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 المبحث الأول: التنويع في المحافظ الاستثمارية

لغرض تخفيض المخاطر عند حدها الأدنى نقوم بتنويع المحفظة، إن المزيد من الفوائد التي يمكن تحقيقها من 

والسندات او عـبر التنويع بمختلف التنويع يكون ذلك من خلال زيـادة الأوراق المالية في المحفظة من الأسهم 

القطاعـات سـواء كانـت صناعية أو خدمية أو زراعية وكذلك التنويع داخل القطاع الواحد من خلال تنويع 

ن عد قرار تنويع المحفظة الاستثمارية مية أو الإستخراجية او الغذائية، والمحفظة بأسهم للصناعات التحويلي

محفظة وطبيعة الأوراق المالية المختارة ومدى الأخـذ بعين الاعتبـار أهـداف القرارات الإستراتيجية لأنـه ي

إمكانية اتخاذ قرارات بيع وشـراء هـذه الأوراق المالية خلال فترة الاحتفاظ فيها في الوقت المناسب وحسب 

ار الأوراق ي أسعفي البينـة المحيطة وحركة التداول في السوق المالية والاتجاه الصعودي أو الهبوطي ف التغير

 .المالية

تقوم نظرية التنويع على أساس تعـدد الأدوات الاستثمارية للمحفظـة فكلما نوعنا من الجهات التي تقوم بإصدار 

الأوراق الماليـة مـن حيـث القطاعـات أو طبيعـة الصناعة داخل القطاع الواحد أو في المجالات الاستثمارية 

 .ذلك إلى تخفيض المخاطر للمحفظة الاستثمارية محلية كانت أو دوليـة كلما أدى

يجب أن تنظر إدارة المحفظة الاستثمارية إلى موضوع التنويع نظرة منطقية علميـة رشيدة بحيث لا يتم التنويع 

بطريقة التنويع الساذج أي المغالاة في عـدد الأدوات الـتي تتشكل منها المحفظة دون النظر إلى العلاقة التي 

عوائـد هـذه الأدوات، وقد جاء ماركوفتز بمبدا يقوم على أساس الاختيـار الـدقيق لـلأدوات الاستثمارية تربط بين 

تتشكل منها المحفظة من خلال ربطه بين العائد والمخاطر عند تنويع المحفظة الاستثمارية والابتعاد عن  التي

 و التنويع الايجابي الذي يجعل معامل الارتباطالتنويع الساذج الـذي يجمع الأدوات بصورة عشوائية والاتجاه لح

بين الأدوات المختارة كأساس لعملية التنويع إذ إن التنويع العشوائي أو الساذج يؤدي إلى جملة نتائج أهمها ما 

 :يلي
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 :صعوبة إدارة المحفظة .1

بة خلال المتابعة والمراقتتطلب اهداف الإدارة الجيدة للمحفظة تحقيق العائد باقل درجة مخاطر ويكـون ذلك من 

المستمرة على الأوراق المالية وعلى طبيعة التغييرات في إعمـال الشركات المصدرة لهذه الأوراق، إن ارتفـاع 

عـدد الأدوات الاستثمارية يتطلب قيام إدارة المحفظة بالبحث بصورة مستمرة عن أدوات استثمارية جديدة 

 مما يؤدي إلى كلفة إضافية على إدارة المحفظة . وتحليل هذه الأدوات ودراستها وتقييمها

 :. ارتفاع متوسط كلف الشراء2 

إن مفهوم التنويع الساذج يعـني شـراء عـدد كبير من الأدوات الاستثمارية وبالتالي إبرام عقود شراء بنفس العدد 

ع القيام بعمليات التحليل ويرفمما يولد كلف خاصة بالعمولات المدفوعة على هذه العقود. مما يزيد من صعوبة 

مـن كلفتهـا وبالتـالي تصبح عملية التنويع غير مجدية لان ارتفاع التكاليف يؤدي إلى تقليـل الـعائـد جـراء عملية 

 .التنويع نفسها

 اتخاذ قرارات غير سليمة:  .3  

د عند اتخاذ القرار لان زيادة عدإن عملية التنويع الساذج قد تؤدي إلى عدم إمكانية إدارة المحفظة على التركيز 

الأدوات وتنويعها بمختلف القطاعـات يتطلـب تـوفر خبرات في جميع هذه القطاعات وهذا لا يمكن تحقيقه 

 .لارتفـاع كـلفـة المـوارد البشرية المتخصصة أي كلفة خبراء إدارة المحفظة

( الذي يقوم على مبدأ الأخذ ersificationMarkowtiz Div) اما التنويع الايجابي للمحفظة أو تنويع ماركوتز

بنظر الاعتبار طبيعة العلاقة بين عوائد الأوراق المالية عند تغير الظروف في السوق ومدى تأثر هذه العوائد 

بتلك التغيرات وطبيعة العلاقة بين التغير في العوائد نتيجة التغير في ظروف السوق، ولأخذ هذا الموضوع 

المالية  الأوراق من استخراج درجة الارتباط أي معامـل الارتباط بين العوائد المتحققـة مـنبعين الاعتبار لابد 

المختارة، فعندما تكون العلاقة بين هذه العوائد طردية سيؤدي ذلك إلى ارتفاع درجة المخاطر وبذلك فإنه لا 

ب مقارنة بالعلاقة المحايدة أو فائدة ترجي من عملية المزج بين الأوراق المالية ذات معامل الارتباط الموج

العكسية في معامل الارتباط بينها، وكما وضحنا سابقاً فإن معامل الارتباط قد يكون موجب أو سالب فكلما كان 

خفاض درجة المخاطر التي تتعرض لها هذه ندوات الاستثمارية أدى ذلك إلى امعامل الارتباط سالباً بين الأ

جاح نمخـاطر في المحفظة الاستثمارية والإشارة إلى أن العنصر الآخـر المـؤثـر علـى درجـة ال  العوائد. مع

عملية التنويع هو توزيع رأسمال المحفظة على الأوراق الماليـة أي تحديـد الـوزن النسبي لكـل ورقة ماليـة 

لأمر نظمهما إلى المحفظة يتطلب ا تتكـون منهـا المحفظـة، فعنـد اختيـار أداتين استثماريتين مناسبتين لكي

معرفة درجة الارتباط بين العوائد المتوقعة لكل شركة مختارة مع الشركة أخرى، وإن المنطق العلمي لإدارة 



المحفظة الاستثمارية يعزز التوجه لرفض تنويع المحفظة لأسهم شركة الاسمنت مع شركة إنتاج الطابوق لان 

 :( كما يلي71كتين سيكون كما في الشكل رقـم )حركة عوائد السهمين لهاتين الشر

 

ومن خلال التحليل أعلاه يتبين بان درجة المخاطر ترتفع عندما تكـون العوائـد بمعامل ارتباط موجب لأنه عند 

ارتفاع سعر سهم شركة الاسمنت يرتفع سعر سهم شركة الطابوق وعند الانخفاض ينخفضان مع بعض وفي 

تنويع لا تأتي بنتائج ايجابية على المحفظة لأنه عندما تكـون الظـروف غير مؤاتيـة هذه الحالة إن عملية ال

ستخسر المحفظة العوائد وتنخفض أرباحها بمقدار الانخفاض في نشاط القطـاع الإنشائي، اما عندما تكون 

نخفاض المخاطر واالعلاقة بين الورقتين بمعامل ارتباط سالبه فـإن ذلـك يـؤدي إلى ارتفـاع درجة التحوط ضد 

( وستنخفض درجـة 71تأثير التغير في الظروف الاقتصادية على عوائـد المحفظة وكما مبين في الشكل رقـم )

 المخـاطر عنـدما تكـون العوائد معامل ارتباط سالب. 

 



        (The Correlation Coefficient) معامل الارتباط

( أو 2..7( أو ضعيفة كما في الشكل رقم )7..7قد تكون العلاقة بين المتغيرات قوية كما يبينها الشكل رقـم )

( ومن اجل استخدام معامـل الارتبـاط في تحليـل 1..7لا تكون هناك علاقة بينها كمـا مـبين في الشكل رقـم )

امل الارتباط لا يفسر سبب الارتباط دائما وإنما قد العلاقة بين الأوراق الماليـة المختلفة يجب أن نعلم بان مع

 يـدل فقط على وجود علاقة بين متغيرين

.  

وقد تكون أسبابها وجود علاقة ارتباط مباشرة بين متغيرين مثل ارتفاع الطلـب على الاسمنت يؤدي إلى ارتفاع 

 Bمرتبط ارتباط غير مباشر مع عائد الورقة  Aالطلب على الطابوق، أو قد يكون العلاقة بين عائـد الورقة 

مثل ارتفاع سعر الألمنيوم بسبب ارتفاع سعر الحديد باعتباره سلعة بديلـة بسبب زيادة الطلب على الحديد، أو 

أن الطلب على السلعتين في آن واحد يعتمد على عامل مشترك فإن زيادة الطلب على الأجهـزة الكهربائيـة 

يرافقـه ارتفـاع الطلـب عـلـى الأجهـزة الالكترونية، ومن خصائص معامل الارتباط انه  بـسب ارتفـاع الـدخل

عـدد  7يعطي برقم واحـد قـوة العلاقة بين متغيرين أو أكثر ويكون بنسبة مئوية وتكون حدوده لا تزيد على 

 الأقوىكلما كانت العلاقة تتجـه نحـو  0.5  عدد صحيح وكلما زاد عن  7-قل عن صـحيح ولا ن



التباين المشترك لأن او للتغايرصفر لغرض وضع حدود ( 0)  في العلاقة عندما يكون معامل الارتباطتو تن

ل قسمة التغاير على علاقة المذكورة من خلالل إلى +ويمكن أن نضع حدود –التغاير نظريا يمتد مجاله من 

 A معدل معامل الارتباط بين الورقتينوهو عبارة عن  للاستثمارين   حرافين المعياريين نحاصل ضرب الا

,B                                               وكما في المعادلة التالية 

                                                                                           

(، 20.7ويمكن رسم العلاقة بالشكل رقـم ) 1+ و 7-الارتباط وهو يقع في المجال سمي معامل يإن ناتج المعادلة 

( حيث يكون ارتباط Bو (Aمعامل الارتباط بين السهمين  (،20.7)( التـالي، إذ يبين لنـا الشكل 20.1(، )20.2)

و الارتفاع، والعكس صحيح أيضا يتجه نح Bنحو الارتفاع فإن عائد السهم  Aتام موجب فإذا تحرك عائد السهم 

لأن معامل الارتباط  Bيمكن أن تتوقع اتجاه حركة العائد على السهم  Aعرف اتجاء حركة عائد السهم نفعندما 

 %70تفع أيضا إلى سير Bفإن عائد السهم  %70إلى  A( فعند ارتفاع عائـد الـسهم 7+ بينهما تام موجب )

، أما في حالـة عـدم %70سينخفض إلى  Bفإن عائد السهم    %70إلى  Aخفـاض عائـد الـسهم نمثلاً وعنـد ا

( يبين عدم وجود 20.2وجـود الارتباط بينهما أي أن معامل الارتباط صفر بين عوائد السهمين فإن الشكل رقم )

( معامل الارتباط التام السالب بين 20.1، ويبين لنـا الـشكل رقـم )Bو  Aأية علاقة لحركة العائد بين السهمين

 .%70إلى  Bينخفض عائد السهم  %70إلى  Aا يرتفع عائـد الـسهم فعندم BوA السهمين 

 

تتكون المحفظة من عدد من الأوراق المالية المتنوعة بهدف الحصول على أكـبر عائد ممكن وان التنويع يؤدي 

خلال عملية تنويع الأوراق المختارة في المحفظة، ولكن ليس كل  منإلى تخفيض درجة المخاطر، ويتم ذلك 

عملية تنويع تؤدي إلى الوصول إلى هذا الهدف لأسباب أهمها تأثير معامل الارتباط بين الأدوات التي تتكون 



منها المحفظة وتأثير ذلك على درجة المخاطر التي تتعرض لها إضافة إلى تأثير الانحراف المعيـاري أي 

اطر لكل أداة من الأدوات المكونة لهذه المحفظـة إضـافة إلى تأثير الوزن النسبي لمساهمة كل أداة في المخ

 .رأسمال المحفظة على مخاطر المحفظة وعوائدها

معامل الارتباط هو الارتباط بين عوائد الأدوات الاستثمارية في المحفظة فكلما كان هنالك تنوع في المحفظة 

ل المخاطر ولكـن هـذا الموضـوع نـسبي ويتعلق بطبيعة الأدوات الاستثمارية التي سنختارها كلما يؤدي إلى تقلي

 .في محفظتنا الاستثمارية

إن معامل الارتباط يقيس لنا نسبة التغيير بين أداتين استثماريتين ففـي حالـة زياده عائد إحـدى هـاتين الأداتين 

داة الأخرى وعلى عائد المحفظة وقد يكون هذا الانعكاس ايجابي أو أو نقـص العائـد فـسينعكس على العائـد لـلأ

بينهما. فإذا كان معامل الارتباط موجب بين الأداتين فسينخفض تأثير  7سـلـبي حـسب طبيعـةمعامل الارتباط +

كبر أ التنويع على تقليل المخاطر أي سترتفع المخاطر هنا وعندما يكون سالب يكون تأثيره على تقليـل المخاطر

 .أي ستخفض المخاطر

وعلى إدارة المحفظة الاستثمارية عند تشكيل المحفظة أن تحدد درجة الارتباط بين عوائد الأوراق المالية 

المختلفة التي ستضمها إلى المحفظة وفي ضـوء مـا عـرضـناه أعـلاه ستكون حالات الارتباط بين الأوراق 

 المالية كما يلي:

شركة الاسمنت  عائد سهم ( تسمى حالة ارتباط تام موجـب فـإذا ارتفع7رتباط )+ا. عندما يكون معامل الا

ق شركة الطابو سهم سيزداد عائد سهم شركة الطابوق وإذا انخفض عائـد سهم شركة الاسمنت سينخفض عائد

وهذا يعني أن عملية التنويع سوف لا تؤدي إلى تخفيض درجة المخاطر وستكون المخاطر مرتفعـة أي أن 

لتنوع لا يفيد شيء وبذلك فإن الهدف الأساس مـن التنويـع وهـو تخفيض المخاطر وهذا لا يمكن تحقيقه عندما ا

 يكون معامل الارتباط تام موجب+.

عدم الارتباط أي لا يوجد ارتباط بين عوائد  حالة ( فهذا يعني0عندما يكون الارتباط مساوي للصفر )   2.

ها المحفظة وفي هذه الحالة يكون التحوط من المخاطر بالتنويع لهذه المحفظـة الأوراق المالية التي تتكون من

 أفـضـل مـن حـالـة الارتباط الموجب ولكنها أقل درجة من حالة الارتباط السالب.

 خفاض في العائدناحـد الأوراق المالية يقابله ا . أما عندما يكون الارتباط سالب ونقـصـد بـه إذا زاد عائـد1 

 .(-) ة المالية الأخرى داخل المحفظة الاستثمارية وهـذا هو الارتباط السالبللورق

   ويمكن استخراج معامل الارتباط بالمعادلة  التالية



مثال: في النية إعادة تكوين محفظة استثمارية من خلال إضافة بديل من بديلين متاحين في السوق المالي وهما 

وان سهم   %6. 2  أسهم شركة المنصور وشركة الرشيد وقـد كـانـت درجـة المخاطر للبديلين متساوية وهي 

 :الشركة المتحدة هو المحتفظ به من قبل إدارة المحفظة

 المحفظة المعاد تكوينها؟ في رأسمال %00ستخراج معامل الارتباط بين عوائـد الأسهم المذكورة المطلوب: ا

 

 

فـإن أثـر التوزيع على المخاطر صفر وهذا  A , C بما أن اتجاه العائد متساوي للبديل المقترح في التشكيلة

اطر ى المحفظة، أما اتجاه العائد في المخيعنى لا توجد فائدة من عملية التنويع بإضـافة سـهـم شـركة المنصور إل

خفض العائد للبديل المقترح إضافته إلى المحفظة وهو أسهم شركة نكلما اإذ فإنه ذو علاقة سلبية  C ,A للتشكيلة

الرشيد ارتفع العائد لشركة الاتحاد إذا سيقوم مدير المحفظة الاستثمارية باختيار سهم شـركة الرشيد وإضافتها 

 .الاستثمارية لأنها ستؤدي إلى تخفيض درجـة الخطـر الكليـة الـتي يتعرض لها العائدللمحفظة 



 

بسبب %71نخفاض درجة المخاطر للمحفظة عند إضافة سهم شركة الرشيد إلى المحفظة إلى إوهذا يعني 

ر لمنصومعامل الارتباط السالب بين شركة الاتحـاد وشـركة الرشـيد مقارنة بالمخاطر عند إضافة شركة ا

   .الـتي تـرتبط بمعامـل ارتبـاط موجبة مع شركة الاتحاد %27البالغـة 

  

 

 

 

 




