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 السياسات الإلزامية العلاقة بين

 *في مصر صناديق الاستثمار عوائدو 

 د. علي سعد محمد داود
 كلية الإدارة - مدرس بقسم إدارة الأعمال

 أكاديمية السادات للعلوم الإدارية
 جمهورية مصر العربية

 الملخص:
علىى  الاعتمادوقد تم  في مصر. ستثمارالسياسات الإلزامية على عوائد صناديق الاأثر  اختباريهدف هذا البحث إلى 

مىن  ان صىندوق  يلتسىعة وعرىر  الاسىتثماروأسىعار وثىائق صىناديق  Case 30 رئيسبيانات كل من مؤشر البورصة المصرية ال
معىدل التييىر والمتوسىل الحسىابي لحسىاس متوسىل العائىد  اسىتددامكما تم  .2008 حتى 2001الصناديق المفتوحة للفترة من 

البسىىيل  رتبىىا . ثىىم تىىم ت بيىىق أسىىلوس ع قىىة الاهىىاالمعيىىارل لحسىىاس مدا ر  والانحىىرافلكىىل مىىن السىىود وصىىناديق الاسىىتثمار 
ك ت بيىىىق نمىىىو   صىىىناديق مىىىن حيىىىث العائىىىد والمدىىىا رة ومسىىىتو  الأدا . وتبىىى   لىىىالالسىىىود و مىىىن الع قىىىة بىىىين كىىىل  لاختبىىىار

 السياسات الإلزامية على عوائد صناديق الاستثمار.أثر  لاختبارالسمبلكس 

كىىىل مىىىن متوسىىىل العائىىىد والمدىىىا ر ومسىىىتو  الأدا  بىىىين السىىىود بىىىين قويىىىة  ارتبىىىا وخلىىىل البحىىىث إلىىىى وجىىىود ع قىىىة 
خاصة أن مىديرل و  ،الاستثمارديق الم بقة في غالبية صنا الاستثمارية، مما يرير إلى ترابه السياسات الاستثماروصناديق 

صىناديق. كمىىا ثبى  أن هنىاة ع قىىة  يثمىان ىالصىناديق فىي مصىر يقومىىون بىأدارة أكثىر مىن صىىندود فىي معتىم الأحىىوال حتى
 .الاستثمارعكسية بين السياسات الإلزامية وعوائد صناديق 

بمىىا يدفىى  مىىن  1995لسىىنة  92رقىىم ويوصىىي الباحىىث بوجىىوس قيىىام هيبىىة الرقابىىة الماليىىة بالعمىىل علىىى تعىىديل القىىانون 
مى   ،وبمىا يتىيم مرونىة أكبىر لمىديرل الصىناديق فىي تعتىيم عوائىدها ،الأثر السلبي للسياسىات الإلزاميىة علىى عوائىد الصىناديق

م  ت بيىق الرىرائع علىى الأربىار الرأسىمالية  ،بأدارة أكثر من صندود  الاستثمارإعادة النتر في التصريم لمديرل صناديق 
 جم المراربات في السود. لتقليل ح

 مقدمة:ال
س الأمىوال بهىدف اسىتثمارها فىي محىاف  ر و همة التي تقوم بتجميى  مق الاستثمار أحد الأوعية الادخارية الاديتمثل صن

بلى  صىناديق الاسىتثمار تو  مجىال لتعتىيم ثىروة الأفىراد.وجىود الاسىتثمار المدتلفىة بمىا يىوفر مصىادر التمويىل للرىركات بجانىع 
 ق.دياللصن امدير   20يقوم بأدارتها ما يقرس من  اتقريب   اصندوق   40حوالي في مصر 

 يلي: فيماوتتلدل أهم أهداف صناديق الاستثمار على مستو  الاقتصاد القومي 

                                 
 .2013فبراير ، وقُبل للنرر في 2012نوفمبر تم تسلم البحث في  *
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 بورصة الأوراد المالية من خ ل الاستثمار في أوراد مالية مقيدة بالبورصة.في تنريل حركة التعامل  -1
الأمىىر الىىذل ترتىىع عليىىه تحقيىىق المسىىتثمر الفىىرد  ،المحترفىىة القائمىىة علىىى إدارة صىىناديق الاسىىتثمارالاسىىتفادة مىىن الدبىىرة  -2

 لعائد أعلى مما كان يمكن تحقيقه بمعرفته.
 تدفيض درجة المدا رة التي يتعرض لها المستثمر الفرد من خ ل التوزي  الك   لمحفتة الأوراد المالية لصندود الاستثمار. -3
 الررا  والبي  للصفقات الكبيرة التي تعقدها صناديق الاستثمار.تدفيض تكالي   -4

 تي:الآ إدارة الصندود في تدور عمليةكما 
في محفتة  ةل ماليو الاحتفاظ بأية أص محدداتل. و مستو  المدا ر المقبو  ،وتتمثل في :السياسة الاستثماريةمحددات  -

 الصندود وبالتناسع م  درجة المدا ر المقبولة.

الحد الأقصىى و الحد الأدنى من الأوراد المالية التي يتم الاحتفاظ بها.  التنويع المطلوب في محفظة استثمار الصندوق: -
نسىىبة الحىىد و  .الحىىد الأقصىىى لنسىىبة الاسىىتثمار فىىي كىىل ق ىىاب مىىن ق اعىىات البورصىىةو  .لنسىىبة الاسىىتثمار فىىي كىىل ورقىىة ماليىىة

 الأدنى من السيولة بمحفتة استثمارات الصندود.

التحف  تجاه المدىا ر فتتركىز الاسىتثمارات فىي السىندات الحكوميىة أل  دفاعية /متوازنة، وتتمثل في :سياسات الاستثمار -
 محاولة تحقيق أربار رأسمالية نتيجة لتقلبات الأسعار.أل  هجوميةو  ون الدزانة والودائ  المصرفية. أو 

 .اختيىىار الأصىىول الماليىىةو  الجمىى  بىىين تحقيىىق الأربىىار وتحقيىىق مسىىتو  مىىندفض مىىن المدىىا ر. أل :السياسةةة المتواةنةةة -
 .المالي قياس وتقييم الأدا و 

التىىي يقصىىد بهىىا مجموعىىة السياسىىات الم بقىىة علىىى إدارة محىىاف  السياسىىة الإلزاميىىة والسياسىىات السىىابقة تتىىأثر مرونتهىىا ب
الصىندود وبمىا  إدارةا في  ريقة ا محوري  دور  يلعع والذل  ،1992لسنة  95رقم  التي وردت بالقانون و  ،ا للقانون الصناديق وفق  

 .أهم السياسات الإلزامية كما يلي استعراضويمكن  .يؤثر بالق   على مستو  كل من العائد والمدا رة
وأن تكىىون أغلبيىىة أعرىىا  مجلىىس  ،القىىانون يرىىتر  أن يتدىىذ صىىندود الاسىىتثمار شىىكل شىىركة مسىىاهمة برأسىىمال نقىىدل
نررات الاكتتاس في وثائق إن كما  إدارته من غير المساهمين فيه أو المتعاملين معه أو ممن ترب هم به ع قة أو مصلحة.

 التالية:  الإضافيةالبيانات يجع أن تترمن الاستثمار التي ت رحها صناديق الاستثمار ل كتتاس العام 
 السياسات الاستثمارية. -
 ريقة توزي  الأربار السنوية وأساليع معاملة الأربار الرأسمالية.  -
 أسهم الجهة التي تتولى إدارة نرا  الصندود وملدل واف عن أعمالها السابقة. -
 استرداد قيمة وثائق الاستثمار. وإجرا ات ريقة التقييم الدورل لأصول الصندود  -

موافقة البنىك المركىزل المصىرل أو الهيبىة العامىة للرقابىة  بعد –كما يجوز للبنوة وشركات التأمين بترخيل من الهيبة 
التىىرخيل وأحكىىام  إجىىرا اتوتىىنتم ال ئحىىة التنفيذيىىة  ،تباشىىر بنفسىىها نرىىا  صىىناديق الاسىىتثمار أن –الماليىىة حسىىع الأحىىوال 

 الهيبة عليها. وإشرافوضوابل مباشرة  لك النرا  

 للجدول التالي: ار المفتوحة وفق  ى صناديق الاستثمامن القانون عل الإلزاميةويمكن تلديل السياسات 
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 بيان القانون  عنصر السياسة

نسةةةةلاة الاسةةةةتثمار فةةةةي  -1
الشةرةة الواحةدة  و صةندوق 

 .الاستثمار

% مىىن أمىىىوال 10زيىىد نسىىبة مىىىا يسىىتثمر فىىي شىىىرا  أوراد ماليىىة لرىىركة واحىىىدة علىىى تلا  -
 % من أوراد تلك الرركة.15وز االصندود وبما لا يج

لا تزيىىىىد نسىىىىبة مىىىىا يسىىىىتثمره الصىىىىندود فىىىىي وثىىىىائق الاسىىىىتثمار التىىىىي تصىىىىدرها صىىىىناديق  -
% مىىىن أمىىىوال كىىىل صىىىندود 5 تجىىىاوز% مىىىن أموالىىىه وبمىىىا لا 10الاسىىىتثمار الأخىىىر  علىىىى 

 مستثمر فيه.

نسةةةةةةةةةةةةةلاة الاحتفةةةةةةةةةةةةةا   -2
 .بالسيولة وحدود الاقتراض

لبىات اسىترداد قيمىة يجع على الصندود الاحتفىاظ بنسىبة كافيىة مىن السىيولة لمواجهىة   -
 لررو  الاسترداد الواردة بنررات الاكتتاس في هذه الوثائق. اوثائق الاستثمار وفق  

% من قيمىة وثىائق الاسىتثمار القائمىة علىى 10لا يجوز الاقتراض من اليير بما يجاوز  -
أن يكىىون القىىرض قصىىير الأجىىل وبموافقىىة البنىىك الىىذل يحىىتف  لديىىه بىىالأوراد الماليىىة التىىي 

 مر فيها أموال الصندود.تستث

 .وثائق لحامله إصدار -3
ىى إصىىدارلا يجىىوز للصىىندود  - للرىىرو  والأوضىىاب التىىي  اوثىىائق اسىىتثمار لحاملهىىا إلا وفق 

يحددها مجلس إدارة الهيبة في كل حالة على حدة وبرر  ألا يزيد عدد هىذه الوثىائق علىى 
 % من مجموب الوثائق المصدرة.25

 الحةةةد اىقصةةةن واىدنةةةن -4
 .للاكتتاب

 وإصىداريحدد النتام الأساسي للصندود الحىد الأقصىى لومىوال التىي يجىوز الاكتتىاس،  -
 بما لا يجاوز عررة أمثال رأس مال شركة الصندود المدفوب. قابلةوثائق استثمار م

إ ا انتهىى  المىىدة المحىىددة ل كتتىىاس دون الاكتتىىاس فىىي جميىى  وثىىائق الاسىىتثمار التىىي تىىم  -
ندود تعىديل قيمىة الأمىوال المىراد اسىتثمارها بالاكتفىا  بمىا تىم تي يتىه مىن  رحها جىاز للصى

% مىىن مجمىىوب الوثىىائق المصىىدرة، وفىىي هىىذه الحالىىة يجىىع 50الوثىىائق برىىر  ألا يقىىل عىىن 
 تييير جمي  مستندات الصندود بما يتفق م  قيمة الوثائق المكتتع فيها.

للفقىرة السىابقة أو قىل عىدد الوثىائق التىي  ايسقل ترخيل الصندود إ ا لم يتم تعديله  بق   -
% وعلىىىى البنىىىك الىىىذل تلقىىىى مبىىىال  مىىىن المكتتبىىىين أن يىىىرد إلىىىيهم هىىىذه 50اكتتىىىع فيهىىىا عىىىن 

 .الإصدار مصروفاتالمبال  كاملة فور  لبها بما في  لك 
حسةةةةةاب قيمةةةةةة اىوراق  -5

 .القوائم إعدادالمالية عند 
القىىوائم  إعىىداديىىتم حسىىاس قيمىىة الأوراد الماليىىة التىىي تسىىتثمرها صىىناديق الاسىىتثمار عنىىد  -

% على الأقل من صافي الزيادة 50المالية على أساس القيمة السوقية لها على أن يجنع 
 للقيمة السوقية كاحتيا ي رأسمالي.

ة في مأصحاس وثائق الاستثمار القائيتم توزي  تصفية الصندود بين مساهمي الرركة و  - .توةيع التصفية -6
 تاريخ التصفية بنسبة رأسمال الرركة المدفوب ورصيد حملة الوثائق في  لك التاريخ.

 .لهبية سود المال 1992لسنة  95الجدول من إعداد الباحث من القانون رقم  :المصدر
صىناديق الاسىتثمار خاصىة النمىا   الكميىة وفي  لك الإ ار سىنقوم باسىتعراض الأبحىال السىابقة فىي مجىال تقيىيم أدا  

 :لما يلي االمستددمة وفق  

 الدراسات السابقة:
مىىن  اعىىدد   (تقيىىيم تجربىىة صىىناديق الاسىىتثمار فىىي مصريدراسىىة نتريىىة وت بيقيىىةتناولىى  و  ،(1997، طيلاةةيسةةيد )دراسةةة 

سىىوا  مىىن ناحيىىة السياسىىة الاسىىتثمارية أو إدارة الصىىناديق وعرضىى  أهىىم القرىىايا الم روقىىة  ،الجوانىىع المتعلقىىة بتجربىىة الصىىناديق
وقىىىد أكىىىدت الدراسىىىة وجىىىود ارتبىىىا  بىىىين المبىىىادس التىىىي تقىىىوم عليهىىىا سياسىىىات  التىىىي تىىىؤثر برىىىكل مباشىىىر علىىىى نرىىىا  الصىىىناديق.

 ة. الصناديق الاستثمارية والمبادس التي يقوم عليها تكوين محفتة الأوراد المالي

لصىناديق الاسىتثمار المصىىرية وقىد اقتىىرر  ىمحفتىة أسىهم مثلىىسىع  إلىى بنىىا  ، و(2001دراسةة )علاةةد العةاطي لا ةةين،
 الباحث النمو   التالي:
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 =Xj Σ Ri Max Rp 

Subject to 
1 = Σ Xj  1 = Σ Bi Xi  L   ≤ XI  0.1 K  ≤ XI  0.15 Ci ≤ XI 

  .يمثل عائد السهم Ri    .يمثل عائد محفتة الأسهم Rp :حيث
Xi ل  المدصصة ل ستثمار في محفتة الأسهم لصناديق الاستثمار ايمثل نسبة الاستثمار في السهم من إجمالي المب

 المصرية.
Bi  مثل معامل انحدار عائد الورقة م  السود ي.  L  .يمثل نسبة الاستثمار كقيد داخلي في الصندود 
K  افترض أنه واحد صحيم أير  يمثل رأس المال المصدر للصندود وي. 
Ci   الاعتمىىاد علىىى أسىىلوس، إلىىى إمكانيىىة وقىىد خلىىل الباحىىث  .الأسىىهم ةللرىىركة مصىىدر  ةيمثىىل عىىدد الأسىىهم المصىىدر

حيىىث تمكىىن الباحىىث مىىن الوصىىول إلىىى نتىىائ   ات دلالىىة  ،فىىي السىىود المصىىرل  ىالبرمجىىة الد يىىة لبنىىا  محفتىىة أسىىهم مثلىى
يحسىىن إسىىماعيل وقىىام   التقليديىىة المتبعىىة. ال رائىىقحيىىث أمكىىن التوصىىل إلىىى محفتىىة تحقىىق قيمىىة عائىىد أعلىىى مىىن  ،من قيىىة
هىدف إيجىاد ار بىالت بيق علىى البورصىة المصىرية، بنمو   لتقييم الأدا  الاستثمارل لصناديق الاسىتثمبوض   (2002 ،فارس

 محاور. ةعلى ث ث اأدا  مدير الاستثمار معتمد  وكذلك تقييم  ،أسلوس علمي لتقييم أدا  صناديق الاستثمار
 بالزمن. معدل العائد اليومي المرجم -أ
 مؤشر البورصة المصرية كمؤشر مرجعي.  -س
 المعيارل. نحرافمقياس المدا ر باستددام الا - 

أوجىىه وقىىد أثبتىى  نتىىائ  الدراسىىة برىىأن ت ىىوير نمىىو   علمىىي لتقيىىيم الأدا  الاسىىتثمارل لصىىناديق الاسىىتثمار يتيلىىع علىىى 
 تي:قييم الأدا  الاستثمارل كالآالقصور التي تعاني منها النما   الحالية لت

لاعتمىاده علىى  امن معدل العائد على الاستثمار الذل يتميز بالدقىة نتىر   لا  بالزمن بد معدل العائد الفعلي اليومي المرجم -1
 لزمن حدوثها. االتدفقات النقدية الداخلة والدارجة وفق  

 من معدل العائد على أ ون الدزانة. لا  البورصة كمؤشر مرجعي بداستددام مؤشر  -2
مىىن  لا  ه يتبىىين المدىىا ر الكليىىة بىىدحيىىث إنىىمىىن  اه أفرىىل مىىن بيتىىحيىىث إنىى ،المعيىىارل كمقيىىاس المدىىا ر الكليىىة نحىىرافالا -3

ىىى (2002يهرىىىام المليجىىىي، وقىىىد وضىىى   المدىىىا ر المنتتمىىىة فقىىىل. صىىىناديق للد ىىىر لالمعرضىىىة للقيمىىىة  امحاسىىىبي   امقياس 
  :كما يليالمدا ر السوقية التي يمكن أن تتعرض لها صناديق الاستثمار إلى الباحث  توصلوقد  ،الاستثمار المصرية

ويسىتددم خ ىر السىود دلتىا فىي حسىاس التييىر فىي قيمىة الأصىل النىات  عىن التييىرات فىي سىر  ،خ ر السود دلتا -
 / التييرات في سعر الأصل المالي. ةفتفي قيمة المح دلتا= التيير  : الأصل المالي ويحسع على النحو التالي

 خ ر السود جاما الأصل المالي ويستددم في حساس التيير في قيمة دلتا. -
 = التيير في دلتا/ التييرات في سعر الأصل المالي. جاما

الأصىىل خ ىىر السىىود فيمىىا يسىىتددم فىىي حسىىاس التييىىر فىىي قيمىىة الأصىىل النىىات  عىىن التييىىرات فىىي مقىىاب ت سىىعر  -
  .المعيارل للعوائد نحرافالافيجا= التيير في قيمة المحفتة / التييرات في   المالي ويحسع على النحو التالي:
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 وقد اقترر الباحث النمو   التالي لقياس القيمة المعرضة للد ر.

 م( Δي 2( بα -1القيمة المعرضة للد ر =   ي

 %.95عند مستو  ثقة  1.65 وهي (α -1قيمة   عند الدليل ي هي (α -1حيث   ي

ى (2004يممىدور عبىد العلىيم سىعد، قتىرر ا. و تبىاين عوائىد المحفتىة هىي م( Δي 2ب لتقيىيم كفىىا ة الأدا   اإحصىائي   انمو ج 
 في سود الأوراد المالية.

ناديق موعىة الصىاليىة وبىين أدا  مجا  فىي سىود الأوراد المه توجد ع قة جوهرية بين جودة الأدأنإلى وخلل الباحث 
تقيىىىيم أدا  المؤسسىىىات الماليىىىة غيىىىر المصىىىرفية يدراسىىىة فركىىىزت علىىىى  (2005يأحمىىىد شىىىعراول، العاملىىىة بالسىىىود. أمىىىا دراسىىىة 

 .قياس كفا ة أدا  صناديق الاستثمار( مرك تت بيقية على 

 وةانت  هم نتائج هذه الدراسة:                
هىىىذه  ، أو أنعائىىد دورل أو نمىىو رأسىىمالي ، فهنىىىاةخىىربىىين بعىىىض الصىىناديق وبعرىىها الآ اقوي ىى اهنىىاة ارتبا  ىى نإ -

 نفسها.الصناديق تدار عن  ريق شركة الإدارة 

 ،تحقيق أربعة صناديق عوائد سالبة في حين حقق  الصناديق الأخر  عوائد أقىل بكثيىر مىن متوسىل عائىد السىود  -
 مما يؤكد عجز أو فرل الإدارة المحترفة.

اندفىاض  إلىىالدراسىة  فقىد توصىل  ،سىترداديةباسىتددام مؤشىرات القيمىة الافيما يدل تقيىيم أدا  إدارة الصىناديق  -
 .الاستثمار في مصر كل من رأس المال السوقي والقيمة الاستردادية لمعتم صناديق

دراسىىىة  الاسىىىتثمار:دا  صىىىناديق لأ الىىىذل سىىىعى إلىىىى تحديىىىد العوامىىىل المحىىىددة ،(2006)جةةةلاب إبةةةراهيم العلاةةةد، دراسةةةة 
لوصىىول للهىىدف وضىى  المتييىىرات التاليىىة بمحىىددات لأدا  لت بيقيىىة علىىى صىىناديق الاسىىتثمار فىىي المملكىىة العربيىىة السىىعودية و 

  :لما يلي االصندود وفق  
 الرسوم الإدارية. -    عملة الصندود. -  الروابل الررعية. -

 مدير الصندود. -    هدف الصندود. -  الرسوم الأخر .  -

 نوب الصندود. -    دود.ىىر في الصنى  المستثمىى للمبلىد الأدنىالح -

  :إلنوقد خلصت نتائج الدراسة 

يعتبىىر  د أن متييىىر عملىىة الصىىندو  وجىىدتىىديرها البنىىوة فىىي المملكىىة العربيىىة السىىعودية  التىىيأدا  صىىناديق الاسىىتثمار فىىي 
 ،سىتثمارات% علىى الأقىل مىن أدا  صىناديق الا71فىي أدا  الصىناديق، حيىث يفسىر هىذا المتييىر نسىبة  اأكثر المتييرات تأثير  

ثىم يىأتي فىي الترتيىع الأخيىر نىوب الصىندود  ،الصىناديق أدا % مىن 10.5ر نسىبة سىيلي  لك متيير هدف الصندود الىذل يف
بينمىا لىم تلعىىع الرىوابل الرىىرعية  ،ة السىىعوديةالعربيى فىىي المملكىة الاسىتثمار% مىىن التييىر فىي أدا  صىىناديق 71الىذل يفسىر 
الأخىىر  ومىىدير  مصىىروفاتالإداريىىة وال مصىىروفاتوكىىذا كىىل مىىن ال ،فىىي تفسىىير الاخىىت ف بىىين أدا  الصىىناديق اللصىىندود دور  

 (Dubofsky, 2009ي ومىىن الأبحىىال الأجنبيىىة قىىام  ل سىىتثمار فىىي الصىىندود. ةالصىىندود والحىىد الأدنىىى للمبىىال  الم لوبىى
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 اوقىد توصىل إلىى أن لهىا تىأثير   ،بدراسة تأثير خرو  ودخول المستثمرين في الصناديق على السيولة المستددمة في الاسىتثمار
 الصىىناديق الدوليىىة تسىىتثمر فىىي السىىود المحلىىي غالبيىىةكمىىا أضىىاف أن  ،علىىى حجىىم السىىيولة المسىىتددم فىىي الاسىىتثمار اإيجابي ىى

 .اختياريةالسياسة في الاستثمار إجبارية أم  يرير إلى أن هذهبنسع أكبر من الأسواد الأجنبية دون أن 

 ،لصناديق على مستو  الأدا نوعية الأوراد المالية المملوكة أثر  دراسة عن (Rongli Yuan et, al., 2008يوقدم 
كمىىىا قامىىى   وجىىىد أن هنىىىاة ع قىىىة إيجابيىىىة بىىىين نوعيىىىة الأوراد الماليىىىة المملوكىىىة ومسىىىتو  أدا  الصىىىناديق فىىىي الصىىىين.وقىىىد 
بتحليىىل الع قىة بىين عوائىد الأسىىهم فىي السىود ومسىتويات التىىدفق  (Natalie Y. Oha, Jerry T. Parwada, 2005ي

وتوصل  إلى أن هناة ع قة إيجابيىة بىين مسىتو  عوائىد الأسىهم فىي السىود وحجىم التىدفق  ،الاستثمارل للصناديق في كوريا
 .للصناديق الاستثمارل 

  :ةالنتائ  التالي استد صيمكن  ومن الدراسات السابقة
 مقارنة بمتوسل عائد السود. الاستثمارالعائد لصناديق مستو  تدني  -
 على كل من عوائد ومستو  أدا  الصندود. اكبير   اأثر   ادية م  أنه ثب  أن لهاإهمال التنبؤ بالمتييرات الاقتص -
أثىىىر  إلىىىىوالىىىذل قىىىد يرجىىى   ،النمىىىا   الكميىىىة لتقىىىدير مسىىىتويات المدىىىا ر لمحىىىاف  الأوراد الماليىىىة اسىىىتددامضىىىع   -

 تحد من مستو  تلك المدا ر. التي الإلزاميةالسياسات 
 صناديق الاستثمار. اتدار لإدا  الأالعائد ومستو  مستو  كل من    على مستو أثر  لها الإلزاميةالسياسات  -
كبيىىر علىىى مسىىتو  كفىىا ة سىىود الأوراد الماليىىة بمىىا يعتىىم مىىن سىىلبيات أثىىر  لىىه مسىىتو  وعىىي المسىىتثمر المصىىرل  -

 إدارات صناديق الاستثمار كعنصر قائد في السود.
 سوا  من جانع العرض أو ال لع. ،ضيق مستو  حجم السود  -
ىى نحىرافالا - يمثىل المدىىا ر الكليىىة  هحيىث إنىىمىىن  ،اه أفرىل مىىن بيتىحيىث إنىى ،للمدىا ر الكليىىة االمعيىىارل يمثىل مقياس 

 من المدا ر المنتتمة فقل. لا  بد
 ثار على مستو  أدا  الصندود.آهناة مجموعات من المتييرات الداخلية والدارجية لها  -

 تميل صناديق الاستثمار الدولية إلى الاستثمار في الأوراد المالية المحلية عن الأجنبية. -

 ية للمملوكة للصندود ومستو  أدائه. هناة ع قة إيجابية بين أنواب الأوراد المال -

 :وتساؤلات اللاحث مظاهر المشكلة -3
 2001صىناديق الاسىىتثمار خى ل الفتىرة مىىن بعىض عائىد عائىد السىود مقارنىة بمتوسىىل متوسىىل  باسىتعراضسىوف نقىوم 

  والركل التاليين: بيانات الجدولفي ضو  لوصول إلى أهم متاهر المركلة و لك بهدف ا 2008حتى 



 2014( حزيران) يونيو -1ع ،34 مج للإدارة، العربية المجلة 

-263- 

 (1رقم )جدوب 
 الاستثمار صناديق عوائد بمتوسط السوق  عائد متوسط مقارنة

  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

متوسط معدب عائد 
 السوق 

-0,655538097 0,036631352 1,714331788 1,592499889 1,836711402 0,276492103 0,824638308 -0,441915542 

 0,665034021- 0,862210305 0,238460668 1,181,311,011 1,035,180,157 0,895252231 0,26013241 0,241670942- القاهرة

 اللانك التجاري الدولي
      

0,437053 -0,4277 

 0,49326- 0,879518 0,184373 1,546,848 1,411,232 1,038,614 0,06137 0,66411- ايجلات فند ج م

 ايجلات فند دولار
    

170,568 0,19274 0,952015 6,118,764 

 0,69651- 0,625567 0,375344 0,907434 0,937788 0,820187 0,244262 0,30347- 2كريدي  جريكوب 

 0,81196- 0,750897 0,221128 1,027,192 1,109,048 0,954516 0,258296 0,26384- اللانك المصري الخليجي

 0,73252- 0,562302 0,298857 1,085,714 1,054,877 0,776591 0,224557 0,27832- 1اسكندرية 

 356,442- 2,579,038 0,859231 2,928,462 1,793,654 0,825577 0,183846 0,26173- 1كريدي  جريكوب 

 0,60701- 0,520968 0,297839 0,813372 0,917853 0,812523 0,208754 0,32341- العقاري العربي

 223,096- 1,730,577 0,679038 1,712,308 1,365,385 0,771923 0,151923 0,27385- 1مصر 

 2مصر 
  

0,046132 -0,11146 -0,03812 -0,31041 0,069261 -0,35112 

 298,577- 0,605 303,904- 0,59596- 124,615- 0,510577 2,112,019 0  يلد-العربي الإفريقي الدولي 

 0,13712- 0,210663 0,03794- 0,50113 0,123687 0,22874 0,11618- 0,13189- مصر إيران

 0,16731- 0,224615 0,05692- 0,449423 0,091731 0,168846 0,09288- 0,11038- 1 هلي 

 0,32249- 0,359372 0,092008 0,788475 0,041168 0,241093 0,09846- 0,09251- 2 هلي 

 0,31365- 0,303077 0,045385 0,486346 0,015192 0,114423 0,04923- 0,04981- العربية الدولية للتأمين

 0,23826- 0,56336 0,0233 103,094 0,604118 0,773371 0,30896 0,21489- 1المصرفية 

 0,35981- 0,684808 0,01519- 0,835 0,322308 0,310288 0,093462 0,07038- بنك تنمية الصادرات

 0,50684- 0,812973 0,179629 1,323,276 1,044,486 0,624158 0,141946 0,09172- بنك قناة السويس

 .المصدر: البيانات المنرورة للبورصة المصرية وتم حساس المتوسل بمعرفة الباحث

 
 من إعداد الباحث :المصدر

 الاستثمار صناديق عوائد بمتوسط السوق  عائد متوسط ( مقارنة1 كل رقم )
  :ما يلي نستنت  أننست ي  ( 1شكل رقم ي( و 1في ضو  بيانات جدول رقم ي
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 .(اصندوق   31من كل الصناديق ي (الدسائرييجابي أو السلبي سوا  من حيث العائد الإ ،متوسل عائد السود هو الأعلى -1
 .نفسها خ ل الفترة السود متوسل عوائد  واندفاض ارتفابعوائد الصندود م   متوسلوارتفاب  اندفاض -2

يوضىم ويثبى  مىىد  تىرابل التييىر فىي متوسىى ات عوائىد الصىندود مىى  التييىر فىي متوسىل عوائىىد السىود ومىن هىىذه ممىا 
% 10الداصىة بالحىد الأقصىىى  1992لسىىنة  95الىواردة فىىي القىانون رقىم  الإلزاميىةالنتيجىة نسىت ي  أن نسىتنت  أن السياسىىات 

الورقىىة الماليىة يقيىىد مىىن حريىىة توزيىى   ةال الرىىركة مصىىدر % مىىن رأسىم15مىن رأس مىىال الصىىندود فىىي الورقىة الماليىىة الواحىىدة و
 موارد الصناديق على الأوراد المالية المدتلفة بما يحد من تلك العوائد.

ى اسىتثمارصندود  20لحوالي  الإيراحيةهذا بجانع أن الباحث قام بمراجعة المذكرات  حتىى  2001خى ل الفتىرة مىن  امفتوح 
 تي:لة كالآالمرك متاهر استعراضيمكن وبنا  عليه  ،الصناديق بالقانون  التزاممنها  ترما 2007
 ضع  مستو  أدا  إدارة صناديق الاستثمار. -
 .على صناديق الاستثمار ائد والمدا رةعدون قياس أثرها على كل من ال ت بيق السياسات الإلزامية -
 نحو السود المحلي. ةالصناديق موجه استثمارات غالبيةن إ -
مىىن  اممىىا يفقىىد تلىىك الصىىناديق كثيىىر   ،تركىىز علىىى هىىدف واحىىد وهىىو عائىىد دورل تراكمىىيت صىىناديق الاسىىتثمار غالبيىىة -

 فرض الاستثمار  ات العوائد المرتفعة.
مدتلفة بما يقلل من فىرص تحقيىق  استثمارصناديق  ثمانيةن بعض إدارات صناديق الاستثمار تدير ما يقرس من إ -

 اعدة.عوائد مرتفعة ليرض الاستثمار الو 
 من هنا نثير التساؤلات التالية:

 السياسات الإلزامية على عوائد صناديق الاستثمار؟ مد  تؤثرأل  إلى -أ

 هذه الع قة على عوائد ومدا ر صناديق الاستثمار؟أثر  ما -س
  هداف اللاحث:
  :رئيسينالبحث في هدفين  أهدافتتدلل 

 الصندود ب رد ديناميكية.إتاحة الأدوات ال زمة لزيادة مرونة قرار توزي  موارد  -
 على مستو  كل من العائد والمدا رة لصناديق الاستثمار. الإلزاميةالسياسات   حدإأثر  وض  إ ار مبدئي لقياس  -

 اللاحث:   همية
  :العديد من الأسباس يذكر الباحث منها إلىترج  أهمية البحث 

 قيمة وثائق الاستثمار لمعتم صناديق الاستثمار العاملة في مصر خ ل فترة الدراسة. اندفاض -أ
 معدلات عائد وثائق الاستثمار لجمي  الصناديق في مصر. اندفاض -س
 وجود وسائل بسي ة وسهلة لتقييم مدا ر الصناديق. إلىالحاجة  - 
ل سىتثمار  المتاحىةتعتىم مىن مرونىة متدىذ قىرارات توزيى  الأمىوال  ه وجود أدا  إلىالحاجة الماسة لإدارات الصندود  -د

 ب ريقة سهلة.
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 فروض اللاحث:
 .الصناديقدلالة إحصائية بين متوسل عائد السود ومتوسل عوائد الصناديق و  ات هناة ع قة  -1
 .مدا ر الصناديقدلالة إحصائية بين مدا ر السود ومدا ر صناديق الاستثمار و  اتهناة ع قة   -2
 دلالة إحصائية بين مستو  أدا  السود ومستو  أدا  صناديق الاستثمار. اتهناة ع قة   -3
 ومستو  عوائد محافتها. الإلزاميةهناة ع قة بين مد  التزام صناديق الاستثمار بالسياسات  -4

 منهج اللاحث: 
متوسل ق اعات سود الأوراد المالية ليمثىل  باستددامحيث قام  ،البحث على المنهجين الاستنبا ي والاستقرائي عتمدا 

الأوراد المالية المتاحة ل ستثمار لتعذر الحصول على البيانات التفصيلية لصناديق الاسىتثمار فيمىا يدىل توزيى  الاسىتثمار 
مىن  إليىهمن خ ل مراجعة ما أمكن التوصىل للدراسة النترل  الإ ارهذا بجانع إعداد  المالية وعائد كل ورقة. على الأوراد

 مية.لمراج  ودوريات ع

 في تحديد ظاهرة المركلة وعواملها بجانع الدراسة الت بيقية. ستددماأما الأسلوس الاستقرائي فقد 

 نطاق اللاحث: 
خى ل الفتىرة  case30سيركز الباحث فقل على بيانات قيمة وثائق الاستثمار الأسبوعية ومؤشرات سود الأوراد الماليىة  -1

 .31/12/2008حتى  1/1/2001من 
سىىىوا  الوثىىىائق أو المؤشىىىر لحسىىىاس متوسىىىل العائىىىد ل سىىىتثمار فىىىي  ،مىىىن نسىىىع التييىىىر فىىىي القىىىيم سيسىىىتددم الباحىىىث كىىى    -2

 الصندود.
لأن معتىم  انتىر   ،الدىاص بصىناديق الاسىتثمار دون الحاجىة لبىاقي نمىا   التقيىيم الأدا لرىارس لتقيىيم  اسيستددم نمو ج   -3

 الأوراد المالية لصناديق الاستثمار المصرية المفتوحة في الأوراد المالية المحلية. استثمارات
 باسىىتددام الآلىىيالحاسىىع  باسىىتددامنمىىا   البرمجىىة الد يىىة  وهىىي ،الكميىىة فىىي الإدارة ال رائىىقأدوات   حىىدإسيسىىتددم  -4

  (.2004يفتحي رزد السوافيرل،  Excel/Tools/Solver)ي الفرعي سولفر لومر 2007 كسلإبرنام  

 :الفروض واختلااراتتحليل اللايانات تجميع و 
 .2008إلى  2001وراد المالية الأسبوعية خ ل الفترة من جم  بيانات مؤشرات سود الأ -1

 .نفسها جم  بيانات قيم وثائق صناديق الاستثمار للفترة الزمنية -2

  :للمعادلة التالية اوفق  حساس متوسل عائد السود في ضو  بيانات مؤشر السود  -3

التيير في قيمة المؤشر أسبوعي ا
52

 = متوسل العائد للفترة يسنول(

 نفسها. حساس متوسل العائد على الاستثمار في وثائق الاستثمار بت بيق المعادلة السابقة -4

م  التيير في قيمة المؤشر أسبوعي ا
52

 = متوسل العائد للفترة يسنول(

(Douglas Hearth, Janis K. Zaima, 2005) 
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 ،وبعرىها الىبعض حسىاس معامىل الارتبىا  بىين كىل مىن متوسىل عائىد السىود وصىناديق الاسىتثمار وصىناديق الاسىتثمار -5
دلالىىىىة إحصىىىىائية بىىىىين متوسىىىىل عائىىىىد السىىىىود ومتوسىىىىل عوائىىىىد  اتهنىىىىاة ع قىىىىة  " :و لىىىىك لإثبىىىىات الفىىىىرض الأول وهىىىىو

 ."الصندود 
 (2جدوب رقم )

 عائد السوق ومتوسط عوائد صناديق الاسنثمارعلاقة الارتلااط بين متوسط 

 رتلااطقوة الا  صناديق الاستثمار

 0.9702 القاهرة
 0.8043 البنك التجارل الدولي
 0.9963 ايجب  فند   م
 0.9647 ايجب  فند دولار
 0.9235 2كريدل أجريكول 

 0.9774 البنك المصرل الدليجي
 0.9478 1اسكندرية 

 0.9514 1كريدل أجريكول 
 0.0554- العقارل العربي

 0.8916 1مصر 
 0.9480 2مصر 

 0.9731 شيلد -الدولي  فريقيالعربي الإ
 0.9942 مصر إيران
 0.9801 1أهلي 
 0.9284 2أهلي 

 0.9773 العربية الدولية للتأمين
 0.9889 1المصرفية 

 0.0211- بنك تنمية الصادرات
 0.9569 بنك قناة السويس

 0.9051 تراس اورين  
 0.9914 2المصرفية 

 0.2123 بنك التمويل السعودل
 0.4200 العمر -مصر 

 0.0559 البنك الو ني المصرل 
 0.8108 3 الأهلي
 0.2018 فيصل -البنك التجارل 

 0.9932 3بنك مصر 
 0.6551 بنك فيصل

 0.2490 الإس ميمصر 

 .المصدر: الجدول من إعداد الباحث
أغلبيىىة متوسىىل عوائىىد مىى   ا  قويىىة أو قويىىة جىىد  ع قىىة ارتبىىا متوسىىل عائىىد السىىود لىىهيترىىم أن ( 2يول مىىن نتىىائ  جىىد 

ممىىا يثبىى  صىىحة  ،وفىىرص الاسىىتثماروهىىذا قىىد يرجىى  لرىىيق حجىىم العىىرض فىىي السىىود  ،صىىناديق الاسىىتثمار العاملىىة بالسىىود 
 الفرض الأول.

حساس معامىل الارتبىا  بىين مدىا ر سىود الأوراد الماليىة وبىين صىناديق الاسىتثمار وبىين صىناديق الاسىتثمار وبعرىها  -6
هناة ع قة  ات دلالة إحصائية بين مدا ر سود الأوراد المالية وبين صناديق ": هولإثبات الفرض الثاني و البعض، 
 ."الاستثمار
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 (3جدوب رقم )
 الاستثمارصناديق  ومخاطرالسوق  مخاطرعلاقة الارتلااط بين 

 رتلااطقوة الا  صناديق الاستثمار

 0.9235 القاهرة
 0.9808 البنك التجارل الدولي
 0.9869 ايجب  فند   م
 0.7981 ايجب  فند دولار
 0.9201 2كريدل أجريكول 

 0.9539 البنك المصرل الدليجي
 0.9684 1اسكندرية 

 0.9437 1كريدل أجريكول 
 0.6392 العربي العقارل 

 0.8932 1مصر 
 0.9790 2مصر 

 0.8456 شيلد -الدولي  فريقيالعربي الإ
 0.9779 مصر إيران

 0.9285 1هلي أ 
 0.8906 2هلي أ 

 0.9162 العربية الدولية للتأمين
 0.9492 1المصرفية 

 0.5584 بنك تنمية الصادرات
 0.9676 بنك قناة السويس
 0.8126 اورين  تراس 
 0.9654 2المصرفية 

 0.8937 بنك التمويل السعودل
 0.4902 العمر -مصر 

 0.7093 البنك الو ني المصرل 
 0.5871 3الاهلي 
 0.9811 فيصل -البنك التجارل 

 0.9702 3بنك مصر 
 0.9059 بنك فيصل

 0.9810 مصر الاس مي

 .المصدر: الجدول من إعداد الباحث

جميىى  صىىناديق  هنىىاة ع قىىة ارتبىىا  قويىىة بىىين مدىىا ر سىىود الأوراد الماليىىة وبىىينأن  (3ي يترىىم مىىن الجىىدول السىىابق رقىىم
  .صحة الفرض الثاني بعض، مما يثب م  وبين الصناديق وبعرها  الاستثمار المفتوحة خ ل فترة الدراسة

 .ام نمو   شارساستددو لك ب ،وكذا مستو  أدا  صناديق الاستثمار ،يتم حساس مستو  أدا  السود  -7

 ب خ –بَ ف  د ف =
    δ ف 

 .متوسل عائد المحفتة بَ ف   .قيمة مؤشر المكافأة إلى نسبة التقلع في العائد حيث دف 
 .معدل العائد على الاستثمار الدالي من الد ر ب خ 

δ  ف المعيارل لعوائد المحفتة نحرافمدا ر المحفتة يمقاسة من خ ل الا). 
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و لىىىك  ،2008حتىىىى  2001لفتىىىرة الدراسىىىة مىىىن لتقيىىىيم أدا  محىىىاف  الأوراد الماليىىىة ( 2000يمحمىىىد صىىىالم الحنىىىاول، 
  :ووه الثالث لإثبات الفرض

 هناة ع قة  ات دلالة إحصائية بين مستو  أدا  السود ومستو  أدا  صناديق الاستثمار.
 (4جدوب رقم )

 باستخدام نموذج  ارب الاستثمارعلاقة الارتلااط بين مستوى  داء السوق ومستوى  داء صناديق 

 رتلااطقوة الا  صناديق الاستثمار

 0.7889 القاهرة
 0.9986 البنك التجارل الدولي
 0.9892 ايجب  فند   م
 0.7752 ايجب  فند دولار
 0.7984 2كريدل أجريكول 

 0.7623 البنك المصرل الدليجي
 0.7930 1 إسكندرية

 0.5933 1كريدل أجريكول 
 0.1849- العقارل العربي

 0.5202 1مصر 
 0.2374 2مصر 

 0.2518- شيلد -الدولي  فريقيالعربي الإ
 0.8305 مصر إيران
 0.8252 1أهلي 
 0.6109 2أهلي 

 0.6704 العربية الدولية للتأمين
 0.2091 1المصرفية 

 0.7583 الصادراتبنك تنمية 
 0.8234 بنك قناة السويس
 0.4917 اورين  تراس 
 0.8312 2المصرفية 

 0.7421 بنك التمويل السعودل
 0.9573 العمر -مصر 

 0.5849 البنك الو ني المصرل 
 0.9936 3 الأهلي
 0.9945 فيصل -البنك التجارل 

 0.9701 3بنك مصر 
 0.8741 بنك فيصل

 0.0454 الإس ميمصر 

 .المصدر: الجدول من إعداد الباحث

بىين مسىتو  أدا  السىود  اوجىود ع قىة ارتبىا  إيجابيىة متوسى ة إلىى قويىة جىد   يترىم( 4رقىم يفي ضو  نتائ  الجىدول 
يمىىث ن ع قىىة ارتبىىا  إيجابيىىة فأنهمىىا مىىن صىىناديق مصىىر الثىىاني والمصىىرفية الأول  ماعىىدا كىى    ،صىىناديق الاسىىتثمار أغلبيىىةو 

وهىىذا يوضىىم  الىىدولي والعقىىارل العربىىي ع قىىة ارتبىىا  سىىلبية ضىىعيفة. فريقىىيبينمىىا تمثىىل صىىناديق كىىل مىىن العربىىي الإ ،ضىعيفة
 مما يثب  صحة الفرض الثالث. تماثل مستو  أدا  الصناديق م  مستو  أدا  معتم الصناديق.
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هنىاة  لك لإثبات الفىرض الرابى  وهىو:و  ،يتم استددام أسلوس البرمجة الد ية لانتقا  المحفتة باستددام الحاسع الآلي -8
ولإثبىىات  لىك الفىىرض سىىنقوم  ،ع قىة بىىين مىىد  التىزام صىىناديق الاسىىتثمار بالسياسىات الإلزاميىىة ومسىىتو  عوائىد مدا رهىىا

 تي:للآ اأرب  خ وات فرعية وفق  
ثم حساس متوسل العائد على  ،لهيبة الرقابة المالية 2007استدرا  مؤشرات الق اعات من التقارير السنوية لسنة  -8-1

  ا للمعادلة التالية:وفق  و  التالي( 5ي رقم للجدول امستو  كل ق اب وفق  

م  التيير في المؤشر الق اعي عن سنة ي4 أرباب سنة(
4

 = متوسل العائد لكل ق اب

 ( 5جدوب رقم )
 متوسط عوائد القطاعات

  2007متوسط معدب العائد للقطاعات ب القطاعات

 0.326 1الصحية والأدوية  سالرعاية 
 0.053 2س الاتصالاتق اب 

 0.055 3موارد أساسية س
 0.044 4الكيماويات س

 0.031 5ق اب الأغذية والمرروبات س
 0.021 6منتجات منزلية وشدصية س

 0.342 7خدمات ومنتجات صناعية وسيارات س 
 0.226 8عقارات س

 0.182 9س السياحة والترفيه
 0.175 10ومواد البنا  سالترييد 

 0.130 11البنوة س
 0.106 12الددمات المالية س

 .2008و2007للبورصة لسنتي  السنول وقد تم تجمي  البيانات من التقرير  ،المصدر: من إعداد الباحث

ى -8-2 أن لا يتعىد  حجىم الاسىتثمار فىي  ابفرض أن كىل ق ىاب يمثىل ورقىة ماليىة وبت بيىق السياسىة الإلزاميىة أصىبم لازم 
 الأموال المتاحة لاستثمار. م% من حج10كل ورقة مالية 

  :سنفترض أن إدارة الصندود أقرت السياسات التالية مراجعة العوائد في الجدول السابقوب
 مليون جنيه. 40رض أن حجم الأموال المتاحة ل ستثمار فب -أ
 .% من حجم أموال الصندود 10بالاستثمار بحد أقصى  ن الداصةيانو للق االالتزام بالسياسات وفق   -س
علىىى  % مىىن حجىىم الأمىىوال المتاحىىة ل سىىتثمار50% بىىى20 لىىىالاسىىتثمار فىىي الأوراد الماليىىة التىىي يزيىىد عائىىدها ع - 

 .الأكثر
% مىىىىن الأمىىىىوال المتاحىىىىة 30% بىىىىى20% وأقىىىىل مىىىىن 10الاسىىىىتثمار فىىىىي الأوراد الماليىىىىة التىىىىي يتىىىىراور عائىىىىدها بىىىىين  -د

 .على الأكثر ل ستثمار
 .على الأكثر % من أموال الصندود 20% بى10الاستثمار في الأوراد المالية التي يقل عائدها عن  -ه

 0.053 + 1س 0.326تعتىىيم ربحيىىىة محفتىىة تتكىىون مىىن أوراد ماليىىىة تمثىىل ق اعىىات البورصىىىة ص = دالىىة الهىىدف 
 + 9س 0.182 + 8س 0.226 + 7س 0.342+  6س 0.021+  5س 0.031+  4س 0.044+ 3س 0.055 + 2س

 12س 0.106+  11س 0.130 +10س 0.175
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 التالية: القيودفي ظل 
 40000000 >= 12+س11+س10+س9+ س8+س7+س6+س5+س4+س3+س2+س1س -
 4000000>=12،س11،س10،س9، س8،س7،س6،س5،س4،س3س،2س،1س -

 12000000>=  12+س11+س10+س9س -  20000000>=  8س+7س+1س -

 8000000>=  6+س5+س4س +3+س2س -

 0<=  12،س11،س10،س9،س8،س7،س6،س5،س4،س3،س2،س1س -
 :كما يلي( 6رقم يللجدول  اثم إدخال تلك السياسات على الحاسع وفق  

 (.6رقم ينفسه ا لما هو موضم بدلية العائد بالجدول وفق   5680837نحصل على عائد قدره = 

5680837 ويمثل معدل=         

40000000
 ا% تقريب  14=  

 (.1للنتائ  التفصيلية بالملحق رقم يويمكن الرجوب 
% كحد أقصىى ل سىتثمار فىي الورقىة الواحىدة ثىم ت بيىق الد ىوات 20بيرض أنه تم تييير السياسات ال زمة إلى  -8-3

 ا لما يلي:لتصبم دالة الهدف والقيود وفق   (8/2نفسها ي
 0.053+  1س 0.326= تعتىىيم ربحيىىىة محفتىىة تتكىىون مىىن أوراد ماليىىىة تمثىىل ق اعىىات البورصىىىة ص دالىىة الهىىدف 

+  9س 0.182+  8س 0.226+  7س 0.342+  6س 0.021+  5س 0.031+  4س 0.044+ 3س 0.055+  2س
 12س 0.106+  11س 0.130+ 10س 0.175

 في ظل القيود التالية:
 80000000>=12+س 11س + 10س + 9+ س 8س + 7س + 6س + 5س + 4س + 3س + 2س +1س -
 4000000>=12س ،11س ،10س ،9س، 8س ،7س ،6س ،5س ،4س ،3س ،2س ،1س -
 12000000>=  12س + 11س + 10س + 9س -  20000000>=  8س + 7س + 1س -

 8000000>=  6س + 5س + 4+ س 3س + 2س -

 0<=  12س ،11س ،10س ،9س ،8س ،7س ،6س ،5س ،4س ،3س ،2س ،1س -
 التالي:( 7رقم يموضم في الجدول ا لما هو ثم ندخل هذه البيانات على الحاسع الآلي وفق  

  (.7رقم ينفسه لما موضم بدلية العائد بالجدول  جنيه 8042522نحصل على عائد قدره = 

8066274 ويمثل معدل=

40000000
 .ا% تقريب  20.2=  

 (.2ويمكن الرجوب للنتائ  التفصيلية بالملحق رقم ي
ممىىا يثبىىى  صىىىحة  يةعلىىىى مسىىتو  عوائىىىد الصىىندود الافتراضىىى اقىىد أثىىىرت سىىلبي   الإلزاميىىىةوبالتىىالي يترىىىم أن السياسىىات 

 الفرض الراب .
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 (6جدوب رقم )
 ا للسياسات الإلزاميةلي وفق  ام الحاسب الآاستخدنتائج تطلايق جدوب السملالكس ب 
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 Totals Sign Value 1س

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 32000000 <= 40000000 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 4000000 <= 4000000 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1600000 <= 4000000 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1600000 <= 4000000 
0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1600000 <= 4000000 
0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1600000 <= 4000000 
0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1600000 <= 4000000 
0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 4000000 <= 4000000 
0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 4000000 <= 4000000 
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 3000000 <= 4000000 
0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3000000 <= 4000000 
0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3000000 <= 4000000 
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3000000 <= 4000000 
0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 12000000 <= 20000000 
1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 12000000 <= 12000000 
0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 8000000 <= 8000000 
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 .كسلفي برنام  الإ Problem Solverتم الت بيق عن  ريق  :درالمص

 ( 7جدوب رقم )
 ا لسياسة تعظيم العائدنتائج تطلايق جدوب السملالكس باستخدام الحاسب الآلي وفق  
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Totals Sign Value 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 40000000 <= 40000000 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 6666667 <= 8000000 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1600000 <= 8000000 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1600000 <= 8000000 

0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1600000 <= 8000000 

0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1600000 <= 8000000 
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ا لسياسة تعظيم  -(7جدوب رقم )تابع   :العائدنتائج تطلايق جدوب السملالكس باستخدام الحاسب الآلي وفق 
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Totals Sign Value 

0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1600000 <= 8000000 

0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 6666667 <= 8000000 

0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 6666667 <= 8000000 

0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 3000000 <= 8000000 

0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3000000 <= 8000000 

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3000000 <= 8000000 

1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3000000 <= 8000000 

0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 20000000 <= 20000000 

1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 12000000 <= 12000000 

0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 8000000 <= 8000000 
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 كسل.في برنام  الإ Problem Solverتم الت بيق عن  ريق  :المصدر

 النتائج والتوصيات: 
  :النتائج -لا   و 

 يمكن تدليل نتائ  البحث في التالي:

قويىىة بىىين متوسىىل عائىىد صىىناديق الاسىىتثمار ومعتىىم متوسىىل عوائىىد صىىناديق الاسىىتثمار وبعرىىها  ارتبىىا هنىىاة ع قىىة  -1
 :نيوهذا يدل على شيب ،بعضب
 ضيق حجم المعروض من فرص الاستثمار في الأوراد المالية. -أ
 للسود المحلي. استثماراتهاالصناديق توجه معتم غالبية   -س

 ،قويىىىة بىىىين مدىىىا ر السىىىود ومدىىىا ر صىىىناديق الاسىىىتثمار ومعتىىىم مدىىىا ر صىىىناديق الاسىىىتثمار ارتبىىىا هنىىىاة ع قىىىة  -2
  :أشيا  ةث ثوهذا يدل على  ،بعضبوبعرها 

هنىاة ع قىة تكىون  فىي معتىم الأحىوالنفسىها تىدار عىن  ريىق جهىة الإدارة  التيمجموعة صناديق الاستثمار  في -أ
 بينها. اقوية جد   ارتبا 

بقيىاس  ىيكتفى وبالتىالي يمكىن أن ،بىين معتىم صىناديق الاسىتثمار ةالمدا ر المنتتمة على مسىتو  السىود متماثلى -س
 مستو  أدا  صناديق الاستثمار بمقياس شارس.



 2014( حزيران) يونيو -1ع ،34 مج للإدارة، العربية المجلة 

-273- 

لمعتىم مدا ر السود  السياسات الإلزامية لصناديق الاستثمار أدت إلى تماثل مدا ر تلك الصناديق م  مستو   - 
 الصناديق.

أحىىىد  وهىىىذا يعىىىد ،إيجابيىىىة قويىىىة بىىىين مسىىىتو  أدا  سىىىود الأوراد الماليىىىة وأدا  صىىىناديق الاسىىىتثمار ارتبىىىا هنىىىاة ع قىىىة  -3
 على عوائد السود. الإلزاميةالسياسات أثر  مؤشرات

 على مستو  عوائد الصناديق المتوقعة. اتؤثر سلب   الإلزاميةالسياسات  -4

  :توصيات اللاحث -اثاني  
بيىىرض خدمىىة متدىىذ قىىرار توزيى  الأمىىوال المتاحىىة ل سىىتثمار علىىى  الاسىتثمارت ىوير نتىىم المعلومىىات الداخليىىة لصىىناديق  -1

 يلي: ما االأوراد المالية المدتلفة موفر  

 المتييرات الاقتصادية المتوقعة على القيم السوقية لووراد المالية.أثر عن معلومات  -أ

 لارتبا  متوسل عوائد الصناديق بها. االمصرل نتر   الأسواد الأخر  على السود أثر  قياس -س

 ،والمدىا رة للصىندود  سيناريو السياسات المدتلفة المقترحة للصندود علىى مسىتويات العائىدأثر عن معلومات  إتاحة - 
 المقاييس. تددم تلك التينمذجة البنا  قواعد بيانات وقواعد  لك بال ب  يستلزم و 

عد اتسى التىيلاسىتثمار بالتوجيىه نحىو الحصىول علىى الرىهادات المهنيىة االفني للعاملين على صناديق    مستو الالارتقا  ب -2
العلميىة المقترحىة مىن قبىل البىاحثين وبمىا يعىود بالإيجىاس علىى مسىتويات العائىد والمدىا ر  د بركل فاعل على فهىم ال ىر 

 لتلك الصناديق.
ات والمعاهىىد البحثيىىة فىىي إ ىىار تعاقىىد يحفىى  حقىىود الأ ىىراف وضىى  إ ىىار قىىانوني لنرىىر البيانىىات للبىىاحثين مىىن الجامعىى -3

أسىاليع البحىث العلمىي  باسىتددامتواجه صىناديق الاسىتثمار  التي مرك تلحل ال آليةوبما يساعد على إيجاد  ،المدتلفة
 الأ راف. جمي وبما يعتم مناف  

 ةاسىىتثماريسىىود الاسىىتثمار لصىىناديق الاسىىتثمار المفتوحىىة عىىن  ريىىق السىىمار للصىىناديق بىىدخول مجىىالات  قاعىىدةتوسىىي   -4
 العائد في فترات الهبو . اندفاضغير الاستثمار في الأوراد المالية لجذس مزيد من المدخرات وتعويض 

يقىوم بأدارتهىا مىدير واحىد  التىيديق خاصة فيما يتعلق بعدد الصنا ،ت وير الترريعات الداصة بأدارة صناديق الاستثمار -5
 :ومن الأبحال المستقبلية المقترحة .رأس المال الأجنبية دوكذا الاستثمار في أسوا ،ل ستثمار

 لصناديق الاستثمار. والمدا رةالأجانع على مستويات العائد  نالمستثمريدخول وخرو  أثر  قياس -أ

الاقتصىادية  قرارات الاستثمار للصناديق تح  مدتل  التىروفنمو   مقترر لنتام معلومات متكامل لدعم متدذ  -ب
 والسياسات الاجتماعية.

 الاستثمار. نمو   مقترر للتنبؤ بأثر المتييرات الدارجية والداخلية على مستويات العائد والمدا ر لصناديق -ج

 .أثر الاستثمار في البورصات العالمية على مستويات العائد والمدا ر لصناديق الاستثمار -د

 دراسة مقارنة لمستو  أدا  صناديق الاستثمار بين السود المصرل والعربي والعالمي. -ه
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  Target   
    

 
Cell Name Value 

    
 

$Q$8 Totals 32000000 
    

 
  Adjustable   Lower Target Upper Target 

 
Cell Name Value Limit Result Limit Result 

 
$E$25 3,000,000.00 12الخدمات المالية س #N/A #N/A 3,000,000.00 32,000,000.00 

 
$F$25 3,000,000.00 11البنوك س #N/A #N/A 3,000,000.00 32,000,000.00 

 
$G$25 3,000,000.00 10التشييد ومواد البناء س #N/A #N/A 3,000,000.00 32,000,000.00 

 
$H$25 3,000,000.00 9السياحة والترفيه س #N/A #N/A 3,000,000.00 32,000,000.00 

 
$I$25 4,000,000.00 8عقارات س #N/A #N/A 4,000,000.00 32,000,000.00 

 
$J$25 4,000,000.00 7خدمات ومنتجات صناعية وسيارات س #N/A #N/A 4,000,000.00 32,000,000.00 

 
$K$25 1,600,000.00 6منتجات منزلية وشخصية س #N/A #N/A 1,600,000.00 32,000,000.00 

 
$L$25 1,600,000.00 5قطاع الأغذية والمشروبات س #N/A #N/A 1,600,000.00 32,000,000.00 

 
$M$25 1,600,000.00 4الكيماويات س #N/A #N/A 1,600,000.00 32,000,000.00 

 
$N$25 1,600,000.00 3موارد أساسية س #N/A #N/A 1,600,000.00 32,000,000.00 

 
$O$25 1,600,000.00 2قطاع الأتصالات س #N/A #N/A 1,600,000.00 32,000,000.00 

 
$P$25 4,000,000.00 1الرعاية الصحية والأدوية س #N/A #N/A 4,000,000.00 32,000,000.00 

 
Cell Name Original Value Final Value 

  $Q$35 Totals 0 40000000 

  Cell Name Original Value Final Value 

  $E$52 3,000,000 0 12الخدمات المالية س 

  $F$52 3,000,000 0 11البنوك س 

  $G$52 3,000,000 0 10التشييد ومواد البناء س 

  $H$52 3,000,000 0 9السياحة والترفيه س 

  $I$52 6,666,667 0 8عقارات س 

  $J$52 6,666,667 0 7خدمات ومنتجات صناعية وسيارات س 

  $K$52 1,600,000 0 6منتجات منزلية وشخصية س 

  $L$52  1,600,000 0 5والمشروبات سقطاع الأغذية 

  $M$52 1,600,000 0 4الكيماويات س 

  $N$52 1,600,000 0 3موارد أساسية س 

  $O$52 1,600,000 0 2قطاع الأتصالات س 

  $P$52 6,666,667 0 1الرعاية الصحية والأدوية س 

  Cell Name Cell Value Formula Status Slack 

$Q$35 Totals 40000000 $Q$35<=$S$35 Binding 0 

$Q$36 Totals 6666666.667 $Q$36<=$S$36 Not Binding 1333333.333 

$Q$37 Totals 1600000 $Q$37<=$S$37 Not Binding 6400000 

$Q$38 Totals 1600000 $Q$38<=$S$38 Not Binding 6400000 

$Q$39 Totals 1600000 $Q$39<=$S$39 Not Binding 6400000 

$Q$40 Totals 1600000 $Q$40<=$S$40 Not Binding 6400000 

$Q$41 Totals 1600000 $Q$41<=$S$41 Not Binding 6400000 

$Q$42 Totals 6666666.667 $Q$42<=$S$42 Not Binding 1333333.333 
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$Q$43 Totals 6666666.667 $Q$43<=$S$43 Not Binding 1333333.333 

$Q$44 Totals 3000000 $Q$44<=$S$44 Not Binding 5000000 

$Q$45 Totals 3000000 $Q$45<=$S$45 Not Binding 5000000 

$Q$46 Totals 3000000 $Q$46<=$S$46 Not Binding 5000000 

$Q$47 Totals 3000000 $Q$47<=$S$47 Not Binding 5000000 

$Q$48 Totals 20000000 $Q$48<=$S$48 Binding 0 

$Q$49 Totals 12000000 $Q$49<=$S$49 Binding 0 

$Q$50 Totals 8000000 $Q$50<=$S$50 Binding 0 

 
Adjustable Cells 

  

 

    Final Reduced 

 

Cell Name Value Gradient 

 

$E$52 0 3,000,000 12الخدمات المالية س 

 

$F$52 0 3,000,000 11البنوك س 

 

$G$52  0 3,000,000 10البناء سالتشييد ومواد 

 

$H$52 0 3,000,000 9السياحة والترفيه س 

 

$I$52 0 6,666,667 8عقارات س 

 

$J$52 0 6,666,667 7خدمات ومنتجات صناعية وسيارات س 

 

$K$52 0 1,600,000 6منتجات منزلية وشخصية س 

 

$L$52 0 1,600,000 5قطاع الأغذية والمشروبات س 

 

$M$52  0 1,600,000 4سالكيماويات 

 

$N$52 0 1,600,000 3موارد أساسية س 

 

$O$52 0 1,600,000 2قطاع الأتصالات س 

 

$P$52 0 6,666,667 1الرعاية الصحية والأدوية س 

Constraints 

  

 

    Final Lagrange 

 

Cell Name Value Multiplier 

 

$Q$35 Totals 40000000 0 

 

$Q$36 Totals 6666666.667 0 

 

$Q$37 Totals 1600000 0 

 

$Q$38 Totals 1600000 0 

 

$Q$39 Totals 1600000 0 

 

$Q$40 Totals 1600000 0 

 

$Q$41 Totals 1600000 0 

 

$Q$42 Totals 6666666.667 0 

 

$Q$43 Totals 6666666.667 0 

 

$Q$44 Totals 3000000 0 

 

$Q$45 Totals 3000000 0 

 

$Q$46 Totals 3000000 0 

 

$Q$47 Totals 3000000 0 

 

$Q$48 Totals 20000000 1 

 

$Q$49 Totals 12000000 1 

 

$Q$50 Totals 8000000 1 
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   Adjustable Cells 
   

 
    Final Reduced 

 
 

Cell Name Value Gradient 
 

 
$E$52 0 3,000,000 12الخدمات المالية س 

 

 
$F$52 0 3,000,000 11البنوك س 

 

 
$G$52 0 3,000,000 10التشييد ومواد البناء س 

 

 
$H$52 0 3,000,000 9السياحة والترفيه س 

 

 
$I$52 0 6,666,667 8عقارات س 

 

 
$J$52 0 6,666,667 7خدمات ومنتجات صناعية وسيارات س 

 

 
$K$52 0 1,600,000 6منتجات منزلية وشخصية س 

 

 
$L$52 0 1,600,000 5قطاع الأغذية والمشروبات س 

 

 
$M$52 0 1,600,000 4الكيماويات س 

 

 
$N$52 0 1,600,000 3موارد أساسية س 

 

 
$O$52 0 1,600,000 2قطاع الأتصالات س 

 

 
$P$52 0 6,666,667 1الرعاية الصحية والأدوية س 

 Constraints 
   

 
    Final Lagrange 

 
 

Cell Name Value Multiplier 
 

 
$Q$35 Totals 40000000 0 

 

 
$Q$36 Totals 6666666.667 0 

 

 
$Q$37 Totals 1600000 0 

 

 
$Q$38 Totals 1600000 0 

 

 
$Q$39 Totals 1600000 0 

 

 
$Q$40 Totals 1600000 0 

 

 
$Q$41 Totals 1600000 0 

 

 
$Q$42 Totals 6666666.667 0 

 

 
$Q$43 Totals 6666666.667 0 

 

 
$Q$44 Totals 3000000 0 

 

 
$Q$45 Totals 3000000 0 

 

 
$Q$46 Totals 3000000 0 

 

 
$Q$47 Totals 3000000 0 

 

 
$Q$48 Totals 20000000 1 

 

 
$Q$49 Totals 12000000 1 

 

 
$Q$50 Totals 8000000 1 

  

 
Adjustable Cells 

  

 
    Final Reduced 

 
Cell Name Value Gradient 

 
$E$52 0 3,000,000 12الخدمات المالية س 

 
$F$52 0 3,000,000 11البنوك س 

 
$G$52 0 3,000,000 10التشييد ومواد البناء س 

 
$H$52 0 3,000,000 9السياحة والترفيه س 
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$I$52 0 6,666,667 8عقارات س 

 
$J$52 0 6,666,667 7خدمات ومنتجات صناعية وسيارات س 

 
$K$52 0 1,600,000 6منتجات منزلية وشخصية س 

 
$L$52 0 1,600,000 5قطاع الأغذية والمشروبات س 

 
$M$52 0 1,600,000 4الكيماويات س 

 
$N$52 0 1,600,000 3موارد أساسية س 

 
$O$52 0 1,600,000 2قطاع الأتصالات س 

 
$P$52 0 6,666,667 1الرعاية الصحية والأدوية س 

Constraints 
  

 
    Final Lagrange 

 
Cell Name Value Multiplier 

 
$Q$35 Totals 40000000 0 

 
$Q$36 Totals 6666666.667 0 

 
$Q$37 Totals 1600000 0 

 
$Q$38 Totals 1600000 0 

 
$Q$39 Totals 1600000 0 

 
$Q$40 Totals 1600000 0 

 
$Q$41 Totals 1600000 0 

 
$Q$42 Totals 6666666.667 0 

 
$Q$43 Totals 6666666.667 0 

 
$Q$44 Totals 3000000 0 

 
$Q$45 Totals 3000000 0 

 
$Q$46 Totals 3000000 0 

 
$Q$47 Totals 3000000 0 

 
$Q$48 Totals 20000000 1 

 
$Q$49 Totals 12000000 1 

 
$Q$50 Totals 8000000 1 

 
  Target   

    Cell Name Value 
    $Q$35 Totals 40000000 
      Adjustable   Lower Target Upper Target 

Cell Name Value Limit Result Limit Result 

$E$52 3,000,000 12الخدمات المالية س #N/A #N/A 3,000,000 40,000,000 

$F$52 3,000,000 11البنوك س #N/A #N/A 3,000,000 40,000,000 

$G$52 3,000,000 10التشييد ومواد البناء س #N/A #N/A 3,000,000 40,000,000 

$H$52 3,000,000 9السياحة والترفيه س #N/A #N/A 3,000,000 40,000,000 

$I$52 6,666,667 8عقارات س #N/A #N/A -8,999,869,345 -8,966,536,012 

$J$52 6,666,667 7خدمات ومنتجات صناعية وسيارات س #N/A #N/A -8,999,869,345 -8,966,536,012 

$K$52 1,600,000 6منتجات منزلية وشخصية س #N/A #N/A 1,600,000 40,000,000 

$L$52 1,600,000 5قطاع الأغذية والمشروبات س #N/A #N/A 1,600,000 40,000,000 

$M$52 1,600,000 4الكيماويات س #N/A #N/A 1,600,000 40,000,000 

$N$52 1,600,000 3موارد أساسية س #N/A #N/A 1,600,000 40,000,000 

$O$52  1,600,000 2الأتصالات سقطاع #N/A #N/A 1,600,000 40,000,000 

$P$52 6,666,667 1الرعاية الصحية والأدوية س #N/A #N/A -18,007,068,767 -17,973,735,434 
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ABSTRACT 
This research paper aims to examine the impact of obligatory policies on mutual funds 

returns.  

The research depends on data of Egyptian stock indicator case 30 and 29 open-ended 

mutual fund net asset value for the period 2001-2008. 

The methodology utilizes change percentage, arithmetic mean to calculate the returns of 

both stock exchange market and mutual funds. Then, standard deviation to measure risk for 

both market and mutual fund. Furthermore, simple correlation to test the relation between the 

return, performance and risk of mutual funds and the stock exchange market. Followed by, 

using Simplex method to test the impact of obligatory policies as constrain on mutual fund 

expected returns. 

It was found that there is a strong positive relation for returns, risks and performance 

between stock exchange market and mutual funds which indicate that the majority of mutual 

funds in Egypt apply the same policies in managing their portfolio, especially it was 

recognized that mutual funds managers manage more than one mutual fund up to eight. Also, 

it was found that the obligatory policies have a negative effect on mutual fund returns. It is 

recommended that Egyptian Financial Control Authority have to increase flexibility in 

managing mutual funds investments and take an action toward minimizing speculating 

behavior by apply taxation policies on capital gain in parallel. Besides this, reorganize the 

permission of managing more than one mutual fund by one manager.   


