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 هداءالإ

 

 .سيدنا محمد صلى الله عليه وسلم ةلى اللحد، نبي الرحمإد إلى من أمرني بطلب العلم من المه 
لحق هذا النجاح أها والتي كانت تتمنى رؤيتي وأنا لى من يشتهي اللسان نطقها وترفرف العين من وحشتإ 

 .طال الله في عمرها أمي ألى إهدي هذا العمل أ وشاء الله أن يأتي هذا اليوم، و 
حترقت إق لي بحر العلم والتعلم، إلى من قتضيت والذي شإاة به حتميت وفي الحيإلى درعي الذي به إ

 .الله في عمرهطال أبي أماني وكبريائي وكرامتي، ألنا درب النجاح ركيزة عمري وصدر شموعه ليضيء 
خوتي و إحلو الحياة ومرها تحت سقف واحد، لى من قاسموني إن يكتب القلم، ألى من يذكرهم القلب قبل إ

 .خواتيأ

 .قاربي حفظهم اللهأهلي و أ ل لى كإ
 .سمهإلى كل صديقاتي زملائي كل بإتمام هذا البحث، كل من ساهم بجهده وعمله ودعائه لإلى إ
 .الكرام تيساتذأعلاء راية العلم إ لى كل من ساهموا في إ
 .لى كل هؤلاء نهدي هذا العمل المتواضعإ

 حلام، رانياأ                                                                           
 

 

 

 

 

 

 

 



II 
 

 شكر و تقدير

 .الحمد لله حمدا كثيرا كما ينبغي لجلاله وعظيم سلطانه الحمد لله على نعمه التي لا تعد ولا تحصى،
م ومن هنا نتقد متنان لكل من ساهم في إتمامه،ينجز فلا بد من تقديم الشكر والإ إذا ما كان لعمل أن

شراف على هذا البحث الأستاذ صايفي عمار لى من كان له فضل الإإبخالص الشكر والعرفان بالجميل 
 .د وما قدمه من توجيهات لنا لإتمام هذا العملعلى ما بذله معنا من جه

 ،هشاركة في إثراء هذا العمل وتقييموتفضلهم بقبول الم ةالمناقش ةعضاء لجنبالشكر المسبق لأ كما نتوجه
 .عتزازنا بآرائهم القيمة التي ستغني هذا البحثإ مع 
 .شكرا: هؤلاء نقوللى كل إالدعاء و  ةبتسامالإ و ةالطيب ةكما لا ننسى كل من شجعني بالكلم 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



III 
 

 :الملخص

جنبية من موال المحلية والأستقطاب رؤوس الأإستثمارية هامة تساهم في إستثمار قناة تعد صناديق الإ   
دارة هذه الأموال من  خلال تجميعها لمدخرات ذوي الموارد المحدودة وكذا كبار المستثمرين قليلي الخبرة وا 

 .طرف جهات مختصة

ور الذي يمكن لى معالجة موضوع في غاية الأهمية، وذلك من خلال إظهار الدإلدراسة وتهدف هذه ا   
 .قتصاد ككلالإ و ةوراق الماليمار في تعبئة المدخرات في سوق الأستثأن تؤديه صناديق الإ

العربية ق عتبارها أكبر الأسواإسوق الأوراق المالية السعودية ب وقد تم التطرق في هذه الدراسة إلى   
ن ستثمار وذلك من خلال عدد هذه الصناديق وحجم أصولها، كما توصلنا متطورا في مجال صناديق الإ

ن خلال قدرتها على قتصاد السعودي مستثمار تحتل أهمية كبيرة في الإخلال هذه الدراسة أن صناديق الإ
لوزن الكبير لحجم أصول ستثمار المختلفة حيث يظهر ادخارات وتوجيهها إلى مجالات الإتعبئة الإ

 ةجمالي والودائع طويلالمحلي الإ دخارجمالي وكذلك بالإبالناتج المحلي الإ ةستثمار مقارنصناديق الإ
 .جل في الجهاز المصرفيالأ

 . ةالسعودي ة، بورصةالسعودي ةستثمار، السوق الماليدخار، صناديق الإالإ: ةالكلمات المفتاحي
 

 

 

 

 

 

 

 

 



IV 
 

Abstract : 

   Investment  funds  considered as an important  investment channel which 

helps in the polarization of the local and foreign capitals, the collection of the 

assets of people with limited annuity and those of big investors with little 

experience and the management of these funds  by competent authorities. 

   The goal of this research is to tackle a crucial subject, and that is by showing 

the role of investment funds in mobilizing savings in the stock market and the 

economy as a whole. 

   This research deals with the saudi stock market due to its position as the most 

developed arab market in the field of investments funds and that‘s due to  it's 

number and the size of it's assets. We also concluded that the investment funds  

has a  great importance In the saudi economy  through its ability to mobilize 

savings and guide it to different investments fields where the biggest  weight 

shows of the size of the assets of investment funds compared to the gross 

domestic product, the gross domestic savings and long-term deposits in the 

banking system.  

Keywords : saving, investment funds ,saudi financial market,saudi stock 

exchange.  

 



 فهرس المحتويات
 

V 
 

 الصفحة فهرس المحتويات
 I الإهداء

 II الشكر

 III باللغة العربيةالملخص 

 IV الملخص باللغة الإنجليزية

  V – VII فهرس المحتويات 
 

  IX -VIII قائمة الجداول
 

 IX قائمة الأشكال
 

 ث -أ المقدمة
  الإطار النظري للإدخار: الفصل الأول

 6 تمهيد
 7 عموميات حول الإدخار: الأولالمبحث 

 21-7 ماهية الإدخار: المطلب الأول
 21-21 أهمية الإدخار: المطلب الثاني
 21-21 أهداف الإدخار: المطلب الثالث
 21 الإدخار، دوافعه، أنواعه و محدداته: المبحث الثاني
 21-21 دوافع الإدخار: المطلب الأول
 21-21 أنواع الإدخار: المطلب الثاني
 21-21 محددات الإدخار: المطلب الثالث
 21 علاقة الإدخار بالمتغيرات الإقتصادية: المبحث الثالث
 12-21 علاقة الإستهلاك بالإدخار: المطلب الأول
 12 علاقة الإدخار بالإستثمار: المطلب الثاني
 11 علاقة الإدخار بتوزيع الدخل: المطلب الثالث
 11 الإدخار بالضرائبعلاقة : المطلب الرابع



 فهرس المحتويات
 

VI 
 

 11 خلاصة
  الجوانب النظرية لصناديق الإستثمار: الفصل الثاني

 11 تمهيد
 16 صناديق الإستثمارعموميات حول : المبحث الأول
 11-16 صناديق الإستثمارماهية : المطلب الأول
 12-11 صناديق الإستثمارأهمية : المطلب الثاني
 11-12 الإستثمارصناديق عيوب : المطلب الثالث
 11 أنواع صناديق الإستثمار: المبحث الثاني
 11 وفقا لهيكل رأسمالها صناديق الإستثمار: المطلب الأول
 11-11 وفقا للأهداف المقررة صناديق الإستثمار: المطلب الثاني
 11-11 وفقا لتشكيلة محفظة الأوراق المالية صناديق الإستثمار: المطلب الثالث

 16-11 صناديق الإستثمارأنواع أخرى ل: الرابعالمطلب 
 16 أسس إدارة صناديق الإستثمار: المبحث الثالث
 17-16  صناديق الإستثمارمراحل إنشاء : المطلب الأول
 11-17  صناديق الإستثمارعمليات إدارة : المطلب الثاني
 11-11  صناديق الإستثمارتقييم أداء : المطلب الثالث

 11 خلاصة
  دور صناديق الإستثمار في تعبئة الإدخار المحلي في السعودية: الفصل الثالث

 11 تمهيد
 16 الملامح الأساسية لسوق الأوراق المالية السعودية: المبحث الأول
 17-16 نشأة و تطور سوق الأوراق المالية السعودية: المطلب الأول
 11-17 الهيئة المنظمة لسوق الأوراق المالية السعودية :المطلب الثاني
 11-11 تطور أداء سوق الأوراق المالية السعودية: المطلب الثالث
 11 سوق الأوراق المالية السعوديةفي   صناديق الإستثمار: المبحث الثاني
 11 في المملكة العربية السعودية صناديق الإستثمارنشأة : المطلب الأول
 61-11 أنواع صناديق الإستثمار في السعودية: المطلب الثاني



 فهرس المحتويات
 

VII 
 

 77-61 في السوق السعودي صناديق الإستثمارتطور : المطلب الثالث
تقييم دور صناديق الإستثمار في تعبئة الإدخار المحلي في السعودية خلال : المبحث الثالث

 (0202-0202)الفترة 
77 

الأهمية النسبية لأصول صناديق الإستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي خلال  :المطلب الأول
 ( 1717-1727)الفترة 

77-71 

الأهمية النسبية لأصول صناديق الإستثمار إلى الإدخار المحلي الإجمالي خلال : المطلب الثاني
 (1717-1727)الفترة 

71-71 

( الإدخارية)الإستثمار إلى الودائع طويلة الأجل  الأهمية النسبية لأصول صناديق : المطلب الثالث
 (1717-1727)خلال الفترة 

71-76 

 77 خلاصة
 11-71 الخاتمة

 11-11 قائمة المراجع



 

VIII 
 

 :قائمة الجداول

 الصفحة العنوان الرقم
 49 (1717 -1727)تطور عدد الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودي خلال 72
 50 (1717-1727)تطور القيمة السوقية في سوق الأوراق المالية السعودية خلال  71
 52 تطور عدد و قيمة الأسهم المتداولة 71
 54 تطور المؤشر العام للأسعار                 71
 56 بيانات صندوق مدينة كسب العقاري  71
 56 الخليجيةبيانات صندوق الرياض للأسهم  76
 57 كابيتال ةبيانات صندوق الجزير  77
 57 بيانات صندوق الرياض العالمي للدخل 71
 57 بيانات صندوق الأسهم الخليجية 71
 58 بيانات صندوق سامبا كابيتال للأسهم الأمريكية 27
 58 بيانات صندوق الرياض للأسهم الأوروبية 22
 58 الفئة ج -العربيةبيانات صندوق جدوى لأسواق الأسهم  21
 59 بيانات صندوق الرياض للأسهم اليابانية 21
 59 بيانات صناديق السندات الدولية 21
 60 بيانات الصناديق المتوازنة 21
 60 بيانات صندوق شركة الأهلي المالية 26
 61 بيانات صندوق ميفك للمرابحة بالريال السعودي 27
 61 بالأسهم السعودية بيانات صندوق الصفاء للمتاجرة 21
 62 بيانات صندوق البلاد للأسهم السعودية للدخل 21
 62 بيانات صندوق فالكم للأسهم السعودية 17
 63 (1717-1727)تطور أصول صناديق الإستثمار المحلية و الأجنبية خلال الفترة  21
 64 أصول صناديق الإستثمار موزعة حسب النوع 22
الإستثمار و عدد المشتركين في سوق الأوراق المالية السعودية تطور عدد صناديق  23

 (1717-1727)خلال الفترة 
65 

عدد صناديق الإستثمار المفتوحة و المغلقة في سوق الأوراق المالية السعودية خلال  24
 (1717-1727)الفترة 

67 



 

IX 
 

 68 مؤشرات صناديق الإستثمار العامة مصنفة بحسب نوع الإستثمار 25
 69 مؤشرات الصناديق العامة المستثمرة في الأسهم حسب النطاق الجغرافي 26
 70 صناديق المؤشرات المتداولة 27
-1727)تطور إجمالي أصول صناديق الإستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي خلال 28

1717) 
71 

الإجمالي خلال الفترة  دخار المحليلى الإإ ستثمارإجمالي أصول صناديق الإتطور  29
(1727-1717) 

73 

-1727)خلال الفترة  ستثمار إلى الودائع الإدخاريةإجمالي أصول صناديق الإتطور  30
1717) 

75 

 :قائمة الأشكال

 الصفحة العنوان الرقم
 11 دالة الإدخار 72
 21 دخارالإ ستهلاك والإ العلاقة بين دالتي 71
 50 (1717-1727) سوق الأسهم السعودي خلال الفترة  عدد الشركات المدرجة في 71
 51 (1717-1727)تطور القيمة السوقية خلال الفترة  71
 53 (1717-1727) تطور عدد و قيمة الأسهم المتداولة خلال الفترة  71
 54 (1717-1727)تطور المؤشر العام للأسعار خلال الفترة  76
 64 حسب النوع توزيع أصول صناديق الإستثمار 77
 66 تطور عدد صناديق الإستثمار في سوق الأوراق المالية السعودية 71
 67 عدد صناديق الإستثمار المفتوحة و المغلقة 71
 تطور نسبة إجمالي أصول صناديق الإستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي و إلى 27

 (1717-1727)خلال الفترة  جمالي غير النفطيالناتج المحلي الإ
72 

خلال الفترة  دخار المحليستثمار إلى الإتطور نسبة إجمالي أصول صناديق الإ 22
(1727-1717) 

74 

تطور نسبة إجمالي أصول صناديق الإستثمار إلى الودائع الإدخارية و الزمنية خلال  21
 (1717-1727)الفترة 

76 

 



 

 المقدمة
 



 المقدمة
 

 ‌أ
 

 المقدمة

 ةساسيا في التنميأذ يلعب دورا إستثمارات مصدرا هاما وفعالا في تمويل الإ دخار المحلييشكل الإ   
ن أقتصاديين الإ ةستثمار، حيث يرى غالبيللإ ةساسيالأ ةدخار يعتبر الدعام، فالإةجتماعيوالإ ةقتصاديالإ
المصدر الوحيد لطلب رؤوس  ستثمار هووالإ ةموال النقدير هو المصدر الوحيد لعرض رؤوس الأدخاالإ
 .ةموال النقديلأا

ستخداما واسعا في العالم، فهي إالتي عرفت  ةبتكارات الماليهم الإأ من  ةستثمار واحدتعد صناديق الإ   
هداف أ و  ةستراتيجيوفق إدارتها ا  من المستثمرين و  ةموال مجموعأتقوم بجمع رؤوس  ةستثماريإ ةوعيأ

وراق للتعامل في سوق الأ ةلي الخبر يحفز ويشجع المدخرين قلي ةناجح ةستثماريإ، فوجود صناديق ةمحدد
سواق أم دعائم النظام المالي مع أهالمدخرات و  ةهم صيغ تعبئأ ستثمار ، حيث تعتبر صناديق الإةالمالي
بما يمكن  ةوفعالي ةبكفاء ةصول الماليالأ ةدار إوهي  ةخاص ةوتتصف هذه الصناديق بميز  ةوراق الماليالأ

قبال إ ةلى زيادإدى أوهذا ما  ةقل مخاطر أكبر و بألى عائد المستثمرين في السوق المالي الحصول ع
 .معدل نموها ةلى زيادإدى أموالهم في هذه الصناديق مما أستثمار إالمدخرين على 

ستثمار من خلال وضع القوانين التي نشاء صناديق الإإب ةهتمت الدول العربيإ و كغيرها من دول العالم    
 ةلذلك، وتعتبر السعودي ةالمناسب ةتوفير البيئ ةلى جانب محاولإها، تنظم مختلف نشاطاتها وتضبط عمليات

وراق من سوق الأ أ يتجز ستثمار جزء لاصبحت صناديق الإأفي هذا المجال حيث  ةمن بين الدول الرائد
 .صولهاأمن خلال عدد هذه الصناديق وحجم  وذلك ةالسعودي ةالمالي

 ؟ة دخار المحلي في السعوديالإ ةستثمار في تعبئالإصناديق  ةما مدى مساهم: ةالدراس ةشكاليإ- 1
 :ةالتالي ةالتساؤلات الفرعي ةالسابق ةشكاليويترتب على الإ 
 ؟ هميتهأ وما هي  دخار؟ماذا يقصد بالإ -
 ؟ ستثمار؟ وما هي وظيفتهاماذا يقصد بصناديق الإ -
 ؟ ستثمارصناديق الإ ةدار إستثمار؟ وما هي عمليات هداف صناديق الإأ ما هي  -
 ؟ة دخار في السعوديالإ ةستثمار في تعبئكيف تساهم صناديق الإ -
 :ةفرضيات الدراس -2
 ةحتياط للطوارئ ومواجهوالإ ةالغير متوقع ةحداث المستقبليالأ ةفراد على مواجهدخار يساعد الأالإ -

 .ةمتطلبات الحيا



 المقدمة
 

‌ب  
 

 .دارتهاا  المدخرات للمستثمرين و  ةستثمار على تعبئتعمل صناديق الإ -
 .ة المدخرات في السعودي ةستثمار دورا فعالا في تعبئتلعب صناديق الإ -
 :ةالدراس ةهميأ -3
ثيره الواضح في جذب و أستثمار كوعاء مالي له تبها صناديق الإالتي تتمتع  ةهميتظهر من خلال الأ   

نواعها على المستوى أستثمار و صول صناديق الإألعدد و  ةالمتزايد ةهميدخار وكذلك من خلال الأالإ ةتعبئ
 .العالمي

 :ةهداف الدراسأ -4
 .وتنميتهاحد قنوات توظيف المدخرات أعتبارها إستثمار بصناديق الإ ةميأهالتعرف على  -
 .ةستثمار في السعوديصناديق الإ ةهميأ التعرف على واقع و  -
 :ختيار الموضوعإسباب أ -5
 .التخصص ةتماشي الموضوع مع طبيع -
 .تافي تعبئة الإدخار ثمار ستصناديق الإمعرفة أهمية  -
 .قلة الدراسات في هذا الموضوع -
 إطارك ةالسعودي ةالعربي ةبالمملك ةستثمار العاملصناديق الإ ةالتطبيقي ةشملت الدراس :حدود الدراسة -6

صناديق الإستثمار إلى الناتج المحلي و ودائع جمالي أصول لإ ةالنسبي ةهميالأ ةمكاني حيث تم دراس
 .الإدخار

 .كبعد زماني( 0202-0202)سوق الأوراق المالية السعودية خلال الفترة 
 :منهج الدراسة -7
 .عتماد على هذا المنهج من خلال التطرق للجوانب النظرية لموضوع الدراسةتم الإ: المنهج الوصفي -
ستثمار في لجداول المتعلقة بأداء صناديق الإعتماد عليه في تحليل البيانات واتم الإ :المنهج التحليلي -

 .ةالسعودي ةالعربي ةالمملك
 :الدراسات السابقة -8
 ةجمهوري ةي سوق الأوراق المالية، دراسة تجربستثمار فدور صناديق الإ شريط ،صلاح الدين  -أ

أطروحة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية ،جامعة  مع إمكانية تطبيقها على الجزائر، ةمصر العربي
 .0200 الجزائر،الجزائر،



 المقدمة
 

‌ت  
 

في سوق  ستثماراتستثمار في التأثير على الإالتعرف على مدى أهمية صناديق الإ تهدف الدراسة إلى   
ستثمارية في سوق داء صناديقها الإألتقييم  ةمصر العربي ةجمهوري ةتم دراسة تجربالأوراق المالية وقد 

 .الأوراق المالية في مصر
 ةوالعربي ةجتذاب الأموال المصريإن التجربة المصرية نجحت في ألى إخير وتوصل الباحث في الأ   
 .ستثمارن خلال صناديق الإوراق المالية مستثمار في الأللإ ةجنبيوالأ
ستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية، دراسة حالة صناديق ، دور صناديق الإ ةعطي ةحليم -ب
طروحة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، أ ،(2017 -2006) ستثمار في السعودية خلال الفترة الإ

 .0202جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
ستثمار في تنشيط سوق الأوراق ؤديه صناديق الإن تأدراسة في إظهار الدور الذي يمكن تهدف هذه ال   

 ةستخدام هذه الأداة الماليإزالة التخوف من إت السوق، لما لها من دور مهم في المالية وتعزيز أداء مؤشرا
 .عن طريق إعطاء ثقة للمستثمر بهذه الصناديق

في تعزيز كفاءة  ةحقيقي ةضافإستثمار في السعودية مثلت ن صناديق الإأى إلخير وتوصلت في الأ   
 .سوق الأوراق المالية وهو ما أثبتته الدراسة القياسية من خلال نجاح تجربة السعودية في ذلك

ستثمار في تطوير سوق الأوراق المالية، دراسة حالة سوق دور صناديق الإبوضياف ، جهاد  -ج
قتصادية، جامعة محمد خيضر، توراه الطور الثالث في العلوم الإكطروحة دأ، ةالسعودي ةوراق الماليالأ 

 .0202بسكرة، الجزائر، 
 ةوراق الماليستثمار في تطوير سوق الأحديد الدور الذي تؤديه صناديق الإتهدف هذه الدراسة إلى ت   

 .قتصاد الوطنينعكاسها على الإا  و  ةالسعودي
جنبية عن موال المحلية والأستيعاب رؤوس الأإوراق المالية نجحت في ن سوق الأأ لىإوتوصلت    

ستثمار والقيمة السوقية لسوق بين أصول صناديق الإ ةقوي ةستجابإن هناك أستثمار و طريق صناديق الإ
وراق المالية السعودية و هو ما أوضحته نتائج الدراسة الإحصائية المعتمدة على نموذج الإنحدار الأ

 (.ARDL)بطاء الزمني الموزع الذاتي للإ
 :هيكل الدراسة -9
إلى ثلاثة فصول وهذه الفصول  الفرضيات قمنا بتقسيم الدراسة ختبارا  للإجابة عن الإشكالية المطروحة و   

  :تيكالآ
 



 المقدمة
 

‌ث  
 

 دخارالإطار النظري للإ: الفصل الأول

همية و أ لى إضافة دخار بالإالمبحث الأول نشأة وتعريف الإفي والمقسم إلى ثلاث مباحث حيث تناولنا    
ا المبحث الثالث فقد تطرقنا فيه دخار و محدداته، أمالمبحث الثاني دوافع و أنواع الإ دخار، وهداف الإأ 
 .قتصاديةدخار ببعض المتغيرات الإلى علاقة الإإ

 ستثمارالجوانب النظرية لصناديق الإ: الفصل الثاني

ستثمار لى عموميات حول صناديق الإإا في المبحث الأول حث، حيث تطرقنلى ثلاث مباإولقد قسمناه    
لمبحث الثالث فقد خصصناه لمراحل أما في ا ستثمار،نواع صناديق الإأما المبحث الثاني فتناولنا فيه أ
 .وتقييم أدائها الصناديقإدارة نشاء صناديق الاستثمار وعمليات إ

 ةدخار المحلي في السعوديستثمار في تعبئة الإدور صناديق الإ: الفصل الثالث
 ةوراق الماليساسية لسوق الأحث الأول تناولنا فيه الملامح الألى ثلاث مباحث، المبإحيث تم تقسيمه 

، ةالسعودي ةوراق الماليستثمار في سوق الأالإ لى صناديقإما المبحث الثاني فتطرقنا فيه أ، ةالسعودي
لمحلي في السعودية خلال دخار استثمار في تعبئة الإوالأخير فقد قيمنا دور صناديق الإالمبحث الثالث 

  (.0202 -0202)الفترة 
  
 

 



 

الإطار : الفصل الأول
 النظري للإدخار
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 :تمهيد
الذي  و وحاجاته اللامتناهية، ةما بين موارد المجتمع النادر العلاقة علم الإقتصاد من العلوم التي تدرس    

لقيت قتصادية التي هم المتغيرات الإأ دخار الذي يعتبر من همها ظاهرة الإأ  يعالج الكثير من الظواهر
قتصادية فهو يساعد الدولة في الإللتنمية  الدافع الأساسي عتبارهإب قتصاديتركيزا كبيرا في التحليل الإ

يضا أ المديونية، و ةوحلا لمواجه  وى المعيشي للمجتمعتمويل المشاريع التي تهدف إلى تحسين المست
 .لخإ... والعمالة ستهلاكقتصادية كالدخل والإالإ هم الظواهرأرتباطه بلإ
رف على أهميته في قتصادي، فقد خصص هذا الفصل للتعإي نظام أساسيات أدخار من عتبار الإإوب   

  :ةحث التالياوكذلك محدداته، وذلك من خلال المب قتصادي ودوافعهالفكر الإ
 ؛دخارعموميات حول الإ :المبحث الأول
 ؛أنواعه و محدداته دوافعه،، دخارالإ :المبحث الثاني
    .علاقة الإدخار بالمتغيرات الإقتصادية: المبحث الثالث
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 عموميات حول الإدخار: المبحث الأول
ستهلاك ات وهو فائض الدخل عن الإفراد والمجتمعالأ ةفي حيا ةساسيأ ةقتصاديإ ةظاهر  دخارالإيعتبر    
يطلق بعضهم على  ذال ،ستهلاكيةالإستهلاك والخدمات سلع الإ نه الفرق بين الدخل وما ينفق علىأي أ

حيث  ،ستهلاكالإ ةحتفاظ بجزء من الدخل بعد عمليدخار على الإحيث يتأسس الإ ،دخار لفظ الفائضالإ
 ةالتاريخي أةالنش لذلك سنتناول في هذا المبحث ،خرى أحاجات  عشباإ و ستثماريحتفظ به لغرض الإ

 ةواعه ومحدداته ومحاولأنالى ذكر مختلف  ةضافودوافعه بالإ وأهدافههميته أ وتعريفه وتبيان  دخارللإ
 .قتصاديةالإدخار والمتغيرات بين الإ العلاقةيضاح إ

 دخارالإ ةماهي: ولالمطلب الأ 
 1:دخارلإل ةالتاريخي أةالنش -1
ة، لى وقت الحاجإو كسبه أنتاجه إرض وهو يجنب جزء من نسان على ظهر هذه الأن وجد الإأمنذ    

دخار ن في الإأذ إ ،الأديانكما نادت به جميع  ،دخار بهذا المعنى عرفته جميع المجتمعاتن الإفإ هوعلي
 .وغده هفي يوم للإنسانستقرار ا  مان و أحتياط و إ
 رةوهو ظاهة، نينألتوقي المخاطر ويشعره بالطم  يعده ،نسان نفسهالقديم قدم الإ ردخالذا فان الإ   
  .ضاأيستخدمه الحيوان إنسان البدائي وكذلك ستخدمه الإإ ةقديم ةجتماعيإ

راحل التطور طار العام لمالإ ةدخار من خلال دراسالإ أةساس التاريخي لنشننا نستطيع تحديد الأأكما    
 : نسانيالتاريخي للمجتمع الإ

ي علاقات أستهلاك الذاتي ولا يقيم نتاج بهدف الإالذي يقوم على الإ ،قتصاد الكفائيالإ ةففي مرحل   
في شكل تخزين الفائض من  ةدخار يمثل في هذه المرحلن الإإف ،الأخرى بينه وبين الوحدات  ةقتصاديإ

 .ةالمستقبلي ةسر حتياجات الأإ ةنتاج لمواجهالإ
 مباشر للسلعنتاج فيه على التبادل الوالذي يقوم الإ -السلعي -قتصاد العينيالإ ةما في مرحلأ   

هذا الفائض  ةفي مبادل ةلى الرغبإكثر من حاجته نسان لأتاج الإإندى أفقد  ،وسيط والخدمات دون اتخاذ
دخار العيني الإ ةلى بروز ظاهر إدى أمما  ة،سر و ترغبها هذه الأأو يرغبها أخرين من سلع بما لدى الآ

                                                           
مع دراسة -من منظور إسلامي الإدخار العائلي و أثره في التنمية الإقتصادية فالح بن عبد الله بن محمد الحقباني،  1

رسالة دكتوراه في الإقتصاد الإسلامي، كلية الشريعة و الدراسات الإسلامية، ، -تطبيقية على المملكة العربية السعودية
 . 91، 91ص ص  ،9111 السعودية، قسم الدراسات العليا الشرعية، جامعة أم القرى،
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على تخزين سلعهم  مم كانوا حريصينن بعض الأإبل  ،للإنسانستقرار النفسي من والإلتوفير الأ
بعد  ةحياتهم الجديد ةتعينهم على مواجه, في مقابرهم حتى يجدوها بعد مماتهم ةومتعلقاتهم الشخصي

 .ةواعتبروها مدخرات وقائي، البعث
ستخدام النقود في التبادل لقياس قيم السلع إساس أقتصاد النقدي و الذي يقوم على الإ ةما في مرحلأ   

 -ةنها وسيط للتبادل ومقياس للقيمألى إ ةضافبالإ -عتبرت النقودإ فقد ة، العمليات التبادلي لإتمامو والخدمات 
 .ةمستودع للثرو 

دخار متغير مهم ن الإأالتي تؤكد على  قتصاديةالإوظهرت النظريات  قتصاديةالإثم توالت المدارس    
 .قتصاديةالإ الحياةورئيس في 

 :تعريف الإدخار-2
صل المفهوم الذي أ ىتسمت بالثبات علإالتي  ةالحديث ةدخار واحد من المفاهيم القديميمثل مفهوم الإ   
ء بمفهوم واحد صطلاحي الذي جاتحد المعنى اللغوي مع المعنى الإإستخدامه لا بل إ ةنشات عليه طيلأ

  .ليهة إنتفاع به في وقت الحاجخفاء الشيء والإإيراد به 
   1:هو ةلغ دخارفالإ
 .ومعناها خبأ لوقت الحاجةر من دخ ةمشتق دخارإ ةكلم -
ذ هيأها لهم رغد إ- ةهله سبل المعيشار من الشيء فيقال وفر الانسان لأكثالتوفير معناها الإ ةوكلم- 

  .مريحة و هنيئة
 .سرافللإ ةمضاد ةقتصاد لغإ ةو كلم -
 .وتنظيمهعتناء به لإير في المال والنظر في عاقبته واالتدبير يقصد بها التفك ةوكلم- 
 .ستخدامها بمعنى الادخارإعتياد الناس إ ومما يلاحظ في صدد هذه الكلمات  
 :فهو صطلاحاإ دخارما الإأ 

نه الجزء أدخار بخرى يعرف الإأ ةو بعبار أ دخارا،إ ستهلاك من الدخل يعتبرالجزء الذي لا ينفق على الإ- 
 2.ستهلاكالمكمل للإ

 
                                                           

ماجستر في العلوم مذكرة ، -حالة الجزائر–العائلي في تمويل التنمية الإقتصادية  دور الإدخار دي ،خال إيمان نور اليقين 1
 .55، ص1191 الجزائر، ،1الإقتصادية، فرع التحليل الإقتصادي، جامعة الجزائر

 .921، ص1112، دار الحامد، 9ط الإقتصاد الكلي مبادئ و تطبيقات، نزار سعد الدين العيسى، إبراهيم سليمان قطف،  2
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 1.الدخل الذي لا يستهلكلا ذلك الجزء من إدخار ما هو الإ -
ستهلاكها بهدف تجميعها إو أنفاقها إاد نحو تخصيص جزء من دخولهم دون فر تجاه الأإدخار يقصد بالإ -
و على شكل أو كمستثمرات ألوضعها في البنوك كودائع  وأ ةبئتها خوفا من المخاطر المستقبليتخو 
ويحتفظ   ،(المتاح)الفرد من دخله المعد للتصرف به يضا عن المبالغ التي يقتطعها أ ةمينات، وهو عبار أت

 2.بها ولا ينفقها على الاستهلاك
حيان لا دخار في بعض الأن الإأ، مع العلم ستهلاكالإ نها الفرق بين الدخل وأدخار بيعرف الإ -

 3.ربما يكتنز كما هو الحال في الدول النامية هن جزءا منستثمار ذلك لأالإ ةيستخدم كله في عملي
 ةدخار كذلك هو ثمن الفائد، والإةوالمستهلك ةموال المستثمر دخار هو المصدر الرئيسي لرؤوس الأالإ -

ن أو أ ستهلاك الحالي،الإمتناع عن نه الإأقتصاديين كما يرى جزء منهم كما عرفه بعض الإ  ةالمدخر 
 4.نتظار كما يرى مارشالدخار ثمن الإالإ
ظهر فيها من تطورات فراد المجتمع، بما أثر بسلوك أ، تتةقتصاديا  و  ةجتماعيإ ةدخار ظاهر يعتبر الإ -

راد وحياتهم، وكل ما يؤثر فتجاه الأإوواجباتها ووظائفها  ةطبقا لإيديولوجية الدول ةوعميق ةوتغيرات سريع
 5.مينه لمستقبلهأنسان و سعادته وتالإ ةفي راح

 الاستهلاكيةالذي لا ينفق على السلع   هو ذلك الجزء من الدخل دخارن الإأ ةعامة يمكن القول بصف -
الجاري بفرض عدم وجود  والإنفاقخرى هو الفرق بين الدخل أ وبعبارة ،كتنازللإوالخدمات ولا يخص 

  6.كتنازإ
 :دالة الإدخار -3
دخار الإ ةحيث تبين دال من الدخل، ةعند مستويات مختلف ةدخار مجموع المبالغ المدخر الإ ةتصف دال  

دخار تبعا لذلك، والعكس، ي كلما زاد الدخل المتاح زاد الإأدخل المتاح، دخار والالطردية بين الإ ةالعلاق

                                                           
  ، 1111لنشر و التوزيع و الطباعة، عمان، ، دار المسيرة ل9طالإقتصاد الكلي، أحمد عارف العساف، محمود حسين الوادي،   1

 . 915ص 
  .55، ص1111، دار الفكر للنشر و التوزيع، 9ط أسس و مبادئ الإقتصاد الكلي،هيثم الزعبي، حسن أبو الزيت،  2
  .919، ص1112، دار وائل للطباعة و النشر و التوزيع، الأردن، 9ط،(التحليل الكلي)الإقتصادمبادئ  حربي محمد موسى عريقات، 3

 .941، ص1191، دار البداية ناشرون و موزعون، عمان، 9طمبادئ علم الإقتصاد،  زياد محمد عبد،  4
5 Jean Rivoire,L’épargne que sais-je ?paris :presse universitaire de France, 1981,p4. 

 . 111، ص1112مؤسسة حورس الدولية للنشر و التوزيع، الإسكندرية، مبادئ علم الإقتصاد، طارق عبد الفتاح الشريعي،   6
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 ةدخار على الصور الإ ةدال ةدخار، يمكن صياغنخفاض في الإإكلما قل الدخل المتاح ترتب عليه 
                                    S = Y-C    ……………………….(1) 1:ةالتالي
                            C = α + β              :ةالتالي ةخذ الصيغأن دالة الاستهلاك تأوبما  

 S = Y( α + βY)                                            :نحصل على( 9) ةبالتعويض في الدال
S = Y – α – βY                                                                        

S= -α + Y – Βy                            S = -α + (1-β)Y    ………………(2)                 

    

 :نأحيث  
S : ةتمثل حجم المدخرات الحقيقي.  
α:  حجم  ةلتغطي ةالمسحوبات من مدخرات سابق ةو تمثل قيمأدخار،السالب من دالة الإ  تمثل الجزء
 .را يكون الدخل المتاح مساويا للصفستهلاك عندمالإ

(1-β):دخارالميل الحدي للإ يمثل(MPS)  نأي أكبر من الصفر أقل من الواحد و أويكون: 
0<MPS<1 

Y: تمثل حجم الدخل الحقيقي المتاح.  
 

 :بيانيا كما يلي ةويمكن تمثيل تلك العلاق

                                                           
، 1114 ،، دار وائل للنشر و التوزيع، عمان9طمقدمة في التحليل الإقتصادي الكلي، مجيد علي حسن، عفاف عبد الجبار سعيد،   1

 . 921، 929ص ص 
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 دالة الإدخار(: 11)رقم الشكل 

 
 .921، مرجع سبق ذكره، ص مجيد علي حسن، عفاف عبد الجبار سعيد :المصدر    

 : (MPS)الميل الحدي للإدخار 
ل مستوى من الدخل القابل دخار عند كدخار نستطيع حساب الميل الحدي للإالإ ةمن خلال معرفتنا لدال  

ويتم حساب الميل الحدي  دخاره من الدخل الإضافي،إهو نسبة ما يتم  دخارن الميل الحدي للإإللتصرف،
      1:دخار من خلال العلاقة التاليةللإ

      
   =       

  

  
 

دخار والميل جب أن يكون مجموع الميل الحدي للإي مستوى معين من الدخل القابل للتصرف يأعند  
 MPS + MPC=1ستهلاك مساويا للواحد الحدي للإ

و زاد  921لى إ 01ستهلاك معه من دينار و زاد الإ 111لى إ 911ذا زاد الدخل المتاح من إ 2:مثال
  ؟MPS+MPC=1دينار، تحقق هل  11لى إ 91دخار من الإ

  :لدينا : الحل
MPS =   

  
 =       

       
 =   

   
 = 0,8                                                       

                                                    

                                                           
 . 21، ص1111، دار صفاء للنشر و التوزيع، عمان، 9طمبادئ الإقتصاد الكلي، اصر العبادي و آخرون، نعبد ال  1
 . 51، 50هيثم الزعبي، حسن أبو الزيت، مرجع سبق ذكره، ص ص   2

S 

0 

-α Y = 0 

S = -α + (0- β) y 

 (y)الدخل المتاح 

Δy 

Δs 
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MPC =   

  
 =      

       
 =   

   
 = 0,2                                                       

         0,8+0,2 = 1                      MPS+MPC=1                  
 1: (APS)الميل المتوسط للإدخار

دخار الإ ةو يمثل نسبأخار مقسوما على الدخل المتاح دعن الإ ةنه عبار أدخار بالمتوسط للإ الميليعرف 
  :  أنلى الدخل المتاح حيث إ

 =دخارالميل المتوسط للإ
الإدخار

 الدخل المتاح
  = APS : أي أن   

 
            

( APS)يكون مجموع الميل المتوسط للاستهلاك  أني مستوى معين يجب أن الدخل المتاح عند أوبما 

  :بمعنى آخر  APS+APC=1  : مساويا للواحد الصحيح، أي 

 
 +   

 
 =1     

ن إمليون دينار، ف 51ن الاستهلاك أمليون دينار، و  41دخل المتاح هو بافتراض أن مستوى ال: مثال
: يجاد الميل المتوسط للإدخار و الإستهلاك نتبع ما يليمليون دينار، و لإ( -91)ار يساوي دخالإ

APC=   
 
 =    

  
 = -0,25                                                        

 APC+ APS = 1: أي أن  
                                             1,25+(-0,25)=1               1,25-0,25 =1 

 15الاستهلاكي  والإنفاقمليون دينار  911ذا كان مستوى الدخل المتاح إ APSوبنفس الطريقه نجد 
 :مليون دينار، أي أن  5لى إدخار عندئذ يكون مساويا ن الإإف مليون دينار،

                                            5= 15- 911          S=Y-C 

   = APC: يساوي  APCأما الميل المتوسط للاستهلاك 

   
 =   

 
 = 0,95 

     :أن الميل المتوسط للإدخار يساوي أي 
 
 =  

   
 = 0,05 = APS 

 أهمية الإدخار: المطلب الثاني 
حداث الأ فراد يساعدهم على مواجهةلأا أي ولالأ نأهمية على الأفراد والمجتمع بحيث أ دخار دور و للإ   

ت الحياة، أما بالنسبة متطلبا ةللطوارئ وكذلك يساعدهم على مواجهحتياط والإ ةالغير متوقع ةالمستقبلي
قتصاد القومي لمرحلة النمو الذاتي من خلال مساهمته في دخار يساعد على وصول الإن الإإللمجتمع ف

                                                           
 . 924، 921مجيد علي حسن، عبد الجبار سعيد، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
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حقيقها كالأيدي العاملة الفنية والمدربة عملية التنمية الشاملة كعامل من العوامل الأخرى التي تساعد على ت
كما أن  1.جتماعيالتكنولوجي والمناخ السياسي والإ والموارد الطبيعية ذات النوعية الجيدة والمستوى 

 ةن الحد من زيادة الاستهلاك زيادأطالما نه أ ذلكدخار يساعد في الحد من الضغوط التضخمية الإ
الضغط الناشئ عن زيادة الطلب الكلي  ةقدي والتخفيف من حدالن رشرط ضروري لتحقيق الاستقرا ةمفرط

دخار من دخل متزايد تؤدي الى التخفيف ملية التنمية فإن سياسة رفع معدل الإوهو عادة ما يصاحب ع
 2.من حدة التضخم 
 الإدخارأهداف  :المطلب الثالث

لتي هي حجر الزاوية في قتصادية اإلكل تنمية  ةساسيالأ القاعدةدخار المحلي يجب أن يكون إن الإ   
هذا  دخار،سس على تعبئة الإتؤ ن أقتصادية يجب إستراتيجية تنموية إستثمارية وعليه فكل إكل سياسة 

الأخير يسمح بتوجيه فعال للموارد الموجودة بالتحكم أفضل في التكاليف الوسيطة وبفضل التوزيع 
، وتتمثل أهداف الادخار في للدولة قتصاديةالإ الحياةالتضخم على  تكافئ للدخل تساهم في تقليل آثارالم

 3 :العناصر التالية
حسن أدخار الوافر المنتظم بقتصادي الكلي تسمح سياسة جيدة للإفي المجال الإ :تخصص الموارد -أ

ذا كانت كل القنوات الوسيطة إفرا إلا ن يكون واأ دخاررد المجمعة محليا لكن لا يمكن للإتخصص للموا
المالكين لفوائض من " دخار الوافر بفضل وجود العارضينورها المناسب فهي تسمح بإتاحة الإتلعب د

وعليه فإن الوساطة " هم بحاجة إليها والذين الفاقدين لرؤوس الأموال هذه" ينالطالب و "رؤوس الأموال
قتصاديين الإ عوانكما تقلل من اللجوء المفرط للأ تسمح بإعادة تخصيص أفضل للموارد المجمعة محليا،

  .ستثمارنها تحافظ على سياسة مثلى للإأكما  ستهلاك،للإ
، حيث تقلل رةكبي ةمؤسسة في السوق المالي لها فعاليدخار الجيدة للن سياسة الإإ :توزيع المداخيل -ب

ندما ويمكن التأكد من هذا ع كثيرا من الفوارق في توزيع المداخيل بين كل من المقرضين والمقترضين،

                                                           
مذكرة  ،(2112-1991) قياسية للعلاقة السببية بين الإدخار و الإستثمار في الجزائر للفترة  دراسة إقتصاديةعمران ، سليمان  1

 . 92، 95، ص ص 1192قياسي، جامعة أم البواقي، الجزائر،  إقتصاد شهادة الماستر في العلوم الإقتصادية، تخصصلنيل 
 . 51خالدي ، مرجع سبق ذكره، ص إيمان نور اليقين   2
دراسة تجرية جمهورية مصر العربية مع إمكانية  -دور صناديق الإستثمار في سوق الأوراق الماليةشريط، صلاح الدين   3

، الجزائر، 1رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الإقتصادية، فرع نقود و مالية، جامعة الجزائر ، -تطبيقها على الجزائر
 . 95، 92، ص ص 1191
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ن السوق إخرى فأ ةصاحبه مردودية مغرية جدا، ومن جهدخار تكبر من الإأيقترح السوق المالي تنويعا 
وفي المقابل  دخار فهو لا يمنح للمقرضين مردودا جذابا،تنويع الإ لةآضلى إالمالي المقطع وبالنظر 

 .ل العارضينيستيلاء المقترضين على مداخإيشجع 
لتضخمية حيث أن دخار بالتحكم في الضغوط اتسمح السياسة الفعالة لتعبئة الإ :دخار والتضخمالإ -ج

ن هذا التضخم ألا إقتصادية ة النقدية المطروحة في الدورة الإرتفاع في الكتللى الإإأصل التضخم يرجع 
 ضغط التضخمي، فإن الميلمكن المحافظة على الأذا ا  يه بفضل الإدخار المجمع محليا، و يمكن التحكم ف

قتصادي عندما يلاحظ وجود ستهلاك، فالعون الإفض بينما يرتفع الميل المتوسط للإدخار ينخلإلالمتوسط 
هذه التصرفات سلبا على النمو  تضخمية معتبرة في الأسعار يقرر الرفع من مشترياته وبذلك تؤثر ةدفع
 .قتصادي في المدى الطويل الإ

 أنواعه و محدداته ، دوافعه،الإدخار: المبحث الثاني
ء من هذا الجز  ستثمارإلدخل لإستخدامه بعد وقت معين مع الإدخار يتأسس على تجنيب جزء من ا   

فالفرد يحتجز جزء  دخار يكون من طرف الفرد وكذلك من طرف الدولة ،الدخل في الوقت المعين، فالإ
ستثماره لصالحها العام ين الدولة تحتجز جزءا من دخلها لإفي ح من دخله لصالحه و لصالح المجتمع،

 .الفرد  وصالح

 دوافع الإدخار  :المطلب الأول
ستهلاك أو إنفاق كل دخلهم إمتناع عن لى الإإقتصاديين عوان الإو الأأفراد إن المتغيرات التي تدفع الأ   

 الرغبة في تحسين ظروف العيش وكذلكحيث تتمثل في  و الموجه نحو الادخار فهي متعددة ومختلفة ،
جتماعي، و نجد أن نظرة المفكرين حول هذه الدوافع مختلفة وهي كما سعي الأفراد إلى تقوية وضعهم الإ

 1 :يلي
بالنسبة لألفريد مارشال، فقد أشار هذا المفكر الذي يمثل المدرسة الكلاسيكية إلى مجموعة من العوامل    

لى المستقبل فهي تعتبر عوامل مهمة تحدد كيفية تراكم الثروة إد وكذا النظرة كالعادات والتقاليالشخصية 
ن هذا الادخار الذي يمثل ارتفاع النفقات أجتماعي ما دام وهو نفس الشيء بالنسبة للتوجه الإعند الأفراد، 
 .نتاجي مستثمر إقتصادية كإدخار يم والذي يعتبر من وجهة النظر الإلصالح التعل

                                                           
، (var( )1991- 2112)دراسة تحليلية قياسية لظاهرة الإدخار في الجزائر باستعمال أشعة الإنحدار الذاتي جنيدي ، مراد   1

 . 19، 11، ص ص 1112مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماجستير في العلوم الإقتصادية، فرع الإقتصاد الكمي، جامعة الجزائر، الجزائر، 
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جتماعي قتصادي والإمجموعة من الدوافع ذات الطابع الإسبة لكينز، فهذا المفكر يركز على أما بالن   
دخار، وتتمثل هذه الدوافع في ل لفائدة الإستهلاكهم من الدخإعوان على تقليص و الأأفراد والتي ترغم الأ
 :النقاط التالية

 .حتياطي للحوادث والظروف غير المتوقعة مستقبلاإتكوين  -
 .الحاجات المستقبلية والتي تعد أكثر أهمية من الحاضر -
 .ستهلاك الآنيستهلاك الآجل مقارنة مع الإتفضيل الإ- 
  .السعي الى تكوين الثروة وجمعها- 
هذه ن أ، حيث (البيع والشراء) أي عمليتا, ى طبيعة العمل التجاري إلماركس في تحليله بالتطرق ويقول    

د ماركس هناك دوافع دخار، وعنإلى إكتناز والذي يتطور فيما بعد إجود الطبيعة تسمح بل وتفرض و 
 :كتناز وهيلظهور هذا الإ

في شكل غير مستغل وذلك لمواجهة عدم انتظام  مقتصاديين على جزء من رأس مالهيحافظ الأعوان الإ -
 .تراكم رأس المال

 .مواجهة بعض التكاليف تدفع الأجور والشراء المواد الأولية- 
س المال أستثمار وذلك لتعويض ر نتاج وزيادة الإجزء من الفائض بهدف التوسع في الإدخار إكتناز أو إ- 

 .الخسائر أوالثابت 
سلوكه الاستهلاكي وهو ما دخار وتضبط الفرد على الإ والجدير بالذكر أن هناك تعاليم إسلامية تحث   

دخار الإ ةربع أسس تضبط وظيفأوهناك  حسن بل هو فضيلة إسلامية ختيارإدخار ليس مجرد يجعل الإ
و  حفاظ على المال، تحريم الاكتنازتحريم التبذير ووجوب ال  تحريم الربا،  :في المجتمع الإسلامي وهي

  . جتماعيوجوب التكافل الإ

 دخارنواع الإأ :ثانيالالمطلب 
 :همها ما يليأ ليه إتتنوع باختلاف النظرة  كثيرةنواع أهناك 

 :وهي :من حيث شخصيه المدخر:  أولا
غراض لأ( المتاح) دخل المعد للتصرف به هي تلك المبالغ التي يقطعها الفرد من ال: دخار الفرديالإ -1

حتياطات إو لتأمين أوالحذر للمستقبل  ةالفرد بشكل نقدي لديه بهدف الحيطوقد يحتفظ بها  ةمستقبلي
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 ةنتاجيإمشاريع  نشاءإجل أستغلالها من إطريق  عن ةو مدخرات حقيقيأ مينأو على شكل تأمستقبلية 
 .ةستثماريإ

يراد المشاريع إالضرائب والرسوم ومن  ةمن حصيل ةمبالغ تحتفظ بها الحكوم :دخار الحكوميالإ -2
  .ستراتيجيإحتياط إهذه المدخرات في البنك المركزي كب ة، وتحتفظ الحكومةالمختلف ةالحكومي

 للمساهمين ةرباح المخصصمن الأ التي تقتطعها الشركات  المبالغهي تلك : إدخار الشركات -3
 1 .ةنتاجيه جديدإكإنشاء خطوط  ةوتستغل هذه المدخرات في الشرك (ةموزع رباح الغيرالأ)

 من حيث طبيعة المدخرات: ثانيا
باري و يتم عرضهما في المزيد من جالإ دخارختياري والإالإ دخارالإ لى نوعينإدخار تبعا لذلك ويقسم الإ

  :التفصيل كما يلي
السلع  نفاقه علىإدخل الفرد الذي يقرر برغبته عدم يقصد به ذلك الجزء من  :ختياري دخار الإالإ-1
 2.للاكتناز والخدمات وعدم تخصيصه ةستهلاكيالإ
الدخل الكلي المتاح الفرق بين تمثل مدخرات القطاع العائلي  :المدخرات في القطاع العائلي -1-1
الدخل   عن الفرق بين حجم ةلي، والدخل الكلي المتاح هو عبار ستهلاك العائنفاق العائلي وبين حجم الإللإ

 .ةالكلي و الضرائب المباشر 
عندما تفيض دخولهم عما ينفقونه  فرادفراد ويقدم عليه الأيتمثل في مدخرات الأ  من المدخراتوهذا النوع 
 :لىإقسم مدخرات القطاع العائلي ك وتنستهلاعلى الإ

يداعها إ ةنظرا لمد ةدخار حقيقيإ توفير و ةعملي هذه الودائع بمثابة تعتبر :ةدخاريالودائع الإ- 1-1-1
ن يسحبها أفي البنك لا يمكن لصاحبها  ة، فهذه الودائع تبقى لفترات طويلفي البنوك والعائد المنتظر منها

 ,يداعالإ ةمد نقضاءإ ةاو لها ضرور  ةوهو يواجه عراقيل عديد ت الظروف،مهما كان
موال، وتعكس للأ ةتعتبر عوائد توظيف حقيقي ةالودائع يحصلون على فوائد معتبر  صحاب هذهأ كما أن
 3.لهذه الودائع ةدخاريالإ ةالطبيع

ن تكون دائما أوهي  ةوهي ودائع تختلف عن غيرها بخاصي: ةالودائع و الحسابات الجاري-1-1-2
ي أدون  يشاءون و جزء منها حين أمنها كليا  ةستفادالإ صحابها كما يمكن لهم سحبها وأتحت تصرف 

                                                           
 . 55ذكره، ص هيثم الزعبي، حسن أبو الزيت، مرجع سبق   1
 . 121طارق عبد الفتاح الشريعي، مرجع سبق ذكره، ص   2
 . 15، ص1191، ديوان المطبوعات الجامعية، 5ط، تقنيات البنوك الطاهر لطرش،  3
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نه لا يمكن أوهذا مقابل   السحب،أثناء صحابها أمام أي قيود أكما لا يحق للبنك وضع   ار مسبق،شعإ
 ؛ةستثماريإلهذه الودائع في منح قروض  ةالجاري ةفوائد نظرا للطبيع ىصحابها الحصول عللأ
إذ لا يلتزم الفرد المؤمن  دخار،فراد للإليها الأإ ألجي ةوهي وسيل: ةمين على الحياأشركات الت -1-1-3

 ةمكانيإوهذا في مقابل  يتفق عليها حسب جداول و صيغ تضعها هذه الشركات ، ةقساط محددأبدفع 
ن يستفيد كليا من ألا يمكن للفرد  لخ ،إ..…ةكوارث كالعجز والوفاوقوع  ةنه في حالأي أالحصول عليها، 

 1.دخارته حتى لو طلب ذلك بنفسه إ
المقترض تقديم  مالي تعاقدي مكتوب يتعهد بموجبه  لتزامإعن  ةالسهم عبار  :سهم والسنداتالأ -1-1-2

د، التي تعود على حامل السن ةالسند بدخل ثابت يتمثل في الفائدكما يتميز  2لى المقرض،إمدفوعات 
ما حيث  ةفي شرك ةيمثل ملكيوهو  ةدخاريإ ةما السهم فهو يعتبر وسيلأ. فالسند يعبر عن إدخار حقيقي

 3.ةمن عدد من الحصص المتساوي ةال الشركات المساهمة وحصص التوصيمسأيكون ر 
ال منشآت قطاع الأعمتتمثل هذه المدخرات في ما تحققه : عمال الخاصمدخرات قطاع الأ -1-2

حتياطات إ ةت في صور آتحتجز بهذه المنشرباح المحققه فيها، و الخاص من مدخرات تستقطع من الأ
ن إوبناءا عليه ف. …بل تمويلا فانيالى دعم المركز المالي لها وتمويل التوسع في المستقإترمي  ةمختلف
 .ستثمارغراض الإأ ه المدخرات في تخدام هذإسدخار هي بعينها التي تتولى بالإ ةت القائمآالمنش

اص و شركات القطاع الخة أو الهيئات الخاصأفراد ما يقوم به الأتتمثل في :بالبنوك ةجلالودائع الآ -1-3
و أعكس الودائع تحت الطلب  ةمعين ةختيارهم و تستحق عنها فائدإ في شراء ودائع السندات بمحض

 4.ةربحي ةو فائدأختيارية الإ ةالتي ليست لها هذه الطبيع ةالحسابات الجاري
ي الودائع ستثمار كما هو الحال فلى وجوه الإإهذه الودائع ن الجهاز المصرفي لا يستطيع توجيه أوذلك 

بق ولا ينظر إليها المودعون خطار ساإللسحب فورا ودون  ةنها قابللأ ةستثماريوالسندات والشهادات الإ
 .خريواجهون بها مطالبهم من حين لآة موال سائلأنها أبل  ةموال مدخر أنها أعلى 

                                                           
مذكرة لنيل شهادة  ،(2112-1991) دور أسعار الفائدة في تشجيع الإدخار المحلي في الجزائر خلال الفترةسويسي ، وهيبة   1

 . 0، ص1195 الجزائر، بسكرة،-خصص نقود مالية، جامعة محمد خيضرفي العلوم الإقتصادية، ت الماستر
 . 911، ص 1111الأردن،  -، دار صفاء للنشر و التوزيع، عمان9ط الإستثمارات و الأسواق المالية،هوشيار معروف،   2
 . 05، ص1191الأردن، -دار أسامة للنشر و التوزيع، عمانأسواق الأوراق المالية، عصام حسين،  3

 . 5، ص9115سلسلة المعارف الإقتصادية و الإدارية، الإدخار و العوامل المؤثرة فيه، محمد يسرى إبراهيم دعبس،   4
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 فراد في المصارفلك الجزء من الدخل الذي يقطعه الأجباري ذار الإدخيقصد بالإ :جباري دخار الإالإ -2
التحكم نه يمكن أعتبار إستثمارات بسهام في الإفي الإ ةجباري فاعليو صناديق التوفير، و للإدخار الإ

و ألى واحد إيعود  يةكضرائب الدول النام ةن حجم التوفيرات الجبريإف ةعام ةوفق كميات ومتغيرات وبصور 
 :ةن العوامل التاليكثر مأ

 ؛ي قدر من الضرائبأنه يصعب تحميله أ ةعتبر متوسط دخل الفرد منخفض لدرجي- 
 ؛ةعفاءات الضريبيالتي تميزت بالإ ةفي معظم الدول النامي ةجنبيالأ ةقتصاديت الإآالمنش ةسياد- 
 ؛ةالمنظم ةا زالت دون مستوى النظم المحاسبيم ةالدول الناميمعظم - 
 1.التي تقوم بالتحصيل الضريبي ةداريالإ ةجهز الأ ةكفاء نخفاضإ- 

 دخارمحددات الإ: الثالمطلب الث
 رى خارجيةأخ تتجلى هذه المحددات في محددات داخلية و   

 :تتمثل في مايلي: دخارالمحددات الداخلية للإ: ولاأ
ننا نجد أن العوامل التي دخار هو الجزء من الدخل الذي لم يستهلك فإبما أن الإ :نظرياته الدخل و -1

ساسي الذي يحدد مقدار دخار، حيث أن الدخل هو العامل الأستهلاك تحدد في نفس الوقت الإتحدد الإ
 2.ارهمفسوف يزيد إدخ ستهلاكهمإ فإذا زاد دخل الأفراد و لم يتغيرستهلاك الإ دخار والإ
دخار في ثير معدل الفائدة على تكون الإأقتصاديون فيما بينهم حول تيختلف الإ :سعر الفائدة -2
ار نتيجة للزيادة دخرتفاع حجم الإإ هم فيانخفاض معدل الفائدة يسإقتصاد الوطني، فمنهم من يرى أن الإ

يرى هذا الفريق   نقيض من ذلكستثمار و في الدخل القومي، وعلى النخفاض في حجم الإالتي يحدثها الإ
رتفاع في حجم ر نتيجة للنقص الذي يحدثه ذلك الإدخانخفاض حجم الإإلى إرتفاع معدل الفائدة يعود إأن 
 ؛ستثمار وفي الدخل القومي، إذا الدخل في نهاية المطاف هو مصدر كل الإدخارالإ
قتصادية والحروب في قات الأزمات الإتؤثر التوقعات التي تحدث في أو  :ستقرار الإجتماعيدرجة الإ -1

على شرائها  دخار فتوقع الأفراد حدود نقص في إنتاج سلعة استهلاكية معينة يؤدي إلى تهافتهمحجم الإ
 3 .مما يؤدي إلى نقص المدخرات  حتياجاتهم مستقبلابكميات وافرة تكفي لإ

                                                           
 . 925، 922زياد محمد عبد، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
 .29هيثم الزعبي، حسن أبو الزيت، مرجع سبق ذكره، ص   2
-1991) العلاقة السببية بين معدل الإدخار المحلي و الإستثمار المحلي في الإقتصاد التركي للفترة أنوار سعيد إبراهيم،   3

 .99، كلية الإدارة و الإقتصاد، جامعة الموصل، ص1190، الصادرة في 0مجلة الدراسات الإقتصادية المعمقة رقم ، (2112
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 :و تشمل ما يلي  :المحددات الخارجية للإدخار: انياث
رتفاع الإ قتصاد، فهوع مستمر في الأسعار يعاني منه الإرتفاإنه أيعرف على  :التضخممعدل  -1

ختلال التوازن بين كمية السلع إوينشأ التضخم في حالة  ،للأسعار المستمر المحسوس في المستوى العام
وهذا عند زيادة الطلب وانخفاض العرض ويحسب  والخدمات المعروضة في السوق والطلب عليها،

  :التضخم بالعلاقة التالية

 : nمعدل التضخم في الفترة  
 مستوى  الأسعار في الفترة   مستوى  الأسعار في الفترة     

 مستوى  الأسعار في الفترة    
 

 1.يضعف و يقل في بعض الحالات  دخارالإ بالتالي حافزو بسبب التضخم  ةحيث تقل ثقة الأفراد بالعمل
و تشريع أوفق قانون  تعرف الضريبة على أنها فريضة إلزامية تفرضها الدولة  :حصيلة الضريبة -2

تحصل من المكلفين دون مقابل مباشر لتتمكن الدولة من القيام بالخدمات العامة لتحقيق الأهداف  معين و
ستثمار ولها تأثير على دخار وتوجيهه نحو الإحيث تعتبر الضريبة محفزة على الإ التي تسعى إليها،

 2.دخار الحكومي والخاصالإ
تعتبر الصادرات من مكونات الدخل إذ تعتبر من الإنفاق الأجنبي على السلع  :حصيلة الصادرات -3

بي في خلق دخل للبلد والتي تباع خارج الوطن، يتسبب الإنفاق الأجن نتجة في الداخلوالخدمات الم
الوطني والذي  المصدر ينتج عنه أصول رأسمالية، حيث تعتبر من بين العوامل التي تؤثر على الدخل

 3.دخار الوطني الذي يعتمد على الدخلبدوره يؤثر على الإ
 قتصاديةدخار بالمتغيرات الإعلاقة الإ :الثالث بحثالم
يرتبط و يتأثر بباقي المتغيرات الإقتصادية الأخرى، و سنوضح ذلك في  الإدخار هو متغير إقتصادي   

 .هذا المبحث مبرزين صيغة العلاقة التي تربط الإدخار و بعض المتغيرات الإقتصادية
 ستهلاك بالادخارعلاقة الإ :المطلب الأول

ستهلاك أو القيام لدخل على الإنفاق هذا اإما القيام بإن تصرف الأفراد في الدخل المتاح يأخذ شكلين، إ 
  Y= C + S: بالمعادلة التالية ستهلاكدخار والدخل والإيمكن التعرف على العلاقة بين الإ دخاره، وإب

                                                           
 .914، ص1194 عات الجامعية،ديوان المطبو  ،1طأسس علم الإقتصاد، ضياء مجيد الموسوي،   1
 .99، ص1111 ،دار المسيرة للنشر و التوزيع، 9طالضرائب و محاسبتها، عبد الناصر نور، نائل حسن عدس،   2
 .99نفس المرجع، ص  3
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 الإدخار:  S: حيث 
C  :الإستهلاك 
Y  :الدخل  

  S = Y - C: و عليه فإن الإدخار يساوي 
، وبالتالي فإن وهذا يعني وجود علاقة طردية بينهما دخار سيزداد،ن الإإنه كلما زاد الدخل فأونلاحظ 

دخار يمثل متوسط ما يدخر من الدخل وهو بشكل عام يساوي نسبة الإ( APS)دخار الميل المتوسط للإ

  = APS: لى الدخل، أي أن إ
 

 

بمعنى إيجاد  لى التغير في الدخل،إ دخاريمثل نسبة التغير في الإ( MPS) دخاركما أن الميل الحدي للإ
: دخار الناتج عن زيادة الدخل بمقدار وحدة نقدية واحدة وذلك وفقا للصيغة التالية التغير في الإ قيمة

MPS =   

  
 

الذاتي وهو يمثل ذلك الجزء من دخار الإ: لى جزئينإدخار يقسم ن الإإستهلاك، فوكما هو الحال في الإ
دخار الذي لإيمثل ذلك الجزء من ا و التابع هوأالمستحث  دخارخار الذي لا يعتمد على الدخل، الإدالإ

 S = - a + ( 1 - b) Yd: دخار على النحو التالي وعليه يمكن كتابة دالة الإ يعتمد على الدخل
 الإدخار:  s: حيث 

a-  : (عادة يكون بالسالب) مستوى الإدخار عندما يكون الدخل يساوي صفر . 
(9- b :)الميل الحدي للإدخار . 

Yd :الدخل المتاح. 
حيث سيكون  ستهلاك،دخار من دالة الإشتقاق دالة الإإقول وبناء على ما تقدم أنه يمكن يمكن ال  
 1،ستهلاكالإ ةدال و إلا الفرق بين دالة الدخل ودخار وعند كل مستوى من مستويات الدخل، ما هالإ

 :بالرسم البياني التالي  دخارالإ ستهلاك والإ العلاقة بين دالتي  ويمكن توضيح
 
 
 

                                                           
 ،1191الأردن،-عمان، دار وائل للنشر و التوزيع، 9ط مبادئ الإقتصاد الكلي،سامر عبد الهادي، شادي الصرايرة، نضال عباس،   1

 . 915، 912ص ص 
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 دخارالإ ستهلاك والإ العلاقة بين دالتي(: 12)الشكل رقم 

 
               .915، مرجع سبق ذكره، ص سامر عبد الهادي، شادي الصرايرة، نضال عباس :المصدر  

 ستثماردخار بالإقة الإعلا :المطلب الثاني
في ستثمار على أساس حدوث تغيرات الإ دخار واديين أن هناك تعادل دائم بين الإقتصيرى غالبية الإ   

ر هو ستثمالعرض رؤوس الأموال النقدية، والإ دخار هو المصدر الوحيدسعر الفائدة، ففي رأيهم أن الإ
  دخار مبلغ من المال فهذا يعنيإرر شخص ما موال النقدية، فعندما يقالمصدر الوحيد لطلب رؤوس الأ

 ستخدام رأسإ" ثمن "عتباره إلى خفض سعر الفائدة بإرؤوس الأموال النقدية مما يؤدي  زيادة عرض
بالقدر  ستثمارطلب رؤوس الأموال النقدية أي الإ لى زيادةإنخفاض في سعر الفائدة يؤدي هذا الإ. المال

ستثمار مبلغ من المال فهذا يعني إنه عندما يقرر شخص أي ألعكس دخار، واالذي يجعله يتعادل مع الإ
في سعر الفائدة يؤدي   رتفاعالفائدة، هذا الإلى رفع سعر إرؤوس الأموال النقدية مما يؤدي  زيادة طلب

 1.ستثمارالذي يجعله يتعادل مع الإ دخار بالقدرعرض رؤوس الأموال النقدية أي الإ لى زيادةإ
 
 

                                                           
 . 129طارق عبد الفتاح الشريعي، مرجع سبق ذكره، ص   1

 الإستهلاك و الإدخار 

a 

-a 

Y=c 

S=0 

s 

c 

 (y )الدخل  

 (y)الدخل 
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  دخار بتوزيع الدخلعلاقة الإ: لمطلب الثالثا
على دخول  ستهلاك، أما الفقراء فيتحصلون لإياء ذات دخل كبير يوجه جزء منه لغنتعتبر طبقة الأ   

ل أساسي في ستهلاك، ومنه فتوزيع الدخل عامالضروريات لذلك توجه كل دخلها للإبأقل   ضعيفة لا تفي
دخار، كما أن هناك من يشير إلى أن توزيع دخل الأسرة يكون له تأثير قوي على تحديد الميل الحدي للإ

ولهذا  ،الفقراء  منه لدى طبقة علىأ دخار عند طبقة الأغنياء ك مدخرات الأسر، فالميل الحدي للإسلو 
لدخل دخار عامة، لأن تغير هيكل توزيع الى تقليل نسبة الإإالمساواة في توزيع الدخل سيؤدي  فتحقيق

ستهلاك و ن لكل فئة ميل محدد نحو الإأخرى، وبما أفئة  جتماعية محلإالوطني يعمل على إحلال فئة 
ن دخلهم قل لأأخلهم وتوجه الأغنياء لإدخار جزء لزيادة دستهلاك الفقراء إدخار فهذا يعمل على زيادة الإ
 1.دخارالدخل بعدالة تعمل على تخفيض الإ إعادة توزيع نخفض فعمليةإ

 دخار بالضرائبعلاقة الإ :المطلب الرابع
من الناحية  الضرائب هي أحد أهم مصادر التمويل الذاتي في معظم دول العالم، وتنبع أهميتها للدولة   

تصادية، فالجانب الأول يهتم بتوفير مصادر الدخل للدولة لمواجهة المصروفات قالمالية والناحية الإ
قامة المشاريع الحكومية، وبناء المؤسسات وتأسيس البنية التحتي ة ومن جانب العامة، والأجور والرواتب وا 

ادي بحسب مبادئ فرض قتصشاط الإلملائمة للتحكم في سير النقتصادية اآخر، تنبع الأهمية الإ
فرضنا  كل دخل يتحقق من أي نشاط مهما كان حجمه يجب أن يخضع للضريبة، فعند الضريبة، فإن

توى نخفاض مسإوى الدخل الشخصي المتاح، ومن ثم لى تقليص مستإعلى الدخل فإن ذلك سيؤدي 
أخرى، عند مواجهة الفجوة جهة  دخار لدى الأفراد، هذا من جهة، ولكن منستهلاك و مستوى الإالإ
تباع السياسة المالية التوسعية حيث تتم عن طريق تقليل حجم ضريبة الدخل إنكماشية تقوم الحكومة بالإ

ستهلاك و فاع مستوى الإرتإي المتاح بقيمة الضريبة، ومن ثم لى زيادة مستوى الدخل الشخصإوهذا يؤدي 
 2.ةالضريب و دخاربين الإ ةذن عكسيإدخار، فالعلاقة مستوى الإ

 
                                                           

 ،(2112-1991) دراسة السببية بين الإدخار و بعض المتغيرات الإقتصادية الكلية في الجزائر خلال الفترة بن سعدة ، بلول   1
، مخبر الإقتصاد الكلي و المالية الدولية، جامعة 1111، الصادرة في 9العدد  ،2مجلة إدارة الأعمال و الدراسات الإقتصادية، المجلد 

 . 954المدية،الجزائر، ص 
أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الإقتصادية، قياس و تحديد محددات الإدخار لدى العائلات في الجزائر، بالعجين ، خالدية   2

 . 91، ص1190الجزائر، ، 1لوم التسيير، جامعة وهرانكلية العلوم الإقتصادية و التجارية و ع
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 : خلاصة
رأينا في هذا الفصل أن الإدخار هو مصدر هام جدا في توفير رؤوس الأموال اللازمة لتمويل عملية    

اد نحو فر تجاه الأإالإستثمار، كما يلعب دور هام في تحقيق النمو الإقتصادي و التنمية، و الإدخار هو 
بئتها خوفا من المخاطر تخو بهدف تجميعها ستهلاكها إو أنفاقها إتخصيص جزء من دخولهم دون 

و هو ينال أهمية كبيرة في  ميناتأو على شكل تأو كمستثمرات ألوضعها في البنوك كودائع  وأ ةالمستقبلي
الدخل، سعر الفائدة و معدل التضخم، كما ك، و يحكم الإدخار مجموعة من المحددات الفكر الإقتصادي 

 .ر ، توزيع الدخل و بالضرائبله علاقة بالإستهلاك، الإستثما
 



 

الجوانب : الفصل الثاني
ظرية لصناديق نال

 الإستثمار
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 :تمهيد 
من القواعد الرئيسية في الإستثمار أن لا تضع كل أموالك في إستثمار واحد، حيث يستطيع المستثمر    

أن يخفض من درجة المخاطرة عند تنويع إستثماراته و منه ظهرت فكرة صناديق الإستثمار و التي تعد 
المتيحة لفرصة المشاركة في الأسواق المالية العالمية أو المحلية خاصة للأفراد  من الأوعية الأستثمارية

غير القادرين على إدارة إستثماراتهم بصورة مباشرة حيث تختلف هذه الصناديق من ناحية الميول و الأنواع 
 .و المجالات و إتجاهات المالكين لوثائق هذا الصندوق 

في سوق الأوراق المالية و الدور الذي تؤديه في تطوير و تنشيط  و نظرا لأهمية صناديق الإستثمار   
سوق الأوراق المالية بالإضافة إلى تعبئة المدخرات، فقد تم تقسيم الفصل إلى ثلاث مباحث من أجل 

 :الإحاطة أكثر و هي 
 ؛عموميات حول صناديق الإستثمار: المبحث الأول
 ؛أنواع صناديق الإستثمار: المبحث الثاني
 .أسس إدارة صناديق الإستثمار: المبحث الثالث

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الجوانب النظرية لصناديق الإستثمار                            الفصل الثاني             
 

26 
 

 ستثمارعموميات حول صناديق الإ: المبحث الأول
المستحدثة في عالمنا المعاصر،  ستثمار الجديدة وستثمار من أهم مجالات الإتعد صناديق الإ  

تاحة إ سيلة فعالة في تجميع المدخرات، ووأصبحت تلعب دورا هاما في أسواق المال في أنحاء العالم كو 
 .ةمتخصص ةهز أجستثمار أموالهم تحت إشراف الفرصة لصغار المستثمرين لإ

 تثمارسماهية صناديق الإ: المطلب الأول
 :ستثمار نشأة صناديق الإ -أولا 

هم الصناديق سكتلنديين حيث كان من أ لى الاإستثمار بالمعنى المعروف حاليا ترجع نشأة صناديق الإ   
م ، 3781عام  أنشأالذي " scottish american investment trust"ستثمارالتي أنشئت صندوق الإ

ستثمار التي بدأت في ر قد نشأت كنتيجة لظهور شركات الإستثماناديق الإبينما يرى البعض الآخر أن ص
ستثمارية لمالية ذات الفرص الإار الأوراق التقوم باختي ، م3711مطلع القرن التاسع عشر في هولندا عام 

 1.المناسبة
حيث أخذت " open ends" ةيكيون ما يسمى بالصناديق المفتوحأنشأ الأمر  3111وفي عام    

ختفاء، و أخذت تنتشر في الكثير من الدول الأوروبية بعد الحرب العالمية الثانية المغلقة في الإ الصناديق
ألف دولار  111بأصول لم تتجاوز  أول صندوق في بوسطن حيث قام أساتذة في جامعة هارفرد بإنشاء

ستثمارية و نمت بأشكال كبيرة زدهرت الصناديق الإإثم   مساهم في ذلك الوقت 122كها مريكي يمتلأ
 2.مليار دولار أمريكي 02لى حوالي إ 3111حيث وصلت عام   مية الثانيةعقب الحرب العال

لى خوض هذه التجربة، حيث إلمملكة العربية السعودية الأسبق أما على الصعيد العربي، فقد كانت ا   
سم صندوق الأهلي للدولار قصير الأجل في ديسمبر إستثماري بإالبنك الأهلي التجاري أول صندوق أنشأ 

 31عودية بعد هذا التاريخ ب تثمار في المملكة العربية السسوقد صدرت قواعد تنظم صناديق الإ ،3181
في إصدار العديد من الصناديق  لنجاح هذه التجربة ةالسعودي ستمرت البنوكإ و 3111 ةي بدايأعام 
 .ستثمارية المتنوعةالإ
تسمت إ الإقبال، و فقد خاضت التجربة نفسها بنسب متفاوتة من النجاح و أما باقي الدول العربية،   

ة لها، وجاءت الكويت ستثمارية قبل صدور التشريعات المنظمب تلك التجارب بصدور الصناديق الإأغل
                                                           

،أساليب القياس و طرق (صناديق الإستثمار،النشأة،الأنواع،المزايا)المحاسبة في صناديق الإستثمارأسامة عبد المنعم الخولى،   1
 . 8، 1، ص ص 1232 الإسكندرية، دار التعليم الجامعي للطباعة و النشر، تقييم الأداء،

 . 111دار هاني للطباعة، ص إدارة البنوك و صناديق الإستثمار و بورصات الأوراق المالية،محمد سويلم،   2
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م، وتبعتها باقي 3170عام  تهاستثمارية، إذ بدأت تجربلة عربية خاضت تجربة الصناديق الإثاني دو 
، 3110رب عام المغ ، ثم3111والبحرين وعمان في عام الدول بعد نحو عقد من الزمن وهي مصر 

 3118.1خيرا الأردن عام أ، و 3111لبنان عام 
 :تعددت التعاريف المقدمة لمفهوم صناديق الإستثمار و نذكر منها : ستثمارتعريف صناديق الإ -ثانيا
في مجال إدارة  ةوخبر  ةنه مؤسسة مالية متخصصة وذات درايوعاء مالي ذو عمر محدد تكو  -
ستثمار في مجالات ع مدخرات الأفراد وتوجيهها للإبقصد تجمي (ستثمار مثلاإبنك أو شركة ) ستثمارات الإ

ه معقولة من المخاطرة عن طريق المشاركين فيها عائدا مجزيا ضمن مستوياتأو مختلفة تحقق للمساهمين 
 2.ستفادة من مزايا التنويعالإ
 ةبإدارة هذه المدخرات خبرات متخصصستثمارها، وتقوم إأوعية تتولى تجميع المدخرات ثم  عبارة عن -

أذون خزانة، حيث تبيع وتشتري هذه  و( أو سندات/وسهم أ ) ةوراق ماليأستثمارها في إبحيث تتولى 
 3.قتضى وثائق هذا الصندوق إق أكبر عائد ممكن للمستثمر الذي الأوراق لكي تحق

ستثمار الجماعي للأوراق المالية عن طريق تجميع المدخرات من عدد كبير مؤسسات مالية تقوم بالإ -
خرى تسمى مدير ألى جهة إدة القيمة ثم تعهد بها مارية موحستثإمستثمرين بموجب صكوك أو وثائق من ال
 4.ستثمار هذه المدخرات في الأوراق المالية لصالح المدخرين والمستثمرينستثمار لإالإ
يتم تكوينه لغرض تجميع مدخرات مجموعة من الناس لإستثمارها في شركات   عبارة عن كيان مستقل -

 5.أخرى 
ستثمارية تنشأ من طرف المؤسسات المالية للقيام إر هي أوعية ستثماومن هنا نستنتج أن صناديق الإ   

إدارتها جهة متخصصة لتحقيق أهداف  ستثمارها وإستثمارها، بحيث تقوم بإ بتجميع مدخرات الأفراد و
 .معينة لا يمكن للمستثمر الفرد تحقيقها وحده لمحدودية الموارد المتاحة لديه

 
                                                           

، ص ص 1231 ، دار حميثر للنشر،مصر،3طأصول صناديق الإستثمار في سوق الأوراق المالية، شريط ، صلاح الدين   1
313 ،311 . 

 .11، ص1221، دار وائل للنشر، 0، طالإطار النظري و التطبيقات العلمية إدارة الإستثماراتمحمد مطر،   2
 . 118محمد سويلم، مرجع سبق ذكره، ص   3
الجامعي، الاسكندرية، ، دار الفكر الإقتصاد الإسلامي و الإقتصاد الوضعي صناديق الإستثمار بيننزيه عبد المقصود مبروك،   4

 . 71، ص1221
، دار النفائس للنشر و التوزيع، 3، طالمحافظ المالية الإستثمارية أحكامها و ضوابطها في الفقه الإسلاميأحمد معجي العتيبي،   5

 .11، ص1228الأردن، 
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 :ستثمارخصائص صناديق الإ -ثالثا
 1:ستثمار بمجموعة من الخصائص المميزة لها وهيتتمتع صناديق الإ 
سترداد وفي لغة وذلك بقيمتها السوقية وقت الإسهولة باستثمار بسترداد قيمة وثيقة الإإيمكن  :السيولة -

 كتتابنشرة الإ سترداد فإنه عادة ما يتم الإفصاح عنها ضمنحالة وجود أي قيود على عمليات الإ
 .الخاصة بالصندوق 

من  ةمار مجرد جزء من عائلة تضم مجموعستثه في معظم الأحيان يكون صندوق الإإذ أن :المرونة -
ن أصندوق   ثم يمكن للمستثمر في أي غراض، التي تدار بمعرفة إدارة واحدة، ومنالصناديق مختلفة الأ

 .ليلة أو بدون تكلفة على الإطلاقينتقل بأمواله من صندوق إلى آخر داخل مجموعة العائلة بتكلفة ق
تكون  ةتثمار فيها لا تتجاوز مبالغ بسيطستضع معظم الصناديق حدودا دنيا للإذ إ :ستثمارسهولة الإ -

 .مكانيات المادية المحدودةفي متناول المستثمر ذو الإ
ستثمارات بين الإلى مبدأ تنويع ستثمار عموما عستثمار داخل صناديق الإستراتيجية الإإتقوم  :التنويع -
الفرصة ون الخزانة وغيرها، وهو ما يتيح أذ ، و ودائع البنوك و(محلية و أجنبية ) سهم والسندات الأ

 .تثماراتهم من خلال الصندوق إسلصغار المستثمرين لتنويع 
على دراسات  استثمار متخصصة تتخذ قراراتها بناءإإدارة  ةإذ يدير الصندوق عاد :ة المتخصصةالإدار  -

 .قتصادي عمومالية المتاحة عن السوق والنشاط الإوافية وتحليلات مستحدثة للمعلومات الما
 - كالبورصة على سبيل المثال -حيث تتولى جهات حكومية أو شبه حكومية  :الإفصاح التنظيم و -

تجاه الإفصاح الكافي إو التأكد من وفائها بمسؤولياتها ، رستثماالإشراف والرقابة على صناديق الإ مهام
 .لكافة الأطراف المهتمة

 الإستثمارصناديق  أهمية: المطلب الثاني 

تمثل صناديق الإستثمار القنوات التي تمر من خلالها المدخرات لتتحول إلى إستثمارات، حيث تقوم    
ضخمة، و يمكن هذه الصناديق بتجميع المدخرات من العديد من الأفراد و تحويلها إلى محافظ إستثمارات 

 2: تحديدها في النقاط التالية

                                                           
 . 7، 8، ص ص 1220، الدار الجامعية، مشاكل المحاسبة و الإفصاح في صناديق الإستثمارأحمد صلاح عطية،   1

دراسة تجربة المملكة العربية -صناديق الإستثمار و انعكاسها على بعض مؤشرات الأسواق الماليةجهاد فيصل جهاد الجليحاوي،   2
وهي جزء من  ى مجلس كلية الإدارة و الإقتصاد،رسالة مقدمة إل ،(0202-0222) السعودية و إمكانية تطبيقها في العراق للفترة 

 . 11-12، ص 1231 العراق، متطلبات نيل درجة الماجستر في العلوم المالية و المصرفية، جامعة كربلاء،
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إذ  قتصاد الوطني على حد سواء،ة مزدوجة بالنسبة للمستثمرين والإمصلح ستثمارتحقق صناديق الإ -
ما بالنسبة أستثمارية، تكون لهم حصص متنوعة في المحافظ الإأنها تمكن صغار المستثمرين من أن 

فهي تساعد في إنعاش سوق الأوراق المالية من خلال جذب مدخرات صغار  قتصاد الوطني،للإ
المستثمرين لإستثمارها في تداول الأوراق المالية، فهي تساعد على تحويل هذه المدخرات المجمدة إلى 

 .ستثمار المختلفةائلة يتم استثمارها في مجالات الإأموال س
قتصادية وذلك من القيام بدورها في التنمية الإن ها عالأموال وتعطيل كتنازإمن  تحد هذه الصناديق -

 .تنميتها إدارتها و ستقطاب المدخرات وإخلال 
نية إلى ستقرار للسوق من خلال الحد من تهريب المدخرات الوطإستثمار كعامل تعمل صناديق الإ- 

 .صادقتإي أشارك رئيسي في سوق رأس المال في نها مأليها على إخارج البلاد، لذلك ينظر 
يؤدي إلى زيادة نشاط وفعالية سوق " غير بنكي" ستثمارال المدخرين وتوجيهها في مجال الإتجميع أمو  -

لين بالخارج، وذلك بإتاحة وسائل الأوراق المالية، وكذلك حماية المدخرات الوطنية سواء للمقيمين أو العام
وطنية، وبالتالي فوجود مدخرات الإلى الحفاظ على ال يستثمار مرتفعة العائد، وهذا في مجمله يؤدإ

 .ارية أمام المدخرينستثمسيؤدي إلى تعدد الخيارات الإ ستثمارصناديق الإ
سهم المقدرة العائد على الأ وأستثمار الأطراف المتعاملين مع صناديق الإالعوائد لجميع  زيادة الربحية و- 

سمية تي تتمثل في الفرق بين القيمة الإبالإضافة إلى الأرباح الرأسمالية ال ستثمار،قيمتها في وثيقة الإ
تتمثل في العائد عن  ةمدخر من عوائد بنكيللأسهم والقيمة السوقية لها، وهذا يختلف عما يحصل عليه ال

مما أرباح رأسمالية، بل إن قيمة الوديعة تتآكل بفعل التضخم،   قيمة الوديعة فقط، ولا يحصل على أية
ل بالمجتمع إلى يؤدي على المدى الطويل إلى رفع المستوى المعيشي لطبقة صغار المدخرين والوصو 

البنك الذي ينشأ صندوق الاستثمار فإنه يحصل على عوائد متمثلة في الفروق   أما ،حالة من الرفاهية
ومن العمولات ستثمار محفظة الأوراق المالية لصندوق الإالرأسمالية التي سيحصل عليها من بيع جزء من 

 .ها من خلال دوره في المراحل المختلفة لأداء الصندوق يوالأتعاب التي سيجن
، وهذا لى وجود منفذ لصغار المدخرين للتعامل مع سوق المالإستثمار نشاء صناديق الإإيؤدي  -

من جمهور  ةساسيالأ ةن تكون القاعدأالتي حرص المشرع على ة ساسيالأ ةالعنصر يوضح تماما الشريح
ستثمار على لوثيقة الإالأستثمار وهي المدخر الصغير، وبالطبع فإن تحديد قيمة الحد الادنى و صناديق الإ
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ستثمار مع مراعاة أن تكون قيمة الوثيقة وفقا لما قننه ثمارية التي يضعها مدير الإستمن خلال السياسة الإ
 .المشرع لصالح صغار المستثمرين

ساليب الحديثة والفعالة في تفعيل وتعزيز حركة التعاملات في هم الأأ حد أر ستثماتعد صناديق الإ -
في البلدان النامية  اخل هذه الأسواق لا سيماأسواق الأوراق المالية، وذلك لكونها توسع قاعدة المتعاملين د

هذه  دخالإن إتلك التعاملات في السوق، لذلك ف والأسواق الناشئة التي هي بأمس الحاجة إلى تنشيط
الوسيلة الحديثة إلى السوق سيؤدي إلى توسع قاعدة الشركات المتعاملة في الأوراق المالية وهذا بدوره 

 .ينعكس على نشاط السوق وحجم تداولاته دون أن تقتصر على الأسهم والسندات
المالية  تخلق صناديق الاستثمار طلبا متزايدا على الأسهم، مما يعمل على زيادة معدل دوران الأوراق  -

 .في السوق، ومن ثم زيادة حجم وقيمة التداول
 يتوفر لدى ستثمار في إتمام عمليات الخصخصة وخاصة في الدول النامية، إذ لاتساهم صناديق الإ -

ليقوم بشراء شركات القطاع العام بسبب ضخامة تلك الشركات التابعة  ةاللازم ةالقطاع الخاص السيول
في حين عند إطلاع صناديق الاستثمار بتلك العملية  ،إعاقة عملية الخصخصةما يؤدي إلى للدولة، وهذا 

ة للبيع وذلك من أصبح للصناديق القدرة على خلق الطلب على أسهم وسندات تلك الشركات المطروح
ستثمارية مما يساعد على شراء جزء كبير من الأوراق المالية المطروحة من تلك خلال المحافظ الإ

 .الشركات
متصاص إعن طريق  ةغير مباشر  ةمار على تخفيض معدل التضخم بطريقستثتساعد صناديق الإ -

 .ستهلاكن والحد من الميل للإشخاص والمستثمرييدي الأأالسيولة النقدية من 
ه ستثماري لدى الجماهير وذلك من خلال ما توفر مار دورا هاما في زيادة الوعي الإستثتؤدي صناديق الإ- 

ل المحدود ستثمار وخاصة أصحاب الدخستثمارية وتشجيعهم على الإونة في أنشطتها الإمن سهولة ومر 
 .ستثماره من خلال هذه الصناديقإمستثمرين دنى الذي يمكن لصغار المن خلال تخفيض الحد الأ

ي، مما يسهم في زيادة التنمية ستثمار على رفع مستوى الدخل الفردي والوطنتعمل صناديق الإ- 
شاعة الرفاهية بين أ جتماعيةالإ قتصادي إفراد المجتمع مما يؤدي إلى تقدم وتحسين ظروف الحياة وا 

 .وعلمي وتقني
 .نتقاء الأوراق ومتابعتها بواسطة خبراء متخصصين في تحليل الأوراق الماليةإتوفر إمكانية  -
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ذ إستثمار، اديق الإللأفراد المستثمرين في صنتحقق الصناديق عوائد أفضل بالمقارنة بفوائد المصارف - 
ستثمارية، فضلا عن الأرباح الرأسمالية نتيجة الفرق بين عوائد موزعة من خلال محفظتها الإ نها تتضمنأ

 .سمية والقيمة السوقية لهامة الإالقي
تدوير محافظ الأوراق المالية للبنوك بهدف تحقيق فائدة للبنك الذي يؤسسها وكذلك زيادة فعالية محافظ - 

 وقد ،سيؤدي إلى بيع أسهم وشراء غيرها ةن تحريك المحفظألمالية التي يمتلكها البنك حيث االأوراق 
للشركات  ةبالنسب ةأوراقها المالية دون تحريك، وخاصحتفاظ بمحفظة دأبت البنوك سنوات طويلة على الإ

يع جزء من اء بلتحقيق ربحية من جر  ةوكبير  ةط فيها، ومن هنا فهناك فرصه عاليالناجحة فهي لا تفر 
 .ستثمارالمحفظة لصندوق الإ

مخاطر ستثمار يهدف إلى تقليل وتوزيع لأمان، حيث أن منهج عمل صندوق الإعتبارات اإ مراعاة - 
طويل الأجل أو الزمني المناسب سواء كان  ختبار المدىإستثمار بستثمار من خلال تعدد منافذ الإالإ

ي سيتعامل معها من خلال فرغبات المستثمر تحدد الأوراق المالية الت حتياجاته،قصير الأجل وفقا لإ
ه للمخاطر، وكلما توزعت ستثمار و كلما زادت رغبته في تحقيق ربح مرتفع زادت درجة تقلبصندوق الإ

 .من مقابلة للمخاطرأم الشركات والسندات وأذون خزانة وراق وتنوعت بين أسهالأ
قتصادي، نفتاح الإوق مالي نشط يمكن تحقيق أهداف الإ، فمن خلال ستنشيط بورصة الأوراق المالية- 

وخاصة فيما يتعلق بعملية الخوصصة التي لن يتحقق لها النجاح إذا لم يكن هناك سوق مالي مؤهل لها 
 .قتصادية للدولةمشاركة المواطنين في الممارسة الإبقوة ونشاط بما يسهل عملية توسيع قاعدة الملكية و 

خطوة مبدئية نحو  لاإهو  مستقبلا، فتنشيط البورصة ما ةو العالمية من خلال تدوير البورصنحالتحول - 
 .الناشئة بعد إتقان التجربة ونجاحها ةوهو تدوير البورص ر،هدف أكب

ستثمارية المختلفة من صندوق لآخر وفقا لما يتوافق مع أوضاع نتقال بين الأدوات الإتحقيق مرونة الإ- 
  .المستثمر

 عيوب صناديق الإستثمار : لمطلب الثالثا
 1:من الإنتقادات التي وجهت لصناديق الإستثمار أهمها  
صلي المدخرين الذين رغبوا في إنشاء محافظ مالية خاصة بهم، و بالتالي القضاء على ركن أمزاحمة  -

 في نشاط سوق الأوراق المالية؛

                                                           
 . 312شريط ، مرجع سبق ذكره، صصلاح الدين   1
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قيام الصناديق بشراء أوراق مالية في بورصات إقليمية أو عالمية، فتتبعه أموال المدخرين إلى الخارج  -
 دون تحقيق فائدة للإقتصاد الوطني؛

إرتفاع تكلفة إدارة الصناديق مما يؤثر على العائد الذي يحققه المستثمر في وثائق الصناديق و خاصة  -
 لإدارة الأجنبية؛أن الإعتماد الأكبر هو على شركات ا

ن نقص المعلومات و البيانات التي ظهرت في نشرة إصدار الصناديق مما يعطي صورة غير كاملة ع -
 الصندوق أو عملياته المستقبلية؛

السماح للصناديق بالإستثمار في أصول أخرى غير الأوراق المالية، قد يؤدي إلى العجز في توفير  -
 .الوثائق و خاصة في الشركات المساهمة المزعم إنشاؤها السيولة في الوقت المطلوب لحاملي

المستثمر في صناديق الإستثمار الدولية يكون عرضة لمخاطر أسعار الصرف إذ تنخفض قيمة  -
 1.الأموال المستثمرة في الأوراق المالية كلما إنخفضت العملة الأجنبية المقومة بها تلك الأوراق

 ستثمارأنواع صناديق الإ: المبحث الثاني

 :في عملية التصنيف و ذلك كما يلي تتعدد أنواع صناديق الإستثمار بإختلاف المعيار المستخدم   

 صناديق الإستثمار وفقا لهيكل رأسمالها: المطلب الأول

 .تنقسم صناديق الإستثمار وفق هذا المعيار إلى صناديق إستثمار مغلقة و صناديق إستثمار مفتوحة

هي صناديق تطرح وثائق إستثمار قابلة للتداول بالبورصة حيث يمكن  :المغلقةصناديق الإستثمار  -0
شرائها أو بيعها عن طريق التداول في البورصة كأي ورقة مالية أخرى، و تتميز بثباث هيكل رأسمالها، و 

 2.ثابث ولا يتغيرها لتالي فإن عدد الأسهم المتداولة فيبا

هي صناديق رأس المال المتغير حيث أن حجم الأموال المستثمرة في : صناديق الإستثمار المفتوحة -0
هذه الصناديق متغير و تقوم تلك الصناديق ببيع وثائقها بشكل مستمر و بدون حد أقصى و تكون هذه 

 3.الصناديق مستعدة دائما لإسترداد وثائقها بشرائها بمجرد طلب صاحب الوثيقة بيعها

                                                           
 .123، ص3110المكتب العربي الحديث، القاهرة، البورصات أسهم و سندات و صناديق الإستثمار، عبد الغفار حنفي،   1
 .111، ص1232الأردن، -دار أسامة للنشر و التوزيع، عمان ،(البورصة) أسواق الأوراق المالية عصام حسين،   2
 . 113، 112، ص ص 1221، جدار الكتاب العالمي للنشر و التوزيع، 3، طالأسواق المالية النقدية، خلففليح حسن   3
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 مار وفقا للأهداف المقررة صناديق الإستث: المطلب الثاني 

 .بطريقة تجذب له فئة معينة من المستثمرينيتحدد هدف صندوق الإستثمار    

تستثمر هذه الصناديق في الأسهم العادية لشركات ذات مركز مالي جيد و سمعة  :صناديق النمو-0
و هي تهدف إلى تحقيق مكاسب رأسمالية للمستثمر و لا تهدف إلى تحقيق دخل منتظم على شكل  طيبة،

توزيعات أرباح و لذلك فإن مخاطر هذه الصناديق عالية نسبيا نظرا لتقلبات أسعار الأسهم في السوق 
 1.المالي

ئد إستثماراتهم في تناسب صناديق الدخل أولئك المستثمرين الذين يعتمدون على عا :صناديق الدخل -0
تغطية أعباء معيشتهم، لذا عادة ما تشتمل التشكيلة على سندات و أسهم منشآت كبيرة و مستقرة توزع 

ضريبية صغيرة أو لا الجانب الأكبر من الأرباح المتولدة، هؤلاء المستثمرين عادة ما يخضعون لشريحة 
ين معدل الضريبة على التوزيعات و يخضعون على الإطلاق، و هو ما يعني عدم إهتمامهم بالفرق ب

 2.الفوائد و معدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية

هذه الصناديق تسعى إلى تحقيق هدف مزدوج و هو حصول المستثمر : صناديق الدخل و النمو -3
على دخل منتظم من توزيعات الأرباح و في نفس الوقت تحقيق أرباح رأسمالية من إرتفاع السعر، و لذلك 

إنها تستثمر بشكل رئيسي في أسهم شركات تتزايد قيمتها في السوق المالي، و في نفس الوقت لهذه ف
الشركات سجلا سابقا معروفا في توزيع الأرباح على المساهمين و يعتبر مستوى المخاطرة و بالتالي 

 3.العائد الذي تحققه هذه الصناديق متوسطا

الصناديق التي لا تجري توزيعات على المستثمرين بل تقوم يقصد بها تلك  :صناديق إدارة الضريبة -4
بإعادة إستثمار ما يتولد من أرباح في مقابل حصول المستثمر على أسهم إضافية بما يعادل قيمتها و 

نقدا، فالضريبة تستحقه بالطبع ليس هناك محل لدفع الضريبة طالما لم يحصل المستثمر على التوزيعات 
أما وعائها فهو الفرق بين حصيلة البيع و المبلغ الأصلي للمستثمر، و هذا النوع فقط عند بيع الأسهم، 

                                                           
 .111، ص1220دار وائل للنشر،  ،3، طإدارة المحافظ الإستثماريةمحمد مطر، فايز تيم،   1
 . 318، ص3111، الإسكندرية، الأوراق المالية و صناديق الإستثمار:أدوات الإستثمار في أسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،   2
 . 111محمد مطر، فايز تيم، المرجع نفسه، ص  3



 الجوانب النظرية لصناديق الإستثمار                            الفصل الثاني             
 

34 
 

يلائم المستثمر الذي يرغب في تأجيل دفع الضريبة إلى سنوات لاحقة أو المستثمر الذي يخضع لشريحة 
 1.ضريبية عالية

 صناديق الإستثمار وفقا لتشكيلة محفظة الأوراق المالية: المطلب الثالث

 :تنقسم صناديق الإستثمار وفقا لمحفظة الأوراق المالية التي تقتنيها إلى    

على الرغم من أن صناديق الأسهم العادية تشتمل فقط على أسهم عادية  :صناديق الأسهم العادية  -0
فإنها تختلف فيما بينها بإختلاف سمات تلك الأسهم، فهناك الصناديق التي تركز على الأسهم العادية 

تصدرها شركات تتسم بدرجة عالية من النمو، و هناك صناديق تركز على الأسهم التي تصدرها  التي
و هكذا لذا فإن ...المنشآت العاملة في صناعة معينة بل و ربما المنشأة العاملة في منطقة جغرافية معينة

اله في أسهم عادية أم القرار الأولي الذي ينبغي أن يتخذه المستثمر هو ما إذا كان يرغب في إستثمار أمو 
 2.هو إختيار نوعية الأسهم التي يفضلهاكانت الإجابة بنعم حينئذ يصبح قراره التالي لا ؟ و إذا 

وفي هذا الصدد توجد  يقصد بصناديق السندات تلك التي تتكون من سندات فقط، :صناديق السندات -0
صناديق تتكون من تشكيلة من سندات تصدرها منشآت الأعمال وبعض السندات التي تصدرها الحكومة 
بشكل يتسنى معه خدمة قطاع معين من المستثمرين، وهناك الصناديق التي تتكون من سندات مرتفعة 

أو غير القادر على تحمل الجودة، التي تولد عائد منخفض نسبيا مع ظروف المستثمر غير الراغب 
من السندات تتباين من  ي تلك التي تشمل على مجموعاتأ ةالمخاطر، كذلك توجد الصناديق المختلط

لمستثمرين، متفاوتة وتتباين معها المخاطر و العائد المتولد بما يتناسب مع فئات مختلفة من ا ةحيث الجود
 3.على تحمل مخاطر أكبر ةوالقدر  ةمن حيث الرغب

هم ستثمار فيها بمزيج من الأوراق المالية كالأسهي الصناديق التي يتم الإ :توازنةلصناديق الما -3
كبر للسندات في تكوين محفظتها ن يعطي وزنا أأخرى، بعضها يمكن والسندات والأوراق المالية الأ

ماراتها، لكن هذه ستثإكبر للأسهم العادية في ن يعطي الوزن الأأتثمارية والبعض الآخر منها يمكن سالإ

                                                           
1
 . 318منير إبراهيم هندي، المرجع نفسه، ص   

، دار الحامد للنشر و 3ط ،(أسهم ، سندات، أوراق مالية) الإستثمار في البورصة علي إبراهيم الشديفات،  محمد عوض عبد الجواد،  2
 . 11، ص1221الأردن، -التوزيع، عمان

 . 10، ص3111، توزيع منشأة المعارف، الإسكندرية، الإستثمار في خدمة صغار و كبار المدخرينمنير إبراهيم هندي، صناديق   3
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ويعتمد عمل هذه الصناديق  لى تحقيق التوازن بين الأوراق المالية التي تستثمر فيها،إالصناديق تهدف 
 1 .ستثمار فيهائد الذي يمكن أن تحققه تشكيلة الإعتبار السيولة و المخاطرة والعاخذ في الإعلى الأ

ن من تشكيلة من الأوراق المالية قصيرة يقصد بها تلك الصناديق التي تتكو  :صناديق سوق النقد -4
الأجل التي عادة ما تتداول في سوق النقد أي من خلال مؤسسات مالية كالبنوك التجارية، وبيوت 

ات السمسرة المتخصصة في التعامل في تلك الأوراق، ومن الأمثلة على الأوراق المالية قصيرة الأجل أذون
 2.والكمبيالات المصرفية  (ستثمارالإ )الخزانة وشهادات الإيداع 

ستثمارية، ان والسيولة في مقدمة أهدافهم الإمضعون هدفي الأوهذه الصناديق تناسب المستثمرين الذين ي  
ي وقت يشاء دون أها تعطيه الحق في السحب منها في نأ، حيث ةهام ةكما أنها توفر للمستثمر فيها ميز 

 3.التعرض للغرامة
ستثمار أمواله إالمحافظ الذي كان عادة ما يفضل  في جذب المستثمر هذا وقد نجحت هذه الصناديق  

من خلال الودائع المصرفية والسبب في ذلك أنها تدر في غالبية الأحيان عائدا يفوق الحد الأقصى لسعر 
 4.الفائدة المقرر على الودائع، في الوقت الذي لا يتحمل فيه المستثمر تكاليف شراء لحصص الصندوق 

 ستثمارخرى لصناديق الإأنواع أ  :رابعالمطلب ال
 5:لى نوعين هماإتقسم  :العميل لتكلفة البيعستثمار وفقا لتحمل صناديق الإ -0
   من الوثائق من خلال منافذ توزيع هي صناديق تقوم بتسويق إصداراتهاو  :ستثمارية محملةإصناديق - أ
 .في مقابل رسوم شراء يدفعها المستثمر الذي يشتري الوثيقة (رجال بيع أو بيوت سمسرة )

لدعاية علان عنها واق تقوم بتسويق أسهمها من خلال الإوهي صنادي :ستثمار غير محملةإصناديق  -ب
غير أنها في الوقت  ومن ثم لا يتحمل المستثمر رسوما للشراء، علان المختلفة،والترويج لها في وسائل الإ

 .الحاضر من الممكن أن تحصل على أتعاب لتغطية أعبائها
 
 

                                                           
 .302، 311، ص ص مرجع سبق ذكرهخلف،  فليح حسن  1
 .321نزيه عبد المقصود مبروك، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .01، ص3173، دار السلام للطباعة و النشر،الإسلامية بين النظرية و التطبيقصناديق الإستثمار في البنوك أشرف محمد درابة،   3
 . 17، 18مرجع سبق ذكره، ص ص  في خدمة صغار و كبار المدخرين، صناديق الإستثمارمنير إبراهيم هندي،   4
 . 328، 321نزيه عبد المقصود مبروك، مرجع سبق ذكره، ص ص   5



 الجوانب النظرية لصناديق الإستثمار                            الفصل الثاني             
 

36 
 

 1:تنقسم إلى نوعين :ستثمار وفقا لأساليب إدارة محافظيهاصناديق الإ -0
إدارة محفظة الأوراق  ستثمار والصناديق التي يقوم فيها مدير الإهي  :ستثمار التقليديةصناديق الإ -أ

ي يراها أكثر تطابقا مع أهداف ختيار الأوراق المالية التإسلوب تقليدي حيث يقتصر دوره على المالية بأ
تجاهات إوفقا لتوقعاته لكل من  ةمختلفة في المحفظستثمار، وبالتالي يقوم بتعديل أوزان الفئات الالإ

 .البورصة وأسعار الفائدة وأسعار الصرف
وراق ستثمار بإدارة محفظة الأالصناديق التي يقوم فيها مدير الإهي  :ستثمار الكميةصناديق الإ -ب

 . ستخدام النماذج الرياضيةإبأساليب كمية تعتمد على  ةالمالي

 أسس إدارة صناديق الإستثمار: المبحث الثالث
 تقوم صناديق الإستثمار على أسس و قواعد قانونية ومالية مختلفة، كما أن إدارة صناديق الإستثمار   

تلقى أهمية خاصة لدى المحللين و المراقبين بالنظر إلى دورها في إنجاح عمليات الصندوق وفق ما 
يوضع من أهداف إستثمارية، وسياسات عمل من أجل تحقيق تلك الأهداف، و كذلك تقييم هذه الصناديق 

 .وفق أساليب مختلفة من أجل قياس أدائها
 مارمراحل انشاء صناديق الاستث:المطلب الأول 

 2:تمر عملية إنشاء صناديق الاستثمار بعدة مراحل  
 :يتم إنشاء الصندوق بطريقتين هما: إنشاء الصندوق - 0
لصندوق دون الحاجة إلى تأسيس في هذه الحالة يتم إنشاء ا :صناديق المصارف وشركات التأمين- أ

لى إحيث يتقدم المصرف  شركة التأمين،عتبار أن الصندوق أحد أنشطة المصرف أو اب ةمساهم ةشرك
 :بإنشاء صندوق مرفق بالمستندات التالية  السوق بطلب ترخيص له

 ؛موافقة المصرف المركزي  -
 ؛كتتاب العاممشروع نشرة الإ- 
 ؛ستثمارلإئ بالصندوق وشركة إدارة صناديق ادارة المبرم بين المصرف المنشعقد الإ -
 ؛ستثمارلمصرف لمباشرة نشاط صندوق الإمن اشهادة مراجعة الحسابات بالمبلغ المخصص  -

                                                           
 . 18أشرف محمد درابة، مرجع سبق ذكره، ص   1

دراسة حالة سوق الأوراق المالية  –دور صناديق الإستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية سارة خلاف، سهام بوصبيعة،   2
، 1231 الجزائر، مذكرة لنيل شهادة الماستر في العلوم الإقتصادية، تخصص النقود المالية و الدولية، جامعة جيجل، ، -السعودية
 . 11، 13ص ص 
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إقرار من مراجعي الحسابات بالموافقة على قبول مراجعة حسابات الصندوق وعدد وأسماء الصناديق  -
 ؛الأخرى التي يقوم كل منهما بمراجعتها

 ؛دارتهاإتثمار التي يقوم بسثمار بعدد وأسماء وحجم صناديق الإستبيان من مدير الإ- 
 ؛بيان من المصرف لتحديد المسؤول من المصرف عن الصندوق - 
 ؛بيان من المصرف بتعيين مراجعي حسابات الصندوق من بين مراجعي الحسابات المقيدين بالسوق  -
 .يصال الدال على سداد الرسوم المقررة الى السوق الإ -
 :الصناديق التي تؤسسها شركات المساهمة -ب
 :نه يجبإمين، و ذلك فأشركات التو ستثمار لغير المصارف إدوق نشاء صنإيتم  ةفي هذه الحال 
لعاملة في مجال الأوراق تأسيس شركة الصندوق طبقا للوائح عمل السوق بالنسبة إلى الشركات ا -

صدار أسهم التأسيس تتقدم وبعد أن يتم تأسيس شركة الصن المالية رخيص لها لى السوق بطلب التإدوق وا 
 :ستثمار ويرفق الطلب بالمستندات التاليةبمزاولة نشاط صناديق الإ

 ؛كتتاب العاملإمشروع نشرة ا- 
 ؛ستثمارمن الشركة لمباشرة نشاط صندوق الإبالمبلغ المخصص  ةيداع مصرفيإشهادة  -
الصناديق إقرار من مراجعي الحسابات بالموافقة على قبول مراجعة حسابات الصندوق وعدد وأسماء  -

 ؛الأخرى التي يقوم كل منهما بمراجعتها
 ؛دارتهاإستثمار التي يقوم بصناديق الإستثمار بعدد وأسماء وحجم بيان من مدير الإ -
 ؛من المراجعين المقيدين بالسوق  ةالشرك ةدار إمراجعي حسابات الصندوق من مجلس  تعيين -
 ؛على سداد الرسوم المقررة إلى السوق طبقا للوائح التنفيذية الإيصال الدال -
 .جراءات لدى السوق نهاء الإإعن  ولالمسؤ بيان من الشركة بتحديد  -
صدار الموافقة وسإيتم  :إصدار الموافقة المدة اللازمة لدراسة و -0 عتماد نشرة إ  تكمال الدراسة وا 
 .المستندات ستيفاءإكتتاب خلال خمسة أيام عمل من الإ
ب في إنشاء صندوق على شكل و من يرغأ) مين أالت ةو شركأيتقدم المصرف  :طريقة التقديم -3

 .لى مكتب خدمة المتعاملين بسوق الأوراق الماليةإت اللازمة بطلب إنشاء صندوق مرفقا بالمستندا (شركة
 ستثمارعمليات إدارة صناديق الإ: الثاني المطلب

  :ستثمار فيلعمليات التي تقوم بها صناديق الإتتمثل ا 
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ستثمارية في ية في الصندوق وتحدد الصناديق الإستثمار يقصد به إعلان سعر الوحدات الإ: رالتسعي -0
خر آلا في إيقوم المدير بإعلان سعر الوحدات لا  ةفإذا كانت مغلق ،مفتوحةذا كانت إنظام تأسيسها ما 

و أا في الأسواق المنظمة كالبورصات التعرف على قيمتها من خلال تبادلهيوم من عمر الصندوق ويمكن 
ذا كان الصندوق مفتوحا فإن المدير يحدد إما أالبيع المباشر بين المستثمرين،  من خلال تبادلها بطريقة

ستثمارية وهو عن سعر الوحدة الإ هر يسمى بيوم التسعير ويعلن فيهو من كل شأبوع أسمن كل  يوم معين
ودخول أولئك الذين  سعر الذي يمكن بناءا عليه خروج المستثمرين الراغبين في الحصول على السيولةال

 1.ستثماريرغبون في الإ
حيانا لتغطية جزء من تكاليفها خاصة تلك أستثمارية تفرضها الصناديق الإ :ى المشتركينالرسوم عل- 0

وتتبنى بعض الصناديق المفتوحة التي تتداول وحداتها في السوق وتظهر  المتعلقة بعملية توظيف الأموال،
شتراك وتسمى الرسوم على صفة زيادة بتداءا عند الإإفرض الرسوم  ةالمنظمة طريق( load-funds)هذه 

 ةخرى طريقأعليها السوق بينما تتبنى صناديق في القيمة الصافية للأصول عند الشراء ولكن يحصل 
فرض في ذا كان مصدر الصندوق يقوم بنفسه بتسويقه فلا يإما أالخروج من الصندوق،  الرسوم عند فرض

، و في الصناديق (no-load-funds)و الخروج و تسمى هذه الصناديق أالعادة رسوما على الدخول 
لى دفع رسوم للسمسار في إحتاج المستثمر إفي الأسواق المنظمة ربما  المغلقة التي يجري تداول وحدتها

 2.لسوق ا
سترداد حيث يمكن للمشاركين من صناديق المفتوحة على ما يسمى بالإتعتمد ال :لتداولا سترداد والإ -3
سترداد أموالهم بصفة دورية أما الصناديق المغلقة فلا تتحقق فيها السيولة إلا بتداول الوحدات في سوق إ

حتفاظ بقدر من السيولة يمكنه من المفتوحة على حرص المدير على الإ منظمة، ويقوم عمل الصناديق
ويعتمد حجم هذه  سترداد أموالهم في يوم التسعير،إلئك المستثمرين الذين يرغبون في شراء وحدات أو 

قتصادية التي يعمل فيها الصندوق، عمر الصندوق والظروف والبيئة الإ السيولة على خبرة المدير وعلى
 ،دنى منهاحتفاظ بالحد الألك يحرص المدير على الإللصندوق لذحيث أن هذه السيولة لا تدر عائدا 

                                                           
حالة السعودية و البحرين دور صناديق الإستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية، دراسة قياسية لبديعة عتامنة، سلمى زموري،   1
، 1238 الجزائر، مذكرة لنيل شهادة الماستر في العلوم الإقتصادية، تخصص نقود مالية دولية، جامعة جيجل، ،(0222-0202)

 .81ص
السعودية خلال الفترة  دراسة حالة صناديق الإستثمار–دور صناديق الإستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية حليمة عطية،  2
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الإقتصادية، تخصص الأسواق المالية و البورصات، جامعة محمد ، (0222-0202)

  . 311، ص 1212، الجزائر، -بسكرة-خيضر
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ستثمار بطريقة تتحقق معها قدر من يحرص المدير على توزيع فترات الإ وفي كثير من الأحيان   
المدير  ومع ذلك فإن السيولة في كل يوم تسعير دون الحاجة إلى تعطيل الأموال خلال مدة الصندوق،

الأموال المستثمرة يزيد عن السيولة الموجودة في الصندوق وعن حجم  سترداديواجه أحيانا حجما من الإ
 1.ستثمار على علاج هذه الحالة بطرائق مختلفةصناديق الإ صفيه، لذلك تحر 

حتساب إتصمم طريقة  يحصل المدير في كل أنواع الصناديق على رسوم مقابل إدارته :رسوم الإدارة -4
على تحقيق النمو للصندوق بما يفيد جميع المشاركين ولذلك يعتمد  رسوم المدير، بحيث تولد الحوافز لديه

 ةالصافي ةوم المدير عندئذ بحساب هذه القيمحسابها على ما يسمى بالقيمة الصافية لأصول الصندوق، يق
بة المتفق عليها، بصفة دورية وفي حالة الصناديق المفتوحة يقوم بذلك في يوم التسعير ويقتطع أجره بالنس

فتزيد أجور المدير كلما كبر حجم  ةالصافي ةمن القيم% 0و % 3غالبا ما بين  ةدار ح أجور الإتتراو 
 ؛أصوله

 ستقرارالغرض منها تحقيق الإ ،من الأرباح حتياطات تقتطعهابإتحتفظ الصناديق عادة : حتياطاتالإ -2
فيما يدفعه الصندوق من أرباح للمشاركين فيه وتعويض الخسائر التي قد تحصل في بعض الأوقات، و 

الذين  ولئكأءا من الأموال فيه بحيث يستحقها حتياطات في التراكم في الصندوق وتعد جز تستمر هذه الإ
 2.ةنتهاء مدته إن كان له مدإكانوا يملكون وحداته عند 

 أداء صناديق الاستثمارتقييم  :المطلب الثالث
 .العائد والمخاطرة: ستثمار لا بد من الأخذ في الحسبان عنصرين همالتقييم أداء صناديق الإ   
لقياس العائد لا بد من معرفة قيمة الوثيقة في أي وقت والتي تشكل نصيبها في الأصول الخاصة  

 :تساوي  ةللوثيق ةوبذلك نجد أن قيمة الأصل الصافي بالصندوق،
صولللأ القيمة السوقية الصافية 

 عدد الوثائق التي أصدرها الصندوق 
 

سلوب المزدوج الأسلوب البسيط لقياس العائد والأ: وبهذا الشكل يتم تقييم أداء الصندوق وفقا لمدخلين هما
 3.أو الثنائي

 
 
 

                                                           
 .11سارة خلاف، سهام بوصبيعة، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .312، مرجع سبق ذكره، ص حليمة عطية  2
 . 111ص  ،1228،، الدار الجامعية، مصر3ط، ، إستراتيجيات الإستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي  3
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 :الأسلوب البسيط -أولا 
ذات النهاية المفتوحة يوميا قيمة الأصل الصافية للسهم وكذا الأرباح الإيرادية  ستثمارتنشر شركات الإ   

والرأسمالية الموزعة وذلك لكل صندوق على حدى، وتعتبر هذه المعلومات كافية لحساب قيمة مؤشر 
 1.بسيط ومفيد

             = R                     2:ويحسب وفقا للعلاقة التالية 

  
 

 :نأحيث  
R:العائد على الاستثمار. 

P0 :قيمة الاصل في بداية الفترة. 
P1 :قيمة الأصل في نهاية الفترة. 

(P1-P0) :الأرباح الرأسمالية غير المحققة. 
D :نصيب الأصل من الأرباح الإرادية. 

DC :نصيب الأصل من الأرباح الرأسمالية المحققة. 
 :الأسلوب المزدوج -ثانيا

التركيز على العائد دون أن يأخذ المخاطر  ستثمارسلوب البسيط في تقييم صناديق الإيعاب على الأ   
كبر من العائد الذي يحققه صندوق آخر، غير أن الزيادة في أفقد يحقق صندوق ما عائدا  في الحسبان،

 صندوق بال ةستثمار فيه مقارنالمخاطر التي قد ينطوي عليها الإ العائد قد لا تكفي للتعويض عن زيادة
ستثمار، وهذه تأخذ في دائل لقياس مستوى أداء صناديق الإقترحت بإالثاني، و لتجنب ذلك العيب فقد 

: المخاطر، لذا فقد أطلق عليها الأساليب المزدوجة، ومن أبرز هذه الأساليب الحسبان كل من العائد و
 3.مقياس شارب ومقياس ترينور

وهو مخصص لقياس إدارة المحافظ  3111ياس في عام قدم ويليام شارب هذا المق: مقياس شارب -0
ستعماله خلال فترات طويلة وليس كما هو في الأسلوب البسيط يمكن حسابه على إستثمارية ويمكن الإ

ستثمار ر بنوعيها، صناديق الإستثمالمعيار يمكن قياس أداء صناديق الإفترات قصيرة، ومن خلال هذا ا
 .ةستثماريإ ةي محفظأو أذات النهاية المغلقة  و  ةالمفتوح ةالمشتركة ذات النهاي

                                                           
1
 . 131، ص 1227 مصر، ، الدار الجامعية،الأسواق المالية و المؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية قرقاص،  
 .111، 111، ص ص 1221 مصر، ، الدار الجامعية،3ط، في بورصة الأوراق المالية الإستثمار أساسيات عبد الغفار حنفي، 2

 .311، ص 1220الدار الجامعية، مصر، أسواق المال و تمويل المشروعات،  عبد الغفار حنفي، رسمية قرقاص،  3
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الفرق بين عائد المحفظة  أةكافأة إلى التقلب ويقصد بالمكافالم ةلق على معيار شارب بأنه يمثل نسبويط  
ستثمارية و هو قلب في أصول المحفظة الإو العائد الخالي من المخاطرة، منسوبة هذه العلاوة إلى الت

ستثمارية كما ويقاس أداء المحفظة الإ 1.ستثماريةمعياري لعوائد أصول المحفظة الإالنحراف عن الإ ةعبار 

      = S           2 :ليي

  
 :نأحيث       

S :يمثل مؤشر شارب. 
Rp :ستثمارمتوسط معدل العائد على الإ. 
Rf :متوسط معدل العائد الخالي من المخاطرة. 
pδ :ةالمحفظ لعوائد نحراف المعياري مخاطر الكلية للمحفظة من خلال الإال. 
نحراف المعياري لعوائد المحفظة، ولكن مقياس ترينور نه ركز على الإأنلاحظ شارب : مقياس ترينور -0

ما بين   ولكن مبنيا على العلاقة ركز على مخاطر السوق ومعامل بيتا معتمدا على منحنى خط السوق،
عتماده في ترينور أكثر دقة من مقياس شارب لإويعد مقياس  العائد المتوقع للمحفظة و معامل بيتا،

، ةيجاد معامل بيتا المرجح للمحفظإمع  ةائص كل ورقة ومعامل بيتا لكل ورقالدرجة الأولى على خص
 3.مكانية السيطرة على المخاطر غير المنتظمة بواسطة التنويع الجيد و الكفؤإعتمد مقياس ترينور على إ 

                     4:تاليةو يحسب بالعلاقة ال

  
 T=  

 :نأحيث  
Rp :ستثمارمتوسط العائد على الإ. 
Rf :العائد الخالي من المخاطرة. 

βp : و يتم حسابها بالعلاقة التالية. بيتا المحفظة                   :β =           

  
 

  :حيث أن 
Rp :متوسط العائد على الاستثمار. 
Rf : متوسط عائد السوق. 
mδ: نحراف المعياري لعائد السوق الإ. 

                                                           
 .118، ص1221الأردن، غازي فلاح المومني، إدارة المحافظ الإستثمارية الحديثة، دار المناهج للنشر و التوزيع،   1
 .121مرجع سبق ذكره، ص  ،الأسواق المالية و المؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية قرقاص،   2
 .171، 170، ص ص 1232، جامعة القدس المفتوحة، أسس الإستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو،   3
 . 380مرجع سبق ذكره، ص  ،أدوات الإستثمار في أسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،   4
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 :خرى لقياس الأداءأجوانب  -ثالثا
ي العائد داء الصندوق وفقا لمعيار أتثمار ومؤشرات الأداء التي تقيس سلى جانب معدل العائد على الإإ   

 1:خرى لتقييم أداء الصندوق ينبغي الوقوف عليها وهيأوالمخاطرة، هناك جوانب 
هو مدى قدرة ستثمار خرى لأداء صناديق الإمن بين المعايير الأ :رالمحافظة على مستوى المخاط -0

ستثمار في الصندوق، وذلك مقارنة مع توى المخاطر التي ينطوي عليها الإعلى مس ةالإدارة على المحافظ
 .مستوى المخاطر المحدد في هدف إنشاءه

ستثمار، المستوى العالي سهم شركات الإأمشجعة لشراء سباب المن بين الأ :قياس مستوى التنويع -0
ستثمار، فأسهم شركات المالية التي تتضمنها صناديق الإ من التنويع الذي تتسم به تشكيلات الأوراق

يجعل من الأهمية  الذي مرفراد، الأستثمارات بعض الأإعادة ما تمثل الجانب الأكبر من  ستثمارالإ
ن تشكيلة الأوراق المالية التي يتضمنها الصندوق هي على مستوى عال أطمئنان على بمكان ضرورة الإ

 .من التنويع
ى مدى ملائمة معدل العائد طمئنان علكذلك قد يكون من الملائم الإ :ائدقياس متوسط معدل الع -3

ستثمار الذي يتولد عن الصندوق، ويتم ذلك بمقارنة متوسط العائد المتولد عن الصندوق مع على الإ
 .سط العائد لأحد المؤشرات المناسبةمتو 
ول التكاليف ستثمار، النوع الأن من التكاليف يصاحبان صناديق الإهناك نوعا :قياس التكاليف -4

، و هذه التكاليف عادة ما ةداريالمصاريف الإ و ةدار تعاب الإأرة التي يمكن قياسها، ويقصد بها المباش
تنقسم بدورها إلى  و ةباشر أما النوع الثاني فهي تكاليف المعاملات وهي تكاليف غير م تكون منشورة،

تكاليف يمكن قياسها وأخرى يصعب قياسها، ويقصد بالتكاليف التي يسهل قياسها عمولة السمسرة وعادة 
ضافة إسهم ا فهي هامش ربح بيع وشراء الما تتوافر عنها بيانات منشورة، أما التكاليف التي يصعب قياسه

 . على القيمة السوقية للسهم -اأو شراء بيعا -ة تأثير الذي تحدثه الصفقات الكبير لى الإ
 

 
 
 

                                                           
 .388-381مرجع سبق ذكره، ص أسواق المال و تمويل المشروعات، عبد الغفار حنفي، رسمية قرقاص،   1
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 : خلاصة
تعتبر صناديق الإستثمار من بين الأدوات المالية التي تلعب دورا إضافيا و حيويا و فعالا في تجميع    

نيابة عن المستثمرين الذين يتعذر عليهم توجيه مدخراتهم  للإستثمار المباشر في  المدخرات و إستثمارها
 .الأوراق المالية المتداولة في سوق رأس المال

تتوفر صناديق الإستثمار على مميزات عديدة ساهمت في إستقطاب عدد كبير من المستثمرين من    
ات و أهداف المستثمرين كما أن مكونات أصول فقد تعددت صناديق الإستثمار بتعدد رغب مختلف الفئات،

فنجد  الصندوق تختلف من صندوق لآخر طبقا للسياسات المتبعة و الأهداف المعلنة من طرف الصندوق 
 .صناديق النمو و صناديق الدخل و الصناديق ذات النهاية المفتوحة و ذات النهاية المغلقة و غيرها 

لإستثمار بالإعتماد على أساليب عديدة بداية بالأسلوب البسيط يمكن قياس أو تقييم أداء صناديق ا   
وصولا إلى الأسلوب المزدوج لحساب العائد و المخاطرة المتضمن لمؤشرات كمؤشر شارب و مؤشر 

 .ترينور
 
  
 

 
 

    
 



 

دور صناديق : الفصل الثالث
الإستثمار في تعبئة الإدخار 

 المحلي في السعودية
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 : تمهيد

هم أ ستثمار والتي تعتبر نشاء صناديق الإإ ةخاضت تجرب ةعربي ةول دولأ ةالسعودي ةالعربي ةتعد المملك   
والتي تتمتع  ةستثماريالإ ةدا ي سوق من هذه الأأذ يكاد لا يخلو إالمدخرات في الوقت الحالي،  ةصيغ تعبئ

في  ةومؤثر  ةمنآ ةى لكونها وسيلخر سواق الأالأو على نشاط السوق المحلي  ةهلها للهيمنأت ةبمزايا متعدد
 ةحيث قامت بقفزات نوعي ةنجازات متتاليإسواق المال في العالم، وقد حققت أموال بين نقل رؤوس الأ

لى دور السوق في إ ةضاففي السوق، حجم التداول بالإ ةقام وتبينها حجم الشركات المشاركر تثبثها الأ
 .ةنبيجوالأ ةموال المحليجذب رؤوس الأ

سهم ستثمار في سوق الأالتطورات التي حققتها صناديق الإ همأ  ةقد خصصنا هذا الفصل لدراسفوعليه    
 ةلى ثلاثإ الفصل دخار المحلي، وقد قسمناالإ ةستثمار في تعبئصناديق الإ ةهميأ السعودي ومدى 

 :مباحث
 ؛ةالسعودي ةوراق الماليلسوق الأ ةساسيالملامح الأ: ولالمبحث الأ

 ؛ةالسعودي ةوراق الماليستثمار في سوق الألإصناديق ا: المبحث الثاني
 ةخلال الفتر  ةدخار المحلي في السعوديالإ ةستثمار في تعبئتقييم دور صناديق الإ :بحث الثالثالم
(0202- 0202.) 
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 ةالسعودي ةمح الأساسية لسوق الاوراق الماليالملا:المبحث الأول 
كثر الأ و ةسواق الدول المتقدمأسواق حديثة النشأة مقارنة مع من الأ ةالسعودي ةالماليوراق تعد سوق الأ   

 .نمو بين أسواق دول الخليج والشرق الاوسط

 ةالسعودي ةوراق المالينشأة وتطور سوق الأ : المطلب الأول
 ةتنظيم سن وقد تم ةالأوراق المالير صداالمصدر المنظم لإ 0691الصادر سنة يعتبر نظام الشركات    

ولقد شهد  شركات عن طريق البنوك التجارية،السوق الثانوية والتي بموجبها يتم تداول أسهم ال 0691
  :وراق المالية السعودية تطورا كبيرا، وقد مر بثلاث مراحل أساسية تمثلت في ما يليسوق الأ

شركات برأس مال  02حوالي  ةبلغ عدد شركات المساهم :إلى أوائل الثمانينات 4591: المرحلة الأولى
منتصف السبعينات   تصال المباشر، وفيسهم يتم عن طريق الإمليون ريال، وكان تداول الأ 0,1ه قدر 

رتفاع حجم التداول ومع بداية إلى إدى أدت عمليات بيع وشراء الأسهم مما زداإ ب الوساطة وبرزت مكات
 سمسار يقومون  92عالية، وكان هناك حوالي  عقد الثمانينات سجلت أسعار الأسهم في السوق مستويات

 1 .سهمبدور الوساطة المالية في سوق الأ

ين أنظيم هيكل السوق المالي السعودي تميزت هذه المرحلة بمحاولة ت :3002 -4599: ةالثاني ةالمرحل
اء لجنة رقابية على وصدر مرسوم يقضي بإنش 0691 ةلشركة السعودية لتسجيل الأسهم سنسيس اأتم ت

الأسهم، في عام سلوب تداول أؤسسة النقد السعودي منشورا يوضح أصدرت م سهم ومستوى سوق الأ
بإطلاق جيل جديد وأنظمة التداول  0220ستحداثه عام إلي للتداول وتم آول نظام أبدأ العمل ب 0662
 2".تداول"سمي ب

، ةالسوق المالي ةهيئ ةورقابشراف لإ ةالسعودي ةتخضع السوق المالي :3009 -3002: ةالثالث ةالمرحل
 .برئيس مجلس الوزراء ةترتبط مباشر داري و إ ستقلال مالي وإذات  ةحكومي ةوهي هيئ

                                                           
 ،-دراسة حالة سوق الأوراق المالية السعودية–دور صناديق الإستثمار في تطوير سوق الأوراق المالية  ،بوضياف جهاد   1

-د في العلوم الإقتصادية، تخصص مالية بنوك و تأمينات، جامعة محمد خيضر.م.أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه الطور الثالث ل
 .010، ص 0202بسكرة، الجزائر، 

مذكرة  ،-دراسة حالة سوق الأوراق المالية السعودية–دور صناديق الإستثمار في تفعيل سوق الأوراق المالية  بلعيد ،سمية   2
 .000، ص 0202، الجزائر، 0مقدمة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة قسنطينة
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ل خمس سنوات، والهيئة مجلس مكون من خمسة أعضاء متفرعين يتم تعيينهم بأمر ملكي وذلك ك  
جمادى  01تشكيلة في الباشر المجلس أعماله منذ  ،عضائه لمرة واحدة فقطأ و بعض أويمكن التجديد لكل 

 0222.1الموافق لجويلية ، ه0201الأولى 
 الهيئة المنظمة لسوق الأوراق المالية: المطلب الثاني

من أجل تنظيم السوق المالية السعودية هناك مجموعة من الجهات التنظيمية والتشريعية التي تتولى  
 :يعملية التنظيم والمراقبة في السوق المالية وتتمثل في ما يل

 2:ةالسوق المالي ةهيئ- 4
وتاريخ ( 12/ م)أنشأت هيئة السوق المالية بموجب نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم الملكي رقم    
عتبارية جلس الوزراء، وتتمتع بالشخصية الإوترتبط مباشرة برئيس م ، 10/1/0221 الموافق 0/9/0202
إصدار اللوائح  بالإشراف على تنظيم السوق المالية وتطويرها وتضطلع  الإداري و ستقلال المالي والإ و
 .التعليمات اللازمة لتطبيق أحكام نظام السوق المالية القواعد و و
وفقا للمادة الخامسة من نظام السوق المالية، للهيئة هي الجهة المسؤولة عن إصدار اللوائح والقواعد   

 :ي سبيل ذلك تقوم الهيئة بما يليوالتعليمات وتطبيق أحكام هذا النظام، و ف
والجهات العاملة في تداول   تنظيم السوق المالية وتطويرها والعمل على تنمية وتطوير أساليب الأجهزة- 

 .الأوراق المالية وتطوير الإجراءات الكفيلة بالحد
 .تنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبتها والتعامل بها -
 .شرافهاإ أعمال ونشاطات الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة و تنظيم ومراقبة -
و التي أو غير السليمة أمالية من الممارسات غير العادلة حماية المواطنين والمستثمرين في الأوراق ال -

 .و تلاعبأو تدليس أحتيال أو غش إتنطوي على 
 .راق الماليةالشفافية في معاملات الأو  الكفاية و العمل على تحقيق العدالة و -
تنظيم ومراقبة الإفصاح الكامل عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية والجهات المصدرة لها وتعامل  -
والمستثمرين فيها، وتحديد وتوفير المعلومات التي يجب على  لأشخاص المطلعين وكبار المساهمينا

 .الجمهور المشاركين في السوق الإفصاح عنها لحاملي الأسهم و

                                                           
رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الإقتصادية،  معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها،بوكساني ، رشيد   1

 .002، ص0229جامعة الجزائر، الجزائر، 
 .11-10، ص 0202هيئة السوق المالية، التقرير السنوي   2
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صدارها إ ستعمالاتها وإ غراض خاصة وتنظيم ومراقبة أعمالها وأ الترخيص بتأسيس منشأة ذات  -
بها الذي تضعه الهيئة وأحكام نظام تأسيسها وتنظيم أحكام  لمالية وتسجيلها في السجل الخاصللأوراق ا

صدار تسجيل الأموال المنقولة إليها، بما في ذلك توثيق الحقوق عليها وحجيتها في مواجهة  الغير وا 
 .القواعد المنظمة لذلك

دارة تسمى مركز إعلى قيام السوق بإنشاء " نظام السوق المالية "نص :مركز إيداع الأوراق المالية -3
التحويل والمقاصة و تسجيل ملكية الأوراق المالية  و ةالتسوي يداع ووراق المالية لتنفيذ عمليات الإيداع الأإ

لذلك فإن وظائف مركز إيداع الأوراق المالية تتم عبر نظام الإيداع في سوق الأوراق  المتداولة في السوق،
 1.المالية تداول

 :ةلجان البورص -2
وهي لجنة تختص بالفصل في المنازعات التي تقع في نطاق أحكام هذا  :لجنة الفصل في المنازعات -أ

النظام ولوائحه التنفيذية ولوائح الهيئة والسوق وقواعدها وتعليماتها في الحق العام والحق الخاص، ويكون 
ستدعاء إفي ذلك سلطة لها جميع الصلاحيات الضرورية للتحقيق و الفصل في الشكوى أو الدعوى بما 

صدار القرارات و فرض العقوبات والأمر بتقديم الأدلة والوثائقالشهود   .وا 
و تتكون اللجنة من مستشارين قانونيين مختصين في فقه المعاملات في الأسواق المالية يتمتعون   

ويعين أعضاء اللجنة بقرار من المجلس لمدة  بالخبرة في القضايا التجارية و المالية و الأوراق المالية،
 2.ات قابلة للتجديدثلاث سنو 

هي لجنة يشكلها مجلس الوزراء للنظر في القرارات التي تصدرها لجنة الفصل في  :ستئنافلجنة الإ -ب
ات الأوراق المالية ستئناف القرارات الصادرة من لجنة الفصل في منازعإنازعات الأوراق المالية، و يجوز م

 3.بلاغهاإيوم من تاريخ  12 ستئناف خلالأمام لجنة الإ
 تطور أداء سوق الأوراق المالية السعودية: المطلب الثالث

سواق العربية من حيث القيمة السوقية وحجم التداول وعدد كبر الأأتعتبر سوق الأسهم السعودية من    
 :الشركات المدرجة في السوق، ونوضح ذلك من خلال ما يلي

                                                           
 .001سارة خلاف، سهام بوصبيعة، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .012، مرجع سبق ذكره، ص يافبوضجهاد   2
 .001سارة خلاف، سهام بوصبيعة، مرجع سبق ذكره، ص  3
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تساع حجم السوق، حيث أن زيادة عدد إر هذا المؤشر على مدى يعب :عدد الشركات المدرجة- ولاأ 
 .ستثمارات والمساهمة في زيادة كفاءتهاسجلة في السوق يؤدي إلى زيادة الإالشركات الم

ت المدرجة نشاطا وذلك من خلال تنوع الشركا ةسواق العربيكثر الأأتعتبر سوق الأسهم السعودية من    
قطاع الطاقة، قطاع المواد الأساسية، قطاع السلع الرأسمالية، : ع وهيقطا 00 فيه، ويتم توزيعها على

ستهلاكية، لع طويلة الأجل، قطاع الخدمات الإقطاع الخدمات التجارية والمهنية، قطاع النقل، قطاع الس
علام والترفيه، قطاع تجزئة السلع الكمالية، قطاع تجزئة الأغذية، قطاع إنتاج الأغذية، قطاع قطاع الإ

قطاع التأمين، قطاع  ستثمار و التمويل،ع الأدوية، قطاع البنوك، قطاع الإرعاية الصحية، قطاال
تصالات، قطاع المرافق العامة، قطاع الصناديق العقارية المتداولة، التطبيقات وخدمات تقنية، قطاع الإ

   .قطاع إدارة وتطوير العقارات
 -0202) سوق الأسهم السعودي خلال الفترةفي  الجدول الموالي يوضح تطور عدد الشركات المدرجةو 

0202:)  
 (3030 -3040)تطور عدد الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودي خلال :04الجدول رقم 

 0202 0206 0209 0201 0209 0201 0202 0201 0200 0200 0202 السنة
عدد 

الشركات 
 المدرجة

029 012 019 091 096 010 019 016 062 066 021 

نسبة 
 (%)التغير

9,61 0,12 1,11 1,09 1,99 0,09 0,60 0,12 9,02 2,12 0,20 

 (.0202-0202)السوق المالية السعودية ، التقارير الإحصائية السنوية  :المصدر
 0202، أن عدد الشركات المدرجة يتطور بشكل مستمر منذ عام 20 رقم نلاحظ من خلال الجدول   

 029، بعد أن كان لا يتجاوز 0202شركة نهاية عام  021ليبلغ عددها  في سوق الأسهم السعودي،
ف هيئة السوق المالية السعودية ، و يعود هذا التطور إلى الجهوذ المبذولة من طر 0202شركة عام 

ستخدام سوق الأسهم السعودي للتقنيات الحديثة و المتطورةو   .ا 
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 (3030-3040) سهم السعودي خلال الفترة عدد الشركات المدرجة في سوق الأ(: 03)الشكل رقم 

 
 .20 رقم الطالبتين بالإعتماد على البيانات الموضحة في الجدول إعدادمن  :المصدر

يشير هذا المؤشر إلى مدى قدرة السوق على تعبئة الموارد المالية اللازمة  :القيمة السوقية -ثانيا
إلى المؤسسات المقيدة في السوق و التي  هاتوجيهتها على تعبئة المدخرات قصد للإستثمار، بمعنى قدر 
و يوضح الجدول الموالي تطور القيمة السوقية في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة .تستثمر مواردها فيه

(0202-0202:) 

 (3030-3040)تطور القيمة السوقية في سوق الأوراق المالية السعودية خلال (: 03)الجدول رقم 

 مليار ريال : الوحدة                                                                

 القيمة السوقية السنة القيمة السوقية  السنة
0202 0101,16 0209 0990,61 
0200 0012,92 0201 0996,92 
0200 0222,12 0209 0919,61 
0201 0110,99 0206 6201,22 
0202 0900,96 0202 6020,90 
0201 0116,29 
 .06، ص 0202السوق المالية السعودية، التقرير الإحصائي السنوي لسنة  :المصدر

أن القيمة السوقية في سوق السعودية في تطور مستمر، حيث بلغت القيمة  (20)يظهر الجدول رقم    
مقارنة مع نهاية  %2,00مسجلة بذلك إنخفاض بلغت نسبته  0200مليار ريال عام  0012,92السوقية 
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مليار ريال، و إستمرت في الإرتفاع خلال سنتي  0101,16الذي كانت فيه القيمة السوقية  0202 عام
مليار ريال أي بنسبة  0116,96و تسجل  0201قبل أن تتراجع مرة أخرة في سنة  0202و  0201
و  0206، لتعاود القيمة السوقية الإرتفاع بعد ذلك و تسجل أعلى قيمة لها في سنتي  %00,96تراجع 
 .مليار ريال على التوالي 6020,90و  6201,22بقيمة  0202

 ( :0202-0202) ودية خلال الفترة و الشكل التالي يوضح تطور القيمة السوقية في سوق السع 

 (3030-3040)لسوقية خلال الفترة تطور القيمة ا( : 01)الشكل رقم 

 

 .20على البيانات الموضحة في الجدول رقم  من إعداد الطالبتين بالإعتماد :المصدر

حيث  و هو ما يعرف كذلك بقيمة الأسهم المتداولة أو القيمة الإجمالية للتداول،: حجم التداول -ثالثا
يعكس حجم التداول مدى سيولة السوق و هو عبارة عن قيمة الأسهم التي تم تداولها في قاعة السوق 

 .بمختلف الأسعار خلال فترة زمنية معينة
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 ( :3030-3040) تطور عدد و قيمة الأسهم المتداولة خلال الفترة -

           (: 0202-0202)ة يوضح الجدول التالي تطور عدد و قيمة الأسهم المتداولة خلال الفتر 

 تطور عدد و قيمة الأسهم المتداولة(: 02)الجدول رقم 

قيمة الأسهم المتداولة  السنة
 (مليون ريال)

عدد الأسهم المتداولة   
 ( مليون سهم)

 عدد الصفقات المنفذة

0202 116092 19200 06119 
0200 0269919 26221 01129 
0200 0606109 92101 20021 
0201 0196991 10909 09691 
0202 0029100 99102 11190 
0201 0992900 91000 12222 
0209 0019691 99101 01011 
0201 919011 21161 00961 
0209 912996 16921 01200 
0206 992016 11922 09161 
0202 0291166 16101 19999 

 .00، ص0202التقرير الإحصائي السنوي  سوق الأوراق المالية السعودية، :المصدر 

شهدت نمو في حجم التداول حيث  0202إلى  0202أن الفترة من  أعلاهنلاحظ من خلال الجدول    
 0029100بقيمة  0202مليون سهم سنة  99102سجل إرتفاع في عدد الأسهم المتداولة ليصل إلى 

 .صفقة 11190عدد الصفقات المنفذة لتبلغ  مليون ريال، إضافة إلى إرتفاع

شهد حجم التداول إنخفاض حيث لم تتجاوز قيمة الأسهم المتداولة عام  0201-0201و خلال الفترة    
مليون  91000، إذ إنخفض عدد الأسهم المتداولة من 0201نصف قيمة الأسهم المتداولة عام  0201

، أما من حيث عدد الصفقات فقد إنخفض هو 0201مليون سهم عام  21161إلى  0201سهم عام 
 .0201صفقة عام  00961الآخر إلى 
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 01200عدد الصفقات المنفذة بدأت بوادر التحسن لحجم التداول، إذ سجل إرتفاع  0209و منذ عام    
مليون ريال  912996، وقيمة الأسهم المتداولة من  0206صفقة عام  09161إلى  0209صفقة عام 

 .، في حين سجل إنخفاض في عدد الأسهم المتداولة0206مليون ريال عام  992016إلى  0209عام 

مليون سهم بقيمة قدرها  16101، سجل إرتفاع في عدد الأسهم المتداولة إذ بلغ 0202و في عام    
 .0206مليون ريال إضافة إلى إرتفاع في عدد الصفقات إلى الضعف مقارنة بعام  0291166

 (:0202-0202) ح تطور عدد و قيمة الأسهم المتداولة خلال الفترة و الشكل التالي يوض

 (3030-3040) تداولة خلال الفترة تطور عدد و قيمة الأسهم الم( : 09)الشكل رقم 

 

 .21من إعداد الطالبتين بالإعتماد على البيانات الموضحة في الجدول رقم  :المصدر

يمثل هذا المؤشر المقياس الذي يمكن المستثمر من معرفة وضع السوق لتحديد  :وق مؤشر الس -رابعا
أسعار الشركات المدرجة في  إتجاه قوى البيع أو الشراء و المستوى العام للإرتفاع أو الإنخفاض في

في السوق السعودية مستوى الأسعار العام للشركات المدرجة في  (TASI) ، و يقيس المؤشر العام السوق 
 .السوق 
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 تطور المؤشر العام للأسعار(: 01)الجدول رقم 

 نقطة: الوحدة         

 المؤشر العام للأسعار السنة المؤشر العام للأسعار السنة
0202 9902,11 0209 1022,21 
0200 9201,11 0201 1009,10 
0200 9920,00 0209 1909,11 
0201 9111,92 0206 9196,01 
0202 9111,12 0202 9996,11 
0201 9600,19 
 .06،ص0202السوق المالية السعودية، التقرير الإحصائي السنوي  :المصدر

نلاحظ من خلال الجدول أن المؤشر العام للأسعار في سوق الأسهم السعودية عرف تطور مستمر    
 نقطة سنة 9111,92إرتفاع في المؤشر العام للأسعار ليصل إلى حيث سجل  0201 -0202

على  9600,19و  9111,12إذ بلغ  0201و  0202، ليشهد بعدها إنخفاض في سنتي 0201
لتسجل قيمة  0202التوالي، لترتفع القيمة مرة أخرى و تحافظ على المنحنى التصاعدي إلى غاية 

  :و الشكل الموالي يوضح ذلك .نقطة 9996,11

 تطور المؤشر العام للأسعار( : 00)الشكل رقم 

 

 .22من إعداد الطالبتين بالإعتماد على البيانات الموضحة في الجدول رقم : المصدر  
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 صناديق الإستثمار في سوق الأوراق المالية السعودية: المبحث الثاني

في هولندا و سنتطرق في هذا  06في القرن  ستثمارستثمار لظهور شركات الإترجع نشأة صناديق الإ   
رها أول دولة عربية أنشأت عتبابإستثمار في السوق السعودية المبحث إلى نشأة وتطور صناديق الإ

 .نواعهاأ الأصول و ية تطورا من حيث العدد وسواق العربكثر الأأستثماري فهي تعد من إصندوق 

 في المملكة العربية السعودية ستثمارصناديق الإنشأة : المطلب الأول

ستثمار على الصعيد العربي حيث عودية الأسبق في إنشاء صناديق الإتعتبر المملكة العربية الس   
صندوق الأهلي  "سمإب ستثماري إعندما أنشأ البنك الأهلي التجاري أول صندوق خاضت هذه التجربة 
ستثمار في واعد تنظيم صناديق الإحين صدرت ق م ، في0616في ديسمبر " للدولار قصير الأجل

 ةستمرت البنوك السعوديا  م، و  0661 ةبداي يأعام،  02ة بعد هذا التاريخ بنحو المملكة العربية السعودي
 .ستثمارية المتنوعةفي إصدار العديد من الصناديق الإ نتيجة لنجاح هذه التجربة

ستثمار في السوق ي المملكة حيث وصل عدد صناديق الإستثمار نمو فوقد حقق قطاع صناديق الإ   
ستثمارية في السعودية ثالث ستثماري، حيث تعد الصناديق الإإصندوق  012إلى  0202لسعودية عام ا

 1.أكبر مالك للصكوك والسندات الحكومية
 أنواع صناديق الإستثمار في السعودية: المطلب الثاني

السعودي تتميز بالتنوع الكبير مما أدى إلى إستقطاب المستثمرين  ستثمار في سوق الأسهمصناديق الإ   
 : المحليين و الأجنبيين، و يمكن تصنيفها كما يلي

 : حيث يوجد نوعين، الصناديق المغلقة و الصناديق المفتوحة و هي :وفقا لهيكل رأسمالها -أولا
صندوق إستثماري مغلق حسب  09يوجد في سوق الأوراق المالية السعودية  :الصناديق المغلقة-4

حيث  0206، و قد إرتفع عدد صناديق الإستثمار بصندوق واحد مقارنة بسنة 0202إحصائيات سنة 
صندوق مدينة كسب "صندوق، و من بين الصناديق المغلقة نجد  01كان عدد الصناديق المغلقة 

اري عقاري عام مغلق طويل الأجل متوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية، و و هو صندوق إستثم" العقاري 
 : فيما يلي جدول بيانات الصندوق 

 

                                                           
 .061، مرجع سبق ذكره، ص بوضياف  جهاد  1
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 بيانات صندوق مدينة كسب العقاري :  (09)الجدول رقم 
مدير 

 الصندوق 
مجموعة كسب 

 المالية
صافي سعر 

 الوحدة
ريال  9,06
 سعودي

الحد الأدنى 
 للإشتراك

ريال  1222
 سعودي

مدة 
 الصندوق 

سنوات بالإضافة  1
 إلى سنتين للتصفية

الأتعاب  مغلق  النوع
 الإدارية

0% 

تأسيس 
 الصندوق 

عملة  09/29/0200
 الصندوق 

 %2 رسوم الإشتراك ريال سعودي

 . 22/29/0200 ، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقعالسوق المالية السعودية، :المصدر
صندوق للإستثمار مفتوح حسب  009يوجد في سوق الأوراق المالية السعودية : الصناديق المفتوحة -3

حيث كان عدد  0206، حيث بقي عدد صناديق الإستثمار ثابث مقارنة بعام 0202إحصائيات سنة 
المفتوحة المتداولة في سوق  و فيما يلي أحد صناديق الإستثمار .صندوق  009الصناديق المفتوحة أيضا 

 : ، و يبين في الجدول التالي" صندوق الرياض للأسهم الخليجية"الأوراق المالية السعودية و هو 

 بيانات صندوق الرياض للأسهم الخليجية(: 00)الجدول رقم 

 ريال سعودي 1222 الحد الأدنى للإشتراك شركة الرياض العالمية مدير الصندوق 
 %0 رسوم الإشتراك مفتوح نوع الصندوق 

 %0,91 الأتعاب الإدارية ريال سعودي عملة الصندوق 
 عالية درجة المخاطرة ريال سعودي 00,16 صافي سعر الوحدة

 . 22/29/0200 ، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع، السوق المالية السعودية :المصدر
 : و تنقسم إلى :ا لتشكيلة محفظة الأوراق الماليةوفق: ثانيا

صندوق  009حوالي  0202م يوجد في سوق الأوراق المالية السعودية خلال عا :صناديق الأسهم-4
 و ةسيويأدولية، أوروبية،  محليةسهم أجة في السوق، وتتنوع بين صناديق سهم الشركات المدر أمكون من 

 :، و نبينها في ما يليةخليجي ، عربيه وةمريكيأ
وراق المالية السعودية عام ستثمار المحلية في سوق الأبلغ عدد صناديق الإ :صناديق الأسهم المحلية -

 :صندوق، ومن بين هذه الصناديق نجد ما يلي 10ب  0202
 

http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
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 كابيتال ةبيانات صندوق الجزير  (:00)الجدول رقم 
تنمية رأس  الهدف ريال سعودي العملة وساطة كابيتال الإشراف

 المال
الحد الأدنى  أسهم محلية النوع

 للإشتراك
ريال  02222
 سعودي

مستوى 
 المخاطرة

 عالية

 %0,01 أتعاب الإدارة %0 رسوم الإشتراك 20/20/0209 تاريخ التأسيس
 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع ،السوق المالية السعودية :المصدر

 :صناديقالحد أا يلي مثال عن صندوق، وفيم 02بلغ عدد الصناديق الدولية : صناديق الأسهم الدولية -
 بيانات صندوق الرياض العالمي للدخل(: 09)الجدول رقم

 النمو و الدخل الهدف دولار أمريكي العملة شركة الرياض المالية الإشراف
الحد الأدنى  أسهم دولية النوع

 للإشتراك
ريال  0122
 سعودي

 عالية  مستوى المخاطرة

تاريخ 
 التأسيس

 %0,1 أتعاب الإدارة %0 رسوم الإشتراك 01/21/0202

 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع ،السوق المالية السعودية :المصدر
 02 ةالسعودي ةوراق الماليناديق الأسهم الخليجية في سوق الأبلغ عدد ص :صناديق الأسهم الخليجية -

 :صندوق، ومن بين هذه الصناديق نجد ما يلي
 بيانات صندوق الأسهم الخليجية(: 05)الجدول رقم

ريال  العملة للإستثمارشركة الأول  الإشراف
 سعودي

تنمية رأس  الهدف
 المال

الحد الأدنى  أسهم خليجية النوع
 للإشتراك

ريال  1222
 سعودي

 عالية مستوى المخاطرة

 %0,61 أتعاب الإدارة %0,1 رسوم الإشتراك 12/00/0221 التأسيس تاريخ
 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع ،السوق المالية السعودية :المصدر

  :صناديق أمريكية، نذكر منها  1 ةتنشط بالسوق المالية السعودي :مريكيةسهم الأصناديق الأ -
 

http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
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 بيانات صندوق سامبا كابيتال للأسهم الأمريكية(: 40)الجدول رقم
سامبا للأصول و شركة  الإشراف

 إدارة الإستثمار
تنمية رأس  الهدف دولار أمريكي العملة

 المال
الحد الأدنى  أسهم أمريكية النوع

 للإشتراك
ريال  0222
 سعودي

 عالية مستوى المخاطرة

تاريخ 
 التأسيس

رسوم  09/26/0200
 الإشتراك

 %2,11 أتعاب الإدارة 2%

 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع، السوق المالية السعودية :المصدر
صناديق، و  2حوالي  0202بلغ عدد صناديق الأسهم الأوروبية في سنة  :صناديق الأسهم الأوروبية -

 : ةثال عن أحد صناديق الأسهم الأوروبيفيما يلي م
 بيانات صندوق الرياض للأسهم الأوروبية(: 44)الجدول رقم 

شركة الرياض  الإشراف
 العالمية

رأس  تنمية الهدف اليورو العملة
 المال

الحد الأدنى  أسهم أوروبية النوع
 للإشتراك

ريال  0122
 سعودي

مستوى 
 المخاطرة

 عالية

 %0,1 أتعاب الإدارة %0 رسوم الإشتراك 00/21/0660 تاريخ التأسيس
 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع ،السوق المالية السعودية :المصدر

 : صناديق أسهم عربية، و من بينها 2ينشط بسوق الأوراق المالية السعودية  :صناديق الأسهم العربية-
 الفئة ج -بيانات صندوق جدوى لأسواق الأسهم العربية(: 43)الجدول رقم 

جدوى  الإشراف
 للإستثمار

تنمية رأس  الهدف ريال سعودي العملة
 المال

الحد الأدنى  عربيةأسهم  النوع
 للإشتراك

ريال  0222
 سعودي

مستوى 
 المخاطرة

 عالية

 %2,69 أتعاب الإدارة %1 رسوم الإشتراك 00/21/0209 تاريخ التأسيس
 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع ،السوق المالية السعودية :المصدر

http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
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وفيما يلي صناديق،  1ر في الأسهم الأسيوية بلغ عدد صناديق الإستثما: صناديق الأسهم الأسيوية -
 : مثال عن أحد الصناديق

 بيانات صندوق الرياض للأسهم اليابانية(: 42)الجدول رقم 
شركة الرياض  الإشراف

 المالية
تنمية رأس  الهدف ين العملة

 المال
الحد الأدنى  أسهم أسيوية النوع

 للإشتراك
ريال  0122
 سعودي

مستوى 
 المخاطرة

 عالية

تاريخ 
 التأسيس

 %0,1 أتعاب الإدارة %0 رسوم الإشتراك 06/21/0660

 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع ،السوق المالية السعودية :المصدر 
لا يحتوي سوق الأوراق المالية على صناديق السندات، و ذلك كون  (:أدوات دين)صناديق السندات -3

سوق الأسهم السعودي يعتمد على الأسهم فقط، لكن هذا لم يمنع من إنشاء صناديق سندات دولية، حيث 
، و من بين صناديق السندات 0202صندوق خلال سنة  00يوجد في سوق الأوراق المالية السعودية 

 : جد ما يلي الدولية ن
 بيانات صناديق السندات الدولية(: 41)الجدول رقم 

 الفئة الفرعية صافي سعر الوحدة العملة  المدير إسم الصندوق 
صندوق الرياض 
 للسندات الدولية

شركة الرياض 
 المالية

دولار  09,01 دولار أمريكي
 أمريكي

 موافق للشريعة

صندوق اليسر 
 للمرابحة و الصكوك

شركة الأول 
 للإستثمار

ريال  00,91 ريال سعودي
 سعودي

 موافق للشريعة

دولار  6,99 دولار أمريكي عودة كابيتال صندوق عودة للدخل
 أمريكي

 موافق للشريعة

 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقعالسوق المالية السعودية،  :المصدر
من الصناديق المتوازنة، و هي كما  0يوجد في سوق الأوراق المالية السعودية  :الصناديق المتوازنة -2

 : يلي
 

http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
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 بيانات الصناديق المتوازنة(: 49)الجدول رقم 
صافي سعر  العملة  المدير إسم الصندوق 

 الوحدة
 الفئة الفرعية

صندوق العربي 
 المتوازن 

شركة العربي 
 الوطني للإستثمار

دولار  00,11 أمريكي دولار
 أمريكي

- 

صندوق الرياض 
 للدخل المتوازن 

شركة الرياض 
 المالية

ريال  02,61 ريال سعودي
 سعودي

 موافق للشريعة

 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع ،السوق المالية السعودية :المصدر
يحتوي سوق الأسهم السعودي العديد من الصناديق التي تستثمر في أسواق : أسواق النقد صناديق -1

صندوق، و من بين هذه الصناديق  21إلى  0202النقد سواء محليا أو أجنبيا حيث وصلت خلال عام 
 : التي تنشط في سوق الأوراق المالية السعودية نذكر ما يلي

 بيانات صندوق شركة الأهلي المالية (:40)الجدول رقم 
صافي سعر  العملة المدير إسم الصندوق 

 الوحدة
 الفئة الشرعية

صندوق الأهلي 
 للمتاجرة العالمية

شركة الأهلي 
 المالية

دولار  0,10 دولار أمريكي
 أمريكي

 موافق للشريعة

صندوق الأهلي 
للمتاجرة بالريال 

 السعودي

شركة الأهلي 
 المالية

ريال  0,60 ريال سعودي
 سعودي

 موافق للشريعة

 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع ،السوق المالية السعودية :المصدر
حسب الأهداف المقررة في سوق  أنواع من صناديق الإستثمار 1هناك  :وفقا للأهداف المقررة -ثالثا

 .الأوراق المالية منها صناديق الدخل، صناديق النمو و صناديق الدخل و النمو
و هي الصناديق التي تهدف إلى المحافظة على رأس المال و يطلق عليها أيضا  :صناديق الدخل-4

 :ذا الهدف ستثمار السعودية التي تستجيب لهصناديق العائد الدوري، و من بين صناديق الإ
 
 

http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
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 بيانات صندوق ميفك للمرابحة بالريال السعودي(: 40)الجدول رقم 
شركة الشرق  الإشراف

الأوسط 
 للإستثمار المالي

صافي سعر 
 الوحدة

ريال  022
 سعودي

 منخفضة درجة المخاطرة

هدف 
 الصندوق 

عملة  الدخل
 الصندوق 

الأتعاب  ريال سعودي
 الإدارية

2,1% 

تأسيس 
 الصندوق 

الحد الأدنى  21/20/0200
 للإشتراك

ريال  0222
 سعودي

 %2 رسوم الإشتراك

 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع ،السوق المالية السعودية :المصدر
حيث يستقطب سوق الأوراق المالية  صناديق إلى تنمية رأس المال،و تهدف هذه ال: صناديق النمو -3

السعودية المستثمرين الراغبين في تنمية رأس المال من خلال صناديق مختصة في ذلك، و من بينها 
 : نذكر ما يلي

 بيانات صندوق الصفاء للمتاجرة بالأسهم السعودية(: 49)الجدول رقم 
السعودي  الإشراف

 الفرنسي كابيتال
صافي سعر 

 الوحدة
ريال  09,60
 سعودي

 عالية درجة المخاطرة

هدف 
 الصندوق 

تنمية رأس 
 المال

عملة 
 الصندوق 

الأتعاب  ريال سعودي
 الإدارية

0,11% 

تاريخ 
 التأسيس

الحد الأدنى  01/21/0221
 للإشتراك

ريال  0222
 سعودي

 %1 رسوم الإشتراك

 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع ،السوق المالية السعودية :المصدر
و هي الصناديق التي تهدف إلى تحقيق نمو رأس المال من جهة و تحقيق  :صناديق النمو و الدخل-2

عائد دوري من جهة أخرى، و من بين صناديق النمو و الدخل المتداولة في سوق الأوراق المالية 
 : سعودية نجدال
 
 
 

http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
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 بيانات صندوق البلاد للأسهم السعودية للدخل(: 45)الجدول رقم 
شركة البلاد  الإشراف

 للإستثمار
صافي سعر 

 الوحدة
ريال  0,99
 سعودي

 عالية درجة المخاطرة

هدف 
 الصندوق 

عملة  النمو و الدخل
 الصندوق 

 %0,1 الأتعاب الإدارية ريال سعودي

تاريخ 
 التأسيس

الأدنى الحد  21/29/0200
 للإشتراك

ريال  1222
 سعودي

 %0 رسوم الإشتراك

 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع ،السوق المالية السعودية :المصدر
الإسلامية، و نذكر و هي الصناديق التي توافق مبادئ الشريعة  :صناديق الإستثمار الإسلامية -رابعا
 :منها

 بيانات صندوق فالكم للأسهم السعودية(: 30)الجدول رقم 
فالكم للخدمات  الإشراف

 المالية
تنمية رأس  الهدف ريال سعودي العملة

 المال

لحد الأدنى  موافق للشريعة النوع
 للإشتراك

 عالية درجة المخاطرة ريال سعودي 2

الأتعاب  %0,1 الإشتراكرسوم  00/22/0221 تاريخ التأسيس
 الإدارية

0,11% 

 . 22/29/0200، يوم www.saudiexchange.sa  على الموقع ،السوق المالية السعودية :المصدر
 تطور صناديق الإستثمار في السوق السعودي: المطلب الثالث

في المملكة العربية السعودية العديد من التغيرات و التطورات بسبب الأزمات  كان لصناديق الإستثمار   
 .التي تعرضت لها سوق الأوراق المالية السعودية

 (: 3030-3040) تطور أصول صناديق الإستثمار خلال الفترة  -أولا
ى قيمة وصلت إل 0202نلاحظ أن أصول صناديق الإستثمار خلال سنة ( 00)ن خلال الجدول رقم م   

و هذا راجع إلى الأزمة المالية  0200مليار ريال، لتشهد بعد ذلك إنخفاض خفيف في سنة  62,12
الأوروبية و تخوف لمستثمرين من إنتقال آثارها إلى سوق الأوراق المالية السعودية، لتعاود الإرتفاع بسرعة 

http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
http://www.saudiexchange.sa/
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ية السعودية ، كما شهدت لمالو هذا نتيجة الإستقرار النسبي في سوق الأوراق ا 0202إلى غاية سنة 
 0202لترتفع من جديد إلى أن تبلغ ذروتها خلال سنة  0209، 0201بعدها تذبذب طفيف خلال سنتي 

 . مليار ريال 026,10بقيمة 
 (:0202-0202) و الجدول التالي يمثل تطور أصول صناديق الإستثمار خلال الفترة 

 (3030-3040)المحلية و الأجنبية خلال الفترة  تطور أصول صناديق الإستثمار(: 34)الجدول رقم 
 مليار ريال  :الوحدة                                        

 إجمالي أصول الصناديق الأصول الأجنبية الأصول المحلية السنة 
0202 12,22 02,12 62,12 
0200 92,11 01,99 90,06 
0200 96,90 09,09 99,21 
0201 90,99 00,10 021,09 
0202 90,91 09,92 002,10 
0201 11.60 09,69 020,62 
0209 12,99 01,09 91,92 
0201 60,01 06,26 002,01 
0209 61,91 09,00 000,99 
0206 011,22 09,10 016,69 
0202 026,19 92.09 026,10 
 .قائمة إحصاءات صناديق الإستثمار ،0202البنك المركزي السعودي، الإحصائيات السنوية  :المصدر

  
 ( : 0202-0202)و الشكل الموالي يوضح تطور أصول صناديق الإستثمار خلال الفترة 
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 توزيع أصول صناديق الإستثمار حسب النوع( : 00) الشكل رقم 

 
 .00الجدول رقم  البيانات الموضحة في من إعداد الطالبتين بالإعتماد على :المصدر

و تتنوع إستثمارات الصناديق بتنوع أصولها إلى أسهم محلية و أجنبية، صطوك و سندات محلية و 
    .أجنبية، أدوات نقدية محلية و أجنبية، أصول محلية و أجنبية أخرى و إستثمارات عقارية

 أصول صناديق الإستثمار موزعة حسب النوع(: 33)الجدول رقم 
 مليون ريال: الوحدة                                                                               

أسهم  الفترة
 محلية

أسهم 
 أجنبية

صكوك و 
سندات 
 محلية

سندات 
 أجنبية

أدوات 
نقدية 
 محلية

أدوات 
نقدية 
 أجنبية

أصول 
محلية 
 أخرى 

أصول 
أجنبية 
 أخرى 

إستثمارات 
 عقارية

إجمالي 
 صولالأ

0202 02629 02611 0661 191 29112 9209 962 619 0211 62122 
0200 09210 6096 1210 0192 22010 1212 0019 116 0122 90061 
0200 06060 02112 0299 0921 22912 9212 0922 92 0901 99299 
0201 01916 00012 0919 0110 12926 1221 0200 226 1001 021016 
0202 02211 00001 1611 0206 21912 01062 2096 202 1192 002100 
0201 02201 02111 1912 0201 21960 00619 2202 221 6191 020969 
0209 09199 2622 1111 0090 22161 02112 2969 199 1022 91919 
0201 01699 1202 2669 0109 11096 00169 9121 120 2026 002011 
0209 00100 2100 2262 0210 21221 00119 0199 001 06926 000990 
0206 01222 2012 9601 0200 19106 00019 1221 92 01112 016619 
0202 06110 2691 6161 1990 90129 12912 01996 220 01002 026102 

 .، قائمة إحصاءات صناديق الإستثمار0202البنك المركزي السعودي، الإحصائيات السنوية  :المصدر

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

 الأصول المحلية

 الأصول الأجنبية



 دور صناديق الإستثمار في تعبئة الإدخار المحلي في السعودية                 الفصل الثالث     
 

44 
 

 62122بلغ  0202من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن إجمالي أصول صناديق الإستثمار في سنة    
مليون ريال حيث كانت صناديق الأدوات النقدية المحلية تمثل أعلى نسبة من إجمالي الأصول حيث 

إنخفض إجمالي الأصول ليصل إلى  0200، تليها صناديق الأسهم المحلية، و في سنة %10قدرت 
مليون ريال و هذا الإنخفاض راجع إلى الأزمة المالية الأوروبية إلا أن حجم إجمالي الأصول قد  90061

و هذا بسبب الإرتفاع في أصول صناديق الأسهم المحلية، ليعاود إجمالي  0202إرتفع خلال سنة 
 0201على التوالي، و يرتفع مجددا بداية من سنة  0209و  0201الأصول الإنخفاض خلال سنتي 

 .0202مليون ريال سنة  026102ليبلغ نحو 

و يمكن القول أن صناديق الإستثمار المحلية تلعب دورا كبيرا في التأثير على قيمة إجمالي الأصول و    
 .هذا يعود إلى أن معظم المستثمرين في سوق الأوراق المالية السعودية هم مستثمرين محليين

 ( :3030-3040) في السوق المالية السعودية خلال الفترة  تطور عدد صناديق الإستثمار -ثانيا

 .يمثل الجدول التالي عدد الصناديق و عدد المشتركين في السوق السعودي

تطور عدد صناديق الإستثمار و عدد المشتركين في سوق الأوراق المالية (: 32)الجدول رقم 
 (3030-3040)السعودية خلال الفترة 

 عدد المشتركين عدد الصناديق السنة  عدد المشتركين عدد الصناديق  السنة
0202 021 102201 0209 011 002200 
0200 026 061621 0201 011 019221 
0200 022 011902 0209 026 010191 
0201 019 019002 0206 011 106116 
0202 010 029210 0202 012 119962 
0201 012 019611 
 .، قائمة إحصاءات صناديق الإستثمار0202السعودي، الإحصائيات السنوية البنك المركزي  :المصدر

صندوق ليشهد  021بلغ  0202من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن عدد صناديق الإستثمار في سنة    
لتداعيات أزمة الديون السيادية إنخفاض في عدد الصناديق المدرجة و هذا راجع  0201، 0200سنتي 
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و يعاود الإنخفاض في سنة  0209إلى غاية سنة  0202ع عدد الصناديق منذ سنة اليونانية، ليرتف
 .صندوق  012إلى  0202صندوق ، ليصل سنة   011حيث بلغ  0201

حيث بلغ  0201و من جهة أخرى نلاحظ أن عدد المشتركين في إنخفاض متزايد حتى نهاية سنة    
 119962حيث وصل عدد المشتركين إلى  0202مشترك ، ثم شهد إرتفاع إلى غاية سنة  019221

 .مشترك

لسعودية خلال الفترة الشكل التالي يوضح تطور عدد صناديق الإستثمار في سوق الأوراق المالية او 
(0202-0202) 

 تطور عدد صناديق الإستثمار في سوق الأوراق المالية السعودية:  (09)الشكل رقم

 

 .01الجدول رقم  البيانات الموضحة في على من إعداد الطالبتين بالإعتماد :المصدر
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عدد صناديق الإستثمار المفتوحة و المغلقة في سوق الأوراق المالية السعودية (: 31)الجدول رقم 
 (3030-3040)خلال الفترة 

 الإجمالي عدد الصناديق المغلقة عدد الصناديق المفتوحة السنة 
0202 011 02 021 
0200 016 02 026 
0200 006 00 022 
0201 009 02 019 
0202 020 02 010 
0201 090 26 012 
0209 091 00 011 
0201 011 09 011 
0209 001 09 026 
0206 009 01 011 
0202 009 09 012 
 .، قائمة إحصاءات صناديق الإستثمار0202البنك المركزي السعودي، الإحصائيات السنوية  :المصدر

 عدد صناديق الإستثمار المفتوحة و المغلقة : (05) الشكل رقم

 

 .02الجدول رقم  البيانات الموضحة فيمن إعداد الطالبتين بالإعتماد  :المصدر
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 :3030تطور صناديق الإستثمار خلال سنة : ثالثا

من إجمالي  %21,1شكلت قيم أصول صناديق الإستثمار العامة نسبة  :صناديق الإستثمار العامة-4
لتبلغ مقارنة بالعام السابق،  %10,0و إرتفعت قيمتها نهاية العام بنسبة  0202قيم الأصول بنهاية عام 

 %920,0و  %01,1مليار ريال و ذلك بإرتفاع قيم أصول أسواق النقد و أدوات الدين بنسبة  026,1
ليصل  %9,9ر العامة بنسبة على التوالي، كذلك إرتفع إجمالي عدد المشتركين في صناديق الإستثما

ألف مشترك، و كان الإرتفاع الأبرز في عدد المشتركين لصناديق المؤشرات  119,6عددهم إلى 
 . %026,2و صناديق الإستثمار الأخرى بنسبة  %690,1المتداولة بنسبة 

 مؤشرات صناديق الإستثمار العامة مصنفة بحسب نوع الإستثمار-أ

 اديق الإستثمار العامة مصنفة بحسب نوع الإستثمارمؤشرات صن(: 39)الجدول رقم 

نوع 
 الإستثمار

 (ريالمليون )قيم الأصول عدد المشتركين   عدد الصناديق    
0206 0202 0206 0202 0206 0202 

 00002,1 02991,1 020699 029191 009 011 أسهم
 01199,0 0601,1 0226 110 00 1 أدوات دين
 019201,2 029169,9 11921 16210 21 29 أسواق نقد

 1122,6 1610,9 1000 1020 02 6 عقاري 
 0019,0 0911,1 1200 1219 01 01 فائض
 11,2 90,1 099 061 0 0 متوازن 

المؤشرات 
 المتداولة

1 9 290 2966 20 0926 

الإستثمار 
العقاري 
 المتداولة

01 01 001161 019120 06299,0 00921 

 0910,1 921 0021 921 01 1 أخرى 
 026102,1 016619 119962 106116 012 011 الإجمالي

 .021، ص0202هيئة السوق المالية، التقرير السنوي لسنة  :المصدر
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 مؤشرات الصناديق العامة المستثمرة في الأسهم حسب النطاق الجغرافي -ب

مليار ريال،  00,0لتصل إلى  0202قيم أصول الصناديق العامة المستثمرة في الأسهم بنهاية  إرتفعت   
لتصل  %12,1و كان الإرتفاع الأكبر للصناديق الإستثمارية العامة المستثمرة في الأسهم الأمريكية بنسبة 

 .مليار ريال 0,0إلى 

 سهم حسب النطاق الجغرافيمؤشرات الصناديق العامة المستثمرة في الأ(: 30)الجدول رقم 

 (يالمليون ر )قيم الأصول عدد المشتركين   عدد الصناديق     نوع الإستثمار
0206 0202 0206 0202 0206 0202 

 01110,0 01292,0 010611 011016 10 92 أسهم محلية
 0909 0902,1 9209 9120 02 02 أسهم خليجية
 011,0 091,9 011 060 2 2 أسهم عربية
 910 991,9 910 922 1 1 أسهم آسيوية
 0012,9 991,9 119 011 1 1 أسهم أمريكية
 921,1 110,1 099 012 2 2 أسهم أوروبية

 0291,0 0110,6 0121 0000 02 01 أسهم دولية أخرى 
 00002,1 02991,1 020699 029191 009 011 الإجمالي
 .029، ص0202هيئة السوق المالية، التقرير السنوي لسنة  :المصدر

 0202رتفعـت قيـم أصـول صناديـق المؤشـرات المتداولـة بنهايـة عـام إ :صناديق المؤشرات المتداولة  -3
رتفــاع إلــى لإالعــام الســابق، ويعــود هــذا عــن ا % 1122رتفـاع تزيـد علـى إمليـار ريـال بنسـبة  9.0إلـى 
ي الصكـوك الحكوميـة، تســتثمر فـ 0202متداولــة جديــدة فــي عــام ثــة صناديــق مؤشــرات لاق ثلاإطـ

 %690,1بنسبة رتفـاع عـدد المشـتركين فـي صناديـق المؤشـرات المتداولـة إنعكـس ذلـك علـى ا  و . والذهـب
 .مقارنـة بالعـام السـابق 
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 المؤشرات المتداولة صناديق(: 30)الجدول رقم 

 عدد المشتركين   ( مليون ريال)قيم الأصول  إسم الصندوق 
0206 0202 0206 0202 

 101 099 06,2 02 فالكم المتداول للأسهم السعودية 
 000 020 1,0 6 فالكم المتداول لقطاع البتروكيمياويات 

 12صندوق إتش إس بي سي السعودي 
 المتداول

6 6,9 61 061 

الإنماء المتداول لصكوك الحكومة  صندوق 
 السعودية المحلية قصيرة الأجل

- 0060,2 - 091 

صندوق البلاد المتداول للصكوك السيادية 
 السعودية

- 099,9 - 0091 

 0262 - 009,9 - صندوق البلاد المتداول للذهب
 2966 290 0926 20 الإجمالي

 .012، ص0202لسنة هيئة السوق المالية، التقرير السنوي  :المصدر

تقييم دور صناديق الإستثمار في تعبئة الإدخار المحلي في السعودية : المبحث الثالث
 ( 3030-3040)خلال الفترة 

في تعبئة الإدخار المحلي في سوق الأوراق المالية السعودية  ودورها صناديق الإستثمار لمعرفة أهمية   
أصول صناديق ض المؤشرات والتي نجد من بينها نسبة يمكن إستخدام بع، (0202-0202)خلال الفترة 

الإجمالي أصول صناديق الإستثمار إلى الإدخار المحلي ة ناتج المحلي الإجمالي، نسبالإستثمار إلى ال
 .لدى البنوك أصول صناديق الإستثمار إلى الودائع طويلة الأجلة بالإضافة إلى نسب

الأهمية النسبية لأصول صناديق الإستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة :لب الأولالمط
(3040-3030 ) 

والذي يقدم تطور إجمالي أصول صناديق الإستثمار إلى الناتج  09يتضح من خلال الجدول رقم   
الناتج  أن نسبة إجمالي أصول صناديق الإستثمار إلى( 0202-0202)المحلي الإجمالي خلال الفترة 

و هي بذلك تعتبر نسب  %9و  %1عرفت تذبذبا مستمرا بين الإرتفاع و الإنخفاض و هي تتراوح بين 
جيدة و تعبر عن مستوى أهمية و عمق صناديق الإستثمار في الإقتصاد السعودي، حيث و بعدما سجل 

حلي الإجمالي و من الناتج الم  %2,19عمق إجمالي أصول صناديق الإستثمار في السعودية ما نسبته 
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بعد ذلك لتبلغ ، تراجعت هذه النسبة 0202من الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي في عام   9,12%
إلى الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي و بقيمة  %9,21إلى الناتج المحلي الإجمالي و  %1,06نحو 
 .مليون ريال  99299بلغت 

مليون ريال و يحقق بذلك  021016سجل إجمالي أصول صناديق الإستثمار نحو  0201و في عام    
من الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي،  %9,61من الناتج المحلي الإجمالي و  %1,99ما نسبته 

اية لتعرف السنوات الموالية تحسنا مستمرا في نسبة قيمة الأصول إلى الناتج المحلي الإجمالي إلى غ
 .%2,02و تسجل نحو  0201

الفترة  اتج المحلي الإجمالي خلالتطور إجمالي أصول صناديق الإستثمار إلى الن:39الجدول رقم
(3040-3030) 

 مليون ريال: الوحدة

إجمالي أصول  السنة
صناديق 
 الإستثمار

الناتج المحلي 
الإجمالي غير 

 النفطي

الناتج المحلي 
 الإجمالي

الناتج المحلي  نسبة
الإجمالي غير 

 النفطي

نسبة الناتج 
 المحلي الإجمالي

(%)  
0202 62122 0292091 0692111 9,12 2,19% 
0200 90061 0001222 0101029 9,10 1,09% 
0200 99299 0190919 0116629 9,21 1,06% 
0201 021016 0291692 0166601 9,61 1,99% 
0202 002100 0901192 0919102 9,91 1,62% 
0201 020969 0191921 0211100 1,90 2,02% 
0209 91919 0161011 0209129 2,96 1,91% 
0201 002011 0901109 0190069 9,22 2,01% 
0209 000990 0622020 0626211 1,11 1,16% 
0206 016619 0209292 0611909 1,62 1,19% 
0202 026102,1 0661102 0901220 02,12 1,66% 

 (.0202-0202)هيئة السوق المالية السعودية، التقارير السنوية  - :المصدر

 .0202، 0206، التقرير السنوي الهيئة العامة للإحصاء -          

 .، قائمة إحصاءات الحسابات القومية0202البنك المركزي السعودي، الإحصائيات السنوية  -          
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جمالي إ ةبعد التراجع في قيم %1,91لى نحوإصول الناتج أجمالي إ ةتراجعت نسب 0209و في عام    
من الناتج المحلي % 2,96ة مليون ريال و بنسب 91919ستثمار التي بلغت نحو صول صناديق الإأ

ستثمار نحو صول صناديق الإأجمالي إحيث بلغ  0201عام  ةلي غير النفطي، لتتحسن هذه النسبجماالإ
من الناتج المحلي % 9,22الي و جممن الناتج المحلي الإ%  2,01 نسبتهي ما أليون ريال م 002011

من الناتج المحلي  %1,16لى نحوإخرى أ ةمر  ةتراجعت النسب 0209وفي عام  جمالي غير النفطي،الإ
و  0206 النفطي، لتتحسن بعد ذلك في سنتي جمالي غيرمن الناتج المحلي الإ% 1,11الي و جمالإ

على % 1,66و % 1,19مليون على التوالي أي ما نسبته  026مليون و  016وتسجل ما قيمته  0202
جمالي غير على التوالي من الناتج المحلي الإ% 02.1و % 1,6جمالي و التوالي من الناتج المحلي الإ

  .النفطي
إلى الناتج المحلي الإجمالي و  و المنحنى التالي يوضح تطور نسبة إجمالي أصول صناديق الإستثمار

 : جمالي غير النفطيالناتج المحلي الإ إلى
 تطور نسبة إجمالي أصول صناديق الإستثمار إلى الناتج المحلي الإجمالي و إلى(: 40)الشكل رقم 

 (3030-3040)خلال الفترة  جمالي غير النفطيالناتج المحلي الإ

 
 .09الجدول رقم  البيانات الموضحة في على بالإعتمادمن إعداد الطالبتين  :المصدر
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ة  لي الإجمالي خلال الفتر الأهمية النسبية لأصول صناديق الاستثمار إلى الإدخار المح: المطلب الثاني
(3040-3030)  

دخار المحلي خلال الفترة لى الإإ ستثمارأن إجمالي أصول صناديق الإ( 06)م يتضح من الجدول رق   
وبعدما سجل ما  نخفاض، حيثالإ رتفاع وتطورا ملحوظا وهي تتذبذب بين الإ عرفت( 0202-0202)

لتتحسن هذه % 9,0إلى نحو  0200تراجعت هذه النسبة في سنة  0202في سنة %  02,29نسبته 
في وهي  ،%  02,00وتسجل ما نسبته  0201ة لى غاية سنإبة وتحافظ على المنحنى التصاعدي النس

نما بسبب التراجع ستثمار فقط و رتفاع في قيمة أصول صناديق الإإة عن الحقيقة ليست زيادة ناتج ا 
 .دخار المحلي الإجمالي خلال هذه الفترةالمستمر في الإ
خلال الفترة  الإجمالي دخار المحليلى الإإ ستثمارإجمالي أصول صناديق الإ تطور(:35)الجدول رقم 

(3040-3030) 
 مليون ريال: الوحدة

إجمالي أصول صناديق  السنة
 الإستثمار

نسبة إجمالي الأصول  الإدخار المحلي الإجمالي
 (%) إلى الإدخار

0202 62122 620091,112 02,29% 
0200 90061 0121100,912 9,0% 
0200 99299 0201101,010 9,0% 
0201 021016 0110912,219 1,12% 
0202 002100 0091122,161 6,10% 
0201 020969 109199,221 02,00% 
0209 91919 119206,116 00,19% 
0201 002011 991119,096 00,20% 
0209 000990 0021001,910 02.00% 
0206 016619 0029911,619 02,21% 
0202 026102,1 - - 
 databank.world bank.orgقاعدة بيانات البنك الدولي على الموقع  -:المصدر
 (.0202-0202)هيئة السوق المالية السعودية، التقارير السنوية  -         
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خرى بعد أ ةدخار المحلي مر لى الإإستثمار اجعت نسبة إجمالي أصول صناديق الإتر  0209وفي عام    
لتتحسن هذه النسبة في % 00,19ستثمار وتسجل ما نسبته ع في قيمة إجمالي أصول صناديق الإالتراج
ته ي ما نسبأمليون ريال  002قيمة الأصول والذي بلغ نحو  ملحوظ في رتفاعإبعد  0201عام 

  ،%02,00النسبة مرة أخرى إلى نحو تراجعت  0209وفي عام  دخار المحلي،من إجمالي الإ 00,20%
ستثمار والذي ن الكبير في قيمة أصول صناديق الإبعد التحس 0206قبل أن تتحسن مرة أخرى في عام 

ى ، وهي نسب تبق% 02,21دخار المحلي الإجمالي نحو لى الإإوبذلك تبلغ نسبته مليون ريال  016بلغ 
 .دخارستثمار وقدرتها على تعبئة الإجيدة وتعبر عن أهمية صناديق الإ

 :دخار المحليستثمار إلى الإتطور نسبة إجمالي أصول صناديق الإوالمنحنى التالي يوضح 
خلال  الإجمالي دخار المحليستثمار إلى الإتطور نسبة إجمالي أصول صناديق الإ(: 44)الشكل رقم 

 (3030-3040)الفترة 

 
 .06الجدول رقم  البيانات الموضحة في من إعداد الطالبتين بالإعتماد على :المصدر

 
( الإدخارية) الأهمية النسبية لأصول صناديق الاستثمار إلى الودائع طويلة الأجل : المطلب الثالث

  (3030-3040) بالجهاز المصرفي خلال الفترة 
ة ستثمار إلى الودائع الإدخارية خلال الفتر أن إجمالي أصول صناديق الإ( 12)م يتضح من الجدول رق   
في %  10,19وبعدما سجل ما نسبته  نخفاض، حيثالإ رتفاع وعرفت تذبذب بين الإ( 0202-0202)
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لتتحسن هذه النسبة بشكل مستمر %  09,62إلى نحو  0200تراجعت هذه النسبة في سنة  0202سنة 
و ذلك بعد التراجع في قيمة الودائع لدى البنوك، و %  06,62أين سجلت ما نسبته  0201و إلى غاية 

ية مرة ستثمار إلى الودائع الإدخارية و الزمنصول صناديق الإتراجعت نسبة إجمالي أ 0202في سنة 
و تسجل ما نسبته  0209لتستمر في الإنخفاض إلى غاية سنة %  01.19أخرى و تسجل ما نسبته 

 .بعد التراجع في قيمة إجمالي أصول صناديق الإستثمار%  01,12
 في الجهاز المصرفي ستثمار إلى الودائع الإدخاريةإجمالي أصول صناديق الإتطور (: 20)الجدول رقم 

 (3030-3040)خلال الفترة 
إجمالي أصول صناديق  السنة

 (مليون ريال) الإستثمار
 الودائع الإدخارية و الزمنية

 (مليار ريال)
نسبة إجمالي الأصول 

 (%) إلى الودائع
0202 62122 069091 10,19 % 
0200 90061 121220 09,62% 
0200 99299 102209 01,02% 
0201 021016 121211 06,62% 
0202 002100 169121 01,19% 
0201 020969 216111 01,20% 
0209 91919 269206 01,12% 
0201 002011 212010 02,01% 
0209 000990 221200 01,01% 
0206 016619 120991 10,99% 
0202 026102,1 211691 22,01%   
 (.0202-0202)هيئة السوق المالية السعودية، التقارير السنوية  - :المصدر

 . 19, 10مؤسسة النقد العربي السعودي، التقرير السنوي  -          

قائمة إحصائيات النقود و النشاط  ،0202البنك المركزي السعودي، ، الإحصائيات السنوية  -          
 .المصرفي
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تحسنت نسبة إجمالي أصول صناديق الإستثمار إلى الودائع الإدخارية و الزمنية  0201و في عام    
من  %02,01مليون ريال أي ما نسبته  002الأصول و الذي بلغ نحو لحوظ في قيمة بعد إرتفاع م

و تسجل ما نسبته  0202الودائع الإدخارية و الزمنية و تحافظ على المنحنى التصاعدي إلى غاية عام 
 .و هي نسب تبقى جيدة و مرتفعة 22,01%

 : مار إلى الودائع الإدخارية و الزمنيةو المنحنى التالي يوضح تطور نسبة إجمالي أصول صناديق الإستث

تطور نسبة إجمالي أصول صناديق الإستثمار إلى الودائع الإدخارية و الزمنية خلال  (:43)الشكل رقم 
 (0202-0202)الفترة 

 

 .12الجدول رقم  البيانات الموضحة في من إعداد الطالبتين بالإعتماد على :المصدر
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 :خلاصة

لدول العربية سواء من حيث حجمها سواق المالية في اراق المالية السعودية من أكبر الأو يعتبر سوق الأ   
، كما يعتبر سباق إلى خوض تجربة صناديق الإستثمار في العالم العربي، سهم المدرجة بهاأو عدد الأ

في سوق  متطور بحيث لا يتم بيع وشراء الأسهم وراق المالية في المملكة على نظام عملويعتمد سوق الأ
نما من خلال نظام إ بنوك التجارية و الشركات لكتروني يربط بين قاعات التداول في المحدد بمكان وا 

 . المالية

ستثمار كثر تطورا في مجال صناديق الإويعد سوق الأوراق المالية السعودية من الأسواق العربية الأ   
ر تؤثر ستثماإتضح أن أصول صناديق الإ التنوع والتنظيم أو حجم الأصول، وقدحيث العدد و  نسواء م

جم السوق و عدد وراق المالية السعودية حيث تؤثر على حبنسب متفاوتة على مؤشرات أداء سوق الأ
الأسهم المتداولة، وقد تناولنا أهمية صناديق الإستثمار بالإعتماد على بعض المؤشرات والمتمثلة في 

 .لإجمالي بالإضافة إلى الودائع الإدخاريةالناتج المحلي الإجمالي والإدخار المحلي ا
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 الخاتمة

قتصادية أساسية في حياة الأفراد إقتصادي، فهو ظاهرة إي نظام أساسيات أدخار من يعتبر الإ   
ستقبلا شرط أن نتفاع به مستهلاك من أجل الإقتطاع جزء من الدخل بعيدا عن الإإالمجتمعات، وهو و 

و أمية كبيرة في تحسين معيشة الفرد و غير مباشر، إذ له أهأستثمار بشكل مباشر يأخذ طريقه إلى الإ
 .قتصادينمو الإسرة في المستقبل، ويعد أهم العوامل اللازمة لحفز الالأ
ال، إذ تضم مجموعة من الأدوات أسواق المبستثمارية وعية الإحد الأأستثمارية تعد الصناديق الإ   
نها كبير جدا من المدخرين لأ هتمامإ ليات التي أصبحت موضع حد الآأستثمارية بشكل متنوع وهي الإ

لة وتعد وحدات ستثمار في سوق الأوراق المالية وتحقيق أفضل العوائد المحتملى تقليل مخاطر الإإتهدف 
ستثمار المتاحة للمستثمرين الذين لا يملكون القدرة على إدارة فضل بدائل الإأستثمار من صناديق الإ

 .محافظهم الإستثمارية بأنفسهم
ر الكثير من الدول، شجعت الدول العربية على إنشاء صناديق إستثمار و إدراج وحداتها و على غرا   

في سوق الأوراق المالية، و تعتبر السعودية من الدول السباقة في إنشاء صناديق الإستثمار حيث يعود 
اديق م، و هي الآن تضم أكبر عدد ممكن من صن 9191إنشاء أول الصناديق الإستثمارية بها إلى سنة 

 .الإستثمار على المستوى العربي
 : النتائج المتوصل إليها من البحث

 :من خلال معالجة موضوع الدراسة تم التوصل إلى النتائج التالية
 شكل الإدخار قوة إقتصادية يستعين بها الفرد في تنفيذ بعض المشروعات الإستثمارية و هو إقتطاع -

جزء محدد من دخل الفرد بشكل منتظم على فترة من الزمن، الهدف منه توفير المال اللازم لتحقيق 
الأهداف المرجو تحقيقها، كما أنه ذلك الجزء بالنسبة للمؤسسات و الحكومات الذي يحفز النمو 

 .الإقتصادي و هو عنصر مهم في تراكم الرأسمالي
تعبئة المدخرات في الوقت الراهن، حيث أثبثت الدراسة أن تعتبر صناديق الإستثمار أحد أهم صيغ  -

صناديق الإستثمار تخدم في المقام الأول المدخر الصغير الذي يسعى إلى تعظيم أرباحه مع تقليل 
المخاطر لأقل درجة و تقليل التكاليف، فقد ساعدت الصناديق المدخر الصغير و الذي لا يملك المال 

ي دخول سوق الأوراق المالية من تحقيق عائد مناسب من الأرباح و ذلك بفضل الكافي و الخبرة اللازمة ف
مديري الإستثمار ذوي الخبرة المتخصصة في هذا المجال، وقدرت هذه الصناديق أيضا على إنشاء 
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محفظة إستثمارية متنوعة تنويعا كافيا، مما يقلل من المخاطر و يجعل الإستثمار في هذه الصناديق أكثر 
 .إستقرارا من الإستثمار في مجالات أخرى  أمانا و

و ذلك راجع لتعدد حاجات و أهداف هناك العديد من صناديق الإستثمار في سوق الأوراق المالية  -
المستثمرين و رغباتهم، كما تختلف بإختلاف المعايير المعتمدة في التصنيف فنجد صناديق الإستثمار 

 .ررة و وفقا لتشكيلة محفظة الأوراق الماليةوفقا لهيكل رأسمالها، وفقا للأهداف المق
يتم إنشاء صناديق الإستثمار وفق قواعد و أسس و ضوابط قانونية ومالية متنوعة، كما أن الإستثمار  -

في صناديق الإستثمار يمر بسلسلة من الإجراءات و المراحل لتحقيق الهدف منه، بدءا من دراسة مشروع 
 .و تصفيتهالصندوق و حتى إنتهاء الصندوق 

من زيادة قدرتها على تعبئة ( 0202 -0292)ستثمار السعودية خلال الفترة تمكنت صناديق الإ -
ليين في السعودية هتماما من مختلف المستثمرين المحإ بعد زيادة عدد المشتركين، ولقيت دخار وذلك الإ

مشترك  498813ر ستثماالإبلغ عدد المشتركين في صناديق  جانب من خارج الدولة، وقدوالمستثمرين الأ
 .0202سنة 

من حيث القيمة السوقية وحجم التداول وعدد  ةسواق العربيكبر الأأتعتبر سوق الأسهم السعودية من  -
 ف هيئة السوق المالية السعودية وى الجهود المبذولة من طر إلت المدرجة في السوق، ويعود ذلك الشركا

 .ةوالمتطور  ةحديثسهم السعودي للتقنيات الستخدام سوق الأإ
 لى جانب مساهمتها الفعالةإفي النظام المالي السعودي، فهي  ستثمار بشكل واضحتساهم صناديق الإ -

في تنشيط السوق الأولي و السوق الثانوي لسوق المال، تساهم أيضا في تعبئة الإدخارات المحلية و 
 .هاتوجيهها إلى مجالات الإستثمار المختلفة داخل السعودية و خارج

عرفت صناديق الإستثمار في السعودية نموا متسارعا في عددها و حجم أصولها و ذلك بالرغم من  -
، حيث (نهاية التسعينات وما بعدها) الإضطرابات و الأزمات التي عرفها العالم خلال العقود الأخيرة 

مليار ريال  021990بحجم أصول بلغ  0202صندوق عام  093إلى  وصل عدد صناديق الإستثمار
 .صندوق خاص بصناديق الأسهم المحلية 90منها 

يتوفر في السعودية عدد كبير من صناديق الإستثمار المتنوعة بشكل كاف لجذب أكبر عدد من  -
 .اتهم وتطلعاتهمالتي تتوافق مع رغبتثمرين فرص الإستثمار المناسبة و المستثمرين، حيث توفر للمس
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تحتل صناديق الإستثمار أهمية كبيرة في الإقتصاد السعودي، وهو ما يظهر من خلال مؤشر إجمالي  -
إلى الناتج المحلي الإجمالي وهو إن دل على شيء فهو يدل على نجاح  أصول صناديق الإستثمار

 .صناديق الإستثمار و كذلك القائمين على إدارتها و تنظيمها
يق الاستثمار دورا هاما في الإقتصاد السعودي، وهو ما يظهر بشكل واضح من خلال تؤدي صناد -

مؤشر إجمالي أصول صناديق الإستثمار إلى الإدخار المحلي الإجمالي و كذلك مؤشر إجمالي أصول 
 .صناديق الإستثمار إلى الودائع الإدخارية

  :إختبار الفرضيات
يساعد الأفراد على مواجهة الأحداث المستقبلية الغير متوقعة و الإحتياط  الإدخار :الفرضية الأولى

فالإدخار يوجه الأفراد نحو تخصيص جزء من  فرضية صحيحةللطوارئ و مواجهة متطلبات الحياة، 
 .دخولهم دون إنفاقها أو إستهلاكها بهدف تجميعها و تخبئتها خوفا من المخاطر المستقبلية

ل صناديق الاستثمار على جمع رؤوس أموال مجموعة من المستثمرين و إدارتها، تعم :الفرضية الثانية
فوجود صناديق إستثمارية ناجحة يحفز و يشجع على جذب أكبر عدد من المتعاملين و  فرضية صحيحة

 .خاصة صغار المدخرين قليلي الخبرة للتعامل في سوق الأوراق المالية
 فرضية صحيحةخرات في السعودية، ار دورا فعالا في تعبئة المدتلعب صناديق الاستثم :الفرضية الثالثة

هو ما توصلنا إليه من خلال نتائج الدراسة التطبيقية و قد كان ذلك واضحا من خلال مؤشر الأهمية و 
النسبية لحجم صناديق الاستثمار إلى الإدخار الإجمالي، حيث عبرت عن أهمية صناديق الاستثمار و 

 .دخارقدرتها على تعبئة الإ
  :من أجل إعطاء دور أكبر لسوق الأوراق المالية السعودية :التوصيات

ت والتقاعد، وذلك جتماعية ومصلحة المعاشادخارية العامة مثل التأمينات الإتحسين أداء المؤسسات الإ -
 ةالمالينويع وزيادة مصادر الدخول ستثماري لمواردها المالية، بالإضافة إلى تدائها الإأمن خلال تحسين 

 .جباريةإدخارات غير إكي تشمل 

 .ستثمارة بمختلف أدواتها خاصة صناديق الإتوعية المستثمرين بأهمية التعامل في السوق المالي -
بشكل كامل، حيث يمكن لصناديق  فتح سوق الأوراق المالية السعودية أمام المستثمرين الأجانب -
 .في السوق ستثمار تثمار جذب المستثمرين الأجانب للإسالإ
تخاذ قرار إرورية التي تمكنهم من وضع قواعد أكثر شفافية لتزويد المستثمرين بالمعلومات الض -
 .ستثمار في الصندوق من عدمهالإ
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خرات المستثمرين الذين ستقطاب مدالمتوافقة مع أحكام الشريعة لإ ستثمارإنشاء المزيد من صناديق الإ -
 .من توظيف أموالهم سواء في البنوك التقليدية أو في الأسواق المالية ويةبستثمارات الر تمنعهم الإ

 .عطاء صورة عن مكونات الصندوق إ جل أوجود تقييم لأداء الصندوق من  ضرورة -
 :آفاق البحث

وكآفاق مستقبلية  ستثمار واسع النطاق و هذه الدراسة جانب من جوانبه العديدة،إن موضوع صناديق الإ   
 :نقترح جملة من المواضيع

 .ستثمار في الجزائرنشاء صناديق الإإمتطلبات - 
 .قتصاديةثمار في تحقيق التنمية الإستدور صناديق الإ -
 .ستثمار في سوق الأوراق الماليةزمات المالية على أداء صناديق الإأثر الأ -
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