
 ....أثر مخاطر التوقيت كأحد مخاطر الاستثمار على أداء صناديق الإستثمار المفتوحة  
  سارة محمود بدوي رف اعي

 9109  شاَٙ انظضء الأٔلانانعذد                                                     عاششانانًظهذ 

394 

أثر يخاطر انرٕقٍد كأحذ يخاطر الاسرثًار ػهى أداء صُادٌق الإسرثًار انًفرٕحح 

 فً خًٕٓرٌح يصر انؼرتٍح: دراسح يٍذاٍَح

 سارج يحًٕد تذٔي رفاػً

 انًهخص:

يخددا ش انذٕتٛدخ د ػددذ يخدا ش ا عددشًاس أهددٗ  داء  ْدذتخ انذساعددج نهذعدشى أهددٗ  سدش

صددُادٚا اتعددذشًاس انًةذٕػددج نددذٖ شددشداح يداسث صددُادٚا ا عددذشًاس انًةذٕػددج تددٙ 

طًٕٓسٚج يصش انعشةٛج، ٔدى اعذخذاو انًدُٓض انذؼهٛهدٙ انٕصدةٙ، ٔنتدذ ددى دصدًٛى  داث 

ندذٖ دهد   انتٛاط ْٗ ا عدذتٛاٌ ٔددى دٕصٚعٓدا أهدٗ أُٛدج أةدٕاقٛج  تتٛدج يدٍ انعدايهٍٛ

 خذتداس تدشٔا انذساعدج،  SPSSانةشداح، ٔدى اعذخذاو ةشَايض انذؼهٛم اتػصداقٙ 

اٚظاةٙ نذتهٛم يخا ش انذٕتٛخ د ػذ يخا ش ا عشًاس  ٔدٕصهخ انذساعج ينٗ ٔطٕد  سش

أهٗ  داء صُادٚا اتعذشًاس انًةذٕػج تٙ طًٕٓسٚج يصش انعشةٛج، ٔ ٔصدخ انذساعدج 

ب يخا ش انذٕتٛخ د ػذ يخا ش ا عشًاس نًا نٓا يٍ  سش ةضشٔسث صٚادث ا ْذًاو ةذظُ

 اٚظاةٙ أهٗ دؼغٍٛ  داء صُادٚا اتعذشًاس انًةذٕػج تٙ طًٕٓسٚج يصش انعشةٛج.

Abstract: 

The study aimed at identifying the impact of timing risk as one of 

the risks of investment on the performance of the open 

investment funds in the open investment fund management 

companies in the Arab Republic of Egypt. 

The descriptive analytical method was used. The measurement 

tool was designed and distributed to a random sample of 

employees of these companies. The SPSS program was used to 

test the study hypotheses.  

The study found that there is a positive effect to reduce the 

timing risk as one of the risks of investing on the performance of 

the open investment funds in the Arab Republic of Egypt.  
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The study recommended increasing the interest in avoiding the 

timing risk as one of the risks of the investment because it has a 

positive effect on improving the performance of the open 

investment funds in the Arab Republic of Egypt. 

 

 

 اندسء الأٔل: الإطار انؼاو نهذراسح

 :انذراساخ انساتقحأٔلا: 

(Clifford et. Al., 2013)دراسح  .1
(1)

تؼُٕاٌ: أثر انًخاطر ػهى أداء صنُادٌق  

 الاسرثًار.

ينٗ يعشتج  سش انًخدا ش انًُذمًدج ٔانًخدا ش ان ٛدش يُذمًدج أهدٗ  داء  انذراسح ْذفد

 ٔةةكم َصف عُٕ٘. 9119ٔػذٗ  0999صُادٚا الأعٓى الأيشٚكٛج يٍ انةذشث 

انٗ  ٌ انًخا ش انًُذمًج   دؤسش أهٗ  داء صُادٚا ا عذشًاس يؼدم  ذٕصهد انذراسح

انذساعددج ةًُٛددا دددؤسش انًخددا ش ان ٛددش انًُذمًددج ةةددكم دتٛددش أهددٗ  داء انصددُادٚا يؼددم 

انذساعددج ٔ ٌ تددشاس انًغددذشًشٍٚ نرعددذشًاس تددٙ صددُادٚا يعُٛددج   ٚشطدد  ينددٗ يغددذٕٖ 

 غاةا انز٘ ػتتذّ ْزِ انصُادٚا.انًخا شث تٙ ْزِ انصُادٚا، ةم ٚشط  ينٗ الأداء ان

دراسنح .2
(2)

 (Amihud, 2013)   :ٌاسنرخذاو يؼاينم انرحذٌنذ كً لأنر لأداء تؼُنٕا

 صُادٌق الاسرثًار.

Rيندٗ اعدذخذاو يعايدم انذؼذٚدذ ا ػصداقٙ  ْذفد انذراسنح
2

تدٙ انذُتدؤ ةد داء صدُادٚا  

 .ا عذشًاس يٍ خرل دؼهٛم ا َؼذاس نهعٕاقذ انخاصج ةانصُادٚا يتاسَج ةًؤشش انغٕق

دهًددا  R2ينددٗ اَددّ دهًددا اَخةضددخ تًٛددج يعايددم انذؼذٚددذ ا ػصدداقٙ  ذٕصننهد انذراسننح

صادح انتذسث أهٗ ا خذٛاس انظٛدذ ٔدؼتٛدا يعايدم  نةدا  أهدٗ ٔةانذدانٙ دؼتدا انصدُادٚا 

ضم، دًا دٕصهخ ينٗ  ٌ ُْاك أرتج يٚظاةٛج ةٍٛ يعايم انذؼذٚذ ٔػظى ا يٕال  داء  ت

 عهتٛج ةُّٛ ٔةٍٛ انًصشٔتاح ٔختشث انًذٚشٍٚ. انًغذشًشث تٙ انصُذٔق ٔأرتج
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(2115)أحًنننذ   دراسنننح .3
(3)

: أثنننر أداء صنننُادٌق الاسنننرثًار ػهنننى كفننناءج تؼُنننٕاٌ 

 انثٕرصح انًصرٌح.

ينٗ يؼأنج انٕتٕى أهٗ  داء صُادٚا ا عذشًاس أهٗ دةاءث انتٕسصدج  ْذفد انذراسح

انًصشٚج يٍ خرل انٕتٕى أهٗ  سش دم يٍ ػظدى س ط انًدال انغدٕتٙ ٔػظدى  دذأندّ 

َٔغددتج تًٛددج دددذأل صددُادٚا ا عددذشًاس أهددٗ دةدداءث  داء انتٕسصددج انًصددشٚج، ٔدددزن  

 نذة ٛهٛج نهتٕسصج انًصشٚج.انذعشى أهٗ  سش  داء صُادٚا ا عذشًاس أهٗ انكةاءث ا

ينٗ  ٌ  دشش انًذ ٛشاح انًذعهتج ة داء صُادٚا ا عذشًاس ٔانذدٙ ددؤسش  ذٕصهد انذراسح

أهٗ دةاءث انتٕسصج انًصشٚج ْٙ ا خذٛاس انظٛدذ ندرٔساق انًانٛدج انًكَٕدج نهصدُذٔق 

تج سى ػظى س ط انًال انغٕتٙ نهصُادٚا سى تًٛج دذأل انصُادٚا ٔدهًا صادح ْزِ انُغ

 دهًا صاد د سٛشْا أهٗ إٔاقذ انغٕق انذٙ دعذتش يؤشش أهٗ دةاءث انتٕسصج.

(2116)انسٍذ   دراسح .4
(4)

تؼُٕاٌ: أثر سٍاسح ذٕزٌغ الأرتاذ ػهنى أداء صنُادٌق  

 الاسرثًار تانثٕرصح انًصرٌح: دراسح ذطثٍقٍح.

دٕصٚد  ينٗ يؼأنج انٕتٕى أهٗ  سش عٛاعج دٕصٚ  الأسةاع انًذًشهج تٙ  ْذفد انذراسح

أاقذ دٔس٘  ٔ اػذظاص طضء يٍ الأسةاع ٔاعذشًاسْا ٔدٕصٚ  انظضء انًذتتدٙ أهدٗ  داء 

صُادٚا ا عذشًاس ةانتٕسصج انًصشٚج عٕاء ةاعدذخذاو ا عدهٕا انتغدٛو  ٔ ا عدانٛب 

 انًشدتج.

ينٗ  َدّ دٕطدذ تدشٔق يعُٕٚدج راح د ندج اػصداقٛج ةدٍٛ  داء صدُادٚا  ذٕصهد انذراسح

هعاقدذ ٔانًخدا شث ٔ ٕٚطدذ دد سٛش يعُدٕ٘ نغٛاعدج دٕصٚد  ا سةداع أهدٗ  ا عذشًاس  تتاً ن

دم يٍ انتًٛج ا عذشدادّٚ نهٕسٛتدج ٔ يعدذل انعاقدذ انًدشطغ ةانًخدا ش انكهٛدج دًدا ٕٚطدذ 

د سٛش رٔ أرتج اػصداقٛج ةدٍٛ عٛاعدج دٕصٚد  ا سةداع ٔصداتٙ تًٛدج  صدٕل انصدُذٔق 

 أهٗ  داء صُادٚا ا عذشًاس ةانتٕسصج انًصشٚج.

(2116)انؼدنٕاًَ   راسحد .5
(5)

تؼُنٕاٌ: أثنر كفناءج ردارج يخناطر الاسنرثًار ػهنى  

 أداء انصُادٌق انًفرٕحح: دراسح ذطثٍقٍح.

ينددٗ انذعددشى أهددٗ  سددش يداسث يخددا ش ا عددذشًاس أهددٗ  داء انصددُادٚا  ْننذفد انذراسننح

 انًةذٕػج داخم عٕق الأٔساق انًانٛج انًصشٚج.
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يندٗ ٔطدٕد أرتدج  شدٚدج ةدٍٛ ددم يدٍ انًخدا ش انًُذمًدج ٔيخدا ش  ذٕصهد انذراسح

انغٕق ٔةٍٛ دةاءث ا داسث ، تً  صٚادث ْزِ انًخا ش دمٓش دةداءث انًُمًدج تدٙ يداسدٓدا 

ٔ ٌ ُْدداك وددشٔسث  عددذخذاو ا عددانٛب انكًٛددج ٔانؼاعددب ا نددٙ تددٙ ادخددار انتددشاساح 

ب نذطتٛتٓا تدٙ يداسث انًخدا ش ا عذشًاسٚج ٔوشٔسث دذسٚب انعايهٍٛ أهٗ ده  ا عانٛ

 ٔدؼتٛا ا ْذاى انًشطٕث.

(Andreu et. Al., 2018دراسنح ) .6
(6)

تؼُنٕاٌ: قٍناش أداء صنُادٌق الاسنرثًار  

 يٍ خلال يخاطر انرٕقٍد ٔ يكَٕاخ انًحفظّ.

ينٗ انذٕصم ينٗ ًَٕرص نتٛاط  داء انصُادٚا انًذٕاصَّ يٍ خرل أذث  ْذفد انذراسّ

يذخرح يُٓا يكَٕاح يؼةمج انصُذٔق ٔ الأداء انغاةا نهصُادٚا ٔيخذٛاس الأصٕل 

 انًكَّٕ نهصُذٔق ٔ انذٕتٛخ انغٕتٙ .

ينٗ  ٌ يخذٛاس الأصٕل انًكَّٕ نًؼةمج انصدُذٔق ْدٙ  ْدى انعٕايدم  انذراسّ ذٕصهد

 داء انصددُذٔق ة ددن انُمددش انةذددشِ انضيُٛددّ انذددٙ دُأنذٓددا انذساعددّ  ٔ  انًددؤسشِ أهددٗ

 عهٕا تٛداط الأداء انًغدذخذو،  يدا ةانُغدتّ نذٕتٛدخ انغدٕق تكاَدخ انصدُادٚا الأتضدم 

 داءاً ادشش دةاءِ تٙ دٕتٛخ انغٕق يتاسَج ةانصُادٚا الأتم  داءاً ٔ خاصدجً أُدذ ػدذٔر 

ُذٔق تتذ يعذُذظخ انذساعّ اٌ انصُادٚا الأصياح انًانّٛ، ٔ تًٛا ٚخص خصاقص انص

الأص ش ػظًا ْٙ الأتضم  داءاً دًا  ٌ ظاْشث يعذًشاس ا داء يٕطٕدِ تٙ انصدُادٚا 

 يؼم انذساعّ.

(Galagedera et. Al., 2018) دراسح .7
(7)

تؼُٕاٌ: ًَٕرج يقررذ نقٍاش أداء  

 صُادٌق الاسرثًار تانرطثٍق ػهى انصُادٌق انًرٕازَّ تانٕلاٌاخ انًرحذِ الايرٌكٍّ.

ينٗ انذٕصم نًُٕرص طذٚذ ٚةغش  داء صُادٚا انًذٕاصَّ تٙ انٕ ٚاح  ْذفد انذراسّ

غٕق انًذؼذِ الأيشٚكّٛ يٍ يُمٕس طذٚذ  ٚخذهف أٍ يتاسَج  داء انصُذٔق ةًؼةمج ان

 ٔ يتاسَج  داء انصُادٚا ةانصُادٚا انًُاتغّ ٔ رن  يٍ خرل دصًٛى ًَٕرص ينكذشَٔٙ 

ٚتٕو ةذؼهٛم  داء انصُادٚا أُذ يغذٕٚاح يخذهةّ يٍ انمشٔى انًؼٛطج ٔ دسطج 

 انخطش انذٙ دذعشا نّ ده  انصُادٚا.
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اصَّ ينٗ يؤشش طذٚذ ٚتٛظ  داء صُادٚا ا عذشًاس ا يشٚكّٛ انًذٕ ذٕصهد انذراسّ

أُذ يغذٕٚاح انًخا ش انًخذهةّ ٔ ٔتتاً نكم يشػهّ يٍ يشاػم أًم انصُذٔق، ٔ ٌ 

انًُٕرص انظذٚذ ٚةغش انذ ٛش تٙ  داء انصُادٚا انًذٕاصَّ تٙ انٕ ٚاح انًذؼذِ 

الأيشٚكّٛ يٍ يُمٕس طذٚذ  ٚخذهف أٍ يتاسَج  داء انصُذٔق ةًؼةمج انغٕق  ٔ 

ُاتغّ ٔ رن  يٍ خرل دصًٛى ًَٕرص ينكذشَٔٙ يتاسَج  داء انصُادٚا ةانصُادٚا انً

ٚتٕو ةذؼهٛم  داء انصُادٚا أُذ يغذٕٚاح يخذهةّ يٍ انمشٔى انًؼٛطج ٔ دسطج 

 انخطش انذٙ دذعشا نّ ده  انصُادٚا.

 ثاٍَا: يشكهح انذراسح: 

 دذتهٕس يةكهج انذساعج ةصةج  عاعٛج يٍ خرل انذغاؤل انشقٛظ انذانٙ:

يخا ش انذٕتٛخ د ػذ يخا ش ا عشًاس أهٗ  داء صُادٚا ينٗ  ٘ يذٖ ٚغاْى دخةٛن 

 انًةذٕػج؟ اتعذشًاس

 ثانثا: فرض انذراسح:

نًخددا ش انذٕتٛددخ د ػددذ يخددا ش ا عددشًاس أهددٗ  داء    ٕٚطددذ  سددش رٔ د نددج اػصدداقٛج

 صُادٚا اتعذشًاس انًةذٕػج؟

 راتؼاً: أْذاف انذراسح:

يخددا ش ا عددشًاس أهددٗ  داء  ًخددا ش انذٕتٛددخ د ػددذانذعددشى أهددٗ يددذٖ ا ْذًدداو ة .0

 صُادٚا اتعذشًاس انًةذٕػج.

يخا ش انذٕتٛخ د ػذ يخا ش ا عشًاس ٔ  داء صدُادٚا اتعدذشًاس دؼذٚذ انعرتج ةٍٛ  .9

 انًةذٕػج تٙ طًٕٓسٚج يصش انعشةٛج.

يخددا ش انذٕتٛددخ د ػددذ يخددا ش ا عددشًاس أهددٗ  داء صددُادٚا اتعددذشًاس يعشتددج  سددش  .3

 نعشةٛج.انًةذٕػج تٙ طًٕٓسٚج يصش ا

 شدشداح يداسث دتذٚى يظًٕأج يٍ انذٕصٛاح انذٙ ًٚكٍ  ٌ دةٛذ انتٛاداح اتداسٚدج تدٙ .4

صدددُادٚا ا عدددذشًاس يؼدددم انذساعدددج ٔاندددٕصاساح انًعُٛدددج ، ٔانظٓددداح راح انعرتدددج، 

 ٔانًٓذًٍٛ ةٓزا انًظال.
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 خايسا: أًٍْح انذراسح:

 الأًٍْح انؼهًٍح: .أ 

يخددا ش انذٕتٛددخ د ػددذ يخددا ش ا عددشًاس أهددٗ يةٓددٕو  دغدداأذ تددٙ انذعددشى أهددٗ .0

 . داء صُادٚا اتعذشًاسٔيةٕٓو 

يددٍ انًٕاوددٛ  انٓايددج ا عددشًاس  يخددا شيخددا ش انذٕتٛددخ د ػددذ ٚعذتددش يٕوددٕ   .9

، ندزا ًٚكدٍ  ٌ دغداْى انذساعدج تدٙ   داء صدُادٚا اتعدذشًاسٔدزن  ػٕل يٕوٕ  

انًعدداسى ػددٕل دهدد  خصٕصدداً ة ييددذاد انًكذتددج انعشةٛددج إًٔيدداً ٔانًكذتددج انًصددشٚج

 انًٕوٕأاح.

 الأًٍْح انرطثٍقٍح: .ب 

ٚذى دطتٛا ْزِ انذساعج أهٗ ششداح يداسث صُادٚا ا عذشًاس انًةذٕػج ْٕٔ يظال  .0

تٙ طًٕٓسٚج  َٕا  صُادٚا دطتٛتٙ ْاو ػٛز ٚعذتش ْزا انتطا  يصذساً لأْى 

تٙ انتطا  يصش انعشةٛج ٔنزا تٓٙ دًشم تطاأاً ْاياً ٔاعذشادٛظٛاً ٔنٓا  ًْٛج دتٛشث 

 ا تذصاد٘.

دٕاطّ ششداح يداسث صُادٚا ا عذشًاس انعذٚذ يٍ انًةادم انذٙ دؤد٘ ينٗ وعف  .2

، الأيش انز٘ ٚذطهب انذشدٛض أهٛٓا ٔانتؼز أٍ انطشق ٔالأعانٛب  داءْايغذٕٖ 

 انذٙ دؤد٘ ينٗ دؼغٍٛ  داقٓا ا عذشًاس٘.

 اندسء انثاًَ: الاطار انُظري نهذراسح

 الاسرثًار:أٔلاً: يخاطر 

ٚعذتددش يددٍ انضددشٔس٘ ةانُغددتج نهًغددذشًش  ٌ ٚذعددشى أهددٗ ػظددى انًخددا ش انذددٙ 

دذعشا نٓا طٓج ا عذشًاس تتم ادخار تدشاس ا عدذشًاس تدٙ  ٔساتٓدا انًانٛدج ػذدٙ ًٚكدٍ 

دتذٚش يتذاس انعاقذ انًذٕت  يٍ ا عذشًاس تٙ ْزِ الأٔساق انًانٛج.
 (8)

 

ًخا ش انًانٛج ٔانًادٚج ٔانذة ٛهٛج، ٔنهذ هب تًُٓا ان  َٕا  يخا ش ا عذشًاسدذعذد 

أهٛٓا ٚذى انهظٕء نهذُتؤ ةانًخدا ش ٔيؼأندج يُد   ٔ دتهٛدم ػدذٔسٓا  ٔ يعانظدج انًخدا ش 

ػال ٔتٕأٓا نهذخةٛف يدٍ  ساسْدا انغدهتٛج، ٔيؼأندج ا عدذةادث يُٓدا تدٙ دسء انًخدا ش 

انًغذتتهٛج  ٔ دٛةٛج انذعايم يعٓا
(9)

. 
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 انكهٍح: انًخاطر .أ 

ًانٙ انًخا ش انذٙ ٚذعشا نٓا أاقذ ا عذشًاس ٔانُداطى أدٍ صٚدادث اػذًدال ْٙ يط

أٍ انتًٛج انًذٕتعج نّ، ٔةانذانٙ تدنٌ انًخدا ش انكهٛدج دعكدظ انذتهدب انكهدٙ  انعاقذدةذخ 

تٙ انعاقذ أهٗ ا عذشًاس. ٔدتاط انًخا ش انكهٛج ةعذث  شق يُٓدا، انذتداٍٚ ٔا َؼدشاى 

انًعٛاس٘ ٔيعايم ا خذرى.
 (01)

 

 )انخارخٍح(: انًُرظًحانًخاطر  .ب 

ْٙ انًخا ش انذٙ دعٕد ينٗ انغٕق ٔدؤسش أهٗ دم انًُةآح انعايهج ٔٚطهدا أهٛٓدا 

 ٔ انًخا ش انذٙ   ًٚكٍ دظُتٓا ةانذُٕٚ ، ٔعتب رند   ٌ  انغٕق ٚضاً دظأصاً يخا ش 

ْددزِ انًخددا شث دصددٛب داتددج الأٔساق انًانٛددج تددٙ انغددٕق ٔٚذدد سش ةٓددا أاقددذ الأدٔاح 

ا عددذشًاسٚج ٔٚصددعب أهددٗ انًغددذشًش انددذخهص يُٓددا  ٔ انددذؼكى تٛٓددا، ٔٚعذتددش يصددذس 

طذًاأٛددج  ٔ انًخددا شث انًُذمًددج ْددٕ ظددشٔى أايددج اتذصددادٚج  ٔ ظددشٔى عٛاعددٛج  ٔ ا

يؤعغددٛج ٚذعددشا نٓددا ا تذصدداد  دكددم ٔةانذددانٙ تٓددٙ دددؤسش أهددٗ انغددٕق ة دًهددّ دٌٔ 

اعذشُاء  ٘ تطا ، ٔدتاط انًخا ش انًُذمًج ةًعايم ةٛذا ٔانز٘ ٚعكظ يذٖ دتهب أاقدذ 

انصُذٔق ةانُغتج نعاقذ يؼةمج انغٕق
(00)

 ٔيٍ أْى يصادر انًخاطر انًُرظًح:، 

 ش انذددٙ دذدد سش ةٓددا ا دٔاح ا عددذشًاسٚج َذٛظددج ٔٚتصددذ ةٓددا انًخددا يخنناطر انسننٕ : .1

نهمددشٔى ا تذصددادٚج  ٔ انغٛاعددٛج  ٔ ا طذًاأٛددج  ٔ َذٛظددج أرتددج ةهددذ ا عددذشًاس يدد  

انتهذاٌ ا خشٖ ٔانذٙ دؤسش ةذٔسْا أهٗ ادظاْاح عٕق انًال عٕاء صعٕدا  ٔ ْتٕ ا، 

اس، يعذ ح انةاقدذث، ٔدذًشم ْزِ انًخا ش تٙ انذٓذٚذاح انُادظج أٍ انذ ٛشاح تٙ الأعع

ٔ ععاس انصشى ٔغٛشْا ُْٔا ًٚكٍ  ٌ دذعدشا صدُادٚا ا عدذشًاس نهخغداسث انًانٛدج 

انُادظدج أددٍ انذؼشددداح ان ٛددش يرقًددج تددٙ ةعدن يذ ٛددشاح انغددٕق يشددم  عددعاس ا عددٓى 

ٔ ععاس انةاقذث ٔ ععاس انصشى ٔيعذل انذضخى ٔ ععاس انغه . 
(09)

 

ٛش تدٙ يغدذٕٖ  عدعاس انةاقدذث تدٙ انغدٕق ةصدةج دُة  َذٛظج نهذ يخاطر سؼر انفائذج:  .2

أايج. ٔدصٛب داتج ا عذشًاساح ةصشى انُمش أٍ  تٛعدج ا عدذشًاس راددّ، ٔدتاأدذث 
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أايددج ٔيدد  ستدداح ةدداتٙ انعٕايددم ا خددشٖ، تكهًددا اسدةعددخ يغددذٕٚاح انةاقددذث تددٙ انغددٕق 

ٕق اَخةضخ انتًٛج انغٕتٛج ٔانعكدظ صدؼٛغ،  ٘  ٌ انذتهدب تدٙ يعدذل انةاقدذث تدٙ انغد

ٚؤسش أهٗ انعاقذ انًذٕت  أهٗ ا عذشًاس
(03)

. 

ٔانًتصٕد ةٓا اسدةا  انًغذٕٖ انعاو نرععاس دٌٔ  ٌ ٚتاةهٓا صٚدادث يخاطر انرضخى:  .3

تٙ انذخم ٔانز٘ ٚذشدب أهٛٓا ْتٕ  انتٕث انةشاقٛج نهدذخم انُدادض يدٍ ا عدذشًاس َذٛظدج 

 عددذشًاس ُْددا انعاقددذ  سدةددا  يغددذٕٖ ا عددعاس تددٙ ا تذصدداد دكددم، ٔانًتصددٕد ةعاقددذ ا

انؼتٛتددٙ ٔنددٛظ ا عددًٙ، ُٔٚددذض أددٍ يخددا ش انذضددخى َددٕ   خددش يددٍ انًخددا ش ٚغددًٗ 

يخا ش انتٕٖ انةشاقٛج ٔدعُٙ دعشا ا يٕال انًغذشًشث  َخةاا تٙ تًٛذٓا انؼتٛتٛج 
(04)

. 

ْٔٙ انًخا ش انذٙ دؤد٘ ينٗ خغداقش يؼذًهدج َذٛظدج د ٛدشاح يخاطر سؼر انصرف:  .4

هج َتذٚج يؼهٛج ٔأًهج َتذٚج  طُتٛج يًا ٚؤد٘ ينٗ ػذٔر دتهتاح  ععاس انصشى ةٍٛ أً

اتذصادٚج دؤسش أهٗ الأداء انًانٙ نهةشداح ٔانز٘ ُٚعكظ ةذٔسِ أهدٗ الأٔساق انًانٛدج 

انًذذأنج ةانغٕق يًدا ٚدؤد٘ اندٙ اسدةدا   ٔ اَخةداا أاقدذ انصدُذٔق ةةدش  اٌ دكدٌٕ 

. ْٔزِ انًخدا ش ْدٙ يخدا ش يُذمًدج ا عذشًاساح ةانعًهج انًؼهٛج نهذٔنج انًصذسث نٓا

ةطتٛعذٓا تانذ ٛش تٙ  ععاس انصدشى يدٍ شد َّ  ٌ ٚدؤسش ندٛظ تتدو أهدٗ انًُةدآح انذدٙ 

دغذٕسد  ٔ دصذس يُذظاح، ةم ًٚذذ انذ سٛش ينٗ غٛشْدا يدٍ انًُةدآح ٔيندٗ انًغدذٓهكٍٛ 

تٙ َٓاٚج انًطاى يًا ٚؤسش أهٗ انًغذٕٖ انعاو نرععاس
(05)

. 

ْٔددٗ انًخددا ش انُادظددج أددٍ د ٛددش انهددٕاقغ ٔانتددٕاٍَٛ ةًددا ٚددؤسش انًخنناطر انقإٍََننح:  .5

ةانغددهب أهددٗ ا عددذشًاساح، ػٛددز دذعددشا داتددج انعٕاقددذ انًكذغددتج أهددٗ ا عددذشًاساح 

نًخددا ش اأذتدداساً يددٍ ددداسٚا ادخددار اٚددج اطددشاءاح  ٔ تددشاساح  ٔ يصددذاس تددٕاٍَٛ طذٚددذث  

اً عدهتٛا أهدٗ انشةؼٛدج. ٔيدٍ يشم الأيٕس راح انصهج ةانضشٚتج ٔانذٙ تذ ٚكٌٕ نٓا دد سٛش

انظددذٚش ةانددزدش ة َددّ   ًٚكددٍ انذُتددؤ ةٓددزِ انًخددا ش ًٔٚكددٍ  ٌ دعذًددذ أهددٗ انعذٚددذ يددٍ 

انعٕايم انغٛاعٛج ٔا تذصادٚج ٔانعٕايم الأخشٖ.
06
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 انًخاطر انغٍر يُرظًح )انذاخهٍح(: .ج 

سث ْٔٙ ده  انًخا ش انُاطًج أٍ يتذاس ا خطاء انذدٙ دشدكتٓدا ا دايخاطر الادارج:  .1

ٔانذٙ دؤسش أهٗ يعذل انعاقذ ةانشغى يدٍ تدٕث انًشددض انًدانٙ نهًُةد ث ٔطدٕدث يُذظادٓدا 

ػذٗ نٕ داٌ ُْاك اصدْاس اتذصاد٘ ٔدظاس٘ نهُةا  انذٙ دًاسعّ انةشدج.
 (17)

 

ْٙ انًخا ش انذٙ دذعدشا نٓدا ةعدن انتطاأداح تدٙ َةدا  يعدٍٛ يخاطر انصُاػح:  .2

نتطدا  يشدم ا ودشاةاح ٔأدذو ددٕتش ٔانُادظج أدٍ ظدشٔى خاصدج ةذهد  انصدُاأج  ٔ ا

انًٕاد انخاو  ٔ ظٕٓس دكُٕنٕطٛا طذٚذث ٔظشٔى انًُاتغج.
08
 

ْددٙ انًخددا ش انذددٙ دُددذض يددٍ أددذو دًكددٍ انصددُذٔق يددٍ انٕتدداء يخنناطر انسننٍٕنح:  .3

ةانذضايادّ دظاِ ػًهج انٕساقا تٙ انٕتخ انًُاعب ٔةذٌٔ د خٛش دٌٔ انهظدٕء يندٗ دغدٛٛم 

نز٘ ٚؼذاص تّٛ ينٗ انُتذٚج  ةتًٛج دتم أٍ تًٛذٓدا انغدٕتٛج  ٘ يٍ اعذشًاسادّ تٙ انٕتخ ا

َذٛظج نعذو ٔطٕد  هب أهٗ ا صم انًشاد دغٛٛهّ  ٔ ػذٔر ظشٔى دؤسش أهدٗ ةعدن 

اعذشًاساح انصُذٔق ةًا ٚؤد٘ ينٗ اَخةاا  ٔ اَعذاو انذدذأل أهٛدّ نةذدشث يدٍ اندضيٍ، 

يٍ يةٓدٕو، تتدذ ٚدذى انُمدش  ٔنٓزا ًٚكٍ انُمش ينٗ انغٕٛنج تٙ صُادٚا ا عذشًاس ة دشش

ينٛٓا ةًةٕٓو انشصٛذ  ٔ ةًةٕٓو انذذتا  ٔ انغٕٛنج انًطهتج  ٔ انغٕٛنج انُغتٛج، تانغدٕٛنج 

ةًةٕٓو انشصدٛذ ٚدذى دؼذٚدذْا ةًتدذاس يدا دؼدٕصِ صدُادٚا ا عدذشًاس يدٍ  صدٕل عداقهج 

نًٕاطٓج ا ػذٛاطاح انًذٕتعج يٍ انغٕٛنج. 
(09)

 

انًخا ش انذٙ دذعهدا ةاػذًدال تةدم انطدشى اٜخدش اندز٘ ْٔٙ ده  يخاطر الائرًاٌ:  .4

دغذًش  يٕال انصدُذٔق تدٙ  ٔساتدّ انًانٛدج تدٙ انٕتداء ةانذضاياددّ، ٔيدٍ انًٓدى تدٙ ْدزِ 

انؼانج يعشتج انتذسث ا قذًاَٛدج نهطدشى اٜخدش، ددزن  يدٍ انًٓدى دؼذٚدذ اػذًدال ػدذٔر 

تةم انطشى اٜخش ييا تٙ انٕتخ انؼانٙ ٔييا تٙ انًغذتتم
(91)

. 

انًخاطر انخاصح: .د 
 (21)

 

يٌ انتاأدز أهدٗ ا عدذشًاس تدٙ صدُادٚا ا عدذشًاس ْدٕ يخاطر ػذو كفناءج انرٌُٕنغ:  .1

ةصددةج  عاعددٛج انؼصددٕل أهددٗ يضاٚددا انذُٕٚدد  ػٛددز ًٚكددٍ نهًغددذشًش انكتٛددش  ٌ ٚؼتددا 

انذُٕٚ  ةصةج يتاششث لأَّ ٚذٕاتش نذّٚ ػظى ا يٕال انز٘ ٚغدًغ ندّ ةذؼتٛدا رند  ٔنكدٍ 

هًغذشًش انص ٛش ا  يٍ خرل انصُادٚا، تنرا نى ٚدٕتش انصدُذٔق انذُٕٚد  ْزا   ٚذ دٗ ن
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ةانًغذٕٖ انًطهٕا ٚذعشا انًغذشًش ينٗ اػذًال اَخةاا تًٛج اعدذشًاسِ ةغدتب رند  

 ٔةانذانٙ ٚعذتش انذُٕٚ  يٍ انًخا ش انذٙ ٕٚاطٓٓا انًغذشًش تٙ انصُادٚا.

  الأٔساق انًانٛدج، تانةدشاء ٔدذًشدم تدٙ اخذٛداس دٕتٛدخ شدشاء  ٔ ةٛديخاطر انرٕقٍد:  .2

أُذ ٔصٕل انغٕق ينٗ انتًدج  ٔ أُدذ ةذاٚدج ْتدٕ  انغدٕق ُٚطدٕ٘ أهدٗ تدذس ادتدش يدٍ 

انًخددا ش يتاسَددج ةانةددشاء تددٙ ةذاٚددج صددعٕد انغددٕق ٔانعكددظ صددؼٛغ تددٙ ػانددج انتٛدد . 

ٔيذٚش ا عذشًاس ْٕ انز٘ ٚغذطٛ  انؼذ يٍ  ساس يخا ش انذٕتٛخ.
 
 

ٖ دددٕاتش يٓدداسث اخذٛدداس دةددكٛهج الأٔساق انًانٛددج ٔٚتصددذ ةٓددا يددذيخنناطر الاخرٍننار:  .3

انًكَٕج نًؼةمدج انصدُذٔق ًٔٚكدٍ تٛاعدٓا يدٍ خدرل يعادندج وتايداو ٔانذدٙ دتدٕو أهدٗ 

 شع انعاقذ انًذٕت  نهًؼةمج تٙ وٕء انًخا ش انًُذمًج يٍ انعاقذ انةعهٙ انز٘ ػتتذّ 

اس  تضدم الأٔساق انًؼةمج، تانتًٛج انًٕطتج دعتش أٍ تذسث يذٚش٘ انًؼةمج أهٗ اخذٛ

 انًانٛج انًٕطٕدث تٙ انغٕق ٔانتًٛج انغانتج دعتش أٍ انعكظ.

 ثاٍَاً: صُادٌق الاسرثًار 

دعذتددش صددُادٚا ا عددذشًاس شددشداح نذظًٛدد  انًددذخشاح يددٍ انعذٚددذ يددٍ انًغددذشًشٍٚ 

ٔدغذشًشْا تٙ يؼةمج، ٔدم يغذشًش ٚتٕو ةةشاء ػصج تٙ ششدج ا عدذشًاس ٚكدٌٕ تدذ 

انذُٕٚ  ٔدةاءث اتداسث، ٔدذ ٛش تًٛج انًؼةمج دتعا نذ ٛدش تًٛدج ا عدذشًاساح ػتا نُةغّ 

 يٍ الأٔساق انًانٛج داخم ده  انًؼةمج.

 يفٕٓو صُادٌق الاسرثًار: .أ 

صُادٚا ا عذشًاس ْٙ ششداح اعذشًاس دتٕو ةظً  الأيٕال ٔاعذشًاسْا تٙ الأصٕل  .1

انًغذشًشٍٚ أهٗ انعٕاقذ انذٙ دؼتتٓدا انًانٛج دالأعٓى ٔانغُذاح ٔغٛشْا يتاةم ػصٕل 

ده  الأصٕل
(99)

. 

ْددٙ ٔأدداء اعددذشًاس٘ ٚظًدد  انًددال يددٍ أددذث يغددذشًشٍٚ ةٓددذى شددشاء أددذد دتٛددش يددٍ  .2

ا عذشًاساح، سى اعذشًاس ده  الأيٕال تٙ  َٕا  أذٚذث ٔيخذهةدج يدٍ الأعدٓى ٔانغدُذاح 

اد انزٍٚ   ًٚذهكدٌٕ ٔالأٔساق انًانٛج الأخشٖ. ٔةانذانٙ دغاأذ صُادٚا ا عذشًاس الأتش

انختشث ٔدزن  انًدال نرعدذعاَج ة ػدذ انًدذٚشٍٚ انختدشاء يدٍ  طدم اخذتداس ا عدذشًاساح 

انًُاعتج نٓى
(93)

. 
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ْٙ ٔأاء يانٙ نذظًٛ  يدذخشاح ا تدشاد ٔاعدذشًاسْا تدٙ الأٔساق انًانٛدج يدٍ خدرل  .3

ا ٚعدٕد طٓج ختٛشث ٔتتداً نشغتداح انًغدذشًشٍٚ ٔاػذٛاطدادٓى ٔدسطدج دتدتهٓى نهًخدا ش ةًد

ةانةاقذث أهٗ يؤعغٙ ده  انصُادٚا ٔانًذخشٍٚ ٔا تذصاد انتٕيٙ دكم
(94)

. 

ْدددٙ يؼةمدددج يدددٍ الأٔساق انًانٛدددج انًُٕأدددج دعًدددم أهدددٗ دتهٛدددم انًخدددا ش ةانًتاسَدددج  .4

ةا عذشًاس تٙ الأٔساق انًانٛج انةشدٚج
(95)

 . 

  ْٙ دٛاٌ دُمًٛدٙ يغدذتم يادٚدا ٔيؼاعدتٛاً أدٍ انًؤعغدج انذدٙ دُةدىّ ٔٚذدٕنٗ دظًٛد .5

انًذخشاح يٍ انظًٕٓس ةًٕطب ٔساقا اعذشًاسٚج يٕػذث انتًٛج سدى ٚعٓدذ ةٓدا يندٗ يدذٚش 

اعذشًاس ة شا اعذشًاس ْدزِ انًدذخشاح تدٙ  ٔساق يانٛدج دؼتدا انٓدذى ا عاعدٙ يدٍ 

ا عذشًاس
(96)

. 

ٔدعددشى انتاػشددج صددُادٚا ا عددذشًاس ة َٓددا  داث اعددذشًاسٚج دذددٛغ ٔساقتٓددا ػصددٕل 

عاقددذ انخددانٙ يددٍ انًخددا ش يددٍ خددرل يغدداًْذّ تددٙ يؼةمددج ػايهٓددا أهددٗ أاقددذ ٚةددٕق ان

  ٔساق يانّٛ يذاسث ٔيُٕأج طٛذا.

 إَٔاع صُادٌق الاسرثًار:  .ب 

 :يٍ ػٛز  تٛعج س ط انًال
 

د خدز صدُادٚا ا عدذشًاس يدٍ ػٛدز  تٛعدج س ط انًدال 

شددكهٍٛ: صددُادٚا ا عددذشًاس راح انُٓاٚددج انً هتددج، ٔصددُادٚا ا عددذشًاس راح انُٓاٚددج 

انًةذٕػج، ٔدخذهف تٙ  شٚتج أًم دم ٔاػذث يًُٓدا ةعدذ اتصدذاس الأٔندٙ ٔ رند  دًدا 

 ٚهٙ:

ْٔدددٙ صدددُادٚا يؼدددذدث انتًٛدددج ٔانؼظدددى  صنننُادٌق الاسنننرثًار راخ انُٓاٌنننح انًغهقنننح: .1

ٔانٓذى ٔانعًش دتا  ٔساقتٓا تٙ انغٕق انشإَٚج انتإََٛدج )انتٕسصدج(، ٔدؼغدب انتًٛدج 

 عددذشًاس راح انُٓاٚددج انً هتددج ٕٚيٛددا ةُدداء أهددٗ ( نصددُادٚا اNAVانصدداتٛج نرصددم )

انغعش انغٕتٙ انغاقذ نرٔساق انًانٛج انًةكهج نهًؼةمج، ٔ  دصذس شدشداح ا عدذشًاس 

راح انُٓاٚج انً هتج  ٘ ٔساقا تٙ انًغدذتتم ٔ  دعٛدذ شدشاء انٕسداقا أُدذ انطهدب، ٔيًَدا 

ٛعٓددا يددٍ خددرل انغددٕق ٚددذى شددشاء ٔسدداقا صددُادٚا ا عددذشًاس راح انُٓاٚددج انً هتددج ٔة

انشإَٚددج دغددٓى  ٘ شددشدج، ٔةعددذ تذددشث يؼددذدث ٚصددةٙ انصددُذٔق ٔدددٕص  إٔاقددذِ أهددٗ 
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انًغددذشًشٍٚ ٔتددذ دذدداع ْددزِ انصددُادٚا ةصددٕسث دٔسٚددج يرا يددا دتددٍٛ نختددشاء ا عددذشًاس 

تشصج طٛذث نرعذشًاس تٙ يظال يؼذد.
 (97)

 

ا ة َٓا يةذٕػج ندذخٕل : دذًٛض ْزِ انصُادٚصُادٌق الاسرثًار راخ انُٓاٌح انًفرٕحح .2

ٔخشٔص انًغذشًشٍٚ ٔة ٌ أذد الأٔساق انًانٛج انذٙ دؼذٕٚٓا غٛش ساةذدج َذٛظدج أًهٛداح 

انةشاء ٔانتٛ  ٔا عذشداد انًغذًشٍٚ ْٔٙ طداْضث داقًدا ندشد تًٛدج انٕسٛتدج أُدذ انطهدب 

ٔنكٍ   ٚظٕص تٛذ  ٔ دذأل ٔساقتٓا تٙ ةٕسصج الأٔساق انًانٛج، ٔٚذؼذد عدعش انؼصدج 

انصُذٔق أهٗ  عاط انتًٛج انصاتٛج نرصٕل انًكَٕج نًؼةمج انصُذٔق. تٙ
 (98)

 

  :يٍ ػٛز انٓذى
(99)

 

دٓددذى ينددٗ دؼتٛددا  سةدداع س عددًانٛج يددٍ خددرل صٚددادث تًٛددج الأيددٕال  صننُادٌق انًُننٕ: .1

انًغذشًشث، ػٛز دتٕو ْزِ انصُادٚا ةاعذشًاس  يٕانٓا تٙ  عدٓى انةدشداح انُايٛدج انذدٙ 

ا تددٙ انًغددذتتم،  ٔ تددٙ  عددٓى انةددشداح انشاةؼددج انذددٙ دتددٕو  ًٕ يددٍ انًذٕتدد   ٌ دؼتددا ًَدد

انًؼذظضث نذؼتٛا انًضٚدذ يدٍ الأسةداع  ةذذٔٚش  سةاػٓا يٍ خرل يأادث اعذشًاس الأسةاع

انش عددًانٛج، ٔدُطددٕ٘ ْددزِ انصددُادٚا أهددٗ تددذس دتٛددش يددٍ انًخددا شث يتاسَددج ةددالإَٔا  

الأخددشٖ يددٍ انصددُادٚا، ٔرندد  َذٛظددج  تٛعددج اعددذشًاسادٓا، نددزن  تددنٌ ْددزا انُددٕ  يددٍ 

٘ انصُادٚا ٚظزا انًغذشًش انً ايش انز٘ دذٕاتش نذّٚ انشغتج تٙ دؼًم انًخا شث ٔانز

   ٚٓذى ةذؼتٛا دخم طاس يٍ اعذشًاسادّ. 

دٓذى ْزِ انصُادٚا ينٗ دؼتٛا دخدم طداس يغدذتش َغدتٛا نهًغدذشًش،  صُادٌق انذخم: .2

يٍ خرل ا عذشًاس تٙ دةكٛهج يٍ انغُذاح، دغدُذاح انةدشداح ٔانغدُذاح انؼكٕيٛدج، 

ا عدظم دًا يٍ انًًكٍ  ٌ دغذشًش ْزِ انصُادٚا تٙ  عٓى انةدشداح انًغدذتشث انذدٙ نٓد

يغددذتش تددٙ دٕصٚدد  انظددضء الأدتددش يددٍ  سةاػٓددا ٔدعددذ ْددزِ انصددُادٚا  تددم يخددا شث يددٍ 

 الأخشٖ، نزن  تٓٙ درقى انًغذشًش انز٘   ٚشغب تٙ دؼًم تذس دتٛش يٍ انًخا شث.

  :يٍ ػٛز يكَٕاح انصُذٔق 

تددٙ الأعددٓى انعادٚددج،  –ةةددكم  عاعددٙ  –دغددذشًش ْددزِ انصددُادٚا  صننُادٌق الأسننٓى: .1

ةُٛٓا ةاخذرى خصاقص ده  الأعٓى، ٔدٓذى ةةكم  عاعٙ نذؼتٛا انًُٕ  ٔدخذهف تًٛا

انش عًانٙ. ٔيٍ  ْى  شكانٓا: صدُادٚا انًُدٕ انً دايش ٔصدُادٚا الأعدٓى تطاأٛدج انذدٙ 
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دغددذشًش تددٙ  عددٓى تطددا  يعددٍٛ ٔصددُادٚا انًؤشددشاح انذددٙ دؼددأل يظدداساث  داء  ػددذ 

ؤشدش ةةدكم يذُاعدب يد  دًشٛدم يؤششاح انغٕق ةةشاء الأٔساق انًانٛج انًذضدًُج ةانً

الأعٓى تٙ انًؤشش. 
(31)

 

دشدددض ْددزِ انصددُادٚا تددٙ اعددذشًاسادٓا أهددٗ  َددٕا  يخذهةددج يددٍ  صننُادٌق انسننُذاخ: .2

انغُذاح، ٔدٓذى ةةكم  عاعٙ ينٗ دؼتٛا انذخم نؼًهج ٔساقتٓا. تًُٓا يدٍ ٚغدذشًش تدٙ 

انذددٙ ٚددذى عدُذاح انةددشداح،  ٔ تدٙ انغددُذاح انؼكٕيٛددج، ٔغٛشْدا ٚغددذشًش تددٙ انغدُذاح 

يصذاسْا تٙ يخذهف  َؼاء انعانى
(30)

. 

ْزِ انصُادٚا يصدًًج نذكدٌٕ يؼةمدج اعدذشًاس دايهدج دؼذدٕ٘  انصُادٌق انًرٕازَح: .3

أهٗ ددم يدٍ الأعدٓى ٔ ٔساق اندذخم انشاةدخ ةذدٕاصٌ يغدذتش َغدتٛا، ػذدٗ ًٚكدٍ دٕصٚد  

َغددب انًخددا ش ةُغددب يذٕاصَددج ٔدظًدد  ةددٍٛ ْددذتٍٛ: دؼتٛددا دخددم طدداس٘ تضددر أددٍ 

س عًانٛج أهٗ انًذٖ انطٕٚم. ٔةعن ْدزِ انصدُادٚا ٚكدٌٕ نٓدا يؼةمدج يشَدج  يكاعب

ةؼٛز دغذشًش ْزِ انصُادٚا  يٕانٓا تٙ الأعدٓى ٔانغدُذاح ٔ دٔاح عدٕق انُتدذ ةؼغدب 

 ػٕال انغٕق دٌٔ ٔو  َغب يؼذدث نرعذشًاس تٙ دم َٕ 
(39)

 . 

ْٔددٙ انصددُادٚا انذددٙ دذكددٌٕ يؼةمذٓددا انًانٛددج يددٍ الأٔساق  انصننُادٌق الإسننلايٍح: .4

انًانٛج انذٙ دذٕاتش تٛٓا شدشٔ  ا نذدضاو ة ػكداو ٔيتدادش انةدشٚعج اتعدريٛج يدٍ ػٛدز 

َة ث انٕػذث ا تذصدادٚج، ٔيدٍ ػٛدز َٕأٛدج انعاقدذ ٔدٛةٛدج انؼصدٕل أهٛدّ، ندزن  تٓدزِ 

شداح دذعايددم تددٙ انخًددٕس انصددُادٚا   دذعايددم تددٙ الأٔساق انًانٛددج انذددٙ دصددذسْا شدد

ٔانًغدددكشاح ة َٕاأٓدددا، ٔ  دذعايدددم يددد   عدددٓى انتُدددٕك انشةٕٚدددج ٔانغدددُذاح ة َٕاأٓدددا 

ٔشٓاداح ا عدذشًاس ٔانٕداقد  انًصدشتٛج ٔددم  َدٕا  ا عدذشًاساح انذدٙ دذعداسا يد  

يتادش ٔ ػكاو انةشٚعج اتعريٛج. ٔده  انصُادٚا دذعشا نذسطج  دتش يٍ انًخدا شث 

صدددُادٚا ا عدددذشًاس انذتهٛذٚدددج، ٔرنددد  نٕطدددٕد انضدددٕاةو ٔانتٛدددٕد  انذدددٙ دذعدددشا نٓدددا

انًةشٔوددج أهٛٓددا يشددم صددُادٚا ا عددذشًاس انذتهٛذٚددج ةاتودداتج ينددٗ انتٛددٕد انًةشٔوددج 

أهٛٓددا ةغددتب اعددذشًاس  يٕانٓددا ةطشٚتددج دذُاعددب  ٔ دددذرءو يدد  تٕاأددذ ٔيتددادش انةددشٚعج 

اتعريٛج
(33)

. 

 



 ....أثر مخاطر التوقيت كأحد مخاطر الاستثمار على أداء صناديق الإستثمار المفتوحة  
  سارة محمود بدوي رف اعي

 9109  شاَٙ انظضء الأٔلانانعذد                                                     عاششانانًظهذ 

3:7 

  :يٍ ػٛز انغٛاعاح ا عذشًاسٚج
(34)

 

دددا ددددذؼةع ْدددزِ انصدددُادٚا دظددداِ صنننُادٌق الاسنننرثًار راخ سٍاسننناخ يرحفظنننح:  .1 ًً داق

انًخا ش، ٔةزن  تٓٙ دٓذى ينٗ دؼتٛا ا عذتشاس ٔالأياٌ نؼًهج انٕساقا، ٔندزن  تٓدٙ 

دغذشًش انظضء الأدتش يٍ س عًانٓا تٙ الأدٔاح انذٙ دُطٕ٘ أهدٗ يخدا ش  تدم ٔدؼتدا 

، ٔ رَٔدداح ٔانسننُذاخى انةددشداح انكتٛددشث، أاقددذا دٔسٚددا، يشددم الأعددٓى انًًذدداصث، ٔ عددٓ

انخضاَج ػٛز دذغى انغٛاعاح ا عذشًاسٚج نٓزِ انصُادٚا ةانذؼةع دظاِ انًخا شث ػٛدز 

ٚةددذش  تددٙ انغٛاعددج ا عددذشًاسٚج انًطتتددج دؼتٛددا الأيدداٌ ٔا عددذتشاس نهًغددذشًشٍٚ ، 

اندزٍٚ ٔدُاعب ده  انغٛاعج يظًٕأج يٍ انًغذشًشٍٚ دتاس انغٍ ٔ صؼاا انًعاشداح ٔ

 ٚخططٌٕ نهذتاأذ انًتكش ٔرن  َمشا نؼاطذٓى ينٗ انذخم انذٔس٘ انشاةخ.

 أهدٗ أاقدذ  ذحقٍنقٔدٓذى ينٗ صُادٌق الاسرثًار راخ سٍاساخ يرحررج أٔ َشطح:  .2

يًكٍ، ْٔٙ تٙ عتٛم رن  دذؼًم يخدا ش أانٛدج، ٔيدٍ  طدم رند  تٓدٙ دتدٕو ةاعدذشًاس 

عٕاقذ، يشم:  عٓى انةدشداح انذدٙ دُدذسص  يٕانٓا تٙ الأٔساق انًانٛج انذٙ دؼتا  أهٗ ان

دؼددخ يشػهددج انًُددٕ، ٔدتددٕو يداسث صددُادٚا ا عددذشًاس ةةددشاء ٔةٛدد  الأٔساق انًانٛددج 

ة شا دكٍٕٚ يؼةمدج  ٔساق يانٛدج ددذرءو يد  ْدزِ الأْدذاى ٔدؼتدا تدٙ َةدظ انٕتدخ 

 انغٛاعج ا عذشًاسٚج انًُةٕدث. 

يننٍ انسٍاسنناخ انًرحفظننح  صننُادٌق الاسننرثًار راخ سٍاسنناخ يرٕازَننح )ذرثننغ يننسٌح .3

ٔدعًم ْدزِ انصدُادٚا أهدٗ دؼتٛدا انٓدذتٍٛ يعدا، انعاقدذ اندذٔس٘ يدٍ  طدم  ٔانُشطح(:

الأياٌ ٔانًُٕ يٍ  طم دؼتٛا  سةاع س عًانٛج؛ ٔنزن  تنٌ يؼاتمٓا دةذًم أهدٗ طًٛد  

الأٔساق انًانٛدددج ةةدددكم يذدددٕاصٌ، ٔدعذتدددش انغٛاعدددج ا عدددذشًاسٚج نصدددُذٔق ا عدددذشًاس 

ا عذشًاس دًايا، ٔأهٛٓدا ٚذٕتدف َظداع  ٔ تةدم انصدُذٔق ٔدخذهدف ْدزِ  يغىٕنٛج يذٚش

انغٛاعج يٍ دٔنج لأخشٖ ٔتتا نهتٕاٍَٛ ٔانذةشٚعاح انذٙ دؼكى صُادٚا ا عذشًاس ٔدم 

 يا ٚذعها ةٓا.

يرطهثاخ أساسٍح لإَشاء صُادٌق الاسرثًار  .ج 
(35)

 

عدذشًاس تٛدّ دؼذٚذ دسطج انًخا شث يٍ انتذاٚج أهٗ َؼدٕ دتٛدا، ٔيدا ٚشغدب تدٙ ا  .1

ةةددكم طددْٕش٘، تتددذ دكددٌٕ انغٛاعددج ا عددذشًاسٚج  يذؼةمددج دظدداِ انًخددا ش ةٓددذى 
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دؼتٛا ا ياٌ ٔا عذتشاس تٙ انعٕاقذ  ٔ تذ دكٌٕ عٛاعج ْظٕيٛج دٓذى ينٗ دؼتٛا 

 أهٗ سةؼٛج  ٔ تذ دكٌٕ عٛاعج يذٕاصَج دٓذى ينٗ دؼتٛا سةؼٛدج يُاعدتج تدٙ ظدم 

 دسطج يتتٕنج يٍ انًخا ش.

أٛددج  ٔ يظددال ا عددذشًاس )انذخصددص( عددٕاء ددداٌ تددٙ َٕأٛددج ٔاػددذث  ٔ اخذٛدداس َٕ .2

تطددا  ٔاػددذ.. ينددٗ غٛددش رندد ، ٔأددادث   ٚددذى انذخصددٛص انددذتٛا نهصددُادٚا ي  ةعددذ 

يشػهددج يذتذيددج، ػٛددز يددٍ انصددعب  ٌ دتددٕو دهدد  انصددُادٚا ةددزن  ي  ةعددذ َظاػٓددا 

 ٔستادٓا تٙ عٕق انًال.

ث ٔانغٛاعج ا عدذشًاسٚج انًؼدذدث يدٍ دؼذٚذ  ْذاى انصُذٔق  تتا نذسطج انًخا ش .3

تتم سى انتطاأاح انذدٙ دؼدذدح نرعدذشًاس تٛٓدا ةعدذ رند  ٔةانذدانٙ عدٛذى ُْدا دؼذٚدذ 

 ْددذاى انصددُذٔق يددٍ ػٛددز أددذد انًغددذشًشٍٚ ٔدسطددج انغددٕٛنج ٔ عددهٕا دتددٕٚى 

الأٔساق انًانٛج انعًش انضيُٙ نهصُذٔق ٔ شٚتج دٕصٚ  انعٕاقذ، ينٗ غٛش رند  يدٍ 

 الأْذاى. 

 

 اندسء انثانث: يُٓدٍح انذراسح ٔانذراسح انًٍذاٍَح

  :انذراسح أٔلا: أسهٕب

ًٔٚكٍ دؼذٚذ انتٛاَاح انذٙ دى ا أذًداد أهٛٓدا تدٙ دؼتٛدا  ْدذاى انًصادر انثإٌَح:  -أ

انذساعج تٙ وٕء يةكهج انذساعج ٔانًذ ٛشاح انًذعهتدج ةٓدا ػٛدز اأذًدذح انتاػشدج تدٙ 

انعشةٛج ٔالأطُتٛدج، ٔانًظدرح ٔاندذٔسٚاح انعهًٛدج، دكٍٕٚ ات اس انُمش٘ أهٗ انكذب 

ٔالأةؼدار انعهًٛدج انًذخصصدج انًُةدٕسث يُٓدا ٔغٛدش انًُةدٕسث  ٚضداً، ٔانذدٙ دُأنددخ 

يٕوٕ  انذساعج  ٔ ةعن طٕاَتٓا، ةاتواتج ينٗ رن  اأذًذح انتاػشدج أهدٗ انذتداسٚش 

 ٔانُةشاح انذٙ دصذس أٍ انظٓاح انًخذهةج راح انعرتج.

ًدداد أهددٗ ةعددن انتٛاَدداح انشإَٚددج انًُةددٕسث ٔغٛددش انًُةددٕسث راح انصددهج ٔدددى ا أذ

ةًٕوٕ  انذساعج يٍ خرل انشطٕ  ينٗ انًكذتاح، ٔانذساعاح ٔانذٔسٚاح ٔانُةدشاح 

ٔانًتددا ح، ٔغٛشْددا يددٍ يصددادس طًدد  انًعهٕيدداح، ةاتودداتج ينددٗ انتٛاَدداح انًذعهتددج 

اعددج خددرل انةذددشث انًًذددذث يددٍ ةةددشداح يداسث صددُادٚا ا عددذشًاس انًةذٕػددج يؼددم انذس

9105-9108. 
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 : انًصادر الأٔنٍح -ب

دددى طًدد  انتٛاَدداح الأٔنٛددج انرصيددج نهذساعددج يددٍ انعددايهٍٛ تددٙ شددشداح يداسث صددُادٚا 

ا عذشًاس يٍ خرل تاقًج ا عذتٛاٌ، ٔرن  نهؼصٕل أهٗ آساء ٔادظاْاح انعايهٍٛ تدٙ 

اس صددؼج انةددشٔا انخاصددج دهدد  انةددشداح انذددٙ دخددذو يٕوددٕ  انذساعددج ٔرندد   خذتدد

ةانذساعج، ةاتواتج ينٗ يطشاء ةعدن انًتداةرح انةخصدٛج، ٔٚذضدغ رند  أهدٗ انُؼدٕ 

 انذانٙ:

نتذ دى دصًٛى اعذًاسث اعذتٛاٌ يٍ  طم يعشتج ادظاْداح انعدايهٍٛ قائًح الاسرثٍاٌ:  -0

تدددٙ شدددشداح يداسث صدددُادٚا ا عدددذشًاس ػدددٕل يٕودددٕ  انذساعدددج، ٔددددى اأدددذاد تاقًدددج 

ةؼٛز دةًم ددم يذ ٛدشاح يٕودٕ  انذساعدج ٔتغدًخ اندٗ طدضقٍٛ سقٛغدٍٛٛ ا عذتٛاٌ 

 ٔرن  أهٗ انُؼٕ انذانٙ:

( 7ْٔددٕ أتدداسث أددٍ انظددضء انًذعهددا ةًخددا ش انذٕتٛددخ ٔٚذكددٌٕ يددٍ ) اندننسء الأٔل:

 تتشاح.

ْٕٔ أتداسث أدٍ انظدضء انخداد ةد داء صدُادٚا ا عدذشًاس ٔٚذكدٌٕ يدٍ اندسء انثاًَ: 

 ( تتشاح.9)

اأذًدددذح انتاػشدددج أهدددٗ انًتاةهدددج انةخصدددٛج أُدددذ دٕصٚددد  ٍح: انًقننناتلاخ انشخصننن -9

اعذًاساح ا عذتٛاٌ ٔرن  نلإطاةج أٍ ةعن ا عذةغاساح انذٙ تذ دشد يٍ انًغذتصٗ 

يُٓى، ٔدزن   ٚضاعً ٔششع ةعن انُتا  ٔانؼصٕل أهٗ ةعن انًعهٕيداح ٔانتٛاَداح 

نؼصدٕل أهٛٓددا ٔانًرػمداح ٔاٜساء اتوداتٛج يدٍ انًغذتصدٗ يدُٓى ٔانذدٙ   ًٚكدٍ ا

 ةٕاعطج ا عذتٛاَاح.

دى دةشٚغ انتٛاَاح يدٍ اعدذًاساح ا عدذتٛاٌ ٔدصدُٛةٓا ٔدتٕٚتٓدا انذراسح انرحهٍهٍح:  -3

نذغٓٛم أًهٛج دؼهٛهٓا ٔدةغٛشْا، ٔرن   عذخرد انُذاقض ٔانذٕصٛاح، ٔنتذ دى دؼهٛدم 

ذتداس صدؼج انتٛاَاح انذٙ دى انؼصٕل أهٛٓا ةاعذخذاو انٕعاقم اتػصداقٛج انًُاعدتج  خ

 انةشٔا.
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 ثاٍَاً: يدرًغ ٔػٍُح انذراسح:

ٚذًشددم يظذًدد  انذساعددج تددٙ شددشداح يداسث صددُادٚا ا عددذشًاس  يدرًننغ انذراسننح: -1

شدشدج، ٔٚذًشدم يظذًد   07انًةذٕػج تٙ طًٕٓسٚدج يصدش انعشةٛدج ٔانذدٙ ٚتهدغ أدذدْا 

ى تددٙ انذساعددج تددٙ اتداسث انعهٛددا ٔانعددايهٍٛ ةًخذهددف ٔظدداقةٓى ٔيُاصددتٓى ٔدخصصددادٓ

يةدشدث،  418يظال صُادٚا ا عذشًاس انًةذٕػج نذٖ دهد  انةدشداح ػٛدز ةهدغ أدذدْى 

 .9108ٔرن  ػذٗ َٓاٚج انعاو 

اتذصددشح انذساعددج أهددٗ أُٛددج يددٍ انعددايهٍٛ تددٙ شددشداح شددشداح ػٍُننح انذراسننح:  -2

يداسث صددُادٚا ا عددذشًاس انًةذٕػددج ةظًٕٓسٚددج يصددش انعشةٛددج، ٔنددزا دددى اخذٛدداس أُٛددج 

يةشدث يدٍ انعدايهٍٛ ٔرند   تتدًا نظدذأل ػظدى  098يٍ انعايهٍٛ ةه خ  أةٕاقٛج  تتٛج

 %.5% َٔغتج خط  95انعُٛج أُذ يعايم ستج 

 ثانثاً: يؼايلاخ انصذ  ٔانثثاخ:

تايخ انتاػشج ةعشا تاقًج ا عذتٛاٌ أهٗ يظًٕأج يٍ انًؼكًٍٛ صذ  انًحكًٍٍ:  -  

انذذسٚظ تٙ أذد يٍ رٔ٘ ا خذصاد تٙ دخصص يداسث الأأًال يٍ  أضاء ْٛىج 

يٍ انظايعاح، ٔانزٍٚ  طشٔا ةعن انذعذٚرح أهٗ ا عذتٛاٌ ي  ػزى ةعن 

انةتشاح، ٔيواتج تتشاح طذٚذث، ٔرن  ةٓذى انذعشى أهٗ يذٖ دُٕ  ٔشًٕنٛج 

 انةتشاح ٔانًؼأس انذٙ ٔوعخ نتٛاط  ةعاد انذساعج انًخذهةج.

يذ ٛشاح انذساعج  ٌ دتٍٛ يٍ يعايم انشتاح نكم ةعذ يٍ  ةعاد ثثاخ انًقٍاش:  - ا

%( ٔةزن  ٚعذتش طًٛ  1.5طًٛ  يعايرح انصذق ْٗ دانج اػصاقٛا أُذ يغذٕٖ )

يعايم ستاح طًٛ   ةعاد  يظا ح ا عذتٛاٌ صادتج نًا ٔوعخ نّ، دًا ٚذتٍٛ  ٌ دسطج

 يؼأس ا عذتٛاٌ يشدةعج ْٔزا ٚعُٙ  ٌ تًٛج يعايم انشتاح نظًٛ  الأةعاد يشدةعج.

 اسح:راتؼا: حذٔد انذر

 تتدددخ انذساعدددج أهدددٗ انعدددايهٍٛ تدددٙ شدددشداح يداسث صدددُادٚا  انحنننذٔد انثشنننرٌح: -0

 ا عذشًاس انًةذٕػج ةظًٕٓسٚج يصش انعشةٛج.

اتذصشح انذساعج أهدٗ طًٛد  شدشداح يداسث صدُادٚا ا عدذشًاس  انحذٔد انًكاٍَح: -9

 انًةذٕػج ةظًٕٓسٚج يصش انعشةٛج تٗ يؼاتمج انتاْشث.
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طًد  انتٛاَداح ٔانًعهٕيداح ػدٕل يٕودٕ  انذساعدج دًخ أًهٛدج  انحذٔد انسياٍَح: -3

 (.9107 -9105أٍ انةذشث يٍ انعاو )

 خايساً: الإحصاء انٕصفً نُرائح انذراسح انًٍذاٍَح: 

 : يخاطر انرٕقٍد ذحهٍم فقراخ .أ 

نفقراخ (: انًرٕسظ انحساتً ٔالاَحراف انًؼٍاري ٔالأًٍْح انُسثٍح 1خذٔل رقى )

 يخاطر انرٕقٍد

 انفقـــرج و.
 انًرٕسظ

 انحساتً

 الاَحراف

 انًؼٍاري

الأًٍْح 

 انُسثٍح
 انررذٍة

0.  
دؼشد يداسث انصدُذٔق أهدٗ دساعدج ٔدؼذٚدذ 

 %71.4 1.11 3.57  تضم الأٔتاح نةشاء  ٔ ةٛ  الأٔساق.
4 

9.  

ٚذٕاتش نذٖ يذٚش ا عذشًاس ا نٛاح ٔ ا دٔاح 

انذددٙ دًكُددّ يددٍ دؼذٚددذ دٕتٛددخ ةٛدد  ٔ شدددشاء 

نًؼةمدددج انصدددُذٔق ا ٔساق انًانٛدددّ انًكَٕدددّ 

 %77.2 0.94 3.86  ةةكم دتٛا.

3 

3.  
ٚةضم يدذٚش ا عدذشًاس شدشاء ا ٔساق انًانٛدّ 

 %65.6 1.08 3.28  تٙ تذشث انًُٕ.
6 

4.  
ٚةضم يذٚش ا عذشًاس ةٛ  ا ٔساق انًانّٛ تدٙ 

 %78.6 0.90 3.93  تذشث تًج دؼتٛتٓا لأأهٗ انعٕاقذ انًانّٛ.
2 

5.  

دعًددددددددم يداسث انصددددددددُذٔق أهددددددددٗ ٔودددددددد  

اعذشادٛظٛاح يغدتتّ  نذظُدب يخدا ش انذتهتداح 

انًةاطىددج تددٙ  عددعاس ا ٔساق انًانٛددّ انًكَٕددّ 

 %81.8 0.83 4.09  نًؼةمج صُذٔق ا عذشًاس .

1 

6.  
ٚددذى دتٛددٛى دةدداءث يخذٛدداس دٕتٛددخ شددشاء  ٔ ةٛدد  

 %66.6 1.08 3.33  الأٔساق انًانٛج ةذتج ةصةّ دٔسّٚ.
5 

7.  
ًٚكددٍ نًددذٚش ا عددذشًاس انذُتددؤ ةؼددا ح انكغدداد 

 %58.0 1.14 2.90  ٔ انشٔاص ا تذصاد٘ . 
7 

  %71.3 1.01 3.57 انًرٕسظ انؼاو 
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ٚذضغ يٍ ةٛاَاح انظذٔل انغاةا  ٌ انذسطج انكهٛج تطاةاح  تشاد انعُٛدج أهدٗ انةتدشاح 

( 3.57انؼغداةٙ )طاءح يذٕعطج، ػٛز ةهغ يذٕعطٓا ةتعذ يخا ش انذٕتٛخ انًشدتطج 

دعًم يداسث  (، ٔطاءح  أهٗ يطاةج نهةتشث انذٙ دُص أهٗ و0.10ٔةاَؼشاى يعٛاس٘ )

انصُذٔق أهٗ ٔو  اعذشادٛظٛاح يغتتّ  نذظُب يخا ش انذتهتاح انًةاطىج تدٙ  عدعاس 

ا ٔساق انًانٛددّ انًكَٕددّ نًؼةمددج صددُذٔق ا عددذشًاسو ػٛددز ةهددغ يذٕعددطٓا انؼغدداةٙ 

(، تٙ ػٍٛ طاءح  تم يطاةداح لأتدشاد انعُٛدج أهدٗ 1.83٘ )( ٔةاَؼشاى يعٛاس4.19)

ًٚكددٍ نًددذٚش ا عددذشًاس انذُتددؤ ةؼددا ح انكغدداد  ٔ انددشٔاص  انةتددشث انذددٙ دددُص أهددٗ و

 (.0.04( ٔةاَؼشاى يعٛاس٘ )9.91ا تذصاد٘و ػٛز ةهغ يذٕعطٓا انؼغاةٙ )

 أداء صُادٌق الاسرثًارذحهٍم فقراخ  .ب 

(: انًرٕسظ انحساتً ٔالاَحراف انًؼٍاري ٔالأًٍْح انُسثٍح نفقراخ 2خذٔل رقى )

 أداء صُادٌق الاسرثًار

 انفقـــرج و.
 انًرٕسظ

 انحساتً

 الاَحراف

 انًؼٍاري

الأًٍْح 

 انُسثٍح
 انررذٍة

0.  
دتٛظ يداسث انصُذٔق  داء صدُادٚا ا عدذشًاس 

 %49.0 0.77 2.45 ة دشش يٍ  شٚتّ. 
9 

9.  
ا داسِ يعددذل انعاقددذ أهددٗ ا عددذشًاس دغددذخذو 

 %78.6 1.02 3.93 أُذ دتٛٛى  داء انصُادٚا.
2 

3.  
ٚعتدددش يعدددذل انعاقدددذ أهدددٗ ا عدددذشًاسأٍ  داء 

 %84.0 0.86 4.20 صُادٚا ا عذشًاس ةةكم دتٛا.
1 

4.  
دغدددذخذو يداسث انصدددُذٔق يؤشدددش شددداسا تدددٙ 

 %73.0 1.04 3.65 دتٛٛى  داء صُادٚا ا عذشًاس.
4 

5.  
شاسا  دشش دتدّ يدٍ يعدذل انعاقدذ أهدٗ يؤشش 

 %71.4 1.14 3.57 ا عذشًاسأُذ تٛاط  داء انصُادٚا.
6 

6.  
دغددذخذو يداسث انصددُذٔق يؤشددش دشُٚددٕس نذتٛددٛى 

 %70.2 0.85 3.51  داء انصُذٔق.
7 
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7.  
ٚتدددٛظ يؤشدددش دشُٚدددٕس  داء انصدددُادٚا ةةدددكم 

 دشش دتّ يٍ يؤشش شاسا ٔ يعذل انعاقذ أهٗ 

 %71.8 0.95 3.59 ا عذشًاس.
5 

8.  
ُْاك  عانٛب  خشٖ دغذخذيٓا يداسث انصُذٔق 

 %59.0 1.09 2.95 تٙ دتٛٛى  داء صُادٚا ا عذشًاس
8 

9.  

الأعددانٛب ا خددشٖ انًغددذخذيّ تددٙ تٛدداط  داء 

انصدددُادٚا)يٌ ٔطدددذح(  دشدددش دتدددّ يدددٍ يعدددذل 

انعاقدددذ أهدددٗ ا عدددذشًاسٔ يؤشدددش٘ شددداسا ٔ 

 %78.0 1.12 3.90 دشُٕٚس.

3 

  %70.6 0.98 3.53 انًرٕسظ انؼاو 

ٚذضغ يٍ ةٛاَاح انظذٔل انغاةا  ٌ انذسطج انكهٛج تطاةاح  تشاد انعُٛدج أهدٗ انةتدشاح 

طاءح يذٕعدطج، ػٛدز ةهدغ يذٕعدطٓا انؼغداةٙ   داء صُادٚا ا عذشًاسانًشدتطج ةتعذ 

(، ٔطدداءح  أهددٗ يطاةددج نهةتددشث انذددٙ دددُص أهددٗ 1.98( ٔةدداَؼشاى يعٛدداس٘ )3.53)

وٚعتش يعذل انعاقذ أهٗ ا عذشًاسأٍ  داء صدُادٚا ا عدذشًاس ةةدكم دتٛداو ػٛدز ةهدغ 

(، تٙ ػٍٛ طاءح  تدم يطاةداح 1.86( ٔةاَؼشاى يعٛاس٘ )4.91يذٕعطٓا انؼغاةٙ )

د انعُٛدددج أهدددٗ انةتدددشث انذدددٙ ددددُص أهدددٗ ودتدددٛظ يداسث انصدددُذٔق  داء صدددُادٚا لأتدددشا

( ٔةاَؼشاى يعٛداس٘ 9.45ا عذشًاس ة دشش يٍ  شٚتّو ػٛز ةهغ يذٕعطٓا انؼغاةٙ )

(1.77.) 

 سادساً اخرثار فرض انذراسح:

لا  ُٚص انةشا انشقٛظ نهذساعج ٔانز٘ دى صٛاغذّ تٙ صٕسث انةشا انعذو أهٗ  َدّ:

 ٔ دلانح رحصائٍح نًخاطر انرٕقٍد ػهى أداء صُادٌق الاسرثًار.ٌٕخذ أثر ر

 ٔ خذتاس ْزا انةشا تايخ انتاػشج ةعذد يٍ ا خذتاساح ٔرن  أهٗ انُؼٕ انذانٙ:

 يؼايم الارذثاط:  .1

ٚتٍٛ انظذٔل انذدانٙ يعايدم ا سدتدا  ةدٍٛ يخدا ش انذٕتٛدخ دًذ ٛدش يغدذتم ٔ ةعدذ 

  داء صُادٚا ا عذشًاس دًذ ٛش داة .
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 (: يؼايم الارذثاط 3خذٔل رقى )

 يخاطر انرٕقٍد الاخرثار انًرغٍر
أداء صُادٌق 

 الاسرثًار

 يخا ش انذٕتٛخ
 1.750 0 يعايم ا سدتا 

 1.111 1.111 انًعُٕٚج

ٚذضدددغ يدددٍ انظدددذٔل انغددداةا ٔطدددٕد أرتدددج اسدتدددا  راح د ندددج يػصددداقٛج ةُغدددتج 

  داء صُادٚا ا عذشًاس. ةٍٛ يخا ش انذٕتٛخ ٔ 1.15% أُذ يغذٕٖ يعُٕٚج 75.0

 يؼايم انرحذٌذ: .2

 (: يؼايم انرحذٌذ 4خذٔل رقى )

 يؼايم انرحذٌذ انًرغٍر انًسرقم
يؼايم انرحذٌذ 

 انًؼذل
 انخطأ انًؼٍاري

 4.44002 0.561 0.564 يخا ش انذٕتٛخ

Rٕٚوغ انظذٔل انغاةا  ٌ يعايم انذؼذٚدذ 
2

ْٔدٕ يدا ٚعُدٙ  ٌ يخدا ش  1.564=  

%،  يددا انُغددتج انتاتٛددج تذةغددشْا 56.4انذٕتٛددخ دةغددش  داء صددُادٚا ا عددذشًاس ةُغددتج 

يذ ٛددشاح  خددشٖ نددى دددذخم تددٙ انعرتددج ا َؼذاسٚددج، ةاتودداتج ينددٗ الأخطدداء انعةددٕاقٛج 

 انُادظج أٍ  عهٕا عؼب انعُٛج ٔدتج انتٛاط ٔغٛشْا.

 :ANOVA Testذحهٍم انرثاٌٍ  .3

 (: ذحهٍم انرثاٌٍ 5ٔل رقى )خذ

 يدًٕع انًرتؼاخ انثٍاٌ
درخاخ 

 انحرٌح

يرٕسظ 

 انًرتؼاخ
F انًؼٌُٕح 

 3828.46 1 3828.46 ا َؼذاس

167.242 

 

.0001 

 22.892 172 3937.379 انتٕاتٙ 

  173 7765.839 انًظًٕ 

انذٕتٛخ ٔ ٚذضغ يٍ خرل انظذٔل انغاةا ٔطٕد أرتج اسدتا  يعُٕٚج ةٍٛ يخا ش 

 داء صدُادٚا ا عدذشًاس، ٔٚمٓددش رند  يددٍ خدرل تًٛددج وىو ْٔدٗ دانددج يػصداقٛاً أُددذ 

ٔدددذل أهددٗ صددؼج ٔطْٕشٚددج انعرتددج ةددٍٛ انًذ ٛددشٍٚ ٔطددٕدث  1.15يغددذٕٖ يعُٕٚددج 

 ات اس ٔصؼج ا أذًاد أهٗ َذاقظّ ةذٌٔ  خطاء.
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 ذحهٍم الاَحذار: .4

 (: ذحهٍم َرائح الاَحذار6خذٔل رقى )

 انًُٕرج

 انًؼايلاخ انغٍر يؼٍارٌح
انًؼايلاخ 

 انًؼٍارٌح
 انًؼٌُٕح اخرثار خ

 تٍرا
انخطأ 

 انًؼٍاري
 تٍرا

1 
  2.044 5.725 انشاةخ

0.751 

2.801 .0001 

 0.000 12.932 0.081 1.042 يخا ش انذٕتٛخ

ٚمٓش يٍ خرل انظذٔل انغاةا  ٌ تٛى اخذتاس وحو نظًٛ  أتداساح يذ ٛدش يخدا ش 

ٔٚتٍٛ ْزا تٕث انعرتج ا َؼذاسٚج  1.15انذٕتٛخ راح د نج يعُٕٚج أُذ يغذٕٖ يعُٕٚج 

 ةٍٛ يخا ش انذٕتٛخ ٔ  داء صُادٚا ا عذشًاس. 

 َٔسرُرح يٍ اندذأل انساتقح يا ٌهً:

 انذ نج انخاصج ةك ٖ دج داٌ يغذٕ ٍ تًٛ يعايدم ا َؼدذاس  تدم يد شعٌٕؤ  م يٍ يعايم اسدتا  وةٛ

اًس. 1.15 اُدٚا ا عذش ٔ  داء ص تٕٛخ  ٍ يخا ش انذ ج ةٛ طٕد أرتج راح د نج يػصاقٛ  ٔٙ عُ اًٚ   ي

  داَخ تًٛج يعايم اسدتا  وةٛشعٌٕو يشدةعج يًا ٚعُٙ  َّ دٕطدذ أرتدج اسدتدا  راح

 ادٚا ا عذشًاس.د نج يػصاقٛج ةٍٛ يخا ش انذٕتٛخ ٔ  داء صُ

  داَخ تًٛج يغذٕٖ انًعُٕٚج  خذتاس يعادنج ا َؼذاس دكدم ANOVA )اخذتداس ى(

يًدا ٚعُدٙ ييكاَٛدج ا أذًداد أهدٗ ًَدٕرص ا َؼدذاس  1.15 تم يٍ تًٛج يغدذٕٖ انذ ندج 

 انًتذس ٔةانذانٙ ييكاَٛج دعًٛى َذاقض انعُٛج أهٗ انًظذً  يؼم انذساعج.

  تدٛى يعايددمBeta ٌ  ٗيخددا ش انذٕتٛددخ ددؤسش تددٙ  داء صددُادٚا ا عددذشًاس  دةددٛش يند

 ةُغب يخذهةج ْٔزا انذةغٛش   ًٚكٍ  ٌ ٚشط  ينٗ انصذتج.

 :َّ  ٘  يًا عتا ًٚكٍ نهتاػشج ستن انةشا انعذو ٔتتٕل انةشا انتذٚم 

 ٕٚطذ  سش رٔ د نج يػصاقٛج نًخا ش انذٕتٛخ أهٗ  داء صُادٚا ا عذشًاس.

  



 ....أثر مخاطر التوقيت كأحد مخاطر الاستثمار على أداء صناديق الإستثمار المفتوحة  
  سارة محمود بدوي رف اعي

 9109  شاَٙ انظضء الأٔلانانعذد                                                     عاششانانًظهذ 

426 

 نرٕصٍاخاندسء انراتغ: انُرائح ٔا

 أٔلا: انُرائح:

دٕصهخ انذساعج ينٗ ٔطٕد دٔس ْاو نًخا ش انذٕتٛخ د ػذ يخا ش ا عشًاس أهدٗ  .2

 داء صُادٚا اتعذشًاس انًةذٕػج ػٛز دتٍٛ ٔطٕد أرتج ٔ سش نًخدا ش انذٕتٛدخ د ػدذ 

 يخا ش ا عشًاس أهٗ  داء صُادٚا اتعذشًاس انًةذٕػج.

ةُٛخ انذساعج  ٌ ُْاك أرتج ةٍٛ دخةٛن يخا ش انذٕتٛخ د ػذ يخدا ش ا عدشًاس  .3

ٔدؼغٍٛ  داء صدُادٚا ا عدذشًاس تدٙ شدشداح يداسث انصدُادٚا يؼدم انذساعدج، ٔددزن  

آسش اٚظاةٙ نذخةٛن يخا ش يخا ش انذٕتٛخ د ػذ يخا ش ا عشًاس تدٙ دؼغدٍٛ ٕٚطذ 

  داء صُادٚا ا عذشًاس.

هٛاح اخذٛاس دةكهٛج الأٔساق انًانٛج انًكَٕج نًؼةمج انصُذٔق ةُٛخ انذساعج  ٌ أً .4

   دخض  نهشتاةج انًغذًشث ٔانرصيج نذؼتٛا انكةاءث انًطهٕةج يٍ ده  انصُادٚا. 

ةُٛددخ انذساعدددج  َددّ   ًٚكدددٍ نًدددذٚش ا عددذشًاس انذُتدددؤ ةؼددا ح انكغددداد  ٔ اندددشٔاص  .5

شدشاء  ٔ ةٛد  الأٔساق انًانٛدج ا تذصاد٘ ةانةكم انز٘ ٚغاْى تٙ دةداءث يخذٛداس دٕتٛدخ 

 تٙ انٕتخ انًُاعب.

ةُٛددخ انذساعددج  ٌ شددشداح يداسث صددُادٚا ا عددذشًاس   دتددٕو ةتٛدداط  داء صددُادٚا  .6

ا عددذشًاس ةدد دشش يددٍ  شٚتددج ٔانذددٙ ًٚكددٍ  ٌ دعطددٙ يؤشددشاح يغددذتتهٛج أددٍ  داء دهدد  

 انصُادٚا.

 ثانثاً: انرٕصٍاخ:

تددٙ يخددا ش انذٕتٛددخ د ػددذ يخددا ش وددشٔسث ا ْذًدداو ةانددذٔس ا ٚظدداةٙ نهددذؼكى  .2

 ا عشًاس أهٗ نًا نٓا يٍ  سش اٚظاةٙ أهٗ  داء صُادٚا اتعذشًاس انًةذٕػج.

انعًم أهٗ ا ْذًاو ةطتٛعج انعرتج انتٕٚج انذٙ دشةو ةٍٛ دخةٛن يخدا ش انذٕتٛدخ  .3

د ػذ يخا ش ا عشًاس ٔ دؼغٍٛ  داء صُادٚا ا عذشًاس تدٙ شدشداح يداسث انصدُادٚا 

ذخةدٛن يخددا ش انذٕتٛدخ د ػددذ اعدج، ٔدددزن  ا عدذتادث يددٍ اٜسدش ا ٚظدداةٙ نيؼدم انذس

 .يخا ش ا عشًاس تٙ دؼغٍٛ  داء صُادٚا ا عذشًاس
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ودددشٔسث  ٌ دخضددد  أًهٛددداح اخذٛددداس دةدددكهٛج الأٔساق انًانٛدددج انًكَٕدددج نًؼةمدددج  .4

 انصُذٔق نهشتاةج انًغذًشث ٔانرصيج نذؼتٛا انكةاءث انًطهٕةج يٍ ده  انصُادٚا. 

ٔسث انعًددم يددٍ تتددم يداسث انصددُادٚا أهددٗ  ٌ ٚددذى ٔودد  آنٛدداح دغدداأذ يددذٚش وددش .5

ا عذشًاس أهدٗ انذُتدؤ ةؼدا ح انكغداد  ٔ اندشٔاص ا تذصداد٘ ةانةدكم اندز٘ ٚغداْى تدٙ 

 دةاءث يخذٛاس دٕتٛخ ششاء  ٔ ةٛ  الأٔساق انًانٛج تٙ انٕتخ انًُاعب.

اء صدُادٚا ا عدذشًاس وشٔسث  ٌ دتٕو يداسث ششداح صُادٚا ا عذشًاس ةتٛداط  د .6

ة دشش يٍ  شٚتج ةانةكم انز٘ ٚغاْى تٙ اأطاء يؤششاح يغذتتهٛج ْايدج أدٍ  داء دهد  

 .انصُادٚا

 انًراخغ:

                                           
(1) Christopher P. Clifford, Jon A. Fulkerson, Bradford D. Jordan, Steve R. 

Waldman, "Risk and Fund Flows", Journal of Financial Economics, Vol. 3, 

No. 2, 2013. 

(2) Yakov Amihud, "Mutual fund's R2 as a Predictor of Performance", The 

Review of Financial Studies Faculty of Management, New york University, 

Vol. 26, No. 3, 2013.  

 داء صدُادٚا ا عدذشًاس أهدٗ دةداءث انتٕسصدج انًصدشٚجو،  ( يؼًذ  ػًذ ػغدٍٛ عدٛذ  ػًدذ، و سدش3)

 .9105سعانج ددذٕساِ غٛش يُةٕسث، دهٛج انذظاسث طايعج تُاث انغٕٚظ، ا عًاأٛهٛج، 

سشا يؼًذ صغهٕل انغٛذ، و سدش عٛاعدج دٕصٚد  الأسةداع أهدٗ  داء صدُادٚا ا عدذشًاس ةانتٕسصدج  4))

يُةددٕسث، دهٛددج انذظدداسث، طايعددج تُدداث انغددٕٚظ،  انًصددشٚج: دساعددج دطتٛتٛددجو، سعددانج ددذددٕساِ غٛددش

 .9106اتعًاأٛهٛج، 

ػُددداٌ يظدددذ٘ يؼًدددٕد انعظدددٕاَٙ، و سدددش دةددداءث يداسث يخدددا ش ا عدددذشًاس أهدددٗ  داء انصدددُادٚا  5))

انًةذٕػددج: دساعددج دطتٛتٛددجو، سعددانج ياطغددذٛش غٛددش يُةددٕسث،  دادًٚٛددج انغدداداح نهعهددٕو اتداسٚددج، 

 .9106انتاْشث، 

6 Laura Andreu, Juan Carlos, Matallín Sáez, José LuisSarto, "Mutual fund 

performance attribution and market timing using portfolio holdings", 

International Review of Economics & Finance, Vol. 57, No. 12, 2018. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1059056018301023#%21
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1059056018301023#%21
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1059056018301023#%21
https://www.sciencedirect.com/science/journal/10590560
https://www.sciencedirect.com/science/journal/10590560/57/supp/C
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7 Ua Galagedera, Israfil Roshdi, Hirofumi Fukuyama, Joe Zhu, "A New 

Network DEA Model for Mutual Fund Performance Appraisal: An 

Application to U.S. Equity Mutual Funds", The International Journal of 

Management Science, Vol. 77, No. 1, 2018 

( يؼًددذ تدداسٔق أهددٙ عددتا ، ودساعددج دؼهٛهٛددج نًؼددذداح دعايددم صدد اس انًغددذشًشٍٚ تددٙ الأٔساق 8)
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 .935انًشط  انغاةا، د  06
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 .099، د 9116انٓاَٙ نهطتاأج، 
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 .955يؼًذ صانغ انؼُأ٘، َٓال تشٚذ يصطةٗ، طرل يةشاْٛى انعتذ، يشط  عتا ردشِ، د  98))

الأٔساق انًانٛددج ٔصددُادٚا  -يُٛددش يةددشاْٛى ُْددذ٘،  دٔاح ا عددذشًاس تددٙ  عددٕاق س ط انًددال 99))

 .098، د 9118اتعذشًاس، انطتعج انشاَٛج، ا عكُذسٚج، انًكذب انعشةٙ انؼذٚز، 

( يعرو ًَٛش سايدٙ، وي داس يتذدشع نذةعٛدم دٔس صدُادٚا ا عدذشًاس تدٙ يصدش دصداَ  نهغدٕق: 31)

، 9105سعانج ددذٕساِ غٛش يُةٕسث ،  دادًٚٛج انغداداح نهعهدٕو ا داسٚدج، انتداْشث،  دساعج يتاسَجو،

 .30د 
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