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 دور التنويع الدولي في خفض المخاطر المالية
               منتظر فاضل سعد  الاستاذ الدكتور                          عبد الله محمد محسن:  الباحث

 العلوم المالية والمصرفية قسم كلية الادارة والاقتصاد /   

   1جامعة البصرة

 :  صلخستالم
ان التناااااامت والتااااادابل االااتاااااال داااااان الاقتصاااااااداا الدولياااااة او العالميااااااة و وجااااا  اا صااااااو  عنااااادما  اااااام دناااااا  النظااااااام         

الفتراا الاقتصادي ااجديد والذي يختلف من حيث اا صائص والسماا عن الاوضاع الاقتصادية التي كانت سائدة في 

الساادةة ذاذا مااا ادى اجاد وجااود نظاام عميااي و يااري جديااد يةاود اجااد عملياة التحاارر المااجي والت ااور التة اي  لااذل  فاان   ااادة 

حركة رؤوس الاموال وما رافةها من  خفيف التشريعاا دالإضافة اجد الت وراا التكنلوجية والمعلوما ية ادا اجاد سساهيل 

لاسااااواا الماليااااة دحر ااااة  امااااة   فهااااذر العواماااال ساااااذمت فااااي داااارو   اااااذرة العولمااااة والتااااي عمليااااة الاااادبول واا اااارو  ماااان واجااااد ا

اتاابحت ساامة اساسااية للنظااام الاقتصااادي ااجديااد   فالعولمااة  حتااوي عيااد اوااار مي ااا الايياديااة و كماان فااي اسساااع قاعاادة 

ياة الدولياة اتابحت اكتار   ااما وذاذا الفر  الاستثمار ة امام المستثمر الملايي   اماا السالبية فتااست مان ان الاساواا المال

ر ما يةلل من جدوى الملافظة المالياة   حياث د ادذ ذاذا البحاث اجاد دراساة مادى مسااذمة الملافظاة المالياة المنوعاة  نويعاا 

دوليا في  أوارذا عيد الم اطر المالية وكذل  ا هار مدى فاعلية التنويع  في حالة  رادط الاساواا المالياة وعياد ذاذا الاسااس 

اذ ان البحاااث د ااادذ اجاااد  2021-2017 ااام   اااو ن عيناااة الدراساااة مااان ميموعاااة مااان ملالاااراا الاساااواا المالياااة باااال المااادة 

معرفااااة دور التنويااااع الاااادوجي للمحفظااااة الاسااااتثمار ة فااااي  ةلياااال الم اااااطر الماليااااة ولتحةياااا  ذااااذا الهاااادذ ابتااااارا العينااااة ماااان 

اسعار الاغاا الشهر ة للملالراا و م ابتبار فرضياا البحث  ملالراا الاسواا المالية الدولية من بال الاعتماد عيد

وان اذااااام مااااا  وتااااال الياااا  البحاااااث ان التنويااااع الااااادوجي للمحفظاااااة   Panel Dataو حةةاااات فرضااااايا   ماااان باااااال نمااااوذ 

الاسااتثمار ة يخفاا  ماان الم اااطر الماليااة وان اذاام مااا اوتاال  داا  البحااث يتمثاال دعاارورة ساااجيع المسااتثمر ن عيااد الانتةااال 

ستثمار من البئةة الملالية اجد البئةة الدولية لاستثمار الماجي لما ل  مان جادوى اكتار   اون منعكساة دمبادلاة اكتار كفاا ة دالا 

 دان العائد والم اطرة .

 .المحفظة المالية ،المخاطر المالية، التنويع الدولي-الكلمات الدالة:

                                                           

المالية الدولية واورذا في بف  الم اطر المالية دراسة  حليلية لعينة من دحث مستل من رسالة الماجستار الموسومة :ب)محفظة الاوراا *  1

 ( 2021-2017اسواا الاسهم الدولية للمدة 
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The role of international diversification in reducing financial 

risks 

Researcher Abdullah Mohammed Mohsen            Prof. Dr. Muntader Fadel Saad   

Administration & Economics College , Department of Banking & finance 

University of Basrah 

Abstract : 

     The growth and overlap between international or global economies, especially when the new 

economic system was built, which differs in terms of characteristics and features from the economic 

conditions that prevailed in previous periods, this led to the existence of a new practical and commercial 

system that leads to the process of financial liberalization and technical development, so The increase in 

the movement of capital and the accompanying easing of legislation in addition to technological and 

informational developments led to facilitating the process of entering and exiting from and to the 

financial markets completely freely. These factors contributed to the emergence of the phenomenon of 

globalization, which has become an essential feature of the new economic system. In the widening base 

of investment opportunities for the local investor, the negative comes from the fact that the international 

financial markets have become more integrated and this may reduce the feasibility of the financial 

portfolio. Diversification in the case of interdependence of financial markets, and on this basis, the study 

sample was formed from a set of indicators For the financial markets during the period 2017-2021, as the 

research aims to know the role of international diversification of the investment portfolio in reducing 

financial risks. To achieve this goal, the sample was chosen from the indicators of the international 

financial markets by relying on the monthly closing prices of the indicators. The most important finding 

of the research is that the international diversification of the investment portfolio reduces financial risks, 

and the most important thing recommended by the research is the need to encourage investors to move 

investment from the local environment to the international environment for financial investment 

because of its greater feasibility, which is reflected in a more efficient exchange between return and risk. 

Key words: - international diversification, financial risks, financial portfolio. 
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 :  قددةةالم
التي حظيت داذتمام الكثار من الباحثان عامة والمستثمر ن باتة سعد الملافظة المالية المنوعة من المواضيع المهمة        

لأن ا سعتتر من أذم الت وراا التي لهدذا العالم الاستثماري   فهي ت دذ اجد  حةي  التو يف الامثل للأتول التي يتم 

ي  الاستةرار في عملية ادارت ا و وجي ها نحو الاستثماراا المناسبة   وكذل  الملاافظة عيد راس المال الم ون لها و حة

التدف  النةدي والعائد وفةا الااجاا الافراد وطبيعة المستثمر و  و ن الملافظة وان اذم ما يماز الملاافظ المالية هي 

قدرت ا عيد  ةليل الم اطر المالية التي قد يتعرض لها المستثمر وذل  من بال ادارة الملافظة بش ل محترذ او من قبل 

لملاافظ المالية كتوليفة لمجموعة من البدائل الاستثمار ة التمو لية   حيث يسعد المستثمر وذو متخصصان   وسعتتر ا

دصدد   و ي ا اجد العمل عيد االاصول عيد مز ج من الاوراا المالية المنوعة  نويعا يعمن ل  التخفيف من الم اطر   وان 

ر من النظر اا والنماذ  وعيد رأسها نظر ة ماركو تز والتي سعدد اا ياراا دان مختلف الاوراا المالية ادى اجد نتا  الكثا

سعتمد عيد الابتيار دان الملاافظ البديلة ليتم سعيان محفظة مثالية ويعتتر ان سعيان ذذر الابارة يستند عيد واث 

الذي يعتتر ان عوامل رئئسية وهي العائد   اا  ر   والتنويع وذذا ما ادى اجد  هور نموذ  سسعار الاتول الرأسمالية و 

عائد الملافظة المالية  ابع ا  رذا المنتظم دمع   ان   ةوم فكرة الملافظة المالية عيد الاستثمار في الفر  الاستثمار ة 

ذاا ااجدوى حيث يتم الاستثمار ضمن الملافظة المالية التي  ت ون من مختلف الادواا المالية طو لة او قصارة الاجل 

نبغي المفاضلة ديي ا من بال التنويع ولذا ينبغي الةيام دةياس كفا ة الملافظة المالية ودورذا كالاسهم والسنداا والتي ي

في  ةليل الم اطر من بال الاعتماد عيد عدة ملالراا  مكن مدير الملافظة المالية من التوتل اجد  حةي  الهدذ 

 المرجو من انشا  الملافظة.
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 / ةنهجية الدراسة لاولالمحور ا
 مشكلة الدراسة  -اولا 

 تيسد مش لة الدراسة مان موضاوع البحاث والاذي يعاد مان الةعاايا المالياة المعاتارة ولماا لا  مان اوار مهام فاي ا خااذ الةارار 

الاستثماري فاي  ال مترااراا السياساة الدولياة وماا يعترد اا مان عةبااا قاد  الادي اجاد فشال الاساتثمار فاي الملااافظ الدولياة   

اغلب المستثمر ن وباتة العراقيان من الاستثمار الدوجي وذل  لعدم معرفت م دالنتائج الاييادية  وفعا عن ذل   خوذ

او السلبية لهذر العملية عيد المستوى الدوجي وذل  لما يتعارض لا  المساتثمرون الادوليون مان مخااطرة  ةلاب العائاد بسا ب 

ة العر  ية ومعدلاا التض م وغارذا من العوامل التي ابتاذ متراراا الدولة وسسارعها متمثلة دأسعار الصرذ والفائد

  لاور عيد العائد المتحة  وذنا دالإم ان طرح سساؤل 

 )ذل ان الملافظة الدولية افعل من الملافظة الملالية في  خفي  الم اطر ؟(

 -أهمية الدراسة : -ثانيا 

ول ان الملافظااااة الماليااااة الدوليااااة  ةااااوم  كتسااااب ذااااذر الدراسااااة اذميت ااااا لوقوفهااااا عيااااد حاااال عل ااااي واذ ل جاااادل الةااااائم حاااا -1

دتخفاي  الم ااطر بشا ل اكتار وافعال مان الملافظاة الملالياة  وكاذل  البحاث عان اساترا ييياا دديلاة لتخفاي  الم اااطر 

الملالياااة  و التااااجي  حساااان مبادلاااة العائاااد والم ااااطرة و ناااا  الملافظاااة المثياااد فاااي عاااالم الاساااتثمار الااادوجي فعاااا عااان التوضاااي  

ر العاام للمحفظاة المالياة والتنوياع الادوجي الاذي قاد يخلا  افااا جديادة لتعظايم الم اساب و دنياة الم ااطر اجاد الدقي  لاطا

 ادنى حد ممكن

 كتسب الدراسة اذميت ا من اذمية وحداوة موضوعها وذلا  لمناقشات ا لموضاوع غاياة فاي الاذمياة للميتماع الاساتثماري   -2

 الابتيار لم وناا محفظة مالية دولية مثيد سساذم في  ةليل الم اطرة في السوا المالية برية  صو ب م نحو الية

 ةاادم ذااذر الدراسااة دلياال عماال ارلااادي ل اال مسااتثمر فااي الملافظااة الاسااتثمار ة فااي سااوا المااال عمومااا وفااي سااوا العااراا  -3

 . للأوراا المالية بصوتا

لاستثمار ة االاديثة كونة يعاد اذام االاةاول المعرفياة سساذم الدراسة للإسهام في  رسيخ الفكر الماجي في حةل الملافظة ا -4

المعاترة في ميال ادارة الاستثمار و التاجي فان ذذر الدراسة  ةدم اضافة معرفية وفكر ة للمكتبة العراقية والعر ية عان 

 ستثمار ة االاديثة واحد من اذم المفاذيم الا 

 -أهداف الدراسة : -ثالثا 

مان الملافظاة المالياة الدولياة فاي  ةليال الم ااطرة وفيماا اذا كاان التنوياع الادوجي للمحفظاة  ديان فيما كانات ذنالا  جادوى   -1

 الاستثمار ة في عصر العولمة يعد ادارة مفيدة سسم  د نا  محفظة استثمار ة مثيد لناحية المبادلة دان الم اطر والعائد
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وراا المالياااة ومةارنت اااا ماااع محاااافظ مالياااة دولياااة لا محاولاااة  ةيااايم ادا  بعااا  الملااااافظ الاساااتثمار ة فاااي ساااوا العاااراا لااالأ  -2

 سواا مالية ابرى 

 زو ااااد ااجهاااااا ذاا العاقااااة داطااااار نظااااري و  بيةاااات و الإم ااااان الاعتماااااد علياااا  مسااااتةبا لإعااااداد دراساااااا  خااااص ذااااذا  -3

 ااجانب من الملافظة المالية

 كاسترا ييية متبعة لعملية  خفي  الم اطر الماليةمعرفة مدى ام انية الاعتماد عيد الملافظة المالية الدولية   -4

 -فرضية الدراسة : -رابعا 

ا اامكن ااالااةولاا اااناا ا  ااخمان  الااية قااد يااث ت للات ا ماان عاادماا  بااعد عااملية ااالااتحليل وا ااااسة عاادةاا حاالولاا أااوا  ااتعمن فاارضية ااالاادرا

علي    اذ ان الاجادة عن معةول لمش لة الدراسة   وان السلاال الذي  م طرح  في مش لة الدراسة دحاجة اجد اجادة اولية 

اهااي مااسلماااا ااالاابحث  اااالااعلمية  اا وا الاا لاالوتولاا اااجااد ااالاا ر ااةة ااالاا لايحة وا اااااااجهد ااالماابذوا ااالااسلاااالاا سااس   فااروااضا مااع ااالااتحليل وا

ائاائسية ماافادااذااا  ااااان  ااااسة ماان فاارضية را ااااسة حاايث  اان ل  ذااذراا ااالاادرا اضاا ااالاادرا اساساا  اامت تياغااة فااروا اعاايد ذااذااا ااالاا ااالااعل ي وا

  خفي  الم اطر لملافظة الاوراا المالية الدولية دور في 

  ن ث  مي ا الفرضياا الا ية :

  وجد عاقة دان الملافظة الدولية والم اطر المالية -1

  وجد عاقة  أوار دان الملافظة الدولية والم اطر المالية -2

 مجتمع وعينة الدراسة والية اختيار العينة: –خامسا 

 3لاساااواا مالياااة مي اااا وااااث اساااواا عر ياااة   ( ملالاااراا 6 اااألف ميتماااع دراساااتنا مااان ) مجتمعععع وعينعععة الدراسعععة:  -1

 اسواا أجن ية . وااجدول التاجي يبان ملالراا عينة الدراسة :
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 ( 1الجدول )

 الاسواق المالية قيد الدراسة ومؤشراتها )عينة الدراسة(

اقع الالكترونية التالية  المصدر : من اعداد الباحث بالاعتماد على معطيات المو

http : //sa.investing.com 

- http : //en.wikipedia.org 

- http : //www.standardandpoors.com 

www.bloomberg.com/markets/stocks 

: روعااي فااي ابتيارنااا لمجتمااع الدراسااة كاال ماان التنويااع ااجررافااي للأسااواا الماليااة وماادى  ااوفر  اليععة اختيععار عينععة الدراسععة -2

المعلومااااااا حولهاااااا للمااااادة  فاااااتم ا خااااااذ اساااااعار الاغااااااا الشاااااهر ة للملالاااااراا الرئئساااااية لأساااااهم ذاااااذر الاساااااواا المالياااااة عيناااااة 

 م لسوا العراا للأوراا المالية .  و ذل   م سشكيل عينة لملت عشرة ملالراا من ديي ا الملالر العا لدراستنا

 متغيرات الدراسة :  -3

 الملافظة المالية الدولية : مترار مستةل

 الم اطر المالية : مترار  ابع

 ار الاغاا لملالراا عينة الدراسةحيث سئتم الاعتماد عيد اسع

 لجمع البياناتأسلوب الدراسة  -4

اعتمد فاي ااجاناب النظاري عياد ميموعاة مان المراجاع والكتاب العلمياة االاديثاة الملالياة  -المنهج الاستقرائي )النظري( : -أ

والعر ياااااة والاجن ياااااة والرساااااائل و الأطاااااار    والمةاااااالاا الملالياااااة والعر ياااااة والاجن ياااااة المتاااااوافرة فاااااي الانترنااااات والمكتبااااااا وجماااااع 

 عرفة متراراا الدراسةالمعلوماا الا مة لم

 

 العملة الاساسية للمؤشر المؤشر السوق 

 العراقيالدينار  ISX Main 60 سوق العراق للأوراق المالية

 الريال السعودي TASI سوق السعودية المالي

 الين الياباني NIKK I225 سوق طوكيو المالي )اليابان(

 الدولار الامريكي S & P 500 سوق وول ستريت المالي ، الولايات المتحدة الامريكية

 الريال البرازيلي Bovespa سوق ساو باولو المالي ، البرازيل

 الدرهم الاماراتي DFMG سوق دبي العام

http://www.bloomberg.com/markets/stocks
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اعتمد ااجانب العميي عيد البياناا الرقمية لملالراا الاسواا المالية العامة والمنشورة في  -المنهج القياس ي )العلمي( : -ب

 : httpمواقااع الرساامية  الاسااواا عينااة الدراسااة و اام الاعتماااد كااذل  عيااد المواقااع التاليااة اجمااع اسااعار الاغاااا الشااهر ة 

//sa.investing.com ر اا  ت ال سيط للكشف عن النتائجوسئتم الاعتماد نموذ  الانحدا 

 التنويع الدوليالمحور الثاني: 
 المطلب الاول : مفهوم التنويع  

اتااب  مفهااوم الملافظااة الماليااة والااذي يسااتند اساسااا عيااد التنويااع اماار مفهومااا اجااد العديااد ماان المسااتثمر ن فااي كاال دةاااع        

العاالم   وعباارة  لا  عاع كال الباي  فاي سالة واحادة  دام ان اا ان    اص الفكارة مان ورا  ذلا    وان اسام نظر اة الملافظاة 

معاااا )ابتياااار الملافظاااة   نماااوذ  سساااعار الموجاااوداا الرأسااامالية  وكفاااا ة المالياااة االاديثاااة جاااا ا نتيياااة النظر ااااا الثاواااة 

السوا(  . حيث ان ذذر النظر ة جا ا دمثادة لر ان اساسلي للكثار من الاقتصادياا المالية االاديثة حيث ان نتائج كل 

د ان المسااااتثمر ن عياااا حياااث اكااااد مااااركو تز .مااان )ماااااركو تز   لاااارب   فامااااا(  رمااات دا يااااار واحاااد وذااااو لاااارا  محفظاااة السااااوا 

قادر ن عيد  حسان ادا  محافظهم الاستثمار ة عن طر    خصيص الاموال في الاستثمار دفةاا مختلفة من الة اعااا 

والاوراا الماليااااة التااااي لا  تحااااره داااانفه الا يااااار   اذ اناااا  دالإم ااااان دنااااا  الملافظااااة المنوعااااة  نويعااااا جياااادا وذلاااا  عتاااار ادبااااال 

 (.Islam&Faisal,2011:9الموجوداا الاقل ار باطا )

ولعاال نزعااة الاتااول الموجااودة فااي الملافظااة المالااة الملاليااة  تحااره دا يااار واحااد مااع حركااة السااوا العااام وذااذا يز ااد ماان        

قوة الترادط دان عوائد الملافظة مما يلادي اجد عدم الاستفادة من الهدذ ورا  انشا  الملافظة المالياة )التنوياع( والاذي مان 

الم اااطر الماليااة ولهااذا الساا ب ان ثةاات مااازة التنويااع الاادوجي حيااث   ااون معاااماا الار بااا  فيمااا دااان  لااأن  ان يخفاا  ماان

(  وان السا ب داذل  ان العوامال 2018:27الاوراا المالية الدولية اقل دكثار من نظارت ا في الاوراا المالية  الملالية )السايد 

والتاااااي دااااادورذا  ااااالاور فاااااي عوائاااااد الاوراا المالياااااة والتاااااي  ميااااال اجاااااد  السياساااااية والاقتصاااااادية دالإضاااااافة اجاااااد العوامااااال النفساااااية

الابتاذ والتفاو اا الكبار دان الدول الم تلفة وذذا ما يفسر الار باطااا التاي   اون منخفعاة نسا يا داان الاوراا المالياة 

مااان الاوراا المالياااة والتاااي (   وعااارذ التنوياااع  دانااا  الاسااتثمار فاااي ميموعاااة متعاااددة ومختلفااة Eun,et.al,2018:299الدوليااة)

  اااون عوائااادذا غااااار متراد اااة حيااااث ي اااون العائااااد المتوقاااع بسااايط وذااااو عباااارر عاااان المتوساااط المرجااااع لعوائاااد الاوراا الماليااااة 

 (.Hiriyappa,2008:195المفردة واما التةلب في ون اقل من المتوسط المرجح لتةلباا الاوراا المالية الفردية)

الملافظااااة ذااااو اجعاااال الاسااااتماراا اكتاااار  نوعااااا او للعماااال عيااااد  خفااااي  اا سااااارة وان عمليااااة  وان الراااارض ماااان   ااااو ن       

التنويااع هااي ماان الاسااترا ييياا المسااتخدمة لز ااادة العوائااد و خفااي  الم اااطرة عاان طر اا  الاسااتثمار فااي ميموعااة متنوعااة 

ر ة    وعياااااد سااااا يل المثاااااال مااااان الموجاااااوداا   وان التنوياااااع يسااااااعد المساااااتثمر ن عياااااد  حساااااان ميموعااااااا الفااااار  الاساااااتثما

الاستثمار الذي يت ون من اسهم لركة واحدة فان ذذا يس ب للمستثمر معاناة بس ب التراجع الاذي قاد يحصال للساهم 

ممااا يعاارض الملافظااة اجااد مخاااطرة الا انااة يمكاان الملاافظااة عيااد الملافظااة ماان بااال  ةساايم الاسااتثمار دااان اسااهم لااركتان 

و نص نظر ة الملافظة االاديثة   دما ان الترادط دان  (Brentani,2004:20اطر الملاتملة)مختلفتان وذنا يمكن  ةليل الم 
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ا وا  الموجوداا ذاو اقال مان واحاد لاذل  يياب عياد المساتثمر ن ان يحتفظاوا دابع  واروات م فاي موجاوداا متعاددة فاان 

 (Humphrey et.al ,2015:1ذل  يساعدذم عيد  ةليل حجم مخاطر محفظت م لمستوى معان من العائد المتوقع   )

  المطلب الثاني : التنويع الدولي

يعتمااااد التنويااااع الاااادوجي عيااااد الاسااااتثماراا فااااي الاوراا الماليااااة الاجن يااااة ماااان اسااااهم وساااانداا وذلاااا  ل لاااااد ماااان الم اااااطر        

المنتظمااااااااااااة التااااااااااااي  تعاااااااااااارض لهااااااااااااا الملافظااااااااااااة ولا يمكاااااااااااان التخفيااااااااااااف مي ااااااااااااا او  ينب ااااااااااااا ماااااااااااان بااااااااااااال عمليااااااااااااة التنويااااااااااااع الملايااااااااااااي 

(  و تبع فاي دناا  الملافظاة الدولياة نفاه الاساه المتبعاة فاي دناا  الملافظاة المالياة الملالياة حياث يياب 28  2014لسني  )ا

 (75  2019ان يراعي المبادئ الا ية )مف ح,

 مراعاة  حةي  المز ج الامثل من الادواا الاستثمار ة -أ

ا   اام وذلا  حتا  يع ات التنوياع الفوائاد المرجاور منا  مثال ابتيار ادواا الملافظة من الاسواا التي لا يتوفر في ا ار با -ب

 (.75  2019ابتاذ العماا وابتاذ الانظمة السياسية وابتاذ انظمة سعر الصرذ )مف ح,

ان مااااااااا يماااااااااز الملاااااااااافظ الاسااااااااتثمار ة ذااااااااو التنويااااااااع  اي عمليااااااااة ابتيااااااااار  وليفااااااااة معينااااااااة ماااااااان الاتااااااااول الاسااااااااتثمار ة فااااااااي       

ثمار ة وذلااااااااااا  ت ااااااااااادذ عملياااااااااااة  خفاااااااااااي  للمخااااااااااااطرة التاااااااااااي قاااااااااااد يتعااااااااااارض لهاااااااااااا عائاااااااااااد الملافظاااااااااااة   اااااااااااو ن الملافظاااااااااااة الاسااااااااااات

 وذنال  العديد من اساليب التنويع المتبعة من قبل المستثمر ن :

وان ذنالااااااااا  الكثاااااااااار مااااااااان الاساااااااااباب الملافااااااااازة التاااااااااي  ااااااااادفع المساااااااااتثمر ن اجاااااااااد التوجااااااااا  نحاااااااااو التنوياااااااااع الااااااااادوجي لتشاااااااااكيل       

 ( :2015:58ذر الاسباب )لي وش  محفظة مالية دولية ومن دان ذ

ان عااااااااادم الاساااااااااتةرار فاااااااااي العدياااااااااد مااااااااان البئةااااااااااا الملالياااااااااة يااااااااااجع عياااااااااد التوجااااااااا  نحاااااااااو البئةااااااااااا الدولياااااااااة والتاااااااااي  تمتاااااااااع  -1

 داستةرار نسبي اكتر

التوسااااااع فااااااي التيااااااارة العالميااااااة  و  ااااااادة حر ااااااة حركااااااة الامااااااوال دااااااان مختلااااااف الاااااادول بصوتااااااا  لاااااا  التااااااي   ااااااون موقعااااااة  -2

 التيارة االارةعيد ا فاقية 

الاساااااااتفادة مااااااان مزاياااااااا التنوياااااااع حياااااااث  اااااااوفر الاساااااااواا الدولياااااااة العدياااااااد مااااااان الفااااااار  الاساااااااتثمار ة والتاااااااي لا  تاااااااوفر فاااااااي  -3

 الاسواا الملالية

الافصاااااااااااح الماااااااااااجي و  ااااااااااور الانظمااااااااااة المصاااااااااارفية سااااااااااهل ماااااااااان عملياااااااااااا الاسااااااااااتثمار عتاااااااااار الانترناااااااااات وغارذااااااااااا ماااااااااان وسااااااااااائل -4

 الا صال الم تلفة

كفاااااااااا ة التخصااااااااايص العاااااااااال ي لااااااااارأس الماااااااااال وسعز اااااااااز الةااااااااادرة عياااااااااد  نوياااااااااع الملااااااااااافظ الاساااااااااتثمار ة سعتتااااااااار  وان  حساااااااااان      

مااااااااااان مزاياااااااااااا عولماااااااااااة الاساااااااااااتثماراا حياااااااااااث ان مكساااااااااااب الكفااااااااااااا ة  اااااااااااأست مااااااااااان ان الاساااااااااااتثمار الااااااااااادوجي د ااااااااااادذ اجاااااااااااد  ةلاااااااااااايص 



 

 

 

 دور التنويع الدوجي في بف  الم اطر المالية
 

  

 

    100  
 

 

 

عااااااادم  اااااااوفر راس  االااااااااالاا التاااااااي ياااااااتم في اااااااا  ياذااااااال الاساااااااتثماراا ذاا العوائاااااااد العالياااااااة فاااااااي بعااااااا  الااااااادول وذلااااااا  بسااااااا ب

ااااااافي لتنفياااااااذذا )السااااااايد   ومةادااااااال ذلااااااا  ياااااااتم  نفياااااااذ الاساااااااتثماراا التاااااااي   اااااااون عوائااااااادذا منخفعاااااااة  (.2018:28ماااااااال كا

ااااااافي لتنفياااااااذذا  وذااااااااذا يع اااااااي ان  ااااااادف  راس المااااااااال  والموجاااااااودة فاااااااي دول ابااااااارى وعكااااااااه السااااااا ب دمع ااااااا  وجااااااااود راس ماااااااال كا

لعائااااااااااد وذااااااااااذا مااااااااااا ساااااااااايمن  المسااااااااااتثمر الاااااااااادوجي عوائااااااااااد يفاااااااااارض التةااااااااااارب مااااااااااا دااااااااااان الاااااااااادول الم تلفااااااااااة دالمعاااااااااادلاا االاديااااااااااة ل

(. ويشاااااااااار اجاااااااااد الاساااااااااواا الدولياااااااااة دان اااااااااا اساااااااااواا لئسااااااااات مت املاااااااااة Goel&Chaudhary,2013:18افعااااااااال محلياااااااااا ودولياااااااااا )

وانمااااااااااااا متيزئااااااااااااة بساااااااااااا ب العوائاااااااااااا  الم تلفااااااااااااة امااااااااااااام حركااااااااااااة رؤوس الامااااااااااااوال و ااااااااااااالرغم ماااااااااااان ذلاااااااااااا  مااااااااااااا  ال المسااااااااااااتثمر ن 

ار ة التااااااااااااااي سسااااااااااااااي ر علي ااااااااااااااا الموجااااااااااااااوداا الملاليااااااااااااااة بشاااااااااااااا ل كبااااااااااااااار جاااااااااااااادا   و بةااااااااااااااى يةومااااااااااااااون د نااااااااااااااا  الملاااااااااااااااافظ الاسااااااااااااااتثم

المساااااااتثمر ن و فعااااااايلهم لاساااااااهم الملالياااااااة موضاااااااع نةااااااااش وجااااااادل وذلااااااا  لان العدياااااااد مااااااان الدراسااااااااا سشاااااااار اجاااااااد ام انياااااااة 

وذااااااذا التفعاااااايل يلاكااااااد وجااااااود    حةياااااا   الار اااااااح و خفااااااي  الم اااااااطر عاااااان طر اااااا  محفظااااااة ماليااااااة منوعااااااة  نويعااااااا دوليااااااا

وااجااااااادير دالاااااااذكر ان ذنالااااااا  نزعااااااااة للتحاااااااره المشاااااااتره داااااااان العائاااااااد والم اااااااااطرة  (Abid,etal,2014:46لاااااااوطن ) حااااااااز ا

والتااااااااااااااااااااااااااااااااي سساااااااااااااااااااااااااااااااا   دالار بااااااااااااااااااااااااااااااااا  و  ااااااااااااااااااااااااااااااااون مةياااااااااااااااااااااااااااااااااس ذااااااااااااااااااااااااااااااااذا الار بااااااااااااااااااااااااااااااااا  دمااااااااااااااااااااااااااااااااا يساااااااااااااااااااااااااااااااا   معاماااااااااااااااااااااااااااااااال الار بااااااااااااااااااااااااااااااااا  

(Ehrhardt&Brigham,2011:233(  فالار باااااااااا  ذاااااااااو التنااااااااااغم داااااااااان العوائاااااااااد و تاااااااااراوح  قيماااااااااة معامااااااااال الار باااااااااا .)P= 

 (42  2018( )الرر ري 1-,1+

 المطلب الثالث : فائدة التنويع الدولي

بشااااااااااا ل عاااااااااااام سساااااااااااتند عياااااااااااد حاااااااااااالاا الار باااااااااااا  داااااااااااان العائاااااااااااد والم ااااااااااااطرة وان ذنالااااااااااا  وااااااااااااث حاااااااااااالاا  ان فائااااااااااادة التنوياااااااااااع

 لار با  وكما ييي :

 : = p+1اذا كان معامل الارتباط هو  الحالة الاولى :

الار باااااااااا  التاااااااااام الموجاااااااااب والتاااااااااي  تحاااااااااره فيااااااااا  عوائاااااااااد الاساااااااااهم فاااااااااي ا ياااااااااار واحاااااااااد  فاااااااااي ذاااااااااذر االاالاااااااااة والتاااااااااي سسااااااااا   دحالاااااااااة

 تعودا وذبوطا   ون معادلة الملافظة المالية :

.  1........  

 ولان الانحراذ المعياري للمحفظة ي ون مساوي ل جذر الترديعي الموجب لذل  ستكن المعادلة كالاست: 

.   2.........  

 الملافظة ذووان العائد المتوقع عيد 

3.........  
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وماااااان الواتاااااااح ان  ركيباااااااة المعادلتاااااااان سع اااااااي داااااااان الملافظاااااااة المالياااااااة والتاااااااي  يماااااااع داااااااان الاااااااورقتان المااااااااليتان المااااااار ب تان معاااااااا 

(  و وتااااااااااح Elton,etal,2014:67فاااااااااي ار باااااااااا  موجاااااااااب  اااااااااام سااااااااات ونان عياااااااااد باااااااااط مساااااااااتةيم دفعاااااااااا  العائاااااااااد والم ااااااااااطرة)

المعياااااااااااري ذااااااااااو المتوسااااااااااط المااااااااااو ون لانحرافاااااااااااا المعيار ااااااااااة للأتااااااااااول الم ونااااااااااة الار بااااااااااا  التااااااااااام الموجااااااااااب دااااااااااان الانحااااااااااراذ 

 ( ومن بال الرسم البيانت الاست :Gitman&Zutter,2012:323للمحفظة )

 (1الش ل )

 العاقة دان العائد المتوقع والانحراذ المعياري  

 

Source: Maringer ,Dietmar  2005;11  

  الموجب التام والذي يتمثل من بال الرسم البيانت اعار داا ط المستةيم والذي حيث ياحظ ان  في حالة الار با      

( فان التنويع في ذذر االاالة لا يةدم فائدة للمستثمر ن وهي االاالة الوحيدة التي ي ون في ا A,Bيمر دان الموجودين )

 ل ادا في الرسم البيانت التاجي :التنويع عديم المنفعة كما سئتم  وتلاي  بش 

 ( حالة الار با  الموجب التام2الش ل )

 

source: Jordan, Bradford & Miller 2018 :380 
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 (P=-1الحالة الثانية : الارتباط السلبي )

دمع   ان معامل ار با  العوائد دان سهمان ي ون عكسلي وفي ذذر االاالة فان الانحراذ المعياري سي ون كما في المعادلة  

 التالية :

4.......... 

 ونست يع   سيط تيرة الانحراذ المعياري  لان مف وه االاد مساوي لأحد الصيرتان التاليتان :

5......... 

 او

6......... 

 ( اما ان   ون pσو التاجي فأن )

7......... 

 او   ون 

8......... 

ولان ااجااااااااذر الترديعااااااااي للةاااااااارم السااااااااالب ي ااااااااون بياااااااااجي فااااااااان  pσو مااااااااا اناااااااا  يلابااااااااذ ااجااااااااذر الترديعااااااااي لنحصاااااااال عيااااااااد تاااااااايرة 

(   اااااااااون لااااااااالايحة عنااااااااادما ي اااااااااون ااجاناااااااااب الايمااااااااان لهاااااااااا موجباااااااااا فةاااااااااط   وذاااااااااذا يع اااااااااي ان مخااااااااااطر 8 10كاااااااااا المعاااااااااادلتان )

ااااااااان معاماااااااال الار بااااااااا   -1الملافظااااااااة عناااااااادما ي اااااااااون معاماااااااال الار بااااااااا   + و التااااااااااجي دالأم ااااااااان  خفاااااااااي  1ذاااااااااو اتاااااااارر ممااااااااا كا

( والرساااااااااااام البيااااااااااااانت التاااااااااااااجي يوتااااااااااااح حالااااااااااااة 2018:11جاااااااااااادا ماااااااااااان بااااااااااااال التنويااااااااااااع )المنصااااااااااااوري  الم اااااااااااااطر ددرجااااااااااااة كبااااااااااااارة

 الار با  السلبي التام :

 (3الش ل )

 حالة الار با  السلبي التام

 
source: Jordan, Bradford & Miller 2018    : 380 
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 الحالة الثالثة : حالة الارتباط الصفري 

 وجد عاقة دان عوائد الموجوداا و صب  معادلة الانحراذ المعياري كما في الاست وسع ي حالة الار با  الصفري دان  لا 

 ( :2018:11)المنصور 

9......... 

 (  :Elton etal,2014:37سستخر  كما في الاست )  WAو يعل ذذر الةيمة مساو ة للصفر فان قيمة 

10.......... 

المسااااااااتثمر ن ذااااااااو ان اااااااام لاااااااان يةبلااااااااوا عيااااااااد اسااااااااتثمار مااااااااا لاااااااام يكاااااااان معاااااااادل و تضااااااااح ماااااااان ذااااااااذا كلاااااااا  ان مااااااااا يثااااااااار اذتمااااااااام       

العائاااااااااد مر فعاااااااااا لدرجاااااااااة سعوضااااااااا  عااااااااان الم ااااااااااطر التاااااااااي ساااااااااتراف  اساااااااااتثمارات م   وفاااااااااي نفاااااااااه الا ياااااااااار دام اااااااااان المساااااااااتثمر 

 فاااااااادي الم ااااااااطرة مااااااان باااااااال عملياااااااة التنوياااااااع فاااااااي الملافظااااااااة الاساااااااتثمار ة  والتاااااااي سعتماااااااد عياااااااد درجاااااااة معااااااااماا الار بااااااااا  

 (Lim,2015:21وناا الملافظة المالية والتي  لادي اجد انخفاض الم اطر  )دان م 

و ااااااارى الباحاااااااث ان االاااااااال الافعااااااال للمساااااااتثمر ن ل لاصاااااااول عياااااااد عائاااااااد عااااااااجي ومخااااااااطر منخفعاااااااة ال جاااااااو  اجاااااااد مبااااااادا        

التنوياااااااع اي انشااااااااا  محفظااااااااة مالياااااااة ذاا اتااااااااول ماليااااااااة متنوعاااااااة ومختلفااااااااة وان   ااااااااون ذاا ار باااااااا  سااااااااالب دمع اااااااا  عنااااااااد 

انخفاااااااااض احااااااااد الاتااااااااول الموجااااااااودة فااااااااي الملافظااااااااة الماليااااااااة ساااااااايعوض المسااااااااتثمر ار فاااااااااع اتاااااااال اباااااااار موجااااااااود كااااااااذل  فااااااااي 

نفاااااااه الملافظاااااااة و التااااااااجي فاااااااان المساااااااتثمر ضااااااامن االاصاااااااول عياااااااد عائاااااااد مةباااااااول و التااااااااجي لا يتاااااااأور دالتةلبااااااااا المفاجةاااااااة فاااااااي 

مكاااااان ماااااان بالهااااااا  حةياااااا  اعيااااااد عائااااااد الملافظااااااة الماليااااااة وان الهاااااادذ الي اااااااحت ل اااااال مسااااااتثمر ذااااااو   ااااااو ن محفظااااااة كفاااااالاة ي

عناااااااد مساااااااتوى معاااااااان مااااااان الم ااااااااطرة او  حةيااااااا  ادناااااااى مخااااااااطرة عناااااااد مساااااااتوى معاااااااان مااااااان العائاااااااد حياااااااث ان اسااااااااس كااااااال 

 قرار استثماري ذو العائد والم اطرة .

 المطلب الرابع : الهدف من التنويع الدولي

طر للمحفظااااااااة الاساااااااااتثمار ة والتااااااااي  ت اااااااااون ان الهاااااااادذ ماااااااان التنوياااااااااع الاااااااادوجي ينبغااااااااي ان ينصاااااااااب عيااااااااد  خفاااااااااي  الم ااااااااا      

( وماااااااااان الاوااااااااااار التااااااااااي Halicki&Uphasus,2015:423ماااااااااان العديااااااااااد ماااااااااان الاوراا الماليااااااااااة المدرجااااااااااة فااااااااااي السااااااااااوا الاجن يااااااااااة )

 اااااااانيم عاااااااان التنويااااااااع الاااااااادوجي اناااااااا  ياااااااالادي اجااااااااد  حصاااااااايل عوائااااااااد اعيااااااااد للمسااااااااتثمر ن و مكاااااااان سسااااااااميت ا دفرضااااااااية الم اااااااااطرة 

داااااااان الم ااااااااطرة والتنوياااااااع والادا    و ااااااالادي التنوياااااااع اجاااااااد بفااااااا  الم ااااااااطر وذاااااااذا ماااااااا والتاااااااي  وتاااااااح التفاعااااااال الاااااااذي يحااااااادث 

يع ااااااااات حاااااااااافز للمساااااااااتثمر ن فاااااااااي مياااااااااالاا اكتااااااااار مخااااااااااطرة و التااااااااااجي االاصاااااااااول عياااااااااد عائاااااااااد كباااااااااار   ومااااااااان باااااااااال التنوياااااااااع 

 (Buchner et.al ,2017:2يمكن  ينب الم اطر التي  ا م الموجود او الاتل )
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 مكاسب التنويع الدولي (4)الشكل  

 
 28  2018المصدر : السيد مص فى  

وناحظ ان  من بال الش ل اعار  دان م اسب التنويع الدوجي اكتر من التي دام ان ا ان  تحة  عند اضافة اكتر       

ظة الملالية عدد من الاسهم الملالية للمحفظة حيث ان الم اطر في الملافظة الدولية سعد اقل من نصف الم اطر الملاف

 عند استخدام الملافظة الملالية  27عند   بي  التنويع الدوجي و  11.7حيث دلرت الم اطرة 

وااجااااااااادير دالأذمياااااااااة ان الراياااااااااة ماااااااااان عملياااااااااة التنوياااااااااع الاااااااااادوجي لئسااااااااات  خفاااااااااي  الم اااااااااااطر ال لياااااااااة فةاااااااااط دون العائااااااااااد او 

العائاااااااااد المعااااااااادل دالم ااااااااااطرة او ماااااااااا سسااااااااا   سعظااااااااايم العائاااااااااد دون الم ااااااااااطرة   وانماااااااااا ي اااااااااون الهااااااااادذ والراياااااااااة منااااااااا  سعظااااااااايم 

 . (Mansourfar et.al ,2010:4169دنسبة لارب )

ولا ينبغاااااااي االاكااااااام عياااااااد التنوياااااااع الااااااادوجي مااااااان  او اااااااة واحااااااادة او  او اااااااة العائاااااااد فةاااااااط لانااااااا  ر ماااااااا يااااااالادي التنوياااااااع الااااااادوجي       

ياااااااااة ولكااااااااان ر ماااااااااا يتااااااااازامن ذلااااااااا  ماااااااااع اجاااااااااد عملياااااااااة   اااااااااادة فاااااااااي الم ااااااااااطرة ال لياااااااااة لملافظاااااااااة المساااااااااتثمر مةارناااااااااة دالملافظاااااااااة الملال

  ااااااادة العائااااااد فااااااي الملافظااااااة دمعاااااادل اعيااااااد ماااااان معاااااادل الز ااااااادة فااااااي الم اااااااطرة ممااااااا يف اااااالي اجااااااد عائااااااد معاااااادل دالم اااااااطرة فااااااي 

 الملافظاااااااااااااة الدولياااااااااااااة اعياااااااااااااد دكثاااااااااااااار مااااااااااااان نظاااااااااااااارة للمحفظاااااااااااااة الملالياااااااااااااة وذاااااااااااااذا يلاكاااااااااااااد فعالياااااااااااااة التنوياااااااااااااع الااااااااااااادوجي )

(Bodie,2014:91 .ن التنوياااااااااااااع عياااااااااااااد مساااااااااااااتوى الة اعااااااااااااااا الاقتصاااااااااااااادية الم تلفاااااااااااااة وان المساااااااااااااتثمر الملاتااااااااااااارذ يعلااااااااااااام داااااااااااااا

يف ااااااالي اجاااااااد مساااااااتوى اقااااااال مااااااان الم ااااااااطر عناااااااد مساااااااتو اا معيناااااااة مااااااان العائاااااااد المتوقاااااااع   وعياااااااد سااااااا يل المثاااااااال ان مخااااااااطر 

ااااااااااما لا سشاااااااااا ل ساااااااااوى  % ماااااااااان مخاااااااااااطرة الاساااااااااهم المنفااااااااااردة دمع اااااااااا  اباااااااااار ان 27الملافظاااااااااة الامر كيااااااااااة المتنوعااااااااااة  نويعاااااااااا كا

اااااااااما % مااااااااان مخااااااااااطر 73حاااااااااواجي  ة الاساااااااااتثمار دالأساااااااااهم المنفاااااااااردة يمكااااااااان الاااااااااتخلص مي اااااااااا فاااااااااي الملافظاااااااااة المنوعاااااااااة  نويعاااااااااا كا

لكاااااان مزايااااااا مثاااااال ذكااااااذا  نويااااااع   ااااااون محاااااادودة لان اغلااااااب الشااااااركاا العاملااااااة فااااااي دولااااااة واحاااااادة   ااااااون عرضااااااة و درجااااااة مااااااا 

منوعاااااااة  نويعاااااااا دولياااااااا  اجاااااااد ذاا التةلبااااااااا الاقتصاااااااادية الدور اااااااة   وعتااااااار التنوياااااااع الااااااادوجي اي عتااااااار انشاااااااا  محفظاااااااة مالياااااااة

اي عتااااااااااااااار التنوياااااااااااااااع العاااااااااااااااادر للااااااااااااااادول ذاا الااااااااااااااادوراا الاقتصاااااااااااااااادية غاااااااااااااااار المتراد اااااااااااااااة ددرجاااااااااااااااة  اماااااااااااااااة   ينبغاااااااااااااااي ان ي اااااااااااااااون 

المساااااااااااااتثمرون قاااااااااااااادرون عياااااااااااااد  خفاااااااااااااي  مخااااااااااااااطرت م   و عباااااااااااااارة ابااااااااااااارى ان الم ااااااااااااااطر التاااااااااااااي سعاااااااااااااد نظامياااااااااااااة فاااااااااااااي ساااااااااااااياا 

تصاااااااااد العااااااااال ي عيااااااااد ساااااااا يل المثااااااااال فااااااااي الوقاااااااات الاقتصاااااااااد الامر  اااااااات ر مااااااااا   ااااااااون مخاااااااااطر غااااااااار نظاميااااااااة فااااااااي سااااااااياا الاق

الاااااااااذي سشااااااااا ل فيااااااااا  تااااااااادمة اساااااااااعار الااااااااانفط ضااااااااارر عياااااااااد الاقتصااااااااااد الامر  ااااااااات ولكااااااااان فاااااااااي نفاااااااااه الوقااااااااات لااااااااا لت عااااااااااما 
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ااااااااا الاسااااااااهم الم تلفااااااااة  داعمااااااااا لاقتصاااااااااداا بصوتااااااااا للاااااااادول المصاااااااادرة للاااااااانفط والعكااااااااه لاااااااالاي  و التاااااااااجي فااااااااان  حركا

اااااااا فاااااااي محاااااااافظ الاساااااااهم ساااااااتعوض بععاااااااها الابااااااار جزئياااااااا ضااااااامن الملافظاااااااة المنو  عاااااااة  نويعاااااااا دولياااااااا وكاااااااذل  فاااااااان التحركا

 (Shapiro,2014:510الامر كية وغار الامر كية ستلغي بععها البع  الابر )

 المطلب الخامس : مزايا المحفظة المالية المنوعة تنويعا دوليا :

 نشر المخاطرة : -1

 حتااااااااوي عيااااااااد مخاااااااااطر عاليااااااااة وذااااااااذا مباااااااادأ اساساااااااالي ان المسااااااااتثمر ن ي لبااااااااون عوائااااااااد اعيااااااااد للمشاااااااااريع الاسااااااااتثمار ة التااااااااي 

فاااااااااي نظر اااااااااة الملافظاااااااااة المالياااااااااة وعنااااااااادما لا ي اااااااااون ذنالااااااااا  ار باااااااااا  موجاااااااااب داااااااااان عوائاااااااااد الملافظاااااااااة المالياااااااااة فاااااااااان الم ااااااااااطر 

 اااااانخف  عااااااان طر اااااا  الاساااااااتثمار فااااااي كااااااال جااااااز  محااااااادد مااااااان الموجااااااوداا الموجاااااااودة فااااااي الملافظاااااااة الماليااااااة دمع ااااااا  انخفااااااااض 

يااااااااااد الموجااااااااااوداا الم تلفااااااااااة   وماااااااااان بااااااااااال دنااااااااااا  الملافظااااااااااة الماليااااااااااة وفةااااااااااا الاساااااااااااداا الم اااااااااااطر عتاااااااااار  و يااااااااااع الاسااااااااااتثمار ع

العوائااااااااااااد المتوقعااااااااااااة والار باطاااااااااااااا دااااااااااااان العوائااااااااااااد دام ااااااااااااان المسااااااااااااتثمر  خفااااااااااااي  الم اااااااااااااطر اجااااااااااااد ادنااااااااااااى مسااااااااااااتو ات ا عناااااااااااااد 

و ثباااااااااااااااااااا العواماااااااااااااااااال الاباااااااااااااااااارى كلمااااااااااااااااااا  .(Plessis&Ward,2009:451المساااااااااااااااااتوى المرغااااااااااااااااااوب داااااااااااااااااا  ماااااااااااااااااان العائااااااااااااااااااد المتوقااااااااااااااااااع )

معاااااااااماا الار بااااااااا  دااااااااان العوائااااااااد عيااااااااد الموجااااااااوداا كلمااااااااا سعا ماااااااات منااااااااافع التنويااااااااع للمحفظااااااااة الاسااااااااتثمار ة  انخفعاااااااات

اااااان معامااااااال الار بااااااا  داااااااان الاسااااااواا الم تلفاااااااة اقاااااال ماااااان الواحاااااااد ال اااااالاي  كلماااااااا  ااااااره مياااااااالا واسااااااعا لاساااااااتفادة  وكلمااااااا كا

ناعاا فيمااااااااا دااااااااان الاسااااااااواا   ماااااااان  خفااااااااي  الم اااااااااطر عتاااااااار التنويااااااااع الاااااااادوجي وان ذلاااااااا  ي ااااااااون بساااااااا ب  باااااااااين ذي اااااااال الصاااااااا

فعاااااااااااا ان اقتصاااااااااااادات ا   اااااااااااون مختلفاااااااااااة والتاااااااااااي لا  تباااااااااااع دالعااااااااااارورة نفاااااااااااه دورة الاعماااااااااااال   وان ذاااااااااااذر الاساااااااااااباب   اااااااااااون 

كافياااااااااااة لتتريااااااااااار ضاااااااااااعف الار باطااااااااااااا مماااااااااااا يمكااااااااااان المساااااااااااتثمر مااااااااااان ام انياااااااااااة ج اااااااااااي الار ااااااااااااح جااااااااااارا  الاساااااااااااتثمار فاااااااااااي الااااااااااادول 

  (Evans&McMillan,2006:12الم تلفة مةارنة دالاستثمار في دولة واحدة )

و اااااااارى الباحااااااااث ان قيااااااااام المسااااااااتثمر دتنويااااااااع محفظتاااااااا   نويعااااااااا دوليااااااااا ناجلاااااااااا بصوتااااااااا ان مخاااااااااطر الاسااااااااتثمار دالسااااااااوا 

الملايااااااااي لا   ااااااااون ذاا ار بااااااااا  مبالاااااااار دمخاااااااااطر الاسااااااااواا الماليااااااااة الاجن يااااااااة داااااااادول اباااااااارى وذنااااااااا دام ااااااااان المسااااااااتثمر ادارة 

ذ ذاااااااذا المساااااااتثمر وذاااااااو  خفاااااااي  الم ااااااااطر واالاصاااااااول عياااااااد عوائاااااااد الم ااااااااطر دأسااااااالوب نااااااااجح مماااااااا يةاااااااوم دتحةيااااااا  ذاااااااد

 منوعة 

 مكاسب من تسعير الموجودات الرأسمالية الدولية : -2

السااااااااالاال الم ااااااااااروح ذنااااااااااا ذاااااااااال يااااااااااتم سساااااااااعار الموجااااااااااوداا الماليااااااااااة الدوليااااااااااة فااااااااااي الاساااااااااواا الماليااااااااااة الدوليااااااااااة ام فااااااااااي الاسااااااااااواا 

, فاااااااذا مااااااا  اااااام سسااااااعار الموجااااااود فااااااي اسااااااواا ماليااااااة مت املااااااة  (Goel&Chaudhary,2013:25الماليااااااة الملاليااااااة المتيزئااااااة )

دوليااااااااااا فساااااااااات ون العوائااااااااااد المتوقعااااااااااة عيااااااااااد الموجااااااااااوداا من ااااااااااجمة مااااااااااع مخاطرت ااااااااااا فيمااااااااااا لااااااااااو  اااااااااام اسااااااااااتخدامها فااااااااااي دنااااااااااا  

الملافظاااااااااة المنوعاااااااااة  نويعاااااااااا دولياااااااااا كفاااااااااو   مثااااااااال محفظاااااااااة الساااااااااوا العالمياااااااااة   و المةادااااااااال اذا ماااااااااا  ااااااااام سساااااااااعار الموجاااااااااود فاااااااااي 

زئااااااااااااااااااااااااة فااااااااااااااااااااااااان عوائاااااااااااااااااااااااادذا ساااااااااااااااااااااااات ون وفةااااااااااااااااااااااااا ا اطرت ااااااااااااااااااااااااا النظاميااااااااااااااااااااااااة فااااااااااااااااااااااااي سااااااااااااااااااااااااوقها الملايااااااااااااااااااااااااي اسااااااااااااااااااااااااواا ماليااااااااااااااااااااااااة متي

(Elbannan,2015:222).  ااااااااااااان المساااااااااااااتثمر يسااااااااااااات يع التحايااااااااااااال د ر ةاااااااااااااة  يعااااااااااااال مااااااااااااان الاساااااااااااااواا وذاااااااااااااذا يع اااااااااااااي انااااااااااااا  ان كا
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ميزئاااااااااة عناااااااااادذا سااااااااا ون قااااااااااادرا عياااااااااد اسااااااااااترال مناااااااااافع الملافظااااااااااة الدولياااااااااة لااااااااااذل  فانااااااااا  ماااااااااان المهااااااااام معرفااااااااااة ماااااااااا اذا  اااااااااام 

اا مالياااااااة مت املاااااااة ام متيزئاااااااة ومااااااان المهااااااام ذكااااااار ان ذنالااااااا  ناااااااوعان مااااااان النمااااااااذ  الم روحاااااااة لتساااااااعار التساااااااعار فاااااااي اساااااااو 

الم اااااااااااطر فيتثماااااااااال الاول دالنماااااااااااذ  الملاليااااااااااة والتااااااااااي سشاااااااااامل عيااااااااااد نماااااااااااذ  العاماااااااااال او الملالاااااااااار الواحااااااااااد وادر ذااااااااااا نمااااااااااوذ  

(CAPM  ونمااااااااااذ  العوامااااااااال او الملالاااااااااراا المتعاااااااااددة   اماااااااااا الناااااااااوع الثاااااااااانت يعااااااااارذ دالنمااااااااااذ ) الدولياااااااااة والتاااااااااي سشااااااااامل عياااااااااد

 نماذ  العامل او الملالر الواحد الدوجي 

 نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية المحلية : -أ

 ان معادلة نموذ  سسعار الموجوداا الملايي هي 

11........... 

 حيث ان 

Rj العائد المتوقع الم لوب عيد الورقة المالية او الملافظة =j 

RF من الم اطرة= معدل العائد اا اجي 

RM العائد المتوقع لملافظة السوا =m 

βالم اطر النظامية للورقة المالية او الملافظة = 

ذاااااااااو اعتماااااااااادر عياااااااااد البيانااااااااااا التار خياااااااااة لتةااااااااادير العائاااااااااد الم لاااااااااوب  CAPMوان مااااااااان اذااااااااام النةاااااااااا  الرئئساااااااااية لنماااااااااوذ  

لتحدياااااااااد الاواااااااااار المتر باااااااااة منااااااااا  عيااااااااااد ومعامااااااااال البئتاااااااااا والعائاااااااااد المتوقاااااااااع   فعااااااااااا عااااااااان ام انياااااااااة اعتمااااااااااد النماااااااااوذ  ك ليااااااااااة 

الملااااااااااااااااافظ الاساااااااااااااااتثمار ة و بةاااااااااااااااى ذاااااااااااااااذا النماااااااااااااااوذ  ذاااااااااااااااو الاطاااااااااااااااار العاااااااااااااااام لتكمااااااااااااااايم العاقاااااااااااااااة داااااااااااااااان العائاااااااااااااااد والم ااااااااااااااااطرة 

(Sharpe,1964:425) 

 نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية الدولية -ب

( 1973قااااااااام فااااااااي عااااااااام ) Merton( حيااااااااث يعتتاااااااار وليااااااااد مناااااااا  ولكاااااااان مار ااااااااون CAPMان ذااااااااذا النمااااااااوذ  نشااااااااأ ماااااااان نمااااااااوذ  ) 

( فاااااااااذا كاناااااااات الموجااااااااوداا مسااااااااعرة CAPMدت ااااااااو ر النمااااااااوذ  ماااااااان المنظااااااااور الاااااااادوجي و عااااااااو  الصاااااااايرة الملاليااااااااة لنمااااااااوذ  )

 :(Goel,2013:25في اسواا مالية مت املة دوليا فأن عائدذا المتوقع ي ون كالاست )

………..12 
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 اذ ان :

13.............. 

Rmwالعالميةعوائد المتوقعة للأسواا = ال 

 التنويع الدولي يغير من شكل الحد الكفوء : -3

ان االاااااااااااد الكفااااااااااو  يعتتاااااااااار الاساااااااااالوب الاساساااااااااالي لبنااااااااااا  الملافظااااااااااة الكفاااااااااالاة )ماااااااااادبل ماااااااااااركو تز( فاالاااااااااااد الكفااااااااااو   ب اااااااااا        

عيااااااااااد العوائاااااااااااد المتوقعاااااااااااة و ةااااااااااادير مصااااااااااافوفة التبااااااااااااين والتبااااااااااااين المشاااااااااااتره مااااااااااان العوائاااااااااااد  فتيماااااااااااع ذاااااااااااذر االاااااااااااادود داااااااااااان 

 (Adidin,2004:52النةديااااااة المولااااااادة ا ااااااط  خصاااااايص رأس الماااااااال   وميموعااااااة ماااااان الملااااااااافظ الكفااااااو ة )الموجااااااوداا 

  حيااااااااث ان الاسااااااااتفادة ماااااااان التنويااااااااع الكفااااااااو  ياااااااانعكه ماااااااان بااااااااال  حاااااااادب االاااااااااد الكفااااااااو  وانخفاااااااااض التباااااااااين المشااااااااتره 

( Gerard:2007:2عتااااااااااار الاساااااااااااهم و  اااااااااااادة  حااااااااااادب االااااااااااااد الكفااااااااااالا و  اااااااااااادة  ةليااااااااااال الم ااااااااااااطرة لأي عائاااااااااااد متوقاااااااااااع م لاااااااااااوب )

علماااااااا ان طروحااااااااا مااااااااركو تز عااااااان دناااااااا  االااااااااد الكفاااااااو  هاااااااي نظر اااااااة  صااااااا ح لتةيااااااايم الادا  فةاااااااط   لان مااااااان لديااااااا  الةااااااادرة 

عياااااااااااد التنبااااااااااالا دالعوائاااااااااااد المتحةةاااااااااااة اجمياااااااااااع الاوراا المالياااااااااااة وعياااااااااااد  ةااااااااااادير مصااااااااااافوفة التبااااااااااااين المشاااااااااااتره ذاااااااااااو المساااااااااااتثمر 

ي لان مااااااا ساااااااوار ماااااان المسااااااتثمر ن والااااااذين يسااااااودون الاساااااااواا المالاااااا  للبصااااااارة وذااااااذا يعتتاااااار ناااااااادر الوجااااااود دااااااالواقع العمياااااا

فعااااااااااااا عاااااااااااان ذااااااااااااذا ان ماااااااااااادبل ماااااااااااااركو تز يسااااااااااااتند دنااااااااااااا ر ل لاااااااااااااد الكفااااااااااااو   .(Elbannan,2015:222ذاااااااااااام مااااااااااااا دون ذلاااااااااااا  )

لتةاااااااااديراا العوائاااااااااد التار خياااااااااة ولااااااااائه للعوائاااااااااد المساااااااااتةبلية المتوقعاااااااااة ولان الاساااااااااهم والمةصاااااااااود ذناااااااااا ملالاااااااااراا الاساااااااااهم 

لتةلااااااااااااااب فيصااااااااااااااعب داااااااااااااال يساااااااااااااااتحيل قبااااااااااااااول ان العوائااااااااااااااد التار خيااااااااااااااة  مثاااااااااااااال العوائااااااااااااااد المتوقعاااااااااااااااة سعتتاااااااااااااار ادواا عاليااااااااااااااة ا

المساااااااتةبلية لأن اااااااا دالعاااااااادة ساااااااتحة  عوائاااااااد غاااااااار متوقعاااااااة وحيي اااااااا سااااااات ون العوائاااااااد التار خياااااااة المتحةةاااااااة هاااااااي  ةاااااااديراا 

ة معاااااااااااااااااللة للراياااااااااااااااااة مااااااااااااااااان العوائاااااااااااااااااد المتوقعاااااااااااااااااة دالمساااااااااااااااااتةبل الا انااااااااااااااااا  يساااااااااااااااااتفاد مي اااااااااااااااااا فاااااااااااااااااي قيااااااااااااااااااس الم ااااااااااااااااااطرة المتوقعااااااااااااااااا

(Bodie,2014:913).    

ان التنويااااااااااع الاااااااااادوجي يرااااااااااار ماااااااااان لاااااااااا ل االاااااااااااد الكفااااااااااو  و حساااااااااان و وسااااااااااع ماااااااااان ميموعااااااااااة الفاااااااااار  الممكنااااااااااة والكفاااااااااالاة       

فميموعااااااااة الملاااااااااافظ التااااااااي  متلاااااااا  اقاااااااال انحرافاااااااااا معيار ااااااااة ممكنااااااااة عنااااااااد مسااااااااتوى معااااااااان ماااااااان العاااااااااد المتوقااااااااع  متلاااااااا  

تااااااااااي  للمسااااااااااتثمر و ااااااااااذاا الوقاااااااااات ماااااااااان  خفااااااااااي  ايعااااااااااا اقتاااااااااال  عائااااااااااد متوقااااااااااع عنااااااااااد مسااااااااااتوى معااااااااااان ماااااااااان الم اااااااااااطرة فت

( وان الشااااااااااا ل التااااااااااااجي يوتاااااااااااح اوااااااااااار الملافظاااااااااااة المالياااااااااااة الدولياااااااااااة Shapiro,2014:515الم ااااااااااااطرة و  اااااااااااادة العائاااااااااااد المتوقاااااااااااع )

 عيد االاد الكفو 
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 (5الشكل )

 اثر التنويع الدولي على الحد الكفوء 

 

Source: Shapiro, Alan 2014:  514 

 حة  اعيد عائد متوقع داقل مستوى من الم اطرة ولتةدير منافع عملية  Dو تضح من الش ل اعار دان الملافظة        

التنويع الدوجي للمحفظة المالية الم ونة من الموجوداا الملالية والاجن ية   يت لب من المستثمر  نويع موجودا   عند 

 لب اجرا  حساداا لا مة ل ل من انحرافاا الاوراا المالية و ذل  يت .(Shapiro,2014:516سشكيلة لملافظة دولية )

وعوائدذا دان مختلف الاسواا المالية في العالم وايعا حساب معاماا الار با  لتحركاا الاوراا المالية دان  ل  

ة دالعائد الاسواا او التباين والتباين المشتره فيما ديي م ليحصلوا عيد اقل مستوى ممكن من الم اطرة دون التضلاي

(. حيث سيختار المستثمرون العةانيون الملاافظ من بال النظر في العوائد وكذل  الم اطر Yang.2003:479المتوقع )

 (.Eun,2018:368و  ون المستثمر عيد استعداد لتحمل الم اطر الاضافية مةادل حصولهم عيد اعيد عائد متوقع )

 الماليةالمحور الثالث / مخاطرة محفظة الاوراق  

 المطلب الاول : مفهوم المخاطر وأنواعها

 اولا : مفهوم المخاطرة

سعرذ الم اطرة بش ل عام دان ا احتمالية ان يختلف العائد المتوقع عن العائد المتحة  النا ج من الاستثمار  واذا كان      

حياث انا  عناادما   .(2019:311)التمي اي الاساتثمار يخلاوا مان اي مخااطر فاان العائاد المتحةا  يتساااوى ماع العائاد المتوقاع 

يةااوم المسااتثمر وت اادذ االاصااول عيااد عائااد مةبااول فهااو فااي الواقااع يتحماال درجااة مخاااطر معيناا  لااذل  فااان الم اااطرة سعااد 

عنصرا مهما ييب ابذر بعان الاعتبار عند ا خاذ اي قرار استثماري حيث ي ون ذدذ المستثمر االاصول عيد اكتر عائد 

(. ويعتاااار عاااان الم اااااطر دااااالابتاذ االااتاااال فااااي عمليااااة التاااادف  2016:250خاااااطرة ممكنااااة )العار اااالي ممكاااان مةاداااال اقاااال م

اان متوقعاااا )الر يعااي ( وان الكتااااب والباااحثون ابتلفااوا فاااي اع ااا  مفهاااوم 2016:150وااجرجااري  النةاادي االاةيةاات عماااا كا

يشااار عيااد ان الم اااطرة هااي عاادم للمخاااطرة حيااث  ركااز بعاا  التعر فاااا عيااد احتماليااة وقااوع االااادث وان الاابع  الاباار 
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التايةن مان النتاائج سااوا  كانات اييادياة ام ساالبية   وغارذاا مان الم ااطر ااجزئيااة التاي يمكان قياسااها كمياا   وكاذل  سعاارذ 

دان اا عشااوائية عوائااد الاساتثمار  دمااا فااي ذلا  النتااائج الايياديااة والسالبية عيااد حااد ساوا  . ووفاا  ذااذا الارأي فااان قاادر كبااار 

المتوقع ير بط مع  ةلب اكتر النتائج   او ان الم اطرة سشار اجد عدم اليةان من النتائج والعواقب السالبية التاي  من العائد

وكاااذل  عرفااات دان اااا  الاحتماااالاا السااالبية التاااي قاااد ينتهاااي عنااادذا  .(Bessis,2015:1-2قاااد  تر اااب او  تعااارض الي اااا المنشاااأة )

وايعا عرفت دان ا الاوار النا ياة .(Malz,2011:50من العائداا المتحةةة)الاستثمار حيث   ون العائداا المتوقعة اكتر 

مااان الانحاااراذ الفعياااي عااان النتاااائج المتوقعاااة والتاااي  ااالادي اجاااد ماااا يسااا   دااااا  ر  حياااث  ااالاور عياااد الشاااركاا او الافاااراد مااان 

اموس اا  ااار دان اااا (   وقاااد عرفااات فاااي قاااMoles,2013:16الناحياااة المالياااة و ن اااوي عياااد بعااا  العواقاااب السااالبية الابااارى)

عملية التعرض ل  سارة او العرر المادي والتي   ون نا ية من الةراراا المالياة والاقتصاادية التاي هاي دائماا ماا   اون غاار 

 Cecchetti&Schoenholtz,2015:105معروفة في الوقت الذي يتم ا خاذ الةراراا في )

لتااااااااي  تعاااااااارض لهااااااااا الشااااااااركاا او الملاسساااااااااا و صاااااااانف اجااااااااد وذنالاااااااا  ميموعااااااااة ماااااااان العواماااااااال التااااااااي  اااااااالاور فااااااااي الم اااااااااطر ا     

 -(:2012:18)ل يفة 

 -: و ت ون من الانواع التالية : عوامل خارجية - 1

الاب ار الاسترا ييية : مثل المنافسة دان الشركاا و حول المست لكان اجد منتياا المنافسان والتراراا التاي  حصال فاي  -أ

 الصناعة وطلباا العما  المستيدة.

اب ار مالية : مثل التةلب في اسعار الفائدة ار فاعا وانخفاضا وسراراا اسعار ترذ العماا والتراراا التي  حدث  -ب

 في الائتمان المصرفي.

اب ار لبئةة : مثل حدوث احداث طبيعية غار متوقعة وحدوث سراراا في البئةاة الملاي اة دالشاركة  الاور عياد طلبااا  -جا 

 الموردين

ان العوامل الدابلية  تمثل في عدم  وافر السيولة والتدف  النةادي فاي الشاركة وضاعف الرقاداة لداخلية : العوامل ا -2

            ث والت و ر لمنتياا الشركة.     الملااس ية عيد العملياا الملااس ية التي  يري في الشركة وكذل  ضعف عملياا البح

 ثانيا : انواع المخاطر المالية

 طر في معظم الدراساا اجد ما ييي : م  صنيف الم ا

 -المخاطر النظامية : -1

هااااااي نااااااوع ماااااان انااااااواع الم اااااااطر والتااااااي  تعاااااارض لهااااااا المنشااااااأة و  ااااااون نتييااااااة اسااااااباب متنوعاااااا  فااااااي البئةااااااة الاقتصااااااادية و اااااالاور 

عيااااااااااد الاسااااااااااواا الماليااااااااااة وعيااااااااااي ساااااااااا يل المثااااااااااال )التراااااااااااراا االااتاااااااااالة فااااااااااي سااااااااااعر الصاااااااااارذ   سااااااااااعر الفائاااااااااادة   والت ااااااااااوراا 

الاقتصاااااااااادية عياااااااااد مساااااااااتوى الاقتصااااااااااد الكياااااااااي(   وهاااااااااي مااااااااان الم ااااااااااطر التاااااااااي لا يمكااااااااان  ينب اااااااااا مااااااااان باااااااااال التنوياااااااااع والتاااااااااي 

حيااااااااث سعاااااااااود ذااااااااذر الم اااااااااطر لعوامااااااااال سااااااااوقية وسشاااااااامل جمياااااااااع .(Hsu et.al ,2017:3 صاااااااائب الاقتصاااااااااد ك اااااااال )

لم ااااااااااااطر االااااااااااااروب الشاااااااااااركاا فاااااااااااي  أوارذاااااااااااا ولا يمكااااااااااان الاااااااااااتخلص مي اااااااااااا مااااااااااان باااااااااااال عملياااااااااااة التنوياااااااااااع ومثاااااااااااال عياااااااااااد  لااااااااااا  ا
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والاحااااااااااداث السياسااااااااااية حيااااااااااث ان ذااااااااااذر الم اااااااااااطر  اااااااااالاور عيااااااااااد معظاااااااااام الاتااااااااااول وسااااااااااميت ت ااااااااااذر التساااااااااامية لتوضااااااااااي  ان 

ذنالااااااااا  ب ااااااااار مااااااااانظم يسااااااااات يع ان يااااااااالاور فاااااااااي عااااااااادد كباااااااااار مااااااااان الوحاااااااااداا الاقتصاااااااااادية ساااااااااوا  كانااااااااات تااااااااارارة ام كباااااااااارة 

 (  2019:46)حمود  

 ( 2013:286نظامية من بال المعادلة الا ية )العامري  و ةاس الم اطر ال

                             14........... 

 حيث ان 

B2مر ع معامل دئتا = 

σ
2 RM  باين معدل العائد لملافظة السوا  = 

 ( 2017:35وان من بصائص الم اطر النظامية )عيي العرب  

 سشمل عموم النظام الاقتصادي دأكمل .اسبات ا   ون نتيية عوامل مشتركة حيث  -1

  صئب كل الاستثماراا لأن ا  وور دالمنش ا العاملة جميعا. -2

 لا يمكن  ينب ذذر الم اطر من بال التنويع -3

 يتم قياسها دمعامل دئتا  -4

 ( 2016:251و  ون درجة الم اطر النظامية مر فعة في االاالاا الا ية )العار لي  

 تج سلعا تناعية كصناعة السك  االاديدية وتناعة الأدواا الم ا الشركاا التي  ن -1

 الشركاا التي  تصف اعمالها دالموسمية كشركاا ال اران  -2

الشركاا التي سش ل الت اليف الثادتة نسبة كبارة من   اليفها الاجمالية وهي الشركاا التي   ون درجاا الرفع  -3

 التشرييي في ا مر فعة 

 الغير نظامية او المخاطر الخاصة :المخاطر  -2

هي الم اطر التي   ون مستةلة عن النشا  الاقتصادي و صئب لركة معينة او ق ااع معاان   و  اون نتيياة الاب اا       

 الادار اااة او الاضاااراب العاااال ي فاااي لاااركة محاااددة و اااذل  ي اااون ذاااذا الناااوع مااان الم ااااطر مساااتةل ولااائه لااا  عاقاااة دالساااهم

(Berk,2012:335)  وسعاااارذ دان ااااا الم اااااطرة التااااي  اااالاور عيااااد اتاااال معااااان او ر مااااا ميموعااااة ماااان الاتااااول   وذلاااا  لان ذااااذر

الم اااااطر   اااااون فردياااااة فااااي نوعهاااااا للشاااااركاا الفرديااااة او الموجاااااوداا   ماااااا ي لاااا  عليااااا  احياناااااا مخاااااطر فر ااااادة مااااان نوعهاااااا او 

 ينب ا وان اوارذا في حال حدوث ا   ون كبارة   وان ذذر الم اطر دام ان الادارة  .(Jordan,2017:383الموجوداا الملاددة )

Systematic Risk = B2  x σ2 RM 
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وكااذل  سساا   دالم اااطر الاسااوقية او الم اااطر المنفااردة والةادلااة للتنويااع اي يمكاان ا الت ااا او االاااد مي ااا و ةليلهااا ماان بااال 

 استخدام عملية التنويع في 

العااااااامري ( ر الرااااااار منتظماااااة ماااااان بااااااال المعادلااااااة الا يااااااة(. و مكاااااان قياااااااس الم اااااااط2016:167الاساااااتثماراا )العار اااااالي  

 2013:287) 

        15............ 

 = معامل  باين الم اطرة الرار نظامية CVR jحيث ان 

σ R j الانحراذ المعياري لمعدل العائد = 

Ȓ j متوسط معدل العائد = 

نظامياااااااااة دان اااااااااا ماااااااان الممكااااااااان  ينب اااااااااا او وماااااااان باااااااااال ماااااااااا سااااااااب  يساااااااااتنتج الباحاااااااااث ان ماااااااان بصاااااااااائص الم ااااااااااطر الرااااااااار       

االااااااااااد مي اااااااااا مااااااااان باااااااااال انشاااااااااا  محفظاااااااااة مالياااااااااة اي مااااااااان باااااااااال اساااااااااتخدام اساااااااااترا ييية التنوياااااااااع وان ذاااااااااذر الم ااااااااااطر لا 

  ااااااااااون مر ب ااااااااااة دالنشااااااااااا  الاقتصااااااااااادي ك اااااااااال وانمااااااااااا  نفاااااااااارد ت ااااااااااا لااااااااااركة معينااااااااااة و ةتصاااااااااار  اااااااااااوار ذااااااااااذر الم اااااااااااطر عيااااااااااد 

نظامياااااااااااة ياااااااااااتم مااااااااااان باااااااااااال معامااااااااااال التبااااااااااااين  فاااااااااااي حاااااااااااان الم ااااااااااااطر الشاااااااااااركة نفساااااااااااها وان قيااااااااااااس ذاااااااااااذر الم ااااااااااااطر الراااااااااااار 

النظاميااااااة والتااااااي ي ااااااون  أوارذااااااا عيااااااد الاقتصاااااااد ك اااااال ولا  نحصاااااار اوارذااااااا فااااااي ق اااااااع معااااااان او عاااااادة ق اعاااااااا فةااااااط وماااااان 

المساااااااتحيل وقاياااااااة الاساااااااتثماراا المالياااااااة مااااااان ذاااااااذر الم ااااااااطر عااااااان طر ااااااا  التنوياااااااع ولاااااااذل  فاااااااان ذاااااااذا الناااااااوع مااااااان الم ااااااااطر 

 لأن ا  ةع عيد كل المتعاملان في النظام الاقتصادي يوتف دالنظامت

 (Kanchu&Kumar,2013:147) و ش ل عام فةد تنف 

الم ااااااااطر التاااااااي  تعااااااارض لهاااااااا المنشاااااااأة دصاااااااورة رئئساااااااية اجاااااااد مخااااااااطرة مالياااااااة ومخااااااااطر غاااااااار مالياااااااة و ااااااام اع اااااااا   ةسااااااايماا  

 -فرعية ل ل مي ا وكما ييي :

 المخاطرة المالية :  -1

الشركاا دصورة عامة بر  النظر عن حجم  ل  الشركاا او الة اع الذي  نت ي الي  العديد من الم اطر  واج        

سوا  كانت دابلية او بارجية   حيث ار بط مفهوم الم اطر دالتةدم الاجتماعي و  ور الوعي الانسانت و س ب قيام 

د المجتمعاا االاديثة حيث ادا اجد   هور مخاطر الثورة الصناعية التي ادا اجد التحول من المجتمعاا التةليدية اج

 و مكن سعر ف الم اطر المالية عيد ان ا احتمالية سعرض العوائد الاقتصادية اجد  جديدة لم  كن معروفة سادةا

 , (Hanef,et.al,2012:309الانخفاض والتي   ون نا ية عن اا سائر النةدية والتي حدوت نتيية لعملية مالية معينة )

 طار التركاز عيد الم اطر المالية سئتم الت را الي ا وكما يأست :وفي ا

CVR j= σ R j / Ȓ j 



 

 

 

 دور التنويع الدوجي في بف  الم اطر المالية
 

  

 

    112  
 

 

 

 مخاطر السيولة :  -أ

ان نةص السيولة المالية في المنشأة يمكن ان ي ون ل   داعياا ب ارة جدا عيد سمعت المنشأة وعيد اسعار الاوراا       

وسعرذ مخاطر السيولة دان ا الم اطر التي  تعرض لها  .(Vidyashree&Rathod,2015:25المالية في الاسواا المالية )

المنشأة وذل  نتيية عدم   اد   وار خ الاستحةاا للموجوداا والم لو اا دمع   عدم الةدرة عيد مواجهة مت لباا 

لمالية (. لذل  يتوجب عيد مدرا  الملاافظ المالية التمعن في ابتيار الاوراا اAriffin,2012:78السيولة د لفة معةولة )

التي  متل  الةادلية لتحو لها اجد سيولة بسرعة و اي وقت   دون ان ي ون عيد حساب  حةي  بسائر في قيمة اتول 

(.وان عملية ا خاذ الةراراا الرار مدروسة من لأن  ان يلاور عيد ار اح الشركة حيث ان 2015:44الملافظة)محمد 

دم قدرت ا عيد الوفا  دمت لباا السيولة وعيد الرغم من  حةيةها الكثار من المنش ا المالية سعرضت للإفاس نتيية ع

حيث  نشأ مخاطر السيولة في المواقف التي لا يست يع في ا ال رذ المهتم دمداولة .(64 2009الار اح ااجيدة )م ر 

مهمة بش ل أتل ما من الةيام دذل  بس ب عدم رغبة احد في السوا ت ذا الاتل و التاجي فان مخاطر السيولة  صب  

 با  للأطراذ التي  متل  او عيد ول  حيا ة احد الاتول لأن  سيلاور في قدرت ا عيد التداول 

 مخاطر الائتمان :  -ب

هي احتمالية اا سارة والتي   ون نا ية بس ب عدم رغبة ال رذ الابر عيد الوفا  دالتزاما   المالية وفةا للشرو        

( حيث ان التصنيف الائتمانت يلعب دورا مهما بصوتا في Oino,2016:96السداد ) المتف  علي ا او لتخلف  عمدا عن

السنداا التي  صدرذا الشركاا ت دذ  مو ل ب  ها الاستثمار ة وذذر السنداا  ةل او  ز د درجة مخاطرت ا دحسب 

  .(2016:24التصنيف الائتمانت للشركة المصدرة لها )محمد 

 مخاطر معدلات الفائدة :  -جع

ان التراراا التي  حصل في مستو اا معدلاا الفائدة   ون نتيية التةلباا في عوائد الاوراا المالية حيث ان ذذا       

اا  ر ي ون نتيية سرار اسعار الفائدة في السوا وذذا ما يلادي اجد التأوار في عوائد كل الاوراا المالية وان الس ب في 

ة االاالية لدبلها   وان سعر الفائدة في السوا ذو سعر اا صم المستخدم في ذل  ان قيم  الورقة المالية هي الةيم

حساب الةيمة االاالية للأوراا المالية فان جميع الاوراا المالية  ميل اجد التحره في ا يار معاكه للتراراا االاادوة في 

او عدم معرفت  لعائد فترة  (. وان ذذا الم اطر  نشا بس ب جهل المستثمر2015:36مستوى اسعار الفائدة )لي وش 

الانتظار وباتة للسنداا طو لة الاجل و التاجي عند سرار معدلاا الفائدة سوذ  ترار قيمة السنداا وان الس ب في 

ذل  ان  عند ار فاع معدلاا الفائدة فان المستثمر ن سئتيهون لاستثمار في الوداحع المصرفية و نخف  ال لب عيد 

 .(Cecchetti&Schoenholtz,2015:155الم اطرة التي  تعرض لها السنداا عالية جدا )السنداا حيث   ون درجة 
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 : مخاطر انخفاض القوة الشرائية -د

ان من الاسباب الرئئسية لانخفاض الةوة الشرائية ذو معدلاا التض م التي قد يعانت مي ا دلد معان   والمةصود ان       

لراذن  ختلف عن الةدرة الشرائية لنفه المستثمر بعد مرور سنة او اكتر نتيية الةوة الشرائية للمستثمر في الوقت ا

( وان الاستثماراا التي   ون في ا معدلاا الفائدة وادت  في ا   ون اكتر 2009:116ار فاع معدلاا التض م )الشبئب 

ل اا صم سوذ ير فع وذذا عرض  لهذا النوع من الم اطر مثل السنداا   حيث ان  اذا ار فع معدل التض م فان معد

 .(2009:62ما يلادي اجد ان الةيمة االاةيةية لاستثمار ستنخف  بس ب انخفاض قيمت  االاالية )م ر 

 :المخاطر الغير مالية -2

هي الم اطر التي  لاور في نمو الاعمال التيار ة للمنشأة وكذل  عيد سسو   اا دماا التي يةدمها وذل  بس ب فشل       

  بي  اا  واا الاسترا ييية الهادفة والتي  لادي اجد عملة النمو وقوة المنافسة و الإم ان  ةسيم الم اطر الادارة في 

 ( اجد الاست :Goyal&Agrawal,2010:103الرار مالية )

 المخاطر التشغيلية : -أ

ر ة مثل الفشل في نظام سعرذ الم اطر التشريلية عيد أن ا الم اطر التي   ون نتيية الاب ا  التةنية او ال ش      

المعلوماا او الابتاس او   ون نا ية عن طر ةة ال وارث ال بيعية والتي   ون عادة غار متوقعة حيث  لادي اجد بسائر 

مالية مبالرة او غار مبالرة والمةصود داا سائر المالية المبالرة اي أن اا سائر  ر بط في بسائر الدبل االااجي اما 

 .(Epetimehin,et.al,2015,2رار مبالرة سشار اجد اا سائر في الايراداا الملاتملة )اا سائر المالية ال

 المخاطر الاستراتيجية : -ب

هي الم اطر التي   ون نالةة عن الفشل في  نفيذ اا  ة المعدة للعمل والةراراا فيما يتعل  دتخصيص الموارد او نتيية 

(. او التي   ون نتيية  الةراراا Goyal&Agrawal,2010:103عمال )عدم الةدرة عيد التكيف مع التراراا في دئةة الا 

 .(2017:24الرار مدروسة والتي سعكه سو  التوقيت او عدم الرؤ ا الواتلاة عيد الامد ال و ل )ااجبوري 

 

 المخاطر السياسية : -جع 

الاجن ية   ومثال عيد ذل  ان س ب نشو  الم اطر السياسية  نشأ بس ب التدباا الرار متوقعة من قبل االا ومة 

(. و مكن سعر ف الم اطر 2017:24 أميم الممتل اا المملوكة للأجانب )ااجبوري  و الرا  العةود و رابيص الاتدار

السياسية دان ا الم اطر التي سع ل العملياا التي  ةوم ت ا المنش ا من قبل الفعالياا والةوى السياسية سوا  كان ذل  

 .( Mawanza,2015:118نتيية التراراا في البئةة الدولية ) في البلد المعيف او

الم اطر الةانونية : هي الم اطر التي   ون نا ية بس ب الاجرا اا  المتخذة من قبل الةانون او الانظمة الةانونية  -د

المالية و لادي اجد  كالدعاوي الةعائية والاح ام والةوانان السلبية التي من لأن ا ان سعمل عيد  ةليل عوائد الملاسساا

 .(2017:25  ادة النفةاا و التاجي بل  التباين في الار اح )ااجبوري 
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 المطلب الثاني : مصادر الخطر وطرائق قياسها

 اولا : مصادر الخطر :

 :(201215( )ل يفة 2018:7ان الم اطر  نشأ بس ب عوامل عديدة مي ا )اسما  ومدينة  

د من الدول  فرض الةوانان والتشريعاا عيد الشركاا والة اعاا الم تلفة وذذر التراراا التنظيمية : ان العدي -أ

سعتتر قيود عيد عملها واستثمارات ا وكذل  عيد الاستثماراا الاجن ية وسعتتر ذذر الةوانان دمثادة عوامل طرد 

 لاستثماراا الملالية والاجن ية.

ل في اسعار الفائدة وعدم استةرار اسعار ترذ العماا عدم استةرار العوامل اا ارجية : التراراا التي  حص -ب

مثال عيد ذل    ولتفادي ذذر التةلباا   جأ الشركاا والملاسساا للأسواا المالية من بال ادواا التر ية المستةبلية 

 لتفادي اا سائر المتوقعة من ذذر التةلباا.

اا التي  حدث في الشركاا والملاسساا المالية والتي اسباب ب ر ادار ة : ان التزو ر والابتاس وحوادث السرق -جا 

  لادي ددورذا اجد بسائر مادية متمثلة دمبالغ نةدية او بسائر معنو ة متمثلة دالسمعة السئةة التي   لا  دالشركة .

ي مصادر ب ر طبيعية : مثل ال وارث ال بيعية والفيعاناا والزلا ل  لاور في البئةة والمجتمع و التاجي  لاور ف -د

 الاستثماراا دصورة عامة .

مصادر ب ر سياسية واجتماعية : مثل حدوث االاروب الدابلية والانةاداا والتراراا السياسية و التاجي  لاور في  -ذا

 الاوضاع المالية سوا  لافراد او الشركاا وسعوا من العملية الاستثمار ة .

 و عيف الباحث النةا  التالية :

: ان الت ور التكنلوجي يلادي اجد  هور المنتياا االاديثة  لادي اجد الرا  ال لب عيد المنتياا  الت وراا التكنلوجية -و

الةديمة  لذل  ان الشركاا التي لا  واكب الت ور التكنلوجي  واج  ب ر ذذر الت وراا مما يلادي اجد عدم دةائ ا في 

 السوا 

ن يمتل ون قدرة عالية جدا عيد المنافسة قد يلادي اجد  هور منافسان جدد : ان  هور المنافسان ااجدد بصوتا الذي - 

 راجع االاصة السوقية في الشركة او الملاسسة في السوا و التاجي  دذورذا  در ييا وذل  ل ون المنافه ااجديد ذو قدرة 

 عالية عيد البةا  والنمو والت ور 

اجد حدوث ا ماا ومشكاا  واج  الشركة ومثال أب ا  الةراراا الادار ة : من الممكن ان  لادي الةراراا الادار ة -حا 

عيد ذل  انةسام ميله ادارة الشركة عيد قرار الاستثمار من عدم  يفوا فرتة ر   للشركة او اب ا   تعل  دتحديد 

 الت اليف والعوائد المتوقعة من الاستثمار وغارذا من الاب ا 

 ثانيا : طرائق قياس المخاطر

 : الانحراذ المعياري  –أ 

رذ الانحراذ المعياري عيد ان  مةياس يةئه مدى سشتت الةيم او  ذدذت ا عن مركزذا   دمع   ان   ادة درجة يع

الانحراذ المعياري سع ي ان درجة التذدذب كبارة و  ون العكه للاي  و التاجي فان ار فاع درجة التذدذب يع ي ان 

 : (Brigham,2011:225عن  من بال المعادلة الا ية ) ذنال  درجة كبارة من الم اطرة والعكه للاي   و مكن التعبار
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16.............. 

σ  . الانحراذ المعياري = 

ri  العائد الملاتمل = 

ȓ . الةيمة المتوقعة للعوائد الملاتملة= 

Pi  . احتمالية العائد = 

دمع   ان مخاطر الملافظة  زداد حيث يستخدم الانحراذ المعياري لتوضي  درجة التةلب في العوائد المتوقعة للمحفظة 

 كلما  ادا درجة التةلباا والعكه للاي 

 معامل الابتاذ : -ب 

ان الانحااااااااااااااااااراذ المعياااااااااااااااااااري ي اااااااااااااااااااون مناساااااااااااااااااابا عنااااااااااااااااااادما  ااااااااااااااااااتم المةارناااااااااااااااااااة دااااااااااااااااااان ورقتاااااااااااااااااااان ماااااااااااااااااااليتان   اااااااااااااااااااون لهمااااااااااااااااااا نفاااااااااااااااااااه 

الةيماااااااااااااة المتوقعاااااااااااااة ولكااااااااااااان فاااااااااااااي حاااااااااااااال عااااااااااااادم سسااااااااااااااوي الةااااااااااااايم المتوقعاااااااااااااة فاااااااااااااان معامااااااااااااال الاباااااااااااااتاذ ي اااااااااااااون افعااااااااااااال مااااااااااااان 

( 2010:93الانحااااااااااااااااااااراذ المعياااااااااااااااااااااري وذلاااااااااااااااااااا  لأناااااااااااااااااااا  يبااااااااااااااااااااان مخاااااااااااااااااااااطر الوحاااااااااااااااااااادة الواحاااااااااااااااااااادة ماااااااااااااااااااان العائااااااااااااااااااااد)ال لااااااااااااااااااااابئب 

 امل الابتاذ دال ر ةة التالية :و حسب مع

 

…………17 

 = معامل ابتاذ الملافظة  CV حيث ان :

S الانحراذ المعياري للمحفظة = 

X . المردودية المتوقعة للمحفظة = 

 معامل بيتا : –ج 

دئتا يعد من الملالراا المهمة والتي سستخدم للتنبلا دالم اطر السوقية للمحفظة وان اول من طورذا ذو لارب ان معامل 

  حيث يةئه الم اطر المنتظمة والتي  تعل  داسهم لركة معينة دالنسبة لم اطر السوا   و تم ايياد ذذا المعامل من 

ويعتتر مةياس لمدى حساسية قيم المترار الماجي  (.2019:85بال المعلوماا التار خية السادةة لملافظة معينة )مف ح 

موضع الدراسة للتراراا التي  حدث في مترار ابر ومثال عيد ذل  )قياس حساسية عائد سهم معان للتراراا االااتلة 

واذا كان  في عائد السوا(   واذا كان معامل دئتا مر فع يدل عيد ار فاع درجة االاساسية دمع   ار فاع مستوى الم اطرة



 

 

 

 دور التنويع الدوجي في بف  الم اطر المالية
 

  

 

    116  
 

 

 

( و مكن حساب معامل دئتا للورقة المالية المفردة كما ييي 2012:77 منخف  يدل عيد ان الم اطر منخفعة )العاحش  

 (:2013:32)نعيمة 

………..18 

 = معامل دئتا الاتل الاستثماري )الم اطر المنتظمة المر ب ة دالأتل(. βحيث ان : 

RM. عائد محفظة السوا = 

Ri  .عائد الورقة المالية = 
2

Mσ .باين محفظة السوا  = 

COV(RM,Ri)  التراير المشتره دان عائد محفظة السوا وعائد الورقة المالية = 

 اتل ماجي ي ون من بال العاقة التالية : Nاما دالنسبة لمعامل دئتا الملافظة والذي يت ون من 

………19 

 :حيث ان 

Pβاتل . = معامل دئتا لملافظة  ت ون من 

iβلأتول الم ونة للمحفظة . = معامل دئتا 

Wi  عة عيد الاتول الم ونة للمحفظة .= نسبة التروة المو 

 الجانب العملي

 المطلب الاول: إيجاد علاقة الارتباط بين  متغيرات الدراسة:

لية و الم اطر المالية من اجل التحة  من الفرضية الاوجد والثانية  م ايياد معامل ار با  دارسون دان الملافظة الدو 

 وكما دااجدول التاجي :
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 ( 2جدول )

 معامل ار با  دارسون 

 X Y2 المتغير

X 1 0.83** 

Y2 0.83**  

وذو ار با  طردي قوي و معنوي  0.83ناحظ ان  معامل الار با  دان الملافظة الدولية والم اطر المالية  مةدارر        

احصائيا لذا نستنتج ان  ذناه عاقة ار با  معنو ة دان الملافظة الدولية والم اطر المالية أي اننا دالنتيية نةبل 

 الفرضية الاول 

 المطلب الثاني : حالة الارتباط بين مؤشرات الاسواق المالية عينة الدراسة

 ( الار با  دان ملالراا الاسواا المالية عينة الدراسة3جدول )

 Eview.12المصدر: من اعداد الباحث دالاعتماد عيد مخرجاا درنامج 

ياار بط ار باا  ساالب معناوي ماع كاال   (ISX Main60ان ملالار ساوا العاراا لاالأوراا المالياة )  (3و تضاح مان ااجادول )     

الساااعودية(   -)الترا  ااالكنااادا ( و ااار بط ار باااا  ساااالب ضاااعيف جااادا ماااع ملالااار ساااوا  –دولنااادا  –مااان ملالااار ساااوا)  د ااات 

 والولاياا المتحدة الامر كية( -والمررب -و ر بط ملالر سوا العراا ار با  موجب ومعنوي مع ملالر سوا )طوكيو

 ISX Main60 DFMG TASI S&P500 Bovespa Nikki225 ا

IS
X 

M
ai

n 

60
 

 

Pearson 

Correlation 

1 -.399** -.157 .522** -.006 .526** 

D
FM

G
  

Pearson 

Correlation 

-.399** 1 .386** -.244 .374** .390** 

TA
SI

 Pearson 

Correlation 

-.157 .386** 1 .493** .981** .267 

S&
P5

00
  

Pearson 

Correlation 

.522** -.244 .493** 1 .591** .379** 

Bo
ve

sp
a  

Pearson 

Correlation 

-.006 .374** .981** .591** 1 .416** 

N
ik

ki
22

5  

Pearson 

Correlation 

.526** .390** .267* .379** .416** 1 
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وأماا ملالار ساوا د ات فاار بط ار بااا  ساالب ومعناوي ماع ملالار ساوا )العااراا لالأوراا المالياة (   و ار بط ماع الولاياااا       

 -  و تمتع دار باا  موجاب ماع كال مان ملالار ساوا )الساعودية -0.244سالب ضعيف حيث دلغ المتحدة الامر كية ار با  

 0.260طوكيو( ومع سوا المررب ير بط ار با  موجب ضعيف حيث دلغ  -الترا  ل-كندا-دولندا

دا ار باا  وان سوا السعودية ير بط ار با  سالب ومعنوي مع ملالر سوا )العراا للأوراا المالياة (  و ار بط ماع كنا      

(  -الترا  ل-الولاياا المتحدة الامر كية  -دولندا -  كما و ر بط مع كل من ملالر سوا )د ت -0.29سالب ضعيف حيث دلغ 

 طوكيو( فار بط معها ار با  موجب ضعيف-ار با  موجب معنو ا اما مع دةية الملالراا وهي ملالر سوا )المررب

بط ار بااا  موجبااا معنو ااا مااع ار ااع ملالااراا لأسااواا ماليااة هااي كاال ماان ملالاار وناارى ملالاار سااوا الولاياااا المتحاادة ياار       

دولندا (   و ر بط ار با   –طوكيو(   و تمتع دار با  موجب ضعيف مع )المررب  -الترا  ل  –السعودية  –سوا )العراا 

 سالبا معنو ا مع ملالر سوا كندا   وار با  سالب ضعيف مع ملالر سوا د ت

 –دولنااااادا  –الساااااعودية  –ا الترا  ااااال يااااار بط ار باااااا  موجاااااب معناااااوي  مااااع كااااال مااااان ملالااااار ساااااوا )د ااااات وان ملالاااار ساااااو       

طوكياااو(  وكاااذل  يااار بط ار باااا  موجاااب ضاااعيف ماااع ملالااار ساااوا )المرااارب(  فاااي حاااان يااار بط ار باااا   -الولايااااا المتحااادة 

 كندا( -سالب ضعيف مع ملالر كل من سوا )العراا 

سوا طوكيو فيتمتع دار با  موجب مع جميع ملالراا الاسواا المالية ما عادى ملالار اما الملالر الابار وذو ملالر       

 سوا كندا حيث يتمتع دار با  سالب ضعيف

 المطلب الثالث : قياس اثر كل مؤشر على المخاطر المالية  

المالية عينة من اجل معرفة اور كل ملالر عيد الم اطرة   قام الباحث دةياس اور الملالر في كل سوا من الاسواا 

 الدراسة :

 في سوق العراق للأوراق المالية  Y1على المخاطر المالية  Xتقدير اثر المحفظة الدولية  - أ

 (4ااجدول)

 عيد العائد  والم اطر المالية  في سوا العراا للأوراا المالية ISX Main 60اور ملالر  

 Xمؤشر سوق العراق للأوراق المالية 

DW R2 Sig. F Sig.  قيمة ابتبارT المترار المعتمد المعلمة قيمة المعلمة 

2.07 0.09 0.054 3.89 0.285 -1.08 -10.876 B0 Y1 

0.054 1.97 0.0381 B1 

 Eview.12المصدر: من اعداد الباحث دالاعتماد عيد مخرجاا درنامج 
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 ( ما ييي :4ناحظ من ااجدول )

والبالرة  Xلمعامل  tوذل  ل ون الةيمة الاحتمالية لابتبار  0.05(   حت  مستوى معنو ة Xعدم معنو ة معامل المترار )-1

عيااد   Xلااذا نةباال فرضااية العاادم  التااي  اانص عيااد عاادم وجااود اواار معنااوي لمترااار الملافظااة الدوليااة  0.05( اكتاار ماان 0.054)

عناوي   وذاذا ماا لا يتفا  ماع الفرضاية الثانياة ونارف  الفرضاية البديلاة التاي  انص عياد وجاود الاوار الم  Y2الم اطر المالية 

التااي  اانص عيااد وجاااود عاقااة أواار ذاا دلالااة معنو اااة دااان الملافظااة الدولياااة و الم اااطر الماليااة, و التاااجي مااان بااال مااا ساااب  

ذل  فأننا نستنتج عدم وجود عاقة  أوار للمحفظة الدولية عيد الم اطر المالية اي نرف  الفرضية الرئئسية الثانية   ك

 0.054( وذل  ل ون الةيمة الاحتمالية لها قاد دلرات ))0.05الملاتسبة  حت مستوى معنو ة )  Fناحظ عدم معنو ة قيمة

( 0.09دلرااات ) R2( وذاااذا يع اااي من النماااوذ  المةااادر ك ااال غاااار معناااوي  كماااا ان قيماااة معامااال التحدياااد 0.05وهاااي اكتااار مااان )

تراااراا االااتاالة فااي الم اااطر الماليااة وهااي قيمااة ضااسيلة جاادا ممااا النساابة %( ماان ال9وذااذا يع ااي من المترااار المسااتةل يفساار )

%( فهي سعاود مجاد عوامال موجاودة ضامن اا  اأ العشاواحت  فاي حاان ناحاظ انا  لا يوجاد ار باا  ذاسات 91المتبةية والبالرة )

 .du-4و  2( لأن ا  ةع دان D.W=2.07للأب ا  اذ ان قيمة )

 لأوراا المالية عيد الم اطر المالية يرجع اجد عدة اسباب من ديي ا وان عدم  أوار ملالر سوا العراا ل

ان عدد المستثمر ن الاجانب في ملالر اسهم سوا العراا للأوراا المالياة قليال جادا وذاذا نتيياة حداواة  ير اة العاراا  -1

م وجااود سياسااة ناجلاااة فيمااا يتعلاا  بعماال الاسااواا الماليااة دالإضااافة اجااد غياااب الااوعي الاسااتثماري وانخفاااض الاادبل وعااد

 س جع عيد الاستثمار  

ان الشركاا المدرجة فاي ساوا العاراا لالأوراا المالياة هاي لاركاا ضاعيفة النشاا  وان النسابة الكباارة للتاداولاا   اون  -2

 لة اع المصارذ دمع   ان التداولاا مركزة عيد عدد قليل من الشركاا المدرجة في سوا العراا للأوراا المالية 

 عدم الاستةرار السياسلي والاقتصادي دالعراا جعل من ملالر سوا العراا غار مستةر ومتذدذب  -3

 في سوق دبي للأوراق المالية   Y1على المخاطر المالية  Xتقدير اثر المحفظة الدولية  -ب 

 (5ااجدول)

 في سوا د ت   Y1عيد الم اطر المالية  Xاور الملافظة الدولية  

 Xمؤشر سوق دبي 

DW R2 Sig. F Sig.  قيمة ابتبارT المترار  المعلمة قيمة المعلمة

 المعتمد

1.94 0.04 0.150 2.14 0.507 0.67 15.748 B0 Y1 

0.150 1.46 0.0151 B1 

 Eview.12المصدر: من اعداد الباحث دالاعتماد عيد مخرجاا درنامج 

 ( ما ييي :5ناحظ من ااجدول )
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 xلمعاماااال  tوذلاااا  ل ااااون الةيمااااة الاحتماليااااة لابتبااااار  0.05مسااااتوى معنو ااااة  (   حاااات Xالمترااااار )عاااادم معنو ااااة معاماااال  -1

  Xلذا نةبل فرضية العدم  التي  نص عيد عدم وجود اور معنوي لمترار الملافظة الدولياة  0.05( اكتر من 0.150والبالرة )

الاوااار المعنااوي   وذاااذا ماااا لا يتفااا  ماااع الفرضاااية  ونااارف  الفرضاااية البديلااة التاااي  ااانص عياااد وجاااود  Y2عيااد الم ااااطر المالياااة 

الثانيااة التااي  اانص عيااد وجااود عاقااة أواار ذاا دلالااة معنو ااة دااان الملافظااة الدوليااة و الم اااطر الماليااة, و التاااجي ماان بااال مااا 

لثانياة   سب  فأننا نستنتج عدم وجود عاقة  أوار للمحفظة الدولية عيد الم اطر المالياة اي نارف  الفرضاية الرئئساية ا

( وذلاا  ل ااون الةيمااة الاحتماليااة لهااا قااد دلراات 0.05الملاتساابة  حاات مسااتوى معنو ااة )  Fكاذل  ناحااظ عاادم معنو ااة قيمااة

دلراات  R2( وذااذا يع ااي من النمااوذ  المةاادر ك اال غااار معنااوي  كمااا ان قيمااة معاماال التحديااد 0.05وهااي اكتاار ماان ) 0.150))

%( ماان التراااراا االااتاالة فااي الم اااطر الماليااة وهااي قيمااة ضااسيلة جاادا ممااا 4)( وذااذا يع ااي من المترااار المسااتةل يفساار 0.04)

%( فهااااي سعاااود مجااااد عواماااال موجااااودة ضااامن اا  ااااأ العشااااواحت  فااااي حاااان ناحااااظ اناااا  لا يوجااااد 96النسااابة المتبةيااااة والبالرااااة )

 .du-4و  2( لأن ا  ةع دان D.W=1.94ار با  ذاست للأب ا  اذ ان قيمة )

( ان اغلاب ار باطااا ملالار 9ر لملالر ساوا د ات المااجي عياد الم ااطر المالياة و االنظر اجاد جادول )و رجع س ب عدم وجود او

السوا الماجي لد ت مع الاسواا الابرى هي ار باطااا موجباة وذاذا يع اي ان ااجادوى مان الملافظاة المالياة والمتمثلاة دالملالار 

فااي االااارب ضااد الاايمن ذااذا كلاا  جعاال ملالاار سااوا   اون ضااعيفة جاادا دالإضااافة اجااد بشااية المسااتثمر ن ماان دبااول الدولااة 

 ائدة سيةوضان افاا نمو الاقتصاد.د ت متذدذب وبشية المستثمر ن من ان التض م وار فاع اسعار الف

  في سوق السعودية للأوراق المالية :  Y1والمخاطر المالية   Xتقدير اثر المحفظة الدولية  -ج

 ( 6ااجدول)

 في سوا السعودية للأوراا المالية  Y1عيد الم اطر المالية  Xاور الملافظة الدولية 

 Xمؤشر سوق السعودية 

DW R2 Sig. F Sig.  قيمة ابتبارT المترار  المعلمة قيمة المعلمة

 المعتمد

1.92 0.24 0.000 14.66 0.922 -0.09 -3.639 B0 Y1 

0.000 1.46 0.0151 B1 

 Eview.12المصدر: من اعداد الباحث دالاعتماد عيد مخرجاا درنامج 

 ( ما ييي :6ناحظ من ااجدول )

والبالراة  Xلمعامل  tوذل  ل ون الةيمة الاحتمالية لابتبار  0.05مستوى معنو ة  (   حت Xمعنو ة معامل المترار ) -1

  Xلااذا ناارف  فرضااية العاادم التااي  اانص عيااد عاادم وجااود اواار معنااوي لمترااار الملافظااة الدوليااة  0.05( اقاال ماان 0.000)

ونةباال الفرضااية البديلااة التااي  اانص عيااد وجااود الاواار المعنااوي   وذااذا مااا  يتفاا  مااع الفرضااية   Y2عيااد الم اااطر الماليااة 

لة معنو ة داان الملافظاة الدولياة و الم ااطر المالياة , و التااجي مان باال الثانية التي  نص عيد وجود عاقة أور ذاا دلا
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ما سب  فأننا نستنتج  وجود عاقة  أوار للمحفظة الدولية عيد الم اطر المالية اي نةبل الفرضية الرئئسية الثانياة   

تماليااة لهااا قااد دلراات ( وذلاا  ل ااون الةيمااة الاح0.05الملاتساابة  حاات مسااتوى معنو ااة )  Fكااذل  ناحااظ معنو ااة قيمااة

دلرااات  R2( وذااذا يع ااي من النماااوذ  المةاادر ك اال  معناااوي  كمااا ان قيمااة معامااال التحديااد 0.05وهااي اقاال مااان ) 0.000))

%( مااان الترااااراا االااتااالة فاااي الم ااااطر المالياااة مماااا النسااابة المتبةياااة 24( وذاااذا يع اااي من المتراااار المساااتةل يفسااار )0.24)

عوامااال موجاااودة ضااامن اا  اااأ العشاااواحت  فاااي حاااان ناحاااظ انااا  لا يوجاااد ار باااا  ذاسااات %( فهاااي سعاااود مجاااد 76والبالراااة )

 .du-4و  2( لأن ا  ةع دان D.W=1.92للأب ا  اذ ان قيمة )

وان درنااااامج الر ااااادة الماااااجي التااااي وضااااعت  السااااعودية و ابعتاااا  داح ااااام كأحااااد اا  ااااط الاسااااترا ييية عاااااد دالإيياااااب عيااااد 

د عياااد   اااو ر الساااوا المالياااة وجعلهاااا ساااوا متةدماااة مااان باااال  حةيااا  اذاااداذ الساااوا المااااجي بشااا ل عاااام حياااث اعتمااا

 معينة مي ا التنوع الماجي والشمولية المالية وكذل  الاستةرار الماجي والتحول الرق ي والعمل عيد سعمي  الة اع الماجي 

  : للأوراق المالية في سوق الولايات المتحدة  Y1 على المخاطر المالية X تقدير اثر المحفظة الدولية  -ز

 ( 7ااجدول)

 في سوا الولاياا المتحدة للأوراا المالية  Y1عيد الم اطر المالية  Xاور الملافظة الدولية 

 X مؤشر سوق الولايات المتحدة الامريكية 

DW R2 Sig. F Sig.  قمة ابتبارT المترار  المعلمة قيمة المعلمة

 المعتمد

1.87 0.09 0.054 3.92 0.000 3.01 791.772 B0 Y1 

0.054 -1.98 -0.055 B1 

 Eview.12المصدر: من اعداد الباحث دالاعتماد عيد مخرجاا درنامج 

 : ( ما ييي7ناحظ من ااجدول )

 Xلمعامل  tوذل  ل ون الةيمة الاحتمالية لابتبار  0.05(   حت  مستوى معنو ة Xعدم معنو ة معامل المترار ) -1

  Xلذا نةبل فرضية العدم التي  نص عيد عدم وجود اور معنوي لمترار الملافظة الدولية  0.05( اكتر من 0.054والبالرة )

ونرف  الفرضية البديلة التي  نص عيد وجود الاور المعنوي   وذذا ما لا يتف  مع الفرضية   Y2عيد الم اطر المالية 

دلالة معنو ة دان الملافظة الدولية و الم اطر المالية, و التاجي من بال ما  الثانية التي  نص عيد وجود عاقة أور ذاا

سب  فأننا نستنتج عدم وجود عاقة  أوار للمحفظة الدولية عيد الم اطر المالية اي نرف  الفرضية الرئئسية الثانية   

ةيمة الاحتمالية لها قد دلرت ( وذل  ل ون ال0.05الملاتسبة  حت مستوى معنو ة )  Fكذل  ناحظ عدم معنو ة قيمة

دلرت  R2( وذذا يع ي من النموذ  المةدر ك ل غار معنوي  كما ان قيمة معامل التحديد 0.05وهي اكتر من ) 0.054))

%( من التراراا االااتلة في الم اطر المالية وهي قيمة ضسيلة جدا مما 9( وذذا يع ي من المترار المستةل يفسر )0.09)

%( فهي سعود مجد عوامل موجودة ضمن اا  أ العشواحت  في حان ناحظ ان  لا يوجد 91والبالرة )النسبة المتبةية 

 du-4و  2( لأن ا  ةع دان D.W=1.87ار با  ذاست للأب ا  اذ ان قيمة )
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ي ون ملالر متذدذب   s&pان سوا الولاياا المتحدة سوا كبار جدا و متا  دالم اطر العالية جدا و التاجي فان ملالر 

ددرجاا كبارة جدا و أور الاسواا المالية للأببار السلبية كبار جدا اضافة اجد ذل  فان ملالر سوا الولاياا المتحدة 

( ناحظ دان  ير بط ار با  موجب وقوي مع اغلب ملالراا الأسواا المالية للدول عينة الدراسة 9و النظر اجد جدول )

لملافظة المالية عيد الم اطر المالية وكذل  التض م العال ي االااتل عاد دالسلب عيد وذذا من لان  اضعاذ  أور ا

 الاسواا المالية بش ل عام وذذر الاسباب التي جعلت  أوار ملالر سوا الولاياا المتحدة ضعف  يار الم اطر المالية

  للأوراق الماليةفي سوق البرازيل   Y1 المخاطر المالية  على X تقدير اثر المحفظة الدولية -و

 ( 8ااجدول)

 في سوا الترا  ل للأوراا المالية  Y1عيد الم اطر المالية  Xاور الملافظة الدولية 

 Xمؤشر سوق البرازيل 

DW R2 Sig. F Sig. T  قيمة

 ابتبار

المترار  المعلمة قيمة المعلمة

 المعتمد

1.92 0.25 0.000 14.66 0.803 0.25 13.615 B0 Y1 

0.000 3.88 0.0164 B1 

 Eview.12المصدر: من اعداد الباحث دالاعتماد عيد مخرجاا درنامج 

 : ( ما ييي8ناحظ من ااجدول )

والبالراااااة  Xلمعامااااال  tوذلااااا  ل اااااون الةيماااااة الاحتمالياااااة لابتباااااار  0.05(   حااااات  مساااااتوى معنو اااااة Xمعنو اااااة معامااااال المتراااااار )

عيااد   Xلااذا ناارف  فرضااية العاادم  التااي  اانص عياد عاادم وجااود اواار معنااوي لمترااار الملافظااة الدوليااة  0.05( اقال ماان 0.000)

ونةبل الفرضية البديلة التي  نص عيد وجود الاور المعناوي   وذاذا ماا  يتفا  ماع الفرضاية الثانياة التاي   Y2الم اطر المالية 

لالااة معنو ااة دااان الملافظااة الدوليااة و الم اااطر الماليااة , و التاااجي ماان بااال مااا سااب  فأننااا  اانص عيااد وجااود عاقااة أواار ذاا د

نسااتنتج  وجاااود عاقااة  اااأوار للمحفظاااة الدوليااة عياااد الم اااطر المالياااة اي نةبااال الفرضااية الرئئساااية الثانيااة   كاااذل  ناحاااظ 

وهي اقل من  0.000حتمالية لها قد دلرت ))( وذل  ل ون الةيمة الا 0.05الملاتسبة  حت مستوى معنو ة )  Fمعنو ة قيمة

( وذاذا يع اي من المتراار 0.25دلرات ) R2( وذذا يع ي من النموذ  المةدر ك ل  معنوي  كما ان قيمة معامل التحديد 0.05)

امل %( فهي سعود مجد عو 75%( من التراراا االااتلة في الم اطر المالية مما النسبة المتبةية والبالرة )25المستةل يفسر )

( لأن ا  ةع دان D.W=1.92موجودة ضمن اا  أ العشواحت  في حان ناحظ ان  لا يوجد ار با  ذاست للأب ا  اذ ان قيمة )

 .du-4و  2

ا خذا الترا  ل عدة اجرا اا واسترا ييياا للي وض دواقع السوا الماجي من بال التوسع الماجي والائتمانت ووضع الكثار 

حيث ساذم ذل  في استةرار الاسواا المالية في الترا  ل وجعلها جذادة بش ل اكتر للمستثمر ن من الاعفا اا العر  ية  

 وسعتتر ذذر احد الاسباب التي جعلت الاسواا المالية في الترا  ل  لاور عيد الم اطر المالية .

 : الماليةللأوراق  طوكيو في سوق   Y1 على المخاطر المالية X تقدير اثر المحفظة الدولية -ي
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 ( 9ااجدول)

 في سوا طوكيو  للأوراا المالية  Y2والم اطر المالية   Y1عيد عائد الملافظة  Xاور الملافظة الدولية 

 Xمؤشر سوق طوكيو 

DW R2 Sig. F Sig.  قيمة ابتبارT المترار  المعلمة قيمة المعلمة

 المعتمد

2.34 0.68 0.000 97.60 0.158 -1.44 -178.725 B0 Y1 

0.000 9.88 0.021 B1 

 Eview.12المصدر: من اعداد الباحث دالاعتماد عيد مخرجاا درنامج 

 : ( ما ييي9ناحظ من ااجدول )

 Xلمعاماااال  tوذلاااا  ل ااااون الةيمااااة الاحتماليااااة لابتبااااار  0.05(   حاااات  مسااااتوى معنو ااااة Xناحااااظ معنو ااااة معاماااال المترااااار ) -1

لذا نرف  فرضية العدم  التي  نص عياد عادم وجاود اوار معناوي لمتراار الملافظاة الدولياة  0.05( اقل من 0.000والبالرة )

X   عياااد الم ااااطر المالياااةY2   ونةبااال الفرضاااية البديلاااة التاااي  ااانص عياااد وجاااود الاوااار المعناااوي   وذاااذا ماااا  يتفااا  ماااع الفرضاااية

لالااة معنو ااة داان الملافظااة الدولياة و الم اااطر المالياة , و التاااجي مان بااال مااا الثانياة التااي  انص عيااد وجاود عاقااة أوار ذاا د

سب  فأننا نستنتج وجود عاقة  أوار للمحفظة الدولية عيد الم ااطر المالياة اي نةبال الفرضاية الرئئساية الثانياة   كاذل  

وهاي  0.000تمالياة لهاا قاد دلرات ))( وذلا  ل اون الةيماة الاح0.05الملاتسبة  حت مستوى معنو ة )  Fناحظ معنو ة قيمة

( وذااذا يع ااي 0.68دلراات ) R2( وذااذا يع ااي من النمااوذ  المةاادر ك اال  معنااوي  كمااا ان قيمااة معاماال التحديااد 0.05اقاال ماان )

%( فهي سعاود 32%( من التراراا االااتلة في الم اطر المالية مما النسبة المتبةية والبالرة )68من المترار المستةل يفسر )

( D.W=2.34ماال موجااودة ضاامن اا  ااأ العشااواحت  فااي حاان ناحااظ اناا  لا يوجااد ار بااا  ذاساات للأب ااا  اذ ان قيمااة )مجاد عوا

 .du-4و  2لأن ا  ةع دان 

سعااد اليادااان احااد اذاام لاادول المتةدمااة فااي العااالم و تمتاااع ملالاار السااوا  اليادااانت دخصااائص يمااازر عاان غااارر ماان ملالاااراا 

داستةرار التداول في ا وذل  بس ب الوعي الاستثماري الكباار و يدياد و  اور الادواا  الاسواا المالية الابرى حيث  تماز

الماليااة وذااذا ماان لااان  اي يخفاا  ماان الم اااطر الماليااة دالإضااافة اجااد  نااوع الاوراا الماليااة فااي ذااذر السااوا بشاا ل كبااار جاادا 

طوكيااو ماان افعاال الملالااراا التااي  تمتااع وذااذا لاا  دور كبااار فااي   ااادة عاادد الشااركاا الم ااجلة في ااا ممااا ييعاال ملالاار سااوا 

 داستةرار   عالية و أوار كبار عيد الم اطر المالية .
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 "الاستنتاجات"
اوبتااااااات الابتباااااااااراا التير  ياااااااة ان محفظااااااااة الاوراا المالياااااااة الدوليااااااااة لهاااااااا  ااااااااأوار عياااااااد الم اااااااااطر المالياااااااة وذااااااااذا ماااااااا يلاكااااااااد  -1

 المالية الدولية والم اطر المالية فرضية الدراسة دان ذنال  عاقة  أوار دان الملافظة

اوبتاااااااات الدراسااااااااة ان معاااااااااماا الار بااااااااا  هااااااااي معيااااااااار االاكاااااااام الاساااااااااس عيااااااااد جاااااااادوى الملافظااااااااة الماليااااااااة التااااااااي  اااااااالاور فااااااااي  -2

  خفي  الم اطر المالية

ان معاااااااااماا الار بااااااااا  دااااااااان ملالااااااااراا الاسااااااااواا الماليااااااااة  تباااااااااين فيمااااااااا ديي ااااااااا دحسااااااااب درجااااااااة الت ااااااااور الاقتصااااااااادي اذ  -4

انااااااا  كلماااااااا  اد الت اااااااور الاقتصاااااااادي للااااااادول كلماااااااا  ادا درجاااااااة الار باااااااا  والت امااااااال داااااااان الاساااااااواا المالياااااااة وذاااااااذا مااااااان  باااااااان 

 لأن  ان ييعل  أوار الملافظة المالية الدولية عيد الم اطر اقل من الاسواا المالية الاقل   ورا

لافظاااااااااة المالياااااااااة الدولياااااااااة في اااااااااا ان الااااااااادول التاااااااااي  تمتاااااااااع دار باااااااااا  ساااااااااالب معناااااااااوي او موجاااااااااب مااااااااانخف  ي اااااااااون  اااااااااأوار الم -5

 كبار ا ف  الم اطر المالية قياسا دالدول التي  تمتع دار باطاا موجبة

عيااااااااد الاااااااارغم الز ااااااااادة االااتاااااااالة فااااااااي انفتاااااااااح الاسااااااااواا الملاليااااااااة مااااااااع الاسااااااااواا الماليااااااااة الاباااااااارى الا ان الاسااااااااواا الماليااااااااة  -6

 الدولية المت ورة الملالية لا  الت  واج   روفا اقتصادية  ختلف عن دئةة الاسواا 

 ""التوصيات

 في ضو  الاستنتاجاا المشار الي ا  وتلي الدراسة دالاست :

عيد  المستثمر العراقي ان ينتةل من دالاستثمار من البئةة الملالية اجد البئةة الدولية لاستثمار الماجي لما ل  من جدوى  -1

 اكتر   ون منعكسة دمبادلة اكتر كفا ة دان العائد والم اطرة

ضرورة الاستفادة من التفك  االااتل والتيزئة دان ملالراا الاسواا المالية وذل   بعا لدرجة   ور اقتصادات ا    -2

وذل  لأن  عندما ي ون الت ور الاقتصادي عاجي جدا يع ي ان الار با  دان الاسواا المالية   ون عالية جدا   وذذا يع ي 

 ثمار في اسواا الدول الاقل   ورا اقتصادياان الملافظة الدولية   ون اكتر عند الاست

العمل عيد حث ااجهاا ذاا الابتصا  عيد ساجيع ا باع سياسية التنويع الدوجي للمحفظة المالية والعمل كما  -3

 سعمل الاسواا المالية الابرى وذل  لان   و ن الملافظة المالية الدولية اتب  من الثةافة الاستثمار ة السليمة

ستفادة من نتائج الدراسة دالسماح للمستثمر ن العراقيان و وجي هم لبنا  محافظهم من ملالراا يةت لي الا  -4

الاسواا المالية وبصوتا الاسواا التي  تمتع دار با  سالب وذل  لان الاستثمار في اسواا الاسهم ذو احد اذم مصادر 

 الاستثمار في الاقتصاد الدوجي
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 المصادر العربية 
كامااال , در اااد   الاساااتثمار والتحليااال الاساااتثماري   دار الياااا وري العلمياااة للنشااار والتو ياااع  ال بعاااة الاوجاااد   ال لااابئب    -1

2009 

ااااوي   مدينااااة   دولاااانة   أواااار الم اااااطر غااااار النظاميااااة عيااااد أدا  الملاسسااااة الاقتصااااادية  دراسااااة حالااااة دناااا   -2 اسااااما    دركا

 2018ااجزائر –دراية ادرار  جامعة أحمد–( 2017-2008البحر ن الاسامت للفترة )

 2019-24التمي ي   عباس فاضل رسن   التض م وانع اس  عيد العائد والم اطرة   ميلة اذل البئت   العدد -3

ااجبوري   ذدير بياون عالاور    حليال الم ااطرة والعائاد واورذماا فاي ابتياار م ونااا الملافظاة الاساتثمار ة للمصارذ  -4

كلياة الادارة والاقتصااد  –المصاارذ المدرجاة فاي ساوا العاراا لااوراا المالياة   جامعاة كار ا  دراسة   بيةية لعينة من  –

– 2017 

دراساااة   بيةياااة  –ااجعفاااري   ذباااة عاااامر عئسااال    كفاااا ة ساااوا رأس الماااال وأورذاااا فاااي الةيماااة الساااوقية لااالأوراا المالياااة  -5

  جامعة البصارة كلياة الادارة والاقتصااد ,  2019-2015مدة لعينة من المصارذ المدرجة في سوا العراا لاوراا المالية لل

2021. 

ذارفنااااادال(  –حماااااود   قاسااااام محماااااد    حليااااال مااااادى  ركااااااز و نوياااااع محفظاااااة الةاااااروض داساااااتخدام نماااااوذ  )ذارلااااامان  - 6

واورذماااااا عيااااااد عائااااااد ومخاااااااطرة الصاااااارذ   رساااااالة مةدمااااااة لاسااااااتكمال االاصااااااول عيااااااد درجاااااة الماجسااااااتار فااااااي العلااااااوم الماليااااااة 

 2019صرفية   جامعة كر ا    كلية الادارة والاقتصاد   والم

الر يعااي   حاااكم محساان محمااد  ااجرجااري    ذاارا  جااار الله حمااو  سياساااا الاسااتثمار فااي رأس المااال العاماال وأورذااا فااي  -7

لعلاوم الادار اة   المجلة العراقية ل 2013-2006العائد والم اطرة / دراسة   بيةية في لركاا الة اع الصناعي للفترة من 

 2013  48  العدد 12  المجلد 

 2021السيد عيي   ذبة الله مص فى   مفهوم الاستثمار   جامعة وارث الان يا     -8

تاااااح الاااادين   دوذاااااجي   دحمااااان   دوعباااادالله , ادارة محفظااااة الاوراا الماليااااة فااااي البنااااوه التيار ااااة دراسااااة حالااااة البناااا   - 9

  مااااااذكرة لنياااااال لااااااهادة الماسااااااتر فااااااي علااااااوم التساااااايار  معهااااااد العلااااااوم   2019-2014فتاااااارة فااااااي ال  BNP PARIBASالفرنساااااالي 

 .2020الاقتصادية والتيار ة وعلوم التسيار   

دراسااااة حالااااة  –لااااي وش   كر مااااة لاااادغم   التنويااااع الاااادوجي الاسااااتثماري كاسااااترا ييية  لإدارة محفظااااة الاوراا الماليااااة   -10

ة مةدمة ضمن مت لباا نيال لاهادة الماساتر فاي العلاوم الاقتصاادية  خصاص ( مذكر 2014-2010دورتتي عمان و ونه )

 2015مالية وادارة مخاطر   كلية العلوم الاقتصادية والتيارة وعلوم التسيار  

العار لي   جليل كا م مدلول   جعفر     د عبد الزذرة   ادارة الملافظة الاستثمار ة المثيد دحث   بيةت في لاركاا  -11

ناعي العراقي اا ا  ) دحث مستل من رسالة ماجستار في جامعة ال وفة ( ميلاة الراري للعلاوم الاقتصاادية الة اع الص

 .2016/  38/العدد  14والادار ة المجلد 

 2013العامري  محمد عيي ادراذيم   ادارة محافظ الاستثمار   اورا  للنشر والتو يع   ال بعة الاوجد   -8
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الاسن   اور العائاد والم ااطرة وقارار الاساتثمار فاي الادا  المااجي للمصارذ ) دراساة  حليلياة عيي العرب   حسان عبد ا -12

لعينة مان المصاارذ المدرجاة فاي ساوا العاراا لالأوراا المالياة ( رساالة ماجساتار  جامعاة كار ا    كلياة الادارة والاقتصااد   

2017. 

د لساااااوا العااااراا لاااااوراا المالياااااة داسااااتخدام الترمياااااة الرر ااااري   تاااافا  ساااااالم بلااااف    حديااااد محفظاااااة الاسااااهم المثياااا -13

ميلااااااة جامعاااااة الانبااااااار للعلااااااوم الاقتصااااااادية  –جامعااااااة  كر اااااات  -( كليااااااة الادارة والاقتصااااااد2016-2005الترديعياااااة للماااااادة )

 2019   25العدد  11والادار ة المجلد 

 scisاسة حالة ملاسسة الاسامنت ومشاتةا   ل يفة  عبدجي   دور وم انة ادارة الم اطر في الملاسسة الاقتصادية   در  -14

  مااذكرة لنياال لاااهادة الماجسااتار   كليااة العلاااوم الاقتصااادية والعلاااوم التيار ااة وعلااوم التسااايار ن  خصااص : ادارة الافاااراد 

 .2012وحوكمت الشركاا 

 2019مف ح   ذزاع   ادارة الاستثمار والملاافظ الاستثمار ة   جامعة حمار   كلية الاقتصاد     -15

 2009م ر   محمد   ادارة الاستثماراا الاطار النظري والت بيةاا العملية   دار وائل للنشر والتو يع   ال بعة اا امسة  -16

دراسااااة  حليليااااة لعينااااة ماااان اسااااواا  –المنصااااور   ذبااااة الله مصاااا فى الساااايد عيااااي   جاااادوى التنويااااع الاااادوجي فااااي  اااال الا مااااة الماليااااة  -17

 2018 –كلية الادارة والاقتصاد  – ا  الاسهم الدولية   جامعة كر 

دراسااة حالااة السااوا  –نر مااان   حيماار   عليمااة   مخالفااة   فعاليااة التنويااع الاسااتثماري فااي ادارة مخاااطر الملافظااة الاسااتثمار ة  -18

اادي ي فااي العلااوم الاقتصااادية    خصااص  اقتصاااد نةاادي الماااجي السااعودي   مااذكرة مةدمااة اسااتكمالا لمت لباااا نياال لااهادة ماسااتر أكا
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