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 المثنى جامعة

 والاقتصاد الإدارة كلية

 الأعمال إدارة قسم

 الاستثمارية المحافظ إدارة - الرابعة المرحلة

 تحليل المحافظ الاستثمارية - 01 المحاضرة

 طلال آل سعود علي د . م المادة أستاذ

 

 المحفظة الاستثمارية المثلى ومفهوم المنفعة -المبحث الثاني 

ين العائد معتمدا ًعلى العلاقة بمارية ثالاست حفظةالم نظريةتطوير بناء وعة في ف: المن هـومفم» استخدم مارکوتز

 ثمرثمار وفي ضوء ذلك بين بانه يوجد لكل مستدية للعائد على الاستالمنفعة الحية والمخاطرة، وكذلك على فرض

حقق ت والمحافظ التيخاطر مالاستثمار وال عائد اتجاهالتي يحصل عليها وميوله وسلوكه  المنفعةبين يى نحنم

 .الكفوءةمبادلة بين العائد والمخاطر تسمى المحافظ  أفضل

 المستثمر للمحافظ الاستثمارية:خيارات استخدام مفهوء المنفعة الحدية في 

ل البدائل ضفار أيثمر بأختقوم المستي وهو كيف المحفظةستطيع الاجابة على السؤال الأساسي عند تشكيل لكي ن 

لشان هو ماهي قناعات المستثمر للأختيار من بهذا ا ستصادفناالمثلى وأول المواضيع التي  المحفظةلى خط ع

حن والمخاطر للمحفظة ولذلك ن المتاحة وإن أول الافتراضات هو كيفية قياس العائدمارية بين الفرص الاستث

 ارة.ءة وتقييم المحفظة المختوالمخاطر التي تؤثر على كفا العائديس بها حتاج إلى الطريقة التي نقسوف ن

 .مكن استخدام مفهوم المنفعةيخاطر محددة بمقبول العائد  بشأنلغرض الوصول إلى القرار الملائم و

ات المستهلك الفرد ويرتبط بالشعور الفردي غبع حاجات ورإشباذلك الشيء الذي يؤدي إلى  هيعة فوالمن

عة لابد من التمييز فنيد العلاقة بين السلوك وبين المولتحد ه،وكلحديد ست بالإشباع نتيجة الطريقة التي يسلكها في

لسلع يجة لاستهلاك عدد من الوحدات من انتن الإشباع الكلي المتحقق ععبارة التي هي  للفردبين المنفعة الكلية 

ق للمستهلك قتحتي توالخدمات خلال فترة زمنية محددة، والمنفعة الحدية التي هي عبارة عن الزيادة في المنفعة ال

 .عة الكليةمنفسلع والخدمات والتي تضاف إلى المن ال واحدةستهلاك وحدة إضافية لأنتيجة 

ى أن الزيادة ينص عل الذينفعة الحدية مال تناقصى بقانون سمويحدد العلاقة بين الوحدة الإضافية والمنفعة ما يـ

 .أو الإشباع لكل وحدة إضافية واحدة المنفعة قيمة إنخفاضواحدة يؤدي إلى  إضافيةفي استهلاك وحدة 

وقد استفاد ماركوتز من مفهوم المنفعة الحدية في تطبيق نظرية المحفظة الاستثمارية اعتمادا على العلاقة بين 

 Marginal Utility of Return on )ر    نفعة الحدية للعائد على الاستثماالعائـد والمخاطر، والم
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Investment)  الاستثمار وتجاه  عائدمنفعة معين يوضح ميله وسلوكه تجاه  یمنحن إذ يوجد لكل مستثمر

ـل إلى معرفة رغبات المستثمر عـن طريـق جـداول صالمخاطر التي تحقق لـه أكـبر إشـباع ممكن. ويمكن أن ن

 للمستثمر.  (Indifference Curves) وهذا يتطلب رسم منحنيات سواء للمستثمر المنافع بالنسبة

( 62المنفعة الحدية يمكن أن يستخدم في تصور تفضيلات المستثمر أو إدارة المحفظة ان الشكل رقم )إن مفهوم 

كون والمخاطر وطبيعتها موازية الواحد للآخر وت العائد يبين لنا وجود مختلف المنحنيات التي ترسـم العلاقة بين

 بصورة خطية.

 يبين خريطة السواء للمستثمر المحافظ أو المتجنب للمخاطر (62الشكل رقم )

 

قد يكون أكثر المنحنيات رغبـة مـن قبـل إدارة محفظة معينة في ضوء العلاقة  (u1) إن المنحنى الأعلى كما في

ستطيع تبين العائد والمخاطر التي تؤشر على هـذا المنحنى وإذا لم تجد إدارة المحفظة منفعتها في هذا المنحنى 

السلوك الانتقالي يرتبط بالرغبـة وبالشعور بالمنفعـة الـتي تتحقـق مـن أي  قال إلى المنحنى الذي يليه وهـذاالانت

يتكون من  الـذيى المستثمرين فيها، وان كـل منحنـالمنحنيات حسب وجهة نظر إدارة المحفظة أو  هذه مـن

حققها تمييز واختلاف في المنفعة التي ي نقاط انتشاره، وهنـاكنقاط انتشار متعددة يحمل قناعات معينه على طول 

وان اختيار أي منها لتكوين المحفظة يعتمد على طبيعة سلوك المستثمر  2 -1كل من هذه المنحنيـات مـن 

 والرغبات وكذلك التضحية أي المخاطر التي يقبلها والتي يمكن ان يقدمها لتحقيق هذه الرغبات. 

لمحفظة هي في تكوين المحفظة الكفـوءة التي تقع على أفـضـل منحنى على نقاط الانتشار على ان مشكلة إدارة ا

مع مجموعة المنحنيات المختلفـة  (Efficient Frontier)منحنى سواء المستثمر إذا نحـن حـددنا الحـد الكـفـوء

 يـار هـذه الأوراق ومقـدار الأموالالأوراق المالية والدفع باتخاذ القرار الخاص باخت سـوف تسهل مهمـة إختيـار

على منحنى  B     اذ ان المحفظة الملائمة ستكون في النقطـة  (27)  المستثمرة بها وكما مبين في الشكل رقم

 .u3 السواء
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 يبين منحنى الحد الكفوء والمحفظة المثلى (27)  شكل رقم

 

 

 

 .اليمين إلى اليسار أو في درجة ميلانهاولكن هل ان منحنيات السواء متشابهه في اتجاهاتها من 

للإجابة على هذا السؤال يجب أن نميز بين سلوك إدارة المحفظة فقد تكون إدارة المحفظة ووفقا لأهدافها إدارة 

محافظة أو إدارة رشيدة أو إدارة مضاربة ان هذا السلوك هو الذي يحدد طبيعة منحنيات السواء واتجاهاتها 

سوف نختبر كيفية اختيار احدث التكنيكات في تقديم الاقتراحات الملائمـة  اريسن الاختولتحقيق حوميلانها، 

 ( يبين لنا منحنيات سـواء المحفظة المحافظـة والـتي تتجنب المخاطر، 62لكـل إدارة محفظة، ان الشكل رقم )

برسم منحنيات سواء بسبب اختلاف الأهـداف لكـل محفظـة فسوف نتوقع ان تقوم إدارة المحافظ الاخرئ  -

 .للمخاطر اوالمحافظة باتجاهات ومعدل انحـدار يختلـف عـن الإدارة المتجنبـة

( التي تبين 62ان المنفعة أو منحنيات السواء ذات الميل من اليسار إلى اليمين وكمـا مـبين في الشكل رقم )

حدار سلبي ومحدب إلى السواء ذات انمخاطر، ان منحنيات مجموعة من منحنيات السواء للمستثمر المحـب لل

منخفضة للمحفظة تجعـل ب للمخاطر، ان المخاطر المرجحة الامام مقارنة بمنحنيات سواء المستثمر المتجن

 إدارة المحفظـة أكثـر تفائل وانها تحب المخاطر وترغب في المستوى المرتفع من المخاطر المرجحـة للمحفظة

 بهدف تحقيق أكبر عائد ممكن.
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  للمستثمر المتجنب للمخاطر واءيبين منحنيات الس (27) 2 شكل رقم

 

 

ن درجة الميل تنخفض مع منحنيـات الـسواء الـتي تـدل على درجـة المخـاطرللمستثمر أو المحفظة المتجنبه إ

 للمخاطر.

 

 ( يبين منحنيات السواء للمستثمر المحب للمخاطر62الشكل رقم )
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المحفظـة مـن النـوع المضارب والـتي تقبـل بزيـادة المخـاطر وتفضيلها في سبيل الحصول اما إذا كانت إدارة 

سار إلى اليمين وبمعدل ميلان حاد وكما مبين في الشكل يها ستتجه مـن الئإن منحنيات سواعلى عائد اعلى ف

تقبـل الزيـادة الكبيرة ( 62ن المحفظة المتجنبه للمخاطر كما في الشكل رقـم )وإ( 62( والشكل رقم )62رقم )

في العائـد مقابل زيادات صغيرة في المخاطر، ان المحافظ الاستثمارية الأكثر مضاربة سـوف تقبـل زيادات 

أصغر في العائد مقابل الزيادة الكبيرة في المخاطر، كلاهما غير محب للمخاطر ولكنهم يقايضون أو يبادلون 

 .المخاطر والعائد في درجات مختلفه

وبالرغم من ان منحنيات السواء يمكن ان تظهر ميلان في منحنياتهـا ويمكـن ان نفترضها في ميلان ايجابي 

مكن ان تطرح بصدد منحنيـات الـسواء التي يلرشيدة، وان المثير مـن الاسئلة لأكثر المحافظ الاستثمارية ا

 ستكون هذه المنحنيـات بخطـوط غيرمستقيمة في جميع الاحوال.

 

 ( يبين منحنيات السواء للمستثمر المحب للمخاطر62رقم ) الشكل

 

 

وفي ضوء ماعرضناه اعلاه فإن السؤال الذي نرغـب الإجابـة عنـه هـو هـل ان المنفعة تمنحنا مقدار من 

ربما تعطي أو ربما لا تعطي ثروة أكبر  ناريد 622222العوائد؟ على سبيل المثال ان استلام منفعـة بمقـدار 

اء ـات الـسوميلان مختلفة لمنحني بدرجة( يرينا ثلاثة منحنيات 02دينار في تاثيرها والشكل رقم ) 122222من 

 .أو خطـوط المنفعة
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وهو المنحنى الذي تفضله  (Marginal Utility) يمثل تناقص الغلـة أو تناقص المنفعـة الحديـة A ىلمنحنفا 

ة المحافظ التي تنطبق عليها قانون تناقص المنفعة الحدية أي انه يحقق منفعة حديه متناقصة مع زيـادة في إدار

تتحقق للمحفظة الاستثمارية من الدينار الأول الذي تحصل عليـه  اخـر ان درجـة الإشباع الـتيبمعنى  عائـد،ال

ئد، على من الثالث وهكذا تتناقص المنفعة كلما ارتفع العاتـكـون اعـلـى مـن الدينار الثاني ومنفعة الدينار الثاني ا

خفضت نقة عكسية أي كلما زاد العائد االعائـد والمنفعـة تـكـون علا بينووفقا لهذا النوع من المحافظ فـإن العلاقة 

ودرجـة  دالمنفعة لان العائد بالنسبة لهذا المستثمر مـرتبط بدرجة مخاطر عالية وطالما ان العلاقة بين العائـ

الماليـة لأنهـا  اقالمخـاطر طرديـة فـإن إدارة المحفظة المتجنبه للمخاطر سوف تبتعـد عـن عـوائـد هـذه الأور

ة درج مع تـزداد بازدياد المخاطر التي لاتقبلها إدارة المحفظة، أي لا منفعة لدى المحفظة من عائـد يتحقـق

 مخاطر عالية.

شباع تنظر إلى المنفعة والإ المحافظ الاستثمارية ته أو المستقره هـذا النـوع مـنيمثل المنفعة الثاب B والمنحنى

النسبة مستقيم فمهما تغير العائد ب خط  نظرة ثابته وان العلاقة بين العائـد والمنفعـة بالنسبة لهـا هـي عبارة عن

 لهذه المحفظة فإن المنفعة ثابتة. 

مهما تغير العائد وهذا  اً فهـو ينظـر إلى المخـاطر نظـرة ثابتـهوان سلوك المحفظة تجاه المخاطر ثابت ايض

عكس القاعدة التي تربط بين العائد ودرجـة المخـاطر، ان هـذا النوع من الإدارات في المحافظ الاستثمارية 

 .تكون محدوده

غب دارة المحفظة التي تريمثل الزيادة في المنفعة الحدية الناجمـة عـن الزيادة في العائـد ويمثـل إ C والمنحنى

في تحقيق منفعة متزايدة كلما زاد العائد أي ان منفعـة الـدينار الثاني لهذه المحفظة أكبر من منفعة الدينار الأول 

والدينار الثالث أكبر من الثاني، وهنـا تكون العلاقة بين العائد والمنفعة علاقة طردية أي كلما زاد العائد زادت 

جة رهذا المستثمر لا يكترث للمخاطر ما دام العائد الذي يحققه مرتفـع فهـو يقـلـل مـن أهمية دالمنفعة بمعنى إن 

 .خفضت أهمية المخاطرنالمخاطر وكلما زاد العائد ا
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 ( يبين تعدد منحنيات المنفعة الحدية02الشكل رقم )

 

 

 

ان الأساس بموضوع المنفعة هو في قناعات المستثمر وشعوره تجاه المنفعة و بعد ذلك السلوك الذي سيتبعه 

لمحفظـة اعند اتخاذ قـرار تكـوين المحفظـة وطبيعة العائد المطلوب تحقيقه والمخاطر المقبولة التي ترغب إدارة 

 Risk) والمحافظ المحايـده تجاه المخاطر (Venter Risk) تحملـها فهناك المحافظ المتجنبـه للمخاطر

Neutral)  والمحافظ ( المحبه للمخاطرRisk Lover.) 

 

 ( Efficient Portfolioالمحفظة المثلى )

مكن القول الهيمنه ولذلك في  لمفهـوم قـواعـدرتبط مفهوم المحفظة المثلى بنتائج المزج بين الأوراق المالية وفقا إ

ائد ممكـن ع تلك المحفظـة الـتي تـستطيع إدارتهـا اختيار الأوراق المالية التي تحقق أكبر ان المحفظة المثلى هي

( فإنها تلـك الـتي 01ردنا التعبير عـن المحفظة المثلى بالشكل البياني كما في الشكل رقم )أبأقـل مـخـاطر وإذا 

وهو اعلى حد في قطاع المحافظ الممكنة الذي يمكـن  ىط الممثلة لمجموعة المحافظ المثلتمثـل مجموعـة النقا

ان يذهب اليه المدير الرشيد في خياراته، ويرسم عن طريق تحليـل العلاقة بين العائد والمخاطر من واقع 

ة الافتراض ان جميع الأوراق الماليمع  البيانات التاريخية لهذين العنصرين في مجالات استثمارية مختلفة

 ..(RFI)استثمارات خالية من المخاطر المتاحـة هـي مـن النـوع المخاطر حيـث لا يوجد
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بناء وهو الخط الذي يرسم  (Frontier Efficient)  ( يسمى الحـد الفعـال01في الشكل) A,B,C,D ان الخط

الأوراق المالية/ الأسهم التي تحقق أكبر عائد عند تساوي المخاطر على معدلات العائـد والمخاطر اذ يتم اختيار 

أو أقـل مخـاطر عنـد تـساوي العوائد، وفي الواقع ان عدد الأسهم في الأسواق المالية كبير وان استخدام الأسلوب 

 مل اليدوي.مقام الع التقليدي في الاختيار يشوبه الصعوبات وعليه فإن البرامج الحديثة للكومبيـوتـر تقـوم

 

 ( يبين المحفظة المثلى01شكل رقم ) 

 

 

ان ماورد اعلاه يمثل خيار الأسهم لتكوين محفظة مثلى وفقا لمفهوم المحفظة المثلى وخط منحنى الحد الفعال، 

من بين مجموعـة من المحافظ المتاحـة فإنـا سـوف نستعين  ىاما في حالة الرغبة في اختيار المحفظة المثل

( منحنيات السواء لعـدد مـن 06( ويمثل الشكل رقم )Indifference Curvesبمفهـوم منحنيـات الـسواء ) 

ميول أو سلوك إدارة المحافظ في العلاقة بين العائد المرجح للمحفظة والمخاطر المرجحة  المحافظ والـتي تعكـس

غير ملائـم لأهـداف إدارة المحفظة ورغباتها مما يؤدي  (u1) في حالة كون منحنى السواء في الموقعلها، و

وفي ضوء ذلك تتحدد المحفظة  (u3) إلى البحث عن منحنى السواء المناسب وليكن منحنى السواء في الموقع

 نقطة التماس مع الحد الفعال. عند نقطـة التمـاس لهـذا المنحى مع ىالمثل

 تبين اختيار المحفظة التي تتلائم مع منحنى سواء المحفظة. Cان النقطة 
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