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 أثش سياسح ذٛصيغ ػائذ ٔمذٜ ٌلاستاذ ػٍٝ أداء صٕاديك الاسرثّاس

 تاٌثٛسصح اٌّصشيح

 سشا ِسّذ صغــٍٛي اٌسـيذ 

 اٌٍّخص 

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ أصش ع١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلاسثبػ ػٍٝ     

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

ِٓ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌّفزٛؽخ )الأعُٙ ٚاٌّزٛاصٔخ( ٚلاعشاء ػ١ٍّخ اٌزم١١ُ فمذ 

عزضّبس ثبلأعُٙ اٌّؾ١ٍخ ، ٚلبِذ ئػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ ث١بٔبد ػٛائذ طٕبد٠ك الا

اٌجبؽضخ ثّؼبٌغخ ٚرؾ١ًٍ ٘زٖ اٌج١بٔبد ئؽظبئ١ب ٚرٌه ثاعزخذاَ ِؼبًِ الإخزلاف 

ِٚؼبًِ ث١زب ِٚإششاد شبسة ، رش٠ٕٛس، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاِٛاي اٌّغزضّشح  رُ 

اٌزٛطً ِٓ خلاي ئعشاء اٌجؾش ئٌٝ أٔٗ ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ  ٌغ١بعخ 

 إٌمذٜ ٌلاسثبػ ػٍٝ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ . اٌزٛص٠غ 
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Abstract  

    This study aims to identify the impact of the cash 

distribution of profits on the performance of the investment 

funds of the Egyptian stock exchange policy, including the 

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

(equity and balanced) and an evaluation process researcher 

returns on investment funds and local equity data were 

adopted, and the researcher to address the analysis of these 

data statistically, using the coefficient of variation and beta 

coefficient and indicators of Sharp, Trainor, the rate of return 

on the money invested was reached through the research that 

there is a statistically significant effect of the policy of cash 

distribution of profits on the performance of funds only 

Investment Egyptian Stock Exchange. 
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 ّمذِح اٌ

ِبصاٌذ ع١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ رّضً أؽذ ِؾبٚس ئ٘زّبَ اٌجبؽض١ٓ فٝ ِغبي         

الإداسح اٌّب١ٌخ ٚرٌه ٌزغ١ش اٌغشع ِٓ الاعزضّبس ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ٚوزٌه 

بؽش ٚاٌظشٚف اٌج١ئ١خ اٌخبسع١خ ٚاٌذاخ١ٍخ اٌزغ١ش فٝ فشص الاعزضّبس ٚاٌّخ

ٌٍظٕذٚق ِٓ صِٓ ئٌٝ آخش ِٚٓ ِىبْ ئٌٝ آخش ِّب ٠ظؼت ِؼٗ ئ٠غبد ّٔٛرط 

ِؾذد ٚلبؽغ ٌغ١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚرؼزجش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٘ٝ ِذفٛػبد 

دٚس٠خ رمَٛ ِؼظُ ئداسح اٌظٕبد٠ك ثزٛص٠ؼٙب ػٍٝ ؽٍّخ اٌٛصبئك ِٓ الأسثبػ اٌزٝ 

ظٕذٚق، ٚرىْٛ فٝ شىً رٛص٠غ ػبئذ دٚسٜ أٚ ئؽزغبص عضء ِٓ الأسثبػ ؽممٙب اٌ

 اٌّؾممخ ٚاعزضّبس٘ب ٚرٛص٠غ اٌغضء اٌجبلٝ أٚ فٝ شىً أسثبػ ِؾزغضح.

٠ٚزؾمك أصش ع١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلاسثبػ ػٍٝ أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس         

اٌض٠بدح فٝ ِٓ خلاي اٌض٠بدح فٝ رٛص٠ؼبد أسثبػ أفؼً ٚأػظُ ئشبسح ٌزٌه 

رٛص٠ؼبد الأسثبػ رش١ش ئٌٝ اٌضمخ فٝ ئداسح اٌظٕذٚق ٚرش١ش ئٌٝ أْ الأسثبػ 

اٌّغزمج١ٍخ عزىْٛ ِشرفؼخ ثشىً وبفٍ ٌزذػ١ُ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌغذ٠ذح، ث١ّٕب 

رش١ش خفغ اٌزٛص٠ؼبد أٚػذَ ٚعٛد رٛص٠ؼبد ثأْ الإداسح لٍمخ ؽٛي ِغزٜٛ 

 الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ٌٙزا اٌظٕذٚق.

 ِشىٍح اٌذساسح اٚلا :

رىّٓ ِشىٍخ اٌذساعخ فٝ ٚعٛد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌظٛا٘ش اٌغٍج١خ اٌزٝ اؽبؽذ 

ثظٕبد٠ك الاعزضّبس، اٌزٝ رزّضً فٟ أخفبع ِؼذلاد اٌؼبئذ، ٚ أخفبع طبفٝ 

ل١ُ الأطٛي ٚثبٌزبٌٝ أخفبع أعؼبس ل١ُ ٚصبئك الاعزضّبس ػٓ اٌم١ُ الاع١ّخ 

بٌزبٌٝ ئسرفبع ِغزٜٛ اٌّخبؽش ٌّؼظُ اٌّظذسٖ ثٙب ٚص٠بدٖ ِؼذلاد الإعزشداد ٚث

 اٌظٕبد٠ك ٚأخفبع فٝ ِؼذي أداء طٕبد٠ك الاعزضّبس 

 ِٚٓ ٕ٘ا ذّىٕد اٌثازثح ِٓ تٍٛسج ِشىٍح اٌذساسح فٝ اٌرساؤي اٌشئيسٝ اٌراٌٝ : 
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ِا ِذٜ ذأثيش سياسح اٌرٛصيغ إٌمذٜ ٌلاستاذ ػٍٝ أداء صٕاديك الاسرثّاس 

 تاٌثٛسصح اٌّصشيح ؟

 ٚيرفشع ػٓ ٘زا اٌرساؤي اٌشئيسٝ ، اٌرساؤلاخ اٌفشػيح اٌراٌيح: 

ِب ِذٜ رأص١ش ع١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلاسثبػ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ  -1

 الأِٛاي اٌّغزضّشح لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ  ؟ 

ِب ِذٜ رأص١ش ع١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلاسثبػ ػٍٝ  اٌؼبئذ اٌّشعؼ ٌٍّخبؽش  -2

 ١ٍخ ، لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ؟ اٌى

ِب ِذٜ رأص١ش ع١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلاسثبػ ػٍٝ  اٌؼبئذ اٌّشعؼ ٌٍّخبؽش  -3

 إٌّزظّخ لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ؟ 

ِب ِذٜ رأص١ش ع١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلاسثبػ ػٍٝ ِؼبًِ ث١زب ٌم١بط  -4

 ٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ؟ اٌّخبؽش اٌغٛل١خ لأداء ط

 أ٘ذاف اٌذساسح ثأيا: 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي رٛػ١ؼ أصش ع١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلاسثبػ  -1

 اٌّغزضّشح لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ  ؟ 

رٛػ١ؼ أصش ع١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلاسثبػ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّشعؼ ٌٍّخبؽش  -2

 اٌى١ٍخ ، لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ؟ 

رٛػ١ؼ أصش ع١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلاسثبػ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّشعؼ ٌٍّخبؽش  -3

 إٌّزظّخ لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ؟ 

غ إٌمذٜ ٌلاسثبػ ػٍٝ ِؼبًِ ث١زب ٌم١بط رٛػ١ؼ أصش ع١بعخ اٌزٛص٠ -4

 اٌّخبؽش اٌغٛل١خ لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ؟
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 حفشٚض اٌذساسثاٌثا: 

لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ اٌفشض اٌشئيسٝ : 

 ٌلاسثبػ لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

: لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ اٌفشض اٌشئيسٝ الأٚي

 (RT)ٌلاسثبػ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح 

 لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ اٌفشض اٌشئيسٝ اٌثأي: 

 ٌلاسثبػ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش       

 لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ  (SP)ٌى١ٍخ ا                           

لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ اٌفشض اٌشئيسٝ اٌثاٌث: 

 ػ ػٍٝ  اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش                  ٌلاسثب

لأداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ  (TP)إٌّزظّخ                           

 اٌّظش٠خ

لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ اٌفشض اٌشئيسٝ اٌشاتغ: 

(  Bٌلاسثبػ ػٍٝ ِؼبًِ ث١زب ٌم١بط اٌّخبؽش اٌغٛل١خ  )

 داء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ لأ

 اٌذساسح ٚويفيح لياسٙاساتؼا : ِرغيشاخ 

 ( اٌّرغيشاخ اٌّسرمٍح ٚاٌّرغيشاخ اٌراتؼح ٌٍذساسح ٚويفيح لياسٙا1خذٚي سلُ )

 ويفيح لياسٙا اٌّرغيشاخ اٌّسرمٍح

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ  

 رزّضً فٝ: 
رزّضً فٝ ؽغُ اٌزٛص٠ؼبد اٌزٝ ٠غش٠ٙب وً  -
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 رٛص٠غ ػبئذ ٔمذٜ  -

اؽزغبص عضء ِٓ  -

الأسثبػ اٌّؾممخ 

ٚاعزضّبس٘ب ٚرٛص٠غ 

 اٌغضء اٌجبلٝ 

طٕذٚق ِٓ طٕبد٠ك اٌؼ١ٕخ ِؾً اٌذساعخ ٚرمذس 

% ِٓ الأسثبػ  90% 30ٚثٕغجخ رزشأٚػ ث١ٓ 

اٌفؼ١ٍخ ٌٍظٕذٚق وؾذ ألظٝ ٚٚفمب ٌّب ٠زشاءٜ 

 ٌّذ٠ش الاعزضّبس.

ظٕذٚق ِٓ خلاي لبئّخ اٌذخً ٠زُ رؾذ٠ذ أسثبػ اٌ -

اٌزٝ ٠زُ ئػذاد٘ب ثغشع رؾذ٠ذ طبفٝ اٌشثؼ أٚ 

اٌخغبسح، ٠زُ رظ٠ٛش لبئّخ اٌذخً ٚفمب ٌّؼب١٠ش 

اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ ػٍٝ أْ رزؼّٓ أسثبػ 

 اٌظٕذٚق.

 ويفيح لياسٙا اٌّرغيشاخ اٌراتؼح

 

 

 

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي 

 اٌّغزضّشح 

 )الأعٍٛة اٌجغ١ؾ(

Rt = 
1

1)(



 

t

ttt

NAV

DNAVNAV
  

 ؽ١ش: 

Rt  : .ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح 

NAVt   اٌم١ّخ اٌظبف١خ ٌٛص١مخ اٌظٕذٚق :

 . tفٟ اٌفزشح 

NAVt-1  :  اٌم١ّخ اٌظبف١خ ٌٛص١مخ اٌظٕذٚق

 ، t-1فٟ اٌفزشح 

Dt  :  رٛص٠ؼبد اٌظٕذٚق فٟ اٌفزشحt. 

 

 

 

 

SP = 
p

fp RR




  

 ؽ١ش: 

SP   رشِض ئٌٝ ِإشش شبسة ٌم١بط ِخبؽشح :
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اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش 

 اٌى١ٍخ 

 شبسة()ِإشش 

 اٌظٕذٚق.

pR   رشِض ئٌٝ ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌفؼٍٝ ٌظٕذٚق :

 الاعزضّبس خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.

fR   رشِض ئٌٝ ِؼذي اٌؼبئذ اٌخاٌٝ ِٓ اٌخطش :

 خلاي اٌفزشح. 

p   رشِض ئٌٝ االأٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌؼٛائذ :

اٌظٕذٚق ٌّؼذي اٌؼبئذػٍٝ الاعزضّبس 

)ٚؽذاد اٌّخبؽشح اٌى١ٍخ( فٟ طٕذٚق 

 .الاعزضّبس

 

 

 

اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش 

 إٌّزظّخ

 )ِإشش رش٠ٕٛس(  

 

Tp=  
p

fp RR




 

 ؽ١ش: 

TP  رشِض ئٌٝ ِإشش رش٠ٕٛس ٌم١بط ِخبؽشح :

 طٕبد٠ك الاعزضّبس.

pR  ٍٝرشِض ئٌٝ ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌفؼٍٝ ػ :

 الاعزضّبس.

fR  ْٚرشِض ئٌٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس د :

 ِخبؽشح. 

  رشِض ئٌٝ ِؼبًِ ث١زب ٌلاعزضّبس فٟ اٌٛسلخ :

 اٌّب١ٌخ )اٌغُٙ/اٌٛص١مخ(. 

 اٌّصذس: ِٓ إػذاد اٌثازثح 
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( اٌّرغيشاخ اٌّسرمٍح ٚاٌّرغيشاخ اٌراتؼح ٌٍذساسح ٚويفيح 1ذاتغ خذٚي سلُ )

 لياسٙا

 ويفيح لياسٙا اٌّرغيشاخ اٌراتؼح 

ِؼبًِ ث١زب ٌم١بط اٌّخبؽش 

 اٌغٛل١خ 
)(

,
2

)()(

mt

mtit

R

RRCov


  

   رشِض ئٌٝ دسعخ اٌّخبؽش إٌّزظّخ ٌٍٛسلخ :

 اٌّب١ٌخ.

Rit  ( رشِض ئٌٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ :i )

 (.tخلاي اٌفزشح اٌّب١ٌخ )

Rmt :  رشِض ئٌٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌغٛق أٚ ِؼذي اٌؼبئذ

 (. t)ِؾفظخ اٌغٛق خلاي اٌفزشح 

Cov .رشِض ئٌٝ اٌزغب٠ش : 
2   .ٓرشِض ئٌٝ اٌزجب٠ : 

 اٌّصذس: ِٓ إػذاد اٌثاذ

 
 

 خاِسا : ِدرّغ ٚػيٕٗ اٌذساسح 

(  طٕذٚلب ِٓ طٕبد٠ك الاعزضّبس ٚرُ اعزجؼبد 10ِٓ )يرىْٛ ِدرّغ اٌذساسح : 

  ( طٕبد٠ك4)

( طٕذٚلب ِفزٛؽب فٝ اٌغٛق اٌّظشٜ خلاي اٌفزشح 6رزّضً فٝ )  ػيٕٗ اٌذساسح: 

  2015ؽٕٝ  2006ِٓ 
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 سادسا : اٌذساساخ اٌساتمح 

 (Dawood Ashraf, 2013دساسح ) (1

"رأص١ش لشاس رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ٚؽغُ اٌزذاٚي  ِٛضٛػٙا

 ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٝ ثٛسطخ ٌٕذْ" 

 : ٘ذفد اٌذساسح إٌٝ

اٌزؼشف ػٍٝ أصش لشاس رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد 

اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ٌٕذْ، ٚرأص١ش ٘زا اٌمشاس ػٍٝ ؽغُ رذاٚي 

 (. 2004 -1997الأعُٙ ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ )

 إٌرائح الآذيح : ٚلذ ذٛصٍد اٌذساسح إٌٝ

ٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ أْ لشاس رٛص٠غ الأسثبػ ف -

ٌٕذْ أصش عٍجب ػٍٝ اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ ٚثبٌزبٌٝ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 ٌٍششوبد. 

(2115دساسح )سؼٛد،  -2
 

 

أصش ِّبسعبد ع١بعخ الأسثبػ ػٍٝ أعؼبس الأدٚاد اٌّب١ٌخ فٝ عٛق ِٛضٛػٙا "

 " اٌى٠ٛذ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ دساعخ رطج١م١خ

 اٌذساسح إٌٝ٘ذفد 

ث١بْ أصش ِّبسعبد ع١بعخ الأسثبػ ػٍٝ أعؼبس الأدٚاد اٌّب١ٌخ فٝ عٛق  -

 الأٚساق اٌّب١ٌخ. 
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اٌزؼشف ػٍٝ الأعب١ٌت اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رٕزٙغٙب الإداسح ٌّّبسعخ ئداسح  -

الأسثبػ ٚاٌذٚافغ ِٓ ٚساء ئعزخذاَ ٘زٖ الأعب١ٌت ٚرأص١ش٘ب ػٍٝ ئػذاد 

 اٌزمبس٠ش ٚاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ. 

 ٚلذ ذٛصٍد اٌذساسح إٌٝ إٌرائح الآذيح 

%( ث١ٓ 5ٚعٛد فشٚق راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) -

ِّبسعبد ئداسح الأسثبػ ٚرأص١ش٘ب ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ لجً الأصِخ اٌؼب١ٌّخ 

 ٚثؼذ٘ب. 

%( ث١ٓ ِغزؾمبد الإخز١بس٠خ 1ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ل٠ٛخ ث١ٓ ِؼ٠ٕٛخ ) -

اٌّذسعخ فٝ عٛق اٌى٠ٛذ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، وّب ٚأعؼبس أعُٙ اٌششوبد 

أْ ٔغجخ رفغ١ش اٌّغزؾمبد الإخز١بس٠خ ٌٍزغ١ش فٝ عؼش أعُٙ اٌششوبد 

 وبٔذ ِشرفؼخ.

(2116دساسح )أزّذ،  -3
 

 

ِؾذداد ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٝ اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ اٌغٛق ِٛضٛػٙا " 

 اٌّب١ٌخ اٌغؼٛد٠ٗ " 

 ٘ذفد اٌذساسح إٌٝ

رؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٝ  -

اٌغٛق اٌّب١ٌخ اٌغؼٛد٠خ ؽ١ش رىٛٔذ ػ١ٕخ اٌجؾش ِٓ خّظ ششوخ غ١ش 

 (. 2014 - 2006ِب١ٌخ ٚ ػشش ششوبد ِب١ٌخ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ )
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 ٚلذ ذٛصٍد اٌذساسح إٌٝ إٌرائح الآذيح 

بئظ الإٔؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذدٖ ػٓ ٚعٛد اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ أعفشد ٔز -

أصش ِؼٕٜٛ ِٛعت ٌىً ِٓ اٌشثؾ١خ ٚاٌؾغُ، اٌؼّش، ٚٔغجخ رٛص٠غ اٌغٕخ 

 اٌغبثمخ ػٍٝ ٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ. 

٠ٚٛعذ رأص١ش ِؼٕٜٛ عبٌت ٌىً ِٓ اٌشافؼٗ اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّؼبفخ  -

 ػٍٝ ٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ. 

(Nidhi& Ravinder,2013دساسح ) -4
 

 

 " اٌٛلٛف ػٍٝ أداء اٌظٕبد٠ك ِٓ ؽ١ش اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ِٛضٛػٙا " 

 إٌٝ:  اٌذساسح ٘ذفد

اٌزؼشف ػٍٝ أداء اٌظٕبد٠ك ِٓ ؽ١ش اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٚفؾض رأص١ش  -

 وً ِٓ اٌز٠ٕٛغ ٚع١بعخ الاخزجبس ػٍٝ اٌؼبئذ.

 إٌرائح الآذيح إٌٝ ذٛصٍد اٌذساسح ٚلذ

أصش لشاس رٛص٠غ الأسثبػ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ ااٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ  -

ٌٕذْ عٍجبً ػٍٝ ؽغُ رذاٚي الأعُٙ، ؽ١ش أٔخفغ ؽغُ رذاٚي الأعُٙ ٌذٜ 

 اٌششوبد اٌزٟ ٚصػذ أسثبؽبً ثٕغجخ أوجش ِٓ اٌششوبد اٌزٟ ٌُ رٛصع أسثبؽًب. 

(Deepak, 2014دساسح ) -5
 

 

رؾ١ًٍ رغشثخ ػٛاًِ الاعزضّبس فٝ طٕبد٠ك الاعزضّبس فٝ ِظذل١ٗ ِٛضٛػٙا " 

 اٌظٕذٚق 

 " ٚارجبع اعزشار١غ١خ اٌز٠ٕٛغ  
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 إٌٝ  اٌذساسح ٘ذفد

 اٌزؼشف ػٍٝ اٌغٍٛن الاعزضّبسٜ فٝ طٕبد٠ك الاعزضّبس. -

 إٌرائح الآذيح إٌٝ ذٛصٍد اٌذساسح ٚلذ

اٌظٕذٚق ٚارجبػخ أُ٘ ػٛاًِ الاعزضّبس فٝ طٕبد٠ك الاعزضّبس ِظذال١خ  -

 اعزشار١غ١خ اٌز٠ٕٛغ.

رؼزجش اٌّضا٠ب اٌؼش٠ج١خ ٌٍظٕذٚق اٌؼبًِ اٌضبٔٝ ٌلاعزضّبس فٝ طٕبد٠ك  -

 الاعزضّبس. 

(2116) ِسّذ، دساسح -6
 

 

أصش اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ل١ّخ اٌٛص١مخ فٝ طٕبد٠ك الاعزضّبس ِٛضٛػٙا " 

 ثبٌزطج١ك ػٍٝ طٕبد٠ك إٌّٛ "

 ٘ذفد اٌذساسح إٌٝ 

 رؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد اٌزٝ رإصش ػٍٝ ل١ّخ اٌٛص١مخ فٝ طٕبد٠ك إٌّٛ.  -

 رؾذ٠ذ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ أداء ِذ٠ش الاعزضّبس ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍٛص١مخ  -

رؾذ٠ذ أصش الإػطشثبد اٌغ١بع١خ ٚالالزظبد٠خ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌظٕبد٠ك  -

 الاعزضّبس 

 ٚلذ ذٛصٍد اٌذساسح إٌٝ إٌرائح الآذيح

ئ٠غبثٝ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌىفبءح ِذ٠ش الاعزضّبس ػٍٝ عؼش ٠ٛعذ أصش  -

 اٌٛص١مخ.

 ٠ٛعذ أصش ؽشدٜ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ ٚعؼش اٌٛص١مخ. -

 ٠ٛعذ أصش ػىغٝ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ِخبؽش اٌزؼخُ ٚعؼش اٌٛص١مخ. -
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 أٔٛع سياساخ اٌرٛصيغساتؼا: 

ٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ٚاٌزٛص٠ؼبد رأخز اٌزٛص٠ؼبد أشىبلا ػذ٠ذح فٕٙبن اٌز

 اٌؼ١ٕ١خ. 

 ) أ ( اٌرٛصيؼاخ إٌمذيح ٌلأستاذ

ٚرزّضً فٝ ئػطبء اٌّغزضّش ٔظ١جٗ فٝ الأسثبػ اٌّؾممخ اٌزٝ ٠مشس رٛص٠ؼٙب ٔمذاً، 

ٚ٘ٛ اٌزٛص٠غ الأوضش ش١ٛػبً ئر ٠زفك ِغ رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ اٌشاغج١ٓ فٝ اٌؾظٛي 

 ػٍٝ ػبئذ ٍِّٛط ثظفخ دٚس٠خ ٚرشًّ ػٍٝ: 

 سياسح ذٛصيغ ٔسثح ِسرمشٖ )ثاترح( ِٓ الأستاذ:   1أ / 

اخز١بس ٔغجخ رٛص٠غ  Stable Dividend Policyرؼٕٝ ع١بعخ اٌزٛص٠غ اٌّغزمشح 

ِؾذدح ِغجمبً. ٚرز١ّض           ع١بعخ اٌزٛص٠غ اٌّغزمشح ثؼذَ الارغبٖ ٔؾٛ رخف١غ 

 Never Reduce theاٌزٛص٠ؼبد ؽزٝ فٝ أٚلبد الأصِبد اٌّب١ٌخ أخزا ثمبػذح 

Annual Dividend  ٚرزغٗ اٌّإعغبد ٔؾٛ ع١بعخ اٌزٛص٠غ اٌّغزمشح ٌؼذح

 أعجبة: 

٠ؼزمذ وض١ش ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ أْ ع١بعبد اٌزٛص٠غ اٌّغزمشح رإدٜ ئٌٝ ص٠بدح  -

 أعؼبس اٌٛصبئك. 

أْ ع١بعخ اٌزٛص٠غ اٌّغزمشح رؼٕٝ رأوذ اٌّغزضّش٠ٓ ثشأْ اٌزٛلؼبد إٌمذ٠خ  -

ٌزٛص٠غ غ١ش اٌّغزمشح )اٌّزمٍجخ( ِٓ اٌزٛص٠ؼبد، أِب ع١بعخ ا

Fluctuating  فزإدٜ ئٌٝ ػذَ اٌزأوذ ثشأْ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد

 ِّب ٠إدٜ ئٌٝ أخفبع أعؼبس اٌٛصبئك. 

 سياسح اسرمشاس ٔصية اٌسُٙ ِٓ اٌرٛصيؼاخ:   2أ / 
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رمَٛ ٘زٖ اٌغ١بعخ ثزؾذ٠ذ ِمذاس صبثذ ِٓ الأسثبػ ٠ٛصع ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ 

ٞ، ٚثبٌزبٌٝ فأْ ل١ّخ اٌزٛص٠ؼبد اٌّؾذدح لا رزغ١ش فٝ أغٍت الأؽٛاي ئلا ثشىً دٚس

 فٝ ؽبٌز١ٓ ّ٘ب: 

 ص٠بدح الأسثبػ ثشىً وج١ش ٠ّىٓ ِٓ ص٠بدح رٛص٠ؼبد الأسثبػ. -

أخفبع الأسثبػ ٌٍّغزٜٛ اٌزٜ ٠ؾزُ ػذَ الاعزّشاس فٝ عذاد اٌزٛص٠ؼبد  -

 ثبٌّغزٜٛ اٌّؾذد اٌّؼّٛي ثٗ. 

ٔٙب رمًٍ ِٓ اؽزّبلاد الأخفبع فٝ اٌزٛص٠ؼبد ٚرّزبص ٘زٖ اٌغ١بعخ فٝ أ

ِّب ٠إصش ػٍٝ رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ ثبٌٕغجخ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ، ؽ١ش ئْ ئػلأبد 

اٌزٛص٠ؼبد رؼزجش ِظذس ِؼٍِٛبد ٌٍّغزضّش ٌزى٠ٛٓ رٛلؼبرٗ ػٓ اٌزٛص٠ؼبد 

اٌّغزمج١ٍخ
  

 إضافيح :سياسح اسرمشاس ٔصية اٌسُٙ ِٓ اٌرٛصيؼاخ ِغ ذٛصيؼاخ   3أ / 

ٚرؼذ ٘زٖ اٌغ١بعخ ِزٛاص٠خ ث١ٓ ع١بعخ اٌزٛص٠غ اٌضبثزخ ٚع١بعخ اٌزٛص٠غ 

اٌّغزمشٖ ٚرٕبعت ٘زٖ اٌغ١بعخ اٌظٕبد٠ك اٌزٝ رزمٍت ِىبعجٙب ِٓ ػبَ ٢خش، ففٝ 

ئٌٝ  Extraالاػٛاَ اٌزٝ رض٠ذ ف١ٙب اٌّىبعت رذفغ الإداسح رٛص٠ؼبد ئػبف١خ 

 اٌّغزضّش٠ٓ. 

 ٌلأستاذ: )ب( اٌرٛصيؼاخ غيش إٌمذيح 

رخزٍف ع١بعبد اٌزٛص٠غ غ١ش إٌمذ٠خ اٌزٝ رزجؼٙب الإداسح، فىً ئداسح ٌٙب ع١بعخ 

اٌزٛص٠غ غ١ش إٌمذ٠خ اٌزٝ رفؼٍٙب، ٚرشزًّ ػٍٝ: اٌزٛص٠ؼبد اٌؼ١ٕ١خ )اٌّغب١ٔخ(. 

 ئػبدح ششاء الأعُٙ. 

  



300 

 

 
 2017 ضبٌشاٌؼذد اٌٍِؾك                     اٌّغٍذ اٌضبِٓ                                     

 أثر سياسة توزيع عائد نقدى للارباح على أداء صناديق الاستثمار
 رشا محمد زغــلول السـيد                                                                            

 اٌرٛصيؼاخ اٌؼيٕيح )اٌّدأيح( أٚ اٌرٛصيؼاخ فٝ صٛسج أسُٙ. 1ب/

ثزٛص٠غ أعّٙٙب ٌجؼغ اٌششوبد اٌزٝ رّزٍىٙب أٚ ِٓ ٔفظ  لذ رمَٛ الإداسح

أعُٙ اٌششوخ. ٚاٌغشع الأعبعٟ ِٓ ٘زٖ اٌغ١بعخ، ٘ٛ اٌّؾبفظخ ػٍٝ ل١ّخ 

 الأطٛي اٌّغزضّشح، ٠ٚزُ رٌه ػبدح وغضء ِٓ ثشٔبِظ اٌزٛعغ فٝ الأػّبي. 

 إػادج ششاء الأسُٙ : 2ب/

رشغت اٌششوخ فٝ ؽ١ش رؼزجش ٘زٖ اٌغ١بعخ ػىظ اٌغ١بعخ اٌغبثمخ. ئر لذ 

رم١ًٍ ػذد الأعُٙ اٌخبطخ ثٙب، ِٚٓ صُ ػذَ رٛص٠غ ٔغجخ وج١شح ِٓ الأسثبػ. ٘زا 

 ٚرزُ ػ١ٍّخ اعزشداد الأعُٙ ثضلاصخ ؽشق، ٚ٘ٝ: 

 ششاء ٘زٖ الأعُٙ ِٓ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚفمب ٌغؼش اٌغٛق.  -

ئعشاء اٌّفبٚػخ ِغ وجبس اٌّغزضّش٠ٓ ِّٓ ٠ّزٍىْٛ ػذدا وج١شا ِٓ  -

 ُ، ٚرٌه ػٍٝ ث١غ ثؼغ أٚ وً أعُّٙٙ. الأعٙ

  ثإِا : ِفَٙٛ صٕاديك الاسرثّاس

 ٕ٘ان اٌؼذيذ ِٓ اٌرؼاسيف اٌّخرٍفح ٌصٕاديك الاسرثّاس ٚ٘ٝ وّا يٍي: 

ؽ١ش ٠ّىٓ رؼش٠ف طٕبد٠ك الاعزضّبس ثأٔٙب " عٍخ " رؾزٜٛ ػٍٝ 

ِغّٛػخ ِخزٍفخ ِٓ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد، ٠زُ ششاؤ٘ب ِٓ لجً ِغّٛػخ ِٓ 

اٌّغزضّش٠ٓ، ٠ٚزُ ئداسرٙب ِٓ لجً أشخبص ِزخظظ١ٓ فٝ ِغبي ئداسح ٚرٕظُ 

ِؾبفع الاعزضّبساد، ٚلذ ٠مَٛ ثزى٠ٕٛٙب ششوبد ِزخظظخ أٚ ثٕٛن رغبس٠خ اٌزٝ 

 .لذ رزٌٛٝ ئداسرٙب ثٕفغٙب

وّب رؼشف طٕبد٠ك الاعزضّبس ثأٔٙب ٚػبء ِبٌٝ ٌزغ١ّغ ِذخشاد الأفشاد 

ٓ خلاي عٙخ راد خجشح فٝ ئداسح ِؾبفع ٚاعزضّبس٘ب فٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِ

الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚٚفمب ٌشغجبد اٌّغزضّش٠ٓ ٚاؽز١بعبرُٙ ٚدسعخ رمجٍُٙ 

ٌٍخطشٚرؼشف طٕبد٠ك الاعزضّبس ثأٔٙب ِّبسعبد ششوبد الاعزضّبس ؽ١ش ئْ 
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ششوبد الاعزضّبس رج١غ ؽظض ِشبػخ ٚرٛظ١ف الأِٛاي إٌبرغخ ػٓ ٘زٖ 

لأعُٙ ٚاٌغٕذاد ػٓ ؽش٠ك خجشاء أٚ اٌؾظض فٝ ششاء أٚساق ِا١ٌخ ِٓ ا

 .ِؾزشف١ٓ

٠ّٚىٓ رؼش٠ف طٕبد٠ك الاعزضّبس ثأٔٙب ششوبد اعزضّبس، ؽ١ش رؼًّ 

اٌششوبد ػٍٝ اعزغلاي اٌذخً إٌبرظ ػٓ ث١غ ؽظض ٌٍّغزضّش٠ٓ فٝ ثٕبء ِؾفظخ 

 .ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد

ش ٚوزٌه ٠ؼشف اٌجؼغ طٕبد٠ك الاعزضّبس ثأٔٙب ششوبد ٌلاعزضّبس، ؽ١

ئْ ششوبد الاعزضّبس ٘ٝ طٕبػخ ِب١ٌخ رمَٛ ػٍٝ رغّغ اٌّذخشاد ِٓ 

اٌّغزضّش٠ٓ ٚئػبدح اعزضّبس٘ب فٝ أٚساق ِب١ٌخ ِضً الأعُٙ ٚاٌغٕذاد، فبٌّغزضّش 

ػٕذِب ٠شزشٜ ؽظخ فٝ ششوخ الاعزضّبس ٠ّضً رٌه ششاء غ١ش ِجبشش ٌلأٚساق 

 .اٌّب١ٌخ اٌزٝ ٠ّزٍىٙب ششوخ الاعزضّبس

زضّبس ثأٔٙب ششوخ اعزضّبس رغّغ اٌّذخشاد ِٓ ٚرؼشف طٕبد٠ك الاع

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚرغزضّش٘ب فٝ ِؾفظخ، ٚوً ِغزضّش ٠مَٛ ثششاء ؽظخ فٝ 

ششوخ الاعزضّبس ٠ىْٛ لذ ؽمك ٌٕفغٗ اٌز٠ٕٛغ ٚوفبءح الإداسح، ٚرزغ١ش ل١ّخ اٌّؾفظخ 

 .رجؼبً ٌزغ١ش ل١ّخ الاعزضّبساد ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ داخً رٍه اٌّؾفظخ

 ذاسؼا: أثش سياسح اٌرٛصيغ إٌمذىٍلأستاذ ػٍٝ أداء صٕاديك الاسرثّاس

رؾذد طٕبد٠ك الاعزضّبس ػبدح ؽش٠مخ رٛص٠غ الأسثبػ ثٕبء ػٍٝ ؽغُ 

ٚؽش٠مخ عٛدح الأسثبػ ِٚذٜ رٛافش اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٌذ٠ٙب ػلاٚح ػٍٝ رٛلؼزٙب 

اس رٛص٠غ إٌمذ لأدائٙب خلاي اٌفزشاد اٌلاؽمخ، ؽ١ش رمَٛ طٕبد٠ك الاعزضّبس ثالش

فٝ ؽبلاد ػذ٠ذٖ رزّضً أِب ثزٛفش فبئغ ِٓ اٌغ١ٌٛخ ٌذٜ اٌظٕذٚق ٔز١غخ ٌزّىٓ 

اٌظٕذٚق ِٓ رؾم١ك أسثبػ ع١ذح ٚرٛد ئششان ؽبٍِٝ اٌٛصبئك ثٙزٖ الأسثبػ أٚ ٌؼذَ 

رٛفش ِٕبفز اعزضّبس٠خ رز١ؼ ٌٙب ئػبدح اعزضّبس ٘زٖ اٌفٛائغ ِٓ الأِٛاي ٚاٌؾفبظ 
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١خ ٌؾٍّخ اٌٛصبئك ٠زٕبعت ِغ الأداء اٌزبس٠خٝ ٌٍظٕذٚق، ػٍٝ ِؼذي اٌم١ّخ اٌغٛل

ٚخبطخ ئرا وأٔذ ٘زٖ اٌفٛائغ ٔبرغخ ػٓ أٔشطخ غ١ش ِزىشسح، ٚثبٌزبٌٝ ئ٠فبد 

ِّٙخ ئػبدح رٛظ١ف الأِٛاي ٌؾبٍِٝ اٌٛصبئك وّب رغذس الإشبسح ئٌٝ أْ ئلشاس ٔغت 

ٚق ٔظشا ٌىٛٔٙب رٛص٠غ الأسثبػ اٌّب١ٌخ ١ٌظ ثبٌّّٙٗ اٌغٍٙخ ػٍٝ ِذ٠ش ئداسح اٌظٕذ

رشىً اٌزضاِب ػ١ّٕب ِٕٙب ػٍٝ اٌؾفبظ ػٍٝ ٔغجخ اٌزٛص٠غ اٌّغزمج١ٍخ ثٙذف رؼض٠ض 

 صمخ ؽٍّخ اٌٛصبئك ٚثّب ٠زٛافك ِغ ِجذأ إٌّٛ ٚصجبد رّبَ الأداء.

 إثثاخ اٌفشضيح اٌشئيسيح الاٌٚٝ 

٠غ ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠زُ لجٛي اٌفشع الإؽظبئٟ اٌجذ٠ً " -

إٌمذٜ ٌلأسثبػ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح لاداء طٕبد٠ك الاعزضّبس 

ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚسفغ اٌفشع اٌؼذِٝ اٌمبئً "لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ 

ئؽظبئ١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلأسثبػ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح 

 ظش٠خ "لاداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّ

 (2خذٚي سلُ )

ّٔٛرج الأسذاس اٌخطي اٌثسيط ٌرسذيذ ِؼٕٛيح أثش سياسح اٌرٛصيغ إٌمذٜ 

ٌلاستاذ ػٍٝ اٌؼائذ اٌّشخر تاٌّخاطش اٌىٍيح تاسرخذاَ ذسٍيً الأسذاس اٌثسيط 

Simple regression 

  

Y2 

 اسُ اٌصٕذٚق
 اٌّرغيش اٌّسرمً

 اٌّؼٍّاخ

 اٌّمذسج

 

t. test F. test 

R R2 
 اٌميّح

ِسرٜٛ 

اٌّؼٕٛ

 يح

 اٌميّح
ِسرٜٛ 

 اٌّؼٕٛيح

اٌثٕه  -1

اٌّصشٜ ٌرّٕيح 

الأٚي  -اٌصادساخ

 )اٌخثيش(

 1.651- اٌدضء اٌثاتد
-

19.271 
1.111 

2.259 

 

1.191 

 

1.467 

 

1.221 

سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ػائذ  

 دٚسٜ(
-1.136 -1.512 1.191 

i
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 ٔرائح اٌرسٍيً الإزصائٝاٌّصذس: 

 إثثاخ اٌفشضيح اٌشئيسيح اٌثأٝ 

٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ اٌجذ٠ً "٠زُ لجٛي اٌفشع الإؽظبئٟ  -

إٌمذٜ ٌلأسثبػ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش اٌى١ٍخ لاداء طٕبد٠ك الاعزضّبس 

ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚسفغ اٌفشع اٌؼذِٝ اٌمبئً "لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ 

تٕه وشيذٜ  -2

اخشيىٛي ِصش ـــ 

 اٌثأٝ

 1.595- اٌدضء اٌثاتد
-

13..57 
1.111 

2.521 

 

1.151 

 

1.4.7 

 

1.241 

 
سياسح ذٛصيغ الأستاذ 

)ازرداص خضء ِٓ الأستاذ 

 ٚذٛصيغ اٌثالي(

-1.116 -1.5.. 1.151 

اٌثٕه  -3

 اٌّصشٜ اٌخٍيدٝ

 1.539- اٌدضء اٌثاتد
-

17.612 
1.111 

7.146 

 

1.119

* 

 

1.92. 

 

1.531 

 
سياسح ذٛصيغ الأستاذ 

)ازرداص خضء ِٓ الأستاذ 

 ٚذٛصيغ اٌثالي(

-1.114 -3.11. 
1.119

* 

 -تٕه ِصش -4

اٌثاٌث )اوسرشيٛس 

 ساتما(

 1.341- اٌدضء اٌثاتد
-

15.292 
1.111 

3.462 

 

1.111 

 

1.551 

 

1.312 

 
سياسح ذٛصيغ الأستاذ 

)ازرداص خضء ِٓ الأستاذ 

 ٚذٛصيغ اٌثالي(

-1.114 -1..61 1.111 

اٌثٕه صٕذٚق  -5

اٌؼشتٝ الأفشيمٝ 

 )شيٍذ(

 59..1- اٌدضء اٌثاتد
-

19.4.2 
1.111 

23.591 

 

1.111

** 

 

1..64 

 

1.949 

سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ػائذ  

 دٚسٜ(
-1.132 -4..55 

1.111

** 

تٕه ِصش  -6

 -إيشاْ ٌٍرّٕيح

 الأٚي

 1.495- اٌدضء اٌثاتد
-

15.492 
1.111 

6.567 

 

1.133

* 

 

1.691 

 

1.451 

 

سياسح ذٛصيغ الأستاذ 

)ازرداص خضء ِٓ الأستاذ 

 ٚذٛصيغ اٌثالي(

-1.116 -2.563 
1.133

* 

سياسح ذٛصيغ الأستاذ 

)ازرداص خضء ِٓ الأستاذ 

 ٚذٛصيغ اٌثالي(

-1.112 -1.364 1.211 
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ٌى١ٍخ لاداء ئؽظبئ١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلأسثبػ ػٍٝ  اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش ا

 طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ "

 (3)خذٚي سلُ 

سياسح اٌرٛصيغ إٌمذٜ أثش ِؼٕٛيح ّٔٛرج الأسذاس اٌخطي اٌثسيط ٌرسذيذ 

ذسٍيً الأسذاس اٌثسيط تاسرخذاَ  اٌؼائذ اٌّشخر تاٌّخاطش إٌّرظّحٌلأستاذ ػٍٝ 

Simple regression 

Y3 

 اسُ اٌصٕذٚق
 اٌّرغيش اٌّسرمً

 اٌّؼٍّاخ

 اٌّمذسج

 

t. test F. test 

R R2 
 اٌميّح

ِسرٜٛ 

 اٌّؼٕٛيح
 اٌميّح

ِسرٜٛ 

اٌّؼٕٛ

 يح

اٌثٕه  -1

اٌّصشٜ ٌرّٕيح 

الأٚي  -اٌصادساخ

 )اٌخثيش(

 1.111 11.7.1- 47.214- اٌدضء اٌثاتد

1.227 

 

1.311 

 

1.365 

 

1.133 

 
سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ػائذ 

 دٚسٜ(
-2..97 -1.11. 1.311 

تٕه وشيذٜ  -2

 -اخشيىٛي ِصش 

 اٌثأٝ

 1.111 11.663- 43.916- اٌدضء اٌثاتد
2.49. 

 

1.154 

 

1.4.6 

 

1.239 

 
سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ازرداص 

 خضء ِٓ الأستاذ ٚذٛصيغ اٌثالي(
-1.54. -1.594 1.154 

اٌثٕه  -3

 اٌّصشٜ اٌخٍيدٝ

 1.111 14.414- 41.317- اٌدضء اٌثاتد
9.666 

 

1.124

* 

 

1.911 

 

1.4.7 

 
سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ازرداص 

 خضء ِٓ الأستاذ ٚذٛصيغ اٌثالي(
-1.396 -2.967 

1.124

* 

 -تٕه ِصش -4

اٌثاٌث )اوسرشيٛس 

 ساتما(

 1.111 11.961- 25.222- اٌدضء اٌثاتد
3.414 

 

1.112 

 

1.546 

 

1.27. 

 
سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ازرداص 

 ٚذٛصيغ اٌثالي(خضء ِٓ الأستاذ 
-1.435 -1..45 1.112 

صٕذٚق اٌثٕه  -5

اٌؼشتٝ الأفشيمٝ 

 )شيٍذ(

22.11 1.111 12.132- 495..6- اٌدضء اٌثاتد

1 

 

1.112

** 

 

1..56 

 

1.933 

 
سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ػائذ 

 دٚسٜ(
-3.546 -4.671 

1.112

** 

  

i
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تٕه ِصش  -6

 -إيشاْ ٌٍرّٕيح

 الأٚي

 11.117- 35.526- اٌدضء اٌثاتد
1.11

1 6.793 

 

1.13

1* 

 

1.6.

2 

 

1.46

6 

 
سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ازرداص 

 خضء ِٓ الأستاذ ٚذٛصيغ اٌثالي(
-1.615 -2.641 

1.13

1* 

 اٌّصذس :ٔرائح اٌرسٍيً الإزصائٝ

 إثثاخ اٌفشضيح اٌشئيسيح اٌثاٌثح 

ئؽظبئ١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ٠زُ لجٛي اٌفشع الإؽظبئٟ اٌجذ٠ً " -

إٌمذٜ ٌلأسثبػ اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ  لاداء طٕبد٠ك الاعزضّبس 

ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚسفغ اٌفشع اٌؼذِٝ اٌمبئً "لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ 

ئؽظبئ١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلأسثبػ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌّشعؼ ثبٌّخبؽش إٌّزظّخ 

 ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ " لاداء طٕبد٠ك الاعزضّبس

 (4)خذٚي سلُ 

سياسح اٌرٛصيغ إٌمذٜ ذأثيش ِؼٕٛيح ّٔٛرج الأسذاس اٌخطي اٌثسيط ٌرسذيذ 

ػٍٝ ِؼاًِ تيرا ٌمياط اٌّخاطش اٌسٛليح لأداء صٕاديك الاسرثّاس ٌلأستاذ 

 Simple regressionذسٍيً الأسذاس اٌثسيط تاسرخذاَ  تاٌثٛسصح اٌّصشيح

Y4 

 اسُ اٌصٕذٚق

 اٌّرغيش اٌّسرمً

 اٌّؼٍّاخ

 اٌّمذسج

 

t. test F. test 

R R2 
 اٌميّح

ِسرٜٛ 

 اٌّؼٕٛيح
 اٌميّح

ِسرٜٛ 

اٌّؼٕٛي

 ج

سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ازرداص 

 خضء ِٓ الأستاذ ٚذٛصيغ اٌثالي(
-1.112 -2.225 1.159   

اٌثٕه اٌّصشٜ  -1

 -ٌرّٕيح اٌصادساخ

 الأٚي )اٌخثيش(

 1.453 اٌدضء اٌثاتد
4...5

3 
1.111 

2.1.1 

 

1.19. 

 

1.463 

 

1.214 

سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ػائذ  

 دٚسٜ(
-1.117 -1.499 1.19. 

تٕه وشيذٜ  2

 -اخشيىٛي ِصش 

 اٌثأٝ

 1.443 اٌدضء اٌثاتد
41.41

7 
1.111 

9.134 

 

1.127

* 

 

1.6.4 

 

1.46. 

سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ازرداص  

 اٌثالي(خضء ِٓ الأستاذ ٚذٛصيغ 
-1.112 -2.652 

1.127

* 

i
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اٌثٕه اٌّصشٜ  -3

 اٌخٍيدٝ

 1.472 اٌدضء اٌثاتد
54.14

7 
1.111 21.9.

7 

 

1.112

** 

 

1..55 

 

1.931 

سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ازرداص  

 خضء ِٓ الأستاذ ٚذٛصيغ اٌثالي(
-1.112 -4.66. 

1.112

** 

 -تٕه ِصش -4

اٌثاٌث )اوسرشيٛس 

 ساتما(

 1.556 اٌدضء اٌثاتد
54.93

7 
1.111 

3.996 

 

1.1.. 

 

1.566 

 

1.321 

سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ازرداص  

 خضء ِٓ الأستاذ ٚذٛصيغ اٌثالي(
-1.112 -1.743 1.1.. 

صٕذٚق اٌثٕه  -5

اٌؼشتٝ الأفشيمٝ 

 )شيٍذ(

 1.354 اٌدضء اٌثاتد
95.96

2 
1.111 22.41

7 

 

1.111

** 

 

1..5. 

 

1.939 

)ػائذ سياسح ذٛصيغ الأستاذ  

 دٚسٜ(
-1.113 -4.935 

1.111

** 

تٕه ِصش  -6

 -إيشاْ ٌٍرّٕيح

 الأٚي

 1.537 اٌدضء اٌثاتد
4..53

. 
1.111 

4.9.3 

 

1.161 

 

1.612 

 

1.394 

سياسح ذٛصيغ الأستاذ )ازرداص  

 خضء ِٓ الأستاذ ٚذٛصيغ اٌثالي(
-1.112 -2.1.9 1.161 

 ٔرائح اٌرسٍيً الإزصائٝاٌّصذس :

 إثثاخ اٌفشضيح اٌشئيسيح اٌشاتؼح 

٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ ٠زُ لجٛي اٌفشع الإؽظبئٟ اٌجذ٠ً " -

إٌمذٜ ٌلأسثبػ ػٍٝ ِؼبًِ ث١زب ٌم١بط اٌّخبؽش اٌغٛل١خ  لاداء طٕبد٠ك الاعزضّبس 

ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚسفغ اٌفشع اٌؼذِٝ اٌمبئً "لا ٠ٛعذ رأص١ش رٚ دلاٌخ 

١خ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠غ إٌمذٜ ٌلأسثبػ ػٍٝ ِؼبًِ ث١زب ٌم١بط اٌّخبؽش اٌغٛل١خ  ئؽظبئ

 لاداء طٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ "

 إٌرائح 

: ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ذخرٍف دسخح ذأثيش سياسح اٌرٛصيغ إٌمذٜ ٌلاستاذ -1

الأِٛاي اٌّغزضّشح ، ِٚإشش شبسة ٚ ِإشش رش٠ٕٛس ٚ ِؼبًِ ث١زب ػٍٝ 

اٌّبٌٝ ٌظٕبد٠ك الاعزضّبس ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ِٓ طٕذٚق ئٌٝ  الأداء

 أخش . 
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: ٠إدٞ ئٌٝ رأصش وبفخ اٌؼّلاء اٌّٛعٛد٠ٓ  أْ ذزتزب سٛق اٌّاي-2

ثبٌغٛق ثٙزا اٌززثزة ثّب فٟ رٌه طٕبد٠ك الاعزضّبس ، ٌٚىٓ ٕ٘بن ١ِضح 

ثظٕبد٠ك الاعزضّبس ٌّب رزغُ ثٗ ٘زٖ اٌظٕبد٠ك ِٓ ر٠ٕٛغ ِؾبفظٙب ِّب 

رٌه ئٌٝ رم١ًٍ اٌّخبؽش ئٌٝ أدٟٔ ِغزٛٞ ٌٙب ِّب ٠غ١ت رٌه ػٍٝ  ٠ؼًّ

 اٌزغبؤي اٌخبص  ثأْ ً٘ رزثزة عٛق اٌّبي ٠ؼىظ رزثزة أداء اٌظٕبد٠ك  

:  فٟ رخف١غ ِؼذي اٌزؼخُ ثطش٠مخ غ١ش ذسُٙ صٕاديك الاسرثّاس  -3

ِجبششح ػٓ ؽش٠ك اِزظبص اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ِٓ أ٠ذٜ الأفشاد ٚاٌؾذ ِٓ 

 عزٙلان . ا١ًٌّ ٌلا

:  رشغ١غ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٌٍذخٛي ئٌٝ اٌغٛق  يؼرثش ػائذ اٌصٕذٚق أداج -4

ػٓ ؽش٠ك طٕبد٠ك الاعزضّبس ئرا ِب لبسْ ػبئذ اٌظٕبد٠ك ثؼبئذ اٌغٛق 

ٚفٝ ظً ِغزٛٞ ِؼ١ٓ ِٓ اٌّخبؽش ف١غذ الأِضً إٌّبعت ٌٙب ٘ٛ طٕبد٠ك 

 الاعزضّبس . 

 اٌرٛصياخ 
ػشٚسح اٌزضاَ ِذ٠ش اٌظٕذٚق ثبرجبع ع١بعخ رٛص٠ؼبد صبثزخ ٚ أْ رؾبفع  -1

ػٍٝ رٛص٠غ ِغز٠ٛبد ِغزمشح ِٓ الأسثبػ ٚثّٛاػ١ذ ِٕزظّخ ثشىً ِؾذد 

ٚٚاػؼ ٚرٌه ٌزغٕت ؽذٚس أٜ رغ١شاد فٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد اٌّزجؼخ 

ٚالاعزغبثخ اٌغٍج١خ ٌٍّزؼب١ٍِٓ فٝ رٌه اٌظٕبد٠ك ، ٠ٚؼذ رٌه ِٓ الأِٛس 

ِخ فٝ اٌٛالغ اٌّظشٜ ٔظشا لأخفبع دسعخ وفبءح عٛق اٌّبي اٌٙب

اٌّظشٜ ٚارغبَ اٌّزؼب١ٍِٓ ف١ٗ ثبٔخفبع دسعخ اٌششذ ٚاٌٛػٝ 

 الاعزضّبسٜ 

ئدخبي اٌزغط١خ ٚئداسح اٌّخبؽش " اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ " ئٌٝ عٛق الأٚساق  -2

         ( ، ٚاٌؼمٛد اٌّغزمج١ٍخ Optionاٌّب١ٌخ ِضً ؽمٛق اٌششاء ٚاٌج١غ ) 

 (Futures .ٌزٛف١ش أدٚاد ئػبف١خ ٌزخف١غ ِخبؽش الاعزضّبس ) 

ػشٚسح اٌم١بَ ثاػذاد اٌزمبس٠ش ٚاٌج١بٔبد ٚالإؽظبئ١بد اٌىبف١خ ػٓ  -3

طٕبد٠ك الاعزضّبس فٝ ِظش ِٓ ؽ١ش أؽغبَ اٌظٕبد٠ك ٚاٌؼبئذ ٚئػذاد 

ِمبسٔبد خبطخ ٌىً اٌظٕبد٠ك راد إٌٛع اٌٛاؽذ ٠غّغ اٌزفبط١ً اٌخبطخ 

  .ب ٠غًٙ ػٍٝ اٌّغزضّش الاخز١بس ث١ٓ اٌظٕبد٠كثبٌظٕذٚق ِّ
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 اٌّشاخغ اٌؼشتيح

عؼٛد ِؾّذ دػ١ظ اٌشو١جٝ،  أصش ِّبسعبد ع١بعخ الأسثبػ ػٍٝ أعؼبس الأدٚاد اٌّب١ٌخ  (1)

فٝ عٛق اٌى٠ٛذ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ دساعخ رطج١م١خ ، سعبٌخ دوزٛساح، و١ٍخ اٌزغبسح، 

 .232 – 7، ص ص 2015عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، 

فخشح ِىبٜٚ، رؾ١ًٍ ٚدساعخ ِؾذداد ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٝ اٌجٕٛن  ٔبد٠خ أثٛ (2)

اٌّظش٠خ ٚأصش٘ب ػٍٝ أعؼبس أعّٙٙب فٝ اٌغٛق )دساعخ رطج١م١خ(، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ 

، ص 2000(، 1ٌلالزظبد ٚاٌزغبسح، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌؼذد )

 .293- 191ص

سثبػ فٝ اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ اٌغٛق أؽّذ ػٕزش اٌؾجزٛس،  ِؾذداد ع١بعخ رٛص٠غ الأ (3)

 .2016اٌّب١ٌخ اٌغؼٛد٠خ ، سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، 

ِؾّذ ئعّبػ١ً ئثشا١ُ٘ ساشذ،  أصش اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ل١ّخ اٌٛص١مخ فٝ طٕبد٠ك  (4)

الاعزضّبس ثبٌزطج١ك ػٍٝ طٕبد٠ك إٌّٛ ، سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ 

 .120 – 118، ص ص 2016ظ، شّ

ثٙبء عؼذ اٌذ٠ٓ، الإداسح اٌّب١ٌخ، اٌغضء الأٚي، اٌطبثؼٗ اٌضب١ٔخ، اٌمب٘شح: ِىزجخ ػ١ٓ  (5)

 .15، ص 1994شّظ، 

ػجذ الله ِّذٚػ لجبٔٝ، أصش رٛص٠ؼبد االأسثبػ غ١ش اٌّزٛلؼٗ ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌجٕٛن  (6)

، ص 2006ٓ شّظ، )دساعخ رطج١م١خ(، سعبٌخ ِبع١غز١ش، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١

43. 

ػبؽف عبثش ؽٗ،، أعبع١بد اٌز٠ًّٛ ٚالإداسح اٌّب١ٌخ الإعىٕذس٠خ، اٌذاس اٌغبِؼ١خ،  (7)

 400 – 397، ص ص 2008

، 2009ِؾّذ ػٕزش أؽّذ، الإداسح اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبس، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌمب٘شح،  (8)

 .25ص 

ب١ٌخ ث١ٓ إٌظش٠خ ِؾّذ طبٌؼ اٌؾٕبٜٚ، علاي ئثشا١ُ٘ اٌؼجذ، ثٛسطخ الاٚساق اٌّ (9)

 .201، ص 2002ٚاٌزطج١ك، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، 
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