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  5حوار متمدن  

  السلام عميكم 
  عميكم السلام 
  سنبدأ بحل اسئمة اخر امتحان وانت الحكم كما وعدتني .. 
  انا جاىز لكنك اليوم مستعجل لممحاضرة. 
  نعم فمدينا العديد من المواضيع يجب شرحيا . 
  اذن ابدا 
  كانت الاسئمة من فرعين .. ساحل السؤال الاول لمفرعين .. ثم السؤال الثاني لمفرعين 
  .. نعم 
  .. اجب عما ياتي : كان كالاتي : السؤال الاول 
توليفة من موجودين او اكثر سواء اكانت موجودات مالية .. الاستثمارية بالمحفظة يقصد -1

.. اداة وتعريف اخر مثل الاسيم والسندات ام موجودات حقيقية مثل النفط والذىب . 
 .  استثمارية مركبة من موجودين او اكثر

امكانية الاقراض والاقتراض بمعدل عائد  بـ تمثل المحفظة الى ميما اسياما توبين اضافة -2
 خال من المخاطرة . 

سموك المستيمك وفرضية السير . ىما ميمتين فرضيتين الى المحفظة نظرية تعتمد -3
 العشوائي .

 لقياس الانحراف المعياريومقايس  النظامية المخاطرة لقياس بيتا  مقياس يستخدم -4
 .  اللانظامية المخاطرة

 المجاميع نجذر ثم والمتوسط العائد بين الفرق تربيع يتم المحفظة استخراج معادلة في  -5
 التخمص من علامة السالب لان لاتوجد درجة مخاطرة بالسالب .  الى السبب ويعود

 .. صعبة .  Aىاي اسئمة السؤال الاول لفرع 
  فمنرى السؤال الاول من فرعB  .. كي احكم 
  . نعم ىذا السؤال مع الحل 
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 او منشات) الرشيدة المالية بالقرارات تعنى معيارية نظرية   المحفظة بنظرية يقصد  -1
 الموجودات في الاستثمار عند والمخاطرة العائد بين الموازنة كيفية حيث من( افراد

  . المادية او المالية
 نموذج تسعير الموجودات الراسمالية . بـ  تمثل المحفظة الى ميما اسياما شارب اضاف -2
 مساراً  تتبع الاسيم بخاصة الموجودات اسعار حركة ان العشوائي السير بفرضية نقصد -3

 عام بشكل السوق او الموجودات اسعار اتجاه او الماضية الحركة ان اي ، متوقع غير
 .  المستقبمية بالحركة لمتنبؤ استخداميا لايمكن

  المحفظة ىو المعدل الموزون لعوائد الموجودات التي تضميا الاستثمارية المحفظة عائد -4
 . قيمة معامل الارتباط  عمى تعتمد التي المحفظة مخاطرة من العكس عمى

 . -  الارتباط معامل قيمة تكون عندما الاستثمارية لممحفظة تتحقق المخاطرة ادنى -5

 صعبة .. قل لي صعبة . ىذه كانت اسئمة السؤال الاول وحميا ... 

  دكتور صحيح انا الحكم لكن لاتحرجني مع الطمبة .. والسؤال الثاني قد يكون ىو
 الصعب . 

  .. اذن .. سأحل السؤال الثاني 

 ( . Y( و )Xتوافرت لديك البيانات الاتية عن محفظة متكونة من موجودين )منطوق السؤال  : 

 عوائد الموجودات )%(

 2018 2017 2016 2015 2014 الموجودات 
X 8 6 7 5 12 
Y 14 16 12 10 8 

 ( .    ( ىو )X( . وزن الموجود )   -اذا عممت ان معامل الارتباط بين عوائد الموجودين )

 حساب عائد ومخاطرة المحفظة . المطموب :

 . قمنا ان خطوات الحل ىي .. الحل .

 وكالاتي : وساحميا بالطريقتين .. استخراج عائد المحفظة ...  -1
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% لان قمنا ان يجب ان يكون y 40% فان وزن 60ىو   xالطريقة الاولى : طالما ان وزن 
 .  %100مجموع الاوزان 

                                   
                                 
                                    
                              
                                       
                                /          …          

 ..       يعني ان عائد المحفظة = 
  .. الان استخرج عائد المحفظة بالطريقة الثانية التي ذكرتها لي 
  .. نعم ... نستخرج معدل عائد كل موجود 

X                           …      /           
Y = 14 + 16 + 12 + 10 + 8 =    …   /         

 الان نضرب معدل العائد بالوزن ثم نجمع النواتج . 

                                                     

  ... دكتور عيني لماذا لم تعممني الطريقة الثانية فيي اسيل 
  يجب عمى الطالب ان يتعمم كل طرق الحل ثم يقرر ذلك وانا بطبعي ابدأ بالطريقة

 الصعبة ثم الاسيل ... الان الطريقتين امامك انت اختار المناسب لك .. 
  .. اذن دكتور .. اكمل حل السؤال 
  . نعم وصمنا الخطوة الثانية 
 استخراج الانحراف المعياري لمموجودين بشكل منفرد .  -2
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 %              .  xمخاطرة الموجود 
(R-R-)  R-R- R- R years 

             8 2014 
     -    7.6 6 2015 
     -    7.6 7 2016 
     -    7.6 5 2017 

          7.6 12 2018 
     0  38/5=     

    √
    

   
        …          

 .. اليس مفيوم .     يبمغ   Xيعني ان مخاطرة الموجود 
  .. نعم مفيوم 
  ىل اشرح لك كيف رتبت الجدول والحل ؟ 
  .. لا شرحتيا لي اكثر من مرة 
  اوكي .. دعنا نكمل ونستخرج مخاطرة الموجودY  . 

 %                  .  Yمخاطرة الموجود 
(R-R-)  R-R- R- R years 

4 2 12 14 2014 
16 4 12 16 2015 
0 0 12 12 2016 
4 -  12 10 2017 

16 -  12 8 2018 
40 0  60/5 =12  

    √
  

   
  =      …       % . 

 .       =  Yاذن مخاطرة الموجود 

  .. نعم الان وضحت جدا طريقة استخراج مخاطرة الموجود المنفرد 
  . وضحت جداً .. يعني سوف لا اتطرق ليا مرة ثانية 
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  . نعم دكتور .. ولكن اكمل حل السؤال 
  .. طيب .. الان نكتب معادلة مخاطرة المحفظة 
  ...لحظة الم نستخرج معامل الارتباط ؟ 
  رجاءأً  اقرا السؤال بدقة .. وىذا دائماً  ما اوكده لمطمبة .. اقرا بدقة ثم خطط لمحل اي

 تيي .. ثم امسك القمم وابدأ الحل .. من اين تبدأ واين تن
  استخراجو .. اسف .. ففي السؤال .. انت اعطيت قيمة معامل الارتباط فلا نحتاج الى

 يعني نذىب الى المعادلة . 
  : نعم فالمعادلة كالاتي 

        √  
    

    
    

                       

 واضحة .  بعدىا نطبق المتغيرات عمى المعادلة .. وحسب معرفتي فان المتغيرات

       

 √      
        

        
         

                                

      √           

      √              

=      % . 

 .       اذن مخاطرة المحفظة تبمغ = 
 ىل ىذه الاسئمة صعبة ؟ 

 ن  ازعل الطلاب .. اعفيني من الجواب .. ولا اريد ا 
  .. وصمت الفكرة 
  ــــس ــ ــ ــ ــ ــــى نفـ ــ ــ ــ ــ ــــون الـ ــ ــ ــ ــ ــتثمرون يتعرضـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــل المسـ ــ ــ ــ ــــل كــ ــ ــ ــ ــ ــــؤال .. ىـ ــ ــ ــ ــ ــالي سـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــي بـ ــ ــ ــ والان .. فــ

 المخاطرة ؟ 
  .. لا ليس الكل بنفس المخاطرة 
  اذن كيف يتعرضون ليا ؟ 
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  . ذلك يعتمد بصورة كبيرة عمى سموك المستثمر باتجاه المخاطرة 
  وما تقصد بسموك المستثمر ؟ 
  ــاك ــ ــ ــ ــ ــ ــــر  .. فينـ ــ ــ ــ ــــن الاخــ ــ ــ ــ ــد عــ ــ ــ ــ ــ ــــف واحــ ــ ــ ــ ــتثمر تختمــ ــ ــ ــ ــ ــموك المســ ــ ــ ــ ــ ــة وســ ــ ــ ــ ــ ــد ان طبيعــ ــ ــ ــ ــ اقصــ

ــتثمر  ــ ــ ــ ــاطرة )المسـ ــ ــ ــ ــــب لممخــ ــ ــ ــاك Risk Averse)المتجنـ ــ ــ ــ ــد او ... وىنـ ــ ــ ــ المحايــ
ــــر  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــمى غيـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــا يسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــرث بالالمـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــاطرة مكتـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــاك (  risk-indifferent)مخـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ .. وىنـ

ــاطرة  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــن المخـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــث عــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــاً  الباحــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــو ايضــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــق عميــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــامر ويطمــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــازف او المغــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ المجــ
(risk-seeking .) 
  ــا و  الفرق بينيم من ناحية العائد والمخاطرة ؟ .. مـ
  ــذا ــ ــ ــ ــ ــ ــــل ىــ ــ ــ ــ ــ ــــذي يحمـ ــ ــ ــ ــ ــتثمر الــ ــ ــ ــ ــ ــ ــاطرة .. فالمسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــب لممخــ ــ ــ ــ ــ ــدأ بالمتجنـ ــ ــ ــ ــ ــ ــم لنبــ ــ ــ ــ ــ ــ ــموك نعـ ــ ــ ــ ــ ــ الســ

ــو  ــ ــ ــ ــ ــاطرة .. اي انـ ــ ــ ــ ــة المخــ ــ ــ ــ ــ ــــت درجـ ــ ــ ــا ارتفعــ ــ ــ ــ ــــى كممــ ــ ــ ــ ــــوب اعمـ ــ ــ ــد مطمــ ــ ــ ــ ــ ــــب عائـ ــ ــ ــو يطمــ ــ ــ ــ فانــ
ــــل  ــ ــ ــ ــــن قبـ ــ ــ ــــوب مــ ــ ــ ــد المطمــ ــ ــ ــ ــان العائــ ــ ــ ــ ــدة فــ ــ ــ ــ ــ ــدة واحـ ــ ــ ــ ــاطرة وحــ ــ ــ ــ ــة المخــ ــ ــ ــ ــــت درجــ ــ ــ ــا ارتفعــ ــ ــ ــ كممــ

 بنفس نسبة ارتفاع المخاطرة .. سوف يرتفع المستثمر 
ــــت  ــ ــ ــ ــ ــتم اذا ارتفعـ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمر لابيـ ــ ــ ــ ــ ــ ــان المسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــاطرة .. فـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــرث لممخـ ــ ــ ــ ــ ــــر المكتـ ــ ــ ــ ــ ــد او غيـ ــ ــ ــ ــ ــ والمحايـ

ــاطرة  ــ ــ ــ ــ ــة المخـ ــ ــ ــ ــــى اذا درجــ ــ ــ ــ ــد اعمـ ــ ــ ــ ــ ــــب عائـ ــ ــ ــ ــــو لايطمـ ــ ــ ــ ــد .. اي انـ ــ ــ ــ ــو العائــ ــ ــ ــ ــ ــــع معـ ــ ــ ــ ــم ترتفـ ــ ــ ــ ــ ولـ
 ارتفعت درجة المخاطرة .. 

ــة  ــ ــ ــ ــ ــ ــــت درجــ ــ ــ ــ ــ ــذلك وان ارتفعــ ــ ــ ــ ــ ــ ــاطرة لـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــب يالمخــ ــ ــ ــ ــ ــو يرغــ ــ ــ ــ ــ ــ ــامر .. فانـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــازف او المغــ ــ ــ ــ ــ والمجـ
ــو  ــ ــ ــ ــكمة لديــ ــ ــ ــ ــ ــــلا مشـ ــ ــ ــ ــد فـ ــ ــ ــ ــا العائــ ــ ــ ــ ــ ــــــض مقابميـ ــ ــ ــاطرة وانخفـ ــ ــ ــ ــو المخــ ــ ــ ــ ــ ــــن مميزاتـ ــ ــ ــ ــو مـ ــ ــ ــ ــ .. اي انـ

 انو مستعد لخسارة بعض العائد مقابل حصولو عمى المخاطرة .. 
 واضح الان .. ام لديك ما تخفيو ؟ .. 

  .. ــــر ــ ــ ــ ــــؤال اخيـ ــ ــ ــ ــــوى سـ ــ ــ ــ ــو سـ ــ ــ ــ ــ ــــيس لديـ ــ ــ ــ ــــل لا لـ ــ ــ ــ ــتثمرين ىـ ــ ــ ــ ــ ــين المســ ــ ــ ــ ــ ــــتلاف بـ ــ ــ ــ ــاك اخـ ــ ــ ــ ــ ىنـ
 في الاستثمار او في نوعية المحفظة التي يستثمرون فييا ؟ 

  .. نعم ىناك اختلاف واضح بينيم 
  .. كيف 
  ــة ــ ــ ــ ــ ــ ــة الدفاعيـ ــ ــ ــ ــ ــــي : السياســ ــ ــ ــ ــ ــة ىـ ــ ــ ــ ــ ــــي المحفظــ ــ ــ ــ ــ ــتثمار فـ ــ ــ ــ ــ ــــات للاســ ــ ــ ــ ــ ــــلاث سياسـ ــ ــ ــ ــاك ثــ ــ ــ ــ ــ ىنــ

 والسياسة المتوازنة والسياسة اليجومية .. 
  اشكرك ولكن ماعلاقة تمك السياسات بالاستثمار ؟ 
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  ــــي ــ ــ ــ ــة تعنــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة الدفاعيـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــحة .. فالسياسـ ــ ــ ــ ــ ــــة واضـ ــ ــ ــ ــتثمرالعلاقــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــون ان المسـ ــ ــ ــ ــ ــا يكـ ــ ــ ــ ــ ــ  متحفظـ
ــدا ــ ــ ــ ــ ــاه جــ ــ ــ ــ ــ ــــر اتجــ ــ ــ ــ ــــاطرة عنصــ ــ ــ ــ ــ ــــك و المخـ ــ ــ ــ ــــبب ذلــ ــ ــ ــ ــــزه بســ ــ ــ ــ ــ ــديد تركيـ ــ ــ ــ ــ ــــى الشــ ــ ــ ــ ــــل عمــ ــ ــ ــ ــ  عامـ

ــان، ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــث الأمـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــي بحيــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمر يعطـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة المســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــرة أىميـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمار لأدوات كبيــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  ذات الاســ
ــــدخل ــ ــ ــ ــ ــــت الـ ــ ــ ــ ــ ــــكل و الثابــ ــ ــ ــ ــ ــدتيا تشـ ــ ــ ــ ــ ــ ــية قاعــ ــ ــ ــ ــ ــ ــندات الأساسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــة الســ ــ ــ ــ ــ ــ ــــيم و الحكوميـ ــ ــ ــ ــ  الأســ
ــازة ــ ــ ــ ــ ــ ــــل  الممتـ ــ ــ ــ ــ ــــى عامــ ــ ــ ــ ــ ــــز عمــ ــ ــ ــ ــ ــاطرة ويركـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــب لممخــ ــ ــ ــ ــ ــتثمر متجنــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــي ان المسـ ــ ــ ــ ــ . ... يعنــ

ــان  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــندات الامــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــل السـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة مثـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــاطرة منخفظـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــادوات ذات مخـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمر بـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ .. ويسـ
ــازة ..  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــيم الممتـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة والاسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــن الحكوميــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــوع مـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــؤال ... اي نـ ــ ــ ــ ــ ــأل ســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــا اسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــا انـ ــ ــ ــ ــ ــ وىنــ

  المستثمرين من تنطبق عميو ىذه المميزات ؟...
 المتجنب لممخاطرة ..  المستثمر 
  ــذه ــ ــ ــ ــ ــ ــتخدم ىـ ــ ــ ــ ــ ــ ــاطرة يسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــب لممخـ ــ ــ ــ ــ ــتثمر المتجنـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــي ان المسـ ــ ــ ــ ــ ــذا يعنـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــحيح وىـ ــ ــ ــ ــ ــــم صـ ــ ــ ــ نعــ

 السياسة في تشكيل المحفظة . .
  .. والسياسات الاخرى 
  ــة ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة الدفاعيـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــس السياسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــي عكــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة .. وىـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة اليجوميـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــتخدميا السياسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ويســ

ــدما ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمر عنـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــون المســ ــ ــ ــ ــ ــ ــو يكـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــي ىدفـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــي الرئيسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــاح جنـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــة رأس أربـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــل ماليـ ــ ــ ــ ــ ــ  بفعـ
ــــات ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة التقمبــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــي الحادثــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــعار فــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمار أدوات أســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــى ، الاســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــام أن بمعنــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  اىتمــ
ــتثمر ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــون المسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــا يكــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــو موجيـ ــ ــ ــ ــ ــ ــة نحــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــال رأس تنميـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمر المــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــر المسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــن أكثــ ــ ــ ــ ــ ــ  مــ
ــتثمار ــ ــ ــ ــ ــــق و الاسـ ــ ــ ــ ــــى يطمـ ــ ــ ــ ــذا عمـ ــ ــ ــ ــ ــــوع ىـ ــ ــ ــ ــــن النـ ــ ــ ــ ــافظ مـ ــ ــ ــ ــ ــافظ)  المحـ ــ ــ ــ ــ ــال رأس محـ ــ ــ ــ ــ (.  المــ

ــــن و ــ ــ ــ ــ ــــل مـ ــ ــ ــ ــ ــتثمار أدوات أفضــ ــ ــ ــ ــ ــ ــبة الاســ ــ ــ ــ ــ ــ ــذا المناسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــوع ليــ ــ ــ ــ ــ ــــن النــ ــ ــ ــ ــ ــافظ مـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــي المحــ ــ ــ ــ ــ  ىــ
ــيم ــ ــ ــ ــ ــة  الأســ ــ ــ ــ ــ ــذه السياســ ــ ــ ــ ــ ــــي ان ىــ ــ ــ ــ ــ ــة ... يعنـ ــ ــ ــ ــ ــــب العاديــ ــ ــ ــ ــ ــــذي يرغـ ــ ــ ــ ــتثمر الــ ــ ــ ــ ــ ــم المســ ــ ــ ــ ــ ــ تلائـ

ــة  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــك السياســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــون ان تمــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــازف كــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــامر او المجــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمر المغــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــاطرة اي المســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ بالمخـ
 تسثمر بادوات ذات مخاطرة عالية مثل الاسيم العادية .. 

  ؟.. والسياسة المتوازنة 
  ــة ــ ــ ــ ــــي السياســ ــ ــ ــ ــة وىـ ــ ــ ــ ــ ــة المتوازنـ ــ ــ ــ ــتين اذ السياســ ــ ــ ــ ــ ــين السياسـ ــ ــ ــ ــــوازن بــ ــ ــ ــ ــــي تـ ــ ــ ــ ــــوزعالتـ ــ ــ ــ  رأس يـ

ــال ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمر المـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــى المســ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمار أدوات عمـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة اســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــيح متنوعــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمر تتـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــق لممســ ــ ــ ــ ــ ــ  تحقيــ
ــــل ــ ــ ــ ــ ــ ــــت دخـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــي ثابـ ــ ــ ــ ــ ــ ــدود فــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة حـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــو أن دون معقولـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة تحرمــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــق فرصـ ــ ــ ــ ــ ــ ــاح تحقيـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  أربــ

ــمالية ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــي رأســ ــ ــ ــ ــ ــ ــة فــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــا حالــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــندات .. اي ان  توفرىــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــي السـ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمر فــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمر يســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ المســ
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ــة  ــ ــ ــ ــ ــاطرة مقبولـ ــ ــ ــ ــ ــــى مخـ ــ ــ ــ ــــرض الـ ــ ــ ــ ــــول وتتعـ ــ ــ ــد مقبــ ــ ــ ــ ــ ــــق عائـ ــ ــ ــ ــــي تحقـ ــ ــ ــ ــة والتـ ــ ــ ــ ــ ــيم العاديـ ــ ــ ــ والاســ
ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــذه السياسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــتثمر.. وىــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــم المسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــاطرة  ة تلائــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــرث بالمخـ ــ ــ ــ ــ ــــر المكتــ ــ ــ ــ ــ ــ ــد او غيـ ــ ــ ــ ــ ــ المحايــ

 ... 
 اليس ىناك علاقة اذن 

  .. ىل انتيى حديثنا ؟؟؟ نعم وضحت العلاقة 
  ــار ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــك الانتظــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــل فعميــ ــ ــ ــ ــ ــ ــديثنا .. واذا اردت ان نكمــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــن حــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــزء الاول مــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــى الجــ ــ ــ ــ ــ ــ انتيـ

ــــوع  ــ ــ ــ ــ ــــمب موضــ ــ ــ ــ ــ ــــن صـ ــ ــ ــ ــ ــم ومــ ــ ــ ــ ــ ــ ــديثنا اىـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــن حـ ــ ــ ــ ــ ــاني مــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــزء الثـ ــ ــ ــ ــ ــام لان الجــ ــ ــ ــ ــ ــ ــم الاىتمـ ــ ــ ــ ــ ــ ثـ
 المحافظ .. 

  .. دكتور انا ميتم جداً  بحديثك 
  .. اذن انتظر حوارنا 
  .. تحياتي 
  .. تحياتي 
  

 


