
Scientific Journal of Commercial Research, Faculty of Commerce, South Valley University. 

 

P |1                                N o 2 ,  S i x t h  Y e a r ,  D e c e m b e r  2 0 1 8  

  العوامل السلوكيت المؤثرة على أداء صناديق الاستثمار
  دراست تطبيقيت على البورصت المصريت

 ىأحمد سيد عبد الباسط مصطف
1

 

 عاطف فتحي حبيب سيدهم
2 

 أحمد محمد ناجي عبد الله عامر
3 

 ملخص البحث : 
تيجف ىحه الجراسة إلى تحميل أداء كل صشاديق الاستثسار ومجيخي تمظ الرشاديق، باستخجام السجخل الدمػكي، وذلظ 

(، عمى أساس البيانات EGXمغ خلال دراسة ميجانية وتصبيكية عمى صشاديق الاستثسار العاممة فى البػرصة السرخية )
 009صشجوق استثسار بجانب  09عيشة الجراسة مكػنة مغ  ، وقج كانت8007حتى عام  8008الدشػية لمفتخة مغ عام 

مغ العامميغ بيا، وقج خمُرت الجراسة مغ خلال عسميات الاستجلال أن أداء ونذاط صشاديق الاستثسار السرخية يقجم أدلة 
عمى أداء  لسلائسة الإشار الفكخي لمتسػيل الدمػكي في سػق الأوراق السالية السرخي، حيث كان لمعػامل الدمػكية أثخ
 صشاديق الاستثسار السرخية ناتج مغ كلاا مغ اتجاه الدػق، خرائز الرشجوق، خرائز شخكة الإدارة.

 الكمسات الجالة:
 –شلللللخكات الإدارة  –إدارة صلللللشاديق الاسلللللتثسار  –صلللللشاديق الاسلللللتثسار  –التسػيلللللل الس يلللللاري  –التسػيلللللل الدلللللمػكي 

 البػرصة السرخية.
Abstract 

This study aims to analyze the performance of mutual funds and fund managers, 
based on the behavioral approach, that is through a field and empirical study on mutual 
funds has operating in the Egyptian Stock Exchange (EGX), according to annual data for 
the period 2008 through 2017, The study sample consisted 19 of mutual funds addition to 
119 of their managers. The study's conclusion according to inference test that the 
performance and activity of Egyptian mutual funds provide evidence for the suitability of the 
framework for behavioral finance in the Egyptian stock market. When found the behavioral 
factors had an impact on the performance of Egyptian mutual funds; that back to "market 
trend", "mutual fund characteristics", and " him manager characteristics ".  
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 الأول السبحث
 مشيجية الدراسة

 :مقدمة 1/1
 ،عخف بالتسػيل الس ياري لسا يُ  يفى الفكخ السال الديصخةمشترف القخن الساضي كانت  مشح

وىػ مجسػعة السعارف والشطخيات والشساذج التي تختكد عمى الأساليب الكسَّية فى تفديخ الطػاىخ 
السالية فى كل مغ مشذآت الأعسال والسؤسدات والأسػاق السالية، وتُعج السقايزة بيغ العائج والسخاشخة 

Risk Return Trade Off  ىي الأساس الفكخي لتمظ السعارف والشطخيات والشساذج، فقج تع الاعتساد
عمى الستػسط السخجح باحتسال التحقق كأساس لتقجيخ العائج إلى جانب الانحخاف الس ياري كأساس 
لتقجيخ السخاشخ الكُمية، وقج تػالى عمى ذلظ العجيج مغ السقاييذ الكسية السدتخجمة لكياس ذلظ، ومشيا 

 .VARبالإضافة إلى الكيسة عشج السخاشخة ، ßتا معامل بي
إلا أن الشطخيات والشساذج التي تشجرج تحت مطمة التسػيل الس ياري قج واجيت العجيج 
الانتقادات في ضل أوجو القرػر عشج تفديخ العجيج مغ الطػاىخ بالعجيج مغ مشذآت الأعسال 

غ السحاولات مغ جانب العجيج مغ الباحثيغ والسؤسدات والأسػاق السالية، الأمخ الحى لاقى العجيج م
ة ذات الأساس الكسي التػازني كالشساذج السالية السعاييخ بيغ ترادملتفديخ تمظ الطػاىخ، ليحا حجث 

 عغ تعبخ التي السالية الدمػكيات مقابل ،ومخاشخة عائجلم مغ الشف ية الشػاحي عغ عبختُ  والتي فقط،
 .(Shefrin, 1999) وشسع خػف مغ الشفدية والحالة الذعػرية الشػاحي

ولع تقترخ البحػث السالية عمى الجانب الس ياري فقط، بل أنيا قلج شلسمت الجانلب الدلمػكي 
، حيللث يذللسل الجشللاح الثللاني عمللى بحللػث تشاولللت تللأثيخ العػامللل يالسللال لمفكللخلتكللػن الجشللاح الثللاني 

ر لمستللجاوليغ، وكللحلظ ترللشي  الدللمػكية ومشيللا أثللخ الخرللائز الجيسػجخاايللة عمللى الدللمػك الاسللتثسا
خصصيع الاستثسارية بالإضلافة إللى السعمػملات ذات التلأثيخ السعشلػي عملى سلمػكيع الاسلتثساري، وقلج 
تدايلللج الاىتسلللام بسجلللال الدلللمػكيات الساليلللة الأملللخ اللللحي أدى إللللى ضيلللػر نسلللػذج الدلللمػكي لتدلللعيخ 

بالإضافة إلى نطخية الحقيبة الدلمػكية ، Behavioral Asset Pricing Model :BAPM الأصػل
Behavioral portfolio theory يساس في فكخ الدمػك السالأ ةكشقص. 

 (for more see: Shefrin and Statman, 2000; Zin, 2002; Shefrin, 2008; 

Statman et. al., 2008; Muneer, 2012; Bogatyrev 2014) 

 ، فقجلع يكغ سيلاا  يي الفكخ السالاحكأحج جش الدمػكي التسػيلبن الاعتخاف أمسا سبق نجج 
كاتجاه  8008عام في مشح ثسانيشات القخن الساضي، حيث تع الاعتخاف بيا  شار الفكخي الإ تصػر
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، حيث يُشطخ " عمى جائدة نػبل للاقترادDaniel Kahneman الشفذ " عالعبحثي عقب حرػل 
سػيل الس ياري وعمع الشفذْ، بغية تقجيع تفديخات مقبػلة إلى التسػيل الدمػكي باعتباره تكامل بيغ الت

وآخخون  صفية صجيقي) لمطػاىخ السالية التي فذل الأخيخ )التسػيل الس ياري( في الػصػل إلييا
ا عغ عجم القبػل إلا بشطخية السشفعة 8005 ( وذلظ لعجم اعتخافو بالبعج الدمػكي حيشيا، عػضا

Utility Theory  مقابل رفس نطخية الكيسة السُجركةProspect Theory  في تفديخ اتجاىات
 الستجاوليغ نحػ السخاشخ.

 :الدراسات الدابقة 1/2
، فقلللج كلللان ىشلللاك الاشللللال عملللى العجيلللج ملللغ اللللجوريات والبحلللػث السترلللمة بسػضلللػل البحلللثتلللع 

العجيج مغ السحاولات في الجراسلات، إلا أن السحلاولات فلي الجراسلات العخبيلة تتدلع بالشُلجرة بالسقارنلة ملع 
(، وبيلللاء ذكلللى 0996) الجديلللخي  خيلللخى الجراسلللات الأجشبيلللة، حيلللث شلللسمت الأوللللى دراسلللات لكلللل ملللغ 

اق الساليلة كسحلجدات ذللظ (، حيث تشاولت تمظ الجراسات سلمػك السدلتثسخ الفلخد فلي سلػق الأور 0997)
الدمػك، كسا ىػ الحال في دراسة الجديخي أو الاتجاىات نحػ سػق الأوراق السالية كسا ىػ الحلال فلي 

للا سللمػك 8008) محمد الدللحيبانيدراسللة ذكللى، فللي السقابللل مللغ ذلللظ كانللت دراسللة  ( والتللي تشاولللت أيزا
ي أسلػاق الأوراق الساليلة، وقلج أشلارت إللى السدتثسخ الفخد، إلا أنيا تفخدت في تشاول أنساط السزاربة فل

دلليع فلي تحدلليغ كفللاءة الدلػق وزيللادة الدلليػلة، فلي حلليغ تػجللج زللاربة تُ أن ىشلاك أصللشافاا نافعللة ملغ السُ 
دلليع بعزلليا فللي تللػفيخ الدلليػلة لمدللػق، ولكللغ عمللى حدللا  كفاءتللو  أنللػال ضللارة مللغ السزللاربة قللج يُ 

وراق وحللجوث تقمبللات كبيللخة وريللخ مبللخرة فللي أسللعار الأ ع الحكيكيللةفتللؤدى إلللى ابتعللاد الأسللعار عللغ الكللي  
( فقلج تشاوللت بشلاء السحفطلة الدلمػكية ملغ 8005وآخلخون ) صفية صلجيقي ، أما دراسةالسالية الستجاولة

 الفخندي. CAC40 خلال الأسيع السكػنة لسؤشخ 

 أملللا الجراسللللات الأجشبيللللة فقلللج تعللللجدت، سللللػاء عملللى مدللللتػى التحميللللل الفكلللخي، أو عمللللى مدللللتػى 
 مجللالاا  يُعلج الدلمػكي التسػيللل( أن 0999) Thalerالجراسلات الاختباريلة، فلي ضللػء ذللظ تذليخ دراسلة 

 التلللجاوليغ فلللي أسلللػاق السلللال جسيلللع أن اعتقلللجوا قملللة ، فيشلللاكجعلللةب   اللللبعس يعتبلللخه، حيلللث لمجلللجل مثيلللخاا
للا قللخاراتيع يتخللحون   عللغ السللجافعػن  التأكللج، مقابللل عللجمحالللة  ضللل فللي للاختيللار السشصكيللة لمبللجيييات وفقا
كللفء فلي ضللل عسميللات السخجحللة مللغ  تكللػن  أن يسكللغ الأسللػاق بلأنكفللاءة الدللػق والتللي تشللادى  فخضلية

بلحلظ ف ،جانب فئة ملغ الستلجاوليغ عملى حدلا  فئلة أخلخى لا يتدلع سلمػكيا الاسلتثسار بالخُشلج والعقلانيلة
والسخللاشخ لللتدوات  تعكللذ تيللار السشللافع سللتطل الدللػق  أسللعاريعتقللج أنرللار فخضللية كفللاءة الدللػق أن 

الساليللة الستجاولللة بالدللػق فللي ضللػء ىللحه السخجحللات، إلا أن ىللحه السخجحللات تكللػن مخىػنللة بالعجيللج مللغ 
 العػامل يسكغ لمباحثيغ إيجازىا في تكمفة السعاملات إلى جانب مجى تساثل السعمػمات.

الس يلللاري ن ىشلللاك ترلللادم وصلللخال بللليغ التسػيلللل أللللى إ( فتذللليخ 1999) Shefrinملللا دراسلللة أ
والشسللللاذج الس ياريلللة ضيلللخ ليلللا نطخيللللات ونسلللاذج سلللمػكية، فشطخيللللة  الشطخيلللاتن أوالتسػيلللل الدلللمػكي، و 
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كسللا كللان نسللػذج الدللمػكي ، OPTثمللى مقابللل لشطخيللة السحفطللة السُ  تقللج كانلل BPTالسحفطللة الدللمػكية 
 CAPM.شسػذج تدعيخ الأصػل الخأسسالية ل مقابلاا  BAPMلتدعيخ الأصػل 

أن بحػث ودراسات التسػيل  إلىSubrahmanyam (8008 )ذيخ دراسة خ تُ خآعمى جانب 
كافي، حيث يػجج عجد مغ  الأخيخة، ولكغ ىحا الشسػ ريخُ في الدشػات  متدايجةت بدخعة نس  الدمػكي 

مشيا أثخ التحيد عمى الكيع الدػقية، أثخ تكمفة  ،السجالات البحثية فى ىحا العمع ججيخة بالاىتسام
فى حالات الانجماج والاستحػاذ وتغيخ  غالتشفيحيي جيخيغالسدور و سارسات صانع الدػق، مو السعاملات، 

 لخ.إ الكيسة الاسسية ..
 Caterina andتذيخ دراسة ففخاد ما عغ الجراسات الاختبارية عمى مدتػى تجاولات الأأ

Giulio (8008 إلى ارتفال تأثيخ العػامل العاشفية وعسميات السزاربة عمى نذاط وسمػك العػائج )
لى أن الحالة إذيخ الجراسة ولحلظ تُ  ،فى مقابل ضعف تأثيخ العػامل الاقترادية، بالبػرصة الريشية

كفاءة  ةلمستجاوليغ )الدمػكية السالية( مقابل نطخي يجعع مفاليع ونطخية الدمػك السالالريشية تُ 
 الأسػاق.
 Keswani andتذيخ دراسة فثخ تجاولات الستجاول السؤسدي عمى تجاولات الأفخاد أما عغ أ

Stolin (8008أن ىشاك ) الاستثسار لرشاديق الذخائية لمتحخكات قػى  تأثيخ البخيصاني الدػق  فى 
 لمرشاديق الذخائية التحخكات أن أخخى  ب بارة والسؤسدي، أو الفخد الستجاول مغ كل مذتخيات عمى

ذيخ دراسة خخ تُ عمى الجانب الآو  ،لشجن بػرصة فى الحكية الأمػال ةحخك تقػد البخيصانية الاستثسار
Liao  ن مجيخي صشاديق الاستثسار الريشية لجييع ميارات تػقيت الدػق، ألى إ( 8007خخون )آو
مخ ، وىػ الأي اس سشػ سأ% عمى 7-6داء الاستثسار ما بيغ أمخ الحى يشعكذ عمى مدتػى وىػ الأ

 لمرشاديق الذخائية ( أن التحخكات8008) Keswani Stolin andالحى يتفق مع نتائج دراسة 
 الحكية، لكغ ىحه السخة في الريغ. الأمػال ةحخك تقػد الاستثسار
 Puetz and Ruenziايسلللا يتعملللق بسلللجيخي صلللشاديق الاسلللتثسار فتشاوللللت دراسلللة كلللل ملللغ و 

السذلللتخك فلللي مقابلللل دراسلللات سلللابقة  الاسلللتثسار صلللشاديق ملللجيخي  بللليغ فخشلللةالسُ  الثقلللة ( فحلللز8000)
فخشلة عملى السُ  الثقلة نطخيات لى رفس قبػلإرت الجراسة وقج خمُ  تشاولتيا عمى مدتػى الستجاول الفخد،

 بللأداء مللجفػل الجيللج الأداء بعللج التللجاول نذللاط ارتفللال إن لللىإشللارت أحيللث  مللجيخي صللشاديق الاسللتثسار،
وبللحلظ  كسرللجر لعسميللات التللجاول، الدللػق  داءلأ فللي مقابللل انخفللاي الأىسيللة الشدللبية الفخديللة السحفطللة

 فعلل كلخد أو ،الأداء حلػافد عملى فعل كخد التجاول زيادة مثل البجيمة التفديخات بعس استبعجت الجراسة
  .التعمععسميات  بدبب مشصقي فعل كخد أو ،مغ أمػال ججيجه لمرشجوق  لمتجفقات

( فتذليخ إللى تلأثخ ليكلل الاسلتثسار لرلشاديق 0999) Chevalier and Ellisonأملا دراسلة 
الاسللتثسار بللبعس العػامللل الدللمػكية كعسللخ مللجيخ صلللشجوق الاسللتثسار، إلللى جانللب مللجى اتبللال سلللمػك 
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ا عغ تلأثيخ السشلافع الخاصلة ايسلا يتعملق بحدلغ الأداء، وملغ وجلو نطلخ البلاحثيغ نجلج أن  القصيع عػضا
، والتللي تُعللج أحللج مطللاىخ Agency Problemرللػرة واضللحة إلللى مذللكمة الػكالللة ىللحا الأمللخ يُذلليخ ب

 التسػيل الدمػكي، عمى الخرع مغ كػنيا أحج ركائد الفكخ السالي ايسا يتعمق بالتسػيل الس ياري.
 الاسلللتثسار سلللمػك فلللي الاختلافلللات أن للللىإ ذللليختُ ( 8003وآخلللخون ) Atkinsonأملللا دراسلللة  

 القللللخار صللللشع تتزللللسغ كللللل مللللغ أسللللمػ  الجللللشذ تللللأثيخ إرجاعيللللا إلللللى يسكللللغ التلللليلسللللجيخي الرللللشاديق 
 ،جارةالسُل الرلشاديق إلى الأصػل تجفقات صافي، بالإضافة إلى اختلاف السذتخكة الرشاديق لسدتثسخي 

 بالشدللبة خاصللةا  لمللحكػر، مشللو أقللل الإنللاثحيللث كللان صللافى التللجفقات لمرللشاديق التللي تلُلجار مللغ خلللال 
 .الرشجوق  السجيخ فييا جيخيُ  التي الأولى لمدشة

 انتذلللار لللىإ( 8006) وآخللخون  Cuthbertson ا عللغ التحيللدات الدللمػكية فتذللليخ دراسللةخيللخا أو 
ي صلللشاديق الاسلللتثسار، وتزلللي  إللللى ذللللظ أن ىلللحه ملللجيخ للللجى  الدلللمػكية التحيلللداتأنسلللاط  ملللغ جيلللعجال

 التحيدات تؤثخ عمى أداء صشجوق الاستثسار محل الإدارة.
 التقميجية الاستثسار صشاديق أداء تقييع (8007، عسخو مشجوه)في مقابل تشاولت دراسة 

أن صشاديق الاستثسار التقميجية أفزل أداء مغ صشاديق الاستثسار ، وقج خمرت إلى والإسلامية
 لترباح الشقجي التػزيع لدياسة تأثيخ ( فقج أشارت إلى وجػد8007، زرمػل رشاأما دراسة ) .الإسلامية
 .السرخية بالبػرصة تثسارالاس صشاديق أداء عمى

 أداء عمى الحػكسة مبادئ تصبيق أثخ (8008خخ تشاولت دراسة )نادر مدعج، آعمى جانب 
تصبيق مبادئ الحػكسة عمى أداء صشاديق لتأثيخ ، حيث خمرت إلى وجػد الاستثسار صشاديق

 .الاستثسار بالدػق السالي الدعػدي
 الدراسة:مذكمة  1/3

وملغ الجراسلات  ،العخبية العػامل الدمػكية السؤثخة عمى قخار الستجاول الفخدلقج تشاولت الجراسات 
ن الجراسلللات التاليلللة قلللج اقترلللخت عملللى ألا إ(، 0996الجديلللخي ) الخائلللجة فلللى ىلللحا الرلللجد دراسلللة خيلللخى 

التلللي قاملللت بجراسلللة وتحميلللل و جشبيلللة ، وذللللظ عملللى خللللاف الجراسلللات الأيالستلللجاول الفلللخد دون السؤسدللل
 وبحلظ يطيخ لمباحثيغ التداؤلات البحثية التالية:  ،السؤثخة عمى الستجاول السؤسديالعػامل 

سلللللتخاتيجية لاالدلللللػق عملللللى ا اتجاىلللللات ثلللللخأاخلللللتلاف بللللليغ شلللللخكات الإدارة نحلللللػ يػجلللللج ىلللللل  1/3/1
 ؟بالرشاديق الاستثسارالسصبقة الاستثسارية 

 الاسلللتخاتيجية الاسلللتثسارية برلللشاديقنحلللػ محلللجدات بللليغ شلللخكات الإدارة يػجلللج اخلللتلاف ىلللل  1/3/2
 الاستثسار؟

ة نطللخ يللالاسللتثسار مللغ وج سحللجدات الاسللتخاتيجية الاسللتثسارية برللشاديقلػجللج اخللتلاف ىللل ي 1/3/3
 مجيخي الاستثسار.
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ىلللل يػجلللج اخلللتلاف لسدلللتػى الثقلللة السفخشلللة للللجى ملللجيخي صلللشاديق الاسلللتثسار بللليغ شلللخكات  1/3/4
 الإدارة؟

 ؟الرشجوق الاستثسار أداءائز صشاديق الاستثسار عمى تأثيخ لخرىل يػجج  1/3/5
 ؟صشجوق الاستثسار أداءعمى  الإدارةتأثيخ لخرائز شخكة ىل يػجج  1/3/6
 ىل يػجج تأثيخ لميجف الاستثساري عمى ليكل الأصػل السالية لرشجوق الاستثسار؟ 1/3/7

 التجاول؟ عسميات معجل عمىلرشجوق الاستثسار  الاستثساري  لميجف معشػي  تأثيخ يػجج ىل 1/3/8

 تجاول صشجوق الاستثسار؟ عسميات معجل عمى الإدارة شخكة لحجع معشػي  تأثيخ يػجج ىل 1/3/9

تلللجاول صلللشجوق  عسميلللات معلللجل عملللى الإدارة شلللخكة لعسلللخ معشلللػي  تلللأثيخ يػجلللج ىلللل 1/3/11
 الاستثسار؟

 الاطار العام الدراسة: 1/4
للفللي ضللػء مللا تللع استعخاضللو مللغ الجراسللات  ا عللغ مذللكمة البحللث يسكللغ صلليارة سللابقة، عػضا

 :يتزح في الذكل التاليكسا  الإشار العام لمجراسة
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أداء صشاديق الاستثسار
 

      

 الدهق  اتجاىات → →

 )صاعد / ىابط/ عرضي(

← 

→ → ← 

   ↓ ↓   

 الاستثساردوق خرائص صش → →

 الاستثساري ( ليدفا -السالية  الأصهل )هيكل

← 

→ → ← 

   ↑ ↑   

 إدارة الرشدوق  ةخرائص شرك → →

 )مدير الرشدوق(

← 

→ → ← 

     ↓ 

       ↓ 

 نذاط التداولات عمى وثائق الرشدوق  → →  

 )معدلات الاكتتاب والاسترداد(

→ ↓ 

     

 (0شكل رقع )
 الجراسة العام الإشار

 مغ إعجاد الباحثيغ السرجر:

 الدراسة: وضفر  1/5
للفللي ضللػء  يسكللغ صلليارة الجراسللة، ا عللغ مذللكمة مللا تللع استعخاضللو مللغ الجراسللات سللابقة، عػضا

 كسا يمى: في صيغة العجم الفخوي
 برشاديق السصبقة الاستثسارية الاستخاتيجية عمى الدػق  اتجاىات لأثخ معشػي  اختلاف يػجج لا 0/5/0

 الإدارة. شخكات نطخ وجية مغ الاستثسار
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 الاسللللتثسار برللللشاديق السُصبقللللة الاسللللتثسارية الاسللللتخاتيجية لسحللللجدات معشللللػي  اخللللتلاف يػجللللج لا 0/5/8
 الإدارة. شخكاتة نطخ يمغ وجالسرخية 

ة يلللسحلللجدات الاسلللتخاتيجية الاسلللتثسارية برلللشاديق الاسلللتثسار ملللغ وجل معشلللػي  اخلللتلافلا يػجلللج  0/5/3
 .الاستثسار ي نطخ مجيخ 

 شللخكات وبليغ الاسلتثسار صلشاديق يخي مللج للجى السفخشلة الثقلة لسدللتػى  معشلػي  اخلتلاف لا يػجلج 0/5/4
 الإدارة.

 الاستثسار. صشجوق  أداء عمى الاستثسار صشاديق لخرائز معشػي  تأثيخ لا يػجج 0/5/5

 الاستثسار. صشجوق  أداء عمى الإدارة شخكة لخرائز معشػي  تأثيخ لا يػجج 0/5/6

 فلي الاسلتثسار لرلشجوق  السالية الأصػل ليكل عمى الاستثساري  لميجف معشػي  تأثيخ لا يػجج 0/5/7
 مخاشخىا. ضػء

 معجل التجاول . لمرشجوق عمى الاستثساري  لميجف معشػي  تأثيخ لا يػجج 0/5/8

 معجل تجاول صشجوق الاستثسار. لحجع شخكة الإدارة عمى معشػي  تأثيخ لا يػجج 0/5/9

 معجل تجاول صشجوق الاستثسار. لعُسخ شخكة الإدارة عمى معشػي  تأثيخ لا يػجج 0/5/00

 الدراسة:أىداف  1/6
 في الشقاط التالية: الجراسةيسكغ إيجاز أىجاف 

 تحميل أثخ خرائز الرشجوق عمى عسميات صشجوق الاستثسار. 0/6/0

 تحميل أثخ شخكة الإدارة عمى عسميات صشجوق الاستثسار. 0/6/8

 تحميل أثخ مرجر الرشجوق عمى عسميات صشجوق الاستثسار. 0/6/3

 الدػق عمى عسميات صشجوق الاستثسار.تحميل أثخ  0/6/4

 الدراسة:أىسية  1/7
 في الشقاط التالية: الجراسةيسكغ إيجاز أىسية 

العسميات الاستثسارية برشجوق تيتع الجارسة الحالية بجراسة وتحميل العػامل السؤثخة عمى  0/7/0
سػق مدتسج مغ واقع تفديخ وذلظ مغ خلال تقجيع  ،ا واتداعا كثخ شسػلاا أزاوية الاستثسار مغ 

 السرخي.السال 
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 تعسل الجراسة الحالية عمى تحميل العلاقة بيغ أداء صشاديق الاستثسار وخرائز مجيخييا.  0/7/8

تعسل الجراسة الحالية بيغ العػامل السؤثخة عمى قخارات الاستثسار الخاصة بالرشاديق وأداء  0/7/3
 ىحه الرشاديق.

 

 أساليب تحميل البيانات: 1/8
يعتسلللج البحلللث عملللى تصبيلللق الاختبلللارات الإحرلللائية لتحميلللل البيانلللات السترلللمة بسذلللكمة  سلللػف

 وذلظ باستخجام كل مغ:   البحث
شتائج العشى بإعصاء ، وىى تمظ الأساليب التي تُ Reliabilityالأساليب الإحرائية الاعتسادية  0/8/0

عمى نتائج الجراسة  الاعتسادية لأسئمة استسارات الاستقراء، وذلظ لبحث مجى الاعتساد
السيجانية في تعسيع الشتائج مغ عجمو، وذلظ مغ خلال اختبارات معامل الثبات ومعامل 

 الرجق.
بإعصاء  عشى  ، وىى تمظ الأساليب التي تُ Descriptive ةالأساليب الإحرائية الػصفي 0/8/8

 مغ: كلاا  ومغ أمثمة تمظ الأساليب ،معمػمات عغ خرائز البيانات الجاخمة إلى التحميل
 ، الانحخاف الس ياري.، الشدب، الػسط الحدابيالتكخارات

عشى بإعصاء نتائج ، وىى تمظ الأساليب التي تُ Inferentialالأساليب الإحرائية الاستجلالية  0/8/3
 مغ مدتػيات الثقة ضافة إلى تحجيج كلاا بالإعغ مجى قبػل أو رفس فخوي البحث، 

يتع الاعتساد عمى كل مغ أساليب الاختبار السعسمية سػف ، و والسعشػية لشتائج الاختبار
Parametric  وريخ السعسميةNon-Parametric ، وذلظ فى ضػء حجع العيشة ونسط تػزيع
 السجتسع.

 :مجتسع وعيشة البحث 1/9
 الاسلللتثسار صلللشاديق دارةإ شلللخكاتو  الاسلللتثسار صلللشاديق ملللغ كللللاا  فلللي الجراسلللة مجتسلللع يتسثلللل
بيللللق فللللي صللللشاديق الاسللللتثسار فللللى ضللللػء تحجيللللج نصللللاق التص، بالإضللللافة إلللللى العللللامميغ بيللللا، السرلللخية
 ، سيتع اختيار مفخدات العيشة كعيشة عشقػدية عمى الشحػ التالي:السرخية

 مفخدات عيشة الجراسة السيجانية: العامميغ بذخكات إدارة صشاديق الاستثسار. 0/9/0
 صشاديق الاستثسار السرخية بجانب شخكات الإدارة.مفخدات عيشة الجراسة التصبيكية:  0/9/8

 حجم عيشة البحث: 1/11
فى ضػء شبيعة مجتسع البحث، والحى يتدلع بكػنلو مجتسلع محلجود الحجلع، يسكلغ تحجيلج حجلع 

  (Lind, Douglas et al, 2008) العيشة عمى مخحمتيغ ىسا:
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 :(n1) لسجتسع ريخ محجودحجع عيشة البحث 
 التالي:ا لمقانػن وذلظ وفقا 

2

2

1
D

PQZ
n  

 حيث: 
 1n←  السبجئي.حجع العيشة  

 Z ←  0996الكيسة الججولية تحت مشحشي التػزيع الصبيعي وتداوي. 

 P←  الخاصللللللية أو الخرللللللائز مػضللللللػل  تتللللللػافخ فييللللللاندللللللبة عللللللجد السفللللللخدات التللللللي 
 .لمعيشة% لمحرػل عمي أكبخ حجع p  =50 افتخايالبحث ويسكغ      

 Q←0 -p (0– 50 = %50 )% 

 D←  0%5درجة الخصأ السدسػح بو تداوي  

 تطبيق القانهن: ب
     

 

2

1 2

0.5 0.5 1.96

0.05
n

       
 
 

 
 

 حجم العيشة لسجتسع محدود: 
    ا لمقانػن التالي:وذلظ وفقا ، n2حدا  حجع عيشة البحث الشيائي 

11

1
2





N

n

n
n

 

  حيث:

2n←   حجع عيشة البحث. 
N ←   حجع مجتسع الجراسة. 

 حجم عيشة الدراسة السيدانية: 1/11/1
دارة صللشاديق إالاسللتثسار بذللخكات  ي ن عللجد مللجيخ أمللغ خلللال اسللتعخاي مجتسللع البحللث نجللج 

وبإدخاليللا فللى ، (8007)شبقللا لييئللة الخقابللة الساليللة ريللخ السرللخاية فللى يشللايخ  مللجيخ 056ثسار تالاسلل
 معادلة تحجيج حجع العيشة لسجتسع السحجود تطيخ لشا عمى الشحػ التالي:

 384.16≈ 
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2

384.16
110.95

384.16
1

156

n  



 

 

 صشاديق الاستثسار. ي مغ مجيخ  000دنى لحجع العيشة وبحلظ يكػن الحج الأ

 :الدراسة التطبيقية حجم عيشة 1/11/2
صللشجوق، وذلللظ فللى  09يكللػن حجللع العيشللة  فللى ضللػء مللا تللػافخ مللغ بيانللات لإعللجاد الجراسللة،

اسلتعخاي مفلخدات العيشلة ملغ  يغ، ويسكلغ لمبلاحثلكافلة مفلخدات السجتسلع ضػء عجم وجػد بيانات كاايلة
 :(0رقع )خلال الججول 

 (0ججول رقع )

 صشاديق الاستثسار وسياساتيع الاستثسارية 
 نهع الرشدوق  شركة الدارة اسم الرشدوق  نذاءتاريخ ال  م

 أسيع الاستثسارىيخميذ لإدارة صشاديق  جخيكػل مرخ الأولأ كخيجيبشظ  استثسارصشجوق  10/1/1994  .0

 أسيع الاستثسارىيخميذ لإدارة صشاديق  سكشجرية الأولبشظ الإ استثسارصشجوق  12/1/1994  .8

 أسيع الاستثساربخايع لإدارة صشاديق  السجسػعة العخبية السرخية لمتأميغ )أميج( استثسارصشجوق  6/26/1995  .3

 أسيع للاستثساراتمرخ السالية  الثانيبشظ مرخ  استثسارصشجوق  9/17/1995  .4

 أسيع الاستثسارىيخميذ لإدارة صشاديق  بشظ القاىخة الأول استثسارصشجوق  11/1/1995  .5

 أسهن اتر سى لتوراق السالية والاستثسار لتشسية الرادرات )الخبيخ( السرخي البشظ  استثسارصشجوق  10/24/1996  .6

 أسهن اتر سى لتوراق السالية والاستثسار بشظ قشاة الدػيذ الأول استثسارصشجوق  12/5/1996  .7

 أسهن ىيخميذ لإدارة صشاديق الاستثسار الثانيجخيكػل مرخ أ كخيجيبشظ  استثسارصشجوق  4/1/1997  .8

 أسيع ىيخميذ لإدارة صشاديق الاستثسار الخميجي السرخي البشظ  استثسارصشجوق  5/1/1997  .9

 أسيع السالية والاستثساراتر سى لتوراق  بشظ مرخ الثالث استثسارصشجوق  12/11/1997  .00

 أسيع لإدارة الاستثسار الإفخيقي العخبي )شيمج( الجولي الإفخيقي العخبيالبشظ  استثسارصشجوق  12/27/1997  .00

 أسيع اتر سى لتوراق السالية والاستثسار يخان الأولإبشظ مرخ  استثسارصشجوق  6/1/1998  .08

 تحجيج الأصػل بخايع لإدارة صشاديق الاستثسار بشظ الذخكة السرخاية العخبية الجولية الأول استثسارصشجوق  3/31/1996  .03

 الأصػلتحجيج  بخايع لإدارة صشاديق الاستثسار الثانيبشظ الذخكة السرخاية العخبية الجولية  استثسارصشجوق  9/23/1997  .04

 متػازن  لإدارة صشاديق الاستثسار الأىميشخكة  الأول السرخي  الأىميالبشظ  استثسارصشجوق  9/3/1994  .05

 متػازن  للاستثساراتمرخ السالية  بشظ مرخ الأول استثسارصشجوق  2/1/1995  .06

 متػازن  لإدارة صشاديق الاستثسار الأىميشخكة  الثاني السرخي  الأىميالبشظ  استثسارصشجوق  10/4/1995  .07

 نقجى بخايع لإدارة صشاديق الاستثسار بشظ الذخكة السرخاية العخبية الجولية )الخابح( استثسارصشجوق  2/22/1999  .08
 نقجى ىيخميذ لإدارة صشاديق الاستثسار جخيكػل مرخ الثالثأ كخيجيبشظ  استثسارصشجوق  6/1/1999  .09

 مغ إعجاد الباحثيغ بالاعتساد عمي التقاريخ الرادرة مغ الييئة العامة لمخقابة السالية والبػرصة السرخية السرجر :

 جسع البيانات: ةأدا 1/11
تلع ، حيلث أساسية لجسع البيانات كأداة عمى قائسة الاستقراء  تع الاعتسادالدراسة السيدانية:  1/11/1

ترسيع قائسة الاستقراء مغ مجسػعة مغ ال بارات السغمقة، إملا ذات مكيلاس ليكلخت لتلخجيح 
اتجاىلات الخساسي، أو مغ خلال أسمػ  الاختيلار ملغ متعلجد، حيلث تدلتيجف التعلخف عملى 

http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=13
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=74
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=71
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=26
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=34
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=17
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=54
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=51
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=44
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=45
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=6
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=15
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=7
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=43
http://www.showmethefunds.com/funds/?fund_id=27
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ا ملللغ ملللجيخي صلللشاديق الاسلللتثسار السرلللخية نحلللػ اسلللتخاتيجيتيع الاسلللتثسارية فلللى ضلللػء علللجدا 
 الستغيخات مشيا اتجاه الدػق، والتحيدات الدمػكية.

، أساسية لجسلع البيانلات كأداة  عسميات السدح السدتشجيعمى تع الاعتساد الدراسة التطبيقية:  1/11/2
الاعتسللاد عمللى كلللاا مللغ القللػائع الساليللة وتقللاريخ الأداء الخاصللة بكلللاا مللغ صللشاديق  تعحيللث يلل

الاستثسار السرلخية وشلخكات إدارة الرلشاديق، إللى جانلب نذلخات الاكتتلا  الأوللى لرلشاديق 
 محل الجراسة.

 السبحث الثاني
 صشاديق الاستثسار السررية

 مقدمة: 2/1
سرللخية، وذلللظ مللغ خلللال اسللتعخاي نذللأة صللشاديق ال الاسللتثسار يتشللاول ىللحا السبحللث صللشاديق

شللار لللى تحميللل الإإضللافة بالإ ،السحفطللة الاسللتثساريةاسللتخاتيجيات إدارة لللى جانللب تشللاول إ ،الاسللتثسار
 مشيسا كلاا  بيا تدعيىع الخرائز التي أ و  ،دارةستثسار وشخكة الإمغ صشجوق الا التذخيعي الحاكع لكل  

 ىع ترشيفاتيا.أ ا عمى عػضا 
 نذأة صشاديق الاستثسار: 2/2

فلي  انتذلخت للاسلتثسارات، وقلج الجساعيلة الإدارة صلػر ملغ صلػرة أول السعاشلات عتبخ صلشاديقتُ 
 مقابملة التداملاتيع ملغ السعاشلات وأصلحا  الستقاعلجيغ تسكليغ بيلجف الأمخيكيلة الستحلجة والػلايلات أوروبلا

 ملا، عسلل فلي جيلة السلػضفيغ رواتلب ملغ جلدء اقتصلال خللال ملغ وذللظ التقاعلج، سلغ بملػريع عشج الشقجية

 بيلا السشذلأ العسلل تتػلى جيلة أن عمى ،البػرصة في تجويخىا يتع مالية أوراق محفطة تكػيغ في وتػضيفيا

 يقجم أن عمى ،مختفعة تحقيق عػائج في الرشاديقىحه  نجاح شجع عميو، وقج الإشخاف مدئػلية الرشجوق 

جساعيلة، وىلى ملا  اسلتثسار شلكل بلخامج فلي السلجخخيغ لرلغار الخجملة ىلحه الساليلة الأوراق خبلخاء بعلس
 (.0997الدلام، عبج )أمال استثسار خفت برشاديقعُ 

 ججيلجة وثلائق أو حرلز بإصجار تقػم التي الرشاديق السفتػحة الأمخيكيػن  ابتكخ 0989 عام وفي
 فقلج لأوروبلا بالشدلبة بالبػرصلة، أملا السلخور دون  القجيسلة )اسلتخداد( الحرلز شلخاء وإعلادة مدلتسخة، بصخيقلة
علام  الاسلتثسار صلشاديق نذلاط فييا بجأ فخندا فقج ، أما0930عام  إنجمتخا في استثساري  صشجوق  أول تأسذ
 الاسلتثسار صلشاديق صلشاعة انتذلخت ملا ذللظ ، وسلخعان بعلج0950علام  البجايلة كانت ألسانيا وفي ،0945

 السػحلج الأوروبي القانػن  برجور كبيخاا تحػلاا  الاستثسار شيجت صشاديق واليابان  ولكغ الأوروبية الجول في

 فلي كامملة بحخيلة تتستلع الأوروبيلة السجسػعلة دول اسلتثسار صلشاديق بسػجبلو أصلبحت ، واللحي0985علام 

 (.0997الدلام، عبج )أمال 0989عام  سبتسبخ مغ اعتباراا أنحاء أوروبا بكافة العسل
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  :الاستثساريةالسحفظة استراتيجيات إدارة  2/3
 )مشيلخ   يد بيغ استخاتيجيتيغ رئيديتيغ يسكغ لسجيخي صشاديق الاسلتثسار اتبعيلا، وىسلا:ييسكغ التس

 .(8003اليشجي، 
  :الاستراتيجية الداكشة أو الدمبية 2/3/1

يصبلللق ملللجيخ الاسلللتثسار الاسلللتخاتيجية الدلللمبية عشلللج قياملللو بلللإدارة محفطلللة السدلللتثسخ اللللحي يتجشلللب 
سلليع الستجاولللة كلللل سللعار الأأوبالتللالي تعكللذ  ،ويتحقللق ذلللظ فللي حللال اتدللام الدللػق بالكفللاءة ،السخللاشخ

 ساليبيا في نقصتيغ ىسا: أوتشحرخ  ،السعمػمات الستاحة عشيا
وتحقلق للو  لمسخلاشخ السدلتثسخ لتفزليل سيع مشاسلبةأيتع اختيار سمهب الذراء والاحتفاظ: أ 2/3/1/1

وذلللظ فللي  ،بتكللػيغ السحفطللة ويحللتفل بيللا لفتللخة مللغ الللدمغأىجافللو مللغ الاسللتثسار، ثللع يقللػم 
حيللث يعتقللج مللجيخ السحفطللة أنللو خلللال الفتللخة السحللجدة   محاولللة لتجشللب تكللالي  السعللاملات

للاسللللتثسار سلللليحقق نتللللائج مساثمللللة لسللللا تحققللللو الاسللللتخاتيجية الإيجابيللللة، واسللللتخاتيجية الذللللخاء 
جللللخي يُ  ن مللللجيخ الاسللللتثسار بالفعللللللأ ،أن مللللجيخ السحفطللللة دوره سللللمبي عشللللي  والاحتفللللات لا تُ 

 تغيخات عمى مكػنات السحفطة وإن كانت محجودة. 
سللمػ  العجيللج مللغ صللشاديق الاسللتثسار وصللشاديق يتبللع ىللحا الأ سللمهب صللشاديق الستشللرات:أ 2/3/1/2

مكلان أداء مؤشلخ الدلػق، وتتسيلد ابق بقلجر الإص لتُ  محلافلوفي إشاره يلتع تكلػيغ  ،السعاشات
سمػ  بإمكانيلة أدائيلا بكفلاءة ملغ دون الحاجلة لعلجد كبيلخ يتع تكػيشيا بيحا الأالسحافل التي 

شلاممة تكللالي  تحميللل  ،واضللح فللي تقميللل تكلالي  الإدارة بذللكل   يدلاىعمسللا  ،شللخا ملغ الأ
 . وعسػلات الدسدخة ،وأتعا  مجيخ السحافل ،الأوراق السالية

 الاستراتيجية اليجابية أو الفعالة:  2/3/2
سيع في الدػق لا تعكلذ قيستيلا الحكيقلة الاستخاتيجية عمى اعتقاد أساسي بأن أسعار الأتقػم ىحه 

التلي تدلعى لتعطليع العائلج السحلافل خلال بعس الفتخات الدمشية، ويتع تصبيلق ىلحه الاسلتخاتيجية عشلج إدارة 
وبالتلالي يػجلج  ،ويشاسلب ذللظ ضلخوف الدلػق اللحي لا يتدلع بالكفلاءة ،مخلاشخ عمى حدا  ما تتحسمو مغ

سليع التلي تشحلخف علغ التدلعيخ اعتقاد بيغ مجيخ السحافل بإمكانية تحقيق أرباح عغ شخيق البحث عغ الأ
كسلا  ،ساسلي أو الفشلي ذات أىسيلة لسلجيخ السحفطلةربح أسلاليب التحميلل الأوىشا تُ  ،العادل والاستثسار فييا
للتعمللب التػقعللات دورا  لفتللخة السدللتقبمية، وتشقدللع أسللاليب الاسللتخاتيجية سلليع فللي افللي أداء الأ ذو تللأثيخا ا ميسا

 الإيجابية إلى ثلاث أقدام: 
حيللث يعتسللج مللجيخ السحفطللة وفللق ىللحا الأسللمػ  عمللى التحميللل أسللمهب اختيللار الأوراق الساليللة:  2/3/2/1

الأساسي في تحجيج الأسيع السكػنة بأقل مغ قيستيا، ويتصمب التشبلؤ بعػائلج ىلحه الأسليع الاعتسلاد 
س مرللادر السعمػمللات، وأىللع تمللظ السرللادر ىللي التقللاريخ الدللشػية لمذللخكات السرللجرة عمللى بعلل
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لتسلليع مللع أىسيللة التخكيللد عمللى بعللس العػامللل فللي الأجللل الصػيللل، مثللل التغيللخات الستػقعللة فللي 
للا فللي  مكاسللب كللل سلليع، وضللخوف الرللشاعة التللي يشتسللي ليللا، ويسللارس السحمللل السللالي دوراا ميسا

، سلللػاء لمسدلللتثسخ الفلللخدي أو السدلللتثسخ السؤسدلللي، مسلللا يتختلللب عميلللو تصبيلللق ىلللحه الاسلللتخاتيجية
ا عمى ىحا الأسمػ     .ارتفال تكالي  إدارة السحافل التي يتع تكػيشيا، والاستثسار فييا اعتسادا

وزان الشدللبية بتمللظ قرللج باسللتخاتيجية تغييللخ الأيُ سلليم القطاعللات: وزان الشدللبية لأتغيللر الأ  2/3/2/2
سليع أالاستخاتيجية التي تقػم عمى إعادة تػزيع ندبة السلػارد الساليلة السػجيلة للاسلتثسار فلي 

مشذآت قصال معيغ، لحدا  أو عمى حدا  أسيع السشذلآت التلي تشتسلي لقصاعلات أخلخى، 
 ،يتػقلع ليلا أداء جيلج ملا سليع قصاعلاتحيث يتع زيادة ندبة استثسارات السحفطة السػجية لأ
ثلار الدلمبية بيجف تجشلب الآ ،داء سيئأوتخفيس ندبة الاستثسارات في قصاعات يتػقع ليا 

بللالتحػل إلللى القصاعللات  ،التلي تتختللب عمللى حللجوث تلجىػر شللجيج فللي أداء بعللس القصاعلات
 أربع مجسػعات وىي: إلى تحدغ في أدائيا، وتقدع أسيع القصاعات الدع بتالتي ت

سليع البشلػك والسؤسدلات الساليلة أك ،تغيلخ فلي أسلعار الفائلجةسيع مشذآت حداسة لمأ 8/3/8/8/0
حيلللث أن  ،سلللعار الفائلللجةأنيلللا ذات حداسلللية تجلللاه أسللليع الأخلللخى، والدلللسة السسيلللدة ليلللحه الأ

سلللعار أرتفلللال اسلللعار الفائلللجة، وبلللحلظ فلللي حلللال أسلللعارىا تختفلللع بجرجلللة كبيلللخة ملللع انخفلللاي أ
 صحيح. سيع ىحه القصاعات والعكذ أالفائجة يجب التخمز مغ 

سليع تختفلع فلي فتلخة سلعار ىلحه الأأسيع السشذآت السشتجة لمدمع السعسخة، حيلث أن أ 8/3/8/8/8
عشلي العسلل عملى الحلج ملغ ندلبة السلػارد السدلتثسخة اللخواج وتلشخفس فلي فتلخة الكدلاد، مسلا يُ 
 زيادة ندبة الشدبة في فتخات الخواج.و في ىحه القصاعات في فتخات الكداد 

سللليع السشذلللآت أوىلللي لا تختملللف علللغ  ،السشذلللآت السشتجلللة لمدلللمع الخأسلللساليةسللليع أ 8/3/8/8/3
جلل، فيلي تتللأثخ نيلا لا تتلأثخ بفتلخات الكدلاد واللخواج قرليخ الأأإلا  ،السشتجلة لمدلمع السعسلخة

 .بسػجات الكداد والخواج شػيل الأجل
مثللل  ،والكدللادا بللجورات الللخواج سلليع الجفاعيللة، فيللي تمللظ التللي لا تتللأثخ كثيللخا مللا الأأ 8/3/8/8/4

ل السخلاشخ يػجلو ذا كان مجيخ السحفطة لا يخرب في تحسُ إف يحال ،شخكات الأدوية والأرحية
  .سيع ىحه الذخكاتأندبة كبيخة مغ مػارده للاستثسار في 

 اتتعتسلج ىلحه الاسلتخاتيجية عملى التشبلؤ بحاللة الدلػق فلي الفتللخ اسلتراتيجية تهييلا الدلهق:  2/3/2/3
عمللى ىللحا التػقللع، ففللي ضللل التشبللؤ بتحدللغ حالللة  خارات الاسللتثسار بشللاءا واتخللاذ قلل ،السدللتقبمية

 ،سلليع مقابللل تقيللل الشقجيللةأالدللػق، يقللػم مللجيخ السحفطللة بتغييللخ مكػنللات السحفطللة لتتزللسغ 
في حالة تجىػر الدػق ايقػم السجيخ بتعديد مكػنات السحفطة لرالحة مخكد الشقجية عملى أما 

ا ريلخ عاديلة اذا ملا اسلتصال السحفطة يدتصيع أن يحقق أرباحا حدا  الأسيع، وبالتالي فسجيخ 



Scientific Journal of Commercial Research, Faculty of Commerce, South Valley University. 

 

P |15                                N o 2 ,  S i x t h  Y e a r ,  D e c e m b e r  2 0 1 8  

فزلللل للللو سللليع وإللللى متلللى يدلللتسخ، ومتلللى يرلللبح ملللغ الأحلللجد متلللى يلللجخل فلللي سلللػق الأأن يُ 
سليع يسكلغ الاستخاتيجية أنو في حال تػقع الخواج فلي سلػق الأ كسا تقزى ىحه، الخخوج مشو

 ،سلليع العاديللةسللتثسار فللي الألسللجيخ السحفطللة أن يقتللخي لتللجعيع السخررللات السػجيللة للا
 وىحا مختبط بسعجلات الفائجة وحجع عسػلة الدسدخة والزخائب عمى الأوراق السالية. 

 :طار التذريعي لرشاديق الاستثسار السرريةال 2/4
، الحللاكع لرللشاديق الاسللتثسار السرللخية، ووتعجيلاتلل 0998لدللشة  95قللانػن رأس السللال رقللع  عللجيُ 

الرلشاديق ىلي مؤسدلة ماليلة تدلتيجف تجسيلع السلجخخات واسلتثسار أملػال السلجخخيغ، ن تملظ أعمى اعتبار 
 وتشز اللائحة التشفيحية عمى ما يمي:

اليلللجف ملللغ صلللشاديق الاسلللتثسار ىلللػ اسلللتثسار أملللػال الرلللشجوق فلللي الأوراق الساليلللة، ولا يجلللػز  8/4/0
بة عمللى السعللادن مداولللة الأعسللال السرللخاية مثللل عمسيللات إقللخاي الغيللخ، أو مسارسللة السزللار 

 الشفيدة. 

% ملغ أملػال الرلشجوق وبسلا 00لا يديج ما يُدتثسخ في شخاء أوارق مالية لمذخكة الػاحلجة عملى  8/4/8
 % مغ أوارق تمظ الذخكة.05لا يتجاوز 

لا يديلللج ندلللبة ملللا يدلللتثسخه الرلللشجوق فلللي وثلللائق الاسلللتثسار الأخلللخى التلللي تُرلللجرىا صلللشاديق الاسلللتثسار  8/4/3
 .  % مغ أمػال كل صشجوق عمى حجة5% مغ أمػال الرشجوق، وبسا لا يتجاوز 00الأخخى عغ 

  ضخورة الاحتفات بشدبة سيػلة ملائسة لسػاجية شمبات استخداد قيسة الػثائق. 8/4/4

% ملغ قيسلة وثلائق الاسلتثسار القائسلة، وعملى أن 00لا يجػز الاقتلخاي ملغ الغيلخ بسلا يتجلاوز  8/4/5
ج مػافقة البشظ الحي يحلتفل بلالأوراق الساليلة لجيلو والتلي تدلتثسخ يكػن القخي قريخ الأجل وبع

 فييا أمػال الرشجوق. 

يُرللجر الرللشجوق وثللائق اسللتثسار مقابللل أمللػال السدللتثسخيغ، عمللى أن تكللػن ىللحه الػثللائق أسللسية  8/4/6
 جشييات وألف جشيو.  00بكيسة واحجة تتخاوح بيغ 

إلا بعلج مػافقلة مجملذ إدارة ىيئلة سلػق السلال، ويذلتخط لا يجػز إصجار وثائق استثسار لحاممو  8/4/7
 % مغ مجسػل الػثائق. 85ألا يديج عغ 

لا يجللػز لمرللشجوق الاسللتثسار ان يقللػم بذللخاء وثللائق صللشاديق الأخللخى بللشفذ البشللظ الللحي يتبعللو  8/4/8
 الرشجوق أو شخكات يداىع فييا ذات البشظ أو شخكات التأميغ.
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 Egyptian Financial Supervisoryالساليلة )ريلخ السرلخاية( وتعج الييئة العاملة لمخقابلة 

Authority جيللج مللجى الالتللدام حعمللى صللشاديق الاسلتثسار، لت ةشلخاف والخقابللىلي الجيللة السشللػط بيللا الإ
 مػال حسمة الػثائق.أحساية و لى جانب رقابة إبالسعاييخ القانػنية والخقابة، 

  :خرائص صشاديق الاستثسار السررية 2/5
 (0994الحشاوي،  )محمد :تمخيز ىحه الخرائز عمى الشحػ التالي يسكغ

 الصدار:  2/5/1

يُرللجر الرلللشجوق مقابلللل أملللػال السدللتثسخيغ أوراقالللا ماليلللة فلللي صللػرة وثلللائق اسلللتثسار أسلللسية  8/5/0/0
جشيللو، ويجللب ألا تتجللاوز قيسللة  000بكيسللة واحللجة لا تقللل عللغ عذللخة جشييللات ولا تديللج عللغ 

 وثائق الاستثسار عذخة أمثال رأسسال شخكة الرشجوق السجفػل. 

 ،كتتللا " مجسػعللة مللغ البيانللاتزللسغ " نذللخة الاتم وتكتتللا  العللاصللخح وثللائق الاسللتثسار للاتُ  8/5/0/8
 ويتع الاكتتا  في ىحه الػثائق عغ شخيق أحج البشػك السخخز ليا بحلظ. 

كتتللللا  فللللي جسيللللع وثللللائق الاسللللتثسار التللللي تللللع كتتللللا  دون الاإذا انتيللللت السللللجة السحللللجدة للا 8/5/0/3
% ملغ 50ألا يقلل علغ  بذلخط ،جاز لمرشجوق الاكتفاء بسا تلع تغصيتلو ملغ الػثلائق ،شخحيا

كتتلب فييلا ويدلقط تلخخيز الرلشجوق إذا قلل علجد الػثلائق التلي اُ  ،مجسلػل الػثلائق السرلجرة
% مللللغ 50كسلللا يشقزلللي الرلللشجوق إذا انخفللللس علللجد وثلللائق الاسلللتثسار إللللى  ،%50علللغ 

وعمى  ،لع يقخر أرمبية حسمة الػثائق استسخار نذاشو( )ما اكتتب فييإجسالي عجد الػثائق السُ 
% مللغ العللجد 85حللػال إذا انخفللس عللجد الػثللائق عللغ شقزللي الرللشجوق فللي جسيللع الأي كللل  
 كتتب ايو. السُ 

 الاستثسار:  2/5/2

% مللللغ أمللللػال 00دللللتثسخ فللللي شللللخاء أوارق ماليللللة لذللللخكة واحللللجة عمللللى ألا تديللللج ندللللبة مللللا يُ  8/5/8/0
 .تمظ الذخكة أوراق% مغ 05وبسا لا يتجاوز  ،الرشجوق 

رلجرىا صلشاديق الاسلتثسار دلتثسخه الرلشجوق فلي وثلائق الاسلتثسار التلي تُ ي  ألا تديج ندبة ملا  8/5/8/8
 .% مغ أمػال كل صشجوق مدتثسخ5وبسا لا يتجاوز  ،% مغ أمػالو00خخى عمى الأ

يجب عمى الرشجوق الاحتفات بشدبة كااية مغ الديػلة لسػاجية شمبات استخداد قيسة وثائق  8/5/8/3
   .الاستثسار
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% ملللغ قيسلللة وثلللائق الاسلللتثسار 00جلللاوز تقتلللخاي ملللغ الغيلللخ بسلللا يشجوق الالا يجلللػز لمرللل 8/5/8/4
و بلللالأوراق يللجللل وبسػافقللة البشللظ الللحي يحللتفل لجعمللى أن يكللػن القللخي قرلليخ الأ ،القائسللة

 دتثسخ فييا أمػال الرشجوق. السالية التي تُ 

 القهائم السالية والفراح السحاسبي:  2/5/3

 السالي وكحلظ نسػذج لقائسة الجخل لرشجوق الاستثسار.  نسػذج لقائسة السخكد يػجج 8/5/3/0

ايسللللا يتعمللللق بالإفرللللاح السحاسللللبي وإيزللللاحات القللللػائع الساليللللة يجللللب أن تتزللللسغ البيانللللات  8/5/3/8
 التالية: 

 عجد وثائق الاستثسار وفئاتيا، والكيسة الأسسية لمػثيقة والػثائق لحامميا إن وُججت. 8/5/8/3/0

 أسمػ  معاممة الأرباح الخأسسالية. 8/5/8/3/8

 شخيقة التقػيع الجوري لأصػل الرشجوق. 8/5/8/3/3

 مجالات الشذاط:  2/5/4

ويسكللغ ليللا بعللج  ،لاسللتثسار فللي الأوراق الساليللةإلللى اتيللجف صللشاديق الاسللتثسار برللػرة أساسللية 
ى أو ريخىلللا ملللغ مجلللالات مػافقلللة ىيئلللة الخقابلللة الساليلللة الاسلللتثسار فلللي الأصلللػل الساليلللة السشقػللللة الأخلللخ 

خللا  الإقللخاي أو  الاسللتثسار ولا يجللػز لرللشاديق الاسللتثسار مداولللة أي أعسللال مرللخاية وعمللى وجللو  
 السزاربة عمى العسلات والسعادن الشفيدة. 

 :أنهاع صشاديق الاستثسار في مرر 2/6
 ما يمى: ذىع تمظ السقاييأ نػال صشاديق الاستثسار السرخية، ومغ أتتعجد مقايذ ترشي  

 :في الرشدوق  الاستثسارا لسكهنات طبق   2/6/1

 :مغ صشاديق الاستثسار ىسا رئيديان انيػجج نػع
فللي تأسلليذ شللخكات  يقللػم ىللحا الرللشجوق بالاسللتثسار مباشللخةا و  :صللشاديق الاسللتثسار السباشللر2/6/1/1

 ة.أو بإعادة ليكمة شخكة خاسخ  ،أو شخاء حرز في شخكات قائسة ،ججيجة

ويقػم بالاستثسار في سػق الأوراق السالية بتكػيغ محلافل  :صشدوق الاستثسار غير السباشر2/6/1/2
 .امعا  الاثشيغاستثسارية مغ الأسيع والدشجات بحدب الغخي مغ نذاشو أو 

 الاكتتاب والاسترداد:ا لدياسة طبق   2/6/2
  ىسا: لى نػعيغإيشقدع 
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نيللا وثللائق أويسكللغ تعخيلل  صللشاديق الاسللتثسار السغمقللة عمللى  :صللشاديق الاسللتثسار السغمقللة 2/6/2/1
حيللث يسكللغ شللخائيا أو بيعيللا عللغ شخيللق التللجاول فللي  ،البػرصللة فللياسللتثسار قابمللة لمتللجاول 

 البػرصة كأي ورقة مالية أخخى.
فيللي وثللائق اسللتثسار يلللتع بيعيللا لمسدللتثسخ بصخيقللة مباشلللخة  :الاسللتثسار السفتهحلللة صللشاديق 2/6/2/8

إللي  ويسكلغ لمسدلتثسخ التشلازل عشيلا علغ شخيلق ردىلا مباشلخةا  ،لمتجاول في بػرصلة وريخ قابمة
 .اكتتابونذخة  فيالرشجوق كل فتخة زمشية يحجدىا الرشجوق  مرجر

 :ا لسكهنات محفظة الرشدوق طبق   2/6/3
 ،سليع العاديلةيقترخ ىحا الشلػل ملغ الرلشاديق عملى الاسلتثسار فلى الأ :سيمصشاديق الأ 2/6/3/1

 سيع.وتختمف ايسا بيشيا باختلاف سسات تمظ الأ
 فللي الاسللتثسار عمللىيقترللخ ىللحا الشللػل  :الرللشاديق الستهافقللة مللع الذللريعة السلل مية 2/6/3/2

أو  ،أسػاق السال مثل أسيع ذات نذلاط متػافلق ملع الذلخيعة الإسللامية فيالأدوات السالية 
 .الركػك

ويتدع  ،غ الرشاديق عمى الاستثسار فى الدشجاتيقترخ ىحا الشػل م :صشاديق الدشدات 2/6/3/3
 بالعػائج السدتقخة.

سلليع عاديللة أتذللسل محفطللة الرللشاديق الستػازنللة عمللى مللديج مللغ  :الرللشاديق الستهازنللة 2/6/3/4
تلػازن بليغ العائلج السدلتقخ والشسلػ الى تحقيلق ملوتعسلل ع ،خلخى مثلل الدلشجاتأاق مالية ر و أو 
 الكيسة الدػقية.  في

مثل  ،سػق الشقج فيدوات السالية الستجاولة الأ فيتدتثسخ ىحه الرشاديق  :يق الشقددصشا 2/6/3/5
 ،تحلتفل بيلا التيدوات السالية عمى معجل عائج عمى الأأ لى تحقيق إوتيجف  ،ذون الخدانةأ

 وتتسيد ىحه الرشاديق بانخفاي درجة السخاشخ. 
حلج أيذلسميا  التليراق الساليلة و الأ فليتقلػم ىلحه الرلشاديق بالاسلتثسار  :صشاديق الستشر 2/6/3/6

مؤشللللللللخ و  EGX70ومؤشللللللللخ  EGX30السؤشلللللللخات الذللللللللائعة الاسلللللللتخجام مثللللللللل مؤشلللللللخ 
EGX100  مؤشلللخ وEGX20،  الرلللشاديق ملللغ  لأداءل متابعلللة السدلللتثسخيغ دللليُ ي  بلللحلظ و
 داء السؤشخ.أخلال متابعة 

تقلػم عملى أسلاس  التليصمق ىحا السدسى عمى الرلشاديق القابزلة يُ  :صشدوق الرشاديق 2/6/3/7
عمللللى مجسػعللللة مللللغ  اسللللتثساراتوبحيللللث يللللػزل الرللللشجوق  ،صللللشاديق أخللللخى  فللللي الاسللللتثسار
أىللجافيا مللع اليللجف مللغ تأسلليذ الرللشجوق وبسللا يتساشللى مللع  فلليتتػافللق  التلليالرللشاديق 
  .لمرشجوق القابس الاستثسارية الاستخاتيجية
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ممكيلللة الأوراق الساليلللة والأصلللػل السخترلللة  فللليالرلللشجوق  يدلللتثسخ :صلللشاديق عقاريلللة 2/6/3/8
 .ا(مرخ حاليا  فيبشذاط التصػيخ العقاري )جارى إقخاره 

 الاسلتثسارالأسليع والدلشجات ولكلغ ندلبة  فييدتثسخ الرشجوق  :صشاديق تحديد الأصهل 2/6/3/9
بكاملل صلافى قيسلة الأصلػل  الاسلتثسارايسكشلو  ،تختمف عمى حدب رؤية مجيخ الرشجوق 

 .ا% أيزا 000ثع بعج ذلظ يبيع الأسيع ويذتخى سشجات بشدبة  ،الأسيع في
 

 السبحث الثالث
 التحميل الحرائي واختبار الفروض

 مقدمة: 3/1
دلائللل ملائسلللة عشللى الفللخوي لمبحللث الللحى يُ  واختبلللار الإحرللائي يتشللاول ىللحا السبحللث التحميللل
، باسلتخجام ملجخل تسػيلل الدلمػك، صلشاديق الاسلتثسار السرلخيةالاشار الفكخي لمتسػيلل الدلمػكي عملى 

لمبيانلللات ضللػء عسميللات التحميللل الإحرللائي  فلليبغايللة اختبللار صللحة أو عللجم صللحة فللخوي البحلللث 
 و السيجانية.أسػاء مغ خلال الجراسة التصبيكية  ،السجسعة مغ مفخدات عيشة الجراسة

 تهزيع يائسة الاستقراء: 3/2
 ن ػ البللاحث، وبعللج أن أتللع عيشللةالفئللات السدللتيجفة كعمللى  الاستقرللاءبتػزيللع قللػائع  ن ػ البللاحثقللام 

ملشيع، لمتأكلج ملغ  يالسدتقرلمدلتمسة ملغ  استقرلاءبسخاجعة كل قائسة  ن ػ الباحث، قام الاستساراتجسع 
ريللللخ  الاسللللتساراتاكتساليللللا وصلللللاحيتيا لإدخللللال البيانللللات والتحميللللل الإحرللللائي، حيللللث تللللع اسللللتبعاد 

 السػزعة عمى مفخدات العيشة. لاستقراءايػضح قػائع  (8رقع )السكتسمة، والججول 
 (8) ججول رقع

 السػزعة عمى مفخدات العيشة  الاستقراءبيان بقػائع 

 بيان
 القػائع
 السػزعة

 القػائع
 ريخ السدتمسة 

 القػائع
 السدتمسة

 القػائع
 السدتبعجة

 القػائع

 الرالحة
 009 4 083 80 043 العجد
% 000 03.986 86.004 8.797 83.807 

 : إعجاد الباحثيغ في ضػء ما تع تػزيعو وجسعو مغ قػائع استقراء.السرجر
 

 قلللج بمغلللتملللغ جانلللب مفلللخدات العيشلللة  الاسلللتجابةيتزلللح أن ندلللبة  (8رقلللع )مللغ خللللال الجلللجول 
 إجسلاليملغ ( %83.807) تبمغلقج  الإحرائي، وكانت ندبة القػائع الرالحة لمتحميل (86.004%)

 استقراء.قائسة  (043)القػائع السػزعة والبالغة 
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 التحميل الهصفي لقائسة الاستقراء: 3/3
تلع جسعيلا ملغ مفلخدات عيشلة الجراسلة،  يإللى إجلخاء تحميلل وصلفى لمبيانلات التل ػن يدعى الباحث
 بعاد الجراسة:أوذلظ في ضػء 

 التحميل الهصفي لبُعد تأثير اتجاه الدهق عمى الاستراتيجية الاستثسارية: 3/3/1
كسلللا يػضلللحيا  علللجىلللحا البُ لاسلللتجابات مفلللخدات العيشلللة نحلللػ  الإحرلللاء الػصلللفيجلللاءت نتلللائج 

 :(3)رقع الججول 
 (3ججول رقع )

 التحميل الػصفي لبُعج تأثيخ اتجاه الدػق عمى الاستخاتيجية الاستثسارية 

 الستػسط ال بارات م
الانحخاف 
 الس ياري 

معامل 
 الاختلاف

0.  

السالية )الاتجاه الراعج، يؤثخ الاتجاه الدائج لدػق الأوراق 
الاتجاه اليابط، الاتجاه العخضي( خلال فتخة الاستثسار عمى 

الذخاء الاستخاتيجية الاستثسارية السصبقة برشجوق الاستثسار )
أو ما الدخع  ،أو ما يُعخف بالاستخاتيجية الداكشة ،والاحتفات

أو ما يُعخف  عاكذالسُ  الاتجاه ،يُعخف بالاستخاتيجية الشذصة
 .ستخاتيجية الخأي الشكيس(با

4.076470 0.308567 0.304877 

 .SPSSمخخجات حدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية  السرجر:
 

( أن اتجاىلللات مفلللخدات عيشللة الجراسلللة أضيلللخت اتجاىللاا عاملللاا نحلللػ 3يلاحللل ملللغ الجلللجول رقللع )
 (49076) بستػسلط حدلابي قلجره الاسلتثساريةتأثيخ اتجلاه الدلػق عملى الاسلتخاتيجية درجة السػافقة عمى 

 عملى أن درجللة اتفلاق مفللخدات العيشلة بمغللت ة، مسللا يعصلي دلاللل(0930) م يللاري قلجره نحلخافاوبسعاملل 
(6896.)% 
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 التحميل الهصفي لبُعد الثقة السفرطة لسديري الاستثسار: 3/3/2
كسلللا يػضلللحيا علللج ىلللحا البلاسلللتجابات مفلللخدات العيشلللة نحلللػ  جلللاءت نتلللائج الإحرلللاء الػصلللفي

 :(4) رقعالججول 
 (4ججول رقع )

 التحميل الػصفي لبُعج الثقة السفخشة

 الستػسط ال بارات م
الانحخاف 
 الس ياري 

معامل 
 الاختلاف

 09879989 09033830 4905048 تػقع تحخكات سػق الأوراق السالية )صعػد/ىبػط(. ييسكشش  .8

3.  
استثسار  عشج تحقيق معجلات عائج جيجة، عادةا ما أدخل في

 برػرة سخيعة.
39655468 0939877 09388658 

 0964578 09389548 89058884 لا تػجج أىسية لمدملاء داخل الذخكة كسرجر لمسعمػمات.  .4
 09089894 09784468 39805086 رالبية الأخبار الاقترادية ليدت مدتغخبة بالشدبة لي.  .5

6.  
 عادةا ما أكػن السػجو لمجانب الأعطع مغ استثسارات

 الرشجوق.
4 0970730 09489387 

 09890887 09086864 39505966 الثقة السفخشة
 .SPSSالسرجر: مخخجات حدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية 

الثقلة نحػ  اعاما  افخدات عيشة الجراسة أضيخت اتجاىا ( أن اتجاىات م4لاحل مغ الججول رقع )يُ 
 ةعصلي دلاللمسلا يُ (، 09086)م يلاري قلجره  نحخافاوبسعامل (، 39506) بستػسط حدابي قجرهالسفخشة 

التللي  ةعمللى ضللػء مللا سللبق نجللج أن ال بللار و  %(،70980) عمللى أن درجللة اتفللاق مفللخدات العيشللة بمغللت
 كثلخ صلػر الثقلة السفخشلة للجى ملجيخي أ، مسا يذيخ إلى الخامدةنالت أعمى درجات الاتفاق ىي ال بارة 

جرجللة اتفللاق خبللار الاقترللادية، وذلللظ بلثقللة السفخشللة فللي تػقللع الأىللى او ، صللشاديق الاسللتثسار السرللخية
 .(%80مفخدات العيشة بمغت )بيغ 
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 :الرشاديق ى لسدير ل ستراتيجية الاستثسارية السحددة العهامل التحميل الهصفي لبعد  3/3/3
كسلللا يػضلللحيا علللج ىلللحا البُ لاسلللتجابات مفلللخدات العيشلللة نحلللػ  جلللاءت نتلللائج الإحرلللاء الػصلللفي

 :(5)رقع الججول 
 (5ججول رقع )

 الرشاديق ي لاستخاتيجية الاستثسارية لسجيخ ل العػامل السحجدة
 معامل الاختلاف الانحخاف الس ياري  الستػسط ال بارات م
 0.509033 0.700036 3.360345 اتجاه حخكة الأسػاق السالية العالسية.  .7
 0.400679 0.459904 3.546808 اتجاه حخكة الستجاول الأجشبي.  .8
 0.067636 0.784075 4.309388 اتجاه حخكة سػق الأوراق السالية.  .9
 0.008080 0.500845 4.470588 الحالة الاقترادية  .00
 0.033348 0.589395 4.480068 السخاشخ الدياسية  .00
 0.507340 0.708974 0.378050 مرجر الرشجوق   .08
 0.063439 0.606675 3.773009 الرشجوق  حجع  .03
 0.078348 0.350407 4.857043 الرشجوق  ىجف  .04
 0.478558 0.683450 0.309388 الاستخداد أسمػ   .05

 0.007954 0.408084648 3.493930 الرشاديق ي للاستخاتيجية الاستثسارية لسجيخ  ةالعػامل السحجد
 .SPSSالسرجر: مخخجات حدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية 

لللا ( أن اتجاىللات مفللخدات عيشللة الجراسللة أضيللخت اتجاىلل5) لاحللل مللغ الجللجول رقللعيُ  نحللػ  اا عاما
م يلاري قلجره  نحلخافاوبسعاملل  (،3949) بستػسط حدابي قلجرهالعػامل السحجدة لاستخاتيجية الاستثسار 

عمللى ضللػء مللا و  %(،8898) عمللى أن درجللة اتفللاق مفللخدات العيشللة بمغللت ةعصللي دلاللل، مسللا يُ (09408)
كثللخ أذلليخ إلللى ، مسللا يُ الخابعللة عذللختللي نالللت أعمللى درجللات الاتفللاق ىلي ال بللارة ال ةسلبق نجللج أن ال بللار 

صلللللشاديق الاسلللللتثسار السرلللللخية، ىلللللي ىلللللجف  ي العػاملللللل السحلللللجدة لاسلللللتخاتيجية الاسلللللتثسار للللللجى ملللللجيخ 
نجللج أن  فللي مقابللل مللغ ذلللظ %(،98977)مفللخدات العيشللة بمغللت بلليغ جرجللة اتفللاق الرللشجوق، وذلللظ ب

السحللجدة  قلل العػاملللأذلليخ إلللى ، مسلا يُ الثانيلة عذللخىللي ال بللارة  تفلاقالارجللات د قلللالتللي ناللت أ ةال بلار 
جرجلة ىي مرجر الرلشجوق، وذللظ ب ،صشاديق الاستثسار السرخية ي لجى مجيخ  للاستخاتيجية الاستثسار

 %(.48987)مفخدات العيشة بمغت بيغ اتفاق 
 التحميل الهصفي للأداء الاستثساري لرشاديق الاستثسار: 3/4

رقللع الجللجول الجراسللة، و  رللشاديق الاسللتثسار السكػنللة لعيشللةلداء الاسللتثساري يسكللغ اسللتعخاي الأ
 الدشػية لرشاديق استثسار العيشة. حرائية لعػائجيػضح الخرائز الإ( 6)
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 (6ججول رقع )
 8007-8008الخرائز الإحرائية لمعػائج الدشػية لرشاديق الاستثسار 

 
 في ضػء عسميات السدح السدتشجي. SPSSمخخجات حدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية : السرجر

عملى أ ن صلشجوق اسلتثسار بشلظ مرلخ الثاللث حقلق البلاحثيغ أ، يجلج (6رقلع )مغ خلال الجلجول 
ن صلشجوق اسلتثسار بشلظ أ%، في السقابلل ملغ ذللظ نجلج 86995عائج سشػي خلال فتخة الجراسة بسقجار 

 .%6970قل متػسط عائج سشػي بسقجار أول حقق يذ الأقشاة الدػ 
صللاحب  يللخان الأولإبشللظ مرللخ ن صللشجوق اسللتثسار أميللة فشجللج مللا عمللى جانللب السخللاشخ الكُ أ

% 44996الس يلللاري بسقلللجار  للانحلللخافعملللى مقلللجار أ ، حيلللث حقلللق أعمللى مدلللتػى ملللغ السخلللاشخ الكُميلللة
قلل معلجل أواللحى حقلق  العخبية الجوليلة )اللخابح(ستثسار بشظ الذخكة السرخاية ا % لرشجوق 890مقابل 

 نحخاف الس ياري لعػائج الرشجوق.لال
 ول:الاختبار الاستدلالي لمفرض الأ  3/5

 :(7رقع )يسكغ استعخاي مخخجات الاختبار الإحرائي مغ خلال الججول 
 (7ججول رقع )

 الاختبار الإحرائي لمفخي الأول

 
 .SPSSحدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية : مخخجات السرجر

10 -52.90 100.70 26.9500 44.9157 .001 .687 -.041 1.334

10 -56.00 100.60 25.9800 44.9596 -.057 .687 .127 1.334

10 -48.20 75.30 25.1900 39.7681 -.418 .687 -.469 1.334

10 -42.80 84.10 24.4800 44.7739 .146 .687 -1.484 1.334

10 -36.40 72.80 21.4100 34.3031 -.016 .687 -.782 1.334

10 -45.50 72.20 20.7200 36.8220 -.251 .687 -.523 1.334

10 -60.90 74.10 20.2400 40.5049 -.671 .687 .317 1.334

10 -47.10 83.60 20.1100 37.8252 .079 .687 .241 1.334

10 -52.50 75.20 19.8600 42.2922 -.143 .687 -1.023 1.334

10 -43.70 55.70 19.0800 32.5189 -.700 .687 -.196 1.334

10 -37.00 60.70 18.0800 28.5374 -.453 .687 .172 1.334

10 -47.90 77.00 17.9800 36.1993 .004 .687 .354 1.334

10 -40.00 54.10 15.2300 28.1059 -.624 .687 .272 1.334

10 -24.20 46.50 14.9400 20.4868 -.404 .687 .155 1.334

10 7.50 40.40 12.8600 10.0061 2.824 .687 8.245 1.334

10 -14.90 40.70 10.4200 15.6713 .274 .687 .565 1.334

10 7.20 13.60 9.6500 2.0972 .756 .687 -.410 1.334

10 -29.90 49.40 9.1600 21.3890 .097 .687 1.056 1.334

10 -52.30 45.00 6.7100 25.9114 -1.108 .687 2.711 1.334

10

MISR3

MIDB1

CRED2

EGB1

SAIB2

SAIB1

ALEX1

KHBR1

CAI1

CRED1

AHLY1

AMIG1

SHLD1

AHLY2

CRED3

MISR1

RABH1

MISR2

SUEZ1

Valid N

(listw ise)

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error

N Minimum Maximum Mean Std.

Deviation
Skew ness Kurtosis

Descriptive Statistics

134.361 4 33.590 55.551 .000

68.933 114 .605

203.294 118

Betw een

Groups

Within

Groups

Total

Q1

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVA
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الججوليللة نللخفس الفخضللية البجيمللة  F قيسللة مللع( 559550) السحدللػبة والبالغللة Fبسقارنللة قيسللة 
 الاسللتثسارية الاسللتخاتيجية عمللى الدللػق  اتجاىللات لأثللخ معشللػي  اخللتلاف يػجللج لا ،ونقبللل فخضللية العللجم

 .الإدارة شخكات نطخ وجية مغ الاستثسار برشاديق السصبقة
 الاختبار الاستدلالي لمفرض الثاني: 3/6

 :(8رقع )حرائي مغ خلال الججول يسكغ استعخاي مخخجات الاختبار الإ
 (8ججول رقع )

 الاختبار الإحرائي لمفخي الثاني

 
 .SPSSحدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية : مخخجات السرجر

 
الججوليللة نللخفس الفخضللية البجيمللة  F ( مللع قيسللة609056) السحدللػبة والبالغللة Fبسقارنللة قيسللة 
 برلشاديق السُصبقة الاستثسارية الاستخاتيجية لسحجدات معشػي  اختلاف يػجج لاأي  ،ونقبل فخضية العجم

 .الإدارة شخكات نطخ وجية مغ السرخية الاستثسار
 

 الاختبار الاستدلالي لمفرض الثالث: 3/7
 :(9)يسكغ استعخاي مخخجات الاختبار الإحرائي مغ خلال الججول 

 (9ججول رقع )
 الاختبار الإحرائي لمفخي الثالث

 

 
 .SPSSحدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية السرجر: مخخجات 

 

13.671 4 3.418 61.156 .000

6.371 114 5.589E-02

20.042 118

Betw een

Groups

Within

Groups

Total

SD

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVA

119

633.172

8

.000

N

Chi-Square

df

Asymp. Sig.

Test Statisticsa

Friedman Testa. 

5.09

5.03

6.07

6.60

6.39

1.91

4.37

7.65

1.89

Q7

Q8

Q9

Q10

Q11

Q12

Q13

Q14

Q15

Mean

Rank

Ranks
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قبل عجم ونالججولية نخفس فخضية ال 8كامع ( 6339078) السحدػبة والبالغة 8كابسقارنة قيسة 
 مغ الاستثسار برشاديق الاستثسارية الاستخاتيجية لسحجدات معشػي  اختلاف يػججأي  ،الفخضية البجيمة

 %(.0وذلظ عشج مدتػى معشػية )، الاستثسار مجيخي  نطخ وجية
 

 الاختبار الاستدلالي لمفرض الرابع: 3/8
 :(00رقع )يسكغ استعخاي مخخجات الاختبار الإحرائي مغ خلال الججول 

 (00) ججول رقع
 الاختبار الإحرائي لمفخي الخابع

 
 .SPSSحدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية السرجر: مخخجات 

ونقبلللل  العلللجم الججوليلللة نلللخفس فخضلللية Fملللع ( 939383) السحدلللػبة والبالغلللة Fبسقارنلللة قيسلللة 
 بليغو  الاسلتثسار صشاديق ي مجيخ  لجى السفخشة الثقة لسدتػى  معشػي  اختلاف يػجج أي ،بجيمةفخضية الال

 %(.0وذلظ عشج مدتػى معشػية ) ،دارةالإ شخكات
 الاختبار الاستدلالي لمفرض الخامس: 3/9

 :(00رقع )يسكغ استعخاي مخخجات الاختبار الإحرائي مغ خلال الججول 
 (00ججول )

 مخخجات التحميل الإحرائي لمفخي الخامذ

 

 

156.613 5 31.323 93.338 .000

37.921 113 .336

194.533 118

Betw een

Groups

Within

Groups

Total

I

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVA

.949a .900 .872 2.1448

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error

of the

Estimate

Model Sum mary

Predictors: (Constant), FZ, FA, FI, RISKa. 

581.980 4 145.495 31.627 .000a

64.405 14 4.600

646.385 18

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVAb

Predictors: (Constant), FZ, FA, FI, RISKa. 

Dependent Variable: Rb. 
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 .SPSSحدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية مخخجات  السرجر:

داء % مللغ الأ90فدللخ ن خرللائز صللشجوق الاسللتثسار تُ أمللغ خلللال السخخجللات الدللابقة نجللج 
الاستثساري، وقج كانت معلالع اتجلاه الرلشجوق نحلػ السخلاشخة )كأحلج محلجدات ىلجف الرلشجوق(، حجلع 

مرللللجر  معمػمللللةمللللا أ%(، 0عشػيللللة )جسلللليعيع عشللللج مدللللتػى مو  ،سللللخ الرللللشجوق صللللشجوق الاسللللتثسار، عُ 
 %(.5الرشجوق فيي ريخ معشػي عشج مدتػى )

ونقبلللل  العلللجمالججوليلللة نلللخفس فخضلللية  F ملللع( 309687) السحدلللػبة والبالغلللة Fبسقارنلللة قيسلللة 
الاسللتثسار  صللشجوق  داءأ عمللى الاسلتثسار صللشاديق لخرللائز معشللػي  تلأثيخ يػجللجأي  ،البجيمللةفخضلية ال

 %(.0عشج مدتػى معشػية )
 :الاختبار الاستدلالي لمفرض الدادس 3/11

 :(08رقع )مغ خلال الججول  يحرائيسكغ استعخاي مخخجات الاختبار الإ
 (08ججول )

 مخخجات التحميل الإحرائي لمفخي الدادس

 

 

-6.297 3.625 -1.737 .104

6.570 .813 .764 8.086 .000

.362 .166 .202 2.187 .046

-.507 2.363 -.019 -.215 .833

1.333 .383 .308 3.480 .004

(Constant)

RISK

FA

FI

FZ

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardi

zed

Coeff icien

ts

t Sig.

Coefficientsa

Dependent Variable: Ra. 

.756a .571 .406 4.6184

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error

of the

Estimate

Model Sum mary

Predictors: (Constant), MEX, ME, MED, MA, MCa. 

369.099 5 73.820 3.461 .033a

277.286 13 21.330

646.385 18

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVAb

Predictors: (Constant), MEX, ME, MED, MA, MCa. 

Dependent Variable: Rb. 
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 .SPSSحدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية السرجر: مخخجات 

 
داء % مللللغ الأ5790خ يفدللللتُ دارة شللللخكة الإن خرللللائز أمللللغ خلللللال السخخجللللات الدللللابقة نجللللج 

مللا بللاقي ، أ%(0السعشػيللة عشللج ) السعمسللةالستغيللخ ذات  يقللج كانللت مللؤىلات العللامميغ ىللو الاسللتثساري، 
 %(.5الستغيخات فيي ريخ معشػية عشج مدتػى )

ونقبلللل  العلللجمالججوليلللة نلللخفس فخضلللية  F ملللع( 39460) السحدلللػبة والبالغلللة Fبسقارنلللة قيسلللة 
الاسلتثسار عشلج  صشجوق  داءأ عمى دارةشخكة الإ لخرائز معشػي  تأثيخ يػجج أنو أي ،البجيمةفخضية ال

 %(.5مدتػى معشػية )
 الاختبار الاستدلالي لمفرض الدابع: 3/11

 :(03رقع )يسكغ استعخاي مخخجات الاختبار الإحرائي مغ خلال الججول 
 (03ججول )

 مخخجات التحميل الإحرائي لمفخي الدابع

 

 

9.781 4.937 1.981 .069

4.146E-02 .232 .037 .178 .861

7.558E-02 .089 .230 .848 .412

7.916E-02 .069 .251 1.150 .271

1.688 .768 .497 2.197 .047

-.221 .799 -.067 -.276 .787

(Constant)

MA

MC

ME

MED

MEX

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardi

zed

Coeff icien

ts

t Sig.

Coefficientsa

Dependent Variable: Ra. 

.773a .597 .573 1.0501

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error

of the

Estimate

Model Sum mary

Predictors: (Constant), RISKa. 

27.779 1 27.779 25.191 .000a

18.747 17 1.103

46.526 18

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVAb

Predictors: (Constant), RISKa. 

Dependent Variable: RWb. 
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 .SPSSحدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية : مخخجات السرجر

 

% ملللغ اللللػزن الشدلللبي 5997خ ين ىلللجف الرلللشجوق تفدلللأملللغ خللللال السخخجلللات الدلللابقة نجلللج 
الججوليلللة  Fملللع ( 859090) السحدلللػبة والبالغلللة Fبسقارنلللة قيسلللة ، و أصلللػل الرلللشجوق لسخلللاشخ ليكلللل 
 ليكلل عملى الاسلتثساري  لميلجف معشلػي  تأثيخ يػججأنو أي  ،البجيمةفخضية الونقبل  العجمنخفس فخضية 

 %(.5مخاشخىا عشج مدتػى معشػية ) ضػء في الاستثسار لرشجوق  السالية صػلالأ
 الاختبار الاستدلالي لمفرض الثامن : 3/12

 :(04رقع )يسكغ استعخاي مخخجات الاختبار الإحرائي مغ خلال الججول 

 (04ججول )
 الإحرائي لمفخي الثامغ مخخجات التحميل

 

 

 
 .SPSSحدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية : مخخجات السرجر
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% مللللغ معللللجل تللللجاول 6795خين ىللللجف الرللللشجوق تفدللللأمللللغ خلللللال السخخجللللات الدللللابقة نجللللج 
ونقبلل  العلجمالججوليلة نلخفس فخضلية  Fملع( 359380) السحدػبة والبالغة Fبسقارنة قيسة الرشجوق، و 

معلجل التلجاول عشلج مدلتػى  لمرلشجوق عملى الاسلتثساري  لميلجف معشػي  تأثيخ يػججأي  ،البجيمةفخضية ال
 %(.0معشػية )

 الاختبار الاستدلالي لمفرض التاسع: 3/13
 :(05الججول رقع )مغ خلال يسكغ استعخاي مخخجات الاختبار الإحرائي 

 (05ججول )
 مخخجات التحميل الإحرائي لمفخي التاسع

 

 

 
 .SPSSحدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية السرجر: مخخجات 

 

% ملللغ معلللجل تلللجاول 8794دارة يفدلللخن حجلللع شلللخكة الإأملللغ خللللال السخخجلللات الدلللابقة نجلللج 
ونقبلل  العلجمالججوليلة نلخفس فخضلية  Fملع ( 69430) السحدلػبة والبالغلة Fبسقارنة قيسلة الرشجوق، و 

معلجل تلجاول صلشجوق الاسلتثسار  دارة عملىلحجلع شلخكة الإ معشلػي  تلأثيخ يػجلج أنو أي ،البجيمةفخضية ال
 %(.5عشج مدتػى معشػية )

 

.524a .274 .232 41.8941

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std. Error

of the

Estimate

Model Sum mary

Predictors: (Constant), CMa. 

11286.763 1 11286.763 6.431 .021a

29836.921 17 1755.113

41123.684 18

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of

Squares df

Mean

Square F Sig.

ANOVAb

Predictors: (Constant), CMa. 

Dependent Variable: TRb. 

76.135 14.818 5.138 .000
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 الاختبار الاستدلالي لمفرض العاشر : 3/14
 :(06رقع )يسكغ استعخاي مخخجات الاختبار الإحرائي مغ خلال الججول 

 (06ججول )
 مخخجات التحميل الإحرائي لمفخي العاشخ

 

 

 
 .SPSSحدمة البخامج الإحرائية لمعمػم الاجتساعية مخخجات  السرجر:

 

% ملللغ معلللجل تلللجاول 8393دارة يفدلللخسلللخ شلللخكة الإن عُ أملللغ خللللال السخخجلللات الدلللابقة نجلللج 
ونقبلل  العلجمالججوليلة نلخفس فخضلية  Fملع ( 59063) السحدلػبة والبالغلة Fبسقارنة قيسلة الرشجوق، و 

معلجل تلجاول صلشجوق الاسلتثسار  دارة عملىسلخ شلخكة الإلعُ  معشلػي  تلأثيخ يػجلجأنلو أي  ،البجيمةفخضية ال
 %(.5عشج مدتػى معشػية )
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 السبحث الرابع
 الشتائج والتهصيات

  :الشتائج 4/1
الإحرائي واختبار الفخوي، قامت الجراسة بقبػل صيغة العجم لكل مغ  تحميلفي ضػء نتائج 

لى العاشخ، يسكغ إيجاز إول والثاني مقابل قبػل صيارة الفخي البجيل لمفخوي مغ الثالث الفخي الأ
 نتائج البحث عمى الشحػ التالي:

 برشاديق السصبقة الاستثسارية الاستخاتيجية عمى الدػق  اتجاىات لأثخ معشػي  اختلاف يػجج لا 4/0/0
 الإدارة. شخكات نطخ وجية مغ الاستثسار

 الاسللللتثسار برللللشاديق السُصبقللللة الاسللللتثسارية الاسللللتخاتيجية سحللللجداتل معشللللػي  اخللللتلاف يػجللللج لا 4/0/8
 .الإدارة شخكاتة نطخ يمغ وج السرخية

ة نطلخ يلسحلجدات الاسلتخاتيجية الاسلتثسارية برلشاديق الاسلتثسار ملغ وجل معشلػي  اختلافيػجج  4/0/3
 .%(0، وذلظ عشج مدتػى معشػية )الاستثسار ي مجيخ 

 شللخكات بلليغو  الاسللتثسار صللشاديق ي مللجيخ  لللجى السفخشللة الثقللة لسدللتػى  معشللػي  فاخللتلا يػجللج 4/0/4
 .%(0وذلظ عشج مدتػى معشػية ) ،دارةالإ

الاسللتثسار عشللج مدللتػى  صللشجوق  داءأ عمللى الاسللتثسار صللشاديق لخرللائز معشللػي  تللأثيخ يػجللج 4/0/5
 .%(0معشػية )

 معشػيلللة مدلللتػى  عشلللج الاسلللتثسار صلللشجوق  أداء عملللى الإدارة شلللخكة لخرلللائز معشلللػي  تلللأثيخ يػجلللج 4/0/6
(5.)% 

 فللي الاسللتثسار لرللشجوق  الساليللة الأصللػل ليكللل عمللى الاسللتثساري  لميللجف معشللػي  تللأثيخ يػجللج 4/0/7
 .%(5مخاشخىا عشج مدتػى معشػية ) ضػء

 %(.0معجل التجاول عشج مدتػى معشػية ) لمرشجوق عمى الاستثساري  لميجف معشػي  تأثيخ يػجج 8/ 4/0

معللجل تللجاول صللشجوق الاسللتثسار عشللج مدللتػى معشػيللة  لحجللع شللخكة الإدارة عمللى معشللػي  تللأثيخ يػجللج 4/0/9
(5.)% 

معللجل تللجاول صللشجوق الاسللتثسار عشللج مدللتػى  لعُسللخ شللخكة الإدارة عمللى معشللػي  تللأثيخ يػجللج 4/0/00
 %(.5معشػية )
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 التهصيات  4/2
 تهصيات لرشاديق الاستثسار وشركات الادارة 4/2/1
عمللى شللخكات ادارة صللشاديق الاسللتثسار وضللع الاسللتخاتيجية الاسللتثسارية فللي ضللػء مللا يجللب  4/8/0/0

تتستلللع بلللو البػرصلللة السرلللخية ملللغ كفلللاءة، وفللللى ضلللػء علللجم وصلللػل مدلللتػى كفاءتيلللا الللليسكغ 
الاستثسار تحقيق عػائج ريخ عادة اعتسادا عمى تصبيلق اسلتخاتيجية نذلصة، ملغ خللال  قلرشادي

 راق السالية الستجاولة بالبػرصة السرخية.الاستفادة مغ الخمل الدعخى لتو 

تعج خرائز الرشجوق اىع العػاملل التلي يجلب عملى ملجيخ الرلشجوق اخلحىا فلي الاعتبلار  4/8/0/8
عشج تحجيج الاستخاتيجية السثمى لاسلتثسار صلشجوق، لكلغ يجلب عملى ىلؤلاء السلجيخيغ علجم الػقلع 

 .السفخشة الثقةفي أخصاء الإدارة الشاتجة مغ 

 تهصيات بدراسات مدتقبمية  4/2/2
داء ونذاط صلشاديق الاسلتثسار أن أليو نتائج اختبار الفخوي، يسكغ القػل إفي ضػء ما خمرت 

وراق الساليللة السرللخي، شللار الفكللخي لمتسػيللل الدللمػكي فللي سللػق الأوليللة لسلائسللة الإأدلللة أالسرللخية يقللجم 
 :لسدتقبمية عغ التسػيل الدمػكي مشيا ما يمىلى مديج مغ الجراسات اإمخ الحى يفتح السجال وىػ الأ

 Utility Theoryتفدلليخ اتجاىلللات الستللجاوليغ نحلللػ السخللاشخ فلللي ضللػء نطخيلللة السشفعلللة  4/8/8/0
 .  Prospect Theoryمقابل نطخية الكيسة السُجركة 

عمللللى الأوراق الساليللللة الستجاولللللة فللللى البػرصللللة  نسللللػذج الدللللمػكي لتدللللعيخ الأصللللػلاختبللللار  4/8/8/8
 السرخية.

 محجدات فعالية السحفطة الدمػكية فى الأسػاق الشاشئة: حالة البػرصة السرخية. 4/8/8/3

 أثخ رأس السال البذخى عمى أداء صشاديق الاستثسار. 4/8/8/4

 أثخ الثقة السفخشة عمى أداء مجيخي صشاديق الاستثسار السرخية. 4/8/8/5

 دراسة تحميل مقارنة لسحجدات الثقة السفخشة بيغ الستجاول الفخد والسؤسدي. 4/8/8/6

 محجدات فعالية مسارسات الحػكسة فى السؤسدات السالية السرخية. 4/8/8/7

 أثخ تكامل آليات الحػكسة عمى أداء صشاديق الاستثسار. 4/8/8/8

 اول السؤسدي السحمى والأجشبي.دراسة تحميل مقارنة لمدمػك الاستثسار بيغ الستج 4/8/8/9

تلللجاولات السؤسدلللية )صلللشاديق الاسلللتثسار( فلللي رسلللع الرلللػرة الحىشيلللة علللغ البػرصلللة الدور  4/8/8/00
 .السرخية
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(، "الإشار القانػني لرشاديق الاستثسار"، نجوة صشاديق 0997أمال صالح عبج الدلام ) -
الػاقع والسدتقبل، مخكد صالح عبجالله كامل للاقتراد الإسلامي،  الاستثسار في مرخ:

 .837-834جامعة الأزىخ، مرخ،     

(، "تحميل اتجاىات صغار السدتثسخيغ في بػرصة الأوراق السالية 0997بياء محمد ذكى ) -
السرخية"، السجمة العمسية لكمية التجارة جامعة الأزىخ، العجد الخابع عذخ،     

099- 840. 

(، "الجػانب السحجدة لمدمػك الاستثساري لمسدتثسلخ السرلخي في 0996خيخى الجديخي ) -
دراسة ميجانية"، مؤتسخ الاستثسار والتسػيل والخرخرة والأوراق  :الأوراق السلالية

 .73 – 0السالية، كمية تجارة، عيغ شسذ،     

أداء صشاديق (، "أثخ سياسة تػزيع عائج نقجى لترباح عمى 8007رشا زرمػل )  -
الاستثسار بالبػرصة السرخية"، السجمة العمسية لمجراسات التجارية والبيئية، السجمج الثامغ، 

 .309-886ممحق،     

(، "بشاء محفطة الأوراق السالية في 8005صفية صجيقي، ىػاري سػيدي، محمد زرقػن ) -
لبػرصة  CAC40 ضل السالية الدمػكية بالتصبيق عمى الذخكات السجرجة في مؤشخ

"، رؤى اقترادية، جامعة الػادي. السجمج الخامذ، العجد 8000-8007باريذ لمفتخة 
 . 88 - 69الأول،     

(، "تقييع أداء صشاديق الاستثسار التقميجية والإسلامية: دراسة 8007عسخو مشجوه ) -
 .54-30مقارنة"، السجمة العمسية للاقتراد والتجارة، العجد الخابع،     

(، "السزاربة في الأسػاق السالية مع الإشارة لحالة 8008خاليع الدحيبانى )محمد بغ إب -
سػق الأسيع الدعػدية"، السجمة العمسية لمبحػث والجراسات التجارية، كمية التجارة وإدارة 

 .079 – 040الأعسال، جامعة حمػان، العجد الأول،     

ة الأوراق السالية"، (، "أساسيات الاستثسار في بػرص0994محمد صالح الحشاوي ) -
 الإسكشجرية، الجار الجام ية. 

(، "أساسيات الاستثسار في الأوراق السالية" الإسكشجرية، 8003مشيخ إبخاليع اليشجي ) -
 مشذأة السعارف.
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 ممحق قائسة الاستقراء
 
 
 
 
 

       

 استسارة استقراء أراء لبحث بعشػان
 : الاستثسار صشاديق أداء عمى الستثرة الدمهكية العهامل

 السررية البهرصة عمى تطبيقية دراسة

 
 عديدي / عديدتي:

 تحية شيبة وبعج،،،
حج قشػات الاستثسار، نتذخف بإعجاد بحث أباعتبارىا  صشاديق الاستثسارفى ضػء أىسية 

 عمى تطبيقية دراسة: الاستثسار صشاديق داءأ عمى الستثرة الدمهكية العهاملعمسي بعشلػان: "
، بة عمى قائسة الاستقراء السخفقة"، ونصمب مغ سيادتكع الاستجابة والتعاون بالإجاالسررية البهرصة
بأن ما تجلػن بو مغ آراء سيكػن في سخية تامة، ولغ يدتخجم إلا فى أرخاي البحث العمسي  اعمسا 
 فقط.

 نذكر تعاونكم الرادق في خدمة البحث العمسي والسداىسة في تحقيق أىداف ىذه الدراسة

 وتفزمها بقبهل فائق الاحترام،،،

ن هالباحث  
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 الذخريرجاء اختيار الجابة التي تجدىا الأندب إلى رأيك 

 الجسمة م

ريخ 
مػافق 
عمى 
 الأشلاق

ريخ 
 مػافق

لا 
 اعخف

 مػافق
مػافق 
 تساما

يؤثخ الاتجاه الدائج لدػق الأوراق السالية )الاتجاه الراعج،  0
الاتجاه اليابط، الاتجاه العخضي( خلال فتخة الاستثسار عمى 

الذخاء الاستخاتيجية الاستثسارية السصبقة برشجوق الاستثسار )
أو ما يُعخف الدخع  ،أو ما يُعخف بالاستخاتيجية الداكشة ،والاحتفات

أو ما يُعخف باستخاتيجية  عاكذالسُ  الاتجاه ،بالاستخاتيجية الشذصة
 .الخأي الشكيس(

     

      تػقع تحخكات سػق الأوراق السالية )صعػد/ىبػط(. ييسكشش 8

استثسار عشج تحقيق معجلات عائج جيجة، عادةا ما أدخل في  3
      برػرة سخيعة.

      لا تػجج أىسية لمدملاء داخل الذخكة كسرجر لمسعمػمات. 4

      رالبية الأخبار الاقترادية ليدت مدتغخبة بالشدبة لي. 5

      عادةا ما أكػن السػجو لمجانب الأعطع مغ استثسارات الرشجوق. 6

يعج اتجاه حخكة الأسػاق السالية العالسية مغ العػامل الحاكسة  7
      صشجوق الاستثسار  إدارةلتحجيج استخاتيجية 

يعج اتجاه حخكة الستجاول الأجشبي مغ العػامل الحاكسة لتحجيج  8
      صشجوق الاستثسار إدارةاستخاتيجية 

يعج اتجاه حخكة سػق الأوراق السالية مغ العػامل الحاكسة لتحجيج  9
      صشجوق الاستثسار إدارةاستخاتيجية 

تعج الحالة الاقترادية مغ العػامل الحاكسة لتحجيج استخاتيجية  00
      صشجوق الاستثسار إدارة
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تعج السخاشخ الدياسية مغ العػامل الحاكسة لتحجيج استخاتيجية  00
      صشجوق الاستثسار إدارة

مغ العػامل الحاكسة لتحجيج  مرجر الرشجوق يعج ما ىى  08
      صشجوق الاستثسار إدارةاستخاتيجية 

 إدارةالرشجوق مغ العػامل الحاكسة لتحجيج استخاتيجية  يعج حجع 03
      صشجوق الاستثسار

 إدارةالرشجوق مغ العػامل الحاكسة لتحجيج استخاتيجية  يعج ىجف 04
      صشجوق الاستثسار

 إدارةالاستخداد مغ العػامل الحاكسة لتحجيج استخاتيجية  يعج أسمػ  05
      صشجوق الاستثسار

 دارة التي تعسل بيا رجاء اختيار الذركة ال
o ستثسارإتر سي لإدارة صشاديق الا 

o الاستثسار صشاديق لإدارة بخايع 

o بمتػن لإدارة صشاديق الاستثسار  

o مرخ رسسمة 

o الأصػل  لإدارة كابيتال أي سي 

o سيجسا كابيتال 

o الاستثسار صشاديق لإدارة الأىمي شخكة 

o الاستثسار لإدارة الإفخيقي العخبي 

o للاستثسارات السالية مرخ 

o الاستثسار صشاديق لإدارة ىيخميذ 

o ....................: أخخى، أذكخىا 

 رجاء اختيار صشدوق الاستثسار الذى تتهالى أدارتو 
o  الأول السرخي  الأىمي البشظ استثسار صشجوق 

o  الثاني السرخي  الأىمي البشظ استثسار صشجوق 

o  (شيمج) الجولي الإفخيقي العخبي البشظ استثسار صشجوق 
o  الخميجي السرخي  البشظ استثسار صشجوق 

o  (الخبيخ) الرادرات لتشسية السرخي  البشظ استثسار صشجوق 
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o  (أميج) لمتأميغ السرخية العخبية السجسػعة استثسار صشجوق 
o  الأول الإسكشجرية بشظ استثسار صشجوق 

o  (الخابح) الجولية العخبية السرخاية الذخكة بشظ استثسار صشجوق 
o  الأول الجولية العخبية السرخاية الذخكة بشظ استثسار صشجوق 

o  الثاني الجولية العخبية السرخاية الذخكة بشظ استثسار صشجوق 

o  الأول القاىخة بشظ استثسار صشجوق 

o  الأول الدػيذ قشاة بشظ استثسار صشجوق 

o  الأول مرخ أجخيكػل كخيجي بشظ استثسار صشجوق 

o  الثالث مرخ أجخيكػل كخيجي بشظ استثسار صشجوق 

 الثاني مرخ أجخيكػل كخيجي بشظ استثسار صشجوق 

o  الأول مرخ بشظ استثسار صشجوق 

o  الثالث مرخ بشظ استثسار صشجوق 

o  الثاني مرخ بشظ استثسار صشجوق 

o  الأول إيخان مرخ بشظ استثسار صشجوق 

o ......................: أخخ، أذكخه 

 

  

 


