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 المدتخلص
مؽ اجل تخفيض السخاطخة الستسثمة بـ) السخاطخة, والعائج( قياس اثخ التشؾيع في السحفغة الاستثسارية  الى  بحثيجف الي   

, اذ تتسثل ىحه الاسؾاق بحثلم حقل تظبيقيتؼ اختيار سؾق العخاق للأوراق السالية ك بحثولأجل تحقيق ىجف الالاستثسارية, 
في سؾق العخاق للأوراق السالية  سيسة التي تذكل مجسؾعة مؽ الذخكات, اذ بمغ عجد الذخكات الجاخمةبسجسؾعة مؽ القظاعات ال

( شخكات وىي مؾزعة عمى ثلاث قظاعات وىي القظاع الرشاعي وقظاع التاميؽ 6)بـ في التحميل  (3128 - 3122لمفتخة مؽ )
سشؾات, ومؽ اجل استخخاج الشتائج في ضؾء البيانات السدحؾبة مؽ سؾق  :أي عمى اساس سمدمة زمشية مجتيا , وقظاع الاستثسار

تحميل كذف التغايخ مجسؾعة مؽ السؤشخات السيسة في التحميل السالي, والتي تسثمت في ) استخجم بحثالعخاق للأوراق السالية عيشة ال
 بحث(, وعميو تؾصل اللأسيؼاالسخاطخة لسحفغة عؾائج  , والسخاطخة والعائج وتدعيخةلسحفغة عؾائج الاسيؼ العادية والارباح السحتجدة
 بحثوجؾد علاقة للأرباح السحتجدة في بشاء السحفغة الاستثسارية لمذخكات عيشة الالى مجسؾعة مؽ الشتائج لعل ابخزىا تسثل في 

 متحبحبةيؼ والحي يشعكذ بذكل ايجابي عمى كل مؽ العائج والسخاطخة في تذكيل السحفغة في حيؽ كانت علاقات الأس

Abstract 

The current research aims to measure the impact of diversification in the investment portfolio 

represented by (risk, return) in order to reduce investment risk, and in order to achieve the goal of the 

research was selected Iraq Stock Exchange as an application sample of research, as these markets are 

a group of important sectors that constitute a group of companies As the number of companies 

involved in the Iraqi market for securities for the period (2011 - 2017) in the analysis by (5) 

companies are distributed over three sectors namely the industrial sector, the insurance sector and the 

investment sector, ie on a time series of 9 years, in order to extract Results in view of data drawn 

from The research sample resorted to the use of a set of important indicators in the financial analysis, 

which were (analysis of the disclosure of the variance of the portfolio of common stock returns and 

retained earnings, and risk and return and risk pricing of the portfolio of returns for shares), and 

therefore reached a set of results Most notably, there is a relationship to the retained earnings in 

building the investment portfolio of the research sample companies, which positively reflects on both 

the return and the risk in the formation of the portfolio while the stock relations were volatile. 

 Introductionالمقدمة 
التشؾيع في السحفغة الاستثسارية مؽ اجل تجشب السخاطخة الاستثسارية والسحافغة عميو ان ادراك ومعخفة الفخد لأىسية    

مؽ اىؼ الخكائد التي يسكؽ مؽ خلاليا الشيؾض بالبمج, وتعديد اقتراده وزيادة استقخاره, فالاستثسار ييجف الى وعمى مقؾماتو, يُعج 
استعسال السؾارد الستاحة في اصؾل متشؾعة بيجف الحرؾل عمى عائج سشؾي مقابل تحسل ادنى درجة مؽ السخاطخة )الذسخي, 

(, Guo&Jiang,2013:375مة لتسؾيل الذخكات السبتكخة والسشذأة حجيثاً )(, اضافة الى انو يُعج مؽ الظخائق الفاع228; 3126
السحفغة الاستثسارية تُعج مؽ الادوات الاستثسارية التي تعدز صادرات وعؾائج البمج والتي تتسثل بالعقارات, والاراضي, وعميو ف

 أثر تنويع المحفظت الاستثماريت في تخفيض المخاطرة الاستثماريت 

 بحث تطبيقي في سوق العراق للأوراق الماليت
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مؽ ىشا عيخت فكخة السحافع الاستثسارية كؾنيا ( و 3; 3121عبجالحسيج واخخون, والسؾجؾدات الثسيشة كالحىب, والسعادن الشفيدة )
 تُعج رمد مؽ رمؾز الادوات اليامة لتذغيل الامؾال في الاسؾاق السالية.

فزلا عؽ الحج مؽ تسارس السحفغة الاستثسارية دور ميؼ في عسمية صشع القخار مؽ خلال مخاقبة تحخكات عسميات الاستثسار اذ 
, مع العمؼ ان السعمؾمات التي يسكؽ ان يدتشج عمييا متخح القخار مدتسجة مؽ بالخدارة عمى الذخكات السخاطخة الاستثسارية التي تعؾد

 السحفغة الاستثسارية بشاء(. وبالتالي فانو يتعيؽ 3; 3127السدتثسخيؽ واسعار الاوراق السالية والبيئة السحيظة بيسا )القاضي,
 . يةبخاصية التشؾيع مؽ اجل تخفيض السخاطخة الاستثسار 

قادرة عمى تخفيض السخاطخ بخاصية التشؾيع فغة استثسارية اؤل الاتي ) ىل بالإمكان بشاء محومؽ ىحا السشظمق يسكؽ اثارة التد  
(. وعميو مؽ اجل الاجابة عمى ىحا التداؤل تؼ اختيار مجسؾعة مؽ الذخكات تعؾد لسجسؾعة مؽ القظاعات في سؾق الاستثسارية

 .حاليال بحثكعيشة لمالعخاق للأوراق السالية 
الى الجانب الثاني خرص السبحث الاول السشيجية العمسية لمبحث, بيشسا , تشاول  مباحث ثلاثالى  البحثتقديؼ ومسا تقجم تؼ     

 , وخخج البحث بسجسؾعة مؽ الاستشتاجات والتؾصيات الجانب التظبيقي لمبحث وتزسؽ السبحث الثالثالشغخي لمبحث, 

 المنهجية العلمية للبحث  -المبحث الاول:
 بحثمذكلة ال -اولا:

في سؾق العخاق للاوراق السالية بشائيا السحفغة الاستثسارية مؽ السؾاضيع الخائجة والسيسة التي يسكؽ التشؾيع في يعج مؾضؾع 
ساس تسثل السختكد الا, اذ ان ىحه السؾاضيع لاقت اىتساما كبيخا بيؽ شخكات العخاق كؾنيا مؽ اجل تخفيض السخاطخة الاستثسارية

تثار مؽ خلال التداؤل التالي  بحثالى ادنى حج مسكؽ, وعميو فان مذكمة الىحه الذخكات مخاطخة الحي يسكؽ مؽ خلاليا تخفيض 
(, مؽ اجل تخفيض السخاطخة الاستثساريةفي شخكات العخاق للاوراق السالية وفق خاصية التشؾيع )كيف يسكؽ بشاء محفغة استثسارية 

 ا التداؤل يسكؽ اثارة مجسؾعة مؽ التداؤلات الفخعية السيسة وىي;ومؽ ىح
 لجى العيشة السدتيجفة؟الاستثسارية السحفغة الاستثسارية الحج مؽ السخاطخة التشؾيع في ىل بسقجور   (2
 ؟التشؾيع في السحفغة الاستثساريةديؼ بو يالجور الحي ىؾ ما  (3
 ؟تشؾيع كفؾءما ىي الخظؾات الستبعة مؽ اجل خمق  (4

 بحثاهمية ال -ثانيا:
 ;الاتيةتشبع في الشقاط  حاليال بحثان اىسية ال

خاصية التشؾيع السحفغة الاستثسارية مفيؾم بالغ الاىسية, اذ يتعيؽ عمى الذخكات السبحؾثة تفعيل دور التشؾيع في يعتبخ مفيؾم  (2
 .السخاطخة الاستثساريةالسحفغة الاستثسارية مؽ اجل الحج مؽ في 

بالتشؾيع الاىتسام  بزخورة بحثفي نؾاحي حيؾية مشيا تعخيف الذخكات عيشة ال السيجانية مؽ خلال اسيامو اىسيتو بحثدتسج الي (3
 السحفغة الاستثسارية.في 

 اكتذاف نقاط القؾة التي تستمكيا الذخكات, وتحجيج نقاط الزعف والؾقؾف عمييا مؽ اجل تقجيؼ مجسؾعة مؽ الحمؾل والسقتخحات. (4
مؽ الشتائج التي يسكؽ مؽ خلاليا الشيؾض باداء الذخكات في سؾق العخاق للاوراق السالية مؽ اجل اكدابيا اقتخاح مجسؾعة  (5

 السديج مؽ القجرة والجعؼ لسشافدة الذخكات الاجشبية.
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 بحثاهداف ال -ثالثا:
 في الشقاط التالية; بحثتشعكذ اىجاف ال

 لسحفغة الاستثساريةمتشؾيع في اعمى استعساليا لمعخفة قجرة الذخكات في سؾق العخاق للاوراق السالية  (2
 .السخاطخة الاستثساريةالسدتعسمة مؽ اجل الحج مؽ  التشؾيعتحجيج طخائق واساليب  (3
السخاطخة  تخفيضبيا مؽ اجل  الاستعانةالسالية مؽ  للأوراقوضح مجسؾعة مؽ السقتخحات والتؾصيات التي تسكؽ سؾق العخاق  (4

 الاستثسارية.
 .السخاطخة الاستثساريةالسالية في معالجة الفجؾات التي تديج مؽ للاوراق جة سؾق العخاق الاسيام بسداع (5

 بحثالمخطط الفرضي لل -رابعا:
وضع مخظط فخضي يعبخ عؽ الييكمية التي تتسثل بيا متغيخاتيا  حثابيتعيؽ عمى ال احثببعج التظخق الى مذكمة واىسية واىجاف ال

 سثل فيسا يمي;تت بحثدعى الى تحكيقيا وبالتالي فان متغيخات الاجل انجاز الاىجاف التي يمييا مؽ والظخائق التي تديخ ع
 السحفغة الاستثسارية والتي يتؼ قياسيا مؽ خلال معجل العائج, والسخاطخة.تشؾيع ويتسثل  -;المتغير المدتقل (2
 . , والدشجاتالعادية عمى الارباح السحتجدة, والاسيؼ والتي يتؼ قياسيا بالاعتساد السخاطخة الاستثساريةويذيخ الى -;المتغير التابع (3

 

 )هي عول الباحث( بحث( الوخطط الفرضي لل6الشكل )

 بحثفرضيات ال -خامدا:
 الى الاجابة عشيا, وىي; بحثدعى الىشالػ مجسؾعة مؽ الفخضيات التي ي

 .الاستثساريةالسخاطخة الى الحج مؽ   خاصية التشؾيعوفقالسحفغة الاستثسارية  بشاءيؤدي  (2
 .السخاطخة الاستثساريةبالاعتساد  عمى الارباح السحتجدة الى الحج مؽ  خاصية التشؾيع وفق يؤدي اختيار السحفغة الاستثسارية  (3
 .السخاطخة الاستثساريةالى الحج مؽ   الاسيؼ العاديةبالاعتساد عمى خاصية التشؾيع وفق يؤدي اختيار السحفغة الاستثسارية  (4
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 بحثتمع عينة المج -سادسا:
عخاقية  ( شخكات6مؽ الذخكات السعتخف بيا والجاخمة في سؾق العخاق للاوراق السالية, والتي تسثمت بـ ) بحثيتألف مجتسع ال 

بيؽ  بحث, وعميو فقج تؼ حرخ مجة الثلاث قظاعات وىي القظاع الرشاعي وقظاع التاميؽ وقظاع الاستثساروالسؾزعة عمى اساس 
سشؾات, ويعؾد سبب اختيار ىحه السجة مؽ دون غيخىا الى جسمو مؽ  :( أي عمى اساس سمدمة زمشية مجتيا 3128 -:311)

 الاسباب اىسيا;
 .بحثمؽ الشتائج التي تقع في صمب مؾضؾع ال سجسؾعةأي تؼ استعسال البيانات الحجيثة مؽ اجل الخخوج ب -حجاثة البيانات; -
 ى الاعتساد عمى الذخكات مؽ اجل الاستثسار وتمبية حاجات السؾاطشيؽالاخيخة لجأ ال الفتخةكؾن ان العخاق في  -
 ز دور السخاطخة الاستثسارية في التعامل مع السدتثسخيؽ بسختمف قظاعاتيؼ الدؾقية.اابخ  -
 اقتخاح نتائج دقيقة وىادفة الى تظؾيخ سؾق العخاق للاوراق السالية. -

 الجانب النعري للبحث -المبحث الثاني:
 المحفعة الاستثماريةالتنهيع في  -اولًا:

 مفههم المحفعة الاستثمارية (1
, واستشج في نغخيتو عمى عجة فخضيات 2:63( اول مؽ وضح نغخية السحفغة في العام Harry Markowitsيُعج العالؼ )     

 ثسار فييا مؽ حيث السؾازنة بيؽتتعمق بدمؾك السدتثسخ. ونغخية السحفغة تيتؼ بقخارات السدتثسخ في اختياره لمسؾجؾدات السخاد الاست
والسخاطخ مؽ خلال تعغيؼ العائج مؽ دون أي زيادة أو تخفيض السخاطخ عشج مدتؾى معيؽ مؽ العائج. وتعتبخ نغخية  العائج الستؾقع
ؾبل في ( عمى جائدة نMarkowitzوالتي شيجىا الاستثسار في الأوراق السالية وحرل عمييا العالؼ ) الؾسائل الحجيثةالسحفغة مؽ 

مؽ خلال السقؾلة "عجم وضع البيض كمو في سمة واحج "ومؽ ىحا القؾل ندتشتج معشى  قجيؼ, ومفيؾم السحفغة مؾجؾد ٠٩٩١العام 
تخفيض السخاطخة مؽ خلال التشؾيع. ويعتبخ قخار اختيار السؾجؾدات وتؾزيع السبمغ السخاد استثساره عمى السؾجؾدات التي تتكؾن مشيا 

ا العائج الستؾقع مؽ السحفغة ودرجة السخاطخ التي يتحسميا السدتثسخ السحفغة, مؽ أىؼ القخارات التي يتؼ اتخاذىا والتي يتحجد بسؾجبي
السحفغة الاستثسارية عبارة عؽ اداة مخكبة مؽ ادوات الاستثسار تتكؾن مؽ (. وبالتالي فان 6; 3118مالػ السحفغة )حظاب, 

شار )عبجالحسيج واخخون, (. وا54; 3121مؾجؾديؽ او اكثخ وتخزع لإدارة شخص مدؤول عشيا يدسى مجيخ السحفغة )دلؾل,
السحفغة الاستثسارية ىي مجسؾعة الاستثسارات التي يسمكيا الفخد, أي مجسؾعة السؾجؾدات التي يؾعف فييا  ان ( الى3; 3121

امؾالو بيجف الحرؾل عمى عؾائج مشيا, وىي تذسل العقارات, والاراضي, والسؾجؾدات الثسيشة كالحىب, والسعادن الشفيدة ... وغيخىا. 
( السحفغة الاستثسارية بانيا مجسؾعة مشؾعة مؽ السؾجؾدات, اذ مؽ الشادر ان يدتثسخ الفخد كل Bhalla:2006:302يعخف )و 

( ان السحفغة الاستثسارية عبار عؽ Tennent, 2008:130(. ويخى )McMenamin;1999:198امؾالو في مؾجؾد واحج )
( السحفغة الاستثسارية عمى انيا 8; 3121السستازة والدشجات. وعخف )الكبيدي, تؾليفة مؽ الاوراق السالية كالاسيؼ العادية والاسيؼ

اداة مالية استثسارية مخكبة مؽ مجسؾعة مؽ السؾجؾدات الحكيكية والسالية التي يدتثسخ بيا السذخوع امؾالو مأخؾذة كؾحجة واحجة 
يا وتشسية قيستيا الدؾقية تشؾيع مؾجؾدات السدتثسخ فيعؽ طخيق السدتثسخ مؽ تكؾيشيا ىؾ تقميل مخاطخ الاستثسار  ىجفشخيظة ان 

لتحقيق ارباح رأسسالية الى جانب الارباح الايخادية التي يحرل عمييا جخاء احتفاعو بتمػ السؾجؾدات الحكيكية والسالية. وعخف 
(Brockington,1993,134 السحفغة الاستثسارية بانيا مجسؾعة مؽ الاسيؼ التي يتؼ الاستثسار بيا ) في شخكات مختمفة. وتؾصل

( الى ان السحفغة الاستثسارية ىي تذكيمة متشؾعة مؽ الاوراق السالية قج تجسع او لا تجسع خرائص كل 345; 3129)سامي,
 مكؾن مؽ مكؾناتيا الفعل والسخاطخ السدتقبمية

لية الستسثمة بالأسيؼ والدشجات والارباح ىي محرمة متفاعمة مؽ الاوراق السا ومما تقدم فانه يمكن القهل ان المحفعة الاستثمارية 
 السحتجدة يسكؽ استثسارىا مؽ اجل تحقيق اكبخ قجر مسكؽ مؽ الارباح.
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 التنهيع (2
تخفيض درجة السخاطخة التي  تتكؾن مشيا السحفغة الحي مؽ شأنويقرج بو القخار الحي يدسح باختيار تذكيمة الاستثسارات التي 

يتعخض ليا عائج السحفغة دون ان يتختب عمى ذلػ تأثيخ عمى حجؼ ذلػ العائج, اضافة الى انو يسثل عسمية دمج السؾجؾدات بظخيقة 
(, كسا ان التشؾيع يسثل تؾزيع او نذخ رأس السال Johnson,2000:119; 54; 3115تقمل مؽ مخاطخة السحفغة )كسال, 

 Ross etثسار عمى مجسؾعة مؽ السؾجؾدات التي تيجف الى تخفيض السخاطخة وزيادة العؾائج )السخرص للاست
al.,1996:286( ويعتقج .)Thomas,2000:387 ; Mayo,2000:167 ان التشؾيع يسثل تمػ العسمية التي يتؼ مؽ خلاليا )

 Eltonوراق السالية والسختبظة ارتباطا غيخ تام. ويخى )تخفيض السخاطخة وذلػ باتباع طخيق تذكيل السحافع الاستثسارية الستعمقة بالا
et al.,2003:49 ان التشؾيع يسثل السفتاح الخئيذ لادارة مخاطخة السحفغة, لانو يؾفخ فخصة لتخفيض مخاطخة السحفغة الكمية الى )

 مدتؾى اقل حتى مؽ مخاطخة السؾجؾد السشفخد نفدو.
لاستثسار التشؾيع . ذلػ أن مؽ الخظأ تخكيد الاستثسار في أسيؼ وحجة اقترادية أن مؽ أىؼ قؾاعج ا( 73; :311بختـؾ,واضاف )

( .  :56;  3113واحجة ، أو ما يعبخ عشوُ بالحكسة التي تقؾل لا تزع كل ما تسمكو مؽ بيض في سمة واحجة ) ىشجي ، 
ة مؽ الاسيؼ وعجم تخكيد الاستثسار في (الى التشؾيع كؾنو عبارة عؽ تؾزيع الاستثسارات في مجسؾعLongstret, 1986:165)واشار

. ويعشي التشؾيع " الاحتفاظ بسجسؾعة مؽ السؾجؾدات يتزسؽ كل مشيا سيؼ واحج مؽ اجل تقميل السخاطخة التي يتعخض ليا السدتثسخ
مجال ضيق . ( أي تشؾيع طبيعة الاستثسار وعجم حرخه في  51;  :2:9أنؾاعاً متعجدة وليذ نؾعاً واحجاً فقط " ) عبج الرباح ، 

 (  29;  3112والتشؾيع يجب أن يكؾن في جسيع الأوجو فسثلًا يجب أن يتحقق ; ) عبيجان ، 

 تشؾعاً في طبيعة الاستثسار ; أي عجم حرخه في نؾع واحج مثل الاستثسار في الأسيؼ والدشجات والعقار والخىؽ والقخوض وغيخىا .  .2
 قة جغخافية واحجة وإنسا تعجيميا إلى مشاطق متعجدة . تشؾعاً جغخافياً ; أي عجم حرخ الاستثسار في مشظ .3

تشؾعاً في استحقاقات الاستثسار ; كأن يكؾن استحقاق القخض أو الدشجات في تؾاريخ متؾالية وعجم حرخىا كميا في تاريخ استحقاق 
 واحج

 اهداف المحفعة الاستثمارية (3
السدتثسخيؽ جخاء استعسال السحفغة الاستثسارية, ىحه الاىجاف ىشالػ مجسؾعة مؽ الاىجاف التي يسكؽ مؽ خلاليا تحقيق اىجاف 

 ىي;
  الؾفاء بستظمبات الديؾلة الشقجية وتجشب مخاطخ العدخ السالي مؽ خلال بيع محتؾياتيا في الدؾق السالي عشج الحاجة لتدجيج

 التداماتيا السالية ازاء الجائشيؽ في الؾقت السشاسب.
 السشغسة ، إذ إن بقاء الأمؾال الفائزة عؽ الحاجة لجى السشغسة برؾرة مجسجة يؤدي إلى  استثسار الأمؾال الفائزة عؽ حاجة

 تعخضيا لسخاطخ انخفاض الكيسة الدمشية لمشقؾد ومؽ ثؼ تآكل قؾتيا الذخائية.
 .تحقيق الأرباح لمسشغسة 
 تقؾم بإدارة مخاطخة معجل الفائجة 
 .تخفيض مخاطخة الائتسان 
 تي تؾازي معجلات العائج الدؾقي.تحقيق العؾائج السشاسبة وال 
 ,(.6; :311السؾسؾي, ; 25; 3124القابمية عمى تخفيض السخاطخة مؽ خلال التشؾيع )الحسجوني 

 

 



  ظا ن ت تبارر رعذ أثر تنويع الوحفظت الاستثواريت في تخفيض الوخاطرة الاستثواريت                                                     أ.م. د عبذ الله

 

 

656 

 عهائد المحفعة الاستثمارية (4
يعخف العائج بانو الكيسة الشاتجة مؽ استعسال الذيء كالامؾال السدتمسة مؽ الاستثسارات ويعبخ عشيا عادة كشدبة مئؾية الى 
مجسؾع السبمغ السدتثسخ لتسثل العائج, ويسكؽ الؾصؾل اليو بعج طخح التكاليف مؽ الايخادات الستحققة مؽ خلال مجة زمشية محجود 

 445-444; 3127عظية والفزل,Gitman,2000:237 ; (. اضاف )Brealy&Stewart,1988:269عادة ما تكؾن سشة )
;Gruber,2003:1ل الخبح الكمي او الخدارة الكمية الشاتجة مؽ الاستثسار خلال مجة زمشية محجدة, ( الى ان العؾائج تعخف بانيا تسث

 الاستثسار. لأداة كسا تعشى بانيا تسثل كل التجفقات الشقجية التي يحرل عمييا السدتثسخ اضافة الى التغيخ في الكيسة الدؾقية 

 مخاطرة المحفعة الاستثمارية (5
والتشغيؼ والديظخة عمى السخاطخة التي  ةلتظبيق استخاتيجية استباقية لمتخظيط والكيادتعخف السخاطخة بانيا عسمية مدتسخة 

(, وتسثل ايزا انيا عسمية مدتسخة لتحجيج Kanchu&Kumar,2013:145يتعخض ليا السرخف عمى الامج القريخ والظؾيل )
لال اتباع مجخل متكامل ومتخابط لجسيع وقياس ومخاقبة كل نؾع مؽ انؾاع السخاطخة السالية التي يتعخض لعا السرخف مؽ خ

السخاطخ مع السخاقبة السشتغسة التي تسكؽ السجيخيؽ وبذكل استباقي مؽ ادارة محافغيؼ الخاصة واتخاذ الاجخاءات الترحيحية عشج 
الخدارة ( الى ان السخاطخة تعخف بانيا امكانية التعخض الى  445; 3127(, واشار )عظية والفزل,Drigă,2012:164الزخورة )

او الزخر او السجازفة, أي انيا تتزسؽ حرؾل احجاث غيخ مخغؾب فييا, او ىي اختلاف العؾائج الفعمية عؽ الستؾقعة. و ىشالػ 
 عجة انؾاع لمسخاطخة التي يسكؽ ايجازىا في الاتي;

 :)كؽ تجشبيا بالتشؾيع لانيا وىي السخاطخة العامة الشاشئة عؽ عؾامل الدؾق, والتي يس -المخاطرة النعامية ) مخاطرة الدهق
عامة, وتؤثخ عمى كل الاوراق السالية, ومؽ امثمتيا مخاطخ الحخب, والتزخؼ, وارتفاع اسعار الفائجة, والازمات السالية ... 

 (. 8-7; 3121وغيخىا)عبجالحسيج واخخون, 
 :)تشاء عجد كبيخ مؽ الاوراق السالية, ومؽ وىي السخاطخة التي يسكؽ تجشبيا بالتشؾيع, أي باق -المخاطرة غير النعامية )الخاصة

 لافلاس, ومخاطخ التظؾر التكشمؾجي.امثمتيا مخاطخ الذخكة كسخاطخ الادارة, ومخاطخ ا
 تعخف بانيا تسثل التبايؽ الكمي في معجل العائج عمى الاستثسار في الاوراق السالية او في مجال استثساري  -;المخاطرة الكلية

يؤدي الى تذكيل السخاطخة الكمية )عبجالحسيج واخخون,  السخاطخة الشغامية مع السخاطخة اللانغاميةاخخ وان حاصل جسع 
3121 ;7-8 ;Vishwanath,2007:64.) 

 المخاطرة الاستثمارية -ثانياً:
 المخاطرة الاستثماريةمفههم  (1

خا لتبايؽ واختلاف وجيات الشغخ بيؽ ان وضع مفيؾم واحج يعبخ عؽ السخاطخة الاستثسارية امخ في غاية الرعؾبة نغ       
الباحثيؽ, اذ ان مفيؾم السخاطخة بسعشاىا الؾاسع يذيخ الى الانحخاف في تؾقعات الذخكة, ففي مجال الادارة السالية تعخف السخاطخة 

شجرج ضسؽ ترشيف بانيا تسثل التقمبات في العؾائج, والاستثسار في الاوراق السالية لا يخمؾا مؽ السخاطخة الاستثسارية كؾنو ي
السؾجؾدات التي ليا مخاطخة قميمة, وبالتالي فان السخاطخة الاستثسارية أصبحت معياراً لا يسكؽ تجاىمو في الكثيخ مؽ قخارات الإدارة 

ل السالية، غيخ أن الاىتسام الستدايج الحي حرل بالسخاطخة في إطار الاستثسار بالأوراق السالية قج زاد مؽ الاىتسام بيا في مجا
اطخ الإدارة السالية فقج اصبح معياراً لا غشى عشو يتؼ الخجؾع إليو  والاستخشاد بو عشج تؾعيف الأمؾال بالأوراق السالية، نغخاً لسا لمسخ

مؽ دور في تحجيج سعخ الؾرقة السالية ومعجل العائج السظمؾب. وعشجما يخاد تحقيق الأىجاف الستؾخاة مؽ الاستثسار في الأوراق 
جقة عالية فان ذلػ يتظمب تحميلًا شاملًا وتقجيخاً لمسخاطخ التي مؽ السحتسل أن تتعخض ليا الاستثسارات السالية )العامخي، السالية ب
2::6 ;287-288 .) 
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( ان مخاطخة الاستثساري تسثل السفتاح الخئيذ لتغظية الخدائخ السحتسمة عمى Sundararajan,2008:1ويخى )          
( الى ان السخاطخة الاستثسارية تسثل 26; 3113استثسار الامؾال فييا لحاممي الاسيؼ. واشار )الدعيجي, السؾجؾدات التي يتؼ

 Purcell&Domestic Social Policyالانحخاف الحي يحرل في العؾائج الستؾقعة مؽ قبل الذخكة. وعمى الدياق نفدة بيؽ )
Division,2003:5لخدائخ الكامشة مؽ شخاء الاسيؼ والدشجات والسؾجؾدات السالية ( ان السخاطخة الاستثسارية تسثل مخاطخة ا

الاخخى, فالسدتثسخ الحي يفيؼ خرائص السخاطخة والدجاد لمسخدون والدشجات, والحي يستمػ مجسؾعة محجدة مؽ التفزيلات 
ئق تؾازن السخاطخة مع عمى تخريص استثساراتو بظخا قادراً لسجسؾعة واحجة مؽ خرائص السخاطخة والعائج مقابل الاخخ, سيكؾن 

( السخاطخة الاستثسارية ىي عبارة عؽ 516; 3::2معجل العائج الستؾقع مؽ كل نؾع مؽ الاستثسارات التي يقؾم بيا. وعخف )الذساع,
( الى ان السخاطخة الاستثسارية Westen et al., 1996:183احتسال تحقق مخدود اقل مؽ السخدود الحي تتؾقعة الذخكة. وتظخق )

 عؽ العؾائج الستؾقعة التي تتسثل في تقمب العؾائج الاستثسارية. ةختمفذخكة في الحرؾل عمى عؾائج فعمية تالى قابمية التذيخ 

 اهمية المخاطرة الاستثمارية (2
 ان السخاطخة الاستثسارية تعتبخ مؽ السؾضؾعات السيسة, وان سبب ىحه الاىسية يكسؽ في الاتي;

 السالية مؽ تخريص امؾاليا حدب رغبتيا.تسكيؽ قجرة السؤسدات الخجمية  (2
تؾفيخ السداعجات السيسة التي بجورىا تدتظيع السؤسدات السالية التحكؼ بعؾائجىا السجفؾعة فعلا لحدابات استثسار تقاسؼ الارباح  (3

 السسمؾكة
 ة الاسيؼمسحقؾق السداىسيؽ وحالسال الى  تخفيض راس (4
 عسال عؾائج السؾجؾدات الدمبيةتغظية الخدائخ التي يسكؽ ان تشذأ مؽ جخاء است (5
 تدييل عسمية دفع الامؾال الى اصحاب السرالح والسداىسيؽ (6
الاسيام بسداعجة مالكي الخجمات السالية بتحؾيل جدء مؽ دخميؼ او احتياطاتيؼ الى اصحاب السرالح وذلػ عشجما تكؾن عؾائج  (7

 (.Sundararajan,2008:2السؾجؾدات مشخفزة, واحتياطات الارباح )
 (.Gorter&Bikker,2013:4629دة العؾائج الستؾقعة )زيا (8

 الجانب التطبيقي للبحث -المبحث الثالث:
الاســــتثسارية لمذــــخكات عيشــــة الجراســــة السجرجــــة فــــي ســــؾق العــــخاق  السخــــاطخة تخفــــيض فــــي التشؾيــــع السبحــــث بتحميــــل أثــــخ ىــــحاييــــتؼ 

ــــلأوراق الساليــــة لمفتــــخة مــــؽ ) وىــــي مؾزعــــة عمــــى ثــــلاث قظاعــــات وىــــي القظــــاع  ( شــــخكات6تــــؼ اختيــــار )وقــــج ( 3128 - 3122ل
 .(2الرشاعي وقظاع التاميؽ وقظاع الاستثسار كسا مؾضح في الججول )

 اسساء الذخكات الجاخمة في التحميل ورمد كل شخكة (2ججول )ال
 انشيض اعى انششكبد  د

 A يصشف انزجبسح انؼشالٍ 1

 B يصشف كىسدعزبٌ 2

 C ششكخ انضوساء نلاعزثًبس انًبنٍ 3

 D انششكخ انؼشالُخ لإَزبج ورغىَك انهحىو 4

 E انششكخ انؼشالُخ نزغىَك انًُزجبد انضساػُخ 5
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 Covarianceاولا: تحليل كذف التغاير
و ىــــؾ مكيــــاس لسقــــجار تساشــــي اصــــميؽ او اكثــــخ  مــــع بعزــــيسا التبــــايؽ ىــــؾ حالــــة خاصــــة مــــؽ التغــــايخ يدــــسى التغــــايخ تبايشــــا 

متدـــــاوييؽ تكــــؾن قيســـــة التغـــــايخ مؾجبـــــة عشــــجما يتغيـــــخ الستغيـــــخيؽ مـــــع بعزــــيسا الـــــبعض وذلـــــػ باســـــتخجام عشــــجما يكـــــؾن الستغيـــــخيؽ 
 -السعادلة الاتية;

   (   )  
    *     +    *     +

   
 

 -حيث ان ;

 في البيانات السالية لأحج الأسيؼ X= قيسة   

 X= متؾسط الكيؼ السختمفة لـ    

 يانات السالية لمديؼ الآخخفي الب Y= قيسة    

 Y= متؾسط الكيؼ السختمفة لـ   

n .ًعجد الكيؼ السختمفة للأسيؼ جسيعا = 

  ( لمحفعة عهائد الارباح المحتجزةCOV( كذف التغاير)2الجدول )
 A B C D E 

A 0.05424167 0.00455 0.04420 0.02538 0.01280 

B 0.00455443 0.10043 -0.00315 0.03257 0.04809 

C 0.04420202 -0.00315 0.03859 0.00844 -0.00170 

D 0.02537907 0.03257 0.00844 0.21959 0.03370 

E 0.01279817 0.04809 -0.00170 0.03370 0.08238 

 )اعجاد الباحث بالاعتساد عمى البيانات السدحؾبة مؽ الذخكات عيشة الجراسة(

 الشقاط التالية; (3)ندتشتج مؽ الشتائج الؾاردة في الججول 
(, أي ان ارتبــــــاط عؾائـــــــج 1.16535( وقــــــج بمــــــغ )Aتؾجــــــج علاقــــــة ارتبــــــاط بــــــيؽ عؾائــــــج الاســــــيؼ لسرــــــخف التجــــــارة العخاقــــــي ) -2

 الامخ.الاسيؼ لسرخف التجارة العخاقي  يؤدي الى زيادة التشؾيع في السحفغة الاستثسارية الخاصة بيحا السرخف 
( وقــــج بمـــــغ B( وعؾائـــــج الاســــيؼ لسرــــخف كؾردســـــتان )Aتؾجــــج علاقــــة ارتبـــــاط بــــيؽ عؾائـــــج الاســــيؼ لسرــــخف التجـــــارة العخاقــــي ) -3

(, أي ان ارتبـــــاط عؾائـــــج الاســــــيؼ لسرـــــخف التجـــــارة العخاقــــــي, وعؾائـــــج الاســـــيؼ لسرــــــخف كؾردســـــتان يـــــؤدي الــــــى 1.11566)
 حا الانجماج.زيادة التشؾيع في السحفغة الاستثسارية الخاصة بي

( وعؾائـــــج الاســـــيؼ لذـــــخكة الـــــدوراء للاســـــتثسار الســـــالي Aتؾجـــــج علاقـــــة ارتبـــــاط بـــــيؽ عؾائـــــج الاســـــيؼ لسرـــــخف التجـــــارة العخاقـــــي ) -4
(C( ــــــغ ــــــج بم ــــــج الاســــــيؼ لذــــــخكة الــــــدوراء 1.15531( وق ــــــج الاســــــيؼ لسرــــــخف التجــــــارة العخاقــــــي, وعؾائ (, أي ان ارتبــــــاط عؾائ

 تشؾيع في السحفغة الاستثسارية الخاصة بيحا الانجماج.للاستثسار السالي يؤدي الى زيادة ال
( وعؾائـــــج الاســـــيؼ الذـــــخكة العخاقيـــــة لإنتـــــاج وتدـــــؾيق Aتؾجـــــج علاقـــــة ارتبـــــاط بـــــيؽ عؾائـــــج الاســـــيؼ لسرـــــخف التجـــــارة العخاقـــــي ) -5

ــــــغ )Dالمحــــــؾم ) ــــــج بم ــــــج الاســــــيؼ الذــــــخ 1.13649( وق ــــــي, وعؾائ ــــــج الاســــــيؼ لسرــــــخف التجــــــارة العخاق ــــــاط عؾائ كة (, أي ان ارتب
 العخاقية لإنتاج وتدؾيق المحؾم يؤدي الى زيادة التشؾيع في السحفغة الاستثسارية الخاصة بيحا الانجماج.
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ــــج الاســــيؼ لسرــــخف التجــــارة العخاقــــي ) -6 ــــج الاســــيؼ الذــــخكة العخاقيــــة لتدــــؾيق السشتجــــات Aتؾجــــج علاقــــة ارتبــــاط بــــيؽ عؾائ ( وعؾائ
عؾائــــــج الاســــــيؼ لسرــــــخف التجــــــارة العخاقــــــي, وعؾائــــــج الاســــــيؼ الذــــــخكة (, أي ان ارتبــــــاط 1.12391( وقــــــج بمــــــغ )Eالدراعيــــــة )

 العخاقية لتدؾيق السشتجات الدراعية يؤدي الى زيادة التشؾيع في السحفغة الاستثسارية الخاصة بيحا الانجماج

 المخاطرة والعائد وتدعيرة المخاطرة لمحفعة عهائد لأسهم -;ثانيا
( الامخ الحي يعشي ان عائج محفغة الاسيؼ مشخفض. فزلا 1.167( ان متؾسط العائج الستؾقع لمسحفغة بمغ )4تبيؽ نتائج الججول )

كمسا ازدادت ىحه الشدبة كمسا كان ىشالػ مخاطخة اكثخ ( الامخ الحي يعشي انو 1.147عؽ ان السخاطخة الاستثسارية لمسحفغة بمغت )
خفزت السخاطخة في الذخكات السدتثسخة, اضافة الى ان تدعيخ السخاطخة مشخفض عمى الذخكات, وبالعكذ كمسا قمت ىحه الشدبة ان

والتي تختبط ارتباطا ايجابيا مع عائج السحفغة, فكمسا ارتفع العائج كمسا ارتفعت تدعيخة السخاطخة, الامخ الحي ( 2.668نؾعا ما وقجره )
 يعشي ان ىشالػ علاقة ايجابية وطخدية بيشيسا.

 لأسهمارة والعائد وتدعيرة المخاطرة لمحفعة عهائد ( المخاط3الجدول )
 A B C D E الشرظاث

0.2 الوزى
1

 0.2 0.2 0.2 0.2 

الوخاطرة
2

 23% 32% 20% 47% 29% 

عائذ الوحفظت
3

 0.056 

 0.036 هخاطرة الوحفظت

 1.557 تسعيرة الوخاطرة 

 ( لمحفعة عهائد الأرباح المحتجزةCOVكذف التغاير) -ثالثا:

 ( لمحفعة عهائد الأرباح المحتجزةCOV( كذف التغاير)4)الجدول 
 A B C D E 

A 0.001458816 0.00710 -0.00026 -0.00029 0.00971 

B 0.007095653 0.06341 -0.00401 0.00020 0.02935 

C -0.000257857 -0.00401 0.00170 -0.00015 0.00389 

D -0.000286204 0.00020 -0.00015 0.00055 -0.00294 

E 0.009708 0.02935 0.00389 -0.00294 0.08661 

 
 الشقاط التالية; (5)ندتشتج مؽ الشتائج الؾاردة في الججول 

(, أي ان ارتباط عؾائج الاسيؼ لسرخف 1.11257( وقج بمغ )Aتؾجج علاقة ارتباط بيؽ عؾائج الاسيؼ لسرخف التجارة العخاقي ) -2
زيادة التشؾيع في السحفغة الاستثسارية الخاصة بيحا السرخف الامخ الحي يؤدي الى تخفيض السخاطخة التجارة العخاقي  يؤدي الى 

 الاستثسارية لمسحفغة الاستثسارية, الامخ الحي يتيح امام السرخف امكانية بشاء محفغة استثسارية باستخجام خاصية التشؾيع.

( وقج بمغ B( وعؾائج الاسيؼ لسرخف كؾردستان )Aالعخاقي )تؾجج علاقة ارتباط بيؽ عؾائج الاسيؼ لسرخف التجارة -3
(, أي ان ارتباط عؾائج الاسيؼ لسرخف التجارة العخاقي, وعؾائج الاسيؼ لسرخف كؾردستان يؤدي الى زيادة التشؾيع 1.11821)

لمسحفغة الاستثسارية, فزلا في السحفغة الاستثسارية الخاصة بيحاالانجماج, الامخ الحي يؤدي الى تخفيض السخاطخة الاستثسارية 
 عؽ اتاحة الفخصة امام ىحا السرخف لإمكانية بشاء محفغة استثسارية باستخجام خاصية التشؾيع

                                                           
1

( ششكبرفبَُغجخالاعزثًبسفُكلاصهًُبلاصىلانًذسوعخفُبنششكبربنشاثحخػُُخانذساعخَكىٌ 5اعبط ) ػهً َزى انزُىَغ خبصُخ فٍ الاعزثًبس اٌ ثًب

 %(.20َغبوٌ ) ( وانز1/5ٌ)
2

 وَزى اعزخشاجهب يٍ خلال لبَىٌ الاَحشاف انًؼُبسٌ.
3

 يجًىع الاصىل / ػذد الاصىل
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( وقج بمغ C( وعؾائج الاسيؼ لذخكة الدوراء للاستثسار السالي )Aتؾجج علاقة ارتباط بيؽ عؾائج الاسيؼ لسرخف التجارة العخاقي )-4
عؾائج الاسيؼ لسرخف التجارة العخاقي, وعؾائج الاسيؼ لذخكة الدوراء للاستثسار السالي يؤدي الى  (, أي ان ارتباط- 1.11137)

زيادة التشؾيع في السحفغة الاستثسارية الخاصة بيحا الانجماج, الامخ الحي يؤدي الى تخفيض السخاطخة الاستثسارية لمسحفغة 
 مكانية بشاء محفغة استثسارية باستخجام خاصية التشؾيع.الاستثسارية, فزلا عؽ اتاحة الفخصة امام ىحا الذخكة لإ

( وقج D( وعؾائج الاسيؼ الذخكة العخاقية لإنتاج وتدؾيق المحؾم )Aتؾجج علاقة ارتباط بيؽ عؾائج الاسيؼ لسرخف التجارة العخاقي )-5
لذخكة العخاقية لإنتاج وتدؾيق المحؾم (, أي ان ارتباط عؾائج الاسيؼ لسرخف التجارة العخاقي, وعؾائج الاسيؼ ا- 1.11139بمغ )

يؤدي الى زيادة التشؾيع في السحفغة الاستثسارية الخاصة بيحا الانجماج, الامخ الحي يؤدي الى تخفيض السخاطخة الاستثسارية 
 تشؾيعلمسحفغة الاستثسارية, فزلا عؽ اتاحة الفخصة امام ىحا الذخكة لإمكانية بشاء محفغة استثسارية باستخجام خاصية ال

( وعؾائج الاسيؼ الذخكة العخاقية لتدؾيق السشتجات الدراعية Aتؾجج علاقة ارتباط بيؽ عؾائج الاسيؼ لسرخف التجارة العخاقي ) -6
(E( وقج بمغ )أي ان ارتباط عؾائج الاسيؼ لسرخف التجارة العخاقي, وعؾائج الاسيؼ الذخكة العخاقية لتدؾيق 1.11:82 ,)

الى زيادة التشؾيع في السحفغة الاستثسارية الخاصة بيحا الانجماج, الامخ الحي يؤدي الى تخفيض  السشتجات الدراعية يؤدي
السخاطخة الاستثسارية لمسحفغة الاستثسارية, فزلا عؽ اتاحة الفخصة امام ىحا الذخكة لإمكانية بشاء محفغة استثسارية باستخجام 

 خاصية التشؾيع.
 

 ة المخاطرة لمحفعة عهائد الأرباح المحتجزةالمخاطرة والعائد وتدعير  -رابعا :

 ( السخاطخة والعائج وتدعيخة السخاطخة لسحفغة لعؾائج الأرباح السحتجدة6الججول )
 A B C D E الشرظاث

 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 الوزى

 %29 %2 %4 %25 %4 الوخاطرة

 0.651 عائذ الوحفظت 

 0.039 هخاطرة الوحفظت

 16.69 تسعيرة الوخاطرة 

( الامخ الحي يعشي ان عائج محفغة الارباح السحتجدة عالي 1.762( ان متؾسط العائج الستؾقع لمسحفغة بمغ )6تبيؽ نتائج الججول )
كمسا ازدادت ىحه الشدبة كمسا كان ( الامخ الحي يعشي انو :1.14نؾعا ما. فزلا عؽ ان السخاطخة الاستثسارية لمسحفغة بمغت )

ىشالػ مخاطخة اكثخ عمى الذخكات, وبالعكذ كمسا قمت ىحه الشدبة انخفزت السخاطخة في الذخكات السدتثسخة, اضافة الى ان 
رتفعت والتي تختبط ارتباطا ايجابيا مع عائج السحفغة, فكمسا ارتفع العائج كمسا ا( :27.7تدعيخ السخاطخة مختفعة نؾعا ما وقجره )

 تدعيخة السخاطخة, الامخ الحي يعشي ان ىشالػ علاقة ايجابية وطخدية بيشيسا.
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 :ـالاستنتاجات والتهصيات 
 الاستنتاجات  -أولا:

يتشاول ىحا السبحث أىؼ الاستشتاجات التي تؼ التؾصل الييا مؽ خلال دراسة وتحميل متغيخات الجراسة في الذخكات السجروسة وىي 
 -الآتي;عمى الشحؾ 

ـــــة السكؾنـــــة ليـــــا مـــــؽ حيـــــث العائـــــج,  -2 تعتســـــج خرـــــائص السحفغـــــة الاســـــتثسارية)العائج والسخـــــاطخة(عمى خرـــــائص الأوراق السالي
 والسخاطخة, والعلاقات البيشية فيسا بيشيا, والشدبة السدتثسخة في كل مشيا.

العائــــج الستؾقــــع لمذــــخكات بذــــكل عــــام,  يعــــاني ســــؾق العــــخاق لــــلأوراق الساليــــة خــــلال مــــجة الجراســــة مــــؽ انخفــــاض فــــي معــــجلات -3
 ويعدى ذلػ لمخكؾد الاقترادي والحي بجوره انعكذ عمى انخفاض أسعار اسيؼ الذخكات عيشة الجراسة .

عيــــخت عؾائــــج الاســــيؼ التــــي حققتيــــا الذــــخكات فــــي القظاعــــات السبحؾثــــة بكــــيؼ ســــالبة، وىــــحا يذــــيخ الــــى ان  العؾائــــج التــــي لا  -4
 مبية ، والحي يذيخ الى ان الذخكات تعاني مؽ الؾضع الاقترادي.تختبط بالدؾق مشخفزة أو س

اشـــــارت الشتـــــائج بؾجـــــؾد علاقـــــة للأربـــــاح السحتجـــــدة فـــــي بشـــــاء السحفغـــــة الاســـــتثسارية لمذـــــخكات عيشـــــة الجراســـــة والـــــحي يـــــشعكذ  -5
 .في حيؽ كانت علاقات الأسيؼ متحبحبةبذكل ايجابي عمى كل مؽ العائج والسخاطخة في تذكيل السحفغة 

 التهصيات -ثانيا :
بشــــاءً عمــــى مــــا تــــؼ تحميمــــو مــــؽ نتــــائج ومــــا تــــؼ اســــتشباطو مــــؽ اســــتشتاجات يسكــــؽ تحجيــــج بعــــض التؾصــــيات التــــي يدــــتظيع السدــــتثسخ 

 -الاستخشاد بيا والاستفاده مشيا وعمى الشحؾ الآتي;
الاســـــــتثسار فـــــــي السحفغـــــــة التخكيـــــــد عمـــــــى التشؾيـــــــع فـــــــي الأوراق الساليـــــــة الستجاولـــــــة, وتؾعيـــــــف ىـــــــحه الخرـــــــائص فـــــــي عسميـــــــة -2

 الاستثسارية التي تدتجيب للأىجاف التي يدعى السدتثسخ الى تحكيقيا.
ضـــــخورة اســـــتخجام الاســــــاليب العمسيـــــة الرــــــحيحة لتحجيـــــج خيــــــارات السدـــــتثسخيؽ فـــــي ضــــــؾء العائـــــج والسخــــــاطخة لـــــلأوراق الساليــــــة -3

 الستاحة.
السحـافع الاسـتثسارية وتقييسيـا بذـكل دوري واسـتخجام الأدوات الاسـتثسارية العسل عمى تشؾيع الأدوات الاسـتثسارية مـؽ خـلال تكـؾيؽ -4

 التي تلائؼ طبيعة العسل الذخكات مجتسع الجراسة .
ضــخورة اعتســاد الذــخكات عيشــة الجراســة عمــى الأســذ العمسيــة والسؾضــؾعية فــي تقيــيؼ اســتثساراتيا بالتــالي ىــحا يدــاعجىا فــي تؾجيــو -5

 ومجالات استثسارية أكثخ ربحاً وضساناً .  أمؾاليا للاستثسار في أدوات
 

 المراجعاو المرادر اما 

و " الاعزثًبس الاجُجٍ انًجبشش فٍ انذول انؼشثُخ ودوسِ فٍ ًَى ثؼض انمطبػبد الالزصبدَخ: يصش حبنخ دساعُخ 2015انشًشٌ, حغٍُ,  (1

 .1انؼذد ,17و " يجهخ انمبدعُخ نهؼهىو الاداسَخ والالزصبدَخ, انًجهذ2004 -1991نهًذح 

ثبنزطجُك  ػهً ػُُخ يٍ انًصبسف   -" رمُُى الاعزثًبساد انًصشفُخ  ويخبطشهب ثبعزؼًبل انُغت انًبنُخ   2009ثشرـى, فبدَخ جبعى يكٍ, (2

 انؼشالُخ " سعبنخ يبجغزُش غُش يُشىسح, جبيؼخ ثغذاد, كهُخ الاداسح والالزصبد.

س الاعهى وصُبدَك الاعزثًبس"  ثحث يُشىس فٍ يؤرًش هُئخ الاوساق انًبنُخ " انًحبفع الاعزثًبسَخ ويؤششاد اعؼب 2007حطبة, عبيٍ, (3

 وانغهغ, اثى ظجٍ.

" اثش كفبءح اداسح انًحفظخ الاعزثًبسَخ ػهً سثحُخ انجُىن انزجبسَخ: دساعخ اخزجبسَخ ػهً انجُىن انزجبسَخ  2016انمبضٍ, نىسٍَ اثشاهُى, (4

 يُشىسح, جبيؼخ انششق الاوعظ, رخصص يحبعجخ. " سعبنخ يبجغزُش2014-2012الاسدَُخ نهفزشح يٍ 

" فبػهُخ انزُىَغ فٍ رخفُض يخبطشح انًحفظخ الاعزثًبسَخ: دساعخ فٍ ػُُخ يٍ انششكبد انًغبهًخ  2013انحًذوٍَ, انُبط خضُش, (5

 .122, انؼذد 35انًغجهخ فٍ عىق ػًبٌ نزجبدل الاعهى" يجهخ رًُُخ انشافذٍَ, انًجهذ

" رمُُى الاعهى انؼبدَخ ورشكُم يحفظزهب الاعزثًبسَخ انكفىءح ثبعزخذاو )اًَىرج انزأكذ انًؼبدل(: دساعخ حبنخ  2010دنىل, ػًبد ػجذانحغٍُ, (6

 فٍ ػُُخ يٍ انششكبد انًذسجخ فٍ عىق انؼشاق نلاوساق انًبنُخ" يجهخ الاداسح والالزصبد, انؼذد انحبدٌ وانثًبَىٌ.
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