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 :المسرخلص

ثبعزخذاَ خطؤ اٌغبوٕخ ٌٍّؾفظخ الاعزضّبس٠خ  الإداسح اعزشار١غ١خرؾ١ًٍ  إٌٝ عؼذ اٌذساعخ  

ٌٍفزشح  الأِش٠ى١خاٌزؼمت، ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌؼشث١خ ِٚمبسٔزٙب ثّض١لارٙب 

٘ذف اٌذساعخ ٚاخزجبس  إٌٝ، ٌٍٚٛطٛي أعجٛػ١خٚثّشب٘ذاد  2020/12/31ٌٚغب٠خ  2018/4/1ِٓ 

ٍك اٌزٞ ٠شِض ٌٗ ٌزمذ٠ش خطؤ اٌزؼمت ٟٚ٘ وً ِٓ الأؾشاف اٌّط أعب١ٌتفشػ١برٙب رُ اعزخذاَ ػذح 

لأؾشاف اٌّطٍك اٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثـ ِٚزٛعؾ ا TE2 ـاٌّزٛعؾ اٌّشثغ اٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثٚ TE1 ثـ

TE3 ٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثـٚالا TE4ٚرٛطٍذ  ،، فؼلاً ػٓ ّٔٛرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ

ش ِٓ خلاي ػٍٝ ِض١لارٙب اٌؼشث١خ فٟ رؼمت اٌّؤش الأِش٠ى١خرفٛق طٕبد٠ك اٌّؤششاد  إٌٝاٌذساعخ 

اٌزٟ  الأعٛاقفٟ رؼمت ِٕخفؼخ، ٚ٘زا ٔبرظ ػٓ الاخزلاف اٌىج١ش ٚاٌغٛ٘شٞ  لأخطبءرؾم١مٙب 

 إداساد حرزذاٚي ثٙب رٍه اٌظٕبد٠ك ِٓ ؽ١ش دسعخ رطٛس٘ب ٚوفبءرٙب ٚػّمٙب، فؼلاً ػٓ رجب٠ٓ لذس

١غذ ثذائً ٌ خٚإٌّبرط اٌّغزخذِ الأعب١ٌت إْٙب، ٚوشفذ إٌزبئظ اررٍه اٌظٕبد٠ك فٟ رؼمت ِؤشش

اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ  ثبلأعٛاقاٌذساعخ ثؼشٚسح الا٘زّبَ  ٚأٚطذ ،الأخشؽذّ٘ب ٠ىًّ أ إْثً  ربِخ

 إٔشبءطٕبد٠ك ِؤششارٙب اٌّزذاٌٚخ ٚاٌؼًّ ػٍٝ  إداسحٚص٠بدح وفبءرٙب ٚاٌؼًّ ػٍٝ رط٠ٛش عٛدح 

١ٓ طغبس فٟ رّى لأ١ّ٘زٙب الأخشٜ وبٌؼشاقطٕبد٠ك ٌٍّؤششاد اٌّزذاٌٚخ فٟ اٌجٍذاْ اٌؼشث١خ 

 .اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌزؾٛؽ ِٓ اٌّخبؽش

خطؤ اٌزؼمت، طٕبد٠ك اٌّؤششاد  اٌّؤشش،رؼمت  اٌغبوٕخ،الإداسح  اعزشار١غ١خ: المفراحيحالكلماخ 

 اٌّزذاٌٚخ.

Analysis of the static management strategy of the investment 

portfolio using the error-tracking: a comparative study 
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Abstract: 

  The study sought to analyze the strategy of static management of the investment 

portfolio using the tracking error, by applying it to a sample of Arab index funds and 

comparing them with their American counterparts for the period from 1/4/2018 to 

12/31/2020 and with weekly observations. In order to reach the goal of the study and 

test its hypotheses, several methods were used to estimate the tracking error, which are 

both the absolute deviation denoted by TE1, the square mean denoted by TE2, the mean 

of the absolute deviation symbolized by TE3 and the standard deviation symbolized by 
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TE4. In addition to the one-factor model. The study found that American index funds 

outperformed their Arab counterparts in tracking the index by achieving low tracking 

errors. This is a result of the large and fundamental difference in the markets in which 

these funds trade in terms of their degree of development, efficiency and depth, as well 

as the variation in the ability of the departments of these funds to track. The results 

revealed that the methods and models used are not complete alternatives, but rather that 

one of them complements the other. The study recommended the need to pay attention 

to the Arab financial markets and increase their efficiency and work to develop the 

quality of managing their ETFs and work to establish funds for the indexes traded in 

other Arab countries such as Iraq because of their importance in empowering small 

investors to hedge risks. 

Keywords: static management strategy, indicator tracking, tracking error, ETFs. 

 المقذمح

 ا١ٌٗ أطجؼٌزا فبْ اٌٌٛٛط  ثغٌٙٛٗ،ّٙٗ ٚلا ٠ّىٓ ف عذاً،ٌمذ أطجؼ ػبٌُ اٌّبي ا١ٌَٛ ِؼمذاً   

 عٛق،طٕبع  ٚعطبء، ِب١١ٌٓ،ِؾ١ٍٍٓ  ِغزضّش٠ٓ،اٌّب١ٌخ ) ِطٍجبً ٍِؾبً ٌىبفخ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ الأعٛاق

 إٌبط.ِذساء طٕبد٠ك الاعزضّبس( لاْ رٍه الأعٛاق رّضً غبثخ وض١فخ ِٚظٍّخ ٌّؼظُ 

ً وج١شاً لاخزجبس وفبءح اٌغٛق    لاْ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ  ٚاٌؼملا١ٔخ،ٌمذ أٌٚٝ الالزظبد٠ْٛ ا٘زّبِب

ٌزا فبْ  ثبٌؼملا١ٔخ،ح ٚاْ ثؼغ خ١بسارُٙ لا رزظف الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌذ٠ُٙ رفؼ١لاد غ١ش ِغزمش

الأوجش ٌٍّغزضّش٠ٓ،  رّضً اٌزؾذِٞشىٍخ الاخز١بس )أزمبء اٌّٛعٛد اٌّشاد الاعزضّبس ثٗ( لا رضاي 

ٟٚ٘ ٔمطخ  (،Fabozzim, 2012: 10ػٍُ( )الاعزضّبس فٓ ١ٌٚظ  إداسحٌزٌه غبٌجب ِب ٠مبي إْ )

 .خالإداسح اٌّب١ٌخلاف وج١شح ث١ٓ ِٕظشٞ 

 بـض ٌٙـٟ ٠شِـٚاٌز(exchange traded fund)  خـزذاٌٚـشاد اٌّـؤشـٕبد٠ك اٌّـٙذد طـش  

لجً ػمذ٠ٓ ٚٔظف ِٓ اٌضِٓ ٌزظجؼ ٚاؽذح ِٓ  الأٚيؽشؽٙب  ( ِؼذلاد ّٔٛ ػب١ٌخ ِٕزETFs)ثـ 

 ٚ٘زا ٔبرظ ػٓ لذسرٙب ػٍٝ اٌز٠ٕٛغ ٚاٌىفبءح ،بس اٌغبوٕخ ش١ٛػب ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓالاعزضّ أدٚاد أوضش

 أظٙشدوّب  ٚاٌشفبف١خ اٌزٟ رزّزغ ثٙب، إٌّخفؼخ الإداسحاٌؼش٠ج١خ اٌزٟ رزّزغ ثٙب فؼلاً ػٓ سعَٛ 

إٌشطخ لا رغزط١غ  الإداسح اعزشار١غ١خاٌظٕبد٠ك الاعزضّبس٠خ اٌزٟ رزجغ  إْاٌّب١ٌخ  الأدث١بداٌؼذ٠ذ ِٓ 

 الأعُٙ لأعٛاقػذ٠خ ، ػلاٚح ػٍٝ رٌه فبْ الارغب٘بد اٌزظباٌط٠ًٛ الأعًاٌزغٍت ػٍٝ اٌغٛق فٟ 

الإداسح  اعزشار١غ١خ اٌغؼٟ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ػٛائذ ِؼمٌٛخ ثذْٚ رؾًّ ِخبؽش إٌٝدفؼذ اٌّغزضّش٠ٓ 

الإداسح اٌغبوٕخ  اعزشار١غ١خإٌشطخ، فىً ٘زٖ الأعجبة دفؼذ اٌّغزضّش٠ٓ إٌٝ اٌزٛعٗ ٔؾٛ رجٕٟ 

 ٠ّضً رؼمت اٌّؤشش أوضش رٍه الاعزشار١غ١بد ش١ٛػبً. ٚاٌزٞ

( ٚاٌزٟ سوضد Markowitz)ٌٕظش٠خ اٌّؾفظخ اٌزٟ عبء ثٙب  الأعبع١خ٠غ اٌشو١ضح ٠ؼذ اٌزٕٛ  

 رخف١غاٌشبًِ ِٓ اعً  ٓ اٌّٛعٛداد ِغ اٌز٠ٕٛغ اٌغغشافٟػٍٝ الاعزضّبس ثفئبد ِزؼذدح ِ

ٟٚ٘ اٌغّخ اٌزٟ رزظف ثٙب  سثّب اٌمؼبء ػ١ٍٙب، أٚالً ِب ٠ّىٓ  إٌٝ ٕظب١ِخاٌ اٌّخبؽش غ١ش

ً ٚ٘ٛ رؼمت  وّب رزظف ٌٚخ،طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذا  أداءثبٌشفبف١خ لاْ ٘ذفٙب ِؼشٚف ِغجمب

 إٌٝرم١ًٍ اٌشعَٛ ٚاٌزىب١ٌف  إٌٝرغؼٝ  الإداسحِؤشش ِؼ١ٓ فؼلاً ػٓ ر١ّض٘ب ثبٔخفبع رىٍفزٙب لاْ 

 الأداء، ٚاٌزٞ ٠ّضً ِم١بعبً ٌّذٜ رفٛق اٌّؾفظخ فٟ اٌزؼمت الً ِب ٠ّىٓ وٟ لا رؤدٞ إٌٝ ص٠بدح خطؤ

ٔخ ثبٌّؤشش، فىٍّب صاد خطؤ اٌزؼمت وٍّب أؾشفذ اٌّؾفظخ ػٓ ِؤشش٘ب ٚثبٌؼىظ، ػؼفٙب ِمبس أٚ

 لأؾشافإٌشؾ ٌّذ٠ش اٌّؾفظخ ٠ٌم١ظ اٌمشاس  لأٔٗخطؤ اٌزؼمت ثبٌّخبؽش إٌشطخ  إٌٝ أؽ١بٔب٠ٚشبس 
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ػٍٝ خطؤ اٌزؼمت ٘ٛ اٌؾ١بد٠خ ٌىٛٔٗ ٠م١ظ رمٍت اٌؼٛائذ  خزاٌّآ، ِٚٓ أٚصأٗػٓ ِىٛٔبد اٌّؤشش ٚ

ً  أوبْارغبٖ رٌه اٌزمٍت فٟ اٌؾغجبْ عٛاء  ٠ؤخزٚلا  ١خالإػبف عٍج١بً، ٠ٚؼزمذ اٌؼذ٠ذ ِٓ  أٚا٠غبث١ب

ً ص٠بدح خطؤ اٌزؼمت ٠ؼٕٟ ص٠بدح  إْاٌّغزضّش٠ٓ  فبٌٙذف ٘ٛ رم١ًٍ  ،اٌؼٛائذ اٌّؾممخ ٚ٘زا ١ٌظ طؾ١ؾب

مت اٌّؤشش اٌذساعبد اٌخبطخ ثزؼ إْا٠غبث١خ،  إػبف١خ٠ّىٓ ٚرؾم١ك ػٛائذ  الً ِب إٌٝخطؤ اٌزؼمت 

ً ٌٍزطج١ك ِغ ِؾذٚد٠خ اٌجؾٛس  الأعٛاق أخزداٌغبوٕخ لذ  الإداسح اعزشار١غ١خػّٓ  اٌّزمذِخ ١ِذأب

ِٓ خلاي  اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ الأعٛاقإٌبشئخ، ٌزا فمذ ؽبٚي اٌجبؽش رطج١ك ٘زٖ اٌذساعخ فٟ  الأعٛاقفٟ 

اسح اٌغبوٕخ ِٚمبسٔزٙب ثّض١لارٙب الإد اعزشار١غ١خاخز ػ١ٕخ ِٓ طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ اٌزٟ رزجغ 

 اٌذساعبد فٟ ٘زا ا١ٌّذاْ. أٚائًثبػزجبس٘ب ِٓ  فٟ الالزظبد٠بد اٌّزمذِخ )أِش٠ىب(

 :منهجيح الذراسح .أولاا 

 الأعٛاقرؼذ طٕبد٠ك الاعزضّبس اٌزٟ رزجغ اٌّؤشش ِٓ اٌزغبسة ؽذ٠ضخ اٌؼٙذ فٟ : مشكلح الذراسح .1

 30 فبٌىُ ٚ٘ٛ طٕذٚق  2010شش فٟ ػبَ ٚق ٠زجغ اٌّؤأٚي طٕذ إٔشبءاٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ، فمذ رُ 

، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌغؼٛد٠خ فٟ عٛق ٠زذاٚياٌزٞ  30 فبٌىُٚاٌزٞ ٠زجغ ِؤشش 

اٌّزمذِخ،  الأعٛاقفٟ  الاعزشار١غ١خاٌىج١ش ػٍٝ رجٕٟ رٍه  ٚالإلجبيإٌغبػ اٌىج١ش ٌزؼمت اٌّؤشش 

رٍه  رؾ١ًٍ إٌٝاٌؼشث١خ فمذ دػذ اٌؾبعخ  ٚأعٛالٕب عٛاقالأاٌج١ٕخ ا١ٌٙى١ٍخ ث١ٓ رٍه  ٚلاخزلاف

 أخطبءرؼشع رٍه اٌظٕبد٠ك  أْ اٌّؤٌٛفٚاٌزؼشف ػٍٝ ِذٜ وفبءرٙب لاْ ِٓ غ١ش  الاعزشار١غ١خ

اٌزؼمت لذ ٠ؼغ اٌّغزضّش٠ٓ رؼذد اٌطشائك اٌزٟ ٠مبط ثٙب خطؤ  إْاٌّؼ١بس اٌّزجغ، وّب  لأداءرؼمجٙب 

، ٌزا فمذ عبءد اٌطش٠مخ إٌّبعجخ ٌٍزؼشف ػٍٝ خطؤ اٌزؼمتثشبْ اخز١بس  أِشُِ٘ٓ  فٟ ؽ١شح

 اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٌغذ رٍه اٌضغشاد ٚالإعبثخ ػٍٝ الأعئٍخ اٌزب١ٌخ:

 ِذٜ لذسح طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌؼشث١خ ػٍٝ رؼمت ِؤششارٙب الأعبع١خ ثىفبءح. .أ 

 شث١خ؟ً٘ إْ طٕبد٠ك اٌّؤششاد الأِش٠ى١خ أوضش لذسح ػٍٝ رؼمت اٌّؤشش ِٓ اٌظٕبد٠ك اٌؼ .ة 

 أؽذّ٘بربِخ؟ أٚ إْ  ً٘ إْ ؽشائك ل١بط خطؤ اٌزؼمت رؼطٟ ٔز١غخ ٚاؽذح؟ ًٚ٘ ٠ّىٓ ػذ٘ب ثذائً .ط 

 خش؟٠٢ىًّ ا

 أدائٙبِؾفظخ اعزضّبس٠خ ٚرم١١ُ  لإٔشبء الأ١ّ٘خثبٌغ  اِشأاٌّخبؽش  أثؼبدفُٙ  إْ: أهميح الذراسح .2

١بسٞ اٌزٞ ٠م١ظ ِذٜ رمٍت ش١ٛػب ٌٍّخبؽش اٌّطٍمخ ٌٍّؾفظخ ٘ٛ الأؾشاف اٌّؼ الأوضشفبٌّم١بط 

، فخطؤ اٌزؼمت ٘ٛ ِؼ١بس ِؼ١ٓ إٌٝ ل١بط ِخبؽش اٌّؾفظخ ٔغجخً  أ٠ؼبػٛائذ اٌّؾفظخ، وّب ٠زُ 

ً ثبٌؼبئذ  اٌزٞ ٠ّضً اٌفشق  الإػبفِٟؼ١بس شبئغ الاعزخذاَ ٌٍّخبؽش اٌّؼ١بس٠خ ٠ٚشرجؾ اسرجبؽب ٚص١مب

ىٓ ٌٍجؾش اٌؾبٌٟ رؾذ٠ذ اٌّخبؽش ، ٌزا ٠ّرزجؼٗاٌّطٍك ث١ٓ ػبئذ اٌّؾفظخ ٚػبئذ اٌّؤشش اٌزٞ 

اٌّغزضّش٠ٓ ٔؾٛ الاعزضّبس فٟ طٕبد٠ك  إلجبيفٟ ظً رضا٠ذ  اٌّزذاٌٚخاٌّؼ١بس٠خ ٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد 

وّب ٠ّىٓ ٌٕزبئظ اٌذساعخ أْ رششذ اٌّغزضّش٠ٓ  الإداسح اٌغبوٕخ، اعزشار١غ١خاٌّؤششاد اٌّج١ٕخ ٚفك 

اعزضّبسارُٙ ٔؾٛ طٕبد٠ك اٌّؤششاد الأوضش وفبءح  ١ٗٛعثبٌطشائك ٚالأعب١ٌت اٌزٟ ٠ّىٓ ٌُٙ رج١ٕٙب ٌز

عٙٛدُ٘ ٌزم١ًٍ خطؤ اٌزؼمت إٌٝ  ٜثزي لظبس ػٍٝفٟ رؾم١ك أ٘ذافٙب ِّب ٠ذفغ ِذساء رٍه اٌظٕبد٠ك 

ً ٌزٌه فٟ ِؾبٌٚخ ٌغزة اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ خلاي رؼشفُٙ ػٍٝ أعجبة رٍه الأخطبء  الً ِب ٠ّىٓ رجؼب

 ْ رفزؼ أفبق ثؾض١خ عذ٠ذح.ّىٓ ٌٕزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ أع، وّب ٠ِٚؾبٌٚخ رغٕجٙب لذس اٌّغزطب

 :الارٟرؾم١ك  إٌٝ رغؼٝ اٌذساعخ: هذف الذراسح .3

 ٌٍّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ثبعزخذاَ خطؤ اٌزؼمت. اٌغبوٕخ الإداسح اعزشار١غ١خ رؾ١ًٍ .أ 

رشش١ذ اٌّغزضّش٠ٓ ٚرٛع١ُٙٙ ٔؾٛ اٌطشائك ٚالأعب١ٌت اٌزٟ ٠ّىٓ ٌُٙ اعزخذاِٙب ٌّغبػذرُٙ فٟ  .ة 

 لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ. ارخبر
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 ِخزٍفخ ثؾ١ش رؤدٞ إٌٝ اخزلافبد ٔزبئظاٌزؼشف ػٍٝ ِب إرا وبٔذ ِمب١٠ظ خطؤ اٌزؼمت رؤدٞ إٌٝ  .ط 

ً  اٌمشاساد اٌزٟ ٠زخز٘ب اٌّغزضّشْٚ  ٌٍّم١بط اٌّغزخذَ. رجؼب

 ٚفمبً ٌخطؤ رؼمجٙب. الأِش٠ى١خ ٚاٌؼشث١خِمبسٔخ ث١ٓ طٕبد٠ك اٌّؤششاد  إعشاء .د 

 :فرضياخ الذراسح .4

 ٠ٓ أخطبء اٌزؼمت ٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ػ١ٕخ اٌذساعخ.رزجب .أ 

لً ِب إٌٝ أ رزفٛق طٕبد٠ك اٌّؤششاد الأِش٠ى١خ ػٍٝ ِض١لارٙب اٌؼشث١خ ِٓ ؽ١ش رم١ٍٍٙب ٌخطؤ اٌزؼمت .ة 

 ٠ّىٓ.

ب ثذ٠ً ػٓ ؽذ١٘ش ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ اعزخذاَ أإْ ِمب١٠ظ خطؤ اٌزؼمت اٌّغزخذِخ ٟ٘ ثذائً ربِخ ثؾ .ط 

 خش.٢ا

ػ١ٕخ ػشٛائ١خ رّضً خّغخ طٕبد٠ك ِؤششاد ػشث١خ ِزذاٌٚخ رزجغ  اخز١بسرُ : ذراسح ومذذهاعينح ال .5

رزجغ اٌّؤشش أ٠ؼب، أِب ِذح اٌذساعخ فمذ  ٟاٌز ّزذاٌٚخاٌِش٠ى١خ الأظٕبد٠ك اٌاٌّؤشش ٚثّب ٠ّبصٍٙب ِٓ 

 ِٓ خلاي اٌؾظٛي ػٍٝ ث١بٔبرٙب ٚثّشب٘ذاد أعجٛػ١خ 2020/12/31ٌٚغب٠خ  2018/4/1اِزذد ِٓ 

اٌّؤششاد  )طٕبد٠ك( ٠ج١ٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ 8، ٚاٌغذٚي )investing.com الاٌىزشٟٚٔ ِٓ اٌّٛلغ

 .اٌّزذاٌٚخ ٚاٌّؤششاد اٌزٟ رزجؼٙب(

 ػ١ٕخ اٌذساعخ: (8اٌغذٚي )

 
 اٌّخزبسح. اٌّظذس: ِٓ إػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ ػ١ٕخ اٌذساعخ

 أعب١ٌت ّٚٔبرط ٌم١بط خطؤ اٌزؼمت ِٕٙب: رُ اعزخذاَ: الأسالية والنمارج المسرخذمح في الذراسح .6

الأؾشاف اٌّطٍك ٚاٌزٞ ٠م١ظ الاخزلاف اٌّطٍك ث١ٓ ػٛائذ اٌّؤشش ٚػٛائذ اٌّؾفظخ ػٍٝ ِذٜ  .أ 

 (:Matange, 2014: 8اٌزبٌٟ )فزشاد ِٓ اٌضِٓ ٠ّٚىٓ ط١بغزٗ ٚفك 

  

 إر إْ:

:Rt ػبئذ اٌّؾفظخ ٛ٘ i  فٟ اٌفزشحt . 

:rt ػبئذ اٌّؤشش ٛ٘i  فٟ اٌفزشحt . 

ٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ أٚ ٌّؤشش٘ب اٌّزجغ ِٓ خلاي اٌفشق  ٠ٜٚزُ ؽغبة اٌؼبئذ عٛ  

ً ػٍٝ رـغـب ِمـشح ٚثذا٠زٙـخ اٌفزـب٠ـٟ ٔٙـٛل١خ فـخ اٌغـ١ّـث١ٓ اٌم ـشح اٌفزخ ـٟ ثذا٠ـخ فـٍه اٌم١ّـِٛب

2017: 316) Hidayat & Hendrawan,) 
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ث١ٓ اٌّؤشش ٚاٌّؾفظخ  اٌزشث١ؼٌّٟغّٛع الأؾشاف  اٌزشث١ؼٟغزس ٚاٌزٞ ٠ّضً اٌ اٌّزٛعؾ اٌّشثغ .ة 

 (:Matange, 2014: 8) ٠ّٚىٓ اٌزؼج١ش ػٕٗ ٚفك اٌظ١غخ اٌزب١ٌخ

 
  إْ:إر 

a = 2  

ٌزؼج١ش ػٕٗ ٚفك اٌظ١غخ ٠ّٚىٓ ا ،اٌّطٍك ث١ٓ ػٛائذ اٌظٕذٚق ٚػبئذ اٌّؤشش الأؾشافِزٛعؾ  .ط 

 :     Bergman, 2016: 66)اٌزب١ٌخ )

TE3 =  

 اٌزب١ٌخ:ٚفك اٌظ١غخ  اٌظٕذٚق ٚػٛائذ اٌّؤشش ٠ٚؼجش ػٕٗ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍفشق ث١ٓ ػٛائذ .د 

(67 (Bergman, 2016: 

TE4 =  

ٌجغ١ؾ ٌم١بط خطؤ اٌزؼمت ِٓ خلاي اٌخطٟ ا الأؾذاسّٔٛرط  اعزخذا٠َزُ : الأؾذاس اٌخطٟ اٌجغ١ؾ .ٖ 

 (Lee, 2015: 1) :الارٟػٛائذ اٌّؤشش ٚفك غجخ إٌٝ ػٛائذ اٌظٕذٚق ٔ أؾذاس

𝑅i= 𝛼i + 𝛽i 𝑅b + 𝜀i 

 إر إْ: 

Ri:  اٌظٕذٚق اٌزؼمتِؼذي اٌؼبئذ ٌّؾفظخ(). 

Rb: ِؼذي اٌؼبئذ ٌٍّؼ١بس اٌّؤشش. 

𝛼 اٌفشق اٌّطٍك ث١ٓ ػبئذ اٌظٕذٚق ٚػبئذ اٌّؤشش( الإػبفٟ: اٌؼبئذ(. 

βِؼبًِ ث١زب :. 

𝜀i : ٟ(الأؾذاسؽٛي خؾ  الأؾذاس ثمب٠ب )رمٍتاٌخطؤ اٌؼشٛائ. 

ا   :الجانة النظري للثحث .ثانيا

٠غزخذِٙب  أْخزٍفخ ٠ّىٓ اعزشار١غ١بد ِ رٛعذ :يحالاسرثمار للمحفظح الإدارج الساكنحاسرراذيجياخ  .1

ْ فبٌّغزضّشٚ ،رغبٖ اٌّخبؽشٚرٌه ؽغت ِٛلفُٙ  ،ِؾبفظُٙ الاعزضّبس٠خ إداسحْ فٟ اٌّغزضّشٚ

اٌّغزضّشْٚ  أِب ،اٌغبوٕخ الإداسح اعزشار١غ١خْ اٌز٠ٓ ٠زجؼْٛ ّشٌٍّٚخبؽش ُ٘ اٌّغزض اٌىبسْ٘ٛ

 الأعب١ٌتاٌؼذ٠ذ ِٓ ِٓ خلاي اعزخذاُِٙ  ،الإداسح إٌشطخ اعزشار١غ١خْ ُ٘ اٌز٠ٓ ٠زجؼْٛ اٌّخبؽشٚ

ثبلاػزّبد ػٍٝ  اٌغزاثخ ٌلأعُِٙٓ خلاي أزمبءُ٘  اٌّؾزٍّخاٌخغبئش  ٠زغٕجٛاٌزؾذ٠ذ اعزضّبسارُٙ ٌىٟ 

اٌّغزضّش٠ٓ  إْ عزشار١غ١خالا ٘زٖأٔظبس  ؼزمذ٠ٚ ،(Matange, 2014: 1) ِؼمذح رذاٚي أٔظّخ

ِٓ ػبئذ  أػٍٝرؾم١ك ػبئذ ِّب ٠ؼٕٟ لذسرُٙ ػٍٝ  ،اٌغٛقػٍٝ اٌزفٛق ػٍٝ  ْٚلبدس ْ ب٘شٚاٌّ

ُٙ بفظِؾ إٌٝرزفٛق ػٍٝ غ١ش٘ب ٚػّٙب  اٌزٟ الأعُِٙؾفظخ اٌغٛق ِٓ خلاي اخز١بسُ٘ 

 ،شاء(ـغ ٚاٌشـشاساد اٌج١ـٚل ،ٛقـ١ذ اٌغـٙب )رٛلـِٕ ذحـػ شقـؽ خذاَـثبعزالاعزضّبس٠خ 

(Jeurissen & Bergden, 2007: 1) اٌز٠ٓ ٠زجؼْٛ  أٞ ،اٌّخبؽش وبس٘ٛاٌّغزضّشْٚ  أِب

 ،الأع٠ًزخزْٚ لشاسارُٙ ثٕبء ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ ؽ٠ٍٛخ  فؤُٔٙ الإداسح اٌغبوٕخ اعزشار١غ١خ

( ٠Matange, 2014: 1ىْٛ ِؤشش اٌغٛق ) ؼ١ٓ ػبدح ِبِؼ١بس ِ رؼمت فؼ٠ٍْٛ فؤُٔٙٚثشىً ػبَ 



 30/6/2021: 1/ج54/العذد 17ح/المجلذ جامعح ذكريد/كليح الإدارج والاقرصاد/مجلح ذكريد للعلىم الإداريح والاقرصادي

 

811 

ِب   اٚإرٌىُٛٔٙ ٠ؤِْٕٛ ثىفبءح اٌغٛق ٠ٚشْٚ أٗ ِٓ اٌظؼت رؾم١ك ػبئذ ٠فٛق ػبئذ ِؤشش اٌغٛق 

عبثمزٟ اٌزوش  الاعزشار١غ١ز١ٓصبٌضخ رغّغ ث١ٓ  اعزشار١غ١خٕٚ٘بن  ،ؽذس رٌه فٙٛ ٔبرظ ػٓ اٌؾع

(Jeurissen & Bergden, 2007: 1). 

 الاؽزفبظاٌغبوٕخ ػٍٝ رؼمت اٌّؤشش ٠ٚزُ رٕف١ز٘ب ِٓ خلاي  الإداسح اعزشار١غ١خٕٝ رج  

٠غت ػذَ اٌزذاٚي  فٟ ظً ػذَ  عزشار١غ١خالا ٘زٖاٌّب١ٌخ اٌّىٛٔخ ٌٍّؤشش، ٌٍٚؾفبظ ػٍٝ  ثبلأٚساق

زٖ ـٕٟ ٘ـمٟ ٌزجـإٌّط بطـٚالأع ،ٗـأٚصأغ ٚـش اٌّزجـبد اٌّؤشـٟ ِىٛٔـف ٚعٛد رغ١شاد

ب١ٌخ ـاٌّ الأٚساق بسـأعؼ إْ بس٘بـأٔظشٜ ـ٠ إرٛق، ـبءح اٌغـشح وفـثفى بٔٙبـإ٠ّٛ ـ٘ ١خـعزشار١غالا

 ج١ٍخـذ اٌّغزمـؤ ثبٌؼٛائـٝ اٌزٕجـذسح ػٍـذَ اٌمـٟ ػـب ٠ؼٕـ، ِّبدـٍِٛـبفخ اٌّؼـشػخ وـظ ٚثغـرؼى

(Sushko & Turner, 2018: 117-118 ٖرز١ّض ٘ز )ثبٌمذسح ػٍٝ اٌز٠ٕٛغ ٚثبٌزب عزشار١غ١خالا ٌٟ

( فؼلاً Mierlo, 2015: 6اٌّبي ) سأطِجٍغ ِؾذٚد ِٓ اٌزؾٛؽ ِٓ اٌّخبؽش ِٓ خلاي اعزضّبس 

لاْ اٌّذساء لا ٠زؾٍّْٛ عٙٛد وج١شح ِٚىٍفخ فٟ ثٕبء اٌّؾفظخ  داسرٙبإػٓ أخفبع رىب١ٌف 

 .(Shaun, 2020: 16ارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ ِؼمذح ) إٌٝالاعزضّبس٠خ ٌؼذَ ؽبعزٙب 

 أَ اٌغبوٕخ الإداسح اعزشار١غ١خٟ أدث١بد اٌفىش اٌّبٌٟ ؽٛي ِذٜ أفؼ١ٍخ ٕ٘بٌه عذي ف  

 إٌشطخ ٌلإداسح٠ّىٓ  ( أٗ فٟ اٌّزٛعؾ لا٠Sharpؤوذ ) إر ،اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ إداسحفٟ  إٌشطخ

غزضّش٠ٓ ؼغ اٌّع١شثؼ ث إر ،ٌؼجخ ِغّٛػٙب طفش إٌشطخ الإداسحلاْ  اٌغبوٕخ الإداسحاٌزغٍت ػٍٝ 

ٚثبٌزبٌٟ فبْ ِزٛعؾ اٌؼبئذ ثؼذ  ،اٌؼٛائذ اٌزٟ ٠ؾممٙب اٌغٛق إٌٝ ٔغجخ ِغزضّشْٚ آخشْٚ ث١ّٕب ٠خغش

 اٌغبوٕخ ٚ٘ٛ الإداسحاٌزٞ رؾممٗ الإداسح إٌشطخ ع١ىْٛ الً ِٓ ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌزٞ رؾممٗ  اٌزىب١ٌف

ضا٠ذ ـؼج١خ اٌّزـاٌش إْب ـ، وّ(:Jeurissen & Bergden, 2007 2) آخشْٚثبؽضْٛ  أوذِٖب 

 شٜـالأخ١بد ـذٜٚ الاعزشار١غـٟ عـىه فـبوٕخ ٠شـاٌغ الإداسح ١خـاعزشار١غٟ ـٝ رجٕـػٍ بيـلجٌلإ

(Lennart & Jonathan, 2020: 1ْٚا )  ًاٌغبوٕخ ٘ٛ اؽذ  الإداسح عزشار١غ١خلااٌغ١ذ  الأداءعغ

ذساء ـخ ٌٍّـب١ٌف اٌّشرفؼـىشس ٚاٌزىـذاٚي اٌّزـْ اٌزب، لأـٝ رج١ٕٙـػٍ بيـالإلجٌض٠بدح  الأعجبة

 بوٕخـٌغا الإداسح ١خـاعزشار١غٓ ـخ ِـش اٌىٍفـٓ ؽ١ـبءح ِـً وفـلطخ أـإٌش الإداسحً ـ١ٍٍٓ رغؼـٚاٌّؾ

(Mierlo, 2015: 6). 

ٌٍّؾفظخ  اٌغبوٕخ الإداسحاٌّزجؼخ فٟ  الاعزشار١غ١بد ؽذٚ٘ٛ أ: مفهىم ذعقة المحفظح )المؤشر( .2

ً  أداءجغ زثٕبء ِؾفظخ اعزضّبس٠خ ر إٌٝرٙذف  ٚاٌزٟ ،الاعزضّبس٠خ  ِب أؽذ اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ ٚغبٌجب

رٛص٠غ  رؼمت ثؤٔٗاٌّؾفظخ  رؼمت٠ؼشف وّب ( ٠Benidis, et al., 2018: 157ىْٛ ِؤشش اٌغٛق )

ٚثبٌزبٌٟ اٌغ١طشح ػٍٝ  الأداءٌٍزفٛق فٟ  فٟ ِؾبٌٚخ رم١ٍذٖ اٌّؾفظخ ػٛائذ اٌّؤشش وّشعغ رؾبٚي

ٟٚ٘  إٌغخ اٌّزّبصً ٌٍّؤشش ثؤٔٗ أ٠ؼب٠ٚؼشف  ،(Cassader, 2015: 44) اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ

 ٛقـاٌغ أداء بطـإٔز بدحـإػٝ ـٝ ػٍـجٕبوٕخ ر  ـاٌغ الإداسحٟ ـٛػب فـش١ شـالأوض ١خـشار١غـعزالا

(Benidis, et al., 2018: 155 ٓٚاْ اٌٙذف ِٕٙب ٘ٛ رى٠ٛ )ِؤشش  أِٚؼ١بس  أداءرىشس  ِؾفظخ

رخف١غ  إٌٝٛٔبد اٌّؤشش( ثؾ١ش رؤدٞ ِؼ١ٓ ِٓ خلاي الاعزضّبس ثؼذد الً ِٓ اٌّٛعٛداد )ِى

 ِٓ اٌّٛعٛداد رغٕت الاعزضّبس اٌىج١ش فٟ ػذد ل١ًٍرىٍفخ الاعزضّبس ِٚؼذي دٚساْ اٌّٛعٛداد ِغ 

(Scozzari, et al., 2012: 1)، ثٕبء  ِؾبٌٚخ أٚفٟ رىشاس ٔفظ اٌّؤشش  أِب ٠زُ الاعزضّبس إر

ٚلذ ٠زُ ِؾبوبح ِؤشش ٠ّضً  ،اٌّؾبوبح أعٍٛةِؾفظخ رظٙش عٍٛن ِّبصً ٌغٍٛن اٌّؤشش ثبعزخذاَ 

ٚثبٌزبٌٟ فبْ رم١ًٍ اٌّغبفخ  ،ِؤشش اؽذ لطبػبد اٌغٛق أٚ (،S&P500)اٌغٛق ثؤوٍّٗ ِضً ِؤشش 

ؽذ ِّىٓ ٠ؼذ إٌمطخ اٌؾبعّخ فٟ  أدٔٝ إٌٌّٝؾفظخ اٌزٟ رُ رشى١ٍٙب ٚاٌّؤشش )الأؾشاف( ث١ٓ ا

 .(Cassader, 2015: 13) عزشار١غ١خالا٘زٖ  إداسح
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زٟ ٠زغ١ش خلاٌٙب اٌّشاد اٌ ػذد ِؾذداد خطؤ اٌزؼمت ٟ٘ إْ (Dorocakova)ٜ ٠ٚش  

 طبفٟ ل١ّخ اٌّٛعٛدادٚ ،الأسثبػع١بعخ رٛص٠غ ٚ ،ِٕٙب اٌّؾفظخ خاٌّىٛٔ الأعُٙػذد ٚ ،اٌّؤشش

 .(Dorocakova, 2017: 158)اٌؼشػ١خ  ٚالأؽذاس اٌّؾفظخ،فٟ 

عٍجٟ  الأٚيبٔج١ٓ ٠خٍطْٛ ث١ٓ ع عزشار١غ١خالا ِذساء اٌّؾبفع اٌز٠ٓ ٠ٕزٙغْٛ ٘زٖ إْ  

 إرا أِب أ٠ؼب،عٛف ٠ؾممْٛ ػبئذ ا٠غبثٟ  فؤُٔٙ بوبْ ػبئذ اٌّؤشش اٌّزجغ ا٠غبث١ فئرا ا٠غبثٟ،ٚاٌضبٟٔ 

رم١ًٍ  إ٠ٌٝغؼْٛ  ٚأُٔٙ اٌؼبئذ، ٔفظعٛف ٠ؾممْٛ  فؤُٔٙ باٌّؼ١بس اٌّزجغ عٍج١ أٚوبْ ػبئذ اٌّؤشش 

خلاٌٙب ٠زُ ِٓ ػذح ٕٚ٘بٌه ؽشق  (،Cassader, 2015: 44)الأداء اٌّخبؽش ػٓ ؽش٠ك رؾغ١ٓ 

 :ٟٚ٘ ((Jeurissen & Bergden, 2007: 8رؼمت اٌّؾفظخ )اٌّؤشش( 

اٌزٟ ٠زىْٛ ِٕٙب اٌّؤشش  الأعُٙثىبفخ  الاؽزفبظ الأعٍٛة٠زُ ٚفك ٘زا : النسخ الكامل المرماثل . أ

ِؤشش  ُٙأعع١ّغ  ششاءف ،اٌطش٠مخ ِشرفؼخ اٌىٍفخ٘زٖ  إْ إلا ،اٌّؼزّذح الأٚصاْٚؽغت 

Wilshire))  ٞ٠ىْٛ ِىٍف ٌٍغب٠خ اٌششوبد أعُٙعُٙ ِٓ  6000 إٌٝ 5000ِٓ  ٠زؤٌفٚاٌز، 

اسرفبع  إٌٝ ِّب ٠ٛدٞ اٌزغضئخ أٚٔز١غخ الأذِبط  الأعُٙاٌّؤشش ِٓ  أٚصاْػٍٝ رٌه لذ رزغ١ش  ػلاٚح

 أٞ ،ؾاٌّؤششاد رزغ١ش ثبعزّشاس ٚاْ ػ١ٍّخ اٌؼج إٌْٚغٛء اٌؾع  ،أخشٜرىٍفخ اٌّؼبِلاد ِشح 

٠ّٚىٓ ٚفك  ،زٛاصْاٌ إػبدح إٌٝاٌّؤشش رٕزظ ثغجت اٌزغ١شاد فٟ اٌّؤشش ِّب رجشص اٌؾبعخ  رؼمت

 (:Cassader, 2015: 47) رؼبٟٔ ِٓ ثؼغ اٌؼ١ٛة ِٕٙب إٔٙب إلا ،ِضبٌٟ رؼمت٘زٖ اٌطش٠مخ رؾم١ك 

غ١ش  عُٙالأىض١ش ِٓ اٌ رؾٛٞ ػٍٝاٌزٟ ٠زىْٛ ِٕٙب اٌّؤشش لذ  الأعُُٙ وبفخ رؼ ِؾفظخرشى١ً  إْ -

اٌّض٠ذ ِٓ اٌّخبؽش )ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ( ِّب ٠ؼطش اٌّغزضّش٠ٓ  إٌٝؼشع اٌّغزضّش٠ٓ اٌغبئٍخ ِّب ٠

 ث١ؼٙب ثغؼش الً ِٓ اٌغؼش اٌغبئذ فٟ اٌغٛق. إػبدح إٌٝ

ص٠بدح رىب١ٌف الاعزضّبس ٚأخفبع اٌؼبئذ  إ٠ٌٝؤدٞ  الأعُٙاٌّبي ٌششاء ع١ّغ  سأطرخظ١ض  إْ -

 ػٍٝ الاعزضّبس.

ٔز١غخ ٌلأعجبة اٌزٟ روشٔب٘ب عبثمب فبْ اٌىض١ش ِٓ ِذساء اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ : يالنسخ الجزئ . ب

اٌزٟ ٠زىْٛ ِٕٙب اٌّؤشش ٚاٌزٟ ٠ؼزمذ ثؤٔٙب رّضً  الأعُٙثّغّٛػٗ فشػ١خ طغ١شٖ ِٓ  ٠ْٚغزضّش

اٌٛلٛع ثّب  إٌٝ٘زٖ اٌطش٠مخ لذ رٛدٞ  إْ إلا ع١ٌٛخ أوضش زؼمتاٌّؤشش رّض١لاً ػبدلاً ٠ٚغؼً ِؾفظخ اٌ

 .((Jeurissen & Bergden, 2007: 9 ؼشف ثخطؤ اٌزؼمت٠

 رؼمتٕ٘بٌه ػذد ِٓ اٌزؾذ٠بد اٌزٟ رٛاعٗ ػ١ٍّخ : المحفظح ذعقةالرحذياخ الري ذىاجه عمليح  .3

 :(Benidis et al., 2018: 157) ثب٢رٟاٌّؾفظخ ٠ّىٓ ث١بٔٙب 

ثؼذ ِشٚس فزشٖ ِٓ إٌغجٟ ٌٍّؤشش ٚرغ١ش اٌٛصْ  إٌٝاٌّٛعٛداد فٟ اٌغٛق ٠ؤدٞ  أعؼبسرغ١ش  إْ .أ 

 إػبدح إٌٝ ب ِغ اٌّؤشش ٌزا فؤٕٔب ثؾبعخ ِبعخاٌّؾفظخ اٌزٟ رُ رى٠ٕٛٙ أداء٠زجبػذ  أْاٌضِٓ ِّىٓ 

 اٌزٛاصْ ثظٛسٖ ِغزّشح.

 إ٠ْزُ رشى١ً اٌّؾفظخ ثٕبءً ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ ٌٍّٛعٛداد اٌزٟ رشىً ِٕٙب اٌّؤشش ٌٚىْٛ  .ة 

١ٍظ ِٓ اٌؾىّخ اعزخذاَ اٌّؤشش ٠زغ١ش ثبعزّشاس، ٌزا فبْ اٌغٛق ٠زظف ثبٌذ٠ٕب١ِى١خ )اٌؾشو١خ( ف

 اٌج١بٔبد اٌزبس٠خ١خ اٌجؼ١ذح ثً لاثذ ِٓ الاػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌمش٠جخ ٌٍفزشح اٌغبثمخ.

 زؼمتخطؤ اٌزؼمت ثؤٔٗ ِم١بط ٌّذٜ اخزلاف ػبئذ ِؾفظخ اٌ ٠ّىٓ ػذ: وأسثاتهمفهىم خطأ الرعقة  .4

 :الارٟٚفك  tاٌفزشح  ٠ّٚىٓ ط١بغخ خطؤ اٌزؼمت فٟ ،اٌّؤشش ػٓ

 إر إْ:

-  = 
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Rt: فٟ اٌفزشح  ٘ٛ ػبئذ اٌّؾفظخt . 

rt.ػبئذ ِؾفظخ اٌغٛق )اٌّؤشش( فٟ اٌفزشح ٛ٘ : 

ػبئذ  أداءأؾشاف  أعجبة إْ إٌٝاٌزغش٠ج١خ اٌزٟ لبَ ثٙب ػذد ِٓ اٌجبؽض١ٓ  الأدٌخرش١ش   

( Frino et al., 2005) ٔز١غخ ٌؼذح ػٛاًِ ِٕٙب اٌؼٛاًِ اٌزٟ ؽذد٘ب اٌّؾفظخ ػٓ اٌّؤشش رٕشؤ

اٌزمٍجبد فٟ  ،الأسثبػاٌطش٠مخ اٌزٟ ٠زؼبًِ ِؼٙب اٌّؤشش ثبٌٕغجخ ٌّمغَٛ  ،ٟٚ٘ رىب١ٌف اٌّؼبِلاد

ّٟ ٌخطؤ عفؼلاً ػٓ  اٌطبثغ اٌّٛ Frino et al., 2005: 16)) اٌّؤشش أٚصاْٚرغ١شاد  ،اٌّؤشش

اٌزٟ لا رٛصع ثٙب  الأشٙشثىض١ش فٟ شٙش ٠ٕب٠ش ٚخلاي   أػٍٝ زؼمتاٌ أخطبء إْ لاؽظٛا إراٌزؼمت 

( فٟ Larsen & Resnick) وً ِٓ وّب ٚعذ ،& Li, 2016: 13) (Weifong الأسثبػ

 ِٕخفؼخ رؼمت أخطبءاٌغٛق( ٌٗ  ػٍٝ سعٍّخاٌّؤشش اٌّٛصْٚ ٌٍم١ّخ )اٌّغزٕذ  رؼمت إْدساعزُٙ 

 .(Jeurissen & Bergden, 2007: 1) خسٔخ ثبٌّؤششاد اٌّشعؾخ اٌّزغب٠ِٚمب

 إؽذٜ: نمىرج العامل الىاحذ إطارمؤشر( في الوالمعيار المرثع ) رعقةذحليل العلاقح تين محفظح ال .5

رىْٛ  أْ ٘ٛ أٌفب( àؾمك ػبئذ ٠فٛق ِؼ١بس )اٌّغزضّش ثبرغبٖ راٌزٟ رذفغ اٌمٛاػذ اٌز٘ج١خ ٌلاعزضّبس 

ؽذٚس خطب فٟ  إٌٝ ع١ٛدٜٚٔز١غخ ٌزٌه  ب )اٌّؤشش(( ِخزٍفخ ػٓ ِؼ١بس٘زؼمتاٌّؾفظخ )ِؾفظخ اٌ

ٌزٌه  ،اٌّؾفظخ ٚأداء زؼمتٕ٘بٌه ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ خطؤ اٌ إْ أٞ ،ث١ٓ اٌّؾفظخ  ٚاٌّؼ١بس زؼمتاٌ

ؽذ  أدٔٝ إٌٝ زؼمتوج١شٖ ٚرم١ًٍ خطؤ اٌ إٌفبِغزّشح ث١ٓ ِؾبٌٚٗ ر١ٌٛذ  ِفبػٍخ٠ٛاعٗ ِذساء اٌّؾبفع 

بعت ـبط ِٕـٟ ِم١ـٚ٘ اخـثح المعلىمـتنسب ـٍك ػ١ٍٙـ٠ط متـزؼاٌؤ ـخط إٌٝ أٌفبٚاْ ٔغجخ  ،ِّىٓ

 بـأ٠ؼطخ ـبؽش إٌشـبثً اٌّخـطخ ِمـٛائذ إٌشـٝ اٌؼـجخ ػٍـزٖ إٌغـض ٘ـرشو إرظخ ـلأداء اٌّؾف

(Israelsen & Cogswell, 2007: 422) ، ٌٓزؾ١ًٍ خطؤ اٌزؼمت إٌٝ ػذد ِٓ اٌّىٛٔبد ٠ّٚى

داء ٔبرظ ػٓ لذسح ِذ٠ش اٌّؾفظخ فٟ اخز١بس اٌّٛعٛداد أٚ ٔبرظ ػٓ ٌزؾذ٠ذ ِب إر وبْ اٌزفٛق فٟ الأ

٠ّٚىٓ ط١بغخ ّٔٛرط ػٛائذ اٌّؾفظخ ٔغجخ إٌٝ (Pope & Yadav, 2004: 98)اٌغٍٛن ػشٛائٟ 

 (Lee, 2015: 1) :الارٟػٛائذ اٌّؤشش ٚفك 

𝑅i= 𝛼i + 𝛽i 𝑅b + 𝜀i 

 إر إْ: 

Ri: ِؼذي اٌؼبئذ ٌّؾفظخ اٌزؼمت. 

Rb: ئذ ٌٍّؼ١بس اٌّؤششِؼذي اٌؼب. 

(𝛼,β,𝜀:)  ِٜؼٍّبد الأؾذاس اٌّمذسح ثٛاعطخ اٌّشثؼبد اٌظغش ٟ٘ 

( أٗ فٟ ؽبي وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ ث١زب لا رغبٚٞ ٠ٚWeiFong & Li, 2016: 13شٜ )  

ِّب ٠ؼٕٟ أٗ فٟ ؽبي وبٔذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼٛائذ  الأؾذاس،ٚاؽذ فبْ خطؤ اٌزؼمت ٠خزٍف ػٓ ثمب٠ب 

ٚاْ ؽشػ ػبئذ اٌّؤشش ِٓ عبٔجٟ اٌّؼبدٌخ  ،٘زٖ اٌطش٠مخ عزض٠ذ ِٓ خطؤ اٌزؼمت غ١ش خط١خ فبْ

 :iٔؾظً ػٍٝ ػبئذ اٌّؾفظخ 

𝑅i − 𝑅b = 𝛼i + (𝛽i − 1) 𝑅b + 𝜀i 

بئذ اٌّؤشش عجت أؾشاف ػبئذ اٌّؾفظخ ػٓ ػ إْٔشٜ  أ٠ّْٚىٓ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ   

 (Lee, 2015: 1) ٠ؼٛد إٌٝ ِى١ٔٛٓ ّ٘ب:

إر ٠ٛػؼ ٘زا اٌّىْٛ إْ ػٛائذ اٌّؾفظخ رؾذد٘ب اٌؼلالخ ث١ٓ  𝑅b (𝛽i−1)ىْٛ الأٚي ٘ٛ اٌّ .أ 

فبْ ٘زا ٠ذي ػٍٝ  β>1فئرا وبٔذ  ،𝑅b ٚػٛائذ اٌّؤشش 𝛽اٌّؾفظخ ٚاٌّؤشش ٚاٌزٟ رمبط ثٛاعطخ 

وبٔذ ػٛائذ اٌغٛق ا٠غبث١خ أِب إرا وبٔذ ػٛائذ اٌغٛق عٍج١خ فبْ  إررفٛق اٌّؾفظخ ػٍٝ اٌّؤشش 
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فبٔٗ ِٓ اٌّزٛلغ إْ ٠ىْٛ أداء اٌّؾفظخ الً ِٓ أداء  β<1أِب إرا وبٔذ  ،بٌخ عزىْٛ ِزؼبوغخاٌؾ

( فبْ ػٛائذ β=1أِب إرا وبٔذ ) عبٌجٗ،اٌّؤشش إر وبٔذ ػٛائذ اٌغٛق ا٠غبث١خ ٚثبٌؼىظ إر وبٔذ 

 ٛائذ اٌّؾفظخ.ٌؼ ِّبصٍٗاٌّؤشش رظجؼ 

ٚثّب إْ  ،بٌّؤشش ٔز١غخ لأؾشاف اٌّؾفظخ ػٕٗٚ٘ٛ الأداء غ١ش اٌّشرجؾ ث 𝛼 + 𝜀اٌّىْٛ اٌضبٟٔ ٘ٛ  .ة 

ٟٚ٘ رؼىظ ِذٜ لذسح ِذ٠ش  أٌفب، 𝛼ٟ٘ طفش فبْ ػبئذ اٌّؾفظخ ٠غبٚٞ  𝜀اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٌـــ 

 اٌّؾفظخ ػٍٝ ؽغٓ الاخز١بس.

دٖ ِٓ ٠ّىٓ إ٠غب TEV( إْ رجب٠ٓ خطؤ اٌزؼمت ٠ٚAmmann, et al., 2006: 55شٜ )  

 اٌّىٛٔبد الأسثؼخ اٌزب١ٌخ:

𝑇𝐸𝑉i = 𝛼i
2
 + (𝛽i − 1)

2
   (1) 

(𝜎2
b+ 𝜇2

b)                       (2) 

+ 𝜎2
𝜀                              (3) 

+ 2𝛼i (𝛽i − 1)𝜇 b           (4) 

 إر إْ:

ai, β)أٌفب ٚث١زب اٌّؾفظخ ٟ٘ :)   i 

𝜇 b :اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍّؤشش 

𝜎2
b: رجب٠ٓ ػبئذ اٌّؤشش  

𝜎2
𝜀: ب٠ب الأؾذاسرجب٠ٓ ثم 

 (:Lee, 2015: 2) الار٠ّٟٚىٓ رٛػ١ؼ اٌّؼبدلاد عبثمخ اٌزوش ٚفك   

ٚاٌزٟ رٕشؤ ِٓ ِؾبٌٚخ ِذساء اٌّؾبفع  𝑇𝐸𝑉( إْ أٌفب رّضً عضء ِٓ رؾ١ًٍ ٠8زؼؼ ِٓ اٌّؼبدٌخ ) .أ 

 اٌزفٛق ػٍٝ اٌّؤشش.

ػٓ اٌّؼ١بس أٚ ٚ٘ٛ اٌغضء إٌبرظ ِٓ أؾشاف اٌّؾفظخ  𝑇𝐸𝑉( عضء ِٓ رؾ١ًٍ 1) خرظٙش اٌّؼبدٌ .ة 

فبْ  β ≠ 1إر ٠زؼؼ ِٓ خلاٌٗ أٗ فٟ ؽبي وبٔذ  إٌظبِٟ،ٚاٌزٞ ٠ّىٓ رغ١ّزٗ ثبٌّىْٛ اٌّؤشش 

ٚاْ رٍه اٌّخبؽش رىْٛ ِزفبٚرخ ِٓ فزشٖ إٌٝ  ،اٌّؾفظخ رٛاعٗ و١ّخ ِؼ١ٕٗ ِٓ ِخبؽش خطؤ اٌزؼمت

 أخشٜ، ٚاْ ٘زا اٌزفبٚد ٔبشئ ػٓ رمٍت ػٛائذ اٌّؤشش.

لا ٠ٕغت إٌٝ ِىْٛ أٌفب ٚلا إٌٝ اٌّىْٛ  𝑇𝐸𝑉اٌزجب٠ٓ اٌّزجمٟ ِٓ رؾ١ًٍ ( إْ 1رٛػؼ اٌّؼبدٌخ ) .ط 

 إٌّظُ ٚاٌزٞ ٠ّىٓ أْ ٔغ١ّٗ ثبٌزجب٠ٓ اٌّزجمٟ ٠ّٚىٓ رٛػ١ؾٗ ثظٛسٖ أفؼً ٚفك اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

 

 إر إْ:

 .٘ٛ رجب٠ٓ اٌّؾفظخ :

 .ٌّؤشش٘ٛ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ لأؾذاس اٌّؾفظخ ِمبثً ا :

ثؾ١ش  ٠زؼؼ ِٓ اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ إْ رم١ًٍ ِىْٛ اٌزجب٠ٓ اٌّزجمٟ ٠ؾزبط إٌٝ اٌز٠ٕٛغ اٌغ١ذ ٌٍّؾفظخ

أِب إرا وبٔذ اٌّؾفظخ غ١ش ِزٕٛػخ ثشىً ع١ذ فبْ اٌّذ٠ش  (8ِغب٠ٚخ )  رىْٛ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ

 زمٍت اٌؼشٛائٟ ٌؼٛائذ اٌّؾفظخ.ع١ٛاعٗ و١ّخ ِٓ ِخبؽش اٌزؼمت اٌزٟ لا رخؼغ ٌغ١طشرٗ ثغجت اٌ
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أِب إرا  ،=β 1( ٔبرغخ ػٓ اٌزفبػً ث١ٓ أٌفب ٚاٌّىْٛ إٌظبِٟ ٠ٚىْٛ طغ١ش إر وبٔذ 1إْ اٌّؼبدٌخ ) .د 

لا رخؼغ إٌٝ ع١طشح ِذ٠ش  𝑇𝐸𝑉فبْ رٌه ٠ؼٕٟ ٕ٘بٌه عضء أخش ِٓ ِخبؽش  β ≠ 1وبٔذ 

ثخظٛص أفؼً ع١بعخ أٚ ؽش٠مخ ٠ّىٓ ٌُٙ أزٙبعٙب ثؾ١ش  اٌّغزضّش٠ٓ ثمٍك٠شؼش  ،اٌّؾفظخ

٠β = 1 ٚ1 =Rؾممْٛ 
2

ً إٌٝ إْ رؾ١ًٍ   ع١زؼّٓ فمؾ ِىْٛ أٌفب  𝑇𝐸𝑉ٚاْ ٘زا ٠ش١ش ػّٕب

 ٚثبٌزبٌٟ ع١ىْٛ ِٓ اٌغًٙ ِؼشفخ ِذٜ لذسح ِذ٠ش اٌّؾفظخ ػٍٝ اخز١بس الأعُٙ.

١ٓ ػبئذ طٕذٚق اٌّؤشش خطؤ اٌزؼمت ٔبرظ ػٓ اٌفشق ث إْعجك ٌٚىْٛ  ٚثٕبءً ػٍٝ ِب  

ٚفك اٌّؼبدٌخ  & Li., 2016: 13) (Weifongاٌّزذاٚي ٚػبئذ اٌّؤشش اٌّزجغ ٚ٘ٛ ِب عبء ثٗ 

 اٌزب١ٌخ:

 إر إْ:

-  = 

Rt:  ٛ٘ ػبئذ طٕذٚق اٌّؤشش اٌّزذاٚي فٟ اٌفزشحt. 

rt :ػبئذ اٌّؤشش اٌّزجغ فٟ اٌفزشح ٛ٘. 

 اٌزب١ٌخ:ْ ّٔٛرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ ٠ؤخز اٌظ١غخ ٌٚىْٛ إ  

𝑅t= 𝛼i + 𝛽i rt + 𝜀i  

 إر إْ: 

( 𝛼,β ,𝜀ِٜؼٍّبد الأؾذاس اٌّمذسح ثٛاعطخ اٌّشثؼبد اٌظغش ٟ٘:).  

 :اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخِٓ عبٔجٟ اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ ٔؾظً ػٍٝ  rtِٚٓ خلاي ؽشػ   

𝑅t-rt = 𝛼i + (𝛽i-1) rt + 𝜀i 

 =   𝑅t - rt ثّب إْٚ

 :فبْ خطؤ اٌزؼمت ٠زُ إ٠غبدٖ ٚفك إٌّٛرط اٌزبٌٟ

  = 𝛼i + (𝛽i-1) rt + 𝜀i 

 ّ٘ب: عضأ٠ٓ إٌٝوّب ع١زُ رمغ١ُ ِخبؽش خطؤ اٌزؼمت  ٘زٖ،فٟ دساعزٕب  اعزخذا٠ِٗزُ  ٚ٘ٛ ِب

ٚق فؼلاً ػٓ ٚعّبد ِذ٠ش اٌظٕذِخبؽش خطؤ اٌزؼمت غ١ش إٌظب١ِخ ٚاٌزٟ رٕشؤ ػٓ خظبئض  .أ 

 ،ششؤالأؾشاف ػٓ رزجغ اٌّ إٌٝاٌظٕذٚق ِّب رذفؼُٙ  إداسحصشاد اٌخبسع١خ اٌزٟ رؤصش ػٍٝ اٌّؤ

 .ِٓ اٌّؼبدٌخ اٌغبثمخ  𝛼i + 𝜀i ٠ؼىغٗ اٌغضء ٚ٘ٛ ِب

( 𝛽i-1) rt ٠ؼىغٗ اٌغضءشش اٌّزجغ ٚاٌزٞ ؤِخبؽش خطؤ اٌزؼمت إٌظب١ِخ ٚاٌزٟ رٕشؤ ػٓ رمٍجبد اٌّ .ة 

 .مخِٓ اٌّؼبدٌخ اٌغبث

ا   :الجانة الرطثيقي للذراسح .ثالثا

: (TE1,TE2 ,TE3,TE4) رؾ١ًٍ ٔزبئظ أخطبء اٌزؼمت ٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ اٌّمذسح ٚفك .8

خطؤ اٌزؼمت  إٌٌٍٝٛطٛي  أعب١ٌتػذح ٌزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ ٚاخزجبس فشػ١برٙب رُ اعزخذاَ 

 TE1ـ شاف اٌّطٍك اٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثالأؾ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٟٚ٘ وً ِٓ اٌّزذاٌٚخٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد 

 TE3 لأؾشاف اٌّطٍك اٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثـِٚزٛعؾ ا TE2 ثـ ٌٗٚاٌّزٛعؾ اٌّشثغ اٌزٞ ٠شِض 

 .٠ٛػؼ ٔزبئظ رٍه اٌّمب١٠ظ (1اٌغذٚي )TE4ٚ اٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثــ  ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ
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 ١ٕخ اٌجؾش( ٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد ػTE1, TE2, TE3, TE4أخطبء اٌزؼمت ٚفك ): (1اٌغذٚي )

 

( SPDR S&P Home builders (XHB)طٕذٚق ) إْ (٠1زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي )  

( ِّب ٠ذي ػٍٝ رفٛلٗ فٟ -0.013000) ثٍغذ ل١ّزٗ إر( TE1) أعٍٛةلذ ؽمك الً خطؤ رؼمت ٚفك 

 ٝـأػٍ بـأِخ، ـخ اٌذساعـذاٚي ػ١ٕـشاد اٌّزـبد٠ك اٌّؤشـٕـخ طـبسٔخً ثجم١ـش ِمـؤشـاٌّ أداءمت ـؼـر

ثٍغ  إر ( (30ٟ أَ اط )رذاٚي ـارش اط ثطٕذٚق ) ٗـمـمـؽذ ـمـ( فTE1) ٛةـٍـأعك ـمت ٚفـؤ رؼـخط

بسٔخ ـمـِ شـؤشـمت اٌّـؼـٟ رـف ٛسـزوـاٌّ ٕذٚقـاٌظ أداءف ـؼـٝ ػـٍـذي ػـب ٠ـّـِ( 0.121100-)

بد٠ك ٕـٛق طـع رفـٓ أْ ٔلاؽـب ٠ّىـخ، وّـخ اٌذساعـذاٌٚخ ػ١ٕـشاد اٌّزـٕبد٠ك اٌّؤشـخ طـثجم١

ٕذٚق ـزضٕبء طـش ثبعـت اٌّؤشـٟ رؼمـخ فـب اٌؼشث١ـلارٙـٍٝ ِض١ـ١خ ػـخ الأِش٠ىـشاد اٌّزذاٌٚـاٌّؤش

(XLF) Financial select secter spdr fund لطش رفٛق ػ١ٍخ وً ِٓ طٕذٚق )( إرQE، 

 (.فبٌىُ ٌٍجزش ٚو١ّ١ب٠ٚبدٚ

( SPDR S&P 500 (SPY)( فمذ ؽممٗ طٕذٚق )TE2) أعٍٛةالً خطؤ رؼمت ٚفك  أِب  

( ِّب ٠ؼٕٟ رفٛلٗ ػٍٝ ثم١خ طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ِٓ ؽ١ش 0.000001) ل١ّزٗثٍغذ  إر

ذٚق ـٕـط ٗـؽممذ ـٛس فمـزوـاٌّ ٍٛةـالأعك ـمت ٚفـؤ رؼـخط شـأوج بـأِش، ـؤشـمت اٌّـرؼ

(Egyptian Exchange 30 )اٌظٕذٚق اٌّزوٛس  أداء( ِّب ٠ذي ػٍٝ ػؼف 0.060287ثٍغ ) إر

ٔلاؽع  أْػ١ٕخ اٌذساعخ، وّب ٠ّىٓ  اٌّزذاٌٚخشش ِمبسٔخ ثجم١خ طٕبد٠ك اٌّؤششاد ؤرؼمت اٌّ فٟ

 الأِش٠ى١خ ِٓ ؽ١ش رؼمت اٌّؤشش ػٍٝ ِض١لارٙب اٌؼشث١خ ٚثفبسق وج١ش. رفٛق طٕبد٠ك اٌّؤششاد

ً وج١شاً ( SPDR S&P Home builders (XHB)طٕذٚق ) ٌمذ عغً   ِٓ ؽ١ش رفٛلب

ػ١ٕخ اٌذساعخ  اٌّزذاٌٚخ(ػٍٝ ثم١خ طٕبد٠ك اٌّؤششاد TE3) أعٍٛةٚفك  فٟ رؼمت اٌّؤشش أداءٖ

اٌّزوٛس  الأعٍٛةاوجش خطؤ ٌٍزؼمت ٚفك  أِب(، 0.00009-ثٍغ ) إرخطؤ رؼمت  أدٔٝؽمك  لأٔٗ

ثٍغ  إر (Egyptian Exchange 30فمذ ؽممٗ طٕذٚق ) اٌّزذاٌٚخِمبسٔخً ثجم١خ طٕبد٠ك اٌّؤششاد 

ٝ ـ١خ ػٍـخ الأِش٠ىـذاٌٚـشاد اٌّزـبد٠ك اٌّؤشـلاؽع رفٛق طٕ( وّب ٠ّىٓ أْ 0.001598ٔ-)

ٕذٚق ـبء طـزضٕـثبع (TE3)ٍٛة ـك أعـت ٚفـؤ رؼمـً خطـٙب لألـش رؾم١مـٓ ؽ١ـخ ِـشث١ـٙب اٌؼـِض١لار
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ٕذٚق ـمٗ طـزٞ ؽمـمت اٌـؤ اٌزؼـٓ خطـً ػـت ٠مـؤ رؼمـك خطـ( إر ؽمبدـ١ب٠ٚـش ٚو١ّـُ ٌٍجزـفبٌى)

(XLF) (Financial select secter spdr fund.ٚثفبسق ل١ًٍ عذا ) 

فٟ رؼمت اٌّؤشش ٚفك  أداء أفؼً( SPDR  S&P 500 (SPY)وّب ؽمك طٕذٚق )  

ثٍغ  إرالً خطؤ رؼمت  ٌزؾم١مٗٔز١غخ  اٌّزذاٌٚخ( ِمبسٔخ ثجم١خ طٕبد٠ك اٌّؤششاد TE4) أعٍٛة

ِٓ ؽ١ش  (Financial select secter spdr fund (XLF)( ٠زجؼٗ طٕذٚق )0.001588)

 إرفٟ رؼمت اٌّؤشش ِمبسٔخ ثجم١خ طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ػ١ٕخ اٌذساعخ،  أداء رؾم١مٗ لأفؼً

فٟ  أداء( فمذ ؽمك الً Egyptian Exchange 30طٕذٚق ) أِب(، 0.001612) رؼمجٗثٍغ خطؤ 

 عٍٛةأٚفك  رؼمجٗثٍغ خطؤ  إر ػ١ٕخ اٌذساعخ رؼمت اٌّؤشش ِمبسٔخ ثظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ

(TE4( )0.04407وّب ٠ّىٓ أْ ٔلاؽع رفٛق طٕبد٠ك اٌّؤششاد ،) ؽ١ش  اٌّزذاٌٚخ الأِش٠ى١خ ِٓ

ً  لأخطبء رؼمت ِٕخفؼخرؾم١مٙب   .ػٍٝ ِض١لارٙب اٌؼشث١خ ٚثفبسق وج١ش ٔغج١ب

خطؤ رؼمت ػٍٝ ِغزٜٛ طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ٌٚىبفخ  أػٍٝ إْٔلاؽع  أْوّب ٠ّىٓ   

غ ـثٍ إر( (30ٟ أَ اط )رذاٚي ـارش اط ثٕذٚق )ـٗ طـ( لذ ؽمم1اٌغذٚي ) اٌزٟ ٠ٛػؾٙب الأعب١ٌت

ً ػٓ ػٛائذ اٌّؤشش اٌّزجغ %12( ِّب ٠ؼٕٟ أؾشاف ػبئذ اٌظٕذٚق ثٕغجخ )0.121100-) ( رمش٠جب

عٛف ٠ؾمك ػٛائذ عبٌجٗ  أػلاٖففٟ ؽبي رؾم١ك اٌّؤشش اٌّزجغ ٌؼٛائذ ِغب٠ٚخ ٌٍظفش فبْ اٌظٕذٚق 

( فبْ 0.121100ؽمك اٌّؤشش ػٛائذ ا٠غبث١خ رض٠ذ ػٓ ) إرا أِبش٠جبً، ( رم0.121100-رجٍغ )

ٚػذَ  اٌظٕذٚق إداسحاٌظٕذٚق ع١ؾمك ػٛائذ ا٠غبث١خ رض٠ذ ػٓ اٌظفش، ٚ٘زا ٔبرظ ػٓ ػؼف 

شش اٌّزجغ، أٚصاْ ِٚىٛٔبد اٌّؤِٚىٛٔبد اٌظٕذٚق فٟ ؽبي رغ١ش  أٚصاْرشى١ً  إػبدحلذسرٙب ػٍٝ 

أِب الً خطؤ رؼمت وج١ش ػٍٝ رٌه،  رؤص١شؼبِلاد ٚاٌشعَٛ اٌّشرفؼخ رىْٛ ٌزىب١ٌف اٌّ أْوّب ٠ّىٓ 

( فمذ 1اٌزٞ ٠ٛػؾٙب اٌغذٚي ) الأعب١ٌتششاد اٌّزذاٌٚخ ٚػٍٝ ِغزٜٛ وبفخ ِٓ ث١ٓ طٕبد٠ك اٌّؤ

 ( ِّب ٠ذي ػٍٝ رفٛق اٌظٕذٚق0.000001ثٍغ ) إر( SPDR  S&P 500 (SPY)طٕذٚق ) ؽممٗ

ش اٌّزجغ، ٚاْ أؾشاف ػٛائذ اٌظٕذٚق ػٓ ػٛائذ اٌّؤشش لا وج١شاً فٟ رؼمت اٌّؤش اٌّزوٛس رفٛلب

رٌه اٌظٕذٚق ٚوفبءرٙب فٟ  إداسحرىبد رزوش ٚ٘زا ٔبرظ ػٓ اٌمذساد ٚاٌخجشح اٌىج١شح اٌزٟ رزّزغ ثٙب 

ثبٌزؾٛؽ ِٓ اٌّخبؽش ٚرؾم١مٙب ٌؼٛائذ ِّبصٍٗ ٌؼٛائذ اٌّؤشش  اٌّزّضٍخِغزضّش٠ٙب  أ٘ذافرؾم١ك 

 ِىٛٔبد رٌه اٌظٕذٚق ٌّؼبِلاد فٟ اٌغٛق اٌزٞ رزذاٚي ثٗرىب١ٌف ا اٌّزجغ، فؼلاً ػٓ أخفبع

 . الإداسحٚأخفبع اٌزىب١ٌف اٌزٟ رزمبػب٘ب 

اٌزؼمت اٌزٟ ؽممزٙب طٕبد٠ك اٌّؤششاد  أخطبءعجك ارؼؼ ٚعٛد رجب٠ٓ فٟ  ِٚٓ خلاي ِب  

ٔغذ  إرؼمت، فٟ رؾذ٠ذ خطؤ اٌز الأعب١ٌتاخزلاف اٌٛاؽذ فؼلاً ػٓ  الأعٍٛةاٌّزذاٌٚخ ػٍٝ ِغزٜٛ 

ِمبسٔخ ثظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ  الأعب١ٌت أؽذِشرفغ ٚفك  رؼمجٗاٌظٕبد٠ك وبْ خطؤ  أؽذ إْ

ششاد ػ١ٕخ أخش ِمبسٔخ ثجم١خ طٕبد٠ك اٌّؤ أعٍٛةٚفك  رؼمجٗث١ّٕب ٔغذ أخفبع خطؤ  اٌّجؾٛصخ،

اٌزٞ ٠ّىُٕٙ  ًالأفؼ الأعٍٛةاعزخذاَ  ثشؤْ أِشُِّ٘ب ٠غؼً اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ؽ١شح ِٓ  ،اٌذساعخ

 .الألًراد خطؤ اٌزؼمت  اٌّزذاٌٚخِٓ رٛع١ٗ اعزضّبسارُٙ ٔؾٛ طٕبد٠ك اٌّؤششاد 

 رُ: رؾ١ًٍ أخطبء اٌزؼمت ٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚفك ّٔٛرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ .1

خلاي  خطؤ اٌزؼمت ٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٚي ِٓ لإ٠غبداعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ اٌجغ١ؾ 

( ٠ٛػؼ ٔزبئظ 1أؾذاس ػٛائذ وً طٕذٚق ِٓ رٍه اٌظٕبد٠ك ػٍٝ ػٛائذ ِؤشش٘ب اٌّزجغ ٚاٌغذٚي )

 رٌه.
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 اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚفك ّٔٛرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ اٌزؼمت ٌظٕبد٠كرؾ١ًٍ خطؤ : (1اٌغذٚي )

 
 .Minitab 16اٌّظذس ِٓ إػذاد اٌجبؽش اػزّبداً ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ 

إٌبرظ ػٓ اٌفشق ث١ٓ  الإػبفٟاٌزٟ رؼىظ اٌؼبئذ  أٌفبل١ّخ  إْ (٠1زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي )  

ػبئذ اٌظٕذٚق ٚػبئذ اٌّؤشش اٌّزجغ وبٔذ عبٌجخ ٌٚىبفخ طٕبد٠ك اٌّؤششاد ػ١ٕخ اٌذساعخ ،ِّب 

٠ؼٕٟ رؾم١ك رٍه اٌظٕبد٠ك ٌؼٛائذ عٍج١خ فٟ ؽبي رؾم١ك ِؤششارٙب اٌّزجؼخ ٌؼٛائذ ِغب٠ٚخ ٌٍظفش، 

ػٍٝ  إداسارٙبٌزٍه اٌظٕبد٠ك رؼىظ ِذٜ لذسح  أٌفب( ِغب٠ٚخ ٌٍظفش فبْ ل١ُ 𝜀ل١ُ ) إْفزشاع بثٚ

ِٚٓ خلاي ِلاؽظخ ل١ُ  إٕٔب إلا، إػبف١خرؾم١ك ػٛائذ رفٛق ػٛائذ اٌّؤشش ِٓ دْٚ رؾًّ ِخبؽش 

زظف رٍه اٌظٕبد٠ك لا ر إداسادٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٠ّىٓ اٌمٛي ثبْ  أٌفب

ثبٌىفبءح ثظٛسح ػبِخ لاْ رؾم١ك اٌّؤششاد اٌزٟ رزجؼٙب رٍه اٌظٕبد٠ك ٌؼٛائذ ِغب٠ٚخ ٌٍظفش ٠ؼٕٟ 

لذسح ػٍٝ رزجغ اٌّؤشش  أوضش( QEلطش طٕذٚق ) فئداسح رؾم١ك رٍه اٌظٕبد٠ك ٌؼٛائذ عٍج١خ ِزجب٠ٕخ،

ذ ـثٍغ إر بـلأٌفبٌجخ ـخ عـً ل١ّـممذ الـؽ بـلأٔٙخ ـِٓ ثم١خ طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ػ١ٕخ اٌذساع

( فمذ وبٔذ الً لذسح ػٍٝ رؼمت اٌّؤشش فبٌىُ ٌٍجزش ٚو١ّ١ب٠ٚبدطٕذٚق ) إداسح أِب( ،0.000010-)

خ ـٛس ٚاٌجبٌغـٕذٚق اٌّزوـب ٌٍظـخ أٌفـغٗ ل١ّـرؼىب ـٛ ِـٚ٘ خـاٌّزذاٌٚشاد ـٕبد٠ك اٌّؤشـخً ثظـبسٔـِم

٠ى١خ لإداسح راد لذسح ػٍٝ رزجغ (، وّب ٠ٚزؼؼ اِزلان طٕبد٠ك اٌّؤششاد الأِش0.001224-)

ٕذٚق ـٓ طـً ِـو ٕبء إداسحـخ ثبعزضـشاد اٌؼشث١ـاٌّؤشٕبد٠ك ـاٌّؤشش اوجش ِٓ لذساد إداسح ط

 .(QEٚ ، Egyptian Exchange 30لطش )

ٌغ١ّغ طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ لذ عبءد ثم١ُ ِٛعجخ ِّب  وّب ٠زؼؼ إْ ل١ُ ِؼبًِ ث١زب  

ص٠بدح ػٛائذ طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ،  إٌٝذ اٌّؤششاد اٌّزجؼخ رؤدٞ اٌض٠بدح فٟ ػٛائ إ٠ْؼٕٟ 

ً ـجؼـر شـأخ ٝـإٌٕذٚق ـخ ِٓ طـب٠ٕـبدح ِزجـٍه اٌض٠ـر إْ إلا  إْؼ ـب ٠ٚزؼـب، وّـزـُ ث١ـ١ـل ب٠ٓـجـٌزب

ٕذٚق ـط مٗـؽمذ ـخ لـخ اٌذساعـ١ٕـشاد ػـؤشـٕبد٠ك اٌّـٓ طـٓ ث١ـب ِـً ث١زـبِـؼـخ ٌّـ١ّـل ٝـٍـأػ

((XHB) SPDR S&P Home builders( ٚثم١ّخ )ِّب ٠ؼٕٟ 1.050 )ْص٠بدح ػٛائذ اٌّؤشش  إ

ذ رٌه ـٛائـبدح ػـص٠ ٝـإٌؤدٞ ـذ( ٠ـذاس )دٚلاس ٚاؽـمـش ثّـزوـاٌظٕذٚق عبثك اٌ ٠زجؼٗاٌزٞ 

ٕذٚق ـٙب طـذ ؽممـب لـً ث١زـبِـخ ٌّؼـً ل١ّـال إْؼ ـؼزب ٠ـوّ ( دٚلاس،1.050)ذاس ـمـٕذٚق ثّـاٌظ

(Egyptian Exchange 30ِمبسٔخ ثظٕبد٠ك اٌّؤششاد ػ١ٕخ اٌذساعخ ) ِّب  (0.741رجٍغ ) إر
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 الأخشٜ)إٌظبِٟ( ٌٙزا اٌظٕذٚق ِمبسٔخً ثظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ  ٠ؼٕٟ اسرفبع خطؤ اٌزؼمت

ػٓ ػٛائذ اٌظٕذٚق، ففٟ ؽبي ؽمك اٌّؤشش ػبئذ  ثؼ١ذاٚ٘ٛ ٔبرظ ػٓ رمٍت ػٛائذ اٌّؤشش اٌّزجغ 

ل١ّخ ٌّؼبًِ  أفؼً أِب( دٚلاس، 0.741) ِمذاسٖ)دٚلاس ٚاؽذ( فبْ اٌظٕذٚق لذ ٠ؾمك ػبئذ  ِمذاسٖ

( ِّب ٠ؼٕٟ أؼذاَ ِخبؽش خطؤ 1رجٍغ ) إر( SPDR  S&P 500 (SPY)ث١زب لذ ؽممٙب طٕذٚق )

اٌزؼمت إٌظب١ِخ ٌٙزا اٌظٕذٚق لاْ ػٛائذ اٌظٕذٚق رزمٍت رجؼبً ٌزمٍت ػٛائذ اٌّؤشش ٚثظٛسح ربِخ، 

( وٍّب دي ػٍٝ أخفبع ِخبؽش اٌزؼمت 1ّب وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ ث١زب ٌٍظٕذٚق لش٠جخ ِٓ اٌـ )فىٍ

وبٔذ ل١ُ ِؼبِلاد ث١زب  إر الأِش٠ى١خؽممزٗ طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٚي  إٌظب١ِخ ٚثبٌؼىظ ٚ٘ٛ ِب

 .( ِمبسٔخ ثّض١لارٙب اٌؼشث١خ ِّب ٠ؼىظ أخفبع أخطبء رؼمجٙب1)ِٓ  عذااٌخبطخ ثٙب لش٠جخ 

Rل١ّخ ) إْوّب ٠زؼؼ   
2

ل١ّخ  إْ إلا، ٚأخش( فٟ وبفخ إٌّبرط لذ عبءد ِزجب٠ٕخ ث١ٓ طٕذٚق 

(R
2

( وبٔذ اوجش ِٓ ل١ُ Financial select secter spdr fund (XLF)))( اٌخبطخ ثظٕذٚق 

(R
2

اٌزغ١شاد  إْ إٌٝ( ِّب ٠ش١ش %99.8ثٍغذ ) إرطٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ  خ( اٌخبطخ ثجم١

( ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ اٌظٕذٚق %99.8) ل١ّزٗفٟ اٌّؤشش اٌّزجغ رفغش ِب اٌزٟ رؾذس 

ٌُ رذخً فٟ إٌّٛرط، وّب ؽظً طٕذٚق )فبٌىُ  أخشٜرؼٛد ٌؼٛاًِ  اٌّزّّخاٌّؼٕٟ ٚاْ إٌغجخ 

Rٌٍجزشٚو١ّ١ب٠ٚبد( ػٍٝ الً ل١ُ )
2

ثٍغذ  إر الأخشٜ( ِمبسٔخ ثظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ 

ٔبرغخ ػٓ اٌزغ١شاد اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ ػٛائذ اٌظٕذٚق ( ِٓ %21) إْ( ِّب ٠ؼٕٟ 21%)

اٌزٟ رؾذس فٟ ػٛائذ اٌّؤشش ٚإٌغجخ اٌّزّّخ اٌىج١شح رؼٛد ٌؼٛاًِ أخشٜ ٌُ رذخً فٟ إٌّٛرط ِّب 

٠ذي ػٍٝ اسرفبع خطؤ اٌزؼمت ٌٍظٕذٚق عبثك اٌزوش، وّب ٠زؼؼ إْ طٕبد٠ك اٌّؤششاد الأِش٠ى١خ 

Rلذ ؽممذ )
2

( ِمبسٔخ ثّض١لارٙب اٌؼشث١خ ِّب ٠ذي ػٍٝ رفٛق طٕبد٠ك اٌّؤششاد 1عذا ِٓ ) ( لش٠جخ

 اٌّزذاٌٚخ الأِش٠ى١خ ػٍٝ ِض١لارٙب اٌؼشث١خ ِٓ ؽ١ش رؼمجٙب ٌٍّؤشش.

( فٟ إٌّبرط اٌّمذسح ٚاٌزٟ 𝜀ِٚٓ خلاي ِلاؽظخ ل١ّخ ؽذ اٌخطؤ أٚ وّب رغّٝ ثبٌجٛالٟ )  

د٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ٚل١ّٙب اٌزمذ٠ش٠خ فؼٍٝ اٌشغُ ِٓ رؼىظ اٌفشق ث١ٓ اٌم١ُ اٌؾم١م١خ ٌؼٛائذ طٕب

٠زؼؼ رفٛق طٕبد٠ك  اعخ إلا أٗػ١ٕخ اٌذس اٌّزذاٌٚخأخفبع رٍه اٌم١ُ ٌٚىبفخ طٕبد٠ك اٌّؤششاد 

ؽ١ش رؼمجٙب ٌٍّؤشش، فبٔخفبع ل١ّخ رٍه اٌّؼٍّخ  اٌؼشث١خ ِٓاٌّؤششاد الأِش٠ى١خ ػٍٝ ِض١لارٙب 

 .اٌزؼمت ٚثبٌؼىظٌغ١ش إٌظبِٟ ٌخطؤ ٠ش١ش إٌٝ أخفبع رٌه اٌغضء ا

اٌزؼمت غ١ش إٌظب١ِخ اٌزٟ رؼىظ لذساد  أخطبء إْ( 3وّب ٠زؼؼ ِٓ خلاي اٌغذٚي )  

لذسرٙب ػٍٝ ششاد اٌّزذاٌٚخ ٚٛداد اٌزٟ رزىْٛ ِٕٙب طٕبد٠ك اٌّؤٚوفبءرٙب فٟ اخز١بس اٌّٛع الإداسح

فؼلاً ػٓ ؽذ اٌخطؤ  ،اٌّّىٕخ ثبٌغشػخؼبً ٌزغ١ش اٌّؤششاد اٌّزجؼخ ٚرٍه اٌّٛعٛداد رج أٚصاْش ١رغ١

( لذ ؽمك الً خطؤ رؼمت غ١ش SPDR  S&P 500 (SPYطٕذٚق ) إ٠ْزؼؼ  إراٌؼشٛائٟ، 

(، ِّب ٠ؼٕٟ 0.000024-ثٍغ ) إرػ١ٕخ اٌذساعخ  اٌّزذاٌٚخٔظبِٟ ِمبسٔخ ثجم١خ طٕبد٠ك اٌّؤششاد 

فٟ ؽبي رؾم١ك اٌّؤشش ( ف0.000024-ػبئذ اٌظٕذٚق ػٓ ػبئذ اٌّؤشش اٌّزجغ ثّمذاس )أؾشاف 

 الأخشاٌغضء  إْ( ثبفزشاع 0.000024-ٌؼٛائذ ِغب٠ٚخ ٌٍظفش فبْ اٌظٕذٚق لذ ٠ؾمك ػٛائذ رجٍغ )

 اٌّزذاٌٚخخطؤ رؼمت غ١ش ٔظبِٟ ِمبسٔخ ثجم١خ طٕبد٠ك اٌّؤششاد  أػٍٝ أِب ِٓ خطؤ اٌززجغ طفش،

ِّب ٠ؼٕٟ  (0.109236ثٍغ ) إر(  Egyptian Exchange 30طٕذٚق ) ؽممٗػ١ٕخ اٌذساعخ فمذ 

ً ثبفزشاع %11أؾشاف ػبئذ اٌظٕذٚق ػٓ ػبئذ اٌّؤشش ثّمذاس) خطؤ اٌززجغ إٌظبِٟ  إْ( رمش٠جب

ػٓ ِض١لارٙب اٌؼشث١خ ِٓ ؽ١ش رؾم١مٙب  الأِش٠ى١خطفش، وّب ٠زؼؼ رفٛق طٕبد٠ك اٌّؤششاد 

 رؼمت غ١ش ٔظب١ِخ ِٕخفؼخ. لأخطبء
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 إٌٝٚرٛدٞ  ١خ رؤصش ػٍٝ اٌغٛق ثؤوٍّٗاًِ خبسعخطؤ اٌزؼمت إٌظبِٟ إٌبرظ ػٓ ػٛ أِب  

ذ ـٕذٚق ٚػٛائـبص ثبٌظـب اٌخـً ث١زـرمٍجبد ػٛائذ اٌّؤشش اٌّزجغ ٚاٌزٟ ٠ؼىغٙب وً ِٓ ِؼبِ

ٕذٚق ـٚط(( SPDR S&P500 (SPYٕذٚق ))ـطٓ ـً ِـوك ـذ ؽمـغ، فمـزجـؤشش اٌّـاٌّ

((XLF) Financial select secter spdr fund) د٠ك اٌّؤششاد ٕبالً رٌه اٌخطؤ ِمبسٔخ ثظ

ؽذ  إٌٝ( ٚرٌه لاْ ِؼبًِ ث١زب ٌزٍه اٌظٕبد٠ك لذ رّبصٍذ 0.000000ثٍغ ) إراٌّزذاٌٚخ ػ١ٕخ اٌذساعخ 

رؼمت ٔظب١ِخ ٌٍظٕذٚل١ٓ  أخطبء( ِّب ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد 1ِب ِغ ِؼبًِ ث١زب اٌّؤشش ٚاٌجبٌغخ )

ؤ ـخط ٝـأػٍ بـأِغ، ـاٌّزوٛس٠ٓ لاْ ػٛائذ اٌظٕذٚق رزمٍت ثظٛسح ِّبصٍخ ٌؼٛائذ اٌّؤشش اٌّزج

ٕذٚق ـٗ طـذ ؽممـٛصخ فمـخ اٌّجؾـذاٌٚـشاد اٌّزـبد٠ك اٌّؤشـٕـٓ طـٓ ث١ـٟ ِـبِـمت ٔظـرؼ

Egyptian Exchange 30) )ٚرٌه لاْ ػٛائذ اٌظٕذٚق رزمٍت ثؼ١ذاً ػٓ ػٛائذ (0.157-ثٍغ  إر )

ِض١لارٙب اٌؼشث١خ ِٓ لذ رفٛلذ ػٍٝ  الأِش٠ى١خطٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ  إْاٌّؤشش ، وّب ٠زؼؼ 

 رؼمت ٔظب١ِخ ِٕخفؼخ. لأخطبءؽ١ش رؾم١مٙب 

( الً خطؤ فٟ SPDR  S&P500 (SPY)فمذ ؽمك طٕذٚق ) اٌزؼمت أخطبء إعّبٌٟ أِب  

فٟ  ٠زجؼٗ( 0.000024-ثٍغ ) إررؼمت اٌّؤشش ِمبسٔخً ثظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ػ١ٕخ اٌذساعخ 

ؽمك خطؤ رؼمت ٠جٍغ  إر( Financial select secter spdr fund (XLF)رٌه طٕذٚق )

ِمبسٔخ ثظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ػ١ٕخ اٌذساعخ  أعّبٌٟاوجش خطؤ رؼمت  أِب(، 0.000332)

 أػلاٖ( ِّب ٠ؼٕٟ أؾشاف اٌظٕذٚق %٠10مبسة ) ثٍغ ِب إر( QEلطش فىبْ ِٓ ٔظ١ت طٕذٚق )

رؾم١ك ػٛائذ ِّبصٍخ ٌؼٛائذ اٌّؤشش اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّزّضٍخ ثبٌزؾٛؽ ِٓ اٌّخبؽش ٚ أ٘ذاففٟ رؾم١ك 

ثٍغ  أعّبٌٟؽمك خطؤ رؼمت  إر( ٠ٚزجؼٗ فٟ رٌه  طٕذٚق )اٌش٠بْ اٌمطشٞ( %10اٌّزجغ ثّمذاس )

ً ٌمذسرٙب ػٍٝ رؼمت  (، وّب ٠ّىٓ رشر١ت طٕبد٠ك اٌّؤششاد0.098550) اٌّزذاٌٚخ اٌؼشث١خ رجؼب

اٌّب١ٌخ  ٌلأٚساقعٛق ِظش  ( اٌّزذاٚي فEgyptian Exchange 30ٟاؽزً طٕذٚق ) إراٌّؤشش 

اٌزٟ رزذاٚي  ششادطٕبد٠ك اٌّؤ اٌّزذاٌٚخ ٠زجؼِٗٓ ث١ٓ طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌؼشث١خ  الأٌٚٝثبٌّشرجخ 

( فبٌىُ ٌٍجزشٚو١ّ١ب٠ٚبدٚ ،30ارش اط ثٟ أَ اط أٞ رذاٚي فٟ عٛق رذاٚي اٌغؼٛدٞ ٟٚ٘ وً ِٓ )

(، فؼلاً ػٓ رظذس QEلطش ، ٚششاد اٌمطش٠خ ٟٚ٘ وً ِٓ )اٌش٠بْ اٌمطشِٞٚٓ صُ طٕبد٠ك اٌّؤ

 خطؤ رؼمت ِمبسٔخ ثّض١لارٙب اٌؼشث١خ لألًِٓ ؽ١ش رؾم١مٙب  الأِش٠ى١خطٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ 

اخزلاف  ِٕٙب أعجبة، ٚ٘زا ٔبرظ ػٓ ػذح عزشار١غ١خػٍٝ اٌشغُ ِٓ أرجبع ولا اٌظٕبد٠ك ٌٕفظ الا

اٌّؤششاد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚدسعخ رطٛس٘ب  اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزذاٚي ثٙب طٕبد٠ك ٌلأعٛاقاٌج١ٕخ ا١ٌٙى١ٍخ 

 إداسحٚػّمٙب ٚدسعخ ع١ٌٛزٙب، فؼلاً ػٓ اٌزجب٠ٓ فٟ لذساد  الأعٛاقفؼلاً ػٓ اخزلاف وفبءح رٍه 

ٚاٌغشػخ فٟ  ٚأٚصأٙبِٓ ؽ١ش اخز١بس٘ب ٌّىٛٔبد رٍه اٌظٕبد٠ك  رؼمت اٌّؤشش ػٍٝرٍه اٌظٕبد٠ك 

ً ٌزغ١ش ِىٛٔبد ٚأٚصأٙبرؼذ٠ً رٍه اٌّىٛٔبد  اٌّؤششاد اٌّزجؼخ، فؼلاً ػٓ اخزلاف  ٚأٚصاْ رجؼب

 رٍه اٌظٕبد٠ك. إداساداٌزٟ رزمبػب٘ب  ٚالأعٛسوٍف اٌّؼبِلاد 

( ٠زؼؼ 1) ( ٚاٌغذٚي1ِٚٓ خلاي ِمبسٔخ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزٟ رٛػؾٙب وً ِٓ اٌغذٚي )  

( ِٓ ّٔٛرط TE4) ٚأعٍٛة الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ( TE2)أعٍٛة اٌّزٛعؾ اٌّشثغ ارفبق وً ِٓ 

خطؤ رؼمت ، ِّب ٠ؼٕٟ  ٚالأوضش الألً اٌؼبًِ اٌٛاؽذ ِٓ ؽ١ش رؾذ٠ذ٘ب ٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ

اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اخز١بس طٕبد٠ك اٌّؤششاد  ٗٚإٌّبرط فٟ رٛع١ الأعب١ٌتالاػزّبد ػٍٝ رٍه  إِىب١ٔخ

 ٝ ِؼط١بدػٍ فٟ اٌغبٔت اٌزؾ١ٍٍٟ ٚثٕبءً  ٖعجك روش ِٚٓ خلاي ِب اٌّزذاٌٚخ اٌّشاد الاعزضّبس ثٙب،

ٚاٌزٟ رٕض ػٍٝ  رجب٠ٓ أخطبء اٌزؼمت  الأٌٚٝ( ٠ّىٓ لجٛي فشػ١خ اٌجؾش 1) ( 1ٚاٌغذ١ٌٚٓ )
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ٚلجٛي فشػ١خ اٌجؾش اٌضب١ٔخ اٌزٟ رٕض ػٍٝ رفٛق  ٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ػ١ٕخ اٌذساعخ،

 ٝ الً ِب ٠ّىٓ،طٕبد٠ك اٌّؤششاد الأِش٠ى١خ ػٍٝ ِض١لارٙب اٌؼشث١خ ِٓ ؽ١ش رم١ٍٍٙب ٌخطؤ اٌزؼمت إٌ

ٚسفغ فشػ١خ اٌجؾش اٌضبٌضخ اٌزٟ رٕض ػٍٝ إْ ِمب١٠ظ خطؤ اٌزؼمت اٌّغزخذِخ ٟ٘ ثذائً ربِخ 

 .ثؾ١ش ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ اعزخذاَ اؽذ٘ب ثذ٠ً ػٓ الأخش

 الاسرنراجاخ والرىصياخ:

 :الاسرنراجاخاولاا. 

طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزذاٚي ثٙب  الأعٛاقٌذسعخ وفبءح ٚرطٛس ٚػّك ٚع١ٌٛخ  إْ .8

 وج١ش ػٍٝ لذسح رٍه اٌظٕبد٠ك فٟ رؼمت اٌّؤشش. رؤص١شاٌّزذاٌٚخ 

٘ٛ خطؤ اٌزؼمت غ١ش إٌظبِٟ اٌزٞ ٠ؼىظ اٌمذساد  الأٚي عضأ٠ٓ إ٠ٌّٝىٓ رمغ١ُ خطؤ اٌزؼمت  .1

ٚاٌزىب١ٌف اٌخبطخ ثظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ، ٚاٌضبٟٔ ٘ٛ خطؤ اٌزؼمت إٌظبِٟ اٌزٞ  ٚالأؽذاس

ٚرؼًّ ػٍٝ رمٍت ػٛائذ اٌّؤشش  ٚالأؽذاس اٌزٟ رؤصش ػٍٝ اٌغٛق ثؤوٍّٗاٌظشٚف ٠ؼىظ ع١ّغ 

 اٌّزجغ.

طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌؼشث١خ  إداسادٌمذ ٚػؼذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػلالاً ِٓ اٌشه فٟ لذسح  .1

 خطؤ ِّىٓ. ثؤلًػٍٝ رؼمت اٌّؤشش 

ـ اٌّشثغ اٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثٚاٌّزٛعؾ  TE1 الأؾشاف اٌّطٍك اٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثـ أعٍٛة٠ؼذ وً ِٓ  .1

TE2  الأؾشاف اٌّطٍك اٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثـِٚزٛعؾ TE3  ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌزٞ ٠شِض ٌٗ ثـ

TE4  ِٓإراٌزٟ رزظف ثبٌغٌٙٛخ ٚاٌجغبؽخ فٟ اٌزطج١ك ِمبسٔخ ثّٕٛرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ  الأعب١ٌت 

 عٙذ ِّىٓ. ثؤلًٔزبئغٙب  إ٠ٌّٝىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌٛطٛي 

 ٔبرغخاٌزؼمت  أخطبءوبْ الأخفبع فٟ  إراٛرط اٌؼبًِ اٌٛاؽذ اٌزؼشف ػٍٝ ِب ٠ّىٓ ِٓ خلاي ّٔ .1

ػٍٝ رمغ١ُ  إِىب١ٔزٗخبسع١خ، فؼلاَ ػٓ  ٚأؽذاسٔبرغخ ػٓ ظشٚف  أَاٌذاخ١ٍخ  الإداسحػٓ لذساد 

ِٓ  الأوضش دلخإٌّٛرط  ، ٌز ٠ّىٓ اػزجبسٖالأعب١ٌتثم١خ  عضئ١ٓ ٚ٘ٛ ِبلا رزظف ثٗ إٌٝخطؤ اٌزؼمت 

 اٌّغزخذِخ فٟ اٌذساعخ. ٚالأعب١ٌتبرط ث١ٓ إٌّ

 الإداسح اعزشار١غ١خوشفذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزجب٠ٓ اٌىج١ش ث١ٓ طٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ اٌزٟ رزجغ  .1

اٌغبوٕخ ِٓ ؽ١ش لذسرٙب ػٍٝ رؼمت اٌّؤشش، فؼلاً ػٓ اٌزفٛق اٌىج١ش ٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد 

 ػٍٝ ِض١لارٙب اٌؼشثٟ. الأِش٠ى١خ

ا.   :الرىصياخثانيا

اٌؼشث١خ ؽذ٠ضخ اٌؼٙذ ِمبسٔخً  الأعٛاقطٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ فٟ  رغشثخ إْػٍٝ اٌشغُ ِٓ  .8

 إٌٝأٗ ٠غت الا٘زّبَ ثٙب ٚص٠بدح ػذد٘ب ٚٔشش اٌزغشثخ  إلا، الأخشٜثّض١لارٙب فٟ اٌذٚي اٌّزمذِخ 

طغبس اٌىج١شح فٟ رّى١ٓ  لأ١ّ٘زٙباٌّب١ٌخ  ٌلأٚساقوغٛق اٌؼشاق  الأخشٜاٌؼشث١خ  الأعٛاق

 اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ر٠ٕٛغ اعزضّبسارُٙ.

اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ ٚص٠بدح وفبءرٙب ِٓ خلاي رم١ًٍ رىب١ٌف اٌزذاٚي ٚالا٘زّبَ  الأعٛاقاٌؼًّ ػٍٝ رط٠ٛش  .1

 ثشفبف١خ. ٚالإؽظبئ١بدػٓ اٌج١بٔبد  ٚالإفظبػ اٌغ١ٌٛخثذٚس طٕبع اٌغٛق فٟ رؾغ١ٓ ِغزٜٛ 

 لا إٕٔب إلافٟ رؼمت اٌّؤشش  اٌؼشث١خ ٌّزذاٌٚخػٍٝ اٌشغُ ِٓ أخفبع لذسح طٕبد٠ك اٌّؤششاد ا .1

ِٚؾبٌٚزٙب ٌزؾم١ك ػٛائذ ػٓ ؽش٠ك اٌز٠ٕٛغ فٟ اٌزؾٛؽ ِٓ اٌّخبؽش دٚس٘ب اٌىج١ش  إٔىبس٠ّىٓ 

 ِّبصٍخ ٌؼٛائذ ِؤششارٙب اٌّزجؼخ.
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( ٚأعٍٛة الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ TE2اٌّزٛعؾ اٌّشثغ ) ٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ اعزخذاَ وً ِٓ أعٍٛة .1

(TE4ٌجغبؽزٙب )  ٚإِىب١ٔخ اٌٛطٛي إٌٝ ٔزبئغٙب ثؤلً عٙذ ِّىٓ فٟ رؾ١ًٍ ػذد وج١ش ِٓ طٕبد٠ك

اٌّؤششاد اٌّزذاٌٚخ ٚاخز١بس اٌظٕبد٠ك الألً خطؤ رؼمت لأعشاء رؾ١ًٍ أوضش ػّمبً ثبعزخذاَ ّٔٛرط 

 اٌؼبًِ اٌٛاؽذ.

زمذِخ ٌشفغ ٠ّىٓ ٌظٕبد٠ك اٌّؤششاد اٌؼشث١خ اٌّزذاٌٚخ الاعزفبدح ِٓ رغبسة ِض١لارٙب فٟ اٌذٚي اٌّ .1

 لذساد إداسارٙب فٟ رؼمت اٌّؤشش ثؤلً خطؤ رؼمت ِّىٓ.

الإداسح اٌغبوٕخ  اعزشار١غ١خاٌزٛط١خ ثؤعشاء دساعبد أخشٜ رؤخز ػٍٝ ػبرمٙب إعشاء اٌّمبسٔخ ث١ٓ  .1

، ثبعزخذاَ ٔغجخ اٌّؼٍِٛبد الاعزشار١غ١ز١ٓالإداسح إٌشطخ ِٓ خلاي رم١١ُ أداء ولا  اعزشار١غ١خٚ

 .اٌّزذاٌٚخ اٌّؤششادطٕبد٠ك  إداسحرم١١ُ عٛدح  ػٕٛاْرؾذ  أخشٜٚدساعخ 
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