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 الممخص:
الخباعي كأداة لمتشبؤ بعػائج الأسيع وبشاء محفطة استثسارية .  Q_F تيجف ىحه الخسالة إلى دراسة وتحميل نسػذج

السختمفة في الأسػاق  00السعادلات الخياضية لتحميل العلاقات السعقجة بيغ السػجػداتيتشاول البحث استخجام 
في ىحه .السالية. يػفخ ىحا الشسػذج آلية فعّالة لتقجيخ العػائج الستػقعة مع مخاعاة السخاشخ والتقمبات في الدػق 

الأسيع ودراسة تأثيخه عمى  الخباعي مغ خلال تصبيقو عمى بيانات سػق  Q_F الجراسة، يتع تحميل أداء نسػذج
تحديغ العػائج وتقميل السخاشخ مقارنةً بالشساذج التقميجية. يتع كحلظ استعخاض كيفية استخجام الشسػذج في بشاء 
محفطة استثسارية متشػعة تعتسج عمى التشػيع الأمثل لمسػجػدات لتحقيق أىجاف السدتثسخيغ بأقرى قجر مغ 

الخباعي يُسكغ أن يُحدّغ مغ أداء السحافع الاستثسارية مغ خلال  Q_Fحيث أضيخت الشتائج أن نسػذج .الكفاءة
تحقيق تػازن أفزل بيغ السخاشخ والعػائج، ما يتيح لمسدتثسخيغ بشاء استخاتيجيات استثسارية أكثخ دقة وفعالية.ابخز 

رادية بذكل مدتسخ، يُػصى بتحجيث الشساذج التػصيات التحجيث السدتسخ لمشساذج: نطخًا لتغيخ الطخوف الاقت
 الاقترادية السدتخجمة بانتطام لتتشاسب مع البيئة الستغيخة لدػق الأوراق السالية في العخاق

 .(Q-factorنسػذج ،  السحفطة الاستثسارية ، الأسيع العادية )الكمسات السفتاحية:
Predicting stock returns and building an investment portfolio using the Q-F 

quadrant model 
(An analytical study in the Iraqi Stock Exchange) 

Researcher: Rahma Hekmat Hussein,  
Assistant Professor Dr. Shaza Abdul Hussein 

Abstract: 
This thesis aims to study and analyze the quadruple Q_F model as a tool to predict 
stock returns and build an investment portfolio. The research deals with the use of 
mathematical equations to analyze the complex relationships between different 
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assets00 in financial markets. In this study, the performance of the quadruple Q_F 
model is analyzed by applying it to stock market data and studying its impact on 
improving returns and reducing risk compared to traditional models. The results 
showed that the four-Q_F model can improve portfolio performance by achieving a 
better balance between risk and return, allowing investors to build more accurate and 
effective investment strategies.  Due to the constantly changing economic conditions, it 
is recommended to update the economic models used regularly to suit the changing 
environment of the stock market in Iraq. 
Keywords: (common stocks, investment portfolio, Q-factor model). 

                                                                                                                    :مقجمة
عمى مجى العقػد الساضية أدّت الأسػاق السالية دوراً ميساً وحيػياً في اقتراديات معطع دول      

لى وحجات الاستثسار، فزلًا عغ معخفة العالع. فيي تشطع عسمية تحػيل السجخخات الستخاكسة ا
العلاقة الستػازنة والتعػيزية بيغ العائج والسخاشخ والدمػك الدعخي لمسػجػدات السالية، وعادةً 
مايفزل السدتثسخ الاستثسار بسحافع استثسارية تتشػع فييا أدوات الاستثسار بجلًا مغ الاستثسار 

 الفخدي.
ل الأسيع والعػائج السالية عمييا. ويعتسج ىحا العامل عمى يدتخجم في تحمي (Q-Factor) ان نسػذج

ويكيذ العائج ( (ptimal timing investment theory)نطخية الاستثسار بالتػقيت السثمى(
الاضافي الحي يسكغ لمسدتثسخيغ تحكيقو مغ استثسارىع في الأسيع ذات الكيسة العالية مقارنة 

عمى أربعة عػامل رئيدة وىي:  (Q- Factor) ػذجبالأسيع ذات الكيسة السشخفزة. يقػم نس
ىحا الشسػذج يداعج السدتثسخيغ كثيخاً  )الدػق(، )الحجع(، )الاستثسار(، )العائج عمى حق السمكية(

في فيع وتحميل أداء الأسيع، والتشبؤ بعائجات الاسيع بذكل أفزل عمى استثساراتيع. وبالتالي فان 
ة عشجما يقارن الكمفة مع الخبح ويجعمو أكثخ يقيشاً مغ حالة السدتثسخ تربح لجيو رؤية شبو واضح

 .الاسػاق السالية
 منهجية البحث: الفرل الاول

                  اولا : مذكمة البحث
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  فيدتخجم عػامل عجيجة لمذخح والتشبؤ بعػائج الأسيع، وىحه العػامل (Q-Factor) نسػذج
إلى فيع العػامل الأساسية التي تؤثخ ىي )القػة السالية لمذخكة، والخبحية، والاستثسارات(. وييجف 

عمى أداء الأسيع بذكل شامل لكي تذكيل محفطتظ الاستثسارية. ويفزل ان يكػن ىشاك تػازن بيغ 
الأساليب السختمفة. ان السدتثسخ وىػ يدعى الى تحقيق الارباح بأعمى العػائج قج يداعجه في تحقيق 

الأسيع ذات الكيسة الستػقعة العالية. وبالتالي  ىجفو تحميل الشساذج السحكػرة واستخجاميا لتحجيج
تكػيغ محفطة تعتسج عمى تشػيع السػجػدات الاستثسارية، ويسكغ أن يداعج السدتثسخ في تقميل 

 السخاشخ وتعديد إمكانات العػائج الستػقعة.
 البحث أهمية        ثانيا : 

نسػذج تقييع  محفطتيا بااستخجام بشاءحجاثة السػضػع وذلظ لاأن يخبط تشبؤ عػائج الأسيع و  .8
Q- factor الخباعي 

الخباعي  Q-factorتػضيح أىسية الآثار الايجابية والدمبية التي تشتج عغ استعسال نسػذج و  .2
 عمى عػائج السحفطة الاستثسارية

السشفعة والاثار التي يدتفيج مشيا كـلّ مـغ السدـتثسخيغ والسقخضيغ وسـػق الأوراق السالية  .4
 مـغ أصـحاب السرـمحة، وذلظ عبخ التحميـل والتشبؤ وتقييع العػائج باستخجام الشسػذج. وغيـخىع

 البحث الهجف منثالثا : 
 يدعى البحث الى تحقيق الاىجاف الاتية:   

 قياس عائج ومخاشخة الأسيع العادية لمذخكات عيشة البحث .8
 . الخباعي Q-F باستخجامتذكيل محفطة استثسارية مغ الأسيع التي يتع قياس عػائجىا  .2
 .وقياس عائجىا ومخاشخىا Q-factor تذكيل محفطة استثسارية عمى وفق نسػذج .4
 .الخباعي Q-Factor تذكيل محافع بحدب الحجع صغيخة وكبيخة لكياس نسػذج .3
 .الخباعي عمى التشبؤ بعػائج الأوراق السالية  Q- factor. التحقّق مغ مجى قجرة نسػذج3
 

 فخضية البحثرابعا : 
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 يدتشج البحث إلى الفخضيات آلاتية:       
 . الخباعي Q factor .يسكغ التشبؤ بعػائج السحفطة الاستثسارية باستعسال نسػذج  8
في تحديغ عػائج االسحفطة الاستثسارية السذكمة بسػجبو عغ العػائج  Q-Fيداىع نسػذج    .2

 السذكمة وفقأ لعػائج السحفطة
 المدتخجمةالأساليب         خامدا : 

اعتسجت الباحثتان في جسع السعمػمات عمى الكتب العخبية والاجشبية، وكحلظ  الجانب الشطخي:. 8
الخسائل والاشاريح والبحػث العمسية والجراسات السشذػرة وغيخ السشذػرة سػاءأ كانت عخاقية أم 

 .عخبية أم اجشبية، والاستعانة بذبكة الانتخنت وبسا مشذػر عمى السػاقع الخسسية حرخاً 
الجراسة في التحميل بيانات الأسيع لمذخكات السجرجة في  الباحثتان تاعتسج الجانب العسمي:. 2

 .سػق العخاق للأوراق السالية.
 حجود البحث        سادسا : 

 وذلظ لتػافخ بياناتيا. 2022 -2013. الحجود الدمانية: تع اختيار سشػات البحث مغ 8
 .في سػق العخاق للاوراق السالية تعّ تحجيج مجتسع الجراسة بالذخكات السجرجة . الحجود السكانية:2

 لمبحث ةالنظخي المفاهيمالفرل الثاني: 
 مفههم الأسهم العاديةالمبحث الاول. 

   Types of common sharesأنهاع الأسهم العادية  :     اولا  
   :الأسيع العادية يسكغ تقديسيا عمى عجة أنػاع، مشيا     

التي تسشح حق السمكية وحق الترػيت وىي الأسيع  :Common stock الأسيع العادية .8
 (Boller & Morton,2020:23). لحامميا

وىي الأسيع التي تسشح حسميا الأولػية في تػزيع  :Preferred stock  الأسيع السفزمة .2
 (Yin, 2022: 2-3) . الأرباح، وعادة ما تكػن أقل شعبية مغ الأسيع العادية
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وىي الأسيع التي تحتػي عمى بشػد معيشة في  :Outperforming stocks  الأسيع الستفػقة .4
العقج تجعميا متفػقة عمى الأسيع العادية في بعس الشػاحي، مثل الحرػل عمى ندبة أعمى مغ 

 (Bennett,2023 : 9) . الأرباح
وىي الأسيع التي يسكغ تجاوليا بديػلة في الدػق،  : Traded stocks الأسيع الستجاولة .3

 (Keshavarz Haddad & Talebi, 2023: 6) . لعاليةوتستاز بالديػلة ا
وىي الأسيع التي تكمفتيا مشخفزة  :Small cap stocks  الأسيع ذات الكيسة الرغيخة .3

                     بالسقارنة مع الأسيع الأخخى، وغالباً ما تكػن في شخكات صغيخة قيج التأسيذ
                    (Lueg & Paraschiv,2023 :11). 

ليا حقّ الترػيت في الجسعيات العامة لمذخكة،  :Allocated stock  الأسيع السخررة .3
 (Rudys,2023:214) . ولكغ يسكغ أن يتع سحب ىحا الحق في حالات محجدة

بالسقابل لا يحتفطػن بحق الترػيت السخرز  :Common stock. الأسيع السذتخكة  3
Jorgenson, et al., 2023 :20).) 

 Classified as common stockترنيف الأسهم العادية ا : ثاني
 : يسكغ ترشيف الأسيع العادية الى عجة أصشاف ومشيا     

ىي الأسيع التي يتػقع بقاء اسعارىا مدتقخة ومامػنة  :Defensive stocks الاسيع السجافعة .8
الحادة لأسػاق السال بسعشى  متدايجة خلال الخكػد الاقترادي وتجىػر الاعسال أو خلال التقمبات

أنيا تبقى غيخ متأثخة ندبياً بسجة الانكساش في دورات الاعسال، وليحا تػصف بانيا مقاومة لمخكػد 
وبعج ىحا الشػع مغ الأسيع جحابة لمسدتثسخيغ الخاغبيغ في الحرػل عمى عائج مؤكج وامغ. وىشاك 

معجل عائج الديع السجافع لا يتػقع انخفاضو  مفيػمان متخابصان ومتقاربان لمديع السجافع: أوليسا أن
خلال الانخفاض الكمي لمدػق، أو أنو لغ يشخفس كسا يشخفس الدػق ككل. وثانييسا أنو وفقا 
لشسػذج تدعيخ السػجػدات الخاسسالية فان السخاشخالشطامية ليحا الديع مقاسة بسعامل )بيتا( تكػن 

  .(334:  2080مشخفطة )العامخي، 
ىي أسيع تختبط مدتػيات ربحيتيا وأسعارىا ارتباشاً كاملًا : Cyclical Stocks لجوريةالأسيع ا .2

بالػضع الاقترادي العام، مسا يعشي أن ىحه الأسيع تعػد لذخكات تتأثخ سخيعاً بالتغيخات 
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الاقترادية، وتتقمب أسعارىا بذكل مباشخ وبجرجة أكبخ مغ معطع الأسيع بذكل عام. نتيجة 
يغ التخاجع والازدىار، أي أن أرباح ىحه الذخكات مختفعة وأسعار أسيسيا مختفعة اقتراد يتحخك ب

إذا كانت الطخوف الاقترادية جيجة، ولكغ عشجما تدػء الطخوف الاقترادية تتخاجع دورة مبيعات 
الذخكة بذكل حاد وتشخفس أرباحيا بذكل كبيخ. وتدّسى ىحه الأسيع بأسيع محفػفة بالسخاشخ، 

 كثخ تقمبًا مغ الدػق بذكل عام، مسا يعشي أنيا تشصػي عمى مخاشخ عالية )بيتا(لأن عػائجىا أ
(Taleizadeh, et al., 2021:2). 

الأسيع الشاجحة ىي الأسيع التي ترجرىا  :Blue-Chip stocks الأسيع الشاجحة أو السخبحة .4
ى مجة شػيمة مغ الدمغ، الذخكات القائسة ذات الكيسة الدػقية، والتي تتستع بأداء مالي جيج عمى مج

ويسكغ تعخيفيا أيزًا بأسيع الذخكات الخائجة ذات الإدارة الجيجة والقػية. الأداء السالي. ومغ 
السعخوف أيزاً أن ىحه الأسيع قادرة عمى الرسػد في ضل ضخوف الدػق الرعبة وتػافخ عػائج 

لتاريخية، فإن ىحه الأسيع عالية في ضخوف الدػق الجيجة. واستشادا إلى بيانات الدػق السالية ا
الشاجحة تتستع بتقمب ثابت في أسعار الأسيع وحخكة مذتخكة، وليا تأثيخ قػي عمى مؤشخات أسعار 

 .(Ahmed,2023:21)  الأسيع
تعجّ أسيع السزاربة ىي الأكثخ خصػرة لأنو لا  :Speculative Stock  الأسيع السزاربة .3

 تكػن ىشاك مشتجات قابمة لمبيع عمى الإشلاق. لأنيا يػجج شمب ثابت عمى مشتجات الذخكة وقج لا
عادة ما تكػن مشخفزة )في كثيخ مغ الأحيان بالدشت، وليذ بالجولار(. عادةً ما تعسل الذخكات 
بخدارة ولا تجفع أرباحاً. وغشي عغ القػل أن الأسعار غالباً ما تتقمب بذكل كبيخ، لحا فيي متقمبة 

لخبح أو الخدارة عبخ تجاول الأسيع. وعادة ما يتع التجاول عمى ويسكغ تحقيق مبالغ كبيخة مغ ا
السجى القريخ لتحقيق أرباح سخيعة، بجلًا مغ الاستثسار عمى السجى الصػيل كسا ىػ شائع. مع 

 .(Wang,et al,2023:29)  الخقائق الدرقاء. أو الأسيع الخزخاء، أو الأسيع الجفاعية
 يةالمحفظة الاستثمار المبحث الثاني.  .

 حفظة الاستثماريةهجاف المأاولا : 
 : يسكغ اجسالي الأىجاف فيسا يأتي   
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الحفاظ عمى رأس السال الأساسي مغ السيام التي يجب عمى السجيخ الكيام بيا بشجاح ىي  .8
الحفاظ عمى رأس السال وضسان عجم وصػل الخدائخ إليو. خلال تػزيع رأس السال عمى 

 السالية والاستثسارات، بيجف تقميل السخاشخ وزيادة العػائج الستػقعةمجسػعة متشػعة مغ الأوراق 
Huang,2019:121).) . 

  حفاظ عمى سيػلة السحفطة، وضسان التػافق مع مخاشخ الدػق ومتصمبات السدتثسخ .3
(Abensur& de Carvalho,2022:481). 

شخيق اختيار السذاريع تعطيع الكيسة اليجف ىػ تخريز السػارد لتعطيع قيسة السحفطة عغ  .3
 :Cooper, 2014) وذلظ لديادة الكيسة الإجسالية أو قيسة الأعسال لجسيع السذاريع الشذصة 

5). 
استقخار التجفقات الشقجية وتحقيق الأمغ السدتقبمي. يجب عمى مجيخي السحافع اختيار الأوراق  .3

ج قيستيا مع مخور الػقت، مثل السالية التي تحقق دخلًا شبو ثابت وتكػن بسثابة احتياشيات تدي
 (.3: 2024الدشجات والأسيع السستازة )كخم،

 
 
 

 سياسات المحفظة الاستثماريةثالثا : 
عشج بشاء محفطتيع الاستثسارية، يأخح السدتثسخون في الاعتبار الدياسات التي يخغبػن في    

اتباعيا، والتي ستؤثخ في الشياية عمى تكػيغ مػجػداتيا، وىي أن البشػك تتبع سمدمة مغ الدياسات 
 الستعمقة بتكػيغ السحافع الاستثسارية. 

 Risky or offensive policy سياسة السخاشخة او اليجػمية .8
إنيا سياسة اقتحام والسػاجية، بيجف تحقيق عػائج كبيخة وسخيعة وعجم الاىتسام بالسخاشخة      

العالية. ولحلظ يفزل مجيخو السحافع تشفيح ىحه الدياسة عشجما يكػن الاقتراد مددىخا، لأن الأسيع 
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وقج تحقق مكاسب أو الخصخة تحرل عمى عػائج أعمى لأنيا سخيعة. تتأثخ بالتغيخات الاقترادية 
 .(883: 2081خدائخ صغيخة في مخحمة الكداد )شػقان ،

 Defensive policies (conservatism) الدياسات الجفاعية )السحافطة( 2.
ىي الدياسات التي تعتسجىا إدارة السحفطة استجابة لخغبات السدتثسخيغ السحافطيغ الحداسيغ      

 . Amiri,2014:172)  (مى الأرباح لمسخاشخ إذ يعصػن الأولػية لمدلامة ع
  (Moderate (balanced) policy الستػازنة الدياسة السعتجلة .4

تجسع ىحه الدياسة بيغ التحفع والسخاشخة ولحلظ فيي تدتخجم عمى نصاق واسع مغ لجن معطع      
لاستقخار مجيخي السحافع الاستثسارية لأنيا تشاسب رغبات السدتثسخيغ الحيغ يخكدون عمى تحقيق ا

 (31: 2022عمي،(الشدبي
 الخباعي Q-Fالمبحث الثالث.نمهذج 

 اولا :طخق قياس النمهذج 
في الإدارة السالية  Q-factorىشاك عجة شخائق تدتخجم لتحميل العػامل السؤثخة في نسػذج      

Marupanthorn,et al.,2024:3-4) :  بعس ىحه الصخائق تذسل .)  
Vanhemelrijk,2020:4) ) 

تحميل العػائج الستػقعة: يتع دراسة العػائج الستػقعة للأسيع بشاءً عمى التػقعات السالية .8 
 .والأحجاث الاقترادية الستػقعة

تحميل السخاشخ: يتع تقييع مخاشخ الدػق والأسيع السحتسمة باستخجام أدوات مثل تحميل .2 
 الستغيخات السالية والتحميل الفشي.

تع دراسة عػائج الدػق بذكل عام، مثل مؤشخات الدػق السختمفة، تحميل عػائج الدػق: ي.4 
 لتقييع أداء الأسيع بالسقارنة مع الدػق.

ىحه الصخائق تداعج في تحجيج العػامل السؤثخة في قيسة الأسيع وتقييع فػائجىا ومخاشخىا      
 السحتسمة

 (& et.al,2017:651)  Houإذ يتع قياس الشسػذج عبخ السعادلة الآتية : 
(Asad, 2017:126)  
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𝐸(𝑅𝑝)− 𝑅𝑓 = 𝛽𝑜 + 𝛽1(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽2𝑀𝐶𝑆𝑀𝐵 + 𝛽3 𝐼/𝐴𝐿𝑀𝐻 + 
𝛽4𝑅𝑂𝐸𝐻𝑀𝐿 + ε 

 إذ إن :
𝐸(𝑅𝑝) =  العائج الستػقع لمسحفطةp 

𝑅𝑓 = معجل العائج الذيخي الخالي مغ السخاشخ 
𝐸(𝑅𝑝) − 𝑅𝑓 = فائس العائج الذيخي عمى السحفطة 

(=(𝑅𝑚 − 𝑅F   فائس عائج الدػق الذيخي 
𝑀𝐶𝑆𝑀𝐵 = ف السحافع الرغيخة والسحافع الكبيخة 
𝐼/𝐴𝐿𝑀𝐻 = ،محافع استثسارية مشخفزة ومحافع استثسارية عالية 
𝑅𝑂𝐸𝐻𝑀𝐿 =   محافع عالية الخبحية 

      𝛽1 و𝛽2 و𝛽3 و𝛽4 ىي معاملات الانحجار لمستغيخات السدتقمة، و𝛽0 ىػ التقاشع و𝜖  ىػ
 .حج الخصأ

 الجانب العممي: الفرل الثالث
 المبحث الأول :تحميل عهامل النمهذج

 تحميل العائج الستحقق لمديع .8
يعخف بانو العائج الحي يحرل عميو السدتثسخ فعلًا )العائج الخأسسالي فقط( الحي يتحقق مغ      

الديادة في قيسة الديع عشج بيعو عسا كانت عميو تمظ الكيسة وقت شخائو، وذلظ نطخا لعجم تػزيع 
فاضو بالأسيع مقدػم أرباح إذ إنو يعكذ الشدبة السئػية لمتغيخ في ثخوة السدتثسخ في نياية مجة احت

( نتائج تحميل العائج عمى الاستثسار الحي تّع حدابو مغ 8-8العادية عغ بجايتيا. يعخض الججول )
قدسة الفخق بيغ سعخ الذخاء وسعخ البيع  عمى سعخ الذخاء  ويتّزح مشو ان متػسط العػائج بمغ 

تأثيخ الارتفاعات  ((، وىحه الكيسة تسثل عائج الدػق ويلاحع انو ضيخ مػجبا لكػنو يعكذ0.024
السدتسخة في أسعار ألاسيع لسعطع الذخكات في أثشاء مجة البحث ويلاحع بأن شخكات الخياشة 
وغازية وكيسائية والالبدة وفشجق بابل والدياحية وفشجق السشرػر والأميغ والكخخ ومعسػرة قج حققا 

 .عػائج مػجبة، وبمغ الستػسط في كل مشو
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(0.081_0.023_0.011_0.038_0.080_0.002_0.002_0.000_0.041_0.033_

( عمى التػالي وىحا يجلّ عمى كفاءة أداء تمظ الذخكات ، وحدغ  ادارتيسا  في 0.023_0.001
تحقيق العػائج عغ شخيق أسيسيسا السجرجة في سػق العخاق للأوراق السالية، مسا يلاحع أنّ اسعار 

اض لسعطع سشػات البحث لكغ تأثيخ الدشػات شخكة الدجاد وفشجق بغجاد والشقل العام كانت في انخف
، وقج اثخ 2028، 2083، 2083، 2083السػجبة  كان الأبخز إذ كانت الشتائج مػجبة في سشة 

( إذ تعجّ شخكة 0.003-0.303-0.034-0.081في الشتيجة فقج بمغ عػائجىع لتمظ الأعػام )
عائج متحقق بيغ الذخكات اعمى  2083( في سشة 0.333التسػر وتحتػي عمى أعمى عائج وىػ )

في غزػن مجة البحث. أما الذخكات الأخخى التي تتسثل بالآتي )الدجاد، فشجق بغجاد، الشقل العام( 
( عمى التػالي نتيجة تػقع 0.003-، 0.003-، 0.002-فقج حققت عػائج سالبة اذ بمغت )

نتائج تحميل الانحخاف السدتثسخيغ بانخفاض أسعار الأسيع نتيجة ضخوف الدػق الستقمبة. واسفخت 
السعياري لكلّ شخكة مغ شخكات عيشة البحث. أن معجل العائج عمى الاستثسار الستحقق عمى أسيع 

(( أما شخكة الأسساك فإن 0.823شخكة التسػر كان الاعمى تذتتاً إذ بمغ الانحخاف السعياري فيو 
اع مخاشخة الاستثسار في ىحه معجل العائج الدشػي الستحقق فيو كان الأقل تذتتاً في أثشاء ارتف

الذخكات الستسثمة بالسخاشخة غيخ نطامية وىحا يؤشخ الى عجم كفاءة إدارة الذخكات  في استثسار 
مػجػداتيا وبالتالي انخفس العائج عمى الاستثسار بدبب متغيخات خاصة بالذخكات ذاتو وليدت 

 خاصة بالدػق .
 (2222-2242عينة البحث لممجة )العهائج الذهخية المتحققة لمذخكات (4ججول )

المتهسط  2022 2021 2022 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 الذخكات ت
 الكمي

الانحخاف 
 المعياري 

الخياطة  4
 الحجيثة

-
0.017 

0.028 -
0.015 

-
0.063 

-
0.016 

-
0.035 

0.293 0.009 0.015 -
0.018 

0.018 0.100 

الدجاد  2
 لممفخوشات

-
0.007 

-
0.060 

-
0.038 

0.118 -
0.017 

-
0.001 

0.014 -
0.004 

-
0.027 

0.001 -0.002 0.047 

لممذخوبات  2
 الغازية

0.074 -
0.019 

0.050 -
0.013 

-
0.015 

-
0.001 

-
0.003 

0.065 -
0.004 

0.129 0.026 0.050 

العخاقية  4
 لمتمهر

0.021 0.016 0.007 0.747 0.012 0.007 0.013 0.003 0.037 0.015 0.088 0.232 

 0.152 0.071 0.013 0.292- 0.048- 0.032 0.408- 0.005-الرناعات  5
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 0.049 0.013 0.025 0.001 الكيميائية

الألبدة  6
 الجاهدة

-
0.072 

0.065 0.103 -
0.032 

0.044 -
0.001 

0.009 0.011 -
0.035 

0.002 0.010 0.051 

- 0.057 0.051 فنجق بابل 7
0.059 

-
0.082 

0.008 0.028 -
0.004 

0.026 0.011 -
0.021 

0.002 0.045 

- 0.030 فنجق بغجاد 8
0.001 

-
0.036 

-
0.025 

-
0.044 

0.046 -
0.012 

0.005 -
0.002 

-
0.009 

-0.005 0.028 

الاستثمارات  9
 الدياحية

-
0.002 

0.003 -
0.056 

-
0.057 

-
0.004 

0.016 0.103 0.020 0.012 -
0.017 

0.002 0.045 

فنادق  42
 المنرهر

0.023 -
0.027 

-
0.034 

0.024 -
0.002 

0.014 0.003 0.053 0.012 -
0.066 

0.0001 0.034 

الذخق  44
الأوسط 
 للاسماك

-
0.003 

-
0.026 

-
0.007 

0.299 0.017 0.026 0.045 0.007 0.004 0.014 0.038 0.094 

الأمين  42
 لمتامين

0.069 -
0.007 

-
0.040 

0.639 -
0.011 

0.001 -
0.001 

-
0.004 

0.002 0.019 0.067 0.203 

العاب  42
 الكخخ

-
0.012 

0.110 -
0.082 

0.037 -
0.021 

0.008 0.023 -
0.011 

0.011 0.019 0.008 0.049 

المعمهرة  44
 العقارية

0.014 -
0.058 

-
0.004 

0.264 -
0.044 

0.005 0.007 -
0.028 

0.016 0.118 0.029 0.095 

بغجاد النقل  45
 العام

0.079 -
0.056 

-
0.045 

-
0.037 

0.005 0.015 0.000 0.005 -
0.009 

0.001 -0.004 0.038 

- 0.002 0.016 المتهسط 
0.019 

0.148 -
0.004 

0.008 0.036 0.007 0.022 0.013 0.023 0.084 

 مغ اعجاد الباحثتان بالاعتساد عمى بيانات السشذػرة في سػق العخاق للأوراق السالية 
   Q_factorتحميل المتغيخات الحاكمة لنمهذج.2
 : تحميل الكيسة الدػقية لحقػق السمكية )عامل الحجع( .8

تسثل الكيسة الدػقية لمديع مقجار ما يجفعو السدتثسخ فعمياً لمحرػل عمى الديع ويجفع      
السدتثسخ ىحه الكيسة في ضػء ما يحققو الديع مغ أرباح، وما يتػقع ان يحرل عميو مغ مقدػم 

نتائج تحميل الكيسة الدػقية لمذخكات عيشة البحث التي  (8-2اح في السدتقبل. يعخض الججول )ارب
حُدبت مغ ضخب عجد الأسيع الستجاولة في سعخ الديع في الدػق، وتسثل الكيسة الدػقية لحقػق 

الخباعي، ويتبيغ مشو أن متػسط  qFactorالسمكية عامل الحجع في أنسػذج فاما وفخنر الدجاسي و
ر وثسة تحبحب واضح يعكذ تأثيخ التغيخ السدتسخ في الكيع ( ديشا33003.330الكيع الدػقية بمغ )

الدػقية للأسيع لسعطع شخكات في مجة البحث. كسا يبيغ الججول بأن شخكة )غازية( قج حققت 
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( ديشار الحي كان سببو ارتفاع الكيسة الدػقية 12840334أعمى متػسط لمكيسة الدػقية الحي بمغ ).
ة )الالبدة، الاسساك( فقج حققا أدنى متػسط لمكيسة الدػقية لسعطع سشػات البحث لذخكة، أما شخك

ديشاراً وسببو انخفاض مدتسخ في الكية الدػقية 23434.03(، )24233.33الحي بمغ عمى التػالي 
-%، )820كان الأبخز فقج بمغ الشسػ في الكيسة  2083لسعطع سشػات البحث لكغ تأثيخ سشة 

بالشدبة الى متػسط الكيع  2083سط الكيسة الدػقية لدشة عمى التػالي، المحان يسثلان متػ  0.38
  .الدػقية لسجة عذخ سشػات لكلا الذخكتيغ

ويػضح الججول أيزاً نتائج تحميل الانحخاف السعياري لكل شخكة مغ شخكات عيشة البحث،      
نحخاف السعياري ويلاحع أن الكيسة الدػقية الذخكة الغازية كانت الأعمى تذتتاً )تحبحباً(، فقج بمغ الا

( أما فشجق بغجاد فان الكيسة الدػقية 23180.388مقارنة بالستػسط البالغ ) 811343.28فيو ))
( وبمغ 3313.1الستحققة فيو  كانت الاقل تحبحباً في أثشاء سشػات البحث إذ بمغ انحخافو السعياري )

(( مقارنة مع، فقج 33433.3الانحخاف السعياري لمكيسة الدػقية الستحققة في شخكة فشجق بغجاد 
تسيدت ىحه الذخكة السحكػرة بانيا ذات تحبحب عالٍ في الكيسة الدػقية الستحققة مقارنة بستػسط 

أما شخكات )فشجق بغجاد، الأميغ، الاسساك، الشقل العام(  23180.388الانحخاف السعياري البالغ ))
نحخاف السعياري لعائج محفطة الدػق  فيي أقل تحبحبا بجليل انحخافيا السعياري الحي ىػ أقل مغ الا

 .( عمى التػالي3313.1،3283.333،1333.48،3343.33إذ بمغ في كلّ مشيسا )
 تحميل القيمة الدهقية لحقهق الممكية )عامل الحجم((2-4ججول )

  g 2242 2242 الذخكات
)%( 

2244 g  
)%( 

2245 g  
)%( 

2246 g  
)%( 

2247 g  
)%( 

2018 

- 25200 32130 خياشة 
0.22 

31500 0.25 28000 -0.11 41400 0.48 49000 0.18 39900 

- 20750 23000 الدجاد
0.10 

21250 0.02 21400 0.01 25750 0.20 40500 0.57 39900 

- 30058 1.01 39767 19817 غازية
0.24 

391020 12.01 33250 -
0.91 

47525 0.43 63662 

- 12757 14731 كيسياوية
0.13 

12909 0.01 82010 5.35 94160 0.15 15180 -0.84 9871 

 23977 2.04 86570 0.28 28463 0.02 22253 0.12 21907 0.02 19492 19200 التسػر

- 13463 6.59 79665 10500 الالبدة
0.83 

21729 0.61 23417 0.08 20868 -0.11 21748 
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فشجق 
 بابل

37125 60750 0.64 108000 0.78 72000 -0.33 65000 -
0.10 

75000 0.15 89000 

فشجق 
 بغجاد

32873 44215 0.35 41716 -
0.06 

26716 -0.36 38440 0.44 32482 -0.15 32873 

فشجق 
 الدياحية

68413 71079 0.04 100584 0.42 48933 -0.51 53151 0.09 40645 -0.24 43772 

فشجق 
 السشرػر

102312 81440 -
0.20 

72641 -
0.11 

44137 -0.39 61383 0.39 34754 -0.43 35078 

- 37500 48000 الاسساك
0.22 

23250 -
0.38 

21000 -0.10 22800 0.09 24150 0.06 27450 

- 23190 0.38- 26260 0.07 42600 0.90 40000 21000 الأميغ
0.12 

16030 -0.31 11457 

- 54500 0.32- 58600 2.04 86250 0.12 28336 25300 الكخخ
0.07 

44000 -0.19 41800 

- 44544 0.08- 74304 0.28 80573 0.39 62891 45147 السعسػرة
0.40 

43282 -0.03 42370 

الشقل 
 العام

67200 16600 -
0.75 

13750 -
0.17 

15000 0.09 12850 -
0.14 

14800 0.15 15810 

  g  )%( 2019 g الذخكات
)%( 

2020 g  
)%( 

2021 g  
)%( 

2022 g  
)%( 

متهسط 
القيمة 
 الدهقية

متهسط 
 النمه

الانحخاف 
 المعياري 

 18998.7 0.28 36144.4 0.09 11600 0.84- 10600 0.09 66800 0.54 61458 0.19- خياشة 

- 50000 0.63 65000 0.01- الدجاد
0.23 

75000 0.50 73750 -
0.02 

41481.8 1.58 21729.6 

- 73593 8.16 583426 0.34 غازية
0.87 

87864 0.19 67430 -
0.23 

130673.8 19.88 188535.2 

- 29463 0.13 36753 0.13 32501 1.92 28856 0.35- كيسياوية
0.20 

33562.8 6.17 29425.3 

- 20010 0.72- التسػر
0.17 

20700 0.03 20010 -0.03 16905 -
0.16 

27226.1 1.43 20799.2 

- 19916 0.04 الالبدة
0.08 

18928 -
0.05 

20712 0.09 17048 -
0.18 

24363.1 6.16 19151.3 

فشجق 
 بابل

0.19 15000 -
0.83 

155200 9.35 16000 -0.90 18600 0.16 64697.7 9.10 44374.4 

فشجق 
 بغجاد

0.01 32296 -
0.02 

30758 -
0.05 

31142 0.01 38063 0.22 34688.5 0.39 5484.8 

فشجق 
 الدياحية

0.08 56903 0.30 48524 -
0.15 

54089 0.11 66283 0.23 59306.9 0.36 17534.6 

فشجق 
 السشرػر

0.01 38001 0.08 26308 -
0.31 

30693 0.17 10815 -
0.65 

48869.3 -1.44 21894.7 
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- 26250 0.14 الاسساك
0.04 

28680 0.09 2475 -0.91 25050 9.12 26055.0 7.84 8796.3 

 9636.8 0.83 24600.9 0.01 24000 0.09 23679 0.06 21770 0.80 20624 0.29- الأميغ

- 43500 0.15 48000 0.05- الكخخ
0.09 

45000 0.03 45000 0.00 47298.7 1.62 15182.5 

- 40092 0.02- السعسػرة
0.05 

69934 0.74 56950 -0.19 21527 -
0.62 

52874.0 0.03 18397.6 

الشقل 
 العام

0.07 18050 0.14 18500 0.02 27500 0.49 35750 0.30 23255.5 0.20 7216.7 

 مغ اعجاد الباحثتان بالاعتساد عمى بيانات سػق العخاق للأوراق السالية 
 : تحميل العائج عمى حق الممكية )الخبحية( .2

يعجّ تحميل الخبحية الخكيدة الاساسية لتقجيخ الكيسة الستػقعة للأرباح إذ تطل الارباح الحالية      
والسدتقبمي لمذخكة فيي مغ السجخلات الحاسسة والسدتقبمية واحجة مغ أقػى مؤشخات الشجاح الحالي 

لتقييع الذخكات، وتؤثخ تأثيخاً مباشخاً في سعخ الديع إذ تعكذ أسعار الأسيع العادية في سـػق 
الأوراق السالية نتائـج تقيـيع الدـػق للأرباح الستػقعة في أثشاء الدمـغ، والسخاشخة السرـاحبة لتمظ 

ل نتائج تحميل معجل العائج عمى حق السمكية الحي يسثل مكياس الأرباح السدتقبمية. يعخض الججو 
ويحدب مغ قدسة صافي دخل الذخكة عمى حقػق السمكية، ويتبّيغ  Q-factor الخبحية في أنسػذج

( وانو ضيخ مػجب 0.8303مشو ان متػسط معجل العػائج الاستثسارية عمى حقػق السمكية بمغ )
اً شػال مجة البحث. ويبّيغ الججول بأن شخكة )السعسػرة( قج بدبب تحقيق الذخكة عيشة البحث أرباح

( وىحا يجلّ عمى كفاءة أداء 0.383حققا أعمى معجل عائج عمى حق السمكية، وبمغ متػسصيا )
الذخكة وحدغ إدارتيا في تػليج الارباح مغ كل وحجة مغ حقػق السداىسيغ. أما الرشاعات 

لجاىدة وفشادق السشرػر فإنيسا حققا أدنى معجل عائج عمى حق الكيسيائية والعخاقية لمتسػر والالبدة ا
-،-0.021،0.024-السمكية قياساً بستػسصيسا الحي بمغ متػسط السعجل في كلّ مشيسا )

( عمى التػالي مسا يجلّ عمى ضعف أداء تمظ الذخكات وعجم قجرة إدارتيسا عمى 0.081-،0.004
  .يغأن تحقق أرباح مغ كلّ وحجة مغ حقػق السداىس
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  (2222_2242نتائج تحميل العائج عمى حق الممكية لذخكات عينة البحث لممجة )

 ان بالاعتساد عمى بيانات سػق العخاق للأوراق السالية مغ اعجاد الباحثت
 :تحميل الاستثسار .4

الانحخاف  المتهسط 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 شخكات
 المعياري 

0.28 0.171 0.151 0.779 0.804 0.132 0.330 0.246 0.134 0.127 خياشة
5 

0.316 0.260 

0.30 0.274 0.228 0.298 0.164 0.086 0.097 0.098 0.093 0.099 الدجاد
5 

0.174 0.092 

0.10 0.107 0.143 0.014 0.131 0.122 0.141 0.139 0.116 0.188 غازية
9 

0.121 0.044 

- 0.004 0.019 التسػر
0.050 

-
0.117 

0.053 -
0.154 

0.004 0.000 0.008 0.00
2 

-
0.023 

0.065 

- كيسيائية
0.110 

-
0.416 

-
0.496 

-
0.304 

-
0.118 

0.118 0.217 0.725 0.083 0.01
9 

-
0.028 

0.353 

- 0.003 الألبدة
0.078 

-
0.734 

0.443 0.085 0.008 0.089 0.047 0.082 0.02
8 

-
0.003 

0.292 

0.42 0.454 0.215 0.359 0.414 0.504 0.370 0.471 0.045 0.030 بابل
7 

0.329 0.173 

0.22 0.241 0.092 0.300 0.288 0.265 0.276 0.300 0.258 0.290 بغجاد
3 

0.254 0.062 

0.08 0.121 0.107 0.094 0.081 0.032 0.069 0.040 0.104 0.158 الدياحية
3 

0.089 0.037 

- السشرػر
0.544 

-
0.032 

0.038 0.026 0.388 0.046 0.180 -
0.326 

-
0.186 

0.22
7 

-
0.018 

0.274 

- 0.043 0.082 0.109 0.144 الأسساك
0.020 

0.025 0.007 0.004 0.072 0.04
8 

0.051 0.051 

- 0.156 0.275 الأميغ
0.179 

0.002 0.064 -
0.005 

0.027 -
0.038 

-
0.027 

0.13
0 

0.041 0.124 

0.03 0.049 0.001 0.000 0.048 0.000 0.016 0.019 0.051 0.192 الكخخ
3 

0.041 0.057 

0.37 0.401 0.380 0.459 0.524 0.531 0.406 0.418 0.149 0.504 السعسػرة
3 

0.414 0.110 

الشقل 
 العام

0.123 0.085 0.116 0.044 0.032 0.046 -
0.126 

0.064 -
0.085 

0.03
7 

0.033 0.080 

0.15 0.118 0.120 0.180 0.169 0.144 0.123 0.034 0.052 0.100 متػسط
5 

0.119
4 

0.1384 
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تعكذ ندبة استثسار الذخكات لمسػجػدات قجرتيا عمى التػسع، والشسػ واستغلال جسيع الفخص      
الاستثسارية الستاحة أماميا نتيجة استعسال مػجػداتيا بكفاءة عالية. يعخض الججول نتائج تحميل 

ر في السػجػدات ويحدب مغ قدسة السػجػدات في الدشة الحالية ناقرا السػجػدات في الاستثسا
 q-factor الدشة الدابقة عمى السػجػدات في الدشة الدابقة، وىػ مكياس الاستثسار في أنسػذج

( وكانت قيستو مػجبة لكػنو 0.030الخباعي، ويتبيغ مشو أن متػسط الشسػ في الاستثسارات بمغ )
الارتفاعات السدتسخة في مجسػع استثسارات الذخكات وذلظ يعكذ الكفاءة العالية في  يعكذ تأثيخ

استعسال السػجػدات مغ خلال الشسػ والتػسع في الاستثسارات. ويتبّيغ بأن شخكتي )الألبدة الجاىدة 
( عمى 0.200،0.431وفشجق بغجاد( قج حققا أعمى متػسط لسعجل الاستثسار الحي بمغ متػسصيسا )

الي، ىحا يجلّ عمى كفاءة أداء الذخكتيغ، وتػافخ فخص نسػ عالية أدت إلى تػسعيسا في التػ 
كان الأبخز، وقج أثخ في الشتيجة إذ بمغ معجل  2083استعسال السػجػدات. لكغ تأثيخ سشة 

(، وىػ أعمى معجل استثسار متحقق بيغ الذخكات في مجة البحث أما 2.431الاستثسار ليحا العام )
-جاد لمسفخوشات( فإنيا حققت أدنى معجل استثسار الحي بمغ متػسط السعجل فييا )شخكة )الد

 .(، مسّا يجل عمى ضعف أداء الذخكة في استعسال مػجػداتيسا واستثسارىا بذكل صحيح0.033
(2222_2242نتائج تحميل الاستثمار لذخكات عينة البحث لممجة )(3-8ججول ))  

الانحخاف  الستػسط 2022 2028 2020 2083 2081 2083 2083 2083 2083 2084 شخكات
 السعياري 

- 0.409 0.111 0.136 خياطة الحجيثة
0.001 

0.148 0.488 -
0.023 

0.142 0.294 0.239 0.194 0.165 

- 0.139 الدجاد لممفخوشات
0.088 

-
0.120 

-
0.008 

0.133 0.002 0.172 0.104 -
0.907 

0.102 -
0.047 

0.318 

 0.069 0.126 0.001 0.166 0.187 0.152 0.087 0.222 0.162 0.151 0.046 0.085 غازية لممذخوبات
- العخاقية التمهر

0.047 
0.063 0.010 -

0.067 
-

0.050 
0.306 0.027 -

0.019 
-

0.073 
-

0.004 
0.015 0.111 

الرناعات 
 الكيميائية

0.026 -
0.266 

-
0.153 

-
0.162 

-
0.064 

0.125 0.169 0.604 0.085 0.162 0.053 0.245 

- الألبدة الجاهدة 
0.578 

-
0.026 

-
0.088 

0.035 0.012 -
0.016 

0.024 0.006 2.398 0.233 0.200 0.799 

- 0.446 فنجق بابل
0.140 

0.920 0.887 0.426 0.449 0.452 -
0.076 

0.173 0.044 0.358 0.364 

- 0.238 0.065 0.466 0.295 فنجق بغجاد
0.028 

0.015 0.068 -
0.018 

-
0.898 

0.104 0.031 0.362 

- 0.156 فنجق  الدياحية
0.038 

0.031 0.448 0.234 0.071 -
0.047 

0.144 0.123 -
0.067 

0.106 0.156 

 0.183 0.041 0.275-- 0.145 0.148- 0.148 0.104 0.222- فنادق المنرهر
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0.275 0.129 0.139 0.085 
- 0.035 0.128 0.299 الذخق الأسماك

0.022 
-

0.020 
-

0.001 
0.014 0.051 0.063 0.231 0.078 0.109 

- 0.028 0.016 0.073 0.060 0.382 0.168 0.381 الأمين لمتأمين
0.029 

0.275 0.216 0.157 0.151 

- 0.051 0.056 0.385 العاب الكخخ
0.064 

0.161 0.038 -
0.999 

0.017 0.036 -
0.015 

-
0.033 

0.361 

- 0.422 0.564 0.035 0.347 المعمهرة لمعقار
0.056 

-
0.006 

0.266 0.165 -
0.902 

0.149 0.098 0.402 

- 0.008 0.016 0.008 0.000 0.026 0.127 بغجاد النقل العام
0.044 

0.010 -
0.408 

0.018 -
0.024 

0.141 

 0.185 0.090 0.113 0.023 0.077 0.027 0.115 0.072 0.139 0.157 0.051 0.128 المتهسط

 ى بيانات سػق العخاق للأوراق السالية بالاعتساد عممغ اعجاد الباحثتان 
  Q-factor المبحث الثاني :بناء المحافظ الاستثمارية وفقأ لمنمهذج

 -( :(Q_Fالخباعي  Qfactor تحميل معجل العائج المظمهب وفق أنمهذج .4
الخباعي تحجيج معجل العائج  qfactorيتصمب حداب معجل العائج السصمػب عمى وفق أنسػذج      

الخالي مغ السخاشخة الستسثل بسعجل الفائجة عمى ودائع التػفيخ في الذخكات العخاقية التي يحجدىا 
البشظ السخكدي وعلاوة السخاشخة وحداب معامل بيتا)السخاشخة الشطامية( والحجع )الكيسة الدػقية 

-كية( والاستثسار. ويلاحع مغ الججول )لحقػق السمكية(، والخبحية )معجل العائج عمى حق السم
( الحي يعجّ مختفعاً 0.833( بان شخكة التسػر العخاقية حقق أعمى معجل عائج مصمػب إذ بمغ )383

ندبياً كشتيجة غيخ مشصكية في ضػء انخفاض معامل بيتا لديع الذخكة السحكػرة، أما فشجق بابل 
 (0.033-%فانو حققو أدنى معجل عائج مصمػب بمغ )

 
 
 
 

 الخباعي     Qfactorمعجل العائج المظمهب وفق أنمهذج   
معجل العائج السصمػب وفق  الذخكات ت

q factor 
 0.024- الخياشة الحجيثة 1
 0.022 الدجاد لمسفخوشات 2
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 0.049- بغجاد لمسذخوبات الغازية 3
 0.154 العخاقية لرشاعة التسػر 4
 0.071 الرشاعات الكيسائية 5
 0.035- الجاىدةالألبدة  6
 0.056- فشجق بابل 7
 0.013- فشجق بغجاد 8
 0.044- فشجق الاستثسارات الدياحية 9

 0.024- فشجق السشرػر 10
 0.050 الذخق الأوسط الأسساك 11
 0.104 الأميغ لمتأميغ 12
 0.025 العاب الكخخ 13
 0.021 السعسػرة العقارية 14
 0.059 بغجاد الشقل العام 15

 
 الخباعي q facto.بناء محافظ استثمارية من الأسهم العادية عمى وفق أنمهذج 2

الخباعي التي  تعّ تحميميا في  Qfactorتتزسغ ىحه الفقخة تذكيل محافع استثسارية عمى وفق      
السبحث الدابق وقج تعّ تقديع كلّ عامل عمى محفطتيغ كبيخة وصغيخة وذلظ اعتساداً عمى متػسط كلّ 

 .     عامل 
 . المحفظة الاستثمارية الكبيخة عمى وفق عامل الحجم 4

( السحفطة الاستثسارية الكبيخة السذكمة عمى وفق عامل الحجع التي بمغ 3-8يعخض الججول )     
عجد الذخكات فييا ستة وىي )ألعاب الكخخ، فشادق السشرػر، السعسػرة العقارية، فشجق الاستثسارات 

السذخوبات الغازية( إذ كانت الكيسة الدػقية لأسيع ىحه الذخكات أعمى مغ الدياحية، فشجق بابل، 
متػسط الدػق. ويلاحع مغ الججول أيزاً تبايغ أوزان الأسيع ضسغ السحفطة الاستثسارية نتيجة 

( ليؤشخ 34%تبايغ الكيع الدػقية للأسيع السشتقاة، وبمغ أعمى وزن لديع شخكة السذخوبات الغازية )
لمديع أعمى قيسة سػقية بسػجب عامل الحجع مقارنة بالأسيع الأخخى. فيسا بمغ أدنى بحلظ الى أن 
( وذلظ لديع فشادق السشرػر مؤشخاً إلى أن قيستو الدػقية ىي الأدنى مقارنة 12%وزن ندبي )

بالأسيع السشتقاة ضسغ السحفطة الاستثسارية، وان كلّا مغ شخكتي العاب الكخخ والسعسػرة العقارية قج 
( عمى التػالي، وعمى وفق الػزن الشدبي %84( )%38قا وزنا متذابو لمديع في كّل مشيسا بمغ )حق
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%( الحي يسثل العائج 0.083222وعائج كل سيع ضسغ السحفطة الاستثسارية بمغ عائج السحفطة )
رية السػزون لعػائج الأسيع ذات الكيسة الدػقية السختفعة التي تعّ اختيارىا ضسغ السحفطة الاستثسا

الخاصة بالحجع الكبيخ. وكان أعمى معجل لمعائج في شخكة السذخوبات الغازية قج بمغ 
%( فيسا بمغ معامل بيتا لمسحفطة  0.000082%(، وأدناه في فشادق السشرػر إذ بمغ )0.00113)
( الحي يعج أيزاً السعجل السػزون لسعامل بيتا للاسيع التي جخى اختيارىا لتسثل محفطة 0.33122)
( وذلظ في شخكة السذخوبات الغازية، 0.43403سدتثسخ، وكان أعمى معامل بيتا مػزون قج بمغ )ال

( وقج بمغت ندبة معامل بيتا لمسحفطة إلى 0.03843-وأدناه في شخكة السعسػرة العقارية الحي بمغ )
  %(.47عائج السحفطة )

( السحفطة الاستثسارية الكبيخة عمى وفق عامل الحجع4-24)  
وزن الدهم في  بيتا متهسط العائج متهسط الحجم الذخكات ت

 المحفظة %
العائج المهزون 

% 
معامل بيتا 

 المهزون 
 0.04849- 0.00104 0.13 0.373- 0.008 47299 العاب الكخخ 1
 0.06204 0.000012 0.12 0.517 0.0001 48869 فنادق المنرهر 2
 0.05135- 0.00377 0.13 0.395- 0.029 52874 المعمهرة العقارية  3
 0.14826 0.00028 0.14 1.059 0.002 59307 فنجق الاستثمارات الدياحية 4
 0.17472 0.00028 0.14 1.248 0.002 64698 فنجق بابل 5
 0.39304 0.00884 0.34 1.156 0.026 130674 الذخوبات الغازية 6

 0.678 0.014 1 3.212 0.0671 403721   المجمهع

 . المحفظة الاستثمارية الرغيخة عمى وفق عامل الحجم 2
( السحفطة الاستثسارية الرغيخة السذكمة عمى وفق عامل الحجع التي بمغ 3-8يعخض الججول)     

عجد الذخكات فييا تدعة وىي )بغجاد الشقل العام، الألبدة الجاىدة، الأميغ لمتأميغ، الذخق الأوسط 
الدجاد لمسفخوشات، الخياشة الحجيثة(  لرشاعات الكيسيائية، فشجق بغجاد،للأسساك، العخاقية لمتسػر، ا

إذ كانت الكيسة الدػقية لأسيع ىحه الذخكات اقل مغ متػسط الدػق. ويتزح مغ الججول أيزاً 
اختلاف أوزان الأسيع ضسغ السحفطة نتيجة لاختلاف الكيع الدػقية لأسيع شخكات عيشة البحث إذ 

، مسا يجل عمى أن أسيسيا كانت 15%)يع شخكة الدجاد لمسفخوشات )بمغ أعمى وزن ندبي لد
تستمظ أعمى قيسة سػقية بسػجب عامل الحجع مقارنة بالأسيع الأخخى. فيسا بمغ أدنى وزن ندبي 

مؤشخاً بحلظ انيسا يستمكػن  %9)(%9) ((9%لذخكة الشقل العام الألبدة الجاىدة والأميغ لمتأميغ )
أدنى قيسة سػقية بيغ أسيع الذخكات السشتقاة. وأن كلّا مغ شخكتي فشجق بغجاد والخياشة الحجيثة  

وكحلظ شخكتي  %( عمى التػالي13%)(13حققا وزناً ندبياً متداوياً لمديع في كل مشيسا بمغ )
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(، وعمى وفق (%10(%10متداويا )الذخق الأوسط  للأسساك والعخاقية لمتسػر حققا وزنا ندبيا 
%( الحي 0.02301الػزن الشدبي وعائج كل سيع ضسغ السحفطة الاستثسارية بمغ عائج السحفطة)

يسثل العائج السػزون لعػائج الأسيع ذات الكيسة الدػقية السشخفزة التي تع اختيارىا ضسغ السحفطة 
ائج في شخكة العخاقية لمتسػر قج بمغ الاستثسارية الخاصة بالحجع الرغيخ، إذ كان أعمى معجل لمع

-%( فيسا بمغ معامل بيتا لمسحفطة )0.00033- %(، وأدناه في فشجق بغجاد إذ بمغ )0.0011)
( التي تسثل أيزاً السعجل السػزون لسعامل بيتا للأسيع التي جخى اختيارىا لتسثل محفطة 0.3234

الجاىدة ، فشجق بغجاد، الخياشة الحجيثة( أعمى السدتثسخ، وقج حقق شخكة )بغجاد الشقل العام، الألبدة 
( 0.03304() 0.03313() 0.03323( )0.03338معامل بيتا مػزون إذ بمغ في كل مشيسا )

(. 0.4331-عمى التػالي. في حيغ حقق شخكة العخاقية لمتسػر أدنى معامل بيتا مػزون، إذ بمغ )
 (. % -24وبمغت ندبة معامل بيتا لمسحفطة إلى عائج السحفطة )

 
 
 
 

( السحفطة الاستثسارية الرغيخة عمى وفق عامل الحجع3-8ججول)  
 

متهسط  المرخف ت
 الحجم

متهسط 
 العائج

معامل 
 بيتا

وزن الدهم في 
 المحفظة %

 العائج المهزون 
% 

معامل بيتا 
 المهزون 

 0.06561 0.00036- 0.09 0.729 0.004- 23255 بغجاد النقل العام 8
 0.05526 0.0009 0.09 0.614 0.01 24363 الألبدة الجاهدة 2
 0.21195- 0.00603 0.09 2.355- 0.067 24601 الأمين لمتأمين  4
الذخق الأوسط  3

 الاسماك
26055 0.038 -1.13 0.1 0.0038 -0.113 

 0.3548- 0.0088 0.1 3.548- 0.088 27226 العخاقية لمتمهر 3
 0.22056- 0.00852 0.12 1.838- 0.071 33563 الرناعات الكيميائية 3
 0.06786 0.00065- 0.13 0.522 0.005- 34689 فنجق بغجاد 3
 0.05603 0.00234 0.13 0.431 0.018 36144 الخياطة الحجيثة 1
 0.06975- 0.0003- 0.15 0.465- 0.002- 41482 الدجاد لممفخوشات 3

 0.725- 0.029 1 7.04- 0.281 271378   المجمهع
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 الاستثسارية الكبيخة عمى وفق عامل الاستثسار السختفع. السحفطة 5
( السحفطة الاستثسارية الكبيخة السذكمة عمى وفق عامل الاستثسار 3-8يعخض الججول )     

الحجيثة، بغجاد لمسذخوبات الغازية، الألبدة  السختفع التي بمغ عجد الذخكات فييا سبعة وىي )الخياشة
الاستثسارات الدياحية، العاب الكخخ، بغجاد لمشقل العام( إذ كانت ندبة استعسال الجاىدة، فشجق بابل، 

ىحه الذخكات لسػجػداتيا أعمى مغ متػسط الدػق. يلاحع مغ الججول تبايغ أوزان الأسيع ضسغ 
السحفطة نتيجة لتبايغ معجلات الشسػ والتػسع في استثسارات الذخكات السشتقاة فقج بمغ أعمى وزن 

( ليؤشخ بحلظ إلى أن لمديع أعمى نسػ بسػجب عامل الاستثسار مقارنة %21بابل ) لديع فشجق
( وذلظ لديع بغجاد لمشقل العام مؤشخاً إلى أن قيستو %8بالأسيع الأخخى، فيسا بمغ أدنى وزن ندبي )

الاستثسارية ىي الأدنى مقارنة بالأسيع السشتقاة ضسغ السحفطة الاستثسارية،. وعمى وفق الػزن 
( الحي يسثل العائج 0.001بي وعائج كل سيع ضسغ السحفطة الاستثسارية بمغ عائج السحفطة )الشد

السػزون لعػائج الأسيع ذات الشسػ السختفع التي تعّ اختيارىا ضسغ السحفطة الاستثسارية، وكان أعمى 
لعام إذ بمغ (، وأدناه في شخكة بغجاد الشقل ا0.0023معجل لمعائج في شخكة الخياشة الحجيثة قج بمغ )

( الحي يعج أيزاً السعجل السػزون لسعامل 0.323(. فيسا بمغ معامل بيتا لمسحفطة )0.0004-)
بيتا للأسيع التي جخى اختيارىا لتسثل محفطة السدتثسخ، وكان أعمى معامل بيتا مػزون قج بمغ 

( وقج 0.03222-(، وذلظ في فشجق بابل، وأدناه في شخكة العاب الكخخ الحي بمغ )0.43333)
 (.%80بمغت ندبة معامل بيتا لمسحفطة )

 ( السحفطة الاستثسارية الكبيخة عمى وفق عامل الاستثسار السختفع8-3)
متهسط  ذخكاتال ت

 الاستثمار
متهسط 

 العائج
وزن الدهم في  معامل بيتا

 المحفظة %
 العائج المهزون 

% 
معامل بيتا 

 المهزون 
 0.06465 0.0027 15 0.431 0.018 0.194 الخياشة 1
 0.1156 0.0026 10 1.156 0.026 0.126 غازية 2
 0.09824 0.0016 16 0.614 0.01 0.2 الألبدة 3
 0.34944 0.0006 28 1.248 0.002 0.358 بابل 4
 0.09531 0.0002 9 1.059 0.002 0.106 الدياحية 5
 0.05222- 0.0011 14 0.373- 0.008 0.157 الكخخ 6
 0.05832 0.0003- 8 0.729 0.004- 0.098 الشقل العام 3

 0.729 0.008 100 4.864 0.062 1.239  السجسػع

 . السحفطة الاستثسارية الرغيخة ذات الاستثسار السشخفس6
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( السحفطة الاستثسارية الكبيخة السذكمة عمى وفق عامل الاستثسار 3-8يعخض الججول )     
)الدجاد لمسفخوشات، العخاقية لترشيع التسػر،  السشخفس التي بمغ عجد الذخكات فييا ثسانية  وىي

الرشاعات الكيسيائية، فشجق بغجاد، فشادق السشرػر، شخق الأوسط للاسساك، الأميغ لمتأميغ، 
السعسػرة العقارية( فقج كانت ندبة استعسال ىحه الذخكات لسػجػداتيا أقل مغ متػسط الدػق. يتزح 

طة نتيجة لاختلاف معجلات الشسػ لمذخكات في مغ الججول اختلاف أوزان الأسيع ضسغ السحف
تذغيل استثساراتيا. يتبيغ مغ الججول  أنّ الأوزان الشدبية للأسيع في السحفطة الاستثسارية قج 

%( في شخكة الأميغ لمتأميغ كشتيجة مشصكية لارتفاع معجل 23تخاوحت ما بيغ أعمى ندبة بمغت )
غ أدنى ندبة في شخكات العخاقية  لمتسػر إذ بمغ الاستثسار في السػجػدات في تمظ الذخكة، وبي

( مذيخ إلى أن معجل الاستثسار للاسيع فييا ىػ الأدنى مقارنة %3الػزن الشدبي لمديع فييسا )
بالذخكات الأخخى التي ىي ضسغ السحفطة الاستثسارية، وقج حقّق كلّ مغ شخكة )فشجق بغجاد، 

( عمى التػالي %80( )%80اوية إذ بمغت في كل مشيسا )السعسػرة العقارية( أوزاناً ندبية لمديع متد
(، أما شخكة الأميغ لمتأميغ فإنو حقّق أعمى عائج إذ بمغ 0.082333، وبمغ عائج السحفطة )

(. وأما بذأن 0.0004-( فيسا حقق شخكة الدجاد لمسفخوشات أدنى عائج الحي بمغ )0.08301)
خكة فشادق السشرػر أعمى معامل بيتا مػزون إذ (، وحقق ش8.018-معامل بيتا لمسحفطة فقج بمغ )

( 0.2338-( في حيغ شخكة الرشاعات الكيسيائية أدنى معامل بيتا مػزون بمغ )0.0322بمغ )
وىي نتيجة مشصكية في ضػء انخفاض معامل بيتا لمديع مقارنة بالذخكات ضسغ السحفطة 

 %(. 30-سحفطة )الاستثسارية وقج بمغت ندبة معامل بيتا لمسحفطة إلى عائج ال
 ( المحفظة الاستثمارية الرغيخة عمى وفق عامل الاستثمار المنخفض4-7)

متهسط  المرخف ت
 الاستثمار

متهسط 
 العائج

وزن الدهم  معامل بيتا
في المحفظة 

% 

العائج 
 المهزون 

% 

معامل بيتا 
 المهزون 

 0.0698- 0.0003- 15 0.465- 0.002- 0.047- الدجاد 1
 0.1419- 0.00352 4 3.548- 0.088 0.015 التمهر 2
 0.2941- 0.01136 16 1.838- 0.071 0.053 كيميائية 3
 0.0522 0.0005- 10 0.522 0.005- 0.031 بغجاد 4
 0.0672 0.00013 13 0.517 0.001 0.041 منرهر  5
 0.0904- 0.00304 8 1.13- 0.038 0.078 الأسماك 6
 0.5652- 0.01608 24 2.355- 0.067 0.078 الامين 7
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 0.0395- 0.0029 10 0.395- 0.029 0.033- المعمهرة 8
 1.081- 0.036 100 8.692- 0.287 0.216 المجمهع  

 . المحفظة الاستثمارية الكبيخة عمى وفق عامل الخبحية القهية )العالية(7
العالية التي بمغ  الخبحية يعخض الججول السحفطة الاستثسارية الكبيخة السذكمة عمى وفق عامل     

عجد الذخكات فييا اثشان وىي )الخياشة الحجيثة، الدجاد لمسفخوشات، بغجاد لمسذخوبات الغازية، 
فشجق بابل، فشجق بغجاد، السعسػرة العقارية( إذ كان معجل العائج عمى حق السمكية فييا أعمى مغ 

لاستثسارية الكبيخة ذات متػسط الدػق. يتبيغ مغ الججول تبايغ أوزان الأسيع ضسغ السحفطة ا
الخبحية القػية )العالية( نتيجة لتبايغ العائج التذغيمي عمى حق السمكية )معجل العائج عمى حق 
السمكية( لأسيع شخكات عيشة البحث، الحي بمغ أعمى وزن ندبي لديع شخكة السعسػرة العقارية 

بسػجب عامل الخبحية  ( ليؤشخ بحلظ إلى انو يستمظ أعمى معجل عائج عمى حق السمكية23%)
 مقارنة باسيع الذخكات الاخخى ضسغ السحفطة. 

%( وذلظ لديع شخكة  بغجاد لمسذخوبات الغازية  مؤشخاً إلى أن 1فيسا بمغ أدنى وزن ندبي)     
قيسة معجل العائج عمى حق السمكية فيو ىي الأدنى مقارنة بالأسيع السشتقاة ضسغ السحفطة 

( الحي يسثل 0.0824ع ضسغ السحفطة الاستثسارية بمغ عائج السحفطة )الاستثسارية ، وعائج كل سي
العائج السػزون لعػائج الاسيع ذات الخبحية السختفعة، إذ كان أعمى معجل لمعائج في السعسػرة 

( فيسا بمغ معامل بيتا لمسحفطة 0.0001-(، وأدناه في شخكة فشجق بغجاد اذ بمغ)0.00323العقارية)
السعجل السػزون لسعامل بيتا للاسيع التي جخى اختيارىا لتسثل محفطة  ( الحي يسثل0.4383)

( في حيغ حقّقت 0.2333السدتثسخ، وقج حققت شخكة فشجق بابل  أعمى معامل بيتا مػزون اذ بمغ )
(، وقج بمغت ندبة معامل بيتا 0.0311-شخكة السعسػرة العقارية أدنى معامل بيتا مػزون إذ بمغ )

 (. %29السحفطة )لمسحفطة الى عائج 
 ( السحفطة الاستثسارية الكبيخة عمى وفق عامل الخبحية القػية )العالية(4-32)

متهسط  المرخف ت
 الخبحية

متهسط 
 العائج

وزن الدهم في  معامل بيتا
 المحفظة %

العائج المهزون 
% 

معامل بيتا 
 المهزون 

 0.0862 0.0036 20 0.431 0.018 0.316 الخياشة 1
 0.0512- 0.0002- 11 0.465- 0.002- 0.174 الدجاد 2
 0.09248 0.00208 8 1.156 0.026 0.121 غازية 3
 0.2496 0.0004 20 1.248 0.002 0.329 بابل 4
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 0.08352 0.0008- 16 0.522 0.005- 0.254 بغجاد 5
 0.0988- 0.00725 25 0.395- 0.029 0.414 السعسػرة 6
 0.3619 0.0123 100 2.497 0.068 1.608 السجسػع 

 
 
 
 . السحفطة الاستثسارية الرغيخة عمى وفق عامل الخبحية الزعيفة )السشخفزة(1

الخبحية السشخفزة التي  يعخض الججول السحفطة الاستثسارية الكبيخة السذكمة عمى وفق عامل    
الجاىدة، بمغ عجد الذخكات فييا تدعة وىي )العخاقية لمتسػر، الرشاعات الكيسيائية، الألبدة 

الاستثسارات الدياحية، فشادق السشرػر، الذخق الأوسط للأسساك، العاب الكخخ، الأميغ لمتأميغ، 
بغجاد الشقل العام( إذ كان معجل العائج عمى حق السمكية فييا أقل مغ متػسط الدػق. يتبيغ مغ 

كلّ مشيسا بمغ الججول ان كلّا مغ شخكة الاستثسارات الدياحية حققا أعمى وزن ندبي لمديع في 
%( عمى التػالي، مسّا يجل عمى أن أسيسيسا كانت تستمظ أعمى قيسة معجل عائج عمى حق 23)

السمكية بسػجب عامل الخبحية مقارنة بأسيع الذخكات السختارة، فيسا بمغ أدنى وزن ندبي لمديع في 
 %(.1الألبدة الجاىدة ) شخكة
( فيسا بمغ معامل بيتا لمسحفطة 0.0233طة )وعمى وفق الشتائج الػاردة بمغ عائج السحف     

(. وقج حقق الاستثسارات الدياحية أعمى معامل بيتا مػزون إذ بمغ 0.323-الاستثسارية )
-( في حيغ حقق شخكة شخق الأوسط للأسساك أدنى معامل بيتا مػزون إذ بمغ )0.2133)

 (. %18-(. وقج بمغت ندبة معامل بيتا لمسحفطة الى عائج السحفطة )0.8101
 ( السحفطة الاستثسارية الرغيخة عمى وفق عامل الخبحية الزعيفة )السشخفزة(4-33) 

متهسط  الذخكات ت
 الخبحية

متهسط 
 العائج

وزن الدهم في  معامل بيتا
 المحفظة %

العائج المهزون 
% 

معامل بيتا 
 المهزون 

 0.2484- 0.00616 7 3.548- 0.088 0.023- التمهر 1
 0.1654- 0.00639 9 1.838- 0.071 0.028- كيميائية 2
 0.0061 0.0001 1 0.614 0.01 0.003- الألبدة 3
 0.2859 0.00054 27 1.059 0.002 0.089 الدياحية 4
 0.031 0.00006 6 0.517 0.001 0.018- المنرهر 5
 0.1808- 0.00608 16 1.13- 0.038 0.051 الأسماك 6
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 0.2826- 0.00804 12 2.355- 0.067 0.041 الأمين 7
 0.0448- 0.00096 12 0.373- 0.008 0.041 الكخخ 8
 0.0729 0.0004- 10 0.729 0.004- 0.033 النقل العام 9
 0.526- 0.0279 100 6.325- 0.281 0.183 المجمهع 

مقارنة بيغ محفطة استثسارية كبيخة عمى وفق الخبحية العالية ومحفطة استثسارية صغيخ عمى      
 .الخبحية السشخفس وفق عامل

 اتيالفرل الخابع: الإستنتاجات والتهص
 المبحث الاول. الاستنتاجات 

في ىحه أسفخت نتائج تحميل أن الكيسة الدػقية لأسيع شخكات عيشة البحث وجػد تحبحب واضح  .8
 الكيع وذلظ نتيجة لتغيخات السدتسخة في أسعار الأسيع .

بيشت نتائج التحميل أنّ الاستثسار في شخكات عيشة البحث كان بارتفاع مدتسخ بدبب زيادة قيسة  .2
السػجػدات سشػياً وىػ يعكذ الكفاءة العالية في استعسال السػجػدات لحلظ فيي تشسػ وتتػسع 

 . بذكل مدتسخ
نتائج التحميل أنّ الاستثسار في شخكات عيشة البحث كان بارتفاع مدتسخ بدبب زيادة قيسة بيشت . 4

السػجػدات سشػياً وىػ يعكذ الكفاءة العالية في استعسال السػجػدات لحلظ فيي تشسػ وتتػسع 
 بذكل مدتسخ.

واستعسال اضيخ نتائج معقػلة لكغ يحتاج الى تصػيخ  Q-Fأضيخت نتائج التحميل أنّ  نسػذج    .3
 .في أسػاق مختمفة 

 التهصياتالمبحث الثاني. 
تذجيع الذخكات السجرجة في سػق  .1

العخاق للأوراق السالية الاستثسار بسذاريع تؤدي الى تحقيق عػائج مػجبة لغخض تذجيع السدتثسخيغ عمى شخاء 
 الديع وبالتالي ارتفاع أسعار أسيسيا وعػائجىا.
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يشبغي عمى الذخكات أستعسال  .2
عمسية وسميسة عشج إتخاذ اي قخار بالاستثسار وعجم الخػض في استثسارات غيخ مججية ذات مخاشخة عالية  اساليب

 ولا تحقق عػائج مجدية
حثّ الباحثيغ عمى عسل دراسات  .3

واختباره في الدػق السالي العخاقي وذلظ لبيان مجى أثخ  q factorأخخى تحاول إضافة عػامل ججيجة للأنسػذج  
 العػامل والتي قج يكػن ليا قجرة تفديخية إضافية في ىحا الأنسػذج الحالي السصبق . إضافة مثل ىحه

الاعتساد عمى مؤشخات الاقتراد  .4
الكمي: يُػصى السدتثسخون بأخح مؤشخات الاقتراد الكمي في الحدبان عشج بشاء استخاتيجياتيع الاستثسارية، إذ إنّ 

 جاىات الدػق وعػائج الأسيع.ىحه السؤشخات تؤدي دوراً رئيدياً في تحجيج ات

 :المرادر
شػقان عامخ الاستثسار وأسػاق رأس السال ودراسات الججوى، الصبعة الأولى، دار البيخوني لمشذخ  .8

 2081والتػزيع، الأردن،
الإدارة السالية الستقجمة، الصبعة الأولى، دار الإثخاء لمشذخ والتػزيع،  -( 2080العامخي، محمد عمي إبخاليع ) .2

 عسان.
( تقييع الاسيع العادية وتذكيل محفطتيا السثمى باستعسال 2022عمي،شيلان كاضع سػزه) .4

 رسالة ماجدتيخ،كمية التقشية الإدارية،جامعة التقشية الػسصى-الخػارزميات/دراسة تحميمية
دراسة حالة عيشة مغ البشػك الإسلامية -(. إدارة السحفطة الاستثسارية في البشػك الإسلامية2024كخم. ) .3
(Doctoral dissertation, كمية العمػم الإقترادية والتجارية وعمػم -بخج بػعخيخيج-جامعة محمد البذيخ الإبخاليسي

 التدييخ(. 
5.  Ahmed, R., Yusuf, F., & Ishaque, M. (2023). Green bonds as a bridge to the 
UN sustainable development goals on environment: A climate change empirical 
investigation. International Journal of Finance & Economics.  
6. amiri, esmaeil," aggressive investment, financing policy of working capital with 
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