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 انؼلالح تيٍ انحٕكًح ٔالأداء انًاني نصُاديك الاسرثًاسانؼايهح

 تانسٕق انًانٗ انًصشٖ

 اسى انثاحث /َادس يحًذ حسُيٍ يسؼذ

 -:انًهخص 

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ ػلالخ اٌؾٛوّخ ٚ ألاداء اٌّبٌٝ ٌظٕبد٠ك      

( طٕذٚق ِٓ طٕبد٠ك 6الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ، ٠ٚشًّ ِغزّغ اٌجؾش ) 

الاعزضّبس اٌّفزٛؽخ )الأعُٙ ٚاٌّزٛاصٔخ( ٚلاعشاء ػ١ٍّخ اٌزم١١ُ فمذ اػزّذد اٌجبؽش 

ُٙ اٌّؾ١ٍخ ، ٚلبَ اٌجبؽش ثّؼبٌغخ ٚرؾ١ًٍ ػٍٝ ث١بٔبد ػٛائذ طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبلأع

٘زٖ اٌج١بٔبد اؽظبئ١ب ٚرٌه ثبعزخذاَ ِؼبًِ الإخزلاف ِٚؼبًِ ث١زب ِٚئششاد شبسة 

، رش٠ٕٛس، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاِٛاي اٌّغزضّشح  رُ اٌزٛطً ِٓ خلاي اعشاء اٌجؾش 

اٌّبٌٝ ٌظٕبد٠ك اٌٝ أٔٗ ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌزطج١ك لٛاػذ اٌؾٛوّخ ٚ ألاداء 

 الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

Abstract  

     This study aims to identify the The relationship between the 

governance and the financial performance of investment funds 

with application to the Egyptian exchange , including the 

research community (6) Fund of open-ended mutual funds 

(equity and balanced) and an evaluation process researcher 

returns on investment funds and local equity data were adopted, 

and the researcher to address the analysis of these data 

statistically, using the coefficient of variation and beta coefficient 

and indicators of Sharp, Trynor, the rate of return on the money 

invested was reached through the research that there is a 

statistically significant effect of the policy of cash distribution of 

profits on the performance of funds only Investment Egyptian 

Stock Exchange. 
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 انًمذيح:

ظٙشد اٌؾبعخ اٌٝ اٌؾٛوّخ ٔز١غخ رٛعٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي اٌٝ الاػزّبد ػٍٝ 

ششوبد اٌمطبع اٌخبص فٟ ر١ّٕخ الزظبد٘ب. الأِش اٌزٞ أدٜ اٌٝ وجش ؽغُ اٌششوبد 

ٚأفظبي اٌٍّى١خ ػٓ الإداسح ، فبصداد أزمبي سإٚط الأِٛاي ػجش اٌؾذٚد. ِّب أدٜ اٌٝ 

، ٚ رغجت ؽذٚس أصِبد ِب١ٌخ وج١شح ٚا١ٙٔبس ػؼف آ١ٌبد اٌشلبثخ ػٍٝ أداء اٌششوبد 

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد 
 

ٌزٌه ظٙش ػشٚسح لا٠غبد ِغّٛػخ ِٓ اٌّؼب١٠ش ٚاٌؼٛاثؾ رغّٝ لٛاػذ اٌؾٛوّخ      

اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ رؼض٠ض اٌضمخ ٚاٌّظذال١خ فٟ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رطشؽٙب 

اٌّب١ٌخ،طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌششوبد، ٚرؼًّ ػٍٝ ػجؾ آ١ٌخ ػٍّٙب ٚػًّ ٚالأعٛاق 

٘ٝ أؽذ الأدٚاد اٌٙبِخ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ رٕش١ؾ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٚرٛظ١ف اٌّذخشاد 

ثغزة طغبس اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ لا٠غزط١ؼٛا اٌذخٛي فٝ الاعزضّبساد اٌؼخّخ، ٌزٌه 

لاثذ ِٓ اعشاء سلبثخ ػٍٝ أداء٘ب ٚأداء اٌؼب١ٍِٓ ػٍٝ اداسرٙب ثٙذف رؾغ١ٓ صمخ 

 ٚػّبْ أْ الأعٛاق ػبدٌخ ٚفؼّبٌخ ٚشفبفخ. اٌّغزضّش٠ٓ

 ألا: يشكهح انثحث:

اْ اٌزطج١ك اٌغ١ذ ٌٍؾٛوّخ فٟ اٌششوبد اٌزٟ رذ٠ش اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ ٠ئدٞ 

اٌٝ اٌزم١١ُ اٌغ١ذ لأداء ا اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ ٚ رؾغ١ٓ ٚسفغ  اٌم١ّخ الالزظبد٠خ 

ٌٙب
(i)

طٕبد٠ك الاعزضّبس أْ رٍغؤ اٌٝ ،  ٚػٍٝ رٌه فبٔٗ ٠ّىٓ ٌٍششوبد اٌزٟ رذ٠ش 

 اٌزطج١ك اٌغ١ذ ٌمٛاػذ اٌؾٛوّخ ٌؼّبْ سفغ ٚ رؾغ١ٓ الأداء ٌظٕبد٠مٙب. 

ٚػٍٝ طؼ١ذ اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌّظشٜ، ػٍّذ اٌؾىِٛخ ػٍٝ أشبء اٌظٕبد٠ك  

الاعزضّبس٠خ اٌّزٕٛػخ )اٌزم١ٍذ٠خ ٚاٌّزفمخ ِغ اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ( ِٓ أعً اعززاة 

ٚالأعٕج١خ، ٌزٌه اطجؼ ٕ٘بن لائؾخ ٌٍؾٛوّخ رٙذف اٌٝ ػّبْ الاعزضّبساد اٌّؾ١ٍخ 

اٌّّبسعبد اٌغ١ٍّخ ٌٍششوبد ٚاٌزٟ رؼّٕذ الإفظبػ اٌغ١ٍُ ػٓ وبفخ اٌّؼٍِٛبد 

اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ، ٚدٚس ِّٙبد أػؼبء ِغٍظ الإداسح فٟ اٌشلبثخ اٌفؼّبٌخ ػٍٝ 

ب٠خ ؽمٛق أطؾبة الأداء، ٚؽّب٠خ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٚخبطخ ِغبّٟ٘ الأل١ٍخ، ٚؽّ

 اٌّظبٌؼ، ٚاٌّؼبٍِخ اٌؼبدٌخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ.

ٔيٍ خلال يا سثك ػشضح ذًكٍ انثاحث يٍ تهٕسج يشكهح انذساسح فٗ انرساؤل 

 انشئيسٗ انرانٗ:
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يا ْٗ انؼلالح تيٍ انحٕكًح ٔالأداءانًاني نصُاديك الاسرثًاس تانثٕسصح 

 انًصشيح 

 انفشػيح انرانيح:ٔيٍ ْزا انرساؤل انشئيسٗ ذثاس انرساؤلاخ 

ِذٜ ػلالخ رطج١ك لٛاػذ اٌؾٛوّخ  اٌّزّضٍخ فٟ ِغٍظ الإداسح ١٘ٚىً اٌٍّى١خ  -

فٟ اٌزؼبًِ ِغ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ اٌزٟ رٕشؤ ث١ٓ الإداسح ثبػزجبس٘ب ٚو١ً ػٓ 

 أطؾبة اٌّبي ٚث١ٓ اٌّلان؟

ِب ِذٜ اٌؼلالخ ثزطج١ك لٛاػذ اٌؾٛوّخ ػٍٝ )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي  -

 اٌّغزضّشح( ػٍٝ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟ 

ِب ِذٜ ػلالخ رطج١ك لٛاػذ اٌؾٛوّخ ػٍٝ )اٌؼبئذ اٌّشعؼ ٌٍّخبؽش اٌى١ٍخ، اٌؼبئذ  -

 اٌّظش٠خ؟ اٌّشعؼ ٌٍّخبؽش إٌّزظّخ( ػٍٝ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ 

ِبِذٜ ػلالخ رطج١ك لٛاػذ اٌؾٛوّخ ػٍٝ )ِؼبًِ ث١زب ٌم١بط اٌّخبؽش اٌغٛل١خ(  -

 ػٍٝ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ؟ 

ً٘ رٕغؼ ا١ٌ٢بد اٌذاخ١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌششوبد اٌّزّضٍخ فٟ ِغٍظ الإداسح ١٘ٚىً  -

ثبػزجبس٘ب ٚو١ً ػٓ اٌٍّى١خ فٟ اٌزؼبًِ ِغ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ اٌزٟ رٕشؤ ث١ٓ الإداسح 

 أطؾبة اٌّبي ٚث١ٓ اٌّلان؟

 

 ثاَيا اْذاف انذساسح:

 أْذاف انثحث يٓذف انثاحث يٍ خلال ْزا انثحث ئنٗ ذحميك الآذي:

ث١بْ اٌؼلالخ ١٘ىً اٌٍّى١خ، وؤؽذ ا١ٌ٢بد اٌذاخ١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ  -0

 الأداء اٌّبٌٟ ٌٍظٕبد٠ك ِؾً اٌجؾش.

الإداسح ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌظٕبد٠ك ث١بْ ػلالخ ػذد أػؼبء ِغٍظ  -8

 الاعزضّبس، ِؾً اٌجؾش.

اٌزٛطً اٌٝ أُ٘ ا١ٌ٢بد اٌخبطخ ثؾٛوّخ اٌششوبد ٚاٌزٟ رذػُ ِٓ لذسح  -3

 اٌششوبد اٌزٟ رذ٠ش طٕبد٠ك ػٍٝ رطج١ك ؽٛوّخ اٌششوبد.
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ثانثا : فشٔض انثحث في ضٕء يشكهح انثحث ٔأْذافّ يًكٍ صياغح انفشٔض 

 انرانيح: 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ رشوض اٌٍّى١خ انفشض انشئيسي الأٔل : 

 ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّغغٍخ ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ . 

 -ٔيُمسى انفشض انشئيسي الأل ئنٗ انفشٔض انفشػيح انرانيح :

 انفشض انفشػي الأٔل : 

دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ رشوض اٌٍّى١خ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ  لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد

 الأطٛي . 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ رشوض اٌٍّى١خ انفشض انفشػي انثاَي : 

 ، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ . 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ رشوض اٌٍّى١خ انفشض انفشػي انثانث : 

 ي اٌؼبئذ ػٍٟ اٌّج١ؼبد . ، ِٚؼذ

 -ئنٗ انفشٔض انفشػيح انرانيح :  انثاَٗٔيُمسى انفشض انشئيسي 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ١ٕخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػذد أػؼبء انفشض انفشػي الأٔل: 

 ِغٍظ الإداسح ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي . 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػذد أػؼبء انفشض انفشػي انثاَي :

 ِغٍظ الإداسح ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ . 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ١ٕخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػذد أػؼبء انفشض انفشػي انثانث: 

 ِغٍظ الإداسح ، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ اٌّج١ؼبد . 

 تانثٕسصح ( ذٕصيف ػيُح انثحث َٕٔع انميذ1خذٔل سلى )

 و
اسى 

 انصُذٔق
2003 2002 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2013 

1 
ثٕه ِظش 

 اٌضبٔٝ
20.08 001.81 20.28 22.31 22.88 23.11 22.28 018.12 081.61 011.32 

2 

اٌجٕه 

اٌّظشٜ 

ٌز١ّٕخ 

اٌظبدساد 

الأٚي  –

 )اٌخج١ش(

822.8 361.28 080.80 886.01 811.12 038.11 020.13 816.16 813.21 082.81 
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3 

ثٕه 

وش٠ذٜ 

اعش٠ىٛي 

 –ِظش 

 اٌضبٔٝ

316.80 100.26 822.13 380.28 310.2 831.16 821.06 336.1 323.66 301.0 

4 

اٌجٕه 

اٌّظشٜ 

 اٌخ١ٍغٝ

318.18 182.61 882.81 826.0 828.23 028.18 888.86 816.88 820.16 813.31 

5 
ثٕه ِظش 

 اٌضبٌش –
386.1 618.01 886.83 321.01 186.28 886.83 308.81 321 160.02 320.22 

6 

طٕذٚق 

اعزضّبس 

 ش١ٍذ

808.62 883.1 800.01 811.2 821.12 801.21 860.18 828.8 381.11 813.16 

اٌّظذس : ِٓ اػذاد اٌجبؽش ثبلإػزّبد ػٍٝ اٌّٛلغ اٌشعّٟ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ 

www,egypt.com . 

: الزظشد ػ١ٕخ اٌجؾش ػٍٝ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّظش٠خ اٌزٟ ِش ػٍٝ  ػيُح انثحث

عٕٛاد ػٍٝ اػزجبس أٔٙب أوضش اٌششوبد رطج١مبً ٌّفَٙٛ اٌؾٛوّخ  01ربع١غٙب اوضش ِٓ 

ٌٚذ٠ٙب ث١بٔبد ِؼٍٕخ ٌفزشح ص١ِٕخ وبف١خ  ٠ّىٓ رم١١ّٙب ٚاٌزبوذ ِٓ ِذٜ رطج١ك ِفَٙٛ 

 اٌؾٛوّخ.

أشبئٙب، فلا ٠ٛعذ ٌذ٠ُٙ ث١بٔبد ربس٠خ١خ وبف١خ ِؼٍٕخ ػٓ أِب اٌظٕبد٠ك اٌؾذ٠ضخ فٝ      

 رطج١مُٙ ٌّفَٙٛ ؽٛوّخ اٌششوبد .

 انذساساخ انساتمح انخاصح تانحٕكًح:

و(2013دساسح ػثذ انُاصش دسٔيش ) -1
(ii)

 : 

رٕبٌٚذ ٘زٖ اٌذساعخ دٚس الإفظبػ اٌّؾبعجٟ فٟ اٌزطج١ك اٌفؼبي ٌؾٛوّخ  

اٌششوبد ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزؼشف ػٍٝ أ١ّ٘خ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ فٟ رطج١ك ِجبدة 

اٌؾٛوّخ ِغ ػشع رغبسة ثؼغ اٌذٚي، ٚث١بْ ِذٜ رٛافش رٍه اٌّجبدة فٟ لطبع 

ٚاٌمٛا١ٔٓ اٌزٟ رؾىُ عٛق  الأػّبي اٌّظشٞ. وّب رٕبٌٚذ اٌذساعخ ث١بْ أُ٘ اٌزشش٠ؼبد

 الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِظش، ٚا١ٌٙئبد ٚاٌّئعغبد اٌزٟ رٕظُ ػًّ اٌغٛق. 

 

 



 بالسوق المالى المصرى العلاقة بين الحوكمة والأداء المالي لصناديق الاستثمارالعاملة
 نادر محمد حسنين مسعد

 
 

 
8102 ٌشاٌؼذد اٌضب                 اٌّغٍذ اٌزبعغ                                                          

350 

 ٔلذ خهصد انذساسح ئنٗ يدًٕػح يٍ انُرائح يٍ أًْٓا يا يهي: 

أْ ؽٛوّخ اٌششوبد ٟ٘ ٔظبَ ٌٍزٛع١ٗ ٚاٌزؾىُ ٚاٌشلبثخ ػٍٝ ٔظبَ اٌششوخ ِجٕٟ  -

ششوبد، ٚرٛص٠غ اٌظلاؽ١بد ٚاٌّغئ١ٌٛبد ػٍٝ رٕظ١ُ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد فٟ اٌ

ف١ّب ث١ٓ الأؽشاف اٌشئ١غ١خ فٟ اٌششوبد ٚرٌه ٌخذِخ اٌّغب١ّ٘ٓ ثشىً خبص 

 ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ ثشىً ػبَ. 

أْ الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ رىفً رؾم١ك ِزطٍجبد رطج١ك ِجبدة ؽٛوّخ اٌششوبد، ٚأْ   -

ِبد اٌزب١ٌخ وؾذ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ٠غت أْ ٠زغغ ٌىٟ ٠شًّ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍٛ

أدٔٝ: إٌزبئظ اٌّب١ٌخ ٚاٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ، أ٘ذاف ٚع١بعبد اٌششوخ، ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ، 

ؽمٛق ِٚغئ١ٌٛبد أػؼبء ِغبٌظ الإداسح ٚغ١شُ٘ ِٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ، ػٛاًِ 

اٌّخبؽشح اٌٍّّٛعخ فٟ الأعً اٌمظ١ش، ثبلإػبفخ اٌٝ ١٘ىً ٚع١بعبد ٚأعب١ٌت ؽٛوّخ 

 اٌششوبد. 

(2014خهيم ) دساسح يحًذ -2
 (iii)

 

رٕبٌٚذ ٘زٖ اٌذساعخ ثبٌجؾش ٚاٌزؾ١ًٍ اٌزؼشف ػٍٝ ا٠غبث١بد ِٚضا٠ب ؽٛوّخ 

اٌششوبد ٚو١ف١خ الاعزفبدح ِٕٙب فٟ رؾغ١ٓ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚرٌه ثغشع 

اػبدح اٌضمخ ف١ٙب، ٚوزٌه ط١بغخ اٌغٛأت اٌفىش٠خ ٌؾٛوّخ اٌششوبد ٚالاعزفبدح ِٕٙب فٟ 

اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ِٚؾبٌٚخ ٚػغ ِغّٛػخ ِٓ اٌّؼب١٠ش  رط٠ٛش ِفَٙٛ عٛدح 

ٌزؾم١ك ٘زٖ اٌغٛدح. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه ٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ ِؾبٌٚخ اٌزؼشف ػٍٝ 

أؼىبعبد عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌزٟ رُ رؾم١مٙب فٟ ظً ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ 

ٓ ٚاٌّشرمج١ٓ فٟ ٘زٖ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ص٠بدح صمخ اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌ

 اٌّؼٍِٛبد، رش١ش ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ِب ٠ٍٟ: 

أْ ٕ٘بن اسرجبؽبً ِؼ٠ٕٛبً ث١ٓ رطج١ك ؽٛوّخ اٌششوبد ٚرؾم١ك عٛدح اٌّؼٍِٛبد  -

اٌّؾبعج١خ. وّب أْ ٕ٘بن اسرجبؽبً ِؼ٠ٕٛبً ث١ٓ رؾم١ك عٛدح اٌّؼٍِٛبد  اٌّؾبعج١خ ٚث١ٓ 

 رٕش١ؾ ؽشوخ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍٛؽذاد الالزظبد٠خ اٌزٟ رطجك ؽٛوّخ اٌششوبد. 

زؼذدح ٌٍؾىُ ػٍٝ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ فٟ ظً الزشؽذ ٘زٖ اٌذساعخ ِؼب١٠ش ِ  -

رطج١ك ؽٛوّخ اٌششوبد ٟٚ٘: اٌّؼب١٠ش اٌمب١ٔٛٔخ، اٌّؼب١٠ش اٌشلبث١خ، اٌّؼب١٠ش ا١ٌّٕٙخ، 

ٚاٌّؼب١٠ش اٌف١ٕخ. ٚأْ رٛفش ٘زٖ  اٌّؼب١٠ش ٠ئدٞ اٌٝ رط٠ٛش ِفَٙٛ عٛدح اٌّؼٍِٛبد 

 اٌّؾبعج١خ ٌٍٛطٛي اٌٝ اٌّفَٙٛ اٌشبًِ ٌٙزٖ اٌغٛدح.
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(2015دساسح أحًذ أتٕ يٕسٗ ) -3
(iv)

: 

٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ دساعخ ٚرؾ١ًٍ ٚرم١١ُ الإؽبس اٌفىشٞ ٌٍؼٕبطش اٌزٟ رؾذد 

فٟ ِٕظّبد  IT Governanceِىٛٔبد ٚأثؼبد ؽٛوّخ رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد 

 Balanceالأػّبي، ٘زا ثبلإػبفخ اٌٝ رمذ٠ُ ٚرط٠ٛش ّٔٛرط اٌّم١بط اٌّزٛاصْ ٌلأداء 

Scorecard  وّٕٛرط ِمزشػ ٌزم٠ُٛ الأداء الاعزشار١غٟ ٌؾٛوّخ رىٌٕٛٛع١ب

اٌّؼٍِٛبد، ٚرٌه ٌشثؾ الأ٘ذاف الإعزشار١غ١خ ٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد ثبلأ٘ذاف 

الإعزشار١غ١خ اٌؼبِخ ٌّٕظّبد الأػّبي. ِٚٓ صُ فبْ ٘زا اٌجؾش لذ رٕبٚي ِشىٍخ رفؼ١ً 

ػّبي ِٓ خلاي آ١ٌبد أعٍٛة ؽٛوّخ اٌششوبد ٚرؼض٠ض اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌّٕظّبد الأ

ؽٛوّخ رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد ف١ّب ٠زؼٍك ثمشاساد الاعزضّبس ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌمشاساد 

 اٌّزؼٍمخ ثبلزٕبء ٚاداسح  رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد فٟ ِٕظّبد الأػّبي.

ٌٚمذ خٍظذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أْ ؽٛوّخ  رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد رّضً عضءاً      

ششوبد فٟ ِٕظّبد الأػّبي. ٠ٚزطٍت اٌزطج١ك اٌغ١ٍُ لأعٍٛة ِزىبِلاً ِٓ ؽٛوّخ اٌ

ؽٛوّخ رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد ػشٚسح رٛافش ِغّٛػخ ِٓ اٌّمِٛبد ٚاٌؼٛاثؾ 

ٚاٌّؼب١٠ش الأعبع١خ فٟ ِٕظّبد الأػّبي ِٓ أّ٘ٙب رطج١ك ٔظُ رخط١ؾ ِٛاسد إٌّشؤح 

(ERP.) 

 ذٕصياخ انذساسح:

شوض اٌٍّى١خ ػٕذ ِغز٠ٛبد ِخزٍفخ أػٍٝ ِٓ اعشاء ِض٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌخبطخ ثز     

% ٚرٌه ٌٍزؤوذ ِٓ اٌزؤص١ش اٌؾم١مٟ ٌٛعٛد وجبس اٌّلان ػٍٝ أداء اٌششوبد ِٓ ؽ١ش 1

اٌذٚس اٌشلبثٟ ٚاٌؼمبثٟ ٌُٙ ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ خبطخ فٟ غ١بة رؤص١ش عٛق الأذِبط 

ش اٌؼذٚأٟ ٚػؼف اٌذٚس اٌشلبثٟ لأعٛاق اٌّبي الزذاء اٌششوبد اٌؼبٍِخ فٟ ِظ

ثبٌششوبد اٌزٟ رزذاٌٚٙب أعّٙٙب فٟ عٛق أٚساق ِب١ٌخ أعٕج١خ ل٠ٛخ ِضً عٛق ٌٕذْ ِٓ 

ِٓ ؽ١ش رطج١مٙب ٌّؼب١٠ش ؽٛوّخ راد عٛدح ػب١ٌخ  GDRخلاي شٙبداد ا٠ذاع الأعُٙ 

 خ ؽمٛق الأل١ٍبد ِٓ ؽٍّخ الأعُٙ.ِضً الإفظبػ اٌّبٌٟ ٚاٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٚؽّب٠

و(2016دساسح يحًٕد انكاشف ) -4
 (v)

 

٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ ٚػغ اؽبس ٌٕظبَ ؽٛوّخ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ رؾغ١ٓ الأداء 

ٚاٌشلبثخ فٟ اؽبس اعزشار١غ١خ رؼّٓ اٌجمبء ٚالاعزّشاس ٌٍششوخ، ٠ٚغبُ٘ فٟ رٛف١ش 

أزاس ِجىش ٌّب ٠ؾزًّ ؽذٚصٗ ِٓ أصِبد ِٚٓ صُ اِىب١ٔخ ٚػغ اٌؾٍٛي إٌّبعجخ 

اٌّزؾممخ ٌّخزٍف الأؽشاف اٌّشرجطخ ثٕشبؽ  ٌّٛاعٙزٙب. ٘زا ثبلإػبفخ اٌٝ رؼظ١ُ  اٌم١ُ



 بالسوق المالى المصرى العلاقة بين الحوكمة والأداء المالي لصناديق الاستثمارالعاملة
 نادر محمد حسنين مسعد

 
 

 
8102 ٌشاٌؼذد اٌضب                 اٌّغٍذ اٌزبعغ                                                          

352 

اٌششوخ ٚاٌّزؤصشح ثٗ، عٕجبً اٌٝ عٕت ِغ رؾغ١ٓ الإفظبػ ػٓ الأداء ٚرذ١ٔٗ رؼبسع 

 اٌّظبٌؼ فٟ اؽبس اٌّفَٙٛ اٌٛاعغ ٌؾٛوّخ اٌششوخ

ٌٚمذ خٍظذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ٚػغ اؽبس ٌٕظبَ ِزىبًِ ٌٍؾٛوّخ ٠ؼّٓ ١ٌظ فمؾ      

رؼبسع اٌّظبٌؼ، ٚرٛف١ش اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رغبػذ ِخزٍف شفبف١خ الإفظبػ ٚرذ١ٔٗ 

الأؽشاف ػٍٝ رؾغ١ٓ لذسرُٙ ػٍٝ ارخبر اٌمشاساد، ثً ٠ؼّٓ أ٠ؼبً اٌزؾغ١ٓ اٌّغزّش 

ٌلأداء اٌشبًِ ٌٍششوخ ٚرٌه ِٓ خلاي رط٠ٛش ٔظُ اٌّؾبعجخ الإداس٠خ الاعزشار١غ١خ 

اٌّغزّش لأدائٙب ِٓ ٚاٌّشاعؼخ الاعزشار١غ١خ ثّب ٠ذػُ لذسح إٌّشؤح ػٍٝ اٌزؾغ١ٓ 

 ِٕظٛس اعزشار١غٟ.

 اٌذساعبد اٌخبطخ ثؤداء طٕبد٠ك الاعزضّبس

(2002دساسح )سايح،  -1
(vi)

: 

"رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ٚظ١فزٝ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ  ػُٕآَا

 اٌشثغ ع٠ٕٛخ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس".

رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ٚظ١فزٝ اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ ٌٍمٛائُ ْٔذفد انذساسح ئنٗ: 

اٌّب١ٌخ اٌشثغ ع٠ٕٛخ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس ِٓ خلاي أؽىبَ اٌّشاعؼ١ٓ اٌخبسع١١ٓ 

ٚاٌذاخ١١ٍٓ، ف١ّب ٠زؼٍك ثزم١١ُ ٔظبَ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس ٚاٌزؾمك ِٓ 

 علاِخ ػٕبطش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌشثغ ع٠ٕٛخ. 

رشبثٗ أؽىبَ اٌشاعؼ١ٓ اٌخبسع١١ٓ ٚاٌذاخ١١ٍٓ ٔلذ ذٕصهد انذساسح ئنٗ انُرائح الآذيح: 

ػٕذ رم١١ُ ٔظبَ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ ٌٍّشاعغ اٌخبسعٝ الاػزّبد ػٍٝ 

اٌّشاعغ اٌذاخٍٝ فٝ اٌم١بَ ثٙزٖ الإعشاءاد، ث١ّٕب اخزٍفذ أؽىبَ اٌّشاعؼ١ٓ 

مك ِٓ علاِخ ػٕبطش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌشثغ ع٠ٕٛخ، اٌخبسع١١ٓ ٚاٌذاخ١١ٍٓ ػٕذ اٌزؾ

ٚثبٌزبٌٝ ٌٓ ٠ىْٛ فٝ اعزطبػخ اٌّشاعغ اٌخبسعٝ الاػزّبد ػٍٝ اٌّشاعغ اٌذاخٍٝ فٝ 

 اٌم١بَ ثزٍه الإعشاءاد. 

((Cesari & Panetta, 2002دساسح  -2
(vii)

: 

 " رم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ٌلأعُٙ الإ٠طآ١ٌخ "  ػُٕآَا

رم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس، ثبعزخذاَ وً ِٓ اٌؼبئذ اٌظبفٝ  :ْذفد انذساسح ئنٗ

ٚاٌؼبئذ الإعّبٌٟ، ٚ٘ذفذ أ٠ؼب اٌٝ رم١١ُ اعزشار١غ١خ اٌزٛل١ذ اٌغٛلٝ، ٚرٌه ثبٌزطج١ك 

(، ٚلذ ؽجمذ ٘زٖ اٌذساعخ 0881 - 0821ػٍٝ اٌظٕبد٠ك الإ٠طب١ٌخ فٝ اٌفزشح ِٓ )
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طٕذٚق، ِغزخذَ أعٍٛة الأؾذاس اٌخطٝ ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد  018ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚلذ اعزخذِذ اٌذساعخ اٌّمب٠ظ اٌزآ١ٌخ )ِم١بط عٕغٓ، ِم١بط عشٔجلاد ٚر١زّبْ، 

 ِم١بط رش٠ٕٛس(. 

 ٔلذ ذٕصهد انذساسح ئنٗ انُرائح انرانيح: 

اٌفب رغبٜٚ طفش ٚغ١ش ػٕذ رم١١ُ الأداء ثبٌؼبئذ اٌظبفٝ، أظٙش ِم١بط عٕغٓ أْ  -

ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١ب، أِب ػٕذ اٌم١بط ثبٌؼبئذ الإعّبٌٟ وؤٔذ أٌفب ا٠غبث١خ )أوجش ِٓ 

 اٌظفش( ِٚؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١ب.

 ( ٔفظ إٌز١غخ. PPWٚلذ ؽمك ِم١بط ) -

ٔبدسا ِب ؽممذ اٌظٕبد٠ك ِؼبِلاد رٛل١ذ عٛلٝ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ  -

 ثبرغب٘بد اٌغٛق اٌّغزمج١ٍخ. اٌّذ٠ش ١ٌظ ٌذ٠خ اٌمذسح ػٍٝ اٌزٕجئ 

Artiks.g. Panayiotis,2002)دساسح ) -3
(viii)

: 

 " رم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌؼبٍِخ ثب١ٌٛٔبْ"  ػُٕآَا

طٕذٚلب فٝ  02رم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌزطج١ك ػٍٝ  ْذفد انذساسح ئنٗ:

(، ٚلذ اعزخذِذ اٌذساعخ أعٍٛة 0882 – 0881اٌغٛق ا١ِٛ١ٌخ، خلاي اٌفزشح ِٓ )

 الأؾذاس اٌخطٝ ِٚؼبًِ الاخزلاف ٌٍزؾ١ًٍ الإؽظبئٝ.

 ٔلذ ذٕصهد انذساسح ئنٗ انُرائح انرانيح: 

ش اٌّئشش اٌؼبَ ٌغٛق أص١ٕب أٔخفؼذ ِخبؽش اٌظٕبد٠ك ِؾً اٌذساعخ ػٓ ِخبؽ -

(GIASE). 

 طٕذٚلب ػبئذًا أػٍٝ ِٓ ػبئذ اٌغٛق. 02طٕبد٠ك ِٓ  1ؽممذ  -

طٕذٚلب ِؼبًِ اخزلاف أػٍٝ ِٓ اٌّئشش اٌؼبَ ٌغٛق أص١ٕب  02طٕبد٠ك ِٓ  2ؽممذ 

(GIASE). 
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 انذساساخ انساتمح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 دراسة قواعد الحوكمة التي توثر عمي
دون  وادارتيا قيمة المنشأة

 تطبيقياعمى صناديق الاستثمار.
 فى  تطبيق حوكمة الشركاتواقع

المصرية  الحكومية المنظمات بعض
 والعربية

 ركزت الدراسات السابقة عمى بعض
كمتغير تابع يؤثر  مبادئ الحوكمة

عميو متغير مستقل مثل )معايير 
وادوات  ستخدام الإنترنتاالجودة ، 

 .(التكنولوجيا الحديثة
 قامت أغمب الدراسات السابقة بتناول

 واحدة منيا أو اثنتين مبادئ الحوكمة
 فقط دون التطرق لباقي القواعد

 غالباً في الدراسات السابقو يتم قياس
تطبيق قواعد الحوكمة من وجية 

 .نظر واحده وىى العاممين فقط
 لتقويم أداء تم وضع نموذج مقترح

 صناديق الاستثمار الإسلامية.
المالى الأداء عمى التنويع أثر 

 المصرية الاستثمار لصناديق
 أثر مخاطر الاستثمار عمى الأداء

المالى لمصناديق الاستثمارية فى 
 البنوك التجارية 

عمى  .أثر أداء صناديق الاستثمار
 كفاءة البورصة المصرية

 الاعتماد عمى الأساليب الأكثر
استخداما فى تقييم أداء صناديق 
 الاستثمار دون غيرىا بتقييم صناديق
 عمى فترات قصيرة

 بالعلاقةعدم وجود دراسة اىتمت  
 لاداء المالي بين الحوكمة

في السوق  صناديق الاستثمارل
 .المالي الصري 

 اختلاف مجال التطبيق بين
الدراسة الحالية والدراسات 

 السابقة 
الطرق والأساليب  بعض اختلاف

 ياوالأدوات البحثية التى استخدم
الباحث مع الأساليب والطرق 
المستخدمة فى الدراسات 

 السابقة.
علاقة  عدم وجود دراسات تناولت

أداء صناديق ب الحوكمة
أداء الا تقييم والاستثمار 

صناديق باستخدام مؤشرات لم
تحميل الأداء المالى )العائد، 

صافى ، وتقييم وثائق الاستثمار
فى ذات قيمة أصول الصندوق( 

 لمصناديق الوقت
 تقييم صناديق الاستثمار عمى

 سنوات 10فترات كبيرة وىى 
رى الباحث أن ىناك ضرورة ي

العلاقة بين تعرف عمى لم
صناديق ل المالي داءوالأ الحوكمة

 الاستثمار بالبورصة المصرية
 .ومقارنتيا بسوق اجنبي 

 

 الفجوة البحثية

صناديق الاستثمار التعرف المالي ل
بالبورصة المصرية خلال فترة زمنية 

 (2015إلى  2006)تمتد من عام 
العلاقة بين الحوكمة والاداء  دراسة

صناديق الاستثمار طبقا لنوع المالي ل
الصندوق )الصناديق المفتوحة المتوازنة، 
الصناديق المفتوحة الأسيم( و طبقا 

ذو  وليدف الصندوق )ذو العائد الدورى 
عائد الدورى التراكمى، ذو العائد الدورى ال

 والنمو الراسمإلى(.
تطبيق مبدا الحوكمة متمثل في أثر 

توزيعات الافصاح او الاعلان عن 
 الأرباح عمى أسعار أسيم البنوك.

 عمى الحوكمة  قواعد علاقة دراسة
  . القيمة السوقية للأسيم

 الاعتماد عمى الأساليب الأكثر استخداما
أداء صناديق الاستثمار لبيان فى تقييم 

 أوجو الاتفاق والاختلاف مع الدراسات
 والدراسة الحالية  السابقة

 :من حيث استخدام الأساليب الآتية 
.أسموب العائد البسيط 
 عمى الأساليب االمزدوجة التى تعتمد

)العائد والمخاطرة(، )مؤشر شارب، 
 (. ، بيتاترينور

ء الاعتماد عمى مؤشرات تحميل الأدا
المالى )العائد أو الربحية، تقييم وثائق 

صافى قيمة أصول ، الاستثمار
 ( لصندوقا
من خلال ) تقييم أداء صناديق الاستثمار

الاستثمار طبقا  مقارنة أداء صناديق
 وىدف وذلك طبقا لنوع لمعائد والمخاطرة،

 (. الصندوق
 والمقترحات مجموعة من التوصيات تقديم

لصناديق  عالالتى تسيم فى تحقيق أداء 
 الاستثمار

 الدراسة الحالية
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 اٌذساعبد اٌخبطخ ثبٌؼلالخ ث١ٓ اٌؾٛوّخ ٚطٕبد٠ك الاعزضّبس:

))صُاديك الاسرثًاس ٔيفٕٓو انحٕكًح((2003دساسح آل خهيفح -1
(ix)

: 

ِٚجبدة   81لبسٔذ اٌذساعخ  ِب ث١ٓ لبْٔٛ عٛق سأط اٌّبي  اٌّظشٞ سلُ       

 اٌششوبد.ؽٛوّخ 

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ ِظش فٟ  ػٛء اٌمبْٔٛ       

 إٌّظُ ٌٙب ٚارفبق لٛاػذ٘ب ِغ ِزطٍجبد اٌؾٛوّخ.

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌمٛاػذ اٌزٟ أٔشؤ٘ب اٌمبْٔٛ اٌّظشٞ رٛافك رّبِبً لٛاػذ      

 81عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ سلُ ِٚجبدة اٌؾٛوّخ ٚأٚطذ ثؼشٚسح اػبدح إٌظش ثمبْٔٛ 

ِغ ِشاػبح رؾذ٠ذ أٌفبظ اٌمبْٔٛ رؾذ٠ذاً دل١مبً ٚرؾذ٠ذ ِذٜ ِغبّ٘خ أٚ ػذَ   88ٌغٕخ 

ِغبّ٘خ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الاشزشان ثّغٍظ الإداسح ٚاٌششٚؽ اٌٛاعت رٛفش٘ب فٟ ػؼٛ 

 ِغٍظ الإداسح ِٓ غ١ش اٌّغب١ّ٘ٓ اػبفخ ٌزؾذ٠ذ ٔشبؽ ِذ٠ش اٌظٕذٚق.

ٔتياٌ أخح الاخرلاف ٔالاذفاق ػهٗ انذساساخ  ػهٗ انذساساخ انساتمح:انرؼهيك ثاَيا  

 :انساتمح ثى تياٌ انفدٕج انثحثيح

 أ( انذساساخ انرٗ ذُأند انحٕكًح:

 ٔيًكٍ تياٌ أٔخّ الاذفاق أٔ الاخرلاف فٗ ذهك انذساساخ يٍ حيث الأذٗ:

 /أ أٔخّ الإذفاق: 1

ا٘زّذ اٌذساعبد اٌغبثمخثذساعخ أصش رطج١ك اٌؾٛوّخ ػٍٝ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٟ  -0

 اٌذٚي الاعٕج١خ.  

أظٙشد اٌذساعبد أْ اٌششوبد اٌزٟ رطجك لٛاػذ اٌؾٛوّخ راد لذساد ػب١ٌخ  -8

 ػٍٟ عزة اعزضّبساد اوجش ِٓ غ١ش٘ب. 

3-  . 

 :/أ أٔخّ الإخرلاف2

اٌؾٛوّخ  ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌظٕبد٠ك ٌُ رزٕبٚي اٌذساعبد اٌغبثمخ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ  -0

 الاعزضّبس ثذساعخ ١ِذا١ٔخ ِمبسٔخ ث١ٓ الاعٛاق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ٚالاعٕج١خ

ٌُ رزٕبٚي اٌذساعبد اٌغبثمخ دساعخ لٛاػذ اٌؾٛوّخ اٌّظش٠خ ٚػلالزٙب ثبلأداء  -8

اٌّبٌٟ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس ثٕبء ػٍٟ ِٛششاد رؾ١ًٍ الأداء الاعٍٛة اٌجغ١ؾ 

 دٚط ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚطبفٟ ل١ّخ اطٛي اٌظٕذٚقٚالاعٍٛة اٌّض
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 ب( انذساساخ انرٗ ذُأند أداء صُاديك الاسرثًاس:

 /تأٔخّ الإذفاق:1

أ٘زّذ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثزم١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبعزخذاَ ِم١بط شبسة،  -0

ٚرش٠ٕٛس، ٚث١زب، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح ٚرؼزجش ٘زٖ اٌّمب١٠ظ ِٓ 

 أفؼً ِمب١٠ظ رم١١ُ الأداء ٚرٌه ٌىضشح اعزخذاُِٙ فٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ. 

خ اٌزٝ رُ اعزخذاِٙب فٝ ِؼظُ رزّضً أُ٘ اٌّزغ١شاد اٌّئصشح ػٍٝ عؼش اٌٛص١م -8

اٌذساعبد ٘ٝ ٔٛع اٌظٕذٚق، ٚ٘ذفٗ، ِٚغزٜٛ الأعؼبس ٌٛصبئك اٌظٕذٚق، ػبئذ 

 اٌٛص١مخ. 

 : /ب أٔخّ الإخرلاف2

رٕبٌٚذ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثؼغ اٌّزغ١شاد ٚأٍّ٘ذ اٌجؼغ الأخش ِٕٙب الإػزّبد  -0

ئك الاعزضّبس، ػٍٝ ِئششاد رؾ١ًٍ الأداء اٌّبٌٝ اٌؼبئذ أٚ اٌشثؾ١خ، رم١١ُ ٚصب

 طبفٝ ل١ّخ أطٛي اٌظٕذٚق. 

رم١١ُ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ؽجمب ٌٍؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ٚرٌه ؽجمب ٌٕٛع ٚ٘ذف  -8

 اٌظٕذٚق.  

 ج( انذساساخ راخ انؼلالح تيٍ انحٕكًح ٔ أداء صُاديك الاسرثًاس:

 أٔخّ الإذفاق:/ط 0

ٛاػذ اٌؾٛوّخ أظٙشد اٌذساعبد اٌغبثمخ ثؤٔٗ ١ٌظ ٕ٘بن ػٛاًِ ِؾذدٖ ٌزطج١ك ل -0

 ٌٍششوبد اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

أظٙشد اٌذساعبد اٌغبثمخ ثؤْ ٕ٘بن رؤص١ش ٌمٛاػذ اٌؾٛوّخ ػٍٝ اداء  طٕبد٠ك  -8

 الاعزضّبس. 

 : /ج أٔخّ الإخرلاف2

ٌُ رزٕبٚي اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌؼلالخ ث١ٓ  اٌؾٛوّخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍظٕبد٠ك  -0

الاعزضّبس ثذساعخ ١ِذا١ٔخ ِمبسٔخ ث١ٓ اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌّظشٞ ٚالاعٕجٟ ٚرزّضً 

 لٛاػذ اٌؾٛوّخ. 

 دساعخ لٛاػذ اٌؾٛوّخ ٚػلالزٙب ثظٕبد٠ك الاعزضّبس ؽجمب ٌٕٛع ٚ٘ذف اٌظٕذٚق. -8

 اس تانثٕسصح انًصشيح نهؼيُح يحم انذساسحيإشش شاسب نصُاديك الاسرثً
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 2013 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2002 2003 اسى انصُذٔق 

 0.08- 0.08- 0.86- 0.31- 0.18- 0.1- 0.13- 0.21- 0.22- 0.88- ثٕه ِظش اٌضبٔٝ 1

2 

اٌجٕه اٌّظشٜ 

ٌز١ّٕخ اٌظبدساد 

 الأٚي )اٌخج١ش( –

-1.26 -1.20 -1.23 -1.61 -1.61 -1.61 -1.16 -1.16 -1.16 -1.16 

3 

ثٕه وش٠ذٜ 

 –اعش٠ىٛي ِظش 

 اٌضبٔٝ

-1.23 -1.21 -1.21 -1.11 -1.18 -1.18 -1.10 -1.10 -1.12 -1.1 

4 
اٌجٕه اٌّظشٜ 

 اٌخ١ٍغٝ
-1.21 -1.28 -1.62 -1.10 -1.12 -1.6 -1.13 -1.10 -1.18 -1.18 

 1.82- 1.30- 1.30- 1.3- 1.31- 1.31- 1.31- 1.13- 1.16- 1.12- اٌضبٌش -ثٕه ِظش  5

6 
طٕذٚق اعزضّبس 

 ش١ٍذ
-0.32 -0.30 -0.82 -1.81 -1.81 -1.88 -1.22 -1.28 -1.28 -1.22 

رش١ش اٌٝ أْ ِئشش يرضح يٍ اندذٔل انساتك ركشِ أٌ َرائح انذساسح انرحهيهيح       

( 8100 -8112)شبسة اٌّم١ُ لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ٌٍظٕبد٠ك خلاي اٌفزشح ِٓ 

٠ظٙش ِذٜ رزثزة أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ِؾً اٌذساعخ وّب رش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ 

( اٌٝ اسرفبع ِغزٜٛ اٌّخبؽش ٌّؼظُ 8102 - 8108اٌزؾ١ٍ١ٍخ خلاي اٌفزشح ِٓ )

طٕبد٠ك اٌؼ١ٕخ ِؾً اٌذساعخ ٚػذَ رفبػٍٙب ِغ عٛق اٌّبي اٌّظشٜ اٌزٝ رؼًّ ف١ٗ 

 ١غ اٌزخٍض ِٓ اٌّخبؽش اٌغ١ش ِٕزظّخٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ اٌظٕذٚق لا ٠غزط

 خذٔل يإشش ذشيُٕس نصُاديك الاسرثًاس تانثٕسصح انًصشيح نهؼيُح يحم انذساسح

 و
اسى 

 انصُذٔق
2003 2002 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2013 

1 
ثٕه ِظش 

 اٌضبٔٝ

-

881.13 

-

808.22 

-

813.10 

-

012.11 

-

012.31 

-

013.86 

-

081.00 

-

006.2 

-

001.18 

-

011.31 

2 

اٌجٕه 

اٌّظشٜ 

ٌز١ّٕخ 

اٌظبدساد 

الأٚي  -

 )اٌخج١ش(

-28.11 -61.1 -63.6 -10.0 -18.38 -12.88 -10.02 
-

11.00 
-32.63 -32.82 

3 

ثٕه وش٠ذٜ 

اعش٠ىٛي 

ِظش ــ 

 اٌضبٔٝ

-21.01 -61.20 -12.01 -11.83 -16.16 -13.86 -32.21 
-

36.22 
-31.31 -31.18 

4 

اٌجٕه 

اٌّظشٜ 

 اٌخ١ٍغٝ

-68.68 -16.21 -10.20 -11.21 -11.08 -11.68 -38.18 
-

32.68 
-31.22 -31.81 

5 
ثٕه ِظش 

 اٌضبٌش –
-11.81 -36.22 -33.11 -86.22 -86.88 -81.88 -80.26 

-

80.68 
-80 -02.1 

6 

طٕذٚق 

اعزضّبس 

 ش١ٍذ

-

030.11 

-

002.86 

-

001.83 
-28.81 -22.11 -21.01 -60.22 

-

61.81 
-81.02 -61.63 



 بالسوق المالى المصرى العلاقة بين الحوكمة والأداء المالي لصناديق الاستثمارالعاملة
 نادر محمد حسنين مسعد

 
 

 
8102 ٌشاٌؼذد اٌضب                 اٌّغٍذ اٌزبعغ                                                          

353 

ِٓ ٚالغ اٌمٛائُ اٌّب١ٌةخ ٚاٌزمةباس٠ش اٌّب١ٌةخ اٌشثةغ عة٠ٕٛخ ٚاٌغة٠ٕٛخ، ٚاٌؼٛائةذ انًصذس: 

الاعجٛػ١خ إٌّشٛسح فٝ اٌجٛسطةخ اٌّظةش٠خ ٌٍظةٕبد٠ك اٌّّضٍةخ ٌّغزّةغ اٌؼ١ٕةخ خةلاي 

 .8101 – 8116اٌفزشح اٌّّزذٖ ِٓ 

روشٖ أْ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزؾ١ٍ١ٍخ رش١ش اٌٝ أْ ل١ُ ِئشش  يرضح يٍ اندذٔل انساتك      

(  ٠ظٙش ِذٜ 8100 -8112رش٠ٕٛس اٌّم١ُ لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس خلاي اٌفزشح ِٓ )

رزثزة أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ِؾً اٌذساعخ وّب رش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزؾ١ٍ١ٍخ خلاي 

ٌّؼظُ اٌظٕبد٠ك ِؾً ( اٌٝ اسرفبع ِغزٜٛ اٌّخبؽش 8102 - 8108اٌفزشح ِٓ )

اٌذساعخ، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ػذَ ِمذسح اٌظٕذٚق ػٍٝ اٌزخٍض ِٓ اٌّخبؽش اٌغ١ش ِٕزظّخ اٌزٝ 

 رشعغ اٌٝ ؽج١ؼخ إٌشبؽ خلاي اٌز٠ٕٛغ. 

رش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ اٌٝ يٍ حيث يؼذل انؼائذ ػهٗ الأيٕال انًسرثًشج:  -1

ٚرذٔٝ أداء طٕبد٠ك أْ اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح ٠ظٙش ِذٜ رزثزة 

 .الاعزضّبس اٌؼبٍِخ فٝ اٌغٛق اٌّظشٜ

أ١ّ٘خ ػٕظش الإداسح ٚؽغُ الأطٛي اٌّب١ٌخ فٝ ِؾفظخ اٌظٕذٚق، ٚعؼش اٌفبئذح  -

اٌغبئذ فٝ اٌغٛق ػٍٝ الاعزضّبساد ا٢خشٜ، ٚ٘ٛ ِب رّضٍٗ رٍه اٌؼٛاًِ ِٓ أ١ّ٘خ 

 أفؼً.  خبطخ فٝ ِذٜ وفبءح اٌظٕذٚق ٚاعزّشاسح فٝ اٌغٛق ٚفٝ رؾم١ك أداء

: )ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي ذخرهف دسخح انؼلالح تيٍ ذطثيك لٕاػذ انحٕكًح -

اٌّغزضّشح، ِٚئشش شبسة ٚ ِئشش رش٠ٕٛس ٚ ِؼبًِ ث١زب ٚ ٔغجخ اعّبٌٟ اٌؼٛائذ 

اٌٝ اٌم١ّخ الاع١ّخ ٚ اٌم١ّخ الاعزشداد٠خ ٚ ٔغجخ اٌض٠بدح الاعزشداد٠خ ػٍٝ اٌم١ّخ 

خ اٌغٛل١خ ٌٍٛص١مخ فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌٝ اٌم١ّخ الاع١ّخ الاع١ّخ ٚ ٔغجخ اٌزغ١ش فٝ اٌم١ّ

ٌٍٛص١مخ ٚ طبفٝ ل١ّخ أطٛي اٌظٕذٚق( ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس 

 ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ِٓ طٕذٚق اٌٝ أخش.

رش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ اٌٝ أْ ِئشش شبسة يٍ حيث يإشش )شاسب(:  -2

ظٕبد٠ك ِؾً اٌذساعخ ٠ظٙش ِذٜ رزثزة أداء اٌّم١ُ لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ٌٍ

طٕبد٠ك الاعزضّبس ٚػذَ رفبػٍٙب ِغ عٛق اٌّبي اٌّظشٜ اٌزٝ رؼًّ ف١ٗ، ِّب 

 ٠ئصش ثذٚسٖ ػٍٝ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ. 

٠ؼزّذ ِم١بط شبسة ػٍٝ )الأؾشاف اٌّؼ١بسٜ( أٜ اٌّخبؽش اٌى١ٍخ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ  -

 اٌششوخ لا رغزط١غ اٌزخٍض ِٓ اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ. 
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رش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ اٌٝ أْ ل١ُ ِئشش رش٠ٕٛس يٍ حيث يإشش )ذشيُٕس(:  -3

ء طٕبد٠ك اٌّم١ُ لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ِؾً اٌذساعخ ٠ظٙش ِذٜ رزثزة أدا

الاعزضّبس، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚفمب ٌٙزا اٌّئشش ػذَ ِمذسح اٌششوخ ػٍٝ اٌزخٍض ِٓ 

 اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ اٌزٝ رشعغ اٌٝ ؽج١ؼٗ إٌشبؽ خلاي اٌز٠ٕٛغ. 

رش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ ا١ٌّذا١ٔخ أْ ل١ّخ ِؼبًِ يٍ حيث انًخاطش انسٕليح )تيرا(:  -4

بؽش الاعزضّبس ألً ِٓ ِخبؽش ث١زب ألً ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ٚرٌه ٠ؼٕٝ أْ ِخ

 اٌغٛق ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس ِؾً اٌذساعخ. 

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌٍّخبؽش اٌغٛل١خ ٚل١ّخ ِئشش  ذشيش انذساسح انًيذاَيح:

شبسة ٚرش٠ٕٛس، ٠شرجؾ ٘زا اٌزؤص١ش ثبداسح اٌظٕذٚق ٠ٕٚؼىظ رٌه ػٍٝ ِذٜ صمخ 

ٗ ٚاٌؼبئذ اٌّؾمك ِٕٗ، ٠ٚئصش ػّلاء طٕذٚق الاعزضّبس فٝ ِشوضٖ اٌّبٌٝ، ِٚذٜ وفبءر

رٌه عٍجب ػٍٝ ل١ّخ ِئشش شبسة ٚرش٠ٕٛس أٜ أداء اٌؼٛائذ اٌّؾممخ ِٓ خلاي ِؾفظخ 

 اٌظٕذٚق.

 يرغيشاخ حٕكًح انششكاخ:

أشبسد اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثبٌششوخ ِؾً اٌجؾش ٚاٌزٟ رزؼٍك ث١ٙىً ْيكم انًهكيح : 

ٟ ٠ذ أوجش صلاصخ ِغب١ّ٘ٓ رظً ٍِى١خ ٘زٖ اٌششوخ اٌٝ أْ ِزٛعؾ ٔغجخ رشوض اٌٍّى١خ ف

 % ٚ٘زٖ إٌغجخ ِشرفؼخ عذاً 20اٌٝ ؽٛاٌٟ 

عٛف رمَٛ اٌجبؽضخ ثبخزجبس اٌفشع اٌضبٌش ٚاٌشاثغ ِٓ خلاي اٌؾظٛي يدهس الإداسج : 

ػٍٝ رشى١ً ِغٍظ اداسح اٌششوخ ِؾً اٌجؾش ٚدساعخ ِذٞ رؤص١ش ؽغُ اٌّغٍظ ِٓ 

 ٛل١خ ٌٍششوخ ِؾً اٌجؾش.ؽ١ش ػذد الأػؼبء ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٚاٌم١ّخ اٌغ

لبِذ اٌجبؽضخ طثيؼح يدهس ئداسج انششكح يحم انثحث يٍ ٔالغ انثياَاخ انًدًؼح:

ثزؾ١ًٍ ِغٍظ اداسح اٌششوخ ِؾً اٌجؾش ِٓ ػذح أثؼبد ٟٚ٘ ػذد أػؼبء اٌّغٍظ، 

ٚٔٛع اٌّغٍظ ِٓ ؽ١ش الاػزّبد ػٍٝ ِغٍظ ٚاؽذ أَ ِغٍغ١ٓ ٌلإداسح، ٚرٌه ِٓ ٚالغ 

 ذ اٌجبؽضخ ثزغ١ّؼٙب ػٕذ اػذاد ٘زا اٌجؾشاٌج١بٔبد اٌزٟ لبِ

رش١ش اٌج١بٔبد اٌٝ أْ ِزٛعؾ ػذد أػؼبء ِغٍظ اداسح أ. ػذد أػضاء انًدهس: 

 ػؼٛا. 08اٌششوخ ِؾً اٌجؾش ٠جٍغ ؽٛاٌٟ 
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رش١ش اٌج١بٔبد اٌٝ أْ اٌششوخ اٌخبطخ ثبٌجؾش رؼزّذ ػٍٝ ِغٍظ ب. َٕع انًدهس: 

 ٚاؽذ ٚ٘ٛ اٌّغٍظ اٌزٕف١زٞ لإداسرٙب.

 يرغيشاخ الأداء انًاني

 أػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ صلاس ِزغ١شاد أعبع١خ ٌم١بط الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ِؾً اٌجؾش:

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  -0

(ROA = )Relurnon assets 

×  طبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت

 طبفٟ الأطٛي 011

 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق  -8

 (=ROEاٌٍّى١خ )

 Relurnon on Equity 

 طبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت

 ×011 
 ؽمٛق اٌٍّى١خ

 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد  -3

(ROS= ) 

Return on selles 

 طبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت

 ×011 
 طبفٟ اٌّج١ؼبد

 

 ذٕصم

 انثاحث يٍ خلال اخرثاس فشٔض انثحث ئنٗ يدًٕػح انُرائح انرانيح: 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ رشوض اٌٍّى١خ انفشض انشئيسي الأٔل: 

 ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبساٌّظش٠خ. ٚلذ رُ لجٛي اٌفشع عضئ١ب 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ رشوض اٌٍّى١خ  انفشض انفشػي الأٔل:

 ٌفشع ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي. ٚلذ رُ سفغ ا
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لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ رشوض اٌٍّى١خ  انفشض انفشػي انثاَي:

 ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. ٚلذ رُ لجٛي اٌفشع 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ رشوض اٌٍّى١خ  انفشض انفشػي انثانث:

 ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد. ٚلذ رُ سفغ اٌفشع 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػذد أػؼبء نفشض انشئيسي انثاَٗ:ا

ِغٍظ الإداسح ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّظش٠خ. ٚلذ رُ اصجبد طؾخ ٘زا 

 اٌفشع 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػذد أػؼبء  انفشض انفشػي الأٔل:

 ٍٝ الأطٛي. ٚلذ رُ لجٛي اٌفشع ِغٍظ الإداسح ِٚؼذي اٌؼبئذ ػ

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػذد أػؼبء  انفشض انفشػي انثاَي:

 ِغٍظ الإداسح ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. ٚلذ رُ لجٛي اٌفشع 

لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػذد أػؼبء  انفشض انفشػي انثانث:

 ِغٍظ الإداسح ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّج١ؼبد. ٚلذ رُ لجٛي اٌفشع 

 -:انُرائح 

رش١ش إٌزبئظ أْ ِزٛعؾ ػذد أػؼبء ِغٍظ اداسح اٌششوخ اٌزٝ رذ٠ش اٌظٕبد٠ك  -0

الإداسح ٌٗ  ػؼٛا ٚ٘زا اٌؼذد ع١ذ عذا ٚ٘زا ٠ؼجش أْ ِغٍظ 08ِؾً اٌجؾش ؽٛاٌٟ 

رؤص١ش لٛٞ ػٍٝ أداء ٚل١ّخ اٌظٕذٚق فّٓ اٌّزٛلغ أْ ٠غبػذ ٘زا ػٍٝ ؽً ِشىٍخ 

 اٌٛوبٌخ ث١ٓ الإداسح ٚاٌّلان. 

 اػزّبد اٌظٕذٚق ػٍٝ ِغٍغبداسح  ٚاؽذ ٚ٘ٛ اٌّغٍظ اٌزٕف١زٞ لإداسرٙب .  -8

ص١ش ػٍٝ ػذَ رٛافش اٌمذسح ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ الأفشاد ٌٍم١بَ ثؼ١ٍّبد اٌشلبثخ ٚاٌزؤ-3

 اداسح اٌظٕذٚق. 

 ٌُ رشش اٌششوبد اٌزٟ رذ٠ش اٌظٕبد٠ك  اٌٝ ١٘ىً اٌؾٛوّخ فٟ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ. -1

أْ اٌّّبسعبد اٌؼ١ٍّخ ٌٍششوخ ِؾً اٌجؾش ِبصاٌذ اٌٝ ؽذ وج١ش ثؼ١ذح ػٓ اٌزطج١ك  -1

 اٌغ١ٍُ ٌّجبدة اٌؾٛوّخ اٌّٛػٛػخ.
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 -:انرٕصياخ

ج١ك اٌمٛا١ٔٓ راد اٌظٍخ ثؾٛوّخ ص٠بدح اٌضاَ اٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ ثزط -0

 اٌششوبد .

 اٌؼًّ ػٍٝ  ص٠بدح  دسا٠خ اٌّغزضّش اٌّظشٞ ثبٌمٛا١ٔٓ اٌزٟ رىفً ٌٗ اٌؾّب٠خ.  -8

٠غت ػٍٝ ١٘ئخ اٌشلبثخ ػٍٝ عٛق اٌّبي ٚػغ لٛا١ٔٓ اٌضا١ِخ ٌزطج١ك لٛاػذ  -3

اٌؾٛوّخ ١ٌٚغذ ٔششاد رٛػ١خ ٌض٠بدح اٌؾّب٠خ ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ 

 ٚاٌّغزضّش٠ٓ.

سح عٓ لٛا١ٔٓ رٍضَ اٌششوبد اٌّظش٠خ ثزٛف١ش اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌخبطخ ػشٚ -1

، ٚث١بٔبد ثزشى١ً ِغٍظ الإداسح، ٚرشى١ً الإداسح اٌزٕف١ز٠خ، ٔظشا لأ١ّ٘خ ٘زٖ 

 اٌج١بٔبد ٚرؤص١ش٘ب اٌمٜٛ ػٍٝ ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ. 

راد  ٠غت ػٍٝ ١٘ئخ اٌشلبثخ ػٍٝ عٛق اٌّبي اٌؼًّ ِغ إٌّظّبد اٌؼب١ٌّخ -1

اٌؼلالخٌّؼشفخ وً عذ٠ذ فٝ  لٛاػذ اٌؾٛوّخ  ٚ رٍضَ اٌششوبد اٌّظش٠خ 

 ثزطج١ك اٌؾٛوّخ ثشىً فؼبي ٌّٚب ٌٙب ِٓ رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٝ أداء اٌششوخ

 -:انًشاخغ

 

                                                           

(
i

، ؽٛوّةةخ اٌشةةشوبد ٚدٚس٘ةةب فةةٟ ػةةلاط أِةةشاع اٌفىةةش 8112( اٌؾفٕةةبٚٞ ػجةةذ اٌؼض٠ةةض شةةٛلٟ،

 .82 – 86، ِظش  ص 31، اٌؼذد يدهح انًحاسةٚاٌزطج١ك اٌّؾبعجٟ، 

(
ii
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