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 ممخّص  

 
والتحميؿ العلاقة بيف حجـ صناديؽ الاستثمار وعوائدىا السنوية ، حيث يدرس  يتناوؿ ىذا البحث بالدراسة

 البحث التجربة المصرية كمثاؿ لمعلاقة السابقة.
حساب عوائده، والتي يستفيد منيا في حساب معدؿ العائد السنوي وكيفية بداية يتناوؿ الباحث مفيوـ الاستثمار 
ختارة مف صناديؽ الاستثمار العاممة في مصر، بيدؼ تحميؿ العلاقة بيف لصندوؽ الاستثمار، ثـ يأخذ الباحث عينة م

 العائد السنوي ليذه الصناديؽ وأحجاميا.
في النياية يتناوؿ الباحث  قانوف سوؽ الأوراؽ المالية في سوريا، بيدؼ تقييـ بعض المواد الخاصة بصناديؽ 

 قتراحات.يخمص البحث إلى مجموعة مف النتائج والاالاستثمار، أخيراً 
 

 حجـ الصندوؽ. -العائد السنوي  -: صندوؽ الاستثمارالكممات المفتاحية
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 ـ جامعة دمشق ـ دمشق ـ سورية. أستاذ مساعد  ـ قسم المصارف والتامين ـ كمية الاقتصاد *

 طالب دراسات عميا )دكتوراه( ـ قسم الاقتصاد والتخطيط ـ كمية الاقتصاد ـ جامعة دمشق ـ دمشق ـ سورية. **



 بوحسوف، زىرة                                                 التجربة المصرية جالعلاقة بيف حجـ صناديؽ الاستثمار وعوائدىا نموذ

77 

 2009(5( العدد )13المجمد ) العموم الاقتصادية والقانونيةمجمة جامعة تشرين لمبحوث والدراسات العممية  _  سمسمة 

Tishreen University Journal for Research and Scientific  Studies -Economic and Legal Sciences Series Vol.  (31) No. (5) 2009 

 

The Relation Between Investment Funds' 

 Size and Their Returns. 

The Pattern of  The Egyptian Experiment 
 

 

Dr. Yasser Bouhassoun 
*
 

                                                                                        Shadi Zahrah
**

 

 
(Received 2 / 8 / 2009. Accepted 11 / 11 /2009) 

 

 

  ABSTRACT    

 

The research studies and analyzes the relation between investment funds' size and 

their annual returns, this research studies the Egyptian experiment, as an example of the 

past relation. 

First, the researcher studies the concept of investment, and how we can calculate its 

returns, which we use when we calculate the annual returns of investment funds, and then 

the researcher chooses a selected pattern of Egyptian investment funds trying to analyze 

the relation between annual returns of these funds and their size. 

At the end, the researcher studies and analyzes the law of securities market in Syria 

to evaluate some investment funds' units, and finally, this research ends to some results and 

suggestions.  
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  مقدمة:
القادر عمى تشكيؿ مف أىـ مبررات وجود صناديؽ الاستثمار، ميزة التنويع التي تؤمنيا لممستثمر الصغير غير 

محفظة أوراقو المالية الخاصة، إما بسبب عدـ كفاية موارده المالية، أو نتيجة ضعؼ الخبرة لدية، أو بسبب عدـ توفر 
 الوقت الكافي لمتابعة الأسواؽ، وحركة المؤشرات.

عمى تنويع أماـ ذلؾ يبرز دور صندوؽ الاستثمار في حماية المستثمر مف المخاطر التي تنجـ عف عدـ قدرتو 
 محفظة أوراقو المالية الخاصة.

فصندوؽ الاستثمار بما يممكو مف إدارة محترفة، ورأس ماؿ كاؼٍ، يستطيع شراء مجموعة مف الأوراؽ المالية 
 تؤمف لو العائد المطموب، وبالحد الأدنى مف المخاطر.  

لبناء محفظة أوراقو المالية، التي ولكف يُثار التساؤؿ ىنا عف الحجـ الأمثؿ مف الماؿ الذي يحتاجو الصندوؽ 
 تحقؽ لو أعمى عائد ممكف.

 
 مشكمة البحث:

إف المشكمة الأساسية التي يتناوليا البحث: إف حجـ الأمواؿ، مف أىـ العوامؿ التي تمنع المستثمر الفرد مف 
 . وتشكيؿ محفظة أوراقو المالية وتنويع استثمارات

 
 أىمية البحث وأىدافو:
بالدرجة الأولى مف كونو يدرس تجربة بمد عربي )مصر( مشابو في عاداتو الاجتماعية  تأتي أىمية البحث

وتوجياتو الاقتصادية لبمدنا، مما يعطينا الفرصة للاستفادة مف ىذه التجربة عند إقامة صناديؽ الاستثمار في سوريا، 
 ولاسيما بعد صدور قانوف سوؽ الأوراؽ المالية، ومباشرة بورصة دمشؽ لنشاطيا.

 وبناءً عمى ذلؾ  فإف البحث ييدؼ لما يمي:
 .التعريؼ بمفيوـ الاستثمار وكيفية حساب عوائده 

 .دراسة العلاقة بيف العائد السنوي لصناديؽ الاستثمار العاممة في مصر وأحجاميا 

    تقييـ المواد القانونية المتعمقة بصناديؽ الاستثمار في قانوف سوؽ الأوراؽ المالية 

 
 :فرضيات البحث

 يقوـ البحث عمى الفرضية التالية:
 إف كبر حجـ الصندوؽ ليس ضرورياً ليحقؽ عائداً كبيراً 

 
 منيجية البحث:

سنعتمد عمى المنيج الإحصائي والمنيج  ـسيعتمد البحث عمى المنيج النظري في دراسة مفيوـ الاستثمار، ث
 ىا السنوية.الوصفي التحميمي عند دراستنا لمعلاقة بيف أحجاـ الصناديؽ وعوائد
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 :مفيوم الاستثمار
؛ ويُعرؼ [3] أس الماؿر أو إلى  ،ة عف الإضافة إلى الطاقة الإنتاجيةر و عباالواسع بأن   هثمار بمعناتعرؼ الاسيُ 

، ويُعرؼ الاستثمار المالي [9]كذلؾ بأنو إرجاء أو تأجيؿ الاستيلاؾ لفترة قادمة، ثـ توجيو ىذه الأمواؿ إلى الاستيلاؾ 
رد مف وراء لفا، وييدؼ [1]بأنو عممية توظيؼ أمواؿ في أصوؿ مالية تنتج منيا عوائد مستقبمية دورية أو غير دورية 

توجيو أموالو  فييرغب أو ثمر أف يقوـ توىذا يتطمب مف الفرد المس، ثمار إلى تعظيـ ثروتو والمحافظة عميياتالاس
اقتصادية أو  ،ت إنتاجيةاثمار تطمؽ عمييا اسجؿ يُ طويمة الأمادية ثمارات تاس يوىلات، وآ ومبافٍ  أراضٍ  فيثمارىا تباس

ثماراتو إلى الأوراؽ المالية تتوجيو اس فييرغب  دوق،حدىا الأعمىبيدؼ زيادة الثروات إلى  الإنتاجأصوؿ تتعمؽ بشراء 
بشراء أحد الأصوؿ  ترتبطحيث  ،ثمارات الماليةتجؿ يطمؽ عمييا الاست قصيرة الأاثمار تكالأسيـ والسندات وىى اس

فيدؼ زيادة الثروات ىدؼ مشترؾ بالنسبة  ،المخاطر الممكنة بأقؿفترة زمنية معينة  فيعوائد معينة  نتجت يالمالية الت
ثمريف عمى القياـ تالمس عف دافع الربح ىو الذي يشجإحيث  -صادي عمى حد سواء قتالا ـأ المالي،سواء  للاستثمار

 الخسائر.يوازيو إمكانية تحمؿ  ،الحصوؿ عمى الربحو  ،الأنشطة بتمؾ
الاستثمار حيث ينحصر الفرؽ بيف  ،ح المضاربةلاواصط ،ثمارتسالاويتعيف التمييز بيف اصطلاح  

Investment  والمضاربةSpeculation   ثمار تلاسا ومدة ،العوائد المتوقعة والمخاطر المحتممة في أساسيةبصورة
لؾ ذعمى  تأسيساً . ثمار إلى سنواتتلاساة ر بينما تمتد فت (،مثلاً  أشيرأسابيع أو ) صرقما تكوف المضاربة لوقت أ عادةً ف

لقصر الوقت  ، ونظراً عمى توزيعات الأرباح السنوية سولي ،المضاربة يقع عمى المكاسب الرأسمالية فيالتركيز  فإف  
 يطةوىذا يتحقؽ شر  ،ثمارتسعوائد الامف  أكثرليا أف تكوف  ينتظر فإف العوائد المتحققة ،تستمر فيو المضاربة الذي

 تحقيؽ يقابمو احتماؿ المجزية  الأرباحولا شؾ أف تحقؽ  ،لسانحة بالسوؽ لممارسة ذلؾ النشاطاص ر لفااستمرار توافر 
 لاحتماؿ أيضا.الذلؾ  اً تعدسيجب عمى المضارب أف يكوف مئر، ومف ثـ خسا

 إلى: [4]حيث درجة تقبميـ لممخاطر، وفي ىذا الإطار يمكف تقسيـ المستثمريفويختمؼ المستثمروف مف 
جو أموالو إلى استثمارات و أف ي اً ىذا المستثمر دائم: يفضؿ Risk Averse Investor يكره الخطر:ر ممستث

أو فتح حساب  وديعة،أقؿ خطورة وذات عائد منخفض. ومثؿ ىذا النوع مف المستثمريف يتوجو إلى البنؾ لمحصوؿ عمى 
 .ادخار بمعدؿ فائدة ثابت

يرغب ىذا المستثمر في تحمؿ درجة خطر معقولة مقابؿ   Risk Neutral Investor: مستثمر محايد لمخطر
 عائد محدود.

ىذا النوع مف المستثمريف يحب فرص الاستثمار ذات العائد  Risk Neutral Investor: مستثمر محب لمخطر
 ولذلؾ فيو يحتمؿ درجات خطر مرتفعة أيضا. ،المرتفع

 
 :[5] اسياقي قوطر مارتثالاس عوائد

 فيأكبر مبمغ كدة عمى أمؿ الحصوؿ عمى ؤ الأوراؽ المالية عف التضحية بمبالغ مالية م في ستثمارعبر الايُ 
 .د والمخاطرئضوء العا فيثمار يتـ اتخاذه تمف ثـ فإف قرار الاسو كدة ؤ ا غير ميوكم ،المستقبؿ
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وىي قدرة الوحدة النقدية المستثمرة في  :Return On Investments( ROIالعائد عمى الاستثمار )
 المشروع عمى توليد أرباح صافية، ويتـ استخراج ىذا المقياس عف طريؽ 

 
 X 377%                             المعادلة التالية:  العائد عمى الاستثمار =

 
 

: ويقيس ىذا العائد قدرة الوحدة النقدية الواحدة مف حقوؽ Return On Equityالعائد عمى حقوؽ المساىميف 
المساىميف )رأس ماؿ الشركة مضاؼ إليو جميع الاحتياطيات الإجبارية والاختيارية والأرباح المرحمة( ويتـ استخراج ىذا 

 طريؽ المعادلة:المقياس عف 
 

  X 011%                                           العائد عمى حقوؽ الممكية =
 
 

 وكذلؾ فيناؾ عدة مفاىيـ لمعائد للاستثمار عمى النحو التالي:
 وىو عبارة عف: : Probable Rate of Returnمعدل العائد المحتمل 

    
 

 
حيث إف  المستثمر وبافتراض أنو سيحتفظ بو لمدة سنة، ثـ يقوـ ببيعو فإنو مف المحتمؿ أف يحصؿ منو عمى 

 شراء السيـ وسعر بيعو(دخؿ دوري )توزيع متوقع( وأرباح رأسمالية )الفرؽ بيف سعر 
: حيث يتـ عمؿ توزيع احتمالي لمعائد المحتمؿ في Expected Rate of Returnمعدل العائد المتوقع 

 حدوثيا، ويتـ تقدير العائد المرجح باحتمالات عمى النحو التالي: تظروؼ اقتصادية مختمفة مصحوبة باحتمالا

 ؿ(الاحتما Xالعائد المتوقع = مجػ )العائد المحتمؿ 
 : بفرض أف الظروؼ المستقبمية يمكف أف تأخذ أياً مف الأوضاع أو الأشكاؿ التالية:[6]مثال 

 حالة كساد يصاحبيا ارتفاع أسعار الفائدة
 حالة كساد يصاحبيا انخفاض أسعار الفائدة
 حالة رواج يصاحبيا ارتفاع أسعار الفائدة

 حالة رواج يصاحبيا انخفاض أسعار الفائدة
% ػ 47% ػ 17% ػ 37حمؿ أعطى احتماؿ حدوث كؿ مف الحالات الأربع السابقة عمى التوالي: وبفرض أف الم

% أي واحد صحيح( وبفرض أف معدؿ العائد المحتمؿ لمحالات 377% )مع ملاحظة أف مجموع الاحتمالات ىو 97
 %.15% ػ 97% ػ 36% ػ 39الأربع السابقة ىو عمى التوالي: 

 
 

 صافي الربح

 مجموع الأموال المستثمرة

 صافي الربح بعد الضرائب

 حقوؽ المساىميف

 سعر شراء السيـ( –التوزيع المتوقع+ )سعر بيع السيـ 
 سعر شراء السيـ

X 011% 
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 العائد الاحتماؿ الظروؼ المحتممة
 0.12 0.1 حالة كساد يصاحبيا ارتفاع أسعار الفائدة

 0.16 0.3 حالة كساد يصاحبيا انخفاض أسعار الفائدة
 0.2 0.4 حالة رواج يصاحبيا ارتفاع أسعار الفائدة

 0.35 0.2 حالة رواج يصاحبيا انخفاض أسعار الفائدة
 

 فيحسب العائد المتوقع عمى الشكؿ التالي:
(7.3X7.39  +7.1X7.36  +7.4X7.9 +7.9X7.15 =)7.93 

 %93أي أف العائد المتوقع ىو 
: وىو عبارة عف العائد الذي يطمبو المستثمر، ويأمؿ في Required Rate of Returnالعائد المطموب 

إلى بدؿ تحقيقو حتى يُقبؿ عمى شراء الأسيـ. ويتكوف ىذا العائد مف جزئيف ىما العائد الخالي مف المخاطر، بالإضافة 
. حيث يعني العائد الخالي مف المخاطر سعر الفائدة الخالي مف المخاطر، أما بدؿ  Risk Premiumالمخاطرة

 المخاطرة فيو جزء مف العائد يحصؿ عميو المستثمر لكي يعوضو عف المخاطرة.
وقد يتـ  ،ؽ الماليةوراالأ في هثمار تاء اسر المتوقع الحصوؿ عمييا مف و  العوائدياس قثمر بتعادة ما ييتـ المس

شكؿ  فيوقد يتـ التعبير عنو  طرة.أو ذو مخا ،أو ممتاز ،السيـ جيد ف  إاؿ قف يُ أك ي،شكؿ وصفبد ئلعااالتعبير عف ىذا 
 .%(37ه قدر  سنوياً  اً دئوية )أي أف السيـ يعطى عائة مبصورة نس ي فيكم

 معايير اختيار المستثمر لصندوق الاستثمار: 
يرى الباحث أنو مف الضروري استعراض المعايير الميمة التي يتـ عمى أساسيا اختيار المستثمر لصندوؽ 

 : [7]الاستثمار المناسب، والتي تترك ز عمى النقاط التالية 
 سعر الوحدة الاستثمارية لمصندوؽ. .3
 ازدياد أو تراجع حجـ الصندوؽ. .9
مكانية توزيع أرباحنجاح الصندوؽ في تحقيؽ أىدافو المعمنة، مف العا .1  ئد السنوي المتوقع عمى الاستثمار، وا 
مكانية قياـ المستثمر بتسييؿ استثماره، أو الخروج مف الصندوؽ. .4  حجـ السيولة المتوفرة في الصندوؽ، وا 
 أداء الصندوؽ في السابؽ ومؤىلات القائميف عمى إدارتو.  .5
 مصداقية المؤسسة التي تروج وتدير الصندوؽ. .6
 

 ناقشة:النتائج والم
 العلاقة بين حجم الصندوق والعائد السنوي:

في ىذا الجزء مف البحث، يقوـ الباحث بدراسة العلاقة بيف أحجاـ صناديؽ الاستثمار وعوائدىا، حيث اختار 
الباحث عينة مف صناديؽ الاستثمار العاممة في مصر، احتوت العينة عمى صناديؽ الاستثمار التي باشرت نشاطيا 

ثماني سنوات، وذلؾ لكي يكوف العائد معبراً بشكؿ أكبر عف نشاط الصندوؽ، بالإضافة لذلؾ فإف فترة منذ أكثر مف 
ثماني سنوات تُعتبر فترة كافية نسبياً مف أجؿ استبعاد أثر الأحداث الطارئة عمى نشاط الصندوؽ، والتي يمكف أف تترؾ 

 طفرات في أدائو عمى المدى القصير.
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بدراسة العلاقة بيف حجـ الصناديؽ وعوائدىا السنوية لكافة أفراد العينة مجتمعة، ومف  في البداية سيقوـ الباحث
 ثـ سيتـ تقسيـ أفراد العينة إلى مجموعات، تبعاً لأىدافيا الاستثمارية.

 أولًا: كافة أفراد العينة 
 العينة:  تضـ العينة اثنيف وعشريف صندوؽ استثمار، تؤدي نشاطيا ضمف السوؽ المصرية.

 .9778فترة الدراسة: تشمؿ الدراسة الفترة الزمنية الممتدة بيف تاريخ بدء الصندوؽ لنشاطو، وحتى أيار مف عاـ 
 القيمة الاسمية لموثيقة+ التوزيعات( –9778في أخر أيار  ة)صافي قيمة الوثيق= إجمالي العائد منذ بدء النشاط

 /القيمة الاسمية لموثيقة.
 العائد منذ بدء النشاط / عمر الصندوؽالمتوسط السنوي = إجمالي 

 ( يبيف أعمار صناديؽ الاستثمار الداخمة في العينة، وأحجاميا، وعوائدىا السنوية.3الجدوؿ رقـ )
 ( يبيف تبويب صناديؽ الاستثمار الداخمة في العينة وذلؾ وفقاً لأحجاميا.9الجدوؿ رقـ )

 
 لسنوي( العلاقة بين حجم الصندوق والعائد ا3الجدول رقم)

 الحجـ اسـ الصندوؽ
 )مميوف جنيو(

عمر 
 الصندوؽ

إجمالي العائد منذ بدء 
النشاط وحتى أيار 

9778 

المتوسط 
 السنوي

 %9.37 %121.86 13 500 الأوؿ -بنؾ مصر 
 %35.03 %490.48 14 300 الأوؿ -بنؾ كريدي أكريكوؿ مصر 

 %15.74 %173.15 11 300 الثاني -بنؾ كريدي أكريكوؿ مصر 

 %10.08 %131 13 300 الثاني -بنؾ مصر 

 %9.27 %120.47 13 300 الثاني -البنؾ الاىمي المصري 

 %27.91 %279.14 10 280 صندوؽ استثمار شيمد

 %93.85 %1220 13 200 بنؾ القاىرة

 %47.31 %662.33 14 200 الاوؿ -بنؾ الاسكندرية 

 %35.49 %390.4 11 200 الثاني  -بنؾ الشركة المصرفية العربية الدولية 

 %31.24 %437.4 14 200 الأوؿ -البنؾ الأىمي المصري 

 %10.04 %90.36 9 150 الثالث -بنؾ كريدي أكريكوؿ مصر 

 %59.54 %654.95 11 138.97 الثالث -بنؾ مصر 

 %67.85 %678.52 10 100 الأوؿ -بنؾ مصر ايراف لمتنمية 

 %52.46 %629.49 12 100 الأوؿ  -بنؾ الشركة المصرفية العربية الدولية 

 %46.92 %516.13 11 100 البنؾ المصري الخميجي

 %13.77 %179.01 13 100 المجموعة العربية المصرية لمتأميف

 %4.77 %57.2 12 100 البنؾ المصري لتنمية الصادرات )الخبير(

 %0.42 %4.98 12 100 بنؾ قناة السويس

 %0.90 %7.22 8 70 العقاري العربي المباشر

 %8.99 %80.94 9 50 صندوؽ الرابح
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 %5.26 %57.83 11 50 اورينت تراست

 %1.39 %12.5 9 35 مصر لصندوؽ الاستثمار المباشر

 [8]المصدر 
 

 ( تبويب صناديق الاستثمار الداخمة في العينة وفقاً لأحجاميا.2الجدول رقم )
 العدد حجـ الصندوؽ

 1 مميوف جنيو 57 -  7
 7 مميوف جنيو 377إلى  53مف
 6 مميوف جنيو 977إلى  373مف
 5 مميوف جنيو 177إلى  973مف
 3 مميوف جنيو 577إلى  173مف

  [2]المصدر 
 

 (  ما يمي:9( والجدوؿ رقـ )3نلاحظ مف الجدوؿ رقـ )
 .يوجد علاقة ضعيفة بيف حجـ الصندوؽ ومتوسط العائد السنوي الذي يحققو 

  مميوف جنيو، حيث بمغ عدد صناديؽ العينة التي يتراوح  011و  01تراوحت أحجاـ معظـ الصناديؽ بيف
 % مف إجمالي العينة .89صندوقاً أي ما نسبتو 38مميوف جنيو  177و 57حجميا بيف 

 ( ،ومتوسط عائده السنوي  577أكبر صندوؽ مف ناحية الحجـ ىو صندوؽ بنؾ مصر الأوؿ ،)مميوف جنيو
9.71.% 

 ( ،وبمغ حجمو 91.85الصندوؽ الذي حقؽ أفضؿ متوسط سنوي ىو صندوؽ بنؾ القاىرة ،)%مميوف  977
 جنيو.

 ( قريب مف العائد الذي  577العائد الذي حققو صندوؽ بنؾ مصر الأوؿ )ًمميوف جنيو ػ أكبر الصناديؽ حجما
 نؾ مصر الأوؿ. مميوف جنيو؛ أي عشر حجـ صندوؽ ب 57حققو صندوؽ الرابح الذي يبمغ حجمو 

 .الصناديؽ الأكبر مف ناحية الحجـ لا تحقؽ بالضرورة العائدات الأكبر 

 .إف صغر حجـ الصندوؽ ليس عائقاً أماـ تحقيؽ العائدات 

ولنعرؼ بشكؿ أدؽ عف العلاقة بيف حجـ الصندوؽ ومتوسط العائد السنوي نقوـ بحساب معامؿ الارتباط بيف 
 :SPSSسط العائد السنوي(، وذلؾ عف طريؽ البرنامج الإحصائي كلا المتغيريف )حجـ الصندوؽ ومتو 

 
 
 
 

 
  Size Return 

 حجم الصندوق
Pearson 

Correlation 
1 .014 
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Sig.  

(2-tailed) 
. .951 

N 22 22 

 العائد

Pearson 

Correlation 
.014 1 

Sig.  

(2-tailed) 
.951 . 

N 22 22 

 

، وىي قيمة قريبة جداً مف الصفر، الأمر الذي يعني بعدـ وجود  7.734نجد أف قيمة معامؿ الارتباط تساوي 
ارتباط، أو علاقة تابعية بيف حجـ الصندوؽ ومتوسط العائد السنوي الذي يحققو، وبالتالي فإف الباحث يرى أنو مف غير 

نحو الاستثمار في أحد الصناديؽ العاممة في مصر،   الضروري أف يكوف حجـ الصندوؽ مف الأولويات عند التوجو
 فالتحميؿ السابؽ بي ف لنا أف كبر حجـ الصندوؽ ليس شرطاً مطموباً لتأدية الصندوؽ بشكؿ جيد.

: صناديق العائد:  ًً  ثانياً
دوؽ سيقوـ الباحث بتبويب الصناديؽ الداخمة في العينة وفقاً لأىدافيا، ومف ثـ تحميؿ العلاقة بيف حجـ الصن

 وعائدىا لسنوي في كؿ قسـ منيا، والبداية مع صناديؽ العائد:
بأنيا تتجو  Income Fundsصناديؽ، وتُوصؼ صناديؽ العائد  6يبمغ عدد صناديؽ العائد في العينة السابقة 

 ـتينحو الأوراؽ المالية لمنشآت مستقرة، وتستيدؼ ىذه الصناديؽ المستثمريف الذيف يعتمدوف عمى عوائد استثمارا
 لتغطية نفقات معيشتيـ، فيي تيدؼ إلى توزيع عوائد دورية لحممة وثائقيا.

  
 ( العلاقة بين حجم الصندوق والعائد السنوي )صناديق العائد( 1) الجدول رقم

 الحجـ اسـ الصندوؽ
 )مميوف جنيو(

عمر 
 ؽالصندو 

إجمالي العائد منذ بدء 
النشاط وحتى أيار 

8002 

المتوسط 
 السنوي

 %9.37 %121.86 13 500 الأوؿ -بنؾ مصر 

 %9.27 %120.47 13 300 الثاني -البنؾ الاىمي المصري 

 %10.04 %90.36 9 150 الثالث -بنؾ كريدي أكريكوؿ مصر 

 %4.77 %57.2 12 100 البنؾ المصري لتنمية الصادرات )الخبير(

 %0.90 %7.22 8 70 العقاري العربي المباشر

 %8.99 %80.94 9 50 صندوؽ الرابح

  [30]المصدر 
 
 
 

 ( نجد:1مف الجدوؿ رقـ )
  ًبغض النظر عف الحجـ، حققت صناديؽ العائد الداخمة في العينة المختارة عائداً سنوياً ضعيفا 

 )يقترب مف عائد الاستثمار الخالي مف المخاطر( مقارنةً بالعوائد التي حققتيا صناديؽ الاستثمار الأخرى.



 بوحسوف، زىرة                                                 التجربة المصرية جالعلاقة بيف حجـ صناديؽ الاستثمار وعوائدىا نموذ

78 

  حققتو ىذه الصناديؽ مف المرجح أف يكوف سببو الاستثمار المتحفظ ليذه الصناديؽ، العائد الضعيؼ الذي
 حيث إف تحقيؽ عائد دوري ومستقر، يعني الاستثمار في أوراؽ مالية قميمة المخاطر.

 :SPSSأما بالنسبة لمعامؿ الارتباط فيُحسب عف طريؽ البرنامج الإحصائي 
 

 Size Return صناديق العائد

Size Pearson 

Correlation 
1 .478 

Sig.  

(2-tailed) 
. .338 

N 6 6 

Return Pearson 

Correlation 
.478 1 

Sig.  

(2-tailed) 
.338 . 

N 6 6 

 

وىو يدؿ عمى علاقة ضعيفة بيف أحجاـ صناديؽ العائد وعوائدىا، وذلؾ  7.47بمغت قيمة معامؿ الارتباط 
 ضمف العينة المختارة.

: صناديق النمو:  ًً  ثالثاً
تتكوف محفظة ىذه الصناديؽ مف أوراؽ مالية لمنشآت تمتمؾ فرصاً كبيرة   Growth Fundsصناديؽ النمو:

لمنمو، وتناسب ىذه الصناديؽ المستثمريف الذيف يرغبوف في تحقيؽ عائدٍ مرتفعٍ مع مستوى مقبوؿ مف المخاطر، والذيف 
ييا لتغطية نفقات معيشتيـ، حيث تيدؼ إلى تحقيؽ عائد رأسمالي مستقبمي كبير لا يعتمدوف عمى عائد استثماراتيـ ف

 بغض النظر عف العوائد الجارية، وذلؾ عف طريؽ تعظيـ القيمة السوقية لموثيقة،. 
 صناديؽ كما في الجدوؿ التالي: 37يبمغ عدد صناديؽ النمو ضمف العينة المختارة 

 
 الصندوق والعائد السنوي )صناديق النمو(( العلاقة بين حجم 4الجدول رقم)

 الحجـ اسـ الصندوؽ
 )مميوف جنيو(

عمر 
 الصندوؽ

إجمالي العائد منذ بدء 
النشاط وحتى أيار 

9778 

 المتوسط السنوي

 %35.03 %490.48 14 300 الأوؿ -بنؾ كريدي أكريكوؿ مصر 

 %10.08 %131 13 300 الثاني -بنؾ مصر 

 %27.91 %279.14 10 280 صندوؽ استثمار شيمد

 %93.85 %1220 13 200 بنؾ القاىرة

 %47.31 %662.33 14 200 الأوؿ -بنؾ الإسكندرية 

 %31.24 %437.4 14 200 الأوؿ -البنؾ الأىمي المصري 

 %52.46 %629.49 12 100 الأوؿ  -بنؾ الشركة المصرفية العربية الدولية 

 %13.77 %179.01 13 100 المجموعة العربية المصرية لمتأميف

 %5.26 %57.83 11 50 اورينت تراست
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 %1.39 %12.5 9 35 مصر لصندوؽ الاستثمار المباشر

  [33]المصدر  
 ( نجد:4مف الجدوؿ رقـ )

   إف وضع صناديؽ النمو يتشابو مع وضع صناديؽ العائد، وذلؾ فيما يخص العلاقة بيف حجـ الصناديؽ
 وعوائدىا السنوية.

   حققت صناديؽ النمو عائداً أفضؿ مف صناديؽ العائد، وىذا الأمر مرده إلى السياسة اليجومية لصناديؽ
 النمو والتي تمك نيا مف تحقيؽ عوائد أفضؿ، ولكف مع تحمؿ مستوى أعمى مف المخاطر.

 :SPSSأما بالنسبة لمعامؿ الارتباط فيُحسب عف طريؽ البرنامج الإحصائي 
 

 Size Return صناديق النمو

Size Pearson 

Correlation 
1 .262 

Sig.  

(2-tailed) 
. .465 

N 10 10 

Return Pearson 

Correlation 
.262 1 

Sig.  

(2-tailed) 
.465 . 

N 10 10 

 

وىو يدؿ عمى علاقة ضعيفة بيف أحجاـ صناديؽ النمو وعوائدىا، وذلؾ  7.969بمغت قيمة معامؿ الارتباط 
 المختارة.ضمف العينة 

: صناديق العائد ـ النمو:  ًً  رابعاً
يتجو ليذه الصناديؽ المستثمريف الذيف يعتمدوف وبشكؿ جزئي عمى عائد استثماراتيـ لتغطية نفقات معيشتيـ،  

كما يرغبوف في نفس الوقت في تحقيؽ قدر معيف مف النمو المتزايد لاستثماراتيـ. فيذه الصناديؽ تستيدؼ فئة 
الذيف يسعوف إلى تحقيؽ ىدفي النمو والدخؿ وتتكوف ىذه الصناديؽ مف أوراؽ مالية تتبع شركات ليا فرص المستثمريف 

 لمنمو، ومف سندات ذات عائد ثابت.
 صناديؽ كما في الجدوؿ التالي: 6يبمغ عدد صناديؽ العائد ػ النمو ضمف العينة المختارة 

 
 
 
 
 

 والعائد السنوي )صناديق العائد ـ النمو(( العلاقة بين حجم الصندوق 5الجدول رقم)
 الحجـ اسـ الصندوؽ

 )مميوف جنيو(

عمر 
 الصندوؽ

إجمالي العائد منذ بدء 
النشاط وحتى أيار 

المتوسط 
 السنوي
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 %15.74 %173.15 11 300 الثاني -بنؾ كريدي أكريكوؿ مصر 

 %35.49 %390.4 11 200 الثاني  -بنؾ الشركة المصرفية العربية الدولية 

 %59.54 %654.95 11 138.97 الثالث -بنؾ مصر 

 %67.85 %678.52 10 100 الأوؿ -بنؾ مصر ايراف لمتنمية 

 %46.92 %516.13 11 100 البنؾ المصري الخميجي

 %0.42 %4.98 12 100 بنؾ قناة السويس

  [32]المصدر 
 ( نجد:5مف الجدوؿ رقـ )

  العائد ػ النمو وعوائدىا.لا يوجد علاقة بيف أحجاـ صناديؽ 

 الأخرى. ؽإف العوائد التي حققتيا صناديؽ العائد ػ النمو ىي الأفضؿ بيف فئات الصنادي 

 .ًحقؽ صندوؽ بنؾ قناة السويس عائداً منخفضاً جدا 

  بالمقارنة مع الأنواع الأخرى مف الصناديؽ، نجد أنو مف الأفضؿ لممستثمر الراغب بالاستثمار في صناديؽ
 ار العاممة في مصر التوجو نحو صناديؽ العائد ػ النمو. الاستثم

 :SPSSأما بالنسبة لمعامؿ الارتباط فيُحسب عف طريؽ البرنامج الإحصائي 
 

 

 صناديق
 Size Return العائد ـ النمو

Size Pearson 

Correlation 
1 -.360 

Sig.  

(2-tailed) 
. .483 

N 6 6 

Return Pearson 

Correlation 
-.360 1 

Sig.  

(2-tailed) 
.483 . 

N 6 6 

 

وىو يدؿ عمى علاقة ضعيفة بيف أحجاـ صناديؽ العائد ػ النمو وعوائدىا،  7.16-بمغت قيمة معامؿ الارتباط 
 وذلؾ ضمف العينة المختارة، أما الإشارة السالبة فتدؿ عمى علاقة عكسية.

 
 
 

: صناديق الأسيم:  ًً  خامساً
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وىي صناديؽ تشمؿ الأسيـ فقط،  وتتلاءـ نوعية الأسيـ  Common Stock Funds: [31]صناديؽ الأسيـ 
مع أىداؼ الصندوؽ وسياستو الاستثمارية، فيناؾ صناديؽ ترك ز اىتماميا عمى أسيـ المنشآت العاممة في صناعة 

ؿ الذي ينبغي أف يتخذه معينة، بؿ وربما المنشآت العاممة في منطقة جغرافية معينة ....الخ. وليذا فإف القرار الأو 
ذا كانت الإجابة بنعـ، حينئذٍ يقرر نوعية الأسيـ التي  المستثمر إذا كاف يرغب في الاستثمار في الأسيـ أـ لا. وا 

 يفضميا. 
مف أجؿ التعم ؽ بشكؿ أكبر في دراسة العلاقة بيف أحجاـ صناديؽ الاستثمار وعوائدىا، قاـ الباحث بأخذ 

يبمغ عدد صناديؽ الأسيـ ضمف مف العينة المختارة ووضعيا في جدوؿ، كما يمي، حيث صناديؽ الأسيـ الموجودة ض
 صناديؽ: 9العينة المختارة 

 
 ( العلاقة بين حجم الصندوق والعائد السنوي )صناديق الأسيم(6الجدول رقم)

 الحجـ اسـ الصندوؽ
 )مميوف جنيو(

عمر 
 الصندوؽ

إجمالي العائد منذ 
بدء النشاط وحتى 

 9778أيار 

المتوسط 
 السنوي

 %35.03 %490.48 14 300 الأوؿ -بنؾ كريدي أكريكوؿ مصر 

 %15.74 %173.15 11 300 الثاني -بنؾ كريدي أكريكوؿ مصر 

 %10.08 %131 13 300 الثاني -بنؾ مصر 

 %27.91 %279.14 10 280 صندوؽ استثمار شيمد

 %93.85 %1220 13 200 بنؾ القاىرة

 %47.31 %662.33 14 200 الاوؿ -بنؾ الاسكندرية 

 %59.54 %654.95 11 138.97 الثالث -بنؾ مصر 

 %67.85 %678.52 10 100 الأوؿ -بنؾ مصر ايراف لمتنمية 

 %46.92 %516.13 11 100 البنؾ المصري الخميجي

 [34]المصدر 
  

 Size Return صناديق الأسيم

Size Pearson 

Correlation 
1 -.670(*) 

Sig.  

(2-tailed) 
. .048 

N 9 9 

Return Pearson 

Correlation 
-.670(*) 1 

Sig.  

(2-tailed) 
.048 . 

N 9 9 

*  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 نلاحظ إنو يوجد علاقة ارتباط معنوي بيف حجـ الصناديؽ وعوائدىا، وذلؾ فيما يتعمؽ بصناديؽ الأسيـ فقط.
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وىي تدؿ عمى علاقة ليست بالقوية، ولكنيا عكسية، أي أف تحقيؽ معدؿ  7.67-إف قيمة معامؿ الارتباط تبمغ 
 عائد أعمى ترافؽ مع صغر حجـ الصندوؽ.

مف الدراسة التحميمية السابقة سواء لمعينة المختارة ككؿ، أو عينة كؿ نوع مف الصناديؽ عمى حدٍّ سواء، نجد أف 
تشكؿ أفضمية تمك ف الصندوؽ مف تحقيؽ عائد أفضؿ، حتى إنو بالنسبة لصناديؽ الأسيـ  كبر حجـ الصندوؽ لا

 وصناديؽ العائد ػ النمو فقد كانت العلاقة عكسية.
 إف التحميؿ السابؽ يؤكد فرضية البحث: 

 إن كبر حجم الصندوق ليس ضرورياً ليحقق عائداً كبيراً 
 المالية ـ الفصل السدس )صناديق الاستثمار(: ققانون سوق الأورا

في ىذا القسـ يتناوؿ الباحث بعض المواد التشريعية الخاصة بصناديؽ الاستثمار، بيدؼ تقييميا، والوقوؼ عمى 
 النقاط الميمة التي ينبغي التركيز عمييا عند إقامة صناديؽ الاستثمار في سوريا.

، وفيما يتعمؽ بموضوع 6112لعاـ  /00/رقـ  التشريعيلمرسوـ صدر قانوف سوؽ الأوراؽ المالية بموجب ا
إلى المادة  26صناديؽ الاستثمار، فقد تناوليا القانوف السابؽ في الفصؿ السادس )صناديؽ الاستثمار(، مف المادة 

00. 
تطابقيا مع يتولى أميف الاستثمار تقويـ ومتابعة استثمارات الصندوؽ والتأكد مف " الفقرة ب: 20المادة : أولاً 

 ".السياسة الاستثمارية الواردة في نظامو الأساسي وأحكاـ ىذا المرسوـ التشريعي والأنظمة والتعميمات الصادرة بمقتضاه
يدقؽ حسابات صندوؽ الاستثمار مكاتب وشركات تفتيش حسابات معتمدة مف الييئة يتـ " :أالفقرة  00المادة 

 ."يمات الصادرة عف الييئة بيذا الخصوصلمتعم تعيينيا وتحديد بدؿ أتعابيا وفقاً 
مف الضروري التأكيد عمى عممية الرقابة، مف أجؿ ضماف حسف تأدية الصندوؽ لميامو، وضماف التزامو  

بأىدافو، وسياستو الاستثمارية، فأي خمؿ أو مخالفة قد تؤدي إلى ضرر يمحؽ بحممة الوثائؽ، وىذا الأمر بالغ السوء 
 الفترة الأولى ، فقد ينشأ عنو ردة فعؿ سمبية تجاه الاستثمار  في الصناديؽ.وخصوصاً عندما يكوف في 

جميع الأعماؿ المحظورة عمى الصندوؽ بموجب نظامو   يحظر عمى مدير الاستثمارالفقرة أ:" 24المادة : ثانياً   
 ."الأساسي

الاستثمار بأية عممية أغفميا يرى البحث أنو مف الأفضؿ تحديد المحظورات والمسموحات حتى لا يقوـ مدير 
 المشرَع بحجة عدـ وجودىا ضمف الأعماؿ المحظورة.

كذلؾ ورد في المادة السابقة أف الأعماؿ المحظورة عمى مدير الاستثمار تكوف محددة بموجب نظامو الأساسي، 
الذي تقر ه الييئة،  وىنا يرى البحث: يجب أف تكوف قائمة الأعماؿ المحظورة محددة بموجب نظاـ صناديؽ الاستثمار

 وذلؾ إلى جانب الأعماؿ المحظورة بموجب النظاـ الأساسي لمصندوؽ.
مع مراعاة أحكاـ قوانيف المصارؼ والتأميف يجوز لممصارؼ وشركات التأميف  الفقرة :" 00المادة  ثالثاً 

الييئة. ويحدد نظاـ  المرخصة في الجيورية العربية السورية أف تنشئ صناديؽ استثمار بعد الحصوؿ عمى موافقة
 ".صناديؽ الاستثمار إجراءات الترخيص وأحكاـ وضوابط مباشرة ىذا النشاط

مف الطبيعي والجيد السماح لممصارؼ وشركات التأميف بتأسيس صناديؽ استثمار، ولاسيما الدور الذي 
يتوجب عمى المشر ع سف اضطمعت بو البنوؾ المصرية في تأسيس وتنمية صناديؽ الاستثمار العاممة في مصر، وىنا 
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التشريعات الخاصة بالمصارؼ وشركات التأميف عند رغبتيا بتأسيس صناديؽ الاستثمار الخاصة بيا، عمى اعتبار أنيا 
 تتمتع بالخبرة والقدرة المالية.

وبالاستناد لما سبؽ يضع الباحث بعض النقاط التي يجب أف تؤخذ بعيف الاعتبار عند إقامة صناديؽ الاستثمار 
 ي سوريا:ف

يجب أف يحدد الصندوؽ أىدافو بدقة: ىؿ ييدؼ الصندوؽ إلى تحقيؽ العائد الدوري، أو إلى تحقيؽ النمو  .3
الرأسمالي، أو مزيج مف كلا اليدفيف، يجب أف يكوف واضحاً أماـ جميور المستثمريف ما ىي طبيعة العوائد التي 

 سيحصموف عمييا.

الرأسمالي، والعائد الدوري، فإنو يتوجب عمى إدارة الصندوؽ في حاؿ أف الصندوؽ يجمع بيف ىدفي النمو  .9
 تحديد أي مف اليدفيف لو الأولوية عمى اليدؼ الآخر.

تحديد الأسس التي يرتكز عمييا صندوؽ الاستثمار عند وضع أىدافو الاستثمارية، وعلاقتيا بالاقتصاد  .1
 الكمي، وبوضع سوؽ الأوراؽ المالية.

المعمنة للاستثمار في الأنواع المختمفة للأوراؽ المالية وذلؾ تبعاً لحالة  تحديد الانحرافات عف النسب .4
 السوؽ، وما ىي الظروؼ التي تسمح لإدارة الصندوؽ بتجاوز ىذه النسب.

ىؿ سيتـ الاستثمار خارج البورصة المحمية؛ أي ىؿ سيوجو الصندوؽ أموالو إلى شراء أصوؿ مالية يتـ  .5
 سيتـ التركيز عمى بورصات محمية. تداوليا في بورصات خارجية، أـ 

تحديد العائد المستيدؼ مف قبؿ إدارة الصندوؽ؛ أي تحديد مقدار العائد الذي يرغب صندوؽ الاستثمار  .6
 في الوصوؿ إليو.

 تحديد المدة الزمنية التي يحتاجيا الصندوؽ لتحقيؽ العائد  المستيدؼ.  .7

الصندوؽ؛ أي تحديد ما ىي حقوؽ الصندوؽ، وحقوؽ  تحديد القوانيف التشريعية والضريبية التي تُطبؽ عمى .8
حممة الوثائؽ وواجبات كؿ منيـ تجاه الآخر وتجاه ىيئة سوؽ الماؿ، وذلؾ حتى لا يُفاجأ المستثمريف بأي شيء قد يؤثر 

 عمى عوائد الاستثمار.

ف تجاوز تحديد صلاحيات مدير الاستثمار، والجيات العاممة في الصندوؽ، وكيفية مراقبتيـ لمنعيـ م .9
 الصلاحيات الممنوحة.

كيفية حساب قيمة الاسترداد، وأوقات استرداد وثائؽ الاستثمار، والضوابط المتعمقة بذلؾ؛ كتحديد اليوـ  .37
، عالذي سيتـ عمى أساسو احتساب سعر الوثيقة، ىؿ ىو يوـ تقديـ طمب الاسترداد، أـ في آخر يوـ عمؿ مف الأسبو 

 بوعياً.وىؿ الاسترداد يكوف يومياً أـ أس

وضوح عدـ تركيز إدارة صندوؽ الاستثمار في فئة معينة دوف سواىا، والمقصود ىنا: أف تضـ الإدارة  .33
 خبرات أكاديمية بالإضافة إلى خبرات مارست العمؿ في مجاؿ إدارة صناديؽ الاستثمار.

ووجوب وضوح تحديد وشرح الطرؽ التي تستخدميا إدارة الصندوؽ لقياس العوائد عمى وثائؽ الاستثمار،  .39
 ىذه الطرؽ أماـ جميور المستثمريف، منعاً لأي لَبْس أو غبف قد يمحؽ بالمستثمر.

تحديد أتعاب مجمس الإدارة، وكيفية حسابيا، ومقدار الأتعاب التي يتمقاىا عف كؿ نوع مف العمميات التي  .31
 يؤدييا. 
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المعمومات وتحميميا، والعوائد قبؿ القياـ بتحميؿ المعمومات، يجب المقارنة بيف كمفة الحصوؿ عؿ ىذه  .34
المتوقع الحصوؿ عمييا مف ىذه المعمومات، بحيث لا يقوـ مدير الاستثمار بأي تحميؿ إذا كانت العوائد المتوقعة أقؿ 

 مف التكاليؼ.

 يجب أف يتمتع مدير الاستثمار بالصفات التالية: .35

i. ميامو. أف يحمؿ المؤىلات العممية اللازمة، والمناسبة التي تمكنو مف أداء 

ii.  أف تتوافر لديو الخبرة الكافية لإدارة مثؿ ىذا النوع مف الأعماؿ، وأف يكوف مف المشيود ليـ بحسف العمؿ
 وكفاءتو.

iii.  أف يتمتع بالقدرة عمى تحميؿ المعمومات، والظروؼ الاقتصادية، والسياسية والعسكرية، والاجتماعية وغيرىا مف
 الصندوؽ. أجؿ اتخاذ القرار المناسب الذي يخدـ أىداؼ

iv.  أف يتوافر لديو الميارات الإدارية التي تمكنو مف إدارة فريؽ عمؿ الصندوؽ بشكؿ جيد، بما ينعكس إيجاباً عمى
 مصمحة الصندوؽ. 

 
 الاستنتاجات والتوصيات:

 الاستنتاجات

 .يختمؼ الأفراد في نظرتيـ تجاه الاستثمار 

  نما ينظروف  إليو مف منظار المخاطر.بعض المستثمريف لا ييتموف بالعائد فقط وا 

  يشكؿ صندوؽ الاستثمار خياراً بديلًا لمكثير مف المستثمريف بدلًا مف الذىاب مباشرةً إلى سوؽ الأوراؽ
 المالية.

 .يؤمف صندوؽ الاستثمار التنويع الذي يحتاجو المستثمر عند الدخوؿ لسوؽ الأوراؽ المالية 

  ية، وذلؾ عند دراسة التجربة المصرية.ضعؼ العلاقة بيف أحجاـ الصناديؽ وعوائدىا السنو 

  مف الناحية النظرية يجب أف يسيـ حجـ الصندوؽ بشكؿ إيجابي في تحقيقو لعوائد أفضؿ عمى اعتبار أف
ذلؾ يوفر لو الإمكانية لمقياـ بصفقات أكبر، وتشكيؿ محفظة أكثر تنويعاً، إلا أف الباحث يرى أف ذلؾ لـ يتحقؽ عند 

ومف المرجح أف ذلؾ بسبب قمة الأسيـ الجيدة في السوؽ، وبالتالي لا يحتاج صندوؽ  دراسة التجربة المصرية،
 الاستثمار لكمية كبيرة مف الأمواؿ لبناء تشكيمة منوعة مف الأوراؽ المالية.

 التوصيات:
 .الاستفادة مف تجارب الدوؿ المجاورة في مجاؿ صناديؽ الاستثمار 

 س الماؿ الذي يُسمح لصندوؽ الاستثمار مباشرة نشاطو بو، ليس مف الضروري أف يكوف الحد الأدنى لرأ
 كبيراً جداً. بحيث يمكف السماح لصندوؽ الاستثمار البدء بنشاطو، في حاؿ عدـ توفر رأس ماؿ كبير لو.

  الدقة عند إعداد التشريعات الخاصة بصناديؽ الاستثمار، خوفاً مف تحوليا عف تأدية مياميا، وخوفاً مف أف
 و جامعي الأمواؿ.تصبح ما يشب
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