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 شكر وتقدير
من هم، و �ان��ا الك�ير من الصعو�ت �ٔكثرمن ید، و قاس��ا  ب�كٔثر بدٔ��  

لنا درب العلم ٔ��رو هنا نحن نحمد الله ا�ي بنعمته تتم الصالحات، ا�ي   
هذا العمل و م�حنا القوة و وفق�ا لانجاز �لى ما ف�ه الخير و الصلاح ٔ��انناو   

الرسول صلى الله �لیه و سلم: " من لم �شكر الناس لم �شكر الله" قال  
الكرام ٔ�ساتذتناعبارات التقد�ر و ��ترام و الشكر  ب�ٔ�لف�عد خ�امه نتقدم   

المشرف �لینا  " بوشرمة عبد الحمید " أ�س�تاذو نخص ���ر   
لم یب�ل �لینا بتوجيهاته التي كانت الس��ل في هذا العمل المتواضع ا�ي  

" بوميمز ف�صل " أ�س�تاذ إلىكما نبدي عرفاننا الك�ير   
 �لى تفانیه الك�ير و تقديمه �لمسا�دة

لا ن�سى الطالبة "صویط اب�سام" التي كانت �ير معين لنا طی� هذا المشواركما         
  نتقدم �لشكر الجزیل ٔ�نلا یفوتنا  و 

 إلى أ�ساتذة الكرام ٔ�عضاء لجنة المناقشة
من سعوا و شقوا لننعم �لرا�ة و �سروا لنا طریق�ا و إلى   

طریق الن�اح إلىو ساهموا في مسا�دتنا و رفعوا من معنو�تنا و دفعو�   
اعن �ٔ�رمو� �لرضا هم الله لنا و خفضهما�اصة قرة عیوننا الوا��ن الكريمين   

 و في أ��ير
 �سال الله العلي القد�ر

 ٔ�ن یبارك لنا في عملنا هذا
 و يجعل ف�ه فائدة لغير� من  الطلاب
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  قدمةالم



مقدمةال  

 

  أ

 

  قدمةمال

یعتبر موضوع أسواق الأوراق المالیة من أقدم المواضیع وأكثرها أهمیة في اقتصادیات الدول سواء 

تطورات عدیدة على مر العقود تزامنا مع التطورات  خیرةكانت المتقدمة منها أو النامیة، حیث شهدت هذه الأ

  الاقتصادیة الحاصلة.

باعتبارها مصدرا مهما لتوفیر  العدید من الدول،المرآة العاكسة لاقتصادیات تعد أسواق الأوراق المالیة ف

هم في تعبئة التمویل اللازم لمختلف عملیات التنمیة الاقتصادیة للدول أو الشركات على حد سواء، كما تسا

متطلبات توجیهها نحو مختلف الاستثمارات من خلال إقامة مشاریع تنمویة بهدف تلبیة الموارد الادخاریة و 

موارد في مختلف الدول تقلیص الحجم إلى التمویل الخارجي، في ظل محدودیة الیات التمویل الداخلي، و عمل

اصلة في النظام المالي العالمي وظهور نتیجة للتطورات الحف أنظمتها المصرفیة و المالیة، و تخلالنامیة، و 

الشيء الذي ساعد على ظهور آلیات جدیدة الانفتاح على العالم الخارجي، ما یسمى بالعولمة المالیة و 

المعرفة بالاستثمار في الأوراق تي جاءت لتشجیع صغار المدخرین، وقلیلي الخبرة و كصنادیق الاستثمار ال

فعالیة، بما یمكن ي إدارة الأصول المالیة بكفاءة و المالیة نظرا للمیزة التي تتصف بها هذه الصنادیق ف

بأقل مخاطرة، وهذا ما أدى إلى زیادة إقبال صول على عائد أكبر و الحالمستثمرین في السوق المالي ب

  بالتالي زاد معدل نموها.المدخرین على استثمار أموالهم في هذه الصنادیق، و 

  إشكالیة الدراسة: - 1

  :طرح التساؤل الرئیسي التاليولمعرفة دور صنادیق الاستثمار في تنشیط سوق الأوراق المالیة، یمكن 

 نادیق الاستثمار في تنشیط سوق الأوراق المالیة ؟ماهو دور ص  

  الفرعیة:تساؤلات ال - 2

  :على ضوء إشكالي الدراسة نبرز الأسئلة الفرعیة التالیة

 ؟كیف تساهم صنادیق الاستثمار في تنشیط سوق الأوراق المالیة 

 وقیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة  صنادیق الاستثمار هل هناك أثر بین إجمالي أصول

 ؟)2015-2000السعودي خلال الفترة (

  یوجد أثر بین عدد صنادیق الاستثمار وقیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة السعودیة هل

 ؟)2015- 2000خلال الفترة(



مقدمةال  

 

  ب

 

 متداولة في سوق الأوراق المالیة هل هناك أثر بین إجمالي أصول صنادیق الاستثمار وقیمة الأسهم ال

 )؟2015- 2000البحریني خلال الفترة(

  هل یوجد أثر بین عدد صنادیق الاستثمار وقیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة البحریني

 ؟) 2015- 2000خلال الفترة(

  فرضیات الدراسة: - 3

  للإجابة على هذه التساؤلات نقترح الفرضیات التالیة:

  صنادیق الاستثمار في تنشیط سوق الأوراق المالیةتساهم. 

 لإجمالي أصول صنادیق الاستثمار على قیمة %5ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة د أثر یوج

 .)2015- 2000الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة السعودیة خلال الفترة(

 م المتداولة في سوق الأوراق المالیة السعودي هناك أثر إیجابي بین عدد صنادیق الاستثمار وقیمة الأسه

 .)2015- 2000خلال الفترة(

  لإجمالي أصول صنادیق الاستثمار على قیمة  %5یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة

 ).2015- 2000الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة البحریني خلال الفترة(

 أثر إیجابي بین عدد صنادیق الاستثمار وقیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة البحریني  هناك

 ).2015- 2000خلال الفترة(

  أهداف الدراسة:- 4

  :مایلي أهداف الدراسة في تتمثل

 معرفة مدى مساهمة صنادیق الاستثمار في تنشیط سوق الأوراق المالیة. 

  الاستثمار و قیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة السعودیة معرفة أثر إجمالي أصول صنادیق

 .)2015- 2000خلال الفترة(

  معرفة الأثر بین عدد صنادیق الاستثمار و قیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة السعودیة

 ).2015- 2000خلال الفترة(

 سهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة البحریني معرفة أثر إجمالي أصول صنادیق الاستثمار و قیمة الأ

 .)2015- 2000خلال الفترة(



مقدمةال  

 

  ت

 

  معرفة الأثر بین عدد صنادیق الاستثمار و قیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة البحریني خلال

 ).2015- 2000الفترة(

  أهمیة الدراسة: - 5

  :النقاط التالیة تتجلى أهمیة الدراسة في

  على الدور الذي تلعبه صنادیق الاستثمار في تنشیط وتحفیز أداء سوق الأوراق المالیة.تسلیط الضوء 

  محاولة معرفة أهمیة صنادیق الاستثمار وتأثیرها على الاقتصاد، باعتبارها أداة استثماریة لتمویل مختلف

 ول النامیة.المشروعات، وتشجیع عملیة التنمیة الاقتصادیة سواء على مستوى الدول المتقدمة أو الد

  أسباب اختیار الموضوع: - 6

  لقد تم اختیار الموضوع لعدة أسباب منها:

 .تماشي الموضوع وطبیعة التخصص 

  الاهتمام المتزاید بصنادیق الاستثمار من قبل الدول المتقدمة والدول النامیة، نظرا للأثر الذي تلعبه في

 مختلف أسواق الأوراق المالیة.

  منهج الدراسة: - 7

من أجل معالجة موضوع الدراسة و اختبار صحة الفرضیات اعتمدنا على مجموعة من المناهج 

  بطریقة متكاملة كمایلي:

: تم الاعتماد على هذا المنهج من خلال تتبع نشأة و تطور أسواق الأوراق المالیة، المنهج التاریخي -

  صنادیق الاستثمار في الدول محل الدراسة.

  الاعتماد علیه عند التطرق للجوانب النظریة لموضوع الدراسة.: تم المنهج الوصفي -

 : تم الاعتماد علیه في تحلیل نتائج الدراسة القیاسیة.المنهج التحلیلي -

  حدود الدراسة: - 8

  من أجل معالجة موضوع الدراسة فقد حدد مجالها كما یلي:

  شر قیمة الأسهم المتداولة؛دراسة أثر كل من عدد صنادیق الاستثمار و إجمالي أصولها على مؤ  - 

  تمثلت دراسة الحالة في سوق الأوراق المالیة السعودي و البحریني؛ - 

  ) تبعا للمعطیات المتحصل علیها.2015-2000فترة الدراسة( - 

  



مقدمةال  

 

  ث

 

  الدراسات السابقة: - 9

 الملتقى، أداء الصنادیق المسؤولة اجتماعیا و صنادیق الاستثمار الإسلامیة، و آخرون محمد براق - 1

 بعنوان ،2011غردای،  الجامعي التسییر، المركز وعلوم الاقتصادیة، التجاریة العلوم لمعهد الأول الدولي

 صنادیق نمو المستقبل، حیث تطرق الباحثون إلى موضوع ورهانات ... الإسلامي، الواقع الاقتصاد:

 صنادیق حول مفاهیم الدراسة هذه شملت وقد المالیة، الأوراق أسواق في وأدائها الإسلامیة الاستثمار

 صنادیق مع موافقتها مدى و الأخلاقیة أو اجتماعیا المسؤولة الاستثمارات وصنادیق التقلیدیة الاستثمار

 وخلصت الإسلامیة، الاستثمار صنادیق أداء من الرفع في الشرعیة الرقابة هیئات ودور الإسلامیة، الاستثمار

 مع مقارنة الجید وأدائها الإسلامیة الاستثمار صنادیق لأصول زایدالمت النمو من كل أن إلى الدراسة

 ما إلى یضاف أخر لدلیل الأخیرة، الأزمة وخاصة المالیة الأزمات أثناء المقبول وأدائها التقلیدیة، الصنادیق

  .الإسلامیة الشریعة مع الاقتصادیة الأنظمة تكییف إلى تدعو التي الأدلة، من سبقه

  دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة تجربة جمهوریةشریط صلاح الدین،  - 2

أطروحة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة، جامعة مصر العربیة مع إمكانیة تطبیقها على الجزائر،

 :2012الجزائر،

الأوراق المالیة والتأثیر هدفت الدراسة إلى التعرف على مدى أهمیة صنادیق الاستثمار في النهوض بسوق 

في هذا السوق وتنوعه، وكذلك تقییم أداء صنادیق الاستثمار في جمهوریة مصر العربیة وتأثیرها على توجیه 

الاستثمارات في سوق الأوراق المالیة في مصر، ومعرفة التجربة المصریة الرائدة والقدیمة في السوق وذلك 

ر، وخلص الباحث في الأخیر إلى أن التجربة المصریة نجحت في للاستفادة منها في التطبیق داخل الجزائ

اجتذاب الأموال المصریة والعربیة والأجنبیة للاستثمار في الأوراق المالیة من خلال صنادیق الاستثمار، مما 

ساهم في توفیر مناخ مناسب للتنمیة وزیادة تدفق الأموال إلى الاقتصاد المصري مما كان لها لثر إیجابي 

  میزان المدفوعات وعلى الجنیه المصري. على

 سوریة (دراسة في المالیة الأوراق سوق تفعیل في الاستثمار صنادیق دورعبد الرحمن مرعي،  -3

  .2013الثالث العدد - 29 المجلد – والقانونیة الاقتصادیة للعلوم دمشق جامعة مجلةمیدانیة)، 

 دمشق سوق تفعیل في المشتركة الاستثمار صنادیق تؤدیه أن یمكن الذي الدور قیم الباحث الدراسة هذه في

 أساسیا تؤدي دورا الاستثمار الاقتصاد، وقد خلصت الدراسة إلى أن صنادیق تنشیط ثم ومن المالیة للأوراق



مقدمةال  

 

  ج

 

 عندما السوق في والتدخل التداول حركة على المستمرة الرقابة خلال من المالیة، الأوراق سوق تفعیل في

  لذلك. ضرورة هناك تكون

، أطروحة الأسواق المالیة و دورها في تعزیز أداء صنادیق الاستثمار(دراسة تجارب دولیة)عمر عبو،  -4

  .2016دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الشلف، 

هدفت هذه الدراسة إلى تبیان الدور الذي یلعبه الصندوق الاستثماري في السوق، وذلك من تقییم أداء 

ستثمار لمجموعة من الدول من أجل إجراء مقارنة بینهم من حیث الأداء، ومن بین أهم النتائج صنادیق الا

 وتفعیل تنشیط أو الإسلامیة تعمل على التقلیدیة سواء كانت الاستثمار التي توصل إلیها الباحث أن صنادیق

 استثمار للبنوك تسمح أنهاإلى  بالإضافة السوق، نحو الفائضة بتوجیه المدخرات تقوم حیث المالیة، السوق

 إمكانیة لهم توفرلأنها  السوق إلى الولوج المستثمرین من مختلفة لفئات لدیها، كما أنها تسمح السیولة فائض

  متخصصة إدارة تواجد بفضل المخاطرة تقلیل إمكانیة مع العائد على الحصول أجل استثماراتهم من تنویع

  بتسییرها. تقوم

  تقسیمات الدراسة: -10

اثنین (اختبار الفرضیات قمنا بتقسیم الدراسة إلى ثلاث فصول، لإجابة على الإشكالیة المطروحة و ل

  ، وهذه الفصول كالآتي:بالإضافة إلى المقدمة والخاتمة، )تطبیقي ریة والثالثمنها نظ

، بالإضافة تنظیمسواق الأوراق المالیة من مفهوم وتقسیمات و نتناول فیه الجوانب النظریة لأس الفصل الأول:

  في السوق سواء تقلیدیة أو حدیثة؛ إلى أهم الأدوات المتداولة

یه إلى ماهیة صنادیق الاستثمار وأنواعها وأهم المزایا ومخاطرها، وأسالیب تم التطرق فسی الفصل الثاني:

  إدارتها؛

لأوراق المالیة لكل تم التطرق إلى واقع صنادیق الاستثمار في سوق اسی: أما الجانب التطبیقي فالفصل الثالث

  .2015-2000ة خلال الفترة نیالبحریمن السعودیة و 

  صعوبات الدراسة: -11

  صعوبة الحصول على الإحصائیات حول صنادیق الاستثمار؛ - 

  ، وكیفیة استعماله.Eviews9.0قلة المعرفة حول البرنامج الإحصائي  - 
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  المبحث أ�ول: مد�ل �ام إلى ٔ�سواق أ�وراق المالیة
  المبحث الثاني: أ�وراق المالیة المتداو� في سوق أ�وراق المالیة

  المبحث الثالث: كفاءة و مؤشرات سوق أ�وراق المالیة

  

الجوانب النظریة ٔ�سواق :أ�ولالفصل 

 أ�وراق المالیة
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  تمهید

 النمو معدلات في تباطؤ أو زیادة من الاقتصاد لحالة العاكسة المرآةأسواق الأوراق المالیة  أضحت

 ربط لخلا منالأخرى  الاقتصاد قطاعات تشابكو  والمالیة، الأعمال قطاعي تلاقي نقطة من تشكله ما بسبب

 .الاستثماریة للمشاریع التمویل متطلبات تلبیة جلأ من لكذو  المالي العجز بقطاعات ضالفائ قطاعات

 توافر ظل في المالي والنظام للاقتصاد عدیدة مزایا تمنح عالیة كفاءة ذات مالیة أسواق وجود أن كما

 على استحداث یعمل مما المالیة، بأوراقها التعامل یتم التي الشركات أنشطة جمیع عن والبیانات المعلومات

 السوق كفاءة انخفاض إلى یؤدي والمعلومات البیانات هذه في خلل أي وأن سلیمة متطورة مالیة أسواق

  .المالي

تحلیل فاهیم الأساسیة كإطار عام لفهم و وهذا ما سنتطرق إلیه في هذا الفصل من خلال تحدید الم

  مباحث هي: ةكثر قمنا بتقسیمه إلى ثلاثالأسواق المالیة، و قصد التعرف أ

  ؛مدخل عام إلى أسواق الأوراق المالیة :الأولالمبحث 

  ؛الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة :الثانيالمبحث 

  .مؤشرات سوق الأوراق المالیةكفاءة و  :الثالثالمبحث 
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  مدخل عام إلى أسواق الأوراق المالیة الأولالمبحث 

وجود الأسواق المالیة والنقدیة یعتبر أداة هامة لتوفیر وتقدیم المال للأنشطة المختلفة وذلك من إن 

تها المالیة في تجمیع المدخرات وتوجیهها إلى مجالات الاستثمار المختلفة اخلال الدور الأساسي لكل مؤسس

یشجع أصحاب الأموال في  وذلك ما للدولةكما یمكنها التنبؤ بالمستقبل، وتوضیح الحالة الاقتصادیة 

  .والدخول في هاته الأسواق الاستثمار

  مفهوم أسواق الأوراق المالیة الأولالمطلب 

  تحقیق النمو الاقتصادي في دولة متقدمة أو نامیة على حد سواء.ضروري ل أسواق الأوراق المالیة شيء تعتبر

  أولا: نشأة أسواق الأوراق المالیة

كان و  التجارينشأت أسواق الأوراق المالیة بالعالم في القرن السادس عشر میلادي نتیجة تطور التبادل 

التعامل التجاري في بادئ الأمر یتم على قارعة الطریق أو بالمقاهي، حیث كان التجار في بلجیكا یجتمعون 

الذي اشتقت من اسمه كلمة ، و )burse( لعقد الصفقات التجاریة فیما بینهم في بیت تاجر یسمى "بورسیه"

ثم فكر التجار الأوربیون بوسائل  الآنمازالت تستخدم لغایة ي انتشرت في جمیع أنحاء العالم و بورصة الت

سهولة الأمر سهلة تمكنهم من تنفیذ الصفقات والتعاملات التجاریة بیسر و  جدیدة لإجراء الصفقات بطریقة

وتشیر بعض المصادر بأن فرنسا أول دولة  ،لیة إلى أسواق منتظمةالذي أدى إلى تحویل أسواق الأوراق الما

كما تذكر مصادر  فیلیبأنشأت فیها شوق لتداول الأوراق المالیة في القرن الثالث عشر بأمر من الملك 

تم إنشاء سوق لندن  1773في عام ، و 1724مالیة ظهرت في فرنسا عام أخرى أن أول بورصة للأوراق ال

  أسست سوق نیویورك للأوراق المالیة. 1792في عام و  لمالیةللأوراق ا

أما في الوطن العربي تعتبر السوق المالیة المصریة واحدة من أقدم الأسواق التي تم إنشاؤها في الشرق 

بعد ، و 1883بورصة الإسكندریة في عام حیث تعود جذورها إلى القرن التاسع عشر عندما تم إنشاء  الأوسط

في النصف الثاني من القرن الماضي شهدت الكثیر من و  القاهرةتأسیس بورصة حوالي عشر سنوات تم 

خلال السنوات القلیلة و  فلسطینللأوراق المالیة في دول الخلیج والأردن و لبنان و الدول العربیة تأسیس أسواق 

  .1الیمنن و لدول العربیة الأخرى مثل لیبیا وسوریا والسوداسواق في االماضیة توالى تأسیس العدید من الأ

  تعریف سوق الأوراق المالیة :انیاث

  :أهمها كما یلي هناك عدة تعاریف لسوق الأوراق المالیة یمكن ذكر

                                  

  35،36ص ،، ص2013، دار الرایة للنشر، الأردن، 1، طكیف تستثمر في سوق الأسهم؟(حالة سلطنة عمان)سهیل مقابلة،  1
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 لسندات)، عن طریق افیه بالأوراق المالیة الطویلة ومتوسطة الأجل(الأسهم و  هي المكان الذي یتم التعامل

 ؛1في أوقات محددةوسطاء مؤهلین و 

  هي الإطار الذي یجمع بین بائعي و مشتري الأوراق المالیة بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها هذا

حیث  السوقلكن بشرط توفر قنوات اتصال فعلیة فیما بین المتعاملین في الجمع أو المكان الذي یتم فیه، و 

 ؛2سوقتجعل الأثمان السائدة في أي لحظة زمنیة لأي ورقة مالیة متداولة في ال

 الأسواق قد تكون منظمة عامل بالأوراق المالیة من أسهم وسندات، و تعرف أیضا على أنها السوق الذي یت

شراء الأوراق المالیة في مكان جغرافي واحد معین ي السوق المنظمة تتم صفقات بیع و أو غیر منظمة، فف

السماسرة یباشر كل منهم نشاطه و منظمة فیتكون من عدد من التجار أما السوق غیر ال البورصةیعرف باسم 

كما أن الأسواق قد تكون محلیة أو عالمیة، ففي  الحاسوبفي مقره ویتصلون ببعضهم البعض بواسطة 

تثمرین الأجانب وتتداول لیة، أما الثاني فتتسع لوجود المسالمح الهیئاتلى تتداول أوراق مالیة للمنشآت و الأو 

 ؛3بیةمن دول أجن هیئاتأوراق مالیة لمنشآت و 

 تبادل القیم المنقولة من أسهم وسندات  السوق الذي تتم فیه عملیات لأوراق المالیة بأنهیعرف سوق ا

ذلك و  معروف، أوراق المساهمة)، وتجرى هذه العملیة في مكان محدد و الإیداع(شهادات  أوراق مالیة أخرىو 

لسندات المقبلین على امتعاملون بالأسهم و د بها الیتقی تقالیداف هیئة تحكمها لوائح وقوانین وأعراف و تحت إشر 

 .4المضاربین على تقلبات الأسعارالاستثمار و 

تداول الأوراق  عن مكان یتم فیه نتج أن سوق الأوراق المالیة عبارةمن خلال التعاریف السابقة نستو 

شراء الأوراق حیث یقوم بعملیات التداول(بیع أو المالیة متوسطة وطویلة الأجل مثل الأسهم والسندات، 

لتقاء بذلك تكون هذه الأسواق حیز لاو  المعاملاتمجموعة من المتخصصین في هذا النوع من  المالیة)

  الطلب.حدد الأسعار وفقا لقانون العرض و من ثم تترغبات البائع و المشتري و 

  

  

                                  

القانونیة، صدارات ، المركز القومي للإ1ط ،فاعلیة أداء السوق المالي و القطاع المصرفي في النمو الاقتصاديإلهام وحید دحام،  1

  20، ص2013مصر، 
  45، ص2008، دار وائل للنشر، مصر، 1، طالاستثمار في بورصة الأوراق المالیة(الأسس النظریة و العملیة)فیصل محمود الشواورة،  2
  5، ص2005، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، البورصات(أسواق المال و أدواتها الأسهم و السندات)ضیاء مجد الموسوي،  3
  17، ص1996، دار وائل للنشر و التوزیع، مصر، دارة المالیة)الإالتسییر المالي(بن ساسي، یوسف قریشي،  إلیاس 4
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  وظائف سوق الأوراق المالیة :ثالثا

ة الأعمال أو الاقتصاد أو الفرد أو شرك تؤدي سوق الأوراق المالیة عدة وظائف سواء للمستثمر

  ؛هذه الوظائف تتلخص في:الوطني، و 

وذلك لإمكانیة استرداد المستثمر لمدخراته، فالمستثمر یقبل  ضرورة إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالیة: - 

فالتعامل في  للنقوداستعادة قیمتها عند الحاجة یة طالما یمكن بیعها في أي وقت و على شراء الأوراق المال

 ؛1البورصة یتم من خلال مدخرات الأفراد(طبیعیین أو اعتباریین) المستثمرة في شكل أسهم و سندات

أي أنه كلما حرص  الأولىإن هذه الوظیفة ترتبط بالوظیفة  :والسنداتتحدید الأسعار المناسبة للأسهم و  - 

كما أن المدخر  سائلهأمواله في صورة  المدخر على بیع الأوراق المالیة، فإنه یكون بحاجة إلى أن تكون

سوق الأوراق المالیة لها دور في تحدید أسعار الأوراق المالیة و  أوراقهیحرص أن یكون السعر مناسبا لبیع 

 ؛2درجة عادلة من العدالةة على أساس من المعرفة الكافیة و بصورة واقعی

حیث أن الإقبال على شراء  :جلالأمساعدة المنشآت في الحصول على ما تحتاجه من تمویل طویل  - 

سندات یكون أكبر مما لو كانت ق الأوراق المالیة في شكل أسهم و الإصدارات الجدیدة للمنشأة المقیدة بسو 

من الاعتراف بقدرة هذه لأن قید هذه الأوراق یعتبر نوعا  السوقهذه الأوراق المالیة لشركات غیر مقیدة في 

 الثقة في أوضاعها؛من الاطمئنان و لیة كفاءتها بما یخلق درجة عاالمنشأة و 

تنوع الأوراق المالیة ذلك من خلال كثرة و و  :الخطرمتفاوتة من حیث توفیر فرص استثماریة متنوعة و  - 

المعلومات عن هذه الأوراق التي یتم التعامل بها، فالبورصة تصدر نشرة توفیر البیانات و و  جانبمن 

 ؛3حركة الأسعار بهالأوراق التي حدث علیها التعامل و مبینة ابالأسعار الرسمیة لهذه الأوراق كل یوم 

حیث تساهم في زیادة وعي المستثمرین  المشروعات مما یساعد على تحسین كفاءتها:تقویم الشركات و  - 

فانخفاض أسعار الأسهم بالنسبة  الفشلیتم الحكم علیها بالنجاح أو و  والمشروعاتو تبصیرهم بواقع الشركات 

هذا ما قد یؤدي إلى حث و  الماليكات دلیل قاطع على عدم نجاحها أو على ضعف مركزها لشركة من الشر 

                                  

، مذكرة ها في تنمیة التعاملات المالیة(دراسة مقارنة بلدان المغرب العربي)ر دو فة الوساطة المالیة في البورصة و وظیخالد عیجولي،  1

  36، ص2006ستیر غیر منشورة، جامعة الجزائر، ماج
، مذكرة )2009-2005أداء الأسواق المالیة (دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالیة ما بین الفترة تقییم كفاءة و خیرة الداوي،  2

  80، ص2012 -2011ماجستیر غیر منشورة، جامعة  قاصدي مرباح ورقلة،

  47، ص1999الجامعیة، ، الدار المؤسسات) -رأس المال -أسواق المال(أسواقرسمیة قریاقص،  3
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ها إلى انخفاض زیادة فعالیتها حتى لا تتعرض أوراقهذه الأوراق على تحسین كفاءتها و إدارة الشركات صاحبة 

 حجم التعامل علیها؛

یة التي تتوفر لدیها أموال فائضة تعمل على تنظیم تدفق الأموال من الوحدات الاقتصاد :الأموالتوظیف  - 

 لقیاس إلى حجم خططها الاستثماریة؛عن برامجها الاستثماریة إلى الوحدات التي تعاني من عجز التمویل با

لأن أسعار الأوراق المالیة المتداولة في السوق هي المرآة  :مستقبلاتعد مؤشر حالة الاقتصاد القومي  - 

تكون بمثابة إنذار مبكر للقائمین على شؤون الاقتصاد في الدولة و  المستقبلیةالعاكسة لتلك الحالة الاقتصادیة 

 حیحة عندما یلزم الأمر؛لاتخاذ الإجراءات الص

البنوك التجاریة تكون بحاجة لتمویل طویل الأجل و  خطط التنمیة عادة :الاقتصادیةتمویل خطط التنمیة  - 

ي حیث یتم تمویلها عن طریق سندات حكومیة ف جلالألا یستطیع تحمل المخاطر التي تستلزم تمویل طویل 

 البورصة طویلة أو متوسطة الأجل؛

حیث أن عملات البیع و الشراء في سوق الأوراق المالیة  :والخارجيالمساهمة في عدم الائتمان الداخلي  - 

فإذا ما ازدادت مظاهر هذا الائتمان لیشمل الأوراق المالیة المتداولة  الداخليتعد مظهرا من مظاهر الائتمان 

  .1في الأسواق العالمیة أصبح من الممكن قبول هذه الأوراق كغطاء لعقد القروض المالیة

  تقسیمات سوق الأوراق المالیة :الثانيالمطلب 

الإصدار وسوق ثانوي ة من حیث وظائفها إلى سوق أولي ویسمى سوق تنقسم سوق الأوراق المالی

  كل منهما على الآخر. یتوقفوقین على درجة كبیرة من الأهمیة و كلا السو  التداولیسمى سوق و 

  أولا: السوق الأولیة

، وذلك عن 2تعرف على أنها السوق التي یتم التعامل فیها بالأوراق المالیة عند إصدارها لأول مرةو 

أو زیادة  الجدیدةإنشاء الشركة بإصدار الأسهم عند تأسیس و  ق ذلكسواء تعل العام بالاكتتابطریق ما یسمى 

 الأجلالسندات عند الحاجة إلى قروض طویلة رأسمالها بغرض توسیع وتنویع نشاطها أو إصدار الأسهم و 

یقوم و  ،3ى مؤسسات الإصدارموعادة ما تتولى عملیة إصدار الأوراق المالیة مؤسسات متخصصة تس

                                  

 دور التحلیل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم(دراسة تطبیقیة في عینة من أسواق المال العربیة الأردن، السعودیة،حیاة زید،  1

  8، ص2015-2014، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، جامعة محمد خیضر بسكرة، فلسطین)
، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة أثرها في التنمیة الاقتصادیة، سوق العراق للأوراق المالیةالأسواق المالیة و أدیب قاسم شندي،  2

  158، ص2013الخاص بمؤتمر الكلیة، الجامعة، جامعة واسط، العدد 
  18، ص2008شر و التوزیع، الأردن، ، دار أسامة للن1، طأسواق الأوراق المالیة(البورصة)عصام حسین،  3
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هناك ثلاث أنواع من إنجاز هذه الاتفاقات بنوعیها، و  ق الأولیة بدور كبیر فيالوسطاء المالیین في السو 

  .الصددالعروض یقدمها الوسطاء لطالبي الأموال في هذا 

  السوق الثانوي ثانیا

وما  مرههو المكان الذي یتم فیه التداول على الأوراق المالیة التي یتم إصدارها في السوق الأولیة لأول 

سواء و  الشراءا لسعر السوق السائد وقت البیع و وذلك طبق المشترينقل للملكیة بین البائع و یها من یترتب عل

یكون بیع الأوراق المالیة فیها بهدف الحصول على السیولة و  ،1أكان ذلك من خلال أسواق منظمة أو غیرها

حقوق بائع الورقة  للأوراق المالیة على نفسیحصل المشتري و  بدیلهأو إعادة الاستثمار في أوراق مالیة 

من أهم خصائص هذه السوق توفیر عنصر السیولة لحاملي الأوراق المالیة حتى یتمكنوا من بیع و  الأصلیة

  قد تتخذ السوق الثانویة شكلین هما:و  ،2ما لدیهم من أوراق عند الحاجة لقیمتها نقدا

الأوراق تتمیز بكونها مكان جغرافي محدد لتداول لیة، و تدعى ببورصة الأوراق الماو  السوق المنظمة: - 

محاطة  بالقانونتوقیتات محددة بموجب إجراءات وقواعد ووسطاء وتكالیف و  شراءالمالیة المختلفة بیعا و 

 ؛3عرضها بشكل مستمرالشفافیة للإفصاح عن المعلومات وتسجیلها و ب

هذا التعامل یتم من و  المنظمخارج السوق هي السوق التي تتعامل بالأوراق المالیة  السوق غیر المنظمة: - 

ن خلال شبكة الاتصالات كالهاتف حیث تتم م المعاملاتلیس لها مكان محدد لإجراء و  السمسرةخلال بیوت 

 .4الحاسوب أو غیرها من وسائل الاتصال السریعةو 

  السوق الثالث والرابع ثالثا

  تنقسم سوق الأوراق المالیة غیر المنظمة بدورها إلى:

من خلال سماسرة غیر أعضاء  الكبیرةالشراء ق غیر منظم یقوم بعملیات البیع و هو السو  :الثالثالسوق  -1

تضم بیوت السمسرة ستثمرین بتكالیف منخفضة نسبیا، و في الأسواق الثانویة لحساب غیرهم من الم

عادة ما تكون الصفقات و  كمیة وفي أي وقت، الشراء بأياق المالیة مع الاستعداد للبیع و والمتعاملین في الأور 

 .5بین شركات الاستثمار نفسها

                                  

  58الشواورة، مرجع سبق ذكره، ص ودفیصل محم 1
  16، ص2003للنشر و التوزیع، مصر، ، عالم الكتب 1، طبورصات الأوراق المالیةصلاح الدین حسن السیسي،  2
  241، ص2008القدس المفتوحة، مصر، ، جامعة الأسواق المالیةزیاد رمضان، مروان شموط،  3
  49، ص2001شر و التوزیع، الأردن، ، دار وائل للن1، طسواق المالیةالأعبد النافع عبد االله الزرري، غازي توفیق فرح،  4
  58ود الشواورة، مرجع سبق ذكره، صفیصل محم 5
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دون الحاجة إلى شركات  : هو الذي تتعامل به المؤسسات الكبرى مباشرة فیما بینهاالسوق الرابع - 2

یتم و  السماسرة،تقلیص النفقات باستبعاد عمولات وأرباح التجار و الهدف هو السمسرة وتجار الأوراق المالیة، و 

حجم ا معرفة أسعار الأوراق المالیة و ات من خلال شبكة اتصال الكترونیة یمكن عن طریقهالتعامل بین الشرك

  .1المعاملات

  المطلب الثالث: تنظیم سوق الأوراق المالیة

الوعي الاستثماري تنمیة لمالیة، من خلال تشجیع الادخار و تلعب سوق الأوراق المالیة دور الوساطة ا

راء الأوراق المالیة عن طریق النظام شوالفائض عبر آلیات بیع و  العجزالتعامل مع وحدات بین الأفراد، و 

  لتوضیح ذلك نحاول البحث في العناصر التالیة:، و سوقالالذي یشتغل به 

  نظام تشغیل سوق الأوراق المالیةأولا: 

 یتكون من مجموعة من المكونات متمثلة فیما یلي:

 2 یتم وفق نظامین هما:وهي مكان مخصص للتداول، حیث لة التداول: صا  - 1

 ؛نظام القاعة الواحدة للتداول - 

 نظام التداول باستخدام الحسابات الالكترونیة. - 

هم الذین یقومون بتنفیذ أوامر عملائهم في و  الوسطاء المرخص لهم بالعمل في سوق الأوراق المالیة: - 2

یمكن أن والشراء لحسابهم الخاص، و راء الأوراق المالیة بالبورصة، ویمنع هؤلاء من القیام بالبیع بیع أو ش

یسیین في فالوسطاء من الفاعلین الرئ ،3یكون الوسیط منشأة فردیة أو شركات متخصصة في مجال السمسرة

بالتالي فهم أحد العناصر التي بدونها لا یتم سوق الأوراق المالیة، وهم من أهم صناع السوق وموجهوه، و 

  .4التعامل في البورصة

بین البائع  یتم التوصل إلى سعر تنفیذ صفقة الأوراق المالیةسوق الأوراق المالیة: طریقة التداول ب - 3

 5المشتري عن طریق الوسیط، بإحدى الطریقتین:و 

                                  

   159بق ذكره، صأدیب قاسم شندي، مرجع س 1
  29، ص1998التعلیم المفتوح، مصر، ، مركز جامعة القاهرة و ، بورصة الأوراق المالیةأحمد سعد عبد اللطیف 2
  32، ص2000الإشعاع الفنیة، مصر،  ، مكتبة و مطبعة1، طبورصة الأوراق المالیة(عملیا، علمیا)صلاح السید جودة،  3
  55، ص1996، إیتراك للنشر والتوزیع، مصر، ساعة 24كیف تتعلم البورصة في محسن أحمد الخضیري،  4
، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، لبورصة(دراسة استشرافیة)المتوسطة عن طریق افعالیة تمویل المؤسسات الصغیرة و خالد إدریس،  5

  76، ص2008-2007دي مرباح ورقلة، جامعة قاص
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أسعار الطلب أي الشراء، علان عن أسعار العرض أي البیع، و وفي هذه الطریقة یتم الإ طریقة المفاوضة: -

تمكن هذه الطریقة إلى اتفاقیة على سعر التنفیذ، و  تري للوصولالمشسیط ثم یتم التفاوض بین البائع و لكل و 

  دید السعر العادل للورقة المالیة؛من إعطاء الفرصة لتح

  في هذه الطریقة یتم التزاید على السعر حتى یتم الاتفاق على أحسن عرض للمشتري. طریقة المزایدة: -

صفقة الأوراق المالیة والتي یتم تسویتها بالتسلیم اول بعقد ینتهي التدویتم الإعلان عن الأسعار علنا، و 

  .تظهر هذه العملیات ضمن حجم التداول، و التسلم الفعليو 

  الأوامرثانیا: المتعاملون و 

جراءات هدفها تسییر المعاملات الإراق المالیة مجموعة من القواعد و یحكم التعامل في سوق الأو 

  بالأوراق المالیة.الوضوح للأطراف المتعاملة وضمان الشفافیة و 

  :هناك تصنیفین للأطراف المتعاملة في سوق الأوراق المالیة هما المتعاملون: - 1

شراء یف الأطراف التي تتعامل في بیع و یمكن تصن تصنیف المتعاملون حسب الهدف من التعامل: - 1-1

عملیات الموجه الرئیسي لهؤلاء في تخطیط  الذي یعتبرحسب الهدف من وراء هذا التعامل و الأوراق المالیة 

 1البیع و الشراء إلى أربعة مجموعات رئیسیة هي:

تهدف هذه المجموعة إلى الاستفادة من فروق الأسعار، لذلك یهتمون بمتابعة  المضاربون المحترفون:  - أ

 لیاته.هذا بالإضافة إلى التنبؤ باتجاه السوق لتخطیط عمتحركات الأسعار في السوق بصفة دائمة، 

حصائي و الاقتصادي التي تمكنه من تفسیر العوامل لمضارب المحترف أدوات التحلیل الإویستخدم ا

  معرفته بالعملیات الفنیة التي تحدث خلال السوق. الخارجیة المؤثرة على السوق، إضافة إلى

هبوطا بوسائل لمجموعة إلى التحكم في الأسعار وتوجیه السوق صعودا و تهدف هذه ا المتأمرون:   -  ب

مصطنعة، بهدف أن یصبح السعر السائد في الورقة المالیة بالسوق أعلى أو بسعر أدنى من السعر العادل 

التي تمكنهم الموارد المالیة الضخمة لدیهم و  یتمیز هؤلاء بتوافرالناتج عن قوى العرض والطلب العادیین، و 

 تجاهات الطبیعیة لأسعار أسهم السوق.من تحقیق أهدافهم، ویستفید هؤلاء من المحترفین من الا

ادة من فروق الأسعار بین هي مجموعة تتعامل في الأوراق المالیة بهدف الاستف المضاربون الهواة: -ج

 متأنیة.نا لا تكون مدروسة دراسة كافیة و الشراء، ولكن قرارات الشراء هالبیع و 

                                  

  32مرجع سبق ذكره، ص أحمد سعد عبد اللطیف، 1
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المستثمر الداخلي، فالعادي هو ثمر العادي و ن أساسیین هما المستیمكن تقسیمهم إلى نوعی المستثمرین: -د

یتعامل بالأوراق المالیة بهدف الحصول على عائد مناسب، أما الداخلي فهو الذي یقوم بشراء الأوراق الذي 

یكون العائد من هدف المشاركة في إدارة الشركة، والتأثیر في مجریات الأمور بها، و المالیة لشركة معینة ب

 .1المرتبة الثانیة بالنسبة لهالأوراق المالیة في 

یلاحظ من خلال التصنیف السابق للأطراف المتعاملة  تصنیف المتعاملون إلى عارضین و طالبین: - 2- 1

في الأسواق المالیة أنه یعتمد على الهدف من وراء العامل في سوق التداول متجاهلا الأطراف المتعاملة في 

 طالبین لرأس المال.وق الأوراق المالیة إلى عارضین و سوق الإصدار، وعلیه یمكن تقسیم المتعاملین في س

: هم أصحاب الأموال أي المدخرات أو من لهم فائض من مواردهم المالیة، أو لمالالطالبون لرأس ا  - أ

 2:على العموم ینقسمون إلى فئتیناستثمارها على شكل قیم منقولة، و یریدون 

 بالنظر وعدم التجانس؛استثمارها و الفئة الأولى تضم أصحاب الادخار القومي، وتتمیز بقلة رؤوس الأموال المراد  - 

صنادیق الاستثمار، ومن أهم ة وتضم البنوك وشركات التأمین وصنادیق الإیداع والادخار و الثانیالفئة  - 

 وظائف هذه الشركات عملیة التوظیف في سوق الأوراق المالیة بهدف تحقیق إجراءات إضافیة.

 یأخذون فيس الأموال في شكل أوراق مالیة، و یقصد بهم العارضون لرؤو : و العارضون لرأس المال - ب

السندات لتمویل ، أو الشركات التي تصدر الأسهم و التجاریةالأحیان شكل الشركات الصناعیة و  أغلب

احتیاجاتهم بالإضافة إلى الحكومات التي تصدر السندات بهدف تغطیة الخطر في المیزانیة، أو بهدف 

  .3لخ، أو مواجهة نفقات غیر عادیة...اامتصاص السیولة في الأسواق

یقصد بها أنها عبارة عن تعلیمات یمنحها المستثمر للوسیط المالي بغرض شراء أو بیع الأوراق : الأوامر - 2

المالیة المتداولة في الأسواق المالیة، وتختلف هذه الأوامر باختلاف سعر ووقت التنفیذ، ولهذا على المستثمر 

تعتبر هذه المعلومات و  ،مدة صلاحیة الأمرسیط المعلومات المتعلقة بالسعر و أن یوضح بشكل دقیق للو 

أساسیة عند تحدید أي أمر أو تسلیمه للوسیط، وكل أمر یأتي من المستثمر لابد أن یكون مكتوبا بشكل دقیق 

  ، وهناك عدة أوامر في السوق متمثلة في:4لكي ینفذ بطریقة جیدة

                                  

  122، ص2007الفكر الجامعي، مصر، ، دار 1، طالبورصةمحمد الصیرفي،  1
، مذكرة ماجستیر غیر الأوراق المالیة مع الإشارة لحالة بورصة تونسدور الوساطة المالیة في تنشیط سوق عبد الرحمن بن عزوز،  2

  51ص، 2012-2011منشورة، جامعة منتوري قسنطینة،
   76مرجع سبق ذكره، ص خالد إدریس، 3
  65، ص1999لأطلس للنشر، الجزائر، ، االبورصة(بورصة الجزائر)شمعون شمعون،  4
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ده العمیل هو ویقصد بها الأوامر التي یكون فیها السعر الذي یحد الأوامر المحددة لسعر التنفیذ: - 2-1

في هذا المجال یوجد ، و 1الفاصل في تنفیذ العملیة من عدمه، حیث یضع العمیل سعرا معینا لتنفیذ الصفقة

 نوعین من الأوامر هما:

: هي أكثر أنواع الأوامر شیوعا، بحیث یصدر المستثمر أمرا للسمسار لشراء أو بیع عدد أوامر السوق  - أ

یكون السمسار ملتزما ببذل أقصى جهد للتوصل إلى أفضل سعر محدد من الأوراق المالیة فورا، وهنا 

 ؛2أعلى الأسعار في حالة أمر البیع) في وقت صدور الأمرل الأسعار في حالة أمر الشراء، و ممكن(أق

إلا الانتظار  : في الأمر المحدد یضع العمیل سعر تنفیذ الصفقة، ولیس أمام السمسارالأوامر المحددة  -  ب

ذلك عندما یصل سعر السهم في السوق إلى السعر المحدد، أو إلى أقل منه في حالة أمر لاغتنام الفرصة، و 

 .3الشراء، وإلى أعلى منه في حالة أمر البیع

ن الزمن هو الفاصل في تنفیذها، یقصد بها تلك الأوامر التي یكو  الأوامر المحددة لوقت التنفیذ: - 2-2

 4تشمل الأنواع التالیة:و 

الأمر الذي یظل ساریا لما یتبقى من ساعات الیوم، أي إلى أن تغلق البورصة  : هوأوامر محددة بیوم -أ

 ا؛ثر الأوامر شیوعأبوابها في ذلك الیوم، ویعد الأمر المحدد بیوم من أك

: بالنسبة للأمر الذي مدته أسبوع فإنه ینتهي بانتهاء الأسبوع الذي صدر أوامر محددة بأسبوع أو شهر - ب

ل وقد تمتد لتتحول إلى أمر ة الأمر بفترة أكبر من ذلك شهرین أو ثلاث أشهر، بفیه، كذلك قد تتحدد مد

 مفتوح؛

 .5: یقصد به الأمر الذي یظل ساري المفعول حتى یتم تنفیذه، أو یقرر إلغاؤهالأمر المفتوح  -ج

من الأمثلة على هذا النوع من الأوامر الأمر المحدد  الأوامر التي تجمع بین سعر ووقت التنفیذ: - 2-3

 6هي كما یلي:عینة، والأمر المفتوح بسعر محدد، و لسعر التنفیذ خلال فترة زمنیة م

                                  

  78، ص2002، دار هومه، الجزائر، 1، ط3، جتنظیم إدارة البورصةجبار محفوظ،  1
  23، ص2003الدار الجامعیة، مصر،  ،الاستثمار في الأوراق المالیةآخرون، محمد صالح الحناوى  و  2
  126، ص1999ع منشأة المعارف، مصر، ، توزیأسواق رأس المالالأوراق المالیة و منیر إبراهیم هندي،  3
   125مرجع سبق ذكره، ص محمد الصیرفي، 4
  58، ص1996 ،مصر، زهراء الشرق ،المال(الأسس النظریة و العملیة)أسواق النقد و محمد البنا،  5
  130، مرجع سبق ذكره، صأسواق رأس المالالأوراق المالیة و اهیم هندي، منیر إبر  6
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: یقصد بها تلك الأوامر التي تحدد سعرا معینا للتنفیذ، غیر أنها الأمر المحدد للسعر خلال فترة معینة -أ

نیة معینة، قد تكون یوما أو شهرا أو أكثر، وهي بذلك تجمع بین مزایا تشترط إتمام الصفقة خلال فترة زم

 الأوامر المحددة للزمن؛للسعر، و  المحددة الأوامر

وهي التي لا یتحدد لها فترة زمنیة للتنفیذ، غیر أنه یشترط إتمام  الأوامر المفتوحة في حدود سعر معین: - ب

 حینما یصل سعر السوق إلى السعر الذي یحدده المستثمر أو سعر أفضل منه.

 1:من أبرز الأوامر الخاصة ما یلي: و الأوامر الخاصة - 2-4

: یقصد بأمر الإیقاف الأوامر التي لا تنفذ إلا إذا بلغ سعر السهم مستوى معین أو تعداه في أوامر الإیقاف -أ

 معین أو انخفض عنه في حالة البیع؛حالة الشراء، أو مستوى 

السعر الذي تنفذ به : تستخدم هذه الأوامر للتغلب على مشكلة عدم التأكد بشأن أوامر الإیقاف المحددة - ب

حد أقصى لسعر الشراء، ع المستثمر حد أدنى لسعر البیع و م به أمر بالإیقاف، حیث یضالصفقة، وهو ما یتس

ف المحدد على أنه بالتالي یمكن النظر إلى أمر الإیقا بذلك السعر أو سعر أفضل منه، و ولا یتم التعامل إلا

 أمر محدد مشروط؛

في إبرام الصفقة حسب ما یراه،  سمسار الحقل: یقصد به أن یترك لأوامر التنفیذ حسب مقتضى الأحوال - ج

فهو یختار الورقة محل التعامل والسعر، وما إذا كانت  في هذا النوع من الأوامر مطلعة،ته وقد تكون حری

ر الذي تبرم على على توقیت التنفیذ والسعته فیها حریتكون توقیت تنفیذها، أما الأوامر المقیدة شراء أم بیعا و 

وافر لدیهم ثقة كاملة في كفاءة من الأوامر على العملاء الذین تت النوع التعامل بهذایقتصر أساسه الصفقة، و 

 أمانة السمسار.و 

  

  الثاني: الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة بحثالم

أدوات مستحدثة لیة على منتجات متنوعة من أسهم وسندات بمختلف أنواعها و تتوفر سوق الأوراق الما

ر بأقل مخاطثمرین بتنویع محافظهم المالیة، وتحقیق أعلى عائد و قات المالیة، التي تسمح للمستكالمشت

لیل  الفني التحاد على معطیات التحلیل الأساسي و من أجل تحقیق ذلك یجب على المستثمر الاعتمممكنة، و 

  اتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة.في تحلیل الاستثمار و 

                                  

  26، 25، ص، ص2005الدار الجامعیة، مصر، ، السنداتتحلیل وتقییم الأسهم و محمد صالح الحناوي،  1
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  الأول: الأوراق المالیة التقلیدیةالمطلب 

ساسیة المتداولة سندات)، محرك سوق الأوراق المالیة باعتبارها السلعة الأتعد الأوراق المالیة(أسهم و 

  تصنیفات منها.وع من هذه الأنواع عدة تقسیمات و لكل نفي هذا السوق، و 

  أولا: الأسهم

  أكثر الأدوات المتداولة في سوق الأوراق المالیة. تعتبر الأسهم من

یعطي للمساهم و صك قابل للتداول یصدر عن شركة مساهمة  یعرف السهم بأنه: تعریف الأسهم - 1

 ملكیة في شائعة حصة في الحق لصاحبه یثبت صك بأنه یعرفكما ، 1لیمثل حصته في رأسمال الشركة

 حصة على الحصول في الحق ویضمن الأحوال، بحسب بالأسهم توصیة أو مساهمة شركة أصول صافي

 من یملكه ما بمقدار محدودة المساهم مسؤولیة وتكون أسهم، من یملكه ما مع تتناسب الشركة أرباح من

  .2اأسهم

  3یلي: قیمة سوقیة، نوجزها في ماللسهم قیمة اسمیة، قیمة دفتریة و : القیم المختلفة للأسهم - 2

 المدونة على قسیمة السهم و عادة ما یكون منصوص علیها في عقد التأسیس.هي القیمة : القیمة الاسمیة - 

هي القیمة التي تباع بها السهم في سوق المال، وقد تكون هذه القیمة  القیمة السوقیة(القیمة المتداولة): - 

  أكثر أو أقل من القیمة الاسمیة أو الدفتریة.

السجلات المحاسبیة  واقع نم مالسه یستحقهاالتي  القیمة وهي القیمة الدفتریة(القیمة المحاسبیة): -

 .4للمنشأة

  للأسهم عدة أنواع یمكن التمییز بینها من خلال تقسیمات مختلفة نعرضها كما یلي:: أنواع الأسهم - 3

  قسیم الأسهم على أساس الشكل الذي تظهر به:ت - 1- 3

وبذلك  ،لدى الشركة باسم صاحب الشأنتسجل ي أسهم یثبت علیها مالك السهم، و ه: الأسهم الاسمیة - 

  .5سهم اسم الشخص مما أعطاها تسمیة اسمیة لكتابة اسم المالك علیهایسجل على شهادة الأ

                                  

  184، ص1999ر و التوزیع، الأردن، ، مؤسسة الوارق للنش2، طإدارة الاستثمارات(الإطار النظري و التطبیقات العملیة)محمد مطر،  1
   11، ص2007ر، مص الدار الجامعة، ،دلیل الاستثمار في البورصة، طارق عبد العال حماد 2
شر ، دار الحامد للن1، طالبورصة(أسهم، سندات، أوراق مالیة) الاستثمار فيمحمد عوض عبد الجواد، علي إبراهیم الشدیفات،  3

  89، ص2006والتوزیع، الأردن، 
  92ص، 2009 ،الأردن ،زیعووالت رللنش ءالصفا دار ،المالیة اقووالأس اتالاستثمار ،وفرمع شیاروه 4
  211، ص1999، للطباعة و النشر، الأردن، دار وائل 1، طالماليأساسیات الاستثمار العیني و ناظم محمد نوري الشمري و آخرون،  5
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یتم نقل الملكیة الذي لا یذكر فیه اسم المساهم ولكن یكتب علیه أنه لحامله، و  : هو السهمالأسهم لحاملها - 

  .1حامل السهم هو مالكه في نظر الشركةیعتبر سلیم المادي من المتنازل إلیه، و بالت

تشترط فیها أن تكون كاملة الوفاء، شركة الحق أن تصدر أسهمها لأمر و : للالأسهم الأذنیة(أسهم لأمر) - 

أي دفعت كل قیمتها الاسمیة، إلا إذا كانت الشركة لا تستطیع أن تتعقب تداول الأسهم ولا تستطیع أن 

  برصید القیمة التي لم تدفع من قیمة السهم.تتعرف على المساهم الأخیر الملزم 

  2طبیعة الحصة التي یدفعها المساهم: ستقسیم الأسهم على أسا - 2- 3

  وهي التي یدفع مقابل الحصول علیها مساهمة نقدیة.: الأسهم النقدیة - 

  : تمثل حصة عینیة من رأس المال على شكل عقار أو آلات أو معدات.الأسهم العینیة - 

: هي توزیعات تقوم بها الشركة، تقضي بحصول حامل السهم على نصیبه من التوزیعات المجانیةالأسهم  - 

تعد الأسهم المجانیة بمثابة ، و ن بنسبة امتلاكهم للأسهمیكون التوزیع على المساهمیدیة، و في صورة أسهم عا

ي یكون للمساهمین الحق في بالتالاحتجاز أجزاء من أرباح الشركة، و المتولدة عن یادة في رأسمال الشركة، و ز 

  زیادة رأس المال.

  اس الحقوق التي یتمتع بها صاحبها:تقسیم الأسهم على أس - 3- 3

یأتي ملكیة في رأسمال شركة مساهمة، و  السهم العادي على أنه عبارة عن صك: یعرف الأسهم العادیة -

  .3في مقدمة الأوراق المالیة التي تتداول في سوق الأوراق المالیة

 رباح بعد تسدید الالتزامات المنشأة تحول صاحبها الحصول على الأهو عبارة عن حصة في ملكیة  أو

  5، وللمساهم العادي الحقوق التالیة:4شتراك في إدارة المنشأةتجاه الآخرین، كما یحق لحامله الاا

  الحق في حصة من أصول الشركة بقیمة ما یملكه من أسهم؛ - 

  ملكیة الأسهم العادیة التي یمتلكها؛حق الحصول على شهادة  - 

  الحصول على الأرباح التي یتقرر توزیعها؛حق الاطلاع و  - 

  حق تحویل ملكیة الأسهم إلى شخص آخر؛ - 

                                  

  160مرجع سبق ذكره، صصلاح السید جودت،  1
  100عصام حسین، مرجع سبق ذكره، ص 2
  38جد الموسوي، مرجع سبق ذكره، صضیاء م 3
رة من الشركة تقییم الأسهم العادیة باستخدام نموذج الخصم(نموذج جوردن) دراسة تطبیقیة مختاهشام طلعت عبد الحكیم، أنور مصطفى،  4

  55، ص2010، 81الاقتصاد، الجامعة المستنصریة، العراق، العدد ، مجلة الإدارة و المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة الصناعیة
  23، ص2003الدار الجامعیة، مصر،  ،1، طتقییم الأوراق المالیةتحلیل و جلال إبراهیم العبد،  5
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  كتتاب بنسبة ما یمتلكه من أسهم، في الأسهم التي تصدرها الشركة لزیادة رأسمالها؛حق الا - 

  حق حضور الجمعیة العامة للمساهمین؛ - 

  التصویت في الجمعیات بنسبة ما یمتلكه؛حق  - 

  ذلك على قدر المساواة مع المساهمین الآخرین.تسام أصول الشركة عند التصفیة، و اق حق - 

ة معینة قبل بسالأولویة في الحصول على الربح بن: هي الأسهم التي تعطي صاحبها الأسهم الممتازة -

الأسهم الممتازة بصرف النظر عما یتبقى لأصحاب  إجراء أي توزیع للأرباح، فتختص هذه النسبة لأصحاب

م الممتازة إلى أوراق مالیة إمكانیة تحویل الأسه ، وللسهم الممتاز بعض الحقوق متمثلة في1الأسهم العادیة

  .2سهم العادیینالحصول على الأرباح قبل حملة الأ الأولویة في أخرى، إضافة إلى

 3و تتمثل في: :الفرق بین الأسهم العادیة و الممتازة 

  ؛حق الأولویة لحملة الأسهم الممتازة على حملة الأسهم العادیة في الحصول على العائد من الأرباح - 

عادیة في الحصول على قیمة هذه الأسهم یمتلك حملة الأسهم الممتازة حق الأولویة على حملة الأسهم ال - 

  ؛في حالة تصفیة الشركة

اجتماعات الهیئة العامة من خلال عدم المشاركة في مشاركة في الإدارة، هم الممتازة اللا یحق لحملة الأس - 

لمجلس الإدارة، حیث یقتصر ذلك على حملة الأسهم  الترشحبالتالي في عدم المشاركة في التصویت و و 

  العادیة؛

  الأسهم العادیة.لأن الأسهم الممتازة أقل مخاطرة من زة أقل من عائد الأسهم العادیة، ایكون عائد الأسهم الممت - 

ظهرت في السنوات الأخیرة أنواع جدیدة من الأسهم سوف ینصب : الاتجاهات الحدیثة للأسهم - 4- 3

     الممتازة كما یلي:ع المستحدثة من الأسهم العادیة و اهتمامنا على الأنوا

: فضلا عن الأسهم العادیة التقلیدیة ظهرت أنواع عدیدة من الاتجاهات الحدیثة بالنسبة للأسهم العادیة  - أ

 4:أهمهاالأسهم العادیة المستحدثة من 

: وترتبط فیها التوزیعات التي یحصل علیها حاملها بالأرباح التي یحققها نتاجیةالأسهم العادیة للأقسام الإ  - 

  في قسم معین.

                                  

  52، ص2006للنشر والتوزیع، مصر، ، دار المین الأوراق المالیةفي البورصة و  یل مخاطر الاستثمارتحلالسید علیوه،  1
  25راهیم العبد، مرجع سبق ذكره، صجلال إب 2
  230، 229، ص، ص 2006التوزیع، الأردن، ، عالم الكتب الحدیث للنشر و 1، طالنقدیةالأسواق المالیة و  خلف فلیح حسن، 3
  96، 95مرجع سبق ذكره، ص، ص محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهیم الشدیفات، 4
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یرادات التي تخصم فیها التوزیعات من الإ العادیة : هي الأسهمالأسهم العادیة ذات التوزیعات المخصومة - 

  قبل حساب الضریبة.

سهم العادیة التي تعطي لحاملها الحق في مطالبة المنشأة بالتعویض إذا ما الأ الأسهم العادیة المضمونة: - 

  صدار.حد معین خلال فترة محددة عقب الإ انخفضت القیمة السوقیة للسهم إلى

  1نذكر منها: سهم الممتازة:الاتجاهات الحدیثة للأ - ب

ترتبط فیه التوزیعات بمعدل العائد على نوع من السندات  :الأسهم الممتازة ذات التوزیعات المتغیرة - 

الحكومیة هي سندات الخزینة، على أن یتم التعدیل على نصیب السهم من الأرباح مرة كل ثلاث أشهر بناءا 

للمحافظة على مستوى ملائم من الطلب على تلك الأسهم السندات، و تي تطرأ على عائد تلك على التغیرات ال

 من القیمة الاسمیة للأسهم. بالمائة 7.5على أن لا تقل نسبة التوزیعات عن ینص عادة ما 

: هي التي تعطي كتعویض لحملة الأسهم العادیة عند انخفاض الأسهم الممتازة التي لها حق التصویت -

 .اديالقیمة السوقیة للسهم الع

 السندات :ثانیا

  .تعتبر السندات الورقة الأساسیة التي یتم التعامل بها في سوق الأوراق المالیة

 یعرف السند على أنه صك قابل للتداول یثبت لحامله الحق في المطالبة بما قدمه من : تعریف السندات  - 1

  .2دین للمقرض مصدر السند، كما یعطي الحق في الحصول على الفوائد المستحقة في مواعید استحقاقها

تلتزم الشركة محددة، ویحمل سعر فائدة ثابت، و  یعتبر قرض طویل الأجل یستحق الدفع في أوقاتأو 

له عدة ، و 3ب الاتفاقضافة إلى دفع الفوائد سنویا أو كل ستة أشهر حسفع قیمة السند عند الاستحقاق بالإبد

  4خصائص نذكر منها:

  البائع أو المصدر للورقة المالیة؛یعد أداة دین للمشتري و  - 

  لا یحق لحاملها التدخل في إدارة الشركة؛ - 

  یكون من حق حاملها الحصول على فوائد ثابتة؛ - 

  تحقق للمقترض میزة ضریبیة، وذلك لكون فوائدها تطرح من الوعاء الضریبي. - 

                                  

المؤسسات المالیة(بنوك تجاریة، أسواق الأوراق المالیة، شركات التأمین، شركات و الأسواق عبد الغفار حنفي، رسمیة قریقاص،  1

  260، ص2008الدار الجامعیة، مصر، الاستثمار)، 
  110، ص، الأردن2009 التوزیع، دار المستقبل للنشر و 1، طالاستثمار ، أساسیاتطاهر حیدر حردان 2

  69، ص2012، دار المسیرة للنشر والتوزیع و الطباعة، الأردن، 1، طإدارة الاستثمارشقیري نوري موسى و آخرون،  3
  76مرجع سبق ذكره، صفیصل محمود الشواورة،  4
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  لتقسیم السندات، نذكرها كما یلي:هناك عدة معاییر مختلفة : السندات أنواع  - 2

  1تنقسم إلى ما یلي:و : صدارحسب جهة الإ - 1- 2

: تقوم الشركة بإصدار سندات ذات قیمة ثابتة في حالة احتیاجها لتمویل خارجي أو سندات الشركة -

 سیولة نقدیة للتوسع في مشروعاتها؛احتیاجاتها ل

كل ما تصدره الدولة من الإسكان، و  سنداتتتمثل في القروض الحكومیة مثل سندات التنمیة، و  :سندات الدولة - 

 المؤسسات العامة.و سندات متنوعة في حال حاجتها إلى قروض، حیث تصدر هذه القروض عن الخزینة العامة 

 الصادرة عن المؤسسات و المنظمات الدولیة. هي :السندات الدولیة - 

  2:یمكن تقسیمها إلى ما یلي: صدارحسب شكل الإ - 2- 2

ه الحلیة یكون السند لحامله عندما یصدر خلوا من اسم المستثمر، كما لا یوجد في هذ: اسندات لحامله - 

ل یكون لحامله الحق في الحصو قل ملكیة السند بمجرد الاستلام و صدار، وتنتسجل الملكیة لدى سجل الإ

  على فائدة السند عند استحقاقها؛

 یكون السند اسمیا من حمل اسم مالكه، كما یوجد سجل خاص بالملكیة لدى الجهات المصدرة :سندات اسمیة - 

  فائدته.تسجیل هنا كلا من الدین الأصلي و والسندات الاسمیة یمكن أن تكون مسجلة بالكامل ویشمل ال

  3یمكن تقسیمها إلى ما یلي:: حسب مدة الأجل - 3- 2

  منخفضة نسبیا؛ وتكون معدلات فوائدها : تستحق خلال عامقصیرة الأجل - 

  نسبیا؛ متوسطة : تستحق خلال سبع سنوات وتكون معدلات فوائدهامتوسطة الأجل - 

  : تستحق خلال سبع سنوات وتكون معدلات فوائدها عالیة نسبیا.طویلة الأجل - 

  4یمكن تقسیمها إلى ما یلي:: حسب طریقة السداد  - 4- 2

 هي السندات التي تسدد عند حلول میعاد استحقاقها،: تسدد عند میعاد استحقاقها سندات - 

: قد یحدث أن تقوم الشركات المساهمة بسداد كل أو جزء من سندات تسدد قبل حلول موعد استحقاقها - 

 ذلك بطریقتین:درة قبل حلول میعاد استحقاقها، و سنداتها المص

                                  

  33مرجع سبق ذكره، صضیاء مجد الموسوي،  1

  193مرجع سبق ذكره، ص محمد مطر، 2
  77مرجع سبق ذكره، صفیصل محمود الشواورة،  3
   39، 38 مرجع سبق ذكره، ص، صعبد الرحمن بن عزوز ،  4
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تقوم الشركة بشراء سنداتها من السوق ثم إلغائها بعد ذلك، أو تعتمد  : فإما أنالسداد حسب اختیار الشركة - 

  صدار.خیرة تلتزم بوجود شروط في عقد الإطریقة السداد عن طریق الاستدعاء، لكن هذه الأ

  صدار السندات على شرط تكوین احتیاطي الاستهلاك.: وذلك عندما یحتوي عقد إجباريالسداد الإ - 

في هذه الحالة تسلسلة، و أو ما یطلق علیها السندات ذات مواعید الاستحقاق الم: سندات تسدد تدریجیا - 

  صدار إلى مجموعات مرتبة تسدد في تواریخ استحقاق متتالیة.یقسم الإ

  تقسم إلى:: حسب الضمان - 5- 2

: وهي أكثر أنواع السندات انتشارا حیث تصدرها الجهة المعنیة بضمانات محددة سواء سندات مضمونة - 

ضمانة الحكومة للسندات التي تصدرها بعض ما إلى ذلك من كفالة أو ضمان، و  ت برهن موجوداتها أوكان

  .1المؤسسات التي تشاركها في ملكیتها

برهن عقاري أو حجز للموجودات  : هي التي تصدرها الشركات دون أن تكون مضمونةسندات غیر مضمونة - 

 تصدر هذه لى حامله من السندات المضمونة، و أكثر خطورة عهذا النوع من السندات أي ضمانات أخرى، و أو 

  .2مركز مالي ممتاز، مما یغري الآخرین لشراء سنداتهاشركات التي تتمتع بربحیة عالیة و السندات ال

  3:تقسم إلى: حسب الجنسیة 6- 2

  : تصدرها مؤسسات وطنیة لصالح مقترضین محلیین.محلیة - 

  یتم التداول علیها أیضا في الداخل.مقترضین أجانب، و  لصالح: تصدرها مؤسسات وطنیة أجنبیة - 

هناك أنواع جدیدة من السندات لها سمات تختلف عن سمات السندات : الاتجاهات الحدیثة للسندات - 7- 2

  4التقلیدیة نذكر منها:

: تباع بخصم على القیمة الاسمیة على أن یسترد المستثمر القیمة الاسمیة سندات لا تحمل معدل كوبون -أ

التخلص منها قبل تاریخ عند الاستحقاق، كما یمكن بیعها في السوق بالسعر السائد إذا رغب حاملها في 

  الاستحقاق؛

                                  

  217مرجع سبق ذكره، صناظم محمد نوري الشمري و آخرون،  1
  71م ص2009یع والطباعة، الأردن، التوز ، دار المسیرة للنشر و 1، طلدولیةالمؤسسات المالیة المحلیة واشقیري نوري موسى،  2
  78ود الشواورة، مرجع سبق ذكره، صیصل محمف 3
المؤسسات المالیة(بنوك تجاریة، أسواق الأوراق المالیة، شركات التأمین، شركات الأسواق و  عبد الغفار حنفي، رسمیة قریقاص، 4

  262، 261مرجع سبق ذكره، ص، ص الاستثمار،
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لى رفع  : استحدث في بدایة الثمانینات لمواجهة التضخم الذي أدى إسندات ذات معدل فائدة متحركة - ب

عادة یحدد سعر الفائدة مبدئي لهذه دات، و معدلات الفائدة مما یترتب علیه انخفاض القیمة السوقیة للسن

  معدلات الفائدة السائدة في السوق؛السندات ویعاد النظر فیه كل ستة شهور بهدف تعدیله لیتلاءم مع 

لم تحقق فیها  ئد في السنوات التي: لا یجوز لحملة هذه السندات المطالبة بالفواسندات ذات الدخل -ج

مع هذا فمن الممكن أن ینص في بعض العقود على أن یحصل حاملها على الفوائد عن المنشأة أرابحا، و 

  ها أرباح من أرباح السنة اللاحقة؛سنة لم تتحقق فی

عضاء : استحدثت في ثمانینیات القرن الماضي لتمویل وامتلاك أ(متوسطة الجودة) السندات الردیئة -د

مجلس الإدارة لحصة كبیرة في رأس المال الخاص بالمنشأة التي یدیرونها، وذلك بإصدار قروض تستخدم 

  یر من أسهمها المتداولة في السوق؛حصیلتها لشراء جانب كب

  : تعطي للمستثمر الحق لیس فقط في الفوائد الدوریة بل في جزء من أرباح المنظمة.سندات المشاركة - هـ

  بین الأسهم و السندات ثالثا: الفرق

  یمكن تلخیص أهم الفروق بین الأسهم و السندات في الجدول التالي:

  ): أهم الفروق بین الأسهم و السندات1.1الجدول رقم (

  السندات  الأسهم

 جزء من رأسمال الشركة - 

 المساهمون هم شركاء أو ملاك الشركة - 

 عائد السهم متغیر - 

السهم یحصل على عائد لا یعتمد على  حامل - 

 الربح فقط و إنما باتخاذ القرار بتوزیعها

عائد الأسهم یعتبر توزیعات الأرباح تخضع  - 

 للضریبة

الحصول على للمساهمین الحق في الاطلاع و  - 

 المعلومات بخصوص سیر العمل بالشركة

للمساهمین حق الأولویة في الاكتتاب في أسهم  - 

 للزیادة رأس الما

 دین على الشركة - 

 حملة الأسهم دائنون یعتبر - 

 عائد السند ثابت - 

حامل السند یحصل على فوائد بغض النظر على  - 

 حجم الأرباح و توزیعها

حملة السندات لیس لهم الحق في حضور  - 

اجتماعات الجمعیة العمومیة أو الحصول علة 

 التقاریر والبیانات عن نشاط الشركة

في الإدارة إلا في حالتي  حملة السندات لیس لهم الحق - 

 تغییر الشكل القانوني أو إدماج الشركة في شركة أخرى

 یمكن إصدار السندات بالقیمة الاسمیة أو بقیمة أعلى منها - 
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بقیمة  یمكن إصدار الأسهم بالقیمة الاسمیة أو - 

 سعر الإصدارأعلى من القیمة الاسمیة و 

حامل السهم لا یسترد رأسماله إلا بالبیع أو عند  - 

 تصفیة الشركة

القیمة الجاریة(السوقیة)للسهم تعتمد على مقدار  - 

  العائد المتوقع من السهم و سعر الفائدة الجاري

یسترد رأس المال في الموعد المحدد  دحامل السن - 

 لاستحقاق السداد بالكامل

لیس لحملة السندات الأولویة الحق في الاكتتاب  - 

  مالفي زیادة رأس ال

لحامل السند الحق في استرداد مبلغ المدیونیة قبل  - 

 أن یحصل المساهمون على أي شيء

القیمة الجاریة للسند تعتمد على سعر الفائدة  - 

  الجاري و سعر الفائدة الاسمي

مؤسسة شباب الجامعة، مصر،  (أسواق المال و أدواتها، الأسهم و السندات)، البورصات ضیاء مجد الموسوي، المصدر:

  45، 44 ص ،، ص2005

  المطلب الثاني: الأوراق المالیة الحدیثة

بالإضافة إلى أدوات الملكیة و أدوات الدین بمختلف أنواعهما، ظهرت أدوات مالیة مستحدثة تتمثل في 

ي تكون موضوع المشتقات المالیة حیث یمكن تعریفها على أنها عقود تشتق قیمتها من الأصول المعنیة الت

العقد مثل السلع، الأسهم، السندات...الخ، حیث یمكن للمستثمر الذي یتعامل فیها أن یحقق خسائر أو أرباح 

  ادا على أداء الأصل موضوع العقد، ونمیز بین نوعین من المشتقات تقلیدیة و حدیثة.اعتم

    أولا: المشتقات التقلیدیة

  وتتمثل في مایلي:

عقود الخیار أحد الأدوات الاستثماریة الحدیثة التي تعطي للمستثمر فرصة الحث تمثل : عقود الخیار - 1

  من المخاطر التي یتعرض لها.

 الالتزام، ولیس الحق )الخیار مصدر( البائع بموجبها یمنح تعاقدیة، اتفاقیات عن عبارة وهي: تعریفها - 1- 1

مستقبلي  في تاریخ سلفا محدد بسعر مالیة أداة أو بضاعة أو عملة شراء أو لبیع )بالخیار المكتتب( للمشتري

  .1التاریخ ذلك في المنتهیة الزمنیة الفترة وقت خلال أي في أو محدد

  2:وتتمثل في: أركان عقود الخیار - 2- 1

                                  

  2009، دیسمبر2المشتقات المالیة، معهد الدراسات المصرفیة، إضاءات مالیة مصرفیة، الكویت، العدد 1
، ص، 2007جامعي الحدیث، مصر، ، المكتب الالسندات مدخل الهندسة المالیةتقییم الأسهم و محمد صالح الحناوي و آخرون،  2

  262، 261ص
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یكون لهذا اء كان خیار بیع أو خیار شراء، و حق الخیار سو : وهو الشخص الذي یقوم بشراء مشتري الحق - 

  للطرف الثاني وهو محرر حق الخیار؛المشتري الحق في تنفیذ أو عدم تنفیذ الاتفاق نظیر مكافأة یدفعها 

مكافأة یحصل : هو الشخص الذي یقوم بتحریر الحق لصالح المستثمر أو مشتري الحق نظیر محرر الحق - 

  علیها من مشتري الحق؛

  السوق؛ لعقد وعادة ما یكون هو السعر الجاري للورقة المالیة في: هو سعر الورقة وقت إبرام اسعر التنفیذ - 

  تاریخ انتهاء أو ممارسة الاتفاق؛ : هو سعر الورقة المالیة فيالسعر السوقي - 

  عادة هو أول یوم لسریان الاتفاق؛: هو تاریخ إبرام الاتفاق و تاریخ التنفیذ - 

 ؛الحق بممارسة أو تنفیذ الحق: هو التاریخ الذي یقوم فیه مشتري تاریخ الانتهاء -

: هو مبلغ متفق علیه یقوم مشتري حق الخیار بدفعه إلى محرر الحق نظیر أن یكون لمشتري المكافأة -

 الخیار الحق في تنفیذ أو عدم تنفیذ الاتفاق.

  توفر عقود الخیار للمشترین نوعین من المزایا هما:: مزایا و مخاطر عقود الخیار - 3- 1

وذلك عن طریق تمكین المتعاملین فیها باستخدام مبالغ قلیلة من الأموال للمتاجرة في السوق : المضاربة - 

المتمثلة في نسبة ضئیلة مشتري الخیار یقوم بدفع علاوة و  الذي یمثللمالي، حیث نجد أن الطرف الأول و ا

الذي یمثل لطرف الثاني و تثمارات، كما نجد امن القیمة الإجمالیة للعقد من المضاربة بكمیات كبیرة من الاس

هامش ضئیل نسبیا لبیت السمسرة  ذلك بدفععن طریق استغلال الرفع المالي، و محرر العقد من المضاربة 

  الذي یقوم بدور الوسیط وذلك لتأمین الوفاء بالتزامه لمشتري الخیار.و 

رتفاع في أسعار وعادة ما نجد أن المستثمرین یلجئون إلى المضاربة عندما یتوقعون أنه سوق یحدث ا

الأسهم في السوق المالي فیدخلون للسوق كمشترین للخیارات، وإذا ما تحققت توقعاتهم وذلك بشأن ارتفاع 

أسعار الأسهم فإنه تكون أمامهم فرصة كبیرة لجني أرباح طائلة، أما إذا لم تتحقق تلط التوقعات فتكون 

  .1بیاالتي تكون ضئیلة نسائرهم محددة فقط بعلاوة الخیار و خس

: یمكن استخدام الخیارات كأداة للتحوط من مخاطر انخفاض أسعار أصول محافظ الأوراق المالیة، التحوط - 

فإذا كان لدى أحد المستثمرین محفظة مكونة من الأسهم ویتوقع انخفاض السهم الذي یمتلكونه، فإن في هذه 

بالتالي في هذه شراء خیار بیع بموجب العقد، و م بالحالة ما علیه إلا اللجوء إلى الخیارات وذلك من أجل القیا

الفرق بین السعر السوقي للسهم  الحالیة یضمن هدم تجاوز الخسارة المتوقعة حدا معینا، عادة ما یتمثل في

                                  

  175، 174ص، ص یق والتوریدات، مصر،لشركة العربیة المتحدة للتسو ، اأسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو،  1
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ویتم التحوط في سوق العقود عن طریق شراء العقد أو بیعه وذلك حسب ، سعر التنفیذ حسب شروط العقدو 

یتوقع رة محفظة مكونة من سندات دولیة و لا لو نجد أن مستثمر یقوم بإداوضع كل من طرفي العقد، فمث

سوق  مخاطر انخفاض أسعار سندات المحفظة یدخلفاع في أسعار الفائدة السوقیة، ولتجنب حدوث ارت

على عكس ذلك فإن شركة تصدر السندات تتوقع انخفاض سعر الفائدة السوقیة العقود المستقبلیة بائعا، و 

  .1اطرة المصاحبة لذلك فإنها تدخل سوق العقود المستقبلیة مشتريلتجنب المخ

بالمقابل نجد أن المزایا لبتي یحققها المضارب في الخیار، فإنه یتحمل درجة عالیة من المخاطرة فنجد و 

أن القسط الأكبر من المخاطرة یقع على عاتق محرر الخیار ذلك أن المشتري یحدد سلفا مقدار الخسارة التي 

المتمثلة بقیمة العلاوة التي یدفعها لمحرر الخیار، وذلك لأن شروط العقد تجعل زمام استعداد لتحملها و على 

على خلاف ما یكون علیه محرر الخیار الذي لا فیذ الخیار أو عدم تنفیذه بیده وحسب رغبته، و المبادرة بتن

لبات سعریة حادة عكس توقعاتهم في الأحوال التي تحدث تقالرضوخ لرغبة المستثمر، من هنا و یملك سوى 

یتعرض محرر الخیار لخسائر كبیرة یعوضون جزء منها بالعلاوة غیر المستردة التي یتقاضونها من مشتري 

  .2الخیارات

یعد التغلب على عدم التأكد أو تخفیض المخاطر من أهم الأسباب التي تدفع الأفراد : العقود المستقبلیة - 2

 إلى تحریر مثل هذه العقود.

تسلیم كمیة محددة من أصل محدد في تاریخ مستقبلي  اتفاق قانوني بین طرفین لجعل أو تعریفها: - 1- 2

 .3التعاقد)یوم (الیوم محدد بسعر یتفق علیه

  4:حیث تتمثل في: أركان العقود المستقبلیة - 2- 2

دل الصفقة محل تبا : هو السعر الذي یتفق علیه الطرفین في العقود المستقبلیة لإتمامالسعر في المستقبل - 

 العقد في المستقبل؛

 حل التعاقد لإتمام عملیة التبادل؛: هو التاریخ الذي یتفق علیه طرفي العقد متاریخ التسلیم أو التسویة - 

بضائع، أوراق الذي قد یكون ي العقد و شراءه بین طرفیقصد به الشيء المتفق على بیعه و : محل العقد - 

 مالیة، عملات...الخ؛

                                  

  279ص ،2005زیع، الأردن، التو ، دار وائل للنشر و 1، طإدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر، فایز تیم،  1
  175، ص2008مرجع سبق ذكره،مروان شموط، كنجو عبود كنجو،  2

3 Bob Morrissey,Financial derivatives module, Securities & Investment Institute, 2007,p4 

  332، ص2004لدار الجامعیة ، مصر،ا السندات،الاستثمار في الأسهم و محمد صالح الحناوي و آخرون،  4
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هو الطرف الملتزم باستلام الشيء محل العقد نظیر دفع السعر المتفق علیه للطرف  مشتري العقد: - 

 ) في التاریخ المحدد في المستقبل؛الثاني(البائع

: هو الطرف الملتزم بتسلیم الشيء محل العقد نظیر الحصول على السعر المتفق علیه من بائع العقد - 

 تقبل.الطرف الأول(المشتري) في التاریخ المحدد في المس

توفر العقود المستقبلیة للمتعاملین فیها مزایا متعددة من أهما : مزایا و مخاطر العقود المستقبلیة - 3- 2

  1:میزتین

وذلك باستخدام ما یسمى بمیزة المتاجرة بالهامش أو الرفع المالي، إذ یكفي أن یدفع المتعامل : المضاربة - 

الذي یمثل نسبة ضئیلة من القیمة الإجمالیة أو بائعا قیمة الهامش المطلوب و  في العقود وسواء كان مشتریا

للعقد، حتى یدخل السوق إما مستثمرا عادیا یسعى لتحقیق أرباح معقولة أو مضاربا یسعى لتحقیق مكاسب 

  رأسمالیة مرتفعة تنتج عن التقلبات السعریة.

ذلك للحد من المغالاة في المضاربة المستقبلیة، و خدم في سوق العقود حیث نجد بین الضوابط التي تست

الحد الأقصى التي تحدث في الیوم وحا به یحدد الحد الأدنى و نجد أن تقوم إدارة السوق بوضع مدى مسم

  لو اقتضى الأمر إلى وقت التعامل مع العقد.العقد بحیث لا یجوز تخطیها حتى و الواحد على أسعار 

من وذلك وفقا لاختلاف وتنوع الأصول، و ، المسموح به للتقلبات بین أنواع العقودوعادة ما نجد أنه یتفاوت الحد 

وغالبا ما ، الضوابط المستخدمة أیضا نجد وضع حد أقصى لعدد العقود التي یسمح المستثمر الوافد أن یمتلكها معا

ق بینهما مصطلح على الفر یطلق على من نظیره في السوق الحاضر، و یكون سعر الأصل في العقد المستقبلي أ

  .عندما یكون هذا الفرق موجبا فإنه یطلق علیه مصطلح علاوة، أما إذا كان سالبا فهو خصمأساسي، و 

 التي تتمثل عادة في:ئیسیة التي یتعرض لها المستثمر و : هدفه تخفیض المخاطر الر التحوط - 

  مخاطر تقلب أسعار صرف العملات الأجنبیة؛ *

  المالیة؛مخاطر تقلب أسعار الأوراق  *

  مخاطر تقلب أسعار الفائدة؛ *

  مخاطر تقلب أسعار السلع. *

 ذلك حسب وضع كل من طرفي العقد،بیعه و  أوویتم التحوط في سوق العقود عن طریق شراء العقد 

الفائدة  أسعارتوقع حدوث ارتفاع في  فمثلا لو نجد أن مستثمر یقوم بإدارة محفظة مكونة من سندات دولیة،

                                  

  278-276ص  مرجع سبق ذكره ص، فایز تیم، محمد مطر، 1
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على عكس و جنب مخاطر انخفاض أسعار سندات المحفظة یدخل سوق العقود المستقبلیة بائعا، لتالسوقیة، و 

سعر الفائدة السوقیة لتجنب المخاطر المصاحبة لذلك فإنها  انخفاضذلك فإن شركة تصدر السندات تتوقع 

  .تدخل سوق العقود المستقبلیة مشتري

  أقدم المنتجات المالیة المبتكرة. تعتبر العقود الآجلة من: العقود الآجلة - 3

هو عقد یبرم بین طرفین بائع و مشتري للتعامل على أصل ما على أساس سعر یتحدد عند  تعریفها: - 1- 3

  .1التعاقد، على أن یكون التسلیم في تاریخ لاحق

ة في یمكن حصر المزایا و العیوب التي تتمیز بها العقود الآجل: مزایا و مخاطر العقود الآجلة - 2- 3

  الجدول التالي:

  : مزایا و عیوب العقود الآجلة)2.1(الجدول رقم 

  العیوب  المزایا

  تستعمل كأداة فاعلة في التحوط - 

  یتم التعامل بها في الأسواق الموازیة - 

  استعمالها یوفر الحمایة المطلوبة للسعر - 

  تستعمل أكثر من وسیلة للتعامل مع المنتجات - 

  التعاقد بالمرونة العالیة یمتاز حجم - 

ستراتیجیة هجومیة، ویتم ذكر یمكن استعمالها كا - 

  المبلغ و المدة فیها

  لا تتطلب وجود هامش - 

  لا یوجد وقت محدد للتعامل فیها - 

یمكن مطابقتها مع المدة الزمنیة للعرض فضلا  - 

  عن حجم الأموال النقدیة المعروضة

یة وسیطة تتطلب رأس مال ولا توجد تدفقات نقد - 

  قبل التسویة

  لا تخضع لنظم السوق المنظمة - 

  یصعب إلغاء العائد - 

  مخاطر التخلف عن السداد تكون كبیرة - 

  صعوبة إیجاد الطرف الآخر - 

، الدار 1طإدارة المشتقات المالیة(مدخل نظري و تطبیقي متكامل)، آخرون، خلیل كاظم مدلول العارضي و  المصدر:

  103، ص2001التوزیع، الأردن، ر و المنهجیة للنش

                                  

تب العربي الحدیث، ، المك2، جالمشتقات)باستخدام التو ریق و دسة المالیة الفكر الحدیث في إدارة المخاطر(الهنمنیر إبراهیم هندي،  1

  6، ص2014مصر، 
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اع وأن لك فيالمشترك  مالقاس وه اإذیعد عقد المبادلة من أهم المشتقات المالیة، : عقود المبادلات- 4

الأسهم، كما أن له أهمیة كبیرة في السلع و الصرف و ا لوجود مبادلات أسعار الفائدة و نظر  ، المشتقات المالیة

 للعملات الأجنبیة.التحوط من تقلبات أسعار الصرف 

  .1هو عقد بین طرفین یتفقان على تبادل تدفقات نقدیة خلال فترة زمنیة مستقبلیةتعریفها:  - 1- 4

العیوب التي تتمتع بها عقود المبادلة في  یمكن استخلاص أهم المزایا و : عیوب عقود المبادلةمزایا و  - 2- 4

  الجدول التالي:

  المبادلات): مزایا و عیوب عقود 3.1الجدول رقم(

  العیوب  المزایا

  تحقق هیكل اقتراض بالكلف المرغوبة - 

تمكن المقترضین من الدخول إلى مصادر تمویل  - 

  جدیدة

استعمالها في التحوط من مخاطر تقلب أسعار  - 

  الفائدة و أسعار صرف العملات

مرونتها الكبیرة و إمكانیة تصمیمها حسب رغبة  - 

  المتعاملین

تتطلب دفع العلاوات أو الهوامش في أغلب  لا - 

  أنواعها

  لا تخضع لرقابة السوق المنظمة - 

  یصعب إلغاؤها أو تسییرها في أغلب الأحیان - 

  وجود مخاطر ائتمانیة مرتفعة - 

  صعوبة قیاس المخاطر الناتجة عنها - 

تكون في بعض الأحیان معقدة و غامضة أي  - 

  یصعب فهمها من قبل المتعاملین

شر و للن الوراق، 1ط ،الهندسة و أدواتها بالتركیز على استراتیجیات الخیارات المالیة، العاديهاشم فوزي دباس المصدر: 

  92، ص2008التوزیع، الأردن، 

یمكن المقارنة بین الأنواع الأربعة : عقود الخیاراتمقارنة بین العقود الآجلة والمستقبلیة والمبادلة و  - 4

 خلال ما یلي: للمشتقات التقلیدیة من

  

  

  

                                  

مخاطر استخدام المشتقات المالیة على أداء الشركات المساهمة في سوق الكویت للأوراق المالیة(دراسة إبراهیم عبد االله القاضي،  1

  49، ص2015وان دن، العدد الثالث، جالمالیة، الأر ، مجلة البحوث الاقتصادیة و تطبیقیة)
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  الخیارات): مقارنة بین العقود الآجلة والمستقبلیة والمبادلة و 4.1الجدول رقم(

  الخیارات  المبادلات  المستقبلیة  الآجلة  الخصائص

غیر نمطي و ملزمة   طبیعة العقد

  للطرفین

غیر نمطي و ملزمة   نمطي وملزم للطرفین

  للطرفین

نمطي و ملزم 

لمصدر الخیار 

  (البائع فقط)

قصیرة الأجل تنحصر   مدة العقد

  سنة 2- 1بین 

قصیرة الأجل تنحصر 

  سنة 2- 1بین 

قصیرة و طویلة 

  ) سنة20- 1الأجل(

قصیرة الأجل أقل 

  من سنة

طبیعة 

  الأسواق

  نظامیة في البورصة  غیر نظامیة  نظامیة في البورصة  غیر نظامیة

كبیرة لعدم وجود دور   المخاطر

  المقاصة

أو معدومة  محددة

  لوجود دور المقاصة

كبیرة لعدم وجود 

  دور المقاصة

تتمتع بتركیبة توافقیة 

  من العائد/ المخاطرة

الأسواق 

  الثانویة

تكون غیر فعالة ولا 

یمكن إلغاؤها إلا 

  بموافقة طرفي العقد

فعالة و یمكن إلغاؤها 

بدون موافقة الطرف 

  المقابل

غیر فعالة ولا  تكون

یمكن إلغاؤها إلا 

  بموافقة طرفي العقد

تكون مرنة نظامیة، 

  غیر نظامیة

تتم التسویة في نهایة   تسویة العقد

العقد في تاریخ التسلیم 

  أو الاستحقاق فقط

تتم التسویة یومیا و 

تتضمن بیوت 

التسویة(المقاصة بین 

  الطرفین)

لا وجود للتسویة 

الیومیة، بل تتم عند 

  عملیة المبادلةتنفیذ 

حسب نوع الخیار 

الأوروبي(محدد)، أما 

الأمریكي(خلال 

  العقد)

متطلبات 

  العقد

دفع علاوة محددة، ولا 

  وجود للهامش

إیداع هامش مبدئي 

  لدى السمسار

لا وجود للهامش، 

  تدفع علاوة أحیانا

لا وجود للهامش، 

  تدفع علاوة محددة

  63، 62ص ص، مرجع سبق ذكره،آخرون، العرضي و جلیل كاظم مدلول  المصدر:

  ثانیا: المشتقات الحدیثة

  وتتمثل في مایلي:

، هي عبارة عن مزج لعدد من عقود المشتقات على نفس الأصل: عقود المشتقات الهجینة(المختلطة) - 1

 أسهمها أسعار مؤسسة تخص الأسهم هذه( Xأسهما  محفظة مسیر امتلك إذا: ذلك لتوضیح مثال وسنأخذ

 ذههب التنفیذ، سعر وبنفس الأصل نفس على بیع وخیار شراء خیار بشراء التغطیة لأجل سیقوم )،متقلبة
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 خیار ویخسر مكافأة الشراء، خیار وراء من 10% ربح على سیحصل10% ب السهم سعر ارتفع إذا العملیة

 مكافأة ویخسر البیع، خیار وراء من 10% سیربح 10% ب Xالسهم  سعر انخفض إذا العكس وعلى ،البیع

  1.كبیر ربح إلى كبیرا خطرا یحول أن المسیر هذا استطاع المزیج هذا وراء من إذن ،الشراء خیار

 مستثمرین إلى الائتمانیة المخاطر بتحویل تسمح المالیة الأدوات من مجموعةهي : المشتقات الائتمانیة - 2

 لحاجة استجابة الائتمانیة المشتقات تمثل ،مالي ابتكار وككل، تحملها على أكثر قدرة لهم تكون أن یفترض آخرین

 عن بسهولة تداولها، الائتمانیة المخاطر تحدید من التمكن في تتمثل المالیة الأسواق في المتعاملین لدى أساسیة

  .2ضدها والتحوط ،السوق في تتوفر بسیطة أدوات طریق

معینة متعددة مثل مخاطر  یقتضي التمویل المهیكل عادة تجمیع مخاطر أساسیة: التمویل المهیكل - 3

سبیل المثال السندات و القروض  لتلك المخاطر(على الائتمان، عن طریق تجمیع الصكوك المعرضةالسوق و 

الأوراق المالیة التي یدعمها رهن)، ثم تقسیم التدفقات النقدیة الناجمة إلى شرائح أو أجزاء، تدفع لحائزین و 

(الأقل  لحائزي هذه الشرائح بنظام محدد، یبدأ بالشرائح الممتازة مختلفین، ویتم سداد المدفوعات من المجمع

وإذا لم یكن  ،3(الأكثر خطورة)ختلفة إلى شریحة أسهم رأس المالیتسلل من خلال مستویات مخطورة)، و 

بعض من التدفقات النقدیة المتوقع وفادتها إلى المجمع وشیك الحدوث(على سبیل المثال بسبب التخلف عن 

هم أولا نقص المدفوعات، وذلك ریحة أسهم رأس المال أن یتحملوا فعندئذ یتعین على حائزي شالسداد)، 

قصت المدفوعات في المجمع بدرجة أكبر لا تحصل المجموعة یاطي من التدفقات النقدیة، وإذا ناستنفاذ الاحت

یتم تشكیل الشرائح  وعلى نحو نموذجي ،التالیة من الحائزین(شریحة الدور المسروق)، على مدفوعات كاملة

فوق الممتازة من هیكل رأس المال بحیث تتأهل للمرتبة الائتمانیة أ ثلاثیة، مما یعني جعل احتمال عدم 

  .4الحصول على المدفوعات الموعود بها جد منخفض

  

  

                                  

)، مذكرة ماجستیر BNP PARIBASدورها في تغطیة مخاطر السوق المالیة(دراسة حالة البنكالمشتقات المالیة و سمیرة محسن،  1

  111، ص2006-2005قسنطینة،  ريمنتو غیر منشورة، جامعة 
، 2/2015، العدد رقم2قسنطینة، مجلة دراسات اقتصادیة، جامعة أثرها في الاستقرار الماليمبادلات العجز الائتماني و عبلة لمسلف،  2

  111ص
، العلاج(دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة)العولمة الاقتصادیة والأزمات المالیة: الوقایة و نادیة العقون،  3

  166، ص2013- 2012أطروحة دكتوراه غیر منشورة، جامعة الحاج لخضر باتنة، 

  10، ص2008، التنمیة، مجلة التمویل و لورا كودرس 4
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  المطلب الثالث : طرق تحلیل أسعار الأوراق المالیة

و منافعهم من  من وراء استثماراتهم في الأوراق المالیة إلى تعظیم مكاسبهم یهدف المستثمرین المالیون      

ولتحقیق ذلك لابد لهم من توفیر أدوات مناسبة تساعدهم في ، مردودیة تلك الأوراق المالیةخلال زیادة قیمة و 

 ستراتیجیةوالاحتفاظ حسب كل حالة ضمن السیاسة اتخاذ القرارات المرتبطة بذلك الشراء أو البیع أو الا

بغیة تحلیل هذه الأوراق یوجد أسلوبان یستخدمهم المحللون المالیون هما ، و المتبعة في تسییر محافظهم

  هذا ما سیتم استعراضه.الفني و أسلوب التحلیل الأساسي و أسلوب التحلیل 

  التحلیل الفني أولا:

  الاهتمام بتطورات السوق.یهتم التحلیل الفني بالمعلومات الماضیة للأوراق المالیة بعیدا عن 

لتسجیل بیانات التداول الفعلیة یعرف التحلیل الفني على أنه ذلك الأسلوب و  :تعریف التحلیل الفني -1

یرات الأسعار، حجم المعلومات وذلك من خلال متابعة تغ، التاریخیة (عادة في شكل خرائط و رسومات)و 

باستنتاج الاتجاه المحتمل للمستقبل من خلال الصورة غیرها لسهم معین أو المتوسط العام ثم یقوم بعد ذلك و 

  .1التاریخیة للماضي

  یستخدم التحلیل الفني نوعین من الأدوات للتحلیل هما: :أدوات التحلیل الفني -2

 أدوات لتحلیل أسعار السوق؛ - 

 أدوات لتحلیل أسعار السهم. - 

هي أدوات تستعمل لقیاس القوة السوق و ویقصد بها مؤشرات دوات التحلیل الفني لأسعار السوق: أ - 1- 2

  من أبرزها:و  ةلیاز نلتأو ا ةدیاعصتاه الأسعار الالنسبیة للسوق كما تكمن من تحدید اتج

تعتبر هذه المقاییس مؤشرات عن الاتجاه المستقبلي لحركة أسعار  :مقیاس میل أو اتجاه المستثمرین -أ

 بارون أو مؤشر الثقة؛مؤشر  - :3ومن بین هذه المؤشرات ما یلي ،2الأسهم

  الدنیا؛مؤشر المستویات العلیا و  -                                          

 الانخفاض؛مؤشر الارتفاع و  -                                          

 .مؤشر اتساع السوق -                                          

                                  

  136، ص2006، الدار الجامعة مصر،الأساسي للأوراق المالیةلتحلیل الفني و طارق عبد العال حماد، ا 1

-1996أثر التضخم على عوائد الأسهم دراسة تطبیقیة لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان للفترة سمیة بلجبلیة،  2

  118، مذكرة ماجستیر غیر منشورة جامعة منتوري، قسنطینة، ص2006

  47-45اوي، مرجع سبق ذكره ، ص، صخیرة الد 3
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یقوم على الفكرة القائلة بأن أغلب المستثمرین یكونون على خطأ خاصة و : مقیاس وجهة النظر المضادة - ب

یحدد قرارات هؤلاء  جح أناالتحول لذلك على المستثمر الن إلىعندما تكون أسعار السوق في طریقها 

حیث نجد أن أكثر المقاییس شیوعا مؤشر البیع على ، 1على ضوئها یتخذ قرارات معاكسةالمستثمرین و 

  ومؤشر الكمیات الكسریة. المكشوف،

لمؤسسات المتخصصة في الاستثمار : یقصد بالمستثمرین المحترفین امقیاس المستثمرین المحترفین -ج

هذه الصفقات التي یبرمها المستثمر المحترف عادة ما یتولد عنها  أنباعتبار  كذا كبار المدرین و الملاك،و 

مفید بالنسبة  أمرقرارات هؤلاء المستثمرین  إتباع بالتاليصولهم على معلومات عن المؤسسات و نتیجة ح

  وتوجد عدة مقاییس تستخدم لمعرفة اتجاه المستثمرین المحترفین منها: لرصد حركة أسعار السوق،

 مؤشر البیع على المكشوف للمتخصصین؛ - 

  مؤشر الكمیات الكبیرة. - 

أي مستثمر حین یقوم بتحدید السهم الذي ینبغي شراؤه : المالیة الأوراقر اأدوات التحلیل الفني لأسع - 2- 2

وذلك من  المالیة، الأوراقالتوقیت الملائم لذلك فإنه علیه أن یقوم بتحلیل نمط التغیر في أسعار بیعه و  أو

 2:المالیة و المتمثلة في الأوراقخلال أدوات التحلیل المستخدمة في أسعار 

فلا  الأفقيما المحور أبرسم محور رأسي یمثل سعر السهم  الخریطةیتم بناء هذه  :الشكلخریطة النقطة و  - أ

غیر أنه عادة لا یسجل  على الخریطة، الأسهمیتم تسجیل أسعار و  ،غیره) أویمثل أي شيء آخر(الزمن 

وبعد بناء الخریطة فإن المحلل الفني یهتم بالمنطقة ، السعر إلا إذا كان التغیر فیه بحجم معین یحدده المحلل

 أو عدياصالتهل الاتجاه  حین خروجها من المنطقة، الأسعارالاتجاه الذي أخذته و  بالأسعارصة الخا

فإن التوقیت  الیز انتدیا فإن التوقیت یكون ملائما للشراء أما إذا كان الاتجاه عاصتلي فإن كان الاتجاه ز انالت

  .3یكون ملائما للبیع

 المستوىعلى تصور سلوك المستثمرین و  الأخیرة: تقوم هذه خریطة المستویات المساعدة و المقاومة - ب

أقل من ذلك لیس كبیرا أما مستوى المقاومة  إلىكما أن احتمال نزوله  ،المساعد هو مستوى السعر المتدني

  .4فهو مستوى عال للسعر

                                  

  119ة بلجبلیة، مرجع سبق ذكره، صسمی 1
   50- 47لداوي، مرجع سبق ذكره، ص، صخیرة ا 2

  142، 141مرجع سبق ذكره ، ص، صالسندات (مدخل الهندسة المالیة )، تقییم الأسهم و آخرون ، الحناوي و  محمد صالح  3
  449، مرجع سبق ذكره، صأسواق رأس المالالأوراق المالیة و منیر إبراهیم هندي،   4
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التي یبحث فیها  الأسعار: تعتبر هذه الخریطة من بین أنواع أنماط حركة الأكتافالرأس و  خریطة -ج

  العكس صحیح.تزداد لزیادة حجم الصفقات و  الأسعارحیث نجد في هذا النوع أن  المحلل الفني،

كان السوق  حیثبالسهم  أو: یستخدم هذا المؤشر للكشف عن حالة السوق مؤشر القوة النسبة للسهم –د 

فیها فإذا ى یمر بمرحلة شراء مغالكان السوق فیها فإن  ىمرحلة بیع مغال أوفیها  ىیمر بمرحلة شراء مغال

ن هذا یدل على أنه عدد كبیر من المستثمرین یمتلكون حصص إفیها ف ىوق یمر بمرحلة شراء مغالكان الس

 الأسهمعندما یقوم المستثمرین ببیع ما لدیهم من  الأسعارتنخفض  أننه من المتوقع إبالتالي فو  ،الأسهممن 

من و  الأسهمأما إذا كان العكس فإنه یدل على أنه عدد من المستثمرین یمتلكون عدد قلیل من ، لتحقیق الربح

  في المستقبل. ارتفاع السعر إلىهو ما یؤدي و  الأسهمشراء  إلىیلجأ عدد كبیر من المستثمرین  أنالمتوقع 

م(یومیة، أسبوعیة، لأسهیستخدم الفنیون خرائط توضح سلسلة زمنیة لسعر ا :البیانیة الأعمدةخرائط  -ه

ثلاث  یتم بناؤها باستخدام)، و O،Xالشكل (الرسومات البیانیة ذات النقطة و  تشبه خرائط الأعمدةشهریة)، و 

  .1هي أعلى سعر، أدنى سعر، سعر الإقفالملاحظات للسعر في كل یوم و 

لدراسة و  التحرك في اتجاه معین، إلىتمیل  الأسهم: یرى المحللون الفنیون أن خریطة المتوسط المتحرك - و

حیث یمكن حساب  هذا الاتجاه یمكن حساب المتوسط المتحرك لسعر السهم خلال فترة زمنیة معینة،

  .2القصیررك على المدى الطویل والمتوسط و المتوسط المتح

  التحلیل الأساسيثانیا :

خلال تحلیل  ذلك منالأوراق المالیة، و لتنبؤ بأسعار یقوم التحلیل الأساسي على فكرة مفادها أنه یمكن ا

  المخاطر المستقبلیة.المعلومات الواردة وبالتالي التعرف على الأرباح و 

التقنیات كالتحلیل الاستراتیجي والتحلیل هو أسلوب دراسة یجمع عدد من  :الأساسيتعریف التحلیل  -1

لیل كل تحالشركة المصدرة له و دراسة وضعیة تحدید القیمة الحقیقیة للسهم عن طریق  إلىیهدف الفني و 

  .3الاقتصاد الذي تنشط بهو  إلیهابالصناعة التي تنتمي المعلومات المتعلقة بها و 

  4:و التي تتمثل في : الأساسيأدوات التحلیل  - 2

                                  

   400، ص2006، الدار الجامعیة، مصر، الأساسي للأوراق المالیةالفني و  التحلیلطارق عبد العال حماد،  1
   101، مرجع سبق ذكره، صالسنداتالاستثمار في الأسهم و آخرون، محمد صالح الحناوي و  2
  83میة بلجبلیة، مرجع سبق ذكره، صس 3
  57رة الداوي، مرجع سبق ذكره ، صخی 4
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یهتم التحلیل الخاص بتحلیل المتغیرات الاقتصادیة الكلیة بتحلیل  : المتغیرات و المؤثرات الاقتصادیة - 1- 2

كما یهتم بتحلیل  حیث تؤثر حالة الانتعاش أو الركود العالمیة على ظروف الدولة، تطور الاقتصاد العالمي،

إن السوق  ،ذلك لمعرفة حركة السوق في هذه الدولة في أي وقتفیها المستثمر و ظروف الدولة التي یستثمر 

وذلك للمقارنة  كما یمكن من حساب قیمة العائد، المالیة، الأصولعتبر عینة ملائمة لدراسة تغیرات أسعار ی

حیث مؤشر السوق أداة جیدة للمستثمر للحكم على أداء المحفظة ككل في  بین الاستثمارات في أي دولة،

یعكس في السوق و  لأسعارافي سوق رأس المال متوسط حسابیا لعینة من  الأسعاریعتبر مؤشر و ، السوق

یتم تحدید و  أخرى،مما یمكن من المقارنة بین فترة و ، في البورصة في أي لحظة الأسعارسلوك تحركات 

  في السوق التي تتأثر بالمتغیرات الكلیة في الاقتصاد. الأسعارحركة المؤشر وفقا لتغیر 

 طبیعة المنتجید نوعیة الصناعة و إن دورة حیاة الصناعة تتعلق بتحد: تحلیل دورة حیاة الصناعة - 2- 2

ذلك وفقا لمرحلة حیاتها من اجل معرفة مدى تطورها في و  ،حیث یقوم المحلل هنا بوصف الصناعة

، هذه الصناعة بالدورات التجاریة وتحدید حجم النمو المتوقع في المستقبل كذلك معرفة مدى تأثر المستقبل،

، مرحلة النضج و، مرحلة النم، ثلة في (مرحلة الظهورحیث تمر دورة حیاة الصناعة بأربعة مراحل متم

  مرحلة الاستقرار أو النزول).

یقوم المحلل بتحلیل الطلب الفعلي على منتجات الصناعة  :التنبؤ بالطلب على منتجات الصناعة - 3- 2

الذي تعتمد  الأساسوالتي تعد ، التغیرات المستقبلیة)بهدف الوقوف على العوامل المؤثرة في ذلك الطلب (

الذي یقتضي إیجاد العلاقة بین التنبؤ تحلیل الانحدار المتعدد و الشائعة في  الأسالیبمن علیه عملیة التنبؤ و 

  العوامل المؤثرة علیه (متغیر مستقل).م مبیعات الصناعة (متغیر تابع) و حج

یقتضي هنا  الأمرربحیة فإن للقیام بعملیة التنبؤ بمعدل نمو ال :التنبؤ بمعدل نمو و ربحیة الصناعة – 4- 2

الجتها من خلال تحلیل الانحدار توفر بیانات تاریخیة عن ربحیة الصناعة ثم صیاغتها في رسم بیاني أو مع

  . 1بشكل یسیر سیكون علیه معدل نمو الربحیة في المستقبلو 

تحدید مدى جاذبیتها للاستثمار في ن یهتمون بتحلیل النسب المالیة و : إن المساهمو النسب المالیة -5- 2

التي تتمثل في العدید من النسب منها ة الشركة بكفاءة النسب المالیة و كما تهتم أیضا إدار ، المالیة الأصول

  .دودیةالمر نسب  نسب النشاط، نسب المدیونیة، نسب السیولة،

                                  

  147آخرون، مرجع سبق ذكره، صو  شقیري نوري موسى 1
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المالي بتحلیل ربحیة السهم حلل بعد دراسة و تحلیل النسب المالیة، یقوم الم :تحلیل ربحیة السهم - 6- 2

  التي یكون عندها ربح السهم مساویا للصفر.و  ذلك بتحلیل نقطة التعادل المالیة،و 

  یتم حساب هذه النسب وفق العلاقة التالیة :و 

.
1

DE F TX   

  أن : حیث

EF.تمثل نقطة التعادل المالي :  

D الممتازة. الأسهم: التوزیعات المدفوعات لحملة  

TX الأرباح: معدل الضریبة على.  

نسبة التغیر في ربح السهم نتیجة التغیر  إلىو یساهم تحلیل التعادل في قیاس درجة الرافع المالیة التي تشیر 

  .1في صافي التدفقات العامة

و التحلیل الفني من خلال الجدول  الأساسيیمكن عرض أهم الاختلافات بین التحلیل  الأخیرو في     

  التالي:

  أوجه الاختلاف بین التحلیل الأساسي و التحلیل الفني):5- 1الجدول رقم (

  التحلیل الفني  التحلیل الأساسي  وجه المقارنة

على الظروف  هو التحلیل الذي ینصب  المفهوم

ظروف الاقتصادیة العامة وظروف الصناعة و 

  المنشأة

هو التحلیل الذي ینصب على ظروف 

حجم و  (أسعار الأوراق المالیة السوق

  غیرها)و  التداول،

القرارات  المخاطرة لاتخاذتقییم العوائد و  -   الهدف

 الاستثماریة و الإقراض

تحدید الأسهم المسعرة بأقل قیمتها الحقیقة لضمها  - 

  لمحفظة المستثمر وتلك المسعرة بأكبر قیمتها

متغیرات السوق في الماضي  دراسة - 

والدورات وذلك بغرض التنبؤ باتجاهات السوق 

في المستقبل في مرحلة مبكرة باتخاذ قرارات 

  الاستثمار في الأوراق المالیة

في  الأقلإن سوق رأس المال كفؤ على  -  الافتراضات

  شكله الضعیف

یمثل هذا النوع من التحلیل ضمانه لعدم  - 

مالیة من تتحدد القیمة السوقیة للورقة ال - 

  خلال تفاعل قوي للعرض والطلب

العوامل التي تحكم العرض والطلب  -  - 

                                  

  57،58داوي، مرجع سبق ذكره ، ص، صخیرة ال 1



 الفصل الأول: الجوانب النظریة لأسواق الأوراق المالیة

 

39 

 

ادحة عند اتخاذ استثماریة فالوقوع في أخطاء 

  قرارات الاستثمار

  بعضها منطقیة والبعض الآخر غیر منطقي

  السوق أفضل متنبأ لنفسه أن - 

آخر  إلىالتحرك في سعر توازني  أن - 

  الوقتیستغرق بعض 

مصادر 

البیانات 

الخاضعة 

  للتحلیل

 قتصادیة عامة مثل: الناتج القومي،ا عوامل - 

النفقات  ،أسعار الصرف أسعار الفائدة،

  الرأسمالیة

عوامل متعلقة بالصناعة مثل دورة حیاة  - 

  المنافسة الصناعة، اتجاه المنتج،

: القوائم المالیة عوامل متعلقة بالمنشأة مثل- 

وتقاریر مراقب  الإدارةتقاریر مجلس و 

  الملاحظاتالحسابات و 

  عوامل السوق نفسه مثل: - 

 المالیة الأوراقأسعار  - 

 حجم التداول - 

 حجمهاعدد الصفقات و  - 

 سلوك المستثمرین -  

 عملیات البیع على المكشوف - 

 اتساع السوقو  التوقیت الزمني - 

  الجو النفسي - 

أدوات 

التحلیل 

  الرئیسیة

  والمؤشرات الاقتصادیةالمتغیرات  - 

  تحلیل دورة حیاة الصناعة - 

  لتنبؤ بالطلب على منتجات الصناعةا - 

  ربحیة الصناعةالتنبؤ بمعدل نمو  - 

  النسب المالیة - 

  أسعار السوق لتحلیل أدوات - 

  ات لتحلیل أسعار الأوراق المالیةأدو  - 

حدود 

  استخدامها

كبر نسبیا مقارنة تكلفة ألى جهد و إتحتاج  - 

  بالتحلیل الفني

توجد بعض التحفظات التي تحد من منفعة  - 

  قوائم المالیة التي تعدها الشركةال

صعوبة متابعة عدد أكبر من الأسهم الفردیة  - 

  الفنيمقارنة بالتحلیل 

لفنیین یحد من وفرة عدد المحللین ا - 

  منفعة هذا الأسلوب

یحتاج الأمر في بعض الحالات إلى  - 

دة فنیة للتأكد من عاستخدام أكثر من قا

  سلامة التنبؤ

تحتاج القواعد الفنیة باستمرار إلى تطویر  - 

  یتناسب مع الظروف البیئیة المتغیرة

  40- 38ص ، ص ،مرجع سبق ذكره  ،الأساسي للأوراق المالیةلتحلیل الفني و ا  طارق عبد العال حماد،المصدر: 
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  المبحث الثالث: كفاءة و مؤشرات سوق الأوراق المالیة

صانعي والجدل والنقاش بین الأكادیمیین و  مالاهتماإن فكرة كفاءة الأسواق المالیة أثارت الكثیر من 

لهذه الأسواق من حیث التنظیمات والوظائف، التنوع المتزاید الاقتصادیة للدول وذلك للتطور و  السیاسات

المالیة، الصیغ المختلفة لها ق سوف نتطرق في هذا المبحث إلى مفهوم كفاءة الأسواالأدوات والمجالات، 

  المؤشرات المستخدمة لسوق الأوراق المالیة.و 

  مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالیة المطلب الأول:

 التي یحصل الجدیدة للمعلومات سریع نحو على المالیة الأوراق أسعار باستجابة الكفء السوق یتصف

 أي تعكس أسعار المعلومات، هذه على بناء الاستثماریة القرارات تحدید إلى یؤدي السوق مما أطراف علیها

  المعروفة. المعلومات لجمیع المالیة الأوراق

  أولا: تعریف كفاءة سوق الأوراق المالیة  

 تسمح المرونة من عال بقدر تتمتع التي السوق یمكن تعریف كفاءة سوق الأوراق المالیة على أنها تلك

 إلى المتدفقة والمعلومات البیانات تحلیل نتائج في للتغیرات المالیة وراقالأ أسعار في سریعة استجابة بتحقیق

 المالیة، للورقة الحقیقیة والقیمة السوقیة القیمة بین التعادل تحقیق إلى الأمر ایةنه في یؤدي بما السوق،

 المالیة للأوراق المصدرة الشركة أداء عن المعلومات نظام تعكس الأسعار كانت إذا ءكف السوق وتكون

  1:تتطلب والتي للكفاءة الضروریة الشروط من مجموعة وفق وذلك السوق في المتداولة

 ؛السوق في المتدخلین مختلف بین تامة منافسة وجود -

 ؛السوق في اتهأدوا المتداول بالشركات المتعلقة المالیة وغیر المالیة الصحیحة والمعلومات البیانات توفر -

  .واحد وقت وفي السوق في المتعاملین كافة إلى تكلفة وبأقل سرعة بأقصى المعلومات هذه عن الإفصاح -

  ولكفاءة سوق الأوراق المالیة نوعان هما:

 2:لكي یسمى مفهوم السوق بالكفاءة الكاملة یجب توفر مجموعة من الشروط الكفاءة الكاملة: - 1

 ؛غیرها أو ضرائب أو المعاملات تكالیف مثل التعامل على قیود وجود عدم -

 ؛أن تكون المعلومات عن السوق متاحة للجمیع و في نفس الوقت -

 ؛سهولة وبكل شروط دون ذلك و المالیة الأوراق من یریدها التي الكمیة شراء أو بیع في الحق للمستثمر - 

                                  

، سبل رفع كفاءتهاأسواق الأوراق المالیة العربیة و متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة لواقع صالح مفتاح، فریدة معارفي،  1

  182جامعة بسكرة، ص ،2010- 07/2009مجلة الباحث، عدد 
  32ص ،مرجع سبق ذكره، عصام حسین 2
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  ؛السوق الأسعار حركة على منهم أي تصرف یؤثر لا بحیث المتعاملین من جدا كبیر عدد وجود -

  .الخاصة منفعته إلى منهم كل یسعى سوف وبالتالي الاقتصادي، المستثمرین بالرشداتصاف  -  

 على وانعكاسها المعلومات وصول بین زمني فاصل وجود یتوقع الكفاءة لمفهوم وفقا الكفاءة الاقتصادیة: - 2

 مما الوقت من لبعض الحقیقیة القیمة من أقل أو أكبر تكون السوقیة القیمة أن یعني وذلك الأسهم، أسعار

 اقتصادیا) نتیجة معین لحد بها والمسموح وجودها (المتوقع والضرائب المعاملات تكالیف فرض إلى یؤدي

 السوق في منهم المتعاملین من الغالبیة سعي مبدأ على أساسا الاقتصادیة الكفاءة وتقوم السعر، في الفارق

  .1تهمثروا تعظیم إلى

  كفاءة سوق الأوراق المالیة ثانیا: متطلبات

 تلك توجیه یضمن بما المتاحة، للموارد كفء تخصیصا تحقق التي السوقھي  ءالكف السوق إن

  هما:سمتان و  توفر من لابد الموارد لتلك الكفء التخصیص لتحقیقو  ربحیة، الأكثر المجالات إلى الموارد

سوق على خلق التوازن بین على أنه قدرة ال وتعرف تعرف أیضا بالكفاءة الداخلیة،و  كفاءة التشغیل: -1

المتخصصین دون أن یتاح للتجار و و املون فیه تكلفة عالیة للسمسرة، الطلب دون أن یتكبد المتعالعرض و 

  .2فرصة لتحقیق هامش ربح مغال فیه

ق الأوراتحسن التعامل على غیل هي جمیع العوامل التي تنشط و انطلاقا من هذا التعریف یتبین أن كفاءة التش

  أهم هذه العوامل هي:المالیة في السوق المالي، و 

متعاملین انخفاض القیود على المعاملات، وكذا تكالیف الحصول على المعلومات، مما یجعل أغلبیة ال - 

  ؛اتیعقدون الصفقیحصلون على المعلومات و 

ى المؤسسات التي لا وجود أسواق موازیة للسوق الرسمي، حیث تساهم في رفع الكفاءة لأنها تسهل عل - 

الحصول على تمویلها من هذه الأسواق، كذلك ول إلى السوق الرسمیة(المنظمة) و تتوفر على شروط الدخ

یؤثر على تخفیض تكالیف نتیجة لكثرة هذه الأسواق یزداد التنافس بین صناع السوق و بیوت السمسرة، مما 

  ؛المعاملات

التي تخص تحریر  المطلب من الكفاءة، ومن أمثلة هذه التشریعات تلكالتشریعات القانونیة التي تدعم هذا  - 

ین مما یؤدي إلى مختلف المتعاملها محل للتفاوض بین صناع السوق وبیوت السمسرة و جعلعمولة السمسرة و 

                                  

  183ص صالح مفتاح ، فریدة معارفي ، مرجع سبق ذكره، 1
سطیف،  علوم التسییر، جامعةمجلة العلوم الاقتصادیة و  ،المالیة الأسواق كفاءة من الرفع في الإشارة نظریة دورشوقي بورقبة،  2

  138، ص2010، 10العدد
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بالتالي انخفاض عمولة السمسرة بشكل محسوس، كذلك من التشریعات السماح للمؤسسة زیادة التنافس و 

  أكثر من بورصة.بالتسجیل في 

 المالیة الأوراق تسعیر حسن یعكس أن یجب الإطار هذا في  الخارجیة، بالكفاءة تدعى كفاءة التسعیر: - 2

 من أیا یستطیع لا كما الطلب،  العرض جانبي بین التوازن تحقق وكذا الأوراق لتلك الحقیقیة القیمة المتداولة

 نفس على لحصولهم نظرا الأرباح لتحقیق الفرصة نفس لدیهم الجمیع لأن عادیة غیر أرباح تحقیق المتعاملین

 تتراوح الذین الخبرة عدیمي المستثمرین بعض تمنع لا قد السوق كفاءة أن كما الوقت، نفس في المعلومات

 خبرتهم، فلا لعدم أو فعلهم رد لبطء نتیجة خسائر تحقیق من السوق إیقاع مع والشراء البیع م بشأنتهقرارا

  .1السوق كفاءة مع یتنافى ذلك بأن إذا القول یمكن

  ثالثا: العلاقة بین المعلومة و كفاءة سوق الأوراق المالیة

 نجاح فإن الأساس هذا وعلى المالیة المعلومات نظم كفاءة على المالیة الأوراق السوق كفاءة تتوقف

 2:الآتیة العناصر أساس على تبني معلومات إلى یحتاج المالیة الأوراق سوق

 قدر یوفر الذي العام بالإفصاح ما یعرف وهو المالي السوق حركة ضبط في ودوره المالي الإعلان إظهار - 

  ؛المختلفة الاستثمار فرص بین المفاضلة في استخدامها یمكن المعلومات من كافي

  .لها الحقیقة القیمة لحساب المعنیة للمؤسسة المالي المركز تعكس التي المالیة المعلومات توفر - 

 المحرك تمثل فهي المالیة، الأوراق أسواق تطور و لنجاح السائدة المقومات أهم من تعد فالمعلومات

 قبل من تتحدد كما للموارد، الكفء التخصص وتحقیق الاستثماریة الفرص نحو المدخرات لتوجیه الأساسي

 المعلومات وكمیة بنوعیة تتحدد الثقة هذه درجة المالیة، الأوراق وبیع شراء اتخاذ قرارات في المستثمرین

 عن حقیقیة مؤشرات المعلومات تعكس هذه أن شریطة أعلى ومنفعة أقل بكلفة المستثمرین لعموم المتاحة

  المعني. البلد في العام وضع الاقتصاد إلى إضافة تداولها سوق وظروف المالیة للورقة المصدرة الجهات واقع

  3:في المالیة المعلومات تتمثل مصادرو 

 مفصلة المساهمین إلى الشركات بنشرها تقوم دوریة كشوف في وتتمثل :الشركات تنشرها التي التقاریر -

 إخباریة. نشرات شكل في أو سنوي، ربع أو سنوي، بشكل الخ...أرباحها هیكلها، الشركة، نشاط عن

                                  

  287ص ،2007التوزیع، الأردن،، دار الشروق للنشر و الأسواق المالیة مؤسسات أوراق بورصاتمحمود محمد الداغر،  1
  132ص ،1998،مصر الجامعیة، الدار ،المالیة الهندسة مدخل والسندات الأسهم وتقدیم تحلیل الحناوي، صالح محمد 2
  184ص ح، فریدة معارفي، مرجع سبق ذكره،مفتا صالح 3



 الفصل الأول: الجوانب النظریة لأسواق الأوراق المالیة

 

43 

 

 عن خاصة تقاریر شكل في معلومات بنشر السمسرة شركات تقوم :السمسرة شركات تنشرها التي التقاریر -

 المالیة. بالأوراق الاحتفاظ أو بیع أو بشراء توصیات المالیة، الأوراق بعض

 الاستثماري. الإرشاد وخدمات لات،لمجوا الصحف في : وتتمثلالثمن مدفوعة المعلومات -

  "on line"الكمبیوتر طریق عن المعلومات على بالحصول للمستثمرین المصادر هذه تسمح :البیانات قواعد - 

 دلیل" باسم یعرف ما المقدمة الخدمات أحدث ومن المتداولة، المالیة الأوراق سعر في التغیر على للتعرف

  متنوعة. فرص استثماریة بین المفاضلة له تتیح التي ر"الكمبیوت شبكة طریق عن للاستثمار الفرد المستثمر

 سوق في المتعاملین تساعد المالیة  المعلومات خاصة بصفة المتاحة و المعلومات بأن القول یمكن لذلك

 بها المرتبطة الخطر لدرجة وفقا المختلفة الاستثمارات على المطلوب العائد معدل تحدید على المالیة الأوراق

 المالیة المعلومات ضوء في تتخذ التي الاقتصادیة القرارات من المالیة الأوراق في الاستثمار قرارات لأن

 .المنشورة

 بسوق الخاصة الآلیة تحقیق في هاما دورا یلعب المعلومات توافر فان ككل الاقتصاد مستوى على أما

  .بالاستثمار یتعلق فیما التأكد عدم درجة تخفیضو  الخطرو  العائد بین التوازن تحقیق حیث من المال رأس

  المطلب الثاني: الصیغ المختلفة لصیغة الكفاءة

ة في الصیغة المتمثللكفاءة سوق الأوراق المالیة و  الصیغ المختلفة في هذا الإطار یمكن عرض

  القویة.الضعیفة، المتوسطة و 

  أولا: الصیغة الضعیفة

یقتضي فرض الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق بأن المعلومات التي تعكسها أسعار الأسهم في السوق 

ملات التي جرت علیه على حجم التعاو  ،هي المعلومات التاریخیة بشأن ما طرأ من تغیرات على سعر السهم

هو ما یعني أن أي محاولة للتنبؤ بما سیكون علیه سعر السهم في المستقبل من خلال دراسة في الماضي، و 

تعرف صیغة الفرض الضعیفة بنظریة هذا و ، 1التغیرات التي طرأت على سعره هي مسألة عدیمة الجدوى

المعلومات  كان من المستحیل التنبؤ بسعر السهم اعتمادا علىالحركة العشوائیة للأسعار، ذلك أنه إذا 

لى سعر السهم في المستقبل حجم الصفقات في الماضي، فإن التغیرات التي تطرأ عالمتاحة عن الأسعار و 

  أن تكون مستقلة تماما عن التغیرات التي طرأت على سعره في الماضي.لابد و 

  

                                  

  107ص ،2010موزعون، الأردن، ، دار الفكر ناشرون و 1ط غیرتالنقدیة في عالم مالأسواق المالیة و السید متولي عبد القادر،  1
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  ثانیا: الصیغة المتوسطة

ستوى المتوسط أو شبه القوي لقیاس كفاءة السوق بأن أسعار الأوراق المالیة تفترض فرضیة الم

المتداولة في السوق لا تعكس فقط المعلومات التاریخیة لأسعار هذه الأوراق في الماضي، بل تعكس أیضا 

ومات المتاحة لجمهور المستثمرین، سواء كانت هذه المعللومات الحالیة العامة المنشورة و البیانات و المع

  تتعلق بالاقتصاد الوطني أو بالقطاع الذي تنتمي إلیه الشركة أو معلومات تتعلق بالشركة نفسها.

إن هذا المستوى إذا ما تحقق فإن المستثمر لا یستطیع تحقیق أي عوائد غیر اعتیادیة نتیجة لقیامه 

له على بعض المعلومات بالتحلیل الأساسي للمعلومات، ولكنه یحصل على العائد غیر الاعتیادي بعد حصو 

  .1الخاصة غیر المنشورة عن الشركة في إطار ظاهرة احتكار المعلومات و التجارة بها

  ثالثا: الصیغة القویة:

صفة كاملة كل یعرف هذا المستوى فرضیة الصیغة القویة، وهي أن تعكس الأسعار الحالیة بو 

لا یمكن لأي مجموعة من المستثمرین استخدام بالتالي المعلومات العامة والخاصة وكل ما یمكن معرفته، و 

معلومات تسمح لها بالحصول على أرباح غیر عادیة بصفة نظامیة حتى ولو استعان بخبرة مستشاري 

تعتمد كفاءة السوق عند المستوى القوي على قیاس مدى إمكانیة حصول بعض الفئات على و ، 2الاستثمار

من الفئات التي یكون لدیها معلومات حتكاریة، و فة امعلومات خاصة بحیث تكون تلك المعلومات بص

 إدارة المنشأة -  احتكاریة:

 صناع السوق -          

  مدیرو المحافظ الاستثماریة -          

  رابعا: الانتقادات الموجهة لصیغة الكفاءة في سوق الأوراق المالیة

وهذه  الشركات المالیة ومركزها وإنتاجیتهاساسي على نشاط حركته تعتمد بشكل أإن كفاءة سوق المال و 

ة المستثمرین من خلال البیانات والمؤشرات والتقاریر والتحلیلات والدراسات الأخیرة تسوق نقسها لكسب ثق

لیه فإن عازها الإداري القائم بأعمالها، و غیرها من المعلومات التي تنشرها للعموم بعد وضعها من قبل جهو 

لتي تمنحها له تنعكس الضمانات اي إدارة الشركات درجة الائتمان و حملة الأسهم فو  لثقة جمهور المستثمرین

یة أو قانونیة بالقابل یوجد ممارسات غیر أخلاقفق المعلومات بشكل منصف وشفاف، و تدعلى نوعیة و 

                                  

  90، ص2012، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، الأردن،لنقدیةالأسواق المالیة و  درید كامل آل شبیب، 1
  108صالسید متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره،  2
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ر بشكل كبیر على نوعیة التلاعب المدبر بأسعار السوق المالیة، هذه الأعمال تؤثكترویج الإشاعات و 

  1:المتمثلة في كل منلإفصاح و ا

العاملین بالشركة الذین تتاح لهم معلومات  داخلیة : یقصد به تعامل المدیرین و التداول الداخلي للمعلومات - 

بیع الأوراق المالیة لتحقیق مكاسب أو تجنب خسارة بناءا على تتاح للعامة، حیث یقومون بشراء و لا 

لال أكثر نوعین من أنواع مخالفات قواعد التداول انتشارا هما استغلعل علومات لدیهم لا تتوفر للعامة، و م

نزاهة سوق یحظر لأنه یقلل من درجة سلامة و  القانونالمعلومات الداخلیة السریة والتلاعب بالأسعار، و 

  المال.

الخارجیة أو حتى بین لمعلومات بین الأطراف الداخلیة و یؤدي عدم تماثل ا عدم تماثل المعلومات: - 

ا أكبر قدر ممكن من المعلومات، الأطراف الخارجیة فیما بینها إلى تحقیق عائد غیر عادي للأطراف التي له

هذا باستغلالهم لمعرفتهم المسبقة بالمعلومات الخاصة للشركة، كما أن هناك بعض المعلومات الخاصة التي و 

افة الأطراف تتصف بالرشد تحجم الشركة الإفصاح عنها لأنها تضر بمركزها التنافسي، وحیث أن ك

الاقتصادي، فإن الأطراف بدون معلومات یمكنهم حمایة أنفسهم بواسطة تخفیض تعاملهم مع ذوي المعلومات 

عن طریق تكوین محفظة متنوعة لفترة طویلة، كما أن الأطراف الخارجیة یمكنهم منع الأطراف الداخلیة من 

د معهم على عدم الاتجار في أسهم الشركات التي استغلال المعلومات الخاصة بهم عن طریق التعاق

من هنا یكون تحقیق التماثل في ایة تعتبر مكلفة لكلا الطرفین، و یدیرونها، ویلاحظ أن تلك الوسائل للحم

  المعلومات أمرا ضروریا حتى لا یلجأ المستثمرون للوسائل الدفاعیة التي تضر بسوق المال كله.

  مؤشرات سوق الأوراق المالیة المطلب الثالث:

تستخدم المؤشرات الاقتصادیة للتعرف على الحالة الاقتصادیة للدولة، وتفید في التعرف السریع على 

  عامة عن تطورها كونها أرقاما قیاسیة.ي الأسواق مع إعطاء صورة سریعة و ما یجري ف

  أولا: تعریفها و استخداماتها

لومات التي یحتاجها المستثمرین والمضاربین في الأوراق تعد مؤشرات قیاس السوق من أهم المع

  هذا من خلال متابعة حركة أسعار بعض الأصول المالیة.المالیة، و 

  :شر سوق الأوراق المالیة على أنه: یعرف مؤ تعریف مؤشرات سوق الأوراق المالیة - 1

                                  

، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، دور حوكمة الشركات في رفع كفاءة الأسواق المالیة دراسة نظریة تطبیقیةبن عیسى عبد الرحمان،  1

  25، 24، ص، ص 2009_2008فارس الدیة، جامعة یحي 
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  تحدید قیمته في مرحلة المؤشر و اق المالیة، ویتم تكوین قیمة رقمیة تقیس التغیرات الحادثة في سوق الأور

بالتالي یمكن التعرف على تحركات السوق مته بعد ذلك عند أي نقطة زمنیة و أو فترة البدایة، ثم یتم مقارنة قی

 .1اتجاههال حیث یعكس المؤشر أسعار السوق و سواء للأعلى أو الأسف

 المالیة المتداولة باستخدام معادلات عبارة عن قیمة رقمیة تقیس التغیرات الفعلیة لأسعار الأوراق  أیضا هو

 .2اتجاهات أداء السوقبهدف التعرف على حركة الأسعار و  ریاضیة تتلاءم مع طبیعة كل سوق مالي،

نظرا لاختلاف المؤشرات من سوق لآخر ومن قطاع إلى آخر، فإن ذلك یؤدي إلى : الاستخدامات - 2

  3:خدامات یمكننا ذكر ما یلياختلافات الأطراف المستخدمة لها، ومن بین تلك الاست

إعطاء فكرة عن أداء المحفظة الاستثماریة للأسهم المختارة لأن المؤشر یعتمد كمعیار للمقارنة لین التغیر  - 

  في عائد المحفظة الاستثماریة مع التغیر في مؤشرات السوق التي تعد محفظة جیدة التنویع؛

عائد یعادل تقریبا عائد السوق فإنه یكون مدیرا جیدا، أما إذا الحكم على أداء المدیرین المحترفین فإذا حقق  - 

حقق المدیر المحترف عائدا أعلى من متوسط عائد السوق فهذا معناه أنه ممتاز لأنه یستخدم أسالیب متقدمة 

  في التنویع تمنحه نتائج ذو عائد مرتفع؛

م خاصة إذا تمكانیة معرفة حالة المستقبل و ا إالتنبؤ بالحالة التي سیكون علیها السوق مستقبلا، لأنه یعطین - 

التاریخي للمؤثرات التي تقیس حالة السوق أي أنها توصل المحلل إلى التنبؤ استخدام أسلوب التحدید الفني و 

  باتجاه حركة الأسعار في المستقبل؛

نحدار بین تقدیر مخاطر المحفظة من خلال استخدامها لقیاس المخاطر المنتظمة والتي تقاس بمعامل الا - 

  .بین معدل العائد على محفظة السوقعائد على الاستثمار في المحفظة و معدل ال

  ثانیا: المؤشرات المستخدمة في تحلیل سوق الأوراق المالیة

  4:من بین المؤشرات المستعملة في تحلیل أسواق الأوراق المالیة نجد

                                  

  251، ص2002، الدار الجامعیة، مصر، بورصة الأوراق المالیة بین النظریة و التطبیقمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهیم العبد،  1
  90درید كامل آل شبیب، مرجع سبق ذكره، ص 2
  299محمود محمد الداغر، مرجع سبق ذكره، ص 3
، 2006-2005، رسالة لنیل درجة الدكتوراه، جامعة الجزائر، سبل تفعیلهاأسواق الأوراق المالیة العربیة و معوقات شید بوكساني، ر  4

  115، 114ص، ص 
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ویتحدد عن طریق الرسملة السوقیة التي تقاس بقیمة الأسهم المدرجة  مؤشر حجم سوق الأوراق المالیة: -

ركات المدرجة في السوق نسبة إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي للدولة، وتحدد أیضا عن طریق  عدد الش

  تنوعها ویقاس نموها نسبة إلى الفترات السابقة.وتدل عمق السوق  و 

(نسبة إجمالي الأسهم  الدوراناول إلى إجمالي الناتج المحلي، و لتدوتحدد عن طریق نسبة حجم ا السیولة: -

  المتداولة إلى رسملة السوق).

مكن قیاسها بمعامل الاختلاف، الذي یقیس درجة تقلبات العوائد النسبیة للسهم خلال یو  تقلبات العوائد: -

  فترة زمنیة معینة أو یقاس بالانحراف المعیاري.

بقیاس الرسملة السوقیة لأكبر عشر شركات في السوق نسبة إلى إجمالي تحسب  درجة تركز السوق: -

  القیمة السوقیة.

  .السوق في المدرجة اتكللشر  بها المكتتب للأسهم السوقیة القیمة مجموع تساوي: القیمة السوقیة -

  .الفترة خلال الأسعار بمختلف السوق قاعة في تداولها تم التي الأسهم قیمة: قیمة الأسهم المتداولة -

 .1الفترة خلال السوق قاعة في تداولها تم التي الأسهم عدد عدد الأسهم المتداولة: -

  2:تتمثل في: ثالثا: المتغیرات الأساسیة لمؤشرات سوق الأوراق المالیة

 ینبغي أن تكون ملائمة من ثلاث جوانب هي:: ملائمة العینة  

یشملها المؤشر أكبر كلما كان المؤشر أكثر تمثیلا و صدقا : فكلما كان عدد الأوراق المالیة التي الحجم -

  لواقع السوق.

هو قیام العینة المختارة بتغطیة مختلف القطاعات المشاركة في السوق، فإذا كان المؤشر  الاتساع: -

یستهدف قیاس حالة السوق ككل ینبغي أن یتضمن أسهمها في كل القطاعات المكونة للاقتصاد، أما إذا كان 

  ؤشر خاص بصناعة معینة یقتصر فقط على أسهم المنشآت المكونة لتلك الصناعة.الم

الحصول على أسعار الأسهم التي یبنى علیها المؤشر، حیث ینبغي أن یكون المصدر هو  المصدر: -

  السوق الأساسي الذي تتداول فیه الأوراق المالیة.

 هي:النسبیة و  شائعة لتحدید الأوزان هناك ثلاث مداخل: الأوزان النسبیة  

                                  

  3، ص2007صندوق النقد العربي، النشرة الفصلیة، الربع الرابع،  1
، مجلة العلوم الاقتصادیة وعلوم المالیةوراق یة  دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأ وراق المالشرات أسواق الأ مؤ حسین قبلان،  2

  96، 95،ص، ص 11/2011التسییر، جامعة سطیف ،العدد
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: أي أن نسبة سعر السهم الواحد للمنشأة إلى مجموع أسعار الأسهم مدخل الوزن على أساس السعر -

الفردیة الأخرى التي یقوم علیها المؤشر، حیث أن الوزن النسبي یقوم على سعر السهم وحده في حین أنه لا 

  یكون مؤشرا على أهمیة المنشأة أو حجمها.

من الانتقادات متساویة لكل سهم داخل المؤشر، و  ذلك بإعطاء قیمة نسبیةو  النسبیة:مدخل الأوزان  -

الموجهة لهذا المدخل أنه لا یعكس القیمة السوقیة الإجمالیة للأسهم المكونة للمؤشر، حیث یقتصر الترجیح 

سهم مع تغیر على أساس السعر دون النظر في عدد الأسهم المتداولة بالإضافة إلى تغیر الوزن النسبي لل

  الوزن النسبي لسوق الأوراق المالیة.

أي إعطاء وزن للسهم على أساس القیمة السوقیة الكلیة لعدد الأسهم العادیة  مدخل الأوزان حسب القیمة: -

لكل منشأة ممثلة في المؤشر، هذا ما یعني تجنب العیب في مدخل السعر إذ لم یعد سعر السهم هو المحدد 

ي، فالمنشآت التي تتساوى القیمة السوقیة لأسهمها یتساوى وزنها النسبي داخل المؤشرات الوحید للوزن النسب

  بغض النظر عن سعر السهم أو عدد الأسهم المصدرة.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 الفصل الأول: الجوانب النظریة لأسواق الأوراق المالیة

 

49 

 

  خلاصة

بتوجیه المدخرات تعد سوق الأوراق المالیة من أهم الكیانات الاقتصادیة في أي دولة، حیث تقوم 

تنقسم سوق الأوراق المالیة إلى سوق أولي(سوق الإصدار) للازمة لتمویل مختلف المشاریع، و توفیر السیولة او 

هو السوق الذي تجرى فیه تداولات اول الأوراق المالیة لأول مرة، وسوق ثانوي(سوق التداول) و الذي یتم فیه تد

من الأسواق یتم فیها تداول هذه السوق كغیرها في السوق الأولي، و  على الأوراق المالیة التي سبق إصدارها

(مشتقات مالیة  سندات)، أو أدوات حدیثةأوراق مالیة طویلة الأجل (أسهم و عدة منتجات مالیة سواء كانت 

  بمختلف أنواعها)، كما تخضع هذه السوق لتنظیم متكامل یسیر وفق نظام تشغیل معین.

ك سوق كفء یتمیز بالعدالة ن هناحتى یتمكن المستثمر من اتخاذ القرار السلیم لابد أن یكو و 

التحلیل على مبدأین هما التحلیل الفني و  الشفافیة، بالإضافة إلى اعتماده على تحلیل السوق مستعینا في ذلكو 

الأساسي، حیث یعتمد الأول على دراسة أسعار الأسهم في الماضي للتنبؤ بما سیكون علیه في المستقبل، 

لتنبؤ بأسعار الأوراق المالیة، والتعرف المعلومات الواردة من اجل اأما التحلیل الأساسي فیعتمد على تحلیل 

من ثم یستطیع المستثمر أن یحدد القیمة الحقیقیة، إضافة إلى أنه یعتمد على على الأرباح والمخاطر و 

 مجموعة من المؤشرات من أجل معرفة أسعار الأوراق المالیة.

لیات تساعد على تعبئة أدى ذلك إلى ظهور آونظرا للتطور الحاصل في سوق الأوراق المالیة، 

تحویلها إلى استثمارات كصنادیق الاستثمار التي تعمل على تشجیع المدخرین على الاستثمار في المدخرات و 

  سوق الأوراق المالیة، وهذا ما سیتم التطرق إلیه في الفصل الموالي.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

  : ماهیة صنادیق �س��رلمبحث أ�ولا
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لصنادیق ب النظریة :الجوانالثاني الفصل

 �س��ر



 الفصل الثاني: الجوانب النظریة لصنادیق الاستثمار

 

51 

 

  تمهید

درایة كافیة بأحوال السوق، من أجل الأوراق المالیة إلى تخصص دقیق و یحتاج الاستثمار في سوق 

باختلاف استثمار الشخص لأمواله تحقق العائد المقبول للمستثمر، و تكوین محفظة متوازنة من الأوراق المالیة 

أفضل الوسائل الاستثمار التي تعد من أهم و فردیا عن استثمارها جماعیا مع أموال غیره ظهرت فكرة صنادیق 

 من الأموال تجمیع فرصة تتیح انهلأ وذلك الاستثمار في مهما جزاءا هذه الأخیرة تعتبرحیث ، الاستثماریة

 لمتابعة لدیهم الكافي الوقتو  اللازمة الخبرة وجود لعدم علیه، القادرین یرغ الاستثمار في المدخرین الراغبین

 یحتاجه معین نشاط ودعم تمویل نحو الصنادیق توجه زاد كلما فإنه ثم ومن حدا، على كل والأسهمالسوق 

 التي والمشروعات الأنشطة تلك نحو المتجهة الاستثمارات في یؤثر سوف ذلك فإن الوطني، الاقتصاد

  .الاقتصاد ایحتاجه

  مباحث رئیسیة هي: ةومن خلال ذلك قمنا بتقسیم هذا الفصل إلى ثلاث

  ؛ماهیة صنادیق الاستثمارالمبحث الأول: 

  ؛صنادیق الاستثمار تقییمو ، محافظ أنواعالمبحث الثاني: 

  .أسالیب إدارة صنادیق الاستثمار المبحث الثالث:
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  المبحث الأول: ماهیة صنادیق الاستثمار

أصبحت في عالمنا المعاصر، و المستحدثة هم المجالات الاستثمار الجدیدة و تعد صنادیق الاستثمار من أ

إتاحة الفرصة سیلة فعالة في تجمیع المدخرات، و تلعب دورا هاما في أسواق المال في كل أنحاء العالم كو 

في أسواق المال المحلیة مشاركة الوالهم تحت إشراف أجهزة متخصصة، و لصغار المستثمرین لاستثمار أم

  العالمیة.و 

  المطلب الأول: مفهوم صنادیق الاستثمار

بادئ الأمر ظهرت هذه الفكرة في ت أول أشكال صنادیق الاستثمار، و تعتبر الإدارة الجماعیة للمدخرا

  مواجهة التزاماتهم. من ذلك لتمكین المتقاعدینفي صنادیق المعاشات و 

  أولا: نشأة صنادیق الاستثمار

من ثم تأسیس صنادیق الاستثمار حیث ظهرت في تأسیس سوق الأوراق المالیة، و تعتبر الدول الغربیة السابقة 

من خلال شركات تقوم  ،هذه الأخیرة في انجلترا مع نهایة القرن الثامن عشر كأحد أشكال الإدارة الجماعیة للمدخرات

توزیع العوائد على المدخرین، وقد أصبح لدى ورصة و میع المدخرات من صغار المدخرین والمضاربة بها في الببتج

في أعقاب الحرب وقد ظهرت في بدایة الثلاثینات، و إعادة استثمارها ید من الشركات لإدارة الأموال، و الانجلیز العد

رة الأموال وهو الاسم الانجلیزي لصنادیق الاستثمار التي تدار من خلال شركات لإدا unit-trustالعالمیة الثانیة بدأ ظهور 

  .1من صنادیق الاستثمار مستثمرة في الأسهم %95و  trustesتسمى 

بعد ذلك ظهرت صنادیق الاستثمار في اسكتلندا حیث قام الاسكتلندیین بابتكار الصنادیق المغلقة، أو 

في نفس الوقت أخد عدد من صغار المدخرین ، و 1870لاستثمار ذات رأس المال الثابت وذلك عام شركات ا

  .2بإیداع أموالهم و مدخراتهم الصغیرة لدى شركات إدارة الأموال لتدار بواسطة محترفین في أعمال البورصات

بعدها تبلورت فكرة صنادیق الاستثمار بالمفاهیم القائمة حالیا في الولایات المتحدة الأمریكیة عام و 

ي في بوسطن بأصول لم تتجاوز ، حیث قام أساتذة من جامعة هارفارد بإنشاء أول صندوق استثمار 19243

مساهم في ذلك الوقت، ثم ازدهرت الصنادیق الاستثماریة و نمت  200دولار أمریكي یمتلكها ألف  392

                                  
  115، ص 1995، الدار المصریة اللبنانیة، مصر، 1، طالمستثمرینصنادیق الاستثمار للبنوك و منى القاسم،  1
  227، دار الهاني للطباعة، مصر، بدون سنة النشر، صبورصات الأوراق المالیةنوك و صنادیق الاستثمار و إدارة البمحمد سویلم،  2
 هیئة السوق المالیة السعودیة، صنادیق الاستثمار، من الموقع الالكتروني 3

http://www.cma.org.sa/booklets/booklet_3 21/02/2017 at 19:06  
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استثماریا  صندوقا 550إلى نحو  1966، حتى وصلت في عام 1بأشكال كبیرة عقب الحرب العالمیة الثانیة

  ملیار دولار أمریكي. 50بلغ صافي أصولها نحو 

السعودیة الأسبق إلى خوض هذه التجربة، حیث أنشأ  العربیة الصعید العربي كانت المملكة علىو 

ولار قصیر الأجل في دیسمبر البنك الأهلي التجاري أول صندوق استثماري باسم صندوق الأهلي للد

بنحو  في حین صدرت قواعد تنظم صنادیق الاستثمار في المملكة العربیة السعودیة بعد هذا التاریخ1979

 ناستمرت البنوك السعودیة نتیجة لنجاح هذه التجربة في إصدار العدید مو  1993عاما أي في بدایة  14

  الصنادیق الاستثماریة المتنوعة.

اتسمت متفاوتة من النجاح والإقبال، و  أما في باقي الدول العربیة، فقد خاضت التجربة نفسها بنسب

جاءت الكویت ثاني ل صدور التشریعات المنظمة لها، و ثماریة قبأغلب تلك التجارب بصدور الصنادیق الاست

بعد نحو  تبعتها باقي الدول، و 1985ریة إذ بدأت تجربتها عام دولة عربیة خاضت تجربة صنادیق الاستثما

، 1996، لبنان عام 1995غرب عام ثم الم ،1994عام عمان في عقد من الزمن وهي مصر والبحرین و 

   .19972أخیرا الأردن عام و 

  ثانیا: الفكرة الأساسیة التي قامت علیها صنادیق الاستثمار

  3تقوم الفكرة الأساسیة التي قامت علیها صنادیق الاستثمار على الأسس التالیة:

 (بنوك و شركات الاستثمار) بإعداد دراسة اقتصادیة لنشاط أو مشروع معین، بحیث قیام جهة معینة - 

 لمجال؛ا ذلك في الاستثمار جدوى تبین

 لائحة أو الصندوق في الاكتتاب نشرة وإعداد أغراضه وتحدید استثماري، صندوق بتكوین الجهة تلك قیام - 

 والتزامات وحقوق فیه الاكتتاب وشروط الصندوق نشاط عن التفاصیل كامل تتضمن بحیث للصندوق العمل

 ؛الأطراف مختلف

 القیمة متساویة صكوك أو مشاركة أسهم أو حصص أو وحدات إلى الاستثماري الصندوق مال رأس تقسیم - 

 ؛الصندوق مال رأس من حصة ملكیة في المشاركة عن عبارة اقتناؤها یكون بحیث الاسمیة،

                                  
الملتقى الدولي  في، ورقة بحثیة مقدمة صنادیق الاستثمار الإسلامیةق الاستثمار المسؤولة اجتماعیا و أداء صنادی، وآخرون محمد براق 1

  2011فیفري  24_23 ، أیام، الجزائرغردایة المركز الجامعي "،المستقبل ورهانات .. الواقع الإسلامي، الاقتصاد بعنوان"الأول 
  هیئة السوق المالیة السعودیة، مرجع سبق ذكره 2
، 2011- 2005للفترة  مصر على وتطبیقها "ترینور " المركبة للمؤشرات وفقا الاستثمار صنادیق أداء تقییمصلاح الدین شریط،  3

  87، ص 10/2013العدد  جامعة المسیلة، التجاریة، والعلوم والتسییر الاقتصادیة العلوم مجلة
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لمجمعة لدیها في ا الأموال باستثمار تقوم في المكتتبین، أموال للصندوق المصدرة الجهة تلقي بعد - 

 تصفیة تتولى كما علیها، المتفق وبالكیفیة الفترات في الأرباح وتوزیع الاكتتاب نشرة في المحددة المجالات

  .لذلك المحدد الموعد في الصندوق

  و أهمیتها ثالثا: تعریف صنادیق الاستثمار

إن صنادیق الاستثمار من أهم صیغ تعبئة المدخرات على الساحة الاقتصادیة المعاصرة، و ما نقرأه في 

الضخمة لغرض الاستثمار بین أسواق العالم ما هو إلا شاهد على أهمیة كل یوم عن انتقال رؤوس الأموال 

  هذه الصنادیق.

  توجد عدة تعاریف لصنادیق الاستثمار أهمها:: تعریف صنادیق الاستثمار - 1

استثمارها في الأوراق المالیة من خلال اء مالي لتجمیع مدخرات الأفراد و صنادیق الاستثمار عبارة عن وع - 

إدارة محافظ الأوراق المالیة الجماعیة، فهي أحد الأسالیب الحدیثة في إدارة الأموال وفقا في  جهة ذات خبرة

درجة تقبلهم للمخاطر بما یعود بالفائدة على البنك الذي یؤسس ستثمرین و احتیاجاتهم الزمنیة، و لرغبات الم

 .1القومي ككلعلى الاقتصاد كات التي تؤسسها وعلى المدخرین و صنادیق الاستثمار أو الشر 

یدفع بمقتضاه المساهمین مبالغ نقدیة معینة ها عقد شركة بین إدارة الصندوق والمساهمین و تعرف على أنو  - 

إلى إدارة الصندوق في مقابل حصولهم على وثائق اسمیة بقیمة معینة تحدد نصیب كل مساهم بعدد من 

یشترك بیع وشراء الأوراق المالیة، و عهد الإدارة باستثمارها في الحصص في أموال الصندوق، التي تت

من حصص، وفقا للشروط التي المساهمون في الأرباح الناتجة عن استثمارات الصندوق كل بنسبة ما یمتلكه 

 .2تبینها نشرة الإصدار

كما تعرف بأنها مؤسسات مالیة تقوم بالاستثمار الجماعي للأوراق المالیة، عن طریق تجمیع المدخرات من  - 

من المستثمرین، بموجب صكوك أو وثائق استثماریة موحدة القیمة ثم تعهد بها إلى جهة أخرى عدد كبیر 

 .3المستثمرین معالأوراق المالیة لصالح المدخرین و تسمى مدیر الاستثمار لاستثمار هذه المدخرات في ا

                                  
  115، ص2007، الدار المصریة اللبنانیة، مصر، 1، طالبورصات العربیةالاستثمار في البورصة المصریة و  دلیلمنى القاسم،  1
مؤسسة شباب الجامعة، مصر، ، تحلیل من منظور الاقتصاد الإسلاميصنادیق الاستثمار دراسة و أحمد بن حسین بن أحمد الحسني،  2

  6، ص1999
  89، ص2006، دار الفكر الجامعي، مصر، صنادیق الاستثمار بین الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعينزیه عبد المقصود مبروك،  3
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قیات معینة خاصة تفاأو أنها سلة أو محفظة أصول مالیة یشترك في تمویلها عدد من المستثمرین وفقا لا - 

یتخصص كل صندوق في مجال معین یستثمر فیه رتها عدد من الخبراء المختصین، و یتولى إدابالصندوق، و 

 .1الأموال المجمعة لدیهم لحساب المساهمین فیه

ها شركات الاستثمار أو المؤسسات المالیة تنشئ  هي أوعیة استثماریة ومنه نستنتج أن صنادیق الاستثمار - 

لتحقیق أهداف  توجیهها الوجهة المناسبةو  تقوم بإدارتها بحیث ،ع رؤوس الأموال من المستثمرینیمتج لتتولى

 معینة لا یمكن للمستثمر الفرد تحقیقها وحده لمحدودیة الموارد المتاحة لدیه.

  2:أوجه الاستفادة منها في العناصر التالیةإبراز أهمیة صنادیق الاستثمار و  یمكن: أهمیتها - 2

 عائد على الحصول في طموحهم تحقق بطریقة الصغیرة المدخرات صحابأ من المجمعة موالالأ توظیف - 

 : خلال من اقل وبمخاطرة مناسب

 ؛المالیة وراقالأ سوق حركة ومراقبة وتوقیتها الاستثمار مجالات في المناسبة الخبرة توفیر في مكانیتهاإ - 

 لكي البدایة منذ المالي السوق في المناسبة الاستثماریة الفرص عن البحث على الصنادیقه هذ تعمل - 

 ؛مرضي ربحیة معدل على وللحصول لدیها التي السیولة توظف

 مجموعة اختیار بمعني ة،المحفظ تنویع على الصنادیق هذه تعمل الاستثماریة المحفظة تشكیل عند - 

  ر؛المخاط ولتقلیل للعائد ضمانا شركات لعدة سهموالأ المالیة وراقالأ من مختلفة

 بالاستثمار تقوم نأ لها یمكن بل جلالأ قصیر الاستثمار على الصنادیق هذه بواسطة الاستثمار یقتصر لا - 

 ؛الوطني الاقتصاد على یجاباإ ینعكس مما جلالأ وطویل متوسط

 وتعود عائد لهم قلتخ مجدیة استثمارات في الوطن ىإل العائدة المغتربین مدخرات استقطاب في تساهم - 

 ؛الاقتصاد على بالنفع

 ؛منةآ استثمار فرص عن تبحث التي جنبیةالأ للاستمارات جذب اةأد كذلك تكون نأ ممكن - 

 معدلات على والحصول لدیهم السیولة فائض توظیف من المصرفي الجهاز قي العاملة للبنوك تتیح كذلك - 

 .اقل مخاطرة درجة مع مجزیة عائد

                                  
 الأسهمدور صنادیق الاستثمار الإسلامي في تفعیل سوق الأوراق المالیة الإسلامیة(حالة سوق محمد بوجلال، مریم زایدي،  1

، المدرسة العلیا الإسلامیة المالیة الصناعة ترشید آلیات، ورقة بحثیة مقدمة في الملتقى الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة السعودي)

  9/12/2013-8للتجارة، الجزائر، أیام 
 والمصرفیة للمالیة الأول الدولي مقدمة في المؤتمر بحثیة ورقةوالتطبیق،  النظریة بین الأردن في الاستثمار صنادیقالطالب،  غسان 2

  7/8/2014-6، أیام ،الأردن الإسلامیة
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  الثاني: خصائص صنادیق الاستثمار المطلب

  1تتمتع صنادیق الاستثمار بمجموعة من الخصائص الممیزة لها و المتمثلة في:

للتعامل في سوق المال إذا امتلك حدا أدنى من الوثائق تمكنه من  إتاحة المجال لذوي الدخل المحدد - 

  الاشتراك في إحدى صنادیق الاستثمار؛

تخفیض حجم المخاطر التي تواجه المستثمرین، حیث تقوم بتنویع استثماراتها في الأوراق المالیة وحیث إن  - 

  عدم توفیر مبالغ كبیرة للاستثمار في هذا المجال؛خبرة، و صغار المستثمرین لا یستطیعون ذلك لعدم وجود 

قیمة وثائقه من الصنادیق المصدر خاصة في الصنادیق المفتوحة حیث یستطیع المستثمر سبح السیولة، و  - 

  لها خلال أي یوم من أیام العمل؛

  الأوراق المالیة للمستثمرین بتكالیف منخفضة؛دارة المتخصصة التي تدیر محافظ الاستفادة من خبرات الإ - 

  تحقیق عائد أعلى من عائد الوثائق المصرفیة؛ - 

یة من تنظیم استرداد كل أو بعض رأس المال تمكین المستثمر من شراء وثائق بالتقسیط خلال فترة زمن - 

  وفق شروط معینة؛

تسهیل اتخاذ القرارات بالنسبة للمستثمرین لما تتمتع به هذه الصنادیق من شفافیة و إفصاح عن إدارتها  - 

  بشكل مستمر.

  المطلب الثالث: الدور المتوقع لصنادیق الاستثمار

 في المشاركة فرصة یملكون لا الذین الصغار نالمدخری لجذب مهمة أداة الاستثمار صنادیق تشكل

 التقییم ضمان خلال من الملكیة قاعدة وتوسیع الخوصصة برنامج دعم في دورها عن فضلا المالیة السوق

 لصنادیق المتوقع الدور ضمن تدخل عناصر على الضوء نلقي بیعها، شروط وتحسین المالیة للأوراق السلیم

  في: وتتمثل الاستثمار

 في هاما دورا الاستثمار صنادیق تلعب أن المتوقع من :2التنمیة ومسیرة الوطني للاقتصاد بالنسبة - 1

 الترویج توفیر خلال من وذلك العامة، الأعمال قطاع في الملكیة قاعدة وتوسیع الخوصصة برامج تدعیم

 بالإضافة المدخرات، فوائض تجمیع طریق عن للشراء اللازم التمویل وتوفیر للبیع المطروحة الشركات لأسهم

                                  
، ورقة بحثیة مقدمة في المؤتمر الدولي الأول للمالیة و ستثمار متوافقة مع الشریعة الإسلامیةتطور ابتكار صنادیق اعدیر أحمد خلیل،  1

  7/8/2014-6المصرفیة الإسلامیة، الأردن، أیام 
دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة تجربة جمهوریة مصر العربیة مع إمكانیة تطبیقها على صلاح الدین شریط،  2

  171، 170، ص، ص2012-2011، 3جامعة الجزائر ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة،الجزائر
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 الاقتصاد لصالح البیع شروط وتحسین المالیة للأوراق السلیم التقییم تدعیم في الصنادیق هذه دور إلى

 .الوطني

 طریق عن المال رأس سوق تنشیط في الاستثمار صنادیق على عریضة آمالا والاقتصاد المال خبراء ویعلق

 فإن واسعة، مالیة معرفة إلى یحتاج لا عملي بأسلوب المالیة الأوراق في للاستثمار المستثمرین صغار جذب

 أمام الطریق یمهدان القانوني التشریع إلى بالإضافة الثقة تحیطه مناخا یوفر الذي الاقتصادي الاستقرار

 أهداف تحقیق وبالتالي المتاحة، الاستثمارات حجم زیادة مجال في فعال بدور للقیام الاستثمار صنادیق

 الأوراق سوق في شرائیة قوة تمثل الاستثمار صنادیق تصدرها التي الاستثمار وثائق في الاكتتاب فإن التنمیة

 البنوك إلى الالتجاء من بدلا أنشطتهم لتمویل المال سوق إلى الاتجاه على الشركات یساعد مما المالیة،

 من محدود حجم على الطلب زیادة إلى الاستثمار صنادیق تؤدي أن من البعض یخشاه ما أما ض،للاقترا

 یبرره، ما له لیس الأوراق بعض أسعار في مغالاة إلى تؤدي وبالتالي بالبورصة المعروضة المالیة الأوراق

 للتداول الأسهم من مزید طرح إلى ستؤدي الخوصصة دعم في بمساهمتها الاستثمار صنادیق أن حیث

 العام للاكتتاب أسهمها لطرح تمهد التي الناجحة الكبرى الشركات من عددا بالفعل هناك أن كما بالبورصة

  .قلیلة شهور خلال

 نشاطها وشمول الاستثمار وشركات البنوك فروع مختلف في وانتشارها الاستثمار صنادیق عدد زیادة إن

 تلك لأوجه بیان یلي وفیما الوطني، الاقتصاد على إیجابیة انعكاسات الاقتصادیة القطاعات مختلف

  :الاستفادة

 مدخرات من معظمه في الصنادیق لتلك التمویل مصدر لأن الجامدة الاستثمارات لتحریك أداة الصنادیق - 

 تجربة وأثبتت للاقتصاد، محدودة منفعة ذات استثمارات في مجمدة تكون قد والتي الخاص، القطاع أفراد

 ؛الاقتصادیة القطاعات مختلف في المناسبة الاستثمارات نحو الأموال تلك تحریك في الفعال دورها الصنادیق

 قطاعات لخدمة دورها وتفعیل المحلیة، المالیة السوق تنمیة في المحلیة بالعملة الاستثمار صنادیق تساهم - 

 ؛الخدمات نفس تقدم التي الخارجیة الاستثمار صنادیق لخدمات المحلیة البنوك تقدیم لأن المختلفة الاقتصاد

 ؛للدولة التجاري المیزان دعم في للصنادیق الخارجیة الاستثمارات تسهم - 

 ذلك مدخرات على مستقرة عوائد تحقیق وبالتالي الخاص، القطاع استثمارات تنویع على الصنادیق تساعد - 

   د.اقتصا لأي الأساسیة القاعدة یعتبر والذي القطاع،

 توفیر في عالیة كفاءة الاستثماریة الصنادیق خلال من الاستثمار أثبت د:الأفرا للمستثمرین بالنسبة - 2

 والمتوسطة الصغیرة المدخرات ذوي من المستثمرین شرائح مختلف أموال لتشغیل المناسبة الاستثماریة الفرص
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 الحمایة من أدنى حد توفیر مع البنوك ودائع تفوق أرباح على الحصول في متهیحقق طموحا وبشكل والكبیرة،

 متخصصین، محترفین إلى یحتاج الصندوق بمتطلبات القیام لأن وذلك الاستثماریة، المخاطر من لأموالهم

 الصندوق تأسیس بدایة من وتخارجا تداولا، مسیرته، بحسن تتعهد وجهة وإدارته، لتأسیسه متعددة جهات وإلى

 الآلاف، عشرات عن عددهم یزید قد لمشاركین الضخمة وأمواله مستقلة، میزانیة وللصندوق تصفیته، وحتى

 الحمایة توفیر مع المستثمرة، المبالغ مع بالقیاس ضئیلة التكلفة فتضحي الإداریة، النفقات یخفض مما

  .الوطني للاقتصاد كبیرا تنشیطا الصنادیق في رأت التي الرقابیة الجهات وإشراف تعلیمات بسبب للمستثمر

الاستثمار كأوعیة استثماریة، یمكن یمكن استخدام صنادیق البنوك: بالنسبة للجهاز المصرفي و - 3

من خلالها أن توظف فائض السیولة المتاح لدیها، وبهذا فهي تتیح توجیه الموارد النقدیة  للمصارف

للاستثمار المباشر في المشروعات الإنتاجیة، مع تحقیق أقصى عائد ممكن بأقل درجة من درجة المخاطرة، 

 لإنشاء رخصة استخراج أن بما، و 1وارد مالیة خارج المیزانیةكما أنها تعتبر بالنسبة للجهاز المصرفي م

 المحلیة، البنوك قیام فإن وبالتالي المركزي البنك من مقبولة مالیة لمؤسسة إلا یكون لا استثماري صندوق

  2:یلي بما تتلخص عدیدة فوائد لها یحقق المختلفة الاستثمار صنادیق بتأسیس المعتمدة الاستثمار وشركات

 العملاء ثقة موضع هي المعتمدة، الاستثمار وشركات البنوك إن لدیهاد: الأفرا مدخرات وتجمیع جذب - 

 تهممدخرا لتشغیل تهمفئا بكافة المستثمرین أمام الفرصة تتیح نهافإ الصنادیق لتلك والمستثمرین، وبتأسیسها

 الاستثمار وشركات للبنوك یمكن ثم ومن، استثمارها من الفرد المستثمر إمكانیة لعدم جامدة تكون قد التي

  .مجزیة عوائد تحقیق وبالتالي المناسبة، الاستثماریة الأدوات إلى المستثمرین من معةالمج الأموال توجیه

 في الاستثمار لتطورات ومواكبة متنوعة استثمارات في الدخول من الاستثمار وشركات البنوك مكینت - 

 فتح استثماریة صنادیق بتأسیس الاستثمار وشركات للبنوك السماح بموجب لأنه، والعالمي المحلي لمجالا

 فرص في الاستثمار بغرض كبیرة مبالغ تحصیل من نهایمكتو  المستثمرین، أموال لاستقطاب أمامها مجالال

 هنا ومن الصنادیق، منافسة عن صغیرة مؤسسات أو أفراد قدرة معها تعجز لدرجة وكبیرة متنوعة استثماریة

  .الصنادیق تجربة عنها أسفرت التي المتمیزة الأرباح نتائجها من كان بفرص استأثرت

 تلك تكون وقد معینة، عمولات مقابل الصنادیق تلك بإدارة البنوك تقوم ر:الاستثما عمولات تحقیق - 

 من تتحقق التي الأرباح من نسبة أو الأصول، إجمالي من معینة نسبة صورة في أو محددة، العمولات

                                  
  138، ص1999، منشأة المعارف، مصر، بار المدخرینصنادیق الاستثمار في خدمة صغار و ك منیر إبراهیم هندي، 1

دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة تجربة جمهوریة مصر العربیة مع إمكانیة تطبیقها على ، صلاح الدین شریط،  2

  173ص، مرجع سبق ذكره، الجزائر
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 عن الصنادیق تلك خلال من الاستثمار أسفر الماضیة القلیلة السنوات وخلال الصنادیق، أموال استثمارات

 .للبنوك جیدة عوائد تحقیق

 تأسیس عن الاستثمار شركات أو البنك إعلانتها: ولنشاطا الاستثمار ولشركات للبنوك والترویج الإعلان - 

 ،تهالنشاطا ویروج المؤسسة الشركة أو البنك سمعة یخدم وإعلان دعایة ذاته حد في هو معین صندوق

 من كبیر عدد مع والتعامل الجذب فرصة لها ویتیح علیها، الإقبال زیادة في مهما عاملا یعتبر وبالتالي

  ة.كثیر  ومنافع عوائد، لها ویحقق تها،نشاطا من بشكل العملاء

 المالیة الأوراق سوق حركة تنشیط في الاستثمار صنادیق تساهم :المالیة الأوراق سوق لتنشیط بالنسبة - 4

 هذه تقوم أن یمكن كما، المحتملین المستثمرین وظروف تتناسب استثماریة أدوات من تقدمه ما خلال من

 كما، الأسواق تلك حركة تنشیط في یسهم مما السوق في المتداولة المالیة الأوراق من تشكیلة بشراء الصنادیق

 المتداولة المالیة الأوراق من المزید إضافة یعني مما العام للتداول الصنادیق تلك أسهم عرض یتم أن یمكن

 في یرغبون الذین للمستثمرین اللازمة الخبرة الصنادیق هذه مثل توفر ذكرنا وأن سبق كما ،السوق في

  ة.اللازم الخبرة لدیهم تتوفر ولا أموالهم استثمار

  

  الثاني: أنواع و مزایا و مخاطر صنادیق الاستثمار المبحث

 المزایا من بالعدید تنعم الجماعي الاستثمار وسائل من كوسیلة الاستثمار صنادیق أن فیه شك لا مما

 لها كما ،برمته الوطني الاقتصاد لیشمل نفعها یمتد بل فحسب، ومستثمریها مؤسسیها على تقتصر لا التي

حسب ف طبقا لمدى تطلعات المستثمرین واحتیاجاتهم و أنواع لهذه الصنادیق تختل، وتوجد عدة قلیلة عیوب

  درجة تقبلهم للمخاطر.

  المطلب الأول: أنواع صنادیق الاستثمار

 ولكن م،تهورغبا المستثمرین وأهداف لحاجات طبقا وتختلف الاستثمار صنادیق أشكال وتتنوع تتعدد

، وعموما یمكن تصنیف هذه نوعیته حسب صندوق كل إدارة تختلف الأشكال هذه وتعددت تنوعت مهما

  .الصنادیق حسب المعاییر التالیة

  .تنقسم إلى صنادیق مغلقة و صنادیق مفتوحة وفقا لحركة رأس مالها: - 1
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 یتم المغلقة النهایة ذات الاستثمار شركات تشكلها مشتركة صنادیق عن عبارة وهيالصنادیق المغلقة:  -أ

 الجمهور لىإ تباع (Units) استثماریة وحدات صدارإ یبدأ ثم الابتداء، عند وعمره الصندوق حجم تحدید فیها

 لا كما جدد، مشاركین یقبل فلا الصندوق، غلقأ صدارالإ عملیة اكتملت ذاإف المقرر، الحجم یبلغ حتى

 هم، أالمقرر الصندوق عمر ینتهي حتى أموالهم استرداد طریق عن بالانسحاب الأصلیین للمشاركین یسمح

  1.والعمر الغرض  والحجم القیمة محددة أنها الصنادیق هذه یمیز ما

الخروج المال، بمعنى أنه یمكن الدخول و  هي عبارة عن صنادیق غیر محددة رأس الصنادیق المفتوحة: - ب

خروج دیق یبقى الصندوق مفتوحا لدخول و هو مذكور في نشرة الاكتتاب، ففي هذه الصناامنه وفق م

هي صنادیق تقبل الأعضاء الجدد، وتكون وثائقها بآجال المستثمرین طالما أن نشاط الصندوق مازال قائما، ف

  .2أحجام غیر محددةو 

  یمكن تقسیمها وفقا لهدف المستثمرین منها إلى: وفقا للهدف: - 2

تهدف إدارة هذه الصنادیق إلى تحقیق نمو طویل الأجل و عائد مستقبلي كبیر بدلا من  صنادیق النمو: -أ

مالیة المكونة لمحفظة الجاري، و ذلك من خلال العمل على تحقیق تحسن في القیمة السوقیة للأوراق ال العائد

آت تمتلك في منش ه الصنادیق على أسهم عادیةلذا عادة ما تشتمل محفظة الأوراق المالیة في هذالصندوق، و 

الأرباح المحتجزة، أو لاتها نموا مضطردا في المبیعات و آفاق أعلى للنمو، مثل المنشآت التي تظهر سج

تناسب تلك الصنادیق المستثمرین اث مكثفة لاختراق أسواق جدیدة، و أبحمنشآت التي تتبع سیاسات متقدمة و ال

  .3ن على عائد استثماراتهم في تغطیة نفقات معیشتهمالذین لا یعتمدو ن یرغبون في تحقیق عائد مرتفع، و الذی

هي الصنادیق التي تهتم بتحقیق دخل مستقر أكثر من الاهتمام بتحقیق زیادة رأسمالیة  صنادیق الدخل: - ب

تختلف في التي تحقق إیرادات ثابتة دوریة و للأصول، لذلك تفضل صنادیق الدخل التعامل مع السندات 

قد تتعامل في السندات الحكومیة أو أذونات الخزینة أو السندات التي تصدرها درجات التعرض للمخاطر، و 

تتعرض صنادیق الدخل لمخاطر تذبذب أسعار الفائدة في سوق كات أو سندات بضمانات الحكومة، و الشر 

السندات، لذلك تعمل تلك الصنادیق على تعدیل مواعید استحقاق السندات مع ظروف السوق و تذبذب 

                                  
، ورقة "والتحدي والانجاز الصمود من عقد:المالیة للأوراق فلسطین سوق"فلسطین في الاستثماریة الصنادیق تجربةبشار المصري،  1

  2، ص2007/ 9/9_8غزة، یومي ،الفلسطیني المال رأس لسوق الأول السنويمقدمة في الملتقى بحثیة 
   94، ص2007، دار النفائس للنشر و التوزیع، 1، طالمحافظ المالیة الاستثماریة أحكامها ضوابطها في الفقه الإسلاميأحمد معجب العتیبي،  2
دارة محافظ ل، أساسیات الاستثمار وتكوین وإ دراسات في التمویل(التحلیل المالي و دراسة صافي رأس المال العامحسین عطا غنیم،  3

  27، ص2005تبة الأكادیمیة، مصر، ، المك1ط، الأوراق المالیة)
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ع عقد اختیاري على ئدة، وقد تستثمر صنادیق الدخل حصة من المحفظة في أوراق مالیة (أسهم) مأسعار الفا

من قیمة أسهم % 50 - 35تزید تلك الخیارات من قیمة الأسهم عند بیعها بعائد على أساس تلك الأسهم، و 

  .1المحفظة

الصندوق،   على أصولالنمو إلى جانب المحافظة تهدف صنادیق الدخل و  :والدخل النموصنادیق  -ج

ذه الصنادیق ه يتتكون محفظة الأوراق المالیة فحقیق النمو في الأجل الطویل، و وتحقیق دخل دوري إلى ت

تناسب هذه الأخیرة أولئك ل الثابت(الصنادیق المتوازنة)، و الأوراق المالیة ذات الدخمن الأسهم العادیة و 

یرغبون في نفس الوقت تغطیة أعباء المعیشة، و اراتهم في المستثمرین الذین یعتمدون جزئیا على عائد استثم

  .2في تحقیق قدر من النمو لاستثماراتهم

ر بالعملات والسلع والموارد الخام، والنفط والطاقة جاتضم الصنادیق التي تتو  صنادیق متخصصة: -د

ربح إلى تحقیق  تهدف هذه الصنادیقطاعات أو مجموعات شركات معینة، و أسهم قوالاستثمارات العقاریة و 

تقلبة أكثر من غیرها مما یجعلها ذات أسعار وحدات هذه الصنادیق مى القصیر، لذا فإن رأسمالي على المد

  .3لىمخاطر أع

  تنقسم إلى: وفقا لتشكیلة محفظة الأوراق المالیة: - 3

تدار باستمرار  يوتتكون من الأسهم العادیة فقط، إلا أننا نمیز فیها بین الصنادیق التصنادیق الأسهم:  -أ

الصنادیق التي لا تحظى سوى بقدر ضئیل من اهتمام الإدارة، وهي تلك التي لا تبذل الإدارة من ویقظة، و 

  .4جانبها مجهودا لاختیار التشكیلة، لأنها تسعى إلى تحقیق عائد مماثل لعائد السوق

سواء التي تصدرها الحكومة  هذه الصنادیق یتم الاستثمار من خلالها في السندات صنادیق السندات: - ب

التي یتم عن طریقها خدمة فئات معینة من المستثمرین، إذ أن بعض هذه والهیئات الحكومیة أو الشركات، و 

قد تكاد تكون معدومة لأنه لأن درجة المخاطرة فیها منخفضة و الصنادیق تتكون من سندات عالیة الجودة، 

جزة عن تسدید التزاماتها في السندات التي تصدرها، من الصعب تصور أن الجهات الحكومیة ستكون عا

الحصول على السیولة اعتمادا على الثقة في مرتفعة أي أن من السهولة بیعها و وبالتالي فإن سیولتها تكون 

                                  
   163، ص2009الدار الجامعیة، مصر، ، المؤسسات المالیة محاور التمویل الاستراتیجيأسواق المال و فرید النجار،  1
، ورقة بحثیة مقدمة في المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر، جامعة سلامیةصنادیق الاستثمار الإصفوت عبد السلام عوض االله،  2

  787الإمارات العربیة المتحدة، الإمارات، ص
، 2011، دار الفكر الجامعي، مصر، الاستثمار)سة المالیة(الإطار النظري والتطبیقي لأنشطة التمویل و الهندمحب خلة توفیق،  3

  295ص

  137، ص2011، الأردن، 1التوزیع، ط، دار أسامة للنشر و إدارة الاستثمارماجد أحمد عطا االله،  4



 الفصل الثاني: الجوانب النظریة لصنادیق الاستثمار

 

62 

 

الجهات الحكومیة المصدرة لها، رغم أن عائدها یكون أقل بسبب المخاطرة المنخفضة و السیولة المرتفعة 

  .1تناسب المستثمرین الذین لا یرغبون في المخاطرة فیها، ولذلك فإنها

أي على : یتم إنشاء هذه الصنادیق بهدف المحافظة على قیمة أصول الصندوق(الصنادیق المتوازنة -ج

ستثمار في نسب ثابتة من یتم ذلك من خلال الارأس المال المستثمر فیه والعائد المستحق من ورائه)، و 

  .2السندات فقطالأسهم و 

یقصد بها تلك الصنادیق التي تتكون من تشكیلة الأوراق المالیة قصیرة الأجل،  نادیق سوق النقد:ص -د

لة تلك الأوراق من أمثؤسسات مالیة كالبنوك التجاریة، و التي عادة ما تتداول في سوق النقد أي من خلال م

لأدنى للمشاركة في أموال تلك عادة یكون الحد اأذونات الخزینة وشهادات الإیداع والكمبیالات المصرفیة، و 

  .3الصنادیق كبیرا نسبیا

  توجد أنواع أخرى لصنادیق الاستثمار نذكر منها: اع أخرى للصنادیق:أنو  - 4

تصادیة الأسرع نموا في تهدف إلى الاستثمار في الأسواق الاق الصنادیق الدولیة(الأسواق الناشئة): -أ

نامیة، التي تحاول توفیر فرص طیبة للمستثمرین لتنمیة رؤوس منها صنادیق الاستثمار في الدول الالعالم، و 

  .4أموالهم على المدى المتوسط في محفظة مالیة متوازنة

 المؤسسات بعض وقیام الإسلامیة الاستثماریة الأدوات من العدید استحداث ساعد الصنادیق الإسلامیة: - ب

 هذه إنشاء على قائمة لشركات مالیة أوراق في ستثمارللا الشرعیة الضوابط بدراسة الإسلامیة المالیة

 هذه وتكتسب أموالهم، استثمار من المودعین احتیاجات تلبي استثماریة أوعیة تمثلالتي ،و الصنادیق

 یمكن مما الإسلامیة الشریعة لأحكام مراعاتها مع مسبقا الأموال ستثمارا مجال تحدید في أهمیتها الصنادیق

 صنادیق نشاط تحكم التي المضاربة عقد ضمن مسبقا محددة لشروط وفقا الصندوق من یتخارج أن المستثمر

  .5ستثمارالا

 الاستثماریة الصنادیق ظهور على البواعث أهم من (الأخلاقیة): صنادیق الاستثمار المسؤولة اجتماعیا -ج

 مباشرة بصفة تتحقق لا التي المستثمرین وتفضیلات رغبات تحقیق هو جهة من الاجتماعیة، المسؤولیة ذات

                                  
  147، صع سبق ذكرهمرجخلف فلیح حسن،  1
  405، ص2009، دار مؤسسة رسلان للطباعة و النشر و التوزیع، سوریا، 1، طالمالیةبورصة الأوراق مصطفى یوسف كافي،  2
  256، مرجع سبق ذكره، صالمؤسسات المالیةأسواق المال و محمد صالح الحناوي و آخرون،  3

4
  55، مرجع سبق ذكره، صالمستثمرین، صنادیق الاستثمار للبنوك و منى قاسم 
  سبق ذكره، مرجع بوجلال، زایدي مریم محمد 5
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 یطمح المستثمرین من اكثیر  إن إذ الاجتماعیة، بالأولویات یسمى ما التفضیلات تلك أهم ومن الأسواق، في

 جهة ومن سیاسیة، أو اجتماعیة أو دینیة أغراض بتحقیق امقید ذلك یكون أن یرغب أنه إلا أرباح، لتحقیق

 طویلة وبیئیة كلیة اقتصادیة ختلالاتا إحداث بدون الاجتماعیة،ة الناحی من قبولا أكثر نتیجة بلوغ هو أخرى

  .للمجتمع الأخلاقي النسیج أو والاجتماعي العائلي الانسجام تحطیم أو الأجل،

 للاستثمارات عام مصطلح هو اجتماعیا، المسؤولة الاستثمارات أو الأخلاقي الاستثماربالتالي فو 

 وتقلیل الایجابي، الاجتماعي التغییر لخلق المحاولة الاعتبار بعین تأخذ التي الاستثمارات واستراتیجیات

 الأوراق سوق في المشاركون یدرك العولمة وبسبب الأخلاقیة، أو الدینیة الاعتقادات ودمج البیئي الضرر

 بعض امتلاك بدون استثماري قرار اتخاذ الصعب ومن العالم، حول نتائج لها استثماراتهم قرارات نأب المالیة،

 ومستویات ایجابیة مالیة عائدات تحقیق بین الموازنة إلى یدعو مما الاجتماعیة، والتنمیة البیئة على التأثیر

  .1والاجتماعیة البیئیة الأضرار من منخفضة

تقوم هذه الصنادیق بالاستثمار في الأسهم التي یشملها أحد المؤشرات شائعة  صنادیق المؤشرات: -د

تاندرد آند بورز، ویسهل متابعة أداء الصندوق بواسطة المستثمرین من خلال متابعة الاستخدام مثل مؤشر س

  .2أداء المؤشر

  المطلب الثاني: محافظ أصول صنادیق الاستثمار

 الاقتصادیین من كل باهتمام حظیت التي الاستثمار أدوات أهم إحدى المحفظة الاستثماریة تعد

 من انطلاقا المستثمر لها یتعرض التي المخاطر تخفیض فعال في دور تلعبه من لما وذلك والمستثمرین،

  أساسه. على تقوم الذي الاستثمارات لتخصیص كمدخل التنویع نظریة

  أولا: ماهیة المحفظة الاستثماریة

المخاطرة من أهم خطوات نجاح د بناء محافظ صنادیق الاستثمار وإدارة المخاطر فیها بین العائد و یع

إحدى الأدوات التي یستعملها المستثمرون للتقلیل من المخاطر الناجمة عن الاستثمار في الصندوق، وهي 

 الأوراق المالیة.

  

                                  
  مرجع سبق ذكره و آخرون ، محمد براق 1
  274، ص1998تعلیم المفتوح، مصر، ، مركز جامعة القاهرة للبورصة الأوراق المالیةأحمد سعد عبد اللطیف،  2
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 عام تحدیدا الخمسینیات عقد بدایة إلى المحفظة ظهور تاریخیا یعودنشأة المحفظة الاستثماریة:  - 1

 المحفظة عن فكرة أول قدم وقد المحفظة، لنظریة الأسس بوضع ماركوتز الأمریكي المحلل قام عندما 1952

 عدد بعده من جاء ثم المثلى، الاستثماریة المحفظة بناء یتم كیف وبین المحفظة، اختیار سمي بحث ونشر

 الرأسمالیة الأصول تسعیر بنموذج عرف نموذج 1966 عام وضع حیث ولنتر، شارب أمثال الباحثین من

 إلى السابق النموذج 1976 عام روس طور ذلك بعد ثم الاستثماریة، المحفظة كفاءة لقیاس معیار وأصبح

 المالیة الأوراق بین البدائل اختیار أساس على تقوم التي المرجحة الأسعار بنموذج سمي آخر نموذج

 وارتفاع الاقتصادیة التطورات مع خاصة المحفظة لنظریة الإضافات وتوالت ،والمخاطر العائد بین بالمضاربة

 البنوك لیشمل المحفظة نظریة استخدام توسع ثم التوفیر، وصنادیق والبنوك الشركات لدى المالیة الفوائض

 دور تطور ومع المالي السوق في المتاحة الأدوات مختلف في باستثمارها وتقوم المدخرات، لدیها تتراكم التي

 في لتتخصص العشرین القرن من الستینیات بدایة في الأموال صنادیق تأسیس تم الاستثمار في البنوك

 على اعتمد الذي الآخر القسم نجح حین في سوء بسبب منها البعض أفلست وقد المالیة، الاستثمارات

 تدیر التي المالیة الاستثمارات شركات تكونت إثر ذلك وعلى المحفظة إدارة في السلیمة العلمیة الأسالیب

  .1استغلال أفضل الأموال استغلال بهدف محافظ أو صنادیق خلال من الأموال

 تلك عن عبارة المحفظة یمكن تعریف المحفظة الاستثماریة على أنمفهوم المحفظة الاستثماریة:  - 2

 الاستحقاق، وتواریخ النوع، سندات) مختلفة و أسهم ( مالیة أوراق عدة من المعینة التعریفة أو التشكیلة،

  .2تها بهدف تحقیق أهداف معینةبإدار  ویقوم المستثمر، ابه یحتفظ

ذلك لأنها تتركب من أصلین أو أكثر یتم استثمار الأموال بها، أو اة مركبة من أدوات الاستثمار، و أو أنها أد

أنها مجموعة ما یملكه المستثمر من أصول و موجودات شریطة أن یكون الهدف منه تنمیة القیمة السوقیة 

  لها.

 النوع حیث فمن الجودة، حیث من تختلف كما النوع، حیث من أصولها باختلاف الاستثماریة المحفظة تمتازو 

 الذهب و العقارات مثل ملموسة اقتصادیة قیمة لها التي (الأصول حقیقیة أصول على تحتوي أن یمكن

 حیث الخزینة، أما من وسندات والسندات، الأسهم مثل مالیة أصول وعلى الاقتصادیة)، والمشاریع والفضة

                                  
  14درید كامل آل شبیب، مرجع سبق ذكره، ص   1
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 المخاطر مرتفعة وأخرى المخاطر، منخفضة لكنها و العوائد منخفضة أصول على تحتوي أن فیمكن الجودة

  .1العوائد كثیرة

  2:هناك خمسة أنواع من المحافظ الاستثماریة هيأنواع المحافظ الاستثماریة:  - 2

تبحث عن تحقیق أقصى العوائد سواء كانت من التدفقات الاعتیادیة أو من فروقات محفظة الدخل:  - 1- 2

أسرع وقت لهذا الغرض، غیر أن ة في هذه المحفظة على أكبر حجم و ف حول تركیز الإدار الأسعار، ولا خلا

بین التحوط والمغامرة،  سلوكیات المدراء ما هنا تتباینف حول علاقة العائد بالمخاطرة، و المسألة تختل

  تنعكس النتائج السلبیة على وظائفهم. إلاالاستثمار في حالات عدم التأكد و یفترض بهؤلاء عدم الإفراط في و 

هنا فإن على وتائر النمو لكل من الأصول والعوائد، و تبحث عن كیفیة الحفاظ  محفظة النمو: - 2- 2

  تحریكها في الأسواق المتاحة.لمعیار الأساس لانتقاء الأدوات و معدلات النمو تكون ا

في عدد من  تخصص في أداة معینة أوهي غالبا نادرة أو مؤقتة، لأن الالمحفظة المتخصصة:  - 3- 2

تظهر المحفظة المتخصصة مع أهم مبدأ لها وهو التنویع، و  الذي یمیز هذه المحفظة لا یتلاءم عادةالأدوات و 

  لعدة أسباب أهمها:

  تفضیل السیولة في ظروف اقتصادیة معینة على الاستثمار في الأوراق المالیة أو الموجودات؛ - 

  لكافیة حول الفرص الاستثماریة المتاحة؛عدم توفر المعلومات ا - 

  قلة الإمكانات المالیة المتاحة لدى المستثمر ؛ - 

  البحث عن الأمان؛كره المخاطرة و  - 

  اعتبار المحفظة مصدرا ثانویا لمعیشة المستثمر وثروته. - 

هو ما یمكن و  ستثمارات الخاصة في مكوناتها،تحقیق التوازن العام للا ىتهدف إل المحفظة المتوازنة: - 4- 2

یتطلب توافقا دقیقا بین العائد هذا بالتأكید ل ربط التوازنین القصیر الأجل والطویل الأجل، و انجازه من خلا

  المخاطرة.تجاوز حالات الإفراط في التحوط و ربما یوالمخاطرة، و 

محفظة : تعمل إدارة المحفظة الاستثماریة بشكل عام علة تنویع محتویات الالمحفظة المتنوعة - 5- 2

ذلك في تشكیلات لمتوقع أن تعطي عوائد ایجابیة، و الخاصة بها لتشمل غالبیة الأدوات الاستثماریة التي من ا

تتسم بالتوازن الدینامیك حیث یمكن خلال العملیات الجاریة أن تعوض الخسائر المتأتیة من بعض الأدوات 

                                  
   261ص مرجع سبق ذكره،آخرون، ناظم محمد النوري الشمري و  1
  230-227، ص، ص 2009، دار الصفاء للنشر والتوزیع، الأردن، 1، طالاستثمارات و الأسواق المالیةهوشیار معروف،  2
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ر في محفظته على یحافظ المستثمستمرا و وات أخرى فیكون التوازن مالأرباح التي تتحقق من استثمار أد

توسط السائد في السوق على أیة حال تهدف المحفظة المتنوعة إلى تحقیق عائد فوق المربحیة مقبولة، و 

  لكن دون تجاوز المتوسط العام للمخاطر السائد في هذه السوق.المالیة، و 

  ثانیا: الأهمیة الاقتصادیة للمحفظة الاستثماریة

 التي السیاسات كذا و المستثمر حفظة الاستثماریة في الوظائف التي تقوم بها لصالحتتجلى أهمیة الم

  الاقتصادیة. التغیرات لمواجهة جید وضع، للمستثمر یحقق بشكل الاستثماریة الوحدة هذه تسییر أجل من تتبع

 1أهمها:  عدیدة مهمات إنجاز على محفظة وظائف تعملوظائف المحفظة الاستثماریة:  - 1

 للأسواق أولیة مسحات على بناءا وذلك المحفظة، في النسبیة إسهاماتها بیانو  المالیة الأصول أنواع تحدید -

  المتاحة؛ الفرصو  المالیة

 والعمل الموجودات هذه ربحیة على الحافظ خلال من وذلك المالیة الأوراق المحفظة موجودات قیم تعزیز -

 أكثر؛ ربحیة تعطي التي البدائل لانتقاء الدقیقة الخطط إعداد على

القبول  مع والعقلانیة، التحوط سلوكي بین هادف ربط خلال من المالیة الأوراق لمحفظة الأمان توفیر - 

 في العملو  العالمیة بالكفاءة المتسمة المالیة الأصل تنویع إلى بالاستناد وذلك للمخاطرة ضروري بهامش

 بالشافیة؛ تتمیز ظروف

 المتطلبات إنجازو  السوق، في ةر المتغی الظروف بمواجهة تسمح مقبولة حدود في النقدیة السیولة توفر - 

 المالیة؛ للأصل الحر والتداول الأداة لوظائف الأساسیة

 فیها تجري التي الظروف حسب أو أخرى إلى إدارة من عادة تختلف والتي الاستثمار إستراتیجیة بناء - 

 السوق؛ مواجهة

  السائدة. والبیئة السوق وظروف المحفظة محتویات مع یتناسب بما الاستثماریة السیاسة إقرار - 

محافظ الاستثماریة طبقا تختلف السیاسات المتبعة في تسییر ال السیاسات المتبعة في تسییر المحافظ: - 2

  2:تأخذ الأشكال التالیةلأهداف وغایات المحفظة، و 

لكسب الأرباح السریعة العالیة وتحمل مخاطر اسة تهدف هذه السی سیاسة المخاطر أو الهجوم: - 1- 2

لذلك تكون محتویات المحفظة من الأسهم النامیة التي تحقق أرباح عالیة، و لكن هذه الأسهم عالیة أیضا، و 

                                  
   224-222نفس المرجع، ص، ص  1

  25، 24ص، ، ص2008التوزیع، الأردن، ، دار المناهج للنشر و إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةغازي فلاح المومني،   2
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تحمل مخاطر عالیة بسبب تأثرها الشدید بالمتغیرات الاقتصادیة المختلفة، حیث یطلب من مدیر المحفظة أن 

دا یكون الاقتصاد یفضل تطبیق هذه السیاسة عنته خوفا من الوقوع في الخسائر، و ذ قرارایكون دقیقا في اتخا

ذلك لأنها سریعة التأثر في التغیرات، سهم الخطرة تحقق أرباحا أعلى، و ازدهار، حیث أن الأفي حالة رواج و 

  فهي تحقق أرباحا عالیة في حالة الرواج، كما تحقق أرباحا قلیلة في حالة الكساد.

ح شبه ثابتة بقلیل تهدف لكسب أرباتقوم على التحوط والحذر، و  السیاسة المتحفظة أو الدفاعیة: - 2- 2

ت المختارة، حیث لا مخاطرة بها وأن السنداد في الدرجة الأولى على الأسهم و لذلك یعتممن المخاطر، و 

  كساد في الاقتصاد. یفضل تطبیق هذه السیاسة عندما یكون هناكالعائد ثابت، و و معدل الفائدة محدد 

ذلك بغرض تحقیق أقصى تشترك بین السیاستین الهجومیة والدفاعیة، و  : تجمع أوالسیاسة المتوازنة - 3- 2

ق المالیة ذات كفاءة للمحفظة الاستثماریة، حیث تقوم إدارة المحفظة بتقسیم رأس المال إلى قسمین قسم للأورا

وراق المالیة ذات الدخل الثابت والتي لا تتغیر بتقلبات لآخر للأالقسم او  المخاطرة العالیة،الربحیة العالیة و 

وم، یمكن أن تكون إدارة هذه المحفظة مرنة بحیث أنه یمكن تقسیم رأس المال ما بین الدفاع و الهجالسوق، و 

لمخصص الحركة القویة للسوق المالي لابد من زیادة نصیب رأس المال اففي حالة النشاط الاقتصادي و 

یفضل ة رأس المال الموجه إلى الأسهم والسندات الدفاعیة، و الركود یتوجب زیادفي حالة الكساد و  للهجوم،

  تطبیق هذه السیاسة في حالة عدم وضوح الرؤیا للأوضاع الاقتصادیة القادمة.

 الاستثماریة: السیاسات أساس على الاستثماریة المحافظ تكوین كیفیةثالثا: 

 أسهما، سیشتري المستثمر كان إذا ما تقدیر أي المالیة، المخاطر بتقدیر المالیة الأوراق محفظة تكوین یبدأ

 لدرجات تتعرض المالیة الأوراق أن إذ شراءها، المستثمر یقرر والسندات الأسهم من نوع أي ثم سندات، أو

 المحافظ تكوین ویتم المخاطر هذه تركیز أو توزیع، یمكنه حد أي إلى ثم المالیة، المخاطر من مختلفة

  1:طریق عن الاستثماریة

 المستثمر ینتهجها سوف التي السیاسة المالیة حسب الأوراق نوع اختیار یكون : المالیة الأوراق اختیار - 

 في حالة أما السوقیة، في القیمة للخسارة التعرض عدم و الدخل ثبات یفضل فإنه (سیاسة متحفظة) تبعا فإن

 من كبیرة درجة تحمل التي المالیة شراء الأوراق سیقرر فإنه المضاربة، أي متحفظة غیر سیاسة إتباع

 المالیة. المخاطر

                                  
  41،40كمال بن موسى، مرجع سبق ذكره، ص، ص  1
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 إنما المحفظة، لها تتعرض التي المخاطر درجة تقلیل یعني لا المخاطر توزیع إن المالیة: المخاطر توزیع - 

درجة  تحدید أي المالیة للأوراق السوقیة القیمة في أو الدخل، في الثبات درجة تحقیق إلى فقط یؤدي

 .المالیة المخاطر

 المحفظة تكوین عند الفائدة سعر لمخاطر المستثمر مواجهة یخص فیما أما الفائدة: سعر مخطر مواجهة - 

 وكذا المالیة، الأوراق لدخل بالنسبة نفسها تكون الأخیرة هذه لأن المالیة المخاطر تعقیدا من أكثر فهي المالیة

 من الدخل في استقرارا أكثر الأجل طویلة السندات فإن الفائدة سعر مخاطر حالة في أما السوقیة قیمتها

 في الحصیلة استثمار وإعادة السندات، هذه استهلاك حالة في إلا یظهر لا وهذا الأجل، قصیرة السندات

  أخرى. مرة السندات

  : الفروق الموجودة بین المحفظة الاستثماریة و صنادیق الاستثماررابعا

 التي الأنشطة من فكلاهما الاستثمار وصنادیق الاستثماریة المحافظ من كل بین وثیقة علاقة توجد

 اختلاف وجود من یمنع لا هذا أن غیر المالیة، الأوراق في الاستثمار مجال في العاملة الشركات تباشرها

  بینهما.

  ): الفرق بین المحافظ و الصنادیق الاستثماریة1- 2الجدول رقم(

  المحافظ  الصنادیق

 البنك من قبل جهة حكومیة هي یرخص الصندوق

  المركزي

  ذلك إلى تحتاج لا المحفظة

 المالیة والذمة الاعتباریة بالشخصیة الصندوق یتمتع

  عمله تنظم التي للقوانین طبقا المستقلة

  للعمیل مملوكة المحفظة

 محفظة بكل خاصة حسابات تمسك المدیر الشركة  معین اسم للصندوق

  حدة على

 : للصندوق

 صندوق مدیر - 

 استثمار أمین -  

  حسابات مراقب -  

  للمحفظة للشركة: مدیر

 حدة على محفظة بكل خاصة حسابات یمسك المدیر علیها منصوص الاسترداد في آلیة للصندوق
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 إلیه تهاموجودا تحویل أو المحفظة نهاءإ للعمیل ویحق  الاكتتاب نشرة في

  للمحفظة المدیرة الشركة مع بالاتفاق

 وینشر، الاستثماریة الوحدات لتقییم فنیة أسس هناك

  الأقل على یومیتین جریدتین في التقییم سعر

    قسو الإقفال بال أسعار خلال من المحفظة تقییم یتم - 

  التداول ومصاریف الإدارة رسوم المحفظة تتحمل - 

  المحفظة عقود بنود تنظمها المحفظة مدة  ابهمرخص  زمنیة مدة للصندوق

 معینه بحدود متغیر أو ثابت مال رأس للصندوق - 

  الاكتتاب نشره حسب

یقسم رأس المال لعدد من وحدات الاستثمار ذات 

  قیمة اسمیة

  الاتفاق حسب متغیر مال رأس للمحفظة

 وضوابطه الشرعي والتخریج التنظیمي الاستثمار(الواقع صنادیق إدارة ،لبعليا محمود الحمید عبد المصدر:

  05/06/2007البحرین،  الإسلامیة، المالیة للمؤسسات الأول المؤتمر ضمن مقدمة بحثیة ، ورقةالفقهیة)

  المطلب الثالث: تقییم صنادیق الاستثمار

  إن لصنادیق الاستثمار مزایا عدیدة إلا أنها لا تخلو أیضا من المخاطر.

  مزایا صنادیق الاستثمارأولا: 

  ستثمار مزایا عدیدة بالنسبة للاقتصاد أو بالنسبة للمستثمر یمكن إیجازها في ما یلي:تحقق صنادیق الا

تدل دراسات كثیرة على أن السیولة تعد أكثر العناصر أهمیة بالنسبة بصغار المدخرین ولا  السیولة: - 1

ریب أن الاستثمارات المباشرة وكذلك الفرص التي توفرها البنوك التجاریة في الحسابات الآجلة هي أقل سیولة 

جهة أخرى فإن السیولة  منیر من الأحیان أقل منها عائدا، و في كثلصنادیق الاستثماریة المفتوحة، و من ا

ما شابهها بالنسب للحجم الصغیر من الاستثمار ربما تكون عالیة التكالیف حتى عند التوظیف في الأسهم و 

بیع والشراء من رسوم التسجیل وأجور یعود ذلك للرسوم التي تتضمنها عملیات المن الأوراق المالیة و 

التي لا یمكن لیة بتكالیف متدنیة للمستثمرین و فر سیولة عابذلك القول أن الصنادیق الاستثماریة تو السمسرة، و 

  .1لهم الحصول علیها من خلال الاستثمار المباشر

                                  
 المالیة للصناعة الثاني الدولي مقدمة في الملتقىبحثیة  ، ورقة إلیها السوق حاجةو  الإسلامیة الاستثمار صنادیق عائشة، شبلیة 1

  2013دیسمبر  9و 8یومي المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، الإسلامیة، المالیة الصناعة ترشید آلیات الإسلامیة
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ل استثماراته في شركات الاستثمار ذات النهایة المفتوحة، یحق للمستثمر أن یحو  المرونة و الملائمة: - 2

نها أن تقدم خدمة متمیزة لأولئك ذلك في مقابل رسوم ضئیلة، هذه المرونة من شأمن صندوق إلى آخر و 

نضیف أن تلك الشركات تقف مستعدة على فهم الاستثماریة عبر الزمن، بل و المستثمرین الذین قد تتغیر أهدا

الدوام لاسترداد أسهمها إذا ما رغب المستثمر في التخلص منها كلیا أو جزئیا، ویتم ذلك بسعر عادل یتمثل 

ا یمكن للمستثمر أن یتفق على تصفیة استثماراته دفعة واحدة، أو على في قیمة الأصل الصافیة للسهم، كم

یحسب فقط الدخل المتولد عنه، نه أن یبقي رأس المال المستثمر و دفعات شهریة أو ربع سنویة كما یمك

  .1إضافة إلى أنه یمكنه إعادة استثمار ذلك الدخل

في تنشیط سوق رأس المال عن طریق ثمار تساهم شركات الاست :و انتظامها تنشیط حركة أسواق المال - 3

تبدو الحاجة ملحة لمثل هذه الشركات للاستثمار في الأوراق المالیة، و ذب المستثمرین خاصة صغارهم ج

الدول النامیة، من خلال ما تقدمه من أدوات استثماریة تناسب ظروف المستثمرین المحتملین في خاصة في 

ما یترتب عنها من انخفاض المخاطر من تسم بها صنادیق الاستثمار و لتي تتلك البلدان، فخاصیة التنویع ا

كذلك محدودي الموارد، لأن یستثمروا ن تشجع المستثمرین قیلي الخبرة والمعرفة في أسواق المال، و شأنها أ

مدخراتهم في شراء أسهم شركات الاستثمار التي تقوم بدورها باستخدام حصیلة بیع أسهمها في تكوین 

هو ما یمكن معه توجیه المدخرات القومیة ة المتداولة في سوق رأس المال، و من الأوراق المالیتشكیلات 

  المجمعة لدیها إلى استثمارات منتجة تتمثل في المنشآت المصدرة لتلك الأوراق المالیة.

ذلك بعد تعریضها للتقلبات السوق فهي أیضا تضمن انتظامها و  فضلا عن كونها تساهم في تنشیطو 

یرجع ذلك إلى أنها لا تغامر الجامحة على الأوراق المالیة، و  اجئة التي تحدث كثیرا بسبب المضارباتالمف

بهذه المضاربات بل تعمل على تكوین حوافظها من الأوراق المالیة الجیدة الصادرة من الشركات التي تتبوأ 

  . 2لأوراق المالیةمركزا مالیا ممتازا الأمر الذي یساهم في تحقیق التوازن لعملیات سوق ا

قد لا تتوفر  درایةحفظة استثماریة یحتاج إلى خبرة و إن تكوین م الاستفادة من خبرات الإدارة المحترفة: - 4

عندما یلجأ المستثمر العادي لصنادیق الاستثمار فإنه تتحقق له مزایا الخبرة المهنیة مقابل للمستثمر العادي، و 

 و لدیهم معرفة عالیة بكفاءة یتمتعون خبراء إدارتها یتولى الاستثمار صنادیق أن ، حیث3أعباء مالیة قلیلة

 الربح بجانب ربحا فیها التعامل یحقق والتي المالیة، للأوراق الجید الانتقاء من تمكنهم السوق، بأحوال كاملة

                                  

  45مرجع سبق ذكره، ص ،كبار المدخرینصنادیق الاستثمار في خدمة صغار و  منیر إبراهیم هندي، 1

  803صفوت عبد السلام عوض االله، مرجع سبق ذكره، ص 2

  192شقیري نوري موسى وآخرون، إدارة الاستثمار، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 قرار اتخاذ عاتقه على یقع حیث، بنفسه أمواله یدیر الذي الفرد للمستثمر یتوافر لا وهذا ما الرأسمالي

 للأغراض المعاملات كافة بسجلات الاحتفاظ الملائمة، التشكیلة بناء من ذلك یتضمنه وما الاستثمار

 ضمن أسهما یكتشف لعله السوق، في الأسعار حركة یراقب أن كذلك علیه بل ، لیس هذا فقط الضریبیة

 جانب من المستمرة المتابعة ذلك إلى إضافة منها فیتخلص الحقیقیة قیمتها من أقل بسعر تباع المحفظة

 وجهة نظره، من المقبول المستوى حدود في مازالت أنها من للتأكد مخاطرها درجة لتحدید للمحفظة المستثمر

 وبذلك الاستثمار،  صنادیق إدارة تتولى التي المحترفة الإدارة على بمسؤولیتها المستثمر یلقي المهام هذه  كل

لدیهم  تتوافر لا ولكن أموالهم استثمار في یرغبون الذین القادرین المدخرین تناسب الاستثمار صنادیق فإن

  .1المالیة الأوراق محفظة لإدارة الكافیة المعلومات و المهارة ،الوقت

یقصد به توزیع الاستثمارات على عدد ن أهم مزایا صنادیق الاستثمار، و یعتبر التنویع م التنویع الكفء: - 5

، فالمخاطر المنتظمة یتم تخفیضها عن طریق التنویع الدولي، 2تخفیض المخاطرةكبیر من الأصول بهدف 

أي الاستثمار في البورصات الدولي المختلفة، أما المخاطر غیر المنتظمة فیتم تخفیضها عن طریق التنویع 

ض ، إذ یقتضي هذا التخفی3القطاعي للمحفظة أي الاستثمار في عدد مختلف من قطاعات الاقتصاد الوطني

 جهة  من الأسهم على الادخار توزیع تضمن بحیث المتنوعة المالیة الأوراق من كبیر عدد للمخاطر اقتناء

 المشروعات من نسبیا كبیر عدد من والسندات الأسهم صدور هذه یضمن ثانیة، كما جهة من والسندات

 وهذا رابعة جهة من متفرقة جغرافیة مناطق في والقائمة ثالثة جهة من المختلفة الأغراض ذات الاقتصادیة

 توزیعا المدخرات استثمار مخاطر توزیع إلى یؤدي حیث الاستثمار، مخاطر تخفیض یكفل الذي هو التنوع

 المبالغ لقلة أو الخبرة لنقص إما تحقیقه، الصغیر المستثمر یستطیع لا جغرافیا هذا الأمر و اقتصادیا قانونیا،

 من للعدید مالیة أوراق یتضمن الاستثمار صندوق فإن لذلك، استثمارها یرغب في لدیه والتي المتاحة

 بالمكسب تغطیتها یمكن الاستثمار صندوق في المالیة الأوراق إحدى في خسارة حدثت فإذا المنشآت،

  :5، و یأخذ التنویع أشكالا عدیدة منها4أخرى مالیة أوراق في الاستثمار من المتحقق

  مختلفة من الأوراق المالیة مثل الأسهم و السندات..؛التنویع بین أنواع  - 

                                  
  114د المقصود، مرجع سبق ذكره، صنزیه عب 1
  245، ص2005، 1دار وائل للنشر، ط، إدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر، فایز تیم،  2
  43ورقلة، ص مرباح، قاصدي ،جامعة3/2005 ،العدد الباحث مجلة ،ومخاطرها تكوینها الاستثماریة المحفظة موسى، بن كمال 3
  115بد المقصود، مرجع سبق ذكره، صنزیه ع 4
  246سبق ذكره، ص، فایز تیم، مرجع محمد مطر 5
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  التنویع بین أعداد مختلفة من الأوراق المالیة من نفس النوع؛ - 

  التنویع بین صناعات مختلفة بدلا من تركیز الاستثمار على صناعة معینة؛ - 

  .مختلفة دول في المالیة الأوراق من عدد بشراء ذلك والتنویع الجغرافي  - 

 الاستثمار، عملیة وأثناء قبل المیزة هذه من یستفید المستثمر إن الحقیقة في :والشفافیة الإفصاح توافر - 6

 وهو الإفصاح، یمثل ما وهو عدیدة، بیانات فیه الاكتتاب نشرة یضمن بأن الاستثمار صندوق ألزم فالمشرع

 قرارا المستثمر أخذ ما إذا الوقت ذات وفي ،الصندوق في الاستثمار على یقدم أن قبل المستثمر لدى متوفر

 في السیر أثناء للمستثمر الشفافیة بتوفیر وإدارته الصندوق ألزم أیضا المشرع فإن الصندوق في بالاستثمار

 لصافي التقییم خلال من الوثیقة سعر عن والإعلان یومیا، أو أسبوعیا، الوثائق تقییم فیتم الاستثمار، عملیة

 یستطیع وبالتالي استثماره، عائد على ومستمرة دائمة معرفة على المستثمر یجعل ما وهو الصندوق، أصول

  .الصندوق وثائق في استثماره زیادة أو التسییل أو الاستمرار بخصوص المناسب قراراه اتخاذ

 عدة في المتنوعة و المختلفة المالیة الأصول من كبیر بعدد الاستثمار في تتمثل التحوط فكرةالتحوط:  - 7

 وبذلك آخر مالي أصل في بالربح تعویضها یتم معین مالي أصل في خسارة أي فان بذلكو  قطاعات،

 الذي الأموال من كبیراً  عدداً  ذلك ویتطلب ،الواحد المستثمر على كبیر بشكل الاستثماریة المخاطر تنخفض

 من الواحد المستثمر یتمكن أن جدا الصعب ومن المستثمرین، صغار من بجمعها الاستثماري الصندوق یقوم

 الصغار للمستثمرین الكافیة الخبرة وجود عدمل أولا بسبب منخفضة مخاطر ذات استثماریة محفظة إنشاء

  .1بذلك للقیام كاف مال رأس وجود عدم ثانیا و بالسوق والمعرفة

 تدعیم في هاما دورا الاستثمار صنادیق تلعب أن المتوقع منرفع مسیرة التنمیة للاقتصاد الوطني:  - 8

 لأسهم الترویج توفیر خلال من وذلك العامة، الأعمال قطاع في الملكیة قاعدة وتوسیع الخوصصة برامج

 إلى بالإضافة المدخرات، فوائض تجمیع طریق عن للشراء اللازم التمویل وتوفیر للبیع المطروحة الشركات

الوطني،  الاقتصاد لصالح البیع شروط وتحسین المالیة للأوراق السلیم التقییم تدعیم في الصنادیق هذه دور

 مختلف نشاطها وشمول الاستثمار وشركات البنوك فروع مختلف في وانتشارها الاستثمار صنادیق عدد فزیادة

 الاستثمارات لتحریك الوطني، فهي تعتبر أداة الاقتصاد على إیجابیة انعكاسات له الاقتصادیة القطاعات

                                  
یة مقدمة في الملتقى الدولي الثاني لسوق رأس المال ثرقة بح، و الأردنیة التجربة في قراءة :الاستثماریة الصنادیق، عبد الفتاح صقر 1

  152، ص27/10/2008رام االله، فلسطین، یوم  الفلسطیني،
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 قطاعات لخدمة دورها المحلیة وتفعیل المالیة السوق تنمیة في المحلیة العملةب الجامدة، كما أنها تساهم

  .1الاقتصاد

خاصة الصنادیق ها صنادیق الاستثمار لعملائها، و وهناك العدید من الخدمات الخاصة التي تقدم

ملائمة الخدمات الخاصة التي یفترض أن تكون كبیرا مابین تقدیم عروض الأسهم و المفتوحة التي تبذل جهدا 

  2:من أهم هذه الخدماتواقتصادیة لجمهور المستثمرین، و 

الأسهم التي یتم استثمارها في الصندوق وعاء الضریبي على هذه المدخرات و أن یكون هناك خصم من ال - 

  ذي النهایة المفتوحة؛

  للمشترین قد یصل إلى عام أو عامین؛تقدیم نظام الدفع بالتقسیط وضع أولویات للمجموعات و  - 

  المصروفات على قطاع المستثمر الصغیر الذي یشتري بالتقسیط؛تخفیض أعباء الرسوم و  - 

  تقدیم أنواع ائتمان متنوعة منها الائتمان بضمان الأوراق المالیة؛ - 

  إنشاء وكالة للخدمات یضمنها الصندوق. - 

  صنادیق الاستثمار مخاطرثانیا: 

  المخاطر التي نذكر منها: من یخلو فیها لا الاستثمار أن إلا الاستثمار صنادیق ایامز  تعدد رغم

 الصندوق في الاستثمار لها یتعرض التي المباشرة المخاطر أهم تلخیص یمكن: المخاطر المباشرة - 1

  :یلي ما في

ضرورة توفر هي ستثمار ذات النهایة المفتوحة، و هناك عیب یرتبط بشركات الامخاطر السیولة:  1- 1

مستوى ملائم من السیولة على الدوام، بما یمكن من دفع قیمة استرداد أسهمها في أي لحظة یطلب فیها 

المستثمر ذلك، حیث أنه كلما ارتفع مستوى السیولة، ارتفعت تكلفة الفرصة الضائعة أي كلما زاد العائد 

بالطبع یتحمل المستثمر في عید استثمارها، و ال السائلة قد أالضائع الذي كان یمكن تحقیقه لو أن تلك الأمو 

  .3النهایة عبء تلك التكالیف

 ثم ومن التكالیف زیادة إلى للصندوق المناسب غیر الحجم یؤدي أن یمكن التشغیلیة: المخاطر - 2- 1

 حد عن الصندوق حجم یزید عندما التكالیف ترتفع أن ویمكن لعمله، الصندوق أداء من الكفاءة انخفاض

                                  
، 2011- 2005 للفترة مصر على وتطبیقها "ترینور " المركبة للمؤشرات وفقا الاستثمار صنادیق أداء ، تقییمالدین صلاح شریط 1

  90مرجع سبق ذكره، ص
  58، مرجع سبق ذكره، صالمستثمرینصنادیق الاستثمار للبنوك و منى قاسم،  2
  46، مرجع سبق ذكره، صصنادیق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرینمنیر إبراهیم هندي،  3
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 یتعدى الذي الكبیر الحجم مع الصندوق إدارة یصعب بحیث التكالیف، متوسط فیه ینخفض والذي معین

  .1عائده یقل أو إدارته تكالیف بذلك وترتفع الأمثل)، (الحجم المعین الحجم

 في الاستثمار مدیر ومعرفة بمدى خبرة كبیر بشكل المرتبطة وهيمخاطر متعلقة بالصندوق:  - 3- 1

  .2المتوقع العائد تحقیق إلى بدورها تؤدي والتي الجیدة، الاستثماریة الفرص اختیار

 قیمتها من بأكبر الصندوق وحدات تقییم خلال من وذلك :الصندوق وحدات تسعیر إساءة مخاطر - 4- 1

 ذلك حدث أن سبق وقدو عدم أخد في الاعتبار محاسبیا الانخفاض الذي تحقق في قیم الأموال،  الحقیقیة

 في یأخذ لم الصنادیق أحد أن المالیة الأوراق هیئة اكتشفت عندما الأمریكیة المتحدة الولایات في بالفعل

 ذلك لاكتشاف اللازمة الرقابیة الإجراءات هاتخاذ وعدم  المستثمرین أموال في طرأ الذي الانخفاض اعتباره

  .3لتصحیح الخلل في المركز المالي الخطأ

  تنشأ عن عوامل خارجیة، و نذكر منها:التي و : المخاطر غیر المباشرة - 2 

من عیب  إذا كان لشركات الاستثمار مزایا عدیدة، فهي أیضا تعاني ارتفاع التكالیف:مخاطر  - 1- 2

یقصد لاستثمار أموالهم لفترة قصیرة، و جوهري یجعلها أداة استثماریة غیر ملائمة لأولئك الذین یخططون 

  .4تثمربذلك ارتفاع التكالیف التي یتكبدها المس

 القوة انكماش وهى المخاطرة هذه إلى معرضة ستثماراتالا كل بأن الإشارة تجدرمخاطر التضخم:  - 2- 2

 المستقبل يف عملةال قیمة أن یعنى صفر عن التضخم معدل ارتفاع أن إذ الأسعار لارتفاع نتیجة الشرائیة

 القیمة فإن المستقبل في یتحقق الاستثمار صنادیق في العائد لأن ونظرا ،5الیومتها قیم من أقل تكون سوف

 إزاء أمواله حمایة من یمكنه الذي العائد تحدید المستثمر على لذلك الحاضر، لصالح تتغیر للنقود الزمنیة

 تعرضا أكثر الدین لأدوات الممثلة المالیة الأدوات وتعد مناسبة، أرباح تحقیق عن فضلا التضخم مخاطر

  .6التضخم لتأثیر

                                  
  160ص مرجع سبق ذكره، خلف، حسن فلیح 1
   84، مرجع سبق ذكره، صالمستثمرینصنادیق الاستثمار للبنوك و منى قاسم،  2
  126نفس المرجع، ص 3
  46مرجع سبق ذكره، ص ،صنادیق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرینمنیر هندي إبراهیم،  4

  البورصة المصریة، صنادیق الاستثمار، على الموقع:  5

http://www.egx.com.eg/getdoc/0fbc90b9-068d-4f84-a420-2bd4c61df955/Funds_ar.aspx 27/11/2016 21:39 

  189محمود محمد الداغر، مرجع سبق ذكره، ص 6
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 تتمثل في: :1السوق مخاطر - 3- 2

 يالفعل النمو :مثل السوق يف الأسهم أسعار وانخفاض ارتفاع على تؤثر كثیرة أسباب توجد :الأسهم - أ

 نظرة يف تغیر أوي قتصادالا المناخ يف تغیر معینة صناعات أو لقطاعات بالنمو تنبؤات أو للشركات

 .)تفاؤل ىلإ تشاؤم من( السوق نحو المستثمر

 أن علیه المتعارف من أنه حیث الفائدة أسعار يف بالتغیرات السوق يف السندات أسعار تتأثر :السندات - ب

 ترتفع عندما السندات أسعار وتنخفض السوق يف الساریة الفائدة أسعار تنخفض عندما السندات أسعار ترتفع

  .السوقي ف الساریة الفائدة أسعار

  

ارتفاع معدلات الفوائد القصیرة و الطویلة الأجل من ألد أعداء یعد الفائدة:  تغیر معدلمخاطر  - 4- 2

 الفائدة أسعار ارتفاع ترافق ما عادة التيو  السندات قیمة انخفاض إنحیث ، 2الاستثمار في الأسهم و السندات

 قدرة على یؤثر ما هذاو  السندات سوق إلىسهم الأ سوق من المستثمر المال رأس من جزء تحول إلى یؤدي

 في المستثمرلیه ع یحصل الذي العائد على سلبا ینعكس الذي الأمر الأرباح وزیادة النمو على الشركات

  .3هذه الشركات فيالها أمو  تستثمر التي و الاستثمار صنادیق

  

 

  : أسالیب إدارة صنادیق الاستثمارلثالمبحث الثا

 العوامل من للصندوق المتاحة الأموال حجم یجعل ما اهذو  مكلفة عملیة ستثمارالا صنادیق إدارة إن

 شخصیة ذات مستقلة شركات عن عبارة ستثمارالا مدیر أو الإدارة فشركاتها، ونجاح هالقیام الحاسمة

 یقوم التي الأموال مقابل الصندوق ویصدر ستثمارالا لصندوق المالیة الأوراق محفظة بإدارة تقوم معنویة

  .استثمار وثائق المدخرین من عهابتجمی

  

  

  

                                  
  صنادیق الاستثمار، مرجع سبق ذكره، لبورصة المصریةا 1
  50یم الشدیفات، مرجع سبق ذكره، صمحمد عوض عبد الجواد، علي إبراه 2
  80، ص 2008ر و التوزیع، الأردن، ، دار المناهج للنشإدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةغازي فلاح المومني،   3
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  المطلب الأول: عملیات إدارة صنادیق الاستثمار

  1:تتمثل العملیات التي تقوم بها صنادیق الاستثمار في

 الاستثماریة الصنادیق وتحدد الصندوق في الاستثماریة الوحدات سعر إعلان بالتسعیر یقصد: التسعیر - 1

 إلا الوحدات سعر بإعلان المدیر یقوم لا مغلقة كانت فإذا مغلقة أو مفتوحة كانت إذا ما تأسیسها نظام في

 یمكن إذ المدة هذه خلال سعر لها لیس الوحدات تلك أن یعني لا وهذا الصندوق عمر من یوم آخر في

 البیع بطریقة تبادلها خلال من أو كالبورصات المنظمة الأسواق في تبادلها خلال من قیمتها على التعرف

 كل أومن أسبوع كل من معینا یوما یحدد المدیر فإن مفتوحا الصندوق كان إذا أما المستثمرین بین المباشر

 بناءا یمكن الذي السعر وهو الاستثماریة الوحدة سعر المدیر یعلن الیوم وفي هذا  التسعیر بیوم یسمى شهر

 الاستثمار،ویعتمد في یرغبون الذین أولئك دخولو  السیولة على الحصول في الراغبین المستثمرین خروج علیه

  .الصندوق في المملوكة للأصول تقییمه على المدیر یعتمده الذي التسعیر

 من جزء لتغطیة المشتركین على رسوما أحیانا الاستثماریة الصنادیق تفرض: الرسوم على المشتركین - 2

 تتداول التي المفتوحة الصنادیق بعض تتبنى و الأموال توظیف بعملیات المتعلقة تلك سیمالا و فهاتكالی

 وتسمى الاشتراك عند ابتداء الرسوم فرض طریقة المنظمة (Load – Funds) هذه وتظهر الأسواق في تهاوحدا

 تتبنى بینما السوق لیهاع یحصل ولكن الشراء عند للأصول الصافیة القیمة في زیادة صفة على الرسوم

 بمدة الرسوم هذه الصنادیق بعض تربط و الصندوق من الخروج عند الرسوم فرض طریقة أخرى صنادیق

 مصدر كان إذا أما المدة هذه تطول ما بقدر الرسوم تلك تتناقص بحیث الصندوق في المستثمر بقاء

 لصنادیقا ههذ وتسمى الخروج أو الدخول على رسوما العادة في یفرض فلا قهبتسوی سهبنف یقوم الصندوق

)No- Load – Funds( ،احتاج ربما المنظمة الأسواق في تهاوحد تداول یجري التي المغلقة الصنادیق وفي 

  .السوق في للسمسار رسوم دفع إلى المستثمر

یقوم عمل صنادیق الاستثمار المفتوحة على حرص المدیر على الاحتفاظ بقدر من السیولة : الاسترداد - 3

م یعتمد حجیمكنه من شراء وحدات أولئك المستثمرین الذین یرغبون في استرداد أموالهم في یوم التسعیر، و 

صادیة التي یعمل فیها الصندوق، البیئة الاقتروف و على عمر الصندوق و الظهذه السیولة على خبرة المدیر و 

                                  
ة المصرفیة، المغرب، أیام سلامیالاقتصادیة الإ، ورقة بحثیة مقدمة في ندوة التطبیقات ةسلامیصنادیق الاستثمار الإمحمد علي القري،  1

  18-16، ص، ص 1998 ماي 5-8
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یفترض أن جزءا كبیرا من عملیات الاسترداد في یوم التسعیر سیتم تغطیته من الأموال الجدیدة التي یقدمها و 

  الراغبون في الدخول إلیه.

 السیولة من قدر معها تتحقق بطریقة الاستثمار مدد توزیع على المدیر یحرص الأحیان من كثیر وفي

 لأسبوع قصیرة كانت لو حتى الصندوق مدة خلال الأموال تعطیل إلى الحاجة دون تسعیر یوم كل في

 الصندوق في الموجودة السیولة عن یزید الاسترداد من حجما أحیانا یواجه المدیر فإن ذلك مع و نحوه أو

 نظامها في النص على الاستثمار صنادیق من كثیر تحرص لذلك و فیه المستثمرة الجدیدة الأموال حجم وعن

 المستثمر المبلغ كل ردب السیولة توفر عدم حالة في تلتزم لا أنها منها بطرق الحالة هذه علاج على الأساسي

 ىحدإ مع الصندوق یتفق وأحیانا، نتظارالا الآخرین من تطلب و أولا للطلب یتقدم لمن فحسب منه جزءا بل

 بشراء الالتزام أو إلیها الحاجة عند السیولة بتوفیر التزاما و محددة رسوم مقابل له تقدم التي الكبیرة المؤسسات

  .1له السیولة توفر لعدم استردادها الصندوق یستطیع لا التي الوحدات

 احتساب طریقة تصمم إدارته مقابل رسوم على الصنادیق أنواع كل في المدیر یحصل: رسوم الإدارة - 4

 یعتمد لذلك و المشاركین جمیع یفید بما للصندوق النمو تحقیق على لدیه الحوافز تولد بحیث، المدیر رسوم

 الصافیة القیمة هذه بحساب عندئذ المدیر یقوم ،الصندوق لأصول الصافیة بالقیمة یسمى ما على حسابها

 علیها، المتفق بالنسبة أجره یقتطع و التسعیر یوم في بذلك یقوم المفتوحة الصنادیق حالة وفي دوریة بصفة

 حجم كبر كلما المدیر أجور فتزید الصافیة القیمة من 5% إلى 1% بین ما غالبا الإدارة أجور تتراوح

  أصوله.

 فیما الاستقرار تحقیق منها الغرض الأرباح من تقتطعها باحتیاطات عادة الصنادیق تحتفظ: الاحتیاطات  - 5

 هذه وتستمر الأوقات، بعض في تحصل قد التي الخسائر وتعویض فیه للمشاركین أرباح من الصندوق یدفعه

 یملكون كانوا الذین أولئك یستحقها بحیث فیه الأموال من جزءا وتعد الصندوق في التراكم في الاحتیاطات

  .2مدة له كان إن مدته انتهاء عند وحداته

  

  

  

                                  
  ، مرجع سبق ذكرهعائشة شبلیة 1
  20علي القري، مرجع سبق ذكره، ص  محمد 2
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  الثاني: أسس إدارة صنادیق الاستثمار المطلب

من العوامل  هذا ما یجعل حجم الأموال المتاحة للصندوقصنادیق الاستثمار عملیة مكلفة، و إن إدارة 

نجاحه، حیث أن عملیة إدارة هذه الصنادیق تختلف من إدارة مدیر شركة الاستثمار إلى الحاسمة لقیامه و 

  تضعها الشركة. أخرى، وفقا للسیاسة الاستثماریة التي

  أولا: الهیكل التنظیمي لصنادیق الاستثمار

موضوع إدارة صنادیق  الاستثمار أمرا هاما عند تناول لصندوقیعد التعرف على الهیكل التنظیمي 

ذلك لمعرفة الوظائف الرئیسیة التي تمارس داخل هذا الصندوق، كما أن الهیكل التنظیمي یختلف الاستثمار و 

صندوق، كذلك تبعا لحجم استثماراته ثم وفقت لشروط عقد تكوینه، و بصفة عامة حسب تغیر أغراض ال

  یمكن تمییز الوظائف التالیة:

مكن للمدیر أن تستند لعادة شركة استثماریة متخصصة، وی: یتولى إدارة الصندوق في امدیر الصندوق - 1

ویتقاضى مدیر الصندوق مقابل إدارته إلى شركة استثماریة أخرى متخصصة في إدارة صنادیق الاستثمار، 

إدارته عمولة أو أتعاب یحددها عادة النظام الداخلي للصندوق في صورة (نسبة مئویة معینة) من القیمة 

  .1البیعیة أو العادلة لصافي أصول الصندوق

هو أیضا مؤسسة مالیة یتم اختیارها من بین المؤسسات ذات السمعة الجیدة و المركز  أمین الاستثمار: - 2

مراقبة أعمال المدیر، لذا یعتبر بمثابة شراف على الصندوق و ، ویتولى أمین الاستثمار مهام الإالمالي المتین

یتقاضى هو الآخر عمولة تحدد في صورة نسبة مئویة من القیمة كیل عن حملة شهادات الاستثمار، و الو 

  .2البیعیة أو العادلة لصافي أصول الصندوق

لاستثمار التي یصدرها الصندوق، مجموعة وسطاء یتولون توزیع شهادات ا هو وسیط أو وكیل البیع: - 3

یمكن لهذا الوكیل أن یكون بنكا أو شركة استثمار من تلك الخاضعة لرقابة البنك لمركزي، أي أن مهمته و 

دات الاستثمار، وقد تتجاوز مهمة الوكیل ذلك بضمان تصریف جمیع أو بعض اهي إیجاد السوق الأولي لشه

في هذه الحالة یخرج عن كونه مجرد ها ثم بیعها على المكتتبین، و یة المقرر إصدارها، أو یقوم بشرائالكم

  .3وكیل إلى كونه كفیل

                                  
  93ذكره، ص، مرجع سبق التطبیقات العملیة)الإطار النظري و إدارة الاستثمارات(محمد مطر،  1
  245،244، مرجع سبق ذكره، ص، صإدارة المحفظة الاستثماریةمحمد مطر، فایز تیم،  2
  87عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص السید متولي 3
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مدیر لتحلیل المالي، یعینهم تثمار واموعة من الخبراء المختصین في الاس: وتضم مجالهیئة الاستثماریة - 4

توجیه استثماراته للمجالات المناسبة، و یمكن الصندوق، و الصندوق بقصد تقدیم النصح والمشورة له في إدارة 

  .1أن تكون هذه الهیئة من أفراد أو من هیئات متخصصة

  2ثانیا: الجوانب الرئیسیة لعملیة إدارة صنادیق الاستثمار

 اجتذاب على اعدست التي العوامل من عددا الصنادیق، دارةإ عند الاعتبار بعین المصارف أخذت

 وتشجیعهم ستثمارالا صنادیق خدمة على لواصیح لم الذین العملاء شرائح إلى الوصول المهم فمن ،العملاء

 العملاء عدد معرفة بهدف السوق بدراسة الصندوق دارةإ فتقوم السوقیة، الحصة لزیادة فیها الاستثمار على

 جذب ومحاولة، الفجوة مدى لمعرفة الخدمة لهذه المستهدفین والعملاء حالیا، الخدمة على یحصلون الذین

 مثل بها یتمتع يالت المزایا بعض من الاستفادة المصرف ویستطیع، بعد الخدمة تصلهم لم التي العملاء أولئك

 یعمل كما، العملاء من ممكنة شریحة أكبر لجذب الثقة عنصر على والاعتماد السوق، في الحسنة معتهس

 المصرف عملاء إلى والوصول منها، والاستفادة الكبیرة العملیات وفورات عن الناجمة المزایا تحقیق على

 مصرفیة ستراتیجیةإ على التركیز لىإ ضافةإ هذا، الصندوق عملاء قاعدة إلى بضمهم قناعهمإ و  الكبار

 الحدیثة التكنولوجیا ستخداما على والتركیز للعملاء، الخدمات تقدیم في الاستشاري المدخل أساسها

  .بكفایة للعملاء الخدمات لتقدیم ة)الخلوی والاتصالات الالكتروني كالبرید(المناسبة

 تتمثل والتي المعتمدة الاستثماریة للسیاسات وفقا الاستثماریة عملیاتها الاستثمار صنادیق تمارسهذا و 

 :الآتي في

 ذات الموجودات في الصندوق أموال استثمار السیاسة هذه تتضمن :الهجومیة الاستثماریة السیاسة - 1

 الأسهم في السیاسة هذه إطار في الاستثمار یتم ما مرتفعة، وغالبا رباحأ على للحصول العالیة، المخاطر

 ترتفع عندما بیعها اجل من أسعارها تنخفض عندما والانكماش الركود فترات في سهمالأ شراء یتم إذ العادیة،

 درجة تتضمن الهجومیة السیاسات فإن وبالتالي الأرباح، لتحقیق والانتعاش، الرواج في أوقات سعارهاأ

  .أعلى باحأر  على الحصول بهدف اكبر مخاطرة

 ومستقر ثابت دخل على الحصول إلى السیاسة هذه تهدف :الدفاعیة أو المتحفظة الاستثماریة السیاسة -2

 فان الأغلب وعلى عالیة، أمان بدرجة السیاسة هذه تتبع التي الصنادیق عالیة، تتمیز لمخاطر التعرض دون

                                  
  93، مرجع سبق ذكره، صالتطبیقات العملیة)إدارة الاستثمارات(الإطار النظري و  محمد مطر، 1

 مجلة  الثاني، الجزء ،أدائها على المؤثرة والعوامل أدائها وقیاس مخاطرها، إدارتها، أسس عملیات، :الاستثمار صنادیقالحكیم،  منیر 2

  49، ص2011، 1ع ، 19مح والمصرفیة، المالیة للدراسات العربي المعهد والمصرفیة، المالیة الدراسات
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 والسندات الأجل، الطویلة المضمونة الحكومیة والسندات الممتازة الأسهم من تتكون الصنادیق هذه محفظة

 .السوق في النشاط وراسخة ومستقرة، ناجحة، مؤسسات تصدرها التي

 وتحقیق الأمان، بین التوازن من مقبولا قدرا السیاسة هذه تحقق :المتوازنة الاستثماریة السیاسات - 3

مالیة  أوراق ممتازة، واسهم عادیة، أسهم من السیاسة لهذه وفقا الصنادیق محفظة تتكون ما وغالبا الأرباح،

  .الأجل ومتوسطة قصیرة وسندات الأجل، قصیرة

  المطلب الثالث: تقییم أداء صنادیق الاستثمار

یناسب المستثمر العادي،  ط الذيهناك أسلوبین لتقییم أداء صنادیق الاستثمار هما الأسلوب البسی

سلوب المزدوج الذي یناسب المستثمر ذو المعرفة الواسعة بشؤون الاستثمار، فبالرغم من المزایا التي الأو 

  في الحسبان جوانب أخرى للأداء. ذین المدخلین إلا أنه علیه أن یأخذیمكن أن یحققها المستثمر من ه

  أولا: الأسلوب البسیط

على احتساب معدل العائد على الأموال المستثمرة أساسا لتحدید كفاءة أداء هو الأسلوب الذي یعتمد 

كذلك الأرباح لصافیة للسهم، و الذي یعتمد على المعلومات المنشورة من قیمة الأصل او  شركة الاستثمار،

  یرادیة و الرأسمالیة الموزعة.الإ

  1:یحسب بالعلاقة التالیةو 

� =
�� + �� + (�� − ��)

��
 

  حیث:

 :   معدل العائد عل الاستثمار�

 الأرباح الإیرادیة الموزعة ��:

 الأرباح الرأسمالیة الموزعة ��:

 قیمة الأصل في نهایة المدة ��:

  قیمة الأصل في بدایة المدة ��:

 واستنادا إلى البیانات المالیة المنشورة عن الشركة تقوم باستخراج معدل الفائدة عل الاستثمار، بعد معرفة قیمة

نات ابعین الاعتبار البی مالیة الموزعة دون الأخذالرأسو  الإرادیةالأرباح  ىم، إضافة إلالأصل الصافیة للسه

  الأمان لهذه الاستثمارات.الخاصة بدرجة المخاطر و 

                                  
  69ذكره، ص، مرجع سبق كبار المستثمرینصنادیق الاستثمار في خدمة صغار و منیر إبراهیم هندي،  1
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  الأسلوب المزدوج: ثانیا:

 بعین یأخذ أن دون العائد على تركیزه الاستثمار، صنادیق تقییم في البسیط الأسلوب على یعاب

 غیر آخر، صندوق یحققه الذي العائد من أكبر عائدا ما صندوق یحقق فقد الحسبان، في المخاطر الاعتبار

 مقارنة فیه الاستثمار علیها ینطوي قد التي المخاطر زیادة عن للتعویض تكفي لا العائد في الزیادة أن

 الحسبان في تأخذ الاستثمار، صنادیق أداء مستوى لقیاس بدائل اقترحت فقد ذلك ولتجنب الثاني، بالصندوق

من أبرزها مقیاس شارب و مقیاس ، و 1والمخاطرة، لذا فقد أطلق علیها الأسالیب المزدوجة العائد من كل

  ترینور.

یاس إدارة ، وهو مخصص لق1966سنة  Sharpe’s Indesقدم ویلیام شارب مقیاس  مقیاس شارب: - 1

لیس كما في الأسلوب البسیط، حیث أنه یمثل ل فترات طویلة و مكن استعماله خلایالمحافظ الاستثماریة و 

 المكافأة هذه منسوبة المخاطرة، من الخالي والعائد المحفظة عائد بین ما الفرق بالمكافأة نسبة المكافأة ویقصد

هو عبارة عن الانحراف المعیاري لعوائد أصول المحفظة الاستثماریة، و  المحفظة أصول لعوائد التقلب إلى

 3:قاس أداء المحفظة الاستثماریة كما یليی، و 2الاستثماریة

sharpe	measure =
�(��) − ��

δ
 

  حیث: 

Sharpe measureأداء المحفظة الاستثماریة :  

: E(R�) عائد المحفظة الاستثماریة  

  : معدل عائد الاستثمار الخالي من المخاطر��

δ المحفظة): الانحراف المعیاري لعوائد أصول المحفظة(مخاطرة  

 وبالتاليهو أداء المحفظة، قیمة مرتفعة كان أداء المحفظة الاستثماریة مرتفعا، و  Mفكلما كانت قیمة 

 :4التالیة النقاط على یقوم شارب مقیاس أن القول یمكن

 الخطر؛ خالي العائد معدل -

  ستثمار؛الا على العائد معدل متوسط -

                                  
  169، ص2005، الدار الجامعیة، مصر، تمویل المشروعاتأسواق المال و  ،عبد الغفار حنفى، رسمیة قریقاص 1
  227ح المومني، مرجع سبق ذكره، صغازي فلا 2
  283عبود كنجو، مرجع سبق ذكره، ص مروان شموط، كنجو 3
  197ري و آخرون، مرجع سبق ذكره، صشقیري نو  4
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  .المعیاري نحرافالا بدلالة مقاسة للصندوق الكلیة المخاطر -

نادیق ذات الأهداف أخیرا تجدر الإشارة أن أسلوب شارب لا یمكن استخدامه في المقارنة بین تلك الص

خضع لقیود متماثلة، كذلك فهو یعتمد على الانحراف المعیاري لقیاس المخاطر بحیث یرى المتشابهة، وت

نه القضاء توافر التنویع الجید فإن ذلك من شأإذا ما أساسا تقوم على فكرة التنویع، و  البعض أن الصنادیق

لیس بالانحراف على المخاطر الخاصة وتبقى فقط المخاطر العامة والتي تقاس من خلال معمل بیتا و 

  .1المعیاري

یقوم مقیاس ترینور على فكرة أن المستثمر العادي یمكنه من خلال التنویع الساذج أو  مقیاس ترینور: - 2

 تم المحافظ أن النموذج یفترض حیث، 2ا من المخاطر الخاصة أو غیر المنتظمةالبسیط أن یتخلص كلی

 قیاس فقط یتم الأساس هذا وعلى المنتظمة غیر المخاطر على القضاء تم فلقد وبالتالي جید بشكل عهاتنوی

 على النموذج معادلة صیاغة ویمكن، 3المحفظة لمخاطر كمقیاس β بیتا معامل باستخدام المنتظمة المخاطر

  4:التالي النحو

�� =
�(��) − ��

�
 

  حیث:

  : أداء المحفظة الاستثماریة��

  عائد المحفظة الاستثماریة: (��)�

  : معدل عائد الاستثمار الخالي من المخاطر��

  هي المخاطر المنتظمة للمحفظة و هي بیتا المحفظة المرجحة. :�

  :5و یساوي معمل بیتا للورقة المالیة

β =
����������(��, ��)

variance�
 

=
�������

���
 

  بحیث:

                                  
  288، مرجع سبق ذكره، صالمؤسسات المالیةأسواق المال و  الحناوى و آخرون،محمد صالح  1
  420، صمرجع سبق ذكرهعبد الغفار حنفى، رسمیة قریقاص،  2

  284مرجع سبق ذكره، ص الاستثمار في الأوراق المالیة،محمد صالح الحناوي و آخرون،   3
  186مروان شموط، كنجو عبود كنجو، مرجع سبق ذكره، ص  4

  13، ص2003، مارس 15خطیط، العدد ، سلسلة جسر التنمیة، المعهد العربي للتالأدوات المالیةریاض دهال،   5
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����������(��,   .mمعدل العائد على محفظة السوق و  i: التباین المشترك بین معدل العائد على السهم (��

variance� معدل العائد على محفظة السوق.: التباین في  

  .mمحفظة السوقو  i: معدل الارتباط بین السهم ���

  .i: الانحراف المعیاري للعائد على السهم ��

  .m : الانحراف المعیاري للعائد على محفظة السوق��

لأولى على خصائص كل عتبر مقیاس ترینور أكثر دقة من مقیاس شارب لاعتماده بالدرجة اهذا وی

  للمحفظة.معامل بیتا لكل ورقة مع إیجاد معمل بیتا المرجح ورقة مالیة و 

، ألفا عرفوه بمعامل الاستثماریة المحافظ أداء لقیاس  1968عام في نموذجا جنسن اقترحنموذج جنسن:  - 3

 عائد متوسط بین الفرق یمثل الأول دعائلل مقدارین بین الفرق إیجاد أساس ىلع النموذج ذاه ویقومحیث 

 العائد المقدار ذاه ىلع قلویط المخاطر، من الخالي الاستثمار عمى العائد معدل ومتوسط المحفظة

 السوق عائد متوسط بین الفرق في بیتا معامل ضرب حاصل في فیتمثل الثاني المقدار أما الإضافي،

 موجبة ألفا كانت فإذا السوق، مخاطر علاوة ویسمى المخاطر، من الخالي الاستثمار ىلع العائد ومتوسط

 یعني ذاهف صفر ألفا كانت إذا أما منخفض، الأداء أن یعني ذاه سالبة كانت ذاإ و  جید، الأداء أن یعني ذاه

 بالمعادلة النموذج ذاه عن ویُعبر ،1السوق عائد عن المحفظة عائد الواقع في فلیخت لا حیث التوازن، عائد

  2:التالیة

� = �� − �� − �(�� − ��) 

  حیث أن:

  : عائد الصندوق��

  الخالي من المخاطرمعدل عائد الاستثمار : ��

   عائد السوق :��

  ثالثا: جوانب أخرى لقیاس الأداء

 3:یلي فیما إیجازها یمكن الأداء لقیاس أخر جوانب هناك

                                  
  323مل آل شبیب، مرجع سبق ذكره، صدرید كا 1
معة الانبار للعلوم الاقتصادیة ، مجلة جاتقییم أداء المحفظة المالیة بالتطبیق في سوق عمان الماليإلیاس خضیر الحمدوني،  2

  322ن ص7/2011العدد 4یة، المجلد دار الإو 
  77، مرجع سبق ذكره، صكبار المدخرینصنادیق الاستثمار في خدمة صغار و منیر إبراهیم هندي،  3
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 التي المخاطرة مستوي على المحافظة على الإدارة قدرة مدى یبین هو:المخاطر مستوى على المحافظة - 1

  .إنشائه من الهدف في المحدد المخاطرة وىمست مع بالمقارنة وذلك، الصندوق في الاستثمار علیها ینطوي

الاستثمار المستوى العالي من  من بین الأسباب المشجعة لشراء أسهم شركات قیاس مستوى التنویع: - 2

ت الأوراق المالیة التي تتضمنها صنادیق الاستثمار، فأسهم شركات الاستثمار التنویع الذي تتسم به تشكیلا

یجعل من الأهمیة بمكان ضرورة  الجانب الأكبر من استثمارات بعض الأفراد، الأمر الذي عادة ما تمثل

  طمئنان عل أن تشكیلة الأوراق المالیة التي یتضمنها الصندوق هي على مستوى عال من التنویع.الا

یتم و  ستثمار الذي یتولد من الصندوق،أي مد ملائمة معدل العائد عل الا قیاس متوسط معدل العائد: - 3

  ذلك بمقارنته مع متوسط العائد لأحد المؤشرات المناسبة.

باشرة ویقصد بها هناك نوعان من التكالیف یصاحبان صنادیق الاستثمار، التكالیف الم قیاس التكالیف: - 4

ى الیف الغیر مباشرة فتنقسم بدورها إلكالمصاریف الإداریة، عادة ما تكون منشورة، أما التأتعاب الإدارة و 

عادة ما تتوفر عنها بیانات ، ویقصد بالأولى عمولة السمسرة و أخرى یصعب قیاسهالیف یمكن قیاسها و تكا

  .1منشورة، أما الثانیة فهي هامش ربح بیع و شراء السهم

   

                                  
  176، مرجع سبق ذكره، صمویل المشروعاتأسواق المال وتعبد الغفار حنفي، رسمیة قریقاص،  1
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  خلاصة

اعتبارها أداة لتجمیع المدخرات المؤسسات المالیة، بالاستثمار أهمیة كبیرة للأفراد و تشكل صنادیق 

في الأوراق المالیة بة عن المستثمرین الذین یصعب علیهم توجیه مدخراتهم للاستثمار المباشر استثمارها نیاو 

التي تعد على كلا نیة على إدارة هذه الاستثمارات و ذلك من خلال خبراء لدیهم القدرة على الإمكاالمتداولة، و 

  بأقل مخاطرة.ر و الطرفین بعائد معتب

مدخرین لأجل الاستثمار أدى إلى تزاید الإقبال علیها من طرف الإضافة إلى أن تعدد مزایا صنادیق 

لمستثمرین، لما ساعد أیضا على تنوع هذه الصنادیق في جذب ااستثمار أموالهم، وهذا ما زاد في نموها، و 

یمي لكل صندوق حسب تغیر أغراضه وحجم یختلف الهیكل التنظتحققه من رغبات وحاجات كل مستثمر، و 

  نوعیة محددة.تكوینه، ویخضع أداء الصندوق لتقییم دائم ومستمر وفق أسالیب كمیة و  استثماراته وعقد

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2015- 2000المبحث أ�ول: دور صنادیق �س��ر في سوق أ�وراق المالیة السعودیة من 

  2015- 2000دور صنادیق �س��ر في سوق البحر�ن لٔ�وراق المالیة من المبحث الثاني: 

            و البحر�ن المبحث الثالث: تق�يم دور صنادیق �س��ر في سوق أ�وراق المالیة لكل من السعودیة

 

الثالث:واقع دور صنادیق �س��ر في  الفصل

 سوق أ�وراق المالیة السعودي و البحریني 
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 تمهید

ادیة، من خلال الآلیات الواسعة یلعب سوق الأوراق المالیة دورا هاما في عملیات تمویل التنمیة الاقتص

المتنوعة التي تساهم في حشد المدخرات في قنوات استثماریة تعمل على دعم الاقتصاد، مثل صنادیق و 

ثمرین، وذلك بفضل الإدارة المحترفة الاستثمار التي تعد من أفضل الوسائل الاستثماریة بالنسبة صغار المست

  الأجنبیة لتحسین أداء السوق.استقطاب رؤوس الأموال المحلیة و  ، كما لها أهمیة كبیرة فيمدراء هاوكفاءة 

لذا سیتم في هذا الفصل دراسة تجارب بعض الدول العربیة، وتم اختیار كلا من السعودیة باعتبارها 

ل العربیة من حیث عدد لاستثمار، حیث تعتبر من اكبر الدو تجربة رائدة في مجال صناعة صنادیق ا

أصولها، كما تم اختیار تجربة البحرین نظرا لأنها تتمتع بخصوصیات تمیزها عن باقي التجارب الصنادیق و 

هیئات مالیة تقدم دعما لهذه لیة، بالإضافة إلى وجود مؤسسات و لتوفرها على العدید من الأدوات الما

  الصنادیق.

  ل هذا الفصل سیتم تناول:فمن خلا

  2015- 2000المبحث الأول: دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة السعودیة من 

  2015- 2000دور صنادیق الاستثمار في سوق البحرین للأوراق المالیة من المبحث الثاني: 

  السعودیة والبحرین المبحث الثالث: تقییم دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة لكل من
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-2000من  ةالمبحث الأول: دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة السعودی

2015  

السعودي المالي عتبر السوق یمكانیات المتاحة لها، المالیة أسواقا ناشئة مقارنة بالإتعد أسواق الأوراق 

مراتب متقدمة أنه یحتل ستوى الدول العربیة، كما تعرف باسم" تداول" من أكبر الأسواق المالیة على مالذي 

  في تصنیفها بین الأسواق الناشئة.

 ةالمطلب الأول: نشأة و تطور سوق الأوراق المالیة السعودی

 الشركات وعدد التداول قیمة حجم حیث من العربیة المالیة الأسواق رأكب السعودي الأسهم سوق یعتبر

  .راحلم بعدة إنشائه منذ مر وقد المدرجة

 ةسوق الأوراق المالیة السعودی نشأةأولا: 

 ،1983في سنة المالیة و  الأوراق صدارلإالمصدر المنظم 1965 یعتبر نظام الشركات الصادر سنة 

 ت عن طریق المصارف التجاریة ولقدالشركا سهمیتم تداول أ بهاالتي كان بموجالثانویة و تم تنظیم السوق 

  2:وهي مراحلعدة بمر  ، وقد1كبیراالسعودي تطورا  سهمسوق الأ شهد

 شركات إنشاء بعد فیما : بعد تأسیس أول شركة بالمملكة في منتصف الثلاثینات توالىالمرحلة الأولى

 النمو أدّى ریال وقد ملیون 1.7 بلغ برأسمال 1975 عام شركة 14 إلى وصلت حتى أخرى مساهمة

 عدد طرح وتم المساهمة، الشركات المصارف من ضخم عدد تأسیس إلى السبعینیات السریع في الاقتصادي

 طریق عن یتم الفترة، تلك الأسهم في تداول معظم وكان الفترة، هذه الجمهور في على الأسهم من كبیر

 موارد زیادة ومع لكن الوساطة، مكاتب من قلیل عدد طریق عن أو المشتري البائع بین المباشر الاتصال

 شهدت وقد الوساطة، مكاتب عدد كبیرة في زیادة إلى أدّى مما الأسهم وشراء بیع عملیات ازدهرت الدولة

  عالیة. مستویات الأسهم أسعار وبلغت التداول حجم ارتفاع الثمانینات بدایة

 النظر في الحكومة ارتأت عندما الثمانینات، أوائل حتى رسمیة غیر السعودیة السوق بقیتالمرحلة الثانیة: 

 والقاضي السامي الأمر صدور 1984 سنة تم إذ لذلك، اللازمة الأنظمة إیجادو  للتداول منظم سوق إیجاد

 وزاریة للإشراف لجنة بتشكیل وذلك المحلیة، المصارف طریق عن المساهمة للشركات الأسهم تداول بتنظیم

                                  
  187فریدة معارفي، مرجع سبق ذكره، صصالح مفتاح،  1
  https://www.tadawul.com.sa/20/04/2017 10:18:حول تداول على الموقع السوق المالیة السعودیة، نبذة 2
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 ومراقبة بتنظیم المعنیة الحكومیة الجهة هي السعودي العربي النقد مؤسسة كانت قدو  ،السوق هذا على

 والتأكد السوق شاطن على الیومیة والمتابعة الإشراف مهمّة المؤسّسة، هذه الرقابة لإدارة وكلتأ حیث لسوق،ا

 المصارف طریق عن الأسهم تداولل الوساطة حصر تم وقد التداول، لعملیة التنّظیمیة القواعد تنفیذ من

 السعودیة الشركة تأسیس تم ثم داول،للت التنظیمي الإطار تحسین ي المصرفیة، بهدفجحوشركة الرا التجاریة

 بشكل بالتطور السعودیة السوق بدأت  1990 سنة بدایة ومع التجاریة، المصارف طریق عن الأسهم لتسجیل

 یختص إلكتروني نظام وهو الأسهم، لمعلومات الآلي بالنظام یعرف ما ESISنظام  تطبیق تم حیث أفضل

 بنظام العمل بدأ حیث 2001 سنة أواخر حتى به العمل واستمر یة،والتسو  المقاصة بعملیات والقیام بالتداول

بأخرى أحدث منها وأكبر في  القدیمة الالكترونیة الأنظمة استبدال تمّ  فقد ،"تداول" باسم يسم جدید تداول

  .العربیة المالیة تم العمل بها لأول مرة في الأسواققدرتها الاستیعابیة، و 

 وفقا المالیة السوق نظام صدر عندما وذلك جدیدة، مرحلة إلى السعودیة المالیة قالسو  : انتقلتالمرحلة الثالثة

 الناحیة من المالیة السوق هیكلة بإعادة یقضي والذي ،31/07/2003) بتاریخ 30(م/ 2003 رقم الملكي للمرسوم

 الهیئة وتتمتع زراء،الو  مجلس برئیس مباشرة وترتبط المالیة السوق هیئة شاءنإ تم حیث والإشرافیة، التنظیمیة

 وفرض بوضع وتقوم المالیة السوق وتطویر تنظیم إلى تهدف والإداریة، المالیة والاستقلالیة الاعتباریة بالشخصیة

 المالیة. الأوراق سوق والعدالة في الكفاءة وضمان المستثمرین، حمایة إلى تهدف التي والقواعد اللوائح

والذي یعد أحد ، (NASDAQ’S X-Stream INET) دید للتداول هواعتمدت تداول نظام آلي ج 2015ي عام فو 

یتم تداول الأوراق المالیة المدرجة في السوق من خلال ربط أوامر البیع بالشراء حیث ، فضل منصات التداول العالمیةأ

لصالح  حسب الأولویة السعریة والترتیب الزمني للأوامر عن طریق صفقات یتم إبرامها بین الوسطاء لصالحهم أو

 .1یتم تسجیل التداول النهائي والمقاصة النظامیة في وقت واحد على أنظمة التداول وأنظمة الإیداع والتسویة، و عملائهم

  2015- 2000ثانیا: التطور الحاصل في سوق الأوراق المالیة السعودي للفترة 

 في التداول وقیمة السوقیة القیمة حیث من العربیة الأسواق أكبر من السعودي الأسهم سوق یعد

  :یلي كما ذلك توضیح ویمكن ضمنها، المدرجة الشركات

                                  
1 https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/knowledge-center/about/Capital-Market-

Overvie27/04/201721:17 
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 سوقیعتبر : )2015- 2000خلال الفترة( ةسوق الأوراق المالیة السعودیعدد الشركات المدرجة في  -1

فتوسیع قاعدة السوق المالي كان عن أسرعها نموا حالیا أكبر الأسواق العربیة و  ةالسعودی لأوراق المالیةا

 استقطاب المزید من الاستثمارات.هدف تنویع الأدوات الاستثماریة و ادة عدد الشركات المدرجة ذلك بطریق زی

  2015-2000خلال الفترة في السوق السعودي ): عدد الشركات المدرجة 1.3الجدول رقم(

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنة

  111  85  77  73  70  68  76  75  العدد

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة

  171  169  163  158  150  145  135  127  العدد

، 2012، 2010، 2008سعودیة لسنة بالاعتماد على التقاریر السنویة لهیئة السوق المالیة ال المصدر:

  .السعودي لمؤسسة النقد العربي 52و 51، 50التقاریر السنویة و 

 الأوراق المالیة سوقالمدرجة في دة مستمرة في عدد الشركات من خلال الجدول أعلاه نلاحظ زیا

، باستثناء سنة 2015شركة سنة  171إلى  2000شركة مدرجة سنة  75، حیث انتقلت من ةالسعودی

  والشكل التالي یوضح ذلك:، شركة 68تي انخفض فیها العدد إلى ال 2002

  )1.3(ول رقم الاعتماد على معطیات الجدالمصدر: من إعداد الطالبتین ب

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

عدد الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالیة السعودیة):1.3(الشكل رقم

عدد الشركات المدرجة



  بحرینيدیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة السعودي و الالفصل الثالث: واقع دور صنا

 

91 

 

 في سوق الأوراق المالیة السعودي زیادة في عدد الشركات المدرجةهناك  من الشكل أعلاه نلاحظ أن

سوق وتطوره واستقطاب الاستثمارات وتنویع الأدوات ال هذا راجع لتنامي وهذا  2015إلى  2000من سنة 

  ج شركات الكهرباء في شركة واحدة.كان نتیجة لإدما 2002الاستثماریة، أما الانخفاض الذي حدث في سنة 

 2015الشركات الأكثر نشاطا في سوق الأوراق المالیة السعودي لسنة  - 1- 1

عدد الأسهم و ، قیمة عدد المعاملاتالشركات التي تحصلت على الصدارة سواء من حیث  من بین أهم

  نوضحها في الجداول التالیة. 2015المتداولة خلال 

یوضح الشركات الأكثر نشاطا من جدول التالي ال: عدد المعاملاتالشركات الأكثر نشاط من حیث   - أ

 .حیث عدد المعاملات

  الأكثر نشاطا من حیث عدد المعاملات): الشركات الخمسة 2.3الجدول رقم(

  الوحدة: ألف صفقة            

 %نسبة الشركة إلى السوق   %نسبة الشركة إلى القطاع  عدد المعاملات  الشركة/ البیان

  5.29  58.80  1610688  نماءمصرف الإ 

  3.46  31.52  1054766  كساب

  2.86  32.45  871266  دار الأركان

  1.99  44.28  606789  اتحاد اتصالات

  1.88  21.35  573226  مدینة المعرفة الاقتصادیة

  19، السوق المالیة السعودیة، ص2015التقریر الإحصائي السنوي  المصدر:

رف الإنماء تحتل الصدارة من حیث عدد المعاملات المنفذة من خلال الجدول نلاحظ أن شركة مص

 ــــاتحاد الاتصالات بألف صفقة، ثم تلیها شركة سابك ودار الأركان و  1610688بحوالي  2015خلال سنة 

مدینة المعرفة ألف صفقة على التوالي، في حین احتلت شركة  606789و  871266و  1054766

  ألف صفقة. 57226 ــــالمرتبة الأخیرة ب الاقتصادیة

الجدول التالي یوضح الشركات الأكثر نشاطا : الأسهم المتداولةالشركات الأكثر نشاط من حیث عدد   - ب

 .من حیث عدد الأسهم المتداول
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  2015لسنة  الأكثر نشاطا من حیث عدد الأسهم المتداولةالخمسة ): الشركات 3.3الجدول رقم(

 %نسبة الشركة إلى السوق   %نسبة الشركة إلى القطاع  اولةالمتد عدد الأسهم  الشركة/ البیان

  14.37  76.03  9480759887  مصرف الإنماء

  13.72  65.54  9051562208  دار الأركان

  4.21  30.42  2781575823  كیان السعودیة

  3,53  16.88  2331885264  عمارإ

  3.01  44.56  1986702605  زین السعودیة

  19یة السعودیة، مرجع سبق ذكره، ص، السوق المال2015نوي التقریر الإحصائي السالمصدر:

من خلال الجدول نلاحظ أن شركة مصرف الإنماء تأتي على رأس قائمة أكثر الشركات نشاطا من 

 9480759887حیث بلغ عدد أسهمها المتداولة في السوق حوالي  2015حیث عد الأسهم المتداولة لسنة 

و   9051562208 ـــــبعلى التوالي عمار إ و كیان السعودیة و دار الأركان  سهم، ثم تلیها شركة

  سهم. 1986702605 ـــــما شركة زین السعودیة فتأتي خامسا بسهم، أ 233188526و 2781575823

الجدول التالي یوضح الشركات الأكثر نشاطا : قیمة الأسهم المتداولةالشركات الأكثر نشاط من حیث  -ج

  اولةمن حیث قیمة الأسهم المتد

  2015الأكثر نشاطا من حیث قیمة الأسهم المتداولة لسنة الخمسة ): الشركات 4.3الجدول رقم(

  الوحدة: ریال              

 %نسبة الشركة إلى السوق   %نسبة الشركة إلى القطاع  قیمة الأسهم المتداولة  الشركة/ البیان

  10.97  61.66  182115935983  مصرف الإنماء

  8.15  50.04  135302362653  كساب

  4.66  441.20  77305057851  دار الأركان

  3.89  45.23  64518242654  معادن

  2.83  15.93  47052741712  الراجحي

  19یة السعودیة، مرجع سبق ذكره، ص، السوق المال2015التقریر الإحصائي السنوي المصدر:

لشركات الأكثر نشاطا من من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن شركة مصرف الإنماء تأتس في صدارة ا

 ریال 182115935983، حیث بلغت قیمة أسهمها المتداولة 2015حیث قیمة الأسهم المتداولة لسنة 
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 77305057851و 135302362653 ـــمعادن بسعودي، ثم تأتي كل من سابك ودار الأركان و 

  .ریال 47052741712أخیرا شركة الراجحي بقیمة ریال على التوالي، و  64518242654و

 )2015-2000وراق المالیة السعودي خلال الفترة(لدى سوق الأ  التطور الحاصل في حجم التداول - 2

  .تطور عدد و قیمة الأسهم المتداولة الجدول التاليیوضح 

  السعودیة لأوراق المالیةافي سوق  عدد و قیمة الأسهم المتداولةتطور ): 5.3الجدول رقم(

 البیان/ الفترة (ملیون سهم)عدد الأسهم المتداولة )(ملیون ریالقیمة الأسهم المتداولة

65293 555 2000 

83601 692 2001 

133787 1736 2002 

596510 5566 2003 

1773859 10298 2004 

4138696 12298 2005 

5261851 68515 2006 

2557713 57829 2007 

1962946 58727 2008 

1264011 56686 2009 

759184 33255 2010 

1098836 48545 2011 

1929318 86006 2012 

1369666 52306 2013 

2146512 70118 2014 

1660623 65920 2015 

  :السعودي مؤسسة النقد العربيالمصدر: 

  224، ص48، التقریر السنوي 2011-2000البیانات من -

   2016، النشرة الإحصائیة السنویة 2015-2012البیانات من  -   

، ثم تراجع 2006لأسهم المتداولة إلى غایة ول أعلاه نلاحظ تزاید مستمر في عدد امن خلال الجد

 - 2009اود الانخفاض في سنتي ، ثم ع2008ملیون سهم سنة  58727لیرتفع بعدها إلى  2007سنة 
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، وواصل الارتفاع خلال باقي السنوات ماعدا ستني 2010ملیون سهم سنة  33255، حیث بلغ 2010

  .ملیون سهم 65920بحوالي  2015ث قدر سنة حی 2015و  2013

إلى  2000ملیون ریال سنة  65293أما قیمة الأسهم المتداولة فهي الأخرى شهدت ارتفاعا مستمرا من 

ث بلغت حوالي حی 2010یة ا، لتستمر بعدها في الانخفاض إلى غ2006لیون ریال سنة م 5261851

نة فشهدت ارتفاع و انخفاض من سنة إل أخرى لتصل س، أما في باقي فترة الدراسة ملیون ریال 759184

  ملیون ریال، و الشكل التالي یبین ذلك: 16660623إلى  2015

  

  )5.3(الاعتماد على معطیات الجدول رقم من إعداد الطالبتین ب المصدر:

 2000من سنة في السوق السعودي مستمر لقیمة الأسهم المتداولة  رتفاعا هناك الشكل أن یبین لنا

أما الانخفاض الذي حدث إلى  ،في السوق زیادة حجم الشركات المدرجةتطور و  راجع إلىوهذا   2006إلى 

راجع لانخفاض أسعار النفط في  2015 سنة ماأ تداعیات الأزمة المالیة العالمیةفبسبب  2010غایة سنة 

  .2014أواخر 

 )2015- 2000ي خلال الفترة(لسوق الأوراق المالیة السعود التطور الحاصل في القیمة السوقیة - 3

 ة أو ما یعرف بــ "رسملة السوق"یعد سوق الأسهم السعودي أكبر الأسواق من حیث القیمة السوقی

  والجدول التالي یوضح تطور القیمة السوقیة.
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  في سوق الأوراق المالیة السعودیة تطور القیمة السوقیة ):6.3الجدول رقم(

  (ملیار ریال)  

  القیمة السوقیة  البیان/ الفترة  مة السوقیةالقی  البیان/ الفترة

2000 225 2008 925 

2001 275 2009 1196 

2002 281 2010 1325 

2003 590 2011 1271 

2004 1149 2012 1400 

2005 2438 2013 1743 

2006 1226 2014 1813 

2007 1946 2015 1579 

  :السعودي مؤسسة النقد العربيالمصدر: 

  224، ص48، التقریر السنوي 2011-2000البیانات من  -

  2016، النشرة الإحصائیة السنویة2015-2012البیانات من  -  

 2005رتفاع مستمر في القیمة السوقیة إذ بلغت ذروتها سنة بین لنا من خلال الجدول أن هناك إیت

ثم  2006تنخفض سنة ملیار ریال محققة بذلك قفزة نوعیة بالمقارنة بالسنوات السابقة لها، ل 2438بحوالي 

، أما 2008رعان ما عاودت الانخفاض سنة ، لكن سملیار ریال 1946إلى  2007ددا سنة ارتفعت مج

  ملیار ریال. 1579التي بلغت حوالي  2015سنة ى حت، سنوات الأخرى فقد كان هناك تذبذببالنسبة لل
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  )6.3(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على معطیات الجدول رقم  المصدر:

لتنخفض بعدها بسبب أزمة  2005بلغت ذروتها سنة قد  أن قیمة السوقیة  أعلاه نستخلص من الشكل

بسبب الأزمة المالیة العالمیة، أما باقي  2008الانخفاض سنة تعاود ثم  2007الفقاعة المالیة، لترتفع سنة 

  .2014النفط سنة  ، وانخفاض أسعار2011لسنوات فقد شهدت تذبذب بسبب أزمة الدیون السیادیة ا

  التطور الحاصل في المؤشر العام للأسعار - 4

یعطي هذا المؤشر فكرة عامة عن اتجاه السوق، حیث یمثل المقیاس الذي یتمكن من خلاله المستثمر 

من معرفة وضع السوق لتحدید اتجاه قوى البیع أو الشراء، و المستوى العام للارتفاع و الانخفاض في أسعار 

  رجة في السوق.الشركات المد

  في سوق الأوراق المالیة السعودیة تطور المؤشر العام ):7.3الجدول رقم(

 البیان/ الفترة (نقطة)المؤشر العام للأسعار

2258.29 2000 

2430.11 2001 

2518.08 2002 

4437.58 2003 

8206.23 2004 

16712.64 2005 
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7933.29 2006 

11038.66 2007 

4082.99 2008 

6121.76 2009 

6620.75 2010 

6417.73 2011 

6801.22 2012 

8535.60 2013 

8333.30 2014 

6911.76 2015 

  :السعودي مؤسسة النقد العربيالمصدر: 

  224، ص48، التقریر السنوي 2011-2000البیانات من  -

   2016، النشرة الإحصائیة السنویة2015-2012البیانات من  -  

 2000أعلاه أن المؤشر العام للسوق السعودي في تطور مستمر من سنة  نلاحظ من خلال الجدول

 7933.29إلى حوالي  2014 ،2011، 2008 ،2006 لیشهد بعدها انخفاض في سنوات 2005ة إلى غای

 نقطة 6911.76إلى  2015سنة  صللی ،على التوالي نقطة 8333.30، 6417.73، 4082.99، 

  الشكل التالي یوضح ذلك:و 
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  )7.3(الاعتماد على معطیات الجدول رقم من إعداد الطالبتین ب المصدر:

لیتراجع  ،2005أن هناك ارتفاع مستمر في قیمة المؤشر العام حتى سنة  أعلاه نلاحظ من الشكل

، 2011، أزمة الدیون السیادیة2008الأزمة المالیة العالمیة ،2006  أزمة الفقاعة المالیة بعدها وذلك بسبب

  .2014لنفط لسنة وانخفاض أسعار ا

  المطلب الثاني: نشأة صنادیق الاستثمار السعودیة

 حجم تركز إلى ضافةلإاباستثماري، صندوق أنشأت عربیة دولة أول المملكة العربیة السعودیة تعتبر

  .السوق داخل الاستثمار صنادیق من كبیر وعدد

  أولا: نشأة صنادیق الاستثمار السعودیة

دیة الأسبق في خوض هذه التجربة، حین أنشأ البنك الأهلي التجاري أول كانت المملكة العربیة السعو 

 قواعد صدرت وقد، 19791صندوق استثماري باسم الصندوق الأهلي للدولار قصیر الأجل في دیسمبر 

 السعودي والقرار العربي النقد مؤسسة توصیات على بناءا المحلیة البنوك في الاستثمار صنادیق تنظیم

 صنادیق تنظیم قواعد عرفت وقد ،1993ي جانف7 ـــه الموافق ل14/07/1413بتاریخ  3/2052رقم  الوزاري

 السعودي العربي النقد مؤسسة من مسبقة بموافقة المحلي البنك هئینش مشترك استثماري برنامج بأنه الاستثمار

 البنك قبل من إدارته تتمو  البرنامج، أعمال نتائج في جماعیا بالمشاركة فیه للمستثمرین الفرصة إتاحة بهدف

                                  
   2هیئة السوق السعودیة، مرجع سبق ذكره، ص 1
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في سوق الأوراق المالیة السعودیة  تطور المؤشر العام للأسعار): 4.3(الشكل رقم

2015-2000للفترة 

المؤشر العام للأسعار
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 تنظیم قواعد تحصرها فلم السعودیة في للصنادیق الاستثماریة للأغراض وبالنسبة محددة، أتعاب مقابل

  .1والمستثمرین المدیر بین الصندوق إنشاء لعقد وتركتها معین مجال في صنادیق الاستثمار

  2015-2000تطور صنادیق الاستثمار السعودیة للفترة ثانیا: 

  ت صنادیق الاستثمار نموا معتبرا خلال هذه الفترة.شهد

 2015-2000للفترة  سوق الأوراق المالیة السعوديفي  وعدد المشتركینتطور عدد الصنادیق   - 1

  ر، و عدد المشتركین فیها.الجدول التالي یوضح تطور عدد صنادیق الاستثما

 للسوق السعودي د المشتركینوعد ): تطور عدد صنادیق الاستثمار المدرجة8.3الجدول رقم(

 السنوات  عدد الصنادیق  عدد المشتركین(ألف مشترك)

95800 138 2000 

173999 138 2001 

165044 143 2002 

172197 170 2003 

198357 188 2004 

568284 199 2005 

499968 214 2006 

426085 252 2007 

374975 262 2008 

356331 244 2009 

320415 243 2010 

293905 249 2011 

275624 240 2012 

258110 236 2013 

                                  
، ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیةدورها في تعزیز أداء صنادیق الاستثمار(دراسة تجارب دولیة)لیة و الأسواق الماعمر عبو، 1

  196، ص 2016- 2015جامعة الشلف، 
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246031 252 2014 

236977 270 2015 

  مؤسسة النقد العربي السعودي:المصدر: 

   91، ص44، التقریر السنوي 2007-2000البیانات من  -

  69، ص48، التقریر السنوي 2011-2008البیانات من  -

  89، ص52، التقریر السنوي 2015- 2012البیانات  -                       

ة، حیث كان العدد المدرجفي عدد الصنادیق  ملحوظ تطورهناك  نلاحظ أن من خلال الجدول أعلاه

ألف  173999في حین ارتفع عدد المشتركین إلى   2001و  2000خلال السنتینصندوق  13عند ثابت 

إلى  2008لال باقي السنوات لتصل سنة في الارتفاع خ ، ثم بدأت2000مقارنة بسنة  2001مشترك سنة 

و  244فقد شهدت انخفاض عدد الصنادیق العاملة إلى  2010و  2009لسنتي ة صندوق، أما بالنسب 262

، وفیما 2010ألف مشترك سنة  320415على التوالي، مع انخفاض عدد المشتركین أیضا إلى  243

و  2012ما عاود الانخفاض خلال سنتي صندوق، لكن سرعان  249ارتفع العدد إلى  2011یخص سنة 

، أما 2013ألف مشترك في سنة  258110، لیتراجع بذلك عدد المشتركین إلى 236و  240إلى  2013

 270و  252شهدت أیضا ارتفاعا في عدد الصنادیق المدرجة لیصل إلى  2015و  2014بالنسبة لسنتي 

ألف مشترك سنة  236977ن في انخفاض إلى صندوق، لكن بالرغم من هذا الارتفاع بقي عدد المشتركی

2015.  

  

  )8.3(من إعداد الطالبتین اعتمادا على معطیات الجدول رقم  المصدر:
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في سوق الأوراق المالیة  تطور عدد الصنادیق المدرجة): 5.3(رقمالشكل 

2015-2000السعودي للفترة 

عدد الصنادیق
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ویعود ذلك إلى  2008أن عدد الصنادیق المدرجة شهد ارتفاع إلى غایة  أعلاه نستخلص من الشكل

لیتراجع العدد بعدها  واعها،حرص هیئة السوق المالي على زیادة  وحدات صنادیق الاستثمار بشتى أن

، و  نتیجة لتداعیات الأزمة المالیة العالمیة و أزمة الدیون السیادیة 2013، 2012، 2010، 2009خلال

  تجمید عمل بعض الصنادیق نتیجة لعدم الإفصاح و الشفافیة. 

  )2015- 2000لسوق الأوراق المالیة السعودي خلال الفترة( أصول صنادیق الاستثمار إجماليتطور  - 2

یمكن توضیح مسار تطور إجمالي أصول صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة السعودي في 

  الجدول التالي:

 لسوق الأوراق المالیة السعودیة المحلیة و الأجنبیةأصول صنادیق الاستثمار  ): تطور9.3الجدول رقم(

  )  (الوحدة ملیار ریال               

 السنوات الأصول المحلیة الأصول الأجنبیة قإجمالي أصول الصندو

38.56 21.97 16.58 2000 

50.06 19.64 30.42 2001 

48.82 15.99 32.83 2002 

53.87 16.65 37.22 2003 

60.32 15.83 44.49 2004 

136.97 21.31 115.66 2005 

84.10 22.75 61.34 2006 

105.10 25.21 79.89 2007 

74.81 13.56 61.26 2008 

89.55 15.41 74.14 2009 

94.74 20.30 74.44 2010 

82.19 17.66 64.53 2011 

88.07 18.26 69.81 2012 

103.18 21.32 81.86 2013 
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110.71 28.84 81.87 2014 

102.90 26.98 75.92 2015 

  2016مؤسسة النقد العربي السعودي، النشرة الإحصائیة  المصدر:

 2005نلاحظ أن هناك تذبذب في إجمالي أصول الصندوق إلى غایة سنة السابق من خلال الجدول 

 44.49قد ارتفعت أصول صنادیق الاستثمار المحلیة من ملیار ریال، و  136.97 ــعلى قیمة بالتي حققت أ

الاستثمار بالأصول الأجنبیة في  ت قیمةبلغ، و 2005ملیار ریال سنة  115.66ى إل 2004ملیار ریال سنة 

ملیار ریال  84.10لیصل إلى  2006ملیار ریال، ثم انخفض إجمالي الأصول سنة  21.31 2005 نهایة سنة

 2013إلى  2008من  في حین خلال السنوات ملیار ریال، 105.10إلى  2007لیرتفع بعدها في سنة 

 فقد ارتفع إجمالي الأصول 2015و  2014، وفیما یخص سنتي تذبذبا بین الارتفاع و الانخفاض  شهدت 

، حیث بقیت الأصول المحلیة على حالها، أما الأصول الأجنبیة 2014ملیار ریال سنة  110.71إلى 

ملیار ریال محققة أعلى قیمة مقارنة بالسنوات السابقة، في حین انخفض  28.84فشهدت ارتفاعا لتصل إلى 

  ملیار ریال. 102.90إلى  2015الإجمالي سنة 

  

  )9.3(على معطیات الجدول رقم ادا من إعداد الطالبتین اعتم المصدر:
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في سوق الأوراق المالیة السعودي تطور أصول صنادیق الاستثمار): 6.3(الشكل رقم

 …إجمالي 
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نلاحظ أن هناك تذبذب في إجمالي أصول صنادیق الاستثمار لیبلغ ذروته سنة  أعلاه شكلالمن 

زمة المالیة لأبسبب أزمة الفقاعة المالیة، ا 2015 ،2011 ،2008، 2006لینخفض سنوات  ،2005

  .2014ایة ، وانخفاض أسعار النفط في نهأزمة الدیون السیادیة، العالمیة

    2015الى 2000سوق الأوراق المالیة السعودیة من المطلب الثالث: أثر نشاط صنادیق الاستثمار على 

لمعرفة مدى مساهمة صنادیق الاستثمار في تنشیط سوق الأوراق المالیة السعودیة، سنتطرق من خلال 

  :التالیة من خلال المعادلة داولة،بین صنادیق الاستثمار وقیمة الأسهم المتهذا المطلب إلى إیجاد الأثر 

�� = β� + β�X�� + β�X�� + ⋯ + β�X�� + ε� 

  هو المتغیر التابع :  �Yحیث أن 

X�� ...X��،��� :  عالتي یفترض أنها تفسر المتغیر التابعبارة عن المتغیرات المستقلة، و  

: β�،β� … β
�

  موذج و المطلوب تقدیرهاعبارة عن معالم الن 

: ε� الخطأ العشوائي و یتضمن أثر المتغیرات الأخرى التي لم تدرج في النموذج  

  من أجل تقدیر هذا النموذج Eviews 9.0وسیتم الاعتماد على برنامج 

  قیمة الأسهم المتداولةدراسة الأثر بین عدد الصنادیق و  - أولا

 :المعادلة التالیة وذلك من خلال

�� = β� + β�X�� + ε� 

  أن: حیث

Y� : المتداولة الأسهمقیمة  

Xعدد الصنادیق الإجمالیة في السوق� :  

βثابت النموذج� :  

β�:  تغیر أثرX�� في المتغیر التابع  

)، تحصلنا على MCOبعد عملیة تقدیر هذا النموذج بواسطة طریقة المربعات الصغرى العادیة(و 

  )10تالیة: (أنظر الملحق رقمالنتائج ال
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Y� = -792.0587 + 11.48207X� 

       (-0.472916)   (1.504544)1 

          [0.6436]       [0.1547]2 

R� = 0.139185         F= 2.26353       Prob= 0.154664   DW= 0.760889 

 :ویكون ذلك من خلال: اختبار معنویة معالم النموذج 

 حیث نعتمد في هذا الاختبار على الفرضیة التالیة:، �βمعنویةاختبار  -

H�: β� = 0 

H�: β� ≠ 0 

���Tالمحسوبة تساوي أعلاه نلاحظ أن إحصائیة ستیودنت  ومن خلال النتائج = هي أقل ، و 0.472−

�Dبالقیمة المطلقة من القیمة الجدولیة عند درجة حریة  = ���Tوالتي تساوي ، 14 = عند مستوى  2.145

�βالتي مفادها أن ، �Hهذا یعني قبول الفرضیة الصفریة ، و %5معنویة  = 0  

  حیث أن فرضیات هذا الاختبار هي:، �βاختبار معنویة - 

H�: β� = 0 

H�: β� ≠ 0 

����ومن خلال النتائج السابقة نجد أن القیمة المحسوبة لإحصائیة ستیودنت تساوي  = هي ، و 1.5045

���� أقل من القیمة الجدولیة = صنادیق ، ومنه نقبل الفرضیة الصفریة، أي أنه لا یوجد أثر لعدد 2.145

  .المتداولة الأسهمالاستثمار على قیمة 

 :دراسة صلاحیة النموذج 

)، ومن خلال نتائج تقدیر النموذج نلاحظ Fلدراسة صلاحیة النموذج نقوم باستخدام إحصائیة فیشر(

����القیمة المحسوبة لإحصائیة فیشر تساوي أن  = ����، وهي أقل من القیمة الجدولیة 2.26 = 3.74 ،

  .، أي النموذج غیر صالح��هذا یعني قبول الفرضیة

  

  

                                  

 t(): قیمة إحصائیة اختبار ستیودنت  

  )خطأ(مستوى الدلالة)H: احتمال رفض فرضیة العدم([ ]
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 اختبار وجود ارتباط ذاتي للأخطاء من الدرجة الأولىDW:1 

  DWالأولىاختبار وجود ارتباط ذاتي للأخطاء من الدرجة :)7.3(الشكل رقم

  4  4 − ��  4 − ��  2  ��  ��  DW  0     

    

2.9     2.63  1.37  1.100.76  

  :حیث أن المجال من 

 موجب : یوجد ارتباط ذاتي[ �;��]

 : منطقة الشك[ ��;��]

[� −  : لا یوجد ارتباط ذاتي للأخطاء[ �� ;��

[� − ��;� −   الشك: منطقة [ ��

[4; � −  سالب : بوجد ارتباط ذاتي[ ��

، وهذا یدل على جود ارتباط ذاتي ] 0،1.10 [واقعة في المجال  DWحسب الشكل السابق نلاحظ أن قیمة 

  للأخطاء من الدرجة الأولى.

  خطاءبعد تصحیح مشكلة الارتباط الذاتي للأتقدیر النموذج 

  )02رقمالملحق تالیة:(أنظر وبعد عملیة التصحیح تحصلنا على النتائج ال

  

Y� = −438.3159 + 9.58178�1 + 0.645288���� 

(-0.140783  )      (0.706219)         (2.035192) 

[0.8904]            [0.4935]            [0.0645] 

R� = 0.49223      F= 3.877669       Prob= 0.037717    DW= 1.446986 

  النموذج: ویكون ذلك من خلالاختبار معنویة معالم  

 الفرضیة التالیة:حیث نعتمد على  ، ��اختبار معنویة -

H�: β� = 0 

H�: β� ≠ 0 

                                  
1 Régis Bourbonnais, Economécrie,9em edition, Dunod, Paris, 2015, p129 
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���Tومن خلال النتائج أعلاه نلاحظ أن إحصائیة ستیودنت المحسوبة تساوي  = ، و هي أقل 0.14−

�Dبالقیمة المطلقة من القیمة الجدولیة عند درجة حریة  = ���Tوالتي تساوي  ،14 = عند مستوى  2.145

�βالتي مفادها أن ، �Hهذا یعني قبول الفرضیة الصفریة ، و %5معنویة  = 0  

  فرضیات هذا الاختبار هي:، و �βاختبار معنویة - 

H�: β� = 0 

H�: β� ≠ 0 

����ومن خلال النتائج السابقة نجد أن القیمة المحسوبة لإحصائیة ستیودنت تساوي  = اقل هي ، و 0.706

����من القیمة الجدولیة = موجب لإجمالي  یوجد أثرلا ، أي أنه ومنه نقبل الفرضیة الصفریة، 2.145

  .الصنادیق على قیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة السعودیةأصول 

 :دراسة صلاحیة النموذج 

)، ومن خلال نتائج تقدیر النموذج نلاحظ Fائیة فیشر(لدراسة صلاحیة النموذج نقوم باستخدام إحص

���Fأن القیمة المحسوبة لإحصائیة فیشر تساوي  = �. ����من القیمة الجدولیة اكبر ، وهي �� =

�.  صالح. ، أي النموذج ��،هذا یعني رفض الفرضیة��

�Rكما نلاحظ من خلال النتائج أعلاه أن معامل التحدید  =  ، هذا یعني أن. 0.492236

، أما النسبة المتبقیة وهي �Xیفسر بواسطة المتغیر  �Yمن التغیر الحاصل في  49.92236%

  فترجع إلى متغیرات أخرى لم تدرج في النموذج. % 50.07764

 اختبار وجود ارتباط ذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى DW:  

  DWذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى اختبار وجود ارتباط):8.3الشكل رقم(

  4  4 − ��  4 − ��  2  dw  ��  ��  0     

      

  2.9           2.63                   1.441.37    1.10    

، وهذا یدل على عدم وجود ] 1.37،2.63 [واقعة في المجال  DWحسب الشكل السابق نلاحظ أن قیمة 

  رجة الأولى            ارتباط ذاتي للأخطاء من الد

  قیمة الأسهمدراسة الأثر بین إجمالي أصول الصنادیق و  - ثانیا

  وذلك من خلال:

�� = β� + β�X�� + ε� 
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  حیث أن:

  قیمة الأسهم المتداولة: ��

  إجمالي أصول الصنادیق: ��

βثابت النموذج� :  

β� تغیر أثر :X�� في المتغیر التابع  

)، تحصلنا على (MCOبعد عملیة تقدیر هذا النموذج بواسطة طریقة المربعات الصغرى العادیةو 

  )3النتائج التالیة: (أنظر الملحق رقم

Y� = -1033.768 + 32.7341X� 

       (-1.077127)  (2.958859) 

[0.2996]       [0.0104]  

R� = 0.384746       F= 8.754842       Prob= 0.010363     DW= 1.359551 

 :ویكون ذلك من خلال: اختبار معنویة معالم النموذج  

 حیث نعتمد في هذا الاختبار على الفرضیة التالیة:، �βاختبار معنویة -

H�: β� = 0 

H�: β� ≠ 0 

���Tومن خلال النتائج أعلاه نلاحظ أن إحصائیة ستیودنت المحسوبة تساوي  = ، وهي أقل 1.077−

�Dقیمة المطلقة من القیمة الجدولیة عند درجة حریة بال = ���Tوالتي تساوي ، 14 = عند مستوى  2.145

�βالتي مفادها أن ، �H، و هذا یعني قبول الفرضیة الصفریة %5معنویة  = 0  

  فرضیات هذا الاختبار هي: و، �βاختبار معنویة - 

H�: β� = 0 

H�: β� ≠ 0 

����ج السابقة نجد أن القیمة المحسوبة لإحصائیة ستیودنت تساوي ومن خلال النتائ =  كبر، وهي أ2.95

����الجدولیة من القیمة  = موجب لإجمالي  الفرضیة الصفریة، أي أنه یوجد أثر نرفض ، ومنه2.145

  .في سوق الأوراق المالیة السعودیة سهم المتداولةصنادیق على قیمة الأال أصول
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  صلاحیة النموذج:دراسة 

)، ومن خلال نتائج تقدیر النموذج نلاحظ Fلدراسة صلاحیة النموذج نقوم باستخدام إحصائیة فیشر(

���Fأن القیمة المحسوبة لإحصائیة فیشر تساوي  = �. ����، وهي أكبر من القیمة الجدولیة �� =

�.  ، أي النموذج صالح.��هذا یعني رفض الفرضیة ��

�Rكما نلاحظ من خلال النتائج أعلاه أن معامل التحدید    .4746، هذا یعني أن 0.384746 =

فترجع  61.5254%، أما النسبة المتبقیة وهي �Xیفسر بواسطة المتغیر  ��من التغیر الحاصل في  %38

  إلى متغیرات أخرى لم تدرج في النموذج.

 لدرجة الأولىاختبار وجود ارتباط ذاتي للأخطاء من اDW: 

  DWاختبار وجود ارتباط ذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى):9.3الشكل رقم(

  4  4 − ��  4 − ��  2  ��      dw   ��  0     

    

  2.9           2.63                1.37          1.351.10                       

نه یمكن أن أ، وهذا یدل على ]1.10،1.37[ة في المجال واقع DWحسب الشكل السابق نلاحظ أن قیمة 

    ى.ط ذاتي للأخطاء من الدرجة الأولارتبایكون هناك 

  

     

إلى  2000من  لأوراق المالیةل البحرین دور صنادیق الاستثمار في سوقالمبحث الثاني: 

2015  

، وتتمیز یتنوع الأدوات المالیة تعتبر سوق البحرین للأوراق المالیة من أوائل الأسواق المالیة العربیة

  المتداولة فیها خاصة الإسلامیة.

  المطلب الأول: نشأة و تطور سوق البحرین للأوراق المالیة

  تعد سوق البحرین للأوراق المالیة من الأوراق المالیة النشطة.

  نشأة سوق الأوراق المالیة البحریني أولا:

 1989یونیو  17في  ، وبدأت أعمالها رسمیا1987لسنة  )4تأسست بموجب المرسوم الأمیري رقم (

 ،2010) لسنة 60ت محلها بورصة البحرین بموجب المرسوم الأمیري رقم (شركة مدرجة. ثمّ حل 29مع 
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كانت و ، 1مصرف البحرین المركزيوتعمل كهیئة مستقلة تحت إشراف مجلس إدارة مستقل یرأسه محافظ 

المقدم یُعزى ذلك بشكل كبیر إلى الدعم و  ،المنتجات المبتكرةمات و رینیة سبّاقة في تدشین الخدبورصة البحال

تحتل البورصة مناصب قیادیة  ، حیثالتعاون الذي قدمه المتعاملین في المنصةمن حكومة مملكة البحرین و 

اتحاد البورصات العربیة، الاتحاد الأوروبي الآسیوي  من ضمنها عدد من المنظمات الإقلیمیة والدولیةفی

، والجمعیة الوطنیة الإیداعلبورصات، جمعیة أفریقیا والشرق الأوسط للتسویة و صات، الاتحاد العالمي لللبور 

  2:ومن بین أهدافها المرجوة ما یلي، مكانتها في أسواق المال العالمي كِن البورصة من تعزیز، مما یمللترقیم

  ؛عددةا ذات أصول متمالیاً إقلیمیً البحرین لأن تصبح سوقًا  سوق الأوراق المالیةتسعى  - 

  م الاستثماریة؛تهات ذات قیمة لتحقیق جمیع توقعتوفیر منصارة للمتعاملین في منصة البورصة و تهدف إلى طرح خدمات مبتك - 

كیفیة التفاعل مع جمیع رین حول بیئة العمل في البورصة و تتمحور ركائز النمو في بورصة البح - 

التعاون والروح الریادیة تمثل القیَم الرئیسیة التي تمكننا من بتكار و الاالإبداع و المتعاملین في المنصة، حیث 

  .تقدیم واحة من الفرص الاستثماریة

  2015-2000لفترة ي سوق الأوراق المالیة البحریني خلال اثانیا: التطور الحاصل ف

  من خلال:سوق الأوراق المالیة البحریني یمكن توضیح تطور 

 2015- 2000لبحرین للأوراق المالیة للفترة لشركات المدرجة في سوق ااعدد  -1

  نيییوضح الجدول التالي تطور عدد الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالیة البحر 

  2015 -2000البحرین للأوراق المالیة للفترة  ): عدد الشركات المدرجة في سوق10.3الجدول رقم(

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنة

  51  50  47  45  44  40  41  39  العدد

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة

  46  47  47  47  49  49  49  51  العدد

  المصدر: مصرف البحرین المركزي:

  33، ص2007النشرة الإحصائیة لشهر دیسمبر  -            

  38، ص2016النشرة الإحصائیة لشهر جانفي  -          

                                  
1 https://ar.wikipedia.org/wiki/11/05/2017/15:45سوق_البحرین_للأوراق_المالیة 
2 http://www.bahrainbourse.com/ar/11/05/2017/15:30 من نحن 
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 51بحوالي  2008إل  غایة عدد الشركات المدرجة ل تطور مستمرأعلاه  نلاحظ من خلال الجدول

، ثم بقي مستقرا 2009شركة سنة  49إلى شهدت السوق انخفاضا في العدد  2008، لكن بعد سنة شركة

   والشكل التالي یوضح ذلك:، شركة 46إلى  2015سنة  شركة، لینخفض 47لیبلغ  2012حتى سنة 

  

  )13.3(بتین اعتمادا على معطیات الجدول رقمالمصدر: من إعداد الطال

وهذا  2008عدد الشركات المدرجة حتى سنة  زیادة مستمرة فيأن هناك من خلال الشكل  نلاحظ 

أزمة الأزمة المالیة العالمیة، و تداعیات بسبب   2009،2015 لتنخفض سنتي راجع لتنامي السوق وتطوره،

  خیرة.النفط التي شهدها العالم خلال الفترة الأ

  2015لسنة  البحرین للأوراق المالیة سوقلشركات الخمسة الأكثر نشاطا في ا - 1- 1

عدد الأسهم و من بین أهم  الشركات التي تحصلت على الصدارة سواء من حیث القیمة السوقیة، قیمة 

  نوضحها في الجداول التالیة. 2015المتداولة خلال 

الجدول التالي یوضح الشركات الأكثر : قیةالشركات الخمسة الأكثر نشاطا من حیث القیمة السو   - أ

 .نشاطا من حیث القیمة السوقیة
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2015-2000للفترة 

عدد الشركات المدرجة
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  2015الشركات الخمسة الأكثر نشاطا من حیث القیمة السوقیة لسنة ):11.3الجدول رقم(

  %النسبة من إجمالي السوق  القیمة السوقیة(دینار)  الشركة

  23.63  1701033050  البنك الأهلي المتحد

  10.25  737862720  بنك البحرین الوطني

  BATELCO(  532224000  7.39اتصالات البحرین(

  ALBH(  528240000  7.34ألمنیوم البحرین(

  6.92  498299750  المؤسسة العربیة المصرفیة

  3، ص2015بورصة البحرین، نشرة التداول السنویة  المصدر:

خلال القیمة السوقیة ث من خلال الجدول نلاحظ أن شركة البنك الأهلي المتحد تحتل الصدارة من حی

 البحرینواتصالات  بنك البحرین الوطنيلیها ، ثم یدینار بحریني1701033050بحوالي  2015سنة 

على التوالي، في حین  دینار بحریني528240000و  532224000و  737862720 ـــب ألمنیوم البحرینو 

  .دینار بحریني 498299750ـــ المرتبة الأخیرة بالمؤسسة العربیة المصرفیة احتلت

الجدول التالي یوضح الشركات : الشركات الخمسة الأكثر نشاطا من حیث قیمة الأسهم المتداولة  -  ب

 .من حیث قیمة الأسهم المتداول الأكثر نشاطا

  2015):الشركات الخمسة الأكثر نشاطا من حیث قیمة الأسهم المتداولة لسنة 12.3الجدول رقم(

 %النسبة من إجمالي السوق  (دینار)قیمة الأسهم  الشركة

  37.77  41540660  البنك الأهلي المتحد

  7.74  8513052  الكویتبنك البحرین و 

  6.65  7311010  المصرف الخلیجي التجاري

  5.50  6048094  بنك الخلیج المتحد

  5.18  5699022  ألمنیوم البحرین

  3، ص2015بورصة البحرین، نشرة التداول السنویة  المصدر:

في صدارة الشركات الأكثر نشاطا من  يتأتالبنك الأهلي المتحد لجدول أعلاه نلاحظ أن من خلال ا

، ثم دینار بحریني 41540660، حیث بلغت قیمة أسهمها المتداولة 2015حیث قیمة الأسهم المتداولة لسنة 
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ــب بنك الخلیج المتحدو  المصرف الخلیجي التجاريو  الكویتبنك البحرین و تأتي كل من   8513052 ـ

  دینار بحریني. 5699022بقیمة  ألمنیوم البحرینأخیرا شركة على التوالي، و  دینار 6048094و 7311010و

الجدول التالي یوضح الشركات الأكثر : الشركات الخمسة الأكثر نشاطا من حیث عدد الأسهم المتداولة - ج

  .من حیث عدد الأسهم المتداولة نشاطا

  2015لسنة  عدد الأسهم المتداولةسة الأكثر نشاطا من حیث الشركات الخم ):13.3الجدول رقم(

  %النسبة من إجمالي السوق  عدد الأسهم  الشركة

  29.52  152175637  البنك الأهلي المتحد

  23.67  122034703  المصرف الخلیجي العربي

  9.64  49716263  بنك الإثمار

  7.39  38089360  بنك السلام

  5.06  26098559  تكافل

  3، ص2015ورصة البحرین، نشرة التداول السنویة بالمصدر: 

في صدارة الشركات الأكثر نشاطا من ي تأت البنك الأهلي المتحدمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن 

، ثم تأتي سهم 152175637، حیث بلغت قیمة أسهمها المتداولة 2015حیث قیمة الأسهم المتداولة لسنة 

 49716263و 122034703 ـــــب بنك السلامو  الإثماربنك و  المصرف الخلیجي العربيكل من 

  سهم. 26098559ـــــ ب تكافلأخیرا شركة على التوالي، و سهم  38089360و

  )2015-2000لسوق البحرین للأوراق المالیة خلال الفترة( التطور الحاصل في حجم التداول - 2

  و التالي:ن حجم التداول بقیمة وعدد الأسهم المتداولة على النحبیییمكن ت

  سوق البحرین للأوراق المالیةفي  ): عدد و قیمة الأسهم المتداولة14.3الجدول رقم(

  )قیمة الأسهم المتداولة(ألف دینار  عدد الأسهم المتداولة(ألف)  السنوات

2000  422073  92532  

2001  335372  73624  

2002  353132  80901  

2003  405604  102261  

2004  336514  174575  
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2005  458314  268085  

2006  727635  522908  

2007  851075  403086  

2008  1675843  787350  

2009  852249  178357  

2010  612189  188411  

2011  520224  104966  

2012  627708  110244  

2013  1867761  225868  

2014  1727448  269333  

2015  515581  109975  

  المصدر: مصرف البحرین المركزي:

  33، ص2007النشرة الإحصائیة لشهر دیسمبر  -            

  38، ص2016النشرة الإحصائیة لشهر جانفي  -                                 

من  ارتفاع خلال السنواتلسوق شهد تقلبات ما بین انخفاض و من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن ا

ألف سهم، لكن  1657843إلى  2008نة ، ثم ارتفعت عدد الأسهم المتداولة لیصل س2005إلى  2000

 2014، 2013للاحقة، أما فیما یخص سنتي بتأثیر الأزمة المالیة العالمیة انخفض العدد خلال السنوات ا

 515581، ثم انخفض إلى 2014ألف سهم في سنة  1727448فقد كان هناك تحسن في العدد حیث بلغ 

  .2015سنة 

لة، فقد شهدت هي الأخرى تقلبات خلال السنوات الأولى للدراسة، أما فیما یتعلق بقیمة الأسهم المتداو 

، 2012-2009ألف دینار بحریني، ثم انخفضت خلال السنوات  787350عند  2008لترتفع القیمة سنة 

على التوالي،  269333، 225868وصلت القیمة  2014و  2013كما شهد السوق تحسنا خلال سنتي 

  ألف دینار بحریني. 109975إلى  2015لتنخفض بعدها سنة 
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  )14.3( المصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على معطیات الجدول رقم

، 2008أعلى قیمة لها سنة  إلى نلاحظ من الشكل أن هناك تذبذب في قیمة الأسهم المتداولة لتصل

اخلیة الأحداث الدالعالمیة و  ةیالمال الأزمةتداعیات بسبب  2015، 2011، 2009ثم تراجعت خلال 

  .للبحرین

  )2015-2000في سوق البحرین للأوراق المالیة خلال الفترة( التطور الحاصل في القیمة السوقیة - 3

  زها في الجدول التالي:براشهدت القیمة السوقیة لسوق الأسهم البحریني عدة تغیرات، یمكن إ

  2015-2000للفترة  لیةسوق البحرین للأوراق الما في ): تطور القیمة السوقیة15.3الجدول رقم(

  (ملیون دینار)            

  القیمة السوقیة  السنة  القیمة السوقیة  السنة

2000  2497.38  2008  7520.15  

2001  2484.68  2009  6131.01  

2002  2825.26  2010  7562.52  

2003  3629.31  2011  6254.41  

2004  5094.47  2012  5855.64  

2005  6546.34  2013  6962.95  
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2006  7963.14  2014  8327.07  

2007  10185.22  2015  7199.91  

  المصدر: مصرف البحرین المركزي:

  33، ص2007النشرة الإحصائیة لشهر دیسمبر  -            

  38، ص2015النشرة الإحصائیة لشهر دیسمبر  -                                 

ین للأوراق المالیة شهدت انخفاضا خلال أعلاه أن القیمة السوقیة لسوق البحر  نلاحظ من الجدول

ثم ملیون دینار بحریني،  10185.22 إلى 2007الثلاث سنوات الأولى، ثم بدأت في الارتفاع لتصل سنة 

ملیون دینار  7562.52حیث وصلت إلى  2010بدأت القیمة في الانخفاض تدریجیا لتشهد تحسنا سنة 

التي شهدت تحسنا في الأداء لتعاود القیمة  2014تى سنة بحریني، أما باقي السنوات فاستمر الانخفاض ح

  .2015ملیون دینار بحریني سنة  7199.91الانخفاض إلى 

  

 )15.3(المصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على معطیات الجدول رقم

، لتتراجع بعدها نتیجة 2007بلغت ذروتها سنة  قد القیمة السوقیة نستخلص من الشكل أعلاه أن

  و أزمة الدیون السیادیة.الأحداث الداخلیة للبحرین زمة المالیة العالمیة،للأ

  )2015- 2000في سوق البحرین للأوراق المالیة خلال الفترة( التطور الحاصل في المؤشر العام - 4

  یوضح الجدول التالي التغیرات التي شهدها المؤشر العام البحریني
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  سوق البحرین للأوراق المالیة في ): تطور المؤشر العام16.3الجدول رقم(

  (نقطة)مؤشر البحرین العام  السنوات

2000  1805.76  

2001  1761.46  

2002  1821.49  

2003  2346.29  

2004  3054.20  

2005  2755.27  

2006  2217.58  

2007  2755.27  

2008  1804.07  

2009  1458.24  

2010  1432.26  

2011  1143.69  

2012  1065.61  

2013  1248.86  

2014  1426.57  

2015  1215.89  

  المصدر: مصرف البحرین المركزي:

  33، ص2007النشرة الإحصائیة لشهر دیسمبر  -            

  38، ص2016النشرة الإحصائیة لشهر جانفي  -                                 

، ثم 2002-2000من خلال الجدول نلاحظ أن المؤشر العام بدوره عرف انخفاضا خلال سنوات 

 1804.07إلى  2008انخفض سنة نقطة، و  2755.27إلى  2007تقلبات كثیرة بباقي السنوات لیصل سنة 

فقد عرفت  2014، 2013، أما بالنسبة لسنتي 2012، حیث بقي هذا الانخفاض إلى غایة سنة نقطة
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ر إلى فانخفض المؤش 2015نقطة، أما فیما یخص سنة  1426.57إلى  2014ارتفاعا لیصل سنة 

  نقطة، و الشكل التالي یوضح ذلك: 1215.89

  

  )16.3(المصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على معطیات الجدول رقم

، تقلبات بعدها، ثم شهد عدة 2004نلاحظ من خلال الشكل أن المؤشر العام للبحرین بلغ ذروته سنة 

  و السبب یرجع إلى تداعیات الأزمة المالیة العالمیة، وأزمة الدیون السیادیة.

 المطلب الثاني: نشأة و تطور صنادیق الاستثمار في سوق البحرین للأوراق المالیة

تطلبات مبسطة تثماریة، حیث تتبع بورصة البحرین ملاسر البحرین بقطاع نشط للصنادیق اتزده

  .الصنادیقهذه لإدراج 

  نشأة صنادیق الاستثمار في البحرین أولا:

وقد بدأ تسویق صنادیق الاستثمار المنشأة بالخارج في ، تضم البحرین قطاع صنادیق استثمار مزدهر

في العام  ل أول صندوق استثماري منشأ محلیاالبحرین خلال ثمانینات القرن العشرین، بینما تم تسجی

وقد تم إصدار أول إطار تنظیمي لصنادیق الاستثمار الجماعیة من قبل المصرف المركزي في عام  ،1984

، عندما صدر الفصل المتعلق بوحدات الصنادیق الاستثماریة 2007، وتم تنقیحه بعد ذلك في یونیو 1992

ث النظم والقواعد وقد تم لاحقاً مراجعه وتحدی، ضمن المجلد السادس من دلیل التوجیهات الرقابیة للمصرف

، 2012بریل أ مجلد منفصل (المجلد السابع) في المتعلقة بعمل الصنادیق الاستثماریة وإصدارها في شكل

ویحتوي المجلد الجدید على قواعد ،والذي یشكل جزءا من دلیل التوجیهات الرقابیة لمصرف البحرین المركزي
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تطور المؤشر العام للأسعار في سوق الأوراق المالیة البحریني ): 13.3(الشكل رقم

2015-2000للفترة 

المؤشر العام للأسعار
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والصنادیق الاستثماریة  الجماعیة المؤسسة محلیا لاستثماروأنظمة شاملة تتعلق بترخیص و تسجیل صنادیق ا

 .1الأجنبیة المرخصة أو المسجلة في المملكة والإشراف علیهما

  )2015-2000خلال الفترة( ثانیا: تطور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة البحریني

  شهدت صنادیق الاستثمار البحرینیة نموا معتبرا خلال هذه الفترة.

  2015- 2000عدد الصنادیق المدرجة في سوق البحرین للأوراق المالیة للفترة  - 1

  الصنادیق المدرجة في سوق البحرین للأوراق المالیةیوضح الجدول التالي تطور عدد 

  2015- 2000لفترة في سوق الأوراق المالیة البحریني ): عدد الصنادیق المدرجة 17.3الجدول رقم(

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنة

  32  35  24  23  30  29  21  21  العدد

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة

  19  21  23  26  31  35  35  39  العدد

  14، ص2015-2002المصدر: التقاریر السنویة لسوق البحرین للأوراق المالیة للسنوات 

 2008صندوق سنة  39في عدد الصنادیق المدرجة حیث وصل إلى  تطورمن خلال الجدول نلاحظ 

 19إلى  2015انخفاض مستمر لیصل سنة  فشهدتباقي السنوات بالنسبة لمقارنة بالسنوات السابقة، لكن 

  تطور:هذا ال و الشكل التالي یبین، صندوق

 

  )17.3(المصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على معطیات الجدول رقم

                                  
1www.cbb.gov.bh/ar/page_1.php?p=mutual_funds11/05/2017/15:50 
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تطور عدد الصنادیق في سوق البحرین للأوراق المالیة للفترة ): 14.3(الشكل رقم

2000-2015
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، لینخفض 2008عدد صنادیق الاستثمار وصل إلى أعلى قیمة له خلال سنة یتبین لنا من الشكل أعلاه أن 

  زمات العالمیة، و توقف بعض الصنادیق عن العمل بسبب عدم الإفصاح و الشفافیة.بعدها وذلك نتیجة لتداعیات الأ

  )2015- 2000في سوق البحرین للأوراق المالیة خلال الفترة( تطور أصول صنادیق الاستثمار - 2

  یمكن توضیح تطور أصول صنادیق الاستثمار من خلال الجدول التالي:

  سوق البحرین للأوراق المالیة فی ثمار): تطور أصول صنادیق الاست18.3الجدول رقم(

(ألف دولار إجمالي الأصول  السنوات

  أمریكي)

  سعر الصرف

  /دیناردولار1

(ملیون دینار إجمالي الأصول

  بحریني)

2000  2007610  0.376 754.86  

2001  2830303  0.376 1064.19  

2002  4038053  0.376 1518.31  

2003  4216255  0.376 1585.31  

2004  4717331  0.376 1773.72  

2005  7658498  0.376 2879.59  

2006  9033971  0.376 3396.77  

2007  15605244  0.376 5867.57  

2008  10726456  0.376 4033.15  

2009  8733372  0.376 3283.75  

2010  9172895  0.376 3449.09  

2011  8378228  0.376 3150.21  

2012  7632775  0.376 2869.92  

2013  6886391  0.376 2589.28  

2014  6767676  0.376 2544.65  

2015  7004761  0.376 2633.79  

  37، ص2016- 2001المصدر: مصرف البحرین المركزي، النشرات الإحصائیة لشهر دیسمبر للسنوات 
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 2007تزاید مستمر في إجمالي أصول الصنادیق حیث بلغ سنة  الجدول أعلاه  من خلال  نلاحظ

هي أعلى قیمة حققتها الصنادیق خلال سنوات الدراسة، لتنخفض لار أمریكي، و ألف دو  15605244 حوالي

لتصل  ، ثم شهدت السنوات اللاحقة انخفاضات مستمرة2008سنة  ألف دولار أمریكي 10726456عند 

ألف دولار  9172895التي بلغت  2010باستثناء سنة  ألف دولار أمریكي 7004761إلى 2015سنة 

  .أمریكي

  

  )18.3(إعداد الطالبتین اعتمادا على معطیات الجدول رقم منالمصدر:

، 2007غایة  أن هناك تزاید مستمر في إجمالي أصول الصنادیق إلى أعلاه  نلاحظ من خلال الشكل

  .والأحداث الداخلیة للبحرین ثم شهدت السنوات اللاحقة تراجعا بسبب الأزمات العالمیة

  2015- 2000مار في سوق البحرین للأوراق المالیة من المطلب الثالث: أثر نشاط صنادیق الاستث

سنتطرق من خلال  للبحرین،لمعرفة مدى مساهمة صنادیق الاستثمار في تنشیط سوق الأوراق المالیة 

  من خلال المعادلة:المتداولة وذلك  الأسهمبین صنادیق الاستثمار وقیمة هذا المطلب إلى إیجاد الأثر 

�� = β� + β�X�� + β�X�� + ⋯ + β�X�� + ε� 

  هو المتغیر التابع:  �Yحیث أن 

X�� ...X��،��� :یفترض أنها تفسر المتغیر التابع عبارة عن المتغیرات المستقلة، والتي  

: β�،β� … β
�

  عبارة عن معالم النموذج و المطلوب تقدیرها 

: ε� تغیرات الأخرى التي لم تدرج في النموذجالخطأ العشوائي و یتضمن أثر الم  
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  من أجل تقدیر هذا النموذج. Eviews 9.0وسیتم الاعتماد على برنامج 

  قیمة الأسهم المتداولةدراسة الأثر بین عدد الصنادیق و  أولا:

 وذلك من خلال:

�� = β� + β�X�� + ε� 

  قیمة الأسهم المتداولة: �Y أن:حیث 

Xنادیق الإجمالیة في السوق: عدد الص�  

βثابت النموذج� :  

β� تغیر أثر :X�� في المتغیر التابع  

)، تحصلنا على النتائج MCOبعد عملیة تقدیر هذا النموذج بواسطة طریقة المربعات الصغرى العادیة(و 

  )4التالیة: (أنظر الملحق رقم

Y� = -267.8399 + 17.96828X� 

       (-1.412474)   (2.692252)  

          [0.1797]       [0.0175] 

R�= 0.341121F =7.248220Prob= 0.017520DW= 1.310964 

 :ویكون ذلك من خلال: اختبار معنویة معالم النموذج  

 حیث نعتمد على الفرضیة التالیة:، �βاختبار معنویة -

H�: β� = 0 

H�: β� ≠ 0 

���Tظ أن إحصائیة ستیودنت المحسوبة تساوي ومن خلال النتائج أعلاه نلاح = ، و هي أقل 1.41−

�Dبالقیمة المطلقة من القیمة الجدولیة عند درجة حریة  = ���Tوالتي تساوي ، 14 = عند مستوى  2.145

�βالتي مفادها أن ، �Hهذا یعني قبول الفرضیة الصفریة ، و %5معنویة  = 0  

  فرضیات هذا الاختبار هي:حیث أن ، �βاختبار معنویة - 

H�: β� = 0 

H�: β� ≠ 0 
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����ومن خلال النتائج السابقة نجد أن القیمة المحسوبة لإحصائیة ستیودنت تساوي  =  كبرهي أ، و 2.69

���� من القیمة الجدولیة = عدد صنادیق الفرضیة الصفریة، أي أنه لا یوجد أثر ل نرفض، ومنه 2.145

  .المتداولة الأسهمعلى قیمة الاستثمار 

 :دراسة صلاحیة النموذج 

)، ومن خلال نتائج تقدیر النموذج نلاحظ Fلدراسة صلاحیة النموذج نقوم باستخدام إحصائیة فیشر(

����أن القیمة المحسوبة لإحصائیة فیشر تساوي  = ����من القیمة الجدولیة  وهي أكر 7.24 = 3.74 

  صالح. ، أي النموذج��الفرضیة رفض،هذا یعني 

�41121Rكما نلاحظ من خلال النتائج أعلاه أن معامل التحدید   ، هذا یعني أن0.3 =

 65.8879%، أما النسبة المتبقیة وهي �Xیفسر بواسطة المتغیر  ��من التغیر الحاصل في %34.1121

  فترجع إلى متغیرات أخرى لم تدرج في النموذج.

 باط ذاتي للأخطاء من الدرجة الأولىاختبار وجود ارتDW: 

 DWاختبار وجود ارتباط ذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى):16.3الشكل رقم(

  4  4 − ��  4 − ��  2  ��    dw  ��  0    

    

  2.9            2.63  1.37  1.31  1.10    

انه یمكن أن ، وهذا یدل على ] 1.10،1.37[واقعة في المجال  DWحسب الشكل السابق نلاحظ أن قیمة 

  ارتباط ذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى.یكون هناك 

  قیمة الأسهم المتداولةلأثر بین إجمالي أصول الصنادیق و دراسة ا ثانیا:

 وذلك من خلال:

�� = β� + β�X�� + ε� 

  قیمة الأسهم المتداولة: ��حیث أن

  : إجمالي أصول الصنادیق��

βثابت النموذج� :  

β� تغیر أثر :X�� في المتغیر التابع  
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)، تحصلنا على (MCOعملیة تقدیر هذا النموذج بواسطة طریقة المربعات الصغرى العادیةوبعد 

  )5النتائج التالیة: (أنظر الملحق رقم

Y� = -30.47397+ 0.096328X� 

       (-0.316324)   (2.969830)  

          [0.7564]       [0.0101] 

R� = 0.386500      F= 8.819890          Prob= 0.010       140DW= 2.416403 

 :ویكون ذلك من خلال:اختبار معنویة معالم النموذج  

 حیث نعتمد في هذا الاختبار على الفرضیة التالیة:، �βاختبار معنویة -

 

H�: β� = 0 

H�: β� ≠ 0 

���Tأعلاه نلاحظ أن إحصائیة ستیودنت المحسوبة تساوي  ومن خلال النتائج = هي أقل بالقیمة و  0.31−

�Dالمطلقة من القیمة الجدولیة عند درجة حریة  = ���Tوالتي تساوي ، 14 = عند مستوى معنویة  2.145

�βالتي مفادها أن ، �Hهذا یعني قبول الفرضیة الصفریة ، و 5% = 0  

  حیث أن فرضیات هذا الاختبار هي:، �βاختبار معنویة  - 

H�: β� = 0 

H�: β� ≠ 0 

����ومن خلال النتائج السابقة نجد أن القیمة المحسوبة لإحصائیة ستیودنت تساوي  =  كبرهي أو  ،2.96

����من القیمة الجدولیة = موجب لإجمالي  الفرضیة الصفریة، أي أنه یوجد أثر نرفض ، ومنه2.145

  .البحرینفي سوق الأوراق المالیة  المتداولة الأسهمصنادیق على قیمة ال لأصو 

 :دراسة صلاحیة النموذج 

)، ومن خلال نتائج تقدیر النموذج نلاحظ Fلدراسة صلاحیة النموذج نقوم باستخدام إحصائیة فیشر(

���Fأن القیمة المحسوبة لإحصائیة فیشر تساوي  = �. ����الجدولیة وهي أكبر من القیمة  �� =

�.  ، أي النموذج صالح.��،هذا یعني رفض الفرضیة ��
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�Rكما نلاحظ من خلال النتائج أعلاه أن معامل التحدید   .6500، هذا یعني أن0.386500=

فترجع إلى  61.35%، أما النسبة المتبقیة وهي �Xیفسر بواسطة المتغیر  ��من التغیر الحاصل في %38

  متغیرات أخرى لم تدرج في النموذج.

 اختبار وجود ارتباط ذاتي للأخطاء من الدرجة الأولىDW: 

 DWاختبار وجود ارتباط ذاتي للأخطاء من الدرجة الأولى):17.3الشكل رقم(

  4  4 − ��  4 − ��  dw  2  ��  ��  0     

    

  2.9          2.63  2.41  1.37  1.10    

، وهذا یدل على عدم وجود ] 1.37،2.63[واقعة في المجال  DWق نلاحظ أن قیمة حسب الشكل الساب

  لى.ط ذاتي للأخطاء من الدرجة الأو ارتبا

  

  

ة و السعودیلكل من المبحث الثالث: تقییم دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة 

  البحرین

نعتمد على النتائج ر في سوق الأوراق المالیة، نظرا للأهمیة الكبیرة التي تتمتع بها صنادیق الاستثما

المتوصل إلیها من خلال عملیة تقدیر النموذج بطریقة المربعات الصغرى العادیة، وعلى البرنامج 

راق تقییم دور صنادیق الاستثمار في سوق الأو  في أیضا على تحلیل الجداول الواردة، Eviews9.0الإحصائي

  المالیة للسعودیة و البحرین.

  2015- 2000من  لمطلب الأول: تقییم دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة السعودیةا

ستثمار، یمكن تقییمها من خلال باعتبار السعودیة تجربة رائدة عربیا في مجال صناعة صنادیق الا

  النتائج المتحصل علیها سابقا.، و دول التاليالج
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لسوق الأوراق  قیمة الأسهم المتداولةدیق الاستثمار في صنا تطور إجمالي أصول): 19.3الجدول رقم(

 المالیة السعودیة

  ریال ملیار                                                             

  قیمة الأسهم المتداولة قادیإجمالي أصول الصن  السنوات

2000 38.56 65.293  

2001 50.06 83.601  

2002 48.82 133.787  

2003 53.87 596.510  

2004 60.32 1773.859  

2005 136.97 4138.696  

2006 84.10 5261.851  

2007 105.10 2557.713  

2008 74.81 1692.946  

2009 89.55 1264.011  

2010 94.74 759.184  

2011 82.19 1098.836  

2012 88.07 1929.318  

2013 103.18 1369.666  

2014 110.71 2146.512  

2015 102.90 1660.623  

  )5،9رقم( ینالمصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على الجدول

)، ارتفاع إجمالي أصول صنادیق الاستثمار 2005-2000ه خلال الفترة (نلاحظ من الجدول أعلاه أن

إلى  65.297، حیث رافقه ارتفاع أیضا في قیمة الأسهم المتداولة من ملیار ریال 136.97إلى  38.56من 

، حیث ارتفع إجمالي الأصول إلى 2014و  2012ء بالنسبة لسنتي ملیار ریال، ونفس الشي 4138.686
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، 1929.318ملیار ریال على التوالي، رافقه ارتفاع في قیمة الأسهم المتداولة إلى  سنتي  110.71، 88.07

فاض إجمالي نلاحظ أنه عن انخ 2011، 2006ملیار ریال على التوالي، إلا أنه وفي سنتي  2146.516

ملیار ریال رافقه ارتفاع في قیمة الأسهم المتداولة إلى  82.19، 84.10الأصول إلى ما یقدر ب 

 2013، 2010، 2009، 2007وخلال السنوات ملیار ریال على التوالي،  1098.836، 5261.851

 103.18، 94.74، 89.55، 105.10نلاحظ أنه عند ارتفاع إجمالي أصول الصنادیق حیث قدر ب 

، 759.184، 1264.011، 2557.713ملیار ریال على التوالي، انخفضت قیمة الأسهم المتداولة إلى 

وعند حدوث انخفاض في إجمالي أصول  2015، 2008في السنتین ملیار ریال على التوالي، و  1359.666

سهم المتداولة ملیار ریال على التوالي رافقه انخفاض أیضا في قیمة الأ 102.90و  74.81الصنادیق إلى 

  ملیار ریال على التوالي. 1660.623، 1692.946إلى 

من السنوات المدروسة تبین أن لأجمالي الأصول  %60ومن خلال ما سبق یمكن الاستنتاج أن نسبة 

منها له أثر ایجابي على قیمة الأسهم المتداولة،  %77.78أثر على قیمة الأسهم المتداولة، حیث أن نسبة 

تبین أنه هناك أثر سلبي  %22.22نسبة ترتفع قیمة الأسهم المتداولة، و  رتفاع إجمالي الأصولإذ أنه عند ا

  تنخفض معه قیمة الأسهم المتداولة. على قیمة الأسهم، أي أنه عندما انخفاض إجمالي الأصول

اسطة المربعات الصغرى العادیة، وهذا یؤكد ما توصلنا إلیه من خلال عملیة تقدیر النموذج بو 

، أي أن لإجمالي أصول صنادیق الاستثمار أثر ایجابي Eviews9.0عتمادنا على البرنامج الإحصائي او 

منه نستنتج أن لإجمالي أصول الصنادیق سوق الأوراق المالیة السعودیة، و على قیمة الأسهم المتداولة في 

  دور في تفعیل هذا السوق.

  2015- 2000من  لأوراق المالیةالبحرین لتقییم دور صنادیق الاستثمار في سوق المطلب الثاني:

الجدول التالي یمكن موا في مجال صنادیق الاستثمار، ومن خلال النتائج السابقة و شهدت البحرین ن

  تقییمها من خلال الجدول التالي والنتائج المتحصل علیها سابقا. 
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لسوق الأوراق  متداولةقیمة الأسهم الصنادیق الاستثمار في  تطور إجمالي أصول ):20.3الجدول رقم(

 البحرین المالیة

  ملیون دینار                                                                               

  قیمة الأسهم المتداولة    إجمالي الأصول  إجمالي عدد الصنادیق  السنة

2000  21  754.86  92.532  

2001  21  1064.19  73.624  

2002  29  1518.31  80.901  

2003  30  1585.31  102.261  

2004  23  1773.72  174.575  

2005  24  2879.59  268.085  

2006  35  3396.77  522.908  

2007  32  5867.57  403.086  

2008  39  4033.15  787.350  

2009  35  3283.75  178.357  

2010  35  3449.09  108.411  

2011  31  3150.21  104.966  

2012  26  2869.92  110.244  

2013  23  2589.28  225.868  

2014  21  2544.65  269.333  

2015  19  2633.79  109.975  

  )18، 17، 14(ول رقماالمصدر: من إعداد الطالبتین اعتمادا على الجد

ارتفاع  2008، 2006 ، 2005، 2002،2003أنه خلال السنوات نلاحظ من خلال الجدول أعلاه 

، حیث رافقه ارتفاع أیضا على التوالي صندوق 39، 35 ،24، 29،30عدد صنادیق الاستثمار إلى حوالي 

ملیار دینار على  0.787، 0.522 0.268، 0.081،0.102في قیمة الأسهم المتداولة إلى ما یقدر ب 
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، 31، 35، 32انخفض عدد الصنادیق إلى حوالي  2015، 2011، 2009، 2007التوالي، إلا أنه في 

، 0.178، 0.403 ـــخفاض في قیمة الأسهم المتداولة إل ما یقدر برافقه انصندوق على التوالي، و  19

، 2013، 2012 لم یحدث نفس الشيء خلال السنوات ، لكنملیار دینار على التوالي 0.110 0.105

الأسهم المتداولة  ث ارتفاع في قیمةصندوق، حی 21، 23، 26فعندما انخفض عدد الصنادیق إلى  2014

ملیار دینار على التوالي، كما نلاحظ أنه عندما بقي عدد  0.269، 0.226، 0.110 ــــإلى ما یقدر ب

إلى ما یقدر  كان هناك انخفاض لقیمة الأسهم المتداولة 2001لى حاله مثلما حدث في سنتي الصنادیق ع

بقي عدد الصنادیق على حاله إلا أن قیمة الأسهم شهدت ارتفاعا  2010ملیار دینار، ولكن في 0.073 ــــب

  ملیار دینار. 0.188لى حوالي إ

ارتفع إجمالي  2006-2000الشكل أیضا أنه خلال الفترة من كما نلاحظ من خلال الجدول و 

ملیار دینار، حیث رافقه ارتفاع أیضا في قیمة الأسهم المتداولة من  3.387إلى  1.518الصنادیق من 

خفض إجمالي أصول صنادیق ان 2011، 2009ملیار دینار، إلا أنه في سنتي  0.522إلى  0.081

، 2013، 2012، 2008خلال السنوات ملیار دینار، و  2.870، 3.283 ــــر بالاستثمار غلى ما یقد

، 2.589، 2.870، 4.033نلاحظ أنه عند انخفاض إجمالي أصول صنادیق الاستثمار إلى  2014

، 0.110، 0.787متداولة إلى إلا أن هناك ارتفاع في قیمة الأسهم الملیار دینار على التوالي،  2.545

عندما ارتفع إجمالي  2015، 2007، 2001ملیار دینار على التوالي، وفي السنوات  0.269، 0.226

ملیار دینار على التوالي رافقه انخفاض في قیمة  2.634، 5.867، 1.064أصول الصنادیق إلى حوالي 

  ملیار دینار. 0.110، 0.403، 0.073الأسهم المتداولة إلى 

من السنوات المدروسة تبین أن لعدد صنادیق  %60من خلال ما سبق یمكن الاستنتاج أن نسبة و 

تبین أن هناك أثر ایجابي على قیمة  55.55% ة الأسهم المتداولة، حیث أن نسبةالاستثمار أثر على قیم

تثمار فهو یقدر أثر سلبي، بینما لأثر إجمالي الأصول على صنادیق الاس 44.45%الأسهم، في حین أن لــــ 

تمثل   25%نسبةتمثل الأثر الإیجابي ، و   75%ن السنوات المدروسة، حیث أن نسبةم %53.33بحوالي 

  الأثر السلبي على قیمة الأسهم المتداولة.

اسطة المربعات الصغرى العادیة، وهذا یؤكد ما توصلنا إلیه من خلال عملیة تقدیر النموذج بو 

إجمالي أصول صنادیق الاستثمار أثر ، أي أن لعدد و Eviews9.0ائي اعتمادنا على البرنامج الإحصو 



  بحرینيدیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة السعودي و الالفصل الثالث: واقع دور صنا

 

129 

 

إجمالي أصول المالیة البحرین، ومنه نستنتج أن لعدد و  ایجابي على قیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق

  الصنادیق دور في تفعیل هذا السوق.

عودي و البحریني من الیة السالمطلب الثالث: مقارنة بین دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق الم

  2015إلى  2000

من خلال عملیة تقییم دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة لكل من السعودیة و البحرین 

أن هناك أثر إیجابي لإجمالي أصول صنادیق الاستثمار على قیمة  ، تبین لنا2015- 2000خلال الفترة 

  22.22%  بنسبة وأثر سلبي ،77.78%بنسبة  ذلكالیة السعودیة، و الأسهم المتداولة في سوق الأوراق الم

 %75 بنسبة جمالي الأصول على قیمة الأسهم المتداولةلإجابي سبة للبحرین كان هناك أیضا أثر إیأما بالن

  .%25 وسلبي بنسبة

سوق الاستثمار فإنه لا یوجد أثر لها على قیمة الأسهم المتداولة في  عدد صنادیقا یخص مفیأما 

 55.55%  بنسبة الأسهم المتداولة في سوق البحرینتأثر ایجابیا على قیمة  بینما الأوراق المالیة السعودیة،

  .% 44.45ــــلبیا بسو 

  



  بحرینيدیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة السعودي و الالفصل الثالث: واقع دور صنا

 

130 

 

  خلاصة

كبر أسواق الأوراق المالیة في الدول العربیة، من حیث أتعتبر سوق الأوراق المالیة السعودي من 

تعد أیضا من الأسواق الأكثر تطورا في مجال صنادیق ة بالسوق، و لأسهم الشركات المدرجالقیمة الرأسمالیة 

التنظیم، فقد عرفت الصنادیق الاستثماریة نموا كبیرا خاصة في الأصول والتنوع و الاستثمار من حیث العدد و 

البحرین التي تعتبر أیضا من بین أسواق الأوراق المالیة النشطة في الدول بسوق  السنوات الأخیرة، مقارنة

لعربیة لاحتوائها على مختلف الأدوات المالیة المتداولة، حیث شهدت سوق الأوراق المالیة تطورات في أدائها ا

في الآونة الأخیرة، رغم تأثرها بالأزمة المالیة العالمیة و بعض الأحداث الداخلیة، ومن خلال دراستنا لتجربة 

تبین لنا أن لإجمالي أصول صنادیق  2015ى إل 2000البلدین في صنادیق الاستثمار للفترة الممتدة من 

إجمالي و الاستثمار أثر على قیمة الأسهم المتداولة في سوق السعودیة لكن بالنسبة للبحرین فإن كل من عدد 

تنشیط في الأصول له تأثیر على قیمة الأسهم المتداولة، أي أنه یمكن القول أن لصنادیق الاستثمار دور 

  البلدین. سوق الأوراق المالیة لكلا
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  اتمةخال

وتوظیفها في المشروعات  توجیه الموارد المالیةلیة أحد الآلیات الهامة لتجمیع و تعتبر سوق الأوراق الما

الاستثماریة، فهي تؤدي دور الوسیط بین المستثمرین وبین مختلف الجهات المصدرة للأوراق المالیة، إذ یتم 

السندات، ومنها الحدیثة كالمشتقات المالیة المالیة منها التقلیدیة كالأسهم و فیه تداول العدید من الأدوات 

فیه هما، السوق الأولي الذي تصدر المالیة بدوره ینقسم إلى سوقین و  بمختلف أنواعها، كما أن سوق الأوراق

  الأوراق.ته هاالسوق الثانوي الذي تتداول فیه الأوراق المالیة لأول مرة، و 

وحتى یتمكن المستثمر من اتخاذ القرار السلیم لابد أن یكون هناك سوق كفء، یتمیز بوفرة المعلومات 

على التحلیل الفني  ، بالإضافة إلى اعتماده على تحلیل السوق مستعینا في ذلكحول الأوراق المالیة المتداولة

ألا یتعامل مع ات محدودة بألا یستثمرها بنفسه و عادة ما ینصح المستثمر الذي یمتلك مدخر و الأساسي، و 

ا تخفیض السوق مباشرة، نظرا لاحتمال عدم كفایة تلك المدخرات لبناء تشكیلة من الأوراق المالیة، من شأنه

حجم المخاطر التي قد تتعرض لها مدخراته، كما أن تكلفة الاستفادة من خبرات المتخصصین في مجالات 

الاستثمار المختلفة قد تجعل من الاستثمار نفسه غیر مربح نظرا لارتفاع التكالیف،  بالتالي وجود قناة 

تدر عائدا معقولا بالنسبة له، وعلیه فإن منفردا و استثماریة تقلل من المخاطر التي قد یتعرض لها المستثمر 

الاستثمار في أسواق الأوراق المالیة من خلال صنادیق الاستثمار یعد من أفضل صیغ الاستثمار المتاحة 

 لصغار المدخرین.

  :نتائج الدراسة

  من خلال معالجة موضوع الدراسة تم التوصل إلى النتائج التالیة:

قیمة على الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة و  ستثماریوجد أثر لإجمالي أصول  صنادیق الا - 

،حیث كلما ارتفع إجمالي أصول صنادیق الاستثمار كلما ارتفعت )2015 - 2000السعودیة خلال  الفترة (

 ؛معه قیمة الأسهم المتداولة، وكلما انخفض إجمالي الأصول تنخفض معه قیمة الأسهم المتداولة  

دیة خلال یوجد أثر لعدد صنادیق الاستثمار على قیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة السعو  لا - 

 )؛2015 - 2000الفترة من (

لإجمالي أصول صنادیق الاستثمار على قیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة یوجد أثر  - 

إجمالي أصول صنادیق الاستثمار كلما ارتفعت ،حیث كلما ارتفع )2015 - 2000البحریني خلال الفترة (

 ؛معه قیمة الأسهم المتداولة، وكلما انخفض إجمالي الأصول تنخفض معه قیمة الأسهم المتداولة
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في سوق الأوراق المالیة البحریني خلال  الاستثمار على قیمة الأسهم المتداولةصنادیق  أثر لعددیوجد  - 

عدد صنادیق الاستثمار ارتفعت معه قیمة الأسهم المتداولة، وكلما  حیث كلما ارتفع ،)2015 - 2000الفترة (

 خفض معه قیمة الأسهم المتداولة ؛انخفض العدد تن

 هناك دور لصنادیق الاستثمار في تنشیط سوق الأوراق المالیة لكل من السعودیة والبحرین خلال الفترة - 

)2000 - 2015(  

    اختبار الفرضیات:

إثبات صحة الفرضیات من عدمها  فإننا سنحاول والنتائج المتوصل إلیها ،انطلاقا من خلفیة الدراسة

  :یلى  وذلك فیما

 أدوات من تقدمه ما خلال منصحیحة، وذلك  المالیة،تساهم صنادیق الاستثمار في تنشیط سوق الأوراق  - 

السوق، وذلك بالإدارة محدودي الموارد وقلیلي الخبرة والمعرفة بخبایا  المستثمرین وظروف تتناسب استثماریة

من خلالها مزایا عدیدة یعجز المستثمر بمفرده عن  الجیدة لمحافظهم واستخدام استراتیجیات معینة تحقق

 ؛تحقیقها و بأقل مخاطرة

قیمة  صنادیق الاستثمار علىلإجمالي أصول  % 5إحصائیة عند مستوى معنویة دلالة  وذ هناك أثر - 

 أبثثتهصحیحة، وهذا ما ، )2015- 2000السعودي خلال الفترة ( المالیةسوق الأوراق  الأسهم المتداولة في

 الدراسة القیاسیة .

وراق المالیة السعودي صنادیق الاستثمار وقیمة الأسهم المتداولة في سوق الأ عدد بینإیجابي  ثرأهناك  - 

 الدراسة القیاسیة؛وهذا مثبتته خطأ،  ،)2015- 2000خلال الفترة (

لإجمالي أصول صنادیق الاستثمار على قیمة  % 5و دلالة إحصائیة عند مستوى معنویة هناك أثر ذ - 

 أبثثتهصحیحة، وهذا ما )، 2015-2000الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة البحریني خلال الفترة (

 ؛الدراسة القیاسیة

خلال  وراق المالیة البحرینيالأ بین صنادیق الاستثمار وقیمة الأسهم المتداولة في سوق إیجابي یوجد أثر - 

حیث من عملیة التقییم ،والنتائج المتوصل  الدراسة القیاسیة مثبتتهوهذا ، صحیحة، )2015-2000الفترة (

  كلما ارتفع إجمالي صنادیق الاستثمار كلما ارتفعت معه قیمة الأسهم المتداولة.
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  الاقتراحات:

  أجل إعطاء دور أكبر لسوق الأوراق المالیة السعودیة و البحرین یجب: من

البحریني أمام المستثمرین الأجانب بشكل كامل، حیث یمكن لصنادیق سوق الأوراق المالیة السعودي و  فتح - 

 مرین الأجانب للاستثمار في السوق؛الاستثمار جذب المستث

 تتم في سوق الأوراق المالیة، مع توفیر المعلوماتتحقق قدر كبیر من الشفافیة في التعاملات التي  - 

 منظمة بدون مقابل؛اللازمة للمدخر وبصورة دوریة و 

اصة عن طریق صنادیق ختعامل في سوق الأوراق المالیة، و رفع درجة الوعي الجماهیري لأهمیة ال - 

لدیهم من خلال تحقیق الدوافع ن في الاقتصاد، بتوفیر الحوافز و تحویلهم إلى مستثمرین فاعلیالاستثمار، و 

 حمایة الأطراف المتبادلة؛ق المالیة المتداولة في السوق، و السعر العادل للأورا

ر الفاعلین حث البنوك العاملة على تأسیس المزید من صنادیق الاستثمار لجدب المزید من المدخرین غی - 

 لأسواق و مخاطرها؛حمایة صغار المستثمرین من تقلبات اادة توظیفها و إعفي الاقتصاد الوطني، و 

 ضرورة وجود تقییم دائم لأداء الصنادیق من أجل إعطاء صورة عن مكونات أصول الصندوق. - 

  آفاق الدراسة:

هذه الدراسة إلا جانب من جوانبه العدیدة وكآفاق مستقبلیة صنادیق الاستثمار واسع النطاق، و إن موضوع 

  نقترح جملة من المواضیع:

 قق التنمیة الاقتصادیة؛دور صنادیق الاستثمار في تح - 

 یق الاستثماریة على عائد الصندوق؛دراسة أثر تكالیف إدارة الصناد - 

 لاستثمار في سوق الأوراق المالیة؛أثر العولمة المالیة على أداء صنادیق ا - 

  متطلبات إنشاء إدارة صنادیق الاستثمار في الجزائر. - 



 

المراجعو  قائمة المصادر  
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  أولا: المراجع باللغة العربیة

I. الكتب:  

تحلیل من منظور الاقتصاد الإسلامي، صنادیق الاستثمار دراسة و أحمد بن حسین بن أحمد الحسني،  -1

  .1999مؤسسة شباب الجامعة، مصر، 

  .1998أحمد سعد عبد اللطیف، بورصة الأوراق المالیة، مركز جامعة القاهرة للتعلیم المفتوح، مصر،  -2

، دار 1، طأحمد معجب العتیبي، المحافظ المالیة الاستثماریة أحكامها ضوابطها في الفقه الإسلامي -3

  . 2007التوزیع، النفائس للنشر و 

، المركز 1القطاع المصرفي في النمو الاقتصادي، طفاعلیة أداء السوق المالي و إلهام وحید دحام،  -4

  .2013القومي للإصدارات القانونیة، مصر، 

التوزیع، مصر، ، دار وائل للنشر و لیاس بن ساسي، یوسف قریشي، التسییر المالي(الإدارة المالیة)إ -5

1996.  

  .2002، دار هومه، الجزائر، 1، ط3جبار محفوظ، تنظیم إدارة البورصة، ج -6

  .2003، الدار الجامعیة، مصر، 1جلال إبراهیم العبد، تحلیل و تقییم الأوراق المالیة، ط -7

مال العامل، أساسیات دراسة صافي رأس السات في التمویل(التحلیل المالي و عطا غنیم، درا حسین -8

  .2005، المكتبة الأكادیمیة، مصر، 1، طإدارة محافظ الأوراق المالیة)الاستثمار وتكوین و 

  .2006التوزیع، الأردن، ، عالم الكتب الحدیث للنشر و 1، طلنقدیةالأسواق المالیة وا خلف فلیح حسن، -9

، 1طتطبیقي متكامل)، رة المشتقات المالیة(مدخل نظري و آخرون، إداخلیل كاظم مدلول العارضي و  - 10

  .2001التوزیع، الأردن، الدار المنهجیة للنشر و 

  .2012الطباعة، الأردن،، دار المسیرة للنشر والتوزیع و النقدیةالأسواق المالیة و درید كامل آل شبیب،  - 11

  .1999المؤسسات)، الدار الجامعیة،  - رأس المال - أسواق المال(أسواق رسمیة قریاقص،  - 12

  .2008زیاد رمضان، مروان شموط، الأسواق المالیة، جامعة القدس المفتوحة، مصر،  - 13

، دار الرایة للنشر، الأردن، 1سهیل مقابلة، كیف تستثمر في سوق الأسهم؟(حالة سلطنة عمان)، ط - 14

2013.  

التوزیع، مصر، ، دار المین للنشر و الأوراق المالیةیل مخاطر الاستثمار في البورصة و تحلالسید علیوه، - 15

2006.  
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موزعون، و ، دار الفكر ناشرون 1،طالنقدیة في عالم متغیرالأسواق المالیة و السید متولي عبد القادر،  - 16

  .2010الأردن، 

الطباعة، الأردن، یرة للنشر والتوزیع و ، دار المس1، طآخرون، إدارة الاستثمارشقیري نوري موسى و  - 17

2012.  

الطباعة، ، دار المسیرة للنشر والتوزیع و 1، طالدولیةالمؤسسات المالیة المحلیة و شقیري نوري موسى،  - 18

  .2009الأردن، 

  .1999شمعون شمعون، البورصة(بورصة الجزائر)، الأطلس للنشر، الجزائر،  - 19

التوزیع، مصر، ، عالم الكتب للنشر و 1، طت الأوراق المالیةصلاح الدین حسن السیسي، بورصا - 20

2003.  

مطبعة الإشعاع الفنیة، ، مكتبة و 1، طصلاح السید جودة، بورصة الأوراق المالیة(عملیا، علمیا) - 21

  .2000مصر، 

السندات)، مؤسسة شباب الجامعة، و دواتها الأسهم البورصات(أسواق المال وأضیاء مجد الموسوي،  - 22

  .2005مصر، 

  .2006الأساسي للأوراق المالیة، الدار الجامعیة، مصر،التحلیل الفني و طارق عبد العال حماد،  - 23

  .2007طارق عبد العال حماد، دلیل الاستثمار في البورصة،الدار الجامعة، مصر،   - 24

  .2009ردن، التوزیع، الأ، دار المستقبل للنشر و 1، ططاهر حیدر حردان، أساسیات الاستثمار - 25

  .2005تمویل المشروعات، الدار الجامعیة، مصر، أسواق المال و  ، رسمیة قریقاص،عبد الغفار حنفي - 26

عبد الغفار حنفي، رسمیة قریقاص، الأسواق والمؤسسات المالیة(بنوك تجاریة، أسواق الأوراق المالیة،  - 27

  .2008شركات التأمین، شركات الاستثمار)، الدار الجامعیة، مصر، 

التوزیع، الأردن، ، دار وائل للنشر و 1، طعبد النافع عبد االله الزرري، غازي توفیق فرح، الأسواق المالیة - 28

2001.  

  .2008التوزیع، الأردن، ، دار أسامة للنشر و 1، طعصام حسین، أسواق الأوراق المالیة(البورصة) - 29

  .2008التوزیع، الأردن، ، دار المناهج للنشر و یثةغازي فلاح المومني، إدارة المحافظ الاستثماریة الحد - 30

لمؤسسات المالیة محاور التمویل الاستراتیجي، الدار الجامعیة، مصر، أسواق المال وافرید النجار،  - 31

2009.  
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، دار وائل 1لعملیة)، طلأوراق المالیة(الأسس النظریة وافیصل محمود الشواورة، الاستثمار في بورصة ا - 32

  .2008للنشر، 

  .2011، الأردن، 1التوزیع، ط، دار أسامة للنشر و ماجد أحمد عطا االله، إدارة الاستثمار - 33

الاستثمار)، دار الفكر الهندسة المالیة(الإطار النظري والتطبیقي لأنشطة التمویل و محب خلة توفیق،  - 34

  .2011الجامعي، مصر، 

  .1996التوزیع، مصر، ، إیتراك للنشر و اعةس 24محسن أحمد الخضیري، كیف تتعلم البورصة في  - 35

  .1996 مصر، زهراء الشرق، العملیة)،ق النقد و المال(الأسس النظریة و محمد البنا، أسوا - 36

  .2007، دار الفكر الجامعي، مصر، 1محمد الصیرفي، البورصة، ط - 37

دار الهاني للطباعة، مصر،  بورصات الأوراق المالیة،إدارة البنوك وصنادیق الاستثمار و محمد سویلم،  - 38

  بدون سنة النشر.

  .2003لجامعیة، مصر، الدار اآخرون، الاستثمار في الأوراق المالیة، محمد صالح الحناوى و   - 39

  .2004السندات، الدار الجامعیة ، مصر،الاستثمار في الأسهم و آخرون، محمد صالح الحناوي و  - 40

السندات مدخل الهندسة المالیة، المكتب الجامعي الأسهم و تقییم آخرون، محمد صالح الحناوي و  - 41

  .2007الحدیث، مصر، 

  .2005السندات، الدار الجامعیة، مصر، تحلیل وتقییم الأسهم و محمد صالح الحناوي،  - 42

التطبیق، الدار ة الأوراق المالیة بین النظریة و محمد صالح الحناوي، جلال إبراهیم العبد، بورص - 43

  .2002صر، الجامعیة، م

)، محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهیم الشدیفات، الاستثمار في البورصة(أسهم، سندات، أوراق مالیة - 44

  .2006التوزیع، الأردن، ، دار الحامد للنشر و 1ط

، مؤسسة الوارق للنشر 2، طالتطبیقات العملیة)ارة الاستثمارات(الإطار النظري و محمد مطر، إد - 45

  .1999، التوزیع، الأردنو 

  .2005التوزیع، الأردن، وائل للنشر و ، دار 1محمد مطر، فایز تیم، إدارة المحافظ الاستثماریة، ط - 46

التوزیع، ، دار الشروق للنشر و وراق بورصات، مؤسسات، أمحمود محمد الداغر، الأسواق المالیة - 47

  .2007الأردن،
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التوریدات، لشركة العربیة المتحدة للتسویق و مروان شموط، كنجو عبود كنجو، أسس الاستثمار، ا - 48

  .2008مصر، 

النشر والتوزیع، ، دار مؤسسة رسلان للطباعة و 1، طمصطفى یوسف كافي، بورصة الأوراق المالیة - 49

  .2009سوریا، 

، الدار المصریة اللبنانیة، 1البورصات العربیة، طالاستثمار في البورصة المصریة و  منى القاسم، دلیل - 50

  .2007، مصر

  .1995، الدار المصریة اللبنانیة، مصر، 1المستثمرین، طصنادیق الاستثمار للبنوك و منى القاسم،  - 51

  .1999أسواق رأس المال، توزیع منشأة المعارف، مصر،الأوراق المالیة و منیر إبراهیم هندي،  - 52

المشتقات)، ة باستخدام التوریق و ندسة المالیمنیر إبراهیم هندي، الفكر الحدیث في إدارة المخاطر(اله - 53

  .2014، المكتب العربي الحدیث، مصر، 2ج

كبار المدخرین، منشأة المعارف، صنادیق الاستثمار في خدمة صغار و منیر إبراهیم هندي،  - 54

  .1999مصر

، دار وائل للطباعة 1، طالماليأساسیات الاستثمار العیني و آخرون، ناظم محمد نوري الشمري و  - 55

  .1999النشر، الأردن، و 

الاقتصاد الوضعي، دار الفكر ستثمار بین الاقتصاد الإسلامي و نزیه عبد المقصود مبروك، صنادیق الا - 56

  .2006الجامعي، مصر، 

، الوراق 1،طأدواتها بالتركیز على استراتیجیات الخیارات المالیةالهندسة و هاشم فوزي دباس العادي،  - 57

 .2008 التوزیع، الأردن،للنشر و 

  .2009التوزیع، الأردن، ، دار الصفاء للنشر و 1، طالأسواق المالیةهوشیار معروف، الاستثمارات و - 58

II. المجلات و الدوریات  

إبراهیم عبد االله القاضي، مخاطر استخدام المشتقات المالیة على أداء الشركات المساهمة في سوق الكویت  -1

  .2015المالیة، الأردن، العدد الثالث، جوان البحوث الاقتصادیة و یقیة)، مجلة للأوراق المالیة(دراسة تطب

أثرها في التنمیة الاقتصادیة، سوق العراق للأوراق المالیة، مجلة یب قاسم شندي، الأسواق المالیة و أد -2

  .2013كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة، جامعة واسط، العدد الخاص بمؤتمر الكلیة، 
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معة الحمدوني، تقییم أداء المحفظة المالیة بالتطبیق في سوق عمان المالي، مجلة جاإلیاس خضیر  -3

  .7/2011 العدد 4الإداریة، المجلد الأنبار للعلوم الاقتصادیة و 

مجلة  حسین قبلان، مؤشرات أسواق الأوراق المالیة  دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالیة، -4

  .11/2011 سییر، جامعة سطیف ،العددعلوم التالعلوم الاقتصادیة و 

  .2003، مارس 15ریاض دهال، الأدوات المالیة، سلسلة جسر التنمیة، المعهد العربي للتخطیط، العدد -5

علوم مجلة العلوم الاقتصادیة و  المالیة، الأسواق كفاءة من الرفع في الإشارة نظریة دورشوقي بورقبة،  -6

  .10/2010 التسییر، جامعة سطیف، العدد

أسواق الأوراق المالیة صالح مفتاح، فریدة معارفي، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة لواقع  -7

  .2010- 07/2009العدد  جامعة بسكرة، سبل رفع كفاءتها، مجلة الباحث،العربیة و 

 مصر على وتطبیقها ترینور" " المركبة للمؤشرات وفقا الاستثمار صنادیق أداء صلاح الدین شریط، تقییم -8

  .10/2013التجاریة، جامعة المسیلة، العدد  والعلوم والتسییر الاقتصادیة العلوم ، مجلة2011-2005للفترة 

أثرها في الاستقرار المالي، مجلة دراسات اقتصادیة، جامعة مسلف، مبادلات العجز الائتماني و عبلة ل -9

  .2/2015، العدد 2قسنطینة

، ورقلةمرباح  قاصدي الباحث، جامعة مجلة ومخاطرها، تكوینها الاستثماریة المحفظة موسى، بن كمال - 10

  .3/2005 العدد

  .2008التنمیة، لورا كودرس، مجلة التمویل و  - 11

  .2009، دیسمبر2العدد الكویت،مالیة، معهد الدراسات المصرفیة، إضاءات مالیة مصرفیة، المشتقات ال - 12

 المؤثرة والعوامل أدائها وقیاس مخاطرها، إدارتها، أسس عملیات،منیر الحكیم، صنادیق الاستثمار:  - 13

 والمصرفیة، المالیة للدراسات العربي المعهد والمصرفیة، المالیة الدراسات مجلة الثاني، الجزء أدائها، على

  .2011، 1ع ،19مج

الأسهم العادیة باستخدام نموذج الخصم(نموذج جوردن) هشام طلعت عبد الحكیم، أنور مصطفى، تقییم  - 14

لة الإدارة دراسة تطبیقیة مختارة من الشركة الصناعیة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة، مج

  .2010/ 81الاقتصاد، الجامعة المستنصریة، العراق، العدد و 

III. الجامعیة الدراسات 

  :الأطروحات - 1
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یق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة تجربة جمهوریة مصر العربیة صلاح الدین شریط، دور صناد -1

  .2012- 2011، 3مع إمكانیة تطبیقها على الجزائر، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر

الأسواق المالیة ودورها في تعزیز أداء صنادیق الاستثمار(دراسة تجارب دولیة)، أطروحة عمر عبو، -2

  .2016-2015دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الشلف، 

نادیة العقون، العولمة الاقتصادیة و الأزمات المالیة: الوقایة و العلاج(دراسة لأزمة الرهن العقاري في  -3

  .2013- 2012الولایات المتحدة الأمریكیة)، أطروحة دكتوراه ، جامعة الحاج لخضر باتنة، 

  مذكرات الماجستیر - 2

بن عیسى عبد الرحمان، دور حوكمة الشركات في رفع كفاءة الأسواق المالیة دراسة نظریة تطبیقیة،  -1

  .2009-2008دیة، ممذكرة ماجستیر، جامعة یحي فارس ال

حیاة زید، دور التحلیل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم(دراسة تطبیقیة في عینة من أسواق المال  -2

  .2015-2014السعودیة، فلسطین)، مذكرة ماجستیر، جامعة محمد خیضر بسكرة،  العربیة الأردن،

المتوسطة عن طریق البورصة(دراسة استشرافیة)، مذكرة فعالیة تمویل المؤسسات الصغیرة و خالد إدریس،  -3

  .2008- 2007ماجستیر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 

دورها في تنمیة التعاملات المالیة(دراسة مقارنة البورصة و فة الوساطة المالیة في خالد عیجولي، وظی -4

  .2006بلدان المغرب العربي)، مذكرة ماجستیر، جامعة الجزائر، 

أداء الأسواق المالیة (دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالیة ما بین الفترة خیرة الداوي، تقییم كفاءة و  -5

  .2012 - 2011باح ورقلة،)، مذكرة ماجستیر، جامعة  قاصدي مر 2005-2009

، مذكرة ماجستیر، 2007أثرها في الأزمة المالیة العالمیة لسنة رابح أمین المانسبع، الهندسة المالیة و  -6

  .2011- 2010، 3جامعة الجزائر

سمیة بلجبلیة، أثر التضخم على عوائد الأسهم دراسة تطبیقیة لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في  -7

  ، مذكرة ماجستیر، جامعة منتوري، قسنطینة.2006- 1996ترة بورصة عمان للف

 BNPسمیرة محسن، المشتقات المالیة ودورها في تغطیة مخاطر السوق المالیة(دراسة حالة البنك -8

PARIBAS ،2006- 2005)، مذكرة ماجستیر، جامعة منتوري قسنطینة.  

عبد الرحمن بن عزوز، دور الوساطة المالیة في تنشیط سوق الأوراق المالیة مع الإشارة لحالة بورصة  -9

  . 2012- 2011تونس، مذكرة ماجستیر، جامعة منتوري قسنطینة،
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IV. المؤتمرات والملتقیات  

 من عقد:المالیة للأوراق فلسطین سوق" فلسطین في الاستثماریة الصنادیق بشار المصري، تجربة -1

غزة،  ،الفلسطیني المال رأس لسوق الأول ، ورقة بحثیة مقدمة في الملتقى السنوي"والتحدي والانجاز لصمودا

 .2007/ 9/9- 8یومي 

 الدولي بحثیة مقدمة في الملتقى، ورقة إلیها السوق وحاجة الإسلامیة الاستثمار عائشة، صنادیق شبلیة -2

المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر،  الإسلامیة، المالیة الصناعةد ترشی المالیة الإسلامیة آلیات للصناعة الثاني

  .2013دیسمبر  9و 8یومي

صفوت عبد السلام عوض االله، صنادیق الاستثمار الإسلامیة، ورقة بحثیة مقدمة في المؤتمر العلمي  -3

  السنوي الرابع عشر، جامعة الإمارات العربیة المتحدة، الإمارات.
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نتائج تقدیر النموذج بواسطة طریقة المربعات الصغرى لأثر عدد صنادیق الاستثمار  :)01(الملحق رقم

  وقیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة السعودي
Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 05/24/17   Time: 10:11   
Sample: 2000 2015   

Included observations: 16   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -792.0587 1674.839 -0.472916 0.6436 

X1 11.48207 7.631592 1.504544 0.1547 
     
     R-squared 0.139185     Mean dependent var 1675.150 

Adjusted R-squared 0.077698     S.D. dependent var 1418.670 

S.E. of regression 1362.442     Akaike info criterion 17.38841 

Sum squared resid 25987481     Schwarz criterion 17.48499 
Log likelihood -137.1073     Hannan-Quinn criter. 17.39336 

F-statistic 2.263653     Durbin-Watson stat 0.760889 

Prob(F-statistic) 0.154664    
     
     

  

 Eviews9.0نتائج البرنامج الإحصائي المصدر:
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مشكلة الارتباط  بعد تصحیحنتائج تقدیر النموذج بواسطة طریقة المربعات الصغرى  ):02( ملحق رقمال

الاستثمار وقیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة لأثر عدد صنادیق  الذاتي للأخطاء

 السعودي

Dependent Variable: Y   

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)  

Date: 06/04/17   Time: 12:26   
Sample: 2000 2015   

Included observations: 16   

Convergence achieved after 37 iterations  

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -438.3159 3113.417 -0.140783 0.8904 

X1 9.581879 13.56785 0.706219 0.4935 

MA(1) 0.645288 0.317065 2.035192 0.0645 

SIGMASQ 958068.4 581686.1 1.647054 0.1255 
     
     R-squared 0.492236     Mean dependent var 1675.150 

Adjusted R-squared 0.365294     S.D. dependent var 1418.670 

S.E. of regression 1130.232     Akaike info criterion 17.14421 

Sum squared resid 15329095     Schwarz criterion 17.33736 
Log likelihood -133.1537     Hannan-Quinn criter. 17.15410 

F-statistic 3.877669     Durbin-Watson stat 1.446986 

Prob(F-statistic) 0.037717    
     
     Inverted MA Roots      -.65   
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: نتائج تقدیر النموذج بواسطة طریقة المربعات الصغرى لأثر إجمالي صنادیق )03(الملحق رقم

 الاستثمار وقیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة السعودي
 

Dependent Variable: YM   

Method: Least Squares   

Date: 05/24/17   Time: 10:24   

Sample: 2000 2015   
Included observations: 16   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1033.768 959.7457 -1.077127 0.2996 

X2 32.73741 11.06420 2.958859 0.0104 
     
     R-squared 0.384746     Mean dependent var 1675.150 

Adjusted R-squared 0.340800     S.D. dependent var 1418.670 

S.E. of regression 1151.835     Akaike info criterion 17.05257 

Sum squared resid 18574125     Schwarz criterion 17.14914 

Log likelihood -134.4205     Hannan-Quinn criter. 17.05751 
F-statistic 8.754847     Durbin-Watson stat 1.359551 

Prob(F-statistic) 0.010363    
 

 

  

 Eviews9.0نتائج  البرنامج الإحصائي: المصدر
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نتائج تقدیر النموذج بواسطة طریقة المربعات الصغرى لأثر عدد صنادیق الاستثمار  ):04(الملحق رقم 

  البحرینيوقیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة 

 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   

Date: 05/24/17   Time: 10:30   

Sample: 2000 2015   
Included observations: 16   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -267.8399 189.6246 -1.412474 0.1797 

X1 17.96828 6.674070 2.692252 0.0175 
     
     R-squared 0.341121     Mean dependent var 230.7798 

Adjusted R-squared 0.294059     S.D. dependent var 193.7603 

S.E. of regression 162.7981     Akaike info criterion 13.13937 

Sum squared resid 371044.9     Schwarz criterion 13.23594 

Log likelihood -103.1149     Hannan-Quinn criter. 13.14431 
F-statistic 7.248220     Durbin-Watson stat 1.310964 

Prob(F-statistic) 0.017520    
 

  Eviews9.0نتائج  البرنامج الإحصائي: المصدر
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صنادیق إجمالي نتائج تقدیر النموذج بواسطة طریقة المربعات الصغرى لأثر  :)05(الملحق رقم

  لبحرینيالمالیة االاستثمار وقیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق 

 
 

 

 Eviews9.0: نتائج  البرنامج الإحصائيالمصدر

  

 

Dependent Variable: Y   

Method: Least Squares   
Date: 05/24/17   Time: 10:32   

Sample: 2000 2015   

Included observations: 16   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -30.47397 96.33771 -0.316324 0.7564 

X2 0.096328 0.032435 2.969830 0.0101 
     
     R-squared 0.386500     Mean dependent var 230.7798 

Adjusted R-squared 0.342679     S.D. dependent var 193.7603 

S.E. of regression 157.0919     Akaike info criterion 13.06801 
Sum squared resid 345490.0     Schwarz criterion 13.16458 

Log likelihood -102.5441     Hannan-Quinn criter. 13.07295 

F-statistic 8.819890     Durbin-Watson stat 2.416403 

Prob(F-statistic) 0.010140    
     
     



 

 الملخص



  :ملخص

شكالیته في معرفة دور موضوع في غایة الأهمیة، تتمحور ا كان هدفنا من خلال هذه الدراسة معالجة

من عدد و إجمالي أصول  صنادیق الاستثمار في تنشیط سوق الأوراق المالیة، وذلك بغرض إبراز أثر كل

السعودي و البحریني خلال الفترة صنادیق الاستثمار على قیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة 

2000-2015.  

  ومن خلال هذه الدراسة تم التوصل إلى النتائج التالیة:

یوجد أثر لإجمالي أصول صنادیق الاستثمار على قیمة الأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة  - 

  السعودي و البحریني. 

  لمتداولة في سوق الأوراق المالیة السعودي.یوجد أثر لعدد صنادیق الاستثمار على قیمة الأسهم ا  - 

 ي سوق الأوراق المالیة البحریني.یوجد أثر لعدد صنادیق الاستثمار على قیمة الأسهم المتداولة ف - 

أداء سوق  تسوق الأوراق المالیة، صنادیق الاستثمار، الأدوات المالیة المتداولة، مؤشرا الكلمات المفتاحیة:

  لأوراق المالیة السعودي، سوق الأوراق المالیة البحریني.، سوق االأوراق المالیة

Résumé: 

Notre objectif  par cette étude c’est  pour aborder un sujet très important, ce problématique 

axée de connaître le rôle des fonds d'investissement dans la relance du marché boursier, Afin 

de mettre en évidence l'impact à la fois du nombre et de l'actif total des fonds d'investissement 

sur la valeur des actions échangés dans le marché boursier saoudien et bahreïni pendant la 

période 2000-2015. 

A travers cette étude atteint les résultats suivants: 

- Il ya un impact de l'actif  total des fonds d'investissement sur la valeur des titres échangés 

sur le marché boursier saoudien et bahreïni. 

- Il ya un impact d'un certain nombre d'investissements sur la valeur des actions échangés sur 

les fonds du marché boursier saoudien 

- Il ya un impact d'un certain nombre d'investissements sur la valeur des actions échangés sur 

les fonds du marché boursier Bahreïn. 

Les Mots clefs: marchés boursier, fonds d’investissement, les instruments financiers 

échangés, indicateurs de performance du marché boursier, le marché boursier saoudien, le 

marché boursier Bahreïn. 
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