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أثر يخاطر الإدارج كأحذ يخاطر الاسرثًار ػهى أداء صُادٌق الإسرثًار انًفرٕحح فً 

 يصر: دراسح يٍذاٍَح

 سارج يحًٕد تذٔي رفاػً

 انًهخص:

يخددا ش ااداسك حدزددذ يخددا ش ا عددثًاس رهددٗ  داء  ْددذ ا انذساعددت نه عددشد رهددٗ دٔس

صددُادٚا ااعدد ثًاس انًة ٕزددت نددذٖ شددشحاا يداسك صددُادٚا ا عدد ثًاس انًة ٕزددت  ددٙ 

خًٕٓسٚت يصش انعشبٛت، ٔتى اع خذاو انًدُٓح ان سهٛهدٙ انٕصدةٙ، ٔنتدذ تدى تصدًٛى  داك 

ندذٖ تهد   انتٛاط ْٗ ا عد يٛاٌ ٔتدى تٕصٚعٓدا رهدٗ رُٛدت رةدٕاقٛت  يتٛدت يدٍ انعدايهٍٛ

 خ يداس  دشٔا انذساعدت،  SPSSانةشحاا، ٔتى اع خذاو بشَايح ان سهٛم اازصداقٙ 

اٚدددابٙ ن تهٛددم زدددى يخددا ش ااداسك حدزددذ يخددا ش  ٔتٕصددها انذساعددت ينددٗ ٔخددٕد   ددش

ا عثًاس رهٗ  داء صُادٚا ااع ثًاس انًة ٕزت  ٙ يصش، ٔ ٔصا انذساعت بضشٔسك 

داسك حدزذ يخا ش ا عثًاس نًا نّ يٍ   ش اٚدابٙ رهٗ صٚادك ا ْ ًاو ب تهٛم يخا ش اا

  داء صُادٚا ااع ثًاس انًة ٕزت  ٙ يصش.

Abstract: 

The study aimed to identify the role of management risk as one 

of the risk of investment on the performance of open investment 

funds in open investment fund management companies in the 

Arab Republic of Egypt. 

The descriptive analytical method was used. The measurement 

tool was designed and distributed to a random sample of 

employees of these companies. The use of the statistical analysis 

program SPSS to test the study hypotheses. 

The study found that there is a positive impact to reduce the size 

of management risk as one of the risk of investment on the 

performance of open investment funds in Egypt. 
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The study recommended increasing attention to reduce the risk 

management As one of the risks of investment because of its 

positive impact on the performance of open investment funds in 

Egypt. 

 

 

 اندسء الأٔل: الإطار انؼاو نهذراسح

 :أٔلا: انذراساخ انساتقح

(Clifford et. Al., 2013)دراسح  .1
(1)

صنُادٌق تؼُٕاٌ: أثر انًخاطر ػهى أداء  

 الاسرثًار.

ينٗ يعش ت   ش انًخدا ش انًُ مًدت ٔانًخدا ش ان ٛدش يُ مًدت رهدٗ  داء  انذراسح ْذفد

 ٔبةكم َصف عُٕ٘. 9119ٔز ٗ  0999صُادٚا الأعٓى الأيشٚكٛت يٍ انة شك 

انٗ  ٌ انًخا ش انًُ مًت   تؤ ش رهٗ  داء صُادٚا ا ع ثًاس يسدم  ذٕصهد انذراسح

انذساعددت بًُٛددا تددؤ ش انًخددا ش ان ٛددش انًُ مًددت بةددكم حيٛددش رهددٗ  داء انصددُادٚا يسددم 

انذساعددت ٔ ٌ اددشاس انًغدد ثًشٍٚ نرعدد ثًاس  ددٙ صددُادٚا يعُٛددت   ٚشخدد  ينددٗ يغدد ٕٖ 

 غابا انز٘ زتت ّ ْزِ انصُادٚا.انًخا شك  ٙ ْزِ انصُادٚا، بم ٚشخ  ينٗ الأداء ان

دراسنح .2
(2)

 (Amihud, 2013)   :ٌاسنرخذاو يؼاينم انرحذٌنذ كً لأنر لأداء تؼُنٕا

 صُادٌق الاسرثًار.

Rيندٗ اعد خذاو يعايدم ان سذٚدذ ا زصداقٙ  ْذفد انذراسنح
2

 دٙ ان ُيدؤ بددداء صدُادٚا  

 .ا ع ثًاس يٍ خرل تسهٛم ا َسذاس نهعٕاقذ انخاصت بانصُادٚا يتاسَت بًؤشش انغٕق

حهًددا  R2ينددٗ اَددّ حهًددا اَخةضددا اًٛددت يعايددم ان سذٚددذ ا زصدداقٙ  ذٕصننهد انذراسننح

صادا انتذسك رهٗ ا خ ٛاس اندٛدذ ٔتستٛدا يعايدم  نةدا  رهدٗ ٔبان دانٙ تستدا انصدُادٚا 

 داء   ضم، حًا تٕصها ينٗ  ٌ ُْاك ررات يٚدابٛت بٍٛ يعايم ان سذٚذ ٔزدى ا يٕال 

 عهيٛت بُّٛ ٔبٍٛ انًصشٔ اا ٔخيشك انًذٚشٍٚ. انًغ ثًشك  ٙ انصُذٔق ٔررات
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(2115)أحًنننذ   دراسنننح .3
(3)

: أثنننر أداء صنننُادٌق الاسنننرثًار ػهنننى كفننناءج ٕاٌتؼُننن 

 انثٕرصح انًصرٌح.

ينٗ يسأنت انٕإد رهٗ  داء صُادٚا ا ع ثًاس رهٗ حةاءك انيٕسصدت  ْذفد انذراسح

انًصشٚت يٍ خرل انٕإد رهٗ   ش حم يٍ زددى س ط انًدال انغدٕاٙ ٔزددى  تذأندّ 

َٔغدديت اًٛددت تددذأل صددُادٚا ا عدد ثًاس رهددٗ حةدداءك  داء انيٕسصددت انًصددشٚت، ٔحددزن  

 ن ة ٛهٛت نهيٕسصت انًصشٚت.ان عشد رهٗ   ش  داء صُادٚا ا ع ثًاس رهٗ انكةاءك ا

ينٗ  ٌ  حثش انً  ٛشاا انً عهتت بدداء صُادٚا ا ع ثًاس ٔان دٙ تدؤ ش  ذٕصهد انذراسح

رهٗ حةاءك انيٕسصت انًصشٚت ْٙ ا خ ٛاس اندٛدذ ندرٔساق انًانٛدت انًكَٕدت نهصدُذٔق 

يت  ى زدى س ط انًال انغٕاٙ نهصُادٚا  ى اًٛت تذأل انصُادٚا ٔحهًا صادا ْزِ انُغ

 حهًا صاد تد ٛشْا رهٗ رٕاقذ انغٕق ان ٙ تع يش يؤشش رهٗ حةاءك انيٕسصت.

(2116)انسٍذ   دراسح .4
 (4)

تؼُٕاٌ: أثر سٍاسح ذٕزٌغ الأرتاذ ػهى أداء صُادٌق  

 الاسرثًار تانثٕرصح انًصرٌح: دراسح ذطثٍقٍح.

ينٗ يسأنت انٕإد رهٗ   ش عٛاعت تٕصٚ  الأسباذ انً ًثهت  ٙ تٕصٚد   ْذفد انذراسح

راقذ دٔس٘  ٔ از داص خضء يٍ الأسباذ ٔاع ثًاسْا ٔتٕصٚ  اندضء انً يتدٙ رهدٗ  داء 

صُادٚا ا ع ثًاس بانيٕسصت انًصشٚت عٕاء باعد خذاو ا عدهٕا انيغدٛو  ٔ ا عدانٛ  

 انًشحيت.

يعُٕٚدت راا د ندت ازصداقٛت بدٍٛ  داء صدُادٚا  ينٗ  َدّ تٕخدذ  دشٔق ذٕصهد انذراسح

ا ع ثًاس  يتاً نهعاقدذ ٔانًخدا شك ٔ ٕٚخدذ تدد ٛش يعُدٕ٘ نغٛاعدت تٕصٚد  ا سبداذ رهدٗ  

حم يٍ انتًٛت ا ع شدادّٚ نهٕ ٛتدت ٔ يعدذل انعاقدذ انًدشخر بانًخدا ش انكهٛدت حًدا ٕٚخدذ 

 صدٕل انصدُذٔق  تد ٛش رٔ ررات ازصداقٛت بدٍٛ عٛاعدت تٕصٚد  ا سبداذ ٔصدا ٙ اًٛدت

 رهٗ  داء صُادٚا ا ع ثًاس بانيٕسصت انًصشٚت.

(2116)انؼدنٕاًَ   دراسح .5
(5)

تؼُنٕاٌ: أثنر كفناءج ردارج يخناطر الاسنرثًار ػهنى  

 أداء انصُادٌق انًفرٕحح: دراسح ذطثٍقٍح.

ينددٗ ان عددشد رهددٗ   ددش يداسك يخددا ش ا عدد ثًاس رهددٗ  داء انصددُادٚا  ْننذفد انذراسننح

 انًة ٕزت داخم عٕق الأٔساق انًانٛت انًصشٚت.
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يندٗ ٔخدٕد ررادت  شدٚدت بدٍٛ حدم يدٍ انًخدا ش انًُ مًدت ٔيخدا ش  ذٕصهد انذراسح

انغٕق ٔبٍٛ حةاءك ا داسك ،  ً  صٚادك ْزِ انًخا ش تمٓش حةداءك انًُمًدت  دٙ يداستٓدا 

ُدداك وددشٔسك  عدد خذاو ا عددانٛ  انكًٛددت ٔانساعدد  ا نددٙ  ددٙ اتخددار انتددشاساا ٔ ٌ ْ

ا ع ثًاسٚت ٔوشٔسك تذسٚ  انعايهٍٛ رهٗ ته  ا عانٛ  ن طيٛتٓا  دٙ يداسك انًخدا ش 

 ٔتستٛا ا ْذاد انًشخٕك.

(Inderjit & Gupta, 2018دراسح ) .6
(6)

تؼُٕاٌ: أثر رسرخذاو الاسرراذٍدٍّ  

انُشطّ فً الادارِ ػهى أداء صُادٌق الاسرثًار تانرطثٍق ػهى انصُادٌق انًرٕازَّ 

 تانُٓذ.

ينٗ اٛاط ا ش يع خذاو يذٚشٍٚ يع ثًاس انصُادٚا انً ٕاصَّ  ٙ انُٓذ  ْذفد انذراسّ

 . ااع شاتٛدت انُةطّ اداسك يسةمت انصُذٔق رهٗ  داء ته  انصُادٚا

ينٗ ٔخٕد رراّ ركغّٛ بٍٛ ا ع شاتٛدّٛ انُةطّ ٔ اداء انصُادٚا  انذراسّ ذٕصهد

ي  ٔخٕد رذد يٍ انصُادٚا ان ٙ زتتا  داءً يشتةعاً حًا اٌ يع خذاو ْزِ ا ع شاتٛدّٛ 

  دٖ ينٗ زذٔث تسغٍ يهسٕظ  ٙ اذسك ااداسك رهٗ ان ُيؤ بدداء انصُادٚا يغ تيرً.

 ثاٍَا: يشكهح انذراسح: 

 ت يهٕس يةكهت انذساعت بصةت  عاعٛت يٍ خرل ان غاؤل انشقٛظ ان انٙ:

ينٗ  ٘ يدذٖ ٚغداْى تتهٛدم يخدا ش ااداسك حدزدذ يخدا ش ا عدثًاس رهدٗ  داء صدُادٚا 

 انًة ٕزت؟ ااع ثًاس

 ثانثا: فرض انذراسح:

نًخددا ش ااداسك حدزددذ يخددا ش ا عددثًاس رهددٗ  داء    ٕٚخددذ   ددش رٔ د نددت ازصدداقٛت

 صُادٚا ااع ثًاس انًة ٕزت؟

 راتؼاً: أْذاف انذراسح:

ًخدددا ش ااداسك حدزدددذ يخدددا ش ا عدددثًاس رهدددٗ  داء ان عدددشد رهدددٗ يدددذٖ ا ْ ًددداو ب .0

 صُادٚا ااع ثًاس انًة ٕزت.

يخا ش ااداسك حدزذ يخدا ش ا عدثًاس ٔ  داء صدُادٚا ااعد ثًاس تسذٚذ انعرات بٍٛ  .9

 انًة ٕزت  ٙ خًٕٓسٚت يصش انعشبٛت.
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يخددا ش ااداسك حدزددذ يخددا ش ا عددثًاس رهددٗ  داء صددُادٚا ااعدد ثًاس ش ددت   ددش يع .3

 انًة ٕزت  ٙ خًٕٓسٚت يصش انعشبٛت.

 شدشحاا يداسك تتذٚى يدًٕرت يٍ ان ٕصٛاا ان ٙ ًٚكٍ  ٌ تةٛذ انتٛاداا ااداسٚدت  دٙ .4

صدددُادٚا ا عددد ثًاس يسدددم انذساعدددت ٔاندددٕصاساا انًعُٛدددت ، ٔاندٓددداا راا انعرادددت، 

 ٔانًٓ ًٍٛ بٓزا انًدال.

 خايسا: أًٍْح انذراسح:

 الأًٍْح انؼهًٍح: .أ 

 داء ٔيةٕٓو يخا ش ااداسك حدزذ يخا ش ا عثًاس يةٕٓو  تغارذ  ٙ ان عشد رهٗ .0

 .صُادٚا ااع ثًاس

يٍ انًٕاوٛ  انٓايت ٔحزن  ا عثًاس  يخا شيخا ش ااداسك حدزذ ٚع يش يٕوٕع  .9

، نددزا ًٚكددٍ  ٌ تغدداْى انذساعددت  ددٙ ييددذاد   داء صددُادٚا ااعدد ثًاسزددٕل يٕوددٕع 

خصٕصددداً بانًعددداسد زدددٕل تهددد   انًك يدددت انعشبٛدددت رًٕيددداً ٔانًك يدددت انًصدددشٚت

 انًٕوٕراا.

 الأًٍْح انرطثٍقٍح: .ب 

س انًة ٕزت  ٙ ٚ ى تطيٛا ْزِ انذساعت رهٗ ششحاا يداسك صُادٚا ا ع ثًا .0

 َٕاع صُادٚا خًٕٓسٚت يصش انعشبٛت ْٕٔ يدال تطيٛتٙ ْاو زٛث ٚع يش  ْى 

ٔنزا  ٓٙ تًثم يدا ً اع ثًاسٚاً ْاياً ٔاع شاتٛدٛاً ٔنٓا  ًْٛت حيٛشك  ٙ ا ع ثًاس 

 انتطاع ا ا صاد٘.

تٕاخّ ششحاا يداسك صُادٚا ا ع ثًاس انعذٚذ يٍ انًةاحم ان ٙ تؤد٘ ينٗ وعف  .2

، الأيش انز٘ ٚ طه  ان شحٛض رهٛٓا ٔانيسث رٍ انطشق ٔالأعانٛ   داءْايغ ٕٖ 

 ان ٙ تؤد٘ ينٗ تسغٍٛ  داقٓا ا ع ثًاس٘. 

 اندسء انثاًَ: الاطار انُظري نهذراسح

انعاقدذ ٔانًخدا ش، ٔٚتصدذ بانعاقدذ يتدذاس ٚع ًذ تتٛٛى  داء صُادٚا ا عد ثًاس رهدٗ 

انضٚادك ان ٙ تطش  رهٗ انثشٔك َ ٛدت ا ع ثًاس،  يا انًخا ش  ٓدٙ ان تهيداا  دٙ انعٕاقدذ 
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انةعهٛت رٍ انعاقذ انً ٕا ،  ٓٙ تصف زانت ردذو ان دحدذ انًصدازيت نهعاقدذ انً ٕاد ، ٔ  

انعاقذ ٔانًخا ش ًٚكٍ تتٛٛى  داء يسةمت ا ع ثًاس بانذات انًطهٕبت بذٌٔ اٛاط
(7)

 . 

 أٔلاً: يخاطر الاسرثًار:

ٚع يددش يددٍ انضددشٔس٘ بانُغدديت نهًغدد ثًش  ٌ ٚ عددشد رهددٗ زدددى انًخددا ش ان ددٙ 

ت عشا نٓا خٓت ا ع ثًاس ايم اتخار ادشاس ا عد ثًاس  دٙ  ٔساآدا انًانٛدت ز دٙ ًٚكدٍ 

تتذٚش يتذاس انعاقذ انً ٕا  يٍ ا ع ثًاس  ٙ ْزِ الأٔساق انًانٛت.
 (8)

 

 ًُٓدددا انًخددا ش انًانٛددت ٔانًادٚددت ٔان ةددد ٛهٛت،   َددٕاع يخددا ش ا عدد ثًاسٔت عددذد 

ٔنه  ه  رهٛٓا ٚد ى انهددٕء نه ُيدؤ بانًخدا ش ٔيسأندت يُد   ٔ تتهٛدم زدذٔ ٓا  ٔ يعانددت 

انًخا ش زال ٔإرٓا نه خةٛدف يدٍ   اسْدا انغدهيٛت، ٔيسأندت ا عد ةادك يُٓدا  دٙ دسء 

ن عايم يعٓاانًخا ش انًغ تيهٛت  ٔ حٛةٛت ا
(9)

. 

 انكهٍح: انًخاطر .أ 

ْٙ يخًانٙ انًخا ش ان ٙ ٚ عشا نٓا راقذ ا ع ثًاس ٔانُداخى ردٍ صٚدادك از ًدال 

رٍ انتًٛت انً ٕاعت نّ، ٔبان انٙ  دنٌ انًخدا ش انكهٛدت تعكدظ ان تهد  انكهدٙ  انعاقذتة ا 

 ٙ انعاقذ رهٗ ا ع ثًاس. ٔتتاط انًخا ش انكهٛت بعذك  شق يُٓدا، ان يداٍٚ ٔا َسدشاد 

انًعٛاس٘ ٔيعايم ا خ رد.
 (01)

 

 )انخارخٍح(: انًُرظًحانًخاطر  .ب 

ْٙ انًخا ش ان ٙ تعٕد ينٗ انغٕق ٔتؤ ش رهٗ حم انًُةآا انعايهت ٔٚطهدا رهٛٓدا 

 ٔ انًخا ش ان ٙ   ًٚكٍ تدُيٓا بان ُٕٚ ، ٔعي  رند   ٌ  انغٕق ٚضاً تدأصاً يخا ش 

ْددزِ انًخددا شك تصددٛ  حا ددت الأٔساق انًانٛددت  ددٙ انغددٕق ٔٚ ددد ش بٓددا راقددذ الأدٔاا 

 خهص يُٓددا  ٔ اندد سكى  ٛٓددا، ٔٚع يددش يصددذس ا عدد ثًاسٚت ٔٚصددع  رهددٗ انًغدد ثًش اندد

انًخددا شك انًُ مًددت ْددٕ ظددشٔد رايددت اا صددادٚت  ٔ ظددشٔد عٛاعددٛت  ٔ اخ ًارٛددت  ٔ 

يؤعغددٛت ٚ عددشا نٓددا ا ا صدداد  حكددم ٔبان ددانٙ  ٓددٙ تددؤ ش رهددٗ انغددٕق بدحًهددّ دٌٔ 

اع ثُاء  ٘ اطاع، ٔتتاط انًخا ش انًُ مًت بًعايم بٛ ا ٔانز٘ ٚعكظ يذٖ تته  راقدذ 



 دانيةأثر مخاطر الإدارة كأحد مخاطر الاستثمار على أداء صناديق الإستثمار المفتوحة في مصر: دراسة مي

  محمود بدوي رف اعي  سارة

 9109  اندضء الأٔل ثاَٙانانعذد                                                     عاششانانًدهذ 

762 

نصُذٔق بانُغديت نعاقدذ يسةمدت انغدٕقا
(00)

، ٔيدٍ  ْدى يصدادس انًخدا ش انًُ مًدت يدا 

 ٚهٙ:

ٔٚتصددذ بٓددا انًخددا ش ان ددٙ ت ددد ش بٓددا ا دٔاا ا عدد ثًاسٚت َ ٛدددت  يخنناطر انسننٕ : .1

نهمددشٔد ا ا صددادٚت  ٔ انغٛاعددٛت  ٔ ا خ ًارٛددت  ٔ َ ٛدددت رراددت بهددذ ا عدد ثًاس يدد  

رهٗ اتداْاا عٕق انًال عٕاء صعٕدا  ٔ ْيٕ ا،  انيهذاٌ ا خشٖ ٔان ٙ تؤ ش بذٔسْا

ٔت ًثم ْزِ انًخا ش  ٙ ان ٓذٚذاا انُاتدت رٍ ان  ٛشاا  ٙ الأععاس، يعذ ا انةاقدذك، 

ٔ ععاس انصشد ٔغٛشْا ُْٔا ًٚكٍ  ٌ ت عدشا صدُادٚا ا عد ثًاس نهخغداسك انًانٛدت 

عاس ا عددٓى انُاتددت رددٍ ان سشحدداا ان ٛددش يرقًددت  ددٙ بعدس ي  ٛددشاا انغددٕق يثددم  عدد

ٔ ععاس انةاقذك ٔ ععاس انصشد ٔيعذل ان ضخى ٔ ععاس انغه . 
(09)

 

تُةد َ ٛدت نه  ٛش  دٙ يغد ٕٖ  عدعاس انةاقدذك  دٙ انغدٕق بصدةت يخاطر سؼر انفائذج:  .2

رايت. ٔتصٛ  حا ت ا ع ثًاساا بصشد انُمش رٍ  يٛعدت ا عد ثًاس راتدّ، ٔحتاردذك 

ا استةعددا يغدد ٕٚاا انةاقددذك  ددٙ انغددٕق رايددت ٔيدد   يدداا بددااٙ انعٕايددم ا خددشٖ،  كهًدد

اَخةضا انتًٛت انغٕاٛت ٔانعكدظ صدسٛر،  ٘  ٌ ان تهد   دٙ يعدذل انةاقدذك  دٙ انغدٕق 

ٚؤ ش رهٗ انعاقذ انً ٕا  رهٗ ا ع ثًاس
(03)

. 

ٔانًتصٕد بٓا استةاع انًغ ٕٖ انعاو نرععاس دٌٔ  ٌ ٚتابهٓا صٚدادك يخاطر انرضخى:  .3

 ٙ انذخم ٔانز٘ ٚ شت  رهٛٓا ْيٕ  انتٕك انةشاقٛت نهدذخم انُداتح يدٍ ا عد ثًاس َ ٛددت 

 ستةدداع يغدد ٕٖ ا عددعاس  ددٙ ا ا صدداد حكددم، ٔانًتصددٕد بعاقددذ ا عدد ثًاس ُْددا انعاقددذ 

ضددخى َددٕع  خددش يددٍ انًخددا ش ٚغددًٗ انستٛتددٙ ٔنددٛظ ا عددًٙ، ُٔٚدد ح رددٍ يخددا ش ان 

يخا ش انتٕٖ انةشاقٛت ٔتعُٙ تعشا ا يٕال انًغ ثًشك  َخةاا  ٙ اًٛ ٓا انستٛتٛت 
(04)

. 

ْٔٙ انًخا ش ان ٙ تؤد٘ ينٗ خغداقش يس ًهدت َ ٛددت ت ٛدشاا يخاطر سؼر انصرف:  .4

 ععاس انصشد بٍٛ رًهت َتذٚت يسهٛت ٔرًهت َتذٚت  خُيٛت يًا ٚؤد٘ ينٗ زذٔث تتهياا 

اا صادٚت تؤ ش رهٗ الأداء انًانٙ نهةشحاا ٔانز٘ ُٚعكظ بذٔسِ رهدٗ الأٔساق انًانٛدت 

انً ذأنت بانغٕق يًدا ٚدؤد٘ اندٙ استةداع  ٔ اَخةداا راقدذ انصدُذٔق بةدش  اٌ تكدٌٕ 

ا ع ثًاساا بانعًهت انًسهٛت نهذٔنت انًصذسك نٓا. ْٔزِ انًخدا ش ْدٙ يخدا ش يُ مًدت 
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صدشد يدٍ شددَّ  ٌ ٚدؤ ش ندٛظ  تدو رهدٗ انًُةدآا ان دٙ بطيٛع ٓا  ان  ٛش  ٙ  ععاس ان

تغ ٕسد  ٔ تصذس يُ داا، بم ًٚ ذ ان د ٛش ينٗ غٛشْدا يدٍ انًُةدآا ٔيندٗ انًغد ٓهكٍٛ 

 ٙ َٓاٚت انًطاد يًا ٚؤ ش رهٗ انًغ ٕٖ انعاو نرععاس
(05)

. 

ْٔددٗ انًخددا ش انُاتدددت رددٍ ت ٛددش انهددٕاقر ٔانتددٕاٍَٛ بًددا ٚددؤ ش انًخنناطر انقإٍََننح:  .5

رهددٗ ا عدد ثًاساا، زٛددث ت عددشا حا ددت انعٕاقددذ انًك غدديت رهددٗ ا عدد ثًاساا  بانغدده 

نًخددا ش ار يدداساً يددٍ تدداسٚا اتخددار اٚددت اخددشاءاا  ٔ اددشاساا  ٔ يصددذاس اددٕاٍَٛ خذٚددذك  

يثم الأيٕس راا انصهت بانضشٚيت ٔان ٙ اذ ٚكٌٕ نٓا تدد ٛشاً عدهيٛا رهدٗ انشبسٛدت. ٔيدٍ 

ٓددزِ انًخددا ش ًٔٚكددٍ  ٌ تع ًددذ رهددٗ انعذٚددذ يددٍ اندددذٚش بانددزحش بدَددّ   ًٚكددٍ ان ُيددؤ ب

 06انعٕايم انغٛاعٛت ٔا ا صادٚت ٔانعٕايم الأخشٖ.

 انًخاطر انغٍر يُرظًح )انذاخهٍح(: .ج 

ْٔٙ انًخا ش ان ٙ تكٌٕ يصادسْا يُةشدك باعد ثًاس  ٔ اطداع يسدذد   دٙ انغدٕق 

ٔلأعدياا ٔ  ت عشا نٓا بااٙ انتطاراا  ٔ انًُةآا ٔتسذث  ٙ  ٔااا غٛش يُ مًدت 

خاسخت رٍ ظشٔد انغٕق، ًٔٚكٍ تدُ  رن  انُٕع يٍ انًخا ش ردٍ  شٚدا ان ُٕٚد  

اندٛذ نًسةمت الأٔساق انًانٛت انًكَٕت نهصدُذٔق، ٔيدٍ  ْدى يصدادس تهد  انًخدا ش يدا 

 ٚهٙ:

ْٔٙ ته  انًخا ش انُاخًت رٍ يتذاس ا خطاء ان دٙ تشتكيٓدا ا داسك يخاطر الادارج:  .1

عاقذ بانشغى يدٍ ادٕك انًشحدض انًدانٙ نهًُةددك ٔخدٕدك يُ داتٓدا ٔان ٙ تؤ ش رهٗ يعذل ان

ز ٗ نٕ حاٌ ُْاك اصدْاس اا صاد٘ ٔتداس٘ نهُةا  ان ٙ تًاسعّ انةشحت.
 (17)

 

ْددٙ انًخددا ش ان ددٙ تُدد ح يددٍ رددذو تًكددٍ انصددُذٔق يددٍ انٕ دداء يخنناطر انسننٍٕنح:  .2

ددٕء يندٗ تغدٛٛم بان ضاياتّ تداِ زًهت انٕ اقا  ٙ انٕاا انًُاع  ٔبذٌٔ تدخٛش دٌٔ انه

 ٘ يٍ اع ثًاساتّ  ٙ انٕاا انز٘ ٚس اج  ّٛ ينٗ انُتذٚت  بتًٛت تتم رٍ اًٛ ٓدا انغدٕاٛت 

َ ٛدت نعذو ٔخٕد  ه  رهٗ ا صم انًشاد تغٛٛهّ  ٔ زذٔث ظشٔد تؤ ش رهدٗ بعدس 

اع ثًاساا انصُذٔق بًا ٚؤد٘ ينٗ اَخةاا  ٔ اَعذاو ان دذأل رهٛدّ نة دشك يدٍ اندضيٍ، 

ُمش ينٗ انغٕٛنت  ٙ صُادٚا ا ع ثًاس بدحثش يٍ يةٓدٕو،  تدذ ٚد ى انُمدش ٔنٓزا ًٚكٍ ان

ينٛٓا بًةٕٓو انشصٛذ  ٔ بًةٕٓو ان ذ ا  ٔ انغٕٛنت انًطهتت  ٔ انغٕٛنت انُغيٛت،  انغدٕٛنت 
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بًةٕٓو انشصدٛذ ٚد ى تسذٚدذْا بًتدذاس يدا تسدٕصِ صدُادٚا ا عد ثًاس يدٍ  صدٕل عداقهت 

نغٕٛنت.نًٕاخٓت ا ز ٛاخاا انً ٕاعت يٍ ا
(08)

 

ْٔٙ ته  انًخا ش ان ٙ ت عهدا باز ًدال  ةدم انطدشد اٜخدش اندز٘ يخاطر الائرًاٌ:  .3

تغ ًش  يٕال انصدُذٔق  دٙ  ٔساادّ انًانٛدت  دٙ انٕ داء بان ضاياتدّ، ٔيدٍ انًٓدى  دٙ ْدزِ 

انسانت يعش ت انتذسك ا ق ًاَٛدت نهطدشد اٜخدش، حدزن  يدٍ انًٓدى تسذٚدذ از ًدال زدذٔث 

 ٙ انٕاا انسانٙ ٔييا  ٙ انًغ تيم ةم انطشد اٜخش ييا 
(09)

. 

انًخاطر انخاصح: .د 
 (21)

 

يٌ انياردث رهدٗ ا عد ثًاس  دٙ صدُادٚا ا عد ثًاس ْدٕ يخاطر ػذو كفناءج انرٌُٕنغ:  .1

بصددةت  عاعددٛت انسصددٕل رهددٗ يضاٚددا ان ُٕٚدد  زٛددث ًٚكددٍ نهًغدد ثًش انكيٛددش  ٌ ٚستددا 

ٚغدًر ندّ ب ستٛدا رند  ٔنكدٍ ان ُٕٚ  بصةت يياششك لأَّ ٚ ٕا ش نذّٚ زدى ا يٕال انز٘ 

ْزا   ٚ دتٗ نهًغ ثًش انص ٛش ا  يٍ خرل انصُادٚا،  نرا نى ٚدٕ ش انصدُذٔق ان ُٕٚد  

بانًغ ٕٖ انًطهٕا ٚ عشا انًغ ثًش ينٗ از ًال اَخةاا اًٛت اعد ثًاسِ بغدي  رند  

 ٔبان انٙ ٚع يش ان ُٕٚ  يٍ انًخا ش ان ٙ ٕٚاخٓٓا انًغ ثًش  ٙ انصُادٚا.

ٔت ًثدم  دٙ اخ ٛداس تٕاٛدا شدشاء  ٔ بٛد  الأٔساق انًانٛدت،  انةدشاء قٍد: يخاطر انرٕ .2

رُذ ٔصٕل انغٕق ينٗ انتًدت  ٔ رُدذ بذاٚدت ْيدٕ  انغدٕق ُٚطدٕ٘ رهدٗ ادذس احيدش يدٍ 

انًخددا ش يتاسَددت بانةددشاء  ددٙ بذاٚددت صددعٕد انغددٕق ٔانعكددظ صددسٛر  ددٙ زانددت انيٛدد . 

ان ٕاٛا.ٔيذٚش ا ع ثًاس ْٕ انز٘ ٚغ طٛ  انسذ يٍ   اس يخا ش 
 
 

ٔٚتصددذ بٓددا يددذٖ تددٕا ش يٓدداسك اخ ٛدداس تةددكٛهت الأٔساق انًانٛددت يخنناطر الاخرٍننار:  .3

انًكَٕت نًسةمدت انصدُذٔق ًٔٚكدٍ اٛاعدٓا يدٍ خدرل يعادندت و ايداو ٔان دٙ تتدٕو رهدٗ 

 شذ انعاقذ انً ٕا  نهًسةمت  ٙ وٕء انًخا ش انًُ مًت يٍ انعاقذ انةعهٙ انز٘ زتت ّ 

يت تعيش رٍ اذسك يذٚش٘ انًسةمت رهٗ اخ ٛاس   ضدم الأٔساق انًسةمت،  انتًٛت انًٕخ

 انًانٛت انًٕخٕدك  ٙ انغٕق ٔانتًٛت انغانيت تعيش رٍ انعكظ.

 ثاٍَاً: صُادٌق الاسرثًار 

تع يددش صددُادٚا ا عدد ثًاس شددشحاا ن دًٛدد  انًددذخشاا يددٍ انعذٚددذ يددٍ انًغدد ثًشٍٚ 

ششحت ا عد ثًاس ٚكدٌٕ ادذ ٔتغ ثًشْا  ٙ يسةمت، ٔحم يغ ثًش ٚتٕو بةشاء زصت  ٙ 
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زتا نُةغّ ان ُٕٚ  ٔحةاءك ااداسك، ٔت  ٛش اًٛت انًسةمت تيعا ن  ٛدش اًٛدت ا عد ثًاساا 

 يٍ الأٔساق انًانٛت داخم ته  انًسةمت.

 يفٕٓو صُادٌق الاسرثًار: .أ 

صُادٚا ا ع ثًاس ْٙ ششحاا اع ثًاس تتٕو بدً  الأيٕال ٔاع ثًاسْا  ٙ الأصٕل  .1

ٔانغُذاا ٔغٛشْا يتابم زصٕل انًغ ثًشٍٚ رهٗ انعٕاقذ ان ٙ تستتٓدا انًانٛت حالأعٓى 

ته  الأصٕل
(90)

. 

ْددٙ ٔردداء اعدد ثًاس٘ ٚدًدد  انًددال يددٍ رددذك يغدد ثًشٍٚ بٓددذد شددشاء رددذد حيٛددش يددٍ  .2

ا ع ثًاساا،  ى اع ثًاس ته  الأيٕال  ٙ  َٕاع رذٚذك ٔيخ هةدت يدٍ الأعدٓى ٔانغدُذاا 

غارذ صُادٚا ا ع ثًاس الأ شاد انزٍٚ   ًٚ هكدٌٕ ٔالأٔساق انًانٛت الأخشٖ. ٔبان انٙ ت

انخيشك ٔحزن  انًدال نرعد عاَت بدزدذ انًدذٚشٍٚ انخيدشاء يدٍ  خدم اخ يداس ا عد ثًاساا 

انًُاعيت نٓى
(99)

. 

ْٙ ٔراء يانٙ ن دًٛ  يدذخشاا ا  دشاد ٔاعد ثًاسْا  دٙ الأٔساق انًانٛدت يدٍ خدرل  .3

تٓى ٔدسخدت تتديهٓى نهًخدا ش بًدا ٚعدٕد خٓت خيٛشك ٔ تداً نشغيداا انًغد ثًشٍٚ ٔاز ٛاخدا

بانةاقذك رهٗ يؤعغٙ ته  انصُادٚا ٔانًذخشٍٚ ٔا ا صاد انتٕيٙ حكم
(93)

. 

ْدددٙ يسةمدددت يدددٍ الأٔساق انًانٛدددت انًُٕردددت تعًدددم رهدددٗ تتهٛدددم انًخدددا ش بانًتاسَدددت  .4

با ع ثًاس  ٙ الأٔساق انًانٛت انةشدٚت
(94)

 . 

انًؤعغدت ان دٙ تُةدوّ ٔٚ دٕنٗ تدًٛد  ْٙ حٛاٌ تُمًٛدٙ يغد تم يادٚدا ٔيساعديٛاً ردٍ  .5

انًذخشاا يٍ اندًٕٓس بًٕخ  ٔ اقا اع ثًاسٚت يٕزذك انتًٛت  دى ٚعٓدذ بٓدا يندٗ يدذٚش 

اع ثًاس ب شا اع ثًاس ْدزِ انًدذخشاا  دٙ  ٔساق يانٛدت تستدا انٓدذد ا عاعدٙ يدٍ 

ا ع ثًاس
(95)

. 

ا زصددٕل ٔتعددشد انيازثددت صددُادٚا ا عدد ثًاس بدَٓددا  داك اعدد ثًاسٚت ت ددٛر ٔ اقتٓدد

زايهٓددا رهددٗ راقددذ ٚةددٕق انعاقددذ انخددانٙ يددٍ انًخددا ش يددٍ خددرل يغدداًْ ّ  ددٙ يسةمددت 

  ٔساق يانّٛ يذاسك ٔيُٕرت خٛذا.

 إَٔاع صُادٌق الاسرثًار:  .ب 

 :يٍ زٛث  يٛعت س ط انًال 
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ْٔدددٙ صدددُادٚا يسدددذدك انتًٛدددت ٔانسددددى  صنننُادٌق الاسنننرثًار راخ انُٓاٌنننح انًغهقنننح: .1

ٔانٓذد ٔانعًش تياع ٔ اقتٓا  ٙ انغٕق انثإَٚت انتإََٛدت )انيٕسصدت(، ٔتسغد  انتًٛدت 

انصا ٛت نرصم نصُادٚا ا ع ثًاس راا انُٓاٚت انً هتت ٕٚيٛا بُاء رهٗ انغعش انغدٕاٙ 

راا انُٓاٚددت انغداقذ ندرٔساق انًانٛدت انًةدكهت نهًسةمددت، ٔ  تصدذس شدشحاا ا عد ثًاس 

انً هتدت  ٘ ٔ دداقا  ددٙ انًغدد تيم ٔ  تعٛددذ شددشاء انٕ دداقا رُددذ انطهدد ، ٔيًَددا ٚدد ى شددشاء 

ٔ اقا صُادٚا ا ع ثًاس راا انُٓاٚت انً هتت ٔبٛعٓدا يدٍ خدرل انغدٕق انثإَٚدت حغدٓى 

 ٘ ششحت، ٔبعذ   دشك يسدذدك ٚصدةٙ انصدُذٔق ٔتدٕصع رٕاقدذِ رهدٗ انًغد ثًشٍٚ ٔادذ 

صدددٕسك دٔسٚدددت يرا يدددا تيدددٍٛ نخيدددشاء ا عددد ثًاس  شصدددت خٛدددذك ت ددداذ ْدددزِ انصدددُادٚا ب

نرع ثًاس  ٙ يدال يسذد.
 (96)

 

: ت ًٛض ْزِ انصُادٚا بدَٓا ية ٕزت ندذخٕل صُادٌق الاسرثًار راخ انُٓاٌح انًفرٕحح .2

ٔخشٔج انًغ ثًشٍٚ ٔبدٌ رذد الأٔساق انًانٛت ان ٙ تس ٕٚٓا غٛش  اب دت َ ٛددت رًهٛداا 

د انًغ ًشٍٚ ْٔٙ خداْضك داقًدا ندشد اًٛدت انٕ ٛتدت رُدذ انطهد  انةشاء ٔانيٛ  ٔا ع شدا

ٔنكٍ   ٚدٕص اٛذ  ٔ تذأل ٔ اقتٓا  ٙ بٕسصت الأٔساق انًانٛت، ٔٚ سذد عدعش انسصدت 

 ٙ انصُذٔق رهٗ  عاط انتًٛت انصا ٛت نرصٕل انًكَٕت نًسةمت انصُذٔق.
 (97)

 

  :يٍ زٛث انٓذد
(98)

 

تٓددذد ينددٗ تستٛددا  سبدداذ س عددًانٛت يددٍ خددرل صٚددادك اًٛددت الأيددٕال  انًُننٕ: صننُادٌق .1

انًغ ثًشك، زٛث تتٕو ْزِ انصُادٚا باع ثًاس  يٕانٓا  ٙ  عدٓى انةدشحاا انُايٛدت ان دٙ 

ا  ددٙ انًغدد تيم،  ٔ  ددٙ  عددٓى انةددشحاا انشابسددت ان ددٙ تتددٕو  ًٕ يددٍ انً ٕادد   ٌ تستددا ًَدد

انًس دضك ن ستٛا انًضٚدذ يدٍ الأسبداذ  ب ذٔٚش  سبازٓا يٍ خرل يرادك اع ثًاس الأسباذ

انش عددًانٛت، ٔتُطددٕ٘ ْددزِ انصددُادٚا رهددٗ اددذس حيٛددش يددٍ انًخددا شك يتاسَددت بددالإَٔاع 

الأخددشٖ يددٍ انصددُادٚا، ٔرندد  َ ٛدددت  يٛعددت اعدد ثًاساتٓا، نددزن   ددنٌ ْددزا انُددٕع يددٍ 

٘ انصُادٚا ٚدزا انًغ ثًش انً ايش انز٘ ت ٕا ش نذّٚ انشغيت  ٙ تسًم انًخا شك ٔانز

   ٚٓ ى ب ستٛا دخم خاس يٍ اع ثًاساتّ. 

تٓذد ْزِ انصُادٚا ينٗ تستٛا دخدم خداس يغد تش َغديٛا نهًغد ثًش،  انذخم: صُادٌق .2

يٍ خرل ا ع ثًاس  ٙ تةكٛهت يٍ انغُذاا، حغدُذاا انةدشحاا ٔانغدُذاا انسكٕيٛدت، 
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حًا يٍ انًًكٍ  ٌ تغ ثًش ْزِ انصُادٚا  ٙ  عٓى انةدشحاا انًغد تشك ان دٙ نٓدا عددم 

انصددُادٚا  اددم يخددا شك يددٍ يغدد تش  ددٙ تٕصٚدد  اندددضء الأحيددش يددٍ  سبازٓددا ٔتعددذ ْددزِ 

 الأخشٖ، نزن   ٓٙ ترقى انًغ ثًش انز٘   ٚشغ   ٙ تسًم اذس حيٛش يٍ انًخا شك.

ٚسأل ْزا انُٕع يدٍ انصدُادٚا اندًد  بدٍٛ ْدذ ٙ انُدٕرٍٛ انًُٕ ٔانذخم:  صُادٌق  .3

انغابتٍٛ، زٛث تٓذد صُادٚا انًُٕ ٔانذخم يندٗ تستٛدا دخدم يدٍ الأيدٕال انًغد ثًشك 

ٕ س عددًانٙ يغدد تيهٙ ن هدد  الأيددٕال. ٔرندد  يددٍ خددرل تُٕٚدد  انصددُذٔق يدد  تستٛددا ًَدد

 عدد ثًاساتّ بددٍٛ الأعددٓى ٔالأٔساق انًانٛددت راا انددذخم انثابددا، ٔترقددى ْددزِ انصددُادٚا 

انز٘ ٚشغ   ٙ صٚادك اًٛت اع ثًاساتّ، ٔانسصٕل  ٙ انٕاا راتّ رهٗ اذس يدٍ اندذخم 

 انداس٘. 

ْدزِ انصدُادٚا   تدددش٘ تٕصٚعداا رهدٗ انًغد ثًشٍٚ، بددم  ردارج انضنرٌثح: صنُادٌق .4

تتٕو بنرادك اع ثًاس يا ٚ ٕنذ يٍ  سباذ،  ٙ يتابم زصٕل انًغ ثًش رهٗ  عٓى يوا ٛت 

بًا ٚعادل اًٛ ٓا. ٔبانطي  نٛظ ُْداك يسدم ندذ   انضدشٚيت  انًدا ندى ٚسصدم انًغد ثًش 

ثًشٍٚ اندزٍٚ ٚدٕدٌٔ تتهٛدم رهٗ ان ٕصٚعاا َتذا، ٔٚرقى ْزا انُٕع يدٍ انصدُادٚا انًغد 

انتًٛددت انسانٛددت لأريدداقٓى انضددشٚيٛت، ٔانًغدد ثًشٍٚ انددزٍٚ ٚخضددعٌٕ نةددشاقر وددشٚيٛت 

رانٛت.
 

 

  :يٍ زٛث يكَٕاا انصُذٔق 

 ددٙ الأعددٓى انعادٚددت،  –بةددكم  عاعددٙ  –تغدد ثًش ْددزِ انصددُادٚا  الأسننٓى: صننُادٌق .1

ٔتخ هف  ًٛا بُٛٓا باخ رد خصاقص ته  الأعٓى، ٔتٓذد بةكم  عاعٙ ن ستٛا انًُٕ 

انش عًانٙ. ٔيٍ  ْى  شكانٓا: صدُادٚا انًُدٕ انً دايش ٔصدُادٚا الأعدٓى اطارٛدت ان دٙ 

ل يددداساك  داء  زددذ تغدد ثًش  ددٙ  عددٓى اطدداع يعددٍٛ ٔصددُادٚا انًؤشددشاا ان ددٙ تسددأ

يؤششاا انغٕق بةشاء الأٔساق انًانٛت انً ضدًُت بانًؤشدش بةدكم ي ُاعد  يد  تًثٛدم 

الأعٓى  ٙ انًؤشش. 
(29)

 

تشحددض ْددزِ انصددُادٚا  ددٙ اعدد ثًاساتٓا رهددٗ  َددٕاع يخ هةددت يددٍ  انسننُذاخ: صننُادٌق .2

ٙ انغُذاا، ٔتٓذد بةكم  عاعٙ ينٗ تستٛا انذخم نسًهت ٔ اقتٓا.  ًُٓا يدٍ ٚغد ثًش  د
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عدُذاا انةددشحاا،  ٔ  دٙ انغددُذاا انسكٕيٛددت، ٔغٛشْدا ٚغدد ثًش  ددٙ انغدُذاا ان ددٙ ٚدد ى 

يصذاسْا  ٙ يخ هف  َساء انعانى
(31)

. 

ْزِ انصُادٚا يصدًًت ن كدٌٕ يسةمدت اعد ثًاس حايهدت تس دٕ٘  انًرٕازَح: انصُادٌق .3

رهٗ حدم يدٍ الأعدٓى ٔ ٔساق اندذخم انثابدا ب دٕاصٌ يغد تش َغديٛا، ز دٗ ًٚكدٍ تٕصٚد  

َغدد  انًخددا ش بُغدد  ي ٕاصَددت ٔتدًدد  بددٍٛ ْددذ ٍٛ: تستٛددا دخددم خدداس٘  ضددر رددٍ 

شَدت يكاع  س عًانٛت رهٗ انًذٖ انطٕٚم. ٔبعس ْدزِ انصدُادٚا ٚكدٌٕ نٓدا يسةمدت ي

بسٛث تغ ثًش ْزِ انصُادٚا  يٕانٓا  ٙ الأعدٓى ٔانغدُذاا ٔ دٔاا عدٕق انُتدذ بسغد  

 زٕال انغٕق دٌٔ ٔو  َغ  يسذدك نرع ثًاس  ٙ حم َٕع
(30)

 . 

ْٔددٙ انصددُادٚا ان ددٙ ت كددٌٕ يسةم ٓددا انًانٛددت يددٍ الأٔساق  الإسننييٍح: انصننُادٌق .4

انةدشٚعت ااعدريٛت يدٍ زٛدث  انًانٛت ان ٙ ت ٕا ش  ٛٓا شدشٔ  ا ن دضاو بدزكداو ٔييداد 

َةدك انٕزذك ا ا صدادٚت، ٔيدٍ زٛدث َٕرٛدت انعاقدذ ٔحٛةٛدت انسصدٕل رهٛدّ، ندزن   ٓدزِ 

انصددُادٚا   ت عايددم  ددٙ الأٔساق انًانٛددت ان ددٙ تصددذسْا شددشحاا ت عايددم  ددٙ انخًددٕس 

ٔانًغدددكشاا بدَٕارٓدددا، ٔ  ت عايدددم يددد   عدددٓى انيُدددٕك انشبٕٚدددت ٔانغدددُذاا بدَٕارٓدددا 

عد ثًاس ٔانٕداقد  انًصدش ٛت ٔحدم  َدٕاع ا عد ثًاساا ان دٙ ت عداسا يد  ٔشٓاداا ا 

يياد  ٔ زكاو انةشٚعت ااعريٛت. ٔته  انصُادٚا ت عشا نذسخت  حيش يٍ انًخدا شك 

ان دددٙ ت عدددشا نٓدددا صدددُادٚا ا عددد ثًاس ان تهٛذٚدددت، ٔرنددد  نٕخدددٕد انضدددٕابو ٔانتٛدددٕد 

اوددا ت ينددٗ انتٛددٕد انًةشٔوددت انًةشٔوددت رهٛٓددا يثددم صددُادٚا ا عدد ثًاس ان تهٛذٚددت با

رهٛٓددا بغددي  اعدد ثًاس  يٕانٓددا بطشٚتددت ت ُاعدد   ٔ تدد رءو يدد  إارددذ ٔييدداد  انةددشٚعت 

ااعريٛت
(39)

. 

 :يٍ زٛث انغٛاعاا ا ع ثًاسٚت
 (33)

 

دددا تددد سةع ْدددزِ انصدددُادٚا تدددداِ صنننُادٌق الاسنننرثًار راخ سٍاسننناخ يرحفظنننح:  .1 ًً داق

انًخا ش، ٔبزن   ٓٙ تٓذد ينٗ تستٛا ا ع تشاس ٔالأياٌ نسًهت انٕ اقا، ٔندزن   ٓدٙ 

تغ ثًش اندضء الأحيش يٍ س عًانٓا  ٙ الأدٔاا ان ٙ تُطٕ٘ رهدٗ يخدا ش  ادم ٔتستدا 

 ، ٔ رَٔدداأانسننُذاخراقددذا دٔسٚددا، يثددم الأعددٓى انًً دداصك، ٔ عددٓى انةددشحاا انكيٛددشك، 

انخضاَت زٛث ت غى انغٛاعاا ا ع ثًاسٚت نٓزِ انصُادٚا بان سةع تداِ انًخا شك زٛدث 
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ٚةدد ش   ددٙ انغٛاعددت ا عدد ثًاسٚت انًطيتددت تستٛددا الأيدداٌ ٔا عدد تشاس نهًغدد ثًشٍٚ ، 

ٔتُاع  ته  انغٛاعت يدًٕرت يٍ انًغ ثًشٍٚ حياس انغٍ ٔ صساا انًعاشداا ٔاندزٍٚ 

 ا نساخ ٓى ينٗ انذخم انذٔس٘ انثابا.ٚخططٌٕ نه تارذ انًيكش ٔرن  َمش

 رهدٗ راقدذ  ذحقٍنقٔتٓذد ينٗ صُادٌق الاسرثًار راخ سٍاساخ يرحررج أٔ َشطح:  .2

يًكٍ، ْٔٙ  ٙ عيٛم رن  ت سًم يخدا ش رانٛدت، ٔيدٍ  خدم رند   ٓدٙ تتدٕو باعد ثًاس 

 يٕانٓا  ٙ الأٔساق انًانٛت ان ٙ تستا  رهٗ انعٕاقذ، يثم:  عٓى انةدشحاا ان دٙ تُدذسج 

تسددا يشزهددت انًُددٕ، ٔتتددٕو يداسك صددُادٚا ا عدد ثًاس بةددشاء ٔبٛدد  الأٔساق انًانٛددت 

ب شا تكٍٕٚ يسةمدت  ٔساق يانٛدت تد رءو يد  ْدزِ الأْدذاد ٔتستدا  دٙ َةدظ انٕادا 

 انغٛاعت ا ع ثًاسٚت انًُةٕدك. 

صننُادٌق الاسننرثًار راخ سٍاسنناخ يرٕازَننح )ذرثننغ يننسٌح يننٍ انسٍاسنناخ انًرحفظننح  .3

ٔتعًم ْدزِ انصدُادٚا رهدٗ تستٛدا انٓدذ ٍٛ يعدا، انعاقدذ اندذٔس٘ يدٍ  خدم  ٔانُشطح(:

الأياٌ ٔانًُٕ يٍ  خم تستٛا  سباذ س عًانٛت؛ ٔنزن   نٌ يسا مٓا تة ًم رهدٗ خًٛد  

الأٔساق انًانٛدددت بةدددكم ي دددٕاصٌ، ٔتع يدددش انغٛاعدددت ا عددد ثًاسٚت نصدددُذٔق ا عددد ثًاس 

َدداذ  ٔ  ةدم انصدُذٔق ٔتخ هدف ْدزِ يغوٕنٛت يذٚش ا ع ثًاس تًايا، ٔرهٛٓدا ٚ ٕادف 

انغٛاعت يٍ دٔنت لأخشٖ ٔ تا نهتٕاٍَٛ ٔان ةشٚعاا ان ٙ تسكى صُادٚا ا ع ثًاس ٔحم 

 يا ٚ عها بٓا.

لإَشاء صُادٌق الاسرثًار  أساسٍحيرطهثاخ  .ج 
(34)

 

تسذٚذ دسخت انًخا شك يٍ انيذاٚت رهٗ َسدٕ داٛدا، ٔيدا ٚشغد   دٙ ا عد ثًاس  ٛدّ  .1

ٌ انغٛاعددت ا عدد ثًاسٚت  ي سةمددت تددداِ انًخددا ش بٓددذد بةددكم خددْٕش٘،  تددذ تكددٕ

تستٛا ا ياٌ ٔا ع تشاس  ٙ انعٕاقذ  ٔ اذ تكٌٕ عٛاعت ْدٕيٛت تٓذد ينٗ تستٛا 

 رهٗ سبسٛت  ٔ اذ تكٌٕ عٛاعت ي ٕاصَت تٓذد ينٗ تستٛا سبسٛدت يُاعديت  دٙ ظدم 

 دسخت يتيٕنت يٍ انًخا ش.

عددٕاء حدداٌ  ددٙ َٕرٛددت ٔازددذك  ٔ اخ ٛدداس َٕرٛددت  ٔ يدددال ا عدد ثًاس )ان خصددص(  .2

اطدداع ٔازددذ.. ينددٗ غٛددش رندد ، ٔرددادك   ٚدد ى ان خصددٛص انددذاٛا نهصددُادٚا ي  بعددذ 
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يشزهددت ي تذيددت، زٛددث يددٍ انصددع   ٌ تتددٕو تهدد  انصددُادٚا بددزن  ي  بعددذ َدازٓددا 

 ٔ ياتٓا  ٙ عٕق انًال.

يدٍ تسذٚذ  ْذاد انصُذٔق  يتا نذسخت انًخا شك ٔانغٛاعت ا عد ثًاسٚت انًسدذدك  .3

ايم  ى انتطاراا ان دٙ تسدذدا نرعد ثًاس  ٛٓدا بعدذ رند  ٔبان دانٙ عدٛ ى ُْدا تسذٚدذ 

 ْددذاد انصددُذٔق يددٍ زٛددث رددذد انًغدد ثًشٍٚ ٔدسخددت انغددٕٛنت ٔ عددهٕا تتددٕٚى 

الأٔساق انًانٛت انعًش انضيُٙ نهصُذٔق ٔ شٚتت تٕصٚ  انعٕاقذ، ينٗ غٛش رند  يدٍ 

 الأْذاد. 

 ذراسح انًٍذاٍَحاندسء انثانث: يُٓدٍح انذراسح ٔان

  :انذراسح أٔلا: أسهٕب

ًٔٚكٍ تسذٚذ انيٛاَاا ان ٙ تى ا ر ًداد رهٛٓدا  دٙ تستٛدا  ْدذاد انًصادر انثإٌَح:  -أ

ٔانً  ٛشاا انً عهتدت بٓدا زٛدث ار ًدذا انيازثدت  دٙ انذساعت  ٙ وٕء يةكهت انذساعت 

ٔاندذٔسٚاا انعهًٛدت، تكٍٕٚ اا اس انُمش٘ رهٗ انك   انعشبٛت ٔالأخُيٛدت، ٔانًددرا 

ٔالأبسداث انعهًٛدت انً خصصدت انًُةدٕسك يُٓدا ٔغٛدش انًُةدٕسك  ٚضداً، ٔان دٙ تُأنددا 

يٕوٕع انذساعت  ٔ بعس خٕاَيٓا، بااوا ت ينٗ رن  ار ًذا انيازثدت رهدٗ ان تداسٚش 

 ٔانُةشاا ان ٙ تصذس رٍ اندٓاا انًخ هةت راا انعرات.

ت انًُةددٕسك ٔغٛددش انًُةددٕسك راا انصددهت ٔتددى ا ر ًدداد رهددٗ بعددس انيٛاَدداا انثإَٚدد

بًٕوٕع انذساعت يٍ خرل انشخٕع ينٗ انًك ياا، ٔانذساعاا ٔانذٔسٚاا ٔانُةدشاا 

ٔانًتددا ا، ٔغٛشْددا يددٍ يصددادس خًدد  انًعهٕيدداا، بااوددا ت ينددٗ انيٛاَدداا انً عهتددت 

بةددشحاا يداسك صددُادٚا ا عدد ثًاس انًة ٕزددت يسددم انذساعددت خددرل انة ددشك انًً ددذك يددٍ 

9105-9108. 

 : انًصادر الأٔنٍح -ب

تددى خًدد  انيٛاَدداا الأٔنٛددت انرصيددت نهذساعددت يددٍ انعددايهٍٛ  ددٙ شددشحاا يداسك صددُادٚا 

ا ع ثًاس يٍ خرل ااقًت ا ع يٛاٌ، ٔرن  نهسصٕل رهٗ آساء ٔاتداْاا انعايهٍٛ  دٙ 

تهدد  انةددشحاا ان ددٙ تخددذو يٕوددٕع انذساعددت ٔرندد   خ يدداس صددست انةددشٔا انخاصددت 
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ت، بااوا ت ينٗ يخشاء بعدس انًتدابرا انةخصدٛت، ٔٚ ضدر رند  رهدٗ انُسدٕ بانذساع

 ان انٙ:

نتذ تى تصًٛى اع ًاسك اع يٛاٌ يٍ  خم يعش ت اتداْداا انعدايهٍٛ قائًح الاسرثٍاٌ:  -0

 دددٙ شدددشحاا يداسك صدددُادٚا ا عددد ثًاس زدددٕل يٕودددٕع انذساعدددت، ٔتدددى اردددذاد ااقًدددت 

ساعدت ٔاغدًا اندٗ خدضقٍٛ سقٛغدٍٛٛ ا ع يٛاٌ بسٛث تةًم حدم ي  ٛدشاا يٕودٕع انذ

 ٔرن  رهٗ انُسٕ ان انٙ:

 (  تشاا.8ْٕٔ رياسك رٍ اندضء انً عها بًخا ش ااداسك ٔٚ كٌٕ يٍ ) اندسء الأٔل:

ْٕٔ ريداسك ردٍ انددضء انخداد بددداء صدُادٚا ا عد ثًاس ٔٚ كدٌٕ يدٍ اندسء انثاًَ: 

 (  تشاا.9)

ت انةخصدددٛت رُدددذ تٕصٚددد  ار ًدددذا انيازثدددت رهدددٗ انًتابهدددانًقننناتيخ انشخصنننٍح:  -9

اع ًاساا ا ع يٛاٌ ٔرن  نلإخابت رٍ بعس ا ع ةغاساا ان ٙ اذ تشد يٍ انًغ تصٗ 

يُٓى، ٔحزن   ٚضاذً ٔششذ بعس انُتا  ٔانسصٕل رهٗ بعس انًعهٕيداا ٔانيٛاَداا 

ٔانًرزمداا ٔاٜساء ااودا ٛت يدٍ انًغ تصدٗ يدُٓى ٔان دٙ   ًٚكدٍ انسصدٕل رهٛٓددا 

 .بٕاعطت ا ع يٛاَاا

تى تةشٚغ انيٛاَاا يدٍ اعد ًاساا ا عد يٛاٌ ٔتصدُٛةٓا ٔتيٕٚيٓدا انذراسح انرحهٍهٍح:  -3

ن غٓٛم رًهٛت تسهٛهٓا ٔتةغٛشْا، ٔرن   ع خرد انُ اقح ٔان ٕصٛاا، ٔنتذ تى تسهٛدم 

انيٛاَاا ان ٙ تى انسصٕل رهٛٓا باع خذاو انٕعاقم اازصداقٛت انًُاعديت  خ يداس صدست 

 انةشٔا.

 ٔػٍُح انذراسح: ثاٍَاً: يدرًغ

ٚ ًثددم يد ًدد  انذساعددت  ددٙ شددشحاا يداسك صددُادٚا ا عدد ثًاس  يدرًننغ انذراسننح: -1

شدشحت، ٔٚ ًثدم يد ًد   07انًة ٕزت  ٙ خًٕٓسٚدت يصدش انعشبٛدت ٔان دٙ ٚيهدغ ردذدْا 

انذساعددت  ددٙ ااداسك انعهٛددا ٔانعددايهٍٛ بًخ هددف ٔظدداقةٓى ٔيُاصدديٓى ٔتخصصدداتٓى  ددٙ 

يةدشدك،  418ى يدال صُادٚا ا ع ثًاس انًة ٕزت نذٖ تهد  انةدشحاا زٛدث بهدغ ردذدْ

 .9108ٔرن  ز ٗ َٓاٚت انعاو 
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اا صددشا انذساعددت رهددٗ رُٛددت يددٍ انعددايهٍٛ  ددٙ شددشحاا شددشحاا ػٍُننح انذراسننح:  -2

يداسك صددُادٚا ا عدد ثًاس انًة ٕزددت بدًٕٓسٚددت يصددش انعشبٛددت، ٔنددزا تددى اخ ٛدداس رُٛددت 

يةشدك يدٍ انعدايهٍٛ ٔرند   يتدًا نددذأل زددى  098رةٕاقٛت  يتٛت يٍ انعايهٍٛ به ا 

 %.5% َٔغيت خطد 95عُٛت رُذ يعايم  تت ان

 ثانثاً: يؼاييخ انصذ  ٔانثثاخ:

اايا انيازثت بعشا ااقًت ا ع يٛاٌ رهٗ يدًٕرت يٍ انًسكًٍٛ صذ  انًحكًٍٍ:  -  

يٍ رٔ٘ ا خ صاد  ٙ تخصص يداسك الأرًال يٍ  رضاء ْٛوت ان ذسٚظ  ٙ رذد 

ٛاٌ ي  ززد بعس يٍ اندايعاا، ٔانزٍٚ  خشٔا بعس ان عذٚرا رهٗ ا ع ي

انةتشاا، ٔيوا ت  تشاا خذٚذك، ٔرن  بٓذد ان عشد رهٗ يذٖ تُٕع ٔشًٕنٛت 

 انةتشاا ٔانًسأس ان ٙ ٔوعا نتٛاط  بعاد انذساعت انًخ هةت.

تيٍٛ يٍ يعايم انثياا نكم بعذ يٍ  بعاد ي  ٛشاا انذساعت  ٌ ثثاخ انًقٍاش:  - ا

%( ٔبزن  ٚع يش خًٛ  1.5)خًٛ  يعايرا انصذق ْٗ دانت ازصاقٛا رُذ يغ ٕٖ 

يعايم  ياا خًٛ   بعاد  يدا ا ا ع يٛاٌ صادات نًا ٔوعا نّ، حًا ٚ يٍٛ  ٌ دسخت

 يسأس ا ع يٛاٌ يشتةعت ْٔزا ٚعُٙ  ٌ اًٛت يعايم انثياا ندًٛ  الأبعاد يشتةعت.

 راتؼا: حذٔد انذراسح:

ادٚا  يتدددا انذساعدددت رهدددٗ انعدددايهٍٛ  دددٙ شدددشحاا يداسك صدددُ انحنننذٔد انثشنننرٌح: -0

 .ا ع ثًاس انًة ٕزت بدًٕٓسٚت يصش انعشبٛت

يداسك صدُادٚا ا عد ثًاس شدشحاا خًٛد   اا صشا انذساعت رهدٗ انحذٔد انًكاٍَح: -9

  ٗ يسا مت انتاْشك. بدًٕٓسٚت يصش انعشبٛتانًة ٕزت 

تًا رًهٛدت خًد  انيٛاَداا ٔانًعهٕيداا زدٕل يٕودٕع انذساعدت  انحذٔد انسياٍَح: -3

 .(9107 -9105رٍ انة شك يٍ انعاو )

 خايساً: الإحصاء انٕصفً نُرائح انذراسح انًٍذاٍَح: 

 : يخاطر الإدارج ذحهٍم فقراخ .أ 
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نفقراخ (: انًرٕسظ انحساتً ٔالاَحراف انًؼٍاري ٔالأًٍْح انُسثٍح 1خذٔل رقى )

 يخاطر الإدارج

 انفقـــرج و.
 انًرٕسظ

 انحساتً

 الاَحراف

 انًؼٍاري

الأًٍْح 

 انُسثٍح
 انررذٍة

0.  
ٚستددا صددُذٔق ا عدد ثًاس راقددذ ٚةددٕق راقددذ 

 EGX30).)   3.73 0.86 74.6%يسةمت انغٕق
2 

9.  
تؤ شانًٓاساا ان سهٛهّٛ نًذٚش ا ع ثًاس رهدٗ 

 %73.2 0.91 3.66   داء انصُادٚا انًة ٕزّ.
3 

3.  
نًددذٚش ا عدد ثًاس رهددٗ ٚددؤ ش الأعددى انغددٕاٙ 

 %65.6 1.08 3.28   داء صُادٚا ا ع ثًاس انًة ٕزّ.
7 

4.  
ت ددٕا ش نددذٖ يددذٚش٘ ا عدد ثًاس انتددذسك رهددٗ 

 %66.4 0.83 3.32  تُٕٚ  يسةمت انصُذٔق.
6 

5.  
تؤ ش انًؤْرا انعهًّٛ نًذٚش انصُذٔق رهدٗ 

 %73.2 0.91 3.66  داء صُادٚا ا ع ثًاس انًة ٕزّ.
3 

6.  
انًددذٚش نغٛاعددّ اداسك انصددُذٔق  ٚددؤ ش اخ ٛدداس

 %80.2 1.13 4.01 رهٗ  داقّ .
1 

7.  
ٚددد ًكٍ يدددذٚش ا عددد ثًاس يدددٍ تستٛدددا  ْدددذاد 

 %49.0 0.77 2.45 .انصُذٔق بكةاءِ ٔ  ارهّٛ
8 

8.  

اخ ٛدداس انًددذٚشٍٚ نًدددا ا ا عدد ثًاس داخددم 

انصددددددُذٔق تددددددؤ ش رهددددددٗ  داء انصددددددُادٚا 

 %68.4 0.98 3.42 انًة ٕزت.

5 

  %68.8 1.94 3.44 انًرٕسظ انؼاو 

ٚ ضر يٍ بٛاَاا اندذٔل انغابا  ٌ انذسخت انكهٛت اخاباا   شاد انعُٛت رهٗ انةتشاا 

( 3.44انًشتيطت بيعذ يخا ش ااداسك خاءا ي ٕعطت، زٛث بهغ ي ٕعطٓا انسغابٙ )

(، ٔخاءا  رهٗ يخابت نهةتشك ان ٙ تُص رهٗ وٚؤ ش اخ ٛاس 1.94ٔباَسشاد يعٛاس٘ )

( 4.10اداسك انصُذٔق رهٗ  داقّو زٛث بهغ ي ٕعطٓا انسغابٙ ) انًذٚش نغٛاعّ

(،  ٙ زٍٛ خاءا  ام يخاباا لأ شاد انعُٛت رهٗ انةتشك 0.03ٔباَسشاد يعٛاس٘ )
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ان ٙ تُص رهٗ وٚ ًكٍ يذٚش ا ع ثًاس يٍ تستٛا  ْذاد انصُذٔق بكةاءِ ٔ  ارهّٛو 

 (.1.77( ٔباَسشاد يعٛاس٘ )9.45زٛث بهغ ي ٕعطٓا انسغابٙ )

 أداء صُادٌق الاسرثًارذحهٍم فقراخ  .ب 

(: انًرٕسظ انحساتً ٔالاَحراف انًؼٍاري ٔالأًٍْح انُسثٍح نفقراخ 2خذٔل رقى )

 أداء صُادٌق الاسرثًار

 انفقـــرج و.
 انًرٕسظ

 انحساتً

 الاَحراف

 انًؼٍاري

الأًٍْح 

 انُسثٍح
 انررذٍة

0.  
تتٛظ يداسك انصُذٔق  داء صُادٚا ا ع ثًاس بددحثش 

 %49.0 0.77 2.45 يٍ  شٚتّ. 
9 

9.  
تغدد خذو ا داسِ يعددذل انعاقددذ رهددٗ ا عدد ثًاس رُددذ 

 %78.6 1.02 3.93 تتٛٛى  داء انصُادٚا.
2 

3.  
ٚعيش يعدذل انعاقدذ رهدٗ ا عد ثًاسرٍ  داء صدُادٚا 

 %84.0 0.86 4.20 ا ع ثًاس بةكم داٛا.
1 

4.  
يداسك انصُذٔق يؤشش شاسا  ٙ تتٛدٛى  داء  تغ خذو

 %73.0 1.04 3.65 صُادٚا ا ع ثًاس.
4 

5.  
يؤشدددش شددداسا  حثدددش دادددّ يدددٍ يعدددذل انعاقدددذ رهدددٗ 

 %71.4 1.14 3.57 ا ع ثًاسرُذ اٛاط  داء انصُادٚا.
6 

6.  
تغدد خذو يداسك انصددُذٔق يؤشددش تشُٚددٕس ن تٛددٛى  داء 

 %70.2 0.85 3.51 انصُذٔق.
7 

7.  
تشُٕٚس  داء انصُادٚا بةكم  حثدش دادّ ٚتٛظ يؤشش 

 %71.8 0.95 3.59 يٍ يؤشش شاسا ٔ يعذل انعاقذ رهٗ ا ع ثًاس.
5 

8.  
ُْاك  عانٛ   خدشٖ تغد خذيٓا يداسك انصدُذٔق  دٙ 

 %59.0 1.09 2.95 تتٛٛى  داء صُادٚا ا ع ثًاس
8 

9.  

الأعددددانٛ  ا خددددشٖ انًغدددد خذيّ  ددددٙ اٛدددداط  داء 

يعددذل انعاقددذ  انصددُادٚا)يٌ ٔخددذا(  حثددش داددّ يددٍ

 %78.0 1.12 3.90 رهٗ ا ع ثًاسٔ يؤشش٘ شاسا ٔ تشُٕٚس.

3 

  %70.6 0.98 3.53 انًرٕسظ انؼاو 

 يٍ يرذاد انيازثت با ر ًاد رهٗ َ اقح ان سهٛم اازصاقٙ. انًصذر:



 دانيةأثر مخاطر الإدارة كأحد مخاطر الاستثمار على أداء صناديق الإستثمار المفتوحة في مصر: دراسة مي

  محمود بدوي رف اعي  سارة

 9109  اندضء الأٔل ثاَٙانانعذد                                                     عاششانانًدهذ 

726 

ٚ ضددر يددٍ بٛاَدداا اندددذٔل انغددابا  ٌ انذسخددت انكهٛددت اخابدداا   ددشاد انعُٛددت رهددٗ انةتددشاا 

خدداءا ي ٕعددطت، زٛددث بهددغ ي ٕعددطٓا انسغددابٙ   داء صددُادٚا ا عدد ثًاسانًشتيطددت بيعددذ 

(، ٔخاءا  رهٗ يخابدت نهةتدشك ان دٙ تدُص رهدٗ وٚعيدش 1.98( ٔباَسشاد يعٛاس٘ )3.53)

اء صدُادٚا ا عد ثًاس بةدكم داٛداو زٛدث بهدغ ي ٕعدطٓا يعذل انعاقذ رهٗ ا ع ثًاسرٍ  د

(،  ٙ زٍٛ خداءا  ادم يخابداا لأ دشاد انعُٛدت 1.86( ٔباَسشاد يعٛاس٘ )4.91انسغابٙ )

رهددٗ انةتددشك ان ددٙ تددُص رهددٗ وتتددٛظ يداسك انصددُذٔق  داء صددُادٚا ا عدد ثًاس بدددحثش يددٍ 

 (.1.77( ٔباَسشاد يعٛاس٘ )9.45 شٚتّو زٛث بهغ ي ٕعطٓا انسغابٙ )

 سادساً اخرثار فرض انذراسح:

لا  ُٚص انةشا انشقٛظ نهذساعت ٔانز٘ تى صٛاغ ّ  ٙ صٕسك انةشا انعذو رهٗ  َدّ:

 ٌٕخذ أثر رٔ دلانح رحصائٍح نًخاطر الإدارج ػهى أداء صُادٌق الاسرثًار.

 ٔ خ ياس ْزا انةشا اايا انيازثت بعذد يٍ ا خ ياساا ٔرن  رهٗ انُسٕ ان انٙ:

 يؼايم الارذثاط:  .أ 

ٚيددٍٛ اندددذٔل ان ددانٙ يعايددم ا ستيددا  بددٍٛ يخددا ش ااداسك حً  ٛددش يغدد تم ٔ  داء 

 صُادٚا ا ع ثًاس حً  ٛش تاب .

 (: يؼايم الارذثاط3خذٔل رقى )

 أداء صُادٌق الاسرثًار يخاطر الإدارج  الاخرثار انًرغٍر

 يخا ش ااداسك 
 1.948 0 يعايم ا ستيا 

 1.111 1.111 انًعُٕٚت

ٚ ضدددر يدددٍ انددددذٔل انغدددابا ٔخدددٕد ررادددت استيدددا  راا د ندددت يزصددداقٛت بُغددديت 

 بٍٛ يخا ش ااداسك ٔ  داء صُادٚا ا ع ثًاس. 1.15% رُذ يغ ٕٖ يعُٕٚت 94.8

 يؼايم انرحذٌذ: .ب 

 (: يؼايم انرحذٌذ 4خذٔل رقى )

 انًؼٍاريانخطأ  يؼايم انرحذٌذ انًؼذل يؼايم انرحذٌذ انًرغٍر انًسرقم

 2.14553 0.897 0.898 يخا ش ااداسك 
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Rٕٚور اندذٔل انغابا  ٌ يعايم ان سذٚدذ 
2

ْٔدٕ يدا ٚعُدٙ  ٌ يخدا ش  1.898=  

%،  يددا انُغدديت انيااٛددت   ةغددشْا 89.8ااداسك  تةغددش  داء صددُادٚا ا عدد ثًاس بُغدديت 

ي  ٛددشاا  خددشٖ نددى تددذخم  ددٙ انعراددت ا َسذاسٚددت، بااوددا ت ينددٗ الأخطدداء انعةددٕاقٛت 

 انُاتدت رٍ  عهٕا عس  انعُٛت ٔدات انتٛاط ٔغٛشْا.

 :ANOVA Test انرثاٌٍذحهٍم  .ج 

 (: ذحهٍم انرثا5ٌٍخذٔل رقى )

 انثٍاٌ
يدًٕع 

 انًرتؼاخ

درخاخ 

 انحرٌح

يرٕسظ 

 انًرتؼاخ
F انًؼٌُٕح 

 6974.072 1 6974.072 ا َسذاس

1515.016 

 

.0001 

 
 4.603 172 791.767 انيٕااٙ

  173 7765.839 انًدًٕع

ااداسك ٔ ٚ ضر يٍ خرل اندذٔل انغابا ٔخٕد ررات استيا  يعُٕٚت بدٍٛ يخدا ش 

 داء صدُادٚا ا عد ثًاس، ٔٚمٓددش رند  يددٍ خدرل اًٛددت ودو ْٔدٗ دانددت يزصداقٛاً رُددذ 

ٔتددذل رهددٗ صددست ٔخْٕشٚددت انعراددت بددٍٛ انً  ٛددشٍٚ ٔخددٕدك  1.15يغدد ٕٖ يعُٕٚددت 

 اا اس ٔصست ا ر ًاد رهٗ َ اقدّ بذٌٔ  خطاء.

 :الاَحذارذحهٍم  .د 

 (: ذحهٍم َرائح الاَحذار6خذٔل رقى )

 انًُٕرج
 انًؼاييخ انًؼٍارٌح اييخ انغٍر يؼٍارٌحانًؼ

 انًؼٌُٕح اخرثار خ
 تٍرا انخطأ انًؼٍاري تٍرا

1 
  0.769 2.462 انثابا

0.948 

3.199 0.002 

 0.000 38.923 0.027 1.063 يخا ش ااداسك

ٚمٓش يٍ خرل اندذٔل انغابا  ٌ اٛى اخ ياس واو ندًٛ  ريداساا ي  ٛدش يخدا ش 

ٔٚيٍٛ ْزا إك انعرات ا َسذاسٚدت  1.15ااداسك راا د نت يعُٕٚت رُذ يغ ٕٖ يعُٕٚت 

 بٍٛ يخا ش ااداسك ٔ  داء صُادٚا ا ع ثًاس. 
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 َٔسرُرح يٍ اندذأل انساتقح يا ٌهً:

  بكم يٍ يعايم استيا  وبٛشعٌٕو ٔيعايم ا َسذاس  ام حاٌ يغ ٕٖ انذ نت انخاصت

يًا ٚعُٙ ٔخٕد ررات راا د نت يزصداقٛت بدٍٛ يخدا ش ااداسك ٔ  داء  1.15يٍ اًٛت 

 صُادٚا ا ع ثًاس.

  حاَا اًٛت يعايم استيا  وبٛشعٌٕو يشتةعت يًا ٚعُٙ  َّ تٕخدذ ررادت استيدا  راا

 صُادٚا ا ع ثًاس.د نت يزصاقٛت بٍٛ يخا ش ااداسك ٔ  داء 

  حاَا اًٛت يغ ٕٖ انًعُٕٚت  خ ياس يعادنت ا َسذاس حكدم ANOVA )اخ يداس د(

يًدا ٚعُدٙ ييكاَٛدت ا ر ًداد رهدٗ ًَدٕرج ا َسدذاس  1.15 ام يٍ اًٛت يغد ٕٖ انذ ندت 

 انًتذس ٔبان انٙ ييكاَٛت تعًٛى َ اقح انعُٛت رهٗ انًد ً  يسم انذساعت.

  اددٛى يعايددمBeta  ٗيخددا ش ااداسك  تددؤ ش  ددٙ  داء صددُادٚا ا عدد ثًاس تةددٛش يندد ٌ 

 بُغ  يخ هةت ْٔزا ان ةغٛش   ًٚكٍ  ٌ ٚشخ  ينٗ انصذ ت.

 عيا ًٚكٍ نهيازثت س س انةشا انعذو ٔايٕل انةشا انيذٚم  ٘  َّ: يًا 

 ٕٚخذ   ش رٔ د نت يزصاقٛت نًخا ش ااداسك رهٗ  داء صُادٚا ا ع ثًاس.

 ٔانرٕصٍاخاندسء انراتغ: انُرائح 

 أٔلا: انُرائح:

تٕصها انذساعت ينٗ ٔخٕد دٔس ْاو نًخا ش ااداسك حدزذ يخدا ش ا عدثًاس رهدٗ  .1

 داء صُادٚا ااع ثًاس انًة ٕزت زٛث تيٍٛ ٔخدٕد ررادت ٔ  دش نًخدا ش ااداسك حدزدذ 

 ا عثًاس رهٗ  داء صُادٚا ااع ثًاس انًة ٕزت. يخا ش

ٛس يخدا ش ااداسك حدزدذ يخدا ش ا عدثًاس بُٛا انذساعت  ٌ ُْاك ررات بٍٛ تخة .2

ٔتسغٍٛ  داء صدُادٚا ا عد ثًاس  دٙ شدشحاا يداسك انصدُادٚا يسدم انذساعدت، ٔحدزن  

 آ ش اٚدابٙ ن خةٛس يخا ش ا ع ثًاس ٔ تسغٍٛ  داء صُادٚا ا ع ثًاس.ٕٚخذ 

بُٛا انذساعت  ٌ الأٔواع ٔانً  ٛشاا انغٛاعّٛ تؤ ش رهٗ  داء صُادٚا ا ع ثًاس  .3

 بصٕسك يياششك ٔ ٌ  داء صُادٚا ا ع ثًاس ٚع ًذ بةكم حيٛش رهٗ انعٕايم انًدٛطت.
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 ٔوسا انذساعت  َّ   ب ًكٍ يذٚش ا ع ثًاس  ٙ حثٛش يٍ انسا ا تستٛا  ْذاد  .4

انصُذٔق بكةاءِ ٔ  ارهّٛ حًا بُٛا انذساعت  ٌ اخ ٛاس انًدذٚش نغٛاعدّ اداسك انصدُذٔق 

يٍ  ْى انعٕايم انًؤ شك رهٗ  داء صُادٚا ا ع ثًاس  ٚؤ ش رهٗ  داء انصُذٔق ٔٚع يش

 انًة ٕزت. 

بُٛا انذساعت  ٌ رًهٛاا اخ ٛاس تةكهٛت الأٔساق انًانٛت انًكَٕت نًسةمت انصُذٔق  .5

   تخض  نهشاابت انًغ ًشك ٔانرصيت ن ستٛا انكةاءك انًطهٕبت يٍ ته  انصُادٚا.

  تتددٕو بتٛدداط  داء صددُادٚا  بُٛددا انذساعددت  ٌ شددشحاا يداسك صددُادٚا ا عدد ثًاس .6

ا عدد ثًاس بدددحثش يددٍ  شٚتددت ٔان ددٙ ًٚكددٍ  ٌ تعطددٙ يؤشددشاا يغدد تيهٛت رددٍ  داء تهدد  

 انصُادٚا.

 ثانثاً: انرٕصٍاخ:

وشٔسك ا ْ ًاو بانذٔس ا ٚدابٙ نًخا ش ااداسك حدزدذ يخدا ش ا عدثًاس نًدا نٓدا  .1

 يٍ   ش اٚدابٙ رهٗ  داء صُادٚا ااع ثًاس انًة ٕزت.

رهٗ ا ْ ًاو بطيٛعت انعرات انتٕٚت ان ٙ تدشبو بدٍٛ تخةدٛس يخدا ش ااداسك  انعًم .2

تسغٍٛ  داء صُادٚا ا ع ثًاس  دٙ شدشحاا يداسك انصدُادٚا  حدزذ يخا ش ا عثًاس ٔ

 خةدٛس يخدا ش يخدا ش ااداسك يسم انذساعت، ٔحزن  ا عد تادك يدٍ اٜ دش ا ٚددابٙ ن

 .ٚا ا ع ثًاسحدزذ يخا ش ا عثًاس  ٙ تسغٍٛ  داء صُاد

وشٔسك انعًم رهٗ  ٌ ٚ ى تتهٛم   ش الأٔواع ٔانً  ٛشاا انغٛاعدّٛ ٚانةدكم اندز٘  .3

ٚؤ ش بصٕسك اٚدابٛت رهٗ  داء صُادٚا ا ع ثًاس يٍ خرل تٕ ٛش حا ت انمشٔد ان دٙ 

تضٚذ يٍ ا ًوُاٌ انًغ ثًشٍٚ بصٕسك يياششك ٔ ٌ ٚ ى ار ًاد َماو ٚغاْى  ٙ تتهٛم   ش 

انغدددٕاٛت ٔخًٛددد  رٕايدددم انيٛودددت انخاسخٛدددت انًسٛطدددت رهدددٗ  داء صدددُادٚا انًخدددا ش 

 .ا ع ثًاس

وددشٔك تددٕ ٛش حا ددت انعٕايددم ان ددٙ بًكددٍ  ٌ تغددارذ يددذٚش ا عدد ثًاس رهددٗ تستٛددا  .4

 ْددذاد انصددُذٔق بكةدداءِ ٔ  ارهٛددّ ٔحددزن  وددشٔسك تددٕ ٛش انٕعدداقم ان ددٙ تغدداْى  ددٙ 

ٚدؤ ش اٚدابٛدا رهدٗ يداسك انصدُذٔق اخ ٛاس انًذٚش نغٛاعّ اداسك انصُذٔق بانةدكم انودٙ 
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زٛث ٚع يش اخ ٛاس ته  انغٛاعت يٍ  ْى انعٕايم انًؤ شك رهدٗ  داء صدُادٚا ا عد ثًاس 

 انًة ٕزت. 

ودددشٔسك  ٌ تخضددد  رًهٛددداا اخ ٛددداس تةدددكهٛت الأٔساق انًانٛدددت انًكَٕدددت نًسةمدددت  .5

 دٚا.انصُذٔق نهشاابت انًغ ًشك ٔانرصيت ن ستٛا انكةاءك انًطهٕبت يٍ ته  انصُا

تتٕو يداسك ششحاا صُادٚا ا ع ثًاس بتٛداط  داء صدُادٚا ا عد ثًاس   ٌ وشٔسك .6

بدددحثش يددٍ  شٚتددت بانةددكم انددز٘ ٚغدداْى  ددٙ ارطدداء يؤشددشاا يغدد تيهٛت رددٍ  داء تهدد  

 .انصُادٚا

 

 انًراخغ:

                                                           

(
1
) Christopher P. Clifford, Jon A. Fulkerson, Bradford D. Jordan, Steve R. 

Waldman, "Risk and Fund Flows", Journal of Financial Economics, Vol. 3, 

No. 2, 2013. 

(
2
) Yakov Amihud, "Mutual fund's R2 as a Predictor of Performance", The 

Review of Financial Studies, Faculty of Management, New york University, 

Vol. 26, No. 3, 2013.  

(
3

عدٛذ  زًدذ، و  دش  داء صدُادٚا ا عد ثًاس رهدٗ حةداءك انيٕسصدت انًصدشٚتو،  ( يسًذ  زًدذ زغدٍٛ

 .9105سعانت دح ٕساِ غٛش يُةٕسك، حهٛت ان داسك خايعت اُاك انغٕٚظ، ا عًارٛهٛت، 

((
4

و  دش عٛاعدت تٕصٚد  الأسبداذ رهدٗ  داء صدُادٚا ا عد ثًاس بانيٕسصدت  سشا يسًذ صغهٕل انغدٛذ، 

انت دح ددٕساِ غٛددش يُةددٕسك، حهٛددت ان ددداسك، خايعددت اُدداك انغددٕٚظ، انًصددشٚت: دساعددت تطيٛتٛددتو، سعدد

 .9106ااعًارٛهٛت، 

((
5

زُددداٌ يددددذ٘ يسًدددٕد انعددددٕاَٙ، و  دددش حةددداءك يداسك يخدددا ش ا عددد ثًاس رهدددٗ  داء انصدددُادٚا  

انًة ٕزددت: دساعددت تطيٛتٛددتو، سعددانت ياخغدد ٛش غٛددش يُةددٕسك،  حادًٚٛددت انغدداداا نهعهددٕو ااداسٚددت، 

 .9106انتاْشك، 
6
 Kaur Inderjit, Kaushik Gupta, "Impact of Dynamic Risk Strategy of 

Mutual Funds on Their Performance: Evidence from Indian Equity Mutual 

Funds", South Asian Journal of Management, Vol. 25, No. 1, 2018. 

https://www.questia.com/library/p62372/south-asian-journal-of-management/i4362627/vol-25-no-1-january-march


 دانيةأثر مخاطر الإدارة كأحد مخاطر الاستثمار على أداء صناديق الإستثمار المفتوحة في مصر: دراسة مي

  محمود بدوي رف اعي  سارة

 9109  اندضء الأٔل ثاَٙانانعذد                                                     عاششانانًدهذ 

722 

                                                                                                                                                    

((
7

يسًدددذ رُ دددش  زًدددذ  زًدددذ، وًَدددٕرج يت دددشذ نًسدددذداا  داء يسةمدددت الأٔساق انًانٛدددت بصدددُادٚا  

ا عدد ثًاس انعايهددت بغددٕق انًددال انًصددش٘و، سعددانت دح ددٕساِ غٛددش يُةددٕسك، حهٛددت ان ددداسك، خايعددت 

 .039، د 9113انتاْشك، 

(
8

الأٔساق انًانٛت  ( يسًذ  اسٔق رهٙ عياع، ودساعت تسهٛهٛت نًسذداا تعايم ص اس انًغ ثًشٍٚ  ٙ

بددان طيٛا رهددٗ انيٕسصددت انًصددشٚتو، سعددانت ياخٛغدد ٛش غٛددش يُةددٕسك، حهٛددت ان ددداسك، خايعددت اُدداك 

 .018، د9114انغٕٚظ، ااعًارٛهٛت، 

(
9

( عٛذ يسًذ خاد انشا، ا تداْاا انسذٚثت  ٙ يداسك انًخا ش ٔا صياا، انطيعدت انثاَٛدت، انتداْشك، 

 .0، د9105انًك يت ا حادًٚٛت، 

، 9117و-0996ازًدذ راشددٕس ريددذ ق، وتتٛددٛى  داء صددُادٚا ااعدد ثًاس: دساعددت زانددت يصددش  (01)

، 9119سعانت ياخغ ٛش غٛش يُةٕسك، حهٛدت ااا صداد ٔ انعهدٕو انغٛاعدٛت، خايعدت انتداْشك، انتداْشك، 

 .15د 

((
00

يٚٓدداا نطةددٙ ريددذ انعددال، وًَددٕرج يت ددشذ اداسك يسددا ع الأٔساق انًانٛددت بددان طيٛا رهددٗ عددٕق  

الأٔساق انًانٛت انًصش٘و، سعانت دح ٕساِ غٛش يُةٕسك،  حادًٚٛت انغاداا نهعهٕو ااداسٚت، انتاْشك، 

 .01، د 9118

(
09

 .33( عٛذ يسًذ خاد انشا، يشخ  عيا رحشِ، د 

((
03

ساشدذ، و  دش انًخدا ش انًانٛدت رهدٗ اًٛدت انٕ ٛتدت  دٙ صدُادٚا ا عد ثًاس يسًذ اعًارٛم ابشاْٛى 

بدان طيٛا رهدٗ صدُادٚا انًُدٕو، سعدانت ياخغد ٛش غٛدش يُةدٕسك، حهٛدت ان دداسك، خايعدت ردٍٛ شددًظ، 

 .08، د 9106انتاْشك، 

(
04

(  زًددذ  ًٓددٙ  بددٕ انتًصدداٌ، يداسك يخددا ش ا عدد ثًاس ٔان ًٕٚددم، انتدداْشك، داس انةكددش انعشبددٙ، 

 .013، د 9103

((
05

يُٛش ابشاْٛى ُْذ٘،  عاعدٛاا ا عد ثًاس ٔتسهٛدم الأٔساق انًانٛدت، انطيعدت انثاَٛدت، ا عدكُذسٚت،  

 .930، د9116انًك   انعشبٙ انسذٚث، 
06
 .935انًشخ  انغابا، د  

( دسٚددذ حايددم شدديٛ ، ا عدد ثًاس ٔان سهٛددم ا عدد ثًاس٘، رًدداٌ، داس انٛدداصٔس٘ انعهًٛددت نهُةددش، 07)

 .090د  9119

(
08

يسًددذ عدددٕٚهى، يداسك انيُددٕك ٔصدددُادٚا ا عدد ثًاس ٔبٕسصددداا الأٔساق انًانٛددت، انتددداْشك، داس ( 

 .099، د 9116انٓاَٙ نهطيارت، 

(
19

) D. Kao, "Estimating and Pricing Create Risk: an Overview", Financial 

Analysis Journal, Vol. 65, No. 4, 2000, p. 56. 

(
91
 .99ل انغٛذ، يشخ  عيا رحشِ، د سشا يسًذ صغهٕ (



 دانيةأثر مخاطر الإدارة كأحد مخاطر الاستثمار على أداء صناديق الإستثمار المفتوحة في مصر: دراسة مي

  محمود بدوي رف اعي  سارة

 9109  اندضء الأٔل ثاَٙانانعذد                                                     عاششانانًدهذ 

727 

                                                                                                                                                    

(
21

) Alexander J. Gordon, William F. Sharpe, Jeffery V. Bailey, 

Fundamentals of Investment, 3rd ed., New Jersey, Prentice Hall, 2012, p. 

573. 

(
22

) John A. Haslem, Robert H. Smith, Mutual Funds Risk and Performance 

Analysis for Decision Making University of Maryland, School of Business 

Blackwell publishing, 2003, P. 195. 

(
93

يُددٗ ااعددى، دنٛددم ا عددد ثًاس  ددٙ انيٕسصددت انًصددشٚت ٔانيٕسصددداا انعشبٛددت، انتدداْشك، اندددذاس ( 

 .055، د 9117انًصشٚت انهيُاَٛت، 

(
94

 .41د  يشخ  عاق رحشِزُاٌ يدذ٘ يسًٕد انعدٕاَٙ، ( 

(
95
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