ومرتبطٌن تماما بشكل موجب :  الحالة لثانٌة(r(A.B)=1) 

 :  فً هذه الحالة ٌكون  

:     معدل العائد للمحفظة* 
)()(

.
BBAAp

RWRWR      

: التباٌن *  .,  .  2 
22222

BArWWWW
BABABBAAP

  

 : فإن r(A.B) =1وبما أن 

 

 
BBAAP

BBAAP

BABABBAAP

WW

WW

WWWW







 .    

 .      

  .  2 

22

22222







 

1: نعلم أن  BA WW 

BA:     إذن  WW 1 

:      و عهيه تكون   BBABP WW   .  1  

:ٌمكن الوصول إلى تكوٌن محفظة عدٌمة الخطر بالرغم من أنها تتكون من أصول مخاطرة أي 0P 

:  و علٌه ٌكون 

 





















AB

B
A

AB

A
B

BBAB

W

W

WW









 0 .  1

 

إذن ٌمكن الوصول على محفظة عدٌمة الخطر بالرغم من أنها تتكون من أصول مخاطرة بحٌث تكون مهٌكلة 

:   على النحو التالً 
AB

A

AW





      و            

AB

A

BW







 

 )والمحفظة المالٌة تكون عدٌمة الخطر ٌمكن الحصول علٌها عن طرٌق شراء أصول مالٌة ٌكون تشتتها الأقل 

 . التً ٌكون تشتتها الأكبر – عن طرٌق المكشوف –وبٌع الأصول  (أقل انحراف معٌاري 
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فإذا كان السوق فً حالة توازن فإن العائد المنتظر للمحفظة ٌجب أن ٌكون مساوٌا لمعدل الفائدة عدٌم الخطر - 

(rf)  لأن مخاطرة المحفظة تساوي الصفر. 

 .وإذا كان السوق فً حالة اختلال فهنا ٌمكن إجراء عملٌات تحكٌم وتحقٌق أرباح- 

 

III- 1 -2-3 -  الأصلٌن خطرٌن ومرتبطٌن ارتباطا تاما سالبا : الحالة الثالثة( r(A.B) = -1 ) 

)()(:  فً هذه الحالة ٌكون العائد -  . BBAAp RWRWR 
 

:   بالنسبة للتباٌن -  .,  .  2 22222 BArWWWW BABABBAAP   

                                          22  .      BBAAP WW   

:                                  إذن 

 

 
 

 .  

 .  
   









BBAA
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P
WW
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 )فٌمكن تكوٌن حافظة مالٌة عدٌمة الخطر 
0p )  وذلك بنسب مستثمرة فً كل أصل مع الأصلٌن

BA: بالمقدارٌن التالٌٌن كما ٌلً 

B
AW








BA               و          

A
BW








 

 :والعلاقة بٌن الخطر والعائد المنتظر للمحفظة المالٌة معطى بالعلاقتٌن - 

 

 
BA

B
BP

AB

BA
Bp

BA
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AP

BA

AB
Ap

RR
RR
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III- 1 -2-4 -  حالة كون أن كلا الأصلٌن لٌسا مرتبطٌن بشكل تام  أي أن : الحالة الرابعة

  1  ,   1  BAr 

 غٌر خطٌةإن العلاقة بٌن الخطر للحافظة والعائد المنتظر 

 :وٌمكن توضٌح الأوضاع الأربعة فً الشكل التالً 
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III- 1 -2-5 - الحالة الخامسة حالة كون أن المحفظة مؤلفة منN  ًأصل مال : 

 : سٌكون عائد هذه المحفظة محدد بالعلاقة 

   

       

 








N

1i

N

Wi                       

W..........3W32W21 W1                      

..........2211

RiE

RERERERE

WiRiRWRWERpERp

N
 

 :و ٌكون خطر المحفظة معرف بالعلاقة 


 


N

i

N

j

ijWiWjp
1 1

2
   

: حٌث   ij  معامل التغاٌر ما بٌن عائد الأصل i و عائد الأصل j  

 أحسب تباٌن المحفظة المتكونة من ثلاثة أصول مالٌة  ؟: مثال 

الانحراف  ) خطر المحفظة 
 (المعٌاري  للمحفظة 

 العائد المنتظر من المحفظة 
Rentabilité attendue  

  1= - معامل الارتباط 

  1= +معامل الارتباط 

 Bالأصم 

مستقٌم لأصل عدٌم الخطر و 
 أصل مخاطر 

 A الأصم

  1->معامل الارتباط > 1+

 العلاقة بٌن خطر المحفظة و العائد المنتظر للمحفظة المتكونة من أصلٌن مالٌٌن 

rf عدٌم الخطر   أصل 
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 3 ،2 ،1 نرمز لها على التوالً VERIZON و SBC و AT&Tفافتراض أنه لدٌنا ثلاثة أصول مالٌة 

)2,1(02.0بمعلومٌة معامل التغاٌر  COV ،  1.0.0)3,1( COV ،  05.0.0)3,2( COV و تباٌن 

04.01 ، 06.02الاصول الثلاث هو    ،  09.03  

3و الوزن النسبً لفً المحفظة  هو 

1
1W

 ،   
6

1
2 W   ،  

2

1
3 W.  

 المطلوب حساب تباٌن المحفظة 

: من المعادلة أعلاه  نجد 

   233213311221*233221W1                                 

3333322331132332

22222112133112211111
  

222222

1 1

2








WWWWWWWW

WWWWWWWW

WWWWWWWWWW
ijWiWjp

N

i

N

j

















 

 :ملاحظة 

عدد الحدود لمعادلة تباٌن المحفظة ٌساوي  - 1 NN 
2

عدد الأصول فً N تباٌن حٌث  Nمعامل تغاٌر و

  حدود  9= تباٌن 3+  معامل تغاٌر 6= المحفظة  ففً مثالنا السابق نجد أن عدد الحدود 

 ٌلعب معامل التغاٌر دور بارز فً تحدٌد قٌمة تباٌن المحفظة  - 2

 كما نلاحظ وجود حدود مكررة فً معادلة تباٌن المحفظة  و بالتالً ٌمكن كتابة هذه الأخٌرة على النحو 





i j1

222
 2 p ijWiWjiWi

N

i

 

أو على النحو 



i j1

222
  p ijWiWjiWi

i

N

i

 

 : و باستخدام معامل الارتباط ٌمكن تحدٌد صٌغة تباٌن المحفظة على النحو التالً 

 jijiWiWj
NN

i

,r    p 
j

2
  

III-1 -3 - قٌاس خطر أصل مالً فً المحفظة المالٌة 

على سبٌل المثال التً تحقق لنا أدنى المخاطر )ٌمكن بناء بعض المحافظ التً تشكل محور انشغالنا 

عن طرٌق تحدٌد قٌمة الوزن النسبً لكل أصل فً المحفظة  و أن خطر أصل ما فً محفظة ٌقاس بمقدار (

مساهمته فً تكوٌن خطر المحفظة و ٌمكن استخدام أسلوبٌن لقٌاس مقدار مخاطرة  الأصل فً مخاطرة 

 : المحفظة كما ٌلً 

 p مع المحفظة iمعامل التغاٌر للأصل : المقٌاس المطلق - 1
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ipالمقٌاس النسبً - 2


 p بالنسبة للمحفظة i معامل بٌتا للأصل 

 عبارة عن i فإن معامل تغاٌر عائد المحفظة مع عائد الأصل iفبالنسبة لأصل   : بالنسبة للمقٌاس المطلق- 1

 كما iمحفظة ٌكون متوسطها مرجح لمعاملات التغاٌر لعوائد الأصول التً تتضمنها المحفظة  مع عائد الأصل 

 :        ٌلً 





1

 i 
j

ijWjp 

 

 المتوسط المرجح لمعاملات تغاٌر الأصول مع المحفظة =  و ٌنتج من ذلك أن تباٌن المحفظة 





N

i

ipWip
1

  

 

 :و منه ٌمكننا تحدٌد عبارة تباٌن المحفظة المؤلفة من اصلٌن مخاطرٌن كما ٌلً 

   

    

,2 2,11      

2211
2

pCOVWpCOVW

pWpWp



 

 

 :تطبٌقا للعلاقة السابقة نجد 

   

   

   

21 22 W1       

212211        

212211 

12

2

2

2
1

22

2

221121
2

22211211

2







WWW

WWWWWW

WWWWWWp







 

 و هً نفس العلاقة التً توصلنا لها سابقا 

 إن تباٌن المحفظة ٌساوي المتوسط المرجح لمعاملات التغاٌر لكل أصل فً المحفظة مع المحفظة ككل 

 . أصل مالً فً المحفظة  Nهذه العلاقة ٌمكن تعمٌمها فً حالة 

ip باستخدام المقٌاس النسبً - 2


 

حٌث                                    

 
22

,

pp

ip

ippiCOV






 

 

 ككل و بالتالً فهو ٌشكل مقٌاس لخطر الأصل p فً تكوٌن خطر المحفظة i مقدار مساهمة الأصل ip ٌحدد 

 فً المحفظة  

ipو المقدار 


 مع المحفظة مقسوما i أو و معامل التغٌر للأصل p بالنسبة للمحفظة i هو معامل بٌتا للأصل 

 : على تباٌن المحفظة 



19 

 

ipفإذا كان - 


ipمتوسط) اكبر من خطر المحفظة ككل i أكبر من الواحد فإن ذلك ٌعبر بأن خطر الأصل 


=1= 



N

pi
Wi

1i
 



و هنا نكون أمام تفسٌرٌن لـ   ( 


: 

تعبر - 


مدى حساسٌة خطر ) على الخطر الإجمالً للمحفظة iللأصل  (الحدي) عن التأثٌر الهامشً

  ( إلى المحفظة  iالمحفظة للتغٌر بفعل إدخال الأصل

 لها ،فما هً الشروط التً i و أردنا تغٌٌر تركٌبتها جزئٌا و فكرنا فً إدخال الأصل pفإذا كان لدٌنا محفظة 

 ٌغٌر فٌها هذا الأصل خطر المحفظة ككل ؟

 فإن p فً المحفظة القدٌمة (Wi-1) ضمن المحفظة الجدٌدة  و الباقً i فً الأصل Wiفإذا استثمرنا النسبة 

piخطر المحفظة ٌساوي 
WiWiiWp

  

2

2

2
1

222
)-1 (2 )  Wi1(   

 

و الهدف هو تدنٌة خطر المحفظة  2
p  إلى أدنى حد ممكن و بذلك نقوم بإٌجاد المشتقة الأولى لهذه الدالة

 فتوصلنا                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     Wi=0 ثم نوجد قٌمة المشتقة عندما Wiبالنسبة لـ 

:                 إلى  2

 

0

2

2
ppi

W i

p

dWi

d







 

و توضح هذه العلاقة بأن خطر المحفظة ٌرتفع و ٌزٌد إذا وفقطت إذا كان 
2

 ppi
 

 i أو إذا كان بٌتا للأصل 

)أكبر من الواحد
1

p


أي                   (
1

 


pi


 

تعبر - 


 عن مٌل مستقٌم الانحدار فإذا افترضنا بأننا سنقدر معلمات مستقٌم الانحدار 
 

p
RiR   ˆˆ 

 

 فإن مٌل مستقٌم الانحدار باستخدام طرٌقة المربعات الصغرى العادٌة سٌعطً لنا

2

 

  

p

pi

pi



 

 

 تدنٌة الخطر عن طرٌق التنوٌع 

-  أصل مالً مختلفة ، بحٌث ٌكون لكل أصل الخصائص التالٌة nإذا افترضنا بأنه لدٌنا محفظة مالٌة مؤلفة من 

nلكل أصل نفس الترجٌح 
iW

1
  

 

لكل أصل نفس التشتت -    

  Rلكل أصل نفس معدل العائد - 
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ji بنفس المقدار و بنفس الاتجاه  بحٌث j مع أصل آخر iٌرتبط كل أصل -   أي تساوي معاملات الارتباط 

 jir , 

 : بتطبٌق العلاقات السابقة نجد أن 

 :     عائد المحفظة  

R  

1
.........2

1
1

1
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n

R
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R
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 :مخاطرة المحفظة 
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إذن ٌكون              
R

nnp

22 1
1

1
    



















 

Rحٌث 
2

 هو مقدارCOV   ما بٌن ورقتٌن مالٌتٌن 

 فً المحفظة المالٌة فإن الخطر  nتوضح لنا علاقة  الانحراف المعٌاري بأنه عند زٌادة عدد الأوراق المالٌة 

الكلً للمحفظة
 

p


R سٌنخفض و لكن مع وجود حد دنٌوي مقداره 
2

 ٌظهر فً هذه الدالة عندما ٌؤولn  

 :إلى ما لا نهاٌة  أي 




  
2lim

RRn p         (  اتجاه مقارب للدالة الممثلة لخطر المحفظة عندما ٌؤولn  

 (إلى ما لا نهاٌة  

إن مقدار هذه النهاٌة ٌعبر عن مقدار المخاطرة المنتظمة التً لا ٌمكن بأي حال من الأحوال تجنبها عن طرٌق 

 :فلسفة التنوٌع  و هو ما ٌمكن تمثٌله فً الشكل الموالً 
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أي الجذر   Rفمهما ٌكن عدد الأوراق المالٌة المكونة للمحفظة فإن هناك مستوى معٌن الخطر محدد ب 

التربٌعً لمعامل التغاٌر  jiCOVR ,
2

 ما بٌن الأصول  و هو ادنى قٌمة التً لا ٌمكن النزول على

 .ما دونها 

 :خلاصة القول أنه ٌجب التمٌٌز ما بٌن 

 الخطر الكلً للمحفظة المعرف بدلاة تشتتها - 

  أو العام الذي لا ٌمكن تجنبه بالتنوٌع  systématiqueالخطر المنتظم - 

  أو الخاص الذي ٌمكن تجنبه بالتنوٌع non systématiqueالخطر غٌر المنتظم - 

 

 

 

 

 

 

 

  (انقابهت نهتىويع  )انمخاطرة غير انمىتظمت 

 انمخاطرة انمىتظمت 

انمخاطرة 

 انكهيت 

خطر انمحفظت 
p

 

 عذد الأصول في انمحفظت 

 تخفيض الخطر عن طريك   التنويع 
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 - مفهوم  الحد الكفء: 

 :ٌشكل مبدأ السٌطرة المبدأ الأساسً لنظرٌة المحفظة المالٌة و ٌستند على فكرة 

 إذا تساوت العوائد المتوقعة بٌن أصبٌن أو اكثر فإننا سنختار الأصل ذو أقل مخاطرة - 

 .إذا تعادلت مخاطر الأصول فإننا سنختار الأصل ذو أكبر عائد متوقع- 

 بالاعتماد على هذا المبدأ ٌمكن المفاضلة بٌن الاستثمارات التالٌة 

 

 

 

 

 :و ٌمكن تمثٌل الجدول فً البٌان 

 :     الموالً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . لا أحد منها ٌسطر على الآخر  فلا ٌمكننا المفاضلة بٌنها (C) (E),  (A)فالبدائل 

 (E,C),  (A,C),(A,E)و بإدخال فكرة محفظة متكونة من أصلٌن فقط ، ٌكمن تشكٌل ثلاثة أنواع من المحافظ 

. 

 تعبر عن مستوٌات مختلفة من العائد و المخاطرة لتشكٌلات مختلفة من الاستثمار (AC)إن كل نقطة من الخط 

 (E,C), (A,E) و نفس الكلام بالنسبة للمحافظ الأخرى (C) ,(A)فً محفظة مؤلفة من الأصلٌن 

 تسٌطر على كل المحافظ الأخرى (A,C) كما نلاحظ بالاعتماد على مبدأ السٌطرة بأن المحفظة 

(A,E),(E,C) و بالتالً ٌكون الاستثمار(E) غٌر جذاب مقارنة بـ A أو C و هذا ما لم نستطع اكتشافه 

 باستخدام مبدأ السٌطرة  فً المفاضلة بٌن الاستثمارات الفردٌة  

 الأصم انعائذ انمتوقع انمخاطر انكهيت

3 7 A 

4 7 B 

15 15 C 

3 3 D 

12 8 E 

  

 انعائذ انمتوقع 

 انمخاطرة انكهيت 
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 أقل درجة مخاطرة و بالتالً تكون هٌكلة (A)أصل عالً الخطر و (C) نجد بأن (C)و (A)بالنسبة للاستثمار 

 على حساب (Wc)المحفظة مرهونة بتفضٌلات المستثمر فإذا كانت درجة مٌله للمخاطرة كبٌرة فإنه ٌرفع من 

(WA) و العكس صحٌح . 

 : فٌكون (Wc=12.5%) ,(WA=87.5%)إذا كانت : مثال 

                                                               8% 0.08       

0.15*0.1250.07*0.875       






CCAA

RWRWRp

 

 و لكن بمخاطرة أقل و علٌه تسٌطر (E) و التً تعطً لنا نفس عائد (Z)ٌمكن تمثٌل المحفظة السابقة بالنقطة 

   و من ثم  نجد بأن مسألة التنوٌع تسمح بتدنٌة مستوى الخطر (E) على الأصل (Z)المحفظة 

 و تعرف بأنها تشكٌلة من الأصول الاستثمارٌة الفردٌة التً تسٌطر على أصول استثمارٌة :المحفظة الكفؤة 

فردٌة أو محافظ أخرى و بهذا ٌمكن القول بأن المحفظة الكفؤة هً المحفظة التً تتكون من استثمارات فردٌة 

مسٌطرة ،أو تشكٌلة من الاستثمارات الفردٌة التً تتعرض لمخاطر أقل مقارنة باستثمارات بدٌلة ٌتولد عنها 

نفس المستوى من العائد ، أو تشكٌلة من الاستثمارات الفردٌة التً تدر عوائد أكبر مقارنة باستثمارات بدٌلة 

 .تتعرض لنفس المستوى من الخطر 

  بالحد الكفؤ (AC) تعبر عن محفظة كفؤة و ٌعرف المستقٌم (A,C) كل التشكٌلات من المحفظة :مــلاحظة 

 اختٌار المحفظة الملائمة    - 

 إذا تم تمثٌل الاستثمارات الفردٌة المتاحة فً البٌان الموالً 

 

 

 

 

 

فٌمكن تكوٌن العدٌد من المحافظ لكل منها عائد متوقع و خطر معٌن و المنطقة المظللة تعبر عن مختلف 

 (المحافظ الممكنة )المحافظ التً ٌمكن تكوٌنها 

 ما هً المحفظة التً ٌجب اختٌارها  من ضمن كل هذه المحافظ  ؟:  السؤال 

 : عن ذلك تقودنا إلى : الإجابة

 .تحدٌد مجموعة المحافظ الكفؤة - 

 .البحث عن المحفظة المتوافقة مع تفضٌلات و رغبات المستثمر - 

 هً المحافظ الكفؤة و الحدود المرسومة فً الشكل تحدد ما ؟؟؟؟؟؟؟؟؟إن المحافظ الواقعة على الخط 

   efficient frontier lineٌعرف بالحد الكفء 

 انمخاطرة 

 انعائذ انمتوقع 
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 ٌمكن لهذا المستثمر أن ٌختار محفظة  من بٌن التشكٌلات الواقعة على الحد الكفء 

 هً تلك المحفظة التً تحقق شروط مبدأ السٌطرة أي تحقق أقصى عائد متوقع عند درجة المحفظة الكفؤة

 معٌنة من الخطر ،أو هً تلك المحفظة التً تحقق أقل درجة خطر عند مستوى معٌن من العائد المتوقع 

ٌجب أن نحدد منحنى السواء لتفضٌلات المستثمر تجاه العائد و الخطر  و المعبر عن دالة المبادلة بٌن العائد و 

 .الخطر  من وجهة نظر المستثمر  

)(5% الذي ٌتكافأ عنده الحصول على عائد (I1)و ٌمكن تمثٌل منحنى السواء للمستثمر  RpE و بدون خطر 

 0p 4و خطر % 7 مع عائد. %  

 % 2و خطر  % 7مع عائد  % 0و خطر  % 5 فٌستوي لدٌه أن ٌحقق  عائد (I2)أما المستثمر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 عائد أكبر (I2) ٌطلب عائد أقل فً مقابل زٌادة تحمله المخاطر بٌنما ٌطلب المستثمر (I1)ملاحظة إن المستثمر 

 ٌطلب (I1)نجد ان % 2فً التعامل مع الخطر  فمثلا عند مخاطرة  (متشدد)فً مقابل زٌادة تحمله للمخاطر 

الفرق بٌن معدل العائد المطلوب و ) ٌطلب علاوة مقابل الخطر (I1)، أي أن % 6.5 (I2)بٌنما ٌطلب % 5.5

  (I2)أقل من المستثمر (سعر الفائدة الخالً من  الخطر 

 :ملاحظة 

الذي ٌحدث فٌه  (المنفعة )لكل مستثمر العدٌد من منحنٌات السواء التً ٌعبر كل واحد منها عن مستوى الرضا 

 -مبادلة العائد بالخطر 

إن انتقال منحنٌات السواء للمستثمر جهة الٌمٌن ٌعنً انخفاض مستوى المنفعة للمستثمر ،و انتقال منحنى 

 السواء للمستثمر جهة الٌسار  ٌعنً ارتفاع مستوى المنفعة للمستثمر  

،و ٌعبر مٌل منحنى السواء على درجة   (المنفعة )لكل مستثمر عدة منحنٌات سواء تترجم مستوى الرضا 

مجابهة الخطر للمستثمر فإذا كان المٌل ٌؤول إلى ما لا نهاٌة فإن المستثمر مخاطر جدا و إذا كان المٌل معدوم 

       انعائذ انمتوقع 

 pانمخاطرة 

 I1 

I2 

 منحنٌات السواء للمستثمر 
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فإن المستثمر ٌرفض المخاطرة تماما ، فً حٌن انه إذا كان المٌل محصورا بٌن الصفر و ما لا نهاٌة فإن هناك 

زٌادة طلب علاوة خطر أكبر مقارنة بمنحنى السواء الذي ٌكون مٌله منخفض  )عدة مستوٌات لمجابهة الخطر 

) 

 و ٌمكن التعبٌر عن الحالات الثلاث السابقة فً البٌان التالً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ٌمكن التعبٌر عن منحنى السواء بدالة المنفعة للمستثمر التً تعبر عن المبادلة بٌن العائد و الخطر  : ملاحظة 

 pRpU ,  

    المحفظة المثلى للمستثمر

من بٌن المحافظ الكفؤة التً تم تحدٌدها (I2) و (I1)ٌمكن الوصول إلى تحدٌد المحفظة المالٌة المثلى للمستثمر 

المذكورة  (المحافظ الكفؤة  )سابقا عن طرٌق تحدٌد نقطة التماس بٌن منحنى السواء للمستثمر و حدود الكفاءة  

 .سلفا  محددة أعلى مستوى رضا للمستثمر 

 حٌث (L) نجد بأن أفضل محفظة هً المحفظة (I1)بالنسبة لـ 
 3.7%  ,  %11)( 

LL
REL 

   

 حٌث (K) أفضل محفظة هً المحفظة (I2) بالنسبة للمستثمر 
 5%  ,  %13)(

K
 

K
REL

  

  لأن الأول ٌرضى بتحمل مخاطر أكبر عكس الثانً  (I1) ٌحقق عائد أكبر من (I2)و نلاحظ أن 

 :   تقٌٌم آداء المحفظة المالٌة  

 هناك عدة مقاٌٌس  ٌمكن الاعتماد علٌها لتقٌٌم آداء المحفظة  

 و تعرف بعلاوة خطر المحفظةSharpe (Sr)مقٌاس شارب - rfRpنسبة على تشتت العائد  p أي 

: 

p

rfRp
SR






  

                                                   
 تحدد نسبة شارب العائد الاضافً الذي تحققه المحفظة المالٌة فً مقابل كل  وحدة  مخاطر كلٌة فً المحفظة س -  

       انعائذ انمتوقع 

 pانمخاطرة 

 منحنٌات السواء للمستثمر 
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 . سعر الفائدة الخالً من الخطر  rf  العائد المتوقع للمحفظة Rpحٌث 

تهتم نسبة شارب بـ  p  كمقٌاس للمخاطرة الكلٌة للمحفظة متضمنة المخاطر المنتظمة و غٌر المنتظمة  

 مثال 

 rf محفظة السوق C المحفظة Bالمحفظة  Aالمحفظة  

 8.6 11 13 14.5 17.1 العائد المتوقع

i i 28.1 19.7 22.8 20.5 - 

i  1.2 0.92 1.4 1 - 

SR 30.2% 29.9% 19.3% 11.7% - 

 

  لها أداء أفضل من أداء محفظة السوق A,B,Cإن المحفظة 

 :ملاحظة

 (أسهم فقط أو سندات فقط ) لتقٌٌم المحافظ المتكونة من الأصول ذات نفس الطبٌعة (SR)ٌتم استخدام - 

إن مقٌاس شارب قائم على استخدام -  p كمقٌاس للمخاطرة الكلٌة فً حٌن ٌشٌر بعض الباحثٌن إلى أن 

استخدام التنوٌع الجٌد للمحافظ سٌقود إلى القضاء على المخاطرة غٌر المنتظمة  وتبقى فقط المخاطرة المنتظمة 

  ،و لذلك ٌصبح استخدام المخاطرة الكلٌة عٌب ٌشوب مقٌاس شارب  ،و لذلك اتجهوا إلى استخدام معامل 

للمحفظة و لٌس الانحراف المعٌاري  p و هو ما استخدمه ترٌنور  

  :Trynor  (TR) نسبة ترٌنور 

 : استخدم ترٌنور معامل بٌتا للمحفظة بدل الانحراف المعٌاري للمحفظة أٌن تصبح العلاقة 

i

rfRp
TR






  

 هً علاوة مخاطرة السوق  و rfRpحٌث  i المخاطرة المنتظمة للمحفظة i 

بالاعتماد على بٌانات المثال السابق نجد أن 
%,1.7

A
TR

  ،
%,4.6

B
TR

،   
%,2.4

C
TR

       ،  

%,4.2
M

TR
 

  ٌفوق أداء محفظة السوق A,B, Cفأداء المحافظ الثلاث 

  ألفا Jensen   نسبة جانسن  :  

تعرف هذه النسبة بمعامل   و ٌعتمد على حساب الفرق بٌن مقدارٌن،  : 

العائد الاضافً التً تدره المحفظة -  rfRpس 
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:المقدار الثانً و الذي ٌساوي معامل بٌتا للمحفظة مضروبا فً علاوة  مخاطرة السوق  أي - 
  rfRi

M


 

:   فٌكون 
   rfRirfRp

M
 

 

إن نسبة ألفا قد تكون سالبة و بالتالً تشٌر إلى الأداء السٌئ للمحفظة و قد تكون موجبة و تشٌر على الأداء 

 الجٌد للمحفظة  و قد تكون ألفا معدومة فٌكون عائد المحفظة متوازنا مع عائد السوق 

 :من المثال السابق ٌكون  

0%19.2)6.811(04.1)6.813(

0%69.3)6.811(92.0)6.85.14(

0%62.5)6.811(2.1)6.81.17(







C

B
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 فكل قٌم ألفا موجبة للمحافظ الثلاث  ،و هذا ٌدل على أن الأداء النسبً للمحافظ جٌد 


