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 بسم الله الرحمن الرحيم
 

 
 مً آيات الكرآٌ الهريه

 

إٌَِّ انَّذِيٍَ آيَنىُا وَهَبجزَُوا وَجَبهَدُوا بِأَيْىَانِهِىْ وأَََفُسِهِىْ فِي سَبِيمِ انهَّهِ وَانَّذيٍَِ آوَوا } 

ءُ بعَْضٍ وَانَّذِيٍَ آيَنىُا وَنَىْ يُهبَجَزُوا يبَ نَكُىْ يٍِْ وَلايَتِهِىْ يٍِْ شَيْءٍ وَََصَزوُا أُوْنَئكَِ بَعْضُهىُْ أَوْنِيَب

ثَبقٌ حَتَّى يُهبَجِزُوا وَإٌِْ اسْتَنصَزُوكُىْ فِي اندِّيٍِ فَعَهَيْكىُْ اننَّصْزُ إِلاَّ عَهَى قَىْوٍ بَيْنَكُىْ وَبَيْنَهىُْ ييِ

 {         وَانهَّهُ بًَِب تَعًَْهُىٌَ بَصيِرٌ

 (           27الأَفبل  ) الآيت  سىرة
 

 {    وَانهَّهُ بًَِب تَعًَْهُىٌَ خَبيِرٌ ۚ  يزَْفَعِ انهَّهُ انَّذِيٍَ آيَنىُا يِنْكُىْ وَانَّذِيٍَ أُوتُىا انْعِهىَْ دَرَجَبثٍ  } 

 (11بدنت )الآيت سىرة المج
 

      (111سىرة طه )الآيت                       } وَقمُ رَّةِّ سِدَِْي عِهًًْب{

 

    (111سىرة اننسبء )الآيت        } وَعَهًََّكَ يبَ نَىْ تَكٍُْ تَعْهىَُ وَكَبٌَ فَضمُْ انهَّهِ عهََيْكَ عَظِيًًب{

http://quran.v22v.net/tafseer-5115-58.html


 

 

 شهر وتكدير
راً عمى نعمو وعظيم فضمو وجزيل حمداً لله سبحانو وتعالى وشك      

عطائو وتوفيقو لي في إنجاز ىذا العمل المتواضع راجية من الله عز 
 .أن يجعمو عملًا صالحاً ونافعاً   وجل
نو من دواعي الفخر والعرفان بالجميل أن أتوجو بالشكر       وا 

 أ.د/ أحمد فؤاد مندور، ي الاقتصادلأستاذي الفاضل معممي الأول ف
. معة عين شمس ووكيل الكمية الأسبققتصاد بكمية التجارة ،جاأستاذ الا

شكراً يعجز قممي عن وصفو لما  اولاة لي من جيد ونصائح وتوجييات 
مثمرة وبناءه مما كان لو عظيم الأثر في إتمام ىذا البحث فمو جزيل 

 الشكر والاحترام .
 ىعم ،لمدكتورة / داليا الزياديكما أتقدم بخالص شكري وتقديري      

ي ىذا البحث وليا مني تقديميا يد العون لي بالمشاركة في الاشراف عم
  الأستاذة الدكتورة /عبير فرحات، كما أتقدم بالشكر إلي عظيم الشكر

 ىأستاذ ورئيس قسم الاقتصاد بكمية التجارة  جامعة عين شمس عم
 ى، كما أتقدم بالشكر إلكيم في ىذا البحثتكرميا كعضو لجنة تح

فو كعضو ، أستاذ الاقتصاد   بتشر / أحمد عبدالمطيفذ الدكتورالأستا
الجزاء وجعمو  ، فجزاىم الله جميعاً عني خيرلجنة تحكيم في ىذا البحث

الأستاذ ي أستاذي الجميل ، كما أتقدم بالدعاء إلفي ميزان حساناتيم
 ىشفاه الله وعفاه وجزاه الله عني خير الجزاء عم ،/ عمي لطفيالدكتور

 .في إتمام ىذا البحث نصحو لي
  الباحثة  
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 إلي الخير وجزاىم الله خيراً عني خير الجزاء.
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 أولًا: المكدمــــُ:
الأدوات الماليررة الجديرردة للادخررار،  حرردىإالاسررتثمار  صررناديق تعتبررر

المتوفرة لدي الأفراد وتستثمرىا نيابرةً  تعمل عمى تجميع المدخرات لأنياوذلك 
عررررنيمك لتكررررون محفظررررة اسررررتثمارية يررررتم مررررن خلاليررررا تحقيررررق ر بررررات ىررررؤلاء 

رين الذين لم تكن لدييم القدرة عمى إدارة اسرتثماراتيم،وبالتالي يؤولرون المستثم
إلرررى جيرررة متخصصرررة لرعايرررة ىرررذه الاسرررتثمارات فيرررذه الجيرررة ىررري  صرررناديق 
الاستثمار ، فمن ىنا أصبحت الصناديق الاستثمارية ىي أحد الطررق المثمري 

ماليرررة لصررغار المسررتثمرينك الررذين لررم يممكرررون القرردرة لمرردخول فرري اسررتثمارات 
كبيرررة، فالصررندوق يرروفر الخبرررة الفنيررة والإداريررة اللازمررة لتعظرريم أربرراح ىررؤلاء 
المستثمرينك فصندوق الاستثمار  عبارة عن شركة قامت بتجميع الأموال من 
المسرررتثمرين وقامرررت بهداراتيرررا نيابرررة عرررنيم  ، ففكرتيرررا الأساسرررية ىررري   فكررررة 

ع فري مصرادر التمويرل والتنويرع الأوعية الاستثمارية   التري تعتمرد عمرى التنوير
فرري الاسررتثمارك لأن مررن أىررداف التنويررع، التقميررل مررن درجررات المخرراطر الترري 
يتعرض ليا صندوق الاستثمار فيقوم مدير الاستثمار بتخفيض التكاليف الى 

 اقل قدر ممكن من خلال زيادة حجم الاستثمار.
 ريقتين:حيث يقوم الاستثمار في أسواق الأوراق المالية بط       

الأولى وىي طريقرة اسرتثمار مباشرر، حيرث يقروم المسرتثمر بالشرراء، وتحديرد  
وقت البيع ليذه الورقة المالية، أو الاحتفاظ بيرا والحصرول عمرى العائرد منيرا، 
والثانية ىى استثمار  ير مباشر، وذلرك مرن خرلال صرندوق اسرتثماري حيرث 

مررررن وثررررائق  يضررررع أموالررررو فرررري ىررررذا الصررررندوق مقابررررل الحصررررول عمررررى عرررردد
وينتظر حتى يحقرق أىدافرو الاسرتثمارية مرن عوائرد ىرذا الصرندوقك  الاستثمار

فنجد أن المستثمرين، تختمف أىردافيم الاسرتثمارية مرن شرخص  خرر، فمرنيم 
ميررل المخرراطرة إلررى أقررل حررد ممكررن، وتقمررن يريررد الحصررول عمررى عائررد ثابررت، 

لمخراطرة، وآخرر آخر يسعى إلى تحقيق أربراح مرتفعرة مرع درجرة عاليرة مرن او 



 

 

 ة 

 

يريد أن يجمع بين اليدفينك ولذلك فهن صناديق الاستثمار تتميز بتنوعيا بما 
لرررذا ك لتمبررري كافرررة ر برررات المسرررتثمرين و يخررردم اليررردف التررري أنُشرررئت مرررن أجمرررو

يخترررار المسرررتثمر الصرررندوق الرررذي يتفرررق مرررع إسرررتراتيجيتو فررري الررردخول ليرررذه 
 الأسواق. 
، مررن وجررود الجديرردةك لمررا ترروفره د الاقتصرراديةفيرري تعتبررر أحررد الروافرر 

صانع  سوق من قبل خبرات متخصصة الامر الذى يعود بالنفع عمى جميرع 
شرائح المستثمريين ،كما توفر الصرناديق الاسرتثمارية فررص اسرتثمارية عاليرة 

شررررررركات  لوجررررررودو  السرررررريولة لحرررررراممى وحرررررردات الصررررررندوق وب جررررررال قصرررررريرة،
تعررددبيا الادوات الاسررتثمارية السمسرررةدور كبيررر فرري انجرراح البورصررات،التى ت

المدرجررة بالبورصررة والتررى مررن شررأنيا اسررتقطاب اكبررر عرردد مررن المسررتثمريين 
ومبالغ اكبر للاستثمار وىذا كمرو يعمرل عمرى دعرم سروق الاوراق الماليرة ومرن 

 ثم الاقتصاد ككل.
حيث إن عممية نمو سوق الأوراق المالية بصفة عامة شريدت تطروراً   

النامية، مثل )مصر وبعض دول شرق آسيا( عرن نظيرتيرا سريعاً في البمدان 
فررري الررردول الأمريكيرررة والأوروبيرررة، وذلرررك لأن الررردول الناميرررة أخرررذت بتطبيرررق 
الإصلاح الاقتصادي لإحداث نوع من الانتعاشرة الاقتصرادية ليرا، والنيروض 
بهصررلاحات السياسررة )النقديررة والماليررة(، ممررا قررد يررؤدي لتعظرريم دور الجيررراز 

تنامي دور البنوك وشركات الترأمين، ومرن ىنرا أصربحت الأسرواق المصرفي و 
الناشرررئة واعرررده للاسرررتثمارات بدرجرررة أكبرررر مرررن الأسرررواق الكبيررررةك لأنيرررا عمرررى 

 استعداد لاستقبال المزيد من تدفقات رؤوس الأموال إلييا. 
 ثاىًاً: إشهالًُ الدراسُ:

 وتتمثل المشكمة الرئيسية لمدراسة في: 
الحصول عمى البيانات الخاصة بصرناديق الاسرتثمار،  ىناك صعوبة في    

مثررررل أسررررعار الوثيقررررة وعرررردد المكتتبررررين فييررررا ورؤوس الأمرررروال المؤسسررررة بيررررا 
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فأ مبيا بيانات  ير منشورة تقروم بيرا الجمعيرة المصررية لإدارة الاسرتثمار أي 
عدم وجود درجة عالية من الشفافية مما يؤدى عدم وضوح الرؤية لتقييم مثل 

 صناديق. ىذه ال
وذلك نظراً لكثرتيا وتنوعيا في سوق الأوراق المالية، ومنيا صناديق مفتوحة 
للأسيم، وصناديق مفتوحة متوازنة، وصناديق متغيرة الإستراتيجية وصرناديق 
ذات دخررل ثابررت، وصررناديق إسررلامية، وىررذا التنرروع يخرردم اليرردف مررن إنشررائيا 

ة المخراطرة ور برة تحقيرق وىو   تحقيق أىداف ور برات المسرتثمرين برين ر بر
عائرررد ثابرررت ، فيجرررب عمرررى المسرررتثمر دراسرررة كرررل ىرررذه الأنرررواع، وىرررذا الأمرررر 

 صعب أن يحققو المدخر الصغير بنفسو. 
إن  البيرة  صرناديق الاسرتثمار القائمرة فري مصرر، صرناديق مفتوحرة وليسرت 
صررناديق متخصصررة ومعظميررا يُسررتثمر فرري الأوراق الماليررة المقيرردة لمشررركات 

 .CASE30ة في مؤشر الداخم
حيررررث تتعرررردد  طرررررق تقيرررريم أداء الصررررناديق فتختمررررف تبعرررراً لترتيررررب صررررناديق 
الاسرتثمار مرن حيرث الأداء إذا ترم أخررذ المخراطر فري الحسربان وترم التغاضرري 

 عن تمك المخاطر. 
وىنررراك أخطررراء فررري السياسرررات الاسرررتثمارية لمصرررناديق، بنررراءً عمرررى توجييرررات 

جع إلى مديري الصناديق،الذين لرم يوفقروا مديري الصندوق، وأخطاء أخري تر 
 في اختيار ىذه المحفظة.

 ثالجاً: أٍداف الدراسُ :
ىردفت الدراسرة إلررى تحميرل طبيعررة ونشرأة صررناديق الاسرتثمار ودراسررة   

أنواعيرررا المختمفرررة ومعرفرررة مررردى أىميتيرررا، والنظريرررات الاقتصرررادية التررري يقررروم 
سرررتثمارية المصررررية ونقررروم عمييرررا القررررار الاسرررتثماري فررري سررروق الصرررناديق الا

بتقيررريم أداء ىرررذه الصرررناديق العاممرررة فررري مصرررر باسرررتخدام المؤشررررات الدوليرررة 
المتعارف عمييا والتي تمكننا من الحصول عمى قيمة عدديرة يرتم مرن خلاليرا 
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الترتيرررب الررردقيق ليرررذه الصرررناديق ومعرفرررة مررردى كفاءتيرررا فررري تحقيرررق ر برررات 
 وأىداف المستثمرين. 

مستثمر في تحديرد أفضرل صرندوق اسرتثماري لمتعامرل وبيذا يستفيد ال 
معرررررو وىرررررذه الدراسرررررة سررررروف تعطينرررررا صرررررورة واضرررررحة لأداء مررررردير صرررررندوق 
الاستثمار ومعرفة مدى قدرتو في إدارة مثل ىذه الصناديق مرن خرلال مقارنرة 

 أدائو بغيره من مديري الصناديق الأخرى.
 ومن ىنا يتخذ القرار الاستثماري السميم لممستثمر.

 لذا تيدف الدراسة إلى: و  
دراسررة أىميررة صررناديق الاسررتثماروذلك  لمنيرروض بسرروق الأوراق الماليررة  -

المصرررررية ومرررردى التررررأثير عمررررى الاسررررتثمارات فرررري سرررروق الأوراق الماليررررة 
 المصرية. 

كيفيررة  الاسررتفادة مررن دراسررة التجررارب السررابقة فرري بعررض الرردول الأخرررى  -
 وتطبيقيا في مصر. 

 ناديق الاستثمارالمصرية لتنميتياوتطورىا.القيام بتقييم أداء ص  -
 رابعاً: أٍنًُ الدراسُ 

 تظير أىمية الدراسة في عدة وجوه أىميا:          
وتطورىرا  –إعطاء صورة كاممة عن مفيوم صناديق الاستثمار وأىميتيا  -

مزاياىررررا وعيوبيررررا مررررن خررررلال دراسررررة  –أنواعيررررا  –ماىيتيررررا  –الترررراريخي 
مار وتحميررل الرردور الررذي تمعبررو باعتبارىررا وعرراء تحميميررة لصررناديق الاسررتث

اسرررتثماري جيرررد لرررو ترررأثير فررري جمرررع المررردخرات، لرررذا سررروف تقررروم الدراسرررة 
كميررة متعررارف  -بتقيرريم أداء الصررناديق الاسررتثمارية باسررتخدام مؤشرررات 

ومعرفررة مرردى تررأثير كررل مؤشررر مررن ىررذه المؤشرررات، عمررى أداء  -عمييررا 
ميا ثم مقارنة ىذه النتائج مرع بعضريا الصناديق الاستثمارية وتحديد أفض
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الررررربعض لمتعررررررف عمرررررى مررررردى الاتفررررراق أو الاخرررررتلاف برررررين نترررررائج ىرررررذه 
 المؤشرات.

القيرررررام بتحديرررررد نوعيرررررة الصرررررناديق العاممرررررة فررررري السررررروق المصررررررية التررررري  -
ستشمميا عينة الدراسة وىذا كمو بجانب التعرف عمى نشأة وتأسيس ىرذه 

القرررررانوني الحررررراكم لعمرررررل ىرررررذه  الصرررررناديق وأنواعيرررررا المختمفرررررة والإطرررررار
الصررررناديق والتعرررررف عمررررى آليررررة عمررررل الصررررناديق الأمريكيررررة والفرنسررررية 
والإنجميزيرررررة والعربيرررررة للاسرررررتفادة منيرررررا والنيررررروض بصرررررناديق الاسرررررتثمار 

 المصرية. 
 دراسة اىمية العممية الإدارية والقائمين عمييا. -
ار فرررري دراسررررة الأطررررر القانونيررررة الترررري تررررتحكم فرررري سررررير عمميررررة الاسررررتثم -

الصرررناديق الاسرررتثمارية والقررروانين التررري تكفرررل كرررل مرررن المسرررتثمر والإدارة 
 والصندوق ذاتو. 

تقرررديم أفضرررل البررردائل الاسرررتثمارية لصرررغار المسرررتثمرين وتررروجيييم نحرررو  -
 الاستثمار الأفضل ليم وكيفية التنويع لاستثماراتيم وأىمية ىذا التنويع. 

ندوق الاسرتثماري مثرل )رقابرة دراسة أنواع الرقابرة التري يتعررض ليرا الصر -
 رقابة حممة الصندوق..... إلخ(.  –الييئة 

دراسررررة طرررررق تقيرررريم الصررررندوق الاسررررتثماري مثررررل )طريقررررة نسرررربة العائررررد  -
طريقررررة العائررررد السررررنوي... إلررررخ( كطرررررق تقميديررررة، ونمرررروذج  –الإجمررررالي 

 ترينور كطرق كمية.  –شارب 
 خامشاً: ىطام الدراسُ:

ديق الاسررتثمار العاممررة بمصررر والخاضررعة تشررتمل الدراسررة عمررى صررنا  
لييئررة سرروق المررال وقررد تررم اختيررار ىررذه الصررناديق بنرراءً عمررى عرردد الصررناديق 

( حتررررى يكررررون تررررم تغطيررررة كافررررة الصررررناديق 8::2الترررري أُنشررررئت منررررذُ عررررام )
 الاستثمارية المصرية
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 سادساً: الفترَ الزميًُ للدراسُ: 
( 3123( وحترى عرام )8::2تمتد الفترة الزمنيرة لمدراسرة مرن عرام ) 

عامراً، حترى تكرون ىرذه الفتررة شريدت تسرعة عشرر وىي تمك الفتررة التري تمثرل 
تطورات كبيرة في سوق الأوراق المالية وخاصة بعد الثورتين المصرريتين ومرا 

 أعقبيما من تغيرات حادة في الاقتصاد المصري. 
 سابعاً: ميَجًُ الدراسُ :

 الجزء الأول: ستقرائي في تعتمد الدراسة عمى أسموب المنيج الا 
حيرررث يرررتم اسرررتقراء تررراريخ صرررناديق الاسرررتثمار مرررن الناحيرررة النظريرررة،   

واسررتقراء نشررأة صررناديق الاسررتثمار فرري الرردول الأوروبيررة والأمريكيررة والعربيررة، 
لمعرفة نجاح أو إخفاق كلًا منيم للاستفادة منيا في مصر، واستقراء التجربة 

 ية النيوض بيا. المصرية لمعرفة نجاحيا، وكيف
 بينما يعتمد الجزء الثاني: 

عمى أسموب المنيج التحميل الكمي الرياضي والقياسي الملائم لرصد   
وتحميل البيانات المتاحة الخاصة برأداء صرناديق الاسرتثمار المرذكورة وتحميرل 
أسرررباب نجررراح أو إخفررراق ىرررذه الصرررناديق وكيفيرررة النيررروض بيرررا وبررردورىا فررري 

 في مصر. توجيو الاستثمارات 
 ثامياً: فروض الدراسُ :

صررناديق الاستثمارالمصرررية  تمعررب دوراً ىامرراً فرري اسررتحداث  الفرض الأول: 
وتنشرررريط الأدوات الماليررررةك وذلررررك لكونيررررا قطاعرررراً مررررن نظررررام 

 الوساطة المالية الرسمي.
 . تقمل صناديق الاستثمار من حدة الأزمات المالية  الفرض الثاني:
ة تطبيرررق تجرررارب الررردول الأخررررى فررري مصرررر، لزيرررادة إمكانيررر الفـــرض الثالـــث:

 فاعمية صناديق الاستثمار المصرية. 


