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 الحمد لله رب العالميف كالصلاة كالسلاـ عمى أشرؼ المرسميف محمد
 صمى الله عميو كسمـ

 بعد حمد الله كشكره عمى تكفيقو لي في إنجاز ىذا العمؿ
أتكجو بالشكر كالتقدير إلى كؿ مف ساىـ مف قريب أك مف بعيد في إنجاز ىذا 

يع أساتذة معيد العمكـ الإقتصادية كالتسيير كالعمكـ البحث، كأتكجو بالشكر إلى جم
ر ، يةالتجار  شادات ساىمت في تكضيح عمى ما قدمكه مف ملاحظات كنصائح كا 

 نجاز ىذا العمؿ.الرؤية في إ
بقبكؿ  " التي تفضؿمشرم فريد" إلى الأستاذ المشرؼكما أتقدـ بالشكر الجزيؿ 

ح كتكجييات ساىمت في تذليؿ الإشراؼ عمى ىذا العمؿ كعمى ما قدمتو مف نصائ
 كضع البحث في صكرتو النيائية.لصعكبات كالعراقيؿ التي كاجيتنا لا

 كأشكر في الأخير لجنة المناقشة عمى قبكؿ مناقشة ىذا العمؿ.
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 شكرا كتقديرا لتضحياتيـ

 .مف أجؿ إتماـ مشكارم الدراسي

 إلى كؿ أفراد العائمة، كالأصدقاء، كأساتذتي الأفاضؿ.

 إلى زملاء الدراسة طمبة الماستر مالية كبنكؾ.

 إلى كؿ مف ساىـ في إتماـ ىذا العمؿ.
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I 

 الممخص:
احتمت مكانة ىامة في أسكاؽ الأكراؽ تعتبر صناديؽ الاستثمار مف أىـ المؤسسات المالية التي  

المالية بمختمؼ أنكاعيا، كذلؾ لمدكر الكبير الذم تؤديو لتفعيؿ ىذه الأسكاؽ، لذلؾ يأتي ىذا البحث 
مستيدفا تحديد الدكر الذم يمكف أف تؤديو صناديؽ الاستثمار في تفعيؿ سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية 

اقتصادىا الكطني باعتبار أف ىذه الصناديؽ تمثؿ قناة ، كمف تـ دعـ 2015 -2006خلاؿ الفترة 
 استثمارية تساىـ في استقطاب رؤكس الأمكاؿ المحمية.

كقد خمص ىذا البحث إلى أف صناديؽ الاستثمار تؤدم دكرا ضعيفا في تفعيؿ سكؽ الأكراؽ  
لأكراؽ المالية المالية السعكدية، كذلؾ راجع إلى ضعؼ مساىمة الصناديؽ في الرفع مف رأس ماؿ سكؽ ا

بسبب الأزمة المالية التي ضربت السكؽ المالية السعكدية سنة  ،2015 -2006السعكدية خلاؿ الفترة 
، كميا عكامؿ أدت 2008إلى الأزمة المالية العالمية سنة التي تعرؼ بأزمة الفقاعة، بالإضافة  2006

فعيؿ سكؽ الأكراؽ المالية إلى ضعؼ نمك حجـ صناديؽ الاستثمار كبالتالي ضعؼ مساىمتيا في ت
 السعكدية.
سكؽ الأكراؽ المالية، صناديؽ الاستثمار، رسممة السكؽ، سكؽ الاكراؽ  الكممات المفتاحية: 

 المالية السعكدية.
      

Abstract: 

 Investment funds are considered one of the most important financial 

institution which occupied the stock market for all kinds, that’s for its big role to 

activate these markets, that’s why this research comes to identify the big role of 

investment funds to activate the Saudi Arabia stock market during the period of 

2006-2005, and the support of it’s national economy as an investment channel 

that contribute to attract local capitals 

 And it has been found in this search that Investment funds has a small role 

in the activation of the stock market, that because of the weak contribution of 

Investment funds to rise the capital of the stock market in Saudi Arabia during 

the period of 2006-2005, because of the financial crisis which hit the Saudi 

Arabia stock market in 2006 which know as the bubble crisis, add to the global 

financial crisis in2008, all of these factors led to the weak grow of Investment 

funds, and therefore it’s weak contribution in the activation of the Saudi Arabia 

stock market 

 Key words: 

Stock markets, investment funds, market capital, Saudi Arabia stock market 
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  مقدمة

 

 أ‌

أدل التطكر كزيادة التكسع في النشاط الاقتصادم إلى تطكر حاجات التمكيؿ الاقتصادم مما زاد مف      
سكاؽ التمكيؿ الممثمة في سكؽ التمكيؿ المباشر كغير المباشر، كمف أىـ مؤسسات التمكيؿ أىمية أ

المباشر السكؽ المالي كالتي تعد حمقة كصؿ بيف الادخار كالاستثمار، حيث أصبح ضركريا مف أجؿ 
مة، تكفير السيكلة كجذب المدخرات كتكظيفيا كتحقيؽ التنمية الاقتصادية، كما أدل تكسع ظاىرة العكل

إلغاء الحدكد عمى حركة رؤكس الأمكاؿ، كظيكر تكنكلكجيا المعمكمات كالاتصاؿ إلى تطكر ىذه الأسكاؽ 
كارتفاع عدد المستثمريف كالشركات كتنكع أنشطة الاستثمار، مما ساىـ في تنكع الأدكات المالية المتعامؿ 

 بيا في السكؽ، كمف تـ أصبحت تمثؿ أساس الحياة الاقتصادية.
د سكؽ الأكراؽ المالية مف أىـ مككنات السكؽ المالي يتـ مف خلاليا تداكؿ أنكاع مختمفة مف تع     

الأكراؽ المالية فيي تعتبر حمقة الكصؿ بيف أصحاب الفائض المالي الباحثيف عف فرص مناسبة لتكظيؼ 
التطكرات التي أمكاليـ كأصحاب العجز المالي الذيف ىـ في حاجة إلى السيكلة لتغطية احتياجاتيـ، كمع 

عرفتيا كسائؿ كتقنيات الحصكؿ عمى المعمكمات حكؿ السكؽ بصفة صحيحة كدقيقة، ككضع المؤسسات 
كالشركات مف خلاليا ظاىرة الإفصاح المالي، ظيرت مؤسسات مالية جديدة كشركات التأميف كصناديؽ 

 الاستثمار التي تعمؿ عمى التسيير الكؼء كالمتخصص للأمكاؿ المستثمرة.
فصناديؽ الاستثمار تعتبر إحدل الأدكات المالية الجديدة للاستثمار، حيث تقكـ بتجميع مدخرات      

الأفراد كاستثمارىا بالنيابة في محفظة مف الأكراؽ المالية المختمفة، مف خلاؿ جيات متخصصة ذات 
كافية لإنشاء الكفاءة، إف صناديؽ الاستثمار تتيح لصغار المدخريف الذيف لا يممككف مبالغ مالية 

مشاريعيـ الخاصة أك الاستثمار في المؤسسات المالية عف طريؽ شراء الأسيـ، الدخكؿ في أسكاؽ الماؿ 
دارة أمكاليـ عف طريؽ خبراء مالييف، كما تتميز عف غيرىا مف أدكات سكؽ الأكراؽ المالية بتقميؿ  كا 

جة، مما يضمف لمستثمرييا عكائد المخاطر عف طريؽ التنكيع كسيكلة تسييؿ قيمة الصناديؽ عند الحا
 مجزية بدرجة مخاطر مقبكلة.

تعتبر السعكدية مف البمداف الرائدة في سكؽ الأكراؽ المالية في المنطقة كمنيا صناديؽ الاستثمار،      
نظرا للإىتماـ الكبير الذم أكلتو الحككمة السعكدية ليذه المؤسسات، مف خلاؿ سف المكائح كالتنظيمات 

ت التي تعمؿ عمى السير الحسف ليا، بيدؼ تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية كالرفع مف كتيرة النشاط كالتشريعا
 الاقتصادم لمدكلة.

 أولا: الإشكالية
 يمكف طرح إشكالية الدراسة مف خلاؿ التساؤؿ الرئيسي التالي:      
 6006فترة ما هو دور صناديق الاستثمار في تفعيل سوق الأوراق المالية السعودية خلال ال-

 ؟6005
 كتندرج تحت التساؤؿ الرئيسي الأسئمة الفرعية التالية:



  مقدمة

 

 ب‌

 ما ىي الأدكات المالية المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية؟ 
 ما ىي صناديؽ الاستثمار؟ 
 ىؿ تساىـ صناديؽ الاستثمار في رفع قيمة رأس ماؿ السكؽ المالية السعكدية؟ 

 ثانيا: فرضيات الدراسة
 ابة عمى التساؤلات السابقة نضع الفرضيات التالية:مف أجؿ الإج     

  يتـ تداكؿ العديد مف الأدكات الاستثمارية في سكؽ الأكراؽ المالية كالأسيـ كالسندات، بالإضافة
 إلى المشتقات المالية؛

  صناديؽ الاستثمار ىي عبارة عف أكعية استثمارية تعمؿ عمى تجميع مدخرات الأفراد كتككيف
 ة، عف طريؽ جية مختصة ذات الخبرة في إدارة محافظ الأكراؽ المالية؛محافظ استثماري

 2015-2006خلاؿ الفترة الاستثمار مف حيث عددىا كحجميا  اف التطكر الكبير في صناديؽ ،
 ينعكس إيجابيا عمى رفع قيمة رأس ماؿ سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية،

 ثالثا: أهمية الدراسة
لتعرؼ عمى صناديؽ الاستثمار، التي شيدت نمكا كبيرا في مختمؼ الأسكاؽ في ا تكمف أىمية البحث     

ذك المدخرات المحدكدة فرصة مناسبة بإعتبارىا تكفر لممستثمر  المالية العالمية، كمختمؼ أشكاليا كأنكاعيا
ديد مف التي تتنافس فييا الع ، كقدرتيا عمى التقميؿ مف المخاطر كتطكير أسكاؽ الأكراؽ الماليةللاستثمار

 .المؤسسات المالية
 رابعا: أسباب اختيار الموضوع

 فيما يمي:تتمثؿ المكضكع كالبحث فيو  اختيارأسباب متعددة دفعتنا إلى  تكجد      
 تماشي المكضكع كطبيعة التخصص؛ 
  .محدكدية الدراسات التي تناكلت ىذا المكضكع، مما جعمو مكضكعا حيكيا كمفتكحا 
  ستثمار في مختمؼ الأسكاؽ العالمية؛نمك كانتشار صناديؽ الا 
   إكتساب مكضكع صناديؽ الاستثمار أىمية بالغة في السنكات الأخيرة، نظرا لزيادة الإىتماـ بيذه

 المؤسسات المالية في مختمؼ دكؿ العالـ.
 خامسا: منهج الدراسة

 مف أجؿ الإحاطة بمختمؼ جكانب المكضكع، اعتمدنا عمى المناىج التالية:     
 استخدمنا ىذا المنيج خلاؿ التطرؽ لنشأة كتطكر سكؽ الأكراؽ المالية كصناديؽ يج التاريخيالمن :

 الاستثمار.
 استخدمنا ىذا المنيج في التعرؼ عمى مختمؼ المفاىيـ النظرية لأسكاؽ الأكراؽ المنيج الكصفي :

 المالية كصناديؽ الاستثمار.
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 مختمؼ البيانات المتعمقة بتطكر عدد كحجـ صناديؽ : استخدمنا ىذا المنيج في تحميؿ المنيج التحميمي
 الاستثمار الناشطة في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية، كتحميؿ الأشكاؿ البيانية المتعمقة بيا.

 سادسا: الدراسات السابقة
 نذكر ما يمي: بحثنامف بيف الدراسات التي تناكلت مكضكع      
 سورية في المالية الأوراق سوق تفعيل في ستثمارالا صناديق دور :مرعي الرحماف عبد - 

 .2013، 3،العدد 29 ،المجمد كالقانكنية قتصاديةالا لمعمكـ دمشؽ جامعة مجمة ،ميدانية دراسة
 سكؽ في المشتركة لمصناديؽ الاقتصادية الجدكلانطمؽ ىذا الباحث مف إشكالية مفادىا: ما ىي      
 كسكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية؟ ناشئة
السكرية  المالية الأكراؽ سكؽ في الاستثمار صناديؽ تؤدييا الذم الدكر تبياف إلى البحث دؼيي     

 صناديؽ تؤدم: يمي ما إلى كتكصؿ الباحث سكرية الاستثمار في صناديؽ نظاـ إصدار بعد كخاصة
 تداكؿال حركة عمى المستمرة الرقابة خلاؿ مف المالية الأكراؽ سكؽ تفعيؿ في أساسيا دكرا الاستثمار
 السكؽ مؤشرات قراءة عمى الإدارة مقدرة خلاؿ مف لذلؾ ضركرة ىناؾ تككف عندما السكؽ في كالتدخؿ
  .صحيحة قراءة

 كاستفدنا مف ىذه المقالة في اعداد خطة الدراسة التطبيقية
 تجربة دراسة – المالية الأوراق سوق في ستثمارالا صناديق دور :شريط الديف صلاح 

 ،جامعة كمالية نقكد فرع ،الاقتصادية العمكـ في دكتكراه رسالة – يةالعرب مصر وريةمهج
 . 2012-2011، 3رالجزائ

انطمؽ ىذا الباحث مف إشكالية مفادىا: ىؿ يمكف اعتبار التجربة المصرية في خمؽ أدكات مالية      
كتحكيميا إلى  جديدة مثؿ صناديؽ الاستثمار كانت السبب الرئيسي في جذب المدخرات المحمية كالأجنبية

 استثمارات مف خلاؿ سكؽ الأكراؽ المالية.
كىدؼ ىذا الباحث الكصكؿ إلى معرفة كفاءة أداء صناديؽ الاستثمار المصرية كتأثيرىا عمى تكجيو      

الاستثمارات في سكؽ الأكراؽ المالية في مصر مف خلاؿ تقسيـ بحثو إلى ثلاث فصكؿ نظرية كفصؿ 
الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية المصرم كتكصؿ الباحث إلى: أف تجربة تطبيقى حكؿ تجربة صناديؽ 

مصر الناجحة في تنفيذ برامج الخكصصة كتطكر سكؽ الماؿ عف طريؽ صناديؽ الاستثمار تجربة فريدة 
نجازاتيا، كلقد شيد بيذا النجاح الكثير مف المستثمريف كالييئات كالمؤسسات  كمتميزة مف حيث أىدافيا كا 

 ية التي تعنى بتقييـ الأداء الاقتصادم لبمداف العالـ.الدكل
 كاستفدنا مف ىذه الدراسة في كضع خطة البحث ػ كبناء الفرضيات المراد اختبارىا.
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  :دراسة تجربة بعض الدول العربية -تقييم أداء صناديق الاستثمار الإسلاميةفتيحة كحمي- 
ر، فرع محاسبة كمالية، جامعة حسيبة بف مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في عمكـ التسيي

 .2011-2010بكعمي، الشمؼ، 
انطمؽ ىذا الباحث مف اشكالية مفادىا: ما مدل فعالية أداء صناديؽ الاستثمار الإسلامية مقارنة      

 بصناديؽ الاستثمار التقميدية عمى مستكل الدكؿ العربية.
يؽ الاستثمار الإسلامية بالنسبة للاقتصاد ىدؼ ىذا الباحث الكصكؿ إلى إظيار أىمية صناد     

الكطني ككؿ ككذا بالنسبة لممستثمريف مف مؤسسات كأفراد، مف خلاؿ تقسيـ بحثو إلى فصميف نظرييف 
كفصؿ تطبيقي حكؿ كاقع أداء صناديؽ الاستثمار الإسلامية مع تقييـ أدائيا في بعض الدكؿ العربية، 

الإسلامية تتفكؽ بالأداء عمى نظيرتيا التقميدية في فترات  كتكصؿ الباحث إلى أف صناديؽ الاستثمار
لممستثمريف  ـىبكط السكؽ كفي فترة الأزمة المالية، كىك ما يدؿ عمى أف صناديؽ الاستثمار الإسلامية تقد

تحكطا كبيرا في فترات الرككد الاقتصادم بسب القكاعد التي يفرضيا الاستثمار الإسلامي عمى اختيار 
 الأصكؿ.

 في تدعيـ الجانب النظرم الخاص بصناديؽ الاستثمار. البحث الاعتماد عمى ىذاتـ 
  :دراسة حالة أسواق  -معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيمهابككساني رشيد

شيادة الماجستير في  مذكرة مقدمة لنيؿ ،6003-0999ة العربية خلال الفترة وراق الماليالأ 
 .6006 -6005جامعة الجزائر،  ،قتصاديةالعمكـ الا

انطمؽ ىذا الباحث مف إشكالية مفادىا: ما ىي المتطمبات الأساسية لإقامة أسكاؽ أكراؽ مالية فعالة؟      
 كما ىي أكجو القصكر في أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية؟ كما ىي سبؿ تطكيرىا قصد ترابطيا؟

إسيامات لتطكير أسكا ؽ الأكراؽ المالية العربية عمى المستكل ىدؼ ىذا الباحث الكصكؿ إلى تقديـ      
المحمي مف جية، كجعميا كأداة لمتكامؿ الاقتصادم العربي مف خلاؿ الترابط بيف الأسكاؽ المالية العربية 
مف جية أخرل، مف خلاؿ تقسيـ بحثو إلى ستة ثلاث فصكؿ نظرية كثلاث فصكؿ تطبيقية حكؿ كاقع 

ربية، المعكقات التي تعترض تطكير أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية كسبؿ تفعيؿ كترابط أسكاؽ الأكراؽ الع
أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية، كتكصؿ الباحث إلى: غياب التشريعات في بعض الدكؿ العربية التي تمزـ 

الدكلية المنظمة  الشركات المدرجة في أسكاقيا بالتقيد بمعايير المحاسبة كالإفصاح التي أكصت بيا الييئة
 لأسكاؽ الأكراؽ المالية.

ى الإضافة إلبكراؽ المالية، عيـ الجانب النظرم الخاص بسكؽ الأفي تد البحث كاستفدنا مف ىذا     
 كراؽ المالية السعكدية.الجانب الخاص بسكؽ الأفي الاسترشاد بو 
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 سابعا: هيكل الدراسة
 كثلاثة فصكؿ نمخصيا فيما يمي: تـ تقسيـ ىذه الدراسة إلى مقدمة، خاتمة     

  تحت عنكاف أساسيات حكؿ سكؽ الأكراؽ المالية، حيث تطرقنا في ىذا الفصؿ إلى الفصؿ الأكؿ :
ماىية سكؽ الأكراؽ المالية مف تعريؼ كخصائص كأنكاع، بالإضافة إلى التعريؼ بمختمؼ الأدكات 

مع الإشارة إلى أنكاعيا كخصائصيا، كما المالية المتداكلة في ىذه السكؽ مف أسيـ كسندات كمشتقات، 
 سيتـ التطرؽ إلى كفاءة السكؽ بمختمؼ مستكياتيا.

  تحت عنكاف للإطار النظرم لصناديؽ الاستثمار، حيث تعرفنا مف خلاؿ ىذا الفصؿ الفصؿ الثاني :
صناديؽ، عمى صناديؽ الاستثمار، ىيكميا التنظيمي كضكابط الاستثمار فييا، بالإضافة إلى أنكاع ىذه ال

يراداتيا، كما سنتطرؽ إلى كيفية تقييـ ىذه الصناديؽ.  مصاريفيا كا 
  تحت عنكاف دراسة حالة سكؽ الأكراؽ السعكدية، حيث تـ تطبيؽ إشكاليتنا عمى السكؽ الفصؿ الثالث :

السعكدم، فمف خلاؿ ىذا الفصؿ سنتطرؽ إلى نشأة سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية كالجيات الرقابية 
مة لعمميا كالمؤسسات المشكمة ليا، بالإضافة إلى صناديؽ الاستثمار في السكؽ كأنكاعيا كدكرىا المنظ

 في تفعيؿ سكؽ الأكراؽ المالية مف خلاؿ إستعراض عددىا كحجميا.
كفي الأخير خاتمة تضمنت خلاصة عامة حكؿ البحثػ كاختبار الفرضيات، بالإضافة إلى أىـ          

 ا، كآفاؽ الدراسة.لييإالنتائج المتكصؿ 
 

      
 

 



 

 

 
 

 الفصل الأول
أساسيات حول سوق الأوراق 

 المالية
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 تمهيد:
أدت التطكرات الكبيرة التي عرفتيا مختمؼ المجالات الاقتصادية، الصناعية كالاجتماعية إلى       

البحث عف مصادر الزيادة المستمرة للاحتياجات المالية مف أجؿ المشركعات الاستثمارية كمنو السعي إلى 
 جديدة لتكفير التمكيؿ اللازـ لتمبية ىذه الاحتياجات.

كمف بيف أىـ مصادر التمكيؿ نجد سكؽ الأكراؽ المالية، حيث تسيـ ىذه السكؽ في تنمية      
الاستثمارات الضركرية اللازمة لمتنمية مف خلاؿ تزكيد السكؽ بالسيكلة عف طريؽ اجتذاب رؤكس الأمكاؿ 

كالسندات، مما يكفر الأمكاؿ اللازمة لتمكيؿ المشاريع الاقتصادية، كما تعمؿ عمى تزكيد  لشراء الأسيـ
المتعامميف فيو بالمعمكمات الأساسية الكافية ذات التكمفة المنخفضة، الأمر الذم يكفر لممدخر كالمستثمر 

لتطرؽ لمباحث الحماية الكافية ضد مخاطر تقمب الأسعار، كعميو سيتـ تناكؿ ىذا الفصؿ مف خلاؿ ا
 التالية: 
 الإطار المفاىيمي لسكؽ الأكراؽ المالية؛المبحث الأول : 
 ؛يةالمال: الأدكات المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المبحث الثاني 
 يةالمالالأكراؽ : كفاءة أسكاؽ المبحث الثالث. 
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 المبحث الأول: الإطار المفاهيمي لسوق الأوراق المالية
ؽ المالية ىي جزء مف السكؽ المالي إذ تعتبر بمثابة الركيزة الأساسية لمسكؽ المالي، سكؽ الأكرا      

كىي سكؽ ليا مكاف معيف كنكع خاص مف السمع كىي الأكراؽ المالية، كالتي تتمثؿ في الأسيـ كالسندات 
 بشكؿ رئيسي إضافة إلى أكراؽ أخرل، كىناؾ مف يطمؽ عمييا بمصطمح البكرصة.

الي يؤدم دكر الكسيط في انتقاؿ الأمكاؿ مف الكحدات ذات الفائض إلى الكحدات ذات فالسكؽ الم     
العجز، كذلؾ مف خلاؿ المنشآت كالأدكات المالية، كمف خلاؿ ىذا المبحث حددنا الإطار المفاىيمي 

 لسكؽ الأكراؽ المالية.
  المطمب الأول: مفهوم سوق الأوراق المالية

ية بمثابة الركيزة الأساسية لسكؽ رأس الماؿ، إذ تؤدم دكرا ميما في الحياة تعتبر سكؽ الأكراؽ المال     
الاقتصادية كفي دفع عجمة التنمية مف خلاؿ المياـ التي تؤدييا كالأىداؼ التي تحققيا، كقبؿ تحديد 

 مفيكـ سكؽ الأكراؽ المالية لا بد مف التطرؽ إلى تعريؼ السكؽ المالي.
  أولا: تعريف السوق المالي

يمكف تعريؼ السكؽ المالي أنيا السكؽ التي تقكـ عمى جمع الأمكاؿ كتكجيييا نحك الاستثمارات،      
كيمكف مف خلاؿ السكؽ المالي أف يبحث المقترضكف عف مقرضيف مناسبيف، كتدخؿ مساىمة البنكؾ في 

ؽ أك السكؽ المالي كمساعدة في عمميات التمكيؿ كالاستشارة مف خلاؿ العمؿ ككسطاء في السك 
  . 1مستثمريف، كتقكـ المصارؼ في التمكيؿ عمى شكؿ قركض كرىف العقارات ليذا الغرض

كتعرؼ عمى أنيا مكاف تداكؿ الأكراؽ المالية، كلكف أطراؼ التعامؿ في ىذه الأسكاؽ ىـ المدخركف      
تـ مف خلالو كالمستثمركف، كالأسكاؽ المالية ىي حمقة الكصؿ بينيما، كيعني ذلؾ أنيا المكاف الذم ي

 2عرض كطمب الأمكاؿ.
كما تعرؼ كذلؾ بأنيا الأسكاؽ التي تتمخص آلية عمميا في نقؿ الأرصدة المعدة للإقراض مف      

الكحدات ذات الفائض المالي إلى الكحدات ذات العجز المالي، أم نقؿ الأرصدة القابمة للإقراض كرأس 
لنقدم الجارم عف تيار دخميا النقدم الجارم إلى الكحدات الماؿ التمكيمي، مف الكحدات التي يقؿ إنفاقيا ا

التي يفكؽ إنفاقيا النقدم الجارم عف دخميا النقدم الجارم، كبيذا ىي عممية لخمؽ المكجكدات 
 3كالمطمكبات في آف كاحد.

                                                             
  .35 ص ،1220، دار المسيرة لمنشر كالتكزبع كالطباعة، عماف، الأردف، الأسواق المالية والنقديةدريد كامؿ آؿ شبيب،  1
 . 13-12، ص ص 2008، دار الكتاب الثقافي لمطباعة كالنشر كالتكزيع، اربد، الأردف، الأسواق المالية المعاصرةأحمد السعد،  2
  .14 ، ص2016، دار الأياـ لمنشر كالتكزيع،عماف، الأردف، الأسواق المالية والفشل الماليحيدر عباس عبد الله الجاني،  3



.أسبسيبت حىل سىق الأوراق انمبنية....................................................انفصم الأول  

 

4 

السكؽ كيعرؼ أيضا عمى أنو المكاف الذم يتـ تبادؿ فيو مختمؼ الأدكات المالية كالمتاجرة بيا كيقكـ       
المالي بتكفير ثلاث عناصر ميمة في الاقتصاد، كىي تحديد الأسعار: مف خلاؿ الصفقات كالمبادلات 
بيف العارضيف كالطالبيف للأدكات المالية مما يحدد قيمة الأصكؿ، السيكلة: حيث يقكـ بإعطاء فرصة 

    1يض تكاليؼ المعاملات.لممستثمريف لبيع أدكاتيـ المالية في السكؽ المالي كالحصكؿ عمى سيكلة، تخف
بناءا عمى ما سبؽ نستخمص أف السكؽ المالي ىك المجاؿ الذم يتـ مف خلالو تحكيؿ الأمكاؿ مف      

الكحدات ذات الفائض المالي إلى الكحدات ذات العجز المالي، أم ىذه الأمكاؿ المدخرة غير المكظفة يتـ 
ة كذلؾ عبر البنكؾ كالمؤسسات المالية التي تدخؿ تحكيميا إلى رأس ماؿ يساىـ في التنمية الاقتصادي

 ككسيط في السكؽ أك مستثمريف، فالسكؽ المالي ىك حمقة الكصؿ بيف المدخر كالمستثمر.
 كينقسـ السكؽ المالي إلى قسميف: سكؽ النقد كسكؽ رأس الماؿ.   

 إلى  03ف سكؽ النقد: ىي السكؽ التي تتعامؿ في القركض قصيرة الأجؿ كالتي تككف مدتيا م
 مف مميزات ىذه السكؽ ارتفاع درجة سيكلتيا في مقابؿ انخفاض درجة المخاطر. 2أشير، 06

  سكؽ رأس الماؿ: ىك عبارة عف سكؽ للاستثمارات المالية المكجية مباشرة أك غير مباشرة إلى
، رأس الماؿ كىك أكسع مف سكؽ الأكراؽ المالية لككنو يشمؿ جميع الأشكاؿ الإقراض كالاقتراض

 3كيتـ فيو تداكؿ الأكراؽ المالية طكيمة كمتكسطة الأجؿ.
 ثانيا: سوق الأوراق المالية

 لسكؽ الأكراؽ المالية العديد مف التعاريؼ نستعرض بعضيا في ما يمي:     
تعرؼ عمى أنيا الاجتماع الذم يعقد في مكاعيد دكرية لأجؿ القياـ بعمميات شراء البضائع كالأكراؽ      

 4بيعيا كقد يطمؽ ىذا المفظ عمى مكاف الاجتماع أك زمانو أك مجمكع الصفقات التي تعقد.المالية ك 
تعرؼ كذلؾ بأنيا عبارة عف نظاـ يتـ بمكجبو الجمع بيف البائعيف كالمشتريف لنكع معيف مف الأكراؽ      

السكؽ إما  أك لأصؿ مالي معيف، حيث يتمكف بذلؾ المستثمركف مف بيع عدد مف الأسيـ كالسندات داخؿ
 5عف طريؽ السماسرة أك الشركات العاممة في ىذا المجاؿ.

                                                             
1  Valdone Darskuviene, Financial Markets, Leonardo Da Vinci Programme project, Vytatutas Magnus 
University, Kaunas, Lithuania, 2009, p :7 

 .25، ص 2000، دار الكفاء لدنيا الطباعة كالنشر، الإسكندرية، مصر، بورصة الأوراق الماليةمحمكد أميف زكيؿ،  2
3 An Indroduction to Financial Market Part 1, Central Board of Secondary Education, Preet Vihar, Delhi, 
India, 2007, p :2 

 .226، ص2010، دار المستقبؿ، عماف، الأردف، الأسواق المالية والدوليةكليد صافي كأنس البكرم،  4
 .17، ص2008عماف، الأردف، دار أسامة لمنشر كالتكزيع،  أسواق الأوراق المالية )البورصة(،عصاـ حسيف،  5
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كما تعرؼ عمى أنيا السكؽ الذم يتـ فييا التعامؿ بالأكراؽ المالية بيعا كشراء، بحيث تشكؿ إحدل      
القنكات التي ينساب فييا الماؿ مف كحدات الادخار الرئيسية )الأفراد، المؤسسات كالقطاعات المتنكعة في 

 1لمجتمع(، بما يساعد في تنمية الإدخار كتشجيع الاستثمار مف أجؿ مصمحة الاقتصاد القكمي.ا
تعرؼ أيضا بأنيا سكؽ مستمرة تقاـ في مكاف ثابت لمتعامؿ في صككؾ معينة تصمح لممبادلات،      

قرار الشركط الكاجب تكافرىا  في المتعامميف كذلؾ بمكجب قكانيف كلكائح كقكاعد لتنظيـ عقد الصفقات، كا 
   2كفي الصككؾ مكضكع التعامؿ.

كيقصد كذلؾ بأنيا المكاف أك السكؽ الذم يتـ فيو تبادؿ الأكراؽ المالية بأشكاليا المختمفة كالأسيـ      
كالسندات أك المشتقات المالية كتنظمو قكانيف كأنظمة كلكائح تضمف إتماـ المبادلات بيعا كشراء بسرعة 

 3كسيكلة كأماف.
 مف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف استخلاص التعريؼ التالي لسكؽ الأكراؽ المالية:     
" سكؽ الأكراؽ المالية ىي السكؽ الذم يتـ مف خلالو تداكؿ مختمؼ الأكراؽ المالية أسيما كسندات      

لية إلى كمشتقات مالية، حيث يمتقي فيو المدخريف كالمستثمريف بيدؼ تعبئة كتسييؿ تدفؽ الفكائض الما
الكحدات ذات العجز، كذلؾ بمكجب قكانيف كأنظمة كلكائح تضمف حسف التعامؿ، كالسكؽ قد تككف منظمة 

 .سكؽأك غير منظمة مف خلاؿ عقد صفقات خارج ال سكؽ الأكراؽ الماليةأيف يتـ عقد صفقات داخؿ 
 ثالثا: خصائص سوق الأوراق المالية

مف الخصائص التي تساعدىا في القياـ بمياميا بشكؿ فعاؿ تتميز سكؽ الأكراؽ المالية بالعديد      
 نكضحيا فيما يمي:

سكؽ الأكراؽ المالية تتسـ بككنيا أكثر تنظيما مف باقي الأسكاؽ الأخرل، نظرا لككف المتعامميف  -
فيو مف الككلاء المختصيف، كىناؾ شركط كقيكد قانكنية لتداكؿ الأكراؽ المالية في ىذه السكؽ، 

ـ البمداف ىناؾ إدارات مستقمة ذات صلاحيات تدير العمميات في أسكاؽ الأكراؽ لذلؾ في معظ
 4المالية كتكفر لممتعامميف المعمكمات الضركرية.

تكزيع الإدخارات كالفكائض النقدية )كفاءة تخصيص المكارد( بيف الفرص الاستثمارية كالأنشطة  -
و أف يؤدم إلى ضماف النمك المتكازف الاقتصادية المتاحة بكفاءة تخصيصية عالية، كىذا مف شأن

                                                             
، دار الكتاب الحديث لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، دور سوق المال وبورصة الأوراق المالية في تشجيع الاستثماراتمستجير رمزم شاكر،  1

 .18، ص 2010
 .18أحمد سعد، مرجع سابؽ، ص 2
 .67-66، ص 2013، 1، العدد 21مكـ الإنسانية، المجمد مجمة جامعة بابؿ، الع الأوراق المالية وأسواقها،ميسكف عمي حسيف،  3
، مذكرة مقدمة لنيؿ الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية، جامعة الجزائر، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيمهابككساني رشيد،  4

 .46، ص 2005-2006
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بيف كافة القطاعات الاقتصادية العاممة في المجتمع كبالتالي الاستحكاذ عمى رضا كؿ مف 
 1المدخر كالمستثمر في كقت كاحد، كفي المحصمة الكصكؿ إلى الأسعار التكازنية.

أنيا تساىـ في تساعد المستثمر عمى سرعة إتماـ عمميات البيع كالشراء لمصككؾ علاكة عمى  -
معرفة الأسعار أكلا بأكؿ لإتحاد القرار الاستثمارم المناسب بشأف التعاملات كلاسيما أف 

 2لدل الكافة. سكؽ الأكراؽ الماليةالمعمكمات تطرح في 
التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية يعطي صكرة لظيكر سكؽ منافسة كاممة يعتمد الطمب كالعرض  -

 لتحديد الأسعار.
 3ستثمار في أسكاؽ الأكراؽ المالية المعرفة التامة بالمعمكمات كاتخاذ قرارات رشيدة.يتطمب الا -
تشغيؿ عمميات البيع كالشراء بأقؿ قدر ممكف مف تكاليؼ الكساطة كتكاليؼ تحكيؿ كنقؿ الممكية  -

)كفاءة التشغيؿ(، بما يضمف الانتقاؿ السريع للأمكاؿ بيف المدخريف كالمستثمريف أك العكس، كمف 
ـ زيادة معدؿ الدكراف كضماف عائد مجدم لكؿ مف البائع كالمشترم دكف مبالغة كبالتالي تحقيؽ ث

 الاستخداـ الأمثؿ لممكارد.
لى النقدية في أم كقت يريده  - إمكانية تحكيؿ كاسترجاع الأمكاؿ كالمكارد )سرعة السيكلة( مف كا 

لي تككف الأسعار حقيقية كمعبرة إلى المستثمر بأكبر قدر مف العكائد كبأقؿ قدر مف الخسائر كبالتا
 حد ما عف المعمكمات المتاحة.

تكفير المعمكمات التاريخية كالاستجابة السريعة لأم أحداث جديدة )كفاءة السكؽ( خاصة فيما  -
يتعمؽ منيا بأسعار البيع، كحجـ التداكؿ، كبالتالي ضماف أف لا يستطيع أم شخص أف يحقؽ  

    4أرباحا غير عادية.
 : أنواع أسواق الأوراق الماليةرابعا

 السوق المنظمة .0
يقصد بيا الأسكاؽ المنظمة كالمراقبة مف قبؿ الجيات العميا كالرقابية لسكؽ الأكراؽ المالية كالتي      

 5يجرم فييا تداكؿ الأكراؽ المالية.

                                                             
، 2008، دار الكائؿ لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، الأسس النظرية والعممية -الإستثمار في بورصة الأوراق الماليةفيصؿ محمكد الشكاكرة،  1

 . 48ص 
 35-34، ص 2009، منشكرات حمبي الحقكقية، لبناف، دراسة قانونية مقارنة -تداول الأوراق الماليةعبد الباسط كريـ مكلكد،  2
 .34، ص 2009عماف، الأردف،  ،لمنشر كالتكزيع دار المستقبؿ الأسواق المالية والدولية،كليد صافي كأنس البكرم،  3
 .48فيصؿ محمكد الشكاكره، مرجع سابؽ، ص  4
، ص 2008، الشركة العربية المتحدة لمتسكيؽ كالتكريدات، جامعة القدس المفتكحة، القاىرة، مصر، الأسواق الماليةزياد رمضاف مركاف شمكط،  5

90. 
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مى لجنة إف أىـ ما يميز ىذه السكؽ أف ليا ىيكؿ تنظيمي كمؤسسي منظـ يدار مف قبؿ لجنة تس     
السكؽ أك سكؽ الأكراؽ المالية، كأعضاء لجنة السكؽ منتخبيف مف ممثميف عف الشركات المدرجة في 

 1السكؽ كالكسطاء كالحككمة.
 السوق غير المنظمة  .6
يطمؽ اصطلاح الأسكاؽ غير المنظمة عمى المعاملات التي تجرم خارج سكؽ الأكراؽ المالية، كالتي      

مى المنضدة التي تتكلاىا بيكت السمسرة المنتشرة في جميع أنحاء الدكلة، كلا يطمؽ عمييا المعاملات ع
يكجد مكاف محدد لإجراء المعاملات، إذ تتـ مف خلاؿ شبكة اتصالات قكية تتمثؿ في خطكط تمفكنية أك 
أطراؼ لمحاسب الآلي، أك غيرىا مف كسائؿ الاتصاؿ السريعة، التي تربط بيف السماسرة كالتجار 

مريف، كمف خلاؿ شبكة الاتصاؿ ىذه يمكف لممستثمر أف يجرم اتصالاتو بالسماسرة كالتجار كالمستث
 2المعنييف، ليختار مف بينيـ مف يقدـ لو أفضؿ سعر.

 كيتكاجد داخؿ السكؽ غير المنظمة أسكاؽ أخرل كىي: السكؽ الثالث، السكؽ الرابع كالسكؽ المكازم.      
  :سمسرة مف غير أعضاء السكؽ المنظمة كليـ الحؽ في كيتككف مف بيكت الالسوق الثالث

التعامؿ في الأكراؽ المالية المسجمة بتمؾ السكؽ، كيطمؽ عمييا أيضا السكؽ المكازية، كتجرم 
عمميات التداكؿ في ىذا النكع مف السكؽ الثانكية مف دكف كجكد مكاف أك زماف محدديف لإجرائيا، 

الحاسكب أك الانترنت، كيككف تجار ىذه السكؽ عمى  فتتـ عمميات التداكؿ بكاسطة الياتؼ أك
استعداد تاـ لإجراء بعض ىذه العمميات لحساب محافظيـ الخاصة، كبالتالي الحصكؿ عمى الربح 

 3الناتج مف الفرؽ بيف سعر البيع كسعر الشراء.
  :حيث يتـ التعامؿ مباشرة كبدكف كساطة بيف المؤسسات الكبرل كاليدؼ مف السوق الرابع

تبعاد شركات التجارة كالسمسرة في الأكراؽ المالية بيدؼ تخفيض النفقات خاصة في حالة اس
الصفقات الكبيرة كعمييا أف تبحث بنفسيا عف بائع أك مشتر، كيتـ التعامؿ فيما بينيا مف خلاؿ 
شبكة اتصالات الكتركنية، حيث يمكف عف طريؽ ىذه الشبكة معرفة الأسعار كفقا لحجـ 

  4التعامؿ.
 ىي أسكاؽ عرفية ليس ليا إطار مؤسسي أك ىيكؿ تنظيمي محدد كتمثؿ بيكت سوق الموازي: ال

السمسرة كالكسطاء كالمؤسسات المالية المنتشرة جغرافيا، يتداكؿ بيا الأكراؽ المالية غير المدرجة 
في السكؽ المنظمة، كتشكؿ عممية التفاكض بيف البائع كالمشترم أساس آلية التسعير. كتدار 

                                                             
-101،  ص2010دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف،  ر في التنظيم وتقييم الأدوات،إطا -الأسوق الماليةأرشد فؤاد التميمي،  1

102. 
 . 106،  ص 2012 مركز الدلتا لمطباعة، الإسكندرية، مصر، ،الأوراق المالية وأسواق المالمنير إبراىيـ ىندم،  2
 .59دينا أحمد عمر، مرجع سابؽ، ص  3
 .139-138ادر، مرجع سابؽ، ص السيد متكلي عبد الق 4
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كؽ المكازية مف قبؿ مجمكعة مف التجار يرتبطكف بشبكة اتصالات قكية )ىاتفية أك حاسكبية الس
كغيرىا( تمكنيـ مف تحديد أفضؿ الأسعار كيعتبر ىؤلاء التجار بمثابة صناع السكؽ، كغالبا ما 

كراؽ ينتظـ المتعامميف في السكؽ المكازية بجمعية أك رابطة مف أمثمتيا الجمعية الكطنية لتجارة الأ
يتـ في ىذه الأسكاؽ الاتفاؽ عمى شركط الصفقة في تكقيت معيف  1،في أمريكاNASD) المالية )

قفاؿ الصفقة في كقت لاحؽ.  2عمى أف تتـ عممية التسميـ كا 
 الأسواق الآجمة .3

تمؾ  الآجمة بالعمميات كيقصد .المالية للأكراؽ الآجمة العمميات تنفيذ " السكؽ ىذه خلاؿ مف كيتـ
كفقا  القيمة، كسداد التعامؿ محؿ المالية الأكراؽ لتسميـ محدد مكعد في عمييا الاتفاؽ يتـ التي العمميات

يتـ  أف عمى التعامؿ، محؿ المالية الأكراؽ كسعر كعدد نكع بتحديد كالمشترم البائع يقكـ الاتفاؽ ليذا
الزمف  يعد ذلؾ عمى يساكتأس ،"لاحؽ تاريخ في بالثمف كالكفاء التعامؿ محؿ للأكراؽ الفعمي التسميـ
 3 .عدمو مف كتنفيذه العقد إبراـ في رئيس عنصر

  :يمي فيما عنيا الحديث نكجز فإننا الآجمة الأسكاؽ كخصائص تقسيمات كأما
 ذات شركط كبنكد بعقكد المالية الأكراؽ تداكؿ فييا يتـ منظمة أسكاؽ كىي المستقبمية: العقود أسواق -

أك  تسميـ السمعة بغرض مشتر كالآخر بائع أحدىما طرفيف بيف لتعاقدا "يتـ أف عمى مكحدة، نمطية
 أف يتـ بشرطيف، أكليما فييا التعاقد كيتـ ،"اللاحؽ التاريخ ىذا في الثمف كدفع عميو المتفؽ الأصؿ

كمشترم  بالنسبة لممشترم، بائع الكقت، نفس في بدكريف يقكـ الذم التسكية بيكت أحد مف خلاؿ
 كالثاني الآخر، تجاه الكفاء بالتزاماتو طرفييا أحد عمى تعذر إذا الصفقة لتنفيذ ضمانا بالنسبة لمبائع،

 لمعقد المستثمر تنفيذ لضماف )التسكية )السمسرة بيت لدل المستثمر جانب مف إيداع ىامش مبدئي
  .تاريخ التسميـ عند

 يحرر الخيار، يعطي الذم عكالبائ المشترم بيف عقد"الخيار بأنو  عقد يعرؼ :الخيارات عقود أسواق -
 فترة زمنية معينة محددة خلاؿ سمفا محدد بسعر معينا، أصلا يشترم أف أك يبيع أف في حقا لممشترم
 سمفا".

غير  محدد مبمغ مقابؿ مؤكد، التزاـ دكف عدمو مف العقد تنفيذ في الحؽ ىك الاختيار عقد فمحؿ
ليس الأكراؽ  ىك ىنا التعاقد فمحؿ التعكيض، ؿسبي عمى العقد( الثاني )محرر لمطرؼ يدفع لمرد قابؿ

نما المالية، تقميؿ  فرصة إعطاء المستثمر إلى العقكد مف النكع ىذا كييدؼ البيع، أك الشراء إختيار عقد كا 

                                                             
 .41، ص 2017، عماف، الأردف، دار الحامد لمنشر كالتكزيع، أهميتها، أنواعها واستراتيجياتها -الأدوات المالية المشتقةعيساكم سياـ،  1
، الأردف، الأصول العممية والتحميل الأساسي -الأسواق الماليةمحمد أحمد عبد النبي،  2  .33-23ص ص )ب,س(، ، دار زمزـ
  .18ص  ،2003، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، عماف،الأردف، الاستثمارات والأسواق المالية أندراكس، كليـ عاطؼ 3
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في  شراءىا يريد التي أك التي يمتمكيا المالية، الأكراؽ أسعار تغير عند تحدث أف يمكف التي المخاطر
 1.المستقبؿ
 :كؿ التالي يكضح أقساـ سكؽ الأكراؽ الماليةكالش     

 

 (: شكل يوضح أنواع سوق الأوراق المالية0-0الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 
عماف، ، دار الحامد لمنشر كالتكزيع،  أهميتها، أنواعها واستراتيجياتها -الأدوات المالية المشتقةعيساكم سياـ، : المصدر
  .42، ص 2017، الأردف

 

 سوق الأوراق المالية والأطراف المتعاممة فيها المطمب الثاني: إدارة
 كسنتطرؽ مف خلاؿ ىذا المطمب إلى:     

 أولا: إدارة سوق الأوراق المالية المنظمة لمبورصة   
 تدار البكرصة مف خلاؿ مجمكعة مف التقسيمات الإدارية كالتنظيمية يتمثؿ جميا بالتالي:     
 لجنة أو مجمس إدارة البورصة .0
ف مف عدد مف السماسرة المنتخبيف، كليا مكتب مككف مف رئيس كنائب كأميف صندكؽ، كيتفرع كتتكك      

عنو لجاف فرعية، كتككف ىذه المجاف بمثابة مجمس إدارة لمبكرصة حيث تختص بضماف حسف سير 
مى العمؿ، كممارسة دكر السمطة التأديبية عمى المندكبيف كالكسطاء كالسماسرة كتحديد الحد الأدنى كالأع

 للأسعار.
 

                                                             
، دار النفائس لمنشر كالتكزيع، عماف الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد الإسلاميزكريا سلامة عيسى شطناكم،  1

 .   47-64 ، ص ص2009الأردف، 

 الأسكاؽ المنظمة

 سوق الأوراق المالية

 السكؽ الرابع السكؽ الثالث السكؽ المكازم

 الأسكاؽ غير المنظمة
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 الجمعية العامة .6
سكؽ حيث تختص بإنتخاب لجنة أك مجمس إدارة ال كتتككف مف أعضاء سكؽ الأكراؽ المالية     

 كالتصديؽ عمى الميزانية العمكمية كالحسابات الختامية كمناقشة كافة الأعماؿ كالأنشطة.
 المجنة العميا أو هيئة الأوراق المالية .3
رل، إلا أنيا غالبا ما تختص بإتخاذ كافة الإجراءات الكفيمة بتطبيؽ إلى أخ سكؽكتختمؼ مف      

 القكانيف كالأنظمة كالإجراءات ذات العلاقة.
 هيئة التحكيم .4
كتختص بالفصؿ في جميع المنازعات التي قد تحدث بيف الأعضاء بشرط أف يككف ىناؾ إتفاؽ عمى      

 التحكيـ، كتككف قراراتيا ممزمة للأطراؼ المتنازعة.
 مجمس التأديب .5
أك نائبو، كعضكية أحد الأعضاء العامميف، كيختص  سكؽ الأكراؽ الماليةكيككف برئاسة رئيس لجنة      

 1بالفصؿ في المخالفات كفقا لمقكانيف كالأنظمة القائمة.
 مندوب الحكومة .6
لعامة كجمسات تككف ميمتو مراقبة تنفيذ القكانيف كالمكائح كىك يمتزـ بحضكر اجتماعات الجمعية ا      
   2كمجمس التأديب كىيئة التحكيـ كالمجاف الفرعية المختمفة. سكؽ الأكراؽ الماليةلجنة 

 ثانيا: الأطراف المتعاممة في سوق الأوراق المالية  
 تكجد العديد مف المتعامميف في سكؽ الأكراؽ المالية، كيمكف تقسيميا إلى ثلاث فئات رئيسية كىي:     
 المستثمرينفئة المقرضين أو  .0
كىي تمثؿ مصدر الأمكاؿ في سكؽ الأكراؽ المالية، كتشمؿ ىذه الفئة عمى الأفراد كالمؤسسات التي      

تزيد دخكليا النقدية عف حاجاتيا الاستيلاكية، فترغب في تكظيؼ مدخراتيا في السكؽ المالي، كذلؾ مف 
 خلاؿ عمميات الإقراض المباشر أك المتاجرة بالأكراؽ المالية.

فنلاحظ أف مدخرات الأفراد تبقى في حقيقة الأمر ىي المصدر الرئيسي للاستثمار كذلؾ بدكف النظر      
إلى المؤسسات المالية كالبنكؾ التجارية المتخصصة كشركات التأميف كالاستثمار، كذلؾ لأف الفكائض 

 3النقدية المجتمعة لدل ىذه المؤسسات ليس سكل محصمة لمدخرات الأفراد.
 
 

                                                             
 .60 -59مرجع سابؽ، ص ص  فيصؿ محمكد الشكاكره، 1
 .91، ص 2009الإسكندرية، مصر،  ،دار الفكر الجامعي، بورصات الأوراق الماليةمصطفى كماؿ طو كشريؼ مصطفى كماؿ طو،  2
 .40كليد صافي كأنس البكرم، مرجع سابؽ، ص  3
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 المقترضين أو المصدرين فئة .6
كتتضمف ىذه الفئة الأفراد أك الييئات التي تككف بحاجة إلى أمكاؿ، حيث أف إيراداتيـ النقدية تقؿ      

عف احتياجاتيـ الاستيلاكية، كفي ىذه الحالة تستطيع ىذه الفئة الحصكؿ عمى الأمكاؿ المطمكبة بكاسطة 
أس الماؿ، كلكنو يشترط في مصدر الكرقة المالية أف يككف إصدار أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ في أسكاؽ ر 

مؤسسة متخصصة أك بيت سمسرة أك شركة استثمارية... الخ، أما بالنسبة للأفراد فيمكف الاقتراض مف 
المؤسسات المالية في صكرة القرض المباشر حيث يتطمب في ىذه الحالة أف يككف ىناؾ عقد مبرـ بيف 

كالمقترض )الفرد( كعادة ما يدكف في ىذا العقد، القيمة الاسمية لمقرض كالمدة  المقرض )المؤسسة المالية(
 1الزمنية لمقرض كسعر الفائدة كتكاريخ دفع أقساط الفائدة كتاريخ استحقاؽ سداد القرض.

 فئة الوسطاء الماليون .3
منيا شكؿ  تتعدد أشكاؿ كأنكاع الكساطة المالية ما بيف مصرفية كغير مصرفية كبيف ما يأخذ       

الكساطة التعاقدية أك الكساطة الاستثمارية، إلا أف ما ييـ في ىذه الجزئية ىك تناكؿ الكساطة الاستثمارية، 
كىي التي ليس ليا الحؽ في إصدار أك بيع أم أصكؿ مالية لمحصكؿ عمى احتياجاتيا مف الأمكاؿ إكتفاءن 

لمالية مف جية كالجيات المصدرة للأكراؽ بدكرىا كحمقة الكصؿ بيف جميكر المستثمريف في الأكراؽ ا
المالية مف جية أخرل، كعادة ما يقكـ بدكر الكسيط شخص طبيعي أك معنكم بشرط أف يككف مرخصا لو 
بممارسة ىذا الدكر بمكجب قانكف ىيئة سكؽ الماؿ كأنظمتو كتعميماتو، حيث لا تسمح التعميمات المنظمة 

أك شراء الأكراؽ المالية بنفسو أك بشكؿ مباشر، الأمر الذم  لبكرصة الأكراؽ المالية لممستثمر ببيع
يستكجب لجكئو إلى كسيط معتمد كمصرح لو بالتعامؿ في الأكراؽ المالية داخؿ بكرصة الأكراؽ المالية 

 يطمؽ عميو سمسار البكرصة.
لمتعيد كيمكف لمكسيط أف يقكـ أيضا بالإضافة إلى دكره كسمسار دكر صانع السكؽ كأيضا دكر ا     

لتغطية إصدار معيف كيتكقؼ ذلؾ عمى الترخيص الممنكح لو مف ىيئة سكؽ رأس الماؿ )الييئة المشرفة 
عمى إدارة السكؽ(، كيلاحظ في ىذا الصدد أف الاتجاه الحديث ىك الجمع في كثير مف المؤسسات المالية 

   2لمكساطة بيف مجمكعة ىذه الأنشطة.
ءة كالخبرة المختص في شؤكف الأكراؽ المالية مف بيع كشراء مقابؿ فالسمسار ىك الشخص ذك الكفا     

 حصكلو عمى العمكلة مف البائع كالمشترم معا، بالإضافة إلى فئة السماسرة يكجد فئة تابعة ليـ تتمثؿ في:
 المندكب الرئيس: كىك مف مساعدم السمسار كيعمؿ عنده لاسمو كمقابؿ الأجر؛ 
 3سمسار كىك بمثابة أداة الاتصاؿ بيف العميؿ كالسمسار.الكسيط: كىك أيضا مف مساعدم ال 

                                                             
 .26-25ص   ، ص2010، عماف، الأردف، طبيقات، دلر زهران لمنشر والتوزيعمفاهيم وت-الأسواق الماليةحسني عمي خربكش كآخركف،  1
-68ص ص ، 2011جامعي، مصر، دار الفكر ال ، الإطار النظرم كالتطبيقي لأنشطة التمكيؿ كالإستثمار -اليندسة الماليةمحب خمة تكفيؽ،  2

69. 
 .61فيصؿ محمكد الشكاكرة، مرجع سابؽ، ص  3
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  المطمب الثالث: وظائف الأسواق المالية وأهميتها
تقكـ سكؽ الأكراؽ المالية بمجمكعة مف الكظائؼ، كما تستحكذ عمى أىمية خاصة نظرا لما تزاكلو      

 مف نشاط، كعميو سنتطرؽ في ىذا المطمب إلى:
 الماليةأولا: وظائف سوق الأوراق 

 كمف أىـ الكظائؼ التي تقكـ بيا سكؽ الأكراؽ المالية ما يمي:     
 تسييؿ انسيابية رأس الماؿ بيف المدخريف كالمستثمريف؛ -
رتفاع قيمة السيـ،  - المساىمة في تعظيـ الثركة الممثمة في القيمة الرأسمالية للأكراؽ المالية كا 

تاحتيا إلى جميكر المستثمريف كتكفير أشكاؿ متعددة مف الأدكات المالية كالمج الات الاستثمارية كا 
 1كتسييؿ تداكليا كتسييميا، مما يقمؿ درجة المخاطر؛

تؤمف سكؽ الأكراؽ المالية جك المنافسة الضركرم لتأميف حرية المبادلات التجارية، كفي حالة  -
ممتعامميف في الإنعاش الاقتصادم يلاحظ كثرة التعامؿ فييا كيدفع الرغبة في تحقيؽ ربح أكفر ل

سكؽ الأكراؽ المالية إلى استباؽ الحكادث كبالتالي إلى دفع عجمة الاقتصاد إلى الأماـ كفي حالة 
 ؛الرككد الاقتصادم يلاحظ كساد الأكراؽ المالية

تقكـ سكؽ الأكراؽ المالية لمبضائع بدكر ىاـ في حماية المبادلات التجارية مف التقمبات الفجائية  -
صانع كالعمؿ عمى استقرار علاقة المنتج بالتاجر كتأميف أسباب التمكيف لمم للأسعار كفي تكثيؽ

 الأسعار؛
تشكؿ سكؽ الأكراؽ المالية حمقة اتصاؿ بيف جميع الفعاليات الاقتصادية. فسكؽ الأكراؽ المالية  -

كالبنكؾ التجارية كبنكؾ الادخار كالمضاربيف كالمستثمريف، عبارة عف حمقة مف حمقات سمسمة 
ة أجزاؤىا ببعض تتكقؼ قكتيا الكمية عمى قكة كؿ حمقة منيا فإذا ضعفت كاحدة مف تمؾ مرتبط

  2؛الحلاقات لـ تقكل السمسمة عمى تحمؿ العبء
  3تكسيع قاعدة الممكية كالمديكنية لييكؿ رأس الماؿ لمشركات المساىمة؛ -
ض مالي لدل تشجيع الادخار كتسييؿ عمميات الاستثمار: ففي بعض الأحياف يككف ىناؾ فائ -

الشركات أك الأفراد إما لمكسمية أعماليـ أك لكجكد كساد مؤقت يطرأ عمى ىذه الأعماؿ مما ينتج 
 4عف ذلؾ فائض مف السيكلة، لذا فإنيـ يمجؤكف إلى استثمارات كقت الحاجة إلييا؛

 بيع الحقكؽ كشرائيا دكف مساس بأصؿ الثركة الممثمة بأصكؿ لممشركع؛ -
 

                                                             
 .41جع سابؽ، ص دريد كامؿ آؿ شبيب، مر  1
 .11-10عبد القادر الحمزة، مرجع سابؽ، ص  2
 .25اد التميمي، مرجع سابؽ، ص ؤ أرشد ف 3
 .300، ص 2009، المكتبة العصرية، مصر، البورصات -منشآت التأمين -إدارة المشآت المتخصصة لمبنوكعبد الحميد عبد الفتاح المغربي،  4
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 1لفرص الاستثمارية المتاحة كمكاقعيا كتكاليفيا؛بياف المعمكمات عف ا -
 نشر الكعي الاستثمارم بيف المدخريف كالمقترضيف؛ -
 إيجاد سكؽ مستمرة مف خلاؿ إيجاد مشتريف كبائعيف دائميف؛ -
 تخفيض تكاليؼ انتقاؿ الأمكاؿ بيف المستثمريف؛ -
 2المساعدة عمى التنبؤ باتجاىات الأسعار كحجـ الإنتاج في المستقبؿ. -
كتعتبر سكؽ الأكراؽ المالية سكقا مثالية قائمة عمى قانكف العرض كالطمب الذم مف خلالو يمكف      

 تحديد السعر كيرجع ذلؾ للأمر التالية:
تجرل عممية سكؽ الأكراؽ المالية في جمسة كاحدة تؤدم إلى إحداث سعر كاحد يككف مقياس  -

 ؛للأسعار داخؿ السكؽ كخارجيا في فترة معينة مف الزمف
تؤمف سكؽ الأكراؽ المالية حرية المنافسة كالمساكمة كعدـ التحكـ في الأسعار مف أطراؼ أك  -

 جيات معينة؛
تكافر العلانية الكافية حيث تجرم العمميات عف طريؽ المناداة كالقيد بصكرة كاضحة عمى ألكاح  -

 معركضة لمجميكر؛
لكاحد أك في مختمؼ البمداف تؤدم أف صلات مختمؼ أسكاؽ الأكراؽ المالية مع بعضيا في البمد ا -

إلى جعؿ التسعيرة مكحدة داخميا كدكليا كتتجمى ىذه الكحدة بتعادؿ الأسعار في مخالؼ الأسكاؽ 
 3العالمية مما يؤدم إلى اعتبار العالـ سكقا كاحدة.

 : أهمية سوق الأوراق الماليةثانيا
كل الاقتصادم، كقد كصؿ الأمر إلى درجة تؤدم سكؽ الأكراؽ المالية دكرا ىاما في النيكض بالمست     

كفي ما يمي  4قياس المستكل الاقتصادم لدكلة ما بمستكل نشاط كتطكر نشاط بكرصات الأكراؽ المالية،
 عرض لأىمية كجكد سكؽ الأكراؽ المالية:

؛ -  5أصبحت أداة اقتصادية فعالة في التكيؼ مع المتغيرات الاقتصادية في عالمنا اليكـ
ى حيكية كدافعية الاستثمار، بالإضافة إلى أنيا تعمؿ عمى سيكلة تحريؾ رؤكس الأمكاؿ الحفاظ عم -

 بكجو عاـ؛
 
 

                                                             
 .23أحمد السعد، مرجع سابؽ، ص  1
 .59حمكد الشكاكرة، مرجع سابؽ، ص فيصؿ م 2
 .11عبد القادر الحمزة، مرجع سابؽ، ص  3
 .32عبد الباسط كريـ مكلد، مرجع سابؽ، ص  4
 .28عصاـ حسيف، مرجع سابؽ، ص  5
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يمكف لمدكؿ النامية أف تحقؽ نمك اقتصادم سريع كتحسيف مستكاىا المعيشي، كتكسيع الأسكاؽ المالية  -
 1المحمية بكاسطة جيازىا؛

مف أفراد كمؤسسات ادخار مختمفة كبيف الشركات  تمثؿ سكؽ الأكراؽ المالية حمقة كصؿ بيف المدخريف -
 كالمشركعات الإنتاجية؛

تؤدم سكؽ الأكراؽ المالية دكرا ىاما في تكفير السيكلة لممستثمريف الذيف قامكا باقتناء الأكراؽ المالية  -
 مف السكؽ الأكلية )سكؽ الإصدار(، فيؤلاء لا يخططكف للاحتفاظ بالأسيـ التي يمتمككنيا للأبد كلا
يمكنيـ في الكقت نفسو استرداد قيمتيا مف الشركات المصدرة قبؿ انتياء مدتيا كحميا، فإف لـ تكجد سكؽ 

 الأكراؽ المالية )السكؽ الثانكية(، ما كاف لمسكؽ الأكلية أف تؤدم دكرىا بكفاءة؛
دة حيكيتيا، كما تساىـ في رفع كفاءة الشركات كالمؤسسات الإنتاجية كزيا سكؽ الأكراؽ المالية إف كفاءة -

 تساىـ في جذب متعامميف جدد؛
بشكؿ فعاؿ في خصخصة القطاع العاـ مف خلاؿ عرض الأكراؽ المالية  سكؽ الأكراؽ الماليةتساىـ  -

بعد تقييـ الشركات العامة المراد خصخصتيا عف  -حيث سكؽلممشركعات التابعة لمقطاع العاـ في ال
يتـ الإعلاف عف الشركة المرغكب خصخصتيا عف  -عرىا السكقيطريؽ بيكت الخبرة كالاستشارة تقييما بس

 2طريؽ بيعيا بسكؽ الأكراؽ المالية.
 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

صادية تخصص نقكد، لنيؿ شيادة دكتكراه في العمكـ الاقت مذكرة، دراسة قياسية -فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةبف اعمر بف حاسيف،  1
 .22، ص 2013-2012بنكؾ كمالية، جامعة أبي بكر بمقايد، تممساف، 

 .37، 32عبد الباسط كريـ مكلد، مرجع سابؽ، ص ص  2
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 المبحث الثاني: الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالية
إف الأدكات المتعامؿ بيا في سكؽ الأكراؽ المالية نكعاف، أحدىما يعبر عف الممكية كأىـ أدكاتيا      

كالآخر يعبر عف المديكنية كأىـ أدكاتيا السندات، ىذه الأدكات تعتبر مصادر تمكيمية طكيمة الأسيـ، 
كمتكسطة كقصيرة الأجؿ كىي الأداة الرئيسية التي يتـ تداكليا في السكؽ، بالإضافة إلى أدكات استثمارية 

سيـ كالسندات. كعميو حديثة تسمى المشتقات المالية كىي مشتقة مف الأدكات الاستثمارية التقميدية كالأ
 نتطرؽ في ىذا المبحث إلى:

 المطمب الأول: أدوات الممكية في سوق الأوراق المالية
 كسنتطرؽ في ىذا المطمب إلى:     

 أولا: تعريف السهم 
يمكف تعريؼ السيـ عمى أنو صككؾ متساكية القيمة قابمة لمتداكؿ، كيمثؿ فييا حؽ المساىـ في      

ي رأس ماليا، كتخكؿ لو بصفتو ىذه ممارسة حقكقو في الشركة لا سيما حقو في الشركة التي أسيـ ف
 1الحصكؿ عمى نسبة مف الأرباح، كنصيب في مكجكدات الشركة عند تصفيتيا.

تمثؿ الممكية في الشركات التي تقكـ بطرحيا كبيعيا في السكؽ عند التأسيس أك عند ما تحتاج إلى      
كيؿ تكسعاتيا الاستثمارية، كذلؾ يمكف لممستثمريف إعادة بيعيا بانتظاـ سكاء تمكيؿ إضافي مف الممكية لتم

 2بغرض الحصكؿ عمى نقدية أك تعديؿ محافظ استثماراتيـ الحالية.
مف خلاؿ ما سبؽ نستخمص أف السيـ ىك كرقة مالية ليا قيـ متساكية، قابمة لمتداكؿ كتخكؿ لحامميا الحؽ 

 التي أصدرتيا.  في ممكية جزء مف رأس ماؿ الشركة
 كلمسيـ عدة قيـ نكجزىا في ما يمي:      

 : تتمثؿ القيمة الاسمية في القيمة المدكنة عمى قسيمة السيـ عند إصداره؛قيمة اسمية -
: ىي القيمة المثبتة بسجلات الشركة المصدرة لمسيـ. تمثؿ ما يصيب السيـ الكاحد مف قيمة دفترية -

 3؛+ الأرباح المحتجزة رأس الماؿ المدفكعحؽ الممكية: 
 عدد الأسيـ               

: تتمثؿ في القيمة التي يباع بيا السيـ في سكؽ الماؿ كقد تككف ىذه القيمة أكثر أك أقؿ قيمة سوقية -
 4مف القيمة الاسمية أك القيمة الدفترية؛

                                                             
 .47، ص 2010، دار النفائس، عماف، الأردف، تحويل بورصة الأوراق الماليةمحمد كجيو الحنيني،  1
 .58محمد أحمد عبد النبي، مرجع سابؽ، ص  2
دارة -الاستثمار بالأوراق الماليةرشد فؤاد التميمي كأسامة عزمي، أ 3  .37، ص 2004، دار المسيرة لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، تحميل وا 
 .7منير إبراىيـ اليندم، مرجع سابؽ، ص  4
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شركة كسداد : ىي القيمة التي يتكقع المساىـ أف يحصؿ عمييا في حالة تصفية القيمة تصفوية -
 1الالتزامات التي عمييا ككذلؾ حقكؽ حممة الأسيـ الممتازة.

 ثانيا: أنواع الأسهم
 يمكف تقسيـ الأسيـ بناءا عمى معايير مختمفة:     
 تقسيم الأسهم حسب الشكل .0
ىي الأسيـ التي تحمؿ اسـ المساىـ كتقيد بدفاتر الشركة حتى تثبت ممكية المساىـ، أسهم اسمية:  .أ 

 2ليا بطريقة تغيير القيكد في دفاتر الشركة.كيجرم تداك 
يككف السيـ لحاممو عندما يصدر بشيادة لا تحمؿ اسـ صاحبيا، كمف أىـ مزايا أسهم لحاممها:  .ب 

ىذا الشكؿ مف أشكاؿ الإصدار أنو يتيح مركنة كبيرة لتداكؿ السيـ في سكؽ الأكراؽ المالية، إذ 
مو، كلكف مف أىـ عيكبو الأخطار الكبيرة التي تكتسب ممكية السيـ في ىذا النكع بمجرد استلا

تتعرض ليا حقكؽ صاحب السيـ سكاء بالسرقة أك الضياع، لذا تحرـ معظـ قكانيف الشركات 
 3إصدار ىذا النكع مف الأسيـ.

ىذا النكع مف الإصدار يتـ ذكر اسـ مالكو في شيادة الإصدار مقترنا بشرط الأمر أسهم لأمر:  .ج 
أف يتـ انتقاؿ ممكية السيـ بكاسطة تظيير الشيادة دكف الحاجة لمرجكع  كالإذف، كالمقصكد بذلؾ

 4لمشركة.
 تقسيم الأسهم حسب الحصة التي يدفعها المساهم .6
قيمتيا نقدا، كقد تككف محررة أم مدفكعة  بتسديد المساىـ كىي الأسيـ التي يقكـأسهم نقدية:  .أ 

 عمى المساىـ.بالكامؿ، أك غير محررة أم مدفكعة جزئيا كالمتبقي دينا 
يسدد المساىـ قيمتيا عينا في شكؿ عقارات أك آلات أك بضاعة، كيجب أف تككف أسهم عينية:  .ب 

محررة بالكامؿ، كلا يجكز تداكليا قبؿ التنضيد كتقييـ الحصة العينية بالنقد، كعادة تخصص 
 5لممؤسسيف.

   6ا.كىي الأسيـ التي تدفع بعض قيمتيا عينا كيسدد الباقي نقد أسهم مختمطة: .ج 

                                                             
 .57حسني عمي خربكش كآخركف، مرجع سابؽ، ص  1
 .80ميسكف عمي حسيف، مرجع سابؽ، ص 2
مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه عمكـ في العمكـ الاقتصادية، جامعة  مذكرة ، صناديق الإستثمار في سوق الأوراق الماليةيط، صلاح الديف شر  3

 .123، ص 2012-2011، 3الجزائر
 .181دريد كامؿ آؿ شبيب، مرجع سابؽ، ص  4
 .50محمد كجيو حنيني، مرجع سابؽ، ص  5
 .123بككساني رشيد، مرجع سابؽ، ص  6
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: ىي أسيـ يتـ تكزيعيا عمى المساىميف مف فائض الإحتياطي القانكني كتسمى الأسهم المجانية .د 
 كذلؾ بأسيـ المنحة.  

 تقسيم الأسهم حسب الحقوق التي يتمتع بها صاحبها .3
يقسـ رأس ماؿ الشركة المساىمة إلى حصص متساكية القيمة تسمى كؿ حصة أسهم عادية:  .أ 

لمساكاة في الحقكؽ التي يعطييا السيـ لمالكو كالالتزامات التي سيما، كيترتب عمى مبدأ ا
يترتبيا تبعا لذلؾ، حيث يعد مالؾ السيـ العادم مالكا لجزء مف الشركة في حدكد قيمة السيـ 

 1كيعطيو الحؽ في الحصكؿ عمى الأرباح كناتج التصفية.
 العيكب نذكرىا فيما يمي:  كتتمتع الأسيـ العادية بجممة مف الخصائص تقابميا مجمكعة مف     
 :خصائص الأسهم العادية 
 تحقيؽ أرباح رأسمالية كأرباح جارية؛ 
 سيكلة تداكليا في السكؽ كتحكيميا إلى سيكلة؛ 
 انخفاض تكاليؼ التداكؿ كسيكلة نقؿ الممكية؛ 
 2تتمتع بارتفاع العائد مقارنة بالأدكات الاستثمارية الأخرل؛ 
  الشركة بتسديد قيمتيا إلا عند التصفية، كبالتالي يحؽ لجميع الأسيـ العادية لا يجكز مطالبة

 حممة الأسيـ المشاركة في متحصلات التصفية؛
  الأسيـ العادية قابمة لمتداكؿ في البكرصة، كبالتالي إمكانية إنتقاؿ ممكيتيا مف مساىـ إلى آخر

 3كما يجكز أف تصدر الشركة أسيما جديدة إذا رغبت في زيادة رأس ماليا.
 وب الأسهم العادية: عي 
  إف إصدار أسيـ عادية جديدة يؤدم إلى تكسيع قاعدة السماسرة، كىذا يحدث تغيير في مجمس

الإدارة كمف ثـ احتماؿ فقداف مجمس الإدارة لمسيطرة يككف كبيرا لأم جية تستطيع شراء كميات 
 كبيرة مف الأسيـ كبالتالي الضغط عمى الإدارة؛

  يؤدم إلى انخفاض عائد السيـ؛إف تكسيع قاعدة المساىميف 
  تكزيعات الأرباح التي تجرييا الشركة لا تمثؿ مصركفا لغايات الضرائب، أم أنيا لا تخفؼ مف

 العبء الضريبي؛
 .4إف طرح الأسيـ قد يكمؼ الشركة مصاريؼ عالية 

 
                                                             

 .23كماؿ طو كشريؼ مصطفى كماؿ طو، مرجع سابؽ، ص  مصطفى 1
 .209دريد كامؿ آؿ شبيب، مرجع سابؽ، ص  2
 .124صلاح الديف شريط، مرجع سابؽ، ص  3
 .60حسني عمي خربكش، مرجع سابؽ، ص  4
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 :حقوق حممة الأسهم العادية 
 حؽ الحصكؿ عمى الأرباح التي يتقرر تكزيعيا؛ 
  الشركة عند تصفيتيا؛حؽ اقتساـ أصكؿ 
 1حؽ الإطلاع عمى دفاتر الشركة؛ 
 الحؽ في استرداد قيمة السيـ؛ 
 .2حؽ التصكيت في الجمعية العامة 
عبارة عف أكراؽ مالية يمتمكيا عدد محدكد مف المستثمريف تساكم حصة  ىيأسهم ممتازة:  .ب 

لسندات، إذ يتحدد كؿ كاحد منيـ في رأس ماؿ الشركة كتقع ىذه الأسيـ بيف الأسيـ العادية كا
ليا تكزيعات أرباح معرفة مقدما لحامؿ ىذا السيـ كما أنو لا يكجد التزاـ قانكني يدفع ىذه 
التكزيعات كتدفع فقط في حالة إقرار مجمس الإدارة ليا. الأسيـ الممتازة تعطي الحؽ لممتمكيا 

النسبة ليـ أك  التمييز في الكثير مف الأتي أك بعضو كأكليا التميز في الأرباح، كزيادة
الحصكؿ عمييا أكلا كامتياز الحصكؿ عمى قيمة الأسيـ حالة التصفية قبؿ الشركاء، كامتياز 
في ضماف رأس الماؿ كالربح كامتياز في الأصكات في الجمعية العمكمية، كامتياز في ككف 

 3الشركاء الأصمييف ىـ الأكلى في تكسيع أعماؿ الشركة.
 :حقوق حممة الأسهم الممتازة 
  لأصحاب الأػسيـ الممتازة الأكلكية في الحصكؿ عمى الأرباح التي تقرر الشركة المصدرة

 تكزيعيا؛
  غالبا ما يضع نظاـ الشركة المصدرة حدا أقصى لمقدار ما يكزع مف الأرباح عمى أصحاب

 الأسيـ العادية؛
 لا يتمتع أصحاب الأسيـ الممتازة بحؽ التصكيت بشكؿ دائـ؛ 
 كية في استرداد قيمتيا )أك جزء مف ىذه القيمة( في حالة تصفية الشركة تتمتع الأسيـ بالأكل

 4المصدرة.
 
 
 

                                                             
 .51محمد كجيو حنيني، مرجع سابؽ، ص  1
 .57، ص 2010، المؤسسة الحديثة لمكتاب، بيركت، لبناف، ةالوجيز في الدراسات المصرفية والتجاري ،المحامي ميشاؿ الشرتكني 2
 .31حيدر عباس عبد الله الجنابي، مرجع سابؽ، ص  3
، 2008، بف عكنكف، الجزائر، 4، ديكاف المطبكعات الجامعية، طالبورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال -الأسواق النقديةمركاف عطكف،  4

 .85ص 
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 التوجهات الجديدة للأسهم   .4
 بالإضافة إلى ما سبؽ ذكره مف أنكاع الأسيـ، تـ استحداث أنكاع جديدة منيا:     

 التوجهات الجديدة للأسهم العادية:  .أ 
  :حيث أف ليذا  ـ معيف مف أقساـ المنشأةسمالؾ لق ا السيـحامؿ ىذالأسهم العادية للأقسام الإنتاجية

القسـ أسيما خاصة بأشخاص معينيف كلحامؿ ىذا السيـ المشاركة في أرباح القسـ كتحمؿ خسائره، 
بغض النظر عف المركز المالي لبقية الأقساـ في المنشاة. إف نجاح ىذا القسـ في أداءه يؤدم إلى 

لأرباح المكزعة. مف مخاطر ىذه الأسيـ أنيا تحدث نكع مف تضارب ارتفاع قيمة السيـ كنصيبو مف ا
 1المصالح بيف المستثمريف.

  :حسب التشريع الضريبي الأسهم العادية ذات الأرباح المخصومة من الربح الخاضع لمضريبة
الأمريكي، فإنو يسمح لممؤسسات التي تبيع حصة مف أسيميا العادية إلى عماليا بخصـ التكزيعات 

تمؾ الأسيـ مف الإيرادات قبؿ حساب الضريبة، أم ىذه التكزيعات تعتبر كمصاريؼ ينبغي عمى 
 2تخفيضيا مف الكعاء الضريبي.

  :الأصؿ ففي السيـ العادم أنو ليس لحاممو الحؽ في الرجكع إلى المنشأة الأسهم العادية المضمونة
ظيرت لأكؿ مرة في  1984عاـ التي أصدرتو، كذلؾ في خالة انخفاض قيمتو السكقية. غير أنو في 

الكلايات المتحدة الأمريكية أسيـ عادية تعطي لحامميا الحؽ في مطالبة المنشأة بالتعكيض، إذا ما 
إنخفضت القيمة السكقية لمسيـ إلى حد معيف خلاؿ فترة محدكدة عقب الإصدار، أما إذا لـ يصؿ 

لحد كلكف بعد انتياء الفترة المنصكص انخفاض القيمة إلى الحد المعيف، أك إذا تجاكز الانخفاض ا
 3عمييا، فلا يككف لممستثمر الحؽ في المطالبة بأم تعكيض.

 التوجهات الجديدة للأسهم الممتازة .ب 
  :ظيرت ىذه الأسيـ لتعكيض حممة الأسيـ العادية الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت

ة لمسيـ العادم، تمجأ المؤسسة إلى المضمكنة حيث عند المضمكنة حيث عند انخفاض القيمة السكقي
تعكيض الملاؾ الجدد عف طريؽ إصدار أسيـ ممتازة ليا بعض الصفات الخاصة مف ضمنيا الحؽ 

 4في التصكيت كبقية الأسيـ العادية.
  :الأصؿ أف تكزيعات الأسيـ الممتازة ثابتة بنسبة معينة مف الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة

ظير في الكلايات المتحدة الأمريكية كلأكؿ مرة نكع جديد مف  6891لمسيـ كفي عاـ  القيمة الاسمية
                                                             

 .44-43ص ص سامة عزمي سلاـ، مرجع سابؽ، أرشد فؤاد التميمي ك أ 1
 .60بككساني رشيد، مرجع سابؽ، ص  2
، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر، الأوراق المالية وصناديق الاستثمار -وات الاستثمار في أسواق رأس المالدأمنير إبراىيـ ىندم،  3

 .19، ص 2014
  .60بككساني رشيد، مرجع سابؽ، ص  4
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الأسيـ الممتازة ترتبط فييا التكزيعات بمعدؿ العائد عمى نكع مف سندات الخزانة، عمى أف يجرم 
تعديؿ عمى نصيب السيـ مف الأرباح مرة كؿ ثلاثة شيكر بناءا عمى التغير الذم يطرأ عمى معدؿ 

عمى تمؾ السندات، كلممحافظة عمى مستكل ملائـ مف الطمب عمى تمؾ الأسيـ، عادة ما ينص  العائد
ف كاف يشترط أيضا أف لا تزيد  %5,7عمى أف لا تقؿ نسبة التكزيعات  مف القيمة الاسمية لمسيـ، كا 

 1مف تمؾ القيمة. %67,7النسبة عف 
 المطمب الثاني: أدوات المديونية في سوق الأوراق المالية

تعتبر السندات مف أىـ أدكات المديكنية المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية كتتميز بالعديد مف      
 الخصائص كالمميزات كالأنكاع.

 أولا: تعريف السندات 
ىي شيادات اقتراض ذات آجاؿ مختمفة يمتزـ مصدرىا )المقترض( بمكجبيا بتسديدىا في مكعد      

 2د دكرية عادة ما تككف سنة.استحقاقيا إلى حامميا مع فكائ
ىك صؾ مديكنية تستخدمو الشركات ككسيمة للإقراض، حيث يتعيد مصدر السند أف يدفع لحامؿ      

لمسند عند حمكؿ تاريخ  السند فائدة أك )ككبكف( محدد مسبقا صكؿ مدة السند كأف يرد القيمة الاسمية
 3ساىـ فييا.لذلؾ حامؿ السند يعتبر مقرض لمشركة كليس م الاستحقاؽ،

كعميو يمكف القكؿ أف السند ىك كثيقة تثبت كجكد علاقة مديكنية فييا، حاممو ىك دائف لمجية      
المصدرة )المديف( أم يخكؿ لو الحصكؿ عمى قيمة السند الاسمية عند تاريخ الاستحقاؽ ككذا الحصكؿ 

 عمى فكائد.
 ثانيا: خصائص السندات

  ائد دكرية ثابتة في أغمب الأحياف، كبالإضافة إلى ذلؾ يعطي السند الحؽ في الحصكؿ عمى عك
يجكز بصكرة استثنائية أف يشترط حصكؿ حامؿ السند عمى زيادة في الفائدة الثابتة بنسبة مئكية 
مف الأرباح كيسمى السند في ىذه الحالة )سند في الأرباح( دكف أف يعد حاممو ليذا السبب 

   ؿ في الإدارة؛مساىما إذ يشترط أف لا يسمح لو بالتدخ

  لا يشترؾ حامؿ السند في جمعيات المساىميف العامة كلا يككف لقرارات ىذه الييئات أم تأثير
 بالنسبة لو؛

                                                             
 .31براىيـ ىندم، مرجع سابؽ، ص منير إ 1
 .173، ص 2011، عماف، الأردف، 2، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، طمدخل حديث-التمويل الدوليعبد الكريـ جابر العيساكم،  2
 .285عبد الحميد عبد الفتاح المغربي، مرجع سابؽ، ص  3
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  يعتبر حامؿ السند دائنا بالنسبة لمشركة فلا يجكز ليا أف تعدؿ التعاقد الذم يربطو بالشركة كلا أف
سندات القركض فائدة ثابتة ساء ربحت الشركة أـ لـ  تغير ميعاد استحقاؽ الفكائد، كيستكفي حممة

 1تربح؛
 مصدر مف قبؿ شركات الأمكاؿ؛ 
  تساكم القيمة الاسمية لمسندات كذلؾ في إطار الإصدار الكاحد مف حيث الحقكؽ كالالتزامات

 كشركط إصدارىا؛
 ميا، فإذا كاف قابمية السندات لمتداكؿ، شأنيا في ذلؾ شأف الأسيـ، كتتكقؼ طريقة تداكليا عمى شك

السند اسميا فيتـ نقؿ ممكيتو بالقيد في سجلات الشركة، كالقيد لدل مركز إيداع الأكراؽ المالية إف 
كاف السند مكدعا كمسجلا في البكرصة. أما إذا كاف السند إذنيا فينتقؿ بطريقة التظيير، أما إذا 

   2التسميـ.كاف السند لمحامؿ فيجرم انتقالو بالمناكلة اليدكية، أم بمجرد 
 ثالثا: أنواع السندات

 تتنكع السندات حسب كجية نظر مستخدمييا، لذا يمكف أف نميز بيف السندات كفؽ المعايير التالية:     
 حسب جهة الإصدار  .0

  سندات حككمية: كىي عبارة عف سندات تصدر عف الحككمة أك المصالح أك الييئات
 الحككمية كتككف مضمكنة مف الحككمة؛

 3لشركات: كىي تمؾ السندات التي تصدر عف الشركات كالمؤسسات المالية.سندات ا 
 من حيث مدة الأجل .6

 قصيرة الأجؿ: تستحؽ خلاؿ سنة كتككف معدلات فكائدىا منخفضة نسبيا؛ 
  سنكات كتككف معدلات فكائدىا متكسطة  07إلى  05متكسطة الأجؿ: تستحؽ خلاؿ مدة

 نسبيا؛
 سنكات كتككف فكائدىا عالية نسبيا. 07كف أكثر مف طكيمة الأجؿ: تاريخ استحقاقيا يك 

 من حيث الشكل .3
 سندات اسمية: لا تنتقؿ ممكيتيا إلا بعد الرجكع إلى المصدر أك الجية الرسمية؛ 
 .4سندات لحامميا: تنتقؿ ممكيتيا بمجرد الاستلاـ كلا يذكر فييا اسـ المستثمر 

 
 

                                                             
 .28عبد القادر الحمزة، مرجع سابؽ، ص  1
 .125-122جع سابؽ، ص ص عبد الباسط كريـ مكلكد، مر  2
 .26-25مصطفى كماؿ طو، مرجع سابؽ، ص ص  3
 .78-77فيصؿ محمكد الشكاكرة، مرجع سابؽ، ص ص  4
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 من حيث الضمان .4
 راضي كالمباني كالتجييزات، فعند تصفية الشركة مضمكنة: أم مرىكنة بأصكؿ معينة كالأ

المصدرة أك عدـ كفائيا بالتزاميا تجاه أصحاب السندات فإنيـ نظريا يستطيعكف التصرؼ 
 بيذه الأصكؿ كاستيفاء حقكقيـ؛

  غير مضمكنة: إف الضمانات الفعمية ليذه السندات ىي إجمالي أصكؿ الشركة المصدرة
 1كاجية التزاماتيا تجاه دائنييا(.كمركزىا المالي )قدرتيا عمى م

 من حيث الجنسية  .5
 محمية: تصدرىا مؤسسات كطنية لصالح مقترضيف محمييف؛ 
  أجنبية: تصدرىا مؤسسات دكلية لصالح مقترضيف أجانب كيتـ التداكؿ عمييا أيضا في

 الداخؿ؛
  لي.دكلية: تصدرىا مؤسسات دكلية لصالح مقترضيف محمييف كتمؾ التي يصدرىا البنؾ الدك 

 من حيث طبيعة الفائدة .6
 فائدة ثابتة: يككف دفع الفكائد بصفة دكرية كثابتة؛ 
  فائدة متغيرة: تككف الفائدة عمييا متغيرة كتتغير نسبيا عمى ضكء تغير أسعار الفائدة السائدة

 في السكؽ.
 من حيث قابمية التحول .7

  تبادؿ معيف كخلاؿ مدة قابميتيا لمتحكؿ: تعطي لصاحبيا الحؽ باستبداليا بأسيـ عادية بسعر
 معينة؛

  غير قابمة لمتحكؿ: لا تعطي صاحبيا أك حامميا الحؽ باستبداليا بالأسيـ العادية لمشركة
 2المصدرة.

 كيمكف إبراز الفرؽ بيف الأسيـ كالسندات مف خلاؿ الجدكؿ التالي:     

 

 

 

 

                                                             
 .33، ص 2008، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، أسواق المال وأدواتها الأسهم والسندات -البورصاتضياء مجيد،  1
  .78فيصؿ محمكد الشكاكرة، مرجع سابؽ، ص  2
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 (: يمثل الفرق بين الأسهم والسندات1-0الجدول رقم )

 السندات الأسهم

حقكؽ ممكية تخكؿ صاحبيا حيازة عدد  يى
مف حصص رأس الماؿ لمشركة بقدر 

 الأسيـ المشتراة.

حقكؽ دائنة تمثؿ دينا يجب الالتزاـ بسداده  ىي
 عندما يحيف تاريخ الاستحقاؽ.

 

يحؽ لو التدخؿ في الإدارة كالتصكيت 
 كالترشح عند اتخاذ القرارات أك غير ذلؾ.

كالتصكيت كالترشح  لا يحؽ ليـ التدخؿ في الإدارة
 عند اتخاذ القرارات إلا إذا أعمنت الشركة إفلاسيا.

عند التصفية تدفع لحممة الأسيـ حقكقيـ 
 بعد حممة السند.

عند التصفية تككف الأكلكية لحامؿ السند لاسترداد 
 حقكقو.

ليس ضركريا رىف المكجكدات في حالة 
 إصدار الأسيـ.

ارات أك السندات أغمبيا يتطمب رىف بعض العق
 الضمانات.

ملاؾ الأسيـ تنمك دخكليـ بنمك الأرباح 
 كحجميا المتحقؽ.

الدخؿ المتحقؽ لمالؾ السند لا ينمك فيك محدد 
 بفكائد ثابتة ميما كانت أرباح الشركة.

 الأسيـ لا تاريخ محدد لاستحقاقيا.

 

لمسندات مدة زمنية ثابتة تحسب عمى أساس القيمة 
 الاسمية لمسند حصيمتيا.

، ناظـ محمد نكرم الشمرم كآخركفمف إعداد الطالب بالاعتماد عمى: ناظـ محمد نكرم الشمرم كآخركف، المصدر:   
 . 121-120ص ص  ،1999، دار كائؿ، الأردف، أساسيات الإستثمار العيني والمالي
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 المطمب الثالث: الأدوات المالية الحديثة
ت المديكنية ىناؾ أدكات مالية مستحدثة عرفت إقبالا كبيرا مف قبؿ بالإضافة إلى أدكات الممكية كأدكا     

 المتعامميف، كما عرفت انتشارا كاسعا في أسكاؽ الماؿ.
 أولا: تعريف المشتقات المالية

كتعرؼ المشتقات المالية أنيا عقكد تشتؽ قيمتيا مف قيمة الأصكؿ المعنية التي تمثؿ مكضكع العقد،      
  1تيا مف قيمة الأصؿ محؿ التعاقد.كما أنيا تستمد قيم

 كتتمثؿ أىمية استخداـ المشتقات المالية  فيما يمي:     
 أداة لاستكشاؼ السعر المتكقع في السكؽ الحاضر؛ 
 إتاحة فرصة أفضؿ لتخطيط التدفقات النقدية؛ 
 تيسير كتنشيط التعامؿ عمى الأصكؿ محؿ التعاقد؛ 
 سرعة تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية؛ 
  الاحتياط ضد مخاطر التغير المتكقع في أسعار الأصكؿ محؿ التعاقد، أم الاحتياط ضد مخاطر

التغير في معدلات العائد، كأسعار الأسيـ، كأسعار الصرؼ ككذلؾ أسعار السمع، بما في ذلؾ 
 الذىب كالمعادف الثمينة الأخرل؛

 استخداـ المشتقات لزيادة السيكلة؛ 
 ت في الأسكاؽ، كتكاليؼ الأجيزة الرقابية، إلى جانب معالجة تقميؿ كؿ مف تكاليؼ المعاملا

 المعكقات الإدارية، كمجالات عدـ الكفاءة؛
  استخداـ المشتقات بيدؼ الاستثمار كالمضاربة كالاستفادة مف تقمبات أسعار السكؽ ليذه

 المشتقات؛
 2ية.تشجيع الحككمات المحمية لأسكاؽ المشتقات كعنصر جذب لرؤكس الأمكاؿ الأجنب 

 ثانيا: أنواع المشتقات المالية
 يمكف التمييز بيف الأنكاع الآتية مف المشتقات:     
 العقود المستقبمية .1
ىك اتفاؽ بيف طرفيف: الطرؼ البائع كالطرؼ المشترم، يقضي ىذا الاتفاؽ بتسميـ البائع لممشترم      

حؽ يطمؽ عميو تاريخ التسميـ، أصؿ حقيقي )سمعة ما( أك أصؿ كرقي )الأسيـ كالسندات( في تاريخ لا
كذلؾ عمى أساس سعر يتفؽ عميو عند التعاقد. كعمى طرفي العقد أف يكدع كؿ منيما لدل السمسار الذم 

                                                             
 .87محمد كجيو حنيني، مرجع سابؽ، ص  1
دراسة حالة السكؽ الككيتية لمخيارات، مجمة العمكـ  الهندسة المالية والتحوط من المخاطر في الأسواق الصاعدة،جبار محفكظ كمريمت عديمة،  2

 .25، ص 2010سطيؼ،  -، جامعة10كعمكـ التسيير، العدد  الاقتصادية
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يتعامؿ معو مبمغ مف نقديا أك أكراؽ مالية حككمية، أذكف الخزانة عمى الأخص، تمثؿ نسبة ضئيمة مف 
ف ىذا اليامش ىك إثبات الجدية كحسف النية مف سعر العقد يطمؽ عمييا اليامش المبدئي، كالغرض م

 1الطرفيف.
 كما أف لمعقكد المستقبمية عدة أنكاع تتمثؿ في:     
 كتستخدـ ىذه العقكد أيضا في الحماية ضد تقمبات أسعار العقود المستقبمية لأسعار الفائدة :

في المستقبؿ كيتـ الفائدة، كىنا يتـ الاتفاؽ عمى سعر فائدة عف قرض معيف يتـ الحصكؿ عميو 
 2تثبيت سعر الفائدة مف تاريخ الاتفاؽ كحتى تاريخ التنفيذ.

 تمثؿ ىذه العقكد التزاما لشراء )أك بيع( كمية معينة مف العقود المستقبمية لأسعار الصرف :
الصرؼ الأجنبي في مكعد محدد في المستقبؿ كبسعر معيف يتفؽ عميو في كقت عقد الصفقة، 

 تداكلو لمدة العقد في سكؽ المستقبميات.كىذا الالتزاـ يمكف 
 في ىذا العقد يستطيع المستثمر الذم يحتفظ بأسيـ معينة العقود المستقبمية لمؤشرات السهم :

في محفظتو الاستثمارية، بيع عدد مف العقكد المستقبمية عمى مؤشرات محددة لتمؾ الأسيـ، تعادؿ 
 3بيدؼ المضاربة أك التحكط. قيمتيا التعاقدية القيمة السكقية لمحفظتو، كذلؾ

 عقود الخيارات .6
ىك عقد يعطي لحاممو الحؽ في الاختيار، كليس الالتزاـ في شراء أك بيع أصؿ مالي محدد خلاؿ      

فترة معينة، كنظرا لأف مشترم ىذا الاختيار لو الحؽ في تنفيذه مف عدمو فإنو يدفع لمف أعطاه ىذا الحؽ 
قابمة لمرد تسمى ثمف الخيار أك العلاكة تدفع عند التعاقد كلا تعتبر جزء كىك محرر الاختيار مكافأة غير 

 4مف قيمة العقد.
 كتصنؼ الخيارات إلى نكعيف ىما:     
 100: كىي خيارات تعطي الحؽ لحامميا شراء عدد محدد مف الأسيـ العادية )خيار الشراء 

 ة مسبقا؛سيـ(، بسعر محدد يسمى سعر الضربة )الممارسة(، خلاؿ مدة محدد

                                                             
مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في العمكـ الاقتصادية، جامعة  ية ودورها في تغطية مخاطر السوق المالية،المشتقات المالسميرة محسف،  1

 .61، ص 2006-2005 الجزائر، قسنطينة، -منتكرم
 .169، ص 2015، دار المسيرة لمنشر كالتكزيع، عماف الأردف، الهندسة المالية -إدارة المشتقات الماليةشقيرم نكرم مكسى،  2
  .177عبد الكريـ جابر العيساكم، مرجع سابؽ، ص  3
– جستير تخصص مالية، جامعة منتكرم، مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الما6008دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة سرامة مريـ،  4

 .43، ص 2012-2011، الجزائر ،قسنطينة
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 سيـ( إلى محرر  100: كىي عقكد تعطي الحؽ لحامميا بيع عدد مف الأسيـ العادية )خيار البيع
الخيار )طرؼ آخر مثلا الجية المصدرة لمسيـ مكضكع العقد(، طبقا لمسعر المتفؽ عميو )سعر 

 1الضربة( كخلاؿ مدة صلاحية الخيار.
 عقود المبادلات .3
اف فيو عمى تبادؿ تدفقات نقدية خلاؿ فترة مستقبمية، كتتضمف ىذه ىك عقد يبرـ بيف طرفيف يتفق     

العقكد كالمقايضات التزاما بيف طرفيف بمبادلة قدر معيف مف الأصكؿ المالية أك النقدية أك العينية تتحدد 
كفقو قيمة الصفقة كقت إبراـ العقد عمى أف يتـ تبادؿ الأصؿ محؿ التعاقد في كقت لاحؽ يتفؽ عميو 

 2مسبقا.
 كيكجد نكعاف لعقكد المبادلة تتمثؿ في:      
 كىي عممية تتـ بيف طرفيف لمبادلة فائدة مسحكبة بتطبيؽ معدلات عقود مبادلات أسعار الفائدة :

 ثابتة أك متغيرة، بفائدة أخرل محددة مسبقا.
 كىي عممية يتـ خلاليا تبادؿ عملات بمعدلات فائدة ثابتة أك عقود مبادلات أسعار الصرف :

 3متغيرة بيف أطراؼ العقد، مع إرجاع المبالغ المدفكعة في النياية )تبادؿ حقيقي(.
 

 

 

 

 

 

 
                                                             

 .73-72أرشد فؤاد التميمي كأسامة عزمي، مرجع سابؽ، ص  1
مجمة  ،مخاطر استخدام المشتقات المالية عمى أداء الشركات المساهمة، دراسة تطبيقية في سوق الكويتعمي عبد الغاني اللايذ كآخركف،  2

 .49، ص 2005 عة الشرؽ الأكسط، عماف، الأردف،، جام3البحكث الاقتصادية كالمالية، العدد 
الممتقى العممي الدكلي حكؿ الأزمة ، الصناعة المصرفية وانعكاساتها عمى النظام المصرفي دور الأدوات المالية الحديثة فيلحسف دردكرم،  3

 .8،  ص 2009أكتكبر  21 -20يكمي  ، الجزائر،سطيؼ -المالية كالاقتصادية الدكلية كالحككمة العالمية، جامعة فرحات عباس
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 المبحث الثالث: كفاءة سوق الأوراق المالية
إف الكصكؿ إلى السكؽ الكؼء يتطمب تحقيؽ المركنة اللازمة في تداكؿ الأكراؽ المالية، كتكفير      

لمعارؼ ككذا تخفيض مخاطر عدـ التأكد، كضماف كصكليا المعمكمات اللازمة التي تعمؿ عمى تنمية ا
بسرعة كبطريقة عادلة بيف المتعامميف بيدؼ زيادة نشاطيا، كزيادة سرعة التداكؿ بما ينعكس إيجابا عمى 

 كفاءتيا. كسنتطرؽ في ىذا المبحث إلى مفيكـ كفاءة السكؽ كمستكيات كفاءتيا.
 اليةالمطمب الأول: مفهوم كفاءة سوق الأوراق الم

إف كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية ترتبط بمدل تكافر المعمكمات اللازمة كالمناسبة لممستثمريف، كما      
 يتطمب أف تتكفر فيو مجمكعة مف الخصائص كالضكابط حتى نستطيع أف نحكـ عمى كفاءتو.

 أولا: ماهية المعمومات
التي تتيح لممستثمريف تحقيؽ الأرباح، فيي  إف الأسكاؽ المالية باعتبارىا مف أىـ مجالات الاستثمار     

 تحتاج إلى تكفر قدرا كافيا مف المعمكمات حكؿ الأكراؽ المالية المتداكلة فييا حتى تتصؼ بالكفاءة.
 تعريف المعمومات .0
تعريؼ المعمكمة بأنيا عبارة عف مجمكعة مف البيانات التي تـ تجييزىا كليا معنى لمستخدمييا  يمكف     

مة حقيقية أك متكقعة في العمميات الجارية أك المستقبمية لاتخاذ القرارات، كيجب أف تضيؼ كىي ذات قي
إلى ما ندركو عف مكاف أك حدث ما، كأف تكضح لمستخدمييا شيئا لا يعرفو أك لا يمكف التنبؤ بو، 

دم فالمعمكمة تعمؿ عمى تنمية كزيادة المعارؼ كتخفيض مف مخاطر عدـ التأكد لأم حالة، كحتى تؤ 
المعمكمة دكرىا الكامؿ لا بد أف تتصؼ بجممة مف الخصائص مثؿ الدقة، الملائمة، تكفير المعمكمات في 
الكقت المناسب، الشمكؿ، الاستمرارية أم الانتظاـ في نشر المعمكمات بصفة دكرية كأخيرا العدالة كنعني 

 1بيا تكفر المعمكمات كالبيانات لجميع المستثمريف بشكؿ متساكم.
 ر المعموماتمصاد .6

 :كتتمثؿ في كشكؼ دكرية تقكـ بنشرىا الشركات إلى  التقارير التي تنشرىا الشركات
المساىميف مفصمة عف نشاط الشركة، ىيكميا، أرباحيا...الخ بشكؿ سنكم، أك ربع سنكم، أك 

 في شكؿ نشرات إخبارية؛
 ت في شكؿ تقارير التقارير التي تنشرىا شركات السمسرة: تقكـ شركات السمسرة بنشر معمكما

 خاصة عف بعض الأكراؽ المالية، تكصيات بشراء أك بيع أك الاحتفاظ بالأكراؽ المالية؛
 المعمكمات مدفكعة الثمف: كتتمثؿ في الصحؼ، المجلات كخدمات الإرشاد الاستثمارم؛ 

                                                             
 .99بككساني رشيد، مرجع سابؽ، ص  1
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  قكاعد البيانات: تسمح ىذه المصادر لممستثمريف بالحصكؿ عمى المعمكمات عف طريؽ
" لمتعرؼ عمى التغير في سعر الأكراؽ المالية المتداكلة، كمف أحدث on lineالكمبيكتر"

الخدمات المقدمة ما يعرؼ باسـ "دليؿ المستثمر الفرد للاستثمار عف طريؽ شبكة الكمبيكتر" 
 1التي تتيح لو المفاضمة بيف فرص استثمارية متنكعة.

ب أف تقكـ بتكفيرىا بكرصة الأكراؽ المالية، لمعمكمات المحاسبية مف أىـ المعمكمات التي يجا كتعد     
فإف الأسكاؽ المالية العالمية تعطي أىمية كبرل لإعداد المعمكمات كالبيانات المالية كنشرىا بصكرة دكرية 
لممستثمريف، حتى أنيا أصدرت قكانيف تمزـ الشركات بإصدار ىذه البيانات كالإفصاح عنيا في أكقات 

المعمكمات المحاسبية تعد المصدر الأساسي في كضع ىيكؿ الأسعار النسبي محددة مف السنة، لذلؾ فإف 
للأكراؽ المالية، باعتبارىا المحتكل الإعلامي لمرسالة الإعلامية المحاسبية كالمتمثمة في مجمكعة مف 
قة التقارير، القكائـ المالية كالمحاسبية كالتي تمكف مف إبراز المراكز المالية لمشركات كالأرباح المحق

كالمتكقعة مستقبلا حيث تسيـ في إتحاد القرارات الاستثمارية كبذلؾ فيي تؤدم دكرا ىاما في تنشيط 
 2السكؽ كتحقيؽ كفاءتو.

 دور المعمومات في سوق الأوراق المالية .3
 دكر المعمكمات في سكؽ البكرصة في العديد مف المجلات نتطرؽ إلى بعضيا فيما يمي: يظير     
 لأكراؽ المالية عمى كفاءة نظاـ المعمكمات، أم مدل تكفر المعمكمات تتكقؼ كفاءة سكؽ ا

 كالبيانات المناسبة عف الفرص الاستثمارية المختمفة؛
  تساعد المستثمريف عمى اتخاذ قرارات شراء كبيع الأكراؽ المالية المختمفة لأف المعمكمات تساعد

 مالية؛عمى تحديد العكامؿ المؤثرة عمى القيمة السكقية لمكرقة ال
  تساعد المتعامميف في السكؽ عمى تحديد معدؿ العائد المطمكب عمى الاستثمارات المختمفة كفقا

 لدرجة المخاطر المرتبطة بيا؛
  تكفر المعمكمات يؤدم دكرا ىاما في تحقيؽ الآلية الخاصة بسكؽ الأكراؽ المالية مف حيث التكازف

يما يتعمؽ بالاستثمار، مما يترتب عميو زيادة بيف العائد كالمخاطرة، كتخفيض درجة عدـ التأكد ف
 حجـ السكؽ كعدد المتعامميف، كبالتالي تنشيط التنمية الاقتصادية في الدكلة؛

  كمما ازدادت درجة الاعتماد عمى المعمكمات كمما ازدادت ثقة المستثمريف كصناع السياسات فيما
 يتخذكنو مف قرارات؛

                                                             
 .184رجع سابؽ، ص مفتاح صالح كمعارفي فريدة، م 1
 تطبيقية، دراسة ،المالية للأوراق عمان سوق في الاستثمار قرارات ترشيد في المحاسبية المعمومات دور حمزة، الديف محي 2
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 المالية بصفة أساسية إلى المعمكمات المحاسبية التي  كما يحتاج المستثمريف في سكؽ الأكراؽ
تمكنيـ مف تقدير التدفقات النقدية المستقبمية التي يتكقع تحقيقيا مستقبلا، كالمتمثمة في تكزيعات 
الأرباح الرأسمالية كأيضا تقدير درجة المخاطر المتعمقة بالأسيـ كبتككيف محافظ الاستثمارية 

 1الملائمة.
 اءة سوق الأوراق الماليةثانيا: تعريف كف

السكؽ الكؼء ىي السكؽ التي يككف في حالة تكازف مستمر بحيث تتساكل فييا أسعار الأكراؽ      
المالية مع قيمتيا الحقيقية كتتحرؾ ىذه الأسعار بطريقة عشكائية دكف إمكانية السيطرة عمييا، كالسكؽ 

حة بما يضمف تكجيو تمؾ المكارد إلى المجالات الكؼء ىك السكؽ الذم يحقؽ تخصيصا كفأن لممكارد المتا
 2الأكثر ربحية.

كتعرؼ أيضا عمى أنيا ذلؾ السكؽ التي يتمتع بقدر عالي مف المركنة كيسمح بتحقيؽ استجابة      
سريعة في أسعار الأكراؽ المالية، نتيجة التغيرات في نتائج تحميؿ المعمكمات كالبيانات المتدفقة إلى السكؽ 

 3م في نياية الأمر إلى تحقيؽ التعادؿ بيف القيمة السكقية كالقيمة الحقيقية لمكرقة المالية.كالذم يؤد
 كيمكف استخلاص مجمكعة مف الخصائص التي تميز السكؽ الكؼء:     

  يتصؼ المتعاممكف في تمؾ السكؽ بالرشادة في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية المتنكعة مما
 ثركتيـ؛يدفعيـ إلى السعي نحك تعظيـ 

  المعمكمات متاحة لمجميع مف مقرضيف، مستثمريف، الإدارة، الجيات الحككمية، مراقبي
الحسابات دكف أم تكمفة مما يؤدم إلى تماثؿ تكقعاتيـ بشأف أداء الشركات خلاؿ الفترات 

 القادمة؛
  حرية تامة في تداكؿ الأكراؽ المالية بدكف أم قيكد ضريبية، كما أنو لا تفرض عمييـ أم

 تكمفة تداكؿ؛
  كجكد عدد كبير مف المتعامميف مما يعني عدـ قدرة أم مستثمر عمى التأثير بمفرده عمى

 الأسعار في تمؾ السكؽ؛
 

                                                             
-158، ص ص 2013، 2، مجمة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد ة في الدول الناميةكفاءة الأسواق الماليبف أعمر بف حاسيف كآخركف،  1

159. 
 .41محمد أحمد عبد النبي، مرجع سابؽ، ص  2
الجزائر، كرقمة،  -شيادة الماجستير في عمكـ التسيير، جامعة قاصدم مرباح لنيؿ، مذكرة مقدمة تقييم كفاءة وأداء الأسواق الماليةالداكدم خيرة،  3

 .87، ص 1120-2012
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  في مثؿ ىذا السكؽ لا يستطيع أم مستثمر أف يحقؽ عائدا مرتفعا يفكؽ ما حققو المستثمركف
طكم عمييا الاستثمار الآخركف لأف العائد يكفي لتعكيض كؿ مستثمر عف المخاطر التي ين

 1في السيـ محؿ الصفقة فقط.
 ثالثا: متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية

يتحدد اليدؼ الرئيسي لسكؽ الأكراؽ المالية في التخصيص الكؼء لممكارد المتاحة، كلتحقيؽ      
 التخصيص الكؼء لتمؾ المكارد لابد مف تكفر سمتاف أساسيتاف كىما: 

 ة التسعير أك الكفاءة الخارجية ىي سرعة كصكؿ المعمكمات الجديدة إلى كفاءة التسعير: كفاء
كأف لا يتكبدكا في سبيميا تكاليؼ  -دكف فاصؿ زمني كبير–جميع المعامميف في السكؽ 

 باىظة، بما يجعؿ أسعار الأسيـ مرآة تعكس كافة المعمكمات المتاحة.
ع لدييـ نفس الفرصة لتحقيؽ الأرباح، إلا أنو كبذلؾ يصبح التعامؿ في السكؽ لعبة عادلة، فالجمي     

 2يصعب عمى أحدىـ تحقيؽ أرباح غير عادلة عمى حساب الآخريف.
  كفاءة التشغيؿ: كتدعى بالكفاءة الداخمية التي تعني إمكانية تحقيؽ التكازف في السكؽ المالية

سط )السمسرة(، أك )بيف العرض كالطمب( دكف أف يتكبد المتعاممكف فيو تكمفة مالية عالية التك 
حتى مزايا استثنائية )تحقيؽ ىامش ربح كبير كفعاؿ فيو( لصناع السكؽ )التجار 

 كالمتخصصيف(.
كيتضح لنا مف خلاؿ استعراضنا لسمات كفاءة السكؽ المالية، إف كلا مف كفاءة التسعير      

استمرار السكؽ كتحقيؽ  كالتشغيؿ تعتبراف مف الركائز الأساسية اليامة التي مف شأنيا المحافظة عمى
الأىداؼ المنشكدة لو كالمتمثمة في التخصيص الكؼء لممكارد المالية المتاحة، كمف خلاؿ كجكد نظاـ 
كؼء كفعاؿ لممعمكمة المحاسبية تظير مف خلاليا المراكز المالية الحقيقية لمشركات المدرجة التي 

عمى قدرة المستثمر بتكجيو استثماراتو نحك  بدكرىا تعكس القيـ الحقيقية لأسيميا كأصكليا، مما ينعكس
 3الأسيـ الأكثر ربحية.

 
 
 
 

                                                             
، مجمة متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية، دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتهامفتاح صالح كمعارفي فريدة،  1

 .182ص  ،2010-2009 الجزائر، بسكرة، -، جامعة محمد خيضر7الباحث، العدد 
 .33، ص 2008دار أسامة لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، ، البورصة -أسواق الأوراق الماليةعصاـ حسيف،  2
 .212-210عباس كاظـ الدعمي، مرجع سابؽ، ص  3
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 المطمب الثاني: مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية والعلاقة فيما بينها
 سنتطرؽ مف خلاؿ ىذا المطمب إلى النقاط التالية: 

 أولا: مستويات كفاءة الأسواق المالية
 كراؽ المالية كىي:ىناؾ ثلاث مستكيات لكفاءة سكؽ الأ     

  :تقضي فرضية المستكل الضعيؼ لكفاءة السكؽ بأف المعمكمات صيغة الكفاءة الضعيف
التي يعكسيا سعر السيـ في السكؽ ىي المعمكمات التاريخية، مف خلاؿ نمط التغيرات 
السعرية كحجـ التعاملات عمى ذلؾ السيـ. كىك ما يعني أف أم محاكلة لمتنبؤ بما سيككف 

السيـ بالمستقبؿ مف خلاؿ دراسة التغيرات التي طرأت عمى سعر أك حجـ التعامؿ  عميو سعر
عميو في الأياـ أك الشيكر أك السنكات الماضية، ىي مسألة عديمة الجدكل، ماداـ السعر 
ف بعض قكاعد الاستثمار تستند إلى الأسعار التاريخية  يعكس تمؾ المعمكمات بالفعؿ. كا 

لقكاعد تنص عمى أنو ينبغي شراء الأسيـ التي أسعارىا بقيت ككمثاؿ عمى ذلؾ أحد ىذه ا
أسبكعا، كقد أجريت العديد مف الدراسات لإختيار الشكؿ الضعيؼ  152منخفضة لمدة 

لمكفاءة إذ قدمت الدراسات الأكلية أدلة تؤيد الشكؿ الضعيؼ لكف الدراسات الحديثة أيدت فكرة 
مؤشرة تمنح المستثمريف فرصة لتحقيؽ  حدكث أحداث أك كصكؿ معمكمات إلى السكؽ غير

  1أرباح غير طبيعية.
 :تقضي صيغة الكفاءة شبو القكية بأف أسعار الأسيـ لا تعكس  مستوى الكفاءة شبه القوي

فقط المغيرات السابقة في أسعار تمؾ الأسيـ بؿ تعكس كذلؾ كافة المعمكمات المتاحة 
ييا سكا تمثمت في معمكمة متعمقة بالشؤكف لجميكر أك التنبؤات التي تقكـ تمؾ المعمكمات عم

الدكلية أك الظركؼ الاقتصادية في الدكلة، أك ظركؼ الصناعة أك المنشأة، بما في ذلؾ 
 2التقارير المالية كغيرىا مف التقارير كالتحميلات التي تتاح لمجميكر.

  :لمعمكمات تقتضي ىذه الصيغة أف سعر السيـ الحالي يتأثر بجميع امستوى الكفاءة القوي
العامة كالمتاحة لمجميع بشكؿ عمني ككذلؾ المعمكمات التي تمثميا قنكات ذات صمة مباشرة 
بمصدر المعمكمة مثؿ إدارة الشركة المصدرة لمسيـ ككبار العامميف، كالمؤسسات المالية 
المتخصصة في الاستثمار، إضافة إلى المختصيف في تحميؿ الأكراؽ المالية كأكضاع 

يعني أنو مف غير الممكف لأم مستثمر عاـ أك مطمع أف يحقؽ أرباحا غير  السكؽ، كىذا
عادية عمى حساب مستثمريف آخريف، حتى لك استعاف بخبرات محممي كمستشارم الاستثمار 

                                                             
 .32حيدر عباس عبد الله الجنابي، مرجع سابؽ، ص  1
دة الماجستير شيا لنيؿ، مذكرة دور الوساطة المالية في تنشيط  سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة تونسبف عزكز عبد الرحمف،  2
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في السكؽ، كيعكد السبب في ذلؾ إلى أف التغيرات في سعر الكرقة المالية )السيـ( تغييرات 
ف كاف ىناؾ م ف يممؾ معمكمات خاصة )سرية(، فإف أسعار السكؽ لف عشكائية مستقمة، كا 

تعكس بالكامؿ عمى جميع المعمكمات، بعبارة أخرل أنو لا تتكفر الفرص لنشكء ما يعرؼ 
بظاىرة إحتكار المعمكمات مف لذف فئة معينة تمكنيا مف تحقيؽ أرباح استثنائية غير عادية، 

ة ستككف في ىذه الحالة )صفرا(، لأف كىذا يعني أف القيمة المتكقعة للأرباح غير العادي
الأسعار السائدة في السكؽ ستككف في مثؿ ىذه الأحكاؿ معادلة تماما لقيمتيا الحقيقية، 

  1كبالتالي تقتضي الحاجة حينئذ كجكد المحمميف المالييف.
 سوق الأوراق المالية كفاءة مستويات بين العلاقةثانيا: 
 المتعامميف كجميكر المالية الأكراؽ محممي قبؿ مف عاـ بقبكؿ ماليال لمسكؽ الضعيفة الكفاءة تحظى     
 ذلؾ في السبب كيعكد لمكفاءة، كالقكل القكل شبو الشكؿ افتراضات حقيقة حكؿ الخلاؼ كيشتد السكؽ، في
 شبرةمف الأشكاؿ السابقة الذكر، فقد كضع  شكؿ بكؿ المتعمقة بالمعمكمات الخاص التداخؿ طبيعة إلى

ذه الأشكاؿ ضمف مجاميع المعمكمات كتـ تصنيفيا مف حيث السعة كالشمكؿ، أم مف ى 6881سنة 
المجمكعة الأضيؽ لممعمكمات كالخاصة بالكفاءة إلى المجمكعة الأكسع كالأشمؿ لممعمكمات كالخاصة 

 2بالشكؿ القكم كىذا يعني تداخؿ ىذه المجاميع مف المعمكمات بكؿ شكؿ مف أشكاؿ الكفاءة.
 معمكمات) كىي المعمكمات مف الثلاثة لممجاميع انعكاس سيككف السيـ سعر أف ذلؾ فم كيتبيف     
 بد فلا القكم بالشكؿ كؼء السكؽ كاف فإذا كعميو ،(القكية كالكفاءة القكية، شبو كالكفاءة الضعيفة، الكفاءة

 .القكية شبو كالكفاءة الضعيفة الكفاءة بمرحمة يمر أف
 السكؽ في الكرقة سعر بيف كبير اختلاؼ ىناؾ يككف الضعيفة لكفاءةبا السكؽ ككف حالة في أما     

 .العادلة كقيمتيا
تزايدت نتيجة ظيكر ما  أف الانتقادات المكجية لفرضية كفاءة الأسكاؽ المالية (Famaكقد اعترؼ )     

الأسبكع أك يعرؼ بالشكاذ في الأسكاؽ المالية )مثؿ أثر الحجـ(، ككذلؾ ظيكر دراسات تتعمؽ بأثر نياية 
أثر شير جانفي...إلخ، إلى أف عدـ كجكد بدائؿ بحثية نظرية، يؤكد عمى أف نظرية كفاءة الأسكاؽ المالية 

 لازالت النظرية الحاكمة لمفكر المالي.
كبناءا عميو كلدراسة المستكيات المختمفة لمكفاءة بحيث تشمؿ جميع الانتقادات، كبناءا عمى النتائج      

( ثلاث تسميات (Famaأعطى  ات التي تناكلت مكضكع الكفاءة في الأسكاؽ المختمفة،العممية لمدراس
، حيث فضؿ تسمية الدراسات الخاصة بالمستكل الأكؿ 6851مغايرة لتمؾ الكاردة في دراستو عاـ 

                                                             
 .207-206عباس كاظـ الدعمي، مرجع سابؽ، ص  1
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)المستكل الضعيؼ( بالدراسات الخاصة بالتنبؤ بالعكائد لتشمؿ دراسة الظكاىر الشاذة، كاختبار نمكذج 
 ، كالتأثير المكسمي كأثر جانفي... الخ.CAPMر الأصكؿ تسعي
كما فضؿ تسمية المستكل شبو القكم بدراسة الحدث لتشمؿ دراسة تأثير أحداث سياسية أك اقتصادية      

أك اجتماعية )سكاء عمى المستكل الكمي أك عمى مستكل المنشأة( عمى الأسعار في السكؽ، مف خلاؿ 
 ب السكؽ لممعمكمات الناتجة عف ذلؾ الحدث.محاكلة قياس كيفية استيعا

فيما فضؿ تسمية المستكل الثالث )المستكل القكم( بدراسة المعمكمات الخاصة، ليشمؿ ىذا النكع مف      
الدراسات تمؾ المتعمقة بالإجابة عمى السؤاؿ الخاص فييا إذا كانت القدرة عمى التنبؤ بالأسعار ناتجة عف 

 1سعار)فقاعات( أك تحكلات رشيدة كضخمة في تكقعات العائد.تحركات غير رشيدة في الأ
 كيمكف قياس كفاءة الأسكاؽ المالية بتكافر عدة خكاص مف أىميا:     

  انخفاض تكمفة التبادؿ في السكؽ المالي، كيقصد بذلؾ تكاليؼ الصفقات المالية كتعد ىذه
 لمالي؛الميزة في حالة تكافرىا مؤشرا عمى الكفاءة الداخمية لمسكؽ ا

  سرعة تكيؼ أك استجابة الأسعار السائدة في السكؽ لممعمكمات الجديدة التي تتكافر
 لممتعامميف فيو، كتعد ىذه الخاصية مؤشرا لمكفاءة الخارجية لمسكؽ المالي؛

 .2أف تعكس المعمكمات بطريقة غير متحيزة 
 كالشكؿ المكالي يعكس طبيعة العلاقة بيف الصيغ الثلاثة لمكفاءة:     

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

مقدمة لنيؿ شيادة  مذكرة، حالة بعض الدول العربيةدور الأسواق المالية العربية  في تمويل التجارة الخارجية دراسة سميحة بف محياكم،  1
 .  63-62، ص 2015-2014 الجزائر، بسكرة، -الدكتكراه في العمكـ التجارية ، جامعة محمد خيضر

 .35حيدر عباس عبد الله الجنابي، مرجع سابؽ، ص  2
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 (: العلاقة بين صيغ كفاء سوق الأوراق المالية6-0الشكل)

 

 
دارة -الاستثمار بالأوراق المالية، أرشد فؤاد التميمي كأسامة عزمي سلاـالمصدر:  لمنشر كالتكزيع، ، دار المسيرة تحميل وا 

 .145، ص 2004، 1عماف، الأردف، ط

يككف كفؤ بالشبو القكم فلا بد أف يككف كفؤ بالصيغة يتضح مف الشكؿ أف سكؽ الأكراؽ المالية لكي      
الضعيفة أكلا، كلكي يككف كفؤ بالصيغة القكية لا بد أف يككف كفؤ بالصيغة شبو القكم كالضعيؼ، 

يعكس التبايف الكبير بيف سعر الكرؽ المالية في السكؽ كقيمتيا الحقيقية، ليؤشر الصيغة  Aكالمنحنى 
يكضح عدـ كجكد فركقات كبيرة جدا بيف سعر الكرقة في  Bيف المنحنى الضعيفة لكفاءة السكؽ. في ح

السكؽ كقيمتيا الحقيقية، إذ تكاد تككف الفركقات مساكية إلى الصفر لتعكس الكفاءة القكية لمسكؽ، في 
حيف تككف الأسعار السكقية في حالة تكازف مستمر عندما تتساكل القيمة الحقيقية مع سعر الكرقة كما 

  1لخط المستقيـ.يعكسيا ا

 

 

 

 

 

                                                             
 .146-145أرشد فؤاد التميمي كأسامة عزمي سلاـ، مرجع سابؽ، ص  1
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 خلاصة الفصل الأول:
تعد سكؽ الأكراؽ المالية بمثابة الركيزة الأساسية لمسكؽ المالي، حيث تحتؿ مركزا حيكيا في      

النظـ الاقتصادم الحديثة نظرا لما تقدمة مف كظائؼ، فيي تعتبر القناة التي يمر عبرىا تدفؽ الأمكاؿ 
تتككف سكؽ و إلى الجيات التي تعاني مف العجز أك الاحتياج، مف الجيات التي تتمتع بفائض مالي

الأكراؽ المالية مف السكؽ المنظمة كغير المنظمة التي يتـ فييا تداكؿ الأكراؽ المالية بصفة فكرية، 
كالسكؽ الآجمة التي يتـ فييا التداكؿ في المستقبؿ، حيث يتـ التعامؿ فييا عف طريؽ تداكؿ الأكراؽ 

مة في الأسيـ كالسندات كسندات كمشتقات مالية بمختمؼ أنكاعيا، كحتى تتمكف سكؽ المالية المتمث
كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية و الأكراؽ المالية مف تأدية كظيفتيا يجب أف تتمتع بمستكل مف الكفاءة،

ترتبط بمدل تكافر المعمكمات اللازمة كالمناسبة لممستثمريف، فيي تعد أساس اتخاذ القرارات 
 ثمارية.الاست

 
 



 

 

 

 
 
 

 الفصل الثاني
 الإطار النظري لصناديق

الاستثمار
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 تمهيد:
إف ىدؼ المستثمريف في السكؽ المالي ىك تنمية عكائدىـ مقابؿ تدنية المخاطر، لكف الاستثمار في      

ىذه السكؽ يحتاج إلى تخصيص دقيؽ كدراية بأحكاؿ السكؽ ككذا اغتناـ الفرص المتاحة كالمميزة، كما أف 
الاستثمار يختمؼ بيف الفردم كالجماعي، فالشخص الكاحد المستثمر لأمكالو قد لا تتكفر لديو الخبرة 
اللازمة للاستثمار، كما أف المبمغ الذم بحكزتو لا يكفي لمقياـ بمشركع استثمارم بالإضافة إلى المخاطر 

الاستثمار الجماعي  التي يمكف أف يتعرض ليا جراء محدكدية نشاطو مف حيث نكع الاستثمار، عكس
الذم يتميز بتكزيع جيد لممخاطر نظرا لتنكع الأنشطة الاستثمارية كاتساعيا، بالإضافة إلى عدد كبير مف 
المتعامميف كتكفر المكارد المالية الكافية لقياـ المشركع، لذلؾ يتجو المستثمريف للاستثمار عبر الجيات 

تجميع أمكاؿ المدخريف كتكظيفيا، لتحقيؽ مزايا لا المؤسساتية كصناديؽ الاستثمار التي تعمؿ عمى 
يمكنيـ تحقيقيا منفرديف مف عكائد مرضية كمخاطر محدكدة، كعميو مف خلاؿ ىذا الفصؿ سيتـ تناكؿ 

 المباحث التالية:
 ماىية صناديؽ الاستثمار؛المبحث الأول : 
 نظاـ عمؿ صناديؽ الاستثمار؛ :المبحث الثاني 
 صناديؽ الاستثمار. ءتقييـ أدا :المبحث الثالث 
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 رتثماسالمبحث الأول: ماهية صناديق الا
سكؽ الأكراؽ المالية، فيي عبارة عف  تعد صناديؽ الاستثمار مؤسسات مالية ميمة للاستثمار في     

ذيف أكعية استثمارية تقكـ بتجميع مدخرات الجميكر كاستثمارىا في الأكراؽ المالية، إذ تكفر للأشخاص ال
لا يمتمككف القدرة عمى إدارة استثماراتيـ بصكرة مباشرة الفرصة لممشاركة في الأسكاؽ كتكظيؼ أمكاليـ 

 لممستثمريف كللاقتصاد ككؿ.  المدخرة عبر أنكاع مختمفة مف الصناديؽ بغية تحقيؽ منفعة لمؤسسييا،
 المطمب الأول: مفهوم صناديق الاستثمار

 ب إلى:سنتطرؽ مف خلاؿ ىذا المطم     
 أولا: تعريف صناديق الاستثمار

 لقد تعددت التعاريؼ حكؿ صناديؽ الاستثمار كمنيا:     
تشكيلات مف الأكراؽ المالية المختارة بدقة كعناية ليناسب كؿ منيا  أنيا :صناديؽ الاستثمارتعرؼ      

 تنقصيـ الخبرة كالمعرفة أكأىداؼ فريؽ معيف مف المستثمريف الذيف لا تتكفر لدييـ مكارد مالية كافية أك 
 1ستثماراتيـ بالشكؿ الذم يحقؽ ليـ أىدافيـ الاستثمارية.الا يتكفر لدييـ الكقت الكافي لإدارة 

كما تعرؼ عمى أنيا محافظ استثمارية غير تقميدية تعمؿ عمى تجميع المدخرات الفردية كالأمكاؿ      
كات كاستثمارىا في المكجكدات المالية الأمر الذم فراد، المؤسسات المالية، كالشر الفائضة عف حاجة الأ

إلى  Surplus Units يؤدم إلى تحكيؿ أكبر قدر مف الفكائض المالية المعطمة مف كحدات الفائض
 Deficit Units.2كحدات ذات العجز 

كتعرؼ أيضا أنيا مؤسسات مالية تتميز بالسيكلة ذات طبيعة كأغراض خاصة يتـ عف طريقيا تجميع     
خرات الأفراد في صندكؽ تديره شركة ذات خبرة استثمارية، لقاء عمكلة معينة كىي بمثابة أدكات مد

استثمارية تكفر للأشخاص الذيف لا يممككف القدرة عمى إدارة استثماراتيـ بصكرة مباشرة الفرصة لممشاركة 
التي يكفرىا مدير الاستثمار  في الأسكاؽ العالمية كالمحمية، كلتككيف محافظ استثمارية متنكعة، كأف الخبرة

قد تضمف تحقيؽ عكائد أعمى مما لك قاـ المستثمر بمفرده بتشغيؿ أمكالو في أسكاؽ لا يعرؼ عنيا إلا 
 3القدر القميؿ.

                                                             
 .216، ص 2009، دار الثقافة لمنشر كالتكزيع، ، عماف، الأردف، بين النظرية والتطبيق -، إدارة الاستثمارفقاسـ نايؼ عمكا 1
 .329، ص 2013، إثراء لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، إدارة محافظ الاستثمارمحمد إبراىيـ العامرم،  2
، جامعة البصرة، ، 25، العدد 7المجمد  ،، مجمة العمكـ الاقتصاديةالإسلاميدور صناديق الاستثمار في تفعيل الاستثمار خلاص باقر النجار، إ 3

 .138ص ، 9200العراؽ، 
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كيمكف تعريفيا كذلؾ بأنيا عبارة عف محفظة استثمارية مشتركة تسمح لعدد مف المستثمريف حسب      
مختمفة بالاشتراؾ فيو مف خلاؿ شراء حصة مف أصكلو، كتستثمر رغبتيـ كقدرتيـ المالية كبمبالغ 

 1النقد أك العملات أك ما شابو مف الأدكات الاستثمارية. الصناديؽ الاستثمارية في الأسيـ كالسندات أك
خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف استخلاص التعريؼ التالي لصناديؽ الاستثمار: "صناديؽ  مف      

الاستثمار ىي عبارة عف أكعية استثمارية تعمؿ عمى تجميع مدخرات الأفراد كتككيف محافظ استثمارية، 
مارية عف طريؽ جية مختصة ذات الخبرة في إدارة محافظ الأكراؽ المالية كتكجيييا إلى الكجية الاستث

 الملائمة مف أجؿ تعظيـ العكائد كتدنية المخاطر".
 ثانيا: نشأة وتطور صناديق الاستثمار

تعكد فكرة إنشاء صناديؽ الاستثمار إلى القرف التاسع عشر، كمرت بالعديد مف التطكرات كالتغيرات      
، كقد بدئ بتنفيذ فكرة التي طرأت عمى عالـ الاقتصاد كالماؿ في العالـ حتى كصمت إلى ما ىي عميو الآف

صناديؽ الاستثمار عمى مستكل العالـ في أكركبا كتحديدا في ىكلندا التي ظير بيا أكؿ صندكؽ 
(، غير أف البداية الحقيقية لمصناديؽ 6951(، تمتيا إنجمترا في سنة )6911استثمارم في سنة )

(، كذلؾ حينما تـ إنشاء أكؿ 6811ة )الاستثمارية بالمفاىيـ القائمة الآف تحققت في الكلايات المتحدة سن
عمى يد أساتذة جامعة ىارفر  (Masochists Investment Trust)صندكؽ في بكسطف باسـ 

 2الأمريكية.
كقد شيدت الفترة ما بيف الحرب العالمية الأكلى كأزمة الكساد الكبير المراحؿ الأكلى لنمك صناديؽ      

ية غير أف خبرة ىذه الصناديؽ كمؤسسة مالية كانت ضعيفة بسبب الاستثمار في الكلايات المتحدة الأمريك
 3سكء كضعؼ إدارة مثؿ ىذه الصناديؽ.

كبالنسبة لمعالـ العربي فقد خاض التجربة نفسيا بنسب متفاكتة مف النجاح كالإقباؿ، كاتسمت أغمب      
عات اللازمة، كقد جاءت تمؾ التجارب بأسبقية صدكر الصناديؽ الاستثمارية عمى صدكر الأنظمة كالتشري

، ثـ تبعتيا 6897الككيت ثاني دكلة بعد السعكدية، حيث بدأت تجربتيا مع صناديؽ الاستثمار في عاـ 
 4بعض الدكؿ العربية بعد نحك عقد مف الزمف.

 
 
 

                                                             
 .213عصاـ حسيف، مرجع سابؽ، ص  1
 .215قاسـ نايؼ عمكاف، مرجع سابؽ، ص  2
 .89، ص 2008 ،مصر ، الدار الجامعية لمنشر كالتكزيع،الأسواق والمؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي كسمية زكي قرياقص،  3
 .215قاسـ نايؼ عمكاف، مرجع سابؽ، ص  4
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 ثالثا: أهمية صناديق الاستثمار
 كتتمثؿ أىمية صناديؽ الاستثمار في ما يمي:     

 ف أصحاب المدخرات الصغيرة بطريقة تحقؽ طمكحيـ في الحصكؿ تكظيؼ الأمكاؿ المجمعة م
 عمى عائد مناسب كبمخاطر أقؿ؛

  المساىمة في استقطاب مدخرات بالعممة الصعبة في استثمارات مجدية تحقؽ لصاحبيا عائد
 كتعكد بالنفع عمى الاقتصاد الكطني؛

 ي تبحث عف فرص استثمارية تكفر أداة جذب للاستثمارات الأجنبية المباشرة كغير المباشرة الت
 آمنة؛

  تتيح لمبنكؾ العاممة في الجياز المصرفي مف تكظيؼ فائض السيكلة لدييـ كالحصكؿ عمى
 معدلات عائد مجزية مع درجة مخاطر أقؿ؛

   لا يقتصر الاستثمار بكاسطة ىذه الصناديؽ عمى الاستثمار قصير الأجؿ بؿ يمكف ليا مف أف
 1الأجؿ مما ينعكس إيجابا عمى الاقتصاد الكطني؛تقكـ بالاستثمار متكسط كطكيؿ 

 فييا للاستثمار دنيا حدكدان  الصناديؽ معظـ تضع ر في صناديؽ الاستثمار حيثالاستثما سيكلة 
 ؛المحدكدة المادية الإمكانيات ذم المستثمر متناكؿ في تككف بسيطة مبالغ تتجاكز لا

 الاستثمارات تنكع مبدأ عمى الاستثمار ديؽصنا داخؿ الاستثمار إستراتيجيات تقكـ حيث :التنكيع 
 لممستثمريف الفرصة يتيح ما كىك، كغيرىا الخزانة أذكناتك  البنكؾ ككدائع كالسندات الأسيـ بيف

 2لخفض المخاطر مف خلاؿ التنكيع.
 المطمب الثاني: أنواع صناديق الاستثمار

 إلى ما يمي:تصنؼ صناديؽ الاستثمار حسب الأكراؽ المالية المككنة ليا      
 أولا: من حيث رأس المال

 كفقا ليذا المعيار يمكف تصنيؼ صناديؽ الاستثمار إلى:      
  :كترجع تسميتيا بيذا الاسـ لأف ىذه الأنكاع مف الصناديؽ ذات رأس ماؿ الصناديق المغمقة

د ىذا ثابت لا يتغير، حيث قيمة كعدد الكثائؽ المصدرة الاسمية ثابت في معظـ الأحكاؿ كيتـ قي
 3النكع في سكؽ الأكراؽ المالية لكي تتـ عمييا عمميات التداكؿ.

                                                             
، المؤتمر الدكلي الأكؿ لممالية كالمصرفية الإسلامية ، جامعة العمكـ صناديق الاستثمار في الأردن بين النظرية والتطبيقغساف الطالب،  1

 .7ص ، 2014 أكت 7-6 ، يكميالإسلامية العالمية، الأردف
مجمة عمكـ  عمادة البحث العممي،، دور المراجعة الداخمية في تحسين كفاءة وفعالية صناديق الاستثمارآخركف، الإماـ أحمد يكسؼ محمد ك  2

 .287، ص 2015السكداف،  ،جامعة كسلا، الاقتصاد،
 .25، ص 2009، دار الراية لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، إدارة المخاطر الاستثمارية، سيد سالـ عرفة 3
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كحسب القكانيف المنظمة لمثؿ ىذا النكع مف الصناديؽ، يفترض عدـ إمكانية بيع أم مف محتكيات      
الصندكؽ دكف أف يحاط المستثمركف فيو باحتمالاتو السكقية عف طريؽ أمناء الصندكؽ الذيف يبيعكف 

العامة أك شركات الكساطة )بما فييـ ككلاء شركات التأميف( الذيف يبيعكف العديد مف المحافظ  مباشرة إلى
 1المالية الصادرة مف جيات مختمفة.

  :كىي صناديؽ تتميز بأنيا تفتح المجاؿ أماـ المستثمريف لمدخكؿ كالخركج الصناديق المفتوحة
طاع للأكراؽ المالية الجديدة لمبيع منيا دكف قيكد تذكر، كأنيا تقدـ عركضا مستمرة بلا انق

لجميكرىا، كتتميز صناديؽ الاستثمار المفتكحة أيضا بأف عدد الأسيـ التي تحتكييا محفظة 
نما يتقمب نتيجة عمميات البيع كالشراء كالاسترداد، كيبقى  الصندكؽ غير ثابت كغير محدد كا 

 2ظؿ قائما.الصندكؽ مفتكحا لمدخكؿ كالخركج منو طالما أف نشاط الصندكؽ 
 مقارنة بين الصناديق الاستثمار المغمقة والمفتوحة 
 يمكف التطرؽ إلى الرفؽ بيف الصناديؽ المغمقة كالمفتكحة كفؽ الجدكؿ التالي:     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                             
 . 176، ص 2009، دار الكتاب الحديث، القاىرة، مصر، ، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية والبورصةجلاؿ إبراىيـ 1
، 2006دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر،  ، صناديق الاستثمار بين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعي،نزيو عبد المقصكد مبركؾ 2

  .97ص 
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 (: مقارنة بين صناديق الاستثمار المغمقة والمفتوحة0-6الجدول رقم )
 غمقالصندوق الم الصندوق المفتوح عنصر المقارنة 

متغير بصكرة دكرية حسب رغبة  رأس الماؿ
 المستثمريف

ثابت كيحدد بنياية فترة الاكتتاب 
 لمكحدة الاستثمارية

الإدراج كالتداكؿ في 
 مدرج كيتداكؿ في السكؽ المالي غير مدرج كغير متداكؿ السكؽ

شراء كبيع الكحدات 
 الاستثمارية

 

يتـ مباشرة مع أميف الاستثمار في 
ة مسبقا في النظاـ مكاعيد محدد

 الداخمي لمصندكؽ

يتـ بالتداكؿ بيعا كشراء في سكؽ 
 الأكراؽ المالية

 

أساس شراء كبيع 
 الكحدات الاستثمارية

 

حسب صافي قيمة المكجكدات 
لمكحدة الاستثمارية بتاريخ الشراء أك 

 الإطفاء

 

حسب القيمة السكقية لمكحدة 
الاستثمارية كالتي قد تككف اقؿ أك 

 افي قيمة المكجكدات أعمى مف ص

 

 محددة في معظـ الأكقات غالبا غير محددة مدة الصندكؽ

، المؤتمر الدكلي الأكؿ لممالية كالمصرفية صناديق الاستثمار في الأردن بين النظرية والتطبيقغساف الطالب، المصدر: 
 .10ص ، 2014أكت  7-6 يكميالإسلامية ، جامعة العمكـ الإسلامية العالمية، الأردف، 

 
 ثانيا: وفقا لمكونات الصندوق

 كفقا ليذا المعيار يمكف تصنيؼ صناديؽ الاستثمار إلى:     
  :تقتصر ىذه الصناديؽ عمى الاحتفاظ كالمتاجرة في الأسيـ العادية، إذ صناديق الأسهم العادية

 1يقتصر عمى نكع معيف مف الأسيـ كأف تختار أسيما نامية.
 

                                                             
 .29، ص 2008، دار المناىج، عماف، الأردف، لمخاطر الاستثمارية الحديثةإدارة اغازم فلاح المكمني،  1
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ف الصناديؽ التي تدار باستمرار كيقظة، كالصناديؽ التي لا تحظى سكل إلا أننا نميز فييا بي     
بقدر ضئيؿ مف اىتماـ الإدارة، كىي تمؾ التي لا تبدؿ الإدارة مف جانبيا مجيكدا لاختيار التشكيمة 

 1لأنيا تسعى إلى تحقيؽ عائد مماثؿ لعائد السكؽ.
  :ندات فقط، حيث تتككف محفظة يقصد بيذه الصناديؽ تمؾ التي تتككف مف سصناديق السندات

الأكراؽ المالية في ىذه الصناديؽ مف تشكيمة مف السندات التي تصدرىا المنشآت المختمفة 
  2كبعض السندات التي تصدرىا الحككمة.

 :تعتمد ىذه الصناديؽ عمى تشكيؿ محافظ متكازنة مف الأسيـ كالسندات  الصناديق المتوازنة
مف أمكاليـ في الأسيـ مع الاحتفاظ  %11 إلى 71اديؽ مف كعادة ما يستثمر مديرك ىذه الصن
 3بالباقي في صكرة سندات نقدية.

 :كيقصد بيا تمؾ الصناديؽ التي تتككف مف تشكيمة الأكراؽ المالية  صناديق الاستثمار النقدية
قصيرة الأجؿ، التي عادة ما تتداكؿ في سكؽ النقد أم مف خلاؿ مؤسسات مالية كالبنكؾ 

كمف أمثمة تمؾ الأكراؽ أذكنات الخزينة كشيادات الإيداع، الاستثمار كالكمبيالات التجارية، 
 4المصرفية، كعادة يككف الحد الأدنى لممشاركة في أمكاؿ تمؾ الصناديؽ كبيرا نسبيا.

 وفق الأهداف ثالثا:
 كفقا ليذا المعيار يمكف تصنيؼ صناديؽ الاستثمار إلى:      
  :التي تحتكم عمى قسـ كبير مف الأسيـ العادية كالتي يككف ليا  كىي الصناديؽصناديق النمو

دخؿ عاؿ كيزداد سنة بعد أخرل مف أجؿ القيمة السكقية لمصناديؽ، مع العمـ أف ىذه الأسيـ 
تحمؿ مخاطرة عالية أيضا، كتكجو ىذه الصناديؽ لممستثمريف الذيف يريدكف تحقيؽ دخكؿ عالية 

ف حذرة لاختبارىا الأسيـ كتنكعيا مف أجؿ عدـ الكقكع في كسريعة، كلكف عمى الإدارة أف تكك 
أخطار تؤدم إلى خسارة رأس ماؿ الصندكؽ، لأف الأسيـ التي تحقؽ عكائد عالية تحمؿ في 

 5طياتيا مخاطر عالية أيضا.
 :يعتمدكف عمى عائد استثماراتيـ في   صناديؽ الدخؿ المستثمريف الذيف تناسب صناديق الدخل

شتيـ، لذا عادة ما تشتمؿ التشكيمة عمى سندات كعمى أسيـ منشآت كبيرة تغطية أعباء معي
تكزع الجانب الأكبر مف الأرباح المكلدة بصفة دكرية. مثؿ ىؤلاء المستثمريف عادة بحيث كمستقرة 

                                                             
 .92، ص 2015دار الحنادرة لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف،  إدارة الاستثمار والمحافظ المالية،خمفاف حمد عيسى،  1
 .102نزيو عبد المقصكد مبركؾ، مرجع سابؽ، ص  2
 .26سيد سالـ عرفة، مرجع سابؽ، ص  3
، 2002، الدار الجامعية، جامعة الإسكندرية، مصر، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقمد صالح الحناكم كجلاؿ إبراىيـ العبد، مح 4

 .216ص 
 .30غازم فلاح المكمني، مرجع سابؽ، ص  5
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ما يخضعكف لشريحة ضريبية صغيرة، أك ربما لا يخضعكف لمضريبة عمى الإطلاؽ، كىك ما 
بيف معدؿ الضريبة عمى التكزيعات كالفكائد كمعدؿ الضريبة عمى يعني عدـ اىتماميـ بالفرؽ 

 1الأرباح الرأسمالية.
 :تناسب صناديؽ الدخؿ كالنمك المستثمريف الذيف يعتمدكف عمى عائد  صناديق الدخل والنمو

استثماراتيـ في تغطية نفقاتيـ المعيشية، كفي الكقت نفسو يرغبكف في تحقيؽ قدر معيف مف النمك 
اتيـ، كعادة ما تستثمر صناديؽ الدخؿ كالنمك في الأسيـ العادية ك الأسيـ الممتازة لاستثمار 

كالسندات، كقد تتضمف الأسيـ العادية منشآت الخدمة العامة ) مياه، كيرباء(، تمارس أعماليـ 
في مناطؽ تتسـ بمعدلات نمك سكاني مرتفعة، في ىذا المجاؿ نميز بيف صناديؽ الدخؿ كالنمك 

 2فييا الأكلكية ليدؼ الدخؿ كصناديؽ النمك كالدخؿ التي فييا الأكلكية ليدؼ النمك. التي تعطي
 :تستند ىذه الصناديؽ إلى نظرية التفضيؿ الضريبي، إذ يقارف المستثمر  صناديق إدارة الضرائب

عادة استثمارىا في شراء أك إصدار كحدات جديدة )زيادة  بيف الحصكؿ عمى العكائد أك احتجازىا كا 
الماؿ( مف أجؿ تأجيؿ الضرائب عمى العكائد الإيرادية لخضكع المستثمريف إلى شريحة  رأس

 3ضريبية عالية، لذلؾ فإنو يقتصر عمى الربح الرأس مالي عند بيع الكحدات الاستثمارية.
 رابعا: أنواع خاصة من صناديق الاستثمار

 فيا كفؽ المعايير التالية:تتضمف ىذه الأنكاع باقي صناديؽ الاستثمار التي يمكف تصني     
كىي أكعية مالية تيدؼ إلى تجميع أمكاؿ المدخريف لاستثمارىا صناديق الاستثمار الإسلامية:  .0

 4في الأكجو كالمجالات التي تتفؽ مع أحكاـ الشريعة الإسلامية لمحصكؿ عمى الأرباح.
 كتكجد عدة أنكاع لصناديؽ الاستثمار الإسلامية أىميا:     

 كتقكـ بالاستثمار في أسيـ الشركات التي يككف نشاطيا مباحا، هم الإسلامية: صناديق الأس
لتحقيؽ أرباحا مف زيادة أسعار أسيـ ىذه الشركات إلا أف الفقياء اختمفكا في الشركات التي 
أصؿ عمميا مباح، كلكنيا تمارس بعض الأعماؿ المحرمة كأف تقرض بفائدة، أك تكدع 

بغض عدـ الاستثمار في أسيميا، كالرأم الثاني يرل إمكانية أمكاليا بفائدة، حيث رأل ال
الاستثمار في أسيميا، كعمى مدير الصندكؽ أف يحسب الدخؿ الناتج عف أعماؿ محرمة، 
كيستبعده مف الدخؿ الذم يحصؿ عميو المستثمر في الصندكؽ، كمخاطر الاستثمار في ىذه 

 الصناديؽ عالية.

                                                             
 .39، ص 1999زيع كالنشر، الإسكندرية مصر، ، منشأة المعارؼ لمتك صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرينمنير إبراىيـ ىندم،  1
 .145إخلاص باقر النجار، مرجع سابؽ، ص  2
  .138محمد إبراىيـ العامرم، مرجع سابؽ، ص  3
 .93نزيو عبد المقصكد مبركؾ، مرجع سابؽ، ص  4
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 :المباحة ثـ بيعيا بأجؿ، عمى أف يككف ليذه السمع بكرصة  كتقكـ بشراء السمع صناديق السمع
منظمة مثؿ النحاس كالألمنيكـ كالبتركؿ، يمكف أف تعمؿ ىذه الصناديؽ بصيغ البيع الآجؿ، 

 1أك المرابحة أك السمـ.
 :تقكـ صناديؽ المرابحة عمى التمكيؿ بالأجؿ بطريؽ المرابحة كبخاصة في  صناديق المرابحة

لية، فيقكـ الصندكؽ بشراء كمية مف سمعة الحديد مثلا بالنقد، ثـ بيعيا إلى أسكاؽ السمع الدك 
طرؼ ثالث )غير مف اشتراىا منو( بالأجؿ، كيككف الأجؿ قصيرا في الغالب يتراكح بيف شير 

 2كستة أشير.
 :كىي صناديؽ تقكـ باستخداـ الأمكاؿ المكتتبة في شراء الأصكؿ المكلدة  صناديق التأجير

دة طكيمة إلى العملاء ذم الملاءة بحيث تكلد دخلا مستقرا عمى الاستثمار كتبقى كتأجيرىا لم
ممكية ىذه الأصكؿ لمصندكؽ كيتـ تحصيؿ الإيجازات مف المستأجريف أك المستخدميف 
للأصكؿ كىذه الايجازات تعد ىي مصدر الدخؿ لمصندكؽ كتكزع بالنسب عمى المكتتبيف 

دد نسبة ممكيتو في الصندكؽ كتسمى ىذه كيحصؿ كؿ مكتتب عمى شيادة تضمف كتح
الشيادات "صككؾ" كىذه الصككؾ قابمة لمتداكؿ كيمكف بيعيا أك شرائيا بالسكؽ الثانكية كمف 
يشترم ىذه الصككؾ يحؿ محؿ البائعيف في احتفاظو بنسبة الممكية للأصكؿ المتعمقة كتككف 

ؿ كتحدد أسعار ىذه الصككؾ عميو كؿ الالتزامات كلو كؿ الحقكؽ التي كانت لمالكيا الأك 
 3عمى أساس قكل العرض ك الطمب في السكؽ.

 :السمـ بيع يؤجؿ فيو قبض المبيع كيعجؿ فيو قبض الثمف، كيمكف تكليد الربح  صناديق السمم
مف بيكع السمع في الصناديؽ الاستثمارية عف طريؽ الدخكؿ في عقد سمـ محمو بضاعة 

 4الزيكت...الخ. مكصكفة في الذمة كالقمح أك الشعير أك
ىي مصطمح عاـ صناديق الاستثمار الأخلاقية ) صناديق الاستثمار المسئولة اجتماعيا (:  .6

للاستثمارات كاستراتيجيات الاستثمارات التي تأخذ بيف الاعتبار المحاكلة لخمؽ التغيير الاجتماعي 
 5الايجابي، كتقميؿ الضرر البيئي كدمج الاعتقادات الدينية أك الأخلاقية.

                                                             
بيف آفاؽ التنمية كالتحديات المعاصرة، جامعة ، المؤتمر العممي الأكؿ للاستثمار كالتمكيؿ في فمسطيف، ، صناديق الاستثمار الإسلاميةىشاـ جبر 1

 .19، ص 2005نابمس، فمسطيف،  -النجاح الكطنية
دكلي الأكؿ للإقتصاد ، الممتقى الأداء صناديق الاستثمار المسؤولة إجتماعيا وصناديق الاستثمار الإسلاميةبراؽ محمد كقماف مصطفى،  2

 .10ص ، 2011الجزائر، غرداية، -معي كرىانات المستقبؿ، المركز الجا كاقعالالإسلامي  
 .110نزيو عبد المقصكد مبركؾ، مرجع سابؽ، ص  3
العدد السعكدية، ، مجمة جامعة المدينة العالمية، ، صناديق الاستثمار الإسلامية مفهومها، أنواعها وخصائصها،دراسة تأصيميةعمر عمي أبكبكر 4

 . 203، ص2015، أفريؿ 12
 .7مرجع سابؽ، ص  براؽ محمد كقماف مصطفى، 5
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ظير ىذا النكع مف صناديؽ الاستثمار لأكؿ مرة في الكلايات المتحدة الأمريكية صناديق التحوط:  .3
، بيدؼ تجميع الأمكاؿ مف المستثمريف كتكظيفيا باستخداـ المستقبميات كالخيارات 6818عاـ 

  1المالية أك حتى سياسة البيع عمى المكشكؼ، مف أجؿ حماية رأس الماؿ كتكليد عكائد ايجابية.
 المطمب الثالث: مزايا ومخاطر الاستثمار في صناديق الاستثمار

تتمتع صناديؽ الاستثمار بالعديد مف المزايا التي تميزىا عف القنكات الاستثمارية الأخرل، كرغـ ىذه      
 المزايا يكاجو الاستثمار في الصناديؽ الاستثمارية لجممة مف المخاطر.

 أولا: مزايا صناديق الاستثمار
 تشمؿ صناديؽ الاستثمار عمى مجمكعة مف المزايا نذكر فييا ما يمي:      

 :في حالة الاستثمار المباشر أم في حالة قياـ المستثمر بشراء  الإستفادة بخبرات الإدارة المحترفة
أسيـ المنشآت مف أسكاؽ الأكراؽ المالية، يصبح لزاما عميو الاضطلاع بنفسو بكافة متطمبات 

يتخذ القرار الاستثمارم بنفسو بما يقتضيو ذلؾ مف بناء التشكيمة الملائمة، كيحتفظ العممية، فيك 
بسجلات كافة المعاملات للأغراض الضريبية، ليس ىذا فقط بؿ عميو كذلؾ أف يراقب حركة 
الأسعار في السكؽ، لعمو يكشؼ أسيما ضمف محفظتو تباع بسعر أقؿ مف قيمتيا الحقيقية 

لمياـ يمقي بمسؤكليتيا عمى عاتؽ الإدارة المحترفة التي تتكلى إدارة فيتخمص منيا، كؿ ىذه ا
صندكؽ الاستثمار، كذلؾ إذا ما فضؿ المستثمر تكجيو مكارده المتاحة إلى شراء أسيـ إحدل 

 2شركات الاستثمار.
 :في مقدمة مزايا صناديؽ الاستثمار ىي قدرتيا عمى تنكيع التشكيمة التي يتككف  التنويع الكفء

 3الصندكؽ ، بطريقة تسيـ في تخفيض المخاطر التي يتعرض ليا حممة أسيميا. منيا
 :مف مزايا صناديؽ الاستثمار كذلؾ الاستفادة مف المركنة كالملاءة، ذلؾ أنو في  المرونة والملاءة

صناديؽ الاستثمار ذات النياية المفتكحة يحؽ لممستثمر أف يحكؿ استثماراتو مف صندكؽ إلى 
ـ ضئيمة مما يحقؽ خدمة متميزة لممستثمريف الذيف تتغير أىدافيـ الاستثمارية مف آخر مقابؿ رسك 

 4كقت لآخر، أك عمى دفعات شيرية أك ربع سنكية أك نصؼ سنكية أك سنكية.

                                                             
ـ التسيير، جامعة ، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات الحصكؿ عمى شيادة الماجستير في عمك ، تقييم أداء صناديق الاستثمار الإسلاميةفتيحة كحمي 1

 .15، ص 2011-0102 الجزائر، الشمؼ، -حسيبة بف بكعمي
-176، ص ص 2012لإعصار العممي لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، ، دار ا، إدارة البورصات الماليةعمي تكفيؽ الحاج كعامر عمي خطيب 2

177. 
 .42منير إبراىيـ ىندم، مرجع سابؽ، ص  3
 .116نزيو عبد المقصكد مبركؾ، مرجع سابؽ، ص  4
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 :تتسـ كثائؽ صناديؽ الاستثمار خاصة المفتكحة منيا بخاصية السيكلة المرتفعة إذ يمكف  السيولة
لمكاعيد المحددة، كتكفر سيكلة تامة لحصة المشترؾ كالمتمثمة في لحامميا استرداد قيمتيا في ا

 1الاستعداد الدائـ لتمبية طمبات الاسترداد التي يتقدـ بيا المشترككف.
 :تساىـ صناديؽ الاستثمار في تنشيط أسكاؽ رأس الماؿ عف طريؽ  تنشيط حركة أسواق المال

لمالية كتبدك الحاجة ممحة لمثؿ ىذه جذب المستثمريف خاصة صغارىـ للاستثمار في الأكراؽ ا
الصناديؽ خاصة في الدكؿ النامية مف خلاؿ ما تقدمو مف أدكات استثمارية تناسب ظركؼ 

فخاصية التنكيع التي تتسـ بيا صناديؽ الاستثمار التي  2المستثمريف المحتمميف في تمؾ البمداف،
تثمار مف شأنيا أف تشجع تديرىا تمؾ الشركات، كما يترتب عمييا مف تخفيض مخاطر الاس

المستثمريف قميمي الخبرة كالمعرفة بأسكاؽ رأس الماؿ ككذا المستثمريف محدكدم المكارد، بأف 
يستثمركا مدخراتيـ في شراء كثائؽ صناديؽ الاستثمار التي تقكـ بدكرىا باستخداـ حصيمة بيع 

 3أس الماؿ.أسيميا في بناء تشكيلات مف الأكراؽ المالية المتداكلة في أسكاؽ ر 
 :حيث تؤدم صناديؽ الاستثمار  حماية المدخرات الوطنية ومنع تسربها للاستثمار في الخارج

إلى فتح مجالات جديدة أماـ المدخريف، لاستثمار أمكاليـ بما يمكف مف جذب أصحاب المدخرات 
تصادم الذيف قد لا يناسبيـ الإيداع في البنكؾ حتى لا تتسرب مدخراتيـ عف دكرة النشاط الاق

الكطني، ككذلؾ فتح المجاؿ أماـ أصحاب المدخرات الذيف يرغبكف في الاستثمار في الأكراؽ 
المالية كلكف يفتقدكف لمخبرة أك المقدرة المالية لمقياـ بذلؾ، كمف ثـ تساىـ صناديؽ الاستثمار في 

  4حماية المدخرات الكطنية كمنع تسربيا خارج البلاد.
 الصناديق ثانيا: مخاطر الاستثمار في

 يتضمف الاستثمار في صناديؽ الاستثمار جممة مف مخاطر، نذكر منيا ما يمي:      

 :إف أكثر الاستثمارات تأثرا بالتضخـ ىي تمؾ القائمة عمى إيداع الأمكاؿ في البنكؾ  خطر التضخم
في حسابات التكفير، كرغـ ذلؾ فإف خطر التضخـ لا يحيط فقط بحسابات التكفير، بؿ يياجـ 

يضا بشدة أغمب الاستثمارات، خاصة في الأسيـ كالسندات، كذلؾ أف البنكؾ المركزية تعتمد أ

                                                             
، 39كالاقتصاد، السنة ، مجمة الإدارة دراسة تحميمية -، تحميل وتقييم أداء صناديق الاستثمارىشاـ طمعت عبد الحكيـ  كدلاؿ قاسـ عبد الحسيف 1

 .139، ص 2016الجامعة المستنصرية، العراؽ،، 106العدد 
مداخمة لممؤتمر العممي السنكم الرابع عشر، دراسة وتحميل من منظور الاقتصاد الإسلامي،  -، صناديق الاستثمارعكض الله صفكاف عبد السلاـ 2

 . 802ص  ،2005 كمية الشريعة كالقانكف، جامعة الإمارات العربية المتحدة،
 .45منير إبراىيـ ىندم، مرجع سابؽ، ص  3
 .119نزيو عبد المقصكد مبركؾ، مرجع سابؽ، ص  4



  م لصناديؽ الاستثمارالفصؿ الثاني......................................... الإطار النظر 

 

48 

عادة عمى رفع الفكائد لكبح جماح التضخـ، الأمر الذم سيؤدم إلى انخفاض في أسعار الأسيـ 
 1كالسندات خاصة تمؾ الطكيمة الأجؿ.

 :ع الجكانب الاقتصادية في كىك أف يككف مصدر الخطر نابع مف جمي الخطر الاقتصادي العام
الدكلة مثؿ الرككد العاـ بجكانبو المالية كالضريبية...الخ، حيث يككف الرككد قد أثر عمى الشركات 
بحيث تبدأ ىذه الشركات بتخفيض الإنتاج كالعمالة مف أجؿ الحفاظ عمى الربحية، كتصبح النظرة 

ادم العاـ لمدكلة كىذا بدكره يؤثر تشاؤمية نحك الكضع المالي كالضريبي كحكؿ المستقبؿ الاقتص
 2عمى الجك الاستثمارم كالبيئة الاستثمارية ككؿ بما فييا الصناديؽ الاستثمارية.

 :يمكف أف يؤدم انخفاض قيمة أدكات الديف الثابت مثؿ السندات كارتفاع  مخاطر أسعار الفائدة
مى النمك بسبب تحكؿ أسعار الفائدة، إلى التأثير عمى قيمة الأسيـ كعدـ قدرة الشركات ع

 3المستثمريف مف سكؽ الأسيـ إلى سكؽ السندات.
 :ترتبط أساسا بصناديؽ الاستثمار ذات النياية المفتكحة، كىي ضركرة تكفر  مخاطر السيولة

مستكل ملائـ مف السيكلة عمى الدكاـ، بما يمكنيا مف دفع قيمة استرداد أسيميا في أم لحظة 
المعركؼ أنو كمما ارتفع مستكل السيكلة، ارتفعت تكمفة الفرصة يطمب فييا المستثمر ذلؾ، كمف 

الضائعة، أم كمما زاد العائد الضائع الذم كاف يمكف تحقيقو لك أف تمؾ الأمكاؿ السائمة قد أعيد 
 4استثمارىا، كبالطبع يتحمؿ المستثمر في النياية عبء تمؾ التكاليؼ.

 :ؿ في السكؽ الكاحدة بعكامؿ كثيرة منيا: تتأثر أسعار صناديؽ الاستثمار كك مخاطر السوق 
 نفسية المستثمريف نتيجة المناخ الاقتصادم؛ 
 الأحداث السياسية المحمية كالعالمية؛ 
 الأحداث العسكرة المحمية كالعالمية؛ 
  بالإضافة إلى انتشار كسائؿ الإعلاـ كتلاحـ الأسكاؽ عالميا جعميا تتأثر ببعضيا

د غالبية الأسيـ أك ىبكطيا في ىذه السكؽ في آف البعض، الأمر الذم ينتج عنو صعك 
 5كاحد.

 

                                                             
، دار الحامد لمنشر كالتكزيع، عماف، أوراق مالية -سندات -أسهم -الاستثمار في البورصةمحمد عكض عبد الجكاد كعمي إبراىيـ الشدفيات،  1

 .50-49، ص ص 2006الأردف، 
 .170، ص 2013عماف، الأردف، ،، دار المسيرة لمنشر كالتكزيعأسس العمميات المصرفيةمد سمحاف، حسيف مح 2
 .224قاسـ نايؼ عمكاف، مرجع سابؽ، ص  3
 .46منير إبراىيـ ىندم، مرجع سابؽ، ص  4
 .50محمد عكض عبد الجكاد كعمي إبراىيـ الشدفيات، مرجع سابؽ، ص  5



  م لصناديؽ الاستثمارالفصؿ الثاني......................................... الإطار النظر 

 

49 

 المبحث الثاني: نظام عمل صناديق الاستثمار
يختمؼ نظاـ عمؿ صناديؽ الاستثمار مف مدير إلى لآخر كذلؾ كفقا لمسياسة الاستثمارية التي      

مى قكانيف كقكاعد عمؿ تضعيا الإدارة التي تتكلى إدارة صناديؽ الاستثمار، ىذه الإدارة التي تتكفر ع
تضف السير الجيد لمصناديؽ الاستثمارية، مف خلاؿ ىيكؿ تنظيمي ككذا ضكابط استثمار تختمؼ مف 

 سكؽ لآخر أك مف دكلة إلى أخرل، كعميو سنتطرؽ في ىذا المبحث إلى :
 المطمب الأول: الهيكل التنظيمي لصناديق الاستثمار وضوابط الاستثمار فيها

ناديؽ الاستثمار مف تأدية ميمتيا الأساسية الممثمة في تحقيؽ الاستثمار الجيد حتى تتمكف ص     
للأمكاؿ يجب أف يتكفر الصندكؽ عمى ىيكؿ تنظيمي فعاؿ، كضكابط لنشاط ىذا الصندكؽ كمف خلاؿ 

 ىذا المطمب سنتطرؽ:
 أولا: الهيكل التنظيمي لصناديق الاستثمار
 كيتشكؿ الييكؿ التنظيمي مف: 

: يتكلى إدارة الصندكؽ في العادة استثمارية متخصصة، كيمكف لممدير أف تستند وقمدير الصند .1
إدارتو إلى شركة استثمارية أخرل متخصصة في إدارة صناديؽ الاستثمار، كيتقاضى مدير 
الصندكؽ مقابؿ إدارتو لمصندكؽ عمكلة أك أتعاب يحددىا عادة النظاـ الداخمي لمصندكؽ في 

( مف صافي قيمة كحدة الصندكؽ، كيصدر مدير الصندكؽ لممستثمريف صكرة )نسبة مئكية معينة
 1فيو مقابؿ حصصيـ في الصندكؽ كحدات استثمارية أك شيادات استثمارية.

: ىك مسؤكؿ في مؤسسة مالية يتـ اختياره مف بيف المؤسسات المالية ذات السمعة أمين الاستثمار .2
حفظ المادم للأكراؽ المالية كغيرىا مف أصكؿ يقكـ بمياـ ال 2الجيدة، كالمركز المالي المتيف،

الصندكؽ، دكف أف يككف لو دكر في قرارات الاستثمار، حتى يقمؿ مف أعماؿ الغش كالتضميؿ، 
 يكمؼ طرفا مستقلا بذلؾ غالبا ما يككف البنكؾ، كذلؾ مقابؿ عمكلة.

حميؿ المالي، : كتضـ مجمكعة مف الخبراء المتخصصيف في الاستثمار كالتالهيئة الاستثمارية .3
يعينيـ مدير الصندكؽ كدكرىا يتمثؿ في إسداء النصيحة لشركة تكظيؼ أمكاؿ الصندكؽ في 
المجالات الأكثر جدكل، كالمساعدة في إتخاذ القرارات الخاصة بالبيع كالشراء لأصكؿ الصندكؽ، 

ارة، كيمكف مف أجؿ تكجيو الاستثمارات لممجلات المناسبة، كتتقاسـ مع مدير الصندكؽ أتعاب الإد
أف تككف ىذه الييئة مف أفراد أك ىيئات متخصصة، كلكف ىناؾ قكانيف دكؿ أخرل تسمح بأف 
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يقكـ بيذا الدكر الشركة المديرة لمصندكؽ بحيث يستفيد بالكامؿ مف أتعاب الإدارة دكف إشراؾ 
 1طرؼ آخر معيا في ذلؾ.

الاستثمار التي يصدرىا : ىك كسيط أك مجمكعة كسطاء، يتكلكف تكزيع شيادات وكيل البيع .4
الصندكؽ، كيمكف ليذا الككيؿ أف يككف بنكا أك شركة استثمار مف تمؾ الخاضعة لرقابة البنؾ 

 2المركزم.
: يقكـ بعمميات تتبع طمبيات الشراء كالاسترداد الآتية مف حممة الأسيـ، كيحافظ وكيل نقل الممكية .5

الصندكؽ المشترؾ، يصدر ككيؿ نقؿ عمى سجلات حممة الأسيـ، عندما يشترم المستثمر أسيـ 
الممكية أسيما جديدة يصافي القيمة السكقية لمسيـ فضلا عف عمكلة بيع إذا كاف الصندكؽ 
يحمميا لممستثمر عندما يطمب السيـ للاسترداد، يقكـ ككيؿ نقؿ الممكية بإلغاء الأسيـ المطمكب 

ذلؾ إذا اشترل المستثمركف أكثر مما استردادىا كيدفع صافي القيمة السكقية نقدا لحممة الأسيـ، ل
 3جرل استرداده، فإف عدد الأسيـ المتداكلة يزداد كالعكس صحيح.

 ثانيا: ضوابط الاستثمار في الصناديق
يككف استثمار أمكاؿ الصندكؽ في الأكراؽ المالية كفقا لعدد مف الشركط التي قد تختمؼ مف نظاـ      

 مالي إلى آخر كمنيا:
 مف أمكاؿ الصندكؽ، كبما  %7ا يستثمر في شراء أكراؽ مالية لشركة كاحدة عمى ألا تزيد نسبة م

 مف أكراؽ تمؾ الشركة؛ %61لا يتجاكز 
  ألا تزيد نسبة ما يستثمره الصندكؽ في كثائؽ الاستثمار التي تصدرىا صناديؽ الاستثمار الأخرل

 مف أمكاؿ كؿ صندكؽ مستثمر فيو؛ %7مف أمكالو، كلا يتجاكز  %61 عمى
  يجب عمى الصندكؽ الاحتفاظ بنسبة كافية مف السيكلة لمكاجية طمبات استرداد قيمة كثائؽ

 الاستثمار، كفقا لشركط الاسترداد الكاردة بنشرات الاكتتاب في ىذه الكثائؽ؛
  يجب عمى الصندكؽ عدـ اتباع سياسة مف شأنيا الإضرار بحقكؽ أك مصالح حممة كثائؽ

 الاستثمار؛ 
 ابؿ أمكاؿ المستثمريف أكراؽ مالية، في صكرة كثائؽ استثمارية اسمية بقيمة يصدر الصندكؽ مق

 -يعينيما المجمس -كاحدة، كيكقع عمى الكثيقة عضكاف مف أعضاء مجمس إدارة الصندكؽ
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كالمدير المسؤكؿ، كتككف لمكثائؽ أرقاـ متسمسمة كيجب إخطار الييئة بنمكذج كثيقة الاستثمار قبؿ 
 1صدكرىا للإكتتاب.

 مطمب الثاني: عمميات صناديق الاستثمارال
 تتمثؿ العمميات التي تقكـ بيا صناديؽ الاستثمار فيما يمي:     

: يقصد بالتسعير إعلاف سعر الكحدات الاستثمارية في الصندكؽ، كتحدد الصناديؽ أولا: التسعير
لا يقكـ المدير بإعلاف  الاستثمارية في نظاـ تأسيسيا ما إذا كانت مفتكحة أك مغمقة، فإذا كانت مغمقة

سعر الكحدات إلا في آخر يكـ مف عمر الصندكؽ، عمى أف لا يعني أف تمؾ الكحدات ليس ليا سعر 
خلاؿ ىذه المدة إذ يمكف التعرؼ عمى قيمتيا مف خلاؿ تبادليا في الأسكاؽ المنظمة كالبكرصات أك مف 

ا كاف الصندكؽ مفتكحا فإف المدير يحدد يكـ خلاؿ تبادليا بطريقة البيع المباشر بيف المستثمريف، أما إذ
معينا مف كؿ أسبكع إذا كاف أسبكعيا أك اليكـ الأكؿ مف كؿ شير إذا كاف شيريا، يسمى يكـ التسعير كفي 
ىذا اليكـ يعمف المدير سعر الكحدة الاستثمارية كىك السعر الذم يمكف بناء عميو خركج المستثمريف 

ة كدخكؿ أكلئؾ الذيف يرغبكف في الاستثمار. كيعتمد السعر الذم يعمنو الراغبيف في الحصكؿ عمى السيكل
 2المدير عمى تقييمو للأصكؿ المممككة في الصندكؽ.

تفرض الصناديؽ الاستثمارية أحيانا رسكما عمى المشتركيف لتغطية جزء ثانيا: الرسوم عمى المشتركين: 
مكاؿ، كتتبنى بعض الصناديؽ المفتكحة التي تتداكؿ مف تكاليفيا كلا سيما تمؾ المتعمقة بعمميات تكظيؼ الأ

( كتظير load-fundsكحداتيا في الأسكاؽ المنظمة طريقة فرض الرسكـ ابتداء عند الاشتراؾ كتسمى )
ىذه الرسكـ عمى صفة زيادة في القيمة الصافية للأصكؿ عند الشراء كلكف يحصؿ عمييا المسكؽ، بينما 

لرسكـ عند الخركج مف الصندكؽ، كترتبط بعض الصناديؽ بيذه تتبنى صناديؽ أخرل طريقة فرض ا
الرسكـ بمدة بقاء المستثمر في الصندكؽ بحيث تتناقص تمؾ الرسكـ بقدر ما تطكؿ ىذه المدة، إما إذا كاف 
مصدر الصندكؽ يقكـ بنفسو بتسكقو فلا يفرض في العادة رسكما عمى الدخكؿ أك الخركج، كتسمى ىذه 

( كفي الصناديؽ المغمقة التي يجرم تداكؿ كحداتيا في الأسكاؽ المنظمة no-loads fundsالصناديؽ )
 3ربما احتاج المستثمر إلى دفع رسكـ لمسمسار في السكؽ.

المدير في كؿ أنكاع الصناديؽ عمى رسـ مقابؿ إدارتو، تصمـ طريقة  يحصؿ ثالثا: رسوم الإدارة:
تحقيؽ النمك لمصندكؽ بما يفيد جميع المشاركيف  إحتساب رسكـ المدير بحيث تكلد الحكافز لديو عمى

كلذلؾ يعتمد حسابيا عمى ما يسمى بالقيمة الصافية لأصكؿ الصندكؽ، يقكـ المدير عندئذ بحساب ىذه 
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القيمة الصافية بصفة دكرية، كفي حالة الصناديؽ المفتكحة يفعؿ ذلؾ في يكـ التسعير، كيقتطع أجره 
مف القيمة الصافية، فتزيد أجكر  %5إلى   %01أجكر الإدارة غالبا بيف بالنسبة المتفؽ عمييا. كتتراكح 
 المدير كمما كبر حجـ أصكلو.

تحتفظ الصناديؽ عامة باحتياطات تقتطعيا مف الأرباح الغرض منيا تحقيؽ الاستقرار  رابعا: الإحتياطات:
ؿ في بعض الأكقات، في ما يدفعو الصندكؽ مف أرباح لممشاركيف فيو كتعكيض الخسائر التي قد تحص

كتستمر ىذه الاحتياطات في التراكـ في الصندكؽ كتعد جزءا مف الأمكاؿ فيو بحيث يستحقيا أكلئؾ الذيف 
 1كانكا يممككف كحداتو عند إنتياء مدتو إف كاف لو مدة.

: لما كاف عنصر السيكلة يعد أىـ عناصر الجذب في الصناديؽ الاستثمارية خامسا: الاسترداد والتداول
فقد صممت لتكفر لممستثمريف طرقا فعالة في تحقيؽ ىذا الطمب، كتعتمد الصناديؽ المفتكحة عمى ما 
يسمى بالاسترداد حيث يمكف لممشاركيف استرداد أمكاليـ بصفة دكرية، أما الصناديؽ المغمقة فلا تحقؽ 

ية المفتكحة عمى السيكلة فييا إلا بتداكؿ الكحدات في سكؽ منظمة. كيقكـ عمؿ الصناديؽ الاستثمار 
حرص المدير عمى الاحتفاظ بقدر مف السيكلة يمكنو مف شراء كحدات أكلئؾ المستثمريف الذيف يرغبكف 
في استرداد أمكاليـ في يكـ التسعير، كيعتمد حجـ ىذه السيكلة عمى خبرة المدير كعمى عمر الصندكؽ 

أف ىذه السيكلة المستبقاة لا تدر عائدا  كالظركؼ كالبيئة الاقتصادية التي يعمؿ بيا الصندكؽ، كمف الجمي
لمصندكؽ، لذلؾ يحرص المدير عمى الاحتفاظ بالحد الأدنى منيا، كيفترض أف جزءا كبيرا مف عممية 

فيو، كلذلؾ الاسترداد في يكـ التسعير سيتـ تغطيتو مف الأمكاؿ الجديدة التي يقدميا الراغبكف في الدخكؿ 
الحد الأدنى، كفي كثير مف الأحياف يحرص المدير عمى تكزيع مدد تككف عند  فإف السيكلة المستبقاة

الاستثمار بطريقة تحقؽ معيا قدر مف السيكلة في كؿ يكـ تسعير دكف الحاجة إلى تعطيؿ الأمكاؿ خلاؿ 
مدة الصندكؽ حتى لك كانت مدة قصيرة لأسبكع أك نحكه، كمع ذلؾ فإف المدير يكاجو أحيانا حجما مف 

د عف السيكلة المكجكدة في الصندكؽ كعف حجـ الأمكاؿ الجديدة المستثمرة فيو، كلذلؾ الاستردادات يزي
تحرص كثير مف صناديؽ الاستثمار عمى النص في نظاميا الأساسي عمى علاج ىذه الحالة بطرؽ منيا 
 أف لا تمتزـ في حالة عدـ تكفير السيكلة برد كامؿ مبمغ الاستثمار بؿ جزءا منو فحسب لمف يأتي أكلا
كتطمب مف الآخريف الإنتظار، كفي أحياف يتفؽ الصندكؽ مع أحد المؤسسات الكبيرة التي تقدمو )مقابؿ 
رسكـ محددة( إلتزاما بتكفير السيكلة عند الحاجة إلييا، أك الالتزاـ بشراء الكحدات التي لا يستطيع 

  2الصندكؽ استردادىا لعدـ تكفر السيكلة لو.
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 ة صناديق الاستثمار، إيراداتها ومصاريفهاالمطمب الثالث: كيفية إدار 
تعد إدارة صناديؽ الاستثمار مف الأمكر ذات الأىمية البالغة كالتي تساىـ في تحقيؽ الأىداؼ      

المسطرة بيا، غير أنيا عممية مكمفة كىذا ما يجعؿ مف حجـ المكارد المالية المتاحة لمصناديؽ مف العكامؿ 
 الاستثمار.الحاسمة لقياـ كنجاح صناديؽ 

 أولا: كيفية إدارة صناديق الاستثمار
تدار صناديؽ الاستثمار مف قبؿ شركات متخصصة التي تعمؿ عمى تكفير الإطارات الإدارية مف      

محاسبيف ككاتبيف كغيرىـ اللازميف لإدارة أعماؿ شركة الاستثمار كاتخاذ القرارات الاستثمارية اللازمة 
الخاصة بشركة الاستثمار، ىذه الشركات عادة ما تككف تابعة لشركات  لتككيف المحفظة الاستثمارية

 %1التأميف كغيرىا، كتدير ىذه الشركات المتخصصة شركات الاستثمار مقابؿ عمكلة سنكية تقؿ عف 
مف مكجكدات شركة الاستثمار، كيقكـ ىؤلاء المديركف المتخصصكف عادة بتحميؿ التطكرات الاقتصادية 

لتطكرات الحالية كالمتكقعة عمى أكضاع الشركات المختمفة مف أجؿ الاستثمار في أسيميا كتقييـ أثر ىذه ا
 لتككف محفظة استثمارية لمشركة الاستثمارية التي يديركنيا لتمبي رغبات مستثمرييا.

كعميو يتككف الييكؿ التنظيمي ليذا النكع مف الصناديؽ مف مجمس إدارة، كخبير مالي مسئكؿ عف      
حفظة شركة الاستثمار كدائرة التكزيع كالمبيعات، كيقكـ كؿ صندكؽ مف صناديؽ الاستثمار بعمؿ إدارة م

 اتفاقية مع أحد الخبراء المالييف )الشركة المتخصصة( مف أجؿ قياـ ىذا الخبير بإدارة الصندكؽ.
مكزعة عمى كيترتب عمى مدير الصندكؽ أف يتقيد بالتعميمات التي تـ كضعيا في نشرة الإصدار ال     

المستثمريف المتكقعيف، كما يجب أف تككف ىناؾ رقابة داخمية لمتأكد مف قياـ مدير الصندكؽ بالتقيد بما 
 كيشترط أيضا في مدير الصندكؽ أف تتكفر فيو الشركط التالية: 1كرد في النشرة،

 امة أف يككف شركة مساىمة أك جية أجنبية متخصصة كفقا لما يحدده مجمس إدارة الييئة الع
 لسكؽ الماؿ؛

  أف تتكفر في القائميف عمى مباشرة النشاط كالمسؤكليف عنو الخبرة كالكفاءة اللازمتيف لإدارة نشاط
 الصندكؽ؛

  أف لا يككف قد سبؽ لأعضاء مجمس إدارة الشركة أك العامميف لدييـ فصميـ تأديبيا مف مزاكلة
 ية أك إشيار بإفلاسيـ؛مينة السمسرة أك أم مينة أخرل أك حكـ عمييـ بعقكبة قانكن

  ينبغي قيد مدير الاستثمار في السجؿ المعد لذلؾ بييئة سكؽ الماؿ قبؿ مزاكلة نشاطو؛ 
  عند تعييف مدير الاستثمار يبرـ الصندكؽ معو عقد يسمى "عقد الإدارة" كيقكـ الصندكؽ بإخطار

مع القانكف كالقرارات  الييئة العامة لسكؽ الماؿ بصكرة ىذا العقد قبؿ تنفيذه لمتحقؽ مف أحكامو
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الصادرة تنفيذا لو ثـ تتكلى الييئة بعد ذلؾ إبلاغ الصندكؽ برأييا في العقد، كيشترط في عقد إدارة 
 الصندكؽ أف يتضمف البيانات التالية:

 حقكؽ كالتزامات طرفي العقد؛ 
 مقابؿ الإدارة الذم يتقاضاه مدير الاستثمار؛ 
  جراءات استرداد قيمة الكثيقة  إذا تضمنت نشرة الاكتتاب جكاز الاسترداد؛حالات كا 
  تحديد مف يمثؿ الصندكؽ في مجمس الإدارة كالجمعيات العامة لمشركات التي يستثمر

 الصندكؽ أمكالو في شراء أسيميا؛
 حالات إنياء كفسخ العقد؛ 
 بياف علاقة مدير الاستثمار بالبنؾ الذم يحتفظ لديو بالأكراؽ المالية التي يستثمر فييا؛ 
 حالات كالحدكد التي يسمح لمدير الاستثمار الاقتراض فييا مف الغير لحساب ال

 1الصندكؽ.
كييدؼ مدير الصندكؽ إلى تخفيض نفقات إدارة الصندكؽ، كلكف قد لا تعني أف إدارة الصندكؽ      

 سيئة، فقد يرجع ذلؾ إلى طبيعة الإستراتيجية التي ينتيجيا الصندكؽ.
 ذات الاستثمار كصناديؽ المغمقة، النياية ذات الاستثمار صناديؽ إدارة فيكما أف ىناؾ اختلاؼ      
 مذ الصندكؽ فمدير منيا، كؿ في كالسياسات الاستثمارية الأىداؼ في الاختلاؼ بسبب المفتكحة، النياية
 طمب لتمبية سائؿ نقد إلى الصندكؽ استثمارات مف جزء لتحكيؿ متييئا يككف أف عميو المفتكحة، النياية

المساىميف الذيف يرغبكف في بيع أسيميـ لمصندكؽ في أم كقت. لذا فعميو أف يبقي في الصندكؽ نقدا 
سائلا لمكاجية ذلؾ، يعادؿ الفرؽ بيف قيمة الأسيـ التي يمكف أف تباع مرة أخرل لمصندكؽ، كقيمة الأسيـ 

مكضع اىتماـ مدير صندكؽ الجديدة التي يمكف لمصندكؽ أف يبيعيا لممستثمريف الجدد. كىذا الأمر ليس 
 2النياية المغمقة.

 ثانيا: إيرادات ومصاريف صناديق الاستثمار
 كتتضمف إيرادات كمصاريؼ صناديؽ الاستثمار ما يمي:     
تتحدد إيرادات صناديؽ الاستثمار كفؽ ما تحدده نشرة الاكتتاب  إيرادات صناديق الاستثمار: .0

 كتتككف ىذه الإيرادات مما يمي:
 في الاستثمار عف كالمستحؽ المحصؿ العائد بيا كيقصد: والمستحقة المحصمة تالتوزيعا 

 حيازة في أخرل لصناديؽ الاستثمار ككثائؽ المتغير العائد ذات التمكيؿ الأسيـ كصككؾ
 ؛الصندكؽ
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 في الاستثمار عف كالمستحقة المحصمة الفكائد بياكيقصد والمستحقة:  المحصمة الفوائد 
 ؛ثابتة بفائدة دائنيو حؽ تمثؿ التي المالية الأكراؽ كسائر نة،الخزا كأذكف السندات

 تصدرىا التي ككثائؽ الاستثمار المالية الأكراؽ بيع مف الناتجة الأرباح في كتتمثؿ :الأرباح 
 صافي القيمة في النقص أك الزيادة عف الناتجة كذلؾ الصندكؽ، بحكزة كالتي أخرل صناديؽ
  ؛المالية لأكراؽ السكقية

 ليا كتحتسب البنكؾ في كدائع الصناديؽ تكدع حيث :البنوك في الودائع عن بنكية ئدفوا 
 .؛إيرادات فكائد ضمف

 1.الكثائؽ إصدار عمى كالعمكلة الاسترداد، عمكلة في كتتمثؿ :أخرى متنوعة إيرادات 
إف المستثمريف في صناديؽ الاستثمار يتحممكف بعض مصاريف صناديق الاستثمار:  .6

اء بصكرة مباشرة عند الاكتتاب أك بصكرة غير مباشرة حيث تخصـ عمى حساب المصركفات سك 
 الصندكؽ، كتتككف ىذه المصاريؼ مما يمي:

  :كىذه يمكف أف يتحمميا الصندكؽ أك الجية المؤسسة لمصندكؽ، مصروفات إنشاء الصندوق
ية كفي معظـ الأحكاؿ يقكـ الصندكؽ بتحمؿ المصركفات القانكنية لمترخيص كتقكـ الج

 .2المؤسسة بتحمؿ أعباء الدعاية كالإعلاف كالطباعة...إلخ
  :)كىي عبارة عف الأجكر كالمرتبات المدفكعة مصاريف الإدارة العامة )المصاريف الإدارية

لمعامميف في الصندكؽ، الإيجازات، المصاريؼ القانكنية كالمحاسبية كالاحتفاظ بالأكراؽ 
 3مف القيمة الكمية لاستثمارات الصندكؽ. %5 المالية، كلا تتجاكز نسبة المصاريؼ عف

  :كىناؾ مصركفات تسكيؽ لاسيما عند إنشاء الصندكؽ كالدعكة للاكتتاب مصاريف التسويق
فيو، كتستمر ىذه المصركفات طكؿ فترة حياة الصندكؽ كتتحمميا الجية المؤسسة لمصندكؽ 

 أك مدير الصندكؽ حسبما يتـ الاتفاؽ عميو بينيما؛
  كىي مكافأة تمنح عندما يحقؽ الصندكؽ نتائج أفضؿ مف السكؽ، كىي  الأداء:عمولة حسن

بمثابة تحفيز لمديرم الصندكؽ لمكاصمة تحقيؽ نتائج إيجابية، كتككف عادة نسبة مف الأرباح 
 العادية التي يحققيا الصندكؽ؛

  :لاستثمارات يقصد بيا كافة المعمكمات الناتجة عف تداكؿ الأكراؽ المالية كاعمولات السمسرة
 4الخاصة بالصندكؽ لبعض الأعباء أك أنكاع معينة مف المصركفات.
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 المبحث الثالث: تقييم أداء صناديق الاستثمار 
إف عممية تقييـ أداء صناديؽ الاستثمار تعد أمرا ضركريا لكؿ مف الإدارة كالمستثمر، كذلؾ مف أجؿ      

راءات كالأساليب الكاجب استخداميا لتطكير أداء الكقكؼ عمى نتائج أداء ىذه الصناديؽ كاتخاذ الإج
الصناديؽ في المستقبؿ، كبالتالي تحقيؽ أفضؿ النتائج كالمتمثمة عمكما في تعظيـ العكائد كتدنية 
المخاطر. كمف المعايير الشييرة المستخدمة في عممية التقييـ: شارب، ترينكر كجنسف كالتي تعتمد في 

 ؿ الرأسمالية. مجمكعيا عمى نمكذج تسعير الأصك 
 المطمب الأول: محافظ الاستثمار

تتخذ الصناديؽ الاستثمارية شكؿ محافظ الاستثمار التي تتككف مف مجمكعة مف الأكراؽ المالية،      
كتختمؼ المحافظ الاستثمارية مف محفظة إلى أخرل سكاء كانت أصكؿ حقيقية أك أصكؿ مالية أك الإثنيف 

 معا.
 ستثماريةأولا: تعريف المحفظة الا

أم مجمكع ما يممكو الفرد مف أسيـ  1ىي كؿ ما يممكو المستثمر مف أصكؿ كمكجكدات استثمارية،     
، يككف اليدؼ مف إمتلاكو ليا ىك تنمية القيمة السكقية ليا أك المحافظة عمى القيمة الإجمالية 2كسندات

ر كذلؾ لأنيا تتركب مف أصميف أك أكثر. لمثركة، فالمحفظة الاستثمارية ىي أداة مركبة مف أدكات الاستثما
  3كيتـ التفرقة بيف محفظة كأخرل بسبب نكعية الاستثمارات التي تحتكييا.

 ثانيا: أهم خصائص المحافظ الاستثمارية وصناديق الاستثمار
تتميز كؿ مف صناديؽ الاستثمار كالمحافظ الاستثمارية بجممة مف الخصائص تميزىا عف الأخرل      

 ميا كفؽ الجدكؿ التالي:نذكر أى
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 (: خصائص محافظ الاستثمار وصناديق الاستثمار6-6الجدول رقم )

 المحفظة الاستثمارية الصندوق الاستثماري

  :لمصندكؽ 

 مدير صندكؽ؛ 

 أميف استثمار؛ 

 .مراقب حسابات 

 الشركة ىي المدير لممحفظة؛ 

  الصندكؽ يرخص مف قبؿ كزارة التجارة
 المحفظة لا تحتاج إلى ذلؾ؛  ة البنؾ المركزم؛كالصناعة بعد مكافق

  لمصندكؽ آلية الاسترداد منصكص عمييا
 في نشرة الإكتتاب؛

  المدير يمسؾ حسابات خاصة بكؿ
محفظة عمى حدة كيحؽ لمعميؿ إنياء 
المحفظة أك تحكيؿ مكجكداتيا إليو 

 بالإتفاؽ مع الشركة المديرة لممحفظة؛

 رية يتمتع الصندكؽ بالشخصية الإعتبا
 المحفظة مممككة لمعميؿ؛  كالذمة المالية كالمستقمة طبقا لمقانكف؛

 لمصندكؽ اسـ معيف؛   الشركة المديرة تمسؾ حسابات خاصة
 بكؿ محفظة عمى حدة؛

 لمصندكؽ مدة زمنية مرخص بيا؛ 
  مدة المحفظة تنظميا بنكد عقكد

 المحفظة؛

  ىناؾ أسس فنية لتقييـ الكحدات الاستثمارية
لتقييـ في جريدتيف يكميتيف كينشر سعر ا
 عمى الأقؿ؛ 

  يتـ تقييـ المحفظة مف خلاؿ أسعار
الإقفاؿ بالسكؽ، كتتحمؿ المحفظة رسكـ 

 الإدارة كمصاريؼ التداكؿ؛
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  لمصندكؽ رأس ماؿ ثابت أك متغير بحدكد
 معينة حسب نشرة الاكتتاب.

  لممحفظة رأس ماؿ متغير حسب
 الاتفاؽ.

، وضوابطه الفقهية الواقع التنظيمي والتخريج الشرعي -إدارة صناديق الاستثماربعمي، : عبد الحميد محمكد الالمصدر
 .48، ص 2007كرقة بحثية ضمف المؤتمر الأكؿ لممؤسسات المالية الإسلامية، البحريف، 

 ثالثا: سياسات تكوين محفظة الأوراق المالية
 مارية نذكرىا في ما يمي: يمكف التمييز بيف ثلاثة سياسات في تككف المحافظ الاستث     
 :)يتبنى المستثمر ىذه السياسة عندما يككف ىدفو  السياسة الهجومية ) السياسة غير المتحفظة

الرئيسي جني أرباح رأس مالية بفعؿ التقمبات الحادثة في أسعار أدكات الاستثمار، بمعنى أف 
مف الاستثمار كيطمؽ عمى إىتماـ المستثمر يككف مكجيا نحك تنمية رأس الماؿ المستثمر أكثر 

ىذا النكع مف المحافظ ) محافظ رأس الماؿ(. كمف أفضؿ أدكات الاستثمار المناسبة ليذا النكع 
مف قيمة المحفظة، كيمجأ المستثمر إلى  %90-80مف المحافظ ىي الأسيـ العادية حيث تشكؿ 

ادم، فعند شراء الأسيـ إتباع ىذه السياسة في الفترات التي تظير فييا مؤشرات الإزدىار الاقتص
العادية كالاحتفاظ بيا تتحسف الأسعار كبذلؾ يحقؽ المستثمر الأرباح الرأسمالية بمجرد زيادة 

 أسعار تمؾ الأسيـ؛
  :)تقكـ عمى مبدأ الحذر كالتحفظ كتجنب المخاطر الكبيرة السياسة الدفاعية ) السياسة المتحفظة

أ المستثمر إلى تركيزه الشديد عمى عامؿ الأماف ككذا قبكؿ مستكل مستقر مف العائد كليذا يمج
بحيث يعطي المستثمر أىمية كبيرة لأدكات الاستثمار ذات الدخؿ الثابت، لذلؾ يعتمد عمى 

 1.%91 إلى 11السندات الحككمية كالأسيـ الممتازة بنسبة تتراكح مف 
 :)المستثمر تحقيؽ نسبة  ىي تمؾ السياسة التي يراعي فييا السياسة المتوازنة ) دفاعية وهجومية

مف الأماف كفي نفس الكقت جني أرباح رأسمالية عف طريؽ المضاربة كالاستفادة مف الارتفاع في 
الأسعار، كعادة ما تتككف المحفظة في ىذه السياسة مف أسيـ عادية كأكراؽ مالية قصيرة الأجؿ 

سيـ رأس الماؿ ما بيف كبالتالي يتـ تق 2ككذلؾ مف السندات طكيمة الأجؿ كالأسيـ الممتازة.
الدفاعي كاليجكمي ففي حالة النشاط الاقتصادم كالحركة القكية لمسكؽ المالي لا بد مف زيادة 

، كفي حالة الكساد كالرككد في سكؽ الأكراؽ المالية يتكجب نصيب ر  أس الماؿ المخصص لميجكـ

                                                             
 .40بف مكسى كماؿ، مرجع سابؽ، ص  1
 .77رندة جميؿ، مرجع سابؽ، ص  2
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فضؿ تطبيؽ ىذه السياسة في حالة زيادة رأس الماؿ المكجبة إلى الأسيـ كالسندات الدفاعية، كي
 1عدـ كضكح الرؤية للأكضاع الاقتصادية القادمة.

 المطمب الثاني: نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
 :سنتطرؽ في ىذا المطمب إلى     

  (CAPM)أولا: تعريف نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
يعكس العلاقة بيف فيك  2ف المخاطر كالعائد،يعرؼ نمكذج الأصكؿ الرأسمالية بأنو نظرية لممكازنة بي     

النمكذج يتحدد معدؿ العائد المطمكب  كفي ىذا. العائد كالمخاطرة باستخداـ معامؿ بيتا كمقياس لممخاطرة
  3.لى معدؿ العائد الخالي مف المخاطرةإالمخاطرة  عمى الاستثمار الخطر مف خلاؿ إضافة علاكة

كذج عمى أنو في حالة تكازف السكؽ يتكقع لمسيـ أف يحقؽ عائد ينسجـ كتنبني الفكرة الجكىرية لمنم     
 4مع مخاطرتو النظامية ) أم المخاطرة غير القابمة لمتنكيع أك التي لا يمكف تجنبيا(.

 ثانيا: إفتراضات النموذج
 يقكـ نمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية عمى العديد مف الإفتراضات نمخصيا فيما يمي:      
  المستثمركف المخاطر لذلؾ فإنيـ يختاركف الاستثمارات ذات المخاطر المنخفضة؛يتجنب 
  يمكف تقسيـ الأصكؿ الفردية )الأكراؽ المالية( بصكرة غير محددة، ىذا يعني أف المستثمر

 يستطيع شراء أم كمية مف الأسيـ التي يرغب فييا؛
 قتراض كاحد يستطيع المستثمركف مف  ىناؾ معدؿ عائد خاؿ مف المخاطر خلالو إقراض كا 

 الأمكاؿ؛
 عدـ كجكد ضرائب أك تكاليؼ لممعاملات المالية؛ 
 الفترة الزمنية ىي كاحدة لعمكـ المستثمريف؛ 
 5المعمكمات مجانية كمتاحة لمجميع؛ 

                                                             
 .25غازم فلاح المكمني، مرجع سابؽ، ص  1
الممتقى العممي الدكلي حكؿ الأزمات المالية  رأسمالية كإستراتيجية لمواجهة الأزمات المالية،الأصول ال التقييم العادل لمخاطرحشاشي سميمة،  2

 .15، ص 2009أكتكبر  21-20يكمي  ، الجزائر،سطيؼ -كالاقتصادية الدكلية كالحككمة المالية، ، جامعة فرحات عباس
 المخاطر كنمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية، المكقع الإلكتركني، 3

www.arab-api.org/images/training/programs/1/2002/52_C1-2. consulté le :  29-04-2017 , 13 :45   
، مجمة الإدارة كالاقتصاد، ستخدام نموذج التأكد العادلتقييم الأسهم العادية وتشكيل محفظتها الاستثمارية الكفؤة باعماد عبد الحسيف دلكؿ،  4

 .44، ص 2010، الجامعة المستنصرية، العراؽ، 21العدد
 .73محمد عمي إبراىيـ العامرم، مرجع سابؽ، ص  5

http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2002/52_C1-2.pdf


  م لصناديؽ الاستثمارالفصؿ الثاني......................................... الإطار النظر 

 

60 

  يرتكز المستثمركف في تعظيميـ لممنافع مف تكظيؼ الأمكاؿ كاختيارىـ لممحافظ البديمة عمى فترة
العائد المتكقع كالإنحراؼ المعيارم لممحفظة، كيساعد ىذا الغرض في كاحدة كذلؾ عمى أساس 

 1تقدير العائد الخالي مف المخاطر بكيفية أدؽ.
 ثالثا: الصيغة الرياضية لمنموذج

 ( كما يمي:CAPMتككف الرياضية لمعادلة نمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية )     
 

 اطرة + علاكة المخاطر= المعدؿ الخالي مف المخ معدل العائد المطموب
 حيث: 
 : معدؿ العائد المطمكب؛     
 : معدؿ العائد عمى الاستثمار الخالي مف المخاطرة؛     

 : متكسط العائد المتكقع لمسكؽ؛    
 : معامؿ المخاطرة النظامية لمسيـ؛        

 لى معدؿ العائد الخالي مفإالعائد المطمكب إضافة  متكسطأم المخاطر، : علاكة 

  .مضركب في بيتا المخاطر
 2: علاكة مخاطر السكؽ كتسمى أيضا بسعر المخاطرة.

كقد تكصؿ معظـ التحميؿ في ىذا المكضكع إلى تطكر نمكذجيف مشتقيف مف نمكذج تسعير الأصكؿ      
 الرأسمالية ىما:

  سوق رأس المالخط(CML) : ىك الخط الذم يمثؿ بيانيا العلاقة المكجبة بيف العائد كالمخاطرة
النظامية للأكراؽ المالية، كبما أف المخاطرة لا يمكف السيطرة عمييا كلكف يمكف تخفيؼ أثرىا عمى 

لمتكقع المحفظة لذلؾ فإف قرارات المستثمر تتأثر مف حيث شراء كبيع الأكراؽ المالية في العائد ا
 .كالمخاطرة النظامية

 كيمكف تمثيؿ خط سكؽ رأس الماؿ بيانيا في الشكؿ التالي:     

 

 

 

                                                             
 .195غازم فلاح المكمني، مرجع سابؽ، ص  1
 .74-73محمد عمي إبراىيـ العامرم، مرجع سابؽ، ص  2
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 CML(: خط سوق رأس المال 6-6الشكل )

 
 .84ص ، 2013، عماف، الأردف، 1، إثراء لمنشر كالتكزيع، طإدارة محافظ الاستثمارمحمد إبراىيـ العامرم، المصدر: 

 حيث أف:

 عائد المحفظة؛ : معدؿ
 : المعدؿ الخالي مف المخاطرة؛
 : متكسط العائد المتكقع لمسكؽ؛ 

Spمخاطر المحفظة؛ : 
 M.محفظة السكؽ : 

يمثؿ المحكر الأفقي  خط سكؽ رأس الماؿ، بحيثيمثؿ ( الذم 1-2يتضح لنا مف خلاؿ الشكؿ)     
، كيمثؿ المحكر العمكدم معدؿ Spبالإنحراؼ المعيارم ليا  مخاطر المحفظة أم محفظة السكؽ مقاسة

، كبذلؾ يعكس خط سكؽ رأس الماؿ العلاقة الخطية بيف عائد Rpالعائد المطمكب لنفس المحفظة 
 المحفظة كمخاطرىا المنتظمة فقط.

ى المعدؿ الخالي مف المخاطرة أما المحافظ التي تنتشر عم Rfمحفظة السكؽ ك  M تمثؿ النقطة     
فإنيا تعتبر محافظ كفكءة   Mطكؿ الخط الذم يبدأ بمعدؿ العائد الخالي مف المخاطرة كيمر عبر النقطة 

 ( فإنيا تمثؿ خط سكؽ رأس الماؿ CAPMأما المجاميع الكفكءة لنمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية ) 
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(CLMىذا يعني أف المحافظ التي تجمع بيف محفظة السكؽ ككمية الإقراض كالإق ) تراض الخالي مف
  1المخاطرة ستقع عمى خط سكؽ رأس الماؿ.

العلاقة الخطية بيف معدؿ  يمثؿ خط سكؽ الأكراؽ المالية: (SML)خط سوق الأوراق المالية .0
فعند مستكل  ،المقاسة بمعامؿ بيتا العائد المطمكب عمى كرقة مالية كدرجة مخاطرتيا المنتظمة

إف . المالية معدؿ العائد المطمكب المقابؿ كؽ الأكراؽمعيف مف المخاطرة المنتظمة، يبيف خط س
  2.كىك ثابت(Rm-Rf) مخاطرة السكؽ ميؿ خط سكؽ الأكراؽ المالية ىك علاكة

 SML(: خط سوق الأوراق المالية 3-6الشكل رقم )

 
 .82، ص 2013، محمد عمي إبراىيـ العامرم، إدارة محافظ الاستثمار، إثراء لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف المصدر:

 حيث أف:  

 : معدؿ عائد المحفظة؛
 : المعدؿ الخالي مف المخاطرة؛

 : مخاطر السكؽ النظامية.
يككف عند  SMLمف خلاؿ الشكؿ نلاحظ أنو عندما تككف المخاطرة النظامية تساكم صفرا فإف       

كعندما تزداد المخاطرة  Rfلتي تمثؿ معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة نقطة ثابتة عمى المحكر العمكدم كا
فإف معدؿ العائد المتكقع سيزداد، أم أف العلاقة بيف معدؿ العائد المتكقع كالمخاطرة النظامية علاقة 

 طردية مكجبة.
                                                             

 .85-84مرم، مرجع سابؽ، ص محمد عمي إبراىيـ العا 1
 ؿ الرأسمالية، المكقع الإلكتركنيالمخاطر كنمكذج تسعير الأصك  2

www.arab-api.org/images/training/programs/1/2002/52_C1-2 consulté le:  29-04-2017, 13:45.   

http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2002/52_C1-2%20consulté%20le:%20%2029-04-2017, 13:45.
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 SMLمى في ظؿ التكازف تككف جميع عكائد الاستثمار )الأسيـ العادية( كمعاملات بيتا كاقعة ع     
حتما، أما في ظؿ السكؽ غير المتكازف أك المتكامؿ فإف ىناؾ بعض الاستثمار في الأسيـ العادية يقع 

 خارج ىذا الخط بسب عدد مف العكامؿ ىي: 
 اختلاؼ معدؿ الضرائب المفركضة عمى العكائد الرأسمالية؛ 
 اختلاؼ تكقعات المستثمريف في تقييـ المخاطرة النظامية لكؿ استثمار؛ 
 دـ دقة المعمكمات المالية المتكفرة عف الاستثمار لذا تقكـ قكل العرض كالطمب بتحريؾ ىذه ع

 1الاستثمارات لإرجاعيا باتجاه خط سكؽ الاستثمار.
 المطمب الثالث: معايير تقييم أداء صناديق الاستثمار

برزىا: شارب، ترينكر بالرغـ مف تعدد المقاييس المقترحة لتقييـ أداء صناديؽ الاستثمار إلا أف أ     
كجنسف حيث يتـ الاعتماد عمى أسمكبيف في التقييـ، الأسمكب البسيط الذم يناسب المستثمر العادم 
كالأسمكب المزدكج الذم يناسب المستثمر ذم المعرفة الكاسعة بشؤكف الاستثمار، بالإضافة إلى الأخذ في 

 الحسباف لدل المستثمر جكانب أخرل للأداء. 
  ذج البسيطأولا: النمو 

يناسب ىذا الأسمكب المستثمر الذم لا يممؾ دراية كافية باستثماراتو كذلؾ لسيكلة الأسمكب. إضافة      
إلى تكفير البيانات المالية عف أداء الصناديؽ اللازمة لتطبيؽ الأسمكب البسيط، حيث تنشر صناديؽ 

ـ، ككذلؾ الأرباح المكزعة لكؿ صندكؽ، الاستثمار المفتكحة بيانات دكرية عف قيمة الأصؿ الصافية لمسي
كتعد ىذه المعمكمات كافية لحساب قيمة معدؿ العائد عمى الاستثمار في ظؿ الأسمكب البسيط كذلؾ مف 

 خلاؿ استخداـ المعادلة التالية:

 

 حيث أف:  

Tnالعائد عمى الاستثمار؛ : 
Pقيمة الأصؿ في بداية الفترة؛ : 

P1 ة؛: قيمة الأصؿ في نياية الفتر 
Ri خلاؿ الفترة؛الإيرادية : الأرباح 
R.2: الأرباح الرأسمالية خلاؿ الفترة 

                                                             
 .83محمد عمي إبراىيـ العامرم، مرجع سابؽ، ص  1
 .228-227قاسـ نايؼ عمكاف، مرجع سابؽ، ص  2
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 كتقكـ ىذه المعادلة عمى إفتراضيف ىما:      
 يتـ صرؼ التكزيعات النقدية عمى المستثمريف في نياية الفترة الزمنية كليس خلاليا؛ 
 لى المعدـ قياـ المستثمريف بسحب أك إيداع أ لا في نياية الفترة كليس حفظة إية مبالغ نقدية مف كا 

 خلاليا.
كلكف إذا حدثت مسحكبات أك إيداعات قبؿ نياية الفترة الزمنية مباشرة، يجب استبعاد الإيداعات مف     

ضافة المسحكبات إلى قي قيمة المحفظة في نياية مة المحفظة في نياية الفترة كذلؾ لمحصكؿ الفترة، كا 
 1العائد الصحيح لمفترة.عمى معدؿ عائد قريب جدا مف معدؿ 

يعاب عمى الأسمكب في تقييـ صناديؽ الاستثمار تركيزه عمى العكائد دكف أف يأخذ المخاطر في      
الحسباف. فقد يحقؽ صندكؽ ما عائدا أكبر مف العائد الذم يحققو صندكؽ آخر، غير أف الزيادة في 

م عمييا الاستثمار فيو مقارنة بالصندكؽ العائد قد لا تكفي لمتعكيض عف زيادة المخاطر التي قد ينطك 
 2الثاني.

 ثانيا: الأسموب المزدوج
نظرا لككف الأسمكب البسيط غير كاؼ لتحديد أداء صناديؽ الاستثمار، لأنو اعتمد فقط عمى معدؿ       

ة العائد عمى المبمغ المستثمر، ليذا ظير الأسمكب المزدكج الذم يعتمد عمى معدؿ العائد كمعدؿ المخاطر 
كلذلؾ فقد تـ اقتراح عدة بدائؿ لقياس مستكل أداء صناديؽ الاستثمار  3في تقييـ أداء صناديؽ الاستثمار.

 كالتي تأخذ في الحسباف كؿ مف العائد كالمخاطر، كمف أىـ ىذه النماذج ما يمي:
  :)قدـ كلياـ شارب مؤشر لقياس أداء صناديؽ نموذج شارب )أسموب المخاطر الكمية

كطبقا ليذا المقياس  4حيث يطمؽ عميو نسبة المكافأة إلى التقمب )عدـ الاستقرار(،الاستثمار، 
يتـ استخداـ المخاطرة كالمقاسة بالانحراؼ المعيارم لمعدؿ العائد كأساس لقياس أداء 

 كالذم تكضحو المعادلة التالية: 5الصندكؽ.
 

 

 حيث أف: 

                                                             
 .17، ص 2010 مصر، ، مركز التعميـ المفتكح، جامعة بنيا،تحميل وتشكيل المحافظ الماليةبيكمى محمد عمارة،  1
 .37منير إبراىيـ ىندم، مرجع سابؽ، ص  2
 .226غازم فلاح المكمني، مرجع سابؽ، ص  3
 .74منير إبراىيـ ىندم، مرجع سابؽ،ص  4
 .18بيكمى محمد عمارة، المرجع السابؽ،ص  5
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Tn،)قيمة المؤشر )قيمة نمكدج شارب : 
Rf :د عمى الاستثمار الخالي مف المخاطر،معدؿ العائ 

TRpالعائد المتكقع؛ : 
SDf :.الانحراؼ المعيارم لمعائد عمى المحفظة 

كيقكـ ىذا النمكذج عمى أساس قياس المخاطر الكمية لممحفظة، كعمى ذلؾ فإف نمكذج شارب يحدد      
حدة مف كحدات المخاطر الكمية في الكاقع العائد الإضافي الذم تحققو محفظة الأكراؽ المالية نظير كؿ ك 

التي ينطكم عمييا الاستثمار في المحفظة، حيث كمما زاد العائد الإضافي الذم تحققو محفظة الأكراؽ 
 المالية نظير كؿ كحدة مف كحدات المخاطر الكمية يككف أداء المحفظة أفضؿ.

المحافظ ذات الأىداؼ كمف عيكب ىذا النمكذج أنو لا يمكف استخدامو إلا في المقارنة بيف      
المتشابية، كتخضع لقيكد متماثمة، كأف تككف ىذه المحافظ مككنة مف أسيـ فقط أك سندات فقط، كأيضا 
مف عيكب نمكذج شارب انو يعتمد عمى الإنحراؼ المعيارم لقياس مخاطر المحفظة الكمية، حيث أف 

ذا ما تكفر التنكيع ا لجيد داخؿ المحفظة فإف ذلؾ مف شأنو المحفظة أساسا تقكـ عمى فكرة التنكيع، كا 
القضاء عمى المخاطر غير المنتظمة كتبقى فقط المخاطر المنتظمة التي تقاس مف خلاؿ بيتا كليس مف 

 1خلاؿ الانحراؼ المعيارم.
 قدـ ترينكر نمكذج يرتكز عمى مخاطر السكؽ كمعامؿ بيتا معتمدا عمى منحنى نموذج ترينور :

العلاقة ما بيف العائد المتكقع لمصندكؽ كمعامؿ بيتا، كيعتبر نمكذج خط السكؽ، كلكف مبنيا عمى 
ترينكر أكثر دقة مف نمكذج شارب لاعتماده في الدرجة الأكلى عمى خصائص كؿ كرقة كمعامؿ 

 بيتا لكؿ كرقة مع إيجاد معامؿ بيتا المرجح. كيعبر عنو كفؽ المعادلة التالية:

 

 

 حيث أن:

Tn :ج ترينكر(؛قيمة المؤشر )قيمة نمكذ 

Rn :العائد المتكقع؛  

Rf :العائد الخالي مف المخاطرة؛ 

  2معامؿ بيتا )المخاطر المنتظمة(.: 

                                                             
مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماجستير في المحاسبة كالتمكيؿ،  بناء محافظ استثمارية باستخدام نموذج تقييم اداء الأسهم،تكفيؽ عكض شبير،  1

 .60-59 ص ، ص2015لإسلامية، غزة، الجامعة ا
 .231غازم فلاح المكمني، مرجع سابؽ، ص  2
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حيث كمما زاد العائد الإضافي الذم تحققو محفظة الأكراؽ المالية نظير كؿ كحدة مف كحدات      
 المخاطرة المنتظمة يككف أداء المحفظة أفضؿ.

       ىذا النمكذج أف دقة الترتيب كالتصنيؼ لممحافظ تعتمد عمى فرضية تقييـ الاستثمارات يعاب عمى       
مف خلاؿ طريقة التنكيع المثالي لممحافظ كالتي يمكف مف خلاليا القضاء عمى المخاطر غير المنتظمة 

 1المتعمقة بالشركة نفسيا كىذا غير دقيؽ مف الناحية العممية.
  :بتقديـ مقياسو كىك يماثؿ النماذج السابقة حيث أنو ىك الآخر يقكـ قاـ جنسف نموذج جونسن

 CAPMعمى نمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية كعميو فقد عدؿ علاكة المخاطر الخاصة بنمكذج 
كيقكـ عمى أساس إيجاد الفرؽ  2ليككف العائد الزائد دالة لممخاطر النظامية، كيشار إليو بقيمة ألفا.

 ئد كىما: بيف مقداريف مف العا
  :يمثؿ الفرؽ بيف متكسط عائد محفظة الأكراؽ المالية كمتكسط معدؿ العائد عمى المقدار الأول

الاستثمار الخالي مف المخاطرة كىك ما يسمى بالعائد الإضافي أك علاكة مخاطر محفظة الأكراؽ 
 المالية؛

  :الاستثمار الخالي مف يمثؿ حاصؿ ضرب بيتا في الفرؽ بيف متكسط العائد عمى المقدار الثاني
 3المخاطرة كالتي يمكف أف تسمى بعلاكة خطر السكؽ.

ذا كانت سالبة ىذا يعني أف الأداء منخفض أما إذا       فإذا كانت ألفا مكجبة ىذا يعني أف الأداء جيد، كا 
 كانت صفر فيذا يعني عائد التكازف، حيث لا يختمؼ في الكاقع عائد محفظة الأكراؽ المالية عف عائد

 السكؽ، كمنو يظير نمكذج جكنسف كفؽ المعادلة التالية:

 

 حيث أف: 
 

αمعامؿ لألفا؛ : 
 : عائد المحفظة الاستثمارية؛
 : العائد الخالي مف المخاطرة؛

 : عائد محفظة السكؽ )مؤشر السكؽ(؛ 

                                                             
 .59تكفيؽ عكض شبير، مرجع سابؽ،ص  1
 .441محمد عمي إبراىيـ العامرم، مرجع سابؽ، ص  2
لماجستير في المحاسبة، جامعة ، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة اأثر كفاءة المحفظة الاستثمارية عمى ربحية البنوك التجاريةلكريف إبراىيـ القاضي،  3

 .27، ص 2016 عماف،الشرؽ الأكسط،
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 1: بيتا المحفظة الاستثمارية.
 ا: جوانب أخرى في تقييم أداء صناديق الاستثمار ثالث
  :مف بيف المعايير الأخرل لأداء صناديؽ الاستثمار ىك مدل المحافظة عمى مستوى المخاطر

قدرة الإدارة عمى المحافظة عمى مستكل المخاطر التي ينطكم عمييا الاستثمار في الصندكؽ، 
 اءه.كذلؾ مقارنة مع مستكل المخاطر المحدد في ىدؼ إنش

  :مف بيف الأسباب المشجعة لشراء أسيـ شركات الاستثمار، المستكل قياس مستوى التنويع
العالي مف التنكيع الذم تتسـ بو تشكيلات الأكراؽ المالية التي تتضمنيا صناديؽ الاستثمار، 
فأسيـ شركات الاستثمار عادة ما تمثؿ الجانب الأكبر مف استثمارات بعض الأفراد، الأمر الذم 
يجعؿ مف الأىمية ضركرة الاطمئناف عمى تشكيمة الأكراؽ المالية التي يتضمنيا الصندكؽ بأف 

 2تككف عمى مستكل عاؿ مف التنكيع.
  :كذلؾ قد يككف مف الملائـ الاطمئناف عمى مدل ملائمة معدؿ العائد قياس متوسط معدل العائد

متكسط العائد المتكلد عف الصندكؽ عمى الاستثمارات الذم يتكلد عف الصندكؽ. يتـ ذلؾ بمقارنة 
 مع متكسط العائد لأحد المؤشرات المناسبة.

كفي حالة صناديؽ الاستثمار التي تتككف غالبيتيا مف أسيـ عادية، يتـ مقارنتيا بعائد محفظة      
 استرشادية لأحد مؤشرات السكؽ.

 :النكع الأكؿ ىي ىناؾ نكعاف مف التكاليؼ يصاحباف صناديؽ الاستثمار،  قياس التكاليف
التكاليؼ المباشرة التي يمكف قياسيا كيقصد بيا أتعاب الإدارة كالمصارؼ الإدارية، كىذه التكاليؼ 
عادة ما تككف منشكرة، كالنكع الثاني فيي تكاليؼ المعاملات، كىي تكاليؼ غير مباشرة كتنقسـ 

ؼ التي يمكف قياسيا بدكرىا إلى تكاليؼ يمكف قياسيا كأخرل يصعب قياسيا، كيقصد بالتكالي
عمكلة السمسرة كعادة ما تتكفر عنيا بيانات منشكرة، أما التكميؼ إلي يصعب قياسيا فيي ىامش 

بيعا أك شراء عمى القيمة  –ربح كشراء السيـ إضافة إلى التأثير الذم تحدثو الصفقات الكبيرة 
 3السكقية لمسيـ.

 
 
 

 
                                                             

 .61تكفيؽ عكض شبير، مرجع سابؽ، ص  1
 .202، 199عمي تكفيؽ الحاج كعامر عمي الخطيب، مرجع سابؽ، ص ص  2
 .75منير إبراىيـ ىندم، مرجع سابؽ، ص  3
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 خلاصة الفصل الثاني:
ر إحدل أساليب الاستثمار الجماعي في سكؽ الأكراؽ المالية، فيي عبارة عف تعد صناديؽ الاستثما     

أكعية استثمارية تنشئيا جية مختصة ذات الخبرة بغرض تجميع الأمكاؿ مف مختمؼ المدخريف، يككف 
ىدفيا الحصكؿ عمى عكائد مرتفعة في مقابؿ مخاطر متدنية، فيي مف الأدكات المالية التي تؤدم دكرا 

تجميع المدخرات كاستثمارىا في محفظة مف الأكراؽ المالية تحت إشراؼ أجيزة إدارية فعالا في 
متخصصة، كتعمؿ صناديؽ الاستثمار عمى مساعدة صغار المدخريف الذيف لا يممككف الخبرة كالجرأة 
ـ عمى التعامؿ في سكؽ الأكراؽ المالية عمى الكلكج إلى عالـ الاستثمار، فيي تتيح ليـ الفرصة لدخكلي

دارة أمكاليـ عف طريؽ خبراء السكؽ، كتختمؼ كتتنكع صناديؽ الاستثمار فمنيا الصناديؽ المغمقة  السكؽ كا 
كالمفتكحة أك المتكازنة...الخ، كىذا التنكع يرجع إلى رغبات كأىداؼ المستثمريف ككذا اختلاؼ البيئة 

ف تقييـ أداء صنا ديؽ الاستثمار يعتمد عمى الاستثمارية مف سكؽ إلى آخر أك مف بمد إلى آخر، كا 
مجمكعة مف المعايير، كالتي تقكـ عمى عائد صندكؽ كالمخاطرة سكاء النظامية أك غير النظامية، كذلؾ 

 باستخداـ مقاييس بسيطة كمزدكجة مف أجؿ تحميؿ ىذا الأداء.

 



 

 

 
 

 الفصؿ الثالث
دراسة تجربة صناديؽ 

الاستثمار في سكؽ الأكراؽ 
لفترة المالية السعكدية خلاؿ ا

2006- 2015 
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 تمهيد:
تقكـ الأسكاؽ المالية بدكر ىاـ ككظيفة اقتصادية رئيسية في اقتصاد أم دكلة، فيي تكفر المصادر      

المالية اللازمة لمتمكيؿ مف خلاؿ تشكيميا لقنكات تتدفؽ مف خلاليا الأمكاؿ مف الكحدات المدخرة إلى 
ر في جميع الدكؿ. كتعتبر السكؽ المالية السعكدية أكبر الكحدات المستثمرة، لدل فيي تحظى باىتماـ كبي

سكؽ للأكراؽ المالية في الشرؽ الأكسط، حيث تبمغ قيمة رأس ماليا ضعفي قيمة رأس ماؿ سكؽ الأكراؽ 
المالية الككيتية التي تحتؿ المرتبة الثانية، كما تعد السكؽ المالية السعكدية السباقة إلى خكض تجربة 

حيث استطاعت ىذه الصناديؽ مف تحقيؽ انجازات مختمفة خاصة في السنكات  صناديؽ الاستثمار
 الأخيرة. كعميو مف خلاؿ ىذا الفصؿ سيتـ تناكؿ المباحث التالية:

 الملامح الأساسية لسكؽ الأكراؽ المالية السعكدية؛المبحث الأول : 
 صناديؽ الاستثمار في السكؽ المالية السعكدية؛: المبحث الثاني 
 تقييـ مساىمة صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية.لثالثالمبحث ا : 
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 المبحث الأول: الملامح الأساسية لسوق الأوراق المالية السعودية
تعد السكؽ المالية السعكدية المعركفة باسـ تداكؿ مف أكبر الأسكاؽ المالية عمى مستكل الدكؿ       

تبة متقدمة في ترتيب الأسكاؽ الناشئة، لذلؾ سنتطرؽ إلى نشأة سكؽ الأكراؽ المالية العربية، فيي تحتؿ مر 
ؼ الجكانب المتعمقة بيا لكضع صكرة عامة عف مكاف ظاـ عمؿ ىذه السكؽ كالإلماـ بمختمالسعكدية كن

 الدراسة.
 المطمب الأول: نشأة وتطور سوق الأوراق المالية السعودية

المساىمة نشاطاتيا في أكاسط الثلاثينات مف القرف العشريف، عندما تـ  بدأت الشركات السعكدية     
كاف ىناؾ نحك أربعة عشرة شركة مساىمة، كقد  6857تأسيس الشركة العربية السعكدية، كبحمكؿ سنة 

أدل النمك الاقتصادم السريع جنبا إلى جنب مع عمميات عكدة جزء مف رأس الماؿ البنكؾ الأجنبية في 
 رف العشريف إلى تأسيس عدد ضخـ مف الشركات كالبنكؾ المساىمة.سبعينات الق

كقد ظمت السكؽ المالية السعكدية غير رسمية حتى أكائؿ الثمانينات عندما باشر الحككمة النظر في      
يجاد الأنظمة اللازمة لذلؾ، نتيجة تزايد عدد الشركات كالمؤسسات المالية 1إيجاد سكؽ منظمة لمتداكؿ كا 

كاتساع عدد الأسيـ المتاحة لمتداكؿ، كنتيجة انتشار الممارسات غير القانكنية مف طرؼ  المساىمة
تشكيؿ لجنة كزارية مف كزارة المالية كالاقتصاد الكطني، ككزارة  6891إذ تـ عاـ  2المستثمريف في السكؽ،

ككاف مف نتائج التجارة، كمؤسسة النقد العربي السعكدم، بيدؼ تنظيـ كتطكير السكؽ كالإشراؼ عمييا، 
أعماليا تأسيس الشركة السعكدية لتسجيؿ الأسيـ في العاـ نفسو لمقياـ بميمات التسكية كالمقاصة لعمميات 
التداكؿ، ككانت مؤسسة النقد العربي السعكدم الجية الحككمية المعنية بتنظيـ كمراقبة السكؽ حتى 

، بمكجب )نظاـ السكؽ و1111-15-16المكافؽ  ق6111-11-11تأسست ىيئة السكؽ المالية بتاريخ 
(، التي تشرؼ عمى تنظيـ كمراقبة السكؽ المالية مف خلاؿ 11المالية( الصادر بالمرسكـ الممكي الرقـ )ـ/

 إصدار المكائح كالقكاعد اليادفة إلى حماية المستثمريف كضماف العدالة كالكفاءة في السكؽ.

سيـ في السعكدية بتشغيؿ النظاـ الآلي لمعمكمات نقمة نكعية في نشاط تداكؿ الأ 6881كشيدت سنة      
(، الذم أتاح إمكانية التداكؿ الآلي لجميع الأسيـ عبر المصارؼ المحمية، كساىـ في ESISالأسيـ )

تركيز الأسيـ في سكؽ مكحدة تمتقي فييا العركض كالطمبات، كما ساعد عمى إحداث زيادة كبيرة في 
                                                             

-، جامعة محمد بكقرة31، مجمة بحكث اقتصادية عربية، العدد محددات الاستثمار المحفظي في السوق المالية السعوديةصايفي عمار، 1
 .130، ص 2015 الجزائر،بكمرداس، 

، دار اليازكرم لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، أداؤها المالي وآثارها في سوق الأوراق المالية–المصارف الإسلامية حيدر يكنس المكسي،  2
 .216، ص 2011
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شركة في  51 الشركات المتداكؿ أسيميا مف خلاؿ النظاـ إلى صفقات الأسيـ المتداكلة، فكصؿ عدد
تـ تشغيؿ جيؿ جديد مف أنظمة التداكؿ كالتسكية  1116، كفي شير أكتكبر1111النصؼ الأكؿ مف سنة 

(، الأمر الذم مكف المستثمر مف الشراء كالبيع عدة مرات t+0)تداكؿ( تتميز بالتسكية الآنية لمعمميات )
 1في اليكـ الكاحد.

كمف أجؿ إعادة ىيكمة السكؽ المالية السعكدية عمى أسس جديدة كمتطكرة لتعزيز ثقة المستثمريف،      
كتكفير مزيد مف الإفصاح كالشفافية كالعدالة في التعامؿ، صدر نظاـ السكؽ المالية بالمرسكـ الممكي الرقـ 

تشغيمية الجديدة لمسكؽ المالية كبياف ( الذم ارتكز عمى تحديد دكر المؤسسة الإشرافية كالرقابية كال11)ـ/
مياميا، كفصؿ الدكر الإشرافي كالرقابي عف الدكر التنفيذم، مف خلاؿ إنشاء مؤسسات جديدة لمسكؽ مف 

 أىميا:
  ىيئة السكؽ المالية: ىي الييئة الرقابية كالإشرافية لمسكؽ؛ 
  كؽ؛السكؽ المالية السعكدية: ىي الجية المعنية بالمياـ التشغيمية لمس 
   لجنة الفصؿ في منازعات الأكراؽ المالية: ىي لجنة تختص بالفصؿ في المنازعات التي تقع في

 نطاؽ أحكاـ السكؽ المالية كلكائحو التنفيذية، كقكاعد الييئة كالسكؽ كتعميماتيا؛
   مركز إيداع الأكراؽ المالية: ىي الجية الكحيدة المصرح ليا بمزاكلة عمميات إيداع الأكراؽ

 لية المتداكلة في السكؽ، كتسجيؿ ممكيتيا كنقميا كتسكيتيا.الما
مف نظاـ السكؽ المالية، التي تقتضي بأف تككف الصفة النظامية لمسكؽ  11كفي إطار تنفيذ المادة      

عمى تأسيس شركة السكؽ  1115مارس  68المالية شركة مساىمة، كافؽ مجمس الكزراء السعكدم يكـ 
كؿ( كشركة مساىمة سعكدية مقفمة، كيتمثؿ نشاط الشركة الرئيسي في تكفير كتييئة المالية السعكدية )تدا

يداعيا كتسجيؿ  دارة آليات تداكؿ الأكراؽ المالية، كالقياـ بأعماؿ التسكية كالمقاصة للأكراؽ المالية، كا  كا 
لؾ، كفقا ممكيتيا كنشر المعمكمات المتعمقة بيا، كليا حؽ مزاكلة أم نشاط آخر ذم علاقة بأم مف ذ

 2لنظاـ السكؽ المالية، كبما يحقؽ الأىداؼ الكاردة فيو.
كقد كانت بداية سكؽ الماؿ تشترط التداكؿ الشخصي كالتداكؿ عف طريؽ استلاـ الكثائؽ )شيادات      

صدار المرسكـ الممكي الذم سبؽ ذكره بدأت  الأسيـ( إلى أف أصبح الأمر عائقا كمع التطكر الحديث كا 
لكتركنية، فأصبح البيع كالشراء إلكتركنيا كأنت في منزلؾ أك عممؾ أك أم مكاف كلا حاجة العمميات الإ
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لمتكاجد الشخصي، فمكقع سكؽ الماؿ )تداكؿ( مصمـ بشكؿ يتيح لكافة المستثمريف الاضطلاع عمى سكؽ 
مكانية البيع كالشراء بكؿ يسر كسيكلة.  1الأسيـ كا 

( سيـ، جميعيا 6,11,111,111( ريال سعكدم مقسـ إلى )6,111,111,111يبمغ رأس ماؿ تداكؿ )     
ريالات، كجميعيا أسيـ نقدية أكتتب فييا كميا صندكؽ  61متساكية القيمة  كتبمغ القيمة الاسمية لكؿ منيا 

الاستثمارات العامة، بالإضافة إلى ذلؾ انضمت تداكؿ كعضك منتسب في المنظمة الدكلية لييئات الأكراؽ 
 2لإتحاد الدكلي لمبكرصات.المالية ككعضك ل

 المطمب الثاني: تنظيم السوق المالية السعودية وخصائصها
بيدؼ تنظيـ السكؽ المالية في السعكدية عمى أسس حديثة كمتطكرة تكاكب التطكر الاقتصادم،      

لية، كتعزيز ثقة المستثمريف، كتكفير المزيد مف الإفصاح كالشفافية كالعدالة في معاملات الأكراؽ الما
(، كبتاريخ  11تأسست ىيئة السكؽ المالية بمكجب نظاـ السكؽ المالية الصادر بالمرسكـ الممكي الرقـ )ـ/

، لتتكلى الدكر الإشرافي كالرقابي عمى الأطراؼ الخاضعة لإشرافيا، كتعد ىيئة حككمية 16-15-1111
دارم، ترتبط مباشرة برئيس مجمس الكزراء، حيث يدي ر السكؽ مجمس إدارة مككف مف ذات استقلاؿ مالي كا 

أعضاء يعيف بقرار مف مجمس الكزراء بترشيح مف رئيس مجمس الييئة، يختاركف مف بينيـ رئيسا  18
 لممجمس كنائب الرئيس، كتككف العضكية عمى النحك التالي: 

 ممثؿ كزارة المالية؛ 
 ممثؿ كزارة التجارة كالصناعة؛ 
 ممثؿ مؤسسة النقد العربي السعكدم؛ 
  أعضاء يمثمكف شركات الكساطة المرخص ليا؛أربعة 
 عضكاف يمثلاف الشركات المساىمة المدرجة في السكؽ؛ 

سنكات قابمة لمتجديد مرة كاحدة أك أكثر، كتحدد المكائح  03كتككف مدة عضكية مجمس إدارة السكؽ 
لسكؽ ككيفية اتخاذ كالتعميمات التي يقرىا مجمس الييئة، الإجراءات المتعمقة بعقد اجتماعات مجمس إدارة ا

القرارات فيو، كخطط تسيير أعماؿ مجمس الإدارة، الصلاحيات كالمياـ المنكطة بكؿ مف مجمس الإدارة 
 كالمدير التنفيذم، كسائر الأمكر الإدارية كالمالية ذات الصمة.
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عيف أف يعيف مجمس إدارة السكؽ مديرا تنفيذيا لو بعد أخد مكافقة مجمس الييئة، كيحضر عمى المدير الم
يقكـ بأم عمؿ حككمي أك تجارم آخر، أك أف تككف لو مصمحة أك ممكية لأم شركة كساطة في السكؽ، 

 1كيككف إعفاء المدير التنفيذم مف منصبو بقرار مف مجمس إدارة السكؽ.
 كتتكلى الييئة القياـ بمجمكعة مف المياـ الأساسية، يمكف ذكر أىميا فيما يأتي:     
 قاعد كالتعميمات اللازمة لتطبيؽ أحكاـ نظاـ السكؽ المالية؛إصدار المكائح كال 
 العمؿ عمى تحقيؽ العدالة كالمصداقية كالشفافية في معاملات الأكراؽ المالية؛ 
 تطكير الضكابط التي تحد مف المخاطر المرتبطة بتعاملات الأكراؽ المالية؛ 
 تنظيـ إصدار الأكراؽ المالية كمراقبة التعامؿ بيا؛ 
 راقبة أعماؿ كنشاطات الأطراؼ الخاضعة لإشراؼ ىيئة السكؽ المالية؛تنظيـ كم 
  تنظيـ كمراقبة الإفصاح عف المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ المالية كالجيات المصدرة ليا، تعامؿ

الأشخاص المطمعيف المستثمريف، كتحديد كتكفير المعمكمات التي يجب عمى المشاركيف في 
 2لأسيـ كالجميكر.السكؽ الإفصاح عنيا لحامؿ ا

 ( إدارات رئيسية كىي كما يمي: 5كيتككف الييكؿ التنظيمي لييئة السكؽ المالية مف سبع )     

 الإدارة العامة لممتابعة والتنفيذ .أ 
 كمف أبرز مياميا ما يمي:

 إجراء التحقيؽ كالإدعاء في مخالفات نظاـ السكؽ المالية كلكائحو التنفيذية؛ 
 ت التي قد تنشأ بيف المشاركيف في السكؽ؛العمؿ عمى تسكية الخلافا 
 التحقيؽ في شكاكم المستثمريف كمتابعة تسكيتيا؛ 
 .تنفيذ القرارات الصادرة عف مجمس الييئة أك لجنة الفصؿ في منازعات الأكراؽ المالية 
 الإدارة العامة لتمويل الشركات .ب 

  أبرز مياميا ما يمي: ومن 
 دراجيا لمتأكد مف التزاميا لنظاـ السكؽ المالية مراجعة طمبات إصدار الأكراؽ المالية كط رحيا كا 

 كلكائحو التنفيذية؛
 التأكد مف التزاـ الشركات المدرجة لمتطمبات الإفصاح؛ 
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 .التأكد مف التزاـ صناديؽ الاستثمار لنظاـ السكؽ المالية كلكائحو التنفيذية 
 الإدارة العامة للإشراف والرقابة .ج 

 كمف أبرز مياميا ما يمي:
 ؿ عمى تطبيؽ الضكابط كالتعميمات المتعمقة بمعمكمات الشركات؛العم 
  مراجعة القكائـ المالية )الأكلية كالسنكية( لمشركات المدرجة في السكؽ كمتابعة نشرىا عمى مكقع

 شركة السكؽ المالية السعكدية )تداكؿ(؛
 زاميا لممعايير المحاسبية؛مراجعة القكائـ المالية )الأكلية كالسنكية( لمشركات المدرجة لمتأكد مف الت 
 .الرقابة المباشرة كغير المباشرة لأنشطة التداكؿ، كمراجعة بيانات التداكؿ كتحميميا بشكؿ مستمر 
 الإدارة العامة لمتراخيص والتفتيش .د 

 كمف أبرز مياميا ما يمي:
 ترتيب، إعداد طمبات التراخيص لممارسة أعماؿ الأكراؽ المالية بما في ذلؾ التعامؿ، الإدارة، ال

تقديـ المشكرة كحفظ الأصكؿ بالإضافة إلى نشاط آخر تصنفو الييئة عمى أنو مف النشاطات التي 
 يجب الترخيص فييا قبؿ مزاكلتيا؛

 التأكد مف التزاـ الجيات المرخص ليا لنظاـ السكؽ المالية كلكائحو التنفيذية؛ 
 مالية كلكائحو التنفيذية.إجراء عمميات التفتيش عمى الأشخاص المرخص ليـ لنظاـ السكؽ ال 
 الإدارة العامة للأبحاث وتوعية المستثمر .ه 

 كمف أبرز مياميا ما يمي: 
 إعداد الأبحاث كالدراسات المالية كالاقتصادية؛ 
  صدار النشرات الإعلامية، التكعكية، الإحصائية كالتحميمية الدكرية عف إعداد التقارير الدكرية، كا 

 السكؽ المالية؛
 ثمارم كتكعية كتثقيؼ المستثمريف مف خلاؿ الفعاليات كالآليات كبرامج التكعية نشر الكعي الاست

 المختمفة، كتعميؽ مفيكمي الإفصاح كالشفافية؛
  إيجاد قنكات اتصاؿ مع الييئات، المنظمات المالية كالاقتصادية الإقميمية كالدكلية، كالإشراؼ عمى

 ت.تنظيـ كتنفيذ برامج التعاكف المختمفة مع تمؾ الجيا
 الإدارة العامة .و 

 كمف أبرز مياميا ما يمي:
 إعداد السياسات كالمكائح التنظيمية الخاصة بالمكارد البشرية كتطكيرىا؛ 
 تكفير الكفاءات البشرية المتخصصة التي تمبي احتياجات اليمؿ بالييئة؛ 



بة صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية خلاؿ دراسة تجر  :الفصؿ الثالث
 2015 -2006الفترة 

 

76 

 .متابعة كتكفير أنظمة كأجيزة تقنية المعمكمات اللازمة لمييئة 
 عة الداخميةالإدارة العامة لممراج .ز 

 كمف أبرز مياميا ما يمي:
 نتاجيتيا؛  تحسيف أداء إدارات الييئة كا 
 تنفيذ سياسة الالتزاـ الداخمي كتطكيرىا؛ 
 .1متابعة تطبيؽ مكظفي الييئة لقكاعد السمكؾ الميني 

 كلمسكؽ المالية السعكدية عدة خصائص نذكر منيا:
 سيـ الشركات السعكدية التي يمكف تصنيفيا لا يتـ التداكؿ في السكؽ المالية السعكدية إلا عمى أ

 قطاعا رئيسيا؛ 15إلى 
  إف السكؽ المالية السعكدية ىي الأكبر في المنطقة، كليا إمكانية النمك كالتطكر، فعؿ الرغـ مف

أف عدد المنشآت المدرجة ضمف قائمة السكؽ قميمة بالنسبة إلى الأسكاؽ الأخرل، إلا أف القيمة 
عدؿ رسممة السكؽ بمغت لتشكؿ ما يناىز القيمة السكقية لباقي الأسكاؽ السكقية الإجمالية كم

 العربية مجتمعة؛
  الاستثمار الأجنبي في السكؽ المالية السعكدية مصرح بو للأشخاص الطبيعييف كالاعتبارييف مف

دكؿ مجمس التعاكف لدكؿ الخميج العربية، بالإضافة إلى المقيميف مف غير السعكدييف داخؿ 
ة، ما عدا ذلؾ لا يسمح للأجانب بالاستثمار مباشرة في أسيـ المنشآت المدرجة في قائمة السعكدي

السكؽ السعكدية، مع بقاء الحؽ في الاستثمار غير المباشر في السكؽ قائما عف طريؽ صناديؽ 
 الاستثمار مباشرة؛

  ،كما أف قسما ىناؾ جزء معتبر مف أسيـ الشركات المدرجة في السكؽ مممككة لمحككمة السعكدية
مف كبار المستثمريف يميؿ إلى الاحتفاظ بالأسيـ لفترات طكيمة تضعؼ مف سيكلة السكؽ أحيانا، 

 كتقمؿ مف حصة الأسيـ المتداكلة لمشركات المدرجة؛
 ( ؛%81أغمب المتدخميف في السكؽ المالية السعكدية ىـ أفراد كبنسبة تتجاكز التسعيف بالمائة) 
  عمى جزء كبير مف ممكية الشركات، الأمر الذم يحد مف ممكية يسيطر بعض الملاؾ الكبار

 2الأسيـ المتداكلة، كيبعد المستثمريف المحتمميف عف ىذه الشركات.
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 المطمب الثالث: المؤسسات المشكمة لمنظام المالي السعودي
مريف يضـ النظاـ المالي السعكدم مجمكعة مف المؤسسات التي تعمؿ عمى خدمة المدخريف كالمستث     

 كىي كالتالي:
 مؤسسة النقد العربي السعودي أولا: 
 ،المركزم لممممكة، قمة النظاـ المالي السعكدم لبنؾتتبكأ مؤسسة النقد العربي السعكدم، كىي ا     

 كمارست منذ إنشائيا دكرا ،6871 ريؿأف 11كمضى عمى تأسيسيا خمسكف سنة، حيث أنشئت بتاريخ 
دارة حيكيان في تكطيد كتنمية الاق تصاد السعكدم مف خلاؿ تطكير نظاـ نقدم لمبلاد يرتكز عمى إصدار كا 

العممة الكطنية، كتعزيز نمك النظاـ المالي كضماف استقراره، كالمحافظة عمى استقرار الأسعار المحمية 
كبالإضافة إلى ككنيا مصرؼ الحككمة، تقكـ المؤسسة بإدارة احتياطيات البلاد مف النقد  ،كسعر الصرؼ

 جنبي.الأ
كتكلت مؤسسة النقد العربي السعكدم فكر إنشائيا مسؤكلية المحافظة عمى سعر صرؼ الريال الفضي      

كفي نفس الكقت أكممت المؤسسة النظاـ  ،السعكدم مقابؿ الدكلار الأمريكي ضمف ىامش حددتو الحككمة
لغاء تداكؿ العملا  ت الأجنبية.النقدم الكطني لمبلاد بإصدارىا نقكد ذىبية سعكدية كا 

بعد تأسيسيا ىي  د العربي السعكدم اىتمامان فكرياككانت الميمة الأخرل التي أكلتيا مؤسسة النق     
سعكدية حينئذٍ ككانت الأعماؿ المصرفية تمارس  بنكؾتشجيع نمك الجياز المصرفي، حيث لـ تكف ىناؾ 

م، زادت الحاجة بشكؿ كبير كمع التكسع في النشاط الاقتصاد ،أجنبية بنكؾعمى الغالب بكاسطة 
كرغبة في إضفاء صبغة كطنية  ،في المممكة البنكؾ، فسمحت المؤسسة بفتح المزيد مف بنكيةلمخدمات ال

البنكؾ تنفيذ برنامج  6891سنة  عمى النظاـ المصرفي، كلتعزيز قاعدة رأسمالو، تبنت المؤسسة خلاؿ
طرح أسيميا للاكتتاب العاـ عمى أف تككف الأجنبية حيث طُمب منيا أف تتحكؿ إلى شركات مساىمة ت

بأداء بنكؾ كحرصت مؤسسة النقد العربي السعكدم عمى قياـ ال ،غالبية حقكؽ الممكية لمساىميف سعكدييف
صلاحيات رقابية كاسعة ، 6811سنة كأناط نظاـ مراقبة البنكؾ، الصادر ،أعماؿ ليا عمى أسس سميمة

ية رأس الماؿ، كمتطمبات السيكلة كالاحتياطي، كتركز لممؤسسة، تتضمف أحكامان صارمة بشأف كفا
تزكيد المؤسسة ببيانات  بنكؾكينص النظاـ عمى أنو يتعيف عمى ال ،القركض كغير ذلؾ مف الأمكر الرقابية

حصائية دكرية، كأف تمارس المؤسسة مياـ أك  بنكؾمف داخؿ ال الإشراؼ كالرقابة المصرفية سكاء مالية كا 
ىذه التطكرات التقنية بشكؿ كبير في تحسيف مستكل الجكدة النكعية لخدمة كساعدت ، مف خارجيا

كما أكجدت قاعدة تقنية متقدمة  ،العملاء، كتخفيض النفقات، كتعزيز الفاعمية، كتقكية الضكابط الرقابية
 كالمالية الآلية خلاؿ الألفية الجديدة.  بنكيةكآمنة لتحقيؽ قفزة نكعية في الخدمات ال
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مؤسسة النقد العربي السعكدم مف خلاؿ السياسة النقدية بشكؿ فعَّاؿ في نمك الاقتصاد ساىمت      
حيث تيدؼ السياسة النقدية إلى المحافظة عمى  ،السعكدم بتكفيرىا بيئة تمتاز بالاستقرار النقدم كالمالي

عمى  دائما ا الغرض، فقد حرصت المؤسسةكتحقيقان ليذ ،استقرار الأسعار المحمية كأسعار صرؼ الريال
كلتعزيز استقرار الأسعار المحمية، تتخذ المؤسسة  ،تكجيو سياستيا النقدية بالتنسيؽ مع السياسة المالية

تدابير لضماف نمك السيكلة المحمية بكجو عاـ بما يتناسب مع النمك في المعركض مف السمع كالخدمات 
المؤسسة سكؽ الريال بصكرة كثيقة كلممحافظة عمى استقرار سعر صرؼ الريال، تراقب  ،في الاقتصاد

لضماف عممو بسلاسة، كتتخذ تدابير تصحيحية في حالة حدكث نشاطات ليا أثر سمبي عمى عمؿ 
 1السكؽ.
 التجارية بنوكالثانيا: 
كبدأت  ،مف أكثر الأنظمة سلامة ككفاءة في العالـ ظاـ المصرفي السعكدم ليصبح كاحداتطكر الن     

كالارتفاع اللاحؽ في إيرادات النفط في أعقاب الحرب العالمية  6818سنة فينشأتو مع اكتشاؼ النفط 
ففي ذلؾ الكقت، تـ السماح لعدد كبير مف المصارؼ الأجنبية بفتح فركع ليا في المممكة، كىي  ،الثانية

البنؾ الصينية، كالبنؾ العربي المحدكد، كالبنؾ البريطاني لمشرؽ الأكسط، ك -بنؾ ىكلندا العاـ، كبنؾ اليند
 الأىمي الباكستاني، بالإضافة إلى عدد مف الصيارفة المحمييف.

كفي ، 6876سنةكبدأ النظاـ المصرفي مساره الحديث مع نشأة مؤسسة النقد العربي السعكدم في      
الأجنبية الجديدة بفتح فركع ليا بالمممكة، كما تـ ترخيص إنشاء  بنكؾالعاـ التالي تـ السماح لعدد مف ال

كفي فترة الستينات تركز الاىتماـ عمى ، محمييف كبيريف ىما البنؾ الأىمي التجارم كبنؾ الرياض بنكيف
كقبكؿ المممكة إمكانية تحكيؿ الريال  بنكيةفي ظؿ اتساع الأعماؿ ال بنكيةكضع كصياغة الأنظمة كالمكائح ال

مؤسسة النقد العربي  إصدار نظاـ مراقبة البنكؾ الذم منح 6811سنة كتـ في ،6816سنةبالكامؿ في 
كخدـ ىذا النظاـ المممكة بصكرة جيدة لأنو تضمف أحكامان صارمة  ،السعكدم صلاحيات رقابية كاسعة

كينص النظاـ  ،بخصكص كفاية رأس الماؿ، كالسيكلة كمتطمبات الاحتياطي، كتركز القركض كغير ذلؾ
حصائيات مالية دكرية  بنكؾعمى أنو يتعيف عمى ال لممؤسسة كأف تمارس المؤسسة الرقابة تقديـ بيانات كا 

 كخارجيا. البنكؾ  المصرفية مف داخؿ
كتميز عقد السبعينات بأنو مرحمة النمك السريع لمنظاـ المصرفي كتكطيده حيث نمت خلاؿ ىذه الفترة      

 ،ريالمميار  19مميار ريال إلى  1مميار ريال، كارتفعت الكدائع مف  81مميار ريال إلى  1مف بنكؾ أصكؿ ال

                                                             
رقة عمؿ مقدمة لمجمسة العامة لندكة الرؤية المستقبمية للاقتصاد ، ك تطور القطاع المالي لتحقيق نمو اقتصادي أفصلمحمد بف سمماف الجاسر، 1

 .3ص  ،2002أكتكبر  23 -19يكمي  ،، كزارة التخطيط، الرياض2020السعكدم حتى عاـ 
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، عف سياسة ىامة بخصكص المشاركة 6851سنةكأعمنت الحككمة خلاؿ نفس العقد كعمى التحديد في 
الأجنبية إلى شركات مساىمة تتداكؿ  بنكؾكاقتضى ذلؾ تحكيؿ فركع ال ،الأجنبية بنكؾالسعكدية في ال

ل ىذا البرنامج كأد ،سعكدييف عمى أف تككف غالبية حقكؽ الممكية لمساىميف أسيميا مف قبؿ الجميكر
إلى المستكل الملائـ لمكاكبة  بنكؾ، إلى تعزيز رأسماؿ السنكاتخلاؿ فترة ثمانية  جياالذم تـ تطبيقو تدري

، بالإضافة إلى إتاحة الفرصة للاستفادة مف الخبرات بنكيةالتكسع الكبير في المتطمبات المتزايدة للأعماؿ ال
المحمية  البنكؾجنبية لإمكانية حيازتيا لحصص كبيرة في الألبنكؾ كما استفادت ا ،كالتقنية الأجنبية

ككانت فترة الثمانينات محؾ الاختبار الحقيقي لقكة كمركنة ، بالإضافة إلى حصكليا عمى عقكد الإدارة
فمع ىبكط أسعار النفط في بداية عقد  ،النظاـ المصرفي كالقدرات الرقابية لمؤسسة النقد العربي السعكدم

ستكياتيا التي كانت سائدة، كاستمرارىا بالانخفاض خلاؿ ذلؾ العقد، تراجعت إيرادات الثمانينات مف م
كأحدث ىذا  ،6895مميار ريال في عاـ  611إلى  6896مميار ريال في عاـ  119الحككمة بدرجة كبيرة مف 

 مف البنكؾ كعانت ،التي تدىكرت مع تباطؤ النمك البنكؾكبيرة عمى نكعية أصكؿ  الانخفاض ضغكطا
 القركض المتعثرة مما أدل إلى انخفاض أرباحيا. 

 عدد مف التدابير باتخاذكلتصحيح الكضع بادرت الحككمة ممثمة في مؤسسة النقد العربي السعكدم،      
تككيف احتياطيات،  بنكؾشممت طمب مكافقة مسبقة مف المؤسسة للإعلاف عف تكزيع الأرباح ليتسنى لم

كتخفيضات ضريبية لتغطية مخصصات الديكف المعدكمة، كتحسيف كفاءة  كتمديد فترة الإعفاء الضريبي،
نشاء لجنة تسكية المنازعات بنكؾالإدارة السميمة لمشركات، كتعزيز إجراءات إدارة المخاطر في ال ، كا 

. كأدخمت المؤسسة عددان مف الأنظمة التقنية المتقدمة كتشمؿ نظاـ عمميات المقاصة الآلية، كأجيزة بنكيةال
كتعزيز  بنكيةكقد أدت ىذه الأنظمة إلى تحسيف كفاءة الأعماؿ ال ،ؼ الآلي كاستخداـ نظاـ سكيفتار الص

 .الخدمات المالية كتفعيؿ الضكابط الإشرافية
فقد أدت ىذه الأزمة إلى إقباؿ شديد عمى سحب  ،تكافقت بداية فترة التسعينات مع نشكب أزمة الخميج     

نقد سائؿ كإجراء احترازم كتحكيؿ الأمكاؿ إلى الخارج مما أحدث مشكمة  كتحكيميا إلى البنكيةالكدائع 
بالأمكاؿ اللازمة  بنكؾغير أف مؤسسة النقد بادرت فكران لتصحيح الكضع بتزكيد ال بنكؾ،سيكلة حادة لم

إلى  ، كبدأت الأمكاؿ بالتدفؽعادت الثقة لمسكؽ النقدية مجددا كعمى الفكر ،بالعممة المحمية كالنقد الأجنبي
كبعد انتياء ، النظاـ المصرفي كتكقؼ تدفؽ الأمكاؿ إلى الخارج، بؿ عادت الأمكاؿ بالتدفؽ إلى الداخؿ

كلـ تؤثر التقمبات المفاجئة في  ،نمكا سريعا بنكيأزمة الخميج حدث انتعاش في الاقتصاد، كشيد النشاط ال
كأزمة دكؿ جنكب  1994سنة يكية في أسعار النفط كالأكضاع الدكلية الصعبة، بما في ذلؾ الأزمة المكس

 السعكدية كربحيتيا. لبنكؾ، عمى زخـ نمك ا1997 سنةشرؽ آسيا في 
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لقد أعطت بنكؾ،ك كاستمرت عممية تكطيد النظاـ المصرفي عمى نحك أفضؿ مع اندماج بعض ال     
السعكدية  بنكؾت الكقام ،الحككمة أكلكية كبيرة لتدريب كتنمية المكارد البشرية الكطنية كالاستفادة منيا

باستثمارات كبيرة في مجاؿ تدريب السعكدييف بتصميـ برامجيا التدريبية الخاصة بيا كالاستفادة أيضان مف 
في دعـ  السعكدية دكرا ىاما كمتزايدا بنكؾكمارست ال ،التابع لمؤسسة النقد العربي السعكدم بنكيالمعيد ال

السعكدية في جيكد التنمية التي تبذليا  البنكؾتساىـ ك  ،نمك الاقتصاد السعكدم في الأعكاـ الأخيرة
في الأكراؽ  البنكؾكارتفعت استثمارات  ،الحككمة كذلؾ مف خلاؿ الاستثمار في الأكراؽ المالية الحككمية

في نياية النصؼ  %25إلى نسبة  6881سنةمف إجمالي مكجكداتيا في  %6المالية الحككمية مف نسبة 
في الاقتصاد الكطني إلى حكالي  بنكؾؾ كصمت السيكلة التي تضخيا الكبذل ،1111الأكؿ مف عاـ 

 1مف إجمالي الكدائع. 115%
 الإقراض المتخصصةثالثا: مؤسسات 

كىي تشمؿ:  ،مف النظاـ المالي السعكدم ؿ مؤسسات الإقراض المتخصصة قطاعا ميماتشك     
عكدم، كصندكؽ التنمية العقارية، صندكؽ التنمية الصناعية السعكدم، كالبنؾ الزراعي العربي الس

في إنشاء ىذه  كمارست المؤسسة دكرا ىاما ،كصندكؽ الاستثمارات العامة، كبنؾ التسميؼ السعكدم
كتقدـ ىذه المؤسسات القركض الطكيمة الأجؿ لقطاعات حيكية مف الاقتصاد مثؿ ، المؤسسات العامة

تمبية الاحتياجات الاجتماعية مما يشجع النمك الصناعة، كالزراعة، كالتنمية العقارية كالميف الحرة ك 
كمارست ىذه المؤسسات كمازالت تمارس أدكاران ىامة في تعزيز النمك كدعـ  ،القطاعي كتنكيع الاقتصاد

 سنةتمؾ القطاعات، حيث بمغ إجمالي قركضيا المنصرفة منذ تأسيسيا كحتى نياية الربع الأكؿ مف 
كر نظاـ الاستثمار الأجنبي الجديد لتشجيع الاستثمارات كبعد صد ،مميار ريال 198حكالي  1111

 ،الأجنبية، سيقكـ صندكؽ التنمية الصناعية السعكدم بتقديـ قركض لمشاريع ذات ممكية أجنبية بالكامؿ
كبالنسبة لصناديؽ التأمينات الاجتماعية، فإف مصمحة معاشات التقاعد كالمؤسسة العامة لمتأمينات 

 ،ف المعنيتاف بيذه الخدمات بالنسبة لمعامميف في القطاعيف الحككمي كالخاصالاجتماعية ىما الجيتا
كنظران لتنامي عدد سكاف المممكة كتزايد عدد العامميف مف الشباب، بحيث تفكؽ مدفكعات الاشتراكات 

كتمثؿ ىذه  ،مدفكعات التعكيضات فسيستمر نمك الأمكاؿ التي تديرىا ىاتاف المؤسستاف لعدة سنكات قادمة
 2لأمكاؿ مصدران كبيران لممدخرات الكطنية.ا
 

                                                             
 . 6نفس المرجع سابؽ، ص 1
 .9نفس المرجع  السابؽ، ص 2
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 سوق رأس المال رابعا: 
لتطكير سكؽ رأس الماؿ، كخاصة  طاع المصرفي، بذلت الحككمة جيكدابالإضافة إلى تكسع دكر الق     

كفي منتصؼ الثمانينات  ،6817سنةكقد بدأ تداكؿ الأسيـ بالمممكة العربية السعكدية في  ،سكؽ الأسيـ
كضت مؤسسة النقد العربي السعكدم، كف ة كافة عمميات تداكؿ الأسيـ تحت إشراؼكضعت الحككم

بإدخاؿ  كشيدت سكؽ الأسيـ تطكرا كبيرا ،التجارية بممارسة أعماؿ الكساطة في تداكؿ الأسيـ بنكؾال
.1116في أكتكبر  (Tadawulنظاـ تداكؿ )

1 
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 لمالية السعوديةلمبحث الثاني: صناديق الاستثمار في السوق اا
تعتبر السعكدية مف الدكؿ التي خاضت تجربة صناديؽ الاستثمار، نظرا لمخبرة التي تتمتع بيا سكؽ      

الأكراؽ المالية السعكدية، حيث شيدت صناديؽ الاستثمار في السعكدية تطكرا ممحكظا منذ نشأتيا، سكاء 
يو سكؼ نتناكؿ في ىذا المبحث نشأة صناديؽ مف حيث الأنكاع أك القكانيف كالقكاعد التي تنظميا، كعم

 الاستثمار، أساليب إدارتيا كمختمؼ أنكاعيا.
 المطمب الأول: صناديق الاستثمار السعودية وأساليب إدارتها

 كسنتطرؽ مف خلاؿ ىذا المطمب إلى:     
 أولا: نشأة صناديق الاستثمار السعودية

ذم قاـ بإنشاء أكؿ صندكؽ استثمارم في ديسمبر شيدت السعكدية إنشاء أكؿ بنؾ استثمارم ال     
باسـ صندكؽ الأىمي لمدكلار قصير الأجؿ، كلـ تصدر قكاعد كتنظيـ صناديؽ الاستثمار السعكدية  1979

، كاستمرت البنكؾ السعكدية نتيجة لنجاح 6881عاما، أم في بداية عاـ  61إلا بعد ىذا التاريخ بنحك 
الصناديؽ الاستثمارية المتنكعة، عمما أف إدارة ىذه الصناديؽ انتقمت  ىذه التجربة في إصدار العديد مف

 1حاليا إلى شركات الكساطة المرخص ليا مف ىيئة السكؽ المالية.
 ثانيا: أساليب إدارة صناديق الاستثمار في السوق المالية السعودية

لدييـ ميارات خاصة في تطكرت صناعة الصناديؽ الاستثمارية حتى صار يديرىا مديركف محترفكف      
اختيار الكسائؿ الاستثمارية الملائمة التي يتكقعكف ليا أداء متميز، كقد نشأ في ىذه الصناعة أسمكباف 
لإدارة ىذه الصناديؽ، أحدىما يعرؼ بأسمكب الإدارة غير النشيطة أك السمبية كيعرؼ الآخر بأسمكب 

 يمي:الإدارة النشيطة، كيمكف التفريؽ بيف الأسمكبيف بما 
 :تكزع كفقو المبالغ المالية المستثمرة في الصندكؽ عمى عدد كبير  أسموب الإدارة غير النشيط

مف أسيـ قطاع كاحد أك تتكسع لتشمؿ أسيـ جميع قطاعات السكؽ كذلؾ محاكاة لحركة 
مؤشر ذلؾ القطاع أك مؤشر السكؽ الكمي أك أم مؤشر آخر مبتكر، كالاستثمار مثلا في 

اعة، مما يعني قياـ مدير الصندكؽ بالاستثمار في كؿ أسيـ الشركات أسيـ مؤشر الصن
الصناعية بحيث تككف نسب الأسيـ في محفظة الصندكؽ مطابقة إلى حد ما لنسب الأسيـ 
في المؤشر، كتعد الصناديؽ الخاصة بالمؤشرات أمثمة عمى استراتيجيات الإدارة السمبية 

دكؽ أف يتجاكز أداء الصندكؽ أداء المؤشر لمصناديؽ، التي لا يحاكؿ فييا مدير الصن
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المعني، كليذا السبب يتميز ىذا الأسمكب مف الإدارة بشكؿ عاـ بانخفاض تكاليؼ الرسكـ 
 الإدارية التي يقتطعيا مدير الصندكؽ مقابؿ أتعابو.

 يقكـ عمى أساس تكظيؼ ميارات مدير الصندكؽ في التأثير أسموب الإدارة النشيطة :
اء صندكقو لتحقيؽ عكائد تفكؽ العكائد المتحققة مف الاستثمار في مؤشرات الإيجابي في أد

السكؽ، كيحاكؿ مديرك الصناديؽ التنبؤ باتجاىات الأسكاؽ كتغيير نسب تممكيـ كفقا لذلؾ، 
لذا يغير مديرك الصناديؽ كسائميـ الاستثمارية داخؿ الصندكؽ تغييرا متكاصلا مما يحتـ 

طاعات أك تغيير نسب التممؾ فييا، كذلؾ بحسب استقرائيـ إعادة تشكيؿ الأسيـ أك الق
لمستقبؿ المناخ الاستثمارم في السكؽ الذم يعمؿ فيو الصندكؽ، كىذا ما يفسر الارتفاع 

 النسبي لتكاليؼ الإدارة في الصناديؽ التي تتبع ىذا الأسمكب.
 ثالثا: قياس أداء الصناديق

الذم يبنى عميو تقكيـ أداء الصندكؽ الاستثمارم. كيتككف يعد معيار صافي قيمة الأصكؿ المعيار      
صافي قيمة الأػصكؿ مف إجمالي الأصكؿ مخصكما منو إجمالي الخصكـ لمصندكؽ، كبشكؿ أكثر 
تفصيلا ىك القيمة السكقية لجميع الأكراؽ المالية المممككة مضافا إلييا أم مستحقات لمصندكؽ قيد 

خصـ أم إلتزامات عمى الصندكؽ، كيحسب سعر الكحدة بقسمة  التحصيؿ كأم مبالغ نقدية أخرل بعد
 1صافي قيمة الأصكؿ عمى عدد الكحدات المصدرة.

يقاس عائد الاستثمار في الصندكؽ باستخداـ المقارنة بيف سعر الكحدة لمصندكؽ الاستثمارم في      
 بداية كنياية مدة الاستثمار عمى النحك التالي:

 قيمة ك.صفي بداية الاستثمار-ستثمارقيمة ك.ص في نياية مدة الا
X100 = عائد الاستثمار إلى الصندكؽ 

 قيمة ك.صفي بداية الاستثمار

  ك.ص = كحدة الصندكؽ
 كيمكف تكضيح آلية تقييـ الصناديؽ الاستثمارية بالمثاؿ التالي:     
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ريالا لمكحدة في بداية مدة  500صندكؽ )س( بقيمة  إذا اشترل مستثمر عددا مف الكحدات في     
ريالا لمكحدة في نياية المدة يككف عائد الاستثمار لمفترة الاستثمارية  580الاستثمار، كباع الكحدات بقيمة 

 في الصندكؽ:

   

 

     

ثر أداء ككمما زادت قيمة الكحدة لمصندكؽ الاستثمارم زاد عائد الاستثمار في ىذا الصندكؽ، كيتأ      
الصناديؽ الاستثمارية مثؿ غيرىا مف الأدكات الاستثمارية بعكامؿ مختمفة تبعا لتأثر الأكراؽ المالية 
المدرجة فييا، مما ينعكس عمى أداء الصندكؽ إجمالا كقيمة كحداتو. كيجتيد المديركف كالعاممكف في ىذه 

محاكلة التعرؼ عمى ىذه العكامؿ، الصناديؽ لتحقيؽ أعمى معدلات نمك ممكنة، كأفضؿ أداء مف خلاؿ 
كتكظيؼ مينتيـ مقدراتيـ في تطكيعيا لتحسيف أداء ىذه الصناديؽ، كيتبايف أداء الصناديؽ تبعا لمقدرة 
المديريف عمى التعرؼ عمى ىذه العكامؿ، كليذا تتنافس الصناديؽ في استقطاب الأشخاص الأكثر خبرة 

 كمينية في معرفة ىذه العكامؿ كالإحاطة بيا.
كبعد حساب عائد الاستثمار إلى الصندكؽ يمكف تقكيـ ىذا العائد مف جكانب مختمفة، فقد يككف      

بشكؿ مطمؽ أم تقكيـ العائد الذم حققو الصندكؽ في فترة معينة دكف المقارنة بعكائد الأدكات المالية 
بي مف خلاؿ المقارنة، أك الأخرل أك المؤشر العاـ أك مؤشر القطاعات، إضافة إلى تقكيـ العائد بشكؿ نس

 1تقكيـ العائد بعد أخد مستكل المخاطر الكامنة في الإعتبار.
 المعمومات المتعمقة بالصناديقرابعا:
تتكافر معمكمات مختمفة عف صناديؽ الاستثمار مف مصادر متعددة، كتختمؼ ىذه المعمكمات بحسب      

ؿ نشرات مختمفة تتضمف معمكمات كافية في طبيعتيا، فمدير الصندكؽ يحرص عمى إبراز الصكرة مف خلا
 الغالب عمى ما يمي:

  ،معمكمات عامة عف الصندكؽ مثؿ تاريخ الإنشاء، كعممة الصندكؽ، كسعر الكحدة عند التأسيس
شتراؾ، كمكاعيد الاشتراؾ، كالحد الأدنى لمسحب أك الإضافة، كمدة كسعرىا الحالي، كرسكـ الإ

 السداد عند السحب كما إلى ذلؾ؛
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  معمكمات عف مدير الصندكؽ، كطبيعة الصندكؽ كىدفو، كتكزيع أصكلو، كبعض الإحصاءات
عف عكائده كمخاطره، كغير ذلؾ مف المعمكمات التي تخالؼ فييا بيف الصناديؽ كتتبايف بحسب 
طبيعتيا كما يجب أف يعرفو المستثمر عنيا. أما المعمكمات الخاصة بأسعار الكحدات لمصناديؽ 

 يا مف خلاؿ عدد مف المصادر منيا:فيمكف متابعت
  مكقع " تداكؿ " الإلكتركني أك منشكراتوwww.tadawul.com.sa ؛ 
 مكقع الشركة ) الشخص المرخص لو مف ىيئة السكؽ المالية ( مدير الصندكؽ أك منشكراتو؛ 
 .1الصحؼ كالمجلات كباقي المطبكعات الاقتصادية 

 في السوق المالية السعودية ستثمارلا: أنواع صناديق انيالمطمب الثا
تتنكع صناديؽ الاستثمار في السكؽ المالية السعكدية بحسب مجالات الاستثمار التي تتبعيا كأىداؼ      

 كحاجات المستثمريف كذلؾ عمى النحك التالي:
كتتسـ بسيكلتيا العالية كقصر آجاليا : ىي صناديؽ تستثمر في سكؽ النقد، أولا: صناديق سوق النقد

الاستثمارية، كانخفاض درجة مخاطرىا مقارنة بأنكاع الصناديؽ الأخرل، كيترتب عمى ذلؾ إنخفاض 
عكائدىا نسبيا، كعمى الرغـ مف تصنيؼ صناديؽ النقد بشكؿ عاـ منخفضة المخاطر، لا تعد ىذه 

قد ينخفض أك يتذبذب بشكؿ كبير بسبب عدة الصناديؽ خالية مف المخاطر كذلؾ أف المبمغ المستثمر 
 عكامؿ.

يضـ ىذا النكع مجمكعة مف صناديؽ أسكاؽ نقد بالريال السعكدم ك صناديؽ أسكاؽ نقد بعملات أجنبية 
نذكر منيا: صندكؽ قصير الأجؿ بالريال السعكدم، صندكؽ المبارؾ لممتاجرة بالريال السعكدم، صندكؽ 

م، صندكؽ الأىمي لمصدقات، صندكؽ الأىمي للاستثمار الكطني، صندكؽ الأسكاؽ المالية بالريال السعكد
 قصير الأجؿ بالدكلار، صندكؽ الأىمي لمدكلار قصير الأجؿ، صندكؽ الرياض لمنقد بالدكلار،

 صندكؽ الأكسط لأسكاؽ النقد.
كؾ : ىي صناديؽ تستثمر في أدكات الديف مثؿ الصكثانيا: صناديق أدوات الدين ذات الدخل الثابت

كالسندات كغيرىا التي تصدرىا الشركات كالجيات الحككمية كشبو الحككمية، أك أم جية أخرل يحؽ ليا 
إصدار أم نكع مف أدكات الديف، كتتأثر أسعار أدكات الديف مف صككؾ كسندات بعكامؿ خطر متعددة، 

كمخاطر تكقؼ  منيا عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر معدؿ الفائدة، كتصنيؼ السند مف شركات التصنيؼ،
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الدفعات. كنذكر منيا: صندكؽ إتش إ سبي سي أمانة لمصككؾ، صندكؽ السعكدم الفرنسي لمدخؿ الثابت 
 للأسكاؽ الناشئة.

: ىي صناديؽ تستثمر بصفة رئيسية في أسيـ الشركات سكاء أكانت محمية أـ ثالثا: صناديق الأسهم
 مف الأنكاع بحسب أىداؼ الصندكؽ كفقا لما يمي:دكلية أـ إقميمية، كيندرج ضمف صناديؽ الأسيـ العديد 

 تسعى إلى الحصكؿ عمى دخؿ عف طريؽ الاستثمار بصكرة أساسية في أسيـ صناديق الدخل :
الشركات التي ليا سجؿ متميز مف عائدات التكزيعات، نذكر منيا: صندكؽ الجزيرة الخميجي 

لممتاجرة بالسمع، فالكـ لممرابحة لمدخؿ، صندكؽ الأىمي لمدكلار قصير الأجؿ، صندكؽ القكافؿ 
 بالريال السعكدم.

 تبحث عف تنمية رأس ماليا عف طريؽ الاستثمار في الشركات المتكقع أف صناديق أسهم النمو :
ترتفع قيمتيا السكقية بحيث يعتمد الصندكؽ في أدائو اعتمادا رئيسيا عمى تحقؽ الأرباح الرأس 

ما، صندكؽ نذكر منيا: صندكؽ الأسيـ الأمريكية، مالية، كلا يعد دخؿ التكزيعات عاملا مي
صندكؽ الأسيـ الأكركبية، صندكؽ الأسيـ اليابانية، صندكؽ الاتصالات، صندكؽ أسيـ جنكب 

 شرؽ آسيا، صندكؽ الرياض للأسيـ. 
 تسعى إلى تحقيؽ الربح عف طريؽ الجمع بيف تنمية رأس الماؿ كتحقيؽ صناديق النمو والدخل :

ا: صندكؽ الميزاف متعدد الأصكؿ،  صندكؽ السعكدم الفرنسي لمعقار، صندكؽ الدخؿ، نذكر مني
 العربي المتكازف، صندكؽ الدخؿ المتكازف، صندكؽ الأىمي الخميجي لمنمك كالدخؿ.

 تسعى إلى الاستثمار في أسيـ الشركات غير المحمية كحصر عمميا صناديق الأسهم الدولية :
ذكر منيا: صندكؽ أسيـ الصيف كاليند، صندكؽ، صندكؽ في أسيـ سكؽ دكلة كاحدة أك أكثر، ن

 أسيـ الأسكاؽ الناشئة، صندكؽ.
 تستثمر أمكاليا في أسيـ أسكاؽ دكؿ عدة مف مختمؼ  أرجاء العالـ، صناديق الأسهم العالمية :

نذكر منيا: صندكؽ الأسيـ البريطانية، صندكؽ الثريا للأسيـ الأكركبية، صندكؽ الأسيـ 
 قاء للأسيـ الأسيكية النامية.الأمريكية، الن

 كتستثمر أمكاليا في الشركات المحمية نذكر منيا: صندكؽ الفرص،  :صناديق الأسهم المحمية
 صندكؽ الشركات المالية، صندكؽ الأمانة لمشركات الصناعية.

 تستثمر في أسيـ قطاع معيف كالتعديف الزراعة أك البترككيماكيات أك العقار صناديق القطاعات :
 غيرىا مف الصناعات المحددة.أك 
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: ىي صناديؽ استثمارية تجمع في أصكليا بيف الأسيـ كالسندات كتخصص رابعا: الصناديق المتوازنة
جزءا مف استثماراتيا للأدكات المالية قصيرة الأجؿ، نذكر منيا: صناديؽ الدخؿ المتكازف، محفظة المنارة 

 1متفؽ مع الشريعة، الصندكؽ العربي المتكازف.لمنمك المتحفظ، صندكؽ الشامخ، صندكؽ الشامخ ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 الالكتركني المكقعة السعكدية، ىيئة السكؽ المالي 1

www.cma.org.com.sa consulté le : 27-03-2017,19 :15 
 

http://www.cma.org.com.sa/


بة صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية خلاؿ دراسة تجر  :الفصؿ الثالث
 2015 -2006الفترة 

 

88 

المبحث الثالث: تقييم مساهمة صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية 
 (6005_6006السعودية خلال الفترة )

اكتسبت صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية مكانة ىامة مف خلاؿ النشاط      
ي تتميز بو، كذلؾ لزيادة الاىتماـ بيذه المؤسسات المالية مف قبؿ المدخريف كالمستثمريف الممحكظ الت

كالحككمة عمى حد سكاء، كفي سبيؿ معرفة دكر ىذه الصناديؽ في تفعيؿ سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية 
متيا سنتطرؽ مف خلاؿ ىذا المبحث إلى تطكر صناديؽ الاستثمار مف حيث العدد كالحجـ كمدل مساى

 في رأس ماؿ السكؽ. 
المطمب الأول: تطور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية السعودية خلال الفترة 

(6006- 6005) 
بالرغـ مف الأزمات التي تعرض ليا سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية إلا أف صناديؽ الاستثمار عرفت      

 (. 2015-2006نمكا مستمرا خلاؿ الفترة )
 (6005 -6006تطور عدد صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية السعودية خلال الفترة )أولا: 
يمكف تكضيح تطكر عدد صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدم خلاؿ الفترة      

 مف خلاؿ الجدكؿ كالشكؿ التالييف: 2006-2015
ي سوق الأوراق المالية السعودية خلال الفترة (: تطور عدد صناديق الاستثمار ف0 -3الجدول رقم )

(6006- 6005) 

 عدد الصناديق السنوات عدد الصناديق السنوات
6006 608 6000 637 
6007 633 6006 655 
6008 666 6003 476 
6009 666 6004 578 
6000 667 6005 540 

 ىيئة السكؽ المالية السعكدية، المكقع الالكتركني: المصدر:    
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(: تطور عدد صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية السعودية خلال الفترة 0 -3الشكل رقم )
(6006- 6005) 

 
 (.1 -3د إلى الجدكؿ رقـ ): مف إعداد الطالب بالاستناالمصدر            

( تطكر عدد صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية 6-1( كالشكؿ رقـ )6-1يمثؿ الجدكؿ رقـ )     
(، حيث نلاحظ التطكر الكبير في عدد صناديؽ الاستثمار خلاؿ 1167 -1111السعكدية خلاؿ الفترة )

(، ليرتفع عدد صناديؽ 1161 -1166لاؿ الفترة )(، إلا أف ىذا التطكر شيد تذبذبا خ1167-1111الفترة )
(، كيرجع 1167-1161الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية بعد ذلؾ بشكؿ ممحكظ خلاؿ الفترة )

سبب الزيادة في عدد صناديؽ الاستثمار إلى زيادة طرح الصناديؽ الجديدة بجميع أنكاعيا للإكتتاب، أما 
( يعكد إلى تراجع عدد صناديؽ الاستثمار في 1161-1166ؿ الفترة )التراجع في عدد الصناديؽ خلا

الأسيـ كصناديؽ سكؽ النقد، بالإضافة إلى صناديؽ أخرل ) تتمثؿ في صناديؽ رأس الماؿ المحمي(، 
، إلا أف تطكر عدد صناديؽ الاستثمار لايفسر بشكؿ كاضح حجـ %60إلى  %2,6بنسب تتراكح بيف 

 .التعامؿ في ىذه الصناديؽ
 -6006ثانيا: تطور حجم صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية السعودية خلال الفترة )

6005) 
يمكف تكضيح تطكر حجـ صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدم خلاؿ الفترة      

 مف خلاؿ الجدكؿ كالشكؿ التالييف: 2006-2015
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لاستثمار في سوق الأوراق المالية السعودية خلال الفترة (: تطور حجم صناديق ا6-3الجدول رقم )
(6006- 6005) 

 الكحدة: مميكف ريال سعكدم
 الحجم السنوات الحجم السنوات
6006 84 238 2011 82 076,4 
6007 105 098 2012 87 959,8 
6008 74 814 2013 139 765,6 
6009 89 559,9 2014 162 088,1 
6000 94 666,1 2015 180 257,3 

 ىيئة السكؽ المالية السعكدية، المكقع الالكتركني المصدر:     

:www.cma.org.sa, consulté le29/04/2017,32: 21 

(: تطور حجم صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية السعودية خلال الفترة 6-3الشكل رقم )
(6006- 6005) 

 
 (.2-3: مف إعداد الطالب بالاستناد إلى الجدكؿ رقـ )المصدر            

( تطكر حجـ صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية 2-3( كالشكؿ رقـ )2-3يمثؿ الجدكؿ رقـ )     
خلاؿ الفترة  حجـ صناديؽ الاستثمارتذبذب (، حيث نلاحظ 1167-1111السعكدية خلاؿ الفترة )
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http://www.cma.org.sa/


بة صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية خلاؿ دراسة تجر  :الفصؿ الثالث
 2015 -2006الفترة 

 

91 

تداعيات إلى رجع يكذلؾ  ،2008مميكف ريال سعكدم في سنة  814 74حيث سجمت قيمة( 1111-1119)
، ما أدل إلى ضياع ثركة صغار 2006سنة  التي ضربت سكؽ الأكراؽ المالية السعكديةالأزمة المالية 

طفرة كبيرة في الاستثمار ، ليشيد حجـ صناديؽ المستثمريف كبالتالي انخفضت ثقة المستثمركف في السكؽ
، مدفكعة بزيادة أحجاـ صناديؽ الاستثمار 2009سنة % 7109,السكؽ بحيث ارتفع حجميا بنسبة 

الجديدة كالمرتبطة بصناديؽ أسكاؽ النقد كصناديؽ الأسيـ، مع تراجع الصناديؽ العقارية، ليشيد بعد ذلؾ 
ات التي كر ضغط الثبذلؾ يفسر ( ك 1161-1118)حجـ صناديؽ الاستثمار تذبذبا آخر خلاؿ الفترة 

بعد ذلؾ حجـ صناديؽ الاستثمار ليعكد ، كتداعيات الأزمة المالية العالمية عمكما منطقةاجتاحت دكؿ ال
، أما الزيادة الكبيرة الحاصمة في حجـ صناديؽ (1167-1161خلاؿ الفترة ) مف جديد نتعاشللإ

صناديؽ الاستثمار العقارية كصناديؽ الأسيـ بػ  فتعكد إلى زيادة قيـ أصكؿ 1161الاستثمار بعد سنة 
 1167سنة ليا أعمى قيمة مميار ريال عمى التكالي، كسجمت صناديؽ الاستثمار  6,8مميار ريال ك  1,8
مميكف ريال سعكدم، نتيجة البرامج الاستثمارية الكبيرة المسطرة مف قبؿ الدكلة خلاؿ تمؾ 257,3 180تقدر 
 الفترة.

وحجم صناديق الاستثمار حسب النوع في سوق الأوراق المالية السعودية خلال الفترة  ثالثا: تطور عدد
(6006- 6005) 

تنقسـ صناديؽ الاستثمار المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية إلى: صناديؽ الأسيـ،      
بالإضافة إلى صناديؽ أدكات الديف، صناديؽ أسكاؽ النقد، الصناديؽ العقارية كالصناديؽ القابضة 

يمكف تكضيح تطكر عدد كحجـ صناديؽ الاستثمار حسب النكع في سكؽ الأكراؽ المالية  صناديؽ أخرل،
 مف خلاؿ الجدكؿ كالشكؿ التالييف: 2015-2006السعكدم خلاؿ الفترة 
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(: عدد وحجم صناديق الاستثمار حسب النوع في سوق الأوراق المالية السعودية 3-3الجدول رقم )
 (6005 -6006لال الفترة )خ

 الكحدة: مميكف ريال سعكدم        
 %النسبة الحجم النسبة العدد نوع الصندوق

 27.64 608 384 2 52.55 1830 الأسهم
 0.75 104 65 4.25 148 أدوات الدين

 41.80 086 606 3 15.28 532 أسواق النقد ) مرابحة(
 15.20 297 311 1 12.87 448 عقاري
 1.99 556 171 10.20 355 القابض
 12.12 601 045 1 4.85 169 أخرى

 100 882 627 8 100 3482 الإجمالي
 .2كالممحؽ رقـ  1مف إعداد الطالب بالاستناد إلى الممحؽ رقـ  المصدر:  

(: توزيع عدد صناديق الاستثمار حسب النوع في سوق الأوراق المالية السعودية 3-3الشكل رقم )
 (6005 -6006خلال الفترة )

 
 (.1-1المصدر: مف إعداد الطالب بالاستناد إلى الجدكؿ رقـ )           
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( تكزيع صناديؽ الاستثمار حسب النكع في سكؽ الأكراؽ 1-1كالشكؿ رقـ ) (1-1) يمثؿ الجدكؿ رقـ     
اديؽ الأسيـ شكمت النسبة الأكبر في (، حيث نلاحظ أف صن1167-1111المالية السعكدية خلاؿ الفترة )

سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية حيث مثمت أكثر مف نصؼ عدد الصناديؽ المتداكلة في السكؽ، حيث 
كىذا ما يدؿ عمى تركيز السكؽ كالمستثمريف عمى ىذه  %مقارنة بباقي الصناديؽ،71,77قدرت نسبتيا

يا متفاكتة حيث جاءت صناديؽ أدكات الديف الفئة مف الصناديؽ، أما باقي الصناديؽ فكانت نسبت
% عمى التكالي، لتأتي بعدىا 61,95ك %67,19كالصناديؽ العقارية في المرتبة الثانية كالثالثة بنسبة

%، 1,17% كصكلا إلى صناديؽ أدكات الديف التي سجمت أدنى نسبة بػػ 61,1الصناديؽ القابضة بنسبة 
 اديؽ أخرل.% المتبقية فكانت عبارة عف صن1,97أما 

(: توزيع حجم صناديق الاستثمار حسب النوع في سوق الأوراق المالية السعودية 4-3الشكل رقم )
 (2215 -2226خلال الفترة )

 
 .(1 -1: مف إعداد الطالب بالاستناد إلى الجدكؿ رقـ )المصدر            

حجـ صناديؽ الاستثمار حسب النكع في سكؽ الأكراؽ المالية  تطكر نسبة (1 -1)يمثؿ الشكؿ رقـ      
(، حيث نلاحظ مف خلالو أف صناديؽ أسكاؽ النقد شكمت النسبة 1167 -1111السعكدية خلاؿ الفترة )

الأكبر مف حيث الحجـ مقارنتا بالصناديؽ المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية بقيمة مرتفعة 
، كىذا ما يدؿ عمى مدل ركاج ىذا النكع مف الصناديؽ، 1167-1111خلاؿ %16,9نسبيا، قدرت بػ 

%عمى التكالي، في حيف شكمت 67,1ك%15,11لتمييا كؿ مف صناديؽ الأسيـ كالصناديؽ العقارية بنسبة 



بة صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية خلاؿ دراسة تجر  :الفصؿ الثالث
 2015 -2006الفترة 

 

94 

%، كالصناديؽ القابضة 61,61باقي الصناديؽ نسب متفاكتة حيث قدرت نسبة الصناديؽ الأخرل بػ 
 %.1,57دكات الديف أدنى قيمة  مسجمة بنسبة ىامشية لا تتعدل % بينما شكمت أ6,88
كمما سبؽ يمكف استنتاج أف صناديؽ الأسيـ دائما ما يتـ إصدارىا بأحجاـ صغيرة مما تتطمب كجكد      

عدد كبير مف الصناديؽ الخاصة بيا مقارنة بحجميا، عمى عكس صناديؽ أدكات الديف التي تككف كبيرة 
 قي الصناديؽ لذلؾ فيي تحتاج إلى عدد قميؿ مف الصناديؽ المصدرة.الحجـ مقارنة ببا

المطمب الثاني: مساهمة صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية السعودية خلال 
 (6005-6006الفترة )
يمكف استنتاج المكانة التي تحتميا صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية مف خلاؿ      
 (.2015-2006نسبة مساىمتيا في رسممة سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية خلاؿ الفترة ) معرفة

(: نسبة مساهمة صناديق الاستثمار في رأس مال سوق الأوراق المالية السعودية 4 -3الجدول رقم )
 (6005-6006خلال الفترة )

 الكحدة: مميار ريال سعكدم

 % النسبة رسممة السوق الحجم السنوات
6006 84.238 1226 6,90 
6007 105.098 1946 5,40 
6008 74.814 925 8,90 
6009 89.559,9 1196 7.48 
6000 94.666,1 1325 7.15 
6000 82.076,4 1271 6.45 
6006 87.959,8 1400 6.28 
6003 139.765,6 1752 7.97 
6004 162.088,1 1813 8.94 
6005 180.257,3 1579 11.41 

، ص 51، التقرير 224، ص 48التقرير  عداد الطالب بالاستناد عمى تقارير مؤسسة النقد العربي السعكدم،: مف إالمصدر
90. 
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(: نسبة مساهمة صناديق الاستثمار في رأس مال سوق الأوراق المالية السعودية 5 -3الشكل رقم )
 (2215-2226خلال الفترة )

 
 .(7 -1اد الطالب بالاستناد إلى الجدكؿ رقـ )مف إعد المصدر:   

نسبة مساىمة صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ  (7 -1)كالشكؿ رقـ  (1-1)يمثؿ الجدكؿ رقـ      
، حيث نلاحظ مف خلالو أف مساىمة صناديؽ الاستثمار (1167 -1111)لمالية السعكدية خلاؿ الفترة 

% 66إذ لـ تتجاكز نسبة  (1167-1111تذبذبة خلاؿ الفترة )في سكؽ الأكراؽ المالية كانت ضعيفة كم
 1111سنة %7,11ك%1,81مف إجمالي القيمة السكقية لسكؽ الأكراؽ المالية السعكدية، بحيث قدرت بػ 

نتيجة لتداعيات الأزمة المالية العالمية بالإضافة إلى أزمة سكؽ الأكراؽ ، 1119% سنة 9,81، ك1115ك
بدأت نسبة مساىمة صناديؽ الاستثمار في التدىكر  1118، كمع حمكؿ سنة 1111المالية السعكدية سنة 

كتستمر في الانخفاض  خلاؿ  1161سنة  %5,67ك %5,19نسبة  1118تدريجيا، لتبمغ خلاؿ سنة 
عمى التكالي، كذلؾ بسبب فقداف صناديؽ الاستثمار  %1,19ك %1,17مسجمتا 1161ك  1166السنتيف 

مقارنة بالعاـ السابؽ  %9,1أم ما يعادؿ  1166ألؼ مشترؾ سنة  11,1رج نحك لثقة المستثمريف حيث خ
، مما أدل لانخفاض إجمالي أصكؿ الصناديؽ كذلؾ كفقا لتقرير مؤسسة النقد السعكدم، لتبدأ (1161)

 1167( لتصؿ إلى أعمى قيمة ليا سنة 2015-2013ىذه النسبة في الانتعاش مجددا خلاؿ سنكات )
 %.  66,16بنسبة قدرت بػ
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كمنو نستنتج أف نسبة مساىمة صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية خلاؿ فترة      
% كيمكف إرجاع ذلؾ إلى جممة مف الأسباب 66,16كانت ضعيفة إذ لـ تتجاكز  (1167-1111)الدراسة 

 كىي كما يمي:

 مقارنة بباقي الأدكات المالية؛ قمة عدد صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية 
  قمة عدد المستثمريف نتيجة القكانيف المنظمة لمعمؿ في السكؽ التي تمنع الأجانب مف الدخكؿ في

سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية كبالتالي قمة حجـ أصكليا، بالإضافة إلى الأكضاع السياسية في 
 المنطقة؛

 كىك ما أدل إلى خركج  2006ر بعد أزمة فقداف المستثمريف لمثقة في صناديؽ الاستثما
 المشتركيف فييا كقمة دخكؿ مشتركيف جدد.
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 خلاصة الفصل الثالث:
إف سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية تعد سكؽ قديمة النشأة، حيث تأسست أكؿ شركة في أكاسط      

، غير أف ىذه السكؽ لـ تكف بصفة الثلاثينيات مف القرف العشريف متمثمة في الشركة العربية السعكدية
ىيئة السكؽ المالية السعكدية عمميات التنظيـ  2003رسمية إلى غاية أكائؿ الثمانينيات، كتتكلى منذ 

كالإشراؽ كالرقابة عمى السكؽ، كيظـ النظاـ المالي السعكدم مجمكعة مف المؤسسات التي تعمؿ عمى 
 كدم كالبنكؾ التجارية ...الخ.خدمة المستثمريف مثؿ صندكؽ النقد العربي السع

، 1979أما صناديؽ الاستثمار فقد تـ إنشاء كأكؿ تجربة صندكؽ الأىمي لمدكلار قصير الأجؿ سنة     
كنتيجة لنجاح التجربة فقد استمرت البنكؾ في إصدار ىذه الصناديؽ، كيتـ الإعتماد في سكؽ الأكراؽ 

منيا صناديؽ الأسيـ، صناديؽ النقد، ستثمار المالية السعكدية عمى أنكاع عديدة مف صناديؽ الا
كالصناديؽ العقارية...الخ، كما يعتمد عمى أسمكبيف لإدارة الصناديؽ في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية 

 الأسمكب المباشر كالأسمكب غبر المباشر.
العدد أك الحجـ لقد تطكرت الصناديؽ الاستثمارية في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية سكاء مف حيث      

(، رغـ التذبذبات التي رافقت ىذا التطكر جراء العديد مف العكامؿ المؤثرة 2015-2006خلاؿ الفترة )
، كالأزمة المالية العالمية بالإضافة إلى ضغط الثكرات 2006كأزمة سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية سنة 

تفعيؿ سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية في الشرؽ الأكسط، كلقد كانت مساىمة صناديؽ الاستثمار في 
 ضعيفة، إلا أف ليا أىمية كدكر كبير في السكؽ مف خلاؿ جذب مدخرات المستثمريف الصغار.
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نظاـ يتـ بمكجبو الجمع  ما ىك الا سكؽ الأكراؽ المالية مف خلاؿ ىذا البحث تـ  تكصؿ الى اف      
تمؾ السكؽ التي يتـ فييا التعامؿ بالأكراؽ المالية بيعا كشراء، حيث  بيف عارضي الأمكاؿ كطالبييا، فيي

 تعتبر القناة الرئيسية التي تنساب فييا الأمكاؿ مف أصحاب الفائض المالي إلى أصحاب العجز المالي
الباحثيف عف السيكلة لتمكيؿ أنشطتيـ الاستثمارية، إذ تقكـ بدكر بالغ الأىمية في تشجيع التنمية 

دية في مختمؼ الدكؿ، كىك ما ينعكس بالإيجاب عمى زيادة الاستثمار كالرفع مف كفاءة الأسكاؽ الاقتصا
 المالية كتحسيف كضعية الاقتصاد ككؿ.

كمع التطكرات الكبيرة التي شيدىا سكؽ الأكراؽ المالية كالأدكات الاستثمارية المتداكلة فييا كما      
تثمار، التي لقيت ركاجا كبيرا في أكساط المستثمريف صاحبيا مف اىتماـ كمف بينيا صناديؽ الاس

كالمدخريف، كذلؾ لتعدد أنكاعيا كأشكاليا كطرؽ الاستثمار فييا، فيي عادة ما ينصح بيا لممستثمر الذم 
يمتمؾ مبالغ محدكدة كغير كافية لإنشاء مشركع استثمارم بمفرده، أك عدـ كفايتيا لبناء تشكيمة مف 

مف شأنيا تخفيض المخاطر التي يمكف أف تتعرض ليا مدخراتو، كما أف الاستفادة الأكراؽ المالية التي 
مف خبرات المتخصصيف تككف مكمفة مما يحجـ مف الأرباح التي يمكف أف يتحصؿ عمييا المستثمر، 

 كبالتالي فالاستثمار في الصناديؽ يعد مف أفضؿ أنكاع الاستثمار بالنسبة لصغار المدخريف.
حالة لدكر صناديؽ الاستثمار في تفعيؿ سكؽ الاكراؽ المالية السعكدية خلاؿ الفترة كمف خلاؿ دراسة 

 كقد تـ التكصؿ إلى مجمكعة مف النتائج التي تأكد أك تنفي صحة الفرضيات المطركحة.،2006-2015
 أولا: النتائج
  خريف سكؽ الأكراؽ المالية القناة التي يتـ مف خلاليا تكجيو رؤكس الأمكاؿ مف المدتعتبر

إلى المستثمريف، بيدؼ تشجيع كتسييؿ عمميات الاستثمار عف طريؽ إستخداـ مجمكعة مف الأدكات 
 المالية كالأسيـ كالسندات كالمشتقات المالية؛

 ،حتى تتمكف سكؽ الأكراؽ المالية مف تأدية كظيفتيا يجب أف تتمتع بمستكل مف الكفاءة 
المعمكمات اللازمة كالمناسبة لممستثمريف، فيي تعد أساس  كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية ترتبط بمدل تكافرو

 اتخاذ القرارات الاستثمارية.
 صناديؽ الاستثمار كعاء استثمارم لتجميع مدخرات الأفراد ممثميف في صغار  تعتبر

 المستثمريف ككذا كبار المدخريف قميمي الخبرة، كاستثمارىا في محفظة مف الأكراؽ المالية؛
 يؽ الاستثمار جية متخصصة ذات الخبرة في إدارة محافظ الأكراؽ تتكلى إدارة صناد

 المالية كفؽ قكاعد محددة، يمكنيا تحقيؽ مف خلاليا مزايا يعجز المستثمر كحيدا تحقيقيا؛
  يتـ اعتماد العديد مف أنكاع صناديؽ الاستثمار في السكؽ المالية السعكدية، منيا

 لعقارية...الخ كذلؾ كفقا لرغبات كأذكاؽ المستثمريف؛صناديؽ الأسيـ، صناديؽ النقد كالصناديؽ ا
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  تأثرت سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية كباقي دكؿ العالـ بالأزمة المالية العالمية، إلا أف
 صناديؽ الاستثمار شيدت نمكا في عددىا كحجـ أصكليا، خاصة في السنكات الأخيرة؛

 لأكراؽ المالية السعكدية إلا أنيا في سكؽ ا رغـ المساىمة الضعيفة لصناديؽ الاستثمار
 .جذب مدخرات المستثمريف الصغارفي  ميماتؤدم دكرا 

 ثانيا: اختبار الفرضيات
 مف خلاؿ دراستنا ىذا البحث تكصمنا لنتائج الفرضيات التالية:     
  مف خلاؿ دراستنا لمجكانب النظرية لسكؽ الأكراؽ المالية تبيف كجكد أدكات مالية متنكعة يتـ

كليا في السكؽ مف أسيـ كسندات بمختمؼ أنكاعيا، بالإضافة إلى المشتقات المالية، كمنو تدا
يتم تداول العديد من الأدوات الإستثمارية في يمكف تأكيد صحة الفرضية الأكلى التي تقكؿ " 

 سوق الأوراق المالية كالأسهم والسندات والمشتقات المالية"؛
 أكعية استثمارية تعمؿ عمى  انيا تبيف لناالاستثمار صناديؽ مف خلاؿ دراستنا لمجكانب النظرية ل

تجميع مدخرات الأفراد كتككيف محافظ استثمارية، عف طريؽ جية مختصة ذات الخبرة في إدارة 
صناديق الاستثمار محافظ الأكراؽ المالية، كمنو يمكف تأكيد صحة الفرضية الثانية التي تقكؿ " 

عمل عمى تجميع مدخرات الأفراد وتكوين محافظ استثمارية، هي عبارة عن أوعية استثمارية ت
 ."عن طريق جهة مختصة ذات الخبرة في إدارة محافظ الأوراق المالية

  مف خلاؿ الدراسة التطبيقية تـ التكصؿ إلى أف مساىمة صناديؽ الاستثمار في تفعيؿ السكؽ
كمنو  %11,41إذ لـ تتجاكز الأكراؽ المالية السعكدية كرفع مف رأس مالو، ىي مساىمة ضعيفة 

ان التطور الكبير في صناديق الاستثمار يمكف عدـ تأكيد صحة الفرضية الثالثة كالتي تقكؿ " 
، ينعكس إيجابيا عمى رفع قيمة رأس 6005-6006من حيث عددها وحجمها خلال الفترة 

 ،"مال سوق الأوراق المالية السعودية
 ثالثا: التوصيات

 المتكصؿ إلييا في دراستنا يمكف تقديـ التكصيات التالية: مف خلاؿ النتائج      
  القياـ بعمميات تركيجية لصناديؽ الاستثمار مف أجؿ التعريؼ بيا في أكساط المستثمريف بإعتبارىا

مؤسسات مالية حديثة كمختمفة عف باقي الأدكات المالية الأخرل، بيدؼ زيادة استقطاب كحشد 
 رؤكس الأمكاؿ،

 ب العامميف كتأىيميـ كزيادة كفاءاتيـ بما يعزز مف قدراتيـ في المشاركة في اتخاذ العمؿ عمى تدري
 القرارات الاستثمارية؛

  زيادة الدعـ الحككمي ليذه المؤسسات المالية مف خلاؿ تقديـ امتيازات لممتعامميف في ىذه
 الصناديؽ كتسطير برامج مف شأنيا الرفع مف كفاءتيا؛ 
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  كالمؤسسات بأىمية التعامؿ في سكؽ الأكراؽ المالية كخاصة عف طرؽ العمؿ عمى تكعية الأفراد
 صناديؽ الاستثمار؛

 إنشاء صناديؽ استثمار متنكعة تتماشى مع الشريعة الإسلامية لجذب المستثمريف المسمميف؛ 
 رابعا: آفاق الدراسة 

كضع عناكيف منيا في  للاستفادة الاقتراحاتمف خلاؿ دراستنا ليذا البحث يمكف كضع بعض      
 دراسات مستقبمية:

 .أثر حككمة صناديؽ الاستثمار عمى أداء سكؽ الأكراؽ المالية 
 .دكر صناديؽ الاستثمار الإسلامية في تنشيط سكؽ رأس الماؿ 
 .أىمية إدراج صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية في الجزائر 
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 الكتب: - أ
 لمكتاب، الحديثة المؤسسة ،والتجارية المصرفية الدراسات في الكجيز الشرتكني، ميشاؿ المحامي -

 .2010 لبناف، بيركت،
 الأردف، اربد، كالتكزيع، كالنشر لمطباعة الثقافي الكتاب دار ،المعاصرة المالية الأسواق السعد، أحمد -

2008. 
 لمنشر العممية اليازكرم دار ،الأدوات وتقييم التنظيم في إطار -المالية الأسوق التميمي، فؤاد أرشد -

 .2010 الأردف، عماف، كالتكزيع،
دارة تحميل -المالية بالأوراق الاستثمار عزمي، كأسامة التميمي فؤاد أرشد -  لمنشر المسيرة دار ،وا 

 .2004 الأردف، عماف، كالتكزيع،
 مصر، بنيا، جامعة المفتكح، ميـالتع مركز ،المالية المحافظ وتشكيل تحميل عمارة، محمد بيكمى -

2010. 
 القاىرة، الحديث، الكتاب دار ،والبورصة المالية الأوراق في الاستثمار أساسيات إبراىيـ، جلاؿ -

  .2009 مصر،

 عماف، كالتكزيع، لمنشر أمجد دار ،العممية والتطبيقات النظري الإطار -الاستثمار إدارة ىماـ، جياد -
 .2015 الأردف،

 كالتكزيع،عماف، لمنشر الأياـ دار ،المالي والفشل المالية الأسواق ،الجاني الله عبد باسع حيدر -
  .2016 الأردف،

 عماف، كالتكزيع، لمنشر زىراف دلر ،وتطبيقات مفاهيم-المالية الأسواق كآخركف، خربكش عمي حسني -
 .2010 الأردف،

 .2013 الأردف، كالتكزيع،عماف، لمنشر المسيرة دار ،المصرفية العمميات أسس سمحاف، محمد حسيف -
 دار ،المالية الأوراق سوق في وآثارها المالي أداؤها– الإسلامية المصارف المكسي، يكنس حيدر -

 .2011 الأردف، عماف، كالتكزيع، لمنشر اليازكرم
 الأردف، عماف، كالتكزيع، لمنشر الحنادرة دار ،المالية والمحافظ الاستثمار إدارة عيسى، حمد خمفاف -

2015. 
 الأردف، عماف، كالطباعة، كالتكزبع لمنشر المسيرة دار ،والنقدية المالية الأسواق شبيب، آؿ كامؿ دريد  -

2012. 
 جامعة كالتكريدات، لمتسكيؽ المتحدة العربية الشركة ،المالية الأسواق شمكط، مركاف رمضاف زياد -

 .2008 مصر، القاىرة، المفتكحة، القدس
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 الاقتصاد منظور من المالية الأوراق لأسواق الاقتصادية الآثار شطناكم، عيسى لامةس زكريا -
 .2009 الأردف، عماف كالتكزيع، لمنشر النفائس دار ،الإسلامي

 .2009 الأردف، عماف، كالتكزيع، لمنشر الراية دار ،الاستثمارية المخاطر إدارة عرفة، سالـ سيد -
 عماف كالتكزيع، لمنشر المسيرة دار المالية، اليندسة -المالية اتالمشتق إدارة مكسى، نكرم شقيرم -

 .2015 الأردف،
 الجامعة، شباب مؤسسة ،والسندات الأسهم وأدواتها المال أسواق -البورصات مجيد، ضياء -

 .2008 مصر، الإسكندرية،
 .2008 الأردف، ،عماف كالتكزيع، لمنشر أسامة دار ،(البورصة) المالية الأوراق أسواق حسيف، عصاـ -
 لبناف، الحقكقية، حمبي منشكرات مقارنة، قانكنية دراسة -المالية الأكراؽ تداكؿ مكلكد، كريـ الباسط عبد -

2009. 

 عماف،الأردف، كالتكزيع، لمنشر صفاء دار ،المالية والأسواق الاستثمارات أندراكس، كليـ عاطؼ -
2003.  

 ،البورصات -التأمين منشآت -لمبنوك المتخصصة المشآت إدارة المغربي، الفتاح عبد الحميد عبد -
 .2009 مصر، العصرية، المكتبة

 عماف، ،2ط كالتكزيع، لمنشر صفاء دار ،حديث مدخل-الدولي التمويل العيساكم، جابر الكريـ عبد -
 .2011 الأردف،

 كالتكزيع، لمنشر يةالجامع الدار ،المالية والمؤسسات الأسواق ياقص،قر  زكي كسمية حنفي الغفار عبد -
2008. 

 كالتكزيع، لمنشر العممي الإعصار دار ،المالية البورصات إدارة خطيب، عمي كعامر الحاج تكفيؽ عمي -
 .2012 الأردف، عماف،

 .2008 الأردف، عماف، المناىج، دار ،الحديثة الاستثمارية المخاطر إدارة المكمني، فلاح غازم -
أهميتهب، أنىاعهب واستراتيجيبتهب، دار انحبمد نهنشر وانتىزيع،  -ة المشتقةالأدوات الماليعيسبوي سهبو،  -

 .1165، الأردن ،عمبن
 الكائؿ دار ،والعممية النظرية الأسس -المالية الأوراق بورصة في الإستثمار الشكاكرة، محمكد فيصؿ -

  2008 الأردف، عماف، كالتكزيع، لمنشر
 عماف، ، كالتكزيع، لمنشر الثقافة دار ،والتطبيق النظرية بين -الاستثمار إدارة ،عمكاف نايؼ قاسـ -

 .216 ص ،2009 الأردف،
 مصر، الإسكندرية، كالنشر، الطباعة لدنيا الكفاء دار ،المالية الأوراق بورصة زكيؿ، أميف محمكد -

2000. 
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 الكتاب دار ،الاستثمارات تشجيع في المالية الأوراق وبورصة المال سوق دور شاكر، رمزم مستجير -
 .2010 الأردف، عماف، كالتكزيع، لمنشر الحديث

 .2012مصر، الإسكندرية، لمطباعة، الدلتا مركز ،المال وأسواق المالية الأوراق ىندم، إبراىيـ منير -
، دار ،الأساسي والتحميل العممية الأصول -المالية الأسواق النبي، عبد أحمد محمد - ، الأردف زمزـ
 .)س-)ب
 الجامعي، الفكر دار ،المالية الأوراق بورصات طو، كماؿ مصطفى كشريؼ طو كماؿ مصطفى - 

 .2009 مصر، الإسكندرية،
 دار  ،والإستثمار التمويل لأنشطة والتطبيقي النظري الإطار -المالية الهندسة تكفيؽ، خمة محب -

 .2011 مصر، الجامعي، الفكر
 .2010 الأردف، عماف، النفائس، دار ،ليةالما الأوراق بورصة تحويل الحنيني، كجيو محمد -
 المطبكعات ديكاف ،والمال النقد عالم في ومشكلاتها البورصات -النقدية الأسواق عطكف، مركاف -

 .2008 الجزائر، عكنكف، بف ،4ط الجامعية،
 ،الاستثمار وصناديق المالية الأوراق -المال رأس أسواق في الاستثمار أدوات ،ىندم إبراىيـ منير -

 .2014 مصر، الإسكندرية، الحديث، العربي المكتب
 .2013 الأردف، عماف، كالتكزيع، لمنشر إثراء ،الاستثمار محافظ إدارة العامرم، إبراىيـ محمد -
 أوراق -سندات -أسهم -البورصة في الاستثمار الشدفيات، إبراىيـ كعمي الجكاد عبد عكض محمد -

 .2006 الأردف، ماف،ع كالتكزيع، لمنشر الحامد دار مالية،
 .2005 الأردف، عماف، كالتكزيع، لمنشر كائؿ دار ،الاستثمارية المحافظ إدارة تيـ، كفايز مطر محمد -
 الدار ،والتطبيق النظرية بين المالية الأوراق بورصة العبد، إبراىيـ كجلاؿ الحناكم صالح محمد -

 .2002 ،مصر الإسكندرية، جامعة الجامعية،
 لمتكزيع المعارؼ منشأة ،المدخرين وكبار صغار خدمة في الاستثمار صناديق ىندم، ـإبراىي منير -

 .1999 مصر، الإسكندرية كالنشر،
 الفكر دار ،الوضعي والاقتصاد الإسلامي الاقتصاد بين الاستثمار صناديق مبركؾ، المقصكد عبد نزيو -

 .2006 مصر، الإسكندرية، ،1ط الجامعي،
 .2010 الأردف، عماف، المستقبؿ، دار ،والدولية المالية الأسواق ،رمالبك كأنس صافي كليد -
 الأردف، عماف، كالتكزيع، لمنشر المستقبؿ دار ،والدولية المالية الأسواق البكرم، كأنس صافي كليد -

2009. 
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 المجلات والدوريات: - ب
 العمكـ مجمة ،الإسلامي الاستثمار تفعيل في الاستثمار صناديق دور النجار، باقر إخلاص -

 .2009، العراؽ البصرة، جامعة ، ،25 العدد ،7 المجمد الاقتصادية،
 صناديق وفعالية كفاءة تحسين في الداخمية المراجعة دور كآخركف، محمد يكسؼ أحمد الإماـ -

 .2015 السكداف، كسلا، ،جامعة الاقتصاد، عمكـ مجمة العممي، البحث عمادة الاستثمار،
 المؤسسات أداء مجمة ،النامية الدول في المالية الأسواق كفاءة كآخركف، حاسيف بف أعمر بف -

 .2013 ،2 العدد الجزائرية،
 الجزائر، جامعة ،3 العدد الباحث، مجمة ،ومخاطرها تكوينها -الاستثمارية المحفظة كماؿ، مكسى بف -

 .2004الجزائر،
 دراسة ،الصاعدة الأسواق في خاطرالم من والتحوط المالية الهندسة عديمة، كمريمت محفكظ جبار -

 سطيؼ، جامعة ،10 العدد التسيير، كعمكـ الاقتصادية العمكـ مجمة لمخيارات، الككيتية السكؽ حالة
2010. 

 اقتصادية بحكث مجمة السعودية، المالية السوق في المحفظي الاستثمار محددات عمار، صايفي -
 .2015 صيؼ بكمرداس، بكقرة، محمد جامعة ،31 العدد عربية،

 العدد ،21 المجمد الإنسانية، العمكـ بابؿ، جامعة مجمة ،وأسواقها المالية الأوراق حسيف، عمي ميسكف -
1، 2013. 
 المالية الأكراؽ أسكاؽ لكاقع دراسة المالية، الأوراق سوق كفاءة متطمبات فريدة، كمعارفي صالح مفتاح -

-2009 الجزائر، بسكرة، -خيضر محمد جامعة ،7 العدد الباحث، مجمة كفاءتيا، رفع كسبؿ العربية
2010 . 

 للأوراق عمان سوق في الاستثمار قرارات ديترش في ةيالمحاسب المعمومات دور حمزة، فيالد محي -
 .01،2007 العدد ، 23المجمد ة،يكالقانكن ةيالاقتصاد لمعمكـ دمشؽ جامعة مجمة ،ةيقيتطب دراسة ة،يالمال
 دراسة -الاستثمار صناديق أداء وتقييم تحميل الحسيف، عبد قاسـ كدلاؿ  الحكيـ عبد طمعت ىشاـ -

 .2016العراؽ، المستنصرية، الجامعة ،106 العدد ،39 السنة كالاقتصاد، الإدارة مجمة ،تحميمية
 ،المساهمة الشركات أداء عمى المالية المشتقات استخدام مخاطر كآخركف، اللايذ الغاني عبد عمي-

 الأكسط، الشرؽ جامعة ،3 العدد كالمالية، الاقتصادية البحكث مجمة الككيت، سكؽ في تطبيقية دراسة
 .2005 الأردف، عماف،

 تأصيمية، دراسة ،وخصائصها أنواعها مفهومها، الإسلامية الاستثمار صناديق أبكبكر، عمي عمر -
 . 2015 ،12 العدد العالمية، المدينة جامعة مجمة
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 نموذج باستخدام الكفؤة الاستثمارية محفظتها وتشكيل العادية الأسهم ييمتق دلكؿ، الحسيف عبد عماد -
 .2010، الجامعة المستنصرية، العراؽ، 21، مجمة الإدارة كالاقتصاد، العددالتأكد العادل

 المذكرات والأطروحات: -ج
تكراه في العمكـ ، رسالة لنيؿ الدكمعوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيمهابككساني رشيد،  -

 .2006-2005الاقتصادية، جامعة الجزائر، 
، مذكرة لنيؿ شيادة دراسة قياسية -فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةبف اعمر بف حاسيف،  -

 الجزائر، تممساف، -دكتكراه في العمكـ الاقتصادية تخصص نقكد، بنكؾ كمالية، جامعة أبي بكر بمقايد
2012-2013. 

دور الوساطة المالية في تنشيط  سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة كز عبد الرحمف، بف عز  -
، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير في عمكـ التسيير، فرع إدارة مالية، جامعة منتكرم قسنطينة، بورصة تونس

  .2012-2011الجزائر، 
، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه صناديق الإستثمار في سوق الأوراق الماليةصلاح الديف شريط،  -

 .2012-2011، 3عمكـ في العمكـ الاقتصادية، جامعة الجزائر
مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة  ،المشتقات المالية ودورها في تغطية مخاطر السوق الماليةسميرة محسف،  -

 .2006-2005الماجستير في العمكـ الاقتصادية، جامعة منتكرم قسنطينة، الجزائر، 
، مذكرة مكممة لنيؿ شيادة 6008دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة سرامة مريـ،  -

 .2012-2011الماجستير تخصص مالية، جامعة منتكرم قسنطينة ،
، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير في عمكـ تقييم كفاءة وأداء الأسواق الماليةالداكدم خيرة،  -

 .2012-2011اح، كرقمة، التسيير، جامعة قاصدم مرب

دور الأسواق المالية العربية  في تمويل التجارة الخارجية دراسة حالة بعض سميحة بف محياكم،  -
ر، بسكرة، ، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في العمكـ التجارية ، جامعة محمد خيضالدول العربية

2014-2015  . 
، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات الحصكؿ عمى ار الإسلاميةتقييم أداء صناديق الاستثم، فتيحة كحمي -

 .2011-2919شيادة الماجستير في عمكـ التسيير، جامعة حسيبة بف بكعمي، الشمؼ، 
، كمية الدراسات القانكنية العميا، جامعة عماف دراسة تحميمية -صناديق الاستثماركليد ىكيمؿ عكجاف،  -

 .س( -)ب العربية
مذكرة مكممة لنيؿ  ،محافظ استثمارية باستخدام نموذج تقييم اداء الأسهم بناءتكفيؽ عكض شبير،  -

 .2015شيادة الماجستير في المحاسبة كالتمكيؿ، الجامعة الإسلامية، غزة، 
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، مذكرة مقدمة أثر كفاءة المحفظة الاستثمارية عمى ربحية البنوك التجاريةلكريف إبراىيـ القاضي،  -
 .2016جامعة الشرؽ الأكسط، حاسبة، لنيؿ شيادة الماجستير في الم

 المؤتمرات والممتقيات:د. 
أداء صناديق الاستثمار المسؤولة إجتماعيا وصناديق الاستثمار براؽ محمد كقماف مصطفى،  -

، الممتقى الدكلي الأكؿ للإقتصاد الإسلامي  الكاقع...كرىانات المستقبؿ، المركز الجامعي الإسلامية
 .2011الجزائر،  -غرداية

 ،الأصول الرأسمالية كإستراتيجية لمواجهة الأزمات المالية التقييم العادل لمخاطرحشاشي سميمة،  -
أكتكبر  21-20الممتقى العممي الدكلي حكؿ الأزمات المالية كالاقتصادية الدكلية كالحككمة المالية، يكمي 

 ، جامعة فرحات عباس، سطيؼ.2009
، المؤتمر الدكلي الأكؿ لممالية الأردن بين النظرية والتطبيقصناديق الاستثمار في غساف الطالب،  -

 (.2014أكت  7-6كالمصرفية الإسلامية ، جامعة العمكـ الإسلامية العالمية، الأردف،) الفترة 

، المؤتمر العممي الأكؿ للاستثمار كالتمكيؿ في فمسطيف، بيف صناديق الاستثمار الإسلامية، ىشاـ جبر -
 .2005حديات المعاصرة، جامعة النجاح الكطنية، نابمس، فمسطيف، آفاؽ التنمية كالت

، دراسة وتحميل من منظور الاقتصاد الإسلامي -صناديق الاستثمار، صفكاف عبد السلاـ عكض الله -
مداخمة لممؤتمر العممي السنكم الرابع عشر، كمية الشريعة كالقانكف، جامعة الإمارات العربية المتحدة، 

2005 . 
دور الأدوات المالية الحديثة في الصناعة المصرفية وانعكاساتها عمى النظام دردكرم،  لحسف -

ة الممتقى العممي الدكلي حكؿ الأزمة المالية كالاقتصادية الدكلية كالحككمة العالمية، ، جامع، المصرفي
 .2009أكتكبر، 21 -20سطيؼ، يكمي  -فرحات عباس

، كرقة عمؿ مقدمة المالي لتحقيق نمو اقتصادي أفصلتطور القطاع  محمد بف سمماف الجاسر، -
 ،، كزارة التخطيط، الرياض2020لمجمسة العامة لندكة الرؤية المستقبمية للاقتصاد السعكدم حتى عاـ 

 .2002أكتكبر  23 -19يكمي 

 القوانين والتقارير: -ه
 .51، 48تقارير صندكؽ النقد العربي، التقرير رقـ  -
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 ترونية:المواقع الالك -و

 ، المكقع الإلكتركني3، ص صناديق الاستثمار الإسلامية، محمد القرل -

www.kantakji.com 

 ، انمىقع الإنكترونيالمخاطر ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية -

www.arab-api.org/images/training/programs/1/2002/52_C1-2.pdf 

 انمىقع انلإنكتروني -

www.maqalaty.com 

 ة انسعىدية، انمىقع الإنكتروني:انسىق انمبنيهيئة  -

www.cma.org.com.sa  

 نمىقع الإنكتروني:ة، انسعىدية انسىق انمبنيا -

www.tadawul.com.sa 

http://www.kantakji.com/
http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2002/52_C1-2.pdf
http://www.cma.org.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
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