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صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ ثبعزخذاَ اٌّمب١٠ظ اٌّشخحخ  أداءرم١ُ ِغزٜٛ 

 اٌّبي اٌّصشٞ  سأطثبٌّخبغش ثبٌزطج١ك ػٍٝ عٛق 

 اٌجبحث: ِحّذ خبد حغٓ ػٍٝ

 اٌٍّخص

رغعٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  إٌٝ رم١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّفزٛؽخ ٚرؾذ٠ذ 

١ش لبِذ اٌذساعخ ثئعشاء الاخزجبساد اٌعٛاًِ اٌّؤصشح عٍٝ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ؽ

( ثعذ اعزجعبد 2010- 2005طٕذٚق اعزضّبس ٚرٌه خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ) 33عٍٝ 

(.ٌٚمذ رُ %53َ، ؽ١ش عبءد وً إٌزبئظ عبٌجخ ٚثخغبئش فبلذ ٔغجخ )2008عبَ 

اخزجبس عذد ِٓ اٌفشٚع اٌّزعٍمخ ثّغزٜٛ الأداء ثبعزخذاَ الأعب١ٌت ٚاٌّشوجخ 

(، ثبلإػبفخ لاعزخذاَ ّٔبرط الأؾذاس اٌّزعذد اٌزذس٠غٟ M2سة، عٕغٓ، )رش٠ٕٛس، شب

اٌذساعخ اٌشئ١غخ ٚاٌفشع١خ  أ٘ذافٚرٌه لاخز١بس أفؼً ؽش٠مخ ٌم١بط الأداء ٚثّب ٠ؾمك 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ أ١ّ٘خ أخز عٕظش اٌّخبؽش فٟ اٌؾغجبْ خظٛطب اٌّخبؽش 

اٌٛصبئك عٕذ  إطذاسٟ ععش ٚػشٚسح اٌزذل١ك ف الأداءاٌى١ٍخ عٕذ رم١١ُ ِغزٜٛ 

، ٌّب رؾممٗ ِٓ ِغزٜٛ أداء ع١ذ ٚعذَ الإعلا١ِخاٌظٕبد٠ك  إٔشبءٚأ١ّ٘خ  إطذاس٘ب

ٚرفٛق اٌظٕبد٠ك اٌزبثعخ  الأوضشاٌغّبػ ٌٍششوبد ثئداسح أوضش ِٓ طٕذٚل١ٓ عٍٝ 

 ٌششوخ ١٘شِظ ً ؽ١ش عغٍذ ِشوضاً ِز١ّضا ِٓ ث١ٓ أفؼً عششح طٕبد٠ك اعزضّبس٠خ.

Abstract 

The current study seeks to determine the role of 

management companies and their importance in improving the 

performance of investment funds by identifying the main 

determinants affecting the performance of management 

companies and investment funds, as the study conducted tests on 

39 investment funds during the period of time (2005-2010) after 
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excluding the year 2008 AD, Where all the results were negative 

and with losses exceeding (53%). A number of hypotheses 

related to the level of performance were tested using simple and 

compound methods (Trainor, Sharp, Jensen, M2), in addition to 

using progressive multiple regression models to choose the best 

way to measure performance and to achieve The objectives of the 

main and subsidiary study. The study concluded the importance 

of taking the risk component into account, especially the overall 

risks when assessing the level of performance and the necessity 

to check the price of issuing documents when issuing them and 

the importance of establishing Islamic funds, because of their 

good performance level and not allowing companies to manage 

more than two funds at most and the superiority of funds. The 

subsidiary of Hermes has registered a distinguished position 

among the ten best investment funds. 

 اٌّجحث الأٚي : ِمذِخ اٌذساعخ

رعذ طٕبد٠ك الاعزضّبس ٘ٝ اٌٛافذ اٌؾدذ٠ش ٌغدٛق سأط اٌّدبي اٌّظدشٜ ٚاٌزدٝ 

ِددٓ خلاٌٙددب عددزخشط اٌجٕددٛن اٌزغبس٠ددخ اٌّظددش٠خ ِددٓ إؽددبس اٌعّددً اٌّظددشفٝ اٌزم١ٍددذٜ 

)ع١ٍّبد اٌٛعبؽخ اٌّب١ٌخ( إٌٝ دٚس أٚعد  ٚأوضدش شدّٛلا ٠ٛاودت اٌزت١دشاد اٌذ١ٌٚدخ فدٝ 

فددٝ الأعددٛاق اٌظددبعذح رزغددبثك ِدد  الأداء اٌّظددشفٝ، ٚإْ وبٔددذ طددٕبد٠ك الاعددزضّبس 

طدٕبد٠ك الاعدزضّبس اٌذ١ٌٚدخ فدٝ إٔغٍزدشا ٚأِش٠ىددب ٌٍٛطدٛي إٌدٝ ِعدذلاد أفؼدً ٌدد داء 

ف١غت أْ رظً طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّظش٠خ إٌبشئخ إٌٝ ٘زا اٌّغدزٜٛ، ٚرعدذ طدٕبد٠ك 

الاعزضّبس ِٓ أُ٘ ط١غ رعجئخ اٌّذخشاد فٝ اٌٛلذ اٌؾبػش ٚلا س٠دت أْ ِدب ٔمدشأٖ فدٝ 

َٛ عٓ أزمدبي سوٚط الأِدٛاي اٌؼدخّخ ثتدشع الاعدزضّبس ثد١ٓ أعدٛاق اٌعدبٌُ إلا وً ٠
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شب٘ذاً ثأ١ّ٘خ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك اٌزٝ ِٓ شأٔٙب رٛع١ٗ ٘زٖ الاعدزضّبساد إٌدٝ ر١ّٕدخ إٌشدبؽ 

 الالزظبدٜ داخً اٌذٌٚخ .

 أٚلاً : اٌذساعبد اٌغبثمخ : 

 الاعدزضّبس اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ِغبي طٕبد٠ك اعزعشاع٠ٚٙذف اٌجبؽش ِٓ 

ٌٍٛلٛف عٍٝ أُ٘ إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد اٌزٟ خٍظذ إ١ٌٙب اٌذساعدبد اٌغدبثمخ ؽزدٝ رىدْٛ 

 ٌٕب ِششذا فٝ دساعزٕب .

Iordanis (2010)لددذَ 
(1)

 ٌّؾددبف دساعددخ ٘ددذفٙب رؾ١ٍددً أصددش ١٘ىددً الإداسح  

(، ٚرٌه خلاي 1997-2004طٕبد٠ك الاعزضّبس عٍٝ أداء ٘زٖ اٌظٕبد٠ك خلاي اٌفزشح )

(، 1997-2000ٛد ٚ٘جدٛؽ اٌغدٛق اٌّدبٌٟ وّدب ٠ٍدٟة فزدشح طدعٛد اٌغدٛق )فزشرٟ طع

(، ٚرددُ ريج١ددك اٌذساعددخ عٍددٝ طددٕبد٠ك الاعددزضّبس 2001-2004ٚفزددشح ٘جددٛؽ اٌغددٛق )

ثؾ١دش طدٕفذ طدٕبد٠ك الاعدزضّبس إٌدٝ صدلاس  الأِش٠ى١خاٌّفزٛؽخ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح 

ٌٚىدٓ ٌذ٠دٗ فش٠دك ِدٓ اٌظٕبد٠ك اٌزٝ ٠زٌٛٝ إداسرٙدب شدخض ٚاؽدذ  -1ِغّٛعبد ٟ٘ة 

فش٠دك إداسح  -3فش٠ك ٠زٌٛٝ إداسح اٌظٕذٚق ٌٚذ٠دٗ اعزشدبسٜ ٚاؽدذ،  -2، الاعزشبس١٠ٓ

 .اعزشبس١٠ٓاٌظٕذٚق ٌٚذ٠ُٙ فش٠ك 

 ٚالأؾدددددشافاعدددددزخذِذ الأعدددددب١ٌت الاؽظدددددبئ١خ )اٌّزٛعددددديبد اٌؾغدددددبث١خ،  

، ِٚعدددبِلاد T.testاٌّع١دددبسٜ( ٌٛطدددص خظدددبئض اٌع١ٕدددخ، صدددُ اعدددزخذِذ اخزجدددبس 

ٚالأؾذاس فٟ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد. ٚشٍّذ اٌذساعدخ اٌّزت١دشاد اٌزفغد١ش٠خة ١٘ىدً  الاسرجبؽ،

 اٌعبئذ (، اٌعبئذ. -إداسح اٌظٕذٚق، ٘ذف اٌظٕذٚق )إٌّٛ

 ٚوبٔذ أثشص إٌزبئح ِب ٠ٍٟ:

  ؽ١ش  إداسٞاٌظٕبد٠ك اٌزٝ ٠ذ٠ش٘ب فشد ٚاؽذ أفؼً ِٓ اٌزٝ ٠ذ٠ش٘ب فش٠ك ِٓ

 .الأعٛاقجٛؽ اٌعبئذ اٌّعذي ثبٌّخبؽش، ٚرٌه فٟ فزشح ٘

  فىبْ أداء طدٕبد٠ك الاعدزضّبس اٌزدٝ ٠دذ٠ش٘ب فش٠دك  الأعٛاقأِب فٟ فزشح طعٛد

 أفؼً ثبٌٕغجخ ٌظٕبد٠ك إٌّٛ فمؾ. 

(2016أخشٜ اٌؼدٛأٝ )
(2)

دساعخ ثعٕٛاْ أصش وفبءح إداسح ِخدبؽش الاعدزضّبس  

عٍٝ أداء طٕبد٠ك اٌّفزٛؽخ "دساعخ ريج١م١خ". اعزٙذفذ اٌذساعخ إٌدٝ اٌزعدشف 
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أصددش إداسح ِخددبؽش الاعدزضّبس عٍددٝ أداء اٌظددٕبد٠ك اٌّفزٛؽدخ داخددً عددٛق  عٍدٝ

 الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ.

 ٚوبٔذ أُ٘ إٌزبئح ِب ٠ٍٟ:

  ٓٚعٛد علالخ ؽشد٠خ ثد١ٓ ودً ِدٓ اٌّخدبؽش إٌّز ّدخ، ِٚخدبؽش اٌغدٛق ٚثد١

 وفبءح الإداسح، فّ  ص٠بدح ٘زٖ اٌّخبؽش ر ٙش وفبءح إٌّ ّخ فٝ إداسرٙب.

 اَ الأعدددب١ٌت اٌى١ّدددخ ٚاٌؾبعدددت ا٢ٌدددٝ فدددٝ ارخدددبر اٌمدددشاساد ػدددشٚسح اعدددزخذ

عٍدٝ رٍده الأعدب١ٌت ٌزيج١مٙدب فدٝ إداسح الاعزضّبس٠خ ٚػشٚسح رذس٠ت اٌعب١ٍِٓ 

 اٌّخبؽش ٚرؾم١ك الأ٘ذاف اٌّشعٛح. 

(2017لذِذ سشب صغٍٛي )
(3)

دساعخ رٕبٌٚذ ف١ٙب رأص١ش ع١بعخ رٛص٠  عبئذ ٔمدذٜ  

س ثبٌجٛسطددخ اٌّظددش٠خ. اعددزخذِذ اٌذساعددخ ٌ سثددبػ عٍددٝ أداء طددٕبد٠ك الاعددزضّب

ع١ٕخ ِخزبسح ِٓ عزخ طٕبد٠ك ِفزٛؽخ ِٓ ِغزّد  لٛاِدخ عشدشح طدٕبد٠ك، ٚرٌده 

 الإؽظددددبئ١خ(.  اعددددزخذِذ الأعددددب١ٌت 2015 - 2006خددددلاي اٌفزددددشح  اٌض١ِٕددددخ )

 اٌّع١بسٜ.  ٚالأؾشافاٌٛطف١خة اٌٛعؾ اٌؾغبثٝ، ٚإٌغت، 

 ٚرٛصٍذ لأُ٘ إٌزبئح اٌزب١ٌخ:

  ِددذ٠ش اٌظددٕذٚق ع١بعددخ رٛص٠دد  صبثزددخ، ٚأْ ٠ؾددبف  عٍددٝ رٛص٠دد   جددب إرػددشٚسح

ٚثّٛاع١ذ ِغزمشح ٚثشىً ِؾذد ٚٚاػؼ، ٚرٌده  الأسثبػِغز٠ٛبد ِغزمشح ِٓ 

ثٙذف رغٕت ؽذٚس أٜ رت١شاد فٟ ع١بعخ اٌزٛص٠د  اٌّزجعدخ، ٚعدذَ الاعدزغبثخ 

 ثبٔخفدبعاٌغٍج١خ ٌٍّزعب١ٍِٓ فٟ رٌه اٌظدٕذٚق، ؽ١دش ٠زغدُ اٌغدٛق اٌّظدشٜ 

 اٌششذ ٚاٌٛعٝ الاعزضّبسٜ. دسعخ

  اٌّب١ٌدخ  الأٚساقإدخبي اٌزتي١خ ٚإداسح اٌّخدبؽش )اٌّشدزمبد اٌّب١ٌدخ( إٌدٝ عدٛق

إػدبف١خ ٌزخفد١غ  أدٚادِضً ؽمٛق اٌششاء ٚاٌج١ ، ٚاٌعمٛد اٌّغدزمج١ٍخ ٌزدٛف١ش 

 ِخبؽش الاعزضّبس.

  اٌىبف١ددخ عددٓ طددٕبد٠ك  الإؽظددبئ١خػددشٚسح إعددذاد اٌزمددبس٠ش اٌّب١ٌددخ ٚاٌج١بٔددبد

زضّبس فٟ ِظش ِٓ ؽ١ش ؽغُ اٌظٕبد٠ك ٚاٌعبئذ، ٚإعذاد ِمبسٔبد خبطخ الاع
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ثبٌظٕبد٠ك راد إٌٛ  اٌٛاؽذ، ِّدب ٠غدًٙ عٍدٝ اٌّغدزضّش الاخز١دبس ٚاٌّفبػدٍخ 

 ث١ٕٙب.

 :ثب١ٔب : ِشىٍٗ اٌذساعخ 

ٔزدبئظ اٌذساعدبد  اخدزلافرزّضً ِشىٍخ اٌذساعخ فدٟ ٚعدٛد فغدٛح ثؾض١دخ ٔز١غدخ 

خددلاي طددٕبد٠ك الاعددزضّبس اٌّفزٛؽددخ ؽ١ددش رجدد١ٓ ِددٓ  اءأداد داٌغددبثمخ اٌّزعٍمددخ ثّؾددذ

عٍدٝ اٌذساعدبد اٌغدبثمخ ٚاخدزلاف ٔزبئغٙدب، ٚث١بٔدبد أداء طدٕبد٠ك الاعدزضّبس  الاؽلا 

إ٠غددبد علالددخ ثدد١ٓ ِغّٛعددخ ِددٓ  إٌددٝ أ١ّ٘ددخ الأداءاٌزددٝ أرٙددشد رجددب٠ٓ فددٝ ِغددز٠ٛبد 

 اٌّزت١شاد اٌزٝ ثزٛاعذ٘ب ِعب ٠زؾمك ٘ذف اٌذساعخ .

 ػٍٝ ثؼط اٌزغبؤلاد اٌزب١ٌخ: الإخبثخاٌحب١ٌخ ٘زٖ اٌّشىٍخ ِٓ خلاي ٚرؼبٌح اٌذساعخ 

٘دددٝ اٌّؾدددذداد اٌشئ١غددد١خ اٌزدددٝ ٠غدددت رٛافش٘دددب ٌزؾغددد١ٓ أداء طدددٕبد٠ك  ِدددب -1

 الاعزضّبس؟

 الاعزضّبس٠خ؟ اٌظٕبد٠ك ث١ٓ الأداء ِعذلاد رجب٠ٓ فٟ اٌّؤصشح اٌعٛاًِ ٟ٘ ِب -2

ٌزم١د١ُ ِغدزٜٛ  مج١ٍبِغدزِب ٟ٘ أفؼً اٌّمب١٠ظ اٌّشوجخ اٌزٟ ٠ّىدٓ اعدزخذاِٙب  -3

 الأداء ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس ٚششوبد إداسرٙب؟

 ثبٌثب: اٌذساعخ الاعزطلاػ١خ:

الاؽلا  عٍٝ اٌزمبس٠ش إٌّشٛسح ِٓ ثعغ اٌغٙدبد اٌشعد١ّخ ِٕٙدب عٍدٝ عدج١ً 

ٚلددذ رلاؽدد  ِددٓ خددلاي رٍدده  (EIMAاٌّضددبية اٌغّع١ددخ اٌّظددش٠خ لإداسح الاعددزضّبس )

طدٕبد٠ك اعدزضّبس ٚاٌدزٜ  (11أفؼدً ) زٜٛ أداءاٌزمبس٠ش ٚعٛد فٛاسق فٝ  ِزٛعؾ ِغ

( طدٕبد٠ك اعدزضّبس ٚاٌدزٜ رّضدً فدٝ 11لألدً ) الأداء(% ِٚزٛعؾ  21.13رّضً فٝ )

 اٌّدبي اٌّظدشٜ خدلاي فزدشح اٌذساعدخ سأطأٔٛاعٙب فٝ عٛق  اخزلاف(% عٍٝ 2.12)

اٌّب١ٌخ ٚاٌغ١بعد١خ وّدب فدٟ  ٚالاػيشاثبدِ  اعزجعبد فزشح اٌضٛساد  (5005-5000)

عٍٝ ٔزبئظ اٌذساعخ ؽ١ش رجد١ٓ ٚعدٛد فدٛاسق  رؤصش َ(، ؽزٝ لا2011، 2008ب١ِٓ )اٌع

طددٕبد٠ك الاعددزضّبس  أداءرمدد١ُ ِغددزٜٛ  إٌددِّٝددب دعددب اٌجبؽددش  الأداءوج١ددشح فددٝ ِغددزٜٛ 

اٌشئ١غدد١خ اٌّؾددذداد  اٌّفزٛؽددخ ثبعددزخذاَ اٌّمددب١٠ظ اٌّشعؾددخ ثبٌّخددبؽش ٌٍٛلددٛف عٍددٝ

 (5000-5005).اٌذساعخ خلاي فزشح عٍٝ الأداء اٌّؤصشح
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 ساثؼب: أ١ّ٘خ  اٌذساعخ :

 ة٠غزّذ اٌجؾش أ١ّ٘زٗ ِٓ عذح ٚعٖٛ أّ٘ٙب 

 إٌبح١خ اٌؼ١ٍّخ: .0

رّضً اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِؾبٌٚخ ؽض١ضخ ٌزٛطد١ص ٚرم١د١ُ اٌّزت١دشاد اٌّدؤصشح عٍدٝ 

اٌغدددبثمخ ثشدددأْ رٍددده  اٌذساعدددبدأداء طدددٕبد٠ك الاعدددزضّبس اٌّفزٛؽدددخ ٔز١غدددخ لاخدددزلاف 

ه فئٔددٗ ٠ّىددٓ اعزجددبس اٌذساعددخ اٌؾب١ٌددخ اعددزىّبلا ٚإصددشاءً اٌّزت١ددشاد ثبلإػددبفخ إٌددٝ رٌدد

ٌ ثؾبس ٚاٌذساعبد اٌخبطخ ثظٕبد٠ك الاعزضّبس ،ؽ١ش رلاؽد  أْ اٌذساعدبد فدٝ ٘دزا 

 اٌّغبي ِزٕٛعخ ٌٚٙب أثعبد وض١شح 

 الأعبعدد١ٓفددٟ اٌعٕظددش٠ٓ  اٌع١ٍّددخ الأ١ّ٘ددخ٠ّٚىددٓ رٍخدد١ض : خ١ددم١إٌبح١ددخ اٌزطج .2

 اٌزب١١ٌٓة

 اٌؼٕصش الأٚي :* 

إٌّٙغ١دخ اٌّزجعدخ  إؽدبسرعىظ إٌزبئظ اٌّغزخٍظخ ِٓ ٘دزٖ اٌذساعدخ فدٝ عٛف 

الاعددزضّبس، ٚاٌزددٝ عددزّضً ثددذٚس٘ب  طددٕبد٠كاٌعٛاِددً أٚ اٌّزت١ددشاد اٌّددؤصشح عٍددٝ أداء 

اٌددزٜ عدد١زُ فددٝ ػددٛئٗ ٚػدد  ّٔددٛرط وّددٝ عذ٠ددذ ٌٍّزعددب١ٍِٓ فددٝ طددٕبد٠ك  الأعددبط

 اٌّب١ٌخ. الأطٛيفٝ الاعزضّبس رؤدٞ إٌٝ رذع١ُ ٚرؾغ١ٓ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ 

 اٌؼٕصش اٌثبٔٝ:* 

اٌّغبّ٘خ فٝ سف  وفبءح اٌٛعٝ الاعدزضّبسٞ ٌدذٜ اٌّغدزضّش٠ٓ عِّٛدب ٚثظدفخ 

ٚاٌددز٠ٓ رددضداد ثض٠ددبدح ِعٍِٛددبرُٙ اٌّب١ٌددخ ٌزع دد١ُ صددشٚارُٙ  الأفددشادخبطددخ اٌّغددزضّش٠ٓ 

 اٌّب١ٌخ . الإداسحاٌّزٛلعخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً رؾم١ك ٘ذف 

 خبِغبة أ٘ذاف اٌذساعخة

طدددٕبد٠ك  أداءفدددٟ رمددد١ُ ِغدددزٜٛ ٌٍذساعدددخ اٌؾب١ٌدددخ   اٌشئ١غدددٟاٌٙدددذف  ٠زّضدددً

، ٠ٚزفدش  ِدٓ ٘دزا اٌٙدذف الاعزضّبس اٌّفزٛؽخ ثبعزخذاَ اٌّمدب١٠ظ اٌّشعؾدخ ثبٌّخدبؽش 

 اٌشئ١غٝ ِغّٛعخ ِٓ الأ٘ذاف اٌفشع١خ اٌزب١ٌخة

ل١ددبط رددأص١ش ِؾددذداد أداء  طددٕبد٠ك الاعددزضّبس عٍددٝ ِعددذلاد أداء طددٕبد٠ك  .1

 الاعزضّبس.
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 ذ اٌعٛاًِ اٌّؤصشح فٝ ِعذلاد أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّفزٛؽخ  .رؾذ٠ .2

رؾذ٠ددذ وددً ِددٓ اٌّزت١ددشاد اٌشئ١غددخ ٚاٌفشع١ددخ اٌّددؤصشح عٍددٝ أداء طددٕبد٠ك  .3

 الاعزضّبس .

 عبدعب:ِدزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ :

 ٠زؼّٓ ِغزّ  اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ولاً ِٓةِدزّغ اٌذساعخ: * 

( 72اٌجددبٌغ عددذد٘ب ) 1332ٌغددٕخ  35طددٕبد٠ك الاعددزضّبس اٌخبػددعخ ٌٍمددبْٔٛ  

 َ. 2010إٌٝ  2005طٕذٚق اعزضّبسٞ رعًّ ثبٌغٛق اٌّظشٞ ثبٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ 

( طدددٕذٚق 33اٌظدددٕبد٠ك اٌزدددٝ رؾمدددك ع١ٍٙدددب شدددشٚؽ اٌذساعدددخ ) ػ١ٕدددخ اٌذساعدددخ:* 

 ِفزٛػ . اعزضّبسٞ

 : عبثؼب: فشٚض  اٌذساعخ

رغدزٙذف ثشدىً  فٟ ػٛء ِشىٍخ ٚأ٘ذاف اٌذساعخ ٚالإؽبس إٌ شٞ ٌٙب، فئٔٙدب

 عٛ٘شٞ اخزجبس اٌفشٚع اٌزب١ٌخة

 : اٌفشض الأٚي -

اٌّغدزمٍخ ٚاٌّزغ١ددشاد اٌزبثؼددخ  اٌّزغ١ددشاد لا ٠ٛخدذ رددرث١ش ِؼٕدٛٞ ثدد١ٓ وددً ِدٓ

 ٌم١بط أداء صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ.

 :اٌفشٚض اٌفشػ١خ

 :لا ٠ٛخددذ ارفددبق ِؼٕددٛٞ حددٛي اٌّزغ١ددشاد اٌشئ١غددخ  اٌفددشض اٌفشػددٟ الأٚي

 ذلاد أداء صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ.اٌّؤثشح ػٍٝ ِؼ

 :ٟٔلا ٠ٛخددذ ارفددبق ِؼٕددٛٞ حددٛي اٌّزغ١ددشاد اٌفشػ١ددخ  اٌفددشض اٌفشػددٟ اٌثددب

 اٌّؤثشح ػٍٝ ِؼذلاد أداء صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ.

  :لا ٠ٛخذ ارفبق حٛي اٌّزغ١شاد اٌشئ١غ١خ ٚاٌفشػ١دخ اٌفشض اٌفشػٝ اٌثبٌث

 بس اٌّفزٛحخ.اٌّؤثشح ػٍٝ ِؼذلاد أداء صٕبد٠ك الاعزثّ

 اٌفشض اٌثبٔٝ:  -

رٛخددذ ػلالددخ ِؼ٠ٕٛددخ ثدد١ٓ اٌّزغ١ددشاد اٌّغددزمٍخ ٚثدد١ٓ اٌّزغ١ددشاد اٌزبثؼددخ لا "

 ٌم١بط أداء صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ .
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 ثبِٕب :أعٍٛة اٌذساعخ 

 اٌذساعخ إٌظش٠خ : – 0

ٚرشددًّ اٌىزددت ٚاٌّشاعدد  ٚاٌددذٚس٠بد اٌع١ٍّددخ اٌخبطددخ ثّغددبي اٌذساعددخ عددٛاء 

اٌزددٝ رعددذ٘ب اٌغٙددبد  ٚالأثؾددبسإٌشددشاد ٚاٌزمددبس٠ش  إٌددٝثبلإػددبفخ  الأعٕج١ددخ اٌعشث١ددخ أَ

 اٌشع١ّخ اٌّعزّذح .

 اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ : – 5

َ اٌجبؽدش ثذساعدخ ١ِذا١ٔدخ ٌزؾذ٠دذ أ٘دُ  اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ  اٌعٛاِدً اٌّدؤصشحةؽ١ش ٠مدٛ

 . اٌّفزٛؽخ ثشىً خبص ٚاٌظٕبد٠كفٝ ِعذلاد أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثشىً عبَ 

 :  ربعؼب: ِصذس اٌج١بٔبد ٚأٔٛاػٙب

 : اٌّصبدس اٌثب٠ٛٔخ)أ( 

 ٓفددٝ اٌذساعدخ أ٘دذاف رؾم١دك فددٟ ع١ٍٙدب الاعزّدبد ردُ اٌزددٟ اٌج١بٔدبد رؾذ٠دذ ٠ّىد 

 رىدد٠ٛٓ فددٝ اٌجبؽددش ٚاعزّددذ ثٙددب اٌّزعٍمددخ ٚاٌّزت١ددشاد اٌذساعددخ ِشددىٍخ ػددٛء

 ع١ٍّدخاٌ ٚاٌدذٚس٠بد ٚاٌّغدلاد ٚالأعٕج١دخ اٌعشث١دخ اٌىزدتعٍٝ  إٌ شٜ الإؽبس

 أ٠ؼبً. إٌّشٛسح ٚغ١ش إٌّشٛسح اٌّزخظظخ اٌع١ٍّخ ٚالأثؾبس

 ُاٌظدٍخ راد إٌّشٛسح ٚغ١ش إٌّشٛسح اٌضب٠ٛٔخ اٌج١بٔبد ثعغ عٍٝ الاعزّبد ر 

 ٚاٌدذٚس٠بد ٚاٌذساعدبد اٌّىزجدبد، إٌدٝ اٌشعدٛ  خدلاي ِدٓ اٌذساعخ ثّٛػٛ 

 اٌّعٍِٛبد. عّ  ِظبدس ِٓ ٚغ١ش٘ب ٚاٌّمبلاد، ٚإٌششاد

 الأ١ٌٚخ :  بدس)ة( اٌّص

 الاعزج١بْ: لبئّخ -0

 ُٚرٌدده الاعددزج١بْ لبئّددخ ٌٍذساعددخ ِددٓ خددلاي اٌلاصِددخ الأ١ٌٚددخ اٌج١بٔددبد عّدد  ردد 

( 39ٓ ِعددذلاد اٌعبئددذ اٌخبطددخ ثع١ٕددخ اٌذساعددخ )عٍددٝ اٌج١بٔددبد ِدد ٌٍؾظددٛي

 طٕذٚق .

  اٌّب١ٌخ ثبٌجٛسطدخ اٌّظدش٠خ الأٚساقٌغٛق  الأداءرغ١ّ  ث١بٔبد عٓ ِعذلاد 

EGX30).) 

 ( ٠ِٛب.91  اٌج١بٔبد عٓ ِعذلاد اٌعبئذ عٍٟ أرْٚ اٌخضأخ ٌّذح )رغ١ّ 
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 ثبٌذساعخ. اٌخبطخ اٌفشٚع طؾخ لاخزجبس ٚرٌه 

رددُ رفش٠ددغ اٌج١بٔددبد ِددٓ اعددزضّبساد الاعددزج١بْ ٚرظدد١ٕفٙب اٌذساعددخ اٌزح١ٍ١ٍددخ:  -2

ٚرج٠ٛجٙددددب ٌزغدددد١ًٙ ع١ٍّددددخ رؾ١ٍٍٙددددب ٚرفغدددد١ش٘ب، ٚرٌدددده لاعددددزخلاص إٌزددددبئظ 

ً اٌج١بٔبد اٌزٝ رُ اٌؾظٛي ع١ٍٙدب ثبعدزخذاَ اٌٛعدبئً ٚاٌزٛط١بد، ٌٚمذ رُ رؾ١ٍ

 الإؽظبئ١خ لاخزجبس طؾخ اٌفشٚع .

 :ػبششا: حذٚد اٌذساعخ اٌّىب١ٔخ ٚاٌضِب١ٔخ

ٌمددذ شدددٍّذ اٌذساعدددخ اٌؾب١ٌدددخ وددً اٌظدددٕبد٠ك الاعدددزضّبس٠خ اٌعبٍِدددخ ثبٌجٛسطدددخ 

( اٌزٟ رؾمك اٌششٚؽ اٌزٟ فشػذ ِٓ لجً اٌجبؽدش ع١ٍٙدب، ٚاٌزدٟ (EGX30 اٌّظش٠خ

ِٓ أّ٘ٙب ألا ٠مً عّش اٌظٕذٚق الاعزضّبسٞ عٓ خّظ عٕٛاد، ٚأْ ٠ىْٛ اٌظدٕذٚق 

- ٠2005ضاٚي ٔشبؽٗ الاعزضّبسٞ فٟ اٌغٛق اٌّظش٠خ، ٚرٌه خدلاي اٌفزدشح اٌض١ِٕدخ )

 َ.2008( ِ  اعزجعبد عبَ  2010

 حبدٞ ػشش: أعب١ٌت اٌزح١ًٍ الإحصبئٟ

 :  فشٚض اٌذساعخاعزخذَ اٌجبحث الأعب١ٌت الإحصبئ١خ اٌزب١ٌخ لاخزجبس 

 Simple Linear) اعددددزخذاَ أعددددٍٛة الاسرجددددبغ اٌخطددددٟ اٌجغدددد١ػ -1

Correlation ) 

 Multiple Linearاعددددزخذاَ رح١ٍددددً الأحددددذاس اٌخطددددٟ اٌّزؼددددذد ) -5

Regression:) 

اٌغبٌفخ اٌدزوش ٚرحم١دك أ٘دذال اٌذساعدخ  الإحصبئ١خِٚٓ أخً رطج١ك إٌّبرج 

ّغدزمٍخ، ٚاٌّزغ١دش اٌزدبثغ ثؼٕب٠دخ ثبلاػزّدبد اٌحب١ٌخ، فمذ رُ اخز١بس وً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌ

ٚالاعزششددبد ثبٌؼذ٠ددذ ِددٓ اٌذساعددبد اٌغددبثمخ ٚعددٛل ٔؼشظددٙب ثبخزصددبس ػٍددٟ إٌحددٛ 

 اٌزبٌٟ:

  أٚلا: اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ:

 إٌظشٞ ٌٍذساعخ اٌحب١ٌخ ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ّ٘ب: الإغبس٠زٕبٚي 

 ةِثً أدائٙبرحغ١ٓ  إٌٝلذ رؤدٜ  اٌّزغ١شاد اٌّزؼٍمخ ثصٕبد٠ك الاعزثّبس اٌزٝ - أ
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  ٌّٟٔدٛ  –عبئدذ دٚسٜ  -اٌٙذف اٌزٜ ٠ؾممٗ اٌظٕذٚق الاعزضّبسٞ )ّٔدٛ سأعدّب

 ٚعبئذ(.

 .اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍٛص١مخ 

  اٌظددددٕبد٠ك الإعددددلا١ِخؽج١عددددخ ٔشددددبؽ الاعددددزضّبساد ٌٍظددددٕذٚق )اٌظددددٕبد٠ك ،

 اٌزم١ٍذ٠خ(.

 .)ٓعّش اٌظٕذٚق )ثبٌغ١ٕ 

 ّخ.  اٌّخبؽش إٌّز ٚ اٌّخبؽش اٌى١ٍخ 

 (  ِزٛاصْ –عٕذاد  - أعُِٙىٛٔبد ِؾف خ اٌظٕذٚق.) 

 اٌّزغ١شاد اٌّزؼٍمخ ثششوبد إداسح اٌصٕبد٠ك الاعزثّبس٠خ ٚرزّثً فٟ: - ة

  ِدددذ٠ش ٚاؽدددذ  ٚإشدددشاف١٘ىدددً إداسح اٌظدددٕذٚق الاعدددزضّبسٞة ٚرزؼدددّٓ إداسح

ٌظدددٕذٚق اعدددزضّبسٞ ٚاؽدددذ أٚ أوضدددش. ٠ٚظدددٕص ١٘ىدددً الإداسح ؽغدددت عدددذد 

إداسح  -إٌدددٝة )إداسح طدددٕذٚق اعدددزضّبسٞ ٚاؽدددذ  اٌظدددٕبد٠ك اٌّشدددشف ع١ٍٙدددب

 إداسح صلاصخ طٕبد٠ك فأوضش(. -طٕذٚل١ٓ 

  ْع١بعخ اٌفظً ٚاٌزع١ٓ(ة ٚرظٕص ِٓ ؽ١ش ؽٛي اٌفزدشح  الإداسحِعذي دٚسا(

 اٌض١ِٕخ إٌٝة )لظ١شح الأعً، ِٚزٛعيخ الأعً، ٚؽ٠ٍٛخ الأعً(.

 اء(، ؽ١دش ٠دزُ اٌؾٛافض اٌّبد٠دخ اٌّعيدبح ٌّدذ٠شٞ اٌظدٕبد٠ك )ؽدٛافض ؽغدٓ الأد

( %5ؽٛافض رغّٟ ؽٛافض ؽغٓ الأداء ٚاٌزٟ لذ رزشاٚػ ٔغجزٙب ِدٓ) إعيبئُٙ

 (.%10إٌٝ )

 ثب١ٔبً: اٌّزغ١ش اٌزبثغ:

٠ّضددً ِغددزٜٛ أداء اٌظددٕبد٠ك الاعددزضّبس٠خ اٌّفزٛؽددخ اٌّزت١ددش اٌزددبث  فددٟ اٌذساعددخ 

س، ٚشدبسة، اٌؾب١ٌخ، ٠ٚزُ ل١بعٗ ٚفمب لأعب١ٌت رم١د١ُ الأداء اٌشدبئعخ ِضدً ِمدب١٠ظ رش٠ٕدٛ

ٚأٌفب عٕغدٓ ٚغ١ش٘دب ِدٓ الأعدب١ٌت اٌّشعؾدخ ثبٌّخدبؽش اٌّغدزخذِخ فدٟ رم١د١ُ ِغدزٜٛ 

 أداء اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ . 
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 صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّجحث اٌثبٔٝ :

 :ِفَٙٛ صٕبد٠ك الاعزثّبس

ششوبد ٚطٕبد٠ك الاعزضّبس ٟ٘ ِؤعغبد ِب١ٌخ رمَٛ ثزغ١ّ  الأِٛاي ِٓ عذد 

ش٠ٓ ِٓ خلاي ث١  "ؽظض ٍِى١خ". ٠ٚزُ ثعذ رٌه رٛر١ص ٘زٖ وج١ش عذاً ِٓ اٌّغزضّ

الأِٛاي فٟ ششاء أعُٙ ٚعٕـذاد ششوبد ٔبعؾـخ ِٚز١ّـضح أٞ فٟ عٍخ ِـٓ الأٚساق 

اٌّب١ٌخ ٚرخذَ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك وجبس اٌّغزضّش٠ٓ ٚطتبسُ٘ ٚخبطخ ٚأٔٙب رؾمك 

"اٌز٠ٕٛ " اٌلاصَ ٌزم١ًٍ اٌّخبؽش ٌٍّغزضّش اٌظت١ش ثظٛسح خبطخ 
(4)

.  

 :ٔشرح صٕبد٠ك الاعزثّبس

ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ عٍٝ رؾذ ٠ذ اٌضِبْ ٚاٌّىبْ اٌزٜ شٙذ ثذا٠خ رٙٛس  ارفبق٠ٛعذ  لا

 إٌدٝطٕبد٠ك الاعزضّبس، ؽ١ش رشٜ إؽذٜ اٌذساعبد أْ ٔشأح طدٕبد٠ك الاعدزضّبس رعدٛد 

راد سأط  Closed End Fundفٝ شىً اٌظدٕبد٠ك اٌّتٍمدخ 1211الاعىزٍٕذ١٠ٓ عبَ 

 ٚارخدزد 1324اٌفىدشح إٌدٝ اٌٛلا٠دبد اٌّزؾدذح الأِش٠ى١دخ عدبَ  أزمٍدذُ ص اٌّبي اٌضبثذ،

اٌّدددبي اٌّزت١دددش،ٚأدٜ  سأطراد  End Fund Openشدددىً اٌظدددٕبد٠ك اٌّفزٛؽدددخ 

.1341إطذاس اٌمبْٔٛ اٌزٜ ٠ٕ ُ عٍّٙب عبَ  إٌٝ أزشبس٘ب ثبٌٛلا٠بد اٌّزؾذح
(5)

  

اٌزبعد  ٚرشٜ دساعدخ أخدشٜ أْ طدٕبد٠ك الاعدزضّبس رٙدشد فدٝ ِيٍد  اٌمدشْ 

فشٔغدب صدُ  إٌدٝثعدذ رٌده  أزمٍذعشش فٝ ٌٕ٘ٛذا ٔز١غخ ٌ ٙٛس ششوبد الاعزضّبس ثٙب صُ 

ؽ١دش رٙدشد اٌظدٕبد٠ك  1331ثش٠يب١ٔب ٚارخدزد شدىً اٌظدٕبد٠ك اٌّتٍمدخ ؽزدٝ عدبَ 

 ؽزٝ ٔٙب٠دخ الأِش٠ى١خ، ٌُٚ ر ٙش اٌظٕبد٠ك فٝ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ثش٠يب١ٔباٌّفزٛؽخ فٝ 

وبٔدذ اٌظدٕبد٠ك اٌّتٍمدخ ٘دٝ اٌّغد١يشح فدٝ فشٔغدب ِٕدز عدبَ اٌؾشة اٌعب١ٌّـخ الأٌٚٝ،ٚ

اٌزٜ شٙذ رٙدٛس اٌظدٕبد٠ك اٌّفزٛؽدخ ثٙدب صدُ أزمدبي اٌزغشثدخ  1364ؽزٝ عبَ  1345

ذ ٚرب٠لأذ ٚاٌفٍج١ٓ ٚ٘ٛٔظ وٛٔظ.اٌذٚي إٌب١ِخ ِضً إٌٙ إٌٝ
(6)

  

ٚرؤوذ اٌذساعبد اٌغبثمخ اعزّشاس اٌغذي ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ؽدٛي ِىدبْ رٙدٛس أٚي 

أِددب عٍددٝ  ٚق اعددزضّبس ٚاٌزددبس٠ذ اٌددزٜ رأعددظ ف١ددٗ ٚرٌدده عٍددٝ اٌّغددزٜٛ اٌعددبٌّٟطددٕذ

ٚ٘دٛ اٌظدٕذٚق  1334اٌّغزٜٛ اٌّظشٞ فبْ أٚي طدٕذٚق اعدزضّبس ردُ رأع١غدٗ عدبَ 

اٌّظدددشٞ رٚ اٌعبئددذ اٌزشاوّدددٟ ٚاٌددزٜ ثددذأ ِّبسعدددخ ٔشددبؽٗ فدددٝ  الأٚي ٌٍجٕدده الأٍ٘ددٟ
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اٌدذٚسٞ ٚإٌّدٛ اٌشأعدّبٌٟ الأٚي رٚ اٌعبئدذ  صُ طٕذٚق ثٕه الإعىٕذس٠خ 6/11/1334

ٚثٍددغ ل١ّددخ  2112طددٕذٚق فددٝ ١ٔٛ٠ددٛ  21أْ ثٍددغ عددذد٘ب  إٌددٝ 21/11/1334ثزددبس٠ذ 

١ٍِدْٛ ع١ٕٙدب ٚرٙدش أٚي لدبْٔٛ  2131سأط اٌّبي اٌغٛلٝ ٌٙدب عٕدذ الإطدذاس ؽدٛاٌٝ 

 .35ٚ٘ٛ اٌمبٔـْٛ سلُ  1332ٌزٕ ١ُ عًّ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٝ عبَ 

 :ٌطج١ؼخ سأط اٌّبي الاعزثّبس غجمب عٛل ٔزٕبٚي ٔٛػ١ٓ ِٓ أٔٛاع صٕبد٠ك

:أٔٛاع صٕبد٠ك الاعزثّبس غجمبً ٌطج١ؼخ سأط اٌّبي ٚٚثبئك الاعزثّبس
(1)

 

 :Closed End-Fundاٌصٕبد٠ك اٌّغٍمخ .0

ٟ٘ رٍه اٌظٕبد٠ك اٌزٟ رظذس ثٙب ٚصبئك ِمبثدً سأعدّبٌٙب ثبٌىبِدً ِدشح ٚاؽدذح 

رغدّٝ ثبٌظدٕبد٠ك راد سأط  اٌعبَ ٠ٚ ً سأط اٌّبي صبثزبً ثذْٚ رت١١دش ٌٚدزٌه ٌلاوززبة

، ٠ٚعٕددـٝ رٌدده أْ اٌظددٕذٚق غ١ددش ٍِددضَ ثددشد Fixed-Capital Fundاٌّددـبي اٌضبثددـذ 

اعدزشداد أِٛاٌدٗ فع١ٍدخ  اٌزٟ ؽظً ع١ٍٙب إٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ، ٚأْ ِدٓ ٠شغدت فدٟ الأِٛاي

 ث١  ٚصبئك الاعزضّبس اٌزٟ ٠ّزٍىٙب فٟ اٌجٛسطخ.

 :Open End-Fundاٌصٕبد٠ك اٌّفزٛحخ -0

٠ك اٌزددٟ ٠زغددُ سأعددّبٌٙب ثددبٌزت١ش ِدد  ؽشوددخ ؽٍجددبد الاعددزشداد ٚ٘ددٝ اٌظددٕبد

ثٛاعدديخ اٌّغددزضّش٠ٓ، ؽ١ددش ٠ددٕخفغ سأط اٌّددبي عددٓ ؽش٠ددك ل١ددبَ اٌّغددزضّش٠ٓ ف١ٙددب 

ثبعزشداد ل١ّخ ٚصبئمُٙ ِٓ اٌظٕذٚق، ٚلذ ٠دزُ ص٠دبدح سأط اٌّدبي ثئطدذاس ٚصدبئك عذ٠دذح 

ٚعدددٛد ؽٍدددت ِدددٓ ٌض٠دددبدح سأط اٌّدددبي فدددٟ ؽبٌدددخ  عدددٛاء وجدددذ٠ً ٌٍٛصدددبئك اٌّغدددزضّشح أٚ

 اٌّغزضّش٠ٓ اٌغذد.

 اٌزح١ًٍ الاحصبئٝ ٚإخزجبس اٌفشٚض  اٌّجحث اٌثبٌث :

٠عزّذ رم١١ُ طٕبد٠ك الاعزضّبس عٍٝ ِى١ٔٛٓ سئ١غ١١ٓ ّ٘ب اٌعبئذ ٚاٌّخبؽشح 

اٌّشرجيخ ثزٌه اٌعبئذ، ٠ٚمظذ ثبٌعبئذ ِمذاس اٌض٠بدح اٌزٟ لذ ريشأ عٍٝ سأط اٌّبي 

ّخبؽشح فٟٙ رظص اٌزمٍجبد فٟ اٌعٛائذ اٌفع١ٍخ عٓ اٌّغزضّش ٔز١غخ اعزضّبسٖ، أِب اٌ

اٌعٛائذ اٌّزٛلعخ، ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ّىٓ رم١١ُ أداء اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ ثشىً دل١ك ثّعضي 

عٓ ل١بط اٌعبئذ ٚاٌّخبؽشح ِعبً. ٠ّٚىٓ رظ١ٕص اٌّخبؽش الاعزضّبس٠خ ثشىً سئ١غٟ 

١ٍ١خ. ٠ٚٙذف رؾذ٠ذ رٍه إٌٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ، ٚاٌّخبؽش اٌّبد٠خ، ٚاٌّخبؽش اٌزشت
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ِٕ  ٚلٛعٙب ِغزمج١ٍب،  أِىٓاٌّخبؽش ٚاٌزٕجؤ ثٙب إٌٝ رم١ًٍ فشص ؽذٚصٙب، أٚ سثّب إْ 

لأْ ِعبٌغخ اٌّخبؽش ؽبي ٚلٛعٙب لذ ٠خفص ِٓ رجعبرٙب ٚآصبس٘ب اٌغٍج١خ عٍٝ 

الاعزضّبس، وّب أْ دساعخ رٍه اٌّخبؽش ٠ٌّىٓ أطؾبة اٌمشاس الاعزضّبسٞ ِٓ و١ف١خ 

 اٌّخبؽش ٚرؾغ١ّٙب ثبٌّغزمجً.ِعبٌغخ رٍه 

 : الإحصبئٝأٚلا : خطٛاد اٌزح١ًٍ 

، ِدد  2010إٌددٝ   2005أعش٠ددذ اٌذساعددخ اٌؾب١ٌددخ خددلاي اٌفزددشح اٌض١ِٕددخ ِددٓ   -1

، ٚلذ عبء اعزجعبد ٘زٖ اٌغٕخ وّب عجك أْ أٚػؾٕب، ثغدجت 2008اعزجعبد عٕخ 

ءد ودً رأصش اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ثبلأصِخ اٌّب١ٌخ اٌعب١ٌّخ ثشىً وج١ش، ؽ١ش عدب

ِٓ عٛق اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ٌٙزا  (%53إٌزبئظ عبٌجخ ٚثخغبئش فبلذ ٔغجخ )

،  2005سوددضد اٌذساعددخ اٌؾب١ٌددخ ثبٌزؾذ٠ددذ عٍددٝ اٌغددٕٛاد اٌخّددظ ا٢ر١ددخة )

(، ٟٚ٘ اٌغٕٛاد اٌزٟ وبٔدذ ف١ٙدب طدٕبد٠ك 2010،  2009،  2007،  2006

ّبس ٌغدٛق الاعزضّبس رعًّ ثشىً ؽج١عدٟ، ؽ١دش ثٍدغ ِعدذي اٌعبئدذ عٍدٟ الاعدزض

،  %100.6،  %146الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ خلاي رٍه اٌفزشح ٚثبٌزشر١دتة 

، ٚثّزٛعدددؾ ِعدددذي عبئدددذ عٍدددٟ الاعدددزضّبس 12.83%، 36.56%،  57.68%

 (.%52.63خلاي رٍه اٌفزشح ِمذاسٖ )

اؽزغددبة اٌعٛائددذ الأعددجٛع١خ ٌىددً ِددٓ طددٕبد٠ك الاعددزضّبس ٚعددٛق الأٚساق   -2

عددجٛع١خ ٌٛصددبئك اٌظددٕبد٠ك اٌذاخٍددخ فددٟ اٌذساعددخ اٌّب١ٌددخ، ثزغ١ّدد  الأعددعبس الأ

خلاي فزشح اٌزؾ١ًٍ ِعذٌدخ ثبٌزٛص٠عدبد، ٚودزٌه لد١ُ اٌّؤشدش اٌعدبَ ١ٌٙئدخ عدٛق 

 اٌّبي الأعجٛع١خ إٌّبرشح لأععبس ٚصبئك طٕبد٠ك الاعزضّبس الأعجٛع١خ.

اؽزغددبة اٌّزٛعددؾ اٌغددٕٛٞ ٌعٛائددذ اٌظددٕبد٠ك الاعددزضّبس٠خ اٌّظددش٠خ خددلاي   -3

 عٕٛاد اٌذساعخ.

اؽزغبة ِعبًِ الأؾشاف اٌّع١بسٞ ِٚعبًِ ث١زب ٌىً طٕذٚق اعدزضّبسٞ ثدذأ   -4

، ٚوددزٌه أ٠ؼددب رددُ 2010ؽزددٝ ٔٙب٠ددخ  2005ِضاٌٚددخ ٔشددبؽٗ لجددً ثذا٠ددخ عددبَ 

اؽزغبة ِزٛعؾ ِغّدٛ  عٛائدذ اٌظدٕبد٠ك الاعدزضّبس٠خ اٌذاخٍدخ فدٟ اٌذساعدخ، 

خدبؽش ( ٠ج١ٓ و١ف١خ اؽزغدبة ِعبِدً الأؾدشاف اٌّع١دبسٞ )ا1ٌّ -3ٚاٌغذٚي )
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( ف١ج١ٓ و١ف١خ 2 -3اٌى١ٍخ( ثبٌٕغجخ ٌٍّؤشش اٌعبَ ٌٍغٛق اٌّظشٞ، أِب اٌغذٚي )

اؽزغدددبة ِعبِدددً الأؾددددشاف اٌّع١دددبسٞ )اٌّخدددبؽش اٌى١ٍددددخ(، ِٚعبِدددً ث١زددددب 

)اٌّخددبؽش إٌّز ّددخ(، ثبلإػددبفخ إٌددٝ ؽغددبة ِعبِددً الاسرجددبؽ اٌغددٕٛٞ ثدد١ٓ 

 الاعزضّبس.اٌعٛائذ الأعجٛع١خ ٌىً ِٓ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚطٕبد٠ك 

رُ اؽزغبة ِعبًِ اٌزؾذ٠ذ عٓ ؽش٠ك إ٠غبد ِشث  ِعبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌعٛائذ   -5

الأعجٛع١خ ٌىً ِٓ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚطٕبد٠ك الاعزضّبس، ٚوزٌه اؽزغبة 

 ِزٛعؾ رٌه اٌّعبًِ ٌٍظٕبد٠ك.

M)اؽزغبة اٌّمب١٠ظ اٌّشوجخ )رش٠ٕٛس، شبسة، أٌفب عٕغٓ،  -6
2

، ٌزم١١ُ طٕبد٠ك 

 س خلاي فزشح اٌذساعخ ٚرٌه ٚفمب ٌ عظ اٌزب١ٌخةالاعزضّب

  .ِؾف خ اٌغٛق اٌّغزخذِخ ٟ٘ اٌّؤشش اٌعبَ ١ٌٙئخ عٛق اٌّبي 

  ( 91اٌعبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽش ٘ٛ ِزٛعؾ اٌعبئذ عٍٟ أرْٚ اٌخضأخ ٌّذح )

٠ِٛب، ؽ١ش أْ عبئذ أرْٚ اٌخضأخ اٌؾى١ِٛخ رّضً ألً أٔٛا  اٌّخبؽش اٌزٟ 

ٚرُ اؽزغبة ِزٛعؾ اٌعبئذ الأعجٛعٟ عٍٟ أرْٚ اٌخضأخ رىبد رىْٛ ِٕعذِخ، 

 ٌٕفظ فزشح اٌذساعخ.

  اٌّمب١٠ظة شبسة، ٚرش٠ٕٛس، ٚعٕغٓ زخذاَ اٌخيٛاد اٌغبثمخ رُ اؽزغبة ثبع

Mأٌفب، ٚ
2

ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس خلاي فزشح اٌذساعخ، ٚوزٌه ِزٛعؾ اٌّؤششاد  

 الأسثعخ اٌّزوٛسح عٍفب ٌٍظٕبد٠ك .

  ط ٌى١ف١خ اؽزغبة ِعبًِ الأؾشاف اٌّع١بسٞ ثبٌٕغجخ ٌٚمذ رُ رخظ١ض ّٔٛر

ٌٍّؤشش اٌعبَ ٌٍغٛق اٌّظشٞ، ٚوزٌه إعيبء ّٔٛرط ٌى١ف١خ اؽزغبة ولا ِٓ 

ِعبًِ الأؾشاف اٌّع١بسٞ )اٌّخبؽش اٌى١ٍخ(، ِٚعبًِ ث١زب )اٌّخبؽش إٌّز ّخ 

Systematic Risks( ِٚعبًِ الاسرجبؽ ،)Correlation Coefficient.) 

  ٠زُ ل١دب( ط اٌّخدبؽش اٌى١ٍدخTotal Risk( ٌٓلاعدزضّبس ثبٌزجدب٠ )Variance )

(، ؽ١دش رزىدْٛ Standard Deviationأٚ ثبعدزخذاَ الأؾدشاف اٌّع١دبسٞ )

 Systematicاٌّخبؽش اٌى١ٍخ ِٓ عضئ١١ٓ أعبع١١ٓ ّ٘بة اٌّخبؽش إٌّز ّخ )

Risks( ٚاٌّخددبؽش غ١ددش إٌّز ّددخ ،)Nonsystematic Risks ٚرغددذس .)
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 ثئرجب إٌٝ أْ اٌّخبؽش غ١ش إٌّز ّخ ٠ّىٓ رخف١ؼٙب أٚ اٌزتٍت ع١ٍٙب  الإشبسح

(، ث١ّٕددب رجمددٟ اٌّخددبؽش إٌّز ّددخ اٌزددٟ لا diversificationع١بعددخ اٌز٠ٕٛدد  )

٠ّىددددٓ رخف١ؼددددٙب ثددددبٌز٠ٕٛ ، ٚرعددددشف ثأٔٙددددب رٍدددده اٌّخددددبؽش اٌزددددٟ ٠زؾٍّٙددددب 

 (.Beta Coefficientبعٙب عبدح ثبعزخذاَ ِعبًِ ث١زب )اٌّغزضّشْٚ، ٠ٚزُ ل١

   اٌّخبؽش اٌى١ٍدخ ٌٍظدٕذٚق )الأؾدشاف اٌّع١دبسٜ(ة ردُ ل١دبط اٌّخدبؽش اٌى١ٍدخ

ٌظٕذٚق الاعزضّبس ثبلأؾشاف اٌّع١بسٞ ٌعٛائدذ اٌظدٕبد٠ك الاعدزضّبس٠خ ِؾدً 

اٌذساعددخ، ٚرٌدده ثبعددزخذاَ اٌج١بٔددبد اٌشثدد  اٌغدد٠ٕٛخ ٌعٛائددذ طددٕبد٠ك الاعددزضّبس 

 سث  عٕٛٞ. لإ٠غبد الأؾشاف اٌّع١بسٞ عٍٟ أعبط

   ِعبِدً ث١زدب( اٌّخدبؽش إٌّز ّدخ ٌٍظدٕذٚقBeta Coefficient ة ردُ ل١دبط)

اٌّخبؽش إٌّز ّدخ ٌٍظدٕذٚق وأؽدذ اٌّزت١دشاد اٌّغدزمٍخ اٌزدٟ ٠ّىدٓ أْ رفغدش 

 ِعبًِ ث١زب. ثبعزخذاَأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس 

٠ّٚىٓ حغبة ِؼبًِ ث١زب وّم١بط ٌٍّخبغش إٌّزظّخ ِدٓ خدلاي لغدّخ اٌزغدب٠ش 

( ثد١ٓ ػبئدذ اٌصدٕذٚق ٚػبئددذ ِحفظدخ اٌغدٛق ِمغدِٛب ػٍدٟ رجددب٠ٓ زشناٌّشد)اٌزجدب٠ٓ 

 ػبئذ ِحفظخ اٌغٛق خلاي فزشح اٌذساعخ. 

 CASEٚثزيج١ك ِعبدٌخ الأؾشاف اٌّع١بسٞ أعلاٖ عٍٟ ِؤششاد اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ )

 ( اٌزبٌٟة1 -3( ٔؾظً عٍٟ اٌّؤشش اٌعبَ ٌٍغٛق اٌّظشٞ وّب ٘ٛ ِج١ٓ ثبٌغذٚي)30

 احزغبة ِؼبًِ الأحشال اٌّؼ١بسٞ ثبٌٕغجخ ٌٍّؤشش اٌؼبَ ٌٍغٛق اٌّصشٞو١ف١خ  (0-3خذٚي )

-M*  M اٌغٕٛاد  (M- )
2
  

2005 1.46 0.5263 0.9337 0.871796  

2006 0.1006 0.5263 -0.4257 0.1812205  

2007 0.5768 0.5263 0.0505 0.0025503  

2009 0.3656 0.5263 -0.1607 0.0258245  

2010 0.1283 0.5263 -0.398 0.158404  

 ∑ 1.239795  2.6313 اٌّغّٛ 

 0.247959 ِزٛعػ ِدّٛع اٌّشثؼبد = اٌزجب٠ٓ
∑ (M- )

2
/5 

 σm 0.497955 الأحشال اٌّؼ١بسٞ = اٌدزس اٌزشث١ؼٟ اٌّٛخت ٌٍزجب٠ٓ
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 ح١ث أْ: 

*Mاٌّزٛعػ اٌغٕٛٞ ٌٍؼٛائذ : 

σ بسٞ: الأحشال اٌّؼ١ 

٠ٚمذَ اٌغذٚي اٌزبٌٟ ِضبي ٌى١ف١خ اؽزغبةة الأؾشاف اٌّع١بسٞ، ِٚعبًِ ث١زب، 

ِٚعبًِ الاسرجبؽ لأؽذ اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ ٚ٘ٛ طٕذٚق اٌجٕه الأٍ٘ٝ اٌّظشٞ 

 الأٚي )طٕذٚق ِفزٛػ(.

 (احزغبة ِؼبًِ الأحشال اٌّؼ١بسٞ ِٚؼبًِ ث١زب ِٚؼبًِ الاسرجبغ5 -3خذٚي )

 : صٕذٚق اٌجٕه الأٍٟ٘ اٌّصشٞ الأٚي )صٕذٚق ِفزٛذ(الأحشال اٌّؼ١بسٞ

 C1 اٌغٕٛاد
 C1-  (C1- )

2
 

 

2005 0.5678 0.1924 0.3754 0.1409252  

2006 -0.1103 0.1924 -0.3027 0.0916273  

2007 0.2655 0.1924 0.0731 0.0053436  

2009 0.2124 0.1924 0.0200 0.000400  

2010 0.0266 0.1924 -0.1658 0.027489  

 ∑ 1.239795  اٌّدّٛع

σِزٛعؾ ِغّٛ  اٌّشثعبد = اٌزجب٠ٓ )
2

) 0.265786 
∑ (C1- )

2
/5 

 σ1 0.230558 الأحشال اٌّؼ١بسٞ = اٌدزس اٌزشث١ؼٟ اٌّٛخت ٌٍزجب٠ٓ

 ق ِفزٛػ(ِعبًِ ث١زبة طٕذٚق اٌجٕه الأٍٟ٘ اٌّظشٞ الأٚي )طٕذٚ –ِعبًِ الاسرجبؽ 

  C1 M C1× M Cov(C1, M) اٌغٕٛاد

2005 0.5678 1.46 0.828988 0.3505109  

2006 -0.1103 0.1006 -0.011096 0.1288594  

2007 0.2655 0.5768 0.1531404 0.0036916  

2009 0.2124 0.3656 0.07765344 -0.003214  

2010 0.0266 0.1283 0.0034128 0.065988  

 ∑ 0.545836 1.0520984   اٌّدّٛع

[n∑(C1×M)] – (∑C1) (∑M) = 0.1091596   0.2104197 (C1× M) /5∑ 

σ1× σm = 0.1148075 0.230558 σ1 

B (C1, m) = 0.4402634 r(C1,m) = 0.95080419 
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 (أعلاٖ وبٌزبٌٟة2 -٠3ّىٓ ؽغبة ِعبًِ ث١زب ثبٌغذٚي )

B (C1, m) =                                   = (0.0545836/5) / 0.247955 =0.4402634 

و١ف١خ احزغبة ِؼبًِ الاسرجبغ ث١شعْٛ ث١ٓ ػٛائذ صٕذٚق اٌجٕه الأٍ٘ٝ ٚػٛائذ  (3 -3خذٚي )

 اٌغٛق

M C1 C1×M (M) اٌغٕٛاد
2

 (C1)
2 

2005 1.46 0.5678 0.828988 0.871796 0.322397 

2006 0.1006 -0.1103 -0.0110962 0.1812205 0.0121661 

2007 0.5768 0.2655 0.1531404 0.0025503 0.0704903 

2009 0.3656 0.2124 0.0776534 0.0258245 0.0451138 

2010 0.1283 0.0266 0.00341278 0.158404 0.007076 

 0.4508745 2.62451 1.05209838 0.962 2.6313 اٌّدّٛع

r(C1, m)=                                                       

 

(C1ؽ١ش أْة
2
]

0.5
∑(C1)

2
 – ( ∑× [nM)

2
]

0.5
∑(M)

2
 – ( ∑ σ1× σm = [n 

ثٕفظ اٌيش٠مخ اؽزغدبة ودلا ِدٓة ِزٛعدؾ اٌعبئدذ اٌغدٕٛٞ، ٚالأؾدشاف  ٠ّٚىٓ

اٌّع١ددبسٞ، ِٚعبِددً ث١زددب، ِٚعبِددً الاسرجددبؽ ٌىددً طددٕذٚق ِددٓ اٌظددٕبد٠ك الاعددزضّبس٠خ 

 اٌّشٌّٛخ ثبٌذساعخ.

 اٌفشٚض  اخزجبس ١ب :ثبٔ

 : اٌفشض الأٚي

اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ ٌم١دبط أداء  لا ٠ٛخذ ررث١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ وً ِٓ اٌّزغ١شاد

 صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ.
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ٚلاخزجبس طؾخ اٌفشص رّذ ِمبسٔخ ٔزبئظ ّٔدبرط الأؾدذاس اٌّزعدذد ؽغدت ِم١دبط 

 .ِغزٜٛ الأداء

ك ّٔدبرط الأؾدذاس اٌّزعدذد اٌزدذس٠غٟ ٚٔغزعشع ف١ّب ٠ٍٟ ٍِخض ٌٕزبئظ ريج١د

عٍددٝ  الإؽظددبئ١خ٠شددًّ ع١ّدد  اٌّزت١ددشاد اٌّغددزمٍخ راد اٌزددأص١ش اٌّعٕددٛٞ ِددٓ إٌبؽ١ددخ 

ِغزٜٛ أداء اٌظدٕبد٠ك ِٛصعدخ ؽغدت ِم١دبط ِغدزٜٛ الأداء اٌّغدزخذَ، ٚرٌده ثٙدذف 

 اٌّمبسٔخ ث١ٕٙب ِٚعشفخ أفؼً رٍه إٌّبرط ٚاٌزٞ ٠ٕبعدت اٌج١بٔدبد ثدبٌفزشح اٌض١ِٕدخ ِؾدً

 اٌذساعخ ٚوزٌه اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ اٌخبػعخ ٌٍذساعخ.

ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ حغت ِم١بط  الإحصبئ١خِمبسٔخ إٌزبئح ٌٍّزغ١شاد راد اٌذلاٌخ  (4 -3خذٚي )

 ِغزٜٛ الأداء

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ
 ِم١بط ِغزٜٛ الأداء )اٌّزغ١ش اٌزبثغ(

M خٕغٓ شبسة رش٠ٕٛس
2

 

 0.011 * * * ػّش اٌصٕذٚق

 0.021 * 0.007 * ١٘شِظ الإداسحششوخ 

 * 0.000 * 0.000 اٌّخبغش اٌى١ٍخ

 * * * 0.000 اٌّخبغش إٌّزظّخ

 * 0.001 0.016 * الإعلا١ِخاٌصٕبد٠ك 

 * 0.040 0.002 * ٌٍٛث١مخ الاع١ّخاٌم١ّخ 

 * * 0.020 * صٕبد٠ك فروثش3 إداسح 

 * * * 0.042 الأعُٙصٕبد٠ك 

(، ٚرٌده عٕدذ Sig. ˃ 0.05إرا وبٔدذ ) إؽظدبئ١بغ١دش ِعٕدٛٞ  اٌّزت١دش اٌّغدزمً ٠ىدْٛ

(0.05  =α) 

( أعلاٖ أْ اٌّزت١دشاد اٌّؾدذدح ٌّغدزٜٛ أداء اٌظدٕبد٠ك 4 -٠3ٛػؼ اٌغذٚي )

الاعددزضّبس٠خ ثتددغ إٌ ددش عددٓ اٌّزت١ددش اٌزددبث  ٘ددٟة عّددش اٌظددٕذٚق، أْ رزددٌٛٝ شددشوخ 

، اٌم١ّددخ الإعددلا١ِخ٠ك ، اٌّخددبؽش اٌى١ٍددخ، اٌّخددبؽش إٌّز ّددخ، اٌظددٕبدالإداسح١٘ددشِظ 

 .الأعُٙالاع١ّخ ٌٍٛص١مخ، ٚإداسح عذد صلاصخ طٕبد٠ك فأوضش، ٚٔٛع١خ طٕبد٠ك 
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ٚٔمددذَ ف١ّددب ٠ٍددٟ ِمبسٔددخ ثدد١ٓ أ٘ددُ ٔزددبئظ ّٔددبرط الأؾددذاس اٌزددذس٠غٟ ٌٍّمددب١٠ظ 

اٌّغزخذِخ فٟ رم١١ُ ِغزٜٛ الأداء ٌٍظٕبد٠ك الاعدزضّبس٠خ )ؽ١دش رعجدش لد١ُ ودً ِم١دبط 

ٚرددزُ اٌّمبسٔددخ ث١ٕٙددب ؽغددت ِعبِددً اٌزؾذ٠ددذ )اٌمددذسح اٌزفغدد١ش٠خ(، عددٓ اٌّزت١ددش اٌزددبث (، 

 ٚاٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌٍّٕٛرط، ... إٌذ، ٚرٌه ثٙذف اخز١بس أفؼً ٘زٖ إٌّبرط. 

 ِمبسٔخ ثؼط ِؤششاد ٔزبئح رح١ًٍ الأحذاس اٌزذس٠دٟ ِٛصػخ حغت ِم١بط الأداء (5 -3خذٚي )

 الإحصبئ١خاٌّؤششاد 
 ١ش اٌزبثغ(ِم١بط ِغزٜٛ الأداء )اٌّزغ

M خٕغٓ شبسة رش٠ٕٛس
2

 

 0.780 0.680 0.800 0.491 (Rِؼبًِ الاسرجبغ )

Rِؼبًِ اٌزحذ٠ذ )
2

) 0.609 0.462 0.640 0.241 

ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ 

Adj. Rاٌّؼذي)
2

) 
0.573 0.395 0.606 0.201 

 (Fل١ّخ أداح اخزجبس )
17.099 

(0.000) 

6.879 

(0.000) 

18.976 

(0.000) 

6.036 

(0.005) 

ل١ّخ أداح اخزجبس الاسرجبغ 

 (DWاٌزارٟ )
1.953 2.150 2.006 1.680 

ػذد اٌّزغ١شاد راد 

 الإحصبئ١خاٌّؼ٠ٕٛخ 
3 4 3 2 

ػذد اٌصٕبد٠ك  إخّبٌٟ

 *الإحصبئٟثبٌزح١ًٍ 
37 37 36 41 

ٌزظدجؼ  الإؽظبئٟرُ ؽزف اٌظٕبد٠ك راد اٌم١ُ اٌغٍج١خ ٌّمب١٠ظ الأداء ِٓ اٌزؾ١ًٍ 

 ٖ. وّب ٟ٘ ثبٌغذٚي أعلا

( أعددلاٖ أْ أفؼددً اٌّمددب١٠ظ اٌّغددزخذِخ ٌزم١دد١ُ الأداء ٘ددٛ 5 -٠ٚ3ٛػددؼ اٌغددذٚي )

( ِٓ اٌزت١دشاد فدٟ ِغدزٜٛ %64ِم١بط عٕغٓ ِٓ ؽ١ش ِعبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚاٌزٞ ٠فغش )

أداء اٌظٕبد٠ك ٚششوبد إداسرٙب، ٚوزٌه ِٓ ؽ١ش اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌٍّٕٛرط ٚاٌزٟ رظدً 

شاد اٌّؤصشح ِع٠ٕٛب عٍٝ ِغدزٜٛ الأداء عدذد٘ب ( رمش٠جب، وّب أْ عذد اٌّزت١%61إٌٝ )

(، 0.001) الإعدددلا١ِخ(، اٌظدددٕبد٠ك 0.000صلاصدددخ ِؾدددذداد ٚ٘دددٟة اٌّخدددبؽش اٌى١ٍدددخ )

 (.0.040ٚاٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍٛص١مخ)

ٌٚمذ رُ ل١بط ِغدزٜٛ الأداء ٌٍظدٕبد٠ك ٚشدشوبد إداسرٙدب ثبعدزخذاَ ِمدب١٠ظ الأداء 

 ٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِب ٠ٍٟةاٌجغ١يخ ٚاٌّشوجخ، ٚلذ أرٙشد ثعغ ٔزبئظ ا
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  ًبد٠ك الاعدددزضّبس٠خ اٌزبثعدددخ ٌشدددشوخ الإداسح ١٘دددشِظ )ص. ثٕددده ف١ظددد رؾزدددً اٌظدددٕ

، ص. اٌجٕه اٌّظشٞ الإعلاِٟ، ص. ثٕه اٌمب٘شح الأٚي، ص. ثٕه اٌجشوخ الإعلاِٟ

 ( ِٓ أفؼً عششح طٕبد٠ك ؽغت ِزٛعؾ اٌعبئذ اٌجغ١ؾ.%40اٌخ١ٍغٟ( ٔغجخ )

 بثعدخ ٌشدشوخ الإداسح ١٘دشِظ )ص. صّدبس، ص. رّضً اٌظدٕبد٠ك الاعدزضّبس٠خ اٌز

( ِدٓ أفؼدً %30اٌضدبٟٔ( ٔغدجخ ) -اٌضبٌدش، ص. وش٠دذٞ ِظدش -وش٠ذٞ ِظش

عشددشح طددٕبد٠ك ؽغددت ِم١ددبط اٌّخددبؽش اٌى١ٍددخ، ؽ١ددش رددؤدٞ رددذخلاد الإداسح 

ؽش٠مددخ اٌز٠ٕٛدد  )أٞ ثض٠ددبدح عددذد  ثئرجددب اٌىددصء إٌددٝ رشاعدد  اٌّخددبؽش اٌى١ٍددخ 

ّب ٠ؤدٞ إٌٝ رشاعد  اٌّخدبؽش غ١دش إٌّز ّدخ، الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌظٕذٚق(،ِ

ؽ١دددش أْ اٌّخدددبؽش غ١دددش إٌّز ّدددخ ٘دددٟ فمدددؾ اٌزدددٟ ٠دددزُ ٠ّىدددٓ اٌزتٍدددت ع١ٍٙدددب 

ٚرخف١ؼٙب ثبٌز٠ٕٛ ، ٚخ١ش ِضبي عٍٝ ريج١ك رٌده شدشوخ ١٘دشِظ. ٌّٚض٠دذ ِدٓ 

فددٟ رؾغدد١ٓ أداء اٌظددٕبد٠ك الاعددزضّبس٠خ ٔمددذَ  الإداسحٌددذٚس شددشوبد  الإ٠ؼددبػ

ٓ أٔدٗ عٍددٝ اٌدشغُ ِددٓ رجع١دخ اٌظددٕذٚق )طدٕذٚق ثٕدده اٌغدذٚي اٌزددبٌٟ اٌدزٞ ٠جدد١

اٌضبٌش( ٌششوخ ٔبعؾخ ِضً "شدشوخ ١٘دشِظ" إلا أٔدٗ  -وش٠ذٞ أعش٠ىٛي ِظش 

٠ؾمددك ٔفددظ ِغددزٜٛ إٌغددبػ ٌظددٕذٚق آخددش رددبث  ٌددٕفظ اٌشددشوخ غ١ددش أٔددٗ  لددذ لا

 ثغجت رأص١ش اخزلاف الإداسح.

 الإداسحزثّبس٠خ اٌزبثؼخ ٌششوخ ِمبسٔخ ِغزٜٛ الأداء ٌصٕذٚل١ٓ ِٓ اٌصٕبد٠ك الاع (6-4خذٚي )

 ١٘شِظ

 اٌج١بْ
 اٌصٕذٚق

 اٌضبٌش -ثٕه وش٠ذٞ أعش٠ىٛي ِظش  اٌضبٟٔ -ثٕه وش٠ذٞ أعش٠ىٛي ِظش 

 1999 1997 ثذء إٌشبغ

 1000 100 عؼش الإصذاس

 ٔمذ٠خ أعُٙ اٌّحفظخ اٌّب١ٌخ

 (40)اٌزشر١تة %3.9 (21)اٌزشر١تة  %16.3 ِزٛعػ الأداء

 (40)اٌزشر١تة  %3.9 (7)اٌزشر١تة  %91.4 ِم١بط رش٠ٕٛس

 (40)اٌزشر١تة  %91.9- (8)اٌزشر١تة  %100.4 ِم١بط شبسة

 (40)اٌزشر١تة  %5.6- (16)اٌزشر١تة  %6.8 ِم١بط خٕغٓ

Mِم١بط 
 (40)اٌزشر١تة  %5.2 (7)اٌزشر١تة  22.2% 2
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أعددلاٖ اٌددزٞ ٠مددبسْ ثدد١ٓ طددٕذٚل١ٓ ِددٓ طددٕبد٠ك  (6-4)٠ٚزؼددؼ ِددٓ اٌغددذٚي 

 –١٘ددشِظ، ؽ١ددش ٠ؾمددك أؽددذّ٘ب )ص. ثٕدده وش٠ددذٞ أعش٠ىددٛي ِظددش  داسحالإشددشوخ 

 (اٌضبٌدش –ِغزٜٛ أداء أفؼً  ِدٓ ٔ ١دشٖ )ص. ثٕده وش٠دذٞ أعش٠ىدٛي ِظدش  (اٌضبٟٔ

ٌٍٛص١مخ  الاع١ّخثغجت اخزلاف اٌّذ٠ش، فمذ رلاؽ  عٍٝ اٌظٕذٚق الأٚي أخفبع اٌم١ّخ 

ؾف زدٗ اٌّب١ٌدخ رعزّدذ عٍدٝ (، وّب أْ 1000ِ( عٓ ِض١لارٗ فٟ اٌظٕذٚق اٌضبٟٔ )100)

 عٍٝ إٌمذ٠خ.   اٌّب١ٌخالأعُٙ ِمبسٔخ ثبٌظٕذٚق ا٢خش اٌزٞ رعزّذ ِؾف زٗ 

اٌّددددؤصشح عٍددددٝ ِغددددزٜٛ أداء طددددٕبد٠ك  الإؽظددددبئ١خاٌّزت١ددددشاد راد اٌذلاٌددددخ 

ؽغدت ِمدب١٠ظ الأداء اٌّشوجدخ اٌّخزٍفدخ وبٔدذ  الاعزضّبس ٚاٌزٟ رخدض شدشوبد الإداسح

 وّب ٠ٍٟة

  ِظ"، ١٘ىددً الإداسح "عددذد اٌظددٕبد٠ك اٌزددٟ رزددٌٛٝ إداسرٙددب "١٘ددش الإداسحشددشوخ

اٌشددشوخ")صلاصخ طددٕبد٠ك فددأوضش(. أِددب اٌؾددٛافض اٌّبد٠ددخ اٌّمذِددخ ٌٍّددذ٠ش٠ٓ، ِٚعددذي 

دٚساْ الإداسح )ع١بعخ اٌفظً ٚاٌزع١١ٓ( فٍدُ ٠ىدٓ ٌٙدب ردأص١ش ِعٕدٛٞ عٍدٝ ِغدزٜٛ 

 .الأداء

 اء طدٕبد٠ك الاعدزضّبس ٚرجشص ٘زٖ إٌزبئظ أعلاٖ دٚس الإداسح فٟ رؾغد١ٓ ِغدزٜٛ أد

غبٌجب فٟ رغع١ش اٌٛص١مخ، وّب أْ شدشوخ الإداسح ١٘دشِظ رؾمدك  الإداسحؽ١ش رزؾىُ 

ٔزبئظ أفؼً ِٓ ؽ١ش ل١ّخ ِعذي اٌعبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش، وزٌه ٠ٛعذ ردأص١ش ٌعدذد 

 اٌظٕبد٠ك اٌّششف ع١ٍٙب ِذ٠ش ٚاؽذ.

  أداء طدٕبد٠ك عٍدٝ ِعدذلاد الإداسحوّب أْ ٕ٘دبن ردأص١شا ِع٠ٕٛدب ٚاػدؾب ٌشدشوبد 

ٌٍظدٕبد٠ك ٠دؤدٞ ٌٛعدٛد اخزلافدب  الإداسحالاعزضّبس، فمذ رجد١ٓ أْ اخدزلاف شدشوبد 

ِع٠ٕٛب وج١شا فٟ ِغزٜٛ أداء رٍده اٌظدٕبد٠ك، ٠ٚدذعُ رٌده ٚعدٛد اٌزدأص١ش اٌّعٕدٛٞ 

اٌزب١ٌدخة اٌم١ّدخ الاعد١ّخ، ٔٛع١دخ اٌظدٕبد٠ك  الإداسحٌٍّزت١شاد اٌزٟ رخدض شدشوبد 

، رٌٟٛ ششوخ ١٘دشِظ الإداسحششوخ  إداسرٙبزٟ رزٌٛٝ ، عذد اٌظٕبد٠ك اٌالإعلا١ِخ

 اٌٛاؽذح ... ٚغ١ش٘ب، ٚرجعب ٌزٌه فئٕٔب  الإداسح، ٚعذد طٕبد٠ك الإداسح

اٌّغددزمٍخ  ٔددشفط اٌفددشض اٌشئ١غددٟ اٌمبئددً ثرٔددٗ لا ٠ٛخددذ رددرث١ش ِؼٕددٛٞ ثدد١ٓ وددً ِددٓ اٌّزغ١ددشاد

 اٌفشض اٌجذ٠ً. ٚلجٛي ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ ٌم١بط أداء صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ
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ٚعددٛل ٔخزجددش اٌفددشٚض اٌفشػ١ددخ إٌّجثمددخ ِددٓ اٌفددشض اٌشئ١غددٟ ػٍددٝ إٌحددٛ 

 اٌزبٌٟ:

 :ثب١ٔب: اٌفشٚض اٌفشػ١خ

 :اٌفشض اٌفشػٟ الأٚي

لا ٠ٛخددذ ارفددبق ِؼٕددٛٞ حددٛي اٌّزغ١ددشاد اٌشئ١غددخ اٌّددؤثشح ػٍددٝ ِؼددذلاد أداء 

 صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ.

شاد راد اٌذلاٌددخ الإؽظددبئ١خ اٌّددؤصشح ٌمددذ أٚػددؾذ اٌذساعددخ اٌؾب١ٌددخ أْ اٌّزت١دد

عٍددٝ ِغددزٜٛ أداء اٌظددٕبد٠ك الاعددزضّبس٠خ، ٚشددشوبد إداسرٙددب رٕؾظددش فددٟ اٌّزت١ددشاد 

ا٢ر١ددخة عّددش اٌظددٕذٚق، اٌّغددئٛي عددٓ الإداسح )شددشوخ ١٘ددشِظ(، اٌّخددبؽش اٌى١ٍددخ، 

، اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍٛص١مخ، ٚرٌٟٛ شدشوخ الإداسح الإعلا١ِخاٌّخبؽش إٌّز ّخ، اٌظٕبد٠ك 

 (.الأعُٙإداسح صلاصخ طٕبد٠ك فأوضش، ٚٔٛع١خ اٌظٕبد٠ك )

ٚرزفك ٘زٖ إٌزبئظ اٌعبِخ عضئ١ب ِ  ثعغ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرخزٍص ِد  ثعؼدٙب 

 ا٢خش وب٢رٟة

 اٌّغئٛي ػٓ إداسح اٌصٕذٚق )ششوخ ١٘شِظ(:

رمدبسْ ثد١ٓ شدشوبد الإداسح ِدٓ  -لا رٛعذ دساعبد ِؾ١ٍخ عٍٝ ؽذ عٍُ اٌجبؽش

ٍٝ ِغزٜٛ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس، ٌىٓ اٌذساعخ اٌؾب١ٌدخ أٚػدؾذ أٔدٗ ؽ١ش رأص١ش٘ب ع

إرا وبٔذ ششوخ ١٘شِظ ٟ٘ اٌّغئٌٛخ عٓ إداسح اٌظٕبد٠ك ٠ىْٛ ِغدزٜٛ الأداء أفؼدً 

 .ثبٌّمبسٔخ ِ  غ١ش٘ب ِٓ ششوبد الإداسح الأخشٜ

 اٌّخبغش اٌى١ٍخ:

أوددذد  ؽ١ددش Das et al(2002)رزفددك ٔزددبئظ اٌذساعددخ اٌؾب١ٌددخ ِدد  ٔزددبئظ دساعددخ 

 اٌذساعخ الأخ١شح عٍٝ ٚعٛد رأص١ش عىغٟ ٌٍّخبؽش اٌى١ٍخ عٍٝ أداء اٌظٕذٚق الاعزضّبسٞ.

 اٌّخبغش إٌّزظّخ:

رزفدددددددك ٔزدددددددبئظ اٌذساعدددددددخ اٌؾب١ٌدددددددخ ِددددددد  ٔزدددددددبئظ ودددددددلا ِدددددددٓ اٌذساعدددددددز١ٓ  

Gallagher(2002);Peterson et al(2001)  ٝاٌزدٟ رؤودذ ٔزدبئظ ودً ِّٕٙدب عٍد
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عٍدٝ أداء طدٕذٚق الاعدزضّبس)ثّعٕٝ أْ ارغدبٖ  ٚعٛد رأص١ش عىغدٟ ٌٍّخدبؽش إٌّز ّدخ

ؽ١دش  Clifford et al(2013)اٌعلالخ ث١ّٕٙدب عىغد١خ(، ث١ّٕدب رخزٍدص عّٕٙدب دساعدخ 

أٚػؾذ أْ اٌّخبؽش غ١ش إٌّز ّخ ٟ٘ اٌّؤصشح ثشىً وج١ش عٍٝ أداء اٌظٕبد٠ك ث١ّٕدب 

 اٌّخبؽش إٌّز ّخ غ١ش ِؤصشح ع١ٍٙب. 

 :الإعلا١ِخاٌصٕبد٠ك 

رفٛلددذ عٍددٝ اٌظددٕبد٠ك  الإعددلا١ِخاٌؾب١ٌددخ أْ اٌظددٕبد٠ك  أٚػددؾذ اٌذساعددخ

اٌزم١ٍذ٠خ فٟ رأص١ش٘ب اٌغ١ذ عٍٝ ِغزٜٛ أداء طدٕبد٠ك الاعدزضّبس، ٚ٘دٛ ِدب أشدبسد إ١ٌدٗ 

( اٌزٟ أرٙشد رفدٛق أداء Fikriyah A et al., 2007)ثيش٠مخ غ١ش ِجبششح( دساعخ)

طددب أصٕددبء اٌ ددشٚف عٍددٝ اٌظددٕبد٠ك اٌزم١ٍذ٠ددخ )اٌزغبس٠ددخ( خظٛ الإعددلا١ِخاٌظددٕبد٠ك 

ثدبٌخجشح  الإعدلا١ِخالالزظبد٠خ اٌّزٛلعخ الأخفبع، ؽ١ش ٠ز١ّض ِذ٠شٞ رٍه اٌظدٕبد٠ك 

 .إ٠ؼبؽٗاٌي٠ٍٛخ ٚاٌّىبٔخ الاعزّبع١خ اٌشف١عخ وّب عجك 

 اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍٛث١مخ:

عٍٝ ٚعٛد   Aigbe et al.(2004)(،2006) رؤوذ دساعخ ولا ِٓة اٌّغ١شٞ

ٌٍٛص١مخ عٕدذ الإطدذاس( ِٚعدذي اٌعبئدذ  الاع١ّخذاس )اٌم١ّخ علالخ عىغ١خ ث١ٓ ععش الإط

 اٌزٞ ٠ؾممٗ اٌّغزضّش فٟ رٍه اٌٛصبئك، ٚ٘ٛ ِب ٠ؤوذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٠ٚذعّٙب.

 ١٘ىً الإداسح "ػذد صٕبد٠ك الإداسح اٌٛاحذح":

( ٔزددبئظ دساعددزٕب ؽ١ددش أصجزددذ أْ ص٠ددبدح عددذد 2006) أوددذد دساعددخ اٌّغدد١شٞ

ٛاؽذح )صلاصخ طٕبد٠ك فأوضش( ٌٗ رأص١ش ِعٕٛٞ )عدبٌت( عٍدٝ ِغدزٜٛ اٌ الإداسحطٕبد٠ك 

أداء اٌظٕبد٠ك، ٚعٍٝ إٌم١غ فئْ إداسح طٕذٚل١ٓ فألً ٌد١ظ ٌدٗ ردأص١ش ِعٕدٛٞ ا٠غدبثٟ 

 عٍٝ ِغزٜٛ الأداء.

 (ة ٔٛػ١خ اٌصٕبد٠ك )الأعُٙ

أٚػدددؾذ اٌذساعدددخ اٌؾب١ٌدددخ أْ ٔٛع١دددخ طدددٕبد٠ك الأعدددُٙ رعزجدددش أفؼدددً ِدددٓ 

ٙدب ردأص١ش ِعٕدٛٞ ا٠غدبثٟ عٍدٝ ِغدزٜٛ أداء طدٕبد٠ك الاعدزضّبس، ٌٚ الأخشٜاٌظٕبد٠ك 

 ,Dietzٚ٘زا ِب أوذرٗ اٌعذ٠دذ ِدٓ اٌذساعدبد اٌغدبثمخ ِٕٙدب عٍدٝ عدج١ً اٌّضدبي دساعدخ )

 دٚس فٟ اخز١بس ِىٛٔبد اٌّؾف خ اٌّب١ٌخ ٚرٕٛعٙب. ٌلإداسح(. ٚلاشه أْ 1968
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ئددً ثرٔددٗ لا ٠ٛخددذ ٚررع١غددب ػٍددٝ ِددب عددجك، فئٕٔددب ٔمجددً اٌفددشض اٌفشػددٟ الأٚي اٌمب

ارفدددبق ِؼٕدددٛٞ حدددٛي اٌّزغ١دددشاد اٌشئ١غدددخ اٌّدددؤثشح ػٍدددٝ ِؼدددذلاد أداء صدددٕبد٠ك 

 الاعزثّبس اٌّفزٛحخ

 اٌفشض اٌفشػٟ اٌثبٟٔ:

لا ٠ٛخددذ ارفددبق ِؼٕددٛٞ حددٛي اٌّزغ١ددشاد اٌفشػ١ددخ اٌّددؤثشح ػٍددٝ ِؼددذلاد أداء  

 صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ.

جب٠ٕب ٚاػؾب فٟ رم١١ُ ِغزٜٛ أداء ٌمذ أرٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ أْ ٕ٘بن ر

طددٕبد٠ك الاعددزضّبس رجعددب ٌزجددب٠ٓ الأعددب١ٌت اٌّغددزخذِخ فددٟ ٘ددزا اٌزم١دد١ُ ٚاٌّزّضٍددخ فددٟ 

الأعب١ٌت اٌجغ١يخ ٚالأعب١ٌت اٌّشوجخ. ٚرؤوذ إٌزبئظ ٚعٛد اخزلاف فٟ رشر١ت أفؼد١ٍخ 

ت اٌظٕبد٠ك ؽغت اٌّؤشش اٌجغ١ؾ، فمذ رج١ٓ)عٍٝ عج١ً اٌّضبي( أْ أفؼً طٕذٚق ؽغ

، ث١ّٕدب ودبْ أفؼدً طدٕذٚق ِدٓ ؽ١دش الإعلاِِٟزٛعؾ اٌعبئذ ٘ٛ طٕذٚق ثٕه ف١ظً 

رعشػددٗ ٌٍّخددبؽش اٌى١ٍددخ ٚإٌّز ّددخ )الألددً( ٘ددٛ طددٕذٚق ثٕدده ِظددش إ٠ددشاْ اٌضددبٟٔ 

إٌمذٞ، فٟ ؽ١ٓ ٚعذ أْ طٕذٚق اٌجٕه اٌّظشٞ ٌز١ّٕخ اٌظدبدساد "اٌخج١دش" ٘دٛ ألدً 

بئظ رم١د١ُ ِغدزٜٛ الأداء اٌّشوجدخ أْ اٌظٕبد٠ك رعشػدب ٌٍّخدبؽش إٌغدج١خ، وّدب رجد١ٓ ٔزد

أفؼددً عشددشح طددٕبد٠ك رخزٍددص ف١ّددب ث١ٕٙددب ٚثدد١ٓ ِم١ددبط الأداء اٌجغدد١ؾ فّددضلا ٔغددذ أْ 

طٕذٚق ثٕه اٌجشوخ الإعدلاِٟ ٠ؾمدك اٌّشودض اٌضدبٟٔ ؽغدت ِم١دبط رش٠ٕدٛس، ٚاٌّشودض 

اٌغددبدط ؽغددت ِم١ددبط عٕغددٓ، ث١ّٕددب ٠ؾمددك اٌّشوددض اٌغددبث  ؽغددت ِزٛعددؾ اٌعبئددذ، 

ش عشددش ؽغددت ِم١ددبط شددبسة، ِّددب ٠ددذي عٍددٝ اخددزلاف رم١دد١ُ اٌّمددب١٠ظ ٚاٌّشوددض اٌضبٌدد

 اٌجغ١يخ عٓ اٌّشوجخ، .

وّب أرٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثبٌّجؾش الأٚي ثبٌفظً اٌضبٌش أْ اٌظٕبد٠ك 

الإعلا١ِخ رغزؾٛر عٍدٝ اٌّشرجدخ الأٌٚدٝ فدٟ ٔزدبئظ ريج١دك ودً ِمدب١٠ظ اٌزم١د١ُ اٌّشوجدخ 

ٚرزفددٛق ؽزددٝ عٍددٝ اٌّؤشددش اٌعددبَ ٌغددٛق اٌظددٕبد٠ك سغددُ اخددزلاف لدد١ُ رٍدده اٌّمددب١٠ظ، 

 الاعزضّبس٠خ اٌّشٌّٛخ ثبٌذساعخ خلاي فزشح اٌذساعخ.

ٚرزٛافك ٔزبئظ ريج١ك ِمدب١٠ظ الأداء الأسثعدخ ٚإْ اخزٍفدذ ل١ّٙدب، فمدذ ٚعدذ أْ 

رأرٟ ثبٌّمذِخ ِٓ ؽ١ش أفؼ١ٍخ ِغزٜٛ الأداء، صُ ٠زجعٙدب طدٕبد٠ك  الإعلا١ِخاٌظٕبد٠ك 
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د٠ك اٌّخزٍيدخ، ٚردأرٟ طدٕبد٠ك اٌغدٕذاد فدٟ اٌّشرجدخ الأخ١دشح دائّدب. ، صُ اٌظدٕبالأعُٙ

٠ٚ ٙش ثٛػٛػ ٚعٛد اخزلاف فٟ رشر١ت أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ٚفمدب ٌّم١دبط الأداء 

اٌّغددزخذَ، فمددذ ٚعددذ أْ "طددٕذٚق ثٕدده اٌمددب٘شح الأٚي" عددبء ثبٌزشر١ددت اٌضبٌددش ؽغددت 

فدٟ ؽبٌدخ أخدز اٌّخدبؽشح  (، ٚؽمدك رشر١دت ألدً%32.2ِزٛعؾ اٌعبئذ اٌغٕٛٞ اٌجغ١ؾ )

( عٕدذِب أخدزد اٌّخدبؽش اٌى١ٍدخ %77.6فٟ الاعزجبس، فمذ عبء ثبٌزشر١ت اٌغبث  عشدش )

( عٕدذِب أخدزد %42.4فٟ الاعزجبس ٚفمب ٌّم١بط شبسة، ٚاٌزشر١ت اٌضبٟٔ ٚاٌعششْٚ )

اٌّخددبؽش إٌّز ّددخ ثعدد١ٓ الاعزجددبس ٚفمددبً ٌّم١ددبط رش٠ٕددٛس، ث١ّٕددب ؽمددك اٌزشر١ددت اٌشاثدد  

مب ٌّم١بط أٌفب عٕغٓ عٕدذ أخدزد اٌّخدبؽش إٌّز ّدخ، ِٚخدبؽش اٌغدٛق فدٟ ( ٚف19%)

( ؽ١دش أشدبسد إٌدٝ ٚعدٛد 2011ٚلذ أوذد رٍده إٌزدبئظ دساعدخ )اٌؾّدذٟٚٔ، اٌؾغجبْ،

)شددبسة، رش٠ٕدٛس، عٕغددٓ(.  ٌّؤشدشاد رجدب٠ٓ فددٟ رم١د١ُ أداء اٌّؾددبف  الاعدزضّبس٠خ ٚفمددب

١ظ الأداء )شبسة، رش٠ٕٛس، رٌه الاخزلاف ث١ٓ ِمب٠ ٠ٚJones(2000, P. 597)عضٜ 

 عٕغٓ( فٟ رشر١ت اٌظٕبد٠ك إٌٝ أخفبع دسعخ اٌز٠ٕٛ  ثبٌّؾف خ الاعزضّبس٠خ، .

وّددب أرٙددشد ٔزددبئظ اٌذساعددخ اٌؾب١ٌددخ ٚعددٛد رٛافددك ثدد١ٓ ٔزددبئظ ريج١ددك ِمددب١٠ظ 

ردأرٟ ثبٌّمذِدخ ِدٓ  الإعدلا١ِخالأداء الأسثعخ ٚإْ اخزٍفذ ل١ّٙب، فمذ ٚعذ أْ اٌظدٕبد٠ك 

زٜٛ الأداء، صددُ ٠زجعٙددب اٌظددٕبد٠ك ِددٓ ٔٛع١ددخ الأعددُٙ، صددُ اٌظددٕبد٠ك ؽ١ددش أفؼدد١ٍخ ِغدد

 اٌّخزٍيخ، ٚرأرٟ طٕبد٠ك اٌغٕذاد فٟ اٌّشرجخ الأخ١شح دائّب.

ٚلذ أٚػدؾذ اٌذساعدخ اٌؾب١ٌدخ أْ اٌّزت١دشاد راد اٌذلاٌدخ الإؽظدبئ١خ اٌّدؤصشح 

 عٍٝ ِغزٜٛ أداء اٌظٕبد٠ك )ثتغ إٌ دش عدٓ أعدٍٛة ل١دبط اٌّزت١دش اٌزدبث ( رٕؾظدش

فدددٟ اٌّزت١دددشاد ا٢ر١دددخة عّدددش اٌظدددٕذٚق، اٌّخدددبؽش اٌى١ٍدددخ ٚإٌّز ّدددخ، اٌظدددٕبد٠ك 

 (.الأعُٙ، اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍٛص١مخ، ٚٔٛع١خ اٌظٕبد٠ك )الإعلا١ِخ

ٚرزفك ٘دزٖ إٌزدبئح اٌؼبِدخ خضئ١دب ِدغ ثؼدط اٌذساعدبد اٌغدبثمخ ٚرخزٍدا ِدغ ثؼعدٙب 

 ا٢خش وب٢رٟ:

 ة ػّش اٌصٕذٚق

 Gallagher عددخ اٌؾب١ٌددخ وددلا ِددٓ دساعددخٌمددذ أوددذد ٚدعّددذ ٔزددبئظ اٌذسا

(2002); O’Neal and Page (2000)  ؽ١دش أشدبسد ٘دبر١ٓ اٌذساعدز١ٓ ٌٛعدٛد
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ِع٠ٕٛددخ ثدد١ٓ عّددش اٌظددٕذٚق ِٚغددزٜٛ أدائددٗ، وّددب  إؽظددبئ١خعلالددخ عىغدد١خ راد دلاٌددخ 

إٌدٝ رفدٛق أداء اٌظدٕبد٠ك الألدً  Adkisson and Fraser (2003أشدبسد دساعدخ )

ٌىدً  ٠ك الأخشٜ الأؽدٛي عّدشاً، ث١ّٕدب رخزٍدص ٔزدبئظ اٌذساعدز١ٓعّشا عٍٝ أداء اٌظٕبد

 ِٓCarhart (1997);Blake and Morey (2000) .ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  ِ 

  اٌّخبغش اٌى١ٍخ:

ؽ١دش أودذد  Das et al(2002)رزفك ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِد  ٔزدبئظ دساعدخ 

 ٚق الاعزضّبسٞ.عٍٝ ٚعٛد رأص١ش عىغٟ ٌٍّخبؽش اٌى١ٍخ عٍٝ أداء اٌظٕذ

 اٌّخبغش إٌّزظّخ:

 ;Gallagher(2002)رزفك ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِ  ٔزبئظ ولا ِٓ اٌذساعز١ٓ 

Peterson et al(2001)  ٟاٌزددٟ رؤوددذ ٔزددبئظ وددً ِّٕٙددب عٍددٝ ٚعددٛد رددأص١ش عىغدد

ٌٍّخدددبؽش إٌّز ّدددخ عٍدددٝ أداء طدددٕذٚق الاعدددزضّبس)ثّعٕٝ أْ ارغدددبٖ اٌعلالدددخ ث١ّٕٙدددب 

ؽ١دش أٚػدؾذ أْ  Clifford et al(2013) خزٍدص عّٕٙدب دساعدخ عىغد١خ(، ث١ّٕدب ر

اٌّخبؽش غ١ش إٌّز ّدخ ٘دٟ اٌّدؤصشح ثشدىً وج١دش عٍدٝ أداء اٌظدٕبد٠ك ث١ّٕدب اٌّخدبؽش 

 إٌّز ّخ غ١ش ِؤصشح ع١ٍٙب. 

 : الإعلا١ِخاٌصٕبد٠ك 

رفٛلددذ عٍددٝ اٌظددٕبد٠ك  الإعددلا١ِخأٚػددؾذ اٌذساعددخ اٌؾب١ٌددخ أْ اٌظددٕبد٠ك 

ب اٌغ١ذ عٍٝ ِغزٜٛ أداء طدٕبد٠ك الاعدزضّبس، ٚ٘دٛ ِدب أشدبسد إ١ٌدٗ اٌزم١ٍذ٠خ فٟ رأص١ش٘

( اٌزٟ أرٙشد رفدٛق أداء Fikriyah A et al., 2007)ثيش٠مخ غ١ش ِجبششح( دساعخ)

عٍددٝ اٌظددٕبد٠ك اٌزم١ٍذ٠ددخ )اٌزغبس٠ددخ( خظٛطددب أصٕددبء اٌ ددشٚف  الإعددلا١ِخاٌظددٕبد٠ك 

 الالزظبد٠خ اٌّزٛلعخ الأخفبع.

 اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍٛث١مخ:

عٍددٝ   Aigbe et al. (2004)(،2006) رؤودذ دساعدخ ودلا ِددٓة اٌّغد١شٞ

ٌٍٛص١مخ عٕدذ الإطدذاس( ِٚعدذي  الاع١ّخٚعٛد علالخ عىغ١خ ث١ٓ ععش الإطذاس )اٌم١ّخ 

اٌعبئددذ اٌددزٞ ٠ؾممددٗ اٌّغددزضّش فددٟ رٍدده اٌٛصددبئك، ٚ٘ددٛ ِددب ٠ؤوددذ ٔزددبئظ اٌذساعددخ اٌؾب١ٌددخ 

 ٠ٚذعّٙب.
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 ٔٛػ١خ اٌصٕبد٠ك )الأعُٙ(: 

ذساعدددخ اٌؾب١ٌدددخ أْ ٔٛع١دددخ طدددٕبد٠ك الأعدددُٙ رعزجدددش أفؼدددً ِدددٓ أٚػدددؾذ اٌ

ٌٚٙدب ردأص١ش ِعٕدٛٞ ا٠غدبثٟ عٍدٝ ِغدزٜٛ أداء طدٕبد٠ك الاعدزضّبس،  الأخشٜاٌظٕبد٠ك 

 ,Dietzٚ٘زا ِب أوذرٗ اٌعذ٠دذ ِدٓ اٌذساعدبد اٌغدبثمخ ِٕٙدب عٍدٝ عدج١ً اٌّضدبي دساعدخ )

1968.) 

١دشاد أخدشٜ عٍدٝ ٚلذ أرٙشد ٔزبئظ دساعبد أخشٜ ٚعٛد رأص١ش ِعٕدٛٞ ٌّزت

 أداء اٌظٕبد٠ك وّب ٠ٍٟة 

( أدٗ ٠ٛعدذ اسرفدب  فدٟ أداء اٌظدٕبد٠ك إرا ودبْ 2005دساعخ سا١ٔدخ عضِدٟ ) أصجزذ

اٌٙذف ِٓ اٌظٕذٚق ٘ٛ إٌّٛ اٌشأعّبٌٟ )ٚعٛد علالخ ؽشد٠دخ ثد١ٓ ٘دذف إٌّدٛ ٚثد١ٓ 

، عددذَ Volkman and Wohar (1995)أداء اٌظدٕذٚق(، ٚ٘ددٛ ِددب أوذردٗ دساعددخ 

٠ٛعددذ رددأص١ش ٌعّددش اٌظددٕذٚق عٍددٝ  خ ثدد١ٓ ؽغددُ اٌظددٕذٚق ٚأدائددٗ، ودزٌه لاٚعدٛد علالدد

 .الأداء

ررع١غدب ػٍدٝ ِدب عدجك فئٕٔدب ٔمجدً اٌفدشض اٌفشػدٝ اٌثدبٔٝ لا ٠ٛخدذ ارفدبق ِؼٕدٛٞ 

 حٛي اٌّزغ١شاد اٌفشػ١خ اٌّؤثشح ػٍٝ ِؼذلاد أداء صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ 

 :اٌفشض اٌفشػٝ اٌثبٌث 

غ١شاد اٌشئ١غ١خ ٚاٌفشػ١خ اٌّؤثشح ػٍٝ ِؼدذلاد أداء لا ٠ٛخذ ارفبق حٛي اٌّز

 صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ.

ِٓ خدلاي عدشع ودً ِدب عدجك  رٛطدٍذ اٌذساعدخ إٌدٝ أٔدخ لا ٠ٛعدذ ارفدبق ردبَ 

عٛاء ث١ٓ اٌذساعخ اٌؾب١ٌدخ ٚاٌذساعدبد اٌغدبثمخ، ٚلا ثد١ٓ  ؽٛي ِؾذداد ِغزٜٛ الأداء،

 الإداسحعٛاِدً اٌّدؤصشح فدٟ دٚس شدشوبد اٌزم١١ُ اٌّشوجخ ف١ّدب ٠خدض ودلا ِدٓ اٌ أعب١ٌت

)اٌفدددشع اٌفشعدددٟ الأٚي( ٚرٍددده اٌّدددؤصشح فدددٟ أداء اٌظدددٕبد٠ك الاعدددزضّبس٠خ )اٌفدددشع 

٠ٛعدذ ارفدبق  لا اٌفشعٟ اٌضبٟٔ(، الأِش اٌزٞ ٠ذفعٕب ٌمجٛي اٌفشٚع اٌفشع١دخ اٌمبئٍدخ ثأٔدٗ

اٌّدؤصشح ، اٌعٛاِدً الإداسحِعٕٛٞ ؽٛي اٌعٛاًِ اٌّؤصشح فٟ ولا ِّب ٠ٍٟة دٚس ششوبد 

فدددٟ ِغدددزٜٛ أداء اٌظدددٕبد٠ك، ٚودددزٌه اٌّزت١دددشاد اٌشئ١غددد١خ ٚاٌفشع١دددخ اٌّدددؤصشح عٍدددٝ 
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طددٕبد٠ك الاعددزضّبس، وّددب أٔددٗ لا ٠ٛعددذ ارفددبق ثدد١ٓ اٌذساعددخ اٌؾب١ٌددخ ٚاٌذساعددبد اٌغددبثمخ 

 ة إٌٝالأداء اٌشئ١غ١خ ٚاٌفشع١خ ِّب ٠ذفعٕب  ؽٛي ِؾذداد

ارفبق حٛي اٌّزغ١شاد اٌشئ١غد١خ لجٛي اٌفشض اٌفشػٟ اٌثبٌث، اٌمبئً ثرٔٗ لا ٠ٛخذ 

 ٚاٌفشػ١خ اٌّؤثشح ػٍٝ ِؼذلاد أداء صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ.

 

 ٔزبئح اخزجبساد فشٚض اٌذساعخ (7-4)خذٚي 

 ٔز١دخ اخزجبس اٌفشض اٌفشض

"لا ٠ٛخذ ررث١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ وً ِٓ : اٌفشض ااٌشئ١غٝ

اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ ٌم١بط أداء  اٌّزغ١شاد

 ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ"صٕبد٠

 ٚخٛد أثش رٚ دلاٌخ إحصبئ١خ ث١ٓ ِٓ اٌّزغ١شاد

اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ ٌم١بط أداء صٕبد٠ك 

لجٛي الأِش اٌزٜ ٠ؼٕٝ ػذَ  الاعزثّبس اٌّفزٛحخ

 اٌفشض الأٚي ٚلجٛي اٌفشض اٌجذ٠ً

"لا ٠ٛخذ ارفبق ِؼٕٛٞ حٛي :اٌفشض اٌفشػٟ الأٚي

ػٍٝ ِؼذلاد أداء صٕبد٠ك  اٌّزغ١شاد اٌشئ١غخ اٌّؤثشح

 "الاعزثّبس اٌّفزٛحخ

فئٕٔب ٔمجً اٌفشض اٌفشػٟ الأٚي اٌمبئً ثرٔٗ لا ٠ٛخذ 

ارفبق ِؼٕٛٞ حٛي اٌّزغ١شاد اٌشئ١غخ اٌّؤثشح ػٍٝ 

 ِؼذلاد أداء صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ.

"لا ٠ٛخذ ارفبق ِؼٕٛٞ حٛي  اٌفشض اٌفشػٟ اٌثبٟٔ:

ِؼذلاد أداء صٕبد٠ك اٌّزغ١شاد اٌفشػ١خ اٌّؤثشح ػٍٝ 

 الاعزثّبس اٌّفزٛحخ "

ٔمجً اٌفشض اٌفشػٝ اٌثبٔٝ لا ٠ٛخذ ارفبق ِؼٕٛٞ 

حٛي اٌّزغ١شاد اٌفشػ١خ اٌّؤثشح ػٍٝ ِؼذلاد أداء  

صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ عٛاء ث١ٓ اٌذساعخ 

 اٌحب١ٌخ

 اٌفشض اٌفشػٝ اٌثبٌث

ح لا ٠ٛخذ ارفبق حٛي اٌّزغ١شاد اٌشئ١غ١خ ٚاٌفشػ١خ اٌّؤثش

 ػٍٝ ِؼذلاد أداء صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ.

لجٛي اٌفشض اٌفشػٟ اٌثبٌث، اٌمبئً ثرٔٗ لا ٠ٛخذ 

ارفبق حٛي اٌّزغ١شاد اٌشئ١غ١خ ٚاٌفشػ١خ اٌّؤثشح 

 ػٍٝ ِؼذلاد أداء صٕبد٠ك الاعزثّبس اٌّفزٛحخ.

 اٌّصذس : ِٓ إػذاد اٌجبحث ثٕبء ػٍٝ رح١ًٍ ٔزبئح اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ.

 إٌٙبئٟ:الاعزٕزبج 

أصجزدددذ اٌذساعدددخ اٌؾب١ٌدددخ أٔدددٗ عٕدددذ ثٕدددبء ّٔدددبرط الأؾدددذاس اٌّزعدددذد اٌزدددذس٠غٟ، 

ثبعزخذاَ ِمب١٠ظ الأداء الأسثعخ ٌم١بط اٌّزت١ش اٌزبث ، أْ ِم١بط أٌفب عٕغدٓ ٘دٛ أفؼدً 

رٍده اٌّمدب١٠ظ اٌّشعؾدخ ثبٌّخدبؽش اٌّغددزخذِخ ٌزم١د١ُ ِغدزٜٛ أداء طدٕبد٠ك الاعددزضّبس 

 ر١خةٚلذ ٠شع  رٌه ٌ عجبة ا٢



 

 ...تقيم مستوى أداء صناديق الاستثمار المفتوحة باستخدام المق اييس المرجحة بالمخاطر بالتطبيق على سوق رأس المال  
 محمد جاد حسن على 

 0202العدد الأول                                                    المجلد الثاني عشر                     
020 

  

  ( ِدددٓ اٌزت١دددشاد فدددٟ ِغدددزٜٛ أداء اٌظدددٕبد٠ك ٚشدددشوبد %64لأٔدددٗ ٠فغدددش )

 إداسرٙب.

   ِم١دبط أٌددص عٕغدٓ ٠زفددٛق عٍدٝ اٌّمددب١٠ظ الأخدشٜ ِددٓ ؽ١دش اٌمددذسح اٌزٕجؤ٠ددخ

 ( رمش٠جب.%61ٌٍّٕٛرط ٚاٌزٟ رظً إٌٝ )

   ٜٛاؽزددٛاء إٌّددٛرط عددذد ِؾددذٚد ِددٓ اٌّزت١ددشاد اٌّددؤصشح ِع٠ٕٛددب عٍددٝ ِغددز

د ثبٌزشر١ددت فددٟ اٌّزت١ددشاد اٌزفغدد١ش٠خ اٌزب١ٌددخة اٌّخددبؽش الأداء ٚاٌزددٟ أؾظددش

(، ٚاٌم١ّدددددددخ الاعددددددد١ّخ 0.001) الإعددددددلا١ِخ(، اٌظدددددددٕبد٠ك 0.000اٌى١ٍددددددخ )

 (. 0.040ٌٍٛص١مخ)

 اٌّجحث اٌشاثغ : أُ٘ إٌزبئح ٚاٌزٛص١بد

 ٚلذ رٛصٍذ اٌذساعخ إٌٝ إٌزبئح اٌزب١ٌخ:

زضّبس٠خ ِٓ ؽ١ش أفؼد١ٍخ ع١ّ  اٌظٕبد٠ك الاع الإعلا٠ِٟمٛد طٕذٚق ثٕه ف١ظً ( 0)

ِغدددزٜٛ الأداء عِّٛدددبً، ٚاٌظدددٕبد٠ك اٌزبثعدددخ ٌشدددشوخ ١٘دددشِظ خظٛطدددبً، ِؾممدددب 

ِشوددضاً ِز١ّددضا ِددٓ ثدد١ٓ أفؼددً عشددشح طددٕبد٠ك اعددزضّبس٠خ، فٕغددذٖ ؽمددك اٌّشوددض 

الأٚي ؽغددت ٔزددبئظ ريج١ددك وددً ِمددب١٠ظ رم١دد١ُ ِغددزٜٛ الأداء اٌّشوجددخ )شددبسة، 

Mعٕغٓ، 
2

 مك اٌظٕذٚق اٌّشوض اٌزبع .( ثبعزضٕبء ِم١بط رش٠ٕٛس ؽ١ش ؽ

( أ١ّ٘ددخ دٚس شددشوبد الإداسح فددٟ رؾغدد١ٓ أداء طددٕبد٠ك الاعددزضّبس،ؽ١ش ٚعددذ أْ 2) 

طددٕبد٠ك الاعددزضّبس اٌزبثعددخ ٌشددشوخ ١٘ددش١ِظ رددأرٟ ػددّٓ أفؼددً عشددشح طددٕبد٠ك 

 دائّب. 

رددأرٟ ثبٌّمذِددخ ِددٓ ؽ١ددش أفؼدد١ٍخ ِغددزٜٛ الأداء، صددُ رزجعٙددب  الإعددلا١ِخ( اٌظددٕبد٠ك 3)

، صددُ اٌظددٕبد٠ك اٌّخزٍيددخ، ٚرددأرٟ طددٕبد٠ك اٌغددٕذاد فددٟ اٌّشرجددخ ُالأعددٙطددٕبد٠ك 

 الأخ١شح دائّب. 

( عٕددذ ثٕددبء ّٔددبرط الأؾددذاس اٌّزعددذد اٌزددذس٠غٟ، ثبعددزخذاَ ِمددب١٠ظ الأداء الأسثعددخ 4)

ٌم١ددبط اٌّزت١دددش اٌزدددبث ، ٠فؼددً اعدددزخذاَ ِم١دددبط أٌفددب عٕغدددٓ ٌزم١ددد١ُ ِغدددزٜٛ أداء 

ِدددٓ اٌزت١ددشاد فدددٟ ِغدددزٜٛ أداء  (%64طددٕبد٠ك الاعدددزضّبس ٚرٌددده لأٔددٗ ٠فغدددش )

اٌظددٕبد٠ك ٚشددشوبد إداسرٙددب، وّددب أٔددٗ ٠زفددٛق عٍددٝ اٌّمددب١٠ظ الأخددشٜ ِددٓ ؽ١ددش 
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( رمش٠جددب، ثبلإػددبفخ إٌددٝ اؽزددٛاء %61اٌمددذسح اٌزٕجؤ٠ددخ ٌٍّٕددٛرط ٚاٌزددٟ رظددً إٌددٝ )

إٌّددٛرط عددذد ِؾددذٚد ِددٓ اٌّزت١ددشاد اٌّددؤصشح ِع٠ٕٛددب عٍددٝ ِغددزٜٛ الأداء ٚاٌزددٟ 

(، 0.000زت١دشاد اٌزفغد١ش٠خ اٌزب١ٌدخة اٌّخدبؽش اٌى١ٍدخ )أؾظشد ثبٌزشر١دت فدٟ اٌّ

 (. 0.040(، ٚاٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍٛص١مخ)0.001) الإعلا١ِخاٌظٕبد٠ك 

 :اٌذساعخ إ١ٌٙبِٚٓ أُ٘ اٌزٛص١بد اٌزٟ رٛصٍذ 

  أ١ّ٘دددخ عٕظدددش اٌّخدددبؽش اٌى١ٍدددخ عٕدددذ رم١ددد١ُ ِغدددزٜٛ أداء طدددٕبد٠ك الاعدددزضّبس

 اٌّفزٛؽخ.

  ثّب ٠زٕبعت ِد  اٌّٛلدص  إطذاس٘بٌٛصبئك عٕذ ا إطذاسػشٚسح اٌزذل١ك فٟ ععش

، ٌّدب الإعدلا١ِخاٌظدٕبد٠ك  إٔشدبءاٌّبٌٟ ٌٍظٕذٚق ٚاٌزٛع  فٝ اٌظدٕبد٠ك أ١ّ٘دخ 

 رؾممٗ ِٓ ِغزٜٛ أداء ع١ذ .

  ؽ١دش  الأوضدشأوضش ِدٓ طدٕذٚل١ٓ اعدزضّبس٠ٓ عٍدٝ  ثئداسحعذَ اٌغّبػ ٌٍششوبد

بد٠ك ٌددلإداسح أْ ص٠ددبدح عددذد اٌظددٕ (2006اٌّغدد١شٞرٛطددٍذ دساعددزٕب ٚدساعددخ )

 ِعٕٛٞ )عبٌت(. اٌٛاؽذح  ٌٗ رأص١ش

 ف١ّددب دائّددب ِزمددذَ ِشوددض رؾزددً الإداسح )١٘ددش١ِظ( ؽ١ددش شددشوبد عٍددٝ اٌزشو١ددض 

 الأخشٜ، الإداسح ثششوبد ِمبسٔخ اٌغ١ذ الأداء ِغزٜٛ ٠خض

 ٟاٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ أداء ثّغزٜٛ اٌزٕجؤ عٕذ عٕغٓ أٌفب ِم١بط اعزخذاَ ٠ٕجت. 

 ًّع١دذ أداء ِغدزٜٛ ِدٓ رؾممدٗ ٌّدب ،الإعدلا١ِخ اٌظدٕبد٠كٔشدبء إ ص٠دبدح عٍٝ اٌع 

 الأخفبع. ِزٛلعخ الالزظبد رشٚف أصٕبء خظٛطب

  ٠ٕجتٟ اعزخذاَ ِم١بط أٌفب عٕغٓ عٕذ اٌزٕجؤ ثّغزٜٛ أداء اٌظٕبد٠ك الاعدزضّبس٠خ

لأٔٗ ٠ؾمك لذسح رفغ١ش٠خ ٚرٕجؤ٠خ أفؼً ٌّغزٜٛ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ِمبسٔدخ 

Mاٌّغزخذِخ ثبٌذساعخ اٌؾب١ٌخ )رش٠ٕٛس، شبسة،  الأخشٜ ثّمب١٠ظ الأداء
2

  .) 

  ٍٙب اٌذساعدبد اٌّغدزمج١ٍخ )خظٛطدب بد٠ك الاعدزضّبس اٌزدٟ رشدّ ٠ٕجتٟ رٛع١  ع١ٕدخ طدٕ

 اٌذساعخ. ٌّغزّ اٌظٕبد٠ك اٌّتٍمخ( ثؾ١ش رىْٛ إٌزبئظ دل١مخ ِّٚضٍخ 

   ٚرٌده ػشٚسح اعدزخذاَ ِمدب١٠ظ ِخزٍفدخ عدٓ ِمدب١٠ظ الأداء اٌّشعؾدخ ثدبٌخيش

 ٌزؾ١ًٍ اٌّم١بط اٌّغئٛي عٓ ِخبؽش خغبسح الاعزضّبس.
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 .2116اٌمب٘شح، 

رٛص٠  عبئذ ٔمذٜ ٌ سثبػ عٍٝ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطدخ  سشب ِؾّذ صغٍٛي، أصش ع١بعخ -3

، 2111ِظش، اٌّغٍذ اٌضبِٓ، اٌعذد اٌضبٌش،  -اٌّظش٠خ، اٌّغٍخ اٌع١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ

 .313-226ص 

ِؾّذ طبٌؼ اٌؾٕبٚٞ، أعبع١بد الاعزضّبس فٟ ثٛسطدخ الأٚساق اٌّب١ٌدخ، ِشودض اٌز١ّٕدخ الإداس٠دخ،  -4

 .1335خ الإعىٕذس٠خ، عبِع

"رمدد١ُ رغشثددخ طددٕبد٠ك الاعددزضّبس فددٝ ِظددشة دساعددخ ٔ ش٠ددخ ٚريج١م١ددخ، "ِددؤرّش  ،اٌغدد١ذ اٌي١جددٝ -5

  .1331طٕبد٠ك الاعزضّبس فٝ ِظش، عبِعخ الأص٘ش، ِشوض طبٌؼ وبًِ ٌلالزظبد الإعلاِٝ، 

م١ددد١ُ الأداء ِؾّدددذ عضّدددبْ إعدددّبع١ً ؽ١ّدددذ، اٌز٠ّٛدددً ٚالإداسح اٌّب١ٌدددخ فدددٝ ِٕ ّدددبد الأعّدددبية ر -6

ٚاٌزخيدد١ؾ اٌّددبٌٝ ٚرم١دد١ُ الأطددٛي ٚأعددٛاق سأط اٌّددبي ِٚظددبدس اٌز٠ّٛددً، داس إٌٙؼددخ اٌعشث١ددخ، 

 .2111اٌمب٘شح، 

 .2111ٔ ١ش س٠بع ِؾّذ، الإداسح اٌّب١ٌخ ٚاٌعٌّٛخ، اٌّىزجخ اٌعظش٠خ، إٌّظٛسح،   -1


