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 ممدمة :

ٌة باهتمام مؤسسات الدولة السٌاسٌة والالتصادٌة ، وذلكن  لمكا تمكوم بك  تحظى سوق الأوراق المال    

الأفكراد تجمٌع مكدررات  فًدورها  فًدفع عجلة التنمٌة الالتصادٌة متمثلاً  فً ورئٌسًمن دور مهم 

والسكندات ، الأمكر مجال الأوراق المالٌة ، كالأسكهم    فًوالمؤسسات ، وتحوٌلها إلى لنوات استثمارٌة مفٌدة 

 باعتباره  من أهم عوامل الإنتاج. الرأسمالًٌعمل على إتمام عملٌة التكوٌن  الذي

 فكً، وركنكاً مهمكاً  المكالًالنظكام  فكًالأوراق المالٌكة أحكد الرككائل الهامكة  فكًوٌعتبر الاسكتثمار      

 دٌةالالتصككاالككدول النامٌككة. وٌككرتبق تحمٌككك معككدلات مرتفعككة للتنمٌككة  فككًعملٌككة التنمٌككة الالتصككادٌة 

ارتباقكاً وثٌمككاً بالمٌكام باسكتثمارات واسككعة النقكاق ووكاملة ، وهككذه الاسكتثمارات تسككتللم  والاجتماعٌكة

العملٌات الإنتاجٌة والردمٌكة االجكدٌر ،  فًتوفٌر التموٌل المقلوب من الدارل والرارج ثم استردام  

 (.4، ص 3102

عككالم الٌككوم   فككًة المهمككة والرائككدة ة مككن الموعككوعات المالٌككالاسككتثمارٌوٌعككد موعككوم المحفظككة     

، وما رافمهكا مكن  الماعًالعمدٌن الأرٌرٌن من  المرن  فًوهدها العالم  التًوراصة بعد التقورات 

كككل مجككالات الحٌككاة  أعككفت بظلالهككا علككى جمٌككع المجككالات  فككًتغٌٌككرات سٌاسككٌة والتصككادٌة بككل 

ن بالاسكتثمار دراسكتها مكع أجكرات التحلٌكل العالم مما أوجب على المسكتثمرٌن الكرايبٌ فًة الاستثمارٌ

ة باسكتردام الأسكالٌب المادٌكة والممكاٌٌ  الاسكتثمارٌوالدراسة على هذا الاستثمار والمتمثكل بالمحفظكة 

 (. Reetika, C. & Pamt, D., 2014 , P.191تمٌٌم هذا النوم من الاستثمار ا  فًالراصة 

ة ٌعتبر مكن الموعكوعات الهامكة والأساسكٌة مارٌالاستثومن ناحٌة أررى فإن موعوم المحفظة      

ٌملكل مكن  والكذيالإدارة المالٌكة ، حٌكأ أن هكدل المسكتثمر مكن تككوٌن محفظكة اسكتثمارٌة كفكوته  فً

ٌتمكن  ولكًٌتعرض لها المستثمر فٌما لو كان استثمار موجهاً إلى ورلة مالٌة معٌنة ،  التًالمراقر 

هكذا  فكًاق عملك  فكإن ذلكن ٌتقلكب إمكانٌكات مادٌكة وربكرة نوك فكًالمسكتثمر مكن إدارة هكذه المحفظكة 

ٌتعكرض  التكًالمجال ودراسة علمٌة مستفٌعة من أجل تكوٌنها وإدارتها وتحدٌكد المركاقر المتولعكة 

تواجهك  عنكد تككوٌن هكذه المحفظكة ،  التكًلها هذا المستثمر ، والتحدٌد الدلٌك  للمتغٌكرات والظكرول 

 (. Sandra, R., 2011, P.77عند ارتٌاره استثماراً معٌنا اٌتبعها  التًوماهٌة الإجراتات 

ظهكرت  التكًإقار ذلن ظهرت النظرٌة الحدٌثة لمحفظكة الأوراق المالٌكة وككذلن التقكورات  فًو    

ٌككتم بهككا  تكككوٌن  التككًتروككد المسككتثمر للكٌفٌككة  التككًبعككد النظرٌككة الحدٌثككة لتوعككٌل الأسكك  الصككحٌحة 

 .ك ألصى معدل عائد مع درجة المراقرة المريوبةمحفظة الأوراق المالٌة لتحمٌ
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الاهتمام المتلاٌد بدراسكة تمٌكٌم أدات محكافظ الأوراق  فًهذا الإقار بدأت البحوأ الأكادٌمٌة  فًو    

لمحفظكة  الاسكتثماريالمالٌة ، مما أثار اهتمام الباحكأ لدراسكة أثكر كفكاتة مكدٌر المحفظكة علكى الأدات 

 لمحفظة الأوراق المالٌة. الاستثماريمحددات الأدات الأوراق المالٌة كمحدد من 
 

 مشكلة الدراسة : -أولاً :

لفتكت نظكره لتحدٌكد الموككلة فٌمكا  التكًمن رلال الممدمة السابمة ٌمكن للباحأ أن ٌحدد الظواهر      

 -ٌلى :

ثمر بمثابة مصدر للكك للمسكت هً التًالأوراق المالٌة بمجموعة من المراقر  فًتأثر الاستثمار  -0

مراقر السمعة ، مراقر التوغٌل، مراقر الائتمان ، ومراقر  فًالأوراق المالٌة والمتمثلة  فً

 .(Eva, L. & Ander, S., 2005)تذبذب العائد 

ارتٌكار التولٌكت المناسكب لوكرات أو  فًتأثر أدات محفظة الأوراق المالٌة بمهارة مدٌر المحفظة   -3

 .(Gary, et. al, 1995)الاحتفاظ أو بٌع الورلة المالٌة 

       تأثر أدات محفظـة الأوراق المالٌـة بمدرة مدٌر المحفظة على ارتٌار وانتمات الورلة المالٌة.  -2

.(Eva, L. & Ander, S., 2005) 

تبككاٌن أدات محفظككة الأوراق المالٌككة للمسككتثمرٌن مككن لقككام الصككناعة عككن أدات محفظككة الأوراق  -4

لقكام البنكون ولقكام التأمٌنكات االحمكدونى ،  فكًت عنهكا المالٌة للمسكتثمرٌن مكن لقكام الركدما

3100.) 

 : التالًالتساؤل  فًومما سبك ٌمكن صٌاية موكلة الدراسة     

 لمحفظة الأوراق المالٌة بكفاتة مدٌر المحفظة ؟ الاستثماريمدى تأثر الأدات 
 

 أهمٌة الدراسة :  -ثانٌاً :

 -: ٌلًعتبارات لعل أهمها ما ترجع أهمٌة الدراسة إلى عدة عوامل أو ا    

تكؤثر علكى  التكًتناولكت المحكددات  التكًاكتنل الدراسات السكابمة  الذيمحاولة معالجة المصور  -0

 أدات محفظة الأوراق المالٌة.

تعرعكت لهكذا  التكًنتكائ  الدراسكات السكابمة والكتابكات  فًمحاولة تفسٌر التنالض أو التعارض  -3

 المحددات.استهدفت دراسة هذه  التًالموعوم و



 

4  

 

 التكً –حكدود علكم الباحكأ  فكً –تناولت موعكوم البحكأ تتسكم بالنكدرة  التًالدراسات العربٌة  -2

عوت  فًلمحفظة الأوراق المالٌة  الاستثماريبدراسة كفاتة مدٌر المحفظة كمحدد للأدات  اهتمت

 النظرٌة ما بعد الحدٌثة.

 أهداف الدراسة : -ثالثاً :

الولول على وتحدٌد  أثر كفاتة مكدٌر  فًاسة بصفة أساسٌة ومحورٌة للدر الرئٌسًٌتمثل الهدل     

لمحفظككة الأوراق المالٌككة ، وٌنبثككك مككن هككذا الهككدل  الاسككتثماريمحفظككة الأوراق المالٌككة علككى الأدات 

 : هًأهدال فرعٌة 

 المالٌة. قالأورالمحفظة  الاستثماريتحدٌد أثر ارتٌار الورلة المالٌة على الأدات  -0

 لمحفظة الأوراق المالٌة . الاستثماريعلى الأدات  السولًلتولٌت تحدٌد أثر ا -3
 

 فروض الدراسة :  -رابعاً :

 الاسككتثماري" توجككد علالككة ذات دلالككة معنوٌككة بككٌن كفككاتة مككدٌر محفظككة الأوراق المالٌككة والأدات     

 لمحفظة الأوراق المالٌة "

 وٌنبثك من هذا الفرض فرعٌن فرعٌن هما :    

الملائككم والأدات  السككولًذات دلالككة معنوٌككة بككٌن لككدرة المككدٌر علككى تحدٌككد التولٌككت توجككد علالككة  -0

 لمحفظة الأوراق المالٌة. الاستثماري

توجككد علالككة ذات دلالككة معنوٌككة بككٌن لككدرة المككدٌر علككى الارتٌككار الجٌككد لككلأوراق المالٌككة والأدات  -3

 لمحفظة الأوراق المالٌة. الاستثماري

 السابمة :خامساً : مراجعة الدراسات 

التوصكل إلكى تكأثٌر كفكاتة  فكًوالأهدال الفرعٌة المنبثمة عن  لهكذه الدراسكة  الرئٌسًٌتمثل الهدل    

بٌئككة  فككًلمحفظككة الأوراق المالٌككة للوككركات  الاسككتثماريمككدٌر محفظككة الأوراق المالٌككة علككى الأدات 

ة الأوراق المالٌكة ، ظهكرت بعكد النظرٌكة الحدٌثكة لمحفظك التكًظكل التقكورات  فكًالأعمال المصرٌة 

تناولككت تككأثٌر ارتٌككار الورلككة المالٌككة والتولٌككت  التككًاسككتعراض لأهككم الدراسككات السككابمة  ٌلككًوفٌمككا 

 على أدات المحفظة : السولً
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 ( :  Eero, d. & Timo, H., 2015دراسة ) -1

“ Enhancement of value portfolio preference using jata envelopment 

analysis “.   

هدفت هذه الدراسة إلى توعٌل العلالة بٌن أس  إدارة المحفظة من حٌأ الترقٌق ، والتولٌت ،  -

 والتحفظ والعملانٌة والأورال والمتابعة وأدات محفظة الأوراق المالٌة.

وتوصلت هذه الدراسة إلى وجود علالة معنوٌة بٌن الترقٌق لبكل بنكات المحفظكة والتولٌكت الجٌكد  -

عملانٌككة والأوككرال والمتابعككة وأدات محفظككة الأوراق المالٌككة ، ممككا ٌعنككى أن للوككرات أو البٌككع وال

 درجة ربرة مدٌر محفظة الأوراق المالٌة لدٌ  تأثٌر واعل على أدات محفظة الأوراق المالٌة.

 ( :  Murphy, C., 2011دراسة ) -

“ Modern portfolio theory using SAS “ 

وارتٌكار الأوراق المالٌكة علكى عوائكد محكافظ  السولًلتولٌت هدفت هذه الدراسة إلى ارتٌار أثر ا -

 صنادٌك استثمار. 01الصنادٌك بالتقبٌك على بٌانات عوائد 

 وتوصلت هذه الدراسة إلى :

 الكذيالصنادٌك لٌماً معنوٌة موجبة للعائكد  إجمالً% تمرٌباً من 41صنادٌك بنسبة  4* حمك 

% لٌمكة سكالبة معنوٌكة 01ق واحكد بنسكبة ، بٌنمكا حمكك صكندو السولًٌرجع إلى التولٌت 

 للعائد.

ٌرجع إلى ارتٌار الأوراق المالٌة إلا أن  يٌر  الذي* حممت جمٌع الصنادٌك لٌماً سالبة للعائد       

 .معنوي

لدٌك   الكذيوارتٌار الأوراق المالٌة فالمدٌر  السولً* وجود علالة ارتباق سالبة بٌن التولٌت 

 الكذيوحمك نتٌجة لذلن  لٌمكاً موجبكة للعائكد هكو نفسك   السولًالتولٌت  فًلدرات مرتفعة 

 حمك لٌماً سالبة نتٌجة لارتٌار الأوراق المالٌة.

 ( :,R., 2011  Sandra دراسة ) و -

 “performance measurement Framework in portfolio management “  

ق المالٌكة وجكودة التنوٌكع وأدات هكدفت هكذه الدراسكة إلكى التوصكل إلكى العلالكة بكٌن ارتٌكار الأورا -

 محفظة الأوراق المالٌة.

 محفظة للأوراق المالٌة تابعة لصنادٌك الاستثمار. 02وتم تقبٌك هذه الدراسة على  -
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 وتوصلت الدراسة إلى أن :

ٌرجكع إلكى  الكذيالمحافظ لٌماً معنوٌكة موجبكة للعائكد  إجمالً%تمرٌباً من 44محفظة ،  01حمك  -0

 وراق المالٌة.الارتٌار الجٌد للأ

لدٌك  لكدرات  الكذيوجود علالة ارتباق موجبة بٌن ارتٌار الأوراق المالٌة وجودة التنوٌع فالمدٌر  -3

 ارتٌار الأوراق المالٌة لدٌة لدرة عالٌة على التنوٌع الجٌد. فًمرتفعة 

 ( : Spyros, M., 2010دراسة )  -

 “ Arithmetic mean a bellwether for unbiased forecasting of portfolio 

performance “ 

علكى عوائكد  السكولًهدفت هذه الدراسة إلى التوصكل إلكى أثكر ارتٌكار الأوراق المالٌكة والتولٌكت  -

 محافظ صنادٌك الاستثمار.

المملككة المتحكدة  فكً اسكتثماريصكندوق  211لمحكافظ  الوكهريوتم التقبٌك علكى بٌانكات العائكد  -

 .0444-0431لفترة ما بٌن 

ت  اسةوتوصلت الدر - ةٌ والتولٌ اٌر الأوراق المال ر ارت ك السولًإلى انرفاض تأثٌ  .على عوائد محافظ الصنادٌ

 ( : Wermers, 2010دراسة )  -

 “ Market timing and mutual fund investment performance “ 

وائكد علكى ع السكولًهدفت هذه الدراسة إلى ارتبار أثر كلاً من ارتٌار الأوراق المالٌة والتولٌكت  -

لصككنادٌك الاسككتثمار  السككنويمحككافظ صككنادٌك الاسككتثمار ، وذلككن بككالتقبٌك علككى بٌانككات العائككد 

 .الأمرٌكً

 العائد بأسلوب الانحدار. فًالعائد ثم قبما لصا لإجمالًولمد تم إجرات الارتبار قبماً  -

 وتوصلت الدراسة إلى النتائج التالٌة :

% بالنسكبة 3ر2 -% 3ر0وق بممكدار تكراوب بكٌن تفوق أدات الصنادٌك ممارنكة بكأدات مؤوكر السك -0

أنككوام  وبككالًأى بعككد رصككم تكككالٌل العملٌككات  –العائككد  فًالعائككد، أمككا بالنسككبة لصككا لإجمككالً

-ر% 2فلمد انرفض أدات الصنادٌك ممارنة بمؤور السوق بممكدار تكراوب بكٌن    –المصروفات 

 ر%. 10

 الكذي فًعوائد المحكافظ تكراوب العائكد الإعكا عند لٌا  أثر ارتٌار الأوراق المالٌة ا فمق ( على -3

% ، 1ر20العائككد بككٌن إجمككالًتككم حسككاب  بنككات علككى  والككذيٌرجككع إلككى ارتٌككار الأوراق المالٌككة 
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العائكككد  فًإحصكككائٌاً ، بٌنمكككا تكككراوب نظٌكككره المحسكككوب بنكككات علكككى صكككا معنكككوي% وهكككو 0ر10

 إحصائٌاً. معنوي% وهو 0ر01% ، 0ر00بٌن

الارتٌار ،  إستراتٌجٌةالمصروفات المتعلمة بتحلٌل الأسهم للمٌام بتقبٌك تعتبر تكالٌل العملٌات و -2

السكالب النكات  مكن  فًالموجب والعائد الإعكا فًالمسئولة عن الفرق الكبٌر بٌن العائد الإعا هً

 العائد. فًالعائد إلى صا إجمالًالارتٌار عند تغٌٌر قرٌمة الحساب من 

علككى عوائككد المحككافظ مككع  معنككوياق المالٌككة لكك  تككأثٌر وتوصككلت الدراسككة إلككى أن ارتٌككار الأور -4

للتولٌكت  معنكويالحسبان المصروفات المصكاحبة لك  ، بٌنمكا   لا ٌوجكد تكأثٌر  فًعرورة الأرذ 

 على عوائد محافظ الصنادٌك.  السولً

 ( :  Keith, C. & et al.,2010دراسة ) - 

“ The risk return link : Evidence from the Saudi stack market “ 

هدفت هذه الدراسة إلى ارتٌار علالة عائد محفظة الأوراق المالٌة بعائكد السكوق ولكدرة المركاقر  -

 تتكون منها المحفظة. التًالمنتظمة ويٌر المنتظمة على تفسٌر انحرافات عوائد الأوراق المالٌة 

 تائ  الدراسة.التوصل إلى ن فًولد اعتمدت الدراسة على أسلوب الانحدار البسٌق والمتعدد  -

 وتوصلت الدراسة إلى :

وجود علالة معنوٌة موجبة بٌن عائد السوق وعائد محفظكة الأوراق المالٌكة وبلغكت لٌمكة معامكل  -0

Rالتحدٌد 
% مكن انحرافكات 02ٌسكتقٌع تفسكٌر السولً% مما ٌعنى أن معدل العائد 02 حوالً 2

 تتكون منها المحفظة. التًعوائد الأوراق المالٌة 

لالة معنوٌة بٌن بٌتا والعائد المتولع وذلن سكوات اوكتمل نمكوذج الانحكدار علكى بٌتكا عدم وجود ع -3

 وحٌد أو على بٌتا والمراقر يٌر المنتظمة. تفسٌريفمق كمتغٌر 

تغٌرت إوارة المٌل الراص بمعامل بٌتا مكا بكٌن السكالب والموجكب ركلال الدراسكة حٌكأ أنهكا لكم  -2

 تترذ اتجاهاً واحداً.

جمٌكع نمكاذج الانحكدار  فكًنوٌة بٌن المراقر يٌر المنتظمة والعائد المتولع عدم وجود علالة مع -4

سوات البسٌقة أو المتعددة مع تغٌر إوارة المٌل الراص بالمراقر يٌر المنتظمة مكا بكٌن السكالب 

 والموجب.

 ( : Ilfryn, P. & Elizabath, C., 2009دراسة )  -

“ An output approach to property, portfolio performance measurement “    

 هدفت هذه الدراسة إلى الإجابة على الأسئلة التالٌة : 
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 ؟ السولًهل هنان علالة بٌن معدل العائد على الورلة المالٌة ومعدل العائد  -0

 هل توجد علالة بٌن عائد الورلة المالٌة ومراقرها ؟. -3

 لٌة ؟هل تستقٌع المراقر المنتظمة تفسٌر سلون عائد الورلة الما -2

سهم ، ولد لام الباحكأ بالاسكتعانة بأسكلوب بمعامكل  30ولمد تم تقبٌك الدراسة على بٌانات عوائد -

 الارتباق سٌبرمان وبٌرسون وأسلوب الانحدار البسٌق لارتبار العلالات السابمة.

 وتوصلت الدراسة إلى النتائج التالٌة :

لعائكد للورلكة المالٌكة عنكد الاعتمكاد ومعدل ا السولًعدم وجود علالة معنوٌة بٌن معدل العائد  -0

R، ولمد بلغت لٌمة معامل التحدٌد  الٌومًعلى بٌانات العائد 
أن معدل العائد  أي% 3 حوالً 2

 .% من انحرافات عوائد الورلة المالٌة3لا ٌستقٌع تفسٌر سوى  السولً

ٌة عند الاعتماد ومعدل العائد للورلة المال السولًوجود علالة معنوٌة موجبة بٌن معدل العائد  -3

Rوبلغ معامل التحدٌكد  سبوعًالأعلى بٌانات العائد 
ٌسكتقٌع  السكولً% ، أى أن العائكد 01 2

 % من انحرافات عوائد الورلة المالٌة.01تفسٌر 

لهكا ،   المعٌكاريللورلكة المالٌكة والانحكرال  الأسكبوعًوجود علالة معنوٌة بٌن معدل العائد  -2

 %.42مان وبلغ ممدار معامل الارتباق سبٌر

لحجكم  الأسكبوعًو الٌكومًلمد تكم تفسكٌر اركتلال النتكائ  عنكد اركتلال بٌانكات العائكد مكا بكٌن  -4

علكى الأسكهم ٌملكل مكن توكتت العوائكد وانعككا   الٌومًالتداول ، حٌأ انرفاض حجم التداول 

حكٌن أن لٌككادة التكداول رككلال الأسكبوم ٌلٌككد مكن توككتت  فككًذلكن علككى عكدم ظهككور العلالكة ، 

 بما ٌتٌل الفرصة الملائمة لظهور العلالة.العوائد 

 التعلٌك على الدراسات السابمة : 

معظم هذه الدراسات تمت على أسواق مالٌكة متمدمكة ولا توجكد دراسكات أجرٌكت علكى الأسكواق  -0

 على الريم من أهمٌة هذه الأسواق. –على حد علم الباحأ  –الناوئة 

 : ٌلًر المحفظة كما تعارض نتائ  هذه الدراسات فٌما ٌرص كفاتة مدٌ -3

توجككد دراسككات اتفمككت علككى وجككود تككأثٌر موجككب لارتٌككار الأوراق المالٌككة علككى عوائككد محككافظ  -

الأوراق المالٌة ، واتفمت دراسات أررى على وجكود تكأثٌر سكالب لارتٌكار الأوراق المالٌكة علكى 

 عوائد محافظ الأوراق المالٌة.

رتٌكار الأوراق المالٌكة علكى عوائكد محكافظ لا معنكويتوجد دراسات اتفمت على عدم وجود تأثٌر  -

 الأوراق المالٌة.
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تولٌد عائد  فًلم تقرق أحد الدراسات السابمة إلى كٌفٌة تحدٌد مدى مساهمة كفاتة مدٌر المحفظة  -

 سول تتعرض ل  الدراسة الحالٌة. التًو فًإعا

للمحفظة وهو ما لكد  فًيالبٌة الدراسات السابمة لامت بتمٌٌم أدات المحفظة من رلال العائد الإعا -

النتائ  بٌن الدراسات السابمة ، ولكن الدراسة الحالٌة سكول تمكوم بتمٌكٌم  فًأثٌر بعض التعارض 

 أدات المحفظة من رلال عائد كل وحدة مراقرة.

لٌكا  أدات المحفظكة مثكل   وكارب ،  فكًمعظم الدراسات السابمة اعتمكدت علكى القكرق التملٌدٌكة  -

 وترنٌور ، جنسٌن.
 

 منهجٌة وخطوات الدراسة : -اً :سادس

الدراسككة الحالٌككة علككى اسككتعراض ومحاولككة تمٌككٌم الدراسككات السككابمة المتعلمككة  فككًاعتمككد الباحككأ  -0

 بموعوم الدراسة للولول على أهدافها ، ومتغٌراتها ومماٌٌسها المرتلفة وأهم نتائجها.

ة والأجنبٌة إلى تبكاٌن تكأثٌر توصل الباحأ من رلال الدراسات السابمة والكتابات المرتلفة العربٌ -3

لمحفظة الأوراق المالٌة ، وبمراجعكة  الاستثماريكفاتة مدٌر محفظة الأوراق المالٌة على الأدات 

جككاتت بعككد النظرٌككة الحدٌثككة  التككًتناولككت النظرٌككة الحدٌثككة والتقككورات  التككًالباحككأ للكتابككات 

 استورق عرورة دراسة تلن المحدد السابك ذكره.

 الدراسة من والع أولاً وثانٌاً.تصمٌم نموذج  -2
 

 مجتمع وعٌنة الدراسة : -سابعاً :

 مجتمع الدراسة : -1

تتككوافر فٌهككا  التككًالمنظمككات  فككًعككوت موكككلة الدراسككة وأهككدافها ٌتمثككل مجتمككع الدراسككة  فككً    

 الرصائص التالٌة :

بصككفة دورٌككة  أن تكككون المنظمككات مللمككة لانونككاً بالإفصككاب ونوككر البٌانككات المالٌككة الراصككة بهككا -

سككوات كانككت  المصككريسككوق الأوراق المالٌككة  فككًالمنظمككات الممٌككدة  فككًومسككتمرة وهككذا ٌتككوافر 

وفمكاً لإحصكاتات المنوكورة  ا*(منظمكة 311صناعٌة أو مالٌة أو ردمٌة وٌبلغ عدد تلن المنظمات 

 .3100عن عام 

                                                           
 .2115رية عن عام بيانات سوق الأوراق المالية المص )*(
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41لكغ عكددها أن تككون المنظمكة لكدٌها محفظكة أوراق مالٌكة عكمن أصكولها وهكذه الوكركات ٌب -
 ا*(

 : ٌلًوركة ممسمة كما 

 .الصناعًوركة بالمقام  00 -

 .المالًوركة بالمقام  31 -

 .الردمًوركة بالمقام  00 -

، تتكوافر فٌهكا  3100إلكى  3100أن تتوافر للمنظمة سلسكلة لمنٌكة متكاملكة ، بٌاناتهكا المالٌكة مكن  -

 كافة البٌانات والموائم المالٌة المقلوبة.
 

 عٌنة الدراسة : -2

 التكًارتٌار العٌنة من مجتمكع الدراسكة و فًاعتمد الباحأ على أسلوب العٌنة العووائٌة القبمٌة       

،  المصكريسكوق الأوراق المالٌكة  فكًٌتوافر فٌهكا الرصكائص السكابك ذكرهكا مكن المنظمكات الممٌكدة 

توفٌكاً  ا**(بىوذلن نظراً لتباٌن سمات ورصائص تلن المنظمكات ، وتكم اسكتردام قرٌمكة التولٌكع النسك

منظمة  41من والع  ا***(منظمة 21تمثٌلها للمجتمع ولد لام الباحأ بتحدٌد حجم العٌنة وهى  فًللدلة 

 .3100وحتى  3100للمجتمع رلال الفترة اللمنٌة ما بٌن  الإجمالًوهى الحجم 

 

 وتم تولٌع العٌنة على لقاعات الدراسة كما ٌلى :

 منظمة 02   الصناعًالمقام  -

 منظمات  0     الردمًمقام ال -

 منظمات  3      المالًالمقام  -

 

 
 
 
 

                                                           
 للرجوع إلى أسماء الشركات وتقسيماتها القطاعيه يمكن الرجوع إلى الملاحق. )*(
عدداا المدددراات المددراا  nXحيددى   nX=                               اعتمددا الحاحددى علدد  حسدداا تريقددة التوبايددد ال سدد   سددت اام    )**(

يمثدل اججدم الكلد  للمجتمدد  / .ا/عاكدور كامدل / ا/سدامية أبدو  Nجدم الطحقدة و ح NXيمثل حجم العي ة و  nسححها من كل تحقة و 
 .77نظرية العي ات / معها الاراسات والححوث الإحصائية / جامعة القاهرة / ص في/ مقامة  2111الدتوح 

ة للعي ات  /     ا/ محمد عحا % من حجم المجتمد وه  نسحة ممثلة لمجتمد الححى وفقاً للجااول الإحصائي31وه  تثمل أكثر من  )***(
 التحليل الإحصائ  للحيانات / جامعة الزقابايق. في/ موضوعات مختارة  2116السميد ع انى / 

       NX  ----    x n 
        N 
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 (1جدول رلم )
  المصريسوق الأوراق المالٌة  فًالمنظمات الممٌدة 

 عٌنة الدراسة موزعة توزٌعاً طبمٌاً 

 الصناعًالمطاع  اسم الشركة

شرررركة الصررررناعات الهندسررررٌة المعمارٌرررة ل نشرررراء والتعمٌررررر          -

 ) أٌكون(

 البوٌات والصناعات الكٌماوٌة )باكٌن(. شركة -

 شركة التعمٌر والاستشارات الهندسٌة. -

 التشٌٌد ومواد البناء

 

 الموارد الأساسٌة شركة الكابلات الكهربائٌة المصرٌة. -

 ) نٌوداب (  الزراعًشركة شمال الصعٌد للتنمٌة والإنتاج  -

 شركة بسكو مصر ) المصرٌة للأغذٌة ( -

 شمال الماهرة.شركة مطاحن ومخابز  -

 شركة مصر للزٌوت والصابون  -

 أغذٌة ومشروبات

 

 الرعاٌة الصحٌة والأدوٌة شركة الماهرة للأدوٌة -

 الشركة العربٌة لحلج الألطان. -

 النساجون الشرلٌون. -

 شركة النٌل لحلج الألطان. -

 شركة النصر للملابس والمنسوجات )كابو(. -

 الشركة العربٌة وبولفارا للغزل والنسٌج. -

نتجات المنزلٌة الم

 والشخصٌة

 

 العمارات شركة الشمس ل سكان والتعمٌر -

 شركة أسٌوط الإسلامٌة الوطنٌة للتجارة والتنمٌة. -

 شركة مصر للأسواق الحرة  -

خدمات ومنتجات صناعٌة 

 وسٌارات
 

 (1تابع جدول رلم )
  المصريسوق الأوراق المالٌة  فًالمنظمات الممٌدة 

 اً طبمٌاً عٌنة الدراسة موزعة توزٌع

 المالًالمطاع  اسم الشركة

 .المصري الوطنًالبنن  -

 لتنمٌة الصادرات. المصريالبنن  -

 (الأهلً الوطنًسوسٌتٌة جنرال ) بنن لطر  الأهلًالبنن  -

 بنن التعمٌر والإسكان. -

 البنون

 

 شركة المهندس للتأمٌن -

 شركة الدلتا للتأمٌن -

 الشركة المابضة المصرٌة الكوٌتٌة -

 بٌة للتأمٌن المجموعة العر -

 التأمٌنات 

 وصنادٌك الاستثمار

 

 الخدمًالمطاع  اسم الشركة

 الشركة المصرٌة للمشروعات السٌاحٌة العالمٌة. -

 بٌرامٌزا للفنادق والمرى السٌاحٌة   -

 السٌاحة
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 المصرٌة للاتصالات -

 شركة راٌة المابضة للتكنولوجٌا والاتصالات  -

 الاتصالات

 

 منافع مل والتجارة) اٌجٌترانس( الشركة المصرٌة لخدمات الن -

، ومسرتخل  مرن جردول المنظمرات  2115 المصرريإعداد الباحث من والع بٌانات سوق الأوراق المالٌة  المصدر :

 الموزعة توزٌعاً طبمٌاً. 2115سوق الأوراق المالٌة لعام  فًعٌنة الدراسة الممٌدة 
 

 ثامناً : متغٌرات النموذج :

 -ورب لتلن  المتغٌرات : ٌلًمتغٌرٌن مستملٌن ومتغٌر تابع وفٌما  فًوذج تتمثل متغٌرات النم    

 كفاتة مدٌر محفظة الأوراق المالٌة : -

ٌكتم التعبٌكر عكن كفكاتة مككدٌر محفظكة الأوراق المالٌكة مكن ركلال لدرتكك  علكى انتمكات الورلكة المالٌككة    

 الكذيلكد ٌكؤثر علكى معكدل العائكد  والكلىالملائم لوكرات الورلكة أو الكترلص منهكا ،  السولًوالتولٌت 

 ٌدٌرها. التًتحمم  المحفظة 

 وانتماء الورلة المالٌة : السولًوفٌما ٌلى توضٌح التولٌت    

 : السولًالتولٌت  -أ

المسككتمبل ثككم اترككاذ المككرارات  فككًٌعتمككد علككى التنبككؤ الصككحٌل باتجككاه السككوق  السككولًأن التولٌككت     

ة لمكونات المحفظكة قبمكاً للاتجكاه المتولكع للسكوق بمكا ٌسكاعد علكى الملائمة لإجرات التغٌرات المناسب

 الكذي الرئٌسكًتحمٌك معدل عائد أعلى من المعتاد تحمٌم  لبل إجرات هكذه التغٌكرات حٌكأ أن السكؤال 

ٌحاول مدٌر المحفظة أن ٌجٌب علٌ  هو متى ٌدرل إلى السوق وإلى متى ٌستمر فٌ  ومتى ٌررج من  

هو أفعل ولت لوكرات أو ٌبٌكع ورلكة مالٌكة معٌنكة أو للٌكادة أو ترفكٌض درجكة ، أو بعبارة أررى ما 

هكو التغلكب  السكولًلمدٌر المحفظكة مكن اتركاذ لكرار التولٌكت  الرئٌسًالتنوٌع بالمحفظة ، أما الهدل 

حالكة صكعود السكوق أو تحمٌكك  فكًعلى السوق من   ركلال تحمٌكك عائكد للمحفظكة أعلكى مكن السكوق 

حالكة هبكوق السكوق ارربكا  ،  فكًئد محفظت  ألل من الممدار المحمك بالسكوق عا فًممدار انرفاض 

 (.22، ص 3103

تفرعها سٌاسة الاسكتثمار  التًبدون أن ٌلتلم بالمٌود  السولًوٌترذ مدٌر المحفظة لرار التولٌت     

ل ، المتعلمة بنسب أنوام الأصول أو ممدار المراقر المحددة لككل نكوم مكن الأصكول أو للمحفظكة ككك

ترتلكل عكن  التكًوذلن لتحمٌك ألصى استفادة من الظرول المتولع أن ٌمر بها السوق لفتكرة مؤلتكة و

تم على أساسها صٌاية الاسكتثمار ، فككل مكا ٌهكتم بك  المكدٌر أثنكات صكنع  التًالظرول قوٌلة الأجل 

أن ٌمكر بهكا السكوق  الولت الملائم للحالة المتولع فًهو أن ٌترذ المرار الملائم  السولًلرار التولٌت 
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الولكت الركاق) االموسكوى ،  فكًالتواجد دارل أو رارج السكوق  فًتواجه  تتركل  التً، والمراقر 

 (.33، ص3101

مكلٌ  المحفظكة أو تغٌٌكر ممكدار المركاقر  فًعن قرٌك التغٌٌر  السولًولد ٌتم تقبٌك التولٌت      

ٌتولكع  التكًٌمكوم بلٌكادة نسكب بعكض الأسكهم المنتظمة للمحفظة ا بٌتا ( ، حٌأ أن مدٌر المحفظة لكد 

ارتفام أسعارها ابالورات( علكى حسكاب نسكب أسكهم أركرى ٌتولكع انرفكاض أسكعارها ا بكالبٌع ( ، أو 

حالكة  فكًحالكة صكعود السكوق أو العكك   فًلٌادة نسبة الأسهم على حساب نسبة السندات بالمحفظة 

حالكة  فكًن قرٌكك لٌكادة لٌمكة بٌتكا للمحفظكة عك السكولًتولع هبوق السوق ، ولد ٌتم تقبٌك التولٌكت 

تولع صعود السوق عن قرٌك ورات أسهم ذات لٌم مرتفعة لبٌتا وبٌع أسهم ذات لٌم منرفعكة لبٌتكا ، 

تككون اللٌكادة  –كما هو متولع ل   –وبٌع أسهم ذات لٌم منرفعة لبٌتا ، ومن ثم عندما ٌرتفع السوق 

حالكة تولكع  فكًمكن تحمٌمها لبل لٌادة لٌمكة بٌتكا ، وٌمككن كان ٌ التًعائد المحفظة أعلى من تلن  فً

هبككوق السككوق أن ٌككتم ترفككٌض ممككدار بٌتككا ببٌككع الأسككهم ذات المككٌم المرتفعككة لهككا ووككرات أسككهم تتمتككع 

ٌككون انرفكاض عائكد  –كمكا هكو متولعكاً  –حالكة انرفكاض السكوق  فكًبانرفاض لٌمة بٌتكا ، ومكن ثكم 

 ٌٌر لٌمة بٌتا.المحفظة ألل مما كان حدوث  لبل تغ

مكن  السكولًالتولٌكت  فكًإلكى أنك  ٌمككن لٌكا  لكدرة المكدٌر  (Wermers , 2010 )وأوكار          

رككلال ارتبككار علالككة مكونككات مككلٌ  المحفظككة مككع عائككد السككوق أو علالككة ممككدار المرككاقر المنتظمككة 

بارتفام عائد سوق حالة ارتفام نسبة الأسهم بملٌ  المحفظة  فًللمحفظة مع عائد السوق ، حٌأ أن  

، وكذلن الحال  السولًالتولٌت  فًالأسهم وانرفاعها مع انرفاض السوق ، فٌعنى ذلن نجاب المدٌر 

حالة انرفاض نسكبة السكندات بمكلٌ  المحفظكة عنكد ارتفكام سكوق الأسكهم وارتفكام نسكبة السكندات  فً

ٌوككٌر إلككى التولٌككت  بالمحفظككة عنككد انرفككاض سككوق الأسككهم ٌوككٌر إلككى التولٌككت الجٌككد ، ورككلال ذلككن

 .السٌ)

التولٌكت  فكًفٌتولع المدٌر الجٌد صكاحب المكدرات المرتفعكة  السولًأما بالنسبة لعلالة بٌتا بالعائد     

أن تكون لٌمة بٌتا لمحفظت  متغٌرة ولٌست ثابتة ، حٌأ ٌتولع لٌادة لٌمتها لبل صعود السوق  السولً

علالكة عائكد المحفظكة بعائكد السكوق لا ٌتركذ الوككل  فإن وبالتالًوترفٌض لٌمتها لبل هبوق السوق ، 

 فككً، بٌنمككا المككدٌر ذو المككدرة المنرفعككة  السككولًالتولٌككت  فككًالمككدرة المرتفعككة  ذيالرقكك) للمككدٌر 

لا ٌستقٌع التنبؤ الصحٌل باتجاه السوق واتراذ المولع الملائم لمحفظت  وٌنعك  ذلن  السولًالتولٌت 

ٌككأ ٌرتفككع عائككد المحفظككة مككع ارتفككام عائككد السككوق وٌككنرفض مككع علككى ثبككات لٌمككة بٌتككا للمحفظككة ، ح

 انرفاع  وٌغلب على العلالة بٌنهم الوكل الرق) 
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 ارتٌار وانتمات الأوراق المالٌة : -ب

سكبٌل معرفكة  فكًتركل عملٌة ارتٌار وانتمات الأوراق المالٌة علكى المٌكام بكأنوام التحلٌكل المرتلكل    

ة ثككم ممارنتهككا بمٌمتهككا السككولٌة واترككاذ لككرار إعككافت  إلككى المحفظككة أو المٌمككة الحمٌمٌككة للورلككة المالٌكك

من ركلال جمكع وتحلٌكل المعلومكات عكن  الأساسًاستبعادها من  ، حٌأ ٌموم مدٌر المحفظة بالتحلٌل 

 تنتمكً التًعلى مستوى الالتصاد ككل ، وكذلن الحالة بالنسبة للصناعة  أيالحالة الالتصادٌة العامة 

 إتبكامحالكة  فكًثم على مستوى المنظمة نفسكها ، وذلكن  –على مستوى الصناعة  أي –ة إلٌها المنظم

مدرل التحلٌل من أعلى إلكى أسكفل ، ولكد ٌحكدأ العكك   بأتبكام مكدرل التحلٌكل مكن أسكفل إلكى أعلكى 

 فكًبدراسكة حرككة أسكعار الورلكة المالٌكة  الفنكًللوركة ، ثم المٌام  بالتحلٌل  المالًللحكم على الأدات 

تترذه تغٌرات الأسعار والاستفادة بذلن للتنبؤ بأسعار المستمبل  الذيللتعرل على النمق  المالًلسوق ا

، ثككم تقبٌككك نمككاذج تمٌككٌم التككدفمات النمدٌككة المتولعككة للورلككة المالٌككة لتمككدٌر المٌمككة الحمٌمٌككة للورلككة 

 (.011، ص 3102وممارنتها بالمٌمة السولٌة ل  ا الجدٌر ، 

المحفظة بتصنٌل الأوراق المالٌة قبماً لنتٌجة الممارنة إلى أوراق مالٌكة ثكم تسكعٌرها  وٌموم مدٌر    

السوق بالمٌم الحمٌمٌة لها. وأررى تعانى من سوت التسعٌر ، حٌأ أن أسعارها السولٌة لا تتساوى  فً

ا حتكى ولكو مع المٌمة الحمٌمٌة لها ، وٌركل مدٌر المحفظة على ارتٌار الورلة المالٌكة المسكات تسكعٌره

حالة ارتٌكار  هكذه النوعٌكة  فًأدى ذلن إلى انرفاض درجة التنوٌع بالمحفظة قالما أن العائد المتولع 

 & .Keith, C)حالة تكوٌن محفظة مرتفعكة التنوٌكع فًمن الأوراق المالٌة أعلى من نظٌرة المتولع 

et al., 2010) . 

 -للمٌام بالارتٌار الفعال للأوراق المالٌة : الرقوات التالٌة (Marphy, C., 2011)ولمد الترب     

ٌتولع لها حالة التسكعٌر  التًالتركٌل على التحلٌل المتعمك لعدد محدود نسبٌاً من الأوراق المالٌة  -0

لا  التكًلا تعك  المٌم السكولٌة لهكا لٌمهكا الحمٌمٌكة ، وبالنسكبة لكلأوراق المالٌكة  أييٌر العادٌة ، 

 ارها السولٌة تعك  لٌمتها الحمٌمٌة.ترعع للتحلٌل فٌفترض أن أسع

تتمتككع بالتسككعٌر العككادل وهككى تمثككل المحفظككة  التككًتتكككون محفظككة السككوق مككن الأوراق المالٌككة  -3

 تتمتع بالتنوٌع الكلت. التًالراصة بالمدرل المتحفظ و

 لمحفظة السوق. المعٌاريالمٌام بتمدٌر معدل العائد المتولع والانحرال  -2

/ نوكقة مكن الأوراق المسكات تسكعٌرها وتمٌكٌم أدائهكا المتولكع مكن ركلال ٌتم تكوٌن محفظة فعالكة  -4

 -الرقوات التالٌة :
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تمدٌر لٌمة بٌتا لكل ورلة مالٌة مروحة للانعمام للمحفظكة الفعالكة وككذلن لٌمكة الركاقر يٌكر  -أ     

 المنتظمة ثم تمدٌر معدل العائد المقلوب أن تحمم  الورلة المالٌة.

المتولع أن تحمم  الورلكة المالٌكة مكن ركلال حسكاب الفكرق بكٌن العائكد  العادييٌر تمدٌر العائد -ب    

 المتولع والعائد المقلوب قبماً لحدود التسعٌر السٌ).

 لٌا  تكلفة انرفاض التنوٌع عن قرٌك تمدٌر المراقر يٌر المنتظمة. -جـ   

ركلال الاسكتعانة بمكٌم المركاقر  المحفظكة الفعالكة مكن فكًلكل ورلة مالٌكة  المثالًتحدٌد الولن  -د    

 لكل ورلة مالٌة. العاديالمنتظمة والمراقر يٌر المنتظمة والعائد يٌر 

للمحفظكة الفعالكة قبمكاً لكلأولان  العكاديتمدٌر لٌم المراقر المنتظمة ويٌر المنتظمة للعائد يٌر  -هـ  

 المتعلمة بمكونات المحفظة.

ككلا مكن المحفظكة  فكًل تحدٌد نسبة الأمكوال المسكتثمرة تمدٌر المحفظة المثلى للمستثمر من رلا-و   

تحمكك أعلكى معكدل عائكد يٌكر  التكًالفعالة ومحفظة السوق المتحفظة من رلال ارتٌار التولٌفة 

 عادى لنف  المراقر أو ألل مراقر عند نف  العائد.

 تاسعاً : نموذج الدراسة :

مٌم هكذا النمكوذج بالاعتمكاد علكى مراجعتك  لتحمٌك أهدال الدراسة وفروعها فإن الباحأ لام بتص    

الدراسككة ارتبككار فرعككٌات  فككًتناولككت الموعككوم وٌعتمككد الباحككأ  التككًللدراسككات السككابمة والكتابككات 

 .الأوراق المالٌة الحالٌة على أسلوب الانحدار المتعدد بٌن متغٌرات الدراسة وأدات محفظة

 : التالًوٌمكن صٌاية النموذج على النحو 

 

Yp
/RP = β 0 + β1 X1 + β2 X2 +E 

 

 فٌما ٌتعلك بكٌفٌة حساب أدات محفظة الأوراق المالٌة ا المتغٌر التابع ( :

 ٌعتمد الباحأ على لٌا  عائد المحفظة لكل وحدة مراقرة للمحفظة على :   

                                                             R pt 

                                          Ypt = --------                                       V pt 

 حٌأ أن :  

 Y Pt عائد المحفظة لكل وحدة مراقرة للفترة :T. 

R pt  عائد المحفظة للفترة :T. 
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V pt  مراقرة المحفظة للفترة :T. 

 وٌحسب عائد المحفظة كما ٌلى:

 

             R pt =                Wirit 

 

 حٌأ أن : 

Wi  المحفظة. فًللورلة  النسبً: الولن 

rit     عائد الورلة المالٌة  :i  للفترةT . 

 

 من رلال المعادلة التالٌة :  ritوسٌتم حساب عائد الورلة 

rit = (Dit + Pit + Pit-1) / Pit-1 

 حٌأ أن :

rit   معدل عائد الورلة :i  رلال الفترةT. 

Dit رباب للورلة : تولٌعات الأi  رلال الفترةT. 

Pit  لٌمة الورلة المالٌة :i ًنهاٌة الفترة  فT. 

Pit-1  لٌمة الورلة المالٌة :i ًنهاٌة الفترة  ف T-1. 

 : حساب مراقرة المحفظة على  فًسٌتم الاعتماد 

 

β p = δ p δ m / δ 

 حٌأ أن :

β p     .معامل بٌتا لمحفظة الأوراق المالٌة : 

δ p     :لعائد محفظة الأوراق المالٌة. المعٌاريلانحرال ا 

 δ m    لعائد السوق. المعٌاري: الانحرال 

 δ      .تباٌن عائد السوق  : 

 فٌما ٌتعلك بتمٌٌم كفاتة مدٌر محفظة الأوراق المالٌة :  

لورلكة ٌمكن التعبٌر عن كفاتة مدٌر محفظة الأوراق المالٌة من ركلال لدرتك  علكى ارتٌكار وانتمكات ا  

 -ٌمكن لٌاسهما كما ٌلى : التًالمناسب للبٌع أو الورات و السولًالمالٌة والتولٌت 

n 

 

   

i=1 

2 
m 

2 
m 
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RP – RF = FK + β ( RM – RF ) + FD ( RM – RF)
2
 + Ei 

 حٌأ أن :

RP  .عائد المحفظة : 

RF   من الرقر. الرالً: معدل العائد 

RM  – RF   السولً: علاوة الرقر. 

RM   السولً: معدل العائد. 

FK  ٌرجع إلى كفاتة ارتٌار الأوراق المالٌة. الذي: تمثل العائد 

β  .ممٌا  المراقر المنتظمة : 

FD  السولًٌرجع إلى التولٌت  الذي: معدل العائد. 

Ei  العووائً: الرقأ. 
 

 بٌانات الدراسة : -عاشراً :

 التالٌة : من المصادر والعملً النظريتم تجمٌع البٌانات اللالمة للدراسة بومٌها    

تتعلكك بموعكوم الدراسكة مكن  التكًالحصول على المادة العلمٌة من الدورٌات والكتب والرسائل  -0

 الدراسة التقبٌمٌة. فًتستردم  التًأجل استرلاص بعض المفاهٌم الأكادٌمٌة 

للحصول على تمارٌر الموائم المالٌة والدرل والحسابات الرتامٌكة  المصريسوق الأوراق المالٌة  -3

 تبرل صورة متكاملة لنواق الوركات رلال سنوات الدراسة. التًمة اللال

محافظ الأوراق المالٌة للوركات عٌنة الدراسة للولول على وجهة  مدٌريلٌارات وممابلات مع  -2

 ٌدٌرونها. التًتأثٌر محددات الدراسة على أدات محافظ الأوراق المالٌة  فًنظرهم 

ٌكتم الحصكول علكى لٌكد الوكركة وعمرهكا  لكًمال ، وركة مصر لنور المعلومات وهٌئة سوق ال -4

 وكذلن عدد أسمات الوركات الممٌدة الأوراق المالٌة منذ بداٌة فترة الدارسة وحتى نهاٌتها.

 عشر : تحلٌل البٌانات واختٌار الفروض : حادي

 لبٌانات عٌنة الدراسة : الإحصائً فًالتحلٌل الوص -0

 21تعكم   التكًلبٌانكات عٌنكة الدراسكة  الإحصكائًالوصكل أهكم عناصكر  التالًٌوعل الجدول       

عام  فًو 3100سوق الأوراق المالٌة المصرٌة عن الفترة اللمنٌة من  عام  فًوركة مصرٌة ممٌدة 

،  المعٌكاريوالانحكرال  الحسابًوٌومل الجدول عدد من المماٌٌ  الإحصائٌة وهى : الوسق  3100

 -:التالًت الدراسة وذلن على النحو الحد الأدنى والحد الألصى لكل متغٌرا
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 (2جدول رلم )
 الإحصاءات الوصفٌة لمتغٌرات الدراسة لعٌنة الدراسة

 

 المتغٌرات

عدد 

 الشركات

 الحد الأدنى

Minimu

m 

الحد 
 الألصى

Maximu

m 

 المتوسط

Mean 

 المعٌاريالانحراف 

Std. Dev. 

 المتغٌر التابع-1
عائرررررد كرررررل وحررررردة    

 مخاطرة

31 -52.36 389.92 75.3951 86.355 

 المتغٌر المستمل-2
كفرررررررررراءة مرررررررررردٌر     

 المحفظة

31 -21.57 7.69 -6.23 4.641 

 Spss الإحصائً: إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج البرنامج  المصدر

تبكٌن مككن نتككائ  الجكدول السككابك تحمٌككك معكدل عائككد لكككل وحكدة مرككاقرة يٌككر ممبكول حٌككأ بلككغ       

وٌرجكع ذلكن إلكى انرفكاض جكودة التنوٌكع  2092400عائد كل وحدة مراقرة  لمتغٌر الحسابًالوسق 

محككافظ الأوراق المالٌككة لوككركات عٌنككة الدراسككة كككذلن عككدم ملائمككة حجككم المحفظككة للاسككتثمارات  فككً

أولكات يٌكر مناسكبة ، ممكا ٌكدل  فكًاستردمها مدٌر المحفظة وحاجت  إلى تسٌل المحفظكة  التًالمالٌة 

المناسككب للبٌككع والوككرات وبإمعككان النظككر فٌمككا  السككولًلككى ارتٌككار التولٌككت علككى عككدم وجككود لككدرة ع

( من إحصكاتات وصكفٌة لمتغٌكرات الدراسكة ، ٌمككن إبكرال مجموعكة 3ٌتعمن  الجدول السابك رلم ا

 الملاحظات التالٌة :

وجود مدى واسع لمٌم المتغٌر التابع فٌمكا بكٌن وكركات عٌنكة الدراسكة ، حٌكأ نجكد أن أكبكر لٌمكة  -0

، بٌنما نجد ألل لٌمة لمتغٌر عائد كل وحدة مركاقرة  234943تغٌرات عائد كل وحدة مراقرة لم

 وهو ٌمٌل للٌلاً للحد الأدنى. 2092400، كذلن نجد أن متوسق لٌم المتغٌر التابع  03921–

 31902-الوركات عٌنة الدراسكة بكٌن  ا فًٌتراوب مستوٌات كفاتة مدٌر محفظة الأوراق المالٌة  -3

هكو مكا ٌوكٌر إلكى انرفكاض كفكاتة مكدٌر محكافظ  1932-كحد ألصى ومتوسق  2914نى( وكحد أد

 .4914 معٌاريالأوراق المالٌة محل الدراسة ، وذلن بانحرال 

 لٌا  المتغٌر التابع ا عائد كل وحدة مراقرة ( :

لام الباحأ بحسكاب المتغٌكر التكابع مكن ركلال حسكاب عائكد ككل وحكدة مركاقرة ، وذلكن مكن ركلال    

حساب عائد ككل محفظكة مكن محكافظ الأوراق المالٌكة للوكركات عٌنكة الدراسكة ، وككذلن لٌكا  درجكة 

تتعرض لهكا  التًٌتعرض لها كل محفظة ولسمة عائد المحفظة على درجة المراقرة  التًالمراقرة 

سكبك أن أوعكحها الباحكأ ، وذلكن تماوكٌاً مكع فكروض  التكًالمحفظة وذلن باستردام النمكاذج الكمٌكة 

قكرأت علٌهكا بحٌكأ أن المسكتثمرٌن ٌفعكلون مسكتوٌات مكن العائكد  التًنظرٌة الحدٌثة والتقورات ال

 عند درجات مراقر معٌنة.
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ولككد لككام الباحككأ بحسككاب المتغٌككر التككابع ا عائككد كككل وحككدة مرككاقرة ( ممارنتككاً بمؤوككر السككوق      

 ( :2رلم ا التالًبالجدول 

 (3جدول رلم )
 تغٌر التابع (عائد كل وحدة مخاطرة ) الم

 عائد كل حدة مخاطرة اسم الشركة صاحبة محفظة الأوراق المالٌة

 المصري الوطنًالبنن -1

 لتنمٌة الصادرات المصريالبنن -2

 سوسٌتٌة الأهلًالبنن -3

 بنن التعمٌر والإسكان-4

 شركة الدلتا للتأمٌن-5

 شركة المهندس للتأمٌن-6

 الشركة المابضة المصرٌة الكوٌتٌة-7

 جموعة العربٌة المصرٌة للتأمٌنالم-8

 الشركة المصرٌة للمشروعات السٌاحٌة-9

 بٌرامٌزا للفنادق والمرى السٌاحٌة-11

 المصرٌة للاتصالات-11

 شركة راٌة المابضة للتكنولوجٌا-12

 الشركة المصرٌة لخدمات النمل والتجارة-13

 شركة شمس ل سكان والتعمٌر-14

 شركة أٌكون -15

 باكٌنشركة البوٌات -16

 شركة التعمٌر والاستشارات الهندسٌة-17

 شركة الكابلات الكهربائٌة المصرٌة-18

 الزراعًشركة شمال الصعٌد للتنمٌة والإنتاج -19

 شركة بسكو مصر-21

 شركة مطاحن ومخابز شمال الماهرة-21

 شركة مصر للزٌوت والصابون-22

 شركة الماهرة للأدوٌة-23

 نالشركة العربٌة لحلج الألطا-24

 النساجون الشرلٌون-25

 شركة النٌل لحلج الألطان-26

 شركة النصر للملابس والمنسوجات-27

 الشركة العربٌة وبولفارا للغزل والنسٌج-28

 شركة مصر للأسواق الحرة-29

 شركة أسٌوط الإسلامٌة للتجارة والتنمٌة-31

51.1 

18.15 

37.8 

24.9 

113.8 

26.54 

51.5 

57.98 

39.58 

21.86 

61.78 

1.4 

91.6 

79.2 

75.45 

165.37 

26.75 

81.28 

15.11 

266.7 

112.39 

36.86 

45.6 

59.2 

43.6 

2.36 

2.136 

6.68 

128.3 

27.9 

 Spss الإحصائًإعداد الباحث بالاعتماد على نتائج البرنامج  المصدر :
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 الشركات محل الدراسة : فًمحافظ الأوراق المالٌة  مدٌريتمٌٌم كفاءة 

محكافظ الأوراق المالٌكة للوكركات محكل الدراسكة مكن ركلال ارتبكار صكحة  ٌريمكدتم تمٌكٌم كفكاتة     

 : التالً الرئٌسًالفرض 

 الاسككتثماري" توجككد علالككة ذات دلالككة معنوٌككة بككٌن كفككاتة مككدٌر محفظككة الأوراق المالٌككة والأدات   

 لمحفظة الأوراق المالٌة " 

 وٌنبثك من هذا الفرض الفروض الفرعٌة التالٌة :

الملائككم والأدات  السككولًة ذات دلالككة معنوٌككة مككن لككدرة المككدٌر علككى تحدٌككد التولٌككت توجككد علالكك -0

 لمحفظة الأوراق المالٌة. الاستثماري

توجككد علالككة ذات دلالككة معنوٌككة بككٌن لككدرة المككدٌر علككى الارتٌككار الجٌككد لككلأوراق المالٌككة والأدات  -3

 لمحافظ الأوراق المالٌة. الاستثماري

ٌرجكع إلكى ارتٌكار  الذيوالفروض الفرعٌة من رلال لٌا  العائد  الرئٌسًولد تم ارتبار الفرض     

وذلن بالاعتماد على نمكوذج الانحكدار الموكار إلٌك   السولًالأوراق المالٌة والعائد النات  من التولٌت 

 سابماً.

 : السولًالعائد من التولٌت  -1

الأول وذلكن بتقبٌكك النمكوذج  الفرعكًبهدل ارتبار الفكرض  السولًتم لٌا  العائد من التولٌت      

السابك الإوارة إلٌ  علكى معكدل عائكد محكافظ الأوراق المالٌكة للوكركات المصكرٌة الممٌكدة بالبورصكة 

 (4الجدول رلم ا فً ٌلًوكانت النتائ  كما  3100إلى  3101بالفترة من 
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 (4جدول رلم )
 السولًالعائد من التولٌت 

 السولًعائد التولٌت  المالٌة اسم الوركة صاحبة محفظة الأوراق

 المصري الوقنًالبنن -0

 لتنمٌة الصادرات المصريالبنن -3

 سوسٌتٌة الأهلًالبنن -2

 بنن التعمٌر والإسكان-4

 وركة الدلتا للتأمٌن-0

 وركة المهند  للتأمٌن-1

 الوركة المابعة المصرٌة الكوٌتٌة-2

 المجموعة العربٌة المصرٌة للتأمٌن-3

 رٌة للموروعات السٌاحٌةالوركة المص-4

 بٌرامٌلا للفنادق والمرى السٌاحٌة-01

 المصرٌة للاتصالات-00

 وركة راٌة المابعة للتكنولوجٌا-03

 الوركة المصرٌة لردمات النمل والتجارة-02

 وركة وم  للإسكان والتعمٌر-04

 وركة أٌكون -00

 وركة البوٌات باكٌن-01

 وركة التعمٌر والاستوارات الهندسٌة-02

 وركة الكابلات الكهربائٌة المصرٌة-03

 اللراعًوركة ومال الصعٌد للتنمٌة والإنتاج -04

 وركة بسكو مصر-31

 وركة مقاحن ومرابل ومال الماهرة-30

 وركة مصر لللٌوت والصابون-33

 وركة الماهرة للأدوٌة-32

 الوركة العربٌة لحل  الألقان-34

 النساجون الورلٌون-30

 لألقانوركة النٌل لحل  ا-31

 وركة النصر للملاب  والمنسوجات-32

 الوركة العربٌة وبولفارا للغلل والنسٌ -33

 وركة مصر للأسواق الحرة-34

 وركة أسٌوق الإسلامٌة للتجارة والتنمٌة-21

-19111140 

1911123 

19111000 

19111300 

-19111244 

-19111112 

19111430 

1911133 

19111341 

19111042 

19111010 

19111212 

-19111012 

19111344 

19111232 

19111343 

1911133 

191110003 

19111331 

19111012 

19111214 

 صفر

-19111330 

19111300 

19111042 

 صفر

-19111112 

19111332 

19111343 

-19111422 

 Spss الإحصائًإعداد الباحث بالاعتماد على نتائج البرنامج  المصدر :
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 وٌتضح من الجدول السابك ما ٌلى :

محكافظ حممكوا عائكد 1موجكب باسكتثنات  السولًحممت معظم محافظ الأوراق المالٌة عائد للتولٌت  -0

 % ، ولكن العائد الموجب منرفض.31بنسبة  السولًسالب للتولٌت 

الإسككلامٌة لمحفظككة وككركة أسككٌوق   19111422–مككن  السككولًتككراوب معككدل العائككد مككن التولٌككت  -3

 وركة النصر للملاب  والمنسوجات.ولمحفظة  19111112-للتجارة والتنمٌة و

لمحفظككة وككركة الكككابلات  19111003مككن  السككولًتككراوب معككدل العائككد الموجككب مككن التولٌككت  -2

 ولمحفظة وركة المصرٌة للاتصالات. 19111010الكهربائٌة المصرٌة و 

 الركدمً المكالًالمقكام  فكًمعظكم محكافظ الأوراق المالٌكة  فكً السكولًتواب  العائد مكن التولٌكت  -4

 .لصناعًوا

محكافظ الأوراق المالٌكة بالوكركات محكل الدراسكة لكٌ   مكدٌريبوكل عام ٌمكن المكول أن معظكم  -0

 الأول. الفرعًالسلٌم وهو ما ٌعنى صحة الفرض  السولًلدٌهم المدرة على التولٌت 

 

 العائد من الاختٌار الجٌد للأوراق المالٌة : -2

، وذلكن  الثكانً الفرعكًٌة بهدل ارتٌار صحة الفكرض تم لٌا  العائد من الارتٌار للأوراق المال     

تم الإوارة إلٌ  سابماً على معكدل عائكد محكافظ الأوراق المالٌكة للوكركات  الذي الكمًبتقبٌك النموذج 

للوككركات الممٌككدة بسككوق الأوراق المالٌككة المصككرٌة ، وكانككت  3100إلككى  3101عٌنككة الدراسككة مككن 

 (.0الجدول رلم ا فً ٌلًالنتائ  كما 



 

23  

 

 (5جدول رلم )
 العائد من اختٌار الورلة المالٌة

 السولًعائد التولٌت  اسم الوركة صاحبة محفظة الأوراق المالٌة

 المصري الوقنًالبنن -0

 لتنمٌة الصادرات المصريالبنن -3

 سوسٌتٌة الأهلًالبنن -2

 بنن التعمٌر والإسكان-4

 وركة الدلتا للتأمٌن-0

 وركة المهند  للتأمٌن-1

 ركة المابعة المصرٌة الكوٌتٌةالو-2

 المجموعة العربٌة المصرٌة للتأمٌن-3

 الوركة المصرٌة للموروعات السٌاحٌة-4

 بٌرامٌلا للفنادق والمرى السٌاحٌة-01

 المصرٌة للاتصالات-00

 وركة راٌة المابعة للتكنولوجٌا-03

 الوركة المصرٌة لردمات النمل والتجارة-02

 ٌروركة وم  للإسكان والتعم-04

 وركة أٌكون -00

 وركة البوٌات باكٌن-01

 وركة التعمٌر والاستوارات الهندسٌة-02

 وركة الكابلات الكهربائٌة المصرٌة-03

 اللراعًوركة ومال الصعٌد للتنمٌة والإنتاج -04

 وركة بسكو مصر-31

 وركة مقاحن ومرابل ومال الماهرة-30

 وركة مصر لللٌوت والصابون-33

 دوٌةوركة الماهرة للأ-32

 الوركة العربٌة لحل  الألقان-34

 النساجون الورلٌون-30

 وركة النٌل لحل  الألقان-31

 وركة النصر للملاب  والمنسوجات-32

 الوركة العربٌة وبولفارا للغلل والنسٌ -33

 وركة مصر للأسواق الحرة-34

 وركة أسٌوق الإسلامٌة للتجارة والتنمٌة-21

-1941 

-4934 

-4934 

-3943 

-31902 

-3 

-492 

-2940 

-2940 

-090 

-3944 

-3932 

-4900 

-4913 

-0942 

-1902 

-1912 

-2930 

-0944 

-2931 

2912 

 صفر

-4933 

1923 

-092 

 صفر

2914 

-4922 

-0932 

-2904 

 Spss الإحصائًإعداد الباحث بالاعتماد على نتائج البرنامج  المصدر :
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 : ٌلًوٌتضح من الجدول السابك ما  

باسكتثنات الأوراق المالٌكة عائكداً سكلبٌاً أو صكفرٌاً مكن الارتٌكار للورلكة المالٌكة حممت جمٌكع محكافظ  -0

 ـ ةٌ موجب ب اٌر الورلة المال  2912محفظة وركة مقاحن مرابل ومال الماهرة حممت عائد لارت

لمحفظكة وكركة  31902–ٌرجع إلى ارتٌكار الأوراق المالٌكة مكن  الذي السلبًتراوب معدل العائد  -3

 لمحفظة وركة المهند  للتأمٌن. 3-و الدلتا للتأمٌن

من الارتٌار إلى سوت لكرارات  سلبًتحمٌك محافظ الأوراق المالٌة لمعدل عائد  فًٌرجع السبب  -2

محافظ الأوراق المالٌة حٌكأ ٌرككلون اسكتثماراتهم  مدٌريٌترذها  التًالارتٌار للأوراق المالٌة 

 تعكك  أسكعارها السكولٌة المكٌم الحمٌمٌكة أوراق مالٌة ردٌئة تعانى من سوت التسعٌر ، حٌأ لا فً

محافظ الأوراق المالٌة بالوركات محل الدراسة أما لا ٌعرفون المٌم الحمٌمٌة لهذه  مدٌريلها وأن 

ٌمومككون بكك  ، أو معككرفتهم بهككا إلا أنهككم  الككذي الأساسككًالأوراق نظككراً لانرفككاض جككودة التحلٌككل 

عملٌات وذلن لأن سوت الارتٌار ٌعنكى أن الورلكة التعامل بهذه الورلة لمجرد إتمام  فًٌستمرون 

عكن لٌمتهكا الحمٌمٌكة ، أو  السولًولت ٌرتفع فٌ  سعرها  فًالمالٌة تم ارتٌارها لعمها للمحفظة 

عن لٌمتها الحمٌمٌة ، بمكا  السولًولت ٌنرفض فٌ  سعرها  فًارتٌارها لاستبعادها من المحفظة 

 ٌة من الأوراق فمن مكونات المحفظة.نتٌجة لارتٌار هذه النوع سلبًٌحمك عائد 

محافظ الأوراق المالٌة بالوركات محل الدراسة  مدٌريورلاصة ما سبك ٌمكن المول بأن              

 .الثانً الفرعًلا تتوافر لدٌهم لدرة على الارتبار الجٌد للأوراق المالٌة وهو ما ٌعنى صحة الفرض 

 للمحفظة : الاستثماريعلى الأدات  أثر كفاتة مدٌر محفظة الأوراق المالٌة -

للمحفظكة بهكدل ارتبكار  الاسكتثماريتم لٌا  أثر كفاتة مكدٌر محفظكة الأوراق المالٌكة علكى الأدات    

 .الرئٌسًالفرض 

 الاسككتثماريتوجككد علالككة ذات دلالككة معنوٌككة بككٌن كفككاتة مككدٌر محفظككة الأوراق المالٌككة والأدات     

ر هذا الفرض العلالة السببٌة بٌن كفاتة مدٌر محفظة الأوراق المالٌكة لمحفظة الأوراق المالٌة ، وٌعتب

لمحفظة الأوراق المالٌة للوركات عٌنكة الدراسكة كمتغٌكر  الاستثماريمستمل والأدات  تفسٌريكمتغٌر 

كفكاتة مكدٌر محفظكة الأوراق المالٌكة تسكتقٌع أن  فكًتحكدأ  التكًتابع. وارتبار مدى ككون التغٌكرات 

أدات محافظ الأوراق المالٌة للوركات عٌنة الدراسة ، ومكدى لكدرة كفكاتة مكدٌر  فًت تؤدى إلى تغٌرا

 أدات محافظ الأوراق المالٌة.   فًمحفظة الأوراق المالٌة على تفسٌر ما ٌحدأ من تغٌرات 



 

25  

 

ولمد لام الباحأ بمٌا  كفاتة مدٌر محفظة الأوراق المالٌة عكن قرٌكك لٌكا  العائكد مكن التولٌكت      

السلٌم وكذلن العائد من الارتٌار السلٌم للأوراق المالٌة ، باستردام النموذج الموار إلٌ  سابماً  السولً

 ولٌم للعائد من الارتٌار للأوراق المالٌة. السولًأصبل لدى الباحأ لٌم للعائد من التولٌت  وبالتالً، 

ٌن كفاتة مدٌر محفظة الأوراق واستعان الباحأ بنموذج الانحدار الرقى البسٌق لارتبار العلالة ب    

المالٌككة ، وتككم إدرككال كفككاتة مككدٌر محفظككة الأوراق المالٌككة كمتغٌككر مسككتمل وإدرككال عائككد كككل وحككدة 

وتوصكل الباحكأ إلكى النتكائ    Spssمراقرة باعتباره المتغٌر التابع على حلمة البرام  الإحصكائٌة 

 (1ٌعرعها الجدول رلم ا التً

 (6جدول رلم )
 لمحفظة الأوراق المالٌة الاستثمارير محفظة الأوراق المالٌة على الأداء أثر كفاءة مدٌ

Rمعامل التحدٌد 
المحسوبة  المٌل 2

T 

معنوٌة المتغٌر 

 المستمل

 مستوى المعنوٌة

 ر10- ر120 09424- 009433- .031

 Spss الإحصائًإعداد الباحأ بالاعتماد على نتائ  البرنام   المصدر :

 

ول السابك وجود علالة معنوٌة سالبة بٌن العائد النات  من ارتٌار الأوراق المالٌة وٌتعل من الجد    

ا كفاتة مدٌر محفظكة الأوراق المالٌكة ( وعائكد ككل وحكدة مركاقرة المتغٌكر التكابع(  السولًوالتولٌت 

ٌجكرى  الكذي. وممارنكة بمسكتوى المعنوٌكة 120حٌأ ٌؤكد ذلن انرفاض مستوى المعنوٌكة المحسكوبة 

ٌؤككد علكى وجكود العلالكة السكببٌة بكٌن العائكد النكات  عكن كفكاتة  الذي. والأمر 10الارتٌار وهو عنده 

 مدٌر محفظة الأوراق المالٌة وعائد كل وحدة مراقرة.

تعتبر لٌمكة  009433–وتوٌر العلالة المعنوٌة السالبة السابمة إلى أن لٌمة المٌل المحسوبة وهى      

العائكد النكات  عكن كفكاتة مكدٌر محفظكة الأوراق المالٌكة بوحكدة واحكدة  ًفكمعنوٌة ، بمعنى أن التغٌٌكر 

 نف  الاتجاه. فً% وحدة 009433–ٌؤدى إلى تغٌٌر العائد لكل وحدة مراقرة بـ 

Rوٌؤكد النتٌجة السابمة أن لٌمة معامل التحدٌد       
% وهو  ما ٌعنى أن العائد النات  0391بلغت   2

% مككن تغٌككرات عائككد كككل وحككدة مرككاقرة لمحفظككة الأوراق 0391 عككن كفككاتة مككدٌر المحفظككة ٌفسككر

 المالٌة.
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 عشر : نتائج وتوصٌات الدراسة : ثانً

 نتائج الدراسة :

 توصلت الدراسة إلى النتائج التالٌة :   

 الأول : الفرعًصحة الفرض  -0

لملائكم والأدات ا السكولً" توجد علالة ذات دلالكة معنوٌكة بكٌن لكدرة المكدٌر علكى تحدٌكد التولٌكت      

 لمحفظة الأوراق المالٌة ". الاستثماري

 

 : الثانً الفرعًصحة الفرض  -3

 الاسكتثماري" توجد علالة ذات دلالة معنوٌة بٌن لكدرة المكدٌر علكى ارتٌكار الورلكة المالٌكة الأدات     

 والكلت لمحفظة الأوراق المالٌة ".

 : الرئٌسًلبول الفرض -2

 الاسككتثماريلككة معنوٌككة بككٌن كفككاتة مككدٌر محفظككة الأوراق المالٌككة والأدات " توجككد علالككة ذات دلا    

 لمحفظة الأوراق المالٌة ".

 

 التوصٌات : -

إعقكات المكدر الملائكم مكن الاهتمكام بككل لكرار مكن لكرارات إدارة المحفظكة بمكا ٌناسكب تكأثٌر هكذا  -0

 للمحفظة. الاستثماريالمرار على الأدات 

حلٌكل لكلأوراق المالٌكة سكوات ككان التحلٌكل الفنكى أو التحلٌكل الأساسكى دلة الأنوام المرتلفة من الت -3

 لتروٌد لرارات الحٌالة أو الاستبعاد لمكونات المحفظة.

ٌجب أن ٌمتلن مدٌر المحفظة المدرة على تجمٌع تحلٌل البٌانكات والمعلومكات عكن السكوق المكالى  -2

 والأوراق المالٌة المتداولة فٌ  والمؤسسات المصدرة لها.

إدارة محكافظ الأوراق  فكًٌتوافر لدى مكدٌر المحفظكة حكد أدنكى مكن مسكتوى الربكرة والكفكاتة  أن -4

 الملائم. الاستثماريالمالٌة بما ٌمكن  من اتراذ المرار 
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 لائمة المراجع

 أولاً : المراجع العربٌة :

سررٌن الأداء ، " تطرروٌر نمرروذج لاختٌررار الأوراق المالٌررة بهرردف تح 2113الأحمررد ، حسررام عبررد  ،  -

-393 1الاستثماري " ، دراسرة تطبٌمٌرة علرى الشرركات المدرجرة فرً البورصرة المصررٌة ،  

431. 

، " تمٌررٌم العوامرل المررعثرة علررى عملٌرة المفاضررلة بررٌن  2111البنردارى ، دالٌررة ت فتحرً إبررراهٌم ،  -

لرى البورصرة المصررٌة الأسهم العادٌة بغرض زٌادة فعالٌة لرار الاستثمار فٌها ، دراسة تطبٌمٌة ع

 " ، رسالة ماجستٌر غٌر منشورة ، كلٌة التجارة ، جامعة عٌن شمس.

، " الجوانررب المحرررددة للسررلون الاسرررتثماري للمسرررتثمر  1995الجزٌرررى ، خٌرررري علررى مصرررطفً ،  -

المصري فً الأوراق المالٌة " ، معتمر الاستثمار والتموٌرل والخصخصرة والأوراق المالٌرة ، كلٌرة 

 .73-1  1، جامعة عٌن شمس ،   التجارة

، " تمٌرررٌم أداء المسرررتثمرٌن فرررً سررروق الأوراق المالٌرررة   2113الجررردٌر ، مصرررطفً خلٌفرررة بلماسرررم ،  -

-99  1اللٌبً " ، المجلة العلمٌة للالتصراد والتجرارة، جامعرة عرٌن شرمس ، العردد  الرابرع ،  

121. 

لاسررتثمار " ، مجلررة جامعررة الأنبررار للعلرروم ، " إدارة محررافظ ا 2114الجرردٌلى ، ربحررى عبررد المررادر ، -

 الالتصادٌة والإدارٌة.

، " تمٌررٌم أداء المحررافظ الاسررتثمارٌة " ، مجلررة جامعررة الأنبررار  2111الحمرردونى ، الٌرراس خضررٌر ،  -

 334-311  1،   7، العدد  4للعلوم الالتصادٌة والإدارٌة ، المجلد 

،   " الاسررتثمار فررً  2115العبررد ، جررلال إبررراهٌم ،  الحنرراوي ، ت صررالح ، مصررطفً ، نهررال فرٌررد ، -

 الأوراق المالٌة ومشتماتها مدخل التحلٌل الفنً والأساسً " ، الدار الجامعٌة ، الإسكندرٌة.

، " نمروذج ممتررلا لاختٌرار محفظرة الأوراق المثلرى فرً ظرل  2116الخولى ، جمال بدٌر على بدٌر ،  -

 د " ، رسالة ماجستٌر ، غٌر منشور ، جامعة الماهرة.عدم تماثل التوزٌع الاحتمالً للعائ

، " أثررر سٌاسررة الاسررتثمار علررى أداء محفظررة الأوراق  2112السررراج ، أٌررة ت عاصررم ت محرررز ،  -

 المالٌة فً البنون المصرٌة " ، رسالة ماجستٌر غٌر منشورة ، كلٌة التجارة ، جامعة عٌن شمس.

إدارة المعسسات المالٌة ، مدخل صرنع المررارات ، المعلرف ، كلٌرة  ، 2117الشوادفً ، ت غمري ،  -

 التجارة ، جامعة الزلازٌك.

، "التموٌررل والإدارة المالٌررة" ، مكتبررة أنرروار  2116الشرروادفً ، ت غمررري ، زٌنررة ، أحمررد علررى ،  -

 المدٌنة ، الزلازٌك.
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، رسررالة ماجسررتٌر غٌررر منشررورة ، " تمٌررٌم أداء صررنادٌك الاسررتثمار "  1999الشرراملى ، عبررد  ،  -

 الأكادٌمٌة العربٌة للعلوم والتكنولوجٌا والنمل البحري.

 ، " إدارة محافظ الأوراق المالٌة " ، بدون ناشر ، الإسكندرٌة.1999العبد ، جلال إبراهٌم ،  -

 ، " تمٌررٌم كفرراءة أداء الاسررتثمارات ، بحررث تطبٌمررى فررً شررركتى 2112العتررابى ، حسررٌن عاشررور ،  -

التأمٌن الوطنٌرة والترأمٌن العرالٌرة " ، مجلرة دراسرات محاسربٌة ومالٌرة ، المجلرد السرابع ، جامعرة 

 .112-82  1بغداد ،  

، " تمٌٌم أداء محفظرة الأسرهم ، دراسرة تطبٌمٌرة تحلٌلٌرة فرً  2111الموسوي ، سعدي أحمد حمٌد ، -

المجلة العرالٌة للعلوم الإدارٌرة ، عٌنة من الشركات المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة " ، 

 العدد الرابع والعشرون.

، " إدارة المحرررافظ الاسرررتثمارٌة الحدٌثرررة " ، دار المنررراهج للنشرررر  2119المرررومنى ، غرررازى فرررلالا ،  -

 والتوزٌع ، عمان ، الأردن . 

مرٌن ، " تحلٌررل اتجاهررات المسررتث 2112النمروطررى ، خلٌررل أحمررد ، والعرروٌس ، سررمٌر عبررد الررداٌم ،  -

الأفراد فً سوق فلسطٌن للأوراق المالٌة "، دراسة استطلاعٌة على المستثمرٌن الأفراد فً لطراع 

غزة " ، مجلة الجامعة الإسلامٌة للدراسات الالتصادٌة والإدارٌة ، المجلد العشرٌن ، العدد الأول ، 

 1  1-36   . 

 Spssٌب التحلٌرل الإحصرائً ببرنرامج ، " أسال 2111بركات ، هارون ت ، نجم ، السٌد محسوب ،  -

 ، المعلف ، كلٌة العلوم ، جامعة الزلازٌك.

، " محفظرررة الأوراق المالٌرررة علرررى مسرررتوى البنرررن التجررراري " ، رسرررالة  2117بوزٌرررد ، مسرررارة ،  -

 ماجستٌر ، كلٌة العلوم الالتصادٌة ، جامعة متنوى ، الجزائر.

وذج ممتررررلا لمحرررددات أداء محفظرررة الأوراق المالٌرررة ، " نمررر 2113حمٌرررد ، ت عثمررران إسرررماعٌل ،  -

بصنادٌك الاستثمار العاملة بالسوق المصري"  ، مجلة المحاسبة والإدارة والتأمٌن ، كلٌة التجرارة 

 ، جامعة الماهرة.

، " أسرس الاسررتثمار النراجح فرً البورصررة " ،  الردار الجامعٌررة ،  2111حمراد ، طرارق عبررد العرال ،  -

 الإسكندرٌة.

، " تحلٌرررل المررروائم المالٌرررة لأغرررراض الاسرررتثمار ومرررنح الائتمررران ، ونظررررة حالٌرررة  2116ـــــــــــرررـ ،  -

 ومستمبلٌة " ، الدار الجامعٌة ، الإسكندرٌة.

، " أثر سعر الصرف على أداء محفظة الأوراق المالٌة " ، رسالة ماجستٌر  2112خرباش ، منٌه ،  -

 ة ، جامعة  لصادى ، مدٌالا.، كلٌة العلوم الالتصادٌة والتجارٌ
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، " العوامل المعثرة على أداء محفظة اسرتثمارات شرركات الترأمٌن 2118سالم ، أحمد سالم حسٌن ،  -

 المصرٌة" ، رسالة دكتوراه ، كلٌة التجارة ، جامعة عٌن شمس.

غٌرر برٌن  ، " إدارة البنون وصنادٌك الاستثمار وبورصات الأوراق المالٌة " ، 1995سوٌلم ، ت ،  -

 الناشر ، ولا مكان النشر.

، " أثرر الكفراءة التشرغٌلٌة لبورصرة الأوراق المالٌرة المصررٌة  2113شافعً ، اشرف شافعً زكى ،  -

علررى إدارة محفظررة صرررنادٌك الاسررتثمار المفتوحرررة "، مجلررة المحاسررربة والإدارة والتررأمٌن ، كلٌرررة 

 التجارة ، جامعة الماهرة.

، " المتغٌرات الالتصادٌة وتأثٌرها على لرار الاستثمار فً سواق  2119، عبدالسمٌع ، أحمد فتحً  -

 الأوراق المالٌة المصرٌة "، رسالة ماجستٌر غٌر منشورة ، كلٌة التجارة ، جامعة لناة السوٌس.

، " إدارة صرنادٌك الاسرتثمار فررً الأوراق المالٌرة " ، رسرالة ماجسررتٌر  2116عبرده، علرى عبررد  ،  -

 ة ، جامعة الماهرة.غٌر منشور

، " دور البنرررون فرررً خدمرررة الأوراق  المالٌرررة " ، دار   2113عبرررد الحمٌرررد ، عاشرررور عبرررد الجرررواد ،  -

 النهضة ، الماهرة.

، " الاسررتثمار فررً الأوراق المالٌررة ، مكتبررة عررٌن شررمس ، المرراهرة ،  1998عبٌررد ، سررعٌد توفٌررك ،  -

 517. 

ممتررلا لتمردٌر كفراءة الاسرتثمار الفرردي واسرتخدام الشربكة ، " نمروذج  1994عبٌد ، سعٌد توفٌرك ،  -

العصبٌة لتصنٌف الشركات ، دراسة تطبٌمٌة على الأسهم بالبورصة " ،   المجلة العلمٌة للالتصاد 

 .1389-1245  1والتجارة ، جامعة عٌن شمس ، العدد الأول ،    

ترشررٌد المرررارات  "، المعلررف ، كلٌررة  ، " تحلٌررل المرروائم المالٌررة مرردخل2111عجرروة ، فرراٌزة تى ،  -

 التجارة ، جامعة الزلازٌك.

، " إدارة المخرراطر الاسررتثمارٌة " ، الطبعررة الأولررى ، دار الراٌررة للنشررر  2119عرفررة ، سررٌد سررالم ،  -

 والتوزٌع ، عمان ، الأردن.

الأوراق ، " تمٌٌم أداء صنادٌك الاستثمار فً ظرل متغٌررات سروق  2111عصران ، جلال عصران ،  -

 المالٌة "  ، مدخل ممارنة ، المعلف ، الإسكندرٌة.

، " أثر متغٌررات سروق الأوراق المالٌرة علرى أداء صرنادٌك الاسرتثمار "  المعلرف ،  2114ــــــــــــ ، -

 الإسكندرٌة.

، " تحلٌل العوامل الموضوعٌة المعثرة فرً سروق الأوراق المالٌرة "  2112عطٌة ، محمود صالح ،  -

 .  35-1  1ة البحوث الالتصادٌة العربٌة ، كلٌة   التجارة ، جامعة دمٌاط ،     ، مجل
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عنانً ، ت عبد السمٌع ، " موضوعات مختارة فً التحلٌل الإحصرائً للبٌانرات " ، المعلرف ، كلٌرة  -

 التجارة ، جامعة الزلازٌك.

لاستثمار وتكوٌن إدارة محرافظ ، " أساسٌات ا 2114غنٌم ، حسٌن عطا ، وحلان ، عبد  صادٌك ،  -

 الأوراق المالٌة " ، غٌر مبٌن الناشر.

 ، " تحلٌل أخطار التموٌل والاستثمار " ، غٌر مبٌن الناشر، الماهرة. 1993غنٌم ، حسٌن عطا ،  -

، " إدارة المحافظ الاستثمارٌة " ، الطبعة الأولرى ، دار النشرر والتوزٌرع ،  2115فاٌز ، ت مطرة ،  -

 ، الأردن. عمان

، "نمررروذج ممتررررلا لتمٌرررٌم أداء صرررنادٌك الاسرررتثمار" ، دراسرررة    2112فرررارس ، حسرررن إسرررماعٌل ،  -

 تطبٌمٌة ، رسالة دكتوراه غٌر منشورة ،جامعة الماهرة.

، " إدارة محافظ الأوراق المالٌة لحساب الغٌرر ، دراسرة لانونٌرة ممارنرة " ،  1999فضلى ، هشام ،  -

 لجدٌدة.دار الجامعة ، مصر ا

، " لٌاس درجة الخطورة وتمٌٌم الأداء الاستثماري لمحافظ اسرتثمار  2115فوده ، ت عبد الفتالا ،  -

أموال واحتٌاطات التأمٌن الاجتماعً فً مصر برالتطبٌك علرى الهٌئرة المومٌرة للترأمٌن الصرحً " ، 

 رسالة دكتوراه غٌر منشورة ، كلٌة التجارة ، جامعة المنصورة.

، " صنادٌك الاستثمار للبنون والمستثمرٌن " ، الردار اللبنانٌرة المصررٌة ،  2111منى ت ، لاسم ،  -

 الماهرة.

 ، " صنادٌك الاستثمار للبنون والمستثمرٌن " ، الدار اللبنانٌة المصرٌة ، الماهرة . 1995ـــــــــ ،  -

العٌنررات ، معهررد الدراسررات ، " ممدمررة فررً نظرٌررة  2111كامررل ، عاشررور ، أبررو الفتررولا ، سررامٌة ،  -

 .77والبحوث الإحصائٌة " ، جامعة الماهرة ،  

، " التحلٌل المالً لأغراض تمٌٌم ومراجعرة الأداء والاسرتثمار فرً  2117لطفً ، أمٌر السٌد أحمد ،  -

 البورصة " ، الدار الجامعٌة ، الإسكندرٌة.

بررٌن الالتصرراد الإسررلامً والالتصرراد ، " صررنادٌك الاسررتثمار  2117مبرررون ، نزٌررة عبررد الممصررود ،  -

 الوضعً " ، دار الفكر الجامعً ، الإسكندرٌة.

، " صنادٌك الاستثمار فً مصر ودورها فً دعم برنامج الخصخصة  2116متولً ، عمرو حمدي ،  -

 " ، رسالة ماجستٌر فً الالتصاد غٌر منشورة ، كلٌة التجارة ، جامعة عٌن شمس.

تأثٌر تعاملات المستثمر المعسسً على مدى كفراءة سروق الأوراق المالٌرة" ، "  2111ت ، عمر ،  -

 ، رسالة ماجستٌر ، غٌر منشورة ، كلٌة التجارة ، جامعة الماهرة.
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، " صررنع لرررار الاسررتثمار فررً صررنادٌك الاسررتثمار الدولٌررة العاملررة فررً  2111محمررود ، ت حنفررً ،  -

 ٌر منشورة ، جامعة الماهرة.سوق رأس المال المصري " ، رسالة ماجستٌر غ

، محررددات أداء صررنادٌك الاسررتثمار ذات النهاٌررة المفتوحررة ، دراسررة  2111مصررطفً ، ت عبررده ،  -

  1تطبٌمٌررة " ، المجلررة العلمٌررة للالتصرراد والتجررارة ، كلٌررة التجررارة ،جامعررة عررٌن شررمس ،  

259-319. 

ظررري والتطبٌمرات العملٌررة " ، دار وائررل للنشررر ، " إدارة الاسررتثمارات الإطررار الن 2119مطرر ، ت ،  -

 والتوزٌع ، عمان ، الأردن.

، " المحفظرة الاسرتثمارٌة ، تكوٌنهرا ومخاطرهرا " ، مجلرة الباحرث ، جامعرة  2115موسى ، كمرال ،  -

 ورللة ، العدد الثالث.

الالتصاد ، جامعة ، " إدارة المحفظة الاستثمارٌة " ، رسالة ماجستٌر ،كلٌة  2114مٌلانه ، الٌاس ،  -

 دمشك.

، " إدارة محفظرة الأوراق المالٌرة " ، المعسسرة الجامعٌرة للدراسرات والنشرر  1998ناجى ، جمال ،  -

 .167-66 1والتوزٌع ،  

، " أثرر المروائم المالٌرة المنشرورة علرى أسرعار الأسرهم فرً سروق  1997نردا ، ت صربري إبرراهٌم ،  -

دراسررة تطبٌمٌررة " ،  المجلررة العلمٌررة للالتصرراد  –العربٌررة الأوراق المالٌررة فررً جمهورٌررة مصررر 

 .37-1  1والتجارة ، جامعة عٌن شمس ، العدد الأول ،  

، " دور صنادٌك الاستثمار فً توجٌه الاستثمارات فً سروق الأوراق  2117هاشم ، غادة إبراهٌم ،  -

، كلٌرة التجرارة ، جامعرة المالٌة فً مصر فً ظل آلٌرات السروق " ، رسرالة دكتروراه غٌرر منشرورة 

 عٌن شمس.

، " الفكر الحدٌث فً مجال الاستثمار " ، الطبعة الثالثة ، دار المعارف  2111هندي ،منٌر إبراهٌم ،  -

 الجامعٌة ، الإسكندرٌة.

 ، " الأوراق المالٌة وأسواق رأس المال " ، منشاة المعارف ، الإسكندرٌة. 2112ـــــــــ ،  -
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