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 ون اٌعاِح اٌرداسٍح اٌّصشٍح ذحًٍَ ِماسْ لأداء صٕادٍك الاصرثّاس فٌ اٌثٕ

تاصرخذاَ اٌّماٍَش اٌّشخحح  وصٕادٍك الاصرثّاس فٌ اٌثٕون الاصرثّاسٍح 

 تاٌّخاطش تاٌرطثَك عٍي صوق سأس اٌّاي اٌّصشً 

 اٌثاحث : ِحّذ خاد حضٓ عٍي

 ٍِخص:

فبٍ نبدبذَا اتغبزضمبش  اءرروش ؽىل معصفخ أغبجبة روبىا الأذ :ِشىٍح اٌثحث

ثبلجدىك اتغزضمبشَخ عن ندبذَا اتغزضمبش ثبلجدىك العبمبخ الزغبشَبخ الميبصَخ العبملبخ 

 ثبلػىا الميصٌ.

 اغبزدرا ئرؾلُل أذاء نبدبذَا اتغبزضمبش ث رهرف الرشاغخ إلً: أهذاف اٌذساصح

أصُص ربب واخزجبببشصلاصببخ ميبببَُع مدزلوببخ للزيُببُا وسببٍ ميبببَُع  بببشة ورصَدببىش وعدػببن  

 . الوبشاثعض العىامل علً الأذاء لمعصفخ أغجبة 

Abstract: 

Problem of the Study: The study revolves around 

identifying the reasons behind the out performance in the mutual 

funds in the investment banks compared to the mutual funds in 

national banks of Egypt operating in the Egyptian Marketplace. 

Purposes of the Study: The current study aims at 

analyzing the performance of the investment funds using three 

different measures which are Sharpe, Treynor, and Jensen 

Measures. And test the effect of some factors on the performance 

to know the reasons for the difference. 
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 اٌّثحث الأوي : ِمذِح اٌذساصح

 :اٌّمذِح

رعر ندبذَا اتغزضمبش سً الىافر الؾبرَش لػبىا شأظ المببل الميبصي والزبً 

مببن خلالهببب غببزدصط الجدببىك الزغبشَببخ الميببصَخ مببن إربببش العمببل الميببصفً الزيلُببري 

)عملُبد الىغبرخ المبلُخ( إلً ذوش أوغب  وأثضبص  بمىت َىاثبت الزتُبصاد الرولُبخ فبً 

ء الميببصفً  وإك ثبنببذ نببدبذَا اتغببزضمبش فببً الأغببىاا اليبببعرح رزػبببثا مبب  الأذا

نبدبذَا اتغبزضمبش الرولُبخ فبً إنغلزبصا وأمصَوببب للىنبىل إلبً معبرتد أف بل لبب ذاء 

فُغت أك ريل ندبذَا اتغزضمبش الميصَخ الدب ئخ إلً سسا المػبزىي  ورعبر نبدبذَا 

قذ الؾبضص وت شَبت أك مبب نيبصأى فبً اتغزضمبش من أسا نُغ رعجئخ المرخصاد فً الى

ثل َى  عن انزيببل شووظ الأمبىال ال بدمخ ثتبصس اتغبزضمبش ثبُن أغبىاا العببلا إت 

 بسراً ثأسمُخ سسى اليدبذَا الزً من  أنهب رىعُه سسى اتغبزضمبشاد إلبً ردمُبخ الدشببر 

 اتقزيبذي ذاخل الرولخ .

 أولاً : اٌذساصاخ اٌضاتمح : 

(Galagedera et al., 2018) دساصح (1)
(1) 

 اليبببدبذَا علببً ثبببلزيجُا اتغبببزضمبش نببدبذَا أذاء ليُبببظ ميزبببصػ : نمببىزط تعٕووواْ

 الأمصَوُخ . المزؾرح ثبلىتَبد المزىاضنخ

 فبً المزىاضنبخ اليبدبذَا أذاء َوػبص عرَبر لدمىزط الزىنل إلً اٌذساصح هذفد

 اليببدروا ءأذا ميبشنببخ عببن َدزلبب  عرَببر مدظببىش مببن الأمصَوُببخ المزؾببرح الىتَبببد

 ريبمُا خبلال مبن وزلب  المدبفػبخ ثبليدبذَا اليدبذَا أذاء ميبشنخ أو الػىا ثمؾوظخ

 الظببصوف مببن مدزلوببخ مػببزىَبد عدببر اليببدبذَا أذاء ثزؾلُببل َيببى  الوزصونببً نمببىزط

 اليدبذَا . رل  له رزعصس الزً الديص وذشعخ المؾُيخ

 الأمصَوُببخ بشاتغببزضم نببدبذَا أذاء َيببُع عرَببر مؤ ببص إلببً اٌذساصووح ذوصووٍد

 عمببل مصاؽببل مببنخ ؽلببمص لوببل ووفيبببً  المدزلوببخ المدبببرص مػببزىَبد عدببر المزىاضنببخ

 الىتَببد فبً المزىاضنبخ اليدبذَا أذاء فً الزتُص َوػص الغرَر الدمىزط وأك اليدروا 

 ميبشنبخ أو الػبىا ثمؾوظبخ اليدروا أذاء ميبشنخ عن َدزل  عرَر مدظىش من المزؾرح
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 َيببى  الوزصونببً نمببىزط ريببمُا خببلال مببن وزلبب  المدبفػببخ َاثبليببدبذ اليببدبذَا أذاء

 الزً الديص وذشعخ المؾُيخ الظصوف من مدزلوخ مػزىَبد عدر اليدبذَا أذاء ثزؾلُل

 له. رزعصس

دساصح (2)
 

(2020 Yarovaya, Larisa and Mirza,)
 (0)

 

: ذلُل من الأذاء COVID-19مصونخ ندبذَا الأغها الإغلامُخ خلال دساصح تعٕواْ 

 معرل ؽػت المدبرص وأنمبر اتغزضمبش ورىقُذ الزيلجبد.ال

بك زػببفببً ثبث الإذاشَببخللعلببى   فببٍ عبمعببخ تسببىش أعصَببذسببرفذ الرشاغببخ الزببً 

الأذاء المعببرل ثبلمدبببرص ليببدبذَا الأغببها الإغببلامُخ والزيلُرَببخ خببلال  اخزجببصدوالزببً 

  .COVID-19 .المصاؽل الضلاس لىثبء

 بلُخ رىنلذ الرشاغخ إلً الدزبئظ الز

أك ندبذَا الأغها الإغلامُخ أظهصد فصوقبً فٍ الأذاء المعرل ؽػت المدبرص  -2

  وأنمبر اتغزضمبش   ورىقُذ الزيلجببد ميبشنبخ ثدظُصارهبب الزيلُرَبخ. علبً وعبه 

 الزؾرَر .

-COVID ثشوذ الدزبئظ أك ندبذَا الأغها الإغلامُخ أثضص ميبومخ ليبرمخ  -0

 الإغلامُخ خلال أ هص السشوح للىثبء.   لأنهب روىقذ علً نظُصارهب غُص 19

رؤثر سسى الدزبئظ علبً خيببئا المبلاز اِمبن ليبدبذَا الأغبها الإغبلامُخ     -3

وسببى أمببص موُببر للمػببزضمصَن الببسَن َهببرفىك إلببً الزؾببىر مببن مدبببرص الأوثئببخ. 

َوش  رؾلُل الدمط عن انغصاف اتغزضمبش مبن الأغببلُت الأثضبص خيبىشح إلبً 

 اغزغبثخً لؾبتد عر  الُيُن الوبمدخ وشاء ثل مصؽلخ.  الدُبشاد الأثضص ؽومخ

أك نبنعٍ الػُبغبد َغت أك َىانلىا الزؾيُا فٍ الأنىل المبلُخ الإغلامُخ  -4

مبلُبببخ لمىاعهبببخ أي أؽبببراس ومجبذئهبببب الأغبغبببُخ لزؾػبببُن مصونبببخ الأنظمبببخ ال

 .مػزيجلُخ

 ثأَا : ِشىٍه اٌذساصح :

فبٍ نبدبذَا اتغبزضمبش ثببلجدىك  رروش ؽىل الزعصف علبً أغبجبة روبىا الأذاء

اتغزضمبشَخ عن ندبذَا اتغزضمبش ثببلجدىك العبمبخ الزغبشَبخ الميبصَخ ؽُبش أظهبصد 
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الرشاغخ اتغزيلاعُخ خلال فزصح الرشاغبخ أك المزىغبط العبب  للعبئبر لليبدبذَا ثببلجدىك 

خ أقببل مببن المزىغببط العببب  للعبئببر فببً اليببدبذَا اتغببزضمبشَ العبمببخ الزغبشَببخ الميببصَخ

 للجدىك اتغزضمبشَخ والأعدجُخ.

 ثاٌثا: اٌذساصح الاصرطلاعَح:

مبن خببلال الإربلاى علببً الجُبنببد المدشببىشح ثمىاقب  الجدببىك الزغبشَبخ ومىاقبب  

وزلبب   0222عببب   اغببزجعبذثعببر   32/20/0222إلبب2/2/0225ًالجدببىك اتغببزضمبشَخ 

زضمبش فبٍ الجدببىك اتنهُبببش اتقزيببذي رجببُن أك مزىغبط العبئببر ليبدبذَا اتغبب سؽبرا ل

% و رجبُن وعبىذ ريببشة ثبُن معبرل الأذاء العببذٌ لبسل  ربا اخبس 6.42العبمخ الزغبشَخ 

عُدببخ مببن نببدبذَا اتغببزضمبش فببً الجدببىك اتغببزضمبشَخ والأعدجُببخ العبملببخ فببٍ الػببىا 

الميبببصٌ ثعُدبببخ للميبشنبببخ ؽُبببذ رجبببُن أك مزىغبببط العبئبببر للجدبببىك اتغبببزضمبشَخ َمضبببل  

2.62.% 

 :اٌذساصح ساتعا: أهَّح

َعزجص الػىا الميبصٌ مبن الأغبىاا الدب بئخ ؽُبش رعزجبص نبدبذَا اتغبزضمبش 

أؽرس الأذواد إلً الػىا الميصٌ والرشاغبد فٍ سبسا المغببل قلُلبخ لؾراصبخ الزغصثبخ 

 ثبلميبشنخ ثبلرول المزيرمخ  ورزمضل أسمُخ الرشاغخ الؾبلُخ فٍ ثعرَن أغبغُُن سمب: 

 الدبؽُخ العملُخ -0                 الدبؽُخ العلمُخ          -2

 إٌاحَح اٌعٍَّح:  -1

رمضل الرشاغخ مؾبولخ من الجبؽبش للمػببسمخ فبً غبر الوغبىح العلمُبخ المىعبىذح  

نزُغخ تخزلاف الرشاغبد الػبثيخ ثشأك العىامل المؤصصح علبً أذاء نبدبذَا اتغبزضمبش 

لعب  ثبلميبشنخ ثبلمضُل الأعدجبٍ ثشول عب  م  الزصثُط علً الميبشنخ ثُن رغصثخ الييبى ا

 واتغزضمبشٌ .

 إٌاحَح اٌعٍَّح:  -2

فببٍ  ردجبب  أسمُببخ الرشاغببخ مببن الدبؽُببخ العملُببخ علببً مػببزىي اتقزيبببذ اليببىمٍ

الروش السي رلعجه ثدىك الييبى العبب  ثشبول عبب  ونبدبذَيهب اتغبزضمبشَخ ثشبول خبب  

 بد اتقزيبذ اليىمٍ المدزلوخ.ؽُش أك أؽر أسا الأذواش المدىرخ ثهب سً رمىَل عملُ
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 خاِضا: أهذاف اٌذساصح: 

 أسراف الرشاغخ من خلال رؾيُا الأسراف الزبلُخ:  وَمون رؾيُا

ريُُا أذاء ندبذَا اتغزضمبش فٍ الجدىك العبمخ الزغبشَبخ واليبدبذَا فبً الجدبىك  -2

 اتغزضمبشَخ ثبغزدرا  صلاصخ ميبَُع مدزلوخ للزيُُا وسٍ ميبَُع  بشة ورصَدىش

وعدػن  وسٍ الميبَُع المزعبشف علُهب فٍ سسا المغبل ؽُش أنهب ميبَُع للعبئر 

 المعرل ثبلديص.

اخزجبش ربأصُص ثعبض العىامبل علبً الأذاء لليبدبذَا فبً الجدبىك العبمبخ الزغبشَبخ  -0

واليدبذَا فً الجدىك اتغزضمبشَخ والزٍ َمون اغزدرامهب لزوػُص أذاء اليدبذَا 

 والميبشنخ ثُدهب.

 ِدرّع وعَٕح اٌذساصح : صادصا:

نببدبذَا اتغببزضمبش مببن َز ببمن مغزمبب  الرشاغببخ الؾبلُببخ  ِدرّووع اٌذساصووح:

( نبببدروا اغبببزضمبشٌ رعمبببل 72الجببببلغ عبببرذسب ) 2220لػبببدخ  25الدبضبببعخ لليببببنىك 

  . 2010إلً  2005ثبلػىا الميصٌ ثبلوزصح من 

ا ( نببدرو00اليببدبذَا الزببً رؾيببا علُهببب  ببصور الرشاغببخ ) عَٕووح اٌذساصووح:

من ندبذَا اتغزضمبش فبٍ ثدبىك الييببى العبب  الميبصٌ وسبً علبً غبجُل  إغزضمبشي 

ثدب  ميبص( واليبدبذَا  - الأسلبًالجدب   -الؾيص ندبذَا اتغزضمبش فٍ )ثد  اليببسصح

 فٍ الجدىك اتغزضمبشَخ نبؽجخ الأذاء المصرو   فٍ فزصح الرشاغخ.

 :صاتعا: فشوض  اٌذساصح

ح والإطوواس إٌيووشً ٌفوواا فسٔفووا ذضوورفذف فووٌ ءوووء ِشووىٍح وأهووذاف اٌذساصوو

 تشىً خوهشً اخرثاس اٌفشوض اٌراٌَح:

 : اٌفشض الأوي

" ت َىعر رأصُص معدىٌ ثبُن ثبل المزتُبصاد المػبزيلخ وثبُن المزتُبصاد الزبثعبخ 

ليُبظ أذاء اليبدبذَا فبٍ الجدبىك العبمبخ الزغبشَبخ واليبدبذَا فبٍ الجدبىك اتغبزضمبشَخ 

 والأعدجُخ .
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 الوصس را اخزجبش الوصوس الوصعُخ الزبلُخ:تخزجبش سسا 

 : وياٌفشض اٌفشعٌ الأوي ِٓ اٌفشض الأ

"ت َىعر ربأصُص معدبىٌ ثبُن ثبل المزتُبصاد المػبزيلخ وثبُن المزتُبصاد الزبثعبخ 

ليُبظ أذاء اليبدبذَا فبٍ الجدبىك العبمبخ الزغبشَبخ واليبدبذَا فبٍ الجدبىك اتغبزضمبشَخ 

 والأعدجُخ" .

 ِٓ اٌفشض الأوي:  اٌفشض اٌفشعٌ اٌثأٌ

"ت َىعر ربأصُص معدبىٌ ثبُن ثبل المزتُبصاد المػبزيلخ وثبُن المزتُبصاد الزبثعبخ 

 ليُبظ أذاء اليدبذَا فٍ الجدىك اتغزضمبشَخ والأعدجُخ" .

 اٌفشض اٌفشعٌ اٌثاٌث ِٓ اٌفشض الأوي: 

"ت َىعر ربأصُص معدبىٌ ثبُن ثبل المزتُبصاد المػبزيلخ وثبُن المزتُبصاد الزبثعبخ 

 أذاء اليدبذَا فٍ الجدىك العبمخ الزغبشَخ" .ليُبظ 

 اٌفشض اٌثأي: 

ت رىعر علاقخ معدىَخ ثُن المزتُصاد المػزيلخ وثُن المزتُصاد الزبثعخ ليُبظ "

أذاء اليبببدبذَا فبببً الجدبببىك العبمبببخ الزغبشَبببخ واليبببدبذَا فبببً الجدبببىك اتغبببزضمبشَخ 

 " .والأعدجُخ

 :ثإِا:أصٍوب اٌذساصح 

 ح :اٌذساصح إٌيشٍ –1

ورشببمل الوزببت والمصاعبب  والببروشَبد العلمُببخ الدبنببخ ثمغبببل الرشاغببخ غببىاء 

الزببً رعببرسب الغهبببد  والأثؾبببسالدشببصاد والزيبببشَص  إلببًثبلإضبببفخ  الأعدجُببخالعصثُببخ أ  

 الصغمُخ المعزمرح .

 اٌذساصح اٌَّذأَح : –2

ُن ؽُش َيى  الجبؽش ثرشاغخ مُرانُخ لزؾرَر أسا العىامل الزبً ربؤذي إلبً رؾػب

أذاء نببدبذَا اتغببزضمبش غببىاء المزعليببخ ثبليببدبذَا اتغببزضمبشَخ أو المزعليببخ  ثشببصثبد 

 إذاشرهب .
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 : ذاصعا: ِصذس اٌثَأاخ وأٔواعفا

 اٌثأوٍح : )أ( اٌّصادس

 ضىء فً الرشاغخ أسراف رؾيُا فٍ علُهب اتعزمبذ را الزٍ الجُبنبد رؾرَر َمون 

 الإربببش روببىَن فببً الجبؽببش واعزمببر ثهببب المزعليببخ والمزتُببصاد الرشاغببخ مشببولخ

 والأثؾببس العلمُبخ والبروشَبد والمغلاد والأعدجُخ العصثُخ علً الوزت الدظصي

 أَ بً. المدشىشح وغُص المدشىشح المزدييخ العلمُخ

 اليبلخ زاد المدشبىشح وغُبص المدشبىشح الضبنىَبخ الجُبنبد ثعض علً اتعزمبذ را 

 والببروشَبد والرشاغبببد موزجبببد ال إلببً الصعببىى خببلال مببن الرشاغببخ ثمىضببىى

 والميبتد  والدشصاد

 الأوٌَح :  )ب( اٌّصادس

 الاصرثَاْ: لائّح -1

 وزلبب  اتغببزجُبك قبئمببخ للرشاغببخ مببن خببلال اللاضمببخ الأولُببخ الجُبنبببد عمبب  رببا 

(  00ن معببرتد العبئببر الدبنببخ ثعُدببخ الرشاغببخ )علببً الجُبنبببد مبب للؾيببىل

 ندروا .

  المبلُخ ثبلجىشنبخ الميبصَخ الأوشاالػىا  لأذاءارغمُ  ثُبنبد عن معرتد 

EGX30).) 

 ( َىمب91رغمُ  الجُبنبد عن معرتد العبئر علٍ أزوك الدطانخ لمرح ) 

 وريببدُوهب اتغببزجُبك اغببزضمبشاد مببن الجُبنبببد روصَببغ رببا اٌرحٍٍََووح : اٌذساصووح -0

 الدزبببببئظ تغببببزدلا  وزلبببب  وروػببببُصسب  رؾلُلهببببب عملُببببخ لزػببببهُل ورجىَجهببببب

 الىغببئل ثبغبزدرا  علُهبب الؾيىل را الزً الجُبنبد رؾلُل را ولير بد والزىنُ

 الوصوس . نؾخ تخزجبش الإؽيبئُخ
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 عاششا: أصاٌَة اٌرحًٍَ الإحصائٌ:

 : ُخ الزبلُخ تخزجبش فصوس الرشاغخاغزدر  الجبؽش الأغبلُت الإؽيبئ

  (Simple Linear Correlation) اصرخذاَ أصٍوب الاسذثاط اٌخطٌ اٌثضَظ -2

وزل  لمعصفخ ارغبى وذشعخ رأصُص المزتُص المػزيل )ثبل مزتُبص مػبزيل ثموبصذى( 

علٍ مػزىي أذاء اليدبذَا اتغزضمبشَخ الميصَخ )المزتُص الزبث (  ثهرف رؾرَبر مبرٌ 

 .قىح العلاقخ 

 (:Multiple Linear Regressionاصرخذاَ ذحًٍَ الأحذاس اٌخطٌ اٌّرعذد ) -2

مببٍ ليجُعببخ العلاقببخ ثببُن المزتُببصاد المػببزيلخ وَعببصف ثبخزيبببش ثأنببه رعجُببص ث

 . والمزتُص الزبث 

 اٌّثحث اٌثأٌ: صٕادٍك الاصرثّاس

 :ِففوَ صٕادٍك الاصرثّاس

نببدبذَا اتغببزضمبش سببٍ مغمىعببخ مببن الأوشاا المبلُببخ المدزبببشح ثرقببخ وعدبَببخ  

لُدبغبببت ثبببل مدهبببب أسبببراف فصَبببا معبببُن مبببن المػبببزضمصَن المؾزملُن.أمبببب عمهىشسبببب 

رف فها أغبغبً المػزضمصوك السَن ت رزىافص لرَها مىاشذ مبلُخ ثبفُخ لجدبء مؾوظخ المػزه

)رشوُلخ( خبنخ من الأوشاا المبلُخ. والمػبزضمصوك البسَن قبر رزبىافص لبرَها الإموبنُببد 

المبلُببخ ولوببن ردييببها الدجببصح والمعصفببخ أو ت َزببىافص لببرَها الىقببذ الوبببفٍ لإذاشح رلبب  

الزشوُلخ.
(3)

 

 :دٍك الاصرثّاسٔشأج صٕا

رصي أؽري الرشاغبد أك ثراَخ ظهىش ندبذَا اتغزضمبش ثبك فً اغوزلدرا عب   

فبً  2202فً  بولهب المتلبا صبا انزيلبذ إلبً الىتَببد المزؾبرح الأمصَوُبخ عبب   2222

ثمببب أ بببشد الرشاغببخ الأولببً( ورببا ريدببُن عملهببب  2204الشببول الموزببىػ)ولُع عببب  

لزدظببُا الزعبمببل فببً الأوشاا المبلُببخ ثشببول  2233  ثيببروش عببرح قببىانُن أمصَوُببخ عببب

عب  ولير أنشئ معهر  صثبد اتغزضمبش لدشص المعلىمبد والإؽيبئُبد الدبنخ ثعمبل 
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اليببدبذَا الأمببص الببسي غبببعر علببً اضذسبشسببب وانزشبببشسب ثبلىتَبببد المزؾببرح ؽزببً ثلببغ 

عببب  نببدروقب  5222نببدروقب صببا اشروبب  لأثضببص مببن  350ؽببىالً  2242عببرذسب عببب  

وريببىشد اليببدبذَا إلببً  2232صببا رأغببُع أول نببدروا فببً ثصَيبنُببب عببب   2224

ثُدمببب فببً 2245وثبنببذ ثراَببخ اليببدبذَا فببً فصنػببب عببب   2266الشببول الموزببىػ عببب  

ورلً زل  انزشبشسب فً ثببقً أوشثبب والُبثببك وغببعر علبً انزشببشسب  2252ألمبنُب عب  

البسٌ غببعر علبً رىغبُ  نيببا عمبل  2225فً أوشثب اليبنىك الأوشوثً المىؽبر عبب  

رصي ذشاغبخ 2222اليدبذَا لُشمل ذول اترؾبذ الأوشوثً ثلهب ثراَخ من غجزمجص عب  

وثبنبذ ؽبىالً  2202المزؾبرح عبب   خبمػخ أك ندبذَا اتغزضمبش نشأد فبً الىتَببد

ثلُبىك ذوتش  05ملُىك ذوتش صبا اشروعبذ إلبً  022ندروقب ثأنىل ت رطَر عن  02

% من الشعت الأمصَوً وقوبطد ثعبر زلب  إلبً رصَلُبىك ذوتش 6ثمشبشثخ  2222عب  

2222% من الشعت الأمصَوً عب 05خ ثمػبسم
(4)

. 

:أٔواع صٕادٍك الاصرثّاس طثماً ٌطثَعح سأس اٌّاي ووثائك الاصرثّاس
(5)

 

 : Closed End-Fundاٌصٕادٍك اٌّغٍمح -1

بلهب ثبلوبمبل مبصح واؽبرح سٍ رل  اليدبذَا الزٍ ريرش ثهب وصبئا ميبثبل شأغبم

العب  وَظل شأظ المبل صبثزبً ثروك رتُُبص ولبسل  رػبمً ثبليبدبذَا زاد شأظ  للاثززبة

وَعدباً زلب  أك اليبدروا غُبص ملبط  ثبصذ    Fixed-Capital Fundالمبابل الضبثباذ 

اغبزصذاذ أمىالبه فعلُبخ  الزٍ ؽيل علُهب إلً المػزضمصَن  وأك مبن َصغبت فبٍ الأمىال

 اتغزضمبش الزٍ َمزلوهب فٍ الجىشنخ.ثُ  وصبئا 

 Open End-Fundاليدبذَا الموزىؽخ-0

وسببً اليببدبذَا الزببٍ َزػببا شأغببمبلهب ثبببلزتُص مبب  ؽصثببخ رلجبببد اتغببزصذاذ 

ثىاغببيخ المػببزضمصَن  ؽُببش َببددوض شأظ المبببل عببن رصَببا قُببب  المػببزضمصَن فُهببب 

ل ثئنبراش وصببئا عرَبرح ثبغزصذاذ قُمخ وصبئيها من اليدروا  وقر َبزا ضَببذح شأظ المبب

لطَببببذح شأظ المببببل فبببٍ ؽبلبببخ وعبببىذ رلبببت مبببن  غبببىاء ثجبببرَل للىصببببئا المػبببزضمصح أو

 المػزضمصَن الغرذ.
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 أدواخ ذمَُ أداء صٕادٍك الاصرثّاس اٌّثحث اٌثاٌث :

َعزمر ريُُا ندبذَا اتغبزضمبش علبً موبىنُن شئُػبُُن سمبب العبئبر والمدببرصح 

بلعبئببر ميببراش الطَبببذح الزببٍ قببر ريببصأ علببً شأظ المبببل المصرجيببخ ثببسل  العبئببر  وَييببر ث

المػزضمص نزُغخ اغزضمبشى  أمبب المدببرصح فهبٍ ريب  الزيلجببد فبٍ العىائبر الوعلُبخ عبن 

العىائر المزىقعخ  وثبلزبلٍ ت َمون ريُُا أذاء اليدبذَا اتغزضمبشَخ ثشول ذقُا ثمعطل 

رص اتغبزضمبشَخ ثشبول شئُػبٍ عن قُبظ العبئر والمدبرصح معبً. وَمون ريدُ  المدبب

إلببً المدبببرص المبلُببخ  والمدبببرص المبذَببخ  والمدبببرص الزشببتُلُخ. وَهببرف رؾرَببر رلبب  

المدبرص والزدجؤ ثهب إلً ريلُل فص  ؽروصهب  أو شثمب إك امون مد  وقىعهبب مػبزيجلُب  

لأك معبلغبببخ المدببببرص ؽببببل وقىعهبببب قبببر َدوببب  مبببن رجعبرهبببب و صبشسبببب الػبببلجُخ علبببً 

بش  ثمب أك ذشاغخ رل  المدببرص َمموبن أنبؾبة اليبصاش اتغبزضمبشٌ مبن ثُوُبخ اتغزضم

ثعبض الأغببلُت المػبزدرمخ  َلبٍونير  فُمبب  معبلغخ رل  المدبرص ورؾغُمهب ثبلمػزيجل

 فٍ ريُُا أذاء اليدبذَا اتغزضمبشَخ و صثبد إذاشرهب.

 ََُالأصاٌَة اٌثضَطح ٌٍرم (Simple Methods of Evaluationورشبمل ) :

)اتنؾبصاف المعُببشٌ   ومؤ بصاد المدببرصح ثموصذسبب ثموبصذى  مزىغط العبئر

 معبمل اتخزلاف(.  معبمل ثُزب 

 الأصاٌَة اٌّشوثح فٌ ذمََُ أداء اٌصٕادٍك الاصرثّاسٍح 

 Risk-adjusted Performance)المطذوعخ( ريى  فوصح المؤ صاد المصثجخ

Measures (RAPMs) تغببزضمبشَخ ثبلمدببببرصح علبببً رببصعُؼ عىائببر اليبببدبذَا ا

المديىَخ علُهب رؾيُا رل  العىائر  وزل  لأك ثعض المرَصَن قر َزجعبىك اغبزصارُغُبد 

اغزضمبشَخ زاد مدبرص عبلُخ ثتُخ الؾيىل علٍ عىائبر أعلبً  وؽزبً روبىك الميبشنبخ 

ثُن اليدبذَا اتغزضمبشَخ واقعُخ فلاثر من أك َؤخس مػزىٌ المدبرصح فٍ اغبزضمبشاد 

ا فٍ اتعزجبش ؽزً َزا الؾوبا ثيبىشح أثضبص ذقبخ علبً أذاء غبىا اليبدبذَا ثل ندرو

ثول وأذاء ثل نىعُخ من أنىاى غىا اليدبذَا الميصَخ  وزل  من خلال ريبرَص قُمبخ 

ميبببَُع الزيُببُا المدزلوببخ والزببٍ مببن أ ببهصسب وأثضصسببب اغببزدرامب فببٍ الػببىا الميببصَخ 

 والعبلمُخ مب َلٍ:
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 ميُبظ  بشة (MeasureSharpe) 

  ميُبظ رصَدىش(MeasureTreynor) 

 ميُبظ عدػن (Jensen Alfa Measure) 

((Sharpe, 1966وفماً ٌّمَاس شاسب ٌلأداء :  (أ 
(6)

 

 

 )ميُبظ  بشة(    ؼ = 

 

 حَث:

 سٍ قُمخ مؤ ص  بشة.  ؼ     

 سٍ مزىغط العبئر الإعمبلٍ للمؾوظخ أ خلال فزصح معُدخ. أ  

 من الديص خلال نوع الوزصح.سٍ مزىغط معرل العبئر الدبلٍ  ؿ  

 سٍ اتنؾصاف المعُبشٌ للعبئر علٍ المؾوظخ أ خلال نوع الوزصح. أ

 سٍ العبئر الإضبفٍ )علاوح الديص( علٍ المؾوظخ أ.  ؿ   –أ  

أ ببهص ريصَجبببً(  3َىمبببً ) 22سببسا وقببر رببا اغببزدرا  العبئببر علببٍ أزوك الدطانببخ 

لرشاغخ الؾبلُبخ وسبى مبب َزػبا مب  رصَيبخ ثمؤ ص لمعرل العبئر الدبلٍ من الديص فٍ ا

 اليُبظ علٍ أغبظ شث  غدىٌ 

(Treynor, 1965وفماً ٌّمَاس ذشٍٕوس ٌلأداء : ) (ب 
(2)

 

 )ميُبظ رصَدىش(   خ =     

 حَث:

 سٍ قُمخ مؤ ص رصَدىش. د      

 سٍ معبمل ثُزب الدب  ثبلمؾوظخ أ. ثُزب أ  



 خ م - أ م

 أ

 خ م - أ م

 أبيتا



 

 ...صناديق الاستثمار في البنوك العامة التجارية المصرية وصناديق الاستثمار في البنوك  تحليل مق ارن لأداء  
 محمد جاد حسن على 

 0202العرذ الأول                                      المغلر الضبنٍ عشص                                   

056 

  

(Jensen, 1968وفماً ٌّمَاس خٕضٓ )أٌفا( ٌلأداء : ) (ج 
(2)

 

 (ؿ   –ظ)   أثُزب  –( ؿ   –أألوب = )  

سببٍ الوببصا ثببُن العبئببر الإضبببفٍ الوعلببٍ علببٍ المؾوظببخ أ خببلال فزببصح معُدببخ     ألوبباب  

وعلاوح الديبص علبٍ سبسى المؾوظبخ الزبٍ ثببك َغبت رؾيُيهبب فبٍ ظبل مػبزىٌ 

 المدبرص المدزظمخ الدب  ثزل  المؾوظخ.

 ظخ الػىا خلال فزصح معُدخ.سٍ معرل العبئر علٍ مؾو      ظ

 المجؾش الصاث  :الرشاغخ المُرانُخ

 اخرثاساخ اٌفشوض وذحًٍَ إٌرائح:

: "لا ٍوخذ ذأثَش ِعٕوى تَٓ ووً اٌّرغَوشاخ اٌّضورمٍح وتوَٓ اٌّرغَوشاخ الاوياٌفشض 

اٌراتعح ٌمَاس أداء اٌصٕادٍك في اٌثٕون اٌعاِح اٌرداسٍح واٌصوٕادٍك فوي 

 خٕثَح" .اٌثٕون الاصرثّاسٍح والا

 لاخرثاس هزا اٌفشض ذُ اخرثاس اٌفشوض اٌفشعَح اٌراٌَح:

 اٌفشض اٌفشعي الأوي ِٓ اٌفشض الأوي: * 

"لا ٍوخذ ذأثَش ِعٕوى تَٓ وً اٌّرغَوشاخ اٌّضورمٍح وتوَٓ اٌّرغَوشاخ اٌراتعوح 

ٌمَاس أداء اٌصٕادٍك في اٌثٕون اٌعاِح اٌرداسٍح واٌصٕادٍك فوي اٌثٕوون الاصورثّاسٍح 

 " .والاخٕثَح

لزؾرَببر أسببا المزتُببصاد المػببزيلخ الزببً رببؤصص فببً المزتُببص الزبببث  )قُبببظ أذاء 

 )4)اليببدروا ثميُبببظ  بببشة( رببا اغببزدرا  اتنؾببراش المزببرشط   َعببصس عببرول شقببا 

نزبئظ اتنؾراش المزبرشط للمزتُبص الزببث  )ميُببظ  ببشة( علبً المزتُبصاد المػبزيلخ فبً 

 %1اتنؾراش الميرش عدر مػبزىي معدىَبخ  الجدىك  وَز ؼ من الغرول معدىَخ نمىزط 

أقبل مبن مػبزىي  Sig(P-value = 0.000)و 18.593)المؾػبىثخ ) Fؽُش أك قُمخ 

المعدىَخ   ثمب َز ؼ من الغرول معدىَبخ معببملاد اتنؾبراش والؾبر الضبثبذ مبن خبلال 

  وَز ؼ مبن الغبرول أك أسبا المزتُبصاد المػبزيلخ الزبً ربؤصص فبً المزتُبص .t  Sigقُا 

 لزبث   )ميُبظ  بشة( ؽػت ذخىلهب فً الدمىزط سً:ا

 . )نىى اليدروا )أغهمب 
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 . صثبد الإذاشح  

 . سرف اليدروا نمى 

 من الزتُصاد الزً رؾرس فً المزتُص الزبث  )ميُبظ  بشة( . %58.3وروػص 

 اٌّرذسج ٌٍثٕون وىً ذمذٍشاخ ّٔورج الأحذاس ) 1)خذوي 

اٌّرغَشا

 خ اٌراتعح

ِعاًِ 

 اٌرحذٍذ

R2 

F 

(sig.) 

اٌّرغَشاخ 

 اٌّضرمٍح

 اٌرمذٍشاخ

  t Sig. 

ِمَاس 

 شاسب
0.583 

18.593 

(0.000) 

X7.2 

x8 

X3.1 

Constant -3.652 -5.167 .000 

X7.2 1.672 3.125 .006 

x8 1.520 3.067 .006 

X3.1 1.357 3.006 .009 

ِمَاس 

 ذشٍٕوس
0.468 

17.061 

(0.000) 

X7.2 

X3.3 

X6 

Constant -2.266 -4.620 .000 

X7.2 2.375 4.130 .001 

X3.3 1.512 3.716 .003 

X6 -1.072 2.928 .028 

ِمَاس 

خٕضٓ 

 أٌفا

0.436 
12.358 

(0.000) 

X7.2 

X8 

Constant -2.454 -5.258 .000 

X7.2 1.209 2.484 .022 

x8 1.103 2.448 .024 

 . SPSSخلاي ِخشخاخ تشٔاِح  اٌّصذس: إعذاد اٌثاحث ِٓ

وَز ؼ من الغرول إك إ بشح معبملاد اتنؾراش مىعجخ ممبب َبرل علبً وعبىذ 

علاقخ رصذَخ ثُن المزتُصاد المػزيلخ فً الدمىزط )نىى اليدروا "أغبهمب"    بصثبد 

 الإذاشح  سرف اليدروا "نمى"( وثُن المزتُص الزبث .

دىَبخ نمبىزط اتنؾبراش الميبرش وثبلدػجخ لميُبظ رصَدبىش َز بؼ مبن الغبرول مع

 Sig (P- valueو 17.061)المؾػبىثخ ) Fؽُبش أك قُمبخ  %1عدر مػزىي معدىَخ  

أقببل مببن مػببزىي المعدىَببخ   ثمببب َز ببؼ مببن الغببرول معدىَببخ معبببملاد  (0.000 =
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  وَز بؼ مبن الغبرول أك أسبا المزتُبصاد .t  Sigاتنؾراش والؾر الضبثذ من خلال قُا 

 فً المزتُص الزبث   )ميُبظ رصَدىش( ؽػت ذخىلهب فً الدمىزط سً: المػزيلخ الزً رؤصص

 . )نىى اليدروا )أغهمب 

 . سرف اليدروا نمى والرخل 

 . ميصوفبد الدشبر 

 من الزتُصاد الزً رؾرس فً المزتُص الزبث  )ميُبظ رصَدىش( . %46.8وروػص 

نببىى وَز بؼ مبن الغببرول أك إ ببشح معببملاد اتنؾببراش للمزتُبصاد المػبزيلخ )

اليببدروا "أغببهمب"   سببرف اليببدروا "نمببى والببرخل"( مىعجببخ ممببب َببرل علببً وعببىذ 

علاقبخ رصذَبخ ثبُن رلبب  المزتُبصاد المػبزيلخ وثبُن المزتُببص الزببث   ثُدمبب إ ببشح معبمببل 

اتنؾببراش للمزتُببص المػببزيل )ميببصوفبد الدشبببر( غبببلجخ ممببب َببرل علببً وعببىذ علاقببخ 

 الزبث .عوػُخ  ثُن سسا المزتُص وثُن المزتُص 

وثبلدػجخ لميُبظ عدػن ألوب َز ؼ من الغرول معدىَخ نمىزط اتنؾراش الميبرش 

 Sig (P- valueو 12.358)المؾػبىثخ ) Fؽُبش أك قُمبخ  %1عدر مػزىي معدىَخ  

أقببل مببن مػببزىي المعدىَببخ   ثمببب َز ببؼ مببن الغببرول معدىَببخ معبببملاد  (0.000 =

وَز بؼ مبن الغبرول أك أسبا المزتُبصاد   .t  Sigاتنؾراش والؾر الضبثذ من خلال قُا 

المػزيلخ الزً رؤصص فً المزتُص الزبث   )ميُبظ عدػبن ألوبب( ؽػبت ذخىلهبب فبً الدمبىزط 

 سً:

 . )نىى اليدروا )أغهمب 

 . صثخ الإذاشح  

 من الزتُصاد الزً رؾرس فً المزتُص الزبث  )ميُبظ عدػن ألوب( %43.6وروػص 

تنؾببراش للمزتُببصاد المػببزيلخ فببً وَز ببؼ مببن الغببرول أك إ بببشح معبببملاد ا

الدمىزط )نىى اليدروا "أغهمب"   صثخ الإذاشح( مىعجخ ممبب َبرل علبً وعبىذ علاقبخ 

 رصذَخ ثُن المزتُصاد المػزيلخ والزبثعخ.
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ِّا صثك ٍرضح عذَ صحح اٌفشض اٌفشعي الأوي ِوٓ اٌفوشض الأوي وصوحح 

 اٌفشض اٌثذًٍ: 

رمٍح وتووَٓ اٌّرغَووشاخ اٌراتعووح "ٍوخووذ ذووأثَش ِعٕوووى تووَٓ وووً اٌّرغَووشاخ اٌّضوو

ٌمَاس أداء اٌصٕادٍك في اٌثٕون اٌعاِح اٌرداسٍح واٌصٕادٍك فوي اٌثٕوون الاصورثّاسٍح 

 ". والأخٕثَح

 اٌفشض اٌفشعي اٌثأي ِٓ اٌفشض الأوي: * 

"لا ٍوخذ ذأثَش ِعٕوى تَٓ وً اٌّرغَوشاخ اٌّضورمٍح وتوَٓ اٌّرغَوشاخ اٌراتعوح 

 " .والأخٕثَح الاصرثّاسٍحن ٌمَاس أداء اٌصٕادٍك في اٌثٕو

لزؾرَببر أسببا المزتُببصاد المػببزيلخ الزببً رببؤصص فببً المزتُببص الزبببث  )قُبببظ أذاء 

 (2)اليببدروا ثميُبببظ  بببشة( رببا اغببزدرا  اتنؾببراش المزببرشط   َعببصس عببرول شقببا 

نزبئظ اتنؾراش المزبرشط للمزتُبص الزببث  )ميُببظ  ببشة( علبً المزتُبصاد المػبزيلخ فبً 

بشَخ  وَز ؼ من الغرول معدىَخ نمبىزط اتنؾبراش الميبرش عدبر مػبزىي الجدىك اتغزضم

أقبل  Sig (P-value = 0.000)و31.542)المؾػبىثخ ) Fؽُش أك قُمخ  %1معدىَخ 

من مػزىي المعدىَخ   ثمب َز ؼ من الغرول معدىَخ معبملاد اتنؾراش والؾبر الضبثبذ 

صاد المػزيلخ الزبً ربؤصص فبً   وَز ؼ من الغرول أك أسا المزتُ.t   Sigمن خلال قُا 

 المزتُص الزبث   )ميُبظ  بشة( ؽػت ذخىلهب فً الدمىزط سً:

 .صثبد الإذاشح  

 . )سرف اليدروا )عبئر 

 . )نىى اليدروا )أغهمب 

 من الزتُصاد الزً رؾرس فً المزتُص الزبث  )ميُبظ  بشة( . %61.0وروػص 
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 صرثّاسٍح والاخٕثَحاٌّرذسج ٌٍثٕون الإ ذمذٍشاخ ّٔورج الأحذاس (2)خذوي 

اٌّرغَشاخ 

 اٌراتعح

ِعاًِ 

 اٌرحذٍذ

R2 

F 

(sig.) 

اٌّرغَشاخ 

 اٌّضرمٍح

 اٌرمذٍشاخ

  t Sig. 

ِمَاس 

 شاسب
0.610 

31.542 

(0.000) 

x8 

X3.2 

X7.2 

Constant -3.450 -7.622 .000 

x8 1.521 4.553 .002 

X3.2 1.310 3.864 .006 

X7.2 1.282 3.361 .009 

ِمَاس 

 ذشٍٕوس
0.526 

19.586 

(0.000) 

X7.2 

X3.3 

X6 

Constant -2.192 -4.854 .000 

X7.2 2.035 4.526 .003 

X3.3 1.105 3.853 .004 

X6 -0.988 2.723 .021 

ِمَاس 

خٕضٓ 

 أٌفا

0.453 
14.980 

(0.000) 

X7.2 

X6 

X8 

Constant -2.357 -5.459 .000 

X7.2 1.120 3.898 .006 

X6 -1.044 3.522 .008 

x8 0.839 2.849 .012 

 . SPSSاٌّصذس: إعذاد اٌثاحث ِٓ خلاي ِخشخاخ تشٔاِح 

وثبلدػجخ لميُبظ رصَدىش َز بؼ مبن الغبرول معدىَبخ نمبىزط اتنؾبراش الميبرش 

 = Sig (P- valueو19.586)المؾػىثخ ) Fؽُش أك قُمخ  %1عدر مػزىي معدىَخ  

ل من مػزىي المعدىَخ   ثمب َز ؼ من الغرول معدىَخ معببملاد اتنؾبراش أق (0.000

  وَز بؼ مبن الغبرول أك أسبا المزتُبصاد المػبزيلخ .t  Sigوالؾر الضبثذ من خلال قُا 

 الزً رؤصص فً المزتُص الزبث   )ميُبظ رصَدىش( ؽػت ذخىلهب فً الدمىزط سً:

 . )نىى اليدروا )أغهمب 

 ( .سرف اليدروا )نمى والرخل 

 . ميصوفبد الدشبر 

 من الزتُصاد الزً رؾرس فً المزتُص الزبث  )ميُبظ رصَدىش( . %52.6وروػص 
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الميبرش  اتنؾراشوثبلدػجخ لميُبظ عدػن ألوب َز ؼ من الغرول معدىَخ نمىزط 

 = Sig (P- valueو14.980)المؾػىثخ ) Fؽُش أك قُمخ  %1عدر مػزىي معدىَخ  

خ   ثمب َز ؼ من الغرول معدىَخ معببملاد اتنؾبراش أقل من مػزىي المعدىَ (0.000

  وَز بؼ مبن الغبرول أك أسبا المزتُبصاد المػبزيلخ .t  Sigوالؾر الضبثذ من خلال قُا 

 الزً رؤصص فً المزتُص الزبث   )ميُبظ عدػن ألوب( ؽػت ذخىلهب فً الدمىزط سً:

 . )نىى اليدروا )أغهمب 

 . ميصوفبد الدشبر 

 . صثخ الإذاشح  

 من الزتُصاد الزً رؾرس فً المزتُص الزبث  )ميُبظ عدػن ألوب( . %45.3وروػص 

ِّا صثك ٍرضح عذَ صحح اٌفشض اٌفشعي اٌثأي ِٓ اٌفشض الاوي وصوحح 

 اٌفشض اٌثذًٍ: 

"ٍوخووذ ذووأثَش ِعٕوووى تووَٓ وووً اٌّرغَووشاخ اٌّضوورمٍح وتووَٓ اٌّرغَووشاخ اٌراتعووح 

 ٕثَح" .ٌمَاس أداء اٌصٕادٍك في اٌثٕون الإصرثّاسٍح والاخ

 اٌفشض اٌفشعي اٌثاٌث ِٓ اٌفشض الأوي: * 

"لا ٍوخذ ذأثَش ِعٕوى تَٓ وً اٌّرغَوشاخ اٌّضورمٍح وتوَٓ اٌّرغَوشاخ اٌراتعوح 

 مَاس أداء اٌصٕادٍك في اٌثٕون اٌعاِح اٌرداسٍح اٌّصشٍح" .ٌ

لزؾرَببر أسببا المزتُببصاد المػببزيلخ الزببً رببؤصص فببً المزتُببص الزبببث  )قُبببظ أذاء 

 (3)ظ  بببشة( رببا اغببزدرا  اتنؾببراش المزببرشط   َعببصس عببرول شقببا اليببدروا ثميُببب

نزبئظ اتنؾراش المزبرشط للمزتُبص الزببث  )ميُببظ  ببشة( علبً المزتُبصاد المػبزيلخ فبً 

الجدببىك العبمببخ الزغبشَببخ   وَز ببؼ مببن الغببرول معدىَببخ نمببىزط الإنؾببراش الميببرش عدببر 

 = Sig (P- valueو 15.749)المؾػبىثخ ) Fؽُبش أك قُمبخ  %1مػبزىي معدىَبخ  

أقل من مػزىي المعدىَخ   ثمب َز ؼ من الغرول معدىَخ معببملاد اتنؾبراش  (0.000

  وَز بؼ مبن الغبرول أك أسبا المزتُبصاد المػبزيلخ .t  Sigوالؾر الضبثذ من خلال قُا 

 الزً رؤصص فً المزتُص الزبث   )ميُبظ  بشة( ؽػت ذخىلهب فً الدمىزط سً:

 . )نىى اليدروا )أغهمب 
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 . )سرف اليدروا )عبئر 

 من الزتُصاد الزً رؾرس فً المزتُص الزبث  )ميُبظ  بشة( . %41.5وروػص 

 الأحذاس اٌّرذسج ٌٍثٕون اٌعاِح اٌرداسٍحذمذٍشاخ ّٔورج  (3)خذوي 

اٌّرغَشاخ 

 اٌراتعح

ِعاًِ 

 اٌرحذٍذ

R2 

F 

(sig.) 

اٌّرغَشاخ 

 اٌّضرمٍح

 اٌرمذٍشاخ

  t Sig. 

ِمَاس 

 شاسب
0.425 

15.749 

(0.000) 

X7.2 

X3.2 

Constant -3.892 -6.685 .000 

X7.2 1.421 4.243 .001 

X3.2 1.362 3.667 .009 

ِمَاس 

 ذشٍٕوس
0.382 

11.024 

(0.000) 

X7.2 

X6 

Constant -3.327 -4.925 .000 

X7.2 2.418 4.781 .001 

X6 -1.342 3.734 .011 

ِمَاس 

 خٕضٓ أٌفا
0.401 

13.529 

(0.000) 

 

X7.2 

X3.1 

Constant -3.210 -6.201 .000 

X7.2 1.372 3.154 .009 

X3.1 -.952 3.022 .026 

 SPSSاٌّصذس: إعذاد اٌثاحث ِٓ خلاي ِخشخاخ تشٔاِح 

وثبلدػجخ لميُبظ رصَدبىش َز بؼ مبن الغبرول معدىَبخ نمبىزط اتنؾبراش الميبرش 

 = Sig (P- valueو11.024)المؾػىثخ ) F ؽُش أك قُمخ %1عدر مػزىي معدىَخ  

أقل من مػزىي المعدىَخ   ثمب َز ؼ من الغرول معدىَخ معببملاد اتنؾبراش  (0.000

  وَز بؼ مبن الغبرول أك أسبا المزتُبصاد المػبزيلخ .t  Sigوالؾر الضبثذ من خلال قُا 

 الزً رؤصص فً المزتُص الزبث   )ميُبظ رصَدىش( ؽػت ذخىلهب فً الدمىزط سً:

 . )نىى اليدروا )أغهمب 

 . ميصوفبد الدشبر 

 .من الزتُصاد الزً رؾرس فً المزتُص الزبث  )ميُبظ رصَدىش(  %38.2وروػص 

وثبلدػجخ لميُبظ عدػن ألوب َز ؼ من الغرول معدىَخ نمىزط اتنؾراش الميبرش 

 Sig (P- valueو 13.529)المؾػبىثخ ) Fؽُبش أك قُمبخ  %1عدر مػزىي معدىَخ  

أقببل مببن مػببزىي المعدىَببخ   ثمببب َز ببؼ مببن الغببرول معدىَببخ معبببملاد  (0.000 =
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  وَز بؼ مبن الغبرول أك أسبا المزتُبصاد .t  Sigاتنؾراش والؾر الضبثذ من خلال قُا 

 المػبببزيلخ الزبببً ربببؤصص فبببً المزتُبببص الزببببث   )ميُببببظ عدػبببن ألوبببب( ؽػبببت ذخىلهبببب فبببً 

 الدمىزط سً:

 . )نىى اليدروا )أغهمب 

 )سرف اليدروا )نمى . 

 من الزتُصاد الزً رؾرس فً المزتُص الزبث  )ميُبظ عدػن ألوب( . %40.1وروػص 

 ممب غجا َز ؼ عر  نؾخ الوصس الوصعً الضبلش من الوصس الأول ونبؾخ 

 اٌفشض اٌثذًٍ: 

"ٍوخذ ذوأثَش ِعٕووى توَٓ ووً اٌّرغَوشاخ اٌّضورمٍح وتوَٓ اٌّرغَوشاخ اٌراتعوح 

 0اٌرداسٍح" ٌمَاس أداء اٌصٕادٍك في اٌثٕون اٌعاِح 

 اٌفشض اٌثأي : 

"لا ذوخووذ علالووح ِعٕوٍووح تووَٓ اٌّرغَووشاخ اٌّضوورمٍح وتووَٓ اٌّرغَووشاخ اٌراتعووح 

ٌمَوووواس أداء اٌصووووٕادٍك فووووٌ اٌثٕووووون اٌعاِووووح اٌرداسٍووووح واٌصووووٕادٍك فووووٌ اٌثٕووووون 

 الاصرثّاسٍح" .

 لاخرثاس هزا اٌفشض ذُ الأخز في الاعرثاس ٔوع اٌثٕه وّا ٍٍي:

 ثّاس تاٌثٕون  وىً:تإٌضثح ٌصٕادٍك الاصر

تخزجبش سسا الوبصس ربا اغبزدرا  معببملاد اتشرجببر ثبُن المزتُبصاد المػبزيلخ 

)عمص اليدروا ا ؽغا اليدروا ا سرف اليدروا نمى ا سرف اليدروا عبئر ا سبرف 

اليدروا  نمى والرخل ا المدبرص الولُخ لليبدروا "اتنؾبصاف المعُببشٌ" ا المدببرص 

ا ميببصوفبد الدشبببر ا نببىى اليببدروا "غببدراد" ا نببىى  المدزظمببخ لليببدروا "ثُزببب"

اليبدروا "أغبهمب" ا  بصثبد الإذاشح ( وثبُن ميببَُع الأذاء الضلاصبخ )ميُببظ  ببشة ا 

( 4ميُبظ رصَدىش ا ميُبظ عدػن ألوب( فٍ الجدىك مؾل الرشاغخ  َعبصس عبرول شقبا )

ز بؼ مبن الغبرول معبملاد اتشرجبر ثُن المزتُبصاد المػبزيلخ والمزتُبصاد الزبثعبخ  وَ

وعىذ اشرجبر رصذٌ قىي ثُن )نىى اليدروا "أغبهمب"( وثبُن ميُببظ رصَدبىش ليُببظ 

  %1ومعدىَبخ عدبر مػبزىي معدىَبخ  (678.)الأذاء ؽُش ثلتذ قُمبخ معبمبل اتشرجببر 
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وَز ؼ من الغرول وعبىذ اشرجببر ربصذٌ مزىغبط ثبُن )سبرف اليبدروا عبئبر( وثبُن 

لميُببببظ  ببببشة   (0.427)عببببملاد اتشرجببببر الميببببَُع الضلاصبببخ ؽُبببش ثلتبببذ قُمبببخ م

لميُببظ عدػبن ألوبب وسبً معببملاد معدىَبخ عدبر  (0.415)لميُبظ رصَدىش   (0.452)

 . %5مػزىي معدىَخ 

ثمبب َز بؼ مبن الغبرول وعبىذ علاقبخ عوػبُخ مزىغبيخ ثبُن )المدببرص الولُبخ 

يُببظ لليدروا )اتنؾصاف المعُبشٌ( وثبُن قُببظ الأذاء ثوبل مبن )ميُببظ  ببشة ا م

علبً الزصرُبت وسبً  (0.454-)   (0.430-)رصَدىش( ؽُبش ثلتبذ معببملاد اتشرجببر 

. ثُدمببب رىعببر علاقببخ عوػببُخ ضببعُوخ ثببُن  %5معبببملاد معدىَببخ عدببر مػببزىي معدىَببخ 

المدبرص الولُخ لليدروا )اتنؾصاف المعُبشٌ( وثُن قُبظ الأذاء ثميُببظ عدػبن ألوبب 

 %5.وسً معدىَخ عدر مػزىي معدىَخ  (0.358-)ؽُش ثلتذ معبملاد اتشرجبر 

 ِعاِلاخ الاسذثاط تَٓ اٌّرغَشاخ اٌّضرمٍح واٌّرغَشاخ اٌراتعح ٌٍعَٕح وىً (4 (خذوي 

 ِماٍَش الأداء

 اٌّرغَشاخ اٌّضرمٍح

ِمَاس 

 شاسب

ِمَاس 

 ذشٍٕوس

ِمَاس 

 خٕضٓ أٌفا

 080. 207. 208. تاٌضٕواخ-عّش اٌصٕذوق

 214. *362. *354. حدُ اٌصٕذوق

 156. *346. 173. ف اٌصٕذوق ّٔو   هذ

 *415. *452. *427. هذف اٌصٕذوق عائذ 

 *347. *350. *382. هذف اٌصٕذوق  ّٔو واٌذخً

 *358.- *454.- *430.- اٌّخاطش اٌىٍَح ٌٍصٕذوق )الأحشاف اٌّعَاسً(

 199.- 197.- 185.- اٌّخاطش إٌّريّح ٌٍصٕذوق ) تَرا(

 *330.- *370.- *342.- ِصشوفاخ إٌشاط

 091.- 271.- 288.- ٔوع اٌصٕذوق ) صٕذاخ(

 **519. **678. **572. ٔوع اٌصٕذوق )أصفّا(

 **513. *479. **564. ششواخ الإداسج

 %5* ِعاِلاخ ِعٕوٍح عٕذ ِضروى ِعٕوٍح 

 %1** ِعاِلاخ ِعٕوٍح عٕذ ِضروى ِعٕوٍح 

 :َح والأخٕثٌٍثٕون الاصرثّاسٍح  ٌصٕادٍك الاصرثّاس تإٌضثح
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معببملاد اتشرجببر ثبُن المزتُبصاد المػبزيلخ والمزتُبصاد  (5)َعصس عرول شقا       

الزبثعخ للجدىك اتغزضمبشَخ  وَز ؼ من الغرول وعىذ اشرجببر ربصذٌ قبىي ثبُن )نبىى 

اليدروا "أغهمب"( وثُن ميُبظ رصَدىش ليُبظ الأذاء ؽُش ثلتذ قُمخ معبمل اتشرجبر 

  وَز ؼ من الغرول وعىذ اشرجبر ربصذٌ %1عدىَخ ومعدىٌ عدر مػزىي م (663.)

قببىي ثببُن )سببرف  ببصثبد الإذاشح( وثببُن ميُبببظ  بببشة ؽُببش ثلتببذ قُمببخ معبببملاد 

 . %1ومعدىٌ عدر مػزىي معدىَخ  (0.601)اتشرجبر 

 والأخٕثَح ّرغَشاخ اٌّضرمٍح و اٌراتعح ٌٍثٕون الاصرثّاسٍحٌٍِعاِلاخ الاسذثاط  (5)خذوي 

 ِماٍَش الأداء

رغَشاخ اٌّضرمٍحاٌّ  

ِمَاس 

 شاسب

ِمَاس 

 ذشٍٕوس

ِمَاس خٕضٓ 

 أٌفا

 120. 116. *305. عّش اٌصٕذوق تاٌضٕواخ

 *289. *310. *431. حدُ اٌصٕذوق

 *319. *428. *392. هذف اٌصٕذوق ّٔو   

 **501. **537. **508. هذف اٌصٕذوق عائذ 

 *360. *384. *393. هذف اٌصٕذوق  ّٔو واٌذخً

 *317.- *325.- *322.- ٌىٍَح ٌٍصٕذوق )الأحشاف اٌّعَاسً(اٌّخاطش ا

 172.- 153.- 123.- اٌّخاطش إٌّريّح ٌٍصٕذوق ) تَرا(

 *305.- *325.- *301.- ِصشوفاخ إٌشاط

 121.- 153.- 132.- ٔوع اٌصٕذوق ) صٕذاخ(

 **592. **663. **593. ٔوع اٌصٕذوق )أصفّا(

 **521. *434. **601. ششواخ الإداسج

         %5* ِعاِلاخ ِعٕوٍح عٕذ ِضروى ِعٕوٍح 

 %1** ِعاِلاخ ِعٕوٍح عٕذ ِضروى ِعٕوٍح 

 تإٌضثح ٌصٕادٍك الاصرثّاس ٌٍثٕون اٌعاِح اٌرداسٍح:
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معبببببملاد اتشرجبببببر ثببببُن المزتُببببصاد المػببببزيلخ  (6)َعببببصس عببببرول شقببببا 

وعبىذ اشرجببر ربصذٌ والمزتُصاد الزبثعخ للجدىك العبمخ الزغبشَخ  وَز ؼ من الغبرول 

مزىغببط ثببُن )نببىى اليببدروا "أغببهمب"( وثببُن ميُبببظ الأذاء الضلاصببخ ؽُببش ثلتببذ قُمببخ 

لميُببظ   (501.)  لميُببظ رصَدبىش  (542.)لميُبظ  ببشة   (550.)معبمل اتشرجبر 

 .%1ألوب ومعدىٌ عدر مػزىي معدىَخ  عدػن

 ثٕون اٌعاِح اٌرداسٍحٍّرغَشاخ اٌّضرمٍح و اٌراتعح ٌٌٍِعاِلاخ الاسذثاط (6)خذوي 

 ِماٍَش الأداء

 اٌّرغَشاخ اٌّضرمٍح

ِمَاس 

 شاسب

ِمَاس 

 ذشٍٕوس

ِمَاس خٕضٓ 

 أٌفا

 109. 183. 121. عّش اٌصٕذوق تاٌضٕواخ

 256. *311. *321. حدُ اٌصٕذوق

 *302. *324. 102. هذف اٌصٕذوق ّٔو   

 *492. *415. *405. هذف اٌصٕذوق عائذ 

 *372. *342. *336. ذخًهذف اٌصٕذوق  ّٔو واٌ

 *329.- *403.- *451.- اٌّخاطش اٌىٍَح ٌٍصٕذوق )الأحشاف اٌّعَاسى(

 132.- 107.- 112.- اٌّخاطش إٌّريّح ٌٍصٕذوق ) تَرا(

 *315.- *332.- *316.- ِصشوفاخ إٌشاط

 073.- 253.- *342.- ٔوع اٌصٕذوق ) صٕذاخ(

 **501. **542. **550. ٔوع اٌصٕذوق )أصفّا(

 **423. *411. **532. ششواخ الإداسج

         %5* ِعاِلاخ ِعٕوٍح عٕذ ِضروى ِعٕوٍح 

 %1** ِعاِلاخ ِعٕوٍح عٕذ ِضروى ِعٕوٍح 

 ِّا صثك ٍرضح عذَ صحح  اٌفشض اٌثأي وصحح اٌفشض اٌثذًٍ: 

"ذوخووذ علالووح ِعٕوٍووح تووَٓ اٌّرغَووشاخ اٌّضوورمٍح وتووَٓ اٌّرغَووشاخ اٌراتعووح 

ٕادٍك فووووي اٌثٕووووون اٌعاِووووح اٌرداسٍووووح واٌصووووٕادٍك فووووي اٌثٕووووون ٌمَوووواس أداء اٌصوووو

 الاصرثّاسٍح" .



 

 ...صناديق الاستثمار في البنوك العامة التجارية المصرية وصناديق الاستثمار في البنوك  تحليل مق ارن لأداء  
 محمد جاد حسن على 

 0202العرذ الأول                                      المغلر الضبنٍ عشص                                   

062 

  

 : إٌرائح واٌروصَاخ ثإِاً:

 :)أ( إٌرائح

  ٍمن أسا الدزبئظ الزٍ رىنلذ إلُهب الرشاغخ أك نبىى اليبدبذَا )أغبها( َػببسا فب

اليببدبذَا فببٍ الجدببىك اتغببزضمبشَخ عببن اليببدبذَا  روػببُص روببىا الأذاء ليبببلؼ

)أغبها( َبأرٍ مزيبرمب فبٍ الدمببزط  ؽُش رجُن أك نبىى اليبدبذَا الزغبشَخثبلجدىك 

الضلاصبببخ للانؾبببراش المزبببرشط ثبلإضببببفخ وعبببىذ اشرجببببر ربببصذٌ قبببىي ثبببُن نبببىى 

اليدروا)أغببها( وثببُن ميُبببظ رصَدببىش ليُبببظ الأذاء ؽُببش ثلتببذ قُمببخ معبمببل 

  % وسى مب َزوبا فبٍ سبسا اليبرذ مب2( ومعدىَخ عدر مػزىي 2.622اتشرجبر )

 .(Dietz, 1968)ذشاغخ 

  رىنببلذ الرشاغببخ إلببً أسمُببخ  ببصثبد الإذاشح فببٍ روػببُص الأذاء ليبببلؼ نببدبذَا

اتغزضمبش فٍ الجدىك اتغزضمبشَخ عن اليدبذَا ثبلجدىك العبمخ الزغبشَخ ؽُش أك 

 صثخ الإذاشح )سُصمُع( َأرٍ صبنٍ أسا مزتُص َػبسا فٍ روػُص الأذاء فٍ نمىزط 

ميُبظ  بشة وميُبظ عدػن ألوب ثعبر نبىى اليبدروا )أغبها( اتنؾراش المزرشط ل

% علبً الزصرُبت مبن الزتُببصاد الزبٍ رؾبش فبٍ المزتُببص 43.6% و52.3وروػبُص

ربصي قبىي ثبُن  بصثبد الإذاشح وثبُن  اشرجببرالزبث    ثبلإضبفخ إلً زل  وعبىذ 

( 2.564ميُببببظ  ببببشة و ميُببببظ عدػبببن ألوبببب ؽُبببش ثلبببغ معبمبببل اتشرجببببر)

 %.2لزصرُت ومعدىَخ( علً ا2.523و)

  رىنلذ الرشاغخ إلً أسمُخ سرف اليدروا)نمى( فٍ روػُص أذاء ليبلؼ ندبذَا

اتغببزضمبش فببٍ الجدببىك اتغببزضمبشَخ  ؽُببش َعزجببص صبلببش أسببا العىامببل ثعببر نببىى 

اليببدروا أغببها و ببصثبد الإذاشح  الزببٍ رػبببسا فببٍ روػببُص الأذاء فببٍ نمببىزط 

% مبن الزتُبصاد 52.3ا فبٍ روػبُصاتنؾراش المزرشط ثميُبظ  بشة ؽُبش رػببس

فبٍ مغببل اتغبزضمبش الزبٍ رشبُص  ؽُش أك الأذثُببد الزٍ رؾش فٍ المزتُص الزبث  

 الأذاء فبببببٍ اشروببببببىثبغبببببزمصاش إلبببببً أك سبببببرف الدمبببببى ذائمبببببب مبببببب َيببببببؽجه 

(Volkman&Wohar 1995). 
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 )ب( اٌروصَاخ:

صوائص تٕاءا عٍي إٌرائح اٌضاتمح ذوصي اٌذساصح تضشوسج اٌرشوَز عٍي اٌخ

 اُذَح اٌرٌ ٍشذثظ الأداء اٌدَذ تفا:

  الزصثُط علً نبدبذَا الأغبها ؽُبش َبأرٍ ريبدُ  نبدبذَا الأغبها فبٍ المصرجبخ

الأولً فٍ الدمبزط الضلاصخ ) بشة  رصَدبىش  عدػبن( للانؾبراش المزبرشط ومزوىقبب 

 علً عمُ  مزتُصاد الرشاغخ.

 الضبنُبخ فبٍ رصرُبت  الزصثُط علً  صثبد الإذاشح )سُبصمُع( ؽُبش رؾزبل المصرجبخ

المزتُببصاد الزببٍ روػببُص أذاء نببدبذَا اتغببزضمبش فببٍ نمببىزط اتنؾببراش المزببرشط 

 لميُبظ  بشة وميُبظ عدػن ألوب.

  ٍالزصثُببط علببً نببدبذَا )الدمببى( ؽُببش رجببُن أك سببرف اليببدروا)الدمى( َببأرٍ فبب

المصرجخ الضبلضخ ثعر نىى اليدروا )أغها( و صثبد الإذاشح  فٍ نمبىزط اتنؾبراش 

 المزرشط ثميُبظ  بشة. 

 :اٌذساصاخ اٌّضرمثٍَح

  ؽزبً َموبن روػبُص أثجبص قبرش مبن الزتُبص  اتنؾراشإذخبل مزتُصاد عرَرح لدمىزط

 فٍ مػزىَبد الأذاء.

  ذشاغببخ العىامببل الػببلىثُخ والومُببخ المببؤصصح فببٍ أذاء نببدبذَا اتغزضمبش)ذشاغببخ

 ريجُيُخ(.
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