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 :ملخص البحث

تهدفهذهالدراسةإلىمعالجةموضوعدورصنادیقالاستثمارفیتنشیطسوقالأوراق 

، فبعداستعارضالمفاهیمالنظریةالخاصةبسوقالأوراق الكویتيالمالیةمعدراسةحالةسوقالأوراقالمالیة

خلالالفترة الكویتيالمالیةوصنادیقالاستثماروالعلاقةالتیتربطبینهما،تأتیالدراسةالتطبیقیةحیثقمنابدراسةأداءالسوقالمالي

2006-2016 ،

ومحاولةإیجادنسبةمساهمتهافیتنشیطالسوقالالكویتمنخلالدراسةعدةمؤشراتبالإضافةإلىدراسةتطورأداءصنادیقالاستثمارفي

 .الكویتیةمالیة

الكویتیة ولقدخلصتالدراسةإلىنتائجهامةمنأبرزهاأنسوقالأوراقالمالیة

نجحتفیاستیعابرؤوسالأموالالمحلیةوالأجنبیةعنطریقصنادیقالاستثمار، 

إذحققتهذهالأخیرةنموافیعددهاوعددالمشاركینفیها،كماأوضحتنتائجالدراسةأنلصنادیقالاستثماراثرعلىمؤشراتأداءسوقالأوراق

خصوصاعلىالقیمةالسوقیة،حجمالقطاعات،حجمالتداولونوعالاستثمار وقد اصبحت صنادیق الكویتيالمالیة

الاستثمارهیالرافدالحدیثلسوقالمال،وهیالتییمكنمنخلالهاخنقالفجوةالكبیرةبینالسوقالنقدیوسوقرأسالمالفیالجزائروذلكبتحریكال

 كانت ناجحة في مجال صنادیق الاستثمار حیثساهمت هذه الكویتیةبورصةالجزائریة، فالتجربة 

 ویمكن الاستفادة من هذه التجربة لتفعیل الكویتيالأخیرةفیتوفیرمناخمناسبللتنمیةوزیادةتدفقالأموالإلىالاقتصاد 

صنادیق الاستثمار في الجزائر ومنه تنشیط السوق المالیة الجزائریة. 

 سوق الأوراق المالیة، صنادیق الاستثمار، التنشیط، سوق الكویت للأوراق المالیة.الكلماتالمفتاحیة: 

Résumé:cette étude vise à examiner le rôle du Fonds d’investissement dans la 

revitalisation du marché boursier avec une étude de cas de la bourse koweïtienne, 

après avoir examiné une supposée des concepts théoriques pour le marché 

boursier et de fonds communs de placement et de la relation entre eux, appliqué 

l’étude où nous avons étudié la performance du marché financier koweïtien au 

cours de la période 2006-2016, par l’étude de plusieurs indicateurs à étudier 

l’évolution de la performance des fonds d’investissement au Koweït et tenter de 

trouver un taux de contribution à la revitalisation du marché financier. L’étude a des 

résultats importants, notamment la bourse koweïtienne a réussi à absorber les 

domestiques et les capitaux étrangers grâce à des fonds d’investissement, avec 



une culture ce dernier nombre et le nombre de participants, que les résultats de 

l’étude ont indiqué que l’impact du Fonds d’investissement sur les indicateurs de 

performance boursière koweïtiens en particulier sur la valeur marchande, de la taille 

des secteurs, le volume et le type de fonds d’investissement est devenu un affluent 

du marché des capitaux, ce qui pourrait étouffer l’écart important entre l’instruments 

du marché monétaire et le marché du travail Capitale de l’Algérie en déplaçant la 

Bourse. 

Mots clés : bourse, fonds d’investissement, activation, marché de la bourse de 

kwait. 
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 تمهيد -1

ع للخلق شريعة الحق وجعل الاسلام شريعته الخاتمة، وحجته الناطقة ، واشهد أن محمداً الحمد لله الذي شر  
 ه وصحبه أجمعين..... وبعد:ــعبده ورسوله صلى الله عليه وسلم وعلى آل

شقيها الاقتصادي والاجتماعي.  يستقطب التمويل اهتمام العديد من الاقتصاديين لارتباطه الوثيق بالتنمية في
وبالرغم من تعدد أساليب التمويل المتاحة، إلا أن السبل الكفيلة بالاستخدام الأمثل لتلك الأساليب وجعلها 

 حيث ، ومن هذه الاساليب نجد الاسواق الماليةض يشكل التحدي الأكبر لأي اقتصادمُكملة لبعضها البع
عظيمة، وغدا اقتصاد الدول الاسواق في العصر الحديث وخاصة بعد العولمة المعاصرة بمكانة  هذه حظيت

 نشأة تاريخ يرجع. و يقاس بمقدار نشاط سوقها المالي فهي مرآة حقيقية تعكس الصورة الحقيقية للاقتصاد
 قبل الخامس القرن يف المالية الأسواق عرف من أول كانوا الذين الرومان عهد إلى المالية الأوراق أسواق

 ومتعددة كثيرة بمراحل مرت حيث الوقت بمرور إلا اليوم تعرفه الذي النهائي شكلها تأخذ لم أنها الا الميلاد،
 الأوراق في الاستثمارب وزاد الاهتمامالمتقدمة  الدول في المالية الحياة عصب تشكل اليوم أصبحت حتى

 إلى هدفت الموضوع هذا تتناول عديدة نظريات ظهرت و ،متعددةنواحي  من بيرةك تطورات وشهد  المالية
 بالأموال الاحتفاظ أنحيث  ،مقبولة مستويات إلى المخاطر وتخفيض الاستثمار من المتوقع العائد تعظيم
الامر الذي هذا لذلك يسعى المستثمر الى استثمارها في شكل اوراق مالية  مخاطرة فيه سائل نقد شكل على

بأحوال السوق وتكوين محفظة مالية متوازنة جعل شركات الاستثمار يحتاج الى تخصص دقيق وخبرة كافية 
والتي تعتبر من  Mutual Fundsوالمصارف التجارية وشركات التأمين الى انشاء صناديق الاستثمار 

 جيد، بشكل لديهم ما استثمار على الأموال رءوس أصحاب تساعد التىو الادوات المستحدثة في عالمنا 
وتكوين محفظة مالية متنوعة   مدخرات، من لديهم ما استثمار على القدرة يمتلكون لا الذين أولئك خاصة
 ومزاياها، وأنواعها الاستثمار صناديق تعريف خلال من المجتمع افراد لدى ريالاستثما الوعى تنمية وكذلك
 برؤوس المحلية الأموال ورؤوس الاستثمارات ربط طريق عن وذلك دورا كبيرا، الاستثمار صناديق وتلعب
 من المدخرين ثقة تكتسب الاستثمار فصناديق الاقتصادية المشروعات تمويل نحو وتوجيهها العالمية الأموال
. المالية محفظتها مكونات في الواسعة التنويع إمكانيات من الاستفادة خلال من لعملياتها علمية إدارة خلال

وفي ظل العولمة اصبحت الخصخصة اساس سياسة الاصلاح الاقتصادي في بعض الدول التي تعاني من 
مشاكل اقتصادية ولا شك ان تنشيط سوق الاوراق المالية هو الوسيلة الفعالة القادرة على تحقيق عملية 

 جدد مستثمرين جذب عن طريق صناديق الاستثمار من خلاليتم تنشيط هذه الاسواق و  الخصخصة
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 من المخاطر من التقليل في عملياتهم، وتساهم إدارة خلال من المدخرين ثقة تكتسب الاستثمار فصناديق
بغرض تسليط الضوء على الدور البحث  هذا وتبرز أهمية .ممكنة عوائد اكبر عمى والحصول التنويع خلال

للأوراق المالية وتحسين المناخ  الكويتعمليات التبادل في سوق  تنشيطالذي تؤديه صناديق الاستثمار في 
  .الاستثماري

 :الدراسةاشكالية  -2

سواق الاوراق أ في تنشيط تساعد كصناديق الاستثمار تعتبر مشكلة البحث في ايجاد وسائل حديثة وجديدة
 من خلال ما سبقمالية، للأوراق ال الكويتيةفي السوق  الصناديقلهذه  ومعرفة الجدوى الاقتصادية ،المالية

                                         وبناءاً على المعطيات السابقة يمكن صياغة الاشكالية التي تعالجها الدراسة على النحو التالي:                                     

 وراق المالية ؟لل الكويت  ق الاستثمار في تنشيط سوقكيف تساهم صنادي

 الأسئلة الفرعية: -3

لمعرفة الدور الذي تلعبه صناديق الاستثمار في تنشيط السوق المالي وضعنا الاسئلة الفرعية  وكمحاولة
 التالية:

 سوق الأوراق المالية؟المقصود بما  -1
 كيف يمكن تحقيق الكفاءة الكاملة وماهي متطلبات السوق الكفىء؟ -2
 هل يمكن اعتبار صناديق الاستثمار كمؤسسات للادخار والاستثمار معاً؟ -3
 ؟ كأداة لتعبئة الادخار ي أهمية صناديق الاستثمارما ه -4
هل سيؤدي وجود صناديق الاستثمار إلى زيادة حجم التداول في سوق الاوراق المالية وعدد الشركات  -5

 المدرجة فيها؟
 للأوراق المالية ؟ الكويتيتنشيط السوق  ما مدى فعالية صناديق الاستثمار في -6
كيف يمكن وضع آليات جديدة تمكن من تحسين عملية سير صناديق الاستثمار في  الجزائر وتغيير  -7

 ؟كويتيةبالاعتماد على التجربة الهذه الوضعية إلى الحالة المرغوبة 
 

 الفرضيات: -4
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اعتمدت صياغة الفرضيات التالية  فإنني مختلفة، أسئلة من احتوتها ما و المطروحة الإشكالية ضوء على
 للإجابة عليها وهي كالتالي:

 أسواق الأوراق المالية هي وسيط بين الفئات التي لديها فوائض مالية وبين فئات العجز المالي. -1
ت تتعلق بالسوق تتحقق الكفاءة الكاملة بوجود نظم قوية وفعالة للمعلومات تتيح للمتعاملين معلوما -2

 والأوراق المالية.
 بتجميع المدخرات من الأفراد تعتبر من بين المؤسسات المالية التي تقوم صناديق الاستثمار -3

 وتوجيهها للاستثمار في مجالات مختلفة بهدف تعظيم الأرباح.
تعمل صناديق الاستثمار على جذب عدد كبير من المستثمرين عن طريق إيداع مدخراتهم في شكل  -4

 ودائع
المالية من خلال تقليل مخاطر الاستثمار تسعى صناديق الاستثمار في تطوير سوق الاوراق  -5

 الشركات في البورصة.وبالتالي زيادة عدد 
للأوراق المالية على عدد كبير من صناديق الاستثمار والتي ساهمت في  كويتيحتوي سوق ال -6

   لهم.توفير ضمانات و  تنشيطه من خلال زياد عدد المستثمرين
صناديق الاستثمار في الجزائر وتشريع القوانين التي تنظم عملية سيرها من أجل  تطويرالسعي ل -7

  . المالي هاسوقتطوير وتنشيط 
 

  :أهمية الدراسة -5

 تبين التي والتطبيقية النظرية التطورات من متكامل إطار في علمية رؤية إعطاء في الدراسة هذه أهمية تكمن
على صناديق  يط الضوءوذلك بتسل، في سوق الأوراق المالية الاقتصادية لصناديق الاستثمار الفعالية

 جذب طريق عن الاستثمار وتشجيع المدخرات جذب في تأثيره له جيد استثماري وعاء الاستثمار باعتبارها
مكانية الأوراق سوق في المدخرات مكانية كويتال  في الاستثمار صناديق تجربة من الاستفادة المالية، وا   وا 
  .الجزائر في تطبيقها

 أهداف الدراسة: -6

 تسليط الضوء على الجوانب التالية:
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 توضيح مفهوم صناديق الاستثمار. -
 .التعرف على أهمية صناديق الاستثمار في الاقتصاد -
 تسليط الضوء على الوفرات الاقتصادية التي تحققها الصناديق للمستثمر. -
 المستثمرين. من جديدة شريحة لجذب كأداة الاستثمار صناديق به تقوم أن يمكن الذى الدور تحديد -
 .كويتيةتبيان الدور الذي تؤديه صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية ال -
 محاولة الاستفادة من التجربة الكويتية وتطبيقها في الجزائر للنهوض بالسوق المالي الجزائري. -
 حدود الدراسة: -7

 ومكاني:من أجل معالجة الاشكالية تم تحديد إطارين زماني 

 (2016-2006(نفي فترة الدراسة التي حددت ما بي: تتجلى الاطار الزماني

ها تعتبر من أكثر الاسواق العربية لأن بحرين: فالدراسة تخص واقع صناديق الاستثمار في الالاطار المكاني
 على التعرف أجل من سعينا لذلك معتبر من صناديق الاستثمارتحتوي على عدد  كويتنشاطاً، كما أن ال

   .الماليةها قاسو ا في تنشيط صناديقال هذه أهمية

  :أسباب اختيار الموضوع -8
 تجميعالضوء على صناديق الاستثمار كإحدى أهم المؤسسات المالية التي تهدف إلى  تسليط •

 محافظها تطوير في البنوك تساعد ، كماالمالية في الاوراق المدخرين أموال واستثمار المدخرات
 وبالتالي فهي تساهم في تطوير الجهاز المصرفي. البورصة في للبيع الاستعانة بها يمكن إذ المالية

للأوراق المالية  الكويتجاءت هذه الدراسة من أجل توضيح كيفية عمل صناديق الاستثمار في سوق  •
والاستفادة من الاستراتيجيات المتبعة في هذه الصناديق لتطبيقها على الجزائر من أجل تنشيط سوقها 

 من نشاطاتها تطوير و بها الاقتصادية العجلة تمويلية لتحريك موارد إلى الكبيرة لحاجتها نظراالمالي 
 .نموا الدول الأكثر بركب اللحاق اجل

 د دولي.: اقتصاكون الموضوع ضمن مجال التخصص •
 الشعور بقيمة وأهمية الموضوع . •
 :منهج الدراسة -9
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صناديق  دراسة اجل من النظري الفصل في: حيث اعتمدنا المنهج الوصفي المنهج الوصفي التحليلي
 اديقصن بين العلاقة تحديد في عليه الاستثمار وأسواق الاوراق المالية، أما المنهج التحليلي فاعتمدنا

 وصناديق المالية الأوراق سوق بأداء الخاصة المتاحة البيانات ، وتحليلالمالية الأوراق وسوق الاستثمار
  . الكويتالاستثمار في 

الاوراق المالية، ومراحل نشأة صناديق  سوق نشأة مراحل تتبع في بو الاستعانة تم: المنهج التاريخي
 .الكويتها في الاستثمار وتطور 

 للأوراق المالية. الكويت سوق ودورها في تنشيط الاستثمار صناديق : والمتمثل في دراسةمنهج دراسة حالة

 : _ وسائل جمع البيانات10

المراجع والمتمثلة في الكتب والرسائل الجامعية والاطروحات  من اعتمدنا في هذه الدراسة على مجموعة
  .وتقارير الكترونية مواقع على اعتمدنا فقد والملتقيات والمجلات.... أما فيما يخص الإحصائيات

 : الدراسات السابقة_ 11

 :تم الطلاع عليها بصدد اعداد هذا الموضوع سنستعرض بعض البحوث و الدراسات التي

دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة شريط صلاح الدين بعنوان:" دراسة  -1
 :"جمهورية مصر العربية

 المالية الأوراق بسوق النهوض في الاستثمار صناديق أهمية مدى على تهدف الدراسة إلى التعرف      
 جمهورية في الاستثمار صناديق ، كذلك دراسةوتنوعها المالية الأوراق سوق في الاستثمارات على والتأثير
 أنواع مصر، عرض في المالية الأوراق بسوق الاستثمارات توجيه على وتأثيرها أداءها لتقييم العربية مصر

 الوظائف معها، أيضاً معرفة المستثمر تعامل وكيفية المالية تقاريرها مع وربطها وأهدافها الاستثمار صناديق
 .خاصة المتخصصة الاستثمار وصناديق عامة الاستثمار لصناديق والمالية الاقتصادية

 الخاصة المتاحة البيانات التحليلي في تحليل الاستقرائي، والمنهج المنهج الدراسة المنهج المستخدم: تتبع
 العربية. مصر جمهورية في الاستثمار وصناديق المالية الأوراق سوق بأداء

 :وخلصت الدراسة إلى    
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 فإن الاجتماعيةو  والاقتصادية السياسية الظروف والاستقرار الاستثماري المناخ يئةب ظل أنه وفي في
 من تحقق ما ذلك ويؤكد تواجهه، التي والعقبات المشكلات من العديد تخطي على قادر المصري الاقتصاد

 بعض النتائج الايجابية في ظل الاصلاح الاقتصادي وبرامج 

صدار  رأس سوق قانون وخاصة المصري، المال رأس لسوق المنظمة والتشريعات القوانين الخوصصة وا 
 في المال سوق تنشيط على تعمل جديدة أداوت خلق الذي ، ،1992( لسنة 95رقم ) بالقانون الصادر المال
 قنوات وفتح المال رأس سوق تنشيط في الرئيسي الدور لها كان الذي الاستثمار صناديق ومنها مصر

 المال أسواق تطور تواكب المصرية البورصة جعل المال الذي رأس وسوق النقدي السوق بين كبيرة استثمار
 .الماضية عاما الثلاثين خلال العالمية

 سوق تفعيل في الاسلامية الإستثمار صناديق دورمحمد وزايدي مريم بعنوان:"  مداخلة بوجلال -2
 السعودي": الأسهم سوق حالة-الإسلامية الأوراق المالية

 تهدف هذه المداخلة إلى تبيان الدور الذي تلعبه صناديق الاستثمار الاسلامية كوسيلة 

 أهم المالية الأوراق أسواق مع الإسلامية الصناديق تشكل والتمويل، ولهذا المدخرات لتجميع هامة و فعالة
 .الركائز هذه مثل لإقامة العالم دول من العديد توجه في واضح بشكل برز ما وهو المالي، النظام دعائم

 : الدراسة إلىوخلصت        

 أساسيان رافدانيشكلان  الاسلامية المالية الاوراق وأسواق الاسلامية الاستثمار صناديق من كل أن       
 أي تمويل اقتصاد وفي المال أسواق في محوريا دورا لتؤدي أنشأت فالأولى الاسلامية، المالية الصناعة في

 الاستثمارية المشروعات لتمويل الأموال وضخ هيكلة لإعادة هامة محطة تمثل الثانية أن حين دولة في
 تحكم التي العلاقة لمعرفة كأسلوب بيرسون معامل بتطبيق يظهر الصحيحة، كما الإسلامية الوجهة وتوجيهها

 في موجب إرتباط هناك أن لوحظ السعودي الأسهم سوق أداء الإسلامية بمؤشرات الإستثمار صناديق نشاط
 العام والمؤشر السوق سيولة ومؤشر السوقية الرسملة مؤشر من وكل الصناديق هذه أصول حجم بين الغالب

 للأسعار.

دور صناديق الاستثمار في تفعيل سوق الاوراق المالية في :" مرعي بعنوان دراسة عبد الرحمان -3
 سوريا": 
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تقييم الدور الذي يمكن أن تؤديه صناديق الاستثمار المشتركة في تفعيل سوق  ف الدراسة إلىدته    
 الوصفي والتحليلي.واتبعت هذه الدراسة المنهج  الاقتصاد. ثم تنشيط ومن المالية دمشق للأوراق

 وخلصت الدراسة إلى: 

 الاقتصاد تنشيط ثم  ومن المالية، الأوراق سوق تفعيل إلى سورية في الاستثمار صناديق إنشاء يؤدي -
 .الوطني

  ضرورة وضع ضوابط تتعلق بالشفافية والحوكمة والمتاجرة بهدف التقليل من تعارض المصالح. -
  وتطوير للادخار":صناديق الاستثمار حماية بعنوان:"  مداخلة أحمد الهدواج -4

أهمية صناديق الاستثمار في وتهدف الدراسة إلى تسليط الضوء على أساسيات صناديق الاستثمار،      
 تعبئة الادخار، وتبيان كيفية عمل الصندوق.

 : وخلصت الدراسة إلى    

بفضل صناديق الاستثمار اصبحت سوق الإصدارات أكثر تنظيما بحيث مكنت من تخطيط تلك الإصدارات 
مكنت الصناديق من رفع الأموال مسبقا ومكنت المدخرين من تخطيط  Agendaعبر وضع أجندة 

باطية التي استثماراتهم على المدى القصير و المتوسط وهذا من شأنه تدعيم الادخار والحد من التقلبات الاعت
 مردها احيانا نقص أو زيادة غير مرتقبة للسيولة.

الطبيعة المميزة لصناديق الاستثمار الاسلامية خصائصها دراسة حسين حسين شحاتة بعنوان:"  -5
 وضوابطها الشرعية":

إيضاح مفهوم صناديق الاستثمار الإسلامية، وبيان الخصائص المميزة لصناديق وتهدف الدراسة إلى       
ستثمار الإسلامية، بيان الضوابط الشرعية التي تحكم معاملات صناديق الاستثمار الإسلامية ، بيان أهمية  الا

 وكيفية الرقابة الشرعية  على معاملات صناديق الاستثمار الإسلامية.

 : وخلصت الدراسة إلى     

تعتبر صناديق الاستثمار من المؤسسات المالية الإسلامية، ويسري عليها ما يسري على تلك  -
 المؤسسات من ضوابط شرعية  واستثمارية، وأسس ومعايير ونحو ذلك. 

 من الخصائص المميزة لصناديق الاستثمار الإسلامي : المشروعية , والعمل في مجال -
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تطبيق قاعدة المشاركة في الربح والخسارة , وقاعدة الطيبات , وفقه الأولويات الإسلامية , و 
 الشخصية المعنوية المستقلة , والخضوع للرقابة الشرعية .

هناك تعدد لنظم الرقابة على أعمال صناديق الاستثمار الإسلامية من أهمها: الرقابة الشرعية  -
ية والاستثمارية من قبل البنك والرقابة المالية الداخلية، والرقابة المالية الخارجية، والرقابة النقد

 المركزي والرقابة الشعبية، والرقابة الذاتية.
 تجارب دراسة الاستثمار أداء صناديق تعزيز في ودورها المالية الأسواقدراسة عمر عبو بعنوان:"  -6

 دولية":

 ومعرفةوأسسه،  خطواته إبراز خلال من المالي الاستثمار أساسيات إلى وتهدف الدراسة الى التطرق
 طبيعة على كفاءتها، التعرف إلى بالاضافة المالي، السوق مفهوم ذلك في مبرزا المالية الأسواق حيثيات
 السوق. في الاستثماري الصندوق يلعبه الذي الدور وأنواعها وتبيان الاستثمار صناديق

 النظري، الجانب في وذلك أدوات الوصف خلال من والمنهج المستخدم في هذه الدراسة هو: الاستنباطي
 التطبيقي. الجانب في استخدمت فقد التحليل أداة أما

 :وخلصت الدراسة الى

 المالية المدخرات بتعبئة تقومأنها تؤدي السوق المالية دورا أساسيا في النشاط الاقتصادي، حيث  -
 وتوجيهها الى المجالات الاقتصادية.

بتوجيه  تقوم حيث المالية، السوق وتفعيل تنشيط على والاسلامية التقليدية الاستثمار صناديق تعمل -
 لديها. السيولة فائض استثمار للبنوك تسمح أنها إلى بالإضافة السوق؛ نحو الفائضة المدخرات

السوق، لأنها توفر لهم امكانية  إلى الولوج المستثمرين من مختلفة لفئات الاستثمار صناديق تسمح -
 إدارة تواجد بفضل المخاطرة تقليل إمكانية مع العائد على الحصول أجل استثماراتهم منالتنويع 

 تقوم بتسييرها. متخصصة

 السابقة: الدراسات عن الدراسة هذه يميز ما أهم

، والبعض الاستثمار صناديق انواع من نوع باعتبارها الاسلامية الصناديق تناولت  السابقة الدراسات معظم
دور والتي هي تحت عنوان "الآخر تناول دور الأسواق في تعزيز أداء صناديق الاستثمار أما دراستنا 

 السابقة الدراسات عن تختلف فهي -لكويتتجربة ا–صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق  المالية 
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ومحاولة الاستفادة منها  الكويتيةالتجربة  خلال من الاستثمار صناديق وتقييم للتعرف محاولة تعد انهكو 
 وتطبيقها على الجزائر.

 :)خطة البحث( هيكل الدراسة -12

ار في تنشيط سوق دور صناديق الاستثم بعنوان الموسومة و هذه دراستنا جوانب بكل الإحاطة أجل من
 الأوراق المالية سوقل الملامح الأساسيةيتضمن  الفصل الأول ،فصول 3الاوراق المالية قسمنا البحث إلى 

خلال تقسيمه من  ماهية سوق الأوراق المالية الأول المبحث يتناول حيث  مباحث أربعة وقمنا بتقسيمه الى
 التمويل أسواق ضمن المالية الاوراق اسواق موقعالأول إلى  طلبتطرقنا في المحيث  مطالبإلى أربعة 

 أهميتها، المالية الأوراق سوق اما المطلب الثاني فتضمن مبرزين فيه مفهوم سوق الاوراق المالية ومكوناتها،
،  المالية الأوراق سوق في المتداولة المالية الأوراقفيتضمن  الثالث طلبالم اما،  خصائصها وأهم وظائفها

كفاءة  فرضية :المبحث الثاني . وتناولنا في  المالية الأوراق أسواق في المعاملات طبيعةوالمطلب الرابع يبن 
تعريفها ومتطلباتها، نظام المعلومة وواقع اسواق الاوراق المالية العربية ومعوقاتها وسبل  سوق الأوراق المالية
حيث تضمن مفهومها  الثالث فتناولنا فيه مؤشرات اسواق الاوراق المالية المبحثرفع كفاءتها، أما في 

الرابع المحفظة المالية  المبحثسنستعرض في والمؤشرات المستخدمة في تحليل سوق الاوراق المالية، و 
 تعريفها وسياسات تكوينها.

 مباحث خمسة إلى بدوره ينقسم والذي الثاني عنوان الاطار النظري لصناديق الاستثمار الفصلويحمل 
الثاني فتضمن نظرة على النظام الاساسي  المبحثأما  الاستثمار صناديق حول عموميات يستعرض فالأول

 اعتبارات فتطرفنا فيه على الرابع المبحثادارة الصندوق، و  لأسسالثالث فقد خصص  المبحثللصندوق، أما 
 .  الصندوق نجاح وعوامل مخاطر وأهم المناسب الاستثمار لصندوق المستثمر اختيار

المطلب والذي ينقسم الى  الاستثمار على سوق الأوراق الماليةفجاء بعنوان أثر صناديق الأخير  أما المبحث
الأول: دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية والمطلب الثاني قياس أداء صناديق 

    الاستثمار.

حيث قمنا بتقسيمه الى ثلاثة مباحث، فالمبحث الأول  ،الاطار التطبيقي للدراسة بعنوان الثالث الفصل أما
وتضمن ثلاث مطالب المطلب الأول: نشأة وتطور  الكويتينبذة عن سوق الاوراق المالية جاء بعنوان 
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،المطلب الثالث: أداء سوق  الكويتللأوراق المالية، المطلب الثاني: شروط الادراج في بورصة  الكويتيسوق 
 يةللأوراق المال الكويت

المطلب الأول: وتضمن المطالب التالية:  الكويتالمبحث الثاني فجاء بعنوان صناديق الاستثمار في أما 
 .الكويت،المطلب الثاني: تطور صناديق الاستثمار في  الكويت نشأه صناديق الاستثمار في

ثبات فعاليتها في تنشيط سوق  بينما المبحث الثالث والذي جاء بعنوان تقييم أداء صناديق الاستثمار وا 
 .فتضمن المطالب التالية: المطلب الأول: للوراق المالية الكويت

 في واقع صناديق الاستثمار في الجزائر. والمتمثل الرابع لمطلباوأخيرا 

 ثم الخاتمة العامة.
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تمهید:  

تعد أسواق الاوراق المالیة أداة هامة في تقویم اقتصاد أي دولة وعنصراً أساسیا في تقویم الشركات والمشروعات، 

وقد برزت في العصر الحدیث أهمیة هذه الاسواق كواحدة من أهم الأدوات المالیة، خاصة في ظل العولمة 

ویعتبرها الاقتصادیون مرآة حقیقیة تعكس حقیقة الاوضاع الاقتصادیة للدولة، كما تلعب دوراً حیویا في تعبئة 

ویجرى التعامل في هذه الأسواق على الأوراق المالیة التقلیدیة كالأسهم الموارد والمدخرات وتهیئتها للادخار. 

والسندات ووثائق الاستثمار وما في حكم ذلك، كما یجرى التعامل في هذه الأسواق أیضاً على العدید من 

الأدوات والمشتقات المالیة كعقود الاختیارات والعقود الآجلة والعقود المستقبلیة بالإضافة إلى عقود  المبادلات، 

 وغیرها من الأدوات والعقود التي أفرزتها- ولا تزال- الهندسة المالیة.

 مباحث رئیسیة كما یلي: أربعةولمعالجة هذا الموضوع قمنا بتقسیم هذا الفصل الى 

. ماهیة سوق الأوراق المالیةالمبحث الأول:

.  كفاءة سوق الأوراق المالیةفرضیة:المبحث الثاني:

. مؤشرات اسواق الاوراق المالیةالمبحث الثالث:

المحفظة المالیة تعریفها وسیاسات تكوینها. المبحث الرابع: 
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 ماهیة سوق الأوراق المالیةالمبحث الأول: 

یُعتبر سوق الأوراق المالیة أحد أهم أسواق النشاط الاقتصادي التي تتدفق فیها الأموال من الجهات التي لدیها 

فائض في الموارد المالیة  إلى الجهات التي تعانى من عجز في هذه الموارد مقابل توفیر عائد معقول. 

 :ومنهناقمنابتقسیمالمبحثإلىالمطالبالتالیةوهیكالتالي

. موقعاسواقالاوراقالمالیةضمنأسواقالتمویلالمطلب الاول:

. سوقالأوراقالمالیةأهمیتها،وظائفهاوأهمخصائصهاالمطلب الثاني:

. الأوراقالمالیةالمتداولةفیسوقالأوراقالمالیةالمطلب الثالث:

. طبیعةالمعاملاتفیأسواقالأوراقالمالیةالمطلبالرابع:

 موقع أسواق الأوراق المالیة ضمن أسواق التمویل:المطلب الأول: 

تعددتالتعریفاتالتیتناولتسوق الأوراقالمالیةوخصوصابعداتساعمفهومه 

سمالیةوالنقدیة. الرأوسیلةیلتقیفیهاالمشترونوالبائعونوالوسطاءوالمتعاملونمنذویالاهتماماتالمادیةوالمهنیةبالأدواتقفالسو

وسنتطرق أولا الى مفهوم السوق عامة ومفهوم السوق المالي. 

هي الآلیة (الأسلوب والاجراءات) التي یتم بواسطتها بیع وشراء ومبادلة  : Marketتعریف السوقالفرع الأول: 

. 1)السلع أو الخدمات أو الأصول المالیة (الأسهم والسندات وما شابهها

 :تعریف السوق المالیة ومكوناتهاالفرع الثاني: 

 يتعرف الاسواق المالیة بأنها الاطار الذي یجمع بین الوحدات المدخرة والتتعریف السوق المالیة:  -1

ترغب في الاستثمار ووحدات العجز التي هي بحاجة للأموال لغرض الاستثمار عبر فئات متخصصة عاملة في 

السوق شرط توافر قنوات اتصال فعالة.ویرى فریدریك مشكن بأنها عبارة عن المجال التنظیمي والفني والذي یتم 

من خلاله تحویل الأموال من الوحدات التي لدیها فائض في الأموال إلى الوحدات التي تعاني من عجز في هذه 

 .2الأموال

                                                           
 .6، 2014 ،الشركةالعربیةالمتحدةللتسویقوالتوریدات،مصر،الأسواقالمالیةزیادرمضانومروانشموط،1
 .119-118، ص ص 2010 ،دارصفاءللنشروالتوزیع،عمان،السیاساتالنقدیةوالمالیةوأداءسوقالاوراقالمالیةعباسكاظمالدعمي،2
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ویمكن تعریف السوق المالي : على أنه الاطار الذي یجمع بائعي الاوراق المالیة بمشتري تلك الاوراق وذلك 

بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها هذا الجمع او المكان الذي یتم فیه، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال 

فعالة فیما بین المتعاملین في السوق بحیث تجعل الاثمان السائدة في أي لحظة زمنیة معینة واحدة بالنسبة لأي 

 .1ورقة مالیة متداولة

:  مكونات السوق المالیة -2

هیأسواقمفتوحةتنافسیةیتمفیهاتداولالمالیةقصیرةالأجلالتیلاتتجاوزالسنة : (Mmoneymarket)سوق النقد  )أ

وتتمبسرعةتحولهاالىسیولة،كماتتمیزعنغیرهامنالاسواقبأنهاأسواقجملةفهیتتم 

بأحجامكبیرةوقدتبلغقیمتهاملیونوأكثرمعوجودعددكبیرمنالمتعاملینلهذایطلقعلیها 

اسمالأسواقالعمیقة،وهذامایقللأویخففبشكلكبیرالمخاطرالمتعلقةبتدهورالاسعار 

 .2وتخفیضتكالیفانجازالمعاملاتأیعملیاتالبیعوالشراء

 3مزیاه:

 مرونته العالیة. •

 السیولة المرتفعة. •

 انخفاض درجة المخاطرة . •

:  ادوات سوق النقد

  اذونات الخزینة: الاذن أداة تباع بخصم عن القیمة الاسمیة وبطریقة المزایدة العلنیة الحق لحاملها

الحصول على القیمة الاسمیة المثبتة بشهادة الاذن عند الحق وتصدر من قبل الحكومة ویقوم البنك 

 المركزي بتسویقها الى المستثمرین(افراد وشركات)، فهي تشكل جزء من الدین العام للدولة.

  اتفاقیة اعادة الشراء: هي عبارة عن عقد بیع أوراق مالیة، یتعهد البائع بإعادة شراءها في تاریخ محدد

 .4وسعر محدد یذكر في عقد الاتفاقیة مسبقاً 

                                                           
 .11، ص 2005 ،دارالمعتزللنشروالتوزیع،عمان،الاسواقالمالیةوالنقدیةاحمدابوموسى،1
،أطروحةلنیلشھادةالدكتوراھفیالعلومالاقتصادیة،تخصصمالیةونقود،كلیةالعلومالاقتصادیةوالتجاریةوفعالیةالاسواقالمالیةالدولیةفیالدولالنامیةبنعمربنحاسین،2

 .12، ص2013-2012 علومالتسییر،جامعةأبیبكربلقاید،تلمسان،
 45 ،صمرجعسابقرمضانومروان شموط، زیاد 3
 .74-62، ص ص 2010 ،الیازوریللنشروالتوزیع،الاردن،الأسواقالمالیةاطارفیالتنظیموتقییمالادواتارشدفؤادالتمیمي،4
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  ،شهادات الایداع القابلة للتداول: هي شهادة تثبت ایداع مبلغ معین بسعر فائدة معین ولمدة محددة

وتنشأ صفة القابلیة للتداول من أن معظم هذه الشهادات تصدر لحاملها، وبالتالي یتم التداول بمجرد 

 انتقال الشهادة من شخص لآخر.
   الاوراق التجاریة: هي كمبیالات لحاملها تصدرها الشركات المعروفة بمتانة مركزها المالي و سمعتها

 أشهر والهدف من اصدار هذه الكمبیالات هو 9 أیام و3الطیبة في السوق. وتتراوح فترة استحقاقها بین 

 .1...الحصول على تمویل قصیر الاجل كدفع الاجور

  القبولات المصرفیة: عبارة عن أمر دفع قصیر الأجل منخفض المخاطر تصدره مؤسسة اقتصادیة او

صاحب مؤسسة تجارة للبنك الذي یتعامل معه لتسدید مبلغ معین خلال مدة زمنیة وتتأرجح في حدود 

P7F) یوم ویقوم البنك بقبولها والالتزام بدفع قیمتها لحاملها عند تقدیمها الى البنك.30-180(

2 

  ودائع العملات الاجنبیة (سوق الیورو دولار): اكتسب سوق الیورو دولار تسمیته الاصلیة عندما أخذت

بعض البنوك الاوروبیة تفتح لعملائها حسابات ودائع لأجل بالدولار، وتلتزم بدفعها لهم بحلول أجلها 

بالدولار أیضا وذلك بخلاف العرف السائد لدى البنوك التجاریة والقاضي بدفع الودائع بالعملات 

 P8F3.المحلیة

هوسوقلتمویلالاستثماراتلآجال "): capital marketسوق رأس المال:( )ب

متوسطةوطویلةحیثأنطبیعةاستخدامهداالتمویلیتطلبانیكونلفترةطویلةالاجلوهي 

 .4فترةانشاءالمشروعحتىیبداالانتاجوتتدفقالمواردالنقدیةاللازمةلسدالقرض

 5: مزیاه

المتعاملون في هذه الأسواق هم الذین یتمتعون بالثقة الائتمانیة من الدرجة الأولى مثل: الشركات الكبرى  •

 الخاصة والعامة، المؤسسات الدولیة، حكومات الدول النامیة المستقرة.

إن هذه الأسواق غیر خاضعة لأي قیود أو مراقبة تفرضها السلطات النقدیة المحلیة أو الدولیة, ولهذا  •

 فإنها الأسواق الوحیدة التي تتحقق فیها شروط المنافسة الحرة بدرجة كبیرة نسبیا.

 

                                                           
 .32-29،بدوندارالنشر،مصر،بدونسنةالنشر، ص ص الأسواقالمالیةوالاستثماراتالمالیةمحروسحسن،1
 .157،صمرجعسابقكاظمالدعمي،2
 58،صمرجعسابقرمضانومروان شموط، زیاد 3
 .17 ،صمرجعسابقبنحاسین، بن عمر 4
 .333-332، ص ص 1999, عمان, ،مجدلاوي،الأردنالتمویلالدوليعرفاتتقیالحسیني،5
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 ملیون دولار وفترات القروض تتراوح ما بین 500قیمة القروض المطلوبة في هذه الأسواق قد تصل إلى  •

 سنة أما أسعار الفائدة فإنها تتحدد حسب درجة الثقة الائتمانیة التي یولیها الدائن (المقرض) 15 إلى 5

 للمقترض. 

)التقسیم الأكثر شیوعاً للسوق المالیة 01لشكل (ا
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 145، ص مرجع سابقالدعمي، كاظم المصدر:

 أسواق المال

 أسواق النقد

 الاسواق التي تتداول فیها الاوراق المالیة القصیرة

 اسواق رأس المال

 الاسواق التي تتداول فیها الاوراق المالیة الطویلة 

 أسواق آجلة أسواق حاضرة أو فوریة

اسواق  اسواق الخیارات
 المبادلات

 اسواق العقود

 اسواق اولیة أو سوق الاصدار اسواق ثانویة أو سوق التداول

 سوق التمویل غیر المباشر سوق التمویل المباشر

اسواق غیر 
 منظمة

 اسواق منظمة

 السوق الثالثة/سوق السمسرة السوق الرابعة
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سوق الأوراق المالیة ومكوناتها الفرع الثالث: 

لا بد في البدایة من الرجوع إلى فكرة تعددیةالنقد التي أدت الى :التطور التاریخي لسوق الاوراق المالیة -1

 قبل المیلاد 527ولادة مهنة جدیدة وهي الصرافة فلقد كلف حكام الیونان القدیمة الصرافین في عام 

بتبدیل عملات الزائرین للمدن التي یوجدون فیها، وانتشرت هذه المهنة وتطورت بشكل سریع طوال الفترة 

 في الیونان وبعد ذلك في الامبراطوریة الرومانیة. 

وفي السنوات الاولى بعد المیلاد دخلت تلك المهنة مرحلة سكون، حیث عادت وظهرت في شمال ایطالیا ولقب 

الاشخاص العاملون في تلك المهنة ما یعني بالایطالیة (المصرفیون) بعد ذلك احتلت مدینة (بروج) البلجیكیة في 

بدایة القرن الرابع عشر المركز الأول فیما یتعلق بالسوق النقدیة، فلقد جرت العادة في تلك الفترة أن تجتمع 

العائلات الست الأكبر العاملة في مجال( الصرافة ) في منزل الرئیس من أجل دراسة عملیات بیع وشراء السلع 

. أما الرئیس الذي كان یستقبل تلك العائلات في منزله، فكان یدعى (فاندر بورز) ومنه أتى اسم المكان الذي 

یتم فیه تبادل البضائع والخدمات بالاضافة لعملیات بیع وشراء العملة.. اسم (بورز ) بالفرنسیة أي سوق الاوراق 

 .1المالیة وفي اللغة العربیة (البورصة)

م بمثابة العام الذي ولد فیه مفهوم البورصة نسبة إلى اسم عائلة الشخص السابق 1339ویعتبر المؤرخون عام 

الذكر الذي كان یستقبل رجال الاعمال وخاصة ممثلي رجال المصارف الایطالیة الذین كانت تنحصر وظیفتهم 

 في تلك الفترة بقبول الایداعات ومنح القروض.

 وفي لندن عام 1460 في بلجیكا عام Anversإن أول بناء انشئ للبورصة وعرف بهذا الاسم هو بناء مدینة 

1773.2 

 3.م ظهرت بورصة (لیون) الفرنسیة الأقدم والاكثر أهمیة لمدة طویلة في فرنسا1595وفي عام 

 وعرفت باسم البورصات والتي تحولت 16وتعود البدایات الاولى لظهور وتشكل أسواق الاوراق المالیة الى القرن 

 4. الى اسواق منظمة لحركة وتداول رؤوس الاموال17في النصف الثاني من القرن 

 

                                                           
 .8،9، ص ص 2008 ،دارأسامةللنشروالتوزیع،الاردن،)البورصة (أسواقالاوراقالمالیةعصامحسین،1
 .8، ص2005 ،دارھومة،الجزائر،- بورصةالجزائر- البورصةعبدالرزاقموري،2
 .17،18، ص ص 2012 ،المكتبالجامعیالحدیث،بدونبلدالنشر،)ومدىتأثرالتداولبھاخلالثوراتالدولالعربیة- تاریخھا- ماھیتھا (البورصةنسرینعبدالحمیدنبیھ،/ 3
 .10 ،صمرجعسابق،عصام حسین4
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وساهم في دفع هذه الأسواق الى الظهور : 

حدوثالانقلابالصناعیفیأوروبا،وتحولالإنتاجمنالإنتاجالصغیرإلىالإنتاجالكبیر،ظهرت الانقلابالصناعي:  •

 .الحاجةالماسةإلىالكمیاتالضخمةمنالموادالخامالتیتحتاجإلیهاالصناعات

انتشارالمدنواثرالثورةالصناعیةوازدحامهابالسكاناحتاجإلىتموینهابالموادالغذائیة،فاقتضى :زیادةالسكان •

ذلكإلىوجودسوقعالمیللاتجارفیالحاصلاتالزراعیة،فنشأفریقمنالتجاریلقبونبالمضاربین، 

 وفریقآخرمنتجارالجملة،فنشأتالبورصاتلتكونالملتقىوالمنظملتلكالمعاملاتبینالفریقین.

: لجوءالحكوماتإلىالاقتراضمنالمواطنینللصرفعلىالحروبالتیأنشأتهامنأجلالحصول اقتراضالحكومات •

 علىالموادالصناعیة،والبحثعنأسواقلصرفمنتجاتهم،فكانتالحكوماتتقدمالمستنداتلهؤلاء المقرضین.

لجوءالشركاتإلىالاقتراض،وتقدیمالمستنداتلهؤلاءالدائنینعلىأساسأنهارهائنیمكنأنتباع اقتراضالشركات:  •

 .فیأیوقت،رغبةمنهذهالشركاتفیازدیادرأسمالها

ضخامةالمشروعات:  •

صاحبالتقدمالصناعیكبرحجمالمشروعاتوضخامةرأسمالها،ممااستلزمالحاجةلتمویلرأس 

 F1.المال،ولهذانشأتالشركاتالمساهمةوجزأترأسمالهاإلىأسهملمنیریدالتمویلوالمشاركةفیهذه الشركات

 2:: یمكن التعرض إلیها كما یلي مراحل نشوء سوق الاوراق المالیة -2

إن التطور الذي مس أوروبا بالانتقال من المرحلة الزراعیة الى المرحلة مرحلة إنشاء أسواق البضائع: 

الصناعیة، وازدیاد المحاصیل والطلب علیها، حتم وجود سوق الاتجار بالمحاصیل الزراعیة وظهر ما 

یسمى بالمضاربین لیحتملوا خطر تقلبات الاسعار، وانشاء تجارة الجملة لتحمل خطر الاتجار فنشأت 

الاسواق في اماكن متعددة للاتجار في هذه المحاصیل وسمیت بورصة البضائع .فقد أنشأت أول 

م. 1304بورصة للبضائع في باریس عام 

 

 بدأت فرنسا في القرن الثالث عشر بتداول الكمبیالات والسحوبات مرحلة التعامل بالأوراق التجاریة:

الأذنیة حیث أوجد الملك فیلیب مهنة سماسرة المصرف من أجل تنظیم هذا التداول. 

                                                           
 دورصنادیقالاستثمارفیسوقالأوراقالمالیةدراسةتجربةجمھوریةمصرالعربیةصلاحالدینشریط،1
،أطروحةلنیلشھادةالدكتوراھفیالعلومالاقتصادیة،تخصصمالیةونقود،كلیةالعلومالاقتصادیةوالتجاریةوعلومالتسییر،جامعةالجزائ"معإمكانیةتطبیقھاعلىالجزائر"
 .76، 75، ص ص 2012- 2011 ،الجزائر،)3(ر
 .111، 110، ص ص 2013 ،دارالنفائس،الأردن،مقوماتالاستثمارفیسوقالأوراقالمالیةالاسلامیةبنالضیفمحمدعدنان،2
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 ذكرت سابقًا بأن التعامل في مرحلة التعامل بالأوراق التجاریة في المقاهي وعلى قارعة الطریق:

الأوراق المالیة كان یجري في بوصة البضائع، ولكن بعد أن خرج المتعاملون في الاوراق المالیة من 

بورصة البضائع بدؤوا یبحثون عن مكان لهم، فكان مكانهم على قارعة الطریق والمقاهي. 

 صاحب مرحلة التطور الصناعي نشوء مرحلة استقلال بورصات الأوراق المالیة بمبانیها وأنظمتها:

مشاریع ضحمة لم یستطع المستثمر الفرد وحده القیام بالأعباء المالیة، فنمو الاقتصاد وتطور الصناعة 

وزیادة الدخل من ناحیة ورواج التعامل في الأوراق المالیة من ناحیة أخرى، أملى ضرورة قیام اسواق 

الاوراق المالیة المستقلة بأنظمتها وإدارتها ومبانیها، ومن بین الاسواق المالیة التي استطاعت ان تستقل 

م ثم طوكیو...... 1821م ونیویورك 1808م ثم باریس 1773بمبنى خاص هي بورصة لندن 

هناك العدید من التعاریف التي تناولت مفهوم اسواق الأوراق المالیة مفاهیم اسواق الاوراق المالیة:  -3

نذكر أبرزها كما یلي:  

: تعرف بأنها" سوق تتداول فیها الأوراق المالیة بأشكالها المختلفة التقلیدیة وغیر التقلیدیة، مع التعریف الاول

توفیر المكان والأدوات والوسائل والطرق التي تمكن وتسهل على المستثمرین –شركات كانوا أو أفراد أو 

 1.سماسرة- القیام بمعاملاتهم بیعاً وشراءاً 

: تعرف أسواق الأوراق المالیة بأنها آلیة یتم من خلالها تداول الأصول المالیة بیعا وشراءاً، التعریف الثاني

وتمكن تلك الآلیة من تحویل الموارد المالیة بكفاءة من القطاعات الاقتصادیة ذات الفوائض المالیة الى 

 2.القطاعات الاقتصادیة التي تعاني من العجز المالي

یعرف سوق الأوراق المالیة بأنه عبارة عن نظام یتم بوجبه الجمع بین البائعین والمشترین لنوع التعریف الثالث:

معین من الأوراق أو لأصل مالي معین، حیث یتمكن بذلك المستثمرون من بیع وشراء عدد من الأسهم 

. 3والسندات داخل السوق إما عن طریق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا المجال

 

المكان الذي یلتقي فیه البائع والمشتري لأصول مالیة من خلال اجراءات قانونیة واداریة، ومالیة التعریف الرابع: 

 .1تمثل النظام الذي یعمل من خلاله السوق المالي

                                                           
 .19، 2013 ،دارالنھضةالعربیة،القاھرة،الشفافیةوالافصاحفیسوقالأوراقالمالیةمحمدأحمدسلام،1
 .21، 2008 ،دارالفكرالجامعي،الاسكندریة،-بینضروراتالتحولالاقتصادیوالتحریرالمالیومتطلباتتطویرھا- أسواقالأوراقالمالیةعاطفولیماندراوس،2
 .17 ،صمرجعسابقحسین،عصام3
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 .سوقالأوراقالمالیةسوقیتعاملبالأوراقالمالیةأسهماوسندات،والأسواققدتكونمنظمةأوغیر منظمةالتعریف الخامس: 

ففیالأسواقالمنظمةتتمصفقاتبیعوشراءالأوراقالمالیةفیمكانجغرافیواحدمعین 

یسمىالبورصة،أماالسوقغیرالمنظم،فإنهیتكونمنعددمنالتجاروالسماسرةیباشركلمنهم 

 2نشاطهفیمقره،ویتصلونببعضهمبواسطةأجهزةالاتصالالمختلفة.

: هو الإطار الذي یتم وفقه اصدار أدوات مالیة طویلة الأجل من طرف أصحاب العجز ثم التعریف السادس

 3.اقتناؤها وتداولها عبر قنوات اتصال فعالة بین أصحاب الفائض بصورة منظمة ومراقبة

بعد عرض التعریفات السابقة یمكن الخروج بالاستنتاج التالي، حیث أن أسواق الاوراق المالیة هي سوق الذي یتم 

من خلاله تداول جمیع الأوراق المالیة من أسهم وسندات ومشتقات و یجتمع فیها أصحاب رؤوس الاموال 

والسماسرة وفقا لنظم ثابتة ولوائح محددة حیث تكون الأوراق المالیة مسجلة ومستوفاة لشروط التداول (البورصة) 

وقد تكون غیر منظمةحیث یتم التعامل بالأوراق المالیة غیر المسجلة في السوق الرسمة. 

إن سوق الأوراق المالیة لا تنشأ لمجرد الرغبة ولا لصدور قرار مقومات إنشاء سوق الأوراق المالیة:  -4

 4من السلطات المختصة وإنما تنشأ نتیجة لتوافر عدة مقومات أساسیة منها: 

وجود الإطار التشریعي والتنظیمي المرن القادر علىالتطور باستمرار للتكیف مع المتغیرات والذي یطمأن  -1

المستثمرین والمدخرینویوفر الحمایة اللازمة لحقوق المتعاملین مما یؤدي إلى خلق جو من الثقة 

 .فیالأسواق

 .وضوح الخطة الاقتصادیة المتبعة في الدولة والتي تحددلرأس المال الخاص دوره -2

 إتباع السیاسات التي تشجع الادخار والاستثمار. -3

 توفر مشاریع ذات الجدوى الاقتصادیة والربحیة المجزئة والتي تسمح باستیعاب رأس المال المعروض. -4

                                                                                                                                                                                                 
،الملتقىالدولیالثاني،الازماتالمالیةالراھنةوالبدائلالمالیةوالمصرفیة،معھدالعلوبورصةالقیمالمتداولةودورھافیتطویرأنشطةالمصارفالاسلامیةمحمدبراقوآخرون،1

 .3، ص2009 ماي 6-5 مالاقتصادیةوعلومالتسییر،الجزائر،
2 /

،أطروحةمقدمةلنیلشھادةالدكتوراھفیالعلومالاقتصادیة،كلیةالعلومالاقتصادیةوالتجاریةوعلومالتسییرمعوقاتأسواقالأوراقالمالیةالعربیةوسبلتفعیلھابوكسانیرشید،
 .44، ص 2006- 2005 ،جامعةالجزائر،الجزائر،

 .109 ،صمرجعسابقبنالضیف، محمد عدنان 3
 .4، ص2013 ،العراق،1 العلومالانسانیة،العدد/،مجلةجامعةبابلالأوراقالمالیةوأسواقھامعالإشارةإلىسوقالعراقللأوراقالمالیةتأطیرنظريمیسونعلیحسین،4
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وجود مؤسسات مالیة ومصرفیة ومن كافة التخصصات مما یشكل بیئة متكاملة من المؤسسات المالیة  -5

 تسمح بتعبئة المدخرات وتولد قروض الاستثمار.

 توفیر شبكة جیدة من المتعاملین والوسطاء في السوق. -6

 .إضفاء الشفافیة على الشركات المصدرة للأوراق المالیة وإخراجها من الإطار العائلي -7

: وتشمل: مكونات سوق الأوراق المالیة -5

 وهي التي یتم التعامل فیها على الأوراق المالیة السوق الأولي (سوق الاصدار):  .1

عند اصدارها لأول مرة، وتختص بتأسیس الشركات الجدیدة، أو التوسع في رأس مال الشركات للاكتتاب في 

 1.صورة أوراق مالیة

وهذا یعني أن المنشآت التي تحتاج الى أموال یمكنها إصدار عدد من الأوراق المالیة، وطرحها للاكتتاب سواء 

في اكتتاب عام أو خاص وهذا یعطي فرصة لجمیع الأفراد والهیئات المختلفة المشاركة عن طریق مدخراتهم في 

توفیر الأموال. وقد یتم اصدار وتصریف هذه الأوراق إما بطریقة مباشرة حیث تقوم الجهة المصدرة بالاتصال 

بعدد من كبار المستثمرین سواء أفراد أو مؤسسات مالیة لكي تبیع لها الأسهم والسندات التي اصدرتها وإما أن 

یتم ذلك بطریق غیر مباشرة وهو قیام مؤسسة متخصصة، عادة ما تكون مؤسسة مالیة بإصدار هذه الأوراق وهو 

الاسلوب الأكثر شیوعا. وتوجد مؤسسات متخصصة في عرض الاوراق المالیة للجمهور التي تصدر لأول مرة 

وهذه المؤسسات یطلق علیها بنك الاستثمار، ویعد بنك الاستثمار وسیطاً بین جمهور المستثمرین المحتملین 

لورقة مالیة معینة والجهة التي قررت إصدارها فهو یقدم المساعدة للجهة المعینة لكي یتم إصدار الورقة كما قد 

 2.یشتري الإصدار كله منها لیقوم بعد ذلك ببیعه للجمهور

 وهي عبارة عن الأسواق التي یتم فیها التعامل السوق الثانوي (سوق التداول):  .2

بالأوراق المالیة التي سبق إصدارها في السوق الأولیة وتم الاكتتاب فیها، وهذه السوق إما أن تكون منظمة 

وتدعى حینئذ (بالبورصة)، أو غیر منظمة وفي هذه الحالة یتم تداول الأوراق المالیة خارج البورصة، وذلك عن 

طریق وسطاء كالبنوك والصیارفة و سماسرة الأوراق المالیة. ویشمل تداول هذه الأوراق المالیة بالسوق الثانویة 

البیع والشراء بین حاملها وأي مستثمر آخر، لذا فالملاحظفي هذه السوق أن متحصلات بیع الأوراق المالیة لا 

                                                           
 .129،ص2014 ،دارالكتابالحدیث،القاھرة،دورالمنظماتوالتكتلاتالدولیةوالأھلیة- البورصاتوالأسواقالمالیةصلاحالدینحسنالسیسي،1
 .253، ص2010 ،دارالتعلیمالجامعي،الاسكندریة،-مدخلمقارن –تقییمأداءصنادیقالاستثمارفیظلمتغیراتسوقالأوراقالمالیةعصرانجلالعصران،2
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تذهب إلى الجهة التي أصدرتها بل تذهب الى حاملي هذه الاوراق الذین یحصلون على ناتج عملیة  البیع، فهم 

یتحملون الخسائر( في حالة نقص سعر بیع الورقة عن شرائهم لها)، كما أنهم یجنون الأرباح( في حالة زیادة 

 1سعر بیع الورقة عن سعر شرائهم لها).

: لها مكان محدد یلتقي المتعاملون فیه بالأوراق المالیة المسجلة في تلك السوق السوق المنظمة (البورصة)

بقصد البیع والشراء وتدار هذه السوق من قبل هیئة منتخبة أو مجلس من أعضاء السوق تدعى بهیئة السوق. 

 : وتتعامل بالأوراق المالیة خارج السوق النظامیة (البورصات) بإشراف بیوتات السمسرة ولا السوق الغیر منظمة

یوجد مكان محدد لإجراء المعاملات الیومیة بل یتم من خلال شبكات الانترنیت المنتشرة أو شبكات الاتصال 

 2المختلفة.

ویتواجدداخلهذاالسوقنوعانمنالأسواقهما: 

: تمثل السوق الثالثة جزء من السوق غیر المنظمة والتي تتكون من بیوت السمسرة غیر أعضاء لسوقالثالثا*

في الأسواق المنظمة وتمثل هذه البیوت في واقع الأمر أسواق مستمرة ودائمة لشراء الأوراق المالیة أو بیعها 

وبأیة كمیة مهما كبر حجمها أو صغر، أما الأفراد المتعاملون في هذه السوق فمنهم المؤسسات الاستثماریة 

 3الكبیرة من حیث رؤوس الأموال، إضافة إلى بیوت السمسرة الصغیرة التي لیس لها ممثلون في السوق المنظمة.

: حالها من حال السوق الثالثة إذ تعتبر شكلاً من أشكال السوق غیر المنظمة، وتعرف بأنها السوق الرابعة*

سوق للتعامل المباشر بین الشركات الكبیرة مصدرة الأوراق المالیة وبین أغنیاء المستثمرین، دون الحاجة إلى 

السماسرة أو تجار الأوراق المالیة، ویتم التعامل فیها بسرعة وبتكلفة بسیطة من خلال شبكة اتصالات الكترونیة 

وتلیفونیة. وتوفر هذه السوق امكانیة اجراء المعاملات بسرعة بسب الاتصال المباشر، والذي یتم من خلاله 

تحدید الاسعار التي تكون مناسبة للمتعاملین، وبالشكل الذي یتضمن في الغالب انخفاضاً في تكالیف 

 4.المعاملات، وذلك لبعدها عن رسوم التسجیل والتعامل بالعمولات المرتفعة وما إلى ذلك

 

) 02الشكل(

                                                           
 .19 ،صمرجعسابقعصامحسین،1
 .280- 279 ،صصمرجعسابقنسرینعبدالحمیدنبیھ،2
 .150- 149 ،صصمرجعسابقكاظمالدعمي،3
 118،صمرجعسابقمحمد عدنانبنالضیف،.4
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مكونات السوق الثانویة والعلاقة بینها 

 

 

 

 

 

 

. 56، ص مرجع سابق أندراوس، عاطفولیم:المصدر

 : هي السوق التي یتم فیها تداول الأوراق المالیة التي تصدرها الشركات غیرالسوق الموازیة .3

المدرجة أسماؤها في السوق المالیة وكذلك یتم فیها تداول الأسهم وسندات الشركات المدرجة أسماؤها في 

 البورصة لكن بحجم أقل من نسبة التعامل المحددة المطلوبة في السوق النظامیة.

 ظهرت هذه الأسواق حدیثاً وأصبحت الأكثر انتشاراً أسواق العقود المستقبلیة:  .4

وهي سوق التعامل أیضاً بالأوراق المالیة ولكن من خلال عقود واتفاقیات یتم تنفیذها في تواریخ لاحقة ومن أهم 

 1هذه الأسواق سوق الخیارات.

سوق الأوراق المالیة أهمیتها، وظائفها وأهم خصائصها :  الثانيالمطلب

 2:یمكن إبراز أهمیة سوق الأوراق المالیة من خلال ما یلىأهمیة سوق الأوراق المالیة: الفرع الأول: 

 تنمیةالمدخراتالوطنیةعنطریقتشجیعالاستثمارفیالأوراقالمالیةوتوجیهانحوالقطاعاتالاقتصادیةالمختلفةعلىأسستنا

 فسیةكفؤة.

                                                           
 .280 ،صمرجعسابقنسرینعبدالحمیدنبیھ،1
" سوقالأوراقالمالیةالإسلامیةبینالنظریةوالتطبیقنبیلخلیلطھسمور،2

،قدمتھذھالرسالةاستكمالالًمتطلباتالحصولعلىدرجةالماجستیرفیإدارةالأعمال،قسمإدارةالأعمال،كلیةالتجارة،الجامعةالإ"دراسةحالةسوقرأسالمالالإسلامیفیمالیزیا
 .30،ص2007 سلامیة،غزة،

 الأسواق المنظمة

 (البورصات)
 السوق غیر المنظمة

 السوق

 الثالثة

 

 

 

 

 السوق

 الرابعة
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  جذب الاستثمارات الأجنبیة لتسهم في تسریع العملیة التنمیة الاقتصادیة وتقلیص الاعتماد على

 الاقتراض الخارجي.

 الإسهام في تحقیق التوزیع الأمثل للموارد المالیة المتاحة وبالتالي التقلیل من تكالیف 

ومخاطر التمویل. 

  المساهمة في رفع مستوى الوعي الادخاري والاستثماري للأفراد والمؤسسات وزیادة شفافیة وموثوقیة

 المعلومات ذات الصلة بأداء الشركات المدرجة والاقتصاد الكلي على حدٍ سواء.

 .تسریع وتسهیل عملیة التخصیص وتوسیع قاعدة الملكیة في الاقتصاد 

  تمویل خطط التنمیة الاقتصادیة وذلك بمساعدة حكومات الدول على الاقتراض من الجمهور لتمویل

 مشروعات التنمیة، والإسراع بمعدلات النمو الاقتصادي لدیها.

 توفیر الحافز والدافع الحیوي لدى جماهیر المستثمرین من خلال تحقیق السعر العادل 

للأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة وحمایة الأطراف المتبادلة. 

  القدرة على توفیر وإعادة تدویر كم مناسب من الأموال لتحقیق السیولة اللازمة للمجتمع، ودعم

 الاستثمارات ذات الآجال المختلفة.

  المساعدة في زیادة مستویات الإنتاج في الاقتصاد من خلال تمویل الفرص الاستثماریة التي تؤدي إلى

رفع مستویات الإنتاج وبالتالي رفع مستویات التشغیل أو التوظیف والذي یؤدي بدوره إلى تحقیق 

 مستویات أفضل للدخول سواء على المستوى الفردي أو المستوى القومي.

 : یمكن إبراز وظائف سوق الأوراق المالیة في: وظائف سوق الأوراق المالیةالفرع الثاني:

: تعتبر سوق الأوراق المالیة سوقاً مستمرة، یتم العمل من خلالها على *إیجاد سوق دائمة ومستمرة وحرة

الأوراق المالیة في أوقات العمل الرسمیة، بحیث تمكن جمهور المتعاملین من شراء وبیع الأوراق المالیة، طلباً 

للربح أو تغیر للاستثمار، حیث یكون في وسع المتعامل في أي وقت تسییل أصوله المادیة ومن جهة المستثمر 

وجود سوق لطلب الأموال. 

: ان قیام أصحاب الفائض بالاكتتاب في أسهم شركة حدیثة أو شراء كمیة من ضخالأموال في عجلة الاقتصاد*

السندات التي تصدر عن بعض الشركات یعني هذا، أنهم قد أضفوا مصادر تمویل جدیدة للسوق، حیث لا 

یستطیع المستثمر سحب أمواله من السوق إلا إذا حل محله مستثمر آخر وقام بشراء هذه الأدوات، وهذا یدل 

على أن الأموال تبقى في السوق ولا تخرج منه الا إذا تم تصفیته هذه الشركة أو تمَ استحقاق دین الورقة، كما أن 
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بیع الورقة وتحویلها الى أموال یفتح أبواب مجالات استثمار جدیدة وذلك بضخ تلك الأموال في مجالات استثمار 

 1.أخرى

: تساعدالأوراقالمالیةفیتحدیدالاتجاهاتالعامةفیعملیة التنبؤ، أداةومؤشرللحالةالاقتصادیة*

فهیتعتبرالمركزالذییتمفیهتجمیعالتذبذباتالتیتحدثفیالكیانالاقتصادي، وتسجیلها، 

 .وحجمالمعاملاتمقیدبالأموالالسائلةالمتداولة،والأسعار

: حیثأنعملاتالبیعوالشراءفیسوقالأوراقالمالیة أداةمساهمةفیدعمالائتمانالداخلیوالخارجي*

تعدمظهرامنمظاهرالائتمانالداخلي،فإذاماازدادتمظاهرالائتمانلیشملالأوراقالمالیةالمتداولةفي 

أسواقالأوراقالمالیةالدولیة،أصبحمنالممكنقبولهذهالأوراقكغطاءلعقدالقروضالمالیة. 

:حیثتساهمأسواقالأوراقالمالیةفیزیادةوعیالمستثمرین أداةلتقویمالشركاتوالمشروعات*

وتبصیرهمبواقعالشركاتوالمشروعات، ویتمالحكمعلیهابالنجاحأوبالفشل،فانخفاضأسعارالأسهم 

بالنسبةلشركةمنالشركاتدلیلقاطععلىعدمنجاحها، أوعلىضعفمركزهاالمالي، وهو ما قد 

یؤدیإلىإجراءبعضالتعدیلاتفیقیادتها، أوفیسیاساتهاأملافیتحسینمركزها. 

: *أداةللحدمنمعدلاتالتضخمفیهیكلالاقتصادالوطني

حیثتساعدسوقالأوراقالمالیةعلىجذبالمدخراتمنالأفرادوالمؤسساتوبالتالیامتصاصفائضالسیولةالنقدیةواتجاههذهالمدخراتنح

 .والاستثماربدلامنالاستهلاك

*أداةجذبللاستثماراتالأجنبیة،وتوطیدالتكنولوجیاعنطریقالاستفادةمنالتطوراتالمالیةوالاقتصادیةالعالمیة،حیثتعملسوقالأو

 2.راقالمالیةعلىزیادةالترابطمعالعالمالخارجیعنطریقارتباطهابالأسواقالمالیةالدولیة

  خصائص سوق الأوراق المالیة:الفرع الثالث:

 3لسوقالأوراقالمالیةبعضالخصائصتمیزهاعنباقیالأسواقالأخرىنذكرمنها:

سوقالاوراقالمالیةتتسمبكونهاأكثرتنظیمامنباقیالأسواقالمالیةالأخرى،نظراًلكونالمتعاملینفیهمن  -

الوكلاءالمختصین،وهناكشروطوقیودقانونیةلتداولالاوراقالمالیةفیهذهالسوق،لذلكفیمعظمالبلدان 

 .هناكإداراتمستقلةذاتصلاحیاتتدیرالعملیاتفیأسواقالاوراقالمالیةوتوفرللمتعاملینالمعلومات الضروریة
                                                           

 .120 ،صمرجعسابقبنالضیف، محمد عدنان 1
 .48- 47 ،صصمرجعسابقبوكساني رشید،2
 .56، ص2002 ،دارصفاءللنشروالتوزیع،عمان،الأسواقالمالیةوالنقدیةجمالجویدانالجمل،3
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یتطلب سوق الاوراق المالیة وجود سوق ثانویة، یتمفیه تداول الاوراق التي تم إصدارها من قبل بما  -

 یكفلتوفیرالسیولة.

سوق الاوراق المالیةتتمیز بالمرونة، وبإمكانیة استفادتها من تكنولوجیا الاتصالات، تعطي للأسواق  -

المالیةخاصیة،بأنهاأسواقواسعةعنغیرهامنأسواقالسلعتتمفیهاصفقاتكبیرةوممتدةقدیتسعنطاقهالیشمل 

 .أجزاءعدةمنالعالمفینفسالوقت

 .الاستثمارفیسوقالأوراق المالیةیتطلبتوفیرالمعلوماتالسوقیة،واتخاذالقراراتالاستثماریةالرشیدة -

سوقالأوراقالمالیةترتبطبالأوراقالمالیةطویلةالأجل،تكتسبأهمیةخاصةفیتمویلالمشروعات  -

 .الإنتاجیةالتیتحتاجإلىأموالتسددعلىأمدطویل

الاستثمارفیسوقالأوراقالمالیةقدیكونأكثرمخاطرةوأقلسیولةمنالاستثمارفیالسوقالنقدي،نظراً  -

لكونأدواتالاستثمارفیه،مثلالسنداتطویلةالأجلتحتملمخاطرسوقیة،سعریة،وتنظیمیةمختلفة،وكذلك 

 .الأسهمعلىالرغممنأنهاذاتعائدأكبرنسبیاإلاأنهامخاطرهاكبیرةأیضا

 الثالث: الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة المطلب

تصنف الاوراق المالیة المتداولة في سوق الاوراق المالیة الى:  

 أدوات الملكیة -1

 .ادوات المدیونیة (السندات) -2

 الاوراق المشتقة (أو المهجنة) -3

 الفرعالأول: أدوات الملكیة

السهم هو حق المساهم في شركة أموال وهو الصك الذي یثبت هذا الأسهم (ادوات الملكیة):تعریف  -1

الحق القابل للتداول وفقاً لقواعد القانون التجاري ویمثل حق المساهم في الاشتراك في الجمعیات 

العمومیة وحق التصویت فیها وحق الانتخاب وحق الأولویة في الاكتتاب عند زیادة رأس المال، كما أنه 

یعطي حق الحصول على جزء من أرباح الشركة السنویة وعلى جزء من أموال الشركة عند تصفیتها 

 .1بسب الانقضاء

 2:یتمتعالسهمبمجموعةمنالخصائصتمیزهعنغیرهمنالأوراقالمالیةالأخر،ومنأهمهذه الخصائصمایليو

                                                           
 .17، ص2010 ،دارالكتابالحدیث،القاھرة،أساسیاتالبورصةوقواعداقتصادیاتالاستثماراتالمالیةعبدالقادرالحمزة،1
 .188-187 ،صصمرجعسابقمحمدعدنانبنالضیف،2
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 الأسهم صكوك متساویة القیمة وذلك من أجل الحصول على الحق نفسه. -

عدم قابلیة السهم للتجزئة ومن ثم لا یجوز تعدد مالكي السهم الواحد فإذا آلت ملكیته لأكثر من شخص  -

نتیجة لإرث أو هبة أو غیر ذلك فهذه التجزئة وإن كانت صحیحة بین هؤلاء إلا أنها لا تسري في 

 مواجهة الشركة لذا ینبغي لهم تحدید أحدهم لتمثیلهم أمام الشركة.

قابلیة السهم للتداول بالطرائق التجاریة، متى كانت الأسهم اسمیة وبالتنازل متى كانت لحاملها وبالتظهیر  -

 متى كانت لأمر.

 لیس لها تاریخ استحقاق محدد، طالما أن الشركة ما زالت تزاول نشاطها. -

 .عدم ثبات العائد وتذبذبه ما بین ربح وخسارة، وذلك تبعاً للظروف المحیطة بالشركة -

تقسم الأسهم إلى ثلاث فئات:  أنواع الأسهم:  -2

 1:من حیث الشكل الذي یظهر به إلى )أ

هو الذي یحمل اسم صاحبه وتدون فیه البیانات المقیدة في سجل التنازل وتقید السهم الاسمي:  •

 الاسهم في هذا السجل ویودع في مركز الشرطة.

هو الذي لا یذكر فیه اسم المساهم ویعتبر حامله مالكاً له بسبب الحیازة المادیة، السهم لحامله:  •

 وتعتبر الحیازة قرینة على وجود السبب الصحیح وحسن النیة في مستند الملكیة.

للشركة أن تصدر أسهماً للأمر ویشترط فیها أن تكون كاملة الوفاء أي دفعت كل قیمتها أسهم للأمر:  •

الاسمیة إذ أن الشركة لا تستطیع أن تتعقب تداول السهم ولا تستطیع أن تتعرف على المساهم الأخیر 

 الملزم برصید القیمة التي لم تدفع من قیمة السهم.

 2:من حیث نوع الحصة التي یدفعها إلى )ب

 و هي ما یدفعه الشریك من اصول غیر النقد.اسهم عینیة :  •

 و هي الاموال التي تدفع كحصة للشریك في الشركة.اسهم نقدیة :  •

 من حیث الحقوق التي یتمتع بها صاحبها إلى: )ت

یمثل هذا النوع من الأسهم مقدار الاشتراك في رأسمال شركة المساهمة، أي هو المقدار أسهم عادیة:  •

المملوك من رأسمال الشركة. بذلك یقسم رأس المال إلى أجزاء متساویة یسمى كل جزء "سهم". الأسهم 

عبارة عن أوراق مرقمة لیس لها تاریخ استحقاق تحمل قیمة تعرف بالقیمة الاسمیة للسهم. في حالة 

                                                           
 .22- 20 ،صصمرجعسابقالحمزة، عبد القادر1
 .168،داراسامةللنشروالتوزیع،عمان،بدونذكرسنةالنشر،صالمعاملاتالمالیةفیالشریعةالاسلامیةبلالعمادأبوالسعید،2
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تصفیة الشركة بعد افلاسها، فإن هؤلاء المساهمین یأتون في الدرجة الثالثة بعد الدائنین والمساهمین 

 الممتازین من حیث استرجاع أموالهم المستثمرة.

من أهم هذه الحقوق مایلي: حقوق المساهمین العادیین: 

 الحق في الأرباح الموزعة -

 حق التصویت -

 حق الأولویة في الاكتتاب -

 حق حضور الجمعیات العامة -

 حق بیع الأسهم -

 حق الاطلاع على وثائق الشركة. -

 1حق المساهمة في موجودات الشركة بعد التصفیة. -

: یمثل السهم الممتاز مستند ملكیة (وأن كانت تختلف عن الملكیة التي تنشأ عن السهم الأسهم الممتازة •

العادي) له قیمة اسمیة، وقیمة دفتریة، وقیمة سوقیة. شأنه في ذلك شأن السهم العادي. غیر أن القیمة 

الدفتریة تتمثلفي قیمة الاسهم الممتازة كما تظهر في دفاتر الشركة مقسومة على عدد الاسهم المصدرة. 

ولحامل السهم الممتاز أولویة على حملة الاسهم العادیة في أموال التصفیة كما له الحق في توزیعات 

سنویة تتحدد بنسبة مئویة ثابتة من القیمة الاسمیة للسهم. كما له الحق في توزیعات سنویة تتحدد بنسبة 

 مئویة ثابتة من القیمة الاسمیة للسهم.

 أهمها: :حقوق المساهمین الممیزین

حق تراكم العوائد وذلك بتجمیعها لفترات متتالیة ثم استلامها بعد عدة سنوات ضمن الفترة المحددة لهذه  -

 الأسهم .

حق تحویل الأسهم الممتازة الى اسهم عادیة، وذلك عندما یجد أصحاب الاسهم الممتازة ان حصص  -

 الاسهم العادیة من الارباح الموزعة عالیة نسبیًا. مقارنة بعوائد الاسهم التي یمتلكونها.

إن هناك التزاماً هاما تجاه الشركة والذي هو قابلیة الاستدعاء وقد یكون ذلك وفق للشروط معینة مثلا  -

 2بعد فترة محددة من تاریخ الاصدار.

: یجري ذكرها فیما یلي: أنواع الأسهم الممتازة
                                                           

 .7،22،ص ص2002 ،الجزءالثاني،دارھومھ،الجزائر،الأوراقالمالیةالمتداولةفیالبورصاتوالأسواقالمالیة: سلسلةالتعریفبالبورصةجبارمحفوظ(أ)،1
 .101-99، ص ص 2006 ،دارالحامد،الاردن،أوراقمالیة – سندات –الاستثمارفیالبورصةأسھممحمدعوضعبدالجوادوآخرون،2
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: إذا تخلفت المنشأة عن دفع الأرباح الموزعة في سنة ما لعدم وجود أرباح أسهم ممتازة مجمعة للأرباح

كافیة لدفع النسبة المحددة للأسهم الممتازة فإن الأرباح الموزعة لتلك السنة تنتقل للسنة القادمة 

: والتي تسمح لحملتها بعد استیفاء نسبة الارباح المحددة لهم في عقد الشركة أسهم ممتازة مشاركة

مشاركة حملة الأسهم العادیین في الأرباح المتبقیة. 

 هي الأسهم التي یحق للشركة ردها، بالرغم من وجود تاریخ استحقاق أسهم ممتازة قابلة للاستدعاء:

للأسهم الممتازة كالسندات. وتقوم الشركة بدفع علاوة اضافیة على القیمة الاسمیة للأسهم تسمى بعلاوة 

 .1الاستدعاء

: وهي التي یحصل علیها المساهم عوضاً عن أسهمه التي ردت إلیه قیمتها الاسمیة اثناء أسهم التمتع •

قیام الشركة، وبعبارة أخرى هي الأسهم التي استهلكت قیمتها، ویكون الاستهلاك من الأرباح ولیس من 

رأس المال ویحق لصاحبها أخذ جزء من الارباح وذلك بعد تقدیم مقدار محدد من الارباح لأصحاب 

أسهم رأس المال والباقي یوزع بینهما (اسهم رأس المال وأسهم التمتع) ولیس لهم أي حق بعد التصفیة 

 .2الشركة

 

 

 

 

 

 

): 01جدول(

أوجه الاختلاف بین السهم الممتاز والسهم العادي 

 

 

معیار المقارنة 

 

 

الاسهم الممتازة 

 

الاسهم العادیة 

                                                           
 قسمالعلومالاقتصادیةوالقانونیة،العدد/ ،الأكادیمیةللدراساتالاجتماعیةوالإنسانیةاعادةالھندسةالمالیةلسوقالأوراقالمالیةفیظلتداعیاتالأزمةنسرینبنزواي،1

 .66،ص2014 ،أمالبواقي،12
 .163 ،صمرجعسابقبنالضیف، محمد عدنان 2
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اداة هجینة تجمع بین الدین طبیعة الاداة 

والملكیة 

اداة ملكیة صرفة 

مقسوم ارباح ثابت بنسبة من مستوى الدخل 

القیمة الاسمیة المثبتة بشهادة 

السهم 

یتحدد وفق قرار وسیاسة الشركة 

في توزیع الارباح على 

المساهمین 

قد یكون قابل للاطفاء او الاستحقاق 

الاستدعاء او التحویل الى سهم 

عادي 

یكون السهم قائما طالما الشركة 

قائمة أي لیس له تاریخ 

استحقاق ولا یمكن تحویل 

خصائصه 

لا یمكن ان تتراكم ارباح السهم یمكن ان تتراكم ارباح السهم تراكم الأرباح 

لا یحق لحامله المشاركة المشاركة بالادارة 

بالإدارة الا اذا نص على خلاف 

ذلك 

حق المشاركة والانتخاب 

والتصویت في مجلس الادارة 

أسواق تتصف بالعمق والاتساع أسواق محدودة وغیر نشطة طبیعة الأسواق 

ونشطة 

یصدر بقیم اسمیة مختلفة القیمة الاسمیة 

الفئات 

یصدر بقیمة واحدة وفقاً لقانون 

الشركات 

 

. 180، ص مرجع سابقالتمیمي، أرشد فؤادالمصدر: 

السند هو ورقة متداولة تمثل دینا طویل الأجل على (السندات): - تعریف1     أدوات المدیونیةالفرع الثاني: 

الشركة المصدرة أو أیة هیئة أخرى، وهو جزء من الدین الكلي لها. وعلیه فإن السندات هي تلك الأوراق المالیة 

التي تمثل وسیلة تستعملها الشركات (أو الحكومة) للحصول على رؤوس الأموال في شكل دیون طویلة الأجل، 

عندما لا تكفي الأموال الخاصة التي یقدمها المساهمون لتمویل المشاریع، وخاصة المتعلقة منها بتوسع تلك 
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الشركات. وبذلك فإن حملة السندات ما هم في حقیقة الأمر إلا دائنین بالنسبة للشركات على عكس المساهمین 

 .1الذین یمثلون ملاكا لتلك الشركات كما سبق وأن ذكرنا

تصنف السندات إلى: أنواع السندات:-2

 2:حسب جهة الاصدار الى

سندات الحكومة (أو سندات الخزینة المركزیة): والتي هي وثائق الدین العام طویل الأجل، تصدر عادة  -1

عن البنوك المركزیة ولفترات متباینة حسب الظروف الاقتصادیة للبلد وحالة العجز السائد في المیزانیة 

 العامة.

السندات الحكومیة الصادرة مقابل ضمانات مادیة: والتي غالباً ما تكون عقارات وأحیانا رواتب، وذلك  -2

 على القروض التي تدفع الى الاسر أو المنشآت لبناء او لشراء المساكن او الاراضي.

سندات الهیئات المحلیة: والتي تصدر عادة لأغراض استثماریة بحتة وخاصة في مشروعات البنیة  -3

 التحیة وبالتالي تكون هذه السندات كالسندات الحكومیة السابقة.

سندات الشركات المساهمة: والتي تصدر عن القطاع الخاص بغرض الاقتراض من الجمهور مقابل  -4

فوائد محددة وبضمان أموال الشركة المعنیة وبالتالي فإن هذه السندات لا تحظى بضمانات حكومیة. 

 وبالتالي تكون أكثر خطورة.

 3حسب طریقة السداد:

 سندات تسدد عند تاریخ الاستحقاق •

سندات تسدد قبل تاریخ الاستحقاق: وذلك باستدعائها من طرف الجهة المصدرة سواءً عن طریق   •

الاختیار العشوائي لبعض السندات وسدادها مع تقدیم مكافئات لحملتها أو عن طریق دخول الشركة الى 

 سوق رأس المال مشتریة لسنداتها.

حسب العملة التي تحرر بها السندات: 

 سندات تحرر بالعملة الوطنیة للجهة المصدرة •

سندات تحرر بالعملات الأجنبیة، ومثالها السندات التي تتداول في أسواق العملات الاجنبیة .  •

                                                           
 .44 ،صمرجعسابق،)أ(جبارمحفوظ1
 .1113- 112 ،صصمرجعسابقمحمدعوضعبدالجواد،2
-1996 أثرالتضخمعلىعوائدالأسھمدراسةتطبیقیةلأسھممجموعةمنالشركاتالمسعرةفیبورصةعمانللفترةبلجبلیةسمیة،3

،مذكرةتدخلضمنمتطلباتنیلشھادةالماجستیرفیعلومالتسییر،فرعتسییرالمؤسسات،قسمعلومالتسییر،كلیةالعلومالاقتصادیةوعلومالتسییر،جامعةمنتوري،قسنط2006
 .20، ص2010-2009 ینة،
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 1:       أنواع أخرى من السندات

السندات التقلیدیة: تمثل دینا على المصدر الذي یلتزم بـ: دفع مبلغ سنوي لحامل السند(الفائدة) وتسدید  -1

 مبلغ أصلي للدائن، وبذلك فإن السندات التقلیدیة هي الشكل البسیط لهذا النوع من الأوراق المالیة.

 السندات الأخرى: -2

السندات القابلة للتحویل الى أسهم: یمكن لحامل هذا النوع من السندات الى استبدالها حسب رغبته،  •

 بأوراق مالیة خاصة الأسهم العادیة لنفس الشركة المصدرة وبذلك یصبح من ملاكها.

السندات بكوبونات الاكتتاب في السندات: یسمح لحامله بالاكتتاب في سندات مماثلة في مدة زمنیة  •

محددة وبسعر محدد مسبقاً . إذ یرفق بكل سند قدیم كوبون یمكن استبداله بسند جدید عندما تمر فترة یتم 

 تحدیدها في عقد الاصدار.

السندات بمعدل فائدة متغیر: جاء هذا النوع من السندات أساسا انطلاقاً  من نقائص السندات ذات  •

المعدل الثابت خاصة وأن السندات تعتبر- كما ذكرنا سابقاً - دینا طویل الأجل وأن اسعار الفائدة تتغیر 

 ارتفاعا وانخفاضا على مدى فترة الدین.

السندات المرتبطة بالمؤشرات: هو ذلك السند الذي یربط سعر الفائدة الخاص به، أو المبلغ الأصلي او  •

 الاثنین معاً بتغیرات مؤشر معین.

 حسب نوع الضمان:

السندات المضمونة بأصول الشركة: قد تصرالشركات سندات مضمونة أو مرهونة ببعض ممتلكاتها  •

 كالأراضي أو الآلات أو أوراق مالیة في محفظتها.

السندات غیر المضمونة: على عكس السندات السابقة فإن السندات غیر المضمونة تمثل دیناً عادیاً  •

غیر مرتبط بأي أصل من أصول الشركة. 

): 02الجدول(

خصائص الأنواع المختلفة من الأوراق المالیة 

الورقة المالیة 

 

 

عامل المقارنة 

 

السندات 

 

الأسهم الممتازة 

 

الأسهم العادیة 

                                                           
 .59 ،50 ،صصمرجعسابق،)أ (جبارمحفوظ1



 الفصل الأول                                                  الملامح الاساسیة لسوق الأوراق المالیة
 

24 
 

أولا: الحق في الحصول 

على دخل 

.من حیث الأسبقیة 1

 

.من حیث مبلغ الدخل 2

أو العائد 

 

 

الدرجة الأولى في 

السداد 

ثابت ومحدد 

 

 

المرتبة الثانیة 

 

ثابت ومحدد 

 

 

المرتبة الثالثة 

 

المتبقي وغیر محدد 

ثانیا: الحق في الأصول 

عند التصفیة 

.درجة الأسبقیة 1

.المبلغ 2

 

 

المرتبة الأولى 

محدد 

 

 

المرتبة الثانیة 

محدد 

 

 

المرتبة الثالثة 

المتبقي وغیر محدد 

ثالثاً : الحق في استرداد 

القیمة 

تاریخ الاستحقاق 

إجباري 

 

محدد مسبقاً وله تاریخ 

سداد. 

(القیمة الاسمیة) غیر 

ملزم 

لیس له تاریخ استحقاق 

المتبقي غیر ملزم 

 

لیس له تاریخ استحقاق 

 .60، ص مرجع سابق، محمدعوضعبدالجوادوآخرونالمصدر: 

دفع الاقبال على سوق الأوراق المالیة بالشركات والمستثمرین لإیجاد الأوراق المالیة المشتقة:الفرع الثالث: 

أدوات مالیة جدیدة تسمى بالمشتقات المالیة وتعرف بأنها عقود مالیة تشتق قیمتها من الأسعار الحالیة للأصول 

 محل التعاقد مثل الأسهم والسندات. 

العقود المستقبلیة هي عقود یتم الاتفاق فیها على الشيء المبیع، وسعره وكمیته عند العقود المستقبلیة:  )أ

ابرام العقد، على أن یتم تسلیم المبیع ودفع الثمن في المستقبل ولذا وصف العقد بأنه (مستقبل). والتعبیر 

بأن العقود المستقبلیة تعطي لحاملها الحق في البیع أو الشراء غیر دقیق لما یوحي به هذا التعبیر من 

أن العقد المستقبلي عقد مستقل عن عقد البیع والشراء كما هو الحال في عقود الاختیار ولیس الأمر 

كذلك بل العقد المستقبلي في حقیقته عقد بیع أو شراء مستقبل یتم ابرامه وقت الاتفاق ولیس لأحد 

 1المتعاقدین خیار عدم تنفیذه.

                                                           
 .993،ص2005 ،الجزءالأول،كنوزاشبیلیاللنشروالتوزیع،الریاض،أحكامالتعاملفیالأسواقالمالیةالمعاصرةمباركبنسلیمانبنمحمدآلسلیمان،1
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): 03جدول(

أهم الفروقات وأوجه الاتفاق بین العقود المستقبلیة والعقود الآجلة 

 

أوجه الاختلاف 

 

أوجه الاتفاق 

 

العقود المستقبلیة 

 

العقود الآجلة 

-یتم ابرام العقد حالا بینما یتم -تتداول في أسواق غیر منظمة - تتداول في أسواق منظمة 

التسلیم في تاریخ لاحق، یتم 

تحدیده وقت ابرام العقد 

-عقد البیع لازم لكلا الطرفین 

- تبرم العقود في الغالب بهدف 

المضاربة على فروق الأسعار. 

-یمكن لكل متعاقد اغلاق مركزه 

والخروج من السوق بإجراء صفقة 

عكسیة. 

توجد هیئة ضامنة وهي بیت 

التسویة 

لا توجد هیئات ضامنة 

التسویة وفقا للسعر المتفق علیه التسویة وفقا لأسعار السوق  

في العقد.  

لا یوجد هذا المصطلح في هذا أداة مالیة مشتقة 

السوق 

نمطیة من حیث حجم العقد 

وتاریخ التسلیم ونوعیة الأصل 

غیر نمطیة 

 

  باستناد على محمد عوض عبد الجواد، مرجع سابق. من اعداد الطالبة.المصدر:

وتتمثل في: *أغراض المتعاملین بالعقود المستقبلیة: 

الاحتیاط (التغطیة): ابرام عقود بیع أو شراء مستقبلیة بأسعار محددة، للوقایة من الاثار غیر المرغوبة  •

 لأي تغیر قد یحدث في الأسعار في المستقبل.

المضاربة في العقود المستقبلیة: وتعني دخول المضارب في سوق العقود المستقبلیة مشتریاً، عند توقعه  •

اتجاه الأسعار للارتفاع، أو بائعاً عند توقعه اتجاهها للانخفاض، بهدف تحقیق الربح من فروق الأسعار 

 عند تحقق توقعاته بحیث یقوم بعد ذلك بإغلاق مركزه بإبرام عقد معاكس للعقد السابق.

:  *أنواع العقود المستقبلیة
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 العقود المستقبلیة على السلع. -1

 العقود المستقبلیة المالیة: یراد بها العقود التي ترد على الاوراق المالیة الأصلیة( اسهم، سندات...) -2

 1.العقود المستقبلیة على العملات الأجنبیة -3

هو عبارة عن اتفاق بین طرفین: ب) عقود الخیارات: 

.الطرف الأول المشتري: له حق شراء أو بیع: 1

 كمیة محددة من شيء ما یحدد ذلك حجم العقد -

 بسعر محدد یسمى سعر الممارسة. -

 حتى تاریخ محدد- تاریخ التنفیذ النهائي أو نهایة فترة تنفیذ الخیار. -

فخیارات الشراء تعطي حق الشراء وخیارات البیع تعطي حق البیع. 

. الطرف الثاني البائع: فهو ملزم ببیع أو شراء الشيء موضوع التعاقد وبسعر الممارسة المتفق علیه فإذا 2

مارس المشتري هذا الحق داخل النطاق الزمني للعقد فإن المشتري عله أن یدفع للبائع لهذا الحق ثمن أي مبلغ 

مقابل الحق یلاحظ أنه بالنسبة للفرص والمخاطر الخاصة بكل من المشتري والبائع فهي متضادة كما یلي: 

- بالنسبة لمشتري حق الشراء أو البیع فإن احتمالیة تحدید مكاسب أو أرباح غیر محددة وفي مقابل هذافإن 

الخسائر محددة. 

 2.- بالنسبة لبائع حق الشراء او البیع فإن خسائره غیر بینما ارباحه محددة

 3:*أنواع عقود الخیار

تتنوععقودالاختیاربالنظرإلىنوعالاختیارمحلالعقدإلىثلاثةأنواع: 

 .عقوداختیارالشراء -1

 عقوداختیارالبیع -2

 عقودالاختیارالمركبة -3

                                                           
 .940 ،926 ،صصمرجعسابقمباركبنسلیمانبنمحمدآلسلیمان،1
 . 560،ص 2004-2003 ،الدارالجامعیة،الاسكندریة،الإستثمارفیالبورصةالأوراقالمالیةعبدالغفارحنفي(أ)،2
 .99،100، ص ص 2010 ،مركزالنشرالعلمي،المملكةالعربیةالسعودیة،الأسواقالمالیةمنمنظوراسلاميمباركبنسلیمانآلفواز،3
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كماتتنوعبالنظرإلىنوعالأصلمحلالاختیارإلىأربعةأنواع: 

 عقودالاختیارعلىالأوراقالمالیة. -1

 .عقودالاختیارعلىالسلع -2

 عقودالاختیارعلىالعملات. -3

 .عقودالاختیارعلىمؤشراتالأسهم -4

 :وتتنوعبالنظرإلىملكیةالأصلمحلالاختیارأوعدمهاإلىنوعین

 ویقصدبهأنیكونالمحررفیاختیارالشراءمالكًاللأوراقالمالیة،أو :الاختیارالمغطى -1

السلع،أوالعملاتالتیالتزمببیعهابمقتضىبیعهلحقالشراء،بحیثیقومبتسلیمها 

 .عندمایقررمشتریالاختیارممارسةحقهفیالشراء

الاختیارغیرالمغطى (المكشوف): ویقصدبهأنالمحررحینحرراختیارالشراءلمیكنیملكالأوراق  -2

المالیة،أوالسلع،أوالعملاتالتیالتزمببیعها،وإنمایحررعلیهاالاختیاربنیةأن 

 .یقومبشرائهامنالسوق،وتسلیمهاللمشتري،عندمایقررمشتریالاختیارممارسة حقهفیالشراء

وسنقوم بالتركیز على خیارات الشراء والبیع وذلك بإبراز خصائصها في الجدول التالي: 

 

 

): 04الجدول(

تلخیص خیارات الشراء والبیع 

نوع الخیار 

العقد 

خیار بیع خیار شراء 
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. حق شراء أسهم في تاریخ 1*المشتري أو المالك 

التنفیذ. 

. ملزم بدفع مكافأة أو مقابل 2

للحصول على الخیار. 

. تتحقق الأرباح من ارتفاع 3

أسعار الأسهم. 

. الربح: غیر محدد النطاق 4

. الخسارة محددة النطاق. 5

. حق بیع أسهم في تاریخ التنفیذ 1

. ملزم بدفع مكافأة أو مقابل 2

للحصول على الخیار. 

. تتحقق الأرباح من انخفاض 3

أسعار السهم. 

. الربح: غیر محدد النطاق. 4

. الخسارة: محددة النطاق. 5

. ملزم ببیع أسهم في تاریخ التنفیذ 1*البائع 

. له الحق في الحصول على 2

المكافأة. 

. تتحقق الأرباح من ثبات أو 3

انخفاض أسعار السهم. 

. الربح: محدد النطاق. 4

. الخسارة: غیر محددة. 5

. ملزم بشراء أسهم في تاریخ 1

التنفیذ. 

. له الحق في الحصول على 2

المكافأة. 

. تتحقق الأرباح من ثبات أو 3

ارتفاع أسعار الأسهم. 

. الربح: محدد النطاق. 4

. الخسارة: غیر محددة. 5

. 587، صمرجع سابق، (أ)حنفيعبد الغفار : المصدر

عقد المبادلة عبارة عن اتفاق بیم طرفین لتبادل تدفقات نقدیة في المستقبل وفقا لنظام عقود المبادلات:  )ث

متفق علیه. وقد ینظر الى هذه العقود على أنها تشكیلة من العقود المستقبلیة. أي تعتبر دراسة عقود 

 1.المبادلات امتداداً للعقود الآجلة والمستقبلیة

كما تعرف بأنها:" 

اتفاقتعاقدي،یتمبواسطةوسیطبینطرفینأوأكثرلتبادلالالتزاماتأوالحقوق،ویتعهدانبموجبهإماعلىمقایضةالدفعاتالتیتت

رتب علىالتزاماتكانقدقطعهاكلمنهمالطرفآخر،وذلكدونإخلالبالتزامأي 

                                                           
 .281، ص2007 ،الطبعةالاولى،دارالفكرالجامعي،الاسكندریة،الاستثمارفیالأوراقالمالیةوإدارةالمخاطرمحمدالحناویوآخرون،1
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منهماالأصلیتجاهالطرفالثالثغیرالمشمولبالعقد،أوبمقایضةالمقبوضات 

 1التیتترتبلكلمنهماعلىأصولیمتلكها،وذلكدونإخلالبحقكلمنهمالتلك الأصول.

: تتنوععقودالمبادلاتإلىعدةأنواع،أبرزها: *أنواع عقود المبادلات

. عقود مبادلة أسعار الفائدة: هو عبارة عن اتفاق بین طرفین لمبادلة مدفوعات الفوائد على فترات 1        

منتظمة، حیث یعتمد مقدار هذه المدفوعات على قیمة العقد. المدفوعات التي یدفعها كل طرف دوریا عبارة عن 

معدل الفائدة المتفق علیه مضروبا في قیمة العقد. 

. عقود المبادلة على العملات: یتم في هذه المبادلات تبادل معدل الفائدة وقیمة العقد ولیس فقط مبادلة سعر 2

 2.الفائدة فقط .وتستخدم لمساواة عملة الأصول مع عملة الخصوم، أو لاصدار الدیون في الأسواق الأجنبیة

مبادلةعوائدالأسهم: الاتفاقبینطرفینعلىالمقایضةفي .  عقود3

تاریخلاحقلمعدلالعائدعلىسهممعین،أومجموعةمنالأسهمبمعدلالعائدعلى سهم،أوأصلمالیآخر 

. مبادلةالسلع: أنیقوم(أحدالطرفینبالشراءالآنیمنالطرف 4

الآخرلكمیةمعینةمنالسلعةمحلالتعاقدبالسعرالسائد،ویتمتسدیدالثمنفوریاً، 

 3وبیعهالهفینفسالوقتبیعاًآجلاًبسعرمتفقعلیهمسبقًا، وبحیثیتمالسدادعلىفتراتمتفقعلیهاأیضاً ).

: : طبیعة المعاملات في أسواق الأوراق المالیةالمطلبالرابع

 ویتمالتعاملداخلبورصةالأوراقالمالیةمنخلالأعضاءالبورصة وهم:المتعاملون: الفرع الأول: 

یتمثل في الأفراد الذین یستثمرون في البورصة بصورة مباشرة أو غیر مباشرة، أي باستعمال الجمهور:  •

 صندوق من الصنادیق الجماعیة للاستثمار.

 

 

وهمعبارةعنهیئاتعمومیةأوخاصةتسهرعلىعملیةجمعالادخاراتمن  :المستثمرونالتأسیسیون •

عددكبیرمنالأفرادوالمؤسساتوتوظیفهافیشكلأوراق مالیة،فهمبذلكأداةمساعدةلصغارالمستثمرین 

 F1.علىتنویعتوظیفاتهممنخلالمحافظمالیةضخمةومنوعةتنویعاواسعا
                                                           

 .113 ،صمرجعسابقمباركبنسلیمانآلفواز،1
 .297- 281 ،صصمرجعسابقالحناویوآخرون، محمد 2
 .119-118 ،صصمرجعسابقمباركبنسلیمانآلفواز،3
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تعتبرهذهالمؤسساتأیضامنالمتدخلینالرئیسیینفیالبورصة  :والدولةالصناعیةوالتجاریةالمؤسسات •

والأسواقالمالیةبصفةعامة،فهیتلجأإلىهذهالأسواقللحصولرؤوسالأموالبغرضتدعیمأموالها،خاصة 

بإصدارالأسهم،وبتداولهافیمابعد،أوبإصدارالسنداتوالحصولعلىدیونمتوسطةوطویلةالأجلوبذلك 

 تحصلالمؤسسةعلىأموالدائمةلتمویلاستثماراتها.

 تعتبر الحكومات من المتدخلین الرئیسیین في البورصة، خاصة في أسواق السندات. والمعروف الدولة: •

أن اصدارات الحكومات هي أفضل الاصدارات من حیث المخاطر. إذ عادة ما تلجأ لمثل هذه 

 الاصدارات لتغطیة العجز في المیزانیة العمومیة أو لتمویل المشاریع التنمویة المختلفة.

 على العموم تكون هذه الفئة العمود الفقري لأیة بورصة، إذ یقومون بتنشیطها بملاقاة البائعین الوسطاء: •

 P56F2.والمشترین للأوراق المالیة وتنفیذ أوامرهم

: یقصد به التوكیل الذي یعطیه عمیل ما الى أحد السماسرة أو الوسطاء كي یبیع أو یشتري الأوامرالفرع الثاني: 

في البورصة بعض الأوراق المالیة التي یعینها له وفي جمیع الحالات یجب تنفیذ الأمر واجراء العملیة وفقاً 

 3للقواعد المقررة في البورصة.

 4: تختلف أوامر البیع والشراء باختلاف سعر ووقت التنفیذ أو كلیهما معاً، ویمكن تقسیمها الى:أنواع الأوامر

: وتنقسم الى: أنواع الأوامر غیر المحددة لسعر التنفیذ

أوامر التنفیذ بالسعر الأفضل: لا یحمل هذا النوع من الأوامر أي اقتراح فیما یتعلق بالسعر الذي تتم به  -1

عملیة البیع والشراء وإنما یترك ذلك للوكیل أو لشركة البورصة المعنیة. وعلیه یتم تنفیذ هذا النوع بأول 

 سعر یحدد في البورصة.

 

أوامر التنفیذ بسعر السوق: لا یحدد المستثمر في هذا النوع من الأوامر سعر تنفیذ معین، أي هي  -2

شبیهة بالنوع الأول. وعلیه فإن تنفیذها یتوقف على سعر السوق ویتم بمجرد إیجاد الطرف الآخر، البائع 

 أو المشتري للمنتوج المالي المعین.

                                                                                                                                                                                                 
 .385، ص2000 ،الدارالجامعیة،الإسكندریة،أسواقالأوراقالمالیةوشركاتالاستثمارحنفیعبدالغفار،رسمیةزكیقریاقص(أ)،1
 .26-5، ص ص 2002 ،الجزءالثالث،دارھومھ،الجزائر،تنظیموإدارةالبورصة: جبارمحفوظ(ب)،سلسلةالتعریفبالبورصة2
 .79 ،صمرجعسابقالحمزة، عبد القادر 3
 .84- 79 ،صصمرجعسابق،)ب(محفوظجبار4
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: وتنقسم الى:    أنواع الأوامر المحددة لسعر التنفیذ

الأوامر المحدودة: تمتاز هذه الأوامر بتحدید سعر التنفیذ من قبل الآمر أو المستثمر. ویمكن التمییز  -1

 بین نوعین من الأوامر المحدودة:

 الأوامر المحدودة الخاصة ببیع المنتوجات المالیة المختلفة -

 الأوامر المحدودة المتعلقة بعملیات الشراء. -

أوامر الایقاف: یحدد المصدر لهذا النوع من الأوامر الأسعار التي یجب على الوسیط تنفیذ الصفقات  -2

عندها. إذ یمكن لهذ الأخیر تنفیذ عملیات الشراء بذلك السعر او بسعر أعلى منه وتنفیذ عملیات البیع 

بذلك السعر أو بسعر أقل منه. وعلیه فإنه یصبح أمر الایقاف الخاص بالشراء، أمراً قابلا للتنفیذ بالسعر 

الأفضل بمجرد تداول الورقة المالیة في البورصة بسعر یساوي أو أعلى من السعر الذي حدده 

المستثمر. 

أوامر الایقاف المحدودة: یعتبر هذا النوع من الأوامر امتداداً لأوامر الایقاف التي سبق أن تعرضنا لها.  -3

ففي حالة أوامر الایقاف المحدودة یقوم المستثمر الآمر بتحدید السعر الادنى للأوامر المتعلقة ببیع 

 المنتوجات المالیة التي بحوزته ویطلب من الوسیط تنفیذ الصفقة بذلك السعر أو بسعر أحسن منه.

 1: وتنقیم الى نوعان:أنواع الأوامر حسب توقیت الأمر

الأمر المؤقت: (أو المحدد بمدة زمنیة معینة یوم، أسبوع.....): فمثلا الأمر المحدد بیوم هو الأمر الذي  -1

یلغى إذا وصل ذلك الیوم إلى نهایته وهذا یعني إذ لم یتمكن السمسار من تنفیذه في الساعات المتبقیة 

 قبل أن تغلق البورصة أبوابها فإنه یبطل.

 الأمر المفتوح المدة: وهو ذلك الذي یظل ساري المفعول حتى یتم تنفیذه، أو یقرر المتعامل تنفیذه. -2

 2:یترتب على تنفیذ الأوامر واتمام المعاملات في البورصة نوعان من التكالیفتكلفة تنفیذ الأومر: 

وتتضمن كل من تكالیف المعاملات وتكالیف أخرى: التكالیف المباشرة:  -

 عمولة السمسرة، وغالباً ما تتحدد بالتفاوض مع السمسار -1

                                                           
 .101،صمرجعسابقبنالضیف، محمد عدنان 1
 .49-48 ،صصمرجعسابقاندراوس، عاطف ولیم 2
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هامش الربح الذي أن یحققه صانع السوق للورقة المعنیة محل التعامل والذي یتمثل في الفرق بین سعر  -2

 شرائه للورقة وسعر بیعه لها.

 الخصم على السعر الذي یمنحه المشتري للبائع. -3

 الضرائب والرسوم. -4

 تكالیف الحصول على المعلومات اللازمة لانجاز المعاملات بصورة جیدة. -5

 : أهمها:التكالیف المباشرة الأخرى -

 التكالیف الناتجة عن الزیادة السعریة في قیمة الورقة المالیة. -1

 الفوائد على الأموال المقترضة. -2

 الفوائد التي یدفعها المستثمر على عملیات الشراء. -3

الضریبة على الدخل الشخصي المقررة على الارباح الرأسمالیة التي یحققها المستثمرین من التعامل في  -4

 الأوراق المالیة.

 : وتتمثل في:التكالیف غیر المباشرة -

 تكلفة الفرصة البدیلة وتتمثل في أقصى عائد مفقود أو مضحى به. -1

 تكلفة الوقت والجهد المبذول من قبل المستثمر. -2

 تكلفة القلق الذي ینطوي علیه الاستثمار واحتمال تدهور قیمته. -3

 1: یمكن تلخیصها فیما یلي: شروط الدخول للبورصةالفرع الثالث:

یشترطفیالشركةأوالمؤسسةالتیترغبفیالدخولإلىالبورصةأنیكونشكلهاالقانونیمن  -

 .الأموالأیشركةمساهمةأوشركةالتوصیةبالأسهم

،حیث % 25 إلى % 20 المحتملینبنسبةتترواحمابینمینھالمسالجمهورأنیفتحرأسالمالالاجتماعي -

منأسهم. یقابلهاالنسبةمنرأسالمالفیسوقالأوراقالمالیةوذلكبإصدارماذهھطرح

 .أنیكونقدمرعلىتأسیسهاونشاطهاأكثرمنثلاثةسنوات -

 .أنتكونقدحققتالأرباحخلالالسنتینالأخیرتینعندطلبالإدراجفیسوقالأوراقالمالیةمعتوزیعالأرباحخلالهما -

تكوین ملف الدخول وإیداعه لدى الجهات المختصة، مع الإشارة إلى أن الملف یجب أن یحتوي على  -

 .القانونالأساسیللشركة،وتقدیمنشاطالمؤسسةوآفاقهاالمستقبلیة،معالإشارةإلىكیفیةالدخولإلى سوقالأوراقالمالیة

                                                           
 .53 ،صمرجعسابقبوكسانیرشید،1
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 .تقدیمالقوائمالمالیةالختامیةكجدولحساباتالنتائج،المیزانیةالختامیة،مصادقعلیهامنطرف محافظالحسابات -

: تقسم عملیات البورصة سواءً في البیع أو الشراء الى عملیات عملیات أسواق الأوراق المالیةالفرع الرابع:

عاجلة وعملیات آجلة: 

: هیعملیاتبیعوشراءللأوراقالمالیةوبعدإتمامهایسلمالبائعفیهاالأوراقالمالیة ویسلمالمشتري . العملیات العاجلة1

ساعةفیأغلبأسواقالأوراقالمالیة،حیثیحتفظالمشتریبتلكالأوراق  24 ثمنهاحالاأوخلالمدةوجیزة

 : ویستفیدمنأرباحهاویتحملخسائرها ویرجعاللجوءالمتعاملینفیسوقالأوراقالمالیةللعملیات العاجلةللسببینالتالیین

 1الإحتفاظبالأوراقالمالیةمنأجلتحصیلتوزیعاتالأرباحعلیها،المضاربةعلى إرتفاعأسعارهامتىتحققتوقعاتالمستثمر.

: ویمكن تصنیفها في: أنواع العملیات العاجلة

 ویسمى كذلك بالشراء النقدي، وطبقاً لهذا الأسلوب یقوم العمیل بسداد مشتریاته من الشراء بكامل الثمن: -1

 2الأوراق المالیة نقداً .

في ظل عملیات الشراء الهامشي یقوم المستثمر بدفع جزء الشراء بجزء من الثمن:( الشراء بالهامش):  -2

من قیمة الصفقة ویسمى هذا الجزء بالهامش المبدئي ویقترض باقي قیمة الصفقة سواء كان اقتراضه 

 بنفسه أو من خلال وكیله أو سمسار الصفقة، وطالما أخطر المستثمر سمساره بأنه قد اقترض لاتمام

 

 الصفقة حتى لو كان اقتراضه بنفسه، فإن هذه العملیة تعتبر عملیة شراء هامشي، ویتبع ذلك احتفاظ 

السمسار بالأوراق المالیة ویقوم بمتابعة قیمة الأوراق المالیة بالسوق للحفاظ على حقوق المقرضین وكذلك 

 3.المستثمر من خلال اجراءات متعارف علیها وملزمة للمستثمر

الأصل في المعاملات أن تشترى الورقة المالیة أولاً ثم تباع فیما بعد، وهو البیع على المكشوف:  -3

السلوك المنطقي للمستثمر الذي یتوقع ارتفاع قیمتها السوقیة. غیر أن هناك نمط آخر من المعاملات 

یقو بها المستثمر، إذا ما توقع هبوط سعر ورقة مالیة ما، حیث یقوم ببیع الورقة أولاً ثم یشتریها فیما 

                                                           
 –،مفاضلةالاستثماربینسوقالأوراقالمالیةالمعاصرةوسوقالأوراقالمالیةالاسلامیةقطسلیم1

،أطروحةمقدمةلنیلشھادةالدكتوراھفیالعلومالاقتصادیة،تخصصنقودوتمویل،كلیةالعلومالاقتصادیةوالتجاریةوعلومالتسییر،جامعةمحمدخیضر،بسكدراسةمقارنة
 .38، ص2016-2015 رة،

 .161،صمرجعسابقمحمدعدنانبنالضیف،2
-2004 ،الدارالجامعیة،الاسكندریة،)مدخلالتحلیلالأساسیوالفني (الاستثمارفیالأوراقالمالیةومشتقاتھامحمدصالحالحناویونھالفریدمصطفىوآخرون(أ)،3

 .62، ص2005
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بعد، عندما تنخفض قیمتها السوقیة عن القیمة التي سبق أن بیعت بها. وأهم ما یمیز هذا النوع من 

المعاملات، أن عملیة البیع قد تتم في الوقت الذي لا یملك فیه البائع الورقة محل الصفقة، وأن كان 

 1.یمكن اقتراضها، لذا یمكن أن نطلق علیه جوزاً البیع على المكشوف

هي العملیات التي تعقد صفقاتها ویؤجل دفع الثمن والمثمن إلى أجل معلوم یسمى بـ (یوم . العملیات الآجلة: 2

التصفیة)، أو یوم التسویة، یلزم العاقدان فیه على التسلیم والتسلم، وقد یتفقان على تأجیل خاص، وشروطه، 

 وكیفیة التعویض.

هناك ثلاثة أغراض للمتعاملین بالمعاملات الآجلة، وهي المضاربة، أغراض المتعاملین بالمعاملات الآجلة: 

والاحتیاط، والموازنة: 

المضاربة: الغرض الأساسي للمتعاملین بالمعاملات الآجلة هو تحقیق ما یسمى بالأرباح الرأسمالیة التي  •

تتمثل في الفرق بین سعر الورقة الذي عقدت به الصفقة، وبین سعرها الذي یحدد في یوم التصفیة، 

 ویسمى صنیعهم ذلك بالمضاربة.

 الاحتیاط (التغطیة): حمایة المستثمر نفسه من مخاطر انخفاض أسعار أوراق مالیة یملكها. •

الموازنة: وهي محاولة الاستفادة من فروق الأسعار في البورصات المختلفة وذلك بالشراء في البورصات  •

 P66F2.ذات السعر المنخفض، والبیع في البورصة ذات السعر المرتفع

: وتنقسم الى: العملیات الباتة القطعیة، والعملیات الشرطیة أو"الخیاریة": أنواع العملیات الآجلة

هیعملیاتیلتزمبموجبهاكلمنالبائعوالمشتریعلىأنیقومبتصفیتهابتاریخمعینوهیتجریعلى :العملیات الباتة القطعیة -1

نوعینهماإماموعدالتصفیة نهایةالشهرالجاري،أوموعدالتصفیة نهایةالشهرالمقبل 

ویمكنأنیتضمنالبیعالقطعیشرطالخیارأوالتنازلعنالأجللصالحالمشتري،حیثیلجألإیقاف 

حركةهبوطالأسعاروالمشتریفیهذهالحالةلیسملزماعلىانتظارتاریخالتصفیة 

 3.بلیمكنهأنیطلبمنالوسیطأوالسمسارفیسوقالأوراقالمالیةأنیقومببیعالأوراقالمسجلةبحسابه

 وهي العملیاتالتي تتضمنفي طیاتها شروطاً وهي على أنواع: العملیات الآجلة الشرطیة:  -2

                                                           
 .79، 2008 ،منشأةالمعارف،الاسكندریة،)الأسھموالسندات (أساسیاتالاستثماروتحلیلالأوراقالمالیةمنیرابراھیمھندي،1
 .75-70، ص ص 2012 ،دارالفكرالجامعي،الاسكندریة،المعاملاتالآجلةفیبورصةالأوراقالمالیةمنمنظورالشریعةالاسلامیةمحمدشكریالجمیلالعدویوآخرون،2
 .39  ،صمرجعسابققطسلیم،3
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 وهي التي یكون فیها الخیار للمضارب بین فسخ العقد في میعاد العملیات الآجلة الشرطیة البسیطة:: 2-1

التصفیة أو قبله، أو تنفیذ العملیة إذا رأى تقلب الأسعار لصالحه على أن یدفع تعویضاً متفقاً علیه سلفاً . 

: وهي التي یكون فیها الخیار للمضارب بین أن یكون مشتریاً أو بائعاً، العملیات الآجلة الشرطیة المركبة: 2-2

وأن یفسخ العقد إذا رأى مصلحة له في ذلك عند التصفیة أو قبلها، مقابل تعویض أكبر مما یدفع في العملیات 

البسیطة یدفعه لصاحبه. 

: وهي التي یكون فیها الحق للمضارب في مضاعفة الكمیة التي العملیات الآجلة الشرطیة المضاعفة: 2-3

اشتراها أو باعها بسعر التعاقد، إذا رأى مصلحة في التصفیة، على أن یدفع تعویضاً مناسبا متفقا علیه عند 

 1.اتضاح الأسعار، ولا یرد إلیه، وتختلف قیمة التعویض بحسب كمیة الزیادة وموضوع التخزین

: وهي عملیة بیع أوراق مالیة مؤجلة بثمن مؤجل مع شرط الخیار لأحد :العملیات الآجلة بشرط التعویض2-4

المتعاقدین في إمضاء العقد أو فسخه، مقابل عوض عند ارادة الفسخ. 

: وهي عملیة بیع أوراق مالیة مؤجلة بثمن مؤجل ویكون الخیار هنا :: العملیات الآجلة بشرط الانتقاء2-5

لأحدهما في موعد آجل محدد على أن یبیع للطرف الآخر أوراقا مالیة معینة بسعر محدد، أو أن یشتري منه 

 2.تلك الأوراق بسعر أعلى منه

 

 

 كفاءة سوق الأوراق المالیة:  فرضیة الثاني:المبحث

حاولنا في هذا المبحث استعراض بعض المفاهیم حول فرضیة كفاءة اسواق الأوراق المالیة من خلال المطالب 

 التالیة:

 المطلب الأول: مفهوموأهمیةالسوقالمالیالكفوء.

 المطلب الثاني:الخصائصوأنواعالسوقالكفوء.

 المطلب الثالث: متطلباتالسوقالكفوءوالصیغالمختلفةلها.

                                                           
 .19-18، ص ص 2011 ،دارالفكرالجامعي،الاسكندریة،البورصاتوسوقالأوراقالمالیةفیمیزانالفقھالاسلاميمحمدأحمدحلمیالطوابي،1
 .174 ،صمرجعسابقبنالضیفمحمدعدنان،2
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 المطلب الرابع:نظامالمعلومةوأثرهافیسوقالأوراقالمالیة.

 المطلب الخامس: واقعأسواقالأوراقالمالیةالعربیةومعوقاتهاوسبلرفعكفاءتها.

:  الأول:مفهوم وأهمیة السوق المالي الكفوءالمطلب

 1:مفهوم السوق المالي الكفوءالفرع الأول: 

     تعني كفاءة السوق الانعكاس الكامل للمعلومات في أسعار الورقة المالیة وبشكل دائم وسریع وغیر متحیز. 

ویقصد بالانعكاس الكامل أن المشاركین في السوق یستجیب بسرعة للمعلومات الجدیدة ویقوموا بتحلیلها وعكسها 

في توقعاتهم وبذلك یتعذر على أي واحد منهم تحقیق عوائد غیر عادیة تفوق توقعاتهم بشأن الأسعار السوقیة. 

وعلیه یكون السعر المعلن هو حصیلة تصرفات وسلوكیات المشاركین في السوق بناءاً على المعلومات 

المستلمة، ویكون هذا السعر دال لحالة التوازن في السوق، كون أن عموم المشاركین لا یحتاجون الى فقدان 

وقت كبیر للبحث على المعلومات والوصول الیها.  

 : ویمكن إیجازها في:أهمیة السوق المالیة الكفوءالفرع الثاني: 

 السوق الكفوء دالة على أن الأسعار المطروحة للورقة المالیة تمثل قیمتها العادلة. -

یقوم جمیع المتعاملین في السوق بالانتفاع من جمیع المعلومات وبالتالي لیس هناك هدر للمعلومات  -

 الواصلة للسوق كونها تنعكس بالكامل بالسعر.

 

في ظل السوق الكفوء یعتقد كل من البائع والمشتري للورقة المالیة أن سعر الصفقة سعر عادل ومقبول  -

 من قبل الطرفین، فلیس هناك غبن أو تظلیل.

ان السوق الكفوء دال لحالته وتوازنه، لان جمیع المتعاملین یحصلون على المعلومات وتكون توقعاتهم  -

 متماثلة لمستقبل الاستثمارات.

في ظل السوق الكفوء تتدفق أوامر البیع والشراء بشكل مستمر ومتوازن وباتجاه الاستثمارات المنتجة.   -

 الثاني: الخصائص وأنواع السوق الكفوء:  المطلب

                                                           
 .50-38 ،صصمرجعسابقارشدفؤادالتمیمي،1
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 خصائصسوقالأوراقالمالیةالكفؤة:الفرع الأول: 

 1وفقالمفهومكفاءةسوقالأوراقالمالیةیمكناستخلاصمجموعةمنالخصائصالتي یتمیز بهاالسوقالكفء:

یتصف المتعاملون في تلك السوق بالرشادة في اتخاذ قراراتهم الاستثماریة المتنوعة مما یدفعهم الى  •

 السعي نحو تعظیم ثرواتهم.

المعلومات متاحة للجمیع من المقرضین، المستثمرین، الادارة، الجهات الحكومیة، مراقبي الحسابات،  •

 دون أي تكلفة مما یؤدي الى تماثل توقعاتهم بشأن أداء الشركات خلال الفترات القادمة.

 حریة تامة في تداول الأوراق المالیة، بدون أي قیود ضریبیة، كما أنه لا تفرض علیهم أي تكلفة تداول.   •

وجود عدد كبیر من المتعاملون مما یعني عدم قدرة أي مستثمر على التأثیر بمفرده على الأسعار في  •

 تلك السوق.

مثلهذهالسوقلایستطیعأیمستثمر أنیحققعائدامرتفعاًیفوقماحققهالمستثمرونالآخرونلأنالعائدیكفیلتعویض  •

 كلمستثمرعنالمخاطرالتیینطویعلیهاالاستثمارفیالسهممحلالصفقةفقط.

 2:یوجدنوعینمنالكفاءة وهماأنواع الكفاءة في سوق الأوراق المالیة: الفرع الثاني: 

بمعنى عدم وجود فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الواردة الى السوق وبین الوصول الكفاءةالكاملة:  -1

 نتائج محددة بشأن سعر السهم حیث یؤدي الى تغییر فوري في السعر، ومن ثم لا یتاح لأي مستثمر 

 

فرصة تتاح لغیره. وتتحقق الكفاءة الكاملة في ظل توافر شروط هي:  

 توافر المعلومات للكافة وبدون تكلفة بحیث تكوم توقعات المستثمرون واحدة. -

 لا یوجد أي قیود على التعامل مثل الضرائب وتكالیف التعاملات الأخرى. -

وجود عدد كبیر من المستثمرین وبذلك لا تؤثر تصرفات البعض تأثیرا ملموساً على أسعار الأسهم أي  -

 أن الأسعار المعلنة هي قضیة مسلمة.

 یتصف المستثمرون بالرشد أي أنهم یسعون الى تعظیم المنفعة. -

                                                           
 07مجلةالباحث،عدد،)دراسةلواقعأسواقالأوراقالمالیةالعربیةوسبلرفعكفاءتھا(متطلباتكفاءةسوقالأوراقالمالیةمفتاحصالحومعارفیفریدة،1

 .182، 2010-2009 ،جامعةمحمدخیضر،بسكرة،
 .181،182، ص ص 2003 ،دارالجامعةالجدیدةللنشر،الاسكندریة،الخیارات- وثائقالاستثمار –سندات –أسھم- بورصةالأوراقالمالیةعبدالغفارحنفي(ب)،2
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یتوقع وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات وانعكاسها على أسعار الأسهم، الكفاءة الاقتصادیة:  -2

ویعني هذا أن القیم السوقیة قد تكون أعلى أو أقل من قیمته الحقیقیة لبعض الوقت غیر أنه یعتقد بسبب 

وجود تكلفة المعاملات والضرائب وغیرها أن یكون فارق كبیر بین سعر السهم وقیمته الحقیقة. 

 الثالث: متطلبات السوق الكفوء والصیغ المختلفة لها:   المطلب

متطلبات كفاءة أسواق الأوراق المالیة: الفرع الأول: 

ولتحقیقالتخصیصالكفءللمواردالمالیةالمتاحةینبغیتحققسمتانأساسیتانتعدانبمثابةمتطلبانأساسیانلتحقیقكفاءة 

 : كفاءةالتسعیروكفاءةالتشغیل :سوقالأوراقالمالیةهما

( الكفاءة الخارجیة): یقصد بهاسرعةوصولالمعلوماتالجدیدةإلىالمتعاملینفیالسوقدونفاصلزمني كفاءة التسعیر •

كبیر،وبدونأنیتكبدوافیسبیلهاتكالیفباهظةممایجعلأسعارالأسهممرآةتعكسكافةالمعلوماتالمتاحة،والفرصةمتاحةل

جمیع المستثمرینللحصولعلىتلكالمعلوماتونفسمستوىالأرباح،إلاأنهیمكنلعددقلیلمنالمستثمرینتحقیقأرباحغیرعادیة 

ویتوقفذلكعلىمدىتحلیلالمعلومات،غیرأنهفیظلالسوقالكفؤةلایمكنلعددكبیرمنالمتعاملینأنیحصلواعلىالدوامعلى 

تلكالمعلوماتویحققوا 

بهاأرباحاغیرعادیةعلىحسابالمستثمرینالآخرینلأنأیوسیلةللكسبالممیزفیأیمجالمنمجالاتالحیاة 

 F1.تدمرنفسهابمجردأنتصبحمعروفةلعددكبیرمنالمتعاملین

( الكفاءة الداخلیة): ویقصدبهقدرة السوقعلىخلقالتوازنبینالعرضوالطلب،دونأن كفاءة التشغیل •

یتكبدالمتعاملونفیهتكلفةعالیةللسمسرةودون أنیتاح للتجاروالمتخصصینفرصةلتحقیقهامش 

 F2.ربحمغالفیه،وبذلكفإنكفاءةالتسعیرتعتمدإلى حدكبیرعلىكفاءةالتشغیل

 : وتقسم إلى ثلاث مستویات وهي:الصیغ المختلفة لكفاءة السوق: الفرع الثاني

: أي أن أسعار الأسهم المتداولة تعكس المعلومات التاریخیة السابقة للاسهم المستوى الضعیف -1

وبمعنى اخر أن أسعار الأسهم تسیر بصورة عشوائیة وبلا وجود علاقة بین بعضها البعض، وهذا 

بالتالي یؤدي للاستنتاج بأنه غیر ممكن تحقیق أرباح غیر عادیة في ظل وجود سوق كفوء وهذا 

یعني أن حركة أسعار الأسهم في الماضي لا تشكل مرشداً لحركة الأسعار في المستقبل، وبالتالي 

                                                           
 .186 ،صمرجعسابقمفتاحصالحومعارفیفریدة،1
 .4،ص2015 ،الكویت،أبریل09 ،إضاءات،معھدالدراساتالمصرفیة،السلسلةالسابعة،العددكفاءةسوقالأوراقالمالیةنشرةالتوعیة،2
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فإن المستثمرین غیر القادرین على الحصول على ارباح غیر عادیة من خلال استخدام بیانات 

 الأسعار التاریخیة.

: أي أن أسعار الأسهم تعكس المعلومات التاریخیة والحالیة، وأن المستثمر لا المستوى شبه القوي -2

یتمكن من تحقیق أرباح غیر عادیة من خلال دراسة التقاریر المحاسبیة المنشورة والمعلومات 

المتاحة للجمیع، والسبب الأساسي في عدم تحقیقه لارباح غیر عادیة هو أن المعلومات المتاحة 

 1.الحالیة والتاریخیة قد عكست أولاً بأول في أسعار الاسهم

المستوى القوي:  -3

تعنیالصیغةالقویةلكفاءةالسوقأنأسعارالأسهملاتعكسكافةالمعلوماتالمعروفةلدىالعامةفحسب، 

وإنماتعكسأیضاالمعلوماتالتیلمتنشربعدأوغیرالمعروفةبعد،ذلكأنعملیةالحصولعلىالمعلومات 

غیرالمعروفةتتمضمنمنافسةقویةبینالمحللینوالمستثمرینالمتعددین،وعلیهتقومالسوقبتسعیرالأسهم 

المعنیةبصفةفعالة،أیتأخذتلكالمعلوماتفیالحسبان ممایعنیأنالمتعاملینفیالسوقلنیكونواقادرین 

 2.علىتحقیقأرباحغیرعادیةمنخلالهذهالمعلوماتالخاصة،لانهذهالمعلوماتمنعكسةعلىأسعارالأسهم المتداولة

 

 الرابع: نظام المعلومة وأثرها في سوق الأوراق المالیة المطلب

مجموعةالنظمالفرعیةللأفرادوالبیاناتوالإجراءات " یمكنتعریفنظامالمعلوماتعلىأنه:  تعریف نظام المعلومةالفرع الأول:

والمعداتوالبرامج،كمایمكنتعریفهعلىأنهمجموعةالقواعدوالإجراءاتالتیتكفلانسیاب 

 3.المعلوماتالمناسبةإلىالشخصالمناسبلاتخاذأكفأالقرارأوالتصرفالأحسنفیوقتمعین

إنفرضیةالسوقالكفء : ردةفعلالسوقالكفءللمعلوماتالجدیدةالفرع الثاني: 

(EMH) هیالتطبیقالعملیلنظریةالتوقعاتالعقلانیة فیسوقالأوراقالمالیة،طالماأنهلایمكنأنتكونأسعار

الأسهموالأموالالأخرىمتوقعةبأعلىأوأقلمنسعرهاالحقیقي،ففیظلهذهالفرضیةیقومالسوقبتقدیر 

عوائدالأسهمالمستقبلیةبكفاءةعالیة. 

كماأنمعظممایجریفیأسواقالمالیةمنقراراتإستثماریةللوحداتالإقتصادیةالمختلفةقائمعلى 

                                                           
 .157، ص ص2013 ،دارزھرانللنشر،الأردن،الأسواقالمالیةمفاھیموتطبیقاتحسنیعلیخربوشوآخرون،1
 دورالتحلیلالفنیفیاتخاذقرارالاستثماربالأسھمدراسةتطبیقیةفیعینةمنأسواقالمالالعربیةزیدحیاة،2
: ،مذكرةمقدمةكجزءمنمتطلباتنیلشھادةالماجستیرفیالعلومالاقتصادیة،تخصص)الأردن،السعودیة،وفلسطین(

 .41، ص2015-2014الأسواقالمالیةوالبورصات،كلیةالعلومالاقتصادیةوالتجاریةوعلومالتسییر،جامعةمحمدخیضر،بسكرة،
 .100 ،صمرجعسابقبوكسانیرشید،3
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التوقعاتوإحتمالاتتحققها،لذلكتكادتكونالسوقالكفاءةسبباللإسقاطاتالمستقبلیة 

سواءبتحدیدقیمة .إذاأنالتوقعاتالعقلانیةمنهجاأساسیفیالتحلیلوالتنبؤبالأحداث

للورقةالمالیةبناءاعلىتوقعاتالعائدالمستحیلةخلالعمرالورقة،ومعدلالخصمالقائمعلىمعدلالعائد 

المرغوبللمستثمر،أومنخلالسلوكالتحوط وحتىإختیارأسلوبتسویةالمعاملات 

 1.بواسطةالحسابالهامشي،إذأنهاجمیعامداخلللتوقعاتالعقلانیة،تستهدفتعظیمالإنتفاعبالقرار الإستثماري

 الخامس: واقع أسواق الأوراق المالیة العربیة ومعوقاتها وسبل رفع كفاءتها المطلب

الاتخرجعننطاقكنهبالرغممنالإصلاحاتالتیعرفتهاالأسواقالمالیةالعربیةتماشیامعالتطوراتالتییعرفهاالنظامالمالیالعالمي،إلاأ

 .اأسواقانامیةمازالتتفتقرإلىمخزونالتقالیدالاستثماریةالرشیدةنهو

 2: معوقاتأسواقالأوراقالمالیةالعربیةالفرع الأول: 

 المتمثلة في: : معوقاتتنظیمیةوتشریعیةوهیكلیة -

عدمقدرةبعضقوانینولوائحأسواقالأوراقالمالیةفیبعضالدولالعربیةوالتیتمإعدادهافیمراحلسابقةدونإعادةالنظرفیهاووف -

 .قأطرنظریةفقطعلىمواكبةالتطوراتالمستمرةفیأسواقالأوراقالمالیةالدولیة

كثرةإصدارالقرارات،وتعددالقوانینذاتالعلاقةدونانسجامها،واختلافالجهاتالقائمةعلىتنفیذهاأدىإلىاعتراضعملهذهالأ -

 .سواقفیالكثیرمنها

غیابالتشریعاتالتیتحددإنشاءمؤسساتالمقاصةوالتسویة،والحفظوالإیداعالمركزي،وصنادیقضمانالمعاملاتوغیرها -

 .منالأجهزةالمساندة

 والمتمثلة في:: قصورآلیاتالعملبالأسواقالمالیةالعربیة -

 .عدمتوفرشركاتصانعةالأسواقممایؤدیإلىتقلبشدیدفیالأسعاروبالتالیتقلبحجمالتداول -

 .عدمكفاءةالسماسرةفیالتعاملبالأوراقالمالیة،وعجزهمفیإعطاءالمشورةللمشترین -

 .محدودیةشركاتالوساطةالمالیةالتیتقومبترویجوتسویقالإصداراتالجدیدة -

: مشكلةهجرةالأموالالعربیةإلىالخارج -

تعانیالدولالعربیةمنفجوةتمویلیةتتمثلفیعدمقدرةمواردهاالمالیةعلىتمویلالاستثمارالتنمویالضروریلها،حیثوصلتهذه

 % 70الفجوةإلى

                                                           
 .63 ،صمرجعسابققطسلیم،1
 .192 ،189 ،صصمرجعسابقمفتاحصالحومعارفیفریدة،2
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یتمتغطیتهامنخلالالتمویلالإقتراضیوالإعانات،مماترتبعنهازیادةحدةالمشاكلالاقتصادیةكالبطالة،وارتفاعالأسعا

ملیار هي  2400- 800ر،وضعفالإنتاج،وإنمایقارب

 .حجمالأموالالعربیةالمستثمرةفیالمحافظالاستثماریةالأجنبیةخاصةالأمریكیةمنها

 1: الفرع الثاني: سبل رفع كفاءتها

 : مجموعالفرصالاستثماریةالتییمكناستغلالهابنجاحخلالفترةمعینة.الطاقةالاستیعابیة -

: المناخالاستثماري -

وتتطلبالأشكالالمتعددةالمطلوبتشجیعهاللتدفقاتالاستثماریةداخلالدولالنامیةوخاصةالاستثماراتالمباشرةبطبیعتهاإ

یجادقدركافیوواضحمنالمزایاوالتسهیلاتوالإعفاءاتسواءبالنسبةلدخولرأسمالأوخروجهأوتمویلعوائدأوإعطاءالمستثم

 رحقالإقامةوالعملوالتنقلوتعبئةالعناصرالبشریةواستیرادالمعداتوالآلاتاللازمة.

 الأجهزةوالمؤسساتالمالیة -

تعتبرحریةانتقالرؤوسالأموالإحدىالمقوماتالضروریةلإیجادقنواتللاتصالبینالأسواقفیالدو:حریةانتقالرؤوسالأموال -

 لالنامیة.

 2زیز الشفافیة والاصلاحتع -

 .تعزیزالدورالرقابیللسوق -

 .تعدیلالأنظمةالضریبیة -

 .التوسعفیبرامجالخوصصة -

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .167 ،163 ،صصمرجعسابقبنعمربنحاسین،1
 .193 ،192 ،صصمرجعسابقمفتاحصالحومعارفیفریدة،2
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الثالث: مؤشرات أسوق الأوراق المالیة: المبحث

 تضمن هذا المبحث ابراز مفاهیم اساسیة حول مؤشرات سوق الأوراق المالیة وذلك من خلال المطالب التالیة:

 المطلب الأول:تعریفالمؤشراتواستخداماتها.

 المطلب الثاني: أهمیةالمؤشراتوعلاقتهابالحالةالاقتصادیةوالعواملالمؤثرةفیها.

 المطلب الثالث: بعضمؤشراتأسواقالأوراقالمالیةالدولیة.

 الأول: تعریف المؤشرات واستخداماتها: المطلب
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هو رقم أو نسبة مئویة یتم استخراجها عن طریق تقسیم رقم تعریف مؤشر سوق الأوراق المالیة: الفرع الأول: 

معین (سعر سلعة معینة أو تكالیف معیشة، أو سعر سهم معین، في الفترة الحالیة) وتسمى فترة المقارنة، على 

 1.سعر نفس السلعة أو تكالیف المعیشة أو سعر نفس السهم في فترة سابقة تسمى فترة الأساس

: لمؤشر سوقالأوراق المالیة استخدامات عدیدة تهم المستثمرین الأفراد وغیرهم استخدامات المؤشرالفرع الثاني: 

 2من الأطراف، وهذه الاستخدامات متمثلة في:

حیث یمكن للمستثمر أو مدیر الاستثمار تكوین وجه مقارنة اعطاء فكرة سریعة على أداء المحفظة:  •

بین التغیر في عائد محفظة أوراقه المالیة (ایجابا أو سلباً ) مع التغیر الذي طرأ على مؤشر السوق 

بوصفه یعكس محفظة جیدة التنویع، وذلك دون الحاجة إلى أداء كل ورقة على حدة، وإذا كانت 

استثماراته (للمستثمر) في صناعة معینة لها مؤشر خاص بها، حینئذ یكون من الأفضل له متابعة ذلك 

 المؤشر.

وفقاً لفكرة التنویع الساذج یمكن للمستثمر الذي یمتلك محفظة من الحكم على أداء المدیرین المحترفین:  •

الأوراق المالیة المختارة عشوائیاً، أن یحقق عائداً یعادل تقریباً عائد السوق الذي یعكسه المؤشر، وهذا 

یعني بأن المدیر المحترف، الذي یستخدم أسالیب متقدمة في التنویع یتوقع منه أن یحقق عائدا أعلى 

 من متوسط عائد السوق

إذا أمكن للمحلل معرفة طبیعة العلاقة بین بعض المتغیرات التنبؤ بالحالة التي ستكون علیه السوق:  •

الاقتصادیة وبین المتغیرات التي تطرأ على المؤشرات ما یعرف بالتحلیل الأسي فإنه یمكنه من التنبؤ 

مقدماً بما ستكون علیه حال السوق في المستقبل، كما ان اجراء تحلیل فني وتاریخي للمؤشرات التي 

تقیس حالة السوق قد تكشف عن وجود نمط للتغیرات التي تطرأ علیه، إذا ما توصل المحلل الى معرفة 

 هذا النمط یمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات المستقبلیة في اتجاه حركة الأسعار في السوق.

 یمكن استخدام المؤشرات لقیاس المخاطر النظامیة لمحفظة الأوراق المالیة تقدیر مخاطر المحفظة: •

 وهي العلاقة بین معدل العائد للأصول الخطرة ومعدل العائد لمحفظة السوق المكونة من أصول خطرة.

 الثاني: أهمیة المؤشرات وعلاقتها بالحالة الاقتصادیة والعوامل المؤثرة فیها: المطلب

أهمیة المؤشرات وعلاقتها بالحالة الاقتصادیة: الفرع الأول: 

                                                           
 .162،صمرجعسابقزیادرمضانومروانشموط،1
 .39،40 ،صصمرجعسابقحسین، عصام 2
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طالما أن نشاط المنشآت التي یتم تداول أوراقها المالیة في سوق رأس المال یمثل الجانب الأكبر من النشاط 

الاقتصادي في الدولة، وفي حال اتسمت سوق رأس المال بقدر من الكفاءة فإن المؤشر المصمم بعنایة لقیاس 

حالة السوق ككل من شأنه أن یكون مرآة للحالة الاقتصادیة العامة للدولة، كما یمكن لمؤشرات أسعار الأسهم، 

فضلاً عن ذلك أن تتنبأ بالخالة الاقتصادیة المستقبلیة وذلك قبل حدوث أي تغییر قبل فترة  زمنیة. 

وهناك سمات تطلق على أسواق الأوراق المالیة، فعندما تكون حركة مؤشر أسعار الأسهم المتوقعة تتجه نحو 

الصعود، فإنه حینئذ یطلق على سوق الأوراق المالیة السوق الصعودي أما حینما تكون حركة المؤشر المتوقعة 

تتجه نحو الهبوط أو التراجع، فإنه عند ذلك یطلق علیه السوق النزولي. 

ویطلق على السوق بأنه صعودي عندما یزید معدل العائد الذي یحققه- وفقاً للمؤشر- على العائد على 

الاستثمار الخالي من المخاطر. 

أما السوق النزولي فهو حین یكون معدل العائد الذي یحققه السوق وفقاً للمؤشر أقل من العائد على الاستثمار 

الخالي من المخاطر، وعادة ما یوصف المضاربون في السوق على هذا الأساس، أي عندما یعتقد المضارب 

بأن السوق سوق تأخذ منحنى الصعود فإنه یوصف بالمضارب على الصعود أما إذا اعتقد بأن الأسعار متجهة 

 1.الى الهبوط حینئذ یطلق علیه المضارب على الهبوط

 

 

 العواملالمؤثرةفیمؤشراتالسوق: الفرع الثاني: 

هناكعواملعدیدةمؤثرةعلىمؤشراتسوقالأوراقالمالیةمنخلالتأثیرهاعلیعملیاتالبیعوالشراءوعلى 

 2أسعارالأسهمالتیتشتقمنأسعارهاحركةهذهالمؤشراتوهذهالعواملتتمثلفیمایلي:

 مدىدقةوشفافیةالأخبارفیالسوقالمالي 

 .قدرةالمتعاملینعلیاستخدامالإشاعاتللتأثیرعلیحركةالأسعاروحجمالتداول 

 .التوقیتأوالزمنوطبیعةالمتغیراتالاقتصادیة 

 .طبیعةالمنافسةوالمضاربةفیالسوقالمالیخاصةوأنالشركاتالكبیرةتؤثرعلیالشركات الصغیرة 

                                                           
 .38 ،37 ،صصمرجعسابقعصامحسین،1
 .43 ،صمرجعسابققطسلیم،2
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 الثالث: بعض مؤشرات أسواق الأوراق المالیة الدولیة المطلب

سنتعرض بعض أهم المؤشرات الدولیة : 

الولایات المتحدة الأمریكیة:  

وهو بدون أدنى شك المؤشر الأكثر استعمالا في أسواق رأس  :  (Dow-Jones)مؤشر داو جونز  •

المال في الو م أ والعالم. وهو على الرغم من شهرته إلا أنه محدود جداً حیث انه یعكس حركات أسعار 

 P86F1.) شركة صناعیة مدرجة في بورصة نیویورك30أكبر (

منالقیمةالسوقیة  % 80 یحتویعلىخمسمائةورقةمالیةتمثل :( ∗S&P 500 500ستاندردأندبور •

 20 شركةمنافععامة، 40 شركةصناعیة، 400 للأسهمالمتداولةفیبورصةنیویورك

 )40 .شركةنقل،شركةفیمجالالمالوالبنوكوالتأمین

  .100S&P ، 400S&Pوهناك  •

انجلترا: 

• 30-FT:یجمعهذاالمؤشرثلاثینمنالأوراقالمالیةالأكثرأهمیةفیبورصةلندن. 

• 100-FTSE : منإجمالیرسملة البورصة % 70 ورقةمالیةتمثل 100 المؤشرالأكثرشهرة،ویحتویعلى. 

فرنسا: 

• CAC40 : ورقةمالیةللشركاتالأكثرأهمیةفیبورصةباریس. 40 یتكونمن 

ألمانیا: 

• DAX : من رسملة البورصة.%70 ورقة مالیة تمثل 30یحتویعلى  

الیابان: 

• NIKKei من رسملة بورصة طوكیو.%70 ورقة مالیة تمثل حوالي 225 : یحتوي على  

بعض المؤشرات الناشئة:  

                                                           
 .172  ،صمرجعسابقزیادرمضانومروانشموط،1
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 OCBC Index سنغافورة

 KCS Indexكوریا الجنوبیة  

 SET Indexتایلاند

 TSE Indexتایوان                     

 HANA SANG Indexهونغ كونغ   

 JSE Indexاندونیسیا                  

 KLSE Indexمالیزیا                  

 1مؤشرات الأسواق العربیة

 BSEالبحرین

 CMAمصر

 ASEالأردن

 KSEالكویت

 BSIلبنان

 MASIلمغرب

 MSMعمان

 AL-QUDSفلسطین

 CBQقطر

 NCFEIالسعودیة

                                                           
 .177نفسالمرجعالسابق،ص 1
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 BVMTتونس

 NBADالإمارات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الرابع: المحفظة الاستثماریة وآداء سوق الأوراق المالیة  المبحث

تطرقنا في هذا المبحث الى المحفظة الاستثماریة مبرزین في ذلك دورها في اداء سوق الأوراق المالیة من خلال 

 المطلبین التالیین:

 المطلب الأول: تعریفالمحفظةالاستثماریة.

 المطلب الثاني:بناءالمحفظةالاستثماریةالمثلى.

 المطلب الثالث: أشكال ادارة المحافظ الاستثماریة.
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 :انهتعرفالمحفظةالاستثماریةمنالمفهومالضیقعلىأالمطلب الأول: تعریف المحفظة الاستثماریة: 

مصطلحیطلقعلىمجموعمایملكهالفردمنأسهموسنداتوالهدفمنامتلاكهذهالمحفظةهوتنمیةالقیمةالسوقیةلهاوتحقیقالتوظیفا"

 لأمثللماتمثلههذهالأصولمنأموال.

 " :انهأماتعریفالمحفظةالاستثماریةمنالمفهومالواسععلىأ

تولیفةمنالأدواتالاستثماریةالتیتضمأدواتمالیة،كالأسهموالسندات،المشتقات،الودائع،القبولات،الأذونات،حساباتالصرفالأ

 .جنبي،وأدواتحقیقیةكالعقارات،المعادنالنفیسة،وكلمالایوجهللانتفاعالترفیهیأوللاستهلاك

 1.بلیكرسللأغراضالاستثماریةوتحقیقالأرباح

 : بناءالمحفظةالاستثماریةالمثلىالمطلب الثاني:

 2)14 ،ص 2007:(حطاب،تقومعملیةبناءالمحفظةالمثلىللمستثمرالرشیدعلىثلاثةمبادئأساسیةهي

اذا ما خیر هذا المستثمر بین محفظتین استثماریتین تحققان له نفس العائد ولكن مع اختلاف درجة  -1

 المخاطرة المصاحبة لكل منهما، فإنه سیختار حینئذ المحفظة ذات المخاطر أقل.

إذا ما خیر بین محفظتین بنفس درجة المخاطرة ولكن مع اختلاف العائد المتوقع لكل منهما، فإنه  -2

 سیختار حینئذ المحفظة ذات العائد الأعلى.

أما اذا خیر بین محفظتین استثماریتین وكانت الأولى منهما مثلا أعلى عائد وفي الوقت نفسه أقل  -3

 مخاطرة من الثانیة، فإنه بالتأكید سیختار المحفظة الأولى.

 :المطلب الثالث: أشكال ادارة المحافظ الاستثماریة

 وتتمثل اشكال الادارة في:

الفرع الأول: الإدارةالسلبیة: 

وتعتمدعلىاستراتیجیةطویلةالأجل،وتعتمدمبدأالشراءوالانتظارمستفیدینمنتحقیقمؤشرمعین،أوالعوائدعلىالأسهموبعضحالا

-1أماأتعابالإدارةالسلبیةفتكونفیحدود  .تالاندماجعائداًجیداً،ویعتمدهذاالنوعمنالاستثمارعلىأنیسبقالاستثمارُأداءَمؤشرما

التیحققتعوائدجیدةفیالماS&P500منمجموعقیمةالأصولالمتضمنةفیالمحفظة،وتعتمدالإدارةالسلبیةعلىمؤشراتمثل2%

 ضیفاقتعوائدبعضالصنادیقالاستثماریةوحققتبذلكشعبیةجذبتمعهاالكثیرینمنالمستثمرین.
                                                           

: ،مذكرةمقدمةضمنمتطلباتالحصولعلىشھادةالماجستیرفیعلومالتسییر،تخصصتقییمأداءصنادیقالاستثمارالإسلامیةدراسةتجارببعضالدولالعربیةفتیحةكحلي،1
 .33، ص2011-2010 محاسبةومالیة،كلیةالعلومالاقتصادیةوالتجاریةوعلومالتسییر،جامعةحسیبةبنبوعلي،الشلف،

 .14، ص 2007 ،ورقةبحثمقدمةبدعوةمنھیئةالأوراقالمالیةوالسلع،أبوظبي،آذارالمحافظالاستثماریةومؤشراتأسعارالأسھموصنادیقالاستثمارسامیحطاب،2
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: الفرع الثاني

ونقصدبالإدارةالنشیطةتلكالإداراتالتیترغبوتضعهدفاًلهاأنتتجاوزمعدلالعائدالذیتأملالإدارةالسلبیةالمرتبطةالإدارةالنشیطة:

بأداءمؤشرمعینأنتحققه،وهذایتعلقإلىحدكبیربطبیعةالعلاقةبینمدیرالمحفظةوالعمیلمنحیثاتخاذقراراتاستثماریةوفقمتطلباتالم

فیهذاالنوعمنالإدارةالنشیطةیأخذالمدیربعینالاعتبارأهدافورغ.ستثمروعلیهیكونقیاسالأداءمقارنةمعمتطلباتهذاالعمیلدونأخر

 1باتالمستثمرومقدرتهعلىتحملالضغطوالخطروالذیفیآثیرمنالأحیانیتطلببناءمرجعمناسبلهذهالغایة.

 

 

 

 

 

 :خلاصة الفصل

مماسبقیظهر أن اسواق الأوراق 

المالیة،أنشأتلتؤدیدورامحوریافیأسواقالمالوفیتمویلاقتصادأیدولةوذلكلكونهاأداةمناسبةوفعالةلتجمیعالمدخراتواستثمارها،و

 قد تم استخلاص مجموعة من النتائج نلخصها في النقاط التالیة:

ازدادتأهمیةالأسواقالمالیةاثرحدوثتطوراتمهمةعلىالمستویینالعالمیوالوطني،وبعدأنأصبحتمصادرالتمویلالاستثما •

ریغیرمقتصرةعلىالمصادرالمحلیةوالعالمیةوالتقلیدیة،إذتطورتواستحدثتأدواتوآلیاتوشبكةمنالمعلوماتوالاتصالاتالا

 ستثماریةفیالأسواقالعالمیةأتاحتفرصاومزایااستثماریةلمتكنمتاحةفیالسابق.

المالیةأنهاأكثرتنظیماعنالأسواقالأخرى،أیضایتطلبالتعاملفیهاتوفرالمعلوماتالسوقیةومالاوراقمنأهمخصائصسوق •

 .الأجلطویل واستثماراتهنأهموظائفهاأنهاحلقةتمویلالاقتصادالوطنیوأیضاتنظمالسیولةالمدخرة

ان وجود سوق الاوراق المالیة لیس الهدف منه زیادة حجم التداول وتحقیق مستویات نشاط قیاسیة في  •

سوق تداول الأوراق المالیة وإنما الهدف من ذلك إعطاء المستثمر صورة عن وجود سوق ثانویة تقوم 

 بتسییل الورقة المالیة وتوفر النقد لحملتها.
                                                           

بوظبي ،بون ذكر سنة النشر، أ–لمتحدةادولةالاماراتالعربیة،ھیئةالأوراقالمالیةوالسّلعندوة في المحافظوالصنادیقالاستثماریة تكوینھا وادارتھا،محمد شاكر، 1
 .22-21ص ص 
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 الاوراقسوق •

المالیةتكونكفأةعندماتكونفیهاالمعلوماتمتوفرةللجمیعوذاتجودةعالیةبأقلالتكالیفممایجعلالفاصلالزمنیبینتحلیلهاو

 قراءةالاستثمارقلیلجدا.

الإدارةالسلبیة: ادارة المحفظة الاستثماریة تقوم على ثلاث أشكال وهي:  •

 وتعتمدعلىاستراتیجیةطویلةالأجل،وتعتمدمبدأالشراءوالانتظارمستفیدینمنتحقیق مؤشرمعین، و

 ونقصدبالإدارةالنشیطةتلكالإداراتالتیترغبوتضعهدفاًلهاأنتتجاوزمعدلالعائد الإدارةالنشیطة:

 الذیتأملالإدارةالسلبیةالمرتبطةبأداءمؤشرمعینأنتحققه.

وتست)كمیاتأوأسعار(البورصةعلىأنهاتقنیةتسمحبإعطاءقیمةباستعمالعلاقةتبررتطورمقدارینعبرالزمنمؤشراتتعرف •

 خدمهذهالأخیرةللتعرفعلىأداءأسواق

الاستثمارالأجبدراسةالمالیةوأیضافیالتنبؤبالحالةالاقتصادیةووضعیةالسوقمستقبلا،وفیالفصلالموالیسنقومالأوراق

  محدداته.نبیغیرالمباشروأهم
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 تمهید الفصل:

صیغتعبئةالمدخراتالحاضرة،ومانقرأهفیكلیومعنانتقالرؤوس مھتعدصنادیقالاستثمارإحدىأ

الأموالالضخمةلغرضالاستثماربینأسواقالعالم،شاهدبأهمیةهذهالصنادیق، 

 هذا فالمستثمردائمایعیشفیحالةترقبویبحثعنالفرصالتیتنمیهذهالأموالفیبیئة مستقرة بحثا عن عوائد كبیرة بمخاطر أقل

هذه الأدوات والتي ما أدى إلى استحداث 

تتیحفرصةتجمیعالأموالمنالمدخرینالراغبینفیالاستثمارغیرالقادرینعلیه،لعدموجودالخبرةاللازمة 

وببساطة فإن فكرة صنادیق الاستثمار تتمثل في قیام عدد كبیر ،والذینیخشونمنمخاطرالاستثمارفیسوقالأوراقالمالیة

من المستثمرین بتجمیع مواردهم وإدارتها بواسطة مؤسسات مالیة متخصصة لتحقیق المزایا التي لا یمكنهم 

تحقیقها بصورة منفردة فهناك الخبرة التي یمتلكها مدیرو الاستثمار، والتي تضمن تحقیق عوائد أعلى مما قد 

 صنادیق   أثارتقدیحققه المستثمر لو قام بتشغیل أمواله بمفرده وفي أسواق لا یعرف عنها إلا القدر القلیل.و

 والذي یعتبر محور بحثنا هذا.  جدلاواسعاحولمدىفاعلیتهافیالأسواقالمالیة الدولیةالاستثمار

 :التالیةوهیكالتاليالمباحثلىالفصلإومنهناقمنابتقسیم

 الأول: أساسیات حول صنادیق الإستثمار. المبحث

 الثاني: نظرة على النظام الأساسي للصندوق. المبحث

 الثالث: أسس ادارة الصندوق. المبحث

 . الرابع: المبادئ التي یجب مراعاتها للاستثمار وأهم مخاطر وعوامل نجاح الصندوقالمبحث

 .أثر صنادیق الاستثمار على سوق الأوراق المالیةالمبحث الخامس: 
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 حول صنادیق الاستثمار عمومیات الأول: المبحث

تعتبرصنادیقالاستثمارأداةمالیةمهمةللاستثمارفیالأوراقالمالیةوتقومفكرتهاعلىتجمیعالأموالمنالمدخرینالصغاروالكبارمنخ

لالصكوكأووثائقللاستثمار، فهیتعتبرأسلوبالاستثمارالجماعیللأموالوتعتبر 

 المبحثأیضامنالأدواتالاستثماریةالحدیثةفیالأسواقالمالیةالدولیة ، وسنحاول في هذا 

  من خلال تقسیمه الى المطالب التالیة:إعطاءفكرةعامةعننشأةصنادیقالاستثمار

 المطلب الأول:سیاقظهورصنادیقالاستثماروأسبابنموهادولیاً .

 تعریفوأهمیةصنادیقالاستثمار.:المطلب الثاني:

 المطلب الثالث: خصائصصنادیقالاستثماروأهمتصنیفاتها.

 المطلب الرابع: الدورالمتوقعلصنادیقالاستثمار

 20 وبدایة القرن 19اتسمت نهایة القرن  الأول: سیاق ظهور صنادیق الاستثمار وأسباب نموها دولیاً :المطلب

بأكثر عدالة في توزیع الثروات في المجتمعات الصناعیة كردّ فعل للأزمات الاجتماعیة التي عرفتها تلك 

 والتي أفرزتها الثورة الصناعیة، وكنتیجة لذلك ظهرت Anglo-saxones)المجتمعات وخاصة الأنقلوسكسونیة (

طبقة وسطى لها وزن اجتماعي كبیر وكذلك وزن اقتصادي لا یستهان به. 

وقد برزت ضمن هذه الطبقة فئة ذات إمكانیات ادخار ولوكانت محدودةشخصیا لكن جماعیا فإنها تسیطر على 

نسبة هامة من الثروات الوطنیة، حاولت هذه الفئة الجدیدة دخول عالم الاستثمار لكن اتضح مع الوقت أنه من 

الصعب تحویل هؤلاء المدخرون الجدد إلى مستثمرین مباشرین یتحملون مخاطر الاستثمار والتعامل المباشر مع 

البورصة وذلك أساسا لانعدام أو قلّة التكوین الاقتصادي لتلك الفئة من المدخرین ولانعدام أو قلّة المعلومة 

الاقتصادیّة وتشعّبها لأخذ قرار الاستثمار عن درایة تامة ولقلة الامكانات المادیة لتنویع الاستثمارات ولتوزیع 

المخاطر لذلك فانّه ومن جرّاء إفلاس الكثیر من صغار المدّخرین نتیجة الأزمات المالیّة المتتالیة في نهایة القرن 

التاّسع عشر وبدایة القرن العشرین (أزمة سوق الأسهم أو حتى إفلاس بعض الدول والتاریخ یعید نفسه في 

الأزمة المالیة الحالیة) فقد هاجرت تلك الفئة تمویل الاقتصاد المنتج والتجأت إلى اقتناء الذهب أو العقار أو 

حتى تخزین إمكانیات هائلة من الأموال وهو ما جعلها عرضة لتآكل مقدرتها الشرائیة جراء التضخم المالي الذي 
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التضخم تناهز عاشته الدول الصناعیّة في تلك الفترة وحتى السبعینات من القرن الماضي حیث كانت نسب 

20% .

لذلك وبغیة إرجاع وجلب هذه المدخرات للدورة الاقتصادیّة فإن التصرف المشترك للإدخار ظهر كالحل الأمثل  

لاستثمار هذه الإمكانیات الهائلة من الادخار. ذلك أن التصرف المشترك عن طریق آلیة صنادیق الاستثمار و 

الذي یلعب دور الوسیط بین المدخرین وأسواق المال یُمَكِّنُ من التقلیل من مخاطر خسارة رؤوس الاموال 

 1.المستثمرة مع الترفیع في الآن نفسه من العائد لمجابهة تآكل تلك الأموال نتیجة التضخم

 تلتهاإنجلترافیعام 1822تعودفكرةإنشاءصنادیقالاستثمارإلىالربعالأولمن القرنالتاسععشرفیأوروباوتحدیداًهولندافیالعام 

 مرّتصنادیقالاستثماربالعدیدمن 1870

 2.التطوراتوالتغیّراتالتیطرأتعلىعالمالاقتصادوالمالحتىوصلتإلىشكلیقاربماهیعلیهالآن

 1924 وتعتبرالبدایةالحقیقیةللصنادیقالاستثماریةبالمفهومالقائمحالیافیالولایات المتحدةالأمریكیةعام

 ألفدولارأمریكییمتلكها 392 ،أینقامأساتذةمنجامعةهارفاردالأمریكیةبإنشاءأول صندوقاستثماریفیبوسطنبأصوللمتتجاوز

 352  مساهمفیذلكالوقت،ثمازدهرتالصنادیقالاستثماریةونمتبشكلكبیرعقبالحرب العالمیةالثانیة،حیثبلغعددها200

 ملیاراتالدولارات. 4 بأصولصافیةبلغت 1947 صندوقعام

 :          ومنالأسبابالتیأدتإلىنموصنادیقالاستثمارالتقلیدیة

 .تراجعدورالمصارففیسوقالإقراض -

 .انخفاضسعرالفائدةمماأدىإلىتراجعالودائع -

اهتمامالمصارفبهذهالصنادیقنتیجةعوائدالخدماتالمقدمةلهذهالصنادیق.  -

 3.زیادةالطلبعلىهذهالصنادیقمنقبلالأفراد -

: أما نشأة صنادیق الاستثمار في الدول العربیة

 علىالصعیدالعربي،كانتالسعودیةالأسبقإلىخوضهذهالتجربة،حینأنشأالبنكالأهلي التجاریأولصندوقاستثماریباسم

،ولم  1979فیدیسمبر ''صندوقالأهلیللدولارقصیرالأجل''

 .1993عاماً،أیفیبدایةعام  14 تصدرقواعدوتنظیمصنادیقالاستثمارالسعودیةإلابعدهذاالتاریخبنحو
                                                           

 .3،6، ص ص 2010، مشورات اتحاد البورصات العربیة، طرابلس، أفریل صنادیق الاستثمار: حمایة وتطویر للادخارأحمد  الھدواج، 1
 .2، ص، بدون ذكر دار نشر، الریاض، المملكة العربیة السعودیة، بدون ذكر سنة نشرصنادیق الاستثمارھیئة السوق المالیة، 2
،الملتقىالدولیالأوللمعھدالعلومالاقتصادیةوالتجاریةوعلومالأداءصنادیقالاستثمارالمسؤولةاجتماعیاوصنادیقالاستثمارالإسلامیةبراقمحمدوقمانمصطفىوآخرون،3

 .4،بدونذكرالسنة، ص"بوزریعة "3 ورھاناتالمستقبل،المدرسةالعلیاللتجارة،جامعةالجزائر .. تسییرالمركزالجامعیبغردایة،الاقتصادالإسلامي،الواقع
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واستمرتالبنوكالسعودیةنتیجةلنجاحهذهالتجربةفیإصدارالعدیدمنالصنادیقالاستثماریة 

 .المتنوعة،علماًأنإدارةهذهالصنادیقانتقلتحالیاًإلىشركاتالوساطةالمرخصلهامنهیئةالسوق المالیة

ویمكنالاطلاععلىقائمةالصنادیقالاستثماریةالمتاحةمنخلالزیارةالموقعالإلكترونیللسوق المالیةالسعودیة. 

أماباقیالدولالعربیة،فقدخاضتالتجربةنفسهابنسبٍمتفاوتةمنالنجاحوالإقبال،واتسمت 

وجاءتالكویت  .أغلبتلكالتجارببصدورالصنادیقالاستثماریةقبلصدورالتشریعاتالمنظمةلها

،ثمتبعتهابعضالدول  1985ثانیدولةعربیةبعدالسعودیةفیخوضالتجربة،إذبدأتتجربتهاعام

 1996 ،تلتها لبنانعام 1995 ،ثمالمغربعام 1994 العربیةبعدنحوعقدمنالزمنوهیمصروالبحرینوعمانفیعام

 1997.1،وأخیراالأردنعام 

منذظهورالبنوكالإسلامیةبدأالتفكیرفیإنشاءصنادیق  :نشأةصنادیقالإستثمارالإسلامیة

استثماراسلامیة،حیثتمبالفعلإنشاءبعضامنهافیكلمنالبحرینوالكویتومصروغیرهامنالدول 

التیتعملعلىالاستثماروفقالشریعةالإسلامیة ولقدساعداستحداثالعدیدمنالأدواتالاستثماریة 

الإسلامیةوقیامبعضالمؤسساتالمالیةالإسلامیةبدراسةالضوابطالشرعیةللإستثمارفیأوراقمالیة 

 876لشركاتقائمةعلىإنشاءهذهالصنادیق،وقدعرفتهذهالأخیرةتطوراكبیرافیأنحاءالعالم،حیثلم یتجاوزعددها 

 2012 صندوقفیعام 1029 وسرعانماوصلإلىأكثرمن 2011صندوقإسلامیعام 

 2011.2 تریلیون دولارفیعام 1.3 تریلیوندولاربعدماكانیقدرب 1.6وذلكبزیادةفیحجمالأصولالمدراةفیهاقدرتب 

 الثاني: تعریف وأهمیة صنادیق الاستثمار:  المطلب

: قبل التطرق الى مفهوم صنادیق الاستثمار لابد أن نشیر الى مصطلح تعریف صنادیق الاستثمارالفرع الأول: 

 الاستثمار .

: یمكن أن یعرف الاستثمار على أنه استثمار للأموال في أصول سوف یتم الاحتفاظ بها تعریف الاستثمار.1

لفترة زمنیة على أمل أن یتحقق من وراء هذه الأصول عائداً في المستقبل. معنى ذلك أن الهدف من الاستثمار 

 3.هو تحقیق عائد یساعد على زیادة ثروة المستثمر

                                                           
 .54شریط صلاح الدین، مرجع سابق، ص1
الملتقى الدولي الثاني للصناعة دورصنادیقالإستثمارالاسلامیةفیتفعیلسوقالأوراقالمالیةالإسلامیة-حالةسوقالأسھمالسعودي-، بوجلال محمد وزایدي مریم، 2

 .2، ص 2013 دیسمبر 9و8  ،الاسلامیة آلیات ترشید الصناعة المالیة الاسلامیة، كلیةالعلومالاقتصادیةوعلومالتسییربالمسیلة
 .9، ص مرجع سابق فرید وآخرون(أ)، نھالالحناوي و محمد صلاح 3
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كما یعرف الاستثمار على أنه: إرجاء أو تأجیل الاستهلاك لفترة زمنیة قادمة، ثم توجیه  هذه الأموال الى 

 1.الاستثمار ولیس للاكتناز

 2: فكرة صنادیق الاستثمار.2

ان صغار المستثمرین الذین یشترون الاوراق المالیة لا یستطیعون الاستفادة من مزایا التنویع وذلك  -1

لسبب ضاّلة وصغر حجم استثماراتهم لذلك تقدم هذه الصنادیق الاسلوب أو الطریقة التي تستطیع فیها 

تلك الفئة من تحقیق هدفهم في الاستثمار والاستفادة من میزة التنویع، والتي ما كان باستطاعتهم 

 الاستفادة منها لولا وجود هذه الصنادیق.

كما أن صنادیق الاستثمار هذه یتولى ادارتها مدراء بخبرة وكفاءة عالیة في ادارة المحافظ المالیة وهذه  -2

 المیزة أیضاً غیر متوفرة لصغار المستثمرین.

كما أن صنادیق الاستثمار هذه توفر السیولة اللازمة وذلك من خلال استعدادها لاعادة شراء حصص  -3

 أو وثائق المستثمر بناءاً على طلبه.

: تتباین وتتعدد التعریفات المتعلقة بصنادیق الاستثمار كأحد الأدوات المستخدمة  مفهوم صنادیق الاستثمار.3

في سوق الأوراق  المالیة، ومن هذه التعاریف نذكر: 

:" تعرف صنادیق الاستثمار بأنها شركة استثمار تجمع المدخرات من العدید من المستثمرین التعریف الأول

وتستثمرها في محفظة، وكل مستثمر یقوم بشراء حصة في شركة الاستثمار یكون قد حقق لنفسه التنویع وكفاءة 

 3الادارة، وتتغیر قیمة المحفظة تبعاً لتغیر قیمة الاستثمارات من الأوراق المالیة داخل تلك المحفظة.

:" صندوق الاستثمار هو مؤسسة مالیة في شكل شركة مساهمة أو وحدة تنظیمیة مستقلة التعریف الثاني

محاسبیاً ومالیاً عن المؤسسسة التي تنشئه، ویتولى تجمیع المدخرات من الجمهور بموجب صكوك أو وثائق 

استثماریة موحدة القیمة، ثم یعهد بها الى جهة أخرى تسمى مدیر الاستثمار بغرض استثمار هذه المدخرات من 

 4.رأس مال الصندوق في الأوراق المالیة أساساً ومجالات الاستثمار الأخرى لصالح المدخرین والمستثمرین معاً 

                                                           
 16، ص مرجع سابقعبد الغفار حنفي(أ)، 1
 .281، ص2009، دار المسیرة، عمان، المؤسسات المالیة المحلیة والدولیةشقیري نوري موسى ومحمود ابراھیم نور وآخرون، 2
 .43 ،ص مرجع سابق،  جلال عصرانعصران3
، دار التعلیم الجامعي، أسواق المال والمؤسسات المالیة –أسواق الأوراق المالیة....- شركات الاستثمارمحمد صالح الحناوي ونھال فرید وآخرون، 4

 .241، 2013الاسكندریة، 
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:"تعد صنادیق الاستثمار بمثابة وعاء مالي لتجمیع مدخرات الأفراد، واستثمارها في الأوراق التعریف الثالث

المالیة من خلال جهة ذات خبرة في ادارة محافظ الأوراق المالیة. وتعرف هذه الصنادیق في الو م أ باسم 

"MutualFunds "وفي انجلترا باسم " Unit Trusts وینظر إلیها بصفة عامة باعتبارها أحد أسالیب ادارة ، "

الأموال وفقاً لرغبات المستثمرین ودرجة تقبلهم للمخاطرة بما یعود بالفائدة على الجهة المؤسسة، وعلى المدخرین 

 1.وعلى الاقتصاد القومي في مجموعه

:" یمكن تعریف هذه الصنادیق بأنها عقد شركة بین إدارة الصندوق والمساهمین فیه، یدفع التعریف الرابع

بمقتضاه المساهمین مبالغ نقدیة معینة الى ادارة الصندوق في مقابل حصولهم على وثائق اسمیة بقیمة معینة 

تحدد نصیب كل مساهم بعدد من الحصص في أموال الصندوق، التي تتعهد الادرة باستثمارها في بیع وشراء 

الأوراق المالیة ویشترك المساهمون في الأرباح الناتجة عن استثمارات الصندوق كل بنسبة ما یملكه من 

 2.حصص، وفقاً للشروط التي تبینها نشرة الاصدار

من خلال التعریفات السابقة یمكن تعریف صنادیق الاستثمار على أنها 

امؤسساتمالیةتسعىإلىتجمیعمدخراتالأفراد بموجبصكوكأووثائقاستثمار نهبأ

 .علىأنتقومبتوظیفهذهالمدخراتفیتكوینمحافظالأوراقالمالیةالمتنوعةلتقلیلالمخاطربمایخدمالأهدافالمعلنةللصندوق

 3:: وتتمثل أهمیة صنادیق الاستثمار فيأهمیة صنادیق الاستثمارالفرع الثاني: 

بالرغم من أن صناعة صنادیق الاستثمار تمثل صناعة نوعا ما قدیمة (أكثر من قرن) فإنها لا تزال  -

تحظى بنسبة وبسرعة نمو كبیرة خاصة في الساحة المالیة الحدیثة وأصبحت في صدر اهتمامات كل 

 الساحات المالیة.

 سنة $ بلیون14.3على المستوى العالمي تطور حجم الأموال المستثمرة  في تلك الصنادیق من حوالي  -

  57.2 من الناتج العالمي أي حوالي %39 أي حوالي 2006  سنة $ بلیون 22.3 إلى حوالي 2002

 سنویا). % 13.8 سنوات (حوالي 5على امتداد % 55) أي بمعدل نمو بأكثر من 2009 لسنة $بلیون

یرجع هذا التطور إلى عدة عوامل لكن العامل الجدید هو أساسا الثورة الهائلة في میدان التقنیات الحدیثة 

للإتصال والمعلوماتیة التي مكنت شركات إدارة هذه الصنادیق من التصرف في مزید الأموال لصالح 

                                                           
 .9، ص2003-2002، دار نشر الثقافة، الاسكندریة، مشاكل المحاسبة والافصاح في صنادیق الاستثمارأحمد صلاح عطیة، 1
 .6، ص1999، الاسكندریة، صنادیق الاستثمار دراسة وتحلیل من منظور الاقتصاد الاسلامي، مؤسسة شباب الجامعةأحمد بن حسن بن أحمد الحسني، 2
 11-7، ص- ص مرجع سابقالھدواج،  أحمد 3
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ملایین المدخرین واستثمار تلك الأموال عن بعد في كل أرجاء الساحات العالمیة لما مكنته الامكانیات 

 الجدیدة للاتصال من سرعة تنقل الأموال والأوراق التي فقدت السند المادي.

فقد أوضحت التجربة مدى نجاعة هذه الصنادیق في تعبئة الادخار وتوجیهه نحو استثمارات في میادین  -

وساحات متعددة بحیث تمكن من التقلیل من المخاطر واقتناص كل الفرص المتاحة عالمیا للرفع من 

 العائد.

: خصائص صنادیق الاستثمار وأهم تصنیفاتها المطلبالثالث

تتمتعصنادیقالاستثمارفیالأوراقالمالیة بمجموعةمنالخصائصالممیزةلها، خصائص صنادیق الاستثمار: الفرع الأول: 

 1نذكر منها:

 في حالة الاستثمار المباشر أي في حالة قیام المستثمر بشراء أسهم الاستفادة بخبرات الادارة المحترفة :

المنشآت من السوق المنظم وغیر المنظم، یصبح لزاماً علیه الاضطلاع بنفسة بكافة متطلبات العملیة. 

فهو یتخذ القرار الاستثماري بنفسه بما یتضمنه ذلك من بناء التشكیلة الملائمة.. كل هذه المهام یلقى 

بمسئولیتها على الادارة المحترفة التي تتولى ادارة صندوق الاستثمار، وذلك اذا ما فضل المستثمر 

 توجیه موارده المتاحة الى شراء أسهم احدى شركات الاستثمار.

 في مقدمة مزایا شركات الاستثمار هي قدرتها على تنویع التشكیلة التي یتكون منها التنویع الكفء :

 صندوق الاستثمار، بطریقة تسهم في تخفیض المخاطر التي یتعرض لها حملة أسهمها.

 في صنادیق الاستثمار ذات النهایة المفتوحة، یحق للمستثمر أن یحول استثماراته المرونة والملاءمة :

من صندوق لآخر، وذلك في مقابل رسوم ضئیلة. هذه المرونة من شأنها أن تقدم خدمة متمیزة لأولئك 

الذین قد تتغیر أهدافهم الاستثماریة عبر الزمن. بل ونضیف أن تلك الشركات تقف مستعدة على الدوام 

 لاسترداد أسهمها إذا ما رغب المستثمر في التخلص منا كلیاً أو جزئیاً .

 في دول العالم الثالث التي اتجهت الى إنشاء أسواق لرأس المال، وهنا تنشیط حركة أسواق رأس المال :

تبدو أهمیة الدور المتمیز الذي یمكن أن تلعبه شركات الاستثمار من خلال ما تقدمة من أدوات 

استثماریة تناسب ظروف المستثمرین المحتملین في تلك البلدان فخاصیة التنویع التي تتسم بها صنادیق 

الاستثمار التي تدیرها تلك الشركات وما یترتب علیها من تخفیض المخاطر الاستثمار، من شأنها أن 

 تشجع المستثمرین قلیلي الخبرة والمعرفة بأسواق رأس المال.

                                                           
 .41،45، ص ص 1999 ،نشأةالمعارف،الاسكندریة،صنادیقالاستثمارفیخدمةصغاروكبارالمدخرینمنیرابراھیمھندي،1
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:  تصنیفات صنادیق الاستثمارالفرع الثاني: 

تتعدد وتتنوع أشكال صنادیق الاستثمار وتختلف طبقا لحاجات وأهداف المستثمرین ورغباتهم، والآتي ذكرها كما 

یلي:  

 1:: وتنقسم الى صنادیق محملة وصنادیق غیر محملةتصنیف صنادیق الاستثمار وفقاً لتكلفة البیع -1

: وتعني تحمیل البائع بتكلفة البیع، ویلاحظ في هذه الصنادیق التي تتبع شركات الصنادیق المحمّلة •

بینما یدفع المستثمر هذه %8.5 و%3السمسرة والتي تتحمل التكلفة نظیر عملیة البیع حث تتراوح بین 

 التكلفة على الفرق بین سعر الشراء وسعر البیع في الصنادیق المحملة.

: یرى البعض أنه یمكنهم القیام بعملیة الشراء بأنفسهم لذلك یفضلون الاتجاه الى الصنادیق الغیر محملة •

الاستثمار في الصنادیق الغیر محملة، لذلك قد یشتري الوثائق من السمسار في هذه الحالة بخصم 

 على الرغم من أن المستثمر لا یحصل على أي استشارة من بیوت الخصم %2 و%1یتراوح بین 

للسمسرة. یلاحظ في السنوات الأخیرة أن بعض الصنادیق غیر المحملة تحولت الى صنادیق محملة 

 لأنها لا تستطیع جذب المستثمرین بدون وجود میزانیة كبیرة للاعلان على المستوى القومي.

: وتنقسم الى صنادیق الاستثمار ذات النهایة تصنیف صنادیق الاستثمار من حیث الهیكل التمولي لها -2

 2المفتوحة وصنادیق استثمار ذات النهایة المغلقة.

: هي عبارة عن صنادیق مشتركة یتم من خلالها إعادة شراء صنادیق الاستثمار ذات النهایة المفتوحة •

حصص الأسهم من ملاكها وفي أي وقت یرغبه حامل السهم بالاضافة الى ذلك تقدم حصص من 

الأسهم بأي كمیة للمستثمرین المرتقبین في أي وقت یشاءون، ویتحدد سعر الأسهم في هذه الصنادیق 

بقیمة الأصل الصافي ویشیر ذلك الى القیمة السوقیة للأصول المكونة لمحفظة الصندوق مطروحاً منها 

 الالتزامات المختلفة ومقسومة على عدد الأسهم المصدرة للصندوق.

: یتمثل الاختلاف الأساسي بین شركات الاستثمار ذات النهایة صنادیق الاستثمار ذات النهایة المغلقة •

المغلقة وذات النهایة المفتوحة في عدد الأسهم المصدرة ففي ظل الصنادیق ذات النهایة المغلقة یوجد 

عدد ثابت من الأسهم یتم التعامل علیها بیعاً أو شراء في الاسواق المفتوحة ومن خلال العرض والطلب 
                                                           

، الدار الجامعیة، الاسكندریة، الأسواق المالیة- أسواق رأس المال، البورصات، البنوك، صنادیق الاستثمار-عبد الفتاح اسماعیل، عبد الغفار علي حنفي، 1
 .305،306، ص ص 2009

، الدار شركات الاستثمار، الأسواق والمؤسسات المالیة- بنوك تجاریة، أسواق الأوراق المالیة، شركات التأمینعبد الغفار حنفي و رسمیة قریاقص، 2
 .393، 391، ص ص 2008الجامعیة، الاسكندریة، 
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على أسهم الصندوق والتي تمثل المحدد الرئیسي لسعر السهم. ومن الملاحظ أنه لا یوجد ارتباط قوي  

بین القیمة الصافیة للأصل والسعر السوقي لسهم الصندوق. وقد یثار التساؤل حول وجود خصم في 

صنادیق الاستثمار المغلقة ولعل السبب في ذلك یرجع الى أنه لا یوجد سمسار واحد یبیع اسهم تلك 

الصنادیق مقارنة بالصنادیق المفتوحة. أیضاً من بین الاختلافات الرئیسیة بین الصنادیق المفتوحة 

والمغلقة عملیة الرسملة فعادة ما تختار صنادیق الاستثمار المفتوحة هیاكل رأس مال لا تعتمد فیها 

كثیراً على الرفع المالي وعلى النقیض من ذلك فإن هیاكل رأس المال الصنادیق المغلقة عادة ما 

 تتضمن قدراً كبیراً من الأوراق المالیة القابلة للتحویل الى أسهم.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

) 05الجدول رقم(

 یمثل الفرق بین صنادیق الاستثمار المغلقة والمفتوحة

 الصندوقالمغلق الصندوقالمفتوح عنصرالمقارنة
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 ثابتویحددبنهایةفترةالاكتتابللوحدات متغیربصورةدوریةحسبرغبةالمستثمرین رأسالمال

 الاستثماریة

 مدرجویتداولفیالسوقالمالي غیرمدرجوغبرمتداول الادراجوالتداولفیالسوقالمالي

 یتممباشرةمعأمینالاستثمارفیمواعیدمحددة شراءوبیعالوحداتالاستثماریة

 مسبقاًفیالنظامالداخلیللصندوق

 یتمبالتداولبیعاًوشراءًفیالسوقالمالي

 البورصة)(

حسبصافیقیمةالموجوداتالوحدةالاستثماریة  أساسشراءوبیعالوحداتالاستثماریة

 بتاریخالشراءأوالاطفاء

حسبالقیمةالسوقیةللوحدةالاستثماریةوالت 

 قدتكوناقلأوأعلىمنصافیقیمةالموجودات

 محددةفیمعظمالأوقات غالباًغیرمحددة مدةالصندوق

ورقة بحث مقدمة في المؤتمرالدولیالأولللمالیةوالمصرفیةالإسلامیة، صنادیقالاستثمارفیالاردنبینالنظریةوالتطبیق،  غسان الطالب، المصدر:

  10 ص ،2014/ 08/ 7-6الجامعةالأردنیة، كلیةالشریعة،قسمالمصارفالإسلامیة، الأردن، 

 

 وتنقسم الى:تصنیف صنادیق الاستثمار وفقاً لمكونات التشكیلة:  -3

على الرغم من أن صنادیق الأسهم العادیة تشتمل فقط على أسهم عادیة، صنادیق الأسهم العادیة:  •

فإنها تختلف فیما بینها باختلاف سمات تلك الأسهم. فهناك الصنادیق التي ترتكز على الأسهم التي 

تصدرها شركات تتسم بدرجة عالیة من النمو، وهناك صنادیق تركز على الأسهم التي تصدرها المنشآت 

العاملة في صناعة معینة. ونمیز في هذا الصدد بین نوعین من الصنادیق: صنادیق تدار باستمرار 

ویقظة ویقصد بها تلك التي تسعى إدارتها الى البحث عن الأسهم التي تتداول في السوق بسعر یزید أو 

یقل عن قیمتها الحقیقة، وصنادیق التي تحظى بقدر ضئیل من الادارة وهي تلك التي لا تبذل الادارة من 

جانبها مجهوداً یذكر لاختیار التشكیلة ومن ثم فإنها تكتفي بتشكیل مكونات الصندوق من ذات التشكیلة 

 الأوراق (الأسهم) ویطلق على هذا النوع من الصنادیق على صنادیق المؤشر.

ویقصد بصنادیق السندات تلك التي تتكون من سندات فقط. وفي هذا الصدد توجد صنادیق السندات:  •

صنادیق تتكون من تشكیلة من سندات تصدرها منشآت الأعمال وبعض السندات التي تصدرها 

الحكومة، وهناك الصنادیق التي تتكون من سندات مرتفعة الجودة التي تولد عائد منخفض نسبیاً ولكنها 

تنطوي على مستوى منخفض من المخاطر، كذلك توجد الصنادیق المختلطة أي تلك التي تشمل على 

سندات تتباین من حیث الجودة وتتباین معها المخاطر والعائد المتولد، كما توجد الصنادیق التي تتكون 

 فقط من السندات التي تصدرها الحكومة المحلیة.



 الفصل الثاني                                                     الاطار النظري لصنادیق الاستثمار
 

62 
 

هي تلك الصنادیق التي تتكون من تشكیلة من الأوراق المالیة قصیرة الأجل، الصنادیق سوق النقد:  •

التي عادة ما تتداول في سوق النقد من خلال مؤسسات مالیة كالبنوك التجاریة... ومن السمات الممیزة 

لتلك الصنادیق أنها تستجیب لاحتیاجات المستثمرین الذین یضعون هدف السیولة والأمان في مقدمة 

أهدافهم الاستثماریة. ویضاف الى ذلك أن هذا النوع من الصنادیق یعطي للمستثمر الحق في السحب 

P16Fمنها في أي وقت دون تعرضه للغرامة.

1 

تشمل هذه الصنادیق على أسهم عادیة وأدوات مالیة أخرى ذات دخل ثابت مثل الصنادیق المتوازنة:  •

السندات، حیث تهدف الى تحقیق كل من الزیادة الرأسمالیة في قیمة الصندوق، وكذلك ضمان تحقیق 

دخل محدد، وتختلف نسبة الأسهم العادیة في الصندوق باختلاف أهداف الصندوق فإذا كان هدف 

الصندوق تحقیق نسبة مرتفعة من الدخل مع تحمل مخاطر مقبولة، فإنه من المتوقع أن ترتفع نسبة 

الأسهم العادیة. بینما اذا كان هدف الصندوق تدنیة المخاطر فسوف تزید نسبة الأموال المستثمرة في 

 P17F2.الأوراق المالیة ذات الدخل الثابت مثل السندات

 تصنیف صنادیق الاستثمار وفقاً للأهداف المقررة:  -4

حیث تلاءم هذه الصنادیق المستثمرین الذین یرغبون في تحقیق عائد مرتفع مع مستوى صنادیق النمو:  •

مقبول من المخاطر، حیث تتكون أموال هذه الصنادیق من أسهم الشركات المعروفة بنموها المستمر، 

 بالاضافة الى أسهم الشركات الحدیثة التأسیس نسبیاً .

وتلاءم هذه الصنادیق المستثمرین الذین یرغبون في الحصول على ایراد ثابت ومستمر صنادیق الدخل:  •

بغض النظر عن النمو في رأس المال. لذلك تتكون استثمارات هذه الصنادیق من السندات التي تعطي 

ایراد بشكل دوري، لذلك فإن هذه الصنادیق تتعرض لمخاطر: مخاطر سعر الفائدة، مخاطر النشاط 

 P18F3.ومخاطر المالیة عند الاستثمار في السندات الخاصة بالشركات

تستهدفأولئك المستثمرین الذین یعتمدون جزئیاً على عائد استثماراتهم في تغطیة صنادیق النمو الدخل: •

أعباء المعیشة، ویرغبون في نفس الوقت في تحقیق قدر من النمو المضطرد لاستثماراتهم، عادة ما 

 تتكون هذه الصنادیق من تشكیلة الأسهم العادیة والأوراق المالیة الأخرى ذات الدخل الثابت.

                                                           
 37، 33، ص ص مرجع سابقھندي(ب)،  منیر ابراھیم 1
 .148، ص2005 ،الدرالجامعیة،الاسكندریة،أسواقالمالوتمویلالمشروعاتعبدالغفارحنفیورسمیةقریاقص،2
 283، 282، ص ص مرجع سابق موسى محمود ابراھیم ونور، وشقیرینوري3
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هي تلك الصنادیق التي لا تجري توزیعات على المستثمرین، بل تقوم بإعادة صنادیق إدارة الضریبة:  •

استثمار ما یتولد من أرباح، في مقابل حصول المستثمر على أسهم اضافیة بما یعادل قیمتها. وبالطبع 

 لیس هناك محل لدفع الضریبة طالما لم یحصل المستثمر على التوزیعات نقداً .

 هي نوع خاص من الصنادیق ذات النهایة المغلقة التي یمكنها تلبیة الصنادیق ذات الأهداف المزدوجة: •

حاجات فئتین مختلفتین من المستثمرین: المستثمرون الذین یهدفون للحصول على دخل من استثماراتهم، 

والمستثمرون الذین یهدفون الى تحقیق نمو مضطرد لاستثماراتهم خاصة اذا كان معدل الضریبة على 

 P19F1.التوزیعات یقل عن معدل الضریبة على الارباح الرأسمالیة

 : وتنقسم الى:تصنیف صنادیق الاستثمار وفقاً للسیاسات الاستثماریة المتبعة -5

هي الصنادیق التي تتبع سیاسات استثماریة متحفظة أو دفاعیة في صنادیق الاستثمار المتحفظة:  •

 تكوین محافظها المالیة، بمعنى اتصافها بالتحفظ تجاه مخاطر الاستثمار بما یحقق عوامل الأمان.

وتشمل الصنادیق التي تتبع سیاسات هجومیة تتسم بقدر كبیر من صنادیق الاستثمار الهجومیة:  •

المخاطر بما یسمح بتحقیق أرباح رأسمالیة عالیة من المضاربة. ویتم التركیز على الاسهم العادیة 

 ذات الاسعار المنخفضة المتوقع ارتفاع اسعارها في المستقبل.

هي تلك التي تتبع سیاسات تجمع بین عنصري الأمان والمخاطرة وفیها صنادیق الاستثمار المتوازنة:  •

 P20F2.یتم التركیز على خلیط متوازن من الأسهم والسندات بحیث تجني مزایا كلا النوعین

 وتشمل:تصنیف صنادیق الاستثمار حسب مجال الاستثمار:  -6

والتي یقتصر استثمار أموالها في صنادیق الاستثمار الخاصة بالاستثمار في الأوراق المالیة فقط:  •

الأوراق المالیة (الأسهم والسندات)، وبالتالي لا یجوز لها مزاولة أیة أعمال مصرفیة وعلى وجه 

الخصوص إقراض الغیر أو ضمانه، أو المضاربة في العملات أو المعادن النفیسة، كما لا یجوز لهذا 

 النوع من الصنادیق أن یتعامل في القیم المالیة المنقولة الاخرى أو غیرها من مجلات الاستثمار.

فالأصل في صنادیق الاستثمار التي تتعامل في الأوراق المالیة وفي مجالات الاستثمار الأخرى: •

صنادیق الاستثمار التعامل بالأوراق المالیة ولكن یجوز في حالة الترخیص لها من الهیئة العامة 

للاستثمار ممارسة نشاطات أخرى بالإضافة الى محفظة الأوراق المالیة، على أن یقدم الصندوق دراسة 

                                                           
 .40، 39، ص ص مرجع سابقھندي(ب)، منیر ابراھیم 1
 .27، ص مرجع سابقعطیة،  أحمد صلاح 2
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تتضمن بیاناً بمجالات القیم المنقولة الأخرى وغیرها من المجالات التي یرغب الاستثمار فیها، ومبررات 

 1.ذلك والنتائج المتوقعة للاستثمار

 أنواع أخرى لصنادیق الاستثمار:  -7

زاد الاهتمام بالأوراق المالیة الاجنبیة مما أدى الى ظهور صنادیق صنادیق الاستثمار الدولیة:  •

الاستثمار الدولیة حیث یستطیع المستثمر من خلالها شراء الأوراق المالیة الدولیة ویلاحظ أن عوائد 

الأسهم الدولیة لهذه الصنادیق لا تتأثر فقط بأسعار أسهم الشركات الجنبیة، وانما أیضاً بأسعار العملات 

 الأجنبیة التي تقوم بها هذه الأسهم.

تتكون استثمارات هذه الصنادیق من الأسهم المحتمل أن صنادیق الاستثمار ذات رأس مال المخاطر: •

تحقق أعلى معدل نمو وقد یتحقق ذلك وقد لا یتحقق، حیث یوجد في هذا النوع من الاستثمار مخاطر 

 P22F2.كبیرة، لذلك فإن هذه الصنادیق تلاءم المستثمرین الراغبین في تحمل مخاطر كبیرة

 نذكر من بین تلعبصنادیقالاستثماردوراًفعالافیتمویلالاقتصاد،: : الدور المتوقع لصنادیق الاستثمارالمطلب الرابع

 3هذه الوظائف مایلي:

 بالنسبةللاقتصادالوطنیومسیرةالتنمیة:  الفرع الأول: 

لأنمصدرالتمویللتلكالصنادیقفیمعظمهمن  :الصنادیقأداةلتحریكالاستثماراتالجامدة -1

مدخراتأفرادالقطاعالخاص،والتیقدتكونمجمدةفیاستثماراتذاتمنفعةمحدودةللاقتصاد،وأثبتت 

 .تجربةالصنادیقدورهاالفعالفیتحریكتلكالأموالنحوالاستثماراتالمناسبةفیمختلفالقطاعات الاقتصادیة

تساهم صنادیق الاستثمار بالعملة المحلیة في تنمیة السوق المالیة المحلیة، وتفعیل دورها لخدمة  -2

 .قطاعاتالاقتصادالمختلفةلأنتقدیمالبنوكالمحلیةلخدماتصنادیقالاستثمارالخارجیةالتیتقدمنفس الخدمات

 .تسهمالاستثماراتالخارجیةللصنادیقفیدعمالمیزانالتجاریللدولة -3

تساعدالصنادیقعلىتنویعاستثماراتالقطاعالخاص،وبالتالیتحقیقعوائدمستقرةعلى  -4

 مدخراتذلكالقطاع،والذییعتبرالقاعدةالأساسیةلأیاقتصاد.

                                                           
 260، ص مرجع سابقفرید(ب)، نھال الحناوي و محمد صلاح 1
 .284، 283، ص ص مرجع سابقنور، محمود ابراھیم  و نوري موسىشقیري2
ةالعلومالاقتصادیةوالتسییروالعلومالتجاریة، العدد لمجوتطبیقھاعمىمصر،" ترینور " تقییمأداءصنادیقالاستثماروفقالمؤشراتالمركبةصلاحالدینشریط،3

 .90،91، ص ص 2013 ،جامعةالمسیلة،10
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بالنسبةللمستثمرینالأفراد:  الفرع الثاني: 

أثبتالاستثمارمنخلالالصنادیقالاستثماریةكفاءةعالیةفیتوفیرالفرصالاستثماریةالمناسبة 

لتشغیلأموالمختلفشرائحالمستثمرینمنذویالمدخراتالصغیرةوالمتوسطةوالكبیرة،وبشكلیحققطموحاتهمفیالحصولعلىأرباحتفوق

 :ودائعالبنوكمعتوفیرحدأدنىمنالحمایةلأموالهممنالمخاطرالاستثماریة، وفیمایلیأهمفوائدالصنادیقللمستثمرین

توفیرإمكانیةأكبرللمستثمرینللاستفادةمنالتنویعالاستثماریوالتقلیلمنمخاطرالاستثمار،إذتقومتلك  -1

الصنادیقبتوزیعالاستثماراتعلىعددكبیرمنالأدواتالاستثماریةوعددكبیرمنالمؤسساتالتییتماختیارهاوانتقاؤها 

 .بشكلفنیدقیق

الصنادیق أكثر قدرة من المستثمر العادي في انتقاء الاستثمارات المناسبة وتوقیت البیع والشراء وفقا  -2

 للظروف المناسبة، وبالتالي فهي قادرة على زیادة العائد على الاستثمار.

 تؤدي تلك الصنادیق إلى تفرغ المستثمرین لأعمالهم الیومیة، وتعفیهم من تحمل عناء إدارة الاستثمارات. -3

للصنادیق القدرة على تجمیع المدخرات وتوجیهها نحو فرص استثماریة جیدة، یصعب على الأفراد أو  -4

المؤسسات الصغیرةالقیام بها، لأن الصنادیق بموجب المبالغ الضخمة المدفوعة لدیها القدرة على الدخول 

في مشاریع كبیرة ذات عائد مجز، ولا  الصغیرة القیام یستطیع القیام بمتطلبات ذلك إلا خبراء 

متخصصون، وتنظیم یقوم على أساس توزیع مهام القیام بجوانب الصندوق على جهات متعددة، وكل 

منها مسؤولة عن عملها، ومراقبة على الجهة الأخرى، وتخضع هذه الجهات لتعلیمات، وإشراف الجهات 

 الرقابیة وهو البنك المركزي لحمایة المستثمرین، حفاظاً على تنشیط الاقتصاد الوطني.

 

 

 الثاني: نظرة على النظام الأساسي للصندوق المبحث

 سوف یتم التعرف على الهیكل التنظیمي لصنادیق الاستثمار، ومصادر أموالها، كیفیة عمل المبحثفي هذا 

  من خلال تقسیمه الى المطالب التالیة:الصندوق وأخیراً المتدخلون في صنادیق الاستثمار.

 المطلب الأول: الهیكلالتنظیمیللصندوق.

 المطلب الثاني: مصادرالأموالفیصنادیقالاستثمار.



 الفصل الثاني                                                     الاطار النظري لصنادیق الاستثمار
 

66 
 

 المطلب الثالث:عملیاتصنادیقالاستثمار.

 المطلب الرابع: كیفیّةالتوفیقبینالرفعمنالعائدوالتخفیضمنالمخاطرفیإدارةصنادیقالاستثمار. 

:  الأول: الهیكل التنظیمي للصندوقالمطلب

تتمثلالمهمةأوالمسؤولیةالأساسیةلصنادیقالاستثمارفیتحقیقالاستثمارالجیدللأموالومنأجلتنفیذهذهالمهمةیجبتوفرالصندوقع

لىهیكلتنظیمیوإداریفعال، ونجد في الهیكل التنظیمي للصندوق ما یلي: 

: یتولى إدارة الصندوق في العادة شركة استثماریة متخصصة ویمكن للمدیر أن یسند مدیر الصندوق -1

إدارته الى شركة استثماریة أخرى متخصصة في ادارة صنادیق الاستثمار ویتقاضى مدیر الصندوق 

مقابل إدارته للصندوق عمولة أو أتعاب یحددها عادة النظام الداخلي للصندوق في صورة نسبة مئویة 

معینة من القیمة البیعیة أو العادلة لصافي أصول الصندوق، ویصدر مدیر الصندوق للمستثمرین فیه 

 1مقابل حصصهم في الصندوق وحدات استثماریة أو شهادات إستثمار.

: هي عبارة عن صك أو ورقة مالیة تصدر بقیمة إسمیة واحدة لا تقل عن شهادات الاستثمار(وثائق الاستثمار)

عشرة جنیهات ولا تزید عن ألف جنیه، وقد تصدر الوثیق لحاملها وفقاً لشروط وأوضاع یحددها مجلس ادارة 

هیئة سوق المال لكل وثیقة لحاملها على حدة. 

لا تصدر الوثیقة إلا بعد الوفاء بقیمتها نقداً وفقاً لسعر الاصدار، ولا یجوز اصدارها مقابل حصص عینیة أو 

معنویة أیاً كان نوعها. 

:  حقوق حاملي وثیقة الاستثمار

 حق المشاركة في نتائج استثمارات الصندوق. •

 حق المشاركة في اختیار أعضاء مجلس إدارة الصندوق. •

 حق استرداد قبل انقضاء مدتها، إذا نصت نشرة الاكتتاب فیها على هذا الحق. •

 حق التعامل علیها في البورصة إذا كانت مقیدة بها. •

Fحق الاقتراض بضمانات من جهات الاقراض بوصفها ورقة مالیة. •

2 

                                                           
 .148، ص مرجع سابق،  جلال عصرانعصران1
 .11، 1، ص ص مرجع سابقعطیة، أحمد صلاح 2
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: وهومؤسسةمالیةیتماختیارهامنبینالمؤسساتذاتالسمعةالجیدةوالمركزالمالیالمتین،ویتولى أمین الصندوق -2

 .أمینالاستثمارمهامالإشرافعلىالصندوقومراقبةأعمالالمدیر،لذایعتبربمثابةالوكیلعنحملة شهاداتالاستثمار

 ویتقاضىأمینالصندوقعمولةتحددفیصورةنسبةمئویة منالقیمة المبیعة أوالعادلةلصافیأصولالصندوق.

: هووسیطأومجموعةمنالوسطاءیتولونتوزیعشهاداتالاستثمارالتییصدرهاالصندوق،ویمكن وكیل البیع -3

 لهذاالوكیلأنیكونبنكًاأوشركةاستثمار من تلك الخاضعة لرقابة البنك المركزي. 

: الهیئة الاستشاریة -4

وتضممجموعةمنالخبراءالمتخصصینفیالاستثماروالتحلیل،یعینهممدیرالصندوقبقصدتقدیم 

النصحوالمشورةلهفیإدارةالصندوقوتوجیهاستثماراتهللمجالاتالمناسبةویمكنأنتتكونهذهالهیئة 

 1.منأفرادأومنهیئاتمتخصصة

للدفاع عن مصالح حاملي الوثائق وهي تتكون جماعة لحملة وثائق الاستثمار جماعة حاملي الوثائق:  -5

 2تشابه جمعیات المساهمین في شركات المساهمة.

:   الثاني: مصادر الأموال في صنادیق الاستثمارالمطلب

: والتي في رأس مال شركة الصندوق، أو المبلغ المخصص من قبل البنك أو الموارد الذاتیة للصندوق -

 شركة التأمین لبدء مباشرة نشاط الصندوق.

: والتي تتمثل في قیمة وثائق الاستثمار التي تصدرها الصنادیق لتجمیع المدخرات الموارد الخارجیة -

بموجبها، وتكون هذه الوثائق موحدة القیمة، بحیث لا تزید قیمة الوثائق المصدرة عن عشرة أمثال رأس 

المال المدفوع لشركة الصندوق. وأن لا تزید عن عشرین مثل المبلغ المخصص لمباشرة النشاط بالنسبة 

 3للصنادیق البنوك أو شركات التأمین. 

: تتعدد العملیات التي یتم القیام بها في صنادیق الاستثمار لتمثل  عملیات صنادیق الاستثمار الثالث:المطلب

في مجموعها جملة الأنشطة التي بمقتضاها یتم تحقیق الأهداف المأمولة منها: 

التسعیر: الفرع الأول: 

یقصدبالتسعیرإعلانسعرالوحداتالاستثماریةفیالصندوق،وتحددالصنادیقالاستثماریةفینظامتأسیسیاماإذاكانتمفتوحةأومغلق

ة،فإذاكانتمغلقةلایقومالمدیربإعلانسعرالوحداتإلافیآخریوم 
                                                           

 149، 148، ص ص مرجع سابق،  جلا عصرانعصران1
 22ص ، مرجع سابقالھدواج، أحمد 2
 54، صمرجع سابقنفس عطیة، أحمد صلاح 3
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منعمرالصندوق،وذلكلایعنیأنتكالوحداتلیسلهاسعرخلالهذهالمدة،إذیمكنالتعرفعلى 

 قیمتهامنخلالتبادلهافیالأسواقالمنظمةكالبورصات،أومنخلالتبادلهابطریقةالبیعالمباشربین المستثمرین.

 أماإذاكانالصندوقمفتوحافانالمدیریحددیومامعینامنالأسبوعإذاكانأسبوعیاأوالیومالأولمن 

كلشهرإذاكانشهریاوهكذا،یسمىیومالتسعیر،وفیهذاالیومیعلنالمدیرسعرالوحدةالاستثماریةوهو 

السعرالذییمكنبناءعلیهخروجالمستثمرینوالراغبینفیالحصولعلىالسیولة،ودخولأولئكالذین 

یرغبونفیالاستثمار،ویعتمدالسعرالذییعلنهالمدیرعلىتقییمه للأصولالمملوكةفیالصندوق،فإذاكان 

الصندوقخاصابالأسهماعتمدسعرالوحدةالاستثماریةعلىالسعرالسوقیللأسهمالتییملكهاالصندوق 

 1،مضافاإلیهاالدخلالمتولدلهذاالصندوق،فإذاأرادالمستثمرالخروجیمكنلوأنیبیعالوحداتالتییملكها إلىالصندوقبالسعرالمعلن 

: الرسوم على المشتركینالفرع الثاني: 

تفرضصنادیقالاستثمارأحیانارسوماعلىالمشتركینلتغطیةجزءامنتكالیفهاولاسیماتلك 

المتعلقةبعملیةتوظیفالأموال،وتتبنىبعضالصنادیقالمفتوحةالتیتتداولوحداتهافیالسوقالمنظمة 

 وتظهرهذهالرسومعلىصفةزیادةفي Loadfundطریقةفرضرسومابتداءعندالاشتراكوتسمى 

القیمةالصافیةللأصولعندالشراءولكنیحصلعلیهاالمسوق،بینماتتبنىصنادیقأخرىطریقةفرض 

الرسومعندالخروجمنالصندوق،وتربطبعضالصنادیقهذهالصنادیقبمدةبقاءالمستثمرفیالصندوق 

بحیثتتناقصتلكالرسومبقدرماتطولهذهالمدة،أماإذاكانمصدرالصندوقیقومبنفسهبتسویقهفلا 

 وفي No loadfundیفرضفیالعادةرسوماعلىالدخولأوالخروج،وتسمىهذهالصنادیق 

 2.الصنادیقالمغلقةالتییجریتداولوحدتهافیالأسواقالمنظمةربمااحتاجالمستثمرإلىدفعرسومللسمسار في السوق

الاستردادوالتداول: الفرع الثالث: 

لماكانعنصرالسیولةیعدأهمعنصرجذبفیالصنادیقالاستثماریة،فقدصممتلتوفرللمستثمرین 

طرقفعالةفیتحقیقهذاالمطلب،وتعتمدالصنادیقالمفتوحةعلىمایسمىبالاستردادحیثیمكن 

المشاركینمناستردادأموالهمبصفةدوریة،أماالصنادیقالمغلقةفلاتتحققفیهاالسیولةإلابتداولالوحدات 

فیسوقمنظمة،ویقومعملالصنادیقالاستثماریةالمفتوحةعلىحرصالمدیرعلىالاحتفاظبقدرمن السیولةیمكنهمنشراء 

وحداتأولئكالمستثمرینالذینیرغبونفیاستردادأموالهمفییومالتسعیر،ویعتمد 

حجمهذهالسیولةعلىخبرةالمدیروعلىعمرالصندوقوالظروفالبیئیةوالاقتصادیةالتییعملفیها 
                                                           

 .16،15، ص ص ، بدون ذكر سنة النشر،شركةالانطلاقةللخدماتالإعلامیةوالدعائیةوالفنیةالمساھمة،طرابلسدلیلصنادیقالاستثمارلشحومي،اسلیمانسالم1
 .205، ص مرجع سابق،  صلاح الدینشریط2
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و  )أولاتدرعائدمجزیالقصراجلها (الصندوقومنالجمیأنهذهالسیولةالمستبقاةلاتدرعائداللصندوق

لذلكیحرصالمدیرعلىالاحتفاظبالحدالأدنىمنها،ویفترضأنجزءاكبیراًمنعملیاتالاستردادفییوم 

 1.التسعیرسیتمتغطیتهمنالأموالالجدیدةالتییقدمهاالراغبونفیالدخولفیالصندوقولذلكفإنالسیولة المتبقاةتكونعندالحدالأدنى

یحصلالمدیرفیكلأنواعالصنادیقعلىرسوممقابلإدارتهوتصمیمطریقةاحتسابرسومالمدیر :رسومالإدارةالفرع الرابع: 

بحیثتولدالحوافزلدیهعلىتحقیقالنموللصندوقبمایفیدجمیعالمشاركینولذلكیعتمدحسابهاعلىما 

یسمىبالقیمةالصافیةلأصولالصندوق،یقومالمدیرعندئذبحسابهذهالقیمةالصافیةبصفةدوریةوفي 

 % 5 إلى % 1 حالةالصنادیقالمفتوحةیفعلذلكیومالتسعیرویقتطعأجرهبالنسبةالمتفقعلیهاویتراوحأجورالإدارة غالبامابین

 2.سنویا

 تحتفظالصنادیقعادةباحتیاطیاتتقتطعهامنالأرباح،الغرضمنهاتحقیقالاستقرارفیمایدفعه الاحتیاطات:الفرع الخامس: 

الصندوقمنأرباحللمشاركینفیه وتعویضالخسائرالتیقدتحصلفیبعضالأوقات،وتستمرهذه 

الاحتیاطیاتفیالتراكمفیالصندوقوتعدجزءًامنالأموالفیه بحیثیستحقهاأولئكالذینكانوایملكون وحداتهعندانتهاءمدتهإنكانلهمدة 
3 

كیفیّة التوفیق بین الرفع من العائد والتخفیض من المخاطر في إدارة صنادیق الاستثمار: : الرابعالمطلب

القاعدة العامة في الاستثمار أنّه أكثر ما یكون العائد المتوقّع أعلى تكون المخاطر كذلك وهذا ما یطلق علیه 

بالحل الوسط العائد-المخاطر: 

الشكل البیاني رقم() 

 خط العائد-المخاطر

 

                                                           
 .07، ص2013/ دسمبر9-8،ورقةبحثمقدمةفیالملتقىالدولیللصناعةالمالیةوالإسلامیة،الجزائر، صنادیقالاستثمارالإسلامیةوحاجةالسوقإلیھاشبیلةعائشة،1
 .206،ص مرجع سابق ، صلاح الدینشریط2
 " دراسةحالةسوقالأوراق المالیةالسعودیة " دورصنادیقالاستثمارفیتنشیطوتفعیلسوقالأوراقالمالیةسمیرمحیالدین،3

 .105، 2010-2009)، 3رسالةماجستیرفیالعلومالاقتصادیة،تخصصتحلیل اقتصادي،جامعةالجزائر(
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. 29: الهدواج، مرجع سابق، ص المصدر

 یتبع سیاسة حذرة ویستثمر الأموال حسب أسفل الخط “العائد – المخاطر” بینما Aالمتصرّف فیص.إمن نوع 

 یتقبّل أكثر مخاطر مقابل عائد أعلى یستثمر أمواله حسب أعلى الخط “ العائد – Bالمتصرّف في ص.إ.

 تكون أكثرها متكوّنة من أوراق Aالمخاطر” و تكون المحفظة متكوّنة أكثرها في الأسهم في حین محفظة ص.إ.

ذات عائد قار (سندات خزینة غالبا أو سندات دین ذات تقییم عالي . 

 تكون أكثر عرضة لتقّلّبات نظرا لارتباط موجودات الصندوق بالأسهم وبالتالي یكون سعر Bصنادیق من نوع 

 التي تكون أكثر استقرارا. Aوثیقة الاستثمار كثیر التغییر على عكس وثیقة الاستثمار صندوق 

بعض الساحات العالمیة تفرق بین صنادیق الاستثمار متخصصة حصریا لسندات الدین (العمومي أو الخاص ذا 

تقییم جید) وبین صنادیق استثمار مختلطة (أسهم +سندات دین) ویتم التوزیع بین الأسهم وسندات الدین حسب 

المعادلة بین العائد والمخاطرة. 

یلاحظ أنه في الساحات الناشئة أو تلك التي لا تزال الثقافة المالیة في بدایتها یحبذ توجیه المستثمرین نحو 

صنادیق الاستثمار ذا توجه حذر كصنادیق سندات الدین ذات الترقیم الجید حتى ولو كان العائد منخفض. 

المستثمرون المؤهلون یتوجهون نحو الصنادیق المختلطة وأحیانا نحو صنادیق الاستثمار الأكثر تقلبا (أسهم، 

سلع، عقارات، عمولات، مؤشرات). 

زیادة على ما سبق فإنه سعیا وراء التقلیل من المخاطر مع بلوغ أكبر عائد فإن صنادیق الإستثمار تلتجأ إلى 

جانب الاستثمار في عدید القطاعات فإنها ربما تستثمر في ساحات مالیة متعددةلما تمكنه الیوم وسائل الاتصال 

الحدیثة إذ أثبتت التجارب أن الأزمات الإقتصادیة لا تكون بنفس الحدة في كل القطاعات والمناطق وربما یمكن 

للبعض منها الانتفاع من هذه الأزمات.  

بالنسبة لصغار المستثمرین الجدد فإنه ینصح عادة بالاستثمارات في صنادیق استثمار تتكون من خلیط من: 

 أوراق السوق النقدیة والخزینة. -

سندات دین قطاع خاص ذات تقییم جدید.  -

أوراق صنادیق عقاریة.  -

 أسهم. -
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:   الثالث: أسس ادارة الصندوقالمبحث

  والمتمثلة في المطالب التالیة:وعادة ما تتضمن عملیة إدارة صنادیق الاستثمار مجموعة من النقاط الأساسیة

 المطلب الأول:أسالیبإدارةصنادیقالاستثمار.

 المطلب الثاني: توزیعاتوأرباحالصندوق.

 المطلب الثالث:التكالیفالمقررةالتییتحملهاالمستثمروالعوائدالمتحققةفیصنادیقالاستثمار.  

 المطلب الرابع: الخدماتالرئیسیةالتیتحتاجالیهاصنادیقالاستثمار.
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:  الأول: أسالیب إدارة صنادیق الاستثمارالمطلب

تطورتْصناعةالصنادیقالاستثماریةحتىصاریدیرهامدیرونمُحترفونلدیهممهاراتخاصةفیاختیار 

وقدنشأفیهذهالصناعةأسلوبانلإدارةهذه  .الوسائلالاستثماریةالملائمةالتییتوقعونلهاأداءً متمیزاً 

الصنادیق؛أحدهمایُعرَفبأسلوب" الإدارةغیرالنشیطة 

 1:أوالسلبیة"ویُعرَفُالآخربأسلوب"الإدارةالنشیطةأوالإیجابیة"،ویمكنالتفریقبینالأسلوبینبمایلي

توزَّعوِفقهالمبالغالمالیة المُستثمَرةفیالصندوقعلىعددٍكبیرمنأسهمقطاع  :أسلوبالإدارةغیرالنشیطالفرع الأول: 

واحدأوتتوسعلتشملأسهمجمیعقطاعاتالسوق وذلكمحاكاةًلحركةمؤشرذلكالقطاعأومؤشر 

السوقالكلیأوأیّمؤشرآخرمبتكر،كالاستثمارمثلاً فیأسهممؤشرالصناعة،ممایعنیقیاممدیرالصندوق 

 .بالاستثمارفیكلأسهمالشركاتالصناعیةبحیث تكوننسبالأسهمفیمحفظةالصندوقمطابقةإلى حدمالنسبالأسهمفیالمؤشر

وتُعدالصنادیقالخاصة بالمؤشراتأمثلةعلىاستراتیجیاتالإدارةالسلبیة للصنادیق،التیلایحاولفیهامدیرالصندوقأنیتجاوز 

ولهذاالسبب،یتمیز هذاالأسلوبمنالإدارةبشكلعامبانخفاضتكالیف  .أداءالصندوقأداءالمؤشرالمعني

 الرسومالإداریةالتییقتطعهامدیرالصندوقمقابل أتعابه.

: یقومعلىأساس توظیفمهاراتمدیرالصندوقفیالتأثیرالإیجابیفي أسلوب الإدارة النشیطة أو الإیجابیةالفرع الثاني: 

ویحاولمدیروالصنادیق  .أداءصندوقهلتحقیقعوائدتفوقالعوائدالمتحققةمن الاستثمارفیمؤشراتالسوق

لذایغِّیرمدیروالصنادیقوسائلهمالاستثماریة  .التنبؤباتجاهاتالأسواقوتغییرنسبتملُّكهموفقاً لذلك

داخلالصندوقتغییراًمتواصلاًممایحتِّمإعادةتشكیل الأسهمأوالقطاعاتأوتغییرنسبالتملُّكفیها،وذلك 

بحسباستقرائهملمستقبلالمناخالاستثماریفیالسوق الذییعملفیهالصندوق،وهذامایفسرالارتفاعالنسبي 

 لتكالیفالإدارةفیالصنادیقالتیتتبعهذاالأسلوب.

:   الثاني: توزیعات وأرباح الصندوقالمطلب

االمختلفةوالمكونةلمحفظتها تهتتكونإیراداتصنادیقالاستثمارمنالعوائدالمتحققةمناستثمارا: أرباح الصندوقالفرع الأول: 

 2:یمكنأنتشمل .الاستثماریة

                                                           
 .8، 7 ،ص ص مرجع سابقھیئة السوق المالیة، 1
 :مذكرةمقدمةضمنمتطلباتالحصولعلىشھادةالماجستیرفیعلومالتسییر، تخصصتقییمأداءصنادیقالاستثمارالإسلامیةدراسةتجارببعضالدولالعربیة، فتیحة كحلي، 2

 .27، ص2011-2010محاسبةومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعةحسیبةبنبوعلي، الشلف، 
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أرباح الأسهم التي تدخل في المحفظة والتي تأتي لصندوق الاستثمار في صورة أرباح موزعة من  -

 .الشركاتالمصدرةللأسهمالتییمتلكهاصندوقالاستثمار

الأرباحالرأسمالیةللأسهمالداخلةفیالمحفظةوتمثلالفرقبینالقیمةالسوقیةللسهمعندالبیع،والقیمة  -

 .التیتمشراءالسهمبها

 .الفوائدعلىالسنداتالمختلفةالتیتدخلفیالمحفظةالاستثماریةلصندوقالاستثمار -

الأرباحالرأسمالیةالمتأتیةمنالسنداتفیحالارتفاعقیمتهافیالسوقنتیجةانخفاضأسعارالفوائدفي  -

 .السوقعلىمثلهذهالأنواعمنالسندات

 الفوائد على أدوات السوق النقدي الداخلة في المحفظة. -

 1:وتتبعالصنادیقإحدىالطریقتینلتوزیعالأرباح: توزیعات الصندوقالفرع الثاني: 

وهیالأكثرانتشاراحیثیعاداستثمارالأرباحالمحققةفیوحداتالاستثمارولاتوزع  :الطریقةالأولى •

بشكلدوري،وبالتالیفإنالأرباحوالخسائرالمحققةتساویمقدارالتغیرالحاصلفیقیمةالوحدة،ویحصل 

 .المستثمرعلىهذهالأرباحببیعالوحدةأوالانتظارحتىانتهاءعمرالصندوقوتصفیةأصوله

یقوممدیرالصندوقبتوزیعأرباحدوریةعلىالمستثمرینوهممنیمتلكونوثائقأو  :الطریقةالثانیة •

 .وحداتالاستثماروقتاستحقاقالأرباح

 

) 06الجدول رقم(

قائمة التوزیعات المقترحة للأرباح عن الفترة المالیة المنتهیة في // 

سنة المقارنة  جزئي كلي 

                                                           
 27، صنفس المرجع السابق1
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صافي الربح (او الخسارة) بعد الضرائب 

الارباح(او الخسارة) المرحلة من العام الماضي 

احتیاطات محولة(ان وجدت وتذكر تفصیلا) 

 

 

صافي الربح القابل للتوزیع 

یوزع كالآتي: 

احتیاطي قانوني 

احتیاطي نظامي 

احتیاطي رأسمالي ان وجد 

نصیب المساهمین 

نصیب العاملین 

مكافأة أعضاء مجلس الادارة(ان وجدت) 

احتیاطات أخرى 

 

 .أرباح محتجزة للعام التالي 

 

. 168عطیة، مرجع سابق، ص أحمد صلاحالمصدر: 

 

 

 

 

  الثالث: التكالیف المقررة التي یتحملها المستثمر والعوائد المتحققة في صنادیق الاستثمار: المطلب
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: یلاحظ أن المستثمرین في صنادیق الأعباء التي یتحملها المستثمر في صنادیق الاستثمارالفرع الأول: 

الاستثمار یتحملون بعض المصروفات سواء مباشرة عند الاكتتاب أو الاسترداد بصورة غیر مباشرة، وتتحدد هذه 

 المصاریف في:

: وقد یجوز أن یتحملها الصندوق أو الجهة المؤسسة للصندوق، وفي معظم مصروفات إنشاء الصندوق -

الأحوال یقوم الصندوق بتحمل المصروفات القانونیة للترخیص وتقوم الجهة المؤسسة بتحمل أعباء 

 الدعایة والاعلان والطباعة و..

: هناك مصروفات تسویق لاسیما عبد انشاء الصندوق والدعوة للاكتتاب فیه، مصروفات التسویق -

وتستنر هذه المصروفات طوال فترة حیاة الصندوق وتتحملها الجهة المؤسسة للصندوق أو مدیر 

 الصندوق حسب ما یتم الاتفاق علیه بینهما.

: تدفع هذه العمولة مرة واحدة عند شراء وثائق الصندوق، وتحدد كنسبة من عمولة الشراء/ الاكتتاب -

 قیمة الوثیقة أو مبلغ ثابت یدفع على كل وثیقة.

: وتحدد عمولة الادارة كنسبة من صافي أصول الصندوق، وتدفع في أوقات محددة عمولة الادارة -

 (سنویاً، نصف سنویة، ربع سنویة...) وتخصم على حساب الصندوق.

: تحسب هذه العمولة عندما یحقق الصندوق نتائج أفضل من السوق وتكون عادة عمولة حسن الأداء -

 نسبة من الأرباح غیر العادیة التي حققها الصندوق 

: هناك عمولات یدفعها الصندوق لأطراف أخرى مثل أتعاب حفظ الأوراق المالیة أتعاب مقابل خدمات -

 وأتعاب مراجعي الحسابات والمصروفات القانونیة.

: یقصد بها كافة العمولات الناتجة عن تداول الأوراق المالیة والاستثمارات الخاصة عمولات السمسرة -

 1.بالصندوق لبعض الأعباء أو أنواع معینة من المصروفات

: یقصد برسوم الاسترداد تلك الرسوم التي یتكبدها المستثمر عندما یتقدم رسوم استرداد قیمة الأسهم -

لشركة الاستثمار ذات النهایة المفتوحة طالباً استرداد قیمة الأسهم ولا توجد نسبة محددة لتلك الرسوم 

 2. من قیمة الأصل الصافیة%5 ، %4فهي تتراوح في المتوسط ما بین 

: یتحقق العائد بالنسبة للمستثمرین في العائد المتحقق للمستثمر في صنادیق الاستثمارالفرع الثاني:  -

 3هذه الصنادیق من خلال:

                                                           
 246، 245فرید وآخرون(ب)، مرجع سابق، ص ص نھال الحناوي و محمد صلاح 1
 .154 ،صمرجعسابقعصرانجلالعصران،2
 282، ص مرجع سابقنور،  محمود ابراھیم  و نوري موسىشقیري3



 الفصل الثاني                                                     الاطار النظري لصنادیق الاستثمار
 

76 
 

توزیعات الأرباح التي یحصل علیها حملة هذه الوثائق في نهایة السنة المالیة لهذه الصنادیق والتي  -

 تسمى بالإیرادات الجاریة.

المكاسب والأرباح الرأسمالیة الناتجة عن بیع حصصهم عند تصفیة هذه الوثائق ویكون الفرق بین سعر  -

الشراء وسعر البیع هو بمثابة أرباح (خسائر) رأسمالیة فإذا كان سعر البیع للحصة (الوثیقة) أكبر من 

سعر شراءها فإن المستثمر یحقق مكاسب أو أرباح رأسمالیة وإذا كان سعر البیع للحصة (الوثیقة) أقل 

 من سعر شراءها فإن المستثمر یحقق خسائر رأسمالیة.

: حتى یتسنى لصندوق الاستثمار  الرابع: الخدمات الرئیسیة التي تحتاج الیها صنادیق الاستثمارالمطلب

ممارسة نشاطه بفاعلیة وإدارته لمحفظة الأوراق المالیة التي یتكون منها، فإنه یحتاج الى العدید من الخدمات 

 1:المساندة له حتى تكتمل له الأركان الأساسیة لمزاولة نشاطه، وفیما یلي عرض لهذه الخدمات

: یتم الاحتفاظ بالأوراق المالیة التي یستثمر صندوق الاستثمار أمواله فیها لدى حفظ الأوراق المالیة -1

البنك المؤسس أو أي من البنوك الخاضعة لإشراف البنك المركزي ویقوم أمین الحفظ بمجموعة من 

 الوظائف الرئیسیة وهي:

یحتفظ الأمین بالأوراق المالیة وتفوض له بعض المهام المتعلقة بذلك مثل إدخال النظام الحسابي  -

 الخاص بالأوراق المالیة واستخدام ذلك النظام في كافة عملیات الأوراق المالیة.

یقوم الصندوق بإرسال شهادة الى الأمین بالنسبة للأوراق المالیة غیر المتداولة في البورصة توضح كافة  -

البیانات حول هذه الأوراق، أما بالنسبة للأوراق المالیة المتداولة في البورصة فیقوم الصندوق بإرسال 

 شهادة أو تعلیمات تحدد فیها كل تفاصیل هذه الأوراق.

: من الخدمات الرئیسیة التي یحتاج إلیها الصندوق خدمة التوزیع وهي تتم بموجب تعاقد خدمات التوزیع -2

ما بین صندوق الاستثمار والجهة التي تقوم بدور الموزع لمحفظة الأوراق المالیة بحیث یتم توزیع وبیع 

حصص من هذه المحفظة، بحیث تكون كل حصة بقیمة إسمیة واحدة وعادة ما یتم هذا العقد ما بین 

 الصندوق وإحدى المؤسسات أو المجموعات المالیة الكبرى التي تكون عملیة التوزیع جزءاً من نشاطها.

: من الضروري لصندوق الاستثمار أن یقوم بتعیین دور وكیل التحویل بالنسبة لصندوق الاستثمار -3

 وكیل تحویل یقوم بسداد الأرباح والفوائد والكوبونات ویمكن تلخیص أهم وظائف هذا الوكیل فیما یلي: 

 اتمام الحسابات الجدیدة، السداد المتتالي، التصفیة... -
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 الاحتفاظ ببیانات المساهمین الموضح تفاصیلها في العقد. -

 الرد على كافة الاتصالات التلیفونیة والكتابیة. -

 إیداع شهادات الأسهم في الحسابات بمجرد استلام تعلیمات المستثمر بذلك. -

 فحص الأوراق المالیة وإتمام تحویلها  -

 اجراء التغییرات اللازمة لسجلات الحسابات وإرسال التقاریر الیومیة الربع سنویة. -

 وكیل التحویل مسؤول عن سریة الحسابات والمعلومات والسجلات المتاحة له. -

 تعدیل حسابات المساهمین یومیاً . -

 إعداد وإرسال الاخطارات الیومي والتقاریر الى المستثمرین. -

 القیام بعملیات إعادة الاستثمار والسداد النقدي للأرباح والعوائد. -

 یقوم وكیل التحویل بإصدار شهادات الأسهم المعدلة واستبدالها مع الشهادات القدیمة. -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الرابع: اعتبارات اختیار المستثمر لصندوق الاستثمار المناسب وأهم مخاطر وعوامل نجاح الصندوق المبحث

 حاولنا في هذا المبحث تبیان بعض النقاط التي تخص المستثمر عن طریق المطالب التالیة:

 المطلب الأول: اعتباراتاختیارالمستثمرلصندوقالاستثمارالمناسب.
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 المطلب  الثاني:مخاطرالاستثمارفیصنادیقالاستثمار.

 عواملنجاحصنادیقالاستثمار.:المطلب الثالث: 

 المطلب الرابع: تجارببعضالدولالعالمیةوالعربیة.

 : اعتبارات اختیار المستثمر لصندوق الاستثمار المناسب: الأولالمطلب

، یجبعلىالمستثمرقبلالإستثمارأنیجیبعلىبعضالأسئلةلكىیستطیعأنیختارالصندوقالمناسبلهوالذىیتماشىمعأهدافهالإستثماریة

وهذه الاعتبارات تتمثل في: 

؟: لكىیتمكنالمستثمرمناختیارالاستثمارالمناسبلهیجبأنیحددبدایةماالذىیریدأنیحققه ماهیالأهدافالاستثماریة -1

بالعائدالمرتقبوأصلالمبلغالمتاحللاستثمار،وكذلكیجبعلیهأنیضعلنفسهأهدافطویلةالأجل 

مثلوجودمبلغكافمنالمالیستطیعأنینفقمنهبعدسنالتقاعد،وأهدافقصیرةالأجلمثل 

دفعقسطمنأقساطشراءمنزلأوسیارةوأیضاًیجبعلىالمستثمرأنیوفرمبلغمنالمالیقوم 

بإستخدامهفىوقتإحتیاجهللأموال،لذلكیجبعلىالمستثمرأنیأخذالوقتالكافیلیحدد 

 .أهدافهالاستثماریةومتطلباتهالمالیةوالمستقبلیةقبلأنیختارالاستثمارالمناسبله

یجبعلىالمستثمرتحدیدمدةزمنیةلتحقیقأهدافهالاستثماریةلأنتحدیدالمدةالزمنیةیترتبعلیه ماهیمدةالاستثمار؟:  -2

 إذارغبالمستثمرأنیسترداستثماراتهفیوقتقصیرعلیهأنیختارالاستثمار الآمن .تحدیدنوعالاستثمار

والعكسصحیحعندمایرغب  )عادةذوالعائدالمنخفضوسهولةاستردادالأموالالمستثمرة(

المستثمرفىالاستثمارفىاستثماراتطویلةالأجلعلیهألاینزعجإذاارتفعتأوانخفضتقیمة 

 .الاستثماراتطوالفترةالاستثماربلعلیهالتركیزعلىالهدفالأساسي وهوتحقیقعائدأكبرعلى المدىالطویل

بعدأنیحددالمستثمرأهدافهالاستثماریةوالمدةالزمنیةللاستثماریمكنهأنیختارالصندوقالأفضل 

 .1الذىیتوافقمعأهدافه،حیثتقومالبورصةبنشرقائمةبالصنادیقالمتوافرةفىالسوقوادائهاخلال الفتراتالاخیرة

 ما نوعیة الأرباح التي یرغب فیها؟ وما درجة السیولة التي یرغب فیها. -3

 2.هل یختار هذا الصندوق لاعتقاده أن كفاءة مدیر الاستثمار في التعامل مع أسواق أفضل -4

 1: الثاني: مخاطر الاستثمار في صنادیق الاستثمارالمطلب

                                                           
 . 5،6،ص ص ، بدون ذكر دار نشر، مصر، بدون ذكر سنة النشرنبذة عن صنادیق الاستثماربورصة النیل، 1
 .248، ص مرجع سابقفرید (ب)، نھال حناوي ومحمد صالح 2
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: إن من أحد المخاطر التي یتعرض لها المستثمر في صنادیق المخاطر المتعلقة بإدارة الصندوقالفرع الأول: 

الاستثمار، أنه لیس لدیه أي سلطة على ما یتم شراؤه من أوراق مالیة في الصندوق الذي یتم استثمار أمواله فیه، 

 مما یتطلب بحث دقیق حول سباقات أعمال مدیر المحفظة قبل الاستثمار في ذلك الصندوق.

فالمستثمر عند تعامله مع صنادیق الاستثمار یكون قد فوض مدیر الاستثمار في عملیة انتقاء الأسهم 

والسندات المكونة للمحفظة، وعملیات بیع تلك الأوراق المالیة... ویبقى على المستثمر فقط أن یحسن 

اختیاره بشأن الشركة التي تتولى ادارة المحفظة ویبحث في سباقات أعمالها ویتعرف على انجازاتها 

السابقة وما قامت به من أبحاث في مجال عملها. 

: حتى مع وجود الادارة الخبیرة المحترفة لن المخاطر المتعلقة بالتغیرات التي تطرأ على السوقالفرع الثاني: 

تختفي المخاطر المتعلقة بالاستثمار في صنادیق الاستثمار، وبما یهبط في بعض الاحیان سوق الأسهم أو 

السندات ككل حتى كبار المستثمرین لن یكونوا قادرین جني الأرباح، ویشار لمثل هذه الأوقات الصعبة بالأسواق 

 الهابطة.

فالأسوق الهابطة تعد جزء من الدورة الاقتصادیة التي یمر بها سوق المال، ولن یكون في استطاعت 

المستثمر الفرد أو صنادیق الاستثمار تجنب مخاطرها، فهذه المخاطر أشبه ما تكون بمخاطر موسمیة 

ولكن مع صنادیق الاستثمار نجد الوضع أقل حدة، لأن الصندوق لا یتعامل في الأجل القصیر بعكس 

المستثمر الفرد الذي قد یقوم بالتخلص من استثماراته وبالتالي تتحول الخسائر المتوقعة الى خسائر 

فعلیة. 

: ففي بعض الأحیان تدار صنادیق الاستثمار بغیر الطریقة المعلنة عنها، عدم وضوح منهج الاستثمار -1

فعلى سبیل المثال نجد الصندوق قد یعلن أنه محافظاً، أي أنه یختار الاستثمارات بحیث تقل المخاطر 

والتقلب الى أدنى الدرجات، نجد أنه یدار بطریقة تعسفیة تضع المال في أسهم شركة صغیرة فائقة 

 التقلب.

: إن الاستثمار في صنادیق الاستثمار لیس مضموناً بأیة لا توجد ضمانات على استثمارات الصندوق -2

مؤسسة حكومیة، على عكس الودائع المصرفیة. حیث تنخفض الاستثمارات وترتفع طبقاً لظروف 

 السوق، وبالتالي فقد یفقد المستثمر استثماراته.
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في حالة امتلاك أسهم فردیة فإنه عندما یتم بیع ذلك عدم التأكد من سعر استرداد وثائق الاستثمار:  -3

السهم قد یتم البیع بسعر التداول أثناء عمل یوم البورصة وقد یكون السعر هو أي سعر یقع بین سعر 

الفتح وسعر الاقفال على حسب السعر الجاري لحظة بیع الأسهم ولكن في صنادیق الاستثمار لا یهم 

الوقت الذي ستقدم فیه طلبك لأنه سوف یتم استرداد الوثائق بناء على سعر الإقفال في نهایة عمل 

 البورصة.

 عندما یستثمر أحد الأشخاص أمواله في سند فردي، فإن تواریخ عدم وجود تواریخ استحقاق: -4

الاستحقاق لذلك السند یعني أن القرض أصبح واجب السداد أما الاستثمار في صنادیق السندات نجد 

أنه یعمل بطریقة مختلفة، حیث یقوم مدیر الصندوق بصفة مستمرة بشراء وبیع السندات بتواریخ 

 استحقاق متنوعة، معنى ذلك أنه لا یوجد تاریخ استحقاق معین لوثائق ذلك الصندوق.

اصبحت الیوم صنادیق الاستثمار في قلب اهتمامات الساحات :  الثالث:عوامل نجاح صنادیق الاستثمارالمطلب

 1العالمیة الناشئة و المتطورة ویمكن تفسیر هذا النجاح بعاملین أساسیین:

 حجم الضمانات الممنوحة للمستثمرین لإدخال الطمأنینة : 

إشراف هیئة سوق المال التي تصادق على انشاء الصنادیق وعلى مدیر الاستثمار وعلى النظام  -

 الأساسي.

المراقبة اللصیقة لمدیر الاستثمار من قبل أمین الحفظ والمودع لدیه وإلزام الأمین والمودع لدیه بضرورة  -

إعلام الجهات الرقابیة في صورة إخلال مدیر الاستثمار بالقوانین واللوائح والنظام الأساسي للصندوق 

مع تحمیلهم جمیعا وأحیانا بالتضامن المسؤولیة یمكن  لحاملي الوثائق الدفاع عن حقوقهم بتكوین 

 جماعة حاملي الوثائق.

 وأخیرا الدور العادي لمراقبي الحسابات في المراقبة. -

 :سیاسة الاستثمار 

مدیر الاستثمار من ذوي الكفاءة العالیة في إدارة الصنادیق، النزاهة (الرجل الحریص)، عدم تضارب  -

 المصالح مع وجوب مصادقة هیئة سوق المال علیه.

سیاسة الاستثمار مؤطرة بضوابط قصد تلافي التمركز وضرورة توزیع الاستثمارات للحد من المخاطر و  -

 رفع العائد.
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السیولة العالیة (الاسترداد بمجرد الطلب بالنسبة للصنادیق المفتوحة) والتي تفسر شعبیة هذه الصنادیق  -

 لدى الطبقات المتوسطة والتي تجعلها في ذهن تلك الفئات قریبة للودائع لدى البنوك.

 من % 39هذان العاملان یفسران أن الصنادیق استطاعت جمع مبالغ هامة من الادخار (ما یقارب  -

الناتج العالمي) واستثمارها في الاقتصاد بصفة ناجعة ومربحة لكل الأطراف وهو ما یعبر عن نجاعتها 

 الرفع من الاستثمار. و حمایة الادخارفي 

: شهدت بعض الدول نجاحاً ملحوظاً في مجال صنادیق  الرابع: تجارب بعض الدول العالمیة والعربیةالمطلب

الاستثمار الأمر الذي یستدعي الوقوف عند هذه التجارب لمعرفة خصائص الصنادیق والاستفادة من تجاربها: 

: ففي منتصف الثمانینات بدأت صنادیق صنادیق الاستثمار في دول النمور الآسیویة والاتینیةالفرع الأول: 

الاستثمار الأوروبیة انشاء صنادیق الاستثمار في الأسواق الناشئة لما استشعرته من أهمیة تلك الأسواق ونموها 

 في المستقبل، وقد اتخذ هذا الاتجاه بقوة صنادیق الاستثمار الأمریكیة، والانجلیزیة.

ومن الدول التي اجتازت تجارب الاصلاح الاقتصادي بنجاح وأصبح لدیها أسواق ناشئة الأرجنتین، البرازیل، 

الفلیبین، تایلاند، سنغافورة، تركیا، فنزویلا، بیرو، البرتغال، اندونیسیا، الهند، مالیزیا، المكسیك، الیونان، هونج 

كونج، الصین، كوریا الجنوبیة، شیلي. 

وقد أدت حالة النمو القوي لتلك الأسواق الى انتشار صنادیق الاستثمار بشكل غیر عادي والتي من المتوقع أنها 

ستشهد انتعاشاً كبیراً في أسواق تلك الدول على المدى الطویل وقد استشعرت الدول الكبرى كأمریكا وأوروبا أهمة 

الأسواق الصاعدة وبدأت حركة تأسیس صنادیق الاستثمار في تلك الدول عبر القارات. 

 أكبر مصدر للأموال المستثمرة في أسهم الأسواق وتعد الولایات المتحدة أكبر مصدر للأموال المستثمرة في أسهم

 نحو 1993الناشئة على مستوى العالم، حیث بلغت الأموال التي خرجت منها للاستثمار في هذه الأسواق عام 

 ملیار دولار تدفق ما یزید عن نصف هذا المبلغ الى الاستثمار في الصنادیق الآسیویة، حیث تم استثمار 23

 ملیار دولار 9.5 ملیار دولار أما أوروبا والیابان فبلغ حجم الاستثمار في الصنادیق الآسیویة نحو 12.6نحو 

 وحده. 1993عام 

: تعد تجربة صنادیق الاستثمار في فرنسا من التجارب تجربة صنادیق الاستثمار في فرنساالفرع الثاني: 

 المتفردة والمتمیزة، رغم حداثة عهد صنادیق الاستثمار في فرنسا.
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إن فرنسا تعد في الدول المتقدمة التي دخلت في مجال صنادیق الاستثمار إلا أنها احتلت المرتبة الأولى 

على مستوى أوروبا بل على المستوى العالم في الادارة الجماعیة لمحافظ الاستثمار. فالتجربة الفرنسیة 

 1.لصنادیق الاستثمار رغم حداثتها تعد نموذجاً للبحث والدراسة والاسترشاد بها

) عدد الصنادیق حسب الدولة 07الجدول رقم (ویبین : التجربة دول الخلیج لصنادیق الاستثمارالفرع الثالث: 

 الصندوقوحسب نوع 

 اسم البلد عددالصنادیق الإسلامیة عدد الصنادیق التقلیدیه الاجمالي

 السعودیة 141 90 231

 الإمارات 3 13 16

 قطر 1 3 4

 البحرین 20 28 48

 الكویت 34 40 74

 عمان - 7 7

 الاجمالي 199 181 380
تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على أداء صنادیق الاستثمار الإسلامیة و التقلیدیة مقیساً بنموذج تسعیر الأصول السید صیفي، المصدر:

. بدون ذكر السنةدول مجلس التعاون الخلیجي نموذجاً،  ،APالمراجحة تسعیرو نظریةCAPM الرأسمالیة 

 لسنة)95(نشأتصنادیقالاستثمارفیمصرتحتمظلةقانونسوقرأسالمالالصادربالقانونرقم: التجربة المصریةالفرع الرابع: 

 " ،منأجلإیجادأدواتجدیدةتعملعلىتنشیطسوقالمالفیمصروهیالشركاتالعاملة فیمجالالأوراقالمالیة،حیثنصتالمادة 1992

 : منهعلىأنالمقصودبالشركاتالعاملةفیمجالالأوراق المالیةهیالشركاتالتیتباشرنشاطاأوأكثرمنالأنشطةالتالیة " 27

 .ترویجوتغطیةالاكتتابفیالأوراقالمالیة -

 .الاشتراكفیتأسیسالشركاتالتیتصدرأوراقمالیةأوفیزیادةرؤوسأموالها -

 .رأسالمالالمخاطر -

 المقاصةوالتسویةفیمعاملاتالأوراقالمالیة. -

 .تكوینوإدارةمحافظالأوراقالمالیةوصنادیقالاستثمار -

 1.السمسرةفیالأوراقالمالیة -

                                                           
 .120- 110، ص- ص مرجع سابق،  جلال عصرانعصران1



 الفصل الثاني                                                     الاطار النظري لصنادیق الاستثمار
 

83 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أثر صنادیق الاستثمار على سوق الأوراق المالیة: الخامسالمبحث 

تعتبرصنادیقالاستثمارأداةمنأدواتالاستثمارفیالسوقالمالي،باعتبارهاوعاءمالییسمحبتجمیعالأموالمنالمدخرینوتوجیهها 

لمجالاستثماریغیربنكییؤدیإلىزیادةنشاطوفاعلیةسوقالأوراقالمالیةوخاصةالفئاتالتیتمتلكمدخراتصغیرة،مماتسمحلهذهالفئات

منتحقیقعوائدمعتبرةمعإمكانیةتخفیفمستویالمخاطر،إنصنادیقالاستثمارنوعامنأنواعالوسطاءالمالیینالعاملینفیسوقالأوراقال

وفي هذا المبحث سوف یتم التعرف على الأهمیة التي تتمتع بها صنادیق الاستثمار، عن غیرها من أدوات مالیة

سوق رأس المال في تنشیط سوق الأوراق المالیة.وفیما یلي مجموعة المطالب التي سوف یقوم هذا المبحث 

 بالتعرض لها وتناولها بشيء من التفصیل:

 المطلب الأول: دور صنادیق الاستثمار في تنشیط سوق الأوراق المالیة

 المطلب الثاني: قیاس أداء صنادیق الاستثمار. 

                                                                                                                                                                                                 
 .251، ص مرجع سابق،  صلاح الدینشریط1
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: إن سوق تداول الأوراق المالیة المطلب الأول: دور صنادیق الاستثمار في تنشیط سوق الأوراق المالیة

(السوق الثانویة) لا غنى عنها في مكونات سوق المال، حیث أن هذه السوق تعتبر حلقة وصل بین سوق 

الاصدار والمستثمرین. ولكي تنجح عملیة الاصدار فلا بد من وجود من وجود سوق یساعد على الربط بین 

المستثمر والجهة التي تصدر الأوراق المالیة لانجاح عملیة التبادل وهذه السوق هي سوق الأوراق المالیة. ولا 

شك أن صنادیق الاستثمار بنوعیها المفتوحة والمغلقة، باعتبارها أحد أدوات أسواق رأس المال قد ساعدت في 

 تنشیط سوق الأوراق المالیة ، فصنادیق الاستثمار تتمتع بعدة مزایا منفردة:

 وجود خبرات إداریة محترفة تنتقي أفضل الأوراق المالیة. -

إن المستثمرین المتعاملین مع صنادیق الاستثمار أفضل من الاستثمار یؤمنون بأن هذه الصنادیق لدیها  -

 القدرة على تحقیق أداء أفضل من أداء محفظة السوق.

فدول العالم ثالث اتجهت الى انشاء أسواق لرأس المال یبدو الحاجة  ملحة لأدوات استثماریة تسهم في تنشیط 

حركة تلك الأسواق، وهنا تبدو أهمیة الدور المتمیز الذي یمكن أن تلعبه شركات الاستثمار من خلال ما تقدمه 

من أدوات استثماریة تناسب ظروف المستثمرین المحتملین في تلك البلدان، فخاصیة التنویع التي تتسم بها 

صنادیق الاستثمار التي تدیرها تلك الشركات وما یترتب علیها من تخفیض مخاطر الاستثمار من شأنها أن 

تشجع المستثمرین قلیلي الخبرة والمعرفة بأسواق رأس المال وكذلك المستثمرین محدودي الموارد لأن 

یستثمروامدخراتهم في شراء أسهم شركات الاستثمار التي تقوم بدورها باستخدام حصیلة بیع أسهمها في بناء 

تشكیلات من الأوراق المالیة المتداولة في سوق رأس المال.ویتضح من العرض السابق أن وظیفة شركات 

الاستثمار هي الحصول على مصادر الأموال من المدخرین وإعادة استخدامها في بناء محافظ الأوراق المالیة 

متعددة الأهداف بحیث تخدم الأهداف المختلفة والمتعددة للمتعاملین معها، ولا شك أن ذلك سوف یؤثر بالایجاب 

وبطریقة مباشرة على أسواق الأوراق المالیة، حیث تكون تلك الأسواق بؤرة اهتمام هذه الشركات، لأن ما تقدمه 

 هذه الأسواق من بضاعة (أسهم وسندات) هي ما تسعى الیه شركات الاستثمار ومن ثم یتم تنشیط تلك الأسواق.

كذلك فإن شركات الاستثمار بنوعیها وما تتیحه من صنادیق استثمار ذات نهایة مفتوحة ومغلقة تمثلان معاً 

 1الدعائم الأساسیة التي لها من المقومات ما تتیحه لها لتنشیط سوق الأوراق المالیة.

 المطلب الثاني: قیاس أداء صنادیق الاستثمار:

                                                           
 .86، 83، ص ص مرجع سابقعصران جلال عصران، 1
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یمكن التمییز في هذا الصدد بین أسلوبین بدیلین لقیاس أداء صنادیق الاستثمار هما: الأسلوب البسیط الذي 

 یناسب المستثمر العادي  والأسلوب المزدوج الذي یناسب المستثمر ذات المعرفة الواسعة بشؤون الاستثمار.

:تنشر شركات الاستثمار ذات النهایة المفتوحة یومیاً قیمة الأصل الصافیة للسهم، الفرع الأول: الأسلوب البسیط

وكذا الأرباح الإیرادیة والرأسمالیة الموزعة، وذلك لكل صندوق على حده. وتعتبر هذه المعلومات كافیة لحساب 

قیمة مؤشر بسیط ومفید، وهو معدل العائد على الأموال المستثمرة في الصندوق الذي توضحه 

المعادلة:م=
−ق)+ي+ر 𝟏𝟏ق )

ق
 حیث:، 

 ق: قیمة الأصل الصافیة في بدایة الفترة.

 : قیمة الأصل الصافیة في نهایة الفترة.1ق

 ): الأرباح الرأسمالیة غیر المحققة.1(ق-ق

 ي: الأرباح الایرادیة الموزعة خلال الفترة.

 ر: الأرباح الرأسمالیة الموزعة خلال الفترة. 

 م: معدل العائد على الاستثمار. 

 جنیه في 30.11 جنیه، ارتفعت الى 30: لنفرض أن قیمة الأصل الصافیة للسهم في بدایة شهر ما كانت مثال

 قرشاً على التوالي. على 12 قرشاً، 15نهایته. وافترض كذلك أن نصیب السهم من الأرباح الایرادیة والرأسمالیة 

 .% 1.27ضوء تلك المعلومات سوف یبلغ معدل العائد في هذا الشهر

0.12+0.15+(30−30.11)
30.75

 .%1.27=م=

ویمثل هذا المعدل مقیاساً للحكم على أداء مدیر الصندوق في الشهر محل التحلیل، ولكنه لا یمثل معدل العائد 

الذي حققه المستثمر. لماذا؟ لأن المستثمر ربما یكون قد تكبد مصروفات أو رسوم شراء للسهم الذي یملكه. فلو 

 قرش للسهم، وهوما یعني في النهایة 75أنه كان قد اشترى السهم في بدایة الشهر، ودفع حینذاك رسوماً قدرها 

 في ذلك الشهر.%1.23معدل سالب للعائد على الاستثمار قدره -

(30.11−30.75)+0.15+0.12م= 
30.75

- =1.23%. 



 الفصل الثاني                                                     الاطار النظري لصنادیق الاستثمار
 

86 
 

) المقیاس لكفاءة أداء ادارة الصندوق؟ لأن تكلفة الشراء التي دفعها 1.27ولكن لماذا یمثل العائد الأول (

المستثمر لشراء السهم لم تحصل علیها ادارة الصندوق أي لم تستخدم في الاستثمار، بل حصل علیها أولئك 

 الذین یقع على كاهلهم مسؤولیة تسویق الأسهم التي أصدرها الصندوق.

هذا ومن الملائم أن یقوم المستثمر بمقارنة معدل العائد على الاستثمار الذي حققه الصندوق مع معدل العائد 

 1على الاستثمار لصنادیق أخرى.

: الفرع الثاني: الأسلوب المزدوج

یتمقیاسمستوىأداءصنادیقالاستثمارعلىأساسالأسالیبالكمیةبإدخالكلمنالعائدوالمخاطرةفیالحساب،ومنأبرزهذهالنماذجمایل

 2:ي

نموذج شارب (أسلوبالمخاطرالكلیة):  -1

یهدفهذاالنموذجالمركبإلىقیاسأداءمحفظةالأوراقالمالیة،حیثیقومعلىأساسالعائدوالمخاطرعندتقییمأداءالمحفظة،وأ

طلقعلیهالمكافأةإلىنسبةالتقلبفیالعائدوهویحددالعائدالإضافیالذیتحققهالأوراقالمالیةالمكونةلمحفظةالصندوقنظیرك

 .لوحدةمنالمخاطرالكلیةالتیتنطویعلیهااستثماراتالمحفظة

 :ویقوممقیاسشاربعلىعدةنقاط

 معدلالعائدالخالیمنالمخاطر. -

 متوسطمعدلالعائدللصندوق. -

 الانحرافالمعیاري،δالمخاطرالكلیةللصندوقمقاسابدلالة -

𝑆𝑆وبذلكیقاسالمؤشرلكلصندوقكمایلي:               = 𝑃𝑃−𝑅𝑅𝑓𝑓
𝛿𝛿𝑝𝑝

 

 حیث: 

S :رب    ، تمثلمؤشرشاRP.معدل العائد على الاستثمار للصندوق : 

Rf :.تمثلمعدلالعائدعلىالاستثمارخالیمنالمخاطر 

                                                           
، الدار الأسواق والمؤسسات المالیة – بنوك تجاریة-أسواق الأوراق المالیة-شركات التأمین- شركات الاستثمارعبد الغفار حنفي ورسمیة قریاقص، 1

 .229، 228، ص ص 2001الجامعیة، الاسكندریة، 
أطروحةمقدمةلنیلشھادةدكتوراھعلومفیالعلومالاقتصادیة، كلیة العلوم ، - دراسةتجاربدولیة– الأسواقالمالیةودورھافیتعزیزأداءصنادیقالاستثمارعمر عبو، 2

 .161،162، ص ص 2016-2015الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، 
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pیمثلالانحرافالمعیاریلمعدلالعائدعلٮالاستثماراتللصندوق،وھویعبرعنالمخاطرالكلیةللاستثماراتالصندوق :δ. 

نموذجترینور(أسلوبالمخاطرالمنتظمة):   -2
یقومهذاالنموذجعلىأساسالفصلبینالمخاطرالمنتظمةوالمخاطرغیرالمنتظمة،یفترضالتنویعالجیدللمحفظةوبالتالییت

مالقضاءعلىالمخاطرغیرالمنتظمة(مخاطرالشركة)وعلیهیتمفقطقیاسالمخاطر. النظامیة(مخاطرةالسوق) 

كمقیاسلمخاطرالمحفظة (المخاطرالمنتظمةللمحفظة) βباستخداممعامل

بدلامنالانحرافالمعیاریالذییقیسالمخاطرالكلیةللمحفظةویمكنحسابمعادلةالنموذجعلىالنحوالتالي:                      

𝑇𝑇 =  𝑅𝑅𝑃𝑃−𝑅𝑅𝑓𝑓 

 تمثلمعدلالعائدعلىالاستثمارللصندوق.: RPتمثلقیمةالمؤشر   ،: Tحیث:  

Rf :تمثلمعدلالعائدعلىالاستثمارخالیمنالمخاطر 

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐بالمعادلةالتالیة: βویحسب  𝑅𝑅𝑃𝑃𝑅𝑅𝑀𝑀
𝛿𝛿𝑚𝑚2

 = β 

Rm : ،  تمثلعائدالسوقmδ : ،     تمثلالانحرافالمعیارلعائدالسوقβ.مقیاسمخاطرالسوق : 

 

 

 

 )08الجدول رقم (

 الفرق بین المؤشرین شارب وترینو

 مؤشر ترینور مؤشر شارب

یعتمد على الانحراف المعیاري لقیاس  -1

 الخطر.

الصندوق لم یستطع التخلص من  -2

 المخاطر الغیر نظامیة 

 یعتمد على معامل بیتا لقیاس الخطر. -1

الصندوق استطاع التخلص من المخاطر  -2

 غیر النظامیة.

 .مرجع سابق: من اعداد الطالبة بالاستناد الى شقیري نوري موسى ومحمود ابراهیم نور، المصدر
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 خلاصة الفصل:

 صنادیقالاستثمارمما سبق فإن 

أداةمالیةمهمةللاستثمارفیالأوراقالمالیةوتقومفكرتهاعلىتجمیعالأموالمنالمدخرینالصغاروالكبارمنخلالصكوكأووثائقلتعتبر

 ، وعله فإنه تم استخلاص مجموعة من النتائج نستعرضها فیما یلي:لاستثمار

صنادیق الاستثمار هي  •

مؤسساتمالیةتسعىإلىتجمیعمدخراتالأفرادبموجبصكوكأووثائقاستثمارعلىأنتقومبتوظیفهذهالمدخراتفیتكوینمحافظا

 .لأوراقالمالیةالمتنوعةلتقلیلالمخاطربمایخدمالأهدافالمعلنةللصندوق

تتمیز صنادیق الاستثمار بالتنویع الكفء والمرونة وتوفر الخبرات التي تساعد المستثمر على الاستثمار  •

 بأقل المخاطر وأكبر العوائد.
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 .تتعدد وتتنوع أشكال صنادیق الاستثمار وتختلف طبقا لحاجات وأهداف المستثمرین ورغباتهم •

 وتتمثل في التسعیر، الرسوم على المشتركین، تتعدد العملیات التي یتم القیام بها في صنادیق الاستثمار •

 الاسترداد والتداول، رسوم الادارة والاحتیاطات.

الاستثمار في الصنادیق یتضمن كذلك مخاطر قد یتعرض لها المستثمر وتتمثل في: المخاطر المتعلقة  •

 بإدارة الصندوق وكذلك التغیرات التي تطرأ على السوق، لا توجد ضمانات على استثمارات الصندوق..

تعتبرصنادیقالاستثمارأداةمنأدواتالاستثمارفیالسوقالمالي،باعتبارهاوعاءمالییسمحبتجمیع  •

الأموالمنالمدخرینوتوجیهها 

 لمجالاستثماریغیربنكییؤدیإلىزیادةنشاطوفاعلیةسوقالأوراقالمالیةوخاصةالفئاتالتیتمتلكمدخراتصغیرة.

الأسلوب البسیط الذي یناسب المستثمر العادي  والأسلوب المزدوج یمكن قیاس أداء صنادیق الاستثمار ب •

 الذي یناسب المستثمر ذات المعرفة الواسعة بشؤون الاستثمار ویتضمن مؤشر شارب وترینور.
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:لثالفصل الثا  

شيط دور صناديق الاستثمار في تن

 سوق الأوراق المالية الكويتي
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 :تمهيد الفصل

برز الاهتمام بتطوير الهياكل المالية في الأقطار العربية خلال العقد الأخير من القرن العشرين، وذلك في إطار 
دراكاً لأهمية الدور الذي تلعبه أسواق الأوراق الاوراق  برامج الاصلاح الهيكلي لاقتصاديات تلك الأقطار، وا 

وال أجنبية، فليس من الغريب أن تشهد معظم الدول المالية خاصة في تعبئة المدخرات الوطنية وجذب رؤوس أم
العربية قيام أسواق للأوراق المالية تساندها مؤسسات مالية كصناديق الاستثمار حتى ظهرت بورصات لمجموعة 

، حيث الكويتالدول تتمتع بالفوائض المالية وذات درجة من الانفتاح والمالية المرتفعة. ومن بين هذه الدول نجد 
 موقعها بحكم الكويت دولة استطاعتأكثر البورصات نشاطاُ على المستوى العربي. حيث  أصبحت من
عادة في حيويا دورا تلعب أن مكنها الذي الاستراتيجي  دول إلى المستوردة البضائع تصدير تجارة ترانزيت، وا 

 دولة في لها فروع افتتاح إلى سعت التي الأجنبية والبنوك للشركات مركز جذب تشكل أن العربي الخليج الإقليم
العشرين. كما ساهمت هذه الدولة  القرن بداية منذ وذلك والتصدير الاستيراد تجارة تمويل عمليات بغرض الكويت

قطاع  الكويت تضم واصبحت في صناعة صناديق الاستثمار حيث شهدت تطور ملحوظ في السنوات الأخيرة
 يتم تناول هذا الموضوع بشيء من التفصيل من خلال المباحث التالية: وسوفصناديق استثمار مزدهر. 

 الكويتي.المبحث الأول: نبذة عن سوق الاوراق المالية 

 .الكويتالمبحث الثاني: صناديق الاستثمار في 

ثبات فعاليتها في تنشيط سوق   للأوراق المالية.  الكويتالمبحث الثالث: تقييم أداء صناديق الاستثمار وا 

 .الجزائر في الاستثمار صناديقواقع لمبحث الرابع: ا
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 :وراق الماليةلأ الكويت ل المبحث الأول: نبذة عن سوق

تقتضي دراسة سوق الكويت للاوراق المالية والتعرف على قواعده واسسه وسماته ضرورة تقسيم هذا المبحث الى 
 المطالب التالية:

 الكويت للأوراق المالية. نشأة وتطور سوقالمطلب الأول: 

 .وأهم سماته سوق الكويت للأوراق المالية أهدافالمطلب الثاني: 

 المطلب الثالث: شروط الادراج في سوق الكويت للأوراق المالية.

 .: اداء سوق الكويت للأوراق الماليةلرابعالمطلب ا

 :نشأة وتطور سوق الكويت للأوراق الماليةالمطلب الأول: 

 :نبذة تاريخيةالفرع الأول:  
تاريخ الشركات الكويتية المساهمة يعود إلى الخمسينيات حين تم تأسيس أول شركة كويتية مساهمة في عام 

م شركة السينما الكويتية. وفي بداية الستينيات 1954م وهي بنك الكويت الوطني كما تبعتها في عام 1952
تى أصبحت تمثل منفذاً إستثمارياً للأموال الفائضة من كافة شهدت الشركات المساهمة توسعاً ملحوظاً ح

م حيث 1960( في عام 15النشاطات الإقتصادية خاصة بعد اكتشاف النفط. وصدور القانون التجاري رقم )
( 37م صدر قانون رقم )1962خلال عام  .لعب دوراً أساسياً في تنظيم إصدار الأوراق المالية والاكتتاب فيها

  م تداول الأوراق المالية الخاصة بالشركات المؤسسة في الخارج.أهتم بتنظي

(، وهو يعتبر أول خطوة هامة نحو تنظيم تجارة الأسهم الكويتية. وقد 32م صدر القانون رقم )1970خلال عام 
فاظ تكونت بموجب هذا القانون لجنة استشارية لتنظيم نشاطات سوق الأوراق المالية وسن اللوائح الضرورية للاحت

خضاع الشركات الأجنبية للقيام بتسجيل أسهمها. م تم إنشاء 1972خلال عام أما  بالفوائد الإقتصادية للبلاد، وا 
 1.شعبة مستقلة للأوراق المالية في مدينة الكويت

                                                           
1 http://www.gulfbase.com/ar/gcc/index/3?t=3 
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م صدر أول قرار وزاري خاص بتنظيم تداول الأوراق المالية في دولة الكويت وقد تشكلت بموجبه 1976في عام 
ة للأوراق المالية لتتولى كافة الأعمال التي تؤدي الى انتظام التعامل وحماية مصالح المتعاملين، وقد أول لجن

 تحددت مهام اللجنة بالأتي:

 . وضع القواعد التنظيمية الخاصة بتداول الأوراق المالية -
 تسجيل الشركات التي يجوز التعامل في أوراقها. -
 وضع الحدود الدنيا للبيانات الواجب الحصول عليها دورياَ من الشركات التي يجري التعامل في أوراقها. -
 تنظيم مهنة الوساطة بالأوراق المالية. -
 تقديم الدراسات الخاصة بإنشاء سوق مالي دائم للأوراق المالية، واقتراح مشاريع قوانين اللازمة له. -

لرسمي لبورصة الكويت، وذلك بعد الانتهاء من الدراسات الخاصة باقتراحات تم الافتتاح ا 2/04/1977بتاريخ 
توسعت بورصة الكويت وأصبح التداول فيها يشمل بعض  1981مشاريع قوانين اللازمة لها، وفي بداية 

 الشركات الخليجية المؤسسة خارج الكويت.

صدر المرسوم الأميري الخاص بإعادة تنظيم سوق الأوراق المالية كهيئة مستقلة بواسطة لجنة  1983وفي عام 
الأوراق المالية وادارة تنفيذية خاصة تقوم بوضع القواعد والاحكام المناسبة لاعادة تنظيم السوق بما يتناسب 

 1والظروف الاقتصادية للبلاد.

أبريل إلى شركة بورصة الكويت، بشكل رسمي، وهي المرحلة  25 تحول سوق الكويت للأوراق المالية، ابتداء من
 .ما قبل الأخيرة لخصخصة الشركة المشغلة لأقدم سوق أسهم في منطقة الخليج

 .وتطمح هيئة أسواق المال الكويتية لتكون هذه الخطوة بمثابة محطة لجذب الاستثمارات المحلية والأجنبية

بمراحل تاريخية في مسيرتها، لكن يوم الاثنين  1962ذ تأسيسها في عام ومرت سوق الكويت للأوراق المالية من
أبريل كان يوم التحول من سيطرة الحكومة إلى عهدة القطاع الخاص، بعد إسناد إدارتها إلى شركة  25

ويعتبر البعض نقل إدارة السوق الى القطاع الخاص انطلاقة حقيقية نحو خصخصة أول سوق مالي  .البورصة
 .ة، وذلك بعد ترقية بورصة الكويت إلى مصاف الأسواق الناشئة، خلال المرحلة المقبلةبالمنطق

                                                           
، رسالة ماجستير مقدمة لنيل متطلبات شهادة الافصاح وفق قانون هيئة الأوراق المالية الكويتي والأردني دراسة مقارنةنايف عبد العزيز حمد العنزي،   1

 .19-18، ص ص 2012ة الحقوق، جامعة الشرق الأوسط، الماجستير في القانون، قسم القانون الخاص، كلي
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وستحرص شركة البورصة على طرح أدوات استثمارية جديدة تزيد فاعلية السوق وقدرته على جذب مستثمرين 
 .1جدد، فضلا عن رفع معدلات السيولة كونها تمثل أهم التحديات في بورصة الكويت

 (:الأزمات الذي تعرض لها سوق الأوراق المالية في الكويت ) بورصة الكويت: الثانيالفرع 

، وبلغت خسائره  1982لعل من أبرز الأزمات الذي تعرض لها سوق الأوراق المالية بدولة الكويت كان في عام 
اد دولة الكويت آنذاك ما يقرب من اثنان وعشرين مليار دولار ، الأمر الذي أثر بشكل كبير ليس على اقتص

 . فحسب ، إنما أيضاً على أقتصاد منطقة الخليج العربي بأكمله

كما تعرض سوق الأوراق المالية بدولة الكويت إلى أزمة أخرى و هي أزمة ايقاف التداول ، و تم ذلك تحديداً في 
، حيث أمرت المحكمة الكلية بدولة الكويت بوقف التداول في السوق  2008من شهر نوفمبر من عام  13يوم 

محاميان خالد العوضي و وليد الهدلق نوفمبر لصالح كلا من ال 17 لحين النظر إلى دعوى مقدم و ذلك في 
ضد رئيس مجلس الوزراء بصفته و وزير التجارة والصناعة و رئيس لجنة السوق بصفته و مدير عام سوق 

 .2008شهر أكتوبر من عام  8الكويت للأوراق المالية بصفته في 

بأن  السيد عبد الحكيم الفليج وصرح حينها مدير العلاقات العامة في سوق الأوراق المالية بالكويت آنذاك و هو 
و من جانبه أكد وزير المالية الكويتي آنذاك مصطفى  نوفمبر سليمة و لن يتم إلغاؤها،  13جميع تداولات يوم 

الشمالي بأن قرار إيقاف التداول قرار خطير و يؤكد احترام الحكومة لقرارات المحكمة ، كما صرح أحمد باقر 
الدولة لشؤون مجلس الأمة بأن الحكومة قد قدمت استئنافا للحكم القاضي بإيقاف  وزير التجارة والصناعة وو زير

قدمت البورصة إشكالًا للمحكمة على  2008نوفمبر من عام  16نشاط سوق الكويت للأوراق المالية، و في 
نوفمبر  17الحكم الصادر بإيقاف التداول ، و تم قبول الاستشكال من قبل المحكمة و بدأ التداول في يوم 

حجزت محكمة الاستئناف قضية استئناف المدعين على استشكال  2008نوفمبر  19، و في يوم  2008
رفضت  2008نوفمبر من عام  26و في يوم  نوفمبر من نفس العام ،  26البورصة بوقف التداول إلى يوم 

 2المحكمة الأستئناف بوقف التداول في سوق الكويت للأوراق المالية

 

 . 

                                                           
1  http://www.skynewsarabia.com/web/article. 
2 http://www.almrsal.com/post/422715 
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 :السوق إدارةلثالث: الفرع ا

 :1من كل وعضوية والاقتصاد المالية وزير برئاسة تشكل لجنة السوق إدارة يتولى

 .للعمل ومتفرغا للرئيس نائبا ويكون السوق مدير -
 .والاقتصاد المالية وزارة عن عضو -
 .المركزي الكويت بنك بمثل عضو -
 .والاقتصاد المالية وزير من ترشيح على بناء الوزراء مجلس يختارها والكفاءة الخبرة ذوي من اثنين -
 .الوسطاء أحد بينهم ويكون الكويت وصناعة تجارة غرفة تختارهم أعضاء أربعة -

 ثلاث ولمدة والاقتصاد المالية وزير عرض على بناء الوزراء مجلس من قرار السوق لجنة بتشكيل ويصدر
 بناء بمرسوم السوق مدير تعيين ويكون مكافأتهم مقدار منه بقرار الوزراء مجلس يحدد كما للتجديد، قابلة سنوات
 بقرار المالية حقوق وجميع مكافأته وتحدد للتجديد، قابلة سنوات أربع ولمدة والاقتصاد المالية وزير عرض على
  الوزراء مجلس من

 :ق الكويت للأوراق المالية وأهم سماتهسو أهدافالمطلب الثاني: 

 :الأول: أهداف سوق الكويت للأوراق المالية الفرع

 :2الى تحقيق الأهداف التالية لأوراق الماليةيسعى سوق الكويت ل 

دارتها  • يتمتع سوق الكويت للأوراق المالة بالشخصية الاعتبارية المستقلة وله أهلية التصرف في أموالها وا 
تنظيمه على الوجه الأمثل، وذلك في  وحق التقاضي بما يساعده على تسيير أعماله لتحقيق الهدف من

  .نطاق الأنظمة والقوانين ذات العلاقة بأعمال السوق
يعمل سوق الأوراق المالية من خلال نشاطه على ترشيد الأوراق المالية ويتخذ كافة الاجراءات اللازمة  •

عاملات ودقتها في نطاق صلاحياته لتنمية واستقرار التعامل في الأوراق المالية بما يكفل سلامة الم
 .ويميزها لتفادي حدوث أي اضطراب في المعاملات

                                                           
 .217ص  مرجع سابق،بوكساني رشيد،   1

2 http://www.fxnewstoday.ae/arab-markets. 



 الفصل الثالث                         دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية الكويتي
 

96 
 

يقوم السوق، بناء على ما يجريه من بحوث ودراسات ومتابعة لحركة التعامل في الأوراق المالية بتقديم  •
الرأي والمشورة الى الجهات الحكومية المختصة بشأن المراكز المالية للشركات الأعضاء في السوق، 

  .على تحقيق أغراضها وزيادة مقدرتها
يساهم السوق مع الجهات المختصة في تحقيق التنسيق والتكامل بين النشاطات المالية والإقتصادية  •

وحركة رؤوس الأموال بما يساعد على تحقيق التنمية الإقتصادية والإستقرار المالي والإقتصادي في 
  .الدولة

ل في الأوراق المالية والاستعانة بالأساليب الحديثة تتابع فريق عمل السوق تطوير النظم وأساليب التعام •
المعمول بها في السوق المالية المتقدمة وذلك من أجل تحقيق مكانة مالية حسنة لسوق الكويت للأوراق 

  .المالية على المستوى الإقليمي والدولي
المدخرين وتهيئة  يعمل السوق على تشجيع الإدخار وتنمية الوعي الإستثماري بين االمواطنين وحماية •

 السبل أمام توظيف الأموال في الأوراق المالية بما تعود بالنفع على الاقتصاد

 الفرع الثاني: خصائص سوق الكويت للأوراق المالية:

 :يتسم سوق الكويت للأوراق المالية كغيره من الأسواق بخصائص تميزه عن غيره، نذكر منها

 .الشركات المساهمة المتداول أسهمها فيه ضيق نطاق السوق: يرجع ذلك الى قلة عدد ✓
 موسمية التعامل: ويبدو ذلك بوضوح من خلال الظواهر التالية: ✓
)حيزران، تموز، آب( حيث يكون حجم التداول في  يحدث ركود كبير في التعامل خلال أشهر الصيف -

 حدوده الدنيا خلال الأشهر المذكورة.
 المالية في يوم الخميس من كل اسبوع.التعامل في سوق الأوراق يكاد ينعدم  -
 يبلغ نشاط السوق أقصى دورته في شهر أيلول. -
 .حساسية السوق ✓
لعدد من الشركات بما لا يتفق مع عائد المضاربة: المضاربة تبدو واضحة في ارتفاع أسعار الأسهم  ✓

 1أسهمها.
 
 

                                                           
 .24-23ص  ،صمرجع سابقالنفس نايف عبد العزيز حمد العنزي،    1
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 :المطلب الثالث: شروط الادراج في سوق الكويت للأوراق المالية

شروط ومتطلبات ادراج الشركات الكويتية والغير كويتية في سوق الكويت  في هذا المطلب التعرف علىسنحاول 
 للأوراق المالية.

 1: الفرع الأول: بالنسبة للشركات الكويتية

 السوق الرسمي: -1
 عن المساهمين حقوق اجمالي يقل لا ان و يعادلها ما او دينار مليون 3 عن المال رأس يقل لا ان -

 .المدفوع المال رأس من % 115
 الربح صافي متوسط يقل لا ان و مالية سنوات ثلاث اخر من الاقل على لسنتين ربح صافي تحقيق -

 .المدفوع المال رأس من % 8.5 عن سنتين لاخر
 من % 20 يكون ان و دينار مليون 3 المال رأس نآ اذا مساهماً  ١٥٠ عن المساهمين عدد يقل لا ان -

 و العدد هذا مراعاة مع مساهم لكل سهم ألف 20 عن يقل لا بما بينهم فيما موزعاً  المدفوع المال رأس
 . المال لرأس زيادة لك عند النسبة

 بصورة المال لرأس زيادة تمتاذا  المال رأس لرفع العامة الجمعية موافقة على مالية سنة انقضاء يجب -
  .مؤثرة

 :السوق الموازي -2

 حقوق اجمالي يقل لا ان و يعادلها ما او دينار مليون نصف عن المدفوع المال رأس يقل لا ان -
 .المدفوع المال رأس عن المساهمين

 مساهم. 50أدنى  بحد و المدفوع المال لرأس مناسباً  ةكللشر  المساهمين عدد يكون ان -

 

 

 

                                                           
 السعودية الاقتصاد لجمعية عشر الخامس السنوي ، اللقاء( مقارنة تحليلية الخليجية)دراسة التعاون مجلس دول في المالية الاسواقالعمران،  فهد بن محمد  1

 .13، ص  15/11/2005-13الرياض، (، جمعية الاقتصاد السعودية،  والمأمول الواقع : السعودية المالية المالية)السوق السوق هيئة مع بالتعاون
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 (09الجدول رقم)

 في سوق الكويت للاوراق المالية يمثل الطلبات المتعلقة بالادراج 

 الشروط والمتطلبات الخطوات
يقدم طلب الإدراج أو الانسحاب أو طلب نقل الإدراج  -1

للنموذج  بين السوق الموازي إلى السوق الرئيسي وفقاً 
 الذي تضعه الهيئة لهذا الغرض

يرفق بالطلب كافة المستندات والمعلومات المبيّنة في هذه 
 للهيئة، في أي وقت اللائحة، ويسدد الرسم المقرر لذلك. ويجوز

بعد استلامها للطلب أن تطلب معلومات أو مستندات إضافية 
 الطلب تراها ضرورية للبت في

 التقدم قبل المركزي البنك موافقة على الحصول يجب -2
 .الإدراج بطلب

 الخاضعة الوحدات احدى من الإدراج طالبة الشركة كانت إذا
 .لرقابته

الهيئة في الطلب في غضون ستين يوماً من  تبت  -3
 تاريخ استلام الطلب مستوفياً جميع المعلومات

 والمستندات.

 لها ويجوز بالإدراج، المتعلق بقرارها الطلب مقدم الهيئة تخطر
 :التالية الأحوال في الطلب رفض
 .الكتاب هذا في الواردة الشروط أحد توافر عدم .أ

 السوق بحالة تتعلق لاعتبارات ذلك الهيئة قدرت إذا .ب
 .عام بشكل الوطني الاقتصاد أو

 لحدوث نظراً  للمتعاملين حمايةً  ذلك الهيئة قدرت إذا .ت
بوضع  تتعلق جوهرية تغيرات حدوث إمكانية أو

 بأصول أو الإداري أو التشغيلي أو المالي الشركة
 .الشركة

 .مسبباً  الرفض قرار يكون أن يجب الأحوال جميع وفي
 .5ص  ،2016-11-29الكويت، ، إدارة تنظيم الأسواق قواعد الإدراج -الكتاب الثاني عشرهيئة أسواق المال، : المصدر

 :لشركات الغير الكويتيةلالفرع الثاني: بالنسبة 

 :يلي ما الكويت دولة في الرئيسي السوق في للتداول الكويتية غير الشركات أسهم لإدراج يشترط

 .لها القانوني الممثل من موقعاً  الإدراج طالبة الشركة من طلب تقديم -1
 .الشركة فيه أسست الذي البلد قانون في الواردة للأحكام وفقاً  تأسيسها تم قد الشركة تكون أن -2
 .مساهمة شركة شكل الشركة تتخذ نأ -3
 سنتين لمدة رقابية اختصاصات ذات هيئة أو جهة لإشراف تخضع بورصة في مدرجة الشركة تكون أن -4

 .الإدراج طلب تقديم تاريخ قبل - الأقل على
 .الإدراج طلب تقديم قبل العامة الجمعية من ومعتمدة مدققة ميزانيات ثلاث أصدرت قد الشركة تكون أن -5
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 كويتي، دينار 10,000,000 يعادل عما يقل وألا بالكامل، مدفوعاً  المصدر الشركة مال رأس يكون أن -6
 الماليتين السنتين في المدفوع المال لرأس المرجح المتوسط إلى المساهمين حقوق إجمالي يقل وألا

 حسابات مراقب قبل من المدققة السنوية المالية البيانات على بناءً  وذلك ،% 110 عن الأخيرتين
 الجمعية من معتمدة تكون أن على الإدراج، طلب تاريخ قبل الشركة تأسيس بلد في ومرخص مسجل
 .للشركة العامة

 بين الأسهم ملكية انتقال بشأن مطلقة قيود أية هناك تكون وألا للتداول، قابلة الشركة أسهم تكون أن -7
 تحديد مع وجدت، إن القيود تلك وبيان مواطنيها، غير من التأسيس بلد لدى أو الشركة لدى المتعاملين

 .الرئيسي السوق في إدراجها المراد الأسهم نسبة
 من أي ربح صافي يقل وألا الأقل، على ماليتين سنتين آخر في صافياً  ربحاً  حققت قد الشركة تكون أن -8

 .المدفوع المال رأس من%  5 عن السنتين
 75 نسبة عن الرئيسية أنشطتها من أكثر أو لنشاط الشركة ممارسة عن الناتجة الإيرادات نسبة تقل ألا -9

 .ماليتين سنتين لآخر المدققة المالية للبيانات وفقاً  وذلك إيراداتها إجمالي من% 

 عقد في عليها المنصوص الرئيسية أغراضها من أكثر أو غرض ممارسة في مستمرةً  الشركة تكون أن-10
 الادراج. طلب تقديم تاريخ قبل كاملة مالية سنوات ثلاث آخر خلال وذلك الشركة

 .السنة في - الأقل على - واحدة مرة للشركة العامة الجمعية انعقاد على الأساسي نظامها ينص أن -11
 لهم، المرخص الأشخاص بين من يكون أن على الكويت دولة في لها قانونياً  ممثلاً  الشركة تعين أن -12

صدار وتلقي الأرباح وتوزيع الأسهم تسجيل بمهام الممثل هذا ويقوم  الصلة ذات والوثائق التقارير وا 
 .الشركة بعمل

 قد يكون وألا البورصة، في أسهمها إدراج على للشركة العادية العامة الجمعية موافقة على الحصول -13
 .شهراً  عشر اثني من أكثر الموافقة هذه على مضى

 .المستثمرين وجمهور الرقابية الجهات وقواعد تعليمات  بمتابعة يختص والتزام مطابقة مسؤول تعيين -14
 .إدراج مستشار تعيين -15
 1.الهيئة تقررها أخرى قواعد أو شروط أية -16

 

                                                           
 .30،32، ص ص نفس المرجع السابقهيئة أسواق المال،   1
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 :الرابع: أداء سوق الكويت للأوراق المالية المطلب

 مالال ورأس ،في السوق السيولة ومؤشر المدرجة، الشركات عدد مؤشر دراسة المطلب هذا خلال من سنحاول
 .2016-2006سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة في ، السوقي

 :سوق الكويت للأوراق المالية الشركات المدرجة فيعدد الفرع الأول: مؤشر 

 1: بعض الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية .1
 :البنوكقطاع  -1
 وطني. -
 خليج ب. -
 تجاري. -
 أهلي. -
 المتحد. -
 الدولي. -
 برقان الدولي. -
 بنك بوبيان. -
 أهلي متحد. -
 الإثمار. -
 بنك وربة. -
 :قطاع التأمين -2
 كويت ت. -
 خليج ت. -
 أهلية ت. -
 وربة. -
 الاعادة. -
 تكافل.أولى  -

                                                           
1 Website: www.bayaninvest.com  
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 وثاق. -
 ب ك تأمين. -
 :قطاع الخدمات المالية -3
 كويتية. -
 تسهيلات. -
 استثمارات. -
 مشلريع. -
 ساحل. -
 البيت أرزان. -
 المركز. -
 كميفك. -
 الأمان. -
 الأولى. -
 المال. -
 الخليجي. -
 بيان . -
 أصول. -
 كامكو. -
 اسكان. -
 مدار. -
 الديرة. -
 : المدرجة الشركات عدد مؤشر .2

 فترة خلال المؤشر هذا تطور بتتبع قمنا المالية للأوراق الكويت سوق في المدرجة الشركات عدد مؤشر لدراسة
 :الموالي الجدول يوضحه ما وهذا الدراسة،
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 (10الجدول رقم)

 (2016-2006خلال الفترة) المالية للأوراق الكويت سوق في المدرجة الشركات عدد تطور يمثل

 عدد الشركات المدرجة السنة
2006 180 
2007 196 
2008 204 
2009 - 
2010 228 
2011 229 
2012 213 
2013 208 
2014 206 
2015 203 
2016 196 

 .2017السنوية لاتحاد البورصات العربية،  التقاريرمن اعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

طيلة الفترة  البورصة في المسجلة الشركات عدد في مستمر ايجابي تطور المالية للأوراق الكويت سوق عرف
 فإنما شيء على دل إن وهذاشركة،  229الى  180حيث ارتفع عدد الشركات المسجلة من  2011 -2006

 قاعدة توسيع إلى يؤدي الشركات عدد زيادة أن كما لأخرى، سنة من السوق اتساع نحو التوجه على يدل
نلاحظ انخفاض بشكل تدريجي في عدد  2011إلا أنه وبعد سنة  السوق كفاءة زيادة وبالتالي الاستثمار،

 تداعيات إلىشركة وذلك راجع الى  196الى حدود  2016الشركات المدرجة في السوق حيث وصلت سنة 
 .العشرينالواحد و  وأزمة انخفاض أسعار البترول في العالم في الربع الرابع من القرن العالمية المالية الأزمة

 :الثاني: مؤشر السيولة في السوق الفرع

الجدول  يوضحه الذي الأمر وهو الدراسة فترة خلال السيولة مستويات في تقلبات الكويت سوق عرف لقد
 الموالي:
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 (11الجدول رقم)

 (2016-2006خلال الفترة ) المالية للأوراق الكويت سوق في السيولة مؤشر تطور يمثل

 %دوران السهم  معدل قيمة التداول السنة
2006 17.284 56,4 
2007 36.999 100,00 
2008 35.747 184,5 
2009 - - 
2010 ,73046.305 37,12 
2011 21.986,594 25,23 
2012 26.144,565 24,56 
2013 39.853,298 36,07 
2014 20.775,000 20,71 
2015 13.211,894 15,05 
2016 9.411,781 10,71 

 .2017اعداد الطالبة بالاعتماد على التقارير السنوية لاتحاد البورصات العربية، من : المصدر

 من انطلاقا ،184.5الى  56.4 من ارتفع قد المالية للأوراق الكويت سوق في السهم دوران معدلأن نلاحظ 
 الأوراق بيع و لشراء إمكانية هناك أنأي  بالسيولة يتمتع المالية للأوراق الكويت سوق أن القول يمكن ذلك

الا ومن سنة  .كفاءته على ذلك دل كلما السوق سيولة زادت وكلما السوق، هذا في سرعة و بسهولة المالية
ليبلغ ادنى  20.71الى  2014بدأ معدل الدوران بالانخفاض بشكل كبير وملحوظ حيث وصل في سنة  2010

 .بير في السيولة في السوق الكويتينستنتج أنه يوجد انخفاض ك .2016وذلك سنة  10.71قيمة له وهي 

بشكل عام ويظهر ذلك بشكل  التداول قيمة في ارتفاع هناك أن نلاحظ التداول، قيمة نمو لمعدل بالنسبة و
في سنة  73046.305,ليصل الى أعلى مستوى له  17.284في حدود  2006واضح حيث كان في سنة 

 يمكن وعليه، 2016في سنة  9.411,781ليصل الى  ثم الارتفاع ثم الانخفاض ، ثم بدأ بالانخفاض2010
 النمو نسبة أن كما نموا، معينة مراحل في يعرف انه كما مستمر، بشكل ليس لكن نشيط، الكويت سوق أن القول
سوق العراق للأوراق المالية في  . حالياً سوق الكويت للأوراق المالية المرتبة الخامسة بعدالتراجع نسبة تفوق

المرتبة الأولى تليها سوق دبي المالي، ثم السوق المالية السعودية في المرتبة الثالثة، ثم بورصة قطر للأوراق 
 (.2016المالية في المرتبة الرابعة)خلال سنة 
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 :رأس المال السوقي الفرع الثالث: مؤشر

سوق الكويت للأوراق  في السوقي المال رأس مستوى على الحاصلة التطورات  الجدول خلال من سنستعرض
 المالية، والتي تظهر كما يلي:

 (12الجدول رقم)

 (2016-2006خلال الفترة ) المالية للأوراق الكويت سوق في السوقي المال رأس تطور يمثل

 رأس المال السوقي السنة
2006 30.630,00 
2007 36.981,00 
2008 19.377,00 
2009 - 
2010 124.730,280 
2011 87.146,739 
2012 106.436,667 
2013 110.477,908 
2014 100.299,927 
2015 87.795,580 
2016 87.876,397 

 2017: من اعداد الطالبة بالاعتماد على التقارير السنوية لاتحاد البورصات العربية،  المصدر:

ارتفاع  عرف المالية للأوراق الكويت سوق في السوقي المال رأس أن الجدول هذا بيانات خلال من يتضح
ليعاود  73987.146,ليصل الى  2011ثم انخفض سنة  2006.2007.2007.2010وكان ذلك في متتالي 

 .2016ثم الانخفاض في سنة  2013الارتفاع في سنة 

 الذي الأمر وهو السوقي، المال رأس في ايجابيا نموا يعرف المالية للأوراق الكويت سوق أن القول يمكن عموما
 الجديدة. الإصدارات زيادة و الاستثمارات وزيادة المدخرات، جذب على السوق قدرة يعكس
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 المبحث الثاني: صناديق الاستثمار في الكويت

 الى بإلاضافة  العربي، المستوي على الموجودة المالية الأسواق أهم بين منالكويت للأوراق المالية  سوق تعتبر
في خوض وجاءت الكويت كثاني دولة عربية  في هذا السوق الاستثمار صناديق من كبير وعدد حجم تركز

. وسنحاول في هذا المبحث الى التعرف على 1985تجربة الصناديق الاستثمارية، إذ بدأت تجربتها في عام 
 صناديق الاستثمار في الكويت من خلال المطالب التالية:

 الاستثمار في الكويت.المطلب الأول: نشأة صناديق 

 المطلب الثاني: تطور صناديق الاستثمار في الكويت.

  نشأة صناديق الاستثمار في الكويتالمطلب الأول: 

 تنظيم بشأن1970 لسنة 32 القانون نص صدر بعدما 1970 عام الاستثمار صناديق فكرة الكويت عرفت
 المؤسسة الشركات  سندات أو أسهم طرح يجوز لا أنه ليؤكد الأولى المادة نص وجاء المالية الأوراق وتداول
 استثمارية حصص تداول ولا كانت طريقة بأية بيعها عمليات ولمزاولة العام للاكتتاب خارجها أو الكويت داخل
 فقد للنص وتطبيقا .والصناعة التجارة وزارة من بذلك ترخيص على ل الحصو بعد إلا الاستثمار صناديق في

 مشاريع وشركة الكويتي العقاري البنك بين مشترك كمشروع الكويتية المالية موعةلمجا 1976 عام في  تأسست
 مجال إلى اتجهت أن لبثت ما ثم مالية خدمات كشركة نشاطها موعةلمجا هذه وبدأت ريكا،أم أوف وبنك الكويت

 أنشأت كما لحسابه، اتهلإدار  الغير من استثمارية محافظ تقبل الشركة أخذت 1985 عام فمنذ الاستثمار، دارة إ
 هدف بينما الأمريكية الأسهم في المدخرات استثمار إلى الأول وهدف الكويت في صندوقين أول العام نفس في

 آخرين صندوقين موعةلمجا نفس طرحت 1987 مارس وفي الدولية، السندات في المدخرات استثمار إلى الثاني
 الأوروبية الشركات من الصادرة المالية الأوراق من حافظة تكوين إلى هدف الذي الأوروبي النمو صندوق هما

 صندوقا الصندوقين هذين إلى موعةلمجا أضافت 1988 عام وفي الأقصى، الشرق لمنطقة النمو ق وصندو
 المتحدة الولايات في العاملة الحجم صغيرة الشركات من صادرةمالية  أوراق حافظة تكوين إلى يهدف ثالثا

 المالية الأوراق تداول تنظيم بشأن 1990 لسنة 31 رقم بقانون المرسوم صدر 1990 عام وفي الأمريكية،
نشاء  أو الكويتية المساهمة شركات وسندات أسهم بطرح منه الأولى المادة سمحت حيث الاستثمار صناديق وا 
 بعد الكويت داخل العام للاكتتاب أخرى مالية أوراق أي أو الاستثمار صناديق في الحصص أو الكويتية غير

 لكل يكون بأن القانون من الثامنة المادة وذهبتوالصناعة  التجارة وزير من يصدر ترخيص على الحصول
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 ويمثل بإنشائه قامت التي الشركة عن مستقلة مالية وذمة اعتبارية شخصية الاستثمار صناديق من صندوق
 ولا عنه التوقيع حق له ويكون القضاء وأمام بالغير علاقته في الاستثمار صندوق يفوضه من أو الصندوق مدير
 لسوق التنفيذية للائحة ووفقا. أمواله استثمار عن الناشئة للالتزامات وفاء إلا الصندوق أموال على التنفيذ يجوز
 المستثمرين من الأموال تجميع إلى يهدف جماعي استثمار نظام "الاستثمار بصندوق يقصد بالكويت المال رأس

 مدير ويديره الجماعي للاستثمار المهنية الإدارة لأصول وفقا المختلفة الاتلمجا في عنهم نيابة استثمارها بغرض
        1.رسوم مقابل استثمار صندوق

 المطلب الثاني: تطور صناديق الاستثمار في الكويت

ة في سوق المدرج سنتطرق في هذا المطلب الى ابراز تطور صناديق الاستثمار في الكويت وأهم الصناديق
 .لاوراق الماليةالكويت ل

 :الفرع الأول: تطور صناديق الاستثمار في الكويت

 (13الجدول رقم)

 (2016-2006يمثل تطور عدد صناديق الاستثمار في الكويت خلال الفترة ) 

 لمجموعا عدد الصناديق الاسلامية عدد الصناديق التقليدية السنة

2006 40 33 73 

2007 40 39 79 

2008 46 53 99 

2009 16 54 70 

2010 46 54 100 

2011 44 51 95 

2012 43 50 93 

2013 42 50 92 

2014 40 49 89 

2015 38 47 85 

2016 43 44 87 

                                                           
 .140،141فتيحة كحلي، مرجع سابق، ص ص   1
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 2016للبنك المركزي الكويتيمن اعداد الطالبة بالاعتماد على الاحصائيات الفصلية المصدر: 

 46ليصل الى  2007مقارنة الى سنة  2008الاستثمار التقليدية ارتفع في سنة أن صناديق  من الجدول نلاحظ
بسبب الأزمة المالية العالمية ثم يعاود بعد  2009صندوق وذلك في سنة  16صندوق ثم ينخفض بعد ذلك الى 

 .2016صندوق وذلك في سنة  43ذلك في الارتفاع ليصل الى 

صندوق في  39فنلاحظ ارتفاع ملحوظ في عددها حيث ارتفع من  سلاميةأما بالنسبة لصناديق الاستثمار الا
 49الا انه يستمر بعد ذلك في الانخفاض ليصل بعد ذلك الى  2008صندوق في سنة  53الى 2007سنة 

 بسبب تأثيرات الأزمة المالية العالمية.2016صندوق في سنة   44و 2014صندوق في سنة 

 1:ونذكرها كالآتي: لمدرجة في سوق الكويت للأوراق الماليةصناديق الاستثمار ابعض الفرع الثاني: 

 :لبنك الأهلي الكويتيا -
 .لصندوق الأهلي الخليجيا
 .لصندوق الأهلي الكويتيا

 :الشركة الكويتية للاستثمار -
 .للإتصالات الأثير صندوق
 .للإستثمار الرائد صندوق
 .الإستثماري الكويت صندوق
 .الإسلامي الهلال صندوق

 :الشركة الكويتية للتمويل والإستثمار -
 .الإستثماري الشروق صندوق
 .الوسم صندوق

 :بنك الكويت الوطني -
 .القطرية للأسهم الوطني صندوق
 .الكويتية للأسهم الوطني صندوق
 ي(.الإسلام) الامريكي بالدولار النقدي للسوق الوطني صندوق
 .الكويتي بالدينار النقدي للسوق الوطني صندوق

                                                           
1 Website: www.bayaninvest.com. 
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 :شركة الإمتياز للإستثمار -
 .الاستثماري الامتياز صندوق
 .العقاري الامتياز صندوق

 :شركة الاستثمارات الوطنية -
 .الإستثماري الدارج صندوق
 .الاستثماري المدى صندوق
 .الإستثماري الوطنية صندوق
 .والإتصالات للخدمات زاجل صندوق
 .النفطية والخدمات للصناعة موارد صندوق

 :للاستثمارشركة ثروة  -
 .الاستثماري ثروة صندوق
 .الإسلامي ثروة صندوق

 :الاستثمار دار شركة -
 .العقاري الدار صندوق
 .المالي الدار صندوق
 .المالية للأوراق الدار صندوق
 .للصناديق الدار صندوق
 .النخبة صندوق

 :الأصول لإدارة الإستثمارية الكويت مشاريع شركة -
 .الإستثماري كامكو صندوق

 :نور للاستثمار المالي شركة -
 .الإسلامي الخليجي نور صندوق

 :بنك برقان -
 .للأسهم برقان صندوق

 :الشركة الخليجية الدولية للإستثمار -
 .الإسلامي الهدى صندوق
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ثبات فعاليتها في تنشيط سوق الكويت للأوراق : المبحث الثالث تقييم أداء صناديق الاستثمار وا 
 المالية.

   تقييم اداء صناديق الاستثمار الكويتية من خلال المطالب التالية: المبحث الىسوف نتطرق في هذا 

 المطلب الاول: تحليل العلاقة بين تطور عدد الصناديق ومؤشرات اداء البورصة

 المطلب الثاني: قياس العلاقة بين تطور عدد الصناديق ومؤشرات اداء البورصة

 ومؤشرات البورصة.  صناديق الاستثمار اصولاجمالي قيمة ارتباط المطلب الثالث: تحليل 

 ومؤشرات البورصة. صناديق الاستثمار أصولاجمالي قيمة المطلب الرابع: قياس ارتباط 

 المطلب الخامس: واقع صناديق الاستثمار في الجزائر.  

 المطلب الأول: تحليل العلاقة بين تطور عدد الصناديق ومؤشرات أداء البورصة

 ع الأول: تحليل العلاقة بين تطور عدد الصناديق ومؤشر عدد الشركات المدرجة:الفر 

 :بالاعتماد على المعطيات السابقة لدينا الجدول التالي

 عدد الشركات المدرجة عدد صناديق الاستثمار السنوات
2006 73 180 
2007 79 196 
2008 99 204 
2009 - - 
2010 100 228 
2011 95 229 
2012 93 213 
2013 92 208 
2014 89 206 

2015 85 203 

2016 87 196 



 الفصل الثالث                         دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية الكويتي
 

110 
 

 

 (:04الشكل رقم)

في  مقارنة بين تطور عدد الصناديق وتطور عدد الشركات المدرجة في السوق الكويتي للأوراق المالية

 (2016-2006الفترة )

 
  اعلاه من اعداد الطالبة بالاعتماد على الجدولالمصدر: 

من الشكل نلاحظ أن عدد الشركات المدرجة في البورصة بدأ في الارتفاع مع زياد عدد صناديق الاستثمار بداية 
مع  2012لينخفض وذلك في سنة  2010في سنة  228ليصل الى  108حيث كان عدد الشركات  2006من 

الذي بلغ فيها عدد  2011مقارنة ب 213حيث وصل عدد الشركات الى انخفاض العدد في صناديق الاستثمار 
شركة والملاحظ أن تطور عدد الشركات المدرجة في البورصة مرتبط بتطور عدد صناديق  229الشركات 
ففي السنوات الأخيرة نلاحظ انخفاض ملحوظ في عدد الصناديق نتج عنه انخفاض في عدد الشركات الاستثمار 

يل على الدور الذي تلعبه صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية من خلال الـمساهمة المدرجة هذا دل
 في زيادة عدد الشركات المدرجة.

 الفرع الثاني: تحليل العلاقة بين تطور عدد الصناديق ومؤشر السيولة في السوق

 أولا: تحليل العلاقة بين تطور عدد صناديق الاستثمار وقيمة التداول:

 بالاعتماد على المعطيات السابقة لدينا الجدول التالي:

 

0

50

100

150

200

250

2006200720082010201120122013201420152016

عدد صناديق الاستثمار

عدد الشركات المدرجة



 الفصل الثالث                         دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية الكويتي
 

111 
 

 

 قيمة التداول عدد صناديق الاستثمار السنوات
2006 73 17.284 

2007 79 36.999 

2008 99 35.747 

2009 - - 

2010 100 ,73046.305 

2011 95 21.986,594 

2012 93 26.144,565 

2013 92 39.853,298 

2014 89 20.775,000 
2015 85 13.211,894 
2016 87 9.411,781 

 

 (05الشكل رقم)

 (2016-2006في الفترة ) عدد صناديق الاستثمار وقيمة التداولتطور يوضح مقارنة بين 

 
 من اعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول اعلاه المصدر:
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تزامنا مع ارتفاع عدد  2010-2006أن قيمة التداول ارتفعت ارتفاعا ملحوظا خلال الفترة  نلاحظ من الشكل
 2011كما أن انخفاض عدد الصناديق كان له تأثير على قيمة التداول حيث بلغت في سنة  الصناديق

بسبب انخفاض المستمر  2016في سنة  9.411,781كما استمرت في الانخفاض لتصل الى  21.986,594
، هذا يدل على وجود ارتباط قوي بين تطور عدد 2016صندوق في سنة  87دد الصناديق والذي بلغ لع

  الصناديق وقيمة التداول. 

 :ثانيا: تحليل العلاقة بين تطور عدد صناديق الاستثمار و معدل دوران السهم

 بالاعتماد على المعطيات السابقة لدينا الجدول التالي:

 %معدل دوران السهم الاستثمارعدد صناديق  السنوات
2006 73 56,4 

2007 79 100,00 

2008 99 184,5 

2009 - - 

2010 100 37,12 

2011 95 25,23 

2012 93 24,56 

2013 92 36,07 

2014 89 20,71 
2015 85 15,05 
2016 87 10,71 
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 (06الشكل رقم)

 (2016-2006في الفترة ) مقارنة بين تطور عدد صناديق الاستثمار ومعدل دوران السهم يوضح

 
 : من اعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول اعلاهالمصدر

ومعدل دوران السهم حيث نلاحظ يوضح الشكل العلاقة القوية التي تربط بين عدد صناديق الاستثمار 
، أدى ذلك الى زيادة ملحوظة 2008،  2007، 2006أن ارتفاع عدد صناديق الاستثمار في السنوات 

كما أن الانخفاض في عدد الصناديق كان  184.5الى  2008في معدل دوران السهم حيث وصل سنة 
ليصل سنة  2014سنة  20.71و 2013سنة  36.07له تأثير سلبي على معدل الدوران حيث بلغ 

بسبب الانخفاض المستمر في عدد الصناديق حيث وصل في تلك السنة الى  10.71الى  2016
صندوق. ومنه فالملاحظ أن عدد صناديق الاستثمار له تأثير واضح على معدل دوران السهم 71

 الكويتي.     

 صناديق الاستثمار ومؤشر رأس المال السوقي تحليل العلاقة بين تطور عدد الفرع الثالث: 

 بالاعتماد على المعطيات السابقة لدينا الجدول التالي:
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 رأس المال السوقي عدد صناديق الاستثمار السنوات
2006 73 30.630,00 

2007 79 36.981,00 

2008 99 19.377,00 

2009 - - 

2010 100 124.730,280 

2011 95 87.146,739 

2012 93 106.436,667 

2013 92 110.477,908 

2014 89 100.299,927 
2015 85 87.795,580 
2016 87 87.876,397 

 

 (07الشكل رقم)

 (2016-2006في الفترة ) يوضح مقارنة بين تطور عدد صناديق الاستثمار ومؤشر الرأس المال السوقي

 
 : من اعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول اعلاهالمصدر
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زيادة العدد في صناديق الاستثمار كان له تأثير كبير على الرأس المال السوقي فالملاحظ أنه  نلاحظ من الشكل
كما صندوق  100في حين كان عدد الصناديق  124.730,280بلغ الرأس المال السوقي  2010في سنة 

بسبب انخفاض عدد صناديق الاستثمار  2010في سنة  87.876,397انخفضت قيمة الرأس المال السوقي 
   صندوق، ومنه توجد علاقة قوية بين عدد صناديق الاستثمار ورأس المال السوقي.  87والذي بلغ في تلك السنة 

 ومؤشرات اداء البورصة الاستثمار صناديققياس العلاقة بين تطور عدد المطلب الثاني: 

الاعتماد  تم الأوراق المالية الكويتي سوق أداء بمؤشرات ستثمارالا صناديق تربط التي العلاقة معرفة لغرض
 ( الذي يحدد العلاقة بين المتغيرين.rعلى معامل بيرسون )

 دراسة الارتباط بين تطور عدد صناديق الاستثمار ومؤشر السيولة في السوق الفرع الأول: 

 صناديق الاستثمار ومؤشر قيمة التداول أولا: دراسة الارتباط بين تطور عدد

وعدد صناديق الاستثمار  تابعة متغيرات الأوراق المالية الكويتي سوق أداء مؤشرات بإعتبار الارتباط هذا دراسة
 .متغير مستقل

  بالقانون التالي:  x.y يمكن حساب معامل بيرسون بدلالة القراءات لبيانات المتغيرين

 
 

 :أشكال ثلاث يأخذ والذي الخطية العلاقة وقوة لإتجاه مقياس أنه على الإرتباط ويعرف

 .-1و0 بين تكون الارتباط قيمة وفيه الآخر، المتغير قيمة بتقليل ترتبط متغير في زيادة تعني :العكسية العلاقة

 .1و0بين تكون الارتباط قيمة وفيه الآخر المتغير قيمة بزيادة ترتبط المتغيرين أحد في زيادة :الطردية العلاقة

 .0تساوي تكون الارتباط قيمة وفيه الآخر المتغير قيمة على يِؤثر لن المتغيرين أحد تغير أن تعني :علاقة لا

 :التاليتين الفرضيتين إختبار خلال من المتغيرات بين العلاقة دراسة وتتم

0H  :التابعة بالمتغيرات علاقة لها ليس المفسرة المتغيرات. 

1H :التابعة بالمتغيرات علاقة لها المفسرة المتغيرات. 
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 :دراسة الارتباط

0H التداول: أي أن عدد صناديق الاستثمار ليس لها علاقة بمؤشر قيمة 

1H.أي أن عدد صناديق الاستثمار لها علاقة بمؤشر قيمة التداول : 

 r= 0.56207699نتيجة حساب معامل بيرسون للعلاقة بين عدد صناديق الاستثمار ومؤشر قيمة التداول :

بين عدد صناديق  قوية وموجبة العلاقة (ما يعني أنr=0.56207699) 1و 0قيمة الارتباط كانت بين  بما أن
 أن زيادة عدد صناديق الاستثمار في الكويت أدى ذلك الى زيادة في قيمة التداول.الاستثمار وقيمة التداول أي 

 .0Hونرفض   1Hومنه نقبل 

 ثانيا: دراسة الارتباط بين تطور عدد صناديق الاستثمار ومؤشر معدل دوران السهم  

 بافتراض أن:

0H ليس لها علاقة بمؤشر معدل دوران السهم.: عدد صناديق الاستثمار 

1H.عدد صناديق الاستثمار لها علاقة بمؤشر معدل دوران السهم : 

 عدد صناديق الاستثمار ومؤشر معدل دوران السهم تساوي: بيرسون للعلاقة بيننتيجة حساب معامل 
0.2371049 r=. 

ما يعني أن هناك  1Hالسهم نقبل الفرضية بالنسبة للعلاقة بين عدد صناديق الاستثمار ومؤشر معدل دوران 
 .r :0.2371049علاقة قوية بين المتغيرين اذ قدر معامل الارتباط 

 رأس المال السوقيالفرع الثاني: دراسة الارتباط بين عدد صناديق الاستثمار ومؤشر 

 بافتراض أن:

0H.عدد صناديق الاستثمار ليس لها علاقة بمؤشر رأس المال السوقي : 

1H :.عدد صناديق الاستثمار لها علاقة بمؤشر رأس المال السوقي 

 تساوي: نتيجة حساب معمل بيرسون للعلاقة بين عدد صناديق الاستثمار ومؤشر رأس المال السوقي
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r= 0.459759. 

فإنه توجد علاقة قوية بين عدد الصناديق ومؤشر رأس المال السوقي وأن أي  1و 0بما أن قيمة الارتباط بين 
 1Hزيادة في عدد صناديق الاستثمار سوف تؤدي بالضرورة الى زيادة في رأس المال السوقي. ومنه نقبل 

 .0Hونرفض 

 ومؤشرات البورصة لصناديق الاستثمار اجمالي قيمة الاصول تحليل ارتباط المطلب الثالث:

 الفرع الأول: تحليل ارتباط اجمالي قيمة الأصول للصناديق ومؤشر عدد الشركات المدرجة:

 (2016-2006يوضح اجمالي قيمة الأصول خلال الفترة )( 14لدينا الجدول التالي رقم )

 اجمالي قيمة الأصول السنة 
2006 8324 
2007 9457.9 
2008 8987.3 
2009 7623.4 
2010 7226.7 
2011 6801.2 
2012 6530.6 
2013 5937.9 
2014 5849.1 
2015 5722.4 
2016 3771.6 

 من اعداد الطالبة بالاعتماد على الاحصاءات الفصلية للبنك المركزي الكويتي.

 ن:التالي ينالمعطيات السابقة لدينا الشكلمن 
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 (08الشكل رقم)

 (2016-2006أصول صناديق الاستثمار خلال الفترة )يوضح اجمالي قيمة 

 
 من اعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول اعلاهالمصدر:             

 (09الشكل رقم )

 (2016-2006يوضح تطور عدد الشركات المدرجة خلال الفترة )

  
 : من اعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات السابقةالمصدر
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 2008بقيمة اجمالي الأصول الصناديق حيث في سنة من الشكل نلاحظ أن عدد الشركات المدرجة يتأثر 
في الوقت الذي ارتفعت فيه قيمة الأصول  204الى  180نلاحظ أن عدد الشركات المدرجة ارتفع من 

التأثير البالغ كما أن انخفاض قيمة أصول الصناديق كان له  8987.3الصناديق والتي بلغت في تلك السنة 
صندوق أما قيمة اجمالي الأصول فقد كانت في تلك  196،  2016على عدد الشركات والذي بلغ في سنة 

، ومنه فإن قيمة اجمالي أصول الصناديق لها تأثير على عدد الشركات المدرج في 3771.6السنة مساوية الى 
 البورصة.

 السيولة في السوق للصناديق ومؤشر: تحليل ارتباط اجمالي قيمة الأصول الثانيالفرع 

 أولا: تحليل ارتباط اجمالي قيمة الأصول للصناديق ومؤشر قيمة التداول:

 :من المعطيات السابقة لدينا

 
 

 (11الشكل رقم )
 (2016-2006يوضح تطور قيمة التداول خلال الفترة من )
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 . : من اعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات سابقةالمصدر

قيمة التداول تتأثر بتأثر اجمالي قيمة أصول صناديق الاستثمار حيث أن أي من الشكل نلاحظ أن 
 انخفاض أو ارتفاع في قيمة الأصول يؤدي الى تغير في قيمة التداول.

 :ثانيا: تحليل ارتباط اجمالي قيمة أصول صناديق الاستثمار ومعدل دوران السهم
 (12الشكل رقم)

 يوضح دوران السهم الكويتي 

 
 من اعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات السابقةالمصدر: 

نلاحظ أن تأثير اجمالي اصول صناديق الاستثمار له تأثير واضح على معدل دوران السهم، حيث أن 
والذي عند ارتفاع قيم اجمالي الأصول في السنوات الأولى أدى ذلك الى زيادة في معدل دوران السهم 
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ومنه نستنتج أن اجمالي صناديق الاستثمار له تأثير قوي على معدل  184.8 2008بلغ في سنة 
 دوران السهم.

 الفرع الثالث: تحليل ارتباط قيمة اجمالي اصول صناديق الاستثمار و مؤشر الرأس المال السوقي

 من المعطيات السابقة لدينا:

 

 (13الشكل رقم)

 (2016-2006مؤشر الرأس مال السوقي خلال الفترة من ) يوضح تطور

 
 من اعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات السابقةالمصدر: 
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وكباقي المؤشرات يتأثر الرأس المال السوقي بإجمالي قيمة أصول صناديق الاستثمار من الشكل نلاحظ أن 
في حين ارتفعت قيمة اجمالي أصول صناديق  2010في سنة  124,73028بلغ الرأس المال السوقي حيث 

، وعليه فإن أي تغير حاصل في اجمالي قيمة أصول 7226.7الاستثمار والتي بلغت قيمتها في تلك السنة 
 صناديق الاستثمار كان له تأثير واضح على قيمة الرأس المال السوقي.

 اديق الاستثمار ومؤشرات البورصةارتباط اجمالي قيمة الاصول لصن قياس: الرابعالمطلب 

 قياس ارتباط اجمالي قيمة الاصول لصناديق الاستثمار ومؤشر السيولة في السوقالفرع الأول:  

 : قياس ارتباط اجمالي قيمة أصول صناديق الاستثمار ومؤشر قيمة التداول:أولا

 بافتراض أن:

0H بمؤشر قيمة التداول: اجمالي قيمة أصول صناديق الاستثمار ليس لها علاقة 

1H.اجمالي قيمة أصول صناديق الاستثمار لها علاقة بمؤشر قيمة التداول : 

 r= 0,53862811كانت كما يلي:  rومنه فإن نتيجة حساب معامل الارتباط 

فإنه يوجد ارتباط قوي بين قيمة اجمالي صناديق الاستثمار  1و0وبما أن قيمة معامل الارتباط كانت بين 
 .0Hونرفض  1Hة التداول، ومن نقبل ومؤشر قيم

 معدل دوران السهم قياس ارتباط اجمالي قيمة أصول صناديق الاستثمار ومؤشر: ثانيا

 بافتراض أن:

0H :بمؤشر معدل دوران السهم. اجمالي قيمة أصول صناديق الاستثمار ليس لها علاقة 

1H :معدل دوران السهم. اجمالي قيمة أصول صناديق الاستثمار لها علاقة بمؤشر 

 r= 0,76776192نتيجة حساب معامل الارتباط كانت كما يلي: 

 اجمالي صناديق الاستثمار ومؤشر معدل دوران السهم.أي يوجد ارتباط بين قيمة  0Hونرفض  1Hوعليه نقبل 
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  الرأس المال السوقي قياس ارتباط اجمالي قيمة الاصول لصناديق الاستثمار ومؤشر: الفرع الثاني

 بافتراض ان:

0H.لا توجد علاقة بين قيمة اجمالي اصول صناديق الاستثمار ومؤشر الرأس المال السوقي : 

1H.توجد علاقة بين قيمة اجمالي اصول صناديق الاستثمار ومؤشر الرأس المال السوقي : 

 r= -0,80243072ومنه نتيجة حساب معامل الارتباط كانت كالاتي:

ومنه توجد علاقة عكسية بين قيمة اجمالي اصول صناديق الاستثمار ومؤشر الرأس المال السوقي أي الزيادة 
 .0Hونقبل  1Hفي الرأس المال السوقي ترتبط بالتقليل من قيمة اجمالي اصول الصناديق وعليه نرفض 

 الرابع: واقع صناديق الاستثمار في الجزائر المطلب

لأنها تعد  المالي السوق تنشيط في دور من تلعبه وما الكويت في الاستثمار صناديق لواقع دراستنا من انطلاقا
 .المالي السوق في التعامل بطبيعة الخبرة ذوي غير من المستثمرين صغار لاستثمار والوسائل السبل أفضل من

 "سليم" المتغير الرأسمال ذات الاستثمار شركة الأول: الفرع

 دون المؤسسون المساهمون فقط يحوزه مقفل مازال الشركة مال رأس أن إلا ، 1998 سنة الشركة اعتماد تم
 ب يقدر مالها رأس كان حيث .للتأمين( الجزائرية الشركة المحلية، التنمية بنك الجزائري، الوطني البنك ) سواهم
 عملت الشركة هذة تنشيط إطار وفي.دينار مليون 167 حدود إلى 2013 سنة وصل كما دج، مليون 120
العامة  الجمعية خلال بالقيام الشركة إدارة مجلس رئيس إلى توصية بتقديم البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لجنة

 والنزاهة الكفاءة شروط يستوفي مسير مهني إلى الشركة تسيير تفويض اجل من 2010 أفريل 08 بتاريخ
 1عمليات البورصة ومراقبة تنظيم لجنة لدى المعترف

 :FSIE))التشغيل أجل من الاستثمار دعم صندوق: الثاني الفرع

 58 مواد ضمن 2005 لسنة المالية قانون أحكام بموجب أجل التشغيل من الاستثمار دعم صندوق إنشاء تم
 يتم الذي الادخار توجيه مهمة الصندوق يتولى متغير، مال رأس ذات مساهمة شركة عن عبارة وهو . 62 حتى
 وسندات أسهم شكل في مساهمات أخذ خلال من الاقتصادية التنمية مشاريع نحو الأجراء العمال لدى جمعه

                                                           
1 Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse,"rapport annuel cosob",2010,p79. 
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 نشاطه في الصندوق شرع لقد كافية، ضمانات فيها تتوفر التي المنقولة القيم في أمواله توظيف يتم كما مساهمة،
 البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لجنة تأشيرة تسليم أثر على الطبيعيين الأشخاص اكتتابات جمع في المتمثل
 بمبلغ مساهم 50 أي فيه مكتتب سهم 1105 تجميع 2009 سنة . حيث سجلت 2009جانفي 27 بتاريخ
 1دج.198.900 ب يقدر اجمالي

 ولا الاستثماري المال رأس بشركة06 رقم القانون لأحكام طبقا :الاستثماري المال رأس شركات :الثالث الفرع
 إنشاء بعروض يتعلق فيما رأيها إعطاء البورصة عمليات ومراقبة تنظيم لجنة مهام من فإنه منه 10 المادة سيما

 El djazair Istithmarاسمها"  استثماري شركة أول إنشاء 2009 سنة الاستثماري، شهدت المال رأس شركات
 وصندوق الريفية والتنمية الفلاحة بنك إلى ملكيتها تعود حيث دج، مليار مالها يبلغ رأس مساهمة، ذات " شركة
 .التوالي على % 30 و% 70 بنسب والاحتياط للتوفير الوطني

 2012 ماي 02 بتاريخ المالية وزارة من الموافقة قرار صدر FINALEP شركة انشاء 2012 سنة شهدت
 للتنمية الفرنسية الوكالة ،% 40 بنسبة المحلية التنمية بنك إلى ملكيتها تعود دج 191.700.00 قدره براسمال
 2.%  11.2بنسبة للاستثمار الأوروبي والبنك ، % 20بنسبة الجزائري الشعبي القرض 28.74% بنسبة

 

 

  

 

 

 

 

 

 
                                                           

1  Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse,"rapport annuel cosob",2010,op-cit, p79 
2 Commission d’organisation et de surveillance des opérations de bourse,"rapport annuel cosob",2012, op-cit, p58. 
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 :خلاصة الفصل

 أو التداول، حجم حيث من سواء العربية الدول في المتداولة المالية الأسواق أبرز من كويتيسوق الأوراق ال تعد
فيه، وقد تم  المتداولة الصناديق من معتبر عدد وجود إلى بالإضافة فيها، المدرجة الشركات عدد حيث من

 استخلاص مجموعة من النتائج نلخصها في النقاط التالية:

تأثير كبير على عدد صناديق الاستثمار في الكويت والتي  2008كان للأزمة المالية العالمية سنة  •
 .2016صندوق سنة  87الى  2010صندوق سنة  100تناقص عددها من 

يوجد ارتباط قوي بين تطور عدد صناديق الاستثمار ومؤشرات البورصة محل الدراسة، حيث أن معامل  •
 .1و 0الارتباط كانت قيمته محصورة بين 

رتباط العلاقة بين اجمالي قيمة اصول صناديق الاستثمار ومؤشر السيولة علاقة طردية لأن معامل الا  •
 .0و 1محصور بين 

لا يوجد ارتباط بين قيمة اجمالي اصول صناديق الاستثمار ومؤشر الرأس المال السوقي لان معامل  •
  1و0-الارتباط كان محصور بين 

عموما لصناديق الاستثمار الكويتية تأثير واضح على أداء سوق الأوراق المالية حيث أنه قبل الأزمة  •
على مؤشرات البورصة ومنه تنشيط سوق الأوراق كان لها التأثير الايجابي  2008المالية العالمية 

 المالية الكويتي، الا أنه وبعد الأزمة تأثرت صناديق الاستثمار ما جعلها تؤثر سلبا على أداء البورصة.  
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 :خاتمة عامة

 وتوظيفها المالية الفوائض أصحاب من المدخرات تجميع على تقوم التي الآليات أحد المالية الأسواق تعتبر إذ
 الأموال لهذه الطالبة الجهات وبين المستثمرين بين الوسيط بدور تقوم هي وبالتالي المالي، العجز أصحاب لدى

 لصغار فرصة تمنح مالية مشتقات سندات، أو أسهما كانت سواء المالية الأدوات طريق عن مشاريعها لتمويل
 التي الاستثمار صناديق طريق عن المالية، السوق في التداول مجال في الخبرة عديمى ذوي من المستثمرين

 مخاطرة مع عائد ذات استثمارية مجالات في لاستثمارها خبرة ذات جهات إلى لتوجيهها المدخرات بتجميع تقوم
 .مقبولة

 اختبار الفرضيات: -1
أسواق الأوراق المالية هي وسيط بين الفئات التي لديها فوائض مالية وبين بالنسبة للفرضية الأولى:  .1

 فئات العجز المالي.

عبارة عن نظام يتم بوجبه الجمع بين البائعين والمشترين هذه الفرضية صحيحة لأن أسوق الأوراق المالية 
من بيع عدد  أصحاب العجز لي معين، حيث يتمكن بذلك المستثمرونلنوع معين من الأوراق أو لأصل ما

 .ذلك ويشتريها أصحاب الفوائض عن طريق السماسرة وغير من الأسهم والسندات داخل السوق

تتحقق الكفاءة الكاملة بوجود نظم قوية وفعالة للمعلومات تتيح للمتعاملين بالنسبة للفرضية الثانية:  .2
 .لأوراق الماليةمعلومات تتعلق بالسوق وا

 أكفأ لاتخاذ المناسب الشخص إلى المناسبة انسياب المعلومات كفلهذه الفرضية صحيحة فنظام المعلومة ي
 .معين وقت في الأحسن التصرف أو القرار

 بتجميع المدخرات من صناديق الاستثمار تعتبر من بين المؤسسات المالية التي تقومالفرضية الثالثة:  .3
  للاستثمار في مجالات مختلفة بهدف تعظيم الأرباح. الأفراد وتوجيهها

 السيولة من عالية بدرجة تتميز كبيرة استثمارية محفظة عن عبارة الاستثمار فصناديقهذه الفرضية صحيحة 
 .متخصصة فنية إدارة خلال من والمرونة الملائمة إلى بالإضافة والتنويع

 جذب عدد كبير من المستثمرين عن طريق إيداع  تعمل صناديق الاستثمار علىالفرضية الرابعة:  .4
 .مدخراتهم في شكل ودائع
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تجمع المدخرات من العديد من المستثمرين تعتبر وعاء مالي لأن صناديق الاستثمار هذه الفرضية صحيحة 
وتستثمرها في محفظة، وكل مستثمر يقوم بشراء حصة في شركة الاستثمار يكون قد حقق لنفسه التنويع وكفاءة 

 .الادارة، وتتغير قيمة المحفظة تبعاً لتغير قيمة الاستثمارات من الأوراق المالية داخل تلك المحفظة

تسعى صناديق الاستثمار في تطوير سوق الاوراق المالية من خلال تقليل مخاطر الفرضية الخامسة:  .5
 الاستثمار وبالتالي زيادة عدد الشركات في البورصة.

 جذب طريق عن يةالمالالأوراق  سوق تنشيط في مهتسا الاستثمار فصناديقهذه الفرضية صحيحة 
وبالتالي زيادة  المالية السوق وتنشيط توازن في السوق صناع دور عبلت يهف مهأموال وادارة ، جدد مستثمرين

 عدد الشركات المدرجة في البورصة.

للأوراق المالية على عدد كبير من صناديق الاستثمار والتي  الكويتيحتوي سوق الفرضية السادسة:  .6
 ساهمت في تنشيطه من خلال زياد عدد المستثمرين وتوفير ضمانات لهم.  

 هذه الفرضية 

صناديق الاستثمار في الجزائر وتشريع القوانين التي تنظم عملية  تطويرالسعي لالفرضية السابعة:  .7
 المالي.  سيرها من أجل تطوير وتنشيط سوقها 

هذه الفرضية صحيحة حيث تحتوي الجزائر على ثلاث صناديق استثمار فقط وهذا لا يتناسب وحجم اقتصاد 
  البلاد.

 : النتائج -2
 لنمو جعار  وذلك فة،مختل أنواع نجد حيث المالية الأوراق سوق في الاستثمار صناديق تتعدد •

 م،ورغباته المستثمرين دافوأه حاجات وتعدد الصناديق، بين المنافسة وزيادة الاستثمار، صناديق
 حسب الاستثمار صناديق نجد حيث ا،فيه تدار التي الأسواق باختلاف الاستثمار صناديق فوتختل

 .الخ...الاستثمار من والغرض الصندوق ةوتشكيل ي،التمويل يكلاله
 تمويل خلال من الخوصصة برنامج دعم في رئيسيا دورا تلعب أن الاستثمار لصناديق يمكن •

 .الجديدة والاستثمارات القائمة الاستثمارات
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 في البورصة دخول في والخبرة الكافي المال لديه ليس والذي الصغير المدخر الصناديق ساعدت •
 هذا في المتخصصة الخبرة ذو الاستثمار مديري خلال من وذلك الارباح، من مناسب عائد تحقيق

 .اللمجا
 بتوجيه تقوم حيث المالية، السوق وتفعيل تنشيط على والاسلامية التقليدية الاستثمار صناديق تعمل •

 لديها. السيولة فائض استثمار للبنوك تسمحأنها  إلى بالإضافة السوق؛ نحو الفائضة المدخرات
يوجد ارتباط قوي بين تطور عدد صناديق الاستثمار في الكويت وبين مؤشرات البورصة في هذه  •

ارتفاع أو انخفاض في عدد الصناديق له تأثير واضح على مؤشرات ، حيث نلاحظ أن أي الدولة
 البورصة.

 لمحدودية بالنسبة ذلك كان سواء السوق نطاق ضيق هناك أن نلاحظ الجزائر، بورصة يخص فيما •
 .الإصدارات حجم ضآلة في أو الأدوات

 : الاقتراحات -3
 الأوراق في الاستثمار مجال في الخبرة لديهم تتوفر لا الذين الصغار المستثمرين تشجيع على العمل -1

 .مخاطرة وأقل أمانا أكثر استثمارية كأداة الاستثمار صناديق على اعتمادهم في المالية
 التعامل بأهمية معنويين أو طبعيين أشخاصا كانوا سواء رينمثالمست لدى الاستثماري الوعي درجة رفع -2

 الاستثمار.  صناديق وخاصةأدواتها  مختلف في المالية السوق في
 توفير مع المالية الأوراق سوق في تتم التي التعاملات في الشفافية من كبير قدر تحقيق ضرورة -3

 .مقابل بدون ومنظمة دورية وبصورة للمدخر اللازمة المعلومات
 :آفاق البحث -4

 دراستنا خلال ومن، الواسع الموضوع هذا من بسيط جزء إلا هو ما البحث هذا أن إلى الإشارة تبقى النهاية في
 البحث من المزيد إلى حاجة في لازالت التي أخرى جوانب من بتناوله تقوم أن أخرى لأبحاث يمكن أنه تبين

 :والدراسة

 استثمارية شركات وجود لعدم نظرا الأموال، توظيف شركات من المدخرين صغار تحمي قوانين سن -
 .مرخصة

 .الجزائر في الاستثمار صناديق إنشاء متطلبات -
 دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية. -
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 .المالية السوق أداء على وأثره الاستثمار لصناديق المحاسبي والإفصاح الشفافية -

 بالله إلا توفيقي وما وأهدافه أغراضه يخدم بما الموضوع هذا معالجة في وفقنا قد نكون أن نأمل الأخير، وفي
 أجمعين، مل  وس هوصحب هآل ىلوع محمد سيدنا ىلع الله ىلوص .العالمين رب

 العالمين رب لله الحمد أن دعوانا وآخر                              
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. 2008، دار أسامة للنشر والتوزیع، الاردن، أسواق الاوراق المالیة (البورصة)/ عصام حسین، 7

ماهیتها- تاریخها- ومدى تأثر التداول بها خلال ثورات الدول / نسرین عبد الحمید نبیه، البورصة (8

. 2012، المكتب الجامعي الحدیث، بدون بلد النشر، العربیة)

. 2005- ،دار هومة، الجزائر، البورصة- بورصة الجزائر/ عبد الرزاق موري، 9

، دار النفائس، الأردن، مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة الاسلامیة/ بن الضیف محمد عدنان، 10

2013 .

. 2013، دار النهضة العربیة، القاهرة، الشفافیة والافصاح في سوق الأوراق المالیة/ محمد أحمد سلام، 11

أسواق الأوراق المالیة- بین ضرورات التحول الاقتصادي والتحریر المالي / عاطف ولیم اندراوس، 12

. 2008، دار الفكر الجامعي، الاسكندریة، ومتطلبات تطویرها-

، البورصات والأسواق المالیة- دور المنظمات والتكتلات الدولیة والأهلیة/ صلاح الدین حسن السیسي، 13

. 2014دار الكتاب الحدیث، القاهرة، 
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تقییم أداء صنادیق الاستثمار في ظل متغیرات سوق الأوراق المالیة –مدخل / عصران جلال عصران، 14

.  2010، دار التعلیم الجامعي، الاسكندریة، مقارن-

، دار الكتاب الحدیث، أساسیات البورصة وقواعد اقتصادیات الاستثمارات المالیةعبد القادر الحمزة، / 15

. 2010القاهرة، 

، الجزء سلسلة التعریف بالبورصة:الأوراق المالیة المتداولة في البورصات والأسواق المالیة/ جبار محفوظ،16

.  2002الثاني،  دار هومه، الجزائر، 

، دار الحامد، الاستثمار في البورصة أسهم –سندات – أوراق مالیة/ محمد عوض عبد الجواد وآخرون، 17

. 2006الاردن، 

 الجزء الأول، كنوز أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة،/ مبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان، 18

. 2005اشبیلیا للنشر والتوزیع، الریاض، 

. 2004-2003، الدار الجامعیة، الاسكندریة، الإستثمار في البورصة الأوراق المالیة/ عبد الغفار حنفي، 19

، مركز النشر العلمي، المملكة العربیة الأسواق المالیة من منظور اسلامي/ مبارك بن سلیمان آل فواز، 20

. 2010السعودیة، 

، الطبعة الاولى، دار الفكر الاستثمار في الأوراق المالیة وإدارة المخاطر/ محمد الحناوي وآخرون، 21

. 2007الجامعي، الاسكندریة، 

. 2002 ،دارصفاءللنشروالتوزیع،عمان،الأسواقالمالیةوالنقدیة/ جمال جویدان الجمل، 22

. 2000،الدارالجامعیة،الإسكندریة،أسواقالأوراقالمالیةوشركاتالاستثمارحنفیعبدالغفار،رسمیة زكیقریاقص،/ 23

 ، دار اسامة للنشر و التوزیع ،عمان المعاملات المالیة في الشریعة الاسلامیة/بلال عماد أبو السعید،24

،بدون ذكر سنة النشر. 

، الجزء الثالث، دار هومه، الجزائر، سلسلة التعریف بالبورصة: تنظیم وإدارة البورصة/ جبار محفوظ، 25

2002 .
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، دار الجامعة بورصة الأوراق المالیة- أسهم –سندات –وثائق الاستثمار- الخیاراتعبد الغفار حنفي، / 26

. 2003الجدیدة للنشر، الاسكندریة، 

. 2013، دار زهران للنشر، الأردن، الأسواق المالیة مفاهیم وتطبیقات/ حسني علي خربوش وآخرون، 27

المعاملات الآجلة في بورصة الأوراق المالیة من منظور الشریعة / محمد شكري الجمیل العدوي وآخرون، 28

. 2012، دار الفكر الجامعي، الاسكندریة، الاسلامیة

، دار الفكر البورصات وسوق الأوراق المالیة في میزان الفقه الاسلامي/ محمد أحمد حلمي الطوابي، 29

. 2011الجامعي، الاسكندریة، 

الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتها (مدخل / محمد صالح الحناوي ونهال فرید مصطفى وآخرون، 30

. 2005-2004 الدار الجامعیة، الاسكندریة، التحلیل الأساسي والفني)،

، منشأة المعارف، أساسیات الاستثمار وتحلیل الأوراق المالیة (الأسهم والسندات)/ منیر ابراهیم هندي، 31

. 2008الاسكندریة، 

، دار المسیرة، المؤسسات المالیة المحلیة والدولیة/ شقیري نوري موسى ومحمود ابراهیم نور وآخرون، 32

. 2009عمان، 

أسواق المال والمؤسسات المالیة –أسواق الأوراق / محمد صالح الحناوي ونهال فرید وآخرون، 33

. 2013، دار التعلیم الجامعي، الاسكندریة، المالیة....- شركات الاستثمار

، دار نشر الثقافة، الاسكندریة، مشاكل المحاسبة والافصاح في صنادیق الاستثمار/ أحمد صلاح عطیة، 34

2002-2003 .

صنادیق الاستثمار دراسة وتحلیل من منظور الاقتصاد الاسلامي، / أحمد بن حسن بن أحمد الحسني، 35

. 1999، الاسكندریة، مؤسسة شباب الجامعة

، نشأة المعارف، الاسكندریة، صنادیق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرین/  منیر ابراهیم هندي، 36

1999 .
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الأسواق المالیة- أسواق رأس المال، البورصات، البنوك، / عبد الفتاح اسماعیل، عبد الغفار علي حنفي، 37

. 2009، الدار الجامعیة، الاسكندریة، صنادیق الاستثمار-

الأسواق والمؤسسات المالیة- بنوك تجاریة، أسواق الأوراق المالیة، / عبد الغفار حنفي و رسمیةقریاقص، 38

. 2008، الدار الجامعیة، الاسكندریة، شركات الاستثمار، شركات التأمین

، الدر الجامعیة، الاسكندریة، أسواق المال وتمویل المشروعات/ عبد الغفار حنفي ورسمیة قریاقص، 39

2005 .

، ،شركةالانطلاقةللخدماتالإعلامیةوالدعائیةوالفنیةالمساهمة،طرابلسدلیلصنادیقالاستثمارلشحومي،اسلیمانسالم/ 40

بدون ذكر سنة النشر. 

، بدون ذكر دار نشر، الریاض، المملكة العربیة السعودیة، بدون صنادیق الاستثمار/ هیئة السوق المالیة، 41

ذكر سنة نشر. 

، بدون ذكر دار نشر، مصر، بدون ذكر سنة النشر. نبذة عن صنادیق الاستثمار/  بورصة النیل، 42

الأسواق والمؤسسات المالیة – بنوك تجاریة-أسواق الأوراق / عبد الغفار حنفي ورسمیة قریاقص، 43

. 2001، الدار الجامعیة، الاسكندریة، المالیة-شركات التأمین- شركات الاستثمار

:  - المذكرات2

، أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه  ، فعالیة الاسواق المالیة الدولیة  في الدول النامیةبن عمر بن حاسین/ 44

في العلوم الاقتصادیة ، تخصص مالیة ونقود، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أبي بكر 

. 2013-2012بلقاید، تلمسان، 

 دورصنادیقالاستثمارفیسوقالأوراقالمالیةدراسةتجربةجمهوریةمصرالعربیةصلاح الدین شریط، / 45

، أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص مالیة ونقود، علىالجزائر" اھمعإمكانیةتطبیق"

. 2012- 2011)، الجزائر، 3كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر(
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، أطروحة مقدمة لنیل شهادة معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهابوكساني رشید، / 46

الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، الجزائر، 

2005 -2006 .

سوقالأوراقالمالیةالإسلامیةبینالنظریةوالتطبیق" نبیل خلیل طه سمور، / 47

دراسةحالةسوقرأسالمالالإسلامیفیمالیزیا"، 

قدمتهذهالرسالةاستكمالاًلمتطلباتالحصولعلىدرجةالماجستیرفیإدارةالأعمال، قسمإدارةالأعمال، كلیة التجارة، الجامعة 

. 2007الإسلامیة، غزة، 

، أثر التضخم على عوائد الأسهم دراسة تطبیقیة لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة في بلجبلیة سمیة/ 48

، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، 2006-1996بورصة عمان للفترة 

فرع تسییر المؤسسات، قسم علوم التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري، قسنطینة، 

2009-2010 .

وكفاءةالسوق- دراسةمقارنةبینأسواق  للأسهم، تحلیلالعلاقةبینالقیمةالسوقیةعدیعباسعبدالأمیرالكریطي/ 49

مذكرة تدخل ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر ، 2012-2008(العراقوالدوحةولندن)للأوراقالمالیةللمدة 

. 2013في علوم إدارة الأعمال، قسم ادارة الأعمال، كلیة الادارة والأعمال، جامعة الكوفة، العراق، 

مفاضلة الاستثمار بین سوق الأوراق المالیة المعاصرة وسوق الأوراق المالیة الاسلامیة –قط سلیم، / 50

 أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود وتمویل، كلیة العلوم دراسة مقارنة،

. 2016-2015الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 

زید حیاة، / 51

، دورالتحلیلالفنیفیاتخاذقرارالاستثماربالأسهمدراسةتطبیقیةفیعینةمنأسواقالمالالعربیة(الأردن،السعودیة،وفلسطین)

الأسواقالمالیةوالبورصات، كلیة العلوم  :مذكرةمقدمةكجزءمنمتطلباتنیلشهادةالماجستیرفیالعلومالاقتصادیة، تخصص

. 2015-2014الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر، بسكرة،

دراسةحالةسوقالأوراق  " دورصنادیقالاستثمارفیتنشیطوتفعیلسوقالأوراقالمالیةسمیرمحیالدین،/ 52

. 2010-2009)، 3رسالةماجستیرفیالعلومالاقتصادیة،تخصصتحلیل اقتصادي،جامعةالجزائر( " المالیةالسعودیة
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تقییمأداءصنادیقالاستثمارالإسلامیةدراسةتجارببعضالدولالعربیة، فتیحة كحلي، / 53

محاسبةومالیة، كلیة العلوم  :مذكرةمقدمةضمنمتطلباتالحصولعلىشهادةالماجستیرفیعلومالتسییر، تخصص

. 2011-2010الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعةحسیبةبنبوعلي، الشلف، 

، - دراسةتجاربدولیة– الأسواقالمالیةودورهافیتعزیزأداءصنادیقالاستثمار/ عمر عبو، 54

أطروحةمقدمةلنیلشهادةدكتوراهعلومفیالعلومالاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة 

 .2016-2015حسیبة بن بوعلي، الشلف، 

55 /

،رسالةماجستیرمقدمةلنیلمتطلبالافصاحوفققانونهیئةالأوراقالمالیةالكویتیوالأردنیدراسةمقارنةنایفعبدالعزیزحمدالعنزي،

 .19-18 ،صص2012 اتشهادةالماجستیرفیالقانون،قسمالقانونالخاص،كلیةالحقوق،جامعةالشرقالأوسط،

:  - المجلات3

 الأوراق المالیة وأسواقها مع الإشارة إلى سوق العراق للأوراق المالیةتأطیر نظري،میسون علي حسین، / 56

 .2013، العراق، 1مجلة جامعة بابل/العلوم الانسانیة، العدد 

 الأكادیمیة اعادة الهندسة المالیة لسوق الأوراق المالیة في ظل تداعیات الأزمة،نسرین بن زواي، / 57

. 2014، أم البواقي، 12للدراسات الاجتماعیة والإنسانیة/ قسم العلوم الاقتصادیة والقانونیة، العدد 

مفتاح صالح ومعارفي فریدة، / 58

 ، 07مجلة الباحث، عدد، متطلباتكفاءةسوقالأوراقالمالیة(دراسةلواقعأسواقالأوراقالمالیةالعربیةوسبلرفعكفاءتها)

 .2010-2009جامعة محمد خیضر، بسكرة، 

، إضاءات، معهد الدراسات المصرفیة، السلسلة السابعة، العدد كفاءة سوق الأوراق المالیة، نشرة التوعیة/ 59

 .2015، الكویت، أبریل 09

 ترینور " تقییمأداءصنادیقالاستثماروفقالمؤشراتالمركبةصلاحالدینشریط،/ 60

. 2013 ،جامعةالمسیلة،10ةالعلومالاقتصادیةوالتسییروالعلومالتجاریة، العدد لمجوتطبیقهاعمىمصر،"

 - 5220العدد ، ملیارات دولار في البحرین7.4نمو حجم صنادیق الاستثمار إلى صحیفة الوسط، / 61

 م2016 /12/ 22الخمیس 
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:   والندوات - الملتقیات4

، ورقة بحث مقدمة المحافظ الاستثماریة ومؤشرات أسعار الأسهم وصنادیق الاستثمار/ سامي حطاب، 62

 .2007بدعوة من هیئة الأوراق المالیة والسلع، أبوظبي، آذار 

، الملتقى الدولي بورصة القیم المتداولة ودورها في تطویر أنشطة المصارفالاسلامیةمحمد براق وآخرون، / 63

الثاني، الازمات المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة، معهد العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر ، الجزائر، 

.   2009 ماي 5-6

، مشورات اتحاد البورصات العربیة، طرابلس، صنادیق الاستثمار: حمایة وتطویر للادخارأحمد  الهدواج، / 64

.  2010أفریل 

، أداءصنادیقالاستثمارالمسؤولةاجتماعیاوصنادیقالاستثمارالإسلامیةبراق محمد وقمان مصطفى وآخرون، / 65

 .. الملتقىالدولیالأوللمعهدالعلومالاقتصادیةوالتجاریةوعلومالتسییر المركزالجامعیبغردایة، الاقتصادالإسلامي،الواقع

، بدون ذكر السنة. "بوزریعة" 3 ورهاناتالمستقبل، المدرسةالعلیاللتجارة، جامعةالجزائر

دورصنادیقالإستثمارالاسلامیةفیتفعیلسوقالأوراقالمالیةالإسلامیة-بوجلال محمد وزایدي مریم، / 66

الملتقى الدولي الثاني للصناعة الاسلامیة آلیات ترشید الصناعة المالیة الاسلامیة، حالةسوقالأسهمالسعودي-، 

. 2013 دیسمبر 9و8 ،كلیةالعلومالاقتصادیةوعلومالتسییربالمسیلة

67 /

،ورقةبحثمقدمةفیالملتقىالدولیللصناعةالمالیةوالإسلامیة،الجصنادیقالاستثمارالإسلامیةوحاجةالسوقإلیهاشبیلةعائشة،

.  2013/ دسمبر9-8زائر، 

ورقة بحث مقدمة في صنادیقالاستثمارفیالاردنبینالنظریةوالتطبیق، غسان الطالب، / 68

/ 7-6المؤتمرالدولیالأولللمالیةوالمصرفیةالإسلامیة، الجامعةالأردنیة، كلیةالشریعة،قسمالمصارفالإسلامیة، الأردن، 

08 /2014 .

تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على أداء صنادیق الاستثمار الإسلامیة و التقلیدیة مقیساً السید صیفي، / 69

دول مجلس التعاون الخلیجي  ،APالمراجحة تسعیرو نظریةCAPM بنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 

بدون ذكر السنة. نموذجاً، 
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، الاسواقالمالیةفیدولمجلسالتعاونالخلیجیة(دراسةتحلیلیةمقارنة)/ محمدبنفهدالعمران، 70

الواقعوالمأمول)،  : اللقاءالسنویالخامسعشرلجمعیةالاقتصادالسعودیةبالتعاونمعهیئةالسوقالمالیة(السوقالمالیةالسعودیة

 .15/11/2005-13جمعیة الاقتصاد السعودیة، الریاض، 

ندوة في المحافظوالصنادیقالاستثماریة تكوینها / محمد شاكر، 71

 بوظبي ،بون ذكر سنة النشر.أ – لمتحدةادولةالاماراتالعربیة،هیئةالأوراقالمالیةوالسّلعوادارتها،

 .2016-11-29الكویت، ، الكتاب الثاني عشر- قواعد الإدراجإدارة تنظیم الأسواقهیئة أسواق المال، 

 التقاریر:- 5

 .2017التقاریر السنویة لاتحاد البورصات العربیة، 

 .2016التقاریر السنویة لاتحاد البورصات العربیة 

 .2015التقاریر السنویة لاتحاد البورصات العربیة 

 .2014التقاریر السنویة لاتحاد البورصات العربیة 

 .2013التقاریر السنویة لاتحاد البورصات العربیة 

 .2012التقاریر السنویة لاتحاد البورصات العربیة 

 .2016الاحصائیات الفصلیة للبنك المركزي الكویتي

 .2012الاحصائیات الفصلیة للبنك المركزي 
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عدد صنادیق الاست قیمة التداول
73 17,284 0,56207699
79 36,999
99 35,747

100 46,30573
95 21,986595
93 26,144565
92 39,853298
89 20,775
58 13,211894
87 9,411781



عدد صنادیق الاست معدل دران السھم
73 56,4 0,2371049
79 100
99 184,5

100 37,12
95 25,23
93 24,56
92 36,07
89 20,71
58 15,05
87 10,71



رأس المال السوقيعدد صنادیق الاست 
73 30,63
79 36,981 0,459759
99 19,377

100 124,73028
95 87,146739
93 106,436667
92 110,477908
89 100,299927
85 87,79558
87 87,876397



اجمالي قیمة أصول صنادیق الاستثمار قیمة التداول
8324 17,284 0,53862811

9457,9 36,999
8987,3 35,747
7226,7 46,30573
6801,2 21,986595
6530,6 26,144565
5937,9 39,853298
5849,1 20,775
5722,4 13,211894
3771,6 9,411781



معدل دوران السھماجمالي قیمة اصول صنادیق الاستثمار
8324 56,4

9457,9 100
8987,3 184,5
7226,7 37,12
6801,2 25,23
6530,6 24,56
5937,9 36,07
5849,1 20,71
5722,4 15,05
3771,6 10,71 0,76776192



رأس المال السوقياجمالي قیمة أصول صنادیق الاستثمار
8324 30,63

9457,9 36,981
8987,3 19,377

726,7 124,73028
6801,2 87,146739
6530,6 106,436667
5937,9 110,477908
5849,1 100,299927
5722,4 87,79558
3771,6 87,876397 -0,80243072
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