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 :المستخلص

باستخدام خطأ الساكنة للمحفظة الاستثمارية  الإدارة استراتيجيةتحليل  إلى سعت الدراسة  

للفترة  الأمريكيةالتعقب، بالتطبيق على عينة من صناديق المؤشرات العربية ومقارنتها بمثيلاتها 

هدف الدراسة واختبار  إلى، وللوصول أسبوعيةوبمشاهدات  2020/12/31ولغاية  2018/4/1من 

لق الذي يرمز له لتقدير خطأ التعقب وهي كل من الانحراف المط أساليبفرضياتها تم استخدام عدة 

لانحراف المطلق الذي يرمز له بـ ومتوسط ا TE2 ـالمتوسط المربع الذي يرمز له بو TE1 بـ

TE3 نحراف المعياري الذي يرمز له بـوالا TE4وتوصلت  ،، فضلاً عن نموذج العامل الواحد

ر من خلال على مثيلاتها العربية في تعقب المؤش الأمريكيةتفوق صناديق المؤشرات  إلىالدراسة 

التي  الأسواقفي تعقب منخفضة، وهذا ناتج عن الاختلاف الكبير والجوهري  لأخطاءتحقيقها 

 إدارات ةتتداول بها تلك الصناديق من حيث درجة تطورها وكفاءتها وعمقها، فضلاً عن تباين قدر

يست بدائل ل ةوالنماذج المستخدم الأساليب إنها، وكشفت النتائج اتتلك الصناديق في تعقب مؤشر

المالية العربية  بالأسواقالدراسة بضرورة الاهتمام  وأوصت ،الأخرحدهما يكمل أ إنبل  تامة

 إنشاءصناديق مؤشراتها المتداولة والعمل على  إدارةوزيادة كفاءتها والعمل على تطوير جودة 

ين صغار في تمك لأهميتها الأخرى كالعراقصناديق للمؤشرات المتداولة في البلدان العربية 

 .المستثمرين من التحوط من المخاطر

خطأ التعقب، صناديق المؤشرات  المؤشر،تعقب  الساكنة،الإدارة  استراتيجية: المفتاحيةالكلمات 

 المتداولة.

Analysis of the static management strategy of the investment 

portfolio using the error-tracking: a comparative study 
 

Lecturer: Saadallah Mohammed Obaid AL-Nuaimi 

College of Science 

Kirkuk University 

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. 

 المقدمة

 اليه أصبحلذا فان الولوج  بسهوله،همه ولا يمكن ف جداً،لقد أصبح عالم المال اليوم معقداً   

 سوق،صناع  وسطاء، ماليين،محللين  مستثمرين،المالية ) مطلباً ملحاً لكافة المتعاملين في الأسواق

 الناس.مدراء صناديق الاستثمار( لان تلك الأسواق تمثل غابة كثيفة ومظلمة لمعظم 

ً كبيراً لاختبار كفاءة السوق    لان المتعاملين في  والعقلانية،لقد أولى الاقتصاديون اهتماما

لذا فان  بالعقلانية،ة وان بعض خياراتهم لا تتصف الأسواق المالية لديهم تفضيلات غير مستقر

الأكبر للمستثمرين،  تمثل التحديمشكلة الاختيار )انتقاء الموجود المراد الاستثمار به( لا تزال 

وهي نقطة  (،Fabozzim, 2012: 10علم( )الاستثمار فن وليس  إدارةلذلك غالبا ما يقال إن )

 .ةالإدارة الماليخلاف كبيرة بين منظري 

 اـز لهـي يرمـوالت(exchange traded fund)  ةـتداولـرات المـؤشـناديق المـهدت صـش  

قبل عقدين ونصف من الزمن لتصبح واحدة من  الأولطرحها  ( معدلات نمو عالية منذETFs)بـ 

 وهذا ناتج عن قدرتها على التنويع والكفاءة ،ار الساكنة شيوعا بين المستثمرينالاستثم أدوات أكثر

 أظهرتكما  والشفافية التي تتمتع بها، المنخفضة الإدارةالضريبية التي تتمتع بها فضلاً عن رسوم 

النشطة لا تستطيع  الإدارة استراتيجيةالصناديق الاستثمارية التي تتبع  إنالمالية  الأدبياتالعديد من 

 الأسهم لأسواقعدية ، علاوة على ذلك فان الاتجاهات التصاالطويل الأجلالتغلب على السوق في 

الإدارة  استراتيجية السعي للحصول على عوائد معقولة بدون تحمل مخاطر إلىدفعت المستثمرين 

الإدارة الساكنة  استراتيجيةالنشطة، فكل هذه الأسباب دفعت المستثمرين إلى التوجه نحو تبني 

 يمثل تعقب المؤشر أكثر تلك الاستراتيجيات شيوعاً. والذي

( والتي ركزت Markowitz)لنظرية المحفظة التي جاء بها  الأساسيةيع الركيزة يعد التنو  

 تخفيضالشامل من اجل  ن الموجودات مع التنويع الجغرافيعلى الاستثمار بفئات متعددة م

وهي السمة التي تتصف بها  ربما القضاء عليها، أواقل ما يمكن  إلى نظاميةال المخاطر غير

ً وهو تعقب  كما تتصف ولة،صناديق المؤشرات المتدا  أداءبالشفافية لان هدفها معروف مسبقا

 إلىتقليل الرسوم والتكاليف  إلىتسعى  الإدارةمؤشر معين فضلاً عن تميزها بانخفاض تكلفتها لان 

 الأداء، والذي يمثل مقياساً لمدى تفوق المحفظة في التعقب اقل ما يمكن كي لا تؤدي إلى زيادة خطأ

نة بالمؤشر، فكلما زاد خطأ التعقب كلما انحرفت المحفظة عن مؤشرها وبالعكس، ضعفها مقار أو

 لانحرافالنشط لمدير المحفظة ليقيس القرار  لأنهخطأ التعقب بالمخاطر النشطة  إلى أحياناويشار 
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على خطأ التعقب هو الحيادية لكونه يقيس تقلب العوائد  خذالمآ، ومن أوزانهعن مكونات المؤشر و

ً  أكاناتجاه ذلك التقلب في الحسبان سواء  يأخذولا  يةالإضاف سلبياً، ويعتقد العديد من  أوايجابيا

ً زيادة خطأ التعقب يعني زيادة  إنالمستثمرين  فالهدف هو تقليل  ،العوائد المحققة وهذا ليس صحيحا

قب المؤشر الدراسات الخاصة بتع إنايجابية،  إضافيةيمكن وتحقيق عوائد  اقل ما إلىخطأ التعقب 

ً للتطبيق مع محدودية البحوث  الأسواق أخذتالساكنة قد  الإدارة استراتيجيةضمن  المتقدمة ميدانا

من خلال  المالية العربية الأسواقالناشئة، لذا فقد حاول الباحث تطبيق هذه الدراسة في  الأسواقفي 

ارة الساكنة ومقارنتها بمثيلاتها الإد استراتيجيةاخذ عينة من صناديق المؤشرات المتداولة التي تتبع 

 الدراسات في هذا الميدان. أوائلباعتبارها من  في الاقتصاديات المتقدمة )أمريكا(

 :منهجية الدراسة .أولاا 

 الأسواقتعد صناديق الاستثمار التي تتبع المؤشر من التجارب حديثة العهد في : مشكلة الدراسة .7

 30 فالكم وهو صندوق  2010شر في عام وق يتبع المؤأول صند إنشاءالمالية العربية، فقد تم 

، وعلى الرغم من الأوراق المالية السعودية في سوق يتداولالذي  30 فالكموالذي يتبع مؤشر 

المتقدمة،  الأسواقفي  الاستراتيجيةالكبير على تبني تلك  والإقبالالنجاح الكبير لتعقب المؤشر 

تلك  تحليل إلىالعربية فقد دعت الحاجة  وأسواقنا سواقالأالبنية الهيكلية بين تلك  ولاختلاف

 أخطاءتعرض تلك الصناديق  أن المألوفوالتعرف على مدى كفاءتها لان من غير  الاستراتيجية

التعقب قد يضع المستثمرين تعدد الطرائق التي يقاس بها خطأ  إنالمعيار المتبع، كما  لأداءتعقبها 

، لذا فقد جاءت الطريقة المناسبة للتعرف على خطأ التعقببشان اختيار  أمرهممن  في حيرة

 الدراسة الحالية لسد تلك الثغرات والإجابة على الأسئلة التالية:

 مدى قدرة صناديق المؤشرات العربية على تعقب مؤشراتها الأساسية بكفاءة. .أ

 ربية؟هل إن صناديق المؤشرات الأمريكية أكثر قدرة على تعقب المؤشر من الصناديق الع .ب

 أحدهماتامة؟ أو إن  هل إن طرائق قياس خطأ التعقب تعطي نتيجة واحدة؟ وهل يمكن عدها بدائل .ج

 خر؟لآيكمل ا

 أدائهامحفظة استثمارية وتقييم  لإنشاء الأهميةبالغ  امرأالمخاطر  أبعادفهم  إن: أهمية الدراسة .0

ياري الذي يقيس مدى تقلب شيوعا للمخاطر المطلقة للمحفظة هو الانحراف المع الأكثرفالمقياس 

، فخطأ التعقب هو معيار معين إلى قياس مخاطر المحفظة نسبةً  أيضاعوائد المحفظة، كما يتم 

ً بالعائد  الذي يمثل الفرق  الإضافيمعيار شائع الاستخدام للمخاطر المعيارية ويرتبط ارتباطا وثيقا

كن للبحث الحالي تحديد المخاطر ، لذا يمتتبعهالمطلق بين عائد المحفظة وعائد المؤشر الذي 

المستثمرين نحو الاستثمار في صناديق  إقبالفي ظل تزايد  المتداولةالمعيارية لصناديق المؤشرات 

كما يمكن لنتائج الدراسة أن ترشد المستثمرين  الإدارة الساكنة، استراتيجيةالمؤشرات المبنية وفق 

استثماراتهم نحو صناديق المؤشرات الأكثر كفاءة  يهوجبالطرائق والأساليب التي يمكن لهم تبنيها لت

جهودهم لتقليل خطأ التعقب إلى  ىبذل قصار علىفي تحقيق أهدافها مما يدفع مدراء تلك الصناديق 

ً لذلك في محاولة لجذب المستثمرين من خلال تعرفهم على أسباب تلك الأخطاء  اقل ما يمكن تبعا

 ن تفتح أفاق بحثية جديدة.مكن لنتائج هذه الدراسة أع، كما يومحاولة تجنبها قدر المستطا

 :الاتيتحقيق  إلى تسعى الدراسة: هدف الدراسة .0

 للمحفظة الاستثمارية باستخدام خطأ التعقب. الساكنة الإدارة استراتيجية تحليل .أ

ترشيد المستثمرين وتوجيههم نحو الطرائق والأساليب التي يمكن لهم استخدامها لمساعدتهم في  .ب

 قراراتهم الاستثمارية. اتخاذ
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 مختلفة بحيث تؤدي إلى اختلافات نتائجالتعرف على ما إذا كانت مقاييس خطأ التعقب تؤدي إلى  .ج

ً  القرارات التي يتخذها المستثمرون  للمقياس المستخدم. تبعا

 وفقاً لخطأ تعقبها. الأمريكية والعربيةمقارنة بين صناديق المؤشرات  إجراء .د

 :فرضيات الدراسة .5

 ين أخطاء التعقب لصناديق المؤشرات المتداولة عينة الدراسة.تتبا .أ

قل ما إلى أ تتفوق صناديق المؤشرات الأمريكية على مثيلاتها العربية من حيث تقليلها لخطأ التعقب .ب

 يمكن.

ا بديل عن حدهيث يمكن للمستثمرين استخدام أإن مقاييس خطأ التعقب المستخدمة هي بدائل تامة بح .ج

 خر.لآا

عينة عشوائية تمثل خمسة صناديق مؤشرات عربية متداولة تتبع  اختيارتم : دراسة ومدتهاعينة ال .4

تتبع المؤشر أيضا، أما مدة الدراسة فقد  يالت متداولةالمريكية الأصناديق الالمؤشر وبما يماثلها من 

 من خلال الحصول على بياناتها وبمشاهدات أسبوعية 2020/12/31ولغاية  2018/4/1امتدت من 

المؤشرات  )صناديق( يبين عينة الدراسة 8، والجدول )investing.com الالكتروني من الموقع

 .المتداولة والمؤشرات التي تتبعها(

 عينة الدراسة: (8الجدول )

 
 المختارة. المصدر: من إعداد الباحث اعتماداً على عينة الدراسة

 أساليب ونماذج لقياس خطأ التعقب منها: تم استخدام: الأساليب والنماذج المستخدمة في الدراسة .6

الانحراف المطلق والذي يقيس الاختلاف المطلق بين عوائد المؤشر وعوائد المحفظة على مدى  .أ

 (:Matange, 2014: 8التالي )فترات من الزمن ويمكن صياغته وفق 

  

 إذ إن:

t:R هو عائد المحفظة i  في الفترةt . 

t:r هو عائد المؤشرi  في الفترةt . 

لصناديق المؤشرات المتداولة أو لمؤشرها المتبع من خلال الفرق  ىويتم حساب العائد سو  

ً على تـسـا مقـرة وبدايتهـة الفتـايـي نهـوقية فـة السـيمـبين الق ـرة الفتة ـي بدايـة فـلك القيمـوما

2017: 316) Hidayat & Hendrawan,) 
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بين المؤشر والمحفظة  التربيعيلمجموع الانحراف  التربيعيجذر والذي يمثل ال المتوسط المربع .ب

 (:Matange, 2014: 8) ويمكن التعبير عنه وفق الصيغة التالية

 
  إن:إذ 

a = 2  

لتعبير عنه وفق الصيغة ويمكن ا ،المطلق بين عوائد الصندوق وعائد المؤشر الانحرافمتوسط  .ج

 :     Bergman, 2016: 66)التالية )

TE3 =  

 التالية:وفق الصيغة  الصندوق وعوائد المؤشر ويعبر عنه الانحراف المعياري للفرق بين عوائد .د

(67 (Bergman, 2016: 

TE4 =  

لبسيط لقياس خطأ التعقب من خلال الخطي ا الانحدارنموذج  استخداميتم : الانحدار الخطي البسيط .ه

 (Lee, 2015: 1) :الاتيعوائد المؤشر وفق سبة إلى عوائد الصندوق ن انحدار

𝑅i= 𝛼i + 𝛽i 𝑅b + 𝜀i 

 إذ إن: 

iR:  الصندوق التعقبمعدل العائد لمحفظة(). 

bR: معدل العائد للمعيار المؤشر. 

𝛼 الفرق المطلق بين عائد الصندوق وعائد المؤشر( الإضافي: العائد(. 

βمعامل بيتا :. 

𝜀i : (الانحدارحول خط  الانحدار بقايا )تقلبالخطأ العشوائي. 

ا   :الجانب النظري للبحث .ثانيا

يستخدمها  أنختلفة يمكن استراتيجيات م توجد :يةالاستثمار للمحفظة الإدارة الساكنةاستراتيجيات  .7

ن فالمستثمرو ،تجاه المخاطروذلك حسب موقفهم  ،محافظهم الاستثمارية إدارةن في المستثمرو

المستثمرون  أما ،الساكنة الإدارة استراتيجيةن الذين يتبعون مروللمخاطر هم المستث الكارهون

 الأساليبالعديد من من خلال استخدامهم  ،الإدارة النشطة استراتيجيةن هم الذين يتبعون المخاطرو

بالاعتماد على  الجذابة للأسهممن خلال انتقاءهم  المحتملةالخسائر  يتجنبوالتحديد استثماراتهم لكي 

المستثمرين  إن ستراتيجيةالا هذهأنصار  عتقدوي ،(Matange, 2014: 1) معقدة تداول أنظمة

من عائد  أعلىتحقيق عائد مما يعني قدرتهم على  ،السوقعلى التفوق على  ونقادر ن اهروالم

هم افظمح إلىتتفوق على غيرها وضمها  التي الأسهممحفظة السوق من خلال اختيارهم 

 ،راء(ـع والشـرارات البيـوق ،وقـيت السـها )توقـمن دةـع رقـط خدامـباستالاستثمارية 

(Jeurissen & Bergden, 2007: 1) الذين يتبعون  أي ،المخاطر كارهوالمستثمرون  أما

 ،الأجليتخذون قراراتهم بناء على البيانات التاريخية طويلة  فأنهم الإدارة الساكنة استراتيجية

( Matange, 2014: 1يكون مؤشر السوق ) عين عادة مامعيار م تعقب فضلوني فأنهموبشكل عام 
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ما   اوإذلكونهم يؤمنون بكفاءة السوق ويرون انه من الصعب تحقيق عائد يفوق عائد مؤشر السوق 

سابقتي الذكر  الاستراتيجيتينثالثة تجمع بين  استراتيجيةوهناك  ،حدث ذلك فهو ناتج عن الحظ

(Jeurissen & Bergden, 2007: 1). 

 الاحتفاظالساكنة على تعقب المؤشر ويتم تنفيذها من خلال  الإدارة استراتيجيةنى تب  

يجب عدم التداول  في ظل عدم  ستراتيجيةالا هذهالمالية المكونة للمؤشر، وللحفاظ على  بالأوراق

ذه ـني هـقي لتبـالمنط اسـوالأس ،هـأوزانع وـر المتبـات المؤشـي مكونـف وجود تغيرات

الية ـالم الأوراق ارـأسع إن ارهاـأنصرى ـي إذوق، ـاءة السـرة كفـبفك انهاـإيمو ـه يةـستراتيجالا

 بليةـد المستقـؤ بالعوائـى التنبـدرة علـدم القـي عـا يعنـ، مماتـلومـافة المعـرعة كـس وبسـتعك

(Sushko & Turner, 2018: 117-118 تتميز هذه )لي بالقدرة على التنويع وبالتا ستراتيجيةالا

( فضلاً Mierlo, 2015: 6المال ) رأسمبلغ محدود من التحوط من المخاطر من خلال استثمار 

لان المدراء لا يتحملون جهود كبيرة ومكلفة في بناء المحفظة  دارتهاإعن انخفاض تكاليف 

 .(Shaun, 2020: 16اتخاذ قرارات استثمارية معقدة ) إلىالاستثمارية لعدم حاجتها 

 أم الساكنة الإدارة استراتيجيةي أدبيات الفكر المالي حول مدى أفضلية هنالك جدل ف  

 النشطة للإدارةيمكن  ( انه في المتوسط لاSharpيؤكد ) إذ ،المحفظة الاستثمارية إدارةفي  النشطة

ستثمرين عض المسيربح ب إذ ،لعبة مجموعها صفر النشطة الإدارةلان  الساكنة الإدارةالتغلب على 

وبالتالي فان متوسط العائد بعد  ،العوائد التي يحققها السوق إلى نسبة مستثمرون آخرون بينما يخسر

 الساكنة وهو الإدارةالذي تحققه الإدارة النشطة سيكون اقل من متوسط العائد الذي تحققه  التكاليف

زايد ـعبية المتـالش إنا ـ، كم(:Jeurissen & Bergden, 2007 2) آخرونباحثون  أكدهما 

 رىـالأخيات ـدوى الاستراتيجـي جـكك فـاكنة يشـالس الإدارة يةـاستراتيجي ـى تبنـعل الـقبللإ

(Lennart & Jonathan, 2020: 1وان )  الساكنة هو احد  الإدارة ستراتيجيةلاالجيد  الأداءسجل

دراء ـة للمـاليف المرتفعـكرر والتكـداول المتـن التا، لأـى تبنيهـعل الـالإقبلزيادة  الأسباب

 اكنةـلسا الإدارة يةـاستراتيجن ـة مـث الكلفـن حيـاءة مـل كفـقطة أـالنش الإدارةل ـللين تجعـوالمح

(Mierlo, 2015: 6). 

للمحفظة  الساكنة الإدارةالمتبعة في  الاستراتيجيات حدوهو أ: مفهوم تعقب المحفظة )المؤشر( .0

ً  أداءبع تبناء محفظة استثمارية ت إلىتهدف  والتي ،الاستثمارية  ما أحد المؤشرات المالية وغالبا

توزيع  تعقب بأنهالمحفظة  تعقبيعرف كما ( Benidis, et al., 2018: 157يكون مؤشر السوق )

وبالتالي السيطرة على  الأداءللتفوق في  في محاولة تقليده المحفظة عوائد المؤشر كمرجع تحاول

وهي  النسخ المتماثل للمؤشر بأنه أيضاويعرف  ،(Cassader, 2015: 44) المخاطر المالية

 وقـالس أداء اجـإنت ادةـإعى ـى علـبناكنة ت  ـالس الإدارةي ـوعا فـشي رـالأكث يةـراتيجـستالا

(Benidis, et al., 2018: 155 وان الهدف منها هو تكوين )مؤشر  أومعيار  أداءتكرر  محفظة

تخفيض  إلىونات المؤشر( بحيث تؤدي معين من خلال الاستثمار بعدد اقل من الموجودات )مك

 من الموجودات تجنب الاستثمار الكبير في عدد قليلتكلفة الاستثمار ومعدل دوران الموجودات مع 

(Scozzari, et al., 2012: 1)، بناء  محاولة أوفي تكرار نفس المؤشر  أما يتم الاستثمار إذ

وقد يتم محاكاة مؤشر يمثل  ،المحاكاة أسلوبمحفظة تظهر سلوك مماثل لسلوك المؤشر باستخدام 

وبالتالي فان تقليل المسافة  ،مؤشر احد قطاعات السوق أو (،S&P500)السوق بأكمله مثل مؤشر 

حد ممكن يعد النقطة الحاسمة في  أدنى إلىلمحفظة التي تم تشكيلها والمؤشر )الانحراف( بين ا

 .(Cassader, 2015: 13) ستراتيجيةالاهذه  إدارة
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تي يتغير خلالها المرات ال عدد محددات خطأ التعقب هي إن (Dorocakova)ى وير  

 صافي قيمة الموجوداتو ،الأرباحسياسة توزيع و ،منها المحفظة ةالمكون الأسهمعدد و ،المؤشر

 .(Dorocakova, 2017: 158)العرضية  والأحداث المحفظة،في 

سلبي  الأولانبين يخلطون بين ج ستراتيجيةالا مدراء المحافظ الذين ينتهجون هذه إن  

 إذا أما أيضا،سوف يحققون عائد ايجابي  فأنهم اكان عائد المؤشر المتبع ايجابي فإذا ايجابي،والثاني 

تقليل  إلىيسعون  وأنهم العائد، نفسسوف يحققون  فأنهم االمعيار المتبع سلبي أوكان عائد المؤشر 

خلالها يتم من عدة وهنالك طرق  (،Cassader, 2015: 44)الأداء المخاطر عن طريق تحسين 

 :وهي ((Jeurissen & Bergden, 2007: 8تعقب المحفظة )المؤشر( 

التي يتكون منها المؤشر  الأسهمبكافة  الاحتفاظ الأسلوبيتم وفق هذا : النسخ الكامل المتماثل .أ

مؤشر  همأسجميع  شراءف ،الطريقة مرتفعة الكلفةهذه  إن إلا ،المعتمدة الأوزانوحسب 

Wilshire))  يكون مكلف للغاية الشركات أسهمسهم من  6000 إلى 5000من  يتألفوالذي، 

ارتفاع  إلى مما يودي التجزئة أونتيجة الاندماج  الأسهمالمؤشر من  أوزانعلى ذلك قد تتغير  علاوة

 أي ،طالمؤشرات تتغير باستمرار وان عملية الضب إنولسوء الحظ  ،أخرىتكلفة المعاملات مرة 

ويمكن وفق  ،توازنال إعادة إلىالمؤشر تنتج بسبب التغيرات في المؤشر مما تبرز الحاجة  تعقب

 (:Cassader, 2015: 47) تعاني من بعض العيوب منها إنها إلا ،مثالي تعقبهذه الطريقة تحقيق 

غير  سهمالأكثير من ال تحوي علىالتي يتكون منها المؤشر قد  الأسهمم كافة تض محفظةتشكيل  إن -

المزيد من المخاطر )مخاطر السيولة( مما يضطر المستثمرين  إلىعرض المستثمرين السائلة مما ي

 بيعها بسعر اقل من السعر السائد في السوق. إعادة إلى

زيادة تكاليف الاستثمار وانخفاض العائد  إلىيؤدي  الأسهمالمال لشراء جميع  رأستخصيص  إن -

 على الاستثمار.

نتيجة للأسباب التي ذكرناها سابقا فان الكثير من مدراء المحافظ الاستثمارية : يالنسخ الجزئ .ب

التي يتكون منها المؤشر والتي يعتقد بأنها تمثل  الأسهمبمجموعه فرعية صغيره من  ونيستثمر

الوقوع بما  إلىهذه الطريقة قد تودي  إن إلا سيولة أكثر تعقبالمؤشر تمثيلاً عادلاً ويجعل محفظة ال

 .((Jeurissen & Bergden, 2007: 9 عرف بخطأ التعقبي

 تعقبهنالك عدد من التحديات التي تواجه عملية : المحفظة تعقبالتحديات التي تواجه عملية  .0

 :(Benidis et al., 2018: 157) بالآتيالمحفظة يمكن بيانها 

بعد مرور فتره من النسبي للمؤشر وتغير الوزن  إلىالموجودات في السوق يؤدي  أسعارتغير  إن .أ

 إعادة إلى ا مع المؤشر لذا فأننا بحاجة ماسةالمحفظة التي تم تكوينه أداءيتباعد  أنالزمن ممكن 

 التوازن بصوره مستمرة.

 إنيتم تشكيل المحفظة بناءً على البيانات التاريخية للموجودات التي تشكل منها المؤشر ولكون  .ب

ليس من الحكمة استخدام المؤشر يتغير باستمرار، لذا فان السوق يتصف بالديناميكية )الحركية( ف

 البيانات التاريخية البعيدة بل لابد من الاعتماد على البيانات القريبة للفترة السابقة.

 تعقبخطأ التعقب بأنه مقياس لمدى اختلاف عائد محفظة ال يمكن عد: وأسبابهمفهوم خطأ التعقب  .5

 :الاتيوفق  tالفترة  ويمكن صياغة خطأ التعقب في ،المؤشر عن

 إذ إن:

-  = 
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tR: في الفترة  هو عائد المحفظةt . 

tr.هو عائد محفظة السوق )المؤشر( في الفترة : 

عائد  أداءانحراف  أسباب إن إلىالتجريبية التي قام بها عدد من الباحثين  الأدلةتشير   

( Frino et al., 2005) نتيجة لعدة عوامل منها العوامل التي حددها المحفظة عن المؤشر تنشأ

التقلبات في  ،الأرباحالطريقة التي يتعامل معها المؤشر بالنسبة لمقسوم  ،وهي تكاليف المعاملات

مي لخطأ سفضلاً عن  الطابع المو Frino et al., 2005: 16)) المؤشر أوزانوتغيرات  ،المؤشر

التي لا توزع بها  الأشهربكثير في شهر يناير وخلال   أعلى تعقبال أخطاء إن لاحظوا إذالتعقب 

( في Larsen & Resnick) كل من كما وجد ،& Li, 2016: 13) (Weifong الأرباح

 منخفضة تعقب أخطاءالسوق( له  على رسملةالمؤشر الموزون للقيمة )المستند  تعقب إندراستهم 

 .(Jeurissen & Bergden, 2007: 1) ةرنة بالمؤشرات المرجحة المتساويمقا

 إحدى: نموذج العامل الواحد إطارمؤشر( في الوالمعيار المتبع ) تعقبتحليل العلاقة بين محفظة ال .4

تكون  أن هو ألفا( àحقق عائد يفوق معيار )المستثمر باتجاه تالتي تدفع القواعد الذهبية للاستثمار 

حدوث خطا في  إلى سيودىونتيجة لذلك  ا )المؤشر(( مختلفة عن معيارهتعقبالمحفظة )محفظة ال

لذلك  ،المحفظة وأداء تعقبهنالك علاقة ارتباط بين خطأ ال إن أي ،بين المحفظة  والمعيار تعقبال

حد  أدنى إلى تعقبكبيره وتقليل خطأ ال إلفامستمرة بين محاوله توليد  مفاضلةيواجه مدراء المحافظ 

اسب ـاس منـي مقيـوه اتـبة المعلومـبنسا ـلق عليهـيط قبـتعالأ ـخط إلى ألفاوان نسبة  ،ممكن

 اـأيضطة ـاطر النشـابل المخـطة مقـوائد النشـى العـبة علـذه النسـز هـترك إذظة ـلأداء المحف

(Israelsen & Cogswell, 2007: 422) ، لتحليل خطأ التعقب إلى عدد من المكونات ويمكن

داء ناتج عن قدرة مدير المحفظة في اختيار الموجودات أو ناتج عن لتحديد ما إذ كان التفوق في الأ

ويمكن صياغة نموذج عوائد المحفظة نسبة إلى (Pope & Yadav, 2004: 98)السلوك عشوائي 

 (Lee, 2015: 1) :الاتيعوائد المؤشر وفق 

𝑅i= 𝛼i + 𝛽i 𝑅b + 𝜀i 

 إذ إن: 

iR: معدل العائد لمحفظة التعقب. 

bR: ئد للمعيار المؤشرمعدل العا. 

(𝛼،β،𝜀:)  هي معلمات الانحدار المقدرة بواسطة المربعات الصغرى 

( انه في حال كانت قيمة معامل بيتا لا تساوي WeiFong & Li, 2016: 13ويرى )  

مما يعني انه في حال كانت العلاقة بين العوائد  الانحدار،واحد فان خطأ التعقب يختلف عن بقايا 

وان طرح عائد المؤشر من جانبي المعادلة  ،هذه الطريقة ستزيد من خطأ التعقب غير خطية فان

 :iنحصل على عائد المحفظة 

𝑅i − 𝑅b = 𝛼i + (𝛽i − 1) 𝑅b + 𝜀i 

ائد المؤشر سبب انحراف عائد المحفظة عن ع إننرى  أنويمكن من خلال المعادلة السابقة   

 (Lee, 2015: 1) يعود إلى مكونين هما:

إذ يوضح هذا المكون إن عوائد المحفظة تحددها العلاقة بين  )b𝑅 1)−i𝛽كون الأول هو الم .أ

فان هذا يدل على  β>1فإذا كانت  ،b𝑅 وعوائد المؤشر 𝛽المحفظة والمؤشر والتي تقاس بواسطة 

كانت عوائد السوق ايجابية أما إذا كانت عوائد السوق سلبية فان  إذتفوق المحفظة على المؤشر 



 03/6/0307: 7/ج45/العدد 71ة/المجلد جامعة تكريت/كلية الإدارة والاقتصاد/مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادي

 

811 

فانه من المتوقع إن يكون أداء المحفظة اقل من أداء  β<1أما إذا كانت  ،الة ستكون متعاكسةالح

( فان عوائد β=1أما إذا كانت ) سالبه،المؤشر إذ كانت عوائد السوق ايجابية وبالعكس إذ كانت 

 وائد المحفظة.لع مماثلهالمؤشر تصبح 

وبما إن  ،المؤشر نتيجة لانحراف المحفظة عنهوهو الأداء غير المرتبط ب 𝛼 + 𝜀المكون الثاني هو  .ب

وهي تعكس مدى قدرة مدير  ألفا، 𝛼هي صفر فان عائد المحفظة يساوي  𝜀القيمة المتوقعة لـــ 

 المحفظة على حسن الاختيار.

ده من يمكن إيجا TEV( إن تباين خطأ التعقب Ammann, et al., 2006: 55ويرى )  

 المكونات الأربعة التالية:

𝑇𝐸𝑉i = 𝛼i2 + (𝛽i − 1)2   (1) 

(𝜎2
b+ 𝜇2

b)                       (2) 

+ 𝜎2
𝜀                              (3) 

+ 2𝛼i (𝛽i − 1)𝜇 b           (4) 

 إذ إن:

ai, β)هي ألفا وبيتا المحفظة :)   i 

𝜇 b :العائد المتوقع للمؤشر 

b
2𝜎: تباين عائد المؤشر  

𝜀
2𝜎: ايا الانحدارتباين بق 

 (:Lee, 2015: 2) الاتيويمكن توضيح المعادلات سابقة الذكر وفق   

والتي تنشأ من محاولة مدراء المحافظ  𝑇𝐸𝑉( إن ألفا تمثل جزء من تحليل 8يتضح من المعادلة ) .أ

 التفوق على المؤشر.

عن المعيار أو وهو الجزء الناتج من انحراف المحفظة  𝑇𝐸𝑉( جزء من تحليل 1) ةتظهر المعادل .ب

فان  β ≠ 1إذ يتضح من خلاله انه في حال كانت  النظامي،والذي يمكن تسميته بالمكون المؤشر 

وان تلك المخاطر تكون متفاوتة من فتره إلى  ،المحفظة تواجه كمية معينه من مخاطر خطأ التعقب

 أخرى، وان هذا التفاوت ناشئ عن تقلب عوائد المؤشر.

لا ينسب إلى مكون ألفا ولا إلى المكون  𝑇𝐸𝑉التباين المتبقي من تحليل ( إن 1توضح المعادلة ) .ج

 المنظم والذي يمكن أن نسميه بالتباين المتبقي ويمكن توضيحه بصوره أفضل وفق المعادلة التالية:

 
 إذ إن:

 .هو تباين المحفظة :

 .لمؤشرهو معامل التحديد لانحدار المحفظة مقابل ا :

بحيث  يتضح من المعادلة السابقة إن تقليل مكون التباين المتبقي يحتاج إلى التنويع الجيد للمحفظة

أما إذا كانت المحفظة غير متنوعة بشكل جيد فان المدير  (8مساوية )  تكون قيمة معامل التحديد

 تقلب العشوائي لعوائد المحفظة.سيواجه كمية من مخاطر التعقب التي لا تخضع لسيطرته بسبب ال
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أما إذا  ،=β 1( ناتجة عن التفاعل بين ألفا والمكون النظامي ويكون صغير إذ كانت 1إن المعادلة ) .د

لا تخضع إلى سيطرة مدير  𝑇𝐸𝑉فان ذلك يعني هنالك جزء أخر من مخاطر  β ≠ 1كانت 

بخصوص أفضل سياسة أو طريقة يمكن لهم انتهاجها بحيث  المستثمرين بقلقيشعر  ،المحفظة

ً إلى إن تحليل  2R= 1و β = 1يحققون  سيتضمن فقط مكون ألفا  𝑉𝐸𝑇وان هذا يشير ضمنا

 وبالتالي سيكون من السهل معرفة مدى قدرة مدير المحفظة على اختيار الأسهم.

ين عائد صندوق المؤشر خطأ التعقب ناتج عن الفرق ب إنسبق ولكون  وبناءً على ما  

وفق المعادلة  & Li., 2016: 13) (Weifongالمتداول وعائد المؤشر المتبع وهو ما جاء به 

 التالية:

 إذ إن:

-  = 

tR:  عائد صندوق المؤشر المتداول في الفترة هوt. 

tr :هو عائد المؤشر المتبع في الفترة. 

 التالية:ن نموذج العامل الواحد يأخذ الصيغة ولكون إ  

𝑅t= 𝛼i + 𝛽i rt + 𝜀i  

 إذ إن: 

( 𝛼،β ،𝜀هي معلمات الانحدار المقدرة بواسطة المربعات الصغرى:).  

 :المعادلة التاليةمن جانبي المعادلة السابقة نحصل على  rtومن خلال طرح   

𝑅t-rt = 𝛼i + (𝛽i-1) rt + 𝜀i 

 =  tr - t𝑅  بما إنو

 :فان خطأ التعقب يتم إيجاده وفق النموذج التالي

  = 𝛼i + (𝛽i-1) rt + 𝜀i 

 هما: جزأين إلىكما سيتم تقسيم مخاطر خطأ التعقب  هذه،في دراستنا  استخدامهيتم  وهو ما

وق فضلاً عن وسمات مدير الصندمخاطر خطأ التعقب غير النظامية والتي تنشأ عن خصائص  .أ

 ،شرؤالانحراف عن تتبع الم إلىالصندوق مما تدفعهم  إدارةثرات الخارجية التي تؤثر على المؤ

 .من المعادلة السابقة  𝛼i + 𝜀i يعكسه الجزء وهو ما

( t1) r-i𝛽 يعكسه الجزءشر المتبع والذي ؤمخاطر خطأ التعقب النظامية والتي تنشأ عن تقلبات الم .ب

 .قةمن المعادلة الساب

ا   :الجانب التطبيقي للدراسة .ثالثا

: (TE1,TE2 ,TE3,TE4) تحليل نتائج أخطاء التعقب لصناديق المؤشرات المتداولة المقدرة وفق .8

خطأ التعقب  إلىللوصول  أساليبعدة لتحقيق هدف الدراسة واختبار فرضياتها تم استخدام 

 TE1ـ راف المطلق الذي يرمز له بالانح عينة الدراسة وهي كل من المتداولةلصناديق المؤشرات 

 TE3 لانحراف المطلق الذي يرمز له بـومتوسط ا TE2 بـ لهوالمتوسط المربع الذي يرمز 

 .يوضح نتائج تلك المقاييس (1الجدول )وTE4 الذي يرمز له بــ  والانحراف المعياري
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 ينة البحث( لصناديق المؤشرات عTE1, TE2, TE3, TE4أخطاء التعقب وفق ): (1الجدول )

 

( SPDR S&P Home builders (XHB)صندوق ) إن (1يتضح من خلال الجدول )  

( مما يدل على تفوقه في -0.013000) بلغت قيمته إذ( TE1) أسلوبقد حقق اقل خطأ تعقب وفق 

 ىـأعل اـأمة، ـة الدراسـداول عينـرات المتـاديق المؤشـنـة صـارنةً ببقيـر مقـؤشـالم أداءقب ـعـت

بلغ  إذ ( (30ي أم اس )تداول ـاتش اس بصندوق ) هـقـقـحد ـقـ( فTE1) وبـلـأسق ـقب وفـأ تعـخط

ارنة ـقـم رـؤشـقب المـعـي تـف ورـذكـالم ندوقـالص أداءف ـعـى ضـلـدل عـا يـمـم( 0.121100-)

اديق نـوق صـظ تفـن أن نلاحـا يمكـة، كمـة الدراسـداولة عينـرات المتـناديق المؤشـة صـببقي

ندوق ـتثناء صـر باسـب المؤشـي تعقـة فـا العربيـلاتهـلى مثيـية عـة الأمريكـرات المتداولـالمؤش

(XLF) Financial select secter spdr fund قطر تفوق علية كل من صندوق )( إذQE، 

 (.فالكم للبتر وكيمياوياتو

( SPDR S&P 500 (SPY)( فقد حققه صندوق )TE2) أسلوباقل خطأ تعقب وفق  أما  

( مما يعني تفوقه على بقية صناديق المؤشرات المتداولة من حيث 0.000001) قيمتهبلغت  إذ

دوق ـنـص هـحققد ـور فقـذكـالم لوبـالأسق ـقب وفـأ تعـخط رـأكب اـأمر، ـؤشـقب المـتع

(Egyptian Exchange 30 )الصندوق المذكور  أداء( مما يدل على ضعف 0.060287بلغ ) إذ

نلاحظ  أنعينة الدراسة، كما يمكن  المتداولةشر مقارنة ببقية صناديق المؤشرات ؤتعقب الم في

 الأمريكية من حيث تعقب المؤشر على مثيلاتها العربية وبفارق كبير. تفوق صناديق المؤشرات

ً كبيراً ( SPDR S&P Home builders (XHB)صندوق ) لقد سجل   من حيث تفوقا

عينة الدراسة  المتداولة(على بقية صناديق المؤشرات TE3) أسلوبوفق  في تعقب المؤشر أداءه

المذكور  الأسلوباكبر خطأ للتعقب وفق  أما(، 0.00009-بلغ ) إذخطأ تعقب  أدنىحقق  لأنه

بلغ  إذ (Egyptian Exchange 30فقد حققه صندوق ) المتداولةمقارنةً ببقية صناديق المؤشرات 

ى ـية علـة الأمريكـداولـرات المتـاديق المؤشـلاحظ تفوق صن( كما يمكن أن ن0.001598-)

ندوق ـاء صـتثنـباس (TE3)لوب ـق أسـب وفـأ تعقـل خطـها لأقـث تحقيقـن حيـة مـربيـها العـمثيلات
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ندوق ـقه صـذي حقـقب الـأ التعـن خطـل عـب يقـأ تعقـق خطـ( إذ حقاتـياويـر وكيمـم للبتـفالك)

(XLF) (Financial select secter spdr fund.وبفارق قليل جدا ) 

في تعقب المؤشر وفق  أداء أفضل( SPDR  S&P 500 (SPY)كما حقق صندوق )  

بلغ  إذاقل خطأ تعقب  لتحقيقهنتيجة  المتداولة( مقارنة ببقية صناديق المؤشرات TE4) أسلوب

من حيث  (Financial select secter spdr fund (XLF)( يتبعه صندوق )0.001588)

 إذفي تعقب المؤشر مقارنة ببقية صناديق المؤشرات المتداولة عينة الدراسة،  أداء تحقيقه لأفضل

في  أداء( فقد حقق اقل Egyptian Exchange 30صندوق ) أما(، 0.001612) تعقبهبلغ خطأ 

 سلوبأوفق  تعقبهبلغ خطأ  إذ عينة الدراسة تعقب المؤشر مقارنة بصناديق المؤشرات المتداولة

(TE4( )0.04407كما يمكن أن نلاحظ تفوق صناديق المؤشرات ،) من حيث  المتداولة الأمريكية

ً  لأخطاء تعقب منخفضةتحقيقها   .على مثيلاتها العربية وبفارق كبير نسبيا

خطأ تعقب على مستوى صناديق المؤشرات المتداولة ولكافة  أعلى إننلاحظ  أنكما يمكن   

غ ـبل إذ( (30ي أم اس )تداول ـاتش اس بندوق )ـه صـ( قد حقق1الجدول ) التي يوضحها الأساليب

( تقريباً عن عوائد المؤشر المتبع %12( مما يعني انحراف عائد الصندوق بنسبة )0.121100-)

سوف يحقق عوائد سالبه  أعلاهففي حال تحقيق المؤشر المتبع لعوائد مساوية للصفر فان الصندوق 

( فان 0.121100حقق المؤشر عوائد ايجابية تزيد عن ) إذا أماريباً، ( تق0.121100-تبلغ )

وعدم  الصندوق إدارةالصندوق سيحقق عوائد ايجابية تزيد عن الصفر، وهذا ناتج عن ضعف 

شر المتبع، أوزان ومكونات المؤومكونات الصندوق في حال تغير  أوزانتشكيل  إعادةقدرتها على 

أما اقل خطأ تعقب كبير على ذلك،  تأثيرعاملات والرسوم المرتفعة تكون لتكاليف الم أنكما يمكن 

( فقد 1الذي يوضحها الجدول ) الأساليبشرات المتداولة وعلى مستوى كافة من بين صناديق المؤ

 ( مما يدل على تفوق الصندوق0.000001بلغ ) إذ( SPDR  S&P 500 (SPY)صندوق ) حققه

ر المتبع، وان انحراف عوائد الصندوق عن عوائد المؤشر لا كبيراً في تعقب المؤش المذكور تفوقا

ذلك الصندوق وكفاءتها في  إدارةتكاد تذكر وهذا ناتج عن القدرات والخبرة الكبيرة التي تتمتع بها 

بالتحوط من المخاطر وتحقيقها لعوائد مماثله لعوائد المؤشر  المتمثلةمستثمريها  أهدافتحقيق 

 مكونات ذلك الصندوق لمعاملات في السوق الذي تتداول بهتكاليف ا المتبع، فضلاً عن انخفاض

 . الإدارةوانخفاض التكاليف التي تتقاضاها 

التعقب التي حققتها صناديق المؤشرات  أخطاءسبق اتضح وجود تباين في  ومن خلال ما  

نجد  إذعقب، في تحديد خطأ الت الأساليباختلاف الواحد فضلاً عن  الأسلوبالمتداولة على مستوى 

مقارنة بصناديق المؤشرات المتداولة  الأساليب أحدمرتفع وفق  تعقبهالصناديق كان خطأ  أحد إن

شرات عينة أخر مقارنة ببقية صناديق المؤ أسلوبوفق  تعقبهبينما نجد انخفاض خطأ  المبحوثة،

الذي يمكنهم  لالأفض الأسلوباستخدام  بشأن أمرهممما يجعل المستثمرين في حيرة من  ،الدراسة

 .الأقلذات خطأ التعقب  المتداولةمن توجيه استثماراتهم نحو صناديق المؤشرات 

 تم: تحليل أخطاء التعقب لصناديق المؤشرات المتداولة عينة الدراسة وفق نموذج العامل الواحد .1

خلال  خطأ التعقب لصناديق المؤشرات المتداول من لإيجاداستخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط 

( يوضح نتائج 1انحدار عوائد كل صندوق من تلك الصناديق على عوائد مؤشرها المتبع والجدول )

 ذلك.
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 المؤشرات المتداولة عينة الدراسة وفق نموذج العامل الواحد التعقب لصناديقتحليل خطأ : (1الجدول )

 
 .Minitab 16المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على مخرجات برنامج 

الناتج عن الفرق بين  الإضافيالتي تعكس العائد  ألفاقيمة  إن (1يتضح من خلال الجدول )  

عائد الصندوق وعائد المؤشر المتبع كانت سالبة ولكافة صناديق المؤشرات عينة الدراسة ،مما 

يعني تحقيق تلك الصناديق لعوائد سلبية في حال تحقيق مؤشراتها المتبعة لعوائد مساوية للصفر، 

على  إداراتهالتلك الصناديق تعكس مدى قدرة  ألفا( مساوية للصفر فان قيم 𝜀قيم ) إنفتراض ابو

ومن خلال ملاحظة قيم  إننا إلا، إضافيةتحقيق عوائد تفوق عوائد المؤشر من دون تحمل مخاطر 

تصف تلك الصناديق لا ت إداراتلصناديق المؤشرات المتداولة عينة الدراسة يمكن القول بان  ألفا

بالكفاءة بصورة عامة لان تحقيق المؤشرات التي تتبعها تلك الصناديق لعوائد مساوية للصفر يعني 

قدرة على تتبع المؤشر  أكثر( QEقطر صندوق ) فإدارة تحقيق تلك الصناديق لعوائد سلبية متباينة،

ت ـبلغ إذ اـلألفالبة ـة سـل قيمـققت اقـح اـلأنهة ـمن بقية صناديق المؤشرات المتداولة عينة الدراس

( فقد كانت اقل قدرة على تعقب المؤشر فالكم للبتر وكيمياوياتصندوق ) إدارة أما( ،0.000010-)

ة ـور والبالغـندوق المذكـا للصـة ألفـسه قيمـتعكا ـو مـوه ةـالمتداولرات ـناديق المؤشـةً بصـارنـمق

يكية لإدارة ذات قدرة على تتبع (، كما ويتضح امتلاك صناديق المؤشرات الأمر0.001224-)

ندوق ـن صـل مـك ناء إدارةـة باستثـرات العربيـالمؤشناديق ـالمؤشر اكبر من قدرات إدارة ص

 .(Egyptian Exchange 30 ، وQEقطر )

لجميع صناديق المؤشرات المتداولة قد جاءت بقيم موجبة مما  كما يتضح إن قيم معامل بيتا  

زيادة عوائد صناديق المؤشرات المتداولة ،  إلىد المؤشرات المتبعة تؤدي الزيادة في عوائ إنيعني 

ً ـبعـت رـأخ ىـإلندوق ـة من صـاينـادة متبـلك الزيـت إن إلا  إنح ـا ويتضـا، كمـتـم بيـيـق اينـبـلتا

ندوق ـص قهـحقد ـة قـة الدراسـينـرات عـؤشـناديق المـن صـن بيـا مـل بيتـامـعـة لمـيمـق ىـلـأع

((XHB) SPDR S&P Home builders( وبقيمة )مما يعني 1.050 )زيادة عوائد المؤشر  إن

د ذلك ـوائـادة عـزي ىـإلؤدي ـد( يـدار )دولار واحـقـر بمـذكـالصندوق سابق ال يتبعهالذي 

ندوق ـها صـد حققـا قـل بيتـامـة لمعـل قيمـاق إنح ـضتا يـكم ( دولار،1.050)دار ـقـندوق بمـالص

(Egyptian Exchange 30مقارنة بصناديق المؤشرات عينة الدراسة ) مما  (0.741تبلغ ) إذ
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 الأخرى)النظامي( لهذا الصندوق مقارنةً بصناديق المؤشرات المتداولة  يعني ارتفاع خطأ التعقب

عن عوائد الصندوق، ففي حال حقق المؤشر عائد  بعيداوهو ناتج عن تقلب عوائد المؤشر المتبع 

قيمة لمعامل  أفضل أما( دولار، 0.741) مقداره)دولار واحد( فان الصندوق قد يحقق عائد  مقداره

( مما يعني انعدام مخاطر خطأ 1تبلغ ) إذ( SPDR  S&P 500 (SPY)بيتا قد حققها صندوق )

التعقب النظامية لهذا الصندوق لان عوائد الصندوق تتقلب تبعاً لتقلب عوائد المؤشر وبصورة تامة، 

( كلما دل على انخفاض مخاطر التعقب 1ما كانت قيمة معامل بيتا للصندوق قريبة من الـ )فكل

كانت قيم معاملات بيتا  إذ الأمريكيةحققته صناديق المؤشرات المتداول  النظامية وبالعكس وهو ما

 .( مقارنة بمثيلاتها العربية مما يعكس انخفاض أخطاء تعقبها1)من  جداالخاصة بها قريبة 

قيمة  إن إلا، وأخر( في كافة النماذج قد جاءت متباينة بين صندوق 2Rقيمة ) إنكما يتضح   

(2R الخاصة بصندوق )((XLF) Financial select secter spdr fund( كانت اكبر من قيم )

(2Rالخاصة ببقي )التغيرات  إن إلى( مما يشير %99.8بلغت ) إذصناديق المؤشرات المتداولة  ة

( من التغيرات التي تحدث في الصندوق %99.8) قيمتهفي المؤشر المتبع تفسر ما التي تحدث 

لم تدخل في النموذج، كما حصل صندوق )فالكم  أخرىتعود لعوامل  المتممةالمعني وان النسبة 

بلغت  إذ الأخرى( مقارنة بصناديق المؤشرات المتداولة 2Rللبتروكيمياويات( على اقل قيم )

ناتجة عن التغيرات التغيرات التي تحدث في عوائد الصندوق ( من %21) إن( مما يعني 21%)

التي تحدث في عوائد المؤشر والنسبة المتممة الكبيرة تعود لعوامل أخرى لم تدخل في النموذج مما 

يدل على ارتفاع خطأ التعقب للصندوق سابق الذكر، كما يتضح إن صناديق المؤشرات الأمريكية 

( مقارنة بمثيلاتها العربية مما يدل على تفوق صناديق المؤشرات 1جدا من ) ( قريبة2Rقد حققت )

 المتداولة الأمريكية على مثيلاتها العربية من حيث تعقبها للمؤشر.

( في النماذج المقدرة والتي 𝜀ومن خلال ملاحظة قيمة حد الخطأ أو كما تسمى بالبواقي )  

ديق المؤشرات المتداولة وقيمها التقديرية فعلى الرغم من تعكس الفرق بين القيم الحقيقية لعوائد صنا

يتضح تفوق صناديق  اسة إلا انهعينة الدر المتداولةانخفاض تلك القيم ولكافة صناديق المؤشرات 

حيث تعقبها للمؤشر، فانخفاض قيمة تلك المعلمة  العربية منالمؤشرات الأمريكية على مثيلاتها 

 .التعقب وبالعكسلغير النظامي لخطأ يشير إلى انخفاض ذلك الجزء ا

التعقب غير النظامية التي تعكس قدرات  أخطاء إن( 3كما يتضح من خلال الجدول )  

قدرتها على شرات المتداولة وودات التي تتكون منها صناديق المؤوكفاءتها في اختيار الموج الإدارة

فضلاً عن حد الخطأ  ،الممكنة بالسرعةعاً لتغير المؤشرات المتبعة وتلك الموجودات تب أوزانر يتغي

( قد حقق اقل خطأ تعقب غير SPDR  S&P 500 (SPYصندوق ) إنيتضح  إذالعشوائي، 

(، مما يعني 0.000024-بلغ ) إذعينة الدراسة  المتداولةنظامي مقارنة ببقية صناديق المؤشرات 

في حال تحقيق المؤشر ( ف0.000024-عائد الصندوق عن عائد المؤشر المتبع بمقدار )انحراف 

 الأخرالجزء  إن( بافتراض 0.000024-لعوائد مساوية للصفر فان الصندوق قد يحقق عوائد تبلغ )

 المتداولةخطأ تعقب غير نظامي مقارنة ببقية صناديق المؤشرات  أعلى أما من خطأ التتبع صفر،

مما يعني  (0.109236بلغ ) إذ(  Egyptian Exchange 30صندوق ) حققهعينة الدراسة فقد 

ً بافتراض %11انحراف عائد الصندوق عن عائد المؤشر بمقدار) خطأ التتبع النظامي  إن( تقريبا

عن مثيلاتها العربية من حيث تحقيقها  الأمريكيةصفر، كما يتضح تفوق صناديق المؤشرات 

 تعقب غير نظامية منخفضة. لأخطاء
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 إلىوتودي  ية تؤثر على السوق بأكملهامل خارجخطأ التعقب النظامي الناتج عن عو أما  

د ـندوق وعوائـاص بالصـا الخـل بيتـتقلبات عوائد المؤشر المتبع والتي يعكسها كل من معام

ندوق ـوص(( SPDR S&P500 (SPYندوق ))ـصن ـل مـكق ـد حقـع، فقـتبـؤشر المـالم

((XLF) Financial select secter spdr fund) ديق المؤشرات نااقل ذلك الخطأ مقارنة بص

حد  إلى( وذلك لان معامل بيتا لتلك الصناديق قد تماثلت 0.000000بلغ ) إذالمتداولة عينة الدراسة 

تعقب نظامية للصندوقين  أخطاء( مما يعني عدم وجود 1ما مع معامل بيتا المؤشر والبالغة )

أ ـخط ىـأعل اـأمع، ـالمذكورين لان عوائد الصندوق تتقلب بصورة مماثلة لعوائد المؤشر المتب

ندوق ـه صـد حققـوثة فقـة المبحـداولـرات المتـاديق المؤشـنـن صـن بيـي مـامـقب نظـتع

Egyptian Exchange 30) )وذلك لان عوائد الصندوق تتقلب بعيداً عن عوائد (0.157-بلغ  إذ )

مثيلاتها العربية من قد تفوقت على  الأمريكيةصناديق المؤشرات المتداولة  إنالمؤشر ، كما يتضح 

 تعقب نظامية منخفضة. لأخطاءحيث تحقيقها 

( اقل خطأ في SPDR  S&P500 (SPY)فقد حقق صندوق ) التعقب أخطاء إجمالي أما  

في  يتبعه( 0.000024-بلغ ) إذتعقب المؤشر مقارنةً بصناديق المؤشرات المتداولة عينة الدراسة 

حقق خطأ تعقب يبلغ  إذ( Financial select secter spdr fund (XLF)ذلك صندوق )

مقارنة بصناديق المؤشرات المتداولة عينة الدراسة  أجمالياكبر خطأ تعقب  أما(، 0.000332)

 أعلاه( مما يعني انحراف الصندوق %10يقارب ) بلغ ما إذ( QEقطر فكان من نصيب صندوق )

تحقيق عوائد مماثلة لعوائد المؤشر المستثمرين والمتمثلة بالتحوط من المخاطر و أهداففي تحقيق 

بلغ  أجماليحقق خطأ تعقب  إذ( ويتبعه في ذلك  صندوق )الريان القطري( %10المتبع بمقدار )

ً لقدرتها على تعقب  (، كما يمكن ترتيب صناديق المؤشرات0.098550) المتداولة العربية تبعا

المالية  للأوراقسوق مصر  ( المتداول فيEgyptian Exchange 30احتل صندوق ) إذالمؤشر 

التي تتداول  شراتصناديق المؤ المتداولة يتبعهمن بين صناديق المؤشرات العربية  الأولىبالمرتبة 

( فالكم للبتروكيمياوياتو ،30اتش اس بي أم اس أي تداول في سوق تداول السعودي وهي كل من )

(، فضلاً عن تصدر QEقطر ، وشرات القطرية وهي كل من )الريان القطريومن ثم صناديق المؤ

 خطأ تعقب مقارنة بمثيلاتها العربية لأقلمن حيث تحقيقها  الأمريكيةصناديق المؤشرات المتداولة 

اختلاف  منها أسباب، وهذا ناتج عن عدة ستراتيجيةعلى الرغم من أتباع كلا الصناديق لنفس الا

المؤشرات عينة الدراسة ودرجة تطورها  المالية التي تتداول بها صناديق للأسواقالبنية الهيكلية 

 إدارةوعمقها ودرجة سيولتها، فضلاً عن التباين في قدرات  الأسواقفضلاً عن اختلاف كفاءة تلك 

والسرعة في  وأوزانهامن حيث اختيارها لمكونات تلك الصناديق  تعقب المؤشر علىتلك الصناديق 

ً لتغير مكونات وأوزانهاتعديل تلك المكونات  المؤشرات المتبعة، فضلاً عن اختلاف  وأوزان تبعا

 تلك الصناديق. إداراتالتي تتقاضاها  والأجوركلف المعاملات 

( يتضح 1) ( والجدول1ومن خلال مقارنة نتائج الدراسة التي توضحها كل من الجدول )  

( من نموذج TE4) وأسلوب الانحراف المعياري( TE2)أسلوب المتوسط المربع اتفاق كل من 

خطأ تعقب ، مما يعني  والأكثر الأقل العامل الواحد من حيث تحديدها لصناديق المؤشرات المتداولة

المستثمرين في اختيار صناديق المؤشرات  هوالنماذج في توجي الأساليبالاعتماد على تلك  إمكانية

 ى معطياتعل في الجانب التحليلي وبناءً  هسبق ذكر ومن خلال ما المتداولة المراد الاستثمار بها،

والتي تنص على  تباين أخطاء التعقب  الأولى( يمكن قبول فرضية البحث 1) ( و1الجدولين )
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وقبول فرضية البحث الثانية التي تنص على تفوق  لصناديق المؤشرات المتداولة عينة الدراسة،

 ى اقل ما يمكن،صناديق المؤشرات الأمريكية على مثيلاتها العربية من حيث تقليلها لخطأ التعقب إل

ورفض فرضية البحث الثالثة التي تنص على إن مقاييس خطأ التعقب المستخدمة هي بدائل تامة 

 .بحيث يمكن للمستثمرين استخدام احدها بديل عن الأخر

 الاستنتاجات والتوصيات:

 :الاستنتاجاتاولاا. 

صناديق المؤشرات المالية التي تتداول بها  الأسواقلدرجة كفاءة وتطور وعمق وسيولة  إن .8

 كبير على قدرة تلك الصناديق في تعقب المؤشر. تأثيرالمتداولة 

هو خطأ التعقب غير النظامي الذي يعكس القدرات  الأول جزأين إلىيمكن تقسيم خطأ التعقب  .1

والتكاليف الخاصة بصناديق المؤشرات المتداولة، والثاني هو خطأ التعقب النظامي الذي  والأحداث

وتعمل على تقلب عوائد المؤشر  والأحداث التي تؤثر على السوق بأكملهالظروف يعكس جميع 

 المتبع.

صناديق المؤشرات العربية  إداراتلقد وضعت نتائج الدراسة الحالية ضلالاً من الشك في قدرة  .1

 خطأ ممكن. بأقلعلى تعقب المؤشر 

ـ المربع الذي يرمز له بوالمتوسط  TE1 الانحراف المطلق الذي يرمز له بـ أسلوبيعد كل من  .1

TE2  الانحراف المطلق الذي يرمز له بـومتوسط TE3  والانحراف المعياري الذي يرمز له بـ

TE4  إذالتي تتصف بالسهولة والبساطة في التطبيق مقارنة بنموذج العامل الواحد  الأساليبمن 

 جهد ممكن. بأقلنتائجها  إلىيمكن للمستثمرين الوصول 

 ناتجةالتعقب  أخطاءكان الانخفاض في  إذاوذج العامل الواحد التعرف على ما يمكن من خلال نم .1

على تقسيم  إمكانيتهخارجية، فضلاَ عن  وأحداثناتجة عن ظروف  أمالداخلية  الإدارةعن قدرات 

من  الأكثر دقةالنموذج  ، لذ يمكن اعتبارهالأساليببقية  جزئين وهو مالا تتصف به إلىخطأ التعقب 

 المستخدمة في الدراسة. والأساليباذج بين النم

 الإدارة استراتيجيةكشفت نتائج الدراسة التباين الكبير بين صناديق المؤشرات المتداولة التي تتبع  .1

الساكنة من حيث قدرتها على تعقب المؤشر، فضلاً عن التفوق الكبير لصناديق المؤشرات 

 على مثيلاتها العربي. الأمريكية

ا.   :التوصياتثانيا

العربية حديثة العهد مقارنةً  الأسواقصناديق المؤشرات المتداولة في  تجربة إنعلى الرغم من  .8

 إلىانه يجب الاهتمام بها وزيادة عددها ونشر التجربة  إلا، الأخرىبمثيلاتها في الدول المتقدمة 

صغار الكبيرة في تمكين  لأهميتهاالمالية  للأوراقكسوق العراق  الأخرىالعربية  الأسواق

 المستثمرين على تنويع استثماراتهم.

المالية العربية وزيادة كفاءتها من خلال تقليل تكاليف التداول والاهتمام  الأسواقالعمل على تطوير  .1

 بشفافية. والإحصائياتعن البيانات  والإفصاح السيولةبدور صناع السوق في تحسين مستوى 

 لا إننا إلافي تعقب المؤشر  العربية لمتداولةعلى الرغم من انخفاض قدرة صناديق المؤشرات ا .1

ومحاولتها لتحقيق عوائد عن طريق التنويع في التحوط من المخاطر دورها الكبير  إنكاريمكن 

 مماثلة لعوائد مؤشراتها المتبعة.
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( وأسلوب الانحراف المعياري TE2المتوسط المربع ) يمكن للمستثمرين استخدام كل من أسلوب .1

(TE4لبساطتها )  وإمكانية الوصول إلى نتائجها بأقل جهد ممكن في تحليل عدد كبير من صناديق

المؤشرات المتداولة واختيار الصناديق الأقل خطأ تعقب لأجراء تحليل أكثر عمقاً باستخدام نموذج 

 العامل الواحد.

تقدمة لرفع يمكن لصناديق المؤشرات العربية المتداولة الاستفادة من تجارب مثيلاتها في الدول الم .1

 قدرات إداراتها في تعقب المؤشر بأقل خطأ تعقب ممكن.

الإدارة الساكنة  استراتيجيةالتوصية بأجراء دراسات أخرى تأخذ على عاتقها إجراء المقارنة بين  .1

، باستخدام نسبة المعلومات الاستراتيجيتينالإدارة النشطة من خلال تقييم أداء كلا  استراتيجيةو

 .المتداولة المؤشراتصناديق  إدارةتقييم جودة  عنوانتحت  أخرىودراسة 
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