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 مقدمة:
عدددُّ سددتثمار  تُ عددن  ىحدددإصددناديق الا بددة   مدددخرات نيا مدداعي لل سددتثمار الج صدديغ الا

لمددخرات لكوسيلة فعالة وذلك  يةالمالالأوراق في أسواق  ا دورا مهم الآخرين، وتلعب تجميع ا

 .وإدارات محترفه وإتاحة فرص الاستثمار لصغار المستثمرين تحت إشراف أجهزة متخصصة

يدة  لمدوارد المال لدديهم ا تدوفر  لدهين لا ت هدم ا صدناديق  لهده  ال والمستثمرون المستهدفون 

يدة لئك الهين أو ، أوبهماصة الأوراق المالية الخالكافية لتكوين محفظة  تتوافر لهم الموارد المال

 ولكن تنقصهم الخبرة والدراية أو ليس لديهم الوقت الكافي لإدارة تلك المحافظ.

سدندات  سدهم وال ثدل الأ عدام م أما الأوراق المكونة لمحفظة الصندوق فهي ذات تداول 

نمدا وأذون الخزانة، وليس من حق المستثمر أن يدعي ملكية أوراق معي ظدة، إ نة داخل المحف

 .في المحفظة ككل يحصل فيما يقابلها على وثيقة دالة على ذلك يتمثل حقه فقط في حصةٍ

تجدار بعضهموتعود هه  الفكرة إلى العرب قبل الإسلام، حيث كان  فدوا  ا يستأمن  عُر

سدمو ,بالأمانة والخبرة ثدم يقت هدا  لده ب تداجروا  لدرب  والخ ايقوم بإيداع أمواله لديهم لي سدارة ا

 الناتجة عن التجارة بعد أجل معين.

يدة  سدات المال شدأت المؤس مدع ن جدات امت ندوع حا ومع تطور الحياة الاقتصادية، وت

لدة  يدة لمقاب سدات المال حددى المؤس لمقابلة حاجات الأفراد. حيث ظهرت صناديق الاستثمار كإ

 الية.حاجات المدخرين غير القادرين على الاستثمار المباشر في سوق الأوراق الم

التي بدأت في النصف ر نتيجة  لظهور شركات الاستثمار وقد نشأت صناديق الاستثما

عدام  ،الثاني من القرن التاسع عشر يدة في  بدة البريطان بددأت التجر يدث  مدا في 1870ح ، أ

 الولايات المتحدة فكانت بداية ظهور شركات الاستثمار بعد الحرب العالمية الأولى.

كدانون الأول  وفي المنطقة العربية بدأ سدتثمار في  سدعودية،  1979أول صندوق ا في ال

 .1994وفي سلطنة عمان تأسس أول صندوق في مارس عام 

لمدال صناديق الاستثمار  اُستحدثت دأما في مصر فق سدوق رأس ا قدم إثر صدور قانون  ر

 .1992لسنة  95
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 أهمية البحث:

ثدر توجد مجموعة من الدراسات والبحوث التي تناولت الأسواق الم الية وصناديق الاستثمار وأ

يدة  جدع  -الصناديق في سوق الأوراق المال مدة المرا جدودة في قائ سدات مو حدوث والدرا هده  الب و

جدع في –المهكورة لاحقا   نداحيتين  وقد استفدت من هه  المرا مدن  حدث  شدروع الب عدداد م  إ

يدث ناحية المنهجية و هدا. ح لدتي طرحت هده  إنّناحية الأفكار ا سدة  مدق في درا جدع  التع المرا

ددد إنّيقودنا لفهمٍ أفضل لمف كدن  لدب  هوم صناديق الاستثمار ول لمدهكورة يغ جدع ا ظدم المرا مع

ددد  سدتثمار، و صدناديق الا سدة  ظدري في درا لدةةعليها الطابع الن سدا ق نداول  تالدار لدتي تت ا

سدة  ،تجارب صناديق الاستثمار حدث في درا هدها الب يدة  تدأتي أهم بدة ومن هنا  صدناديق تجر

مدع  ا عربي ا بلد امصر، ويأتي اختيارنا لمصر لكونه الاستثمار في يتشابه في عاداته الاجتماعية 

سدة  تنا إضافة اعاد يدة في السيا تحدولات جهر خديرة  سدنوات الأ شدهد في ال لدد  هدها الب إلى أن 

تدرك  صداد و يدر الاقت لدة لتحر الاقتصادية في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي الهي تتبنا  الدو

مدا إهناك توجها  مشابها   أنودد  ،سلوك المستثمرين والمدخرين آليات السوق تحكم لى حدٍّ 

هدا وسلبياتها التجربة المصرية إيجابيات  عند نتوقف. ثم سوريةفي  ندد بهدف الاستفادة من ع

 .سوريةإقامة صناديق للاستثمار في 

حدث ما تستحقه  لم تلاقِ ةهه  الدراس كون هومبرراتومن هنا تأتي أهمية هها البحث  من الب

 .سوريةفي 

 مشكلة البحث:
يدؤدي  يدة لا  لدلموراق المال سدوق  مدة  هدي أن إقا حدث  لهدا الب لدتي يتناو إن المشكلة الأساسية ا

 بالضرورة إلى تنشيط الاستثمار في سوق الأوراق المالية وذلك للمسباب التالية 

عددن الا • فددراد  نددع الأ يددة يمت سددوق الأوراق المال تددوسددتثمار في  عدددم  جددة ل لخددانتي برة فر ا

 الضرورية للاستثمار الآمن في الأوراق المالية.
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مدوا • لدى الأ يدازتهم ع عددم ح يدة ل سدوق الأوراق المال سدتثمار في  عدن الا  ليمتنع الأفراد 

لدتي  خداطر ا مدن الم لدل  لدتي تق الكافية لتشكيل محفظة الأوراق المالية الخاصة بهم وا

 المستثمر. لها يتعرض

ندع من بايدفعها كل  قد تشكل العمولات التي • قدا  يم شدتريها عائ ئع الأوراق المالية وم

 إتمام الصفقات وخصوصا عندما يكون عدد الأوراق المالية محل الصفقة قليلا .

 أهداف البحث:
 ودورها في تنمية الاقتصاد الوطنيالتعرف على ماهية سوق الأوراق المالية  •

 .ومزاياها صناديق الاستثمارالتعرف على ماهية  •

في وضع تصور نظري  بهدف الاستفادة منهاالاستثمار في مصر دراسة تجربة صناديق  •

 .سوريةلإقامة مثل هه  الصناديق في 

  الآتيةتقييم تجربة صناديق الاستثمار في مصر من خلال النقاط  •

o  .تقييم كفاءة مديري الاستثمار 

o  أداء مؤشر البورصة.بمقارنة أداء الصناديق 

o ستثمار ومستوى التنويع فيها.قياس المخاطر التي تتعرض لها صناديق الا 

o .دراسة العلاقة بين حجم الصناديق والعائد السنوي لها 

صد  إ لدهي نن ن التقييم السابق يهدف إلى توصيف صندوق الاستثمار الأفضل أداءً في مصر، وا

 به المستثمر عند رغبته في الاستثمار في صناديق الاستثمار العاملة في مصر.

 ق الأوراق المالية.وتنشيط التعامل في س فير دراسة أثر صناديق الاستثما •

 فرضيات البحث:
  الآتية الفرضياتتنطلق الدراسة من 

 وجود  علاقة وتفاعل بين سوق الأوراق المالية وصناديق الاستثمار. •

 .إقامة صناديق الاستثمار يؤدي إلى تنشيط التعامل في سوق الأوراق المالية •

مدن • كدبر  هدا  تؤثر أعداد الصناديق بصورة أ مدل  فيأحجام شديط التعا سدوق الأوراق تن في 

 .المالية
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 منهج البحث:
سدوق   المنهج النظري سيعتمد البحث على المنهج النظري في الفصل الأول في دراسة مفهوم 

سدةوآلية التعامل فيها بالإضافة  تهوطبيعالأوراق المالية  يدة  إلى درا يدة وماه ندواع الأوراق المال أ

 .صناديق الاستثمار

صدناديق  حيث يقوم الباحث  هج الوصفي التحليليالمن  بتحليل البيانات المتاحة الخاصة ب

 الاستثمار العاملة في مصر.

يدق بالباحث  يقومالمنهج الإحصائي:  عدض التطب مداذج ب صدناديق الإن ضداح دور  صدائية لإي ح

 الاستثمار في سوق الأوراق المالية.

 أسلوب البحث:
جدع  حث فيااعتمد الب: الدراسة النظرية تدب والمرا مدن الك عدة  لدى مجمو يدة ع دراسته النظر

لدتي  تيداث ا ضدافة إلى الأ سدتثمار، إ صدناديق الا ضدوع  قدت لمو لدتي تطر العربية والأجنبية، ا

 إلى الموضوع نفسه.تطرقت 

صدادرة  ةحث في الدراسة التطبيقيااعتمد الب: ةالدراسة التطبيقي  قدام ال ندات والأر لدى البيا ع

مدات لسوق المالعامة عن الهيئة  شدر المعلو صدر لن شدركة م قددمها   ، EGIDال في مصر، التي ت

Egypt for Information Dissemination . 

 :ةالدراسة التطبيقي اليبأس

سدتثمرة في  الطرق التقليدية: مدوال الم لدى الأ ئدد ع عددل العا سداب م لدى ح حدث ع مدد البا اعت

 سوق.عائد محفظة البالصندوق، ومقارنة الصناديق فيما بينها، ومقارنتها 

يديم أداء  ياعتمد الباحث على نموذج النماذج الكمية: صدناديقشارب وترينور لتق عدددُّ ،ال  ويُ

بدار إلى ان النموذجاهه عدين الاعت صدل ب يددر  الأ لدهي  ئدد ا خده العا ن من أهم النماذج التي تأ

 جانب المخاطر التي يتعرض لها هها العائد.

نحددار ليل الانحدار البسيط ـ تح تحليل الارتباط البسيط ـ: الأساليب الإحصائية تحليل الا

  تحليل الانحدار المتدرج.المتعدد ـ 
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لمدالي  تهدف الدراسة الاستطلاعية :الدراسة الاستطلاعية لدوعي ا إلى التعرف على مستوى ا

مدن في سورية لدى الجمهور ندة  لدى عي سدئلة ع مدن الأ عدة  طدرح مجمو حدث ب ، حيث قام البا

   الآتيةالنقاط وقد تمحورت الأسئلة حول  ،الجمهور

 .الأوراق المالية إلى سوقنظرة المستثمر  •

 .معرفة المستثمر بمفاهيم سوق الأوراق المالية •

 .مستوى الدخل •

 .الهدف من الاستثمار •

 حدود البحث:
 زمنية:الحدود ال

مدن ابتداءً من العام الموافق لتأسيس كل صندوق استثمار. وتمتد فترة البحث  يدار  حتى شهر أ

 .2008عام 

 دود التطبيقية:الح

 صناديق الاستثمار العاملة في مصر خلال فترة البحث. تّم التطبيق على

 :هوزمان مكان البحث
 2009، 2008، 2007الجمهورية العربية السورية، دمشق, جامعة دمشق، 

 السابقة: تالدراسا
مدن  مجموعة منحث اتناول البي ندة  ندب معي لدت جوا لدتي تناو سدابقة ا سدات ال الدرا

 ديق الاستثمار العاملة في مصر، وفيما يلي أهم هه  الدراسات جوانب صنا

مدرو أولا    سدتاذ ع صناديق الاستثمار في مصر ـ الأموال والإدارة ـ دراسة مقارنة ، الأ

 ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر الواقع والمستقبل. 1997مصطفى أبو زيد ـ 

صر، من حيث التنظيم القانوني تناولت الدراسة تقييم تجربة صناديق الاستثمار في م

يددث تّم سددتثمار، ح صددناديق الا ثددم إدارة  مددن  صددناديق و مددوال ال مدددير  لأ مددال  طددرق إلى أع الت

يدة ,الاستثمار، والمقارنة بين الاستثمار في الأسهم المصرية يدة الأجنب قدتراض  ,والأوراق المال والا

 ووثائق الصناديق. ,من الغير
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 التوصيات نهكر أهمها وفي النهاية قدم الباحث مجموعة من 

 التركيز على نشر الوعي بمشروعية صناديق الاستثمار. .1

سدتثمار في الأوراق  .2 غدير الا سدتثمارية  مجدالات ا بددخول  التوسع في السماح للصناديق 

 المالية لجهب مزيد من المدخرات.

مدن  .3 ندب  إصدار تعديل تشريعي يراعي المساواة بين مديري الاستثمار المصريين والأجا

 ة القانونية.الناحي

 العمل على تحسين الخدمات التي يقدمها مديرو الاستثمار إلى حملة الوثائق. .4

صدناديقثانيا    صدر  تقييم تجربة  سدتثمار في م ندك الا صدناديق الب لدى  يدز ع مدع الترك

قدع  1997ـ  عصام خليفة الدكتور، الأهلي المصري  صدر الوا سدتثمار في م صدناديق الا ـ ندوة 

 والمستقبل.

حددث سدد قددام البا خدداري وكو عدداء اد هددا كو سددتثمار ودور صددناديق الا يددا  ندداول مزا يلة بت

صدر استثمارية، ثم انتقل الباحث إلى  لدة في م يدة العام سدتثمار المحل تقييم تجربة صناديق الا

 بوجه عام مع التركيز على صناديق البنك الأهلي الأول والثاني

 وتوصل الباحث إلى مجموعة من الاستنتاجات نهكر أهمها 

فدة للمقا .1 سدة لكا فدترة الدرا يدت  يجدب تثب سدتثمار  صدناديق الا بدين أداء  لدة  رنة العاد

 للمقارنة. ا أساسار الوثائق في بداية هه  الفترة الصناديق العاملة في مصر واعتبار أسع

 حققت صناديق البنك الأهلي عائدا  مميزا  منه بدء النشاط. .2

لصناديق التي دخلت إلى متوسط عائد ا يتض  من مقارنة مجموعات الصناديق ارتفاع .3

وعاصرت فترة الانتعاش الكبيرة في أسعار الأسهم منه  1996لسوق حديثا  من منتصف عام ا

 ذلك التاريخ.

غدير  .4 غدامرة  عددم الم طدة و بدالتحفظ والحي صدري  لدي الم ندك الأه تتسم إدارة صناديق الب

 المحسوبة.

صدر .5 صدة أثبتت صناديق الاستثمار بصفة عامة وصناديق البنك الأهلي الم صدفة خا ي ب

سدتثمار  يددان الا مدى قدرتها على تحقيق عائد جيد للمستثمرين الأفراد الراغبين في دخول م

 في سوق المال.
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يدز  البنوك المصرية ـ الاستثمار في  صناديقسياسات الاستثمار لتقييم ثالثا    مع الترك

ماجستير  ـ رسالة 2000ـ  حسن محمد محمد حافظ ، على صناديق البنك الأهلي المصري 

 في إدارة الأعمال ـ كلية التجارة ـ جامعة عين شمس.

تيدداث   جددودة في الأ جددوة المو سددد الف يددة في  يددة العلم مددن الناح حددث  يددة الب بددع أهم تن

 أداء صناديق الاستثمار.التي تتناول تقييم سياسات و توالدراسا

سدة في   يديم يتمثل الهدف الرئيسي للدرا صدنادتق ضدوعة ل سدتثمار المو سدات الا يق سيا

خدلال  الاستثمار العاملة في سوق رأس المال المصري التي أسستها البنوك المصرية، وذلك من 

ئدد  سدتويات العا دراسة أثر السياسات المتبعة لصناديق الاستثمار التي أسستها البنوك على م

بدداختلاف  قددة  خدداطرة المحق ئددد والم عدددلات العا لددف م هددل لات هددا، و قددة ب خدداطرة المحق والم

لدهلك السياسات الاست نده.  لهددف م صدندوق وا ندوع ال ثمارية التي يتبعها كل صندوق حسب 

 كيف يتم تقييم العائد والمخاطرة؟

    موعة من النتائج أهمهاإلى مج وتوصلت الدراسة

 ضعف قدرة مديري الاستثمار على اختيار الأوراق المالية والتوقيت السوقي والتنويع. .1

 تتمثل بما يلي فهي ق مخاطر الصندو فيلعوامل التي تؤثر صوص ابخ .2

 صافي قيمة أصول الصناديق. •

 المصروفات كنسبة من صافي أصول الصناديق. •

 الهدف الاستثماري للصندوق. •

 وقدمت الدراسة مجموعة من التوصيات أهمها 

ضدحة  تلابد أن يتم صياغة السياسا .1 الاستثمارية الواردة بنشرات الاكتتاب بصورة وا

 تفصيلية.

صدناديق يجب أن تشمل سياسات الا .2 صدة بال تداب الخا شدرات الاكت ستثمار الواردة بن

لدتي  شدطة ا سدهم الن شدرا  للم كدون مؤ لدى أن ي مؤشرا  مرجعيا  لقياس أداء صناديق الاستثمار ع

 تمثل قاعدة الاختيار لصناديق الاستثمار.

قدود  .3 ثدل الع خداطر م لابد من العمل على إدخال أدوات مالية جديدة كأدوات إدارة الم

 لمبادلات والخيارات.المستقبلية وا
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يدة رابعا    طدوير الأدوات المال يدق ت عدن طر صدر  لمدال في م سدر ، تنشيط سوق رأس ا يا

عدة  1999ـ إسماعيل حسن  ـ رسالة دكتورا   في المحاسبة والمراجعة ـ كلية التجارة ـ جام

 الإسكندرية.

 تناول الباحث مجموعة من النقاط أهمها  

هدانفسها  الفترات الزمنية قارب عوائد صناديق الاستثمار فيتهل  .1 بدأداء  وارتباط أدائ

 الاستثمار؟.  السوق يقلل من أهمية مديري

مدن  .2 ضدل  هل استطاعت إدارة صناديق الاستثمار في مصر أن تحقق للمستثمر عوائد أف

 السوق؟.

 هل استطاعت صناديق الاستثمار أن تنتقي أفضل الأسهم للاستثمار فيها؟ .3

 ن النتائج أهمها مجموعة مإلى وتوصلت الدراسة 

صد .1 يدة الخا محدافظ الأوراق المال يدار  ندد اخت  ةهناك أخطاء وقع بها مدراء الصناديق ع

 بالصندوق.

تدائج  .2 لدى ن تدأثير ع صدة في ال يدة خا إن القرارات الاستثمارية لمديري الاستثمار لها أهم

 أعمال الصندوق.

سدتثأإن  .3 صدناديق الا يديم أداء  يدؤدي إلى خه عنصر المخاطرة بعين الاعتبار عند تق مار 

 اختلاف نتائج التقييم.

لددكتور، ، مدخل محاسبي كميالاستثمار في مصر صناديق تقييم أداءخامسا    عدز  ا

 ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر الواقع والمستقبل. 1997ـ  الدين فكري تهامي

، ثم بيان تناول الباحث مفهوم صناديق الاستثمار وأهميتها للمستثمر الفرد والاقتصاد القومي

سدتثمار  صدناديق الا يديم أداء  حدث لتق لأنواع صناديق الاستثمار المنشأة في مصر، ثم انتقل البا

مجموعة إلى سة اركمية )شارب وترينور(، وتوصلت الدباستخدام الطرق التقليدية والنماذج ال

 من النتائج أهمها 

يدد صناديق الاستثمار من الأوعية المالية الجديدة في سوق ا تُعددُّ .1 قدق العد لدتي تح لمال ا

 من المزايا للمستثمرين.
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صدناديق  .2 يداس أداء  مدن ق إن النماذج الكمية مثل نموذج شارب ونموذج ترينور تمكةن 

 الاستثمار على نحو أدق من الطرق التي تعتمد على قياس العائد.

مدات  .3 ندات والمعلو لدى البيا سدية ع صدفة أسا مدد ب سدتثمار يعت إن تقييم أداء صناديق الا

عدن الوارد مدة  صدورة ملائ قدوائم ب لدك ال صد  ت ضدرورة أن تُف ة بالقوائم المالية لها، مما يتطلب 

صدناديق  جميع البيانات والمعلومات التي تمكةن المستثمرين الحاليين والمرتقبين من تقييم أداء 

 الاستثمار.

 الباحث بما يلي لنتائج السابقة أوصى وفي ضوء ا

مدن أن تقف الدولة إلى جانب صناديق الاست .1 هدا  ثمار، وتعمل على إزالة ما قد يواجه

 مشكلات.

 ضرورة الاعتماد على النماذج الكمية في تقييم أداء صناديق الاستثمار في مصر. .2

يدار  .3 بدات مع ضدوء متطل صدر في  سدتثمار في م أن تُعد القوائم المالية المنشورة لصناديق الا

 العرض والإفصاح العام للمؤسسات المالية. 

صدلاح قياس كفاءسادسا    يدة الإ ة وفاعلية سوق الأوراق المالية المصرية ودورها في عمل

يدة  2005ـ  الاقتصادي، سمير محمد علي حسن صداد ـ كل ـ رسالة دكتورا  الفلسفة في الاقت

 التجارة ـ جامعة عين شمس.

ظددل  مددل في  لددتي تع سددواق ا فدداءة الأ بددار ك عددة لاخت سدداليب المتب حددث الأ سددتعرض البا ا

 فاءة المستويات الثلاثة للك

 اختبار كفاءة الأسواق باستخدام قوانين التصفية أو التنقية. •

 الاختبارات التي تقيس سرعة رد فعل السوق حيال المعلومات الجديدة التي ترد إليه. •

 مجموعة من النتائج أهمها إلى وتوصل الباحث 

 إن اختبار فرضية كفاءة السوق قد لا تكون أفضل الوسائل لقياس كفاءة السوق. .1

سداهمين أثب .2 بدار الم مدن ك شدركات،  سدرار ال عدالمين بأ سدات أن ال مدن الدرا يدد  تت العد

لدهم في  ندد تعام وأعضاء مجلس الإدارة، وكبار المسؤولين، يحققون أرباحا  تزداد عن المعتاد ع

 أسهم شركاتهم.
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لدتي  .3 عدات ا إن وجود الفقاعات يمثل تحديا  لنظرية السوق الكفء، حيث تمثل الفقا

 في تسعير الأوراق المالية. تحيط بالسعر أخطاء

يتحقق شرط توازن المستثمر عندما يتساوى معدل العائد المتوقع بالنسبة لكافة الأوراق  .4

 المالية.

هدا  .5 تدؤثر علي يدة  قدوى خارج عدرض ل مدا لم تت غديير  تستمر الأسعار على حالها بدون ت

 وتدفعها إلى التغيير في اتجا  معين.

  في حين تمثلت أهم التوصيات فيما يلي 

ضرورة العمل على زيادة عنصر الإفصاح والشفافية والحد من التداولات التي تتم بناءً  .1

 على معلومات خاصة.

مدا  .2 تدبني  يدة ل يدة العالم سدواق المال الدراسة الكافية لكافة الأدوات المالية المتداولة في الأ

 يتناسب مع معتقدات وقيم امتمع المصري.

خدلال الحد من انتشار ظاهرة الفقاعات الم .3 مدن  يدة،  صاحبة لأسعار بعض الأوراق المال

يدبرر  مدا  جدود  عددم و جدود أو  عدن و بدالإعلان  يدة  لهده  الأوراق المال إلزام الشركات المصدرة 

 الارتفاعات المتتالية للسعر.

الحد من ظاهرة سلوك القطيع في التعاملات من خلال تنمية الوعي الاستثماري لدى  .4

 قييم البسيط للمسهم المتداولة كمضاعف السعر.المتعاملين بالسوق ونشر ثقافة الت

 العمل على خفض تكلفة المعاملات. .5

 تشجيع التداول من خلال الانترنت.  .6

سدتثمار سابعا    فداوي ، التنظيم القانوني لصناديق الا شدام البخ سدالة  2006ـ ه ـ ر

 ماجستير ـ كلية الحقوق ـ جامعة القاهرة.

لدة في تتعلق الرسالة بالجوانب القانونية وا  لتشريعية المتعلقة بصناديق الاستثمار العام

مدال  ندوك الأع سدتثمار وب مصر. حيث تناول الباحث علاقة صناديق الاستثمار مع شركات الا

شداء  خديص بإن والشركات المالية وشركات التنمية والتأمين، ومن ثم إجراءات التأسيس والتر

صدري صندوق الاستثمار، فاستعرض الباحث نظام التأسيس في ال ثدم الم مدن  سدي و قانون الفرن

 بهدف المقارنة.
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 الفصل الأول 

سوق الأوراق المالية ودورها في تنشيط  

 الاستثمار وتنمية الاقتصاد الوطن 
 

 .أسواق رأس المال  لأول:المبحث ا
 الأوراق المالية ومؤشرات الأسهم.   المبحث الثاني:

فتتي  المبحث الثالث: هتتا  متتالي وارف ستتمثمار ال  أساليب الا
 الأسواق المالية.

 ماهية صناديق الاسمثمار.  :الرابعالمبحث 
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 الفصل الأول ـ المبـــــحث الأول

 أسواق رأس المال
 نشأة السوق المالية 

 من دعائمه , وتُعدّفي الاقتصاد الرأسمالي ة مميز ة تحتل الأسواق المالية مكان 

وهو مبدأ الحرية  ؛ادي الغربيمن مبادئ الفكر الاقتص ا مبدأ هام دُسّوتج ,الأساسية

 الاقتصادية. 

إن أول سوق رسمي في العالم للموراق المالية تّم إنشاؤ  في القرن السادس عشر في أوربا 

 .17731الغربية بينما أول بورصة للموراق المالية تم إنشاؤها في لندن في عام 

 ( Van der Bürsen)إلى اسم عائلة فان در بورصن فيعود أصل كلمة "بورصة" أما 

، واتفق على أن يكون الفندق الهي تملكه هه  البنوكالتي كانت تعمل في مجال  البلجيكية

، مكانا  لالتقاء التجار المحليين في فترة القرن الخامس عشر ( Bruges)العائلة بمدينة بروج 

وبورصة للسلع. جاء أول نشر لما يشبه قائمة  لسوق رؤوس الأموال فأصب  بمرور الزمن رمزا 

 2  (sAnverبمدينة انفرز ) 1592بأسعار البورصة طيلة فترة التداول عام 

  :ةتعريف السوق المالي

يمكن تعريفها بأنها "تجمع تجاري يلتقي فيه المتعاملون لإجراء صفقات البيع والشراء 

للمصول المالية المتداولة، وذلك من خلال الوسطاء والسماسرة، الهين يسهلون إجراء 

خدام الصفقات، وتسهم السوق في تجميع المدخرات الوطنية واستثمارها تييث تحقق الاست

وتُعرُف كهلك "بالمكان  3الكفء للموارد المتاحة، وتؤدي لزيادة معدلات النمو الاقتصادي"

بأنها "عبارة عن  كهلك تُعرف. 4الهي يتم فيه تقويم أسعار الأوراق المالية وقياس عوائدها"

والمشترين لنوع معين من الأوراق أو لأصل مالي  نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين

سوق تتداول فيه الأوراق المالية بأشكالها المختلفة سواء في " بأنها كهلك تُعرف   5"معين

 
 .22-21مصر، ص. –سحاب للنشر والتوزيع  دار ال –  الدليل العلمي للاستثمار بالبورصة –  2008 –الأنصاري، أسامة عبد الخالق   1
2 23-07-2009  http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds  Free Encyclopedia. –wikipedia  -. 

 .23سوريا، ص   – منشورات جامعة دمشق –  الأسواق المالية –  2009 – علي،  كنعان   3
4, London , 1999 , p.72.Financial ManagementMcmenamin, J,   

 .39مصر، ص. – الجامعيةدار  ال  –أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية –  5200 – حنفي، عبد الغفار 5

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds
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شكلها التقليدي أو بأنواعها غير التقليدية المشتقة وهي بهلك توفر المكان والأدوات والآلية 

التي تمكةن الشركات والسماسرة والوسطاء والأفراد من تحقيق رغباتهم بأعمال التبادل أو 

بأنها "الأسواق التي يتم  فوتعرّ، 1بيعا  وشراءً بسهولة ويسر" تبادلات أو المعاملاإتمام الم

، وتعرّف بأنها "سوق 2فيها إصدار الأصول المالية وتداولها )بيع وشراء( كالأسهم والسندات"

مستمرة، يجتمع فيها المشترون والبائعون الهين يرغبون في التعامل بشراء وبيع سندات 

م الشركات المقبولة بتسعيرة البورصة، وتتم جميع الصفقات عن طريق الحكومة وأسه

، وتُعرّف حسب وظائفها بأنها "الوظيفة الأولية لسوق الأوراق المالية 3السماسرة المعتمدين"

تسهيل عملية قيام البائعين والمشترين )المستثمرين( للموراق المالية بتبادل هه  الأوراق عن 

 .4طريق الشراء والبيع"

الأوراق المالية من خلالها إصدار التي يجري  أو الآلية ويعرفها الباحث بأنها  المكان

تداولها بيعا  أو شراءً، تييث تكون هه  السوق سببا  في تجميع المدخرات، وتنميتها لدى و

الأفراد أو المؤسسات المختلفة، وتوجيهها نحو قنوات استثمارية بما يحقق مصلحة 

 الاقتصاد. 

 : Primary Market  يالأولالسوق 
هو عبارة عن السوق الهي يتم فيه بيع الأوراق المالية عند إصدارها للاكتتاب العام، أو 

أو أعمال  منشأةلحساب , وذلك 5مر  لأول Subscription Public or Privateالخاص 

رّع , وقدّ أوجب المش6جهة حكومية، تتصف عملية الإصدار بأنها غير دورية، وغير متكررة

ضرورة نشر بيانات معينة على الجمهور عند دعوته للاكتتاب حتى يُقبل عليها وهو على 

بينةٍ من أمر  مثل  بيان تاريخ بداية السنة المالية ونهايتها، بيان عن طريق توزيع الرب  

 ، وغيرها. 7الصافي للشركة

 
 .11ـ الطبعة الأولى ـ مصر, ص.  الفنية  ـ مكتبة ومطبعة الإشعاع  بورصة الأوراق المالية علمياً عملياً ـ    2000جودة، صلاح السيد ـ 1
 .5ص.  القاهرة.  ـ  دار الفكر العرب   ـ إدارة الأسواق والمؤسسات المالية نظرة معاصرةـ  عبد الحافظ, السيد البدوي  2
3  P.788. –1993  -New York: Prentice Hall  -, 1st ed  Webster’s New World Encyclopedia  

 .19مصر، ص. –دار السحاب للنشر والتوزيع   –  الدليل العلمي للاستثمار بالبورصة –  2008 –الأنصاري، أسامة عبد الخالق   4
 .20، ص.المرجع السابق  5
 .43مصر، ص. – الجامعيةدار  ال  –أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية –  5200 – حنفي، عبد الغفار  6
 .21سوريا، ص. –  الرضا للنشردار   –لأوراق الماليةالاستثمار في بورصات ا–  2200 –  العربيد، عصام فهد 7
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 أكثر من أسلوب لتصريف الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية:هناك 

الإصدار من خلال بنوك الاستثمار  بنك الاستثمار عبارة عن مؤسسة مالية تمتلك  .1

الخبرة في مجال إصدار الأوراق المالية، يلجأ إليها في بعض الأحيان أصحاب الإصدارات 

. فبنك 1الجديدة من الأوراق المالية لطلب المساعدة في عملية إصدار وتوزيع الأوراق المالية

عن كونه وسيطا  بين الجهة العارضة للورقة المالية )الشركة المصدرة(  الاستثمار لا يخرج

، وقد تتولى بنوك الاستثمار 2والجهة الطالبة )جمهور المستثمرين المحتملين لهه  الورقة(

بأسعار  نشراء الأوراق المالية التي تُصدرها الشركات المساهمة وتقوم بإعادة بيعها للمستثمري

 .3أعلى

  عندها يقوم المستثمر بشراء الأوراق المالية Direct Approach ر المباشالبيع  .2

 .4مباشرة من الشركة المصدرة للموراق المالية

هها الأسلوب تتبعه وزارة الخزانة الأمريكية   Auction Approach المزاد .3

المحتملين و يتم بيع الأوراق  ،حيث تدعو المستثمرين ،لتصريف الأوراق التي تصدرها

يتم تصريف كامل  حتىويتم قبول السعر الأعلى ثم الأدنى فالأدنى  ،بالمزاد المصدرة

 .5الأوراق

 وتتلخص أهم الخدمات التي تقدمها بنوك الاستثمار فيما يلي 

تقديم الاستشارة في مرحلة ما قبل الإصدار، من حيث دراسة حالة السوق  المالية،  .1

 .6لإصدار المناسبوالمركز المالي للشركة، وتوقيت الإصدار، وسعر ا

 .7وظيفة تنفيه التعهد  بتغطية الإصدار وتحمل المخاطر .2

 وتوزيعها. وظيفة بيع الأوراق المالية .3

 
 .14، ص.القاهرة – الفكر العرب دار  –   إدارة الأسواق والمؤسسات المالية نظرة معاصرة –  عبد الحافظ، السيد البدوي 1
 .84ص  ،ـ منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر   الأوراق المالية و أسواق رأس المال  ـ1997ـ  هندي، منير إبراهيم   2
 .21مصر، ص. –دار السحاب للنشر والتوزيع   –  الدليل العلمي للاستثمار بالبورصة –  2008 –الأنصاري، أسامة عبد الخالق  3
 .20، ص.المرجع السابق 4
5Hill, 1988 . p.27.-. N.Y.: McGrawIntroduction to Financial Management. Schall, L., Haley, C  

 ينُظر: 6
 .75سوريا، ص   – منشورات جامعة دمشق –  الأسواق المالية –  2009 – علي،  كنعان

• Francis, J. Investment Analysis and Management (4th ed), N.Y.: McGraw-Hill, 1986.pp.49-

51. 

 .54مصر، ص. –الدار الجامعية   –أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية –  2005 –حنفي، عبد الغفار  7
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 :  Secondary Market يوالسوق الثان
  تداول)وشراؤها الأوراق المالية بيع السوق الهي يتم فيه  الثانوي يقصد بالسوق 

Trading ) فمثلا  إذا رغب المستثمر في الحصول . 1يا لأول مرة في السوق الأولبعد إصداره

لصناعة الزيوت النباتية من بورصة دمشق للموراق الشركة الأهلية سهم من أسهم  100على 

المالية، فقيمة هه  الأسهم لا تههب إلى الشركة وإنما إلى بائع هه  الأسهم، وهها يعني أنّ 

التداول، وينتج عن بيع الأوراق  التعامل يتم بين المستثمرين ولا علاقة للشركة في عملية

المالية في السوق الأولي, زيادة رأس مال الشركة المصدرة للمسهم والسندات, ولا تحقق هه  

الشركات أي منافع مادية من تداول هه  الأوراق المالية في السوق الثانوي، ولكن التداول 

 أسعار أسهمها يعطيها النشط على أسهم الشركة في السوق الثانوي والارتفاع المستمر في

إمكانية أكبر للحصول على الأموال في المستقبل سواء عن طريق المزيد من الإصدارات 

 الجديدة من الأوراق المالية أو عن طريق الاقتراض.

ومن الجدير ذكر  أن البورصات تضع شروطا  لتسجيل الأوراق المالية التي تصدرها 

لبورصة دمشق للموراق  النظاميةللتسجيل في السوق  المنشآت المختلفة. فعلى سبيل المثال؛

 :المالية هناك مجموعة من الشروط 

وفقا   الاستثمار مضي مدة ثلاث سنوات على الأقل من تاريخ بدء الإنتاج الفعلي أو .1

 .لطبيعة نشاط الشركة

من مليون ليرة سورية، أو ما يعادلها  ةثلاثمائأن لا يقل رأس مال الشركة عن  .2

 .لأجنبية وأن يكون مدفوعا  بالكاملالعملة ا

  .ة مساهمثلاثمائأن لا يقل عدد المساهمين في الشركة عن  .3

 ع.مئة بالمئة من رأس مالها المدفو صافي حقوق المساهمين في الشركة عن أن لا يقل .4

ئة من ايقل متوسط الرب  الصافي المحقق خلال العامين الماضيين عن خمسة بالم ألا .5

  .وعالمدف رأسمالها

 
 .20.مصر، ص –دار السحاب للنشر والتوزيع   –  الدليل العلمي للاستثمار بالبورصة –  2008 –صاري، أسامة عبد الخالق الأن 1
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بها عن عشرين  أن لا تقل نسبة الأسهم الحرة في الشركة إلى عدد الأسهم المكتتب .6

  .بالمئة، وذلك بتاريخ انتهاء سنتها المالية

وتقاريرها المالية عن آخر سنتين معدة وفقا  لمعايير المحاسبة  أن تكون بياناتها .7

هاتين السنتين أية تحفظات لا تتضمن تقارير مفتشي الحسابات عن  والتدقيق الدولية، وأن

 .المالي للشركة المركز فيتؤثر 

بعد  السابقةالتي تضاف إلى الشروط  الشرط التالي واحدا  من شروط الإدراج عددُّيُ .8

أن لا يقل عدد أيام تداول أسهم  ة سوق النظاميإدراج أسهم الشركة في ال مضي عام على

ول الإجمالي خلال العام، وألا يقل عن خمسة وعشرين يوما  من عدد أيام التدا الشركة

  .ئة خلال العامادوران سهم الشركة عن خمسة بالم معدل

 : Brokers and Dealers تها وسماسر وسطاء الأوراق المالية

في الأوراق المالية بوساطة شركات تعمل في مجال  تتم غالبية التعاقدات والتعاملات

عن المستثمرين, وتحصل على سمسرة أو عمولة  Agentالوساطة والسمسرة، فهي تُعددُّ وكيلا  

Commission ويتم تصنيف الوسطاء إلى أربعة أنواع حسب طبيعة الخدمة 1مقابل ذلك .

 المؤداة وذلك كالتالي 

السمسار الوكيل هو شخص يعمل   Commission Brokersالسماسرة الوكلاء  .1

ملاء داخل مقصورة البورصة وكيلا  لأحد بيوت السمسرة، حيث يُكلَف بتنفيه أوامر الع

 وذلك مقابل عمولة.

 

 

  لا يعملون لحساب بيت سمسرة Floor Brokersسماسرة الصالة )المقصورة(  .2

بعينه، حيث يقومون بتنفيه الأوامر عند عدم قدرة السماسرة الوكلاء على تنفيه الصفقات  

 نظير المشاركة في العمولة.

، ويقتصر عملهم على يُسمون بالمضاربين  Floor Tradersتجار الصالة )المقصورة(  .3

 
 .44مصر، ص. –  الجامعيةدار ال  –أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية  ـ  5200  ـ حنفي، عبد الغفار  1
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 .1شراء الأوراق المالية وبيعها لحسابهم الخاص

 يعمل المتخصصون في مجموعات ويُقصد بهم أعضاء Specialistsالمتخصصون  .4

البورصة الهين يتخصص كل منهم ـ بواسطة مجلس إدارة البورصة ـ بالتعامل في مجموعة 

 محددة من الأوراق المالية. 

 :ر التي يصدرها العملاءالأوام

قيام السمسار بتنفيه  قبل .أو أوامر للشراء ،أوامر العملاء هي عبارة عن أوامر للبيع

تعليمات محددة من العميل  أو ،الأوامرينتظر  أنينبغي  ئهاشرا أو الأسهمعمليات بيع 

 لى إتقسم هه  الأوامر و

وع الأكثر شيوعا  بين الأوامر التي   ويُعدّ هها النالأوامر المحددة لسعر التنفيذأولًا: 

يُصدرها العملاء, ويكون السعر هو العنصر الأهم من أجل تنفيه الصفقة حيث يحدد المستثمر 

أمر ؛ الأول هو نالأمر هناك بديلا وبخصوص هها، السعر الهي يتم الشراء أو البيع به

بأفضل سعر يجري  ؛ ويدل هها الأمر على أن المستثمر يرغب في الشراء أو البيعالسوق

 .2لإتمام الصفقة ا محدد ا فيها يشترط العميل سعرو ،امر محددةوالثاني هو أو التعامل عليه،

هي الأوامر التي يكون الزمن هو الفيصل في و الأوامر المحددة لوقت التنفيذ:ثانياً: 

الأوامر  ، تُصنف الأوامر المحددة إلى أوامر يومية؛ ودد أيضا عدم تنفيهها أو ،تنفيهها

أو أوامر مفتوحة، ويُلغى العمل بالأوامر اليومية في نهاية يوم  ر؛المحددة بأسبوع أو شه

حتى تنفيه ، ولا تحدد   ساري المفعولالعمل بها يظل عمل، أما بخصوص الأوامر المفتوحة 

 .3مدةٌ زمنية، إلى أن يُلغى الأمر

تجمع بين خصائص النوعين والأوامر التي تجمع بين السعر و وقت التنفيذ: ثالثاً: 

السابقين، يوجد نوعين رئيسين لهها الأمر يختلفان باختلاف الأولوية بين الوقت والسعر، 

فقد يحدد العميل سعرا  محددا  لإبرام الصفقة ويشترط بالإضافة لهلك فترة معينة للتنفيه، 

يل يُعتبر الأمر فعند انقضاء هه  الفترة دون أن يصل السعر إلى المستوى الهي حدد  العم

 
 .66سوريا، ص   – جامعة دمشق  منشورات –  الأسواق المالية –  2009 – علي،  كنعان    1

 .51،  50مصر، ص. –الدار الجامعية  –أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية –  2005 –حنفي، عبد الغفار  2
3Fischer, D., & Jordan, R. Security Analysis & Portfolio Management (14th ed.). N.Y.: Prentice-

Hall, 1987.P.P.38-40. 
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لاغيا ، وفي حالات أخرى يُحدد العميل سعرا  معينا  لإتمام الصفقة ويترك امال الزمني 

عندما تكون مفتوحا  أمام السمسار لتنفيه هه  الصفقة، ويلجأ العميل إلى هها النوع من الأوامر 

بتنفيه الأمر  ، يكون كفيلا ٍت كافوق ئهبأن إعطافي السمار الهي يتعامل معه ولدية ثقة 

 . 1بالشروط التي يريدها

 كفاءة سوق الأوراق المالية:

يُقصد بكفاءة السوق "بأن هها المستثمر أو ذاك لا يستطيع تحقيق رب  غير عادي يفوق 

رب  زملائه، فالعائد المتاح للجميع يكفي بالتمام لتعويض كل مستثمر عن المخاطر التي 

الصفقة، وإنّ كل معلومة جديدة ترد إلى السوق  ينطوي عليها الاستثمار في السهم محل

، ويُقصد 2سوف تؤثر من جديد في القيمة السوقية للسهم فإمّا أن ترفع السعر أو لافضه"

بكفاءة السوق مدى توافر المعلومات المناسبة والملائمة للمستثمرين، وإلى أي حد تعكس 

 .3 وحقيقتها لموراق الماليةالأسعار السائدة في هه  السوق واقع المؤسسات المصدرة ل

, يعكس سعر السهم الهي تصدر  منشأة ما  Efficient Market في السوق الكفء 

القيمة السوقية للسهم. وإذا كان الأمر كهلك  فيالتي تؤثر كافة المعلومات المتاحة عنها، و

تعكس  ادلة  ع  في ظل السوق الكفء تكون القيمة السوقية للسهم قيمة نّأفإنه يمكن الادعاء 

تماما  قيمته الحقيقية التي يتولد عنها عائد يكفي لتعويض المستثمر عما ينطوي عليه 

القيمة السوقية  أنوفي ظل السوق الكفء يمكن الادعاء  .الاستثمار في ذلك السهم من مخاطر

ن يحقق عائدا  غير ألا يمكن لأي من المتعاملين  وبالتاليللسهم تمثل قيمته الحقيقية, 

ل يكفي بالتمام والكمال لتعويضه عن المخاطر التي يالعم هويكون العائد الهي يحقق ،ديعا

 .4ض لها نتيجة الاستثمار في السهم محل الصفقةتعرّ

 

 

 

 
 . 117إلى ص   114سوريا، من ص   –منشورات جامعة دمشق   – الأسواق المالية – 2009  –ن، علي كنعا  1
 . 193،  192ص   المرجع السابق،   2

 . 29ص  ـ    مصرـ  المكتبة الأكاديمية ـ   في التمويل تدراسا ـ  2005غنيم، حسين عطا ـ   3

 . 491إلى ص  489صمن   .1997المعارف، الإسكندرية، مصر ـ    ـ منشأة  الأوراق المالية و أسواق رأس المالهندي، منير إبراهيم  ـ   4
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 :سمات السوق الجيد
حيث يوفر السوق وفي الوقت المناسب كافة    وسرعتها ـ دقة وصول المعلومات 1

 Timely and Accurateتي أُبرمت المعلومات عن أحجام وأسعار الصفقات ال

Information  كما يوفر السوق المعلومات المتعلقة بالظروف الحالية أي السعر الهي تُباع ،

 .1به وتشترى كل ورقة مالية في الوقت الحالي

أن تكون  Efficiency operation ويقصد بكفاءة التشغيل :ـ كفاءة التشغيل 2

، وذلك مقارنة بالعائد الهي ها الأدنىلمعاملات عند حدّأي تكلفة ا ,تكاليف إبرام الصفقة

 .2يمكن أن تسفر عنه تلك المعاملات

فيقصد بها سرعة  Price Efficiency أما كفاءة التسعير   كفاءة التسعيرـ  3

علومات المتاحة، بمعنى آخر تعكس الأسعار كافة المعلومات استجابة الأسعار في السوق للم

 المتاحة.

أن يستطيع البائع والمشتري إبرام  Liquidityيقصد بالسيولة   لةـ السيو 4 

على ذات الورقة, وذلك  ةخر صفقآبرمت به الصفقة بسرعة, وبسعر قريب من السعر الهي أُ

وهنا يرى الباحث أن درجة سيولة . 3على فرض عدم ورود معلومات جديدة إلى السوق

على الورقة المالية وذلك بوقت قصير وبسعر السوق ترتفع كلما توفرت إمكانية البيع للحائز 

 قريب من أخر سعر تّم من خلاله بيع الورقة المالية المعنية.

ويقصد به ضرورة توافر وسائل للحماية ضد المخاطر التي تنجم عن    الأمانـ  5

التدليس وغيرها من العلاقات بين الأطراف المتعاملة في السوق، مثل مخاطر الغش و

 .إليها بعض الأطراف يلجأة التي يلاق الأخالممارسات غير

السوق لجميع المتعاملين  يوفرأن  Fair Market يقصد بعدالة السوق   العدالةـ  6

 أو من حيث إتاحة المعلومات.  ،للتعامل, وذلك سواء من حيث الوقت متساوية  ا فرص

 
 .556المرجع السابق،ص. 1 
 .193ـ ص    سورياـ   منشورات جامعة دمشقـ    الأسواق الماليةـ    2008كنعان، علي ـ    2
3 ed), I11.: The Deyden Press,1985 nd, (2Investment Analysis  Portfolio Management.F , Reilly  

PP.62.63. 
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ى كل ورقه ويقصد به وجود عدد كبير من أوامر البيع والشراء عل   عمق السوقـ  7

، وبالتالي مع أي خلل في هناك طلب يقابلهناك عرض، كان ه كلما كان هنّأمالية تييث 

السعر يكون هناك العديد من أوامر الشراء والبيع بسعر أعلى أو أقل من سعر أخر عملية بما 

 .1يمنع حدوث تقلبات حادة في الأسعار

اختلافات سعريه في أثناء  أي عدم وجود تقلبات سعريه، أو استمرارية السوق:ـ  8

 .جلسة التداول للورقة المالية

 أهمية سوق الأوراق المالية

يدع  هدا تجم يدتم في يدث  شدر, ح تُعدُّ سوق الأوراق المالية من وسائل الاستثمار غير المبا

مدا  قدائم. ك شدروع  شداط م جدم ن المدخرات، وتوجيهها لإنشاء مشروعات جديدة، أو زيادة ح

سدوق الأوراق يمكن لأي مدّخِر مهما قل يدة  عدود أهم ت مدخراته أن يتعامل في تلك السوق. وت

 المالية نظرا  للاعتبارات التالية 

شدروعات  .1 نحدو الم هدا  سدائلة وتوجيه شدجع تعبئة المدخرات ال يدة ت  سدوق الأوراق المال

وتوفر لهم درجة  ،الأفراد على استثمار فوائضهم في قنوات ادخارية تؤمن لهم دخلاً  إضافيا 

جده إلى  ن السيولة في بيع أسهمهم وقت يشاؤونكبيرة م يدق التو عدن طر ندة  وبأقل كلفة ممك

يد تسهمفهي  ، السوق الثانوية عدادات الادخار يدة ال لمددخرات  ,ةفي تنم ئدة ا فدإن تعب كدهلك 

.2تسهم في الحد من الضغوط التضخمية

 لماليةاخلال شبكه الخدمات تقوم سوق الأوراق المالية من   توفير السيولة للمستثمرين .2

ثدة التي تـنظمها وتديرها والمتنوعة الواسعة حددات الباح هدا الو , بتأمين الأموال التي تحتاج

مدن  مدل  لمددخرات يكت ئدة ا عن التمويل، فالدور الهام الهي تلعبه سوق الأوراق المالية في تعب

 .3خلال توجيه هه  المدخرات نحو الجهات الطالبة لها

 
 .12، ص.القاهرة  ـ  الفكر العرب دار   ـ   إدارة الأسواق والمؤسسات المالية نظرة معاصرة  ـ  عبد الحافظ، السيد البدوي 1
 ينُظر:   2

،  جامعة تشرين  -كلية الاقتصاد   -مؤتمر الأسواق المالية ودورها في جذب الاستثمارات  -إدارة وتنظيم بورصة القيم المنقولة    -2003عبد الحق, بو عتروس •
 . 4إلى 3من ص 
 . 46ـ دار الفكر بدمشق ـ ص. بورصة الأوراق الماليةـ  2002البرواري، شعبان محمد إسلام ـ  •

جامعة تشرين، ص    -كلية الاقتصاد  -مؤتمر الأسواق المالية ودورها في جذب الاستثمارات -إدارة وتنظيم بورصة القيم المنقولة  -2003-عبد الحق, بو عتروس 3
5 . 
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لدى تسييل الأصول طويلة الأجل دون الحا .3 فداظ ع ثدم الح جة لتصفية المشروعات, ومن 

الكيانات الاقتصادية القائمة، ويكون ذلك من خلال إيجاد سوق مستمرة وحرة لبيع الأوراق 

 .1المالية وشرائها

تؤدي سوق الأوراق المالية   والااذ الإجراءات المناسبة ،التنبؤ تيالة الاقتصاد الوطني .4

لدوطنيالحالة الاقتصادية المستقبلية للى وتحديدا  مؤشرات الأسهم دور المؤشر ع صداد ا ، لاقت

مدة بدات اللاز  ،فهي بمثابة إنهار مبكر للقائمين على شؤون الاقتصاد في الدولة لالااذ الترتي

بدال  والإجراءات التصحيحية عندما يلزم الأمر. لدى إق فانخفاض أسعار الأسهم يُعدّ مؤشرا  ع

قددوالاقتصاد على مرحلة كساد, وارتفاع أسعاره لدى  ندا  ما يُعدُّ مؤشرا  ع عداش، ه لدة انت مرح

سداد أو  لدة الك يتوجب على الحكومة الااذ التدابير اللازمة لتأخير دخول الاقتصاد في مرح

لتسريع خروجه منه.

سدوق.  ,في تمويل خطط التنمية الإسهام .5 لدك ال عن طريق طرح أوراق مالية حكومية في ت

لدتيحيث رافق  يدة ا يدة الأوراق المال صددرها بدروز أهم جداء ال ت يداد الت سداهمة ازد شدركات الم

شدروعات  يدل م يددة وتمو الحكومات إلى الاقتراض العام من أفراد الشعب، لسد نفقاتها المتزا

التنمية، وذلك عن طريق إصدار السندات والأذون التي تصدرها الخزانة العامة ذات الآجال 

مدو المختلفة، ومن هنا صارت هه  الصكوك مجالا  جده لتوظيف الأ عدن أو يدة  قدل أهم ال لا ي

 الأخرى. التوظيف

لمدوارد  .6 يدةسدوق  تدؤدي الكفاءة في توجيه ا لمددنظمدور  الأوراق المال في  (regulator)   ا

يددع  لمددواردتوز لهددا مددن خلا يددة  ا. ف لمددوارد المال مددن ا صدداد  جددات الاقت عددن احتيا عددبير  يددتم الت

.2  )الاستثمارية(

لدى أد .7 يدة ع هدة رقاب يدة ج جدةتمثل سوق الأوراق المال شدركات المدر كدون اء ال يدث ت , ح

والجمهور. وإذا أخهنا  ةلإطلاع المساهمين، والدوائر المالي ةحسابات الشركات علنية وجاهز

 
 . 45ـ دار الفكر بدمشق ـ ص.  بورصة الأوراق الماليةـ   2002شعبان محمد إسلام ـ  البرواري،  1

جامعة تشرين، من   -كلية الاقتصاد  -مؤتمر الأسواق المالية ودورها في جذب الاستثمارات  -2003-إدارة وتنظيم بورصة القيم المنقولة  -عبد الحق, بو عتروس 2
 . 6إل 5ص 
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بداح  بورصةالفي الحسبان شروط تسجيل الشركات في  جدم الأر ، ولاسيما الشروط المتعلقة تي

 المركز المالي للمنشأة.فإنه يمكن القول  إن التسجيل يُعدّ بمنزلة شهادة من البورصة بقوة 

سدتثمار  .8 قدوانين الا قدا  ل يدة وف شدركات محل شداركة في  يدة للم جهب رؤوس أموال خارج

 .1والإجراءات الإدارية المنظمة للنشاط الاقتصادي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 . 46ـ دار الفكر بدمشق ـ ص.  بورصة الأوراق الماليةـ   2002  البرواري، شعبان محمد إسلام ـ 1



 35 

 الفصل الأول ـ المبـــــحث الثاني

 الأوراق  المالية  ومؤشرات الأسهم
   المالية    الأوراق  

يددة لمسواق المالية، وعصب الحياة ل اليةالم الأوراق تُعدُّ سدلعة الوح هدا ال لدك باعتبار ذ

جدزء  ييعط ا وتمثل الورقة صكة التي تتداول في تلك الأسواق. لدى  لحامله الحق في الحصول ع

 .أو الحق في جزء من أصول منشأة ما, أو الحقين معا  ,من عائد

في جزء من العائد الهي يتولد  لهم الحق ,الأسهم الممتازة مثلا فحملة الأسهم العادية و

لمدا في أصولها وإن كان ليس من حقهم المط ا عن عمليات المنشأة. كما أن لهم نصيب بده طا البة 

سدتحقة، في الأر ا كهلك فإن لحملة السندات نصيب .أن المنشأة مستمرة باح يتمثل في الفوائد الم

لدك في  أو ،في الأصول  يتمثل في الأصول المرهونة لصالحهم ا نصيبو في الأصول بصفة عامة وذ

 حالة الإفلاس أو التصفية.

وهنا لابد من التمييز بين الأوراق المالية والأوراق التجارية، فالأوراق التجارية تمثل 

نقودا ، وتقوم مقامها في وفاء الديون بسبب سهولة تداولها بطريقة التظهير والمناولة، وهي 

 الكمبيالات والسند الأذني والشيك. واجبة الدفع في وقت معين، وتطلق على

 تُصنف الأوراق المالية إلى أربع فئات رئيسية 

 . Bondsالسندات  .1

 . Common Stocks الأسهم العادية .2

 .  Preferred Stocks الأسهم الممتازة .3

 .  Derived Securitiesالمشتقةالأوراق المالية  .4

  :Bondsالسندات أولًا: 

لأن حاملها لا يشارك في الرب   ،اق ذات العائد الثابتيشار إليها بأنها الأور السندات

طدي والسند وثيقة  ؛فهو كشأن الدائنين رأسماله مضمون الرد ,والخسارة يدن يع تدزام د تمثل ال

مدوال هده  الأ لدى  ئددة ع صدر حامله الحق في سداد الأموال المقترضة بالإضافة إلى الفا ، ولا يقت
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لددول إلى إذ تعمد المؤ ,على الحكومة السنداتإصدار  سسات والشركات الخاصة في كثير من ا

صددارها حددق ؛إ مدن  لدديس  سدند و مددل ال شدركة حا شدداركة في إدارة ال هددا  ,الم ضددوية جمعيت أو ع

سدهمـ للسندات و ؛العمومية مدن الأ لمدالـ  رغم أنها أقدم  سدواق ا يدة في أ يدة ثانو كدن  ،أهم ول

سدوق إلى  ل أنظارحوّ ،في السنوات الأخيرة تعرضت له الأسهم الهيالتهبهب  المتعاملين في ال

وغالبا  ما تتضمن شروط إصدار السند ما يسمى  ؛السنداتالأوراق ذات العائد الثابت وأهمها 

سدتحقة في  ,بشرط التعجيل ئدد الم فدع الفوا عدن د شدركة  جدز ال جدرد ع الهي ينص على أنه بم

لدرهن عندويحوِّ ,مستحقة الدفعيصب  الدين وجميع الفوائد المتأخرة  ،وقتها مدين إئده ل ا لى أ

 ،والسندات الحكومية في الحقيقة غير مضمونة إلا بسمعة الحكومة ؛يقوم بتنفيه ذلك الشرط

لدى  ,وحقيقة أن الحكومة لا تفلس )إلا في حالات نادرة جدا ( ،وثقة الناس بها فهي قادرة ع

لده  ،الدوام على دفع ديونها. وللسندات مدد مختلفة لديس  صددار   وتحديد مدة السند عند إ

مدر  ،أهمية كبيرة بالنسبة للمستثمرين يدل  ،لأن المدة الحقيقية هي ما بقي من ع جدل فطو الأ

لده.  ا ،يصب  متوسط سدتثمر  شدراء الم تداريخ  لدى  ندد ثم قصيرا  اعتمادا  ع سدندات ع صدنف ال وتُ

لتي يحصل السندات ا  المضمونة هية؛ السندات مضمونة وغير مضمون  نوعين إصدارها إلى 

قدار ،ا على ضمانات لقرضهبموجبه المستثمر ضدمان ع عدداتٍ أو ا ،وقد يكون هها ال مدن  أو ،م

ضدمانات يمكة السندات وهها النوع من ،الشركة أصول هده  ال لدى  يدد  ع ن المستثمر من وضع 

لدتي لافهي السندات غير المضمونة السندات  وأما، طارئ أيحدوث  عند لدها  العادية ا يقاب

ندهكر أنواعٍوتقسّم السندات إلى ؛ تداولا  الأكثرهو ضمان من قبل الشركة وهها النوع  أي  عدّة 

 منها 

صدويت في   ذات الأصوات السندات .1 شدتراك في الت ويعطي هها النوع حامله حق الا

سدتثمرين  ,الجمعية العمومية للشركة وتميل الشركات إلى إعطاء هها الحق عندما تكون ثقة الم

يده ولهلك فإنهم سيقبلون إقرا ,في إدارتها قليلة شداركوا في توج ضها بشراء سنداتها شرط أن ي

 لهم عندئه حق التصويت بصفة دائمة أو مؤقتة. ىعطفيُ ,الإدارة

هده   المتسلسلة السندات .2 مدد  سدندات تعت لدى  ال صددارها ع ندد إ دددول الع يدد  تق

سدند ثدل  ؛يتضمن تواريخ متسلسلة تدفع عند كل تاريخ جزءا  من القيمة الاسمية لل يدة م وأهم
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ضدماناتايب من وجهة نظر المستثمر هي أنها تتمهها الترت هدتلاك ال ندت  ،شى مع ا فدإذا كا

بدد  .فإن هه  المعدات تستهلك بمرور الوقت ،مضمونة بمعدات مملوكة للشركة السندات فلا 

لدى  ا إذن من استرداد حامل السند جزء سداوية ع لدرهن م مدة ا من مبلغ الدين تييث تكون قي

 الدوام لما بقي من ذلك الدين. 

قدق  :سندات الدخل .3 نددما تح ئدد ع يُشترط في هها النوع من السندات أن تُدفع الفوا

تدزم الشركة المصدرة أرباحا ؛ أي  صددرة لا تل هدة الم هدا الج لدة تحقيق ئدد إلا في حا بددفع الفوا

بدة فهي معتمدة على تحقق الدخل فقط ،نها من ذلكلدخل يمكة ، إذ لا يجوز لحملتها المطال

ندواع التي لم تحقق فيها المنشأة أرباحا ، بالفوائد في السنوات  ولاتلف هه  السندات عن الأ

حدال  صدفيتها في  الأخرى في أن حاملها ليس له الحق في المطالبة بإفلاس الشركة، ومن ثم ت

 . 1عدم القدرة على الدفع أو السداد

محددد  :السندات المشاركة .4 وهه  شبيهة بالسندات المعتادة يضمن فيها سعر فائدة 

بدهلكولكن هدا  ,ها تتميز بوعد من الشركة بإضافة نسبة أخرى إذا تحقق لها رب  يسم   وكأن

قدق ,مشاركة بالرب  فدإذا لم يتح لدرب   مدن ا عدين  عددل م قدق م لدى تح لدق ع لم  ,فهي شرط مع

 يستحق حامل السند إلا النسبة الأولى فقط.

قدة إذا نصت على ذلك وـ ويكون لحامل هها السند  :السندات القابلة للتحويل .5 ثي

أو نوع آخر من الأوراق المالية التي تصدرها  ،حق تحويله إلى سهم عادي أو ممتاز ـ الإصدار

هدا هه  و . صدارالإفي الوقت الهي تحدد  نشرة  ,الشركة يدزات كلة غدراءات والم مدن الإ ندواع  أ

 . 2وتحقق رغباتهم وميولهم في الاستثمار ،التي تجهب الدائنين

محدددة :السندات القابلة للاستدعاء .6 تده  ،عندما لا يكون للسند مدة  كدون مد أو ت

لمددة  يدة ا بدل نها طويلة تييث ترغب الشركة المصدرة أن تعطي نفسها فرصة سداد القرض ق

 
1 See: 

• Schall, L., Haley, C. Introduction to Financial Management. N.Y.: McGraw-Hill, 1988.P.692. 
 . 9ـ ص   ـ الهيئة العامة لدار الكتب والوثائق ـ القاهرة دليلك العملي للاستثمار في البورصةـ   2006علي، شريف حسن ـ   •
 ينُظر: 2

 . 404،  403مصر  ـ  ص   –ـ الدار الجامعية   أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةـ   2005حنفي، عبد الغفار ـ   •
 . 136ـ دار الفكر بدمشق ـ ص. بورصة الأوراق الماليةـ  2002البرواري، شعبان محمد إسلام ـ  •
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فداء( لحدق في الإط سدتدعاء )أو ا يدة للا مدة  ,فإنها تشترط القابل سدترداد  بالقي شدترطت ا فدإذا ا

فداع فإن إقبال المستثمرين عليه يكون متدنيا  لأن  ،الاسمية الشركة ربما تستدعيه في وقت ارت

لدك  ،فلا يستفيدون من بيعه ،سعر  مدن ت أو في وقت تكون أسعار الفائدة الثابتة عليه أعلى 

يهم ضمانات بأنها لا تفعل ذلك خلال السنتين أو الثلاث طولهلك ربما تع ,السائدة في السوق

سدند وت  وربما تكون الطريقة كما يلي ،الأولى شدركة ال يدارا  تبيع ال شدتريه( خ مدن م شدتري )

يدة مدة  ،يتضمن الحق في شرائه عند سعر محدد غالبا  ما يكون قيمته الاسم فداء بالقي مدا الإط أ

  لأي نوع من الإسناد. ا متاحفقد يكون السوقية 

سدتوفى سندات الرهن: .7 لدة، ت قدار أو الآ كدالأرض أو الع تكون مضمونة بأصل ثابت 

إذا لم تفِ هه  الأصول بمقدار الدين الكامل يدخل قيمتها عند تصفية الأصل الضامن لها، ف

 .1حملة السندات بعد ذلك كدائنين عاديين

  هي تحويل الحقوق المالية المستحقة، والتي تتدفق من مجموعة التوريقسندات  .8

عدن  لدك  يدة، وذ هدا( إلى أوراق مال من الأصول المالية )قروض عقارية، قروض سيارات، وغير

 .2تكون مضمونة بتلك امموعة من الأصول طريق إصدار أوراق مالية

قدروض  بمدن   سديارات  يدون  100مثال لعملية التوريق إذا قامت إحدى شركات تمويل ال مل

وحدة نقدية تُسدد على أربع سنوات، وهها المبلغ يُعتبر الحد الأقصى الهي يمكن ان تمنحه 

 .3في ظل مواردها المالية

بدل التوريق يعني أن شركة تمويل السيارا  يدة مقا ت يمكن أن تحصل الآن على نقد

سدنوات،  90أو  %90محفظة التوريق )وليكن  مليون وحدة نقدية( دون الانتظار لفترة أربع 

مليون وحدة نقدية يمكن استخدامها في من  قروض سيارات  90وبالتالي يوفر التوريق مبلغ 

 جديدة

سدند   بطة بالقوى الشرائية للنقودتالسندات المر .9 كدون ال هدا مرفي طدتفي شدر  ا ب بمؤ

قدوة  ،تكاليف المعيشة لدتغير في ال فدة ا صدة لمعر وهو المؤشر الهي تصدر  سلطة حكومية متخص

 
 . 10إلى ص.  7ـ الهيئة العامة لدار الكتب والوثائق ـ القاهرة ـ من ص.  مار في البورصةدليلك العملي للاستثـ   2006علي، شريف حسن ـ   1
 المرجع السابق   2
 . 37،  36مصر، ص –دار السحاب للنشر والتوزيع  – الدليل العلمي للاستثمار بالبورصة – 2008  –الأنصاري، أسامة عبد الخالق  3
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سديةالاالشرائية للنقود عن طريق قياس  سدلع الأسا مدن ال  ،رتفاع والانخفاض في أسعار سلعة 

 وهي عندئه تحمي القيمة الاسمية للسهم والعائد عليه )الفوائد( من التدهور.

نااً:السند .10 سدتحق  ات التي لا تحمل كوبو ندا  أي لا ت مدل كوبو هدا لا تح لمدا أن طا

يدةتُفائدة، فإنها   سدتثمر باع بخصم على القيمة الاسم سدترد الم سدتحقاق ي تداريخ الا ندد  ، وع

سدعر  القيمة الاسمية يدة أو  مدة الاسم بدين القي ويمثل الفرق بين القيمة المدفوعة لشراء السند و

 .1يحققه المستثمرالبيع مقدار الفائدة الهي 

 :Common Stockالأسهم العادية ثانياً: 

السهم العادي صك ملكية يتم إصدار ، وهو جزء من رأس مال الشركة،وعندما يمتلك  دّيُعد

الأسهم  دُّتُعالمستثمر سهما  في إحدى الشركات فهو يمتلك جزءا  من رأس مال الشركة، و

المساهمة، وحملة الأسهم العادية هم  الشركاتالعادية من أهم أنواع الأسهم التي تُصدرها 

وقيمة دفترية  ،له قيمة اسمية ا السهم العادي مستند يمثلملاك الشركة بصفة أساسية، 

وهي التي يتم بها  ،وقيمة سوقية. تتمثل القيمة الاسمية في القيمة المدونة على قسيمة السهم

أي نصيب السهم الواحد من  ،الملكيةأما القيمة الدفترية فتتمثل في قيمة حقوق الإصدار، 

وأخيرا  حقوق الملكية والتي تشمل رأس المال بالإضافة إلى الأرباح والاحتياطات المحتجزة، 

وقد تكون هه  القيمة  سعر السهم المتداول في سوق الأوراق المالية،ل القيمة السوقية تمثّ

 أو أقل من القيمة الاسمية أو الدفترية. ،أكثر

 ا:لمالكه الآتية الحقوقالأسهم  ل هذهوّوتخ

لدس على أيّة قرارات لاص مستقبل المنشاة مثل انتخاب حق التصويت  .1 ضداء مج أع

 . ، أو توسيع الشركة أو الحصول على تمويل خارجي وغيرهاالإدارة

 الحق في حضور اجتماعات الجمعية العمومية. .2

وذلك  رار بتوزيعها،وذلك في حال تحقق الأرباح والااذ ق  حق الاشتراك في الأرباح .3

 ز على حقوقهم.الامتياوأسهم  ،حاملي السنداتأن يحصل بعد 

 
 .33ـ منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر ، ص  ة و أسواق رأس المالالأوراق الماليـ    1997هندي، منير إبراهيم ـ  1



 40 

لددائنين،   .4 حق المشاركة في موجودات الشركة عند تصفيتها، وذلك بعد دفع حصة ا

 وحملة الأسهم الممتازة.

سدهمرئيسية ترتبط باستخدام  عدة هناك مزايا  كمصدر للتمويل الأسهم العادية زاتمي  الأ

 :للتمويل طويل الأجل وهي مصدرالعادية ك

سدتطيع   .1 يدث ت تدازة، ح سدهم المم سدندات والأ ندة بال تدة مقار كداليف ثاب ليس لها ت

احتجاز الأرباح بما يحقق مصلحة المنشأة وفي حال عدم تحقيق أرباح فليس لحاملي  الشركة

 أسهمها الحق بمطالبتها.

 سهم.الأ هه  بإجراء توزيعات لحملة الشركة غير ملزمة قانونا  إن .2

للتمويل، إذ لا يجوز لحاملها استرداد قيمتها من ا  دائم مصدرا الأسهم  تمثل هه   .3

 .الشركة التي أصدرتها

يدة المزيد من إصدار  .4 قدروض  إلىيدؤدي  الأسهم العاد سدبة ال فداض ن قدوق  إلىانخ ح

 .الاقتراضية المستقبلية للشركة الملكية، وهو أمر يترتب عليه زيادة القدرة

 :العيوب من أهمها المزايا يعتري التمويل بالأسهم العادية بعض والى جانب هه 

صدم  تُعدّفوائد القروض لا  على عكس الأسهم أرباح إن .1 لدتي لا من بين التكاليف ا

 .ضريبية يتولد عنها أي وفورات قبل حساب الضريبة، ومن ثم لا

عدني  يترتب عليه دخول أنإصدار أسهم جديدة يحتمل   .2 ممدا ي جددد،  سداهمين  م

 وإضعافا  لسلطة بعض المالكين )كبار المساهمين(.في الجمعية العمومية،  للمصواتأكبر  تتا تش
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صدة في رأس  تُعرف  Preferred Stockالأسهم الممتازة  ثالثاً:  هدا ح لدى أن ع

وقيمة  ،يمثل السهم الممتاز مستند ملكية له قيمة اسمية، 1مال الشركة لها نسبة أرباح ثابتة

 بين سمات الأسهم الممتازة وتجمعية شأنه في ذلك شأن السهم العادي. وقيمة سوق ،دفترية

  2فالسهم الممتاز يشبه السهم العادي في بعض النواحي من أهمهات. العادية والسنداالأسهم 

 كلاهما يُعدّ من أموال الملكية. .1

 ليس لهما تاريخ استحقاق. .2

 عدم دفع الفوائد إلى حملتها لا يؤدي إلى الإفلاس. .3

 ة غير ملزمة بدفع عائد ثابت لها عند عدم تحقق أرباح.الشرك .4

 الأرباح الموزعة لا تُخصم من الدخل الخاضع للضريبة. .5

  3بعض النواحي منها السندات في الأسهم الممتازة ومن ناحية أخرى تشبه

 كلاهما له نسبة ثابتة من الرب  أو الفائدة.  .1

 كلاهما لا يشارك في الأرباح المحجوزة للشركة. .2

 هما يمكن استدعاؤ  )سداد قيمته(.كلا .3

 .للتمويل كمصدر الأسهم الممتازةمزايا 

يدل  الأسهم الممتازة الشركات التي تعتمد على .1 بدإجراء في التمو ندا   مدة قانو سدت ملز لي

 .بقدر معين محدودةوتكون التوزيعات توزيعات، 

شدر التصويت إلا فيالأسهم  لا يحق لحملة هه  .2 هدا ال مدن الحالات التي تعاني في كة 

 .مشكلات صعبة

الأموال المقترضة  يسهم في لافيض نسبة الأسهم الممتازة كهلك فإن إصدار المزيد من  .3

 .الاقتراضية المستقبلية للشركة الأموال المملوكة، وهو أمر يترتب عليه زيادة الطاقة إلى

سدتدعاء قد يتضمن إعطاءالأسهم  قرار إصدار تلك إن .4 سدهم  المنشأة الحق في ا لدتيالأ  ا

 
 –دار صـفاء للنشـر والتوزيـع  – الإدارة والتحليــل المــالي – 0002 –كراجة، عبد الحليم ـ السكران، ياسر ـ ربابعة، علي ـ مطر، موسـى ـ يوسـف، توفيـق عبـد الـرحيم   1

 .83صعمان،  
 . 310صعمان،   – معهد الدراسات المصرفية  – ارة المالية مقدمة في الإد – 1989  – عقل، مفلح  2

 –دار صـفاء للنشـر والتوزيـع  – الإدارة والتحليــل المــالي – 0002 –كراجة، عبد الحليم ـ السكران، ياسر ـ ربابعة، علي ـ مطر، موسـى ـ يوسـف، توفيـق عبـد الـرحيم   3
 .84،  83صعمان،  
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صددرتها عدادة ؛أ بدل  أي إ لدك مقا تده  أنشدرائها، وذ فدوق قيم لدغ ي لدى مب لده ع صدل حام يح

سدعار  الاسمية، ويمثل هها الحق فداض أ مدن انخ سدتفادة  ميزة بالنسبة للشركة إذ يمكنها الا

تدازة بالتخلص من الفائدة في السوق، وذلك سدبق  الأسهم المم لدتي  لهدا  أنا صددرتها، وإحلا أ

 .1منخفض أو بأسهم ممتازة ذات معدل رب  ،بسندات ذات كوبون منخفض

تدازة إذا كان :للتمويل كمصدر الأسهم الممتازة عيوب يدا للمسهم المم هده  المزا  كدل 

  2فإنها لا لالو من العيوب

ضدريبية ارتفاع تكلفتها نسبيا ، .1 بدالميزة ال عدة  فدة  نظرا  لعدم تمتع أرباحها الموز فتكل

تدازة توزيعات أن إلىقتراض. ويرجع هها الا تفوق تكلفة الممتازة التمويل بالأسهم  الأسهم المم

فدورات  ـ على عكس الفوائدـ  هدا و مدن ورائ شدركة  قدق ال ثدم لا تح مدن  ضدريبة، و ضدع لل لا

 .ضريبية

لهدا  أكبر الأسهم الممتازة حملةلها  يتعرضالمخاطر التي  نّإ .2 من تلك التي يتعرض 

 .علىوهها يشكل دافعا  لهم للمطالبة بمعدل عائد أ ،المقرضون

إذا نص عقد الشركة على أرباح متراكمة لها يؤدي ذلك إلى ارتفاع تكلفة هها النوع  .3

 من التمويل.

فداتر  .4 هدر في د مدا تظ تدازة ك سدهم المم مدة الأ هدي قي تدازة  سدهم المم القيمة الدفترية للم

لدة  الشركة مقسومة على عدد الأسهم المصدرة. لدى حم سدهم لحامل السهم الممتاز أولوية ع الأ

مدن  في أموال التصفية،العادية  تدة  يدة ثاب سدبة مئو حددد بن سدنوية تت عدات  وله الحق في توزي

أو تحققت أرباح ولكن قررت  ،وإذا لم تتحقق أرباح في سنة مالية ما ،القيمة الاسمية للسهم

يدة في أي  منشأةحينئه لا يحق لل ،الإدارة عدم توزيعها سدهم العاد إجراء توزيعات لحملة الأ

عدات سنة لاحقة ما لم يح سدنوات صل حملة الأسهم الممتازة على التوزي لهدم في ال سدتحقة  الم

 
 .27ـ منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر،  ص  الية و أسواق رأس المالالأوراق المـ    1997هندي، منير إبراهيم ـ   1

 ينُظر:    2 
دار صــفاء للنشــر  – الإدارة والتحليـل المــالي  – 2000 –، عبــد ايلــيم ـ الســيارا ، رســر ـ ربابعــة، علــي ـ مطــر، موســع ـ يوســم، توفيــق عبــد الــرحيم كراجـة •

 .86 صعما ،   –والتوزيع  
• 9/7/2009.< http://www.tadawul.net/forum/showthread.php?t=20>. 

http://www.tadawul.net/forum/showthread.php?t=20
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 .2وقد تنص بعض عقود التأسيس على غير ذلك ،1السابقة

 والجدول التالي يبين خصائص الأنواع المختلفة من الأوراق المالية 

 ( خصائص الأنواع المخملفة من الأوراق المالية1الجدول رفم )
 الأسهم العادية سهم الممتازةالأ السندات عامل المقارنة

 الحصول على دخل
 المرتبة الثالثة المرتبة الثانية الأولى المرتبة من حيث الأسبقية

 المتبقي وغير محدد ثابت ومحدد ثابت ومحدد مبلغ الدخل

الحق في الأصول 

 عند التصفية

 المرتبة الثالثة المرتبة الثانية الأولى المرتبة درجة الأسبقية

 المتبقي وغير محدد محدد محدد غالمبل

الحق في استرداد القيمة وتاريخ 

 الاستحقاق

إجباري محدد مسبقا  

 وله تاريخ استحقاق

غير ملزم وليس له 

 تاريخ استحقاق

غير ملزم وليس له 

 تاريخ استحقاق

   3المصدر 

 . Derived Securitiesالمشتقةرابعاً:الأوراق المالية 

خدرى أو يُطلق مصطل  المشتقات الما يدة أ قدة مال لية على أي ورقة مالية مشتقة من ور

سدعر أما قيمة الأداة ،4أصل مالي لدى  قدف ع هدا تتو محدل  المشتقة فإن شدرات  صدول أو المؤ الأ

تحوط ضد تشمل إدارة المخاطر ، وال، لعدد من الأغراضالمشتقات المالية  وتستخدم ، التعاقد

سدواقالمخاطر بدين الأ خديرا  ،، والمراجحة  ضد وأ ندواع . اربةالم عدض أ لدي ب مدا ي سدتعرض في ون

 .المشتقات المالية

قدا  : Option الاختيار طدرف الأول ح لده ال الاختيار هو اتفاق بين طرفين يمتلك من خلا

من  قبل الطرف الثاني؛ هها الحق يخول الطرف الأول بيع أو شراء أصل معين متفق عليه

طدرف الطرف الثاني على أن يتم ذلك خلال مدة زمنية محددة،  صدل ال ومن أجل ذلك يح

، وينتهي هها الحق بانتهاء الفترة الزمنية المحددة   الثاني على مقابل مادي يُسمى المكافأة

 .5في العقد

 
1ed.), Workingham: Van  th(4 Management of company Finance. Samuels, J., and Wilkes, F 

Nostrand Reinhold, 1986.P.186 

2P.35.Hill, 1986.-(4th ed), N.Y.: McGraw and Management Investment AnalysisFrancis, J.   

 .24مصر . ص –ـ الدار الجامعية   أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةـ    2005حنفي، عبد الغفار ـ    3
 . 31مصر، ص  – دار السحاب للنشر والتوزيع – الدليل العلمي للاستثمار بالبورصة – 2008  –الأنصاري، أسامة عبد الخالق  4
 التعريف من إعداد الباحث.  5
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بدين Contract or Futures العقود المستقبلة   العقد المستقبلي هو عبارة عن اتفاق 

يكون سلعة أو ورقة  طرفين من أجل تسليم أصل معين في تاريخ محدد في العقد، الأصل قد

أي   1مالية وأحيانا  القيمة النقدية أو الفرق بين سعر السوق والسعر المنصوص عليه في العقد

يدة( عطي لحاملها الحق في شراء أو بيع كمية من أصل معين )قد يكون سلعة أتُ قدة مال و ور

إنّ الهدف . 2بلفي تاريخ لاحق في المستق ستلام, على أن يتم التسليم والابسعر محدد مسبقا 

ثدل  يدة )م لمدواد الزراع سدعار ا بدات في أ تدأثير التقل الأساسي من ظهور هه  العقود هو تقليل 

سدعار  غدير أ مخداطر ت يدة  ضدة(، ولتغط القم  والبرتقال(، والسلع المعدنية )مثل الههب والف

 .3الفائدة، أسعار الصرف، وأسعار الأسهم والخيارات

  : Indexes مؤشرات السوق
أداة لقياس التحرك العام في سوق   بأنهالمؤشر يمكن أن يُعرّف ؤشر:تعريف الم 

( بالمقارنة بمتوسطات أو ار الأوراق المالية الفرديةالأوراق المالية )الهي ينتج عن التغير في أسع

يُفترض أنها عة معينة من الأوراق المالية من مجمو ث تتكون هه  المتوسطاتأرقام قياسية حي

أو المنحنى  ،يشكل المتوسطهها والاقتصادية التي تنتمي إليها هه  الأوراق لقطاعات لممثلة 

 .السعري للمؤشر

 الاستخدامات الأساسية للمؤشرات : 
يكون للمؤشرات استخدامات أخرى بالإضافة للتنبؤ بالحالة الاقتصادية العامة للدولة, 

مل في أسواق رأس المال. وفيما المستثمرين الأفراد, وغيرهم من الأطراف التي تتعا ة تهمُّّعدّ

 يلي نعرض لتلك الاستخدامات 

يوفر المؤشر للمستثمر إمكانية مراقبة أداء  إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة: .1

محفظة أوراقه المالية، وذلك بمقارنة عائد المحفظة مع عائد مؤشر سوق الأوراق المالية، إذ 

 . 4محفظة السوقأكبر من عائد  ةينبغي أن يكون عائد المحفظ

 
 التعريف من إعداد الباحث.  1
 . 631ف ـ الإسكندرية، صـ منشأة المعار   إدارة الأسواق والمنشآت الماليةـ   1997هندي ، منير إبراهيم ـ  2
 . 34مصر، ص –والتوزيع دار السحاب للنشر  – الدليل العلمي للاستثمار بالبورصة – 2008  –الأنصاري، أسامة عبد الخالق  3
 ينُظر:    4

 . 6ـ دليلك العملي للاستثمار في البورصة ـ الهيئة العامة لدار الكتب والوثائق ـ القاهرة ـ  ص  2006علي، شريف حسن ـ   •
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إن مقارنة أداء مؤشر البورصة مع أداء  الحكم على أداء المديرين المحترفين: .2

مدير الاستثمار لمحفظة الأوراق المالية أو صندوق الاستثمار، تمكةن من قياس كفاءة أداء هها 

أعلى من عائد محفظة  هالمدير، إذ ينبغي أن يحقق مدير الاستثمار عائدا  على استثمارات

 سوق )عائد المؤشر(.ال

الأسواق المالية تعمل كمرآة إنّ  التنبؤ بالحالة التي ستكون عليها السوق: .3

وذلك من خلال تفاعل قوى العرض والطلب وتأثر هه  القوى بالحالة  ؛للاقتصاد

فالمؤشر العام لأسعار الأسهم في السوق المالي يعد من المؤشرات السابقة , الاقتصادية

باعتبار أن أسعار الأسهم هي انعكاس لتوقعات الأحداث الاقتصادية التي  ؛للمحداث

سوف يعكس الوضع الاقتصادي  وعليه فإن التحرك في مستوى المؤشر ،بلا ستسود مستق

الااذ القرار الاستثماري  في وبالتالي يساعد راسمي السياسة الاقتصادية ،الهي سيسود

 .1السليم في الوقت المناسب

  يتكون المؤشر من شركات من كل قطاعات الاقتصاد، تلخيص وضع السوق ككل .4

بصورة عامة، وكهلك أداء السوق  يسهلة لتقييم الأداء الاقتصاد ومن ثم يوفر لنا طريقة

 ككل.

  من خلال المؤشر يتمكن المستثمرون الدوليون من مقارنة أداء تقييم أداء البورصة .5

أخرى في أي مكان في العالم، الأمر الهي يؤدي إلى زيادة الاستثمار  تمؤشر البورصة بمؤشرا

 الأجنبي في البورصة.

 بالحالة الاقتصادية :   تاعلاقة المؤشر
شدرات و .يقيس المؤشر مستوى الأسعار في السوق مدن المؤ   في هها الإطار يوجد نوعان 

صدناعة( سدط ال شدرات ، ومؤشرات تقيس حالة السوق بشكل عام )مثل مؤشر دو جونز لمتو مؤ

 
• Reilly, F .Investment Analysis  Portfolio Management, (2nd ed), I11.: The Deyden Press, 

1985. P.121. 
 ينُظر:    1

 . 211ـ منشورات جامعة دمشق ـ سوريا ـ ص    الأسواق الماليةـ  2009عان، علي ـ  كن •
 . 38ـ دار الرضا للنشر ـ دمشق ـ سوريا.ص. الاستثمار في بورصات الأوراق المالية )بين النظرية والتطبيق( ـ    2002العربيد،عصام فهد ـ   •
• 23-7-2009 - http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds   Free Encyclopedia - wikipedia 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds
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 . 1تقيس حالة السوق لصناعة  معينة )مثل مؤشر دو جونز لصناعة النقل(

مدةيُبنى المؤشر ع لمدال المنظ سدواق رأس ا  ،لى عينة من أسهم المنشآت التي تتداول في أ

لدة  ختار العينة بطريقة تمكة. وعادة ما تُمة أو كلاهماأو غير المنظ عدن حا عدبير  ن المؤشر من الت

صدُ جدونز  شدر دو  سدوق سوق رأس المال التي يستهدف المؤشر قياسها. فمؤ لدة  لديعكس حا مم 

صدناعرأس المال ككل قدل. أما مؤشر  صدُ ،ة الن مدة   مدة العا صدناعة الخد شدر  سدا ومؤ مما ليعك

 مستوى أسعار الأسهم في هاتين الصناعتين. 

لدتي  شدآت ا نده بالمن كدبير م ندب  ثدل في جا لدة يتم صدادي في الدو وطالما أن النشاط الاقت

فداءة، تتداول أوراقها المالية في سوق رأس المال، وفي ظل سوق  مدن الك قددر  رأس مال يتمتع ب

 المصمم بعناية لقياس حالة السوق يقيس الحالة الاقتصادية العامة للدولة. ن المؤشرفإ

سددةو بددين  2في درا فددترة  طددت ال كددي غ صدداد الأمري شددفت أن 1990 – 1802للاقت , ك

قددر   قدل  %8انخفاضا  في معدل العائد على مؤشر السوق  لدى الأ سدابقا   )أو ع كدان  ثدر  أو أك

مدن 38وذلك في  ،مصاحبا ( لحدوث الكساد يدات  41صدل أ مدرة  هدا الولا ضدت في مدرة تعر

دد شدر  سدبة   المتحدة للكساد. مما يعني أن المؤ لدك بن سداد وذ بدؤ بالك يده  .%93في التن وعل

لده  ثدر في  %8يمكننا أن نُعدّ هبوطا  معد شدرأو أك سداد.  مؤ لحددوث الك ندهار  بدة إ سدوق بمثا ال

بدين مؤشر السوق أعطى إنهارا قبل حدوث الكساد بفتر نّأوالدراسات دلت على  ة تراوحت 

قدرارات  شهرا . 14شهر واحد و غدى  نددما تُل فهبوط مستوى نشاط منشآت الأعمال يحدث ع

جدم  فديض ح صدروفات ولا ضدغط الم نحدو  تجدا   بددأ الا نددما ي التأجيل أو التوسع، وأيضا  ع

مدل  تالعمالة، وهه  القرارا لا تُتخه بالطبع إلا عندما تلوح بوادر في الأفق عن انخفاض محت

سدواق  في مستوى رتيية المنشآت في المستقبل، وعندما تصل تلك التوقعات إلى المتعاملين في أ

عد مدا يتب صدة، و مدل في البور جدم التعا بدوط ح مدن  هرأس المال، تبدأ ردود الأفعال ممثلة  في ه

 انخفاض في مستويات أسعار الأوراق المالية المتداولة فيها.

تدأثيروهنا يوجد نقطة تحتاج للتوضي ، فمن المعروف أ لدى  ا ن للظروف الاقتصادية  ع

لدى وبما أن ،رتيية المنشآت بددورها ع صددر   الرتيية تؤثر  لدهي ت سدهم ا سدوقية لل مدة ال القي

 
 . 246إلى ص  241من ص  ـ منشأة المعارف ـ الإسكندرية،   إدارة الأسواق والمنشآت الماليةـ  1997هندي ، منير إبراهيم ـ    1

 . 273ص  -مصر -الإسكندرية  –منشأة المعارف  -ال الأوراق المالية وأسواق رأس الم  -1997هندي , منير إبراهيم.  2



 47 

سدهمالمنشأة ندا ، فهها يعني بالتبعية أن الظروف الاقتصادية تؤثر على القيمة السوقية لل ، وه

الاقتصادية المستقبلية،  ةكيف لنا أن ندّعي أن مؤشرات أسعار الأسهم هي التي تتنبأ بالحال

 إذا كانت الأسعار نفسها هي التي تتأثر بالظروف الاقتصادية على النحو المشار إليه.

لدك  ،يوجد تعارض في العلاقة بين مؤشرات أسعار الأسهملا  والظروف الاقتصادية وذ

سدائهي  ؛إذا ما عرفنا مالمقصود بالظروف الاقتصادية ظدروف ال لديس ال عدة و دة الظروف المتوق

 حاليا .

صددرة يتوقف تقييم المستثمر لورقة مالية ما على الأرباح المتوقع أ شدأة الم ن تحققها المن

لدى  ،ةي، إلا أن تلك الأرباح المتوقعة تعتمد على الظروف الاقتصادية المستقبلللورقة لديس ع و

خدرى و. أدية السائدةالظروف الاقتصا لدتي  نَّإ ؛بعبارة أ صدادية ا مدات الاقت تدأثالمعلو هدا ت ر ب

الأرباح  في، التي ستؤثر عن الأحوال الاقتصادية المتوقعة ، هي معلوماتأسعار الأوراق المالية

حدوال يالمستقبل هدي الأ شدآت ف يدة للمن ة. أما الأحوال الاقتصادية التي تتأثر بها الأرباح الفعل

حدوو ،السائدةالاقتصادية  لدك الأ ال في التي سبق أن تأثرت بها أسعار الأسهم عندما كانت ت

نددما أُ عدة أي ع حدداث المتوق تددأثر عدداد الأ لمدال ي سدوق رأس ا حددوثها. ف مدال  عددن احت لدن  ع

 .لمنشآت بالأحداث وليس بالتوقعات، بينما تتأثر أرباح التوقعات ولا ينتظر وقوع الأحداثبا

صدعودنهكر هنا أو نحدو ال لدق  ،نه عندما تكون حركة المؤشر المتوقعة تتجه  ئده يط حين

جده  ؛ Bull Marketق الصعوديعلى السوق بالسو أما عندما تكون حركة المؤشر المتوقعة تت

لدي ،نحو الهبوط سدوق النزو سدوق بال مدا Bear Market حينئه يطلق  على ال عدادة   بدل و  .

ضداربون يوصف المضاربون في السوق  قدد الم نددما يعت سداس. فع هدها الأ سدوق  أنَّعلى  سدعار ال أ

صدعودوصف بالمضارنه يُإسوف تأخه في الصعود ف لدى ال بدأن Bullish ب ع قدد  مدا إذا اعت ، أ

 . Bearish طلق عليه بالمضارب على الهبوطحينئه يُ ،الأسعار سوف تأخه في الهبوط

 :20مؤشر داو جونز للبورصة المصرية تاتينز 

Dow Jones CASE Egypt Titans 20 Index  
طددار  جددهب الاإدراك في إ شددرات في  صددناعة المؤ يددة  صددرية لأهم صددة الم سددتثمارات البور

سدم الأجنبية دشنت البورصة المصرية وداو جونز للمؤشرات  تحدت أ شدتركا    Dowمؤشرا  م

Jones CASE Egypt Titans 20 2006 نيسان 12 في. 
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يعرف مجمّع المؤشر بأنه يمثل كافة الأسهم المتداولة في بورصتي القاهرة : مجمّع المؤشر

عربية( فيما عدا الأسهم التي لم يتم والإسكندرية ذات الأصل المصري )جمهورية مصر ال

أو أكثر خلال فترة الأشهر الثلاثة السابقة لاختيار الأسهم  ،يوما  30عليها تداول لمدة 

 الممثلة للمؤشر. 

بالإضافة إلى  ،تضم قائمة الاختيار الشركات العشرين الممثلة فعليا  بالمؤشر: قائمة الاختيار

 .المرج  بالتداول الحر يس رأس المال السوقشركة أخرى يتم اختيارها على أسا 20

 Float Adjusted Market capitalization . 
 

ومتاحة للبيع  ،بالبورصة الأسهم المطروحة نسبة هي :الحر التداول الحر التداول نسبة

 .عدد أسهم الشركة إجماليوالشراء من 

 :اختيار الشركات المكونة للمؤشر

 ئمة الاختيار على أساس العوامل التالية يتم ترتيب الشركات المكوّنة لقا .1

  .رأس المال السوقي المرجّ  بنسبة التداول الحر •

  .المبيعات أو الإيرادات •

 .لكل شركة صافي الدخل •

 % 60السابق ذكرها بإعطاء  للعوامل الثلاثة. يكون الترتيب بناءً على المتوسط المرج  2

 وعامل صافي الدخل. ،أو الإيرادات ،لكل من عامل المبيعات %20و ،لرأس المال السوقي

 . يتم اختيار الشركات العشرين الأولى كمكونات للمؤشر.3

وتحدّث بيانات  ،تتم مراجعة مكونات المؤشر سنويا  في شهر يونيو: تكرارية المراجعة

 وتقوم بورصتا القاهرة والإسكندرية بتحديث هها البيان. ،نسبة التداول الحر نصف سنويا 

 الترجيح:

المرجّ  بنسبة التداول الحر، ويمكن وضع حدود  السوقيتم ترجي  المؤشر برأس المال ي

ل ما لا يزيد عن ثِّمجوز للسهم الأعلى وزنا  أن يُتييث يد ،قصوى للموزان النسبية للمكوّنات

من  %20سهم آخر عن  لأي النسبيبينما لا يزيد الوزن  ،المكونات إجماليمن  35%
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 .1أقصى. وتراجع تلك الأوزان النسبية بصورة ربع سنوية المكونات كحد إجمالي

تناول الباحث ماهية سوق الأوراق المالية والأوراق المتداولة فيها ومؤشرات الأسهم،  

واتض  لنا الدور الهي تؤديه سوق الأوراق المالية في تنمية الاقتصاد الوطني، سواء من ناحية 

دور  ىدورها في تمويل الاستثمارات، ولا ننس تأثيرها على تجميع الادخار أو من ناحية

المؤشرات وأهميتها في معالجة الأزمات الاقتصادية وأهمها الكساد، ويرى الباحث أنه الآن 

من امدي التعرض إلى كيفية الدخول إلى سوق الأوراق المالية والاستثمار فيها، وما هي 

 ينها لالااذ القرار الأفضل.الخيارات المتاحة أمام المستثمر، وكيفية المفاضلة ب
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 الفصل الأول ـ المبـــــحث الثالث

 في الأسواق المالية. هاوارف المالي أساليب الاسمثمار
 طبيعة الاستثمار في الأوراق المالية:

يدةره عباالواسع بأنّ  ثمار بمعناتف الاسعرّيُ قدة الإنتاج ضدافة إلى الطا عدن الإ أو إلى  ،ة 

هده  1أس المالر يده  ثدم توج مدة،  ؛ ويُعرف كهلك بأنه إرجاء أو تأجيل الاستهلاك لفترة قاد

يدة  2الأموال إلى الاستثمار صدول مال مدوال في أ يدف أ ، ويُعرف الاستثمار المالي بأنه عملية توظ

ظديم ثمار إترد من وراء الاسلفا, ويهدف 3تنتج منها عوائد مستقبلية دورية أو غير دورية لى تع

سد الفردوهها يتطلب من , ظة عليهاثرواته والمحاف قدوم تالم سدبدثمر أن ي ندواع الا سدة أ ثمار ترا

حيث قد يرغب  ،والمخاطر من كل نوع ،دئعن طريق تحديد العا ,الهدف هها له تحقق التي

طويلة مادية ثمارات تاس يوهلات، وآ يدومبان يأراض فيثمارها تتوجيه أمواله باس فيثمر تالمس

شدراء أو  ،ت إنتاجيةارماثتطلق عليها اسجل يُالأ لدق ب صدادية تتع صدول اقت تداجأ هددف  الإن ب

سدهم تتوجيه اس فييرغب  دوق, حدها الأعلىزيادة الثروات إلى  ثماراته إلى الأوراق المالية كالأ

سدت قصيرة الأارثماتوالسندات وهى اس هدا الا لدق علي يدةتجل يط يدث  ،ثمارات المال  تدرتبطح

ندة بأقلفترة زمنية معينة  فيعوائد معينة  نتجت بشراء أحد الأصول المالية التي  ,المخاطر الممك

سدواء صادي على حد قتأو الا ،المالي للاستثمارفهدف زيادة الثروات هدف مشترك بالنسبة 

يدام تالمس عحيث أن دافع الرب  هو الهي يشج - لدى الق لدكثمرين ع شدطة بت صدول و ,الأن الح

 الخسائر.يوازيه إمكانية تحمل  ,على الرب 

سديم ويخت كدن تق طدار يم هدها الإ لف المستثمرون من حيث درجة تقبلهم للمخاطر، وفي 

 المستثمرين من حيث درجة تقبلهم للمخاطر إلى 

سد  يُفضل Investor Averse Risk  متحفظر ممستث مدهدها الم جده وأن ي ا تثمر دائ

سدتثمري مدن الم ندوع  هدها ال ثدل  مدنخفض. وم ئدد  ن أمواله إلى استثمارات أقل خطورة وذات عا

 .أو فت  حساب ادخار بمعدل فائدة ثابت ،وديعةيتوجه إلى البنك للحصول على 

 
 .  2مصر،ص –ـ الدار الجامعية   التحليل الماليـ   2007لطفي، أمين السيد أحمد ـ     1
 .18مصر . ص –ـ الدار الجامعية   في بورصة الأوراق الماليةأساسيات الاستثمار  ـ    2005حنفي، عبد الغفار ـ    2
 .25ص مصر .    –  البلاغ للطباعة والنشر والتوزيع  ـ     التحليل الفني للأسواق المالية ـ    2004المهيلي، عبد المجيد ـ     3
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جدة   Investor Neutral Risk مستثمر محايد  مدل در سدتثمر في تح يرغب هها الم

 خطر معقولة مقابل عائد محدود.

لدى  Neutral Investor Risk  مخاطرمستثمر  صدول ع سدتثمر في الح يرغب هها الم

 .1ولهلك فهو يحتمل درجات خطر مرتفعة أيضا ،لعائد المرتفعفرص الاستثمار ذات ا

 يتحدد القرار الاستثماري بعدد من الضوابط محددات القرار الاستثماري:

وتتضمن الأرباح  ،الأسهم في رثماتأو المكافأة على الاس  Returns  العائد من الاستثمار

لدزمني،ها العائد بالتفضيل طلق على هويُ ,المكاسب الرأسمالية إلىالجارية بالإضافة  يدث  ا ح

مدر ، المستقبل ىالحاضر عل فرادالأضل فيُ نده أ قديني، لأ مدلي مدر محت هدو أ سدتقبل ف مدا الم  ،أ

وية من ئويعبر عنه عادة كنسبة م ،ثمار جزء من أموالهمتل مكافأة الأفراد على اسثمد يُئوالعا

 بداية الفترة.  فيثمرت تاس التيموال لأا

بدينهناك   sRisk مخاطر الاستثمار يدة  يدادة العا علاقة طرد قدع ئدز خداطرود المتو  ،الم

سد، ويادة المخاطرزلعوائد تحمل معها زيادة ا إنّحيث  لدى الم يحداول أن ثمر تمن ثم يجب ع

سديس لسهولة س من ايفل وعموما  ؛المحتملة إبقاء مقدار المخاطر متناسبا  مع العوائد قدة تأ علا

عددلات يربط أن  رثمتالمسلى ع ىويبق، رباح والمخاطرلأثابتة بين ا بداح،الأبين م شدأ  ر مدا ين و

 البعيد.  دالصواب على الأم إلىقرب أثماري تسلكي يظل قرارا  الاعنها من معدلات مخاطر 

ثمار تلاسا فيور ذات الأهمية مت من الأقعد عامل الويُ  Value Timeالعامل الزمني 

مدا فإنّ ،د بشراء الأسهمعندما يقوم الفرفنشطة المالية، الأ فيوبالتحديد  لدزمن  يحددده عادة  ا

 .2جلالآ طويلةم قصيرة أ ثمار تسهداف الالأ وفقا بتلك الأسهم سيحتفظ فيه  الهي

مدن   نده  حدث أ يدرى البا عدام، و تناولنا فيما سبق محددات القرار الاستثماري بشكل 

لمدؤثرة  الضروري التطرق إلى محددات القرار الاستثماري بالنسبة للبنوك، بالإضافة مدل ا للعوا

في صياغة إستراتيجية الاستثمار فيها، وذلك نظرا  للدور المهم الهي تؤديه البنوك في تشكيل 

سدتثمار  سدتراتيجيات الا سدات وا ضدع سيا صناديق الاستثمار؛ وتتلخص القواعد الأساسية لو

 التي تتبعها البنوك عند الاستثمار في الأوراق المالية من خلال ما يلي 

 
 . 63مصر،ص  –شر والتوزيع دار السحاب للن – الدليل العلمي للاستثمار بالبورصة – 2008  –الأنصاري، أسامة عبد الخالق  1
 . 6مصر،ص –ـ الدار الجامعية  التحليل الماليـ   2007لطفي، أمين السيد أحمد ـ  2
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ندك افر الأموال اللازمة للاستثمارضرورة تو .1   إن أهم التحديات التي تبرز أمام الب

جدة  فداء تيا لدى الإي ندك ع هي ضرورة توفر السيولة لمواجهة طلبات المودعين، فعدم قدرة الب

المودعين يعرضه لمخاطر الإفلاس وما يترتب عليها، لأجل ذلك يتوجب على البنك في سعيه 

سدتثماراتللحصول على الموارد المالية ا يدل ا يدز  هللازمة لتمو يدة تتم مدوارد مال عدن  حدث  أن يب

 بالثبات والاستمرارية وطول الأجل.

يدز  Quality of Individual Securities  جودة الأوراق المالية .2 مدا يم هدم  من أ

لدة الأوراق المالية ذات الجودة العالية هي  يدة قاب كدون الأوراق المال السيولة الكبيرة، تييث ت

مدن للبيع دون أي جدزءا   هدا  كدن اعتبار ة عوائق؛ أي بسرعة وبدون خسائر كبيرة، تييث يم

 احتياطيات السيولة لدى البنك. 

يااع الأوراق .3 نددواع  Diversification  تنو بددين الأ سددتثماراته  نددك ا يددوزع الب أي أن 

مدع  كدن  قددر مم صدى  ئدد إلى أق المختلفة من الأوراق المالية بالشكل الهي يؤدي إلى تعظيم العا

 على المخاطر عند المستوى الأدنى. الإبقاء

يدق الاستبدال .4 جدل تحق مدن أ   يتوجب على البنك استغلال التغير في أسعار الفائدة 

فدإذا  يدة،  سدعار الأوراق المال لدى أ سدا  ع مكاسب أعلى، حيث أن تغيّر أسعار الفائدة يؤثر عك

ى البنك عندها توفرت معلومات لدى البنك عن ارتفاع في أسعار الفائدة في المستقبل يجب عل

ندك يمتلكها، بيع الأوراق المالية التي  قدروض، والب قدديم ال يدع في ت صدلات الب واستخدام متح

سدتثمار  سدة للا ندتهج سيا يده أن ي جدب عل عند تنفيه وظيفته الأساسية ألا وهي الإقراض يتو

سدن   نددما ت مدلاء ع قدروض للع مدن  ال ندك  تدي  للب يدث ت ندة تي مدن المرو يدة  تتميز بدرجة عال

صدة الظروف,  وذلك عن طريق التخلص من بعض الاستثمارات في محفظة الأوراق المالية الخا

 بالبنك. 

ئاع .5 مدوال  :طبيعة هيكل الودا لدى الأ سدتثمارية ع سدته الا سدم سيا ندك في ر مدد الب يعت

يدزة،  صده المم ندوع خصائ كدل  ئدع، ول مدن الودا يدد  نداك العد لدوم أن ه المودعة لديه، فمن المع

فدراد  ولاتلف الودائع فيما بينها من حيث الاستقرار والثبات، وقد ثبت عمليا  أن ودائع الأ

سدتقرار،  مدن الا تتصف بأكبر قدر من الاستقرار, وودائع المنشآت الصغيرة تتصف بقدر كبير 
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شدركات  ئدع ال يخدص ودا مدا  سدبي في سدتقرار ن عددم ا ندك  جده الب لدك يوا وعلى النقيض من ذ

 الكبيرة.

كدل وبناءً على ذلك يتوجب على البنك أن يرسم  ظدور هي مدن من سياسته الاستثمارية 

كدبيرة  سدبة  الودائع التي لديه، حيث أنه إذا كانت ودائع الأفراد والمنشآت الصغيرة تمثل ن

بداع  ئدهٍ إت من هيكل الودائع في بنك ما، فإن ذلك يعني استقرارا  نسبيا  كبيرا  يتي  للبنك عند

ظددر في عددادة الن يجددب إ مددا   مدددى. وعمو طددول  سددتثمارية أ سددة ا سددتثمار  سيا سددات الا سيا

 .1وإستراتيجيته في ضوء الاتجا  العام للودائع

يدة القيود القانونية وتوجهات سياسة الدولة:  .6 عدد القانون تعمل البنوك في ظل القوا

يداطي  سدبة الاحت ندوك بن تدزم الب يدث تل لدها، ح التي يضعها المصرف المركزي والتي تنّظم عم

 ة، والعمولات، وغيرها.القانوني، وتلتزم بالقيود على أسعار الفائد

سدتثمار في   شدجيع الا لدى ت مدل ع ويُضاف إلى ذلك أن توجيهات سياسة الدولة قد تع

سدتثمار  سدة الا ضدع سيا ندد و سدبان ع خده بالح بدد أن تؤ مدور لا هده  الأ مجالات معينة، كل 

 وإستراتيجيتها في الأوراق المالية.

دداح  من أهم العوامل توافر الكوادر الفنية لإدارة الاستثمارات: .7 لدى  تدؤثر ع التي 

سدات  سدم السيا السياسة الاستثمارية للبنوك هي توافر الكوادر البشرية المدربة القادرة على ر

عدة  سدتلزم المتاب لدزمن، ت مدع ا سدتمرة  والاستراتيجيات الملائمة وتنفيهها، فالاستثمار عملية م

لدة، جدل  الدائمة للمسواق، والتقدير المستمر للعوائد والمخاطر، والفرص البدي مدن أ لدك  كدل ذ

 المناسبة في الوقت المناسب. تالااذ القرارا

 

 

 

 

 

 
 . 166  ،165ص  مصر,  -ـ الدار الجامعية  البنوك الشاملة عملياتها وإدارتها   -2008  -عبد الحميد، عبد المطلب 1
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 :اسهاقي قوطر مارتثالاس عوائد

كدة على أمل الحصول ؤالأوراق المالية عن التضحية بمبالغ مالية م في ستثمارر الاعبّيُ 

قدرار الاوكدة ؤا غير مهوكل ،المستقبل فيأكبر مبلغ على  فدإن  لاداذ  تسدمن ثم  يدتم ا  فيثمار 

 .د والمخاطرئضوء العا

حددة Return On Investments (ROI) العائد على الاستثمار قددرة الو   وهي 

 النقدية المستثمرة في المشروع على توليد أرباح صافية, ويتم استخراج هها المقياس عن طريق 

 

 X %100   العائد على الاستثمار =                           1المعادلة التالية

 

لاى العا سااهمينئاد ع قاوق الم قددرة Return On Equity ح ئدد  هدها العا قديس    وي

يددع  يدده جم ضدداف إل شددركة م مددال ال سدداهمين )رأس  قددوق الم مددن ح حدددة  يددة الوا حدددة النقد الو

يدق  عدن طر الاحتياطيات الإجبارية والاختيارية والأرباح المرحّلة( ويتم استخراج هها المقياس 

 المعادلة 

 

  X 100%=                             العائد على حقوق الملكية 

 

 وكهلك فهناك عدة مفاهيم للعائد للاستثمار على النحو التالي 

   وهو عبارة عن  Probable Rate of Returnمعدل العائد المحتمل  .1

 

                                                                X 100% 
 

 

 
 . 10مصر،ص –لجامعية ـ الدار ا التحليل الماليـ   2007طفي، أمين السيد أحمد ـ ل 1

 صافي الربح

 مجموع الأموال المستثمرة

 بعد الضرائب صافي الربح

 حقوق المساهمين

 سعر شراء السهم( –ع المتوقع+ )سعر بيع السهم التوزي

 سعر شراء السهم
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مدن حيث أن المستثمر وبافترا نده  عده فإ قدوم ببي ثدم ي سدنة،  لمددة  بده  سديحتفظ  ض أنه 

سدعر  المحتمل أن يحصل منه على دخل دوري )توزيع متوقع( وأرباح رأسمالية )الفرق بين 

 .1 شراء السهم وسعر بيعه(

يدع   Expected Rate of Returnمعدل العائد المتوقع  .2 مدل توز يدتم ع يدث  ح

مدالااحتمالي للعائد المحتمل في ظروف اقتصادية مخ يدتم  تتلفة مصحوبة باحت حددوثها، و

  تقدير العائد المرج  باحتمالات على النحو التالي 

 الاحتمال( Xالعائد المتوقع = مجـ )العائد المحتمل 

لدل 2مثال فدرض أن المح حدالات, وب عدة  خده أرب   بفرض أن الظروف المستقبلية يمكن أن تأ

 ائد المتوقع كما في الجدول التالي أعطى احتمال حدوث كل حالة من الحالات الأربعة والع

 العائد الاحتمال الظروف المحتلمة

 0.18 0.20 الحالة الأولى

 0.16 0.25 الحالة الثانية

 0.12 0.30 الحالة الثالثة

 0.40 0.25 الحالة الرابعة

 فيحسب العائد المتوقع على الشكل الآتي 

(0.2X0.18 + 0.25X0.16 + 0.3X0.12 + 0.25X0.4) =0.212 

 %21.2 أي أن العائد المتوقع هو

  وهو عبارة عن العائد الهي Required Rate of Returnالعائد المطلوب  .3

مدن  ئدد  هدها العا كدون  سدهم. ويت شدراء الأ يطلبه المستثمر، ويأمل في تحقيقه حتى يُقبل على 

خداطرة بددل الم ضدافة إلى  خداطر، بالإ .  Risk Premiumجزأين هما العائد الخالي من الم

خداطرة يث يعني العائد الخالي من المخاطر ح بددل الم مدا  سعر الفائدة الخالي من المخاطر، أ

 فهو جزء من العائد يحصل عليه المستثمر لكي يعوضه عن المخاطرة.

ئدديداس قثمر بتعادة ما يهتم المس مدن و العوا هدا  صدول علي قدع الح سدرالمتو  في  ثمارتاء ا

يدد نَّإال قن يُأك ي،شكل وصفبد ئلعااا وقد يتم التعبير عن هه ,وراق الماليةالأ سدهم ج أو  ،ال

 
 . 98إلى ص   95ص  من مصر، –دار السحاب للنشر والتوزيع  – الدليل العلمي للاستثمار بالبورصة – 2008 –الأنصاري، أسامة عبد الخالق   1
 المثال من إعداد الباحث  2
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نده  طرة.أو ذو مخا ،ممتاز مد فيوقد يتم التعبير ع سد فيي شدكل ك يدة ئة مبصدورة ن أي أن )و

 .(%10  قدر ا سنوي ا دئعا يالسهم يعط

 مخاطر الاستثمار:

يجدب  لا ينظر المستثمر إلى العائد فقط عند الااذ  قراراته الاستثمارية في الأسهم، بل

قدع  ئدد المتو ثدل العا ئدد، ويم هدها العا طدة ب عليه أن يأخه بعين الاعتبار درجة المخاطرة المرتب

 قرار الاستثمار.  اوالمخاطر المتغيرين الأساسيين اللهين يتخه على أساسهم

عددّ صدادر  نداك م خداطرة ه سدتثمارات  RISKS SOURCES للم لهدا ا عدرض  لدتي تت ا

   وزع هه  المخاطر بين فئتينوتت والسندات, المستثمرين في الأسهم

مدة خطر عام يسمى خطر السوق  SYSTEMATIC OR MARKETأو المخاطر المنتظ

RISK  . 

 .UNSYSTEMATIC 1 أو المخاطر غير المنتظمةخطر خاص 

 نشرح فيما يلي كل من ههين النوعين من الخطر أو امازفة بإيجاز 

ساوقالخطر العام أو خطر    ماة()ا ال خااطر المنتظ عدام :لم طدر ال عدود الخ طدر  أو ,ي خ

مدثلا فإذا قررت  ,أسعار غالبية الأسهم في ا ثر سلبالسوق, إلى العوامل العامة التي تؤ  الحكومة 

يدؤ الأمر رفع معدل الضريبة بشدة على الشركات, آنهاك تنخفض رتييتها, لدهي  عدادة ا دي 

  STOCK INDEXESالأسهموبالتالي انخفاض قيمة مؤشرات  ,إلى انخفاض أسعار أسهمها

 سدهمبعض الأفعندما تنخفض أسعار  ,ستخدم للتعبير عن تحرك أسعار أسواق الأسهمالتي تُ

لدتي لا  ,معها عادة أسهم الشركات المسجلة في هه  البورصة , تجرّفي بورصة نيويورك مثلا  وا

فداض هدها الانخ ثدل  عدرض لم سدهم في  ,يتوقع المرء أن تت سدعار الأ عدود إلى أن أ لدك ي سدبب ذ و

لددبعض البور ضددها ا مددع بع حددرك  يددل للت مددل  MOVE TOGETHERصددات تم جددة للعوا نتي

 ملايين المستثمرين.  فيالنفسية التي تؤثر 

وذلك على  بعض, فيأسواق البورصات في مختلف أنحاء العالم تؤثر بعضها  نّإثم 

 انهيار أسعار الأسهم يوم الاثنين في شهر أكتوبر من عامف, تلفةالرغم من وجودها في دول مخ

 
 . 94ص   مصر، –ر والتوزيع دار السحاب للنش – الدليل العلمي للاستثمار بالبورصة  – 2008 –الأنصاري، أسامة عبد الخالق  1
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, في نيويورك, أدى خلال ساعات إلى انهيار أسعار الأسهم في بقية بورصات العالم ( 1987)

وسبب ذلك يعود إلى هلع المستثمرين في جميع أنحاء العالم, الهين بادروا إلى بيع أسهمهم، 

وسيفه مسلط على أسهم كل  ,وخطر السوق هها خطر عام ؛من انخفاض أسعارها خوفا 

 يمكن تفاديه. ه لابد من قبوله, لأنشركة في أي سوق ولا

 يعود الخطر الخاص إلى عوامل أو أحداث: المنتظمة( غير لمخاطر)ا الخطر الخاص  

FACTORS OR EVENTS   ندة ,شركة في تؤثر سلبا شدركات معي صدادي  ,أو  طداع اقت أو ق

عددين خددرى ,م صددادية أ عددات اقت شددركات في قطا يددة ال ثددر إلى غالب هددها الأ تددد  فددإذا  ,دون أن يم

سدوء إدارة شدركات إلى  مدن ال شدركة  سدارة MISMANAGEMENT  تعرضت  نده خ ندتج ع  ,

  آنهاك يؤدي هها الخطر الخاص إلى انخفاض سعر سهم هه ؛الشركة، أو انخفاض أرباحها

 مدثلا فتهبهب أسعار الههب  ,الشركة بالهات، دون أن تتأثر أسعار باقي الشركات في السوق

يدؤثر , م شركات مناجم الههبيحدق بأسعار أسه ا خاص يشكل خطرا  مدا  طدر قل هدها الخ  فيو

تداجأسهم أسعار  كدها؛ شركات إن مدثلا  وه سدبات  طدر و الحا ضدعاف الخ فديض أو إ كدن لا يم

أي شراء  ؛في الاستثمار DIVERSIFICATIONالخاص الموصوف أعلا  عن طريق التنويع 

شراء أسهم خمس  اعتبار ًلا يمكن طبعا ؛أسهم شركات تنتمي إلى قطاعات اقتصادية مختلفة

لدى  ن أي حدث يؤثر سلبا لأ, شركات لإنتاج السيارات تنويعا  هدهإع قدد   حددى  شدركات  ال

الشركات الأربع الأخرى. أما إذا شكل المستثمر محفظة أسهم  في سلبا  ـعلى الأغلب  ـ يؤثر

STOCK  PORTFOLIO   صدادية  تشمل على كميات عدات اقت من أسهم شركات من قطا

صدالات يشتري أسهمكأن  ,متباينة سدهم ، وشركة ات تداجأ ندك  شدركة إن سدهم ب سديارات، وأ

كدن RETAILOR, وشركة بيع بالمفرق بترول , وشركة مرافق وشركة إنتاجتجاري , آنهاك يم

قدد  نّإالقول  خداص,  حددث  مدن أي  هه  المحفظة تتمتع بدرجة من التنويع تحمي عائدها 

شددة إحدى الشركات التي تشملها هه  ا في يؤثر سلبا  لدبترول ب سدعار ا فداض أ لمحفظة. فانخ

لاحتمال  ثر ايجابا  في بقية الشركات,, يخفض من عائد شركة إنتاج البترول, في حين يؤمثلا 

فدف يُ وتكاليف الإنتاج, انخفاض نسبة التضخم ظدة يخ يدع المحف ستدل من ذلك على أن تنو

 ثر أي خطر خاص على عائد كامل المحفظة. أمن 
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PORTFOLIO STOCK ي تتعرض له محفظة أسهم اله الخطر الإجمالي

TOTAL RISK  

سدهم,  ضدم  بما أن أي محفظة استثمار في الأسهم, أو أي صندوق استثمار مشترك للم ي

ظدة,  نَّإلها ف ,به من الشركات سبأ لا عددا  يدات المحف مجمل الخطر الهي تتعرض له محتو

شدمولة في أو الصندوق, هو مجموع الخطر العام والخاص الهي تتعرض ل شدركات الم ه أسهم ال

 المحفظة أو الصندوق. 

غدض  يينخفض إجمال لده, أو  كدن إهما الخطر الخاص كلما ازداد مستوى التنويع, ويم

سدتثمار لا ينطبق هها طبعا  ,, إذا ما بلغ مستوى التنوع حدا  معينا نهالنظر ع  على صناديق الا

عدين تثماراتها في قطاع اقتصادي, والتي تتركز اسالمتخصصة صدناديق لا , لأم هده  ال سدم ن  تت

 . القطاع الهي تستثمر فيه, وتتأثر بالخطر الخاص الهي قد يتعرض له بالتنويع اللازم

شد لدتي ت مدة, وا سدتأما بالنسبة لصناديق الاستثمار العا لدى أ شدركات, مل ع ئدات ال هم م

تدؤدرجة التنوع العالية التي تتم نّفيمكننا القول إ صدناديق  هده  ال ضدمحلال دي إتع بها  لى ا

طدر  الخطر الخاص, وبقاء خطر السوق كخطر رئيسي, بالإضافة طبعا  يدة, كخ طدار ثانو إلى أخ

 التضخم وغير  من الأخطار الأخرى. 

  يأهم المخاطر التي يتعرض لها عائد الاستثمار ه :الكلية مصادر المخاطر

حدداث  بالكثيرعادة لا فيوراق المالية يتأثر سوق الأ مخاطر تقلبات السوق: .1 مدن الأ

صد التي شدركات الم لحدروب  ؛رةدلارج عن سيطرة ال لدك ا ثدال ذ لدتغيراتم سدية ، ا  ،السيا

حيث  هبوطا أو  ودا صعسهم دائمة الحركة لأوأسعار ا, وضيق حجم السوق، المضاربة نشطةوأ

لدوهى لا المستقبل، فيث دتعتمد الأسعار على توقعات ما سيح شدخص مدف ت خدر، ن  إلى آ

 أن الاستثمار الوحيد الهي ليس له مخاطر سوق تقريبا  "الودائعوتجدر الإشارة إلى 

 .1الادخارية" حيث يمكن تحويلها إلى نقدية مباشرة أو إلى أوراق حكومية

 
 نظر: يُ  1

 .247ـ  منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر,ص   الفيار ايديث في مجال الاستثمار  ـ    1996هندي, منير إبراهيم ـ   •
 .  19-18مصر،ص –ـ الدار الجامعية   التحليل الماليـ    2007لطفي، أمين السيد أحمد ـ   •
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لااة .2 صااادي للدو ظااام الاقت طااة بالن خاااطر المرتب صددادية   الم لدددورة الاقت ظددروف ا

دداح خ مددى  صدادي و مدو الاقت عددل الن قددار م يدة رواج,انكماش, ركود, انتعاش،م طدط التنم

 والسياسة المالية التي تتبعها هه  الدولة من حيث جمع الموارد "ضرائب,قروض"الاقتصادية 

سدات ونسبة كل منهما ,استثماريأو من حيث الإنفاق "إنفاق جارٍ تدبني سيا يدث  " أو من ح

تده  ،وانكماش تثبيتانتعاش أو سياسة  وأ ،توسع فدرد ونظر يدة ال لدى رؤ لده ع هدها ك وتأثير 

  .للمستقبل

قدوة مخاطر التضخم وتدني القوة الشرائية للنقود:  .3 يؤدي التضخم إلى انخفاض ال

الشرائية للنقود، وهه  المخاطر تتعرض لها الاستثمارات في الأوراق المالية، مثل الاستثمار في 

قدل  قدود ت شدرائية للن قدوة ال كدن ال ضدمون ل مدوال م السندات الحكومية، حيث إنّ استرداد الأ

 .1ت التضخمبسبب زيادة معدلا

سدواق  المخاطر الدولية: .4 هدا الأ كدون علي لدتي ت حدوال ا بدالظروف والأ لدق  هدي تتع و

تمدر  يدة  سدواق الدول الدولية التي يتعامل فيها المشروع صاحب الورقة المالية، وكلما كانت الأ

لدب  والطلب ،تيالة عدم استقرار كان المشروع يمر تيالة عدم توازن سدم بالتق على أوراقه يت

 .  ينالشديدوالتهبهب 

غدير  :)نوع النشاط الاقتصادي( مخاطر الأعمال .5 مدال ت مدال احت يُقصد بمخاطر الأع

سدتقرارها في  هدا وا نمدو أرباح سدوق و سدي في ال قدرة المنشأة على المحافظة على مركزها التناف

سدوق،  سدهمها في ال سدعار أ بدوط أ شدرة إلى ه المستقبل، حيث إن هها التغير يؤدي بصورة مبا

يدا  الأعمالوترتبط مخاطر  يدث التكنولوج مدن ح شدروع  سده الم لدهي يمار بالنشاط الاقتصادي ا

شدروعات ،المستخدمة شداء م لدى إن سدتثمرين ع بدال الم يدث إق مدن ح  ومدى خضوعها للتطور و

عدرض منافسة مدثلا  تت يدة  صدناعات التكنولوج هدا، فال لخدام وغير ، أو ارتفاع في أسعار المواد ا

 .2رض لمخاطر قوانين حماية البيئةلتقادم سريع، والصناعات الكيمائية تتع

 
 : ظرينُ  1

 .  157مصر, ص  -ـ الدار الجامعية  وك الشاملة عملياتها وإدارتهاالبن -2008  -عبد الحميد، عبد المطلب  •
 . 29ص  مصر،  –دار السحاب للنشر والتوزيع  – الدليل العلمي للاستثمار بالبورصة  – 2008  –الأنصاري، أسامة عبد الخالق  •

 نظر: يُ  2
 . 248الإسكندرية، مصر,ص  ـ  منشأة المعارف،   الفيار ايديث في مجال الاستثمارـ    1996هندي, منير إبراهيم ـ   •
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ياة .6 لماالي(:  مخاطر الرافعة المال طار ا عدن )الخ لمدالي  طدر ا ندتج الخ سدبة ي يدادة ن ز

الاعتماد على الديون في تمويل الاستثمارات المالية عن الاعتماد على حقوق الملكية مما يؤدي 

لدك  لمالية.إلى زيادة تهبهب إجمالي العائد المتوقع، وهو ما يسمى بمخاطر الرافعة ا وتفسير ت

شدكل أالمخاطر في أن الشركة كلما استخدمت رافعة مالية  تدة في  كداليف الثاب كبر ازدادت الت

ضدا   ،فوائد على الأموال المقترضة فدع أي وبالتالي انخفاض الأرباح المحققة, ونتيجة لهلك ترت

يدؤدي تأثيرات المخاطر غير الدورية مثل )خسارة عميل كبير أو حريق غير مؤمن(. وب التالي 

 .1ذلك إلى تراجع المبيعات، وبالتالي تراجع الأرباح بنسبة أكبر

خداطر  مخاطر قانونية وسياسية: .7 صدلا  لم تيدة أ سدتثمارات المر عدرض الا يدث تت ح

كدثيرة  مجدالات  بدة في  غدير مرغو نتيجة للتدخل الحكومي من خلال إصدار قوانين، ولوائ  

خدرى. مثل تسعير المواد الخام, السماح باستيراد س سدلع أ سدتيراد  ظدر ا لع معينة، ومنع وح

ظددام  نددة للن هددات معي طددار توج هددا في إ يددتم تقنين بددع، و سددية المن تدددخلات سيا هدده  ال كددل  و

مدا  مدل ك الاقتصادي، وكلها تحمل مخاطر أمام المستثمر، وقد تحمل خسارة رأس المال بالكا

سدتقرار يحدث في التأميم، وبالتالي لابد من توافر الاستقرار السياسي الاقتصا جدل ا دي من أ

 .2وعوائدها  أسعار الأوراق المالية

 

 

 

 

 
 .  20مصر،ص –ـ الدار الجامعية  التحليل الماليـ  2007لطفي، أمين السيد أحمد ـ  •

 :  ينُظر  1 
 . 158ـ  157مصر, ص  -ـ الدار الجامعية  البنوك الشاملة عملياتها وإدارتها -2008  -عبد الحميد، عبد المطلب  •
 . 29ص  مصر،  –دار السحاب للنشر والتوزيع  – مي للاستثمار بالبورصةالدليل العل  – 2008  –الأنصاري، أسامة عبد الخالق  •

 . 93أنصاري ص  -160-159ص   عبد الحميد  ين السابق ين المرجع 2
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 معايير اختيار المستثمر لصندوق الاستثمار:

سدها المعايير الميرى الباحث في النهاية أنه من الضروري استعراض  لدى أسا يدتم ع لدتي  همة ا

يدة لدم إنّ مدع  1اختيار المستثمر لصندوق الاستثمار المناسب، والتي تتركةز على النقاط التال الع

 الباحث سيتناولها تفصيلا  في الفصل الثاني ـ المبحث الثالث  

 .سعر الوحدة الاستثمارية للصندوق .1

 .ازدياد أو تراجع حجم الصندوق .2

لددى  .3 قددع ع سددنوي المتو ئددد ال مددن العا نددة،  فدده المعل يددق أهدا صددندوق في تحق ددداح ال

 .الاستثمار، وإمكانية توزيع أرباح

سدتثمار  ،صندوقحجم السيولة المتوفرة في ال .4 سدييل ا أو  ،وإمكانية قيام المستثمر بت

 .الخروج من الصندوق

  .أداء الصندوق في السابق ومؤهلات القائمين على إدارته .5

  .وتدير مصداقية المؤسسة التي تروج الصندوق .6

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 23-07-2009  http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds  yclopediaFree Enc - wikipedia  . 
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 الفصل الأول ـ المبـــــحث الرابع

 ماهية صناديق الاسمثمار
Investment Funds 

 Investment Fundsلاستثمار صناديق ا

سدات   هدا مؤس لدك لكون لمداليين, وذ سدطاء ا عدة الو تندرج صناديق الاستثمار تحت مجمو

ثدر  سدتثمارية أك كدأدوات ا سدتثمار  ـ  ثدائق الا مالية تقوم بإصدار أصول مالية وبيعها تسمى و

صدلات الن يدة جاذبية من حيث السيولة, والمخاطر وتكاليف المعاملات ـ ثم استخدام المتح قد

للاستثمار في محافظ من الأوراق المالية المحلية والعالمية، لهلك فصناديق الاستثمار ما هي إلا 

تعرض وثائقها لصغار المدخرين وكبارهم على حد سواء،  Public Portfoliosمحافظ عامة 

لدتي  ولحامل الوثيقة حصة نسبية في ملكية صافي أصول الصندوق تُحدد بنسبة عدد الوثائق ا

 وهناك عدة تعاريف لصناديق الاستثمار منها  .تلكها إلى إجمالي عدد الوثائق المصدرةيم

o صدندو الآلاف من هو عبارة عن وعاء مالي يمتلكه مدال ال كدون رأس  سدتثمرين, وي  قالم

سدات اسالوحدات النقدية، ويدار بوبملايين  مدعوما  طة خبراء متخصصين يقومون بعمل درا

كدن, وتُ ،هافيالاستثمار  عن أفضل الشركات التي يمكن ئدد مم صدناديق  دُّعدلضمان أفضل عا

يدد  ؛لصغار المستثمرين مة ءالاستثمار وسيلة أكثر ملا لدى العد تدوي ع صدندوق يح باعتبار أن ال

يدع ،والسندات ،من الأسهم مخداطر أ ،فبالتالي يحصل المستثمر على ميزة التنو سدبيا  قدلو  ن

  .1اليةسوق الأوراق الم من الاستثمار المباشر في

o  ،يدة سدتثمارها في الأوراق المال لمددخرات, وا تتمثّل فكرة صناديق الاستثمار في تجميع ا

شدراء الأوراق  هدا ب حيث تقوم خبرات متخصصة في مجال إدارة محافظ الأوراق المالية وتنظيم

 .2المالية وبيعها لتحقيق أهداف الصندوق

 
1 23-07-2009  http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds  wikipedia Free Encyclopedia  
 .23ـ المكتبة الأكاديمية _ مصر ـ ص .  دراسات في التمويل  -2005  -غنيم,حسين عطا  2

http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds
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o خرات لاستثمارها في الأوراق الصندوق أحد الأدوات المالية التي تستهدف تجميع المد

 .1المالية

o  مدن يدة  مداعي في الأوراق المال سدتثمار الج سدات الا صناديق الاستثمار هي إحدى مؤس

 2الأسهم والسندات والأذون والوحدات السهمية والوثائق والودائع المصرفية وغيرها.

o ومية هي وسيلة لتأمين عمليات تمويل الاقتصاد القومي، عن طريق ربط المدخرات الق

  3بأسواق المال بما يحقق مصلحة المستثمرين.

o  مددخرات تعرف صناديق الاستثمار بأنها ذات طبيعة خاصة يتم عن طريقها تجميع 

  4الأفراد في صندوق تدير  شركة ذات خبرة استثمارية، لقاء عمولة معينة.

o  لدتي لخداص، ا ضدع ا سداهمة ذات الو شدركات الم صندوق الاستثمار هو أحد أشكال ال

هددد عددن ت بددة  يددة, نيا سددية في الأوراق المال صددفة رئي سددتثمارها ب لمدددخرات، وا يددع ا ف إلى تجم

 5أصحابها، لتحقيق أفضل عائد ممكن مع لافيض عنصر المخاطرة.

مددخرات  يدع  قدوم بتجم سداهمة ت شدركات الم ويعرفها الباحث بأنها شكل من أشكال ال

بمدا الأفراد أو المؤسسات، ووضعها تحت تصرف إدارة مختصة، بهدف ا فداءة  سدتثمارها بك

 بنفع أكبر على المدخرين مما لو قاموا باستثمارها بأنفسهم. يعود

سدتثمارنشأة صناديق الاستثمار:   شدركات الا  نشأت صناديق الاستثمار نتيجة لظهور 

نددا، التي بدأت شدر في هول سدع ع ثدم  في مطلع القرن التا سدا،  هدوم إلى فرن قدل المف هدا انت ومن

يددة يددا، وفي البدا محدددودة  بريطان مددوال  يددة ذات رؤوس أ سددتثمار البريطان شددركات الا نددت  كا

Closed end  سدتثمار  1930وظلةت على هه  الحال حتى عام شدركات الا بددأت  نددما  ع

يدة   Mutual fundالاستثمارتأخه شكلا  آخر هو أقرب إلى ما يسمى بصناديق  ندت بدا فكا

 
ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ مدخل إداري واقتصادي ـ القاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد   صناديق الاستثمارـ  9719سليمان، محمود ـ   1

 . 2ـ  ص الأولالمحور   الأول،الجزء ـ  الإسلامي
مصر: الواقع والمستقبل ـ تقييم صناديق الاستثمار في مصر ـ القاهرة ـ   ـ ندوة صناديق الاستثمار في تقييم تجربة صناديق الاستثمار في مصر ـ  1997عيسى، سيد ـ   2

 . 75ـ ص الثان المحور  الأول،الجزء ـ    مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي
 . 45ص.   1995الدار المصرية اللبنانية  ـ القاهرةـ  ـ  صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين ـ  قاسم, من  3
ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ تقييم صناديق    تقييم تجربة صناديق الاستثمار في مصر )دراسة نظرية وتطبيقية(ـ    9971الطيبي، السيد ـ  4

 . 105ـ ص الثان المحور  الأول،الجزء ـ   ـ جامعة الأزهر  الاستثمار في مصر ـ القاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي
ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ الإطار القانوني لصناديق الاستثمار ـ  الإطار القانون لصناديق الاستثمار ـ  1997عبد الحليم ـ صقر, عطية  5

 . 186ـ ص   الخامسالمحور   الثان، الجزء ـ   ـ جامعة الأزهر القاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي
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ندت أ ,Open Endظهور هه  الشركات ذات رؤوس أموال غير محددة  كدا، فكا مدا في أمري

تددفق  يده  هدا توج لهددف من كدان ا يدة الأولى، و لحدرب العالم بداية ظهور هه  الشركات بعد ا

بددأت  رؤوس الأموال نحو الاستثمارات الأجنبية، ومرّت هه  الشركات بعدة مراحل إلى أن 

يدق1940صناديق الاستثمار بالانتشار عام  عدن طر صدناديق  هده  ال مدل في   ، وتّم تنظيم التعا

 .1سوق الأوراق المالية

سدم  صناديق الاستثمارطلق على يُ يدة ا حددة الأمريك أي   MUTAL FUNDSفي الولايات المت

بدا ماأ ،صناديق استثمار مشتركة لدترا  في أور صدة في إنك سدمىوخا أي   UNIT TRUSTSفت

 صناديق ائتمان. 

قدا  CATEGORIESتقسم صناديق الاستثمار إلى فئات أنواع صناديق الاستثمار   عدايير  طب لم

 مختلفة. نهكر فيما يلي أهم هه  الفئات  

 ائقها:ثتصنيف صناديق الاستثمار حسب تداول و ❖

يده  :End Fund-Closed صناديق الاستثمار المغلقة تدا ، وعل صدندوق ثاب مدال ال كدون رأس  ي

سدوق صدر عددا  ثابتا  تُ خدلال  مدن  سدتثمرين  بدين الم يده  مدل عل يدتم التعا من وثائق الاستثمار 

وراق المالية، شأنها في ذلك شأن الأوراق المالية الأخرى، وتتحدد قيمة وثيقة الاستثمار في الأ

 .2ضوء قوى العرض والطلب

صدناديقحيث سُميت   End Fund -Openصناديق الاستثمار المفتوحة حدة، لأن  بال المفتو

يدد سدهم حجم الأموال المستثمرة في الصندوق غير محدد، وبالتالي تستطيع إصدار المز  مدن الأ

صدندوق ، ها وبيع )وثائق الاستثمار( كدون ال مدا ي لدتي ك سدهم ا شدراء الأ سدتعداد ل لدى أتم الا ع

 
 نظر: يُ ت حول التطور التاريخي لصناديق الاستثمار  لمزيد من المعلوما 1

ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ مدخل إداري واقتصادي ـ القاهرة ـ مركز صالح كامل   صناديق الاستثمارـ  1997سليمان، محمود ـ   •
 . 1ـ ص  الأولالمحور  الأول،الجزء ـ جامعة الأزهر ـ   للاقتصاد الإسلامي

ـ سلسلة أوراق كلية الاقتصاد والعلوم السياسية ـ جامعة القاهرة ـ العدد   تقييم أداء صناديق الاستثمار المحلية في مصرـ   2000نجوى عبد الكريم ـ    سمك، •
 . 12ص  –السابع 

 نظر: يُ  2
 . 25, 24ـ المكتبة الأكاديمية _ مصر ـ  ص .  دراسات في التمويل  -2005  -عطاغنيم,حسين  •
• 23-07-2009   http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds  ويكيبيديا، الموسوعة الحرة . 

 .115إلى ص   113ـ دار النهضة العربية ـ من ص   شركات الاستثمارـ   1981المصري، حسني ـ   •

http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds
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لمدا  )وثائق الاستثمار( أصدرها، من المستثمرين، أو إصدار المزيد من الأسهم صدل ينده سأطا ح

 .1في الصندوق ةالمستثمر للمموالعلى أتعابه على أساس القيمة الكلية 

 اديق الاستثمار المفتوحة والمغلقة:الاختلافات بين صن

 الاختلاف بين صناديق الاستثمار المفتوحة والمغلقة  الجدول التالي يوض 

  الاخملافات بين صناديق الاسمثمار المفموحة والمغلقة( 2الجدول رفم )
 صناديق الاستثمار المفتوحة صناديق الاستثمار المغلقة النوع

 بشكل مستمرمتغير  ثابت لا يتغير رأس المال

التسجيل في 

 2البورصة

تُسجل وثائق صناديق  الاستثمار المغلقة 

بالبورصات كأي شركة عامة أخرى، ويتم 

 بيع وشراء وثائقها في البورصة

صناديق لا يجوز تسجيل وثائق 

، ولا المفتوحة في البورصات الاستثمار

 يجوز تداول وثائقها في البورصة

 حث: الجدول من إعداد الباالمصدر

شاكيلة ❖ هدي  إلى  تصنف الصناديق وفقاً لمكونات الت عدات  بدع مجمو صدناديق  أر

  .3الأسهم، صناديق السندات، الصناديق المتوازنة، صناديق سوق النقد

يدة هي و Funds Stock Common  سهمصناديق الأ صناديق تشمل الأسهم العاد

هده  الأفقط، لكن من الممكن أن لاتلف  سمدات  يدث  تدتلاء سدهم،مدن ح سدهم و يدة الأ م نوع

يدة  أسهمفهناك صناديق ترتكز على العادية مع أهداف الصندوق وسياسته الاستثمارية،  عاد

 أسهمز اهتمامها على تصدرها شركات تتسم بدرجة عالية من نمو معين. وهناك صناديق تركة

ندة صدناعة معي ندةالمنشآت العاملة في  يدة معي قدة جغراف لدة في منط شدآت العام بمدا المن بدل ور  ، 

سدتثمر ها له...الخ. و. خده  الم غدي أن يت لدهي ينب قدرار الأول ا غدب في فدإن ال كدان ير هدو إذا 

 
 نظر: يُ  1

 .475مصر, ص   –الجامعية   ـ الدار  مار في بورصة الأوراق الماليةأساسيات الاستث ـ  2005حنفي، عبد الغفار ـ  •
ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ     تقييم آداء صناديق الاستثمار في مصر: مدخل محاسبي كميـ   1997تهامي, عز الدين فكري ـ   •

 . 8ـ ص  الثالثالمحور  الأول، الجزء ـ   ـ جامعة الأزهر  ل للاقتصاد الإسلاميالجوانب المحاسبية لصناديق الاستثمار ـ القاهرة ـ مركز صالح كام
 .115إلى ص   113ـ دار النهضة العربية ـ من ص   شركات الاستثمارـ   1981المصري، حسني ـ   •

2  Herbert, B. Mayo, Investment Introduction. Third ed. Dryden Press, 1991, P.P 422-424. 
3 Reilly, F .Investment Analysis  Portfolio Management, (2nd ed), I11.: The Deyden Press,1985. 
P.P.838-839. 
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قدرر أم لا. سدهمالاستثمار في الأ ئدهٍ ي بدنعم، حين بدة  ندت الإجا يدة الأ وإذا كا لدتي  سدهمنوع ا

 . 1يفضلها

سدندات • قدطو Bond Funds  صناديق ال سدندات ف مدن ال كدون  صدناديق تت  ،هدي 

صدناديق  ،ها من حيث السندات التي تتضمنهالاتلف هه  الصناديق عن بعضو حيث دد 

وبعض السندات التي تصدرها الحكومة تييث  ،تتكون من سندات تصدرها منشآت الأعمال

لدة .لادم فئة معينة من المستثمرين لجدودة تو عدة ا سدندات مرتف مدن  كدون  صدناديق تت د وهناك 

لدى الثمر غير مع المستولكن بدرجة خطر منخفضة بما يتناسب  ,نسبيا  ا منخفض ا عائد قادر ع

سدندات  تحمل المخاطر، مدن ال عدات  لدى مجمو شدتمل ع لدتي ت طدة ا صدناديق المختل نداك ال وه

هدا باين عائدها ودرجة الخطر المتولدوالتي يت ،المتباينة من حيث الجودة سدب عن بمدا يتنا  ،

 .أكبرمع فئات مختلفة من المستثمرين، متفاوتة من حيث الرغبة والقدرة على تحمل مخاطر 

ئدد  مدن العا صديبه  وفي بعض الأحيان قد تتي  إدارة الصندوق للمستثمر فرصة الحصول على ن

 2 .على أساس شهري

لدك  ،أو ما يعرف بالصناديق المنوعة Balanced Funds  ةالصناديق المتوازن • وذ

بدت  ،العادية سهممن الأتستثمر أموالها في توليفه لأنها  خدل ثا خدرى ذات د يدة أ وأوراق مال

يدة  والأسهم الممتازة، د مثل السندات التي تصدرها الحكومةمحد سدب الأوراق المال وتتحدد ن

كدون  سهمحيث تزداد نسبة الأ المكونة لمحفظة الصندوق باختلاف أهدافه, نددما ي يدة ع العاد

سدبيا .  ،الهدف تحقيق عائد مرتفع نسبيا  سدطة ن نددما أمع الرغبة في تحمل مخاطر متو مدا ع

 
 نظر: للمزيد حول صناديق الأسهم يُ  1

 .344،  343،  342ـ منشأة المعارف ـ الإسكندرية.ص.  إدارة الأسواق والمنشآت الماليةـ    1997هندي ، منير إبراهيم ـ    •
 .163القاهرة.ص.  ـ  دار الفكر العرب   ـ إدارة الأسواق والمؤسسات المالية نظرة معاصرةـ  ي  بد الحافظ, السيد البدو ع •

 .25،  24ـ الهيئة العامة لدار الكتب والوثائق ـ القاهرة ـ ص   دليلك العملي للاستثمار في البورصةـ   2006علي، شريف حسن ـ   •
 نظر: للمزيد حول صناديق السندات يُ  2

 .26ص..راسات في التمويلد  -1999 -عطاغنيم,حسين   •
-188ص.ـ جامعــة الإســكندرية ـ الناشــر قســم إدارة الأعمــال ـ الإســكندرية.. ســواق والمؤسســات الماليــةـ الأ 1997هنــدي، منــير إبــراهيم ـ قــرياقز, رسميــة زكــي ـ •
189. 

• Reilly, F .Investment Analysis  Portfolio Management, (2nd ed), I11.: The Deyden Press,1985. 
P.839. 
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سدتثمريكون الهدف الأساس لدها الم لدتي يتحم طدر ا جدة الخ سدبة ف ،ي هو لافيض در تدزداد ن

 .1وذلك على حساب الاستثمار في الأسهم العادية، الأوراق المالية ذات العائد الثابت

مدرة   Money Market Funds  صناديق سوق النقد • صدناديق لل هده  ال ظهرت 

شدأوراقها المالية  محفظةتتكون ، 1973الأولى في الولايات المتحدة الأمريكية عام  كيلة مدن ت

قدد  ،جللأمن الأوراق المالية قصيرة ا سدوق الن تدداول في  مدا تُ ندةالتي عادة   ندات الخزي ، )أذو

يددة، سددتثمار الأوراق التجار صددناديق شددهادات الا هدده  ال لددبي  صددرفية(، وت يددالات الم ، الكمب

هددافه مدة أ مدان في مقد سديولة والأ سدتثمارية احتياجات المستثمرين الهين يضعون هدفي ال م الا

سدنة سدتحقاقها  مدا  ،فالصندوق يتكون من أوراق مالية لا يتجاوز تاريخ ا عدن أك صدادرة  هدا  ن

 .2وبالتالي تكون هه  الأوراق مرتفعة الجودة ،و المؤسسات الماليةأالحكومة 

يددل  • لددة للتحو يددة القاب سددتثمار في الأوراق المال كددون  صددناديق الا صددناديق تت هددي  و

بدهلك محافظها من الأسهم، وال لدها  بدة حام سندات القابلة للتحويل إلى أسهم عادية عند رغ

 .3وهي تحقق الأمان للمستثمرين بها لأنها منخفضة المخاطر

سدتثمار  صندوق الصناديق  • صدناديق ا ثدائق  لدى و وهي صناديق تحتوي محفظتها ع

  .4أخرى من أجل تحقيق درجات عالية من التنوع

قاررة: تصنيف صناديق الاستثمار وفقاً للأهدا ❖ صدندوق ف الم هددف  يدد  يدتم تحد

سدتثمرين ،الاستثمار تييث يلبي رغبات مدن الم ندة  ئدة معي جدات ف يددفعهم  ،واحتيا  إلىممدا 

   إلىويتم تصنيف صناديق الاستثمار وفقا  لأهدافها  ،5الاستثمار فيه

 
 نظر: للمزيد حول الصناديق المتوازنة يُ  1

 .164،  163ـ دار الفكر العرب ـ القاهرة.ص. إدارة الأسواق والمؤسسات المالية نظرة معاصرةعبد الحافظ, السيد البدوي ـ   •
 .345منشأة المعارف ـ الإسكندرية.ص.ـ   إدارة الأسواق والمنشآت الماليةـ    1997ـ   هندي ، منير إبراهيم •

 نظر: يُ  2
 . 164ص. ـ دار الفكر العرب ـ القاهرةإدارة الأسواق والمؤسسات المالية نظرة معاصرة عبد الحافظ, السيد البدوي ـ  •
 . 26ـ المكتبة الأكاديمية ـ مصر ـ ص .    دراسات في التمويل  -2005  -عطاغنيم,حسين  •

، أوراق بنك مصر البحثية، مركز بحوث بنك مصر، من ص  ستخدمة في السوق المصريصناديق الاستثمار كأحد الآليات المـ  1996ميخائيل, نظير يوسف ـ   3
 . 20إلى ص 17

 . المرجع السابق 4
5See:    

• Wlof, H. Personal Financial Planning. Boston: Allyn & Bacon, 1989.P.552. 

• Radlcliffe, R. Investment: Concepts, Analysis, and Strategy. I11.: Scott, Foresman & 

Comp. 1982. P.431. 
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يدة   Growth Fundsصناديق النمو  .1 مدن أوراق مال تتكون محفظة هه  الصناديق 

كدبير لمنشآت تمتلك فرص سدتقبلي  سمدالي م ئدد رأ يدق عا هددف إلى تحق ا  كبيرة للنمو، حيث ت

سدب  قدة، وتنا سدوقية للوثي بغض النظر عن العوائد الجارية، وذلك عن طريق تعظيم القيمة ال

سدتثمرين  ئددٍهه  الصناديق الم يدق عا بدون في تحق لدهين يرغ فدعٍ ا مدن مرت بدول  سدتوى مق مدع م  

  تثماراتهم فيها لتغطية نفقات معيشتهم.لا يعتمدون على عائد اسوالهين  المخاطر،

لددخل  .2 يدة  Income Fundsصدناديق ا نحدو الأوراق المال صدناديق  هده  ال جده  تت

لمنشآت مستقرة، تتميز بتوزيع الجانب الأكبر من أرباحها، حيث تهدف هه  الصناديق إلى 

ئدم  سدتثمرين اتوزيع عوائد دورية ومستقرة على حملة وثائقها، وهها النوع من الصناديق يلا لم

 الهين يعتمدون على عائد استثماراتهم لتغطية نفقات معيشتهم.

صدناديق  Growth Funds-Income صناديق الدخل والنمو .3 هده  ال  تستهدف 

سددتثمرين  ئددة الم صددناديق ف لهدده  ال جدده  لدددخل، فيت مددو وا هدددفي الن يددق  سددعون إلى تحق لددهين ي ا

شدتهميعتمدون وبشكل جزئي على عائد استثمارالمستثمرون الهين  قدات معي يدة نف  ،اتهم لتغط

وتتكون هه   .في تحقيق قدر معين من النمو المتزايد لاستثماراتهمنفسه  في الوقت كما يرغبون

بدت، والصناديق  ئدد ثا سدندات ذات عا مدن  مدو، و فدرص للن مدن من أسهم تتبع شركات لها 

التمييز بين وية لأحد الأهداف على حساب الآخر، ويمكن لوقد تُعطى الأ أنهالجدير بالهكر 

لددخل،   Income-Growthووالنمصناديق الدخل  لهددف ا يدة  هدا الأولو طدى في التي تع

 . التي تُعطى فيها الأولوية لهدف النمو  Growth-Incomeوالدخلوصناديق النمو 

صدناديق  Funds Dual الصناديق ذات الأهداف المزدوجة .4 مدن ال خداص  هي نوع 

قددة،  يددة المغل هدددف ذات النها يددة ا إلىت سددتثمرينتلب مددن الم فددتين  ئددتين مختل جددات ف   حتيا

م، ربما لاعتمادهم على هها الدخل تحقيق دخل من استثماراته المستثمرون الهين يهدفون إلى

كدان تحقيق نمو  في تغطية أعباء معيشتهم، والمستثمرون الهين يهدفون إلى مطِّرد، خاصة  إذا 

 ى الأرباح الرأسمالية.معدل الضريبة على التوزيعات، يقل عن معدل الضريبة عل

خدل أسهم سهم،ولتلبية هه  الأهداف يصدر الصندوق عند إنشائه نوعين من الأ   د

Income Shares نمو أسهموGrowth Shares سدهمتكون القيمة الكلية للم . وعادة  ما 

يدع متساوية، المصدرة من كلا النوعين  صديلة ب سدتخدام ح سدهمويتم ا شدراء  أ لددخل ل راق أوا
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شدراء  أسهمأما حصيلة  ،عائدا  دوريا  مرتفعا  مالية تحقق سدتخدم في  سدهمالنمو فت شدركات  أ

سداس  .معروفة بميلها لاحتجاز الأرباح لدى أ صدندوق ع هدها ال كدرة  قدوم ف مدن  نّأوت ئدة  كدل ف

لددة رات الفئة الأخرى لتحقيق أهدافهااستثماستخدم تالمستثمرين  عدات المتو . فالفوائد والتوزي

سدهميحصل عليها حملة  ،النمو أسهمشتراة من حصيلة بيع راق المالية الموعن الأ لددخل أ  .ا

صديلة ون الأموالأرباح الرأسمالية المتولدة  مدن ح شدتراة  سدهمراق المالية الم لددخل أ صدل  ،ا يح

صدناديق الباحث  ، ويرى1أسهم النموعليها حملة  عدن  لدف  صدناديق يخت أن هها النوع من ال

لأهداف المزدوجة تستهدف نوعين من المستثمرين  النمو والدخل، حيث إنّ الصناديق ذات ا

حدين  لدى  مستثمرين يسعون لهدف النمو، ومستثمرين يسعون لهدف الدخل، كلٍّ لوحد ، ع

 أن صناديق النمو والدخل تستهدف نوعا  واحدا  من المستثمرين يهدفون لتحقيق الهدفين معا .

سدابقصناديق الاستثمار المتخصصة:  ❖ سدتثمار بالإضافة للتصنيفات ال صدناديق الا ة ل

قدل  لادتص في ح سدتثمار  صدناديق الا مدن  خدرى  ندواع أ شدارة إلى أ ضدروري الإ دد أنه من ال

مدّ وهي تؤدي دورا  مهما استثماري ضيق،  سدتثمار، لأنها تك صدناديق الا خدرى ل ندواع الأ ل الأ

  ونستعرض فيما يلي أهم أنواع هه  الصناديق

سااتثمر في لااتي ت شااتركة ا سااتثمار الم ماالات  صااناديق الا CURRENCIES الع

FUNDS MUTUAL : سدنوات خدلال ال شدتركة  سدتثمار الم انتشر هها النوع من  صناديق الا

عدالمي. طداق  لدى ن عدن  الأخيرة، بعد أن ازداد التعامل بالعملات ع صدادرة  شدرة ال تحددد الن و

يدة  هوعلي ،صندوق الاستثمار العملات التي يستثمر فيها مدل بأ صدندوق التعا ظدام ال لا يجيز ن

 .2المحددة في نشرتهلات أخرى غير العملات عم

ناة  عاادن الثمي ساتثمار في الم MUTUAL PRECIOUS METALLS صاناديق الا

FUNDS: لدبلاتين ضدة وا لدههب والف ندة ا سدتثمار تُ ؛نقصد بالمعادن الثمي صدناديق الا ظدف  و

عدادن هده  الم مدن  سدبائك  لهدا ب ندة أموا شدركات  ،المشتركة المختصة بالمعادن الثمي سدهم  أو بأ

مدة  تتأثر أسعار أسهم هه  الصناديق طبعا  ،إنتاجها وتسويقها لدههب وبقي سدعار ا بدهب أ بته

 
 .350،  349ـ منشأة المعارف ـ الإسكندرية.ص  إدارة الأسواق والمنشآت الماليةـ    1997هندي ، منير إبراهيم ـ   1
 .73إلى ص  70ـ حلب، من ص  صناديق الاستثمار المشتركةـ    2000حمامي عبد الكريم ـ   2
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صدات ندة في البور حداد  ،المعادن الثمي شدكل  تدتغير ب لدتي  جدة  VOLATILEوا حدداث لأ نتي

   .1سياسية واقتصادية وعسكرية ونفسية

  :FUNDS MUTUAL SECTOR صناديق الاستثمار في قطاعات اقتصادية خاصة

قدت  يبتعد لدتي انطل سدية ا كدرة الأسا عدن الف شدتركة  هها النوع من صناديق الاستثمار الم

يدث إنّ يدع ح مدن  منها فكرة صناديق الاستثمار المشتركة، والتي تقوم على التنو ندوع  هدها ال

 .2ز استثماراته في قطاع ضيق من الاقتصادصناديق الاستثمار يركة

 ،م شركات قطاع معين من الصناعةإن الهدف من هه  الصناديق هو الاستثمار في أسه

صداد  سدة اقت أو الفعاليات الاقتصادية, لتتي  امال للمستثمرين الهين لديهم المقدرة على درا

 ختيار قطاعات معينة يمكن أن تحقق نموا لا ،وتحليل قطاعاته الاقتصادية المختلفة ،أي بلد

صدادي زائدا  مدو الاقت فدترات الن مدن المح ,في  عدات  قداء قطا لدهات أو انت عدرض  مدل أن لا تت ت

 قطاعات في فترات الركود الاقتصادي.ال من الأزمات الاقتصادية التي تتعرض لها كثير

صاة  حاالات خا ساتثمار في  MUTUAL SITUALITON SPECIAL صاناديق الا

FUNDS:   ،ئدم شدكل دا كدرر ب صدة لا تت ظدروف خا جدة  ل صدناديق نتي مدن ال ينشأ هها النوع 

ضد هدها الو ضدع بهدف الاستفادة من  هدها الو كدبيرة،  يدة  سدب ماد يدق مكا لخداص في تحق ع ا

الخاص قد يكون عبارة عن شركة مرشحة للإفلاس نتيجة ظروف معينة تمر بها، أو انهيار 

يدث  أسعار أسهم شركة معينة نتيجة  لأزمة مالية مفاجئة تضرب كل قطاعات الاقتصاد، تي

 أن هها الانخفاض لا يعبر بشكل حقيقي عن وضع هه  الشركة.

كدبيرة في  يدارات  مدن انه خديرة  والمثال الأفضل عن ذلك هو ما أحدثته الأزمة المالية الأ

كدبيرة  سدات  نده إفلا شدأ ع لدهي ن أسعار الأوراق المالية في مختلف البورصات العالمية، الأمر ا

شدكلت  سديارات  صدناعة ال بدورش ل شدركة  صدابت  ومفاجئة، فمشاكل السيولة الكبيرة التي أ

يدة ستثمار القطرية فرصة مؤاتيه لهيئة الا وأفادت مجلة دير شبيغل الألمانية أن الهيئة القطر

 .من الأسهم الأصلية لبورش %25راغبة في الاستحواذ على نسبة 

 
 .75, ص  74، ص  ـ حلب لمشتركةصناديق الاستثمار اـ    2000حمامي عبد الكريم ـ   1
 . 81إلى ص  75المرجع السابق من ص   2
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عدرض  لدى ال قدة ع شدركة المواف وكان رئيس بورش فيندلين فيدكينغ قد ناشد أصحاب ال

ستثمار القطرية تصر على القطري لتوفير السيولة المالية، وأفادت تقارير صحفية بأن هيئة الا

مدة  بدالنظر إلى أز بداح  يدع الأر سدة توز لدق بسيا مدا يتع الحصول على حق التصويت وخاصة في

 .مبيعات السيارات وتراجع نطاق الأرباح مستقبلا 

شدركات  %51يهكر أن بورش تملك نحو  كدبرى  يدة  فداجن الألمان فدولكس  في مجموعة 

جده  %24 شدراء السيارات في أوروبا، كما أنها تمتلك حق هدا توا عدة ولكن خدرى في اممو أ

يدددورو يدددارات  سدددعة مل نحدددو ت لدددغ  هدددا لتب عددداظم ديون ظدددرا لت كدددبيرة ن يدددة   .صدددعوبات مال

 الصناديق السيادية: 
لددول  في  سدتثمرها ا يدارات ت عدد بالمل مدوال ت مدن الأ عدة  هدي مجمو سديادية  الصناديق ال

  السندات.و ،الأسهم

عدام ا ضدها إلى ال تداريخ بع ، 1953لصناديق السيادية ليست ظاهرة جديدة، بل يعود 

استحوذت تلك الصناديق ضمن القطاع المالي وحد   ,لكنها بدأت تنشط بصورة مفرطة مؤخرا 

سدتيرنو مورغان ستانليعلى حصص في مؤسسات عملاقة مثل  يدنشو بير  يدل ل سديتي و مير

 . UBS و غروب

صدناديق   السيادية ممتلكات الصناديق  تتفاوت الأرقام التي تحدد موجودات تلك ال

سدة   بشكل واسع، خاصة  شدير درا كدن ت لده ول جدم أموا عدن ح لدن  وأن عددا  كبيرا  منها لا يع

 .ليون دولاريتر 2.5أن تلك الصناديق تملك مجتمعة  "مورغان ستانلي"لمؤسسة 

كدة محصورة في ابخلاف ما يعتقد  البعض حول أن تلك الصناديق ظاهرة  لعائلات المال

هدا  ،الخليج العربيفي دول  مدن بين لدة، و صدناديق مماث لدك  عدالم تمت حدول ال عددة دول  فدإن 

مدن والتي تمتلك أحد أكبر الصناديق حول العالم والتي تقدر موج النرويج بدأكثر  تده   322دا

 دولارمليار 

سديادية في لأالمصدر الأساسي للمموال  النفطعائدات  تُعددُّ  سدتثمارية ال كبر الصناديق الا

مدات ازدادت  ،العالم، وبالتزامن مع ارتفاع أسعار النفط جدة للخا وازدياد واردات الدول المنت

 .ات هه  الصناديقثرو

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85_(%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9)
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%BA%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86%D9%84%D9%8A&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%8A%D8%B1_%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D9%86&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%8A%D8%B1%D9%8A%D9%84_%D9%84%D9%8A%D9%86%D8%B4
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%AA%D9%8A_%D8%BA%D8%B1%D9%88%D8%A8
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D8%AA%D9%8A_%D8%BA%D8%B1%D9%88%D8%A8
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=UBS&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=UBS&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%22%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%BA%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86%D9%84%D9%8A%22&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B1%D9%88%D9%8A%D8%AC
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%B7


 72 

 مزايا صناديق الاستثمار: 

أو  ،تثمار مجموعة من المزايا التي من شأنها جهب صغار المستثمرينتقدم صناديق الاس

بدالخبرة عدون  سدتثمار  ،أصحاب الأموال الهين لا يتمت مدن ا كدنهم  لدتي تم يدة ا يدة الكاف والدرا

 أموالهم بأنفسهم وأهم هه  المزايا  

كدبير :التنويع .1 عددد  يدة ل  تتضمن صناديق الاستثمار تشكيلة واسعة من الأوراق المال

هده  شركات والمنشآتمن ال سدتثمار في  , الأمر الهي يمكةن قطاعا  عريضا  من المستثمرين من الا

  .1الصناديق حسب الأهداف الاستثمارية لكل منهم

خااات الإدارة  .2 فاة:الاستفادة من  سدتثمار  المحتر صدناديق الا لدى إدارة  قدوم ع ي

جده الم لمدال، وإنّ تو سدواق ا مدع أ ثدائق مدراء مختصون ومحترفون في التعامل  شدراء و سدتثمر ل

مدر  هدو أ هده  الإدارة، و الاستثمار من أحد الصناديق، يتي  له الفرصة للاستفادة من خبرات 

تدوازن  يدق ال لدك إلى تحق يدؤدي ذ خدرى  يدة أ مدن ناح سدتثمرين، و يصعب أن يحققه صغار الم

 . 2والاستقرار في سوق الأوراق المالية

سدتثمر  لنهاية المفتوحةففي صناديق الاستثمار ذات ا الملاءمة والمرونة: .3 يستطيع الم

قددم تحويل استثماراته م شدأنها أن ت مدن  ندة  هده  المرو ضدئيلة،  ن صندوق لآخر مقابل رسوم 

لدزمن مأهدافهت في حال تغيرخدمة متميزة للمستثمرين  عدبر ا سدتثمارية  سدتطيع . 3الا مدا ي ك

نده، ك ،المستثمر أن يبقي رأس المال المستثمر لدد ع لددخل المتو سدتطيع أن ويسحب فقط ا مدا ي

 يشتري أسهم شركات الاستثمار على دفعات.
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سدرعة .4 سدييلها ب كدن تتميز وثائق صناديق الاستثمار المفتوحة بإمكانية ت يدث يم ، ح

مدة  مدع أنظ يدتلاءم  بمدا  سدبا ، و يدرا  منا لدهي  قدت ا قدة في الو مدة الوثي سدترد قي للمستثمر أن ي

 .1الصندوق

لماال: .5 عدالم تنشط حركة أسواق رأس ا شداء الث في دول ال هدت إلى إن لدتي اتج لدث ا ا

لدك  كدة ت شديط حر سدهم في تن سدتثمارية ت حدة لأدوات ا جدة مل بددو الحا أسواق لرأس المال، ت

مدا  تؤديهالأسواق. وهنا تبدو أهمية الدور المتميز الهي يمكن أن  شركات الاستثمار من خلال 

لددان لدك الب صدية تقدمه من أدوات استثمارية تناسب ظروف المستثمرين المحتملين في ت . فخا

سدتثمار  ،التنويع التي تتسم بها صناديق الاستثمار مخداطر الا وما يترتب عليها من لافيض 

مرين ثالمست لكوكه ،من شأنها أن تشجع المستثمرين قليلي الخبرة والمعرفة بأسواق رأس المال

قدوم  لدتي ت سدتثمار، ا شدركات الا سدهم  شدراء أ محدودي الموارد، لأن يستثمروا مدخراتهم في 

رها باستخدام حصيلة بيع أسهمها في بناء تشكيلات من الأوراق المالية المتداولة في أسواق بدو

 .2رأس المال

شدركات,  .6 تحقيق عائد مناسب من حيازة الأوراق المالية دون السيطرة على بعض ال

 .ذلك يتنافى مع مبدأ التنويع إنحيث 

عددل مما ي ،على الأسهم متزايدا  لالق صناديق الاستثمار طلبا  .7 يدادة م لدى ز مدل ع ع

 .تهو قيم ومن ثم زيادة حجم التداول دوران الأوراق المالية في السوق,

سدبيا يؤدي إلى إدارة الصناديق بأسلوب الحجم الكبير للمحافظ إن  .8 قدل ن  عمولات أ

 10000، فالصندوق الهي يشتري من تلك التي تترتب على العمليات التي يقوم بها الأفراد

 سهم فقط. 100التي يدفعها الفرد في شراء  هايدفع العمولة نفسلن  سهم في عملية واحدة

 علاقة صناديق الاستثمار بالمؤسسات والأسواق المالية:

ضدرورة  حدث  يدرى البا هدا  هدا ومزايا سدتثمار، وأنواع صدناديق الا يدة  بعد دراستنا لماه

ؤسسات المالية التعرض إلى العلاقات المتداخلة بين صناديق الاستثمار من جهة، والأسواق والم

 
ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ     صناديق الاستثمار في مصر: مدخل محاسبي كمي  أداءتقييم ـ  1997تهامي, عز الدين فكري ـ  1

 . 11ـ ص  الجزء الأول، المحور الثالث ـ جامعة الأزهر ـ   كامل للاقتصاد الإسلاميناديق الاستثمار ـ القاهرة ـ مركز صالح الجوانب المحاسبية لص 
ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ  التكيف     صناديق الاستثمار: مزارها/ أنواعها/ التياييم الشرعي  ـ   1997أحمد، مصطفى علي ـ   2
 . 114ـ ص.ـ الجزء الثاني، المحور الرابع   ـ جامعة الأزهر كامل للاقتصاد الإسلاميي لصناديق الاستثمار ـ القاهرة ـ مركز صالح  الشرع
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طدة،  ئدة المحي صدر البي من جهة أخرى. حيث ترتبط صناديق الاستثمار ارتباطا  وثيقا  مع عنا

شدكل  خدلال ال مدن  قدة  هده  العلا عدن  عدبير  كدن الت يدة، ويم سدات المال سدواق والمؤس خاصة الأ

  1التالي 

 
 

 

صددن بددين  قددة  دددد أن العلا سددابق  شددكل ال خددلال ال مددن  سددواق و سددتثمار، والأ اديق الا

 والمؤسسات المالية تشمل النقاط التالية 

لدى الأوراق فيما يتعلق بصناديق الاستثمار  أولًا   تمثل صناديق الاستثمار جانب الطلب ع

سدواق  هدا في الأ يدتم طرح صدادية، و يدة والاقت سدات المال صددرها المؤس لدتي ت والمنتجات المالية ا

خدرى المالية. ومن جهةٍ أخرى تمثل  يدة الأ لخددمات المال جدات، وا لدى المنت جانب العرض ع

سدتثمرين  التي يتم طرحها في المؤسسات والأسواق المالية لمقابلة أهداف ورغبات المدخرين والم

 على المستوى الفردي والمؤسسي.

لدتي  :فيما يتعلق بالأسواق والمؤسسات المالية ثانياً: تقوم بعرض الأوراق والمنتجات المالية ا

سدتثمار. تحتا محدافظ الا مدن  عدة  هدةٍج إليها صناديق الاستثمار لبناء تشكيلات متنو مدن ج  و

سدتثمار  صدناديق الا جدات  لدى منت لدب ع ندب الط يدة جا سدات المال سدواق والمؤس ثانية تمثل الأ

 
كلية التجارة ـ    ـ رسالة دكتوراه في إدارة الأعمال ـاستخدام أدوات الهندسة المالية في تطوير أداء صناديق الاستثمار المصرية ـ  2001عبد الرحيم,هشام محمد ـ .  1

 . 90بنها .ص. 

وثائق الاستثمار والخدمات 

 المالية الأخرى

صناديق 

 الاستثمار

 ةالأوراق والمنتجات المالي

 بأنواعها

المؤسسات 

  والأسواق المالية

 طلب عرض

 طلب عرض

 والمؤسسات المالية( العلاقة بين صناديق الاستثمار والأسواق 1الشكل رقم )
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يدام  ثدال  ق وخدماتها بهدف عرضها على المستثمرين والمدخرين، أو حتى الاستفادة منها، م

 أموالها في وثائق الصناديق. المؤسسات المالية باستثمار

مما سبق، يتض  وجود علاقات دائرية ومترابطة بين صناديق الاستثمار من جهة، والأسواق 

سدات  سدتثمار بالمؤس صدناديق الا قدة  سدير علا كدن تف خدرى. ويم هدة أ والمؤسسات المالية من ج

 والأسواق المالية كل على حدة كما يلي 

 المالية:علاقة صناديق الاستثمار مع الأسواق  

يدة،  لدى الأوراق المال لدب ع الأسواق المالية هي المكان الهي تلتقي فيه قوى العرض والط

يدة  سدواقا  ثانو مدرة، أو أ صددر لأول  لدتي ت يدة ا مدل في الأوراق المال وقد تكون أسواقا  أولية تتعا

سدواق  كدون أ قدد تتعامل في الأوراق المالية التي سبق طرحها في السوق الأولي. كما أنها قد ت ن

لدة  يدة طوي تتعامل في الأوراق المالية قصيرة الأجل، أو أسواق رأس مال تتعامل في الأوراق المال

ندواع الأوراق  الأجل ومتوسطة الأجل. وأيا  كان نوعها، فإن هه  الأسواق تتداول فيها كافة أ

سدهم سدواق الأ نداك أ يدة. فه جدات المال ، المالية، حيث توجد سوقٌ لكل نوع من الأوراق والمنت

جدات  وأسواق السندات، وأسواق النقد، وأسواق الخيارات المالية، وغيرها من الأدوات والمنت

جدات  هده  المنت ثدل  جدة إلى م سدتثمار تيا صدناديق الا يدان، أن  المالية الأخرى. وغني عن الب

سدتثمرين،  لمددخرين والم بدات ا عدات ورغ قدق توق لدتي تح المالية بغرض بناء محافظ الاستثمار ا

شدتمل  ي. وفيما يل1د علاقة متداخلة بين الصناديق وهه  الأسواقوبالتالي توج لدتي ت النقاط ا

 عليها هه  العلاقة  

جددل  .1 صدديرة الأ يددة ق جددات المال سددتثمار  في المنت صددناديق الا سددتثمر  قددد  ت سددواق الن أ

 والمتداولة في أسواق النقد مثال  أذون الخزانة والأوراق التجارية، وشهادات الإيداع وغيرها.

سدهم ذات أسواق  .2 مدن الأ يدد  الأسهم والسندات  تتعامل صناديق الاستثمار في العد

مدة  الدرجات المختلفة من العائد والمخاطر، و تقوم بشراء سندات الشركات، وسندات الحكو

  لبناء محفظة الاستثمار. وتستخدم إيرادات الأوراق المالية لشراء أوراق مالية جديدة.

يدارات  .3 لدة والخ قدود الآج لدة  أسواق الع قدود الآج سدتثمار إلى الع صدناديق الا جدأ  تل

 
ـ رسالة دكتوراه في إدارة الأعمال ـ كلية التجارة ـ بنها  استخدام أدوات الهندسة المالية في تطوير أداء صناديق الاستثمار المصرية ـ  2001عبد الرحيم,هشام محمد ـ  1

 . 92.ص.
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 والخيارات للتغطية ضد المخاطر المرتقبة في أسعار الأوراق المالية، ومعدلات الفائدة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 علاقة صناديق الاستثمار بالمؤسسات المالية:

سدية  يدة، والمؤس لمددخرات الفرد ضدخ ا قدوم ب سديطة ت المؤسسات المالية هي مؤسسات و
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بدين 1الحكومية في قنوات الاستثمار والإقراضو لدة  . والجدول التالي يعرض العلاقات المتداخ

 صناديق الاستثمار والمؤسسات المالية الأخرى.

( العلاقة بين المؤسسات المالية وصناديق الاستثمار3الجدول رقم )  

 التفاعل مع صناديق الاستثمار المؤسسات المالية

ت البنوك التجارية واتحادا

 الاستثمار والائتمان

صدرفية والأوراق  يدداع الم شدهادات الإ لهدا في  قدد أموا سدواق الن *تستثمر صناديق أ

 التجارية التي تصدرها الشركات التابعة للبنوك.

 * تؤسس البنوك التجارية بعض صناديق الاستثمار.

 * تستثمر صناديق الاستثمار في الأوراق المالية التي تصدرها البنوك.

 لتمويلشركات ا
 * تستثمر صناديق أوراق النقد في الأوراق المالية التي تصدرها شركات التمويل.

 * تستثمر الصناديق في الأسهم والسندات التي تصدرها شركات التمويل.

 شركات التأمين

 * تستثمر الصناديق في الأسهم التي تصدرها شركات التأمين والعكس صحي .

 ثائق صناديق الاستثمار.* تقوم شركات التأمين بتسويق و

سدتثمار  صدندوق ا ثدل  سدتثمار م صدناديق الا * تملك بعض شركات التأمين بعض 

 شركة المستثمرون المتحدون للتأمين في مصر.

 صناديق المعاشات
لدلازم  يدع ا * تستثمر صناديق المعاشات في وثائق صناديق الاستثمار لتحقيق التنو

 لخفض تكلفة الصفقات.

اق شركات تداول الأور

 المالية

 * تقوم شركات السمسرة بتسويق وتنفيه عمليات صناديق الاستثمار.

 * يتم تنظيم بعض صناديق الاستثمار عن طريق شركات السمسرة.

 * تشترى صناديق الاستثمار الأوراق المالية عن طريق شركات السمسرة.

 * توفر شركات السمسرة الاستشارات الفنية لصناديق الاستثمار.

المصدر
2 

 

 

 

هدا،  بعد  وخاصة  لمن خلال ما تناولنا  في هها الفص يدة وماهيت سدواق المال دراسة الأ

سدتثمار  وكهلك صناديق الاستثمار ومزاياها، وكيفية الاستثمار فيها، والعلاقة بين صناديق الا

 
 . 228ـ القاهرةـ ص البورصات والهندسة المالية  ـ     1995النجار، فريد ـ .  1
 . 198  -195ـ القاهرة ـ بيت الإدارة للاستشارات والتدريب ـ ص الإدارة المالية الإستراتيجية والأسواق والمؤسسات الماليةـ   2000النجار، فريد ـ  .  2
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سدوق الأوراق  والأسواق والمؤسسات المالية الأخرى، وكيف تسهم صناديق الاستثمار في تنمية 

ضدية الأولى المال بدات الفر صدل إلى إث قدد تو ية بما تقدمه من مزايا للمستثمرين، يكون الباحث 

 وجود  علاقة وتفاعل بين سوق الأوراق المالية وصناديق الاستثمارللبحث ألا وهي  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الثانيالفصل 
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 صناديق الاستثمار في مصر 
 

 
 

مية لصناديق الجوانب القانونية والمنظي  لأول:المبحث ا
 الاسمثمار في مصر.

هتتا      المبحث الثاني: صناديق الاسمثمار في مصر )معريف
 مفهومها   أهدافها   مزاياها(.

 إدارة صناديق الاسمثمار في مصر.  المبحث الثالث:
 

 

 

صدائياتملاحظة سدتثمار    يشير الباحث إلى أن الأرقام والإح صدناديق الا صدة ب الخا

 .2008حتى أيار من عام  ـ في الفصلين الثاني والثالث ردةالعاملة في مصر ـ والوا
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 ـ المبـــــحث الأول لثانيلفصل اا

 الضوابا  القانونية لصناديق الاسمثمار في مصر
هدا مقدمه كدان أخر لدتي    نظرا  للمزمات التي تتعرض لها أسواق المال حول العالم وا

كدا أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكي كدبيرة في أمري سدائر  مدن خ تده  ة وما خلف

يدة  يداتهم العقار كدثير ملك قدد ال لمددخرين وف صدغار ا والعالم، حيث تبخرت أموال الملايين من 

ددد أن  مدة  هده  الأز مدة إلى  ظدرة عا مدة, وبن سدنوات قاد وتحولوا إلى مدينين للبنوك المفلسة ل

عدا  خدرى طم يدان أ مدل  ضعف الرقابة في بعض الأحيان وانعدامها في أح لدها عوا لدرب ، ك في ا

لدتي  يدة ا ضدوابط القانون لدى ال يدز ع ضدروري الترك رئيسة في نشوء الأزمة، لهلك نرى أنّ من ال

مدوال،  جدامعي الأ شدبه  مدا ي تحكم نشاط صناديق الاستثمار في مصر وذلك كي لا تتحول إلى 

سدن تأد سدتثمار وح صدناديق الا جداح  ضدرورات لن هدا حيث تُعدّ كفاءة المناخ القانوني من ال يت

 لمهامها.

ار بموجب قانون سوق صناديق الاستثم اُستحدثت نشأة صناديق الاستثمار في مصر:

بداب لا), وقد أفرد لها المشرع فصلا  كاملا  1992لعام  95رأس المال رقم  مدن ال فصل الثاني 

قدانون (41إلى  35الثاني لصناديق الاستثمار المواد من  هدها ال ، حيث إنّ من أهم إيجابيات 

مجدال  خلق لدة في  شدركات العام أدوات جديدة تعمل على تنشيط سوق المال في مصر، وهي ال

لدة في  27الأوراق المالية، ونصت المادة  شدركات العام صدود بال لدى المق لمدهكور ع قدانون ا مدن ال

 مجال الأوراق المالية تلك التي تباشر نشاطا  أو أكثر مما يلي 

 ته.وتغطي ترويج الاكتتاب في الأوراق المالية .1

 الاشتراك في تأسيس الشركات التي تصدر أوراقا  مالية أو في زيادة رؤوس أموالها. .2

 المقاصة والتسوية في معاملات الأوراق المالية. .3

 .وإدارتها تكوين محافظ الأوراق المالية .4

 السمسرة في الأوراق المالية. .5
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يدة القان: الشكل القانوني للصناديق مدن الناح هدا تُعرّف صناديق الاستثمار  يدة بأن ون

لدتي  يدة ا عبارة عن رؤوس أموال مجتمعة عن طريق مؤسسات الاستثمار الجماعي للموراق المال

 .1تتخه شكل الشركة المساهمة ذات الشخصية المعنوية

شدكل  35وتنص المادة  سدتثمار  من قانون سوق رأس المال على أن "يتخه صندوق الا

لمشاركة بالصندوق تيصة عينية، وكهلك شركة مساهمة برأس مال نقدي" وبالتالي لا يجوز ا

عداملين  يده، أو المت سداهمين ف غدير الم مدن  اشترط المشرّع أن تكون أغلبية أعضاء مجلس إدارته 

أنّ الحكمة من ذلك هي ضمان  مصلحه ويرى الباحثمعه، أو ممن تربطهم به علاقات، أو 

ندة حسن إدارة الصندوق وإبعاد  عن شبهة التحيز أو المحاباة وتسيير ا ئدة معي لأمور لصالح ف

صدندوق إلى  كدة لل هدة المال يدار الج من حملة الوثائق. وتتعدد أشكال صناديق الاستثمار وفقا  لمع

 ثلاثة أشكال 

مجدال  • مدل في  قددي للع صناديق الاستثمار المنشأة في شكل شركة مساهمة برأس مال ن

 الأوراق المالية.

 صناديق الاستثمار المنشأة من خلال البنوك. •

 ق الاستثمار المنشأة من خلال شركات التأمين.صنادي •

قدم  عدام  935بالإضافة إلى الأنواع السابقة فقد أصدر وزير الاقتصاد المصري القرار ر  1996ل

لدة في  شدركات العام شدطة ال مجدالات أن القاضي  بإضافة نشاط صناديق الاستثمار المباشر إلى 

شدركا صدناديق مجال الأوراق المالية، وتسري القواعد الخاصة ب لدى  سدتثمار ع صدناديق الا ت 

الاستثمار المباشر فيما لم يرد بشأنه نص أو قواعد تضعها الهيئة لهها النوع، أي أن صناديق 

 الاستثمار المباشر تأخه شكل شركة مساهمة.

لدة  دواعي إدخال صناديق الاستثمار المباشر: صدادي ومرح صدلاح الاقت في مرحلة الإ

مصر تّم سن التشريعات الخاصة بصناديق الاستثمار المباشر  الإسراع في برنامج الخصخصة في

شدركات  لكي تؤدي دورا  مهما  في توفير التمويل والخبرات المالية والإدارية المطلوبة لتطوير ال

بدل  هدا ق طدوير أدائ هدا، وت عدادة هيكلت لدزم إ وإصلاحها، وخاصة  شركات القطاع العام التي ت

 
 . 168، ص الدار المصرية اللبنانية  ـ القاهرة  ـ صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين  ـ      1995قاسم, من ـ   1
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يدة طرحها للجمهور، كما تساهم هه  الصن سدتثمار في الأوراق المال يدد للا اديق في توفير أداء ج

خدبرة  لدب  لدتي تتط من خلال جهبها للخبرات العالمية المتخصصة في الاستثمار في الشركات ا

 .1ودراية عالية لإصلاح مسارها

لدى  140 نصت المادة   الغرض من إنشاء الصندوق: لهددف من اللائحة التنفيهية ع ا

سدت التي ضاعد والأووالحدوصناديق من إنشاء ال لمددخرات ثيتم بشأنها عملية ا الأوراق  فيمار ا

شدارت  ،المالية هدا الأولى إلى فيحيث أ صدناديق " فقرت هددف  سدتثمات سدتثمار إلى الا مدوال  را أ

 ضراقوعلى وجه خاص إ مصرفيةز لها مزاولة أية أعمال ولا يجو المالية قراوالأ فيالصندوق 

ضداربة  ضمانه أوالغير أو  مدلات أو  فيالم عدادناالع سدةنال لم لمدادة . "في بدالنظر إلى ا مدن  140و

سدتثماصناديق اللائحة التنفيهية يرى الباحث أن المشرّع حدد إن الهدف من إنشاء  هدو ر الا

يدة بال سدتثمارها في الأوراق المال عدنهم تعبئة مدخرات المواطنين بهدف ا بدة  ضدل نيا لدك بأف وذ

لدة أي  الطرق المتاحة بما يعظةم العائد ويقلل مدن مزاو صدناديق  هده  ال شدرّع  المخاطر، ومنع الم

يدرى  صددد  هدها ال ئدة وفي  لدس إدارة الهي قدة مج لدك إلا بمواف شدابه ذ أنشطة مصرفية، أو ما 

غدرض أالباحث  مدع ال نّ حصر نشاط الصناديق بالاستثمار في الأوراق المالية فقط إنما يتماشى 

فدة الأساسي من إنشاء صندوق الاستثمار، وهو تلبية حا كدون المعر لدهين لا يمتل جة المواطنين ا

مدل شديط التعا  الكافية للاستثمار في السوق, ويخدم السوق المالية من جهة أخرى من خلال تن

شدبه  مدا ي على الأوراق المالية المتداولة فيها، وكهلك يحول دون تحول صناديق الاستثمار إلى 

 جامعي الأموال.

سااتثمار ثااائق الا سددتث :و ثددائق الا عددرّف و صددناديق تُ صدددرها  يددة تُ قددة مال هددا ور مار بأن

الاستثمار مقابل أموال المستثمرين بقيمة أسميّة واحدة في ذات الإصدار وتتخه الشكل الاسمي 

 . 2أو لحامله وقابلة للتداول

 
ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ القاهرة ـ مركز صالح كامل    صناديق الاستثمار ـ مدخل إداري واقتصاديـ   1997ليمان، محمود ـ  س  1

 . 24, ص ـ جامعة الأزهر ـ الجزء الأول، المحور الأول  للاقتصاد الإسلامي
 . 180ـ رسالة دكتوراه ـ جامعة القاهرة ـ ص  ة الفورية والآجلة من الوجهة القانونيةعمليات بورصة الأوراق الماليـ  2000سيد طه، بدوي ـ   2
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صددائص  صددرية بالخ سددتثمار الم صددناديق الا صدددرها  لددتي ت سددتثمار ا ثددائق الا يددز و وتتم

  1التالية

 وني وثائق استثمار.هي ورقة مالية  مسماها القان .1

يدّة  .2 سدتثمار أسم ثدائق ا يصدر الصندوق مقابل أموال المستثمرين أوراقا  مالية في صورة و

 بقيمة واحدة.

يوقع على الوثيقة عضوان من أعضاء مجلس إدارة الصندوق يعينهما املس والمدير  .3

 .المسؤول, وتكون للوثائق كوبونات ذات أرقام متسلسلة مشتملة على رقم الوثيقة

لدتي  زلا يجو .4 ضداع ا شدروط والأو قدا  لل لدها إلا وف سدتثمار لحام للصندوق إصدار وثائق ا

يُحددها مجلس إدارة الهيئة في كل حالة على حدة وبشرط أن لا يزيد عدد هه  الوثائق عن 

 من مجموع الوثائق المصدرة. 25%

سدع زلا يجو .5 قدا  ل قددا  وف هدا ن فداء بقيمت عدد الو صددار, إصدار وثائق الاستثمار إلا ب ر الإ

حدق  هدا  كدون لحاملي صدندوق, وي بدل ال مدن ق وتُخول هه  الوثائق للمستثمرين حقوقا  متساوية  

قدا   كده وف مدا يمل الاشتراك في الأرباح، والخسائر الناتجة عن استثمارات الصندوق كل بنسبة 

 للشروط والأوضاع التي تبينها نشرة الاكتتاب.

شدرة "يُحدد الصندوق القيمة الاسمية لوثيقة الا .6 عدن ع قدل  صددار, لا ت ندد الإ ستثمار ع

قدة  ويرى الباحثعن ألف جنيه"  دجنيهات ولا تزي مدة وثي كدون قي ضدروري أن ت مدن ال أنّ 

كدبر  مدام أ حدا  أ هدا متا الاستثمار متلائمة  مع المستوى العام للدخول تييث يكون الاستثمار في

 شريحة ممكنة من المواطنين.

جدب  إذا زادت طلبات الاكتتاب في الوثائق .7 حدة، في سدتثمار المطرو عن عدد وثائق الا

لدتي  أن تُوزع هه  الوثائق على المكتتبين سدور ا كُلٍّ بنسبة ما اكتتب به, ويتم التصرف في الك

 تنشأ عن عملية التخصيص لصالح صغار المكتتبين.

لمددة  .8 حدا   سدتثمار مفتو يجدوز  15يبقى باب الاكتتاب في وثائق الا قدل  لدى الأ مدا  ع يو

 ب الاكتتاب إذا تمت تغطيته.بعدها قفل با

 
،  146  المواد .1992لسنة  95اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم  مزايا وثائق صناديق الاستثمار العاملة في مصر من إعداد الباحث بالاعتماد على   1

148 ،154 ،157 ،162 . 
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من إجمالي عدد الوثائق  %50ينقضي الصندوق إذا انخفض عدد وثائق الاستثمار إلى  .9

يدع  صدندوق  في جم المكتتب بها, ما لم تقرر أغلبية حملة الوثائق استمرار نشاطه، وينقضي ال

 من العدد المكتتب به.  %25الأحوال إذا انخفض عدد الوثائق عن 

ثاا حاااملي و قااوق  سااتثمار:ح لددها  ائق الا صدداحبها أو لحام سددتثمار ل قددة الا خددول وثي تُ

 تيسب الأحوال عددا  من الحقوق منها 

 حق المشاركة في نتائج استثمارات الصندوق. .1

 حق المشاركة في اختيار أغلبية أعضاء مجلس إدارة الصندوق.  .2

شدرة .3 صدت ن مددتها, إذا ن ضداء  بدل انق هدا ق لدتي يمتلكون ثدائق ا مدة الو  حق استرداد قي

فدال  سدعر إق خدر  مدة أ الاكتتاب على هها الحق على أن يكون ذلك إما بسعر الإصدار، أو بقي

مدا في  هدا. أ سدترداد قيمت لدتي تّم ا لدك ا لدة لت أيهما أقل، ولا يجوز للصندوق إصدار وثائق بدي

التي يتم استردادها على أساس  ةحالة صناديق البنوك وشركات التأمين فتتحدد قيمة الوثيق

سدابق نصيبها في ص سدبوع ال مدن الأ خدير  مدل الأ يدوم الع يدة  صدندوق في نها صدول ال افي قيمة أ

 . 1للاسترداد

 حق تداول وثائق الاستثمار في البورصة إذا كانت مقيدة بها. .4

 .2حق الاقتراض بضمانها من جهات الإقراض بوصفها ورقة مالية .5

صد الحد الأقصى لوثائق الاستثمار: سدموح إ ىيختلف الحد الأق ثدائق الم صددارها للو

هده   بالنسبة لصناديق الاستثمار في مصر وذلك تبعا  للجهة المؤسسة للصندوق, فعندما تُؤسسّ 

لددى  سدتثمرين  مدوال الم صدى لأ لحدد الأق فدإن ا الصناديق من قبل البنوك أو شركات التأمين، 

عشرة  نالصندوق يكون عشرين ضعف المبلغ الهي يُخصص لمباشرة ذلك النشاط. في حين يكو

كدهلك أمثال ر سداهمة. و شدركات م صدورة  أس المال المدفوع بالنسبة للصناديق التي تؤسس في 

بدرأس  ويرى الباحثالأمر بالنسبة لصناديق الاستثمار المباشر,  صددرة  أنّ ربط عدد الوثائق الم

مال الصندوق إنما يعطي أهمية أكبر لرأس المال تييث إنّ الصندوق الهي يتمتع بمركز مالي 

 
 . 1992لسنة  95من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم   177  ،915المواد    1

لصناديق الاستثمار ـ   ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ الإطار القانوني  الإطار القانون لصناديق الاستثمارـ   1997صقر،عطية عبد الحليم ـ   2
 . 223،  222ـ ص  ـ جامعة الأزهر ـ الجزء الثاني، المحور الخامس  سلاميالقاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد الإ
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صة أكبر في توسيع استثماراته. وإن إعطاء صندوق استثمار البنك، أو شركة أقوى تكون له فر

التأمين إمكانية أكبر لتوسيع استثماراته بالنسبة لرأس ماله إنما يعود إلى كون هه  الصناديق 

لدى  قددرة ع تدالي  كدبر, وبال ـ وتيكم أنها تتبع بنكا  أو شركة تأمين ـ تتوفر لها خبرة مالية أ

 . 1ة أعلىالاستثمار بكفاء

تدأمين بخصوص الوثائق قيد الوثائق في البورصة: شدركات ال ندوك و  التي تصدرها الب

يدة صدات الأوراق المال سدتثمار في بور جدع 2فإنه لا يجوز للصندوق قيد أو تداول وثائق الا . وير

شداء  قدت ي السبب في ذلك إلى قدرة البنك أو شركة التأمين على رد قيمة الوثيقة إلى العميل و

شدئها على اع تبار أن البنك أو شركة التأمين يتمتعان بمركز مالي أقوى من الصناديق التي تن

صددرها في  شركات مستقلة أو صناديق الاستثمار المباشر, والتي يُسم  لها بقيد الوثائق التي ت

 بورصة الأوراق المالية.

سدتثمار  شراء الأوراق المالية: صدناديق الا  ا شدروطيشترط قانون سوق رأس المال على 

، وبالنسبة ل الصندوق على الأنواع المختلفة من الأوراق الماليةافيما يتعلق بتوزيع أمو وضوابط

 لصناديق الشركات تشتري أوراقا  مالية على النحو الآتي 

o عدن  لا تزيد نسبة ما يستثمر  في شراء أوراقأ حددة  شدركة وا يدة ل مدوال  %10مال مدن أ

 .الشركة تلك من أوراق %15الصندوق وبما لا يجاوز 

o صناديق الاستثمار  ألا تزيد نسبة ما يستثمر  الصندوق في وثائق الاستثمار التي تصدرها

 .المستثمر فيه من أموال الصندوق %5وبما لا يجاوز  ،من أمواله %10الأخرى عن 

لدك ويرى الباحث   صدناديق وذ لدى ال أنّ النسب التي اشترطها قانون سوق رأس المال ع

مدر للاستثمار في الأ صدندوق الأ سدتثمارات ال نواع المختلفة من الأوراق المالية يؤدي إلى تنويع ا

لهدزات  عدرض  مدن الت الهي يقلل المخاطر التي يتعرض لها حملة الوثائق، ويحمي الصندوق 

 مالية.

 

 

 
 . 1992لسنة   95من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم   175،  147المواد   1
 . 1992لسنة  95من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم  182المادة  2
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 حماية حقوق حملة الوثائق:

ضوابط ومحاذير بهدف حماية لتنفيهية احته ئقد وضع قانون سوق رأس المال ولال

 العملاء، وضمان حقوقهم وهي 

لا يجوز للصندوق مزاولة أية أعمال مصرفية وعلى وجه الخصوص إقراض  .1

 والمعادن النفيسة. تالآخرين أو ضمانهم أو المضاربة في العملا

 لا يجوز للصندوق مزاولة أي نشاط آخر إلا بترخيص من البورصة. .2

وثائق الاستثمار القائمة من قيمة  %10لا يجوز الاقتراض من الآخرين بما يجاوز  .3

 إلا بشرط محدد مسبقا .

ية مصلحة بأه ئيرتبط أغلبية أعضا إدارة لا سع إدارة الصندوق ملأوكل المشرّ .4

 . ملاتهجنى من تعاتُ

أو التنفيهية في يد شركة أو جهة متخصصة  ،ليةعحتم القانون أن تكون الإدارة الف .5

 ذات خبرة في إدارة صناديق الاستثمار. 

تحدد حقوقه  رستثماالان مدير أشبخاصة  ة التنفيهية أحكاما لائحت الحدد .6

 والمحظورات عليه.  ,والتزاماته ،وكفاءته ،وخبرته ،وواجباته

ختاران  للحسابات يُينمراقب قبلمراجعة حسابات الصندوق من  عاستوجب المشرّ .7

 المركزيالجهاز لمال واة سوق ئوبمعرفة هي ,الحسابات مراقبيمن بين العتيدين في سجل 

 . ةللمحاسب

ق استثمار الصناديق وحظر تعديلها ئع ببيانات نشرات الاكتتاب في وثااهتم المشرّ .8

 ق. ئاثقة حملة هه  الوفموا إلا بعد

السيولة النقدية الاحتفاظ في خزائنه بنسبة كافية من  وقدنالصع على أوجب المشرّ .9

 . الاسترداد لشروط وفقاً  راالاستثمق ئوثا قيمةطلبات الاسترداد ل لمواجهة
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 طبالمخالفة لشرود ئالعا أو توزيع ،قئاثع على الصندوق رد قيمة الوحظر المشرّ  .10

 . 1الإصدار

صااناديق  تااأمين و شااركات ال نااوك و سااها الب لااتي تؤس سااتثمار ا صااناديق الا بااين  نااة  مقار

 الاستثمار في شكل شركات مساهمة:

 مار التي تؤسسها البنوك وشركات التأمين ( مقارنة بين صناديق الاستث4الجدول رقم )
 وصناديق الاستثمار في شكل شركات مساهمة

مجالات 

 المقارنة
 صناديق البنوك وشركات التأمين

صناديق الاستثمار في شكل 

 شركات مساهمة

صناديق الاستثمار 

 المباشر

 صندوق مغلق صندوق مغلق صندوق مفتوح نوع الصندوق

 شركة مساهمة شركة مساهمة البنك أو شركة التأمين أحد أنشطة الشكل القانوني

 الترخيص

قبل الحصول على ترخيص الهيئة 

لابد من الحصول على ترخيص من 

البنك المركزي المصري )صناديق 

البنوك( أو الهيئة العامة للرقابة 

على التأمين )صناديق شركات 

 التأمين(

يتم الحصول على الترخيص من 

العامة  قبل مجلس إدارة الهيئة

 لسوق المال

يتم الحصول على 

الترخيص من قبل 

مجلس إدارة الهيئة 

 العامة لسوق المال

أموال 

 المستثمرين

يصدر الصندوق مقابل أموال 

المستثمرين أوراقا  مالية في صورة 

وثائق استثمار تُطرح للاكتتاب العام 

 والخاص

يصدر الصندوق مقابل أموال 

صورة المستثمرين أوراقا  مالية في 

وثائق استثمار تُطرح للاكتتاب 

 العام والخاص

يصدر الصندوق مقابل 

أموال المستثمرين أوراقا  

مالية في صورة وثائق 

استثمار يتم تغطيتها عن 

 طريق الاكتتاب غير العام 

 تداول الوثائق
في  الا يتم قيد الوثائق وتداوله

 البورصة

في  اوتداوله يُسم  بقيد الوثائق

 البورصة

   بقيد الوثائقيُسم

 في البورصة اوتداوله

رأس مال 

 الصندوق

خمسة ملايين جنيه مدفوعة 

 بالكامل

خمسة ملايين جنيه مدفوعة 

 بالكامل

عشرة ملايين جنيه 

 مدفوعة بالكامل

 

 ينُظر:  1 
ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ الإطار القانوني لصناديق الاستثمار    طار القانون لصناديق الاستثمارالإـ  1997صقر،عطية عبد الحليم ـ   •

 . 227،  226ـ ص  الجزء الثاني، المحور الخامس ـ   ـ جامعة الأزهر ـ القاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي

ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ الإطار القانوني لصناديق   ر القانون لصناديق الاستثمارالإطاـ  1997ـ   عبد السلام, آمال أحمد  •
 . 251، 250، 249ـ ص الجزء الثاني، المحور الخامسـ   ـ جامعة الأزهر الاستثمار ـ القاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي

 



 88 

الحد الأقصى 

للاكتتاب في 

وثائق 

 الاستثمار 

عشرين ضعف المبلغ الهي يُخصص 

 لمباشرة النشاط
 دفوع عشرة أمثال رأس المال الم

عشرة أمثال رأس المال 

 المدفوع

استرداد قيمة 

 الوثائق

على أساس نصيبها في صافي قيمة 

أصول الصندوق في نهاية يوم العمل 

الأخير من الأسبوع السابق 

 للاسترداد

من خلال بيع الوثيقة في السوق أو 

إذا نصت نشرة الاكتتاب على هها 

 الحق 

لا يجوز استرداد وثيقة 

ل انقضاء الاستثمار قب

 المدة.

 مدير الصندوق

يدير الصندوق شركة إدارة مستقلة 

تتوافر لها خبرات مالية وفنية 

معينة وفقا  للشروط التي حددها 

ولائحته  95/1992القانون 

 التنفيهية

يدير الصندوق شركة إدارة مستقلة 

تتوافر لها خبرات مالية وفنية 

معينة وفقا  للشروط التي حددها 

ولائحته  95/1992القانون 

 التنفيهية

يدير الصندوق شركة 

إدارة مستقلة تتوافر لها 

خبرات مالية وفنية 

 معينة

السياسة 

 الاستثمارية

سدددتثمار في الأوراق  ▪ صدددندوق الا لل

 المالية المقيدة في البورصة.

سددتثمر  في أ ▪ مددا ي سددبة  يددد ن لا تز

مالية لشركة واحدة عن  شراء أوراق

بمدا لا  10% من أموال الصندوق و

لددك %15اوز يجدد  مددن أوراق ت

 .الشركة

سدددتثمار  ▪ صدددندوق ا يجدددوز لل لا 

لدددده في  سددددتثمار أموا صددددناديق الا

 الأخرى

 

سدددتثمار في الأوراق   ▪ صدددندوق الا لل

 المالية المقيدة في البورصة.

سددتثمر  في أ ▪ مددا ي سددبة  يددد ن لا تز

حددة  شدراء أوراق شدركة وا يدة ل مال

صددندوق  %10عددن  مددوال ال مددن أ

يجدداوز  بمددا لا  مددن أوراق  %15و

 .الشركة لكت

سدددتثمر   ▪ مدددا ي سدددبة  يدددد ن ألا تز

لدتي  سدتثمار ا ثدائق الا الصندوق في و

صناديق الاستثمار الأخرى  تصدرها

بمددا لا  %10عددن  لدده و مددن أموا

صدندوق %5يجداوز  مدوال ال  مدن أ

 .المستثمر فيه

للصندوق الاستثمار في  ▪

يدددة أو  يددة المق الأوراق المال

 غير المقيدة في البورصة.

مدددا أ ▪ سدددبة  يدددد ن لا تز

سدت شدراء أوراقي  ثمر  في 

عدن  حددة  مالية لشركة وا

مددددددوال  25% مددددددن أ

  .الصندوق

 مجلس الإدارة

ليس له مجلس إدارة مستقل عن 

مجلس إدارة البنك أو شركة 

 التأمين.

 مجلس إدارة مستقل مجلس إدارة مستقل

 حته التنفيذية.ولائ 1992لعام  95المصدر: الجدول من إعداد الباحث من خلال اطلاعه على قانون سوق المال 
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 الثانيـ المبـــــحث  لثانيالفصل ا

 ر مثمار في مص         ق الاسصنادي

 الوظيفة الأساسية لصناديق الاستثمار في مصر: 

 ,الأوراق المالية فيالوظيفة الأساسية لصناديق الاستثمار استثمار أموال الصندوق  دُّعتُ

المعادن  فيأو المضاربة  ،أو ضمانه الآخر،ولا يجوز لها مزاولة أية أعمال مصرفية كإقراض 

إلى  بالإضافةم مجموعة متنوعة من الأوراق المالية قدّفإن صناديق الاستثمار تُ ومن ثمّ ,النفيسة

الأوراق المالية للجمهور، وتقوم ع بي وإعادة ع،بيوعمليات  ،وإشراف ،من إدارة هما تقوم ب

ق ئوثا"سمى شكل ما يُ فيتبيعها للجمهور  لتياصناديق الاستثمار بإصدار الأوراق المالية 

 فيالتي تتبعها  ستها؛ايوسها أهداف نع تُعلن ويجب على صناديق الاستثمار أن ستثمار".ا

  تستثمر أموالها بها.ة التييلمحفظة الأوراق الما ينتكو

 الهدف من إنشاء صناديق الاستثمار في مصر:

وقد  ,1992لسنة   95لال القانون مصر من خ فيجاء استحداث صناديق الاستثمار 

ير السياسة رتح تّم حيث ،المصريقتصاد ترافق إصدار هها القانون مع حركة إصلاحية في الا

برنامج وتطبيق الرئيسية,  سماتها ئدة من أحدأسعار الفان تحرير كا التيالنقدية والائتمانية 

لملكية من خلال قاعدة ا عوتوسي عع العام وطرح وحداته للبيات القطصخصة شركازمني لخ

، ونتج عن ذلك زيادة في دخول بعض للجمهورت والبنوك كاطرح جزء من أسهم الشر

الأفراد والمؤسسات وبالتالي زيادة مدخراتهم، فظهرت الحاجة لأوعية استثمارية تستوعب 

 تلك المدخرات, خصوصا  في مجال الأوراق المالية.

 وهناك ,بورصة الأوراق المالية دورها تأخه كي ا متما هيأ فإن المناخ كان مُ وبالتالي

ة صناديق رجاءت فك الديناميكي خظل هها المنا وفي ,حاجة ملحة إلى تقوية نشاط البورصات

 . وإنشائهاها يستأس فيللبنوك  يإيجاد دور قو مع الاستثمار

تحاول من خلالها تحقيق  مهمةة أهداف عدمصر إلى  فيوتهدف صناديق الاستثمار 

 ،أس المالر. إلا أن هدفها الأساسي هو تنمية ولةدلتوازن بين أهداف المدخرين والبنوك والا
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, وبالإضافة إلى الأهداف العامة هناك أهداف خاصة بكل للعملاء جارٍ وتحقيق دخلٍ

 صندوق، ويتم وضع الأهداف الخاصة لتلائم فئة خاصة من المستثمرين.

 :يليكما  رصم فيديق الاستثمار لصنا رئيسيةويمكن حصر بعض الأهداف ال

 قتدوير محافظ الأوراتُعدُّ صناديق الاستثمار في مصر أدوات مالية جديدة تقوم ب .1

يؤسسها وكهلك زيادة فاعلية محفظة  الهيالمالية للبنوك بهدف تحقيق رتيية عالية للبنك 

سهم، أو أ بيع لىيك المحفظة سيؤدى إرحيث إن تح ,يمتلكها البنك التيالأوراق المالية 

من غيرها، وقد دأبت البنوك لسنوات طويلة على الاحتفاظ بمحفظة أوراقها المالية شراء 

فهناك  ،ومن هنا ،ط فيهالا تفرّ فهي ,وخاصة بالنسبة للشركات الناجحة ,دون تحريك

ويتحقق  ،الاستثمار قفرصة عالية وكبيرة لتحقيق رتيية جراء بيع جزء من المحفظة لصندو

الاكتتاب به  تّم ك ويتم بيعه منهرمعظمها لم يتح التينتيجة فروق تقييم الأسهم هها الرب  

 . 1بالقيمة الاسمية

ستخدم صناديق الاستثمار حصيلة بيع وثائقها في بناء التأثير على المدخرين  تد .2

ن من توجيه المدخرات القومية اممعة لديها إلى مكةتشكيلات من الأوراق المالية، بما يُ

ل ئوذلك بإتاحة وسا، الأمر الهي يحمي المدخرات الوطنية (ةبنكي)غير منتجة  ترااستثما

حيث إن انعدام الوسائل التي تستوعب المدخرات الوطنية  .ةوآمن العائداستثمار مرتفعة 

 يلجأ المواطنون إلى لمال. ومومن خلال شركات توظيف الأ هه  المدخرات ضياعإلى أدى 

 ، وبالتاليتستوعب مدخراتهم الأدوات التيبسبب انعدام  إلا لكات توظيف الأموارش

 .2د الخيارات الادخارية أمام المدخريندفوجود صناديق الاستثمار سيؤدى إلى تع

، حيث تلجأ البنوك إلى نشاط صناديق الاستثمار في هادورتستفيد البنوك من  .3

قها المالية الراكدة منه وأيضا  لتدوير محافظ أورا صناديق لتوظيف فائض السيولة لديها,ال

 
ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ تقييم تجربة صناديق الاستثمار في  قييم تجربة صناديق الاستثمار في مصر تـ   1997ـ   محمد ماهر محمد، علي  1

 . 166إلى ص 164صمن ـ  ـ الجزء الأول، المحور الثاني  ـ جامعة الأزهر مصر  ـ القاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي

ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ تقييم تجربة صناديق الاستثمار في مصر  ـ  تقييم تجربة صناديق الاستثمار في مصر ـ   1997خليفة، عصام ـ    2
 . 137صـ  ـ الجزء الأول، المحور الثاني    ـ جامعة الأزهر القاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي
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زمن، يُضاف إلى ذلك الفوائد التي تجنيها البنوك من خلال النشاطات التي تقوم بها 

 .1عمليات ترويج وثائق الاستثمار رسوممن خلال والخاصة بصناديق الاستثمار 

 تحقيق الفائدة للمفراد وللبنوك التي تقوم بتأسيسها من خلال  .4

الوثائق يتمثل في الأرباح الإيرادية )قيمة الكوبون(، العائد الهي يحصل عليه حملة  •

. ية لهاقوسية للمسهم والقيمة السمبين القيمة الا قالفرو فيل ثتتم والأرباح الرأسمالية التي

المستثمر عند إيداع أمواله في البنك والتي تتمثل  هوهها أفضل من العائد الهي يحصل علي

 باح رأسمالية.دون الحصول على أرمن فقط في الفوائد 

ها من خلال نييجأما البنك فيحصل على عوائد تتمثل بالعمولات والأتعاب التي س •

 .الصندوقالمراحل المختلفة لأداء  فيدور  

 كبر من المدخرين  من خلال ما يلي أالتوجه نحو شريحة  .5

ن من جهب أصحاب مكةفت  مجالات جديدة أمام المدخرين لاستثمار أموالهم، بما يُ •

خر الإيداع في البنوك حتى لا تتسرب مدخراتهم ات الهين قد لا يناسبهم لسبب أو لآالمدخر

 عن دورة النشاط القومي.

 تنقصهمجهب فئات المدخرين الهين يرغبون بالاستثمار في الأوراق المالية ولكن  •

 الخبرة.

 قخرين للتعامل مع أسواالمدّ رلصغا نفهمار إلى وجود مثالاستصناديق إنشاء  ييؤد •

على  ا حكر نكا الهيالمالية  قالأورا قت طويلة من التعامل مع سونوارموا لسحُ ءوهؤلا ,للماا

رة شععن  مارثوثيقة الاست سعر قليألا  على المال أسر قسو نقانو قرَّد أقو، كبار المدخرين

 المشرع صحر الرئيسة التيريحة شالا    تماموضيه. وهها ينف جلأ عنولا تزيد  ،يهاتنج

، وبالطبع صغيرالر، وهي المدخر اثمالاست صناديقالأساسية من جمهور  القاعدة نكوت أن

ارية ثمسة الاستسيامن خلال اليكون مار ثلوثيقة الاستفإن تحديد قيمة الحد الأدنى والأعلى 

 .عالمشرّ قننهلما قا  الوثيقة وف قيمة نتكو نمار مع مراعاة أثالاستر عها مديضي التي

 
 . 49إلى ص   47ص من ، الدار المصرية اللبنانية  ـ القاهرة   ـ ستثمار للبنوك والمستثمرين صناديق الاـ     1995قاسم, من ـ     1
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صناديق الاستثمار من لافيض حجم المخاطر التي يتعرض لها  نمكةالأمان  تُ .6

 المستثمر من خلال ما يلي 

تنويع محفظة الأوراق المالية وهو أمر قد لا يستطيع المستثمر الصغير تحقيقه إما  •

تيكم الخبرة وتوفر فالصناديق لنقص الخبرة أو لنقص المبالغ المتاحة له في هها امال. 

يحقق تشكيلة  ، ممامن الشركات دمالية للعدي قا تتناول محفظتها أوراافية، المبالغ المالية الك

 قد لا تتوافر لكثير من المستثمرين. منوّعة

 الاستفادة من خبرات الإدارة المحترفة في إدارة صناديق الاستثمار. •

 لهيتشكفي تتعامل  التيأما الصناديق  ،المخاطرسهم مرتفع الأ فيعادة الاستثمار  •

 ،كأذون الخزانة ؛وأدوات مالية أخرى ،وأسهم ،الأوراق والآجال من سنداتمنوعة 

 فهي قليلة المخاطر بوجه عام. ،وشهادات الإيداع وغيرها

مار ثر الاستطإلى تقليل مخا ا تمام انيهدفه مار وأسلوبثالاستصندوق هج عمل نم نّإ •

 إذا كان الزمنير المدى مر باختياثتسيام المقو ،مارثالاست افهمن خلال تعدد من هوتوزيع

 التيالمالية  قالأورا تحدد ستثمرالم رغباتف، لاحتياجاته قا صير الأجل وفقأو  ،طويل الأجل

تحقيق رب  مرتفع زادت  فيوكلما زادت رغبته ر. ماثالاست صندوقسيتعامل معها من خلال 

ن ووأذ ،اتوسند ،وتنوعت بين أسهم شركات ،عت أوراقهزوكلما تو ر،اطخدرجة تقبله للم

 خزانة أمكن تقليل المخاطر. 

سهم في تنشيط سوق الأوراق تُ هامة  ل صناديق الاستثمار أداة تنشيط السوق  تمثّ .7

، حيث تتعامل ذاته الوقت فيووسيلة  يحد ذاته هدف رئيس في. وهها المالية في مصر

نشط ويزيد ه أن يُنأصناديق الاستثمار في الأوراق المالية المتداولة في البورصة، وهها من ش

 .المال سكفاءة سوق رأ

بين مرونة الانتقال  رالمرونة  إن تنوّع صناديق الاستثمار من حيث أهدافها يوفة .8

وأهدافه الاستثمارية، فالصندوق الهي  ,مرثالمست ضاعق وأوفلما يتوا قا فالمختلفة والصناديق 

 في تحقيقه. د من خلال الهدف الهي يرغب المستثمريختار  المستثمر، يتحدّ
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ر صناديق الاستثمار المفتوحة )وهي الأكثر في مصر( السيولة السيولة  توفة .9

للمستثمر، حيث يمكن للمستثمر استرداد قيمة الوثائق التي اشتراها من هه  الصناديق في 

 .يناسبهالوقت الهي 

 صر:منوعية الخدمات التي تقدمها صناديق الاستثمار في 

م تشكيلة من الخدمات يمصر بتقد فيتم تأسيسها  التينوك قامت صناديق استثمار الب

ق ئقاعدة العملاء نحو شراء وثا جهب الأساسيهدفها ف. 1فهاادمضمونها وأه فيتكاد تتشابه 

 يلي كما  يم تلك التسهيلات وهدياستثمار الصندوق بتق

يدة كجزء من الخدمة الملازمة ل ى البنك مجانا دعمليات الحفظ لوثائق الاستثمار ل • عمل

 )صندوق كريدي أكريكول وصندوق البنك الأهلي وبنك الإسكندرية(. الوثائق فيالاستثمار 

ثدا • ضدمان و سدتثمارئتقديم القروض ب صدندوق  ق الا صدري و لدي الم ندك الأه صدندوق الب (

 كريدي أكريكول(.

 )صندوق كريدي أكريكول(. حالة طلب العميل فيإصدار شيك بقيمة الأرباح الدورية  •

لب حملة طحالة  في الوثائقيدير  الهي براءلخاالاستشارية من فريق  اتالخدميم تقد •

 .)البنك الأهلي المصري( إفادة أو استفسار أيالوثائق 

 6تصرف كل التيالأرباح و لرغبة العميل ا الأرباح الدورية وفق ستثمارإمكانية إعادة ا •

 )صندوق كريدي أكريكول(. شهور 

 في مصر: ةالعامل نوعية صناديق الاستثمار

مدت  حدة قا لاتلف الصناديق التي تّم تأسيسها في مصر، ولكن في أغلبها صناديق مفتو

تدالي  لجددول ال عده وا ئدد وتوزي سداب العا قدة احت البنوك بتأسيسها, ولاتلف فيما بينها بطري

 العاملة في مصر ونوعها وأهدافها  ريتضمن بعض صناديق الاستثما

 

 

 

 
 

 قام الباحث بإعداد هذه الفقرة بعد إطلاعه على النشرات الخاصة ببعض صناديق الاستثمار العاملة في مصر.   1
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 مثمار العاملة في مصر( بعض صناديق الاس5الجدول رفم )
 اسم الصندوق

نوع 
 الصندوق

 الهدف

بنك    استثمارصندوق 

ذو   النقديمصر 

 الدوري العائد  

صندوق  
 مفتوح

عائد يومي تراكمي على الأموال المستثمرة فيه يتم إضافته إلى  
 آخر كل يوم.  فيحساب العميل طرف البنك 

ماري  يهدف الصندوق بصفة خاصة إلى تقديم وعاء ادخاري واستث 
 يوفر السيولة النقدية اليومية 

صندوق استثمار  
البنك التجاري  

الدولي الأول النقدي  

 "أصول" 

صندوق  
 فتوحم

 عائد يومي تراكمي على الأموال المستثمرة
يستثمر الصندوق أمواله في استثمارات سائلة قصيرة ومتوسطة  

يل  لبنكية وصكوك التمواالسندات وأذون الخزانة والودائع الأجل مثل 
 ويتم الاسترداد بشكل يومي  وشهادات الادخار

صندوق استثمار بنك  
الإسكندرية الثاني  

النقدي ذو العائد  

 اليومي التراكمي 

صندوق  
 مفتوح

 عائد يومي تراكمي  
لشركات والأفراد الذين يرغبون في استثمار  يتوجه الصندوق نحو ا

في   فائض أموالهم لمدة قصيرة الأجل. ويستثمر الصندوق أمواله
استثمارات سائلة قصيرة، متوسطة وطويلة الأجل مثل السندات  

 . وأذون الخزانة والودائع البنكية وأي أوراق مالية أخرى
 ويتم الاسترداد بشكل يومي.

صندوق بنك مصر  
 للسيولة بالدولار 

 مفتوح

 تراكميعائد يومي 
بتوزيع استثماراته على أدوات مالية   واستثماري   ادخاريتقديم وعاء 

 الاستثمار ختلفة قصيرة الأجل عن طريق م
 المالية  الأوراق سوق  في 

صندوق استثمار بنك  

-كولكريكريدي أ
 الأول  -مصر

صندوق  
مفتوح  
 الأسهم

   دوري نقدي عائد 
يهدف إلى تحقيق نمو الأموال المستثمرة عن طريق تكوين محفظة 

خزانة محلية   وأذونأوراق مالية تشمل على أسهم وسندات 
 يوزع الصندوق لحاملي الوثائق دخل دوري كل ستة أشهر ووعالمية. 

 ويتم الاسترداد بشكل يومي 

صندوق استثمار بنك  

 القاهرة 
صندوق  
مفتوح   
 الأسهم

استثمار أمواله في تكوين محفظة متنوعة   إلى يهدف الصندوق 
سندات سواء محلية أو   –من الأوراق المالية تشمل أسهم  

 ت الأجنبية القابلة للتحويل. عالمية بالجنيه المصري والعملا

  الأهليصندوق 
 الأول 

صندوق  
 مفتوح

 عائد تراكمي 
 ه بتاريخأول صندوق تم إنشاؤ

1/9/1994 

صندوق استثمار بنك  

-ريكولك كريدي أ
 الثالث  -مصر

صندوق  
 مفتوح

 عائد يومي تراكمي
في استثمارات سائلة قصيرة ومتوسطة   أمواله يستثمر الصندوق  

الخزانة و الودائع البنكية فيما عدا   أذونو الأجل مثل السندات 
 ويتم الاسترداد بشكل يومي  الأسهم

صندوق استثمار  

 التعمير 

صندوق  
 مفتوح

الهدف الرئيسي للصندوق هو تنمية رأس المال بالإضافة إلى  
توليد تيار من التوزيعات، و التنويع عن طريق الاستثمار في  

في شتى قطاعات  تشكيلة كبيرة من الأسهم المصرية المقيدة
 الأعمال 

 الباحث  بعد إطلاعه على النشرات الخاصة ببعض صناديق الاستثمار العاملة في مصر.الجدول من إعداد 
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يدا في مصر:  العاملة مزايا صناديق الاستثمار صدر بالمزا سدتثمار في م صدناديق الا تتمتع 

ضدافة إلى عدام، بالإ شدكل  كدل والخواص التي تتمتع بها صناديق الاستثمار ب صدة ل يدا خا  مزا

مدة  يدا العا لدى المزا عدرف ع سدتثمرين. وللت مدن الم ندة  ئدة معي بدات ف يدة لرغ لدك تلب صندوق، وذ

عدض  ثدال  سدتثمارالاق يداصدنوالخاصة التي تتمتع بها صناديق الاستثمار في مصر نأخه ب كم

 .1ندرسه للتحقق من مدى تحقيقها للمزايا والخواص التي تتمتع بها صناديق الاستثمار

مدل  دُّتنوع الأوراق المالية التي تستثمر بها صناديق الاستثمار يُعإن  يع:التنو مدن العوا

، وتنوع الأساسية التي تدفع المستثمرين إلى اقتناء وثائق الاستثمار الصادرة عن هه  الصناديق

يدة الأوراق  الأوراق المالية يعتمد بدور  على السياسة الاستثمارية التي تضع الضوابط على نوع

الية التي يستثمر بها الصندوق، فبخصوص الأوراق المالية التي يستثمر بها صندوق كريدي الم

 فهي على الشكل التالي  أكريكول الأول

  .من أصول صندوق الاستثمار %90الأوراق المالية حتى حد أقصى  ▪

  .%50سندات الشركات حتى حد أقصى  ▪

  .(إلزامي) %10دنى نقد تيد أ السندات قصيرة الأجل وسهلة التحويل إلى ▪

سدي  لهددف الأسا مدع ا نلاحظ أن توزيع أموال الصندوق حسب النسب السابقة إنما يتماشى 

سدتثمارات حيث دد تركة ،تعظيم القيمة الرأسمالية للوثيقةللصندوق في  ز القسم الأعظم من ا

سددهم( يددة )الأ صددندوق في الأوراق المال صددة ال مددوال المخص سددبة الأ فدداض ن دددد انخ حددين  , في 

مدن  تلاستثمار في السندات. هها فيما يتعلق بتنويع استثمارال الصندوق بين الأنواع المختلفة 

جدد  تالأوراق المالية، أما فيما يتعلق بتنويع استثمارا فدة، فن عدات المختل الصندوق بين القطا

لدهي  مدر ا عدات الأ مدن القطا كدبير  أن إدارة الصندوق قامت بتوزيع أموال الصندوق بين عدد 

 انا  أكبر للمستثمرين ويقلل نسبة المخاطر والشكل التالي يوض  ذلك يعطي أم

 

 
 ر العاملة في مصر. الأرقام الواردة بهذه الفقرة مأخوذة من النشرات الخاصة بصناديق الاستثما  1

   2007، الكتاب السنوي للبورصة المصرية عام 3/9/2006أجريكول مصر ابتداءً من تّم تغيير اسم صندوق البنك المصري الأمريكي إلى صندوق بنك كريدي . 
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ددد  وإذا ما قارنّا صندوق كريدي أكريكول الأول مع صندوق كريدي أكريكول الثالث 

سددة  كددس سيا يددة يع لددلموراق المال فددة  نددواع المختل بددين الأ لددث  صددندوق الثا مددوال ال يددع أ أن توز

 ث تتوزع استثمارات الصندوق على الشكل الآتي  استثمارية متحفظة للصندوق الثالث حي

  .من أصول صندوق الاستثمار %60أذون الخزانة المصرية والسندات حتى حد أقصى  ▪

 . %25سندات الشركات والمؤسسات المالية حتى حد أقصى  ▪

 . %50نقد حتى  السندات قصيرة الأجل وسهلة التحول إلى ▪

 سنوي دوريتحقيق عائد لصندوق وهو حيث إن هها التنويع يخدم الهدف الأساسي ل

سدتثماراأعلى من عائد الودائع السنوية المصرفية نحدو  ت، وإن توجيه ا هدا  صدندوق بغالبيت ال

 السندات إنما يعكس سياسة استثمارية قليلة المخاطر، ويضمن الحصول على عوائد ثابتة.

فاة:لاستفادة من خاات الإدارة ا سدتث المحتر صدناديق الا ندا إلى  صدر إذا نظر مار في م

مدل  تدوفر عا عدني  هدها ي دد معظمها قد تّم تأسيسه من قبل البنوك يليها شركات التأمين و

عدام  يدة  لدغ   2007الخبرة والوعي المالي لدى الجهات القائمة على إدارة الصندوق، فبنها ب

صندوقا  مفتوحا  قام بتأسيسه  34صندوق استثمار منها  37عدد صناديق الاستثمار في مصر  

قدوم  بنك، مدال, وت أو شركة تأمين، وذلك لتوافر الخبرة المالية، والوعي اللازمين في هها ا

 شركة إدارة.  11على إدارة هه  الصناديق 

 صندوق كريدي اكريكول الأول ت( توزيع استثمارا2الشكل رقم )
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ناة: عدام  الملاءمة والمرو يدة  فدي نها سدابقا  ف ندا  مدا ذكر صدناديق   2007ك عددد  لدغ  ب

صددر  سددتثمار في م لددت 37الا صددناديق  مددن ال عددددة  نددواع مت بددين أ تددوزع  بددات صددندوقا  ت لائم رغ

سدوقية  مدة ال ظديم القي مدل بتع كدبر، ويأ مخداطرة أ مدل  لدى تح قدادر ع المستثمرين، فالمستثمر ال

صدناديق  هلمقتنيات جدأ ل لمحدافظ يل يتجه نحو صناديق النمو الرأسمالي، في حين أن المستثمر ا

لدة في  الدخل الثابت، والجدول التالي سدتثمار العام صدناديق الا مدن  فدة  ندواع المختل يوض  الأ

   2007لسوق المصرية في نهاية عام  ا

 ( أنواع صناديق الاسمثمار العاملة في مصر6الجدول رفم )

نوع 

 الصندوق

 مفتوح

 مغلق
 دخل ثابت أسهم متوازن

 إسلامي
ديد تح

الأصول
1

 

 3 3 5 8 10 8 العدد

 2008رصة المصرية عام المصدر: الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد علع بيانات مأخوذة من الياتاب السنوي للبو 

 

 
ســــتراتيجيتها الاســــتثمارية علــــى اســــتثمار أمــــوال إ: هــــي صــــناديق اســــتثمار مفتوحــــة تعتمــــد صـــناديق دديــــد الأصـــول 1

ندوق في الأنــواع المختلفــة مــن الأصــول الماليــة ، مثــل الأســهم، الســندات، أمــوال ســائلة، معــادن  ينــة، وذلــك بهــدف الصـ
تعظيم عوائد حملة وثائق الاستثمار وتقليل المخاطر، وتتميز هذا الصناديق بأنها توزع أموالها على مختلف الأصول بنسب 

الــزمن. وهــي بـذلك عتلــف عــن الصـناديق الأخــرى الــتي تتغــير  وحصـز معينــة، وتبقــى هـذه النســب والحصــز ثابتـة عــبر
اســـتثماراتها تبعـــاً للتغـــيرات في الاقتصـــاد الـــوطني. )التعريـــف مـــن إعـــداد الباحـــث بالاعتمـــاد علـــى  موعـــة مـــن التعريفـــات 

 الأجنبية(
>pedia.org/wiki/Asset_allocationhttp://en.wiki9/7/2009.<  

http://www.investopedia.com/terms/a/assetallocation.asp9/7/2009.<  > 

 المختلفة من صناديق الاستثمار الأنواع(3الشكل رقم )

 متوازن
% 22 

 أسهم
% 26 

 دخل ثابت
% 22 

 إسلامي
% 14 

 مغلق 
% 8 

 ديد الأصولحت
% 8 

http://en.wikipedia.org/wiki/Asset_allocation
http://www.investopedia.com/terms/a/assetallocation.asp
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إضافة للمزايا السابقة التي تتمتع بها صناديق الاستثمار فإنه لكل صندوق مزايا خاصة 

ثدائق  عددد الو تميّز  عن غير  وهه  المزايا تتعلق برسوم الاكتتاب, والاسترداد, والحد الأدنى ل

يددي المسموح الاكتتاب بها وبعض الإجراءات الأ صدندوق أكر يدز  خرى فعلى سبيل المثال يتم

 أكريكول الثالث بالخواص التالية 

  اكتتاب أو استرداد لا رسوم ▪

ئددة  ▪ خدلال فا جدل،من  يهدف إلى تحقيق عائد أعلى مقارنة بالودائع المصرفية قصيرة الأ

من كل  كانون أولفي نهاية  الاسميةيومية، على أن توزع القيمة التراكمية الزائدة عن القيمة 

  .عام

  .استثماروثائق  10حد أدنى للاكتتاب  ▪

  .وثائق 10للاحتفاظ بوثائق الاستثمار لا يقل عن  الأدنىالحد  ▪

 .الأسهم فيمنخفضة للغاية نتيجة لعدم الاستثمار  استثماريةمخاطر  ▪

  .سيولة فورية للمستثمرين من خلال الاكتتاب والاسترداد اليومي ▪

سدترداد  أي فيالصندوق في  ستثمارلالمرونة عالية جدا   ▪ عدد من الأيام حسب اختيارك وا

  .يومي دون إخطار مسبق للبنك

  .مصر أكريكوليلزم وجود حساب لدى كريدي  ▪

  .حفظ مجاني لوثائق الاستثمار المشتراة )خدمة اختيارية للعميل( ▪

  .دارة صناديق الاستثمارلإإدارة محترفة من خلال مجموعة هيرمس  ▪

لدة المزايا الخاصة  نّأويرى الباحث  التي يتمتع بها كل من صندوق من الصناديق العام

لهدا  ،  الصناديقبين مجال التنافس  تمثل في مصر إنما مدن خلا سدتثمار  صدندوق الا حداول  في

 دون غير . قوالمزايا التي تُغري المستثمرين بالتوجه لهها الصندو ،تقديم التسهيلات
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  العاملة في مصر.( صناديق الاسمثمار 7الجدول رفم)

 الهدف مدير الصندوق اسم الصندوق النوع
 تاريخ

 بدء النشاط

 الحجم

)مليون 

 جنيه(

 القيمة

الاسمية 

 )جنيه(

ة 
ح

تو
لمف

ق ا
دي

صنا
ال

- 
نة

واز
لمت

ا
 

 10 200 94أيلول  نمو رأسمالي الأهلي لإدارة الصناديق الأول -البنك الأهلي المصري 

 100 500 95شباط   عائد رات العالميةكونكورد للاستثما الأول -بنك مصر 

 100 300 95تشرين أول  عائد الأهلي لإدارة الصناديق الثاني -البنك الأهلي المصري 

البنك المصري لتنمية الصادرات 

 )الخبير(
 100 100 96تشرين أول  عائد القاهرة لإدارة صناديق الاستثمار

 500 100 96كانون أول  عائد ـ نمو لاستثماراتش سي للموراق المالية وا بنك قناة السويس

 100 200 05آب   اتش سي للموراق المالية والاستثمار الثالث -البنك الأهلي المصري 

 100 135 06آب   هيرمس لإدارة صناديق الاستثمار البنك الوطني المصري

 10 100 07 أيار  القاهرة لإدارة صناديق الاستثمار الخامس -البنك الأهلي المصري 

ة 
ح

تو
لمف

ق ا
دي

صنا
ال

- 
هم

لأس
ا

 

 100 300 94تشرين أول  نمو رأسمالي هيرمس لإدارة صناديق الاستثمار الأول -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 100 200 94تشرين ثاني  نمو رأسمالي هيرمس لإدارة صناديق الاستثمار الأول -بنك الإسكندرية 

 66.67 300 95أيلول  نمو رأسمالي رات العالميةكونكورد للاستثما الثاني -بنك مصر 

 10 200 95تشرين ثاني  نمو رأسمالي هيرمس لإدارة صناديق الاستثمار بنك القاهرة

 100 300 97 نيسان عائد ـ نمو هيرمس لإدارة صناديق الاستثمار الثاني -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 100 100 97أيار  عائد ـ نمو لاستثمارهيرمس لإدارة صناديق ا البنك المصري الخليجي

 100 138.97 97كانون أول  عائد ـ نمو اتي سي للموراق المالية والاستثمار الثالث -بنك مصر 

 50 280 98 شباط نمو رأسمالي كونكورد للاستثمارات العالمية صندوق استثمار شيلد

 100 100 98آب  عائد ـ نمو والاستثماراتش سي للموراق المالية  الأول -بنك مصر إيران للتنمية 

الثاني  -البنك التجاري الدولي

 )استثمار(
 100 600 06نيسان   سي أي استس مادمنت

 100 100 08نيسان   فونيكس كاتو استس مادمنت الأول -بنك بيريوس مصر 

ة 
ح

تو
لمف

ق ا
دي

صنا
ال

- 
ت

ثاب
 ال

خل
لد

ا
 

 صندوق الراب 
ق برايم انفستمنت لإدارة صنادي

 الاستثمار
 100 50 99شباط   عائد

 الثالث -مصر  أكريكولبنك كريدي 
امموعة المصرية لإدارة صناديق 

 الاستثمار
 1000 150 99حزيران   عائد

الأول  -البنك التجاري الدولي 

 )أصول(
 100 1000 05نيسان   عائد سي أي استس مادمنت

 1000 500 05تموز   عائد وراق المالية والاستثماراتش سي للم الثاني -بنك مصر إيران للتنمية 

 الثاني -بنك الإسكندرية 
امموعة المصرية لإدارة صناديق 

 الاستثمار
 10 200 06أيار  عائد

 100 145 06حزيران   عائد الأهلي لإدارة الصناديق الرابع -البنك الأهلي المصري 

 البنك الأهلي سوسيته جنرال )ثمار(
المصرية لإدارة صناديق امموعة 

 الاستثمار
 100 100 06تشرين أول  عائد

 100 100تشرين ثاني   عائدايه بي أمرو دلتا لإدارة صناديق  -البنك المصري لتنمية الصادرات 



 100 

 06 الاستثمار الثاني

ة 
ح

تو
لمف

ق ا
دي

صنا
ال

- 
ية

لام
لإس

ا
 

 100 50 04كانون أول   دعائ هيرمس لإدارة صناديق الاستثمار بنك فيصل الإسلامي المصري

 100 50 06أيار    هيرمس لإدارة صناديق الاستثمار بنك التمويل المصري السعودي

بنك فيصل الإسلامي المصري       

 البنك التجاري الدولي )الأمان(
 100 100 06تشرين أول   عائد سي أي استس مادمنت

 100 200 06تشرين أول    ثماراتش سي للموراق المالية والاست الرابع -بنك مصر 

 صندوق سنابل
برايم انفستمنت لإدارة صناديق 

 الاستثمار
 100 100 07شباط   عائد

قة
غل

 الم
يق

اد
صن

ال
 

 اورينت تراست
الشركة المصرية للاستثمار والأعمال 

 المالية
 1000 50 97شباط   نمو رأسمالي

 1000 35 99حزيران   نمو رأسمالي تثمارالأهلي للتنمية والاس مصر لصندوق الاستثمار المباشر

 العقاري العربي المباشر
برايم انفستمنت لإدارة صناديق 

 الاستثمار
 1000 70 2000شباط   عائد

ول
ص

الأ
د 

دي
تح

ق 
دي

صنا
 

 امموعة العربية المصرية للتأمين
برايم انفستمنت لإدارة صناديق 

 الاستثمار
 500 100 95أب   نمو رأسمالي

ة المصرفية العربية الدولية بنك الشرك

 الأول  -

برايم انفستمنت لإدارة صناديق 

 الاستثمار
 100 100 96حزيران   نمو رأسمالي

بنك الشركة المصرفية العربية الدولية 

 الثاني  -

برايم انفستمنت لإدارة صناديق 

 الاستثمار
 100 200 97تشرين أول   عائد ـ نمو

 الجدول من إعداد الباحث

 

 

 

 

 

 

 الثالثـ المبـــــحث  لثانيالفصل ا
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 إدارة صناديق الاسمثمار في مصر.
 

مدير الاستثمار ليس شخصا  يتولى مهام الإدارة، وإنما هو جهة تتولى مهام الإدارة 

 وتتمتع هه  الجهة بالخبرة اللازمة، ويُطلق عليها اسم مدير الاستثمار.

 الشروط الواجب توافرها في مدير الاستثمار:

 إدارة فيكله إلى جهة ذات خبرة  هشاطنيعهد بإدارة  نأ الصندوقلى يجب ع

 .1 (مارثلى هه  الجهة اسم )مدير الاستعطلق ويُ ،مارثالاست صناديق

  2يليير الاستثمار ما دم فييشترط 

 من رأسمالها عن مليون جنيه، اهمة مصرية لا يقل المدفوع نقدا سأن يكون شركة م .1

 دارة الهيئة. س إمجلد  لما يحد قا ة وفصصأو جهة أجنبية متخ

تددوافر  .2 شدداط و فيأن ت شددرة الن لددى مبا قددائمين ع سددؤولينال لخددبرة الم ندده ا فددا ،ع ة ءوالك

 .الاستثمار صناديقنشاط  لإدارة تيناللازم

أو المدير  ,ألا يكون قد سبق لأعضاء مجلس إدارة الشركة ومديريها والعاملين لديها .3

أو  ،مدةدمدن الخ فصلهم تأديبيا  ,ء الجهاز العامل لديهوأعضا الأجنبيير الاستثمار مدل ثمم

يدةكِأو حُ ،أو أية مهنة حرة ،من مزاولة مهنة السمسرة منعهم تأديبيا   ،م عليهم بعقوبة جنا

حد فية للحرية دأو بعقوبة مقي ،أو الأمانة ،جريمة ماسة بالشرف فيأو جنحة  لجددإ م ئارى ا

شداقو فيالمنصوص عليها  جدارةأو ال ،كاترندين ال سدوق ر ،ت لمدال،أو  شدهار  أس ا كدم بإ أو ح

 هها الشرط يهدف إلى ضمان نظافة مدير الاستثمار والعاملين معه. نّأويرى الباحث  .إفلاسه

 وإدارةللخصم منه واستكماله  المنظمة والإجراءات دقيمته والقواع دأداء تأمين يحد .4

 قرار من مجلس إدارة الهيئة. وذلك بوكيفية رد   ،حصيلته

 مدير الاستثمار: عمال المحظورة علىالأ

   3الآتيةحظر على مدير الاستثمار القيام بالعمليات يُ

 

 . 163رقم  المادة 1992لعام  95رأس المال رقم  اللائحة التنفيذية لقانون سوق   1 
 . 164قم  المرجع السابق المادة ر   2 
 . 916رقم   المادة  1992لعام   95رأس المال رقم  اللائحة التنفيذية لقانون سوق   3 
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 دير نشاطه.يُ الهيجميع الأعمال المحظورة على الصندوق  .1

أو شراء أوراق مالية لشركات  ،تأسيس شركات جديدة فياستخدام أموال الصندوق  .2

 .حالة إفلاس فيأو  ،تحت التصفية

لدى  ،ديريهأو لم ،الحصول له .3 يدات  ،بسدكمأو للعاملين لديه ع مدن العمل يدزة  أو م

 .يجريها التي

لدتيالشركات  معنوع  أن تكون له مصلحة من أيّ .4 يدة  ا هدا المال لدى أوراق مدل ع يتعا

 يدير . الهيلحساب الصندوق 

 يدير نشاطها. التيق استثمار للصناديق ئاملون لديه وثاعأو ال ،المدير يأن يشتر .5

بدهلكسدما لم ي ,الآخرأن يقترض من  .6 قدد الإدارة  لده ع لحددود  ،م   فدى ا قدررةو  الم

 بالعقد.

يما عدا فوذلك  ,ى مصرفالمالية  قالأوراة صمقيدة ببور غيرمالية  ا اقأور يترشي أن  .7

عدام،  قطاع المالية لشركات قوالأورا ،المالية الحكومية قالأورا مدال ال  قدا أور يترشدي وأنالأع

يدة  سلطة لإشرافعة ضة غير خاصبور فيأو مقيدة  ،ارجة بالخصبور فيمقيدة  غيرمالية  رقاب

 .حكومية بالخارج

صدحيحة ،بيانات شرأو ن ،إذاعة .8 غدير  مدات  لدة ،أو معلو غدير كام جدب  ,أو  أو ح

 .أو بيانات هامة ،معلومات

مدولات السم ،اءرإج .9 يدادة ع هددف ز مدن  غديرأو  ،رةسدأو اختلاق عمليات ب لدك  ذ

 .ات والأتعابفالمصرو

تدولى إدارة  مدير على كما يجب صدندوق ي الاستثمار أن يحتفظ تيسابات مستقلة لكل 

شدداطه شدداطهوأن يُ ،ن سددة ن مددة لممار سددجلات اللاز لدددفاتر وال سددك ا لدددفاتر  ،م ضددافة إلى ا بالإ

لدتيوالسجلات  ئدةتُ ا يدزو, حدددها الهي يده أن  سدتندات دوعل ئدة بالم ندات  ،الهي لدتيوالبيا  ا

 .تطلبها

جل الحريص، رإدارته لأموال الصندوق عناية ال في ب على مدير الاستثمار أن يبهليج

بمدا  ,كل تصرف فيوأن يعمل على حماية مصالح الصندوق  جدراء  مدن  فيأو إ لدزم  مدا ي لدك  ذ

ثدائق ,وتنويع أوجه الاستثمار ,تحوط لأخطار السوق لدة الو  ,وتجنب تضارب المصالح بين حم
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فد بداطلا  دُّعويُ. معه والمتعاملين ,الصندوق فيمين هاسوالم شدرط يع مدن  يكدل  سدتثمار  مددير الا

 .منها فولية أو يخفؤالمس

 السياسة الاستثمارية لصناديق الاستثمار:

جدل  مدن أ مدة  فدترة القاد لده في ال يدل عم صدندوق دل تُعدُّ السياسة الاستثمارية بالنسبة لل

سداهمين في  تحقيق الهدف الهي أُنشئ الصندوق من أجله، وتُعبّر عن شكل استثمار أموال الم

وكيفيته ، وتوزيعها بين الأوراق المالية المختلفة, وتُعدُّ السياسة الاستثمارية الأساس  لصندوقا

 في تحديد عملاء البنك المرتقبين.

 عناصر السياسة الاستثمارية:

  الآتيةتتركز السياسة الاستثمارية على العناصر 

هدداف تحديد أهداف الاستثمار، أي كيفية استثمار الأموال في الأصول ال .1 تي تحقق أ

 حملة وثائق الاستثمار المتمثلة في معدل عائد معين.

يدة  .2 اختيار أنواع الأصول المالية التي سيتم الاستثمار فيها، ومدير محفظة الأوراق المال

 الهي يعمل على تعظيم العائد، ولافيض المخاطر.

يدة تحديد الإرشادات والقيود الاستثمارية التي تتعلق بنسب كل نوع من الأور .3 اق المال

 في مزيج الصندوق طبقا  لأهداف الصندوق وللقواعد القانونية.

فدويض  .4 جدة الت لمدديرين، ودر هدا ا فدوِض في لدتي يُ مدل ا مدالات الع لددقيق  التحديد ا

 المسموح بها.

يجدب  .5 لدهي  ئدد ا مدن العا ندى  وضع معايير لتقييم أداء المحفظة مع تحديد الحد الأد

 ع من الأصول على حدة.تحقيقه سواء للمحفظة ككل, أو لكل نو

ها هوضع الإجراءات التشغيلية التي تتعلق بتنفيه مختلف الأنشطة الاستثمارية وتنفي .6

سواء بداخل الصندوق، أو مع الأطراف الخارجية التي يتعامل معها، وضرورة تفويض مدير 

 الاستثمار بشأن هه  الإجراءات طالما التزم بإرشادات السياسة الاستثمارية.

عااد نااد إ نااواحي وع بااار ال سااتثمار في الاعت ماادير الا خااذ  سااتثمارية يأ سااة الا اد السيا

 التالية:
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 مستوى المخاطر المقبول, واحتمال تبدّلها عبر الزمن. ▪

 تكلفة شراء الأوراق المالية. ▪

هددف  ▪ فدة, ب عدات المختل بدين القطا يدة و مدن الأوراق المال فدة  التنويع بين الأنواع المختل

 اعات الأنسب، والتي تتلاءم مع أهداف الصندوق.اختيار الأوراق المالية، والقط

سد ةالاستفادة من تحليل البيانات الاقتصادي ▪ سدتثماري الأن  ببهدف الااذ القرار الا

 من ناحية التوقيت، وحجم الاستثمار.

ئدد  ▪ قدق العا لدهي يح ضدل ا بدديل الأف يدار ال حدة, واخت دراسة البدائل الاستثمارية المتا

 الأعلى.

 للصناديق بين الأنواع التالية   1ثماريةوتتنوع السياسات الاست

خدداطر  .1 تجددا  الم ظددة  سددة المتحف كددز  Conservative Policyالسيا يددث ير   ح

مددير الصندوق بموجبها على عوامل الأمان والاستقرار, والتحفظ تجا  المخاطر, وهو ما يدفع 

 الاستثمار نحو الاستثمار في السندات وأذون الخزانة.

جدة Aggressive Policyالسياسة الهجومية  .2 بداح نتي يدق أر لدى تحق كدةز ع   وتر

يدة ذات  سدهم العاد لدى الأ صدندوق ع كدز ال لحدوث تقلبات في أسعار الأوراق المالية, وفيها ير

يدة الأسعار المنخفضة المتوقع  سدهم عاد شدراء أ يدتم  يدث  فدترة, ح ارتفاع قيمتها السوقية بعد 

صدندوق  بأسعار منخفضة، والاحتفاظ بها لفترة من الزمن، وبيعها سدعار, وال فدع الأ عندما ترت

يدة  سدب الرأسمال عدن المكا حدث  مدا يب قددر  لهده  الأوراق ب يدة  لا يبحث عن التوزيعات الدور

ئدا  في  سدتثمار مخط مددير الا المتوقعة, وتحمل هه  السياسة قدرا  كبيرا  من المخاطر, وقد يكون 

 .2توقعاته المستقبلية

ندة  .3 سدة المتواز هدا  Balanced policyالسيا سدتثمار في  وفي صدندوق الا ضدل ال يُف

مدان  صدر الأ بدين عن مدع  لدى الج سدة ع هده  السيا خليط متوازن من الأسهم والسندات, وتقوم 

تدوزع  لدك ت جدل ذ مدن أ نده  عدي أ وتحقيق عوائد دورية وتحقيق مكاسب رأسمالية, ومن الطبي

 
( ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ تقييم صناديق  تقييم تجربة صناديق الاستثمار في مصر )دراسة نظرية وتطبيقيةـ   1997الطيبي، السيد ـ    1

 . 106صالقاهرة  ـ  الثانالمحور   الأول،الجزء  ـ  جامعة الأزهر ـ   مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلاميالاستثمار في مصر ـ 
ستثمار ـ  ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر: الواقع والمستقبل ـ الإطار القانوني لصناديق الا  الإطار القانون لصناديق الاستثمارـ  1997صقر, عطية عبد الحليم ـ    2

 . 220القاهرة ص ـ   الخامس المحور   الثان،الجزء ـ   جامعة الأزهر ـ    مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي
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لدة أموال الصندوق بين الأسهم العادية، والسندات والأدوات الاستثمارية قصيرة الأجل و طوي

 الأجل.

ضدمن لسياسة الاستثمارية لصناديق الاستثمار المصريةبالنظر لو هدا تت عدض أو  ددد أن ب

  1كل النقاط التالية

ئدد  • يدع عوا لمدال, أو توز يدة رأس ا لمدةلاك، وتنم هدف الصندوق من ناحية تعظيم ثروة ا

 دورية على حملة الوثائق.

 نسبة السيولة الحاضرة في الصندوق. •

 فيها الصندوق. رندات التي سيستثمنسبة الأسهم والس •

 المخاطر المتوقعة. •

 العوائد المتوقعة خلال الفترات الزمنية للاستثمار. •

 كيفية التحوط من الخسائر المتوقعة. •

 نوعية العملة التي يرغب العملاء بالاستثمار بها. •

 وللتعرف أكثر نستعرض السياسات الاستثمارية لعدد من صناديق الاستثمار المصرية 

ياادي أصاا سااتثمار كر لااثكندوق ا كااول الثا سددتثمارية   ري سددة ا صددندوق سيا بددع ال يت

لدى  ,الإمكان قدرتستهدف المحافظة على أموال الصندوق بصورة سائلة  ئدد ع ظديم العا مع تع

يدع و ,الأموال المستثمرة لدة لتوز سدة مقبو خدلال سيا مدن  سدتثمار  مخداطر الا فديض  عداة لا مرا

 الاستثمارات على القطاعات المختلفة.

لادولارصا سايولة با صار لل نا  م مددع   ندوق ب سدتثمرة  مدوال الم لدى الأ ئدد ع ظدديم العا تع

لددى  ظددة ع مددوالهدده  المحاف سددهولة الأ سددييلها ب كددن ت صددورة يم مخدداطر و ,ب فدديض  عدداة لا مرا

سدتثمار  مجدالات الا عدات و لدى قطا الاستثمار من خلال سياسة مقبولة لتوزيع الاستثمارات ع

مدن , المختلفة حدوط  سدتثمار ولتعظيم العائد والت كدن الا سدتثمار يم مخداطر الا عدض  عدض  فيب ب

وليس  ،نها المحافظة على العوائد المحققةأمن ش التي ؛والمستقبليات ,والمشتقات ,الخيارات

 المضاربة على توجهات السوق.

 
 طلاعه على السياسة الاستثمارية لعدد من صناديق الاستثمارية المصرية. اقام الباحث بإعداد النقاط الخاصة بالسياسة الاستثمارية وذلك بعد    1
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سااتثمارصااندوق  صاار  ا ناا  م قااديب ئااد  الن لاادوريذو العا سددة  :ا صددندوق سيا بددع ال يت

مدوال على هه موال المستثمرة مع المحافظة لأا ىتعظيم العائد عل إلىاستثمارية تهدف  في  الأ

سدهولةالصندوق بصورة يمكن  سدييلها ب خدلال امرو ،ت مدن  سدتثمار  مخداطر الا فديض  عداة لا

  .ومجالات الاستثمار المختلفة ،قطاعات ىسياسة مقبولة لتوزيع الاستثمارات عل

صاري الإسلاميبن  فيصل  استثمارصندوق  ماان ( الم صاندوق الأ بدع  )  صدندوق  يت ال

سدتثمرة ةسياسات تهدف إلى المحافظ مدوال الم يدق  ،على الأ عدن طر خداطر  جدم الم يدل ح وتقل

مددير  ,والاختيار الجيد للمسهم ,سياسة تنويع الاستثمارات تدزم  هدها ويل يدل،  وصكوك التمو

لمدال فيوردت  التيالاستثمار بالشروط الاستثمارية  سدوق ا سدتثمار  ,قدانون  تدزم بالا مدا يل  فيك

صدناعيةالشركات ا يدة ,ل يدة ,والإنتاج لخددمات الحيو لدتي ؛وا كدام  ا مدع أح شدطتها  فدق أن تت

 ها هيئة الرقابة الشرعية بالبنك.الشريعة الإسلامية وتقرّ

 :وإدارتها دور البنوك في نمو صناديق الاستثمار في مصر

سدوق وفقا   تحدثور مسد نشاط صناديق الاستثمار هو فيالواقع أن دور البنوك  قدانون  ل

التنفيهية، ومما لاشك فيه وهو دور حدد  هها القانون ولائحته  1992 لسنة  95 رقم لمال ا

أن ظهور أدوات استثمارية جديدة يفرض على البنوك تحديات جديدة تتعلق بالتعامل بهه  

ضدل لإدارة  طدرق أف لهدا  يدوفةر  ضدل, و سدب أف يدق مكا الأدوات الجديدة, ويتي  لها ذلك تحق

صدناديق المخاطر، الأمر الهي يق خدرى. و ندوك الأ تجدا  الب سدوق  سدي في ال هدا التناف وّي مركز

صدناديق,  هده  ال سديس  حددي بتأ هدها الت ثدّل  ندوك, ويتم مدام الب الاستثمار تمثّل تحدّيا  مهما  أ

يدز  عدني تجه هدها ي هدا. و سدويق منتجات وتحديد أهدافها, والغرض من إنشائها، وإدارتها, وت

مدل  الكادر المناسب, وتوفير السيولة الكافية للإيفاء بمتطلبات إقامة الصندوق، وكهلك فإن ع

يستثمر  لتيابالأوراق المالية البنك لا يقتصر على إنشاء الصندوق, وإنما يتطلب منه الاحتفاظ 

يدة  صناديق الاستثمارفيها. بمعنى أن  الصندوق أموالا  بدالأوراق المال لدتي ملتزمة بأن تحتفظ  ا

 فقا  لأحكام قانون سوق رأس المال. تستثمر فيها لدى أحد البنوك, وذلك و
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يدة نشاط صناديق الاستثمار قد يفيد البنوك ذاتها فيكما أن دور البنوك  , وذلك من ناح

يدف أن الصناديق يمكن أن تكون  لدك لتوظ ندك، وذ مدودعي الب مدن  خيارا  مقبولا  لدى الكثير 

 ودائعهم في شراء وثائق الصناديق من أجل البعد عن شبهة الربا. 

سدوق, مما  لاشك فيه أن قيام البنك بهها الدور سيؤدي لتحقيق البنك لموقع متميز في ال

 وهها يحتاج إلى رؤية, ولاطيط, ويستلزم أن يأخه البنك القواعد الآتية بعين الاعتبار 

مدة  بهدفسوق اسة الدر .1 لدى خد صدلوا ع يدق دناصدالوصول إلى العملاء الهين لم يح

 فيها. ارالاستثم ىوتشجيعهم عل ,الاستثمار

مدلاء الاستفادة  .2 من السمعة الحسنة للبنك والتي تشكل عامل وميزة جهب تدفع الع

 نحو .

يدز  .3 هدم الترك مدن الم نده  نظرا  للوفورات التي تتحقق من العمليات بأحجام كبيرة؛ فإ

 على الوصول إلى عملاء البنك الكبار, وإقناعهم بالانضمام إلى عملاء الصندوق.

نددك في .4 فددال دور الب نددك  عدددم إغ مددلاء الب شددارة إلى ع شددورة والاست صدد  والم قددديم الن ت

 .والمستثمرين في الصناديق لما لها من أهمية في ترسيخ ثقة العملاء بالصندوق

سرعة الاستجابة وفي الوقت المناسب لرغبات العملاء وتزويدهم بما يحتاجون إليه  .5

 من معلومات، وعدم ادخار الجهد والإمكانات التكنولوجية لهلك.

يددة لروابط يز اتعز .6 قدات الج صدناديق مدع والعلا لخددمات ل قدديم ا لدى ت قدائمين ع ال

 .1عدم انقطاع هه  الخدمات عن الصندوقلضمان الاستثمار 

نده  ندا أ ولاشك أن أهمية البنوك في تأسيس صناديق الاستثمار في مصر تزداد إذا ما علم

صدر   2007في نهاية عام  سدتثمار في م هدا صدندوق ا 37بلغ عدد صناديق الا  34سدتثمار من

صدناديق  مدن  ظدم  سدم الأع تدأمين؛ أي أن الق شدركة  ندك, أو  سده ب قدام بتأسي تدوح  صندوقا  مف

 .الاستثمار في مصر قامت بتأسيسها البنوك, وشركات التأمين

 :في بن مثال عملي لصندوق استثمار 

 صندوق استثمار البنك الأهلي المصري الأول

 
 . 123ـ ص  الدار المصرية اللبنانية  ـ القاهرة  ـ صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين  ـ      1995قاسم, من ـ   1
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صدرصندوق استثمار البنك الأهلي المص دُّعيُ سده في م صدندوق تّم تأسي لدك في  ري أول  وذ

 .1994شهر أيلول من عام 

ف عرّقصد بالصندوق" صندوق استثمار البنك الأهلي المصري" ويُيُتعريف الصندوق: 

ف فيما عرّفيما بعد"بالصندوق" وهو نشاط للاستثمار الجماعي أنشأ  البنك الأهلي المصري ويُ

ولائحته التنفيهية  1992لسنة  95سوق المال رقم  د "بالبنك" وذلك وفقا لأحكام قانونعب

وموافقة الهيئة العامة لسوق  7/1993/ 14وبموجب موافقة البنك المركزي المصري المؤرخة 

 .1لمباشرة هها النشاط 12/1993/ 26المال الصادرة بتاريخ 

محفظة متنوعة من الأوراق  فيتثمار سالهدف من الصندوق هو الاهدف الصندوق: 

 .متخصصينخبراء ة فرعدار بمية تُذونات خزانة محلية وعالمأأسهم وسندات، و من المالية

أ من تاريخ تبد ن عاما ية هها الصندوق بخمسة وعشرددت مدح مدة الصندوق:

 الترخيص للصندوق.

 .متوازن ـصندوق مفتوح  نشاط الصندوق:

 وثيقة. 200000 عدد الوثائق المصدرة:

ئدة    يُصدر الصندوقوثائق الصندوق مدن ف ـ  100ـ  50ـ  25ـ   10ـ  5ـ   1وثائق 

 وثيقة. 1000

 وثيقة واحدة.: للاشتراك الأدنىالحد 

ساتثمارية مدوال   السياسة الا لدى أ ظدة ع سدتهدف المحاف سدات ت صدندوق سيا بدع ال يت

سدائل ,وتعظيمها ,المكتتبين سدتثمارية  ,وتقليل المخاطر بشتى الو شدروط الا بدالالتزام بال لدك  وذ

مدن و .القانون سوق رأس المالتي وردت في  شدراؤها  أن يتم اختيار الأوراق المالية المستهدف 

على دراسات دقيقة لأوضاع هه  الأوراق. ويجوز أن  عد بناءًواقع قائمة الأوراق المالية التي تُ

عدن  تتضمن هه  القائمة أوراقا  عدلان  يدتم الإ لدى أن  صدري ع لدي الم ندك الأه كدة للب مالية مملو

قدا  الجهة مصدرة هه  لدك الأوراق وف لدة لت مدة المعاد لدك بالقي يدتم ذ قدر  الأوراق وعلى أن  لمدا ي

خر إقفال معلن لآ ويكون الشراء على أساس سعر السوق طبقا  ,بصحته مراقبا حسابات البنك

 

 كتتاب في صندوق استثمار البنك الأهلي المصري )الأول(. الا نشرة  1 
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لدلموراق  أو طبقا  ,في نشرة البورصة عند تاريخ الشراء صدندوق  سدابات ال قدب ح قدرر  مرا لمدا ي

لمدادة  ,لبورصةالمالية غير المدرجة في ا لدوارد با حدو ا مدن  169وغير المحظور شرائها على الن

أو بيع الأوراق  ,أن يتم شراء. وكهلك يجب 1992لسنة  95اللائحة التنفيهية للقانون رقم 

 المالية من خلال السماسرة المعتمدين للصندوق.

تداب  حق الاكتتاب في وثائق الاستثمار: سدتثمار فيالاكت ثدائق الا صدفدول مك و  ريينللم

لدواردة في معنويينأو  ,ينطبيعي أشخاصا والأجانب  شدرة  بالشروط ا تداب ن لدى يجدوالاكت ب ع

 ا .ء بقيمة الوثيقة فورأن يقوم بالوفا المكتتب

  ستردادية لوثيقة:القيمة الا

ثدائق  .1 عدض الو يدع أو ب لديمكن للمكتتب أن يسترد قيمة جم لددى تيا هدا  تدب ب  اكت

لهدها  الرسميةالعمل  ل مواعيدتقديمها خلا ضدين  سدليه المفو بده, ومرا ندك, ومكات فدروع الب إلى 

 الغرض.

تتحدد قيمة الاسترداد على أساس نصيب الوثيقة في صافي قيمة أصول الصندوق في  .2

 نهاية آخر يوم عمل مصرفي من الأسبوع السابق على تقديم الوثيقة للاسترداد.

ثاائق الم عان الو حددد  ساتردة:القيمة البيعية التي تصدر بها الوثائق بدلًا  مدة تت القي

على أساس نصيب الوثيقة من صافي  البيعية التي تصدر بها الوثائق بدلا  عن الوثائق المستردة

 قيمة أصول الصندوق وفي نهاية آخر يوم عمل مصرفي من الأسبوع السابق.

بداح  أرباح الصندوق: جدد أر ثدائق لا تو سدترداد الو مع عدم الإخلال تيق المكتتب في ا

تصر حق صاحب الوثيقة في الأرباح كصندوق نمو على نصيبه في صافي قيمة أصول دورية, ويق

 الصندوق في نهاية مدة الصندوق.

 

 اعتبارات اختيار المستثمر لصندوق الاستثمار:  

فدةCRITERIA هناك معايير  سدتثمر لاخت مختل سدتخدمها أي م كدن أن ي ار يدمدن المم

 يلي أهمها  نورد فيما  ,لظروفه مة ءدالصندوق الأكثر ملا

   REGULAR INCOME NEEDS . حاجة المستثمر للدخل المنتظم  -1
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 . LIQUIDITY REQUIREMENTSحاجة المستثمر للسيولة  -2

 . ACCEPTED  RISK LEVELدرجة امازفة المقبولة للمستثمر  -3

 . EXPECTED HOLDING PERIODفترة الاستثمار المرتقبة  -4

 .  TAX CONSEDIRATIONاعتبارات ضريبية   -5

 SALES OR REDEMPTIONليف الانضمام للصندوق المراد الاستثمار فيه  تكا -6

CHARGES  . 

 سنبحث فيما يلي كل معيار من هها المعايير على حدة.      

   .NEEDS INCOME REGULAR حاجة المستثمر للدخل المنتظم أولًا: 

تعظيم  يختلف المستثمرون من ناحية أهدافهم الاستثمارية فمنهم من يستثمر بغرض

على العائد  بالدرجة الأولى مالقيمة الرأسمالية لأصوله وهؤلاء المستثمرين لا ينصب اهتمامه

الهي توزعه صناديق الاستثمار, في حين أن جانبا  آخر من المستثمرون يعتمدون على الأصول 

وهؤلاء , لتغطية مصاريف منتظمة معينةالمالية التي يمتلكونها في تغطية نفقاتهم المعيشية أو 

يتجهون نحو صناديق الاستثمار التي تتميز بتوزيع عائد دوري على حملة الوثائق, كما هو 

الهي يوزع عوائد دورية كل  الأول -مصر-أكريكولصندوق استثمار بنك كريدي الحال في 

 ستة أشهر.

وينبغي الإشارة هنا إلى أن عمر المستثمر يلعب دورا  في توجهاته الاستثمارية, وفي 

ر عليه الدخل يدَّ معينا  مارس عملا الهي يُيار  لصندوق الاستثمار، فالمستثمر الشاب اخت

صندوق من الأمر الهي يمكةنه من الاستثمار في  ,, لا يحتاج عادة  إلى دخل إضافياللازم

والتي تتميز عادة  بقلة، أو انعدم   AGGRESSIVE FUNDصناديق الاستثمار امازفة

بلغ سن التقاعد لدخل في حين يحتاج المستثمر الهي . ع أي ريعلا توزلأنها  الدخل 

لها يضطر المستثمر المسن  ,ما يتلقا  من صندوق التقاعد بهشهري محدد ومنتظم, يدعم 

  مشترك يحقق له هها الدخل اللازم, كصندوق استثمار في أسهم دخللاختيار صندوق 

INCOME STOKS,نسبي مرتفع. دخلتتميز ب , أو صندوق استثمار في سندات 
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المستثمر اختيار  عند مهما  ن عمر المستثمر يلعب دورا أستنتج مما قلنا  أعلا  بيُ

ه كلما ازداد نّ  إويمكننا القول ,, وينعكس بقوة على نوعية الصندوق المختارلصندوق استثمار

معينا  خلا  دللاستثمارات القليلة المخاطر نسبيا, والتي تؤمن له  أصب  ميالا  ،عمر المستثمر

 . 1ومنتظما 

 . REQUIREMENTS LIQUIDITY ثانياً: حاجة المستثمر للسيولة 

تبرز مشكلة السيولة أمام المستثمر عند الااذ  القرار الاستثماري, على اعتبار أن 

حاجة المستثمر للسيولة تظهر فجأة ، وهنا يتوجب على المستثمر تحويل أصوله المالية إلى 

تبعا  لحاجته(، الأمر الهي ينجم عنه فقدان قسم من قيمة الأصل، وفي سائلة بأسرع وقت )

, والتي تضمن له هه  الحالة يجب على المستثمر التوجه نحو الصناديق ذات السيولة العالية

نه في أي وقت س المال, وتمكةأالمحافظة على ر ـبسبب نوعية الاستثمارات التي تنفهها  ـ

 بير منه, خلال مدة قصيرة لا تزيد عن أيام معدودات., أو جزء كالمبلغ من سحب كامل

وهها ما دد  في العديد من صناديق الاستثمار في مصر حيث إنّ الاسترداد يكون يومي، أو 

 أسبوعي.

 . LEVEL RISK ACCEPTED ثالثاً: درجة المجازفة المقبولة للمستثمر 

هدا يدة, إلا أن لهدا الأوراق المال عدرض  ندوعين  لاتلف المخاطر التي تت سدم ل لدها تنق بمجم

هدا  نده فإن سدتثمار آم سديلة الا ندت و رئيسين هما المخاطر العامة، والمخاطر الخاصة. ومهما كا

سدم   DEPOST ACCOOUNTحتى حساب الوديعة تتعرض لدرجة معينة من المخاطر, يت

ضدخم ,بدرجة من الخطورة سدتوى الت مدن  INFLATION  فإذا ارتفع م ثدر  ئددة أك عددل الفا م

شدرائية ,مريخسر المستث ضدف  ,  PURCHASING POWER بسبب تأكل قوة ماله ال لى إأ

ندوك ندا الب ندك الاعت ,ذلك الأخطار التي تتعرض لها أحيا يدار ب لدع وانه جدارة في مط مداد والت

عدام بر دليل على ذلك. التسعينات أك شدكل  سدوق ب صديب ال هدا تُ مدة بأن خداطر العا وتتميز الم

يدة, أو  فتتأثر بها أسعار معظم الأوراق المالية، صدادية, أو اجتماع سدباب اقت جدة  لأ وتظهر نتي

 
 نظر: يُ   1

 . 142إلى ص.  119ـ  مصر, من ص  صناديق الاستثمار المشتركةحمامي، عبد الكريم ـ   •
• 23-07-2009  http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds  Free Encyclopedia - wikipedia 

http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds
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لدة  مدن الأمث قدة، و قدات وثي يدة علا سياسية في الدولة، أو في دول أخرى تربطها بالدولة المعن

على ذلك التحولات الاقتصادية والسياسية التي حدثت في أوربا الشرقية, أو تقلبات الأسعار 

خد حدين أن الم ئددة. في  سدعر الفا غدير  شدأة, أو الناجمة عن ت ظدروف المن لدق ب صدة تتع اطر الخا

بظروف الصناعة التي تنتمي إليها. وهها النوع من المخاطر يجب التركيز عليه كون المستثمر 

 .1يستطيع التقليل منه

  .فترة الاستثمار المرتقبة :رابعاً

تُعبر فترة الاستثمار عن الفترة التي يمكن للمستثمر أن يتخلى بها عن أمواله من أجل 

مدن ت فدترة  هده  ال وظيفها في استثمار ما، ويحصل مقابل ذلك على عائد معين, وتنبع أهمية 

لدهي  مدر ا جدل، الأ كونها تحدد مدى الاستثمار الملائم هل هو طويل, أو متوسط, أو قصير الأ

كدان  خداطر و يؤثر على العائد, والمخاطر المتوقعة. فكلما كانت مدة الاستثمار أطول ازدادت الم

 مؤكد. العائد غير

ندب  وعليه كلما طالت الفترة الزمنية للاستثمار، كان هناك إمكانية أكبر للمستثمر لتج

الخسائر, وزادت فرصه لتحقيق الرب ، حيث بإمكان المستثمر عندها أن ينتظر فترات ارتفاع 

مدن  ندوع  هدها ال فدإن  لدك  لدى ذ الأسعار ليبيع أوراقه المالية ويحقق مكاسب رأسمالية, وبناءً ع

مدو، المست سدهم الن ثمرين بإمكانه الاتجا  نحو صناديق الاستثمار امازفة؛ التي تستثمر في أ

هدو  مدا  والتي تتميز بمستوى أعلى من المخاطر, وبإمكانية تحقيق مكاسب رأسمالية أفضل، ك

 المال. تنمية رأس إلىرئيسي بشكل  الهي يهدف صندوق استثمار التعمير

ثدر أموالهي لا يستطيع التخلي عن الهفي حين ليس من الآمن للمستثمر  سدنة أو أك  إلا لفترة 

فداجئ في  بدوط م قليلا  أن يستثمر في صناديق النمو )امازفة(؛ لأنه قد يفقد أمواله نتيجة له

مدن  لدهلك ف سدعار,  فداع الأ سدوق وارت سدن ال الأسعار في ظل عدم قدرته على الانتظار لحين تح

سدطة المستحسن لهها المستثمر التوجه نحو الصناد صديرة، أو متو يق التي تستثمر في سندات ق

لشركات والأفراد يتوجه نحو االهي صندوق استثمار بنك الإسكندرية الثاني الأجل، كما هو 

لده في  صدندوق أموا سدتثمر ال جدل. وي صديرة الأ لمددة ق مدوالهم  الهين يرغبون في استثمار فائض أ

 
 . 781إلى  717ـ منشأة المعارف ـ الإسكندرية ـ ص  إدارة الأسواق والمنشآت الماليةـ    1997هندي ، منير إبراهيم ـ    1
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سدندات ثدل ال ندة ،استثمارات سائلة قصيرة، م يدةو ،وأذون الخزا ئدع البنك وأي أوراق  ،الودا

 .1مالية أخرى

  .اعتبارات ضريبية :خامساً

ضدرائب  لددخل، وال لدى ا ضدة ع ضدرائب المفرو قد لاتلف في بعض الأنظمة الضريبية ال

يده  صداعدية، وعل سدب ت كدون بن المفروضة على الأرباح الرأسمالية، بالإضافة إلى ذلك فإنها ت

سدتثمار نحدو الا صديلة  يجب على المستثمر أن يتوجه  قدل ح لده أ قدق  لدتي تح صدناديق ا في ال

لدى  يجدب ع لددخل،  لدى ا ضدرائب ع مدن ال ضريبة، فإذا كانت الضرائب على الأرباح أعلى 

المستثمر أن يتوجه نحو الصناديق ذات الدخل، والتي تتميز بتوزيعات دورية ثابتة، أما إذا 

جده  ندا أن يتو صدناديق كانت الضرائب على الأرباح منخفضة، فيجب على المستثمر ه نحدو 

 النمو، والتي تهدف بشكل رئيس إلى تنمية رأس المال.

 ساً: تكاليف الانضمام إلى الصندوق:داس

قد يتعرض لها أي مستثمر لدى  FEES CHARGESالرسوم مختلفة من  أنواعيوجد 

يدة, والتي إما أن تُ انضمامه إلى أي صندوق استثمار, قتطع من المبلغ المستثمر مباشرة من البدا

 حسم مستقبلا لدى بيع المستثمر لأسهمه في الصندوق.أنها تُأو 

 

 

 

 

 

 

سدوم في  ثدل الر ضدة وتتم سدوم المفرو يدة الر مدن ناح ولاتلف صناديق الاستثمار في مصر 

 رسوم الإصدار والاسترداد

 من ناحية رسوم الإصدار والاسترداد أكريكول(  مقارنة بين صناديق كريدي 8الجدول رقم )

 رسوم استرداد ررسوم إصدا الصندوق

 
 . 119ـ كلية الحقوق ـ جامعة بني سويف ـ ص   الاستثمار في ظل سياسة الخصخصةصناديق رتيب، رابح ـ   1
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 رسوم استرداد %1.0 إصدارلا يوجد رسوم اكتتاب ولا رسوم  الأولكريدى أكريكول مصر 

 %0.5 إصداررسوم  الثانيكريدى أكريكول مصر 
رسوم استرداد محسوبا على  0.75%

 أساس القيمة السوقية للوثيقة
 استرداد رسوم لا إصدارلا يوجد رسوم اكتتاب ولا رسوم  الثالثكريدى أكريكول مصر 

 الجدول من إعداد الباحث 

يدة  مدن ناح لدف  هدا لات نلاحظ رغم أن هه  الصناديق تتبع البنك المؤسس نفسه إلا أن

هها الاختلاف إنّما يعكس اختلافا  في السياسات الاستثمارية بين  , ويرى الباحث أنالرسوم

خده  سدتثمر أن يأ كداليف الأنواع الثلاثة من الصناديق، وعليه يجب على الم بدار ت عدين الاعت ب

 الانضمام، بالإضافة للعوائد المتوقعة, ومن ثم المقارنة بناءً على نتائج هها المزيج.

سيا هي ذات رسوم بيع آهها ونود الإشارة إلى أن غالبية صناديق الاستثمار في أوروبا و

  .1(%7 إلى %3)تتراوح من 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الثالثلفصل ا

 
 . 138مصر, ص. ـ  صناديق الاستثمار المشتركةـ   عبد الكريم، حمامي 1
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تنشيط  أثر صناديق الاستثمار على 

 الاستثمار في سوق الأوراق المالية 
 )التجربة المصرية( 

   

 
مقييم أداء صناديق الاسمثمار العاملة في   لأول:المبحث ا

 مصر.
عتتدل    المبحث الثاني: فتتع م دور صناديق الاسمثمار في ر

 الاسمثمار في سوق الأوراق المالية في مصر.
فتتي المبحث الثالث: ستتمثمار  صتتناديق الا جتتود   ضتترورات و

 سورية.
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تناول الباحث في الفصلين السابقين الجوانب النظرية المتعلقة بصناديق الاستثمار, ومن 

هدا,  ثمَّ تّم التركيز على صناديق الاستثمار العاملة في مصر من ناحية أهميتها وأهدافها, وإدارت

 والجانب القانوني, والتنظيمي لها.

قدي  وفي هها الفصل وتحديدا  في المبحثين الأول والثاني سيتم التركيز على الإطار التطبي

 للدراسة، وذلك من ناحيتين 

 تقييم أداء صناديق الاستثمار المعاملة في مصر. ❖

 دور صناديق الاستثمار في رفع معدل الاستثمار في سوق الأوراق المالية في مصر. ❖
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 ـ المبـــــحث الأول الثالثالفصل 

 العاملة في مصر سمثمارمقييم أداء صناديق الا
 

 كفاءة هه  الصناديق التعرف على يهدف تقييم صناديق الاستثمار العاملة في مصر إلى 

ثدر  2008-  2003لدراسة والتي تمتد بين عامي خلال فترة ا وأدائها مدل الأك وتحديد العوا

 تأثيرا  على حسن قيامها بنشاطها. 

عدام بدين  ست ة الدراسة لسنواتتمتد فتر أولًا: تطور حجم صافي أصول الصناديق: ال

 . 2008 ود 2003

 ( تطور حجم صافي أصول الصناديق 9الجدول رقم)

 اسم الصندوق

 )جنيه( قيمة الأصول صافي

 نهاية

2003 

 نهاية

2004 

 نهاية

2005 

 نهاية

2006 

 نهاية

2007 

 أيار

2008 

 معدل

 النمو

 % 248.0 50.14 49.69 36 34.75 21.13 14.41 الأول -البنك الأهلي المصري 

 % 44.2 121.56 115.76 104.08 106.64 83.27 84.31 الأول -بنك مصر 

 % 77.4 107.97 105.77 86 91.8 70.42 60.86 الثاني -المصري  الأهليالبنك 

 % 12.1 124.2 124.63 290.72 267.81 158.3 110.76 البنك المصري لتنمية الصادرات )الخبير(

 % 141.2 504.9 471.4 322.71 358.34 251.51 209.35 بنك قناة السويس

 % 198.1 370.23 401.22 311.24 269.61 180.56 124.19 الأول -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 % 262.1 496.33 555.46 421.35 366.77 214.49 137.08 الأول - الإسكندريةبنك 

 % 89.8 98.86 96.91 81.15 78.06 52.77 52.1 الثاني -بنك مصر 

 % 416.4 132 138.45 89.29 79.45 43.9 25.56 نك القاهرةب

 % 69.8 190.65 201.28 148.15 122.65 137.8 112.3 الثاني -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 % 219.7 419.13 480.65 330.6 315.82 191.59 131.12 البنك المصري الخليجي

 % 464.9 684.95 698.89 456.5 417.03 209.6 121.26 الثالث -بنك مصر 

 % 45.2 143.07 143.95 108.34 215.64 128.8 98.5 صندوق استثمار شيلد

 % 412.7 668.52 660.44 437.75 411.7 214.51 130.39 الأول -للتنمية  إيرانبنك مصر 

 % 5.5- 1033.63 1087.48 1000.25 1104.33 1000.29 1094.07 الثالث -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 % 22.5 1378.34 1328.81 1231.36 1232.98 1149.87 1124.94 اورينت تراست

 % 227.9 1158.05 1167.05 760.06 716.77 405 353.18 المجموعة العربية المصرية للتأمين

 % 271.5 641.49 636.83 447.34 427.702 260 172.66 الأول  -بنك الشركة المصرفية العربية الدولية 

 % 214.1 400.4 396.76 281.3 269.97 162 127.48 الثاني  -لدولية بنك الشركة المصرفية العربية ا

 المصدر: قام الباحث بإعداد الجدول وذلك بالاعتماد على بيانات مأخوذة من الكتاب السنوي للبورصة المصرية للأوراق المالية لمجموعة من

 .2008 وأيار 2003السنوات وتم حساب معدل النمو من قبل الباحث وذلك بين نهاية  
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معدل نمو صافي قيمة الأصول لصناديق الاستثمار
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 ( معدل نمو صافي قيمة الأصول لصناديق الاستثمار4الشكل رقم )

يدادة  يُُعبر صافي قيمة الأصل عن حصة الوثيقة من موجودات صندوق الاستثمار, أي الز

هده   مدن  قدة, و في قيمة الوثيقة عن القيمة الاسمية؛ أي الأرباح الرأسمالية التي حققتها الوثي

 ول السابق نلاحظ ما يلي الناحية وبالنظر إلى الجد

سدة،  • فدترة الدرا خدلال  قدة  مدة الوثي يدد في قي نمدو ج معظم الصناديق حققت معدل 

مدن  11وبعضها حقق معدلات عالية حيث إن  بدأكثر  صدولها  صندوقا  منها زاد قيمة صافي أ

 الضعف، وتسعة منها زادت أكثر من الضعفين.

يدة الزيادة في معدلات نمو صافي قيمة الأصول يُعددُّ م • مدن ناح ؤشرا  جيدا  على الأقل 

جدةٍ  أن اللجوء إلى صناديق الاستثمار كبديل عن البنوك، إنما يُعددُّ خيارا  مقبولا ، ومرتيا  بدر

 نفسها. كبيرة إذ إنه من غير الممكن أن تحقق الودائع البنكية معدلات النمو السابقة

عددل • قدق م خدلال  من بين الصناديق السابقة دد أن صندوقا  وحيدا  ح سدلبي  نمدو 

ضدخامة  ويرى الباحثفترة الدراسة وهو صندوق كريدي أكريكول الثالث  عدود إلى  إنّ ذلك ي

عدات  هده  التوزي غدت  يدث بل سدنويا ؛ ح صدندوق  هدا ال قدوم ب لدتي ي حجم التوزيعات النقدية ا
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ضدا   2006جنيه عام  83.8و  2005جنيه عام  104.88 وذلك لكل وثيقة، وقد يعود أي

مدن  إلى تغيير شركة تدداءً  لدك اب صدندوق وذ عدن ال سدؤولة  يدث تّم  30/6/2005الإدارة الم ح

شدركة لازارد  مدن  بددلا   إسناد إدارة الصندوق إلى امموعة المصرية لإدارة صناديق الاستثمار 

فدإن  بدار  عدين الاعت ئدد ب عددل العا أسيت مادمنت إيجبت. ومن ناحية ثانية إذا ما أخهنا م

 .%86.95 منه بدء النشاط يُقدر بـالصندوق حقق عائدا  إجماليا  

تجداوز  • لدهي  صدناديق, وا عدض ال يدّز ب لدهي م فدع ا مدو المرت  %400بالنسبة لمعدل الن

صدندوق قداهرة، و ندك ال صدندوق ب يدة  بالنسبة لصندوق بنك مصر الثالث، و يدران للتنم صدر إ م

سدبة  نمدو( بالن ئدد ـ  صدناديق )عا هدي  صدناديق  هده  ال كدون  الأول، فإنه يُرجّ  أن يعود إلى 

نمدو  صدندوق  هدو  قداهرة ف ندك ال صدندوق ب مدا  لصندوقي مصر الثالث، ومصر إيران للتنمية، أ

 رأسمالي، وهي تتميز بضآلة حجم التوزيعات، وبارتفاع مستمر في القيمة السوقية.

 ثانياً: مقارنة بين الأنواع المختلفة من صناديق الاستثمار:

فدة تهدف هه  الفقرة إلى مقارنة صناديق استثمار تتبع سي سدتثمارية مختل نمدو اسات ا (

نمدو( ئدد و ئدد ـ عا سدتثمار  رأسمالي ـ عا صدناديق الا ئدات  مدن ف فدة  ندواع مختل مدي إلى أ و تنت

سدلامي ضدا  ة)صناديق متوازنة ـ صناديق الأسهم ـ صناديق الدخل الثابت ـ الصناديق الإ ( وأي

سدتثمر  سدب للم صدندوق الأن صدري، وأيٍّ الصناديق المغلقة، وذلك بهدف التعرّف إلى نوع ال الم

منها تحقق له الفائدة الأعظم, وينبغي الانتبا  إلى أنه من الضروري عند مقارنة الصناديق من 

لدتي  سدنوية ا ئدد ال يدة، أي العوا هها الجانب أن نأخه بعين الاعتبار احتساب الأرباح الإيراد

 تقوم إدارة الصندوق بتوزيعها على حملة الوثائق.

قدد هي بين صند المقارنة الأولى ثداني، و صدر ال ندك م صدندوق ب صدر الأول، و ندك م وق ب

صدناديق،  ئدات ال مدن ف مخدتلفين  ندوعين  اختار الباحث ههين الصندوقين لأنهما ينتميان إلى 

ئدد دوري, في  يدق عا هددف لتحق لدهي ي ندة ا صدناديق المتواز فصندوق بنك مصر الأول هو من ال

هدف إلى تحقيق نمو رأسمالي حين أن صندوق بنك مصر الثاني يُعدُّ من صناديق الأسهم، وي

سدها،  سدنة نف سدا في ال صدندوقين تأس كدلا ال فدإن  خدرى  لقيمة وثائق الاستثمار، ومن ناحية أ

هدي  سدعارها،  وبالتالي فإن الظروف العامة التي تتعرض لها الأوراق المالية والتي تؤثر على أ
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شدركة الإ بدع  سدها،  دارةنفسها لكلا الصندوقين، ومن جهةٍ أخرى فإن كلا الصندوقين يت نف

 نفسه.  ويتبعان البنك المنشئ

 
 مقارنة بين صندوقي بنك  مصر الأول والثاني(  10الجدول رفم)

 اسم الصندوق
مدير 

 الصندوق

 تاريخ

 بدء

 النشاط

القيمة 

الاسمية 

 )جنيه(

الحجم 

)مليون 

 جنيه(

صافي قيمة 

الأصل بالجنيه 

 (2008)أيار 

التوزيعات 

النقدية منذ 

بدء النشاط 

أيار وحتى )

2008) 

معدل العائد 

منذ بدء النشاط 

وحتى )أيار 

2008) 

العائد بدون 

احتساب 

 التوزيعات

 ربنك مص

 )الأول(
كونكورد 

للاستثمارات 

 العالمية

 %21.56 %121.86 100.3 121.56 500 100 95شباط  

 ربنك مص

 )الثاني(
 %48.28 %131 55.15 98.86 300 66.67 95أيلول 

 (لمجموعة من السنواتإعداد الباحث )الأرقام من الكتاب السنوي للبورصة المصرية المصدر: الجدول من 

صدندوقين  كدلا ال شداط ل بددء الن نده  قدق م ئدد المح من الجدول السابق دد أن معدل العا

ندّه  -متقارب مع أفضلية صندوق بنك مصر الثاني )صندوق النمو الرأسمالي  سدهم(؛ أي أ الأ

ندد مع الشروط نفسها والمؤثرات نف ضدل ع ئددا  أف قدق عا صدري يح سدتثمر الم فدإن الم سها العامة 

ضدخم،  عددل الت بدار لم الاستثمار في صندوق أسهم، ولكن الباحث يرى، مع الأخه بعين الاعت

بداح ف قدة للمر إنّ الاستثمار في صندوق بنك مصر الأول هو الأفضل، على اعتبار أن القيم الحقي

ندت أربا مدن  ا حدالتي يحصل عليها المستثمر سواءً كا هدا  صدل علي يده، نح يدة أو إيراد رأسمال

حدث  ندك أخلال خصم الأرباح المتحققة بمعدل التضخم، وبالتالي يرى البا سدتثمار في ب نّ الا

ئدد مصر الأول ) مدن عا بدا   ئددا  قري قدق عا نده يح عائد دوري ـ متوازن( هو أفضل على اعتبار أ

 من الصناديق.صندوق الأسهم, مع تحمل المستثمر لمخاطر أقل في هها النوع 

في حين دد أن العائد بدون احتساب التوزيعات هو الأقل بالنسبة لصندوق بنك مصر 

لدتي  صدندوق, وا لهدها ال سدتثمارية  سدة الا مدردّ  إلى السيا الأول المتوازن، وهها الأمر طبيعي, و

كدز  تعتمد على توزيع عوائد على حملة الوثائق، في حين أن استثمارات بنك مصر الثاني تتر

هدا. أي إنّ عل يدتم توزيع لدتي  ى تعظيم القيمة السوقية لوثائق الاستثمار على حساب العوائد ا

 التوزيعات النقدية تكون أقل.

مدع  ونتوسع أكثر في المقارنة السابقة، فنأخه ثلاثة صناديق استثمار متوازنة، ونقارنها 

 ثلاثة صناديق أسهم
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 ة وصناديق استثمار أسهممقارنة بين صناديق استثمار متوازن( 11الجدول رفم)

ق
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اسم 

 الصندوق

مدير 

 الصندوق

تاريخ 

بدء 

 النشاط

 القيمة

 الاسمية

الحجم 

)مليون 

 جنيه(

صافي قيمة 

الأصل 

بالجنيه 

)أيار 

2008)  

التوزيعات 

النقدية منذ 

بدء النشاط 

وحتى )أيار 

2008)  

معدل 

العائد منذ 

بدء 

 1النشاط

% 

 متوسط

العائد 

 السنوي

% 

توسطمجموع م  

 العائد السنوي

 لكل الصناديق
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ا
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ت
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1
7

6
.6

7
 %

 

بنك مصر 

 الثاني -
 كونكورد

 أيلول

95 
66.67 300 98.86 55.15 131 10.07 

بنك 

 القاهرة
 هيرمس

تشرين 

ثاني 

95 

10 200 132 0 1220 97.6 

منن   من إعداد الباحث وذلك بالاعتماد على بيانات مأخوذة من الكتاب السنوي للبورصة المصرية للأوراق المالية لمجموعة الجدولالمصدر: 

 السنوات.

لدتي  لدك ا مدن ت نلاحظ من خلال هها الجدول أن صناديق الأسهم حققت عوائد أفضل 

عدود ا نّأ الباحث، بثلاثة أضعاف تقريبا ، ويرى ةحققتها الصناديق المتوازن لدك ي لسبب في ذ

سدنرا   صناديق الاستثمار ـ ةإلى الكفاءة العالية لشركة هيرمس في إداربالدرجة الأولى  وهها ما 

سدابقة  عند تقييم أداء مدراء الاستثمار ندة ال ضدمن العي سدهم  ـ  مع الإشارة إلى أن صناديق الأ

معدل العائد تم هي صناديق نمو، ولكن ذلك لا يمنحها أفضلية على اعتبار أنه عند حساب 

 .احتساب التوزيعات السنوية

سدت ،  المقارنة الثانية ندت ترا هي بين صندوق البنك المصري الخليجي وصندوق اوري

والمقارنة بين ههين الصندوقين هي مقارنة بين صندوق مفتوح وصندوق مغلق، فصندوق البنك 

 
 القيمة الاسمية للوثيقة + التوزيعات( / القيمة الاسمية للوثيقة  – 2008العائد منذ بدء النشاط = )صافي قيمة الوثيقة في أيار  1
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لدق، المصري الخليجي هو صندوق مفتوح, في حين أن صندوق اورينت تراست ه و صندوق مغ

سدها ومن ناحية أخرى فإن كلا الصندوقين تأسسا في السنة ضدا  نف مدا تعر تدالي فكلاه  إلىوبال

 ، ولكن كل من الصندوقين يتبع لشركة إدارة مختلفة. نفسها الظروف العامة

 مقارنة بين البنك المصري الخليجي واورينت تراست(  12الجدول رفم)

اسم 

 الصندوق

نوع 

 الصندوق

 صندوقمدير ال

تاريخ 

بدء 

 النشاط

القيمة 

 الاسمية

الحجم 

)مليون 

 جنيه(

صافي قيمة 

 الأصل بالجنيه

 (2008)أيار 

التوزيعات 

النقدية منذ 

بدء النشاط 

 وحتى

 (2008)أيار 

معدل العائد منذ بدء 

النشاط وحتى )أيار 

2008) 

البنك 

المصري 

 الخليجي

 مفتوح

 عائد ـ نمو

هيرمس لإدارة 

صناديق 

 الاستثمار

 أيار

97 
100 100 419.13 197 516.13% 

اورينت 

 تراست

 مغلق

 نمو

الشركة المصرية 

للاستثمار 

والأعمال 

 المالية

شباط  

97 
1000 50 1378.34 200 58% 

 (2008المصدر: الجدول من إعداد الباحث )الأرقام من الكتاب السنوي للبورصة المصرية 

سدبة مقارنة صافي قيمة الأصل  بالنظر للجدول الساب صدل بالن ق دد أن صافي قيمة الأ

صدري  ندك الم صدندوق الب سدبة ل صدل بالن مدة الأ صدافي قي لصندوق أورينت تراست هي أكبر من 

 الباحثالخليجي، وهها يتلاءم مع كون صندوق أورينت تراست هو صندوق نمو، وهنا يرى 

الاسمية لوثيقة هه  الأفضلية التي حققها صندوق أورينت تراست إنما تعود إلى أن القيمة  نّأ

صددري  نددك الم صددندوق الب قددة  يددة لوثي مددة الاسم ضددعاف القي شددرة أ عددادل ع سددت ت نددت ترا أوري

بدار  الباحثالخليجي، و عدين الاعت خده ب سدابقة الأ يرى  من الضروري عند إجراء المقارنة ال

جنيه بالنسبة لصندوق البنك المصري  100القيمة الاسمية لوثيقة الاستثمار لكلا الصندوقين )

شدكل  1000جي و الخلي ندة ب جنيه بالنسبة لصندوق بنك أورينت تراست( وبهلك تتم المقار

صدب   يدث ت صحي , وما يجب عمله هنا هو إجراء تجزئة لوثيقة استثمار أورينت تراست تي

لوثيقة استثمار البنك المصري  هاجنيه )وهي القيمة الاسمية نفس 100القيمة الاسمية للوثيقة 

 ي يبين ذلك الخليجي( والجدول التال
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 (  مقارنة بين البنك المصري الخليجي واورينت مراست )بعد المعديل(13جدول رفم )

اسم 

 الصندوق

نوع 

 الصندوق

 مدير الصندوق

تاريخ 

بدء 

 النشاط

القيمة 

 الاسمية

الحجم 

)مليون 

 جنيه(

صافي قيمة الأصل 

 بالجنيه

 (2008)أيار 

التوزيعات النقدية 

منذ بدء النشاط 

 وحتى

 (2008ر )أيا

معدل العائد 

منذ بدء النشاط 

وحتى )أيار 

2008) 

البنك 

المصري 

 الخليجي

 مفتوح

 عائد ـ نمو

هيرمس لإدارة 

صناديق 

 الاستثمار

 أيار

97 
100 100 419.13 197 516.13% 

اورينت 

 تراست

 مغلق

 نمو

الشركة المصرية 

للاستثمار 

 والأعمال المالية

شباط  

97 
100 50 137.834 20 58% 

 (2008صدر: الجدول من إعداد الباحث )الأرقام من الكتاب السنوي للبورصة المصرية الم

قدم ) لجددول ر فدوق 13نلاحظ من ا تدوح يت جدي المف صدري الخلي ندك الم صدندوق الب ( أن 

صدل مدة الأ  1وبشكل كبير جدا  على صندوق اورينت تراست المغلق، وذلك من ناحية صافي قي

صدندوق ومعدل العائد منه بدء النشاط، على  فدوق  الرغم أنه من الناحية النظرية يجب أن يت

صدناديق  اورينت تراست على اعتبار أن هدفه الرئيسي هو النمو الرأسمالي،  ولو نظرنا إلى ال

المغلقة في مصر منه بدء النشاط وحتى الآن لوجدنا أنها تعاني من انخفاض ملحوظ  في العائد 

صدناديق الإجمالي الهي حققته مقارنة  بالصناديق ا مدن  يدل  عددد القل لمفتوحة، وهها ما يبرر ال

تدالي شدكل ال ضد   2الاستثمار المغلقة الموجودة في مصر مقارنة  بعدد الصناديق المفتوحة، وال يو

 ذلك  

صر لة في م عام ستثمار ال ق الا صنادي

صناديق مغلقة

3 

صناديق مفتوحة 

37

 
 صناديق الاستثمار العاملة في مصر( 5الشكل رقم )

 

 
 . 2008بالنسبة لصافي قيمة الأصل فتمّ أخذه بشكل مباشر من الكتاب السنوي للبورصة المصرية لعام  1
 . 2008الكتاب السنوي للبورصة المصرية عام   2
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 تقييم أداء مدير الاستثمار:

 متوسط العائد السنوي(: )من ناحية تقييم كفاءة مدير الاستثمارأولًا: 

صدر،  يوجد العديد من شركات الاستثمار التي تتولى مهام إدارة صناديق الاستثمار في م

ضدل أداءً في إدارة  شدركة الأف وفي هه  الفقرة سنعمد إلى المقارنة بينها، بهدف التعرف على ال

صدن شدركات في ال هده  ال هدا  لدتي حققت لدتي الصناديق, وذلك من خلال مقارنة العوائد ا اديق ا

سددتثمار،  صددناديق الا لددي لإدارة  هددي  الأه شددركات  هدده  ال هددا، و لددت إدارت كددورد توّ كون

، هيرمس لإدارة صناديق الاستثمار،اتش سي للموراق المالية والاستثمار، للاستثمارات العالمية

سدتثمار، سي أي استس مادمنت صدناديق الا عدة، برايم انفستمنت لإدارة  صدرية  اممو الم

 . ثمارديق الاستلإدارة صنا

غدير  مدن  بدار, ف عدين الاعت لدزمن ب مدل ا خده عا وعند المقارنة بين هه  الصناديق يجب أ

مدع   1994الممكن والصحي  مقارنة العائد الهي حققه صندوق استثمار بدءا  نشاطه عام  مثلا  

سنة في حين  14, إذ إن فترة نشاط الصندوق الأول امتدت لـ 2002صندوق بدأ نشاطه عام 

سنوات، ولتجاوز هها الخلل، يرى الباحث أنه يجب  6ة نشاط الصندوق الثاني هي أن فتر

ئدد  سدمة العا لدك بق شداطها وذ أخه متوسط العائد الهي حققته صناديق الاستثمار خلال فترة ن

سدتبعاد  نده تّم ا شدارة إلى أ الإجمالي منه بدء النشاط على عدد سنوات نشاط الصندوق. مع الإ

مدير الاستثمار فيها، كما هو الحال في صندوق استثمار كريدي أكريكول الصناديق التي تغيّر 

بددلا   سدتثمار  صدناديق الا الثالث الهي تّم إسناد إدارة الصندوق إلى امموعة المصرفية لإدارة 

, وكهلك صندوق استثمار 30/6/2005من شركة لازارد أسيت مادمنت إيجبت ابتداءً من 

؛ الهي تّم إسناد إدارته إلى شركة اتش سي للموراق المالية بدلا  بنك مصر إيران للتنمية الأول

، وغيرها من الصناديق. 22/5/2004من شركة لازارد أسيت مادمنت إيجبت ابتداءً من 

كهلك تمد استبعاد شركة الإدارة التي تدير صناديق يقل عددها عن ثلاثة، وذلك حتى يتسنى 

 الحكم على أدائها بشكل أفضل.
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 من ناحية متوسط العائد السنوي مقارنة بين مدراء الاستثمار في مصر(  14رقم) الجدول

 مدير الصندوق

عدد 

 الصناديق

متوسط العائد 

 السنوي للصناديق

 عدد الصناديق

 الكلي

 8 %39.86 6 هيرمس لإدارة صناديق الاستثمار

 3 %15.79 3 كونكورد للاستثمارات العالمية

 6 %28.32 5 ديق الاستثماربرايم انفستمنت لإدارة صنا

 4 %10.52 3 اتش سي للأوراق المالية والاستثمار

 6 %17.55 4 الأهلي لإدارة الصناديق

 3 %23.23 3 سي اي استس مانجمنت

 عة من السنوات.من إعداد الباحث وذلك بالاعتماد على بيانات مأخوذة من الكتاب السنوي للبورصة المصرية للأوراق المالية لمجمو المصدر: الجدول

8

3
6

4
6

3

35.93

7.39

23.75

14.11
12.51

24.41

0
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40

هيرمس لإدارة

صناديق

الاستثمار

كونكورد

للاستثمارات

العالمية

برايم انفستمنت

لإدارة صناديق

الاستثمار

اتش سي

للأوراق المالية

والاستثمار

الأهلي لإدارة

الصناديق

سي اي استس

مانجمنت

عدد الصناديق متوسط العائد السنوي للصناديق

 
 المقارنة بين متوسط العائد السنوي لمدراء الاستثمار( 6الشكل رقم )

 نلاحظ من الجدول السابق ما يلي 

ئدد  • ظدى بالعا سدتثمار تح صدناديق الا مدس لإدارة  إن الصناديق التي تديرها شركة هير

سدتس  سي السنوي الأعلى، ومن ثم، برايم انفستمنت لإدارة صناديق الاستثمار. ويليها اي ا

 مادمنت

لدى  • سدتحوذت ع لدى ا  14إن شركات الإدارة الثلاثة التي حققت العائد السنوي الأع

صندوقا ،  24صندوقا  من العينة التي تّم إجراء الاختبار عليها، والبالغ عدد الصناديق فيها 

يددة  سدتثمار الجد صدناديق الا وهها يؤكد الدور الإيجابي لشركات الإدارة هه ، حيث تسعى 

  التعاقد مع هه  الشركات، بسبب العائد الجيد الهي تحققه في إدارة صناديقها.إلى
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مدن  • قدل  إن شركة الإدارة التي حققت أقل معدل عائد سنوي تحظى بإدارة العدد الأ

 صناديق الاستثمار؛ وهي كونكورد للاستثمارات المالية.

ئدد  ولنعرف المزيد عن العلاقة بين عدد الصناديق التي يديرها مدير  سدط العا سدتثمار ومتو الا

سدط  السنوي الهي يحققه، نقوم تيساب معامل الارتباط، بين عدد الصناديق من جهة ومتو

 كما يلي  SPSSالعائد السنوي، وذلك عن طريق البرنامج الإحصائي 
 

 د السنوي لمدراء الاستثمارمتوسط العائ(  15الجدول رفم)

 مدير الصندوق
عدد 

 الصناديق

متوسط العائد 

 لسنوي للصناديقا

 %39.86 6 هيرمس لإدارة صناديق الاستثمار

 %15.79 3 كونكورد للاستثمارات العالمية

 %28.32 5 برايم انفستمنت لإدارة صناديق الاستثمار

 %10.52 3 اتش سي للأوراق المالية والاستثمار

 %17.55 4 الأهلي لإدارة الصناديق

 %23.23 3 سي اي استس مانجمنت

 من إعداد الباحث وذلك بالاعتماد على بيانات مأخوذة من الكتاب السنوي للبورصة المصرية للأوراق المالية لمجموعة من السنوات. : الجدولالمصدر

 
 حساب معامل الارتباط  بين متوسط العائد وعدد الصناديق( 16الجدول رفم)

    Number Return 

Number Pearson 
Correlation 

1 .883(*) 

Sig. (2-tailed) . .020 

N 6 6 

Return Pearson 
Correlation 

.883(*) 1 

Sig. (2-tailed) .020 . 

N 6 6 

أي أن العلاقة بين  0.05وبمستوى معنوية  R=0.883 تعادل قيمة معامل الارتباط

فدإن  يدة  هدا طرد بمدا أن عدد الصناديق ومتوسط العائد السنوي لها هي علاقة طردية وقوية، و

كدبر  يدة أ لده إمكان كدون  لدى ي سدنوي أع ئدد  سدط عا قدق متو لدهي يح سدتثمار ا مدير صناديق الا

 للحصول على فرصة إدارة صناديق استثمار أخرى وهها الأمر لا يتنافى مع المنطق. 
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لدراسة العلاقة بين متوسط العائد السنوي  1وعند الاستعانة بأنموذج الانحدار البسيط

ندامج وعدد الصناديق، وبالاعتماد عل سدتخدام بر تدبين  SPSSى نتائج التحليل الإحصائي با

سدنوي  تحقق أفضل تمثيل للعلاقة Compoundللباحث أن المعادلة  ئدد ال سدط العا بين متو

لدة  وعائد الصناديق. وباستخدام البرنامج السابق نحصل على معلمات الأنموذج ويكون للمعاد

  الشكل التالي 

XY *024942.1ln2074.2lnln += 

XY 024636.07918155.0ln += 
 

 0.0292معنوية بمستوى   F= 11.054ولدينا 

 R Square = 73.429% أما قيمة معامل التحديد  

   Residuals=0.12044881وقيمة  

 Standard Error=0.17353  والخطأ المعياري المرتكب

لميل أما بالنسبة   0.0053بمستوى معنوية ثابت  5.511بالنسبة لثابت المعادلة  Tأما قيمة 

 0.000وبمستوى معنوية  T=134.958المعادلة 

سااير يددد  :التف مددل التحد مددة معا غددت قي لددى أن  7%3.429بل يدددلنا ع لددهي  مددر ا الأ

سدتثمار   73.4% مددير ا يدديرها  من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع )عدد الصناديق التي 

مددير واحد( تعود للتغيرات الحاصلة في المتغير المستقل )متوسط العائد ال قده  سنوي الهي يحق

 من التغيرات الحاصلة في عدد الصناديق تعود إلى العوامل العشوائية. %26.6الاستثمار( و

 تدلنا على قدرة الأنموذج وصلاحيته للتنبؤ. Residuals=0.12044881وقيمة 

مددير ومن معادلة خط  قده  الانحدار دد أنه بزيادة متوسط العائد السنوي الهي يحق

لدتي الاستثمار في صدناديق ا عددد ال يدادة في  يدؤدي إلى ز  مصر بمقدار وحدة واحدة، فإن ذلك 

 صندوق. 0.0246يديرها  بمقدار 

 

 

 
 نموذج التحليل الإحصائي "الانحدار البسيط" وذلك في المبحث الثاني من هذا الفصل. أسيقوم الباحث بشرح وافٍ عن  1
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 )من ناحية المخاطر(: تقييم كفاءة مدير الاستثمارثانياً: 

ئدد  لدى العا يدز ع صدر تم الترك في المقارنة السابقة بين أداء مدراء الاستثمار العاملين في م

خداطر، الهي تحققه صناديق  ندب الم لدى جا يدز ع سديتم الترك قدرة  الاستثمار، ولكن في هه  الف

خداطر  مدة إلى الم غدير المنتظ خداطر  سدبة الم خدلال ن حيث سيتم تقييم كفاءة مدير الاستثمار من 

غدير  خداطر  سداوي الم يدث ت الكلية، وسيتم حساب هه  النسبة باستخدام معامل التحديد، ح

معامل الارتباط بين عائد الصندوق، وعائد قيمة يه ففالصندوق الهي تكون ،  2r-(1)المنتظمة 

وبالتالي المخاطر  .250=  (0.5)2هي  معامل التحديد لهفإن قيمة  0.5محفظة السوق هو 

خداطر  %75أي  0.75 = (0.25 - 1)تعادل غير المنتظمة التي يمكن التخلص منها  من الم

 .1الكلية

لدت هدا ويدلنا ذلك على أن نسبة المخاطر التي يمكن ا لدغ خلص من خداطر  0.75تب مدن الم

 . الكلية

 ) %(مصرمتوسط العائد السنوي لمدراء الاستثمار العاملين في ( 17الجدول رقم) 
 2008 2007 2006 2005 2004 2003 أسم الصندوق

 13.16 45.89 12.56 59.63 58.45 61.08 هيرمس لإدارة صناديق الاستثمار

 20.49 27.83 3.16 58.12 20.71 9.43 كونكورد للاستثمارات العالمية

 23.73 40.30 7.20 58.20 37.06 16.27 برايم انفستمنت لإدارة صناديق الاستثمار

 16.88 28.41 2.46 56.81 37.78 18.47 الأهلي لإدارة الصناديق

 24.92 18.47 8.19    سي اي استس مانجمنت

 12.20 28.12 7.25    اتش سي للأوراق المالية والاستثمار

 4.80- 50.14 10.26 146.29 128.40 139.17 عائد محفظة السوق

 من إعداد الباحث وذلك بالاعتماد على بيانات مأخوذة من الكتاب السنوي للبورصة المصرية للأوراق المالية لمجموعة من السنوات. المصدر: الجدول

 الاستثمار وعائد محفظة السوقمتوسط العائد السنوي لمدراء  معامل الارتباط بين  (18الجدول رقم) 
  Market Herms Concord Prim Ahali C A Assist H C 

Market 

Pearson Correlation 1 .952(**) .439 .513 .703 -.137 .879 

Sig. (2-tailed) . .003 .384 .298 .119 .913 .317 

N 6 6 6 6 6 3 3 

**  Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 

 

 

 

 
 

 . 265، 264 ـ  منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر، ص   في مجال الاستثمار  ث الفيار ايديـ   6199راهيم ـ هندي, منير إب   1
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 المخاطرمن ناحية  (مقارنة بين مدراء الاستثمار في مصر19الجدول رقم)

 مدير الصندوق

خلال متوسط العائد  

فترة الدراسة   

% 

 معامل

 الارتباط

 معامل

 التحديد

 المخاطر التي

 يمكن التخلص منها

 %91 0.094 0.952 35.93 مس لإدارة صناديق الاستثمارهير

 %19 0.807 0.439 7.39 كونكورد للاستثمارات العالمية

 %26 0.737 0.513 23.75 برايم انفستمنت لإدارة صناديق الاستثمار

 %49 0.506 0.703 14.11 اتش سي للأوراق المالية والاستثمار

0.137- 12.51 الأهلي لإدارة الصناديق  0.981 2% 

 %77 0.227 0.879 24.41 سي اي استس مانجمنت

  0 1 78.24 عائد محفظة السوق

 )الأرقام من الكتاب السنوي للبورصة المصرية لمجموعة من السنوات(من إعداد الباحث  المصدر: الجدول

 بالنظر للجدول السابق دد ما يلي 

لدي  • سدتثمار بالنسبة للمخاطر التي يمكن التخلص منها فإن الأه صدناديق الا لإدارة 

 وبرايم انفستمنت حققتا أقل معدل من هه  المخاطر، وبالتالي فإن كفاءتها تُعدُّ الأعلى.

صددناديق  • مددس ل شددركة هير سددبة ل هددا بالن لددتخلص من كددن ا لددتي يم خدداطر ا غددت الم بل

مدن  %91الاستثمار  لدتخلص  شدركة في ا فداءة ال ضدعف ك لدى  وتعدّ نسبة عالية جدا ، وتدل ع

فدق المخاطر، ع كدن ترا لى الرغم من أن الصناديق التي تديرها حققت معدلات نمو عالية، ول

سدوق،  ذلك مع معدلات مخاطر عالية، وهها يفسر  أيضا  الارتباط القوي بين عائد محفظة ال

 ومتوسط العائد السنوي للصناديق التي تديرها هه  الشركة.

الهي حققه بعض  العائددد أن  (17)مع الجدول رقم بالمقارنة بين هها الجدول  •

مدن  مدراء الاستثمار كان مترافقا  مع درجة كبيرة من المخاطر، وبالتالي فإن الوحدة الواحدة 

 العائد تتحمل حجما  أكبر من المخاطر.

سدتثمر  • بدة الم لدى رغ قدف ع سدابقين تتو سدتثمار ال إن المفاضلة والمقارنة بين مدراء الا

د مرتفع ـ حتى لو ترافق ذلك مع مستوى عالٍ من وتوجّهه، فالمستثمر الراغب في تحقيق عائ

غدب  المخاطر ـ يتجه إلى مدير الاستثمار الهي يحقق العائد الأعلى، أما المستثمر المحافظ الرا

 أولا  في تجنب المخاطر، فإنه يتوجه نحو مدير استثمار يتعرض لمستوى أقل من المخاطر.
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 العلاقة بين حجم الصندوق والعائد السنوي:

هدا، دول الج كدل من مدر  يدان ع مدع ب صدر,  التالي يبين صناديق الاستثمار العاملة في م

والعائد الهي حققته منه بدء النشاط ، ومتوسط العائد السنوي، مع الإشارة إلى أنه تمَّ الأخه 

ئدد  8بعين الاعتبار الصناديق التي تجاوز عمرها  كدون العا تدى ي لدك ح فدوق، وذ سنوات وما 

تمدر  معبرا  بشكل أفضل عن لدتي  ئدة ا ظدروف الطار وضع الصندوق، وحتى يتم استبعاد أثر ال

سدعار  فداجئ في أ فداع م تدؤدي إلى ارت قدد  لدتي  محدددة، وا بها الصناديق خلال فترات زمنية 

 أوراقها المالية.

 العلاقة بين حجم الصندوق والعائد السنوي(20الجدول رقم)
 الحجم اسم الصندوق

 )مليون جنيه(

العائد منذ بدء إجمالي  قعمر الصندو

 2008النشاط وحتى أيار 

المتوسط 

 السنوي

 % 9.37 % 121.86 13 500 الأول -بنك مصر 

 %35.03 %490.48 14 300 الأول -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 %15.74 %173.15 11 300 الثاني -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 %10.08 %131 13 300 الثاني -بنك مصر 

 %9.27 %120.47 13 300 الثاني -البنك الاهلي المصري 

 %27.91 %279.14 10 280 صندوق استثمار شيلد

 %93.85 %1220 13 200 بنك القاهرة

 %47.31 %662.33 14 200 الاول -بنك الاسكندرية 

 %35.49 %390.4 11 200 الثاني  -بنك الشركة المصرفية العربية الدولية 

 %31.24 %437.4 14 200 الأول -البنك الأهلي المصري 

 %10.04 %90.36 9 150 الثالث -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 %59.54 %654.95 11 138.97 الثالث -بنك مصر 

 %67.85 %678.52 10 100 الأول -بنك مصر ايران للتنمية 

 %52.46 %629.49 12 100 الأول  -بنك الشركة المصرفية العربية الدولية 

 %46.92 %516.13 11 100 البنك المصري الخليجي

 %13.77 %179.01 13 100 المجموعة العربية المصرية للتأمين

 %4.77 %57.2 12 100 البنك المصري لتنمية الصادرات )الخبير(

 %0.42 %4.98 12 100 بنك قناة السويس

 %0.90 %7.22 8 70 العقاري العربي المباشر

 %8.99 %80.94 9 50 صندوق الرابح

 %5.26 %57.83 11 50 اورينت تراست

 %1.39 %12.5 9 35 مصر لصندوق الاستثمار المباشر

 )الأرقام من الكتاب السنوي للبورصة المصرية لمجموعة من السنوات(من إعداد الباحث  المصدر: الجدول
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 يلي  نلاحظ من الجدول السابق ما

 حجم الصندوق ومتوسط العائد السنوي المحقق.يوجد ارتباط قوي بين  لا •

 مليون جنيه. 300و  100حت أحجام معظم الصناديق بين تراو •

عددّى      • سدنويا  لا يت ئددا   قدق عا صدر الأول( ح الصندوق الأول من ناحية الحجم )بنك م

 ، وهي نسبة ضئيلة مقارنة  بالعائد الهي حققته صناديق أخرى.%9.3الـ 

 بر.الصناديق التي حققت العائد الأعلى، ليست بالضرورة تتمتع بالحجم الأك •

لدهي  • لدراب  ا صدندوق ا إن صغر حجم الصندوق ليس عائقا  أمام تحقيق العائد، فمثلا  

لدهي %9مليون جنيه حقق عائدا  يقارب  50يبلغ حجمه  ئدد ا مدن العا ، وهها العائد قريب 

 مليون جنيه. 500حققه صندوق بنك مصر الأول الهي يبلغ حجمه 

سداب ولمعرفة المزيد عن العلاقة بين حجم الصندوق ومت قدوم تي وسط العائد السنوي ن

وذلك عن طريق معامل الارتباط بين كلا المتغيرين )حجم الصندوق ومتوسط العائد السنوي(، 

  SPSSالبرنامج الإحصائي 

 بين حجم الصندوق والعائد السنوي حساب معامل الارمباا ( 21الجدول رفم)
    Size Return 

 حجم الصندوق

Pearson 
Correlation 

1 .014 

Sig. (2-tailed) . .951 

N 22 22 

 العائد

Pearson 
Correlation 

.014 1 

Sig. (2-tailed) .951 . 

N 22 22 

 

صدفر،  0.014دد أن قيمة معامل الارتباط تساوي  مدن ال جددا   ، وهي قيمة قريبة 

سدط ا صدندوق ومتو جدم ال بدين ح ئدد الأمر الهي يعني بعدم وجود ارتباط، أو علاقة تابعية  لعا

يكون لا السنوي الهي يحققه، وبالتالي فإن الباحث يرى أن كبر حجم الصندوق، يجب أن 

خدرى  مدل أ نداك عوا صدر؛ أي أن ه مدا في م صدندوق  دافعا  للمستثمر للإقبال على شراء وثائق 

كدبير لا  لمدال ال يجب أخهها بعين الاعتبار كشركة الإدارة مثلا ، ومن ناحية ثانية فإن رأس ا

 طا  مطلوبا ، أو هاما  للصندوق لحسن تأديته لمهامه.شر دّيُعد
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ماععائد مقارنة  ساتثمار  ئاد م صاناديق الا شار عا ساوقؤ ماة لل ئاة العا ئاد  الهي )عا

 : محفظة السوق(

كدل  سدتثمار  صدناديق الا مدن  في هه  الفقرة سنقوم تيساب العائد الهي حققته عينة 

سدوق(. للبورصة الم CASE30لوحد ، ومقارنته مع معدل نمو مؤشر  ظدة ال ئدد محف صرية )عا

لدهي  يدب ا ولكن عند المقارنة سنقوم بتبويب الصناديق وفقا  لأهدافها، وهها يختلف عن التبو

قدوم  يدث ت صدة، ح عدن البور سدنوي  هدا ال صدرية في تقرير لمدال الم تعتمد  الهيئة العامة لسوق ا

 .1وفقا  لنوعية الأوراق المالية التي تستثمر بها ابتبويبه

 معدل عائد صناديق الاستثمار مع عائد محفظة السوق( مقارنة 22الجدول رقم)
 هدف 

 الصندوق
 نوع الصندوق الصندوق

 احتساب التوزيعات دون %عائد الصندوق 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ي
ل
ا
سم

أ
ر
و 

نم
 

 0.91 38.03 3.60 64.46 46.63 41.69 متوازن الأول -البنك الأهلي المصري 

 7.72- 28.91 15.44 49.32 45.39 76.76 أسهم الأول -مصر  يكولأكربنك كريدي 

 10.7- 31.83 14.88 71.00 56.47 73.76 أسهم الأول - الإسكندريةبنك 

 2.01 19.42 3.96 47.92 1.29 5.42 أسهم الثاني -بنك مصر 

 4.66- 55.06 12.39 80.98 71.75 81.28 أسهم بنك القاهرة

 0.61- 32.87 49.8- 67.42 30.76 55.98 أسهم صندوق استثمار شيلد

 3.73 7.91 0.13- 7.23 2.22 3.79 مغلق اورينت تراست

 1.21 4.32 1.08- 6.00   مغلق مصر لصندوق الاستثمار المباشر

 0.77- 53.55 6.04 76.98 14.67 30.90 تحديد الأصول المجموعة العربية المصرية للتأمين

 0.73 42.36 4.59 64.50 50.58 202.7 تحديد الأصول الأول  -العربية الدولية بنك الشركة المصرفية 

د
ئ
ا
ع

 

 5.01 11.22 2.40- 28.07 1.23- 4.06 متوازن الأول -بنك مصر 

 2.08 22.99 6.32- 30.36 15.71 17.51 متوازن الثاني -المصري  الأهليالبنك 

 0.35- 57.1- 8.55 69.18 42.92 74.45 متوازن البنك المصري لتنمية الصادرات )الخبير(

 0.75- 2.30 2.20- 2.31 2.29- 0.40- دخل ثابت صندوق الرابح

 4.95- 8.72 9.42- 10.40 8.57- 3.72 دخل ثابت الثالث -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 3.23 7.92 8.19    دخل ثابت الأول )أصول( -البنك التجاري الدولي 

 0.81- 3.88 0.02    دخل ثابت الثاني - للتنمية إيرانبنك مصر 

 2.24- 23.43 0.14- 45.28   إسلامي المصري الإسلاميبنك فيصل 

 9.92- 3.61 15.2-    مغلق العقاري العربي المباشر

د 
ئ
ا
ع

- 
و

نم
 

 7.11 46.08 9.94- 42.48 20.14 6.62 متوازن بنك قناة السويس

 5.28- 35.86 20.79 10.99- 22.71 73.57 أسهم الثاني -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 12.8- 45.39 4.68 64.84 46.12 97.86 أسهم البنك المصري الخليجي

 1.99- 53.10 9.46 98.96 72.85 58.36 أسهم الثالث -بنك مصر 

 1.22 50.87 6.33 91.93 64.51 52.16 أسهم الأول -بنك مصر ايران للتنمية 

 0.82 41.05 4.20 66.65 27.08 40.91 تحديد الأصول الثاني  -ية الدولية بنك الشركة المصرفية العرب

 4.80- 50.14 10.26 146.29 128.40 139.17 عائد محفظة السوق

 )الأرقام من الكتاب السنوي للبورصة المصرية لمجموعة من السنوات(من إعداد الباحث  المصدر: الجدول

 
 وجد الباحث أنه من الأفضل تبويب الصناديق حسب أهدافها على اعتبار أن ذلك يعُتبر الأكثر انتشاراً.  1
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 المقارنة بين عائد صناديق الاستثمار مع عائد محفظة السوق( 7قم )الشكل ر

خدلال  سدوق  ئدد ال بالنظر للجدول السابق وبمقارنة معدل عائد الصناديق مع معدل عا

 دد ما يلي  2008وأيار  2002فترة الدراسة مابين أيار 

  النمو الرأسماليصناديق  ❖

لدك في حققت جميع صناديق النمو الرأسمالي عائدا  أقل م .1 سدوق وذ ظدة ال ن عائد محف

 .2005حتى  2003السنوات 

يدة الأول  .2 يدة الدول صدرفية العرب شدركة الم من بين جميع الصناديق حقق صندوق بنك ال

 .2003 السوق في أثناء صعود السوق وذلك في عام ةمعدل عائد أعلى من معدل عائد محفظ

ددد عندما بدأ عائد محفظة السوق بالهبوط، وأيضا  عندما بدأ بت .3 سدلبية  سجيل قيمٍ 

يددي  ندك كر صدندوقي ب أن بعض صناديق النمو الرأسمالي تفوقت عليه، حيث إنّه باستثناء 

مدن  ضدل  ئددا  أف سدجلت عا صدناديق  يدع ال أكريكول الأول، وبنك الإسكندرية الأول؛ فإن جم

 . 2008عائد محفظة السوق في عام 

يدد  الباحثيرى  حددٍّ بع فدق وإلى  تدائج لا تتوا هده  الن مدو أنّ  صدناديق الن هدداف  مدع أ

ئدد  عددلات عا سمدالي م مدو الرأ الرأسمالي، فمن الناحية النظرية يجب أن تسجل صناديق الن

أفضل من العائد الهي تحققه محفظة السوق، ولكن من الناحية العملية الجدول السابق يبين 
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هدا  يدة، ولكن قدل لنا أنه في فترات صعود السوق سجلت هه  الصناديق معدلات عائد إيجاب أ

ندت  يدة، وإن كا ئدد إيجاب من معدل عائد السوق، وفي فترات الهبوط فإنها حافظت على عوا

فدإن  تدالي  حدثهه  العوائد ضئيلة، ولكنها أعلى من عائد محفظة السوق. وبال يدرى أنّ  البا

مدة  ظديم القي هدو تع لده و مدن أج شدئت  لدهي أن لهددف ا قدق ا سمدالي لم تح مدو الرأ صناديق الن

قدق السوقية، وخصوصا  في فتر هدا، أي لم تح لدوب من قدق المط هدي لم تح ات صعود المؤشر، ف

 عائدا  أعلى من عائد محفظة السوق. 

 أنّ هها الأمر يُرجّج أن يعود إلى  الباحثويرى 

شدر  • بدوط مؤ ندد ه يده ع سدتدل عل مدر ن هدها الأ سياسة استثمارية متحفظة نوعا  ما، و

عدا  لعو فدترض )وتب مدن الم تده في السوق إلى قيمة سلبية، حيث إنّه  لدهي حقق صدناديق ا ئدد ال ا

مدر  (2007و  2003السنوات بين  هدها الأ سدوق، و أن تتبع عوائد صناديق الأسهم مؤشر ال

ظدة  ئدد محف جددنا أن عا صدعود و فدترة ال لم يحدث في فترات الهبوط ولمعظم الصناديق، ففي 

 السوق تفوق على عائد الصناديق، في حين أنه في فترات الهبوط حدث العكس.

فدرض القيود ا • لتي وضعتها الهيئة العامة لسوق المال على مدراء الاستثمار، والتي ت

مدن  معليه تحدد  سدب  هده  الن نسب محددة للاستثمار في الأصول المالية المختلفة، لاشك أن 

سدوق،  بدوط ال صدعود أو ه ندد  يده ع قدرة مدير الاستثمار على الاستفادة من الفرص المتوفرة لد

في أدوات  ميئة تمنع مدراء الاستثمار من تركيز استثماراتهحيث إنّ النسب التي حددتها اله

 أو أوراق مالية محددة.

  :العائدصناديق 

شدكل  سدوق ب ظدة ال ئدد محف عددل عا مدن م قدل  ئدد أ عددل عا صدناديق بم تميزت هه  ال

سدتثمارا الباحثملحوظ، ويرى  يدز ا عدود إلى ترك لدك ي لدى الأوراق  تأنّ ذ صدناديق ع هده  ال

يدة المالية؛ التي تتميز ب عدن الأوراق المال عدد  هدي تبت تدالي ف توزيع عوائد دورية ومنتظمة, وبال

قددمها؛ أي أنّ  لدتي ت عدات ا التي تتميز بالنمو المستمر في قيمتها السوقية على حساب التوزي

يدة,  بداح الإيراد يدة ذات الأر لدى الأدوات المال كدةز ع صدناديق تر لهده  ال إستراتيجية الاستثمار 

 وليس الأرباح الرأسمالية.
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مدن  ولكن يجب الإشارة أيضا  إلى أن هها النوع من الصناديق حقق معدل عائد أفضل 

. وهها 2008معدل عائد السوق عند هبوط عائد محفظة السوق خلال النصف الأول من عام 

هدده   ظددم  يددث إنّ مع صددناديق. ح هدده  ال هددا  لددتي تنتهج ظددة؛ ا سددة المتحف كددس السيا مددر يع الأ

 نة، أو من صناديق الدخل الثابت.الصناديق هي من الصناديق المتواز

عددل العائد ـ النمو: صناديق  قدت م سدتقر، وحق تميّزت هه  الصناديق بأداء جيد وم

مدن 2007و  2003عائد جيد بين العامين  ئدد(  مدو ـ العا ، حيث اقترب عائد صناديق )الن

 .  2007عائد السوق، وخصوصا  في عام 

عددل أن معظم الصنادبالنظر إلى  إنّه الباحثويرى  مدن م ضدل  عددلات أف يق حققت م

عدام  مدن  بدوط في 2008عائد محفظة السوق خلال النصف الأول  يدزت به فدترة تم هده  ال ، و

لدتي  سدائر ا عدني أن الخ نده ي يدا  إذ إ مدر إيجاب عددّ الأ مؤشر الهيئة العامة لسوق المال، يمكن 

سدائ مدن الخ قدل  ندة، وأ حددود معي قدى في  لدتي تتكبدها هه  الصناديق في فترات الهبوط تب ر ا

 يتحملها المستثمر الهي يتوجه للسوق بشكل مباشر.

كهلك هناك أمر آخر قد يمنع الصناديق من تحقيق معدل عائد أعلى من العائد الهي 

جدرد  نده وبم سدتثمار، إذ إ صدناديق الا حققته، وهو انخفاض الثقافة المالية لدى حملة وثائق 

مدن دون هبوط مؤشر البورصة، يقوم هؤلاء بالتوجه نحو الصناد ثدائقهم  مدة و سدترداد قي يق لا

لدتي  يدة ا الانتظار لحين ارتفاع المؤشر، وبالتالي تقوم هه  الصناديق بعرض بعض الأوراق المال

 تمتلكها بهدف الحصول على السيولة المطلوبة، وبالأسعار السائدة المنخفضة.
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 الصناديق الإسلامية مع عائد محفظة السوق:عائد مقارنة 

 مع عائد محفظة السوق الإسلاميةصناديق ال معدل عائد( مقارنة  23م)الجدول رق

ع
و

ن
ل
ا

 

 احتساب التوزيعات دون % عائد الصندوق  الصندوق

2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ة 
ح

و
ت
ف
م

ة
ي
م
لا

س
إ
ـ 

 

المصري الإسلاميبنك فيصل 
1   45.28 -0.14 23.43 -2.24 

 4.33- 20.95     بنك التمويل المصري السعودي

 4.37 22.98     التجاري الدولي )الأمان( الإسلاميفيصل 

 8.49 41.00     الرابع -بنك مصر 

 
 4.80- 50.14 10.26 146.29 128.40 139.17 عائد محفظة السوق

 ق المالية لمجموعة من السنوات.الجدول من إعداد الباحث وذلك بالاعتماد على بيانات مأخوذة من الكتاب السنوي للبورصة المصرية للأورا المصدر:

خدلال  صدرية. و سدوق الم سدبيا  في ال هدد ن ثدة الع تُعددُّ صناديق الاستثمار الإسلامية حدي

بدوط  فدترات ه هدا في  سدوق، ولكن ظدة ال ئدد محف سنوات عملها تميّزت بمعدل عائد أقل من عا

عددل  2008عائد محفظة السوق خلال النصف الأول من عام  مدن م ضدل  عددلات أف حققت م

يدرى ع صدر. و لدة في م سدتثمار العام ائد محفظة السوق، مثلها في ذلك كمثل معظم صناديق الا

فدترة  الباحث أنّه من غير الممكن إعطاء حكم صحي  حول الصناديق الإسلامية، بسبب قصر 

وخصوصيتها؛ وبالتالي  نشاطها في السوق المصرية، وبسبب طبيعة الأنشطة التي تستثمر بها

 لصناديق يبقى أضيق من مجال عمل الصناديق الأخرى.فإن مجال عمل هه  ا

 صناديق الاستثمار من منظور تحقيقها لأهدافها: مقارنة

تهدف هه  المقارنة لتقييم أداء صناديق الاستثمار بالنظر إلى أهدافها، وذلك للتعرف 

على مدى تناسب العائد الهي حققته الصناديق مع أهدافها التي وضعتها؛ أي مع سياستها 

طدة  الاستثمارية. وتُعرّف السياسة الاستثمارية بأنها "السياسة التي تتضمن قواعد صياغة الخ

ندة  صدول المكو ندواع الأ يدد أ يدق تحد عدن طر لدك  يدة، وذ صدول المال طويلة الأجل لتخصيص الأ

خداطر  للمحفظة، ونسب كل منها بما يساعد على تحقيق الأهداف الاستثمارية، والتحكم بالم

عدين ، ويجب ا2الكلية" صدناديق ب عدات ال لإشارة أنه عند إجراء هه  المقارنة يجب أخه توزي

ثدم  شداطها،  بددء ن نده  صدناديق م تده ال لدهي حقق الاعتبار، وستعتمد هه  المقارنة على العائد ا

حساب متوسط العائد السنوي لكل صندوق، ومن ثم حساب المتوسط الحسابي لكل مجموعة 

 
 .  2004ستثمار الإسلامية، عام المصري أول من اقتحم  ال تأسيس صناديق الا بنك فيصل الإسلامييعد  1
     23-07-2009  http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds 

2 Gary P. Brinson et, "Determent of Portfolio Performance', Financial Analysts Journal, Jan-Feb – 

1988, P133.  

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%81%D9%8A%D8%B5%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A
http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual_Funds
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ئدد،  6صناديق نمو رأسمالي، و 10اسة من صناديق الاستثمار. وتشمل عينة الدر صناديق عا

ثمداني   6و عدن  هدا  يدد عمر ندة يز جدودة في العي صدناديق المو يدع ال نمدو، وجم ئدد ـ  صناديق عا

 سنوات، حيث تّم إهمال الصناديق حديثة العهد نسبيا  في السوق المصرية.

 الاستثمارصناديق ل عائدال حساب متوسط ( 24الجدول رقم)

 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 

 10.56478 25.87832 37.6601 6 عائد ـ نمو 

 1.48162 3.62920 7.2239 6 عائد 

 8.79974 27.82721 31.8297 10 نمو

 الجدول من إعداد الباحث  المصدر:

 الاستثمار من منظور أهدافهاصناديق  عائد( مقارنة 25الجدول رقم)
 متوسط العائد السنوي هدف الصندوق

 %31.83 رأسمالينمو 

 %37.66 نمو -عائد 

 %7.22 عائد

31.83

37.66

7.22

0510152025303540

نمو رأسمالي

عائد - نمو

عائد

 

 متوسط العائد السنوي لصناديق الاستثمار حسب أهدافها( 8الشكل رقم )

 من الجدول السابق دد ما يلي 

هدا  • لدى، لأن ئدد الأع عددل العا من الناحية النظرية يجب أن تتمتع صناديق النمو بم

سدتمر فداع م يدز بارت لدتي تتم مدر لم  تستثمر في الشركات ا هدها الأ كدن  سدوقية، ول هدا ال في قيمت

ئدد ـ  صدناديق العا مدن  قدل  ئددا  أ مدو عا يتجسد على صعيد الواقع، حيث سجلت صناديق الن

 .%6النمو بنحو 

مدن  • لخدالي  سدتثمار ا ئدد الا عدن عا قدل  جددا  ي سجلت صناديق العائد عائدا  ضعيفا  

 المخاطر.
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 .صناديق العائد ـ النمو سجلت أفضل أداء بين مثيلاتها •

بدار  الباحثوبناءً على النتائج السابقة يرى  عدين الاعت سدنوي ب ئدد ال خده العا أنّه عند أ

ندواع  لدى أ قدت ع هدا تفو بدار أن لدى اعت نمدو(، ع ئدد ـ  فمن الأفضل التوجه نحو صناديق )العا

خداطر  نحدو الم ظدر  يجدب الن قدرار  الصناديق الأخرى العاملة في مصر. ولكن قبل الااذ هها ال

 ندوق.التي يتعرض لها الص

 من حيث السياسة الاستثمارية لها: (النموـ العائد )مقارنة صناديق 

هدا أنّ مدو  في المقارنة السابقة توصلنا إلى نتيجةٍ مفاد ئدد ـ الن صدناديق العا سدتثمار في  الا

ندة يحقق للمستثمر  صدناديق متواز جدد  مدو( يو ئدد ـ الن أفضل عائد، ولكن ضمن صناديق )العا

ضدلها وصناديق أسهم وصناديق تحدي لدى أف عدرف ع د أصول، لهلك تهدف هه  الفقرة إلى الت

 عائدً للمستثمر.

 )العائد ـ النمو( حسب أنواعهاصناديق  عائد حساب متوسط  (26الجدول رقم)
 صناديق  

 N Mean Std. Deviation )العائد ـ النمو(
Std. Error 

Mean 

 11.43154 22.86308 47.5137 4 أسهم

 . . 35.4909 (a)1 دخل

 . . 4150. (a)1 تحديد أصول

 الجدول من إعداد الباحث  المصدر:

 
 )العائد ـ النمو( حسب أنواعهاصناديق  عائد( مقارنة 27الجدول رقم)

 متوسط العائد السنوي هدف الصندوق

 47.51% أسهم

 35.49% تحديد أصول

 0.41% متوازن

  وي للبورصة المصرية لمجموعة من السنوات()الأرقام من الكتاب السن الجدول من إعداد الباحث المصدر:
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47.51

35.49

0.42

01020304050

أسهم

تحديد الأصول

متوازن

 
 متوسط العائد السنوي لصناديق استثمار )العائد ـ النمو(( 9الشكل رقم )

مدن  هدا  بدين مثيلات ضدل أداء  قدت أف من الجدول السابق دد أن صناديق الأسهم حق

ندة الحال خدلال المقار مدن  صدلنا  قدد تو كدون  ندا ن يدة إلى صناديق )العائد ـ النمو(، وبالتالي فإن

أي أن الصندوق الهي ننص  نتيجة أكثر دقة من تلك التي توصلنا إليها في المقارنة السابقة؛ 

سدتثمارات كدز ا تدوح ير هددف إلى  هالمستثمر بشراء وثائقه في مصر هو صندوق مف سدهم، وي في الأ

 تحقيق العائد والنمو.

 المخاطر التي تتعرض لها صناديق الاستثمار:

قارنة صناديق الاستثمار، من حيث المخاطر التي تتعرض لها، تهدف هه  الفقرة إلى م

سدنقوم  لدك  جدل ذ مدن أ سدوق، و ظدة ال لهدا محف عدرض  لدتي تت خداطر ا ومن ثم مقارنتها مع الم

 تيساب مجموعة من المؤشرات كما يلي 

مدة المخاطر الكلية: ـ لًاأو خداطر المنتظ هدا  ،تشكل الم مدة بمجموع غدير المنتظ خداطر  والم

ئدد لتي يتعرض لها المخاطر الكلية ا سدتثمارعا سد ،الا قداس بو يداري )أو اوتُ نحدراف المع طة الا

هده   جدم  ئدد ح مدالي للعا يدع الاحت سداع التوز كدس ات التباين( لمعدل عائدها المتوقع. حيث يع

خداطر  ؛المخاطر الكلية جدم الم عدة زاد ح تده المتوق عدن قيم ئدد  أي كلما زاد احتمال تشتت العا

 الكلية.

لهدا  :ظمةالمنتثانياً ـ المخاطر  عدرض  عندما نحاول إيجاد العلاقة بين المخاطر التي يت

لدتي  مدة ا خداطر العا مدة؛ أي الم السهم ومخاطر محفظة السوق، فإننا نركةز على المخاطر المنتظ
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خداطر  سدبي للم يداس الن فدإن المق يده  سدوق، وعل تتعرض لها كافة الأوراق المالية المتداولة في ال

  1التي يُطلق على ناتجها معامل بيتا ةالمنتظمة يمكن صياغته من المعادل

2

),(

x

MXCov
Beta


= 

),(حيث MXCov  قدة طدى بالعلا سدوق، ويُع هو التغير بين عائد السهم، وعائد ال

xmmxالتالية   RMXCov =),( 

 هو معامل الارتباط بين عائد السهم وعائد السوق.xmRحيث أن 

m.الانحراف المعياري لعائد محفظة السوق 

x .)الانحراف المعياري لعائد السهم )وثيقة الاستثمار 
 
 

  :غير المنتظمة( في صناديق الاستثمارالمخاطر ) اختبار مستوى التنويع ـ اًثالث

لدهي المنتظمة للإشارة إلى ذلك يستخدم مفهوم المخاطر غير  يدة ا الجزء من المخاطر الكل

كدها، شدأة، وه هدا المن مدي إلي كدن  التي تُعزى لظروف المنشأة، أو ظروف الصناعة التي تنت يم

مدةطر اخلافيض أو إضعاف الم يدع غدير المنتظ يدق التنو في  DIVERSIFICATION عدن طر

يداس  وبالتالي فإن ,أي شراء أسهم شركات تنتمي إلى قطاعات اقتصادية مختلفة ,الاستثمار ق

سدتطيع  حجم هه  المخاطر سدتثمار،  ون صدندوق الا قده  لدهي حق يدع ا يدلنا على مستوى التنو

مدة،  غدير المنتظ خداطر  جدم الم معرفة درجة التنويع في صندوق الاستثمار، من خلال معرفة ح

خداطر  سداوي الم يدث ت وتقاس هه  الأخيرة ـ كما ذكرنا سابقا  ـ عن طريق معامل التحديد، ح

يددل   ،0.7 فالصندوق الهي تكون قيمة معامل التحديد له،  )2r-1)غير المنتظمة  لدك  فدإن ذ

يدة 0.3تبلغ على أن نسبة المخاطر التي يمكن التخلص منها  خداطر الكل جددد 2من الم لدو وُ ، ف

تده  صندوقان لهما قيمة بيتا نفسها، ولكن قيمة معامل التحديد بالنسبة لأحدهما أقل من قيم

كدبر )لأن للصندوق الأخر، فإن صندوق الا خداطر أ تدع بم قدل يتم ستثمار ذا معامل التحديد الأ

 
 . 256ر، ص ـ  منشأة المعارف، الإسكندرية، مص   في مجال الاستثمار  ث الفيار ايديـ    6199هندي, منير إبراهيم ـ  1

 . 265، ص المرجع السابق 2
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بدت  مدا اقتر خدر كل كدلام آ هدا(؛ أي ب ذلك يعني ازدياد نسبة المخاطر التي يمكن التخلص من

 .1قيمة معامل التحديد من الواحد, كانت محفظة الأوراق المالية ذات مستوى تنويع أعلى

ث درجة المخاطر ومن حيث قوة العلاقة بين صناديق الاستثمار من حي( مقارنة 28الجدول رقم) 
 عائد الصندوق وعائد محفظة السوق.

 هدف 

 الصندوق
 اسم الصندوق

  نوع

 الصندوق

 الانحراف 

 المعياري

 معامل

 الارتباط 
 Beta التغاير

ي
ل
ا
سم

أ
ر
و 

نم
 

 0.34 1312.82 0.92 22.98 متوازن -مفتوح  الأول -البنك الأهلي المصري 

 0.39 1514.76 0.91 26.77 مفتوح ـ أسهم الأول -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 0.48 1855.9 0.97 30.64 مفتوح ـ أسهم الأول -بنك الإسكندرية 

 0.12 445.66 0.43 16.62 مفتوح ـ أسهم الثاني -بنك مصر 

 0.52 2009.83 0.96 33.76 مفتوح ـ أسهم بنك القاهرة

 0.52 2008.56 0.83 38.88 مفتوح ـ أسهم صندوق استثمار شيلد

 0.01 51.8 0.3 2.77 مغلق اورينت تراست

 0.04 143.14 0.85 2.7 مغلق مصر لصندوق الاستثمار المباشر

 0.26 1000.89 0.59 27.44 تحديد الأصول المجموعة العربية المصرية للتأمين

 0.76 2952.16 0.7 67.53 تحديد الأصول الأول  -بنك الشركة المصرفية العربية الدولية 

د
ئ
ا
ع

 

 0.07 254.5 0.4 10.24 متوازن -مفتوح  الأول -بنك مصر 

 0.15 588.6 0.77 12.37 متوازن -مفتوح  الثاني -البنك الأهلي المصري 

 0.54 2074.88 0.74 45.37 متوازن -مفتوح  البنك المصري لتنمية الصادرات )الخبير(

 0.01 27.59 0.24 1.88 مفتوح ـ دخل صندوق الرابح

 0.06 218.53 0.44 8.01 مفتوح ـ دخل الثالث -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 0.11 421.28 0.85 7.93 مغلق العقاري العربي المباشر

د 
ئ
ا
ع

- 
و

نم
 

 0.13 515.79 0.41 20.07 متوازن -مفتوح  بنك قناة السويس

 0.12 481.75 0.28 27.94 مفتوح ـ أسهم الثاني -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 0.52 2026.14 0.89 36.65 مفتوح ـ أسهم البنك المصري الخليجي

 0.52 1995.72 0.92 34.96 مفتوح ـ أسهم الثالث -بنك مصر 

 0.46 1784.67 0.9 31.83 مفتوح ـ أسهم الأول -بنك مصر إيران للتنمية 

 0.3 1146.53 0.81 22.77 تحديد الأصول الثاني  -بنك الشركة المصرفية العربية الدولية 

 1  1 62.14 عائد محفظة السوق

 )الأرقام من الكتاب السنوي للبورصة المصرية لمجموعة من السنوات( الجدول من إعداد الباحث  المصدر:

 ر أهدافهاومن منظ صناديق الاستثمار من حيث درجة المخاطر ( مقارنة 29الجدول رقم)

 معامل التحديد Beta هدف الصندوق

 0.61 0.34 و رأسمالينم

 0.16 0.16 عائد

 0.34 0.34 نمو -عائد 

  الجدول من إعداد الباحث  المصدر:

 
1 Reilly Frank K., Brown Keith C., Investment Analysis And Portfolio Management. P1002-1003 
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 دد ما يلي  29ورقم  28بالنظر للجدولين رقم 

سدبة  • عدت ن يدة، ارتف بداح رأسمال يدق أر هددف إلى تحق صدندوق ي كدان ال مدا  نظريا  كل

لدت  المخاطرة التي يتعرض لها، وبالعكس كلما كان الصندوق يهدف ئدد دوري ق يدق عا لتحق

(دد أن صناديق النمو 29نسبة المخاطر التي يتعرض لها، وبإسقاط ذلك على الجدول رقم )

مددة  سدده )قي خداطر نف سددتوى الم ضددت إلى م مدو( تعر ئددد ـ الن صددناديق )العا سمدالي و  Betaالرأ

سددها( مددو نف صددناديق الن عددرض  فددترض أن تت مددن الم هدددافهما، ف مددع أ ندداقض  مددر يت هددها الأ ، و

الي لمستوى مخاطر أعلى من ذلك الهي تتعرض إليه صناديق )العائد ـ النمو(، ويُفسر الرأسم

ئدد ـ  صدناديق )العا ندة  ب سمدالي مقار مدو الرأ صدناديق الن تده  لدهي حقق يدع ا ذلك بمستوى التنو

قدم) لجددول ر بدالنظر إلى ا كدلا 28النمو(، هها من جهة، ومن جهةٍ أخرى ـ و ددد أن  ( ـ  

 على الأسهم.  اونان من صناديق تركز معظم استثماراتهالنوعين من الصناديق تتك

ئدات  • بدين ف خداطر  مدن الم سدتوى  قدل م لددخل لأ صدناديق ا من الطبيعي أن تتعرض 

 الصناديق الأخرى، وهها الأمر يتلاءم مع العائد المنخفض الهي تحققه هه  الصناديق. 

دد  • يدة،  خداطر الكل جدم الم عدن ح عدبر  نده بالنسبة للانحراف المعياري والهي يُ د أ

صدناديق  يدع ال فدإن جم يدة ـ الأول،  يدة الدول صدرفية العرب شدركة الم ندك ال صدندوق ب باستثناء 

لهدا  عدرض  لدهي يت خداطر ا سدتوى الم الأخرى الموجود في عينة الدراسة دحت في أن تُبقي م

مدا  هدو  الصندوق أقل من المخاطر التي تتعرض لها محفظة السوق، وهها يُعدّ أمرا  إيجابيا ، و

 انخفاض العائد الهي حققته الصناديق إلى أقل من عائد محفظة السوق. يتلاءم مع

مدن  • لدى  تعرض صندوق بنك الشركة المصرفية العربية الدولية ـ الأول إلى مخاطر أع

سدتوى  ظدر إلى م ندد الن يدا  ع مدرا  طبيع المخاطر التي تعرضت إليها محفظة السوق، وهها يُعدّ أ

 فظة السوق في بعض الأوقات. العائد الهي حققه، والهي تجاوز عائد مح

قدل،  • ئدد الأ قدت العا الصناديق التي تعرضت للمخاطر الأقل هي الصناديق التي حق

 كما هو الحال بالنسبة للصناديق المغلقة.

بددرجات  • كدن  سدوق، ول ظدة ال كدة محف تحركت جميع الصناديق بشكل مشابه لحر

مدر يُ سدبة مختلفة، حيث سجل معامل الارتباط قيما  موجبة، وهها الأ سدلبيا  بالن شدرا   عددّ مؤ

 لأداء صناديق الاستثمار.
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  مستوى التنويع:

 صناديق الاستثمار من حيث قيمة معامل التحديد.( مقارنة  30الجدول رقم)

 هدف 

 الصندوق
 اسم الصندوق

  نوع

 الصندوق

 معامل

 التحديد 

ي
ل
ا
سم

أ
ر
و 

نم
 

 0.84 متوازن -مفتوح  الأول -البنك الأهلي المصري 

 0.83 مفتوح ـ أسهم الأول -مصر  أكريكولدي بنك كري

 0.95 مفتوح ـ أسهم الأول -بنك الإسكندرية 

 0.19 مفتوح ـ أسهم الثاني -بنك مصر 

 0.92 مفتوح ـ أسهم بنك القاهرة

 0.69 مفتوح ـ أسهم صندوق استثمار شيلد

 0.09 مغلق اورينت تراست

 0.73 مغلق مصر لصندوق الاستثمار المباشر

 0.34 تحديد الأصول المجموعة العربية المصرية للتأمين

 0.49 تحديد الأصول الأول  -بنك الشركة المصرفية العربية الدولية 

د
ئ
ا
ع

 

 0.16 متوازن -مفتوح  الأول -بنك مصر 

 0.59 متوازن -مفتوح  الثاني -البنك الأهلي المصري 

 0.54 متوازن -وح مفت البنك المصري لتنمية الصادرات )الخبير(

 0.06 مفتوح ـ دخل صندوق الرابح

 0.19 مفتوح ـ دخل الثالث -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 0.73 مغلق العقاري العربي المباشر
د 

ئ
ا
ع

- 
و

نم
 

 0.17 متوازن -مفتوح  بنك قناة السويس

 0.08 مفتوح ـ أسهم الثاني -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 0.79 مفتوح ـ أسهم البنك المصري الخليجي

 0.84 مفتوح ـ أسهم الثالث -بنك مصر 

 0.81 مفتوح ـ أسهم الأول -بنك مصر إيران للتنمية 

 0.66 تحديد الأصول الثاني  -بنك الشركة المصرفية العربية الدولية 

  عائد محفظة السوق

 السنوات نتاب السنوي للبورصة المصرية لمجموعة مبالاعتماد على بيانات مأخوذة من الك الجدول من إعداد الباحث المصدر:

مدنخفض، بالنظر إلى قيمة معامل  يدع  سدتوى تنو سدجلت م التحديد دد أنّ معظم الصناديق 

 ويعود ذلك للمسباب الآتية 

سدبيا ،  • محددودة  ن عددّ  سدتثمار تُ صدناديق الا تجدهب  لدتي  يددة ا إنّ عدد الأسهم الج

شدأنها مقارنة  بعدد الصناديق المحلية، والدول مدن  ية العاملة في السوق المصرية. هه  الظاهرة 

ظدة  نداء محف محداولتهم لب سدتثمار، في  أن تؤدي إلى ضيق المساحة التي يتحرك فيها مدير الا

 منوعة.
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ظدة  • النقص الشديد في الأدوات المتاحة لإدارة المخاطر؛ إذ إنّ تنويع مكونات المحف

سدتثمار،  لم يعد كافيا  للحد من تقلبات عائد الاستثمار صدناديق الا صددرها  في الوثائق التي ت

سدوق الأوراق  هدا في  ندى عن ضدرورة لا غ شدكل  شدعبت وت فأدوات إدارة المخاطر قد تعددت وت

 المالية.

 شارب وترينور: يتقييم أداء الصناديق باستخدام مؤشر

خداطر  صدناديق، والم ئدد ال  عند تقييمنا لأداء الصناديق فيما سبق فقد تّم التركيز على عا

قده التي تعرضت لها كلٌ على حد ، ف لدهي يحق ئدد ا قد يحقق صندوق ما عائدا  أكبر من العا

قدد  لدتي  خداطر ا يدادة الم عدن ز عدويض  صندوق آخر، غير أن الزيادة في العائد قد لا تكفي للت

ثداني. صدندوق ال حدث  ينطوي عليها الاستثمار فيه مقارنة  بال فدإن البا يدب  هدها الع ندب  ولتج

ئدد  سيقوم بتقييم أداء الصناديق باستخدام مؤشر شارب وترينور والهين يأخهان بالحسبان عا

 الصندوق والمخاطر التي يتعرض لها.

 أولًا: مقياس شارب: 

 تُعطى قيمة المؤشر بالعلاقة التالية  



RfRp
Sp

−
= 

 متوسط معدل العائد على الاستثمار. Rpحيث 

Rf .معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر 

 .)الانحراف المعياري لمعدل العائد على الاستثمار )والهي يعبر عن المخاطر الكلية 

نحدراف  سدتخدام الا ظدة با ويقوم نموذج شارب على أساس قياس المخاطر الكلية للمحف

لدة المعياري، والتي تتضمن كلا  من  فدإن معاد المخاطر المنتظمة، والمخاطر غير المنتظمة، لهلك 

مدن  حددة  حددة وا كدل و بدل  يدة مقا ظدة الأوراق المال قده محف شارب تدل على العائد الهي تحق

 المخاطر الكلية.

 :ترينور: مقياس ثانياً  

مدة،  يقوم  غدير المنتظ خداطر  مدة والم مقياس ترينور على أساس الفصل بين المخاطر المنتظ

مدن ويفتر ض الأنموذج أن المستثمر العادي يمكنه من خلال التنويع البسيط أن يتخلص كلية  
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شدر  مدن ع ندة  ظدة مكو كدوين محف سديط ت المخاطر غير المنتظمة )الخاصة(، ويُقصد بالتنويع الب

 أوراق مالية مُختارة عشوائيا .

يرا  إلى هها ويقضي هها المقياس بأنه إذا كان التخلص من المخاطر غير المنتظمة أمرا  يس

هدا أن  سدتثمار يمكن صدناديق الا تدولى  لدتي ت فدة ا الحد، فإنه يمكن الإدعاء بأن الإدارة المحتر

يجدب أن  خدر  ندى آ تشكل مكونات تلك الصناديق بطريقة تنطوي على المخاطر المنتظمة. بمع

لدهلك  يداري،  يتمثل مقياس مخاطر صناديق الاستثمار في معامل بيتا, وليس في الانحراف المع

حددة ف كدل و بدل  يدة مقا ظدة الأوراق المال قده محف لدهي تحق إن معادلة شارب تدل على العائد ا

 واحدة من المخاطر المنتظمة.

 وعلى ضوء ذلك تُعطى قيمة المؤشر بالعلاقة التالية 

Beta

RfRp
T

−
= 

 متوسط معدل العائد على الاستثمار. pRحيث 

Rf .معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر 

هدا  قداس ب لدتي تُ يدة ا هدي الكيف ندور  شدارب وتري وكما يبدو فإن الاختلاف بين معادلة 

عددم  ضدمنيا   عدني  مدا ي المخاطر، ففي معادلة شارب تُقاس المخاطر بالانحراف المعياري, وهو 

يدق القدرة على التخلص من المخاطر غير المنتظمة، أما معا عدن طر دلة ترينور فتقيس المخاطر 

مدة ، Betaمعامل  غدير المنتظ خداطر  مدن الم لدتخلص  وهو ما يعني ضمنيا  افتراض القدرة على ا

 )الخاصة(.

فُيقصد ،  Risk Free Rateبالنسبة لمعدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر 

جدا مدة، ولا يت صددرها الحكو سدنة به العائد الهي تحققه ورقة مالية ت سدتحقاقها  تداريخ ا وز 

صديرة  ندة الق واحدة، وينطبق ذلك التوصيف على أذون الخزانة، واختار الباحث أذون الخزا

، ويجب الانتبا  إلى أن ذلك لا 1الأجل الربع سنوية كتقدير لمعدل العائد الخالي من المخاطر

سدعينات، ئدل الت صدرية في أوا ئدد  ينطبق على العائد الهي حققته أذون الخزانة الم فدهلك العا

هدا طدوي علي لدتي ين  المرتفع يرتبط أساسا  بخطة الإصلاح الاقتصادي، وليس تيجم المخاطر ا

 
 62ص.    2008الكتاب السنوي للبورصة المصرية أيار  المصدر:    %9.21يوم    91يبلغ معدل العائد لإذون الخزانة لمدة  1
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صدندوق  كدان أداء ال لدى  شدر أع مدة المؤ ندت قي الاستثمار في تلك الأذون. وكقاعدة عامة كلما كا

 أفضل؛ إذ يعني عائدا  أعلى لكل وحدة من وحدات المخاطر.

 استخدام مؤشر شارب:أولًا: تحليل أداء الصناديق ب

 أداء صناديق الاستثمار باستخدام  مؤشر شارب ( مقارنة31الجدول رقم)
 هدف

 الصندوق
 نوع الصندوق اسم الصندوق

 متوسط

 العائد السنوي

 الانحراف

 المعياري

 مؤشر

 شارب

ي
ل
ا
سم

أ
ر
و 

نم
 

 0.009586597 22.98 %31.24 متوازن -مفتوح  الأول -البنك الأهلي المصري 

 0.009645125 26.77 %35.03 مفتوح ـ أسهم الأول -مصر  أكريكوليدي بنك كر

 0.012434726 30.64 %47.31 مفتوح ـ أسهم الأول -بنك الإسكندرية 

 0.000523466 16.62 %10.08 مفتوح ـ أسهم الثاني -بنك مصر 

 0.02507109 33.76 %93.85 مفتوح ـ أسهم بنك القاهرة

 0.004809671 38.88 %27.91 توح ـ أسهممف صندوق استثمار شيلد

 0.014259928- 2.77 %5.26 مغلق اورينت تراست

 0.028962963- 2.7 %1.39 مغلق مصر لصندوق الاستثمار المباشر

 0.001661808 27.44 %13.77 تحديد الأصول المجموعة العربية المصرية للتأمين

 0.006404561 67.53 %52.46 تحديد الأصول ولالأ  -بنك الشركة المصرفية العربية الدولية 

د
ئ
ا
ع

 

 0.00015625 10.24 %9.37 متوازن -مفتوح  الأول -بنك مصر 

 4.85044E-05 12.37 %9.27 متوازن -مفتوح  الثاني -البنك الأهلي المصري 

 0.00097862- 45.37 %4.77 متوازن -مفتوح  البنك المصري لتنمية الصادرات )الخبير(

 0.001170213- 1.88 %8.99 مفتوح ـ دخل ق الرابحصندو

 0.001036205 8.01 %10.04 مفتوح ـ دخل الثالث -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 0.010479193- 7.93 %0.90 مغلق العقاري العربي المباشر

د 
ئ
ا
ع

- 
و

نم
 

 0.004379671- 20.07 %0.42 متوازن -مفتوح  بنك قناة السويس

 0.002337151 27.94 %15.74 مفتوح ـ أسهم الثاني -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 0.010289222 36.65 %46.92 مفتوح ـ أسهم البنك المصري الخليجي

 0.014396453 34.96 %59.54 مفتوح ـ أسهم الثالث -بنك مصر 

 0.018422872 31.83 %67.85 مفتوح ـ أسهم الأول -بنك مصر إيران للتنمية 

 0.011541502 22.77 %35.49 تحديد الأصول الثاني  -رفية العربية الدولية بنك الشركة المص

 0.011113614 62.14 %78.27 عائد محفظة السوق

منن   الجدول من إعداد الباحث وذلك بالاعتماد على بيانات مأخوذة من الكتاب السنوي للبورصة المصرية للأوراق المالية لمجموعة المصدر:

 السنوات.
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 ما يلي  دد (31)رقم ل الجدومن 

هدا  .1 يدة من ددد أنّ أداء ثمان سدة،  بالنسبة لصناديق النمو الرأسمالي العشر محل الدرا

ندك  صدندوق ب سدكندرية الأول و كان أضعف من أداء محفظة السوق ووحدهما صندوق بنك الإ

 القاهرة حققا أداء أفضل من أداءِ محفظة السوق.

سدكندرية دد أن معدل الع 22بالعودة للجدول رقم  .2 ندك الإ ائد الهي حققه صندوق ب

سدابق ـ  لجددول ال سدب ا ضدل ـ تي كدان أف سدوق، إلا أنّ أداء   الأول أقل من عائد محفظة ال

عدرض  لدتي ت خداطر ا مدن الم ويعود السبب إلى أنّ المخاطر التي تعرض لها عائد الصندوق أقل 

 لها عائد محفظة السوق.

صدرفية الدو .3 مدن حقق صندوق بنك الشركة العربية الم ضدل  ئددا  أف عددلا  عا يدة الأول م ل

سدبب  عدود ال العائد الهي حققه بنك الإسكندرية الأول، ومع ذلك فإن أداء  كان أضعف، وي

مدن  كدبر  عددد أ عدرض ل يدة الأول ت صدرفية الدول في ذلك إلى أن صندوق بنك الشركة العربية الم

ند صدندوق ب ندة  ب ئدد مقار مدن العوا سدكندرية وحدات المخاطر بالنسبة لكل وحدة واحدة  ك الإ

 الأول.

بالنسبة لقيمة مؤشر شارب السالبة، فإنها تدلّ على أن متوسط معدل العائد السنوي  .4

 للصندوق أقل من معدل الاستثمار الخالي من المخاطر.

ظدة  .5 ئدد محف ندة  بعا جددا  مقار لدة  خداطر قلي ضدت لم صدناديق تعر بالرغم من أن بعض ال

ئدد السوق، فإنها لم تحققْ أداءً أفضل ويعود ذل عددل العا سدط م كدبير في متو ضدعف ال ك إلى ال

 السنوي لهه  الصناديق.

يدنج  أيّ  .6 حققت صناديق العائد أضعف أداء بين فئات الصناديق الأخرى حيث لم 

سدبة  سدلبية بالن تدائج  قدت ن منها في تجاوز أداء محفظة السوق, بالإضافة إلى أنها جميعا  حق

 لقيمة مؤشر شارب.

ئدد ـ .7 تدائج  بالنسبة لصناديق )العا قدق ن هدا ح جدد أن معظم سدة فن محدل الدرا مدو(  الن

 إيجابية ونصفها تجاوز في أدائه أداء محفظة السوق.
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 :ترينور: تحليل أداء الصناديق باستخدام مؤشر ثانياً

 أداء صناديق الاستثمار باستخدام  مؤشر ترينور ( مقارنة32رقم) الجدول

 هدف

 الصندوق
 نوع الصندوق اسم الصندوق

 متوسط 

 ائد السنويالع
Beta 

 مؤشر 

 ترينور

ي
ل
ا
سم

أ
ر
و 

نم
 

 0.6479 0.34 %31.24 متوازن -مفتوح  الأول -البنك الأهلي المصري 

 0.6621 0.39 %35.03 مفتوح ـ أسهم الأول -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 0.7938 0.48 %47.31 مفتوح ـ أسهم الأول -بنك الإسكندرية 

 0.0725 0.12 %10.08 مفتوح ـ أسهم الثاني -بنك مصر 

 1.6277 0.52 %93.85 مفتوح ـ أسهم بنك القاهرة

 0.3596 0.52 %27.91 مفتوح ـ أسهم صندوق استثمار شيلد

 3.95- 0.01 %5.26 مغلق اورينت تراست

 1.955- 0.04 %1.39 مغلق مصر لصندوق الاستثمار المباشر

 0.1754 0.26 %13.77 لتحديد الأصو المجموعة العربية المصرية للتأمين

 0.5691 0.76 %52.46 تحديد الأصول الأول  -بنك الشركة المصرفية العربية الدولية 

د
ئ
ا
ع

 

 0.0229 0.07 %9.37 متوازن -مفتوح  الأول -بنك مصر 

 0.004 0.15 %9.27 متوازن -مفتوح  الثاني -البنك الأهلي المصري 

 0.082- 0.54 %4.77 متوازن -مفتوح  (البنك المصري لتنمية الصادرات )الخبير

 0.22- 0.01 %8.99 مفتوح ـ دخل صندوق الرابح

 0.1383 0.06 %10.04 مفتوح ـ دخل الثالث -مصر  أكريكولبنك كريدي 

 0.755- 0.11 %0.90 مغلق العقاري العربي المباشر

د 
ئ
ا
ع

- 
و

نم
 

 0.676- 0.13 %0.42 متوازن -مفتوح  بنك قناة السويس

 0.5442 0.12 %15.74 مفتوح ـ أسهم الثاني -مصر  أكريكولك كريدي بن

 0.7252 0.52 %46.92 مفتوح ـ أسهم البنك المصري الخليجي

 0.9679 0.52 %59.54 مفتوح ـ أسهم الثالث -بنك مصر 

 1.2748 0.46 %67.85 مفتوح ـ أسهم الأول -بنك مصر إيران للتنمية 

 0.876 0.3 %35.49 تحديد الأصول الثاني  -ربية الدولية بنك الشركة المصرفية الع

 0.6906 1 %78.27 عائد محفظة السوق

 الجدول من إعداد الباحث وذلك بالاعتماد على بيانات مأخوذة من الكتاب السنوي للبورصة المصرية للأوراق المالية لمجموعة من السنوات. المصدر:

 ما يلي  دد (32)رقم  الجدولمن 

فدإن بالن .1 شدارب،   شدر  سبة لصناديق النمو الرأسمالي، فإننا دد أنه كما في حالة مؤ

ظدة  مدن أداء محف ضدل  قدا أداءً أف قداهرة حق ندك ال صدندوق ب سدكندرية الأول و ندك الإ صندوق ب
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 السوق.

شدارب  .2 يداس  خدلال مق مدن  هدا  صدلنا علي نلاحظ أنّ التشابه كبير بين النتائج التي ح

عدود  ، ويرى الباحثمقياس ترينوروتلك التي حصلنا عليها باستخدام  لدك ي أنّ السبب في ذ

يدع في  سدتوى التنو ندا لم ندد تحليل يده ع إلى انخفاض مستوى التنويع، والهي سبق أنْ أشرنا إل

 صناديق الاستثمار. 

 :تتميز بـ نتيجةً لما تقدم فإننا نجد أن صناديق الاستثمار العاملة في مصر

محددودة,  إن مخاطر الإفلاس والاحتيال التي تتعرض .1 لها صناديق الاستثمار تكون 

شدركات  يدام  جدة  لق لدك نتي شدركات، وذ لهدا ال عدرض  عند مقارنتها بالمخاطر المماثلة التي تت

لدى  متخصصة بإدارتها، كما أنّ المشاكل المالية التي تتعرض لها شركة الإدارة لا تنسحب ع

 مالكي الصندوق، لكون الصندوق كيانا  مستقلا  عن شركة الإدارة.

يدة  يسهم فيوجود صناديق استثمار محلية إن  .2 لمددخرات الوطن يدب ا مدن تهر الحد 

 .البلادواستثمارها خارج 

مدن دُّ صناديق الاستثمار أداة تحفيز وعدتدُ .3 شدون  لدهين يخ تشجيع لصغار المستثمرين ا

 مخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالية.

سدبيا دي إلى يؤإدارة الصناديق بأسلوب الحجم الكبير للمحافظ إن  .4 قدل ن  عمولات أ

فدراد هدا الأ قدوم ب لدتي ي يدات ا لدى العمل تدب ع لدتي تتر شدتري من تلك ا لدهي ي صدندوق ا ، فال

نددالتي سوف يدفعها الفرد  نفسها يدفع العمولةلن سهم في عملية واحدة  10000 شدراء  ع

 سهم فقط. 100

يدق تساهم صناديق الاستثمار في لافيض معدل التضخم بطريقة غير مباشرة عن ط .5 ر

 .الحد من الميل للاستهلاكامتصاص السيولة النقدية من أيدي الأفراد و

يدث تحقق عوائد أفضل بالمقارنة مع  .6 ئدد نّإفوائد البنوك, ح لدى العوا تدوي ع هدا تح

الموزعة على الأسهم والسندات المكونة منها محفظة الصندوق بالإضافة إلى الأرباح الرأسمالية 

 ة الاسمية والقيمة السوقية لها.المحققة نتيجة للفرق بين القيم
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خدهة في خاصة في الدول النامية والآبالإسهام في إتمام عمليات الخصخصة، وتقوم  .7

طداع فيالنمو حيث لا يتوافر لدى القطاع الخاص  شدركات الق ها السيولة اللازمة ليقوم بشراء 

صدة ،العام لضخامة حجم تلك الشركات ثد ،مما يؤدي إلى إعاقة عملية الخصخ مدن  فدإن و م 

لدى  ليتلك العملية سواء في السوق الأوباضطلاع صناديق الاستثمار  أو السوق الثانوي يعمل ع

يدع حددة للب شددركات المطرو لدك ال سددهم ت لدى أ لددب ع لدق ط سددنداتها خ هددا  و خددلال محافظ مدن 

حدة  الرئيستمثل الصناديق الجانب  أي ؛الاستثمارية يدة المطرو لدى الأوراق المال من الطلب ع

شدراء مثلما حدث في مصر حيث كانت تمثل عنصر الطل من تلك الشركات, ب الرئيسي على 

 .أسهم الخصخصة

 الاستثمارات:التأثير على نوعية أهمية صناديق الاستثمار في  

تؤدي صناديق الاستثمار دورها في تشجيع الاستثمار في قطاع معين من خلال ما يلي  

مدن  ،رالاستثمافي  مهما  صناديق الاستثمار جزءا  دُّعدتُ مدوال  وذلك لأنها تتي  فرصة تجميع الأ

 ،وجود الخبرة اللازمة لديهمإما لعدم  ه،الراغبين فيعلى الاستثمار والمدخرين غير القادرين 

لمدال، أو لعدم وجود الوقت  سدواق ا صدناديق والكافي لديهم لمتابعة أخبار أ جدم  يدادة ح مدع ز

لددتي تطرح ثددائق ا عدددد الو يددادة  مددع ز عددددها و سددتثمار و صددة، الا قددوم هددا في البور كددن أن ت يم

أسهم تتبع شركة معينة، أو قطاع معين، أو صناعة معينة، في  ابتركيز استثماراتهالصناديق 

عدين  طداع م ندة أو ق أو نحو قطاع خدمي، وكلما زاد توجه صناديق الاستثمار نحو صناعة معي

صدناعة،  هده  ال كدز  صدناعة, ازداد مر طداع، أو ال هدها الق طداع في من خلال شراء أسهم  أو الق

صدناعة،  طداع أو ال لدهلك الق السوق ككل، الأمر الهي ينتج عنه إنشاء شركات جديدة تنتمي 

سدتثمار إلى , وإنشاء هه  الشركات يُعمّق الثقة بشكلٍ أكبر في هها القطاع وقد تلجأ صناديق الا

طداع المر تشراء الإصدارا بدع للق شدركات تت صددرها  لدتي ت غدوب الجديدة من الأوراق المالية ا

فدة  مدن كل قدل  فدة أ شدركات، وبتكل لهده  ال تحفيز ؛ أي تلعب صناديق الاستثمار دور الممول 

 الاقتراض من البنوك، ودون زيادة نسبة المديونية في رأس مال الشركة.
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 الثانيـ المبـــــحث  الثالثلفصل ا

ر في دور صناديق الاسمثمار في رفع معدل الاسمثما
 سوق الأوراق المالية في مصر

 
صدر  يهدف  سدتثمار في م صدناديق الا بده  لدهي تلع لددور ا هها المبحث إلى التعرف على ا

تدأثيرا  في  ثدر  مدل الأك ومدى إسهامها في تنشيط التعامل في سوق الأوراق المالية، وتحديد العوا

 نشاط سوق الأوراق المالية، وتحديد مؤشرات السوق الأشد تأثرا .

المتغيرات المستقلة والتابعة، ومجموعة من ومن أجل ذلك اختار الباحث مجموعة من 

 المناهج الإحصائية لتحليل العلاقة بين هه  المتغيرات. 

 متغيرات الدراسة: 

هدي  سدتقلة ف لمدتغيرات الم مدا ا تشمل الدراسة على متغيرات مستقلة ومتغيرات تابعة، أ

بعة فهي المتغيرات المتغيرات الخاصة بصناديق الاستثمار العاملة في مصر، وأما المتغيرات التا

 المتعلقة بمؤشرات سوق الأوراق المالية المصرية.

تدؤثر في  أولًا: المتغيرات المستقلة: لدتي  سدتثمار وا وهي المتغيرات المتعلقة بصناديق الا

  nXأداء سوق الأوراق المالية المصرية، وسنرمز للمتغيرات المستقلة بالرمز  

بدالرمز عدد الصناديق العاملة في مصر في كل عام  • لهدا  سدنرمز  سدة و من أعوام الدرا

1X. 

 . 2Xوسنرمز له بالرمز  في كل عام من أعوام الدراسة, حجم الصناديق مجتمعة •

صدرية  :التابعةاً: المتغيرات ثاني يدة الم سدوق الأوراق المال وهي المتغيرات المتعلقة بأداء 

  nYوسنرمز للمتغيرات التابعة بالرمز  

سدهم  1Y بدالرمز رأس المال السوقي  نرمز له  • سدوقية للم مدة ال عدن القي عدبر  ، وي

 المدرجة في البورصة في كل عام من أعوام الدراسة.
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شدركات 2Yعدد الشركات المقيدة بالبورصة  نرمز لها بالرمز  • عددد ال ، ويُعبر عن 

 المقيدة في السوق في كل عام من أعوام الدراسة.

، ويُعبر عن عدد الشركات 3Yعدد الشركات المتداولة بالبورصة  نرمز لها بالرمز  •

يدث أنّ  سدة، ح عدوام الدرا مدن أ عدام  كدل  المقيدة في السوق التي يتم تداول أسهمها وذلك في 

 هناك عددا  من الشركات مقيدة في البورصة من دون أن يكون هناك تداول لأسهمها.

عدام 4Yقيمة التداول  نرمز له بالرمز  • كدل  مدة في  , ويعبر عن حجم الصفقات المبر

 عوام الدراسة.من أ

يددة ، 5Yنرمز له بالرمز  معدل دوران السهم  • سدهم المق تدداول الأ ويعبر عن قيمة 

 .كل عام من أعوام الدراسةعلى رأس المال السوقي في نهاية 

سدوق الأوراق   وقد اختار الباحث هه  المؤشرات نظرا  لأهميتها في الحكم على أداء 

 المالية ودرجة نشاط الاستثمار فيها.

  .2008و  2002تغطي الدراسة الفترة الزمنية بين عامي ة الزمنية: الفتر

 المتبع في الدراسة التطبيقية: الإحصائي المنهج

قدة  أولًا: الارتباط البسيط: يدل العلا من خلال معامل ارتباط بيرسون، حيث يتم تحل

بداط و ندة الارت يدة متا مدن ناح لدك  عدة، وذ لمدتغيرات التاب سدتقلة وا لمدتغيرات الم هده؛ بين ا اتجا

 ويتصف معامل ارتباط بيرسون بما يلي 

 .xyR>-1<1+أي   1+ و 1-تتراوح قيمة معامل ارتباط بيرسون بين  .1

سدالبة  .2 شدارة ال حدولين، فالإ إنَّ إشارة معامل الارتباط تدل على اتجا  العلاقة بين المت

 دية بينهما.تعني علاقة عكسية بين المتغيرين المدروسين، والإشارة الموجبة تعني العلاقة طر

بدت  .3 مدا اقتر لمدتغيرين، فكل بدين ا قدة  القيمة المطلقة لمعامل الارتباط تدل على قوة العلا

مدا  لمدتغيرين، وكل بدين ا قدة  قدوة العلا لدى  القيمة المطلقة لمعامل الارتباط من الواحد دلّ ذلك ع

 اقتربت من الصفر دلّ ذلك على ضعف العلاقة بينهما. وتوصف قوة العلاقة كما يلي 

فإن العلاقة بين المتحولين   xyR>0.9<1+كانت القيمة المطلقة لمعامل الارتباط إذا  •

 جدا . قويةتكون 
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فإن العلاقة بين المتحولين  xyR>0.8<0.9إذا كانت القيمة المطلقة لمعامل الارتباط  •

 فقط. قويةتكون 

لين فإن العلاقة بين المتحو xyR>0.5<0.8إذا كانت القيمة المطلقة لمعامل الارتباط  •

 تكون متوسطة.

حدولين   xyR>0<0.5إذا كانت القيمة المطلقة لمعامل الارتباط  • بدين المت قدة  فإن العلا

 تكون ضعيفة.

 فلا يوجد ارتباط بين المتحولين.  0xyR=إذا كانت القيمة المطلقة لمعامل الارتباط  •

صدائية  .4 يدة الإح بدار المعنو قدوم   Testing of Statistical Significance اخت ن

بدديل باخت فدرض ال بدل ال لدك في مقا بار الفرض القائل  إنّ معامل الارتباط يساوي الصفر، وذ

مدن  يدة  سدتوى المعنو القائل  إنّ قيمة معامل الارتباط لا تساوي الصفر، ونقوم بالحكم على م

أو أقل، دل ذلك على  0.05، فإذا كان مستوى المعنوية   SPSSالإحصائيخلال البرنامج 

 لمتغيرين، أمّا إذا كان أكبر من الصفر، فلا يوجد ارتباط معنوي.ارتباط معنوي بين ا

لدى  البسيط: الانحدار: ثانياً  سدتقلة ع لمدتغيرات الم مدن ا مدتغير  وذلك لمعرفة تأثير كل 

شدكال  خده الأ لدتي تأ عدادلات، وا مدن الم عدة  حدة على المتغير التابع، وذلك من خلال مجمو

  1التالية

  Straight Lineمعادلة الخط المستقيم  .1

XaaY 10 += 

    Quadratic Relationshipقطع مكافئ أو علاقة من الدرجة الثانية  .2

2cXbXaY ++= 
  Cubic Relationshipعلاقة من الدرجة الثالثة  .3

32 dXcXbXaY +++= 

 
 نظر: يُ  1

 . 266،265ـ دار المناهج ـ عمان ـ الأردن ـ ص الأساليب الإحصائيةـ  2000العارودي، فتحي ـ   –العتوم، شفيق  •
ـ الإحصاء في الإدارة مع التطبيق على الحاسب الآلي ـ  ترجمة سرور علي إبراهيم سرور ـ دار المريخ ـ الرياض ـ   2006مينيكا، إدوارد ـ كورزيجا، زوريانا ـ  •
 . 665ص

 .266إلى ص    244ص  من ـ جامعة تشرين ـ   مبادئ علم الإحصاءـ    0320العلي، إبراهيم ـ   •
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  Exponentعلاقة  .4

XbbY *lnln 10 += 

   Hyperbola Relationshipقطع زائد  .5

baX
Y

+
=

1
 

  Logarithmicمعادلة لوغارتمية  .6

XbbY ln*10 += 

  Growthمعادلة  .7

XbbY 10ln += 

  Powerمعادلة  .8

XbbY ln*lnln 10 += 

  Compoundمعادلة  .9

XbbY *lnlnln 10 += 

  Sمعادلة  .10

XbbY /ln 10 += 

من المعادلات من خلال التحليل الإحصائي  ةالأنواع السابق وتتم المفاضلة بين هه  

، وقيمة Residuals3وقيمة  Tاختبار ، و2، وقيمة الخطأ المعياري المرتكب1Fواختبار 

معامل التحديد عند كل نوع من المعادلات السابقة، حيث إنّ قيمة معامل التحديد تبين لنا 

، وأيضا  يجب إجراء 4التغير في المتغير المستقلمقدار التغير في المتغير التابع الناتج عن 

 

1
 موع مربعات انحرافات قيم المتحول التابع عن القيم النظرية أي  Fتمثل  

=

−=
n

i

ii yyF
1

 xو y، وحتى تكون المعادلة ملائمة للعلاقة الرياضـية بـين )~(2

 أنظر:  اصغر ما يمكن.  Fيجب أن تكون قيمة   
 .242ـ جامعة تشرين ـ ص    مبادئ علم الإحصاءـ    2003اهيم ـ  العلي، إبر  •
 .  485ـ جامعة تشرين ـ ص    التطبيقي  الإحصاءـ    5200ـ ـ العكروش، محمد  العلي، إبراهيم   •

 .283إلى ص    266ـ جامعة تشرين ـ من ص    مبادئ علم الإحصاءـ    2003يُسمى الخطأ المعياري بخطأ التمثيل. أنظر: العلي، إبراهيم ـ   2

. انظــر: عاشــور، سمــير كامــل ـ ســاب، ســامية أبــو الفتــوح ـ  3 –و  3هــو أحــد الوســائل الهامــة للتأكــد مــن جــودة توفيــق خــط المنحنيــات ويجــب أن تــتراوح قيمتــه بــين + 3
 .181,  180ـ جامعة القاهرة ـ مصر. ص  SPSSالعرض والتحليل الإحصائي باستخدام برنامج ـ    1993

-1ويبـين معامـل عـدم التحديـد قييم مدى جودة توفيق خط الانحدار، ويبين لنا معامل التحديد النسبة من التبـاين الكلـي الـتي تّم  تفسـيرها يستخدم معامل التحديد لت  4

2R     .501ـ ص    ـ جامعة تشرين  التطبيقي  الإحصاءـ    5200ـ  ـ العكروش، محمد  العلي، إبراهيم  ذلك الجزء المتبقي من التباين الكلي الذي ب نستطع تفسيره. 
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اختبار لمعنوية معاملات الانحدار، وذلك من خلال وجود فرضيتين فرضية العدم 

0:0 =H  0:1)عدم معنوية معاملات الانحدار(، والفرضية البديلة H  معنوية(

 P valueقيمة الاحتمالعد التحليل الإحصائي أن معاملات الانحدار( وفي حال تبين لنا ب

= Sig T   لكل معلم من معالم المعادلة )الثابت والميل( أصغر منα = 0.05  فإننا نرفض

الفرضية الابتدائية التي تقول بعدم معنوية هه  المعالم، ونقول إنّ لهه  المعالم قيمة معنوية 

 .%95إحصائيا ، وذلك باحتمال ثقة أكبر من 

صددورات كدده  مددع الت يددة، و قدديم الفعل مددع ال قددة  لددة متواف كددون المعاد يجددب أن ت لك 

شدر  الاقتصادية، كأن تكون إشارة أحد الثوابت موجبة، مما يؤدي لأن يكون اتجا  تغير المؤ

Y  يماثل اتجا  تغيرX .1سواء بالتزايد أو بالتناقص 

قدد هدو ت صدائي،  يدل الإح سدائل التحل عدالم من أهم استخدامات هه  الوسيلة من و ير م

ندت  sample Informationنموذج الانحدار من المعلومات العينية  عدن  Xفدإذا كا عدبر  تُ

تُعبر عن حجم مبيعات هه  السلعة، فإن ميل خط  Yتكاليف الإعلان لسلعة معينة، وكانت 

حددة  الانحدار يرمز إلى متوسط التغيير في حجم المبيعات عند زيادة تكاليف الإعلان بمقدار و

 واحدة.

عدين  أما الاستخدام الثاني لخط الانحدار، فهو تقدير قيمة المتغير التابع عند مستوى م

عدددها  للمتغير المستقل. فقد يريد مدير الإنتاج في مصنع معين معرفة متوسط ساعات العمل و

 اللازم لإنتاج عدد معين من السلع.

بدؤ  هدو التن نحددار، ف طدوط الا لمدتغير  Forecastingأما الاستخدام الثالث لخ مدة ا بقي

ندزين  مدن الب لدبترول  صدفاة ا التابع إذا علمت قيمة المتغير المستقل، فإذا فرضنا أن مبيعات م

جدم  بدؤ تي سدتطيع التن تتبع نموذجا  معينا ، على اعتبار أن الزمن هو المتغير المستقل، فإننا ن

 . 2010المبيعات من هه  المادة في عام 

 
ة موجبـة فـإن ذلـك يتوافـق كمثال على ذلك لنفرض أننا أمام تمثيل علاقة الكمية المعروضة في السوق من سلعة معينة بسعر هذه السلعة، فإذا كانـت إشـارة ميـل المعادلـ    1

المعروضـة، وهــذا مخـالف للقـوانين الاقتصــادية المعروفـة والســائدة. مـع التصـورات الاقتصــادية، أمـا إذا كانــت إشـارة الميـل ســالبة فـإن زيادة الســعر سـتؤدي إلى انخفـاض الكميــة 
 .  148-147ـ جامعة تشرين ـ اللاذقية ـ سورياـ ص.    الارتباط والسلاسل الزمنيةـ    2005الرفاعي، عبد الهادي ـ  
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تدابع، وذلك لمعر :المتعدد الانحدار: ثالثاً لمدتغير ال لدى ا سدتقلة ع فة تأثير المتغيرات الم

 وذلك عند إدخال المتغيرات المستقلة مع المتغير التابع ضمن نموذج إحصائي واحد.

 

 

 

 بيانات صناديق الاستثمار وسوق الأوراق المالية المصرية( 33الجدول رقم)

 العام 

 المتغيرات المستقلة

 )صناديق الاستثمار(

 المتغيرات التابعة

 )مؤشرات أداء سوق رأس المال(

عدد 

 الصناديق

إجمالي حجم 

 الصناديق

 )مليون جنيه(

رأس المال 

 السوقي

)مليار 

 جنيه(

عدد الشركات 

 المقيدة

عدد الشركات 

 المتداولة

قيمة 

 التداول

)مليار 

 جنيه(

دوران معدل 

 السهم

(%) 

1X 2X 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 

1 2002 20 00 122 1151 671 34.2 9.5 

2 2003 22 3889 172 97 540 27.8 11.5 

3 2004 22 3889 234 795 503 42.3 14.2 

4 2005 26 5624 456 744 441 160.6 31.1 

5 2006 35 7253 534 595 407 287 48.7 

6 2007 37 7454 768 435 337 363 38.7 

7 2008 40 7854 474 373 320 530 70 

 لمصرية لمجموعة من السنواتالمصدر: الكتاب السنوي للبورصة ا

 
 
 
 
 
 

 تحليل الارتباط البسيط: :أولًا
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عدة  لمدتغيرات التاب سدتقلة وا عند حسابنا لقيم معامل الارتباط البسيط بين المتغيرات الم

  :الآتيةتوصلنا للنتائج  SPSSباستخدام البرنامج 

لاستثمار( والمتغيرات حساب معامل الارتباط بين المتغيرات المستقلة )صناديق ا (34الجدول رقم)
 التابعة )سوق الأوراق المالية المصرية ( 

 N Correlation Sig. 

X1 & Y1 7 .845 .017 

X1 & Y2 7 -.420 .348 

X1 & Y3 7 -.911 .004 

X1 & Y4 7 .975 .000 

X1 & Y5 7 .942 .002 

X2 & Y1 6 .853 .031 

X2 & Y2 6 -.032 .952 

X2 & Y3 6 -.959 .002 

X2 & Y4 6 .949 .004 

X2 & Y5 6 .921 .009 

 الجدول من إعداد الباحثالمصدر: 

 

 معامل الارتباط بين المتغيرات المستقلة )صناديق الاستثمار(( 35الجدول رقم) 
 والمتغيرات التابعة )سوق الأوراق المالية المصرية (  

 المتغيرات

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 
معامل 

 الارتباط

معنوية 

 الارتباط

عامل م

 الارتباط

معنوية 

 الارتباط

معامل 

 الارتباط

معنوية 

 الارتباط

معامل 

 الارتباط

معنوية 

 الارتباط

معامل 

 الارتباط

معنوية 

 الارتباط

1X 0.845 
 معنوي

(0.017) 
0.42- 

غير 

 معنوي
0.911- 

 معنوي

(0.004) 
0.975 

 معنوي

(0.00) 
0.942 

 معنوي

(0.002) 

2X 0.853 
 معنوي

(0.031) 
0.32- 

 غير

 معنوي
0.959- 

 معنوي

(0.002) 
0.949 

 معنوي

(0.004) 
0.921 

 معنوي

(0.009) 

 الجدول من إعداد الباحثالمصدر: 

 من الجدول السابق فإن الباحث يجد ما يلي 

 :1X لالمستق المتغيّر صوصبخ

سدتقل   لمدتغير الم صدناديق(  1Xوجود علاقة ارتباط معنوية قوية طردية بين ا عددد ال (

 )رأس المال السوقي(. 1Y والمتغير التابع

يدة  بداط قو قدة ارت يدةجددا   وجود علا سدتقل  معنو لمدتغير الم بدين ا سدية  عددد  1Xعك (

 )عدد الشركات المتداولة(. 3Yوالمتغير التابع  الصناديق(

يددة  بدداط قو قددة ارت جددود علا يددة  و سددتقل جدددا  معنو لمددتغير الم بددين ا يددة  عدددد  1Xطرد (

 )معدل دوران السهم(. 5Yول( والمتغير التابع )قيمة التدا 4Yوالمتغير التابع  الصناديق(
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سدتقل   صدناديق( 1Xعدم وجود علاقة ارتباط معنوي بين المتغير الم عددد ال لمدتغير  ) وا

 )الشركات المقيدة في البورصة(. 2Yالتابع 

 :2X لر المستقلمتغيّا صوصبخ

حجم  )إجمالي 2Xوجود علاقة ارتباط معنوية قوية جدا  طردية بين المتغير المستقل  

 )معدل دوران السهم(.5Y)قيمة التداول( والمتغير التابع  4Yالمتغير التابع الصناديق( و

سدتقل   لمدتغير الم بدين ا سدية  جددا  عك جمدالي  2Xوجود علاقة ارتباط معنوية قوية  )إ

 )عدد الشركات المتداولة(. 3Yحجم الصناديق( والمتغير التابع 

صدناديق( 2X المستقل وجود علاقة ارتباط معنوي قوية بين المتغير   )إجمالي حجم ال

 )رأس المال السوقي(. 1Yوالمتغير التابع 

صدناديق( 2Xعدم وجود علاقة ارتباط معنوي بين المتغير المستقل   جدم ال  )إجمالي ح

 )الشركات المقيدة في البورصة(. 2Yوالمتغير التابع 

 الانحدار البسيط:تحليل  :ثانياً
 )رأس المال السوقي( 1Yالمتغير التابع  فيدد الصناديق( )ع 1X أثر المتغير المستقلـ  1

لدة  SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي باستخدام برنامج  حدث أن المعاد  Growthتبين للبا

بدين  قدة  لدى 1Yو  1X تحقق أفضل تمثيل للعلا صدل ع سدابق نح ندامج ال سدتخدام البر . وبا

  معلمات الأنموذج ويكون للمعادلة الشكل الآتي 

XY 069914.078459.3ln += 
  0.0135معنوية بمستوى   F= 13.969ولدينا 

 R Square = 73.642% أما قيمة معامل التحديد  

   Residuals=0.1430565وقيمة  

 Standard Error=0.37823  والخطأ المعياري المرتكب

 SE B =0.018705والخطأ المعياري المرتكب في حساب ميل المعادلة  

بدت  6.788ة لثابت المعادلة بالنسب Tأما قيمة  يدة ثا سدبة  0.0011بمستوى معنو مدا بالن أ

لدم  0.0135، وبمستوى معنوية T=3.378لميل المعادلة   كدل مع وبما أن مستوى المعنوية ل
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عددم  α = 0.05أصغر من من معالم المعادلة  قدول ب لدتي ت يدة ا ضدية الابتدائ فإننا نرفض الفر

كدبر معنوية هه  المعالم، ونقول إنّ لهه  الم قدة أ مدال ث عالم قيمة معنوية إحصائيا ، وذلك باحت

 .%95من 

7472.0β[0.6511[أما مجال الثقة لميل المعادلة 
β

I = 

سااير يددد  :التف مددل التحد مددة معا غددت قي لددى أن  7%3.642بل يدددلنا ع لددهي  مددر ا الأ

لددتغيرات  73.6% عددود ل سددوقي( ت لمددال ال تددابع )رأس ا لمددتغير ال صددلة في ا لددتغيرات الحا مددن ا

من التغيرات الحاصلة في رأس  %26.4اصلة في المتغير المستقل )عدد الصناديق العاملة( والح

 المال السوقي تعود إلى العوامل العشوائية.

 تدلنا على قدرة الأنموذج وصلاحيته للتنبؤ. Residuals=0.1430565وقيمة 

صدر ومن معادلة خط الانحدار لدة في م صدناديق العام قددار ، دد أنه بزيادة عدد ال بم

صدرية  يدة الم صندوق واحد، فإن ذلك يؤدي إلى زيادة في رأس المال السوقي لسوق الأوراق المال

عددد مليار جنيه مصري 0.069914بمقدار  يدادة  حدث أن ز بدرأي البا عدني  لدهي ي . الأمر ا

 صناديق الاستثمار يؤدي إلى تنشيط التعامل في سوق الأوراق المالية.

 قة بين المتغيرين والرسم التالي يبين شكل العلا
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  )رأس المال السوقي(Y1المتغير التابع  في)عدد الصناديق(  X1أثر المتغير المستقل  (10الشكل رقم )

سددتقلـ  2 لمددتغير الم ثددر ا صددناديق(  2X أ عدددد ال تددابع  في) لمددتغير ال لمددال 1Yا )رأس ا

لدة  SPSSم برنامج من نتائج التحليل الإحصائي باستخدا السوقي(  حدث أن المعاد تبين للبا

Growth  2 تحقق أفضل تمثيل للعلاقة بينX  1وY وباستخدام البرنامج السابق نحصل .

   الآتيويكون للمعادلة الشكل  الأنموذجعلى معلمات 

XY 000277.03052.4ln += 
 

 0.0157معنوية بمستوى   F= 16.28067ولدينا 

 R Square = 80.277% أما قيمة معامل التحديد  

   Residuals=0.0765038وقيمة  

 Standard Error=0.27659  والخطأ المعياري المرتكب
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بدت 10.073بالنسبة لثابت المعادلة  Tأما قيمة  سدبة   0.0005بمستوى معنوية ثا مدا بالن أ

لدم  0.0157وبمستوى معنوية  ،=4.035T لميل المعادلة كدل مع يدة ل وبما أن مستوى المعنو

عددم  α = 0.05أصغر من لم المعادلة من معا قدول ب لدتي ت يدة ا ضدية الابتدائ فإننا نرفض الفر

كدبر  قدة أ مدال ث معنوية هه  المعالم، ونقول إنّ لهه  المعالم قيمة معنوية إحصائيا ، وذلك باحت

 .%95من 

β[0.0001[0.0004أما مجال الثقة لميل المعادلة 
β

I = 

سااير يددد  :التف مددل التحد مددة معا غددت قي لددى أن  %0.2778بل يدددلنا ع لددهي  مددر ا الأ

لددتغيرات  80.3% عددود ل سددوقي( ت لمددال ال تددابع )رأس ا لمددتغير ال صددلة في ا لددتغيرات الحا مددن ا

لددة( و صددناديق العام جددم ال جمددالي ح سددتقل )إ لمددتغير الم صددلة في ا لددتغيرات  %19.7الحا مددن ا

 الحاصلة في رأس المال السوقي تعود إلى العوامل العشوائية.

 تدلنا على قدرة الأنموذج وصلاحيته للتنبؤ. Residualsوقيمة 

صدر  ومن معادلة خط الانحدار، دد أنه بزيادة إجمالي حجم الصناديق العاملة في م

يدة  سدوق الأوراق المال سدوقي ل لمدال ال يدادة في رأس ا يدؤدي إلى ز لدك  بمقدار مليون جنيه فإن ذ

 مليار جنيه مصري. 0.000277المصرية بمقدار 
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 لتالي يبين شكل العلاقة بين المتغيرين والرسم ا

 
 السوقي()رأس المال Y1المتغير التابع  في)عدد الصناديق(  X2أثر المتغير المستقل  (11الشكل رقم )

تدابع  في)عدد الصناديق(  1X أثر المتغير المستقلـ  3 لمدتغير ال شدركات )2Yا عددد ال

جدود  SPSSحليل الإحصائي باستخدام برنامج من نتائج الت ( المقيدة عددم و حدث  تبين للبا

بدين مدل 2Yو  1X أي معادلة تحقق تمثيلا  معنويا  للعلاقة  سدجلها معا مدة  كدبر قي ،إذ إنّ أ

يدتم   %19.3التحديد بلغت  مداذج، ولم  سديرية للن قددرة التف ضدعف ال لدى  تددل ع وهي نسبة 

 .Fتسجيل أي قيمة معنوية لـ 

تدابع  في)عدد الصناديق(  2X ستقلأثر المتغير المـ  4 لمدتغير ال شدركات )2Yا عددد ال

جدود  SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي باستخدام برنامج  ( المقيدة عددم و حدث  تبين للبا

، حيث إنّ أكبر قيمة سجلها معامل 2Yو  2X أي معادلة تحقق تمثيلا  معنويا  للعلاقة بين
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قدرة التفسيرية للنماذج، بالإضافة إلى أنه وهي نسبة تدل على ضعف ال  %26التحديد بلغت 

 تجاوزت الحدود المسموحة. Residualsوقيمة  Fلم تُسجل أي قيمة معنوية لـ 

 ( عدد الشركات المتداولة)3Yالمتغير التابع  في)عدد الصناديق(  1X أثر المتغير المستقلـ  5

نددامج  سددتخدام بر صددائي با يددل الإح تددائج التحل حددث  SPSSمددن ن لددة تددبين للبا أن المعاد

Compound  1 تحقق أفضل تمثيل للعلاقة بينX  3وY سدابق ندامج ال سدتخدام البر . وبا

  نحصل على معلمات الأنموذج ويكون للمعادلة الشكل الآتي 

XY *970477.0ln712477.1060lnln += 

XY 029967.09666.6ln −= 
 0.0015 معنويةبمستوى    F=38.98232ولدينا 

 R Square = 88.632% أما قيمة معامل التحديد  

   Residuals=0.00943845وقيمة  

 Standard Error=0.09715  والخطأ المعياري المرتكب

مدة  لدة  Tأما قي بدت المعاد سدبة لثا يدة  6.972بالن سدتوى معنو يدل  0.009بم سدبة لم مدا بالن أ

مدن  0.0000وبمستوى معنوية  ،T=208.130 المعادلة وبما أن مستوى المعنوية لكل معلم 

يدة  α = 0.05أصغر من عادلة معالم الم فإننا نرفض الفرضية الابتدائية التي تقول بعدم معنو

مدن  كدبر  قدة أ مدال ث لدك باحت صدائيا ، وذ يدة إح هه  المعالم، ونقول إنّ لهه  المعالم قيمة معنو

95%. 

 أما مجال الثقة لميل المعادلة 

0.9825]lnβ[ln0.9585
β

I = 

]017654.0β[-0.4238
β

I −= 

سااير غددت  :التف يددد بل مددل التحد مددة معا لددى أن %88.632قي يدددلنا ع لددهي  مددر ا  الأ

لدتغيرات %  88.6 عدود ل لدة( ت من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع )عدد الشركات المتداو

صددناديق( و عدددد ال سددتقل ) لمددتغير الم صددلة في ا عدددد  %11.4الحا صددلة في  لددتغيرات الحا مددن ا

 الشركات المتداولة تعود إلى العوامل العشوائية.

 تدلنا على صلاحية الأنموذج للتنبؤ. Residualsقيمة و
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قددار  صدر بم لدة في م صدناديق العام ومن معادلة خط الانحدار، دد أنه بزيادة عدد ال

يدة  سدوق الأوراق المال صندوق واحد، فإن ذلك يؤدي إلى تراجع في عدد الشركات المتداولة في 

عدود  شركة. ويرى الباحث أن تناقص 0.029967المصرية بمقدار  عدد الشركات المتداولة ي

يدة شدركات القو سدم  لل لدهي ي مدر ا شدروط الإدراج، الأ صدة في   إلى التشدد من قبل إدارة البور

 بالتسجيل وإدراج أسهمها.

 والرسم التالي يبين شكل العلاقة بين المتغيرين 

 
 )عدد الشركات المتداولة(Y3المتغير التابع  فييق( )عدد الصناد X1أثر المتغير المستقل  (12الشكل رقم )
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تدابع  فيالصناديق( حجم  إجمالي) 2X أثر المتغير المستقلـ 6 شدركات )3Yالمتغير ال عددد ال

لدة  SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي باستخدام برنامج  ( المتداولة تبين للباحث أن المعاد

Growth  2 تحقق أفضل تمثيل للعلاقة بينX 3 وY وباستخدام البرنامج السابق نحصل .

  على معلمات الأنموذج ويكون للمعادلة الشكل الآتي 

XY 000111.0697668.6ln −= 
 

 0.0039 معنويةبمستوى    F=35.6ولدينا 

 R Square = 89.918% أما قيمة معامل التحديد  

   Residuals=0.0055743وقيمة  

 Standard Error=0.07466  والخطأ المعياري المرتكب

بدت  58.055بالنسبة لثابت المعادلة  Tأما قيمة  يدة ثا سدتوى معنو سدبة  0.000بم مدا بالن أ

لدم  0.0039، وبمستوى معنوية T=-5.973لميل المعادلة  كدل مع وبما أن مستوى المعنوية ل

عددم  α = 0.05أصغر من من معالم المعادلة  قدول ب لدتي ت يدة ا ضدية الابتدائ فإننا نرفض الفر

كدبر معنوية ه قدة أ مدال ث ه  المعالم، ونقول إنّ لهه  المعالم قيمة معنوية إحصائيا ، وذلك باحت

 .%95من 

000158.0β[0.000063[أما مجال الثقة لميل المعادلة 
β

I = 

 

سااير يددد  :التف مددل التحد مددة معا غددت قي لددى أن  %89.918بل يدددلنا ع لددهي  مددر ا الأ

لدتغيرات من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع )عدد ا%  89.9 عدود ل لدة( ت لشركات المتداو

صدلة في %  10.1الحاصلة في المتغير المستقل )إجمالي حجم الصناديق( و لدتغيرات الحا مدن ا

قددرة  تدع ب نمدوذج يتم عدد الشركات المتداولة تعود إلى العوامل العشوائية، ونلاحظ أن هها الأ

 تفسيرية كبيرة.
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صدر  ومن معادلة خط الانحدار، دد أنه بزيادة إجمالي حجم الصناديق العاملة في م

سدوق الأوراق  لدة في  شدركات المتداو بمقدار مليون جنيه، فإن ذلك يؤدي إلى تراجع في عدد ال

 شركة.  0.000111المالية المصرية بمقدار 

 والرسم التالي يبين شكل العلاقة بين المتغيرين 

 
)عدد الشركات Y3المتغير التابع  في)إجمالي حجم الصناديق(  X2تقل أثر المتغير المس (13الشكل رقم )

 المتداولة(
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من نتائج قيمة التداول(  )4Yالمتغير التابع  في)عدد الصناديق(  1X أثر المتغير المستقلـ  7

ثدل  SPSSالتحليل الإحصائي باستخدام برنامج  لدة تم مدن معاد ثدر  جدود أك حدث و تبين للبا

بدت  T , ولكن جميع هه  المعادلات تتميز بعدم معنوية 4Yو  1X العلاقة بين  بالنسبة لثا

لأنها أكثر المعادلات ملاءدمة  لتمثل العلاقة   Exponent  المعادلة، وقد اختار الباحث معادلة

مدات وباستخدام البرنامج السابق نحصل على بين المتغيرين،  نمدوذجمعل لدة  الأ كدون للمعاد وي

   الآتيالشكل 

XY 1428.0946439.1lnln += 
 0.0007 معنويةبمستوى    F=56.24273ولدينا 

 R Square = 91.836% أما قيمة معامل التحديد  

 Residuals=0.1482399وقيمة  

 Standard Error=0.38502  والخطأ المعياري المرتكب

بدت   1.759بالنسبة لثابت المعادلة  Tأما قيمة  يدة ثا سدبة  0.1389بمستوى معنو مدا بالن أ

يدة  ، T=-7.5 يل المعادلةلم سدتوى معنو يدل ،  0.0007وبم يدة لم سدتوى المعنو حدظ أن م نلا

هده α = 0.05أصغر من المعادلة  يدة  عددم معنو  افإننا نرفض الفرضية الابتدائية التي تقول ب

مدن  لميل المعادلةالمعلم، ونقول إنّ  كدبر  قدة أ مدال ث ، %95قيمة معنوية إحصائيا ، وذلك باحت

 .لمعادلة السابقة عدم معنوية قيمة ثابت المعادلةفيما يُعاب على ا

 .%95إحصائيا ، وذلك باحتمال ثقة أكبر من 

19175.0β[0.09384[أما مجال الثقة لميل المعادلة 
β

I = 

يدد تدل قيمة التفسير: مدل التحد لدى أن  معا صدلة في  %1.49ع لدتغيرات الحا مدن ا

لدتغيرات الحا عدود ل صدناديق المتغير التابع )قيمة التداول( ت عددد ال سدتقل ) لمدتغير الم صدلة في ا

لددة( و شددوائية،  %5.9العام مددل الع عددود إلى العوا تددداول ت مددة ال صددلة في قي لددتغيرات الحا مددن ا

 يتمتع بقدرة تفسيرية كبيرة. الأنموذجونلاحظ أن هها 

 للتنبؤ. الأنموذجتدلنا على صلاحية  Residualsوقيمة  
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قددار ومن معادلة خط الانحدار، دد أنه بزيادة  صدر بم لدة في م صدناديق العام عدد ال

صدرية  يدة الم سدوق الأوراق المال تدداول  في  مدة ال صندوق واحد، فإن ذلك يؤدي إلى زيادة في قي

 مليار جنيه.  0.1482399بمقدار  

 والرسم التالي يبين شكل العلاقة بين المتغيرين 

 
 )قيمة التداول(Y4المتغير التابع  في)عدد الصناديق(  X1تقل أثر المتغير المس  (14الشكل رقم )
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تدداول(  قيمة )4Yالمتغير التابع  في( إجمالي حجم الصناديق) 2X أثر المتغير المستقلـ  8 ال

لدة  SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي باستخدام برنامج  حدث أن المعاد  Growthتبين للبا

بدين  قدة  لدى 4Yو  2X تحقق أفضل تمثيل للعلا صدل ع سدابق نح ندامج ال سدتخدام البر . وبا

   الآتيويكون للمعادلة الشكل  الأنموذجمعلمات 

XY 000658.0052277.1ln += 
 

 0.0004 معنويةبمستوى    F=116.67399ولدينا 

 R Square = 96.685% أما قيمة معامل التحديد  

 Residuals=0.060015وقيمة  

 Standard Error=0.24498  والخطأ المعياري المرتكب

يدل 0.049بمستوى معنوية ثابت  2.78بالنسبة لثابت المعادلة  Tأما قيمة  سدبة لم ، أما بالن

مدن  0.0004وبمستوى معنوية   ،=10.802Tالمعادلة  لدم  وبما أن مستوى المعنوية لكل مع

يدة فإننا نرفض الفرضية الابتدائية التي تقول بعدم معنو α = 0.05أصغر من معالم المعادلة 

مدن  كدبر  قدة أ مدال ث لدك باحت صدائيا ، وذ يدة إح هه  المعالم، ونقول إنّ لهه  المعالم قيمة معنو

95%. 

0008.0β[0.0005[أما مجال الثقة لميل المعادلة 
β

I = 

سااير يددد  :التف مددل التحد مددة معا غددت قي لددى أن  %96.685بل يدددلنا ع لددهي  مددر ا الأ

صدلة في من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع )قي  96.7% لدتغيرات الحا مة التداول( تعود ل

لدة( و مدة   %3.3المتغير المستقل )إجمالي حجم الصناديق العام صدلة في قي لدتغيرات الحا مدن ا

 التداول تعود إلى العوامل العشوائية.

 تدلنا على صلاحية الأنموذج للتنبؤ. Residualsوقيمة  

صدر ومن معادلة خط الانحدار، دد أنه بزيادة إجمالي حجم ال صناديق العاملة في م

يدة  سدوق الأوراق المال تدداول  في  مدة ال يدادة في قي يدؤدي إلى ز لدك  فدإن ذ بمقدار مليون جنية، 

 مليار جنيه.  0.000658المصرية بمقدار  
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 والرسم التالي يبين شكل العلاقة بين المتغيرين 

 
 )قيمة التداول(Y4المتغير التابع  في)إجمالي حجم الصناديق(  X2أثر المتغير المستقل   (15الشكل رقم )

من   معدل دوران السهم()5Yالمتغير التابع  في)عدد الصناديق(  1X أثر المتغير المستقلـ  9

لدة  SPSSنتائج التحليل الإحصائي باستخدام برنامج  حدث أن المعاد  Exponentتدبين للبا

بدين  قدة  لدى  .5Yو  1X تحقق أفضل تمثيل للعلا صدل ع سدابق نح ندامج ال سدتخدام البر وبا

   الآتيويكون للمعادلة الشكل  الأنموذجمعلمات 

XY 088727.0943439.1lnln += 
 0.0013 معنويةبمستوى    F=41.96277ولدينا 

 R Square = 89.353% أما قيمة معامل التحديد  

 Residuals=0.0767045وقيمة  

 Standard Error=0.27696والخطأ المعياري 
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سدبة 0.0582بمستوى معنوية ثابت   2.446بالنسبة لثابت المعادلة  Tأما قيمة  مدا بالن ، أ

لددة  يددل المعاد يددة  ،T=6.478لم سددتوى معنو يددل  0.0013وبم يددة لم سددتوى المعنو حددظ أن م نلا

هده α = 0.05أصغر من المعادلة  يدة  عددم معنو  افإننا نرفض الفرضية الابتدائية التي تقول ب

مدن  يل المعادلةلمالمعلم، ونقول إنّ  كدبر  قدة أ مدال ث ، %95قيمة معنوية إحصائيا ، وذلك باحت

 .فيما يُعاب على المعادلة السابقة عدم معنوية قيمة ثابت المعادلة

12394.0β[0.05351[أما مجال الثقة لميل المعادلة 
β

I = 

لدى أن :التفسير صدلة في %  89.4 تدلنا قيمة معامل التحديد ع لدتغيرات الحا مدن ا

جدم المتغير جمدالي ح سدتقل )إ لمدتغير الم صدلة في ا لدتغيرات الحا عدود ل  التابع )قيمة التداول( ت

لدة( و صدناديق العام مددل % 10.6ال عدود إلى العوا تدداول ت مدة ال صدلة في قي لدتغيرات الحا مدن ا

 العشوائية.

 تدلنا على صلاحية الأنموذج للتنبؤ. Residualsوقيمة  

قددار ومن معادلة خط الانحدار، دد أنه بزيادة  صدر بم لدة في م صدناديق العام عدد ال

يدة  سدوق الأوراق المال سدهم  في  عددل دوران ال يدادة في م يدؤدي إلى ز لدك  صندوق واحد، فإن ذ

 . % 0.088المصرية بمقدار  

 والرسم التالي يبين شكل العلاقة بين المتغيرين 
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 )معدل دوران السهم(Y5المتغير التابع  فيدد الصناديق( )ع X1أثر المتغير المستقل   (16الشكل رقم )
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تدابع  فيالصناديق(  إجمالي حجم) 2X أثر المتغير المستقلـ  10 عددل دوران )5Yالمتغير ال م

ندامج   السهم( لدة  SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي باستخدام بر حدث أن المعاد تدبين للبا

Growth 2  تحقق أفضل تمثيل للعلاقة بينX  5وY وباستخدام البرنامج السابق نحصل .

  على معلمات الأنموذج ويكون للمعادلة الشكل الآتي 

XY 000379.0112956.1ln += 
 0.0017 معنويةبمستوى    F=55.4936ولدينا 

 R Square = 93.277% أما قيمة معامل التحديد  

   Residuals=0.0419611وقيمة  

 Standard Error=0.20484  والخطأ المعياري المرتكب

بدت  3.543بالنسبة لثابت المعادلة  Tأما قيمة  يدة ثا سدتوى معنو سدبة  0.0245بم مدا بالن أ

لدم  .0.0017 وبمستوى معنوية  T=7.449لميل المعادلة  كدل مع يدة ل وبما أن مستوى المعنو

عددم α = 0.05أصغر من من معالم المعادلة  قدول ب لدتي ت يدة ا ضدية الابتدائ  فإننا نرفض الفر

كدبر  قدة أ مدال ث معنوية هه  المعالم، ونقول إنّ لهه  المعالم قيمة معنوية إحصائيا ، وذلك باحت

 .%95من 

00051.0β[0.00024[أما مجال الثقة لميل المعادلة 
β

I = 

لدى أن  :التفسير  يدد ع مدل التحد صدلة في   %93.3تدلنا قيمة معا لدتغيرات الحا مدن ا

عد سدهم( ت جمدالي المتغير التابع )معدل دوران ال سدتقل )إ لمدتغير الم صدلة في ا لدتغيرات الحا ود ل

صددناديق(، و جددم ال عددود إلى  %6.7ح لددة ت شددركات المتداو عدددد ال صددلة في  لددتغيرات الحا مددن ا

 العوامل العشوائية.

صدر  ومن معادلة خط الانحدار، دد أنه بزيادة إجمالي حجم الصناديق العاملة في م

يدة  بمقدار مليون جنيه، فإن ذلك يؤدي إلى زيادة في معدل دوران السهم في سوق الأوراق المال

 . %0.000379المصرية بمقدار 

 والرسم التالي يبين شكل العلاقة بين المتغيرين 
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 )معدل دوران السهم(Y5المتغير التابع  في)إجمالي حجم الصناديق(  X2أثر المتغير المستقل   (17الشكل رقم )

 الانحدار المتعدد:ليل تح :ثالثاً
كدون  فدأكثر( ت ثدة  ظدواهر )ثلا الانحدار المتعدد هو عبارة عن دراسة العلاقة بين عدة 

 فيها إحدى هه  الظواهر مؤشرا  تابعا ، والظواهر الأخرى مسببة أو مؤثرة أو مستقلة.

عددد  شدكلة الت هدو م عددد،  نحددار المت يدل الا ندد تحل يده ع بدا  إل يجدب الانت مدا  ولكن 

طددي مددل ؛ و1الخ سددتخراج معا نددا ا طددي يلزم بدداط الخ شددكلة الارت شددخيص م يددث إنّ  VIFلت ح

تشير إلى أن تقدير المعلمة المرافقة يتأثر  10لأحد المعلمات تزيد عن  VIFالحصول على قيمة 

عددم  ضدرورة  بدا  إلى  يجدب الانت بمشكلة التعدد الخطي، بالإضافة للانتبا  للمشكلة السابقة, 

طداء وجود علاقة بين المتغيرات ا يدادة الأخ يدؤدي إلى ز قدة  لمستقلة, لأن وجود مثل هه  العلا

 المعيارية, وبالتالي عدم دقة القرارات التي سنصل إليها.

 
بالرغم من أن المتغير قد يكون مهماً في   tانخفاض قيم إحصائية    وبالتالي عدم ظهور المعلمة معنوية نتيجة   الأنموذج تتميز مشكلة التعدد الخطي بارتفاع تباين معاب  1

 .165ص    -المعهد العرب للتدريب والبحوث الإحصائية   - SPSSدليليك إلى البرنامج الإحصائي    - 2003  -. بشير، سعد زغلول  الأنموذج 
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سدتقلو)عدد الصناديق(  1X أثر المتغير المستقلـ  1 جدم) 2X المتغير الم جمدالي ح  إ

 )رأس المال السوقي( 1Yالمتغير التابع  فيالصناديق( 

 :د أن العلاقة تتمثل بالمعادلة الآتيةحصائي دمن التحليل الإ

211 227.0637.28688.49 XXY +−−= 
 نتائج تحليل الانحدار المتعدد بين( 36الجدول رقم)

  Y1على المتغير التابع   X2و X1 ينالمستقل ينالمتغير 

 t Sig VIF الخطأ المعياري 

Constant 264,331 -0.188 0.863  

1X 
38,512 -0.744 0.511 26.415 

2X 0,171 1.328 0.276 26.415 

 المصدر: الجدول من إعداد الباحث

 0.111بمستوى معنوية    F=5.013قيمة 

( 2Xوأمثال  1Xنلاحظ من الجدول السابق عدم معنوية معلمات المعادلة )أمثال 

 تدلنا على أن هه  المعلمات تتأثر بمشكلة  التعدد الخطي. VIFبالإضافة إلى أن قيمة 

سدتقلو)عدد الصناديق(  1X المستقلأثر المتغير ـ  2 جدم) 2X المتغير الم جمدالي ح  إ

 ( عدد الشركات المتداولة)3Yالمتغير التابع  فيالصناديق( 

 :حصائي دد أن العلاقة تتمثل بالمعادلة الآتيةمن التحليل الإ

213 23.0609.5856.729 XXY −−= 
 نتائج تحليل الانحدار المتعدد بين( 37الجدول رقم)

  Y3على المتغير التابع   X2و X1 ينلمستقلا ينالمتغير 

 t Sig VIF الخطأ المعياري 

Constant 59.4 12.287 0.001  

1X 8.654 -0.648 0.563 26.415 

2X 0.038 -0.588 0.598 26.415 
 المصدر: الجدول من إعداد الباحث

 0.018بمستوى معنوية   F=19.981قيمة 

( 2Xوأمثال  1Xمعلمات المعادلة )أمثال نلاحظ من الجدول السابق عدم معنوية 

 تدلنا على أن هه  المعلمات تتأثر بمشكلة  التعدد الخطي. VIFبالإضافة إلى أن قيمة 
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سدتقلو)عدد الصناديق(  1X أثر المتغير المستقلـ  3 جدم) 2X المتغير الم جمدالي ح  إ

 ( قيمة التداول)4Yالمتغير التابع  فيالصناديق( 

 :دد أن العلاقة تتمثل بالمعادلة الآتية حصائيمن التحليل الإ

214 22.0756.28279.507 XXY −+−= 
 نتائج تحليل الانحدار المتعدد بين( 38الجدول رقم)

  Y4على المتغير التابع   X2و X1 ينالمستقل ينالمتغير 

 t Sig VIF الخطأ المعياري 

Constant 110,174 -4.604 0.019  

1X 
28,756 1.791 0.171 26.415 

2X 0,022- -0.305 0.780 26.415 
 المصدر: الجدول من إعداد الباحث

 0.011بمستوى معنوية   F=29.468قيمة 

( 2Xوأمثال  1Xنلاحظ من الجدول السابق عدم معنوية معلمات المعادلة )أمثال 

 تدلنا على أن هه  المعلمات تتأثر بمشكلة  التعدد الخطي. VIFبالإضافة إلى أن قيمة 

سدتقلو)عدد الصناديق(  1X غير المستقلأثر المتـ  4 جدم) 2X المتغير الم جمدالي ح  إ

 ( معدل دوران السهم)5Yالمتغير التابع  فيالصناديق( 

 :حصائي دد أن العلاقة تتمثل بالمعادلة الآتيةمن التحليل الإ

215 004.0963.1175.39 XXY ++−= 
 نتائج تحليل الانحدار المتعدد بين( 39الجدول رقم)

  Y5على المتغير التابع   X2و X1 ينمستقلال ينالمتغير 

 t Sig VIF الخطأ المعياري 

Constant 20,808 -1.883 0.156  

1X 
3,032 0.559 0.615 26.415 

2X 0,013 0.292 0.789 26.415 
 المصدر: الجدول من إعداد الباحث

 0.051بمستوى معنوية    F=9.475قيمة 

 VIFلمات المعادلة، بالإضافة إلى أن قيمة نلاحظ من الجدول السابق عدم معنوية مع

 تدلنا على أن هه  المعلمات تتأثر بمشكلة التعدد الخطي.
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قدة كما ذكرنا سابقا   يُبنى الانحدار المتعدد على  جدود علا عددم و عدة فروض أحدها 

جدود  لهلك ، بين المتغيرات المستقلة عددم و بداط، أو  جدود ارت مدن و  سيقوم الباحث بالتحقق 

 )إجمالي حجم الصناديق(. X2)عدد الصناديق( و X1 ينالمستقلين غيربين المت

  الآتيةوعند حسابنا لقيمة معامل الارتباط نحصل على النتيجة 

  X2و X1 ينالمستقل ينالمتغيرحساب قيمة معامل الارتباط  بين ( 40الجدول رقم)

  X1 X2 

X1 
Pearson Correlation 1 .981(**) 

Sig. (2-tailed) . .001 

X2 
Pearson Correlation .981(**) 1 

Sig. (2-tailed) .001 . 
 المصدر: الجدول من إعداد الباحث

لدة في  صدناديق العام عددد ال بدين  بداط  نلاحظ من الجدول السابق أن قيمة معامل الارت

يدة  R=0.981مصر وإجمالي حجم هه  الصناديق هو  سدتوى معنو لدك  0.01بم يددلنا ذ  ،

 يؤكد لنا عدم صلاحية نموذج الانحدار الهي الأمربين المتغيرين قوية جدا ،  قةالعلا أنّعلى 

تددرج  نحددار الم المتعدد للتحليل في هه  الحالة، ولحل هه  المشكلة نقوم باستخدام نموذج الا

Stepwise Regression ُ1من أفضل الطرق دّعوالهي ي. 

 :Stepwise Regressionالانحدار المتدرج رابعاً: تحليل 
بوساطة تحليل الانحدار المتدرج، يتم عمل اختبار لقوة العلاقة بين المتغير التابع، وكل 

سدلة  طدوات متسل خدر بخ متغير مستقل على حدة، حيث يتم إدخال المتغيرات واحدا  بعد الآ

 إلى الأنموذج مع استبعاد المتغيرات التي تصب  غير مؤثرة بوجود بقية المتغيرات.

سدتقلو)عدد الصناديق(  1X ستقلأثر المتغير المـ  1 جدم) 2X المتغير الم جمدالي ح  إ

 )رأس المال السوقي( 1Yالمتغير التابع  فيالصناديق( 

 يلي  المتغيرات الثلاثة كما العلاقة التي تربط بين من التحليل الإحصائي نحصل على

21 102.0609.172 XY +−= 

 معنوية الأنموذج. الأمر الهي يعني 0.031بمستوى معنوية  F=10.665قيمة 

 .0.425بمعنوية  0.888-بالنسبة لثابت المعادلة فبلغت   Tأما قيمة 

 
 . 166ص    -للتدريب والبحوث الإحصائية   المعهد العرب - SPSSدليليك إلى البرنامج الإحصائي  - 2003  -بشير، سعد زغلول  1
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 .  0.031بمعنوية  3.266بالنسبة لميل المعادلة فبلغت   Tوقيمة 

الأمر الهي يعني تجاوز مشكلة التعدد الخطي  2Xبالنسبة للمتغير  VIF=1وبلغت 

 بالنسبة لهها المتغير.

يدد مدل التحد مدة معا مدا قي هدها ، R Square = 72.7%   أ نمدوذجأي أن  ندا  الأ قددم ل ي

ددد أن . Y1من التغيرات الحاصلة لـ  %72.7ـ تفسيرات ل سدابقة  لدة ال بدالنظر إلى المعاد و

،حيث أنه بزيادة  1Yعلى المتغير التابع  1Xذو تأثير أقوى من المتغير  2Xالمتغير المستقل 

لدك إ سديؤدي ذ يده  قددار حجم الصناديق بمقدار مليون جن سدوقي بم لمدال ال يدادة في رأس ا لى ز

 ويُعاب على المعادلة السابقة عدم معنوية الثابت. مليار جنيه. 0.102

سدتقلو)عدد الصناديق(  1X أثر المتغير المستقلـ  2 جدم) 2X المتغير الم جمدالي ح  إ

 ( عدد الشركات المتداولة)3Yالمتغير التابع  فيالصناديق( 

 يلي  المتغيرات الثلاثة كما العلاقة التي تربط بين لىمن التحليل الإحصائي نحصل ع

13 599.10162.746 XY −= 

 الأمر الهي يعني معنوية الأنموذج. 0.002بمستوى معنوية  =F  47.368قيمة

 .0.000بمعنوية  15.533بالنسبة لثابت المعادلة فبلغت   Tأما قيمة 

 . 0.002نوية بمع - 6.882فبلغت   بالنسبة لميل المعادلة T وقيمة 

الأمر الهي يعني تجاوز مشكلة التعدد الخطي   1Xبالنسبة للمتغير  VIF=1وبلغت 

 بالنسبة لهها المتغير.

يقدم لنا تفسيرات  الأنموذجأي أن هها  R Square = 92.2% أما قيمة معامل التحديد  

 Y3من التغيرات الحاصلة لـ  %92.2ـ ل

 2Xذو تأثير أقوى من المتغير  1Xالمتغير المستقل  وبالنظر إلى المعادلة السابقة دد أن 

سيؤدي ذلك صندوق واحد الصناديق بمقدار  حيث أنه بزيادة عدد ،3Yعلى المتغير التابع 

 .شركة 10.599تراجع في عدد الشركات المتداولة بمقدار إلى 
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سدتقلو)عدد الصناديق(  1X أثر المتغير المستقلـ  3 جمدالي ح) 2X المتغير الم  جدمإ

 ( قيمة التداول)4Yالمتغير التابع  فيالصناديق( 

 :حصائي دد أن العلاقة تتمثل بالمعادلة الآتيةمن التحليل الإ

14 958.23599.491 XY +−= 

 الأمر الهي يعني معنوية الأنموذج. 0.001بمستوى معنوية  =76.101Fقيمة

 .0.005بمعنوية  5.739-بالنسبة لثابت المعادلة فبلغت   Tأما قيمة 

 .0.001بمعنوية  8.724فبلغت   بالنسبة لميل المعادلة T وقيمة 

الأمر الهي يعني تجاوز مشكلة التعدد الخطي   1Xبالنسبة للمتغير  VIF=1وبلغت 

 بالنسبة لهها المتغير.

ـ يقدم لنا تفسيرات ل الأنموذجأي أن هها  R Square = 95% أما قيمة معامل التحديد  

 Y4اصلة لـ من التغيرات الح 95%

 2Xذو تأثير أقوى من المتغير  1Xوبالنظر إلى المعادلة السابقة دد أن المتغير المستقل  

سيؤدي ذلك صندوق واحد الصناديق بمقدار  حيث أنه بزيادة عدد ،4Yعلى المتغير التابع 

 .مليار جنيه 23.958زيادة في قيمة التداول بمقدار إلى 

سدتقلودد الصناديق( )ع 1X أثر المتغير المستقلـ  4 جدم) 2X المتغير الم جمدالي ح  إ

 ( معدل دوران السهم)5Yالمتغير التابع  فيالصناديق( 

 :حصائي دد أن العلاقة تتمثل بالمعادلة الآتيةمن التحليل الإ

15 562.2013.42 XY +−= 

 الأمر الهي يعني معنوية الأنموذج. 0.008بمستوى معنوية  =24.457Fقيمة

 .0.060بمعنوية  2.6-بالنسبة لثابت المعادلة فبلغت   Tأما قيمة 

 .0.008بمعنوية  4.945فبلغت   بالنسبة لميل المعادلة T وقيمة 

الأمر الهي يعني تجاوز مشكلة التعدد الخطي  1Xبالنسبة للمتغير  VIF=1وبلغت 

 بالنسبة لهها المتغير.

يقدم لنا تفسيرات  نموذجالأأي أن هها  R Square = 85.9% أما قيمة معامل التحديد  

 Y5من التغيرات الحاصلة لـ  %85.9ـ ل



 180 

 2Xذو تأثير أقوى من المتغير  1Xوبالنظر إلى المعادلة السابقة دد أن المتغير المستقل  

سيؤدي ذلك صندوق واحد الصناديق بمقدار  حيث أنه بزيادة عدد ،5Yعلى المتغير التابع 

ويُعاب على المعادلة السابقة عدم معنوية ،  %2.562ار زيادة في معدل دوران السهم بمقدإلى 

 الثابت.

 تحليل النتائج:
بإعداد الجدولين التاليين وذلك بالاعتماد  بعد الدراسة الإحصائية السابقة، قام الباحث

 على النتائج التي توصلنا إليها.

 العلاقة بين المتغيرات المستقلة والتابعة(  41الجدول رفم)
 نحدار البسيطنتائج تحليل الا

 اتالمتغير

 مؤشرات الصناديق

 إجمالي حجم الصناديق عدد الصناديق

1X 2X 

 مؤشرات

 سوق

 الأوراق

 المالية

 تأثير إيجابي تأثير إيجابي  1Y رأس المال السوقي

 لا يوجد تأثير لا يوجد تأثير  2Y عدد الشركات المقيدة

 سلبي تأثير تأثير سلبي  3Y عدد الشركات المتداولة

 تأثير إيجابي تأثير إيجابي  4Y قيمة التداول

 تأثير إيجابي تأثير إيجابي  5Y دوران السهممعدل 

 المصدر: الجدول من إعداد الباحث

 العلاقة بين المتغيرات المستقلة والتابعة(  42الجدول رفم)
 نتائج تحليل الانحدار المتدرج

 اتالمتغير

 مؤشرات سوق الأوراق

 ل السوقيرأس الما
عدد الشركات 

 المتداولة
 دوران السهممعدل  قيمة التداول

1Y 3Y 4Y 5Y 

مؤشرات 

 الصناديق

1X   

 2Xو

أقوى من    2X  تأثير

  1X تأثير

أقوى من    1Xتأثير 

  2X تأثير

أقوى من    1Xتأثير 

 2X تأثير

أقوى من    1Xتأثير 

 2X تأثير

إيجابا  في  2X يؤثر

 1Yالمتغير 

سلبا  في  2X يؤثر

 3Yالمتغير 

إيجابا  في  1X يؤثر

 4Yالمتغير 

إيجابا  في  1X يؤثر

 5Yالمتغير 

 المصدر: الجدول من إعداد الباحث
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من الجدولين السابقين، ومن نتائج التحليل الإحصائي، فإن الباحث قد توصل إلى 

  الآتيةالنتائج 

اديق الاستثمار في إن المؤشرات الخاصة بصناديق الاستثمار، تعبر عن وجود صن .1

 السوق المصرية.

 إن المؤشرات الخاصة بسوق الأوراق المالية المصرية، تُعبر عن أداء البورصة المصرية .2

 ونشاطها.

فإن  ( 42)بالعودة إلى نتائج تحليل الانحدار المتدرج، وبالنظر للجدول رقم  .3

زيادة حجم الباحث يرى أنه يجب التأكيد على زيادة أعداد الصناديق بشكل أكبر من 

حيث أن نتائج تحليل الانحدار المتدرج بيّنت لنا  أن أعداد صناديق الاستثمار الصناديق، 

من حجم هه  الصناديق، وهو ما يؤكد وإنعاشه تؤدي دورا  أهم في تنشيط سوق الأوراق المالية 

امل تنشيط التع فيتؤثر أعداد الصناديق بصورة أكبر من أحجامها الفرضية الثالثة للبحث  

توجّب علينا انتقاء أحد خيارين  الأول هو الترخيص لصندوق  فإذا في سوق الأوراق المالية.

مليون والخيار الثاني هو الترخيص لصندوقين كل منهما  100استثمار واحد برأس مال 

مليونا ، فإنه يجب علينا انتقاء الخيار الثاني، على الرغم من أن حجم  50برأس مال 

يار الأول يعادل حجم الصندوقين في الخيار الثاني، وذلك لأن الخيار الثاني الصندوق في الخ

 له تأثير إيجابي أفضل في إنعاش سوق الأوراق المالية من الخيار الأول.

بالنسبة للعلاقة السلبية بين صناديق الاستثمار وعدد الشركات المتداولة في سوق  .4

لدرجة الأولى إلى تأثير صناديق الاستثمار على الأوراق المالية المصرية، فإن ذلك لا يعود با

عدد الشركات المتداولة، وإنما يعود إلى الشروط التي تضعها هيئة سوق الأوراق المالية 

 المصرية والتي تزداد صرامة  من أجل الحد من دخول الشركات الضعيفة وغير المؤهلة.

لمال السوقي لسوق الأوراق بالنظر إلى التأثير الإيجابي لصناديق الاستثمار في رأس ا .5

المالية المصرية، وإلى قيمة التداول، وإلى مضاعف السهم، وهه  المؤشرات كلها تعبر عن 

 درجة نشاط الاستثمار في سوق الأوراق المالية ومدى نشاط هه  السوق.
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صناديق الاستثمار العاملة في مصر ساهمت  إنّوبناءً على ما سبق يمكننا القول 

وهو ما يؤكد الفرضية  شيط الاستثمار والتعامل في سوق الأوراق المالية المصرية،إيجابا  في تن

 الثانية للدراسة.
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 الثالثـ المبـــــحث  الثالثلفصل ا

 ضرورات وجود صناديق الاسمثمار في سورية
 ينقسم هها المبحث إلى قسمين  رئيسين 

سد سدم الأول  الأ سدتثمار في يتناول الباحث في الق صدناديق الا مدة  ضدوعية لإقا باب المو

حدث  سديحاول البا عدا ، و مدرا  ناف سدتثمار أ صدناديق الا مدة  عدل إقا سورية، والظروف التي تج

 التركيز على نقطتين من النقاط التي تبرر الانطلاق نحو إقامة صناديق للاستثمار                         

 البنوك. أولا   الكتلة النقدية غير المستثمرة في

سدتثمار في  لخدبرة للا تدوفر ا عددم  هدور؛ أي  لددى الجم لمدالي  لدوعي ا ثانيا   انخفاض ا

 الأسهم والسندات والصناديق الاستثمارية.

سدتثمار في  صدناديق الا أما القسم الثاني من هها المبحث، يتناول التشريعات الخاصة ب

سدتثمار في تصور استشرافي مستقبلي لإقسورية، ومن ثم يحاول الباحث تقديم  امة صناديق الا

 سورية.
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 ضرورات وجود صناديق الاسمثمار في سورية
 :ولًا: الكتلة النقدية غير المستثمرة في البنوكأ

سدم  يدة في ج شداط والحيو عدث الن لدهي يب صدبي ا يُعدّ النظام المصرفي بمثابة الجهاز الع

كدو ،الاقتصاد الوطني مدا ي قددر  كدو نوب عدالا  ي هداز ف شدجيع  نهدها الج سداعدا  في ت صدرا  م عن

صددغيرة  لمدددخرات ال يددع ا خددلال تجم مددن  لددك  قددق ذ يددة, ويتح يددة والأجنب سددتثمارات الوطن الا

شداري ,والمتوسطة عن طريق البرامج الادخارية المتنوعة يدل الم ع وتوجيهها نحو الإسهام في تمو

قدروض؛ قددمها المختلفة عن طريق تقديم ال لدتي ت قدروض ا خدلال ال مدن  صدارف  سدتطيع الم  وت

 .الاستثمار فيهابهدف رفع مستوى معينة فروع قطاعات والتركيز على 

بدين  فدارق  فيما يخص المصارف العاملة في سورية, فنجد توفر السيولة لديها بسبب ال

لخداص  سدتثمار ا صدندوق الا حجم الودائع والقروض, الأمر الهي يعني توفر الإمكانية لإنشاء 

صدناديق بها. وإن إحجام المصارف عن الاستفادة م ن الكتلة النقدية المتوفرة لديها في تشكيل 

يدا  الاستثمار, يحرمها من بعض المزايا التي تساعدها على تحسين أدائها, وتتلخص هه  المزا

 بما يلي 

إن قيام البنوك بالتمويل خارج الميزانية يحقق  استثمارية تمويل قيام مشاريع  .1

قليدية التي تقوم بها المصارف تكون من خلال عائدا  أعلى ورتيية أكبر، فعملية التمويل الت

تقديم القروض للمستثمر بشكل مباشر, وذلك بضمانات معينة، أما قيام المصارف بإنشاء 

الأولية لبعض الشركات المرغوبة فيمكةنها من  تصناديق الاستثمار, وشراء قسم من الإصدارا

 القيام بعملية التمويل بشكل أسرع.

تثمار يمكةن البنك المنشئ من التحكم بشكل أكبر في الأموال إن إنشاء صناديق الاس .2

التي يقدمها، فلم تعد وظيفة البنك هي تقديم القرض فقط، وإنما أصب  البنك قادرا  على 

مراقبة كيفية التصرف بهه  الأموال، والااذ القرارات التي تناسبه، كل ذلك يتحقق من 

كيل صناديق الاستثمار، والتي تعطي البنك الحق خلال الأوراق المالية التي يشتريها عند تش

 تفي التصويت على الااذ القرارا
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قد يواجه المصرف مشكلة نقص السيولة في بعض الأحيان، وبالتأكيد لن يكون  .3

قادرا  على استدعاء القروض التي قدمها للمتعاملين معه، ولكن يستطيع التوجه وبشكل 

م من أوراقه المالية، والحصول على السيولة المطلوبة، سريع إلى سوق الأوراق المالية لبيع قس

وعلى الرغم من أن ذلك قد يترافق مع خسائر رأسمالية قد يتكبدها البنك، ولكن يبقى ذلك 

أفضل بكثير من مشاكل السيولة التي قد يعاني منها المصرف، والتي تؤدي إلى إفلاسه 

 أحيانا . 

الاستثمار، يمكةنها من تحقيق استفادة اهتمام البنوك بتوسيع حصتها في صناديق  .4

صناديق  يأكبر من شريحة عملائها الهين يمثلون، في ذات الوقت، أكبر شريحة من مستثمر

الاستثمار، فلا يضيع عملاء البنك ويتجهون إلى صناديق أخرى حيث يقوم البنك نفسه 

يدفعهم للاستثمار في بتأسيس صناديق الاستثمار؛ فثقة العملاء في البنك الهي يتعاملون معه 

 الصندوق الهي يؤسسه.

إن البنوك التي تتفادى الدخول في عمليات صناديق الاستثمار، سوف تفقد المزيد  .5

 من حصتها في السوق، وتتركها لغيرها من المنافسين.

إن الكتلة النقدية الموجودة في المصارف، تمثل عبئا  على المصارف بدلا  من أن  .6

السبب في ذلك إلى عدم استثمار هه  الأموال، وحرمان المصارف من تكون ميزة لها، ويعود 

 الدخل الهي يمكن أن تحققه، فضلا  عن تحمل المصرف لأعباء الفائدة على الأموال المودعة.

إن قيام المصارف بتشكيل صناديق الاستثمار التي تستثمر في داخل البلد، يبقى  .7

 سيولة خارج البلد.أفضل من قيام المصارف بالاستفادة من هه  ال

والجداول التالية تبين حجم الفروق بين الأموال المودعة في المصارف وشركة  

 التأمين مقارنة  بالقروض الممنوحة 
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 أرصدة الودائع والقروض لدى المصارف الخاصة )مليون ليرة سورية((  43الجدول رفم)

2007* 2006 2005 2004 المصرف  

 والتمويلالبنك الدولي للتجارة 

  19823 8445 2544 الودائع

  5871 4579 482 القروض

  13952 3866 2062 الفرق

 سورية والمهجر

  43463 19952 3245 الودائع

  6426 4529 112 القروض

  37037 15423 3133 الفرق

 بيبلوس

  3866   الودائع

  3530   القروض

  336   الفرق

 البنك العربي

  7355   الودائع

  2565   القروض

  4790   الفرق

 بنك عودة

  12977 2147  الودائع

  4885 17  القروض

  8092 2130  الفرق

 بيمو السعودي الفرنسي

  55835 37015 14688 الودائع

  11684 7696 2979 القروض

  44151 29319 11709 الفرق

 وعمالمج

 224464 143319 67559 20477 الودائع

 68127 34961 16821 3573 قروضال

 156337 108358 50738 16904 الفرق

 .سوريةدمشق ـ  –المكتب المركزي للإحصاء  –مجموعة من السنوات ـ  المصدر: المجموعة الإحصائية السورية 

 
 . ب تتوفر بيانات مفصلة عن حجم الودائع والقروض لكل من المصارف الخاصة على حدا  *
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الفرق بين ودائع وقروض المصارف الخاصة
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 صدة الودائع والقروض لدى المصارف العامة )مليون ليرة سورية(أر(  44الجدول رفم)
 2007 2006 2005 2004 2003 المصرف

 المصرف الصناعي

 20129.3 20007 21292 22567 14275 الودائع

 5705.1 8410.9 13468.2 16499 13089 القروض

 14424.2 11596.1 7823.8 6068 1186 الفرق

 المصرف العقاري

 112156 88717 62906 56584 48661 الودائع

 88575 70152 64574 47385.9 35138 القروض

 23581 18565 1668- 9198.1 13523 الفرق

 المصرف التجاري

 287438 281834 334201 329100 344233 الودائع

 265375 196968 153334 128511 121113 القروض

 22063 84866 180867 200589 223120 الفرق

 وعمالمج

 419723.3 390558 418399 408251 407169 الودائع

 359655.1 275530.9 231376.2 192395.9 169340 القروض

 60068.2 115027.1 187022.8 215855.1 237829 الفرق

 .سوريةدمشق ـ  –المكتب المركزي للإحصاء  –مجموعة من السنوات ـ  المصدر: المجموعة الإحصائية السورية 
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 والمبالغ المدفوعة بدلات التأمين المحصلة(  45الجدول رقم)

 لدى المؤسسة العامة السورية للتأمين )ألف ليرة سورية( 
 2007 2006 2005 2004 العام

 5673086 7026216 6742115 6561970 بدلات التأمين المحصلة

 3322322 3494098 2788565 2157394 لغ المدفوعةالمبا
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 :ثانياً: انخفاض الوعي المالي لدى الجمهور

لددى  لمدالي  لدوعي ا سدتوى ا فداض م هدو انخ سدتثمار  صدناديق الا مدة  من أهم دواعي إقا

يدة،  سدوق الأوراق المال شدر في  سدتثمار المبا لدديهم للا يدة  لخدبرة والدرا تدوافر ا عددم  الجمهور و

هدها والتساؤل الهي يُثار هنا حول درجة الوعي ل لدى  بدة ع سدورية، وللإجا هدور في  دى الجم

التساؤل قام الباحث بطرح مجموعة من الأسئلة على عينة من الجمهور، تشمل العينة فئات 

سدتوى  مدر، وم صداص، والع مدي، والاخت هدل العل يدة المؤ مدن ناح ندوع  مختلفة من امتمع تت

 الدخل، والعمل )القطاعين العام والخاص(.

 ور الآتية وتركةزت الأسئلة حول المحا

 نظرة المستثمر لسوق الأوراق المالية. .1

 معرفة المستثمر بمفاهيم سوق الأوراق المالية. .2

 مستوى الدخل. .3

 الرغبة والهدف من الاستثمار المالي. .4

خدلال  الباحثيحاول ة المستثمر لسوق الأوراق المالية: أولًا: نظر لمحدور من  هدها ا

 ذا تعني له.التعرف على نظرة الجمهور المحلي للبورصة وما

   هل لاشى الاستثمار في سوق الأوراق المالية؟السؤال الأول

لددخول في  %76أجاب  مدن ا لخدوف  من أفراد العينة بنعم. وهه  النسبة العالية تبين مدى ا

 فقط. سوق الأوراق المالية، وأحد الأفراد أجاب أنّه يخشى الاستثمار في البورصة في سورية

 ؟للمسهمالتعرض للخسائر عند شرائك  هل لااف من  السؤال الثاني

ندد  %80أجاب  من الأشخاص بنعم. وهه  النسبة العالية تبين التحفظ الكبير لدى الأفراد ع

 الدخول للاستثمار في سوق الأوراق المالية.

 )مقامرة ـ وسيلة لزيادة الدخل ـ غير ذلك( ما رأيك بالبورصة  السؤال الثالث:

هدم، من أفراد العينة أن  %52وجد  لددور الأ البورصة هي نوع من المقامرة يلعب الحظ فيها ا

لددخل  %35فيما وجد  يدادة ا أنها وسيلة لزيادة الدخل، أما البعض فقد وجد أنها وسيلة لز
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سديلة  في المدى الطويل، والبعض رأى ضرورة توفر الخبرة والوعي لدى المستثمر لكي تصب  و

 لزيادة الدخل.

لددخول في وبالنظر إلى النتائج الساب  قة يتبين لنا مدى الخوف في نفوس الجمهور من ا

يدة  يدة بماه عددم الدرا هدل، و البورصة والاستثمار فيها، ويرى الباحث أن ذلك مرد  إلى الج

هدي  صدة  ندة أن البور فدراد العي سوق الأوراق المالية فمن غير المعقول أن يجد أكثر من نصف أ

لد خديرة ا بدة ضرب من القمار، كهلك أثرت الأزمة الأ لدى أجو يدة ع سدواق العالم ضدربت الأ تي 

سدوق  يدف ب يدة، والتعر يدة للتوع بدرامج إعلام خدلال  البعض، ويُعالج ذلك برأي الباحث من 

 الأوراق المالية وكيفية وقوع الخسائر وتغيّر الأسعار وتحقق الأرباح.

يسعى الباحث من خلال هها ثمر بمفاهيم سوق الأوراق المالية: معرفة المستثانياً: 

 ور التعرف على مدى معرفة الجمهور بمفاهيم سوق الأوراق المالية.المح

 هل تعرف ماذا يعني مؤشر البورصة؟  السؤال الأول

مدام أن  %52أجاب  يدثير الاهت مدا  كدن  بدـ لا. ول مدن  %22من أفراد العينة  هدم  هدؤلاء  مدن 

 المختصين في مجال الاقتصاد ويعملون في مصارف عامة أو خاصة.

 الورقة المالية تشبه الورقة النقدية؟  السؤال الثاني

 لا أعرف 58%

 هل تعرف ما هي محفظة الأوراق المالية؟  السؤال الثالث

 من المختصين في الاقتصاد ويعملون في مصارف عامة أو خاصة. %23لا أعرف، منهم  74%

 هل تعرف ماذا يعني صندوق الاستثمار؟  السؤال الرابع

 تصين في الاقتصاد ويعملون في مصارف عامة أو خاصة.من المخ %26منهم  ،لا أعرف 80%

تعكس لنا النتائج السابقة مدى ضعف مستوى التعليم والوعي المتعلق بسوق الأوراق 

المالية، فالباحث مثلا  نال الإجازة في الاقتصاد دون أن يدرس أي مقرر يتعلق بسوق الأوراق 

الدراسية في الجامعات. وهنا يرى  المالية. وهها الأمر يمكن استدراكه من خلال الخطة

الباحث أنّه من الأفضل التخصص في هها امال، وأيضا  ما ينبغي الإشارة إليه هو نسبة 

 العاملين في المصارف العامة والخاصة والهين لم يستطيعوا الإجابة على الأسئلة.
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هدور إنّ النتائج السابقة تظهر لنا تراجعا  في مستوى المعرفة والوعي المالي  لددى الجم

 في سورية.

 ثالثاً: مستوى الدخل: 

 هل لديك المال الكافي للقيام بمشروعك الخاص؟  السؤال الأول

 لا 82%

 هل لديك مال مدخر وغير مستثمر؟  السؤال الثاني

 لا 76%

إن الإجابة على السؤالين السابقين تعكس تراجع مستوى الدخل، والهي سيؤثر 

لهي يُعددُّ من أهم العقبات في وجه الاستثمار في سوق الأوراق بدور  في الاستثمار، الأمر ا

 المالية، أو في صناديق الاستثمار.

 المالي: رابعاً: الهدف من الاستثمار

ترغب أن يكون ذلك مباشرة  أو عن طريق  لإذا رغبت بشراء أوراق مالية فه  السؤال الأول

  وكيل؟

 % 44وكيل      % 56مباشر  

 تستشير الآخرين قبل الااذ أي قرار استثماري؟ هل  السؤال الثاني

 نعم %  90

إذا أُتيحت لك الفرصة للاستثمار في سوق الأوراق المالية ما هي المنفعة التي   السؤال الثالث

 ترغب في الحصول عليها؟

 % 72    الحصول على دخل دوري 

 %23  الاستفادة من سعر الورقة المالية مع مرور الوقت 

 % 5غير ذلك 

ن النتائج السابقة تُعددُّ إيجابية إلى حدٍّ ما، فصناديق الاستثمار تُعددُّ شكلا  من إ 

من أفراد العينة  %44أشكال الاستثمار بالوكالة عن الأفراد، وهها الأمر يتلاءم مع رغبات 

تيسب السؤال الأول، وكهلك توفر صناديق الاستثمار فريقا  من المختصين لإدارة استثمارات 
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وذلك يزيد من إمكانية الااذ القرارات الصحيحة، والحصول على الفرص الجيدة  الصندوق

من أفراد  %90وأيضا  هها الأمر من المتوقع أن يُلاقي استحسان الجمهور، ولاسيما أن 

العينة ترغب في الحصول على استشار  قبل الااذ قرارها الاستثماري. أما نتيجة السؤال 

تشكيل صندوق الاستثمار، فمن المفيد دراسة رغبات المستثمرين من الثالث فتُعددُّ مفيدة قبل 

ناحية المنافع التي يرغبون في الحصول عليها، وذلك قبل صياغة السياسة الاستثمارية 

 للصندوق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مصور اسمشرافي مسمقبلي لإفامة صناديق الاسمثمار في 
 سورية
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صدن بدة قام الباحث بالدراسة النظرية السابقة ل لدى التجر يدز ع سدتثمار, والترك اديق الا

هده يديم أداء  سدة   المصرية، وبعد ذلك الدراسة العملية من ناحية تق ثدم درا مدن  صدناديق, و ال

 أثرها على سوق الأوراق المالية.

جدل  مدن أ سدتثمار،  صدناديق الا صدة ب وفي هها القسم يتناول الباحث التشريعات الخا

سدتثمار في  ةرافي لكيفيتصور استشتقييمها، كل ذلك بهدف تقديم  ، سدوريةعمل صناديق الا

هده   غددو  يدث ت صدناديق، تي هده  ال مدة  ندد إقا هدا ع يدز علي غدي الترك والنقاط المهمة التي ينب

عددالا  صددرا  ف صددناديق عن فددزا   ,ال يددة، وومح سددوق الأوراق المال يدددا  ل مدددخرين ج جددهب لل مددل  عا

مدا لاستثمار في سوق الأوراق المالية، وتييث لاتجا  االمتحفظين  صدناديق إلى  هده  ال  تتحول 

 يشبه جامعي الأموال.

 قانون سوق الأوراق المالية

عدام  /55/رقم  التشريعيصدر قانون سوق الأوراق المالية بموجب المرسوم  ، 2006ل

سدادس  صدل ال سدابق في الف قدانون ال لهدا ال قدد تناو سدتثمار، ف وفيما يتعلق بموضوع صناديق الا

 .53إلى المادة  42 )صناديق الاستثمار(، من المادة

سداهمة الفقرة ب  " 42  جاء في المادة أولًا شدركة م شدكل  سدتثمار  صدندوق الا خده  يت

عدن  صدادر  سدتثمار ال صدناديق الا ظدام  ندى ن حدد  الأد عديّن  برأس مال نقدي مدفوع بالكامل ي

 ."الهيئة

سدتثمار في هه  المادة تُشير إلى نظام صناديق الاستثمار صدناديق الا مدل  ، والهي ينظم ع

تددالي سددورية ظددام تددبرز، وبال هددها الن صدددار  مددة إ يددة مه ئددة الأوراق المال مددام هي مددل  أ يددنظم ع ل

 .الصناديق

سدتثمار الفقرة ج  " 42جاء في المادة   ثانياً   ضدوابط ا سدتثمار  يحدد نظام صناديق الا

عدد وا أموال الصناديق، والأدوات الاستثمارية المسموح بالاستثمار بها طبقا  لدتي للقوا شدروط ا ل

 ".نص عليها هها النظامي

سدتثمار   صدناديق الا ظدام  محددد في ن إنَّ ضبط أنواع استثمارات الصندوق ونسبها بما هو 

مجدبرة  سدتثمار  صدناديق الا ددد أن  إنما هو أمر ضروري، فإذا ما عدنا إلى التجربة المصرية 
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مد سدائل،  خدر  جدزء آ ن على لاصيص جزء من استثماراتها في أصول مالية قليلة المخاطر، و

يدد إدارة  سدتثمار ب مدر الا تدرك أ يدث أن  ثدائق ح أجل الضمان ـ ولو جزئيا  ـ لحقوق حملة الو

صدندوق عددُّ الصندوق يُ مدوال ال أمرا  خاطئا ، إذ قد تؤدي مغريات أو ظروف معينة إلى توجيه أ

 نحو نطاق ضيق من الأوراق المالية، الأمر الهي يترتب عليه مخاطر كبيرة.

لدك "الفقرة ب   43المادة   اًلثثا   صددار ت جدراءات إ سدتثمار إ صدناديق الا ظدام  يحدد ن

 ."الوحدات واسترداد قيمتها والبيانات التي تتضمنها وقواعد قيدها وتداولها في السوق

صدندوق، إذ إنّ  يدد إدارة ال سدترداد ب يدة الا تدرك آل هنا يرى الباحث أنه من الأفضل 

سدتثم صدناديق الا غدب أن ذلك يمكن أن يكون مجال تنافس بين  قدد ير ضدها  لدة، فبع ار العام

فدق  سدترداد، أو و لدب الا قدديم ط يدوم ت يكون استرداد وثائقه يوميا ، أو أسبوعيا ، ووفق سعر 

سدتنا  سعر أخر يوم من أيام الأسبوع الهي قُدم به طلب الاسترداد، وهها الأمر رأينا  عند درا

 لصناديق الاستثمار العاملة في مصر.

عاااً: لمددادة  راب قددرة 45ا صددندوق " ب  الف سددتثمارات ال قددويم ا سددتثمار ت مددين الا تددولى أ ي

كدام  تهاتابعوم سدي وأح مده الأسا لدواردة في نظا والتأكد من تطابقها مع السياسة الاستثمارية ا

 ".نظمة والتعليمات الصادرة بمقتضا هها المرسوم التشريعي والأ

شدركات ت"  أالفقرة  51ادة الم تدب و سدتثمار مكا صدندوق الا سدابات  سدابات يدقق ح تديش ح ف

هدها  معتمدة من الهيئة يتم تعيينها وتحديد بدل أتعابها وفقا  للتعليمات الصادرة عن الهيئة ب

 ."الخصوص

صدندوق   يدة ال سدن تأد ضدمان ح جدل  من الضروري التأكيد على عملية الرقابة، من أ

تدؤدي إ قدد  لى لمهامه، وضمان التزامه بأهدافه، وسياسته الاستثمارية، فأي خلل أو مخالفة 

مدن  ضرر يلحق تيملة الوثائق، وهها الأمر بالغ السوء وخصوصا  عندما يكون في الفترة الأولى 

 نشاط الصناديق، حيث قد ينشأ عنه ردة فعل سلبية تجا  الاستثمار  في الصناديق.

سدتثمار" أالفقرة  48المادة  خامساً: مددير الا ظدورة  يحظر على  مدال المح يدع الأع جم

 ."ظامه الأساسيعلى الصندوق بموجب ن



 196 

مددير  أنه من الأفضل الباحثيرى  قدوم  تدى لا ي سدموحات ح تحديد المحظورات والم

 الاستثمار بأي عملية أغفلها المشردع تيجة عدم وجودها ضمن الأعمال المحظورة.

محدددة  كدون  كهلك ورد في المادة السابقة أن الأعمال المحظورة على مدير الاستثمار ت

ظدورة بموجب نظامه الأساسي، و مدال المح مدة الأع كدون قائ هنا يرى الباحث أنّه يجب أن ت

مدال  ندب الأع لدك إلى جا ئدة، وذ قدرّ  الهي لدهي ت سدتثمار ا صدناديق الا ظدام  جدب ن محددة بمو

 المحظورة بموجب النظام الأساسي للصندوق.

لا يجوز الحجز على أموال الصندوق لتأمين أو لاستيفاء  الفقرة د " 49المادة  سادساً:

 "يترتب على أحد مالكي وحداته الاستثماريةأي دين 

عددد  شدريك ب سدؤولية ال حددد م سداهمة تت هه  المادة تتلاءم مع كون الصندوق شركة م

 الأسهم التي يمتلكها، وهها من شأنه أن يعطي ضمانا  أكبر لحملة الوثائق.

لمدادة  ساابعاً: قدرة  " 53ا يجددوز  الف تدأمين  صدارف وال قدوانين الم كدام  عداة أح مدع مرا

صارف وشركات التأمين المرخصة في الجهورية العربية السورية أن تنشئ صناديق استثمار للم

خديص  جدراءات التر سدتثمار إ صدناديق الا ظدام  يحددد ن ئدة. و قدة الهي لدى مواف بعد الحصول ع

 ".وأحكام وضوابط مباشرة هها النشاط

سدتثما  صدناديق ا ر، من الطبيعي والجيد السماح للمصارف وشركات التأمين بتأسيس 

سدتثمار  صدناديق الا ولاسيما بعد ان رأينا الدور الهي اضطلعت به البنوك المصرية في تأسيس 

صدارف  العاملة في مصر صدة بالم شدريعات الخا سدن الت شدرّع  لدى الم وتنميتها ، وهنا يتوجب ع

هدا  بدار إن لدى اعت هدا، ع صدة ب سدتثمار الخا وشركات التأمين عند رغبتها بتأسيس صناديق الا

 والقدرة المالية.تتمتع بالخبرة 

 

 

 

 الباحث تصور  الاستشرافي انطلاقا  من المحاور الآتية  يضع إلى ما سبقوبالاستناد  

 أولا   أهداف الصندوق وسياسته الاستثمارية.
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 ثانيا   الرقابة.

 ثالثا   مدير الاستثمار

صاندوقأولًا:  عدين أهداف ال خدهها ب يجدب أ لدتي  قداط ا عدض الن حدث ب ضدع البا   ي

يدد الاعتبار عن صدندوق تحد شدئة لل هدة المن د وضع أهداف الصندوق، حيث يتوجب على الج

 الهدف من إنشاء الصندوق ويتضمن ذلك ما يلي 

سمدالي، أو  .1 هل يهدف الصندوق إلى تحقيق العائد الدوري, أو إلى تحقيق النمو الرأ

وائد مزيج من كلا الهدفين، يجب أن يكون واضحا  أمام جمهور المستثمرين ما هي طبيعة الع

، هالتي سيحصلون عليها، من أجل أن يختار المستثمر نوعية العوائد التي تناسب احتياجات

فأي غموض حول هها الأمر قد يسبب ابتعاد المستثمرين عن الصندوق، أو قد يؤدي إلى غبٍن 

 يلحق بهم. 

نده  .2 لددوري، فإ ئدد ا سمدالي, والعا مدو الرأ هددفي الن بدين  في حال أن الصندوق يجمع 

خدر، وإلى أي يجب على  إدارة الصندوق تحديد أي من الهدفين له الأولوية على الهدف الآ

مدو  تمدى تكون هه  الأولوية؛ أي كم هي نسبة الاستثمارا لهددف الن مدة   سدتوجه خد التي 

 التي ستوجه خدمة  لهدف الدخل. توكم هي نسبة الاستثمارا

سدتثمارية، تحديد الأسس التي يرتكز علها صندوق الاستثمار عند وضع أهد .3 افه الا

صدادية  ظدروف الاقت هدي ال مدا  يدة؛ أي  سدوق الأوراق المال وعلاقتها بالاقتصاد الكلي, وبوضع 

مدن الأوراق  الكلية التي جعلت صندوق الاستثمار يتبنى هدفا  استثماريا  معينا , أو نوعا  معينا  

 المالية دون سوا .

هل سيستثمر الصندوق أمواله  تحديد نوع الأوراق المالية المستهدفة بالاستثمار؛ أي .4

في الأسهم, أم في السندات أم كلا النوعين مع تحديد نسب الأموال التي ستُستثمر في الأنواع 

 المختلفة من الأوراق المالية.

لدده .5 صددندوق أموا هددا ال سددتثمر في لددتي سي يددة ا يددة الأوراق المال لدددقيق لنوع يددد ا  ،التحد

لأسهم تحديد هل الأسهم هي إلى الا   بالنسبة مث .وللقطاعات التي تنتمي إليها هه  الأوراق

مدال( خددمات،  صدناعة،  ندة ) أو  ،أسهم عادية أم ممتازة، هل الأسهم تنتمي لقطاعات معي
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سدندات سدبة لل مدا بالن ندة، أ سدندات  ؛ستتوزع بين القطاعات المختلفة بنسب معي هدي  هدل 

 لشركات.عن ا ممتوسطة، وهل هي سندات صادرة عن الحكومة أ مقصيرة أ مأ طويلة

مدن الأوراق  .6 فدة  ندواع المختل سدتثمار في الأ ندة للا تحديد الانحرافات عن النسب المعل

هده   جداوز  صدندوق بت سدم  لإدارة ال المالية وذلك تبعا  لحالة السوق، وما هي الظروف التي ت

صدندوق  كدة لل هدة المال النسب، أي أن إدارة الصندوق تكون ملزمة بالنسب التي تحددها الج

هه  النسب تمثل الحدود المسموح بها للاستثمار في الأنواع المختلفة من الأوراق عند إنشائه و

هده   تجداوز  صدندوق إلى  ضدطر إدارة ال قدد ت ندة  صدادية معي ظدروف اقت جدة ل المالية، ولكن نتي

صدناعة  يددة ل سدواق جد النسب، فمثلا  قد تصل إلى إدارة الصندوق معلومات تشير إلى توافر أ

هده   معينة فعندها من الطبيعي بدع  شدركات تت سدهم ل شدراء أ صدندوق إلى  سدارع إدارة ال أن ت

لدك  كدن ذ طداع، ول هدها الق الصناعة، وعندها قد تضطر لتجاوز النسب المحددة للاستثمار في 

 مبررا  نتيجة للمعلومات التي تشير إلى أرباح شبه مؤكدة في المستقبل.عددُّ يُ

لدى  تأي ما هي الممنوعاتحديد الأصول التي لن يستثمر الصندوق أمواله فيها،  .7 ع

شدركات  بدع  إدارة الصندوق، فمثلا  قد تلتزم صناديق الاستثمار بعدم شراء أي أوراق مالية تت

صدول تُعددُّ تقوم بنشاطات  شدراء الأ مخالفة للشريعة الإسلامية، أو قد تلتزم عدم الاستثمار في 

حددد العقارية، وهنا تجدر الإشارة إلى أن النشاطات التي لن يستثمر ال نمدا تت هدا إ صندوق في

ندع  مددي م غدير ا مدن  تبعا  لمكان وجود الصندوق جغرافيا  وديموغرافيا ، فعلى سبيل المثال 

 الاستثمار في أنشطة مخالفة للشريعة الإسلامية في بلد أوربي.

شدتري  .8 يدة، أو سي مدلات الأجنب سدتثمر في الع صدندوق سي كدان ال مدا إذا  التوضي  في

ثدل أصولا  مالية مقوّمة بالعم ضدافية تتم مخداطر إ لات الأجنبية، حيث أن ذلك يترتب عليه 

 بمخاطر تقلبات أسعار الصرف.

لده إلى  .9 صدندوق أموا هل سيتم الاستثمار خارج البورصة المحلية؛ أي هل سيوجه ال

شراء أصول مالية يتم تداولها في بورصات خارجية، أم سيتم التركيز على بورصات محلية، 

صدات فالبورصات الخارجية تتعر لهدا البور عدرض  لدتي تت خداطر ا عدن الم لدف  ض لمخاطر لات

تدالي  عدالمي، وبال صداد ال مدع الاقت المحلية، ويتوقف ذلك على درجة اندماج تلك البورصات 

 انتقال الأزمات العالمية إلى هه  البورصات. 
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ئدد  .10 قددار العا يدد م صدندوق؛ أي تحد تحديد العائد المستهدف من قبل إدارة ال

 ستثمار في الوصول إليه.الهي يرغب صندوق الا

ما هي نسب العائد المتوقع لكل نوع من الأصول المالية التي يستثمر الصندوق  .11

ئددا   قدق عا صدول تح أمواله فيها، وذلك للحكم على أداء الصندوق بشكل أفضل؛ وأي من الأ

 جيدا  للصندوق, وأيٍّ من الأصول المالية ينبغي التخلص منها.

صدن .12 ئدات التوضي  فيما إذا كان ال عدض ف نداك ب مخداطرا ، فه ظدا  أو  دوق متحف

جدة  صدندوق، ودر ئدد ال لهدا عا المستثمرين تهتم بشكل أساسي بعنصر المخاطرة التي يتعرض 

هه  المخاطرة، فلا يكون هؤلاء مهتمين بنوع القطاعات التي يستثمر بها، أو بطبيعة الأوراق 

 ا الصندوق قليلة.المالية، وكل ما يهمهم أن تكون درجة المخاطر التي يتعرض له

عدديلات  .13 المراجعة الدورية والمستمرة للسياسة الاستثمارية من أجل إدخال الت

 عليها عند الحاجة.

ضدوء  .14 سدتثمارية في  سدة الا إيضاح حدود التعديلات الممكن إدخالها على السيا

لمحدددة  سدب ا تجداوز الن سدابقا ، إلى  ندا  مدا ذكر صدندوق، وك ضدطر ال قدد ي سدوق، ف تقلبات ال

ر في الأوراق المالية ولكن ذلك يجب أن يبقى ضمن الأهداف العامة لإدارة الصندوق، للاستثما

لدتي لا  صدول ا فلا يتحول الصندوق من صندوق متحفظ إلى صندوق مخاطر، ولا يستثمر في الأ

 يُسم  له بالاستثمار فيها.

لدى  ،تحديد حجم المخاطر المتوقع أن يتعرض لها الصندوق .15 لدك ع شدتمل ذ وي

 وتوضي  مصادر هه  المخاطر. ،والمخاطر غير المنتظمة ،لمخاطر المنتظمةتحديد حجم ا

 وحسن تأديته لمهامه صندوقالمن الضروري وضع معايير لتقييم أداء ثانياً: الرقابة: 

 . ولهلك يرى الباحث ما يلي لحكم عليهل

يدث أن  .1 قدع، تي ئدد المتو ندى للعا حدد أد يدد  على إدارة الصندوق أن تقوم بتحد

بدل هبوط عائد  مدن ق عدة  الصندوق تحت هها المستوى يتطلب تفسيرا ، وتقديم إيضاحات مقن

 إدارة الصندوق حول هها التراجع، وإلا سيُعدّ ذلك مؤشرا  على تراجع أداء إدارة الصندوق.
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سدتهدف،  .2 ئدد  الم يدق العا صدندوق لتحق هدا ال لدتي يحتاج يدة ا تحديد المدة الزمن

قدى أحيانا  قد يعلن صندوق الاستثمار عن العا ئد الهي يسعى إلى تحقيقه، ولكن هها الأمر يب

هدد إدارة  قدد تتع لدهلك، و مده  لدتي تلز يدة ا فدترة الزمن يدد ال صدندوق بتحد قدم ال ناقصا  إذا لم ي

عدن  بدارة  ئدد ع كدون العا الصندوق بأن يكون العائد هو عبارة عن نسبة معينة سنويا ، أو قد ي

 نسبة معينة تتحقق خلال فترة من الزمن.

 يير اللازمة لتقييم أداء مدير الاستثمار.   تحديد المعا .3

تحديد القوانين التشريعية والضريبية التي تُطبق على الصندوق؛ أي تحديد ما  .4

هي حقوق الصندوق, وحقوق حملة الوثائق وواجبات كل منهم تجا  الآخر وتجا  هيئة سوق 

ئدد ا يدؤثر في عوا قدد  شديء  مدثلا  إن المال، وذلك حتى لا يُفاجدأ المستثمرون بأي  سدتثمار؛ ف لا

تدنخفض  تطبيق ضريبة معينة قد يخفض من حصة حملة الوثائق من عوائد الصندوق، أو قد 

عدين  سدتثمر ب خده  الم لدهي لم يأ مدر ا صدندوق، الأ عداب إدارة ال سدم أت جدة لح هه  العوائد نتي

 الاعتبار.

يدة  .5 صدندوق، وكيف لدة في ال هدات العام سدتثمار، والج تحديد صلاحيات مدير الا

 م لمنعهم من تجاوز الصلاحيات الممنوحة.مراقبته

ضدوابط  .6 سدتثمار، وال ثدائق الا كيفية حساب قيمة الاسترداد، وأوقات استرداد و

يدوم  هدو  هدل  قدة،  المتعلقة بهلك؛ كتحديد اليوم الهي سيتم على أساسه احتساب سعر الوثي

سدبو مدن الأ كدون يوعتقديم طلب الاسترداد, أم في آخر يوم عمل  سدترداد ي هدل الا يدا  أم ، و م

 أسبوعيا .

 عقد الاجتماعات الدورية اللازمة والتي تستهدف ما يلي  .7

لدى  (1 كدم ع هدا، والح مراجعة سياسة الاستثمار بشكل دائم بهدف تقييم

 صلاحيتها، وإدخال التعديلات الضرورية عند الحاجة.

قدوف  (2 طدة، والو تحديد الفروق بين الأهداف المحققة، والأهداف المخط

فدروق  على أسباب هه  الفروق لجدة ال يدة، ومعا فدروق الإيجاب من أجل تعزيز ال

 السلبية، والعمل على تفاديها في المستقبل.
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هدا  (3 صدندوق، وتغيير ظدة ال الوقوف على المخاطر التي تعرضت لها محف

خدتلاف  سدباب الا لدى أ عبر الزمن، ومقارنتها مع المخاطر المتوقعة،والوقوف ع

 بين ما هو مخطط والواقع.

صدر  ثمار:مدير الاستثالثاً:  لدة في م سدتثمار العام عندما قام الباحث بتقييم أداء صناديق الا

مدا  لدي في مدا ي يدرى  حدث  وجد أهمية شركة الإدارة في أداء صندوق الاستثمار, ولهها فإن البا

 يخص مجال مدير الاستثمار 

ضدم الإدارة  .1 ندا  أن ت صدود ه عدم تركيز الإدارة في فئة معينة دون سواها، والمق

 ية بالإضافة إلى خبرات مارست العمل في مجال إدارة صناديق الاستثمار.خبرات أكاديم

ثدائق  .2 لدى و ئدد ع يداس العوا صدندوق لق سدتخدمها إدارة ال لدتي ت طدرق ا تحديد ال

لدَ ،، ووجوب وضوح هه  الطرق أمام جمهور المستثمرينهاوشرح الاستثمار عدا  لأي  أو  سبْمن

 غبن قد يلحق بالمستثمر.

هدا تحديد أتعاب مجلس الإدا .3 رة، وكيفية حسابها، ومقدار الأتعاب التي يتلقا

 عن كل نوع من العمليات التي يؤديها. 

مدتحفظ أو  .4 هدو  هدل  الالتزام بالمدخل الهي حدد  الصندوق بالنسبة للاستثمار، 

 مخاطر.

هدا إلا في  .5 لخدروج عن عددم ا صدندوق، و سدتثمارية لل الالتزام الدقيق بالسياسة الا

 الحالات المسموح بها.

لمدزيج العمل  .6 لدى ا نداءً ع صدندوق ب صدة بال سدتثمار الخا ظدة الا كدوين محف لدى ت ع

لمدبررات  قدديم ا يجدب ت خدتلاف  حددوث الا المحدد في السياسة الاستثمارية للصندوق, وعند 

 لهلك.

هده   .7 لدى  صدول ع فدة الح بدين كل ندة  قبل القيام بتحليل المعلومات، يجب المقار

قدوم المعلومات وتحليلها، والعوائد المتوقع الحصول عليه يدث لا ي مدات، تي هده  المعلو مدن  ا 

 مدير الاستثمار بأي تحليل إذا كانت العوائد المتوقعة أقل من التكاليف.

 يجب أن يتمتع مدير الاستثمار بالصفات التالية  .8
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 أن يحمل المؤهلات العلمية اللازمة، والمناسبة التي تمكنه من أداء مهامه. (1

ثدل (2 يدة لإدارة م مدال، وأن  أن تتوافر لديه الخبرة الكاف مدن الأع ندوع  هدها ال

 يكون من المشهود لهم تيسن العمل وكفاءته.

صددادية،  (3 ظددروف الاقت مددات، وال يددل المعلو لددى تحل قدددرة ع تددع بال أن يتم

والسياسية والعسكرية، والاجتماعية وغيرها من أجل الااذ القرار المناسب الهي 

 يخدم أهداف الصندوق.

تمكنه من إدارة فريق عمل الصندوق أن تتوافر لديه المهارات الإدارية التي  (4

 بشكل جيد، بما ينعكس إيجابا  على مصلحة الصندوق. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الخاتمة:
تحتل صناديق الاستثمار مكانة مميزة في الأسواق المالية، لكونها توفر فرصة 

ية، الاستثمار بالنسبة لأولئك غير القادرين على الاستثمار بشكل مباشر في سوق الأوراق المال
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إما لعدم توفر المال الكافي لديهم لبناء تشكيلة منوعة من الأوراق المالية، أو لعدم توفر الخبرة 

 التي تمكنهم من الااذ القرار الاستثماري السليم.

مالية في صورة وثائق استثمار اسمية  صدر الصندوق مقابل أموال المستثمرين أوراقا ويُ

ر في الصندوق الاستثماري تبعا للزيادة والنقصان في أسعار واحدة, وتتغير قيمة الاستثما  بقيمة

 .الأسهم والسندات التي يتكون منها الصندوق

وهناك الصناديق المغلقة والصناديق المفتوحة، حيث يُسم  بتداول وثائق النوع الأول 

عا  في سوق الأوراق المالية، على خلاف وثائق الصناديق المفتوحة. ولاتلف أنواع الصناديق تب

مموعة من المقاييس فمن ناحية الهدف دد أنّ أهمها صناديق الدخل، وصناديق النمو، 

وصناديق تجمع بين الهدفين، أما من ناحية طبيعة الأوراق المالية التي تستثمر فيها, فأهمها 

 صناديق الأسهم وصناديق السندات والصناديق التي تستثمر في خليط من الاثنين.

ستثمار مجموعة من المزايا تتمثل بالتنويع، وتوفير إدارة محترفة وتوفر صناديق الا

قائمة على أعمال الصندوق، وتوفير أنواع مختلفة من الصناديق تتلاءم مع فئات المستثمرين 

المختلفة، وأيضا  تسهم صناديق الاستثمار في تنشيط التعامل في سوق الأوراق المالية من خلال 

 وراق المالية.الطلب الهي لالقه على الأ

وترتبط صناديق الاستثمار بالأسواق والمؤسسات المالية، فتقوم صناديق الاستثمار 

بعرض وثائق الاستثمار، والخدمات المالية الأخرى، وتشكل المؤسسات والأسواق المالية 

جانب العرض لها، ومن ناحية أخرى تعرض المؤسسات والأسواق المالية الأوراق الأدوات 

 نواعها، حيث تشكل صناديق الاستثمار جانب الطلب.المالية بأ

سدوق  أما بالنسبة لصناديق الاستثمار العاملة في مصر فقد استُحدثت  قدانون  جدب  بمو

, وهو 1994وظهر أول صندوق استثمار في شهر أيلول عام , 1992لعام  95رأس المال رقم 

 صندوق البنك الأهلي المصري الأول. 

ئدات   وتنقسم صناديق الاستثمار ثدلاث ف يدة إلى  يدة القانون مدن الناح صدر  لدة في م العام

سداهمة، وصناديق ا، وصناديق البنوك وشركات التأمين صدناديق لاستثمار في شكل شركات م

شددر سدتثمار المبا قددام الا هددا  دددد أنّ معظم صددر  لددة في م سددتثمار العام صددناديق الا بددالنظر إلى  . و
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بددت الب تددالي لع تددأمين، وبال شددركة  نددك أو  سددها ب صددناديق بتأسي طددوير  مددا  في ت نددوك دورا  مه

 وتنميتها. الاستثمار في مصر

وبالمقارنة بين أداء الصناديق وأداء مؤشر البورصة دد أن أداء معظمها أضعف من أداء 

ضدل  محفظة السوق، وخصوصا  في فترات صعود السوق، في حين كان أداء معظم الصناديق أف

 في مراحل هبوط المؤشر.

تدأثير  قفي تنشيط التعامل في سوق الأورا ويؤثر عدد الصناديق مدن  كدبر  شدكل أ المالية ب

بدار  عدين الاعت خده ب يجدب الأ ضدها،  مدع بع صدناديق  ئدد ال حجم الصناديق، وعند مقارنة عا

مدن  عدة  تده مجمو لدهي حقق فدع ا ئدد المرت يدث إنّ العا المخاطر التي تتعرض لها الصناديق، ح

 ر.الصناديق كان مترافقا  مع مستوى عالٍ من المخاط

وفي سورية دد كتلة نقدية كبيرة غير مستثمرة في المصارف، من الممكن أن تساعدها 

على تشكيل صناديق الاستثمار الخاصة بها، وأيضا  دد انخفاض مستوى الوعي المالي 

 والدخل لدى الجمهور، هه  العوامل تؤكد الحاجة لإقامة صناديق الاستثمار.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 النمائج:

يدة،  الاستثمار في تنشيط الاستثمار في سوق الأوراقسهم صناديق تُ • قدوم المال يدث ت ح

 سوق.البدور فعال في توجيه الأموال الفائضة نحو 
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من خلال القوة  ،سهم صناديق الاستثمار في تنشيط التعامل في سوق الأوراق الماليةتُ •

ئد سدب الف فدة الشرائية التي تطرحها، فالوثائق التي تطرحها صناديق الاستثمار تنا ات المختل

مدن  هدا  تدب علي مدا يتر يدع و صدية التنو صدة، فخا مدل في البور غدب في التعا هدور الرا من الجم

لمدال نها أن تُأمن ش ،انخفاض المخاطر سدواق ا فدة بأ لخدبرة والمعر لدي ا سدتثمرين قلي شدجع الم

 وثائق الاستثمار.وكهلك المستثمرين محدودي الموارد لأن يستثمروا مدخراتهم في شراء 

يدةسهم صنادتُ • سدوق الأوراق المال مدل في  شديط التعا قدة في تن مدن  ،يق الاستثمار المغل

مدر  ،خلال قيام إدارة الصندوق بشراء تشكيلات من الأوراق المالية لبناء محفظتها الخاصة الأ

خدر  ندب آ مدن جا ندب، و الهي ينجم عنه تنشيط التعامل في سوق الأوراق المالية، هها من جا

سدوق تقوم صناديق الاستثمار المغلق تدداولها في  يدتم  هدا ل صدة ب سدتثمار الخا ثدائق الا ة بطرح و

 مما يعني إضافة أوراق مالية جديدة قد تكون أكثر جاذبية للمستثمرين. ،الأوراق المالية

 تشكل صناديق الاستثمار المفتوحة غالبية صناديق الاستثمار العاملة في مصر. •

سدتثمار تشكل صناديق الاستثمار التي تكونها البنوك القسم الأ • صدناديق الا مدن  كبر 

  العاملة في مصر.

صدر، سهولة تسييل  • لدة في م كدن وثيقة الاستثمار بالنسبة للصناديق العام يدث يم ح

يدوم  لحامل الوثيقة استرداد قيمتها في أول يوم عمل في الأسبوع سدوق  التالي، وذلك بسعر ال

 .ك يوميا الأسبوع للصناديق التي تسم  بهلمن أيام  أو أي يوم تقديم الطلب،

ظدرا  ،في كثير من الأحيان ،يفضل المدخر الصغير •  الاستثمار في صناديق الاستثمار ن

 )الوثيقة( إذا ما قورنت بأشكال أخرى للاستثمار. السهملصغر ثمن 

سدتثمارسهولة  • يدث  التعامل مع صناديق الا قدة  إنّح قدط في وثي مدل ف سدتثمر يتعا الم

 ن منها المحفظة الاستثمارية للصندوق.وليس في كافة الأسهم التي تتكو ،الصندوق

سدتثماروجود قيود و • صدناديق الا مدديري  سدلطة  لدى  قدوق  ،رقابة ع مدي ح ممدا يح

 إلى حد ما. همالمدخرين ومصالح

تده ليس من الضروري توفر رأس مال كبير من أجل داح الصندوق  • ، وضمان تأدي

ظدر  ،يددةويحقق نتائج ج ،من الممكن أن يباشر الصندوق أعماله لمهامه، إذ غدض الن لدك ب وذ

 عن حجم رأس ماله.
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صدندوق يُعددُّ • دداح ال سدن أدا ،أداء مدير الاستثمار من أهم عوامل  ضدمان ح ه، ئدو

 وذلك بغض النظر عن حجم الصندوق ونوعه.

لددق  • مددا يتع صددة في صددر، وخا سدتثمار في م صددناديق الا بددة  مددن تجر سددتفادة  كدن الا يم

 بالصناديق التي تؤسسها البنوك.

سدتثماراتصندوق  يُعددُّ • يدع ا مدن  ،هالاستثمار أداة لمساعدة المستثمر الصغير على تنو و

 ل حجم المخاطر التي يتعرض لها فيما لو قام بالاستثمار بمفرد .يثم تقل

يدؤدي إلى  • إن اخه عنصر المخاطرة بعين الاعتبار عند تقييم أداء صناديق الاستثمار 

 اختلاف نتائج تقييم الصناديق.

مدن  يمكن استخدام صناديق • الاستثمار للتأثير على وضع سوق الأوراق المالية وذلك 

مدوال  خلال قيام صدص رؤوس أ الحكومة بتشكيل صناديق استثمار احتياطية؛ أي بمعنى لا

جاهزة بهدف الدخول في السوق، وشراء الأسهم في حالات انهيار الأسعار، ومن ثم الخروج 

 فاع.من السوق عند تراجع الأزمة، وبدء الأسعار بالارت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المقمرحات:
يجدب  • سدورية  سدتثمار في  صدناديق الا قدانوني عند إنشاء  ندب ال لدى الجا يدز ع الترك

إلى وذلك خوفا  من تحولها إلى ما يشبه جامعي الأموال. فبالنظر  لهه  الصناديق،والتنظيمي 
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بدةا ضدعف الرقا ددد أن  خديرة  يدة الأ مدة المال عددامه ،لأز ندا  اوان ضدافة إلى ال ،أحيا مددع بالإ ط

مدة ةها عوامل رئيسكلةأحيانا  أخرى، والجشع  هده  الأز عددُّ في نشوء  يدث تُُ نداخ  ح فداءة الم ك

 جدا  لنجاح هه  التجربة. ة القانوني ضروري

عند إنشائها في سورية بهدف  لافيف المعاملة الضريبية لصناديق الاستثماريجب  •

 .تشجيع التعامل بها

هده  يجب الاهتمام بزيادة عدد صناديق الاستث • مار بشكل أكبر من الاهتمام تيجم 

 الصناديق، فعدد الصناديق يؤدي دورا  أكثر أهمية في تنشيط التعامل في سوق الأوراق المالية.

صداد  تتعاملتقديم الحوافز بهدف تشجيع قيام صناديق استثمار  • عدات الاقت في قطا

 أو وجود صناديق متخصصة تسهم في تنشيط صناعة ما. ،الحقيقي

قدة التقييم  • لدى حقي المستمر والدائم لصناديق الاستثمار بهدف الوقوف بشكل دائم ع

 أدائها، وللتعرف على معوقات عملها.

سدوق  • مدة ل ئدة العا شدر الهي وجود مؤشر لقياس أداء صناديق الاستثمار إلى جانب مؤ

 الأوراق المالية.

صدندوق • سدس ال بدإدارة  ،بغض النظر عن الجهة التي تؤ هدد  ضدروري أن يُع مدن ال ف

 .احترافية جهة ذات خبرة إلىصندوق ال

صدناديق  ،سوق مالية ناشئةبخصوص  • من الأفضل أن تتولى البنوك القيام بتأسيس 

 الاستثمار على اعتبار مجموعة من العوامل 

o   فدداء ئددم للإي شددكل دا جدداهزا  وب كددون  يددث ي نددك تي قددوي للب لمددالي ال كددز ا المر

 باحتياجات الصندوق لمواجهة طلبات الاسترداد 

o   ة الجيدة للبنك والتي تكون ضرورية لتسويق وثائق صناديق الاستثمار.السمع 

هددف  • جدنبي ب سدتثمار أ مددير ا مدع  شدارك  من الممكن لمدير الاستثمار الوطني أن يت

 اكتساب الخبرة.

مدام  يجب • يدة أ أن تكون الأهداف الاستثمارية للصناديق واضحة بهدف وضوح الرؤ

 المستثمر.
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تددوفر أدوات إدارة  • ضددروري  يددةمددن ال سددوق الأوراق المال خدداطر في  قددود  ،الم ثددل الع م

 المستقبلية والخيارات، بهدف توفير الأمان للصناديق التي لا تحقق مستوى تنويع جيد.
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 المراجع المترجمة

ياـ  2006مينيكا، إدوارد ـ كورزيجا، زوريانا ـ  .1 لايالإحصاء في الإدارة مع التطب ساب الآ لاى الحا ـ   ق ع

 ترجمة سرور علي إبراهيم سرور ـ دار المريخ ـ الرياض .

 الندوات والمؤتمرات:
سدتقبل ـ  صناديق الاستثمارـ  1997سليمان، محمود ـ  .1 قدع والم ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر  الوا

 مدخل إداري واقتصادي ـ القاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي

سدتثمار في الإطار القانوني لصناديق الاستثمار ـ  1997طية عبد الحليم ـ صقر, ع .2 صدناديق الا نددوة  ـ 

 مصر  الواقع والمستقبل ـ الإطار القانوني لصناديق الاستثمار ـ القاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي

ساة نـ   1997الطيبي، السيد ـ  .3 صار )درا ياة(تقييم تجربة صناديق الاستثمار في م ياة وتطبيق ـ  ظر

مدل  صدالح كا كدز  قداهرة ـ مر صدر ـ ال سدتثمار في م ندوة صناديق الاستثمار في مصر  الواقع والمستقبل ـ تقييم صناديق الا

 للاقتصاد الإسلامي

سدتثمار في  الإطار القانوني لصناديق الاستثمارـ  1997عبد السلام, آمال أحمد ـ  .4 صدناديق الا نددوة  ـ 

 الإطار القانوني لصناديق الاستثمار ـ القاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي . مصر  الواقع والمستقبل ـ

صدر   تقييم تجربة صناديق الاستثمار في مصرـ  1997عيسى، سيد ـ  .5 ـ ندوة صناديق الاستثمار في م

 سلاميالواقع والمستقبل ـ تقييم صناديق الاستثمار في مصر ـ القاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد الإ

مايـ  1997تهامي, عز الدين فكري ـ  .6 ساك ك مادخل محا ـ   تقييم آداء صناديق الاستثمار في مصر: 

صدالح  كدز  ندوة صناديق الاستثمار في مصر  الواقع والمستقبل ـ  الجوانب المحاسبية لصناديق الاستثمار ـ القاهرة ـ مر

 كامل للاقتصاد الإسلامي

سدورية  لاقتصادية للمناخ الاستثماريالمقومات اـ    1997خضور، رسلان ـ  .7 ـ سياسات الاستثمار في 

 ـ أعمال الندوة الاقتصادية السورية الألمانية.

جدهب  -الأسواق المالية ودورها في التنمية -2003 -الخطيب, فوزي .8 مؤتمر الأسواق المالية ودورها في 

 جامعة تشرين.   -كلية الاقتصاد -الاستثمارات
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ـ ندوة صناديق الاستثمار في مصر   مصر تقييم تجربة صناديق الاستثمار فيـ  1997خليفة، عصام ـ  .9

 الواقع والمستقبل ـ تقييم تجربة صناديق الاستثمار في مصر  ـ القاهرة ـ مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي

صار رتقييم أداء صناديق الاستثماـ  2000سمك، دوى عبد الكريم ـ  .10 ياة في م سدلة أوراق  المحل ـ سل

 كلية الاقتصاد والعلوم السياسية ـ جامعة القاهرة ـ العدد السابع.

ياة -صقر, محمد .11 جدهب  -2003 -الأسواق المالية ودورها في التنم هدا في  يدة ودور سدواق المال مدؤتمر الأ

 جامعة تشرين.  -كلية الاقتصاد -الاستثمارات

تمر الأسواق المالية ودورها في مؤ-إدارة وتنظيم بورصة القيم المنقولة -2003  -, بو عتروسقعبد الح .12

 جامعة تشرين. -كلية الاقتصاد -جهب الاستثمارات

 -مؤتمر الأسواق المالية ودورها في جهب الاستثمارات -2003 -مؤشرات الأسواق المالية -كبيه,محمد .13

 جامعة تشرين. -كلية الاقتصاد

 رسائل الماجستير والدكتوراه:
ام أدوات الهندسة المالية في تطوير أداء صناديق الاستثمار استخدـ  2001عبد الرحيم,هشام محمد ـ  .1

 ـ رسالة دكتورا  في إدارة الأعمال ـ كلية التجارة المصرية

ـ رسالة  عمليات بورصة الأوراق المالية الفورية والآجلة من الوجهة القانونيةـ  2000سيد طه، بدوي ـ  .2

 دكتورا  ـ جامعة القاهرة .

ـ رسالة ماجستير  ـ كلية الحقوق ـ   التنظيم القانوني لصناديق الاستثمار ـ 2006البخفاوي، هشام ـ  .3

 جامعة القاهرة.

ـ رسالة دكتورا  ـ  إستراتيجية تنشيط سوق الأوراق المالية المصريةـ  1997خليفة، يسري محمد حين ـ  .4

 كلية التجارة ـ جامعة القاهرة.

وق الأوراق المالية المصرية ودورها في عملية قياس فاعلية وكفاءة سـ  2005حسن، سمير محمد علي ـ  .5

 ـ كلية التجارة ـ جامعة عين شمس. الإصلاح الاقتصادي

ـ رسالة  تحليل السلاسل الزمنية لسوق الأوراق المالية المصريةالمنسي، أحمد عصام عبد الرحمن ـ  .6

 ماجستير ـ معهد الدراسات والبحوث الإحصائية ـ جامعة القاهرة.

سوق الأوراق المالية بين الشريعة الإسلامية والنظم الوضعية ـ  2005أشرف إقبال ـ  الندوىـ خورشيد .7

 ـ رسالة دكتورا  ـ كلية دار العلوم ـ جامعة القاهرة. ةالمصري

اثر إستراتيجية توقيت السوق على أداء الاستثمار في البورصة ـ  2004مرهج، منهر عبد الكريم ـ  .8

 التجارة بالإسماعيلية ـ جامعة قناة السويس ـ مصر.ـ رسالة دكتورا  ـ كلية  المصرية

ـ رسالة  العلاقة بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصاديـ  2003محمد، شاهيناز جمال الدين ـ  .9

 ماجستير ـ كلية الاقتصاد والعلوم السياسية ـ جامعة القاهرة.
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ستثمارات الشركات المساهمة في دور سوق الأوراق المالية في تمويل اـ  2004عوض، سام  حمدان ـ  .10

 ـ رسالة ماجستير ـ كلية الاقتصاد والعلوم السياسية ـ جامعة القاهرة. مصر

 ـ كلية الحقوق ـ جامعة القاهرة. الأوراق المالية في مصر ظشركة إدارة محافطاحون، نصر علي أحمد ـ  .11

 مواقع علع شبياة الإنترنت:
1. http://en.wikipedia.org/wiki/Mutual

_Funds Free Encyclopedia –wikipedia  - 

 http://www.jsc.gov.jo الأردن–هيئة الأوراق المالية  .2

 www.IMF.orgصندوق النقد الدولي  .3

 www.amf.org.ae صندوق النقد العربي .4

5. www.arabtimes.com 

 المنظمات الدولية:
• IMF  International monetary fund    .www.IMF.org 

• AMF  Arab monetary fund    .www.AMF.org.ae 
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