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 ملخص البحث : 
تسهم   توحة في مصر بذلكصناديق الاستثمار المفالركز البحث على قياس أثر أداره المخاطر على أداء       

إلقاء المزيد من الضوء على مدى أثر المخاطر على أداء صناديق الاستثمار المفتوحة  ، و في سد الفجوة البحثية
اإلى نتائج البحث  توصل    ،صناديقالتفعيل دور  و   يجابيةبأنواعها المختلفة في مصر وما لها من أثار سلبية وإ

شر التعريف   عبارة عن  أنها  على  لصناديق  تابعة  أو  مستقلة  مساهمة  بتجميع  كة  تقوم  تأمين،  شركة  أو  بنك 
شراء   في  إما:  المدخرات  تلك  باستثمار  تقوم  ثم  الاستثمار،  وثائق  مقابلها  وتعطيهم  الجمهور،  من  المدخرات 

هذه ستثمار المباشر، وتتولى إدارة تلك الشركة إدارة مستقلة مقابل أتعاب معينة، وتعمل  الأوراق المالية، أو الا 
 .ه على حملة الوثائق حسب أنصبتهمالإدارة على زيادة العائد وتقليل المخاطر لتحقيق عائد مناسب يتم توزيع

ذلك إن المخاطرة هي احتمال وقوع   ،إلى أن مفهوم المخاطر هو علاقة بمفهوم عدم التيقنالبحث  توصل  كما  
ر. فالخسارة في التجارة مخاطرة ولكن إذا وقعت أمر غير متيقن الوقوع. أما الأمور اليقينية فلا يكتنفها الخط

وقية لأصل رأسمالي هو مخاطرة ولكن انخفاض قيمته نتيجة  فإنها لم تعد عندئذٍ مخاطرة. وانخفاض القيمة الس
ليس   لأنه  الإهلاك  محتملمخاطرة  لا  متيقن  و أمر  مخاطر  ،  الصناديق  في  يواجه  المستثمر  أن  إلى  توصل 

مار في الصندوق ومخاطر مدير الصندوق وأخرى غير مباشرة وهي مخاطر التي مباشرة، وهي مخاطر الاستث 
  جهها الصندوق نفسه.يو 

، مخاطر السوق ،  منتظمة  مخاطر  ،أداء الصناديق المفتوحة،  كفاءة أدارة مخاطر الاستثمارالكلمات المفتاحية:  
 .ربحية أداء الصناديق المفتوح

Abstract 

       The research focused on measuring the impact of risk management on 
the performance of open investment funds in Egypt, thus contributing to 
bridging the research gap, shedding more light on the impact of the risks on 
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the performance of the various types of open investment funds in Egypt and 
their negative and positive effects and activating the role of funds. The fund 
is defined as an independent joint stock company or subsidiary of a bank or 
insurance company that collects savings from the public, gives them 
investment documents, and then invests these savings either in the 
purchase of securities or in direct investment, this department increases 
revenue and reduces risks to achieve an appropriate return to be distributed 
to policyholders according to their percentage. 
He also concluded that the concept of risk is related to the concept of 
uncertainty, since the risk is the possibility an uncertain occurrence. 
Certainties are not in danger. Loss in trade is risky, but if it occurs, it is no 
longer a risk. 
Keywords: Efficient investment risk management, open fund performance, 
regular risk, market risk, profitability of open fund performance.  

 أولًا: المقدمة 
اليددددددددددددة الحديثددددددددددددة التددددددددددددي تددددددددددددوفر تعددددددددددددد صددددددددددددناديق الاسددددددددددددتثمار أحددددددددددددد أدوات الأسددددددددددددواق الم

رة الفرصددددددددددددة سددددددددددددتثماراتهم بصددددددددددددورة مباشدددددددددددداللأشدددددددددددخام الددددددددددددذين لا يملكددددددددددددون القدددددددددددددرة علدددددددددددى إدارة 
تقددددددددوم بددددددددددور هدددددددددام كمحدددددددددرك  الأسدددددددددواق الماليدددددددددة المحليددددددددة والعالميدددددددددة، كمدددددددددا أنهدددددددددا للمشدددددددداركة فدددددددددي
وقددددددددد لعبددددددددت صددددددددناديق الاسددددددددتثمار دورا حيويددددددددا فددددددددي أسددددددددواق المددددددددال مددددددددن خددددددددلال ، لسددددددددوق المددددددددال

تعبئتهددددددددددا وحشدددددددددددها للمدددددددددددخرات وتوجههددددددددددا نحددددددددددو الاسددددددددددتثمارات المناسددددددددددبة التددددددددددي يصددددددددددعب علددددددددددى 
القيددددددددددام بهددددددددددا، نظدددددددددران لمددددددددددا تحتاجدددددددددده هدددددددددذه الاسددددددددددتثمارات مددددددددددن  الأفدددددددددراد أو المغسسددددددددددات الصددددددددد يرة

ناديق الاسددددددددددتثمار إلددددددددددى خبددددددددددرة وتخصددددددددددا فددددددددددي إدارتهددددددددددا، وترجددددددددددع الجدددددددددددوى الاقتصددددددددددادية لصدددددددددد
يترتدددددددددب عليهدددددددددا مدددددددددن ارتفددددددددداع فدددددددددي مسدددددددددتويات الت يدددددددددرات السدددددددددريعة التدددددددددي يشدددددددددهدها العدددددددددالم ومدددددددددا 

عددددددددددرض مخدددددددددداطر الاسددددددددددتثمار، حيددددددددددث تقددددددددددوم صددددددددددناديق الاسددددددددددتثمار بتقليددددددددددل المخدددددددددداطر التددددددددددي يت
لهددددددددددا المسددددددددددتثمر، وذلددددددددددك مددددددددددن خددددددددددلال اعتمادهددددددددددا علددددددددددى الإدارة المحترفددددددددددة والتوقيددددددددددت الصددددددددددحي  

لدددددددددلأوراق الماليدددددددددة فدددددددددي سدددددددددوق المدددددددددال، فضدددددددددلا عدددددددددن بنددددددددداء المحفظدددددددددة  لعمليدددددددددات الشدددددددددراء والبيدددددددددع
 (. 2011)عزت، رية التي تحقق التنوعالاستثما

هدددددددددددددي إجدددددددددددددراءات يقدددددددددددددوم بهدددددددددددددا مجلدددددددددددددس إدارة الصدددددددددددددندوق حيدددددددددددددث أن إدارة المخددددددددددددداطر 
الصدددددددددددندوق وتحديدددددددددددد وإدارة  رتددددددددددده تتضدددددددددددمن ومدددددددددددع السياسدددددددددددات والأهددددددددددددا  لجميدددددددددددع أنشدددددددددددطةوإدا
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الأحددددددددددددداة لجميددددددددددددع أنشددددددددددددطة الصددددددددددددندوق و تحديددددددددددددد وإدارة الأحددددددددددددداة المتوقددددددددددددع أن يكددددددددددددون لهددددددددددددا 
ومركددددددددددددزه المددددددددددددالي بهددددددددددددد  تخ ددددددددددددي  المخدددددددددددداطر فددددددددددددي حدددددددددددددود  تددددددددددددأثير سددددددددددددلبي علددددددددددددى أهدافدددددددددددده

)خليدددددددددددل،  معقولدددددددددددةالمسدددددددددددتوى المقبدددددددددددول و التأكدددددددددددد مدددددددددددن تحقيدددددددددددق الصدددددددددددندوق لأهدافددددددددددده بدرجدددددددددددة 
2011.) 

 ثانيا: الخلفية النظرية للبحث
 المفتوحة صناديق الاستثمارأداء  .1
 المفهوم 1/1

بهذا الاسم لكونها تفت  المجال أمام المستثمرين للدخول والخروج  المفتوحة  سميت الصناديق  
ق يكبر دو صنمنها دون قيود تذكر، فحجم الأموال المستثمرة في هذه الصناديق غير محددة، وحجم ال 

المزيد من وثائق   بالتالي الاستثمار ببيع  أو جزء من وثائقهم، وهذا  لكل  المستثمرين  باسترداد  ، ويقل 
المالية الخاصة بالصندوق، ولعل أهم ما يميز   ينعكس زيادة أو نقصان بالنسبة لقيمة محفظة الأوراق 

 يتم طرح وحدات محددة  ولا،  هذه الصناديق كون عدد وثائق محافظها المالية غير ثابت وغير محدد
من الوثائق، بل يبقي الصندوق مفتوحان للدخول والخروج منة طالما أن نشاطه مازال قائما، وصناديق 

يتم ا ولكن  الطلب،  عند  الاستثمار  وثائق  قيمة  لرد  ومستعدة  جاهزة  دائمان  تكون  المفتوحة  لاستثمار 
ب وذلك  ووكلائه،  الصندوق  طريق  عن  والاسترداد  الوثيقة   جبمو الشراء  قيمة  عن  الدوري  الإعلان 
 (. 2011)ياسين، ويكون ذلك بصفة أسبوعية أو مرتين أسبوعيان أو يوميان 

الباحثي      رؤى  لمفهوم  تعددت  تناولهم  في  )حيث  صناديق  الن  صناديق (  Sharpe,2012عر  
المبأنها  الاستثمار   الأصول  في  واستثمارها  الأموال  بجمع  تقوم  استثمار  شركات  كالأسهم   يةالهى 

 على العوائد التي تحققها تلك الأصول.  والسندات وما في حكم ذلك مقابل حصول المستثمرين 
المالية  (  2011)الجالودى،  عر     كما         الأوراق  من  محفظة  أنها  على  الاستثمار  صناديق 

   ة.لمخاطر بالمقارنة بالاستثمار في الأوراق المالية الفرديالمنوعة تعمل على تقليل ا
البع  صناديق الاستثمار على أنها شركات للاستثمار، حيث  (  2012)الحناوى،  وكذلك عر        

صناعة مالية تقوم على تجميع المدخرات من المستثمرين وإعادة استثمارها   هيأن شركات الاستثمار  
ل ذلك مثي   دات، فالمستثمر عندما يشتري حصة في شركة الاستثمارفي أوراق مالية مثل الأسهم والسن 

 تلكها شركة الاستثمار.  شراء غير مباشر للأوراق المالية التي تم
)المسيرى،        تعريف شركات   (2010كما عر   من  أساسان  ينبثق  وتصنيفها  الاستثمار  صناديق 

من محفظة  بأنها  الاستثمار  صناديق  ويعر   وتصنيفها،  الأسهم   الاستثمار  مثل  المالية  الأوراق 
التي قامت بتجميعهاا  يهوالسندات تستثمر ف أموالها  من مدخرات الأفراد عن طريق   شركة الاستثمار 
 (.  Sharesبيع خصا لهم )
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ومن التعريفات السابقة ترى الباحثة أن صناديق الاستثمار عبارة عن شركة مساهمة مستقلة أو         
ا وثائق الاستثمار،  لهاببتجميع المدخرات من الجمهور، وتعطيهم مقتابعة لبنك أو شركة تأمين، تقوم  

باستثما إدارة ثم تقوم  المباشر، وتتولى  أو الاستثمار  المالية،  إما: في شراء الأوراق  المدخرات  ر تلك 
المخاطر  العائد وتقليل  الإدارة على زيادة  أتعاب معينة، وتعمل هذه  إدارة مستقلة مقابل  الشركة  تلك 

 أنصبتهم.   سبح عائد مناسب يتم توزيعه على حملة الوثائقلتحقيق 
 أهداف صناديق الاستثمار   1/2

 الأتي:فى تعمل صناديق الاستثمار على التوازن بين كل من المدخرين والبنوك والحكومة، وتتمثل 
أتعاب   - تقامي  مقابل  للأفراد  كخدمة  البنك  يقدمها  جديدة  استثمارية  أوعية  بهد   إيجاد  للإدارة 

 تحقيق إيرادات إمافية. 
مالية في البنوك وذلك بهد  تنشيط المحفظة مما يسفر في ظ الأوراق الافمحالعمل على تدوير   -

الخاصة   المالية  الأوراق  محافظ  معظم  أن  إلى  ذلك  ويرجع  للبنك،  عالية  ربحية  بتحقيق  النهاية 
 بالبنك ثابتة منذ أن تم الاكتتاب فيها. 

الا - صناديق  أنشطةتعمل  إلى  وتوجيهها  المدخرين  أموال  تجميع  على  وذلك    يرغ  ستثمار  بنكية 
الية وجذب مدخرات الأجانب لتحقيق معدلات عائد أعلى لزيادة نشاط وفاعلية سوق الأوراق الم

 من البنوك. 
المتعاملة - الأطرا   لجميع  والعائد  الربحية  )المدخرين  زيادة  الاستثمار،  صناديق  ، المجتمع،  في 

على  البنوك سيحصلون  فإنهم  للإفراد  وبالنسبة  الرأسمالية  لإبام  الأسه   كربونات(،  للأرباح  مافة 
الناتجة عن فروق عمليات البيع والشراء، وبالتالي تزيد رفاهية المجتمع، وبالنسبة للبنوك تحصل  

 على الأتعاب بالإمافة إلى نصيبها في الأرباح الرأسمالية.
ن  أ  الأوراق المالية حيث نا القانون على  يللاستثمار فرين  توافر طريقة أو منفذ لص ار المدخ -

 ألف جنية ولا يقل عن عشرة جنيهات.  سعر الوثيقة لا يزيد عن
للمدخرين، حيث أن الصناديق تعمل على أساس تنويع الأوراق المالية بشكل كبير،    الأمانتوفير   -

الذي يتناسب مع هدفه    مما يقلل من درجة المخاطرة، بالإمافة إلى أن المدخر يختار الصندوق 
 من عملية الاستثمار.

 الأوراق المالية، وبالتالي المساهمة في عمليات الإصلاح الاقتصادي.ة رصبو تنشيط   -
 تحول نحو العالمية، من خلال تدويل عمليات البورصة. ال -
 تحقيق مرونة الانتقال بين صندوق وآخر، حسب رغبة المستثمر. -
 . (2010)عبد المطلب،  الاستثمار المباشر، من أجل إعادة هيكلة الشركات المتعثرة -
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 القرارات المحددة لسياسة الاستثمار 1/3

النجاح أن   إلى  تعمل بدون سياسة إستثمارية، وينب ي أن تلبي لايمكن لآي منظمة تهد  
هذه السياسة إحتياجات وأهدا  كل من الجهة المغسسة للصندوق والإدارة وحملة الوثائق والحكومة، 

السياسة   وتختلف  السياسة،  ومع  عند  ذلك  مراعاة  ينب ي  لآخر ولذلك  صندوق  من  الاستثمارية 
 :محددة للسياسة الاستثمارية هى اتبإختلا  الهد  من الصندوق وهناك ثلاثة قرار 

إليها الصناديق على درجات مختلفة   المخاطرة:قرار تحديد درجة    - تنطوى الأهدا  التي تسعي 
كات في مرحلة  من المخاطرة، فمثلَا لو قررت إدارة الصندوق الاستثمار في الأسهم العادية لشر 

قرر الاستثمار في السندات    النشوء فإن درجة المخاطرة ستكون مرتفعة، بعكس الصندوق الذي
 وأذون الخزانة فإن درجة المخاطرة ستكون منخفضة.

التخصا  :  التخصا  اختيارقرار   - إختيار  )مرحلة  مرحلتين  على  القرار  هذا  مرحلة   –ويتم 
بإختيار تخصا الصناعة للإستثمار فيه ثم يقوم بإختيار إختيار القطاع(، فمثلان قد يقوم المدير  

 ت بالتحديد.قطاع صناعة السيارا
وينب ي أن تحقق هذه السياسة أهدا  الصندوق وأهدا  مستثمرية، فمثلَا :  قرار إختيار السياسة -

السياسة  تسمى  إذا كان الصندوق يهد  إلى النمو فإنه يتبع السياسة التي تحقق له هذا الهد   
 . (2012)الحناوى،   وميةالهج

 كفاءة أداء مخاطر الاستثمار .2
 المخاطرمفهوم 2/1

عر  المخاطر المرتبطة بالاستثمار بأنها الأسباب التي قد تغدي إلى احتمال تحقيق خسائر 
أو اختلا  العائد المحقق من الاستثمار عن العائد المتوقع قبل الدخول في الاستثمار مما قد يعرض 

بع  إلى  المال  الما  رأس  الاستثمارات  قيم  ت ير  احتمال  إلى  تغدي  قد  التي  من وقت المخاطر  لية 
البورصة في  وهبوطان  ارتفاعان  الأسهم  أسعار  لتذبذب  تبعان  المصرية،   لأخر  الصناديق  )صندوق 

2014) . 
 طرق التعامل مع الخطر  2/2

تواج   التي  الاستثمارات  بتخ ي  حجم  تقليله وذلك  الخطر،  التعامل مع  ه خطران  من طرق 
جل أو بعملة معينة، كما يمكن بعينه لا يحب المستثمر تحمله مثل تقليل حجم استثماراته طويلة الأ

ر على استثمار الناس في صناديق الاستثماو   ،التعامل مع المخاطر بالاشتراك مع الآخرين في تحملها
ن أمثاله وهم المساهمون لأنها تمكن من تفتيت المخاطر وإتاحة الفرصة للفرد ليشترك مع عدد كبير م

، نهم من المكروه إذا وقع قليلان غير مغثرفي الصندوق في تحمل المخاطر فيكون نصيب كل واحد م
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التي يتبعها  فيما يلي عرض لأهم  المخاطر التي يتعرض لها الصندوق وأهم السياسات والإجراءات  و 
 الصندوق للحد من تأثير تلك المخاطر:

المخاط - هي  منتظمة:  و مخاطر  ككل  بالسوق  المتعلقة  في  ر  الاستثمار  طبيعة  عن  تنتج  التي 
الأداء  بينها  من  عوامل  لعدة  نتيجة  يومية  بصفة  المالية  الأوراق  أسعار  وت ير  المالية  الأسواق 

ا إلى  بالإمافة  نموها  ومعدلات  للشركات  تخ يف  المالي  وسيتم  والسياسية  الاقتصادية  لظرو  
ار بمتابعة مختلف الدراسات والتحليلات الاقتصادية والتوقعات أثرها عن طريق قيام مدير الاستثم

 لسوق المستثمر فيه. المستقبلية ل
مخاطر غير منتظمة: هي المخاطر التي تنتج عن حدة غير متوقع في إحدى القطاعات وقد   -

شركات على  سلبان  النشطة    يغثر  وبالمتابعة  الصندوق  استثمارات  يتنوع  أنه  إلا  القطاع  ذلك 
 اته تنخف  حجم هذه المخاطر.لاستثمار 

المخاطر الناتجة عن ت ير سعر الفائدة: وهي المخاطر التي تنتج عن انخفاض القيمة السوقية   -
العائدللأدوات   وكذ  ذات  الشراء  تاريخ  بعد  الفائدة  أسعار  بارتفاع  متأثرة  في  الثابت  الاستثمار  ا 

م بأن مدير الاستثمار يتبع إدارة نشطة أدوات قصيرة الأجل التي تتأثر بأسعار الفائدة هذا مع العل
ة التعر  على الاتجاهات المستقبلية لتحرك أسعار الفائدة  والتي تعتمد بصفة أساسية على محاول

 والعمل على الاستفادة منها مما يقلل من درجة هذه المخاطر. 
الية على  الائتمان )عدم السداد(: وهي المخاطر الناشئة عن عدم قدرة مصدر الورقة الممخاطر   -

عند الاستحقاق أو سداد قيمة التوزيعات النقدية في توزيع استحقاقها ويتم   الاستيراديةسداد القيمة  
للسندات   المصدرة  للشركات  الجديد  الاختيار  طريق  عن  المخاطر  من  النوع  هذا  مع  التعامل 

ة واحدة كما  يع الاستثمارات على القطاعات المختلفة وتحديد نسبة قصوى للاستثمار في شركوتوز 
فإن الصندوق لن يستثمر إلا   هو موم  بالبند الخام بالسياسة الاستثمارية بالإمافة إلى ذلك

بعد التأكد من الملاءة المالية للشركات وحصولها على تصنيف ائتماني بالحد الأدنى المقبول من 
 بل الهيئة.ق
ال - التي تنتج عن عدم تمكن  المخاطر  السيولة والتقييم: هي  من   أيصندوق من تسييل  مخاطر 

المراد   الأصل  على  طلب  وجود  لعدم  نتيجة  النقدية  إلى  فيه  يحتاج  الذي  الوقت  في  استثماراته 
تسيله أو حدوة ظرو  تغثر على بع  استثمارات الصندوق بما يغدي إلى انخفاض أو انعدام 

تثمر في الأسهم في  لتداول عليها لفترة من الزمن لذا سيقوم مدير الاستثمار بتوجيه الجزء المسا
ة إلى أن مخاطر السيولة قد تنتج نتيجة أسهم عالية السيولة وكذلك في أدوات النقد وتجدر الإشار 

لما هو مشار  عدم اتفاق أيام العمل المصرفي والبورصة مما يكون له أثره على تقييم الوثيقة طبقان  
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المغ  الوقف  إلى  النوع  ذلك  يغدي  وقد  القاهرة  الظرو   ببند  أن  إليه  إلى  الاسترداد  لعمليات  قت 
 تزول أسباب هذه المخاطر. 

نتيجة  - المستثمرة  للأصول  الشرائية  القوة  انخفاض  الناشئة عن  المخاطر  التضخم: وهي  مخاطر 
المخاط  هذه  معالجة  ويتم  التضخم  معدل  عن  يقل  عائد  استثمارات  تحقيق  تدوير  طريق  عن  ر 

با تأثرها  درجة  تختلف  التي  الأسهم  بين  الثابت الصندوق  العائد  ذات  الأدوات  وبين  لتضخم 
 والمت ير.

مخاطر الاستدعاء أو السداد المعجل: مخاطر استدعاء جزء أو كل السندات وسدادها قبل موعد   -
مباشرة   لأسباب  أو  الفائدة  سعر  لت ير  نتيجة  وذلك  المصدرة استحقاقها  الجهة  بنشاط  تتعلق 

بنشر  تكون معروفة ومحددة  المخاطر  تحمل للسندات وهذه  سلفان عند شراء سندات  الاكتتاب  ات 
 هذه الخاصية. 

أو   - البيع  أوامر  تسوية  أو  تنفيذ  أثناء  الأخطاء  عن  العمليات  مخاطر  تنجم  العمليات:  مخاطر 
أحد   نزاهة  عدم  أو  الربط  شبكات  كفاءة  عدم  نتيجة  عناية  الشراء  بذل  عدم  أو  العملية  أطرا  

لتزامات الصندوق أو استلام مستحقاته لدى ال ير الرجل الحريا مما يترتب عليه تأخر سداد ا
الاستثمار مدير  خبرة  المركزي    وتأتي  البنك  لرقابة  تابعة  بنوك  مع  الصندوق  تعاملات  وطبيعة 

العمليات ويطب الحد من مخاطر  إلى  الصندوق سياسة الدفع  المصري كعوامل أساسية تهد   ق 
 عند الاستلام لتقليل مخاطر العمليات. 

اطر الناشئة عن عدم معرفة المعلومات الكاملة عن الشركات إما مات: هي المخمخاطر المعلو  -
لعدم الشفافية أو عدم رؤية وامحة للأحوال المستقبلية بسبب عوامل غير معروفة مما قد يغدي 

المخاطر وحيث أن مدير الاستثمار يتمتع بخبرة واسعة ودراية إلى حدوة نتائج سلبية تزيد نسبة  
السوق وأدوا إلى عن  الشركات بالإمافة  أداء  قدير على تقييم وتوقع  المتاحة فهو    ت الاستثمار 

الخاطئة    الاطلاع القرارات  يتفادى  لكي  الشركات  وحالة  الاقتصادية  الحالة  عن  البحوة  على 
 ويتجنب مخاطر المعلومات. 

يغثر بالسلب    ر اللوائ  والقوانين: وهي المخاطر الناتجة عن ت ير اللوائ  والقوانين بمامخاطر ت ي -
السيا الأحدة  متابعة  خلال  من  واجهتها  وسيتم  الاستثمارات  المنتظر على  والتشريعات  سية 

صدورها والتي تغثر على أداء الصندوق والعمل على تجنب آثارها السلبية والاستفادة من آثارها 
 . (2014)السيد،  الاستثماري بية لصال  الأداء الإيجا

دوة تقلبات اقتصادية تغثر  المخاطر التي قد تغدي إلى ح  مخاطر تقلبات سعر الصر : وهي -
إلى  بالسوق مما يغدي  المتداولة  المالية  الأوراق  ينعكس على  للشركات مما  المالي  الأداء  على 

إلى أن استثمارات الصندوق تقتصر على  الصندوق هذا وتجدر الإشارة    رتفاع أو انخفاض عائد ا
 بالعملة المحلية. السوق المحلي فقط على أن تكون مصدرة 



          ث التجارية، كلية التجارة، جامعة جنوب الواى. بحول المجلة العلمية ل

 

266 | P  د د ع ل ، ا ل و لأ ة    ا ن س ل ، ا ة ع ب ا س ل و   ا ي ن و 2  ي 0 1 9 

 

مخاطر التوقيت: تتمثل في اختيار توقيت شراء أو بيع الأوراق المالية فالشراء عند وصول السوق   -
بالشراء في بداية إلى القمة أو عند بداية هبوط السوق ينطوي على قدر أكبر من المخاطر مقارنة 

لاستثمار من خبرات وما  صعود السوق والعكس صحي  في حالة البيع ونظران لما يتمتع به مدير ا
 در الإمكان.يقوم به من دراسات فإنه يستطيع الحد من آثار مخاطر التوقيت ق 

مال  مخاطر الت يرات السياسية: تنعكس الحالة السياسية للدول المستثمر فيها على أداء أسواق ال -
ون سوق الأسهم  بهذه الدول والتي قد تغدي إلى تأثر الأرباح والعوائد الاستثمارية وفي ال الب يك

الثابت العائد  ذات  الأدوات  أسواق  من  السياسية  بالت ييرات  تأثران  أن   أكثر  إلى  الإشارة  وتجدر 
الس بالأوماع  المباشر  التأثر  يستتبعه  مما  المصري  السوق  في  يستثمر  سو   ياسية  الصندوق 

 والاقتصادية السائدة في مصر. 
ياسية أو غيرها بالبلاد وبدرجة تغدي مخاطر ظرو  قاهرة عامة: وهي مثل حدوة امطرابات س -

لتداول على سوق الأوراق المالية مما يغدي إلى وقف عمليات الاسترداد كليان أو نسبيان  إلى إيقا  ا
 بها.أسباوهي نوع من المخاطر التي لا تزول إلا بعد زوال 

ت - أو  القطاعات  أحد  في  ببعضها  الأسهم  أسعار  ارتباط  والارتباط:  التنوع  عدم  ركز  مخاطر 
الي بالمتابعة  مواجهتها  وسيتم  محدودة  قطاعات  أو  شركات  أسهم  في  لنسب  الاستثمارات  ومية 

القطاعات   المالية بالصندوق وتوزيع الاستثمارات على    المختلفة الاستثمار في الأدوات والأوراق 
 . (2014ليطى، )لق

 أهمية تقييم أداء صناديق الاستثمار  2/3

الاستث صناديق  أداء  تقييم  فيعد  ليس  الأهمية  بالغ  أمران  الفردي مار  للمستثمر  بالنسبة  قط 
Individual Investor    ولكن أيضان للمستثمر المغسسيInstitutional Investor   الذي يقوم بإدارة

من  كل  الاستثمار  بصناديق  المالية  الأوراق  محفظة  تقييم  أهمة  تتعدى  بل  أكثر،  أو  مالية  محفظة 
ية على مستوى الاقتصاد القومي، وفيما يلي التعرض لأهمية تقييم محفظة النوعين السابقين إلى الأهم

 المستثمر المغسسي. الأوراق المالية بصناديق الاستثمار بالنسبة للمستثمر الفردي، 
يسعى المستثمر الفردي إلى زيادة الثروة أو على الأقل المحافظة على    بالنسبة للمستثمر الفردي: -

لتالي فهو يحتاج إلى معرفة الأداء ومدى كفاية العائد المحقق في مقابلة قيمة الثروة الحالية وبا
دير المحفظة بالسياسة الاستثمارية ة في سبيل إدارة المحفظة، ومدى التزام مالوقت الجهد والتكلف

التي تسعى إلى تحقيق أهدا  المستثمر، وذلك سواء كانت إدارة المحفظة عن طريق المستثمر  
 External Managementأو عن طريق مدير استثمار محتر   Individual Investorنفسه 

 وقعة.  ب رض اتخاذ القرارات المناسبة للت ير في حالة عدم تحقيق النتائج المت
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المغسسي - للمستثمر  ال  :بالنسبة  الأمور  من  المحفظة  أداء  تقديم  تجعل  أسباب  عدة  بال ة  هناك 
المغسسي للمستثمر  أداهى    الأهمية  من  المحاالتحقق  مديرو  السياسة  ء  تحقيق  ومدى  فظ 

تلك   عن  الناجمة  المخاطر  هي  وما  الأهدا   تحقيق  في  منهم  كل  يتبعها  التي  الاستثمارية 
حديد التكلفة الناجمة عن القيود المفرومة على مدير المحفظة والتي تقلل من قدرته  ت، و السياسة
مدير صندوق استثمار، عند قيامة التوصل إلى القيمة المضافة لمساهمة  ، و المحفظةعلى إدارة  

 (. 2015)أحمد،  يذ الخطط الاستثمارية للصندوق بتنف
 ثالثاً:الدراسات السابقة 

لدددددت مومدددددوع  صدددددناديق الاسدددددتثمار تنوعدددددا كبيدددددرا، كمدددددا أنهدددددا تنوعدددددت الدراسدددددات التدددددي تناو 
 تتزايدددددد مدددددن حيدددددث الكدددددم يومدددددا بعدددددد يدددددوم، ويرجدددددع ذلدددددك إلدددددى الاهتمدددددام الكبيدددددر مدددددن البددددداحثين  بدراسدددددة

وفيمدددددددا يلدددددددي تقددددددددم الباحثدددددددة أهدددددددم مدددددددا توصدددددددلت إليددددددده نتدددددددائج بعددددددد   مومدددددددوع صدددددددناديق الاسدددددددتثمار 
 الدراسات في مجال البحث. 
عدددددددددن اسدددددددددتراتيجيات الاسدددددددددتحواذ لمقتنيدددددددددي المخددددددددداطر ) (panel,2019بحثدددددددددت الدراسدددددددددة  
نجدددددد أن هددددددغلاء المزايددددددون يختددددددارون أهددددددافنا أكبدددددر وأقددددددل ربحيدددددة وغيددددددر  ،العاليدددددة وأثرهدددددا فددددددي القيمدددددة

أثنددددداء فتدددددرات الركدددددود، والددددددفع مدددددع الأسدددددهم مدددددن خدددددلال تقدددددديم أقسددددداط رتبطدددددة، ومتابعدددددة المعددددداملات م
إن عائدددددددددات الشددددددددراء والانتظددددددددار طويلددددددددة الأجددددددددل سددددددددلبية لل ايددددددددة،  ،عاليددددددددة للمسدددددددداهمين المسددددددددتهدفين

ا إلددددى جنددددب مددددع الرافعددددة الماليددددة العاليددددة ا كبيددددرنا فددددي الربحيددددة جنبددددن توصددددلت نتددددائج  ،وتعكددددس انخفامددددن
المسددددددتحوذة علددددددى المدددددددى الطويددددددل هددددددو السددددددبب فددددددي هددددددذه  أن مددددددعف أداء الشددددددركات ة إلددددددىالدراسدددددد

تتشدددددددابه النتدددددددائج عنددددددددما نسدددددددتخدم مقددددددداييس بديلدددددددة للمخددددددداطر  ،المجموعدددددددة الفرعيدددددددة مدددددددن المقتنيدددددددات
 والأداء الافترامي ، وعينة عالمية من مقدمي العروض من غير الولايات المتحدة.

مترتبددددددة علددددددى ق مددددددن المحددددددددات والآثددددددار القددددددحفددددددى الت ((Pascal,2018تحققددددددت دراسددددددة 
أداء الحيدددددازات النقديدددددة لعيندددددة كبيدددددرة مدددددن صدددددناديق الأسدددددهم المددددددارة بفعاليدددددة والموجدددددودة فدددددي الاتحددددداد 

ة تتددددددأثر ، نلاحددددددظ أن الحيددددددازات النقديدددددددلددددددة الأخيددددددرة مددددددن الولايددددددات المتحدددددددةالأوروبددددددي تمشدددددديا مددددددع الأ
صدددددددددندوق ، واسدددددددددتراتيجية اللدددددددددب التددددددددددفقوالتددددددددددفقات السدددددددددابقة وتق ،بشددددددددددة بهيكدددددددددل رسدددددددددوم الصدددددددددندوق 

إن صددددددناديق الاتحدددددداد الأوروبددددددي التددددددي تمتلددددددك حيددددددازات توصددددددلت نتددددددائج البحددددددث إلددددددى  ،الاسددددددتثمارية
نقديدددددددة تزيدددددددد عدددددددن المسدددددددتوى الدددددددذي تنبدددددددأت بددددددده سدددددددمات الصدددددددندوق )أي الصدددددددناديق النقديدددددددة العاليدددددددة 

النقديدددددددة ٪ مدددددددن نظيراتهدددددددا  0.48الشددددددداذة( تكسدددددددب عائددددددددات أعلدددددددى معدلدددددددة حسدددددددب المخددددددداطر تبلدددددددغ 
الشددددداذة خدددددلال فتدددددرة السدددددتة أشدددددهر التاليدددددة ومدددددع ذلدددددك  يختفدددددي هدددددذا الأداء المتفدددددوق بعدددددد المنخفضدددددة 
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لأداء تحديدددد الت ييدددرات بشدددكل منفصدددل فدددي اإلدددى  (Nathan, 2018) هددددفت دراسدددة 
وتتركددددز هددددذه الآثددددار ، الزيددددادات الإنتاجيددددة فددددي المخدددداطرة ، يرجددددع إلددددىالمسددددتقل للمخدددداطرة والمخدددداطر

بسدددددبب الزيدددددادات  ن المنافسدددددين ذوي القددددددرة المنخفضدددددةهدددددامص الإقصددددداء وبدددددي ين تلدددددك الأقدددددرب إلدددددىبددددد
لأداء المسدددددددتقل للمخددددددداطرة حيدددددددث يمكنندددددددا تحديدددددددد الت ييدددددددرات بشدددددددكل منفصدددددددل فدددددددي ا ،فدددددددي المخددددددداطرة
فدددددي المائددددددة علدددددى الأقددددددل مدددددن التحسددددددن فدددددي الأداء الندددددداجم  23، تشددددددير تقدددددديراتنا إلددددددى أن والمخددددداطر

وتتركددددز هددددذه الآثددددار بددددين تلددددك  ،دات الإنتاجيددددة فددددي المخدددداطرةمددددل يرجددددع إلددددى الزيدددداعددددن الإل دددداء المحت
 الأقرب إلى هامص الإقصاء وبين المنافسين ذوي القدرة المنخفضة.

فددددددددددي ثبددددددددددات أداء صددددددددددناديق الاسددددددددددتثمار فددددددددددي الأوراق  (panel,2017) دراسددددددددددة بحثددددددددددت
بدددددق منهجيدددددة تكدددددوين نط نحدددددنو  ،2014ومدددددايو  2003الماليدددددة الصدددددينية خدددددلال الفتدددددرة مدددددا بدددددين مدددددايو 

الأربعدددددة السدددددابقة أو  alphasالنتدددددائج الناتجدددددة عدددددن فددددرز الأمدددددوال إمدددددا بواسدددددطة ، وتوصدددددلت محفظددددةال
ا المامدددددية إلدددددى أن حافظدددددة العشدددددرية ذ alphasمدددددن  tإحصددددداءات  ات المرتبدددددة الأعلدددددى تعطدددددي عائددددددن

ا ذو دلالددددددة إحصددددددائية واقتصددددددادية. فيمددددددا يتعلدددددق بددددددأموال الخاسددددددرين السددددددابقة الع شددددددرية، لا يوجددددددد أوليدددددن
بالإمددددددافة إلددددددى ذلددددددك  ،دليددددددل علددددددى أن الأداء الخدددددداطا بددددددين الصددددددناديق الخاسددددددرة الصددددددينية مسددددددتمر

بدددددددت ، ونجدددددددد أن محفظدددددددة لمحدددددددافظ اأصددددددد را بديلدددددددة ذات حجدددددددم ثاالنحدددددددن نطبدددددددق منهجيدددددددة تشدددددددكيل 
جميددددددددع المحددددددددافظ الأصدددددددد ر تقريبددددددددان فددددددددي الصددددددددناديق الفددددددددائزة السددددددددابقة تنددددددددتج ألفددددددددا إيجابيددددددددة ومهمددددددددة 

وبالتدددددالي فدددددإن إسدددددتراتيجية المحفظدددددة النشدددددطة لصدددددناعة صدددددناديق الاسدددددتثمار فدددددي الأوراق  ،إحصدددددائيان 
 الماليددددددة الصددددددينية المتمثلددددددة فددددددي اختيددددددار عدددددددد صدددددد ير مددددددن الصددددددناديق التددددددي تفوقددددددت فددددددي الأداء قددددددد

 تحقق عائدات غير طبيعية إيجابية بعد خصم رسوم الإدارة.
صددددددددناديق الاسددددددددتثمار التعددددددددر  علددددددددى أثددددددددر أداء  إلددددددددى ( 2015 ،أحمددددددددد)دراسددددددددة  هدددددددددفت

كفدددداءة البورصددددة المصددددرية، معرفددددة أهددددم محددددددات أداء الصددددناديق الاسددددتثمار التددددي تددددغثر علددددى علددددى 
قية للأسددددددهم كفدددددداءة البورصددددددة المصددددددرية، تحديددددددد أثددددددر أداء صددددددناديق الاسددددددتثمار علددددددى القيمددددددة السددددددو 

 يق)صددددددنادكلمددددددا زادت نسددددددبة تددددددداول المغسسددددددات أنددددددة إلددددددى  البحددددددثوتوصددددددلت ، وللسددددددندات المتداولددددددة
ومددددددع عدددددددة نمدددددداذج لقيدددددداس أثددددددر ، و ثيرهددددددا علددددددى كفدددددداءة البورصددددددة المصددددددريةالاسددددددتثمار( كلمددددددا زاد تأ

توجددددددددد علاقددددددددة معنويددددددددة بددددددددين أداء صددددددددناديق ، كمددددددددا ديق الاسددددددددتثمار علددددددددى كفدددددددداءة للبورصددددددددةصددددددددنا
 .الاستثمار وكفاءة البورصة المصرية

ليدددددة التعدددددر  علدددددى أثدددددر نمدددددط القيدددددادة التحويى إلددددد (2014مصدددددطفي،)دارسدددددة  هددددددفتكمدددددا 
داء الصدددددناديق، التأكدددددد مدددددن أثدددددر أبعددددداد القيدددددادة التحويليدددددة علدددددى لمدددددديري صدددددناديق الاسدددددتثمار علدددددى أ

مسدددددددددتوى أداء الصدددددددددناديق الاسدددددددددتثمار، وتحليدددددددددل العلاقدددددددددة بدددددددددين أبعددددددددداد القيدددددددددادة التحويليدددددددددة لمدددددددددديري 
مدددددددديري الاسدددددددتثمار  أداء اخدددددددتلا إلددددددى   البحدددددددثوتوصدددددددلت ا، صددددددناديق الاسدددددددتثمار ومسدددددددتوى أدائهدددددد
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وامدددددد  مددددددن المتوسددددددط  وتوافددددددد اخددددددتلا ، و خددددددر مددددددن محفظددددددة الاسددددددتثمارية لأخددددددرى لأ مددددددن صددددددندوق 
الظدددددددرو   بددددددداختلا وذلدددددددك  البحددددددثالعددددددام التراكمدددددددي للعاقدددددددد المحقدددددددق مددددددن الصدددددددناديق خدددددددلال فتدددددددره 

 أداءبددددددددين إبعدددددددداد الددددددددنمط القياسددددددددي ومسددددددددتوى  ارتبدددددددداطوجددددددددود علاقددددددددة ، و الخاصددددددددة بكددددددددل صددددددددندوق 
ي بورصدددددددة الأوراق وع الأفدددددددراد مسدددددددتثمرين فدددددددالدددددددوعي الاسدددددددتثماري لددددددددى جمددددددد انخفددددددداض، و قالصدددددددنادي

فددددي بعدددد  الصددددناديق لددددم يكددددون راجعددددان  تحقيقددددهتددددم  الددددذيالمرتفددددع  الأداءأن ، كمددددا الماليددددة المصددددرية
 لعوامل أخرى. ءوأنماالمديرين  أداءلمستوى 

الاسدددددددددددددتثماري الوقدددددددددددددو  علدددددددددددددى السدددددددددددددلوك إلدددددددددددددى ( Deepak,2014دراسدددددددددددددة )هددددددددددددددفت 
تلفدددددة، وذلدددددك مدددددن خدددددلال تحديدددددد السدددددمات المختلفدددددة التدددددي للمسدددددتثمرين فدددددي صدددددناديق الاسدددددتثمار المخ

 حدددددزبأهدددددم عوامدددددل  أن إلدددددى  البحدددددثوتوصدددددلت ، المسدددددتثمرون فدددددي صدددددناديق الاسدددددتثمار ينظدددددر إليهدددددا
تعتبدددددر المزايدددددا ، و التنويدددددع اسدددددتراتيجيةالاسدددددتثمار فدددددي الصدددددناديق وفدددددي مصدددددداقية الصدددددندوق وإتباعددددده 

 ديق الاستثمار.لضريبية للصندوق العامل الثاني للاستثمار في صناا
إلدددى الوقدددو  علدددى قددددرات مدددديري الصدددناديق علدددى Francis 2014) دراسدددة )هددددفت و 
التوقيدددددددددت السددددددددددوقي لتحقيدددددددددق عوائدددددددددد غيددددددددددر عاديدددددددددة بصدددددددددناديق الاسددددددددددتثمار  اسدددددددددتراتيجيةاسدددددددددتخدام 
تمثدددددددددل أداة للتحدددددددددوط مدددددددددن  بأسدددددددددترالياأن الصدددددددددناديق المددددددددددارة  إلدددددددددى البحدددددددددثصدددددددددلت وتو ، الأسدددددددددترالية
تثمار ذات الأداء المرتفدددددع لهدددددا قددددددرات أكبدددددر فدددددي الاسدددددتفادة مدددددن يق الاسدددددإن صدددددناد، كمدددددا المخددددداطر

 لاستثمار ذات الأداء الضعيف.استراتيجية التوقيت السوقي من صناديق ا
الوقدددددددو  علددددددددى أداء الصدددددددناديق مدددددددن حيدددددددث العائددددددددد ( Nidhi,2013دراسدددددددة )واسدددددددتهدفت 

وراقدددددددان ماليدددددددة عاليدددددددة علدددددددى الاسدددددددتثمار، كمدددددددا هددددددددفت التعدددددددر  علدددددددى المسدددددددتثمرين الدددددددذين يختدددددددارون أ
المخدددداطر فددددي محددددافظهم ينددددتج لهددددم عائددددد أعلددددى، وهددددل قدددددرة مددددديري الاسددددتثمار علددددى إتبدددداع سياسددددة 

لاختيددددار تدددددغثر علدددددى العائددددد علدددددى الاسدددددتثمار، وهددددل التنويدددددع بالمحفظدددددة يددددغثر علدددددى المخددددداطر التدددددي ا
علددددددى إن مددددددديري الصددددددناديق لا يمكددددددنهم تعظدددددديم العائددددددد إلددددددى  البحددددددثوتوصددددددلت الصددددددندوق، يقدددددددمها 

يسدددددددتطيع و  ، وراق الماليدددددددة المحفوفدددددددة بالمخددددددداطرالأ الاسدددددددتثمار مدددددددن خدددددددلال الاسدددددددتثمار بكثافدددددددة فدددددددي
، يدددددع والاسدددددتفادة مدددددن التوقيدددددت السدددددوقيالصدددددندوق تعظددددديم العائدددددد مدددددن خدددددلال القددددددرة علدددددى التنو مددددددير 

الاسدددددتثمار والقدددددددرة علدددددى الاختيدددددار الجيددددددد لدددددلأوراق الماليددددددة تدددددغثر فددددددي  تاسددددددتراتيجيابالامدددددافة إلدددددى 
أن فلسدددددفة الاسدددددتثمار بكثافدددددة فدددددي  البحدددددثكشدددددفت نتدددددائج ، طر والعوائدددددد التدددددي تقددددددمها المحفظدددددةلمخددددداا

 المالية المحفوفة بالمخاطر لتحقيق عوائد مرتفعة هي فلسفة عقيمة.الأوراق 
التعدددددددر  علدددددددى مددددددددى أهميدددددددة صدددددددناديق إلدددددددى ( 2012 ،شدددددددريط)دراسدددددددة كمدددددددا اسدددددددتهدفت 

والتددددددأثير علددددددى الاسددددددتثمارات فددددددي سددددددوق الأوراق  ،الماليددددددةالاسددددددتثمار فددددددي النهددددددوض بسددددددوق الأوراق 
لاسددددددتثمارات ودراسددددددة صددددددناديق الاسددددددتثمار لتقيدددددديم أدائهددددددا وتأثيرهددددددا علددددددى توجيدددددده ا وتنوعهددددددا،الماليددددددة 

يمكدددددددن لصدددددددناديق الاسدددددددتثمار أن تلعدددددددب دوران أندددددددة إلدددددددى  البحدددددددثوتوصدددددددلت ، بسدددددددوق الأوراق الماليدددددددة
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تمويدددددل وذلدددددك عدددددن طريدددددق زيدددددادة ال الجديددددددة، ترئيسددددديان فدددددي تمويدددددل الاسدددددتثمارات القائمدددددة والاسدددددتثمارا
شدددددددراء الأسدددددددهم المطروحدددددددة مدددددددن جاندددددددب الحكومدددددددة ، بالامدددددددافة إلدددددددى الدددددددداخلي للمشدددددددروعات القائمدددددددة

وكدددددددذلك تمويدددددددل شدددددددراء أسدددددددهم المشدددددددروعات والاسدددددددتثمارات الجديددددددددة التدددددددي  تملكهدددددددا،للشدددددددركات التدددددددي 
 خاصة.لايساعد على توسيع قاعدة الملكية  مرة،تطرح أسهمها في السوق لأول 

تقدددددديم إطدددددار مقتدددددرح لتطدددددوير كفددددداءة سياسدددددات إلدددددى ( 2011 ،عبدددددد العدددددال)دراسدددددة هددددددفت 
، ي فدددددددي ظدددددددل الأزمدددددددة الماليدددددددة العالميدددددددةإدارة صدددددددناديق الاسدددددددتثمار فدددددددي سدددددددوق رأس المدددددددال المصدددددددر 

يوجدددددد مسدددددتوى مرتفدددددع مدددددن تدددددأثير السياسدددددات الاسدددددتثمارية التحويليدددددة فدددددي أندددددة إلدددددى  البحدددددثوتوصدددددلت 
انعكدددداس تددددأثير ، بالامددددافة إلددددى العالميددددة علددددى صددددناديق الاسددددتثمار يددددةالمال الأزمددددةالحددددد مددددن تددددأثير 

وكددددددددذلك العائددددددددد علددددددددى  ربحتهدددددددداالأزمددددددددة علددددددددى كفدددددددداءة سياسددددددددات صددددددددناديق الاسددددددددتثمار مددددددددن درجددددددددة 
، ت اقدددددل تدددددأثيرا فدددددي الأزمدددددة الماليدددددةصدددددناديق الاسدددددتثمار التدددددي تتعامدددددل مدددددع السدددددندا، وأن الاسدددددتثمار
ق صدددددناديق الاسددددتثمار فدددددي حالدددددة تحقيددددق أربددددداح وعددددددم ع وثددددائعامدددددل مدددددلجدددددوء المسددددتثمرين بالتوذلددددك ل

 .التعرض لخسائر نتيجة لانخفاض سعر الوثيقة
 إدارة محدددددددافظ الصدددددددناديق الم لقدددددددة اسدددددددتراتيجيات( علدددددددى 2011 ،شدددددددريف)دراسدددددددة ركدددددددزت 

نتددددددددائج تحليددددددددل الارتبدددددددداط بددددددددين أن  إلددددددددى البحددددددددثوتوصددددددددلت ، وأثرهددددددددا علددددددددى نتددددددددائج أداء الصددددددددناديق
يوجدددددد تدددددأثير معندددددوي ، و البحدددددثعنويدددددة بدددددين معظدددددم مت يدددددرات لاقدددددة ارتبددددداط مالمت يدددددرات عدددددن وجدددددود ع

الصددددددندوق وتتمثددددددل إدارة محددددددافظ الصددددددناديق الم لقددددددة علددددددى العائددددددد الفعلددددددي لمحفظددددددة  تلاسددددددتراتيجيا
 سياسة الاستثمار.و مصروفات الصندوق و سياسة التوزيعات  و  في كفاءة الإدارة
وسددددددددوق الأوراق الماليددددددددة،  ( علددددددددى صددددددددناديق الاسددددددددتثمار2011خليددددددددل، )دراسددددددددة ركددددددددزت 

أهددددددا   علدددددىالاسدددددتثمار كأحدددددد أدوات سدددددوق رأس المدددددال المصدددددرية، والتعدددددر   أداء صدددددناديقوتقيددددديم 
قيدددددام مددددددير إلدددددى  البحدددددثوتوصدددددلت ، تجميدددددع أمدددددوال المسدددددتثمرين وتوظيفهددددداصدددددناديق الاسدددددتثمار فدددددي 

لتددددددي يددددددديرها التددددددي تتكددددددون منهددددددا محفظددددددة الصددددددناديق االاسددددددتثمار بالدراسددددددات الجيدددددددة لكافددددددة الأسددددددهم 
ت محفظتددددده مدددددن فتدددددره لأخدددددرى حتدددددى تمدددددتا هدددددذه المحفظدددددة أي انهيدددددار ويعمدددددل علدددددى تنويدددددع مكوندددددا

لبورصدددددة علدددددى فدددددي أسدددددعار الأسدددددهم ممدددددا يعمدددددل علدددددى تقليدددددل خسدددددائره وبالتدددددالي يكدددددون تدددددأثير تذبدددددذب ا
اديق الاسدددددتثمار ومقارندددددة ذلدددددك أهميدددددة التقيددددديم الددددددوري لأداء صدددددن، كمدددددا أن الصدددددناديق اقدددددل مدددددا يكمدددددن

مقارنددددددة أداء الصددددددندوق بددددددأداء الصددددددناديق الأخددددددرى وذلددددددك مددددددن حيددددددث  إلددددددىالسددددددوق بالإمددددددافة  بدددددأداء
العائدددددددد والمخددددددداطر معدددددددا حيدددددددث أن التقيددددددديم مدددددددن خدددددددلال العائدددددددد فقدددددددط يعتبدددددددر تقيددددددديم مضدددددددلل لدددددددلإدارة 

 والمستثمرين.
 التعليق على الدراسات السابقة: 
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 العربيدددددددة بدرجدددددددةصدددددددناديق الاسدددددددتثمار فدددددددي جمهوريدددددددة مصدددددددر اهتمدددددددت الدراسدددددددات بتقيددددددديم دور ال .1
 المالية.كبيرة والعلاقة بين صناديق الاستثمار ودورها في سوق الأوراق 

ركددددددزت الدراسددددددات علددددددى وجددددددود تددددددأثير معنددددددوي لاسددددددتراتيجيات إدارة محددددددافظ الصددددددناديق الم لقددددددة  .2
 سياسددددددددة التوزيعدددددددداتو كفدددددددداءة الإدارة علددددددددى العائددددددددد الفعلددددددددي لمحفظددددددددة الصددددددددندوق وتتمثددددددددل فددددددددي 

 مار.الاستثسياسة و مصروفات الصندوق و 
صددددددددة توقيددددددددت السددددددددوق علددددددددى أداء الاسددددددددتثمار فددددددددي البور  اسددددددددتراتيجيةتناولددددددددت الدراسددددددددات أثددددددددر  .3

توقيددددددت السددددددوق  اسددددددتراتيجيةالمصددددددرية وقددددددد أكدددددددت النتددددددائج وجددددددود علاقددددددة مباشددددددرة بددددددين إتبدددددداع 
 وزيادة كفاءة أداء الاستثمار في البورصة المصرية.

لصدددددناديق الاسدددددتثمار المصدددددرية وقدددددد ركدددددزت الدراسدددددات علدددددى أثدددددر التنويدددددع علدددددى الأداء المدددددالي  .4
 وق المصرية.دم تحقيق مستوى جيد للتنويع في السأكدت النتائج على ع

كمدددددا أكددددددت الدراسدددددات علدددددى وجدددددود تدددددأثير للمخددددداطر الاسدددددتثمارية المختلفدددددة والمتمثلدددددة فدددددي سدددددعر  .5
 الفائدة ومخاطر السيولة ومخاطر الأداة على الأداء المالي لصناديق الاستثمار.

ثير تددددددددداعيات الأزمددددددددة الماليددددددددة العالميددددددددة علددددددددى كفدددددددداءة سياسددددددددات سددددددددات علددددددددى تددددددددأركددددددددزت الدرا .6
 ن حيث درجة ربحيتها والعائد على الاستثمار.صناديق الاستثمار م

 الفجوة البحثية 
المخددددداطر الاسدددددتثمار علدددددى صدددددناديق الاسدددددتثمار المفتوحدددددة  أدارهعلدددددى أثدددددر  البحدددددثتركدددددز هدددددذه  .1

 لسابقة.أي من الدراسات ا يتناولهفي مصر. وهو مالم 
 عن الدراسات السابقة.  البحثالبيئة التطبيقية في هذه  اختلا  .2
عددددددم وجدددددود دراسدددددة ربطدددددت بدددددين جميددددددع العوامدددددل المدددددغثرة علدددددى إدارة مخددددداطر الاسدددددتثمار فددددددي  .3

 مصر.
 بدددددادراه لاتدددددزال الحاجدددددة قائمدددددة إلدددددى إجدددددراء المزيدددددد مدددددن الدراسدددددات لتحديدددددد نقددددداط القدددددوة والضدددددعف  .4

 حة.ق المفتو الصنادي لأداءمخاطر الاستثمار  
 البحث : مشكلة اً رابع

الدراسدددددددات السدددددددابقة التدددددددى تمكندددددددت الباحثدددددددة مدددددددن الإطدددددددلاع عليهدددددددا قدددددددد تدددددددم وفدددددددي مدددددددوء 
انخفددددداض أسدددددعار بعددددد  ، هر المرتبطدددددة بالمشدددددكلة وكدددددان أهمهددددداالتوصدددددل إلدددددي مجموعدددددة مدددددن الظدددددوا 

الأسددددددعار فددددددي الصددددددناديق  ارتفدددددداع، و الأساسددددددي(الصددددددناديق عددددددن القيمددددددة الإسددددددمية )انخفدددددداض العائددددددد 
قيددددددام أصددددددحاب ، بالامددددددافة إلددددددى وبنددددددك مصددددددر(اهرة وبنددددددك قندددددداة السددددددويس لأخددددددرى مثددددددل )بنددددددك القددددددا

التشددددد يلية لسدددددوق الأوراق  الكفددددداءة انخفددددداضالمحدددددافظ بسدددددحب محدددددافظهم الاسدددددتثمارية ممدددددا أدى إلدددددى 
حدددددداد فددددددي قيمتهددددددا  لانخفدددددداضتعددددددرض العديددددددد مددددددن وثددددددائق صددددددناديق الاسددددددتثمار ، حيددددددث تددددددم الماليددددددة
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، ثمرين لخسدددددائر لدددددم يكدددددن يتوقعهدددددا أحددددددإلدددددى تحمدددددل المسدددددت أدىب ممدددددا السدددددوقية عدددددن سدددددعر الاكتتدددددا
مدددددددن خدددددددلال ، الدوريدددددددة للأربددددددداحإيقدددددددا  بعددددددد  صدددددددناديق الاسدددددددتثمار عدددددددن إجدددددددراء توزيعدددددددات وأخيدددددددرا 
    فى التساؤل التالى: البحثتمت صياغة مشكلة  البحثمشكلة 

لاسىىىىىىىتثمار الاسىىىىىىىتثمار علىىىىىىىى اداء صىىىىىىىناديق اإلىىىىىىىى أؤ مىىىىىىىدؤ تىىىىىىى ثر ادار  المخىىىىىىىاطر 
 ؟لمفتوحةا

 البحث خامساً: أهمية 
مومددددددددوع أثددددددددر اداره المخدددددددداطر الاسددددددددتثمار علددددددددى أداء صددددددددناديق  البحددددددددثتبددددددددرز أهميددددددددة 

 الاستثمار المفتوحة في جمهورية مصر العربية حيث يكون الاستفادة من نتائجها في:  
في   أداء صناديق الاستثمار المفتوحة  ىالاستثمار علالمخاطر    أدارهعلى قياس أثر    البحثتركز   .1

 المجال.تسهم في سد الفجوة البحثية في هذا  العربية بذلكجمهورية مصر 
إلقاء المزيد من الضوء على مدى أثر المخاطر على أداء صناديق الاستثمار المفتوحة بأنواعها  .2

 المختلفة في جمهورية مصر العربية وما لها من أثار سلبية وإيجابية.
 ة مصر العربية.دور صناديق الاستثمار في جمهوري تفعيل .3
أداء  .4 تحسين  في  منها  الاستفادة  يمكن  ونتائج وتوصيات  تقديم مجموعة  للبحث من خلال  يمكن 

 إدارة مخاطر الاستثمار على الصناديق المفتوحة.
   البحث سادساً: أهداف 

التعدددددددر  علدددددددى أثدددددددر إدارة مخددددددداطر الاسدددددددتثمار أداء الصدددددددناديق المفتوحدددددددة داخدددددددل  الهدددددددد  يتمثدددددددل  
اليددددددة المصددددددرية، ويمكددددددن تحديددددددد الأهدددددددا  الفرعيددددددة التاليددددددة للتعددددددر  علددددددى الآثددددددار سددددددوق الأوراق الم
 .ى أداء صناديق الاستثماروالتداعيات عل
لكفاءة   .1 المختلفة  المفاهيم  أبرز  على  الضوء    ءوأدا  الاستثمارالمخاطر    أدارهإلقاء 

 الكمية لقياس المخاطر الاستثمارية.  الأساليبالصناديق وتقديم 
 اطر الاستثمار على أداء الصناديق المفتوحة.كفاءة إدارة مخ دراسة تحديد أثر .2
تنددددددددتهج أداء  التدددددددديالشددددددددركات والبنددددددددوك  فدددددددديالقددددددددرار  لمتخددددددددذيتقددددددددديم توصدددددددديات  .3

 .مخارطها إدارةالصناديق المفتوحة ودراسة كفاءة 
 البحثابعاً: فروض س

ديق الصددددددناأداء علددددددى توجددددددد علاقددددددة ذات دلالددددددة إحصددددددائية بددددددين كفدددددداءة اداره المخدددددداطر الاسددددددتثمار 
 المفتوحة.
 الفرض الرئيسى الفروض الفرعية التالية:  من   وينبثق
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إحصدددددددددائية بدددددددددين كفددددددددداءة اداره المخددددددددداطر الاسدددددددددتثمار والمخددددددددداطر : توجدددددددددد علاقدددددددددة ذات دلالدددددددددة 1 
 المنتظمة.
 : توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين كفاءة اداره المخاطر الاستثمار ومخاطر السوق.2 
أداء  كفدددددددداءة اداره المخدددددددداطر الاسددددددددتثمار وربحيددددددددة لالددددددددة إحصددددددددائية بددددددددينتوجددددددددد علاقددددددددة ذات د :3 

 .الصناديق
 البحث ثامناً: متغيرات 

 البحثيمكن تحديد المت يرات المستخدمة في    البحثموء الدراسات السابقة وعلى أساس فروض  في  
مت يرات  و  بين  المفترمة  للعلاقات  المقترح  التصور  التالي  الشكل  ا  البحثيوم   لمستقل )المت ير 
 ت يرات التابعة(. والم
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ( 1شكل رقم )
 البحث المستقلة والتابعة العلاقة بين مت يراتيوم  الشكل  

 . : من إعداد الباحثة المصدر
 البحث تاسعاً: حدود 

 . 2015إلى   2009اقتصرت عملية جمع البيانات على الفترة الزمنية من  :الحدود الزمنية .1
تحديد مجال بالنبوك التجارية المصرية بالتطبيق على عدد    لباحثة فياعتمدت ا  :الحدود المكانية .2

من صناديق الاستثمار لدى شركات الأوراق المالية والبنوك المصرية مع إجراء دراسة مست يضة 
لأثر   الاستثماريالمخاطر    أدارهومتعمقة  الاستثمار    ةالاستثمار  الصناديق  أداء  المفتوحة، على 

 .  الربحية( ،سوقية ،)منتظمةتثمار حدود تومي  مخاطر الاس
 البحثاًً: منهج وأسلوب ثامن

 المتغير التابع                        المتغير المستقل                                                 

 أداء الصناديق المفتوحة                كفاءة إدارة مخاطر الاستثمار                                

 مخاطر منتظمة 

 ربحية أداء الصناديق المفتوح

 مخاطر السوق
 كفاءة أدارة مخاطر الاستثمار 
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وفقددددددددان للمددددددددنهج الإسددددددددتنباطى الددددددددذى يعتمددددددددد علددددددددى الأسددددددددلوب الوصددددددددفي  البحددددددددثتددددددددم هددددددددذ 
مشدددددكلة الالتحليلدددددى، والدددددذى يقدددددوم علدددددى جمدددددع البياندددددات للوصدددددول إلدددددى معلومدددددات وحقدددددائق لتشدددددخيا 

الميدانيددددددة لإسددددددتنباط العوامددددددل  بحددددددثلا، والقيددددددام  بالبحددددددثمددددددن خددددددلال الأدبيددددددات المتعلقددددددة بمومددددددوع 
 . البحثوالمت يرات التى تحقق أهدا  

 
 البحث ع مجتم  .1

  77يتمثل مجتمع البحث في صناديق الاستثمار المفتوحة المصرية في سوق الأوراق المالية وعددها  
الباحثة بإختيار عينة عشوائية )متوازنة، عائد البحث فسو  تقوم  لكبر حجم مجتمع    صندوق  ونظران 

، وذلك من مفتوحه  ثابت، عائد جارى(، تم إختيار هذه الصناديق لانهم مختصين بصناديق الاستثمار
 خلال الجدول التالى: 

 ( 2جدول رقم )
 صناديق الاستثمارات المفتوحة المصرية في سوق الأوراق المالية 

 العدد  نوع الصندوق  م

 8 المتوازنة -الصناديق المفتوحة  1
 23 الأسهم  -الصناديق المفتوحة 2

 28 الدخل الثابت  -الصناديق المفتوحة 3

 1 الإسلامية الدخل الثابت   –المفتوحة الصناديق  4

 8 الإسلامية   –الصناديق المفتوحة  5

 1 صناديق الدخل المختلط  6

 1 المتوازنة      –الإسلامية  -الصناديق المفتوحة 7

 2 الصناديق الم لقة  8

 1 صناديق ممان رأس المال  9

 2 صناديق تحديد الأصول  10

 2 الأجنبية صناديق استثمار بالعملات  11
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 77 الإجمالي 
:    2009المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على تقرير متنوعة بالبورصة المصرية في الفترة من  

2015 . 
 
 
 حجم العينة   .2

سنوات، أن يكون رأس   10أن يكون متداول في سوق الأوراق المالية، أن يكون مر عليها أكتر من  
  100الثابتة ( لا تقل عن    –نديق )المتوازنة  المال أكتر من مليون جنية، أن يكون قيمة السهم الص

لبنوك بعمل حصر شامل على جميع العاملين با  البحثتطيبق المعايير السابقة على مجتمع  ، و جنيه
 : وهم كالأتيصندوق 11تض  أن عددهم صناديق الاستثمار المفتوحة أت فيالمتخصصة  

 
 ( 3جدول رقم )

 البحثصناديق الاستثمارات المفتوحة الخاصة ب
 عدد أسم الصندوق  م
 المتوازنة -الصناديق المفتوحة   .1

 الأول-مصربنك  ▪
 الثاني - المصري  الأهليالبنك  ▪

2 

 الاسهم  -المفتوحةالصناديق   .2
  الأول-مصر  لأجريكو بنك كريدي    ▪
 الأول  – الإسكندريةبنك    ▪
 ية للتأمين  لعرية المصر المجموعة ا  ▪
 الأول  –بنك قناة السويس   ▪
 الثاني –مصر  لأجريكو بنك كريدي    ▪
 الخليجي   المصري بنك    ▪
 الثالث  –بنك مصر   ▪
 الأول  –بنك مصر إيران للتنمية   ▪

8 

 الدخل الثابت -الصناديق المفتوحة  .3
 الثالث  –بنك كريدي أجريكول مصر  ▪

1 

 11 الأجمال 
الباح إعداد  تقالمصدر:  على  بالاعتماد  من  ثه  الفترة  في  المصرية  بالبورصة  متنوعة  :    2009رير 

2015 
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 باستخدام المعادلة التالية 
 

 
N  حجم المجتمع 
z  1.96وتساوى  0.95الدرجة المعيارية المقابلة لمستوى الدلالة 
d  0.05نسبة الخطأ  وتساوي 
p   = 0.50نسبة توفر الخاصية والمحايدة 

م     لصعوبة حصر  عملاء نظران  لإختيار  الميسرة  أو  المتاحة  العينة  استخدام  تم  فقد  البحث  جتمع 
حجم   ولتحديد  البحث  لتحديد حجم  عينة  التالية  الإحصائية  المعادلة  استخدام  تم  فقد  المناسبة  العينة 

 العينة:
المعيارية( })الدرجة   = )ن(  العينة  المكم  2حجم  )نسبة  المدروس(  المجتمع  خطأ )نسبة   ÷ لة({ 

 2المعاينة
 384=   2( 0.05/)  2(1.96)  0.5×   0.5ن =  

بالبنو     العاملين  من   بسيطة  عشوائية  عينة  استخدام  البحثتم  حيث  ك موموع  الباحثه ،  قامت 
( إستمارة استقصاء تحسبا لاى إخفاق في الحصول على رد من بع  العاملين  500بتوزيع عدد )

( عدد  استبعاد  وتم  ق116بالعينة   بلغ (  البحث  لعينة  النهائي  والناتج  متكامل،  غير  استقصاء  ائمة 
 استمارة.   384

 قا لردود عينة البحث ÷ الاستمارات الموزعة نسبة الاستجابة =  الاستمارات الصالحة طب
 ٪ 77تقريبان   ٪ 76.8=   حوالي 500÷384=                   

  الدراسة الميدانية  اً: تاسع
 ات البحثيةالإحصاء الوصفي للمتغير  .1

وفيما يلي ،  لصناديق المفتوحةا كلان على حدةاأثر كفاءة مخاطر الاستثمار على أداء ا  البحثمحاور  
الجداول   بيانات  من  يتض   حيث  البحثية،  للمت يرات  الوص ية  الإحصائية  المقاييس  الباحثة  تناولت 

أقل درجات الأهمية  وذلك  الخاصة بتلك المت يرات، العبارات التي حازت على أعلى درجات الأهمية و 
عينة   مفردات  لاستجابات  الالبحثوفقان  الاتجاه  لمت ير  بالنسبة  يتض   ثم  مفردات ،  لاستجابات  عام 

   بالنظر إلي نسبة معامل الاختلا  ومعادلتها الأتي.البحث
 ( 100)معامل الاختلا  = الانحرا  المعياري ÷ المتوسط الحسابي ×  
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 ا.ا أثر كفاءة مخاطر الاستثمار على أداء الصناديق المفتوحةبعنوان  البحثطبقا لمت يرات 
 ( 4جدول )

 ةلمت ير المخاطر المنتظمء الوصفي  الإحصا

 

المصدروفات كنسدب صدافي قيمدة ويتض  من الجدول السابق ان أكثر الفقدرات اختلافدا هدى الفقدرة )    
( وهدى نسدبة اخدتلا  كبيدرة الدى حدد %34.62( حيث بل ت قيمة معامدل الاخدتلا  )أصول الصندوق 

جيددد علددى رأى واحددد. أمددا عددن أقددل الفقددرات شددير الددى تشددتت افددراد العينددة وعدددم الاجمدداع بشددكل ا وتمدد

الانحراف   المتوسط  العبارات 
 المعيارؤ 

معامل  
 الاختلاف 

الأهمية  
 النسبية 

تسييل بع  إستثماراتها في الوقت الذى تحتاج  تقوم إدارة الصندوق ب
 .فيه الى النقدية  

3.99 .953 23.89% 79.79% 

تضمن صافي قيمة أصول الصندوق بجانب قيمتها السوقية  ي
 الإسترشادية.

3.80 .746 19.61% 76.04% 

 %75.73 %27.07 1.025 3.79 .ا تلتزم إدارة الصندوق بعمل بيان بتوزيعات الأرباح التى تمت سابق
لتى تنتمى  ية اتقوم إدارة الصندوق بتنويع إستثماراتها من الأوراق المال 

 لقطاعات مختلفة في السوق )التنويع الكفء للإستثمارات(.
3.97 .933 23.49% 79.48% 

محافظ الصناديق الم لقة على العائد الفعلى لمحفظة  ليوجد تأثير  
سياسة    ، م.الصندوق ، الصندوق وتتمثل في )سياسة التوزيعات 
 الاستثمار(

3.84 1.021 26.58% 76.82% 

 %74.69 %26.56 992. 3.73 ق يغدى الى نمو رأس المال السوقى .ناديزيادة عدد الص
زيادة معدل العائد على الصناديق القائمة الى نقا عدد  يغدى 

 الشركات .
3.78 1.055 27.92% 75.57% 

 %74.84 %28.75 1.076 3.74 .يعكس عمر المشروع الزمنى حجم تعاملاته  
الأوراق  أداء محافظ ييم  يمكن الإعتماد على التوقيت السوقى لتق 
 المالية.

3.71 1.044 28.15% 74.17% 

 %75.57 %27.32 1.032 3.78 صناديق المفتوحة وفقا لمعدل العائد على الاستثمار التقييم أداء    يتم
 %78.13 %27.27 1.065 3.91 صافي قيمة أصول الصندوق 
 %75.36 %30.33 1.143 3.77 الهد  الاستثمارى للصندوق 

 %74.32 %34.62 1.287 3.72 نسب صافي قيمة أصول الصندوق ات كالمصروف
تعتبر سياسة تخصيا الأصول مسئولة عن تفسير أغلب المت يرات  

 التى تحدة في عائد محافظ الاستثمار 
3.67 .821 22.35% 73.49% 

ترتفع عوائد الصناديق المرجحة بالمخاطرة المنتظمة نظرا لإنخفاض  
 لها السوق  تعرض المخاطر المنتظمة التى ي

3.67 .933 25.44% 73.33% 

 %75.82 %16.52 62630. 3.7912 المنتظمة المخاطر  



          ث التجارية، كلية التجارة، جامعة جنوب الواى. بحول المجلة العلمية ل

 

278 | P  د د ع ل ، ا ل و لأ ة    ا ن س ل ، ا ة ع ب ا س ل و   ا ي ن و 2  ي 0 1 9 

 

تتضدددددمن وثدددددائق صدددددافي قيمدددددة أصدددددول الصدددددندوق بجاندددددب قيمتهدددددا السدددددوقية اختلافدددددا فنجدددددد أن الفقدددددرة )
( أى أن هندداك اتفدداق بنسددبة %19.61( هددى أقلهددم اختلافددا حيددث بلددغ معامددل الاخددتلا  )الإسترشددادية

أمدددا علدددى مسدددتوى 0(،3.80الاسدددتجابات )ين أفدددراد العيندددة بالموافقدددة حيدددث بلدددغ متوسدددط ( بددد80.39%)
( بددددانحرا  معيددددارى يسدددداوى 3.79محددددور المخدددداطر المنتظمددددة  فنجددددد أن متوسددددط الاسددددتجابات بلددددغ )

( وهى نسبة ص يرة وتشير الى ان هناك اتفاق واجماع %16.52( وقد بلغ معامل الاختلا  )626.)
د بل دددددت الأهميدددددة النسدددددبية للمحدددددور ( بالموافقدددددة والتأييدددددد وقددددد%83.48يندددددة بنسدددددبة )الع بدددددين آراء أفدددددراد

 ( وهى نسبة جيدة.75.82%)
 ( 5جدول )

 الإحصاء الوصفي لمت ير امخاطر السوقا

 المتوسط   العبارات
الانحراف  
 المعيارؤ 

معامل  
 الاختلاف 

الأهمية  
 النسبية 

فرص العامة  الموازنة  في  العجز  إستمرار  عدم  ة  يشكل 
 يادة الودائع بالعملة الأجنبية لز 

3.99 .997 25.01% 79.74% 

مغقتة   فرصة  يمثل  التجارى  الميزان  عجز  في  الإستمرار 
في الاستثمار   المحلية  بالعملة  المتزايدة  السيولة  لإست لال 

 في أذون الخزانة 
3.72 .929 24.95% 74.48% 

الأسعار   إرتفاع  عند  تحديات  الصناديق  إستثمارات  تواجه 
القاهرة    –السويس  -بنك)مصرلصناديق الأخرى مثلا  في ا 
) 

3.71 .801 21.62% 74.11% 

يغدى قيام أصحاب المحافظ الاستثمارية بسحب محافظهم  
 الى إنخفاض الكفاءة التش يلية لسوق الأوراق المالية 

3.72 .928 24.95% 74.38% 

عل السنوى  التضخم  معدل  إنخفاض  إقبال  يساعد  ى 
 الصناديق المفتوحةمارفي ستثالعملاء على الا

3.73 .936 25.11% 74.58% 

ثبات اللوائ  والقوانين يغثر بالإيجاب على على إستثمارات  
 الصندوق 

3.78 .924 24.42% 75.68% 

 %75.49 %16.77 63284. 3.7747 مخاطر السوق 
الفقرة )يشكل عدم إست     الفقرات اختلافا هى  أكثر  الجدول السابق أن  العجز في    مرارويتض  من 

العامة الاختلا    الموازنة  معامل  قيمة  بل ت  حيث  الأجنبية(   بالعملة  الودائع  لزيادة  فرصة 
(  وإن كانت هى أكبر الفقرات إختلافا إلا أن نسبة الاختلا  في حد ذاتها ص يرة الى  25.01%)

أما عن    .معيفحد ما وتشير الى أن تشتت افراد العينة وعدم الاجماع على رأى واحد كان بشكل  
في   الأسعار  إرتفاع  عند  تحديات  الصناديق  إستثمارات  )تواجه  الفقرة  أن  فنجد  إختلافا  الفقرات  أقل 

بنك)مصر مثلا  الأخرى  معامل   –السويس  -الصناديق  بلغ  حيث  اختلافا  أقلهم  هى   )) القاهرة 
( )%21.62الاختلا   بنسبة  اتفاق  أن هناك  العينة  %78.38( أى  أفراد  بلغ فقة  بالموا( بين  حيث 



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

 

P |279  N o 1 ,  S e v e n t h  Y e a r ,  J u n e  2 0 1 9  

أما على مستوى محور مخاطر السوق  فنجد أن متوسط الاستجابات ،  (3.71متوسط الاستجابات )
( )3.77بلغ  يساوى  معيارى  بانحرا    ).633( الاختلا   معامل  بلغ  وقد  نسبة 16.77%(  وهى   )

لتأييد ة والموافق( با%83.23ص يرة وتشير الى أن هناك اتفاق وإجماع بين آراء أفراد العينة بنسبة )
 ( وهى نسبة جيدة. %75.49وقد بل ت الأهمية النسبية للمحور )

 ( 6)جدول
 الإحصاء الوصفي لمت ير االربحيةا

راتيالمتغ  الأهمية   معامل الاختلاف  الانحراف المعيارؤ  المتوسط  
 النسبية 

 %77.03 %22.69 874. 3.85 زيادة الربحية 
تحسين نوعية الخدمات  

 المقدمة
3.62 .994 27.49% 72.34% 

 %72.45 %29.80 1.079 3.62 انخفاض شكاوي العاملين 

 %74.06 %29.08 1.077 3.70 زيادة فهم حاجات العاملين 
 %73.97 %22.24 82261. 3.6986 الربحية 

شكاوي         )انخفاض  الفقرة  هى  اختلافا  الفقرات  أكثر  أن  السابق  الجدول  من  العاملين.(   ويتض  
الفقرات إختلافا إلا أن نسبة %29.80ختلا  )الا  حيث بل ت قيمة معامل أكبر  (  وإن كانت هى 

الاختلا  في حد ذاتها ص يرة الى حد ما وتشير الى أن تشتت افراد العينة وعدم الاجماع على رأى  
ال )زيادة  الفقرة  أن  فنجد  إختلافا  الفقرات  أقل  عن  أما  معيف.  بشكل  كان  أقلهم واحد  هى  ربحية( 

بلغ )معا   اختلافا حيث  الاختلا   )%22.69مل  بنسبة  اتفاق  هناك  أن  أى  أفراد  77.31%(  بين   )
 (.  3.85العينة بالموافقة حيث بلغ متوسط الاستجابات )

( بانحرا  معيارى يساوى  3.70أما على مستوى محور الربحية  فنجد أن متوسط الاستجابات بلغ )
ير الى أن هناك اتفاق وإجماع وتش ( وهى نسبة ص يرة%22.24معامل الاختلا  )( وقد بلغ 823.)

 ( بنسبة  العينة  أفراد  آراء  للمحور %77.76بين  النسبية  الأهمية  بل ت  وقد  والتأييد  بالموافقة   )
 ( وهى نسبة جيدة. 73.97%)
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 ( 7جدول )
 الإحصاء الوصفي لمت ير ا أداء الصناديق المفتوحة ا

الانحراف   المتوسط   العبارات
 المعيارؤ 

معامل  
 الاختلاف 

همية  الأ
 النسبية 

يستطيع مدير الاستثمار من خلال خبرته بالحد من  
 أثار مخاطر التوقيت الخام بالإئتمان قدر الإمكان 

3.80 1.002 26.38% 75.94% 

تساعد دراسة الجدوى التى يقوم بها مدير الاستثمار  
 في تجنب الكثيرمن المخاطر 

3.73 1.027 27.57% 74.53% 

ة الحديثة السرعة والدقة  صرفييحقق توفير الآلية الم
 في تعاملات المستثمرين 

3.90 1.074 27.57% 77.92% 

يجعل   وعوائد  أرباح  توزيع  عن  الصناديق  توقف 
 المستثمر يفقد الثقة في التعامل معها

3.88 .911 23.51% 77.50% 

المفتوحة على  التعمل   العملاء  صناديق  بين  التوازن 
 والبنوك 

3.85 .981 25.47% 77.03% 

تفع عوائد الصناديق المفتوحة نظرا للتنويع الكامل  تر 
 للمحافظ 

3.78 .984 26.01% 75.68% 

يسم    الصناديق  في  الملائم  بالكم  الاموال  توافر 
الصناديق في عمليات إستثمارية ذات حجم   بدخول 

 كبير
3.94 .882 22.37% 78.80% 

 %78.85 %23.28 918. 3.94 يقوم الصندوق بتلبية كل ما يقع عليه من مسحوبات 
الخدمات   مستوى  )بكفاءة(  الصندوق  يطور 

 المصرفية التى يقدمها للمودعين
3.84 .938 24.39% 76.87% 

لكى   )معايير(مسبقة  أهدا   بومع  الصندوق  يقوم 
 يقيس الأداء على أساسها 

3.85 .874 22.69% 77.03% 

النظم   على  مدربين  عاملين  الصندوق  يوفر 
والأساليب   قياس  الإح المحاسبية  نتائج  لعمل  صائية 

 الأداء وإتخاذ القرارات الخاصة بها 
3.62 .994 27.49% 72.34% 

المحقق   الفعلى  الأداء  بمقارنة  الصندوق  إدارة  تقوم 
أو   إيجابية  لتحديد الإنحرافات سواء كانت  بالمعايير 

 بية سل
3.62 1.079 29.80% 72.45% 

تحليل   المناسبة  القرارات  الصنوق  إدارة  تتخذ 
 حرا  وبيان أسبابه الإن

3.70 1.077 29.08% 74.06% 

 %76.07 %16.53 62865. 3.8037 أداء الصناديق المفتوحة 
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الفقرة )تقوم إدارة       الفقرات اختلافا هى  الصندوق بمقارنة كما يتض  من الجدول السابق أن أكثر 
إيجاب لتحديد الإنحرافات سواء كانت  بالمعايير  المحقق  الفعلى  أالأداء  و سلبية(  حيث بل ت قيمة ية 

( الاختلا   وعدم  %29.80معامل  العينة  افراد  تشتت  أن  الى  وتشير  كبيرة  ما  حد  إلى  وهى    )
إ الفقرات  الى حد ما . أما عن أقل  الفقرة  الاجماع على رأى واحد كان بشكل كبير  ختلافا فنجد أن 

ي عمليات إستثمارية ذات حجم يق ف)توافر الاموال بالكم الملائم في الصناديق يسم  بدخول الصناد
( الاختلا   معامل  بلغ  اختلافا حيث  الفقرات  أقل  بنسبة %22.37كبير( هى  اتفاق  هناك  أن  أى   )

 (.  3.94)( بين أفراد العينة بالموافقة حيث بلغ متوسط الاستجابات 77.63%)
( بانحرا  3.80غ )أما على مستوى محور أداء الصناديق المفتوحة   فنجد أن متوسط الاستجابات بل

( يساوى  )629.معيارى  الاختلا   معامل  بلغ  وقد  أن  16.53%(  الى  وتشير  نسبة ص يرة  وهى   )
( بنسبة  العينة  أفراد  آراء  بين  وإجماع  اتفاق  ب%83.47هناك  وقد  والتأييد  بالموافقة  الأهمية (  ل ت 

 ( وهى نسبة جيدة.%76.07النسبية للمحور )
 إختبارات الفروض  .2

الرئيس وأداء  تى:  الفرض  الاستثمار  المخاطر  اداره  كفاءة  بين  إحصائية  دلالة  ذات  علاقة  وجد 
 الصناديق المفتوحة. 

  الفرعى الاولاختبارات الفرض  2/1
 اداره المخاطر الاستثمار والمخاطر المنتظمة. توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين كفاءة : 1ف
 الأسلوب الإحصائي المستخدم  -

، فإذا كان مستوى المعنوية البحثد مدى قوة وإتجاه العلاقة بين عناصر  ليحدمعامل إرتباط بيرسون  
 ( من  من 0.05أقل  اأكبر  المعنوية  مستوى  كان  وإذا  إحصائيا،  دالة  علاقة  وجود  على  ذلك  دل   )

 ذلك على عدم وجود علاقة دالة إحصائيا.( دل 0.05)
 ( 8جدول رقم )

معامل ارتباط داء الصناديق المفتوحة ا باستخدام وأ  نتائج اختبار العلاقة بين ا المخاطر المنتظمة
 بيرسون 

 المعنوية  اختبار ف  معامل التحديد  الارتباط  النموذج 

1 .775 .601 576.109 .000 

السابق أن هناك ارتباط بين كلا من أداء الصناديق المفتوحة  والمخاطر وقد اتض  من الجدول      
( وهو ارتباط قوى كما تبين ان معامل التحديد قد بل ت 775.باط )لارتالمنتظمة وقد بل ت قيمة هذا ا

( )601.قيمته  تفسر   المنتظمة  المخاطر  أن  بمعنى  أداء  60.1%(  على  يطرأ  ت ير  أى  من   )
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سير متوسطة. كما تبين أن النموذج معنوى وذات دلالة احصائية حيث بل ت الصناديق وهى نسبة تف
 ( ومن ثم فهناك جودة مطابقة للبيانات الفعلية. 99.ثقة )توى ( عند مس 000.معنوية النموذج )

 معاملات النموذج  -
 ( 9)دول رقم  ج

 بيرسون معامل ارتباط نتائج اختبار العلاقة بين ا المخاطر المنتظمة  وأداء الصناديق المفتوحة ا باستخدام 

 النموذج 
 المعاملات المعيارية  المعاملات ال ير معيارية 

 المعنوية  ت
 بيتا المعيارية  الخطأ المعيارى  ال ير معيارية  بيتا 

1 
 000. 7.857   121. 949. الثابت 
المخاطر  
 المنتظمة 

.754 .031 .775 24.002 .000 

 الفرض العدم: معامل بيتا للمت ير المستقل )المخاطر المنتظمة(  يساوى الصفر 
 ( لا يساوى الصفر ةالفرض البديل: معامل بيتا للمت ير المستقل )المخاطر المنتظم
(  99.دلالة احصائية عند مستوى ثقة )وباختبار معامل بيتا للمخاطر المنتظمة تبين أن المعامل ذات  

فإننا  الصناديق( وعليه  المخاطر)أداء  إدارة  كفاءة  على  تأثير حقيقى  ذات  المعامل  هذا  فإن  ثم  ومن 
 نقبل الفرض البديل القائل بأن المعامل لا يساوى الصفر. 

 ة النموذجلمعاد -
 )المخاطر المنتظمة(754.+  949.أداء الصناديق المفتوحة =

ثم   الاستثمار)اداء  ومن  المخاطر  اداره  كفاءة  بين  علاقة  بوجود  القائل  الفرض  صحة  ثبت  فقد 
 الصناديق( والمخاطر المنتظمة

 الثانى  الفرعى اختبارات الفرض 2/2
 ره المخاطر الاستثمارومخاطر السوق.اتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين كفاءة اد :2ف

 الأسلوب الإحصائي المستخدم  -
 جودة المطابقة   –معامل التحديد  –معامل الارتباط 

 ( 10جدول رقم )
 بيرسون معامل ارتباط نتائج اختبار العلاقة بين ا مخاطر السوق وأداء الصناديق المفتوحة ا باستخدام 

 المعنوية  اختبار ف  معامل التحديد  الارتباط  النموذج 

1 .632 .400 254.595 .000 
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الجدول السابق أن هناك ارتباط بين كلا من أداء الصناديق المفتوحة  ومخاطر وقد اتض  من       
( وهو ارتباط متوسط كما تبين أن معامل التحديد قد بل ت 632.السوق وقد بل ت قيمة هذا الارتباط )

( من أى ت ير يطرأ على أداء الصناديق. %40.0فسر  )ت( بمعنى أن مخاطر السوق  400.قيمته )
( عند مستوى  000.النموذج معنوى وذات دلالة احصائية حيث بل ت معنوية النموذج )  كما تبين أن

 ( ومن ثم فهناك جودة مطابقة للبيانات الفعلية. 99.ثقة )
 جدول المعاملات -

 ( 11جدول رقم )
 بيرسون معامل ارتباط ديق المفتوحة ا بامعاملات النموذجا مخاطر السوق وأداء الصن

 النموذج 
 المعاملات المعيارية  المعاملات ال ير معيارية 

 المعنوية  ت
 بيتا المعيارية  الخطأ المعيارى  بيتا ال ير معيارية 

1 
 000. 10.629   144. 1.535 الثابت 

 000. 15.956 632. 038. 605. مخاطر السوق 
 الصفر مت ير المستقل )مخاطر السوق(  يساوى لمعامل بيتا ل -الفرض العدم: 
 معامل بيتا للمت ير المستقل )مخاطر السوق( لا يساوى الصفر  -الفرض البديل: 

(  99.وباختبار معامل بيتا للمخاطر المنتظمة تبين أن المعامل ذات دلالة احصائية عند مستوى ثقة )
الصن أداء  تأثير حقيقى على  ذات  المعامل  فإن هذا  ثم  الفرضاومن  نقبل  فإننا  المفتوحة وعليه   ديق 

 البديل القائل بأن المعامل لا يساوى الصفر. 
 معادلة النموذج -

 )مخاطر السوق(605.+  1.535أداء الصناديق المفتوحة =  
 

ويتض  من الشكلين السابقين أن بواقى النموذج تتبع التوزيع الطبيعى وأن البيانات الفعلية تسير على  
 جودة النموذج المقدريانات المتوقعة وهما مغشران على بخط مستقيم مع ال

 ومن ثم فقد ثبت صحة الفرض القائل بوجود علاقة بين اداء الصناديق المفتوحة  ومخاطر السوق 
 الثالث  الفرعى اختبارات الفرض  2/3

 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين كفاءة اداره المخاطر الاستثماروالربحية. 
 ئي المستخدم االأسلوب الإحص -

 جودة المطابقة   –امل التحديد مع –معامل الارتباط 
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 ( 12جدول رقم )
 بيرسون معامل ارتباط معاملات النموذجا الربحية وأداء الصناديق المفتوحة ا باستخدام 

 المعنوية  اختبار ف  معامل التحديد المعدل  معامل التحديد  معامل الارتباط  النموذج 

1 .762 .581 .580 529.888 .000 
المفتوحة والربحية وقد اتض  من        أداء الصناديق  ارتباط بين كلا من  السابق أن هناك  الجدول 

قد بل ت قيمته 762.وقد بل ت قيمة هذا الارتباط ) التحديد  ارتباط قوى كما تبين أن معامل  ( وهو 
الصناديق المفتوحة. كما  داء  ( من أى ت ير يطرأ على أ%58.1( بمعنى أن الربحية  تفسر  )581.)

( عند مستوى ثقة  000.النموذج معنوى وذات دلالة احصائية حيث بل ت معنوية النموذج )تبين أن  
 ( ومن ثم فهناك جودة مطابقة للبيانات الفعلية.99.)

 معاملات النموذج  -
 ( 13جدول رقم )

 معاملات النموذج ا الربحية وأداء الصناديق المفتوحة ا  

 النموذج 
 المعاملات المعيارية  ت الغير معيارية عاملا الم

 المعنوية  اختبار ت 
 بيتا  الخطأ المعيارؤ  بيتا 

1 
 000. 18.515   093. 1.720 الثابت 
 000. 23.019 762. 025. 564. الربحية 
 معامل بيتا للمت ير المستقل )الربحية(  يساوى الصفر -الفرض العدم: 
 لمستقل)الربحية( لا يساوى الصفر اير معامل بيتا للمت  -الفرض البديل: 

( ومن ثم 99.وباختبار معامل بيتا للربحية تبين أن المعامل ذات دلالة احصائية عند مستوى ثقة )
البديل  الفرض  نقبل  فإننا  وعليه  المفتوحة  الصناديق  أداء  على  حقيقى  تأثير  ذات  المعامل  هذا  فإن 

 القائل بأن المعامل لا يساوى الصفر.
 ذجلنمو امعادلة  -

 )الربحية(  564.+  1.720أداء الصناديق المفتوحة =  
ويتض  من الشكلين السابقين أن بواقى النموذج تتبع التوزيع الطبيعى وأن البيانات الفعلية تسير على  

 خط مستقيم مع البيانات المتوقعة وهما مغشران على جودة النموذج المقدر
 احصائية بين الربحية و أداء الصناديق المفتوحة.   لالةذات دومن ثم فقد تبين هناك ارتباط معنوي 

 الفرض الرئيسى  2/4
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المنتظمة   الاستثمار)المخاطر  المخاطر  اداره  كفاءة  السوق    –أثر  أداء    -مخاطر  على  الربحية(  
 الصناديق المفتوحة 

 الأسلوب الإحصائي المستخدم  -
 جودة المطابقة   –معامل التحديد  –معامل الارتباط 

 ( 14)  جدول رقم
 الصناديق المفتوحة ا الاستثمار وأداءالمخاطر  أدارهمعاملات النموذج ا أبعاد كفاءة 

 المعنوية  اختبار ف  معامل التحديد  الارتباط  النموذج 

1 .881 .776 659.298 .000 
 

المخاطر       اداره  كفاءة  من  كلا  بين  ارتباط  هناك  أن  السابق  الجدول  من  اتض   وقد 
المفتوحة  وقد بل ت قيمة االاستثمار) الصناديق  الربحية( وأداء  السوق    المنتظمة  مخاطر  لمخاطر 

( بمعنى أن  776.( وهو ارتباط قوى كما تبين أن معامل التحديد قد بل ت قيمته )881.هذا الارتباط )
( تفسر   الاستثماربالنموذج   المخاطر  اداره  كفاءة  يطرأ  %77.6أبعاد  ت ير  أى  من  أداء  (  على 

صناديق المفتوحة. كما تبين أن النموذج معنوى وذات دلالة احصائية حيث بل ت معنوية النموذج لا
 ( ومن ثم فهناك جودة مطابقة للبيانات الفعلية.99.( عند مستوى ثقة )000.)

 جدول المعاملات -
 ( 15)جدول 

 لصناديق المفتوحة اا  الاستثمار وأداءالمخاطر  أدارهمعاملات النموذج ا أبعاد كفاءة   

 معامل بيتا للمت ير المستقل )المخاطر المنتظمة والربحية(  يساوى الصفر  -لفرض العدم: ا
 معامل بيتا للمت ير المستقل)المخاطر المنتظمة والربحية( لا يساوى الصفر  -الفرض البديل: 

 النموذج 
 المعاملات المعيارية  المعاملات ال ير معيارية 

اختبار  
 ت

 المعنوية 
 لمعام
تضخم  
 مغشر شرط  التباين 

 بيتا 
  الخطأ 
 المعيارى 

 بيتا 

1 

   000. 5.918   094. 553. الثابت 

15.435 
المخاطر  
 المنتظمة 

.504 .028 .518 
18.19

3 
.000 1.379 

 491. 021. 363. الربحية 
17.22

3 
.000 1.379 
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ت ذات دلالة احصائية عند  لاوباختبار معامل بيتا لأبعاد كفاءة اداره المخاطر الاستثمارتبين أن المعام
( ثقة  المفتوحة   99.مستوى  الصناديق  أداء  على  حقيقى  تأثير  ذات  المعاملات  هذا  فإن  ثم  ومن   )

 وعليه فإننا نقبل الفرض البديل القائل بأن المعاملات لا تساوى الصفر.
حيث بل ت   (5ان معامل تضخم التباين لكل مت ير على حده لم يتعدى القيمة المثلى لها )   كما تبين
المت يرات 1.379قيمته ) الخطى بين  إلى مدى خطورة  الازدواج  المعامل  ( لكل مت ير ويشير هذا 

المستقلة وبعضها البع . كما أن مشكلة الازدواج الخطى للنموذج ككل والتى نعبر عنها من خلال  
( وهما 15.435( حيث بل ت قيمة هذا المغشر )30شر شرط لم تتعدى القيمة الفصوى لها وهى )مغ 

 مغشران على جودة النموذج
 معادلة النموذج -

 )الربحية( 363.)المخاطر المنتظمة( + 504.+  0.553أداء الصناديق المفتوحة =  
الطبيعى وأن البيانات الفعلية تسير على  ويتض  من الشكلين السابقين أن بواقى النموذج تتبع التوزيع  

 ران على جودة النموذج المقدرشخط مستقيم مع البيانات المتوقعة وهما مغ 
الصناديق  أداء  المنتظمة والربحية على  المخاطر  لكلا من  ايجابى  تأثير  ان هناك  تبين  فقد  ثم  ومن 

 المفتوحة المفتوحة وعدم وجود تأثير معنويى لمخاطر السوق على أداء الصناديق
 البحث نتائج  عاشرا: 

بددددددارة عددددددن شددددددركة مسدددددداهمة ع أنهدددددداتعريددددددف صددددددناديق الاسددددددتثمار علددددددى  إلددددددى البحددددددثتوصددددددل  .1
مسدددددتقلة أو تابعدددددة لبندددددك أو شدددددركة تدددددأمين، تقدددددوم بتجميدددددع المددددددخرات مدددددن الجمهدددددور، وتعطددددديهم 
مقابلهددددا وثددددائق الاسددددتثمار، ثددددم تقددددوم باسددددتثمار تلددددك المدددددخرات إمددددا: فددددي شددددراء الأوراق الماليددددة، 

نددددددددة، يعأو الاسددددددددتثمار المباشددددددددر، وتتددددددددولى إدارة تلددددددددك الشددددددددركة إدارة مسددددددددتقلة مقابددددددددل أتعدددددددداب م
وتعمدددددل هدددددذه الإدارة علدددددى زيدددددادة العائدددددد وتقليدددددل المخددددداطر لتحقيدددددق عائدددددد مناسدددددب يدددددتم توزيعددددده 

 على حملة الوثائق حسب أنصبتهم. 
تعطدددددى مزايدددددا للمسدددددتثمرين  أنهدددداثددددلاة أقسدددددام بحيدددددث  إلدددددىبتقسددددديم مزايددددا الاسدددددتثمار  البحدددددثقددددام  .2

 القومي ككل. وللاقتصادالمصرفي  والجهاز
صدددددناديق الاسدددددتثمار تحقيدددددق التدددددوازن بدددددين كدددددل  أهددددددا أهدددددم  أن ىإلدددددالتوصدددددل  البحدددددثاسدددددتطاع  .3

 والحكومة.من المدخرين والبنوك 
ومددددن حيددددث  م لقددددة(صددددناديق  –مفتوحددددة  )صددددناديقتددددم تقسدددديم الصددددناديق إلددددى نددددوعين رئيسدددديين  .4

مزدوجددددددددة  الضددددددددريبة،إدارة  والنمددددددددو،الدددددددددخل  النمددددددددو، الدددددددددخل، )صددددددددناديقالهدددددددد  تنقسددددددددم إلددددددددي 
صدددددددناديق )   حيدددددددث مكونددددددات محفظددددددة الأوراق الماليددددددة إلددددددي  ويددددددتم تقسدددددديمها مددددددن (،الأهدددددددا 

ق الصددددددنادي ،الأسددددددهم العاديددددددة، صددددددناديق السددددددندات، صددددددناديق المغشددددددر، صددددددناديق سددددددوق النقددددددد
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، صددددددددناديق الدددددددددخل( وتنقسددددددددم الصددددددددناديق وفقددددددددان للسياسددددددددات المتوازنددددددددة، الصددددددددناديق الإسددددددددلامية
 .متوازنة( الاستثمارية إلى )صناديق هجومية ، دفاعية ،

مفهددددددددوم المخدددددددداطر هددددددددو علاقددددددددة بمفهددددددددوم عدددددددددم التدددددددديقن. ذلددددددددك إن  أنإلددددددددى  البحددددددددث وتوصددددددددل .5
المخدددددداطرة هددددددي احتمددددددال وقددددددوع أمددددددر غيددددددر متدددددديقن الوقددددددوع. أمددددددا الأمددددددور اليقينيددددددة فددددددلا يكتنفهددددددا 
الخطددددددر. فالخسددددددارة فددددددي التجددددددارة مخدددددداطرة ولكددددددن إذا وقعددددددت فإنهددددددا لددددددم تعددددددد عندئددددددذٍ مخدددددداطرة. 

خددددددداطرة ولكدددددددن انخفددددددداض قيمتددددددده نتيجدددددددة ملأصدددددددل رأسدددددددمالي هدددددددو وانخفددددددداض القيمدددددددة السدددددددوقية 
 الإهلاك )بسبب الاستعمال ومرور الوقت( ليس مخاطرة لأنه أمر متيقن لا محتمل.  

المسددددددتثمر يواجدددددده فددددددي الصددددددناديق مخدددددداطر مباشددددددرة، وهددددددي مخدددددداطر  أنإلددددددى  البحددددددثتوصددددددل  .6
الاسددددددتثمار فددددددي الصددددددندوق ومخدددددداطر مدددددددير الصددددددندوق وأخددددددرى غيددددددر مباشددددددرة وهددددددي مخدددددداطر 

  ندوق نفسه والتي تنعكس بصورة غير مباشرة على ذلك المستثمر.صال يوجههاالتي 
ة لدددديس فقددددط بالنسددددبة إلددددى أن تقيدددديم أداء صددددناديق الاسددددتثمار أمددددران بددددالغ الأهميدددد البحددددثتوصددددل  .7

للمسددددددتثمر الفددددددردي ولكددددددن أيضددددددان للمسددددددتثمر المغسسددددددي الددددددذي يقددددددوم بددددددإدارة محفظددددددة ماليددددددة أو 
 أكثر. 

الماليدددددددة بصدددددددناديق الاسدددددددتثمار كدددددددل مدددددددن الندددددددوعين  قتقيددددددديم محفظدددددددة الأورا أهمدددددددهتتعددددددددى  بددددددددا .8
 السابقين إلى الأهمية على مستوى الاقتصاد القومي. 

طرديددددددة بددددددين المخدددددداطر المنتظمددددددة وكفدددددداءة الإدارة بحددددددث أن هندددددداك علاقددددددة  إلددددددىشددددددير النتددددددائج ت .9
كلمدددددا زادت المخددددداطر المنتظمدددددة زادت معهدددددا قددددددرة وكفددددداءة المنظمدددددة علدددددى إدارة هدددددذه المخددددداطر 

 التددددددي هددددديذه المخدددددداطر خارجددددده عدددددن سدددددديطرة المنظمدددددة ولكدددددن الإدارة الناجحددددددة هدددددخاصدددددة وأن 
 تقلل من آثار تلك المخاطر لأقل مستوى ممكن.

زيدددددددادة  عالاسدددددددتثمار فمدددددددالمخددددددداطر  أدارهبدددددددين مخددددددداطر السدددددددوق وكفددددددداءة  يوجدددددددد علاقدددددددة طرديدددددددة .10
 إدارة المخاطر. فيمخاطر السوق تظهر كفاءة المنظمة 

تطدددددرأ علدددددى  التدددددي( مدددددن الت يدددددرات (%54.7نتظمدددددة تفسدددددر مأومدددددحت النتدددددائج أن المخددددداطر ال .11
 نسبة تفسير متوسطة  الاستثمار وهيالمخاطر  أدارهكفاءة  

تطدددددددرأ  التدددددددي( مدددددددن الت يدددددددرات %34.85النتدددددددائج أن مخددددددداطر السدددددددوق تفسدددددددر )كمدددددددا أومدددددددحت  .12
 نسبة تفسير معيفة. الاستثمار وهيالمخاطر  أدارهعلى كفاءة 

علددددددى  تطددددددرأ التددددددي( وهددددددو مددددددن الت يددددددرات 762)% رتفسدددددد أن الربحيددددددةكمددددددا أومددددددحت النتددددددائج  .13
 بنسبة ارتباط قوى. وهيالاستثمار المخاطر  أدارهكفاءة  

لددددددددى أن المخدددددددداطر )مخدددددددداطر السددددددددوق والمخدددددددداطر المنتظمددددددددة( يفسددددددددران كمددددددددا تشددددددددير النتددددددددائج إ .14
 المخاطر الاستثمار أدارهتطرأ على كفاءة  التي( فقط من الت يرات 55.6%)
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المخددددددداطر  أدارهمنتظمدددددددة لهدددددددا الأثدددددددر الأكبدددددددر علدددددددى كفددددددداءة لوتومددددددد  النتدددددددائج أن المخددددددداطر ا .15
كي يدددددة مواجهدددددة  عمدددددالاسدددددتثمار المخددددداطر  أدارهحيدددددث تظهدددددر كفددددداءة  منطقدددددي االاسدددددتثمار وهدددددذ
 تكون خارجة عن سيطرة المنظمة. التيالمخاطر 

لكفدددددداءة إدارة مخدددددداطر الاسددددددتثمار علددددددى أداء الصددددددناديق  معنددددددوي وجددددددود تددددددأثير  البحددددددثأكدددددددت  .16
أداء صدددددددددناديق  –مخددددددددداطر السدددددددددوق  –ن خدددددددددلال )المخدددددددداطر المنتظمدددددددددة مدددددددددالمفتوحددددددددة وذلدددددددددك 

 مار(.ثالاست
أن نسددددبة حجددددم تددددداول المنظمددددة للصددددناديق المفتوحددددة ينددددتج عنددددة تددددأثير مددددعيف  البحددددثأكدددددت  .17

 مار.على عوائد السوق وهو مغشر على كفاءة إدارة مخاطر الاستث
زاد تأثيرهددددددا علددددددى أداء  أندددددده كلمددددددا زادت كفدددددداءة إدارة مخدددددداطر الاسددددددتثمار كلمددددددا البحددددددثأكدددددددت  .18

 الصناديق المفتوحة.
 فددددديتحددددددة  التددددديتعتبدددددر سياسدددددة تخصددددديا الأصدددددول مسدددددئولة عدددددن تفسدددددير أغلدددددب المت يدددددرات  .19

 الإيجددددابيعائددددد محددددافظ الاسددددتثمار وذلددددك مددددن خددددلال المخدددداطر المنتظمددددة وهددددذا يعكددددس بددددالأثر 
 .%)77.65ءة إدارة مخاطر الاستثمار وذلك بنسبة اتفاق )على كفا

وذلددددددك  الاسددددددتيراديةقيمددددددة أصددددددول الصددددددندوق بجانددددددب قيمتهددددددا السددددددوقية  فيصددددددا قتتضددددددمن وثددددددائ .20
 ( وذلك من خلال المخاطر المنتظمة. ٪80.39بنسبة اتفاق )

الصددددددناديق الأخددددددرى مددددددثلا  فدددددديالأسددددددعار  ارتفدددددداعالصددددددناديق تحددددددديات عنددددددد  اسددددددتثماراتتواجدددددده  .21
 (.٪79.38وذلك بنسبة اتفاق ) القاهرة( –السويس -)مصر  بنك
بددددددإدارة مخدددددداطر الاسددددددتثمار أن ثبددددددات اللددددددوائ  والقددددددوانين يددددددغثر بالإيجدددددداب علددددددى  نيددددددرى العدددددداملي .22

 (وذلك من خلال مخاطر السوق.٪86.68الصندوق وذلك بنسبة اتفاق )  استثمارات
الكفدددددددداءة  انخفدددددددداض إلددددددددىيددددددددغدى قيددددددددام أصددددددددحاب المحددددددددافظ الاسددددددددتثمارية بسددددددددحب محددددددددافظهم  .23

( وذلدددددك مدددددن خدددددلال مخددددداطر ٪75.05التشددددد يلية لسدددددوق الأوراق الماليدددددة وذلدددددك بنسدددددبة اتفددددداق )
 السوق.

السددددددديولة المتزايددددددددة  لاسدددددددت لاليمثدددددددل فرصدددددددة مغقتدددددددة  التجددددددداري عجدددددددز الميدددددددزان  فدددددددي الاسددددددتمرار .24
( وذلددددددك ٪75.05أذون الخزانددددددة وذلددددددك بنسددددددبة اتفدددددداق ) فدددددديالاسددددددتثمار  فدددددديبالعملددددددة المحليددددددة 

 ل مخاطر السوق.من خلا
( ٪78.13ك بنسدددددددبة اتفددددددداق )لددددددديدددددددتم زيدددددددادة الربحيدددددددة مدددددددن خدددددددلال أدارة مخددددددداطر الاسدددددددتثمار وذ .25

 وذلك من خلال الربحية.
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عدددددم صددددحة الفددددرض الرئيسددددي، وإثبددددات صددددحة الفددددرض العدددددم  وتددددم إثبددددات ذلددددك  البحددددثأثبتددددت  .26
ت مددددن خددددلال اختبددددار الفددددروض السددددت الفرعيددددة، التددددي أثبتددددت عدددددم صددددحة الفددددرض العدددددم وإثبددددا

 صحة الفرض البديل.
لددددددى الصددددددناديق المفتوحددددددة مددددددن خددددددلال عتأكيددددددد أثددددددر كفدددددداءة مخدددددداطر إدارة مخدددددداطر الاسددددددتثمار   .27

، والتدددددددي أكددددددددت معنويدددددددة هدددددددذا الأثدددددددر علدددددددى البحدددددددثالأسددددددداليب الإحصدددددددائية المسدددددددتخدمة فدددددددي 
 . البحثالصناديق محل 

 أن هنددددددداك عوامدددددددل معيندددددددة ذات أثدددددددر مغكدددددددد فدددددددي قيددددددداس أثدددددددر كفددددددداءة مخددددددداطر إدارة مخددددددداطر  .28
كدددددل العوامدددددل  سالاسدددددتثمار علدددددى الصدددددناديق المفتوحدددددة دون غيرهدددددا مدددددن العوامدددددل، كمدددددا أنددددده لدددددي

لهدددددا تدددددأثير مباشدددددر فدددددي قيددددداس أثدددددر كفددددداءة مخددددداطر إدارة مخددددداطر الاسدددددتثمار علدددددى الصدددددناديق 
 .المفتوحة

   البحث  التوصيات: حادؤ عشر
القوة فيما    البحثنتائج    استعراضبعد   التوصيات لمعالجة نقاط الضعف والخلل  وتعزيز نقاط  وبع  

 اء الصناديق المفتوحة.د يتعلق بأثر كفاءة إدارة مخاطر الاستثمار على أ
التدريبية الخاصة    الاهتماممرورة   .1 إدارة مخاطر الاستثمار لتنمية   في الكمية    بالأساليببالبرامج 

العاملين   على    فيقدرات  المخاطر  تلك  هذه  واستيعاب  إمكانية   الأسباب،فهم  على  يساعد  مما 
 أهدا  إدارة المخاطر. والاستثمارية لتحقيق الإداريةتخطيط وتطوير السياسات  فيتطبيقها 

بصفالمخاطر    لأدارهالاستثمارية    تالقرارا  لاتخاذالكمية    الأساليب  استخداممرورة   .2  ةالاستثمار 
 هذا المجال.  فيحاسب الألى لديها بقدرات وإمكانيات ال الاستعانةخاصة مع 

 لمصرفية. ابيئة الأعمال  فيمع الت يرات المستمرة  يتلاءممرورة توفير هيكل متكامل ومرن بما  .3
الاستثمار المخاطر    أدارهمرورة البحث عن عوامل أخرى يكون لها الأثر الأكبر على كفاءة   .4

 المخاطر المنتظمة ومخاطر السوق.    بخلا
الحقيقة   .5   ا الاستثمار ومعالجتهالمخاطر    أدارهتغثر على كفاءة    التيمرورة الاهتمام بالأسباب 

 ارة المخاطر. دمما يكون له الأثر الكبير على تحسن أداء إ
 داء إدارة المخاطرأ مرورة ومع الضوابط الرقابية اللازمة لحسن سير  .6
التقييم    مرورة الاهتمام بعنصر .7 أو  أدوات متابعة مدى كفاءة    الداخليالرقابة الداخلية  كإحدى 

 . ةالاستثمار المنتظم المخاطر  أداره
الاستثمار   .8 بصناديق  للعاملين  تدريبية مستمرة  دورات  المالية  ماقتراح عمل  الرقابة  هيئة  قبل  ن 

 لتعامل معها. تواجهها المنشاة وكي ية ا التيومن قبل المعهد المصرفي للتعريف بالمخاطر 
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المخاطر    البحثمرورة   .9 لطبيعة  التعامل معها    التيالجيدة  المنظمة وكي ية  تخرج عن سيطرة 
 .الربحية ةالاستثمار لزيادوتقليل آثارها من جانب شركات إدارة صناديق 

طبقان    الوعيزيادة   .10 وليس  جيدة  قرارات  على  بناء  الاستثمار  مخاطر  إدارة  أو    للتقاليد،وثقافة 
 طيع.سياسة الق

 والرقابة على أداء مخاطر السوق.  الأشرا  فيزيادة سلطات إدارة الصناديق المفتوحة  .11
  البحثلتوصيات  إطار مقترح ثانى عشر:

نتائج التي تم التوصل إليها في شكل إطار مقترح لهذه التوصيات  لتحاول الباحثة ومع التوصيات بناءان على ا
 : الاتيبخطة عمل كما يومحها الجدول 

 ( 16)جدول 
 شكل خطة عمل  فيللتوصيات  إطار مقترح

الوقت   التوصية  م
 المقترح 

 المسغولية  الموارد/ التكاليف 

الاستثمار  المخاطر   أدارهومع المنظمة لخطط مستقبلية فيما يخا   1
 ستثماريةالا

طبقان لميزانية البحوة   سنويان 
 والتطوير المقدرة. 

الإدارة العليا بالتنسيق  
مع مدير إدارة  
 المخاطر. 

وتشجيع   الحقيقي الاقتصاديالعمل على زيادة معدلات النمو  2
 . للأموالالجيدة   والإدارةالاستثمار 

طبقان لميزانية البحوة   سنويا 
 والتطوير المقدرة. 

مع الإدارة  الإدارة العليا
 المالية

صناديق الاستثمار  فيالكمية  بالأساليبعمل دورات تدريبية خاصة  3
 . الأساليبتلك  واستيعابلتنمية قدرات العاملين على فهم 

نصف  
 سنويان 

طبقان لميزانية أدارة  
 التدريب

 التدريب  إدارةمدير 

ر  امخاطر الاستثم إدارةوتوقعات  احتياجات  فيت ييرات  أيمراقبة  4
 باستمرار بالإمافة إلى ما تقدمة الشركات المنافسة 

طبقان لميزانية إدارة   مستمرة
 التسويق والمبيعات. 

 مع إدارةإدارة التسويق  
 المبيعات. 

  الأسواق فيوالاندماج  الأجنبيةزيادة الحوافز لجذب الاستثمارات   5
 العالمية 

طبقان لميزانية البحوة   مستمرة
 والتطوير المقدرة. 

ة العليا بالتنسيق  ر الإدا
 مع إدارة التسويق. 

سوق المال لضمان جودة   فيزيادة متطلبات ومغهلات المتعاملين  6
 . القرارات

  الإدارةطبقا لميزانية  مستمرة
 المالية

 إدارة الموارد البشرية

طبقان لميزانية البحوة   سنويان  إجراء دراسات تتعلق بتشيط أداء الصناديق المفتوحة  7
 مقدرة. لوالتطوير ا 

إدارة التخطيط  
 والبحوة 

  في ال ير لتحليل   بالمنظمة،التسويقية  للاستخباراتإدخال نظام  8
 الصورة الذهنية الخاصة بالمنظمة.

طبقان لميزانية البحوة   مستمر 
 والتطوير المقدرة. 

الإدارة العليا بالتنسيق  
 مع مدير التسويق. 

 الباحثة من إعداد  المصدر:
 بلية   ق: أبحاث مستثالث عشر

 : كالتالي الحالية    البحث موء تبنى موموعات أخرى لم يتم تناولها    في إجراء دراسات تتعلق  
 أثر أداء الصناديق المفتوحة على أداء البورصة المصرية.  .1
 المالية.    الأوراقلمخاطر الاستثمار على كفاءة سوق    السوقي استراتيجية التوقيت   .2
 المالية.   الأوراقكفاءة سوق    لتفعي  في دور صناديق الاستثمار الم لقة   .3
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 كفاءة إدارة مخاطر الاستثمار على البورصة المصرية.  .4
 على البنوك التجارية ةالاستثمار الاستثماري أثر كفاءة اداره المخاطر  .5
 
 

 عىىىىىىىىالمراج
   المراجع العربية

( سيد،  حسين  أحمد  محمد  البورص2015أحمد،  كفاءة  على  الاستثمار  صناديق  أداء  أثر  ا  ة  (، 
 المصريةا  رسالة دكتوراه غير منشورة  كلية التجارة، جامعة قناة السويس  الاسماعلية.

(،  نشر اكتتاب عام في صديق استثمار السابع ذو العائد التراكمي 2014البنك الأهلي المصري، )
 والتوزيع الدوري اصندوق الصناديق المصريةا. 

ويلات في المنظمات، مرجع في مدخلا لي نظريات تح(،  قيادة ال2011الجالودي،  ماجدة إبراهيم ، )
 القيادة، برنامج تدريبي، القاهرة ، قرطبة للنشر والتوزيع.

 ( صال ،  محمد  المال  2012الحناوى،  اأسواق  العبد،  إبراهيم  جلال  مصطفي،  فريد  نهال   ،)
 والمغسسات الماليةا، كلية التجارة، جامعة عين شمس

قياس أثر صناديق الاستثمار على تحسين أداء سوق الأوراق ،  (2011خليل، محمد محمود محمد، )
 غير منشورة، أكاديمية السادات للعلوم الإدارية.  المالية في مصر، رسالة ماجستير

( زغلول،  محمد  رشا  الاستثمار 2014السيد،  صناديق  أداء  على  الأرباح  توزيع  سياسة  اأثر   ،)
 تجارة بالاسماعلية. البالبورصة المصريةا، جامعة قناة السويس، كلية 

( ادور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة 2012شريط، صلاح الدين شريط، )
منشورة،   غير  ماجستير  رسالة  الجزائرا  على  تطبيقها  إمكانية  مع  العربية  مصر  جمهورية 

 .كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم  التسيير، جامعة الجزائر
(، إستراتيجيات إدارة محافظ الصناديق الم لقة وأثرها على نتائج أداء 2011شريف، ياسين نظمي ، )

 الصناديق  رسالة ماجستير غير منشورة، أكاديمية السادات للعلوم الإدارية. 
( العال،  عبد  الله  عبد  العال،  صناديق 2011عبد  إدارة  سياسات  كفاءة  لتطوير  مقترح  إطار    ،)

 مصر   رسالة ماجستير غير منشورة، كلية التجارة، جامعة السويس . فيالاستثمار 
( الحميد،  عبد  المتحددة  2010عبدالمطلب،  العربية  الشركة  والياتها،  الاستثمار سياستها  (، صناديق 

 للتسويق والتوريدات، القاهرة.
ري،  المجلة  الاقتصاد المصيناير على    25(، انعكاسات ثورة  2011عزت، فرج عبد العزيز عزت، ) 

 . 623-595( ، م م 4(، عدد )15العلمية للاقتصاد والتجارة، المجلد )
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( الأخضر،  ميدانية  2014لقليطي   دراسة  سلامية  البنوك  في  المخاطر  إدارة   ،) 
http://www.slideshare.net/fatehfateh/ss-33163733 . 

( فتحي،   محمد  و 2010المسيرى،  الاستثمار  اصناديق  المحت(،  التعليم الإدارة  دار   ، القاهرة   ، رفةا 
 الجامعي.

القيادة التحويلية لمديري صناديق الاستثمار على أداء  2014أمجد محمد، )مصطفى،   (،ا أثر نمط 
 الصناديقا، رسالة ماجستير غير منشورة، أكاديمية السادات للعلوم الإدارية، القاهرة.

ناديق الم لقة وأثرها على نتائج أداء ارة محافظ الص(، إستراتيجيات إد2011ياسين شريف نظمي، )
 الصناديق، رسالة ماجستير غير منشورة، اكاديمية السادات للعلوم الادارية، القاهرة. 
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