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 كرـش ةـكلم
 

 صالحًا أعمل وأن والدي وعلى علي أنعمت التي نعمتك شكرأ أن أوزعني )رب

 (.19 آية :النمل) (الصالحين عبادك في برحمتك أدخلنيو  ترضاه

 وعظيم لجلاله ينبغي كما كثيرا حمدا لله الحمد تحصى، ولا تعد لا التي نعمه على لله الحمد

 .سلطانه
إذا ما كان لعمل أن ينجز فلا بد من تقديم الشكر والامتنان لكل من ساهم في إتمامه، 

هذا  ومن هنا أتقدم بخالص الشكر والعرفان بالجميل إلى من كان لها فضل الاشراف على
ما بذلته معي من جهد وما قدمته من  على حياة بن سماعين الأستاذة الدكتورة البحث

 .العمل هذا لإتمام لي توجيهات
ـ، خزان عبد الحفيظ ،جرفي زكرياء ة:تذاولا يفوتني أن أتوجه بعميق امتناني وتقديري للأس

تي قدموها لي لإتمام هذا على المساعدة الكبيرة ال ربيعةوالأستاذة عبو  شورافية محمد الأمين
 البحث فلهم مني خالص العرفان بالجميل. 

العمل  هذا إثراء في المشاركة بقبول لتفضلهم المناقشة لجنة لأعضاء المسبق أتوجه بالشكر كما
 وتقييمه، مع اعتزازي بآرائهم وتوجيهاتهم القيمة التي ستغني هذا البحث.

 وبالدعاء والابتسامة الطيبة بالكلمة شجّعني من كل أنسى لا كما

 شـــكــرا. :أقول هؤلاء كل إلى
 

 .حليمة                                  
 

 



 

 

 

 داءالإهـ
 إلى من أمرني بطلب العلم من المهد الى اللحد نبي الرحمة              

 سيدنا محمد صلى الله عليه وسلم 

***** 
 ها تكمن الجنة أمي الغاليةيإلى من تحت قدم

**** 
 والدي العزيز. ممكنا إلى من جعل مشواري العلمي

**** 
إلى الذي كان على رأس الاهداء في مرحلة سابقة وهو بيننا، سيكون له 
هذا الاهداء الخاص وهو غائب اليوم عنا، ذلك الذي رحل دون وداع 
وتاركا في قلبي حبا وشوقا كبيرين للغالي عمي عبد الرحمن رحمه الله 

سيح جناته والى كل من أحبه ودعا له بالرحمة وطيب ثراه وأسكنه ف
 والمغفرة.

**** 
 يحفظهم أن عز وجل الله من جميع إخوتي وأخواتي راجيا إلى

 جميعا 

 .عين قرة يجعلهم وأن 
**** 

     الى كل الصديقات والأصدقاء.         

                                                                                                            
 حليمة                   
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عنوان البحث: دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأواق المالية دراسة حالة صناديق  
 (.2017-2006الاستثمار السعودية خلال الفترة )

  ملخص:  
 

مثاددع    ددت حاددتم   للاددا ثلتددف  ةسددت ثاددت  ثح  ةثت ثلح تعدد ص اددق  لاس ثماددتاح ة مث دد   حددك   دد  ثم ت دد    
ذلاك لدلا  لد لا   حدمثة  ح للادا مذلك حك  لال ح  تدمسة  حدك سةادا ل حد  ةلاك مثلحادتاحةلاك ثلاد  ة ثلد ثلع ل ،
، لذ ل د  مل للدت ادمس ثامةثس ثلح للادا  د سفثلمقدت مثل  ة  ثل ت   لاة   م للا  ل لا   قل   مل سف اف   سلاا
ت دددك ثاحدددمثل  ث دددل  ماددد اس ثمادددتاح ة للدددت ثلحادددتاحةلاك حق  دددل ثادددتاح ة  ثلادددق  لاس   دددةس حددد  لاادددحت تقدددم 

ملا مك تقلادلا    ث  ادق  لاس ثمادتاح ة حقاد     دت   ث  حد لاة  ،اتاح ةلاا حتقم ا سف ثلامس ثلح لفث ح  سظ
، م دددذلك  ددد   للاقددد س ت ددد لا ا اددد ا اقدددل ثلحاددد مل  دددك ل ثةت ددد  مقدددةثةثت مالا اددد ت ثمادددتاح ةثمادددتاح ة  
 لح للاا  ح فظا ثلاق مس.ثامةثس ث

سدددف تق دددلا  ادددمس  سدددف لظ ددد ة ثلددد مة ثلدددذد لاح دددك  ك ت  لادددل ادددق  لاس ثمادددتاح ة مت ددد ذ  دددذ  ثل ةثادددا    
حددك  مة ح دد  سددف لزثلددا ثلت ددمذ حددك ثاددت  ث   ددذ  ل دد    حددل ،ستعزلاددز   ث  ح  ددةثت ثلاددم ثامةثس ثلح للاددا م 

 .سلاحة   ذ  ثلاق  تاثلاقا ل حاثا ث  ثلح للاا  ك  ةلاس ل     
ثلتدددف  ق دددلت   ثلحح  دددا ثلعة لادددا ثلادددعم لاا لاددد  ة  ثمادددتاح ة ادددق  لاس  كللدددت سدددف ثا لادددة، متماددد ق     

 م ح   ا تتل ثل ةثادا ثلقلا ادلاا حدك م ثلحاتاحةلاك حا ت ل  سا  قلاقلاا سف تعزلاز  ف    امس ثامةثس ثلح للاا، 
تمادل لللا د   دم مجدم   لاقدا للاج  لادا  لاك ثلقت اج ثلتف ت  ثلحك قج س ثلتجة ا ثلاعم لاا سف ذلك، لذ  لال 

 ، ددلاك جحلاددم ثلحت لاددةثت ثلحع صددة   دك ق دد   اددق  لاس ثماددتاح ة ة حت لاددةثت حاددتق ا مذثت حعقملادا ل ادد الاا 
متقدد لاة  ،Eviews10م  ث  اددمس ثاادد   ثلاددعم د ة حت لاددةثت ت  عددا  حددك  ددلال ثم تحدد     ددت  ةقدد حج 

ح  دة حعد ل   مةثك   ادتاق     ،2017-2006لفتدة  ة لال ث  ةلاقا ثلحة ع ت ثلا ة حع ح ت ثلقحمذج  
 ثلادد  ، سقدد   ظ ددةت قتدد اج ثلت  لاددل ث  ادد اف  دد   مجددم   لاقددا ثةت دد   ذثت  ملددا ل ادد الاا حعقملاددا  ددلاك

  لال ستة  ثل ةثاا. حع ل ثل مةثكم  ثلحع ة   ك ق    اق  لاس ثماتاح ةثلحت لاةثت ثلحاتق ا 
 : الكلمات المفتاحية

 .س ثلح للاا، اق  لاس ثماتاح ة، امس ثاا   ثلاعم د، ما اس ثماتاح ة، حع ل ثل مةثكامس ثامةث     
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Titre de la recherche : Le rôle des fonds d’investissement dans l’activation du marché 

des marchés financiers Une étude de cas des fonds d’investissement saoudiens au cours 

de la période (2006-2017). 

Résumé: 

 

      Les fonds d’investissement sont l’une des innovations financières les plus marquantes qui 

ont été largement utilisées dans le monde entier, les épargnants et les petits investisseurs qui 

ne possèdent pas les ressources financières suffisantes pour conclure de grandes opérations ou 

qui n’ont pas l’expérience et le temps d’entrer sur le marché boursier afin que les fonds  

offrant ce qu’on appelle des documents de placement aux investisseurs en échange de 

l’investissement de ces fonds dans divers portefeuilles de placements sur le marché financier, 

et l’évaluation de la performance des fonds de placement est axée sur la compétence du 

directeur qui est le gestionnaire de placements en raison de sa responsabilité de  gestion, de 

ses décisions d’investissement et de ses politiques, ainsi que du contrôle du rythme de 

composition du panier de titres du portfolio du fonds. 

      Cette recherche vise à montrer le rôle que les fonds d’investissement peuvent jouer dans la 

revitalisation du marché boursier et l’amélioration de la performance des indicateurs de 

marché, car ils présentent un grand impact pour dépasser le stress et la peur en utilisant  cet 

outil financier en donnant confiance aux investisseurs dans ces fonds.   

       En somme, nous avons conclu que les fonds d’investissement établis par le Royaume 

d’Arabie saoudite pour les petits investisseurs représentaient un ajout réel dans l’amélioration 

de l’efficacité du marché boursier, qui a été démontré par l’étude standard à travers le succès 

de l’expérience saoudienne dans ce domaine, comme parmi les résultats qui ont été atteints 

était l’existence d’une relation positive et avec une signification statistique parmi toutes les 

variables exprimant l’activité des fonds d’investissement (en tant que variables 

indépendantes), et la performance du marché boursier saoudien (en tant que variables 

dépendantes) En supportant s’appuyant sur le programme Eviews10 et en estimant les 

paramètres du modèle selon la méthode des moindres carrés au cours de la période (2006-

2017), sauf pour l’indicateur de rotation des stocks. , Les résultats de l’analyse statistique ont 

montré qu’il n’existe pas de corrélation statistiquement significative entre les variables 

indépendantes exprimant l’activité des fonds d’investissement et le taux de roulement au 

cours de la période d’étude.  

Mots clés : 

       Bourse, fonds communs de placement, bourse saoudienne, documents d’investissement, 

Taux de rotation. 
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The investment funds role in revitalizing the stock market. Study case of the Saudi 

investment during the period (2006 to 2017). 

 
Summary 

 

          investment funds are one of the most important financial innovations ;it have been 

widely used worldwide, through the opportunity they provide to savers and small investors 

who do not have sufficient financial resources to enter into large deals or do not have the 

experience and time to enter the stock market. Funds offer investment documents to investors 

in exchange for investing those funds in various investment portfolios in the financial market, 

the evaluation of the investment funds ’performance is focused on the performance of the 

investment manager because he is responsible for its management, investment decisions and 

policies, as well as controlling of the basket’s composition rhythm of securities in the fund’s 

portfolio. 

           This study aims to show the role that investment funds can play in revitalizing the 

stock market and enhancing the performance of market indicators, for its  primordial role in 

removing the fear of using this financial tool by instilling confidence confidence in these 

funds. 

           In the end, we concluded that the investment funds established by the Kingdom of 

Saudi Arabia for small investors represented a real addition in enhancing the efficiency of the 

stock market; this is evidenced by the standard study through the Saudi experience success. 

one of the results reached is the existence of a positive and statistically significant relationship 

between all the variables expressing the activity of investment funds (as independent 

variables), and the performance of the Saudi stock market (as dependent variables) relying on 

Eviews10 program, and estimating the model parameters using the least squares method 

during the period (2006-2017), except for the Share turnover index, the results of the 

statistical analysis showed that there is no statistically significant correlation between the 

independent variables expressing the activity of investment funds and the turnover rate during 

the study period. 

Key words: 

          Stock market, mutual funds, Saudi stock market, investment documents, Share 

turnover. 

https://context.reverso.net/traduction/anglais-arabe/For+its
https://context.reverso.net/traduction/anglais-arabe/role
https://context.reverso.net/traduction/anglais-arabe/instilling+confidence
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 المحتويات الصفحة

i ة متق لاة   
ii  ث   ث 
iii ل  ا ثلعة لاا ثلح  ص   
iv ثلح  ص   ل  ا ثلفةقالاا 
vii ثلح  ص   ل  ا ثمقج لازلاا 
IX س ة  ثلح تملا ت 
XIV س ة  ثلج ثمل 
XVI س ة  ثلةام  ثل لا قلاا مثا   ل 
XVII س ة  ثلحلا س 

مة قـــــــــــــــد  م د -أ  
 تح لا   
 ل   للاا ثل  ث ب
 سة لا ت ثل  ث ب
 ح ةةثت ث تلا ة ثلحم مس ب
ثل  ث   حلاا ج  
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 حق ج ثل  ث ج
 حا  ة ثل ةثاا ج
 ثل ةثا ت ثلا  قا  
  لا ل ثل  ث ز
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ت ددد ل ثاادددمثس ثلح للادددا جدددز ث حدددك ثلقظددد   ثلحددد لف ثلدددذد لا ددد   ثلحجتحدددم، س لقظددد   ثلحددد لف لات دددمك حدددك: 
ثاامثس ثلح للاا، ثلح اا ت ثلح للاا مةج ل ثا ح ل، مثاسةث  مثل  مح ت ثلتف ت  ةك سلال متقظ   ح لا تل، 

س ثلح للاددا جددز  حددك ثااددمثس ثلح للاددا ذثت  مة   لاددة سددف تقحلاددا ثقتادد   ثل  دد ، حددك  ددلال حدد  ماددمس ثامةث
تدددمسة  حدددك ادددلاملا حدددك  اددد  ب ثلفددد اض متمجلا  ددد  للدددت  اددد  ب ثلعجدددز ثلحددد لف، لدددذث ثةتددد   ت دددمة  دددذ  
ثاامثس   لت مة ثمقتا  د مثلاق  ف ل  ، س ف ثلح  دة ثمقتاد  د ثلدذد لاع دة  دك حد   ت دمة ثل  د  

   فل. م ت
 لت مة م  ك ،سلا   ثلحاتاحةلاك   ا ثت ت الاك سف مح  ة  للاج  ف    ل ثاامثس  ذ  ا  حت مق      
 مثلحد  ةلاك ثاحدمثل ة م   اد  ب  عدض ثستقد ة حدك ق   دل محد  ثلح للادا، ثلعقدم  متقدمس ثمادتاح ة ماد ال
 ثادتاح ةلاا ادق  لاس لت دملاك ذث   ثقجد سدف ثلح   دة  اة   لقفا   مح  ةثت    حمثل   ماتاح ة ثللازحا ل   ة 
  .ح   ة  متق لال ثاتاح ةثت   تقحلاا   ت ق  ة 
 دف  م لادا ثادتاح ةلاا تقدم  س ،اق  لاس ثماتاح ة حك ثلما ال ثل  لااا سف ثاادمثس ثلح للادا سف  لاك تع     

 دع   لا ،مسدس لادتةثتلاجلاا م  د ثذ ثادتاح ةلاا ح د    مث  ثةت د  جحم ة م   حمثل حجحم دا حدك ثلحادتاحةلاك 
  ت قلاق      ل حقفدة  سدف ظدل ح  م لادا ثسة ثا لاكح لاة ثلاق مس لت قلاس حزثلا  ثاتاح ةلاا م لاح ك ل حاتاحة 

ثلتددف قدد  تعددم    ددلا     ادد اة  ،  ددت ل ثة  ثاددتاح ةثت     دد ل حقفددة ت   ثلح للاددا ثلحت  ددا م دد   قدد ة   حددمثة  
تق حل حك حزثلا    لا   لحادتاحةلا   ح   قظلاة، مق  ثقت ةت اق  ت      ل   لاة سف ثاامثس ثلح للاا جالاحا

 .حق ةقا حم ثماتاح ة ثلح   ة
ا ثا ددد ، ثلتدددف   ت للدددت ظ دددمة   لاددد  ثلحمج دددا مقددد  تدددلاةت ت دددك ثلادددق  لاس مظ دددةت  الادددة ثمقتقددد  ثت     

  دت  ف ظد   ذلدكم  ،عحدل ت دك ثلادق  لاسلللادا ثلآ حةثق ا ل، س  ك م   حك مجم  قظ    ثلحت    ت ثلحتع قا   
 .  حك ح   ة  متق لالا ،ثلحاتاحةلاك  حمثل

 ثتج  د  ثلحت ثملدا م دذلك ثلحاد ة ، ثلح للادا ثامةثس  ج  تل ذ  ك ثلح للاا ثامةثس امس  تق لا  ملاقا     
 ادمث  ثلتة دز حعد ل تق لال  لال حك ثلامس  لا ل سف ثلتمثزك حةث     ةمة  حم لآ ة،     حك تا   لا 

 حقد ثة زلاد    سدف لااد     حد  ثلادمس، سدف ثلحتعد ح لاك ثلحادتاحةلاك  د    م ثلحت ثملدا ثلح للاا ثامةثس     سف
 سدف ثلة ادح لف ثلتدةث    جد  ةسدم ااحد محدك ثمادتاح ةلاا، ثلح دةم  ت للدت ثلحت سقدا ثاحدمثل ة م   جد 

 .ثمقتا  د ثلقحم محع ل ثمقتا  
 ق دل ثل قدك لدك  قد ح  مذ  قت ثلاعم لاا  ف ثاا س  ة لاً  سف  مض تجة دا ثلادق  لاس ثمادتاح ةلاا، م     

    اق  لاس ثماتاح ة م مة د   زلا   ك ،  ح   1979سف  لااح ة  ثا  ف ثلتج ةد  مل اق مس ثاتاح ةد
حد  ، مل دك  د مجدم   قظحدا مقدمثقلاك ت د    ح  مجب امس ثلح لف ثلاعم د مجذ    ل ح  ةثت ثلسف تق لا  
ثقع د    مقاد  ب ثل  لادة ل ح دا ثلماد اس حدك  ، م  لتد لف، ثا د  ة   دت  اصد ثق لا ةثت ح للاا   لحلادا   ث حك
لددذلك  دد ك م دد  حددك للاجدد   قمث دد  ج لادد   ت  دد   حددل اددق  لاس ثماددتاح ة ثلاددعم لاا مت ددحك م  ،اددق  لاق  

   لالا ا ثلحمثللاا: ثل ةثاامسف ظل  ذ  ثلحت لاةثت قحق    ةس ل   للاا ل ح ا ثلما اس  ح لاا  حمثل  ، 
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 سوق الأسهم السعودي؟ تنشيط فيصناديق الاستثمار  مساهمةما مدى  
 أسئلة البحث:  -1

 قمة      لآتف: سة لاااا ا     لا حك ثلا ثل ثلةالااف  لاتفةس        
 تقع    ف     امثس ثلح ل   ت ثلت مة ثمقتا  د ل  مل؟  لاذ 
 ددد قف ادددلاث ثمادددتاح ة سدددف ثمقتاددد    ت  لادددلثلدددذد  قفادددل،  دددل لادددق  لاس ثمادددتاح ة ثا حلادددا مثلددد مة 

 ؟ثلع لحف
 ؟ ل الا  د مجم  اق  لاس ثماتاح ة للت زلا        ثل ة  ت ثلح ةجا سف امس ثاا   ثلاعم د 
 لاذ لاح ك تقلالا    ث  اق  لاس ثماتاح ة   ةلاقا    لا تل ذ سف ث ت  ة د  ثل د ذ ثاا ادف حدك ثلقدةثة  

 ثماتاح ةد ثلحت م مثلحق ل حك  ج ل اق مس ثماتاح ة؟
 : فرضيات البحث -2

 :ثلآتلاا تح     ت ثلفةمض ثمثلع حا مثااا ا ثلفة لاا ثةتللاق   ث    للااللإج  ا   ت م          
 حدددك  دددلال قددد ةت     دددت ت  لادددل  لا قددد ت  تدددقع    فددد     ادددمثس ثلحددد ل   دددت ثلت دددمة ثمقتاددد  د ل ددد مل

ت قلاددس ثادددتج  ا اددةلاعا سددف  اددع ة ثامةثس ثلح للادددا  ،م  لتدد لف ، دددذ  ثااددمثس للددتثلحع محدد ت ثلحت سقددا 
 .لتحملال ح ت ذ ح  ةلام ثمقتا   ثلقمحف

 مة   ةز سف ثمقتا   ثلةث كذثت  ، س ف  لةغ  حك   ثاا اق  لاس ثماتاح ة . 
  ددك ثلحع محددد ت ذثت ثلف اددد   لدددذمد  ث ساددد س دددح ك حاددد ثقلاا سددف لاادد    مجدددم  ادددق  لاس ثمادددتاح ة 

زلاددد    اقدددا ثلحادددتاحةلاك  ،م  لتددد لف ،ثم تاددد ص حدددك ثلحتعددد ح لاك مثلح تحدددلاك   ددد مك ثلحددد ل مثمادددتاح ة
 ثلح ةجا سلا  .  تزلا        ثل ة  للتح  لاقم   م ذث ،  ل مةاا

 لاح دك تقلادلا    ث  اددق  لاس ثمادتاح ة   ادت  ث    لادد  ثلح  دةثت، ثلتدف لاح ق دد  قلاد   ثا ث  ثماددتاح ةد 
 ، ل ذ  ثلاق  لاس، مثلتف تتحادل  ا اد  سدف: ح  دة  د ةب، ح  دة تةلاقدمة،  حقلاد   جقادك، قحدمذج س حد

 مح  ة ثا ث  ثلحع ل   ل  ة.
 : مبررات اختيار الموضوع -3
 ت  ث تلا ة ثلحم مس  ق     ت حجحم ا حك ثم ت  ةثت ثلحم م لاا مثلذثتلاا، لاح ك ت  الا   سف:      
  ثاددا ثلحم دددمس مق دددا ثل ةثاددد ت ثلتدددف تق ملتدددل، س لحم دددمس لدد  لاقدددل ثلقددد ة ثل ددد سف حدددك ثل  دددث مثل ةثادددا،  -

 ازحا ثلح للاا ثلع لحلاا متلاة ثلح اا ت ثلح للاا  ذلك.  اا  ع  ظ مة ث
 ث ت  ة ثاامثس ثلح للاا   حا م امثس ثامةثس ثلح للاا   اا حعلا ةث  ا الا  ل ت مة ثمقتا  د. -
 ثةت    ثلحم مس  ت اص ثاامثس ثلح للاا مثل مةا ت ثلذد زثملت  ةثاتف سلال لح   ع  ثلت ةج. -
ةث   ح حدا ل  دمض سلا د  متقةلا  د  ااد  ب قت ذثت ثلا ا   لحم مس، ثلتف لا ة   عض ثلقق   مثلجزالا  -

 ثم تح   ثلح تةك.
 ت لاذ قلاحا ل ح ت ا ثلعة لاا، سف  ك ت مك حةجع  ل    الاك مثل ثةالاك لك     ثلله. -
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 أهمية الموضوع: -4
 دد  تعحددل   ددت تددمسلاة تعدد  ثلاددمس ثلح للاددا ثل ددل ثاقاددب لق ددلاا ثلتقحلاددا ثمقتادد  لاا سددف ثلدد لا ، لذ لقص       

ثلتحملال ثللاز   ق حا ثلح  ةلام ثلتقحملاا ثلح ت فا حك  لال ققل ثلفمثاض حك ثلم  ثت ذثت سد اض ثلتحملادل 
للت ثلم  ثت ذثت ثلعجز ثلتحملا ف، س ف  ذلك ت حك قحمث   مك ت   ، م ذث حدك  دلال حع لجدا حم دمس 

 مثت ثلح للادددا ثلحادددت  اا سدددف ادددمة  ادددق  لاس ح ددد  حدددك ثلحمث دددلام ثلح للادددا، ملاتع دددس ثاحدددة  ت  لادددل  مة ثا
 ثاتاح ة، مت  لال  مة   سف تفعلال متق لا  ثلامس ثلح للاا.

  أهداف البحث: -5
 لا  مل ثل  ث ثلمامل للت ثا  ثذ ثلآتلاا:       

 زلا    ثلم ف ثماتاح ةد ثلح لف سف  ما   جح مة ثلحاتاحةلاك. -
   ثمقتا  لاا    ل    .تم لاح   حلاا مح  قا ثلامس ثلح للاا سف ثل لا  -
 ح  ملا ثلتح ك حك ثات  ث   ا للاب ثمقتا   ثلقلا اف سف ثلت  لال. -
 مت  لال تف الا ل. ،تق مل حم مس اق  لاس ثماتاح ة -
 .   حك   ح  قج   لحعةسا ثلحح  ا ثلعة لاا ثلاعم لاا تجة ا ثاتقةث  -
 منهجية البحث: -6
  دذ  ثقت جدت ،ثلح للادا ثامةثس ادمس تق دلا  سدف ادتاح ة حلادا ادق  لاس ثم  مث  دةثز تم دلاح  دةض       

 .  ة     لا ق مت  لاقلا  ،ثا لا ك  عض سف قظةلا  حق ج  ثل ةثاا
مت قلادددس   ددد ثس   مث    دددا  ثل ةثادددالدددت   لاعدددا ثلحم دددمس محدددك  جدددل ث ت ددد ة ل ددد لقظة ماجدددل ذلدددك م       

م  دت ح ت دذ ثل لا قد ت مثلحع محد ت  أدوات المـنه  الوصـفي التحليلـي ح ت ذ جمثق   ، ت  ثم تحد     دت 
لماذ ثلحفة ثت مثل ق اس ثلحتة  ا  حم مس ثل  ث م ةثات   مت  لا    ل مامل للت قت اج لاح ك تعحلاح  ، 

   لج ثمل مثا   ل مثلحق قلا ت ثل لا قلاا   ح    ت ثل  جا لذلك. تم لا لاامذلك   ات  ث    مثت 
ثلحح  دا ثلعة لادا ثلادعم لاا  سدف ثمادتاح ة ادق  لاس  ث ل د اثل  اد ثلحت  دا ثل لا قد ت ل  سا ثلدت ت  لادل     
 ثاحدمثل ة م  مثادتق  ب ح  ملدا جدذب  دلال حدك ثلحد ل ادمس تق دلا  سدف قج     ح   حعةسا  جل حك

  .متماع  ثا اة  حق  ثماتاح ةثت للت متمجلا    مثاجق لاا ثلح  لاا
اتاح ة   ت ثلامس ثلح للاا سف ثلحح  ا ثلعة لاا لت  لا   اة اق  لاس ثم المنه  الكمي ح  تت م ثل ةثاا     

مت  ثل ادمل   دت  لا قد ت ادقملاا ل اد الاا حدك ح اادا ثلققد  ثلعة دف ثلادعم دن م قد   ثلقحدمذج  ،ثلاعم لاا
 ثلحتع   مثلحة ع ت ثلا ة . ثل  ف ثمق  ثة  ا مب ثات  ث   م (Eviews10ثلقلا اف  ك  ةلاس  ةق حج 

 :الدراسة مصادر -7
 حدك محقمص دا ح ت فدا حاد  ة  د ص    ت   م تح   مثلت  لاقف، ثلقظةد  :  قلا  ثل ةثاا  ذ   ل  ث ت       
ا متتحال مثاجق لاا، ثلعة لاا ثل ص تلاك  لحد  سدف ق دةت ثلتدف مثلحقد مت مثل ةثاد ت مثا  د ث ثل تدب ف:سد   اص

  د عض ثمادتع قا لدتل     د سا مثلقد مثت، ثلح تقلاد ت سدف قمق دت ثلتدف ت دك  م مثل مللادا ثلح  لادا ثلحجدلات
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 ثل مةلادا مثلتقد ةلاة مثل لا قد ت ثلحع محد ت  عدض   دت حق د  ل  ادمل ثمقتةقدت  د  ا   دت ثلحتدمسة  ثلحمثقدم
 ح   ة غلاة  م ح   ة    ل مثلحا  ة ثلحةثجم  ذ  تق ملت مق ، ثل ةثاا  حم مس ثلحتع صقا مث  ا الا ت

 .ثل ةثاا حم مس ثل  ث حك ح ت فا مجمثقب جزالا ت
 ع البحث من الدراسات السابقة:موق -8

   لاد   قد ك ك  لاح دك ثلقدمل  لا قد ل  د م  مسدف ثلاد  قا، اد تثثل ة  حدك ادتق ث ة  حمقدم ق د    تدت       
 س د  ق د مل اداثثل ة   دذ  سدف مق دك ،ادق  لاس ثمادتاح ة م ادمثس ثامةثس ثلح للادا حم دمس  دمل اد تةثثل 

 قحمذج ثمق  ثة ثل  ف ثلحتع  .   اتعح لح للاا، م ذث   ث  امس ثامةثس ثل   تاق  لاس ثماتاح ة  تلالاة
 : ا تثثل ة       ذ  لا ف مسلاح       

 فـي الماليـة قاور الأ  سـوق تفعيـل فـي الاسـتثمار صـناديق دور:  عقدمثك حة دف ثلة حد ك   د  سـةادر  *
عد   ثلا لدث حقد ل حق دمة سدف ج حعدا  ح دس ل ع دم  ثمقتاد  لاا مثلق قمقلادا، ثل م ف ا )دراسة ميدانية(،سوري
 .2013لاقا 

 ادق  لاس ت  لال  ك لاح ك ثلذد ثل مة لا لاقسف ت ا ثل ةثاا مثلحتحا  ذ  حك ثلحتم    ثا  ثذ   ت  ق       
قجد   ك  دذ   ،ثمقتاد   تق دلا   لتد لف، م ، ثلح للادا لدلأمةثس  ح دس ادمس تفعلادل سدف ثلح دتة ا ثمادتاح ة
  مة لق د   للدت لاد  د قد  ذلدك  ك لم ح د  ة م قدل فد       ادة    ل ثماتاح ةلاا   لعح لاا تقم  ثلاق  لاس
،   ثل  لادة  ثلح للادا لإح  قلا تل قظةث. م      ل افق ت ثلاق مس ث ت  ة  لال حك ثلا لاة ، ثلح للاا ثلح اا ت

 :ثلآتلاا ثلقت اج للت ثل  لب تمال
 ثمقتاد   تق دلا ا حدا محدك ثلح للاا، سثثامة  امس تفعلال للت  امةلا سف ثماتاح ة اق  لاس لق    لا  د - 

 . ثلم قف
 .ثلحا لح تع ةض حك ثلتق لال    ذ مثلحت جة  مثل م حا   ل ف سلاا تتع س  مث   م م  ةمة  -
 سـوق تفعيـل فـي الإسـلامية الاسـتثمار صـناديق دور ك: عقدمث حدةلا  لاد دثمز  ح حد   دمجلال مداخلـة* 
  دا حق حدا للدت ثلح تقدت ثلد ملف م دف ح ث، -يالسـعود الأسـهم سـوق حالـة -الإسـلامية الماليـة قاالأور 

ثلادددد قف ل اددددق  ا ثلح للاددددا ث اددددلاحلاا: آللادددد ت تة ددددلا  ثلاددددق  ا ثلح للاددددا ث اددددلاحلاا   لح ةاددددا ثلع لادددد  ل تجدددد ة  
 اددددق  لاست  لاددددل  ثلددددذد ثلدددد مة ت لادددد ك للددددت ثلح ث  دددداست  دددد ، م 2013 لااددددح ة  09م 08ثلجزثاددددة، لاددددمحف 

 حم ث الاحلاا ثلاق  لاس    ت  ة  ك مثلتحملال، تثح  ة ثل لتجحلام مسع لا   حا  مالا ا ث الاحلاا ثماتاح ة
 ثلعد ل   مل   لاد  تمجدل سدف مث دح   د ل  دةز حد  م دم ثلحد لف، ثلقظد     د ا    د  ثلح للادا سثثامة   ادمثس
 .ثلة  از  ذ  حال  ق حا

 :للت ااثثل ة  م  ات        
 سدف كلا ا ادلا كلاسد ثة  لا د لاك حلااث ادلا ثلح للادا سثمة ثا م ادمثس ث ادلاحلاا ثمادتاح ة ادق  لاس حدك  دل -

  د ثقتاد   تحملادل مسدف ثلحد ل  ادمثس سدف ح مةلاد ث  مة  لتد  د  ق دلت سد املت ث ادلاحلاا، ثلح للادا ثلادق  ا
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 ثمادتاح ةلاا ثلح دةم  ت لتحملادل ثاحدمثل م دخ  لا  دا   د      حدا ح  ا تحال ثلا قلاا  ك  لاك سف،  ملا
 .ثلا لا ا ث الاحلاا ثلمج ا متمجلا   

 ثمادتاح ة ادق  لاس ق د   ت  د  ثلتدف ثلعلاقدا لحعةسدا  لاد مب  لاةادمك حع حدل ت  لادس لاظ دة   حد -
  ذ   امل  ج   لاك ثل  لب سف حمجب ثةت     ق ك  ك ثلاعم د ثاا   امس   ث  تث ح  ة  ث الاحلاا
 .للأاع ة ثلع   مثلح  ة ثلامس الاملا مح  ة ثلامقلاا ثلةاح ا ح  ة حك م ل ثلاق  لاس
حق حددا لقلاددل  ةجددا   تددمةث    ددم  سددف ثلع ددم  ثمقتادد  لاا   ح ددا  ثلدد لاك اددلاس  ددةلا ثل   ددث  * أطروحــة
مـع  العربيـة مصـر جمهوريـة تجربـة سـةادر  الماليـة قاالأور  سـوق فـي الاسـتثمار صـناديق دورلعقدمثك: 

  .2012، 2011، ل حما  ثلج حعف 03ج حعا ثلجزثاة  حكإمكانية تطبيقها في الجزائر، 

 ثلحادةلاا ثلتجة دا  دلال حدك متقلادلا    ثا د  ثمادتاح ة ادق  لاس  ت ح  لادا  تعةذثل للت ثااثل ة  ت س م    
 ث ادلاس الا اد ت حدم تح  دلا  ثلجزثادة سدف ثمادتاح ة ادق  لاس لق حدا حت   د ت   دت ثلتعدةذ مح  ملدا

     .مث  ثةد مثلالا اف ثمقتا  د
  ةثاا ثل  لب للت قتلاجا   حا حف    : مق    ات   
 ثمقتاد   سدنكا مثمجتح  لادا مثمقتاد  لا ثلالا ادلاا ثلظدةمذ ةثمثادتقة  ثمادتاح ةد ثلحقد   لاادا  ظدل سدف -

 ثلقت اج  عض حك ت قس ح  ذلك ملا    تمثج ل، ثلتف مثلعق  ت ثلح  لات   لا  ت  ف   ت ق  ة ثلحاةد
اد ثة ثل ماادا ةثحجم  ثمقتا  د ث الاس ظل سف ثملاج  لاا  لادمس اثلحقظحد مثلت دةلاع ت ثلقدمثقلاك مث 

 مسدتح ثمادتاح ة ادق  لاس محق د  ،ثلحد ل ادمس تق دلا    ت تعحل ج لا     ثمت   س ثلذدسلال،  ثلح ل   ة 
تمث دب ت دمة  ة   ثلحد ل، ثلدذد جعدل ثل مةادا ثلحادةلاا مادمس ثلققد د ثلادمس  دلاك   لادة  ثادتاح ة ققدمثت

   امثس ثلح ل ثلع لحلاا  لال ثلالاالاك ثلع   ثلح  لاا.
الأسواق المالية ودورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمار  حة   م  عقدمثك:     ثل    تمةث أطروحة * 

 اذ ثلةالاالاث  ثا حك    م  .2016، 2015 ج حعا  الا ا  ك  م  ف ثل  ذ، اقا  دراسة تجارب دولية،
 قذ ة:  ل  ةثاا

 ت   مح  ةثت  . ف    للت      سا ثلح لف، ثلامس حف م  مذلك  ن ةثز ثلح للاا ثاامثس  لاالا ت حعةسا -
 .م قمث    ثماتاح ة اق  لاس   لاعا   ت ثلتعةذ -
 .ثل ةثاا ح ل ثلاق  لاس حك  لاقا   ت   ت  لاقم  ثماتاح ة اق  لاس   ث  لتقلالا  ثلح ت فا ثلقح ذج ل ةثز -

 ثلقت اج    ح  : مق  تمال ثل  لب ثلت جح ا حك     
     د سا ،اثلع لحلاد ثلح للادا ثازحدا   ادا   ازحد ت اثل ةثاد ح دل ثلح للادا ثامةثس  ادمثس حعظد  تدلاةت -

   ث    دت اد    ثقع د  حد  م دذث،  2014ادقا حدك ثلةث دم ثلة دم سدف ثلدقف   ادع ة ثق فد ض تد ث لا ت للدت
 .ثاامثس
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 حق  دل  ققدم  ثلدذد ث  د سف ثلع اد   د ك ثلادمس، سدف ثل ةثادا ح دل االااد ادق  لاس ثلل  د ةب ح  ة كل -
 ث  د سف ثلع اد   د ك ثلدذد ثلادعم د للأاد   ثلعة دف ادق مس  د ث حد  ثلادق مس، حلاد ل ثل  لاا ثلح   ة
 .ثل  لاا ثلح   ة ظل سف ل امس ث   سف ثلع ا  حك  قل سلال ثلح قس

    ثلحقتظحدا، ثلح د  ة ظدل سدف ثلع اد  ثق فدض قد  ادق  لاس ادلاث  قد ك سدنك تةلاقدمة، ح  دة لا دص سلاحد  -
 .ثلحقتظحا ثلح   ة ظل سف   سلا ل   ا ث  قس ثلذد ثلاعم د للأا   ثلعة ف ثلاق مس   ثح  

: دور صـناديق الاسـتثمار فـي تنشـيط وتفعيـل سـوق الأوراق الماليــة ادحلاة ح دف ثلد لاك  عقدمثك* دراسـة 
، 03ح جاتلاة سف ثلع م  ثمقتا  لاا، ج حعا ثلجزثاة  ةا لادراسة حالة سوق الأوراق المالية السعودية، 

 للت: ،  لاث   ست ثل ةثاا2010،2009
 لظ  ة ح  لاا اق  لاس ثماتاح ة م لافلاا لق  ا  ، ح ةزث     حزثلا    مح   ة  . -
 ثلتعةذ   ت  لافلاا لق    اق  لاس ثماتاح ة، مث  ثةت   سف امس ثامةثس ثلح للاا. -
 ل ةثز  مة اق  لاس ثماتاح ة سف تق لا  مت فلاز   ث  امس ثامةثس ثلح للاا ثلاعم لاا. -

 ب للت حجحم ا حك ثلقت اج،   ح  :مق  تمال ثل  ل     
 ةست اق  لاس ثماتاح ة ت مةث ح ة ث حقذ ق دلت  ، سدةغ  ثل دزثت مثازحد ت  قلادت ت قدس ثلقحدم ثلح دة ،  -

 . ريالح لا ة  89.5  ج   امل   ث  2009اق مس      266 لاث مال       للت 
ثلفتدة  ثلح  دلاا،  لادث ثادت مذت  ثات   ت اق  لاس ثماتاح ة ثلاعم لاا ت قلاس لقج زثت حتت للادا  دلال -

  ت ق      ةلا ا حك ح ت ذ  ةثاح ثلحاتاحةلاك سف ثلاعم لاا  م  عض ثلحاتاحةلاك ثاج قب، م  ث     
 .2009ح تة   اقا  356300ثلح تة لاك سلا   

ح لاد ة  19.28تتة ز ثاتاح ةثت ادق  لاس ثمادتاح ة ثلادعم لاا سدف ثااد   ثلح  لادا،  لادث ت  دث  ادت    -
 لجح لف  امل اق  لاس ثماتاح ة.ريال حك 

ححدد  تجددب ث  دد ة  لللاددل  ك  جدد  حادد  حا اددق  لاس ثماددتاح ة سددف اددمس ثامةثس ثلح للاددا ثلاددعم لاا ت قددت  -
، متعدد     ددت قادد ا  عدد   ك   قددت تحاددل اددقا 3.6%ب 2005 ددعلافا جدد ث ةغدد  ثلقتدد اج ثلتددف  ققت دد  اددقا 

 س ثامةثس ثلح للاا ثلاعم لاا.حك لجح لف ثلقلاحا ثلامقلاا سف ام  0.5%ح  قا تل  2000
المجـــالات التـــي تســـتفيد منهـــا ، لاح دددك ل    ادددا ثلقدددمل لك سدددف  دددم   دددةض ثلج دددم  ثلحعةسلادددا ثلاددد  قا    

 الدراسة الحالية، تتلخص في:
 تمظلاذ ثل ةثا ت ثلا  قا سف  ق   ث   ة ثلقظةد، م عض ثلجمثقب ثلحق جلاا. -
ل  للاددا  حدد  تح  دت  قددل ت ددك ثل ةثادد ت حددك قتدد اج، م ددذث حدد  لك ثل ةثاد ت ثلادد  قا تدد  ص  تمجددل ثل ةثاددا ث -

اددد    سدددف تقددد مل حجددد مت مق ددد لا  لددد  لادددت  ثل  دددث سلا ددد  مث تلاددد ة ثلماددد ال ث  اددد الاا مثلت  لا لادددا ثلحلااحدددا 
 ل  ةثاا ثل  للاا.

ثم لاس   ت  عض ثلحا  ة مثل مةلا ت مثل  مث ثلقظةلاا مثلت  لاقلادا ثلتدف تاد ل ثل ةلادس ق دم تةادلاك  -
 ب ثلقظةد ل  ثةاا ثل  للاا.ثلج ق
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 ث ا    سف تق لا  تامة مث ح ل    اا سف الا غا حق جلاا ثل ةثاا م عض سقةثت  . -
لك ت  لال ح  حلاك مقت اج ثل ةثا ت ثلا  قا، اد      د ل س  دل سدف  قد   ثلعلاقدا  دلاك حت لادةثت ثل ةثادا  -

 ثل  للاا. 
 لاح دك ل  ةثادا ثل  للادا  ك تتحلادز  دك حاليـةأبرز أوجـ  الاخـتلاف بـين الدراسـات السـابقة والدراسـة ال :

 غلاة   حك ثل ةثا ت ثلا  قا   لآتف:
، سدف  دلاك محةث د   مادتقةثة ثلا اد ا ثلزحقلادا سدف 2017-2006ثلفتة  ثلزحقلاا ثلتف غ ت   ثل ةثاا حك  -

 .2017للت غ لاا  1996ثل ةاا ثلقلا الاا، سق  ت  تح لا    لذ   قت حك 
ت تقلادددلا  ادددق  لاس ثمادددتاح ة م دددم حددد  غف دددت  قدددل  ددد قف ثل ةثاددد ت   ادددتاق   ت ةقدددت ثل ةثادددا ثل  للادددا للددد -

 ،  حد   ددةلا  اددلاس ثلدد لاك سقدد  تدد  تقلاددلا    ث  2014-2007 ةثادتف  حددة   ددم لم  ك ستددة   ةثاددا   قددت ة
  .2011-2005اق  لاس ثماتاح ة   ةثاا تجة ا جح مةلاا حاة ثلعة لاا  لال ثلفتة  ة

 هيكل الدراسة:  -9
ت قس ثل ةثاا ثا  ثذ ثلحةجم  حق  ، متجلاب   ت ل   للاا ثل  ث مثااا ا ثلحتفة ا  ق  ، سقد  ل ف       

ت  تقالا   ذ  ثل ةثاا للت الااا سامل، تا ق   حق حا مت لا     تحدا  د ح ا، ملاح دك تم دلاح ح دحمك  دذ  
 ثلفامل سلاح  لا ف:

ددص ل ةثاددا  الفصــل الأول - ة ددزت م  لأســواق الأوراق الماليــةالاطــار المفــاهيمي حددك  ددذ  ثل ةثاددا الا اص
، للات   ع     ةض لتقالاح ت   مسق  ل  لاعا ثاحدمثل   ت  عض ثلحف  لا  ثلحتع قا   اامثس ثلح للااح تملا تل 

ثلحت ثملددا سددف ثلاددمس لذ   قددت ثاادد قلاا ا مثت اددمس ثلققدد   ماددفا ثاقدد   سددف  ددةض ثاحددمثل، سددف  ددلاك 
 ثاحمثل  ملا ا ثاجل مثلتف تتا    لح   ة . لاماذ امس ة   ثلح ل   لامس ثلذد لاة ز   ت

 ح  تعةض ثلفال لف ة   ف    ثلامس، ل ك ق ل  دذث تد  ثلت دةس  قدمس حدك ثلتفادلال للدت ادمس ثامةثس     
ثلح للادددا حدددك  دددلال تعةلاف ددد  متددد ةلاخ ق دددلت  ، ممظ اف ددد  م لافلادددا   ثا ددد   مة  حدددز  ثلمادددل  دددلاك ثلحادددتاحةلاك 

اددحت  دد ا مثت ثماددتاح ةلاا،  ماددلا ا ل ددح ك  قددمس ثلحتعدد ح لاك حددك مثلحدد  ةلاك  ددك  ةلاددس م ددع   لحدد  لا
 ج ا، متا لالا مقتق ل ح  لاا ثاحمثل حك ج ا   ة . 

 دد  ث   لت  لاددل ثاا اددف حددك   حدد  تقدد مل ثلح  ددث ثا لاددة  ة دد  لحدد ث ل ت  لاددل  اددع ة ثامةثس ثلح للاددا   
ثمقتادد  لاا ثلع حددا ادد  ت  لاددل ظددةمذ   ددلال ث تحدد   حدد  ل ثلت  لاددل ثل  ددف سدد لجزاف،  ملددل ت  لاددل ثلظددةمذ

، حدددةمةث  ثلدددت ثلت  لادددل ثلفقدددف  لادددث تعدددةض ثلادددق  ا مم دددعلاا ثل دددة ا ل ددد سا للدددت  ةثادددا حة ز ددد  ثلحددد لف
ثل   ث ل  ق   ثلقظةد ل ذث ثاا مب مقظةلاا  ثم    ت  ة    ا   قلا    ذث ثلت  لال م  مثت ثلت  لال ثلح ت فا 

     ل  ذث ثلح  ل، م  لاةث تحت حق ةقا ثلح   لاك.ثلحاتعح ا للااتاح ة سف ثاا   حك  لا
 لادث ادقت ةس ، سياسـاتها وطـرق تقيـيم أدائهـا ماهيتها صناديق الاستثمارثلحعقمك  دد:  الفصل الثاني -

سف  ذث ثلفال للت ح  لاا اق  لاس ثماتاح ة حك حف م  مق ل  م قدمثس،  حد  ثلح  دث ثلاد قف سقد   اادق   
حلاا  قدمس حدك  قدمثس ادق  لاس ثمادتاح ة مت ةققد  سلادل للدت حف مح د ،  قمث  د  للت اق  لاس ثماتاح ة ث الا
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ا  للت ثلحزثلا  مثلح   ة ثلحتةت ا  ك ثماتاح ة سلا  ،  ع  ذلدك ادلات   ةثادا  لافلادا ل ثة  ادق مس ثمادتاح ة 
ف لحدد  لددل حددك   حلاددا سددف قجدد س  م س ددل ثا دد ثذ ثماددتاح ةلاا ثلح دد    حددك ق ددل حدد لاة ثماددتاح ة، مذلددك سدد

 ثلح  ث ثلا لث.
 حدد  ت ةققدد  م قددمس حددك ثلتفاددلال سددف ذثت ثلح  ددث للددت ح  لاددا ثلح فظددا ثلح للاددا حددك حف ددم ، م ادد اص    

م قمثس، مثلج لاة   لحلا ظا  ك ثلفةس ثلجم ةد مثاا اف  لاك ثلاق مس مثلح فظا لا حدك سدف  ك ثلادق مس 
 ح  ثلح فظا س دف  حدمثل تعدم  لج دا   م تجحلام احمثل ثلحاتاحةلاك ق  لاال       للت آمذ ثلح تة لاك،

 مث    ق  ت مك ح ااا  م سة ، مذلك قا  ثاتاح ة ح  لث   لاة . 
 لا دمك   ااد م لاك ثل ادلا  مثلحدز مج، مثلدذد ثمادتاح ة سلا  ادق ث    لا لادتقم  لادةث تد  ثلت دةس للدت  دةس    

 مقدددةثةثت مالا اددددلا ت   ددددت  قدددل ثلحاددد مل   ددددت ل ثة  ثلادددق مس ثمادددتاح ةحددد لاة   ث ج   اتددددق دددت    حقاددد 
 مححد  لا دةز   حلادا تقلادلا    ث  ثماتاح ة م ذلك     للاق س ت  لا ا ا ا ثامةثس ثلح للاا  ح فظا ثلادق مس،

ثماتاح ة حد  تتعدةض لدل  دذ  ثلادق  لاس حدك ح د  ة حز مجدا قظدةث ل  لاعت د  ثل  ادا،  لادث لك  س  لااق
ح ت فددا مثلم دد ثت ثمقتادد  لاا  دد    حتعدد    ثاددتاح ة  حددمثل  ددذ  ثلاددق  لاس لا ددمك سددف ثامةثس ثلحتعدد    مثل

 مح ت فا  ذلك. 
دراســة تحليليــة قياســية لــدور صــناديق الاســتثمار فــي تنشــيط ســوق ملا حددل  قددمثك الفصــل الثالــث:  -

قادتعةض سلادل ق دل  محةث دل ت دمة ادمس ، -دراسـة حالـة صـناديق الاسـتثمار السـعودية-الأوراق المالية 
ت ت مة م  ث  ثلامس سف ثلح  ث ثامل، ا  قت ةس سف ثلح  ث ثلا قف ثاا   ثلاعم د م ذث قلا   ح  ةث

لق ل  اق  لاس ثماتاح ة سف امس ثاا   ثلاعم د، م ذث ت مة   ثا   حم تقلالا    ث   لاقا ح ت ة  م ح لاا 
حقدد ة    حاددا اددق  لاس  عدد   ك تدد  لجددةث  حاددح  دد حل ل دد ،  لاددث تتددمثسة سلا دد  ثل لا قدد ت ثلح  م ددا   اددت  ث  

  لاك ثل الا  مثلحز مج.ثاا م 
ددص ثلح  ددث ثلا لددث مثا لاددة ل  ةثاددا       قلا اددلاا ثلتددف ت ددةز  مة اددق  لاس ثماددتاح ة سددف ثلسددف  ددلاك  اص

تق لا  متفعلال امس ثامةثس ثلح للاا ثلاعم د، م ذث   ماتع قا  ل مثت ثلت  لال ثلقلا اف،  لادث تد  ثم تحد   
 ح      لحت لاةثت ثل ةثاا. 22ح  ث   ت ، ث تم ةلاقا ثلحة ع ت ثلا ة  Eviews10  ت  ةق حج 

م تحق  ثل  ث    تحدا، ت دحقت قتد اج ثل ةثادا مقتد اج ث ت د ة ثلفة دلا ت ثلحقتة دا، محقتة د ت ثل  دث     
 . م ذث آس قل
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ا  د ثلذد تت ق  ، ادمث    د ك قظ حد  ث دتةث لا   م قظد    لال ثلقظ   ثمقت  ل  مل ثلع ل  حكتاعت 
ةسدددم حادددتم  حعلا دددا ثاسدددةث ، مم  ،م  لتددد لف مثمادددتقلال ثمقتاددد  لالاك، ثقتاددد   ثلادددمس للدددت ت قلادددس ثلتقحلادددا

 حق د ، ح دل ث تحد    الادة تعد  ح د  ا ثلتحملادل ثلتدف  ،حدك ثلح د  ل ثلتدف تمثج  د   ت  اد  لات قس ذلك لم 
س ثلح للاا          ذ  ثلح اا ت ثلتدف ل د   مة سعد ل سدف  عدث ثلق د   ثمقتاد  د، امس ثامةث تع  لاث 

 ا ت.م ذث ثلعحل   ت تمجلال ة م  ثاحمثل مت الاص ثلحمثة  ثلح للاا   ةلاقا ح  
مل ذث ثةتلت  الاة ثل مل  ةمة  ثلت  ف  ك   مثت ثلتحملال ثلتق لا لاا قظةث ل ح د  ل ثلتدف تدقج   ق د ،       

ق حا امس  م  ةثس ح للاا قظةث ا حلات   سف ثمقتا   مثلمظ اذ ثلحتع    ثلتدف تقدم    د ، م تدت تدتح ك  دذ  مث 
 ث  مظ اف     ت   حل مجل لاات ز   ك لاتمثسة سلا   ق ة حعلاك حك ثل فد   ، ذلدك  ك ثل ادمل  ثاامثس حك 

 ك تد اة   دت ثلقلاحدا   ت اعة تقفلاذ افقا ثامةثس ثلح للاا لات  ب ث لح   ثل  سف   لحع مح ت ثلتف لا تحدل 
لا مك   ذ ت قلاس  فد    ثاادمثس  ،  ت  ذث  ثلامقلاا ل ذ  ثامةثس، م م ح  لاعةذ   ف    ثلامس، متلالاا

   ت ا    ململا ت ثلا   ت ثمقتا  لاا.
لعدددةض     دددذث ثلفادددل ة  مقظدددةث ا حلادددا ادددمس ثامةثس ثلح للادددا سدددف ثل لا دددل ثمقتاددد  د ل ددد مل ادددلا  

لظ دددد ة حمقددددم اددددمس ثامةثس ثلح للاددددا  ددددحك تاددددقلاف ت ثااددددمثس ثلح للاددددا  ث  دددد ة ثلقظددددةد ل دددد  حددددك  لاددددث
  مثت ثماددتاح ة ثلحت ثملددا سلا دد ، متعدد  ت  تع ت ددمق دد   ت   ثلح ت فددا  محا حدد  تقم ددت  اددمثس ثلحدد ل سقدد  

حادد  ة   م ا اادد   ت عدد  لتزثلادد  ثل  جددا ثماددتاح ةلاا ل حتدد   لاك متح  ددلا  حددم ثلت ددمةثت ثمقتادد  لاا ثلتددف 
ل لاددد   ثلح للادددا ثلحع ادددة ، ملاح دددك ثلتحلالادددز سدددف  دددذث ثلادددلا س  دددلاك   مثت ثلح  لادددا م  مثت ثلح لامقلادددا  ددد  ت   ث

 م ذث ح تق ت ح للاا.  جلاقامحات  ا ت   سف امة   مةثس 
ثلحع محد ت ثلتدف لاادتق   س لا   ت  ك ثلحاتاحة مق ل ثت  ذ  لقةثةثتل ثماتاح ةلاا لا ت ج للت حجحدمس

ثامةثس ثلح للاا ثلحزحم ثماتاح ة سلا    مسف  دذث ثلحقد   لات دح  مة ثلت  لا دلاك  لا ص  قةثةثلللا   ق ل ثت  ذ  
مثلذد لاق اب  ،ثلفقف مثاا اف  لقاب ثا مثت ثلحلااحا ل ذث ثل ةض   لاا ثت  ذ ثلقةثة ثماتاح ةد ثلة لا 

 لح  قلا تل مت  ع تل.
س ثامةثس ثلح للادا سدف  دذث لادم  ثم د ة ثلحفد  لاحف قتقد ملث تةقد   ك  ،تم لاح  ذ  ثاس د ةمحك  جل 

 ثلفال حعتح لاك   ت  ة عا ح   ث   ف:
 ثلتة لاب ثل قلامد للأامثس ثلح للاا. المبحث الأول:
 حف  لا   ا الاا  مل امس ثامةثس ثلح للاا. المبحث الثاني:
 ثا مثت ثلح للاا ثلحت ثملا سف امس ثامةثس ثلح للاا. المبحث الثالث:
 ثامةثس ثلح للاا.سف امس  ثلت  لال المبحث الرابع:

 

 

 تمهيد:
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 المبحث الأول: التركيب البنيوي للأسواق المالية
   ت ثاامثس ثلح للادا مم زثلدت ت دمةثت مث  د ث  ت   دت ادعلا   قلات د  م  مثت د ، اد  حت سدف جدذب 

    للددت تددةث   ثل  ددة  مثلحح ةادد ت ل عح لادد ت ثماددتاح ةلاا سددف  م ددذث حدد  م  ددة  ت، ث   لادد  ثلحاددتاحةلاك  سددةث 
 مثت ثلح للاا،  ح  لاح ك تقالا  ثلامس ثلح للاا   ق  لآج ل ثات ق س ثلمةقا ثلح للاا للت  امثس قق  ح ت ذ ثا

حددد ل لادددت  سلا ددد  ت ددد  ل ثلتزثحددد ت م مةثس ح للادددا للازلاددد  آجددد ل  ذثت ثلتزثحددد ت ح للادددا قادددلاة   جدددل، م ادددمثس ة  
 ثات ق ق    ك اقا.

 طلب الأول: مفهوم الأسواق المالية ومراحل نشأتهامال
ةست سف  مة  ،  ح  تعد  ت تعةلاف ت د  لاذ ة ثلت ةلاخ ثمقتا  د    ة م    ثاامثس ثلح للاا سف ثلع ل           

 .قفال اب سف ثلحعقت   ت    قص  اب مج ا قظة  ل حف ة لمص 
 الفرع الأول: مفهوم الأسواق المالية

 ".ست   ت  ق  : "ثلح  ك ثلذد لا تقف سلال ثل  ام مثلح تةد اامل ح للااةص     - 1
مل ك ثلحف م  ثل  لاث ل امس ثلح لف تج مز س ة  ثلح  ك  م ثل لاز، لذ  ا ح لاعتحد  سدف تعةلافدل   دت 

 دددك  ةلادددس  دددك  ةلادددس ثل ددد   ت حادددل ثمقتةقدددت  م    ددد ك تقفلادددذ ثلادددفقا ح حددد   ددد ك ثاحدددة ادددمث  اددد   
 1ثمتا ل... ثلخ، سنذث تحت ثلافقا لاتمل  ثلامس.

 ك ثلحج ل ثلتقظلاحف مثلفقدف مثلدذد لادت  حدك  لالدل ت ملادل ثاحدمثل ملاة  سة ةلاك ح  ك  لق  : "   ة   - 2
 2حك ثلم  ثت ثلتف ل لا   س اض سف ثاحمثل للت ثلم  ثت ثلتف تع قف  جزث حق  ".

سف  لاك  ةس          ظ  ثل  حف  لق  : "امس حاتحة  ما  تا ثلح  ك، ثلذد تق   سلال حةث ز ثلتج ة   - 3
 ك ت ددمك لامحلاددا لاجتحددم سلا دد   ادد  ب ة م  ثاحددمثل مثلاح اددة  ل تع حددل  مثلحدد ل سددف حمث لادد  ح دد    لا  ددب

متتاد  ثاادمثس ثلح للادا   ا ادلات   ثل د لا   س دف  مل حدك  ،  امةثس ثلح للاا مسقد  لقظد   ا  دت ملدمثاح ح د   
 لاتلاة   ل ا    م ثلدةمثج، مسدف جحلادم ثا دمثل ثلع  لادا لات د   ادعة ثامةثس ثلح للادا  عمثحدل ثل  دب مثلعدةض

 3 لقل سف ذلك  لك  لاا ا عا   ة ".
م ةس ددد   م دددلا ة حعدددةمذ   دددت  ق ددد : "مادددلا ا ةلاق  دددف سلا ددد   دددة  ثلح ددد ك  لا تقدددف  لال ددد  ثلح دددتةمك  - 4

مثل ددد اعمك، ثلماددد   ، ثلحتعددد ح مك ثلآ دددةمك مث  ثةلادددمك حدددك ذمد ثم تح حددد ت ثلح  لادددا  م ثلح قلادددا   دددةض 
لاددا مثلح للاددا مثلقق لاددا...  لفتددةثت حت  لاقددا ة ملا ددا مقاددلاة   ةثل قلاق ل ثلح ت فددام تدد ثمل متمالاددس متعزلاددز ثاادد

لت   ص ح     ثت متق للا  م  ةثذ حعتح   ح  لا   م  مللا ".ل  4 تح  ث   ت قمثقلاك م قظحا متع لاح ت مث 

                                                           
 ، حج دددا ثل ةثاددد ت ثمقتاددد  لاا 2009-2005اددد   قحدددمذج لح  دددةثت ثت ددد ذ قدددةثة ثمادددتاح ة سدددف ثل مةادددا ةثة   ددد  ثل فدددمة  ث ك، ل دددةث لا    تدددف،  -1

 .46، ص 2014ع   ثلا  م، ثل ،مثلح للاا، ج حعا ثلمث د، ثلحج   ثلا قف
2- Frederic S.Mishkin, the Economic of Money, Banking and Financial Market, Sixth Edition, Addison- wesley, 

USA, 2001, P 03. 
 . 119، ص 2010،  ثة اف   ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك،  ث  امس ثامةثس ثلح للااآثلالا ا ت ثلقق لاا مثلح للاا م        ظ  ثل  حف،  -3

 .58، ص 2003،  ثة اف  ، ثاة ك، ثاامثس مثلح اا ت ثلح للااحعةمذ  م لا ة،  -4



  ق الأوراق الماليةاسو لأ الاطار المفاهيمي                                           الفصل الأول:

 
4 

ثلادمس ثلحد لف   د ة   دك ث  د ة ثلدذد لادت  حدك   كص ح دك ثلقدمل لا ،قفدا ثلدذ ةم ق     دت ثلتعةلافد ت ثلآ
سدف  مجدل ثلق د   ثلتدف تد ة   اد ث    دة، مسدف ذثت ثلمقدت  تمزلاعدل  ثمقتا  د مث       لالل تع اا ثلف اض

مجدم   دذث  دف ثل دل ثاحادل مثلحق ادب ل   :ت حك ل ح دةم  ت ث تلا ج ت د  حدك ثلادلاملا، س اادمثس ثلح للادا لذك
ثلادد قف   دد  تجحددم  ددلاك  ددةسلاك، ستددمسة ل  ددةذ ثامل ثلح دد ك ثلحلاادد  للااددتاح ة، متددمسة ل  ددةذث  دد ة اقص 

ة م  ثاحمثل ثل ةمةلاا لذلك حك  لال ثاامل ثلح للاا ثلحت ثملا سف  ذ  ثاامثس، م  ل  ل ثلذد لا  د 
 حك  لال تف      للت ت  لا  ثااع ة ثلع  لا للأامل ثلح للاا ثلا  قا.

 الفرع الثاني: نشأة الأسواق المالية وتطورها
لظددةمذ مثم تلا جدد ت ثجدد   قتلاجددا ثقع  ادد ت    ق ددم  ك   تدد ةلاخ ثلاددمس ثلح للاددا لا  ددذ لقددتت عقدد  ل   لكص      

قح   د ك، ج ت سلا  ، سق م  ت ك ثاامثس ل  لا ك حك ق لال ثلا ساثمقتا  لاا ثلحتزثلا   سف ثل   ثك ثلتف م    مث 
ة حقت ددلا ت ثلت ددمة ثلتجدد ةد مثمقتادد  د سددف ت ددك ثل  دد ثك، سف ددة  ت ددك ثااددمثس ظ ددةت حقددذ  ك س صدد قتلاجددا

  ددت ذلددك ثلت ددمة ثلع حددف مق ددم  ثل ددة  ت ذثت ثلفددمثاض حددك   ادد    ، مثلددذدل ح  ةثتددلث قادد ك   اددت لا
  لال ت ك ثاامثس.

  لت  لاد  م  ،ثلتج ة  مت مة    ةذ ثلةمح ك ثاامثس ثلح للادا سدف ثلقدةك ثل د ح  ق دل ثلحدلالا  قحممحم 
ا ثلح    ا اق  ا "، لذ    ت  ذ  ثاامثس  عض ثاق  Cllgia-Mercatorumم   قمث   لا   " 527    

 1ثاامثس ثلحع اة ، س ف ت  ل للت   ص   لاة  عض  مةا ت ثلتج ة  سف  اةق  ثل   ة.
س ة  لق    ثاامثس ثلح للاا تاتق  للت قظةلاا آ   احلاث سف ثلعحدل، مثلتدف   كص  ،مح   م ج لاة   لذ ة

ثلعلاقدا ثلق  داا  دلاك  دل  تعتح    ت   ة  ج  ثلامس مثلذد لاعتح    مة    ت  جد  ث قتد ج، مقد  ثقع ادت
ادفا   ادا،   ثلح للادا   دت ثامةثسم  ،حك  ج  ثلادمس م جد  ث قتد ج   دت ثلت دمةثت ثلح للادا  ادفا   حدا

 2  س   لال حا  ح امس ثامةثس ثلح للاا.  تةتب   لال للاج   امس ح لف حت اص    ححص 
 دد لت مة ثلحدد لف  ك س ددة  ثااددمثس مق ددم    قدد  حددةت   حدد  حةث ددل ثةت  ددتللاح ددك ثلقددمل : م حمحدد 

 3م ف: ،مثمقتا  د ل  مل

مجدددم   ددد   ح ددد م  حدددك ثل قدددمك   دددحكمثلتدددف ت ،ت دددمة ثاادددمثس ثلح للاددداا : تحادددل   ثلادددرحلـــة الأولـــ الم-1
قج   ق دد  تماددلام لادد م  لتدد لف،ةت   مجددم     ت قلاددس ثةتفدد س قادد ف سددف ثلدد  مل، لادد ، ثلتددفاةسثل  اددا مثلاددلا 

م ثل قدددمك للاقتدددةثض حق دد  ت  لادددا ل ددد مت  جز دد   دددك تدددمسلاة  جدد  ثمادددتاح ةثت ثلتددف لاادددت  ف تمج  ددد  ق دد
 ثلحمثة  ثلح للاا ثللازحا ل  .

                                                           
 .115       ظ  ثل  حف، حةجم ا  س، ص  -1

   ت: ت  ثم تح   -2
 .16، ص 2002،  ثة اف   ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك، ثاامثس ثلح للاا مثلقق لااثلجحل،  كجح ل جملا ث -
، ص 2010 ثة ز دةثك ل ق دة مثلتمزلادم، ثاة ك، ، ل ثة  ثلح فظدا ثمادتاح ةلاا     ثلحع ف ة   ثة لا ، ح فمظ   حد  جدم  ،  اقف   ت  ةلامش، -

 .176، 175ص 

 .19، ص 2006،  ثة   ل  ثل ت ب ثل  لاث ل ق ة، ثاة ك، ثاامثس ثلح للاا مثلقق لاا ذ س لاح،   اك  -3
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   ثلاا ظ مة  قدك حة دزد لاادلا ة   دت ثل قدمك ثلتج ةلادا  عد   ك   قدت ثلحة  دا  تتحلاز :المرحلة الثانية -2
 مثز ث   ثلتق لاد د ثقتا  لاا ح  قا،  لاث ق حت ثل قمك ثلتج ةلاا سدف  دذ  ثلحة  دا  عح  د   ةلااثاملت تتحلا ز 

  قد  ل قمث د  ثلتدف لااد ة   ثل قدك    لت علادا سف ثماتح ك  مة  م  ثلتج ةلاا،ل ا  ثل ح لا مت مثامةثس  ق مل  
زلادد     ةغدد ثلحة ددزد،  حدد    ملددت جعددل ق دد      مللادد  غلاددة  ق دد  لدد  تاددت م حددقح قددةمض لم لآجدد ل ح دد    

 1  ب ثاسةث    ت ثلققم  سف  ذ  ثلحة  ا.
ــةالمرح -3 ــة الثالث : سلا دد  ظ ددةت ثل قددمك ثلحت ااددا سددف ث قددةثض ثلقاددلاة مثلحتمادد  مثل ملاددل ثاجددل ل

جددل لت  لاددا ثاةثلحادد ةذ ثلاددق  لاا مثلعق ةلاددا مثلزةث لاددا ، مثلتددف ق حددت  نادد ثة اددق ثت حتمادد ا م ملا ددا 
 2ث تلا ج ت ثلح ةم  ت ثلتف تقم ت مثتاعت حك  لاث ثل ج  مثلع  .

ثم تحد    ادعة ثلف اد  ، مزلاد    لاد ثةثت  د ك ت ثاادمثس ثلقق لادا ثلح  لادا، م ظ دة   ق : المرحلة الرابعة -4
ادددق ثت ثل زلاقدددا لفتدددةثت حتمادددد ا م ملا دددا ثاجدددل، مزث  ق ددد   ثامةثس ثلتج ةلاددددا، م ددد     ث لاددد ثس ثلق   ددددا 

 دذ     ثلاا مق ح ج ثلامس ثلقق د سف ثلادمس ثلحد لف، م  ثلادا ظ دمة  ادمثس ا قملادا لت د  ل لاع ل ت ثمل، م ذث 
ثامةثس  د ثل مةاددد ت،     ددد سا للدددت مجدددم  ادددمس ققددد د حتقددد  ، ححددد  لاقت دددف مجدددم  حدددمثة  ح للادددا   لادددة  

 3  لقا ا ل ج  ثلعح لا ت ثلتف تجةد سلال.
:  ف حة  ا ثق ح ج ثاامثس ثلح للاا ثلح  لاا سف ثاامثس ثلح للاا ثل مللاا،  لاث ت حل المرحلة الخامسة -5

ض ثلققم   م ثل  ب   لا  ، م ذ  ثلحة  ا تحال   قا حت مة  سف قحد    ل امس حق   ثا ة  حك  لاث  ة 
 4ثلقظ   ثلحاةسف سف  ث ل ثل ملا مت مة ثلحةثسس ثمقتا  لاا ثلع حا سلا  .

 المطلب الثاني: الوظائف الرئيسية للأسواق المالية

 ق حدل للاقتاد   سدف اد ممحد  ت ،ل ص ثمقتا  لامك ثا حلاا ثل  لاة  للأامثس ثلح للاا سدف  لا تقد  ثللامحلادا    
 مظ اذ ةالاالاا:

  ت:الفرع الأول: تعبئة الادخارا
لا  ادمك  كم ملادك ثلدذلا  د ثلحد  ةلاك،   لاك ح ل ف ثلقمث   ثلح للاا لق  ً ت حك سف تقظلا  ثاامثس ثلح للاا      

  د ة  تمجلا    ت سس ث ك ت ك ثلقمث   ملا   مق  ،   اا ثلح اا ت ثل مللاا مثلتقظلاح ت ثلعحمحلاا، م ف    
تمل  لح  قلاددددا لادددد ثة قددددةمض مة م   حددددمثل م  لتدددد لف، اددددثلحتددددمسة مثلددددذد لاةغددددب  دددد از  سددددف ةسددددم قلاحتددددل، 
 5ل ح اا ت ثلتف ت  ث  ك ثلتمام مثماتاح ة.

                                                           
 .26، ص 2000، ثلح ااا ثل  لااا ل  ت ب، ل ق ك، ثلجز  ثلا قف، حاةسلاا مثامةثس ثلح للااثلعح لا ت ثل، ذ  لال ثل ق د،  ق مثك ثلق   -1

، مةقا   ث حق حا  حك سع للا ت ثلح تقت ثل ملف: ثلقظ     حلاا  امثس ثلح ل ث الاحلاا سف ظل ثازح ت ثلح للااافلا ك  مجا  لاحا، حةلا  ق لا ،  -2
 .04، ص 2013قمسح ة  12-11احلاة     ثلق  ة ل ع م  ث الاحلاا قاق لاقا، لامحف ثلح لف ثل ملف مثلح للاا ث الاحلاا، ج حعا ث

 .08، ص 2003،   ل  ثل تب ل ق ة مثلتمزلام، حاة،  مةا ت ثامةثس ثلح للااالاس ثل لاك  اك ثلالااف،  -3

 .123، ص 2014،  ثة ثل ت ب ثل  لاث، حاة، ثل مةا ت مثاامثس ثلح للااالاس ثل لاك  اك ثلالااف،  -4

ثمقتاد   ث ادلاحف، ثلمثقدم  ، ثلح تقدت ثلد ملف ثامل  دمل:ثق لا ةثت ثاادمثس ثلح للادا م  دمل ثقتاد   ثلح د ة ا    ثل ةلا   م  ل، احلاة ل ةث لاحف،  -5
 .03، ص 2011سلافةد  24-23مة  ق ت ثلحاتق ل، حع   ثلع م  ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة، لامحف 
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محددك ج ددا   ددة  تادد    ثااددمثس ثلح للاددا   ددت زلادد    ثلحدد  ةثت ثلم قلاددا حددك  ددلال تددمسلاة ثا مثت 
سنق ددد  تدددزم  ثلحددد  ةثت  ،  ددد ة...ثلخ، م  لتددد لف ثادددم م ددد   ثت ث ثلح للادددا ثللازحدددا   ااددد   مثلادددق ثت مثلم 

 1مذثت ح   ة حق ف ا. حة  احق سذ لاا    م قثل
متدد  د ثااددمثس ثلح للاددا حددك  ددلال حق ددحت   مظلافددا ت ملاددل ثلحددمثة  ثلح للاددا حددك م دد ثت ثلفدد اض ثلددت 

 ثلعجز   ةلاقتلاك حك  ةس ثلتحملال:
ثت ثم تلادد ج ثلحدد لف   ددت ث تلا ج ت دد  ثلح للاددا ح   ددة  حددك مسلاددل ت اددل ثلم دد ثت ذ: التمويــل المباشــر -1

دددد   ددددك  ةلاددددس لادددد ثة ثامةثس ثلح للاددددا  حص دددد   ددددك  ةلاددددس ثمقتددددةثض ثلح   ددددة، مث  ثلم دددد ثت ذثت ثلفدددد اض، لحص
 ثلح ت فا، حال: ثاا  ، ثلاق ثت م ذمق ت ثل زثقا.

 عض ثلح اا ت ثلح للاا ثلتدف ملات   ذث ثلقمس حك ثلتحملال لح    مك ما  ا،  م لااتع ك سلال    ح ت       
 تح ك  ا للاب تاملاقلاا حتقم ا، حال: حا ةذ ثماتاح ة ماح اة  ثامةثس ثلح للاا.

: مذلدك حدك  دلال ثلح ااد ت ثلح للادا ثلمادلا ا، حادل: ثل قدمك ثلتج ةلادا،  دة  ت التمويل غير المباشـر -2
لح  حك  لال ثلم ثادم  ت ثلف اض لاث تقم   ذ  ثلح اا ت  تجحلام ثاحمثل حك ثلم  ثت ذث ثلخ،ثلتلحلاك...

حدد  حددك  ددلال لادد ثة  مةثس ح للاددا   اددا، حاددل مادد اس ثلتددلحلاك  ثلج ةلاددا، مثلم ثاددم اجددل مم ثاددم ثلتددمسلاة، مث 
  ت ثل لا  ، م    ثت ث لا ثس م ذث     ثت ثمادتاح ة، اد  تقدم    ادت  ث   دذ  ثاحدمثل سدف تقد لا  قدةمض 

 2ا  ة  حك م  ثت ثلعجز ثلح لف.لحك لا ت ج  ،  م  ةث   مةثس ح للاا ج لا   
 ة:زن للثرو ـالفرع الثاني: مخ

مثلدذلاك  ،ثا مثت ثلح للاا ثلحت ثملا سف ثاامثس ثلح للاا مالا ا جلاص   لت زلاك ثلادةم  للأسدةث  مثل دة  ت تع      
حك  ثا مثت  س ل متع   ذ ، ف   ة مت زلاك  حمثل   ل لاك ث تلا ج ت   ل   للإقف س ثلحاتق  لاةغ مك سف ث 

قتلاجددا  ث ددتلاكثلحمجددم ثت ثلا  تددا ثا ددة  لالااددا  ادد  ب:  ق دد  تدد صة   ددت   ح لا دد    ددلا، مم لامجددم    لا دد  
ح   ة    سنكص  ،ل تق   ،  ح   قل لاح ك ت ملا    للت الاملا  ا ملا ملااة حك  لال ثاامثس ثلح للاا، م  لت لف

  3حق ةقا   لحمجم ثت ثا ة . ت مك  قلص 
ق ةك  لاك  اد للاب ثم  د ة ثلح ت فدا   دت  اد   لا  مة ح زك ل اةم    لح   ك ثلح  ة  متقم  ثاامثس     

ثلددة ح مثاحدد ك ل ددح ك زلادد    ثلاددةم ، سدد ا مثت ثلح للاددا ثلادد  قا تدد ة   ددت ادد      : حق دد  حتعدد     حعدد لالاة
     ح  لا ف:r  ح ةم   سف قا ا ثلع ا    لا   ةwا مد قلاحا ثلاةم  ةلا  ا ث  م   لا قق لا  

                                                                                                                 y= w.r 
  دد ة، لذ لا ددد ل اددت لاك مث م   لاعددا ثل دد ل لاح ددك ثادددت  ث  ثلدد  ل ثلحتملدد  حددك ثلادددةم  اغددةثض ث      
 .y = s+c4 ك:  د      ة  ق اذ حا ة تةث   ثلاةمثت ثلح للااث 

                                                           
، ح ث  دا حق حدا للدت ثلح تقدت ثلادقمد ثامل ادمس ة   ثلحد ل م  مثمقجد ز مثلت د دح لاك لدلأمةثس ثلح للادا:  قد  حدك ثلادادمس س ادا لاح ك     د،  -1

 .02، ص 2007ثلف ا لاقف  عقمثك:  مة ثل مةاا سف ثمقتا   تقلا  تجة ا امس س ا لاك للأمةثس ثلح للاا، ا تح ة 

 .06حة ز ثلق ة ثلع حف، ثلاعم لاا، ص ة لالاحف ةحذ ة  ت ةلاالاا ، ثاامثس ثلح للاا حك حقظم ، زح  ةك  ك ا لاح ك آل سمث -2

 .02ص      د، حةجم ا  س، ا لاح ك -3

 .124ص         ظ  ثل  حف، حةجم ا  س، -4
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  ة:الفرع الثالث: توفير السيول
سنق دد  سددف  ،ا حدد  تقددم  ثااددمثس ثلح للاددا  تددمسلاة ثلفددةص لت ملاددل ثلققددم  للددت   دد  ل ح للاددا للا تفدد ظ   دد ح     

 حمثل لاح ك  حك ثامةثس ثلح للاا للت م ثت  حمجذثت ثلمقت تمسة ثلفةاا اا  ب ثلاةمثت ثلح للاا لت ملال 
سةادا  :سدنك ثلادمس ثلح للادا تدمسة ل حد  ةلاك سةادتلاك ،  محت دمة ، م  دذثل قدت ثلادمس  فدثاتاح ة   لذث ح   

 .1ثل امل   ت ثلالاملا مسةاا ثلع ا  سف آك مث  
 :الفرع الرابع: تحويل الخطر وتحويل الانتظار

حلادا تعقف تمسلاة ثل ح لاا لع لاد  ثا حد ل لزث  ثلح د  ة ثلح للادا، لذ تاد   مظلافدا ت ملادل ثل  دة سدف تقم      
ثماتاح ةثت ثلح  لاا ثلتف تقم      ثل دة  ت مثلحاد  حا حدك  دلال قلاد   ثلادمس   قد   ح فظدا ح للادا حتقم دا 

حد  لاد  د للدت ت فدلاض ثلح د  ة، س دلا  دك تدمسلاة ثل ح لادا حدك  قدمثس   لاد   حدك  ، م دذث ق    ت ح ت فا
م حدك  دلال تدمسلاة سدةص حدك  دلال تدمسلاة  د ح ت ثلتدلحلاك   دت ثل لاد   مثلاد ا مثلححت  د ت،  ، ثلح   ة

 ، لاددم ثاحددمثل ثلح للاددا ثلحاددتق  لاا م ددةثا  لت  لاددا ح دد  ة ت لالاددة  اددع ة ثلف ادد    م  اددع ة اددةذ ثلعحددلات
 2 م .  س   لا    ح لاا ثلتص مثلتف لا   ،م ذث  اع ة ثلا م مثل  ح ت قفا  

تاح ةثتل ثلح للادا   ت ملال ثمقتظ ة ستاتح    حلات   حك لت  ا ثلفةادا  حد   ثلحادتاحة حدك ت ملادل ثاد حص 
 3مثلع   ا لاح. ،للت ققم   ق  ثل  جا لللا  

 ة:الفرع الخامس: العدالة في تحديد الأسعار المناسبة للأوراق المالي
ل تادملاس   دت   مالاق    لمظلافدا ثاملدت، س ل مةادا لاجدب  ك م تدمسة سةاد  تةت    ذ  ثلمظلافا ثةت   ً       

 ددت  ك لا ددمك ل لاددل سةاددا   لاددة  ل لاددم  مةثقددل ثلح للاددا   حدد   ادد ب ثااددع ة، سددنلت ج قددب  ددةص ثلحدد  ة  
سدددنك  ،م  لتدد لف ،لا ددةص  لا دد   ك لا ددمك ثلادددعة ثلددذد لا لاددم  ددل حق ادد   ماددتاح ةثتل لث تدد ج للددت ذلددك، سنقدد

سددف ت قلاددس   ثلددا ثااددع ة حددك  ددلال تف  ددل قددم  ثلعددةض مثل  ددب متجحلاع دد  سددف ح دد ك مث دد   ثل اددمس  مة 
ح  قد ت مثتاد مت ثلاح ادة    ع د   ثلد عض ح  تح  ل ثاامثسثاتق  ث ل   مثتاد مت    ،ثلح للاا حدك  ج دز  مث 

 تدت م لاتعدةض ل د   ثل  جدا  ، عحلاا    ما ال ثمتا ل ثلح ت فا، حح  لاتةتب   لال اعةث  د  م ل  د ام
ةم  ملا لام ح  ةث   ا ة ، سعح لاا ثل لام مثل ةث  ت  ذ  ك ثلاعة ثل قلاقف للأمةثس ثلح للاا قتلاجا لتمثسة  

 4ثلامس ثل  ح ا    ، م ذث ت  لاس ق قمك ثلعةض مثل  ب  مك تلا ب.

 

 

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1
 .70، ص 0042،  ثة ثل  ح ، ثاة ك، ثلققم  مثلحا ةذ مثاامثس ثلح للاا    ثلحقع  ثلالا    ف، قزثة اع  ثل لاك ثلعلاات،  -
 .02ا لاح ك     د، حةجم ا  س، ص  -

 .125       ظ  ثل  حف، حةجم ا  س، ص  -2
3- Tahsim Saadi, Matrin, Petri, the jordan Stock Market should you investment it for risk Diversification or 

Performance, IMF, working paper, 2006, PP 2-4. 
، ص 2005، ثل ثة ثلج حعلاا ل     ا مثلق ة، حاة،  مةاا ثامةثس ثلح للاا  لاك ثلقظةلاا مثلت  لاس مد، جلال ل ةث لا  ثلع  ، ح ح  ا لح ثل ق -4

 .29، 28ص 
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 للحالة الاقتصادية: امؤشر  تعدالفرع السادس: 
 م لاجحتثلامس ثلح للاا سف ت  لا  ثمتج   ت ثلعح لاا سف  ح لاا ثلتق  ، س ف ثلحة ز ثلذد لات  سلال تا         

ثلحع حلات لاقص   ك   حلادا ثاادمل ثلاد ا ا ثلحت ثملدا، ثلذ ذ  ت ثلتف ت  ث سف ثمقتا   متاجلا   ، س ج  
 1 ك ثلاعة ثلع   لع ا  ثلح  لث ثلحاتاحة .   ذ للت ذلك  ك ثااع ة ثلتف لات  ثلتع حل     تق  

  الفرع السابع: المساهمة في تحقيق الاستقرار الاقتصادي:
قاددد  قفلادددذ ثلالا اددد ت ثل  محلادددا  اددد  ت ثاادددمثس ثلح للادددا سدددف ثلادددقمثت ثا لادددة  ثلحاددد ة ثلدددةالا  لت     

ت قلاددس ثماددتقةثة ثمقتادد  د ملتجقددب ثلت دد   حددك  ددلال ثلددت    سددف  اددع ة ثلفمثادد  م حلاددا ثلققددم  م حلاددا 
 مثلعح لا مثلقحم ثمقتا  د. ثل ص ل ا،محك اح ،    ثمقتا  دثماتح ك مثلقفق ت ثل  محلاا   ت ثلقص 

ا مثت ثللازحددا لعحدل الا اددت   ثلقق لادا مثلح للاددا، متادد      مثاادمثس ثلح للاددا  دف ثلتددف تدزم  ثل  محددا  د      
سدف  دم  حد  لاحا دل حق قدت ثلع اد    دت ثلادق ثت ثل  محلادا  حاد ة ل حع محد ت  2  ت تقفلاذ  ذ  ثلالا ا ت

ثلتددلالاة سددف حاددتملا ت ث قددةثض مثمقتددةثض محعدد مت ثلت دد   م  ددمل تمقعدد ت ثلاددمس   ددلك  اددع ة ثلف ادد   
متعحلاددس  حددل ثلق دد س ثلحادددةسف  ، مةث  لاملادد  سددف ت قلادددس ثماددتقةثة ثلحدد لف   دتددثلحاددتق  لاا، م ددف  ددذلك 

 3ت قلاس ثماتقةثة ثمقتا  د. ،مثلح لف، م  لت لف
 المطلب الثالث: مؤسسات أسواق المال

مة  لح دا لاح ك تاقلاذ ثلح اا ت ثلح للاا ثلع ح ا سف امس ثلح ل للت الاث حجحم  ت، مسلاحد  لا دف ق د     
 : ك  ل قمس حق  

 ع: الفرع الأول: مؤسسات الإيدا
 دددف ح ااددد ت ح للادددا ة  حدددا م  ادددا  مادددلا ا تق دددل ثلم ثادددم حدددك ثاسدددةث  مثلح ااددد ت متقددد   قةم ددد  م     

حددك ثل لاددة، م ةثاددا ثلققددم  مثل قددمك تةت ددز  اددفا  ا اددلاا   ددت  ددذ  ثلفاددا حددك  تددةضقتل  ل لا دد ،  حدد   ق دد  
 ك  دددذ   مةغددد ةلادددا مح ااددد ت مثت ددد  ثت ثماتحددد ك، مثلتدددف ت دددتحل   دددت ثل قدددمك ثلتج  ،ثلح ااددد ت ثلح للادددا

 ، مةث   ح  سف  ح لاا   س ثلم ثام، سنق   ت اة  ا م    سدف ت  لاد  حقد ثة ثلعدةض ثلققد د ت  دثلح اا ت 
 4 ت حل: ق ، م 

 ،قفاد    دك دف ح ااد ت ح للادا تع دم ثلحدمثة  ثلح للادا  دك  ةلادس لاد ثة ثلتزثحد ت  :أولا: البنوك التجاريـة
   ةلاددا، متقددم   تقدد لا  قددةمض تج ةلاددا، قددةمض لم ثاددم ثل ددلا لاا، ثلم ثاددم ثلآج ددا مثلم ثاددم ث اددمة  ث حت ددذ 

 ل حات   لاك، قةمض  ق ةلاا م ةث   مةثس ح للاا   محلاا.

                                                           
، ث قداسع للاا ت فلاض  اع ة ثلف ا   حك ق ل ثل قمك ثلحة زلاا سف ثل   حك ثق لا ة ثاامثس ثلح للادا سدف ظدل ثازحدا ثلح للادا ثلع لحلادا ثلة   ل   لاجملف،  -1

لعدلاج ثازحدا ثلح للادا مةقا حق حا للت ثلح تقت ثل ملف  عقمثك: ثازحا ثلح للاا مثمقتا  لاا ثل مللاا مثل  محلاا ثلع لحلادا: ثلالا اد ت مثمادتةثتلاجلا ت ثل  لا دا 
 .187، ص 2009  تم ة  21-20مثمقتا  لاا، ج حعا      سة  ت ا لاذ، لامحف 

 .03ا لاح ك     د، حةجم ا  س، ص  -2

 .127       ظ  ثل  حف، حةجم ا  س، ص  -3

 "، ح ت ددا مح  عددا ث  ددع س ثلفقلاددا،قظةلاددا ثلققددم  مثااددمثس ثلح للاددا "حدد  ل  دد لاث ل قظةلاددا ثلقق لاددا مثااددمثس ثلح للاددا  حدد    ددم ثلفتددمس   ددف ثلق قددا،  -4
 .17، 16، ص ص 2001حاة، 
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   ةلادا  ف ح اا ت تقم   تع اا ثلحمثة  ثلح للاا  ا اد  حدك ثلم ثادم ث  :ثانيا: مؤسسات الادخار والإقراض
ك  دذ  ثا لادة   دف   مةغد  ق ةلادا، قدةمض تات    ثلحمثة  ثلحع دل  سدف تقد لا  م ذلك حك ثلم ثام ثل لا لاا، م 

ت  ق ح    ك اعة اق سنك حعظ  ت ك ثلح اا ت    ، اقا 25قةمض  ملا ا  جل ذثت ثات ق س لاال للت 
  لع اد  ثلح قدس  حق ةقداثلف ا   حق ف د ، مل دك  قد ح  ثةتفدم ادعة ثلف اد   سدنك ت  فدا تجحلادم ثلحدمثة  ثةتفعدت 

 ناد ثة ثلا   ت ثاحةلا لادا  اح ت ل   م ق ، س         لاة حق  ،  م  لت لف،ةث  ثلقةمض ثلحق حا، حك م 
  ت ثل قمك ثلتج ةلاا، مل ك سف حقتاة     قتم ثام  لا لاا متق لا  قةمض ل حات   لاك مثل  مل سف  ق  ا 

ا، مل دذث تقد ةب ق د      تلا  ف حق  ل ثلم ثام حا    حال ثل قمك ثلتج ةلا  عت لحت    ت ث  قفال ثلمقت
 ح .ق    ثل قمك ثلتج ةلاا م ا ح  ق ك تق س    لاة  لاق  حم

حاددد  ا  مثذم   ددد ة   دددك  قدددمك تت دددذ  ددد ل تع مقلاددد ت لاحت   ددد     ددد    :دخـــار المشـــتركةثالثـــا: بنـــوك الإ
  د ة ت     م تجحم،  م ت  ل للدت  د    لادة ثت د  ثت ث لح تة ا حال ثلحات  حلاك سف  ة ا،  م       

تقم   تع اا حمثة    ثلح للاا  ق مل   ل م ثام ةمثلتف تاحت حا  ح ت  متادت     دذ  ثلحدمثة    قةثض، س فمث
   ة مث قةثض سدف  قدل سف تق لا  ثلقةمض ثلعق ةلاا، مل ك لا ت ذ  لا ل  ذ  ثل قمك  ك  لا ل ثت   ثت ث 

 لات ذ  ثاح    ل تع مقلا ت لاحت     ثلحم  مك.
قددةثض  ادد ب   دد ة مث ثت ثلح دد لات ثلتددف تعة ددت ل دد  ثت دد  ثت ث ملقدد  تعة ددت  ددذ  ثل قددمك لددذ

 ،  دد ة مث قددةثضث ت دد  ثت ممحا حدد   دد ك ثل دد ل   لقادد ا ، ثقتادد ة ق دد       ددت ثلقددةمض ثلعق ةلاددا سقدد 
 متقد لا  ،حقدذ   ثلادا اح قلاقد ت ثلقدةض ثلح  دف  ناد ثة ثلم ثادم ثل دلا لاال ذ  ثل قدمك  احح ثلق قمك ثاحةلا ف

 . لاك للت ج قب ثلقةمض ثلعق ةلااقةمض ثلحات  
قظ   ددذ  ثمت دد  ثت سددف  دد ل ح اادد ت للادد ثس تع مقلاددا ادد لاة ، حاددل ثت دد   : ت ددئتمــانرابعــا: اتحــادات الإ 

  دددد ة ثماتحدددد ك مت دددد   ثلعحدددد ل  م ثت دددد   ثماتحدددد ك لعحدددد ل ح ااددددا حدددد ، مت دددد ل  ددددذ  ثمت دددد  ثت  قددددمك ث 
ثا    ادددد   ثلح ااددددا ثلتع مقلاددددا ثلتددددف لاحت  مق دددد  اتحدددد ك  ددددك  ةلاددددس  ددددة   مك لاقدددد حمك ث م ثلح ددددتة ا، سدددد لح

   ةلاا متق   ثلقةمض ثمادت لا لاا، مل دك   قت سف ثل  ثلاا تق ل ثلم ثام ث ، سق  ملا لاةمق  ، م     ثلق قمك
 1احح ل    ق مل ثلم ثام ثل لا لاا متق لا  ت  لا ا   لاة  حك ثلقةمض.لا  ا ة سف ثلمقت ثل  لف 

 دية:الفرع الثاني: المؤسسات التعاق
 ف ح اا ت ح للاا مالا ا ت ال   ت حمثة  د  ثلح للادا حدك ثلعحدلا    دت ستدةثت  مةلادا، م  دت  اد       

تع ق د، متادت لام  دذ  ثلح ااد ت ثلتق د    ةجدا حعقملدا حدك ثل قدا  حقد ثة حد  ادت سعل حدك حمثة  د  لاد لح 
ثل لاد   م دة  ت ثلتدلحلاك  ثلحقتفعلاك سدف ثلادقمثت ثلق  حدا، متتحادل  دذ  ثلح ااد ت سدف  دة  ت ثلتدلحلاك   دت

 ،  ح  ت تحل  لا     ت اق  لاس ثلحع   ت.مثل ةثاس   ثل مث ث 
 د حدك تد سس ثلحدمثة  ثلح للادا لللا د   حك قف ذ ثلالاملا ملاتحلاز ق     ذ  ثلح اا ت  لق   م ت  ذ  الاةث     

للاات   دت  سلا  ،   حمثة  ذلك سنك الاملا ثاامل ثلح للاا ثلتف تاتاحةلم  ،حال ح اا ت ث لا ثس   اتحةثة

                                                           
 .109، 108، ص ص 2013ثلتع لا  ثلج حعف، حاة  ،  ثةثقتا  لا ت ثلققم  مثل قمك مثاامثس ثلح للااح حم  لامق ،  -1
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 ددد  ت دددك ثاادددمل   لقاددد ا لح ااددد ت ث لاددد ثس، م دددم ثاحدددة ثلدددذد لاعقدددف  ك   ت ةجدددا حدددك ثا حلادددا ثلتدددف تح
، متتحادل حعظد  ثادتاح ةثت   *ثلح اا ت ثلتع ق لاا تع  حك   د  ثلح ااد ت ثلتدف تعحدل سدف ادمس ة   ثلحد ل

 1قح ثلقةمض ثلعق ةلاا.     سا للت قلا ح    ح ،جلثاثلح للاا سف  مةثس ح للاا  ملا ا 
 : الفرع الثالث: مؤسسات الاستثمار

 دددف ح ااددد ت ح للادددا مادددلا ا مظلافت ددد  ثاا ادددلاا ثادددتاح ة ثلحدددمثة  ثلح للادددا ثلتدددف تجحع ددد  حدددك سدددمثاض     
لادد ثةثت ح للاددا حتقم ددا سددف  دد ل  ادد    ت ددتةد  تددتثلم دد ثت ذثت ثلفدد اض ثلتددف تةغددب سددف ثاددتاح ة  ، 

 2مت  ص  ذ  ثلح اا ت ح  لا ف: .ثةثت ج لا    م ح  ا س ت ثملل حق  ماق ثت، امث  ح    ك حق   لا 
ـــل مةثس ثاحدددك  دددلال  لادددم  ، م دددذثح ااددد ت ح للادددا تقدددم   تع ادددا ثلحدددمثة  ثلح للادددا:  دددف أولا: شـــركات التموي

حدددقح للدددت ت      ددد سا للدددت لاددد ثة  اددد   مادددق ثت، متقدددم   تمظلادددذ حمثة  ددد  سدددف  ددد ل قدددةمض  ،تج ةلاددداثل
 ن   ل ت الاق ت   ت حا  ق  ،  ح  تق   ح تةلا ت   حك  ا ث ما م حعح ة ،  م قلا ح   ثلحات   لاك لتحملال 

  ذ  ثلح اا ت قةم   للت ح اا ت ثا ح ل ثلا لاة .
تع ادا حمثة  د  حدك  دلال  لادم  اد   حجحم دا تقدم   دذ  ثلح ااد ت ثلمادلا ا     :ثانيا: الصـناديق المشـتركة

تدف ت ادل   لا د  سدف  دةث  حجحم دا حتقم دا حدك ثااد   مثلادق ثت ا  تادت    ثلحدمثة  ثل ،  لاة  حك ثاسةث 
 ثلق   ا ل ت ملال، م ف تا      ت ت فلاض ثلح   ة حك  لال تقملام ح فظا ثاامل ثلح للاا.

عدد  لك قلاحددا ثلادد   تقق ددب  اددب  م دد     سددف ثلاددمس، مت   دد از ثلادد   ثاددتة ث  قلاحتددل،   حدد    ددملاح ددك ل      
 3 ةلاا، متما م  مة      ل ح  مظ  لاك ثلح اا ت ثلمالا ا.ثلاق  لاس  حا  ا ح فظا ثاتاح

م دف  د ل حدك   د  ل ثلادق  لاس ثلح دتة ا، مل ق د  تقتدةب حدك  :ثالثـا: الصـناديق المشـتركة لسـوق النقـد
ح اا ت ث لا ثس قا لا ، س ف ت لام ثاا     لاق  لاس ثلح تة ا لتات    ثلحمثة  ثلحجحعدا سدف  دةث    مثت 

ملا حةتفعدا مح د  ة حق ف دا، مثلف اد   ثلح ققدا  دف ثااد   سدف  سدم   اد   د ح ف جل ذثت الاثاقالاة  
 4  ا ح  ، ملاح ك ثات  ث  ثلا مك ل تا لا  حق  ل قلاحا ثاا  .

 ف  اد ح   لاح دق    ت  دا  دلا  ت حمتت    ثل  ادلاا ثلححلادز  ل ادق  لاس ثلح دتة ا لادمس ثلققد  سدف  ك  د     
  لاددث م تزلاد  قلاحددا  دذ  ثل دلا  ت  ددك قلاحدا ت دك ثاادد  ، مسدف ثلمثقددم  حق  دل قلاحدا ثاادد   ثلتدف لاحت  مق د ،

 سم  ق ددد  سمثاددد  ااددد     ، ملاح دددك سدددنك ثلادددق  لاس ثلح دددتة ا لادددمس ثلققددد  تح ادددل سدددتح  اددد   ت للاددد ثس ملا ددد
ك   قت حك ثلق  لاا ثلق قمقلاا للاات   لفعل  ا   ت م ثام  لا لاا. ثلا ب حق    5  ات  ث  ثل لا  ت، مث 

                                                           
 .ثلحمثلفالات  ثلتعةض للت  ذ  ثلامس  قمس حك ثلتفالال سف ثلح  ب  -*

 .144، ص 2002، ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، ثقتا  لا ت ثلققم  مثل قمك مثاامثس ثلح للاالاح  لال   ح  ثل ق مد،     ثلقعلا  ح  ةك،  -1

 .145 ،144ثلحةجم ثلا  س، ص ص قف   -2

 ت  ثم تح     ت: -3
 .145لاح  لال   ح  ثل ق مد،     ثلقعلا  ح  ةك، حةجم ا  س، ص  -
 .49، ص 2005"، ثل ةمس ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك، ثاامثس ثلح للاا "ح اا ت،  مةثس،  مةا تح حم  ح ح  ثل ثغة،  -

 .50، 49ح حم  ح ح  ثل ثغة، حةجم ا  س، ص ص  -4

 .146 مد،     ثلقعلا  ح  ةك، حةجم ا  س، ص لاح  لال   ح  ثل ق -5
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م ددف ح اادد ت تدد  ل سددف  دد ث  ح اادد ت ثماددتاح ة،  :الاســتثمار العقــاري وشــركات الــرهنرابعــا: تجمــع 
 لادددث تتع حدددل ثاملدددت   مادددتاح ة سدددف ثلعقددد ةثت ثلتج ةلادددا مث اددد  ك،  لاقحددد  تحددد ة  ثلا قلادددا تقددد لا  تاددد لالات 

 1ثاتح قلاا  ق    حجحع ت ثا ح ل مثلا ك.
 المطلب الرابع: أنواع الأسواق المالية

ك ل،  لادث  لاق د   حلاا ةغ  مجم  سدمثةس مث د ا تفادل  قالاح ت  امثس ثلح ل حك مج ا قظةتع  ت ت    
جحلاع   تعحل   ت تجحلام ثلح  ةثت مستح حجد مت حتعد    مادتاح ة  ، م ادفا   حدا لاح دك تقادلا   ادمثس 

 ثلح ل للت:
 الفرع الأول: سوق النقد

 أولا: مفهوم سوق النقد ومزاياها
مثلتددف ، قاددلاة  ثاجددلثللددك ثلاددمس ثلددذد لاددت  سلاددل ت دد  ل ثملتزثحدد ت ثلح للاددا :  ددم ذمفهــوم ســوق النقــد -1

ت م  ثت ثلعجز ثلح لف ثلح قت حدم ثلم د ثت ثا دة  ذثت ثلفد اض ثلحد لف قح ت    قل حك اقا،  لاث تتلا
 ق  ثلافق ت ثلح للاا  لاك  تا لالسنك ثلمظلافا ثاا الاا ثلتف لاقم      امس ثلقق   ف  ،ثلح قت، م  ت ذلك

 لم  ثت ذثت ثم تلا ج ت ثلح للاا ثلح ت فا حك  لال  امل ح للاا قالاة  ثاجل.ث

ححدالا سدف  ،ثلحادةسف  د ج  ز   ثاا الاا حدك  دلال  ث  مظلافت ل   قم س تمج لاة   لذ ة  ك  ذ  ثلام 
 2ثل قك ثلحة زد مثل قمك ثلتج ةلاا.

 : مزايا سوق النقد -2
 ثماتحددد ك قادددلاة ثاجدددل حدددقحم  دددت  ،لحددد  ةثت ثلاددد ا اث ملادددتجحتتحلادددز ثلادددمس ثلقق لادددا  قددد ةت     دددت      
 3ثات ق س ثامةثس ثلح للاا ثلحتع حل     سف  ذث ثلامس  لاك لام  مث   للت اقا. آج ل ق اةمت

حددك   ح دد : ثلحةمقددا ثلع للاددا،  لاددث تددق فض ت دد للاذ لجددةث ثت ، لعددل ملاتادد  اددمس ثلققدد   دد عض ثلحزثلادد      
،  حددد  لاتحلادددز ادددمس ثلققددد   لا ددد    ق فددد ض  ةجدددا OCMادددمس  لتحددد   ثلادددفق ت ثلح للادددا ثلتدددف ت ددد ث سدددف

 4 مذلك لا  لاك: ،ثلح   ة  سلال
: م دف ثلح د  ة  ثلتدف تق دل  دك ث تحد ل   دم   ادع ة ثامةثس ثلح للادا انخفاض درجة المخـاطرة النقديـة -

مذ لا دمك ثلحت ثملا سلال، م ح   ك  ذ  ثامةثس ذثت  جل قالاة سنك  د ت لالاة سف  اع ة ثلف اد   ثلادمقلاا اد
حد  لاجعدل قلاحت د  ثمادحلاا  قد  حم د  ثادت ق ق   ، م دذث   دت ثاادع ة ثلادمقلاا ل دذ  ثامةثس تلالاة ح  م ذث 

سددنك ث تحدد ل تعة ددل  ،لذث ةغددب   حددل  ددذ  ثامةثس  اددح   ق ددل حم دد  ثاددت ق ق   ، دد ل حاددتقة ، م  لتدد لف
 .ل ا اة   لاة  حات ع 

                                                           
 .50ح حم  ح ح  ثل ثغة، حةجم ا  س، ص  -1

 .13، ص 2005حاة، ، ثلح ت ا ثا   لاحلاا،  ةثا ت سف ثلتحملال الاك     غقلا ،  -2

لقلاددل  دد       تددمةث   ملددا سددف ،   ةم ددا حق حددا لاددلا  ت ثلقظدد   ثلحاددةسف ثلجزثاددةد مآا ة دد    ددت تع اددا ثلحد  ةثت متحملاددل ثلتقحلاددا  دف   دد  ة،  -3
 .59، ص 2006-2005ثلع م  ثمقتا  لاا، سةس: ت  لال ثقتا  د،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ثلجزثاة، 

اة ك، ،  ثة ز ددةثك ل ق ددة مثلتمزلاددم، ث-حفدد  لا  مت  لاقد ت- ثامةثس ثلح للاددا  ددف  ةلاددمش،   د  ثلحع ددف ة دد  ثة دلا ، ح فددمظ   حدد  جدم  ،  قف اد -4
 .39، ص 2013
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  ح   ة ثلتف تةت      تح مت     ق ة  ثلحد لاك   دت اد ثم ف ت ك ثلتدني درجة مخاطرة الدين ذات :  -
ثلتدف تاد ة   ح ااد ت تتاد  ،  سدف ادمس ثلققدثلحت ثملدا  ك ثامةثس ثلح للادا مةغ    لاقل سف حم   ثات ق قل،

 ، حددلا   ح للاددا   للاددا مذثت حةث ددز ثاتح قلاددا حتلاقددا   ل قددك ثلحة ددزد مثلح اادد ت ثل  محلاددا مثل قددمك ثلتج ةلاددا
     ا ث  ثل لاك حق ف ا ج ث  م   ل حات لا ا. سنك ث تح مت

   ح  : ، حك: لا حل  ذث ثلامس    ث حك ثا مثت ثلح للاا ثلقالاة  ثاجلانيا: أدوات سوق النقدـث
 م ثلح ااددا ثلح للاددا ثلتددف  تا ددت  ك ل  ح  دد  م لاعددا لدد   ثلحاددةذ :  ددف  مةثس ح للادداشــهادات الإيــداع-1

تادد ة   ثل قددمك ثلتج ةلاددا   لا دد ، م ددف حددك   مثت ثلدد لاك قاددلاة  ثاجددل ادد ةت     لقلاحددا ثماددحلاا ثلح صمقددا  
م تتجدد مز  ملددذث س ددف تادد ة  قددلا  ح ت فددا، مآجدد ل حتف متددا، ل ددةض ت ددجلام ثلحاددتاحةلاك   ددت ث لادد ثس لدد لا  

 .ثلاقا سف ثل  لب

عة ، متدد ةلاخ ثاددت ق س ح دد  ،  حدد  ت حددل ادد*مت حددل  ددذ  ثل دد   ثت قلاحددا ثاددحلاا ح دد     حقدد ثة ثلم لاعددا   
  حت لاةث،   لاث لا ال ثلحم س سف ت ةلاخ ثمات ق س   ت ثلقلاحا ثماحلاا   مس ا   لاح ك  ك لا مك ا  ت ، 

 1ح  س  ل   ثلف ا   ثلحتفس   لا  . ل      

مح   م جد لاة   لدذ ة  ك ظ دمة  دذ  ثا ث  جد   قتلاجدا لحع قد   ثلادمس ثلح  لادا حدك  د   مسدة  ثلققدمثت 
 .حك ثلحاتاحة حك  لاث ثلع ا ، مثلح اا ت حك ق  لاا ثماتقةثةثماتاح ةلاا، سج  ت لتة ف  ل 

ق دل   جدا حف جادا مح ادا تل ك،  لص ح  ا س م لاحقم حك مجم  ج قب ا  ف ل ذ  ثل    ثت، م م  ك 
ل حاتاحة م لاات لام  ك لااتفلا  حق   لم   اة ثلم لاعا م لا س ثلحة م  حدك ثلفتدة  ثلتدف ق دت    حمثلدل لد   

 2 ثلح ااا.

، م دددف ادددق ثت 3ثل مللادددا : ظ دددةت  دددذ  ثلمةقدددا سدددف ثااددد   ل  حدددا  ة دددا ثلتجددد ة لقبـــولات المصـــرفيةا -2
 د ص ا لدث ح   د  ح د  ث حدك  م احدة حا م ا   ت  قك حك ق ل  حلال لا  ب حك ثل قدك  ك لاد سم احدة  

لاق دل  دذ  ثلح ل سف ثلحاتق ل سف حم   ح    ا ف ، م     ح  ت مك ثلعحملا ثلتف لا ال   لا   ثل قك ثلدذد 
 ،ثلاق ثت سف امة  ح  ث ح    ح ام  اد ف  م لات لادة،  حد   ك   حدل ثلح د  ة  سلا د  لا دمك اد لاةثً قاد لا 

 4م م ح  لافاة حع مت ثلف ا   ثلحق ف ا ثلح سم ا   لا  .

دمتظ ة ثل  جدا مادت  ث   دذ  ثا ث    دح ك ل دس ثلح    ةلاك ثاج قدب سدف قلاحدا ثل  د  ا ثلح  دمب ا 
 ةلاك لقلاحت    ع    ق  ، ا  تة  ثلمثقعا  لاك تل لا  ثل   لاا حك ق ل ثلحاتمة لاك مثاتلا  ثلح  تا لاة    لال ثلف

                                                           
:  ددف ثلققددم  ثلتددف لاع دد    دد  ثاسددةث   م ثل لاادد ت للددت ثل قددك،   ددت  ك لاتع دد  ثا لاددة  ددة  ح  ددث حادد م  ل دد  للددلا   لدد   ثل  ددب،  م الوديعــة المصــرفية *

   ل ةم  ثلحتفس   لا  .

ثة  قدددمز ث ددد لا لا  ل ق دددة مثلتمزلادددم، ثلحح  دددا ثلعة لادددا ،     ددد   ثلتع حدددل سدددف ثاادددمثس ثلح للادددا ثلحع ادددة ح ددد ةك  دددك اددد لاح ك  دددك ح حددد  آل اددد لاح ك،  -1
 .380، ص 2005ثلاعم لاا، 

 .44 اقف   ف  ةلامش مآ ةمك، حةجم ا  س، ص  -2

، ثلحع دد  ثلعة ددف  ق دد لا  ثلتقحلاددا سددف ثاق دد ة ثلعة لاددا تت  لاددل ثااددمثس ثلح للاددا، ا ادد ا جاددة ثلتقحلاددا، ا ادد ا  مةلاددا تعقدد لااددت ح حدد  ثل زثلددف،  -3
 .04، ص 2004ملات، ثلع   ثلا  م مثلع ةمك، ح ة  ل ت  لا ، ثل 

 .91، 90، ص ص 2003، حق مةثت ثل   ف ثل قمقلاا، ل ق ك، ،  ا الا ت ثمقتا   ثلقق د مثلحاةسفزلاقب  مض ثلله،  ا حا ح ح  ثلفملف -4
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تا ة حدك ق دل ثل قدك ثلدذد  م ف ،س لح لاك ثلفع ف  م ثلحاتمة  م      ثلق مل  ف   ث   لاك   ت ثلحاتمة 
 1لاتع حل حعل ثلحاتمة .

  ح      ت   ا  ا  ت سف تد ةلاخ ح د  ،  :  ف  مةثس ح للاا تا ة   ثل  محا ملا الأذونات الخزانة -3
لادم ، مم تمجد  ح د  ة  182 للدت 91متا ة  ذمك ثل زثقا  تدمثةلاخ ثادت ق س ح ت فدا م د    حد  ت دمك  دلاك 

  د .مذلدك لقادة ت ةلا  ،مق ف ض قلاحت   لذث ةغب   ح    سف  لاع    اة ا لحق   ا ث تلا ج ت ثلادلاملا ل لادل
 .2ثات ق ق  

  اددة   مثت اددمس ثلققدد   س ددفملاددت  تدد ثمل     اددة ،   اددة   مثت اددمس ثلققدد  اددلاملا ذمقدد ت ثل زثقددا   متعدد 
ملاعددم  ثلادد ب سددف  ددذث اك لادد ثة  ذمقدد ت ثل زثقددا  ،اقددل م لامجدد   د ث تحدد ل للا ددتلا  مثم تلادد ل   ح قدد 

ثلتددف ت تددز   دد سم جحلاددم ثلدد لامك ثلحمجددم     لا دد  حددك  ددلال زلادد    ثل ددةثاب  م  ،لاددت   ددك  ةلاددس ثل  محدد ت
دل   ثاسدةث  م دة  ت ثلحاد  حا ا ثة قق  ج لا ،  ح  ت تفظ ثل قمك  ل  ة ق ة حح ك حك  ذمقد ت ثل زثقدا،  حص

 3مثلما    ثلح للامك سلا تفظمك  قا ا  قل.
 الأوراق التجارية: -4

  :ت علادد   قدا   لعحدل ثلتجد ةد  اد لا   د ك   تعد   دل مةقدا  دد لحف م  ثلعد   ل د   لامفهـوم الورقـة التجاريـة
، م ددف   ث  حددك   مثت 5، متاددحت  لا د     اددق    م ثلادق ثت  م ثلحاددتق ثت ثلتج ةلادا4تج ةلادا  دف مةقددا

ثلح لامقلاا قالاة  ثاجل تا ة   ثل ة  ت ثلحعةمسدا جلاد ث  م ثلتدف ل د  ادحعا ثاتح قلادا   للادا، ل  ادمل 
  اددمل   دت ثاحددمثل ثللازحددا لت  لادا ث تلا ج ت دد  للأحددمثل قادلاة  ثاجددل  مك ثاددت  ث   لادا  ددح ق ت ل

 6   ت ت ك ثاحمثل.
 امة   الااا:أنواع الأوراق التجارية     : 

:  ددف   ث   لاددك قاددلاة  ثاجددل  دد    حدد  لا ددمك ل دد  تدد ةلاخ ثاددت ق س لااددل للددت اددتا   دد ة، سددف الكمبيالــة -
محتفدس   لادل سدف  ثح د    ل حاد مب   لادل ةثلحد لاك   دلك لاد سم ل حادتفلا  ةثلد ثاك  ح   د  حدة  ل اك لاحال 

م ق مل  ذ  ثلمةقا ثلتج ةلاا  ،ثلق مل  م ثلحاةذ ت لا *،  م  ق  ثل  ب  حجة  تمقلام  م تظ لاةت ةلاخ ح   

                                                           
 .112، ص حةجم ا  ساع  ثل لاك ثلعلاات،  قزثة    ثلحقع  ثلالا    ف،  -1

"، ةادد لا حق حددا لقلاددل  دد       تددمةث   ددمة ا لددث سددف " ةثاددا   لددا ثلاددمس ثلحدد لف ثلاددعم د :لاددل ثااددمثس ثلح للاددا ثلعة لادداالا ادد ت تفعس ددم   م ددم،  -2
   لا ددة ثلع ددم  ثمقتادد  لاا، ت اددص: ثقتادد  لا ت ثلققددم ، ثل قددمك مثااددمثس ثلح للاددا،   لاددا ثلع ددم  ثمقتادد  لاا مثلتج ةلاددا م  ددم  ثلتاددلالاة، ج حعددا ح حدد

 .43ص ، 2015-2014 ا ة ، 

 .43، ص 2002، ثلجز  ثامل،  ثة مثال ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك، ثقتا  لا ت ثلققم  مثل قمكغ لب  مض ثلةس  ف،     ثل فلاظ   عة ف،  -3

 .19، ص 2011،  ثة ثلاق سا ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك، ثامةثس ثلتج ةلاا مثلعح لا ت ثلحاةسلاا  لب  اك حمات،  -4

 .21، ص 2009،  ثة ثلاق سا ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك، ثلتج ةلاا مثلعح لا ت ثلحاةسلاا ثامةثس  ة  لا ح  ف،  -5

 .54، ص 2009"، زحز  ق  ةمك محمز مك، ثاة ك، ثاامثس ثلح للاا "ثاامل ثلع حلاا مثلت  لال ثاا افح ح    ح      ثلق ف،  -6

ل ددس ثلا  ددت سلا دد  للددت غلاددة ،  م حجددة  تم لا ددل سددف ت اددلال قلاحت دد ،  م ة قدد  ثلتظ لاددة:  ددم اددلا ا لا ت  دد    حددل ثل ح لا لددا   ددت ظ ة دد ،  قادد  ققددل ث *
  ح ق  ل لاك   لال.
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سنق دد  تادد ح ادد ل ا ل تحملاددل مثلتدد ثمل، مقدد  ثاددت  حت ت ةلا لادد    دد ل ح اددذ لتحملاددل ثلحعدد حلات ثلتج ةلاددا، 
 1م افا   اا ستة    ك ثلا م   لافك، ملتحملال ة   ثلح ل ثلع حل ثلاق  ف مثلزةث ف.

ة    لمسدد    ح  ددث حعددلاكالســند الإذنــي - سددف تدد ةلاخ ح دد  ،  م ق  ددل ل ت  لادد  احدددة  : اددك لاتع دد  سلاددل ح ددة 
مثلتع دد   ذ ددة   لاعددا ثلمةقددا  ددلال حددك قفادد  ، ، ملا ددتة  سلا دد   ددةم  ثل ح لا لددا2 ددم ثلحاددتفلا  ة دد ص آ دد

ك مسدد  ، م ثادد  ثلحاددتفلا  مثادد  متمقلاددم ثلحتع دد    لم  ددل ث  ح  ددث حعددلاك متدد ةلاخ ثلمسدد   مح  قددل،  ث  حدد ل سددف ث 
 للت ثلق قمك ثلح قف. -   لقا ا  ا  ت ح تملا ت   - ثلحع مح ت ق  لا  د للت جعل ثلمةقا    عا

 لا لدددا مثلادددق  ث ذقدددف   ددد ة   دددك  مةثس ثاتحددد ك تا دددت ثلددد لاك مق   دددا ل تددد ثمل حم  دددذث قدددة   ك  دددلا حدددك ثل 
 مجل ثم تلاذ  لاك ثل ح لا لا مثلاق  ث ذقف:مسلاح  لا ف  ، 3محم  ذث قج   لاق ح   عض ثلفةمق ت ،  لتظ لاة

 : أهم الفروقات بين الكمبيالة والسند الإذني(1.1) جدول رقم
 السند الاذني الكمبيالة

 .سلا   الااا     ص: ثلا  ب مثلحا مب   لال مثلحاتفلا  -1
  ف  حة   ل سم حع ت ل ا  ب. -2
سلا دددددد  ق ددددددمل   لدددددد سم لا دددددد ذ للددددددت  حددددددة ثلدددددد سم ةمم لا تددددددز   -3

 ثلحا مب   لال   احة لم لذث   ةض   لال مق  ل .
 . ف  ثاح  مةقا تج ةلاا -4

 : ثلحتع   مثلحاتفلا .لاكسلال   ا -1
  م تع     ل سم حك ق ل ثلحتع  . -2
 اقل  م قفال تع     ل سم.  م لا ت ج لق مل -3
قلادددا، ل ق ددد  تاددد ح تج ةلادددا لذث  ددد ك  دددم   اادددل مةقدددا ح  -4
 ذث   ك حم م     ح لاا تج ةلاا. ةسلا   ت جةث  م ل    ل

 .119، ص 2008،  لامثك ثلح  م  ت ثلج حعلاا، ثل  عا ثلةث عا، ح   ةثت سف ثقتا   ثل قمك   ة ثلقزملاقف، : رالمصد
 مثا ا حادةذ، لاحادل     ث   سم سمةلاا ل تع حل   ت ثلقق  ثلحاةسف،      ح  لاق   ح  م  م : كــالشي -

 دد ص ثلحاددتفلا ، مقدد  لااددةذ ثلك حددك ثل ادد ب ثلجدد ةد ل ادد  ب للددت ل حاددةذ  ت ملاددل ح  ددث حعددلا  حددةث 
ذث ةا مثزلالاك   ددت ظ ددة ثل ددلاك م حددل لفظددا دددددددد لاك حتدددددددد   ددددثل ددلاك ل دد ص  علاقددل  م احددة   م ل  ح ددل، مث 

"and coلم حدك  قدك ح د  ، ملاقتادة  دذث ثلتع حدل   دت ث  د سا للدت ثل اد ب   دلم لاح دك ثلتع حدل  ل" سنقد
 4ثل   ك.  لالم لاح ك اةسل قق ث حك  د   ثلج ةد

ـــدولا  -5 : م دددف   ددد ة   دددك   مثت قادددلاة  ثاجدددل، متتحادددل سدددف م ثادددم   لددد ممة ت الأوروبيـــةراقـــروض ال
متادت لام ثلحاد ةذ   م سدف ثلحاد ةذ ثاجق لادا  ث   د ، ثاحةلا ف ل   ثلحا ةذ   ةج ثلمملا ت ثلحت د  ،

ثا دددة  غلادددة ثاحةلا لادددا،  م حدددك سدددةمس ثلحاددد ةذ  ثاحةلا لادددا ثمقتدددةثض حدددك  دددذ  ثلم ثادددم حدددك ثلحاددد ةذ
م ا  ت ثلم ثام   ل ممة ثاحةلا ف تحال حا ةث   ح   ،ثاحةلا لاا سف ثل  ةج  ق ح  ت ت ج للت حمثة  ح للاا

 ل حمثة  ثلح للاا ل حا ةذ ثاحةلا لاا.

   دد ة   ددك قددةمض تددت   ددلاك ثلحادد ةذ م ع دد   ثلدد عض لحدد   لاددم ،   ددت:قــروض الأرصــدة المركزيــة -6
 اددد   م ثادددم  دددذ  ثلحاددد ةذ لددد   ثلحادددةذ ثلحة دددزد، مم لاعقدددف ثاددد  ثاةاددد   ثلحة زلادددا  ك ثلحادددةذ 

                                                           
 96ص  ق ة، اقا،   مك ،  ثة ثلق  ا ثلعة لاا، حاةثقتا  لا ت ثلققم  مثلحا ةذح ح   زت غزمك،  -1

 .298ح  ةك  ك ا لاح ك  ك ح ح  آل ا لاح ك، حةجم ا  س، ص  -2

 .119، ص 2008،  لامثك ثلح  م  ت ثلج حعلاا، ثل  عا ثلةث عا، ف ثقتا   ثل قمكح   ةثت س   ة ثلقزملاقف،  -3

 .98، 97ح ح   زت غزمك، حةجم ا  س، ص ص  -4
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ثلحة ددزد  ددم ثلددذد لاقددةض ثلحادد ةذ، مل ددك  ددذ  ثلقددةمض تددت   ددلاك حاددةذ مآ ددة   ددت  ادد    ةادد ت   
ثلح  دددمب مسقددد  ل قمث ددد  ثلحعحدددمل   ددد ، م  لادددل لا جدددل  لددد   ثلحادددةذ ثلحة دددزد تقدددل  دددك حقددد ثة ثم تلاددد  ف

ةذ للددت ثمقتددةثض حددك حاددةذ آ ددة   ددت  ك لاددت  ت ملاددل ثلحددمثة  ثلح للاددا ل ددذث ثلقددةض حددك ثاةادد   ثلحادد
 ثلح للاا ثلحم  ا ل   ثلحاةذ ثلحة زد سف  ا ب ثلحاةذ ثلحقةض للت  ا ب ثلحاةذ ثلحقتةض.

م ددد    حددد  تدددت   ح لادددا ثلت ملادددل  دددذ    ادددت  ث  ثلت ملادددل ثمل تةمقدددف ةثل اددد ب ثلآلدددف  لددد   ثلحادددةذ 
تحادل  دذ  ثلعح لادد ت  ا ادا جد ث م تلا جد ت ثلحاد ةذ للدت ثماتحد ك، متدد اة  ثلتدفد، متعد  ثلادمس ثلحة دز 

ل تع لادة  دك  ثجلاد  ثثاةاد   حد اة   دذ  ملدذلك لاعد  ادعة ثلف اد     دت ،  ت ادعة ثلف اد   للأةاد   ثلحة زلادا
 م  ت الاحا ثلالا اا ثلقق لاا.،      سف امس ثماتح ك سف ثلج  ز ثلحاةسفح   ث 

  د ة   دك قدةمض قادلاة  ثاجدل  م مثت قادلاة  ثاجدل، م دثا دذث ثلقدمس حدك  :اتفاقيات إعادة الشـراء -7
لاددتح ك  لدد نذث سددةلاقددل  جددل ثاددت ق ق    ددك  ادد م لاك  تاددت لاق   ثلحادد ةذ   ددح ك  ذمقدد ت  زثقددا تحت   دد ، 

ثل زثقدددا ثلحادددةذ ثلحقتدددةض حدددك ثلاددد ث  سدددف ثلتددد ةلاخ ثلحتفدددس   لادددل حاددد ق  لااددد ح ثلحقدددةض ح ل ددد  اذمك 
 .1ثل  حقا ل قةض

 الثا: الفرق بين الأوراق التجارية والأوراق الماليةـــــث
لااددد ة     دددد  ص  -ثادددحلاا   قدددت  م ل  ح  ددد –لاقاددد   ددد امةثس ثلح للادددا ثلماددد اس ذثت ثلقلاحدددا ثلح للاددددا     
 مذثت  جل غلاة ح     م  ملال قا لا . ،حجحم  ت ذثت  ةق   حتا ا ا مقلاحا حتا ملاا 

 ث  ددذ  ثلححلاددزثت ثل دد  لاا  م ثلظ  ةلاددا، تتحلاددز ثامةثس ثلح للاددا  ددك ثامةثس ثلتج ةلاددا حددك  لاددث مسلاحدد   دد    
ثل ددح ق ت ثلتددف تقدد ح    ددل حق ددد  ل حاددتفلا لاك حق دد   م ل  ح لا دد ، ذلدددك  ك ثلحددمقعلاك   ددت ثلمةقددا ثلتج ةلادددا 

ك  ك حددك لاتقدد زل  ث  قلاحت دد ، سددف  ددلا  ثلحتعدد ق لاك   ددت ح دداثل   ثلت دد حك ق ددل  مجددل حادد ملمك جحددلاع     ددت
 2ل لاة   ك ا    م اق  قةض م لاالل  ك حلا   حك  ا ة .

 ح  تفتةس ثامةثس ثلتج ةلاا  ك ثاا   حك ج ا  ك  لاقا ا  ب ثلا     ل ة ا ثلتف تا ة   لاقدا     
ح  ة ا، مللاات  لاقا  ثاك  ح لاك   لاذ ثلمةقدا ثلتج ةلادا ثلتدف تعد   لاقدا ثلح دةة   لحادتفلا    د   لاقدا 

ك ث ت فت  ق   سف     ثلت ثمل قظة  لاك  ثاك مح لاك، م ف   لاق ثت سف ذلك  ل مل ح   ثلقةض ثلدذد ث مث 
 3تحا ل سف ثل  لب.

 حدد   ك ثاادد   حعة ددا لظدد  ة  تق ددب ثااددع ة ثةتف  دد  مثق ف  دد ، م   اددب ثلظددةمذ ثمقتادد  لاا 
قح   ا ب ح  لا ة    ت ثلحة دز ثلحد لف ل  دة  ت ثل تدف  اد ةت  ،  حد  لاظ دة ذلدك حدك مثلالا الاا س اب، مث 

 4حت  عا  اع ة   سف ثلامس ثلح للاا، ثاحة ثلذد لاجع    غلاة ا ل ا  جةث   ح لا ت ثل ا    لا  .
                                                           

، 139، ص ص 2003-2002، ثلدد ثة ثلج حعلاددا، حاددة، حق حددا سددف ثلققددم  م  حدد ل ثل قددمك مثااددمثس ثلح للاددا ،ح حدد  لاددمق ،   دد  ثلقعددلا  ح دد ةك -1
140. 

 .24حةجم ا  س، ص   ة  لا ح  ف،  -2

  لادا ثل دةلاعا مثلقد قمك، ثلج حعدا ثمادلاحلاا ثلع لحلادا، ثادلا  ث د    ،ثامةثس ثلتج ةلاا سدف ثل دةلاعا ث ادلاحلاا  الاك   ح   ا ك،ج، ح ح    ح  اةث -3
 .           47، ص1988   ات ك، 

 .24  ة  لا ح  ف، حةجم ا  س، ص  -4
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 ،سدددنك ثامةثس ثلتج ةلادددا مثا مثت ثلح للادددا ت دددتةك جحلاعددد  سدددف   حلات ددد  سدددف ثلتع حدددل ثلتجددد ةد ،محدددم ذلدددك    
ك ث ت فت    ثذ ،م فض ت  فتل ،متلاالاة ثلت   ل  .1 ل حق ح  مث 

 الفرع الثاني: مفاهيم عامة حول سوق رأس المال
 أولا: مفهوم سوق رأس المال ووظائف 

  مفهوم سوق رأس المال: -1
لاعددةذ   ددت  قددل ثلاددمس ثلددذد تقددم  سلاددل ثل  محدد ت مثلحادد ةذ مثلحقظحدد ت ثل مللاددا م ددة  ت ثلعحدد ل       

 م حتمادد ا، مل ددك ثمقتددةثض سددف ثلمثقددم لددلا    دد قتةثض مثاددتاح ة  حلادد ت   لاددة  حددك ثلققددم  ملفتددةثت  ملا ددا
 دل  دم   د    د  ل ثل ادمل   دت ثلحدمثة ، لدذلك لاح دك تعةلادذ ادمس  ،ثلافقا ثلجم ةلاا لامس ة   ثلح ل

 .2ة   ثلح ل  لقل ثلامس ثلذد لاتع حل سلال  ل حك  ا  ب ثاحمثل مثلحاتاحةلاك  عقم   ملا ا ثاجل
 :3مثلتف لاح ك للاج ز   سف ،  ثلمظ اذ ثل ث حا ا حلات   لاع ثلامس : تقم  وظائف سوق رأس المال -2
تاد    سدف زلاد    م دف ثلحادتاحةلاك  لادثامس ة   ثلح ل   ث    حا لتقدملا  ثل دة  ت مثلح دةم  ت،  تع   -

مت اددلاة    مثقددم ثل ددة  ت مثلح ددةم  ت، ملاددت  ثل  دد    لا دد    لقجدد س  م ثلف ددل  س ق فدد ض  اددع ة ثاادد   
 ت  للاددل قدد  م   ددت  دد   قج   دد   م   ددت  ددعذ حة ز دد  ثلحدد لف، م ددم حدد  قدد  ثل ددة  حددك  لقادد ا ل ددة ا 

 لا  د للت لجةث   عض ثلتع لالات سف قلا  ت    م سف الا ات    حلا سف ت الاك حة ز  .

تقم  امس ة   ثلح ل  ت  لا   ادع ة ثا مثت ثلح للادا   دت  دم  آ دة ثلحع محد ت  ق د ،  دلال  ح لاد ت  -
محدد  لاجعددل  ح لاددا ثلتقلاددلا  تددت    ددت  ادد  حم ددم لاا   اددة  ك ثلحاددتاحةلاك م  ثلتدد ثمل حدد   ددلاك ثلحاددتاحةلاك،

متع دددك ل ثة  ثل مةادددا  ادددع ة تددد ثمل ثا مثت  ،  ل سلا ددد  ثلعمثحدددل ثلذثتلاددداتددد د م   لاعدددةذ  ع ددد    ع ددد 
 ثلح للاا ل  سا ثلحاتاحةلاك سمة ت      حك  لال ما ال ث  لا  مثمتا مت ثلحت  ا.

م دددك  ، ثا ددد ح  ثلحددد ل ثل دددة  ت ثلحاددد  حا    ساددد س  دددك ثلحع محددد ت ثلحتع قدددا  ت دددز  قدددمثقلاك  ادددمثس ة  -
ثا مثت ثلح للادددا ثلتدددف تةغدددب  ناددد ثة  ، ححددد  لادددمسة ل حادددتاحةلاك ثلحع محددد ت ثلآقلادددا مثل قلاقدددا مت ددد ذ قدددةثةثت 

 ثماتاح ة.

ثلاددمس  لا ددجم مجددم   ددذ  ثلاددمس  قددمك ثماددتاح ة   ددت ث قدد ث    ددت  ددح ك لادد ثةثت  مةثس ح للاددا سددف -
لا د ذ للدت ذلدك مجدم   مةادا  ،لحعةست   مثلحاتاحةلاك ثلدذلاك لاتعد ح مك حع د   مجدم  ثلادمس ثلا قلادا ثاملت

  ادة ق   لادا ل تادملاس،  ف مةثس ح للاا ق لا ا مذثت  ف      للادا لاجعدل ث اد ثةثت ثلج لاد   سدف ثلادمس ثاملد
 حح  لا فض حك   ة  ح ك  ذ  ث ا ثةثت.

 : تققا  امس ة   ثلح ل للت قاحلاك ةالاالالاك  ح :لمالانيا: تقسيمات سوق رأس اـث
                                                           

 .48ح ح    ح  اةثج، حةجم ا  س، ص  -1

، حج دددا ثلع دددم  ث قاددد قلاا، ج حعدددا ح حددد   لا دددة  اددد ة ،  مة م  حلادددا   اددد ثت ثامةثس ثلح للادددا سدددف  ادددمثس ثلحددد ل ث ادددلاحلاا ددد ز   ددد ة ثل  لادددب،  -2
 .06، ص 2007، ح د 11ثلع  

 ددا حق حددا لقلاددل  دد     ،   ةم  مة ثااددمثس ثلح للاددا ثلعة لاددا سددف تحملاددل ثلتجدد ة  ثل  ةجلاددا  ةثاددا   لددا  عددض ثلدد مل ثلعة لاددااددحلا ا  ددك ح لادد مد،  -3
ادد ة ،   تددمةث  ثل ددمة ثلا لددث سددف ثلع ددم  ثلتج ةلاددا، ت اددص: تجدد ة   مللاددا،   لاددا ثلع ددم  ثمقتادد  لاا مثلتج ةلاددا م  ددم  ثلتاددلالاة، ج حعددا ح حدد   لا ددة  

 .20، 19، ص ص2014-2015



  ق الأوراق الماليةاسو لأ الاطار المفاهيمي                                           الفصل الأول:

 
17 

: م ف امس ث ا ثةثت ثلج لا  ،  لاث تاحح  ذ  ثلادمس للأ دمثك ثمقتاد  لالاك  د لتزم  السوق الأول -1
 ددد احمثل ثل دددةمةلاا لتحملادددل ح دددةم  ت   ثمادددتاح ةلاا، س دددذث ثلادددمس لاددد  د  مة ثلماددد  ا  دددلاك ثلحادددتاحةلاك 

 2اق ثت مت  س سلال  ا   ج لا     ةض تحملال ثماتاح ةثت.   لاث ت ةس سلال ،1مثلحقتة لاك

 ق ك ح ااا ح للاا تا    سف ثل لام سثلجح مة،   لاكغلاة حعةمسا    ل   لاة  م ح   ك ثاامثس ثامللاا
  ددة  ت للاقدد   ثلقاددح مثلح ددمة   ذد، ثلدد3ةم ددف  قددك ثماددتاح   ثاملددت لددلأمةثس ثلح للاددا سددف ثااددمثس ثلح للاددا

ثامةثس ثلح للاددا ثلحزحددم لادد ثة  ، م قاددب تمقلاددت للإادد ثة م قاددب اددعة م قاددب  حلاددا،  حدد  لاتع ددس  لقاددبسلا
حعدلاك حدك ثامةثس ثلح للادا  ادعة   ح  تقم   تةملاج ثامةثس ثلح للادا ثلحاد ة ، م دذث ت دحك ل  دة  ت  لادم  د   

م ث اد ثة حعلاك، مسف ثل  مت ثلتف لا مك سلا   ث ا ثة   لاةث ج ث تتعد مك  قدمك ثمادتاح ة سدف  ح لادا  لاد
ك ثت      حقف  لام ث ا ثة حك  جل تمزلام ثلح   ة ثلحةثسقا لعح لاا  لام ث ا ثة،  ق    لاقم   ل مت مص 

مثلتدددف ت دددمك حاددد ملا  دددك تمزلادددم  ادددت   حدددك  ،  دددم حدددك    ددد   ثمت ددد    نق ددد   حجحم تدددل ثل  ادددا
 .4ث ا ثة ثلج لا  لعحم  ثلحاتاحةلاك

 :5م  ات  ث  الاث  ةس ، ك  ةلاس ثلامس ثامللاام ق ك   اة حك  ةلاقا لزلا    ة   ثلح ل 
 :  لاث لاقم  ثلحاتاحة   ةث  ثامةثس ثلح للاا ح   ة  حك ثل ة ا ثلحا ة  للأمةثس ثلح للاا.البيع المباشر -

تقددم   تجحلاددم ثاحددمثل حددك ثلحاددتاحةلاك حق  ددل ثامةثس ثلح للاددا ثلتددف  لذ: مــن خــلال المؤسســات الماليــة -
ثااد   مثلادق ثت ثلق   دا ل تد ثمل   ل مةادا، متقدم   دذ  ثلح ااد ت  ن د     :حادل ،تا ة    ذ  ثلح ااد ت

 ثاتاح ة ثاحمثل   لامس ثلح لف  م ثلح ةم  ت ثماتاح ةلاا.

تتددملت  قددمك ثماددتاح ة  ددةث  ثامةثس ثلح للاددا ثلتددف  مسلاددل :الإصــدار الأولــي مــن خــلال بنــوك الاســتثمار -
ملا  دس   دت  ،    لاع د  ل جح دمة قلا  دا  دك حاد ة   حق  دل  حملداتا ة   ثل دة  ت ثلحاد  حا متقدم   ن د 

  ذث ثلقمس حك زلا    ة   ثلح ل  د: ثم تت ب.

مثلتدف لادت   ،:  ف ثلامس ثلتف لات  سلا   ثلتع حدل   ااد   مثلادق ثت ثلتدف اد س لاد ثة  السوق الثانوية -2
 .7 مثا ا  قمك ثماتاح ة د ت ثمل ثامةثس ثلح للاا  ع  تمزلاع     6ت ثمل    لاك ثلحاتاحةلاك

                                                           
1 - Pierre Ramage, Le Marche Financier, édition d’organisation, France, 2002, p26. 

 .161، ص 2004، ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، حق حا سف ثمقتا   ثل  فسمزد   م ثلاعم  ح ح د،  -2

 .190، ص 2009، ح ت ا ثلج حعا، لاةث  ل ق ة مثلتمزلام، ثقتا  لا ت ثلققم  مثل قمك مثلح اا ت ثلح للاا ح ح  ا لح ثلقةلا ف، -3

 ت  ثم تح     ت: -4
 .22، ص 2000، ح ت ا مح  عا ث  ع س ثلفقلاا، حاة، ح للاا   حلا  م ح لا  مةاا ثامةثس ثلالاس ثلالا  جم  ،  -
، حد تحة ث ادلاس ثمقتاد  د مثلالا ادف سدف ثلدم ك ثلعة دف م مة ثاادمثس  مة ثاامثس ثلح للاا سف  ح لاا ثلتقحلاا ثمقتا  لاا    ثلة ح ك حة ف،  -

 .496، ص 2005 لا ة  4-2مثلآ ثب مثلع م  ثمجتح  لاا، امةلا ،  لا  : ثلح للاا سف ثلتقحلاا ثمقتا  لاا، ثلحج   ثا  ت لة  لاا ثلفقمك 

، ص ص 2008"،  ثة ثلادد  ب ل ق ددة مثلتمزلاددم، حاددة، ثلدد للال ثلع حددف للااددتاح ة   ل مةاددا "ثلت  لاددل ثاا اددفثاقادد ةد،   ادد حا   دد  ثل دد لس -5
20 ،21. 

ل ع ددم   ثل ددةد، حج ددا لحاددتملالاك ثلعة ددف مثلعدد لحف حددم تع لاددس قلا اددفثااددمثس ثلح للاددا   ددت ثحق  ددل   دد    اددلاك،   ددلاة ح دد د ادد لح  ددمز،  -6
 .06، ص 2010ثلحج   ثل  ح ، ثلع   ثل  ح    ة،  ج حعا ثل مسا، ثمقتا  لاا مث  ثةلاا،

 .36، ص 2008، حق ل  ثلحع ةذ، حاة،  ا الا ت ثماتاح ة مت  لال ثامةثس ثلح للاا ةثاا   مثلاق ثت حقلاة ل ةث لا   ق د،  -7
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ثلادمس ثاملدف مثلاددمس ثلاد قمد حدةت  لاك حعد  ثةت   د  مالاقد ، س دلا  حددك  :حدك ححد  اد س لات دح  ك  دلاص 
ثلحعقمل  ك لا مك  ق ك امس ل ت ثمل  مك  ك لا مك  ق ك لاد ثةثت مثادعا تحدت حاد ق  حدك  دلال ثلادمس 

 د  ك ثلادمس   ك  قد ك ادمس اد قمد حتقد  حد  لد  لا د ،م  لحال م لاح ك  ك لا مك  ق ك ادمس  ملدف، ثامللاا
 2اك ثلامس ثلا قملاا تا      ت ح  لا ف:  1ثلا قملاا  حا  ا ثلعحم  ثلفقةد ل امس ثاملف

لاح ققدد   م  لاددل، ،لاةغددب ثلح دد ة مك   لتع حددل ثل دد لف  دد امةثس ،:  حعةسددا اددعة ثلاددمساكتشــاف الأســعار -
تف لاحت     ثلحاتاحةمك، سع ت ا لال ثلحا ل ث تا ب حع ل ثاتقت ج حع ل ثلع ا  ثلح  مب للأمةثس ثلح للاا ثل

ثلع ا  ثلح  مب   ت اق  حا ة حك ق ل حق ل  ح  حك  لال حعةسا حم   ثات ق س ثلادق  مثلف اد   ثلحقدةة 
لاادد    سددف تقدد لاة ثلع ادد  ثلح  ددمب قفادد   حق ددل  ل سددنك حعةسددا ثلاددعة ثلجدد ةد ل ادد    قفاددل  لحعقتم دد سع دد ، 

 ل حق ل .  ت ثلا   ثلع  د 

حدك  دلال   دس  د  ا   حد ل  دلاك ثلح دتةلاك ثلح تح دلاك مثل د اعلاك، سحدالا لذث  :تخفيض تكاليف المعاملة -
سدددنك ذلدددك لا قدددس ت  فدددا  قدددل ل ح دددتةلاك  ، ددد ك  قددد ك حجحدددم حة دددزد لتددد ثمل  ددد     لادددة حدددك ادددق ثت ح ت فدددا

 مثل  اعلاك  ف لاج      ح  ثلآ ة.

مثلدذد لاح دك  ،  لاة  حك  مةثس ح للاا ح ت فدا مت قلادس ثلتقملادم ل د ك    ث   ص ح  حك  لال ت   :تحسين التنويع -
ك حددك سدد  ، ك لاددت  حددك  ددلال ثل ددةث  حددك ثااددمثس ثلح للاددا، مسددف  ددلاك لادد حك  عددض ثلحاددتاحةلاك ثلحع ة ددلاك

 ثلا ل   لا   ت قلاس حاتملا ت حعقملا حك ثلتقملام  ق  ثلتع حل سف ثاامثس ثلا قملاا.

ــــــالسي - لتدددددف تتادددددذ  ادددددلاملا   للادددددا قددددد  ت ددددد س سدددددمةث م ددددد مك ت  فدددددا ة حملدددددا، ثلمةقدددددا ثلح للادددددا ثلك  :ةـول
 سنك ثلالاملا تق فض. ، ةثاب،...ثلخ ، سفف ثلمقت ثلذد تز ث  سلال ثلت  فا مثلمقت ثلحات  ك سف ثلت ثمل

  جدا ل ققد  ثلحق سم مجم   امثس ذثت الاملا   للاا تاحح ل   ص   لت ثمل سف ثلامس  قد ح  تظ دة  لكص  -
اددلا  ل ثلح ددتةد   قددمس   ادد   حق ددل  حعلاقددا  ك  ددةث  تاددمةق :تدد س حددك ثاحددمثل، سحددالا م مجددم  سدد اض ح

لم  ك ، ثاة  س ثلتف تةغب سف تمزلاع   حاتق لا، ل ك  ذث م لااحح   لام ثل اا لعد   مجدم   ادمثس ا قملادا
  ك حددك  لاددم  ددذث ثلادد    لقددل ت  فددا ماددة ا م ددلد مقددت تةغددب سددف ذلددك، م عدد   مجددم مجددم   ددذ  ثلاددمس لاح صدد

 امس ا قملاا ذثت الاملا ت حا سنك حعظ   ذ  ثاامثس ت  ح ك سةص ذثت ت  فا ق لا ا ماةلاعا ل تع حل.
 :ثلآتفسف  لاك لاح ك ت  لاص     ثلفةمق ت ثلحمجم    لاك ثلامقلاك ثامللاا مثلا قملاا سف ثلج مل   

 هم الفروق بين السوقين الأولية والثانويةلأ(: ملخص 2.1جدول رقم )
 السوق الثانوية السوق الأولية   تفرقةمعيار ال   
 :ثلمظلافا ثاا الاا -
 :ثلحتع ح مك -
 :ثا حلاا   لقا ا ل حاتاحة -
 :  لاعا ث ا ثةثت -

 .لا ثة ثلقلا  ثلحت ثملا -
ثلح اا ت، ثل ملا، ثلجح مة مثلح اا ت ثلح للادا  -

 ثلح تاا.
 تمظلاذ ثم   ة. -

 .ت   ل ثلقلا  ثلحت ثملا -
 ثلح اا ت ثلح للاا ثلح تاا مثلجح مة. -
تمظلادددددذ ثم  ددددد ة مثح  قلادددددا ت ددددد  ل ثلقدددددلا   -

 ثلحت ثملا سف ثلح فظا ثلح للاا.

                                                           
 .39، 38، ص ص 2005، ثل ثة ثلج حعا، حاة،  امثس ثلح ل متحملال ثلح ةم  ت قةلا قص،ا لا    ثل ف ة  قفف، ةاح -1

 .90-88، ص ص 2009،  ثة ثلحالاة  ل ق ة مثلتمزلام مثل    ا، ثاة ك، ل ثة  ثلح   ة ثلح للاا  ل  م لاب ثلةثمد،  -2
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ثلح ااددا ثلح تاددا سددف جحددم  -
 :ثاحمثل

 ث ا ثةثت ثلج لا  .امس  -
ثل ملددددددا ةححا ددددددا   ل زلاقددددددا ثلعحمحلاددددددا ، ثل قددددددمك،  -

 اق  لاس ثم   ة، ثل ةلا ،...ثلخ.

 امس ث ا ثةثت ثلق لاحا. -
، ثلح اادددددد ت ثلح للاددددددا ثلح تاددددددا ثل قددددددمك -

 مثلما    ةحك م لا  ثلاةذ مغلاة   .
 .63، ص 2002، ثلجزثاة،  ثة  محا، ثلجز  ثامل، ثل مةاا محمقع   حك  امثس ثلعح لا ت ثلح للاا: ح فمظ ج  ة، المصدر

ثاحا    ماف  ثلامس ثلا قملاا جز ث حك ثلامس ثلح للاا   ل، م ف ثلجز  ثا     ، تع  لا حك ثلج مل 
  لقاد ا ل مةقدا ثلح للادا ثلحعلاقدا،  -لك ادح ثلتع لادة - ظةسلادا تعد محاتحة    دت   د  ثلادمس ثامللادا ثلتدف 

سعح لاد ت ث ادد ثة ثلج لاد   قدد  تددت   دل اددقا  م حددةتلاك  م  د   حددةثت   دت ثا اددة،  لاقحدد   ح لادا تدد ثمل ت ددك 
  ثلح اادددا ثلح للادددا سدددف تدددمسلاة تدددلتف   حلادددا  دددذ ،محدددك  قددد  ،ثامةثس سدددف ثل مةادددا  دددف  ح لادددا لامحلادددا تقةلا ددد 

 1ثلالاملا ل قلا  ثلحت ثملا.
 متاقذ ثلامس ثلا قملاا للت:  

 ف ادمس تتحلادز ، م 2: لا  س   لا   امس ثلحزث ، ثلامس ثلةاحلاا مثلامس ثلق ة السوق المنظمة -2-1
حدك  ثلحتعد ح مك  د ل لام  م ثل دةث ، ملاد ثة  دذث ثلادمس  مثاد ا حج د  حقت دب ل مجم  ح  ك ح    لا تقدف سلاد

 4 : د ، متتاذ  ذ  ثلامس3 ك ت مك ثامةثس ثلحتع حل     سف  ذث ثلامس حاج ا سلال  ، ملا تة ال    
 لامج  ح  ك ل لام م ةث  ثامةثس ثلح للاا. -

 تمج  لجةث ثت ح     لت ثمل ثامةثس ثلح للاا سلا  . -

 لات  تاجلال ثامةثس ثلح للاا سف  ذ  ثلامس مسس قمث   حعلاقا. -

: لا  ددس ثادد لاس ثااددمثس غلاددة ثلحقظحددا   ددت ثلحعدد حلات ثلتددف تجددةد ظمــةالســوق غيــر المن -2-2
، م ددف ثلاددمس ثلتددف لاددت  سلا دد  تدد ثمل 5 دد ةج ثل مةادد ت مثلتددف لا  ددس   لا دد  ثلحعدد حلات   ددت ثلحق دد  

، مم لامجددد  ح ددد ك 6ثامةثس ثلح للادددا ثلتدددف تاددد ة   ثل دددة  ت غلادددة ثلح ةجدددا  ادددح     سدددف ثلادددمس ثلح للادددا
ت  حدددك  ددلال  دد  ا ثتادد مت قملاددا تتحاددل سددف   دددم  تدداددا   ددذ  ثلاددمس لذ  جددةث  ثلحعدد حلات ثل  

ت لافمقلاا  م   دةثذ ثل  ادب ثلآلدف،  م غلاة د  حدك ماد ال ثمتاد ل ثلادةلاعا، ثلتدف تدة    دلاك ثلاح ادة  
مثلتج ة مثلحاتاحةلاك، محك  لال  ذ  ثل   ا لاات لام ثلحاتاحة  ك لاجةد ثتا متل   لاح اة  مثلتج ة 

 ة  د حق   لاق   لل  س ل اعة، ملعل  ذث ح    ت سلا ة مجمة ثك للت ث ت  ة ثاامثس ثلحعقلالاك للا ت
 .7 جةث  ت ك ثلحع حلات  غلاة ثلحقظحا  ةق   جةث  ثلحع حلات   اة حك  مق   ح  ق

                                                           
 .64، 63 ، ثلجز  ثامل،   مك  ثة ق ة،   مك    ،   مك اقا، ص صلح للااثل مةاا محمقع   حك  امثس ثلعح لا ت ثح فمظ ج  ة،  -1

 .81ح  ةك  ك ا لاح ك آل سمثز، حةجم ا  س، ص  -2

ج حعدا  "، حج ا ج حعدا  دة لا  ثلع حلادا، اة ت سق ت ثماتاح ة ثاجق ف ثلح   ة سف ق    ثاامثس ثلح للاا "ثاة ك   لا  ةثااا ة       الاك،  -3
 .26، ص 2008ج   ثلا   ، ثلع   ثلا لث، ثلح  ة لا ،

"، ح تقدت  ملدف  دمل الا اد ت  مة ثلامس ثلا قلادا سدف تحملادل ثلح ااد ت ثلاد لاة  مثلحتماد ا " ةثادا   لدا سةقاد ح فمظ ج  ة، ا حلاا  حة     ،  -4
 .06، ص 2006قمسح ة  22، 21 ا ة ، لامحف  ح ح   لا ة ثلتحملال م اة     ت ثلالا ا ت ثلعحمحلاا، ج حعا

 .106، ص 2009، تمزلام ثلح تب ثلعة ف ثل  لاث، حاة، ثامةثس ثلح للاا م امثس ثلح لحقلاة ل ةث لا   ق د،  -5

 مة ثلتق ةلاة ثلح للاا ثلحق مة  سف ت الاك قةثةثت ثماتاح ة سف  اد   ثل دة  ت حدك مج دا قظدة ثلحادتاحةلاك سدف ادمس ثلعدةثس حجلا      زلا  ح ح ،  -6
 .197، ص 2011لاقا  01، ثلع   13 الاا ل ع م  ثمقتا  لاا مث  ثةلاا، ثلحج   ، حج ا ثلق للأمةثس ثلح للاا

 .106، حةجم ا  س، ص ثامةثس ثلح للاا م امثس ثلح لحقلاة ل ةث لا   ق د،  -7
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متت     اع ة ثامةثس ثلح للاا سف ثلامس ثلحمثزد حك  لال حق   ا قم   ةض ثامةثس ثلح للاا مثل  ب 
 1 ل تج ة ثامةثس ثلح للاا. حا حك ق    لا   ثلحق

 ك سدددف  ادددمثس ة   ثلحددد ل ثل  لادددة  لاح دددك  ك لاتمثجددد  ثلادددمقلاك حعددد  ةثلحقظحدددا مغلادددة ، محددد   دددم حلا دددظ
 2ثلحقظحا ،  ح  سف  امثقق  ثلعة لاا سمث   حك ثلامقلاك لا فف.

 : ف ة  امثق  سة لاا    -ثلتف تحال ل    ح مق ت ثلامس ثلا قملاا-متت حك ثلامس غلاة ثلحقظحا 
: لاقاد    د  ثلتجد ة   دد امةثس ثلح للادا سدف ثااددمثس غلادة ثلحقظحدا حددك ق دل  لادمت ثلاحاددة  السـوق الثالثــة -

لاتحادددل سدددف ادددق  لاس ثلتق  ددد   مجح دددمة ثلعحدددلا  سدددف  دددذ  ثاادددمثس ،حدددك غلادددة    ددد   ثاادددمثس ثلحقظحدددا
ة ا   لاددة  سددف ثلتقفلاددذ ، متتحلاددز حعدد حلات  ددذ  ثلاددمس  ادد3ماددق  لاس ثماددتاح ة ثلح ددتة ا م ددة  ت ثلتددلحلاك

ح  قلاا ثلتف مض سف حق ثة ثلعحملا ثلتف لا ال   لا   ثلاح اة  للت    ثل امل   ت ت فلا  ت ح ةلاا  مث 
محك ج قب آ ة قج   ك تع ح    حم   د ة ثلحادتاحةلاك ذمد ثل  دة  ثلع للادا م لات  دب حدق    ، ذث حك ج قب

 4ف   م   لاقا.تق لا   د   ح ت   اا  م ل  سلاا حك ح مة  مغلاة   لم س

، ملاقاد    د  5ت د ل  دذ  ثلادمس اد  قت   سدف  دمك ثلادفق ت تدت   د ةج ثلادمس ثلحقظحدا :السوق الرابعـة -
لاتعدد ح مك سلاحدد   لاددق   سددف  ددةث  م لاددم ثامةثس ثلح للاددا  كثلح اادد ت ثماددتاح ةلاا ثل  لاددة  مثاسددةث  ثاغقلادد   ثلددذلا

ت ثلتف لا سعمق   ل اح اة ، ملات  ثل ق    لاك ثل  اعلاك اتةثتلاجلاا ل    حك ثلعحمم   ت    لا ت   لاة ، مذلك  
ا     سف ذلك  د  ا قملادا حدك ثلت لافمقد ت  م   دةثذ تمثلحاتاحةلاك حك  لال مالا  لاعحل  تح   ثلافقا م 

 6ثل  امب.

ثمتادد ل ثلح   ددة مث  ددةث    ددذث قدد  لاددقج   ددكم  ددة  ثلاددفق ت  اددة ا    ددة، ت   امسددف ظددل ثلاددمس ثلةث عدد
م ت  فا  قل قظدةث مق فد ض  تعد ب لق د   ثلادفق ت، م اد ب  دذ  ثلحزثلاد   لاا ل  ةسلاكثلافق ت  اع ة حة 

عد  حق ساد  قملاد  للأادمثس ثلحقظحدا ل د سا للدت ثاادمثس غلادة ثلحقظحدا ثا دة ،   ادا ت اسنك ثلامس ثلةث ع
 7سف ت ك ثاامثس.  ثملاتثلحثلتع حل سف   سا ثامةثس ثلح للاا   قل لاح ق  
  سلا ددد  ثلاحادد ة  عددض ثل دد ح ت لعحلااددل حق  دددل  حملددا تتق اددب م جدد  ثل  حدددا : لاقدد سمســار الخصــم -

ثلحق حددا مغ ل دد  حدد  ت ددمك   حدد م  ت  لاددا ت ددص  ح لادد ت ثل لاددم مثل ددةث ، مقدد  ت ددمك   حددا   ح ددا   ل دد ح ت 
لا ت ددذ حقدد ثة ثلعحملددا  دد  تلاذ ثل  حددا م جح دد  ماددلاح  سددف  فددظ ثامةثس م  ،ثلتددف تقدد ح    لاددمت ثلاحاددة 

 ل عحلال، متمسلاة ثلحع مح ت  م تق لا  ثلتا لالات ثماتح قلاا...ثلخ. ثلح للاا

                                                           
 .500    ثلة ح ك حة ف، حةجم ا  س، ص  -1

 .54، ص 1995حق ل  ثلحع ةذ، حاة،  تمزلام ة"،لاة   ثلح ل ثلعة لاا "ح   ة مح  ذ  امثس حاتق لحقلاة ل ةث لا   ق د،  -2

 .2ص ، 1999"،  ثة ثلحالاة  ل ق ة مثلتمزلام مثل    ا، ثاة ك، اتةثتلاجلااثثماتاح ة "حف  لا ، ت  لال،   ل  م لاب ثلةثمد،  -3

 .06ح فمظ ج  ة، ا حلاا  حة     ، حةجم ا  س، ص  -4

 .40، ةاحلاا قةلا قص، حةجم ا  س، ص  قفف    ثل ف ة  -5

،  ثة ث  اددد ة ثلع حدددف مح ت دددا ثلحجتحدددم ثلعة دددف ل ق دددة مثلتمزلادددم، ثاة ك، ل ثة  ثل مةاددد ت ثلح للادددا مسلادددس ثل ددد ج،  ددد حة   دددف ثل  لادددب،  دددف ت -6
 .115، ص 2012

 .111، حةجم ا  س، ص ثامةثس ثلح للاا م امثس ثلح ل،  ق د حقلاة ل ةث لا  -7
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قا   تج ة ثل   لا ت ثل  لاة   ملاك ثلتج ة ثلذلاك لاتع ح مك سف    لا ت م لاقدل ملا   :بيات الكبيرةلتجار الط -
لاح ددك  لاع دد  لحاددتاحة مث دد   م  دد   حاددتاحةلاك، محاددل  ددذ  ثلاددفق ت   ،ادد ح 10.000 جدد  ثل   لاددا  ددك 

، م   لاعا ثل  ل م   حدك تدمثسة 1ثا ا اح اة  حت االاك لاعح مك ل ا ب  لامت ثلاح اة  ثل  لاة تعق   م 
ل قلا    عح لاا ثماتاح ة ل ذ  ثل لامت،  حد  م د  ل د   ك تحتدك  د  ا ثتاد مت قملادا تح ق د   ة   ثلح ل   ذ  

 2حك ثلمامل للت    ة ثلعحلا  ثلذلاك لاتع ح مك سف ت ك ثلافق ت.

 ين سوق النقد وسوق رأس المالرق بثانيا: الف
ل  امل   ت ثلحد ل حدك  دلال لاد ثة  لاكحج للاتفق ك سف  ق ح  امس ثلقق  مامس ة   ثلح ل  لا حك     

ة  ك سددف ت قلاددس مظلافددا ثلاددمس ثلح للاددا سددف ت ملاددل ثلحددمثة  ثلح للاددا حددك تثا مثت ثلح للاددا ثلح ت فددا،  لاددث لا دد
  لا ت فددد ك سدددف ققددد   حددد، لم  ق 3مقتاددد  لاا ذثت ثلعجدددزثلم ددد ثت ثمقتاددد  لاا ذثت ثلفددد اض للدددت ثلم ددد ثت ث

 ح     لام     ثلج مل ثلحمثلف
 (: الفروقات الأساسية بين سوق النقد وسوق رأس المال3.1جدول رقم: )

 ســوق رأس المــــال ســوق النــقــد
 د ثلتددف م   لاتع حددل اددمس ثلققدد   دد ا مثت ثلح للاددا قاددلاة  ثاجددل -1

    ك اقا.تزلا  ستة  ثات ق ق 
ثلحاددةذ ثلحة ددزد  :حددك   دد  ثلح اادد ت ثلع ح ددا سددف اددمس ثلققدد  -2

مثلحاددددد ةذ ثلتج ةلادددددا،     ددددد سا للدددددت ثلدددددم لا  ثلحت اادددددلاك سدددددف 
  عض ثامةثس ثلح للاا ذثت ثاجل ثلقالاة. حمثلتع حل 

 ل ثتا  ً  حك امس ة   ثلح ل.ددددددامس ثلقق   ق -3
 لحاتاحة امس ثلقق . لاام لا مك لعقاةد ثلالاملا مثاح ك ثامل -4
ح دد  ة ثماتحدد ك ا مثت اددمس ثلققدد  حق ف ددا حق ةقددا  دد ا مثت  -5

ثلح للاا لامس ة   ثلح ل، م     ح  لاتحتم حتع ح مث  دذث ثلادمس  جدم   
حدد  لا فددض حددك ح دد  ة ثماتحدد ك ثلحتع ددس   ددذث ثلقددمس  لاتح قلاددا   للاددا
 حك ثلعح لا ت.

ثلتج ةلادددددا ثلق دددددممت لادددددت  سلادددددل تددددد ثمل  ددددد   ثت ث لاددددد ثس، ثامةثس  -6
 ثلحاةسلاا م ذمق ت ثل زثقا

امس ة   ثلح ل لاتع حل   ا مثت ثلح للاا ذثت ثاجدل ثلحتماد   -1
 .   مل حك اقا ثات ق ق   ة جل مثل ملال

حدددددك   ددددد  ثلح ااددددد ت ثلع ح دددددا سدددددف ادددددمس ة   ثلحددددد ل قجددددد :  -2
حادددد ةذ ثماددددتاح ة، مثل ددددة  ت ثلحت ااددددا سددددف ثلمادددد  ا  ددددلاك 

للددددت ثلح اادددد ت ثماددددتاح ةلاا حاددددل: اددددق  لاس ثلحتعدددد ح لاك، ل دددد سا 
 ثماتاح ة، اق  لاس ثلتق    م ة  ت ثلتلحلاك.

 .ثتا    حك امس ثلقق    دداةامس ة   ثلح ل  -3

 لاا لحاتاحة امس ة   ثلح ل.م لا مك لعقاة ثلة  لاا ثامل -4
ذم   اددد  حةتفدددم قاددد لا ،  لاعددد ثمادددتاح ة سدددف ادددمس ة   ثلحددد ل  -5

 ة حك ت ك ثلحمجم   سف امس ثلقق .م  لحق  ل ذم ح   ة     
      مثت امس ة   ثلح ل: ثاا   ثلع  لاا، ثااد   ثلححتد ز ،  -6

 ثلاق ثت مثلح تق ت ثلح للاا  لقمث   .

 حك ل  ث  ثل   اا ث تح  ث   ت: المصـدر: 
 .67، 66ح  ةك  ك ا لاح ك  ك ح ح  آل ا لاح ك، حةجم ا  س، ص ص -
، حج ددا   لاددا   دد ث  -اددمس ثلعددةثس لددلأمةثس ثلح للاددا   لددا  ةثاددلاا–لح للاددا م اة دد  سددف ثلتقحلاددا ثمقتادد  لاا ثااددمثس ث  لاددب ق ادد   ددق د،  -

 .160، ص 2013  ص  ح تحة ثل  لاا،  ل ع م  ثمقتا  لاا،    

 

                                                           
 .3ص "، حةجم ا  س، جلاااتةثتلاث -ت  لال -ثماتاح ة: "حف  لا   ل  م لاب ثلةثمد،  -1

 .50، حةجم ا  س، ص  ا الا ت ثماتاح ة مت  لال ثامةثس ثلح للااحقلاة ل ةث لا   ق د،  -2

 .66ح  ةك  ك ا لاح ك  ك ح ح  آل ا لاح ك، حةجم ا  س، ص  -3
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 : مفاهيم أساسية حول سوق الأوراق الماليةالمبحث الأول

 ع ح  ثةت   ت مة     لت مة ثمقتا  د  ات تل امس ثامةثس ثلح للاا  مةث   ح  سف ثل لا   ثمقتا  لا
مقدد  ادد    سددف ق ددما   ثقت دد ة  ددة  ت ثلحادد  حا  ،مثلاددق  ف ثلددذد حددةت  ددل حعظدد   مل ثلعدد ل  ثلة اددح لف

ق دد ل ثل  محددد ت ثلح ت فدددا   ددت ثمقتدددةثض   ددس  ة دددا قملادددا ل تع حددل  ددد امةثس ثلح للادددا، م قددد ة  ، م دددذث حددد مث 
م ددم حدد   ،ج  دد   للددت ت قلاددس ثلتددمثزك  ددلاك قددم  ثلعددةض مثل  ددب سنق دد  تاددعت ،قج   دد  سددف تل لاددا مظ اف دد 

لاات ز  تمثسة     حك ثلتةتلا  ت سف امة   مثحة حت م ا  حللا ت  د    ادع ة ثامةثس ثلح للادا ثلحت ثملدا سدف 
 .حك ثلتفالال سف ثلح  ث ثلآتف حك  لال ح  لا ف  قمس ذث ثلامس، م ذث ح  الات  تم لا ل 

 وراق المالية وتاري  نشأتهاالمطلب الأول: مفهوم سوق الأ 
لا  ددس ثمقتادد  لامك   ددت اددمس ثامةثس ثلح للاددا  دد    اددح   ت ددلاة للددت حدد لمل مث دد   ددد: اددمس ثاادد        

مثلادددق ثت، ادددمس ة   ثلحددد ل، ثل مةادددا، مقعتحددد  سدددف  ح قددد   دددذث   دددت حاددد  ح مث ددد   دددم ادددمس ثامةثس 
 ثلح للاا.

 الفرع الأول: تعريف سوق الأوراق المالية
حف دم   قاد  ث  د  ثلتعةلاف ت ثلتف تقةب ثلامة    ةلاقا  م  ل ة    عض  حك  ذث ثلعقاة اقق       
 اامثس ثامةثس ثلح للاا.  حل 

ت دت ل دةثذ  ثلح د ك ثلدذد لادت  ثلتع حدل سلادل  د امةثس ثلح للادا  لاعد  م دةث ":  دف سـوق الأوراق الماليـة -1
مثقلاك م  ددةثذ متق للادد ، ملاتق  ددل سلا دد  ثل دد اعمك  لااددا ح دد    ل دد  قظدد    دد ص، ملا  دد   ح  دد   دد   لددمثاح مقدد

  دد ذ ثماددتف    حددك تق  دد ت ثااددع ة لت قلاددس  ،مثلاددق ثت لعقدد  اددفق ت ثل لاددم مثل ددةث  للأادد  مثلح ددتةمك 
 1. ة  س حةتفعا تحال   ا    ت ثماتاح ة   لقا ا ل  "

ثلتع حل سلا   لامس ثلتف لات  ث لق  : " ،ة    اة  حممً مم مً   ام  ىعرفها محمد شكري جميل العدو و  -2
 دد امةثس ثلح للاددا حددك  ادد   ماددق ثت م اددص تلاددلا  سددف  مقدد ت ح دد   ، لا  ددب  ك ت ددمك لامحلاددا  مثادد ا 
  دد  ص حدد   لاك محت ااددلاك سددف  ددذث ثلقددمس حددك ثلتع حددل، مسقدد  لقددمثقلاك مقظدد  حعلاقددا ت دد    ادد  مقمث دد  

 2ثلتع حل سف  ذ  ثلامس".

ة   ك قظ   لات   حمج ل ثلجحم  لاك ثل  اعلاك مثلح تةلاك لقمس حعلاك "    عرفها عصام حسين بأنهاكما  -3
حك ثامةثس  م اال ح لف حعلاك،  لاث لاتح ك سلا   ثلح دتةمك حدك  لادم م دةث   د   حدك ثااد   مثلادق ثت 

 3لح   ك  ةلاس ثلاح اة   م ثل ة  ت ثلع ح ا سف  ذث ثلحج ل". ، ث ل ثلامس
 

                                                           
 .08 ، ص2012، ثلح ت ا ثلعة ف ثل  لاث، حاة، ثقتا  لا ت ثل مةاا سف  م  ثازح ت مثلجةثا     ثلعظلا   ح د،  -1

،  ثة ثلف دددة " ةثادددا سق لادددا حق ةقدددا" ثلحعددد حلات ثلآج دددا سدددف  مةادددا ثامةثس ثلح للادددا حدددك حقظدددمة ثل دددةلاعا ث ادددلاحلااح حددد   ددد ةد جحلادددل ثلعددد م ،  -2
 .21، ص 2012ثلج حعف، حاة، 

 .17، ص 2008"،  ثة  ا حا ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك،  امثس ثامةثس ثلح للاا "ثل مةاا ا    الاك،  -3
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 لق د : "ثلح د ك ثلدذد تقعقد  سلادل ثجتح  د ت حدك  سـلام البـرواريعرفها شـعبان محمـد إةلاب حك  دذث، قم  -4
 1قمس حعلاك   ةث  افق ت تج ةلاا حقتج ت زةث لاا  م اق  لاا  م  مةثس ح للاا".

امس لتد ثمل ثامةثس ثلح للادا حدك  اد   مادق ثت...ثلخ، ثلتدف تاد ة   ثل دة  ت حدك " لق  : ت  ةس ح   -6
م ثلما   ،  لاث لادت  ثلتع حدل  د ل لام مثل دةث    دت  دذ  ثامةثس  لال حجحم ا حك ثلاح اة   م حق م لا    

 .2سف ا   ت ح  م  "

 مق  مل سلاح  لا ف  ك ق  ص للت تعةلاذ لامس ثامةثس ثلح للاا  ح  لا ف:    
اددمس حقظحددا ت  ددم لقددمثقلاك ملددمثاح مقمث دد ، تقعقدد  سددف ح دد ك حعددلاك مسددف  ددف:  اددمس ثامةثس ثلح للاددا    

 د  متد ثمل     ثقتق  ا،ص حدمحدك ا   ،ثت ح للادا  ملا دا ثاجدل حدك  دةذ  اد  ب ثلعجدز مق ت  مةلادا  اد ثة   م 
 لاعدد  م ددةثً    ددة ققددمثت ثتادد ل سع لددا  ددلاك  ادد  ب ثلفدد اض  اددمة  حقظحددا محةثق ددا، مت دد ذ للددت تع اددا 

  متمجلا    ق م ثلح ةم  ت ثلحقتجا. ،ثلح  ةثت ثلقق لاا

 الفرع الثاني: تاري  نشأة أسواق الأوراق المالية
ثلتدف  دف حدك  ادل متلاقددف  ،لاحادل حاد  ح ادمس ثامةثس ثلح للادا ثلحاد  ح ثلحعدةب ل  حددا " مةادا"     

ددص ل حددل ثلققددم ، ادد   ادد  ت ت ددلاة للددت ثلققددم  قفادد  ، سةقاددف، متعقددف ثلاددةص   عدد ص  م     م ثل ددلا  ثلح اص
ف قادة ثلحادةسف  دةمج ثل  جلا لادا سد ح لاقدامثل  حا ت لاة  لا د  للدت ثلح د ك ثلد مةد ثلدذد  د ك لاعقد   تجد ة 

senrbun eD Van       قادة   ا دا  سدف ، م  ل د  ف   د   ةقدت   لا ا د سف ،3ةسف حقتاذ ثلقةك ثلا 
سدف  دذث ثلقادة  حع د  ق ك  ق  ا تج ةلادا حتقم دا لادت  ثلتع حدل   قت  Van Den Bourse"  مةص ك"س ك  

  ت ثل مةاد ت سدف ثلظ دمة محقذ ذلك ثل لاك   ،ا ةة حك ثلققم  الاث لات  ل حك  ثلذد م م   لا  ةحز
 .4مثمقت  ة سف  مةم  

 5:ةجم  عض ثل ت ب   حا  مةاا للت حعقلالاكملا        
 سدددف  ج ددد ك لاقدددلا  سدددف ح لاقدددا  دددةم ، " دددمةص  كسددد ك : ثاددد    ددد    ددد ة ثلتجددد ة ثاغقلاددد   ثادددحل "الأول

 ملددذلك    ددس لفددظ ثل مةاددا   ددت ثلح دد ك ثلددذد ،لاجتحددم  قدد    دد     لاددة حددك ثلتجد ة  لاددث  جلا د ، 
 متت  سلال  ح لا ت ثل لام مثل ةث . ،لاجتحم سلال ثلتج ة

 لاجتحدم سدف  دذث    لاد  ، م د ك ا  ت الاا  ح ا: سق س سف ح لاقا " ةمج" تزلاك مثج تل  ع ة الثاني
ثل مةاددددا   ددددت  تك لتاددددةلاذ ثا حدددد ل، ملددددذلك    قددددم ك ممادددد    حدددد للالام ثلفقدددد س  حددددلا  حاددددةس

   ل ةث  مثل لام. ثلذد لاجتحم سلال ثاسةث  لتاةلاذ ثا ح ل ،ثلح  ك

ق  لادددا ثلقدددةك ثلا لدددث   دددة ثلحدددلالا د  ددد  ت  لادددمت ثلتجددد ة    حددد   ك   ددد  ثا  ددد ث تةجدددم ق دددلت   ثلدددت      
مثلاةثسا ثملا  للاا سف ثل جة  للت  لا  ثلف ق ة ثل  لاة    لا  ثلف حقك، مح  لك م د  ثملا د للامك  قد ثح   سدف 

                                                           
 .24، ص 2002"،  ثة ثلف ة ثلحع اة، امةلا ،  مةاا ثامةثس ثلح للاا حك حقظمة لالاحف  ةثاا ت  لا لاا قق لاا  ك ح ح  لالا  ثل ةمثةد،  ع -1

 .295، ص 2002، ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، ثل مةا ت مثلح اا ت ثلح للاا    ثل ف ة  قفف، ةاحلاا قةلا قص،  -2

 .161، ص 2010،  ثة ثلف ة ق  ةمك محمز مك، ثاة ك، لح للاا مثلقق لاا سف   ل  حت لاةثاامثس ثملف، حت    ثلق  ة ثلالاص   -3

 .273، ص 2007،  ثة ثلج حعا ثلج لا   ل ق ة، حاة، ثقتا  لا ت ثلققم  مثلح لزلاقب  اك  مض ثلله،  -4

 .05، حةجم ا  س، ص  مةا ت ثامةثس ثلح للااالاس ثل لاك  اك ثلالااف،  -5
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لا  للادد  ثلددالاث ةجقددم ، لثل  جلا لاددا متم قددت ققادد لا ت   ددذ  ثلدد لا   تددت  قدد حمث حاددتعحةثت   سددف ح لاقددا  ددةمج
لللا دد   الاددة ثلتجدد ة ثملا دد للالاك  لا قْدد   ثل ق قلاددا، س مةقادد   سددف ق ددب  ددف ثلحدد ل مثا حدد ل سددف  ددذ  ثلح لاقددا ثلتددف 

ا ثلتدف ث دت ة لاد  ثل  جلا  دمةص  كسد ك ثلحح مك لع ا ا ة  مةصمةج ل ثا ح ل ثلتف ث ت ةت  مجم  سق س 
ث   ح ل ثلما  ا مثلاحاة  لقزم  ثلفق  س ثلمثسد لاك   دت ثلح لاقدا  دلال ثلقدةك ثلةث دم   دة  ك  سةث    تمثة 

لا  للاددا ثلددالاث  حلادد ثك ت ثلح دد ك ثلددذد لا ددلا  ثلققادد لا ت ث اددحم تددت حقتاددذ ثلقددةك ثل دد ح    ددة، ملا  
  . مةص  كس ك   ا ا ة

 1300ت ثلعدد ل  حددك  دد     ددت  ققدد ض  مةاددا  ددةمج ثلتددف تادد ةت  مةادد   حددا ادد   قلاحددت ثل مةاددا       
   عدد  لزث دددا  ددةمج حدددك  ةلاق دد  مق حدددت 1485 ، م ق حدددت  قفددة   مةادددت   ثلتج ةلاددا  ددد   1450 للددت  دد  

  ماددددتلاع ب ثلتجدددد ة  ل دددد ث    لاددددة  حددددك ح ت ددددذ ثلدددد لا ، ملاددددذ ة  ك   ا ددددا 1530 تماددددلام ثل مةاددددا اددددقا 
ملافد   ،ثلفقد س ثلدذد   قدت تح  دل   ث تا ت ثاح   حك   لاد   ثلققدم  ثلالاادا ثلتدف   قدت تعت دف  د ب مةصة

 .1لللال ثلتج ة مةج ل ثا ح ل ق ل  ك لات مل للت حقة ل ققا لاا ثل  اا  ح لاقا ثل ق قلاا
متعم  ثل  ثلا ت ثاملت لظ دمة مت د ل  ادمثس ثامةثس ثلح للادا للدت ثلقدةك ثلاد      دة حدلالا د  لادث 

للت  امثس حقظحا ل ة ا مت ثمل  17ك مثلتف ت ملت سف ثلقاذ ثلا قف حك ثلقة  ، ةست   ا  "ثل مةا ت"
 .2ة م  ثاحمثل

ثلقدةك ثلت ادم  قادذل لادم م دةث  ثامةثس ثلح للادا، مسدف  حة دزثمسف ثلقةك ثلا  م   ة ث دت ةت  د ةلا  
  دددة ث ت دددت لقددد ك ثلددد مة ثلحددد لف ثامل سدددف ثلعددد ل ، مل دددك  دددلاك ثل دددة لاك ثلعددد لحلاتلاك تق ادددت   حلادددا لقددد ك 

 3لات" سف قلاملامةك.متةثجعت، ا  قحت امس "ممل اتة 
ق  ل   مح ت  عض ثل مل مثمظ مة ثلما    سف  سم  ذ  ثاامثس للت  قت  ة ثل ة  ت ثلحا  حا، مث 

للددت ثمقتددةثض   دد ذ تحملاددل قفقدد ت ثل ملددا ثلح ت فددا م ددذث تحملاددل ثل ددةمب، س ددلا  ددك ث تلادد ج ثل ددة  ت 
ثس ثلح للادا  عد   ك  د ك ثلتع حدل   د  ثلحا  حا ل تحملادل، مقد    دس  دذث ثمقتدةثض  ة دا قملادا ل تع حدل  د امة 

لاادتقة ثلتع حدل   د   قدب ل د مل  فةقاد  مثقج تدةث م حةلا د ، لل  دة  ث   ئ ثاحدة لادت    دت ق ة دا ثل ةلادس سف 
 .4عةذ سلاح   ع   لامثس ثامةثس ثلح للااذلك سف   قلاا   اا  ا  ت ت  

ذث حدد  ةجعقدد  للددت تددمثةلاخ لق دد     دد  ثل مةادد ت سددف ثلعدد ل ، قجدد   ك   مل  مةاددا  ق ددلت   قددت سددف مث 
 .5 1808  ا    ةلا  اقا 1666اقا  ثس ق  ، 1607  ا   حاتة ث  اقا 1536ح لاقا  قفة  اقا 

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1
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 .33    ةد جحلال ثلع م ، حةجم ا  س، ص ح ح -3

 .10 ا    الاك، حةجم ا  س، ص  -4

 .05، حةجم ا  س، ص  مةا ت ثامةثس ثلح للااالاس ثل لاك  اك ثلالااف،  -5



  ق الأوراق الماليةاسو لأ الاطار المفاهيمي                                           الفصل الأول:

 
25 

قح   ف ،ل  تق ل  امثس ثامةثس ثلح للاا ثلق احا ثللام    لا      مث  ثةت   مقظح     ذث حة  مث     1قتد ج مث 
 ثلتمج د ت قاصد   دذ  ثلحةث دل ثلتدف حدةت   د  حدك   دك تمجص لحةث ل لا ت ذ تع ث    حدك    دث لآ دة،  لادث 

 2 للت  ة م:
    دت 1304:  ق لت  ذ  ثل مةا ت سف   ةلا  اقا مرحلة قيام بورصات البضائع: المرحلة الأول  -1

 ، اددد  1607    لادددث  قلاحدددت سدددف  حادددتة ث  ادددقا   لق ددد  تسدددف   جلا ددد ، متدددمثل تجادددة ثلادددةثسا، مق   ددد    قددد
سنك تد ةلاخ  -م اب ثلحمقم ثلةاحف ل مةاا لق ك-ت ةلاخ لق  ا     مل  ثلتف ت  ة ت ثلآةث،  مةاا لق ك

، Jonathan’s Coffee-house قد ح   د  ت ثلتعد حلات سدف حق دت لاادحت  دد  1698ثل مةادا لاعدم  للدت ادقا 
  ثلتع حدل سدف  مةادا جقلادذ  د   اددقا  لادث  د  ت تق دة  ادع ة ثلاد م ثاا ادلاا مق احدا ثامةثس ثلح للادا،  حصد

 ظ ةت  مةاا ةمح . 1821، مسف     1792ةاا قلاملامةك اقا ، ا   م 1750
:  د  ت  دذ  ثلحة  دا ح  دةث سدف ثلقدةك ثلا لدث   دة مرحلة التعامـل بـالأوراق التجاريـة: المرحلة الثانية -2

 دد ك لاجددةد تدد ثمل ثل ح لاد مت مثلادد م  ت ث ذقلاددا، محددك  جددل تقظدلا   ددذ  ثلعح لاددا  مجدد  ح ددك لذ  ،سدف سةقادد 
دددةذ، مسدددف ثقج تدددةث ادددقا سةقاددد  "سلا لادددب ثا  ددد ك ثلتع حدددل لادددت  سدددف ادددق ثت  1688 دددقة" ح قدددا اح ادددة  ثلاص

 1599.3ثماتح ك، م ذلك سف  ا    ة ا ثل ق  ثل ةقلاا ثلتف تلاات اقا 

:  عدد  ثلتع حددل مرحلــة التعامــل بــالأوراق الماليــة فــي المقــاهي وعلــ  قارعــة الطريــق: الثالثــةالمرحلــة  -3
، ح د ك ل د   دك  د  الاك ةج ثلحتع ح مك حك ح  ك  مةادا ثل  د ام  ،ثل   ام  امةثس ثلح للاا سف  مةاا 

ق ة ددا ثل ةلاددس مثلحقدد  ف، سحدددالا سددف  حةلا دد   دد ك ثلاح اددة  لاجتحعدددمك ت ددت  ددجة  سددف  ددد ةس ممل مجدد مث س
 4اتةلات، مسف سةقا  ق ل ثستت س  مةاا   ةلا    ك ثلتع حل لاجةد سف   ةس   ق ق مث.

ــة الرابعــة -4 ــة  :المرحل ــة بمبانيهــا وأنظمتهــامرحل : م دد ك ذلددك قتلاجددا اســتقلال بورصــات الأوراق المالي
ححدد      للددت ظ ددمة ح اادد ت  ،ثلت ددمة ثلاددق  ف ثلددذد ةثسقتددل لق حددا ح دد ةلام  دد حا مزلادد    سددف ثلدد  مل

تعحل   دت جدذب حد  ةثت ثاسدةث  متمظلاف د  سدف ثلح د ةلام ث قت جلادا حدم ثلتع حدل  د امةثس ثلح للادا،  دل  دذث 
ت ددد  مح  قلا ددد ، محدددك  دددلاك  ادددمثس ثامةثس ثثلحادددتق ا  لقظحت ددد  مث  ثة  5  دددم   ادددمثس ثامةثس ثلح للادددا    للدددت ق

، اد   مةادا 1808،  مةادا  د ةلا  1773  اا:  مةادا لقد ك  ثلح للاا ثلتف ثات   ت  ك تاتقل  ح  ك  
 .6 ... مغلاة  1821قلاملامةك 
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 ليةقتصادية لأسواق الأوراق الماالمطلب الثاني: الوظائف الا
مج ت امس ثامةثس ثلح للاا حدك  جدل ثلدة    دلاك  اد  ب ثلفد اض م اد  ب ثلعجدز، ملد  تقتادة   دت    

 ت:د ل تع  ت مظ اف   لل،  ذ  ثلح حا
  إيجاد سوق دائمة، مستمرة وحرة: الفرع الأول

لحتع ح لاك تح ك جح مة ث ،  لتتلاح امس ثامةثس ثلح للاا امق  حاتحة   ة  م تالا ة   لا   ساا  علاق       
للاتق اددب حددم ةغ دد ت  ،لقددمس ثماددتاح ةث  لاددم ثامةثس ثلح للاددا    دد  ل ع ادد  ثلحتملدد  حق دد   م ت لالاددة مثلحددك  ددةث  

تا ح ثماتاح ةثت ثلة اح للاا ثلا  تا سف     ثاامل ثلحققملا حك  لاث ق   لات   ل تادملاس  ،ثلح  ة، م  ذث
ثلددذد لاح ددك ثلحتعدد ح لاك حددك تاددفلاا ثاددتاح ةثت    م  ثاحددة ، م ددممتحتع دد    ةجددا   سلاددا حددك ثلاددلاملا ثلقق لاددا

 تقملام   سظا  مةثق   ثلح للاا  مك  ك لاتةتب   ت ثل لام  م ثل ةث   فض  م ةسم   لاة سف ثااع ة.
 م اقا جح مة ثلحتع ح لاك  ،لك ثلذد جعل امس ثامةثس ثلح للاا ح  ق  حلااح  ل لام م ةث  ثامةثس ثلح للاا   

 ك:سلا  ، م ف اقا ق تجا  
 تمثسة ث سا س ثلح لف  ق  ثل ة  ت ثلح ةجا  ا ح   سف ثلامس. -

   ةجدا مث د  قفادل ق د  ت د ة سدف ثلمقدتللذ  ،ت قس ثلع ثلا سف ل   ة ثلحع مح ت ل  سدا ثلحتعد ح لاك -
 ذثت حاتم  حك ثلم مس.

ح  قلاددا  - لح  قلاددا تدد  ل ل ثة  ثلاددمس ل دد    ة ددا ثااددع ة لذث تملدد ت  ددك  مثحددل غلاددة    لاددا، مث 
  ق  . ق تج م  ق  افقا لذث   ست لتلا ب  م   ثس  ثلت ثملمقذ 

تة ددد  ثلتع حدددل سدددف  ثلتدددفسدددنك  دددذ  ثلاقدددا ق تجدددا  دددك تادددحلا  ل ثة   ادددمثس ثامةثس ثلح للادددا ، م ادددمة    حدددا 
 1الاحا مالاة ثلحع حلات.ثل قا م ثلثامةثس ثلح للاا  ح  لا فل ثاتقةثة ثلتع حل م 

 وراق المالية: تحديد أسعار مناسبة للأ يثانالفرع ال
تقم  ثل مةاا  تاجلال  ة ا  اع ة ثلت ثمل لجحلام ثلافق ت م لاد ك  دةمض ثل لادم م   د ت ثل دةث  سدف     

اددمس حق ساددا ت حددا تت دد   سلا دد  ثااددع ة   قدد  لظددةمذ ثلعددةض مثل  ددب، مذلددك سددف ل دد ة حددك ث ساددد س 
حع محد ت ثلت  دة  تح حد  م قد    تدت ت دمك ثلقدةثةثم  ،مثل ف سلاا ثلتف لا ةص ثلق قمك   دت تمثسة د  سدف ثلادمس
ث ساد س  دك ثام د س ث قت جلاددا  حدد  تع دس  حع محد تاد لاح محع دك ل جحلادم  مك  ك لا ت ة د    د  ادمث  

 م ثلحع محد ت ثل  ادا   متج  د ت ثلحادتق  لاا ، مثلح للادا مث  ثةلادا ثل  للادا ل  دة  ت حاد ة  ثامةثس ثلح للادا
 تت لا مك ثلحتع ح مك   دت   د  تد     قلاقدا م  ،لت ك ثل ة  ت  ك ثلق    ث قت جف مثماتاح ةد مثلتاملاقف

س ددلا  ددك ث ددد ةثة ل ثة  ثل مةاددا للددت ثلتددد  ل ل دد   ثلح دد ة ا غلادددة  ،ثامةثس ثلح للاددا ثلتددف لاتددد ثملمق  
 دد مت ثلح دد ة ا ثلج ح ددا ثلتددف ت دد ة ث  ثة  للددت مقددذ ثلتع حددل لفتددة  زحقلاددا  :ا  قدد  ثل ددزم  حاددللاددثل  لاع

 2  لاا ل عض ثامةثس ثلح للاا.ثلمل  لال ج ا ت ثلت ث
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 : توزيع رأس المال عل  مختلف الصناعاتالثـثالفرع ال
ك   قت ق احا   ت س ة  ثلقفم ثل  ص ثلفة د        ة  مةث   ح   ج  ز تمزلام ث  ت  دس ف  ،ثل مةاا مث 

سددا ادد ا تجعددل حددك  ددل سددة  آلددا   ادد ا تعحددل سددف ادد لال حعة  ددف   ددت ح ت ددذ ثلفع للادد ت ثمقتادد  لاا، م 
ثااع ة مالا لاا ثلح ةم  ت مثلح اا ت ثلتف ت م  ا ح   سف ثلامس ثلتج ةلاا، ملات   دذث ثلتمزلادم  دك 
 ةلاس  لام م ةث  ثاا   مثلاق ثت سدف ادمس ثل مةادا ثلحقظحدا، ملعدل حد  لا د ث حدك تق  د ت سدف ثاادع ة 

مثمز  د ة  م ثق ةثسدل  حك     ثا مث  ثلتف تع د   د مت ثلح دةمس حدك  لادث ادلاة  سدف  ةلادس ثلتقد    لاع
حدد   قجدد س   لاقلااددمك   ددثلتددف تق  دد ت ثااحدد ك  قدد  ةجدد ل ثا حدد ل  تعدد م  ددت ذلددك  ،ق ددم ثمق لادد ة مثلف ددل

 ثلح ةم  ت   ح   ةث مث ثاتاح ة  حمثل  .
 حلقة وصل بين جميع الفعاليات الاقتصادية درابع: تعالفرع ال

  ددد ة مثلح ددد ة لاك مثلحادددتاحةلاك،   ددد ة   دددك ذ ث ثامةثس ثلح للادددا مثلحاددد ةذ ثلتج ةلادددا محاددد ة  سادددم     
سدنذث  دعفت ،   قا حك   ق ت ا ا ا حةت  ا  جزث      عض تتمقذ قمت   ثل  لاا   دت قدم   دل   قدا حق د 

مث    حك ت ك ثل  ق ت ل  تقم ثلا ا ا   ت ت حل ثلعدب ، سدنذث ثستة دق   ققد  سدف قظد   ثقتاد  د م ادمس 
لام ثل ة  ت مثلح اا ت ثلتج ةلاا مثلاق  لاا  ك تج  ح  ت ت جل حك قةمض س ك تات  ،للأمةثس ثلح للاا سلال

ثااد   مثلادق ثت ثل فلا دا  تجحلادم حد  ةثت  ثلتد ثملسف  عض ثا لا ك،  حد   ق د  لدك تادت لام  ك ت دم سدف 
حدك      ت   لا ثل ة  ت  م قلا   حد   اد  ثلمقمذ ثاسةث ،  ح   ك ثلحا ةذ مثلحاتاحةلاك لك لاات لاعمث 

مث للددت  ةثاددا  اددع ة ثاادد      لاقحدد   دد  لااددت لاعمك قلادد   ذلددك   حدد  لجدد ،حدد  ثقت ددت لللاددل حددك س ددل قجدد س  م
 .1مثلاق ثت محةثق ا ت مة   سف ثل مةاا

 : مؤشر للحالة الاقتصاديةخامسالفرع ال
لك ثل مةادددا حددددةآ  مثقع دددد   لحدددد   قجدددد س ثلالا اددد ت ثمقتادددد  لاا مثلح للاددددا، مت ددددلاة ثاةقدددد   ثلقلا اددددلاا      

 حدددد   ق دددد  حددددك  مثحددددل ثلتق دددد  ، ة سددددف ثل مةاددددا للددددت حدددد  اددددمذ ت ددددمك   لاددددل ثل  لددددا ثمقتادددد  لااللأاددددع 
عدةذ   دت حد   ثلتدف تتدلاح ثلتص  ، ل مةادا حدك   دةز م  د  ثلج د تس  لح ةم  ت ثلح  م ا ممقت د  ثلحق ادب، 
 تج   ت ك ثلت ةلاع ت.ثمة م  ثاسع ل  ،حلااحا ثلت ةلاع ت ثلح للاا مثمقتا  لاا

 نشر الوعي المالي والاستثماري :سادسالفرع ال
ق دددة   سدددا ثل لا قددد ت ثلح للادددا  مةلاددد    دددت  حعظددد  قدددمثقلاك ادددمس ثلحددد ل مثل مةاددد ت ت دددز  ثل دددة  ت لك      

 ثلجح مة لزلا    ثلحع مح ت ل لا    ك ثل ة  ت ثلحت ثملا.
ف ثمادتاح ةد تقحلاا ثلم   ح  تقم    قا حك ثلحاتاحةلاك،      سا للت ثل مةا ت، م ذلك ثلاح اة       

 حم ح  ملا ت الا    متلاالاة  . ،ل   ثلجح مة حك  لال ثل ةثحج ثلتف تتعةض ل حم م  ت ثمقتا  لاا
 
 
 

                                                           
 .11 ،10 ، ص ص2010،  ثة ثل ت ب ثل  لاث، حاة،  ا الا ت ثل مةاا مقمث   ثقتا  لا ت ثماتاح ةثت ثلح للااحز ،    ثلق  ة ثل   -1
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 : زيادة النشاط التجاريسابعالفرع ال
مسف ث ح  ك ثل امل   ت ت دك ثلقدةمض  ،لا ت ج ثلق    ثلتج ةد للت تحملال قالاة محتما  ثاجل     

ثل مةادا لاد  د   سدنك مجدم  ،تتحتم   لالاملا ثلع للاا مثاتقةثة ثااع ة، م  لت لف  ح ك ثامةثس ثلح للاا ثلتف 
 .1للت تمالام ةقعا ثلق    ثلتج ةد

  فع المنظمات الاقتصادية إل  تحسن كفاءة الإدارةد: ثامنالفرع ال
   ا ثل ددة  ت ادد ة  لاددا ح لاددا حت  عددا ت لاددةثت  اددع ة ثامةثس ثلح للاددا ثلتددف تقتج دد  ثل مةاددا ت ددت لكص     

 تددت م تتعددةض  مةثق دد  للددت ثل  ددم ،  م للددت ،   ددت ت اددلاك  ف  ت دد  مزلادد    سع للات دد تعحددل  ، ددذ  ثامةثس
 .2سلا  ثق ف ض  ج  ثلتع حل 

 المتطلبات الأساسية لإقامة سوق أوراق ماليةالمطلب الثالث: 
 د ل  د مة   ثلة د از اتمجب  ةمة  تدمسلاة  د   حدك ثلحت   د ت ثلتدف تلالك لق حا امس للأمةثس ثلح للاا     

      ذ  ثلحت    ت:حك مثلحقمح ت ثاا الاا  ق حا  ذ  ثلامس، م 
 وفير مناخ استثماري ملائمــ: تولالفرع الأ 

لاقاددددد    لحقددددد   ثمادددددتاح ةد حجحم دددددا ثلظدددددةمذ مثلالا اددددد ت ثمقتاددددد  لاا، ثلالا ادددددلاا، ثمجتح  لادددددا،     
ثادددتاح ةثتل للدددت   ددد   مك غلادددة ، ملادددلتف ثلحقددد    مثلت دددةلاعلاا ثلتدددف تددد اة سدددف اقدددا ثلحادددتاحة متققعدددل  تمجلادددل

ثماتاح ةد ثلحق اب حك   ح لاك  ا الالاك  ح :   حل ثلاقا، م  حل ثلتقظلا ، سحك  لال ح  لات مك ثااد   
 ثلحق اب  ق حا حال  ذ  ثلامس.

 ددة ادد    ماددتقةثة ثلحادتح  حددك س اددفا ثقتاد  لاا مث دد ا ثالك ثلم دم ثلالا اددف مثمجتحدد  ف ثلدذد لاتص     
م دذلك تدمثسة  ،مح     ثلحع ل  تفاح ثلحج ل ل مة    ة ل ق  س ثل  ص سف ل ثة   ح لاا ثلتقحلاا ثمقتاد  لاا

 ، ددل ذلددك لاادد    دد مة  سددف تددمسلاة حت   دد ت ثماددتاح ة ثلح  ددفم تقظلاحدد ت ل ثةلاددا تتادد    ل فدد    مثلف   لاددا، 
 3  تمسة  حك   حل جذب للااتاح ةثت ثاجق لاا.س لا  حص 

 مة  للددت  كلا  لادد، ثلقظدد   ثلقدد قمقف محدد   م ددم ل مثتادد قل مثلت ددةلاع ت ثلحقظحددا لعحددل ثلاددمس  حدد   كص     
 ح   سف تمسلاة ثلحق   ثلحلاا  للااتاح ة.

متق دددف ث  ددد ة  للدددت  ك ثمحتلاددد زثت مث  فددد  ثت ثلتدددف تحق  ددد  ثلقدددمثقلاك غلادددة   سلادددا لذث لددد  لامجددد  حقددد      
 ثاتاح ةد حلاا .

 اري والاستثماري: الوعي الادخثانيالفرع ال
  ددد ةد مثادددتاح ةد  دددلاك  مادددد   لحدددك ثلحت   ددد ت ثاا ادددلاا لقلاددد   ادددمس لدددلأمةثس ثلح للادددا مجدددم  م دددف     

ثلجح دمة، س دم لادمسة ثلفدةص ثلع لاد   لتد سس ثلحد  ةثت ق دم ثلح د ةلام، ملاح دك قلاد    دذث ثلدم ف حدك  ددلال 

                                                           
 .21، 20، ص ص2009،  ثة ثلف ة ثلج حعف، حاة،  مةا ت ثامةثس ثلح للااحا فت  ح ل  ل،  ةلاذ حا فت  ح ل  ل،  -1

 .38ح ح    ةد ثلجح ل ثلع م ، حةجم ا  س، ص  -2

لقلاددل  ةجددا ثلدد  تمةث  سدف ثلع ددم  ثمقتادد  لاا،   لاددا ثلع ددم     ةم ددا حق حدا، اددعم  ت  اددمثس ثامةثس ثلح للادا ثلعة لاددا مادد ل تفعلا  دد  م ادد قف،  ة دلا  -3
 .72، ص 2005ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ثلجزثاة، 
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جدد  م ثاددم ثلق   دد ت ثل  اددا قحددم حعدد ل ثل ددة  ت ثلحادد  حا مة م   حمثل دد  م جدد  ثاادد   ثلحادد ة  م 
    ة مقا تل للت ثلق تج ثلح  ف ث جح لف.م ج  ث  امثلع ا لا
 : كثرة عدد الشركات المساهمة وتنوع الأوراق الماليةثالثالفرع ال

 ددة  ت حادد  حا، ل دد سا للددت مجددم    مثت ح للاددا ذثت  جدد ل ح ت فددا، محمثاددف ت محزثلادد   دد   لك مجددم     
 لاا      ت ثتا س ةقعا ثلامس مثز   ة  . ل  ذث   لا   مث تلا ة ثلحق اب حق  ، لإق  ل لت ةد ثلح  ةلاك 

 : توفر المؤسسات المالية الوسيطةرابعالفرع ال
تدد  د ثلح ااددد ت ثلح للادددا ثلمادددلا ا ثلحادددةسلاا حق ددد  مغلاددة ثلحادددةسلاا  مةث سدددف تع ادددا ثلحددد  ةثت ثلح للادددا    

محك ت قلاس تق ةب ثلعةض مثل  ب ثلذد  ،س ثلح للاامتمجلا   ، م  س ثلفةص ثماتاح ةلاا  ك  ةلاس ثاامث
جدددم ة  ح لاددد ت ادددمس ثامةثس ثلح للادددا، متقدددم   دددذ  ثلح ااددد ت  عح لاددد ت ثلتادددملاس مثلتدددةملاج مثلت  لادددا   لاعددد

س ددلا  ددك قلا ح دد   ددن ثة  ثلح دد سظ ثلح للاددا لادد ل     م لادد لح ثلآ ددةلاك، متتحاددل  ددذ   ،للإاد ثةثت ثلج لادد  
ثلحا ةذ ثلتج ةلاا، مثلحت ااا م لامت ثلاحاة  م ة  ت ثلتلحلاك ماق  لاس ثاج ز  ثلح للاا ثلمالا ا سف 

 ثلحع   ت مثل ح ك ثمجتح  ف ماق  لاس ثماتاح ة م ة  ت ثلتحملال مثماتاح ة.
 : هيكل مؤسسي فعال ومتكاملخامسالفرع ال
ق دد   ت ملاتحادل  ددذث ثل لا ددل  مجدم   لااددا ةاددحلاا ة  محلاددا  تدقظ  مت ددةذ  اددمة    ح دا   ددت جحلاددم      

ثلامس حك  لاث ثامةثس ثلح ةجا م ةم  لا ثة   مت ثمل   سف ثلامس ثامللاا مثلا قملاا، م دذلك ثلتدة لاص 
 حعقددت آ ددة  ق دد  تقددم    ددل ثا حدد ل ثلتددف ت دد ذ للددت  م متل لاددل ثل ددمث ة مثاسددةث  مثلعدد ح لاك سددف ثلاددمس، 

 دددل ثلتجددد مزثت   دددت ثاقظحدددا ت دددملاة مت قلادددس  اددد للاب ثل ح لادددا ل حتعددد ح لاك سدددف ثلادددمس حدددك  دددلال حقع ددد  
 مثل مثاح مثلقمثقلاك ثلتف ت     حل ثلامس.

شهار المعلوماتسادسالفرع ال   : الإفصاح المالي وا 
ةمس اد امس للأمةثس ثلح للادا، لدذث لاتمجدب تقد لا  ثلحع محد ت ثللاع  ث سا س مث    ة ثلحع مح ت  حا  ا     

 ،  ل ددة  ت ثلتددف لاددت  تدد ثمل   مثت دد  سددف ثلاددمس ثلح للاددا مثل لا قدد ت ثلادد لا ا ثلح للاددا مغلاددة ثلح للاددا ثلحتع قددا
 للاتح ك ثلحات  حمك مثلحتع ح مك سف  ذ  ثلامس حك تة لا  قةثةثت   ثماتاح ةلاا.

لك ث سادد س ثلحدد لف  ادد ح حاددللا ق قمقلاددا ت ددز  ثل ددة  ت  ق ددة ثل لا قدد ت مث سادد س  ق دد  سددف  مقدد ت     
ة د س مثل اد اة متقد ةلاة حجد ل  ث  ثة  محةثق دف ثل اد   ت ح      ل اقا حك  لادث حلازثقلا ت د  م اد ب ثا

ظ دد ة حةث ز ددد  ثلح للاددا...ثلخ، لذ لاددد  د ذلددك للدددت تعحلاددس اقدددا ثلجح ددمة  عح لاددد ت ثلاددمس م  لدددت ثادددتق  ب ث  مث 
ح  ة ا  مادم حدق  ، مغ ل د  حد  تدت   ح لاد ت ث ساد س  مثاد ا ثلق دةثت ثلتدف لااد ة   ثلادمس  م ثل دة  ت 

 ت مك لامحلاا  م  ا م لاا  م   ةلاا  م   ة ما ال ث  لا  ثلح ت فا.قفا  ، مثلتف لاح ك  ك 
 سابع: نظام فعال للاتصالاتالفرع ال
مجم  قظ   سع ل للاتا مت ح قف مسق  لآ ة ت مةثت ثلامة  ثمتا متلاا حك  ج ز    تذ مس    لك      

للااددد ل آ دددة ثلحادددتج ثت م  ادددمب، مثقتةقدددت مغلاة ددد  حدددك ثاج دددز  مثلحعددد ثت ثلحت دددمة  ثلتدددف تعحدددل   دددت 
س ددلا  ، جد  حددك ثلحعد حلات مثلت دمةثت  لقادت اددة ا للأ دةثذ ثلحعقلادا، تح ددك ثلادمس حدك حع لجددا    دة
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عةذ   ت ثلفةص ثماتاح ةلاا ثلحتقم ا ثلتص  ،م  لت لف ، ح  لاتلا ل حك لح  قلاا تة   ثلامس ث ق لاحلاا مثل مللاا
 .1سف  ذ  ثاامثس

 المالية لرابع: نشاط سوق الأوراقالمطلب ا
تحال امس ثامةثس ثلح للاا حج م مثاع  لت ثمل ح ت دذ ثامةثس ثلح للادا،  لادث تادحح  ق د    د     لادة     

 .ثلحققملا ل قلا ف مض  مل تاعلاة  ثل مةاا  لاع  م ةث  حك ثلحت   لاك   لتص 
 الفرع الأول: الأركان الرئيسية لسوق الأوراق المالية

اددا  ة دد ك ةالااددلاا  دد : ثلحقة ددمك ةثلحاددتاحةمك  ثلددذلاك لدد لا   سددمثاض تت ددحك اددمس ثامةثس ثلح للاددا الا   
قق لاا تفمس ث تلا ج ت   ملاةغ مك سدف ثادتاح ة     دةض ثل ادمل   دت  مثاد  حتق اد ا حدم  جد  ثلح د  ة ، 

 دد     جدددا للدددت ثماتحددد ك، مثلدددة ك ثا لادددة م مثلحقتة ددمك ةثلحاددد ةمك  م ددد  حجحم دددا ثاسدددةث  مثلح ااددد ت 
 مثلذلاك لاق اة  مة   سف ثلتمسلاس  لاك حا ةد ثامةثس ثلح للاا مثلحاتاحةلاك سلا  . ل امس    ثلما   ،

لك مجم  ثلة  از ثلاد  قا حجتحعدا لااد    سدف ت دمة ثلادمس مثز   ة د ،   لحد   ك ثلح ااد ت ثلحتع ح دا     
، مت ت ذ  مةث سف   س ثلتع حلات متق لا   ج  ثلت ثمل مققل ثامةثس ثلح للاا  لاك   ةثس   ت  دسف ثلامس 

 ددذ  ثا ددةثذ  دد  تلاذ  ةجددا ثلت ددمة ثمقتادد  د مثلحدد لف ل   دد  ثلحعقددف، محددك   دد  ثاة دد ك ثلحتع ح ددا سددف 
 :ثلامس قذ ة

 الاستهلاكية )القطاع الاستهلاكي(أولا: الوحدات 
حددك   دد  ثلحتعدد ح لاك سددف ثامةثس م ددف   دد ة ثلم دد ثت ثماددت لا لاا حادد ة تحملاددل م لااددت  ك  ددل، لاعدد  ل    
 للاا قظةث محتلا     حلاا   لاة  حك ثلالاملا،  ح   ك تمثج    لاع ف  ة لاا   لاة  لامس ثامةثس ثلح للاا.ثلح 
حاددد ةث ح حددد  حدددك حاددد  ة   مادددف   :ثمتجددد   ثامل  ملاتحادددل  مة ثلم ددد ثت ثمادددت لا لاا سدددف ثتجددد  لاك   

تقفس   دت  دةث   ح   لاك، ستع  حات  ح   م حقتة   للأحمثل اغةثض ثمات :ثم   ة،  ح  ثمتج   ثلا قف
 .ا م م  ح ت للاات لاك ثلج ةد حك      ، مل ق   ق  تقتةض لتحملال ح تةلا ت   حك ا م ثمات لاك

 ثانيا: الوحدات الإنتاجية )قطاع الإنتاج غير المالي(
 م دددف ثلم ددد ثت ثلحقتجدددا ل اددد م مثل ددد ح ت اغدددةثض ثمادددت لاك  م لقتددد ج ثلاددد م ثلة ادددح للاا، مسدددف  دددلا   
للت حا  ة ح للاا   لاة  لتحملال ثاتاح ةثت   سف ثا قلاا مثلحع ثت... م لتحملادل  ثلم  ثت  لتلاك ت ت ج  ذ  ثل

ح دددتةلا ت   حدددك ثلحدددمث  ثامللادددا ثلمادددلا ا ثلتدددف ت ت ج ددد  ثلعح لادددا ث قت جلادددا، س دددلا  دددك  مق ددد  حاددد ةث حدددك 
ذث ت تد ج ثلم د ثت ث قت جلادا مل ك للا   ل حلاا ثلم  ثت ثمادت لا لاا سدف  دذث ثلحجد ل، لد ،حا  ة ثم   ة

 2ثل  مل لامس ثامةثس ثلح للاا ل ةض ثلتحملال   اة حك   مل   حا ةث للا   ة.
 (سطاء الماليون )المؤسسات الماليةثالثا: الو 

تحددد ة  ثلح ااددد ت ثلح للادددا ثلح ت فدددا  مة ثلماددد  ا سدددف ثاادددمثس ثلح للادددا، محاددد ةث ل  دددس ثلتعددد حلات     
ةثذ ثلحتع ح دا سدف ثلادمس، متل دذ  دذ  ثلح ااد ت   د  م ح ت فدا  ادب   لاعدا مثقتق ل ثاةا    دلاك ثا د

                                                           
 .33-31، ص ص 2014   ا مثلق ة مثلتمزلام، امةلا ، ،  ثة ح ااا ةالاك ل  ت  لال مث  ثة   مةاا ثامةثس ثلح للااحا فت لاماذ   سف،  -1

 .72، 71، ص ص حةجم ا  س    ثلحقع  ثلالا    ف، قزثة اع  ثل لاك ثلعلاات،  -2
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  مثت د ،  ددل لك ثلت ددمةثت ثمقتادد  لاا سددف ثلاددمس ثقع اددت   ددت   لاعددا ثل اددص متقاددلا  ثلعحددل  ددلاك  ددذ  
، 1ثلح اادد ت،  حدد  ثقع دد   ددذث ثلت ددمة   ددت ثل اددا ثلقادد لاا ثلتددف ت دد      ددل حجحم ددا حق دد  سددف ثلاددمس

 : 2لمالا  سف امس ثامةثس ثلح للاا ح  لا فمحك     ح    ث
 ق  لاقم  ثلمالا   تقفلاذ  مثحة ا  ب ثلمةقا ثلح للاا امث    ل لام  م ثل ةث ، مم لا  د ة لال  :تنفيذ الأوامر -

 ت  ثلافقا  تت ق  لات     امل  ل  ةذ   ت  قل.ملا   ،سف ثلعح لاا
حم ثلحت  ل سف ثل مةاا  مل حزثلا  ثلافقا  سف  ذ  ثل  لا لاقم  ثلمالا    لقق ش :الإرشادات والنصائح -

 مثلقلا      مث حعلاقا. ،م لام    م ل ح  لاتع س    ، ل  سا للت تق لا   عض ثلحع مح ت ثل  اا

لدددذلك لا جددد مك للدددت ثلماددد     ددد ، سدددف ادددمس ثامةثس ثلح للادددا    لا  لاكحعظددد  ثلحتعددد ح  لم لافقددد :التســـيير -
  لحا   ت   حق  ل  حملا.

 الحكوميعا: القطاع ــراب
، مثل  ددث سددف تادد    ثل  محددا سددف اددمس ثامةثس ثلح للاددا حددك  ددلال  ق دد ت   سددف ث قددةثض مثمقتددةثض    

ثلتدد سق ت ثلقق لاددا ثلق  دداا  ددك مجددم  ثلق دد س ثل  ددمحف  ث ددل  ددذ  ثلاددمس، سماددذ ثل  محددا  ثلعلاقددا  ددلاك
  دت  ة حدك قفق ت د  س دذث لاد لنذث   قدت للادةث ثت ثل ملدا    دسد قتة ا لاعتحد    دت  دذ  ثلتد سق ت،قة ا  م ح  ح  

ثلحددد  ةلاك   دددحكحادددقفا  ل  محدددا سدددف  دددذ  ثل  لدددا ، سمجدددم  سددد اض سدددف ثلحلازثقلادددا ثلع حدددا ل  ملدددا، م  لتددد لف
م  لتددد لف  ،اقددد ل  محدددا ح لاس ،س ثلقفقددد ت   دددت ث لادددةث ثت" د تفدددمص   ةثلحقة دددلاك ،  حددد  سدددف ثل  لدددا ثلع ادددلاا"

ا سدف  د ل ادق ثت   د ذ تحملادل ثلعجدز ثل  ادل لاد سع    اد ثة   مثت ح للادحد  م دذث  ،تماذ  حقتة دا
 سف ثلحلازثقلاا ثلع حا.

 خامسا: القطاع الأجنبي
ثلددذد  ،لاددةت    مة ثلق دد س ثاجق ددف سددف اددمس ثامةثس ثلح للاددا ثةت   دد  ح   ددةث  م ددم حلاددزثك ثلحدد سم  ت    

سددنك  ،حلادزثكلاع د  ادمة  ثلحد سم  ت ثلحاددت قا   دت ثل  د  لاد لح ثل  دد ثك ثا دة ، سفدف   لدا  جددز  دذث ثل
  دد ةثت حددك ثاحدة لات  ددب  لاددم  مةثس ح للاددا ل  ددة  ت ثاجق لاددا لت  لاددا  دذث ثلعجددز حددك  ددلال تدد سس  ددذ  ث 

سدددنك  دددذث ثلفددد اض ، ادددمس ثامةثس ثلح للادددا،  حددد  لذث  قدددس حلادددزثك ثلحددد سم  ت س ا ددد للدددت ثلق ددد س ثل ددد ةجف 
ثاادمثس ثلح للادا ل   د ثك ثا دة ،  د ثمادتاح ة سدف   لاات    سف  ةث    مثت ح للاا حدك ثل دة  ت ثاج قدب

لال ددددذ ثلق دددد س ثل دددد ةجف  م ثاجق ددددف  مة ثلحقددددةض سددددف ثلاددددمس ثلحدددد لف سددددف   لددددا  جددددز حلاددددزثك  ،م  ددددذث
 ةض سف   لا مجم  س اض سلال.تثلحق م مة ،ثلح سم  ت

 سادسا: البنك المركزي
 ملا  ك الا غا ثلالا ادا لاح ة  ثل قك ثلحة زد  مة  سف ثاامثس ثلح للاا  افتل ثلج ا ثل  محلاا ثلحا    

ثلقق لاا مث  ثةت  ، لذ لاتا ة ثل قك ثلحة زد قحا ثاج دز  ثلحادةسلاا ثلحتع ح دا سدف  دذث ثلادمس لحد  لاح  دل حدك 

                                                           
 .48، ص 2005 ،  ثة ثل ةمس ل     ا مثلق ة، ثاة ك، ثاامثس ثلح للاا ةح اا ت،  مةثس،  مةا تح حم  ح ح  ثل ثغة،  -1

 .11-5، ص ص 2002،  ثة  محا، ثلجزثاة، ل مةاا، ثلجز  ثلا لثتقظلا  مث  ثة  ثح فمظ ج  ة،  -2
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 مة مقددد ة    دددت ت ملادددل ثاادددمل ثل قلاقلادددا للدددت قق لادددا مثلع ددد ، ملاتحادددل  مة ثل قدددك ثلحة دددزد سدددف ثلادددمس 
 1:ا سف ثلآتفثامةثس ثلح للا

 ا.تمجلال ثلالا اا ثلقق لا-
 حةثق ا ثل قمك ثلتج ةلاا حك  لاث ثم تلا  ف ثلحفةمض   لا  .-

 حةثق ا  ح لا ت  لام ثلعحلات ثاجق لاا م ةثا  .-

حح ةاددا الا اددا ثلاددمس ثلحفتم ددا     ددةثذ   ددت   مثت ثلاددمس ثلققدد د حددك  لاددم م ددةث  ل اددق ثت م ذمقدد ت -
 .ثل زثقا

  ح  لا قس ثمز   ة ثمقتا  د. ،لا ثة  ةض ثلقق  سف ثلامس حم حةثق ا م    اعة ثلف ا  -
 ور التداول في سوق الأوراق الماليةالفرع الثاني: ص

مسس     ثاتاح ةلاا حعق    ، ف  ح لا ت حتع    محت ث  ا تجةد  حمجب  قظحا مقمثقلاك تاحح        
  .ثل ا   ت، مق لاة سلاح  لا ف للت  ذ  ثلعح لا ت  امة    حا  مك ثل  جا للت ثل مض سف تف الا   

 أولا: العمليات العاجلة
 لاث ع ق لاك  تقفلاذ  قم  ح ، حت ل حك ثلم ف ثلتف تت  سف ثلامس ثلع جل، مذلك  لك لا تز   :مفهومها -

ا  ا،  48سف ح   م تتج مز م   م، ل   ام ثلح تةد احق   ملاا ص   ل ح تةد لاا   ثل  ام ثامةثس ثلح للاا
تقم  ثلامس  نتح   ثلافقا  ذلك م  ،ملات حل  ا ةت  م لاقاذ لا تفظ ثلح تةد     ملااتفلا  حك  ة     ، 

 2.ثامةثس ل  ةسلاك ل تمقلام   لا    نةا ل ، ملاقم  افا ثلم لال  ك ثل ةسلاك

م حلات   ثلح  م ا  م  ،ملاق  ف  ك تت حك ثامثحة ثلحتع قا   لعح لا ت ثلع ج ا  لا ك قمس ثامةثس ثلح للاا     
م ةث   ا  لاك ثاقلاك ملا ت ة ثلز مكلز مك لتح   ثلعح لاا  ل، م ذث ت  لا  ثلاعة ثلذد لاةغب ث ،ثلحعةم ا

ح  ثلة   ل حا  ا تمظلاذ  تع  ، ثلتفلح  ثم تف ظ  جح ا ثامةثس ثلح للاا افقتل سف ثلامس ثلع ج ا: ح ل، مث 
  لاا ثلح  ة ا   ت ثةتف س ثااع ة،  لاث لاعح  للت  لاع    ق  ت اك ثلامس حك  جل ثل امل   ت 

  3 للاا.ثاة  س ثلة اح
 : ثلعح لا ت ثلع ج ا ذثت     ل الااا:أنواع العمليات العاجلة -

 م ثلح تةث  حدك  د لص ح لدل،  ل ثامةثس ثلح للاادعقف قلا   ثلح تةد   سم احك  لا: م الشراء بكامل الثمن -1
 4حا ة  م حك غلاة .حك ح ل لاقتة ل حك ثلاص   حق  ثحك   لص ح لل، مجز    لا سم جز ث حك احق ق 
 لادث عقدف ثقتدةثض جدز  حدك ثلحد ل ل دةث   حلادا    دة حدك ثامةثس ثلح للادا، لام  :شراء بجزء مـن الـثمنال -2
 لاددمت    دد ل م ح اادد ت تحملاددل حت ااددا   ددة ،  م  ،ثلاحادد ة ثلددذد لاتع حددل حعددلثلعحلاددل حددك  قتددةضلا

  لاقددم   لاددت ثلاحاددة   حقت دد  ددلاك ثل ددةسلاك،  لاددث   ثتفدد س  دد ص ددذ  ثل  لددا ثا لاددة  لاددت  سددف م  ،ثلاحاددة 
                                                           

 .139-136ل ص حف، حةجم ا  س، ص ص        ظ  ث -1

 .17، حةجم ا  س، ص تح ح    ح    حف ثل مث  -2

ثلعة ددف  حللاددا لت اددلاك ، قدد م    حلاددا  مللاددا  ددمل: ثلت  حددل ثمقتادد  د ثلاددمس ثلح للاددا م مة دد  سددف تحملاددل ثلتقحلاددا سددف ثلددم ك ثلعة ددفح حدد   ددةثس،  -3
 .06، ص 2004ح د  9، 8ثامةم لاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ا لاذ، لامحف ا متفعلال ثل ةث ا ثلعة لا

 .682ح  ةك  ك ا لاح ك  ك ح ح  آل ا لاح ك، ص  -4
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  ت  ك تاجل ثاا   ثلح تةث    ا   لات ثلاحاة ، مللا   قةث ل جز ث حك احك ثاا   ثلتف لاةلا   ةث   ث
   ا  ثلح تةد.

 ،م اددع ة ثلف ادد   ،سددنك ثلادد   ت ثلقق لاددا  ددف ثلتددف ت دد   ج دد ت ثمقتددةثض م جحددل ،م اددمة    حددا
 1.لخلمح   ثلقةض...

ذ ثل لادم   دت ثلح  دمذ  لقدل قلاد    د ص ةص   د  :لعجزالبيـع القصـير والبيـع بـاة البيع عل  المكشوف -3
 ك  ةلاس ثقتةث    حك آ ةلاك ة ة ا احاة   م   ص آ ة ، حق  دل ثملتدزث     لام  مةثس ح للاا م لاح    

 .2سف مقت ح    متا لاح   ل حقةض،  ن      ةثا  
 ثانيا: العمليات الآجلة

ت لادم  حعدلاك للد  دت تلجلادل ثلتاد لا  م سدم ثلداحك   ف ت ك ثلعح لا ت ثلتدف لاتفدس سلا د  ثل ةسد ك :مفهومها -1
افلاا، مثل ةض ثاا اف حك ثلعح لا ت ثلآج ا  م ثل امل   ت ثلة ح حك سةس ثلاعة  لاك لام  ثلتص  لااحت 

 .3م ق ك  غةثض   ة  حق   ثم تلا   حك ثةتف س ثااع ة ،لام  ثلتافلاام لام   ق  ثلافقا 
 :ثلآج ا للت      قمثس، لاح ك تاقلاف   للتتتقمس ثلحع حلات أنواع العمليات الآجلة:  -2
لا تدز  سلادل ثلحتع قدد مك  ، دف  ح لاد ت لا د   لتقفلادذ   حم دد  ا  دت لاادحت حم د  ثلتادفلاا :القطعيـة تـةالبا -1

  د    سم ثلاحك متا   ثامةثس ثلح للاا، مم لاح ق   ثلةجمس  دك تقفلادذ ثلعح لادا، متقت دف ثلعح لادا  د      اد ة  
 .4لم لذث   ك اعة ثامةثس ثلح للاا سف لام  ثلتافلاا حع  م لاعة    لاك ثلعق   تةد"ثل ةسلاك "ثل  ام  م ثلح

 :: م ف قم  كالآجلة بشرطالعمليات  -2
ــة بشــرط التعــويض -2-1 ــات لجل لحدد  تقفلاددذ ،  ددف ثلعح لادد ت ثلتددف ت ددمل ل حتعدد ح لاك سددف ثل مةاددا :عملي

لقدد   تعددملاض لاعددلاك حقدد ثة  حادد ق ، تدد ةلاخ لقفدد  ثس  ددك تقفلاددذ   سددف  م ثمحتقدد  ثلاددفقا سددف تدد ةلاخ ثلتاددفلاا
ةسدددم  لقدددلملاادددحت ثللادددم  ثلدددذد لااددد س تددد ةلاخ ثلتادددفلاا  لادددم  جدددمثب ثل دددة ، سدددنذث قفدددذ ثل ددد ةد ثلادددفقا قلادددل 

ذث ل  لاقفذ ثلتعملاض قلال  تق زل  ك ثلتعملاض، س ل د ام   دة  ثلتعدملاض ح دز   قدةثة ثل د ةد  لقلثلتعملاض، مث 
 للاا مثاتلا  ثلاحك سف   ل   ب تقفلادذ ثلادفقا حدك ق دل ثلح دتةد،  م مذلك لح   تا لا  ثامةثس ثلح ،ثلق  اف

 5مثل امل   ت ح  ث ثلتعملاض سف   ل لل    ثلافقا حك ق ل ثلح تةد. اثم تف ظ   امةثس ثلح للا
 ف ثلعح لاد ت ثلتدف لا دمك سلا د  ثل لاد ة ل ح د ةب  دلاك سادخ ثلعقد  سدف  :العمليات الشرطية البسيطة -2-2

اع ة لا ل ل   دت  ك لاد سم تعملا د  حتفقد    لادل ق  ل،  م تقفلاذ ثلعح لاا لذث ة   تق ب ثا حلاع   ثلتافلاا  م
 حا ق .

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1
 .222  ح  ح ف ثل لاك   ح   اك، حةجم ا  س، ص  -  
 .687 لاح ك  ك ح ح  آل ا لاح ك، حةجم ا  س، ص ح  ةك  ك ا -  

 .743ح  ةك  ك ا لاح ك  ك ح ح  آل ا لاح ك، حةجم ا  س، ص  -2

 .11، ص 2008 ثة ثلم  س ل ق ة مثلتمزلام، ثل  عا ثلا قلاا، ثاة ك،      ثل ةس سف ثل مةاا،ست ف ا لا ، زلا   غزثل،  -3

 .226 ،225  ح  ح ف ثل لاك   ح   اك، حةجم ا  س، ص ص  -4

 .58، ص 2005"،  ثة  محا ل ق ة مثل    ا مثلتمزلام، ثلجزثاة، ثل مةاا " مةاا ثلجزثاة حعمك  حعمك،  -5
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 : متققا  للت:عمليات لجلة مع تغيير أحد المتعاقدين -3
م دف ثلتدف لا دمك سلا د  ثل لاد ة ل ح د ةب  دلاك  ك لا دمك ح دتةلا  : جلة الشرطية المركبـةالآعمليات ال -3-1

لذث ة   حادد  ا لددل سددف ذلددك  قدد  ثلتاددفلاا  م ق   دد ، حق  ددل تعددملاض    ددة ححدد    م   اعدد ، م ك لافاددخ ثلعقدد 
 .1لا سم سف ثلعح لا ت ثل الا ا

م سدم ثلداحك للدت  لاتلجدل سلا د  تاد لا  ثامةثس ثلح للادا  دف  ح لاد ت :جلـة بشـرط الانتقـاءالآعمليات ال -3-2
ت  ك  ل مث   حك ثل ةسلاك لااحت لام  ثلتافلاا، غلاة  ك ح  لاحلاز  ذث ثلقمس حك ثلحع حلا حم   آجل ح   

ة  ثل دةذ ثلآ دة، مذلدك  ك   د  ثل دةسلاك ة لا تحل  ك لا دمك   اعد  ملا تحدل  ك لا دمك ح دتةلا ،   ادب حد  لاقد
ح للادا حعلاقدا   لا مك لل لام  ثلتافلاا ثل لاد ة سدف  ك لا لادم ثل دةذ ثلآ دة  مةثقد ك لا تة  لقفال مقت ثمتف س 

 دد    لا دد ، م دد    حدد  لا ددمك اددعة ثل ددةث     ددت حددك  اددعة ح دد  ،  م  ك لا ددتةد حقددل ت ددك ثامةثس  اددعة ح
 .2اعة ثل لام

 متققا  للت: ،. عمليات لجلة مع تغيير أحد المتعاقدين عل  زيادة الكمية المباعة أو المشتراة4
لاح دك تعةلاف د   لق د : " لادم  مةثس ح للادا ح ج دا،  داحك ح جدل، حدم : ةعمليات لجلة مـع خيـار الزيـاد -4-1

س دددة  ، ك ثل لاددد ة سدددف ح ددد  فا ثل حلادددا ثلح   دددا  م ثلح دددتةث    لادددعة ثلحتفدددس   لادددل"ث دددتةث    ددد  ثلحتع قددد لا
مق  لا تة ل ثلح تةد، سنك   ك ثل ة  ل ح تةد سدنك ثلادعة سدف ثلعد    لا دمك  ثل لا ة  ذث ق  لا تة ل ثل  ام

ك   ك ثل ة  ل   ام س نك ثلاعة    ت حك ثلاعة سف ثلحع حلات ثل  تا ثلتف ل  تقتةك   ة   لا ة ثلزلا   ، مث 
 .3 س ثل لا ة  قل حك ثلاعة سف ت ك ثلحع حلات ثل  تا  مذلك حق  ل تحتم  ل حق ح  

: م ف ثلتف لا مك سلا د  ثل دس ل ح د ةب سدف ح د  فا ثل حلادا ثلتدف عمليات لجلة شرطية مضاعفة -4-2
    لاددل لذث ة   حادد  ا سددف ثلتاددفلاا،   ددت  ك لادد سم تعملا دد  حق ادد   حتفقدد ث ددتةث    م     دد   اددعة ثلتع قدد 

 4مت ت ذ قلاحا ثلتعملاض   اب  حلاا ثلزلا    محم مس ثلت زلاك. ،مم لاة  لللال  ق  ثت  س ثااع ة
حم    تلجلالثلح للاا ثل لا ة سف   ب  ثامةثسك لا مك ل حتع ح لاك سف امس لمذلك   . المرابحة والوضعية:5

  دت تقفلادذ ثلادفقا ثلحة  دا  ، م ت  ةثت ت حك سف     قد ةت   ستافلاا ثلافقا  تت حم   ثلتافلاا ثللاص 
  :6لذلك س ك   ب ثلتلجلال ق  لال ذ    لاك  ح  ،5 م اعلا  للااتف    حك ت مة ثااع ة

ثلح جددل    ددة   الاددة حددك ت ددك    حددك  ددةذ ثلح ددتةد لاتثلح جددل تاددف ثامةثسلا ددمك سلا دد   دد    :المرابحــة -
 .   حك  ةذ ثل  اعلاكلاتتاف
   حددك ق ددل ثل دد اعلاك لافددمس لاتفثلح جددل حم دد  تادد ثامةثس   دد ك  دد  لذث،   ددت   دد  ثلحةث  ددا :الوضــعية-

 .ثلح جل تاقلاف   حك  ةذ ثلح تةلاك ثامةثس الاةث     
                                                           

 .18، ص 2011،  ثة ثلف ة ثلج حعف، حاة، ثل مةا ت مامس ثامةثس ثلح للاا سف حلازثك ثلفقل ث الاحف، فثل مث  ح ح    ح    حف -1

 .876، حةجم ا  س، ص ح  ةك  ك ا لاح ك  ك ح ح  آل ا لاح ك -2

 .898، 897، ص ص ثلحةجم ثلا  س، ح  ةك  ك ا لاح ك  ك ح ح  آل ا لاح ك -3

 .19، ص ا  سح ح    ح    حف ثل مث ف، حةجم  -4

 .256ص  حةجم ا  س،، ح ح  ا ةد   ةمك -5
 .38 حعمك  حعمك، حةجم ا  س، ص -6
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 دارة عمليات سوق الأوراق المالية: إالثالثالفرع 
ث  دد ة  لللا دد  ةثلعح لادد ت ثلآج ددا مثلعح لادد ت ثلع ج ددا   تت  دد   ح لادد ت اددمس ثامةثس ثلح للاددا ثلتددف ادد ق    

جةث  م ذث  مثحدة ثل لادم  ،ثت ل تع حل تةت ز   ت  اع ة ثامةثس ثلح للاا ح ل ثلتع حل سف  ذ  ثلامسقمث   مث 
 مثل ةث  ثلتف لاا ة   ثلعحلا  ل اح اة   م ثلما   .

 ولا: تسعيرة سوق الأوراق الماليةأ
مثلدذد  : اعة ثلامس  م ثلقلاحا ثلتف ت      مةقا ح للاا ح   اق   ل    ثلج اد ت سدف ثل مةادا،تعريفها -1

   دد ت ثل لاددم  لتقددت سلا دد ثثلتاددعلاة ، ملاع دد   ددذث ثلاددعة ثلقددلا  ثلح ت فددا ثلتددف  ا ا دد  سددف لم دد لااددجل  عدد  ثقت
م   د ت  ،مثل ةث  لمةقا ح للاا حعلاقا، ملاجب  ك لا حك  ق  ثلافق ت ا  ة  حلاا حح قدا حدك  دةمض ثل لادم

 1ثل ةث .
 :للت      ةس حك  جل ت  لا  ثلاعة م لاح قق  ثل ج طرق تحديد السعر في سوق الأوراق المالية: -2
جحلادم ثلعدةمض مثل   د ت  ف: لات  ت  لاد  ثلادعة   دذ  ثل ةلاقدا  دك  ةلادس ثجتحد س ححا دالتعامل بالمناداة -

سددف ثلحقاددمة  مثلحقدد  ث   ددل  ت  اددمثت    قدد  ق  لاددا ثلعددةمض مثل   دد ت ثلتددف   ددمزت    تددت لاددت  ثلتددمثزك، 
متتحلادز  دذ  ، 2سنك ثلحتف م دلاك لا جد مك للدت ث ة د  ثت ، ةلاقامقظةث ل  جلاج ثلذد لا  ث    تح    ذ  ثل

 3:ثلآتلااثل ةلاقا   لحزثلا  
o .ثل ف ظ   ت اةلاا ثلت ثممت 
o .حعةسا ثتج   ثلامس   مةلا  ت ع  للأ  ثث 

o . ثاتق  ب    ث    لاة  حك ثلجح مة ةثاا   ثل ع لاا 

o .ت  فا ثلعحل حةتفعا 

o . ق م  افق ت   لاة  ةامس مثاعا 

o لاقدددا ل تادددعلاة ا ددد  ث اددد ثةثت، م  ادددا ادددق ثت ثلددد لاك ثلعددد   ثل  دددة  ثلتدددف م لاجدددةد   ددد   ة   ددف
 ت ثمل   لم قق ث.

لات  ت ملاك ح ت ذ  ةمض ثل لام م    ت ثل ةث  ل ل مةقا ح للاا سدف ادجل  د ص،  :التعامل بالمعارضة -
ح للاددا، م دد م  ملادد  د حجحددمس  ددذ  ثلتاددجلالات للددت حعةسددا حقدد ثة حدد  لا  ددب  لاعددل  م  ددةث   حددك ثامةثس ثل

 ثااع ة ثلحعةم ا.
ثلدذلاك ادج مث    د ت   سدف  د م  ادعة - اك  دل مث د  حدك ثلماد     متاحت  ذ  ثل ةلاقا   لحع ة ا

لاعد ةض ثلتادعلاة  ثلتدف م ت  دف   جتدل   دت ثلمجدل ثلح  دمب، متدت  ثلتادعلاة   عد   ك لا لادم ثلحادع ة  -كحعلا
  حددك ثلمادد     ددل ادد  س، ادد  لاقددم  ثل  لاددة   ةثاددا حمظددذ ثلاددمس اددجلًا  قدد     ددت ثل   قدد ت ثلتددف لات ق  دد

                                                           
 .45ا  س، ص ثلحةجم قف  ثل -1

ادص: ت ،   ةم دا لقلادل  د       تدمةث  سدف ثلع دم  ثمقتاد  لاا، - ةثادا قلا ادلاا-ثاادمثس ثلح للادا سدف ثلد مل ثلق حلادا سع للادا ك   الاك  دك ث حدة،  -2
 .63، ص 2013-2012ققم ،  قمك مح للاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا ثلع م  ثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ت حا ك، 

 .90، ص 2013ة مثلتمزلام، ثمة ك، ،  ثة ز ةثك ل ق ثلتحملال ثل ملفا  ب  ج  ،  حلاا  -3
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  لاددث لادد  د ثلاددعة ثلح تدد ة للددت ت  لاددا    ددة  دد   حح ددك ، م قدد     ددت ذلددك لا دد   اددعة ثلاددمس ثلعددةمض
 1ت.عةمض مثل    ثل

 2م ق ك     ح ةةثت ل ذ  ثل ةلاقا "قاذ  ف لاا مقاذ   لاا"، حق     ت ا لال ثلحا ل:    
 اع ة. ق   تعزز ثلةق  ا   ت ا س ثا 
  ادددب ادددعة ثل مةادددا ثلةادددحف –لاتددملت حادددعة ثل لاادددا ثلقق  لادددا ح حددا ثلت قدددس حدددك  قدددل لددد  لاجددة - 

 حك ثامثحة ثلح     ثلحتمثسقا حم  ذث ثلاعة. حة ل ح ل  د 

  لاتجقددب ت  لادد  ثل حلادد ت ثلحعةم ددا ل  لاددم،  م ثلح  م ددا ل  ددةث ،   ددت    قدد ت   اددا  قدد  ثستتدد س
 ثلامس.

 ذ  ثل ةلاقا  ك تاعلاة  ثلحق  ث  سدف  مق د  تدت    ةلاقدا  ت  لادا مللاادت  دفملاا،  : ت ت ذالتعامل بالأدراج -
ل دل مةقدا ،  لاث لا ادص لذ تاجل   سا ثامثحة ثل  اا  مةقا ح للاا حعلاقا   ت    قا متم م سف  ةج

ثلتع حددل  ت ددك   حا  ددا ثلحت اددص سددف  لاعدد ، ملام ددم ثلدد ةج ت ددت تاددةذ ماددلا  حدد لف ةجسددف ثل مةاددا 
لاا ح  ل مالا  حت اص سف ثلتع حل  ع   حعلاك حك ثامةثس ثلح للاا،  لاث لاقدم   حت  عدا  ذلك م ثلمةقا، 

ثلافق ت ثلحتع قا     مت  لا   اع ة  ، مسف   ثلاا  ل  اا لاقم  ثلحمظذ ثلت  م لذلك ثلمالا   جحم   سا 
لادا حدك ثل ادا ثامثحة ثلحتع قا   لمةقدا ثلحعقلادا ثلحمجدم   سدف ثلد ةج ثل د ص   د  ملا دلاذ ل د  ثامثحدة ثل  ق

مقادتقتج حدك  دذث  ك ل دذ  ثل ةلاقدا  عدض ، 3لا    اعة ثلتع حل مسق  لدذلك، ا  ثلتف ح زثلت ا ل ا ثلا  قا
  :4ثلحزثلا  حق ةقا   ةلاقا ثلحق  ث ، م ف

  ف لا . سف  ةلاقا ثلحق  ث   م     لا ،  لاقح    لجةثلا مك  
 لااا.  لتف تعث ،ثت   اةلاعا حق ةقا   ةلاقا ثلحق  ث  لجةث   

  لاقا ق لا ا ثلت  فا "ثقتا  لاا"،  لاقح   ةلاقا ثلحق  ث     ظا ثلت  للاذ. ة 

  قلاا تتحلاز   لاةلاا،  لاقح  ت مك سف  ةلاقا ثلحق  ث  . 

 .  حك ثلا ل حةثق ا سمثةس ثااع ة سلا 

 دددةمض ثل لادددم م   ددد ت ثل دددةث  سدددف ت دددمك  للدددت  دددذ  ثل ةلاقدددا  قددد ح لادددت  ثل جدددم   التعامـــل بالصـــندوق: -
سلاعحدد  ثلمادد    للددت م ددم  ةم دد   م   دد ت   سددف اددق مس  دد ص  اددق مس  ،تعدد   ثل مةاددا  الاددة  مح

اد  ت د    ادع ة ثل مةادا  ادب حد  لات دحقل  ،ثل ةلا ، متعح  لجقا ثل مةاا للت  ا ب ثلعةمض مثل   د ت
 .5ثلاق مس حك  ةمض م    ت

                                                           
 .69ح ح  ا ةد   ةمك، حةجم ا  س، ص  -1

 .116، 115، حةجم ا  س، ص ص: تقظلا  مث  ثة  ثل مةااح فمظ ج  ة،  -2

 .94حلاا  ا  ب  ج  ، حةجم ا  س، ص  -3

 .93ثلحةجم قفال، ص  -4

 73    ثلق  ة ثل حز ، حةجم ا  س، ص  -5
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لاج  لادد ت  ددل لا، سل ددذت ثل ت  لاددم  ثل ددفملاا تلاكثلادد  ق تلاكثل ددةلاق تقددم  ددذ  ثل ةلاقددا  ددلاك :التعامــل بالمقابلــة -
ت  س ثل ةلاقدا ثل دفملاا سدف  ،اجلاتثلت ملاك ثامثحة   ت  لات  مسلا   ،قمس حق   ل  سا للت لق   ثلحتع ح لاك مث 

 1تاحح  ذ  ثل ةلاقا  نجةث   ح لا ت ثلحةثج ا.م  ق  ثلافق ت، 
 الأوامر في سوق الأوراق المالية ثانيا:
سنك  قدا ادلا غت    ا،محك اح ،ع حل سف امس ثامةثس ثلح للااتع  ثامثحة ثاا   ثلذد لا    آللا ت ثلت    

متح لادد  ثلادد لال   ددةث   ،م ددةمة  س ح دد  تحددالاك ح   ددلاك  ا اددلالاك لتاددلالاة ثمتادد ل  ددلاك ثا ددةثذ ثلحعقلاددا
 افق ت ق ج ا.

لاقا   ل ثلتم لال ثلذد لاع لال  حلال ح  للت     ثلاح اة   م ثلما    ل دف لا لادم  مفهوم أمر السوق: -1
 تةد لددل سددف ثل مةاددا  عددض ثامةثس ثلح للاددا ثلتددف لاعقلا دد  لددل، مسددف جحلاددم ثل دد مت لاجددب تقفلاددذ ثاحددة م لا دد

جةث  ثلعح لاا مسق  ل قمث   ثلحقةة  سف ثل مةاا لت د   لاقدم ل، ملاجب ت  لا  ثامثحة   ل م مس حقعد  اد 2مث 
 3سلال ثلمالا  حك  لاث:

o .قمس ثامةثس ثلح للاا حم مس ثلافقا 

o  س ثلافقاثلاعة ثلح  مب حم م 

o حلاا ثامةثس ثلح للاا حم مس ثلافقا  

o .ذ ة ثلف ا   ماقا ث ا ثة ل عض ثامةثس ثلح للاا 

 4 ف: ،مح ح  ث ت فت  مثحة ثل مةاا، لم  ق   تق ةج  تح  ت ت ةثلاا مث    ذثت  ة  ك حتع   
    ة   ك ل لاك  م ل   ة  م لذك  م لسا س  ك قلاا سف ثلتع ق . -
   ة  ك ثلح لك ثل قلاقف  م ححك لل ا  ا   ت ثلا مك. مك  ذث ث  لاك الا ك  -

  ك لا مك ثاحة ا  ةث لحك لل ثلافا ثلق قمقلاا سف  ح لا ت ثلت ثمل. -

  ك لا مك  ذث ث  لاك  م ث سا س حقتةق    لتفملاض  جةث  ثلت   ل ة ةث   م  لام . -

  ك لا مك  ذث ثاحة حقا     ت مةقا ح    . -

 ثلت ثمل.ض  م ق مل  ذث ثاحة  ا ب ث ت  ة ثلاح اة  لعح لا ت  ك لا مك ل احا ة ثل ةلاا سف ةس -

ل ددةث ،  حدد   ق دد  تل ددذ اددمةتلاك: ث: م ت ددةج  مثحددة ثلعحددلا   ددك  مق دد   مثحددة ل  لاددم  م حجــم الأوامــر -2
اد    100ا    م اق  مح   ف ت   ، م مثحدة   حلاد ت  ادةلاا ة قدل حدك  100 مثحة   حلا ت غلاة  اةلاا ة

ت مك ت  فدا ثلاد    ث دل ثل حلادا ثل ادةلاا    دت حدك حالا ت د   ث دل ثل حلادا غلادة ثل ادةلاا  م اق  ، م     ح  
لافدمس حالا دل  ، م  ك قالاب ثلا   حك  حملا ثلاحادة   ث دل ثل حلادا ثل ادةلاا  مذلك لا  لاك: ثلا ب ثامل

                                                           
 .117، حةجم ا  س، ص ثل مةااتقظلا  مث  ثة  ح فمظ ج  ة،  -1

 .47 حعمك  حعمك، حةجم ا  س، ص  -2

 .59ح ح  ا ةد   ةمك، حةجم ا  س، ص  -3

، ت ادص ثلقد قمك، ثلق قمقلادا لقلادل  د     ثلد  تمةث  سدف ثلع دم حق حدا  ،   ةم دا- ةثادا حق ةقدا -    امس ثلقلا  ثلحققملدا ثلجزثادةدقالاة  تمثتف،  -4
 .206، 205، ص ص 2013لاا، ج حعا حملم  حعحةد تلازد مزم،   لاا ثل قمس مثلع م  ثلالا ا
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    حد  سلاتحادل سدف  ك ادعة ثلاد    ث دل ثل حلادا ثل ادةلاا  د   ث ل ثل حلاا غلادة ثل ادةلاا،  حد  ثلاد ب ثلاد قف
 1. لا مك ح ت ف

 قددد ك  قدددمثس حتعددد    للأمثحدددة لاح دددك ثادددت  ثح   لتقفلادددذ ادددفق ت  :أنـــواع أوامـــر ســـوق الأوراق الماليـــة -3
ثامةثس ثلح للاا، غ ل   ح  لاعتح  قمس ثل   لاا   ت    ثذ ثلز مك متمقع تل، م  ح    دلام   سدف ادمس ثامةثس 

 :تلااثاقمثس ثلآ ثلح للاا
  لام.م ملاح ك تقالاح   ت ع  لقمس ثلحع ح ا للت  مثحة  ةث   :لمعاملةأوامر تبعا لنوع ا -1.3

 دةث  ثامةثس ثلح للادا، ملاادت  ح   ثلحادتاحة  قد ح  لاتمقدم : لادت   حمجدب  دذ  ثامثحدة أوامر الشـراء 
ثةتف س ثاا  ، سعق ح  لاعتق  ثلحاتاحة  ك ثلمقدت ثل د لف حق ادب ل دةث   اد   حعلاقدا لاقدم   ناد ثة 

 ت حك  ذ  ثاا  . مثحة ل ةث   حلا 

 م ف قم  ك:أوامر البيع : 

: تادد ة  ددذ  ثامثحددة  قدد ح  لاتمقددم ثلحاددتاحة ثق فدد ض  اددع ة  عددض ثاادد   ثلتددف أوامــر البيــع الطويــل -
لاحت     حك  ح لاد ت  دةث  اد  قا ةلال دذ سدف  دذ  ثل  لدا حمقدم  ملادل  سلاقدةة  ك لاتادةذ سلا د ، مل دف لاقدم  

  ذلك سنقل لاا ة  حة  لام  ملال.
: تق ددمد  ح لاددا ثل لاددم ثلقاددلاة  م ثل لاددم   ددت ثلح  ددمذ   ددت ثتج  دد ت ح دد ة لاا، ر البيــع القصــيرأوامــ -

م دددف   اددد  ا  ح لادددا  لادددم  اددد   غلادددة حح م دددا ل حادددتاحة  ادددل   لا ددد   دددك  ةلادددس ثمقتدددةثض تمقعددد  حقدددل 
    ق فد ض  ادع ة  ، م قدد ح  لادق فض ثلادعة سع لادد  لاقدم  حقفدذ  ح لاددا ثل لادم ثلقادلاة   ددةث   د   ح د سم لعدد 

ملااددتفلا  ثل دد ام  ت قلاددس  ة دد س  ،ملاعلادد  ثلحقتددةض ثاادد   ثلتددف ثقتة دد   حقددل ،اددعة  قددل ثاادد   ثلحقتة ددا 
 تتحال سف ثلفةس  لاك اعة ثل لام ماعة ثل ةث  ة ع   ا  ثل ةثاب مثلعحممت .

ثحددة لاددت  تقفلاددذ ثلحعدد حلات لحدد  حددك  ددلال  مثحددة   لاددة  تاددحت ثام  :الأوامــر العاديــة والأوامــر الشــاذة -2.3
 ثلع  لاا،  م   حلا ت ا لاة  تاحت   امثحة ثل  ذ   م ثل اةلاا.

  ــرة ــة)الأوامــر الكبي ــة، العادي  لاددا  م مثحة ثلع  لاددا ت ددك ثلتددف تادد ة   حلادد ت قح : ملاقادد   دد االدائري
 .... 400، 300، 200ا    م ح   ف ت   ة 100ا ثة  ذ  ثامثحة ح   ف ت  ، مت مك م    ل

  لا ال سف  الاة ثا لا ك  ك تا ة  مثحة حت حقا  حلا ت  اةلاا ة قل  ية:الأوامر الشاذة أو الكسر
اددد ح ، مسدددف  دددذ   250مح ددد  ف ت    سقددد  لاتاددد  ذ  ك لاتاددد   حدددك ثلعحلادددل  حدددةث لات دددحك  100حدددك 

اد  ، سدف  دلاك لا تدمد ثلاد قف  200لاع  ثلاحا ة  ذث ثاحدة  حا  دا  حدةلاك لا تدمد  مل حد    دتثل  لا 
 :3ثل  ذ    ت ت  فا    ت حق ةقا  قظلاةت   ثلع  لاا، ملافاة ذلك  ددددد، متق مد ثامثحة 2ا   50  ت 

 لافمس حالا ل سف ثل حلاا ثلع  لاا غلاة ثل اةلاا. ك قالاب ثلا   حك ثلعحملا  ث ل ثل حلاا ثل اةلاا  -

                                                           
 .59، حةجم ا  س، ص  ا الا ت ثماتاح ة مت  لال ثامةثس ثلح للاا،  ق د ل ةث لا  حقلاة -1

حاددة ،  ثة ثلف ددة ثلجدد حعف  اددمثس ثممةثس ثلح للاددا  ددلاك  ددةمةثت ثلت ددمل ثمقتادد  د مثلت ةلاددة ثلحدد لف محت   دد ت ت ملاة دد  دد  ذ ملددلا   قدد ةثم ، -2
  .39-37، ص ص 2015

  3- قف  ثلحةجم ثلا  س، ص 39. -
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 Odd lot Differential .      ح  لا  ذ ثلت اعة ثلا    ث ل ثل حلاا ثل اةلاا قا ا ل  سلاا  -
 :: ت ع  لاعة ثلتقفلاذ تققا   مثحة ثل مةاا ثلتاذة أو الكسريةالأوامر الش -3.3
 ثلحتدمسة  سدف ل ظدا  :  ف ثل   لاا ثلتف ت حل  حةث   ل لام مثل ةث   ل ادك ثاادع ةأوامر بسعر السوق

تقفلاددذ  ددذ  ثل   لاددا  دد ل ماددمل   ثلددت  ةض ثل مةاددا  م  قدد    تاددت   م  ،لددت ثلاددمسماددمل ثل   لاددا ل
ذ ثاحدة  قد     دت ادعة تادل ثاحة   ل لام سع ت ثلمادلا   ك لاقفدذث   ك ن، س1حك ق ل ا قعف ثلامس

 .2ذث   ك  حة ثل ةث  سلاجب تقفلاذ ثلافقا  ق   قل اعة حح كللال ثلمةقا  لال ثللام ، مث  ل
 دل  ،: مسلال م لاعدلاك اد  ب ثاحدة ثلادعة ثلدذد لاجدب  ك تدت   حمج دل ثلادفقاأوامر بالسعر الأفضل 

 3. تلا ة   اك اعةحا ة ثلذد لاقم    قت  ز ثلفةاا ملت ثلالاتةك تق لاة ثلاعة ثلحلاا  ل

 ثلدذد لاجدب  ك لا دتةد  م لا لادم  ل احا ة   ث حعلاق  ل اعة،: مسلال لا    ثلعحلال أوامر بالسعر المحدد
 دددل، سلا ددد   لدددل ثلادددعة ثا قدددت سدددف   لدددا ثل لادددم مثلادددعة ثا  دددت سدددف   لدددا ثل دددةث ، سحدددالا لدددم ث دددتة  

ة، اد   د ك ادعة ثلاد   اد   ث س د   لاحاد ة   د ث لادعة ثل لادم  دم  قد قلا 10ثلحاتاحة اد ح   ادعة 
 12 لاقدد ة، سددلا لا ددس ل احادد ة  لاددم ثلادد   ق ددل   ددمد  ددذث ثلاددعة، م قدد ح  لا  ددث ثلاددعة  ددذث ثل دد   12

ذث  د ك ثلادعة   قد زم لاق ة لاا ح ثاحة ق سذث م  دت ثلاحاد ة  لاعدل، ملات حدل حاد مللاتل لذث لد  لاقفدذ، مث 
 9 قدد قلاة، سدد احة لاادد ح ق سددذث  قدد ح  لا  ددث اددعة ثلادد    دد   9ثاحددة  ح  ددث م دد   اددعة ثل لاددم لقفدد ذ 

 .4 ق قلاة، سع ت ثلاحا ة  ك لا لاعل

سف  ذث ثلقمس حك ثامثحة لا دمك ثلدزحك  دم ثااد  ، مقد  ت دمك حد   الأوامر المحدَّدة لوقت التنفيذ:  -4.3
 ثاحة لح   لام  مث    م  ا مس  م   ة، مق  لا مك حفتم  .

 م دددم ثاحدددة ثلدددذد لاظدددل اددد ةلا  لحددد  ت قدددت حدددك اددد   ت ثللادددم ، سدددنذث تاددد    ددة بيـــوم واحـــدأوامـــر محـــ :
ثلاحا ة ثاحة   ت ثلا  ا ثلع  ة  ا     سنقل لا قت ا ةد ثلحفعمل ثلت  ك ت  س ثل مةاا   مث    

ثاحدة للادم  مث د  حد  لد  لادقص ادةث ا   دت غلادة ذلدك، م دذلك  لاعد ، م ق  د     حدا ثللادم  قفادلسف 
 ة ثلامس    لاعتل  حةث ح   ث  لام  مث     لح   قل م لا    اعةث ح   ث ل تقفلاذ. ح  لاع

  لقا ا للأحة ثلح     لا مس سنقل لاقت ف  ق  لاا ثاا مس ثلدذد اد ة شهرأوامر محددة بأسبوع أو   :
سلاددل ثاحددة، سددنذث ادد ة ثاحددة  لاددم  ثماقددلاك  م ثلالاادد   حددالا، سنقددل لاظددل ادد ةد ثلحفعددمل  تددت ق  لاددا 

جحعا سف  مةادا قلاملادمةك م ق  لادا لادم  ثل حدلا  سدف ثل مةاد ت ثلعة لادا،  حد    لقاد ا للأحدة ثلدذد ثل
حد ة   14ح تل   ة لاقت ف اةلا قل  ق  لاا ثل  ة ثلدذد اد ة سلادل، سدنذث اد ة ثاحدة لادم  ثل حدلا  

                                                           
،   ددث   دد  لقلاددل  ةجددا ثلدد  تمةث  سددف ثلح  ادد ا،  مة اددمس ثامةثس ثلح للاددا سددف ت ددملاة قظدد  ثلحع محدد ت ثلح  ادد لاا سددف اددمةلا   دد  ثلة حدد ك حة ددف، -1

 .523ص ، 2007،   لاا ثمقتا  ، ج حعا  ح س
  2- قالاة  تمثتف، حةجم ا  س، ص 208.
  3-  حعمك  حعمك، حةجم ا  س، ص 48.

  4- ح ح  ا ةد   ةمك، حةجم ا  س، ص 63.
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  د ة  م   ادة،  دل  اح ة ، مق  لات     فتدة     دة حدك ذلدك:  د ةلاك  م الااد 31سنقل لاقت ف  ق  لاا 
 .1  تحت  للت  حة حفتمسق

 لاقاد   د احة ثلحفتدمس ذلدك ثاحدة ثلدذد لاظدل اد ةد ثلحفعدمل  تدت لادت  تقفلادذ ،  م الأوامر المفتوحـة :
لاددةت    دد امثحة ثلحفتم ددا قددم لاك حددك ثلح دد  ة: ح دد  ة ثلقاددلا ك مح دد  ة م لاقددةة ثلحاددتاحة لل دد   ، 

 ت لاة ثلحع مح ت.

 حك ثاحا ا   ت  ذث ثلقمس حك ثامثحة قج :: يذالأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنف -5.3

 لاقاد    د  ثامثحدة ثلتدف ت د   ادعةث حعلاقد  ل تقفلادذ غلادة  ق د  عر خـلال فتـرة معينـةالأمر المحدد للس ـ :
 ت تة  لتح   ثلافقا  لال ستة  زحقلاا حعلاقا.

 قل لا تة  لتحد   ، غلاة   تقفلاذل: م م ثاحة ثلذد م لا    لل ستة  الأمر المفتوح في حدود سعر معين
 2ثلافقا  لاقح  لاال اعة ثلامس للت ثلاعة ثلذد لا     ثلحاتاحة  م اعة  س ل حقل.

 : محك  لاق  :الأوامر الخاصة -6.3

 ادعة ث لاقد ذ، سدنذث  د ك  ت  لاد  مثحة مقذ ثل ا ة ، م ق  لاقم   ت   تس ثلحادتاحة  م : أوامر الإيقاف
لا مك  قل حدك ثلادعة ثلادمقف سدف مقدت لاد ثة  حدة ثل لادم، ثاحة لاتع س   ل لام سنك اعة ث لاق ذ لاجب  ك 

م  لع   لذث   ك ثاحة لاتع س   ل ةث ، سنك اعة ث لاق ذ لا مك    ة حك ثلاعة ثلامقف سدف مقدت لاد ثة 
ذث  دد ث سددف مقددت م ددس  ك قدد   حاددتاحة آ ددة   لتع حددل سددف ثلادد     ددت  ادد   اددعة لااددل للددت  ثاحددة، مث 

لاح ددك  ،ث لاقدد ذ لات ددمل سددف ثلمثقددم للددت  حددة اددمس، م  ددت  ددذث ثاادد   سددنك  حددة ،اددعة ث لاقدد ذ  م لاتعدد ث 
جةث ثت ثلت  لاس ،، لم  ق   ت ت ذ  ق   سف ثل  ذ3ث لاق ذ   ت  قل " حة امس ح ةم " ثلقظة للت   .مث 

 تاددت     ددذ  ثامثحددة ل ت  ددب   ددت ح دد  ا  دد   ثلتل دد  ثل  اددا  تقفلاددذ اددعة أوامــر الايقــاف المحــددة :
ذ، مسدف   لدا  مثحدة ث لاقد ذ ثلح د    لاقدم  ثلحادتاحة  ت  لاد  ادعةلاك: ادعة للاقد ذ مادعة حةت    لحة للاق 

ثلاعة للت اعة ث لاق ذ  م لاتع ث ، سنقل  ح   ، م حجة  قلا     ص آ ة   لتع حل سف ثلا    ق ح  لاال
ح د   لات  م م  حة ح     ق  اعة ح   ، م  لت لف، لاح ك ثلقظة للت  حة ث لاق ذ ثلح      ت  قل  حدة 

  .4ح ةم 

ثق ف ض سف  ماحا  لامب ت مب  ذث ثلقمس حك ثامثحة   ح    ك  اع ة ثلامس ق  تت لاة  اة ا
 لاث م لاتح ك ثلاحا ة حك تقفلاذ ثلافقا سف ثلمقت ثلح    مسف   لا ثل لام مثةتف    سف   لا ثل ةث ، 

 ستةلاا قتلاجا ثق ف ض ثلقلاحا ثلمقت ثلذد تاتحة سلال ثااع ة سف ثمق ف ض، م ذث ح  لاعقف ت قلاس  ا اة 
 ثلامقلاا لح  لاح  ل ثلحاتاحة حك  مةثس.

                                                           
 .28، 27، ص ص حةجم ا  س    ثلة ح ك حة ف،  -1

، حج ددا  سدد تة ثل  ددمث ثلع حلاددا، حج ددا   حلاددا ح  حددا لاادد ة   ثلحة ددز ثلجدد حعف ل ثة  متقظددلا   حددل ثلاددمس ثلحدد لف احدد ك ل  ددذ، حعحددة  حدد د،  -2
 .253، ص 2013ث،  لااح ة تلا  ز ، ثلع   ثلا ل

 .39، ص 2014،  ثة ثلتع لا  ثلج حعف، حاة، ثماتاح ة سف امس ثامةثس ثلح للااح ح  ا لح ثل ق مد،   ةس ثل   مد،  -3

، حادة، "، ثلح تدب ثلعة دف ثل د لاثتقلالا  ثاا   مثلاق ثت "ح  ل ثل ق اا ثلح للاداح ح  ا لح ثل ق مد، ق  ل سةلا  حا فت، جلال ل ةث لا  ثلع  ،  -4
 .44، 43، ص ص 2007
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 ل احاد ة ل دةث  ادفقا  ثل دس لاتدةك ، حمجدب  دذث ثلقدمس حدك ثامثحدة: أمر التنفيذ حسب مقتض  الأحوال
مسق  لح  لاةث ، مقد  ت دمك ثل ةلادا ثلححقم دا ل احاد ة سدف ظدل  دذث ثلقدمس حدك ثامثحدة ح  قدا،  لادث لاتدةك لدل 

مت  لاد  تمقلادت تقفلادذ  ،   م  لاع ت  لا  قمس ثلافقا ة ةث ً م ت  لا  اعة  ، م ث تلا ة ثلمةقا ثلح للاا، ثل ةلاا سف 
ثلافقا، محك ق  لاا   ة  ق  تقلاد   ةلادا ثلاحاد ة متقتادة سقد    دت تمقلادت ثلتقفلادذ مادعة ل دةث  ثلادفقا، 

 مقمس ثلعح لاا. ،سلاح  لاقم  ثلحاتاحة  ت  لا  قمس ثلمةقا ح ل ثلتع حل
ث ثلقددمس حددك ثامثحددة  تددمسلاة  قدد ةث   لاددةث حددك ثلحةمقددا ل احادد ة   دد ل لاح قددل حددك ثقتقدد ص ملاتحلاددز  ددذ

  دذث ثلقدمس  ثلاح ادة ثلفةص ثلحمثتلاا  مك ثقتظ ة  مثحة ح     حك ثلعحلال، محك ق  لاا   دة  قد  م لاة دب 
مثحدة قد  حك ثامثحة  مافل لازلا  حك  ب  ثلعحل ثلمثقم   لا  ، س لا  ك   لات   حك  ك تقفلاذ  عض ثا

لالتف  قت اج غلاة حة دلاا، م ج قدب ذلدك حدك ثلقد  ة  ك لا جدل ثلحادتاحةمك للدت ثادت  ث   دذ  ثامثحدة   ادة   
اق   ت  د للت تذ ذب   لا  محاتحة سف  ةا    اد   ت   لد   ثلاح ادة ، م دذث حد  لاادعب   دلا   حعةسدا 

 1. مك ثمتا ل    حةث ز   ثلح للاا 
 تددددمد ثامثحددددة ثلتددددف تحددددة سددددف ثل مةاددددا   ددددت حع محدددد ت   اددددا : تإصــــدار الأوامــــر فــــي البورصــــة -4

 2   لالا لاا مثااع ة ثلتف تقفذ    ، مل ف لاع  ثاحة ا لا   لاجب تمسة ثلحع مح ت ثلآتلاا سلال:
 ثتج   ثاحة:  ةث   م  لام. - 

 ثا  ثلمةقا ثلح للاا. -ب

 امس ثلت ثمل: سمةد، آجل، حاتق  لا ت،  لا ةثت. -ج

  ةم  ثلاعة: ح   ، غلاة ح   . - 

 لالا لاا.ث -ه

 ملاظ ة ثل  ل ثلآتف ح تملا ت قحمذج  حة ثل مةاا:  
 (: نموذج أمر بورصة1.1)شكل رقم:

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 .34، ص 2002 ،  ثة ثلة  ، امةلا ، ثماتاح ة سف  مةا ت ثامةثس ثلح للاا ة لاك ثلقظةلاا مثلت  لاس:  ا   س   ثلعة لا ، المصدر

                                                           
 .47، 46   ذ مللا   ق ةثم ، حةجم ا  س، ص ص  -1

 .34، 33، ص ص 2002 ،  ثة ثلة   ل ق ة، امةلا ، ثماتاح ة سف  مةا ت ثامةثس ثلح للاا ة لاك ثلقظةلاا مثلت  لاس ا   س   ثلعة لا ،  -2

اقــحقـاست  اتجـــاه 

 الشروط

 الورقة المالية

 الصلاحية

 الكميـــــة

 نوع الورقة المالية
 اسم العميل 

 تاريخ تحرير الأمر

 صالح حتى يلغي

سهم 100  

 سهم

 أيـــار

 سعر السوق

 الشام للفنادق

 )ش( شراء
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 ت ق س  لا ة، ما لح  تت لا ثة  حة  نل  ال.ا  ، ثا 100ملات  قةث   ثاحة  ح  لا ف:  ةث  
: تعددد  حعظددد  ثامثحدددة اددد ل ا  تدددت لادددت  لل    ددد ، ملاح دددك لحاددد ةد ثامثحدددة ث تلاددد ة صـــلاحية الأمـــر -أ

 الا لا ت   ة  ق  ت مك لح   لام  مث    م  تت ق  لاا ثاا مس  م ستةثت   ة .

 : لات  ثلتحلالاز  لاك قم لاك:شروط التنفيذ -ب

 : متققا  للت:زاميةالأوامر الإل -     

م حجددة  ل  دد   ثاحددة   ددض  ثلتاددعلاة: ملاعقددف ذلددك تقفلاددذ ثاحددة  ددلمل اددعة سددمة   ثلاددا *أحســن مــا يكــون
 ثلقظة  ك ثلاعة ثلحت ثمل.

 ملات  تقفلاذ   حجة  ثلمامل للت ثلاعة ثلح      احة. * أمر محدد:
ث   م ثل لاددم سددف  س ددل : م ددم  حددة ح دد   ح دد ذ لللاددل  ددة  ةاددتمب  ملااددحح  ت  لادد  ثل ددة * أمــر ســتوب

 ثلظةمذ.
 : م م  حة ت  حف غلاة لج  ةد، تتةك  ةلاا تقفلاذ  لتق لاة ثلمالا  ثلح لف.*أمر مزدوج

 م ف ثامثحة ثلتف ت  م ل اك تق لاة ثلمالا  ثلح لف، مت تمد  ح  لا ف: الأوامر التقديرية: -  
مس ةثةتف  ددد   م ثق ف  ددد  ، ملاتدددةك سلادددل حع دددف ثاحدددة ل احاددد ة  ق لادددا تقددد لاة ثتجددد   ثلاددد أمـــر عنايـــة: -1

 مح  ملا ثماتف    حك ثلا ةثت  لاك ثاامثس ثلح ت فا.
ملااد ح سلادل ثلادعة ثلح د   غلادة لج د ةد، ملاعقدف  ك حع دف ثاحدة لالحدل  ت قلادس  ح لادا  أمر تقريبـي: -2

 ثل ةث  مل ك للا   لد اعة   ك، ملاتةك حا مللاا تق لاة ثلاعة ثلتقةلا ف ل احا ة.
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 المالية الأوراقالثالث: الأدوات المالية المتداولة في سوق  المبحث
مادق ثت  ح ت دذ  قمث  د  م  مثت حادت  اا   اد  ثلح للاا   ت حقتج ت حتقم ا حك  ثامةثستتمسة امس    

تاحح ل حادتاحةلاك تقملادم ح د سظ   ثلح للادا،  حد   ق د  تادحح ااد  ب ، للأمةثس ثلح جقا مثلح تق ت ثلح للاا
س ددف   ددذث  ،ثل اددمل   ددت ثلاددلاملا سددف  د مقددت، مذلددك   لاع دد    ددت حاددتم  ثلاددمس ثلا قملاددا  ددذ  ثامةثس
، ل ددذث اددلات  سددف سددف  د ثقتادد   ددةمةلا  جدد  ح دد  سددف ثل لادد   ثمقتادد  لاا، ححدد  لاجعددل مجم  دد   ثتدد  د  مة 
 .ثلآتلااثلح للاا ثلحت ثملا سف  ذ  ثلامس حك  لال ثلح  لب  ثا مثتتق مل ثلحمثلف ثلح  ث 
 ب الأول: ماهية الأسهمالمطل
م دف ت تدمد   دت ححلادزثت  ،ثلح للادا ثلحت ثملدا سدف  مةادا ثلقدلا  ثلحققملدا ثامةثسقدمس حدك  : ف ثاا       

 : ثلآتلاا  اا،  ح  تتحتم  تاقلاف ت ح ت فا قةث   سف ثلفقة  
 :الفرع الأول: مفهوم الأسهم

 مق   ددا ل تدد ثمل  دد ل ةس  ا ل تجزاددا،غلاددة ق   دد : "  دد ة   ددك ادد مك حتادد ملاا ثلقلاحددا، لقددل ثلادد    ددةذ
، مت دمل لدل  ادفتل  دذ  سف ة   ح ل د ،  ا حمث  ثلتفمتحال  قمس ثلحا  حلاك سف ثل ة  ت ، ثلتج ةلاا

  ذ  ثلقلا : حك     م  ،حك قلاحا   اةق  لا حل ثلا   ، م 1حح ةاا  قمقل سف ثل ة ا"
 لح لدك  تف ت مك سف ثلاك ثلذد لاع دتلاحا ثل د ثلق  : م ف ثلقلاحا ثلتف ت لاك سف ثلا  القيمة الاسمية

 2ثلا  ، مثلتف  سعت حك ثلحا    محتلاك ثلا  .

 ة   ك قلاحا ثل ة ا  اب اجلات   ثلح  ا لاا، م ذ  ثلقلاحدا   د ة   دك حمجدم ثت القيمة الدفترية    :
 ثل ة ا سف مقت حعلاك ح ةم   حق   جحلام ثملتزثح ت ثلحتةت ا   لا   سف ذلك ثلمقت، 

 3.المصدرة الأسهمالقيمة الدفتية للسهم= حقوق الملكية/ عدد تةلاا ل ا   تا مد: مثلقلاحا ثل س
 ك: ثلتدد سق ت ثلقق لاددا ثلحادددتق  لاا لا: تت ددد   ثلقلاحددا ثلاددمقلاا ل اددد   مسقدد  لحت لاددةلاك  ا ادددلاالقيمــة الســوقية

ا ثلحتمقعددا مثلحعدد ل ثلددذد ت ادد   ددل ثلتدد سق ت   دد ذ  ادد ب ثلقلاحددا ثل  للاددا، محددك  ددلال ثلقلاحددا ثلاددمقلا
لات    ثلاعة ثلذد ت  س  ل ثلمةقا ثلح للاا ثق لاق  حك قدم  ثلعدةض مثل  دب، ملاح دك  ك تتاد م  ثلقلاحدا 
ثلع  لا ل ا   ةثل قلاقلاا  لذث   ك ثلامس ثلح لف لاتحلاز   ةجا   للاا حك ثل ف   ،  ح   ك ثلقلاحدا ثلادمقلاا 

 4ا   ثل ة ا  ق  ق  لاا ثلفتة . لغلاسل ا   تتحال سف اعة 

                                                           
،    د ث ثقتاد  لاا مث  ثةلاداحج دا ، ح للادا ث ادلاحلاا:  ةثادا   لدا ادمس ح للازلاد ثلحات  حا سف امس ثامةثس ثل ثا مثتا لح حفت س، حمقلاا ا   ك،  -1

 .277 ، ص2013ثلع   ثلا لث   ة، جمثك  ج حعا ح ح   لا ة  ا ة ،
ا ادد مك ثلحة م لاددا   ددت ثاادد   مثلح دد  ة  سددف ثااددمثس ثلح للاددا ث اددلاحلاا مثلتق لا لاددا " ةثادد  ددف  ددك ثل ددب، س  حددا  ددك ق اددة، ح ث  ددا  عقددمثك:  -2

، ثلح تقددت ثلدد ملف ثامل  عقددمثك: ثمقتادد   ث اددلاحف، ثلمثقددم مة  قدد ت  2010-1997قلا اددلاا محق ةقددا  ددلاك  مةاددتف ح للازلادد  متددل   لاددب  ددلال ثلفتددة  ة
 .06 ، ص2011سلافةد  24، 23لامحف  ،ثلحة ز ثلج حعف غة ثلاا ،ثلحاتق ل، حع   ثلع م  ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة

 .109 ، ص2009، ح تب ثلحجتحم ثلعة ف، ثاة ك، حق حا سف ث  ثة  ثلح للاا مثلت  لال ثلح لف قل،  حف ح ح ح  -3
، حج دددا "2013-2001ثلعة لادددا ثلحت ددد   " ث حددد ةثت  لدددا  ثمادددتاح ة سدددف ثلادددمس ثلحددد لف م مة  سدددف ت قلادددس ثلقحدددم ثمقتاددد  د  ددد  ثل فدددمة  ث ك،  -4

 .781، ص2015، 01، ثلع  08لحج   ثلمث  ت ل   مث مثل ةثا ت، ج حعا غة ثلاا، ث
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 تت ددد   ثلقلاحدددا ثل قلاقلادددا ل اددد     دددت  دددم  حع لاددد ت حم دددم لاا تتحادددل سدددف ق  ددد   حقيقيـــةالقيمـــة ال :
قت جلاددا  ددذ  ثلحمجدد ثلتددف ت قق دد  ثل ددة ا  ثاة دد سم ددذث  ،ثت مثلح لاعدد تم حع لادد ت حمجددم ثت ثل ددة ا مث 

 .ل ثةت  س س ثلقحم ثلحاتق  لاا مق ةثت آم 

قق لاددا، تمزلاعدد ت ثاة دد س مثلعمثادد  ة م مت اددب ثلقلاحددا ثل قلاقلاددا ل ادد   حددك  ددلال تقدد لاة ثلتدد سق ت ثل  
ثل ا اة  ثلة اح للاا ثلق تجا  دك ثمادتاح ة سدف ثلاد   ثلعد  د سدف ق  لادا ستدة  ثم تفد ظ متقد لاة حعد ل 

  1ثلع ا  ثلح  مب   ت ثماتاح ة سف ثلا  .

 الفرع الثاني: خصائص الأسهم وأنواعها

 2  ح  ثل ا اص ع لا  تتحتم ثاا     أولا: الخصائص:

 ح ت فدا، مثل د ذ حدك ذلدك تاد لال     قدلا : ملاعقف ذلدك  د   جدمثز لاد ثة  اد اوي قيمة السهمتس
سددف ثلجحعلاددا ثلع حددا ل  ددة ا، متاددلالاة تمزلاددم ثاة دد س   ددت ثلحادد  حلاك متقظددلا  اددعة  ثاغ  لادداتقدد لاة 
 ثلح للاا. ثامةثسسف امس  ثاا  

 دت ذلدك     ثل دة ا، م قد تعقدف  د   جدمثز تعد   حدلاك ثلاد    حدم : عدم قابلية السـهم للتجزئـة  ، 
لاقلا دددمث   ك ددد ك   دددت ثلمةادددا حددد ،  سدددف ح  لادددا اددد   مث ددد  قتلاجدددا لةث   ادددة  م لاكك ث دددتةثك   ادددنسددد

ك ثل ددة ا تعددةذ ا    ادد  مث دد ث لاتددملت ح   ددة  ثل قددمس ثلحتادد ا   ددذث ثلادد   سددف حمثج ددا ثل ددة ا
 حح  تعةذ ثلحا   .   اةثلا   

 لاجمز ثلتق زل  قل   ةلاقا ثلقلا  سف  س تة ثل ة ا م ق   ت ثمل، : ثلا   ق  ل لسهم للتداولقابلية الأ
مق   لادددا ثلاددد   ل تددد ثمل  دددف  ،احدددة ددد ك ل  ح دددل، م ددد لتظ لاة لذث  ددد ك   ددد ك ثادددحلا ، م  لتاددد لا  لذث لذث
م دف  د   ق   لادا ثلاد    ثا د  ص،مثلتف تفةقدل  دك  ادا ثل دةلاك سدف  دة  ت  حا ثلجم ةلاا للثلا  

  ق  ثل ة ا   ت ذلك   ةم  حعلاقا.ل تق زل  قل ح  ل  لاقص 

 تت    حا مللاا ثلحا     قلاحا ثلا   سق ، مم لا  لب ثلحا     ح  لازلاد  تحديد مسؤولية المساهم :
  ك  ذ  ثلقلاحا ح ح     ت  لامك ثل ة ا مققات حمجم ثت  .

 ثلدددذد لاددد ة  ثلاددد    دددم   دددل حت لادددة حدددةت     لقتددد اج ثلتدددف ت قق ددد   ثلددد  للك : عـــدم ثبـــات الـــدخل
 .ل  لح ااا م  اسس ثمقتا  د ث

 ــاري  اســتحقاق ــ  ت ــيس ل ج ددل ثلقظددةد  ددم  لادد    م مةقددا ح للاددا غلاددة ح دد    ثاجددل، م : ثلادد    ددل
   لقا ا ل ح ااا حا ة تحملال  ثا .  س لا   لاع ،ثلح ااا ذثت  ، م  لت لف

                                                           
، حج دا ثلح دمة ثلح للادا لدلأمةثس  سدف تقلادلا  ثااد    ةثادا ت  لاقلادا سدف ادمس   د ث  benzion and yogilثادت  ث  قحدمذج ة  د  ثلله  د ظ   ادك،  -1

 .96 ، ص2005، 01لع  ، ث07ث  ثةد، حج ا   حلاا  مةلاا سا لاا ح  حا تا ة     لاا ث  ثة  مثمقتا  ، ج حعا ثلق  الاا، ثلحج   
  ت  ثم تح     ت: -2

  ،89-87ص ، ص 2006، ح ااا لمة  ثلع لحلاا    مك ثمجتح  لاا، ثل  ةلاك، ح   ئ سف ثلح للاا ة ة  ت ثاحمثل  ا حا   حل. 

    30  ةمك، حةجم ا  س، ص ا ةدح ح. 

   ،83، ص2003ثلا قلاا، ،  لامثك ثلح  م  ت ثلج حعلاا، ثلجزثاة، ثل  عا تققلا ت ثل قمكثل   ة ل ةش. 
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 لادس   حدل ثلاد   لدل ثل دس سدف ل ثة  متادلالاة ثلح اادا، مذلدك  دك  ة : الحق في تسـيير المؤسسـة
ثقت د ب    د   حج د   :ثلح  ة ا سف  ح لاا ثلتادملات   دت ثلقدةثةثت ثلحت دذ  ثل  ادا  دلحمة حادل

 ثلخ.ثلح ل... ة  تع لال   مث  ثة ، تع لال ثلقظ   ثل ث  ف ل ح ااا 

  :سهمالأانيا: أنواع ـــث

،  دد ك  قمث  ددلا ت عدد  للأادد   ثلحاددت    سددف ثلتحلالاددزلاح ددك ثلتحلالاددز  ددلاك  دد   تقاددلاح ت للأادد   ت ت ددذ      
 : ثلآتلاامثلتف اقتق مل   سف ثلقق   ، ثلتقالاح ت ذ  ملاح ك ثلتحلالاز  لاك 

  قمس  ح ت   للت الااا  قمثس،  ف:  للت: تتقمس ثاا     لقظة من حيث الحقوق الممنوحة لصاحبها (1

 1، حق   ل  ح    ل  قمق: م ف ثاا   ثلتف لات مك حق   ة   ح ل ثل ة ا، مت مص الأسهم العادية: 

  س   مة ثلجحعلاا ثلع حا ل  ة ا، مثلتاملات   ت قةثةثت  . .1

 .ثاا  ثلح  مب حك  ثا قتسف حج   ث  ثة ، لذث   ك لاح ك ثل    تة لاح قفال ل ع ملاا س  .2

  س ثل امل   ت قالاب حك ثاة  س ثلاقملاا ل  ة ا، سف   ل ت قق   متمزلاع  . .3

  .ثل ة ا  ق  تافلات   امل س ثل امل   ت  اا حك ا سف  .4

 ثلح ل. ة  ثلج لا   ثلتف تا ة   ثل ة ا لزلا     ثاا  سف ثم تت ب سف  ثاململاا س  .5

 حك ثل ةس.  ة،   ةلاقا ثل لام سف ثلامس ثلح للاا،  م   لاة  آ س ققل ح  لاا ثلا   للت   ص  .6

 ثل ة ا. ل ثة حج          س ثقت  ب  .7

  س ثم لاس   ت  س تة م مةثس ثل ة ا. .8

قلاحت د  حدك ثلع  لاا حا ةث  ثاح  ل تحملادل، لذ م لاجدمز ثادتة ث   ثاا  تحال   لمحك مج ا قظة ثلحق 
ة  س،  ذث للت ثاسلا    تزلاع ت سف ثلاقمثت ثلتف ت ققجةث  تم ن  غلاة ح زحا ق قمق   لثلحق ل ،  ح   ك ثلحق 

قتة دا ثلح ثاحدمثلق فد ض قاد ا ل للدتلاد  د  ك قل لحدك  د ، ثلدذدثلع  لادا ثااد  ثلحزلا  حدك  لا ثةج قب 
ثل ادمل   دت  سدفلازلا  حك قد ةت   م  ، لتةث لاا ل حق ق ج  ثل  قا ثم ، لازلا   لت لفم سف  لا ل ة   ثلح ل، 

 2ثلحزلا  حك ثاحمثل ثلحقتة ا  ق ح  تقت ف ثل  جا.

 :تجحدم سدف  ا ااد    ق د ل لادث  ،ثلح جقا ثامةثسلا  س   ت ثاا   ثلححت ز   الأسهم الممتازة
ق دد  تددلتف سددف ثلحةت ددا ثلا قلاددا  عدد  ثلاددق ثت مق ددل سددف   ، س ددف ت دد ل ثلاددق ثت3ق ثت ددلاك ثاادد   ثلع  لاددا مثلادد

  دد   قدد  تاددفلاا ثل ددة ا،  حدد   كص ثلع  لاددا  قدد  ثل اددمل   ددت ثلع ادد  ثلدد مةد مثاددتلاف    قددمس حلا  ثاادد  
،    لادا   دةم  حعلاقدا  اد   للدتت ملا      متا ة   ةم  ت فل ثات   ا     كك ثلاق ثت لاح ك لق    ل 
ج  د   مجدم    لاا لل قلاحا ثاحلاا مادمقلاا لادةت   اق  ح  ق  لثاا   ثلع  لاا حك  لاث  ت  ل ثاا   ثلححت ز م 

اد   ح دا ثا لثلتمزلاعد ت ثلحقد ة     لاث م تعد ،مثاتحةثة ثل ة ا،  ح  ت      حك ق  لاا ثلحع ح ا ثل ةلا لاا
                                                           

 .112، 120 ا لاح ك، حةجم ا  س، ص ص آلح  ةك  ك ا لاح ك  ك ح ح   -1
 .07، حةجم ا  س، ص ثلح للاا ثامةثسثماتاح ة مت  لال   ا الا تحقلاة ل ةث لا   ق د،  -2

3- Donald.E.Fischer, ronaldj.jodon, security analysis and portfolio managment, new jersy prentice, hall 

international, Inc, 1991, p13. 



  ق الأوراق الماليةاسو لأ الاطار المفاهيمي                                           الفصل الأول:

 
46 

ثل  ل ثل   م ل  ةلا ا،  ح   ك       حك ثلت  للاذ ثلمثج ا ثل ا  مامم للتثلع  لاا مثاا   ثلححت ز  
لسدلا  ثل دة ا،   دت ثلع د   قلثلع  لاا مثلححت ز  م لاتةتب   ا ث  ثلتمزلاع ت ثلحق ة  ل ل حك  ح ا ثاا  

 1 .ثلفمثا  مثاقا  ة سف   لا تمقذ ثل ة ا  ك ا ث   قمس  ح ا ثلاق ثت
 د ،ح ل ة   قد  سدف   لدا زلاد    : م ف ثااد   ثلتدف تحق  د  ثل دة ا ل حاد  حلاك حجالأسهم المؤجلة  

سدددف   لدددا تة لادددل جدددز  حدددك ثاة ددد س ثلح تجدددز ،  م ثم تلاددد  ف للدددت ة   ثلحددد ل ثااددد ف، ملادددت  تمزلاع ددد   م 
حدك ثلدة ح للدت حد   لا جدل قادلا ل ، ثلدذدثااد   د  ق د  ذلدك ثلقدمس حدك   2 امة  تتق اب حم حق ثة ثاا  

 .3ثاا   ع  تمزلاعل   ت  قلاا   ح ف 

 : قمثس  ة عا: لاعتح   ذث ثلتقالا    ت ح  ق حل ثلحا   ، م ف عة الحصة المساهم بهامن حيث طبي (2

 لادا  م عح دا ق قمقلادا  م   دلاك حادةسف  ادمث   4 سدم قلاحت د  ققد ثلادت  : م ف ثاا   ثلتف أسهم نقدية  
 .5تج ةلاا ق   ا للاقتق ل مثلت ثمل  مةثس

 ز  ثل ددةلاك  تقدد لاح   ل  ددة ا، لااددتمد سددف :  ددف ت ددك ثاادد   ثلتددف تحاددل  اددا  لاقلاددا لا تددأســهم عينيــة
ملا ظدة تق مل د  ق دل ، ملاجب ثلمس     ذ  ثل اص   ح دا ،محققم   مت مك  ذ  ثل اا  ق ةث   كذلك 

،  حدد  لا دددتة  سلا ددد  تقدد لاة ثل ادددا ثلعلاقلادددا تقددد لاةث 6ح ددف ادددقتلاك  ددد ح تلاك حددك تددد ةلاخ تلادددلا  ثل دددة ا
 .7ا لا   ق ل حق    مثلمس    تق لاح     ح ا

 ع   سع   لقلاحت    لاق  مقق ث، مذلك  حك لاا ح   ا     حت     ث: م ف ثاا   ثلتف لطةأسهم مخت 
 .8حا  ح   عق ة مح  ث ح لف

 ع  تق لاح   ل ف  حعقمد      لاتحال سف   ا     : م ف ثل اص ثلتف ثحت     حصص التأسيس 
جدز  حدك    ق د  م تعدحدك  ة د س ثل دة ا، مل ةث   ثم تةثس،   لاث ت مل لاد      ثل قدمس سدف قاد ا 

 9ق   ا ل ت ثمل.  اص مم لا مك اا      ثل س سف ل ثةت  ، م ف، ة   ح ل ثل ة ا

 :للت: لاققا  ثلا    اب  ذث ثلحعلا ة من حيث الشكل الذي تظهر ب  (3

                                                           
 .69 ،68   ذ مللا  ثق ةثم ، حةجم ا  س، ص ص -1
اد مك ثلحة م لادا   دت ثااد   مثلح د  ة  سدف ثاادمثس ثلح للادا ث ادلاحلاا مثلتق لا لادا:  ةثادا قلا ادلاا محق ةقدا  دلاك   ف  ك ق اة، س  حا  ك ق اة،  -2

 .07، ص2011، 12 ، حج ا ثلمث  ت ل   مث مثل ةثا ت، ج حعا غة ثلاا، ثلع   2010-1997ة مةاتف ح للازلا  متل   لاب  لال ثلفتة  
ثلح تقددت ثلدد ملف ثلا لددث  للددت، مةقددا حق حددا -لتجة تددف ح للازلادد  مثلاددم ثك ل دد ة حددم -ث اددلاحلاا ثلح للاددا  ثااددمثسللادد ت  حددل آحقمحدد ت م ةقلاددا  ادد ب،  -3

، لادمحف -ثلجزثادة -سدف ثلادمس ثلحد لف ثلجزثادةد، ثلح ةادا ثلع لاد  ل تجد ة  ث ادلاحلااثلحقتجد ت ثلح للادا   جل ح ل   للاا عقمثك:  ث الاحلاال اق  ا ثلح للاا 
 .06ص ،2016سةلال   12،13

، ج حعدا ح حد   لا دة ث قاد قلاا، حج ا ثلع دم  ث الاحفثلح ل  ة  سف امس  ثاا  مت ثمل  لا ثة مة ثل ة  ت ثلحا  حا سف حاعم   قا ا،  -4
 .148، ص2012، ثلع   ثل  ح  مثلع ةمك، ح د -اةثلجزث- ا ة  

  .48    ثلعظلا   ح د، حةجم ا  س، ص -5
 .90  حل، حةجم ا  س، ص  ا حا -6
 .51 ، ص2003ثلحح  ا ثلعة لاا ثلاعم لاا،  ،،  ثة ث ك ثلجمزدث الاحفسف ثلفقل  م    ح  مثلاق ثت  ثاا   ح   ك ح ح  ثل  لال،   -7
 .95  ةثمد، حةجم ا  س، صثل لالا  ع  ك ح ح   -8
 .52  ح   ك ح ح  ثل  لال، حةجم ا  س، ص  -9
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 ثل لا قدددد ت مثلحع محدددد ت  ثادددد  ادددد     ،     دددد سا للددددت حجحددددمس:  ددددف  ادددد   ت حددددل أســــهم اســــمية
مقلاحتددل ثماددحلاا،  تدد ةلاخ ثلتقدد زل  دك ثلادد   ، زلادد      ددت حع محدد ت  دك  ب ثلاد  ثل  ادلاا ثل  اددا  ادد

 .1  مت تفظ    لم ف       لا ق ت تاجل سف اجلات ثلحق 
  دت ثمتاد ل   د   حعةسدا حاد  حلا   مقد ةت   قظةث لحلاز   ذث ثلقمس حك ثاا  ، ثلتف تاحح ل  دة ا        

 :ثلا  ة   ك  ة  ت   ثاحلاا قذ ة حق   ثاا   لا مك   ل  ك، سةس ت  عض ثلت ةلاع ت   ح  لز  ثاحة
 .2ثاحةلا لااثلمملا ت ثلحت    م  ، ةلا  قلا 

 لاددد ز  ثلادد   ادددق ث   متعدد ،اددد  ثلحادد   ث  ددد  ثاادد   ثلتددف م لادددذ ة سلا دد   ملاقادد : أســهم لحاملهـــا 
 ثلحمز دا  دك  دل ثاة د سثل ادمل   دت م  ،ملا دس ل  حدل ثلاد    لاعدل  م ثلتادةذ سلادل  دلد  ةلاقدا ل ح  لاا

 ،س قد  لدل  د لم لاح دك ثل ادمل   دت  قل سف   لا سق ثك ثلا    م ت فل    سف ق  لاا ثلاقا ثلح للاا، غلاة ا
 ل، متاحح  مل   ة   نا ثة   سف   م  قا ا حاملاا حعلاقا ح عض ثل مل لا ثة  ا   ل   ت ظةملذلك 

 .3ثلح ل ثلحا ة ة  حك جح ا 
 ( إأســهم لأمــر:)ــة  ،ل  ددة ا، م ددف  ادد   تت ددحك   دد ة  احددة    قدد  غلاددة حعددةمذ ثلحادد لك  ذني

 . 4   ح  ل  ا  حك قل   ل  ،م ف  ا   ق  ة  لاقا ثلتظ لاةمتقتقل ح  لات     ة 
 ددلال  لادد   ثل ددة ا  : ثاددت لاك ثاادد    ددم ة  قلاحت دد  ل حادد   مــن حيــث الاســتهلاك واســترداد القيمــة (4

   ت  ذث ثلحف م  تققا  ثاا   للت: ، م ق  ً 5مق ل ثقق  ا  

 م ف ثااد   ثلتدف لاجدمز لاد      ثادتة ث  قلاحت د  ح  ثحدت ثل دة ا ق احدا، مم رأس المال أسهم :
 م د    حد  لادت  ذلدك سدف ثل دة  ت ثلتدف لادقص قظ ح د    دت  ،تعم  ل حا    لم  ق  ثلتافلاا ثلق  الادا ل  دة ا

 .6زث  حعلاكلت ا ب تع س ق         ، م ذثجل ثل ة ا ق ل ثقق      ا ح  ثات لاك 

  ادت لاك ة   ثادت لا    ةثثلتدف تد   ثااد  ع ت ل حا  حلاك  د م حدك : م ف  ا   ت  التمتعأسهم
 مل تددثل  محددا   ك  د  مك ذلددك  دد    سدف ثل ددة  ت ادد   ا ثمحتلادد ز ثل  ددمحفح ل د     ةلاقددا ثلقة ددا، ملا دد

 تدت تقدم  ثل دة ا   ادت لاك قادب حدك ثااد    ا،جحلادم ححت  د ت ثل دة ا اد   ا ثمحتلاد ز، محدك احد لللا  

                                                           
حق حددا    ةم ددا، ثلحدد ل ثلعة لاددا" ة    اددمثس  ددت ثلقلاحددا ثلاددمقلاا ل ادد   " ةثاددا   لددا حجحم ددا حددك  م اة دد ثلحدد ل  ة   فدد    اددمس اددحلاة  ل ددةش،  -1

 .29 ص ،2010 ،2009، ا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا قاق لاقالقلال         تمةث    م  سف ثلع م  ثمقتا  لاا،   لاا ثلع م  ثمقت
2- Été invoqué 

-peyrad josette, les bourses européennes, editions vuibert, france, 1995, p12. 

 -perquel jean-jacque, les bourses américaines, editions vertibert, france, 1992, p 20. 
 .84، 47حةجم ا  س، ص ص    ثلعظلا   ح د،  -3
 ت  ثم تح     ت: -4

 .54 ح   ك ح ح  ثل  لال، حةجم ا  س، ص  -   
 .154حا فت لاماذ   سف، حةجم ا  س، ص -   

 .58 ح  ح ح  ثل  لال، حةجم ا  س، ص  -5
 .45 ص ،4200، 2003، ح ت ا  لاك  ح ، حاة، ثلح للاا مثل مةا ت ثاامثس ةثا ت سف  ح  ثلت  حف،      ثلحقع   -6
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تحددقح ادد      اددفا ثل ددةلاك مجحلاددم ثل قدددمس   ادد  م دددف ، 1تاددت  ك جحلاددم ثاادد     قت دد   حدد   ثمحتلادد ز
 ثلح ل. ة  ا    م  ،ثلتحتم  ا  ثل  ل  لاك   مجلثلحتا ا   ذ  ثلافا، م ذ  ثل قمس  ف 

ثلحدد ل قادد ا  ة    ادد   ل  دد  س ددف  ك قظدد   ثل ددة ا لاددقص سددف ثلعدد      ددت  ، حدد   مجددل ثم ددتلاذ
ة   ثلحدد ل   ادد  ادد  لاددمزس سدد اض ثلددة ح   لتادد مد  ددلاك ، قددا حددك ثاة دد س، م ددم حدد  لااددحت  دد لة ح ثلا  ددتحعلا
  كادد   ثلتحتددم،  حدد   ك  ادد  ب  ادد   ثلتحتددم م لا ددتة مك سددف قاددحا حمجددم ثت ثل ددة ا  قدد     دد   عدد   م 

 . 2سعت حك ق لاحلاا اا   ثلتحتم ق     ك ثلقلاحا ثما  ة   ثلح ل قلاحا  ا ح    ا    ا  بلااتمسف 

 : متققا  للت:من حيث المنح أو عدم  (5

 3: م ف ثاا   ثلتف لا سم ا      قلاحت  أسهم غير مجانية. 

  :)تقددم  ثل ددة ا  نادد ثة  ددذث ثلقددمس حددك ثاادد    قدد  زلادد    ة   ثلحدد ل حددك  أســهم مجانيــة )مــنح
تاد مد  ثاا    ك  ذنس ، لال تة لال جز  حك ثاة  س ثلح تجز  للت ة اح ل   ثاا ف، م  لت لف

ك لزلاع ددد  حج قددد    دددت ثلحاددد  حلاك،  لادددث سدددف حجحم  ددد  ثلزلاددد    ثلحقددد ة  سدددف ة   ثلحددد ل، ملادددت  تم 
قلاحت   ق  ت  تا لا    حك ثاة  س ثلح تجز   م ثم تلا  ف، ملا مك ثلتمزلام   ت ثلحا  حلاك  قا ا 

 .4لاح  ل  ل حا    حك ثاا   ثاا لاا ح 

 :5قم  ك الا ثلتقللأا     ذث  :من حيث التداول (6

 م ددف  ادد   غلاددة ق   ددا ل تدد ثمل لاقدد ح     ددم حج دد  ث  ثة  ثلحادد  حا ل ددح ك أســهم ضــمان :
م لااددت لام ثلتاددةذ سلا دد  – تقت ددف حدد   م  لددا ثلع ددم  ك للددت ثاادد  ل ثةتددل، مم لاجددمز تدد ثمل 

 .- مثل ستة    ملاتل

 ث ً    لاعدد  م ددة لاجددمز تدد ثمل ثاادد م : مت ددحل جحلاددم ثاادد    دد ث  ادد   ثل ددح ك، أســهم التــداول 
 . اب  قظحا ثلت ثمل

 :6متققا  للت: من حيث توزيع الأرباح (7

 ك لاد سم ل  ح  د  سدف   لدا ثق فد ض قلاحددا ل دحك حاد ة    دلا: م دف ثلتدف مضـمونة ةأسـهم عاديـ
 لاك.حعلاقمستة      للت ذ  ثل ة ا   ا  

 ثا .   ل   ة     تمزس  لق   لاث  ،: م ف  ا      لاا ت  عا ل ة  ت   لاة أسهم الدخل  

 امل  ق      سلاز ث   ج   للت ل ت  ذ  ، ة     م ف ثاا   ثلتف م تمزس  :أسهم النمو . 
 

                                                           
 .47ص  ،2000،  ثة ثلمس  ، حاة،محاتق       مثل  ، ثاامثسحمقع   حك  :ثلح للاا ثامةثس مةاا زملال،   حلاكح حم   -1
 .60 ح   ك ح ح  ثل  لال، حةجم ا  س، ص  -2
 .96ثل ةثمد، حةجم ا  س، ص  لالا  ع  ك ح ح   -3
 .58، ص 2006، حاة، ثاحلاك،  ثة ثلح للاا ةثسمثام ت  لال ح   ة ثماتاح ة سف ثل مةاا   لام  ثلالا ،  -4
 .62 ح   ك ح ح  ثل  لال، حةجم ا  س، ص  -5
 .05ةقلاا  ا ب، حةجم ا  س، ص -6
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 لثالث: التوجهات الجديدة للأسهمالفرع ا

 تح حقد  سدف ثثث  قدمثس ج لاد  ، مادمذ لاقادب      سا للت ح  ا س ذ ة  حك  قمثس ثااد   تد  ثادت      
 لا ف: ا   ثلع  لاا  ح ثلحات  اا حك ثا ثاقمثس ذث ثلفةس   ت 

 أولا: الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية

ة  س ثلتف لا قق   قا  لقتد جف حعدلاك لاث تةت   تمزلاع ت  ذ  ثاا     ا ف  ا   تا ة   ثل ة  ت،     
،  لاددث ة  ددت ثل ددة ا E   ددس   لا دد  ثلفاددا     ل ددة ا،   ددت ادد لال ثلحادد ل  ادد ةت جقددةثل حمتددمةز  ادد ح

 1ل تةمقلاا   ل ة ا.لتف لا قق   قا  قظ  ثلحع مح ت ث  ال   لا    ذ  ثاا     اة  س ثثلتف ت ثلتمزلاع ت
 العادية ذات التوزيعات المخصومة الأسهمثانيا: 

 تاددد ب ثثلتددف ت ادد  ق ددل  ثا  دد  حددك  ثلع  لاددا ثااددد  ثلتمزلاعدد ت ثلتددف لا اددل   لا دد   ح ددا  م تعدد     
ت دةلام  دةلا ف لاادحح ل  دة  ت ثلتدف ت لادم  ثاحةلا لااثلحت     ثلمملا تا ة سف   تلاثلاح قلاق مسفثل ةلا ا، 
 ، م ددذثح دد ة ت   ح  لاددا ثل ددة اقادد   ثلعدد ح لاك   دد  سددف ظددل   ددا حعلاقددا داثلع  لاددا   ادد ح   اددا حددك 

ثلح اادا ثلح للادا ثلتدف  ل فد  ق دل ثم تاد ب ثل دةلا ف،  حد  قدص   دت  ثااد    ا  ثلتمزلاع ت  ك ت دك 
حددك ثلفمثادد   %50حددك  سددم  ددةلا ف   ددت  ثاادد  ثلح اددص لتحملاددل  ددةث  تحددقح قة دد  لاددق مس ثلعدد ح لاك 

 2ثلتف ت ال   لا  .

  العادية المضمونة الأسهمثالثا: 

سف   لا ثق فد ض     ا ةتقل للا  ل  ح    ثل س سف ثلةجمس ل  ة ا ثلتف  ثلع  لاا  ثاا  سف  ثاال    
 ددف تع    لادا اد   حدة   امل 1984اددقا  لا لاداثاحة قدل ظ دةت سدف ثلمملاد ت ثلحت د     لمقلاحت د  ثلادمقلاا، 

 د  حعدلاك  دلال ستدة   للدتثق ف دت ثلقلاحدا ثلادمقلاا ل اد    لذثعملاض     لتص لل  ح    ثل س سف ح  ل ا ثلحق 
 4، مسف  ذ  ثل  لا لا  ث ح لا ف:3ث ا ثةح      قب 

  حم  ل ثةتف س ل قلاحا ثلامقلاا ل ا  . ة اح للاا  ة  سلاح ك ل حاتاحة ت قلاس 

   حدددك ثلحادددتم   لقددد  للددتثق ف دددت ثلقلاحددا ثلادددمقلاا ل اددد    لذثة ثلتعدددةض ل اددد اة ت دد ث سقددد  ح دد
ل قلاحددا  ثا قددتثلاددعة م ثلح دد   ل تعددملاض، م لاق دد  لددك تتجدد مز ثل ادد اة قلاحددا ثلفددةس  ددلاك اددعة ثل ددةث  

س ددك لاتعددةض ثلحاددتاحة  لللاددلتجدد مز ثمق فدد ض ثل دد  ثلح دد ة  لذث  حدد ثلاددمقلاا ثلددذد ت ددحقل ثل ددة ا، 
 ثل ا اة س ف ح  م  .  ح  للأة  س  قاتم لامج      ثلقمل،  ة ، م   تا ة ا اد

 

                                                           
 .24، ص3200، ، ثل ثة ثلج حعلاا، حاةثلح للاا ثامةثست  لال متقلالا  ثلع  ،  ل ةث لا جلال  -1
 .22 ص ،1999ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، ، ثلح ل، ثلح اا ت  ة  ،  امثسثلح ل ة  امثسةاحلاا قةلا قص،  -2
 .18 ، حةجم ا  س، صثلح ل متحملال ثلح ةم  ت  امثس    ثل ف ة  قفف، ةاحلاا قةلا قص،  -3
 .18قف  ثلحةجم ثلا  س، ص -4
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 المطلب الثاني: ماهية السندات

، ةثضتدقثمم دم   حدك ثلتحملادل آ دةقدمس  للدت" ثااد   للدت      سا ة  ت لتحملال ح  ةلاع   "ثلت ت ج     
لاادحت   لادق ثت، مقد  جد    دذث  حد  لاد ثة دك  ةلادس   م ادفا ح   دة  حدك ثل قدمك،  حد ل ثا لادةملات   ذث 
 :حك  لال ثلت ةس ثلت ثلعق اة ثلآتلاا ثا ث ثل م    ت  ذ    لق  ثلح  ب 

 ا: تعريف السندات وخصائصهالأولالفرع 
لح للادا سدف ثل  محد ت، مزثةثت ث  مثلح ااد ت   مثلح للادا ثلتدف تاد ة   ثل دة  ت  ثامةثسثلاق ثت حدك      

 . ا اا      ، حم ذ ة ا ث ثحف م   ذ  لتعةض مسلاح  لا ف ق
 : مفهوم السندأولا
حد لاك  لماد ة     ح سدم قلاحت د  ل حقتدةض، محدقاد   لمسد     لاك لاتع   حاد ة      ث   لقللاعةذ ثلاق      

ثلفمثاد  ثلحتةت دا   لادل  للدت ل د سا ،ل حادتاحة ثلح  دث ثلح د    مك لا سم ل حقتةض لم    تع  ث    عحقتةض لا  
متادد ة ثلاددق ثت ، 1ثلاددق ثت متعدد   ثلحاددتاحةلاك  اددمثس ددض ثلقظددة  ددك ت ددمةثت  ددلال اددقمثت ثلقددةض،    

 2:ثاا م لاك مث   حك 
ثلتددف لدد  لاددت  ت، حددم  ددح ك  ددةث  ثلاددق ث ث ادد ثة ل ثة  ح لاددا  حقددلحجحم ددا   ملاتددملت  قددك ثماددتاح ة  - 

   ح . لا ثةث ث ا ثةاحت  ذ  ثلقمس حك ملا   ،ثم تت ب    

اتاح ة   ت ثلما  ا سق   مك ثلتع     ةث  ثلاق ثت ثلف ا ا  ك ثم تت ب، ك لاقتاة  مة  قك ثم  -ب
ثلتدف تتدملت  ،محجحم ا حك ثلح ااد ت ثلح للادا ثلحا ة  حمجب ثتف قلاا تت   لاك ثل ة ا  ، ق  ث ا ثةملات  

 ث اددد ثةثتادددحت  دددذ  ثلقدددمس حدددك ملا   ، قددد     دددت  دددةم    ادددا لادددت  ثمتفددد س   لا ددد  كمذلددد ، دددةث  ثلادددق ثت
   ا . ةثلا ث

  3:  لآتف، م ف ثا ة ل اق ثت  ا اص تتحلاز      ك ثلا مك : خصائص السندات انيا:ــث
  ققددت   فمثادد  ل ح ددا ثلاددق ثت اددقملا ، اددمث لثلح للاددا ذثت   ددل ا  ددت، تدد سم ث ثامةثسثلاددق ثت ساددا حددك 

  ا اة.     ة    ثل ة ا 

 لددذث  ا،ل  ح ددل  ددس ح  لادد لاحددقحثلادد     ك، سددف  ددلاك ا ددس  ثاقلادد ل اددق ثت   ددت ثل ددة ا ثلحادد ة  ةتددبتلا
حدددك    ثل دددة ا،   ة ددد سحدددك  حدددل ثلاددد   سدددف ثادددتلاف    قمقدددل ادددمث ً  دددك    ثامللادددالا دددمك ل  حدددل ثلادددق  

 ثلتافلاا.  م ث سلا سف   لا   امل  

 ك ل  ح ل. لذث  ك ثاحلا    ةلاقا ثلقلا  سف اجلات ثل ة ا م  ةلاقا ثلتا لا   لذثلت ثمل ثثلاق   لاق ل   

                                                           
 .65ص، 2005، حاة،ث  ثةلاا، ثلحقظحا ثلعة لاا ل تقحلاا ثلح ل  امثس ع   ملحا  ث الاحلااثل قمك  ل ثة ثلة ث د،    ح ح   ك حا -1
 .106، ص 2015، ثل ة ا ثلعة لاا ثلحت    ل تاملاس مثلتمةلا ثت، حاة، ثلح للاا ثاامثسزلا   ةح  ك، حةمثك  حم ،  -2
 ت  ثم تح     ت: -3
  دد ،  ، ا ادد ا ثلتعةلاددذ   ل مةاددا، ثلجددز  ثلادد قف،  دد مك  ثة ق ددة،  دد مكثلح للاددا مثااددمثسثلح للاددا ثلحت ثملددا سددف ثل مةادد ت  ثامةثسح فددمظ ج دد ة،  -

 .49، 48، ص ص2002
 .52ص ،زلا   ةح  ك، حةمثك  حم ، حةجم ا  س -
 .52    ثلعظلا   ح د، حةجم ا  س، ص-
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  الاالاك اقا. للتج ل ح  لاك   ة اقمثت  لاتةثمس  ثاجللا مك  ملال  اق ثت      ح قةض ثللك 

 ثلحادد ة   ت تددز   حقت دد   ثل ددة ا ،ثلاددق ثت مادد اس تحاددل ثتف قدد   ددلاك ثل ددة ا ثلحادد ة  م ددلاك ثلحاددتاحةلاك
 ثلقلاحا ثماحلاا ل اق ثت ثلحا ة  سف ستة  ح       ت قالاحا ثلاق .  د  قلاحا ثلقةض لةج س ل اق 

 ثاد  ثلحاد ة،  د   ثلادق ثت ثلحاد ة ، ثل دح ق ت تلاداثل لا قد ت ثلآ ث اد ثةتت حك مالاقدا   كب لاج :
لا سعدل ثلح تتدب   كثلدذد لاجدب  ث اد ثةثلححقم ا ل  ح دا حق  دل ث تتد     سدف ثلادق ثت ثلحعقلادا، ادعة 
 ل  امل   ت ثلاق ، مثلذد      ح  لاا مد ثلقلاحا ثماحلاا لل.

  ددلاك  لاعددةذ ثلفددةسسفددف ثل  لددا ثاملددت ةتقددل   ثماددحلاا،ت دد  قلاح  م تفددمس تقددل  لاددع ةقدد  ت دد س ثلاددق ثت 
 عةذ  علام  ثلتا لا .لا    تفمسمسف ثل  لا ثلا قلاا ة، ث ا ثةعلام   اعة ثل لام مثلقلاحا ثماحلاا 

  ثل دددة ا،  لادددث م لا دددس لدددل   دددمة ثلجحعلادددا  ل ثة ثلتددد  ل سدددف   ملدددلا  لح لدددك ثلادددق   دددس ثم دددتةثك
 .ثاا  ثل ة ا   ت      ل ثة ثلةق  ا   ت   م  لل  س ثلتاملات مللا ،ثلعحمحلاا ل  ة ا

 السندات أنواعالفرع الثاني: 

 ثلحات    ل تحلالاز  لاق  . للأا  مذلك ت ع   ،ثاقمثسع لا  ثلاق ثت ل  لاح ك تقالا      
 1:للتمتققا   :الضمان: من حيث أولا

 ددح ق  ل قددمس   اددمل  ا  عددض تقدد   ثل ددة ا ثلحادد  ح: معينــة أصــولالســندات المضــمونة بــرهن  .1
ذثح دحمقا  ثلاق ثت  مسف  ذ  ثل  لا تع ،ثلاق ثت س د ت ثل دة ا سدف حق   دا ثلتزثح ت د  ق دم  ح دا  مث 

م لاع دددد   دددد لحزث  ثلع قددددف  ،ثااددددمل ددددذ  ثلاددددق ثت لاح ددددك ل ح ددددا  ددددذ  ثلاددددق ثت ثماددددتلالا    ددددت  ددددذ  
 ثااددمل ددحمقا  ددة ك  عددض مت اددلال قلاحددا  لاددمق    عدد   ح لاددا ثل لاددم، م ددذ  ثلاددق ثت قدد  ت ددمك ح

ح للادا تقد ح   ثل دة ا حاد ة    مةثست دمك ح دحمقا  دة ك  م  لا ق ، ثلح  قف...، ثاةث فثلا  تا حال: 
 ، ثاحا ت تفظ     ثل دة ا ثلح قلاداثلح للاا    ة   ك ثاتاح ةثت  ثامةثست مك  ذ   مغ ل   ح  ،ثلاق ثت

 مم تةغب سف  لاع  .

غلاددة    اق دد ثادد  ثلاددق ثت ثل اددلا ا  لا دد : ملا  ددس   لا دد  ينــةمع بأصــولالســندات غيــر المضــمونة  .2
 ذ  ثلاق ثت غلاة ح حمقا   لحة ،  ل  ق ك  دح ك لاقدذ   كة مق ت، مللا  ا لا     للااح حمقا 

تاددت  ح    م ددم ثلحة ددز ثماتحدد قف مثلقددم  ثملاةث لاددا ل  ددة ا ثلحادد ة ، محاددل  ددذ  ثلاددق ثت قدد     ف دد 
غلاددة   حددةثثلححتدد ز، سمجددم   ددذث ثلحة ددز لاجعددل مجددم  ة ددك حعددلاك  ثل ددة  ت ذثت ثلحة ددز ثلحدد لف ثلقددمد

  ةمةد مجتذثب ثلحاتاحةلاك.

 ك ثلع ة ا   عذ حك ثلاق ثت ثلح حمقا ثلاق ثت غلاة ثلح حمقا   ل ةمة    م  ت ثلعحم  م تع     
ثح ت   ق م  ح ا   ا ثلتز   سلاا لحق  للاةث ثتلاةث لاا محق ةت     ت ت قلاس  ل  قم  ثل ة ا ث  ،للاات   ل ح ك

  ق    مل حلاع   ثمات ق س. الللأما ث   ،ف ا   ثلاقملاال ثلاق ثت حك  سم 
 

                                                           
 .340،339 ح ح  ا لح ثل ق مد، ح ح  سةلا  ثلا ك، حةجم ا  س، ص ص -1



  ق الأوراق الماليةاسو لأ الاطار المفاهيمي                                           الفصل الأول:

 
52 

 1قم لاك: للت: متققا  السندات إصدارثانيا: من حيث الغرض من 
حا  حا ثل  م  ةث  لثللازحا  ثاحمثلل  امل   ت  لا ثة  :  ف ثلاق ثت ثلتف لات  سندات تمويل .1

 .ثااملسف  ةث  

لاد ث   ث اد ثةادت  ث   ادلا ا م لاد ثة  ثلادق ثت ثلتدف لادت   مقعقدف   د : التمويل دةإعاسندات  .2
  دثلادد  قا ة ث ادد ثةثتلت ددل ح ددل  دد   حددك   م ،ادد  س لادد ثةلت ددل ح ددل   مثلتزثحدد ت ج ةلاددا 

 مث   . لا ثةثلا  قا سف  ث ا ثةثتلتم لا  
 2حك ثلاق ثت:  قمثس الااالاك ثلتقالا  قحلاز  سف  ذث : ثالثا: من حيث العائد المكفول لحملتها

:  ددف ثلتددف لاتق  ددت  ح ت دد  س ادد    حعدد ل حعددلاك لا تاددب   ددت قلاحددا ثلاددق ، مذلددك ســندات عاديــة .1
 ققددت ثل ددة ا     ثل ددة ا ثلحادد ة  ل اددق ثت، ماددمث ثلتددف ت قق دد ثاة دد س  ددض ثلقظددة  ددك حقدد ثة 

  ا اة.      ة   

تمقدذ   ددت تستدة    د لا دمك سدفثلف اد    سدم   كسدف  ت دذ  دك ثلادق ثت ثلع  لادا ت: الأربـاحسـندات  .2
 .ة  سللأاق ثت ل حا ة  ثلت قلاس ثل ة ا 

:  ددف ثلاددق ثت ثلتددف ت فددل ل ح ت دد   ددس ثل اددمل   ددت س ادد   ا  تددا الأربــاحمشــاركة فــي ســندات  .3
ثلتددف ت قق ددد  ثل دددة ا  ،ثاة ددد سح ددد ة ا حعلاقددا سدددف  للدددت     دد سا   قدددت حعدد ل س اددد   حعلاقددا   ددد  
 غلاة ح  م  .  م مك  ذ  ثلح  ة ا ح  م   حا ة  ثلاق ثت، مق  ت

 :3: مقحلاز  لاك قم لاك حق  رابعا: من حيث طريقة سداد الفوائد

حددك   ددةلآ: م ددف ثلاددق ثت ثلتددف تاددجل   ادد  ح ل  دد  متقتقددل  لا زت دد  حددك  ددةذ الســندات الاســمية .1
ثلادددك   دددت  لللادددلاددد  ثلحتقددد زل ث لا ددد تملادددت   ،ثلح للادددا ثامةثس  ادددمثس دددلال  ح لاددد ت ثلتددد ثمل سدددف 

  حعةسا ثلج ا ثلحا ة  لت ك ثلا مك.

ك ثلحققددممت لك  ددسددف ذلدد  ددلق  : ملاقادد    دد  ثلاددق ثت ثلتددف ت ددمك ح  دد  ل  از دد  الســندات لحاملــ  .2
ثلح  لادددا، ثلتدددف لاق  دددس   لا ددد  ق  ددد   ةثل لاددد ز  سدددف ثلحققدددمل ادددق  ثلح  لادددا ، ملاادددت لام   حدددل ثلادددق  

 غلاة  .  مثلتق زل   م ةلاقا لاةث     ل لام   لدثلتاةذ سلال 
 :4للت: متققا  الأجلخامسا: من حيث 

قدل   ادب لادقمثت س حد    م ف ثلاق ثت ثلتف تتج مز حد ت   ادقا مث د   : الأجلسندات قصيرة  .1
ثلحا ة، متتحتم   ةجا   للاا حدك ثلادلاملا  اد ب ثق فد ض  ةجدا ثلح د  ة ، لدذث تاد ة  حعد مت 

 اق ثت ثل زلاقا.  حا ت  س ا   حق ف ا قا لا ، محك 

                                                           
مثل " دة  ت ثلق د  لاك ثل د ص مثا حد ل ثاامل ثلع حلاا مثلعح لاا ل ح  ا ا ثلح للاا سدف  دة  ت ثاحد ح   الامقف    تا،  ح ح  احلاة ثلا  ك،  -1

 .177 ، ص1998، ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، ثلع  "
 .177ثلحةجم ثلا  س، ص قف  -2
 .45، 53    ثلعظلا   ح د، حةجم ا  س، ص ص -3
 .09، 89 ح   ك ح ح  ثل  لال، حةجم ا  س، ص ص  -4
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 حد   م،   دمث ج  د   دك  د   مم لاتجد مز اد عا   ف ثلادق ثت ثلتدف لازلاد   :الأجلات متوسطة السند .2
ثلاددق ثت ك حدد    ددت سلا دد   ددة اددقمثت   اددب ثلحادد ة، مت ددمك حعدد مت ثلف ادد    للددت ددلاك  حدد  

 .ثلآجلقالاة  

ك لا  ددة  للددت، مقدد  تحتدد    ددمث ج  دد   ددك ادد عا   ددف ثلاددق ثت ثلتددف لازلادد   :الأجــلالســندات طويلــة  .3
ثلاق ثت   حا ت  ، محك ثاجلحتما ا   محك ثلاق ثت قالاة      ت، متا ة  حع مت س ا     ح 

 ثلعق ةلاا.

 1: قمثس االاا   ثا حلااثلاق ثت   ذ سادسا: من حيث الاسترداد:

ل دد  تدد ةلاخ ثاددت ق س ح دد  ،  ددذ  ثلاددق ثت لددلا  : ســندات لا يــتم اســتهلاكها بانقضــاء مــدة معينــة .1
 .   لا ا ث    ك ثلف ا   لاجةد نمل ذث س

  م: ملا دمك ل  ح  د   دس تقد لاح   للاادت لاك سدف تد ةلاخ ثمادت ق س سندات لهـا صـفة الاسـتمرارية .2
 ت ةلاخ م س، حاتفلا ث حك  مثا   .  د

: للا  ل ذ  ثلاق ثت ت ةلاخ ح د   المطلقة بإرادت سندات تخول لحاملها الحق في استرداد قيمتها  .3
 لا   . اا ثلحقتةض، سلااتة  قلاحا ثلاق  مقت ح  ق  لا مك ة ق   ح لا مثاحةثمات لاك، 

 الفرع الثالث: اتجاهات جديدة في السندات

  2ثلا  قا ثلذ ة، قج  ثتج   ت ج لا   ل اق ثت قذ ة حق  : ثاقمثس للت      سا      
 نبوو : سندات لا تحمل معدل كأولا

 قد  تد ةلاخ  لادق  ثلقلاحدا ثمادحلاا لدا  ب ثل لااتة   كت  س  ذ  ثلاق ثت   ا  ثلقلاحا ثماحلاا   ت      
ق دددل تددد ةلاخ لدددذث لاةغدددب   ح  ددد  ثلدددت  ص حق ددد  م  ،ثمادددت ق س،  حددد  لاح دددك  لاع ددد  سدددف ثلادددمس   لادددعة ثلاددد ا 

 ثمات ق س.
 ثانيا: سندات ذات معدل فائدة متحركة

ع مت ةسم ح للت   تثلتف ،  ت لحمثج ا حمجا ثلت   لاظ ة  ذث ثلقمس حك ثلاق ثت سف   ثلاا ثلاح قلاق    
ملاددت   سلا دد ،ف اد   ثلاددعة   لا دد   ح د الاحد  ثلف اد   ححدد  لاتةتدب   لاددل ثق فد ض ثلقلاحددا ثلادمقلاا ل اددق ثت، م دد    

    ذ تع لا ل للاتلاا  حم حع مت ثلف ا   ثلا ا   سف ثلامس.    ة،ثلقظة سلال  ل اتا  ل    
 

 

 

 

                                                           
 .89 ح   ك ح ح  ثل  لال، حةجم ا  س، ص  -1
 :  ت ت  ثم تح   -2

 .22، 21، حةجم ا  س، ص صثلح ل متحملال ثلح ةم  ت  امثس    ثل ف ة  قفف، ةاحلاا قةلا قص،  -   
 .74   ذ مللا  ثق ةثم ، حةجم ا  س، ص -   
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 ثالثا: السندات ذات الدخل
، محم  ذث  ة      لفمثا  سف ثلاقمثت ثلتف ل  ت قس سلا   ثلحق     م لاجمز ل ح ا  ذ  ثلاق ثت ثلح  ل ا    

  ة  سل  تت قس سلا       ةسمثا  اتا لا ال   حل ثلاق    ت   كلاقص سف  عض ثلعقم    كسحك ثلحح ك 
 حك اقا م قا.

 رابعا: السندات الرديئة )متواضعة الجودة(
لقاد ا   لادة  سدف  ث  ثة حج د      د  حملادل ثحدتلاك سف ثلاح قلاقد ت لت  ذث ثلقمس حك ثلاق ثت ات  ثث      
ثلحدد ل ثل دد ص   لحق دد   ثلتددف لادد لاةمق  ، متادد ة  ددذ  ثلاددق ثت ثل ددة  ت ثلادد لاة  مثل ددة  ت ثلتددف م  ة  
ثلع  لادددا، ملادددت   للإاددد ثةثتم ةجدددا ثلجددد ثة  ثماتح قلادددا ثلح  م دددا  ث اددد ثةتادددتمسف حت   ددد ت   ك لام تتاددد

 دددك    اددد ا    ددد ذ جدددذب ثلحادددتاحةلاك متعملا دددحدددك   اددد  ثلادددق ثت ثل    دددت دددذ  ثلادددق ثت  ع اددد   لاددد ثة
قددل حددك  ثت سددف تاددقلاذ ثلح دد ة ا ةمتدد  ل  ددذ  ثلاددق  ،ثلح دد  ة ثلحادد   ا للااددتاح ة سددف  ددذ  ثلاددق ثت

BBB  ، ثاحةلا لاامتقت ة  ذ  ثلاق ثت سف ثلامس. 
 ةخامسا: سندات المشارك

 ثلحقظحا. ة  سثاجز  حك  سف ل  س اب، فمثا  ثل مةلاال حاتاحة ثل س سف ثل اق ثت ثلح  ة ا تع   ل      
 : والسندات الأسهمبين  الأساسيةالفرع الرابع: الفروقات 

ك نا  ة ثلتحملال ثلحت  ا ل  ة  ت، سحا ةث حك حلاع ثك مثلاق ثت  ثاا   ل حك   كحك    ت ثلةغ     
ثلتدف  ثاحدمثل تع ص مس ثلح  لاا،  لاقح  حك  ق  تع ثاا   لا ثةثلتف لات  ثل امل   لا    ك  ةلاس  ثاحمثل

قدددمث ف  ل دددةثز، ملاح دددك ثاجدددل دددا لاثلادددق ثت حدددك ثملتزثحددد ت  م  لاددد ثةلادددت  ثل ادددمل   لا ددد   دددك  ةلادددس 
 :تف  ت ثلق م ثلآ مثاا  ثم تلاذ  لاك ثلاق ثت 

 ولة في السوق الماليالمالية المتدا الأوراقالاختلاف الرئيسية بين  أوج (: 4.1جدول رقم:)
 الأسهم السندات الورقة/الورقة الماليةعامل 

 . ا ةت   ح ت    ة    سف ثل ة ا ثلتف  - . ا ةت   لاك   ت ثل ة ا ثلتف  - ثا ث   لاعا  -1
ح لدددددك  قددددد ة حاددددد  حتل سلا ددددد  ملدددددل ثل دددددس سدددددف  - ثل ة ا.  ل ثة ثل س سف  لل  ثاك مللا  -   لاعا ثلعلاقا حم ثل ة ا -2

 .ل ثةت  
 حم دددد  دددد ة   ددددك س ادددد   ا  تددددا مح دددد    سددددف   - ثلح قسثل  ل  -3

 حعلاك محعةمذ.
 قدد ك مقدد  ت ددمك    ددت  ة دد س،لا اددل   ح  دد   -

 . ا ة 
ثل ملددا،  ددل لاجددمز   مقدد  تادد ة  ددك ثل ددة ا  - ث ا ثةحا مل  -4

 .لا ثة   للأسةث 
 تا ة  ك ثل ة ا. ثاا   -

  ادددد    م لادددد ثة عددددلام   لادددد ثة  لاجددددمز  - ث ا ثة لافلاا  -5
 .لا ثة  

ك ث  ، م لادددددددد ثة    ادددددددد   لادددددددد ثة  م لاجددددددددمز  -
  علام . لا ثة   ثلج از

 ثا حدد ل،لتماددلام  ثلتلادلا تاد ة  ثاحدد   عدد   - ث ا ثةثت  لاعا  -6
 ق     ت قدةثة ثلجحعلادا ثلع حدا  لا ثة  ملا مك 

م تزلاددددد  قلاحت ددددد    كملا دددددتة  سلا ددددد   ،اددددد  حلاكحل 

م ل  دة ا حاد  حا  غ ل   ثلتلالا تا ة ق ل  -
لا ددددمك ل دددد    ك، ملددددلا  حددددك ثل ددددةمةد  ادددد  ل دددد  

 اق ثت.
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 ح ل ثل ة ا ثلح سمس. ة    ت 
 ثل س سف ثل امل   ت   ل: -7
 حك  لاث ثما لاقا. -
 ثلع ا .  محك  لاث ثل  ل  -

 
 .ثاملتثل ةجا  -
 ح    ما  ت. -

 
 ثلححت ز . ثاا    ا  ب ع   ثا لاة ثلحةت ا  -
 ثلحت قف مغلاة ح   . -

 ثلتافلاا:  ق  ثااملثل س سف  -8
 ثما قلاا. -
 ثلح  ث. -

 
 .ثاملتثلحةت ا  -
 ح   . -

 
 ثلححت ز . ثاا    ا  ب ع   ثا لاة ثلحةت ا  -
 غلاة ح   . -

 ثل س سف ثاتة ث  ثلقلاحا: -9
 ت ةلاخ ثمات ق س -

 .لج  ةد -
 ح    حا ق  ملل ت ةلاخ ثات ق س. -

  .للزثحفثلحت قفةغلاة  -
 ف   لتلاك:س لمللا  لل ت ةلاخ ثات ق س  -

 .ثلتق زل  ق     لاع   سف ثل مةاا 

  لسلاا   مث  لاكتافلاا ثل ة ا. 
  م  س ددددد لاا دددددس   دلدددددلا  ل ح دددددا ثلادددددق ثت  - سف ثم تت ب ثاململاا س  -10

 ثلح ل. ة  سف ثم تت ب سف زلا      ململاا
زلاد      اد  سدف ثم تتد ب سدف  ثاململادال    س  -

 ثلح ل. ة  
تدددددددل ل ددددددد س س  دددددددك  ت لق حدددددددالا دددددددس ل ددددددد ثاقلاك  -  الاا  م  جق لق حاثل س سف  -11

    ثلح تة ا. حا ل
  ددم  جق الاددا  دد   لق حدداحددك  ددس  ددل حادد     -

سف ثل ة ا   مذلك  مافل حا  ح ث  ثة ،      
  ةة سلا  .  ا  ل ح  لذث

 ثل   اا ث تح  ث   ت: ل  ث حك المصدر: 
ة ددة  ت  ثاحددمثلمثلعح لاددا ل ح  ادد ا ثلح للاددا سددف  ددة  ت ثلع حلاددا  ثااددمل حدد   اددلامقف  دد  تا،  ح حدد  اددحلاة ثلادد  ك،  -

 .180 ، ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، صثلع    مثا ح لثلق   لاك ثل  ص 

،  ثة ث ك ثلجمزد ل ق دة مثلتمزلادم، ثلحح  دا ثلعة لادا ث الاحفسف ثلفقل  مث    ح  مثلاق ثت  ثاا   ح   ك ح ح  ثل  لال،   -
 .102 ،101 ، ص ص2003ثلاعم لاا، 

 .855، 557، ص ص8200، 2007، ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، ثلحا ةذ ل ثة     ثل ف ة  قفف،  -

 .39، ص 4200، 2003، ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، ثلح للاا ثامةثسثماتاح ة سف  مةاا     ثل ف ة  قفف،  -

ثلف ددة ثلجدد حعف، حاددة،  ،  ثةث اددلاحفثلح للاددا سددف حلاددزثك ثلفقددل  ثامةثسثل مةادد ت ماددمس  حدد    حددف ثل ددمث ت،  ح حدد   -
 .58 ،57، ص ص2011

 ،2002،2003، ثلدددد ثة ثلج حعلاددددا، حاددددة، مثلحدددد ل ثا حدددد لحق حددددا سددددف ح حدددد  ادددد لح ثل قدددد مد، ح حدددد  سةلادددد  ثلادددد ك،  -
 .335ص
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 المهجنة والأوراقالمطلب الثالث: المشتقات المالية 
ثلح للادددا  ثا مثتحدددك    دددة   قدددمثسلامجددد   ، ددد  قمث لاك  ح ت دددذ ثلددد    م  مثتثلح  لادددا    مثت للدددت     ددد سا   

حددك  ثاا اددفمم اددق ثت،  لادث  دد ك ثل ددةض    ادد حثلح للاددا م لاح دك ث ت  ة دد   ثامةثسثلحت ثملدا سددف اددمس 
 ددم ج ددب ثم  دد ة حددك جحلاددم  ددةثاح ثلحجتحددم م ح لاددا ثلحاددتاحة  دد   ثا لاددة ثقت دد ة     اددا سددف ثلعقددم  

ذث ادددلات  تم دددلا ل سدددف  ددد حتعددد   ، م دددم حددد    ددد  م ثا مثت دددذ     دددذتسدددف ثلادددعة، ملقددد   ثلت لادددةح ددد  ة 
  ثلح للاا ثلح جقا. مثامةثس: ثلح تق ت ثلح للاا، كلالاثلآتثلح  ب حك  لال ثلعقاةلاك 

  : المشتقات الماليةالأولالفرع 
حددك ق  لاددا  حددك ثلقددةك ثلح  ددف اددمث  ثا لاددةلاكاددق  ا ثلح ددتق ت ثلح للاددا سددف ثلعقدد لاك    حلادداتزثلادد ت      

 ثلح تق ت.  امثسحك ق  لاا ثتا س     ثلح  ة لاك سف    ثلج لا  ،  ثا مثتع حل   ذ   ج  ثلت
 : مفهوم المشتقات الماليةأولا

قحدقدل لدلا  ل د  قلاحدا سدف ذثت د ،  ح للادا ح دتقا،  حعقدت    مثت"  لق د تعةذ ثلح تق ت ثلح للادا       تادتح    مث 
 قلاحددا حدد لف، مت ددتس  اددل لاددم   مث تلادد ةث ل ددةث    مح ددل ثلعقدد ، تةتددب ل  ح  دد  ثلتزثحدد   ثااددملقلاحت دد  حددك 

ح للاددا   اددمم قلاقلاددا حاددل ةثلحقتجدد ت ثلزةث لاددا، ثلحعدد  ك،...ثلخ   حدد  قدد  تت ددحك   اددملحددك  ثا مثتت ددك 
 .1 ... "ثاامثس، ثلاق ثت، ثلعحلات، ح  ةثت ثاا  حال: ة
 ةلاخ ح د  ، مت دز  ثل دةذ حعدلاك سدف تد  ادلثل دةسلاك ثل دس سدف  ا د  فتع د  قدم '':  لق د  ح  تعدةذ     
،  حدد  قدد  ثامللاددا حلاددا حددك ثلحددمث    مح  ددث حددك ثلعحددلات،   محدد لف   لاددل دد لتزث  حح اددل، مقدد  لاتع ددس   ددةثلآ
  تقفلادذ لح  قلادالاع دف لمث د  حق حد    مثلعق  ق  لادة   ثل دةسلاك   ةلاقدا ح زحدا م ع س  ح  ة حك ثلح  ةثت، تلا
  .2''ثلعق  ق ل ثلحتع ق    لال حقذ  ثاالت   ت اعة     تقفلاذ ، ملاعتح  ثلاعة ثلامقف ل ح تق   م

  الت تس قلاحت   حك  ،ثلح تق ت ثلح للاا،  قم  تعحل   ت تجزاا مققل ثلح   ة  كقاتقتج حح  ا س     
 .ق   قم  ق  عا ح لقح ح للاا   مةثسللاات   ق   حعق  م ذث   ح لف  محعلاك  قلاقف 

 :احك ثلح تق ت ثلح للا تلااثلآ ثاقمثسلتحلالاز  لاك لاح ك ث: المشتقات المالية أنواعانيا: ـث
ة سةادا حلحادتاثثمادتاح ةلاا ثل  لاادا ثلتدف تع دف  ثا مثت ل د  : تحال  قم  ثل لا ة الخيارات المالية .1

ثلح للادا ثلتدف  ثامةثس  ادع ةحك ثلح   ة ثلتف لاتعةض ل  ، م  ت مجل ثل امص ح   ة ت لادة  ثل  ص 
  لاع   سف ثلحاتق ل.  مثلتف لاز    ةث      ملاحت     

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1
 .27، ص2012، ثاة كل ق ة مثلتمزلام،  لاةث ، ثلح تق ت ثلح للاا ل ثة ح لا      ثلة ح ك ثل مةد، اعلا  جحعا  قل،  -

- Frank j.fabozzi, fraco.modigliani, capital Market, institution and instruments, newjersy, prentic, hall 

international, Inc, 1992, p 05. 
لاا ثلح للاددا مثمقتادد   ثازحددا، ح تقددت   حددف  ملددف  ددمل: ثازحدد تح دد  ة ثلح ددتق ت ثلح للاددا محادد  حت   سددف   ددس ح حددم  ادد قمك، اددحلاة  ح اددك،  -2

ثلح للادا مثمقتاد  لاا،   لادا ثلع دم  ثمقتاد  لاا م  دم  ثلتادلالاة، ج حعدا سة د ت  ثازح تثل  لا ا لعلاج  ث اتةثتلاجلااثل مللاا مثل م حا ثلع لحلاا: ثلالا ا ت 
 .3، ص 2009   تم ة 21 ،20     ا لاذ، لامحف: 
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حدد ، مسددس  ددةم  حعلاقددا،   اددل لاددم   م  ددةث مةقددا ح للاددا تع ددف ثل ددس سددف  ددف  :تعريــف عقــود الخيــار -أ
 ثلح دةة لا تةد حك  كلاع ف ل ح تةد ثل س سف  ، لاك  ةسلاك ثسعق  ثل لا ة لاحال  ق  ،1م لال ستة  ح    

لاددت    كل ظددا تمقلاددم ثلعقدد    ددت  حدد لف،  اددعة لاتفددس   لاددل  م ف قلاقدد  اددلحددك م دد ثت  ث دد   للا لاعدد  ك  م
 د ك ثلتقفلادذ سدف غلادة اد ل ل، مذلدك سدف  لذثثلتقفلاذ سف ت ةلاخ م دس، مل ح دتةد ثل دس سدف  د   تقفلادذ ثلعقد  

مغلادة ق  دل ل دة  ملدلا   ،ملا سم  ذ  ثلتعملاض  ق  ثلتع قد  ح  سل ،حق  ل تعملاض لا سعل ثلح ةة لا  س   لال 
 .2حك قلاحا ثلافقا ثجز 
 : متت حك ح لا ف: ارعقد الخي أركان -ب
 :م  د   تقفلادذ   م ثل د ص ثلدذد لاقدم    دةث   دس ثم تلاد ة، ملا دمك لدل ثل دس سدف تقفلادذ  مشتري الحق

 لح ةة ثم تلا ة. ح  سل ثلعق  حق  ل  سم 

 لات اددل   لا دد  حق  ددل ذلددك حددك  ح  سددل :  ددم ثل دد ص ثلددذد لا ددةة  قدد  ثل لادد ة حق  ددل محــرر الاختيــار
 . 3ح تةد ثم تلا ة

 سدف  ل مةقدا ثلعقد ، م د    حد  لا دمك  دم ثلادعة ثلجد ةد ل دةث : م م اعة ثلمةقدا ثلح للادا مقدت سعر التنفيذ
 ثلامس.

 4حح ةاا ثمتف س  م: م م اعة ثلمةقا ثلح للاا سف ت ةلاخ ثقت    السعر السوقي . 

  محاد ل   دت ذلدك  ،ت دمك ل د   لاقدا  د لحمجم ثت ثلح د     ك: م   لعقم  ثل لاد ةثت الأصليةالموجودات
 .5 ، ا م...  جق لااحعلاقا، ح  ةثت  ح ا  ا   ة

 :اب ت ةلاخ ثمتف س:   قمثسمسق  ل ذث ثلتاقلاذ قج  الااا  تاري  التنفيذ  

  ك ،   ل ظا   لااذ  ثلح تةد سف قف ك لا ق   لا ة لاح ك  ف: م الأمريكيةالخيارات   قت ق ل تد ةلاخ  مث 
 ثمات ق س ل  لا ة.

  ــارات ــةالخي  ثااددمل ددةث   دد   حددك   ملح ددتةد ثل لادد ة ثل ددس سددف  لاددم حاددل  قدد ث لاع ددف ت: م الأوروبي
لاددت  ثلتقفلاددذ سددف ثلتدد ةلاخ ثلح دد     ك  ددت ،  للاددا حددك  دد ام ثل لادد ة، مذلددك لقدد   اددعة حتفددس   لاددل حادد ق ثلح

 .6مثلحتفس   لال  لاك ثل ةسلاك ،مقت    ثل س

                                                           
1- f.Black, mscholes, the princing of option and corporate liabilities, the journal of political Économie, v 81, 13, 

May-Jun 1973, p 673.  
 .6،5، ص ص 2007، ثلجز  ثلا لث:  قم  ثل لا ةثت، تمزلام حق    ثلحع ةذ، جلال  زد م ة   ، حاة، ثلح   ة ل ثة  ق د،  ل ةث لا حقلاة  -2
 .261ص ، حةجم ا  سجلال ثلع  ،  ح ح  ا لح ثل ق مد، ق  ل سةلا  حا فت، -3
، ثلد ثة مثلفقدف ثاا ادفثلح للادا مح دتق ت  : حد  ل ثلت  لادل  ثامةثسثمادتاح ة سدف ثلع د ،  ل دةث لا ح ح  ا لح ثل ق مد، ق  ل سةلا  حا فت، جلال  -4

 .312، 311، ص ص 2005، 2004ثلج حعلاا، حاة، 
 .339، ص حةجم ا  سثلعلا ،  ل ةث لا جلال  -5
، قدمسح ة 17، ج حعدا ح حد   لا دة  اد ة ، ثلجزثادة، ثلعد   ث قاد قلاا، حج دا ثلع دم  ك حقظدمة ثقتاد   ثلح د ة اثل لا ةثت ثلح للاا حل  ة حةغ  ،  -6

 .16، ص2009
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 لذ ثلتقفلادذ، لادعة ت  لاد   سف مثامة ف ثاحةلا ف  ك ثلآالامد ثل لا ة  ق  لا ت ذ: الخيارات الآسيوية 
 ثلعقد  سدف ثلح دحك ثاادل  ادع ة حتماد    دت  قد   ثلآالامد ثل لا ة  ق  سف ثلتقفلاذ اعة ت  لا  لات 
 .1ثلاعةد   لحتما  لااحت ح   م ثلعق لقت     خت ةلا م تت ، ثلعق ل ةث  قذح

 لحق ة قظلا ،ح     للتم م ثلح  ث ثلحتفس   لال سف حق  ل ثل س ثلذد لا سعل   حل ثل س  لاوة:ـالع 
 .2ثل لا ة ح  سل   مح تةد  س ثل لا ة، متاحت احك ثل لا ة ثل

  ف:  ا الاا لعقم  ثل لا ةثت  قمثس: قحلاز  لاك الااا عقود الخيارات أنواع -ج

 أنواع عقود الخيار :(5.1: ةجدول رقم

 
 
 

                                                                                                                                                                                                                              
، ج حعددا ح حدد  ث قادد قلاا، حج ددا ثلع ددم  ثل لادد ةثت ثلح للاددا حددك حقظددمة ثقتادد   ثلح دد ة ال  ددة حةغدد  ، المصــدر:         

 .16، ص 2009 ، قمسح ة17ثلجزثاة، ثلع     لا ة  ا ة ،

 : أعلاهيل الجدول تحل
قادتعلاك  حاد ل  د  د ل دةس ثلجد مل، سفدف   لدا    ادةثلحعد  مت ثلاد  قا ملتقةلادب ثلادمة   للدت  لقظة     

 ج ل مةقدا  100ح للادا  ادعة تقفلادذ   مةثسقلا   ثلالا  " "   متف س حم ثلادلا  "س"   دت  دةث   ةضتقفثل ةث  
 .   ة 3 لال ح   ق ة   

 ج ل مةقددا سددف ثلاددمس، سفددف  ددذ   130لاعدد  ل  حدد  للددتثلح للاددا  ثامةثسم اددعة م عدد  ثقق دد   ثلحدد   لاةتفدد    
   ج سدف ثلادمس 130 ج  د م حدك  100 دالاقم    ل ةث    اقل  ك ثلالا  " " الاقم   تقفلاذ ثلافقالثل  لا 

ك ثلادلا  " " ثلح دتةد ادلاة ح ثلفدةس  دلاك ا  مثل لا ة سف  ذ  ثل  لدا حدة ح ،لاذاعة ثلتقف اعة ثلامس كا
قل حدك ادعة ثلتقفلادذ   للتثق فض اعة ثلمةقا  لذث  ح ، دج 30=100-130اعةد ثلتقفلاذد مثلامس م م: 

تادد م   لذث  ادلا مك ثل لاد ة غلادة حدة ح   لقاد ا ل ح دتةد، م   لاعدا ثل د ل لا دمك  دذث ثل لاد ة حت  ساد  100ة
  تقفلاددذ ثلاددفقا حددم اددعة ثلاددمس ماددعة ثلتقفلاددذ، س لح ددتةد  قدد  لددل   حددل ثل ةلاددا سددف ثلتقفلاددذ حددك   حددل اددمث

 ثلامس ل  ةث . للتمثلتمجل  لل       مثل  ام 
ثلادلا  "س" ح دتةد ثل دس لدك لاقفدذ   كقجد  قفادل حع لاد ت ثلحاد ل ثلاد  س  ذم ل مسف   لا  لا ة ثل لام، 

ذث ،ثلاددمس للددتتمجددل  حدد  لذث  100حددك اددعة ثلتقفلاددذ ة    ددتلااددت لام ثل لاددم  اددعة  اقددل  اددفقا ثل لاددم قفددذ  مث 
اعة ثلتقفلاذ، مثلع د  اد لاح لا دمك  لاد ة ثل د ام  ك اعة ثلامسا  ا لا مك  لا ة  غلاة حة حام ثلافقثل  

 .  لا ةج ةث    حقم افقا ثلل ف لاات لام ثل  ام تقفلاذ ، ثق فض اعة ثلامس  ك اعة ثلتقفلاذ لذثحة    
                                                           

  1- ل ةث لا    ح   مقمة،  قم  ثل لا ةثت مث  ثة  ثلح   ة سف  امثس ثلا م، ثلحع   ثلعة ف ل ت  لا د، ثل ملات، ص 5.

، 2005، ثلد ثة ثلج حعلادا، حادة، "، ادق ثت، ماد اس ثمادتاح ة، ثل لاد ةثت اد  ثلح للادا " ثامةثسمةاا ثماتاح ة سف    ا الا ت    ثل ف ة  قفف،  -2
 .408ص 

 خيار البيع خيار الشراء البيان
 ثل لا ة ثلحة ح

 ثل لا ة غلاة حة ح
 ثل لا ة ثلحت  سم

 اعة ثلتقفلاذ اعة ثلامس
 اعة ثلتقفلاذ اعة ثلامس

 اعة ثلامس = اعة ثلتقفلاذ

 اعة ثلتقفلاذ اعة ثلامس
 اعة ثلتقفلاذ اعة ثلامس

 اعة ثلامس= اعة ثلتقفلاذ
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فلادذ ملا مك ثل لا ة حت  سا  سف   ل تا مد ثلادعةلاك م حد   دم ثل د ل  قد  ثلح دتةد، سحدك  دس ثل د ام تق
 ثلت  ف  ق   قظةث لتا مد ثلاعةلاك ةثلامقف ماعة ثلتقفلاذ .  مثلافقا 

تققلاد ت قلاد    للاجد   للدتمتمادلاع    ثلآج دات مة ثلتع حدل  د لعقم      : والعقود المستقبلية الآجلةالعقود .2
مثاددعا سدددف ثل مةاددد ت ثلحقظحدددا مغلادددة ثلحقظحددا   دددت  ددد  ادددمث ، لدددذلك   اددد  تثلعقددم  ثلحادددتق  لاا، ثلتدددف 

 .ثلآج ال عقم  ثلحاتق  لاا   قت ثلعقم   ثاملت لامة  س

عة  لاقدف سدف مقدت م دس م اد  محد لف   ادل لادم   مم دف ثتفد س  دلاك  دةسلاك ل دةث  : الآجلةالعقود  -1.2
ثلادددفقا  ادددعة حعدددلاك  لتحددد    دددت    حددد لح اادددا ح للادددا م دددة ا   مك  لا ددد   حاددد ق ،  لادددث تتع قددد  ح اادددت

حعدلاك سدف تد ةلاخ حادتق  ف   ادل لادم   ملتزث    ةث  ل ثلآج اثلعقم    ك  د  1م  حلاا ح     سف حم   م س
ثل د ام لا تدز    كحعدلاك،  حد    ادلك ثلح دتةد لا تدز    دةث  نة حتفس   لال، مسف ظل  دذث ثلعقد  سدم اع ح   

 2  لاعل  ذلك ثلاعة، حم مجم  حةمقا سف ثلتف مض سف ت ملاك  ةم  ثلعق .
 العقود المستقبلية: -2.2
  مح زحا تع ف ل  ح  د  ثل دس سدف  دةث   ا: ثلعقم  ثلحاتق  لاا  ف  قم  ق قمقلاعقود المستقبليةتعريف ال. أ

ثلعقد ،   دت  ل دةث  اعة ح    سف مقت م  ،ثلح للاا ثلحعلاقا  ذثت   ثا مثت ل    لام  حلاا قح لاا ح     حك 
  .3لات  ثلتا لا  سف مقت م س سف ثلحاتق ل  ك
 :4  ح  ز ثلعقم  ثلحاتق  لاا   ا اص : تتحلاخصائص العقود المستقبلية. ب
لاددت  ثلتادد لا  سددف تدد ةلاخ م ددس   كثل ددةث   اددعة ح دد   حتفدس   لاددل حادد ق  سددف تدد ةلاخ ثلتع قدد    دت  سلا دد  لادت  -

ثلاددعة سددف ثلاددمس  للددتلاقظددة  م لذمت لاة دد ،  ثااددع ةت فددلاض ح دد  ة تق ددب   مم ددذلك لاددت  تجقددب  ،ح دد  
  .مثلذد ق  لا مك حةتفع ،ثل   ة  ق  ثلتقفلاذ

 لادددمت   مثلعقددم  ثلحادددتق  لاا   ةلاقددا ثلحدددزث  ثلع قددف ثلحفتدددمس  ددك  ةلادددس مادد      ادددمثسلاددت  ثلتع حدددل سددف  -
 ثلتف تت  لامحلا   لاك  ةسف ثلعق . ،     تقظلا  ثلتاملا ت ل  تم ل  حق اا

سدف  ك لااد   ل مادلا ل ح ك تقفلاذ ثملتزثح ت ثلحت   لا  لاك  ةسف ثلعق  ثلحاتق  ف لا ز   ل حق ح        دل -
 ،ل عق  ث جح للااحك ثلقلاحا  15-5تتةثمس قلاحتل       لاك   marginت ةلاخ ق م  ثلعق    ح   حعلاق  لااحت 

تاملاا  لاك  ةسف ثلعقد  تع د    نجةث تافلاا ثلعق ، ملاقم  ثلمالا         م ق  تاملاا  لممم لات  ثاتة ث   
دثلت لادةثت ثلادعةلاا ثلتددف ت د ث   ددت ادعة ثلعقد ، محددك ا   ل، تذلدك   دت ةاددلا   دل حق حدد  سدف اددجلااددة   ا،حص

 حك  لال  لامت ثلاحاة . لمقل م ا لال ل تع حل سف امس ثلعقم  ثلحاتق  لاا     م ج لاة   لذ ة مححص 

                                                           
1 -aimé xannavino, les marchés financiers internationaux, dunod, France, 1999, p p 62,64. 

2 -b.Jaquellot. And b. solinc, marches financiers: gestion de portefeuille et de risque, 3éme édition, dunod, 1997, 

p267. 
 .178، ص 1997،  ثة غةلاب، حاة، ثاجق فثلققم  ثل مللاا م ح لا ت ثلاةذ ح  ت ا  س،  -3
ثلح للاددا  ثازحددا، ح تقددت   حددف  ملددف  ددمل: ثلح للاددا ثل  للاددا ثازحددا مثحددل ظ ددمة   ل دد تق ت ثلح للاددا  ددثلتع حددل   لحاددحلاة  م  سلاددا، حادد فت قةلادد ،  -4

ثلح للادا مثمقتاد  لاا،   لادا ثلع دم  ثمقتاد  لاا م  دم  ثلتادلالاة،  ثازحدامثمقتا  لاا ثل مللادا مثل م حدا ثلع لحلادا: ثلالا اد ت مثمادتةثتلاجلا ت ثل  لا دا لعدلاج 
 .12، ص2009   تم ة 21، 20ج حعا سة  ت      ا لاذ، لامحف 
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ك ق لالا حك ثلا م تتمثسة سلا   ثل ةم  ثلتف نس ،ا عا  د  ك حك ثلحح ك ت ةلاة  قم  حاتق  لاا   ت  لذث -
حدك  ل تقحدلا ت مك ثلا عا ق   دا ل ت دزلاك، ق   دا   ك:   ح  محك  ،  لااثلحقظحا ل عقم  ثلحاتق ثاامثستق اب 

ك لا دمك  قد ك   دب ق د    دت  دذ  ثلاد عا  م  ،ت دمك ذثت قلاحدا حق ةقدا   جح د   ك لاث ثل حلاا مثلجدم  ، 
  ح  لا قس ثلالاملا لامق  .

 ت ك ثلعقم  قج :    حك  العقود المستقبلية: أنواعج. 
 لاددم ثلادد    اددعة ا  ددت سددف تدد ةلاخ حاددتق  ف،   م ددةث   لاددام ددف ثتف ق: ســهمالأالعقــود المســتقبلية علــ   -1

  ة د س ل دس لدتملذلك م  ،ثلح للاا ثامةثسح ك لام  سا  ب ثلعق ثلتق لا لاا،  ثاا  سع ت      ح لاا  ةث  
 ق ح   ثاة  س اب  قلحا  حلاك، سفف ثلامس ثلفمةلاا لاح مجتح   ت ثل لح ل ثلعق  مم لا س   مت ثاا  

  اب ثلح ل  ق ح  لاق فض ثلاعة. ل، لاح قللأا  سف امس ثلعقم  ثلحاتق  لاا   ح ، ثلا  ةتفم اعة لا

لقدب ثلعقدم  ثلحادتق  لاا   لا د   لا  دس   لا د المالية ذات الدخل الثابت: الأوراقالعقود المستقبلية عل   -2
ح للاددا حدد ة   ااددمل فق  حاددتثل ددلاك ثلح ددتةد مثل دد ام   ددت ثلتادد لا   للزثحددف قدد   فثلف ادد  ، م دد  اددع ة  ددت 

 ،ثل قدمك :ثلف اد   ةحادل  ادع ةل فمثا  تادت  ح   ثل دة  ت ثلتدف قد  تعد قف حدك ثل اد اة ثلق جحدا  دك تق  د ت 
  حد مثلتق لادل حدك ثلح د  ة،   لا دالاح ق د  ثادت  ث   دذ  ثلعقدم  ل  حد  حلاك ، لم دة  ت ثلتد ، ة  ت ثلاحادة 

 1ثلف ا   سف ثلامس حاتق لا.  اع ةثةتف س   مثق ف ض سلاات  حمك  ذ  ثلعقم  ل حةث قا   ت مك ثلح  ة 

سدف    ااد  ثل  ادا  ثاادع ة ة ا  للتثلح  ة ةق  لا لاة  :الأسهم مؤشرات عل  المستقبلية العقود -3
 .لثلحت ثملا سلا ثاا   لاقا تحال   ق  ثلتف لاعتق   ثاا  حجحم ا حك   اع ةلات  ثات لاال حك م ثلامس، 

ح   د  حدك   دةثلآ د  ح  ل  دةذ  ك لاد سم ل م ثلتدزث   دلاك  ةسدف ثلعقد   د ثاا   ةثت مثلتع ق    ت ح       
  سف ثلت ةلاخ ثلحتفس   لادل ثلح  ث ثلحتفس   لالم  ةثلح   قلاحا  لاك ثلفةسلاتحال سف لااحت اعة ثل ةث  ة ثلققم 

 م د    حد ، لذث  د ث ثلع د حدك ادعة ثل دةث ، ملا سعدل ثلح دتةد     دت  قت قلاحدا ثلح  دة  كللا سعل ثل  ام 
ثلح ددد  ذ،   لا دددةب  دددذث ثلح  دددث ةثلفدددةس  دددلاك قلاحدددا ثلح  دددة مادددعة ثل دددةث   سدددف قلاحدددا ا  تدددا لا  دددس   لا ددد

 .500 للت، مت  ث سف حعظ  ثلح  ةثت  ةآ للتملا ت ذ ق ة   حك ح  ة 
لادم  ق دل ثلتد ةلاخ ثلحتفدس   لادل ل تاد لا ، مذلدك   دلا  س حة ز  سدف ثلادمس سدف   كثل ةسلاك  ا  لاح ك م      
  ق   لام. ل ةث ا س لل لك  ق   ةث    م ق   ةث ،  ل ةث ا س لل  لك ق   لام   د  افقا   الاا ث  ن ة 

للا   ق ك  ف  ح  س سف ثلعقم  ثلحاتق  لاا   د    لال سف ثل قلاقا حعقم م ح   م مث ح س لا   ق ك 
  اد ا   دت ثلفدةس ت  تادملاا ثلعقد   دلاك ثل دةسلاك تادملاا قق لادا، مذلدك   لحلاد قدلن، ملدذث سثاا    ت ح  ةثت 

 . 2قلاحا ثلح  ة سف ت ةلاخ ثلتا لا م  لاك اعة ثل ةث  

                                                           
حق حدا لقلادل  د        ةم دا، ثلحد ل ثلفةقادف" ة  ثلحد ل "  ةثادا   لدا ادمس  ة    ادمثس مة تد ثمل ثلح دتق ت ثلح للادا سدف تحملادل ا     لااد مد،  -1

ثلح للادددا،   لادددا ثلع دددم  ثمقتاددد  لاا مثلتج ةلادددا م  دددم   مثاادددمثسثلددد  تمةث  ثل دددمة ثلا لدددث سدددف ثلع دددم  ثمقتاددد  لاا، ت ادددص: ثقتاددد  لا ت ثلققدددم ، ثل قدددمك 
 .77، ص2015ثلتالالاة، ج حعا ح ح   لا ة  ا ة ، 

 .957، 955 ا لاح ك، حةجم ا  س، ص ص  لح  ةك  ك ا ح ك  ك ح ح   -2
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ــود-4 ــ  المســتقبلية العق ، لآ ددة تق ددب حددك مقددت لاددةذ ثلعحددلات   اددع ةتتعددةض  الصــرف: أســعار عل
لاتمقدم ثل ادمل   لا د  سدف تد ةلاخ م دس احقد  لاد م قد    تاد لاة   حدالا،   م،  جق لاداك لاح ك  ح دا حملذلك س

حدك   ك،  حد    دة  ح دا   م ح تدل ثلح  لادا  للدتاعة ثلعح ا  قد ح  لاةلاد  ت ملا  د  ق ف ض لا مك  ة ا م
تد ةلاخ   دذ  ثلعح دا ثل ل قلاد    تاد لا  حادت ق ت   لادل ت دل سدف  دذث، سف تد ةلاخ م دس  جق لاالاقمد  ةث   ح ا 

  سثةتفل  ح لاا حك ح   ة   ا للاب     ث ت ةتسق   ،اعة  ، محك  ق  ثةتف سحالا، لا مك  ة ا لح   ة 
 لادددم ت دددك   مثلعقدددم  ثلحادددتق  لاا ل دددةث   ل دددةث  ثااددد للاب، محدددك  دددذ  ثاجق لاددداثلعحدددلات   ادددع ة ثق فددد ض  م

ثلةالاالاا ثلحةت  ا   لق    ثلتجد ةد ثلعد لحف،   لد ممة، ثللادمةم، ثلدلاك  ثاجق لااثلعحلات، م   اا ثلعحلات 
 .1ثللا   قف، مثل ممة ثماتةثلف

متد  تد ثمل   ، ثلا علاق ت سف ثلمملاد ت ثلحت د    مثالاعة ثلاةذ سف  ت  ت  م م ثلعقم  ثلحاتق  لاا      
ثلحاددتق  لاا لاددعة ثلاددةذ مث دد   حددك سددف اددمس ثلققدد  ثلدد ملف سددف  مةاددا  ددلا  غم ثلتج ةلاددا، م  قددت ثلعقددم  

  ق د    لا  ثل مةا ت ثل  اا  د لعقم  ثلحادتق  لاا سدف جحلادم س ق ك  ثلآك  ح قجح ثلعقم  سف مقت ح  ة،  
ثلعح دددا  للدددت ثاجق لاددداثلعحددلات   اددد  مثلتدددف لادددت  تاددعلاة     دددت  ،لاتددد ثمل   ددد   ددذث ثلقدددمس حدددك ثلعقددم ثلعدد ل  
  ل عحدلات افة ت ك ثلعقدم   دك تاد لا  متاد   ت    ك لا تمقمقل نثلعقم  ثلحاتق  لاا، س  قمثسم  لاة   حك ، 2ثلح  لاا

قح ،  ثلحتع ق    لا   ، لا لاعمك سلا   ح  افق ت   الاا ث ل ة لاقم  ثلحتع ق مك   ل ةمج حك ثلامس  ك  ةلاس  مث 
 .3   م ، ملاتملت  لات ثلتاملاا ت ك ثلعقم  قلا  ا  ق    كا س  لا تةمك ح   م ا س  ك ث تةم ،

 د المستقبليات. بين عقود الخيارات وعقو د
لقدد  مجددم  اددح ت ح ددتة ا  تل دد  ، عدد  ثلت ددةس ل ددل حددك  قددم  ثل لادد ة مثلعقددم  ثلحاددتق  لاا :الشــب  أوجــ  .1

 تف:لاح ك تم لا    سف ثلج مل ثلآ ، مثلتف لاق  

 تشاب  بين الخيارات والمستقبلياتال أوج (: 6.1جدول رقم:)
 عقود المستقبليات عقود الخيارات

 لا  ف  ق  ثل لا ة ستة  حاتق  لاا. -
 سف ت ةلاخ ثلتقفلاذ. لمتظ ة  قلاحا  ق  ثل لا ة ذثتل م لك -
  قددددم  ثل لادددد ةثت تع ددددف ل  ح  دددد  ثل ددددس سددددف  ددددةث  م لاددددم لك -

 سف ت ةلاخ م س  اعة لا     ق  ثلتع ق . ثاال
ثلتع حدل سدف اددمس ثل لاد ةثت لاق ددمد   دت  ةجددا   للادا حددك  لك -

 ثلةسم.

 لا  ف ثلعق  ثلحاتق  ف ستة  حاتق  لاا. -
  دح ل ثلتع ق  سدف  ثاال س   ت   د  قلاحا ثلحاتق  لا ت م لا مل ل  ح   لك -

 ل ظا ق ل   مل ذلك ثلت ةلاخ.
سدددف تددد ةلاخ  ثاادددلق  لا ت تع دددف ل  ح  ددد  ثل دددس سدددف  دددةث  م لادددم  قددم  ثلحادددت لك -

 م س  اعة لا     ق  ثلتع ق .
 لاق مد   ت  ةجا   للاا حك ثلةسم.  لا  ثلتع حل سف امس ثلحاتق  لا ت  لك -

لمةثقدددا ل ق دددة ،  ثة ث ددد لتة لاز   دددت ثادددتةثتلاجلا ت ثل لاددد ةثت ثلح للادددا م  مثت ددد ثل ق ادددا ثلح للادددا    ددد  سدددمزد   ددد   ثلع ددد  د، -المصـــدر: 
 .99 ، ص2008، ثاة كمثلتمزلام، 

                                                           
 .261، ص2011،  ثة ثلف ة ثلج حعف، حاة، تق ت ثلح للاا:  ةثاا سق لاا ثقتا  لاا حق ةقا  قم  ثلح  لافا   مد،       ثلاع ثقف -1

2 -purcell wayne, koontz stephen, agricultural futures and options principles and startegies, prentice hall, edition, 

etat-unic,1998,p 257. 
 .261  لافا   مد، حةجم ا  س، ص      ثلاع ثقف -3
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  د ص  ثلت   ل  دلاك  قدم  ثل لاد ةثت ثلح للادا م قدم  ثلحادتق  لا ت، م  مجل ا   ع  ثلتعةض  الاختلاف:.أوج  2
 :ثلآتفتت ح سف ثلج مل   ك، مثلتف لاح ك  ح  ةز ثم تلاس ت  لاق حك ثلتعةذ   ت 

 رات والمستقبلياتبين عقود الخيا (: الاختلافات7.1) جدول رقم
 عقود المستقبليات عقود الخيارات

     تقفلاذ .  ملا مك لح تةد ثل لا ة ثل س سف تقفلاذ ثلعق   -
تقتاددددة  ادددد ة  ثلح ددددتةد سددددف  قددددم  ثل لادددد ة   ددددت قلاحدددددا  -

 ثلح سم ا. ثلح  سل 
ثلح سم دددا  ثلح  سدددل م لا دددس لح دددتةد ثل لاددد ة ثادددتة ث  قلاحدددا -

 ل ح ةة  ق  ثلتع ق .

مةقا ح للاا  ح ل   مةا عا   ال ث تق  لاا  ف  قم  مثج ا ثلتقفلاذ ل ة ثلعقم  ثلحا -
 لات  تا لا  م سم ثلقلاحا سف ت ةلاخ م س.  كثلتع ق    لاعة ثلح   ،   ت 

ثل ادد ة  سددف   لددا ثلعقددم  ثلحاددتق  لاا قدد  تحتدد  لت ددحل ملددم قظةلادد  ثلقلاحددا ثل  لاددا  لك -
 ل عق .

 حش ح دد اف لاحاددل قادد ا حددك قلاحددا  دد للادد ثسلاتعددلاك   ددت  ةسددف  قددم  ثلحاددتق  لا ت  -
لددد  لاتعدددةض   مثلعقددد  لددد    لادددت ثلاحادددة  لاح دددك ثادددتة ث   سدددف   لدددا تقفلادددذ ثلعقددد ، 

 ثلحاتاحة ل  ا ة .
  لتة لاز   ت ثادتةثتلاجلا ت  م  مثت  ثل ق اا ثلح للاا      سمزد      ثلع   د،  -ث تح  ث   ت:  ثل   اا ل  ث حك المصدر: 

 .100 ، ص2008، ثاة كل ق ة مثلتمزلام، ، ثلمةثقا ثل لا ةثت ثلح للاا

ثلح للاددددا  ددددلاك  ددددةمةثت ل ت ددددمل ثمقتادددد  د مثلت ةلاددددة ثلحدددد لف  ثامةثس  اددددمثس دددد  ذ ملددددلا  ثقدددد ةثم ،  -
 .82، ص 2015،  ثة ثلف ة ثلج حعف، حاة،   محت    ت ت ملاة  

 تلاسدد   ددلاك  قدد ك ث  كسددف  ددم  حدد  تقدد   لات ددح  :والأجــل.الفــروق الجوهريــة بــين العقــدين المســتقبلي ه
 مثلعقم  ثلحاتق  لاا سف  الاة ثلاف ت  ح  لام  ل ثلج مل ثلحمثلف: ثلآج اثلعقم  

 والعقود المستقبلية الآجلة(: مقارنة بين العقود 8.1جدول رقم )
 العقود المستقبلية الآجلةالعقود  وج  المقارنة

 نوع العقود
  لتف مض  لاك  لللا  ملات  ثلتمال  :  الاا -

 ثلعق .   ةثذ
 قح لاا ثلت ثمل سف امس حقظحا  ف ثل مةاا. -

ثبات السعر المحدد 
 في العقد

ملات   سم  ،لاظل ثلاعة ا  ت   لال ستة  ثلعق  -
 سف ق  لاا ح   ثلعق . ث جح لفثلح  ث 

حدد  لاعقددف تعدد لال اددعة  ، م ددذث اددفا تماددلاا ثااددع ةتددت  حةثق ددا  -
 ح ل ثلعق . ثاالثلعق   افا حاتحة   اب ت لاةثت اعة 

محل  الأصلسليم ت
 التعاقد

 ،ثل دف  حم دمس ثلعقد   م ثاادلثلعق   تاد لا   لق   م لات        - ثلعق    لتا لا      . لق   لات   -
 لق    دد حددك ثلعقددم  ثلحت ثملددا لاددت   2ك قادد ا نسدد ثاحددةمسددف  قلاقددا 

   لتا لا .
ضمانات تنفيذ 
الالتزامات الواردة 

 في العقد

 ثلتف لاتحتعمك    .  مثلحلا ثلعق     ةثذقمثلا   -
تلاك ح للاتلاك ات ة   ذ  ثلعقم   لاك ح ا      ح  -
  حلاا  .    م ح ااا ح للاا   م

 قد    د سدف ثلآ دةثلتاملاا ت دمك  دف ثل دةذ   مغةسا ثلحق اا  -
 قدد  حاددتق  ف ت ددمك غةسددا ثلحق اددا   دحاددتق  ف، س ددل ح ددتةد سددف 

  ف ثل  ام لل، م ل   ام ت مك  ف ثلح تةد حقل.
 .ثااع ةلات  ثم تف ظ   مثحش حت ة ا لتع   ت ة  ت  - لا    ثل  حش حة  مث    لام  تمقلام ثلعق . - الهوامشنظام 

 .ثااع ةثق ف ض   ملات قس ثلة ح مثل ا ة  لامحلا   ق  ثةتف س  - لات قس ثلة ح مثل ا ة  سف ت ةلاخ ثلتا لا . - الربح والخسارة
 ثلحقظحا. ثاامثسلات  ت ثمل ثلعقم  ثلحاتق  لاا سف  - غلاة حقظحا.  امثسسف  ثلآج الات  ت ثمل ثلعقم   - سوق العقد
 .ثلآج احق ةقا حم ثلعقم  تق مد   ت ح   ة ثاتح ك ق لا ا  - ةم  حةغم ا حك   دحةمقا سف ثلتف مض   ت  - المزايا
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  ةسف ثلعق .
 ا ملا ثمات  ث . -

ف ةغددب سدد لذث ددةذ  سددلد ثلآج دداادد ملا حددك ثلعقددم     اددةت ددمك  -
 .ثامللا  ل سف حة ز حع    لحة ز    كتافلاا حمقفل لاات لام 

 العيوب
ماتح ك مثلتف تقتج  ك     ثلتعةض لح   ة ث -

 ثلعق    ت ثلمس     لتزثح تل.   ةثذ    ق ة  
ثلعقد   مق د   قدم  قح لادا    دةثذم لاح ك ت ملاع   لت  لادا ةغ د ت  -

 مح     ثل ة   مثا ا ثل مةاا.

 التعامل أسلوب
لات  ثلتع حل   لت فمك مثلت     لاك ثلعحلال مثل قك  -

 ثلذد لاتع حل حعل.
لاددت   قدد  ثلاددفق ت سددف اددمس ثلعقددم  ثلحاددتق  لاا حددك  ددلال ج اددا  -

 .open outcryحفتم ا   لحزث  ثلع قف 
   م تح     ت: ثل   اا ل  ث حك المصدر: 

 .188 ، ص1997لاب، حاة، ،  ثة غة ثاجق فثلققم  ثل مللاا م ح لا ت ثلاةذ ح  ت ا  س،  -1
ثلح دد ة ا: حدد  ل ثاددتةثتلاجف ة ةثاددا ثات ددةثسلاا  اغددةثضثاددتعح ل  قددم  ثلحاددتق  لا ت  حدد ،   حدد  حلاددةد  ج لاددل  دد ظ  ثلع ة ددف،  -2

 ث  ثة مثمقتاد  لاا  مةلادا سادلا ا   حلادا ح  حدا تاد ة  دك   لادا  ث  ثةلادا، حج ا ثلق  الاا ل ع م  لعلاقا حك ثلق  س ثلحاةسف ثل  ص 
 .76ص ، 2007 ،04، ثلع   9قتا  ، ثلحج   مثم
 ،112 ، ص ص2003، ثلد ثة ثلج حعلادا، حادة، "ثلح د  ة، ثلح  اد ا ل ثة ثلح دتق ت ثلح للادا "ثلحفد  لا ،   ةس     ثلعد ل  حد  ،  -3

114. 
 363. ، ص2011، ثاة ك،  ثة ثللا زم د، ثلح تق ت ثلح للاا ح  س ة ،       ثلة لاعف، حلاا س ثلفتلامد،  لا ة جمثك،   ف  -4
 قدم  ثلح د  مت ثلتدف   حك  دةس ثلت دم *  م  ثل ق اا ثلح للاا لللالتما ت  ح      لك: المبادلة عقود .3

 حم ثل لا ةثت مثلحاتق  لا ت.، ل ح تق ت ثلح للاا ثاا الاا ثاة  ك    تع  حك 

ــة عقــود . مفهــومأ ث  تع قدد د لات ددحك م ددف: "ثلتددز  ،ثلحق لا دد ت  قددم   لا دد تدد  ت  قددم  ثلح   لددا  :المبادل
،  حمجدب  دةم   دةآحمجدم    محق  دل تد سس ققد د  ،حمجدم  حعدلاك  مح   لا قدمس حعدلاك حدك ثلتد سس ثلققد د 

 .1تقفلاذ  ةم  حعلاقا لاتفس   لا    ق  ثلتع ق "
 :2ثلآتلاا ثا مثلح ة   ح لا ت ثلح   لا سف : ت  قيامها دواعي. ب

   ملاادت    ثاجق لاداتفد ظ  حة دز ثلعح دا   د ل ح قدت م د مك ثم    دة  ح دا  للتت ملال  ح ا ح ،
 ثلفمثا .  لاع ةسف  ح لا ت ثلتةجلاح ثلح  ت  ثاا مب ذث 

   حق  ددل  ممة  لاددتةللاقفلا دد س   ددلك، جددلآحق  ددل م ددم  جددلآم ددم اددت     ح لادد ت ثلح   لددا ل  ددس ت
لادة حق  دل  ممة تاد لا   د ة مث د ، مذلدك لتمقدم ت  ادتةللاقفثجل لح   الااا   مة، ا   ةث  آتا لا  

  ثلف ا     ت ثلعح لاتلاك لا لح ثلحتع حل.  اع ةثلذد لاع   سةمس  ،ثل ا   محق ثة ثلعلام  

  سدف ثلقق دا ثلاد  قا  عد  جقدف  لللادلتات     ح لا ت ثلح   لا سف   س م م ح د   ل م دم ثلح د ة
 ثلف ا   لا لح ثلحتع حل.  اع ةثلتف ت ققت قتلاجا ت لاة  ،ثاة  س

ح دل ثلتع قدد ،  ثاادل  د  تلاذ، ت ت دذ  قدمثستت دحك  قدم  ثلح دد  مت  د   : المبـادلات عقـود أنـواع. ج
 :ثلآتفسف   قمث       ملاح ك تم لاح 

                                                           
 ددف  ح لاددا ت  لاددس ل قمث دد  ثلع حلاددا مثلقحدد ذج ثلةلا  ددلاا سددف  دد ل قددةثةثت  ددمل: ثلتددمسلاة، ثماددتاح ة، ثمقتددةثض، ثمقددةثض مث ثة  : ثل ق اددا ثلح للاددا-*

 ثلح   ة.

، ج حعددا ث قادد قلاا، حج ددا ثلع ددم  ت  لاددا ح دد  ة ثلاددةذ   ددت حاددتم  ثلح اادا ثمقتادد  لاا   اددت  ث  ثلح ددتق ت ثلح للادداحلااددف  ددك ةجدد ، ح حد    -1
 .83، ص2010، جمثك 19ح ح   لا ة  ا ة ، ثلجزثاة، ثلع   

 .111، ص2001،  ثة غةلاب ل     ا مثلق ة مثلتمزلام، حاة، متققلا ت حاةسلاا   مثتح  ت ا  س،  -2
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 ددةث    دد  ح  م لاددم ثا ددة    ددت  ادد      ددلاك  ح تددلاك لات ددحك  ددذث ثلعقدد  ح   لددام : مبادلــة العمــلات .1
  لددا لاددت  ت  لادد   مسددس ثلاددعة ثلفددمةد، مسددف ثلمقددت قفاددل ل دد     لاددم ثاملددت م ددةث  ثلا قلاددا  حمجددب اددعة ح 

م ددلال اددةلا ك ، تددلاكث لادد ثس مثمقتددةثض ل ددل حددك ثلعح  ثلفددةس ثلقدد ا   ددلاك  اددع ة ثلف ادد   ثلادد ا    لاقاددذ   ددت
 1:ثلعق  لا سم  ل  ةذ للآ ة س ا   ل عحلات ثلتف ثات ح   مثلتف ت تاب  ن    ثل ةس ثلت للاا

  ة ا  ت ل لا ثلعح تلاك.عا ا     ت 

  ثلعح تلاك.اعة حت لاة ل لا  ا    ت  

   ثا ة   ت لعح ا حق  ل اعة حت لاة ل عح ا اعة ا  ا   ت. 

 د م  ثلآ دة ف  قم  لا سم سلا    ل  ةذ ح سم  ت ثلف ا     ت قدةض ثل دةذ  :الفائدة أسعارمبادلة  .2
ثلف اد  ، ملامجدد  قم د ك لعقددم    ادع ةق فدد ض ث  مثلت دم  حدك ح دد  ة ثةتفد س  للددتت د ذ م حدك قة دل  ددم، 

 : 2 ح  ،ثلف ا    ة اعح   لا 

ـــرة 1.2 ـــدة المتغي ـــدل الفائ ـــة بمع ـــدة الثابت ـــدل الفائ ـــة مع ـــود مبادل  قددد  ثلح   لدددا  : مسلا ددد  لا ددد ذ ح دددتةعق
 دد ك حعدد ل  لذث ،ملا اددل   ددت ثلفددةس  ددلاك ثلاددعةلاك، ثلف ادد    اددع ةثلت ددم   دد  ح دد  ة  للددتةثلحقتددةض  

 .   تثلف ا   ثلحت لاة  
ــة معــدل الفائــدة المتغيــرة 2.2  للددتلا دد ذ ح ددتةد ثلعقدد  ةثلحاددتاحة  : بمعــدل الفائــدة الثابتــة عقــود مبادل

 ثلف ا  .  اع ةثلت م  حك ح   ة ثق ف ض 
تجحدددم  دددلاك  ،: م دددف  لاددد ة ثلددد  مل سدددف ح   لدددا حعلاقدددا سدددف تددد ةلاخ حادددتق  ف، م  لتددد لفالخيـــار مبـــادلات. 3

 .3 ا اص  ل حك  ق د ثلح   لا مثل لا ة

  دت ثلتقفلادذ حادتق لا   ، ملات  ثمتفد س سلا دثلف ا    مثلاةذ  اع ةا: م ف  ق  ح   لا الآجلة المبادلات. 4
 .4سف ت ةلاخ ح   

 المهجنة الأوراقالفرع الثاني: 
تمجدددد  حقتجدددد ت ح للاددددا م لاح ددددك  ،  م دددد سا ثلددددت   مثت ثلح  لاددددا م  مثت ثلح لامقلاددددا  ح ت ددددذ  قمث  دددد       

الام  ل ثلفدةس ثلاد قف حدك  م ذث ح  ح ، ث ت  ة   م  ا ح  مم اق ثت اق   تجحم  لاك اف ت ح  م ا اا
 م    ل  .حف مح   

 
                                                           

، ص 2007ل ق ددة مثلتمزلاددم، ثاة ك،  ، ثلددمةثس ددت ثاددتةثتلاجلا ت ثل لادد ةثت ثلح للادداثلح للاددا م  مثت دد   دد لتة لاز   ثل ق اددا،    دد  سددمزد   دد   ثلع دد  د -1
 .89 ،88 ص

ثلح للاددا  زحدداثا ، ح تقددت   حددف  ملددف  ددمل: لاددق  ت    حاددت  اا لت  لاددا ثلح دد  ة    مثتثلحقتجدد ت ثلح للاددا ثلح ددتقا: ح حدد   حلااددف  ددك ةجدد ،  -2
ثمقتادد  لاا م  ددم  ثلتاددلالاة، ج حعددا   ،   لاددا ثلع ددم ثلح للاددا ثازحددامثمقتادد  لاا ةثل مللاددا مثل م حددا ثلع لحلاددا: ثلالا ادد ت مثماددتةثتلاجلا ت ثل  لا ددا لعددلاج 

 .09، ص2009   تم ة 21، 20ا لاذ، لامحف      سة  ت 
ثلع لحلاددا،  ث اددلاحف"، حج ددا ثمقتادد   2، ثل  قددا " ددلاك ثلقظةلاددا مثلت  لاددس ث اددلاحلااثلح ددتق ت ثلح للاددا حادد حح،    ددم  دد  ثلله ادد حح ح حدد  ادد لاح ك  -3

، 11، ثلعد  ث ادلاحلااسقدل ثلحعد حلات  ثا  د ث  لتع مك حم حة ز  ث الاحلااحج ا   ةلاا سا لاا تا ة  ك ثلحج   ثلع   ل  قمك مثلح اا ت ثلح للاا 
 .27، ص2013سةلال  
 .27ثلحةجم ثلا  س، ص قف  -4



  ق الأوراق الماليةاسو لأ الاطار المفاهيمي                                           الفصل الأول:

 
65 

 المهجنة الأوراق: مفهوم أولا
ع  تحلاز م   ل ق  م  لاك ثلاف ت ثلتف ح للاا ج لا  ، ل  ت    مةثس  لق  ثلح للاا ثلح جقا  ثامةثستعةذ       

حزجددت  ددلاك  اددد اص ،  ددل ثاادد    د   قددمس ثلح  لاددا م  مثتثلاددق ثت   د  ثلح لامقلاددا   مثتتتحتددم   دد  
،  حدد   قمث  دد  ح ت ددذ  ثاادد  اددف ت مححلاددزثت  ضثلح جقددا  عدد لددلأمةثس كنسدد ،ماددح ت  ددل حق حدد ، م  لاددل

 لادث  ،ادق ثت  م  اد ح    ص  م لاح ك  ، عض ححلازثت ماف ت ثلاق ثت، م  لت لف قفال ت حل سف ثلمقت
    .1  لا   لاق ح  لق  

 ثلح جقا ثامةثسحك  ثلآتلاا ثاقمثس لاك ثلتحلالاز  كلاح : المهجنة الأوراق أنواعثانيا: 
 الممتازة: الأسهمأ. 
ــازة الأســهمتعريــف  -1 ل  ددة  ت  ثاجددلحددك حادد  ة ثلتحملاددل  ملا ددا  ح دد : ثلادد   ثلححتدد ز حادد ة الممت

س لا   ثلححتد ز لدل قادلاب ح د    ،2ثلح  لاا مثمقتةثض  حمثلثلحا  حا ثلع حا، متحت ز  جحع    لاك اف ت 
  ح ددل  ددس ل  حددك ثلح  لاددا لا   ثقددل لاحاددل جددز   حدد  ، م ددم  ددذلك لا دد ل ثلاددق    قددت،  م ت   دد  دد   ثاة دد سحددك 

اددحلاا ث، س لادد   ثلححتدد ز لاحاددل مالاقددا ت حددل قلاحددا ح  دد     ثلادد   سددف ذلددكثلحت ققددا  ثاة دد سثلح دد ة ا سددف 
 3ح  لاا جز  حك ثلح ةمس.  ا حلملا س ل  ح ل  ح  لاع  ل قلاحا  ، لتا ة   ثلحق 

ثلع  لادا،  ثااد  حزثلاد  م تتحتدم   د   ااد     ثلححتد ز   ثااد  : تع دف الممتـازة همالأسحقوق حملة  -2
 4قج :  محك  لاك  ذ  ثلحزثلا ثاا  ،ل  ح ف  ثاا الاا  ت ثل قمس  ل  سلاامتع ف ل    قمق  

 ثلتف تقةة ثل ة ا ثلحا ة  تمزلاع  . ثاة  سسف ثل امل   ت  ثاململااثلححت ز   ثاا   اا  ب -

 ثاادد    ادد  ب  ددت  ثاة دد سلاددمزس حددك  لحقدد ثة حدد   قاددتل ددة ا ثلحادد ة   دد ث ثل دد  حدد  لا ددم قظدد   غ  -
 ثلححت ز .

 ثلححت ز    س ثلتاملات    ل  ثا . ثاا    ا  بم لاتحتم  -

 جز  حق    سف   للاا تافلاا ثل ة ا ثلحا ة .  مثاتة ث  ثلقلاحا ة  لململااثلححت ز   ثاا  تتحتم  -
قدددل  قددد  ت قلادددس ثل دددة ا ثلحاددد ة   م دددذث لاعقدددف   "للأة ددد سثلححتددد ز  حدددك قدددمس "ثلحجحعدددا   ثااددد قددد  ت دددمك  -

قدد   ثاادد   ددذ    كتاددق  سددف ثلعدد   ثلتدد لف،  حدد   م ثاة دد سك  اددت   سددف  ددذ  نسدد ،م دد   تمزلاع دد  للأة دد س
 لق  حا.لااق  سف ثلفتة  ث ، ق  ت قق   م    تمزلاع   ثاة  س ق   سف   ك  د للأة  س ت مك غلاة حجحعا 

                                                           
 ددددا جح، ثلح للاددددا ثلعة لادددا" ثاادددمثسل  لدددا  عددددض  ث  دددد ة ثلح للاددددا "حدددم  ثامةثس  ادددمثسثلةق  دددا   ددددت  حددد  لا لادددد مد،   حددد    ددددلاش،  ،  م لاددددلقادددلاحا  -1

ثمقتاددد  لاا، ثلتقحلاددا مثادددتةثتلاجلا ت ثمقددد ح ج سدددف  ث ادددلا  تثمقتاددد  لاا مثمقددد ح ج سددف ثمقتاددد   ثلعددد لحف، حج ددا تاددد ة  دددك ح  ددة  ث اددلا  ت
 .110، ص2013، 15  ثلع لحف، ثلح ةاا ثلع لا  ل تج ة ، ثلجزثاة، ثلع   ثمقتا 

 .113 ح   قل، حةجم ا  س، صححف ح  -2
 .199 ، ص2013، ثاة ك،  ثة ز ةثك ل ق ة، ثلح للاا ث  ثة   ا الا ت، ،  اقف   ف  ةلامش ة لا     ثلحع ف  -3
لق ددد   ثل مةاددد ت سدددف  مآللاددد ت   مثت: ثامل، ثلجدددز  ثلققددد  مثلحددد ل   ددد ل ت   سدددف ا ةثل مةاددد ت مح ددد لاللادددثلقق لادددا مثلح  ثاادددمثسحدددةمثك   دددمك،  -4

 .85 ، ص2003ثمقتا   ثل  لاث،  لامثك ثلح  م  ت ثلج حعلاا، ثل  عا ثلا قلاا، ثلجزثاة، 
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ثلححت ز   لاك اف ت  ثاا       جحم  :العادية والأسهمالممتازة  الأسهمالشب  والاختلاف بين  أوج  -3
مت ت ددذ حع دد  سددف جمثقددب  ،ثقددبم سددف  عددض ثلج حددم ثاادد   ثلع  لاددا تت دد  ل سنق دد ثلع  لاددا مثلدد لاك،  ثاادد  
 .  ة 

  1:ثلآتلااثلع  لاا سف ثلقمث ف  ا  ثاثلححت ز  حم  ثاا  : تت   ل العادية الأسهم مع التشاب 

 ثلح  لاا سف ثل ة ا ثلحا  حا.  حمثل لا ح  لاحال  .1

 م لامج  ت ةلاخ ح    لة    ل ح ل لاك. .2

 ثلح للاا. ثامةثسثل ة ا للاات ح زحا   سم   ا  ا  ت   ت  ذلاك ثلقم لاك حك  .3

 .ث سلا  للتلا  د م      سم ثلعمثا  ل ح ت   لك  .4

سددف ثل ادد  ك جحلاددم ثلت دد للاذ مثلقفقدد ت ثللازحددا لقلادد    ثا ددذم ،   سمثلددثلع ادد  سقدد   عدد   كلااددت ق  .5
 . ل ح ل  ثل ة ا 

 ثلعمثا  ثلح سم ا ل ح ت   م ت ا  حك ثل  ل ثل   م ل  ةلا ا. .6

 2الااا: ثلع  لاا سف قمثس   ثاا  ثلححت ز   ك  ثاا  : ت ت ذ العادية الأسهم مع الاختلاف 

 ثلع  لاا. ثاا    ت  ح ا  ثاة  سسف ثل امل   ت  لاا  املم ثلححت ز   ا  ثالاتحتم  ح ا  .1

ثلححتدد ز ، سددف  ددلاك م لامجدد  حاددل  ددذث  ثاادد  لا اددل   لاددل  ح ددا   كلحدد  لاح ددك   قاددت قدد ك  دد   .2
 ثلع  لاا. ثاا  ا  حل    لقا اثل   

 ثااد  ل ح دا  سف ثلتاملات، سدف  دلاك لا دمك  دذث  دس ثلححت ز  ثل س ثاا  غ ل   م لا مك ل ح ا  .3
 ا.ثلع  لا

 مذلك  اب ثلحلاز  ثلحق حا ل  ،  لاث قج :  قمثسثلححت ز   للأا  : الممتازة الأسهم أنواع -4

 سف   لا  ثاة  س: لاات س   حل ثلا   ثلححت ز ثلتمزلاع ت ثلقق لاا ثلا  تا حك العادية الممتازة الأسهم
 ملد ل ثلعد   ثلحد لف  دلا ثاة د سمسدف   لدا ت قدس  ،حمثسقا ثلجحعلاا ثلعحمحلاا ل حا  حلاك   ت ثلتمزلام

ثلاددقمثت، سددلا لا ددس ل دد  ثلح  ل ددا    دد لثلححتدد ز  ثلع  لاددا سددف  ثاادد  قق لاددا ل ح ددا   ة دد ستمزلاددم  لاددت 
 ةجعف  ك اقمثت ح للاا ح  لاا.  لاةحاتق لا   ذ  ثلتمزلاع ت 

 للأة  سثلح  ل ا   لتمزلاع ت ثلقق لاا   س ل  حل ثلا   ثاا   ذ  : تع ف المجمعة الممتازة الأسهم 
  3.اقا ح للاا  دةجعف سف   لاةاقمثت ا  قا  سف  ة  سسف   لا ت قلاس  ثلتف ل  تمزس

ثلححتد ز  ذثت  ثااد   ق ك  ،ثلححت ز  ثلتق لا لاا ثاا  ج قب  للت: الممتازة الأسهماتجاهات جديدة في  -5
 ثلححت ز  ثلتف ل    س ثلتاملات. مثاا   ،ثلتمزلاع ت ثلحت لاة 

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1

 .329ص ،ح ح  ا لح ثل ق مد، ح ح  سةلا  ثلا ك، حةجم ا  س -   
 .113   س، صحف ح ح ح   قل، حةجم ا -   

 .411، 113 حف ح ح ح   قل، حةجم ا  س، ص ص -2
 .23 ، حةجم ا  س، صثاقا ةد    ثل  لس   ا حا -3
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 ا  تا   ة  س: م لا ال   حل ثلا   ثلححت ز   ت تمزلاع ت المتغيرة وزيعاتالت ذات الممتازة الأسهم
 ت لاة   ل ستة  زحقلاا حعلاقا  ق   ل ت مك ثلتمزلاع ت ح ،قا ا حعلاقا حك ثلقلاحا ثماحلاا ل ا    ا    ت   م

ت ثل  محلاا م ف ادق ثت ثل زلاقدا، ملا  دس ذلدك سدف ثلمملاد  ثامةثس  ت حع ل ثلت لاة ثلذد لا  ث سف   ا  
   ثلححتددد ز   حعددد ل ثلع اددد    دددت ادددثا  ة ددد س  لادددث تددد  ة ددد  تمزلاعددد ت ،1982حقدددذ ادددقا  ثاحةلا لاددداثلحت ددد   

حدة   دل الاادا  د مة سدف  ثاة د سثلححتد ز  حدك  ثاا  لات  تع لال قالاب   ك  ت  ثاحةلا لاااق ثت ثل زلاقا 
  1ثلت لاة ثلذد لا  ث سف حع ل ثلع ا    ت  ذ  ثلاق ثت.   م 

 ثلع  لادا  ثااد  ل ح دا   تعملا دت ع  دثلتدف ت   ثااد   دف  التصويت: حق لها التي الممتازة الأسهم
سددف تمزلاعدد ت  ثاململادداادد   ححتدد ز  ل دد   ددس لتعملا دد      م، 2حددك ثق فدد ض ثلقلاحددا ثلاددمقلاا ل ادد   ثلعدد  د

  ادمثتححتد ز  ذثت   اد   لا ثةمثل س سف ثلتاملات سف ثلجحعلاا ثلعحمحلاا ل  ة ا،  لاث لاح ك  ثاة  س
  3ا ثلعحمحلاا ل  ة ا.لاحك امت سف ثلجحع   اة  ح    ثل س سف لح   ملت  لذث    حتع

ل  ح  دد   فع ددحدد ل ثل ددة ا ثلحادد ة ، ت   ة  :   دد ة   ددك  دد   ثت تحاددل جددز ث حددك الاســتثمار شــهادات. ب
تع ددف ل  ح  دد  ثل ددس سددف  ثلع  لاددا، مسددف ثلحق  ددل م ثاادد  ثل ددس سددف ثل اددمل   ددت  مثادد    حا  دد  حاددل 

حادددل  دددذ   للدددتثل دددة ا  للات مثلح ددد ة ا سدددف ثلجحعلادددا ثلعحمحلادددا متمجلادددل الا ادددا ثل دددة ا،  لادددث ت جدددثلتادددم 
مذلددك  مك سقدد ثق    ،  اددا  حددمثلس ل ددة ا ت اددل   ددت  ،ح ل دد  ثل دد ص، م  لتدد لف ة  ثل دد   ثت لتدد  لا  

 5م ف الاث سا ت:، 4ل حةثق ا
ثلزلاد     لجحد لفلاادل ل ، مقد  تدز ث    ةاتا  قلاحت    ل  تزلا ،ثلف ا   ثلاقملاا حع محا ثلقا ا: ذثت 1 النوع

 حك ثلح  لث ثلحم  ا. 65 للتاقمثت  10سف ق  لاا 
   دد ة 6لااددةذ  ددل  ،اددقملا  5 م ددف ذثت ثلع ادد  ثلجدد ةد، م ددذث ثلقددمس لاع ددف لادد  ب ثلحدد ل :2 النــوع

 اقمثت. 10  اتحةثة حم ثم تف ظ   ل      لح   
قحد  د  س اد  ، ل تم ف     ثت للااد  سزثذثت ثل م  :3 النوع ل د  جد از  لاجدةد   لا د  ثلاد ب  حد  حدةثت  مث 

 ثل    ثت ثلف از .  ةق   ل   ة، متمزس ثلجمثاز سلال   ت 
ـــاعي الأوراق. ج ـــف الاجتم ـــات التوظي ـــي تصـــدرها هيئ ـــة الت  ثااددد   ،ثلح للادددا ثامةثس: ت دددحل  دددذ  المالي

تددف تادد ة   اددق  لاس ثلتمظلاددذ ثل مثل اددص ،ثلحدد ل ثلحت لاددة ة  ثلتددف تادد ة   ثل ددة  ت ذثت  مثلاددق ثت
 6ثلجح  ف.

 

                                                           
 .74، 46     ثلعظلا   ح د، حةجم ا  س، ص ص -1
 .21 حةجم ا  س، ص،  امس ثلح ل متحملال ثلح ةم  ت ة  قفف، ةاحلاا قةلا قص، ف    ثل  -2
 .47م ا  س، ص، حةج قا ةد    ثل  لس   ا حا -3

4- Y.Simon, eneyclopedie de marches financières, econimica, france, 1997, p 03. 
،  ثة ثلادلا  ل     دا مثلق دة مثلتمزلادم مثلتةجحدا، حلاكلحلات ثلحادةسلاا، ثلتد حدك ثل قدمك، ثلحعد ث الاحلاا ثل ةلاعاحمقذ ةح  ك   سظ     ثلة لا ،  -5

 .30، ص2005حاة، 
 .110 ، حةجم ا  س، صمآ ةمك ل م لاقالاحا  -6
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 في سوق الأوراق المالية التحليلالرابع:  مبحثال

ددتعدد  قظةلاددا  فدد    ثلاددمس ل دد     دد  ثلحم ددم  ت ثلتددف تق ملت دد     لادد ت ثلاددمس ثلح للاددا،      سددنك  لحقم  
جدل، مقد   ملادل ثا  مثلد عض ثلآ دة حمقفد ،جدلثاقادلاة   ل حاتاحةلاك    ثذ ح ت فدا س ع د   لات قدت حمقفد

ثلددت فظ سددف ثماددتاح ة سددف ثامةثس ثلح للاددا،  لاقحدد  لا ددمك سةلاقدد  آ ددة ح دد ة    قدد  ثت دد ذ   آ ددة لا قددف سةلاددس
  ثلحاددتعح ا ل ماددمل حددل قددةثةثت ثماددتاح ةلاا، سلاددلتف  ددل حددك ثلت  لا ددلاك ثلفقددف مثاا اددف حت دد لاقلاك سددف   مثت 

 للت  ذث ثلقةثة.
  اليةفرضية كفاءة سوق الأوراق المالمطلب الأول:  

لاة  ثل عض  ك  ف    امس ثامةثس ثلح للاا م تت قدس لم لذث سثلج ل،  الاة تالاة سة لاا ثلامس ثل ذ      
سلاتمقدم  ك لاادعت  دل حدق   للدت ثل اددمل  ،مجد  سلادل  د   حدك ثلحادتاحةلاك ثلدذلاك لاعتقد مك  ك ثلادمس  دذ 

            ا.مت  لا    للااتف    سف ت قلاس  ة  س غلاة    لا ،  ت ثلحع مح ت ث   سلاا
  بات كفاءة سوق الأوراق الماليةلفرع الأول: مفهوم ومتطلث

 ا،  حددد  لاادددت  ف ثلم دددم تفةلاق ددد   دددكسدددف  دددذث ثلفدددةس للدددت تعةلادددذ حاددد  ح ثل فددد    ثلادددمقلا ادددقتعةض    
  .لثلتعةذ   ت حت    ت ثلامس ثل ف ا،محك اح ثلفع للاا،  ح حا
 مفهوم كفاءة سوق الأوراق الماليةأولا: 

عدددةذ  فددد    ادددمس ثامةثس ثلح للادددا   دددت  ق ددد  ت دددك ثلادددمس ثلتدددف تادددتجلاب سلا ددد    سدددا  ادددع ة ثامةثس ت     
ا سمة ث سا س  ق  ، ملا مك لاا مغلاة ثلح  ا لا لا ق ت ثلح  ا ثل ل ثلحع مح ت م لثلح للاا   ت مجل ثلاة ا 

ل مةقدددا     ثلحاددد ة لت لالادددة قظدددةت   سدددف ثلحق دددغ لادددا  ،ادددتاح ةلااحدددك  دددلق   ادددلا غا ثلحتعددد ح لاك لقدددةثةثت   ثم
 1ثلح للاا.
  ددذث لا ددحك ثلاددعة س قدد ح  ت ددمك  اددع ة ثاادد   قةلا ددا  م تادد مد ثلقلاحددا ثل قلاقلاددا،  ثثلاددمس  فدد    ملاعدد    

ض م  د  ك ثلاد   لاملد   مثاد  تعد  لاد  ثلع  ل ل ا  ، ملا اب  ذث ثلاعة  ق     ت ثلعمثاد  ثلتدف لا قق د  ث
 .  قتلاجا ثاتاح ة  سف ثلا  ثلحاتاحة  ك ثلح   ة ثلتف لاح ك  ك لاتعةض ل 

 
 

P،  ثلاعة ثلع  ل ل ا :   Dللت1ة لال ثلفتةثت حك ل ا   ا: ثلت سق ت ثلقق لاN ، 
N: حع ل ثل ا  ل ذ  ثلت سق ت ثلقق لاا. 
لات ح حك  لال ثلتعةلاذ ثلا  س لقظةلاا ثل ف     قل سف ظل ثلادمس ثل دذ  م لامجد  س ادل زحقدف  دلاك    

م لاك ثلمادمل للدت قتد اج ح د      دلك ثلقلاحدا ثلع  لدا ل مةقدا ثلح للادا،  ،للت ثلامست  لال ثلحع مح ت ثلمثة   

                                                           
1- Waltes R‚ Zimmerman J‚Possitive accenting Theory‚ N.J‚ Englewood‚ clifts‚ Prentice Hall‚ 1986‚ p p15- 18. 

 - C.Jones‚ investment analysis and management‚ A‚ Jhon Wiley and sons‚ New York‚ 1998‚ P270. 
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لددك تتدد س اد حاددتاحة حع محدد ت   اددا حددك  ددلق    ك  ،م  لتدد لف ،م ددم حدد  لا ددحك ت لالاددةث سمةلادد  سددف ثلاددعة
 1تحق ل سةاا لت قلاس  ة  س غلاة ث تلا  لاا   ت  ا ب ثلحاتاحةلاك ثلآ ةلاك.

 2:ثلآتلااثل ةم   ةلامس م   حك تمثستت قس  ف    ث مل ف       

سف ثت  ذ قةثةثت   ثماتاح ةلاا ثلحتقم ا حح  لاد سع   للدت ثلادعف ق دم تعظدلا     لة  ثتا ذ ثلحاتاحةلاك  -
 اةمثت  .

  مك ت  للاذ. قفال مسف ثلمقت ، ك ت مك ثلحع مح ت  ك ثلامس حت  ا ل جحلام -

 لا لاا،  ح   قل م تفةض   لا    د ت  فا ت ثمل. ةلاا ت حا سف ت ثمل ثامةثس ثلح للاا   مك  د قلام   ة  -

ح  لاعقف     ق ة   د حاتاحة   ت ثلتلالاة  حفدة     دت ثاادع ة    م ذثمجم        لاة حك ثلحتع ح لاك -
 سف ت ك ثلامس.

لافدددمس حددد   ققدددل ثلحادددتاحةمك سدددف حادددل  دددذث ثلادددمس م لاادددت لام  د حادددتاحة  ك لا قدددس   اددد ث حةتفعددد    -
ف لتعملاض  ل حاتاحة  ك ثلح   ة ثلتف لاق مد   لا   ثماتاح ة سف ثلاد   اك ثلع ا  لا ف  ثلآ ةمك

 .س ابح ل ثلافقا 

عقددف قدد ة  ثلاددمس ثلح للاددا   ددت ثلقلادد   تحادد  ح ثلفع للاددا، سفع للاددا ثلاددمس  ملاتدد ث ل حف ددم  ثل فدد    حددم      
 3، ملت قلاس سع للاا ثلامس م   حك تمسة ثل ةم  ثلآتلاا:ثمقتا  سف   مة   ث لاج  ف 

 مغلاة ح  د.  ، ذث ثلح  ك ق  لا مك ثستةث لا مجم  ح  ك ح    محع م   ق    سا ثلحتع ح لاك، حم ثلع    كص -
 ا ملا ثمتا ل  لاك ثلحتع ح لاك ح   ة   م  ك  ةلاس ما   .-
 تع   ثامةثس ثلح للاا ثلح ةم ا مثلحت ثملا.-
 مح اا ت ح للاا مالا ا. مثلتع حل سلا   حك  ة  ت ،مجم  ح اا ت حت ااا سف  حمة ثل مةاا-
  ك ت مك ثلح اا ت ثلحا ة  للأمةثس ثلح للاا ذثت احعا جلا  .-
 مجم  ل  ة ق قمقف مقمث     اا لتقظلا  مةق  ا ثلحع حلات ثلتف تجةد سف ثل مةاا.-

 :4ثلآتلاامتق   س   لاا  د امس ح للاا   لحق لالا       
 حقلا   ثلاة ا ثلف اقا ثلتف تت      ثلحع حلات.-

   ثل قا مثلا ا، م      مث   ل  م ثلاح س م تح متل  ك تظ ة.حقلا -

 ا سف ةا  متاجلال مق ة ثل لا ق ت مثلحع مح ت    ل سمةد ماةلام.لاحقلا   ثلف   -

                                                           
،   حلادا ثلحع محد ت ثلح للادا مثلح  اد لاا م اة د    دت  فد     مةادا ثلجزثادة سدف ظدل ث ادلاس ثلح  اد فثل   دحف  جد ج،     ثلق  ة   مك، ح ح   -1

 ، ص2011قددمسح ة  30، 29مةقدا حق حدا للددت ثلح تقدت ثلع حددف ثلد ملف  دمل: ث اددلاس ثلح  اد ف سددف ثلجزثادة، ج حعدا ق ادد د حة د س مةق ددا، لادمحف 
334 . 

 حج دا ثل   دث، ،حت    ت  ف    امس ثامةثس ثلح للاا" ةثاا لمق ام  امثس ثامةثس ثلح للادا ثلعة لادا ماد ل ةسدم  ف  ت د " ةسف، ا لح حفت س، سةلا   حع -2
 .182 ، ص2009، 07، ثلع   -ثلجزثاة -ج حعا ق ا د حة  س مةق ا

،  س تة ثل  مث ثلع حلادا، حج دا   حلادا ح  حدا لااد ة   لااثلحا ةذ ثمل تةمقلاا م مة   سف تق لا    ث  ثاامثس ثلح لا لاحا  م مقلاا،  اح   ج د،  -3
 .142، ص 2013، ثلع   ثلا لث،  لااح ة -ثلجزثاة -ثلحة ز ثلج حعف لتلا  ز 

 .142قف  ثلحةجم ثلا  س، ص  -4



  ق الأوراق الماليةاسو لأ الاطار المفاهيمي                                           الفصل الأول:

 
70 

  ثانيا: متطلبات الكفاءة السوقية
ثلت ادددلاص ثل دددذ  مثلتمجلادددل ثلفعددد ل ل حدددمثة  ثلح للادددا ثلحت  دددا، سدددنك قدددس ادددمس ثامةثس ثلح للادددا  تدددت ت     

 ثاحة لات  ب تمسة احتلاك  ا الاتلاك:
لاقا      اة ا مامل ثلحع مح ت ثلج لا   للت جحلام ثلحتع ح لاك  كفاءة التسعير )الكفاءة الخارجية(: -1

 ح  لاجعدل  ادع ة ثااد   حدةآ   ،لات   مث سف ا لا    ت  للاذ     ا مل زحقف   لاة، م سف ثلامس  مك س ا
ح ثلتع حددل سددف ثلاددمس لع ددا    لددا، سدد لجحلام لدد لا   ثلفةاددا  ادد ددذلك لا، م تع دد    سددا ثلحع محدد ت ثلحت  ددا

 1ا   ت  ا ب ثلآ ةلاك.لاب   ت       ت قلاس  ة  س غلاة    لت قلاس ثاة  س، لم  قل لااعقفا   
ذث   ك ت قلاس          2:ثلآتلااحات لال للأا  ب غلاة  ، س مع  لاا  حةث اع   سف  ذث ثلامسثلة  س غلاة ثامث 

 ددل لاةجددم للددت ج ددل ،  فدد    ثلاددمس ققددص لا  ثل  ددة ، م ددذث ثلادد ب م لاةجددم للددت قدد  لا ددمك ثلحاددتاحة  دد -
 م ال ثلحاتاحة ذثتل.

ت قلادس  ،   لاداحع محد ت ق دل غلادة  ثلق  لاات لام  عدض ثاسدةث  ثادت  ث  ماد ال   ادا ل  ادمل   دت  -
سددف ظددل ثلاددمس   محدد ل ددك  ددذث لا دد ث لحددةثت حعدد م    م ددذث ثلادد ب غلاددة ادد لاح  ، ة دد س غلاددة    لاددا

ملا ققددمث  ة   دد   ، ك لا ادد مث  ثاحدد    ددت ثلحع محدد ت حع دد  لا لاح ددك لعدد     لاددة حددك ثلحتعدد ح لاكسدد ل ،فددثل 
اك  د ماددلا ا ل  اددب ثلححلاددز سددف  د حجدد ل حددك حجدد مت ثل لادد   تدد حة     ا ددا   ددت  ادد ب ثلآ ددةلاك

 قفا    حجة   ك تا ح حعةمسا لحعظ  ثلحتع ح لاك.

ح   ق ة  ثلامس   ت   س ثلتمثزك  لاك ثلعةض  ذ  ثل ف    قف تع: كفاءة التشغيل )الكفاءة الداخلية( -2
مثل  ب  مك  ك لات    ثلحتع ح مك سلال ت  للاذ   للاا ل احاة ، م مك  ك لات س ل تج ة مثلحت االاك سةادا 

 ،3لا د م سدنك  فد    ثلتادعلاة تعتحد  للدت  د    لادة   دت  فد    ثلت د لالم حد  ة دح ح د ل سلادل    د حشلت قلاس 
ثلحع محدد ت ثلددمثة   لاق  ددف  ك ت ددمك ثلت دد للاذ ثلتددف ت  دد    ثلحاددتاحةمك قلاحددا ا ثلح للاددا تع دد  ثلمةقدد س تددت

 ددذل ج دد  ل  اددمل   ددت ثلحع محدد ت ثلج لادد    للددتحدد  لااددتعج     ، م ددذث تحدد   ثلاددفقا  قدد   دد    ثا قددت
لدم  ل  م م د ،مت  لا    ح ح    ك  ج  ثلتلالاة ثلذد ت  ال ت ك ثلحع مح ت   ت ثلاعة ثلذد ت  س  دل ثلمةقدا

 .4مم لا فف لت  لات   ،ق  لا مك ثلع ا  حك مةث  ثل  ث  ك ثلحع مح ت ثلج لا    الالاس  قت ثلت  فا حةتفعا 
  الفرع الثاني: الصيغ المختلفة للكفاءة

 سف: تتحال ،لاح ك ثلتحلالاز  لاك الااا     ل ح ت فا ل ف    ثلامس    

                                                           
ثلع حدف ثل د ح   دمل ثقتاد   ،   دث حقد   للدت ثلحد تحة ثل فد    ثمقتاد  لاا للأادمثس ثلح للادا مثةت    د    قتاد   ثلحعةسدا    ثلله  ك ح ح  ةزلاك،  -1

 .09، ص2005ح ة   18 -16، ثلحعةسا مثلتقحلاا ثمقتا  لاا، ج حعا ثلزلاتمقا، ثاة ك

حت    ت  ف    ثاامثس ثلح للاا ثلعة لاا  ةثاا   لا: ادمس ثااد   ثلادعم د،  مةادا تدمق ،  مةادا حادة،  مةادا ح ث  ا  عقمثك: حةلا  زثلا د،  -2
ثلح ةادا ثلع لاد   د  للاا ث حد ج ثلحقتجد ت ثلح للادا ث ادلاحلاا سدف ثلادمس ثلحد لف ثلجزثادةد، ل  ا ثلح للاا ث ادلاحلاا  عقدمثك: اق  مل ، ح تقت  ملفثلجزثاة

 .7، ص2016 سةلال  13، 12ل تج ة ، ثلجزثاة، لامحف 

تادد ة  ددك ج حعددا  حدد ة ا لاجددف ، حج ددا  ةثادد ت، حج ددا  مللاددا ح  حددا  مة   محددا ثل ددة  ت سددف ت اددلاك  فدد    ثااددمثس ثلح للاددا  ق ادد   مسدد تح،  -3
 .190، ص2016، ج قفف 38ثاغمث ، ثلع   

   .07حةلا  زثلا د، حةجم ا  س، ص -4



  ق الأوراق الماليةاسو لأ الاطار المفاهيمي                                           الفصل الأول:

 
71 

ا   دددت  اددد    ك  دددل ثلحع محددد ت ثلاددد  قا : تقدددم  سة دددلاا ثلادددلا ا ثل دددعلاففـــرض الصـــيغة الضـــعيفة -1
 1ثل  اا   ااع ة ثقع ات   ل  حل   ت ثااع ة ثل  للاا للأا  . ةثلت ةلا لاا 

ا زحقلادددا للأادددع ة مسدددف ظدددل  دددذث ثل دددةض سدددنك  د ح  ملدددا ل تق ددد   لادددع ة  د اددد   حدددك مثقدددم ا اددد 
 لادد   ملددلا  م  حع محدد ت جمة اك ثلت لاددةثت سددف ثااددع ة تل ددذ  دد لا   ددمثالا  لاددةت     دد  ثلح  ددلاا لددك تددقجح

ماك ثااع ة سف ثلحادتق ل ت دمك حادتق ا  دك ثاادع ة ثلت ةلا لادا، سنقدل م لاح دك    مجم  حع مح ت ت ةلا لاا
غلاددة    لاددا حددك ت  لاددل ثل ة ددا ثلت ةلا لاددا للأاددع ة  مت ددمك ثلماددلا ا ثلم لادد    لل حاددتاحةلاك  ك لا ققددمث  ة   دد

  حدا  م   ادا حدك  ث دل ثل دة ا، مسدف ظدل  ددذث  لت قلادس  ة د س غلادة    لادا  دف ثلمادمل للدت حع محد ت
 2مقلاحتل ثل قلاقلاا مثاعا. ،ثل ةض ت مك ثم تلاس ت  لاك ثلاعة ثلامقف ل ا  

ثلت لادددةثت ثلتدددف  ددد ات سدددف  ف ثلحادددتق ل ت دددمك حادددتق ا تح حددد   دددك ك  ة دددا ثاادددع ة سددد ،ملاعقدددف  دددذث
م لاح ددك ثلتق دد   ،م  لتدد لف ،ع دد  عددةذ  ددذ  ثلظدد  ة   قظةلاددا ثل ة ددا ثلع ددمثالاا للأاددع ة  ددك  ثلح  ددف، مت  

 لاكلدد لاق   ددةلاقتم لاجعددل ثااددع ة تت ددةك  اددمة    ددمثالاا  ددلاك ل ظددا م  ددة ،  ، م ددذث حدد  تمقلاددت ثلحع محدد ت
 حك   ح  : لعل لتقلالا   ة ا ثااع ة ثلع مثالاا مسق  ل الا ا ثل علافا لفةض  ف    ثلامس

عدددةمذ    ت ددد ةثت ثلت لادددة سدددف ثتجددد   لاعتحددد    دددت ثادددت  ث  ثااددد مب ث  اددد اف ثلح اختبـــار الأنمـــاط: -
ثااع ة، مثلذد لا  ذ للت حعةسا     ثلحةثت ثلتف لا  ث سلا   ثلت لاة سف ثتج   ثااع ة مح   ثلفتة  

تعقددف  ة ددا اددعةلاا  +: متظ ددة  حدد  لا ددف: ،مذلددك  م ددم ل دد ة  ل ددل قددمس حددك ثلت لاددةثت ،سددف  ددل حددة 
 مجم   ة ا. : تعقف    0تعقف  ة ا اعةلاا   مق ف ض،  :-  لزلا   ، 

 ةثادا ثلت لاددةثت ثلادعةلاا لادعة مةقددا ح للادا  ددلال   ددت لاعتحدد   دذث ثم ت د ة  اختبـار سلســلة الارتبـاط: -
مجدم  قحد  حعدلاك متجد   ثاادع ة  فف ثلح   ثل ملال لاح ك  ك لا  دذ  دكسستة  زحقلاا قالاة  ثاجل، 
مذلددك حددك  ،مقز ددمك لح  ددة  مثجددادد ح  ح 30 قدد ح  قدد      ت دد ة FAMA ملاةجددم  ددذث ثم ت دد ة للددت

 ك قا ا  س ح   لال  ةثاا حع حل ثمةت    لا اا حك ثلعمثا  ثلحتت للاا لفتة  حك لام  للت  لا  ، مق   لاك
ةت ددد   حدددم ثلت لادددةثت ثلاددد  قا، متاددد ح  دددذ  ثلقتلاجدددا  حا  دددا تللالاددد  مثقعدددف محدددك ثلاددد   لات لادددة ادددعة     

 3اع ة.مقظةلاا ثل ة ا ثلع مثالاا للأ ،لفة لاا ثلالا ا ثل علافا ل  ف   
لع حددا ك  ادع ة ثاادد   تع د  جحلادم ثلحع محد ت ثلتفتددةض  دذ  ثلادلا ا  د فـرض الصـيغة المتوسـطة: -2

 4ثاة  س، تمزلاع ت ثاا   ثلحج قلاا....ثلخ . ةتق ةلاة اقملاا، ل لاق ت  ك
 مق لاة  قل سف ظل  ذ  ثلالا ا لاتمقم  ك تاتجلاب  اع ة ثامةثس ثلح للاا لح  لات س حك  ذ     

، لم  قل  ح ف مقت قالاة امذ لاتمثسة ثلت  لال ثلق  اف ل حع مح ت للاقع    اة    ت ثلحع مح ت

                                                           
 آاد ة ثلالا ادلاا ثلقق لادا   دت  مثاد  ثااد  : ادمس ثلعدةثس لدلأمةثس ثلح للادا  قحمذجد  ل حد  ق لال ح  د ثلجق  ف، ثلادلا  سدمزد  ادلاك اد  ب ثل ةسدف،  -1
 .252 ، ص2012اقا ، 3، ثلع   14، ثلحج   -ثلعةثس - ع م  ث  ثةلاا مثمقتا  لاا، ج حعا ثلق  الاا ، حج ا ثلق  الاا ل2010 -2004ة

 .157    ذ مللا   ق ةثم ، حةجم ا  س، ص -2

 ثااددمثس ثلح للادا سددف ثلدد مل ثلق حلادا  ةثاددا   لدا  مةاددا ثلادعم لاا،  حدد ك، تددمق  ،  فد    دك ث حددة  دك   اددلاك، ل ادك ج لادد لاك، ح حدد   دك  مزلادد ك -3
 .252 ، ص2013، 02ثلجزثاة، ثلع    -مةق ا  ث  ثلح اا ت ثلجزثاةلاا، ج حعا ق ا د حة  س ، حج ا مثلح ةب

4-Abdelfattah Bouri‚ Gestion Financier‚ Reliur d’art‚ Tunisia‚ 2007‚ P 254. 
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ثااع ة، مسف   م  ذلك ثلحاتم  حك ثلحع مح ت م لاح ك اد حاتاحة  ك لا قس  مثا  غلاة    لاا، ذلك 
ق   لك  ة  للت ثلامس حع مح ت ج لا   حلذ ق  ت ،  سلا لا   س ل حاتاحة لت  لال ثلحع مح ت ل ك ثلمقت ثلحت

 لا ل ل حع مح ت ثلتف  ك ت  ث ت لالاةث   ت اعة ثلمةقا ثلح للاا ق ل  ك لاال ثلحاتاحة للت قتلاجا ت 
 .ما ت حك ق ل

ل فددد    ثلادددمس  ق ددد  تجعدددل حدددك  ح لادددا ثلت  لادددل  ثلحتماددد ا ثلقدددم حدددك  دددلال ثلادددلا ا  لا ددد م ا،محدددك احددد    
حزلادد  ثلت دد للاذ ذ ثلحاددتاحة مت ح ددل ثلج دد  حددك  ددة  م ك  ددذل حق دد ،ثاا اددف ل حع محدد ت  ح لاددا م جدد م  

اك ثلع اد  ثلحتمث دم ثلدذد لا ادل   لادل قد  م لا  دف ت دك ثلح د لث   ح  لا دةة  للاج   لاا ثلحع مح ت ثلج لا   
ثلتف  قفقت   دت ت  لادل  دذث ثلقدمس حدك ثلحع محد ت  غلادة  قدل لاح دك ل حادتاحة ت قلادس  ة د س غلادة    لادا لذث 

 ح   م ثل  ل ل   ة ثلحا  حلاك م      حج    ، ل ثل ة اثل امل   ت حع مح ت   اا حك  ث ل ح ق
 .1ثلذلاك لاات  حمك ح  ل لا   حك حع مح ت  ث ل ثل ة ا ل  امل   ت  ة  س غلاة    لاا ،ث  ثة 

ثلححلادددز   م م ك  ادددع ة ثاادددمل ثلح للادددا تع ددد  جحلادددم ثلحع محددد ت ثلحت  دددا لفرضـــية الصـــيغة القويـــة:  -3
غلادة   ، م  لتد لف لاادت لال اد حادتاحة سدف  دذ  ثل  لدا  ك لا قدس  ة   د دذ  ثلادلا ا   تقت لا ، ثلتفثلاةلاا

  2   لاا   ت  ا ب حاتاحةلاك آ ةلاك.
ح دتة ف   ث   ث  ثلح  عدلاك حدم  ت ثلحادتم  ثلقدمد حدك  دلال حق ةقدا ملات  ث ت  ة  فد    ثلادمس ت د

  ثلادمس   لحادتم   د    فد   س دذث لاد ل   دت ، ث  ثلح دتة لاك  ث  ثلح  عدلاك  س دل حدك  سدنذث  د ك  ،ثلامس
س د   ،، م  لادلللآ دةلاكل  تقع   سف ثااع ة مغلاة حتمسة  حع مح ت   اا  ثحت  مث ثلح تة لاكاك   ثلقمد

 ، ث  ثلادمس   دل قل حدك  حا ملا   م  ثلح تة لاك  ك    ث   ح  لذث، كم ثلآ ة  ال   لا   ل  لا ث ققمث  مثا 
قد  ذ دة ثل د  امك  ك ثم ت د ةثت ث  اد الاا ثلتدف سنك ذلك لا لاة للت  ف    ثلامس ت ت ثلحاتم  ثلقمد  م 
 ت ت ة  ذث ثلحاتم  حك ثل ف    تققا  للت قم لاك  ح :

 ث ت  ةثت تتع س  حعةسا  ل ثلعمثا  غلاة ثلع  لاا حتلتلاا ح   ة  حك ثلحع مح ت ثل  اا؟ - 
 دد م   دد ك  حدد  تم ددح لذثسفلا دد   ث  ثماددتاح ةد ل ح ددتة لاك ثلةالااددلالاك سددف ثلاددمس ثلح للاددا، تف ددص ثا -ب

 ،مسدت قلاددس ثلتفددمس سددف ثلاددحددك  لاتح قددمك، محددك  لال دد  ك لاحت  ددمك حع محدد ت اددةلاا غلاددة حع قددام ثلح ددتة 
 3مت قلاس ثلعمثا  ثلع للاا   ت  ا ب ثلآ ةلاك.

 تللالاد  لا د   لا دمك  ت ظدت ثل دعلاذ حك  لال  ةثاا ثلالاث ثلالاث ل  فد   ، قجد   ك ادلا ا ثلفدةض
  ددضم  ،ظددلال حددك ثل ددكثلقددم  ماددلا ا ثلفددةض ثلقددمد ست ددلا    حدد  جح  لادد ،  حدد  اددلا ا ثلفددةض حتمادد  

 ادع ة ثااد   سدف  ة دا   ك ،سدنك حدك ثلحتفدس   لادل ، فد    ثلادمس   لا د  تق  دس ثلتدفثلقظة  دك ثلادلا ا 

                                                           
، حج ددا ج حعددا ثلح ددك ثل  لاجلاددا   ةلاقددا ثلت  حددل ثلحتددزثحك ث ت دد ة ثل فدد    ثل ددعلافا للأاددمثس ثلح للاددا حلاقددا ح حدد   ة دد ل، ح حدد    دد  ثلقدد  ة  مزلادد ك،  -1

 .321 ، ص2012، 01، ثلع  26     ثلعزلاز، ثلاعم لاا، ثلحج  
2 - Richard Brealey‚ Stewart Myers‚Franklin Allen‚principles de Gestion financiére‚person‚ france‚ 2006‚ p375. 

، حج دا ثل دةد ثلت  لادل ثمقتاد  د ل فد    ثاادمثس ثلح للادا  للادل تجةلا دف لد عض ثاادمثس ثلعة لادال دحةد،     ثل الاك ج لال ثل  ل ف،  اك  د  ة ث -3
 .07، ص2015ل ع م  ثمقتا  لاا مث  ثةلاا، ج حعا ثل مسا ثلعةثس، ثلحج   ثلت ام، ثلع   ثلا قف مالاامك، 
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ك ثلحع محدا  م  ،ثلحع مح ت تدة  للدت ثلادمس سدف قحد    دمثاف مغلادة حقدتظ   ذث اكثلامس  ة ا   مثالاا  
 1 ح  ق  ت مك  لاس  لذلك. ،ثلمثة   ق  ت مك ا ة 

ك تددد ث ل حجددد حلام ثلحع محددد ت حدددك ثلحجحم دددا ثا دددلاس ل: ءةرابعـــا: العلاقـــة بـــين الصـــيغ الـــثلاث للكفـــا
قمد ثل  ل  لمثل  اا   ،ل حع مح ت مثل  اا   ل ف    ثل علافا للت ثلحجحم ا ثامام مثا حل ل حع مح ت

 تف:  ل   ل حك     ل ثل ف    لاقم ق  للت ثل  ل ثلآ
 قة بين أشكال كفاءة السوق المالي(: العلا2.1شكل رقم:)

 
 

 
 
 
 
 

 
 

 .49ص  ،2010،  ثة ثللا زمةد، ثاة ك، ثاامثس ثلح للاا ل  ة سف ثلتقظلا  متقلالا  ثا مثت:  ة   س ث  ثلتحلاحف، المصدر
ف م دد،  ك اددعة ثلادد   حدد   ددم لم ثقع دد   لحجدد حلام  الااددا حددك ثلحع محدد ت لات ددح حددك ثل دد ل   ددلا     

  د ل قدمد، سدلا  د   ك لا دمك  دذ   ثثلقملادا، سدنذث  د ك ثلادمس  فد  م حع مح ت ثل ف    ثل علافا،  د ل ثلقملادا 
  ثل دعلافا ثلقدمد م د   ك لاحدة ثلادمس  حة  دا ثل فد    د ل ل  ثلا مك  ف    ل ثل علاذ  مم، م ذلك ل ف  ل 

لا مك  ق ك ث تلاذ   لاة  لاك  Aت  علافا م ح  لاحا    ثلحق قثل ف    تتا    لم  ل ثلقملاا، سفف ظل امس 
 Bادددعة ثلمةقدددا سدددف ثلادددمس مقلاحت ددد  ثلع  لدددا "ثلقلاحدددا ثلتدددف تع ددد   قددد اس ح للادددا مثقتاددد  لاا"،  حددد  ثلحق قدددت 

مت دد   ت ددمك ثلفةمقدد ت  لاق حدد  سددف  عددض ثلفتددةثت ثلزحقلاددا ، لام ددح ثلفجددم   ددلاك اددعة ثلاددمس مثلقلاحددا ثلع  لددا
 .C2 ا سف ثل   ثلحاتقلا افة لتع   ثل ف    ثلقملاا ثلحتحا ثلقةلا ا حك 

 :3ق  ا   سف ثلقق   ثلآتلااالفرع الثالث: أسباب عدم الكفاءة السوق المالي: 
 لاق ل حك سمثا    ل حاتاحةلاك. ،ثلتل لاة سف ق ة ثلحع مح ت مثل لا ق ت م     قت  لك  -1
ت لاددددةثت مث  فدددد    عددددض ثلح ، دددد    فدددد    ثلحع محدددد ت مثل لا قدددد ت اغددددةثض ثلت  لاددددل ثلفقددددف مثمقتادددد  د -2

 ،تددد اة سدددف ثت ددد ذ ثلقدددةثةثت ثلاددد ا ا مثلتدددف ،م ددد   ث ساددد س  ق ددد  ثاا ادددلاا ثلتدددف ت ادددل  ث دددل ثل دددة ا،
                                                           

 ، ص2002،  ددد مك  ثة ق دددة،   دددمظ ف، ا مثلع لحلادددا مثلتقحلادددا ثلحتمثاددد ال ثة  ثازحددد ت سدددف  مةاددد ت ثامةثس ثلح للادددا ثلعة لاددد حددد   اددد لح ادددلا ،  -1
240. 

 .50، 49ص ص ،2010، ثاة ك، ثلع حلاا  زمةدلا،  ثة ثلثاامثس ثلح للاا ل  ة سف ثلتقظلا  متقلالا  ثا مثت ة   س ث  ثلتحلاحف،  -2

لاد    ة  حدف ثلةث دم ثل، ثلحد تحة ثلعثس ثلح للادا لةسدم  فد    ثلادمس ثلحد لف  حلادا ت دملاة  لاادا ثلةق  دا   دت ثامة  ةلا  آل   لاب،   د  ثلة حد ك ثلج دمةد،  -3
، 2005حددد ة   16، 15لادددمحف  ،   لادددا ثا حددد ل، ج حعدددا ثل  قددد   ثلت  لاقلادددا، ثاة ك،ا حددد ل سدددف حمثج دددا ت ددد لا ت ثلعملحدددامث  ددد ثس: ثادددتةثتلاجلا ت ث
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 د تدد ثمل ثاادد   حددك ق ددل ثلحدد ةث  محادد ملف ثل ددة  ت   متفاددح ثلحجدد ل لق ددم  ظدد  ة  ثلح دد  مت ثل ث  لاددا
لادس  ة د س غلادة    لادا   دت لت ق ، م دذثحاتفلا لاك حدك حزثلاد  ثلاد س سدف ثل ادمل   دت ثلحع محد ت مثل لا قد ت
 لاس  دلاك   ادة حدك ج دا لت قلادس  ة د س ا ب ثلحتع ح لاك ثلآ دةلاك سدف ثاادمثس ثلح للادا،   ادا لذث تد  ثلتقاد

 غلاة ح ةم ا.
 دددةض ل دددةث  اددفق ت  لادددم  م دددةث   مةثس ح للادددا   ،قلادد   ثلماددد     تقددد لا  ثلقاددح مثلح دددمة  للدددت ثلعحددلا  -3

قتلاجددددا م ، م دددد مث ح دددد ة  ت   ددددت ثااددددع ة ذثت جدددد  ل ددددة  ت ح دددد     مك ح ددددةةثت ثقتادددد  لاا قملاددددا
اددد ة ثقتاددد  لاا آلاتةتدددب   لادددل  حددد   ،  لاعدددا ثلتددد ثمل  ث دددل ثلادددمسادددة   دددت   م دددذث حددد  لاةثت ثلحت  لاقدددا، لتقدددث

 مثجتح  لاا   لاة .
، سدف ثاادمثس ثلح للادا  لاعد  م دةث ً  ثق ف ض     ثلحتعد ح لاك م دزمذ ثلحادتاحةلاك  دك تمظلادذ  حدمثل   -4

مثلتددف تددقج   ق دد  تعدد حلات اددمةلاا ح افددا مق دد ا   دد ذ ثلتددلالاة   ددت  ،اددفق ت ثلم حلاددامتقفلاددذ  عددض ثل
  اع ة ثامةثس ثلح للاا مت قلاس  ة  س غلاة  قلاقلاا.

 رات سوق الأوراق الماليةشمطلب الثاني: ماهية مؤ لث
 ت  ادع ة تحال ح  ةثت امس ثامةثس ثلح للاا حقلا ا    حلا متج   ثلامس، تع   ثمتج   ثلع   لت ة د    

ة ثل مةاف حاتم  حةجعف ل حاتاحة ثلح ت    اامثس ثلح للاا، مل  امل  ثامةثس ثلح للاا، لذلك لاحال ثلح  
    اد   د ثم تحد  جدب ثا دذ  عدلاك لا ث  ثلادمس، م  لادا لاقدلا    د ل حم دم ف   ت ح  ة ذم  فد      ل
 .لامحع لالاة  ق   ا  ل  م  ق 

 لأوراق الماليةمؤشرات سوق الفرع الأول: مفهوم ونشأة ا
 .ل ح  ةثت تع ةلاذ   لا  ، قت ةس للت   ح  ، حم  لا ك ثلجذمة ثلت ةلا لاا ل       
 وم مؤشرات أسواق الأوراق الماليةمفه أولا:
 حعةسددا لاح صددكحدد  ةقدد  لا ددلاة للددت  ةجددا حدد  لحق ةقت دد   قلاحت دد  ثلادد  قا، "لاعددةذ ح  ددة ثلاددمس   ددت  قددل:     

 تادد  ل   ةلاقددا ل ادد الاا ث تحدد  ث   ددت ثلقلاحددا ثلاددمقلاا لحجحم ددا حددك ملاددت  ث  م ثلققادد ك، زلادد   ثل حقدد ثة
   دةثللا  د ك ،  د كحال:  ثمجمقزةثلمملا ت ثلحت    ثاحةلا لادا ، قلا مةثس ثلح للاا ثلحت ثملا  سقج  ح  ةثتثا

 .1 "لح قلا   مح زد ةثلح ةب ةسةقا  ،  ث  ة
تعةذ   ت ثتج   ت ما مك ثلادمس ثلح للادا  ح  لاح ك تعةلاذ ح  ة ثلامس   ت  قل: "  ث  تاتعحل ل     

 2 ا س،  م  ل ث  لقلا   ثلت لاةثت سف ثااع ة مح  ملا ثلتق       حك  لال ثات  ث  ثلح  ةثت".
 3سح  ةثت   لا ثلامس ق  تع   لق :

 .  لا امس ثاا    لجحع  : حال ح  ة  ثمجمقز -

                                                           
، حج دددا ثمقتاددد   ث ادددلاحف ثلع لحلادددا، حج دددا تاددد ة  دددك  دددلاك ثلمثقدددم مثلحدددلحمل ح  دددةثت ادددمس ثامةثس ثلح للادددا ث ادددلاحلاا  ددد  ثل ددد ةد ثل ح لا دددف، -1

 .92، ص2016، ح د 48ثلحج   ثلع   ل  قمك مثلح اا ت ثلح للاا ث الاحلاا، ثلع   

ثلتاددلالاة، ج حعددا  ، حج ددا ثلع ددم  ثمقتادد  لاا م  ددم ح  ددةثت  اددمثس ثامةثس ثلح للاددا  ةثاددا   لددا ح  ددة اددمس  ح ددس لددلأمةثس ثلح للاددا اددلاك قدد لاك،  -2
 .94 ، ص11،2011سة  ت      ا لاذ، ثلجزثاة، ثلع  

 .298ح حم  ح ح  ثل ثغة، حةجم ا  س، ص -3
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 لاق  ا ثلققل.  لا امس ثاا   لاق  ا ق  س حعلاك حال: ح  ة  ثمجمقز  -

  ة  ت ثلت قملمجلا .لاع     لا امس ح  ة ق ا ثك ثلذد  :حال، امس ثاا   لت قملمجلا  ثلحعلاقا   لا -

 ح  ة اق مس ثلقق  ثلعة ف. :حال ،  لا امس ثاا    ق لا  حعلاك -

  تادد حم  اددع ة ثامةثس ثلح للاددا، قلاحددا    لاددا لاقدد     دد  ثلت لاددة سددف : ق هــيوبــذلك فمؤشــرات الســو      
ثس ثلح للادددا  م ق ددد س ادددمس ثامة  ث   ثلتت دددم مثلقلاددد  ، قاددد  ثلتعدددةذ   دددت لعح لاددد ت ثلحق ةقدددا مثلحلا ظدددا م 

  م ح  ةثت  امثس   ة . قفال حم حق ةقت    حالا ت   سف ثلامس ثقتا  د حعلاك
 ثانيا: نشأة مؤشرات السوق

 Jones م ددةلا ل Dow Charleلادد  ظ ددةت ثلح  ددةثت امل حددة  سددف ق  لاددا ثلقددةك ثلت اددم   ددة   ددت      

، مثل دد ذ ثلددةالا  حددك لق دد    ددذث Dow Jonesثلحتعدد ح لاك سددف  مةاددا قلاملاددمةك،  لاددث ق حدد   نق دد   ح  ددة
محدددم تقددد   ثلدددزحك مزلاددد    حت   ددد ت  ،ادددمة    حدددا  دددك  ة دددا ثاادددع ة سدددف ثلادددمس ثلح  دددة  دددم ل  ددد  

للاددا    تادد ب   ددت ثاقددل حت ااددا  م  للادد  تقددم    سددا ثااددمثس ثلح ثلثلحاددتاحةلاك ت ددمةت  ددذ  ثلح  ددةثت 
 حال: ،ح اا ت  مللاا حت ااا سف ث تا ب ثلح  ةثت  ذلك  ةتمظثاا   سلا  ،  ح  ة مث   ااع ة

S&P‚ morgane stanley .ftse‚ stoxx.1  

  الفرع الثاني: أهمية المؤشرات واستخداماتها المختلفة
 مق دددد  تع دددد   ا سددددف ثااددددمثس ثلح للادددداتدددد ثمل ثامةثس ثلح للادددد مةث سعدددد م سددددف  ح لادددد ت ح  ددددةثت ثلتددد  د     

 .ثلآتفسف حج مت لاح ك تم لا    سف ثلفةس    سا للت لح  قلاا ثماتف    حق  ل ثااع ة م ة  ت  ،
 ةمؤشرات سوق الأوراق الماليأولا: أهمية 

  2، محق  :ل امس قق   تحك  لال ثلحزثلا  ثلتف ا ثلح  ةثت ت ةز   حلا    
 جحددددد لف، لذ لات دددددمك حدددددك  اددددد   ثل دددددة  ت سدددددف ح ت دددددذ ثلق   دددددد ت  ث  ثلادددددمس ث . لا  دددددص ثلح  دددددة 1

  ث  ثمقتاددد   للدددت ادددمة   حلادددا  لذ تع ددد  ثلح  دددةثت ذث س دددم لاحادددل  اددد م   اددد لا لت ملادددل ثمقتاددد  لاا، لددد
 ث  ح  ددددةثت تع دددد  ثات ددددملاك سنقددددل لاح ددددك  ،اددددمس ثاادددد  ، م  لتدددد لف ثلظددددةمذ ثمقتادددد  لاا ثلادددد ا   سددددف

 ثمقتا  د لق  س ثلحعلاك.
سددف  ل حددةثج لاكادد    ثلح  ددةثت   ددت قلادد   ثلاددمس  ن دد    تقظددلا  قفاددل م ح لا تددل حددة    ددة ، لذ لاح ددك . ت2

ثلامس ت  لا  ثلح  لات ثلتف لاح ك  ك ت  د للت ثق ةثذ ثاادع ة  م تادملاب ثتجد   ثلادمس، ثاحدة ثلدذد 
 لاع    اع ة ثامةثس ثلح للاا    ل  قلاس.

                                                           
، ح ث  دا  ث  ح  ةثت ثاا   ث الاحلاا:  ةثاا ل ا الاا حق ةقا  دلاك ح  دة  ثمجدمقز ث ادلاحف مثلتق لاد د تقلالا  حقاذ حا ة، ا لاة  ك  حلا ،  -1

لا لث ل اق  ا ثلح للاا ث الاحلاا  عقمثك: ل   للاا ل ح ج ثلحقتج ت ثلح للادا ث ادلاحلاا سدف ثلادمس ثلحد لف ثلجزثادةد، ثلح ةادا حق حا للت ثلح تقت ثل ملف ث
 .3 ، ص2016 سةلال  13، 12ثلع لا  ل تج ة ، ثلجزثاة، لامحف 

 .175       ظ  ثل  حف، حةجم ا  س، ص -2
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 لاتحادل سدف  اد  ثلتد سق ت ثلقق لادا ثلحادتق  لاا لدل، ف ثلادمسسد ثتج   ت ت  لا  اعة ثلاد   لك مث  ث حك. 3
ادددعة  دددذ  ثلتددد سق ت زلاددد     م ققاددد ق  سادددمذ لاع ددد  ثلح  دددة  دددذ  ثلتمقعددد ت   كسدددنذث  ددد ك حدددك ثلحتمقدددم 
 ل حا  حلاك ثلحاتاحةلاك.

اددمس ثاادد    ح  ددةثت  اددمثس ثاادد   سددف ثلعدد ل ، ثاحددة ثلددذد  ث  ح  ددة  . لاح ددك ل حاددتاحةلاك حق ةقددا 4
قج   قل زلا    ثمادتاح ةثت ثاجق لادا لاح  م ذث امثس ثا ة ، حق ةقا   اسف ت  لا  ثتج   ت ثلامس  لاا   

 .امس حك ثاامثس ثلا    ثل ك لا مك    لاسف  م   اا
ة ثمقتاد   قلاد    ةجدا ت دم لحمحتة ت ة ح  ةثت ثل  تعة: ثانيا: استخدامات مؤشرات أسواق الأوراق المالي

م دددتلاذ  ثا   ادددا مثلق   ددد ت ثلح ت فدددا ثلح مقدددا لدددل  ادددفا   دددص، مقظدددة مثلادددمس  ادددف ، ادددفا   حدددا
ث تح حدد ت ثا ددةثذ  لا  د م ددتلاذسددنك  ددل ذلددك ادد ،ك ق دد س لآ ددةثلح  ددةثت حددك اددمس للددت آ ددة، محدد

 1ل مة ثلذد ت  لال، محك  لاك ت ك ثمات  ثح ت قذ ة:ث ، م ذث قظلاةثلحات  حا ل ذ  ثلح  ةثت
: تق    ذ  ثلح  ةثت   حا   لاة  ل حتعد ح لاك سدف ثل مةاد ت محد لاةد يةالاستثمار  داء المحافظأمتابعة  -

حدك ق  لادا م س ف حك ق  لاا تح ك ثلحعقلالاك حك حت  عا  م  س ثلامس  مم  دلمل،  ،ثلح  سظ ثماتاح ةلاا
 ح  سظ ثماتاح ةلاا.  ة  تمسة  ا ا  حق مم لتقلالا  ثل

ــؤ بحركــة أســعار الأســهم بالبورصــة - م  اددت  ث   ،لت ةلا لاددا لح  ددةثت ثل مةاددا:  ف ددل ثل لا قدد ت ثالتنب
ثلتف تفلا   ،لاح ك ثلتق     ة ا ثلامس ثلح لف ،م ةس ثلقلا   ثمقتا  د ،ح ت ذ ثاا للاب ث  ا الاا

 ثماتاح ةلاا. ثت  ثلقةثة سف تة لا  قةثة  دحت ذ

لق   ث  لاثلح تق ت ثلح للاا،  لا  ثل مةا ت ثلع لحلاا  لا   ل عض  لاح ك ث تح   ح  ةثت ثاا   سف  -
ثلتددددف لاتعددددةض  ،ثلتق لاددددل حددددك ثلح دددد  ةتفلادددد  سددددف  ثلتددددف ،مسددددةت سةادددد  جلادددد   ل حاددددتاحةلاك لعح لاددددا ثلت ددددم 

 ل  . ثلحاتاحةمك
 ددذث م ، اددمس ثلحدد ل  ح  ددةثت  اددمثس ثلحدد ل سددف ثلعدد ل  ث  ح  ددة  ثلحاددتاحةلاك حددك حق ةقددا  ثلح  ددةلاح صددك  -
زلاد    سدف  جد  ثمادتاح ةثت    لادل  لادقج  ححد ، دة ثاادمثس  الا  د للت ت  لا  ثتج   ت ثلامس حق ةقا  ا

 ثاجق لاا ثلح   ة    اا لذث   قت ثلامس حك ثاامثس ثلا    .

  ث  ح للادا، مذلدك   ادتعح ل ثلح  دة سدف  اد ب حع حدل  الاات    ثلح  دة لقلاد   ثلح د  ة ثلقظ حلادا الاد -
  .B لات ة

 رات سوق الأوراق الماليةشالفرع الثالث: كيفية بناء مؤ 
ة حدددلالعحدددم   ددد    حددد  ث  ددد ث  ثلح  دددةثت، سنقدددل   دددت ث دددك ثل ةلاقدددا ثلحقت جدددا سدددف لق ددد   م  لقظدددة  دددض ث    
  :ثلآتلاال   لحةث ل ق اة سف   ثلح  

  أولا: اختيار العينة

                                                           
 .04حقاذ حا ة، ا لاة  ك  حلا ، حةجم ا  س، ص -1
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ق    ك تحال تحادلالا  لاث لاقتظة ح ،ة ثلح  ثلعلاقا حجحم ا حك ثامةثس ثلح للاا ثلتف ت  ل سف ت ملاك       
 ثل  لا تحال ثلامس ثلح للاا.  ذ سف لحجتحم   ل، م ثجلا ث ما  ق  

، ثلحد لفق  ا، ثلح  ة حك ح ت ذ ثلق   د ت حادل: ثلاد كت مص جةت ثلع     ك لات  ث تلا ة ثلعلاقا ثلتف      
 ا س، مل ف لا دمك  دذث   ذلك  تت لاحال ثلح  ة ثلامس ملاع   ت مة ..ثلخ، م .ثل  ح ت، ثلققل، ثلتلحلاك

ذلدك حق ةقدا   لعد   مك حةتفعد  جد ث مم حق ف د ، م لا  لاجب  م  ثلعلاقا ثلتحالال جلا ث لا    ثلع   ثاحال اسةث
 2:ا  لاك  ا الالاكد ل ةجا ثاملت لم  د، م ذث ةثج1مسدثل  ف للأمةثس ثلح للاا ثلحت ثملا سف ثلا

مثلت  لاا   ت ثامةثس  ثلحةثج ااتةثتلاجلا ت ثسنقل م لااحح  نت  س  ،ج ث   ق ح  لا مك  ج  ثلعلاقا حةتفع -
 ا ثلح مقا اسةث  ثلعلاقا.ثلح للا
سددنك ذلددك لادد  د للددت تعددةض ثلح  ددة لعح لادد ت ثلح دد ة ا   ددت  ، قدد ح  لا ددمك  جدد  ثلعلاقددا حق ف دد  جدد ث -

 ك ثلعلاقا.ثامةثس ثلح للاا ثلتف ت مص 
 3الااا  ق اة  ا الاا: ق  لاا حك حلااحاملاق  ف  ك ت مك ثلعلاقا      

قددا،   حددد   ددد ك ثلتحالاددل  قدددةب للدددت ثل قددا، م دددم ح ددد    ددد    اددد   ثلعلا زث   حدد   : حددك ثل  لاعدددف  كالحجـــم -أ
 ل ا اف حعةمذ.

لاقادد   ددل حقدد ثة ت  لاددا  ادد   ثلعلاقددا ثلح تدد ة  ل اددمس ثلددذد تع اددل، م ددذث لاعقددف  دد   ت لاددز : تســاعالا  -ب
اتجلاب لحت    ت ثلق ة    ت       لا ثلامس  م ثلاق  ا ت    ك   ا   ثلعلاقا، س اا    ث ل ثلعلاقا م

 .ثلتف تحا   
مثلتدددف  ،: لاقاددد   دددل حاددد ة ثل ادددمل   دددت ثلحع محددد ت ثل  ادددا  لادددع ة ثااددد    م  ددد    المصـــدر -ج

ثاس ددل سددف  ،ثلددذد لاجددةد تدد ثمل ثاادد   سلاددل ،لات ددمك حق دد  ثلح  ددة، لذ لاعدد  ثلةجددمس للددت ثلحادد ة ثاادد ف
 ل ةثج حع مح ت ثلا    ث ل ثلعلاقا.

 : الأوزان النسبية لأفراد العينة ثانيا:
 اد   ثلعلاقدا ثلح مقدا ل ح  دة، م قد ك الاادا حد ث ل  د اعا  حك   ثلقلاحا ثلقا لاا ثلحع    ل ل ا   لاقا       

 ثلح  ة، م ذ  ثلح ث ل  ف:  لت  لا  ثلمزك ثلقا ف ل ا    ث ل حجحم ا ثاا   ثلتف لاقم    لا 
ثلاد    لات    مزك  ل اد    ث دل ثلح  دة  للاد    دت  اد   قاد ا ادعة مدخل الوزن عل  أساس السعر: -1

  ذث ثلح  ة، ملا  س   لا   ثلقلاحا ثلح  قا ل ح  ة.  للت حجحمس  اع ة ثاا   ثلتف لاقم    لا 
 ك ثلمزك ثلقا ف لاقم    ت اعة ثلا   م   ، مثلذد ق  م لا مك ح  ةث   دت  ،ملا  ذ   ت  ذث ثلح  ل

 ادح لل، ل د سا للدت  ك قلاحدا     ثاا   ثلع  لاا ثلح مقا لة سف   حلاا ثل ة ا  م  جح  ،  ل لاةجم للت تف مت 
 4ثلح  ة تتلاة  عح لا ت تجزاا ثاا  .

                                                           
 .253 ،252 ح  ا لح ثل ق مد، جلال ل ةث لا  ثلع  ، حةجم ا  س، ص صح  -1

2-Aqil mohamed.Hadi hacen, construction of stoch indices for the newly formed UAE stock market, journal of 

the gulf and Arabian peninsule studies, N° 107, P 42.                                              
 .2003، ح ة  27، ا ا ا جاة ثلتقحلاا، ثلع   ت  لال ثاامثس ثلح للاا ا ك   ة،  -3

4-P.Topxalian, les indices boursieres sur action, economica, France, 1996, p 09. 
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 1مذلك  ن     قلاحا قا لاا حتا ملاا ل ل ا    ث ل ثلح  ة. المتساوية: زانمدخل الأو  -2
 ،لدت ذلدك جد  م  حلادا ثلح اادا، ملا د ذ ل ثم تحد   ت  دذ  ثل ةلاقدا  ق د  م تل دذ  عدلاكمح  لا  ذ   د     
 2سف ثلاقا ثاملت، سنك  ذث ثلتا مد  ثاح  ح  لا تفف حم ثلت لاة سف ثااع ة.  ملا  ك ثلمزك حتا   قل لذث

ــ  أســاس القيمــة:  -3 ــوزن عل  د ل  دد   مزك ل ادد     ددت  ادد   ثلقلاحددا ثلاددمقلاا ثل  لاددا لعدد   مــدخل ال
ثاا   ثلع  لاا ل ل حق ل  ححا ا سف ثلح  دة، م دذث لاعقدف تجقدب ثلعلادب ثاا ادف سدف حد  ل ثلادعة، لذ لد  

ت ثلتدف تتاد م  ثلقلاحدا ثلادمقلاا ااد ح   ثلع  لادا ح    ثلم لا  ل مزك ثلقاد ف، س لحق د  اعة ثلا    م ثلحعلا  
م دددذث  ددد مة  لاعقدددف  ك  ،اددد   ثلحاددد ة لاتاددد م  مزق ددد  ثلقاددد ف  ث دددل ثلح  دددة  قددد  ادددعة ثلاددد    م  ددد   ثا

 3  ث  د   ل سف ثلح  ة. تق س ثاا   لك لا  ث
  قدت  ادمث   ثلحتماد  تاد ب قدلا  ثلح  دةثت لحد   دك  ةلادس  اد مب لاح ك  : ثالثا: حساب قيمة المؤشر

  ةلاس ثاةق   ثلقلا الاا.  ك ،   ا  م حةج ا ة ا  لاا  م  ق الاا  الا 
 ثمجددددمقز  ح  ددددة :ثل ادددد  لاامحددددك  حا ددددا ثلح  ددددةثت ثلتددددف تعتحدددد  سددددف  ادددد      ادددد مب ثلحتمادددد  ت      

اا   ثلحت ثملا  ك  ةلاس جحم ثاادع ة    ا ب ثلحتما  ثل ا  ف لعلاقا حك  عض ث لاث لاتثلاق  ف، 
 ثلامقلاا ل ذ  ثاا     ت      .

سددنك ذلددك لات  ددب ت  لادد  قلاحددا  ،مسلاحدد  لاتع ددس   لح  ددةثت ثلتددف تعتحدد    ددت ثاةقدد   ثلقلا اددلاا سددف  ادد        
ستدة  قدمثتج   ادل  دةب  د   ثااد   سدف  ادع ة    دلال  ا، م دم   د ة   دك حجحم د اد   ادقا ثلح  ة 

 تاد ب قلاحدا ثلح  دة، ملادت  ث تاد ب ث  ستةث دف  قد   د ثا  لات  ت  لا  ةقد  ،   ثلح ل ثلامقف ثاا   ةة 
 :ثلآتلاالحع  لا ثف   ت  ا   ثاةق   ثلقلا الاا مسس ثلح  ة ثلح ق

  1000 م  100ة xثلقلاحا ثلامقلاا اا   ثلح  ة سف ستة  ثاا    ثلقلاحا ثلامقلاا ثل  للاا اا   ثلح  ة/
للت  ك  ذ  ثلقم لاا حك ثلح  ةثت ثلتدف تعتحد  ثلتدةجلاح   لقلاحدا، م ت تد ج  لادا تعد لالات  متج ة ث   ة     

ت، ملاةجددم ثلادد ب مةث  ادد ة تجزاددا ثاادد    م لجددةث  تمزلاعدد آ م ثلحقاددم    لاددل، مذلددك ماددتلاع ب سددف ثلحقدد   
لجةث  تمزلاع ت ات  ث  حف م  ثلقلاحا سف  ا ب قلاحا ثلح  ة، لااتم ب ثلت لاةثت ثلق  اا  ق  ثذلك للت  ك 

  م تجزاا ثاا  . 
مذلددك  ددك  ةلاددس للاجدد   ثلحتمادد  ثل ادد  ف ل اددعة  ،لاح ددك ث  تحدد     ددت  ادد مب ثلتددةجلاح   لقلاحددا ددذث م    

قلاحا ثاا  ،  ح  لات  تق لاة ثلحتما  ثلح لف للأاع ة حةج     لقلاحا، اد  للاجد     ثلذد لاع ،ثلحةجح   لقلاحا
 قا.قلاحا ثلح  ة  ق   ةلاس ثلحع  لا ثلا  

                                                           
 .96، حةجم ا  س، صك الاك ق لا -1

 .254، ص2003لام حق ل  ثلحع ةذ، حاة، ، تمز ة   ثلف ة ثل  لاث سف ل ثة  ثلححقلاة ل ةث لا   ق د،  -2

 .96، حةجم ا  س، ك الاك ق لا -3
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ثلتدددف تعتحددد  سدددف  اددد       دددت ثلحتماددد  ت  ،مسلاحددد  لاتع دددس   لح  دددةثت ذثت ثامزثك ثلقاددد لاا ثلحتاددد ملاا    
م دةب ثل ق الاا، س ف تقدم    دت  اد ب ثلحتماد  ثل ق ادف لحعد مت ثلت لادة ثللامحلادا سدف  ادع ة ثااد  ، 

 1 .1000، 100ةثلق تج سف قلاحا ح     حا ق 

 سوق الأوراق الماليةداء ألرابع: مؤشرات قياس الفرع ا
  ث  امس ثامةثس  ق ك     حك ثلح  ةثت تع    ةجا ت مة ثلامس متق حل، محك   ح  : لقلا       

 أولا: المؤشر العام لأسعار الأسهم
حعدد ل  اددع ة حجحم ددا حددك  حدك ث  ثل  دف ل اددمس، ملات ددمك  ددذث ثلح  ددة  دم ح  ددة ل ادد اف لاقددلا  ثا    

لع حا ل امس، حم مجم      حك ثاا   سف  ل امس ح لف، م م ح  لاحال ثاا   تات    حقلا ا  ل  ة ا ث
اددتق   لللاددل سددف ملاددت  ثم ،لامحلادد  -ل  ددة  ت ثلح ةجددا سددف ثلاددمس ل ادد ب ثلح  ددة-حتمادد   اددع ة ثاادد   

 2.  ص  ل ك ل ل امس ح لف ح  ة   ح لا ت ثلت ثمل ثللامحلاا، ملذث لالا ظ
 ر حجم السوقشثانيا: مؤ 

سددف اددمس  ثلاددمس حددك   دد  ثلح  ددةثت ث لاج  لاددا ثل ثلددا   ددت قحددم  جدد  ثماددتاح ةثتلاعدد  ثتادد س  جدد      
ح  دةلاك   مة د  مق دج  ، ملاقد    جد  ثلادمس   دت ت تام  جح د   د ك ذلدك  للادلثثامةثس ثلح للاا، س  ح  

 3.لم    ثل ة  ت ثلح ةجا سلا ،حع ل ةاح ا ثلامس  حت  ح لاك  ح 
لاق   حع ل ةادح ا ثلادمس ل مةادا حد  سدف   د  حعدلاك  قاد ا  مؤشر القيمة السوقية )رسملة السوق(: -1

للدت ثلقد تج  -مثلذد لاحال ثلقلاحا ث جح للاا للأمةثس ثلح للاا ةثاا    ثلحقلاد   سدف ثل مةادا-ة اح ل   ثلامقف 
 :ثلآتلااثلح  ف ث جح لف ل ذث ثل    سف اقا ح    ،  ح  تم  ل ثلحع  لا 

 .x 100قية للأسهم المدرجة /النات  المحلي الإجمالي(القيمة السو )(: %معدل رسملة البورصة )
اددددا ثلحدددد  ةثت ثللازحددددا ةتفدددد س قلاحددددا  ددددذث ثلح  ددددة حادددد  حا اددددمس ثامةثس ثلح للاددددا سددددف تع ثملاع دددد  

 ت الاك حع مت ثلقحم ث قتا  د.م  ،ح ةلاا  ح  لااحح  تقملام ثلح   ةاتامتمالام ثلق     ثم ،اتاح ةللا
ت دد   ثلدد ملف ل  مةادد ت جحلاددم  ل ددة  ت ثلح ةجددا  اددب تعةلاددذ ثم   : لاقاددعــدد الشــركات المدرجــة -2

ق احدا  حك جق لادا،  حد  تت د  ت  دة ا ح  لادا    قد ادا حد ، ادمث  ة ثل ة  ت ثلتدف ل د   اد   حادج ا سدف  م 
مثلمادد  ا  ،ة حاددم ددة  ت ثلا ،ةثس ثلح للاددا ثلحاددج ااددتاح ة سدف ثام ثل دة  ت ثلح ةجددا حجحددمس اددق  لاس ثم

 .4 ااة ثلح
 
 

                                                           
 .216-214     ثلحقع    ح  ثلت  حف، حةجم ا  س، ص: -1

-1990ل حدد   ة  ت  لاقلاددا  لددا   ث  ثلحدد لف ل حادد ةلاذ سددف ح  ددةثت اددمس ثامةثس ثلح للاددا ثاة ك مثلاددعم لاا اددة ثلآ لادد ة لاددمق   دد ظ  ثلحماددمد،  -2
 .71 ، ص2009حق حا لقلال  ةجا ثل  تمةث  سف ث قتا  ،   لاا ث  ثة  مث قتا  ، ج حعا ثل مسا، ثلعةثس،    ةم ا  ،2007

3 -Rose levime, asli demirguc-kunt, stock market developement and financial intermediary :a prearch agenda, 

word bank rearch working papet, N°1159, 1993, p :06. 
4 -word federation of exchonges, statistical definitions, annual report and statistics, France, 2003, p70.                                                                                                                                        
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  مؤشر سيولة السوقثالثا: 
م دم ثلح  دة  مث   ت ح لمل مث   ل دذث تفقل، لم  ك ثلح   لاك   ثلتع ةلاذ ل الاملالا  قتا  لامك   ثمق ص      

، متقد   ادلاملا ادمس 1  لادة    مك ت  للاذلح للاا  ا ملا م  ةث  ثامةثس ثك ثلالاملا ت ل   ت لح  قلاا  لام م  
 ثامةثس ثلح للاا  ح  ةلاك  ح :

م ح ت دذ ثاادع ة  دلال حد   زحقلادا  ، م قلاحا ح  لات  ت ثملل حدك  اد   مادق ثتالتداول: مؤشر حجم  -1
ف حعلاقددا، ملاقدد    ددذث ثلح  ددة حددك  ددلال قاددحا حجحددمس ثاادد   ثلحت ثملددا سددف ثل مةاددا   ددت ثلقدد تج ثلح  دد

 : ثلحمثللااملاع ة  ك  ج  ثلحت ثمل   لعلاقا ، 2ث جح لف
 لنات  المحلي الإجمالي.عدد الأسهم المتداولة/ ا حجم التداول=

ــدوران -2 ــدل ال ملا ددلاة  ددذث ثلح  ددة للددت ثلقادد ا ثلحاملاددا لتدد ثمل  ادد    ددة ا حعلاقددا  م  ادد    :مؤشــر مع
  لاددا ثلتعددةذ   دت ق دد    ددذ  ثاادد   سددف اددمس ثلتدد ثمل  ددلال  ،حجحم دا حددك ثل ددة  ت  ث ددل ق دد س مث دد 

 3ممات ةثج  ذث ثلح  ة قت م ثلالا ا ثلآتلاا: ،ح   زحقلاا حعلاقا
 
 

                                                                           

  رابعا: مؤشر درجة التمركز
لاقادد   ح  ددة  ةجددا ثلتحة ددز حدد   اددلا ة   دد   ق لاددل حددك ثل ددة  ت   ددت ثلاددمس، ملاقدد    ددذث ثلح  ددة    

   .4 قا ا  اا    ة   ة  ة  ت حك ةاح ا ثلامس  م حك لجح لف قلاحا ثلت ثمل
 اددد  ب ملادددملف م  حددد  ثق ف دددت  ةجدددا ثلتحة دددز  ددد ك ذلدددك ح  دددةث للاج  لاددد    دددت ت دددمة  فددد    ثلادددمس،    

لحد  لاح ددك  ك لادمسة  ذلدك حددك سدةص لتقملاددم  ،ثلح فظدا ثلح للادا ثل مللاددا   حلادا   لاددة  مق فد ض  ةجدا ثلتحة ددز
 .5 م  ثلح   ة مث  لال ثاامل   ت غةثة ثل مةا ت ثلحت مة ،  لاث تتاذ   ةجا تحة ز ح 

 خامسا: مؤشر درجة التذبذب
ثلتذ دددذب سدددف  مثاددد  ثامةثس ثلح للادددا   ددد    ددد  ثلح  دددةثت ثلتدددف لقلادددت ث تح حددد    لادددةث سدددف ثل ةثاددد ت  لاعددد     

ثلقظةلادا ل فدد    ثلادمس ثلح للاددا، ملاعددةذ ثلتذ دذب   ددت  قددل ثلت لادة سددف   اد  ثلمةقددا ثلح للاددا  دلال ستددة  زحقلاددا 
ذ ثلحعلا ةد ل ع ا   دك قلاحتدل ثلحتمقعدا  دلال ستدة   د    حد  ت دمك ادقا، حعلاقا، ملاق    تق لاة  ةجا ثمق ةث

                                                           
،   ةم دا حق حدا لقلادل  د       تدمةث  سدف  لاق ح لادا  ادمثس ثامةثس ثلح للادا سدف ثل  د ثك ثلق  داا:   لدا  ادمثس ثامةثس ثلح للادا ثلعة لاداد، ة  د ا حلاا زلا -1

 .70 ، ص2004ثلع م  ثمقتا  لاا، سةس: ثلقلا   ثمقتا  د،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ثلجزثاة، 

2 -Ross Levine ‚sara zervos‚ capital control liberalization and stock market development , the w.B‚ ploicyr 

search‚ working paper‚ washington‚ 1996‚ p 04.  

 .70 لا ة   ظ  لامق  ثلحمامد، حةجم ا  س، ص  -3
4- World federation of exchanges‚ opcit‚ p 71. 

،  ة سددف  اددمثس ثامةثس ثلح للاددا ثل  لاجلاددا متلالاة دد    ددت سددةص ثلتقملاددم ث اددتاح ةدع ددمثالاا مثلت  ح لاددا سددف ادد مك ثااددثمتج  دد ت ثلعةسلاددس حزث  لاددا،  -5
ج حعدا    ةم دا حق حدا لقلادل  د       تدمةث   ملدا سدف ثلع دم  ثمقتاد  لاا، ت ادص: ثقتاد    ملدف،   لادا ثلع دم  ثمقتاد  لاا مثلتج ةلادا م  دم  ثلتادلالاة،

 .24 ، ص2015-2014ثل  ج ل  ة   تقا، 

 =(%معدل دوران السهم )
 إجمالي الأسهم المتداولة

 القيمة السوقية
 ×100 
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ملاحال حقلا اد  للاق دةثذ ثلحعلاد ةد  ،قلا   آ ة لا  ت حقلا   " مثةت"ح ح  لاح ك  ك تق   تق   ت ثلعمثا   
  .1ثلح ةم  ل عمثا  ثاا م لاا

ةتفد س  ةجدا   لادة  ثلد عض  ك ثمسف  ذث ثلا  ، تت  لاك آةث  ثل   الاك  مل ح لمللاا  دذث ثلح  دة، س لاقحد    
ثق لاقد  حدك  ك ثلتذ دذب سدف  د  ذثتدل لا دلاة للدت  ك ثلادعة  ،ت دمة  فد    ثلادمس تثلتذ ذب لاع   لاحدا   د

ثق فد ض  ةجدا ثلتذ دذب  ك  ة   دت لاع   سعلا ثلحع مح ت ثلج لا   ثلمثة   للت ثلامس، ملا    ثل عض ثلآ
تمقم  ك لا  د ثق فد ض  ةجدا   ت  ذ  ثلف ة  لا    لالاا   ثلحقمح ت ثاا الاا لت مة  ف    ثلامس، مت  م 

ححد  لااد   سدف زلاد    ث ق د ل   دت ثمادتاح ة  ،ثلتذ ذب سف ثلامس للت     اقا ثلحاتاحةلاك سدف  دذث ثلادمس
 .2سف ثامةثس ثلح للاا ثلحت ثملا سلا  

  سادسا: مؤشر كفاءة تسعير الأصول الرأسمالية
ا ثلحع مح ت  سمةقا ثلح للاا  م ح  ة ثلامس ل  للاا ثاتج  ا اعة ثللاقا    ف    تاعلاة ثاامل ثلة اح    

ت قلاددس  مثادد  غلاددة  عض ثلحاددتاحةلاك سةاددا لددم لاتددةك  م ددذثثامةثس ثلح للاددا  اددة ا م  قددا،  ثلحت  ددا  ددك
ا   ت  ا ب ثلحاتاحةلاك ثلآ ةلاك، مم  ك  ك ت مة ثل قلاا ثلتقظلاحلادا ثل   حدا لقظد   ثلحع محد ت سدف لا   

  ت متقد ةلاة حات د ةد ثمادتاح ة ا ذ ثلح للاا مثلحجلات مثلتق ةلاة ثل مةلاا ثلاد  ة   دك ثل دة ثلامس،   ل
 . 3سف ت ملاة  ف    ثلتاعلاة ح   مة  ذث
ثلددذد لااددحح  حق ةقددا  ،مم ت دد ة  ددذث ثلح  ددة لاح ددك ثم تحدد     ددت قحددمذج تاددعلاة ثااددمل ثلة اددح للاا    

، سددنذث  دد ك ثلع ادد  ثلحتمقددم   ددت ثماددتاح ة    ددت حددك R Eة  لع ادد  ثلحتمقددم حددك ثماددتاح ة Rثلع اد  ثلفع ددف 
لاتددلاح ل  ح  دد   م ددذث حدد ثلقلاحددا ثل قلاقلاددا،   ددكسددذلك لاعقددف  ك ثلمةقددا ثلح للاددا ت دد س  اددعة لاقددل  ،ثلع ادد  ثلفع ددف

متقت ددف ثلاددلا ا ثلقملاددا ل فدد    ثلتاددعلاة ثقعدد ث   ،4م تحدد ل ثةتفدد س ثلاددعة حاددتق لا جقددف ثلح  اددبسةاددا 
  تع لادةث  دك ثمادتلاع ب ثلتد   لادعة ثلمةقدا ثلح للادا ل حع محد ت R Eة-O=Rللاك ثلاد  قلاك ةثلفةس  لاك ثلحع 

 5ثلمثة   للت ثلامس.
 سابعا: مؤشر تطور البنية المؤسسية والتشريعية

ك ث ساددد س  دددك ثلحع محددد ت ل ث  ثلادددمس،  لادددث   حددد  سدددف ثل قلادددا ثلح اادددلاا مثلت دددةلاع ت  مةث ح تددد  د    
لدت ج قدب ذلدك تد اة لثلحق اب حك   مسف ثلمقت ،امس سلا  ثلحم  قل  ك لاعزز اقدا ثلحادتاحةلاك سدف ثلادمس، مث 

، س لت د    سدف 6لجةث ثت ثلحق ادا مثلتادملاا   دت قدةثةثت ثلحادتاحة سدف ثمادتحةثة سدف ادمس ثامةثس ثلح للادا
ثقلاك تقفلاذ متاملاا ثلافق ت ق  م لا جم ثلحاتاحة   ت ثلتمام سف ثاتاح ةثتل، مسف ثلحق  ل سدنك مجدم  ثلقدم 

                                                           
1 -Riad dahel‚ volatility in arab Markets‚ working paper presented at the workshop on arab stock markets: recent 

trends and performamce organized at the arab plaming instituue‚ march 1999‚ pp 12‚23. 

 .72ا حلاا زلا  لاةد، حةجم ا  س، ص  -2
 .26، 25 ص س حزث  لاا، حةجم ا  س، صةسلا -3
 .40،  ثة ثلق  ا ثلعة لاا، حاة،   مك اقا ق ة، ص ثقتا  لا ت  ف    ثل مةااللا  ب ثل امقف،  -4

5- Engene  Fama‚ Efficient Capital Markets: Arevview Of  Theory And Empirical Work, joumal of finance, Vol 

25, Issue 2, May 1970, PP 384, 385. 
 .73ا حلاا زلا  ةد، حةجم ا  س، ص -6
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محع ق دا  دل  ةظد ثل فلا ا   ح لاا ثلحاتاحةلاك حك تلا   ت  عض ثا ةثذ ثلح د ة ا سدف ثلادمس،  قدمثقلاك 
حددك لااددف  ثاددت لال ثلحع محدد ت ثلحت  ددا للأغددةثض ثل  اددا، ل دد سا للددت مجددم   لااددا تادد ة   ددت ت  لاددس 

 . 1لتاعلاة ثل ف  فز  ح لاا ثماتاح ة   ل ثلح  ة ا ثلع مثالاا لقظ   ثلت ثمل مثت ثلتف ،ثلقمثقلاك
سدف  ةثادت ح  لت دمة ادمس ثامةثس ثلح للادا مثلماد  ا  Levine and demiguc-kuntحدك:  مقد    د ة  دل    

 2ثلح للاا للت الااا ح  ةثت لقلا   ح   ت مة ثل لا ل ثلح ااف مثلتقظلاحف اامثس ثامةثس ثلح للاا، م ف:
 تقلاددلا م ع قددا   لادعة مثلعمثادد  مثلح د  ة، ح  دة حد   ق ددة ثل دة  ت ثلح ةجددا سدف ثلاددمس ل حع محد ت ثلحت -

ساد      دك " سدف   لدا  د   ل0م  ةجدا" ،" سدف   لدا ق دة   ل حع محد ت1" ثل مل مسق  ل ذث ثلح  ة   ل ةجدا
 اتاح ة سف امس ثامةثس ثلح للاا.ثلحع مح ت ثل ةمةلاا للا

ف قلاك ثلتدددف ت حدددح  دددة حددد   تدددمثسة ثلقدددمث للدددت ، ث ددد ساح  دددة حددد   ت  لادددس حعددد لالاة ثلح  اددد ا ثل مللادددا -
 ".2م" "0تتةثمس  لاك  ةجتف" ا ذلاك ثلح  ةلاك  قلاح  ثل مل مسس ثلحاتاحةلاك، متقلا  

  ددت  ةثاددا  لاعحددل ، ثلددذدح  ددة حدد   تددمسة ثلعمثاددس   ددت ثماددتاح ة ثاجق ددف مت ملاددل ة م  ثاحددمثل -
سددف ثااددمثس  ثاة دد س مة م  ثاحددمثل، مثلاددح س للأج قددب   ماددتاح ة تددم لاكثلت ددةلاع ت ثل  اددا  ن دد    

 ثلح  لاا، متاقذ ثل مل  اب  ذث ثلح  ة للت  مل ذثت ثل ةلاا ثلت حا سف   مل م ةمج ة م  ثاحمثل،
للا  .   حق، م مل حق ملا سف   لا تقلالا    ثلجزاف ل ت سق ت ثلة اح للاا م مل حقلا   ل ة ا ة م  ثاحمثل  مث 

 التحليل الأساسي في سوق الأوراق المالية: المطلب الثالث
 ددد   محددد ت لددلا   ددم حددد  لا دد  ثلحادددتاحة سددف اددمس ثامةثس ثلح للادددا، مم لا فددف مجم علك حجددة  تددمثسة ثلح    

قحدد  لاعتحدد   ددذث ثلقددةثة   ددت ت  لاددل ثلحع محدد ت حددك  جددل ثلتماددل للددت ثت دد ذ لااقددةثةثت ثماددتاح ة ثلمت دد ذ  ، مث 
لعمثادد  مثلح دد  ة  لاح ددك ثلاددمس، مسددف حجدد ل ت  لاددل ثلحع محدد ت ثلحتع قددا   ددل حددك ث ثثلقددةثة ثاحاددل سددف  ددذ

سدف  دذث ثلح  ددب،  لدلتعةض قم دم حد  اد، ثلتحلالادز  دلاك قدم لاك  ا ادلالاك حدك ثلت  لادل   د  ح  ت  لاددل  ا ادف
  لفقف الات  تق ملل سف ثلح  ب ثلحمثلف. مت  لال آ ة لا  ت 

 الفرع الأول: مفاهيم عامة حول التحليل الأساسي
ك لاحت اامك لا  س   لا   ثا  ثلح    دقم   ل ةج ل :  م ذلك ثلت  لال ثلذد لاتعريف التحليل الأساسي -

ك، لاعح مك   دت ت  لادل ثل لا قد ت مثلحع محد ت ثل  ادا  د لظةمذ ثمقتاد  لاا، ثلادق  لاا مثلح للادا، لاثاا الا
حددم ت  لادد  ثلقلاحددا ثل قلاقلاددا ل مةقددا ثلح للاددا، محق ةقت دد   حدد  اددت مك   لاددل ة  لاددا ثل ددة ا، ل   دد ذ ثلتق دد م ددذث 

 .3ثماتاح ةد ثلا لا    ذ ثلقةثةثلقلاحا ثلامقلاا مت

 :4: لاقم  ثلت  لال ثاا اف   ت ثستةثض  كفرضيات التحليل الأساسي -

                                                           
1 -Reena Aggarwal, Stock Market Development: Role of Securities firms and New Products, working Paper 

Perared for the world Nank, work shop on Non Bank financial Institutions: Developement and regulation, 

washington DC, January 1993, p18. 
2- Rose Livine, Asli Demirguc- Kunt, Opcit, pp 8, 9. 

 .215، حةجم ا  س، ص مةاا ثامةثس ثلح للاا    ثل ف ة  قفف،  -3

 .249، 248 س، ص ص ، حةجم اثامةثس ثلح للاا م امثس ة   ثلح لحقلاة ل ةث لا   ق د،  -4
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م لاح ك ت قلاس  مثا  غلاة    لاا حك  دلال ت  لادل   لاث لقل،   سف       ثل علاذلثلامس ثلح للاا  ف -1
  للادا مثلحادتق  لاا،  دل تت لادة ثلعمثحل ثلت ةلا لاا م ةثات  ، ذلك  ك ثااع ة سف ثلح  ف م ت    ثااع ة ثل

  مجم  حع مح ت ج لا  ، م ذث غلاة حتمسة سف ثلامس  علافا ثل ف   .

لح  قلاددا ثلتق دد   لاددع ة ثامةثس ثلح للاددا   م تحدد     ددت ت  لاددل ثلحع محدد ت ثلددمثة   ثلحت سقددا   اددتحةثة،   -2
مث ت دد ذ ثل  ددل ثلاددعةد مت دد ذ مذلددك لت  لادد  ثلقلاحددا ثل قلاقلاددا لددلأمةثس ثلح للاددا محق ةقت دد    لاددعة ثلاددمقف، 

 ثلقةثة ثلحق اب.
 :1: لا  ذ  ذث ثلقمس حك ثلت  لال للت ت قلاس ثلآتفأهداف التحليل الأساسي -

 ح ل ثلحت  عا   م تح     ت  ةس ثلتقلالا . ثل قلاقلاا ل مةقا ثلح للااثل  ث مثلمامل ل قلاحا  -

 سلا  .تاح ة ا، محعةسا ثلع ا    ت ثمات  لا  ثلق ة  ث لاةث لاا  ل  ة  -

 تقلالا   لا ل ة   ح ل ثل ة ا. -

 تقلالا  ح لامقلاا ثل ة ا سف ثلح   ثلقالاة مثل ملال. -

 تقلالا  ثلفةص ثلحاتق  لاا للااتاح ة سف ثل ة ا، محع مت ثلقحم ثلحتمقعا اق  ت  . -

 تق لاة ثلت سق ت ثلقق لاا ثلحاتق  لاا مثلتق     لعاة ثلح لف ل  ة ا  م تعاة   سف ثلحاتق ل. -
 الفرع الثاني: إطار عمل التحليل الأساسي

ف ثلظددةمذ ثلح لا ددا   ل ددة ا اددمث  تحا ددت سدد   ددت  ةثاددا ثلظددةمذ لاعتحدد  ثلت  لاددل ثاا اددف للأاددمثس    
  دد ذ ثلتعددةذ م ددذث  ،ظددةمذ ثل ددة ا ذثت دد ثلاددق  ا ثلتددف تقتحددف لللا دد ،  م  ظددةمذثمقتادد  لاا ثلع حددا  م 

ح دمةث  ا ادلا    س ثلحادتق  لاا ل  دة ا، مثلتدف تعدات مك   لال ثاة   ح   ت ثلحع مح ت ثلتف تفلا  سف ثلتق    
لت  لاددل   ددت حدد   لاك لت  لادد  ثلقلاحددا ثل قلاقلاددا ل مةقددا ثل قلاحددا ثلاددمقلاا ل ادد   ثلددذد تادد ة ،  حدد  لااددتق   ددذث 

 م ذث ح  الات   لا قل سف  ذث ثلفةس. ،ثلح للاا
  2قلاقلاا ل مةقا ثلح للاا،  ح : ق ك ح  لاك لت  لا  ثلقلاحا ثل  :أولا: منه  التحليل الأساسي

لاددت  سلاددل ت  لاددل ثلظددةمذ : م ةثلت  لاددل ثل  ددف سدد لجزاف  : لااددحت   لت  لاددل حددك ثا  ددت للددت ثااددفلالأول -1
، ادد  سددف حة  ددا   لاددة  ت  لاددل ثمقتادد  لاا ادد  ت  لاددل ظددةمذ ثلق دد س ثمقتادد  د ثلددذد تقتاددب لللاددل ثل ددة ا

 ث  ك  س ل مةقا ح للاا لات  ثماتاح ة سلا  .ثل ة ا، ملاات     ذث ثلح  ل      سف ثل    مثحل

ةثلت  لاددل ثلجزاددف سدد ل  ف : لااددت     ددذث ثلحدد  ل  قدد ح   لااددحت   لت  لاددل حددك ثااددفل للددت ثا  ددت: الثــاني -2
ت ددمك  قدد ك مةقددا ح للاددا حعلاقددا لاددةث  ثت دد ذ قددةثة ثماددتاح ة سلا دد ،  لاددث لا دد    ت  لاددل ظددةمذ ثل ددة ا ادد  ظددةمذ 

 لظةمذ ثمقتا  لاا.مامم للت ت  لال ث ،ثلق  س

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1
 .235، ص2009 ،  ثة ثلاق سا ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك، ل ثة  ثماتاح ةة  لاك ثلقظةلاا مثلت  لاسك، ق ا  ق لاذ   مث -  

، 05ثلجزثاددة، ثلعدد   -، حج ددا ثل   ددث، ج حعددا ق ادد د حة دد س مةق ددا  حلاددا تقلاددلا  ثلح ااددا سددف ثت دد ذ قددةثةثت ثماددتاح ة ثلحدد لف ددمثةد املااددف،  -  
 .109، ص2007

  ةم ددا حق حددا لقلاددل  دد     ثلدد  تمةث  سددف ثلع ددم   ، ددةثت ثل مةاددا سددف تاددلالاة اددق  لاس ثماددتاح ة مثلح دد سظ ثلح للادداثاددتعح ل ح    لا ددا حةلاحددت،  -2
 . 62، 61، ص ص2010 -2009ثمقتا  لاا، ت اص: ققم  مح للاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا   جف ح ت ة  ق  ا، 
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ح ح لاك، ذلك  ك ثلت  لادل حدك    دت للدت  ادفل قد  لا حدل  دة  ت جلاد   سدف ت  لادل ظدةمذ  ثلح   لاك  ملاع     
ثلادق  ا، م  لحادل سدف ثلت  لادل حدك  ادفل للدت    دت، لاح دك  ك ت دمك ثل دة  ت ثلتدف تد  ت  لا  د  للاادت  س ددل 

جلا   غلاة  ك ظةمذ ثلق  س ثلذد تقتحدف لللادل غلادة  ثل ة  ت ثلحت  ا للااتاح ة،  م ق  ت مك ثل ة ا ثلح ت ة 
 . 1حلااحا

 لاق حد  سدف قق تدلاك  مل ث تلا ة     ثااد م لاك  م ثلجحدلام حمح ، لاح ك  ك لا م ثلح  ل ثلح لف قاب  لاق
 2 ا الاتلاك:

لا دد مل ثاددتعح ل ثاادد مب ثلددذد لاتددلاح لددل ثلماددمل للددت ث ت دد ذ  لقددل  ك لاةث ددف قلادد  ت دد للاذ ثلعح لاددا،  لاددث -
 حك   حش ثاة  س ثلحتمقعا. لق لا ةثت ذثت ثلج ذ لاا م لقل ثلت  للاذ ثلحح قا،  مك زلا     ذ  ثا لاة  اثماتاح

ادد مب ثلماددمل للددت ثلقلاحددا ثلحع دد   ل ادد  ، حدد   ددم لم ة د اك ث تلادد ة  لم  دد   ك لادد ةك ثلح  ددل ثلحدد لف  دد -
 ددد قمث  سدددف ثلادددمس، ادددمث   لذث  ددد ك ح دددل لجحددد س مق دددمل  ددد حلاك لددد   ثلحتعددد ح لاك ،لا حدددل ادددفا ثلحم دددم لاا

ك ثلقلاحدددا ثل قلاقلادددا  دددف ت دددك ثلقلاحدددا ل ددد -سلاحددد   عددد  -ك لددد  لاددد ةك ثلادددمسلاقدددل   ح   دددلاك حددد للالاك  حادددتاحةلاك  
 .قل م لاح قل ت قلاس  ة  س ل  سلاانثلحتمال لللا   سف ت  لا ل س

 ملاح ك ت  لاص حق ج ثلت  لال ثاا اف سف ثل  ل ثلحمثلف:     
 ليل الأساسي(: منه  التح3.1شكل رقم )

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

   

،   ةم ددا حق حددا لقلاددل  دد     ثاددتعح ل ح  ددةثت ثل مةاددا سددف تاددلالاة اددق  لاس ثماددتاح ة مثلح دد سظ ثلح للاددا، ت:   لا ددا حةلاحددالمصــدر  
-2009ثمقتا  لاا، ت اص: ققم  مح للادا،   لادا ثلع دم  ثمقتاد  لاا م  دم  ثلتادلالاة، ج حعدا  د جف ح تد ة  ق  دا،  ثل  تمةث  سف ثلع م 

 .62، ص 2010
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 تحليل المتغيرات الاقتصادية الكلية

تحليل الظروف الاقتصادية للدولة، السياسة النقدية والمالية، التضخم، 
 البطالة، الإنتاجية، تطورات الظروف الدولية.
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 تحليل ظروف الصناعة

اتجاهات الصناعة في المستقبل، التطور التكنولوجي، نوعية الصناعة، 
طبيعة المنتوج، تحديد ظروف المنافسة للصناعة، العائد، السعر، 

 التكلفة...

 تحليل ظروف الشركة

تحليل المؤشرات المالية للشركة، الأرباح المتوقعة، تحليل الميزانية، 
 قائمة التدفقات المالية، المخاطر...قائمة الدخل، 
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 ثانيا: مراحل التحليل الأساسي اعتمادا عل  التحليل الكلي فالجزئي
 لاح ك  ك قاتعةض ثلعمثحل ثاا الاا ثلتف لات  ت  لا       ل حمجز   ت ثلق م ثلآتف:     
ـــة للاقتصـــاد -1 ـــل الكلي ـــل العوام مث ت ددد ذ   لدددا ثلظدددةذ   دددث: سدددف  دددذث ث  ددد ة لاقدددم  ثلح  دددل   ل تحلي

د ةةمثج  م ثق ح ش ،      سا للت تت م قت اج ثلالا اا ثمقتا  لاا حك  لال ثلالا اتلاك ثلح للادا ثمقتا  
حعدد مت ثل   لددا، م   جدد  ث قفدد س،  ،محدد   تلالاة دد    ددت ثلحجحعدد ت ثل  ددة  مثل ادد   ت ثلم قلاددا ،مثلقق لاددا

 حع ل ثلقحم...ثلخ.م   اع ة ثلاةذ،م  اع ة ثلف ا  ، م ثل ةثاب، م حع مت ثلت   ، م ثل ت ا ثلقق لاا، م 
 ع  ذلك لا  مل ثلح  ل حعةسا تلالاة ثلت لاةثت ثل  ا ا   ت م علاا مح  ةثت ثمقتا   ثل  ف   ت م      

اك م دعلاا ثمقتاد   ثل  دف تد اة   دت   لدا   ت ثلحة م لادا مثلح د  ة  ل ح ااد تتمقع ت ثاة  س محع م
ثلعمثحدل ثمقتاد  لاا ثل  لادا سدف ت  لاد  تمقعد ت  لافلاد  ت  لادلتا  لالاك  حد  سدلا   ثلح ااد ت،  حد  ثا مثك ثمق

مثتج  دد ت  مةاددا ثامةثس ثلح للاددا، سحددالا سددف ستددةثت ثلددةمثج ثمقتادد  د، مثلتددف تتزثلادد  حددك  لال دد  حعدد مت 
ك ذلددك لثمقتادد     دد  ستددةثت ثل ادد  ، لذ  ثلتجدد ة  قجدد   ك  اددع ة ثاادد   تةتفددم  ح  ددة لحدد   ثلاقددا سددف

لاادددت لام  ك لات دددذ  ا،محدددك احددد مة    حدددا  دددك ثمادددتاح ة سدددف ذلدددك ثل  ددد ،ادددلاتلاح ل حادددتاحة ثلحددد لف   دددذ اددد
ثلقدةثةثت ثلحق اد ا ثلحت   قدا حدم   لدا ثمق حد ش  م   لددا ثلدةمثج،  م لا د مل سدف   لدا ثمق حد ش  ك لاتمجددل 

 ا مثلعق ةثت.الاثاتاح ةثت   ة    لحع  ك ثلقف  كاح قا ح للاا سف    ثك   ة   م  قل لا  ث 

متاقلاف ت      ثلاق  ا   ت تعةلاف م علاا": لاق مد ت  لال الصناعة وضعية: "القطاعتحليل وضعية  -2
حك  جل ثلمقمذ م  ،مثلجمثقب ثاا الاا سف ت  لال ظةمس  ، م ذث ح ت ذ ثا مثت ثلحاتعح ا سف ت  لا   

 :ثلآتلاا  ت ثقع  ا ت     ت قلا  ثامةثس ثلح للاا سف ثلامس، امذ لات  تق مل ثلقق   
  اف لت  لال ظةمذ ثلاق  ا.ث   ة ثاا -
   مثت ت  لال ظةمذ ثلاق  ا. -
 ح  لا ف:ظةمذ ثلاق  ا  للاق مد ثلت  لال ثاا اف  الإطار الأساسي لتحليل ظروف الصناعة:*
 :م  دد ح ت تعدد   دد لالا   لاح ددك تعةلاددذ ثلاددق  ا  لق دد  حجحم ددا  ددة  ت تقدد   ادد ع تعريــف الصــناعة 

حك ثلعمثحل ثاا الاا ثلتدف تزلاد  حدك   تعحل سلا   ثل ة ت  لال ثلاق  ا ثلتف ت ملاع  ،ل ع    ثل عض
 1ثلتف تا ة  . ثلتف لاقةة ثلحاتاحة تمجلال جز  حك ثاتاح ةثتل سف ثامةثس ثلح للاات  ، ث تح مت جم 

 2ح  لا ف:لللت     حجحم  ت، مسق    اثلاق ح ك تاقلاذ لا :تصنيفات الصناعة 

ـــة - ، م حعددد ل لافدددمس حعددد ل ثلقحدددم ثلح ددد ة  ددد لقحم  : م دددف ثلادددق   ت ثلتدددف تتحلادددزالصـــناعات المتنامي
 ثمقتا  د ثلم قف   ل، ملاةت   مجم    غ ل    حة  ا ت مل ت قملمجف.

: ملاقا      ت ك ثلاق   ت ثلتف تتلاة تلاةث   لا ث   لظةمذ ثمقتاد  لاا الصناعات المرتبطة بالدورات -
  ة م  .  متة  ،ف تز  ة حم ثز   ة ثمقتا  ثلا ا  ، س 

                                                           
 .101ح ح    ح      ثلق ف، حةجم ا  س، ص  -1

 .132 ،320، حةجم ا  س، ص ص ثامةثس ثلح للاا م امثس ة   ثلح لحقلاة ل ةث لا   ق د،  -2
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ثز  دة ثمقتاد  ، متدق حش  حعد ل  قدل حدك  لاقا      ثلاق   ت ثلتف تز  دة لذ: م صناعات الدفاعيةال -
 حع ل ثمق ح ش ثلذد ق  لاالاب ثمقتا  .

: ملاقادد    دد  ثلادق   ت ثلتددف تجحددم  ددلاك اددح ت ثلاددق   ت الصــناعات المتناميــة والمرتبطــة بالــدورات -
ظةمذ ثلع  لاا لاالاة حع ل قحم   حم حع ل قحم ثمقتاد   ثلحتق حلاا مثلاق   ت ثلحةت  ا   ل مةثت، سفف ثل

 ثلم قف،  ح  سف ثلظةمذ غلاة ثلع  لاا لافمس حع ل قحم   قحم ثمقتا   ثلم قف.

 سف:  ، لاح ك ذ ة   ح تمث ثا:  ق ك   لا  ةالصناع أدوات تحليل ظروف *

 ــاة الصــناعة  ا، متحددة  مة   لادد   : ملاقادد    دد   مة   لادد   ثلحقددتج ثلددةالا  ثلددذد تق حددل ثلاددق دورة حي
 ثلاق  ا  حةث ل  ف:

: م ددف حة  ددا ثق ددلاس ثلحقددتج ثلج لادد ، متتحلاددز  ددذ  ثلحة  ددا  ح لاعدد ت حق ف ددا  ادد ب الظهــور مرحلــة -1
، مثلت ددملاة لت اددلاقل مثل   لاددا  ملددل  دد   حعةسددا ثلاددمس ل ددذث ثلحقددتج، م ددذلك  ادد ب ثةتفدد س ت دد للاذ ثل  ددث

ةد سدف  دذ  ثلحة  دا تدم ف ثل دذة سدف ثت د ذ قدةثة ثمادتاح ة، ملا     ل حك  لامقج مةق ثل  لقل حك ثل ةم 
 ددل محددك ثاس ددل تمزلاددم ثماددتاح ة   دددت    ددة  دد   حح ددك حددك ثل دددة  ت سددف  ددذ  ثلاددق  ا ل تق لاددل حدددك 

 .1ثلح   ة
: تتحلاز  ذ  ثلحة  ا  زلا    قحم ثلح لاع ت متدز ث  حع د  ثاة د س ثلحتملد  ، غلادة  ك ثلج قدب النمو مرحلة -2

ت ددك ثاة دد س لا تجددز ل حادد  حا سددف تحملاددل ثلحزلادد  حددك ثلحعدد ثت ثلج لادد  ،  حدد   ك ثةتفدد س  جدد   ثا  ددة حددك
حد  لاد  د م دذث  ،ثلح لاع ت مثاة  س لازلا  حك ج ذ لاا  ذ  ثلاق  ا ملا جم حق سالاك ج     دت ثلد  مل لللا د 

 دة  مثلقملاددا تقادد ب  عدض ثل ددة  ت حدك ثلاددق  ا لت قدت ثل ددة  ت ثل  ،م  لتد لف، للدت زلادد     د   ثلحق ساددا
 2ثلق  ة    ت ثماتحةثة.

: تقت ف ثلحة  ا ثلا  قا   اتقةثة  ج  ثلح لاع ت مثاة  س،  لاث لا مك ثلامس ق  ت د م النضوج مرحلة -3
  حق ةقددا عددل ددك حعدد ل قحددم ثلاددق  ا لا قددت حةتف ،تح حدد  مت ددمك حعدد مت ثاة دد س  قددل حددك ثلحة  ددا ثلادد  قا

ثل ددد ل  تدددت لا ددد ث ت لالادددة سدددف  ذمثس ثلحادددت   لاك،     دددت  دددذمتادددتحة ثلم دددعلاا  ، حعددد ل قحدددم ثمقتاددد  
م سنك ثلاق  ا ات  ل سف ثلحة  ا  ،متتح ك ثلاق  ا حك ستح  امثس ج لا    ثلآتف ذ ة  .مث 

ف  ذ  ثلحة  ا تق فض ثلح لاع ت  ا ب ثلت لادة سدف ثل  دب  م ثل د ثال س مرحلة تراجع النمو )الهبوط(: -4
مت قددس  عددض ثل ددة  ت  ة   دد  حق ف ددا،  حدد   ،  ددت  ددمثحش ثلددة حمتاددتحة ثل دد م   ،مزلادد    ثلحق ساددا

  ل  ذث م  اة لات ح حك  لال ثل  ل ثلحمثلف.، 3لا قس  ع    ثلآ ة  ا اة
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1- S. hung M, Rondall, Investment analysis management, Allyn and Bacon, Boston, 1990, P 187. 
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 .دورة حياة الصناعة :(4.1شكل رقم: )

 
 
 
 

 
 

 
              

 .67، ص 2000، ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، س ثلح للاا، ثلت  لال ثلفقف مثاا اف للأمةث:   ةس     ثلع ل  ح  المصدر              
 لاقددم  ثلتق د  سددف  دذث ثلادد     دت ت  لاددل ثل  دب ثلفع ددف   ددت التنبـؤ بالطلــب علــ  منتجــات الصــناعة :

ثلحقتجدد ت ثلاددق  لاا   دد ذ حعةسددا ثلعمثحددل ثلحدد اة  سددف ذلددك ثل  ددب ةثلحت لاددةثت ثلحاددتق ا ، مثلتددف تعدد  
لاعدد ت ثلاددق  ا، محددك ثاادد للاب ثل دد اعا سددف ثلتق دد : ت  لاددل ثاادد   ثلددذد لاعتحدد    لاددل سددف ثلتق دد   ح 

 ،مثلذد لاق دف  نلاجد   ثلعلاقدا ثلت ةلا لادا  دلاك  جد  ح لاعد ت ثلادق  ا ةحت لادة تد  م  ،ثمق  ثة ثلحتع  
 م لاك ثلعمثحل ثلح اة  ةثلحت لاةثت ثلحاتق ا .

 ةاددد   لاددد قف  م  : لاق  دددف تدددمسة  لا قددد ت  دددك ة  لادددا ثلادددق  ا اددد  ادددلا غت   سدددفالتنبـــؤ بمعـــدل الربحيـــة
حع لجت   حك  لال ت  لال ثمق  ثة    ل لا لاا ة  ح لاا ثلتق    ح  الا مك   لال حع ل قحم ثلة  لاا سف 

 1ثلحاتق ل.

 : لاقم   ذث ثلت  لال   ت ت  لاص   حل لم دعلاا ثل دة ا ممظ اف د ، ححد  لاادححتحليل ظروف الشركة -3
حددك  ددلال  ثلددذد لاح قددل حددك س دد  ادد مك  ادد ح   ، ث  ثمقتادد  د ل  ددة ال ح  دل ثلحدد لف حددك تت ددم متمقددم ثا

 ث  ثمقتادد  د ل حددك ثلحتمقددم  ك لا ددمك ثاقددل لاددا مثلح دد  ة  ثلحةت  ددا   دد ، لذ تقدد لاة ثلتدد سس ثلققدد د مثلحة م 
 قلاحا ثلا   اتةتفم. تلذث   قجلا ث 

تح ك حك ثلتق د   متحة  ح لاا ثلت  لال مثلت  لاص    مثت ت حل س ص ثلم علاا ثلح للاا ثلح  لاا ل
 حد  اددت مل لللاددل سددف ثلحاددتق ل  لذ لاددت  ت  لاددل ثل لا قدد ت مثلحع محدد ت ثلحق اقددا حددك ثلقددمثا  ثلح للاددا ثلتددف   دد ت   

 ث  ثمقتادد  د مثلحدد لف تح ك حددك تقلاددلا  ثال دد  ثل ددة ا ةثلحلازثقلاددا مجدد مل  ادد   ت ثلقتدد اج   ل ةجددا ثاملددت
 ،ثل لا دل ثلحد لفم ثادت  ث  ثاادمل، م لا، ل  ة ا  لال ثلفتةثت ثلا  قا ثلقةلا ا  مثا ا س ص مت  لال ثلالام 

    ددد سا للدددت ثلمقدددمذ   دددت  عدددض  ،لح  قلادددا قلاددد   ثلحة م لادددا مثلح ددد  ة  ا،ثلة  لادددا مثلق ددد  ، محدددك احدددم 
ثلحع مح ت   ةج ثلقمثا  ثلح للاا ثلحق مة ، مثلحتحا ا سف حع مح ت قم لاا ت حل   لاعا ثلق    مقم لاا ث  ثة  

ثلق ددد س ثلدددذد تق ددد  سلادددل، ملادددت  ذلدددك   مادددتع قا  ت ددد لاص  ددد حل لاادددحح  مثلقددد ة  ثلتق سادددلاا ل  دددة ا  ث دددل

                                                           
 .109، 108ح ح    ح      ثلق ف، حةجم ا  س، ص ص  -1
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متقلاددلا   ،تمثزق دد  ثلحدد لفم ت  لاددل ح ت ددذ مظ اف دد ، م  ف ددص   حددل ل  ددة ا حددك  ددلال  عدد    ثماددتةثتلاجف، 
 1ثل ا اص ثلحةت  ا   ملات  .

لعددد  ل ادددعة ثثل دددم ت  لاددد    حدددك  ةثادددا مت  لادددل ثلظدددةمذ ثلح لا دددا   ل دددة ا ثل ددد ذ ثااددد   كحدددملا     
ك سددددف ثاجدددل ثل ملادددل   دددد  م ثلادددد  ، م دددذث حددد  لا ددددت   دددل ثلحادددتاحة ةثل قلاقدددف  ثلدددذد لاق  ددددف  ك لا ددد س  دددل 

 2ثلذلاك لا تحمك   اجل ثلقالاة. ،ثلح  ة لاك

  المطلب الرابع: التحليل الفني للأوراق المالية
حاددددتاحةلاك تت ددددةك اددددمس ثممةثس ثلح للاددددا سددددف ثتج  دددد ت حعلاقددددا، تت دددد   مسددددس ت لاددددة حدددد ثةك محمثقددددذ ثل    

تت دم  ة دا  ادع ة مثلت  لادل ثلفقدف حد   دم لم سدك ، مثلح للادا مثلالا ادلاا ثمقتاد  لاا ثم ت  ةثتحجحم ا حك ل
ك م  ،ثاا   سف ثلح  ف ث تحد  ث   دت م دذث  ،ح دك حدك ثلتق د    تج   د  حادتق لا دذ  ثل ة دا لا  ت  لاد  قحد  ث 

  ف  ك ثلت ةلاخ لاعلا  قفال.  س ة   ا الاا
 التحليل الفني وفرضيات  الأساسية الفرع الأول: تعريف

ةثاددا  ة دا ثلاددمس، ملدلا  ثلادد م ''   دم:ثلت  لادل ثلفقددف  ادب جدمك حلاةسددف لك : تعريـف التحليــل الفنــي -
ثلحت ثملا سلال، مثلت  لادل ثلفقدف  دم   د  ةاد  متادجلال جحلادم ثلحع محد ت ثل  ادا   لتد ثمل ةتد ةلاخ ثلتد ثمل، 

حددك  ددذ   اددتق لاححددك ثاادد  ، ادد  ثاددتقت ج ثتجدد   ثااددع ة  جدد  ثلتدد ثمل...ثلخ  لادد   حعددلاك  م حجحم ددا 
 3.''ثلحع مح ت ثلت ةلا لاا

 4 :ا لال ثلفقف   ت  ة عا   ح   ةالاا: تقم  قظةلاا ثلت فرضيات التحليل الفني -

  مثل  بتت    ثلقلاحا ثلامقلاا ل مةقا ثلح للاا حك  لال تف  ل قم  ثلعةض. 

    ثلحع مح ت ثلح للاا ثل  ادا   مثحل ة لا   تت حك :حق   ، مثحل   لا   سف ثلعةض مثل  ب تت
حادددل: ثلآةث   م  دددة  غلادددة ة دددلا   ،مثلتدددف تدددقع   آا ة ددد  سدددف اددد مك ثلحادددتاحةلاك   لادددمس ،  لاددد  

 .لت  لا  ثااع ة ثلحلااحامثاحزجا مثلت حلاك...ثلخ، ملاقم  ثلامس   لحمثزقا  لاك  ذ  ثلعمثحل 

 ك ثتج   ددت  ،  دد ت سددف  ة ت دد  تاددتحة لفتددةثت  ملا ددا قادد لا تحلاددل  اددع ة ثامةثس ثلح للاددا اك ت ددم 
 لةغ  حك ث تح ل تق        ل  فلاذ حك مقت لآ ة.ث

  لا  د ثلت لاة سف  لاقا ثلعةض مثل  دب للدت ت لالادة سدف ثتجد   ثاادع ة، ملاح دك حلا ظدا ثلت لادةثت
 آجلا م  جلا سف  ة ا ثلامس  مك ثل  جا للت حعةسا  ا  ب ذلك.

 
 
 

                                                           
 .111، 110، حةجم ا  س، ص ص  حلاا تقلالا  ثلح ااا سف ثت  ذ قةثةثت ثماتاح ة ثلح لف مثةد املااف،  -1

 .235ا  ق لاذ   مثك، حةجم ا  س، ص ق  -2

3 -John Murphy, Technical Analysis of the financial Markests, institirte of finance, London, 1999, p 01. 

 .94، حةجم ا  س، ص تقلالا  ثاا   مثلاق ثتح ح  ا لح ثل ق مد، ق  ل سةلا  حا فت، جلال ثلع  ،  -4
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  التحليل الفنيالفرع الثاني: أدوات 
  ةلاددس ح  ددة ثااد   سدف ثلاددمس  دك ة    دت ت د مل   مثت ثلت  لادل ثلفقددف ثلتق د   د لت لاةثت ثلتددف ادت     

لاح دددك  ،م  دددذث ،محت  عدددا ظدددةمذ ثلعدددةض مثل  دددب ،لح  دددف ةثادددا اددد مك  دددذ  ثلح  دددةثت مثاادددع ة سدددف ث
 :قف للت حجحم تلاك ةالاالاتلاكتاقلاذ   مثت ثلت  لال ثلف

 غرض التنبؤ بحركة السوقبيل الفني أولا: أدوات التحل
 لاح ك ثاتعةثض       مثت ثلت  لال ثلفقف ل تق     ة ا ثلامس سف:     

عدددز  للدددت ثلعددد ل  ت ددد ةلز  ثم  ددد   : تعددد   دددذ  ثلقظةلادددا حدددك  قددد     مثت ثلت  لادددل ثلفقدددف، مت  نظريـــة داو -1
  :لاك حك  مام ح  ةثت ثلامس ثات  ثح ،  حت، مثلذد ا    سف ت ملاك ثاق1887

  DJIA: ملاةحز لل ث تا ةث   لةحز ةح  ة  ثمجقز ثلاق  ف -

  DJTAملاةحز لل ث تا ةث   لةحز ة ح  ة  ثمجمقز ل ققل: -

مق  تمال  ثمجمقز للت قظةلاتل ةثلتف تعةذ  قظةلادا  ثم قاد ا لللادل  حدك  دلال ا اد ا حدك ثل  دمث       
 لاددث ت ددلاة  ددذ  ، 1 لاددل ثلفقددف ثل دد لاث  لاددل ثلت   قددف ، مثلتددف تحاددل ثللاددم  ثاادد   ثلددذد 1902-1887ة

 ، ثل ة ا ثاملت  دف ثل ة داذثتل ثلقظةلاا للت  ك ثلامس ت  ث سف ثلع    الاث  ة  ت ت ال سف ثلمقت
 اددل سددف ت حدد  -لاددا  ددف  ة ددا ثلحمجددا ثلادد لاة   حدد  ثل ة ددا ثلا ق، ثلقاددلاة  مثلتددف ت دد ث حددك لاددم  لآ ددة

 ة دا ثاا ادلاا  دف ثلثل ة دا ثلا لادا  سدف  دلاك  ك ،تدة   دلاك  اد م لاك للدت  د ة  م   ادةت ادل لف -ثل  ة
 .تاتحة لفتة  ت  ف   ت ثاقل  ة م اقمثتمق   ، ملا ا قا لا ثل

سقد  تد  ت  لاد   ،م دذلك ،2الا غا  ذ  ثل ة  ت مسس  ة  ت ت  ل  ة  ت ثلحمج ت سدف ثل  دة تمتح      
 3 قمثس حك ثل ة  ت  ف: االاا
 :ملا  س   لا د   عدض ثلحادتاحةلاك ثاد  ادمس ثلادمة،  ،ثلقزملف لامس      لا تاحت التغيرات الأساسية

 بثلد ص لا ال  عد    ادمس  ،سلا  ،  لال ستة  ح     حك ثلزحك  لاث ت     اع ة ثاا   ثةتف      لاةث
 ثلتف ت         اع ة ثاا   للت   قت    ل  .

 :ادع ة ثااد   م ف  ة  ت حق محا ل ت لاةثت سف ثلامس ثلقزملف ت د ذ للدت ل د الحركات الثانوية     
 للت حاتم  ثلقلاحا ثلا  قا.

 :لمص ، ت د ل  ة د ت حمجد ت ثل  دة ثللامحلادا م ف ثلتق   ت ثللامحلاا ثلتف ت ادل مثلتدف الحركات اليومية 
  ت ثللامحلاا ت مك  ف ثاا   سف   مث ثلت ة  ت ثلا قملاا مثلت ة  ت ثاا الاا. ك  ذ  ثل ة 

 .م ة  ت قظةلاا ة ثم لاع   لق  تامةثت  ،مثل  ل ثلت لف       
 
 

                                                           
 .269 س، ص ق ا  ق لاذ   مثك، حةجم ا  -1

 .324حا فت لاماذ   سف، حةجم ا  س، ص  -2

 .325، 324قف  ثلحةجم ثلا  س، ص ص  -3
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 اليومية وفقا لنظرية داور خريطة الأسعا (:5.1)شكل رقم:
 
 
 
 
 
 
 
،  ثة ح اادا ةادلاك ل     دا مثلق دة مثلتمزلادم، ت  لادل مث  ثة   مةادا ثامةثس ثلح للادا: حاد فت لامادذ  د سف، المصدر         
 .325ص  ،.2014امةلا ، 

ل  لاد   ثلتع حدل سدف ثلادمس، س ة دا ثلت لادة سدف ثللادم  ت لادةثت  ادع ة ثااد    دلا  دلا  لاظ ة ثل د ل 
ثامل ةس  ت لاة للت مجم   ا   اعم د سف  اع ة ثاا    لاك لام  ث قف ل ةس  ملاال للت    ت اعة 

حد  لاح دك  ااد   قد  تادل للدت    دت قحدا ل د ،    ةغ   قل  لال  ذ  ثلفتة  سنك  ة ا ث لل ق ل لام  ةس+
لم  ك ثمتجدد   ثلاددعم د سددف  اددع ة    ددلا ة سددف ثل دد ل  ددحدد   ددم ح   فض للددت   قددت قدد س ل دد ،   ك تددق

 ثاا    م ثاا اف.
ص  ت ادل ت لادةثت  ا ادلاا     مةس+ م لال ثلفتة  ثلح امة   لاك  لا   ثلتع حل سدف ثلادمس ةس+

   ت ال ح  ملا لتع لال ثام د س حدك  دلال  ة د ت  مل ذث قلا ظ  قل سف لام  ةس+ ،قزمللاا سف ثلع   
ثلددذد لاجعددل  ،ل ددك  ددذ  ثلح  ملددا تف ددل ثاحددة ،حددلا سددف ل دد     اددعة ثاادد   للددت ادد  س م ددع  ا قملاددا  

ثلاددعم د ااددع ة  م ددذث لاعقددف  ك ثمتجدد   ثاادد    ص  ثااددع ة تاددلاة ق ددم ثل  ددم    تجدد   ثللاددم  ةس+
 ثاا   ق   ل ثتج   قزملف  ا اف سف  ذ  ثااع ة.

ادمل ثاادع ة للدت   قدت  د  ل د  ق دل  دذث ثللادم  ص  لذ  د لةغ  حدك م  ملا  ث ثلع    ع  لام  ةس+
لم  ك ثاادددع ة ت ددد     مةتفددد س حدددة  ا قلادددا، مت ددد ث ح ددد ممت حدددك  دددلال  ة ددد ت ا قملادددا حدددك  جدددل ل ددد    

  لم  ق د  تف دل  لا د ، ححد  لاعقدف ثتجد   ثاادع ة ق دم ثلادعم  حدة  ا قلادا ثااع ة للدت ثلحادتم  ثلحدق فض
ثمتجدد   ثلاددعم د سددف ثااددع ة :  ك ذث لالا ددظ مسقدد  لقظةلاددا  ثم د حددك ثتجدد   قزملددف للددت اددعم د، م  دد

 1م  ذث. ،ا  لا  قل ثتج   اعم د ،لاعق ل ثتج   قزملف
ثل د ل ثلحدمثلف لد مة   ادع ة ، س ك    ثلفقلاا ل تع حل   ذ  ثل ةلاقا: ل ف لات  س   ثلقمثدورة حياة الأسهم -2

 .ثلامس   ل  م لا   مث   لام ح ذلكثاا   سف 
 
 
 
 

                                                           
 .326، 325ثلحةجم ثلا  س، ص ص ، حا فت لاماذ   سف -1

أسعار  الأسهم 

 عند الإقفال

 ع  ع + س ع + ص                     أيام التعامل في السوق
 اتجاه أساس صعودي اتجاه أساس نزولي اتجاه أساس صعودي

حركات 

 ثانوية

محاولة تصحيح 

 الأوضاع لكنها فاشلة

 قمة

 قاع
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 أسعار الأسهم ةدور  :(6.1رقم: )شكل 

 

 

 
 
 
 
 
 

 .172، ص 2000، ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، ثلت  لال ثلفقف مثاا اف للأمةثس ثلح للاا:   ةس     ثلع ل  ح  ، المصدر
ثلحاتاحة لاقم    ةث  ثاا    ق ح  ت مك  اع ة   سف   ثلاا اعم    : حك  لال  ذث ثل  ل قج   ك

ثمةتف س، م حد   دم حع دم  س لحادتاحة لاةغدب سدف ثل لادم  قد ح  ت دمك ثاادع ة  ملا تفظ      تت ق  لاا حمجا
لا تفظ   دت قدةثة ثل لادم   دت  ،سف ثلقحا، لم  قل م لاقم   ذلك  حلا سف  ك تةتفم ثااع ة حة    ة ، م  ذث

 ، دم ف د   ثلادا ققد   ثمتجد   ثل      لك ثااع ة تتلةجح ق م ثل  م  مل ثلقق   ثلحا  ا، م حجة  ح  لاة 
 .1سنقل لات ذ قةثة ثل لام

: تماددل لللاددمت حددك  ةثادد تل ل ة ددا  اددع ة ثامةثس ثلح للاددا ل مةاددا قلاملاددمةك نظريــة الموجــات لإليــوت -3
"حمجدد ت  ثسعددا" سددف  حدد  حمجدد ت  ةاددلا   ت دد ، س ددف تت ددةك   تجدد  لا  دد   ة   حعلاقدد   ك  قدد ك للاق  ددللددت 

 لاا سددف ثمتجددد   ثلحعددد    ح مقددا حدددك ادددلاث ت لا ددد   ة ددا تةثجعلادددا تاددد لا ،اددمث  للدددت    دددت  م للددت  ادددفل
 2سنك ثل مة  ثل  ح ا ل ة ا ثااع ة تت مك حك اح قف حمج ت. ،م  ذث حمج ت،

 3: تقم  قظةلاا ثلحمج ت  للامت   ت     ح   ئ  ا الاا   ح   ح  لا ف:مبادئ نظرية الموجات* 
  د سعل  م تاةذ لات عل ة  سعل. -
ملا  ددس   لا دد :  ،حمجدد ت تاددملا لاا للاتجدد   ثلددةالا  لات ع دد  اددلاثقفاددل  ثمتجدد  حمجدد ت سددف  لامجدد   حدد  -
 ."  ة ا5-3"
 " لا قت ا  ت  لال ح   زحقف حعلاك.3-5ثلد " -
 " لا قت ا  ت  لال ح   زحقف حعلاك.3-5قح  ثلد " -

، 4، 3 ،2، 1    دا  مثلتدف تل دذ ثاةقد  :  3اد     م 5 ح  ثلقح  ثاا اف لات مك حك حمجد ت ة       
 ثل ةلا ا ثلتف لام     ثل  ل ثلحمثلف: A, B, Cمثل ةمذ  5

                                                           
 .172  ةس     ثلع ل  ح  ، حةجم ا  س، ص  -1

 ت  ثم تح     ت: -2
 .47، ص2007لاحلاا ثلعة لاا ل ع م  ثلح للاا مثلحاةسلاا، ثاة ك، ثل  عا ثلا  اا، ، ثا   ثلت  لال ثلفقف للأامثس ثلح للااف، ح    ثلحجلا  ثلح لا  -
 .136، حةجم ا  س، ص تقلالا  ثاا   مثلاق ثتح ح  ا لح ثل ق مد مآ ةمك،  -

 .133، حةجم ا  س، ص ثماتاح ة سف ثامةثس ثلح للااح ح  ا لح ثل ق مد مآ ةمك،  -3

 نقطة
 شراء 

 قاع
قناة اتجاه 

 هبوطي

 نقطة
 بيع 

قناة اتجاه 

 قمة مسطحة

 قناة اتجاه 

 نقطة
 شراء 

 قاع

 قناة اتجاه 

 السعر

 نالزم
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 اط الثمانية من الموجاتم(: الأن7.1شكل رقم: )
 

 
 
 
 
، ثلح تب ثلج حعف ا ثلح للاااثل ق تقلالا  ثاا   مثلاق ثت: ح  ل ح ح  ا لح ثل ق مد، ق  ل سةلا  حا فت، جلال ثلع  ، المصدر: 

 .101، ص 2007ثل  لاث، حاة، 
 ت كحمج ح س  4 ،2 ت ك ح  ثلحمج حمج ت ثق س س، 5 ،3، 1ك ثلحمج ت  ا  قا تم ح ثل ةلا ا ثل     
ت  ل حك ثلحمج ت ت ثلتف ،ثلةالا  ف حمج ت تاملاب ثمتج    A,B,C، م  لاةث سنك ثلحمج ت ت كلا تام 
ستت ةك      سف ثتج    A,B,C ح  ثلحمج ت  ،مثلذد لاح ك  ك لا مك اعم لا   م   م لا  ،5ثلت  1 حك

 .5 للت 1 ت حك حع    ل حمج
 : لاح ك ت  لاص   ح   حك  لال ح  لا ف:مؤشرات التنبؤ بحركة الأسهم -4
 سددف اددمس ت دد  ة قتلاجددا اددق ثت ثل  لاددم: لاقددلا   ددذث ثلح  ددة قددم   ددةث  م مؤشــر مجلــة بــارون للثقــة 

 : ثلآتلااثامةثس ثلح للاا، ملاح ك  ا  ل حك  لال ثلالا ا ثلةلا  لاا 

 100× ائد السندات متوسطة الجودة / فو تفعة الجودةفوائد السندات مر  =مؤشر بارون للثقة

ح  لا  د  ، م ذثتز ث  اقا ثلحاتاحةلاك  امس ثامةثس ثلح للاا %100سعق ح  تقتةب قلاحا ثلح  ة حك      
سنك ذلك لاع ف ل حت ثمللاك  ،للت زلا    ثل  ب   ت ثامةثس ثلح للاا، م  ح    قت قلاحا ثلح  ة سف ثةتف س

ثق ف ض سف ملا مك ثلتمقلات حق ا   لعح لاا ثل ةث ،  ح  لذث   قت قلاحا ثلح  ة  ،ح لفاقا    ة سف ثلامس ثل
اك   م ذث لاعقف سق ثك اقا ثلحاتاحةلاك   لامس  ك ح  ة للت ثق ف ض حاتحة للأاع ةسنك ذل ،حاتحة

 1ذلك لاق م  ت  مة ثل  لا ثمقتا  لاا.
 :100 ك  حلات  لتف م تزلا    لافق ت ث   ة  ذث ثلح لا تص مؤشر توازن الكميات الكسرية 

  ا  ، ملاح ك  ا  ل  ح  لا ف:

 مؤشر الكميات الكسرية= مبيعات الكميات الكسرية / مشتريات الكميات الكسرية
ثل  لا ثلتف تالا ة   ت   كملاح ك  ك  ةلاس  ذث ثلح  ة حعةسا  ة ا ثلامس حك  لال ثلتعةذ        

ذلك   ت  ك ثلح لاع ت حك ثل حلا ت ثل اةلاا   لص  ،ثلمث  سنذث ثز ث ت  ذ  ثلقا ا  ك  ،ا  ة ثلحاتاحةلاك
ملاقم   لاق   ثلفقلامك  ،   ة حك ثلح تةلا ت، متالا ة  لاق     لا حك ثلت       ت ثلحاتاحةلاك ثلا  ة

مثلع   لاح ك  ك لا  ث سف ، ثلامس امذ تتجل ق م ثلاعم  م ق قلاحا  مثلح تةسمك   ل ةث  م ت  ة  كص 
 2 قل حك ثلمث  .  مك  ذث ثلح  ةلا ح    ل

                                                           
 .273، 722ق ا  ق لاذ   مثك، حةجم ا  س، ص ص  -1

 .197  ةس     ثلع ل  ح  ، حةجم ا  س، ص  -2

B 

C 

A 

5 

4 

3 

2 

1 
موجات تصويب 

 الاتجاه

 موجات اندفاع

 الأسعار

 موجات التصويبيةال
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 دد  ثلح  ددةثت ثلحاددت  حا حددك ق ددل ثلح   ددلاك ثلفقلاددلاك،  ددذث ثلح  ددة حددك   لاعدد : مؤشــر اتســاع الســوق 
 :ثلآتلااق  ت مك  ذ  ثلقا ا ا ل ا  م حمج ا، ملاح ك  ا  ل مسس ثلالا ا سلا مك    ل قا ا حاملاا، م 

 ي الأسهم المتداولة/ إجمال عدد الأسهم الهابطة –هم الصاعدة = عدد الأسمؤشر اتساع السوق
لاح ددك ثلتق دد   ددقح   ة ددا  ،محددك  ددلال ثلتاددجلال ثللاددمحف ل ة ددا ثاادد   ثلادد    ، مثلحاددتقة  مثل    ددا

 1ثااع ة سف امس ثامةثس ثلح للاا.
 ثلحادتاحة، م دم قاد ا ثااد   ثلتدف  حلادلآ دة ل   دذث ثلح  دة حقلا اد  : لاعدمؤشر البيع عل  المكشـوف

 مثلتف تق     لحع  لا: ،ح  مذ  ةحت   لا   افق ت ثل لام   ت ثل
 

 
 

لاتمقدم  ا،حدع  ح  ةث   ت ثةتفد س ثاادع ة سدف ثلحادتق ل، محدك ا  ملاعتق  ثلفقلامك  ك ثةتف س ت ك ثلقا ا لا  
 ك لااددعت ثلح دد ة مك للددت ت  لاددا حةث ددز   لحمثج ددا ت ددك ثلتمقعدد ت، مذلددك   ددةث  ت ددك ثاادد   حددك ثلاددمس، 

ثاادع ة   لت علادا،  حد   قاد ة ثلت  لادل ثاا ادف سلافادةمك قتد اج حح  لاتةتب   لال زلاد    سدف ثل  دب مثةتفد س 
 2ثلح  ة   ةلاقا   الاا.

  حركة سهم معينبدوات التحليل الفني لغرض التنبؤ ثانيا: أ
سدف  ادع ة ثااد   سدف  ثلت لادةثلفقدف ل حع محد ت لت  لاد  قحد   ع ح  تد  ثلت دةس للدت   د    مثت ثلت  لادل     

لا  ثلا   ثلذد لاق  ف  ةث  ، تلتف ثلآك ثل  م  ثلا قلاا لالاعتح    لا   سف تق  ثلامس  افا   حا ل مق     م 
مثلتددف تددت  حددك  ددلال  ،سددف اددعة ثلادد   ح ددل ثم تحدد   ثلت لالاددةم ددف ت  لاددل ثلحع محدد ت   لاددا ث ت دد ذ قحدد  

   مثت حق  :
حدد    ددت تاددملاا ثلالااددل ثلزحقلاددا، تعتلاددا ثلحتمادد  ت ثلحت ة ددا  ددف تققلاددا : تققالمتوســطات المتحركــة -1

 اددد ب ثلحتماددد  ثل اددد  ف لعددد   حعدددلاك حدددك ثلحادددتملا ت ثلحتت للادددا سدددف ا اددد ا زحقلادددا، اددد   اددد ب ثلحتماددد  
متعملا ددل  ل دد ث حاددتم  م  ددذث  مثللاددك، س ت  لاددس  دد  حددم لل دد    قدد   حاددتم  سلاقفادد  ، ا ادد ا ل ثل ادد  ف 

 ص حددك ثل م دد   قاددمد ثلا ادد ا ثلزحقلاددا لاددعة ثلادد   مقددت  ،ثلحتمادد  ت ثلحت ة ددا سددف ثلت  لاددل ثلفقددف
حد  لاادحح  حعةسدا ثمتجد   ثلعد   ثلفع دف م ذث  ،ثلحتحا ا سف ثا   ة ثلتف تة  للت ثلحاتاحةلاك حك  لاك لآ ة

 لاعة ثلا  .

ثل د ذ حقدل  دم م  ،1978"ملا دلا  مثلا د ة" ادقا  ذذث ثلح  ة حدك  دة : ت  م م  مؤشر القوة النسبية -2
ك ثلادد   لاتعددةض  سددةث  سددف مذلددك  ت  لادد  حدد  لذث  دد  ،  ثلتمقددم  دد قتةثب ت لاددة سددف ثمتجدد   ثلعدد   لاددعة ثلادد

لسددةث  سددف ثل ددةث ، سعقدد ح  لاتعددةض ثلادد    سددةث  سددف ثل لاددم لاادد ح حقلاحدد   لقددل حددك قلاحتددل ثلاددمقلاا   ثل لاددم  
 ددمك سددف  ددذ  ثل  لددا    ددت، ف تثلتدد قلاحتددل ثلاددمقلاا   دد مث ثةتدد ث  تققددف لاةجددم للددت سعدد جلا    آجددلاثلاد ا  ، 

                                                           
 .275، 274ق ا  ق لاذ   مثك، حةجم ا  س، ص ص  -1

 .220، حةجم ا  س، ص  ا الا ت ثماتاح ة مت  لال ثامةثس ثلح للااحقلاة ل ةث لا   ق د،  -2

 =نسبة البيع عل  المكشوف
 المتوسط اليومي لصفقات البيع عل  المكشوف

 المتوسط اليومي للصفقات
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حك ثمةتف س سف اعة ثلا  ،  ح  سف   لا ث سةث  سف ثل ةث  سنك ثلا   لاا ح حقلاحد   لذلك لاجب ثماتف   
للاتةثجددم اددعة ثلادد    ،اددلا  ث تادد لاح ثلاددمس  دد جلا    آجددلا ددل  ة حددك قلاحتددل ثلاددمقلاا ثلحتمادد ا، لددذلك 

 للت قلاحا   قدت، لدذلك لاجدب  لادم ثلاد   ق دل ت  د  ثل اد ة ، مق ادل   دت ل د ة   دةث   قد ح  لاق دم حق قدت
مق ادل   دت ل د ة   لادم  قد ح  لاق دم حق قدت  ،حك ثاافل للدت ثا  دت %30ح  ة ثلقم  ثلقا لاا حاتم  
 1حك ثا  ت للت ثاافل. %70ح  ة ثلقم  ثلقا لاا حاتم  

: تاددت     ددذ  ثل ددةثا  لتم ددلاح ثلت ة د ت ثلتددف ت دد ث سددف  اددع ة ثاادد  ،   م تحدد   خــرائط الأعمــدة -3
 :م  لا قدد  اددعة ثلفددتح، مذلددك  ددلال ستددة  زحقلاددا حعلاقددا قدد  ت ددمك ،ث غددلاساددعة  ،   ددت م  قددت اددعة :  ددت

   ة. ،ا  ا، لام ،  ا مس

دد ملاددت   قدد    ددذ  ثل ددةثا    دد ل  لادد قف ح ددمة  ثلعحددم د   ح ددمة  ثاسقددف لاحاددل اددعة ثلمةقددا ثلح للاددا،  حص
 ددلاك   م ددم  دد   حددم د لاع ددة  ددك ثلحدد   ،ثلددزحك، م ددذث   اددت  ث   ة ددم حلا ظدد ت ل اددعة سددف  ددل ستددة 

لاحال ، اعة ث غلاس، م   آ ة قالاة لاا ة لاحال  ،ثا  ت م  قت اعة، حم مجم      سقف قالاة لاحلاقل
 ، محك ثل ةثا  ثل  اعا قج :2اعة ثلفتح

ك مث  حتددد قف، ثلادددعة ثلحادددتم    دددم  حادددتم  ثلحاددد    خريطـــة المســـتويات المســـاعدة والمقاومـــة: -3-1
  حاتم  ثلحق محا س م حاتم    ل ل اعة، مث تح ل ثةتف  دل  ح ،ث تح ل قزملل للت  قل حك ذلك للا    لاةث

 ، د   ثلادعة   دت ثلحادتم  ثلحتد قف  م ثةتفدم  دك ثلادعة ثلعد لف لكم تدت  ،للت   اة حك ذلدك لدلا    لادةث
سدنك تمقلادت قدةثةثت ثل لادم لا دمك  قد ح  لاادل ثلادعة للدت  ،سنقل لا  ث  ك لاعم  للدت حادتمث  ثلاد  س، م  لتد لف

 3سلا مك  ق ح  لاال ثلاعة للت حاتم  ثلحا    . ، ح  تمقلات قةثة ثل ةث حاتم  ثلحق محا، 
حك  قح    ة ا ثلاعة ثلتدف لا  دث  ق د  ثلح  دل ثلفقدف قجد  قحد  ثلدة    خريطة الرأس والأكتاف: -3-2

 .ثلحمثلف مثا ت ذ ثلتف لام     ثل  ل
 (: خريطة الرأس والأكتاف8.1شكل رقم:)

 
 
 
 

 
 
 
 

 .451، ص 2007، ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، ثامةثس ثلح للاا م امثس ثلح ل   ق د، : حقلاة ل ةث لاالمصدر
                                                           

ح اادددا ح ةجدددا سدددف  20ثلفقدددف  ةثادددا ت  لاقلادددا   دددت  اددد   ث ت ددد ة ثلقددد ة  ثلتق  لادددا لح  دددةثت ثلت  لادددل  حددد   ثلددد لاك  دددةث ف،   ددد  ثلقدددمة حماددد مد،  -1
CAC40 38، 36ص ، ص2010، 06    ثل حلا  ح ةد، ثلجزثاة، ثلع    2، حج ا ثمقتا   مثلحجتحم، ج حعا قاق لاقا. 

2 -James Chen, Essentials, of technical Analysis for financial Markets, Johan, wiley and Sons, Inc, 2010, PP 34, 

35. 
 .451، 450، حةجم ا  س، ص ص ثامةثس ثلح للاا م امثس ثلح لحقلاة ل ةث لا   ق د،  -3
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 1لات ح حك ثل  ل   لا  ح  لا ف:     
 للددتلااددل  ددذث ثمةتفدد س قدد  سددف  جدد  ثلاددفق ت،      سددف ثااددع ة قتلاجددا زلادد    ح دد ة ثةتفدد س ح دد ة  -

حد  لاد  د للدت  ، م دذث تسدف  جد  ثلادفق  م ع    قلا ظ ثق ف   ،AB   حق محا  ك  د   حاتم  حعلاك
 ح مق   ذلك ثل تذ ثالااة. ،ثق ف ض ثااع ة

 ،ثةتف س ح  ة  سف ثلاعة للاال للت قحا    ت ح  ة  سف  ج  ثلافق ت لاتةتب   لالثلةتف س لك ثم -
ذلدددك  ملات دددم ، AB   دددت حدددك ثامل ة  CDة ددد  حق محدددا ج لاددد   ك  د   ححددد  مادددل لللا ددد  ثل تدددذ ثالاادددة
لاتةتب   لادددل ثق فددد ض سدددف ثلادددعة لاادددل للدددت حادددتم     دددت  ق لادددل حدددك اددد ،ثق فددد ض سدددف  جددد  ثلادددفق ت

 ك ثلة  . مص ثلحاتم  ثلحت قف ثلذد مال لللال سف ثل تذ ثالااة، م ذث ح  لا  

  سدف ثاادع ة  زلا    سف  ج  ثلافق ت  افا  قدل حدك ثلزلاد  ثت ثلاد  قا، لاد  د للدت زلاد    ح د ة لك ثل -
 ، لا مك  قل حك ثلحاتم  ثلححادل سدف ثلدة  ، اد  EF  ل   ةللت  ك تال للت حاتم  حق محا ج لا  ححال 

  ق فدد ض  جدد  ثلتع حددل ح مقدد   ددذلك ثل تددذ ثالاحددك، م ددذث حدد  لاددم ف للددت  ك   عدد  ذلددك لا   ددة سددف ثل  ددم 
 ثل لام.لا   سمجب م ف  لاحا ت   حلاا   ثلاعة امذ لااتحة سف ثل  م  ت ت    ثلةق ا

 ن الفني والأساسيالفرع الثالث: أوج  الاختلاف بين التحليلي
ثلت  لاددل ثلتددف  حددك  لاددث س اددفا ثل  لاددة ث تلاس حدد حدد  لاح ددك حلا ظتددل   ددت ثلت  لا ددلاك ثلفقددف مثاا اددف     

ك ثلت  لادددل ثاا ادددف  لا ددد ذ للدددت ثل  دددث  دددك ثلقلاحدددا ثل قلاقلادددا ل مةقدددا،  لاقحددد  قجددد   ك  لاقمحددد ك   لا ددد ، لذ 
 ، م ددذثثق لاقدد  حددك  لا قدد ت ثلاددمس ثلح  ددلاا ثلت  لاددل ثلفقددف لاقددم    ددت ت  لاددل  ة ددا  اددع ة ثامةثس ثلح للاددا

ثلحق اب،      سا للدت  دذ   ثلقةثةث تلا ة ثلمقت ثلحق اب مت  ذ   م ت  ذ  قح   حعلاقا لات    ت  ا ا 
لاظ ة دد  ثلجدد مل  ،ثلقق ددا تمجدد  سةمقدد ت   ددة  لاح ددك حددك  لال دد  ثلتحلالاددز  ددلاك ثلت  لا ددلاك ثلفقددف مثاا اددف

 ثلحمثلف.
 الأساسيالتحليل وقات الأساسية بين التحليل الفني و الفر  :(9.1جدول رقم: )

 التحليل الفني التحليل الأساسي وج  المقارنة

 المفهــوم
 دددددددم ثلت  لاددددددددل ثلددددددددذد لاقادددددددب   ددددددددت ثلظددددددددةمذ 

م دددددذث  ،مظدددددةمذ ثلادددددق  ا ،ثمقتاددددد  لاا ثلع حدددددا
 ظةمذ ثلحق ل .

 ددددم ثلت  لاددددل ثلددددذد لاقاددددب   ددددت ظددددةمذ ثلاددددمس 
 ثمل مغلاة   .ة اع ة ثامةثس ثلح للاا م ج  ثلت 

من حيث 
السؤال 
 المطروح

لا دددددةس ثلح  دددددل ثاا ادددددف ثلاددددد ثل ثلآتدددددف: لحددددد ذث 
ب   دت اد ثل لادلاج؟ لت ةك ثلاعة سف ثتج   حعلاك

 ددددددم:  لاددددددا مةقددددددا لاق  ددددددف   ددددددت   جددددددم ةد مث دددددد 
 ثلحاتاحة ثلع    ةثا  .

لا ةس ثلح  ل ثلفقف  اا ا      دف: حد ذث  عد ؟ للدت 
 ا تتع ددس  حدد   قددل لا ددةس  دد    اددا ؟، لاددك؟ للددت حتددت

، حتدددت ت لادددم؟ ؟  لتمقلادددت   دددت غدددةثة: حتدددت لا دددتةد
 حتت ت  ل ثلامس؟

                                                           
 .451، ص قف  ثلحةجم ثلا  س -1
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الطريقـة 
 المنتهجـة

لااددددب ثلت  لاددددل ثاا اددددف ث تح حددددل   ددددت  ةثاددددا 
ثلقدمثا  ثلح للادا ةثلحلازثقلادا، جد مل  اد   ت ثلقتدد اج  

 د لاقدددددددم   ت دددددد لاص مس دددددددص  ددددددد حل   ل  ددددددة ا
لم ددعلاا ثل ددة ا ممظ اف دد ، ححدد  لاح ددك حددك تت ددم 

ا ددد  ثمقتاددد  د مس ددد  اددد مك  اددد ح  ،  ثآمتمقدددم 
ق  لاددددددك  ددددددك تقدددددد لاة ثلتدددددد سس ثلققدددددد د مثلح دددددد  ة  

 ثلحةت  ا   ذ  ثاا  . 

لا دد  ثلت  لاددل ثلفقددف  ددم  ة ددا ثااددع ة سددف   ددل حدد 
ثلامس    ت د ة  ق د  تع د  جحلادم ثلحع محد ت ادمث  

  قت حع قدا    م حدك حع محد ت ثقتاد  لاا  ا ادلاا  
  ثل لادددددددد قف مةمثلادددددددد ت، س ةثاددددددددا ثلةادددددددد ل دددددددد   ت م 

ث ثلحت حك ثلحع مح ت ثلا  قا ت د ل  ةلاقد  ح تادة 
 every)ملذث لاق ل  د   :  ،ل ةثاا  ا الا ت ثلامس

thing is in the chart) 

 حق ف ا حةتفعا ل مل حةث ل ثلت  لال ثاا اف التكاليـف

 الكفاءة
  ك  فددد    ثلادددمس، لامكلافتدددةض ثلح    دددمك ثاا اددد

ة ثلادمقلاا لاتق  د ك مثااع   اع ة ثاا   ثل قلاقلاام 
 حع .

ك  ك  ادددددددع ة ثااددددددد   م ك ثلفقلادددددددم لافتدددددددةض ثلح    ددددددد
م ق دددد   ،ثلادددمقلاا تتق ددددب  علادددد ث  دددك قلاحت دددد  ثل قلاقلاددددا
 تحال قح ذج ح ةة  لح    ث سف ثلح  ف.

 التركيــز
ل د سا ، لاة ز   ت ثلقظةلا ت ثلح للادا مثمقتاد  لاا

للدددددت ثلت دددددمةثت ثلالا ادددددلاا لت  لاددددد  قدددددم  ثلعدددددةض 
 مثل  ب.

ت ثلادددعة م لا قددد ت ثل جددد  لت  لاددد  حددد  لذث لاة دددز   ددد
 تمقم ل   ثماتحةثة سف ثلحاتق ل.  ك لا  

 الهــدف

 ةثادددا  اددد  ب  ة ددد ت ثلادددمس حدددك  دددلال  ةثادددا 
ثلعمثحدددددل ثلالا ادددددلاا مثمقتاددددد  لاا ثلتدددددف لاح دددددك  ك 

تددد اة   دددت  ،م  لتددد لف ،تددد اة   دددت  ة دددا ثلادددمس
  ة ا ثلا  .

  ةثاا آاد ة  ة د ت ثلادمس ةقدم  ثلعدةض مثل  دب 
 متلالاة     ت  ة ا ثااع ة.

 الأداة
ثل لا ق ت ثلح للاا ل  ة ا مثلحق ةقا  لاق د  لفتدة  زحقلادا 
ح دد    مثا  دد ة ثمقتادد  لاا مثلالا اددلاا مح  ددةثت 

 ثمقتا   ثل  ف م امثس ثاامل.

ثلةاددددم  ثل لا قلاددددا مثلح  ددددةثت ثلفقلاددددا، مثلقحدددد ذج لف دددد  
  ة ا ثلا   ثلحاتق  لاا.

 ثللامحلاا  م ثاا م لاا.ثلح  ة ا ح  ة ا ثل  ذ،  .ثل ملالم  ثلحتما  ثلح   ثلقالاة، الفتــرة
   م تح     ت:ثل   اا : حك ل  ث  المصدر

 .268، ص 2009،  ثة ثلاق سا ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك، ل ثة  ثماتاح ة  لاك ثلقظةلاا مثلت  لاسق ا  ق لاذ   مثك،  -1
 .37ص ، 2007، 6، ثا   لاحلاا ثلعة لاا ل ع م  ثلح للاا ثلحاةسلاا، ثاة ك،  ثلح للاا ثلت  لال ثلفقف للأامثس    ثلحجلا  ثلح لاح ف،  -2
ثلجزثاة،  –، حج ا ثل   ث، ج حعا ق ا د حة  س مةق ا   حلاا تقلالا  ثلح اا ت سف ثت  ذ قةثةثت ثماتاح ة ثلح لف  مثةد املااف، -3

 .110، ص 2007، 05ثلع   
: deux outils de  ive de l’analyse technique et de l’analyse fondamentaleEtude comparatY. yann stutzmaan,  -4

06. , Application pratique au titre du SMI, travail de diplôme, Mars 2001, Pdissection de sociétés 

،   ةم ا حق حا لقلال       زثاةتقلالا  ثلح ااا م مة  سف ثت  ذ ثلقةثة سف ل  ة ثلت ممت ثمقتا  لاا   لج مثةد املااف،  -5
 .172، ص 2008-2007ثل  تمةث  سف   م  ثلتالالاة،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ثلجزثاة، 

 .427، ص 2000، ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، ثلت  لال ثلفقف مثاا للاب للأمةثس ثلح للاا  ةس     ثلع ل  ح  ،  -6
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 خلاصة:ال
س ثامةثس ثلح للادا لاح ققدد  ثل دةمج   لققدد   ثاددم ا ثم دد ة ثلحفد  لاحفسدف ثلفاددل ثامل للدت  عد  ت ةققدد        
 ثلآتلاا:

 ذ تحملال ثلامس ثلح للاا آللاا لات   حمج    تع اا ثلح  ةثت متمجلا    ق م ثلح  ةلام ثماتاح ةلاا    -1
مةثس ثلح للاا سف مذلك  مثا ا   مثت ح للاا مقق لاا،  لاقح  ت تص امس ثا،     ثلتقحلاا ثمقتا  لاا

مثلتف تقم   نا ثة   سف ثلامس ثاملف متت ثمل  ،ثلتع حل   امةثس ثلح للاا  ملا ا ثاجل   اا   مثلاق ثت
 سف ثلامس ثلا قملاا.

اةذ ثلقظة  ك ثلحع لالاة ثلحعتح   سف تاقلاذ مت ملاب ثلح مق ت ثاا الاا ل لا ل ثلامس ثلح للاا،     -2
قق  مامس ة   ح ل، ملا  م  ك ح حك ثلتفةقا  لاك  ذ  مت ك ق  م حك  لاح ك تقالا   ذ  ثا لاة  للت امس

 ثم تلاذ سف آج ل ثلتمظلاف ت مثلعح لا ت، مح  لاا ثا مثت ثلحت ثملا سف  لا ثلامقلاك.

 ،لات  ثلت ثمل سف امس ثامةثس ثلح للاا   ت امةتلاك،  ح لا ت   ج ا تت  سلا   تافلاا ثلعح لاا ح   ة  -3
 ت جل تافلات   لحم   ق   .   مل ق ،ح   ة م  ة  آج ا لات   ق    

لت الاص ة   ثلح ل ثلا ال للت  س ل ثات  ثح تل حك  جل ت قلاس    ت ة  لاا حح قا  لقل  -4
ثلت  للاذ ل ل حك  ا  ب ة م  ثاحمثل محات  حلا  ، لاجب  ك تتا  امس ثامةثس ثلح للاا   ل ف     

  ت ثلحت  ا سف   سا ثامق ت.ت ثمل   سا ثلحع مح     اع ةلاجب  ك تع لق    لاث

 م قلا    اة ت مة   حك   ث ح  ةثت ت مة  ف    امس ثامةثس ثلح للاا ت لا ك  ك ثل  ذ ثاا   -5
متمجلال ثلحمثة  ثلح للاا ثلحت  ا   ف      للاا ق م ، ثلامس   ت ق ةت   سف تقحلاا ثماتاح ةثت ثلح للاا
  د للت ت الاك لقت جلاا  مثحل ث قت ج سف ثمقتا   ثلح  ةلام ثماتاح ةلاا ذثت ثلحة م لاا   ت ق م لا

 آا ة تتةتب  ق  ثلتف لاح ك  ك  ،  ت  ك ت قلاس  ذث ثل  ذ ق  تعتة ل جح ا حك ثلحعمق ت ،ثلم قف
 ا  لاا   ت ثل مة ثلتمجلا ف مثلتقحمد ل امس   ت ثلح   ثل ملال.

 لال سف امس ثامةثس ثلح للاا  ح : قحمذجلاك  ا الالاك ل ت  ت لاة    لا ت ثماتاح ة ثلح لف للت مجم   -6
م ذث ظةمذ ثل ة ا ذثت  ،  ح  ثلت  لال  ،مثلذد لا ت    ةثاا ثلظةمذ ثلح لا ا   ل ة ا ،ثلت  لال ثاا اف

ثلذد لات   ل ت ثمل ثلمةقا ثلح للاا   ت  حل  ،ثلفقف سلاة ز   ت  ةثاا ثلاجل ثلح لف ل ت لاة سف ثلاعة
 .ت ثات لاص قت اج حفلا    ح  الا مك   لال ذلك ثلاعة حاتق لالاا      ثلذد  ذث ثلت لاة، ث ت  ذ قح  
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لك حزثملدددا ثمادددتاح ة سدددف ثامةثس ثلح للادددا لا تددد ج للدددت ت ادددص  قلادددس م ةثادددا   سلادددا  دددل مثل ثلادددمس 
 ملاك ح فظا حتمثزقا ت قس حق سم ح  لاا،  ح  لا حك  دذث ثمادتاح ة ثقتقد ص ثلفدةص ملت ،مقتق    مقتق   

 ثلحتحلاز  لت قلاس ثاة  س.
ملات  ب  دذث ثمادتاح ة تدمسلاة حدمثة  ح  لادا   سلادا ل دةث   مةثس ح للادا   لاد   محتقم دا، ت دحل: ح ت دذ      

ثلحتقم ددددا لق دددد    ددددة  ت ثلق   دددد ت   لح  اددددب ثلح ققددددا سددددف  ع دددد   ثلآ ددددة، س اددددت  ت  ددددذ  ثاادددد للاب 
حت ااددددا ة ددددة  ت ثاددددتاح ة، ثلحادددد ةذ ثلتج ةلاددددا م ددددة  ت ثلتددددلحلاك ، تعحددددل   ددددت تجحلاددددم حاددددتاحةثت 
ثلح  ةلاك سف ح ت ذ سا ت  ، مت ملا    للت م    ح لف  دةذ   اد   ادق  لاس ثمادتاح ة، مث  ثةت د   مثاد ا 

ة لاك، سنذث   قت ثل  حا تمجب   دت ح اا ت ح للاا حت ااا لت قلاس ثلحزثلا  ثلتف م لاح ق   ت قلاق   حقف
ثل  ص  ك م لا م جحلادم ثل دلاض سدف اد ا مث د  ، سدنك ادق  لاس ثمادتاح ة ت قدس  دذ  ثل  حدا  ن جد ز  

 .حع اق   تاحح ل   ص ثلذد م لاح ك ام   لا ا مث     لك لا ع   سف   لا  ثلالال 
ذ ثلحددد  ةلاك م اددد  ب متادددعت ث  ثةثت ثلق احدددا   دددت ق ددد   ادددق  لاس ثمادددتاح ة للدددت ت قلادددس   ددد ث

حح      للت زلا    لق  ل  ا  ب ثاحمثل مثلحد  ةلاك   دت ثادتاح ة  حدمثل   ، ثاحمثل   ت ث تلاذ حلامل  
سف  ذ  ثلاق  لاس، سقحت مثز ث  ظ مة د  مثقت د ة     دت ثلاد  ا ثمقتاد  لاا سدف ثلمقدت ثل د لف، مث تاد ت 

   حلاا   لاة    ت ثلحاتم  ثلع لحف.
لت لادددةثت ثلحتلا قدددا مثلادددةلاعا سدددف ثاادددمثس ثلح للادددا، محددد  تةتدددب  ق ددد  حدددك ثةتفددد س مقظدددةث ل ت دددمةثت مث

حاددتملا ت ثلح دد  ة،  ادد ةت  ددذ  ثلاددق  لاس جدد م مثاددم ثلق دد س  ددمل حدد   سع للات دد  سددف تق ددلا  ثل مةاددا 
م  اا سدف ثاادمثس ثلق  داا، متلالاة د  سدف  ح لادا ثلتقحلادا لت دك ثلد مل، م مة د  سدف تجحلادم حد  ةثت اد  ة 

 لاك، ثلذلاك لافتقةمك ل   ة  ثللازحا   ثة  ثاتاح ةثت   حقفة  .ثلح  ة 
 ملاق مد  ذث ثلفال  ة عا ح   ث ةالاالاا  ح ك  ة     ح  لا ف:

 صناديق الاستثمار.أساسيات حول المبحث الأول: 
 المبحث الثاني: صناديق الاستثمار الإسلامية

 المبحث الثالث: أسس إدارة صناديق الاستثمار.
 بع: تقييم أداء صناديق الاستثمار.المبحث الرا

 
 
 
 

 تمهيد:
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 صناديق الاستثمار أساسيات حولالمبحث الأول: 
د اددمس  ادق  لاس ثمادتاح ة حدك   د  ادلاث تع اددا ثلحد  ةثت سدف ثلمقدت ثل د لف لذ م لا د   لا  دم  تعد 

ا ، مم ةلاددب  ك حدد  ققددة   سددف  ددل لاددم   ددك ثقتقدد ل ة م  ثاحددمثل ثل دد ححدد لف حددك  ددذ  ثا ث  ثماددتاح ةلاا
ل ةض ثماتاح ة  لاك  امثس ثلع ل  لم       ل حلاا  ذ  ثلاق  لاس، محك  لال  ذث ثلح  ث قتعدةذ   دت 
حف مح دد  مق ددلت  ،  قمث  دد ، مسددف ذثت ثلاددلا س ق ددةز ثلفددةس  لاق دد  م ددلاك  لا قدد ت   ددة  تحدد ة  ذثت ثلق دد  ، 

 مق لاصك حزثلا  ثماتاح ة سف  ذ  ثلاق  لاس، م ذث ثلح   ة ثلحتةت ا  ق  .
 ب الأول: ماهية صناديق الاستثمارلمطلا

، م ذث ثل لا ل ثلتقظلاحف ثلذد لادقظ   حدل لت حف م  مق ل  اق  لاس ثماتاح ةقتعةض سف  ذث ثلح  ب ل   
 تدقع  ثلجحد  ف ثمادتاح ة ماد ال حدك مادلا ا ثماتاح ة اق  لاس  ك سلال  ك م حح ، م اق  لاس ثماتاح ة

 سنكص ل    ذلك  لام  . ،حزثلا  ح ةثماتا لاق  لاس ك   ح ، م ثلحزثلا   لا ع 
 الفرع الأول: مفهوم ونشأة صناديق الاستثمار

  أولا: مفهوم صناديق الاستثمار
 ذ   لا   لاق  لاس ثماتاح ة لعل حك   ح  :لاتمج  تع ة     
 حدددمثل   لدددلإ ثةثت  مكلاقددد ح ثلدددذلاك  ددد ة   دددك م ددد   حددد لف لتجحلادددم مث  ثة   حدددمثل ثلحادددتاحةلاك ثلحتعددد  لاك،  -

 اددددب لجحلاددددم ثل قلاددددس ت ، م ددددذث   لاددددا   سددددف ثامةثس ثلح للاددددامثلتددددف  دددد مة   تعحددددل   ددددت ثاددددتاح ة  ،ةسدددداثلح ت
 1ثا ةثذ.

 م  ع  ة    ة : اق  لاس ثماتاح ة  ةق حج ثاتاح ة ح تةك، لا  ذ للت لت  ا ثلفةاا ل حاتاحةلاك سلال،  -
 2    .  لح  ة ا جح  لا  سف  ة  س ثل ةق حج، ملا لاة  ح لاة اق مس حق  ل ةام  ح

 ، حددد   ة س ددد  حقلادددة ل دددةث لا   قددد د  لق ددد : ت ددد لالات حدددك ثامةثس ثلح للادددا ثلح تددد ة    قدددا م ق لادددا حتق  لادددا -
للاق ادددب  دددل حق ددد    ددد ثذ سةلادددس حعدددلاك حدددك ثلحادددتاحةلاك ثلحدددةتق لاك،  حددد  جح مة ددد  ثلحادددت  ذ س ددد   ا اددد  

م لاتددمثسة  قادد   ثل  ددة  مثلحعةسددا،  ممل ددك تق،  لا   ث ح  قلادد ت ثلح للاددا ثل  سلادداثلددذلاك تتددمثسة لدد ،كم ثلحاددتاحة 
 3ل لا   ثلمقت ثل  سف   ثة  ت ك ثلت  لا ا.

: ح اا ت ح للاا تقم    ماتاح ة ثلجح  ف للأمةثس ثلح للاا  ك م ةس   قزلال     ثلحقام  ح ح  ح ةمك -
 مثاد ا   ةلاس تجحلام ثلح  ةثت حك       لاة حدك ثلحادتاحةلاك، مثادتاح ة   سدف  دةث  م لادم ثامةثس ثلح للادا

 4  ل. ثلم قفل ثة  ح تةسا    ذ ت قلاس حقفعا لح االا   مل حاتاحةلاك، مللاقتا   

                                                           
1- Carte lauranc. N, Investment Firnds in Emerging Markers, International finance Corporation, washingtor, 

1996, P08. 
 .326، ص 2017، ح ااا    ب ثلج حعا، حاة، ت ثماتاح ة ثلح للااالا ا لا ف ح ح  جملا  ،  -2
، ص 1999، ثلح تدب ثلعة دف ثل د لاث، حادة،   مثت ثمادتاح ة سدف  ادمثس ة   ثلحد ل: ثامةثس ثلح للادا مادق  لاس ثمادتاح ةحقلاة ل ةث لا   قد د،  -3

91. 
، ص 2007،  ثة ثلف ددة ثلجدد حعف، حاددة، اددلاحف مثمقتادد   ثلم ددعفاددق  لاس ثماددتاح ة  ددلاك ثمقتادد   ث قزلاددل   دد  ثلحقاددم  ح حدد  ح ددةمك،  -4

88. 
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 ح  لاح ك تعةلاف    لق  :   د ة   دك ح فظدا ثادتاح ةلاا تت دمك حدك حجحم دا ح ت فدا حدك ثامةثس ثلح للادا،  -
  لا د  ثاد  مالاقدا لا  دس  ،لاح ك سلا   ثلحاتاحة قالا    م  اا   اعا حك ثامةثس ثلح للادا ثلح مقدا ل ح فظدا

ثمادددددتاح ة، متددددد ثة  دددددذ  ثلح فظدددددا  مثاددددد ا ل ثة  ح تةسدددددا لددددد لا   ثلقددددد ة  مث ح  قلاددددد ت ثللازحدددددا   ثة   دددددذ  
 1ثماتاح ةثت.

ححددد  اددد س لات دددح:  ك ادددق  لاس ثمادددتاح ة سدددف ثمقتاددد   ثلم دددعف   ددد ة   دددك م ددد   حددد لف لتجحلادددم 
 ، ادد  ثاددتاح ة  ددذ  ثلحدد  ةثت سددف ثامةثس ثلددذلاك لاةغ ددمك سددف ثاددتاح ة  حددمثل  ،حدد  ةثت ادد  ة ثلحاددتاحةلاك
مذلددك حددك  ددلال ج ددا لدد لا   ثل  ددة  سددف ل ثة  ح دد سظ ثامةثس ثلح للاددا  حدد  لاعددم   ،ثلح للاددا ةثاادد   مثلاددق ثت 

 ف   ل.م قاالاك مثلحاتاحةلاك مثمقتا   ثل  لقفم   ت ثلح  
 الاستثمار. صناديق(: للية عمل 1.2شكل رقم:)

                                                  

 

 عوائد  عوائد 

 .ا  ث  ثل   احك ل: المصدر 
  لك  للاا  حل اق  لاس ثماتاح ة  تقم    ت ثل  مثت ثلحمثللاا:   لا قلا ظ حك  لال ثلح      
مك لاقدم  اد  ة ثلحادتاحةلاك مثاسدةث  مثلحد  ةلاك  ت  لاد  ثاحدمثل ثلحدةث  ثادتاح ة   سدف ثلادق  لاس اد  لاقمحد-1

   لتمجل     ثلت اق  لاس ثماتاح ة لتا لا  ثلح  ث مثاتلا  ثلما اس ثماتاح ةلاا  م ثلا مك.
تعحل اق  لاس ثماتاح ة  م    ح لف   اتلا  متجحلام ثلح  ةثت ثاسةث  مثلحاتاحةلاك مثلتمجدل   د  ثلدت  -2

 ثاامثس ثلح للاا ثلحتقم ا حك  جل ثاتاح ة     اامثس ثلح للاا.
ث  اق  لاس ثماتاح ة ثلح تةسمك مثلحت اامك   ت  ةجا   للاا حك ثل  ة  ثلعح لاا مثلع حلاا لاقم  ح ة  -3

   ت  ة   م لا  قمثب  دك  ح دا ثلماد اس سدف ث تلاد ة مت  لاد   س دل حجد مت ثمادتاح ة ثلتدف ت قدس    دت 
   ا  م لقل ح   ة  حح قا، مثلقلا    عح لاا ثماتاح ة  لاع  م ةث .

 حك ثماتاح ةثت س ق   تعم  ثلت ثلاق  لاس   ت   ل ثلاةث ثت ة اح للاا. ق  تمل  ثاة  س  -4
لاقدددم  حددد ةث  ثلادددق  لاس   ادددتق  س جدددز  حدددك ثاة ددد س م ثة  ثلادددق مس مثلجدددز  ثلآ دددة لادددت  تمزلاعدددل ثلدددت  -5

 ثلحاتاحةلاك مثلح  ةلاك ثلا  ة  اب ح  ت  ت قلاقل حك  ة  س.
 2:، قج اتاح ةلتف ق حت   لا   اق  لاس ثم    ثاس  ة ث محك    

                                                           
 .205، ص جح ل جملا ثك ثلجحل، حةجم ا  س -1
، مةقا  حل حق حا ل ح تحة ثل ملف ثامل ل ح للاا مثلحاةسلاا ثلاق  لاس ثماتاح ةلاا ث الاحلاا سف ثاة ك ثلتققلاك مثلةق  ا حة حا فت ثل ةلاذ،  -2

 .03، ص 7/8/2014-6ة قلاا،  ح ك، ثاة ك، لامحف ث الاحلاا، ثلج حعا ثا

ةثس ثماتاح ة   ام 
 ثلح للاا ثلحتقم ا

03 

 ثلح  ةلاكثاسةث  
 مثلحاتاحةلاك
 مثل ة  ت

1 

اديق نص
 الاستثمار
02 

 الأموال أموال
اروثائق استثم  
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قلا   ج ا حعلاقا ة قك م ة  ت ثاتاح ة   ن  ث   ةثاا ثقتا  لاا لق     م ح ةمس حعلاك،   لادث ت دلاك  -1
 ج م  ثماتاح ة سف ذلك ثلحج ل.

مث  د ث  ق دة  ثم تتد ب سدف ثلادق مس  م  ،مت  لاد   غةث دل ،قلا   ت ك ثلج ا  ت ملاك ادق مس ثادتاح ةد -2
 ،م دددةم  ثم تتددد ب سلادددل ،حك   حدددل ثلتف ادددلال  دددك ق ددد   ثلادددق مسما دددا ثلعحدددل ل ادددق مس،   لادددث تت ددد
 م قمس مثلتزثح ت ح ت ذ ثا ةثذ.

تقالا  ة   ح ل ثلاق مس ثمادتاح ةد للدت م د ثت  م  ادص  م  اد   ح د ة ا  م اد مك حتاد ملاا  -3
 ثلقلاحا ثماحلاا،   لاث لا مك ثقتق        ة   ك ثلح  ة ا سف ح  لاا  اا حك ة   ح ل ثلاق مس.

ادددق مس  حددددمثل ثلح تت دددلاك، تقددددم    ادددتاح ة ثاحدددمثل ثلحجحعددددا لددد لا   سددددف  عددد  ت قدددف ثلج ددددا ثلحاددد ة  ل   -4
متمزلاددم ثاة ددد س سددف ثلفتددةثت م  ل لافلاددا ثلحتفدددس   لا دد ،  حدد  تتدددملت  ،ثلحجدد مت ثلح دد    سددف ق دددة  ثم تتدد ب

 تافلاا ثلاق مس سف ثلحم   ثلح    لذلك.

 ستثمار وتطورهاثانيا: النشأة التاريخية لصناديق الا
ا قف حك ثلقدةك تعم  للت ثلقاذ ثلللت  ك ق ل  اق  لاس ثماتاح ة حعظ  ثل ةثا ت مثا   ث  ت لاة      

ظ مة  ة  ت ثماتاح ة، لذ تع   ملق ث  مل     ظ دة سلادل  مل ادق مس ثادتاح ةد سدف ثلت ام   ة قتلاجا 
اددق مس ثاددتاح ةد ظ ددة سددف  ملقدد ث مل  كص   ةثاددا   لااددا   دد ةت  مةغدد  ذلددك س قدد ك، 18221ثلعدد ل  اددقا 

، Eendragt Maakt Magt  ت لا  ثلاحا ة ثل ملق د ث ةث    س ك  تدمش م د ك ثاد  ثلادق مس  1774 اقا
 قددب ثازحدا ثلح للاددا ثلع لحلاددا  مذلدك ،"ثلم د   تاددقم ثلقددم "   د ة   ددك   حددا  ملق لادا تعقددف ثلع د ة  ثا لاددة م 

، ت ت ددد  17732-1772ثل قددد  ثل ة لادددا ثل ةلا  قلادددا سدددف  ددد حف  ثلتدددف تعة دددت ل ددد  ثل قدددمك ثل ةلا  قلادددا م دددة ا
  .1870ثا ت ق ث ثلتف ق حت    ت  ة ثلاق  لاس ثلح  قا  م  ة  ت ثماتاح ة ذثت ة   ثلح ل ثلا  ت     

تةادت   م   ك ثا   مل اق مس، م 1868ملاةجم ثل عض ق ل  اق  لاس ثماتاح ة للت لقج تةث     
 nement Investment trustrveurial goFerignand colo .3 للااتاح ة

، 1924ت ققدت سدف ثلمملاد ت ثلحت د   ثاحةلا لادا  د   ، ثلآكا   لحفد  لا  ثلق احدا لاد ك ثل  ثلادا ثل قلاق غلادة     
 Massachusetts لاك ق    ا تذ  ج حعا   ةس ة  ثاحةلا لاا  نق     مل اق مس ثاتاح ةد سف  ما ك   ا : 

investment trust 4حا    سف ذلك ثلمقت 200 لذ  ممة لاحت      392تج مز  لامل ل  ت. 
ثلتدددف تقدددم   ناددد ثة  ادددص ج لاددد     ةلاقدددا ثلادددق  لاس ثلحفتم دددا  1929مث ت دددة ثاحةلا لادددمك  ددد         

حاتحة ، مث  د     دةث  ةثادتة ث   ثاقاد ا ثلق لاحدا  مك ثلحدةمة   ل مةادا، مقد  تح قدت ثلادق  لاس ثلحفتم دا 

                                                           
، حذ ة  حق حدا لقلادل  د     ثلح جادتلاة سدف ثلع دم  -تج ةب  عض ثل مل ثلعة لاا -اق  لاس ثماتاح ة م مة   سف تق لا  ثاامثس ثلح للاا حة   م،  -1

 .52، ص 2010، 2009ثمقتا  لاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا  الا ا  م  ف ثل  ذ، 
، ةادد لا - ةثاددا حق ةقددا حددم اددق  لاس ثماددتاح ة ثلتق لا لاددا - مة اددق  لاس ثماددتاح ة ث اددلاحلاا سددف ت قلاددس ثلقحددم ثمقتادد  دقاددف   حدد  ثل ددلا ل،  -2

 .12، ص 2015حق حا لقلال       ثلح جاتلاة سف ثمقتا  ،   لاا ثمقتا  ، ج حعا  ح س، 
،  ثة ثلتع ددلا  ثلجدد حعف ل ق دددة -حددد  ل حقدد ةك -س ثماددتاح ة سددف ظدددل حت لاددةثت اددمس ثامةثس ثلح للادداتقلادددلا  آ ث  اددق  لا اددةثك جددلال  اددةثك،  -3

 .97، 95، ص ص 2010مثل    ا مثلتمزلام، حاة، 
 .52 حة   م، حةجم ا  س، ص  -4
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،  لاقحد  لد  تادح  ثلادق  لاس ثلح  قدا  اد ب تمج  د  1929مثس ة   ثلحد ل  د   حك ثلاحم  ةغ  ثق لاد ة  اد
 1940ق م ثلح  ة ا ةغ   عف   مق ا   ةت   مام  ل ثةت  ، مق     ت ثلمملا ت ثلحت د   ثاحةلا لادا  د   

ق د ا   مث  ثةت د حلالا  ق قمك  ة  ت ثماتاح ة ثلذد  ح ححد  سدتح ثلحجد ل  حد   ادق  لاس ، ل   دت ت ملاق د  مث 
: 1947م  دث  د     سدف لامقلادم  د   ، 1ثماتاح ة ثلحفتم ا لتل ذ ح  قت   م  ةست   ا  ثلاق  لاس ثلح دتة ا

اددقا زث   دد       اددة حددك  20ح لادد ةثت  ممة، مسددف حدد   تقددل  ددك  4اددق مس  لاددمل ادد سلاا    ددت  352
 2ح لا ة  ممة. 50اق مس   ا سف  امل  550ة 50%

لحلادا ثلا قلادا ثقت د ة ادق  لاس ثمادتاح ة   دت ثلحادتم  ثلد ملف،  ح     ت ثلفتة  حد   عد  ثل دةب ثلع 
،  حد  ظ دةت ادق  لاس ثمادتاح ة Liyods Firstظ ةت سف ثقج تةث  ة ا ثاتاح ة حفتم ا  1966سفف     

 ،قد ثا  اة  ك ح  ثقت ةت  ذ  ثلاق  لاس سف املااةث،   جلا د ،  مل Fond     1950سف  لح قلا  ت ت ثا  
ح ت    Unit Insvestment trust : مل ح   ك حك اق  لاس ثماتاح ة ثلحفتم ا ة سلا   قم مثلتف ظ  ،مثللا   ك

ثادتاح ة حفتم دا  ادق  لاس : ح  اقمثت ملاح ك ل حاتاحةلاك ثاتة ث   قا ت   سف  د مقدت، مثلقدمس ثلاد قف
 .غلاة ح     ثلح  

    قددت آ ددة ثلدد مل ثلحتق حددا  ق دد سددةغ  ، حدد  تجة ددا سةقادد  سددف اددق  لاس ثماددتاح ة   قددت سةلادد   محتحلاددز     
 دل   دت  ،لم  ق   ث ت ت ثلحةت ا ثاملدت لدلا    دت حادتم   مة د  س ادب ،اق  لاس ثماتاح ة   ثلتف    ت

لددد  لا دددك لفةقاددد   د ادددق مس  1945س تدددت  ددد    ،حادددتم  ثلعددد ل  سدددف ث  ثة  ثلجح  لادددا لح ددد سظ ثمادددتاح ة
م  قددت ح حددا  ددذ   قفادد  ، ثلاددقال ثلا  ددت سددف ثاددتاح ة،  تددت تدد  تلاددلا   ددة ا ثماددتاح ة ذثت ة   ثلحدد 

 3ثلقلا    ن ثة  ح  سظ  مةثس ح للاا حاعة    ل مةاا ثلفةقالاا. ثل ة ا
سق     ت ثلتجة ا قفا    قاب حتف متا حك ثلقج س مث ق  ل، مثتادحت  غ دب  ،م  لقا ا ل  مل ثلعة لاا    

ا مثلت دددةلاع ت ثلتدددف تقظح ددد ، م ددد    مل ت دددك ثلتجددد ةب  لاددد قلاا اددد مة ثلادددق  لاس ثمادددتاح ةلاا  دددك ثاقظحددد
 ادد مثلددذد  ق ددل   قددك ثا  ددف ثلتجدد ةد ثلاددعم د، ، سددف ثلاددعم لاا 1979 ة  ة ددف سددف  دد   اددق مس ثاددتاح

، 1985 لادث  د  ت تجة ت د  حدم ادق  لاس ثمادتاح ة ادقا ، ج  ت ثل ملات ا قف  ملا  ة لادا  عد  ثلادعم لاا
لزحك، مثلتف تحا ت سف حاة مثل  ةلاك م حد ك سدف  د   ا  ت عت ح   عض ثل مل ثلعة لاا  ع  ق م  ق  حك ث

 1997.4، م  لاةث ثاة ك سف     1996، ا  ل ق ك سف     1995، ا  ثلح ةب سف     1994

                                                           
ح  قلادا ت  لاق د  سدف ادمةلااتجة دا جح مةلادا حادة ثلعة لاد -اق  لاس ثماتاح ة م مة د  سدف تفعلادل ثادت  ث  ثلحد  ةثتسةلا    ك لاماذ زقلاقف،  -1 ، -ا مث 

 .19، ص 2006، 2005حذ ة  حق حا لقلال       ثلح جاتلاة سف ل ثة  ثا ح ل،   لاا ثمقتا  ، ج حعا  ح س، 
 ثلتقحلادددا آسددد س  دددلاك س اددد لاك سدددف مثلتحملادددل ثمادددتاح ة:  دددمل ثامل ثلع حدددف ثلحددد تحة للدددت حقددد     دددث ،ث ادددلاحلاا ثمادددتاح ة ادددق  لاس ج دددة،   ددد   -2

 .3، ص 2005 ح د 9م 8 لامحف ث الاحلاا،   لج حعا ثلتج ة    لاا ثلحع اة ،   لا تمثلت
 ت  ثم تح     ت: -3
 .20سةلا    ك لاماذ زقلاقف، حةجم ا  س، ص  -
 .98 اةثك جلال  اةثك، حةجم ا  س، ص  -
 .05للا لا ، ص -لاحلاا مثلتققلاا،  ة   ،  ة ا ثمق لاس ل   ح ت ث   للال اق  لاس ثماتاح ة لااا امس ثامةثس ثلح للاا ثل لا ف،  -4
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لامج  ث تلاذ  مل ق دل  ادق  لاس ثمادتاح ة، سد ل عض  ل لقلال ثلعةض ثلا  س، لاح ك ثلقمل محك       
سدددنك  ،  قدددت ق دددلت    ص لم  قدددل  لاددد ،للدددت ثمقج لادددز  ددد  دددة لاةجعمثلددد عض ثلآ ،اددد ت ق لالاكلا ةجدددم ق دددلت   للدددت ثم

 ددم قدد ةت     ددت ت قلاددس   ادد  حق اددب سددف ظددل  ،ث ثل قلاقددف   ددت قحم دد  متزثلادد  ثلحددمثة  ثلحمج ددا ل دد  ددثل  
 1  ةج ت حق ملا حك ثل  ة، متقم     ح  لا    ثا  ثذ مثلةغ  ت ثلح ت فا ل حتع ح لاك حع  .

 يمي لصناديق الاستثمارالفرع الثاني: الهيكل التنظ
محدك  ،تتحال ثلح حا  م ثلحا مللاا ثاا الاا لاق  لاس ثماتاح ة سف ت قلاس ثمادتاح ة ثلجلاد  للأحدمثل      

  جل تقفلاذ  ذ  ثلح حا لاجب تمسة ثلاق مس   ت  لا ل تقظلاحف مث  ثةد سع ل.
   ت الااا  ق اة:تقم  اق  لاس ثماتاح ة : رأولا: مكونات الهيكل التنظيمي لصناديق الاستثما

لاعددةذ سددف  مل   ددة    ادد   ددة ا م : لاعددةذ سددف  عددض ثلدد مل  ح ادد  ثلتةاددت، مؤســس الصــندوق -1
 لاد  دت اد  ادق مس ثمادتاح ة متتدملت  ة دل، م  دذث  ،ح اا ت ح للاا  م  ة  ت ثادتاح ة م ف ،ث  ثة 

ج ةلاددا، ملاقت ددف اددق مس ثماددتاح ة  مة ثلماددلا   ددلاك  ادد  ب ثاحددمثل م ادد  ب ثل ددة  ت ثلاددق  لاا مثلت
 2ح لاةث للااتاح ة.  مافل مة ح ا  ثلاق مس   قت    ثلتلالا ، مق  لاتملت ثلح ا  ل ثة  ثلاق مس 

     قدت  دة ا حاد  حا،  :  م ثلج دا ذثت ثل  دة  سدف ل ثة  ادق  لاس ثمادتاح ة ادمث  مدير الاستثمار -2
حق  ل  حملدا  م  تعد ب  3ق مسج ا حت ااا   ل قمك، لذ لاع   للت ت ك ثلج ا   ل ح  لا ص ق    ثلا

لا           ثلقظ   ثل ث  ف ل اق مس سف ادمة  قاد ا حاملادا حعلاقدا حدك ثلقلاحدا ثل لاعلادا  م ثلع  لدا لاد سف 
م د ثت ثادتاح ةلاا  م  د   ثت حق  ل  اا    سلال امل ثلاق مس، ملاا ة ح لاة ثلاق مس ل حاتاحةلاك 

 4ثاتاح ة.
 5ثلآتلاا:  ا ح ل  ثلقلا   ثماتاح ة ةلاح    ت  ظةملا     

 سف  م الاثلتاف ت ت ل ة  ت الاح ل  مةثس  ةث   م   لاج   ة  ت تلالا  سف ثلاق مس  حمثل ثات  ث  -
 .لسلا    لا
 ثلادق مس ل اد ب الادثلح ل  مةثق د  حدم تع حدللا ثلتدف ،ثل دة  ت حدم قدمس  د حدك حاد  ا لدل ت دمك م  ك -

 .ة لا لا ثلذد
 .ق      لا لاة ثلتف ل اق  لاس ثاتاح ة ا اسم  ل لال كم ثلع ح   م ةلاثلح   تةدلا  ك -
 .  لعق  ثلحقةة  ثل  م  مسف ، ذلك ث  ثة   ق  لل اححلا ل  ح  ةلاثل  حك ثمقتةثض -
 .ل ثةتل   ت قم لا آ ة اق مس ما اس سف ثلاق مس  حمثل ثاتاح ة -
 .هامة ق ت لا   م حع مح ت  اب  م   ح ا ةلاغ  م  الاا  ةلاغ حع مح ت  م  ق تلا  ق ة  م ثسلا ل -

                                                           
 .100 اةثك جلال  اةثك، حةجم ا  س، ص  -1
، حدذ ة  ح جادتلاة سدف   دم  ثلتادلالاة، ت ادص ح  اد ا تقلالا  آ ث  ادق  لاس ثمادتاح ة ثلادلاحلاا  ةثادا تجد ةب  عدض ثلد مل ثلعة لاداستلا ا    ف،  -2

 .18، ص 2011، 2010ج حعا ثل  ذ، مح للاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة، 
 .222ح ح  ا لح ثل ق مد، جلال ل ةث لا  ثلع  ، حةجم ا  س، ص  -3
 .148 اةثك جلال  اةثك، حةجم ا  س، ص  -4

  5-   ح  الاس   لاا، ح   ل ثلح  ا ا مث سا س سف اق  لاس ثماتاح ة، ثل ثة ثلج حعلاا، حاة، 2003، ص 221.
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 .ثاتع بم   ةلاذثلحا حك غلاة    م ثلاحاة   حملا    لاز     ذ  تلا ح  ث تةثس  م لجةث  -
مزلاد    ة ادح ل    ل،ملاةغ دمك سدف ثمادتف    حقد ،: م   ثلذلاك لاق حمك ح  ةثت   للت ثلادق مسالمدخرون -3

 1ثلحاتاحة  م ت قلاس   ا   مةد.
 2ماتاح ة  ق اة   ة  تتحال سف:لاق مس ث ف ح  لاح ك  ك لا حل ثل لا ل ثلتقظلاح

 م ح ااا ح للاا ح حت د  حةثق دا ثلح اادا حد لاة ثلادق مس حق  دل  حملدا  ":رأمين الصندوق "الاستثما -1
 .ا سف  امل ثلاق مسل  م  تع ب ت مك سف امة  قا ا حاملاا حك ثلقلاحا ثلع  لا

ـــع:  -2 ثلتددف لاادد ة    ،  ثت ثماددتاح ة ددم ماددلا   م حجحم ددا حددك ثلمادد    لاتملددمك تمزلاددم  دد وكيـــل البيـ
  مك  ق    م  ة ا ثاتاح ة.لاثلاق مس، ملاح ك ل ذث ثلم لال  ك 

لاعلادق   حد لاة  ،مت د  حجحم دا حدك ثل  دةث  ثلحت اادلاك سدف ثمادتاح ة مثلت  لادل ة:الهيئة الاستشاري -3
 ،ثلحق اددد ا متمجلاددل ثادددتاح ةثتل ل حجدد مت ،ثلاددق مس  قاددد  تقدد لا  ثلقادددح مثلح ددمة  لدددل سددف ل ثة  ثلادددق مس

 ملاح ك  ك تت مك  ذ  ثل لااا حك  سةث   م  لاا ت حت ااا.

 سدف ثلع ح دا ثل دة  ت حعظد  تحلادز ثلتدف ثاا ادلاا ثل  ادلاا تعد : ثانيـا: عـدم ثبـات رأس مـال الصـندوق
ذث ثل دة ا،  حدل  اد      ت د ة  ت لالادة   د    د ثلحد ل ة   ا د ت  دف ثلح للاا ثامةثس حج ل   دذ    قدت مث 

  ف ة  تتقلا  م  ق   : د  ثلق      ذ   ك  ةجت ثماتاح ة اق  لاس  ك لم ثل ة  ت حعظ  تحلاز ثل  الاا
 ة   ت لاة   ت حق ح  ثل ة    حمثسقا   ت ثل امل ثلح لاةلاك   ت لااتمجب ثلذد ثاحة ثلح ل، ة   ا  ت
 ت قدف مقدت ل د سدف لدل جد ز ثلف دة     دذ  حقلا غلاة ثماتاح ة اق مس   ك محتت ،    فثق  م زلا    ح لثل

 قحمذجلادا،  لاد  ج ح د سظ ت دملاك سدف مثات  ثح   لللال ثمق ح   سف ثلةثغ لاك ثلح  ةلاك حك ج لا   ح  ةثت
 سدف ث  د ة  ثادت    ثلتدف ثلح فظدا سدف قادلا ل تحادل مالاقدا  م  د     ج لاد  حد  ة  دل ل  د   حق  دل سدف

  دذ  حدك   ادة  م ح فظدا ة مث  ث ت دملاك   دت ثمقتاد ة  عد   ثمادتاح ة لادق مس لاادحح حد  م دم ت ملاق  ،
 ثلحادتفلا لاك ةغ دا   لدا سدف لا ال ح  م م، مقت  ل سف ثلع    ذث  فض  لا   لل لاجمز م ح  ظ،ثلح  س
 .3سلا   ث تة مث ثلتف ثلح  سظ سف  اا   ثاتة ث   ةلاس  ك ثلاق مس حك ثمقا  ب سف

  ادب ا دة   ملدا حدك  دذلا ت ثمادتاح ة لادق مس ثلتقظلاحدف ثل لا دل كل ثلقدمل لاح دك ،تقد   حح         
 .ثلاق  لاس  ذ  لعحل ثلحقظحا مثلقمثقلاك ثا    

                                                           
 .18 ستلا ا    ف، حةجم ا  س، ص -1
 ت  ثم تح     ت: -2
 .124، ص 2016 ثة   ح ، ثاة ك،  ل ثة  ثماتاح ة،جح ل ثل لاك  ةقمس، حا فت   سف، حلاةلا   ح حم ، لاماذ   سف،  -
 .19ستلا ا    ف، حةجم ا  س، ص  -
ددف ثلقلاحددا ثلادد سلااالقيمــة العادلــة لصــافي أصــول الصــندوق )القيمــة البيعيــة  : (nav)  Met Asset value  = ثلقلاحددا ثلاددمقلاا لت دد لا ا ثامةثس

 ثلقلاحا ثل ستةلاا للالتزثح ت/     ما اس  م م  ثت ثماتاح ة ثلحا ة . -ثلح للاا
 ثة ثلف دددة ثلجددد حعف، حادددة،   ،ثلقظددد   ثلقددد قمقف ل دددة  ت ثلقلاددد  مث لاددد ثس مثل فدددظ ثلحة دددزد مثلاحادددة  مادددق  لاس ثمادددتاح ة اددد     حددد  ثل  جدددت،  -1

    .453ص  ،2014
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ــا: علاقــة صــناديق الاســتثمار بالمؤسســات الماليــة الأخــرى تت دد  ل اددق  لاس ثماددتاح ة حددم  عددض : ثالث
  لاعدددا ثلق ددد  ،  م حدددك  لادددث ثل ددد ذ، ملاح دددك ثلتحلالادددز  دددلاك  ،للادددا، ادددمث  حدددك  لادددث ثل ددد لثلح ااددد ت ثلح 

 1ا  لاك اق  لاس ثماتاح ة م    ثلح اا ت ثلح للاا ثا ة  سلاح  لا ف:ثلعلاق ت ثلحت ث  

 :المصاريف التجارية ومؤسسات الادخار والقروض-1
 مسدف ثم  د ة، مح ااد ت ثلحاد ةذ  دك ثلاد  ة  ث لاد ثس  د   ثت سدف ثلققد  ادمس ادق  لاس تادتاحة-

 .ثلحاةسلاا ثلق   ا ثل ة  ت  ك ثلا  ة  ثلتج ةلاا ثامةثس
 ادق  لاس حدك حجحم دا ل حادتاحةلاك تتدلاح ثادتاح ة   دة  ت تعحدل  سةم د ثلتج ةلادا ةذثلحاد  تد لاة-

 .ثماتاح ة
 ثلحاد ةذ  دك ثلاد  ة  ثلح للادا ثامةثس مسدف مثلادق ثت، ثااد   ادق  لاس  عض سف ثلاق  لاس تاتاحة -

 مح اا ت
 .مثلقةمض ثم   ة

 : شركات التمويل-2
 .ثلتحملال  ة  ت  ك ثلا  ة  تج ةلااثل ثامةثس سف ثلقق  امس اق  لاس  عض تاتاحة -
 .ثلتحملال  ة  ت  ك ثلا  ة  مثلاق ثت ثاا   سف مثلاق ثت ثاا   اق  لاس  عض تاتاحة -
 :شركات الأوراق المالية-3
 .ثلح للاا   امةثس ثلحتع قا  ت افق  لتقفلاذ ثلح للاا ثامةثس  ة  ت   ح ت للت ثماتاح ة اق  لاس ت جل -
 ثامةثس  دة  ت حدك غلاة د  حدم متتقد س   اد   اح ادة  تعحدل سةمً د  ثمادتاح ة ادق  لاس  عض تحت ك -

 .ل احاة    ح ت تق لا    ت ثلح للاا
 :شركات التأمين-4
 مثلع   ا لاح. ثلتلحلاك  ة  ت  ك ثلا  ة  ثاا   سف ثماتاح ة اق  لاس تاتاحة-
 .ثماتاح ة اق  لاسل  مةثس ح للاا  تاملاس ثلتلحلاك  ة  ت تقم -
 :ق التقاعدصنادي-5

 .ثماتاح ة اق  لاس  ثامةثس ثلح للاا ثل  اا سف ثلتق    اق  لاس ح  سظ ح لاةم لااتاحة -

 المطلب الثاني: خصائص ومميزات الصناديق الاستثمارية

تتاددد  ادددق  لاس ثمادددتاح ة  حمحددد    اددد اص مححلادددزثت تحلا ز ددد   دددك غلاة ددد  حدددك  اددد للاب ثمادددتاح ة      
 ، م ف:- ا   ماق ثت- ثلح   ة سف ثامةثس ثلح للاا

: لدلا   حقدد مة ثلحادتاحة ثلفددة  ت ادلاص  حمثلدل سددف ثادتاح ةثت حتقم ددا   ةلاقدا تدد  د التنويـع والتركيــز-1
اددق  لاس لددل لذث   قددت ت ددك ثاحددمثل ادد لاة  ثل جدد ، ملددذلك تددمسة  لاددس ثلتددمثزك  ددلاك ثلح دد  ة  مثلع ادد للددت ت ق

                                                           
 م تح     ت:ت  ث -1

 56، 55 حة   م، حةجم ا  س، ص ص  -
 .168، ص 2009ثل ثة ثلج حعلاا، حاة،   امثس ثلح ل مثلح اا ت ثلح للاا مح  مة ثلتحملال ث اتةثتلاجف،سةلا  ثلقج ة،  -
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 سددف   لددااددتف    حددك ح  اددك ثلتقملاددم،  تددت ثم سددفثلفةاددا  -ثلتددف تجتحددم سلا دد  ثاحددمثل ثل الاددة -ثماددتاح ة
ثماددتقةثة سددف حتدد قف حددك ثلحدد  ةثت ثلفة لاددا، متد  د  ح لاددا ثلتقملاددم ثلحددذ مة  للددت قد ة   لاددة حددك ثلحادتم  ثل

ثلع ادد  مثل ح لاددا لددة   ثلحدد ل  اك تقملاددم ثاحددمثل   ددت ثاددتاح ةثت ذثت حدد   ح ت فددا م ةجدد ت حتقم ددا حددك 
 مثلحمقم ثلج ةثسف...ثلخ، لا قس  ذ  ثلقتلاجا. ، ةحك  لاث قم لاا ثماتاح ثلح   ة

قحدد  لاف ددل تة ددز ثاددتاح ةثتل سددف  ،محددك ج ددا ا قلاددا سددنك حددك ثلحاددتاحةلاك حددك م لاةغددب سددف ثلتقملاددم، مث 
ق د  تحادل  لا د  ح فظدا ثادتاح ةلاا حقم دا، لثام ثلحاةسلاا م ت قس ثل ةض، لذ حج ل سق ، محع م   ك ثلم 

  ااا ثلتف تاتاحة سف ثلحع  ك ثلاحلاقا حالا ت قس لل  ذث ثلتة لاز.ملذلك قج  اق  لاس ثماتاح ة ثلحت
تمظلادددذ ثلح ددد ةثت ثلع للادددا حدددك ثلحت اادددلاك ذمد  دادددق مس ثمادددتاح ة  : لاح دددك لالإدارة المتخصصـــة-2

 ذث ثلحاتم  حدك م ثل  ةثت ثل ملا ا مثلق ةثت ثلحتحلاز  سف حج ل ل ثة  ثاحمثل قظةث ل  ج  ثل  لاة ل اق مس، 
 حقددد مة اددد  ة ثلحددد  ةلاك ثل اددمل   لادددل، لم حدددك  دددلال ثلاددق  لاس ثمادددتاح ةلاا ثلتدددف تع دددم  ث  ثة  لددلا 

 ك حك ث قف س   ت حال ذلك ثلحاتم  حك ثل  ةثت.ح  ةثت   ثلا لاة ،  تت تا ح ذثت  ج    لاة لاح ص 
 ةلاك، : ت ل  ةثا ت  الاة    ت  ك ثلالاملا تع  حك   اة ثلعق اة   حلاا   لقا ا لا  ة ثلحد السيـولـة-3

م ددذلك ثلفددةص ثلتددف تمسة دد  ثل قددمك ثلتج ةلاددا سددف ثل ادد   ت ثلآج ددا  ددف  ،مم ةلاددب  ك ثماددتاح ةثت ثلح   ددة 
سدنك  ،مسف  الاة ثا لا ك  قل حق     ا ث، محدك ج دا   دة  ، قل الاملا حك ثلاق  لاس ثماتاح ةلاا ثلحفتم ا

 ،ت د للاذ  تدت  قد  ثلتمظلادذ سدف ثااد  ثل لاة حك ثماتاح ة ة ح  ت مك   للاداثلالاملا   لقا ا ل  ج  ثلا 
ل ملاعم  ذلك ل ةام  ثلتف تت حق    ح لا ت ثل لام مثل ةث  حك ةام  ثلتاجلا ،مح         حك ثامةثس ثلح للاا

ك اق  لاس ثماتاح ة تمسة الاملا   للاا  ت  للاذ حت قلادا ل حادتاحةلاك ل ،لم م جمة ثلاحاة ، ملذلك لاح ك ثلق
 1. لال ثماتاح ة ثلح   ةم لاح ك ل   ثل امل   لا   حك 

مد حددددك ثلحلاددددزثت ثلتددددف تاددددتفلا  حق دددد  ثلاددددق  لاس ثماددددتاح ةلاا مم تتددددمسة للأسددددةث  ذ )الرافعــــة(: تــــراضقالا-4
 م م ح  لااحت   لةثسعا.  ثلاق مس للأحمثل لةسم ق ةتل   ت ثماتاح ة تةثضقثحاللا   ثلح  ةثت ثلق لا ا

ادد  لا ددتةد   دد  ، ك ثل قددمك   ددح ك ت ددك ثاادد  سددلاح ك لاددق مس ثاددتاح ة ثاادد   حددالا  ك لاقتددةض حدد
دد   اد ح    د ك اددعة ثلف اد     ددت ثلقدةض  قددل سدف  غ ددب ثا دمثل حددك ثلع اد    ددت ثمادتاح ة سددف   دة ، ملحص

 ممة  1000ثاادد   ثاددت  س ثلاددق مس ت قلاددس  ة دد س ل دد سلاا ل حاددتاحةلاك، س لحاددتاحة ثلددذد ادد     ح  ددث 
 ممة حدالا، م دذ   1500ثادتاح ةد  حد  لدم  قدل ثادتاحة ح  دث امذ لا ال   ت   اد   ،  ت ا لال ثلحا ل
 2 قس حك  لال الا ا ثلاق مس ثماتاح ةد.تحك ثلحلازثت ثلتف ت

                                                           
ح ث  ددا  لتقحلاددا ثمقتادد  لاا، مة اددق  لاس ثماددتاح ة ث اددلاحلاا سددف للاجدد   اددمس  مةثس ح للاددا لاددلاحلاا مت قلاددس ثز لاددة  دد لف، قددمة ثلدد لاك ز ددمقف،  -1

، 2016جزثادة، حق حا ل ح تقت ثلد ملف ثلا لدث  دمل ل د  للاا ل حد ج ثلحقتجد ت ثلح للادا ث ادلاحلاا سدف ثلادمس ثلحد لف ثلجزثادةد، ثلح ةادا ثلع لاد  ل تجد ة ، ثل
 .4،5ص ص 

ت ثل ملف ثلاد قف ل ادق  ا ثلح للادا ث ادلاحلاا: آللاد ت تة دلا  مةقا حق حا للت ثلح تق اق  لاس ثماتاح ة ث الاحلاا م  جا ثلامس لللا  ،  ا ا    لاا،  -2
 .06، ص 2013 لااح ة  09م 08ثلاق  ا ثلح للاا ث الاحلاا، ثلح ةاا ثلع لا  ل تج ة  ثلجزثاة، لامحف 
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تتددددملت ج ددددا   محلاددددا  م  دددد ل   محلاددددا ح دددد   ث  ددددةثذ مثلةق  ددددا   ددددت اددددق  لاس  :والإفصــــاحالتنظــــيم -5
 1حا.ت  سا ثا ةثذ ثلح تج   ث سا س ثل  سف لثثماتاح ة مثلتل   حك مس ا    حا مللا ت   
  المطلب الثالث: أنواع صناديق الاستثمار

مث ددددتلاذ متعدددد     جدددد ت م  دددد ثذ  ، دددد ثماددددتاح ة ت دددد  ت قتلاجددددا قحم  لاددددق  لاس قدددد ك  قددددمثس  دددد        
  دد  ثة   دد ، مل قثلحاددتاحةلاك مةغ دد ت  ، مت ت ددذ  قددمثس ثلاددق  لاس م  دد ثس    لا دد   دد  تلاذ ثااددمثس ثلتددف ت دد

تتجد مز م  لادا،ت تةك سدف  مق د  ت   دب  ادمثس ثمادتاح ة   ةجدا   للادا حدك ثم تةثس ،  تح ح  تقم ت متع
سدف ثل  لدب ث ح  قلاد ت ثلذثتلادا ل حادتاحة ثلفدة ، م دف تقدد ةج حدك  لادث  مثاد    مح   ة د    دت ق دم لالاادد  

لا تدددد د للددددت   اة دددد  ا  ثسددددل  ت   دددد ثس  ، ملااددددت لام  ددددل حاددددتاحة  كجحلاددددم سادددد ت ثلحتعدددد ح لاك ح حدددد    قدددد
ة  حق ةقا ح ةماا  لاك ح ت ذ ثلادق  لاس، م حمحد  جت قس حك ث تلا ج تل، م  سف   لا لذث ح  ،ثماتاح ةلاا

 :ثلآتلاالاح ك تاقلاذ اق  لاس ثماتاح ة  اب ثلحع لالاة 
 .ثلتحملا ف    لا   -1
 ح مق ت ثلت  لا ا. -2
 ثا  ثذ ثلحقةة . -3
 ت  دفا ثل دلام. -4
 ثل حد ك. -5
  جل ثماتاح ة. -6
 عد ادد .ثل -7
  ا للاب ل ثة  ح  سظ  . -8
 ق  ق   ثلج ةثسف. -9

 :  لآتفماقتق مل  ذ  ثلحع لالاة   لتفالال  
  قدم لاك ةالاادلالاك للدتثلتحدملا ف   د  لا  تاقذ اق  لاس ثماتاح ة حك  لادث : أولا: معيار الهيكل التمويلي

 لادددا ثلحفتم دددا، مسلاحددد  لا دددف مادددق  لاس ثمادددتاح ة ذثت ثلق  ،ادددق  لاس ثمادددتاح ة ذثت ثلق  لادددا ثلح  قدددا : حددد 
 تم لاح ل ذلاك ثلقم لاك م ا اا ح :

ا ثادتاح ة ذثت : تعةذ اق  لاس ثماتاح ة ثلح  قا  لق    دة صناديق الاستثمار ذات النهاية المغلقة -1
ك     ثلما اس ل ذ  ثلاق  لاس ا  ت مح   ، م ك  ذ  ثلما اس ت  س مت تة  حدك  دلال لق  لاا ح  قا،  لاث 

، م  ق  لقظ    ذ  ثلاق  لاس م لاجمز لحد ل ف  دذ  ثلماد اس ثادتة ث  2ملاا لامس ثامةثس ثلح للااثاامثس ثلا ق
ذث ةغدب   د   قلاحت   حك ثلاق مس ثلحا ة ل  ،  ح   ك ل ثة   ذ  ثلاق  لاس م تقم         دةثا   حدق  ، مث 

                                                           
ا ثلاددعم لاا  ددلال  مة اددق  لاس ثماددتاح ة سددف تق ددلا  اددمس ثامةثس ثلح للاددا " ةثاددا   لددا اددمس ثامةثس ثلح للادد مل  ددك اددحلاقا، ج دد    م ددلا ذ،  -1

 .220، حج ا ل ثة  ثا ح ل مثل ةثا ت ثمقتا  لاا، ج حعا زلا ك    مة ثلج فا، ثلع   ثلا   ، ص  2014-2005ثلفتة  ة

2- Bassam I. Azeb, the Performance the  Egyptian Stock Market, Master of Business Administration thesis, the 

University of Bumingham the Birmingham Business school, 2002, P 78. 
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ف ثل مةادا ثلتدف لادت  سلا د  سدس ل ةلاس ثلم لا  ثلحت س لل  م  ك لا لاع   ، ح ل ف  ذ  ثلما اس سف ثلت  ص حق  
مذلدك حددك  دلال ثلتجدد ة م لاددمت  ، ثلةاددحلاا غلاددة ددذ  ثلماد اس،  م سددف ثلاددمس غلادة ثلحقظحددا ةثلادمس تد ثمل 

ثلاحادددة ، ملدددذلك لا  دددس ثلددد عض   دددت  دددذ  ثلادددق  لاس "ثلادددق  لاس ذثت ثلتددد ثمل ثلعددد  "، متقدددم  ل ثة   دددذ  
 ددا ما اق دد  مسقدد  ح  ثلتددف ت قق دد    ددت     ،لة اددح للااثلاددق  لاس  تمزلاددم  مثادد  ثاددتاح ةثت   ل دد سا للددت ثاة دد س ث

 1ل  ةم  ثلح لاقا سف ق ة  ث ا ثة.
  سف  ذ  ثلاق  لاس  ق     ت  ادع ة ثامةثس ثلح للادا NAVم     ح  تت    ثلقلاحا ثلا سلاا للأامل ة
لاس تقم  م ق   ةث   م  لام  اا سف ثلاق   ،مت اب لامحلا  ،ثلح مقا ل ح فظا ثلتف ق   ثلاق مس  ت ملاق  

   سم  م ثاتلا  ثلاحك  ق     ت  اع ة ثلامس  ع  ل  سا  م  ا   حملا ثلت ثمل ثل  اا.
 دددة  ت ثماددددتاح ة ذثت ثلق  لاددددا ثلح  قددددا ت دددد ل اددددق  لاس ثاددددتاح ة لا  ددددس   لا دددد  ثلاددددق  لاس ذثت  لكص 

 دذث ثلقدمس   دمل ل د  ثل دةس ثل دس سدف لاد ثة  اد   ت د س ل جح دمة، ملقد  جد   حادحتثلق  لادا ثلح  قدا ثلتدف لا  
 2ثل  مث:  ك ق  ةتتلالااتاقت حك ذلك   ل حك ثل ة  ت حك  ك     ثاا   ثلتف تا ة   ا  ت م لات لاة،

 :   لا قلا   ثل ة ا  ن      ةث   ا ح   حك ثلامس.الحالة الأول  -
   لا لا ثة ثل ة ا اا   ج لا  . الحالة الثانية: -

ثلحقظحا  م غلاة ثلحقظحا  للت   دم  ثلقلاحدا ثلادمقلاا ملاةجم قلا   ثل ة ا   ةث   ا ح   حك ثلامس ة
سددف ل دد    ثلف ا ددا  ل ادد   للددت حاددتم   قددل حددك ثلقلاحددا ثلادد سلاا ل ادد  ، م دد    حدد  تاددت     ددذ  ثلاددق  لاس

 تدت لدم  ، دةث  ةثادتة ث    اد ح     دذث ثااد مب غ ل د  حد  ت جد  ل ثة  ثلادق مس  دك  ةث   ا ح   لم  قدل
اك  ةث  ثااد   ثلتدف اد س لاد ثة   لاعقدف ثق فد ض قلاحدا   ل ح ا ثاا   ف ذلك ثلتاةذ حا  ا  ك س

  حدددك ثلقلاحدددا ثل  لادددا %0.5 ك ح  سدددل  ث  ثة  ت ادددب   دددت  اددد   قاددد ا ة دددمثلف  مةغددد  ،ثاادددمل ثل  لادددا
للأاددمل ثلتددف تدد لاة  ، سددنك تاددةس   ثلح دد ة لللاددل لا حددل سددف  لا تددل ثق فدد ض قلاحددا ثلح  سددل  ثلحاددت قا ل دد ، 

  ا ب قلاحا ثاال ثلا سلاا ل  ة  ت ثلح  قا مسق  ل حع  لا ثلآتلاا: م     ح  لات 
 خ( / ن –قيمة الأصل الصافية = )ص 

   لاث:
 ثلتف ثاتاحةت سلا   ثل ة ا حمثة   . ،ص: ثلقلاحا ثلامقلاا للأمةثس ثلح للاا

 .   ثلتف ق  تتحال سف قةمض  م اق ثتم  ، : ثلقلاحا ثل ستةلاا ل  ام 
 ثلحا ة .ك:     ثاا   ثلع  لاا 

 ، ت ادددب قلاحددا ثاادددل ثلادد سلاا سددف  دددذ  ثل  لددا مسدددس ز تدد ح  لددا قلاددد   ثل ددة ا  ناددد ثة  ادد   ح مسددف
  .م(/ن-خ-قيمة الأصل الصافية: )ص ثلحع  لا:

 
                                                           

، 1999، ح اادا  د  ب ثلج حعدا، حادة، ادق  لاس ثمادتاح ة  ثةادا مت  لادل حدك حقظدمة ثمقتاد   ث ادلاحف  ح   ك  اك  ك   حد  ثل ادقف،  -1
 .08ص 

 .60ةثك، حةجم ا  س، ص اةثك جلال  ا  -2
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 1تحال ثلقلاحا ثلامقلاا للأا   ثلححت ز . :  :كل لاث 
لاج ز د  لادز  ل ادق  لاح ادة ثلادح ت ثلع حدا ثلح حد  اد س، لاح دكمقة   قدل لاح دك حدك  دلال      س ثلح  قدا مث 

 2  ت ثلق م ثلآتف:
 ا  ت     ثلم  ثت ثلحا ة  قتلاجا ا  ت ة   ح ل  . -

 مسق  لق قمك ثلعةض مثل  ب.، لات  ت ثمل  ا    ذ  ثلاق  لاس لم حك  لال امس ثامةثس ثلح للاام  -

 ثلح للاا ثلا قملاا.مل ك لااحح  ت ثمل   سف ثاامثس ة، ق مس ثاتة ث  قلاحا ما اس ثماتاح اق ل ثلم لا -

 لات  تمزلام ثاة  س   ت ثلحاتاحةلاك   قت    ح   ثلاق مس. -

 مقح  ثا مثت ثلا  تا. ،ثق ف ض ت  للاذ  ذ  ثلاق  لاس  ا ب   لاعا -

 لح  قلاا ت مل   للت اق  لاس حفتم ا  ع  ستة  زحقلاا حعلاقا. -

 .ل ف   ثاة  س حك ثل ةلا ا  ا ب تمزلاع     ل  حل   ت ثلحاتاحةلاك -

 تحت ز     ثة  ثلا  تا. -

 مللا    ت قلاحت   ثماحلاا. ،لات           ق     ت قلاحا ثاال ثلا سلاا ل ل مالاقا -

 مثلقلاحا ثلا سلاا ل   لات  ق ة        سف ا ذ ثلح ل. ،لك ثلقلاحا ثلامقلاا اا    ذ  ثلاق  لاس -

، ثلح دتةك   دت  دذث ثلادق مس لا  دب ثاد لاس ثلادق مس :صناديق الاستثمار ذات النهاية المفتوحة -2
م ح   م مث ح حك ثلتاحلاا سنك  ج  ة   ح ل ثلاق مس ثلحفتمس  م ثاحمثل ثلحاتاحة  سلادل م لا دمك ا  تدً  
 ح   م ثل لك سف ثلاق مس ثلح  س، لذ لاجمز   ثة  ثلاق مس لا ثة م لام ثلحزلا  حك ثلما اس ثلح للاا حق   

ثملتزث  ثلت   حك ق ل ل ثة  ثلاق مس  ت  لاا     ت ثماتة ث  ثلتف  ت  لاا ل  ج ت ثلحاتاحةلاك،      سا للت
مذلدك  ادب ثلتةتلا د ت  ،مكلا د   لاح ك  ك لاتق       حلاك ثل اص  م ثلم  ثت ثماتاح ةلاا سدف  د مقدت 

م  ددت  ادد   ادد سف ثااددمل ثلحت ددحقا سددف  ،ثلحقاددمص   لا دد  سددف مالاقددا ثل ددةس ةثم تتدد ب، ث ادد ثة 
سدددنك ثلادددق  لاس ثلحفتم دددا ةثلح دددتة ا  م لاجدددةد ،    دددم   لادددل سدددف ثلادددق مس ثلح  دددسثلادددق مس، م لاسددد  لحددد

 لاددث ت ددمك ل ثة  ثلاددق مس ح زحددا  ،ل ةثج دد   ق ددة  اددع ة ثل ددةث  مثل لاددم ثل  اددا   دد  سددف ثلادد  سا ثلح للاددا
 3  ذ  ثااع ة ل  لا ت ثل ةث  مثل لام حك ق ل جح مة ثلحتع ح لاك  م ثلح ل لاك.

ادد اس للااددمث سددف   جددا للددت ثل جددم  ل مةاددا ثامةثس ثلح للاددا مثل اددمل   ددت سددنك  ح ددا ثلم  ،محددك  قدد 
تح ق دد  ،  دت تددمسلاة قاد ا حلااحددا حدك ثلاددلاملالددذلك ت دةص ل ثة   ددذث ثلقدمس حددك ثلادق  لاس  ثاحدد   م ادلاملا، 

                                                           
 .16، 60 ص ةثك، حةجم ا  س، صاةثك جلال  ا  -1

   ثم تح     ت:ت -2
  ةم ا حق حا لقلال        ،- ةثاا تجة ا جح مةلاا حاة ثلعة لاا- مة اق  لاس ثماتاح ة سف امس ثامةثس ثلح للاا الاس ثل لاك  ةلا ،  -

، 2012-2011، 03  تمةث    م  سف ثلع م  ثمقتا  لاا، ت اص ققم  مح للاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ثلجزثاة
 .190ص 
 .225، ص 2013،  ثة ثالا  ، ثاة ك، ل ثة  ثلح اا ت ثلح للاا ح  ل س ةد حع اة لا  سة  ك   لب،  -

 ت  ثم تح     ت: -3
 .09  ح   ك  اك  ك   ح  ثل اقف، حةجم ا  س، ص  -
 .30، 29زقلاقف، حةجم ا  س، ص ص سةلا    ك لاماذ  -
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 ذ  ثلحلاز  جع دت ادق  لاس م حك  سم قلاحا ثلما اس ثلح  مب ثاتة ث    سف  لاا ل ظا لا  ب ثلحاتاحة ذلك، 
 حد   دم  ،اح ة ذثت ثلق  لاا ثلحفتم ا   اة ج ذ لاا ل   ثلجح مة حق ةقدا   لماد اس غلادة ق   دا ثمادتة ث ثمات

 1ثل  ل سف ثلاق  لاس ذثت ثلق  لاا ثلح  قا.
م  لحلاد  سدد ك  قد ك تمجددل   لادة ق ددم ثق دد   ادق  لاس ثماددتاح ة ذثت ثلق  لادا ثلحفتم ددا، قظلادة حدد  تددمسة  

 فد ض ت د للاذ ثمادتاح ة، س دلا  دك  امادلاا ثلحع محد ت مثل دةثاب، حك حزثلا  حال ثلالاملا مثلع ا  مثق
 ملاح ك  لا ك قاب ثق     ذث ثلقمس حك ثلاق  لاس سف جحلام  ق    ثلع ل  حك  لال ثل  ل ثلآتف:

نسب إنشاء الصناديق ذات النهاية المفتوحة في جميع أنحاء العالم خلال الفترة   :(2.2:)شكل رقم
(2008-2017.) 

 
http://www.icifactbook.org, th, 2018nvestment Company Fact Book, 58I :Source 

 ك ثل مل ثممة لادا حجتحعدا ت دم ت ثلحةت دا ثاملدت حدك  لادث ثق د   ادق  لاس قلا ظ حك ثل  ل   لا ، 
  ، ا    قف  مل ثلع ل  26%لآالاملاا  قا ا ة ، ت لا   ثل مل ث%48ثماتاح ة ذثت ثلق  لاا ثلحفتم ا  قا ا ة
 ، سدددف  دددلاك  ققدددت ثلمملاددد ت ثلحت ددد   ثاحةلا لادددا  حفة  ددد  قاددد ا 17% ةمادددلا  مغلاة ددد  حدددك ثلددد مل  قاددد ا ة

  ، م ذث  للال   ت   حلاا  ذث ثلقمس حك ثلاق  لاس   لحلا .%9ة
ثماددددتاح ة م قدددد ك  عددددض ثم تلاسدددد ت  ددددلاك ثلاددددق  لاس ثلحفتم ددددا مثلح  قددددا،  لاددددث قددددة   ك اددددق  لاس 
للددت  ددة ا ثلحفتم ددا م تتدد ثمل  ادد ح   سددف اددمس ثامةثس ثلح للاددا، ملددذلك س لحاددتاحة لا ددتةد ثلادد   ملا لاعددل 

ملذلك م   حك تمثسة الاملا   سلادا ل دة  ت ، امس ثامةثس ثلح للاال  جا للت ثل جم  ثماتاح ة ح   ة   مك 
اقدل لذث   حدك ق دل  د ح ف ماد اس ت دك ثل دة  ت ثماتاح ة ذثت ثلق  لاا ثلحفتم دا لحمثج دا    د ت ثمادتة ث 

 دد ك حمقددذ ثلاددلاملا ل ددذ  ثل ددة  ت  ددعلاذ ات دد ة للددت تاددفلاا جددز  حددك  مةثق دد  ثلح للاددا لتدد  لاة ثلاددلاملا 
 لحمثج ا   مت ثماتة ث .

ثلحاتاحة سف ثلاق  لاس ثلح  قا ق  لا ال   ت قمس حك ثلة ح م لاتمثج    كسف  ،لامج  ث تلاذ آ ةم      
  لاس ثلحفتم ا، ملاتحال ذلك سف ثلة ح ثلح قس لم   ك ثلحاتاحة ث تة      ثاا     ا  ةادعة حم ثلاق

ثلادد   سددف ثلاددمس  قددل حددك قلاحددا ثااددل ثلادد سلاا ، م دد لق م م تمجدد   ددذ  ثل  لددا سددف ثلاددق  لاس ثلحفتم ددا 
  لاث م ت  س  ا ح   ح  ق    ا .

                                                           
1- Frederick Mishkin, the ecomics of Money Banking and Financial Markets, 2rd edit, Harper Collins puplishers, 

1992, P 311. 

http://www.icifactbook.org/
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ثلادق  لاس  ل لادة قدلفدا ثمادتاح ة،  لادث لاتحادل سدف ت   ،  للدت ث دتلاذ ا لدث  لاق حد MAYOملا دلاة ة
ت دد ذ    قدد ك ةاددمح ك  د    LOADFUNDSثلحفتم ددا قدد  ت دد س  ةاددم  لات ح  دد  ثلحاددتاحة  قدد   ددةثا   ة

 مم  ك  ك ذلك لا اة   ت ت  فا ثماتاح ة. ،للت قلاحا ثاال ثلا سلاا  ق  ثل ةث 
ق   لا ثة ثلحزلا  حك ثاا   سلاح  ،ا  اق  لاس ثماتاح ة ثلحفتم ا  لك      ا ح   غلاة ح   تت

مثاتة ث   ا   ثلحاتاحةلاك سف  د مقت، مذلك   ق  لقلاحا ثلا   ثلا سلاا، مق  تقم   ذ  ثلاق  لاس 
 ،"Load Fundsمذلك حق  ل ةام  حك ثلحاتاحة " ، تاملاس  ا ح    مثا ا ةج ل  لام  م احا ة   م  قفا  
 ".no Load Funملا  س   لا   سف  ذ  ثل  لا " ،مق  تا ة  ذ  ثاا    مك ت الال ةام  حك ثلحاتاحة

 دةمة  تدمثسة حادتم  حلااد    محك ثلعلامب ثلتدف تتعدةض ل د   دة  ت ثمادتاح ة ذثت ثلق  لادا ثلحفتم دا    
 ددة ا حددك  سددم قلاحددا ثاددتة ث ثت  ادد ح   سددف  لاددا ل ظددا لا  ددب سلا دد  ثلحددك ثلاددلاملا   ددت ثلدد مث ،  حدد  لاح ددك 
د      ح  ثةتفم حادتم  ثلادلاملا   حد  ثةتفعدت ت  فدا ثلفةادا ثل د اعا ثلحاتاحة ذلك، مغقف  ك ثل لا ك  قل

م د ل  م لات حدل  ،  ح  زث  ثلع ا  ثل  ام ثلذد لاح ك ت قلاقدل لدم  ك ت دك ثاحدمثل ثلاد ا ا قد    لاد  ثادتاح ة  
 1ثلحاتاحة سف ثلق  لاا  ب  ت ك ثلت  للاذ.

لاج ز ددد    دددت ثلق دددم  ،س ثلحفتم دددالاح دددك  ادددة ثلادددح ت ثلع حدددا ثلححلادددز  ل ادددق  لا اددد س، حددد  دددلال حدددك م  مث 
 2ثلآتف:

 ثلتاملاس ثلح   ة لما اس ثماتاح ة. -

فددةض ةاددم  ثاددتة ث ، ملاجددةد ت  لاق دد   قدد ح  لاتقدد   ت ددل  ،لددلا   قدد ك ةاددم   ددةث  حددك ق ددل ثلحاددتاحةلاك -
 .لاحا ما اق    ع  ستة  حك  لا زت  ح ل م ثلما اس    ب ثاتة ث  ق

 مل سف امس ثامةثس ثلح للاا. ا   ثلاق  لاس ثلحفتم ا م تت ث -

 ل ثة  ثلاق مس ح زحا  ت  لاا     ت ثماتة ث  ثلتف تة  سف  د مقت. -
 3 م ق ك قم لاك حك اق  لاس ثماتاح ة ثلحفتم ا:  

 اد ب قلاد    دذ   ، دةث ثل ف ثلاق  لاس ثلتف لات حل ثلحاتاحة سلا   ةادم   صناديق الاستثمار المحملة: -أ
حددك  دلال مادد    حدد للالاك، مم تقتاددة ح حدا ثلمادد    ثلحدد للالاك   ددت تاددملاس ثلادق  لاس  تاددملاس لادد ثةت   

  ل تا    ثلحاتاحة سف ث تلا ة اق مس ثماتاح ة ثلذد لاق ا ل.، ث ا ثةثت

سف  ذث ثلقمس حك ثلاق  لاس م لات حل ثلحاتاحة  لاا ةام   ةث ، ذلدك  ق د   الصناديق غير المحملة:  -ب
 اد   دلاا  حدك ثلح  دث لامم ، س حك  لال ث  دلاك مثلتدةملاج مثل   لادا ل د تقم   تاملاس لا ثةثت   حك ثلما ا

 ثلحةث  ثاتاح ة .
 تققا  اق  لاس ثماتاح ة مسق  لح مق ت ثلت  لا ا للت قاحلاك:: ةلكيثانيا: معيار مكونات التش

 اق  لاس ثامةثس ثلح للاا ثلحت ثملا سف امس ة   ثلح ل. . 

                                                           
 .65اةثك، حةجم ا  س، ص  اةثك جلال   -1

 .225 لا  سة  ك   لب، حةجم ا  س، ص  -2

 .59 حة   م، حةجم ا  س، ص  -3
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 .ا سف امس ثلقق اق  لاس ثامةثس ثلح للاا ثلحت ثملب. 
    .مسلاح  لا ف  ةس تفالا ف ل ل قمس   ت       

: مت دحل  د  ث حدك ثامةثس ثلح للادا ثلتدف تحتد ز . صناديق الأوراق المالية المتداولة في سوق رأس المـالأ
 لق دد   ملا ددا ثاجددل، محددك   دد   ددذ  ثلاددق  لاس: اددق  لاس ثاادد   ثلع  لاددا، اددق  لاس ثلاددق ثت مثلادددق  لاس 

 ثلحتمثزقا.
، سقدد  س اددب: سددف  ددذث ثلقددمس حددك ثلاددق  لاس لاق اددة ثماددتاح ة سددف ثاادد   صــناديق الأســهم العاديــة -1

 اددد    :حادددل ،لا دددتص ادددق مس ثااددد   لحددد    دددت  اددد   ثلق ددد س سلاة دددز حدددالا   دددت  اددد   ادددق  ا حعلاقدددا
قد  لا دمك ذلدك   دت  اد    اد اص م  ، م لا دتص ثلادق مس  حق قدا ج ةثسلادا حعلاقدا ،ثل ة  ت ثل لاحلا ملاا

مةثس ثلح للاا قفا  ،  م ثلتدف تتحتدم  ن فد  ثت  دةلا لاا   لادة  م  دذث، ملاح دك ثلتحلالادز سدف  دذث ثلاد    دلاك ثا
 1:ثلع  د قم لاك حك اق  لاس ثاا  

م ددف ت ددك ثلاددق  لاس ثلتددف تاددعت ل ثةت دد  للددت ثل  ددث  ددك ثاادد    صــناديق تــدار باســتمرار ويقظــة: 1-1
لتددت  ص حددك ت دك ثلتددف لازلادد  اددعة    ددك ، حت د  ثل قلاقلاددالازلادد   م لاقددل  ددك قلا ثلتدف تتدد ثمل سددف ثلاددمس  ادعة

 قلاحت   ثل قلاقلاا، ملت تةد ت ك ثلتف لاقل اعة    ك قلاحت   ثل قلاقلاا.

 ددف ت ددك ثلاددق  لاس ثلتددف م ت ددذل ث  ثة   صــناديق لا تحظــ  إلا بقــدر ضــئيل مــن اهتمــام الإدارة: 1-2
 ا،ل ثلع ادد    ددت ح فظددا ثلاددمس، محددك احددحج ددم ث لاددذ ة م تلادد ة ثلت دد لا ا، س ددف تاددعت لت قلاددس   ادد  لاح ادد

ثلتددف لات ددمك حق دد    دد   ،سنق د  ت تفددف  ت دد لال ح مقدد ت ثلاددق مس حددك ذثت ت د لا ا ثامةثس ثلح للاددا ةثاادد   
 ثلقمس حك ثلاق  لاس اق  لاس ثلح  ة. ذثح  ةثت ثلامس، لذث لا  س   ت  

مت ال   ت   ا   ،  سف ثلاق ثتتقم   ذ  ثلقم لاا حك ثلاق  لاس   اتاح ة  حمثل  :صناديق السندات -2
محددك  ددلال حدد  ت ققددل حددك  ة دد س ة اددح للاا   ددت تع حلات دد  سددف ت ددك  ،ثاددتاح ةثت   حددك تمزلاعدد ت ثل ة مقدد ت

ثلاق ثت سف امس ثامةثس ثلح للاا، متق ادب  دذ  ثلادق  لاس ت دك ثلفادا حدك ثلحادتاحةلاك ثلحت فظدلاك ثلدذلاك م 
   سددف حق  ددل  دد   تعة دد   لحف جددحت غلاددة ادد ة ، ملاح ددك لا ح ددمك للددت ت قلاددس  ة دد س   لاددة  حددك ثاددتاح ةثت

 2تقالا  ثلاق ثت للت  حاا  قمثس حك ثلاق  لاس تتحال سف:
ت ت   ذ  ثلاق  لاس   لا ز  تمللافدا حدك ثلادق ثت ثلتدف : صناديق سندات البلديات والسلطات المحلية -1 -2

 ةثحج دد  ث قح الاددا  ث ددل  دد م  ت ددك تادد ة   ثل  دد لا ت مادد   ت ثل  دد  ثلح  ددف سددف ثلحقدد  س ثلح ت فددا لتحملاددل 
سدنك ثلع اد   ،ملاتحتدم   ح م د   ن فد  ثت  دةلا لاا سلاحد  لاتع دس   لفمثاد  ثلح سم دا  ق د ، م   لاعدا ثل د ل، ثل   لا ت

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1
، ص 2010، -ثل دد ةقا -،  ثة لاددةث  مح ت ددا ثلج حعددا ل ق ددة مثلتمزلاددم، ثاة ك ة مثلح دد سظ ثماددتاح ةلاال ثة  ثماددتاحح لادد    دد  ثلة حدد ك ثلدد مةد،  -

180. 
 .102، 101قزلال     ثلحقام  ح ح  ح ةمك، حةجم ا  س، ص ص  -

 .37، 36سةلا    ك لاماذ زقلاقف، حةجم ا  س، ص ص  -2
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مذلدك  ،ثلتف تتعةض ل د   دذ  ثلادق ثت ،ثلحتمقم حك  ذ  ثلاق  لاس لا مك حعت م ملاقاج  حم حاتم  ثلح   ة
ك قلاحدددا ت دددك ثلادددق ثت تتعدددةض  قددد    لمة  ح حمادددا ااددد  ب ت ددد حلاا، لذ حددد  لددد  تةتفدددم  ادددع ة ثلف اددد    اددد

لتةثجددم ح حددم  سددف قلاحت دد ، ملا ددت    ددذ  ثلاددق  لاس ثلحاددتاحةلاك ثلحت فظددلاك ثلددذلاك م   م  لاة دد  حددك ثلاددق ثتة
لاح ددق   ت حددل  دد مث  ادد اة   لاددة  سددف قلاحددا ثاددتاح ةثت     ددت ثلق ددم ثلددذد ت  اددل ثلتق  دد ت ثل  لاددة  سددف  اددع ة 

   .ثاا
 : مت  ل  ذ  ثلاق  لاس قم لاك حك ثلح  سظ.صناديق السندات الدولية -2-2

 ح  سظ حقم ا  لاك اق ثت ح  لاا م مللاا. الأول : 
 ح  سظ ح مقا حك اق ثت  مللاا سق .الثاني : 

ـــة -2-3 ت قدددس  دددذ  ثلادددق  لاس حلادددز  ل حادددتاحةلاك، مذلدددك  تح لادددق   : صـــناديق ســـندات ذات عوائـــد دوري
 مةلاا  افا حقتظحا.ثل امل   ت  مثا   

 ت  ل  ذ  ثلاق  لاس قم لاك حك ثلح  سظ:: صناديق سندات خاصة -2-4
م د    حد  لا دمك  ،: متت دمك حدك ادق ثت   محلادا ح دحمقا حدك ثل  محداصناديق سندات الدرجـة الأولـ  -

   ل  ذ  ثلاق  لاس حعفت حك ثل ةثاب.

ثلاددق ثت حددك ثلححلاددزثت ثلتددف ت قق دد  ت دد ذ للددت ثماددتف    : صــناديق ســندات قابلــة للتحويــل إلــ  أســهم -
  لاث تةتفم  ذ  ثلاق ثت حم ثةتف س قلاحا ثاا  .، ثلق   ا ل ت مل للت  ا  

 ،حك اق ثت ح  لاا %85م ف اق ثت تة لا    تق لا د، ت تمد   ت قةث ا صناديق سندات محلية:  -2-5
 مثل  قف  جق لاا.

ــة -3 ت ددتحل   ددت حددزلاج حددك  ادد    ثلاددق  لاس ثلتددف ت ددك ثلتددف   دد لاقادد  : )المختلطــة( الصــناديق المتوازن
ثا  لا   لذث لا  س    مة ح  حم جز  ا لاة حك   مثت امس ثلح ل قالاة ثاجل، ،ححت ز    لاا، اق ثت م ا   

ثلاق  لاس ثلحقم ا، مت ت ذ قا ا ثاا      تلاذ ثا د ثذ ثلحقدةة   م ثلح د    ل ادق مس، سعقد ح  ت دمك حدك 
م قا لا  حم ثلةغ ا سدف ت حدل ح د  ة حتماد ا قاد لا ، لاتمقدم  ك تةتفدم للدت  د   لاك ثا  ثذ ت قلاس   ا  حةتف

حدد  قادد ا ثاحددمثل ثلتددف لااددتاحة   ثلاددق مس سددف ثاادد    جحلاددم  قمث  دد ، مثلع دد  لذث  دد ك حددك ثا دد ثذ تق لاددل 
ز ا ، ملات  ثماتاح ة سف  ذث ثلاق مس    ل قاب حاملاا حم ، تةتفم قا ا ثلاق ثت متقل قا ا ثاا  ةثلح   

سددف  %40حددك  جحدد لف ثااددمل سددف ثاادد   ثلححتدد ز  م %60 ددلاك حجحم ددا حددك ثامةثس ثلح للاددا،  ددلك لا ددمك 
ثلادددق ثت ثلع للادددا ثلجدددم  ، ملا  دددس   دددت  دددذث ثل  دددلا  ثل  دددلا  ثلتق لاددد د،  م قددد  لا دددمك  دددذث ثل  دددلا  حت دددمك حدددك 

، ملا  دددس   دددت  دددذث   سدددف ثامةثس ثلتج ةلادددا قادددلاة  ثاجدددل10%  سدددف ثلادددق ثت مة%35    ااددد   م ة55%ة
ثلقمس حك ثلحزلاج تادحلاا ثل  دلا  ثلحتعد  ، لذ ت د    دذ  ثلقادب حدك  دلال ق دة  ث تتد ب ثلادق مس، مت دمك  دذ  
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، 1ثلاددق  لاس  ددف ثل لادد ة ثاس ددل ل ع لادد  حددك ثلحاددتاحةلاك ثلددذلاك لا دد سمك ثلددت  ةجددا  حدد ك   للاددا ماددتاح ةثت  
     ملاح ك تم لاح  ذث ثل  لا  حك  لال ثل  ل ثلحمثلف:     

 (: الخليط التقليدي والمتنوع لمحفظة الصناديق المتوازنة )المختلطة(.2.3:)شكل رقم

 
 .03ل  ث  ثل   اا   م تح     ت ثلفقة   حكالمصدر: 

 1973ظ دةت ادق  لاس ادمس ثلققد  امل حدة   د   : صناديق الأوراق المالية المتداولة في سوق النقد -ب
لا دعمك  د ذ ثلادلاملا مثاحد ك سدف حق حدا  كب م تلا ج ت ثلحاتاحةلاك ثلذلامتتحلاز  ذ  ثلاق  لاس  لق   تاتجلا

م  ت ذلك تت مك ح فظا  ذ  ثلاق  لاس حك  مةثس ح للادا قادلاة  ثاجدل م لاتجد مز تد ةلاخ ،    ثس   ثماتاح ةلاا
ثس حاددل:  ذمك ثل زثقددا م دد   ثت ث لادد ثس ثلحادد ة  حددك ثل قددمك، ثل ح لادد مت ثلحاددةسلاا مثامة  ،ثاددت ق ق   اددقا

ثلتج ةلاا، لا  ذ للت ذلك  ك  ذث ثلقمس حك ثلاق  لاس لاع ف ل حاتاحةلاك ثل س سف ثلا ب حق   سدف  د مقدت 
 مك تعة ددل ل ةثحددا،  ددل ملاح ددك ت ةلادددة  ددلا  ت سددف حق    دد  حددك  دددلال ل ددةث  ل ثة  ثلاددق مس ثتف قدد  حددم   ددد  

ادد مد سددف ت   مثلتددف لتددف لاح   دد ث ، دد   حددك ثاادد   مذلددك حق  ددل قلادد   ثلحاددتاحة  ددة ص  ،ثلحادد ةذ سددف  ددذث ثل ددلك
 ة   م لاقل ثلح  ث ثلحاد مب  دك  د  حعدلاك تقدةة  ل ثة  ثلادق مس، م د    حد  لا دمك ، ثلحا مبثلح  ث قلاحت   

 .2ثل   ثا قت ل ح  ة ا سف  حمثل ت ك ثلاق  لاس   لاة قا لا 
حدك ثلحادتاحةلاك، لات د    د ذ ثلادق مس   ةلاقدا تح دك حدك جدذب سادا حعلاقدا : ثالثا: معيـار الأهـداف المقـررة

 :امسف  ذث ثلا   قحلا ز  لاك  حاا  قمثس حك اق  لاس ثماتاح ة مسس ثا  ثذ ثاا الا
                                                           

 ت  ثم تح     ت: -1
 .132، حةجم ا  س، ص ثامةثس ثلح للاا ماق  لاس ثماتاح ة :سف  امثس ة   ثلح ل   مثت ثماتاح ةحقلاة ل ةث لا   ق د،  -
 .69، 68ةثك، حةجم ا  س، ص ص اةثك جلال  ا -

-Selim, S. Hacısalihzade, Control Engineering and Finance, 1st ed, Springer International Publishing, Cham, 

Switzerland, 2018, p 188. 

-Hull, John C., Risk Management and Financial Institutions, 5th ed, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey, USA, 
2018, p 71. 

 ت  ثم تح     ت: -2
 .27، ص حةجم ا  سك     غقلا ، لا ا -
 .125، حةجم ا  س، ص ح ة  مثت ثماتاح ة سف  امثس ة   ثلح ل: ثامةثس ثلح للاا ماق  لاس ثماتاحقلاة ل ةث لا   ق د،  -
 .69ةثك، حةجم ا  س، ص اةثك جلال  ا  -
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ت دد ذ  دذ  ثلاددق  لاس للددت ت قلاددس   دل جدد ة ل حاددتاحةلاك، لددذث  د    حدد  ت ددتحل ت دد لا ا : صــناديق الــدخل -1
اد    دك  اد   ثل دة  ت ح فظا ثامةثس ثلح للادا سدف  دذ  ثلادق  لاس   دت ادق ثت تع دف حعد مت ا  تدا حدك ثلف 

 2ك حك اق  لاس ثل  ل:لا،  ح   ك  ق ك قم 1ثلحاتقة  ثلتف تمزس ثلج قب ثا  ة حك  ة      ثلتف ت  ت قلاق  
حاددل:  ،ح للاددا ذثت   ددل ا  ددت  تت ددحك ح فظددا ت ددك ثلاددق  لاس  مةثقدد ، ددف اددق  لاس ثلدد  ل ثلا  ددتالأول:  -

 س حق ف ا ج ث.متع  ح   ة  ذ  ثلاق  لا، ثلاق ثت مثاا   ثلححت ز 
متت دحك ح فظدا ت دك ثلادق  لاس   دت  ،ت  ذ للت تمللا    ا  ل ح ا ما اق   ،م ف اق  لاس ثل  ل: الثاني -

ثلاق ثت مثاا   ثلححت ز  مثاا   ثلع  لاا، ملاةتفم   ا  ت ك ثلاق  لاس سف قظلاة ثةتف س ح   ة   قظةث م تمث  
 لححت ز .ثلح فظا   ت  ا      لاا  ج قب ثلاق ثت مثاا   ث

ت  ذ  ذ  ثلاق  لاس للت ت قلاس قحم  ملال ثاجل م  ا  حاتق  ف   لاة   م حك ثلع ا  : صناديق النمو -2 
  ثلتدف لات دمك حق د  ثلادق مس ،مذلك حك  لال ثلعحل   ت ت قلاس ت ادك سدف ثلقلاحدا ثلادمقلاا ل ت د لا ا ،ثلج ةد

ثلاددق مس تقددم    ماددتاح ة سددف  ادد    ددة  ت ثامةثس ثلح للاددا ثلح مقددا لح فظددا ثلاددق مس،  حدد   ك ل ثة  :  د
 .3ا لاة  حتمقم ل   ثلقحم ثلحاتق  ف، لحص  لات  ت ملاة ثاة  س ل  امل   ت ثلحزلا  حك ثلح  اب ثلة اح للاا

 :4قذ ة ،محك     اح تل    
 ك ثماتاح ةثت ثلتف تقم      ل ثة  ثلاق مس   للاا ثلح   ة ج ث.ل -
 سف ذلك. ةغ اثلل لا    ك  د      ثذ ثلاق مسك    ثذ ثلحاتاحةلاك تتفس حم ل -
 ثلذلاك لاعتح مك   ت   ا  ثاتاح ةثت   لت  لاا       حعلا ت  . ، ذث ثلقمس م لاتق اب حم ثلحاتاحةلاك كص ل -
، ثل ددةض حددك  ددذث ثلقددمس ت قلاددس ثل دد سلاك حعدد  ةثلقحددم مثلدد  ل    دد ل حتددمثز   لك: صــناديق النمــو والــدخل -3

حددك ق  لادا   ددة ، متجدد ة  ت قلاددس   ددل  مةد لدلم  ،حادتاحةثل ددت قحدم ة   حدد ل حدك ق  لاددا   ثلاددق مس سلاعحدل
 ددف اددق  لاس تع ددف  ململاددا م اددق  لاس ثلقحددم مثلدد  ل:  :ثامل  ثلتفةقددا  ددلاك قددم لاك حددك ثلاددق  لاسث  دد ة  للددت 

 5ململاا ل   ل   ت قحم ة   ثلح ل.ثام ف اق  لاس تع ف   اق  لاس ثل  ل مثلقحم :لقحم ة   ثلح ل، مثلا قف
تادددد ة  ددددذ  ثلاددددق  لاس قددددم لاك حددددك ثلمادددد اس لت  ددددف   جددددا ساتددددلاك حددددك : صــــناديق الأهــــداف المزدوجــــة -4

ع ا   مةد لاح قل ثماتاح ة  لا   ثل  ل،  ح  ثلحادتاحة ثلدذد لاةغدب سدف ثلحاتاحةلاك، س لحاتاحة ثلذد لاةغب    
  س ة ادح للاا حدك  دلال ثةتفد س ثلتف لاتمل   ق    ة  ،ت قلاس قحم سف ثاتاح ةثتل سلاح قل ثماتاح ة سف  ا   ثلقحم

 6ثلقلاحا ثلامقلاا لح مق ت ثلح فظا،  لاث تقتحف  ذ  ثلاق  لاس      للت ثلاق  لاس ذثت ثلق  لاا ثلح  قا.
                                                           

 .446، ص 2001، ح ت ا    ثلقة ، ثلحقامة ، ثاامثس ثلح للاا ثلحع اة اع      ثل حلا  ح  مس،  -1

 .73ةثك، حةجم ا  س، ص اةثك جلال  ا  -2

 ت  ثم تح     ت: -3
 .225 لا  سة  ك   لب مآ ةمك، حةجم ا  س، ص  -
 .98لال     ثلحقام  ح ح  ح ةمك، حةجم ا  س، ص قز  -

 .226، 225 لا  سة  ك   لب مآ ةمك، حةجم ا  س، ص ص  -4

 ،، حج دا ج حعدا ت ةلادت ل  قدمس، ج حعدا ت ةلادت ادمس ثامةثس ثلح للادا ضم  د اة ادق  لاس ثمادتاح ة سدف ثلق  ت  غ اب اعلا ، ل ةث لا   زثس ا لا ،  -5
 .326ص ، 2018، ح ة  03، ثلع   2ثلحج   

، حة ددز ث ادد ق ةلاا ثااددمثس مثلح ااد ت ثلح للاددا ةثل قددمك م دة  ت ثلتددلحلاك مثل مةاد ت ماددق  لاس ثمادتاح ة   د  ثل فدد ة  قفدف، ةاددحلاا قةلاد قص،  -6
 .373، ص 1997ل  ت ب، حاة 
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ت ددك ثلاددق  لاس ثلتددف م تجددةد تمزلاعدد ت   ددت ثلحاددتاحةلاك،  ددل تقددم     دد لاقادد  : صــناديق إدارة الضــريبة -5
 امل ثلحاتاحة   ت  ا   ل  سلاا  ح  لاع  ل قلاحت د ، م د ل  م   ن     ثاتاح ة ح  لاتمل  حك  ة  س سف حق  ل

للا   ق ك ح دل لد سم ثل دةلا ا   لحد  لد  لا ادل ثلحادتاحة   دت ثلتمزلاعد ت ققد ث، س ل دةلا ا تادت س سقد   قد  
 ددذث ثلقددمس حددك م  لاددم ثاادد  ،  حدد  م  ا دد  ثل ددةلا ف س ددم ثلفددةس  ددلاك  اددلا ا ثل لاددم مثلح  ددث ثاادد ف ل حاددتاحة، 

ا  ثلحاتاحة ثلذد لاةغب سف تلجلال  سم ثل ةلا ا للت اقمثت م قا،  ح  ق  لالاا  ثلحاتاحة ثلذد ثلاق  لاس لالا
لاةث د لا  م ل ةلا ا  ةلا لاا حةتفعا سف ظل قظ    ةلا ف لا مك سلال حع ل ثل ةلا ا ثلحفةمض   ت ثلة ح ث 

 .1   ة حك حالا ل   ت ثلة ح ثلة اح لف
 ثلحعلا ة للت:ققا   اب  ذث لا رابعا: معيار تكلفة البيع:

 ف ثلاق  لاس ثلتف تقم   تادملاس ما ق د  حدك  دلال  لادمت ثلاحادة  حق  دل م : لةمصناديق الاستثمار المح -1
، ملاح دددك ثلتحلالادددز  دددلاك قدددم لاك حدددك ثلةادددم  %8.5-3متتدددةثمس  ددد    حدددك  ،ةادددم  لادددت  ت حلا  ددد    دددت ثلحادددتاحة

 : ا حثلح 
حق  دل    م  قدل، متقد   لحادتاحةلا    ادح %5.57 دمك مت ،ثلتف ت سم لحة  مث   : لة المقدمةمأ. الرسوم المح
  م تع   ثلحاتاحة ثلا لاة  ن     ثاتاح ة  مثا  . حعلاقا،ثماتاح ة  قلاحا 
 ،ل اددقا ثاملددت %6-5متتدةثمس حدد   دلاك  ، دف ةاددم  تد سم  قدد  تادلالال ثلمادد اس لــة المــؤخرة:حمب. الرسـوم الم

 متق فض سف   قف ثلاقمثت.
 دددف ثلادددق  لاس ثلتدددف تقدددم   تادددملاس ما اق ددد  سدددف ماددد ال ث  دددلاك م : لـــةمالمح الاســـتثمار غيـــرصـــناديق  -2

 د ةاددم   ددةث ، مقدد  تمثجددل  ددذ  ثلاددق  لاس  عددض ثلاددعم  ت سددف  م   م لات حددل حاددتاحة  ،ثلح ت فددا، م  لتدد لف
 2اق  لاس ح ح  ا.ثلت ت مل تجذب ثلحاتاحةلاك  ا ب     ق ةت   ثلقلا     حلات ل لاقلاا   سلاا تاتمج    ل

 3للت قاحلاك:  قاة ثاح كتققا  اق  لاس ثماتاح ة حك  لاث : مسا: معيار عنصر الأمان "الضمان"خا
:  دددف ت دددك ثلادددق  لاس ثلتدددف تدددمسة ل حادددتاحةلاك حلادددز  صـــناديق الاســـتثمار ذات رأس المـــال المضـــمون -1

 حملددا مذلددك حق  ددل  اددمل     ددت   ثلح  سظددا   ددت ة   ح لددل،  لاددث تت حددل ل ثة  ثلاددق مس م دد    ثل ادد اة
  قا ا حعلاقا لذث تج مزت قا ا ثلع ا  ثلح قس ةقح  حعلاق .

م دف ت دك ثلادق  لاس ثلتدف ت دمك سلا د  ثلح د  ة    لقاد ا ل حادتاحة  صناديق الاسـتثمار غيـر المضـمونة: -2
  ل  تت ة   ثلح ل  م جز  حقل.، ملا مك ثلحاتاحة  ق  حعة   للا  سق  ل ا ة  ثلع ا ،   لاة 

حعلاددد ة ثاجدددل للدددت حجحدددم تلاك  لاح دددك تادددقلاذ ادددق  لاس ثمادددتاح ة مسدددس: رســـتثماسادســـا: معيـــار أجـــل الا
 4ةالاالاتلاك:

                                                           
 .40 ص ،1994حاة،  ،حق ل  ثلحع ةذ، اق  لاس ثماتاح ة سف   حا ا  ة م   ة ثلح  ةلاكحقلاة ل ةث لا   ق د،  -1

2- Madura Jeff, Financial institutions and markets, Thomson south, western, USA, 2008, PP 620, 621.  
، حج دا  ح ةث د ك، حج دا   حلادا تاد ة  دك ثا   لاحلادا ،  مة ادق  لاس ثمادتاح ة ث ادلاحلاا سدف ت دملاة ثاادمثس ثلح للادا حد ة فحقت ح حد  ثل ادلاق -3

 .94، ص 2014م  مثلت قملمجلا ، ثلحج   ثل  ح ، ثلع   ثلا لث   ة، ثاحةلا لاا ثلعة لاا ل ع 

 ت  ثم تح     ت: -4
 .179جح ل ثل لاك  ةقمس مآ ةمك، حةجم ا  س، ص  -
 .180، 179ح لا      ثلة ح ك ثل مةد، حةجم ا  س، ص ص  -
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مسلا   لات  ثاتاح ة  حمثل ثلاق مس سف   مثت ح للاا قادلاة  ثاجدل لادت  صناديق الاستثمار قصيرة الأجل:  -1
 :لاد ثة  ، حادل تد ةلاخ م ف ت ك ثا مثت ثلتف لا مك ت ةلاخ ثات ق ق    قل حك ادقا حدك، ت ثمل   سف امس ثلقق 

     ثت ثماتاح ة مثلم ثام م ذمك ثل زلاقا.
ثاددتاح ة ثاحددمثل   ددت  ددم لا ددمك ثل دد ذ حددك لق دد    ددذ  ثلاددق  لاس : صــناديق الاســتثمار طويلــة الأجــل -2

قح  لا  ذ ت قلاس  ة  س م مثاد    دت ،  ك ثلاق مس لك لاات  ذ ت قلاس ثاة  س ثلاةلاعا : د  ثلح   ثل ملال مث 
  ثلح   ثل ملال.

 اددد ح حدددك غلادددة  قدددل ادددق  لاس ادددق ثت مادددق  لاس   دددل، م  تققاددد   دددذ  ثلادددق  لاس للدددت ادددق  لاس  اددد  ،      
ثلاعم ا  ك ت مك  ل ت ك ثلاق  لاس سف  ذ  ثااق ذ ثلالااا  ا ب اة ا قحم اق  لاس ثمادتاح ة، ل د سا 

 .لةالااف لقم لا مك   ذ ثلاق مس  م ثلح    ثل ،م  لت لف ،لذلك  ك لاق  لاس ثماتاح ة    ثذ ح ت فا

 1تاقذ اق  لاس ثماتاح ة  اب  ذث ثلحعلا ة للت:: سابعا: معيار العائد
تتحلاددز  ددذ  ثلاددق  لاس  تمزلاددم ثاة دد س ثلادد سلاا ل ح ددا مادد اس ثماددتاح ة الصــناديق ذات العائــد الــدوري:  -1

، لاددم ثلع ادد ة ددم اددقملاا، قاددذ اددقملاا  م اددقملاا، متت ددحك ق ددة  ثم تتدد ب سددف ثلمالاقددا تمز     ددت ستددةثت  مةلاددا
ت اتاحة  دذ  ثلادق  لاس  د    سدف  اد   مادق ثت حق دحت   لادة  محادتقة ، متق ادب  دذ  ثلادق  لاس ثلحادتاحةلاك، 

 ثلذلاك لاعتح مك   ا  ثاتاح ةثت   سف ت  لاا قفق ت حعلا ت  . 
لدك مذ ،مسلا د  تعحدل ل ثة  ثلادق مس   دت ل د    ثادتاح ة ثلعمثاد  ثلح ققدا: الصناديق ذات العائـد المتـراكم -2

، م قد  ثادتة ث  قلاحدا ثلمالاقدا لادت  اد ث  ثاادل مثلدة ح سف   سا  قمثس ثامةثس ثلح للاا ثلحت  دا سدف ثلادمس ثلحد لف
حع ، متاتاحة  ذ  ثلاق  لاس  حمثل   سدف  اد      لادا سدف حق دحت تح دك آس قد     دت ل قحدم، م دف  دذلك تق ادب 

 لاا قفق ت حعلا ت  .ثلحاتاحةلاك ثلذلاك م لاعتح مك   ت   ا  ثاتاح ةثت   سف ت  
ــدوري التراكمــي -3 سددف ح فظددا  مةثس ح للاددا  د ددذث ثلاددق مس ثماددتاح ة  احةلااددت: الصــناديق ذات العائــد ال

حعةسدا حت اادلاك لتعظدلا  ثلع اد   حتقم ا حك ثااد   مثلادق ثت ثلح  لادا مثاجق لادا مثامةثس ثل  محلادا، متد ثة 
 س.ثلح قس ل حاتاحةلاك تح لا ث لتمزلاع     ت  ح ا ثلما ا

ت  حا : تققاد  ادق  لاس ثمادتاح ة ثلتق لا لادا مسقد  ااد للاب ث  ثة  ثلحادثامنا: معيار أساليب إدارة محافظها
 2:كسف ل ثة  ح  سظ   للت قم لا

: م ددف ثلاددق  لاس ثلتددف لاقددم  سلا دد  حدد لاة ثماددتاح ة  ددن ثة  ح فظددا ثامةثس صــناديق الاســتثمار التقليديــة -1
اددة  مة    ددت ث تلادد ة ثامةثس ثلح للاددا ثلتددف لاةث دد    اددة ت   قدد  حددم   دد ثذ  لاددث لاقت، ثلح للاددا  لادد مب تق لادد د

لاقم   تع لال  مزثك ثلفا ت ثلح ت فا سف ثلح فظا مسق  لتمقع تل ل ل حك ثتج   ت ثل مةادا  ،ثماتاح ة، م  لت لف
 اق  لاس  ا   ماق  لاس اق ثت. : م اع ة ثلف ا   م اع ة ثلاةذ، متققا   ذ  ثلاق  لاس للت

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1
 .61 حة   م، حةجم ا  س، ص  -
 .24، حةجم ا  س، ص ا ا مث سا س سف اق  لاس ثماتاح ةح   ل ثلح    ح  الاس   لاا،  -

 .105قزلال     ثلحقام  ح ح  ح ةمك، حةجم ا  س، ص  -2



 الصناديق الاستثمارية ماهيتها، سياساتها وطرق تقييم أدائها                        :الثانيالفصل 

 
119 

: م ف ثلاق  لاس ثلتف لاقم  سلا   حد لاة ثمادتاح ة  دن ثة  ح فظدا ثامةثس ثلح للادا ناديق الاستثمار الكميةص -2
  لا للاب  حلاا تعتح  ثات  ث  ثلحق  ج ثلةلا  لاا.

 1قم لاك ةالاالالاك: للتت  تقالا  اق  لاس ثماتاح ة مسق  لق  ق   ثلج ةثسف : تاسعا: معيار النطاق الجغرافي
 ،:  ف ت ك ثلاق  لاس ثلتف ت   ة ق د      ث دل ثل لا دز مثلق د س ثلج ةثسدف ل ملدا مث د  يةالصناديق المحل -1

دداا لمغ ل دد  حدد  ت ددمك  ددذ  ثل ملددا  ددف  اددا مثلحق    ددذ  ثلاددق  لاس، م  ددت  ددذث لاادد ح ثلحعلادد ة سددف تاددقلاذ ثلح ا 
 د ك ق د   سدنك  ، م ق    ثلادق مس ذثتدل  ثلاق مس  مقل اق مس ثاتاح ة ح  ف  م اق مس ثاتاح ة  ملف

ثل  د  للدت   دة   ث ح  لذث تع   ذلك ثلق د    دذ ،ا  سلا     ك ثلاق مس ح  لا ثلاق مس م لاتع   ثل    ثلتف    
   ك ثلاق مس  مللا .

لعلاقدد ت ثمقتادد  لاا ثل مللاددا ثلحت   لددا  ددلاك ث لاقددتج  ددك (:الصــناديق العــابرة للقــاراتة: الصــناديق الدوليــة -2
مت قلاددس  س ددل   ادد   زلادد     فدد    ثمقتادد   تددت   ث ددل ثااددمثس ثلح للاددا ثل مللاددا،ثلتددف  لتدد سق ت ثلح للادداثثلدد مل م 

 ،م لقدل قد ة حح دك حدك ثلح د  ة ،سلا مك لا  ب ة   ثلحد ل سةادا ثادتاح ة  سدف   ادة حدك ادمس ،للااتاح ة
،     دد سا للددت ثلحادد       ددت ققددل ثم  دد ة حددك ثلدد مل ذثت ثم  دد ة ثلعدد لف للددت ثلدد مل ذثت ثلع ادد  ثلحةتفددم

 ، ا  ت اق  لاس ثماتاح ة تاعت للااتاح ة سف ثاامثس ثلتف ت قس ل      ة ق ة حك ثلة ح مثلع اد  ،م  ذث
تادددعت لتمظلادددذ ، تمثجددد ت   دددت اددد  ا ثاادددمثس ثلح للادددا ثل مللادددا ادددق  لاس ثادددتاح ة  مللادددا ثلق ددد  سقددد   ،م  دددذث

  . امل    ح  لا قس ل      ة   ا  حح ك حك ثماتاح ة

  مزايا ومخاطر الاستثمار في الصناديقالمطلب الرابع: 
متحلا ز    ك ا اة ثلققمثت ثماتاح ةلاا،  ،حزثلا  ثلتف ت تا   ل  قظةثت ظت اق  لاس ثماتاح ة  ل حلاا   ل ا     

لذ ت قددس ل حاددتاحة   لادد  ثلحزثلادد  ثلتددف م لااددت لام ت قلاق دد   قفاددل،  ددل ملاحتدد  قفع دد  للاقتادد   ثلددم قف  ةحتددل، 
 حزثلا  سنك اق  لاس ثماتاح ة م ت  م حك  عض ثلعلامب.ةغ  حك  ذ  ثلم  ل

 : الفرع الأول: مزايا صناديق الاستثمار
مثلتف قتق مل    ،فم قت تحل اق  لاس ثماتاح ة   ت حجحم ا حك ثلحزثلا  امث  ل حاتاحةلاك  م للاقتا   ثل    

 سلاح  لا ف:

 : متتحال  ذ  ثلحزثلا  سلاح  لا ف:أولا: بالنسبة للمستثمرين
: حدك ثلحعدةمذ  ك ادق  لاس ثمادتاح ة تادتعلاك  حد لاة للاادتاح ة تتدمثسة لاستفادة بخبرات الإدارة المحترفةا -

 ق  لاددك  ددكحددك ثمقتقدد   ثلجلادد  لددلأمةثس ثلح للاددا،   ح ق ددم ددذث حدد  لا ،سلاددل  ددةم  ثل  ددة  مثلحعةسددا  ددل مثل ثلاددمس
  لاح ق دد  حددك ل ثة  ثاددتاح ةثت    حاددتم  حددم ددذث  ،حات دد ةلاك ثاددتاح ةلالاك ح تددةسلاك م دد  الاك حتحلا ددزلاكثاددتع قتل  

م ددددف: ثلت دددد لا ا ثلحلااحددددا حددددك  ، فدددد    حةتفددددم، ستقددددم  ل ثة  ثلاددددق مس    سددددا ثلعح لادددد ت ثلحتع قددددا   ماددددتاح ة
ثمادتاح ة، ثم تفد ظ   لادجلات ثل  ادا   دل ثلحعد حلات، محةثق ددا  ة دا ثاادع ة سدف ثلادمس مث تلاد ة ثلمقددت 

 2ثلح للاا،  ذلك حت  عا ح   ة ثلح فظا.ثلحق اب ل لام  م  ةث  ثامةثس 

                                                           
 .434-432 ا     ح  ثل  جف، حةجم ا  س، ص ص  -1
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سحدك  ،ثلتف ت  دذ  عدلاك ثم ت د ة  قد  ت دملاك ثلح فظدا ع  ثلتقملام     ثلحقمح ت ثاا الاالا: الكفءالتنويع  -
متتددلتت  1، ددلك ثلتقملاددم ثلجلادد  للأاددمل ثلح للاددا ثلحمجددم   سددف ثلح فظددا ت فددلاض قلاحددا ثلح دد  ة ثلتددف تت ددحق  

 2ثلا لاة لامثجل   لا لاك:  حلاا ثلتقملام  مك ثلحاتاحة 
 ملااتاحة ثلق ة ثل دالال حدك ثلحدمثة  ثلحت  دا لدل سدف  ،:  ك لاتج  ل ثلحاتاحة ثلا لاة ثلح   ةالبديل الأول

م ذث ثم تلا ة لاعقف  حقلا   ك ثلحادتاحة لا دم  دل حد   ،تمقم  ك لاتمل   ق     ا  حةتفملا  ، لذ مةقا ح للاا مث   
 . لا لام حع   ثلح  ث ثلحاتاحة  ا ا ، ثلتفة   لاة حك ثلح   ةلاح  ل سف ا ا مث   ، م م ح  لاعة  ل لق 

 مذلدك  دلك لاادتاحة  حمثلدل سدف ادق ثت   محلادا  م ادق ثت  ،:  ك لات ذ ثلحاتاحة حمقف  ح  سظد البديل الثاني
 تمقم  ك لا مك حق ف   قا لا .سف  ذ  ثل  لا تق فض ثلح   ة غلاة  ك ثلع ا  لا  م حةتفعا ثلجم  ، 

 ك لا ددمل ثاددتاح ةثتل حددك اددق مس للددت آ ددة  ثلاددق  لاس ثلحفتم دداسددف  لا ددس ل حاددتاحة :ةالمرونــة والملائمــ -
ثلذلاك تت لادة   د ثس   ثمادتاح ةلاا حدك مقدت لآ دة،  دل  حق  ل ةام   الا ا حح  لا قس   حا حتحلاز  ل حاتاحةلاك

 م ا، ملاح دددك ل حادددتاحة  ك لاتفدددس   دددت تادددفلاا ثادددتاح ةثتل  سعدددا مث ددد  ،  م   دددت  سعددد ت  ددد ةلاا  م ة دددم ادددقملا
ثل  ل ثلحتمل   قل،  ح   ملاقم   ا ب ،اتاحةقاذ اقملاا  م اقملاا،  ح  لاح قل  ك لا قف   ت ة   ثلح ل ثلح  

 ثاتاح ة ذلك ثل  ل لذث  ةث . لاح قل ل    
: تع  اق  لاس ثماتاح ة مالا ا جذث ا لت قلاس ة ح ل حادتاحة  دك  ةلادس حد  لا ادل زيادة ربحية المستثمر -

    دد سا للددت ثاة دد س ثلة اددح للاا ةثلفددةس  ددلاك ثلقلاحددا ثماددحلاا ، اح ةثتل سددف ثلاددق مس  لاددل حددك   ادد    ددت ثاددت
مثلامقلاا للأا   ، م ذث ح  لاج   ثلحاتاحة سف ثام لادا ثم   ةلادا ثلحادةسلاا،  لادث م لا ادل ثلحادتاحة ادم  

لك قلاحددا   ددل ،، مم لا اددل   ددت  د  ة دد س ة اددح للااس اددب  ددت   ادد   ق ددف لاتحاددل سددف ثلع ادد    ددت ثلم لاعددا 
حدد  لادد  د   ددت ثلحدد   ثل ملاددل للددت ةسددم ثلحاددتم  ثلحعلا ددف ل  قددا ادد  ة م ددذث ثلم لاعددا تتح ددل  فعددل ثلت دد  ، 

 3مثلمامل   لحجتحم للت   لا حك ثلةس  لاا. ،ثلح  ةلاك

ــثا ــوطنيني ك حددك ت قلاددس ح صددلك ثماددتاح ة سددف اددق  لاس ثماددتاح ة لا  :ا: مزايــا صــناديق الاســتثمار للاقتصــاد ال
 م ف: ،تلاا للاقتا   ثلم قفثلحزثلا  ثلآ

تفتح ثلاق  لاس ثماتاح ةلاا حج مت   لاد   محتقم دا  حد   : حماية المدخرات الوطنية ومنع تسربها للخارج-
تتاةب ح  ةثت   حك  مة   ف م   اا ثلذلاك م تق ا    ث لا ث  ت ثلحاةسلاا  ،ثلح  ةلاك ماتاح ة ح  ةثت  

ح ثلحج ل  ح    اد  ب ثلحد  ةثت ثلدذلاك لاةغ دمك سدف ثادتاح ة ثامةثس ست للت ج قبف، م قثلق    للاقتا   ثل
دددمحدددك ا   ،مل دددك تققاددد   ثل  دددة   م ثلحقددد ة  ثلح للادددا ل قلاددد    دددذلك ،ثلح للادددا تاددد     دددذ  ثلادددق  لاس سدددف  ح لادددا  ا،حص

 ثلح  ةثت حك ثلتاةب ل   ةج.

مس ثامةثس ثلح للاددا  تمسلاة دد  : تحاددل اددق  لاس ثماددتاح ة قددم   ددةثالاا سددف اددتــوفير الســيولة اللازمــة للشــركات-
 ددد م حدددك ثل جدددم  للدددت ثل قدددمك ، ثتجددد   ادددمس ثلحددد ل لتحملادددل ق ددد       لااددد   ، ثلتدددف ثلادددلاملا ثللازحدددا ل  دددة  ت

 للاقتةثض.

                                                           
 .43، ص 2005، 03، حج ا ثل   ث، ج حعا مةق ا، ثلع   ثلح فظا ثماتاح ةلاا ت ملاق   مح   ة   ح ل  ك حمات،  -1

 .43، حةجم ا  س، ص اق  لاس ثماتاح ة سف   حا ا  ة م   ة ثلح  ةلاكحقلاة ل ةث لا   ق د،  -2
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 قد     دت  ةثادا ادق  لاس ثمادتاح ة  قدةثةثت حد ةث  تدت  :تساهم صناديق الاستثمار في رفع كفاءة السوق-
حدد   ، م ددذث ددك ثل دد اع ت ث علادد ، حعةسددا  اة دد    ددت ثامةثس   دد ل ادد لاحل ،  لددا ثلاددمس محادد  ة ثلحع محدد ت

 1.قةلا   حك  مة ا قعف ثلامس سف ثلح  سظا   ت تمثزك ثااع ة   لاجعل  مة 

ك س ل ثلح  ةلاك ثلع  لالاك سف ثاتاح ة حد  ةثت   سدف ثامةثس ثلح للادا  اد ب ل: تنشيط سوق الأوراق المالية-
 جحدددمك  دددك ثةتلاددد   ادددمس ثامةثس ثلح للادددا، سدددنذث جددد  ت ادددق  لاس جع  ددد  لا  لا ، ددد     دددةت   متمث دددم حددد  ةثت  

 ،ثماتاح ة ماتق  ل  ذ  ثلح  ةثت م اك ثاتاح ة   مت قلاس ثلع ا  ثلآحك ثلحتزك مثلحاتقة ل ح  ةلاك ثلعد  لالاك
اددق  لاس  تدد  دلا  د حق قلادد  للددت ت ددجلاع     ددت  دخ حدد  ةثت   سددف اددمس ثامةثس ثلح للاددا،  لاددث اددسدنك ذلددك 

ثلتدددف ت دددةس  اددد ح    ،ادددتاح ة  مة ثلمادددلا   دددلاك  ددد م  ثلحددد  ةلاك مثل دددة  ت ثلادددق  لاا مثلتج ةلادددا مثلعق ةلاددداثم
 2ح  لاا    سف تق لا    مثتا    .، م ذث ماق ثت   سف امس ثامةثس ثلح للاا

ك  حدك  ،ح د  ةل حدك ثق فد ض   ق د محد  لاتةتدب  ،  الاا ثلتقملادم ثلتدف تتاد    د  ادق  لاس ثمادتاح ةمث 
م دددذلك ح ددد م د ثلحدددمثة   دددلك لاادددتاحةمث ، ك ت دددجم ثلحادددتاحةلاك ق لا دددف ثل  دددة  مثلحعةسدددا  لادددمثس ثلحددد ل دددلق    

 ت ددمصك  تددت اددلا ا  لاددم  ادد ح    حاددت  حاثلتددف تقددم   دد مة    ،حدد  ةثت   سددف  ددةث   ادد    ددة  ت ثماددتاح ة
 ت  لالات حك ثامةثس ثلح للاا ثلحت ثملا سف  امثس ة   ثلح ل.

حقمحد ت حد     حتد ك  ا ادلات ك ذثت ح ة ذثت ثلق  لاا ثلحفتم دا مثلح  قدا تحدالاك  ح   ك اق  لاس ثماتا
ث  ثة  ثلح ددد  ة، م   دددت ثلتقملادددم،   مذلدددك لحددد  تتحتدددم  دددل  دددذ  حدددك قددد ة  ،ل ددد  تق دددلا  ادددمس ثامةثس ثلح للادددا لاتدددلاح

 ثلح للاا.متمسلاة ثماتقةثة سف امس ثامةثس  ،ت قلاس ثلالاملا للأمةثس ثلحاتاحة م ت فلاض ت  فا ثلعح لا ت، م 
تادددت لام ثقتقددد    س دددل ثامةثس  ل ددد سا للدددت  ك مجدددم  ثل  دددةثت ث  ثةلادددا ثلح تةسدددا لادددق  لاس ثمادددتاح ة      
 دد  ، سقلادد   حدد لاةد ح دد سظ ثامةثس ثلح للاددا   مجددلتة ددلا   ة ددا ثلقحددم ثمقتادد  د    ددتلاادد     ، م ددذث حدد ثلح للاددا

محعةسدددا لح  قلادددا قحم ددد  ثل  للادددا مثلحادددتق  لاا  ،للادددا دددنجةث   ح لاددد ت ثلت  لادددل ثلددد ث  ف ل  دددة ا حاددد ة  ثلمةقدددا ثلح 
دد، لاادد      ددت ثاددت ع   ثامةثس غلاددة ثلجلادد  ، محمقددذ ت ددك ثلمةقددا سددف ثلاددمس ملاجعددل  ،  لاق ددل سددةص تدد ثمل  ححص

  ل تف ة سف ت لالاة ق      ثاا اف. ،ثل ة ا ا   ا ثلمةقا تحتقم حك لا ثةثت ج لا   حق  
 ،تد اة سددف اددمس ث ادد ثة م ددذ  ثا لاددة  ،ك سددف اددمس ثلتد ثملحدد لاةد ثلادق  لاس لادد اةم  :محعقدت ذلددك  ك

لااد    سدف  د   متة دلا  م دم ثاحدة ثلدذد  ،ا ة  ثامةثس ثلح للااثل ة  ت ح     ث قع     ت تة لا  لاح  م ذث 
 3 ة ا ثلقحم ثمقتا  د.

  تعحددل اددق  لاس ثماددتاح ة   ددت تق ددلا  اددمس ثامةثس ثلح للاددا  ددك  ةلاددس تمزلاددم  ة دد س ثاادد   مسمثاددم 
مذلدددك سدددف ادددمة    اددد  ل اددد مك ثلتدددف تادد ة    دددذ  ثلادددق  لاس ل حددد  ةلاك،  حددد  لا دددحل  دددذث ثلع اددد   ،ثلاددق ثت

ثلتدددف تت دددمك حق ددد   ،ثاة ددد س ثلتدددف ت قق ددد  ادددق  لاس ثمادددتاح ة حدددك سدددةمس  ادددع ة  لادددم م دددةث  ثامةثس ثلح للادددا
 دد   م   ددةث   جددزث  ج لادد     لاددم  جددزث  حق  حدد  تعحددل  ددذ  ثلاددق  لاس   ددت ت ةلاددك  مثسظ دد  ثلذ  الاددة  ، مثسظ دد 

ملادد  د ت ةلاددك  ددذ  ثلح دد سظ   ددت  ددذث ثلق ددم للددت تق ددلا  اددمس ثامةثس ثلح للاددا مت لااددا سددةص  ،ت ددلاف   لللا دد 
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  ج لاددد   جلاددد   مادددتاح ة ثلحددد  ةثت ثلج لاددد   سدددف ثامةثس ثلح للادددا ل دددل حدددك تعدددمز  ثل  دددة  حدددك ثلحددد  ةلاك ثلجددد 
 ثلحق حلاك للت ت ك ثلاق  لاس.

 ،حد  ةلاك مثلحادتاحةلاك مادمس ثامةثس ثلح للادال ثمادتاح ة   لاد  ثلحزثلاد  مثلحقد سم  ت قدس ادق  لاس ،م  ذث
ثلقج س لم حك  لال امس لل   ك لا تب  لاح كثلتف م ،ت قلاس    ثذ ث الاس ثمقتا  د للتلا  د  م ذث ح 

 1ح ل ق لا ا مقملاا.

 الفرع الثاني: عيوب صناديق الاستثمار 
 2  ح  : ، لعل حكحك  عض ثلعلامب م ت  م اق  لاس ثماتاح ة      

م ف  تدل سدف تقفلادذ    ،ح لاة ثمادتاح ة  اتةثتلاجلاات ة   ذلك   لافق  حاتاحة ثلاق مس ثلالا ة    ت ة اح لل -
  قج س.

غ   ك ثلتقملام لااحح   لت م     ثلح   ة للت  ةجا   لاة ، لم  قل ق  لا  د سة ثمق ف ض ثلقا ف للأة  س،  -
 مة    لاة .للت تةثجم ثلع ا   ا

ثلتدددف  ، ث  ثلحةتفدددم لدد عض ثامةثس ثلح للاددالادد  د ثلت ددم  ثلح دد لث سلادددل للددت  ةحدد ك ثلحادددتاحة حددك تةجحددا ثا -
 تت حق   ح فظا ثلاق مس للت  مثا  لاتحتم    .

ثلق      ت ة ك  ا ف سف  ،سف لق    ح  سظ ح للاا   اا    ، م  لت لف لاةغ مكحزث حا ثلح  ةلاك ثلذلاك  -
 مةثس ثلح للاا.ق    امس ثا

ح  لا اة   ت ثلع ا  ثلذد لا ققدل ثلحادتاحة سدف ماد اس ثلادق  لاس،   ادا م م  ،ثةتف س ت  فا ل ثة  ثلاق  لاس -
   ت  ة  ت ث  ثة  ثاجق لاا. لا مك ك ثم تح   ثا  ة 

 د ةج  مك قلا   ثلاق  لاس   ةث   مةثس ح للاا سف  مةا ت لق لاحلاا  م   لحلادا، ستت عدل  حدمثل ثلحد  ةلاك للدت ثل -
 ت قلاس س ا   للاقتا   ثلم قف.

 م ح ا ثلما اس. ،سةض حع ح ا  ةلا لاا   ت اق  لاس ثماتاح ة -

لاع دف ادمة  غلادة   ح دا  قدل  م   م دذث ققص ثلحع مح ت مثل لا ق ت ثلتف تظ ة سدف ق دة  لاد ثة ثلادق مس -
  ح لا تل ثلحاتق  لاا. ك 

لاتةتدددب   ددددت ظ ددددمة  كلدددد ،ثمادددتاح ة، م  لتدددد لفلددد  تظ ددددة  تدددت ثلآك  ددددة  ت حادددد  حا حادددتق ا لاددددق  لاس  -
  ما اس.لنجةث  ت ثمل  ثلاق  لاس تق لا   ة ا ثل مةاا 

لاد  د للدت ثلعجدز سدف تدمسلاة  م دذث حد ثلاح س ل اق  لاس   ماتاح ة سدف  ادمل   دة  غلادة ثامةثس ثلح للادا،  -
 ق     .م  اا ثل ة  ت ثلحا  حا ثلحزحم ل ،  ح ف ثلما اسلثلالاملا سف ثلمقت ثلح  مب 

لك ثلحاددتاحة سددف اددق  لاس ثماددتاح ة ثل مللاددا لا ددمك  ة ددا لتعددةض ح دد  ة  اددع ة ثلاددةذ، لذ تددق فض  -
 .قلاحا ثاحمثل ثلحاتاحة  سف ثامةثس ثلح للاا   ح  ثق ف ت ثلعح ا ثاجق لاا ثلحقمحا     ت ك ثلاق  لاس

                                                           
 .391 ا     ح  ثل  جف، حةجم ا  س، ص  -1

 ت  ثم تح     ت: -2
 .298جم ا  س، ص ح ب   ا تمسلاس، حة  -
 .185، 184 ةلا  الاس ثل لاك، حةجم ا  س، ص ص  -
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 تثمار الإسلاميةــــناديق الاســـالمبحث الثاني: ص
 لا تدز مسلا د   ثلتق لا لادا، ثمادتاح ة  ادق  لاس حق ةقدا   لاادا ث ادلاحلاا ثمادتاح ة  لاسادق  ظد  ة  لك     
 ادق  لاس تادملاس مم لاقتادة   د  لاقدم  ثلتدف مثلعح لاد ت مثل ادم    اادمل تتع دس  دة لاا   دمث   ثلحد لاة

 تعت ة مم  اتق لا لا  قمك  ةذ حك ت ثة  ك لاح ك  ل ،ث الاحلاا ثل قمك   ت مث  ثةثت   ث الاحلاا ثماتاح ة
 لك  دل ثلتق لا لادا ثمادتاح ة ادق  لاس سدف ثل د ل  دم  حد  حد لف مادلا  حجدة  ث ادلاحلاا ثمادتاح ة اق  لاس

 ثلتحملادل ادلاث   ات  ث  مذلك مثلعحل ثلح ل ة    لاك ثلحزج   ت تعتح  ذلك للت      سا ثلاق  لاس  ذ 
 ثلخ...مثلا  ، ثماتاق س   لحةث  ا، ثلح ت فا ث الاحلاا
  ول: مفهوم وخصائص صناديق الاستثمار الإسلاميةالمطلب الأ 

تقددم  اددق  لاس ثماددتاح ة ث اددلاحلاا   اددتاح ة  حمثل دد  سددف   مثت ح للاددا غلاددة ة ملاددا،   ددة   ك ت ددمك      
 غلاة حق سلاا ا     ثل ةلاعا ث الاحلاا، مت تةك سف  عض ثل ا اص حم اق  لاس ثماتاح ة ثلتق لا لاا.

 لاستثمار الإسلاميةالفرع الأول: مفهوم صناديق ا
م دددم ، متادددب سدددف حجددد ل مث ددد    لاددد  ثلتعددد ةلاذ ثلتدددف قددد حت لادددق  لاس ثمادددتاح ة ث ادددلاحلاا قددد ك       

 محق  :، ثلتع حل مسق  ا     ثل ةلاعا ث الاحلاا
حاددد  ح ادددق مس ثمادددتاح ة ث ادددلاحف لاعقدددف م ددد   ح دددتةك لااددد   سلادددل ثلحادددتاحةمك  دددلحمثل   ثلف ا دددا -

 ح  لاتفس تح ح  حم ح   ئ ثل ةلاعا ث الاحلاا، ملاجدمز ل ح دتة لاك  ،ثاة  س ثل لالل ةض ثاتاح ة   ل اب 
سف ثلاق مس ثل امل   ت مالاقا تا ت ث دتةث    متد      ل  ادمل   دت ثاة د س ثلتدف تق ادب حد   ادل 

 اد    م لاح دك ل  د    د ثاد  ، م د ثت،     ثت: ملاح ك  ك تاحت  ذ  ثلما اس ،سعلا حك ق ل ثلاق مس
 1حم حةث    ا ت   ثل ة لاا مسس  ة لاك  ا الالاك:آ ة، 

  م حك ثل امل   ت حعد ل   اد  ا  دت حقلاد  حدم ثلقلاحدا ثمادحلاا، لادت  ثل ادمل   دت   اد    لتق ادب  -أ
  ددت ثا  دد   ثلدد  مل سددف ثلاددق مس حددم س دد  مث ددح  ددلك  : د   اددل سعددلا حددك ق ددل ثلاددق مسحدد   حددم

 لادددا ثلح ققدددا  م ثل اددد اة ثلتدددف لات  ددد    ثلادددق مس لذث  ددد ك لادددةت   ثلع اددد    دددت حاددد  حت   حدددم ثاة ددد س ثلفع
 ك فدددف   لدددا س ،محدددم ذلدددك،   دددت حاددد  حت   ادددلاةتفم  ادددب  دددل  ادددا لا ادددب  ة   ددد    ا دددا، سدددنك ثلع اددد 

ادق مس لاعدد قف حدك ثل ادد ة  ادلا مك   ددلا   ت د ة     لا دد ، لم لذث تاد ب سددف  اد ة   ددك ل حد ل  م اددم  ثل
 ق مس امذ ت مك  ة ا ل تعملاض ل  .سف  ذ  ثل  لا   ثة  ثلام  ،ل ثة 
 دذث م ثسقدا ا  د   ثل دةلاعا ث ادلاحلاا، ثلح  لث ثلحجحعا لاجب  ك تاتاحة سف ثا ح ل ثلتج ةلادا ثلحم  لك -ب
ثل ةم  ثلحتفس   لا    ك تتمثسدس حدم ح د  ئ  لاجب   تمل ك ، ققمثت ثماتاح ة   ل ةلاعاللاعقف  قل تقلا  م 

 ثل ةلاعا ث الاحلاا.
ث ادددددلاحلاا   دددد  ثلح ااددددد ت ثلح للادددددا ث ادددددلاحلاا ثلتددددف تتدددددملت تجحلادددددم  حدددددمثل  ثمادددددتاح ةادددددق  لاس   تعدددد -

ثل  دددددة   ثلحادددددتاحةلاك سدددددف ادددددمة  م ددددد ثت  م اددددد مك ثادددددتاح ةلاا، ملاع ددددد   ن ثةت ددددد  للدددددت ج دددددا حدددددك   دددددل
                                                           

1- Taqi Usmani, Principle of Sha’rah Covering Islamic Investment Fund, Journal of Islamic Economics, vol 21, 

N°:02, 2009, P 01.  



 الصناديق الاستثمارية ماهيتها، سياساتها وطرق تقييم أدائها                        :الثانيالفصل 

 
124 

  دت  ك لادت  تمزلادم اد سف ثلع اد  سلاحد   ادلاث ثمادتاح ة ث ادلاحلاا ثلحق اد ا،مثم تا ص، لتمظلاف د  مسدس 
  ددد   مح ددد  ئ ثل دددةلاعا ث ادددلاحلاا مثلقدددمثقلاك مثلقدددةثةثت ا  سدددا حع حلات ددد   مت  دددم ثمتفددد س،   لادددق    ادددب

 1مثلتع لاح ت ثل  محلاا مثل مثاح مثلقظ  ثل ث  لاا.

اق  لاس ت قس ةغ ا ا  ة ثلحاتاحةلاك س لا  ك    ة   سدف تدمسلاة  : عض ثمقتا  لامك  لق    ة س  م  -
 2 ة  حمثل   ثاتاح ةث  ة لا  مسق  ا     ثل ةلاعا ث الاحلاا.  مثت ح للاا لالاحلاا تت م ل   ثاتاح

ادمث  سدف ثلف دة  ثلع حدا  ثماتاح ة ث ادلاحلاامحك جح ا ثلتع ةلاذ ثلا  قا ثلتف ت تةك سلا   اق  لاس 
   ة   ك  م لاا ح للاا تق دا    دة  ت ثمادتاح ة " لاح ك تعةلاف    لق  :تقم    لال،  ثلذد  م ثلح    ثاا اف

ادد ت ثلح للاددا، ت دد ذ للددت تجحلاددم  حددمثل ثلحدد  ةلاك سددف  دد ل م دد ثت ثاددتاح ةلاا تحاددل ح دد ة ا سددف  م ثلح ا
ة   ح ل ثلاق مس ماتاح ة   سف ثامجل مثلحج مت ثلتدف تتمثسدس حدم    د   ثل دةلاعا ث ادلاحلاا ل  ادمل 

ادلاحف مثلتدف   ت ثلة ح ثل لال، م ذث ثاتاح ة ثلحد  ةثت ثادتاح ةث  قلاقلاد  لاعتحد    دت ادلاث ثمادتاح ة ث 
ت دددحل  دددل حدددك:  قدددم  ثلح ددد ة ا، ثلحةث  دددا، ثلاددد  ، ثماتادددق س مثلتدددلجلاة،   دددت  ك لادددت  تمزلادددم ثاة ددد س 

 ."ل ا اة سلا   مسق  لح    ثلح  ة امث
  الفرع الثاني: خصائص صناديق الاستثمار الإسلامية

 3تتحلاز اق  لاس ثماتاح ة ث الاحلاا   ل ا اص ثلآتلاا:       
 ن ثةت د ،  ثلج ا ثلح  فام  ،الاا حعقملاا حاتق ا  ك ثلحاتاحةلاك ح ل ف ثلم  ثت ثماتاح ةلااتتحتم     -1

 مث   ة ح لف مح  ا ف حاتقل. ،م  ل تقظلاحف ،   افا ق قمقلااس ف ح ااا ل ،م  لت لف
ك ثلح تت مك سدف ة   حد ل ثلادق مس لاحا دمك سدف م  ق  ثلح  ة ا ثل ة لاا، س لحاتاحة تقم    ت  ا    -2

م  ثة  ثلادق مس  ،  ةب ثلح ل، ثلذد لامثسس   ت تعلالاك ثلج ا ثلحا ة  ثلتف تقم   د مة ثلح د ةبحجحم  
 م ةم  ق ة  ثم تت ب  م ما ا ثلاق مس. ،مسق  ا     ثلح  ة ا ثل ة لاا

ثلح ت فدددا  ل  ددد   ثل دددة لاا ث ادددلاحلاا، م دددذلك   متادددةس ت   ت تدددز  ل ثة  ثلادددق مس سدددف   سدددا حع حلات ددد -3
ثلفتددم  مثلةق  ددا ثل ددة لاا، مثلحادد ال  تم لاددل ،ثلادد  ة   ددك ثلحجدد حم ثلفق لاددا مثلحقددةةثت مثلتماددلا ت  لفتدد م  

 ثلحع اة  ثلحتع قا  حع حلات ثلاق مس.
مغلادددة  ،تمظدددذ  حدددمثل ثلادددق مس مسقددد  ل  دددمث   مثلحعددد لالاة ث ادددلاحلاا سدددف حجددد ل ثمادددتاح ة ثلح   دددة -4

محق دددد : ثلحادددد  ح ت سددددف ثامةثس ثلح للاددددا ث اددددلاحلاا  ،ثلح   ددددة، مذلددددك   قدددد  لاددددلاث ثماددددتاح ة ث اددددلاحلاا

                                                           
، مةقدا   الادا حق حدا ل حد تحة ثلع حدف ثلا لدث ادق  لاس ثمادتاح ة ث ادلاحلااحق ج حقتةس لتفعلال ثلةق  ا ثل ة لاا مثلح للاا   ت  الاك  الاك    تا،  -1

 .09، ص 2005للاقتا   ث الاحف، ج حعا    ثلقة ، ثلحح  ا ثلعة لاا ثلاعم لاا، 

 .92قزلال     ثلحقام  ح ح  ح ةمك، حةجم ا  س، ص  -2
 ت  ثم تح     ت: -3
 .11 الاك  الاك    تا، حةجم ا  س، ص  -
 مة ثا مثت ثلح للاددا ث اددلاحلاا سددف تق ددلا  مت ددملاة ثلاددمس ثلح للاددا ث اددلاحلاا  ةثاددا ت  لاقلاددا لتجدد ةب  عددض ثااددمثس ثلح للاددا ثلعة لاددا ذ،  دد سلاا  تدد  -

، 2013، 1 ثمقتاد  لاا،   لادا ثلع دم  ثمقتاد  لاا مثلتج ةلادا م  دم  ثلتادلالاة، ج حعدا اد لاذ   تدمةث  سدف ثلع دم  حق حدا لقلادل  ةجدا ،   ةم امث الاحلاا
 299، ص2014
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اددلا ا حاددت  اا م تتعدد ةض م   دد    اثماتاددق س، م لاددم   ة لح دد ة ا مثلحةث  ددا مثلادد   مث جدد مثلح دد ة ا مث
 ثل ةلاعا.

، مت ددمك ث  ثة    ددت لاددا  ددل ثل  ددة  مثم تادد ص مثم تةثس ح تاددا حددكتتددملت ل ثة  ثلاددق مس ج ددا  -5
  ا  :

 حك ة ح ثلاق مس.  قا ا حع محال ح لاة ةثلح  ةب   ثلحق  ل سلا      : لا  المضاربة -أ
 دذ   تد ملثلتدف ،  حد لاة ةثلم لادل   عحملدا حعلاقدا  م قاد ا حدك ثلحاد  ح ت: لا    سلا د  ثلحق  دل لالوكالة -ب

 قا ا حك ا سف ثلحمجم ثت.للت ح  ث حق مس  م ثلقا ا 
      سف: لاا ثلحتع    ثا ةثذ، متتحالاتاح ة اق  لاس ثماتاح ة ث الاحلاا حك ثلم  ثت ثم  تع -6
ملا  دس  ،: ق  ت مك حاةس   م ح ااا ح للاا  م حجحم دا حدك  اد  ب ثلحد لالجهة المنشئة للصندوق -أ

 "ثلح اامك"  م "ثلحا  حمك". لقب:   لا  
 لا تةمك ثلم  ثت  م ثلما اس  م ثلا مك ثماتاح ةلاا. ح ك:    المشتركون في الصندوق -ب
ثلج ا ثلتف تتملت ل ثة   ح لا ت محع حلات ثلاق مس، متعحل سف ل  ة ثا  ثذ  ف : ة الصندوقإدار  -ج

 مثلالا ا ت مثل    ث اتةثتلاجلاا مثلحةجعلاا ثل ة لاا مثلق قمقلاا مثماتاح ةلاا.
ثلج دددا ثلحق دددداا  لللا دددد : م دددف ثلح ااددد ت ثلح للاددددا ثلتدددف تع ددد  جهـــات تســــويق الوحـــدات الاســــتثمارية -د

 لا ثة متاملاس ثلم  ثت ثماتاح ةلاا حق  ل  حملا  م  جة. حة ل اق مس، 
 س لح ل ف ثلم د ثت ثمادتاح ةلاا ثادتة ث  قلاحدا حاد  حت   مسدس  دمث   م دةم  حعلاقدا،  حد  لاتق ادب لا   -7

حددم ثماددتاح ة لآجدد ل ح ت فددا ملاق اددب ادد  ة ثلحاددتاحةلاك، م ددم لااددت ز  ل دد    تقددملا  ثلم دد ثت ثماددتاح ةلاا 
   ت ستةثت  مةلاا.

ل دد سا للددت ثملتددزث   ل  دد   مح دد  ئ ثل ددةلاعا ث اددلاحلاا، لا تددز  ثلاددق مس ثماددتاح ةد  لا دد   دد لقمثقلاك  -8
  مثلقةثةثت مثلتع لاح ت ثلا  ة   ك ثلج  ت ثلا  ة   ك ثلج  ت ثل  محلاا ثلح ةسا   ت ثلاق  لاس.

 ميةلفرع الثالث: الفرق بين صناديق الاستثمار التقليدية وصناديق الاستثمار الإسلاث
 :1ت ت ذ اق  لاس ثماتاح ة ث الاحلاا  ك اق  لاس ثماتاح ة ثلتق لا لاا سف     

اق  لاس ثماتاح ة ث الاحلاا  ف حج مت  تتحلاز    حج مت ثماتاح ة ثلتف  كل: مجالات الاستثمار -1
ض لات لادحاد قم ثل حدمة مثلحاد ةذ ثلة ملادا م ق د ا سدف   مادتاح ة        ثل دةلاعا ث ادلاحلاا، ت  لذم 

 ك  دذث م  غلادةاحا حج مت م لاح ك لادق  لاس ثمادتاح ة ث ادلاحلاا  ك ت جدل لللا د ، س ذلك،ةغ  ثاحمثل، م 

                                                           
  ت  ثم تح     ت: -1

حق حدا  ، ةاد لا مة ادق  لاس ثمادتاح ة ث ادلاحلاا سدف ت قلادس ثلقحدم ثمقتاد  د  ةثادا حق ةقدا حدم ادق  لاس ثمادتاح ة ثلتق لا لادالاخ، قاف   حد  ثل د -
 .22-20، ص ص 2015ثلح جاتلاة سف ثمقتا  ، ج حعا  ح س،  لقلال      

، ثل عدد  ثمقتادد  د مثمجتحد  ف لاددق  لاس ثمادتاح ة ث اددلاحلاا محدد   حاد  حت   سددف ت قلادس ثلتقحلاددا ثلحاددت ثحا   لاعداس  حدا  م لاددا، ستلا دا    ددف،  -
 .05، ص 2013جمثك،  29-27ثلح تقت ثل ملف ثلا قف  مل ثلح للاا مث الاحلاا، اف ق  تمق ، لامحف 
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اك حجددد مت ثمادددتاح ة ثلح   دددا  الادددة ، حتعددد      لاعقدددف   ل دددةمة  ح  م لادددا حجددد مت ادددق  لاس ثمادددتاح ة
 محتقم ا.

ــل -2 تاح ة ث اددلاحلاا  ددلك   مثت دد  ثماددتاح ةلاا ": تتحلاددز اددق  لاس ثمادد"الأدوات الاســتثمارية صــيغ التموي
تتفس  لا   حم    د   ثل دةلاعا ث ادلاحلاا، سدلا لاح دك ل دذ  ثلادق  لاس  ك تادتاحة حد  ةثت ثلحاد  حلاك سلا د  
قحدد  حددك  ددلال اددلاث ثلتحملاددل ث اددلاحلاا ثلح ت فددا   لحةث  ددا للأحددة   ل ددةث ،  حددك  ددلال ثلفمثادد  ثلة ملاددا، مث 

 ،  لتح لادك قم  ثماتادق س، م دة ا ثلح د ة ا،  م ثل دة ا ثلحتق قادا ثلحقت لادا م    لتح لاكمث ج ة  ثلحقت لاا 
 غلاة ذلك حك الاث ثلتحملال ث الاحلاا.م 
ثلفتددم  مثلةق  ددا ثل ددة لاا  ت لاددلت ددةذ  والرقابــة الشــرعية علــ  هــذه الصــناديق: للإفتــاءوجــود هيــأت  -3

عا ث ادددلاحلاا، مم لاقتادددة  مة  دددذ    دددت  دددذ  ثاق ددد ا ثمادددتاح ةلاا، متتل ددد  حدددك حمثسقت ددد  ا  ددد   ثل دددةلا
للددت حةثق ددا  ددذ  لاتعدد ث  مثاق دد ا ثماددتاح ةلاا،  ددل  حجددة  ث ستدد   سددف ثلحادد ال مثلحعدد حلات ثلح للادداحت  لاددثل

 ج ت، تا لاح ثلح  لف ت لك م   لا  تقم  م عا ث الاحلاا، ثاق  ا مثلتل   حك     ح  لفت   ا     ثل ةلا
قت ج متاحلا  ثلعقم  ثلحتمثسقا حم   م       ثل ةلاعا.ث 
ث تح   ددد    دددت  ج دددز    : لك   ددد  حددد  لاحلادددز ادددق  لاس ثمادددتاح ة  ادددلا ا ثادددتاح ةلااالعقـــد مـــع الإدارة -4

حت ااددا مذثت   ددة  ح قلاددا   لاددة    ثة  ثماددتاح ة، مغ ل دد  حدد  تاددتلجة اددق  لاس ثماددتاح ة  ددة ا ذثت 
 ث د سز  ل لادل تملد لق د   لاث  ،  ت ةام  ثلح لاة حق  ل ل ثةتل لات ال،  لاث   ة  تعح  لللا   ل ثة  ثلاق مس

حدك ثلقلاحدا  %5-1 دلاك متتدةثمس  جدمة ث  ثة  غ ل د   ، حد  لافلاد  جحلادم ثلح د ة لاك ،ت قلاس ثلقحم ثمقتاد  دل
سدنك ثلعقد   دلاك ث  ثة  مثلحاد  حلاك سدف ادق  لاس ثمادتاح ة ثلتق لا لادا  ،ثلاد سلاا اادمل ثلادق مس، م  لتد لف

،  حدد  سددف اددق  لاس ثماددتاح ة ث اددلاحلاا سددنك   لاعددا ثلعقددم  ت ت ددذ   دد ة   ددك  قدد   حددل حق  ددل  جددة ددم 
 ملاح ك تقالاح   للت:

، ثماددتاح ة   ددت  ادد    قدد  ثلح دد ة ا: تدد ثة غ ل لاددا اددق  لاس إدارة الصــندوق علــ  أســاس المضــاربة* 
ب  مة ثلح د ة  ت  دثلتف  ، لاث لاق   ثلح  ة مك سف ثلاق مس ة ة  ب ثلح ل  ثاحمثل للت ل ثة  ثلاق مس

مت قلاس ثلة ح متمزلاعل  لاك ثلح  ةب م ة  ب ثلحد ل  ادب  ،  ت  ك تقم  ل ثة  ثلاق مس   اتاح ة ثاحمثل
 ح  لات  ثمتف س   لال،  ح  سف   لا ثل ا ة  سلات ح    ثلح تة مك سف ثلاق مس.

حدك ثلدة ح حقفاد ا   ادا: سدف  دذ  ثل ةلاقدا م لا ادص ل حد لاة إدارة الصندوق عل  أساس المشاركة* 
 ت ك ثلح حا  قد   ، مذلدك لحد   قاد ا  اثل ة     م ثلح مل    ل   افت ث  ثة   تملت ك ت ل  ، ح ل ةقظلا

حددد    ادددا زثادد    قددد     ددت جدددمثز تفددد مت ثلددة ح  دددك  ادددا   ة ددح حتق اددد ا حددم  ادددت  سدددف ة   ثلحدد ل، مث 
 ة ق  ثل قفلاا مثل ق   ا . ثلتحملال

ـــة*  ـــ  أســـاس الوكال ثلم لادددل ثلدددذد لاقدددم   دددن ثة  ثاحدددمثل قلا  دددا  دددك ثلحددد لاة لا ادددل : إدارة الصـــندوق عل
جد  ثلدة ح   دض ثلقظدة  دك  م  ، جة حع م   م قا ا ح     حدك ة   ثلحد ل  ت  ثلح تة لاك سف ثلاق مس
ذث    دت ثاة د س  د ث حعلاقد  لاادت س ثلم لادل م  ،ثلم لال حدم ثلحم دل   ادتاح ة ثلحد ل فسثلح قس، لاجمز  ك لات ث 
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م ذ  ثلزلا     ف حك ق لال ثلم د   ،مة  قا ا حك ثلة ح  م ح  ث حق مسزلا    حق ة   ك ثاجة ثلحع م  سف ا
  ج از ،  ح  ثاجة ثلحع م  س م ثلذد لااح  ل  ق  ثلم  لا.

  المطلب الثاني: أنواع صناديق الاستثمار الإسلامية
  اب قمس ثلق    ثلذد لااتاحة سلال. تققا  اق  لاس ثماتاح ة ث الاحلاا للت     تاقلاف ت     
  رع الأول: صناديق الاستثمار بحسب المكوناتالف

 متققا   اب  ذث ثلقمس للت:     
    اددتاح ة  حمثل دد  سددف  دد ل  ددة ا حادد  حا م  ددف ثلاددق  لاس ثلتددف تقدد :الإســلاميةأولا: صــناديق الأســهم 

ح تة ا،  لاث لات  ت الال ثاة  س  الا حك ثاة  س ثلح ققا حدك  لادم م دةث  ثااد    قد  زلاد     ادع ة  ، 
 1.ح  ت ال ثاة  س  لا   حك  مثا  ثاا   ثلحاتاحة سلا   

مق  ظ ةت  دذ  ثلادق  لاس ثادتج  ا لةغ د ت ذمد ثملتدزث  حدك ثلحاد حلاك ثلدذلاك لا ةادمك   دت ثلح د س      
  3:  ت ثلح   ئ ثلآتلاا لاقم حل اق  لاس ثاا   ث الاحلاا سنك   ،، م  ت ذلك2حك ثل  ل

 لا مك ق      ا    . ثماتاح ة سف  ا   ثل ة  ت ثلتف -
ثل لاد ةثت ثلح للادا    دتة  د ل لام ثلقادلاة للأاد    م  ك ت  حد  لاادحت  : ح لا ت غلاة   از  حال حح ةاا     -

 مح  للت ذلك. ، م ثاا   ثلححت ز 
 ، ك لاقم  ثلح لاة   ا ب ح    ل   ت ثل ة  ت ثلتف ت مك  ا ح   سف ثلاق مس حك للاةث ثت ح ةحا -

 حك ثل  ل ثلذد لا ال   لال ثلحاتاحة سف ثلاق مس.    ات علاا   ،ثلفمثا  ثلحاةسلاا :حال
  ك لاتقلا    ةم  ا ا ثل لام سلا لا تةد  ا    ة ا ت مك  امل   حك ثل لامك  م ثلققم . -

لا مك ق      ثاا اف  ةث  ثلا م   لقق  ا   لاع     اجل، مثتج ت  ذ  ثلاق  لاس : ثانيا: صناديق السلع
ج ددد ت ح تادددا حعتحددد   سدددف تقفلادددذ ممجدددم   ،ت دددمة  ادددمثس ثلاددد م ثل مللادددالادددا قظدددةث لللدددت  ادددمثس ثلاددد م ثل مل
 4. ح لا ت ثلاق مس  لجة

حددك ثل دمث   ثلتددف لاجددب  ثسدنك  قدد ك  د   ،م تدت تتمثسددس ادق  لاس ثلادد م حدم    دد   ثل دةلاعا ث اددلاحلاا   
 5:تتحال سلاح  لا ف ،حةث  ت  

    لقق  م لاع     اجل، ملاح ك  ك تعحل ادق  لاس  ك تقتاة   ت ثلا م ثلح   ا مت ك ثلتف لاجمز  ةث   -
 م ل  ذ  ثلالاث ق   ا ل ت  لاس سف  امثس ثلا م ثلع لحلاا. ،ثلا م  الا ا ثل لام ثلآجل  م ثلحةث  ا  م ثلا  

                                                           
 .107 ص ا  س، حةجم ح ةمك، ح ح  ثلحقام      قزلال -1 

 ثلد ملف ل ح تقدت حق حدا ح ث  دا ،قحمذجد  ثلح للازلادا ثلتجة دا ثلح  لادا ثلتقحلادا سدف ث ادلاحلاا ثمادتاح ة ادق  لاس  مة  د  ا،  دك مللاد  زمثملاد ، لز د ةد -2 
 ثلجزثاددة، ل تجدد ة  ثلع لادد  ثلح ةاددا ،"ثلجزثاددةد ثلحدد لف ثلاددمس سددف ث اددلاحلاا ثلح للاددا ثلحقتجدد ت ل حدد ج ل دد  للاا" ث اددلاحلاا ثلح للاددا ثلاددق  ا:  ددمل ثلا لددث
 .05 ص ،2016  سةلال 13-12 لامحف

 .108 ص ا  س، حةجم ح ةمك، ح ح  ثلحقام      قزلال -3 

 .333 ،332 ص ص ا  س، حةجم جملا  ، ح ح  لا ف -4 

 .110 ،109 ص ا  س، حةجم ح ةمك، ح ح  ثلحقام      قزلال -5 
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ملات قددس  ، لاددث لاقددم ثل لاددم   ددت ادد عا حمجددم   سعددلاثل لاددم مثل ددةث   قلاقلاددا م اددمةلاا،  ك ت ددمك  ح لادد ت  -
 م  ا   ا ا ثل لام.ثلذد   ،ل  ةسلاك ثلق ض

 م تددةك اد  د ث غلادة ح دد   م لاجدب ت  لاد  ادعة ثلادد عا ل دلا ثلجد ق لاك، سدنذث لدد  لات د   ادعة ثلاد عا  -
 ثل لام ج ازث.  لاع
 محك     اق  لاس ثلا م ث الاحلاا ح  لا ف: 
اددا سددف    ةلاددس ثلحةث  ددا،  ددك لتحملاددل   اجددل : تقددم  اددق  لاس ثلحةث  ددا   ددت ثصــناديق المرابحــة -1

اد   لاع د  للدت  دةذ  - حدالا   لققد  -  ةث   حلاا حدك اد عا ثل تدةمل    لاسثلاق تقم ثلا م ثل مللاا، س  امثس
 ،ا لددث ةغلاددة حددك ث ددتةث   حقددل    اجددل، ملا ددمك ثاجددل قاددلاةث سددف ثل  لددب لاتددةثمس  ددلاك  دد ة ماددتا   دد ة

ادد سف ثل تددةمل سددف  اددمثس ثلادد م لتحملاددل ثلح ددزمك، مح ثلحتع ح دداملااددتفلا  حددك  ح لادد ت ثلتحملاددل ثل ددة  ت 
   لا ة مق م . ،لتحملال  امل     ت ثل    م ة  ت ثلحمث  ثامللاا

حدددك  دددم   لادددل لك  لادددم ثلددد لاك م لاجدددمز سدددف ثل دددةلاعا لم ل دددذ  ثلادددق  لاس ل ددد  م  دددة لا ، لذ  متالادددة 
ثلادق مس ثلح د مب لاد مل للدت سنك تدمسلاة ثلادلاملا سدف م د ثت  ،م  ةم  ت ةجل حك ثلة   مثل ةة، ملذلك

 .1ك ثلححقمسلا  لام ثل
م لادم  ،ملاققا   لام ثلحةث  ا للت  ة عا  قا  :  لام ثلحا محا،  لام ثلتمللادا،  لادم ثل  لا دا ةثلم دلاعا  

 ثل لامس ثلالااا ثا لاة  تاحت  لامس ثاح قا.م ثلحةث  ا، 
 ثلذد ث تة  ثل  ام  ل. ،: م م  لام ثلا عا  احك حتفس   لال  مك ثلقظة للت احق   ثاملبيع المساومة 

 ثل  ام  ل حك غلاة ققص مم زلا   . ثلذد ث تةث  ،: م م  لام ثلا عا  احق   ثامللتوليةبيع ا 

 :)ثل د ام حدم م دم  م  د  ح  دث  ث دتةث ثلدذد  ،م م  لادم ثلاد عا  احق د  ثامل بيع الوضيعة )الحطيطة
 حع م  حك ثلاحك.

 م زلاد    ة دح حع دم  حتفدس  دل ثل د ام حد ثلدذد ث دتةث  ،: م دم  لادم ثلاد عا  حادل ثلداحك ثاملبيع المرابحـة
 2.  لال  ح  ث حق مس  م قا ا حك ثلاحك ثامل

لاح دك  ك ت دمك  د لالا  ،  ثلتدلجلاة حدك ثلعقدم  ثلتدف تقد   لح  قلاد ت تحملا لادا ححتد ز قد صناديق التـأجير:  -2
 3.حمللاك  مك ثم  ةثة للت ثلحع حلات ثلة ملااتمت  ف   جا ثلح ،ل قةمض

ثلادلا ةثت مثلحعد ثت  :ت ثحدتلاك ثلادق مس للأادمل ثلحد جة  حادل  د ملاعتح   حل اق  لاس ثلتدلجلاة  
متمل  ثل  ل حك ث لاةث ثت ث لاج ةلاا، مت ت ذ ثلاق  لاس    تلاذ  قم  ث لاج ة  ،مثل  اةثت م  لا ق  ثلعق ة

م ق  لات حدل ثلادق مس ح د  ة  احدك ثاادمل   اامل ثلاق مس، س ع    لاقم    ت  ق  ث لاج ة ثلحعت  

                                                           
 ل تقحلاا ثلعة لاا ثلحقظحا حق مةثت ،ث الاحلاا ثلحا ةلاذ فس ثماتاح ة ل ثة  ا ةد،   م ثل حلا      ح  ةك،  حة حمات اح  ك، ح ح   اك -1 

 .233 ص اقا،   مك حاة، ث  ثةلاا،

حق حا لقلال        ةا لا ،"ثلح للاا للأمةثس امس   ت   لت  لاس حق ةقا  ةثاا" مث الاحلاا ثلتق لا لاا ثماتاح ة اق  لاس   ة،  اك   ح  -2 
 .86 ،85 ص ص اقا،   مك  ح س، ج حعا ثمقتا  ،   لاا ثا ح ل، ل ثة  سف ح جاتلاةثل

 .234 ص ا  س، حةجم مآ ةمك، اح  ك ح ح   الاك -3 
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مسددف  ددذ  ثل  لددا ت  ددف     ددت اددفا ث لاجدد ة ثلحقت ددف   لتح لاددكلاقددم    ددةم ع دد   ثلآعقددم ،  قدد  ثقت دد   ثل
 .1ث لاةث ثت قلاحا ثاال   حلا

 2متققا   قم  ث لاج ة للت قم لاك:     
 لاددث لاقدد   ثل قددك ثاحددمثل ل ددةث   اددل حددك ثااددمل ادد   ،: م ددم اددلا ا ثلتحملاددل ثلحعةمسدداتــأجير مباشــر -

لاادتة  ة   ح لدل مثلدة ح ثلحتفدس   لادل، ملا قدت ثاادل  م قد  ةلاا   ةلاا  م  مةلادا، تلجلاة    لقا   للاجلاقم   
 ح    ل  قك  تت ق  لاا ثلعق .

حادد ل ذلدك  ك ت دمك  ح لاد ت ثلتدلجلاة جددز ث حدك  حدل ادق مس ثادتاح ةد  م ت ددمك تـأجير غيـر مباشـر:  -
 م  ثت قح لاا ق   ا ل ت ثمل سف  امثس حقظحا.

سنقددل  ،لا ددح   اددق مس ثماددتاح ة ث اددلاحف تددت   لاس ثلتلجلاةلاددا ادد ل ام تددت ت ددمك  ح لادد ت ثلاددق     
 :3لاتعلاك تمثسة ثل مث   ثلآتلاا

 ك لا مك ثلاق مس ح ل   للأادمل ثلحد جة  ثلحملد   ل د  ل  دمثل حد    ادمل ذلدك ثلد  ل، مم لا فدف  ك  -
متمللادد     ك  قدد  م ك ت ددمك ت ددك ثااددمل ححدد  لاح دد ،ت ددمك ة قدد  لتمالاددس ثلتدد سق ت ثلقق لاددا حددك ت ددك ثااددمل

 ل حق سم  مل ح   ثلعق .
تمللادد  ثلحقدد سم ك تمقددذ ثااددل  دد سددنذث ك ثلتددلجلاة  لاددم لحقفعددا ثااددل ثلحدد جة،   تم ددلاحتادد د ثلعقددم   -

 ثلعق . ثقفاخثلحعقم    لا   
ت ددحك ثلعقدد  م حدد قم حددك  لاددم ثلحدد جة ثااددل للددت ثلحاددتلجة  م للددت  ددةذ ا لددث، مم حدد قم  لا دد   ك لا -

ثاجدددل س دددل  سدددنذث  دددلص  ،ك للدددت ثلحادددتلجة،  مك  ك لا دددمك ثلحادددتلجة ح زحددد    ل دددةث لدددلاق حدددل ثلح ل  لادددم  ثم ددد 
 ثل لا ة.

 اق   تحال  اا ح  لاا   اعا سف ت ك ثاامل.  لاجمز ت ثمل م  ثت اق مس ثلتلجلاة -
،  دلك لاقدم  ثلادق مس 4ثلداحك  لام لا جدل سلادل قد ض ثلح لادم ملاعجدل سلادل قد ض لك ثلا  : صناديق السلم -3
حك ثلحزثة لاك، ملات  تا لا  ثلح لام حدك ثلزلادت مقدت ثلح ادمل، ملاادت لام  ثلآك ةث   حلاا حك زلات ثلزلاتمك  

 .5ق ل حماحل م ا   ثلاق مس  ك لا قس ة    حك  ةثال ل زلات 
ملاح دك تمللادد  ثلددة ح حددك  لاددمس ثلادد   سددف ثلاددق  لاس ثمادتاح ةلاا  ددك  ةلاددس ثلدد  مل سددف  قدد  ادد   ح  ددل     

  ك ثلاق مس م لاةغب  تح  سف تا  لام  حالا، مل 90ع   لذحا تا   للت ثلاق مس امسا سف ث    ا حم 
 مثلدد لاك م لاجددمز  لاعددل ل لاددة ثلحدد لاكاق دد   لاددك   مز لددل  لاددم   دد  ا ثلادد   ق ددل ثلقدد ضثلادد عا،  حدد  م لاجدد

                                                           
 ح ث  دا ،ثلق حلادا ل   د ثك ثلح للادا ثاادمثس متق دلا  تفعلال سف ث الاحلاا مثلاق  لاس ثجتح  لا  ثلحا مل ثماتاح ة   حلاا حا فت قح ك،  ةثس، ح ح  -1 

 .171 ص ،2011 قمسح ة 23م 22  مةق ا، ج حعا مثل  مح ت، ل حقظح ت ثلحتحلاز  ث ثلآ  مل ثلا قف ثل ملف تل حت ق حق حا

 .111 ،110 ص ص ا  س، حةجم ح ةمك، ح ح  ثلحقام      قزلال -2 

 دم    ةم دا حق حدا لقلادل  د       تدمةث    دم  سدف ثلع ، مللادا تجد ةب  ةثادا ثمادتاح ة ادق  لاس  ث آ تعزلادز سف م مة   ثلح للاا ثاامثس   م،  حة -3 
 .138 ص، 2016، 2015  لاا ثلع م  ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ثل  ذ،  ،ثمقتا  لاا

 . 171 ص ا  س، حةجم قح ك، حا فت  ةثس ح ح  -4 

 .203 ص ،حةجم ا  س ج ة،      -5 
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  ل ددةم  متدد ةلاخ  قددل لا لاددم ادد عا حح ا ددا  : د  نك ثلاددق مس لادد  ل سددف  قدد  ادد   حددمثز  ددةم ل، ملددذلك سدد
ملا قدس ثلدة ح حدك سدةس  ،لادم  30لام  مثلا قف  90 د  ك ثلا   ثامل ح تل   حم ث تلاذ ثلح   قفال ا لا ثلت

 .1 جل اجلثلاعة قتلاجا لت لاةثت ثاامثس، محك ثلزلا    حك 
حدك ثلادلاث ثل  حدا ثلتدف ت  ق د  ادق  لاس ثمادتاح ة   دت  قد  ثماتادق س  لاعدصناديق الاستصناع:  -4

حدك  اد اص محد  لاتحلادز  دل  ،مة   لادة سدف ثلحاد  حا سدف  دل ح د لات ثلحجتحدمق  س مثام لح  لل حدك  
 ملاظ دة  لاد  ثلعقدم ، مسدف ثماتادق س لا تدز  ثل د ام  تقد لا  ثلح لادم  لماد ذ حعلاقدا،   لا   غلاة حتمثسة  سف 

لادم ثل د ام، مقتلاجدا ل دذث ثملتدزث  سدف ثلذحدا سد ك ثلح سف ذحا   ك ثلح لام سف ثماتاق س لا مك حك  ذث ثملتزث 
محددك ثل  لاعددف  ك   دد ل لاحقددم  د ج  لددا قدد  ت دد ث  قدد  تادد لا  ثلح لاددم،  ح دد   ثلحمثاددف ت  ك لا ددمكلاجددب 

    دد سا للددت ج دد   م ح ددل، ملادد سم ثلدداحك  ،سددف احددك ثل لاددم ت  فددا حددمث  ثلاددقم ثلحاددت  حالا اددب ثلادد قم 
قح   ،سف ثماتاق سلا ل  اب ثمتف س  ق  ثلتع ق   م  ع  ثلتا لا   م سف  جل ح   ، س لاحك م لاجب تعج مث 

 .2مثمتف س   لال  لاك ثل ةسلاك ،حع محتلال مت  لا  لاجب سق  
ثلتدف  ث جد ة ، ملا ت دذ  قد   لام ثلع  د ثلذد لا مك ح  ل ثلعدلاكثل ثماتاق س  ك  ق لا ت ذ  ،م  ذث
 حا.ثلا   ثلذد لا مك ح  ل ثلعلاك ثلحمامسا سف ثلذص  ثلعحل،  ح  لا ت ذ  ك  لا مك ح   

 أوج  الشب  بين الاستصناع والبيع والإجارة (4.2) شكل رقم:

 
 

 
 
 
 
 
 
   
   

 
 

 .حك ل  ث  ثل   ااالمصدر:               
ثلددذلاك لا  ددمك  حددك ا لةغ دد ت  الاددةج  س ددة  اددق مس ثلحددلحمك   ددت ثماددت تقددم "المــأمون":  رأس المــال -5

 حدددل ح ددد  ة تثلع للادددا تت  دددب ع دددم   ك ثاة ددد س سحدددك ثلح ،ثلجحدددم  دددلاك ثاة ددد س ثلع للادددا مثلح ددد  ة ثلحت قلادددا
 3.ثلح  سل   ك ثل  ة  م ثلة ح سف ثلق  لاااك     للاا

                                                           
 .234 ،233 ص ص ا  س، حةجم مآ ةمك، اح  ك ح ح   اك -1 

  سف ثلح  م ا ثمقعق    ةم  مجحلام مثلق مل ث لاج ب سلال لاتمثسة  ك لاجب م  لت لف ثل لام،  قمثس      قل  د ف    ل لا تةد  ق   م: الاستصناع 
 .ثل لام  قم 

 .88 ،87 ص ص ا  س، حةجم   ة،  اك   ح  -2 

 .92 ص ا  س، حةجم   ة،  اك   ح  -3

 نسبة العمل

 عقــــود البيـــع

ين + يكون العقد استصناعا إذا اجتمع في المعاملة الع

نسبة ذات بالالعمل وكان كل منهما ب  

 الاجارةعقــــود 

 نسبة المواد
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 بحسب إمكانية تداول وثائقها الإسلامية  الفرع الثاني: صناديق الاستثمار
 لاح ك تقالاح    اب  ذث ثلحعلا ة للت:     

   مغة د  ، م جد  ة    دف ثلتدف لات د    قد  تلالااد  : حد تأولا: صناديق الاستثمار الإسلامية المغلقة: 
 للدددت اددد مك ح ددد ة ا  م م ددد ثت   ح ل ددد ة  لا قدددت ا  تددد   مك زلاددد     م ققاددد ك، ملاقاددد لقدددل  لادددث  ،ح ل ددد 

  ذ  ثلا مك.  ملاقفل ثم تةثك  قف  ، تةثك سلالقا  ثممت ةس لجح مة ةثلحاتاحةلاك   ،حتا ملاا
ثمقاد  ب حدك ثلح د ة ا، ح ل لا د    دذث ثلاد مك لذث ةغدب   د م تتع   ل ثة  ثلاق مس  ن      دةث        

قح  تقم        ت ملاك امس ا قمد لت ثمل  ذ  ثلا مك  لاك  سةادا  لاكلات قدس ل ح د ة  ،ثلعحلا ، م  لتد لفمث 
مقددد  ، ةمذ ثلعدددةض مثل  ددب   دددت  دددذ  ثلاددد مكثلدد  مل مثل دددةمج حدددك ثلادددق مس   لقدد ة ثلدددذد ت  حدددل ظددد

ا حعلاقدا  م حق قددا  م لق ددلا  ح دد   سددف  ملدد  ملات ادص ق دد    ددذ  ثلادق  لاس ثماددتاح ة سددف ق دد س حعدلاك، 
 ت ددذ  دد  تلاذ لاسددنك ثلعحددة ثلزحقددف ل ددذ  ثلاددق  لاس  ،م ددذلك ل، اددب ثل ددةض ثلددذد تدد  تلالااددل حددك  ج دد

م ملاددل   حدد  لا ددمك حتمادد  ،محقددل ،ة ثاجددللال  سددل ثماددتاح ةد، سحددك  ددذ  ثلاددق  لاس حدد  لا ددمك قادد لت قلاقدد
 .1اب ثل ةم  ثلحقامص   لا   سف ق ة  ث ا ثةمتت  سلا   ثلتافلاا متمزلام ثاة  س   ،ثاجل

ة ة   ثحقد مم حد   زحقلادا حعلاقدا  سلا د  دف ثلتدف م تت د    ثانيا: صناديق الاسـتثمار الإسـلامية المفتوحـة:
قح  لات  ت  لا  اعة ا م    حدك ق دل ل ثة  ثلادق مس ثلحاد ة  ل د   قد   د   ثم دتةثك سلا د ، متظدل  ح ل، مث 

م ددا ل  اددمل   ددت ادد مك ج لادد  ،  حدد  تتع دد  ل ثة  ثلاددق مس  ن دد     ددةث  ثلفةاددا حت  ددا ل جح ددمة محفت
جزالادد   م   لادد  مسددس لجددةث ثت ت دد     ق ددة  ث ادد ثة،    ددذ  ثلادد مك لذث ةغددب   دد  ح ل لا دد  ثلددت  ص حق دد

متت دد   قلاحددا ثلادد مك  لاقاددذ  قاددحا لجحدد لف حمجددم ثت ثلاددق مس   ددت  دد   ثلادد مك ثلتددف تدد  لادد ثة  ، 
ثت زحقلاددا تع ددك  لال دد  ل ثة  ثلاددق مس قلاحددا  ددذ  ثلادد مك ثلتددف تع دد   جدد  ثاة دد س ملاددت  ذلددك  ددلال ستددة 

قلاحدا ثلاد مك للاعد   ثادتاح ة   حدك ج لاد ، للدت  للدت ققدا  لادث ت د ذ ثاة د س ثلح،   ثلاق مسثلتف لا قق 
 .2 ك لات  تافلات   متمزس  ة       اب ثل ةم  ثلحقاماا سف ق ة  ث ا ثة

  دك ل د  ثلتحدملا ف ثل لا دل  لادث حدك ت ت دذ م ث ادلاحلاا ثمادتاح ة   لاسادق ك، لتقد   ححد  لات دح     
 ثلحدمثة  ثادت  ث  سدف ثم دتلاذ لاظ دة مل دك لتق لا لادا،ث ثلح للادا ثلح ااد ت تق ا   ثلتف ثماتاح ة اق  لاس
   ادت  ث  ثمادتاح ةد ق د     ت   دة ،مثلحفتم دا ثلح  قدا    قم لا د ثلتق لا لادا ثمادتاح ة سادق  لاس ثلح للادا،
  ادمثس سف  م ثلقق ،  امثس سف لح  ثلحت ثملا ثلح للاا ثامةثس حك حتقم ا ح فظا مثقتق   ت ملاك سف حمثة   
 حدك مثمادتف    ثلح للادا ثامةثس م دةث   لادم   دت لاقتادة ح   دة غلادة ثادتاح ة ثل  لب سف م م، ثلح ل ة  
 سدف  قلاقلادا ثادتاح ةثت سدف ثلح للادا ة   حمث تات     ق سن ث الاحلاا ثماتاح ة اق  لاس  ح  ثلحتمقم، ثلع ا 

   لتدلجلاة  ثا دة  ث ادلاحف ثمادتاح ة محجد مت ،ثل دة لاا ثلح د ة ا  قد    دت ح قلادا ح   دة   ح لاد ت
 .3 مق م  مثلحةث   ت مثلا  

                                                           
 .25 ص ا  س، حةجم ثل اك،   ح   ك  اك  ك   ح  -1

 .62،61 ص ص ا  س، حةجم    ف، ستلا ا -2

  3-   ح   ك  اك  ك   ح  ثل اقف، حةجم ا  س، ص 26.
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 صناديق الاستثمار الإسلاميةمزايا ومخاطر المطلب الثالث: 
  ح  تتعةض لحجحم ا حك ثا   ة قمة    سف ثلآتف: تتحلاز اق  لاس ثماتاح ة ث الاحلاا  ع   حزثلا ،    

 مزايا صناديق الاستثمار الإسلامية الفرع الأول:
  1:تتحلاز اق  لاس ثماتاح ة ث الاحلاا  ع   حزثلا     
متدد ل ث  ادد  ثت   ددت   ددة  جدد  ، سددف ققددل ة م  ثاحددمثل  ددلاك ثلحجتحعدد ت ث اددلاحلاا  دد ح مة دد  ثل -

 ددمثلف  مثلتددف قدد ةت  ، ةلاددس ت ددك ثلاددق  لاس تدد  تدد ثمل    ددك ثلتددف ،ح  ددلاكقدد لاك ثلة م  ثاحددمثل سددف ثلع
 ح لا ة  ممة. 400
لاجدد مك  ةجدد  سددف ثلتع حددل حددم ثل قددمك ثلتق لا لاددا لحدد  لا ددم    حددك  ثلددذلاك ،حةلاكال الاددة ثلحاددتثلفددةص تددمسة  -

  ةحا ثلتع حل سف  ق  ا غلاة ح ةم ا.
 حق ةقا  نق     قك لالاحف. ا قمقلاثلقثت اح ة لالاحف حك  لاث ث جةث ا ملا لق    اق مس ثات -
 .ثلحا ةذ ما  ا حل ح   ة ثلعحل ثماتاح ةد ح   ة    م حك تاا  ب ثلح ل سةاا تتلاح  -
 ثلتف   لت ثلاق  لاس ثلتق لا لاا جةث  ثازحا ثلح للاا ثلع لحلاا. ،ق مل     لحلا    اا  ع  ثلحت لاةثت ثل     -

 الإسلامية ثمار اطر صناديق الاستالفرع الثاني: مخ
 2:تتحال ثلح   ة ثلتف تتعةض ل   اق  لاس ثماتاح ة ث الاحلاا سلاح  لا ف     
 ثلحت    ت ثاا الاا ثل ة لاا. حم حك  ذ  ثلاق  لاس م لازثل غلاة حتمثسسثل الاة  -
  دت ج قدب ثلحق سادا سدف ثلادمس   ت د  سدف  دذ  ثلادق  لاس سدف ثلتدلالاةتا    ثلقلام  ثل ة لاا ثلمثجدب حةث  -

 ثلح لف.
 د ل جم  للدت ثلتع حدل   ل د حش   تجد مز  عدض ثل دمث   ثل دة لااادق  لاس ثمادتاح ة  حدك  الادةثل ملا ح  -

 ثلة  ف  م ثل لام   ت ثلح  مذ.
ق ددم  اددمثس ثلحدد ل سددف ثلدد مل  تتجددلاق دد    حملاددل ثلتقحلاددا سددف ثلدد مل ث اددلاحلااحادد  ح ت   ثلادد  لاا سددف ت - 

 لاا.مت ة  حق   ثل مل ث الاح ،ثلحتق حا

 الفرع الثالث: التحديات التي تواج  صناديق الاستثمار الإسلامية
 3مثج ت اق  لاس ثماتاح ة ث الاحلاا     ت  لا ت قذ ة حق  :     
  عذ ثلاقا   مقتا   ثلع لحف مثلح اا ت ثلح للاا  حمح . -
حددمثل ت ددت حاددحلا ت ثل  محدد ت ثاجق لاددا   ددت ثاددتق  ب ثام  ح اادد ت ثلح للاددا ثلة ملاددا لث ق دد ل ثل الاددذ  -

 لالاحلاا   لاث تقت ف  ذ  ثاحمثل سف ثلقظ   ثلح لف ثلة مد ثلذد مج  ثلتحملال ث الاحف   لالا  قل.
ثلتددف  ،للاددا ث اددلاحلاا لت دد لال  حددمثل ثلاددق  لاسح ةلاا لدد   ثلح اادد ت ثل ددعذ ث ح  قلادد ت ثلفقلاددا مثل  دد -

 محق س  ل ح اا ت ثلح للاا ثلة ملاا.  ت لاة      ل  ذ
                                                           

 .98 ،97 ص ص ا  س، حةجم  ح ة، ثل الاك   ح  حقت -1

 .98 ص ثلا  س، ثلحةجم قف  -2

 .98 ص ثلا  س، ثلحةجم قف  -3
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ح  لادا ثلحقتج ت ثللتققلا ت مثلحقتج ت ثل ة لاا   اة حك ث تح       ت م م ثثلحا ةذ ث الاحلاا  ست  ل -
  ة لاا.ثل

 أهمية صناديق الاستثمار الإسلامية في النظام الاقتصادي: المطلب الرابع
  حك ق دل اق  لاس ثماتاح ة ث الاحلاا مث    حك ثا مثت ثلح للاا ث الاحلاا ثلتف   س ثل جم  لللا  تع     

 ذ   ك لا مك ل ، ل ذث مجبثسقا حم       ثل ةلاعا ث الاحلاات   للت ثاتاح ةثت حتم ثثلح  ةلاك لت ملال ح  ة 
 1:سف متتحال ،قتا  دثمثلاق  لاس   حلاا سف ثلقظ   

 ماددد  امثقادددةثذ ةغ ددد ت    دددك  ،ثتجددد    ة ددد ب ثاحدددمثل للدددت ت حدددل ح ددد  ة ثلعحدددل ثمادددتاح ةد ح   دددة  -
 ح   ة.لعزل ثل ثلحا ةذ

لك لق    اق مس ثادتاح ةد لادلاحف م لا تد ج للدت ادك قدمثقلاك ج لاد  ،  حد   دم ثل د ل  قد  لق د    قدك  -
اك ت ددك   م  حددة حح ددك سددف ظددل ثلقددمثقلاك ثلحقظحددا ل ددذ  ثلاددق  لاس سددف  د ح دد ك حددك ثلعدد ل  ددلاددلاحف، س

  ت ثلحادتاحةلاك ثلدذلاك م  م ت  لاا ةغ ثلقمثقلاك ثلتف   ذت سف ث ت  ة    ك ثل ةض ثاا اف حك ثلاق  لاس
لادددت  ةسدددم ثلة ددد   دددك ثلحجتحعددد ت  ،لاجددد مك حددد  لاة دددلا   سدددف ثل قدددمك ثلتج ةلادددا م دددة  ت ثمادددتاح ة، م دددذلك

 ث الاحلاا.
حدك  دلال  ادت لامق اققد  لادا   ل ا سف حج ل ثا ح ل ثللاة م  لك ل اق  لاس ثماتاح ةلاا ث الاحلاا   حلاا -

  لاعدا ثلحعد حلات  مقتعدةذ   دت ،  دلال  دك ثل دةث لك لااد حثلح تف دلالقحلادز لق    اق مس ثاتاح ةد  ك 
 م لاك س ة  ثلعحل ثلحاةسف ثللاة مد. ملاذمب ثلج لا   لاقل، ثلحق   ا  ة لا 

ثلدذد لات دمذ حقدل  الادة ثلقد   م  ثل  د  ك ، تتحلاز ثلاق  لاس ث الاحلاا  ك ثلقمثسذ سف ثل قمك ثلتق لا لاا -
م حددمثل  مقددمثقلاك تحقددم ثم ددتلا   ددلاك  حمثلددل ددك ثل قددك تح حدد   اك ل دد  حلازثقلاددا م ادد   ت حاددتق ا   قددم سلا ددت

م دف   دلاذ ثلقمثسدذ م ت تد ج للدت  ك لا لادة ثل قدك ،  ا ح للاا م ت د   ت ت دذ  دك ثل قدكثلاق مس  مقل  ة 
    ة ج لا  حك ثلحمظفلاك. تعلالاك لا  ل ث  ثةد  م قظ    ح ل  م 

 ك ثمقتقد ل ثلعظدلا  لدة   ثلحد ل  ذلدك   ت ث ادلاحلااثاحمثل  دلاك ثلحجتحعدل ذ  ثلاق  لاس   حلاا سف ققل  -
 ةض ثماتاح ة سف ثلعق لاك ثلح  لالاك   ك  افا  ا الاا   ات  ث  الا ا ثلادق  لاس ثمادتاح ةلاا، س دذ   

 سقد ح لاد ة  ممة،  400  ت  ق   تق ةب    ل ا  ثتت ل ثماتاح ةثت ثاجق لاا سف  مل  ةس آالا  مثلالاك 
م ددذلك  ،ك ثلحاددتاحةلاك  ددك  ةلاددس اددق  لاس ثماددتاح ة ثلحتقم ددا مثلحت اادداحددك حلالاددلا جددة  ثاددتق     

 تتمسة آللاا للااتاح ة ث الاحف.

 

 
 
 

                                                           
 .83 ،82 ص ص ا  س، حةجم   ة،  اك   ح  -1
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 المبحث الثالث: أسس إدارة صناديق الاستثمار
لت  مة   ثل  اد  سدف لمثلحةثق لاك،   لقظة  ك لاثلح  ل     اا    حلاا اق  لاس ثماتاح ة ل ثة   ت قت

جددل ت قلاددس ت ددك   دد ثذ ثاددتاح ةلاا، مالا ادد ت  حددل حددك س حدد  لام ددم حددك  لقجدد س  ح لادد ت ثلاددق مس مسدد
، ثلحادتاحةلاك ثلقد احلاك مثلح تح ددلاك كل دد لادد ةك حد ةث  ثلادق  لاسث  ثة    اددة   حلادا  قد ح  ثا د ثذ، متاد ح 

ثل د لا   لادق  لاس ثمادتاح ة  ث دل ثلادمس ثلمث د    مم  دلمل سدف  دم  ثلحق سادا لاةاد مك قتد اج حد  تقدم   دل
ادا ل ادق  لاس للدت ثادتاج ة  لادمت   دة  ح تةسدا  ا  اعلا  ثلع لحف، محك  جل ذلك ت جل ثلج  ت ثلح  ثل م  ت

 حة قا   لا ق .  ةامحم    تع  ا ب ذلك  ك م ملات حل ثلحاتاحة  ،  ثة  اق  لاق  
  ة الاستثمار في صناديق الاستثمارالمطلب الأول: للي

ك ث جةث ثت مثلحةث ل لت قلاس ثل  ذ حقدل،  د ً ث حدك لاحة ثماتاح ة سف اق  لاس ثماتاح ة  ا ا ا ح     
  لاق مس متافلاتل.  ثقت   ً م  ،قةثة ث تلا ة ثلاق مس

م  د   مثحدل محت   د ت ، ثلتدف لاحدة   د  ثمادتاح ة   لادق مسمسلاح  لا ف  لا ك تا ا ف   لآللاا مثلحةث دل     
  ل حة  ا:

 ملدت لق ددلتل، مذلددك حددك   ددم    لاد ة ، تعددث ت لك  ةثادا ح ددةمس لق دد   ثلاددق مس  م اختيــار الصــندوق: -1
 ثا دد ، ثلم ددم آم   ددلال  ةثاددا ثلاددمس ثلحدد لف ثلحزحددم ثماددتاح ة سلاددل مق دد   اددق  لاس ثماددتاح ة سددف ثلاددمس
  ت ثلحاتاحةلاك، ثمقتا  د ثلع   مجحلام ثلعمثحل ثلح اة  سف ثلاق مس، ملات  ث تلا ة قمس ثلاق مس مسس ةغ

لاددددق  لاس  ددددة  ت ثلحادددد  حا   ددددت  ددددةس  قددددمثس حتعدددد    حددددك ث ددددة  ت ثلتددددلحلاك م م   لاددددث ت ددددةص ثل قددددمك
  دة قد ة حدك ةغ د ت ثلحادتاحةلاك، حدك ادق  لاس ثلع اد  ثلد مةد للدت ادق  لاس ثلقحدم  ثماتاح ةلاا لتتمثسس حدم 

ثلة اددددح لف  م  لا حدددد ، محددددك اددددق  لاس ق لا ددددا ثلح دددد  ة  ةاددددق  لاس ثلاددددق ثت  للددددت اددددق  لاس ذثت ح دددد  ة  
   للااةاق  لاس ثاا   .

ث تلا ة ثلحاتاحةلاك  لا    لاك  ذ  ثلادق  لاس   دت حد   تمثسق د  حدم    د   ثل دةلاعا ث ادلاحلاا،  ملاتلاة
ك ةح ة تت ثلتق لا لاا  تتق س  سلاح   لاق   سف ث تلا ة ت  لا ا اق مس حتلااحا مسف  ذث ثلا   قج   ك ثل قمك

 م سدف ادمس ثلققد   م  لاتجقب ثماتاح ة سف ثلاق ثت  تتا قظة ثل قك  حم       ثل ةلاعا ث الاحلاا، مج 
حدا، لم  ك حد   ق دمل ثلحادتاحةلاك ل دذ  ثلف دة  لادةت    ا اد   اقدت   ة  اد   ثل دة  ت ذثت ثاق د ا ثلح  سف

سف ل ثة  ثل قك، مق ةت     دت تحلالادز ثل دمث   ثل دة لاا للاادتاح ة ثلح دةمس، مسدف  دذث ثلاد   لالا دظ تمجدل 
 1ت ثلةق  ا ثل ة لاا.ح  لال  لاثماتاح ةلاا سف ثل قمك لتل    عض ل ثةثت ثل  ح ت 

: ت ادل ادق  لاس ثمادتاح ة   دت تدة لاص الحصول علـ  تـرخيص مـن هيئـة سـوق الأوراق الماليـة -2
 حح ةاا ق      حدك ثل لاادا ثلع حدا لادمس ثلحد ل حق  دل ةاد  لاد سم ل  لاادا، مسدف  دذث ثلاد   لا دتة   ادمل 

 2تة لاص:ثل ب ملات  ب   ،ثل قمك م ة  ت ثلتلحلاك   ت حمثسقا ثل قك ثلحة زد
 ح   ثلاق مس. -

                                                           
 .97سةلا   زقلاقف، حةجم ا  س، ص  -1

 .18، حةجم ا  س، ص ، ح   ل ثلح  ا ا مث سا س سف اق  لاس ثماتاح ة  لاا  ح  الاس  -2
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 قلاحا ثلح  ث ثلح ال لح   ة  ثلق   . -

 ثلالا اا ثماتاح ةلاا ل اق مس. -

  لافلاا ل ثة  ثلاق مس متق لاة  تع ب ث  ثة . -

 ة  لقا ا لاق  لاس ثل قمك م ة  ت ثلتلحلاك . قظ   ثماتلاةث  ثلما اس مث      لا ثة   -

 ثلتف لااتاحة  حمثلل سلا  ، لقق لاا ل اق مس مثامةثس ثلح للاا  احمثل ث ثا  ثل قك ثلذد الات  ثم تف ظ ل لال -
 ة  لقا ا لاق  لاس  ة  ت ثلحا  حا .

 م لافلاا ت  لا   قمس  ح ا ثلما اس. ، ةلاقا ثلتقلالا  ثل مةد اامل ثلاق مس -

   مت مقمث   تافلاا ثلاق مس. -

 م لاك ثلاق مس. ،ح ة   لاقلق  ثلعح ة،   ةثتل ثلا  قا مامة  حك ثلثا  ح لاة ثماتا -

ادد ثة ثلحمثسقددا حددك  لااددا ثلاددمس مث تحدد   ق ددة  ثم تتدد ب لا ددمك ثلاددق مس قدد   ، عدد  ثاددت ح ل ثل ةثاددا مث 
 لا مك ج  زث لحزثملا ق   ل. ،م  لت لف ، ال   ت ثلتة لاص

اددق مس لا تددز   نادد ثة ثل  اددك ح  نسدد  : مسقدد  للأ  دد   مثلقددمثقلاك ثلحاددةسلااطــرح الصــندوق للاكتتــاب-3
ف قلادا تت دحك مادف    حد  ل اددق مس ثلح تتدب سلادل، حدك  لادث قم ددل م لافلادا ل ثةتدل مثلج دا ثلحد لاة  م ةجددا ثت

ث ، مت د    ح دا ثلادق مس مادعة  مح   ق   لات د  للاادتة  ،م لافلاا تقلالا  ثلم  ثت ثماتاح ةلاا ،ثلح   ة  سلال
  لتدددف لا تدددز  ثم تتددد ب   دددث ،مثل ددد  ثا قدددت حدددك  ددد   ثلم ددد ثت ،ثلم ددد ثت ثمادددتاح ةلاا  قددد    ثلادددا ثلادددق مس

قدددل حدددك  ة ددد    ت دددمك  مثل ددد  ثا قدددت حدددك  ددد   ثلم ددد ثت ثللازحدددا للا دددتةثك ث  ددد سف ،للا دددتةثك ثلح ددد اف
مثل دد  ثا قددت حددك ثلاددلاملا ثلتددف ت تددز  ل ثة  ثلاددق مس   م تفدد ظ   دد ، مسددف اددق  لاس ثماددتاح ة  ،ثاملددت 

مم تق دل ثم دتةث  ت  عد  ذلدك،  ، اتاح ة ثاحدمثل سع لاد ثلح  قا ت    ستة  حعلاقا للا تت ب تقت ف ق ل ثل     
 لاقح  سف اق  لاس ثماتاح ة ثلحفتم ا لا مك ثم تةثك حفتم    لا ا  حة ثلاق مس، لم  ك ح لاة ثلاق مس 
لا     لا ح  حعلاقا سف ثاا مس تاحت ة لا   ثم تةثك   م ةثلتقلالا   لات  سلا د  تقلادلا  حمجدم ثت ثلادق مس، م د   

 1 ة  حمثل ثلحاتاحةلاك ثلج  .اةلا ك ثاتاح
  ددد  ة  دددا ثم تتددد ب لجدددذب ثلحادددتاحةلاك م مت دددةص ثلادددق  لاس   دددت  دددةس  اددد للاب تةغلا لادددا سدددف ح

مق دل  د   ثلق د    ،ثاملت، محك  حا ا ذلك  ك  عدض ثلادق  لاس سدف حة  دا ثم تتد ب ل  ثثلاق مس سف حة 
ا  لات  ت ملال  ، احا ل حاةذ ثلح ا تقم    اتاح ة ح  لث ثم تةثك    ل ح قت سف اق  لاس ثاتاح ةلاا ق

للا   ثاة  س ثلح ققا حك ثلاق مس ةا سف ثماتاح ة  للت ثلاق مس  ق      ق   ل، لت ك ثلح  لث ح  س  
 حدد   ك  عددض ثلاددق  لاس تتددلاح ل حاددتاحةلاك لح  قلاددا  سددم ة   حدد ل ثلح تتددب  ددل  سعددا مث دد    م   ددت  دد ل 

 س.  ثلاق م   ا تجحلام ث   ةلاا لا     قا    مةلاا مسس 
 دةسلاك ةل ثة  ثلادق مس مثلحاددتاحة ، س لحد لاة لااددت لام ثل  دك  ك  دذ  ثلحلاددز  ت قدس حاد  ا ل ددلامم 

 ددلحمثل ادد ا ا م لاقدد ة   دددت   ك لاةادد    تددل ثماددتاح ةلاا مسقدد  ل تددد سق ت ثلقق لاددا ثلحتمقعددا سددلا لااقددل     دددل

                                                           
 .2009ق ة  ث تت ب     سف اق مس ثاتاح ة، ثل قك ثا  ف ثلحاةد ثلا  م، قمس ثلاق مس ذم ثلع ا  ثلتةث حف مثلتمزلام ثل مةد، حاة،  -1
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تتدد س  لاددث  ،ثاحدد كك ثل ددح ك م  ةلاقددا ل حاددتاحة قم دد  حدداددتاح ة     ددت ثلمجددل ثلح  ددمب، مت دد ل  ددذ  ثلث
قتد اج ح حمادا، ة  سف ثلاق مس ح قلا    ت  قد اس م ثحة اتثملا مك ة، لا ث  ثلح آقلا  لات  م م  تت لا لل ثلفةاا

لح   ك لادت  ث  دتةثك مسدس   دا   تقالا  ة   ثلح ل  ن    ثل ةلاقتلاكمتت م ثلاق  لاس سف الا ات   ثل   سا 
حدد   ك لا ددمك مسددس   ددا  ،حتددت لا دد    ك لاعدد ل  ددك تقفلاددذ    لا دد ددس ل عحلاددل سلا تلا ةلاددا ثتجحلاددم حدد  ةثت  مث 

  لاث لا ال ثلعحلال   ت تا لالات   اة حك ةام  ث  تةثك حق  دل تعة دل ل جدزث  حتدت حد    دلص ، تع ق لاا
  1  ل  ا.

ل حادددتاحةلاك لاادددجل سدددف  دددل  ددد      ددد    : تاددد ة ل ثة  ثلادددق مس  ددد   ثتإصـــدار وثـــائق الاســـتثمار-4
 م ماد اس ثمادتاح ة، م دف  ادتاحة سدف ثلادق مس، متادحت  دذ  ثلاد مك  د   ثتثلم  ثت ثلتدف لاح   د  ثلح

   ت قم لاك:
: تا ة    ل ثلاق  لاس، متت حك لا  ت ح  لاا ثلم     ادةذ ثلقظدة شهادات الوحدة الاستثمارية-4-1

 حا ثلتف ات مل لللا  .لا ك ثلق
ا ة  ثلاق  لاس حك ثل    ثت، : م ف م ت  ل لم قا ا  الا ا ج ث حح  تالقيمة الاسمية شهادات-4-2

م دف  ،اق  لاس ثماتاح ة ثلح دحمقا، متت دحك لا د ت ح  لادا ثلم د   حدم  دح ك قلاحت د  ثمادحلاا متا ة  
 .  لا  ثلقلاحا ثلح مقا 

ل د  ثاامل ثلح مقدا    لتت ك  ثماتاح ة: حك ث جةث ثت ثللازحا سف ل ثة  اق  لاس الاستثمارتنويع  -5
تفة ددل  مثلتددزث  ،اددتاح ةةثس ثلح للاددا، س ددف  ددةمة  تقت ددلا   ثلالا اددا ثلحا ددت للاثام  حددك  قددمثس حتعدد    حددك

ةث   مةثس  دلا:  م تزلاد  قاد ا حد  لاادتاحة سدف لام ثاق  ة، سفف ثلقظد   ثلحادةد حداحثاقظحا سف جثل مثاح م 
 حدك  مةثس ت دك ثل دة ا، %15م حد  م لاتجد مز  ،حك  حمثل ثلادق مس %10ح للاا ل ة ا مث      ت ثاقل 

 2م ذث لاات ز   م لاقل ح  لاحت  ل ثلاق مس  ك   ة  لا ثةثت حتقم ا.
سحق ددد  حددد  لاتمادددم سدددف ذلدددك للا ددددحل   ثتج  ددد ت دددذ   دددد    ثمادددتاح ةمتت دددم ثلادددق  لاس سدددف الا ادددا 

لادد ثةثت حددك  دد    مل ح ت فددا   اادد   ثامةم لاددا  م  ادد   جقددمب  ددةس  اددلا  مغلاة دد ، محق دد  حدد  لاقتاددة 
لاددد   ،  كلا دد  حدد  لات اددص سددف  ددة  ت حددك ق دد س حعددسددف  ملددا مث دد  ، محق  ددت ث ادد ثةثت ثلحت ثملددا 

 ق م ذلك.  ت ثلاق  لاا،  م  ة  ت ثلققل، م ثل ة 
تتددلاح ل حاددتاحة  ك  قددذ ة: ،حددك ثلاددق  لاس عدد  ل ا ااددثلح عددض ثل قددمك  ل دد محددك ثل ددمثسز ثلتددف ت جددل 

 د ثت حدك ادق  لاس تت دمك حدك م  لق د   لادث ،ا  دل تادحت ةح فظدا   ادلاا   ادا ظدلح  قلاا ت  لال ح ف
 3. اب ةغ ا ثلحاتاحة تت 

 ،ثماتاح ةلااتقلالا   مةد ل م      لاةت  لال ثلفع ف ل اق مس لاقم  ثلح :  ع  ثلالاستثماريةتقييم الوحدة  -6
ثل د ذ حدك م  ثم تتد ب،  لال ما دا  صب ح  تقلح  لامحلا   م  ا م لا   م سف  لا   ح  م   حك ثاا مس،  ا

                                                           
 .48سةلا   زقلاقف، حةجم ا  س، ص  -1
 .581، ص 1994، حة ز ث ا ق ةلاا ل  ت ب، حاة، ماتاح ة سف  مةاا ثامةثس ثلح للاا ا الا ت ثح ح  ا لح ثل ق مد،  -2
 .49سةلا   زقلاقف، حةجم ا  س، ص  -3
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اددلاث  ثماددتاح ةلاال م دد    لاعدد  م ددةث ، م  ثماددتاح ةلااتدد ثمل ثلم دد   لا قددت   لاددل  ذلددك  ددم ت  لادد  ثلح  ددث ثلددذد
 قلا :

 ثلح  اف. ثم تت بمتحال ثلقلاحا ثلتف تا ة     ثلم     ق   ،: قلاحا ث ا ثةالأول 
ا سف ثاامل ثلح مقا ل اق مس حقامحا   ت لجح لف     م  ثت  تحالثلتف  ،: ثلقلاحا ثل قلاقلااالثانية

ثلحات قا حك ت ةلاخ ثلتقلالا ، متت    قلاحا ا سف ثاامل حك  لال ثلقلاحا ثلامقلاا للأمةثس ثلاق مس 
ثلتزثح ت  م  تع ب ل ثةلاا :  د  حل   لا   ثلاق مس مقت لجةث  ثل ا ب ح اما  حق  ت لاثلح للاا ثلتف 

 ةمس ت ت  لا لاا حات قا   ت ثلاق مس.ا م ح
قلاحددا ثلاددمقلاا ل  ادتاح ةلاا، ماحددا سدد ةس ت  لادد  س   دد  ثلم دد   ثمم دف ثلقلاحددا ثلتددف ت دد ،: ثلقلاحددا ثلاددمقلااالثالثــة

ثلح  قدا، سفدف ثلادق  لاس ثلح  قدا  ثمادتاح ة ثلحفتم دا  ق د  سدف ثلادق  لاس ثمادتاح ةل م  ثت سف ادق  لاس 
 لاقحد  سدف  ،سف ثلامس ثلح للاا ستتلاة   لعةض مثل  ب مثلح  ة  ت مغلاة   ثماتاح ةلاالااحح  ت ثمل ثلم    

 س م ثلذد لا    اعةلاك ل م   : ، ةث  ثلم    لم حك ح لاة ثلاق مس س ثلحفتم ا م لااحح   لام  مثلاق  لا
ا ل م ددد   لاددثلم دد ثت ل حاددتاحةلاك، ملاادد مد ثلقلاحددا ثل قلاق لاةل ثلحدد  دد: م ددم ثلاددعة ثلددذد لا لاددم ســعر البيــع*

 ح  س  لللا   حاةمس ت ثل ةث  لك مج ت.
ل م     ثل قلاقلاا ثلم  ثت حك ثلحاتاحةلاك، ملاا مد ثلقلاحا لاةلاعة ثلذد لا تةد  ل ثلح ث:  م سعر الشراء*

 1  حق    د  تع ب ل ثةلاا لك مج ت.حح ام 
ــة الرســوم والمصــاريف -7 حاددتاحةلاك  عددض  م  ددل حددك ثلةاددم  : لاتق  ددت حدد لاة ثلاددق مس حددك ثلالإداري
 تلاا:ثلآ
ثلحادتاحة حدة  مث د   لاد سع   ، ثم دتةثكحعلاقدا حدك اد سف قلاحدا  : م دف ةادم   قاد ارسوم الإصـدار -7-1

 2.ث تةث لسف   ثلاا 
، ثماتاح ةحق  ل ل ثةتل لاق مس  ةلااقملاا ثلتف لا سع   ثلحاتاحة ل ح : م ف ثلةام  ثلرسوم الإدارة -7-2

ك اددد سف قلاحدددا حدددل حددد لاة قاددد ا حعلاقدددا  ت تادددبم مثلتدددف تتحادددل سدددف ثل ددد ح ت ثلتدددف تقددد ح   ل ثة  ثلادددق مس، 
 حك ثلقلاحا ثلامقلاا ثل  لاا ل ت  لا ا. %0.5للاذ سف ثلحتما  مت  ث ت ك ثلت   ،مل    ل  مةداثا
 لذث زث ت  ة  س ثلاق مس  ق  قا ا حعلاقا. ةثلح لا: م ف ةام  ل  سلاا لاقت ع   داءالأرسوم  -7-3
ذثت ثلق  لادا  ثمادتاح ة:  ف ت ك ثلةام  ثلتف لات      ثلحاتاحة  ق ح  لاتق   ل دة ا سترادالارسوم  -7-4

قلاحددا ثلادد  ، مم تمجدد  قادد ا ح دد    لت ددك ثلةاددم ، س ددف تتددةثمس سددف ثلحتمادد   ددلاك  تة ث ثادد  ل دد   ثلحفتم ددا
 مق  تزلا   ك ذلك. ،حك قلاحا ثاال ثلا سلاا 5%-4%
ــة -7-5 ثاجددمة  حاددل: ثماددتاح ة، ددت ل ثة  : تتحاددل سددف جحلاددم ثلحادد ةلاذ ثلحتةت ددا  المصــاريف الإداري
حدد   دد  ل ذلددك، جدد ةثت مثلحادد ةلاذ ثلق قمقلاددا مثلح  ادد ا م عدد ح لاك سددف ثلاددق مس مث لاثلحةت دد ت ثلح سم ددا ل م 

 1ثلاق مس. ماتاح ةثتحك ثلقلاحا ثل  لاا  %0.5ثلقلاحا ثلاقملاا لت ك ثلحا ةلاذ  كم     م تتج مز 
                                                           

 .114حةجم ا  س، ص    مثت ثماتاح ة سف  امثس ة   ثلح ل: ثامةثس ثلح للاا ماق  لاس ثماتاح ة،حقلاة ل ةث لا   ق د،  -1
 .50سةلا   زقلاقف، حةجم ا  س، ص  -2
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 دل  م  عدض  ثادتة ث : لا دس ل حادتاحة سدف ثلادق  لاس ثلحفتم دا حتدت  د   وحـدات الصـندوق اسـترداد -8
ثلم دد ثت ثلحت قلاددا ثلجزاددف ت ددتة   عددض ثلاددق  لاس  م تقددل قلاحددا  اددتة ث ثممسددف  دد ل  ،ثلم دد ثت ثلحاددتاحة 
ذث ق   دك  د  حعدلاك، م  ، م  لقاد ا لقلاحدا ثلم د   ثلحادتة   ثمادتاح ة  حدل ح  دث  ثادتة ث  دك ذلدك سلا زحدل   دتْ ث 

 لال ذ   اادع ة سدف لادم  ثلتقلادلا  ثلآ ة مثل عضلا ، لاثلتق اع ة ثلق احا سف لام سنك  عض ثلاق  لاس تل ذ   ا
ثلتقد لا  ملادم  م لا تة   م تقل ثلح    لاك لادم   مثل عضحاتق  لاا ، ثلاع ة ثاة د    ثل  بثللا س للام  تق لا

قحد   عد  حد   حتفدس   لا د  حاد ق م ، 2مم تد سم قلاحدا ثلم د ثت ثلحادتة   ح   دة ، ثلتقلالا   ك  د  حعدلاك م دف  ،ث 
 ثماتة ث .سف ثلع    م تتج مز الااا  لا   حك ت ةلاخ   ب 

 دد ك ل حاددةذ ك سددن ، ددلاك ثلاددق  لاس ثماددتاح ةثت اددق  لاس ققددلثلث جددةث ثت ثلحت عددا سددف  الاددة  محددك     
 ددة  دد م حددك آحددك اددق مس للددت  ثماددتاح ةثتسنقددل لاح ددك ل حاددتاحةلاك ققددل  ،ثلح ادد   دد   حددك ثلاددق  لاس

ة   د ثس   ثلم  ثت مثل ادمل   دت قلاحت د  ققد ث، ملاتق ادب  دذث ث جدةث  حدم ثلحادتاحةلاك ثلدذلاك تت لاد ثاتة ث 
ذث   قددت  قلاحددا ثااددمل ثلح مقددا ل اددق مس ثاادد ثق فدد ض  ددة ثلددزحك،  م لات مسددمك حددك  ثماددتاح ةلاا  ، مث 

  3ت ملال  اب اعة ثلاةذ ثلحعتح  ل   ثلاق مس.ثلسنقل لات   ، ح ا ثلاق مس ثاا ف ح  لاة  ل   لال
ا ثلحتعد ةذ   لا د  لالح  اد لا د   اد سف  ة د س ثلادق مس   قد  ل قمث د  ث: اوتوزيعاتهـ الصـندوقأرباح  -9

سددف ثامادد   ثلح للاددا، ملاتحاددل ادد سف ثلددة ح  م ثل ادد ة  سددف ثلفددةس  ددلاك ادد سف قلاحددا  اددمل ثلاددق مس سددف 
 5متت م ثلاق  لاس ل    ثل ةلاقتلاك لتمزلام ثاة  س: 4  ثلاا ثماتاح ة ما سف  املل  ت ةلاخ ثلتقلالا ،

 س ثلح ققا سف م  ثت ثلاق مس مم تمزس    ل  لاث لاع   ثاتاح ة ثاة ، م ف ثا اة ثقت  ةثالأول :  -
سنك ثاة  س مثل ا اة ثلح ققا تا مد حق ثة ثلت لاة ثل  ال سف قلاحا ثلم   ، ملا ال  ، مةد، م  لت لف

 متافلاا  املل. ،ثلحاتاحة   ت  ذ  ثاة  س   لام ثلم     م ثلتة ص  تت ثقت     حة ثلاق مس

م   لاحت  مك ماد اس ثمادتاح ة مقدت  ، ة  س  مةلاا   ت ثلحاتاحةلاكلاقم  ح لاة ثلاق مس  تمزلام الثانية:  -
 ثات ق س ثاة  س. 

قدد  ت دد د  عددض ثلاددق  لاس ثاددتع ث    لتقفلاددذ ةغ ددا ثلحاددتاحة سلاحدد  لذث   ددب ثل اددمل   ددت  سعدد ت م 
  . ك    حعلاكمم  ج  ثلح  ث ثلحا مب  ،ةالا  حقتظحا حك ثاة  س،   ة   ك م لاقل 

فتة  ثلزحقلادا ثلح د    لدل لك م جد ت، ثللاقق ف  حة ثلاق مس   قق    وتصفيت :  انقضاء الصندوق -10
ذث لدد  لا ددك لددل ق  لاددا ح دد    سنقددل لا ددل   قلادد   تددت لاقددةة حدد لاة ثلاددق مس ثقق دد    سددف ثلمقددت ثلددذد لاددةث   مث 

 حق ا  .
ب لك ثقق    ثلاق مس ق  لا مك اا  ب ق قمقلاا  ت لادة ثاقظحدا سدف   د  ثلادق مس، مقد  لا دمك ااد  

 ح للاا  ح  لم   ك  ج   امل ثلاق مس م تاحح   ماتحةثة سف ت  لا ل  م ل لاة ذلك حك ثاا  ب.
                                                                                                                                                                                     

 .149-147، حةجم ا  س، ص ص   مثت ثماتاح ة سف  امثس ة   ثلح ل: ثامةثس ثلح للاا ماق  لاس ثماتاح ةحقلاة ل ةث لا   ق د،  -1
 .51سةلا   زقلاقف، حةجم ا  س، ص  -2
 .715، حةجم ا  س، ص   مثت ثماتاح ة سف  امثس ة   ثلح ل: ثامةثس ثلح للاا ماق  لاس ثماتاح ةحقلاة ل ةث لا   ق د،  -3
 .83، ص 1993ثاة ك،  ،،  ثة ثلقمةل ثة  ثماتاح ةثت: ث   ة ثلقظةد مثلت  لاق ت ثلعح لااح ح  ح ة،  -4
 .157، حةجم ا  س، ص   مثت ثماتاح ة سف  امثس ة   ثلح ل: ثامةثس ثلح للاا ماق  لاس ثماتاح ةحقلاة ل ةث لا   ق د،  -5
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  اا ت ك ثلاق  لاس ثلحفتم ا،  م ثلاق  لاس ثلتف لا دمك ل د   لاد ك مق  لا قت ثلاق مس لفتةثت  ملا ا 
 مق م ذلك. ،ق قمقف ق ا    ت   ل  ة ا ثاتاح ةلاا

لل متل لاا ثلتزثح تل، متمزلام ح  لات قت حك  الا ا  دذ  ثلتادفلاا  ق  ثقق    ثلاق مس لات  تافلاا  ام 
 1ثلتف لاقةة ثلح لاة  لق   ا  ة  آقذثك. ،  ت ثلحاتاحةلاك  قا ا ح  ت ح ل م  ثت   للت لجح لف ثلم  ثت

  المطلب الثاني: عمليات صناديق الاستثمار
 تتحال ثلعح لا ت ثلتف تقم      اق  لاس ثماتاح ة سلاح  لا ف:     
مت دددد   ثلاددددق  لاس ، ثلم دددد ثت ثماددددتاح ةلاا سددددف ثلاددددق مس لاقادددد    لتاددددعلاة ل ددددلاك اددددعة لا: التســــعير:أو 

لاة  ددن لاك  ثماددتاح ةلاا سددف قظدد   تلالاادد   حدد  لذث   قددت حفتم ددا  م ح  قددا، سددنذث   قددت ح  قددا م لاقددم  ثلحدد 
ل د  ادعة  دلال م ذث م لاعقف  ك ت ك ثلم د ثت لدلا   ،  ة لام  حك  حة ثلاق مسآاعة ثلم  ثت لم سف 

م حك  لال    ل مةا ت  ،لذ لاح ك ثلتعةذ   ت قلاحت   حك  لال ت   ل   سف ثاامثس ثلحقظحا ،ثلح    ذ 
ك ثلحد لاة لا د   لامحد  حعلاقد  نسد ، ح  لذث   ك ثلاق مس حفتم د  ،ت   ل     ةلاقا ثل لام ثلح   ة  لاك ثلحاتاحةلاك
 .حك  ل  ا مس  م   ة لااحت  لام  ثلتاعلاة

   ددمل  لاددل  م ددم ثلاددعة ثلددذد لاح ددك  قدد  ً  ،حدد لاة اددعة ثلم دد   ثماددتاح ةلااثلذث ثللاددم  لاع ددك مسددف  دد      
 اددمل   ددت ثلاددلاملا،  حدد  لاعتحدد   ملاددك ثلددذلاك لاةغ ددمك سددف ثل م ددةمج ثماددتاح ة،ثلحاددتاحةلاك ثلددةثغ لاك سددف 

 2  ت تقلالا  ثلح لاة للأامل ثلحح م ا سف ثلاق مس.
حدك  ةامح    ت ثلح تة لاك لت  لادا جدز   لاس ثماتاح ة   لا ق اق تفةض ثانيا: الرسوم عل  المشتركين: 

ثلتددف تتدد ثمل ، لحفتم ددامظلاددذ ثاحددمثل، متت قددت  عددض ثلاددق  لاس ثتم اددلاح  ت ددك ثلحتع قددا  عح لاددا ،  ت  للاف دد
متظ ددة  ددذ   ،load Fundثم دتةثك متاددحت  حددكثلاددمس ثلحقظحدا  ةلاقددا سددةض ثلةادم  ث تدد ث   م د ثت   سددف

ت قت ت لاقح   ،  لا   ثلحامس مل ك لا ال ،لاا للأامل  ق  ثل ةث    سف ثلقلاحا ثلا سثلةام    ت افا زلا 
    عدض ثلادق  لاس  دذ  ثلةادم   حد   متة  ،لةام   ق  ثل ةمج حك ثلاق مساق  لاس   ة   ةلاقا سةض ث

 اد ةح   حد  لذث  د ك  ،حد  ت دمل  دذ  ثلحد     لادث تتقد قص ت دك ثلةادم   قد ة ،ثلادق مس ف قد   ثلحادتاحة سد
متادددحت  دددذ   ،سدددلا لافدددةض سدددف ثلعددد    ةادددمح    دددت ثلددد  مل  م ثل دددةمج  قفادددل، ادددق مس لاقدددم   تادددملاقلثل

ا ة حد  ثلتف لاجةد تد ثمل م د ثت   سدف ثاادمثس ثلحقظحد ،، مسف ثلاق  لاس ثلح  قاno-load fundsثلاق  لاس 
 ةام  ل احا ة سف ثلامس.ث ت ج ثلحاتاحة للت  سم 

سقددد   ،  دد   ق اددة ثلجددذب سددف اددق  لاس ثماددتاح ة حددكاددة ثلاددلاملا  قلاعدد   اد والتــداول:دثالثــا: الاســتر 
دد ت قلاددس  ددذث ثلح  ددب، متعتحدد  ثلاددق  لاس ثلحفتم ددا   ددت حدد  لحاددتاحةلاك  ةثاددس سع لددا ل تددمسة  تددت ححت ا 

ث   لادث لاح دك ل ح د ة لاك ثادتة ث   حدمثل    ادفا  مةلادا،  حد  ثلادق  لاس ثلح  قدا سدلا تت قددس  لاادحت   مادتة 

                                                           
 .53 سةلا    ك لاماذ زقلاقف، حةجم ا  س، ص -1
 د ة حقتدةس لتفعلادل  مة ادق  لاس ثمادتاح ة ثمادلاحلاا سدف ت دملاة ق د   ثلحاد ةذ ثمادلاحلاا  ةثادا   لدا  لاقدا حدك ادق  لاس ل ةلاقا  تدةم ، ا -2

سدف ثلع دم  ثمقتاد  لاا، ت ادص: ثقتاد  لا ت ثلققدم  مثل قدمك مثاادمثس  LMD،   ةم ا حق حا لقلال  د     ثلد  تمةث  ثل دمة ثلا لدث ثاا   ثلاعم لاا
 .84، ص 2017، 2016ا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ح ح   لا ة  ا ة ، ثلح للا
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س ثمادددتاح ةلاا ثلحفتم دددا   دددت   لاملاقدددم   حدددل ثلادددق ،تددد ثمل ثلم ددد ثت سدددف ادددمس حقظحددداثلادددلاملا سلا ددد  لم  
ثلدذلاك لاةغ دمك  ، ةص ثلح لاة   ت ثم تف ظ  ق ة حدك ثلادلاملا لاح قدل حدك  دةث  م د ثت  ملادك ثلحادتاحةلاك

ث   حدددمثل   لادددم  ثلتادددعلاة، ملاعتحددد   جددد   دددذ  ثلادددلاملا   دددت   دددة  ثلحددد لاة م  دددت  حدددة ثلادددق مس  سدددف ثادددتة 
قد   م تد ة   اد ث   ك  ذ  ثلالاملا ثلحت ثلح   مذ مثل لااا ثمقتا  لاا ثلتف لاعحل سلا   ثلاق مس، محك مثلظة 

ملدذلك لا دةص ثلحد لاة   دت ثم تفد ظ   ل د  ثا قدت حق د ،  ،ج  د   حجزلا  لقادة  ثل اق مس ة مم ت ة   ا 
ثلتف لاق ح    ثاحمثل ثلج لا   ث  سف لام  ثلتاعلاة لات  ت  لاتل حك ملافتةض  ك جز ث   لاةث حك  ح لا ت ثماتة 

ك ثلاددلاملا ثلحت قدد   ت ددمك  قدد  ثل دد  ثا قددت، مسددف  الاددة ثا لادد ك لا ددةص نملددذلك سدد،   مل سلاددلل ددثلةثغ ددمك 
ة حك ثلالاملا سف  ل لام  تاعلاة  مك ثل  جا ثق ح قس حع   لاتثلح لاة   ت تمزلام ستةثت ثماتاح ة   ةلاقا 

 .ق م  م   ح   قالاة   ا م ثلم   قت للت تع لال ثاحمثل  لال ح   ثلاق مس  تت ل
ث  لازلادد   ددك ثلاددلاملا ثلحمجددم   سددف ثلاددق مس  ك ثلحدد لاة لامثجددل   لا قدد   جحدد  حددك ثماددتة نمحددم ذلددك سدد      
عددلاج  ددذ  لثلددقص سددف قظ ح دد  ثاا اددف  ت  ددحق دد   ملددذلك ت ددةص  الاددة ، جدد  ثاحددمثل ثلج لادد   سلاددل م ددك

 دل جدز ث حقدل س ادب  ،تمسة ثلالاملا  ة ص   حل ح  ث ثمادتاح ةم ت تز  سف   لا        ثل  لا   ةثاس حق  
ثلح اا ت ثل  لادة  ثلتدف     ل مم مت  ب حك ثلآ ةلاك ثمقتظ ة، مسف   لا ك لاتفس ثلاق مس حم  لحك لالت  
ثلتف م  ،ثلتزثح   تمسلاة ثلالاملا  ق  ثل  جا لللا  ،  م ثملتزث    ةث  ثلم  ثت -حق  ل ةام  ح    -تق   لل 

   1 لام ثلاق مس ثاتة ث    لع   تمسة ثلالاملا لل.اتلا
 اد     سدف  لاعتحد م  ،لا ال ثلح لاة سف  ل  قمثس ثلاق  لاس   دت ةادم  حق  دل ل ثةتدلرابعا: رسوم الإدارة: 

قددم  ثلحدد لاة  ق اددذ   ادد ب  ددذ  ثلقلاحددا ثلادد سلاا ادد  لااددحت   لقلاحددا ثلادد سلاا ااددمل ثلاددق مس،   ددت حدد  لا  
ثلقاد ا ثلحتفدس حدك ملاقت دم  جدة   ،  لاس ثلحفتم دا لافعدل ذلدك سدف لادم  ثلتادعلاة افا  مةلاا، مسف   لا ثلادق

 اقملا . %5للت  1   لا  ، متتةثمس  جمة ث  ثة  غ ل    لاك
ــخامســا: الاحتياط ثل ددةض حق دد  ت قلاددس ، م ت ددتفظ ثلاددق  لاس  دد       تلا  لادد ت تقت ع دد  حددك ثاة دد سات: ي

ثلتف قد  ت ادل سدف  عدض  ،متعملاض ثل ا اة ،ة لاك سلالثماتقةثة سلاح  لا سعل ثلاق مس حك ثاة  س ل ح  
 لاددث لااددت ق   ، متعدد  جددزً ث حددك ثاحددمثل سلاددل ،سددف ثلاددق مس اتةث حددح ددذ  ثم تلا  لادد ت  ةثامقدد ت، متاددتح

  2ك لل ح  .    ح تل لك    ق  ثقت ل ملاك ثلذلاك   قمث لاح  مك م  ثت

  صناديق الاستثمارأساليب إدارة  الثالث: المطلب
 ثلعمثحدل حدك ل ادق مس ثلحت  دا ثاحدمثل  جد  لاجعدل حد  م دذث ،ح  فا  ح لاا ثماتاح ة اق  لاس ثة ل  لك   

 حادتق ا  دة  ت  دك   د ة  ثمادتاح ة حد لاة  م ث  ثة  س دة  ت، ثمادتاح ة ادق  لاس مقجد س لقلاد   ثل  احا
 حق  دل ادق مسثل ملااد ة، ثمادتاح ة لادق مس ثلح للادا ثامةثس ح فظدا  دن ثة  تقدم  حعقملادا   ادلاا ذثت

  دلال حدك ثلح  دب  دذث تقد مل ادلات   دذث م  ی، ثاتاح ة ما اس ثلح  ةلاك حك  تجحلاع   لاقم  ثلتف ثاحمثل
 ثلآتلاا. ثلقق  

                                                           
 .206، 205الاس ثل لاك  ةلا  ، حةجم ا  س، ص ص  -1
 .28، 27  ح   اك   ة، حةجم ا  س، ص ص  -2
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 دارة الصندوقإالجوانب الرئيسية لعملية : الفرع الأول
 حدك  ح فظداة ت د لا ا سدف  ادمل   تتحادل، م مث د  ادق مس   دت ت دتحل ثمادتاح ة  دة ا ك  لافتدةض    

 لادت  حقفاد ا ل ثة   ة ا ثلح    م  قف ثلح فظا ل ثة  ملاتملت تاملاقل، لاا ل ثلذد ثلقمس حك ثلح للاا ثامةثس
 ت ال امذ ثلتف ،مثاتع ب ثل ة ا مثج  ت ث  ثة   ة ا  ق  لات حك ح  م     ثل ةض، ل ذث ثاتاج ة  

 سدف سلادلتف ث  ثة   دة ا مثج د ت  حد  ثلحاتاحة، ل ح ل ثل  لاا ثلقلاحا حك1.5% لت ل تال ق  مثلتف ،  لا  
 .ثلاق مس حق   لات مك ثلتف ثلت  لا ا للت  ح   لاح ك ثلتف ،ثلح للاا ثامةثس  ك ثل  ث حق حت  
 الا اد ت سدف تتحادل ، ثاا ادلاا ثلققد   حدك حجحم دا ثماتاح ة اق  لاس ل ثة   ح لاا تت حك ح  م        

 ثل لافلادا ثلحادتاحة، لات ح  د   ك ثلحقدةة ثلت د للاذ اح ة،ثمادت ادق  لاس ل ثة  ت  د  ثلتدف ثلةالاادلاا ثمادتاح ة
 .ثلعحلال  ا ب ل ثة  م  لاةث ثل ة ا،  ا   لا تةد  ك ثلحاتاحة     لاح ك ثلتف
 الاستثمار لصناديق الاستثمارية السياسات-

 تقملادم الا ادا ثلالا اد ت  ذ  حق حا سف ملالتف ،ثماتاح ة الا ا ت  لك سف ثماتاح ة  ة  ت ت ت ذ
  دل لامجدل ثلحادتاحة  ك ةضتدتف  دة  ت س قد ك ثمادتاح ة، ادق  لاس ح مقد ت تقملادم الا اا  د  ثلح فظا

 تمجد   حد  ثلتقملادم، حدك   للادا  ةجدا   دمد للدت لاادعت ا،احد محدك ، اد ح   ل دةث  ثمادتاح ة ح ااد ت
 ت دك ح مقد ت حدك مث د   ادم  للاادت  اد ح   م ك ، دل   ادا ح فظدا لاحت دك ثلحاتاحة  ك ةضتتف  ة  ت
 ثلدذلاك ،ح لاد لا   الا ادا ل دلم  ثلتقملادم، حدك  د ل   حادتم    دمد تادت  ذ م  ق دسنا، احد محدك ظدا،ثلح ف
 .ثا ة  ثلالا اا   ت  ق لاف  م 
 ثمادتاح ةلاا ثل دة  ت قد قمك  د   سقد  ،ثلادق  لاس سدف ثلحادتاحةلاك ل  ل لادا ثلجلاد  ثلتقملادم ا حلادا مقظدةث   

 سدفم  ،ثلتقملادم لالا ادا   ادا   حلادا تدملف ثلتف ،ثماتاح ة  ة  ت اح ت 1940     ثلا  ة ثاحةلا لاا
 : ا الالاك  ة لاك ثلاق مس ثاتاح ةثت حك ثاقل   ت (75%) سف لاتمثسة  ك ثلاح ت ت ك حق حا

 ثل  لادا ثلقلاحدا حدك (5%)  دك حعلاقدا ج دا تاد ة   ثلتدف ثلح للادا ثامةثس سدف ثمادتاح ة لازلاد :  م الأول -
 .ثلاق مس لات حق   ثلتف ،ل ت  لا ا

 .ثلمةقا ت ك حك ث ا ثة حجحمس حك (10%)  ك حعلاقا ح للاا مةقا سف ثماتاح ة لازلا   م: يالثان -
 س دم ،لللادل ثلح د ة ثلتقملادم حت   د ت حدك (25%) ثلادق مس ثادتاح ةثت  د قف ل فد   سدف ثلاد ب  حد      

 لذ ،ثلاد لاة  ثلح ااد ت  حدمثل ة م  سدف للاادتاح ة حمثة  د  حدك جدز  لتمجلادل ثمادتاح ة  دة  ت ت دجلام
 لد  لذث  دذث ثل دة  ت، حك ح         م مث     ة ا سف ثماتاح ة للت   ل  حل ثلقا ا ت ك تمجل  ك لاح ك
  عدض  ك مقدذ ة ،ثلتقملادم اد ل سدف تل دذ م  ق د    دت ثل دة ا تادقلاذ لادت   لاقادذ ثل دة لاك  دذلاك لاتدمثسة

 ثلتدف ،ثلح للادا ثامةثس سدف ثلت ادص سدف ةغ ا  م ل حةمقا      ثلق م  ذث   ت تاذ  ك تف ل ثل ة  ت
 .حعلاقا ح ااا  م اق  ا تا ة  
 ادق  لاس ح مقد ت سدف ثلتقملادمحدك   ةجدا  م حادتم    دت ثمادتاح ة الا اد ت تقتادة مم  دذث

 لجةث  ح  ث   ق  ا ثاتاح ةلاا الا اا ت م  ة  ت :حالا س ق ك ،  ة   حمة للت تحت لق    لذ ثماتاح ة،
    دت  ادعة ت د س ح للاا  مةثس مجم  سةص ثات لالسف  حق   اعلا ، اثلت  لا  ح مق ت سف حاتحة  ت لالاةثت
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 لاتةتدب  ك   دلاا ذلدك  ك ثل ع    ة   ة  ت تف ل ذلك حك ثلققلاض م  ت ثل قلاقلاا، قلاحت   حك  قل  م
 ثلادق مس حق د  لات مك ثلتف ،ثلح للاا ثامةثس لت  لا ا ثلححلاز  ثلاح ت سف ت لالاة مثل ةث  ثل لام  ح لا ت   ت
 1.سلال ثلحاتاحةلاك لاق اب م ق     ل

 يةالاستثمار أساليب إدارة الصناديق : الفرع الثاني
 لاح  دددمك ، ثلدددذلاكت دددمةت ادددق  ا ثلادددق  لاس ثمادددتاح ةلاا  تدددت  اددد  ت تددد ثة حدددك ق دددل ثلح تدددةسلاك      

سددف   ك ادد م  لحتحلاددز، مقدد  ق دد   ث قددم ل دد  ثلح تم  ،ثلحلااحددا   اددا سددف ث تلادد ة ثلمادد ال ثماددتاح ةلااح دد ةثت 
   ثة  ثلاق  لاس:   ثلاق  ا ذ

تمزلاددم ثلح دد لث ثلح للاددا ثلحاددتاحة  سددف ثلاددق مس   ددت   ددذث ثاادد مب لاددت  مسددس أولا: أســلوب الإدارة الســلبية:
  ل ة ا ح  ة ق    ت ثلامس، مذلك ح    لت حل  ا   جحلام  تتمام      لاة حك  ا   ق  س مث    م 

لاعقددف قلادد   حدد لاة  م ددذث ،الا سددف  ادد   ح  ددة ثلاددق  اح  ددة ثلاددمس ثل  ددف،   ماددتاح ة حددذلددك ثلق دد س  م 
 حا دا ثادتةثتلاجلا ت  حدك ح  دةثت لثلاق مس   ماتاح ة سف  ل  اد   ثلادق  ا، متعد  ثلادق  لاس ثل  ادا  

ت فلادز قاد   ،    ثلتمثزك ل اق مسثلتف م لاقم  سلا   ح لاة ثلاق مس  ح  ملا ل  ،ثلا  لاا ل اق  لاس ث  ثة 
 .ثلحعقف ح  ة ل ثا ث تج مز ل ثقا 

لاقددم    ددت  ادد   ل  دد ل ح دد ةثت حدد لاة ثلاددق مس سددف ثلتددلالاة )الايجابيــة(:  ثانيــا: أســلوب الإدارة النشــطة
ت قلاس  مثا  تفدمس ثلعمثاد  ثلح ققدا حدك ثمادتاح ة سدف ح  دةثت ثلادمس، ملاادعت    ثال قا ثملاج  ف   ت 

تح     سف اق  لاق   ثلتف لا لاةمق   مسقد  س ح  ملا ثلتق     تج   ت ثاامثس، متت لاة قاب ق  لاثلا مثح لاة 
ت  ل د    ت د لال  دلا م ذث ح  ،ما ا    ثماتاح ةلاا  ث ل ثلاق مس    ل حتمثال ثلح ةث لا لاة  لكلذلك، لذ

مذلددك  اددب ثاددتقةثا   لحاددتق ل ثلحقدد   ثماددتاح ةد سددف  ،ثاادد   مثلق   دد ت  م ت لاددة قاددب ثلتح ددك سلا دد 
  2ثلذد لاعحل سلال ثلاق مس. ،ثلامس

 صناديق الاستثمار  إيرادات ومصاريفلفرع الثالث: ا
مثلح مقدا لح فظت د   ، ققدا حدك ثادتاح ةثت   ثلح ت فداتت مك للاةث ثت اق  لاس ثماتاح ة حك ثلعمثا  ثلح      

 3ثلتف لاح ك  ك ت حل: ،ثماتاح ةلاا
حمز دددا حدددك   ة ددد س ثااددد   ثلتدددف تددد  ل سدددف ثلح فظدددا: مثلتدددف تدددلتف ل دددة ا ثمادددتاح ة سدددف ادددمة   ة ددد س -

 ثلتف تحت      ة ا ثماتاح ة. ،ثل ة  ت ثلحا ة  للأا  

 ،ثاة دد س ثلة اددح للاا للأادد   ثل ث  ددا سددف ثلح فظددا: متحاددل ثلفددةس  ددلاك ثلقلاحددا ثلاددمقلاا ل ادد    قدد  ثل لاددم -
  ةث  ثلا      . مثلقلاحا ثلتف ت ص 

 ل ة ا ثماتاح ة.ثلفمثا    ت ثلاق ثت ثلح ت فا ثلتف ت  ل سف ثلح فظا ثماتاح ةلاا  -

                                                           

  1-  اةثك جلال  اةثك، حةجم ا  س، ص 150.

،  س تة ثل  مث ثلع حلاا، حج ا   حلاا لاس ثماتاح ة م  حلات   سف تق لا  ثماتاح ة سف امس ثامةثس ثلح للاااق  قمة ثل لاك ج لا ، ل ةث لا  حزلام ،  -2
 28، 27ح    لاا ة   ثلحة ز ثلج حعف تلا  ز ،       ص  ل ح ل ثلح تقت ثلم قف  لااا ثا ح ل ثل ث حا لت ملاة ثاامثس ثلح للاا متفعلا   ، لامحف 

 .213، 212، ص ص 2013قمسح ة 
 .13، 12     ج ة، حةجم ا  س، ص ص  -3
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ثاة  س ثلة اح للاا ثلحتلتلاا حك ثلاق ثت سف   ل ثةتف س قلاحت   سف ثلامس قتلاجدا ثق فد ض  ادع ة ثلفمثاد   -
 حال  ذ  ثاقمثس حك ثلاق ثت. ل حكسلا

   ت   مثت ثلامس ثلقق د سف ثلح فظا.ثلفمثا   -

  ح  ثلحا ةلاذ ثلاقملاا لاق  لاس ثماتاح ةلاا ستت مك حك:
مت د ل ثلةادم   ،ثلةام  ث  ثةلاا ثلتف لات ق    ثل  لاة ثلحد لف، متادحت  لا د  ةادم  ثمادتاح ة ثمات د ةلاا -

حددك حمجددم ثت ثلاددق مس،  %1للددت  %0.5 تتددةثمس حدد   ددلاك ،  لاددثثلجددز  ثا  ددة حددك ت  فددا ل ثة  ثلاددق مس
اددم  ث  ثةلادددا  ةجدددا      حدد  زث ت قلاحدددا ثلح دد لث ثلحادددتاحة ، م ددد    حدد  تع ددد  ثلة اددد لاددث تقدددل قادد ا  دددذث ثل

 ثلاعم ا سف ل ثة  اق مس حعلاك.

مت ددددد للاذ تعلادددددلاك ثل ددددد ح ت  ،ثم تفددددد ظ  ادددددجلات ثلحاددددد  حلاك: متزملاددددد     ددددد لقمثا  ثلح للادددددا حادددددةمس ت -
 ثلح  ا لاا، مثم تف ظ   لحمجم ثت.

ثلتدف تمز  د  ثلاددق  لاس  ،سدف ق دةثت ث اد ثة  ةلاذحاد ةلاذ ثل لادم مثلتمزلادم: لاجدب  ك ت دلاك  دذ  ثلحاد -
 دددت ثلحادددتاحةلاك ثلحتدددمقعلاك سدددف  اددد ح  ،  لادددث لاح دددك ت  لاددد  ثلةادددم  ث  ثةلادددا   قدددا،  حددد  لاح دددك تقددد لاة  

 ثلحاةمس ت ثا ة .

  المطلب الرابع: أساسيات حول محفظة الأوراق المالية
 ،ثلج لادد   ل حاددتاحةلاك  جدد ت ل  ت  لاددا جددف   ددللع دد  ثماددتاح ة،  ثت ددملاة حم ددمس ثلح دد سظ ثلح للاددا   لاعدد     
  مل ل مق لاا    ثلح   ة ثلح تح ا.س س    حا  ا    ثماتاح ة سف ثامةثس ثلح للاا افمكلاثلذلاك 

  ةالفرع الأول: ماهية المحفظة المالي
للددت ة   ثلحد ل، متدز ث    حلاددا ح  قت د  حددك لادم  ح  قدا  دد ةز  سدف  اددمثس ت تدل ح فظدا ثامةثس ثلح للاددا      

ثاحدة ثلدذد     للدت م دم ثاادمثس متقدمس   مثت د  ثلح للادا،  لت دمةثت ثل  حدا ثلتدف ت د      دذ ث قظلاة ، ةآ
  زلا    ثم تح         اة.

 أولا: تعريف المحفظة المالية
لاح ددك تعةلاددذ ح فظددا ثامةثس ثلح للاددا   ددت  ق دد : ت دد لا ا حددك  ادد لاك  م   اددة حددك ثااددمل ثلح للاددا 

 .1مثلجم   ثلقمسثلح ت فا سف 
ثلتدف لاحاد    ثلحادتاحة لت فدلاض  ،ق د  ت د لا ا حدك ثامةثس ثلح للادا ح  لا  ة لللا      ل   ص   ت       

 2متعظلا  ثلع ا . ،ثلح   ة
ثلتدف لادت  ث تلا ة د   عق لادا م قدا  ،ك ح فظا ثامةثس ثلح للاا تحال حزلاج  حك ثامةثس ثلح للاانس ا،محك اح

م  حعدلاك ة سف ظدل حادتلت قلاس    ت   ا  حح ك سف ظل حاتم  حعلاك حك ثل  ة،  م ت قلاس  ةجا   
 3ل ثة  ح فظا ثامةثس ثلح للاا.  لا ظ حك  ذث ثلحف م   ك  ثلع ا  مثلح   ة   ا اس لححك ثلع ا ، 

                                                           
1-Ransh Rao‚ Financial management‚ 2ndedition‚ singaphora‚1992‚ p 306.  
2- Jack Francis‚ Investment‚ fifth edition‚ new York‚ 1991‚ p 564.  
3- Frank Reilly‚ Investment‚ therdryden Press‚ USA‚ 1979‚ p 530. 
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ك ح فظدددا ثامةثس ثلح للادددا  دددف ت ددد لا ا ةتمللافددد ت  حدددك ثامةثس ثلح للادددا، لا ددد ذ ل ،م  لادددل لاح دددك ثلقدددمل
 دد  للددت  دد ص حادد مل ثلع ادد  مت فددلاض ثلح دد  ة ،  لاددث ت  ددم ل ثةت  لاتعظدد ثلددت ثلحاددتاحة حددك ت ملاق دد 

 ح لاة ثلح فظا. دلااحت  ،تالالاة  ل

 ثانيا: الهدف من تشكل محفظة الأوراق المالية 
 1لااحح ت ملاك ثلح فظا ثلح للاا  ت قلاس     حك ثا  ثذ لاح ك للاج ز   ح   سلاح  لا ف:    
: ذلددك  ك  دد ذ ت قلاددس  قاددت   ادد  ة ة دد س  حددم للمســتثمر تحقيــق أقصــ  عائــد مــع ضــمان الســيولة -
لاددم ح مقدد ت   ادد  حددك  ددلال تقم    ددة ،  لاددث لات قددس   دد س ك حتلازحدد كة دد   مج دد ك لعح ددا مث  حدد لاددلاملا ث

ثل دددذ   كلات دددم ثل  دددت ت قلادددس  دددذث ثل ددد ذ حدددك  دددلال  فع لددداثلذلك تعحدددل ث  ثة  لددد ،ح فظدددا ثامةثس ثلح للادددا
مةثس ثلح للادا ثلتدف لح تملا ت ثلح فظا، سف  لاك تتمقدذ ادلاملا ح فظدا ثامةثس ثلح للادا   دت حد   ق   لادا ثا

ت تملا   ل ت ثمل  ا ملا ماة ا، س  ح    ك حدك ثلحح دك ثلتادةذ  ادة ا ماد ملا سدف ثامةثس ثلح للادا  مك 
   مك  ا اة  م  لقل  ا اة حح قا. ا ال د ت ملا    للت قق     اة زث ت قا ا الاملا  ذ  ثامةثس ا

حةلاك   ددددض ثلقظددددة  ددددك اددددةمثت   لجحلاددددم ثلحاددددتا ثل دددد ذ ثاادددد    : لاعددددحمايــــة رأس مــــال المســــتثمر-
حدد ل ثاادد ف  ددةمةد ماددتحةثة ثلحاددتاحة   لاددمس، س  حدد  ثلم حم دد ت   ثماددتاح ةلاا، س ل فدد ظ   ددت ة   

م تال ح  حةثتل للت تعةلاض ة   ح لل   مجب س  ح    ة م  ت ثلحاتاحة لت قلاس سةص  ة  س زث ت  ح
 ثاا اف ل   ة.

 جدد  ة    سظ ثامةثس ثلح للاددا للددت زلادد    ح دد محدد لاة : لا دد ذ نمــو رأس مــال المســتثمر وتنميــة المحفظــة-
ت ذثت ثلقحددم ثلح تحددل حاددتق لا، سقحددم ة   ح لاددا ثلتقملاددم مث تلادد ة  مةثس ثلحق ددحدد ل ثلحاددتاحة حددك  ددلال  ح

م دذث حد   ،ح ج دا ل حادتاحة   لقا ا ل  ل لاا ثلحاتاحةلاك لح  لا ققل حدك ح  ادب سع لاداثلح ل لل   حلاا   اا 
 ح ق ت ل  سلاا سف ثلحاتق ل.لاعقف تزملا     

 د لا ا  م تمللافدا ثمادتاح ةثت تملاقاد   د لتقملام قدةثة ثلحادةذ ثل د ص   :التنويع والتأمين ضد المخـاطر-
ثلتدف قد  لاتعدةض ل د    اد   ثلت د لال ثلجلاد  ت فدلاض  ةجدا ثلح د  ة  دلك محدك ،ثلتدف تت دمك حق د  ثلح فظدا

 ثلع ا .ذلك تلالاة   اف   ت  ج    ك مك  ك لاتةتب  ،ثلح فظا

 قددس حددك ثلع ادد  ثلحلاتددلاح سةاددا ثماددت لاك  م ل دد    ثاددتاح ة  :تحقيــق الــدخل بشــكل مســتمر ومســتقر-
 ت قلاس   ا   مةد. ،لذث س اتقةثة ثل  ل لامسة  ح لاا محقفعا ل ح فظا، م  لت لفم لتمالام ثلح فظا، 

 مق  لا مك ثل  ذ حزلاج حك  عض  م  ل  ذ  ثا  ثذ.   

 
 

                                                           
   ت: ت  ثم تح    -1
 .195 ة   س ث  ثلتحلاحف،  ا حا  زحف الا ، حةجم ا  س، ص  -
 .102، 101، ص ص 2010،  ثة ثلف ة ثلج حعف، حاة،  مة ثلحا ةذ ث الاحلاا سف ت  لا  ثلامس ثلح لف ح   غزثز ،  -

 .210، 209، ص ص 2007،  ثة ثلف ة ثلج حعف، حاة، ثل مةا تح ح  ثلالاةسف،  -

 .205، ص 2007،  ثة ق    ثل  لااا ل     ا مثلق ة مثلتمزلام، حاة، ثاامثس ثلح للاا،  حلاك     ثلعزلاز  اك -



 الصناديق الاستثمارية ماهيتها، سياساتها وطرق تقييم أدائها                        :الثانيالفصل 

 
145 

ستراتيجية التنويع ةالماليثالثا: أنواع المحافظ    وا 
ةثلعحددة، ثلحادد مللا ت ثمجتح  لاددا،   ح لاددا ثلتقاددلا  حعدد لالاة قدد ك تقاددلاح ت  دد   ل ح دد سظ ثلح للاددا  اددب     

 ثلتقملام ثلتف تت ع    ذ  ثلح  سظ. اتةثتلاجلاالثلح   ة.....ثلخ ،      سا للت ح   تق ل ثلفة  لف ة  
ثلتدف ت تملا دد  مت عدد   ،ثلح للاددا ثلح دد سظ ثلح للاددا  ادب قددمس ثلمةقدا لاح ققدد  تقادلا  :أنـواع المحــافظ الماليــة -1

     للت:حم ةجا ثلح   ة  ثلتف لاح ك  ك تت  ،ثلحةجم  حق   للأ  ثذ
 : لاتددلتت ثلدد  ل ثلققدد د لددلأمةثس ثلح للاددا ثلتددف لا ددتفظ   دد  ثلحاددتاحة محــافظ العائــد المنتظم)الــدخل -1-1

ثلع  لاا، م  دت  دذث   مثت  م ثلتمزلاع ت ثلقق لاا للأا   ثلححت ز  ثلتف ت سم ل اق  اغةثض ثلع ا  حك ثلفمثا 
 م ت قلاس    دت حعد ل ل د  ل ثلققد د ثلحقدتظ ، ثلا  دت مثلحادتقة مت فدلاض   ك ثل  ذ حك  ذ  ثلح  سظنس

 ثلتدف ت قدس    دت س اد   ،قلا   ل ثة  ثلح فظا  د لتة لاز   دت ثلادق ثتلك  ،ثلح   ة  ق ة ث ح  ك، م  لت لف
تادد    سددف ثلماددمل للددت ح فظددا  ،ادد   ثلتددف تددمزس  ة دد س   للاددا ق لا ددا ثل  ددمة ل دد سا للددت ثا ، لقددل مقددت
 1ثل  ل.

ة دد س،  : م ددف ثلح دد سظ ثلتددف ت ددحل ثاادد   ثلتددف ت قددس قحددمث حتمثاددلا سددف ثابحمحــافظ النمــو)الر  -1-2
 ،ادق  لاس ثلقحدم  اع ة ثاا    م ثةتفد س ثاادع ة حدك  دلال ثلح د ة  ت  م مح  لات م ذلك حك ثةتف س سف

ادق  لاس ثلد  ل، م دف تق ادب ثلحادتاحةلاك سف ثلقلاحا ثلامقلاا ل ح فظدا،  م ثلتف ت  ذ للت ت قلاس ت اك 
ف   ددثت   لت  لاددا    دد   ثلحعلا ددا،  م اددق  لاس ثلدد  ل مثلقحددم حعدد ، م ددف تثلددةثغ لاك سددف   ادد  حددك ثاددتاح ة 

لاةغ دمك سدف ت قلادس قحدم ح د ة   لادقفثلمقت مسف  ،ثلذلاك لاةغ مك سف   ا   مةد ،ث تلا ج ت ثلحاتاحةلاك
 2سف ثاتاح ةثت  .

لاتحلادز  ع د    ت قلادس ثلع اد ،   اد ح  :  ف ثلح د سظ ثلتدف تجحدم )المختلطة العائدو محافظ الربح  -1-3
ثلدذلاك لات  عدمك للدت ثلحدزج  دلاك  ،ثلحف دل لد   ثلحادتاحةلاك  ، م دذث ثلقدمس لاعدم ع    ثلآ ة  ت قلاس ثلة ح
 3ك  ذ  ثلح  سظ.ثلحزثلا  مثلح   ة ل ل قمس ح

د قق لادا   للادا، مثااد   ثلتدف تد    دت ثااد   ثلتدف تع دف تمزلاعد ت   ز  ذث ثلقمس حك ثلح  سظملاة 
 4سف للاةث ثت   . قحمث   للا ثلتف ت قس  ا   ثل ة  ت ة للت قحم مزلا     حمثل ثلح فظا

ححتد ز  ماددق ثت،   ددة   ادد      لادا م  :حدك  : م ددف ثلح فظدا ثلتددف تت دمك  دد  المحفظـة المتوازنــة -1-4
    د سا للدت تمزلاعد ت  ، لاث لالحل ثلحادتاحة سدف  دذث ثلقدمس حدك ثلح د سظ ثل ادمل   دت  ة د س ة ادح للاا

 5حاتاحة.ثلثلح  سظا   ت ة   ح ل  قفال مسف ثلمقت ،محك سمثا  ثلاق ثت ،ا  س ثا ة  قق لاا حك 

                                                           
1- Josette Peyrard‚ la bourse‚ Vuibert‚ frannce‚ 1998‚ pp 211- 213. 

 . 134، ص 2011،  ثة  ا حا ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك، ل ثة  ثماتاح ةح ج    ح      ثلله،  -2
 . 191حةجم ا  س، صق ا   ق لاذ   مثك،  -3
 .209، ص 2010،  ثة ثلف ة، ثاة ك، ثاامثس ثلح للاا مثلقق لاا سف   ل  حت لاةثلالا  حتملف     ثلق  ة،  -4

5- Russell. J. fuller, james.l. Fdrell. Jr‚ modern, Investment and security analysis‚ mc. gramhill‚ u.s.a ‚1987‚ p 

563. 
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ف  اددد    دددة  ت  ادددص سدددت:  دددف ت دددك ثلح ددد سظ ثلتدددف تالمحـــافظ المتخصصـــة فـــي الصـــناعات -1-5
 1اق  لاا حت ااا   لقف   م ثل  قا مغلاة  .

ث تح حد  حتزثلاد ث  ت قتثلح فظا ثل مللاا حك ثا مثت ثماتاح ةلاا ثل  لااا ثلتف  تع : المحافظ الدولية -1-6
حلاددز  ثلتقملاددم ثلتددف تددمسة    دد  ثلحزثلادد  ثلتددف لامسة دد   ددذث ثلقددمس حددك ثلح دد سظ حددك ق ددل ثلحاددتاحةلاك، ملعددل حددك 

ادلاث  حدك  دلال ،تقملاع  جلا ث اثل مللاا ت مك سف ثلع    حقم  اك ثلح فظا  احا ثاح ك ثلقا فل ح فظا 
 زمثلا :

 حك ثا مثت ثلح للاا. جلا  اق   تت مك حك ت  لا ا   تقملام ثاامل -

 اك ة   ح ل ثلح فظا لا مك حمز     ت  مةثس ح للاا حك      مل.  ثلتقملام ثلج ةثسف -

 2امل، تتقمس  لا   ثلعحلات ثلتف ل   تقلالا   ذ  ثاامل.لأثلج ةثسف ل ثلتقملام  ا ب  تقملام ثلعحلات -

 3للت   حا م  اا: تقا  لاث م ق ك تقالاح ت   ة  اقمثس ثلح  سظ ثماتاح ةلاا،    
احة ثل س سف ت دملاك   ل حاتس  ب ثلحاتاحة،  حكتت  ل  ق    ف ح  سظ  محافظ خاصة)العملاء(: -1

سلا ددمك  ،قاددب تمزلاع دد  مثا مثت ثلحاددت  حا   دد ،  حدد  حدد لاة ثلح فظددا ثل  اددا ح دد  ث، ح فظتددل ثل  اددا
  مة  تقفلاذلا   ح  لاةلا   ثلحاتاحة.

تت دمك حدك   مثت  ، دل ح ااد ت ثادتاح ةلاا   حداق   ح  سظ تت مك حدك ف  محافظ عامة )مؤسسات(: -2
ح ةم دا للا تتد ب ةادق  لاس ح دتة ا،  م  دة  ت   دت  د ل  اد    ثاتاح ةلاا حتع    محتقم دا سدف  د ل

قادد تل سددف ثاادد    ملددلا  لددل  مة سددف ل ثة  ثلح فظددا لم  قدد ة ،قدد  حادد    سددف ثل ددة ا، مثلحاددتاحة   ثلعدد  
 ةة   ثلح ل .

 4حعلا ة ثا مثت ثلحات  حا للت قم لاك: مسسملاح ك  ك تقا  ثلح  سظ ثماتاح ةلاا 
 قفالاا.....ثلخ. :  ا  ، اق ثت،     ثت ث لا ثس، حع  كمحافظ الأدوات النقديةأ. 

 : تققا   ذ  ثلح  سظ للت:محافظ العملات الأجنبيةب. 

 : تت مك حك م ثام  م     ثت للا ثس   لعحلات ثاجق لاا ثلح ت فا.المحفظة النقدية البسيطة -

م مةثس ح للادا ح ت فدا ح د     ،حادتاحة  سدف  مةثس قق لادا ،تت مك حك ثلعحلات ثاجق لاا المحفظة المركبة: -
 .ثاجق لاا   لعحلات

 لادث   ثمادتاح ةلاا، لاع  ثلتقملام   د  حلادز  لت دملاك ثلح فظدا استراتيجيات تنويع المحفظة الاستثمارية: -2
 م، محك   ح   ح  لا ف:لاثلتقم ثتلاجلا ت ثلتف لا  م ل    ذث ثلقمس حك تمج    لا  ثماتة 

 ت ثلح فظدا ل ح ااد: لك ثلحقادم   تقملادم ج دا ث اد ثة  دم  د   تمجلادتنويـع جهـة الإصـدار -2-1
ق ،  مث   لا ة   حق ت اللت  مةثس ح للا    اعلاك سف  ذث ثلا  :ح  للت     ج  ت، م ق ك  ا م لاك مث 

                                                           
 .192حةجم ا  س، ص  ق ا  ق لاذ   مثك، -1
 .194،  ص 2005،  ثة مثال ل حق ة مثلتمزلام: ثاة ك، ل ثة  ثلح  سظ ثماتاح ةلااح ح  ح ة، س لاز تلا ،  -2

3- M. charles de la bune‚ gestion de portefewile‚ sefi‚ paris‚1994‚ p 97. 
4- opcit‚ p 97.  
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  حدد  زث    : لاقددم   ادد مب ثلتقملاددم ثلادد ذج  م  ادد مب ثلتقملاددم ثل اددلا    ددت س ددة   ا اددلااالتنويــع الســاذجأ. 
سح فظددا ثلتددف لاتعددةض ل دد    ادد   ، ثق ف ددت ثلح دد  ة   تقملاددم ثماددتاح ةثت ثلتددف تت ددحق   ثلح فظددا   حدد

لاتعدددةض   اددد    لح ددد  ة  قدددل حدددك  ،ثامةثس ثلح للادددا ثلتدددف تت دددمك حدددك ادددق ثت  اددد ةت   ادددلاث ح ااددد ت
ثلح   ة ثلتف تتعةض ل   ح فظا   ة  تت مك حك اق ثت  ا ةت   ح ااتلاك،  ح  ثلح فظا ثلتدف تت دمك 

ثلتدف تت دمك حدك  حدك ثلح فظدالح د  ة س دل حدك مج دا قظدة ثثاتعد   ا ةت    ة م ح ااد ت  حك اق ثت
 1م  ذث. ،اق ثت  ا ةت   الاث ح اا ت

ك تقملادددم  سدددنلذث  ددد ك ثلتقملادددم ثلاددد ذج لاق دددف   م تلاددد ة ثلع دددمثاف لدددلأمةثس ثلح للادددا،  تنويـــع مـــاركويتز:ب. 
مةثس  تلاددد ة ثامةثس ثلح للادددا، حدددم حةث ددد   حع حدددل ثمةت ددد    دددلاك ثامع حلادددا ثل  دددت ثل دددةس  حددد ة ملاتز لاعتحددد 

 حعقددت ثاددت  ث  ثاادد للاب ث  ادد الاا مثلةلا  ددلاا ثللازحددا ل ةثاددا مث تلادد ة ثامةثس   ثلح للاددا ثلحددةث  ث تلا ة دد 
 ثلح للاا.

مذلدك  ،ملاف ل سف  ذ  ثل  لا  م لا مك  لاك ثامةثس ثلح للادا ثلحدةث  ث تلا ة د   ةجدا   للادا حدك ثمةت د  
 لادث لدم  ،ثس ح للاا ت مك ثلعلاقا  لاق د   ة لادا د م لاف ل ث تلا ة  مة   حح قا اح   ة  ل  ة  ةجل  تق لالا

ملاف دل  ك ت دمك ثلعلاقدا  دلاك ثامةثس  ،ت ق الاد  للدت ثق فد ض ثا دة ذلدك  لا  دادثق ف ت قلاحا ل  ث ح  
 2ثلح للاا ا ل ا  م حاتق ا ة    مجم   لاقا  لاك ثامةثس ثلح للاا .

ــع تــواري  الاســتحقاق -2-2 قلاحددا ثلاددمقلاا لددلأمةثس ثلم  ،ثلاددمس ثلف ادد   سددف اددع ة ك ثلعلاقددا  ددلاك ل: تنوي
 ثاجدل حق ةقدا ا  ة حدك قلاحدا ثلادق ثت  ملا د  اع ة ثلف ا   لاتةتب   ت تق   ت ثلح للاا ت لاة للت  ك تق ب 

ذث تدد  ثاددتاح ة قدد  لامثجددل حدد لاة ثلح فظددا حع دد ا ت تدد ج للددت  ددل، سددن ،م  ددذث ،3ثلآجددل    لاددق ثت قاددلاة 
ل  لادة سدف  ادع ة ت دك ثلادق ثت، قدل لاتجقدب ثلتق دب ثنس ،ثاجدل  قادلاة ثلثلادق ثت  ح اا ت ثلح فظدا سدف

ثادتاح ة ثاحددمثل سدف ت ددك ثامةثس اددمذ  غلاددة  ك ،حقدد ثة ثل اد اة  م ثاة دد س ثلة ادح للااسدف ل لاددق ثلت   د لام 
 ثل قدك سدف  ددذ  ثل  لدا  ك لاقددم  تلذ لاق  دف   دد ،سدف ثلع ادد  ثلد مةد ثلحتملدد  ادقملا  لاتةتدب   لادل تق  دد ت  الادة 

  لاع ة س ا   ح ت فا. اح ةثت قالاة  ثاجل ا ا حك ثمات ا
 ملا ددا ثاجددل، ساددمذ لا قددس ثل قدك ح اادد ت ثلح فظددا سددف ادق ثت  لذث ثاددتاحة ،ة   ددمحدك ق  لاددا 

تتعةض لتق  د ت ادت ثلادق ثت، لم  ك  ادع ة ت دك ثلادق ث سدف ثلع اد  ثلادقمد ثلحتملد   دك ت دك  دة   ثثادتقةثة 
ق دل   لادم ت دك ثامةثس للدتمذلدك لذث ث د ة  ، اة ة ادح للااح  لاعدةض ثل قدك ل اد ، م ذثثلزحك   لا    حةمة

 4ت ةلاخ ثمات ق س.
 5سف  ح لاا ثلتقملام للأا  ب ثلآتلاا: مسف  ل ثل  مت لاجب     ثلح  م 

                                                           
،  ثة مثال ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك،  ا الا ت ثماتاح ة ثلعلاقف مثلح لف  ز ةلا  الا  ، ق ظ  ح ح  قمةد ثل حةد،    ة س  ل ثل لا تف،   ح -1

 .271، 270، ص ص 1999
 .147، 146، حةجم ا  س، ص ص ثلله ح ج    ح      -2
 .272، ص 1999، حق ل  ثلحع ةذ، حاة، ثلف ة ثل  لاث سف حج ل ثماتاح ةحقلاة ل ةث لا   ق د،  -3
 .272، 271 حةد مآ ةمك، حةجم ا  س،  ص ص ق ظ  ح ح  قمةد ثل -4
 .147 حةجم ا  س، ص   ثلله، ح     ح ج   -5
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ادعم ا ل ثة  ثلح فظدا قتلاجدا تعدد    قدمثس ثمادتاح ةثت، لذ لات  ددب ذلدك  ةثادا  دد     لادة حدك ثلحةث ددز  -1
 ثس ثلح للاا.ج  ت ثلحا ة  للأمة  ثلح للاا ل

حد  لاد  د ح ،مةثس ثلح للادا قدمثس ثاحك  ل قدمس حدك ثةتف س ت  للاذ ثل ةث  قتلاجا ثل ةث    حلا ت ا لاة   -2
 للت ثةتف س حتما  ثلعحممت ثلح سم ا ل اح اة .

 ،ةثت جلاد  ثادتاح  ادعب ثلد  مل سدفت  م  سف ثلتقملادم ك ثلحلقةثةثت ثاتاح ةلاا غلاة ا لاحا، لذ ثت  ذ  -3
 مجم  قةثةثت    اا    ة. ت مك سةاا ،ثلتقملام ح  م  سف كسعق ح  لا م 

 المالية الفرع الثاني: سياسات إدارة محفظة الأوراق
  ت دد ذ ل ثة  ثلح دد سظ ثلح للاددا  دد  تلاذ   دد ثذ مغ لادد ت ثلح فظددا، سقدد ت ت ددذ ثلالا ادد ت ثلحت عددا سددف    

ذ للددت ت قلاددس ثلددة ح ثلق لاددل حددم للاددا،  م قدد  ت دد ثلاددةلام حددم ت حددل ح دد  ة    ثلح فظددا للددت ت قلاددس ثلددة ح
 ،   ددت   اد  حعقددمل حددم ح دد  ة تتق ادب حددم  ددذث ثلع ادد تقةثة،  حدد  قدد  لا دمك  دد س   ثل اددملمثمادد ثاحد ك

 ثلالا ا ت ثلآتلاا: م  ت  ذث ثاا   لاح ك ثلتحلالاز  لاك
ت قددت  ددذ  ثلالا اددا ثلحاددتاحة ثلح دد ةب ثلددذد لا ددمك   سددل ثاا اددف لا: السياســة الهجوميــة المخــاطرة -1

ك ث تح حدل لاقادب نسد ،  دت  قادة ثاحد ك، محقدلثلة  لادا  س دم  دذلك لاف دل  قادة ،ت قلاس  قات   ا 
  ددت ثاة دد س ثلق تجددا  ددك تق  دد ت  اددع ة ثامةثس ثلح للاددا ثلح دد  ا ل ح فظددا، ملا  ددس   ددت  ددذث ثلقددمس حددك 

 ف ثاا      سظسف  لاك  ك ثا مثت ثماتاح ةلاا ثلحق ا ا ل ذث ثلقمس حك ثلح  ،ثلح  سظ ح  سظ ة   ح ل
 1حك قلاحا ثلح فظا. %90-80ت  ل  مثلف  لق    لاث ،ثلع  لاا

مك جددد ث ثتجددد    فظدددثلتدددف لات ق  ددد  حددد ةث  ثلح ددد سظ ثلحتم دددف ثلالا ادددا  السياســـة الدفاعيـــة المتحفظـــة: -2
ملادا ح  قدا لعقادة ثاحد ك   دت  اد ب  قادة ثلع اد ،  مل ح  لا سع   للت ل  د  م ذث ثلح   ة ،   قاة
ثلادق ثت ثل  محلادا مثلادق ثت ثلح ددحمقا حدك ك ثلق  د   ثاا ادلاا ل دذ  ثلح د سظ تت دمك نسد ،كجدل ذلد محدك 

، ملاحتدد ز حدد ل ثلح فظددا حددك ة   %80-60مثاادد   ثلححتدد ز  مثلعقدد ةثت  قاددب تتددةثمس حددك  ، ملا دا ثاجددل
  ح د    لاة ل د سا للدت تدمس ، ملا دا حدك ثلدزحك  ملحد  مسة ل حاتاحة   دلا ا  تد لاحك ثلح  سظ  لقل  ذث ثلقمس 

 2ح ل ثلحاتاحة. حةتفع  حك ثاح ك   ت ة  
  ددت  مثادد  حجزلاددا  متتحاددل  ددذ  ثلالا اددا سددف ثل اددمل )المتوازنــة(: الدفاعيــة -السياســة الهجوميــة -3

 ، م ذلك اا ثل س  لاا لاك ثلالا اا ثل جمحلاا مثلالا لاا ذ  ثلالا اا ما  نك،م ذلك س ،مق مل ح   ة حعقملا
 لاددث  3ثااد   ثلع  لاددا مثااد   ثلححتد ز  مثلادق ثت...ثلخ، ذ  ثلح دد سظ تت دمك حدكثاا ادلاا ل د  ثلق  د  سدنك

لدل ثقت دد ج الا ادا حةقددا سدف ل ددلال   حد  تتددلاح ،ت قلاددس  ة د س ة اددح للاا ثلح د سظ ل حاددتاحة سةادا  ددذ تقدتج 
 4م اع ة ثلف ا   حك ج ا   ة . ،ثامةثس ثلح للاا حك ج ا اع ة مسق  لتق   ت  ، امل  

                                                           
 .81، ص 1997،  ثة ثلحاتق ل ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك، ح   ئ ثماتاح ة   ة  لا ة  ة ثك،  -1
 .78، 77ق ظ  ح ح  قمةد ثل حةد، حةجم ا  س، ص ص  -2
 .23ص  حةجم ا  س، ،مآ ةمك  اقف   ف  ةلامش -3
 .81   ة  لا ة  ة ثك، حةجم ا  س، ص  -4
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 ساس السياسات الاستثماريةأث: كيفية تكوين المحافظ الاستثمارية عل  الفرع الثال
حد  لذث  د ك ثلحادتاحة الا دتةد   د تقد لاة  تقد لاة ثلح د  ة ثلح للادالا    ت ملاك ح فظا ثامةثس ثلح للاا       
 امةثس ثلح للاددك ثالة ثلحاددتاحة  ددةث   ، لذ ة لاقدد ثلتددف  د قددمس حددك ثاادد    مثلاددق ثت ادد  ، م اددق ثت  ادد ح 

ملادت   ،لاح دك تمزلادم  م تة لادز  دذ  ثلح د  ة  د   د اد  للدتج ت ح ت فا حدك ثلح د  ة ثلح للادا، تتعةض ل ة 
 1ثلح  سظ ثماتاح ةلاا  ك  ةلاس: ت ملاك

 ،لاقتج   ثلحاتاحة  اب ثلالا اا ثلتف امذ لا مك ث تلا ة قمس ثامةثس ثلح للاا: اختيار الأوراق المالية -1
 ،  لتد لفثلادمقلاا،  م  ال ا د ت ثلد  ل م د   ثلتعدةض ل  اد ة  سدف ثلقلاحدقدل لاف دنك ثت دم الا ادا حت فظدا سنس
س ددذ  ثامةثس  ،ثلاددق ثت ثل  محلاددا مثاادد   ثلححتدد ز  :حاددل ،حددك ثل ةجددا ثاملددت قددل اددلاقةة  ددةث  ثلاددق ثتنس

 ا''ثلح دد ة ''لت د س الا اددا غلادة حت فظددا   لم ق دلالا،  حدد  سدف   لددا اددع ة    تحتد ز  ا دد ت     د  م دد   تق دب
 لاة د لت ثااد   ثلع  لادا ثلتدف تحتد ز  :حادل ،حك ثلح د  ة ثلح للادا ح للاا تت حل  ةجا   لاة   ةد  مةثققل لا تنس

ت قلاس  ة  س  مةثس لاتلاح ل حاتاحةك ثماتاح ة سف  ذث ثلقمس حك ثاا  ة سف      ، مقلاحت   ثلامقلااثلحاتح
   لاة  سف ثل  ل، مثلقلاحا ثلامقلاا.

م لاعقدف   ل دةمة   ،ثلادق ثت :مةثس ثلح للادا حادلك حدك ثاث تلا ة قدمس حعدلا لك :توزيع المخاطر المالية -2
سدف  لاد ثة حعدلاك، ثلح د  ة  ثلح للادا سدفلا  د للدت تة لادز ادك ذلك ا  مث     ة احك  ثلاق ثتث   ذ   ة 

م ل ك  ذث  ،ل ح فظا   ت تمزلام ثلح   ة ثلح للاا       لاة حك ثل ة  ت لا لحك  لاك  ك  ةث  ثلاق ثت 
 ثلق د  ،  م ل دة  ت ح ت فدامةثس ثا  ل لاجب  ك ت مك ثا   ة غلاة حتا ا   ع د  ،  دلك ت دمك ،فلا ف

تادد ة    م  ددة  ،فظددا حددك  مةثس ح للاددا   محلادداح  م قدد  لاددت  ت ددملاك تق دد  سددف حقدد  س ج ةثسلاددا ح ت فددا، 
 د للددت لقحدد  لادد   عددةض ل دد  ثلح فظددا،ثلح دد  ة ثلتددف تت م لاعقددف تق لاددل  ةجدداة متمزلاددم ثلح دد   ،ثل ددة  ت

  د ت  لا   ةجا ثلح   ة ثلح للاا.  مةثس ثلح للااثلامقلاا للأ ا ثلا  ت سف ثل  ل،  م سف ثلقلاحات قلاس  ةج
حمثج ددا ثلحاددتاحة لح دد  ة اددعة ثلف ادد    قدد  ت ددملاك ثلح فظددا ثلح للاددا لك : طر ســعر الفائــدةامواجهــة مخــ -3
م ددذث قلاحت دد   ،  لقادد ا لدد  ل ثامةثس ثلح للادداك  ددذ  ثا لاددة  ت ددمك قفادد   ا  ة تعقلادد ث حددك ثلح دد  ة ثلح للادداادد  

ك ثلاق ثت  ملا دا ثاجدل   ادة ثادتقةثةث سدف ثلد  ل حدك ثلادق ثت نس ، ح  سف   لا ح   ة اعة ثلف ا   ،ثلامقلاا
ثلقالاة  ثاجل، م ذث م لاظ ة لم سف   لا ثات لاك  ذ  ثلاق ثت، مث      ثاتاح ة ثل الا ا سف ثلاق ثت حة  

د  ك ا دد ت ثلدد  ل لاتمقدذ   ددت  ةلاقددا تةتلاددب    ف ادد   قد  ثةتفددم س ددذلك تددز ث  قلاحدا ثلدد  لك اددعة ثلل  دة ، م دد
م حتق ة دا  دلال ستدة  قادلاة    حك اق ثت ذثت تمثةلاخ ثات ق س مث د    حمث لا  ثات ق س ثلاق ثت سف ثلح فظا

 حد  لك ثقدت ج ك جز ث حعلاق  حك  ذ  ثلاق ثت لاات س سدف ق  لادا  دل  د    م  د حلاك، ل لاث  ،ثلتةتلاب لا مك  ل
 ،ثلادق ثت سدف تد ةلاخ مث د   م تدمثةلاخ حتق ة دا  دلال ستدة  قادلاة  حمث لاد  ثادت ق س   لال الاتةتب الا اا حت ةة 

 . م ذ  ثلالا اا م تت م لم لذث تمقم ثلحاتاحة ثةتف    سف اعة ثلف ا   سف ثلحاتق ل
  اك ثلاق ثت قالاة  ثاجدل اع ة ثلاق ثت  ملا ا ثاجل تتق ب   اة حك  اع ة  ، سنكحك ق  لاا   ة م 

 حدد  ثلالا اددا ثلحت ددةة  ست  ددذ ثماددتاح ة سددف  ،ثلحاددتاحة ثلحددت فظ لا  ددذ ثماددتاح ة سددف ثلالا ادد ت قاددلاة  ثاجددل
                                                           

 .41، 40، ص ص حةجم ا  س ح ل  ك حمات،  -1
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سددف   لددا  ، م ددذثة ح حددك ثةتفدد س ثلقلاحددا ثلاددمقلااثلددثلفةاددا ل  اددمل   ددت  ت لاددماق دد    جددلثلاددق ثت  ملا ددا ثا
 ثق ف ض اعة ثلف ا  .
 الاختلاف والاتفاق بين المحافظ الاستثمارية وصناديق الاستثمارالفرع الرابع: أوج  

فدةس  دلاك ثلح د سظ مثلادق  لاس، مذلدك لمجدم   مجدل  د ل  لاق حد ، لم  ك ل  م جدم م  لاظدك  عدض ثل د  الاك  ق     
ادلات  ثلت دةس للدت  مجدل  ،ذث د مك  قد ك سدةمس جم ةلادا مق قمقلادا  دلاك ثلح د سظ مثلادق  لاس، ملتم  ك حق ذث م لا

   1تف س ا  ثم تلاذ  لاك ثلح  سظ ثماتاح ةلاا مثلاق  لاس ثماتاح ةلاا.ثم
 تتفس ثلح  سظ ثماتاح ةلاا ماق  لاس ثماتاح ة سف      مجل: :أولا: أوج  الاتفاق

  ا م  ك ج لا ثك حك  ا للاب ل ثة  ثاحمثل. -

حتق ةب، محت     ك ل  لا ح  مد قج  ثلتعةلاذ ثل   مل ذث، ،ل فظ ثلح ل  ل حك ثلح  سظ مثلاق  لاس م   ً  تع  -
   ة   ا  حح ك  لقل ثلح   ة. مت قلاس  ،م م  فظ ثلح ل  حك  لاث ثل ةض

 تعتح   ل حك ثلح  سظ مثلاق  لاس لاتةثتلاجلاا ثلتقملام  لاك   مثت ثماتاح ة. -

 ل ت ثمل. لااثماتاح ة  مثلح  سظ ق   لاا م  ثت ثلاق  لاس -

 ح ة حك ت  لا ا حتقم ا حك ثامةثس ثلح للاا ثلق   ا ل ت ثمل.تت مك  ل حك ثلح  سظ ماق  لاس ثماتا -

 مح تةسا ذثت   ة  سف ث  ثة  ثلح للاا. ، اااتتملت ل ثة   ل حق ح  ج ا حت -

 لاق حدد  ث تلاسدد ت  مجدد ت ،ةغدد  ثلت دد  ل ثل  لاددة  ددلاك ثلح دد سظ مثلاددق  لاس ثماددتاح ةلاا :ثانيــا: أوجــ  الاخــتلاف
 تتحال سلاح  لا ف:

ح  قلات ت ددذ ثلح دد س - تددل  ظ ثماددتاح ةلاا  ددك اددق  لاس ثماددتاح ة حددك  لاددث قم لاددا ثلحاددتاحة ثلحتع حددل حعددل مث 
ت دملاك مث  ثة  ثلحمثلدل   د    دة  ت  ثلدذد لااد    ، اد م     ثة   حدمثل ثلحادتاحة ثل  لادة تعد ثلح  لاا، س لح د سظ 

ح  ل لاس مقت   ل ،حاتاحةلاكح  سظ ثامةثس ثلح للاا،  ح  ثلاق  لاس س ف  ا مب تجحلام مث  ثة  ح  ةثت ا  ة ثل
  م ققص   ةت   سف  ذث ثلحج ل.

 ةلاقتلاك، لح   ك لاتملت ثلحادتاحة  حك  لاث  ا مب ث  ثة ، س لح فظا ت ثة ثلح فظا  ك ثلاق مس ت ت ذ  -
 ة لذث ح  ثستق  ثلحاتاحة   ح ف آ م لاقم ل    ص  ،-ذث   ك   لاةث  حا ال ثماتاح ة ثلح لفل-ل ثةت    قفال 

مثلت اص سف ذثت ثلحا لا، سف  لاك  ك اق مس ثماتاح ة لاد ثة حدك  دلال حد لاة حت ادص حادتقل  ثل  ة 
 سف ث  ثة   ك ثلج ا ثلح ل ا ل اق مس.

مل ق   م تح ك ثلحقمح ت ثاا الاا لت دمك  ،لاح ك لاق  لاس ثماتاح ة  ك ت مك جز ث حك ح فظا ثماتاح ة -
 ثلاق مس.   لالا  ق  ، س لح فظا سف  ذث ثلج قب     حك

ملاقتاددددة  مة    دددت ث تلادددد ة  ،ثلحادددتاحة سددددف ثلادددق  لاس ثماددددتاح ةلاا م لاح دددك  لاددددا اددد  ا ل ثةلاددددا  م ةق  لادددا -
لذث   قددت    اددا ثثلاددق مس ثلحق اددب ا  ثسددل،  لاقحدد  لاح ددك ثلحاددتاحة سددف ثلح دد سظ ثماددتاح ةلاا ادد  ا مقددةثة 

 مثا تل. تحت  ث  ثة  

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1
 .145حةجم ا  س، ص  ،- ةثاا تج ةب  مللاا-ثاامثس ثلح للاا م مة   سف تعزلاز   ث  اق  لاس ثماتاح ة حة   م،  -

 .157، 156الاس ثل لاك  ةلا ، حةجم ا  س، ص ص  -
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ل دل حادتاحة ح فظدا   ادا  سدنك ثلح د سظسف ،  لاقح  حاتاحةلاكا حجحم  حكاق  لاس ثماتاح ةلاا تت  ل ثل -
م  دة  حفتم دا اسدةث  جد  ،  لاقحد  ثلح د سظ  ،، ملذث قجد   ك  عدض ثلادق  لاس ح  قدالا  س     لا تةك حعل م ل 

 .س ابح  قا لا      

 :لآ ددة، م دد   اددتقلاللاا ت حددا  ددك ث  الاالاددا ثا ددةثذ لاتحتددم  ددل مث دد  حق دد ثلعلاقددا سددف اددق  لاس ثماددتاح ة -
 نت دد س الا اددا  لت زحدد قددمثقلاك ا، محدد لاة ثلاددق مس ت  حددل ثثلحاددتاحةمك  ددة    سددف ثلحدد ل ت  ح دد  قمث دد  ثل ددة 

ت ددمك ثلعلاقددا سددف ح دد سظ ثماددتاح ة اق الاددا ثا ددةثذ، مم لاقفددة   م  جلاددةث،  لاعدد  حددلاك ثماددتاح ة  لاقحدد   ،ثلاددق مس
 ل.سلا   ثلح لاة   ماتقلاللاا لم  ق ة ح  لااحح  ل ثلعحلا

 لاقحد  م تتحتدم ح د سظ  ،ة م  ثاحدمثلتتحتم ادق  لاس ثمادتاح ة    ادلاا ث ت  ةلادا حادتق ا  دك  اد  ب  -
ثماددددتاح ة  ددددذلك، مقعقددددف   ل  اددددلاا ثم ت  ةلاددددا لاددددق مس ثماددددتاح ة ث ت دددد ة    ادددد  حعقملادددد  حاددددتقلا  ددددك 

 مثج  ت.   ص ثلحا  حلاك سلال، ملل ذحا ح للاا حاتق ا م تا ب ثل قمس مثملتزث    لثا

 ب  دلال حد   زحقلادا حعلاقدا،  حد  ح د سظ ثمادتاح ة سدلا تدلاق  لاس ثماتاح ة م د ثت ثادتاح ةلاا ت دةس للا ت -
 اق   ذثت   ح ت ثاتاح ةلاا سة لاا. ت ب لامج  ل   ق ة  ث ت

   لاق ة اعة ثلتقلالا  سف ثلجةلاة ثلذد   م  ثت ثماتاح ة سف ثلاق  لاس ثماتاح ةلاا لا مك حك ق ل ثلح لالاتقلا -
 لا  ثلح فظا لا مك حك  لال  اع ة ث قف ل سف ثلامس.لاثللامحلاا،  لاقح  تق

 دد  لاددق  لاس ثماددتاح ة حددك تددة لاص حددك ق ددل مزثة  ثلتجدد ة   عدد  حمثسقددا ثل قددك ثلحة ددزد، مم لا ددتة  مجددم  م -
 ح ت ل د   ثل د تعد   د قا   ل لا فلا   تة لاص ثل ة ا ثلتف تعحل   دت ل ثةت د  ،تة لاص ل ح  سظ ثماتاح ةلاا

    .   صسلا ت ت ج للت تة لاص  ،ثلتف تقم      ثل ة ا ثماتاح ةلاا

    ل اق مس ثماتاح ةد حك ثا ،  لاقح  ثلح فظا ل   ةق   ا ب   ص تحا ل ثل ة ا.م -

ة ص   ت  ا ال،  لاقح   حة ثلح فظا تقظحل  قم   ق  حتفس   لال  لاك ثلح   حك ت  لا   حة ثلاق مس م -
 ثل ةسلاك.

لق دد   ثلحدد   ثلح دد   ،  م سددف  دد ل ثق فدد ض ثلم دد ثت  ددك  :حق دد     ثلاددق مس لا ددمك  حجدد مت  الاددة ثقت دد  -
ثلتادفلاا،  لاقحد  سدف ثلح د سظ  لا دس  تحدك ثلح دتة لاك   د %75مثسقدا حتقلادلا ،  م  ثلحك اعة   سف آ دة  50%

 ل عحلال لق    ثلح فظا سف  د مقت    .

ثلتدف تحد ة  ق د    ح د     لق د   ثلادق  لاس  ، قد ت ثلق قمقلادام جمثة اق  لاس ثماتاح ة تمج    لاد  ثل لا     
:  قلا ك  ق قمقف لال ذ  د ل  دة ا ك تعةلاف    د، مثلتف لاح الشركات الاستثمارية :محق   ،ثماتاح ةلاا سف ثلامس
مثلتج ةلاا، متعحدل   دت ت دملاك ح فظدا حدك  ثلمالا   لاك ثلح  ةلاك مثلح ةم  ت ثلاق  لاا حا  حا، تقم    مة

 2ملا تة  سف  ذ  ثل ة  ت  ح  لا ف: 1مث  ثةت   مسق  لح    تمزلام ثلح   ة. ،س ثلح للااثامةث
 اا   سق .   ك ت مك  ة ا حا  حا  م تمالاا  -

 ح سمس قافل  ل ثاقل. -لا ت ذ ثلح  ث حك  ملا ا ة - ح  ث ح    ك م لاقل ة   ح ل     -

 ت    لااا ثلامس ثلح للاا. ك لات  تلالاا   حاتمسلاا  جةث ثت ثلتلالا  ثلتف     -

                                                           
1 -Fanar .J. H‚ Fanar´ S Company Law‚ Third Edition‚ Butter Worth ‚London‚1991 ‚P 7. 

 .191، ص 2014،  ثة ثلتع لا  ثلج حعف، حاة، ثلحةثجعا ثمل تةمقلاا سف  امثس ثلح ل    ثلم  ب قاة   ف،    تا ثلالا     تا،  -2
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  ثة  ح  سظ ثامةثس ثلح للاا.ث   لاذ ت ملاك م  ،   قمل  د ث ك م تز  -

 أوج  الشب  والاختلاف بين شركات الاستثمار وصناديق الاستثمار -
ث  مث د   غة د لات دح  ق حد  لا حدلاك ،حك اق  لاس م ة  ت ثماتاح ةل ل  اةلاذ ثلا  ق ثلتع حك  لال      

  دللادمسة ثاحدك ل حادتاحةلاك سدف  ، م ذثمةثس ثلح للاا مسس ح    تمزلام ثلح   ةامث  ثة  ثلح  سظ ثم م ت ملاك   م
مثلادددلا ة  مثلح ددد ة ا   دددت  ، قدددل لاحتقدددم   دددت ادددق مس م دددة ا ثمادددتاح ة ثلقلاددد    ل حددد ل ثلتحملادددل غلادددةحق ددد ، 

 ثلا مك سف امس ثامةثس ثلح للاا.
 ،ك  ددة ا ثماددتاح ة تت ددذ  دد ل  ددة ا حادد  حاحددك ق  لاددا   اددق  لاسثل ددك  ةمت ت ددذ  ددة  ت ثماددتاح 
م دد م  ثلحادد  حلاك  دد  ثلحدد  ةمك ثلددذلاك قدد حمث للددت  ،ادد   ثلتددف تادد ة  ثا سددف متتحاددل  قددمس ثلحادد  حلاك سلا دد 

 ددة ا ثماددتاح ة ذثت  قلادد ك  تعدد  ،مةثس ثلح للاددا، م  ددت ذلددك ددة ا حدد  ةثت   غددةض ت ددملاك مث  ثة    سظددا ثاثل
 .مثلحا  حلاك  ة    حك ج ا   ة  ،عقمد حك ج اثل ة ا   ص ح  اق اف ثا ةثذ

حددلاك ةحدد لاة ثماددتاح ة  ثاح ادد  م ثلمجددم     ددت قدد  الااددف ثا ددةثذ لاعتحدد  اددتاح ة  قلاثم  لاقحدد  اددق مس      
م  دت   د  ثلادق مس تقدم   ددة ا  ، د   مجدم  حد لاة ثمادتاح ة سددف  دة ا ثمادتاح ة  م دذث حعقد   مثلحد  ةلاك

 .اح ةثماتاح ة   مة ح لاة ثمات
 د ت ت دددذ ثلقمث ددد    لا ت دددذ ثل ددد ل ثلقددد قمقف لادددق  لاس ثمادددتاح ة  دددك  دددة ا ثمادددتاح ة ،م  دددت ذلدددك 

تع س   لجمثقدب ثلفقلادا     اا ح  لقمث   مث    ك لا  عس ح  ةغ  ذلك م  ، ح  م ل    ل حق لاثلقظ حلاا ثلتف 
مث   مث     لا   سلاح  لاتع س   ل دةم   ح  تت م ق ،  لقظة لم    غة  ح  لت ملاك مث  ثة  ح  سظ ثامةثس ثلح للاا

تع س  حا ةلاذ ث  ثة  مثل  دمس لةق  دا ثلاد   ت ح    ح ثلمثجب تمثسة   سف ثلح لاة حك  لاث ثل  ة  مثل ف   ، 
 1 لااا امس ثامةثس ثلح للاا.  مثلح للاا سف ثل ملا امث  ل  قك ثلحة زد 

  تل ثا لادة  م  ،للاا ت  ت  ة  ت ثماتاح ةك اق  لاس ثماتاح ة مللا   ح اا ت ح ل ،م  لاةث لاح ك ثلقمل
تح دق   حدك  دةث  ت د لا ا حق اد ا حدك  ،ثلذلاك تتمسة ل لا   حمثة  ح للادا   سلادا ،ثلحاتاحةلاك ل  ج ت ج  ت ت  لاا

 م  د   تدمسة  ، دذ  ثلت د لا ا :حال ، ثة    ح  لع    تمسة حعةسا ل  لم  ق   لا جحمك  ك ذلك ،ثامةثس ثلح للاا
ت  ددة  ت حت ااددا  سددف  قدد   مث  ثة  اددق  لاس ا م  ددمس   حددك ت حددل ثلح دد  ة، سلق دد ، لا  ثلمقددت ثل دد سف لدد

ق ادب حدم حد  لاتدمثسة تسف ت ك ثلح  سظ  ح  لا -ما اس ثماتاح ة-تتلاح ل    ةث      حك ثل اص  ،ثماتاح ة
 .ل لا   حك حمثة  ح للاا
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 صناديق الاستثمار داءأالمبحث الرابع: تقييم 
 ح : ثاا مب ثل الا  ثلدذد لاق ادب ثلحادتاحة ثلعد  د،   اق  لاس ثماتاح ة   ث ك لتقلالا    ق ك  ا م      

ثلحعةسا ثلمثاعا    مك ثماتاح ة، ل  سا للت حلااحتل  لامت  ذم مثاا مب ثلحز مج ثلذد لاق اب ثلحاتاحة
 ثلتف تق     ح ت ثاتاح ةلاا لعحلاا  . ،ثلاحاة 

 ك لال دذ سدف ثل اد  ك  لاجدباتاحة حك ثات  ث   دذلاك ثلحد   لاك، لم  قدل مةغ  ثلحزثلا  ثلتف لا قق   ثلح      
ث  د ة  للددت  مج دتثل دم    دت  دذ  ثااد للاب،  ف قدقتعةض ل د  م قد ، مق دل  ك ادق لدلأ ث جمثقدب   دة  
 ثاا   ثلذد لاقم    لال ثلتقلالا . تحالمثلتف  ،ثلتف تق ة    ة  ت ثماتاح ة ،ثلتق ةلاة ثلح للاا
 رير المالية والبيانات المنشورةالتقاالمطلب الأول: 

 ،مثلحدةتق لاكل حادتاحةلاك ثل د للالاك  امحف محد ،محد ت حفلاد  تق   ثلتق ةلاة ثلح للادا لادق  لاس ثمادتاح ة حع      
تددمثسة لدد لا   ثلةغ ددا سددف  ةثاددا تم  ،ك ثا حدد ل مثا دد ثث ثمقتادد  لاا  فلاددا حعقملددا  دد لاح  ددمكحددك  ماددلاح 

 للادا لتقلادلا    ثلحادتاحةمك ثاة د س مثلحع محد ت ثلحتع قدا  عق ادة ثلقدمثا  ثلحثلحع مح ت ثلحت  ا،  لاث لاات  
 متق لاة ثلح   ة  ثلحتع قا   ماتاح ة. ،ث  ثة   ث  

سدنك ثلحع محد ت  ،غلادة حت لادز ، ملدذلكم لك  مة ثلتق ةلاة ثلح للاا لات  ب تق لا  حع مح ت    لدا مح  لاد        
 ،جدم    لفعدل،  م حع محد ت قد  ت دمك حمج دا ق دم  د ذ حعدلاكحد   دم حم ح ت لاة للت ح د  ة   قدل ثلح   ا

 ،م  لتد لف ،تد  د للدت ثت د ذ قدةثةثت    ادا ،ثلت جلام   ت ل     تمزلام ثلحمثة  لاد لح  دةلا ا حعلاقدا :حال
 ثلحاتاحةلاك. حكث  ةثة  حا  ا  ةلا ا مثاعا 

مث ددتلاذ  ،  ددت ث ددتلاذ  قمث  دد  ةلاة ثلح للاددا لاددق  لاس ثماددتاح ة م دد   ك ت ددمك ق   ددا ل حق ةقددا مثلتقدد     
 1.  لال سف ل  ث    ثلح عتح لذلك   قت حع لالاة ثلح  ا ا ثل مللاا  ف ثاا   م  ،ثل   ثك ثلحمجم   سلا  

 ،للددت ج قدب  لا قد ت ح للادا   ددة  مق احدا ثلد  ل جدد  ثلحلازثقلادا ثلعحمحلاداق ةسدف حق حدا ت دك ثلتقد ةلام     
 ف لت دك ثامةثس، لااحةت سلا د  حدمثة  ثل دة ا، ل د سا للدت تادقلاذ تفادق احا ثامةثس ثلح للاا ثلتف ثات: حال

لأمةثس لددسددف ثةتفدد س مثق فدد ض ثلقلاحددا ثلاددمقلاا  احا ددت، مثلح ف للأة دد س مثل ادد اة غلاددة ثلح ققددام ددةس تفاددلا
 ماج    ثماتاح ةد. ، عض ثلاق  لاس، مت  لال ل  ذ ثل ة ا ثلحت حقاح للاا ثل

 :حادل ،ح دا  اد ح    لا قد ت ت حلا لادا لا قد ت،  دل  د    حد  تتدلاح ثل دة ا لمم لاقتاة ثاحة   ت ت ك ثل      
قلاحا ثلامقلاا للأامل مللا  قلاحت   ثل ستةلادا، م دم حد  لاعقدف لح  قلادا  اد ب قلاحدا ثاادل ثلاد سلاا ل اد   ثل

                                                           
 ثلح  ادد ا، سددف   تددمةث  ، ت  لاقلاددا  ةثادداة ثماددتاح ةلاا ثلقددةثةثت ثت دد ذ سددف مثاددت  ثح   ثماددتاح ة اددق  لاس  ددك ثلح للاددا ثلتقدد ةلاة ،زم دد ةد م لادد  ةلادد  -1

 .38 ص ،2007  ح س، ج حعا ثمقتا  ،   لاا
 ـــة سلا ددد  ثلح اادددا  دددك جحلادددم  دددح م  دددلال  مة  ح  اددد لاا حعلاقدددا،  لادددث ت :  دددف ثلادددمة  ثلحدددمجز   دددك قتددد اج ثلح اادددا ثمقتاددد  لااالتقـــارير المالي

 . ثلحع مح ت ثلحةت  ا  لق  ت  ، مقت اج   ثلحت ققا  لال ثل مة 
 ق احا ثلحة ز ثلح لف": تع  ثلحلازثقلاا ثلح مك ثلةالا  ل قمثا  ثلح للاا، م ف   د ة   دك  لاد ك  د لحة ز ثلحد لف، ثلدذد لام دح ثاادمل  الميزانية العمومية"

 قلاا ح    .مثل ام ، م قمس ثلح  لاا سف قق ا زح
 قجدد س ثلح ااددا  ددلال ستددة  زحقلاددا حعلاقددا، حددك      حتزثلادد ،  لاددث ت دد ذ للددت قلادد   حدد حددك ثلقددمثا  ثلح للاددا ثلتددف لاقظددة ل دد     تحدد قائمــة الــدخل تعــد

  لال ثات لال ثلحمثة  ثلحت  ا لت قلاس ثاة  س، مم تقل  ذ  ثلق احا   حلاا  ك ق احا ثلحة ز ثلح لف.
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 مقلاحا ثااد   ثلححتد ز  ،تة اق ع  ثات ع   قلاحا ثاحمثل ثلح ،حا ثلقلاحا ثلامقلاا للأاملامذلك  ق ،ثلع  د
 ،ثلدذد لاتحادل سدف قلاحدا ثلتمزلاعد ت مثلفمثاد  ، ذلك ا سف ة ح ثمادتاح ة ، ثلحا ة    ت     ثاا   ثلع  لاا

 تعدد ب ث  ثة  مت  فددا ثل  ددمث ، ثلتددف  ددف ثلت دد لال ح ددةمس حق دد  حاددةمس ت ،حددك حادد  ة ثلدد  ل  مغلاددة 
 ."غلاة  ةلا ا ثل  ل ثلتف لا  م ل    ح ا ثاا    قفا  " مثل ةثاب ثا ة 

سدددنك  دددذ  ثل لا قددد ت حدددك  دددلق    ك تدددزم   ح دددا ثااددد    حع محددد ت حفلاددد  ،  حددد  لاح دددق    ك  ،م حددد  لا ددد م    
ذث حدد  تددمسةت  لا قدد ت حق ةقددا حددك اددقا    ددة  ح  ددةثتت  اددمث حق دد  الا  م اددقمثت ادد  قا،  ح ددك ل دد سلاا، مث 

 1. الاة ثلقت اجثات لاص 
 ،م   ثلحع محدددد ت ثلح  ادددد لاا ثلحق حدددداك قجدددد س اددددق مس ثماددددتاح ة حددددةت    جددددل ،م ددددذلك لاح ددددك ثلقددددمل     

 ،-ثلحلازثقلاا ثلعحمحلاا مق احا ثل  ل-ثلتف ت تملا   ثلقمثا  ثلح للاا ثلا لفا ثلذ ة  ،م   سا س  ك ثلحع مح ت
 م م ح  لا     ثلح  ب ثلحمثلف. ،لحات  حلا   مللأ ةثذ ثلحعقلاا س ا    اة  ت مك  تت

  جاح صناديق الاستثمارالمعلومات المحاسبية في ن المطلب الثاني: دور
 فدد     اددمثس ثامةثس ثلح للاددا تددةت   ثةت   دد  مالاقدد   حدد  تددمسة  ثلددقظ  ثلح  ادد لاا حددك حع محدد ت  ددك  لك     

ل حع محدددد ت   ك لا ددددمك ثامةثس ثلح للاددددا ثلتددددف لاددددت  تدددد ثمل  ، م ددددذث  ددددك ثل ددددة  ت ثلحادددد ة  ل دددد ، ملددددذث لاح ددددك
 ثلح  ا لاا

  2اق  لاس ثماتاح ة، مذلك حك  لال ثلآتف  ث   مة   لاة سف قج س مزلا    س   لاا: 
مث ت دد ة حدد  قاددت   لاددل  ،ثماددتاح ةح تملادد ت ثلقددمثا  ثلح للاددا لاددق  لاس  سددفتددمسلاة ثلحزلادد  حددك ث سادد س -

  ذث ثلا    م ثل   ثا قت. سفثلت ةلاع ت 
، تاح ةثماددلاددت    دد  تددذلالال ثلقددمثا  ثلح للاددا لاددق  لاس  ثلتددف ،ل  دد     حلاددا   اددا ل حددذ ةثت مثلحلا ظدد ت-

مثملتزثحددد ت ثلح تح دددا  ،لات ع ددد  ثلادددق مس مثاادددمل ثلتدددف ،تع دددس  ددد ل ةس مثلح ددد  ئ ثلح  اددد لاالا  ادددا حددد  
 ثلما اس. مح ل ف ،م قمس ثل ثاقلاك

مث ت دد ة ذلددك حتححددً  ل قددمثا   ،ثاددت  ث  ثلقددمثا  مثل  ددمذ مثل لا قدد ت ث  دد سلاا، م ددذث ثلحلا ددس سددفثلتماددم -
 .اتاح ةثملاا ثلحق مة   ك اق  لاس ثلح ل
 .ثلمقت ثلحق اب سف حاتفلا لاك حق   ل ثماتاح ةلت  ا ثلتق ةلاة مثلقمثا  ثلح للاا لاق  لاس -
ثلم ددمس مثلق   لاددا ل ف دد  حددك ق ددل  ثماددتاح ةاددق  لاس لثلحع محدد ت ثلددمثة     لتقدد ةلاة ثلح للاددا  سددف ك لاتددمثسة -

 حات  حلا  .

                                                           
 :  ت ثم تح   ت  -1

 .70 ،69 ص ص ا  س، حةجم ،ثلحاتاحةلاك م   ة ا  ة   حا سف ثماتاح ة اق  لاس  ق د، ل ةث لا  حقلاة -
 .38ةلا  م لا  زم  ةد، حةجم ا  س، ص  -
 ح للادا  ةلاةتقد  د ل سدف مث  ةثج د  ،لحع لجت د  ثلح للادا   ل لا قد ت ت ذلاتل  ع  ثلح  ا ف ثلحع مح ت لقظ   ثلق  الاا ثلح ةج ت المحاسبية المعلومات تمثل 

   ددت ثل اددمل س حجددة  ،ثلتقاددلاس حتةث  ددا ثلتتدد  م ت  ح لاددا  لاقددا  ددف مثلحع محدد ت ثل لا قدد ت  ددلاك ثلعلاقددا  ك قجدد  ،محقددل ثلع حلاددا، ثلحعةسددا للددت تدد  د
 .ثلح  ا لاا ثلحع محا   ت ل  امل حع لجت   ا  ،تجحلاع   لات  ،ثل لا ق ت

 اددق  لاس: قدد م  ،ث اددلاحف ثلف ددة  ددم  سددف ثماددتاح ة اددق  لاس  مثادد  متمزلاددم لقلادد   حقتددةس ح  ادد ف قحددمذج ثلقاددة،   ددم ثل دد  د   دد   ادد   -2
 .11، 10 ص ص ،22/03/1997 حاة، ثاز ة، ج حعا ثلتج ة ،   لاا مثلحاتقل، ثلمثقم حاة سف ثماتاح ة
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ا ددد ثث مث ،ثلح  ادد لاا مثلظدددةمذ ثل  ةادداثلالا اددد ت  سددف ددد لت لاةثت   ث سادد س  دددك ثل قددم  غلادددة ثلع  لاددا-
 .ثللا قا لت ةلاخ ثلحلازثقلاا

 ث سا س  ك  ا  مقاب تمزلام ثاة  س  لاك   ةثذ ثلاق مس ثلح ت فا. -
م دذث  د    ح دا ثلماد اس، مقاد ا  ،لات ع   ثلاق مس سف ت حلادل ثلح ااد ت ثلتفث سا س  ك ثاا   -
  .حمثل ثلحاتاحة ، مقا ا ثماتة ث ثا
ة ددح  فادد س  لاحددا ثلح فظددا    قددت سددف  دد ل قادد ا حددك ق اددمث   ثماددتاح ةادد س  ددك  تعدد ب حدد لاة ث س -

  .ثلاق مس
 .مثات  ثح ت ثلاق مس ، ك حمثة  ا سث س -
م دذث ثلدةثغ لاك  ، ذ  ثلعمثحل حك  لق    ك تعحل   ت تمسلاة متةالاخ ثلاقا مثل حلقلاقدا لد   ثلحادتاحةلاك     

 1.لفةاا ل   مت  ذ قةثة ثلتع حل حم  ذث ثلاق مس  م ذثكس لا  ك لت  ا ث ،سف ثماتاح ة

 المطلب الثالث: طرق تقييم أداء صناديق الاستثمار 
ثل ادلا  مثااد مب ثلحدز مج   حد : ثااد مب  لاح ك ثلتحلالاز  لاك  ا م لاك لقلاد     ث  ادق  لاس ثمادتاح ة    

لاك  ح لاك حدددم ت دددك ثلادددق  لاس   لح اادددعددد دددذ  ثلعح لادددا   دددم    حدددا لاادددعت لللا ددد    سدددا ثلحت عددد ةثل حدددف ، مت
حددك تددلالاة  دد     ددت ت قلاددس ثا دد ثذ حدد  ل دد   ذلددك  ددذ ثلددتم دد ح ف ثلمادد اس محدد لاةد ح دد سظ ثلاددق  لاس، 

،  ماددددف   حددددك ثلتدددف لااددددعت لللا دددد   ددددل حدددق  ،     دددد سا للددددت ثلح تحددددلاك  اددددق  لاس ثمادددتاح ة   دددد ل  دددد  
 مثمقتادد   ثلددم قف، ل دد سا للددت  ك ثلحاددتاحة ثلح اادد ت ثلح للاددا ذثت ثلتددلالاة   ددت اددمس ثامةثس ثلح للاددا

 لاجب  ك لال ذ سف ثل ا  ك جمثقب   ة  للأ ث .
  الفرع الأول: أهمية تقييم أداء صناديق الاستثمار

اق  لاس ثماتاح ة ذثت   حلاا   لاة  ل حاتاحة ثلفة  ثلحتع حل  ما اس ثلاق  لاس   ث   ح لاا تقلالا    تع      
 2:اتلاعمثحل ثلآثل  ف ل ا   مثمقت ،مثلحاتاحة ثلح ااف

ثلاددق مس ثلددذد لااددتاحة سلاددل    ث ثلاددق مس ثماددتاح ةد ح حدد  ل حاددتاحة ثلفددة د لحق ةقددا    ث تقلاددلا    لاعدد-1
 :لحعةسام ذث  ،  لاة  حك ثلاق  لاس

  للأ ث . ا للاب ت قلاس حاتم  حعلاك  -

  .ح   حا  حا ثماتاح ة سف زلا    ة م   ت ثاقل  ح لاا  اةمتل ثلح للاا -

 ؟.ثلع ا  ثلح قس حقل لا ةة ثلمقت مثلج   مثلت  فا ثلتف ت  لقف ق   م ل -

 .م ةجا ثلتزث  ح لاة ثلاق مس   لالا ا ت ثماتاح ةلاا ثلتف ت قس    ثذ ثماتاح ة -

 ثت  ذ ثلقةثةثت ثلحق ا ا ل ت لاة سف   لا     ت قلاس ثلقت اج ثلحتمقعا. حك  جلمذلك      
                                                           

 ثلدذد ،ثلحةثقدب  م مثلح  اد لاا ثلح للادا  تثلحع محد لاعد  ثلدذد ثلح  ادب  د تس   دت لاقدم م مثلح  اد ف ثلحد لف ث ساد س  دب   ك للدت ث  د ة  تج ة 
قحددد    لا ددد ، ثلاقدددا لا دددفف  ثلمسددد   حددد   حدددك ثلت قدددس   لا ددد  لاتعدددلاك ثلتدددف ،ثلح للادددا ثلادددمس  لاادددا سدددف ثلحتحا دددا  ثلةق  لادددا ثلج دددا  ددد تس   دددت  لا ددد  لاقدددم مث 

 .قتمثلم  مثل   ثلقمس  لاث حكل  ،  ةمكثلحاتاح لا ت ج ثلتف   لحع مح ت

 .11ص ثلا  س، ثلحةجم قف   -1

 .43ص  ا  س، حةجم   ة،  اك   ح  -2
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ذث ثلحاددتاحة  ددم ثلح ادد   دد ك  دد  اددمث ً  ،ثلاددق مس ثماددتاح ةد  ث    تقلاددلا  ثلح ااددف  ثلحاددتاحة تلا دد -2
 لا ت   تقلالاحل للأا  ب ثلحمثللاا:ا لل  سفف   ل  مقل ح اا ،حتع حل حعلثل  ل اق مس  

ثلددذد تدد   ،لللاددل ل ثة  ثلاددق مس ثماددتاح ةد   دد ثلددذد  ،حدد لاة ثلاددق مس ثماددتاح ةد  ث  * ثل  جددا لتقلاددلا  
  ق  . حع ك  ق   مح   ت قلاقل للأ  ثذ ثللاماتاح ةلاا ثلتف ثلالا ا ت ث  ةلامث تتلالاال 

 * حعةسا ثلقلاحا ثلح  سا ثلتف ا    سلا   ثلح لاة ثماتاح ةد سف تقفلاذ ثل  ا ثماتاح ةلاا ل اق مس   ل.
 .* ت  لا  ثلت  فا ثلحتةت ا   ت سةض قلام  حعلاقا ت   حك ق ة  ح لاة ثماتاح ة   ت ل ثة  ثلاق مس

ثلادددق  لاس    ث لاادددت لام  دددذث  دددلال تقلادددلا  حة ثلفدددة  س دددلقل  دددلك ثلحادددتا ،قدددل حتعددد حلامسددف   لدددا  م    
 ح ةثتل ق م  .اتثلتف الاقم   تمجلال ثا ،ثماتاح ةلاا ثلحف   ا  لاك ثلاق  لاس

ثمقتاد      جدا ف حدك  لادث قثماتاح ة   دت حادتم  ثمقتاد   ثلدم اق  لاس   ث  تظ ة   حلاا تقلالا   -3
مسف اق  لاس ثمادتاح ة  ادفا  ،ثلح   ة سف امس ثامةثس ثلح للاا  افا   حا للت ت جلام ثماتاح ة غلاة

 ،ثلحادددتاحةلاك ةلا دددا حدددك اددد  ة حلااحدددا لق  ددد     ادددا، لحددد  تحا دددل  دددذ  ثلادددق  لاس حدددك   ث  ثادددتاح ةلاا 
للدددت حادددتاحةلاك  ت دددك ثلادددق  لاس،  ج قدددب حددد  تحا دددل  دددذ  ثلادددق  لاس حدددك   حلادددا   ةلاكم ددةمة  ت ملادددل ثلحددد 

   ا الا  سف  ج  ثلتع حلات ثللامحلاا   ل مةاا.ل مق    ةلا   
 1:ثلآتلااثم ت  ةثت   ل ا  ك  اق  لاس ثماتاح ة حك ثلحفلا  ثا ذ  ث  م ق  تقلالا         

ثل  دف  ثا ث لك لد  لا دك   ادة   حلادا حدك  قفاد   سدف  ةجدا ثا حلادا لاعد  :استقرار الأداء سنة بعد أخـرى -
ثلاددقملاا لاجدددب   ددت ثلحادددتاحة  ثا ث ت ذلددك سعقدد  س دددص  لا قدد ت م    دد سا للددد ،لعدد      ددة حدددك ثلاددقمثت

ثلددة د   مم للدت ثم تلاد ة ثلحمسدس  جدثلتدف ت قق د  ل ثة  ثلادق مس تة  ثلحةتقدب  ك لاقدةة حد  لذث   قدت ثلقتد اج
ثلتدف تت دمك حق د  ثلح فظدا  دف ثلاد ب ثلةالاادف  للأمةثس ثلح للاا، مح  لذث   قت  قد ك مةقدا ح للادا  م ثاقتد ك

 ت اج ثلتف لا قق   ثلاق مس.مةث  ثلق
مل قدددل  ،ة جلادد  مت ددد ذ ثلقددةثة ثلحدددةت     ماددتاح ة سدددف ثلاددق  لاس ثمادددتاح ةلاا ددد دددم ح   :الســابق الأداء -

سددنك  ،ثلح  ددف سددف ثلحاددتق ل، م  لتدد لف   ث  لاعدد  لددلا   قدد ك ادد ب  ددةمةد اك لذ قجدد   قددل  ،حة دد  سقدد 
مثلتددف ت ددمك   دد ثس      ثا د ،اح ة ثلحتحلاددز  سددف ثلقادلا ا قدد  ت ددمك  ددةث  ماد اس سددف  دد   حددك ادق  لاس ثماددت

 اق مس مث  . حتفقا حم    ثذ ثلحاتاحة   م حك ة    حمثل ثلحاتاحةلاك      
قد   ق دةثت ث اد ثة   ت ثلق م ثلح لاك سف ثلق ةثت مثل تلا  ت ثلتدف تاد ة   أهداف صناديق الاستثمار -

 جمثقددب  ثاحدد ك حددك مقدد ة غلاددة  دد ذ   ، ل ثلجدد ةدقددب ثلدد ثم   لحق ةقددا حددم جم حددتل لادد ث   لاددةث   ددت ثلق ت ددم
ح  قلا تل.    ت، ملاجب   ت ثلحاتاحة  ك لازك  ذ  ثم ت  ةثت ثلح   ة    م  ظةمسل م ململا تل مث 

 الصناديق الاستثمارية داءأي: الأساليب المستخدمة في تقييم الفرع الثان
 ،ل ددل حددك ل ثة  ثلاددق مس مثلحاددتاحةلاك تحاددل  ح لاددا تقلاددلا  اددق  لاس ثماددتاح ة  حددةث  ددةمةلا    لقادد ا      
اد للاب ثلحزحدم ثاددت  ثح   ثلادق مس  تدت لاح دك ت  لاد  ثا  ث   د  ثلمقدمذ   دت قتد اج  حلادق مس لاسدن ثة  ث

                                                           
       .                                                                                                                            38ص ا  س، حةجم ل ةث لا ،  اك ثلله   ذحلاذ  -1 
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سددف ثلحاددتق ل، م  لقادد ا ل حاددتاحةلاك سلاح ددق   تقلاددلا  ثلاددق  لاس حددك ثم تلادد ة  ددلاك ثلاددق  لاس   ثاددل لت ددملاة 
 ثلح ت فا ثلحت  ا سف ثلامس.

 مدير المحفظة الاستثمارية  داءأس قياس وتصنيف أولا: أس
ح لاة ثلح فظا ثماتاح ةلاا م   حدك ثا دذ   ث  لقلا   : مدير المحفظة الاستثمارية داءأأسس قياس  -1

 :1 علاك ثم ت  ة     ح   ئ
ملدددلا    دددت  ،ك قلاددد   ثلقلاحدددا ثلاددد سلاا اادددمل ثلح فظدددا لاجدددب  ك لادددت    دددت  اددد   ثلقلاحدددا ثلادددمقلاال-1

   فت   ثلت ةلا لاا. ا للاب ت
ثلحتمقددم حددك  ددذ  ثماددتاح ةثت، مذلددك مسددس آللاددا ثلاددمس ثلح للاددا  عدد    ددذ م ثلفع ددف   ث ثا ك تددت  حق ةقددا -2

 ل ح فظا  علاك ثم ت  ة.  لات ححا ا  حع حل  ا الاا  امل ثلح فظا 
 سف ل  ة حةث     قاةد ثلع ا  مثلح   ة .  ث مثالاجب  ك تت   ح لاا ثلتقلالا   -3
 قددددا  ثلقتدددد اج  ددددلاك  ح لاددددا ثلتقلاددددلا  مثلتددددف لا لا دددد ،   حدددد  زث ت تقق ددددف  لددددت ثلفتددددة  ثلزحقلاددددا ثلتددددف   حدددد  -4

 محم م لاا.
   ل ددد  ثاةقددد   ثلقلا ادددلاا  م  ث  ثلادددمس ثلحددد لف   دددل حق ادددلثلح فظدددا ثمادددتاح ةلاا  ددد   ث  ك تدددت  حق ةقدددا -5

 .... .Standard & Poorة  ، ح  Dow Jonesةثت ثلح للاا ثلحتع ةذ   لا   ةح  ة  ثلح  
 2:ح لاة ثلح فظا  حك ل    ثلحاتملا ت ثلآتلاا  ث  : لاح ك تاقلاذ مدير المحفظة داءأتصنيف  -2
 حك    ثلامس. أعل ح لاة ثلح فظا جلا ث  ق ح  لا مك   ا  ثلح فظا   ث  : لا مك جيد داءأ -1
 ددد   علـــ ا حددد لاة ثلح فظدددا ثمادددتاح ةلاا حق دددمم  قددد ح  لا دددمك   اددد  ثلح فظددد  ث  : لا دددمك مقبـــول داءأ -2

 ثلامس.
 تحتح لاة ثلح فظا ثماتاح ةلاا غلاة حق مل  ق ح  لا مك   ا  ثلح فظدا   ث  : لا مك غير مقبول داءأ -3

    ثلامس.
ثلذد لاحال ثلعلاقدا  دلاك    ح  ثا ث  ثلحات  حا سف  ذث ثلتاقلاذ س ف ح  لاعةذ  حع  لا    ثلامس

 دد  ة  ثلحةج ددا، ملاح ددك اددلا غا ثلحع  لددا  حدد  ثلحمحتمادد   ،حتمادد  مثلع ادد    ددت ثماددتاح ة سددف ثلاددمسثل
**                                                                            :3لا ف

PFP SRR    
  لاث:

*

PRل ح فظا، ح: حع ل ثلع ا  ثلحةج    FRلف حك ثلح   ة . : حع ل ثلع ا  ثل  
 لا ا  لاك ثلع ا  مثلح   ة : حع حل ثلحق   ،*

PS.ثلح   ة ثلحةج ا ل ح فظا : 
  لا قل: ثلآتفثلح لاة  حمجب ح  تق     ت ثلق م   ث  لات  تاقلاذ م     

** لذث   قت 

PR مقبولا  ث    تح ح  ل ع ا  ثلح    مسس حع  لا    ثلامس لا مك مساويا. 
                                                           

 .014، 139 ص ص ا  س، حةجم ح ة، ح ح  -1 

 .223 ص ،2014 ثاة ك، مثلتمزلام، ل ق ة ثلحق  ج  ثة ،ثل  لااا ثماتاح ةلاا ثلح  سظ ل ثة  ف،حقثلحم  سلاس غ زد -2 

 .186 ص ا  س، حةجم ،تلا  س لاز ح ة، ح ح  -3 
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** لذث   ك 

PR جيدا  ث   لح    مسس حع  لا    ثلامس لا مك ثلع ا  ث حك أكبر. 
** لذث   ك 

PR غير مقبولو ضعيفا   ث   لح    مسس حع  لا    ثلامس لا مك حك ثلع ا  ث أقل. 
 دلال  حد لاة ثلح فظدا حدك  ث  تادقلاذ  ملاح ك تم لاح  لافلاا ثماتف    حك حع  لا    ثلادمس سدف

 ثل  ل ثلحمثلف: 
 .داء المديرأتصنيف  (:2.5)شكل رقم:

                                                
                                                      

                                                            
 
 

            

    
 .818حةجم ا  س، ص  ،ثماتاح ةلاا ثلح  سظ ل ثة  : ح ح  ح ة، س لاز تلا ،المصدر                    

 : 1لات ح حك ثل  ل ح  لا ف     
ثلتدددف تحادددل ثلع اددد  ثل ددد لف حدددك  Aثلادددمس، مثلدددذد لا ددد   حدددك ثلقق دددا   ث  لاحادددل  ددد   ABC: أن الخـــط -

 .FRثلح   ة  
 د لاحال ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة .مثلذ 1Rت قلاس  ات  سثاقل  ؛مقبول Aح لاةد ثلح فظا   ث   -
 حد   ،2S ح د  ة حق ملدا  دف  2Rع اد  ثلاقدل  قدس  ؛مقبـول دة  دم ثلآ Bح لاة ثلح فظدا   ث   ح   ك  -

مسقد  ل ح د  ة  ثلحق ملدا  3Rع ا  ثلحك ت قلاس  لاح ك  لح   قل  مقبول ة ثلآ  م Cثلح فظا ك   ث  ح لاةد 
 .3S  ذث م فلحاتم  

 2Sمذلدك  حادتم  ح د  ة   1Rاقل ل  لا قدس ادم  ثلع اد    غير مقبول س م D فظا ح لاة ثلح  ث   ح   -
 مل ك   مك  د ح   ة .قفال،  ك لا قس حع ل ثلع ا   ثلحفةمض ل حك  ح   لق

 حادتم   4Rع اد  ثل  ثلادمس ح ققد  ث  اقل تفدمس   دت   جيدا  ك  Eح لاة ثلح فظا   ث   م  لحق  ل سنك -
 سق . 3Sح   ة  

 C ددك  Eثلدذد  ققدل ثلحادتاحة   ث ثالاح دك لةجدد س ثلفدةس سدف   Cم Bثلح فظتدلاك  دحد لاة   ث  ا  حق ةقد -
   2مذلك  ف ل   ح لاك: ، ح  لاعةذ  تلالاة ل ثة  ثلح فظا

ثلتمقلات ثلجلا  ل لام م ةث  ثامةثس ثلح للاا،  لادث  ات لثق   B: ملاعقف  ك ح لاة ثلح فظا تأثير التوقيت -أ
مثلددت  ص حددك ثامةثس ثلح للاددا ذثت  ، للاددا ذثت ثل  ددمة  ثلع للاددا سددف   لددا ثلددةمثجلاددت  ثم تفدد ظ  دد امةثس ثلح

                                                           
 .189 ص ثلا  س، ثلحةجم قف  -1 

.224 ص ا  س، حةجم ،ثلحمحقف سلاس غ زد -2
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سف ثلدةمثج ثمقتاد  د، مسدف  الا ا اثل  مة  ثلق لا ا لت مك ثامةثس ثلح للاا سف ثلح فظا ثماتاح ةلاا   اة 
ةثس  ددد ام  ظ  تفدددثمم  ،ثلدددت  ص حدددك ثامةثس ثلح للادددا ثا ادددة   دددمة  لادددت ثلع ددد   لادددث  لا ددد ث  لدددا ثل اددد   

 مثلح  سظا   ت م م ثلح فظا  ح   م. ،ثلح للاا ثاقل   مة  حك  جل ت فلاض ثل ا اة
   دت حددك حعدد ل   اد  ثلاددمس   دد ل  د   حددك  ددةذ  ث  ثلدذد لا قددس   ادد  م دم ث تلادد ة ثلاددالاختيــار:  -ب

 ح لاة ثلح فظا.
 صناديق الاستثمار داءأثانيا: نماذج تقييم 

ثلادق  لاس ثمادتاح ةلاا، ق د مل ثلتعدةض   ث   لال د  ثلتعدةذ   دت ثلتدف لادت  حدك    لا  ثااد للاب ق ك     
 ل    قمس حك ثلتفالال سف  ذ  ثلقق ا حك ثلح  ث.

لاق اب  ذث ثاا مب ثلحادتاحة ثلدذد م لاح دك  ةثلادا   سلادا   ادتاح ةثتل، مذلدك لاد ملا النموذج البسيط: / 1
ثللازحددا لت  لاددس ثاادد مب ثل اددلا ،  لاددث  ثلاددق  لاس  ث  ا للددت تددمسة ثل لا قدد ت ثلح للاددا  ددك ثاادد مب، ل دد س

تق ة اق  لاس ثماتاح ة ثلحفتم ا  لا ق ت  مةلاا  ك قلاحا ثاال ثلا سلاا ل ا  ، م ذلك ثاة  س ثلحمز دا 
ل ددل اددق مس، متعدد   ددذ  ثلحع محدد ت   سلاددا ل ادد ب قلاحددا حعدد ل ثلع ادد    ددت ثماددتاح ة سددف ظددل ثاادد مب 

                  : 1ثلآتلااثل الا ، مذلك حك  لال ثات  ث  ثلحع  لا 
P

RRPP
T i

n




)( 1 
 ك:ل لاث 

nT:  ،ثلع ا    ت ثماتاح ةP :  1   ، قلاحا ثاال سف   ثلاا ثلفتةP. قلاحا ثاال سف ق  لاا ثلفتة : 
iR ثاة  س ث لاةث لاا  لال ثلفتة :،   R : 1ة ،   ثاة  س ثلة اح للاا  لال ثلفتةP-P:  .ثاة  س ثلة اح للاا 

ثلدذد  ققدل ثلادق مس ثلدذد لاادتاحة سلادل  حمثلدل  ، ت ثلحادتاحة ثلقلاد    حق ةقدا ثلع اد    دت ثمادتاح ةم 
 حم حع ل ثلع ا    ت ثماتاح ة لاق  لاس   ة  حح ا ا.

ح ة، تة لادز    ددت لاعد ب   ددت ثااد مب ثل ادلا  سددف تقلادلا  ادق  لاس ثماددتا النمـوذج المــزدوج: )الكمـي(:/ 2
م ت دد ة ثلح دد  ة  سددف ثل ادد  ك، سقدد  لا قددس اددق مس حدد    ادد ث    ددة حددك ثلع ادد   ددذ  عددلاك ثلالثلع ادد   مك  ك 

 دددة، غلادددة  ك ثلزلاددد    سدددف ثلع اددد  م ت فدددف ل تعدددملاض  دددك زلاددد    ثلح ددد  ة ثلتدددف قددد  آادددق مس  لثلدددذد لا ققددد
  ث  حادتم    سق  ثقتة ت   ثال لقلاد  ،تجقب ذلكمل ،لاق مد   لا   ثماتاح ة سلال حق ةقا   لاق مس ثلا قف

، محدك 2   دس   لا د  ثااد للاب ثلحز مجدام  ،لاس ثماتاح ة تل ذ سف ثل ا  ك  دل حدك ثلع اد  مثلح د  ة اق  
      ذ  ثلقح ذج ح  لا ف:

  ث  لقلاد    1966قد   ملدلا   د ةب  دذث ثلقحدمذج ادقا نموذج شـارب: )أسـلوب المخـاطر الكليـة(:  -2-1
ملددلا   حدد  سددف ثلقحددمذج  ،ل ستددةثت  ملا دداملاح ددك  ادد  ل  ددلا ،ح فظددا ثامةثس ثلح للاددا لاددق  لاس ثماددتاح ة

    ستةثت قالاة .    ت  ا  لا ابثلذد  ل الا ث

                                                           
 .228 ،227 ص ص ا  س، حةجم   مثك، ق لاذ ق ا  -1
  .916 ص ،2005ثل ثة ثلج حعلاا، حاة،  ،ثلح ةم  ت متحملال ثلح ل  امثس ،قةلا قص ةاحلاا ثل ف ة،      قفف -2
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، ملاقاددد    لح  سدددل  ثلفدددةس  دددلاك   اددد  ق دددبثلت سدددف لقدددل لاحادددل قاددد ا ثلح  سدددل   ملامادددذ حعلاددد ة  ددد ةب      
عمثاددددد   ادددددمل ثلح فظدددددا ل ثلح فظدددددا مثلع اددددد  ثل ددددد لف حدددددك ثلح ددددد  ة ، متقادددددب  دددددذ  ثلح  سدددددل  للدددددت ثلتق دددددب

 :  2ثلآتفقحمذج ثلةلا  ف  مثا ا ثا ،ثلح  سظ ثماتاح ةلاا  ث  لذلك لاق   ، 1تاح ةلااثما


F

n

RRE
T




)( 1 
 : لاث

 nT ،ة  ، قلاحا ثلح  ةiR  E،ثلع ا    ت ثماتاح ة :  FR.ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة : 
σ ك ثلح ددددد  ة ثل  لادددددا حعددددد ل ثلع اددددد    دددددت ثادددددتاح ةثت ثلادددددق مس، م دددددم لاع دددددة  دددددل: ثمق دددددةثذ ثلحعلاددددد ةد

 ماتاح ةثت ثلاق مس.
قحمذج   ت  ا   ثلفال  لاك ثلح   ة لاقم   ذث ثانموذج ترينور )أسلوب المخاطر المنتظمة(:  -2-2

لات  ثلق      دت ثلح د  ة  ،م  لت لف ،لافتةض ثلتقملام ثلجلا  ل ح فظام ثلحقتظحا مثلح   ة  غلاة ثلحقتظحا، 
  حقلا اد  Bثلح   ة ثلقظ حلاا ةح   ة ثلامس    ات  ث  حع حدل  مقلا   ،غلاة ثلحقتظحا ةح   ة ثل ة ا 

ثلدددذد لاقدددلا  ثلح ددد  ة  ، ددد م حدددك ثمق دددةثذ ثلحعلاددد ةد ،لح ددد  ة ثلح فظدددا ةثلح ددد  ة ثلحقتظحدددا ل ح فظدددا 
 .3ثل  لاا ل ح فظا

                                    :4قحمذج   ت ثلق م ثلحمثلفملاح ك الا غا حع  لا ثا
B

RR
T FP  

 : لاث
 T ،قلاحا ثلح  ة :PRتحال حع ل ثلع ا    ت ثماتاح ة ل اق مس :، 
 FR ،حع ل ثلع ا    ت ثماتاح ة ثل  لف حك ثلح   ة :B. حع حل  لات : 

: 5  لحع  لا ثلآتلاا Bملا اب 
2

cov

m

RpRm
B


 

  لاث:
mR ،ا  ثلامس   :m δ ،ثمق ةثذ ثلحعلا ةد لع ا  ثلامس :Bح   ة ثلامس.: حقلا    

 6مسلاح  لاتع س  ل   ثم تلاس ت  لاك ثلح  ةلاك ة  ةب متةلاقمة  قج  ح  لا ف:      
لاعقف  ك ثلاق مس ل   م م ح    د ثلح   ة ثل  لاا   δحقلا     ةب لاعتح    ت ثمق ةثذ ثلحعلا ةد ة -1

 لات  ص حك ثلح   ة غلاة ثلقظ حلاا.

                                                           
 .227 ص ا  س، حةجم ف،حقثلحم  سلاس غ زد -1

 .238 ص ا  س، حةجم  قجم،   م   قجم  حم ، حةمثك -2

  .24 ص ا  س، حةجم ،مثلت  لاس ثلقظةلاا  لاك اثلح للا ثامةثس  مةاا ثلع  ، ل ةث لا  جلال ثل ق مد، ا لح ح ح  -3

 ج حعددا مث  ثةلاددا، ثمقتادد  لاا  ع ددم ل ق دد ةثا حج ددا ،ثلحدد لف  حدد ك اددمس سددف  دد لت  لاس ثماددتاح ةلاا ثلح دد سظ  ث آ تقلاددلا  ، حدد مقفثل   ددلاة لللادد   -4
 .321 ص ،2011 ،07 ثلع   ،04 ثلحج   ثلعةثس، ،ثاق  ة

 .162 ص ا  س، حةجم ،- مللاا تج ةب  ةثاا-ثماتاح ة اق  لاس  ث آ تعزلاز سف مة  م  ثلح للاا ثاامثس   م،  حة -5 

 .201ص ،2012 ثاة ك، ثلحالاة ،  ثة ،ثماتاح ة ل ثة  ثل ملا  ت، س لاز ح ق  ثل  ث ، ح ح  مالا  ثلزةق ك، ظ  ة ا لح قمةد،  قلاةد حمات -6
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م ذث لاعقدف  ك ثلادق مس قد  ت  دص حدك ثلح د  ة غلادة   ة لاعتح    ت ثلح   ة ثلقظ حلااحقلا   تةلاقم  -2
 ثلقظ حلاا حك  لال ثلتقملام.

ــاس جنســ -2-3  لاعتحدد    ددت : لااددحت  ددذث ثلحقلادد    لا دد  جقاددك  لفدد  ثلع ادد  ثلتف  دد ف لجقاددك، م نمقي
  CAPMثلحمجم ثت ثلة اح للاا لاةقحمذج تاع 

 2للاج   ثلفةس  لاك حق ثةلاك ل ع ا :  ت قم  ثلذد لا، 1
ا محتمادد  حعدد ل ثلع ادد    ددت ثماددتاح ة ثل دد لف حددك ثلفددةس  ددلاك حتمادد    ادد  ثلح فظدد : لاحاددلالأول 

 ، ملا  س   ت  ذث ثلحق ثة ثلع ا  ث   سف.ةثل  
محتمادد  ثلع ادد   ،ثلفددةس  ددلاك حتمادد    ادد  ثلاددمسسددف  B: لاتحاددل سددف   اددل  ددةب ثلحع حددل الثــاني 

 ثلامس.   ت ثماتاح ة ثل  لف حك ثل  ة، مثلتف لا  س   لا    لام    ة
  Modèleا قحددددمذج تاددددعلاة ثااددددمل ثلة اددددح للا قحددددمذج جقاددددك لاعتحدددد    ددددت  م حدددد    ددددةق    ددددلا  سددددنك     

d'évaluation des Actif financier   ث تاد ةث مMEDAF مثمقج لازلاداCapital Asset Pricing model   م 
 .CAPMث تا ةث 

 ،حع محددد ت ثل دددةمةلاا مت ددد ذ ثلقدددةثةثتثل لاح  دددمك لاكقحدددمذج حدددك سة دددلاا  ك ثلحادددتاحة ملاق  دددس  دددذث ثا    
ثاحدددة ثلدددذد لاتدددلاح ل ددد  تعظدددلا  حقددد سع    م تعظدددلا   مثاددد    ثلق تجدددا  دددك تمظلادددذ  ، م دددمملاحتددد زمك   لة ددد 

محددك ج ددا   ددة  لااددعت  دد م  ثلحاددتاحةلاك للددت ت فددلاض ثلح دد  ة ثل  لاددا ثلحةت  ددا  تمظلافدد ت  ،  ، حددمثل  
 ادد   ةة    ددلاك ثلع ادد  ثلح  ددمب   ددت ثااددمل ثلح ت فددا لاددقحددمذج تاددعلاة ثااددمل ثلة اددح للاا   ،م دذلك سددنك
لاح ددك تجق  دد   دد لتقملام  فددةض  ك لاددت  ذلددك سددف م  ثلتددف  اددمقلاا ثلم ددلاك ثلح دد  ة ثلحقتظحددا ة     لاددا حددالا

قحددمذج ثلعلاقددا  ددلاك   ادد  ثلمةقددا مح   ة دد ،  حدد   للاددا تعحددل   فدد    حعقملددا، م ددذلك لادد ة   ددذث ثاح اددمثس 
 .3 لاك   ا  ثلح فظا مح   ة  لاقم    ةثاا ثلعلاقا 

           4:قحمذج جقاك   لحع  لا ثلآتلاا م  ت ذلك لاح ك الا غا     
)()( FMFP RRBRR  

  لاث:
PRا  ثلاق مس   :  ، FR،حع ل ثلع ا    ت ثماتاح ة   لف حك ثلح   ة : MR.ا  ثلامس   : 

 ك لا دمك ثلجلا  ل ح فظدا،  م   ث ثا لاعقف م م   ك لا مك حمج  لح     ك حع حل ثلتثلحع  لا  مت لاة
سلا ددلاة ذلددك للددت   ادد    لاادد مد ثلاددفة  ثلاددلام ل ح فظددا،  حدد  لذث  دد ك حع حددل ث ثا  م ددذث حعقدد    ادد ل  

 ثلتمثزك،  لاث م لا ت ذ سف ثلمثقم   ا  ثلح فظا  ك   ا  ثلامس.

                                                           
 .322 ص ا  س، حةجم ،ثل ح مقف   لاة لللا   -1 

 .45 ،44 ص ص ا  س، حةجم  ف،   ستلا ا -2 

، ةادد لا حق حددا لقلاددل  دد      مة اددق  لاس ثماددتاح ة سددف تفعلاددل اددمس ثامةثس ثلح للاددا  ةثاددا   لددا اددمس ثامةثس ثلح للاددا ثلاددعم لاا،   علادد  اددحلاا -3 
 ص ص ،2014، 2013،  2قادق لاقا ثلح جاتلاة سف   م  ثلتالالاة، ت اص ل ثة  ح للاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  دم  ثلتادلالاة، ج حعدا 

98، 99. 

4 -Abd Karim Rahimie, Analying the Caracteristics and Performance of  Islamic Funds: A cutical Review of the 

Malaysian, Case, Doctorat thesis, Durham University, Malaysia, 2010, P 150. 



 الصناديق الاستثمارية ماهيتها، سياساتها وطرق تقييم أدائها                        :الثانيالفصل 

 
162 

قاددك، قدد   س حدد   دد قتةثس :  عدد  ثا حدد ل ثلتددف قدد ح   تةلاقددمة،  دد ةب مجfama 1972 فامــانمــوذج  -2-4
مت  لاد  قدلا  حاد  حا  دل  ،للدت  ق ادة ثا ث لا  ادحد لاةد ثمادتاح ة: لاقدم    دت تق   ث  ة لتقلالا  آ ا مب 

  ددت  ادد   ثلحف  دد ا  ددلاك ثلح دد سظ ثلحتح ا ددا سددف حاددتملا ت    قاددة سددف ثلع ادد    ددت ثلح فظددا   ددت  دد 
،  ة ثاادد   سلا دد  جحلاددم ثلحع محدد تع دد   اددعت ثلح دد  ة ، ملافتددةض  ددذث ثلقحددمذج مجددم  اددمس حدد لف  ددذ 

                        1:ثلآتفللت ثلقحمذج  س ح متمال 
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 ثلع ا  ثلحتمقم ل ح فظا.  :PER لاث: 
 

 & Leathقدد   ة ":Risk adjusted Performance( "RAPالمعــدل بالمخــاطر) داءالأنمــوذج  -2-5

France Modigliani 1997 قحددمذج  ، ملاادحت  لا د    لح دد  ةثلحعد ل   ث ثاقحدمذج    دس   لاددل   ث  ح  دة
ملاةلاقدمة حقد لالا  جلاد    قد  تقلادلا   ك حقد لالا   د ةبل ،  لادث حادحلا ث  قا ا للت ثا دةذ ثاملدت حدك 2Mة
 لالا   حدددةث ادددق مس ثادددتاح ةد مث ددد    اددت  ث   دددذ  ثلحقددد  ث  لاس ثمادددتاح ة،  لاقحددد  لااددد ح تقلاددلا  اددق    ث  

  ددت  ادد    ادد ب ثلققدد   ثاا اددلاا   ددم حقلادد   حدد ك   ،ثلحعدد ل   لح دد  ة  ث ثا  ك حقلادد لاددع  ،  لاددث 
 اتاح ةلاا  حةث ا لا، ملاح ك الا غا حع  لتل  ح  لا ف:   ثمح فظا ثلل ح فظا، م م ح  لاجعل لح  قلاا تقلالا  
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m

FPF RRRRAP



)( 

 :  لاث
RAPحع ل ثا ث  ثلحع ل   لح   ة :،   FR لف حك ثلح   ة،: حع ل ثلع ا  ثل  

Rpحتما    ا  ثلح فظا :،               mδثمق ةثذ ثلحعلا ةد لح   ة ح فظا ثلامس :، 
 Pδ. ثمق ةثذ ثلحعلا ةد لح   ة ثلح فظا ح ل ثلتقلالا : 

 

ملاع   ثلحق ثة ة     
P

m



ة ثلح فظا ح ل ثلتقلالا .مح   ،  ثلعلاقا ثلقا لاا  لاك ح   ة  ح فظا ثلامس  

FP لاقحدد  لا ددلاة ة      RR ثت  اددق ثلددذد ت ققددل ثلح فظددا ح ددل ثلتقلاددلا  حددك ،  للددت حقدد ثة ثلع ادد  ث  دد سف
   محلاا   للاا حك ثلح   ة.

ثلح فظدا،   ث  ثلع اد  ثل د لف حدك ثلح د  ة  للدت  سلاتحادل سدف ل د سا RAP  ح  ثلج لا  ثلذد ق حل ح  دة    
لا ال   ت  ذث ثلع ا  سف  ادم  ثمستةث د ت لذث حد  قدةة  د   ثادتاح ة  حمثلدل  ذة  ك ثلحاتاحة ام    ت  

 .2سف ثلح فظا حم  تف لال ثماتاح ة ثل  لف حك ثلح   ة  سف  مةثس ح للاا   محلاا

                                                           
1- Anderson Sethc,

 
Ahmed Parvez,Mutal funds-fifty years of Research Findings,Springer,United states of 

America, 2005, P 20. 
 .25 ص ا  س، حةجم ثلع  ، ل ةث لا  جلال -2 
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  ادددا  قددد   ،ثلادددق مس  ث  ك ثلحقددد لالا  ثلدددمثة     دددلا  لقلاددد    م   ادددة حددد حقلا ادددلاكثادددت  ث   لاح دددكم     
سف اق  لاس    ث  لماتاح ة، مق  لاف ل ثات  ث   ت ثت  ذ قةثة ثلاحك اق مس ل     اة   ث قا  لاك ثلحق ة 

 مقمس ثلاق مس قلا  ثل  ث. ،حعلاقا  مك غلاة   مسس ح  لاةث  ثلح  ل سف   لاعا ثاامل
ثلتددف  ثا ث لع ادد    ددت ثماددتاح ة، مح  ددةثت للددت ج قددب حعدد ل ث :داءالأجوانــب أخــرى فــي مقيــاس  -/3
ثلاق مس لاق  ف ثلمقمذ   ث  لح   ة ، احا جمثقب   ة  لتقلالا  ثلاق مس مسق  لحعلا ةد ثلع ا  مث  ث    تقلا

 دد ذ لق دد   ثلاددق مس،  سددف    لا دد ، مققادد    دد  حدد   لح  قلاددا ثلح  سظددا   ددت حاددتم  ثلح دد  ة ثلح دد  
 مذ   ت  ج  ثلت  للاذمثلتل   حك حلااحا حاتم  ثلتقملام، مثلتل   حك ت قلاس   ا  حلاا ، ل  سا للت ثلمق

 : 1سلاح  لا ف لاج ز  ذ  ثلجمثقبل    ت ثلع ا  ثلذد لا ققل، ملاح ك مح   تلالاة  ،ثلتف لات      ثلحاتاحة
 ،لا دلاك حد   قد ة  ث  ثة    دت ثلح  سظدا   دت حادتم  ثلح د  ة المحافظة عل  مستوى المخـاطر:  -3-1

سدف ثل د ذ حدك   حدم حادتم  ثلح د  ة  ثلح د   مذلدك   لحق ةقدا ،ثلتف لاق مد   لا   ثماتاح ة سف ثلاق مس
 .لق  ال

ثلحادتم   ذثت حدك  دلاك ثااد  ب ثلح دجعا ل دةث   اد    دة  ت ثمادتاح ةقياس مستوى التنويـع:  -3-2
 تقملام ثلدذد تتاد   دل ت د لالات ثامةثس ثلح للادا ثلتدف تت دحق   ادق  لاس ثمادتاح ة، سلاد    دة  ت لثلع لف 

قددب ثا  ددة حددك ثاددتاح ةثت  عددض ثاسددةث ، ثاحددة ثلددذد لاجعددل حددك ثا حلاددا ثماددتاح ة  دد    حدد  تحاددل ثلج 
 حك ثلتقملام. ثلتف لات حق   ثلاق مس   ت حاتم    ل   ، ةمة  ثم حاق ك   ت  ك ت  لا ا ثامةثس ثلح للاا

: قددد  لا دددمك حدددك ثلحلااددد  ثم حاقددد ك   دددت حددد   حلااحدددا حعددد ل ثلع اددد    دددت قيـــاس متوســـط العائـــد -3-3
م حتماد  ثلع اد  حدحق ةقا حتما  ثلع ا   ك ثلاق مس  مق  لات  ذلك  ،ثلاق مس كد لاتمل   ثلذ ،ثماتاح ة
  .Standard Poor’s   م ح  ةةDow Jonesةثت ثلحعةمسا حال: ة ا   ثلح  

  دددم :النـــوع الأول:  قددد ك قم ددد ك حدددك ثلت ددد للاذ لااددد    ك ادددق  لاس ثمادددتاح ة، التكـــاليف قيـــاس -3-4
ملاقا       تعد ب ث  ثة  مثلحاد ةلاذ ث  ثةلادا، م د    حد  ت دمك  دذ   ،  ا ك قلا ثلت  للاذ ثلح   ة  ثلتف لاح

متققادد   دد مة   للددت  ،ت دد للاذ ثلحعدد حلات ةت دد للاذ غلاددة ح   ددة   س ددم: أمــا النــوع الثــاني ثلت دد للاذ حق ددمة .
     حملدا ثلاحادة  م د   ت  للاذ لاح ك قلا ا   م  ة  لااعب قلا ا  ، ملاقا    لت  للاذ ثلتف لااد ل قلا اد 

 ثلادد  ، م ددةث  س ددف  دد حش ة ددح  لاددم  ،  حدد  ثلت دد للاذ ثلتددف لااددعب قلا ادد  ت حق ددمة  لا قدد    لا دد حدد  تتددمثسة 
   ت ثلقلاحا ثلامقلاا ل ا  . ل ثلافق ت ثل  لاة   لاع   م  ةث ً لاة ثلذد ت  اال  سا للت ثلتل

                                                           
 :  ت ثم تح   ت  -1 
 ص ص ،1995 حاددة، مثلق دة، ل     ددا ثلج حعدا  د  ب ح ااددا ،ثلح للادا مثلح ااد ت ثااددمثس سدف حددذ ةثت ةادحلاا قةلاد قص، ، قفددف ثل فد ة   د  -

398، 399. 
 .179، 177، ص ص 2014،  ثة ثلحعةسا ثلج حعلاا، حاة،   مثت ثماتاح ة سف  امثس ثلح لحقلاة ث ةث لا   ق د،  -
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  خلاصة:ال
  مادف  ا   لاق  لاس ثماتاح ةلاا حك  لال  ذث ثلفال ت ةقق  للت حجحم ا حك ثلقق   ثل  الاا ثلحتع ق    
 تما ق  للت: لاث  ،سف ل ثة  ثلح  ةثت مثاحمثل    لاا  ثاتاح ةلا   ا م 
اق  لاس ثماتاح ة    ة   ك  م لاا ثاتاح ةلاا تق ا    ة  ت ثماتاح ة  م ثلح اا ت ثلح للاا   ةض  -1

  سدف  مةثس ح للادا حتعد    تعدم  لتمجلا  د  للدت ج د ت   دة  مادتاح ة  ،تجحلام ثاحمثل حك ح ت ذ ثلح  ةلاك
 م قل ح   ة  ل لا ثل ةسلاك. ، ع ا  حعت ة

لاعتحدددد  تاددددقلاذ اددددق  لاس ثماددددتاح ة   ددددت حجحم ددددا حددددك ثلحعدددد لالاة، لذ ت ت ددددذ اددددق  لاس ثماددددتاح ة  -2
ملاةجددم  ددذث ثم ددتلاذ للددت تعدد   ةغ دد ت ،  دد  تلاذ  لا   دد  ثلتحددملا ف، ح مقدد ت ح فظت دد  م  دد ثس   ثلحقددةة 

 لاددة ثل لااددا ثماددتاح ةلاا مت ،    دد سا للددت تجدد   ثا مثت ثماددتاح ةلاا سددف اددمس ثلحدد ل ،ةلاكم  دد ثذ ثلحاددتاح
  ة.حك     لآ

  ث  ج لاددد   حدددك   مثت ثمادددتاح ة للدددت ت قلادددس   ددد ثذ ثلحددد  ةلاك   مادددف  تادددعت ادددق  لاس ثمادددتاح ة  -3
 م ا  ب ثاحمثل   ت ث تلاذ حلامل  ، متتحال  ذ  ثا  ثذ سلاح  لا ف:

 * ثلمس    حت    ت ثلالاملا.   م  ل  مةد حق اب ل ح  ةلاك. ، س ة اح للاا اا  ب ثاحمثل* ت قلاس  ة 
 * ثلتق لال حك ح   ة ثماتاح ة.           ثلح  سظا   ت ة   ثلح ل متقحلاتل *

مسدددف  ح لاددد ت  ،ادددق  لاس ثمادددتاح ة ث ادددلاحلاا  دددف ادددق  لاس تادددت     حمثل ددد  سدددف ثادددتاح ةثت  قلاقلادددا -5
ذث ح  ت ةقق  للدت   د     ...  لتلجلاة، ثلا  :محج مت   ة  ،  ت ثلح  ة ا ثل ة لاا ح قلاا ،ح   ة  للخ، مث 

 :تحال  ا اد  سدفج ق    تم  ،مث الاحلاا اثلفةمق ت  م ثم تلاس ت ثلحمجم    لاك اق  لاس ثماتاح ة ثلتق لا لا
   مثلةق  ددا ثل ددة لاا ستددللإ  لاددلتحجدد مت ثماددتاح ة، اددلاث ثلتحملاددل ةثا مثت ثماددتاح ةلاا  م ددذث سددف مجددم  

   ت  ذ  ثلاق  لاس.
ت ت ذ ثلالا اد ت  ،ةثلتق لا لاا مث الاحلاا  م   ثذ ثلحاتاحةلاك م تلاذ  قمثس اق  لاس ثماتاح ةت ع   -6

ملات حدل ثلحادتاحة  ،ثلحت فظا، ثل جمحلادا مثلحتمثزقدا : ثلالا اا لاث قج  ،ثماتاح ةلاا ثلحت عا حك  جل ذلك
 ذ  ق  ثم تت ب  م ثماتة ث .سف  ذ  ثلاق  لاس ثلت  للا

تادد    اددق  لاس ثماددتاح ة سددف تق ددلا  اددمس ثامةثس ثلح للاددا حددك  ددلال جددذب ثلحزلادد  حددك ثلحاددتاحةلاك  -7
   دددذ  ثلادددق  لاس  ددد مة سعددد ل سدددف زلاددد     جددد  ثمادددتاح ةثت ثلحت  دددا م متقددد ،للاادددتاح ة سدددف ثاادددمثس ثلح للادددا

مثلتدلالاة   دت  ،متة لا  ثادتاح ةثت ثلحادتاحةلاك ،ف تمجلالللااتاح ة سف  امثس ثامةثس ثلح للاا، م  مة ح   س
ملاح دددك زلاددد     مة ادددق  لاس ثمادددتاح ة سدددف تمجلادددل  ،قدددةثةثت   سدددف ثل لادددم مثل دددةث  سدددف  ادددمثس ثامةثس ثلح للادددا

 ثماتاح ةثت لذث ح  ت  ثم تح       حك ثلق  لاا ثلت ةلاعلاا مثلةق  لاا.
 ،مثل ددةس ثل اددلا ا مثلحز مجددا ،حجحم ددا حددك ثاادد للابجدد ت اددق  لاس ثماددتاح ة م     ث تقلاددلا   حددك  جددل -8

ثلاددق  لاس    ث ثلحادد       ددت ت  لاددل متقلاددلا   م  لتد لف ،تادحح  قلادد   قلاحددا ثلم دد ثت ثماددتاح ةلاا ل اددق مس
.م قددددددددددل ح دددددددددد  ة  تف ددددددددددلال ثلاددددددددددق مس ثلددددددددددذد لاعددددددددددم   ددددددددددل  ة   ادددددددددد ، م  لتدددددددددد لف مثلحف  دددددددددد ا  لاق حدددددددددد 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 الفصـل الثـالث:
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 ملددا  ة لاددا    ددت تجة ددا لق دد   اددق  لاس ثماددتاح ة سددف  دد    تعدد  ثلحح  ددا ثلعة لاددا ثلاددعم لاا  مل     
حدك ثلحد  ةلاك مثلحادتاحةلاك ثلاد  ة مادتاح ة    ث دل ، لح  ل   حك  مة   لادة سدف جدذب ثلحد  ةثت 1992

ثاامثس ثلح للادا، س دلا  دك ةغ دا ثل ملدا سدف ت دملاة  ادمثق   ثلح للادا، مزلاد    حادتم   ف  ت د ، مذلدك ل د مة 
 ثلح   سف تحملال ثماتاح ةثت ثلح  لاا مث ا    سف  سم  ج ا ثلتقحلاا ثمقتا  لاا ق م ثلتق  .

ثل قددمك ثلتج ةلاددا   ددت لق دد     لادد  ثلاددق  لاس ثماددتاح ةلاا ثلحتقم ددا قتلاجددا محقددذ ذلددك ثل ددلاك،  ح ددت      
لقج س  ذ  ثلتجة ا سف ثلحح  ا ثلعة لاا ثلاعم لاا، م  لةغ  حك ثازحدا ثلتدف  دة ت ادمس ثااد   ثلادعم د 

مثلح  لاا للت ثق لاد ة ، لم  ك ادق  لاس ثمادتاح ة   دذت   لزلاد    سدف  ة  د   د لةغ  حدك تةثجدم  2006    
قدصص  ناد ثة حةادم  ح  دف امل    ا ب ثازحدا، م  دت  دذث ثااد   قد   قظد   ثلادمس ثلحد لف ثلادعم د  

، مجد    دذث  لاادا ثلادمس ثلحد لف   ت ققل ث  ةثذ   ت ثلاق  لاس حك ح ااا ثلققد  ثلعة دف ثلادعم د للدت
اددتاح ة ثلقددةثة قتلاجددا  ددةص ثل لااددا   ددت م ددم  ادد  محعدد لالاة ادد لاحا حددك  جددل ت ددملاة   ث  اددق  لاس ثم

  ث ل ثلحح  ا.
، سقدد    اددص  ددذث ثلفاددل ل ةثاددا   دد  ثلت ددمةثت ثلتددف  ققت دد  اددق  لاس ثماددتاح ة سددف اددمس م  لاددل     

ثاادد   ثلاددعم د، م لادد ك حدد   تلالاة دد    ددت   ث  ثلاددمس  ددك  ةلاددس  ةثاددا ثلحت لاددةثت ثلحاددتق ا ثلةالااددلاا، 
ثلاددددق  لاس،  دددد   ثلح ددددتة لاك سددددف  مثلحتحا ددددا سددددف ةلجحدددد لف  دددد   ثلاددددق  لاس ثماددددتاح ة، لجحدددد لف  اددددمل

ثلاق  لاس  مح   تلالاة  ذ  ثلحت لاةثت   ت ثلح  ةثت ثلت  عا ل امس ثلح لف ثلاعم د، ثلحتحا ا سف ةثلقلاحا 
 اددددت  ث  ثل ةقدددد حج  ثلاددددمقلاا،  دددد   ثاادددد   ثلحت ثملددددا، ثلح  ددددة ثلعدددد   للأاددددع ة محعدددد ل ثلدددد مةثك ، مذلددددك 

  ةلاقا ثلحة ع ت ثلا ة   لاك ثلحت لاةثت،  ح  ت  ثات  ث  لت  لال حع حل ثمةت    Eviews10ث  ا اف 
 .لتق لاة حع ح ت ثلقحمذج ثلتف لاح ك حك  لال   حعةسا ح    اة ثلحت لاةثت ثلحاتق ا   ت ثلحت لاةثت ثلت  عا

 للت ثلفال  ذث تقالا  ت ص  سف امس ثاا   ثلاعم د، م مة   ثلاق  لاس ذ      اة ث    ا  جل محك     
 :ح   ث الااا

تقديم سوق الأسهم السعوديالمبحث الأول:   
 المبحث الثاني: صناديق الاستثمار في سوق الأسهم السعودي

دراسـة حالـة  -قياس أثر نشـاط صـناديق الاسـتثمار علـ  تنشـيط سـوق الأوراق الماليـةالمبحث الثالث: 
  -صناديق الاستثمار السعودية

 
 

 

 تمهيد:
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 سوق الأسهم السعوديتقديم المبحث الأول: 
لاع  امس ثاا   ثلاعم د حك  ق   ثاامثس ثلع ح ا سف حق قدا ثل دةس ثاماد ، م  لتد لف، سدنك لق د      

 ددذث ثلاددمس  ددةمة   ح  تْ دد  حجحم دددا ظددةمذ ثقتادد  لاا مثجتح  لاددا لحدد  لدددل حددك  مة سددف ت قلاددس حت   ددد ت 
ل سددف ثل ددة  ت ثلتقحلاددا ثمقتادد  لاا مثمجتح  لاددا، اددمث    دد ك ذلددك حددك  لاددث ثلقلاحددا ثلاددمقلاا م جدد  ثلتدد ثم 

 ثلح ةجا  حك ثلامس،  م حك  لال ث سا س مثل ف سلاا ثلتف تام  تع حلاتل.
 ن نشأة وتطور سوق الأسهم السعوديالمطلب الأول: لمحة تاريخية ع

 ،ثلآك ثلتف  م   لا   امة ثلحةث ل  تت مال ل ع لا  حةص امس ثاا   ثلاعم د سف ق لتل مت مة   
 س حجحم ا حك ثا  ثذ.ثلامس للت ت قلا  ذ   ح  تاعت

 الفرع الأول: مراحل تطور سوق الأسهم السعودي
متع لالاتدل  دم ثلحاد ة ثلم لاد  ثلدذد لادقظ  لاد ثةثت ثامةثس  1965قظ   ثل ة  ت ثلا  ة اقا  لاع      

ثلح للاا مت ثمل   سف امس ثاا   ثلاعم د،  ح  ثلامس ثلا قملاا س ف ت  م ل قمث د  ثلتقفلاذلادا ثلتدف اد ةت 
 .1مثلتف  حمج    لات  تقظلا   ح لاا ت ثمل  ا   ثل ة  ت  ك  ةلاس ثلحا ةذ ثلتج ةلاا ،9831    

 دددلاك  ق دددلت  مل  دددة ا حاددد  حا  1934تعدددم  ثل  ثلادددا ثلت ةلا لادددا لادددمس ثااددد   ثلادددعم د للدددت ادددقا 
تدد  تلاددلا   ددة ا  1954 ددة  ت   ة دد  ، مسددف  دد   ف ثل ددة ا ثلعة لاددا ل اددلا ةثت ت ت دد  اددلاث اددعم لاا م دد

 ا   ثلحةث ل ثلتف حةص     امس ثاا   ثلاعم د:  ت ةلا لاث ت مة ، مسلاح  لا ف قعةض 2ت ثلعة لااثماحق
-1954:   دث  د   ثل دة  ت ثلحاد  حا  دلال ثلفتدة  ةأوائـل الثمانينـات- 1954البداية : المرحلة الأول *

حلالا لادددا  ددد ك ح لادددمك ريال م تدددت ق  لادددا ثلاددد علاقلا ت ثل 7.1   دددة ا  ة ادددح ل   دددث 14   ة عدددا   دددة ة1975
حعظد  تدد ثمل ثاادد   لاددت   دك  ةلاددس ثمتادد ل ثلح   ددة  دلاك ثل دد ام مثلح ددتةد  م  ددك  ةلادس  دد   ق لاددل حددك 

 3ح  تب ثلما  ا.
 : تحلازت  ذ  ثلحة  ا  ح  لا ف:2000 -أوائل الثمانينات :المرحلة الثانية*
  لجقدا ةق  لادا مزثةلادا ، ما مة حةام  ح  ف  نق  1983تلالا  ثل ة ا ثلاعم لاا لتاجلال ثاا   اقا  -

 4  ت امس ثاا  ، م  لال، ت  ل  لا ل ثلامس ثلح لف ثلاعم د.
 اددد ةت ح اادددا ثلققددد  ثلادددعم د تعحلاحددد  لام دددح  اددد مب تددد ثمل ثااددد   سدددف ثلادددمس  1984سدددف  ددد    -

 5ثلاعم لاا، م     للت الااا  ج ز  ةالاالاا ل ثة  ت ك ثلعح لا ت:
                                                           

 .213ص  حةجم ا  س،ة لا   م ا قف،  -1
 .200 ، ص2009،  ثة ثلحاتق ل ل ق ة مثلتمزلام، ثاة ك، الاثاامثس ثلح للاا مثل ململلا  ا سف،  ق  ثل  ةد،  -2
،   ةم دددا   تدددمةث  سدددف ثلحادددد ةذ  اددددة ادددق  لاس ثمادددتاح ة ث ادددلاحلاا   ددددت ح  دددةثت ثلادددمس ثلحددد لف ثلاددددعم د  حددد   ادددك ح حدددم   ة لاددد ت،  -3

 .94، ص 2017ث الاحلاا،   لاا ثل ةثا ت ثلع لا ، ج حعا ثلع م  ث الاحلاا ثلع لحلاا،  ح ك، ثاة ك، 
 .213ة لا   م ا قف، حةجم ا  س، ص  -4
،   ةم دا حق حدا ثادت ح م لحت   د ت ثل ادمل   دت  ةجدا ثل ح لادا ثلجق الادا ل ادمس ثلحد لف ثلادعم د  ةثادا ت  لا لادا حق ةقدا ك ح ح  ثلقفلاعف، س    -5

ادعم لاا،  د مك ة لادا ثل  تمةث  ثلف افا سف ثلع دم  ثاحقلادا، قاد  ثلع ثلدا ثلجق الادا،   لادا ثل ةثاد ت ثلع لاد ، ج حعدا قد لاذ ثلعة لادا ل ع دم  ثاحقلادا، ثلحح  دا ثلع
 .111اقا، ص 
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ثلاددمس ثاملددف للإادد ثة متاددجلال ثل ددة  ت م ح لادد ت  ددةس : تتددملت ثلعق لاددا  تقظددلا  وزارة التجــارة -1
 ثاا   للا تت ب ثلع   مثل  ص، مزلا    ة   ح ل ثل ة  ت مغلاة  .

ــة -2 :  ددف ثلج ددا ثلةق  لاددا   ددت   حدد ل ح ااددا ثلققدد  ثلتددف تقددم   دد مة  دد   سددف حح ةاددا وزارة المالي
 ثلةق  ا   ت امس ثاا   حك ثلق  لاتلاك ثلت  لا لاا مثلمظلافلاا.

: تتدملت حدك  دلال ل ثةت د  ثلح تادا حاد مللاا ث  دةثذ مثلةق  دا مؤسسة النقـد العربـي السـعودي -3
   ت امس ثاا   ثلاعم د.

تدد  ثلعحددل  قظدد   آلددف ل تدد ثمل، م ددم  مل قظدد   ثل تةمقددف سددف ثلعدد ل   لاددث تدد  ت  لاددس  1990مسددف  دد   
تةمقدددف لا دددتص   لتددد ثمل مثلقلاددد    م حددد  لاعدددةذ   لقظددد   ثلآلدددف لحع محددد ت ثااددد   م دددم قظددد   ثل  ESISقظددد   

 عح لادد ت ثلحق اددا مثلتاددملاا، مثلددذد  ادد ح قتلاجددا لددذلك  مل اددمس ثل تةمقددف سددف حق قددا ثل ددةس ثامادد ، 
م ا  ت  ح لاا تقفلادذ ثلادفق ت تدت  سدف ل ظد ت، متدت  ثلتادملا ت سدف قفد  ثللادم ، مثادتحة ثلعحدل  دل  تدت 

 2001.1 مث ة اقا 
تدد  ت قددف  06/10/2001م  لت  لادد  سددف  2001سددف  مث ددة اددقا  :2005-2001أواخــر : المرحلــة الثالثــة*

قظ   ت ثمل ج لا  احف   اد  تد ثمل م دم قظد   ثل تةمقدف حت  حدل ل تد ثمل مثلتادملاا مثلحع محد ت  لادث لاقدم  
 ة   م  ثت ثلت ثمل ثلحة زد   ل قمك ةم ف ثلج  ت ثلتدف تقدم   د مة ثلاحاد ة سدف ادق  ا تد ثمل ثااد   

ثلحة زد سف ح ااا ثلقق ، ححد  لاح دك ثلماد    سدف  دذ  ثلم د ثت حدك ل  د ل  مثحدة سف ثلحح  ا    ل  اب 
 2ثلعحلا  ح   ة  سف ثلقظ  .

ثلت دمة ثمقتاد  د، متعزلادز اقدا  م  د ذ تقظدلا  ثلادمس ثلح للادا سدف ثلحح  دا   دت  اد    لاادا تمث دب
س ثلح للاددا، تلااددت  لاادددا ثلحاددتاحةلاك متددمسلاة ثلحزلادد  حددك ثل ددف سلاا مث ساددد س مثلع ثلددا سددف حعدد حلات ثامةث

، 31/07/2003   تد ةلاخ: 30ثلامس ثلح للاا  حمجب قظ   ثلامس ثلح للاا ثلا  ة   لحةام  ثلح  ف ةق  ة /
م ف  لااا   محلاا ذثت ثاتقلال حد لف مث  ثةد تدةت   ح   دة   دةالا  ثلدمزةث ، متتدملت ث  دةثذ   دت تقظدلا  

ا ثة ثل مثاح مثلقمث   مثل  3تع لاح ت ثللازحا لت  لاس       قظ   ثلامس ثلح للاا.ثلامس ثلح لف مت ملاة  مث 
 ززت ثل لااا حك تمسلاة ثل لا ق ت مثلحع محد ت، مثادت  ث  ققدمثت   لاادا للا تتد ب حدك  2005مسف     

 4  ح   ثمقتةقلات مثلاةثذ ثلآلف مثل  تذ.

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1
 .11:35، 08/03/2019 ت ةلاخ:   www.tadawul.com.sa، حتمسة   ت ثلةث  : ق ذ   مل ت ثملثلامس ثلح للاا ثلاعم لاا، -
 مت  20ج حعدا  ، حج دا ثل   دث ثمقتاد  د،لح للادا  ةثادا ل ادمس ثلادعم لاااق  ا ثلت دم   د  ثازحد ت ثلح للادا سدف  ادمثس ثامةثس ث  ح  ح ثقف، -

 .101، ص2014، 02ثلع    ا لا   ، 1955

ج حعدا ق اد د حة د س  ، حج دا آ ث  ثلح ااد ت ثلجزثاةلادا، اة ت  لاس قظد   ثلتد ثمل ثمل تةمقدف   دت آ ث  ثلادمس ثلح للادا ثلادعم لاا ا   حاعم د، -2
 .122، ص 2013،  لااح ة 04ثلع    مةق ا،

 .16 ، ص 2015ة 1435، 1434، ثلاعم لاا، 2013ثلتقةلاة ثلاقمد  لااا ثلامس ثلح للاا، -3
 .95  ح   اك ح حم   ة لا ت، حةجم ا  س، ص -4
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لق د  ثلعادة ثلدذ  ف ل ادمس،  لادث  -حدك حةث دل ت دمة ادمس ثااد   ثلادعم د  -متع   ذ  ثلحة  ا 
تادد ةت  اددمثس ثااددد   ثلعة لاددا ثلح ةجددا سدددف ق  دد    لا قدد ت ادددق مس ثلققدد  ثلعة ددف حدددك  لاددث قلاحددا م ددد   
ثااددد   ثلحت ثملدددا مثلقلاحدددا ثلادددمقلاا للأاددد   ثلحاددد ة ، سقددد     دددت قاددد ت   سدددف ثلح  دددة ثلحة دددب ل ادددق مس 

35.73%.1 
م د   ددت تلاددلا   ددة ا مثسددس حج دد  ثلددمزةث  ثلاددع 2007[: سددف  دد   2015-2006: ]المرحلــة الرابعــة*

حادد  حا اددعم لاا   ادد   ددة ا ثلاددمس ثلح للاددا ثلاددعم لاا ةتدد ثمل ،  ماددف    ددة ا حادد  حا  ددة   حدد ل قدد ة  
ح لا ة محات  ح لامك ريال اعم د، محك      غةثض ثل ة ا تمسلاة مت لااا مث  ثة  آللا ت ت ثمل ثامةثس ثلح للادا، 

لا ث   ، متاجلال ح  لات   مق ة ثلحع مح ت ثلحتع قا    ، مثلقلا    ل ح ل ثلتاملاا مثلحق اا للأمةثس ثلح للاا  مث 
مق ددت ثلقددةثة  ددلك لاددت   ددةس جددز  حددك  ادد   ثل ددة ا للا تتدد ب ثلعدد   سددف ثلمقددت ثلددذد ت دد    ثلجحعلاددا غلاددة 

 2ثلع  لاا ل  ة ا.
  ثلحددددددد ة  سدددددددف: 30ملام دددددددح قظددددددد   ثلادددددددمس ثلح للادددددددا ثلاددددددد  ة  حمجدددددددب ثلحةادددددددم  ثلح  دددددددف ةقددددددد  ة /

، ق قمقف مثا د ثذ مثلحاد مللا ت ثلحقم دا   لادمس محة دز للاد ثس ثامةثس ثلح للادا، ثلم م ثل16/06/2003
  ددمث حقتادد   سددف ثلحقظحددا ثل مللاددا ل لاادد ت ثامةثس ثلح للاددا، م  ددمث سددف ثمت دد   ثلدد ملف  مثق ددحت تدد ثمل

 ل  مةا ت.
 دد   دد ات ثازحددا ثلح للاددا ثلع لحلاددا ثلتددف  اددفت   مقتادد   ثلعدد لحف،  لاددث   قددت ل 2008مسددف  دد   

تلالاةثت ح   ة  سف ثمقتاد   ثلادعم د، حدك  دلال  د مث ت د    سدف قحدم ثمقتاد   ثلادعم د متةثجدم سدف 
ثلاد  ةثت ثلاددعم لاا ةثل تةمللاددا مغلادة ثل تةمللاددا ، مثق فدد ض سدف تدد سس ثماددتاح ة ثاجق دف ل حح  ددا، ل دد سا 

  ددا، للا دد   ثلح  ددة ثلعدد   للددت  قدد   اددعة اددةذ ثلددريال حق ف دد  ثتجدد   حعظدد   حددلا  ثل ددةث  ثلتجدد ةلالاك ل حح
ثلقلاحددا ثلاددمقلاا  جحدد لف ثاادد   ثلحادد ة   ملتفقدد   قق ددا حق ةقددا   لعدد   ثلح  ددف، 56ل اددمس ثلحدد لف  ددمثلف 

 .%52 مثلف 

ق حت ثل ة ا ثلح للاا ل امس ثلح لف ثلاعم د ةت ثمل    لتمقلام   ت ثتف قلادا حدم  دة ا  2013مسف         
لتدد ثمل آللادد  متددمسلاة ثلدد    ثلفقددف ل دد   دد   اددقمثت  عدد  ت دد لا   ، مق حددت  م      دد  لتةقلاددا  قظحددا ث قدد ز ثك

   دددث ثتف قلادددد ت تعدددد مك حددددم  دددد   حددددك ثل مةاددد ت ث ق لاحلاددددا مثل مللاددددا   دددد ذ ت دددد  ل ثلحع محدددد ت مثل  ددددةثت 
مث  لاس   ت تج ة    مثلتعد مك  لاق د ، م   قدت ثل دة ا قظد   ث ساد س مذلدك لتعزلادز حادتم  ثل دف سلاا سدف 

                                                           
ثلادعم لاا:  اة ثلحع محد ت ثلح  اد ا مغلادة ثلح  اد ا   دت ثلقدةثة ثلحتد ثمل سدف ثلادمس ثلح للادا     ثلله اعلا  ثلحةزثقف، ا لح     ثلة ح ك ثلاع ،  -1

 .91، ص 2010، ثلع   ثامل، 24، حج ا ج حعا ثلح ك     ثلعزلاز للاقتا   مث  ثة ، ثلحج    ةثاا حلا ثقلاا
  .08/03/9201، 12:00، ت ةلاخ ما  ا ث  لاس  //:www.tadawul.com.sahttp ،ق ذ   ك ثلامسثلامس ثلح للاا ثلاعم لاا،  -2
 :))ل ةثج  حدك  دلالادعم لاا، م دف ثلج دا ثلم لاد   ثلحادةس ل د   حزثملدا ثلعحدل  حقف دا دف  دة ا حاد  حا  شركة السوق المالية السـعودية ))السـوق

 .ثلامسف ثلحا ة ثلةاحف لجحلام ثلحع مح ت ثلحتع قا   لافق ت ثلحقفذ  للأمةثس ثلح للاا ثلحت ثملا س   للاا سف ثلحح  ا مت ثمل  ، متعثامةثس ثلح
 ة ا ذثت  د ص مث د  حاد  حا حقف دا، حح م دا   ل  حدل ل دة ا ثلادمس ثلح للادا ثلادعم لاا ةتد ثمل ، مركز ايداع الأوراق المالية ))مركز الايداع((:  -

اددت   متاددجلال ح  لات دد  م ددف ثلج ددا ثلم لادد   ثلحاددةس ل دد   حزثملددا  ح لادد ت للادد ثس ثامةثس ثلح للاددا ثلاددعم لاا ثلحت ثملددا سددف ثلاددمس، مقق  دد  متاددملات   محق 
 مسس قظ   ثلامس ثلح للاا مثاقظحا مثلقمث   ذثت ثلعلاقا.
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حاد ةد ثامةثس ثلح للادا ثلح ةجدا سدف ثلادمس حدك ث ساد س  دك  لف، م م قظ   آلف حم   لاح صكثلامس ثلح 
 ثلحع مح ت مثلقمثا  ثلح للاا ثل  اا       ت ثلحمقم ثمل تةمقف ل  ة ا ةت ثمل .

حك ح   ةثت لادتةثتلاجلاا تققلادا ثلحع محد ت ثلتدف    قدت سدف  % 70تقفلاذ  2014 ح     ت ق  لاا ثلع       
    2012. 

  ث تحدد ت ثلاددمس ثلح للاددا ثلاددعم لاا ةتدد ثمل  قظ حدد 2015سددف  دد    [:2017-2015المرحلــة الخامســة ]*
لاعدددد  حددددك   دددد   قظحددددا ثلتدددد ثمل ثلتددددف  مةت دددد   ددددة ا "، ثلددددذد x-stream INETل تدددد ثمل  ددددم " ثج لادددد   آللادددد

NASDAQ، مةثس ثلح للادددا ثلحتحلاصددز  فع للاتدددل مادددة تل سدددف تقفلادددذ ثامثحدددة   دد ل  قلادددس مآحدددك، ملادددت  تددد ثمل ثا
مثلتةتلادب ثلزحقدف للأمثحدة  ،ثلح ةجا سف ثلامس حك  دلال ة د   مثحدة ثل لادم   ل دةث   ادب ثاململادا ثلادعةلاا

 ك  ةلاس افق ت لات  ل ةثح    لاك ثلماد    لاد ل     م لاد لح  حلاا د ، م ت  دت "تد ثمل"  مثحدة ج لاد   
 قلاا سف   ل ل   ل ثامثحة سف ستة  ح  ق ل تحا ت سف تقفلاذ  مثحة ثلامس  لس ل اعة ا  لل    ثل حلاا ثلحت

 ثمستت س،  لاقح  لات  ت ملا    للت  حة ح    سف   ل ل   ل    اق   ثلت ثمل ثلحاتحة.
  سددددف ثل ددددة  ت IFRSت  لاددددس قظدددد   ثلحعلادددد ة ثلدددد ملف ل تقدددد ةلاة ثلح للاددددا ة 2017 حدددد  تدددد  سددددف جدددد قفف

س ثلح للادا ثلادعم لاا لتح دلاك  دل ثلحادتاحةلاك   سدف ثلادم Gicsثلح ةجا، مت  لاس ثلحعلا ة ثلع لحف ل ق   د ت ة
حك ت  لال متقلالا  محق ةقا ح  ةثت ثا ث  ثماتاح ةد  دلاك ق   د ت ثلادمس ثلح للادا ثلادعم لاا محالالات د  حدك 
ثلق    ت   اامثس ثلح للاا ثلع لحلاا، مت  لاس قمث   ج لا   ل م حا ثل ة  ت  قةثة حك  لاادا ثلادمس ثلح للادا 

 1لاز  قمس ثلحا  حلاك م      حج ل  ث  ثة  مةسم حاتم  ثل ف سلاا.   ذ تعز  2017سف سلافةد 
 لثاني: أهداف سوق الأسهم السعوديالفرع ا
 2تق اة    ثذ امس ثاا   ثلاعم د سف ثلقق   ثلحمثللاا:      

ثلتل ددد  حدددك   ثلدددا حت   ددد ت ث  ةثج حدددك  لادددث  ف لات ددد  م دددف سلات  ، محدددك قمث ددد  ثلتددد ثمل مآللا تدددل ثلفقلادددا  -
 ح ت ثامةثس ثلح للاا ثلح ةجا سف ثلامس.محع م 

للاد ثس   لال حة دزحك  ، م ذث ف لاا ل تاملاا مثلحق ااثلاةلاعا ذثت ثلا لاحا م ثلجةث ثت ث قمث   م ثلتمسلاة  -
 ثامةثس ثلح للاا.

 مثلعحل   ت ت  لاق  . ،ت  لا  ثلحع لالاة ثلح قلاا لعحل  ة  ت ثلما  ا سف ثلامس مم لاا   -

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1

. http://www.alueeam.com.sa/357629/,08/03/2019,16:30 - 

، 08/03/2019 ت ةلاخ:   http://www.alhayat.com/article/909405ا ك، حت  ا   ت ثلحمقم: ح ث  ا ثلح لاة ثلتقفلاذد لت ثمل   ل  ثل  -
20:45 . 

 .96، 95  ح   اك ح حم   ة لا ت، حةجم ا  س، ص ص  -
 ت  ثم تح     ت: -2
 .15، ص 30/07/2003  ثلح ة  سف: 30للاا  حمجب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /حك ثلفال ثلا لث لقظ   ثلامس ثلح  20ثلح     -
 .336، ص حةجم ا  س  سلاا  ت ذ،  -

http://www.alueeam.com.sa/357629/,08/03/2019,16:30
http://www.alhayat.com/article/909405
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م  ثام دد س ثلح للاددا ل مادد    حددك  ددلال ثلحةثجعددا ثل مةلاددا لحدد   ثلتددزثح    حعدد لالاة ثلت قددس حددك حت قددا مقدد -
 ف لاددددا ة   ثلحدددد ل، مم ددددم ثلتةتلا دددد ت ثلحق ادددد ا ل ح لاددددا ثاحددددمثل مثامةثس ثلح للاددددا ثلحم  ددددا لدددد    ددددة  ت 

 ثلما  ا.

 :متق لا    ح ت حتحلاز  ذثت جم     للاا حك  لال ،ل ثة  مت  لال ثلامس ثلح للاا   ل  ف    -

 .ل ثة  مت  لال ثلامس ثلح للاا   ف    مسع للاا حم  ح ك جم   م  ثلا ثلامس 

  .ثلعحل   ت ةسم حاتم  ثلاق سا ثماتاح ةلاا ل   ثلحاتاحةلاك 

 .ت ملاة لح  قلا ت مق ةثت ثلامس ثلفقلاا مثلتقظلاحلاا 

  ،تقدد لا   دد ح ت حتحلاددز  مذثت جددم     للاددا ل عحددلا  اددمث    دد قمث: مادد   ، حاددتاحةلاك، حادد ةلاك
 حزم د   ح ت ثل لا ق ت، مغلاة  .

 ت ملاة امس ح للاا ةثا   تمسة ققمثت ثاتاح ةلاا متحملا لاا تق سالاا، مذلك حك  لال: -

 . تمسلاة ثلآللا ت ثلحق ا ا ل  ة  ت ل  امل   ت ثلتحملال ثللاز 

 .ت ملاة  امثس محقتج ت م  ح ت م  مثت ح للاا حت  ح ا محتقم ا مث ت  ةلاا 

  ثلحا ةلاك مثلما    ثلح  لالاك مثلع لحلالاك ل ح  ة ا سف ثلامس.ت جلام  ل حك ثلحاتاحةلاك م 

 .ثلعحل   ت ت  حل مسع للاا ثلعح لا ت ثلةالاالاا ل امس 

 الفرع الثالث: شروط الإدراج ومتطلبات 
 1لاجةد ل ةثج ثل ة  ت ثلحا  حا ثلاعم لاا سف امس ثاا   لذث ت ققت ثل ةم  ثلآتلاا:      
    ق   ا ل ت ثمل   ق  لقظ   ثل ة  ت ثلاعم لاا. ك ت مك  ة ا حا  حا   حا،  ا ح -

م لاجمز ت ثمل ثاا   ثلقق لاا ثلتف لا تتب     ثلح اد ،  م ثااد   ثلعلاقلادا،  م  ادص ثلتلادلا  سدف  -
 ثلامس ق ل ق ة ق احتف ثل  ل مثلحة ز ثلح لف  ك اقتلاك   ح تلاك.

مق احددا  ل  دد   حج دد  ل ثةت دد ،  ك تقدد   ثل ددة ا    دد  لددلإ ةثج حةسقدد   ددل قادد ا حددك ثلقظدد   ثاا اددف،  -
 مقحمذج ح  لاا  ا ح  .

 السعودي الأسهم سوق: الجهات الرقابية عل  تعاملات المطلب الثاني
لدد  ت ددك  قدد ك اددمس ةاددحلاا، م دد ل  م لدد  ت ددك  قدد ك  د ج ددا ةق  لاددا   ددت ت دد  مت  1984ق ددل  دد   

ثلةق  دددا  ع دددتج  ثلةادددحف ل ادددمس،  ثلتقظدددلا ثااددد   سدددف ثلادددعم لاا، لم  قدددل سدددف ثلعددد   ثلحدددذ مة م عددد  اددد مة 
مث  ددةثذ مثلحت  عدددا ل جقددا مزثةلادددا ح دد  ا حدددك مزلادددة ثلتجدد ة  ممزلادددة ثلح للاددا مح ددد سظ ح ااددا ثلققددد  ثلعة دددف 

 قدد     دددت قدددةثة تلاددلا  ثلادددمس ثلادددعم د حددم اددد مة ثاحدددة  1985ث ت دد ةث حدددك ثلقاددذ ثامل حدددك  ددد   
 .1984ثلا حف     

                                                           
ثات  ث  قح ذج ت  لال ثلالاال ثلزحقلاا ل ةثاا تق   ت  اع ة ثاا   مثلتق     تج   ت   ة  لدا ت  لاقلادا   دت ادمس ثلادعم لاا ةملت  فلاس لاح  لال،  -1

 .103لقلال  ةجا ثل  تمةث  سف ث  ا   ثلت  لاقف،   لاا ثمقتا  ، ج حعا  ح س،   مك اقا، ص ، ةا لا للأمةثس ثلح للاا 
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  ثلحد ة  سدف 30   ثلادمس ثلح للادا   لحةادم  ثلح  دف ةقد  ة /مثاتحة  حل  ذ  ثل جقدا غ لادا اد مة قظد
ثلددذد ثةت ددز   ددت ت  لادد   مة ثلح اادد ت ث  ددةثسلاا مثلةق  لاددا مثلت دد لا لاا ل اددمس ثلج لادد    ،16/06/20031

ل ادددمس ثلح للادددا م لاددد ك ح ح ت ددد ، مسادددل ثلددد مة ث  دددةثسف مثلةقددد  ف  دددك ثلددد مة ثلتقفلادددذد، حدددك  دددلال لق ددد   
 2حك   ح  : ح اا ت ج لا   ل امس،

:  ف ثل لااا ثلةق  لاا مث  دةثسلاا ل ادمس ثلح للادا، تتحتدم   ل  ادلاا ثم ت  ةلادا هيئة السوق المالية -1
ح  ح د   ا ث متةت   ح   ة   دةالا  ثلدمزةث ، مل د  جحلادم ثلادلا لا ت ثللازحدا  مث  ثةد،مثماتقلال ثلح لف 

جد ةد،  م  ك ت دمك ل د  حاد  ا   ادا سدف ممظ اف    حمجدب ثلقظد   ملا ظدة   لا د   ك تقدم   دلد ق د   ت
 3 م تحت ك  م تا ة  د  مةثس. تقتقف د ح ةمس  قا  ثلة ح،  م  ك تقتةض  م تقةض  د  حمثل،  م  ك 

متع   لااا ثلامس ثلح للاا ثلج دا ثلحاد ملا  دك لاد ثة ثل دمثاح مثلقمث د  مثلتع لاحد ت مت  لادس    د    دذث     
 4  ل   ح  لا ف:ثلقظ  ، مسف ا لال ذلك تقم  ثل لااا 

تقظلا  ثلامس ثلح للاا مت ملاة  ، مثلعحل   ت تقحلاا مت ملاة  ا للاب ثاج ز  مثلج  ت ثلع ح ا سف ت ثمل  -
 ثامةثس ثلح للاا، مت ملاة ث جةث ثت ثل فلا ا   ل  ص حك ثلح   ة ثلحةت  ا  حع حلات ثامةثس ثلح للاا.

 تقظلا ، لا ثة، حةثق ا ثامةثس ثلح للاا مثلتع حل    . -

 لعحل   ت ت قلاس ثلع ثلا مثل ف لاا مثل ف سلاا سف حع حلات ثامةثس ثلح للاا.ث -

 ح لاددا ثلحددمث قلاك مثلحاددتاحةلاك سددف ثامةثس ثلح للاددا حددك ثلحح ةادد ت غلاددة ثلع  لددا  م غلاددة ثلادد لاحا،  م  -
 ثلتف تق مد   ت ث تلا ل  م غش  م ت قلا   م تلا ب.

 5مسف ا لال تقفلاذ  ذ  ثلح    تقم   ح  لا ف:       
ا ثة ثل مثاح ثلتقفلاذلادا ثل دةمةلاا، مثلقمث د  ثللازحدا لت  لادس  م م - ثل    مثلالا ا ت ثلع حا ل  لااا، مث 

       قظ   ثلامس ثلح للاا.

ا ثة  ،  م ت ثمل   لذث ة ت ثل لااا  ةمة  ذلك. -  ثلحمثسقا   ت  ةس ثامةثس ثلح للاا،  م تع لاق   مث 

لاتعددلاك سددف ثل دد مت ثل ددةمةلاا ثلتددف تددة  ثل لااددا  م تع لاددس ق دد   ثلاددمس لحدد   م تزلادد   ددك لاددم  مث دد ، م  -
 ا ة مزلاة ثلح للاا قةثةث   لحمثسقا   لال.مزلاة ثلح للاا تع لاس ق   ل لح   تزلا   ك لام ، م ك لا  

ثلحمثسقا   ت تلالا  ادق  لاس للاادتاح ة م حج د  متادفلات   مقمث د  لعح  د ، محدقح ثلتدةث لاص ثللازحدا  -
لح للادا،  حد  سدف ذلدك ثلتدة لاص ل دة  ت مم د مت ثلتادقلاذ، ثلتف تا ة  حمجب       قظ   ثلادمس ث

 حك ذثت ثلقظ  . 39  ق  ا     ثلح    

                                                           
 اة ثل لادمس ثلحق دت  ق د  سدف تعد حلات ثااد   م لاج د  سدف ثلفقدل ث ادلاحف ة ةثادا ت  لاقلادا سدف ادمس ثلحد ل حقامة  ك   ح   ك  الاك ثلعحةم،  -1

 .52، ص 2007 لاا ثل ةثا ت ثلع لا ، ثلج حعا ثاة قلاا،   تمةث  سف ثلفقل م املل،    ةم ا ، ثلاعم د 
، حج دا   دمث ثقتاد  لاا  ة لادا، ثلجحعلادا ثلعة لادا ل   دمث ثمقتاد  لاا ، ح   ثت ثماتاح ة ثلح فظدف سدف ثلادمس ثلح للادا ثلادعم لاا ح ة ا لافف،  -2

 .131، ص 2015، 71ثلع   
 .7، ص 30/07/2003  ثلح ة  سف 30جب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /  حك ثلفال ثلا قف لقظ   ثلامس ثلح للاا  حم 4ثلح    ة -3
 .7، ص 30/07/2003  ثلح ة  سف 30  حك ثلفال ثلا قف لقظ   ثلامس ثلح للاا  حمجب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /5ثلح    ة -4
 .9، 8، ص ص 30/07/2003   ثلح ة  سف30  حك ثلفال ثلا قف لقظ   ثلامس ثلح للاا  حمجب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /6ثلح    ة -5
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:  ف ثلج ا ثلحعقلاا   لح    ثلت  لا لاا ل امس، ثلم لا   ثلحادةس ل د   حزثملدا ثلعحدل السوق المالية -2
تد ثمل ثامةثس ثلح ةجدا سف ت ثمل ثامةثس ثلح للاا سف ثلحح  ا مت مك ثلافا ثلقظ حلادا  دة ا حاد  حا، ملادت  

، حددد  لددد  لادددت  ثادددتاق    دددذ  1سدددف ثلادددمس  دددك  ةلادددس ادددفق ت لادددت  ل ةثح ددد   دددلاك ثلماددد     دددل لاددد لح  حلا دددل
،  حدد  ت دد   لددمثاح مقمث دد  ثلاددمس 2ثلاددفق ت حددك ثلتدد ثمل  حمجددب ثلقمث دد  مثلتع لاحدد ت ثلادد  ة   ددك ثل لااددا

 3 ةم  محت    ت ثلع ملاا سلال.

:  دف لجقدا ت دتص   لفادل سدف ثلحق ز د ت ثلتدف تقدم وراق الماليـةلجنة الفصـل فـي منازعـات الأ  -3
  سف ق  س       قظ   ثلامس ثلح للاا ملمثا ل ثلتقفلاذلاا، مقمث   ثل لااا مثلامس متع لاح ت  .

:  دددف ثلج دددا ثلم لاددد   ثلحادددةس ل ددد   حزثملدددا  ح لاددد ت للاددد ثس ثامةثس لجنـــة إيـــداع الأوراق الماليـــة -4
 4، متاجلال ح  لات   مقق    متاملات  .ثلح للاا ثلحت ثملا سف ثلامس

 داء السوقأ ؤشرات قياس وتقييمـالمطلب الثالث: م
لاح قد  حدك       ق ك حجحم ا ح  ةثت لاح ك حك  لال   ثلمقمذ   ت ح   قحدم ثلادمس ثلح للادا مت مة د ، مث 

قملادم ثا مثت  لااا ثلامس ثلح للادا ثلادعم لاا  ل حلادا تقحلادا ثلادمس ثلح للادا مت ملاة د  مثادتق  ب ثلحد  ةثت مت
ثماتاح ةلاا، مزلا     حس ثلامس  حص  مقم  ، ق حدت  ناد ثة   لاد  ثل دمثاح ثلتدف تق دف  دذلك، ماق ادص 

  ذث ثلعقاة ل ةثاا ثلت مةثت ثلتف  ةس   امس ثاا   ثلاعم د   ت حاتم      حك ثلح  ةثت.
 ؤشر حجم السوقـــرع الأول: مــــــالف

ج  لادد    ددت ق دد   ثماددتاح ة سددف ثامةثس ثلح للاددا، متعدد  ثلاددمس سددف  جدد  ثلاددمس ح  ددةث ثلالاعدد  ثتادد س     
 ت مة ثلاج  ف حم زلا     جحل، ملاق   ح   ثتا س  جحل حك  لال ح  ةلاك  ح :

ح  دة حد   ثتاد س  جد  ثلادمس،  لادث لك زلاد     دذث ثل: لاقدلا  عدد الشـركات المسـجلة فـي البورصـة -1
مثلحاد  حا سدف زلا    ثماتاح ةثت م ذث ح  لا  د للت  ا، حا  ا قلا   ة  ت ج لا   سف ثل مةا     ثل ة  ت
  ددد بلاعقدددف  ل ددد ، سدددف  دددلاك  ك ثق فددد ض  ددد   ثل دددة  ت ثلحادددج ا  م حعددد ل ثلقحدددم ثلاددد  ف زلاددد     ف  ت ددد 
 5.ل  ت تز    ةم  محع لالاة ثلقلا  سف ثل مةااثل ة  ت ثلتف 

م م ثاحة ثلدذد لاع د  ل م  دا  مق   ةست امس ثاا   ثلاعم د ثةتف    سف     ثل ة  ت ثلح ةجا،     
ثاملت ثقتع ش امس ث ا ثة مثلت ثمل،  لاث لا ظ ة ثلج مل   ق   ثةتف س     ثل ة  ت ثلح ةجا سف ادمس 

                                                           
 .15، ص 30/07/2003  ثلح ة  سف: 30/ب  حك ثلفال ثلا لث لقظ   ثلامس ثلح للاا  حمجب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /20ثلح    ة -1
 .15، ص 30/07/2003  ثلح ة  سف: 30  حك ثلفال ثلا لث لقظ   ثلامس ثلح للاا  حمجب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /22ثلح    ة -2
 .16، ص 30/07/2006  ثلح ة  سف: 30  حك ثلفال ثلا لث لقظ   ثلامس ثلح للاا  حمجب ثلحةام  ثلح  ف ةق  ة /21   ةثلح  -3
 .131 ح ة ا لافف، حةجم ا  س، ص  -4
 ت  ثم تح     ت: -5
، 22حج دا حعد ةذ، ج حعدا ثل دملاة ، ثلعد   ، ث سا س ثلح لف م اة    ت  ف     مةاا ثامةثس ثلح للاا حم ث   ة  للت امس ثلادعم لااثلح ت ة  لامثج، -

 .412، ص 2017جمثك 
،   ةم ددا   تددمةث  سددف ثلع ددم  ثمقتادد  لاا،   لاددا ثلع ددم  -  لددا ثل مةادد ت ثلعة لاددا– مة ثمادد ثةثت سددف ثاددتقةثة ثااددمثس ثلح للاددا ل ادد ك  م ةلاحددا،  -

 .308، ص 2018، 2017، -01-ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا      سة  ت      ا لاذ 
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،  عدد   ك  دد ك م لاتجدد مز 2017 ددة ا ق  لاددا  دد    179ثاادد   ثلاددعم د  ددلال حدد   ثل ةثاددا للا  ددث  دد     
 .2006 ة ا   ثلاا اقا  86

  ةثج  ة  ت ج لا   ثلتزحت   ةم  محع لالاة ثلقلا    ل مةاا، مذلدك  عد  حد   د ك مثلذد لاع  ح ا ا      
      حق ف    ا ب ثل ةم  ثلاع ا مثلا ةحا ثلح  م ا لت ملادل ثل دة  ت للدت  دة  ت حاد  حا ح   دا 
للإ ةثج سف امس ثاا   ثلاعم د، مثلتدف غ ل د  حد    قدت تتدمسة سدف   دة  ثل دة  ت ادمث  حدك  لادث ثل د  

 لة   ثلح ل، م    ثلحا  حلاك  م حاتم  ثلة  لاا  لال ثلاقمثت ثلتف تا س   ب ث  ةثج. ثا قت
ملاعز   لا   ثةتف س     ثل ة  ت للت جح ا حك ثلعمثحل لعلص حك   ح  : ثلج م  ثلح ذملا مثلحتمثا ا      

لتققلا ت ثل  لااا حك  ةذ  لااا ثلامس ثلح للاا ثلاعم لاا،      سا للت تح  ف امس ثاا   ثلاعم د حم ث
، ث تحدد     دد ثث Esisمثلحت ددمة  قادد  حمث  ددا ثلت لاددةثت ثلع لحلاددا، حاددل: ت قددف تققلاددا تدد ثمل، ت  لاددس قظدد   

 ...ثلخ. NASDAQ قظحا ثلت ثمل ثلح مة   ف ل  ة ا 
مثلجدددد مل ثلحددددمثلف لام ددددح ت ددددمة  دددد   ثل ددددة  ت ثلح ةجددددا سددددف اددددمس ثاادددد   ثلاددددعم د  ددددلال ثلفتددددة      
  .2017-2006ة

 (2017-2006(: عدد الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودي خلال )1.3ل رقم )جدو
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنة

عدد الشركات 
 المدرجة

86 111 127 134 146 150 158 163 169 171 176 179 

 1.70 2.92 1.18 3.68 3.16 5.33 2.74 8.95 5.51 14.41 29.07 - (%نسبة التغيير )
  ددددت  14 ،37، 42، 36ص ص   ،2012، 2011، 2010، 2008ثلتقددد ةلاة ثلاددددقملاا ل اددددقمثت ة لاادددا ثلاددددمس ثلح للاددددا، -: المصــــدر
 ثلتةتلاب.
 87، 89، 87، 91، ص ص  2018، 2017، 2016، 2015ثلتقد ةلاة ثلادقملاا ل ادقمثت ة  ااا ثلققد  ثلعة دف ثلادعم د،ح-         
 تلاب.  ت ثلتة 

 (2017-2006لسعودي خلال الفترة ): عدد الشركات المدرجة في سوق الأسهم ا(1.3)شكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    

 .10: حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت ثلج مل ةق  المصدر 
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 حك  لاث: 2017ثل ة  ت ثل ح  ثا اة ق      لال اقا  ثلآتلا كك ملام ح ثلج مم    
 م المتداولةعدد الأسه (:2.3:)جدول رقم

 
 .21، ص ةثلامس ثلةالااف  2017لاقا  ثلتقةلاة ثم ا اف ثلاقمد: ثلامس ثلح للاا ثلاعم لاا، المصدر

 قيمة الأسهم المتداولة: (3.3: )جدول رقم

 
 .21، ص ةثلامس ثلةالااف  2017 لاقا ثلتقةلاة ثم ا اف ثلاقمد: ثلامس ثلح للاا ثلاعم لاا، المصدر

حددمثة  ثلح للاددا ثللازحددا : لاع دد   ددذث ثلح  ددة حدد   قدد ة  ثلاددمس   ددت تع اددا ثلةيمعــدل الرســملة البورصــ -2
ثلاددمس، مثلتددف  تمجلا  دد  للددت ثلح اادد ت ثلحقلادد   سددفحعقددت قدد ةت     ددت تع اددا ثلحدد  ةثت قادد    للااددتاح ة 

 تاتاحة حمثة    سلال.
 دت ثلق د   ثمقتاد  د، ملا  د ثةتف س حع ل ثلةادح ا ثل مةادلاا  م ثلقلاحدا ثلادمقلاا للدت آاد ة ثلاج  لادا      

م  لت لف، ثتا س ثلق     ثماتاح ةلاا،  ح  لام ح  ذث ثلحع ل ح   اة ا مثلاج  لادا ت دمة ثل مةادا مقد ةت   
 2 ملاح ك  ا  ل   لالا ا ثلةلا  لاا ثلآتلاا: 1  ت تمزلام ثلح   ة   ت  ةلا ا مثاعا حك ثلحاتاحةلاك،

 

 
مةادددلاا سدددف ادددمس ثااددد   ثلادددعم د  دددلال ثلفتدددة  ملام دددح ثلجددد مل ثلحدددمثلف ت دددمة حعددد ل ثلةادددح ا ثل      

  .2017-2006ة
 
 
 

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1
  لدا ادمس ثااد   ثلادعم د ل فتدة  -اق  لاس ثلح  ةثت ثلحت ثملا ث الاحلاا م مة   سف ثلةسدم حدك آ ث  ثاادمثس ثلح للادا ثلق  داا  ة  ة،   ز ثل لاك  -
 .384، ص 2017ة  ،  لااح 02، ثلجز  ة08حج ا ثلع م  ث قا قلاا، ج حعا    ثل مثقف، ثلع    ،- 2016-2010ة
 .413ح ت ة  لامثج، حةجم ا  س، ص  -
، حج ددا ثلتمثاددل سددف ثلع ددم  ث قادد قلاا مثمجتح  لاددا، -ة  قدد ت مت دد لا ت ثلتقحلاددا ثمقتادد  لاا- مةاددا ثلجزثاددةثل ددةلاذ ةلا دد ك، ثل دد م   حدد ثمد،  -2

 .52، ص 2013، جمثك 34ج حعا   جف ح ت ة  ق  ا، ثلع   

 القيمة السوقية للأسهم المقيدة في البورصة
 النات  المحلي الإجمالي

 معدل رسملة السوق=
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 (2017-2006(: معدل الرسملة البورصية في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة )4.3جدول رقم: )

القيمة السوقية للأسهم  السنة
 المصدرة )مليون ريال(

النات  المحلي الإجمالي 
 معدل الرسملة البورصية )مليون ريال(

2006 1.225.9 1.324.556 %0.93 

2007 1.946.4 1.427.714 %1.36 
2008 924.5 17.721.3 %0.05 
2009 1.195.5 13.997.1 %0.08 
2010 1.325.4 16.644.4  0.08% 
2011 1.270.8 249.336.5 %5.09 
2012 1.400.3 273.840 %5.11 
2013 1.752.9 2.791.259 %0.63 
2014 1.812.9 2.826.869 %0.64 
2015 1.579.1 2.453.512 %0.64 
2016 1.682.0 2.418.508 %0.70 
2017 1.689.6 2.575.269 %0.66 

 حك ل  ث  ثل   اا ث تح  ث   ت:  -: المصدر
، 2017، 2016، 2015، 2014، 2013، 2011، 2010، 2009ثلتقددددد ةلاة ثلاددددقملاا ل ادددددقمثت ةح ااددددا ثلققدددد  ثلعة دددددف ثلاددددعم د، -

2018.  
 (2017 – 2006: تطور القيمة السوقية للأسهم المصدرة في السوق )(2.3شكل رقم: )

 
 .11: حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت ثلج مل المصدر     

 :لااتعحل ح  ة ثلقلاحا ثلادمقلاا لقلاد   حد   ثتاد س  جد  ثلادمس، س ةتفد س قلاحدا  تحليل الجدول السابق
حددك  لاددث زلاددد     دد   ثاادد   مثل دددة  ت  ددذث ثلح  ددة لاددد ل   ددت ثةتفدد س حادددتم  ثلاددمس ة   ددة   ادددمث  

 ثلح ةجا سلال  م ثةتف س ثااع ة  م   لا ح  حع .

 لاث ت لاة  لا ق ت ثلج مل   لا  للت ثةتف س حاتحة لح  ة ثلقلاحا ثلامقلاا سف امس ثاا   ثلاعم د،    
اددمس  مقد  ادد    سددف ذلددك زلادد     دد   ثل ددة  ت ثلح ةجددا سدف  ددذث ثلاددمس، م ددذث لك  ل سنقحدد  لادد ل   ددت قدد ة 
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 حد   ك ت دمة  فد س  جد  ث اد ثةثت ثلج لاد  ،ثاا   ثلاعم د   ت تع اا ثلح  ةثت مزلا    ثمادتاح ة مثةت
   دة  ت ج لاد   03 ذث ثلحع ل لا ل   ت اة ا ت مة ادمس ثااد   ثلادعم د، م د لةغ  حدك ل ةثج ادلاث ة

ل  لاحقم ثلقلاحا ثلادمقلاا  ، لم  ك  ذث2011   ة  ت اقا 04م ة م ة 2008مثسس   لا   حج   ثل لااا اقا 
 2010حق ةقا  قاد ا  2011اقا  %4.11م  ق ف ض ق ة   2008اقا  %50حك ثمق ف ض  قا ا تفمس 

قتلاجدددا ثق فددد ض قلاحدددا ثااددد   ثلحت ثملدددا سدددف ادددمس ثااددد   ثلادددعم د حدددك ج دددا، ملت عددد ت ثازحدددا ثلح للادددا 
 ثلع لحلاا ثلتف تاة ت ح  لا  للت ثمقتا   ثلاعم د حك ج ا   ة .

سددف  ددلاك  دد  ت حعدد مت ثلقدد تج ثلح  ددف ث جحدد لف قحددمث حعت ددةث  لا ددا ستددة  ثل ةثاددا، م تحدد   ثمقتادد       
حدك ثلقد تج ثلح  دف ث جحد لف م لس د لاا مث د ا   دت  % 45ثلاعم د   ت ثلقف ، ثلذد لا  ل حد  لاقد ةب 

ثلتف ثق فدض  2011ثلق  س غلاة ثلقف ف، مثلذد لات حك  لًا حك ثلق   لاك ثلع   مثل  ص،   اتاق   اقا 
لتةثجددم لقتدد ج ثلددقف  تددلاةث  2010حق ةقددا  اددقا  ،%81.20سلا دد  حعدد ل قحددم ثلقدد تج ثلح  ددف ث جحدد لف  قادد ا 

   ازحا ثلح للاا ثلع لحلاا.
 ثلعة لادا ل  مةاد ت ثلامقلاا ثلقلاحا ثةتفعت سق  ثلعة لاا، ثل مةا ت ثت     ك ثلا  ة  ثل لا ق ت م اب    
 ح لاد ة 1117.0 حق  دل  حةلا دف  ممة ح لاد ة 1155.7 لدتل لتادل 3.5%  قاد ا 2017  د   ق  لادا سدف

 ثلادمقلاا ثلقلاحدا  لادث حدك ثاملت ثلحةت ا ثلاعم لاا ثلح للاا ثلامس ث ت ت مق  ،2016     ق  لاا سف  ممة
  قاد تل حد   د   ممة ح لاد ة 450.6 ل د  ثلادمقلاا ثلقلاحدا    دت سقد  ثلعة لادا، ثاادمثس  د قف حدم حق ةقدا
 . مثل  ل ثلحمثلف لام ح ذلك ،20171     ق  لاا ثلعة لاا للأامثس ثلامقلاا ثلقلاحا فلجح ل حك%39

 2017ات  المحلي الإجمالي نهاية (: نسبة القيمة السوقية للبورصات العربية إل  الن3.3شكل رقم: )

 
  

       

  

 .46، ص 2017ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا :  مةاا  ح ك، المصدر     

  يولة السوقـــؤشر ســــرع الثاني: مـــالف

لا ددددلاة حادددد  ح ثلاددددلاملا للددددت ثلقدددد ة    ددددت  لاددددم م ددددةث  ثامةثس ثلح للاددددا  ادددد ملا، ماك ثلاددددلاملا تاددددحح    
ل حاتاحةلاك  ت لالاة ح  سظ ثامةثس ثلح للاا ثل  اا      اة ا م ت  فا لاالاة ، سنق   تجعل ثماتاح ة ثلح لف 

                                                           

  1-  مةاا  ح ك، ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا 2017د، ص 46.
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سفددف ثااددمثس حةتفعددا ثلاددلاملا تزلادد  سددةص ثلح اادد ت  قددل   ددةث متادد ل  ح لاددا ثماددتاح ة  ملاددل ثاجددل، 
ثلح ةجددا   دد  سددف ثل اددمل   ددت ث تلا ج ت دد  ثلحاددتحة  حددك ثلحددمثة  ثلح الاددا  ت  فددا حعقملددا اددمث   ددك  ةلاددس 
 1لا ثة اق ثت  م لا ثة ثلحزلا  حك ثاا  ، ملاق   حاتم  ثلالاملا سف ثلامس حك  لال ح  ةلاك  ح :

  س ثلح للاا ثلحت ثملا/ ثلق تج ثلح  ف ث جح لف.= قلاحا ثامةثمؤشر حجم التداول 

  قلاحا ثامةثس ثلح للاا ثلحت ثملا/ ة   ثلح ل ثلامقف. =(%مؤشر حجم المعاملات )معدل الدوران 

-2006مثلجددد مل ثلحدددمثلف لام دددح  ة دددا ح  دددة ثلادددلاملا سدددف ادددمس ثااددد   ثلادددعم د  دددلال ثلفتدددة  ة    
2017.  

 (2017-2006في سوق الأسهم السعودي خلال الفترة ) (: تطور مؤشر السيولة5.3جدول رقم: )

 البيان     
 

 السنة

 قيمة التداول
 مليون ريال 

 القيمة السوقية
 مليون ريال

قيمة التداول/ الرسملة السوقية 
 (%)معدل الدوران 

معدل نمو قيمة 
 التداول

2006 5.261.9 1.225.9 429.22 - 
2007 2.557.7 1.946.4 131.40 51.39 %- 
2008 1.964.9 924.5 210.50 23.25 %- 
2009 1.264.0 1.195.4 105.73 35.60 %- 
2010 759.2 1.325.4 57.28 39.90 %- 
2011 1.098.8 1.270.8 86.46 44.73 %+ 
2012 1.929.3 1.400.3 137.78 73.27 %+ 
2013 1.369.7 1.752.9 78.13 28.06 %- 
2014 2.146.5 1.812.9 118.40 56.71 %+ 
2015 1.660.6 1.579.1 105.16 22.63 %- 
2016 1.157.0 1.682.0 68.78 30.32 %- 
2017 836.3 1.689.6 04.95 27.72 %- 

 : ت  ثم تح     ت:المصدر
 .81، ص 2010ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د،  -
 .87ص ، 2014ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د،  -
 .88، ص 2018ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د،  -

لاع ددة حعدد ل ثلدد مةثك  ددك ثلقادد ا  ددلاك قلاحددا ثلتدد ثمل مة   ثلحدد ل ثلاددمقف،  لاددث لاعدد   ددذث ثلح  ددة حددك 
لت حاتم  ت  للاذ ثلح  ةثت  ثلح حا مثلحعتح   سف ثل ةثا ت ثلح للاا  اقل لا لاة للت الاملا ثلامس ثلح للاا مث 

   ثلاددفق ت مثلحعدد حلات  ث ددل ثلاددمس،  ماددفل لاحاددل قلاحددا ثاادد   ثلحت ثملددا للددت ثلقلاحددا ثلاددمقلاا، سددنذث لتحدد
ثةتفعت قلاحا ثاا   ثلحت ثملا  حع مت    ة حك ثةتفد س ثلقلاحدا ثلادمقلاا تع ظحدت قلاحدا  دذث ثلح  دة، ثلدذد 

 لا لاة   مة  للت ثةتف س  ةجا ثلالاملا سف ثلامس ثلح للاا. 

                                                           
 .414، 413ح ت ة  لامثج، حةجم ا  س، ص ص  -1
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ثلجد مل   دلا   ك  قد ك تذ دذ  ت  دلاك ثةتفد س مثق فد ض سدف قلاحدا ثلتد ثمل ل ادقمثت  ملالا ظ حك  لال
ادقا  %57.28للدت  2006ادقا  %429.22  للاتةثجم حع ل  مةثك ثلا   ت ع  لدذلك حدك 2010-2006ة

  اك قلاحا ثلت ثمل  قل   الاة حك ثلقلاحا ثلامقلاا للأا   ثلحا ة ، ثلتف تتلاة ةقلاحا ثلتد ثمل    جد  2010
  ثمل م لاع ة .ثلت

حعد ل ثلد مةثك ادقا  للاتعد ستم ل  ذث لا لاة للت ثق ف ض ح  ة ثلادلاملا سدف ادمس ثااد   ثلادعم د،      
ثلحقد ة   2017ادقا  ثلذد  ة    ت قلاحدا ثلتد ثمل، مللا  دث  قدل قاد ا لدل ل ت اك %138.78 قا ا  د 2012
قلاحددا ثلادمقلاا، مذلدك لاددقع   اد      ددت سدف قلاحدا ثلتدد ثمل حق ةقدا   ل ل تةثجدم ثل دد   ثلدذد لددم ظ %4.95 دد: 

 الاملا ثلامس ثلح لف، م ةجا  ف  تل.
ححددد  اددد س  لا قدددل حدددك ح  دددةثت لات دددح لقددد  مجدددم  ح  دددةثت للاج  لادددا ت دددحصق   ادددمس ثااددد   ثلادددعم د، 

، لم  ك  جدد  ثلاددمس لا قددت ادد لاةث ثلتدد ثملقلاحددا ح  ددة ملاتع ددس ثاحددة   ددل حددك  دد   ثل ددة  ت ثلح ةجددا م 
ة  لحلاددددا  م  ة لاددددا ،  حدددد   ك  م دددد س ثلاددددلاملا سددددف ثلاددددمس مزثلددددت تتددددلاة ادددد  لا  حق ةقددددا  لاددددمثس   ددددة  

 ، مم ددك  ك ل ددل 2017-2006  مق فد ض سدددف:   جدد   مقددلا  ثلتدد ثمل محعد ل  مةثك ثلادد    ددلال ثلفتددة  ة
 ذلك ثقع  ا ت ا  لاا   ت  ف    ثلامس، م ةجا ت مة .

 ؤشر عدالة السوقــــــرع الثالث: مــالف

 ثلا ثلامس لت  ا سةص حتا ملاا لجحلام ثلحتع ح لاك امث  حدك ق  لادا تدمسة ثلحع محد ت  م ل دةث  تعقف      
ثلافق ت،  لاث لا  د  عمة ثلحتع ح لاك  مجم    ثلا سف ثلتع حل  امس ثامةثس ثلح للادا للدت  سع د  ل حزلاد  

س ثااددد   ، ملاح دددك حعةسدددا حددد   ت دددمة ح  دددة   ثلدددا ثلادددمس سدددف ادددم 1حدددك ثمادددتاح ة سدددف ثامةثس ثلح للادددا
    حك  لال ثلج مل ثلحمثلف.2017-2006ثلاعم د  لال ثلفتة  ة

                                                           
 .415، 414ح ت ة  لامثج، حةجم ا  س، ص ص  -1
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 (2017-2006(: عـدد الشكاوي التي تلقتها الهيئة من سنة )6.3جدول رقم:)
 الإجمالي شكاوي أخرى ضاربونالم اكتتابات أرباح الشركات إدارة المحافظ محافظ استثمارية صناديق استثمارية تسهيلات وعقود مرابحة عمليات التنفيذ نـوع الشكـوى

2006 
 1818 532 / / / / 58 37 90 1101 العـدد
 100% 29.3% / / / / 3.2% 2.0% 5% 60.5% النسـبة

2007 
 725 114 / / / / 54 65 9.3 399 العـدد
 100% 15.7% / / / / %7 9% 12.8% 55% النسـبة

2008 
 444 69 / / / / 93 43 12 227 العـدد
 100 15% / / / / %21 10% 3% 51% ةالنسـب

2009 
 348 98 / / / / 59 28 14 149 العـدد
 100 28.16 / / / / 16.95 8.04 4.02 42.81 النسـبة

2010 
 405 63 57 36 26 16 71 32 13 91 العـدد
 100% 15.6% 14.1% 8.9% 6.4% 4% 17.5% 7.9% 3.2 22.5% النسـبة

2011 
 311 60 12 35 13 32 58 20 05 76 العـدد
 100% 19.3% 3.9 11.3% 4.2% 10.3% 18.6% 6.4% 1.6% 24.4% النسـبة

2012 
 800 214 19 44 50 119 196 11 05 142 العـدد
 100 26.75 2.37 5.5 6.25 14.87 24.50 1.37 0.625 17.5 النسـبة

2013 
 846 422 15 27 52 94 138 16 02 80 العـدد
 100 49.88 1.77 3.19 6.15 11.11 16.31 1.89 0.23 9.45 النسـبة

2014 
 1225 875 09 52 44 11 121 45 08 60 العـدد
 100 71.43 0.73 4.24 3.59 0.90 9.88 3.67 0.65 4.90 النسـبة

2015 
 1022 841 / / / / 100 44 / 37 العـدد
 100 82.29 / / / / 9.75 4.31 / 3.62 النسـبة

2016 
 1276 1104 / / / / 73 78 / 21 العـدد
 100 68.52 / / / / 5.72 6.11 / 1.65 النسـبة

2017 
 1709 1373 / / / / 137 146 / 53 العـدد
 100 80.34 / / / / 8.02 8.54 / 3.10 النسـبة

    ت ثلتةتلاب. 91، 85، 88، 65، ص 0112-2009، 2007ثلتق ةلاة ثلاقملاا ل اقمثت:  لااا ثلامس ثلح للاا،  -: حك ل  ث  ثل   اا ث تح  ث   ت: المصدر
   ت ثلتةتلاب. 154، 95، 81، 89، 92ص  [،2017-2013ثلتق ةلاة ثلاقملاا ل اقمثت: ] لااا ثلامس ثلح للاا،  -                                   
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 :لا ف ح  للت ث   ة  تج ة ثلت  لال  عح لاا ثل    ق ل
 ،   ح ت،   ب حع مح ت،  ة  ت ح ةجا.    ثت  ا   2012لاقا  أخرى شكاويت    -
     ثت  ا  ،   ح ت،   ب حع مح ت،  ة  ت ح ةجا. 2013لاقا  أخرى شكاويت    -
 دد   ثت  ادد  ،  دد ح ت،   ددب حع محدد ت،  ددة  ت ح ةجددا،  دد ح ت  2014لاددقا  أخــرى شــكاويت دد   -

ل ثة  ح د سظ ثادتاح ةلاا  حق حا حك ثلما   ،  د   دة ا ثلادمس ثلح للادا تد ثمل، ثلماد     د  ثلحادتاحةلاك،
حددددك ق ددددل ثاسددددةث ،  دددد   ددددة ا ح ةجددددا،  ة دددد س ثل ددددة  ت ثلح ةجددددا،  دددد   لااددددا ثلاددددمس ثلح للاددددا، ثل لاغدددد ت 

 مثماتفا ةثت مثلحع حلات.
 ددد ح ت حق حدددا حدددك ثلماددد   ،  ددد   دددة ا ثلادددمس ثلح للادددا تددد ثمل  2015لادددقا  أخـــرى شـــكاويت ددد   -

لاا حددك ق دددل  سددةث ،  دد   دددة ا ح ةجددا،  ة دد س ثل دددة  ت مثلمادد     دد  ثلحاددتاحةلاك، ل ثة  ح ددد سظ ثاددتاح ة 
ثلح ةجدددا،  ددد   لاادددا ثلادددمس ثلح للادددا، ثل لاغددد ت مثماتفاددد ةثت مثلحعددد حلات، ثتف قلاددد ت م قدددم  ح ةحدددا  دددلاك 

 ثلحاتاحةلاك م    ص حة ص ل  ، ث تت   ت م ةث   قمس ثاململاا.
ادمس ثلح للادا تد ثمل، ل ثة   د ح ت حق حدا حدك ثلماد   ،  د   دة ا ثل 2016لادقا  أخـرى شـكاويت د   -

ح دد سظ ثاددتاح ةلاا حددك ق ددل  سددةث ،  دد   ددة ا ح ةجددا،  ة دد س ثل ددة  ت ثلح ةجددا،  دد   لااددا ثلاددمس ثلح للاددا، 
ثل لاغددد ت مثماتفاددد ةثت مثلحعددد حلات، ثتف قلاددد ت م قدددم  ح ةحدددا  دددلاك ثلحادددتاحةلاك م  ددد  ص حدددة ص ل ددد ، 

 ث تت   ت م ةث   قمس ثاململاا.
 دد ح ت حق حددا حددك ثلمادد   ، ل ثة  ح دد سظ ثاددتاح ةلاا حددك ق ددل  سددةث ،  2017لاددقا  أخــرى شــكاويت دد   -

 ة  س ثل ة  ت ثلح ةجا، ثتف قلاد ت م قدم  ح ةحدا  دلاك ثلحادتاحةلاك م  د  ص حدة ص ل د ، ث تت  د ت م دةث  
   قمس ثاململاا.
 :ملاح ك ل ةثز     قت اج تاقلاذ ثل   مد سف ثلآتف 

 %60.12 د م    ق فد ض حقد ثة   725ح ت دذ ثلققدمثت    دة 2007  ث     ثل د  مد ثلحادت حا ادقا  -
 دد م ،  لاددث جدد  ت ثل دد  مد ثلحتع قددا  عح لادد ت ثلتقفلاددذ سددف  1818 لاقحدد   دد ك  دد      2006 ددك ثلعدد   

 .2007م 2006اقتف حك ثل   مد ثلحق حا  %50لذ تحال قا ت     اة حك  ،ثلحةت ا ثاملت    ث

مق فدد ض ثل دد  مد ثلحتع قددا  2011 ددا للددت غ لاددا اددقا سددف  ددلاك ثق فددض  دد   ثل دد  مد  عدد   ددذ  ثلحة  -
مثق فد ض ثل د  مد ثلحتع قدا  ،حدك ج دا 2001 عح لا ت ثلتقفلاذ  ح    قدت   لادل سدف ثلادقمثت ثلاد  قا لادقا 

 حك ج ا   ة . 2011م 2010 لاك اقتف  %78.94  لح  ة لاك  قا ا 
ل لااا ثلامس ثلح للادا حدك ج لاد ، [ ثةتف س     ثل   مد ثلحق حا 2017-2012ف  لاك    ت ثلاقمثت ]س -

 لاددث اددقفت ثل لااددا ثل دد  م  ثلتددف تتادد ح   للددت  دد    قددمثس  اددب   لاعددا  ددل قددمس، سددلالا ظ  ك  ح لادد ت 
ثلتقفلادددذ سدددف ثق فددد ض تددد ةلاجف  دددلال  دددذ  ثلفتدددة ، مثةتفددد س  ددد   ثل ددد  مد ثلحتع قدددا   لح ددد سظ   مادددتاح ةلاا 

 مث  ثةت   م   مد   ة  حق ةقا   لاقمثت ثا ة .
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 : المؤشر العام لسوق الأسهم السعوديرع الرابعالف

تادت    ح  دةثت  ادمثس ثامةثس ثلح للادا لقلاد   ثلحاددتم  ثلعد   اادع ة ثلادمس، متقدم  ح  دةثت  اددع ة      
ثاادد    دد مة ح دد  سددف تقلاددلا    ث  ثلاددمس مةادد  ثتج  ددل ثلعدد  ، لذ لاح ددك ثماتة دد     دد  سددف ثت دد ذ ثلقددةثةثت 

حدد   ق دد  تادد    ثل دد  الاك   ددت ثلتق دد  ثمقتادد  د   ام دد س ثلحاددتق  لاا للاقتادد   ثماددتاح ةلاا متمقلات دد ،  
لمجم   لاقا  ة لاا  لاك ح  ةثت  اع ة ثاا   مثل مةثت ثمقتا  لاا،  حد  تاد    ثلحادتاحة ثلعد  د   دت 

جةث  ثلحق ةقا  لاق  ، محعةسا سع للاا ثلامس.  1قلا     ث  ثلح  سظ ثماتاح ةلاا ثلح ت فا مث 
" ةثادددحل ح لدددذ حدددك ثا دددةذ ثاملدددت ماددد  ثلح  دددة   ل  دددا ثمقج لازلادددا TASIثلح  دددة ثلعددد   "ملاقدددلا  

Tadawul All Share Index  سدف ثلادمس ثلادعم لاا حادتم  ثاادع ة ثلعد   ل  دة  ت ثلح ةجدا سلادل،  حد  
 2ح  ة ثلق  س س م ح  ة   ص لقلا   حاتم  ثااع ة ثلع   ل ة  ت ثلق  س سف ثلامس.

ثلحة دز ثلدم قف ل حع محد ت ثلح للادا مثمقتاد  لاا ثلتد  م لدمزثة  ثلح للادا    د  1985  ة سلافةد حم ق  لاا      
 ، مذلددددك  ل ددددذ TASI ثاادددد  ادددد ب ثلح  ددددة ثلعدددد   لاددددمس ثاادددد   ثلاددددعم لاا ةح  ددددة ثلتدددد ثمل لجحلاددددم   

ة ا  دد 33ل ةاددح ا ثلاددمقلاا ل  ددة  ت ثلح ةجددا سددف ثلاددمس ثل دد لث  دد     آقددذثك  ثلحددةجحثلحتمادد  ثل ادد  ف 
قق ددا ةللاددت  ثاددت  ثل   م قدد   ق دددم  100حادد  حا، مقدد     لاددت ل ددذث ثلح  ددة قلاحددا ث ت ثالاددا ح دد     ق ددم 

قق دددا ، مت ددد   لاقدددا ثلح  دددة  دددل ثل دددة  ت ثلح ةجدددا سدددف ثلادددمس، ثلدددذد لادددت  سلادددل تددد ثمل  اددد ح    1000
 .Tadawul3مث  لاك  ك  اع ة   لامحلا  حك  لال قظ   "ت ثمل" 

  :4ذث ثلح  ة   لالا ا ثلآتلاام ح لا  لا اب         
المؤشـر × المؤشر في وقت ما: )قيمـة السـوق عنـد هـذا الوقـت/ قيمـة السـوق فـي وقـت سـابق( 

 .)في الوقت السابق(
  لاث:

 ثل ة  ت ثلح ةجا سف ثلامس. لجحلامقلاحا ثلامس: حجحمس ثلقلا  ثلامقلاا  -
 ةاعة ثلا   .× لقلاحا ثلامقلاا      ثل ة  ت= ة    ثاا   ثلحا ة  ل  ة ا  ث -

 محك  ق ، سنك ثلقلاحا ثلامقلاا ةم  لت لف ثلح  ة  تعتح    ت   ح لاك:     
 : تع  ا  تا    ل     متت لاة لذث ت  لا ثة  م  حج  م ت فلاض     ثاا  .عدد الأسهم المصدرة-أ

 : ثلذد لات لاة  لال ستةثت ستح ثلامس ل ت ثمل ةستةثت ثلت ثمل .سعر السهم في السوق -ب

ملام ح ثلج مل مثلحق قت ثلآتلالاك حالاة  ثلت مةثت ثلتف       ثلح  ة ثلع   لامس ثاا   ثلادعم د      
  .2017-2006 لال ثلفتة  ة

                                                           
 .106ةملت  فلاس لاح  لال، حةجم ا  س، ص  -1
 .12:05، 13/03/2013 ت ةلاخ  (//:cma.org.sa/IA/default.htmlhttp، ةثماتاح ة سف امس ثاا   لااا ثلامس ثلح للاا ثلاعم لاا،  -2
 .379 ز ثل لاك  ة  ة، حةجم ا  س، ص  -3
 .215س م   م م، حةجم ا  س، ص  -4

http://cma.org.sa/IA/default.html
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 (2017-2006(: تطور الأداء السنوي لمؤشر سوق الأسهم السعودي خلال الفترة )7.3جدول رقم: )
 الوحدة: نقطة           

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنة
 المؤشر العام 

(1000=1985) 7933.29 11038.66 4802.99 6121.76 6620.75 6417.73 6801.22 8535.60 8333.30 6911.76 7210.43 7226.3 

 .ثلتةتلاب  ت  88، 87، 81، ص2018، 2014، 2010ثلتق ةلاة ثلاقملاا ل اقمثت ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د، -: المصدر
 (2017-2006السعودي خلال الفترة ): تطور المؤشر العام للسوق المالي (4.3)شكل رقم: 

  .7.3ةل  ث  ثل   اا   م تح     ت ثلج مل ةق   حك-: المصدر
ثلج مل مثل  ل   لا  قلا ظ  ك ثلح  ة ثلعد   لادمس ثااد   ثلادعم د سدف قحدم مت دمة،  حك  لال

  ق  لادا ادقا %103.65ا ل ع   ثلا لث   ت ثلتمثلف م قس ثةتف       دت قاد تل ةلذ مثال ثةتف   تل ثلقلا الا
، مقددد   ددد   ثلادددمس  دددلال 1984 دددل  ت ثةتفددد س ادددقمد لدددل حقدددذ تلالاادددل  ددد    2004حق ةقدددا  ادددقا  2005
    ت مةثت للاج  لاا  سعتل ثتج   ت قلاس حع مت قحم قلا الاا،  لاث اجل ثلح  ة ثلع      ت قلاحا  2005

قق ددا، م ددذث ق  لاددا تعدد حلات لادم  ثل دد ح    ددة حددك  لااددح ة  16988.08 ددل  ماددملل حادتم  لدل سددف ت ةلا
 1حق ةقا   لع   قفال. %107  ةتف س قا تل 

ل ك  ذ  ثمةتف   ت ثلقلا الاا ح  ل ات  ك   ذت ثمتج   ثلع اف، م   ت سف ثمق ف ض    ل   لاة 
م  د ة ثلحادتاحةلاك   دت  د  ادمث ، متاد ب ، م ذث ح   ة ك تمج  ت اد  ة 2006ج ث مت  لا ث حقذ سلافةد 

سددف  دد مث  ددزثت سددف ح ت ددذ ثلق   دد ت ثمقتادد  لاا،  حدد   اصددة ادد      ددت ثلاددةمثت مثلحة ددز ثلحدد لف لع لادد  
ثلحددمث قلاك مثلحقلاحددلاك، ثلددذلاك تةاددخ لدد لا   ثم تقدد   سددف ستددةثت ادد  قا  ددلك اددمس ثاادد    ددم ثل ةلاددس ثاحاددل 

 2 ملال.لتمظلاذ ح  ةثت     ت ثلح   ثلقالاة مثل
ق دددل  ك لا ددد   حدددك ج لاددد  ثق ف  ددد   ددد  ث ادددقا  2007م ددد م  ثلح  دددة ثلعددد   ثةتف  دددل تددد ةلاجلا  ادددقا 

، حتلاةث 2007قق ا      11038.66قق ا حق ةقا  د  4802.99 ق  حاتم   %56، ا    ث حع ل 2008
قق دا ادقا   6121.76سف ذلك  ت ث لا ت ثازحا ثلح للاا ثلع لحلاا، ت عل  ع  ذلك ثةتف س قاد ف  قد  حادتم  

                                                           
، ةادد لا ح جادتلاة سدف ثلع ددم   فدد    ادمس ثامةثس ثلح للادا م مة دد  سدف ت ادلاص ثماددتاح ةثت " ةثادا   لدا اددمس ثااد   ثلادعم لاا"ةسلادس حزث  لادا،  -1
 .193، ص2007، 2006قتا  لاا، ت اص: ثقتا    ملف،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا   تقا، ثم

، حج ا ثلتع مك، ثلةلا ض، ثلحح  ا ثلعة لاا  ةثاا ثلعلاقا  لاك آ ث  امس ثاا   ثلاعم لاا مثلحت لاةثت ثمقتا  لاا ثل  لاا اك  ك ةس ثك ثل ج مج،  -2
 .20، ص 2010ك ، جمث70ثلاعم لاا، ثلع   
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 2011قق دا ادقا  6417.73،  ح      ثلامس ثق ف    مال للت 2010قق ا سف  6620.75م 2009
، م دد ك  ددذث ثمق فدد ض ق تجدد   ددك ثق فدد ض سددف  عددض ثلح  ددةثت ثلق   لاددا %3.7 قادد ا ثق فدد ض تقدد ة  ددد

لادددددا   ادددددا ق ددددد س ثلحاددددد ةذ مثل ددددد ح ت، مق ددددد س ثلادددددق   ت ثل تةم لاحلا الادددددا، مق ددددد س ثمتاددددد مت متقق
 ثلحع مح ت،      سا للت ق  س ثلحةثسقا ثل  حلاا مثلت ملاة ثلعق ةد.

،    ت  مث ة ثلت اك مثلتع سف حدك ت عد ت ثازحدا ثلح للادا تظ دة   دت   ث  ثلادمس، 2011محقذ     
للدت  2013،  لاث لاح ك ة  ثلت اك ثلذد       د   2013م 2012لذ اجل ثلح  ة ثلع   ثةتف    اقتف 

ثلجم ةلاا لعل   ح  : ثمز لا   ثلح  مظ سف ق     لااا امس ثلح ل ل    اقا ثلحادتاحةلاك  جح ا حك ثلعمثحل
مت ددجلاع     ددت ثماددتاح ة   اددة سددف ثلاددمس، ل دد سا للددت   ددمد  اددع ة ثلددقف  حاددتملا ت قلا اددلاا   اددا حددم 

 ، متزثلا  ثلالاملا ثلقق لاا سف ثمقتا   ثلم قف...ثلخ.2013ح  م     
للاعدددم  للدددت  ،2014حق ةقدددا  اددقا  2015  ادددقا %17.05ذلدددك تةثجعددد   حعدد ل ةللا دد   ثلح  دددة  عدد        

حك ثل ة  ت ثلح ةجدا  %27قق ا، ملاعم  ا ب ثق ف  ل للت تاجلال  6911.76حاتملا تل ثلا  قا ح قق  
، للاقدتعش 2014ادقا  ثلة دم ثلةث دم حقدذسف ثلامس ل ا اة   لاة ، ل د سا للدت ثق فد ض  ادع ة ثلدقق   دلال 

،  لاددث  غ ددس ثلح  ددة ثلعدد   لاددمس ثاادد   ثلاددعم د  قدد  حاددتم  2017م 2016اددقتف ثلاددمس حددك ج لادد  
قق ددا   د  قادد ا  15.87، حةتفعدد   ددد 2016قق ددا اددقا  7210.43حق ةقددا  ددد  2017قق ددا اددقا  7226.3
0.22%. 

مسددف  ددذث ثلادد  ، تجدد ة ث  دد ة  للددت  قددل  حق ةقددا   ث  ح  ددةثت  اددمثس ثاادد   ثلعة لاددا  ددلال  دد   
 ك اددمس ثاادد   ثلاددعم د اددجل    ددت ثلح  ددةثت  ددلاك  اددمثس ثاادد   ثلعة لاددا ثا ددة ،  لاددث قجدد   2017

، 2017ح لا ة  ممة ق  لاا      451.150ث تل حة ز ثلا ثة  سف ثلقلاحا ثلامقلاا، لذ    ت قلاحتل ثلامقلاا 
 ثلعة ف.ح لا ة  ممة  حةلا ف ل  مل ثلعة لاا ثلح مقا لح  ة اق مس ثلقق   75.750حق ةقا  حتما    ث 

حدددك لجحددد لف ثلقلاحدددا ثلادددمقلاا  %39.7م ددد  ت ثلقلاحدددا ثلادددمقلاا لادددمس ثااددد   ثلادددعم د حددد  قاددد تل 
ق ددم  2017، م   ددت قلاحددا ثاادد   ثلحت ثملددا ق  لاددا  دد   2017ااددمثس ثامةثس ثلح للاددا ثلعة لاددا ق  لاددا  دد   

اادمثس ثلد مل ثلعة لادا حدك لجحد لف قلاحدا ثااد   ثلحت ثملدا  %69ح لا ة  ممة  حةلا ف   د ح  قا تل  61.2
 ثلح  ة ا سف ق      لا ق ت  امثس ثامةثس ثلح للاا ثلعة لاا.

للدت  2017ممال     ثل ة  ت ثلتف جة  ت ثمل  اد ح   سدف ادمس ثااد   ثلادعم لاا ق  لادا  د    
ح لاددد ة  ممة  حةلا دددف ل  دددة ا، حق ةقدددا  حتماددد   ددد    2.4 دددة ا  حتماددد  قلاحدددا ادددمقلاا    دددت ق دددم  179

ح لادد ة  ممة  حةلا ددف  0.81 ددة ا، محتمادد  قلاحددا اددمقلاا    ددت ق ددم  100.3ثلعة لاددا ثل دد لث  ددة  ت ثلدد مل 
 257ل  ة ا، ح تلا  ذلك ثلحةت ا ثلةث عا  ة لا  حك  لاث لجح لف ثل دة  ت ثلح ةجدا  عد   دل حدك: حادة ة

 1 ة ا . 194 ة ا ، ثاة ك ة 216 ة ا ، ثل ملات ة

                                                           
 .96، 95، ص ص 2018ثلتقةلاة ثلاقمد ثلةث م مثل حامك لاقا ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د،  -1
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 سهم السعوديالمبحث الثاني: صناديق الاستثمار في سوق الأ
لاع  امس ثامةثس ثلح للاا ثلاعم د حك ثاامثس ثلعة لاا ثا اة ت مةث سف حج ل اق  لاس ثماتاح ة حك     

 لاث ثلعد   مثاادمل مثلتقدمس مثلتقظدلا ،  مادذ ثلادعم لاا  مل  ملدا  ة لادا  ق دلت ادق مق  ثادتاح ةلا  ادقا 
1979. 
ادمق   ثلحد لف مت قلادس ثلحزلاد  حدك ثل ح لادا للأحدمثل  م  ذث  ح ت ثلحح  ا ثلعة لاا ثلاعم لاا   دت تق دلا     

ثلم قلاددا حددك ثلتاددةب للددت ثل دد ةج، مسددف ادد لال ذلددك ق دد ت اددق  ا اددق  لاس ثماددتاح ة، ثاحددة ثلددذد     
ادق مق   لادمل قد ة  جح د   273للت  2017للت قحم   لاة سف       مثز لا   ق      للاال ق  لاا     

  ةتفد س  2017 لدذ ح دتةك ق  لادا  د    238 لاك سلا د    ادة حدك ح لا ة ريال، ممال     ثلح دتة  110.2ب
 ك ثلع   ثلا  س، محك  لال  ذث ثلح  ث قتعدةذ  دك ق دل   دذ  ثلادق  لاس، ت مة د  م دذث  اسف ثلح ا 6.3

  .2017-2006آ ثا    لال ثلفتة  ة
 السعوديةالأول: نشأة صناديق الاستثمار في المملكة العربية  المطلب
ق د ل    اق  لاس ثماتاح ة ثلاعم لااج  ت س ة        ت  لاا لةغ  ت م    ت ثلحاتاحةلاك لفا ت   ثلح ت فدا مث 

ثز  دد ة اددق  ا ثلاددق  لاس ت قددت ح ااددا ثلققدد     ددت  ددذ  ثلاددق  لاس ثلتددف تاددمصس ح  لادد  م  لحلادد ، م ادد ب
 14/07/1413ثلح ة  سدف:  03/2053ثلعة ف ثلاعم د ح حا ثلةق  ا   لا  ، م ا ةت ثلقةثة ثلمزثةد ةق  

ثلدددذد  حدددل   دددت تقظدددلا  ل ثة  ثلادددق  لاس مثم دددتةثك سلا ددد ،  م دددم ادددلا ا ل ددد   07/01/1993ثلحمثسدددس لدددد: 
تت دددحك ثلتعددد ةلاذ مث  ددد ة ثلتقظلاحدددف م لافلادددا ثلتدددة لاص ل ددد ، لذ  دددةصذ ادددق مس ثمادددتاح ة  لقدددل:  ةقددد حج 

عم د،   دد ذ لت  ددا ثاددتاح ةد ح ددتةك لاق ددال ثل قددك ثلح  ددف  حمثسقددا حادد قا حددك ح ااددا ثلققدد  ثلعة ددف ثلادد
ثلفةاددا ل حاددتاحةلاك سلاددل ل ح دد ة ا جح  لادد  سددف قتدد اج   حدد ل ثل ةقدد حج، متددت  ل ثةتددل حددك ق ددل ثل قددك حق  ددل 

 1 تع ب ح    .
 الثاني: أنواع صناديق الاستثمار في سوق الأسهم السعودي المطلب
  زث  حك لق د ل ثلحادتاحةلاك تتحلاز اق  لاس ثماتاح ة سف امس ثاا   ثلاعم د   لتقمس ثل  لاة، م ذث ح    

  لا   امث  ثلحادتاحةلاك ثلح  لادلاك  م ثاج قدب، ملاح دك ذ دة   د  تادقلاف ت ادق  لاس ثمادتاح ة سدف ثلادمس 
   ت ثل  ل ثلحمثلف:

 : م م قم  ك:حسب الهيكل التمويلي-1

 255ت ددحك اددمس ة   ثلحدد ل ثلاددعم د  2017: سددف ق  لاددا  دد   صــناديق الاســتثمار المفتوحــة -1-1
 لادك   دث سلا د   2016حق ةقدا  ادقا  %3.04ثاتاح ة حفتمس، سق  تةثجم  د    دذ  ثلادق  لاس  قاد ا  اق مس

ادددق مس، محدددك  دددلاك ثلادددق  لاس ثمادددتاح ةلاا ثلحفتم دددا ثلحت ثملدددا سدددف ادددمس ثااددد    263 ددد   ثلادددق  لاس 
                                                           

    م دم ادق مس ثادتاح ةد قادلاة ثاجدل   لد ممة ثاحةلا دف ل  قدك 1979للإ  ة  سنك  مل اق مس ثاتاح ةد ظ ة سف ثلحح  ا ثلعة لاا ثلادعم لاا  د ،
 ثا  ف ثلتج ةد.

 .173، حةجم ا  س، ص - ثةاا تج ةب  مللاا-اامثس ثلح للاا م مة   سف تعزلاز   ث  اق  لاس ثماتاح ة ث حة   م، -1
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ت ثلاددعم د: اددق مس ثلفةلادد  للأادد   ثلاددعم لاا  م ددم اددق مس ثاددتاح ةد حفتددمس لااددتاحة سددف  ادد   ثل ددة  
ثلح ةجددا سدددف اددمس ثااددد   ثلاددعم د، مت دددةذ   لاددل  دددة ا ادد ح   للأادددمل مث  ثة  ثماددتاح ة، مسلاحددد  لا دددف 

 1حمجز ا    لا ق ت ثلاق مس.
 للأسهم الخليجية الفريد: بيانات صندوق (8.3: )جدول رقم

 الإدارة
 

 ريال عملة الصندوق ريال 10 سعر الوحدة

 % 1.75 ريةالأتعاب الإدا حفتمس النوع ثاا   الفئة
 غلاة حفةم ا رسوم الاشتراك   للاا درجة المخاطر 15/12/2003 تأسيس الصندوق
 ريال 2000 الحد الأدن  للاشتراك ريال 7500 الحد الأدن  للاشتراك - حجم الصندوق

 للأا   ثلاعم لاا. ثلفةلا : حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  للال اق مس المصدر
:  اددب ثلتقةلاددة ثلاددقمد لح ااددا ثلققدد  ثلعة ددف ثلاددعم د لاددقا لمغلقــةصــناديق الاســتثمار ا -1-2
 حد    قدت   لادل  %0.5ادق مق  ح  قد    ةتفد س قد ةت قاد تل  دد  18ت حك امس ثاا   ثلادعم د  2017
ثلق  دد ا سددف ثلاددمس قجدد : ثلاددق مس ثلاددعم د ثلفةقاددف ل عقدد ة  ثلح  قددا، محددك  ددلاك ثلاددق  لاس 2016اددقا 

حدم    د   ثل دةلاعا ث ادلاحلاا ح تدل  ة دم ادقمثت، ملاح دك تح لاد  حد   ثلادق مس م م اق مس ح  دس حتمثسدس 
ستددةتلاك حتتدد  عتلاك  عدد  حمثسقددا حج دد  ل ثة  ثلاددق مس ةستددة  ثلتح لادد  اددقا مث دد   ، مسلاحدد  لا ددف جدد مل  لا قدد ت 

 2ثلاق مس.
 ات صندوق السعودي الفرنسي للعقار: بيان(9.3) :جدول رقم

 الإشراف
 

 ريال ملة الصندوقع ريال 10 سعر الوحدة

 %02 الأتعاب الإدارية ح  س النوع   مث  04 مدة الصندوق

 3 تت  رسوم الاشتراك حتما  للت   لف درجة المخاطر 03/09/2013 تأسيس الصندوق
% 

 م لامج  رسوم الاسترداد ريال 10.000 الحد الأدن  للاشتراك - حجم الصندوق
  ت  للال اق مس ثلاعم د ثلفةقاف ل عق ة.: حك ل  ث  ثل   اا   م تح     المصدر

 : متققا  للت:حسب معيار مكونات التشكيلة -2
 : تققا    مة   للت:صناديق الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية -2-1
حددك  ددلاك م  اددق  لاس  ادد   ح  لاددا م  ددة   جق لاددا،س  ددلاك   لااددقتتقددمس  ددذ  ثل: صــناديق الأســهم -2-1-1

   ثلح  لاا ثلق   ا   لادمس، ادق مس ثلةلاد ض للأاد   ثلادعم لاا مثلح  ادا  لا ق تدل   لجد مل اق  لاس ثاا
 3ثلحمثلف:

 
                                                           

 ، اق مس ثلفةلا  للأا   ثلاعم لاا. ة ا ا ح   للأامل مث  ثة  ثماتاح ة -1
  للال اق مس ثلاعم د ثلفةقاف ل عق ة ةق ة  ثلحع مح ت . ة ا ثلاعم د ثلفةقاف   لات ل،  -2
  للال اق مس ثلةلا ض للأا   ثلاعم لاا ةثل ةم  مثا     .لا ض ثلح للاا،  ة ا ثلة  -3
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 ات صندوق الرياض للأسهم السعودية: بيان(10.3) :جدول رقم

 الإشراف
 

 ريالثل عملة الصندوق / سعر الوحدة

 اقملا  1.5% الأتعاب الإدارية حفتمس النوع  ا   الفئة
تأسيس 
 الصندوق

 % 1 رسوم الاشتراك   لف درجة المخاطر 03/12/1992

 ريال 1000 لاستردادلرسوم  ريال 5000 الحد الأدن  للاشتراك - حجم الصندوق
 حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  للال اق مس ثلةلا ض للأا   ثلاعم لاا.المصدر: 

مس ثلةلاددد ض للأاددد   محدددك  دددلاك   دددةز ادددق  لاس ثمادددتاح ة ثاجق لادددا ثلق  ددد ا سدددف ثلادددمس قجددد  ادددق 
 1ثاحةلا لاا م لا ق تل   لآتف:

 : بيانات صندوق الرياض للأسهم الأمريكية(11.3) :جدول رقم

 الإدارة
 

  ممة  حةلا ف عملة الصندوق / سعر الوحدة

  1.5% الأتعاب الإدارية حفتمس النوع غلاة ح     المدة
 % 2 كسوم الاشترا   لف درجة المخاطر 26/05/1992 تأسيس الصندوق

 $ 1000 الحد الأدن  للاسترداد $2500 الحد الأدن  للاشتراك / حجم الصندوق

 .ثلةلا ض للأا   ثاحةلا لاا : حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  للال اق مسالمصدر
: لافتقدة ادمس ثامةثس ثلح للادا للدت ادق  لاس تادتاحة سدف ثلادق ثت  دمك صناديق السـندات -2-1-2

تح    ت ثاا   سق ، ل ك  ذث ل  لاحقم حك لق    اق  لاس اق ثت  مللاا، لذ حك امس ثاا   ثلاعم د لاع
 2 لاك اق  لاس ثلاق ثت ثل مللاا ثلحت ثملا سلال، قج :

 ات صندوق الرياض للسندات الدولية: بيان(12.3) :جدول رقم

 الإشراف
 

 ثل ممة عملة الصندوق / سعر الوحدة

 % 1 يةالأتعاب الإدار  حفتمس النوع اق ثت الفئة
 % 1.5 رسوم الاشتراك حتما  درجة المخاطر 12/05/1992 تأسيس الصندوق
 م تمج  رسوم الاسترداد / الحد الأدن  للاشتراك / حجم الصندوق

 : حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  للال اق مس ثلةلا ض ل اق ثت ثل مللاا.المصدر
ق ثت ثل مللاا، ملا  ذ للت ت قلاس تقحلادا ة   لااتاحة ثلاق مس  حمثلل   ح ا سف اق مس سلا للاتف ل ا

حد ل   دت ثلحدد   ثل ملادل سددف ظدل ح دد  ة حتماد ا، ملاعحددل حد لاة ثلاددق مس   دت تقملاددم ت د لا ا ثلاددق ثت 
  لاك   محلاا م ة  ت ذثت تاقلاذ ثاتح قف ثاتاح ةد  ح ت ذ ثلعحلات.

                                                           
 ،  للال اق مس ثلةلا ض للأا   ثاحةلا لاا ةثل ةم  مثا     . ة ا ثلةلا ض ثلح للاا -1
 . للال اق مس ثلةلا ض ل اق ثت ثل مللاا ة ا ثلةلا ض ثلح للاا،  -2



دراسة حالة دراسة -سوق الأوراق المالية  تنشيط في صناديق الاستثمار لدورة قياسي تحليلية الفصل الثالث: دراسة
 -وديةصناديق الاستثمار السع

 
 

188 

ـــة -2-1-3 مس ثااددد   : حدددك  دددلاك  قددد   ادددق  لاس ثمادددتاح ة ثلحتمثزقدددا سدددف ادددالصـــناديق المتوازن
ثلاددعم د: اددق مس ثلةثج ددف ثلحتددمثزك ثلحتعدد   ثااددمل،  لاددث لا دد ذ ثلاددق مس للددت ت قلاددس قحددم  ملاددل 
ثاجل لة   ثلح ل حك  لال ثماتاح ة سف م  ثت ح ت ة  حك اق  لاس ثاا   مثلا م ثلحتمثسقا حم    د   

 1الال ثلاق مس.ثل ةلاعا ث الاحلاا، ملامسة ثلاق مس الاملا ل حاتاحةلاك، مسلاح  لا ف     تف 
 : بيانات صندوق الراجحي المتعدد الأصول(13.3) :جدول رقم

 الإشراف
 

 ثلريال عملة الصندوق ريال 3.75 سعر الوحدة

 م تمج  الأتعاب الإدارية حفتمس النوع حتمثزك الفئة
 % 2 رسوم الاشتراك حق ف ا درجة المخاطر 28/11/1998 تأسيس الصندوق
 ريال 3750 الحد الأدن  الاسترداد ريال 7500 دن  للاشتراكالحد الأ / حجم الصندوق

 : حك ل  ث  ثل   اا ث تح  ث   ت ح  ص ثلحع مح ت ثاا الاا ثل  ص  اق مس ثلةثج ف ثلحتمثزك ثلحتع   ثاامل.المصدر
: لا دد  اددمس ثاادد   ثلاددعم د   لادد  ثلاددق  لاس ثلتددف تاددتاحة سددف  اددمثس ثلققدد  أســواق النقــد -2-2

   م  جق لاددد ، محدددك  دددلاك ادددق  لاس  ادددمثس ثلققددد  ثلح  لادددا قجددد : ادددق مس ث قحددد   ل ادددلاملا  ددد لريال ادددمثً  ح  لاددد
 2ثلاعم د، مسلاح  لا ف  لا ق تل:
 : بيانات صندوق الإنماء للسيولة بالريال السعودي(14.3) :جدول رقم

 الإشراف
 

 ريال العملة  ريال 10 سعر الوحدة

 % 20 ب الإداريةالأتعا حفتمس النوع اقدد ثت مدة الصندوق
 م تمج  رسوم الاشتراك حق ف ا درجة المخاطر 29/08/2010 تأسيس الصندوق
 ريال 1000 الحد الأدن  الاسترداد ريال 5000 الحد الأدن  للاشتراك / حجم الصندوق

 .: حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  للال اق مس ث قح   ل الاملا   لريال ثلاعم دالمصدر
 

  لاس  اددمثس ثلققدد  ثاجق لاددا قجدد  اددق مس ثلةلادد ض ل حتدد جة    لدد ممة،  لاددث لا دد ذ للددت حددك  ددلاك اددق
ثاتاح ة  حمثلدل سدف   مثت  ادمثس ققد  حتفقدا حدم ثل دمث   ثل دة لاا ثلحقدة  حدك ق دل ثل لاادا ثل دة لاا، ملا د ذ 

 3للت ثلح  سظا   ت ة   ثلح ل ثلحاتاحة حم ت قلاس حع مت  مثا  حق ا ا، مسلاح  لا ف  لا ق تل:
 : بيانات صندوق الرياض للمتاجرة بالدولار(15.3) :جدول رقم

 الإشراف
 

   ممة عملة الصندوق ةلا مت 10 سعر الوحدة
 % 1.75 الأتعاب الإدارية حفتمس النوع  امثس قق ، حةث  ا  عحلات  جق لاا مدة الصندوق

م تمج  ح    مدة الصندوق 03/10/1990 تأسيس الصندوق
 م تمج  تراكرسوم الاش ح     لل

 ريال 2000 رسوم الاسترداد $2500 الحد الأدن  للاشتراك / حجم الصندوق
 ثلةلا ض ل حت جة    ل ممة. : حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  لا ق ت اق مس المصدر

                                                           
 .مس ثلةثج ف ثلحتمثزك ثلحتع   ثااملح  ص ثلحع مح ت ثاا الاا لاق  ة ا ثلةثج ف ثلح للاا،  -1
 . للال اق مس ث قح   ل الاملا   لريال ثلاعم د ة ا ث قح   للااتاح ة،  -2
  للال اق مس ثلةلا ض ل حت جة    ل ممة. ة ا ثلةلا ض ثلح للاا،  -3
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: تققادد  اددق  لاس ثماددتاح ة سددف ثلاددعم لاا  اددب ثل ددةض حددك حســب الغــرض مــن الاســتثمار -3
 ثماتاح ة للت:

: لامسة امس ثاا   ثلاعم د  لااا ثادتاح ةلاا حلااحدا ل حادتاحةلاك ناديق تنمية رأس المالص -3-1
ادددق مس ثلحاددد    ثلدددذلاك لات  عدددمك للدددت تقحلادددا ة   ثلحددد ل، محدددك  دددلاك ثلادددق  لاس ثلتدددف ت  دددف  دددذث ثل دددةض: 

 1للأا   ثلاعم لاا، مسلاح  لا ف      لا ق تل:
  سعوديةللأسهم ال صندوق المساهم(: بيانات 16.3جدول رقم: )

 الإشراف
 

 ثلريال عملة الصندوق ةلا مت 10 سعر الوحدة

 % 1.75 الأتعاب الإدارية حفتمس النوع تقحلاا ة   ثلح ل مدة الصندوق
 م تمج  رسوم الاشتراك   للاا درجة الخطر 15/05/1992 تأسيس الصندوق
 ريال 2000 رسوم الاسترداد ريال 7500 الحد الأدن  للاشتراك / حجم الصندوق

 ثلحا    للأا   ثلاعم لاا. : حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  لا ق ت اق مس المصدر
: حدك  دلاك اددق  لاس ثمادتاح ة ثلاددعم لاا ثلتدف تاددتجلاب ل دذث ثل دد ذ صـناديق العائــد الــدوري -3-2

ثلاددق مس ثا  ددف ل دد ممة قاددلاة ثاجددل، م ددم اددق مس لا دد ذ للددت ت قلاددس ثلدد  ل حددك  ددلال تقدد لا   مثادد  
ز  حددك ثماددتاح ة سددف ثلاددمس ثلح للاددا، م فددض ثلح دد  ة ثلح لا ددا  ددة   ثلحدد ل، متلااددلاة ثلماددمل للددت حتحلادد

 2 ة   ثلح ل سف ح   قالاة ، مثلج مل ثلآتف لام ح     ثلحلاحح ثلحتع قا   ماتاح ة سف ثلاق مس.

 صندوق الأهلي للدولار قصير الأجلال: بيانات (17.3) :جدول رقم
 الإشراف

 
 ثل ممة عملة الصندوق $ 100 سعر الوحدة

 % 0.75 الأتعاب الإدارية حفتمس النوع ثل  ل غرض الصندوق
 / رسوم الاشتراك حق ف ا درجة المخاطر 1979 لااح ة  تأسيس الصندوق
 / رسوم الاسترداد  $2000 الحد الأدن  للاشتراك $ح لامك  35.72 حجم الصندوق

 ا ث تح  ث   ت  ق اس اق مس ثا  ف ل  ممة قالاة ثاجل.: حك ل  ث  ثل   االمصدر
: حك  دلاك ثلادق  لاس ثلحاد ة  ل دذث ثل دةض ادق مس اد اب ل حتد جة  صناديق الدخل والنمو -3-3

  لا م، س     سا للت اعف ثلاق مس للت ت قلاس قحم حعت ل لة   ثلحد ل، س دم لاعحدل  لا د  ل  فد ظ   دت 
ف   مثت ح للاا حتقم ا حتمثسقا حم حع لالاة ثل دةلاعا ث ادلاحلاا، مثلجد مل الاملا   سلاا حك  لال ثماتاح ة س
 3 ثلحمثلف لام ح  لا ق ت ثلاق مس.

 
 

                                                           
  للال اق مس ثلحا    للأا   ثلاعم لاا. ة ا ا ح   للأامل مث  ثة  ثماتاح ة،  -1
  ق اس  ك اق مس ثا  ف ل  ممة قالاة ثاجل.ف    لات ل،  ة ا ثا   -2
 . للال اق مس ا اب ل حت جة    لا م ة ا ثماتاح ة للأمةثس ثلح للاا مثلما  ا،  -3
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 صائب للمتاجرة بالسلع : بيانات صندوق (18.3)جدول رقم 

 الإشراف
 

 ثلريال عملة الصندوق ريال  10 سعر الوحدة

 % 0.5 عاب الإداريةالأت حفتمس النوع   ل مقحم غرض الصندوق
 م تمج  رسوم الاشتراك حق ف ا درجة المخاطر 12/11/2008 تأسيس الصندوق
 ريال. 2000 الحد الأدن  الاسترداد  $2000 الحد الأدن  للاشتراك / حجم الصندوق

   ث  ثل   اا   م تح     ت  لا ق ت اق مس ا اب ل حت جة    لا م.حك ل المصدر:
  ر صناديق الاستثمار المدرجة في سوق الأسهم السعوديالثالث: تطو  المطلب
لاحال ثلج مل ثلحمثلف ت مة  د   ثلادق  لاس ثلع ح دا سدف ثلادعم لاا، م د   ثلح دتة لاك سلا د      د سا        

 للت ثلت مة سف  ج   امل  .

جمالي (19.3) :جدول رقم : إجمالي الصناديق الاستثمارية في المملكة العربية السعودية وا 
 (2017-2000صول المالية التي تديرها للفترة )الأ

يق دعدد الصنا السنة
 العاملة

إجمالي أصول 
 الصناديق
 مليار ريال

 عدد المشتركين
في نهاية الفترة 

 المالية
معدل نمو أصول 

 الصناديق
معدل نمو 
 المشتركين

2000 138 38.56 95.800 / / 
2001 138 50.06 173.999 30% 82% 
2002 143 48.82 165.044 2%- 5%- 
2003 170 53.87 172.197 10% 4% 
2004 188 60.32 198.357 12% 15% 
2005 199 136.97 568.284 127% 186% 
2006 214 84.1 499.968 39%- 12%- 
2007 252 105.1 426.085 25% 15%- 
2008 262 74.81 374.975 %-29 12%- 
2009 244 89.55 356.331 20% 5%- 
2010 243 94.74 320.415 6% 10%- 
2011 249 82.19 293.905 %-13 8%- 
2012 240 88.07 275.624 7% 6%- 
2013 236 103.18 258.110 17% 6%- 
2014 252 110.71 246.031 7% 5%- 
2015 270 102.90 236.977 %-7 4%- 
2016 275 87.84 224.411 %-15 5%- 

 2017 273 110.20 238.445  25.5 % 6 % 
 .99ص  ،2018ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د،  المصدر: 
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 (2017 -2000: تطور عدد الصناديق الاستثمارية المدرجة في السوق للفترة )(5.3)شكل رقم 

 
  .19.3ةللت  لا ق ت ثلج مل ةق   ث: حك ل  ث  ثل   اا ثاتق  المصدر
حتق ادس لم ثلقحدم سدف  ادمل ثلادق  لاس ثمادتاح ةلاا  د ك   د ل  ك  مثل د ل   دلا  لالا ظ حك ثلجد مل    

، م دةذ قحدم ثلادق  لاس لت حاتم    ل ج ث قتلاجا ثمةتفد س ثل  لادة سدف  ادع ة ثلدقف ل 2005 قل قفز     
سقد   ادفت  دذ  ثازحدا  ،ثازحدا ثلح للادا ثلع لحلادا  ة د   2007 ادقا ثلت غ لاداثلاقمثت ثا ة   سف  ذ ذ ت

سددف قحددم  ت دد    د حددك  ددلال  دد مث ف م دد ك ل دد  تددلالاةثت ح   ددة    ددت ثمقتادد   ثلاددعم   مقتادد   ثلعدد لح
متةثجددم سددف ثلادد  ةثت ثلاددعم لاا ةثل تةمللاددا مغلاددة ثل تةمللاددا  مثق فدد ض تدد سس ثماددتاح ة ثاجق ددف   قتادد  ث

   ددا،حل حح  ددا، ل دد سا للددت  قدد   اددعة اددةذ ثلددريال حق ف دد  ثتجدد   حعظدد   حددلا  ثل ددة    ثلتجدد ةلالاك ل ح
ملتفق  ثلقلاحا ثلامقلاا  ،قق ا حق ةقا   لع   ثلح  ف 56 مثلف  ثلاعم د للا    ثلح  ة ثلع   ل امس ثلح لف
  قدت حاددتم  ل د   دد    للددت، مثق ف دت  اددع ة ثلدقف  1حدك قلاحت دد  %52 جحد لف ثاادد   ثلحاد ة   ددمثلف 

ت د ل   ادة حدك  مثلتدفا لاعتحد    دت ثلاد  ةثت ثلقف لاد ثلدذد ،حا  ا  دز  ح للادا للاقتاد   ثلادعم د 2009
 .ثلحح  ا ثلعة لاا ثلاعم لاالاةث ثت لحك  45%
 236م 240 للدت ثلادمس سف ثلح ةجا ثلاق  لاس     سف  ثق ف  2013 م 2012    ت اقتف  ح     

لت ثللامق قلاا ثلالا  لاا ثل لامك  زحا ت ث لا ت للت ثمق ف ض  ذث ا ب ملاعم  ،ثلتمثلف   ت  اق مق  تجحلا  مث 
 . 2ثلح للاا ثلتق ةلاة   ت مثل ف سلاا ث سا س لع   قتلاجا ثلاق  لاس  عض لعحل  لفثلح ثلامس  لااا
  قاد ا 2017  د   ثلحح  دا سدف ثمادتاح ة  دة  ت تد لاة   ثلتدف ثمادتاح ة ادق  لاس     ثق فض ح      

 للدت لتادل اثلح اد سدف 25.5  دمق ثلادق  لاس  ادمل لجحد لف مثةتفدم ،ادق مق ً  273 للدت لاادلل  %0.7
لالا ظ ثااة ثلمث ح للأزحا ثلح للادا ثلع لحلادا ، محك ج ا   ة  2017     ق  لاا ريال ح لا ة  110.2 ق م

لاةت       ثلح تة لاك سف ، م 2017سف ثلاق  لاس  تت ق  لاا        مق ف ض ثلحتزثلا  سف     ثلح تة لاك

                                                           

  1-  لااا ثلامس ثلح للاا، ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا 2008.
 .174حةجم ا  س، ص  ،-ةب  مللاا ةثاا تج -ثاامثس ثلح للاا م مة   سف تعزلاز آ ث  اق  لاس ثماتاح ة  حة   م،  -2
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حةلاك سدف ثلادمس ثلاق  لاس ثماتاح ةلاا  عد   ثلحادتاحةلاك سدف ثلادمس ثلحد لف لذ لاد  د ثق فد ض  د   ثلحادتا
 .1للت ثق ف ض     ثلح تة لاك سف اق  لاس ثماتاح ة

 لاس ثمادتاح ة    دا ثاةقد   قادل تقدمس  ادمل ادق  للت  لت ةس  :الاستثمارإجمالي أصول صناديق  -2
 لت ح  لا ف: ل

لا دلاك ثلجد مل ثلآتدف  ادمل ادق  لاس ثمادتاح ة حمز دا  ادب قدمس  إجمالي الأصول حسب النـوع: -2-1
 .ثماتاح ة

 (2017-2006الاستثمار ) نوع حسب موزعة الاستثمار صناديق أصول(: 20.3جدول رقم )
 .ريالالوحدة: مليار                                                                                   

نوع 
 الصندوق

أسهم 
 محلية

أسهم 
 أجنبية

سندات 
وصكوك 
 محلية

سندات 
 أجنبية

أدوات 
 نقدية
 محلية

أدوات 
نقدية 
 أجنبية

أصول 
محلية 
 أخرى

أصول 
أجنبية 
 أخرى

استثمارات 
 عقارية

إجمالي 
 الأصول

2006 31.960 15.583 1.683 168 23.951 3.512 3.749 3.501 / 84.108 
2007 45.206 16.809 531 264 29.362 3.518 4.611 4.799 / 105.099 
2008 17.085 9.749 1.618 559 38.289 522.2  2.145 995 2.149 74.814 
2009 19.281 10.009 1.960 324 49.402 4.099 1.167 974 2.332 89.548 
2010 20.948 10.933 2.995 363 48.330 8.028 693 976 1.473 94.740 
2011 18.472 9.289 3.031 2.560 40.132 5.454 1.156 359 1.740 82.193 
2012 19.192 10.354 2.086 1.807 4.8744  6.034 1.833 60 1.817 88.068 
2013 23.639 12.170 2.878 1.731 50.809 7.005 1.411 409 3.127 103.179 
2014 24.477 11.215 3.973 2.019 45.674 15.194 4.189 410 3.560 110.711 
2015 20.025 10.573 5.830 2.017 43.691 12.976 4.014 407 3.365 102.898 
2016 16.386 4.940 5.577 2.282 70.793 10.570 4.698 388 3.200 87.836 
2017 17.988 5.420 4.996 1.528 55.169 11.598 8.743 542 4.249 110.233 

   م تح     ت تق ةلاة حتفةقا لامس ثلح ل ثلاعم د. ا: حك ل  ث  ثل   االمصدر
 تاح ة سف امس ثااد   ثلادعم د اب قمس ثما  امل اق  لاس ثماتاح ة تمزس لا لاك ثلج مل ثلا  س 

 لا ف:   مقلا ظ ح ، 2017- 2006ثلفتة  ثلححت   ح   لاك  سف
  لددذ ة ثلفتددة   ق ددص، م  لا ددا ستددة  ثل ةثاددا اددق  لاس ثماددتاح ة  اددمل قدد ك تذ ددذب سددف ت ددمة لجحدد لف     

عم لاا، ثلادد ثلفق  ددا ثلح للادا ثلتددف  ددة ت ادمس ثامةثس ثلح للاددا اد ب  زحددا  2009لددت ل 2006ثلححتد   حددك 
تةثجعدددت  اددمل ادددق  لاس ثمادددتاح ة  اددفا   حدددا مثماددتاح ةثت سدددف ثااددد   ثلح  لاددا  ادددفا   ادددا،  سقدد 

                                                           
  .84، ص حةجم ا  ست،  لا   ح   اك ح حم   ة  -1
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ةغدددد  ذلددددك   سظددددت م ح لادددد ة ريال،  32لددددت لةثت ثلاددددق  لاس سددددف ثاادددد   ثلح  لاددددا مثق ف دددت  اددددمل ثاددددتاح 
، 2007قا  ، ادد   دد  ت ل قحددم ادداددق  لاس ثماددتاح ة   اادد   ثلح  لاددا   ددت ثلادد ثة   ددلاك ثاقددمثس ثا ددة 

 جح لف ثاامل.لحك  %43دد: م قا ا ق ةت   ،ح لا ة ريال 45.2لت للتال 
مثقفجدةت  2007مسف الا س غلاة حقفال، ج  ت ثازحا ثلح للاا ثلع لحلاا ثلتف ثقد لعت سدف   ثلادا ادقا      

،   ادد اة 1929 اددقا مثلتددف ث ت ددةت ثااددم  حقددذ  زحددا ثل ادد   ثل  لاددة، 2008سددف ثل دد ة ثلت اددم حددك اددقا 
اددلاحا حاددت جحلاددم ثااددمثس ثلع لحلاددا مثق دد ةت ح  ددةثت   متةثجعددت  اددمل     دد ل   اددل، ماددمس ثامةثس ج

متةثجعدددت  ،ثلح للادددا ثلادددعم د  دددلقل  دددلك  قلادددا ثاادددمثس ثلع لحلادددا  ددد   تةثجعددد    لادددةث   دددت حادددتم  ح  دددةثتل
 ، ملا قدت ثلتةثجدم حتدلاة   تةثجدم ثااد   ثلح  لادا مثاجق لادا مثاادمل ثا دة  سلادل  امل اق  لاس ثمادتاح ة

ح لاددد ة ريال ادددقا  45.2  قدددت   عددد ح  2008ادددقا  ح لاددد ة ريال 17لدددت لثلحددد اة  دددم تةثجدددم ثااددد   ثلح  لادددا 
لددت ل ددظ  ددةمب حدد ةث  اددق  لاس ثماددتاح ة حددك لجحدد لف ثلاددق  لاس،  حدد  قلا%22.8تحاددل  ددذلك م  2007

                    .2008 لال ثلاقا قفا   ة ح لا ة ريال 38.2 للتتف ثةتفعت ثماتاح ة سف ثا مثت ثلقق لاا ثلح  لاا ثل
 قدددل   حددد   ددد ات  زحدددا ت دددةب ثاادددمثس ثلح للادددا لادددت  ثل جدددم  ق دددم ثا مثت ثلقق لادددا  ،للاقت ددد   لاسدددتمثل     

ثلحلاذ ثلآحك ل اق  لاس لتجقب ثل ا اة ثل  لاة ، م م ح  لاحلاز اق  لاس ثماتاح ة سف ثل ف ظ   ت   ماف  
م  حدد  ثاددتقةت ثااددمثس لاعددم  حدد ةث  ثلاددق  لاس للااددتاح ة سددف ثاادد   ثلح  لاددا  ثااددمل حددك  ددلال ثلتقددمس،
لدددت ل 2010  لادددا للاةتفددد س لتادددل ادددقا  لادددث  ددد  ت ثااددد   ثلح، 2009  ددد  مثاجق لادددا، م دددذث حددد   ددد ث 

 قاد تل ماد ت ثاادمل لجحد لف سدف  ثق ف  د  د  ت سقد  2011 ادقا لا دص سلاحد   حد ح لا ة ريال،  20.9
 قلادا ثلادقمثت سدقلا ظ  للدتت  ثلت دةس  لذثثلالا  لاا ثللامق قلاا،  ح   ثل لامك  زحا ث لا تت  قتلاجا %13.2 للت

اد  حد  ل ادت  14.64% ثلتدف ثق ف دت  قاد ا ،2016جح لف  ادمل ثلادق  لاس   ادتاق   ادقا لسف   ت اق
 . 2017اقا  %25.50 ك ثةتفعت  قا ا 

 .ذلكلام ح  ثلج مل ثلحمثلف لصناديق المفتوحة والمغلقة:عدد ا -2-2
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 (2017-2000)الفترة  خلالصناديق الاستثمار )مفتوحة/ مغلقة( (: 21.3جدول رقم )
 .الأصول: مليون ريال                                                                            

 الفترة
 إجمالي مغلقة مفتوحة

 أصول عدد أصول عدد أصول   عدد
2000 136 38552 2 4 138 38556 
2001 137 49862 1 198 138 50060 
2002 139 48149 4 678 143 48827 
2003 166 53190 4 676 170 53866 
2004 176 58741 12 1576 188 60317 
2005 188 135838 11 1136 199 136974 
*2006  --  --  --  -- 214 84108 
*2007  --  --  --  -- 252 105100 
2008 243 71652 19 3162 262 74814 
2009 235 87929 9 1619 244 89548 
2010 233 93592 10 1148 243 94740 
2011 239 80746 10 1447 249 82193 
2012 229 86324 11 1744 240 88068 
2013 226 100644 10 2535 236 103179 
2014 242 107711   10   3 000   252   110 711   
2015 261 100572   9   2 326   270   102 898   
2016 263 84976   12   2 859   275   87 836   
2017 255 98251   18   11 982   273   110 233   

  www.cma.org.sa2019*18:35-04-31: المصدر

 حاد ة ت لادة للدت ةثجدم 2007م 2006 ادقتف  دلال مثلح  قدا ثلحفتم دا ةثمادتاح  ادق  لاس  ادمل  جد   دك حع محد ت مجدم     *
 ثلح لف. ثلامس  لااا للت ثلاعم د ثلعة ف ثلقق  ح ااا حك ثلحع محا

 تحليل الجدول:
لدددت ادددق  لاس لحدددك ثلجددد مل   دددلا  لات دددح ج لاددد   ك ثلحادددتاحةلاك سدددف ادددق  لاس ثمادددتاح ة لاف ددد مك ثلتمجدددل     

قظدةث ل ا ااد   ةتدمسلاة ثلادلاملا ل ح دتة لاك   ادتحةثة  حدك  دلال ثمادتع ث  ثماتاح ة ثلحفتم ا   ت ثلح  قا 
ثل ثا         ةث  ما اس ثماتاح ة  ق     ت   ب ثلح تةك، لم  ك  لاقا اق  لاس ثماتاح ة  امس ثامةثس 

ثلتدف ل د    د  ثلادق  لاس ثلح  قدا  ، ثة  ثلاق مس مساتللثلح للاا ثلاعم لاا ت قت ح  م   ج ث م   عا لالا اا 
 لاددث لاددت  تدد ثمل   سددف اددمس حا  دد  حاددل ثامةثس ثلح للاددا ةثاادد   مثلاددق ثت  ملاددت   ، لاقددا مالاقددا  اددمس ثلتدد ثمل

 18 للدتت ثمل     ت   ل ما اس ثاتاح ة، لم  ك       لا قدت ق دلالا مسدف تذ دذب حادتحة  لادث ثادتقة  د     

http://www.cma.org.sa/
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حق ةقدا  255لدت لحة  لادث مادل  د     ثلاق  لاس ثلحفتم ا سف قحدم حادت  ك، سف  لاك 2017اق  لاس اقا 
 .قفا    لاقا 

سوق الأسهم السعودي خلال الفترة: عدد الصناديق المغلقة والمفتوحة في (6.3)شكل رقم   
 (2000-2017)  

   .21.3  ت ثلج مل ة   م تح   : حك ل  ث  ثل   ااالمصدر    
لاح ك تم لاح حق ثة ثماتاح ة سف  مار:الاستثمارات بالأصول المحلية والأجنبية في صناديق الاستث -3

م ذث قا ا  ،سف امس ثاا   ثلاعم د ثلق   ا ل حك ثاامل ثلح  لاا مثاجق لاا سف اق  لاس ثماتاح ة 
 .  حك  لال ثلج مل   ق  2017-2006ثلفتة  ة لة    لات لاص 

 : الاستثمارات بالأصول المحلية والأجنبية في صناديق الاستثمار(22.3)جدول رقم 
 .ريالالوحدة: مليار  

 الأصول السنة
 المحلية 

 نسبة
 %التغير  

الأصول 
 الأجنبية

 نسبة
 %التغير  

 إجمالي
 الأصول 

 نسبة
 %التغير  

2006 61.34 - 22.76 - 84.10 - 
2007 79.9 - 30.26 25.2 10.72 105.1 25 
2008 61.3 - 23.3 13.6 - 46.2 74.8 - 28.80 
2009 74.1 21 15.4 13.7 89.5 19.7 
2010 74.4 0.4 30.3 31.7 94.7 05.8 
2011 64.5 - 13.3 17.7 - 13 82.9 - 13.2 
2012 69.8 08.2 18.3 03.4 88.01 07.1 
2013 81.9 18.3 21.3 16.8 103.2 17.2 
2014 81.9 00.00 28.8 35.3 110.7 07.3 
2015 75.92 - 07.30 26.98 - 6.32 102.90 - 7.05 
2016 70.66    - 6.93 17.18 - 8.36 87.84 - 14.64 
2017 91.15 29.00 19.09 11.11 110.23 25.49 
 .  ت ثلتةتلاب 97، 98، 93ص ص  ،2018 ،2015، 2010ثلتق ةلاة ثلاقملاا ل اقمثت: ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د،  -: المصدر
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،  لادث ثةتفدم  جد   ادمل  ك  قد ك ت دمةث سدف لجحد لف ثاادملنلاحظ   ،ثلاد  س ثلجد مل ةث ق  ادت      
 قاد ا  2006ح لاد ة ريال  د    84.10ح لا ة ريال حق ةقا  دد  105.1للت ق م  2007اق  لاس ثماتاح ة     

ح لاددد ة ريال  74.8للددت ق ددم  2008، مثق فددض  جدد   اددمل اددق  لاس ثماددتاح ة اددقا %25ثةتفدد س قدد ة   
لاس ثمادددتاح ة ثلت  عدددا ل حاددد ةذ ، م ك لجحددد لف  ادددمل ادددق  2007ح لاددد ة ريال ادددقا  105.10حق ةقدددا  دددد 

 %23.06 قادددد ا  2008ثلتج ةلاددددا م ددددة  ت ثماددددتاح ة اددددج ت ثق ف  دددد   ددددلال ثلة ددددم ثلةث ددددم حددددك اددددقا 
 .2008ح لا ة ريال  سف ثلة م ثلا لث حك  12.607ة %11.5ح لا ة ريال  حق ةقا   ق ف ض قا ا  22.426ة

 18.45   د حدد  لاعدد  ل %23.3 قادد ا مسددف ذثت ثلاددلا س اددج ت ثااددمل ثلح  لاددا حعدد ل قحددم ادد  ف      
 ادد ب ثازحددا ثلح للاددا ثلع لحلاددا ثلتددف   ددت   لعدد ل  اددقا  %46.2ح لادد ة ريال مثااددمل ثاجق لاددا  ددذلك  قادد ا 

 89.5  س   ت ت مةث سف  ج  لجح لف ثاامل ق ةت  د: 2010م 2009،  ح  سلاح  لا ص اقتف ة2008
 ح لا ة ريال   ت ثلتمثلف. 94.7م

،  حد  2010ادقا  30.3للدت  2009ادقا  15.4ثاادمل ثاجق لادا ت دمةث ح  مظد  حدك   ذث مقد   ةسدت    
لتد ث لا ت  زحدا ثلد لامك  %13.2سقد   د  ت ثق ف  د  سدف لجحد لف ثاادمل  قاد ا  2011سلاح  لا ص اقا 

  ثةتف  د ت سدف لجحد لف  ادمل 2014، 2013، 2012ثلالا  لاا ثللامق قلادا، لت د   ثلدالاث ادقمثت ثللا قدا ة
  ت ثلتدمثلف، سدف  دلاك  د  ت ادقتف  07.3م %17.2، %7.1تاح ة  قاب حاملاا ق ةت  د: اق  لاس ثما

تةثجعدد  سددف لجحدد لف ثااددمل ل تةثجددم ثلحلا ددظ سددف  ددل حددك ثااددمل ثلح  لاددا مثاجق لاددا،  2016م 2015
ل ت ادك ثلح  دمظ  2016 حد    قدت   لادل ادقا  2017اقا  %25.49لتةتفم قا ا لجح لف ثلاق  لاس للت 

ح لاد ة ريال مثةتفد س ثاادمل  91.15لتادل للدت  %29.00ادمل ثلح  لادا، سقد  ثةتفعدت  حقد ثة سف قلاحا ثا
 . %11.11ح لا ة ريال  قا ا حاملاا ق ةت  د:  19.09ثاجق لاا حك ج ا   ة  للت 

تمزس  امل ثلاق  لاس  اب  ثلآتلالاكمسف تمزس ثاامل  اب ثلق    ت قلا ظ سف ثلج مللاك     
  ح  لا ف: 2011-2008م 2007-2006للأ مث   ثلاعم د سف امس ثاا   ثلق    ت

 
 
 
 
 
 
 
 
 



دراسة حالة دراسة -سوق الأوراق المالية  تنشيط في صناديق الاستثمار لدورة قياسي تحليلية الفصل الثالث: دراسة
 -وديةصناديق الاستثمار السع

 
 

197 

عامي خلال  السعودي الأسهمسوق  حجم أصول صناديق الاستثمار في قطاعات(: 23.3جدول رقم )
2006 - 2007 

 القطاع
 التغير 2006 2007

 ثلقا ا ثل ج    لح لامك ريال ثلقا ا ثل ج    لح لامك ريال 
 31.5% 22.5% 6,975 21% 9,175 ثل قمك
 82.0% 38.3% 11,891 49.5% 21,640 ثلاق  ا
 -2.0% 11.2% 3,469 7.8% 3,401 ثماحقت
 49.8% 4.9% 1,535 5.3% 2,300 ثل  ح ت
 72.2-% 2.2% 686 0.4% 191 ثل  ة   
 23.7-% 13.2% 4,114 7.2% 3,137 ثمتا مت
 6.9% 3.3% 1,017 5.2% 1,087 ثلتلحلاك
 30.9% 0.3$ 97 0.3% 127 ثلزةث ا

 104.8% 4.1% 1,279 6% 2,620 الاملا قق لاا
 40.6% 100% 31,063 100% 43,678 ث جح لف

   لااا ثلامس ثلح لف ثلاعم د.-المصدر: 
 متةا  ثل   اا     ح ةج ت ثلج مل ثلا  س سف ثلقق   ثلآتلاا: 

لجحد لف  جد  ثمادتاح ة ق ددم   دث  سقد  ،ثادتاح ةثت ادق  لاس ثمادتاح ة سدف ق دد س ثلادق  اتة دزت   ادة  -
حك لجح لف ثماتاح ةثت سدف جحلادم ثلق   د ت،  حد  سدف  د    %49.5م قا ا  2007ح لامك ريال      216

 .%38.3سق     ت قا ا ثاتاح ة اق  لاس ثماتاح ة قا ا  2006
ق  ا،   ح ت، ثلتلحلاك، سف ق    ت ثل قمك، ثلا 2007ثةتفم  ج   امل اق  لاس ثماتاح ة      -
سف ق  س ثل قمك  ح    قت   لال اقا  %31.5سف ق  س ثلتلحلاك م %6.9قا ا تتةثمس  لاك  ثلزةث ا م 

2006. 
سف ق    ت ثماحقت مثل  ة    مثمتا مت  قا ا تتةثمس  2007ثق فض  ج   امل ثلاق  لاس      -

 ق  س ثل  ة   .  %72.2ق  س ثماحقت م %2 لاك 
   حدد   ددم حم ددح سددف ثلجدد مل   لادد  ثلق   دد ت ثا ددة تاح ة  ددحل ك تماددم ق دد   اددق  لاس ثماددلم        
 .ثلحمثلف
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 للأعوام السعودي الأسهمسوق ول صناديق الاستثمار في قطاعات حجم أص(: 24.3جدول رقم )
 2008-2011 

 القطاع
2008 2009 

رالتغي  
 

2010 2011 
 التغير

ثل ج    
 ح لا ة

ت ثلقا ا ثل
 ثمجح لف

ثل ج  
 ح لا ة

ت لثلقا ا ث
 ثمجح لف 

 ثل ج 
 ح لامك

 ثلقا ا ثلت
 ثمجح لف 

 ثل ج 
 ح لامك 

 ثلقا ا ثلت
 ثمجح لف

 ثلحا ةذ مثل  ح ت
 ثلح للاا

3.237 %19.7 4,119 %22 27%  4707.9 %24.7  3639.0 21.2%  22.7-
% 

ثلاق   ت 
 ثل تةم لاح ملاا

3.22 %19.6 4,640 %25 44%  5592.8 %29.3  4920.8 28.7%  -12%  

%9 6% 1,067 6.0% 0.981 ثماحقت  950.6 %5  1267.4 7.4%  33.3%  
%58 4% 0,725 2.8% 0.458 ثلتجزاا  766.4 %4  1103.5 6.4%  44%  

 ثلزةث ا مثلاق   ت
 ثل ذثالاا

0.843 %5.1 1,167 %6 38%  1491.8 %7.8  1237.8 7.2%  -17%  

ثل  قا مثلحةثسس 
 ثل  حلاا

0.049 %0.3 0,084 %0.5 71%  340.9 %1.8  208.6 1.2%  38.8-
% 

ا ثمتا مت متققلا
 ثلحع مح ت

1.728 %10.5 1,981 %11 15%  1921.6 %10.1  1494.8 8.7%  22.2-
% 

  ة  ت ثماتاح ة
 ثلحتع  

0.06 %0.4 0,045 %0.2 -
25%  5.4 %0.03  0.9 0.01%  83.3-

% 
%31 0.2% 0,064 0.01% 0.002 ثلتلحلاك  70.5 %0.4  74.6 0.4%  5.8%  

%43 7% 1,304 5.5% 0.912  فثماتاح ة ثلاق   1248.8 %6.5  1336.2 7.8%  7.0%  

%28 8% 1,467 6.9% 1.144 ثلت لالا  مثل ق    1123.1 %5.9  837.1 4.9%  25.5-
% 

- 3% 0,489 14.5% 2.396 ثلت ملاة ثلعق ةد
80%  460.1 %2.4  468.1 2.7%  1.7%  

%1 1% 0,173 1% 0.172 ثلققل  105.6 %0.6  13.0 0.1%  87.7-
% 

%40 0.1% 0,021 0.1% 0.015   مثلق ةث  لا  15.3 %0.1  17.2 0.1%  12.4%   
0.0002% 0.04 - 0.002% 0,0004 0% 0 ثلفق  س مثلالا  ا  0.04 0.0002%  0%  
لاا   ة  ة الاملا قق 
 م امثس ثلقق  

1.253 %7.6 1,196 %6.0 -5%  273.3 %1.4  516.2 3%  88.9%  

%13 100% 18,542 100% 16.470 ث جح لف  19074.1 %100  17135.1 100%  100%  
 . 56، ص 2011ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا  لااا ثلامس ثلح لف ثلاعم د،  -  م تح     ت:  ا: حك ل  ث  ثل   االمصدر

 .56، ص 2009ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا  لااا ثلامس ثلح لف ثلاعم د،  -
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 :ملاح ك ل ةثز     حلاحح ثلج مل سف ثلآتف 
حعظدددد   تق   ددددً  مقدددد  تة ددددز  16لت ددددحل  ،سلا دددد  ثلتددددف تاددددتاحة  اددددمل ثلاددددق  لاس ثز ث   دددد   ثلق   دددد ت -

 ق    ت سلاح  ا س. 09ثماتاح ةثت سف ق  س ثلحا ةذ  ع ح    قت تت حك 
 مثل  ح ت ثلحا ةذم  ثل تةم لاح ملاا ثلاق   ت ق   ف سف ثماتاح ة اق  لاس ثاتاح ةثت حعظ  تتة ز  -

 ثلح للادا مثل د ح ت مثلحاد ةذ ثل تةم لاح ملادا  ف ثلادق   تق د  سدف ثمادتاح ة  جد   لادث   دث ،ثلح للادا
 لجحد لف حدك ثلتدمثلف   دت ٪22م ٪ 25حقد ثة    قاد ا 2009 د    ريال ح لاد ة 4,1م ريال ح لا ة  4,64ق م
لا  ل  ذثك ثلق    ك تقةلا   قاذ ثاتاح ةثت ثلاق  لاس  ،ثلق    ت، م  لت لف جحلام سف ثماتاح ةثت  ج 

مادتاح ةثت ثلادق  لاس سدف جحلادم  ث جح للاداحدك ثلقاد ا  %50للدت حد  لافدمس  ثلقا ا ذ  لتةتفم  ٪47 قا ا 
 ،  لاددث قدد ة  جدد   اددمل  ددل حددك ق دد  ف2010ثلق   دد ت ثلح دد ة ا سددف ثلاددمس ثلح للاددا ثلاددعم د اددقا 

 ح لا ة ريال   ت ثلتمثلف.  5.59ح لا ة ريال،  4.70ثلح للاا  مثل  ح ت ثلحا ةذم  ثل تةم لاح ملاا ثلاق   ت
اقا  %14.5ق  س ثلت ملاة ثلعق ةد ثلذد تةثجم حك    ث   ك ثلق    ت ثلتف    ت تةثجع  سف حك  لا -

ثلتف ةحت  حك    ة ثلق    ت ت ةةث قتلاجا  زحا   ف ثلع لحلاا لاع  ذدمثل، 2009اقا  %3للت  2008
   اا سف ثلج قب ثلعق ةد.  ،  لال     ت جحلام  مل ثل  لاج

 ثلحةت ا ل سفسلا ثماتاح ة ج   سق  ،مثلالا  ا ق  س ثلفق  س حع محا سف ت    ثاتاح ةثت ثلاق  لاس ت مك -
 .٪ 0,002م قا ا حاملاا ق ةت  ددددد: ريال  لذ 400 لاق ةب  ح  ث ثل ج   لاث حك ثا لاة 

-2000للفتـرة ) مساهمة صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليـة السـعوديةنسبة الفرع الخامس: 
2017): 
 حك  لال ثلج مل ثلحمثلف. ملات ح ذلك     

 
 
 
 
 

                                                           
   ة ا ة مجموعة دبي العالميةج  ت  ذ  ثازحا قتلاجا ثلتمام ثل  لاة مثل لاة ح ةم    ج  ثمقتةثضن سام  الا اا ثمقتةثض ثلتف ثت عت 

ثلحلا لاا، حج مت  ا الاا م ف: ثلققل مثل  ح ت ثل مجاتلاا، ثا مثض ثلج سا مثل  ح ت  ةأربعمت حل ثاتاح ةثت ثل ة ا  ،حقة     ف ثاتاح ةلاا
سعق ح    ة ت حجحم ا   ف    ك ل   ثااة ثلةالا  مثل  لاة سف ل ع ل ستلال ثازحا سف   ف، ثلت ملاة ثل  ةد، مثماتاح ة مثل  ح ت ثلح للاا ،

   حح   ج ة ح لا ة  ممةن مل ك   م ظ ف ثحتقعت  ك لقةث  9ثلع لحلاا  لق   حق  ا   ت تعاة ح لف   لا     ت حك لح ة    م ظ ف لقةث    ح  ث 
 ثلحجحم ا   ت ثل  ب حك  ثاقلا    تلجلال ثات ق س  لامق   ثلحتحا ا سف ا مك  ا ةت    ة ا ثلق لال ثاحة ثلذد     للت ل ع ل سم ت   لاة ن

 26 ح  ثل  ل ا حح      للت ل لاك حجحم ا   ف م قً   ك  لا حك ق لال مللاح   ثلعق ةلاتلاك ات  ع ك       ثل لا  ا، مات    ك ل     ج ملا  لامق
 .ح لا ة  ممة، ثاحة ثلذد   ل ثلا حا ثل  ة    ت ثلع ل  لح  ل ذث ثاحة حك تلالاةثت   ت ثمقتا   ثلع لحف

 

http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://www.marefa.org/index.php?title=%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
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ق الاستثمار في سوق الأوراق المالية السعودي خلال الفترة ينسبة مساهمة صناد (:25.3جدول رقم )
(2000-2017) 

القيمة السوقية اجمالي  السنة
 مليار ريال.

استثمارات الصناديق الاستثمار 
 في الأسهم مليار ريال.

نسبة مساهمة صناديق الاستثمار 
 %سوق المالي السعودي في ال

2000 255 1360 5.33 
2001 275 2355 8.56 
2002 281 2437 8.67 
2003 590 4841 8.20 
2004 1149 14.572 12.68 
2005 2438.2 444.89 3.67 
2006 1225.9  960.31 2.61 
2007 1946.4 45.206 2.32 
2008 924.5 17.085 1.84 
2009 1195.5 19.281 1.61 
2010 1325.4 20.948 1.58 
2011 1270.8 18.472 1.45 
2012 1400.3 19.192 1.37 
2013 1752.9 23.639 1.34 
2014 1812.9 24.477 1.35 
2015 1579.1 20.025 1.27 
2016 1682.0 16.386 0.97 
2017 1689.6 17.988 1.06 

   م تح     ت: احك ل  ث  ثل   ا المصدر: 
  .20.3ةف ثلج مل ثل لا ق ت ثلمثة   س -
 .81، ص 2010ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د، ثلتقةلاة ثلاقملاا لاقا  -
 .87، ص 2014ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د، ثلتقةلاة ثلاقملاا لاقا  -
 .90، ص 2018ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د، ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا  -

  تحليل الجدول:  
 ققت    ت قاد ا لحاد  حا ثلادق  لاس سدف ادمس ثااد    2004 قلا ظ  ك اقا ثلا  سحك ثلج مل       

ثلاددعم د اك لجحدد لف ثلقلاحددا ثلاددمقلاا  دد ك حق ف دد   ادد ب ق ددا مجددم  ثلق   دد ت ثمقتادد  لاا، ثلتددف تعحددل 
  ت ثاتق  ب  حمثل ثلح  ةلاك ماتاح ة  ، حح   سم  ع لا  ثلح  ةلاك للت ثلتع حل  ت دك ثلادق  لاس سدف ت دك 
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ثا دة  سقد   د  ت ثلحاد  ح ت ثق ف  د ت ح  مظدا   د ل ح ت دذ حدك ادقا ا دة ،  ثلفتة ،  حد  ثلادقمثت
م ذث ثمق ف ض سف ثلحا  ح ت لاعم  للت ق ا     ثلاق  لاس سف ثلامس ثلاعم د، س لا   ت  ك لجح لف 
 ادددمل ثلادددق  لاس  اددد ح حق ف ددد  حق ةقدددا حدددم قلاحدددا ثامةثس ثلح للادددا، مذلدددك  فعدددل ثلتقددد   سدددف ثلق   ددد ت 

ثا دة ، مثادت  ثث ثل د ح ت ثلحتقم دا ثلتدف  اصدةت   دت قاد ا حاد  حا ثلادق  لاس ثمادتاح ةلاا ثمقتا  لاا 
 سف ثلامس.

 هم السعوديداء عينة من صناديق الاستثمار في سوق الأسالمطلب الرابع: تقييم أ
 ددة  ت ثماددتاح ة مسقدد   مثلددذد لات ددحك تاددقلاذ 01 قدد     ددت ثلحع لادد ت ثلددمثة   سددف ثلح  ددس ةقدد  

  .2017-2014  ثلاق  لاس م    ثلح تة لاك  لال ثلفتة  ةاامل م  
  دددت  دددذث ثااددد  ، ادددلات  ثم تحددد     دددت ثل دددة  ت ثا ادددة حاددد  حا حدددك  لادددث  ددد   ثاادددمل،  ددد         

ثلاق  لاس م ذث     ثلح تة لاك سف ثلامس لقلا     اد   دذ  ثلادق  لاس، م دنجةث  حق ةقدا  دلاك ثلجد ثمل ثلتدف 
 تلادد ة   ددت اددلاث  ددة  ت حادد  حا:  ددة ا ثلةلادد ض ثلح للاددا،  ددة ا ثا  ددف ت ددحق   ثلح  ددس، سقدد  مقددم ثم

 ثلح للاا،  ة ا ا ح   للأامل مث  ثة  ثماتاح ة.
 روفقا لنموذج العائد عل  الاستثما الاستثمار صناديقالفرع الأول: أسلوب تقييم أداء 

س، مثلذد لات  ب حع محد ت  دك لاع   ذث ثلقحمذج حك   ا  ثلقح ذج ثلحات  حا سف تقلالا    ث  ثلاق  لا      
قلاحددا ثااددل سددف   ثلاددا مق  لاددا ثلفتددة  م لا قدد ت  ددك ثلتمزلاعدد ت،  لاددث لاعتحدد   ددذث ثلح  ددة  م ثلحقلادد     ددت 
حع ل ثلع ا  ثلذد  ققل ثلاق مس  مك   ذ   حدل ثلح د  ة   عدلاك ثم ت د ة، مذلدك   دت حدة ثلفتدة  ثلاد  قا 

  ف لم  قددل لاعد  ح  ددةث جلادد ث لدل سددف  الادة ثا لادد ك، محددك محدم  ك ثا ث  ثلادد  س لدلا   ددح ق  لددلأ ث  ثلحادتق
     ح  لاق ل سلال:

 ،مسف  عض ثا لا ك لحد     دمل محقدذ ث ق د  ،       ح  لاق   ثلع ا  لح   اقا، الاث،  ح  اقمثت
 ث  ثلادددق مس مثلح  دددة مل دددك ثا ددد   دددم ثلحق ةقدددا  دددلاك   م  دددذث لاح دددك س دددص   ث  ثلادددق مس م ددد  ،

ثلتل دد   قدد  ثلحق ةقددا  ددلاك ثلاددق مقلاك  لاجددبمل ددك  ، ث  اددق مقلاكل،  م  ددلاك  ثل دد ص  دد ثماتة دد  د
 ث  اددددق مس حةث  ددددا لاددددمس قفاددددلا ح ، سددددلا لاق  ددددف حق ةقددددا  سددددف ثلفاددددا ثماددددتاح ةلاا مث كلااددددتاحةث حدددد   ق

ثلحق ةقددا  ادد   للا ددتلاذ ثل  لاددة سددف ثااددل ثلددذد لااددتاحة  ددل حق حدد  سلاددل،  حدد  لا  ددذ  ثاحدد   اددق مس 
 ل ح  اقمثت لاق مس مالاث اقمثت لاق مس آ ة.سلا قق ةك  لاك ثلع ا  ثلاقمد   لاك ستةثت مث   

   ق  ثلقظة لفتةثت تزلا   ك اقا، لاق  ف ثادت  ث  ثلحتماد  ثل ق ادف ل ع اد  ملدلا  ثلحتماد  ثل اد  ف 
 اك ثل ق اف   اة  قا.

   ح  دة ثلحادت    حق ةقا   لح  ة ثماتة   د ثل  ص  ل، لاجب ثلتل    ك ثل ثلاق مس ق  قلا     ث
اددد لاح محق ادددب  ددد لقظة للدددت ثلادددق مس مغة دددل مثلفاددد ت ثلتدددف لاادددتاحة سلا ددد ، سدددلا لاعقدددل  ك لا دددمك 

                                                           
-  ث  ثلاق مس.آلا لاة للت ثلح  ة ثلذد لاق ةك  ل  المؤشر الاسترشادي  
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ثلح  ة ثماتة   د لاق مس ثاا    م ح  ة ادمس ثلادق ثت  "اقدل م لاحا دل"،  دذلك م لاعقدل اد 
 ددددة اددددق مس لا ددددتص   اادددد   ثل ددددة لاا ثلاددددعم لاا  ك لااددددت    ثلح  ددددة ثل  ددددف لاددددمس ثلتدددد ثمل  ح  

ثاتة دد  د  اقددل لا ددمد  ددة  ت غلاددة  ددة لاا م لاح ددك ل اددق مس ثماددتاح ة سلا دد ، م  لتدد لف، س ددم م 
 لاتح ال حم ثلحج ل ثماتاح ةد ل اق مس.

 أولا: صناديق شركة الرياض المالية
لاعدد   قددك ثلةلادد ض   دد     ددة ثلحادد ةذ سددف ثلحح  ددا ثلعة لاددا ثلاددعم لاا، ثلددذد لاقددم   تزملادد   حلااددل حددك     
  مثل ددة  ت  حجحم ددا حت  ح ددا حددك ثل دد ح ت ثلحاددةسلاا مثماددتاح ةلاا، مقدد  قدد   ثل قددك  تلاددلا   ددة ا ثاسددةث

ثلةلا ض ثلح للاا لت مك ثلمج ا ثماتاح ةلاا لل،  لاث لق   تعحل   ت تدمسلاة  د ح ت ثادتاح ةلاا ح ت دة   ذثت 
ثلاددق  لاس  قم لا دد   قلاحددا تق ساددلاا   للاددا لاددت   ة  دد  سددف ل دد ة  دد ح ت  ، ملا دد  ثل قددك حجحم ددا حعت ددة  حددك

 ثلتق لا لاا مث الاحلاا.
، مثل دددةض حدددك 03/12/1992ثلادددق مس  تددد ةلاخ   ق دددم: الســـعودية صـــندوق الريـــاض للأســـهم -1

ثماتاح ة سلال  ت قلاس تقحلاا ة   ثلح ل   دت ثلحد   ثل ملادل حدك  دلال ثادتاح ة  ادملل   د ل ةالاادف سدف 
   دد ت، م ددم حددك ثلقددمس ثلحفتددمس ثلددذد لاق اددب  ادد   ثل ددة  ت ثلاددعم لاا ثلح ةجددا حددك ح ت ددذ ثا جدد   مثلق

، مثلجدد مل 1ثلحاددتاحةلاك ثلددذلاك لااددعمك للددت تقملاددم ثاددتاح ةثت   حددك  ددلال ثماددتاح ة سددف ثاادد   ثلاددعم لاا
 ثلآتف لات حك ت مة   ث  ثلاق مس.

 : معدل العائد لصندوق الرياض للأسهم السعودية(26.3) :جدول رقم
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات 
ــــــــــــــد  عائ
 الصندوق

51.94- 
% 

22.04% 14.31% 
1.32-
% 

8.90% 30.66% 11.57% 14.36% 
1.64-
% 

0.41% 

ــــــــــــــد  عائ
المؤشــــــر 
 الإرشادي

56.49-
% 

27.46% 8.15% 
3.07-
% 

5.98% 25.50% 
2.37-
% 

17.06-
% 

4.76% 0.54-% 

 02، ص لاق مس ثلةلا ض للأا   ثلاعم لااح  ص ثلحع مح ت ثلةالاالاا  ة ا ثلةلا ض ثلح للاا،  -: المصدر
 

 اقمثت. 10ملات حك ثلج مل ثلحمثلف ثلع ا  ثل  ف ل اق مس  لال   

 

 
 
 

 

                                                           
 .03، ص comwww.riyadcapital.، حت س   ت ثلحمقم: 2017ثلتقةلاة ثلاقمد  ة ا ثلةلا ض ثلح للاا،  -1

http://www.riyadcapital.com/
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 خلال عشر سنوات الرياض للأسهم السعودية صندوق(: العائد الكلي ل27.3جدول رقم: )
 منذ التأسيس منذ عشر سنوات منذ خمس سنوات سنوات 03منذ  منذ سنة الفترة الزمنية

 %1996.39 -%10.85 %23.73 -%15.13 %0.41 ائد الصندوقع

 .05، ص 2017ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا  ة ا ثلةلا ض ثلح للاا،  -: المصدر
 .4، ص حذ ة  ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةلا ض للأا   ثلاعم لاا ة ا ثلةلا ض ثلح للاا،  -          

 قارنة بالمؤشر الاسترشاديم الرياض للأسهم السعودية (: أداء صندوق7.3) شكل رقم

 
 .4، ص2018، سلافةد حذ ة  حع مح ت  مل اق مس ثلةلا ض للأا   ثلاعم لااثلةلا ض ثلح للاا،  - :المصدر     
 %-51.94 ددد  2008قلا ددظ  ك ثق فدد ض   ث  ثلاددق مس  ددلال  دد   حددك ثلجدد مللاك مثل دد ل   ددلا         

 %1.32للدت  2011مس   سلاتدل  عد  ذلدك ملادق فض ادقا لاعم  للت ثازحا ثلح للادا ثلع لحلادا، للاادتعلا  ثلادق 
  ا ب  زحا ثل لامك ثلالا  لاا.

م حق ةقدا   ادد  ثلاددق مس  ع ادد  ثلح  دة ث ة دد  د ثل دد ص  ددل، قجد   ك ثلاددق مس قدد   قددس حعدد مت 
  ا  تفمس ثلح  دة ث ة د  د  دلال ثلع دة ثلادقمثت ثلاد  قا، م حلا ظدا ثمق ف  د ت  م ثلتةثجعد ت ثلتدف 

ل حك   ا  ثلاق مس م  ا  ثلح  ة ثماتة   د ثل د ص  دل  اد ب  دل حدك ثازحتدلاك ثلح للادا تعةض ل    
 ثلع لحلاا مثل لامك ثلالا  لاا، سق    ك تلاة   ا  ثلح  ة ثماتة   د    ة حك تلاة   ا  ثلاق مس.

ـــاض للأســـهم ) -2   ددد ة   دددك م ددد   للاادددتاح ة سدددف  اددد   ثل دددة  ت ثلادددعم لاا  (:2صـــندوق الري
  للددت 2حددم ثل ددمث   ثل ددة لاا ثلحقددةة  حددك ثل لااددا ثل ددة لاا، ملا دد ذ اددق مس ثلةلادد ض للأادد   ةثلحتمثسقددا 

 تقحلاا ة   ثلح ل   ت ثلح   ثل علا  سف ظل ثلح   ة ثلحا   ا للااتاح ة سف  امل ثلاق مس.
ملاعدد  ثلاددق مس ذم ح دد  ة حةتفعددا،  لاددث لاقددم  حدد لاة ثلاددق مس  قلادد     ث   حق ةقددا  ددل ث  ح  ددة       
، م  ادمص   ث  ثلادق مس 1   "ح  ة ادت ق ة  آقد   دمةز ل  دة  ت ثلحتمثسقدا حدم ثل دمث   ثل دة لاا"ث ة 

، %0.48مادل للدت  2017سقلا ظ حك  لال ثلج مللاك مثل  ل   ق  ح   قل  قس   اد ث اد  لا  ق  لادا ادقا 
    عدد  تةثجددم ادد  ف   لاددة لآادد ة%25.38ة 2009محددك ج ددا   ددة   قددس ثلاددق مس    ددت   ادد  لددل اددقا 

                                                           
 .1ص   ،2ح  ص ثلحع مح ت ثلةالاالاا ثل  ص  اق مس ثلةلا ض للأا   ة ة ا ثلةلا ض ثلح للاا،  -1
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ثازحددا ثلح للاددا   ددت ح ت ددذ ثلق   دد ت ثلح دد  ا للاقتادد   ثلاددعم د، م اددفا   اددا اددمس ثاادد   اددقا 
 .%53.60للاال للت  2008
م حق ةقددا   ث  ثلاددق مس   لح  ددة ث ة دد  د ثل دد ص  ددل، قجدد   ك حعدد مت ثلعمثادد  ثلح ققددا سددف  ددل       

ق مس مح  دددة  ثماتة ددد  د قتلاجدددا حق حددد    قدددت حتق ة دددا  تدددت قادددب ثلتةثجدددم، ثلتدددف  ددد      دددل حدددك ثلاددد
 ثازحتلاك: ثلع لحلاا مثلالا  لاا، سق    قت حتق ة ا حك  لاث قاب ثمق ف ض.

 (2الرياض للأسهم ) لصندوق(: إجمالي العائدات السنوية 28.3قم )جدول ر 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
عائد 
 الصندوق

53.60-
% 

25.38% 15.37% 
0.44-
% 

%13.00 %25.19 %2.99 
17.68-
% 

1.03% 
0.48-
% 

عائد 
المؤشر 
 الإرشادي

57.89-
% 

31.42% %9.10 
1.69-
% 

%7.82 %23.26 
7.96-
% 

17.73-
% 

%6.42 
0.23-
% 

 .4ص   ،2حذ ة  ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةلا ض للأا   ة:  ة ا ثلةلا ض، المصدر

 خلال عشر سنوات (2ياض للأسهم )الر  صندوق(: العائد الكلي ل29.3جدول رقم )
 منذ التأسيس منذ عشر سنوات منذ خمس سنوات منذ ثلاث سنوات منذ سنة الفترة الزمنية
 %563.05 %-21.16 %4.41 %-19.02 %-0.48 عائد الصندوق

 .5ص  ،2017ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا  ، 2 ة ا ثلةلا ض ثلح للاا، اق مس ثلةلا ض للأا   ة -: المصدر
 .4ص   ،2ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةلا ض للأا   ة ة ا ثلةلا ض ثلح للاا، حذ ة   -          

 ( مقارنة بالمؤشر الاسترشادي2الرياض للأسهم ): أداء صندوق (8.3)شكل رقم

 
،  2018ةد ، سلافثلاعم لاا ثلحتمثسقا حم ثل ةلاعا ث الاحلااحذ ة  حع مح ت  مل اق مس ثلةلا ض للأا   ثلةلا ض ثلح للاا،  :المصدر
 .4ص 

، غلاددة ح د   ثلحدد   ملا دد ذ 31/12/2000ثلاددق مس سدف   ق ددم (:3صـندوق الريــاض للأســهم ) -3
للت ت قلاس تقحلاا ة   ثلح ل   ت ثلحد   ثل ملادل، ملاادتاحة  ادملل سدف  اد   ثل دة  ت ثلح ةجدا سدف ادمس 

حد لاة ثلادق مس  قلاد   ثاا   ثلاعم لاا ذثت ثلقلاحا ثلامقلاا ثلع للاا ثلتدف لا د     ح  دة ثلادق مس، ملاقدم  
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ل حاددددتاحة  -  ثاددددل حق ةقددددا   لح  ددددة ث ة دددد  د "ح  ددددة للادددد لا ل ةلاتقجددددز للأادددد   ثل  ددددة  ل اددددمس ثلاددددعم د
غلاة  ك  اة ثازحا ثلح للاا ثلع لحلاا  2017اقا  %5.64، مق   قس ثلاق مس   ا ث مال للت 1ثلاعم د"

م قس  %-54.63قس   ا ث ق ة  د:   ك مث   ، لذ  اةت ا      ت   ا  ثلاق مس، ثلذد   2008لاقا 
 .%-57.01ثلح  ة ث ة   د   ا ث  د: 
 (3لسنوية لصندوق الرياض للأسهم ): إجمالي العائدات ا(30.3)جدول رقم 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
عائد 
 الصندوق

54.63-
% 

20.34% 16.87% 6.99-%  %5.02 %21.79 %3.44 18.70-% 1.88% 5.64-% 

عائد المؤشر 
 الإرشادي

57.01-
% 

25.40% %11.64 9.98-% %2.40 %21.35 9.65-% 17.13-% %5.13 3.31-% 

 .4ص   ،3حذ ة  ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةلا ض للأا   ة:  ة ا ثلةلا ض ثلح للاا، المصدر
 سنوات خلال عشر (3الرياض للأسهم ) لصندوق(: العائد الكلي 31.3جدول رقم )

 منذ التأسيس منذ عشر سنوات منذ خمس سنوات منذ ثلاث سنوات منذ سنة الفترة الزمنية
 %359.91 %-38.30 %1.00 %-15.81 %5.64 عائد الصندوق

 .05، ص 2017ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا  ، 3 ة ا ثلةلا ض ثلح للاا، اق مس ثلةلا ض للأا   ة -: المصدر
 .04ص   ،3حذ ة  ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةلا ض للأا   ة  ة ا ثلةلا ض ثلح للاا، -          

 مقارنة بالمؤشر الاسترشادي (3الرياض للأسهم ): أداء صندوق (9.3شكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 .5، ص2018، سلافةد ثلقلا  لااحذ ة  حع مح ت  مل اق مس ثلةلا ض للأا    ة ا ثلةلا ض ثلح للاا،  - :المصدر

 حدد   دد ك  حددة ، سس ثلالااددا ثلادد  قا، قجدد   ك   حددل  حددة ثلاددق مس ح دد  جدد ثم حق ةقددا   ث  ثلاددق  لا  
ثلاددق مس    ددة   حدد     ددت ذلددك ثق    دد  ل حاددتاحة  تددمسة ثلح دد ة  مثل  ددة  لدد   ح لاةلاددل، س لاددق  لاس 

                                                           
 ت  ثم تح     ت: -1
 .01ص   ،3ح  ص ثلحع مح ت ثلةالاالاا لاق مس ثلةلا ض للأا   ة  ة ا ثلةلا ض ثلح للاا، -
 .02 ، ص 3ع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةلا ض للأا   ةحذ ة  ثلح -
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ثلق دد    ثل  لااددا تعدد قف سددف ثل  لددب حددك ققددص ثل  ددة  مثةتفدد س ثلت دد للاذ   اددا سددف ستددة    ثلاددا حزثملددا
 ثماتاح ةد.

 ا تددت   لادد  ثل ةثادد ت ثلتددف  جةلاددت   ددت  الاددة ثلاددق  لاس  ك   حددل ثل  ددة   ددلاك ثلاددق  لاس سددف  سقدد       
ك ثلادق  لاس ذثت ثلعحدة ثل ملادل تتمادم   د ل    دة حدك  دلال ،  لادث لثلامس لاةت      ل  ا اف  ل ثادل

لاس  ددة ا م ددم حدد  لاق  ددس   ددت اددق   ،لادد ثة ثلحزلادد  حددك ثلمادد اس حق ةقددا   لاددق  لاس ثل  لااددا سددف ثلاددمس
حقددذ  %1996.39 لادث  قددس ادق مس ثلةلادد ض للأادد   ثلادعم لاا حعدد ل   ث  مادل للددت  ،ثلةلاد ض ثلح للاددا
ماددق مس  2، سددف  دلاك  قددس  دل حددك ثلادق مقلاك ثلآ ددةلاك ةادق مس ثلةلادد ض للأاد   1992تلالاادل ادقا 

  ثلدددذد  ققدددل ادددق مس ثلةلاددد ض للأاددد  ،  حعددد مت   اددد   قدددل   الادددة حدددك قادددذ ثلع اددد 3ثلةلاددد ض للأاددد   
 ثلاعم لاا حقفة ث.

لت دمك ثلدذةثس ثمادتاح ةلاا محد لاة  2007: ت  تلالا  ثا  دف    لاتد ل سدف  د   انيا: شركة الأهلي الماليةـــث
حدددك ثل دددة ا ، مثلتدددف تقددد   لعحلاا ددد    دددمم ةثاددد    %90ثاادددمل ل  قدددك ثا  دددف ثلتجددد ةد ةلاح دددك   ادددة حدددك 

ثللادددم     دددة حددد لاة  ادددمل سدددف ثلحح  دددا ثلعة لادددا  محت  ح دددا سدددف ثل ددد ح ت ثمادددتاح ةلاا، متعددد   دددة ا ثا  دددف
 140ثلاددعم لاا مث  دد      ددة حدد لاة للأاددمل ثلحتمثسقددا حددم    دد   ثل ددةلاعا ث اددلاحلاا سددف ثلعدد ل   ددل اة حددك 

 .1ح لا ة ريال اعم د  امل ت ت ث  ثة 
 محك  لاك ثلاق  لاس ثلح ثة  حك ق ل  ة ا ثا  ف ثلح للاا ح  لا ف:      
 دم ادق مس ثادتاح ةد حفتدمس، الشركات السعودية الصغيرة والمتوسطة:  صندوق الأهلي لأسهم -1

لا ددد ذ للدددت ت قلادددس ثلقحدددم سدددف ة   ثلحددد ل   دددت ثلحددد   ثل ملادددل حدددك  دددلال ثمادددتاح ة سدددف  اددد   ثل دددة  ت 
لام ددح ثلع ادد   ، مثلجدد مل ثلحددمثلف2ثل ددة لاا ل حعدد لالاةثلادد لاة  مثلحتمادد ا سددف اددمس ثاادد   ثلاددعم د مسقدد  

 حقذ ل لاقل.ث جح لف ل اق مس 
 منذ إطلاق  الأهلي لأسهم الشركات السعودية الصغيرة والمتوسطة صندوق(: عائد 32.3جدول رقم )

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنة

 %-4.42 %2.59 %-23.29 16.3% 36.63% 18.57% %5.34 %13.83 %44.76 العائد

 %-0.10 3.19% %-22.04 %7.72 36.58% 24.67% %7.61 9.34% %39.95 المؤشر 
 .04، ص 2016ثلتقةلاة ثلاقمد لاق مس ثا  ف اا   ثل ة  ت ثلا لاة  مثلحتما ا،  ة ا ثا  ف ثلح للاا،  -:المصدر
 .04، ص 2017ثلتقةلاة ثلاقمد لاق مس ثا  ف اا   ثل ة  ت ثلا لاة  مثلحتما ا  ة ا ثا  ف ثلح للاا،  -   

 
 

                                                           
1- http://www.alahlicapital.com.24/03/2019.20:55.  

 .03 ، ص2016ا ثلتقةلاة ثلاقمد لاق مس ثا  ف اا   ثل ة  ت ثلاعم لاا ثلا لاة  مثلحتما ا لاق ة ا ثا  ف ثلح للاا،  -2

http://www.alahlicapital.com.24/03/2019.20:55
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لعائد الإجمالي لصندوق الأهلي لأسهم الشركات السعودية الصغيرة والمتوسطة (: ا33.3جدول رقم )
 لسنة، ثلات، خمس سنوات

 سنوات 05 سنوات 03 سنة الفترة الزمنية
 %3.63 %- 9.06 %- 4.42  العائد الإجمالي

 %3.45 %- 6.96 %0.10 عائد المؤشر

 .04، ص 2017ثا  ف اا   ثل ة  ت ثلا لاة  مثلحتما ا ثلتقةلاة ثلاقمد لاق مس  ة ا ثا  ف ثلح للاا،  -: المصدر
حدددك ثلجددد مللاك   دددلا ، قلا دددظ  ك   اددد  ثلادددق مس ثا  دددف ااددد   ثل دددة  ت ثلاددد لاة  مثلحتماددد ا   دددث     
، م حق ةقددا   ادد  %0.10، م دم حدد  لاقدل  ددك   اد  ثلح  ددة ثلحعلاد ةد ثلحقدد ة  دد: 2017سدف  دد    %-4.42
 م  ادد  ثلح  ددة، قتماددل للددت  ك ثلح  ددة ث ة دد  د قدد  تفددمس  ع ادد  اددقمثت  ددلاك   ادد  ثلاددق مس  05م 03

 م م ح  تظ ة  ثلحع لا ت ثلةقحلاا ثلحم  ا.   ت   ا  ثلاق مس،
 م اق مس حفتمس لا  ذ للت ت قلاس ثلقحدم سدف ة   صندوق الأهلي الخليجي للنمو والدخل: ال -2

 اددمثس ثاادد   ثل  لاجلاددا مسددس قمث دد  ثلحدد ل   ددت ثلحدد   ثل ملاددل، متمزلاددم ثلدد  ل حددك  ددلال ثماددتاح ة سددف 
 ، مثلج ثمل ثلآتلاا تت حك ت مة   ث  ثلاق مس.1ثل ةلاعا ث الاحلاا ثلا  ة   ك ثل لااا ثل ة لاا ل اق مس

 منذ إطلاق الأهلي الخليجي للنمو والدخل  لصندوق : العائد الإجمالي السنوي(34.3)جدول رقم 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 الفترة
 %-0.99 %4.19 %-13.32 8.80% 27.37% 12.94% د العائ

 %-1.56 6.89% %-17.90 %-9.21 23.12% 6.06% المؤشر 
 .04، ص 2017ثلتقةلاة ثلاقمد  ة ا ثا  ف ثلح للاا، اق مس ثا  ف ثل  لاجف ل   ل مثلقحم،  -: المصدر
لسنة، ثلاث، مقارنة بالمؤشر  ،الأهلي الخليجي للنمو والدخل لصندوق(: العائد الإجمالي 35.3جدول رقم )

 خمس سنوات
 سنوات خمس سنوات ثلاث سنة الفترة 

 4.38 -3.66 -0.99 %عائد الصندوق 

 -0.70 -4.76 -1.56 %عائد المؤشر 

 .03، ص 2017ثلتقةلاة ثلاقمد لاق مس ثا  ف ثل  لاجف ل   ل مثلقحم  ة ا ثا  ف ثلح للاا،  -: المصدر           
ثلاددق مس سددف   ادد     ددت   ادد  ثلح  ددة،  لاددث  قددس ثلاددق مس ثل  لاجددف ل دد  ل مثلقحددم  مقدد  تفددمس      

، سدددف  دددلاك تةثجدددم   ث  ثلح  دددة ث ة ددد  د للدددت %-0.99مادددل للدددت  2017حعددد م اددد  لا  سدددف   ثادددل ادددقا 
 سف ثلاقا ذثت  . %-1.56

ت قلادس  :  م اق مس ثاتاح ةد حفتمس لا  ذ للدتصندوق الأهلي للمتاجرة بالأسهم السعوديةال -3
ثلقحددم سددف ة   ثلحدد ل   ددت ثلحدد   ثل ملاددل، حددك  ددلال ثماددتاح ة سددف ثل ددة  ت ثلح ةجددا سددف اددمس ثاادد   

 ثلاعم د مسس ثلحع لالاة ثل ة لاا.
                                                           

 .03، ص 2017ثلتقةلاة ثلاقمد لاق مس ثا  ف ثل  لاجف ل   ل مثلقحم لاقا  ة ا ثا  ف ثلح للاا،  -1



دراسة حالة دراسة -سوق الأوراق المالية  تنشيط في صناديق الاستثمار لدورة قياسي تحليلية الفصل الثالث: دراسة
 -وديةصناديق الاستثمار السع

 
 

208 

-2006الأهلي للمتاجرة بالأسهم السعودية خلال الفترة ) صندوق(: العائد الإجمالي ل36.3)جدول رقم 
2017) 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنة
 -2.23 8.35 -12.82 -0.10 31.34 5.29 1.97 16.57 33.63 -51.50 43.61 -49.38 %العائد
 3.89 10.57 -14.98 -4.74 28.64 12.43 2.47 13.35 38.59 -56.68 44.05 -55.63 %المؤشر

 .4، ص 2016ل حت جة    اا   ثلاعم لاا ثلتقةلاة ثلاقمد لاق مس ثا  ف  ة ا ثا  ف ثلح للاا،  -: المصدر
 .4، ص 2017ثلتقةلاة ثلاقمد لاق مس ثا  ف ل حت جة    اا   ثلاعم لاا  ة ا ثا  ف ثلح للاا،  -          
 دلال  %3.89حق ةقا   لح  ة ثلحعلا ةد ثلذد   ةز قا ا  %-2.23مق   قس ثلاق مس   ث   حق ثة     
مس مث د    د ازحتلاك ثلح للادا ثلع لحلادا مثلادلا  لاا، لذ  قدس ثلادق مس ، سدف  دلاك  د ث تدلاة ثلادق 2017    

 .2011اقا  %1.97م 2008اقا   %-51.50  ا ث ق ة  د: 
   ة   قدت ثلع حدل  ث  ثلاق  لاس ثلا لاا ثاقفا ثلذ ة، قج   ك   حل   ة  م ف    ح لاة ثماتاح م حق ةقا

 ث  ثلادق مس ف    ح لاةد ثماتاح ة   ح    ك    ث  ثلاق مس، س  ح  زث ت   ة  م ثاا اف مثلح    ا
 س ددددل،  لاددددث ت ددددلاة ثل ةثادددد ت للددددت ثاددددتق  ب ثلاددددق مس ذد ثل  ددددة  مث  ثة  ثل فددددل  لعدددد     لاددددة حددددك 

 .ل اقا ثلتف لا ع   ثلحاتاحة سف ث  ثة  ثل فل  ، م ذثثلحاتاحةلاك

ث  ثة  ثل فددل    ددت ت  لاددل   لاددث لك مجددم  ثل  ددة  مثل فدد    حددك  ددلقل  فددض ت ددك ثاتعدد ب قظددةث لقدد ة       
مثات لاص ثلقت اج  ادة ا م فد       دة، م دم حد  ت  د   ثاةقد   ثلح ادل   لا د  حدك قتد اج   ث  ثلادق  لاس 

مثلددذد لاعددم  سددف  ثلالااددا، س دد لةغ  حددك قدد   اددق مس ثا  ددف اادد   ثل ددة  ت ثلاددعم لاا ثلادد لاة  مثلحتمادد ا
ق  تفمس  ل ثال   دت   ث  ثلادق مس حدك  لادث ثلع اد ، لم  ك ثلح  ة ثماتة   د  2009تلالاال للت اقا 

م  لةغ  حك   ثاا اق مس ثا  ف ثل  لاجف ل قحم مثل  ل لم  ك   ث  ثلاق مس   ك  س ل، م م حد  لا  د  
  ك   ة  م ف    ح لاة ثلاق مس  ف ثلعقاة ثل  ا  سف   ثال.

ـــث دارة الاســتثمارـــ حقف ددا ذثت  دد ص مث دد  تلااددت  :  ددف  ددة ا حادد  حاالثا: شــركة ســامبا للأصــول وا 
ح لادددمك ريال ادددعم د حقادددحا للدددت  500ملا  دددث ة   ح ل ددد   19/01/2008 تددد ةلاخ    لةلاددد ض،  ددد  ت ق ددد    

ةلا مت اعم د ل ل ا  ، متق   ثل ة ا   ح ت   لجحلام سا ت  10ا    قلاحا ثاحلاا ق ة    50.000.000
لاددق  لاس اددمث     قددت تق لا لاددا  م حتمثسقددا حددم ثلحاددتاحةلاك حددك  ددلال ل ثةت دد  ثلح تةسددا اقددمثس ح ت فددا حددك ث

 ، محك  لاك ثلاق  لاس ثلح ثة  حك ق ل ثل ة ا ح  لا ف:1ثل ةلاعا ث الاحلاا
، م دددم اددددق مس 18/07/2011: تددد  تلاددددلا  ثلادددق مس  تددد ةلاخ: ةشـــركة العطـــاء للأســــهم الســـعودي -1

تاح ة سدف  اد   ثل دة  ت ثاتاح ةد حفتمس لا  ذ للت تقحلاا ة   ثلح ل   ت ثلح   ثل ملال حدك  دلال ثماد
 دل  %2.5قق لادا ثلح ةجا سف امس ثاا   ثلاعم د مثلحتمثسقا حم ثل ةلاعا ث الاحلاا حم ثلم    تمزلاع ت 

قادددذ ادددقا ةتادددةذ ثلقاددد ا حدددك اددد سف قلاحدددا  ادددمل ثلادددق مس سدددف آ دددة لادددم  تددد ثمل حدددك  ددد ةد  سةلادددل 

                                                           
1- http://sambacapital.samba.com,25/03/2019,21:05  

http://sambacapital.samba.com,25/03/2019,21:05
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 م ثلتقلاددلا   حددك  لادد   ثلتع حددل  م  تددم ة لحادد  حف ثلاددق مس ثلحدد ل لاك لم دد ثت ثلاددق مس  حدد  سددف آ ددة لاددم 
 .1للأا   ثلاعم لاا ثلحتمثسقا حم ثلحع لالاة ثل ة لاا S&P ث  ح  ة ل ثال حق ةقا   ملاقم  ثلح لاة  قلا   

جحد لف ثلع اد ثت  لادقا، ادلاث م حد  ادقمثت: ثلع ا  ثل  ف ثلآتلاامتم ح ثلج ثمل   ق   ثلحع مح ت       مث 
ة ثماتة دد  د   ددت حدد ثة  دداددق مس حق ةقددا حددم ثلح   ث  ثل   ، م ددذث2017-2011 ددلال ثلفتددة  ة ثلاددقملاا
 .2017اقمثت ثلا  قا لاقا  ثلات

 (2017-2011: العائد الكلي لصندوق العطاء للأسهم السعودية خلال الفترة )(37.3)جدول رقم 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنة

 -1.37% - 2.87%  -11.10% %18.08 %34.55 %12.35 6.27% العائد السنوي الكلي
 .07، ص ثل ةم  مثا     ثلحتع قا  اق مس ثلع    للأا   ثلاعم لاا ة ا ا ح      لات ل،  -: المصدر

 مقارنة بالمؤشر الإرشادي ةالعطاء للأسهم السعودي صندوقداء أ :(38.3)جدول رقم 
 منذ التأسيس سنوات 05 سنوات 03 السنة المدة

 61.56% 35.31% -14.83% -1.37% داء الصندوقأ

  %0.32- %12.67- %0.82- %8.17المؤشر أداء
 .07 ، صثل ةم  مثا     ثلحتع قا  اق مس ثلع    للأا   ثلاعم لاا ة ا ا ح      لات ل،  -: المصدر

 سقدد  ،ف ثلدالاث اددقمثت ثا لاددة  حلا ظدا ثلجدد مللاك   ددلا  قجد   ك ثلاددق مس قدد   قددس  مثاد  ادد  لاا سدد
لاجدد  ف 2017ق  لاددا  دد    %1.37- :ادد  قدد ة  دددللددت      ث  ماددل  ، سددف  ددلاك  قددس حعدد ل   ادد  ح ددةد مث 

 دلال  دذ  ادقمثت  ف دل ثلع اد   %35س حع ل ثلع ا  مق  س  ،2017لاقمثت ثلا  قا لاقا  لال ثل ح  ث
 . %34.55مثلذد      حق ثة: ، 2013 ثلحعت ة ثلح قس اقا

  ث  ثلاج  لاد  قجد   ك ثلح  دة لد  لا قدس  ، دل ص  ث  ثلح  دة ثلحعلاد ةد ثل دل ث  ثلادق مس  د  م حق ةقا
ا ادد ا حددك ثلتةثجعددد ت  للا دد    عدد    ،2011اددقا  %8.17حقددذ اددقا تلالااددل، لذ ماددل   ث  ثلح  ددة للددت 

 ث  ثلاد  ف  لادك   دث حعد ل ثا ،2017مادمم للدت ق  لادا  د    2012ق لاق  حك اقا ث ث  ا  لاا   حع مت 
 ث  ح  دددة  اددد   ثلادددعم لاا  س دددل   الادددة حدددك س ثلع ددد   للأ ث  ادددق م  م دددذث لاعقدددف  ك   %0.32 ل ح  دددة
S&P ثلحع لالاة ثل ة لاا. ا حمسقللأا   ثلاعم لاا ثلحتمث 

، لا دد ذ 15/12/2002:  ددم اددق مس ثاددتاح ةد حفتددمس تلادد  سددف صــندوق الرائــد للأســهم الســعودية -2
ثلح ةجدا سدف ادمس  للت ت قلاس قحم ة   ثلح ل   ت ثلح   ثل ملال حك  لال ثماتاح ة سف  ا   ثل ة  ت

 ثاا   ثلاعم د مثلحتمثسقا حم ثل ةلاعا ث الاحلاا، ملاقم  ح لاة ثلاق مس  حق ةقا   ث  ثلاق مس حم ح  ة

                                                           
 .01، ص 2018 ث   ح  سف  لااح ة  مح ت ثاا الاا مثاثلحعاق مس ثلع    للأا   ثلاعم لاا،  -1
- دذلك ث تاد ب  ثا ث مثلتف ل د   ادة للاجد  ف   دت  ،ث تا ب   ا  ثلح  ة م لا حل ثلتمزلاع ت ثلقق لاا حك ق ل  ا   ثل ة  ت ثلحمجم   سف ثلح  ة 

 .ثا ث   ا  ثلح  ة م لا حل ثلحاةمس ت مثلتف ل    اة ا  ف   ت 
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S&P ثلحمثللاددددا   ادددد ، متت ددددحك ثلجدددد ثمل 1ث اددددلاحلاا   دددد   ثل ددددةلاعا  ا حددددمسقددددللأادددد   ثلاددددعم لاا ثلحتمث 
  .2017-2008لاق مس ثل  ف  لال ثلفتة  ةث

 (2017-2008خلال الفترة ) الرائد للأسهم السعوديةصندوق العائد الإجمالي ل: (39.3)جدول رقم 
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة
العائد 
 الصندوق

- 50.74 13.70 11.47 0.36 13.70 31.79 12.86 -15.07 7.80 0.67- 

 07، ص ا  اق مس ثلةثا  للأا   ثلاعم لاال ةم  مثا     ثلحتع قث ، ة ا ا ح      لات ل-: المصدر
 مقارنة بالمؤشر الإرشادي الرائد للأسهم السعوديةصندوق التراكمي ل الأداء: عائد (40.3)جدول رقم 

 العائد منذ التأسيس عوائد خمس سنوات عوائد ثلاث سنوات عوائد سنة العوائد التراكمية
 %309.40 %15.69 %22.22- %0.67- الصندوق
  -0.32% -12.67% -0.82% 206.85%الإرشادي المؤشر
 %102.55 %14.87 %34.89- %0.35- المضافة القيمة
 .07، ص   للأا   ثلاعم لاااثل ةم  مثا     ثلحتع قا  اق مس ثلةث ة ا ا ح      لات ل، -: المصدر

  دد:اد  لا  قد ة  لادك  قدس   اد ث  2008ة ثلاق مس مث      ازحا ثلح للاا ثلع لحلاا لادقا تلا   ثمق   
متة ت  زحا ثل لامك ثلالا الاا لاقا  ،  ة قا ا ثق ف ض ح ققا  لال ثلفتة  ح ل ثل ةثاا  م ف، 50.54%
، 2011اددقا  %0.36  ددد: اددحت     ددت   ادد  ثلاددق مس  لاددك  قددس   ادد ث لا دد   لا ددمك حعدد مح  قدد ة  2011

 .%0.67للت  ث  ا  ف مال   حع ل  2017تل ثماتاح ةلاا لاقا مللاق ف ثلاق مس تع حلا
م حق ةقددا ثلعمثادد  ثلتةث حلاددا ل اددق مس حددم ثلعمثادد  ثلتةث حلاددا ل ح  ددة ث ة دد  د سقدد  اددقعت ثلعمثادد          

 ث  ثلح  دة  لادث   ث  ثلادق مس   دت   لادك ت  دب  ، ث ح  ثلاقمثت ثا لاة  ثلفد ةس سدف ثاثلح ققا سف ثل 
 ث  ثلح  ددة  سددف  ددلاك  دد ك ، %309.40  للأادد   ثلاددعم لاا للددت ادداددق مس ثلةثع ادد  حقددذ تلاددلا  ثلماددل 

مثلتددف ، % 102.55  ددد:مقدد ةت ثلقلاحددا ثلح دد سا  ددلاك ثلاددق مقلاك ، %206.85 ددد:  ث ة دد  د  حعدد ل قدد ة
  ث   لاك  ل حك ثلاق مس مثلح  ة ثماتة   د ثل  اا  ل. تحال ثلفةس سف ثا

ــد للأســهم الســعودية -3 مس ثاددتاح ةد م ددم اددق ، 15/12/2003: تلادد  ثلاددق مس سددف صــندوق الفري
   ا ا  لت قلاس ثلقحم سف ثل  ل مة   ثلح ل   ت ثلح   ثل ملال حك  لال ثمادتاح ة مثلتد ثمل حفتمس احص 

للأادد    S&P ث  ح  ددة لحق ةقددا  د   ث  ، ملاقد   سدف  ادد   ثل دة  ت ثلح ةجددا سدف اددمس ثااد   ثلاددعم لاا
 .2ثلاعم لاا

 

                                                           
 .1ص  ،2018 ح  سف  لااح ة  مثا ث ثلحع مح ت ثاا الاا   للأا   ثلاعم لاا، اق مس ثلةثا -1
- ددذلك ث تادد       ادد  م ، ثا ث ثلتددف ل دد   اددة للاجدد  ف   ددت ، ث تادد ب ثلح  ددة م لا ددحل ثلتمزلاعدد ت ثلقق لاددا حددك ق ددل ثل ددة  ت ثلحمجددم   سددف ثلح  ددة 

 .ثا ث ا  ف   ت   اةثلتف ل    ،ثلح  ة م لا حل ثلحاةمس ت
 .4، 1، ص ص ثل ةم  مثا     ثل  اا  اق مس ثلفةلا  للأا   ثلاعم لااثماتاح ة،  مث  ثة  ة ا ا ح   للأامل  -2
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 لفريد للأسهم السعودية خلالا صندوق: إجمالي العائدات السنوية ل(41.3)جدول رقم 
(2008-2017) 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة

 0.89 2.21- 6.25- 22.06 35.78 7.9 1.07 12.65 25.08 47.94 - % العائد

 .7، ص ثل ةم  مثا     ثلحتع قا ثلاق مس ثلفةلا  للأا   ثلاعم لاا ة ا ا ح      لات ل،  -: المصدر
 .الفريد للأسهم السعودية مقارنة بالمؤشر الإرشادي صندوقداء التراكمي ل: عائد الأ(42.3)جدول رقم 

 منذ التأسيس سنوات 05 سنوات 03 السنة المدة
 351.48% 53.27% % 7.52 - 0.89% داء الصندوقأ
  %1.18 %13.09-  0.43% %52.03داء المؤشرأ

 .7، ص ثل ةم  مثا     ثلحتع قا  اق مس ثلفةلا  للأا   ثلاعم لاا ة ا ا ح      لات ل،  -: المصدر    
 لادك  قدس  ،ثلح  دة   ث   ث  ثلادق مس  س دل   الادة حدك   دلا   ك  كحدك ثلجد مللا تدلمح   ح ك حلا ظ 

  ددددد: ث  ادددد  سددددف  ددددلاك  قددددس ثلح  ددددة حعدددد م، %351.48حقددددذ تلالااددددل ماددددل للددددت  ثثلاددددق مس   ادددد 
 ثلاق مس.  ث  م م  علا   ل ثل ع   ك ، 52.03%

  حع حل  ج  ثلاق مس  مةث سف ذلك،      ث  ثلاق  لاس ثلالااا حك  لاث ثاس  لاا، سق   مل       ت
حدك   ح د   ، ث   س دل ثلتدف تاد       دت ت قلادس  ،س  ح    دة  جد  ثلادق مس تدمسةت لدل   لاد  ثلحزثلاد 

قفقدد ت ثلا  تددا   ددت  دد   ثلتددف تةت ددز سدف ثلقدد ة    ددت تمزلاددم ثل ،ثمادتف    حددك ثقتادد  لا ت ثل جدد  ثل  لاددة
ا  دد ث   لاددة حددك ثااددمل ثماددتاح ةلاا،     دد سا للددت ثلقدد ة    ددت تددمسلاة ثلحددمثة  ثللازحددا لدد    قادد  ث

مزس   دت  ادمل تد لادث ت ،تمظلادذ  حمثلدلسدف ثل  لاة تمثج ل ح د  ا ثل ج   ل لا  ، لم  ك ثلاق مس ذم
 ثلتددف ،اددق  لاس ذثت ثل جدد  ثلادد لاةتت  ددب ح دد ة  ثاددتاح ةلاا ل ثةلاددا حددك قددمس  دد ص حق ةقددا   ل  الاددة 

 د تد ث ل  قاددة ثل  دة  حددم ثل جد   لاقحدد  تقت ددف   ثاددتاح ةثت   سدف  دد   ح د م  حددك ثااددمل ة دزتت
 ثل ةمة  ذلك.

، سقدد   قددس اددق مس ثلادد  قا قلاحددا م دد   ثلمادد اس، سعقدد  ثلحق ةقددا  ددلاك ثلاددق  لاس :مثلحقاددم   دد ل ج 
ادقا م  دة   15 دد: مثلدذد لاقد ة  ،سدف ذلدك  حدة ثلادق مس  مقد  اد    ، ث  ثلفةلا  للأا   ثلاعم لاا  س دل 

ةغدد   جحددل  ،حقددذ تلالااددل %351.48م فدد    حدد لاة ثماددتاح ة ثل ددذثك قدد  ث  للددت حعدد ل   ادد  ماددل للددت 
 ،ادعم د، اد  جد   ثلادق مس ثلةثاد  للأاد   ثلادعم لاا سدف ثلحةت دا ثلا قلادا ريال 47.756.335.88  دد:ثلحقد ة 

  لاددث ، حد  جد  ت قادد ا  مثاد   جدد  للاج  لادا ،ريال اددعم د 1.988.107.444.57ثلدذد مادل  جحددل للدت 

                                                           
-ث ،  دددذلك ث تادد ب   ادد  ثلح  ددة م لا دددتحل ثلتمزلاعدد ت ثلقق لاددا حدددك ق ددل  ادد   ثل دددة  ت ثلحمجددم   سددف ثلح  دددة مثلتددف ل دد  تدددلالاة للاجدد  ف   ددت ثلآ 

  ث .ل ثلحاةمس ت مثلتف ل   تلالاة ا  ف   ت ثلآث تا ب   ا  ثلح  ة م لا ح
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حقددذ تلالااددل، م دد لةغ  حددك   ثاددا اددق مس ثلع دد   للأادد   ثلاددعم لاا لم  ك   ددة  %309.40مادد ت للددت 
 مث تل  ذلك ثلحةت ا ثلا لاا مثا لاة .، %61.56 جحل ا       ت ت قلاس حع ل حق مل مال للت 

 تة لادز  ث  ثلادق مس لا  دذ   لادل   ك ثااد مب ثل ادلا  لتقلادلا   ، س  ادحدك  دل حد تدلمح   ح ك حلا ظ
، سقدد  لا قددس اددق مس حدد    ادد ث    ددة حددك ثلع ادد  ثلددذد لا ققددل اددق مس  لح دد  ةثم تحدد      ددت ثلع ادد   مك 

آ ة، غلاة  ك ثلزلا    سف ثلع ا  م ت فف ل تعملاض  ك زلاد    ثلح د  ة ثلتدف لاق دمد   لا د  ثمادتاح ة سلادل، 
تل ددذ سددف ثل ادد  ك  ددل حددك  ، ث  ثلاددق  لاس لقلادد   حاددتم    دد ثال   ددة  قتة ددتلعلاددب سقدد  ث  ك ثملتجقددب ذلدد

 ثلع ا  مثلح   ة    س   لا   ثاا للاب ثلحز مجا.

 مؤشرات المركبةالداء صناديق الاستثمار وفق أفرع الثاني: تقييم ـــال
محدك احدا، لح  قلادا  اح ة،لامج    لا  ثلح  ةثت ثلتف لاح ق   قلا   ثا ث  ثمادتاح ةد لادق  لاس ثمادت

م دددذ  ثلح  دددةثت م ت ت دددذ  دددك  ع ددد   سدددف   لاعدددا ، تةتلادددب ثلادددق  لاس ثمادددتاح ةلاا مث تلاددد ة  س دددل حق ددد 
ت ملاق  ، سجحلاع   لاعتح    ت ثلع اد  ثلاد سف محق ةقتدل   جد  ثلح د  ة ثلتدف لاتعدةض ل د  ثلادق مس، مل دك 

   ثلاق مس.ت ت ذ  ذ  ثلح  ةثت سف  ا      ج  ثلح   ة ثلتف لاتعةض ل 
 ث   لاقدددا حدددك ادددق  لاس  للدددت تقلادددلا   ثلفدددةس دددذ  ثلقق دددا حدددك ادددمذ قت دددةس سدددف  ،محدددك  دددذث ثلحق  دددس

مذلددك   اددت  ث  ثلح  ددةثت  ، 2017-2008ثماددتاح ة ثلق  دد ا سددف اددمس ثاادد   ثلاددعم د  ددلال ثلفتددة  ة
حدم ة جقادك ح  د ،2M ث  ثلحعد ل   لح د  ة ح  دة ثلآ، ح  ة  د ةب، ح  دة تةلاقدمةثلحة  ا ححا ا سف: 

حد ةث  ادق  لاس ثادتاح ة  عد   ك تد  لجدةث   03اق  لاس ثاتاح ةلاا تعدم  للدت  05ث تلا ة  لاقا  ح لاا ق ة   
 حاح   حل ل اق  لاس ثلتف تتمثسة سلا   ثل لا ق ت ثلح  م ا.

اق  لاس ثماتاح ة   ت   ث  لاعتح   ذث ثلقحمذج سف تقلالا   :SHARPE MODEL:نموذج شاربأولا: 
ستدة  زحقلادا  ثلع ا  ث  د سف حدك  دل م د   ح د  ة    لادا لات ح  د  ثلادق مس  دلال ملاع ف ثلح   ة ثل  لاا،

 د  ك   ثلاددق مس  س ددل  ث  ق   ددا ل ددل م دد   ح دد  ة    لاددا  دد ك حعلاقددا، س  حدد  ثةتفعددت م دد ثت ثلع ادد  ثلح
  ث     ، ملاددت  قلادد 𝛿قلاحددا ثلح  ددة تةتفددم   حدد  زث ت  مثادد  ثلاددق مس ث  دد سلاا مققاددت ثلح دد  ة  ثل  لاددا ة

 :ثلآتلاااق  لاس ثماتاح ة حك  لال ثلحع  لا 

 : لادددددث
CV.حتما  حع ل ثلع ا    ت ثماتاح ة : 
RV.حتما  حع ل ثلع ا    ت ثماتاح ة ثل  لف حك ثل  ة : 
δ ا ا سف ثمق ةثذ ثلحعلا ةد.تححثل: ثلح   ة ثل  لاا 
ثلتدف  ، لادةثت  اد ب ح  دة  د ةبقدلا  حتل  ع  ثلةجدمسلسوق الأسهم السعودي:  شارب حساب مؤشر -1
 :قج  ،حك ق ل  ا     ت ص 
 .%2.67ثلحتما  ثلاقمد لعمثا  امس ثاا   ثلاعم د   ث  -
 .%0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة    ث  -

𝑹𝒊 =
𝑽𝑪 − 𝑽𝒓

𝜹
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 . %23.20   ة  ثل  لاا ةثمق ةثذ ثلحعلا ةد م   ت قلاحا ثلح  -
 ادددمس ثااددد   ثلادددعم د لح  دددة ح  دددة  ددد ةبلاح دددك  اددد ب قلاحدددا  ، دددم   دددذ  ثلتقددد لاةثت م  دددت        
TASI  ثلآتف لال ستة  ثل ةثاا   ت ثلق م: 

   
 ،م د     اد  0.10  دم ثلع ا  ث   سف ثلذد ثات  س ثلامس ت قلاقل حدك  دل م د   ح د  ة    لادا كل      

ا ثةتفددد س قلاحدددادددمس ثااددد   ثلادددعم د ثلحع لدددا   لح ددد  ة ثل  لادددا للدددت  ة  لاددداملاةجدددم  ددد   ثةتفددد س حعددد مت 
، 2011، 2008ثلح   ة غلاة ثلحقتظحا لعمثا  ثلامس قتلاجا ثلتذ ذ  ت ثلقملاا ثلتدف  د     ثلادمس ادقمثت 

 ،ادمثس ثلع لحلادالاا مثق ف ض  اع ة ثلدقف  سدف ثا ثل لامك ثلالا ،  زحا ثلة ك ثلعق ةد  ل حك:  ا ب 2014
 اد ب   د ثث حد  ،  %3.07 :سدف  دلاك  قدس ثلادمس   اد ث اد  لا  قد ة  دد %-56.49مال ثلع ا  للت  سق 

، ملت حل تةثجع ت  اع ة ثلدقف   دلال 2011لااحت   لة لام ثلعة ف م زحا ثل لامك ثلالا الاا سف ثللامق ك اقا 
ثلامس لذ  قدس ثلادمس   اد ث اد  لا  مادل   ث  ا ا ا ثلتلالاةثت ثلا  لاا   ت  2014ثلة م ثا لاة حك اقا 

 .%2.37للت 
 حساب مؤشر شارب للصناديق محل الدراسة: -2
 مؤشر شارب لصندوق الرياض للأسهم السعودية: -2-1
 %4.59: ثلحتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس -
 %0.27: حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة -

  %21.73سف ثمق ةثذ ثلحعلا ةد ل اق مس:  ثلحتحا اثلح   ة  ثل  لاا  -
 :ثلآتف ت ثلق م   ل اق مس لاح ك  ا ب قلاحا ح  ة   ةب ، ذ  ثلتق لاةثت ل  ة م  ت     

 
 

 ة ق د ،حدك  دل م د   ح د  ة    لادا ثلةلاد ض للأاد   ثلادعم لاا ادق مسثلدذد  ققدل  ث   سفلك ثلع ا       
ادق مس ةح  دة  د ةب ل ادق مس     دة ثلسدنك ثلعمثاد  ثلحةج دا لح د  ة   ا،م      اد ، محدك احد 0.20 دددد:

اد  ل دل م د   ح د  ة  لاد لح ثلادق مس،       دم  0.1لامس ثاا    ف ةس ق ة  دد: حك قلاحا حع ل   ةب 
ملاةجددم ثلادد ب سددف  ددذث ثمةتفدد س  م ثلفدد ةس  لاق حدد  للددت ثةتفدد س حعدد ل ثلحتمادد  ثلاددقمد ل اددق مس ماددتاح ة  

 مثلق    ت.   ل ةالااف سف  ا   ثل ة  ت ثلاعم لاا ثلح ةجا سف ح ت ذ ثا ج   
 :02 مؤشر شارب لصندوق الرياض للأسهم -2-2
 %0.45 :ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس قج   ك ثلحتما  -

 %0.27: ف حك ثلح   ة    ثحتما  ثلع ا  ثل  ل -

 %22.19   ت قلاحا ثلح   ة  ثل  لاا ةثمق ةثذ ثلحعلا ةد  ل اق مس:  -
  د: ق ةت 02 سنك قلاحا ح  ة   ةب لاق مس ثلةلا ض للأا   ،محقل

𝑅𝑖 =
2.67% − 0.27%

23.20%
= 0.10 

𝑅𝑖 =
4.59% − 0.27%

21.73%
= 0.20 
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 ،م ددد     اددد  0.008    دددمة    لاددداك ثلع اددد  ثلدددذد ثادددت  س ثلادددق مس ت قلاقدددل حدددك  دددل م ددد   ح ددد  ل    
اد لح للا دمك ثلفد ةس  ،   دة حدك ثلعمثاد  ثلحةج دا ل ادق مس ثلادمسح   ة  سنك ثلعمثا  ثلحةج ا ل ،م  لت لف

 م      ا  ل ل م    ح   ة . 0.092 :ثلامس ححالا سف
 مؤشر شارب لصندوق الأهلي للمتاجرة بالسلع: -2-3
 %3.01ثلحتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس   ث:  -

 %0.27  د:حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة       -

 %22.82 :   ت قلاحا ثلح   ة  ثل  لاا -

  اق مس ثا  ف ل حت جة    لا م  ح  لا ف:لة   ةب  لاح ك  ا ب قلاحا ح   ،ذ  ثلتق لاةثت م    م  ت   
 
 

 

 

 

 0.12 :ح دد  ة    لاددا  ددمسددنك ثلع ادد  ث  دد سف ثلددذد ثاددت  س ثلاددق مس ت قلاقددل حددك  ددل م دد    ،محقددل     
م د    0.02 قد ة : فد ةس  ادمسثل   ث ح   دت جادق مس حدك  لادث ثلع اد  ثلحدة تفمس ثل ،م  لت لف ،م      ا 

 ف اق مس ثا ثلملاعم  تةثجم ثلقا ا  حمح  للت ثق ف ض ثلحتما  ثلاقمد لع ا   ،ل ل م    ح   ة   ا  
اددق مس ثلةلادد ض   ث  ف ثلةلادد ض للأاد   سقدد  تفدمس  اددق مق ددذث ثلادق مس   ث  ل حتد جة    لادد م، م حق ةقدا 

  02م دددذث ادددق مس ثلةلاددد ض للأاددد   ة ،للأاددد   ثلادددعم لاا   دددت قظلادددة  ادددق مس ثا  دددف ل حتددد جة    لاددد م
ثلادق مس   ث    دت  د ك   ت ث ت د ة  قدل   حد   د ك حعد ل  د ةب   مثلحتمثسس حم       ثل ةلاعا ث الاحلاا

  س ل.

 للأسهم السعودية: مؤشر شارب لصندوق الرائد -2-4
 %0.95:حتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس   ثثل -

 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة   ث:  -
 %21.26ثلح   ة ثل  لاا ثلحتحا ا سف ثمق ةثذ ثلحعلا ةد    ت:  -

 سنك قلاحا ح  ة   ةب ل اق مس لاح ك  ا       لآتف: ،محقل

 

 
م دد    0.03 :س ت قلاقددل سددف  ددل م دد   ح دد  ة    لاددا  ددمثلع ادد  ث  دد سف ثلددذد ثاددت  س ثلاددق م  لك

م      ا    ت ثلامس، ملاعم  تةثجدم ح  دة  د ةب لادق مس ثلةثاد  للأاد    0.07  دد:حتةثجع   ذلك  ،  ا 
  .%0.95ثلتةثجم ثلحلا ظ سف ثلحتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس ة للتثلاعم لاا 
 

𝑅𝑖 =
0.45% − 0.27%

22.19%
= 0.008 

𝑅𝑖 =
3.01% − 0.27%

22.82%
= 0.12 

𝑅𝑖 =
0.95% − 0.27%

21.267%
= 0.03 
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 مؤشر شارب لصندوق الفريد للأسهم السعودية: -2-5
 %4.88:حتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس   ثثل -

 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة   ث:  -
 %19.62سف ثمق ةثذ ثلحعلا ةد:  ثلحتحا اثلح   ة ثل  لاا    ت  -

 سنك قلاحا ح  ة   ةب ت اب  ح  لا ف: ،م  لت لف     
 

 ،م دد     ادد  0.23  ددددددددد:قدد ة  لك ثلع ادد  ث  دد سف ثلددذد  ققددل ثلاددق مس  قدد   ددل م دد   ح دد  ة    لاددا
سدددددنك ثلح ددددد  ة ثل  لادددددا ل ادددددق مس  ،م  لادددددل ،م ددددد     اددددد    دددددت ح  دددددة  ددددد ةب ل ادددددمس 0.13 دددددددددد:   حتفمقددددد

 . %23.20ة  ددددددد:ثلحق ة   ، قل حك ثلح   ة ثل  لاا ل امس  %19.62ة

 ددلاك ثلح دد  ة  لاقددم    ددت  ادد   ثلفاددل لك  ددذث ثلقحددمذج: Treynor Model انيا: نمــوذج ترينــورـــــــث
لات   ،م  ت  ذث ثاا   ،م ك ثلتقملام ثلجلا  لاق ف   ت ثلح   ة غلاة ثلحقتظحا ،ثلحقتظحا مغلاة ثلحقتظحا

𝑻 :  قلا   ثلح   ة ثلحقتظحا   ات  ث  حع حل  لات ، ملات   ا ب قحمذج تةلاقمة   لحع  لا =
𝑹𝑷−𝑹𝑭

𝑩
 

  لاث:

T ،ح  ة تةلاقمة : 

PRتاح ة سف ثلاق مس، : حع ل ثلع ا    ت ثما 

FRحع ل ثلع ا  ثل  لف حك ثل  ة :، 
B :حع حل  لات  ملا اب   لالا ا :𝑩 =

𝒄𝒐𝒗𝑹𝑷𝑹𝒎

𝜹𝟐
 

لاقددلا   ددذث ثلح  ددة  ددلام  ح دد  ة ثلح فظددا للددت مؤشــر ترينــور لمحفظــة ســوق الأســهم الســعودي:  -1
 ثلح   ة ثلحقتظحا ل  ، مثلحق اا  حع حل  لات ، محقل:

 %2.67ا   ثلاعم د  م: لامس ثاع ا  لثحتما   -

 %0.27د :حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة  ق ة ب -
 ، 1.00 م: ل امس Bحع حل  -

𝑇                                                 محقل سنك:        =
2.67%− 0.27%

1.00
= 2.47% 

ثلحقد ة    لمث د  ثلاد لاح حدك ة ثلحقتظحدا  مثاد  ح فظدا ثلادمس سدف ظدل ثلح د  ثق فد ض  لك  لاث       
م ددددم حدددد  لاحاددددل   ادددد   ذمك ثل زثقددددا    ة  قلاحددددا حتمادددد  ثلع ادددد  ثل دددد لف حددددك ثلح دددد  ة ق دددد 2.47للددددت  2.67

 ثلاعم د.
 ترينور لصندوق الرياض للأسهم السعودية: مؤشر -2
 .%4.59حتما    ا  اق مس ثلةلا ض للأا   ثلاعم لاا  م:  -

                                                           

   ملاج ة ثلذ ة  ك حع حل  لات  لح  ة ثلامس  ثاح  لاا مد ثلمث   ثلا لاح.

𝑅𝑖 =
4.88% − 0.27%

19.62%
= 0.23 
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 .%0.27  ددددد:ك ثلح   ة  ق ة حتما  ثلع ا  ثل  لف ح -
𝐵] 1.00ل اق مس  م: Bحع حل  - =

𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑃,𝑅𝑚)

(𝛿)2
=

0.04725898

(21.73)2
=  ، محقل سنك:[1.00

                                  𝑇 =
4.59%− 0.27%

1.00
= 4.32% 

ل ل م    حك ثلح   ة    ات  ث  حقلا    لات   سنك ثلع ا  ثلزثا  ثلذد ثات  س ثلاق مس ت قلاقل ،محقل      
م ددد     اددد  م  حددد  ثةتفدددم  دددذث ثلعددد   زث  ثلع اددد  ثلدددذد لاملددد   ثلادددق مس، م حددد   ك قلاحدددا  4.32ل ح ددد  ة  دددم 

 كس ددذث لاعقددف  ، B=1 ث  ثلجلادد  للأاددل ثلحدد لف م حدد   ك حع حددل   ددت ثاثلح  ددة حةتفعددا سدد ك ذلددك  ملددا 
س حح  ا    سف ثل ف ظ   ت قف  ثلحاتم  حك ثلعمثاد  تقةلا د  سدف ح   ة ثلاق مس حا ملاا لح   ة ثلام 

 ظل ثلح   ة ثلحقتظحا.
 (:2ترينور لصندوق الرياض للأسهم ) مؤشر -2
 %0.45 م:  2حتما  ثلع ا  لاق مس ثلةلا ض للأا    -
 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة    ث:  -
𝐵] 0.80ل اق مس  م:  Bحع حل  - =

𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑃,𝑅𝑚)

(𝛿)2
=

0.03958311

(%22.20)2
=   :محقل س ك [0.80

𝑇 =
0.45%−0.27%

0.80
= 0.23%                                                    

 0.23  ددد:لك ثلع ادد  ث  دد سف ثلددذد ثاددت  س ثلاددق مس ت قلاقددل حددك  ددل م دد   ح دد  ة  حقتظحددا قدد ة 
 1 قددل حددك  Bة  لاددا ثلاددق مس حق ةقددا  ة  لاددا ثلاددمس، م حدد   ك  ق فدد ضثم دد     ادد ، م ددم حدد  لا ددلاة للددت 

س دذث لاعقدف  ك ح دد  ة ثلادق مس    ددة حدك ح دد  ة ثلادمس م دذث حدد  اد    سددف تةثجدم  مثادد  ثلادق مس حددك 
 سف ظل ثلح   ة ثلحقتظحا. %0.23للت  0.45%

 ترينور لصندوق الأهلي للمتاجرة بالسلع: مؤشر -3
 %3.01ثلاق مس: ثلحتما  ثلاقمد لعمثا   -
 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة :  -
 0.79ةثلح   ة ثلحقتظحا  لاق مس ثا  ف ل حت جة    لا م:  Bحع حل  -

[𝐵 =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑃,𝑅𝑚)

(𝛿)2
=

0.04112044

(%22.83)2
= 𝑇: س ك م  لت لف [0.79 =

3.01%−0.27%

0.79
= 3.47% 

م      ا ، م دم  3.47 م  ح   ة  ثات  س ثلاق مس ت قلاقل حك  ل م    لك ثلع ا  ث   سف ثلذد
سف  %3.47للت  % 3.01ح  لا لاة للت ثةتف س ة  لاا ثلاق مس،  لاث ثةتفم حتما   مثا  ثلاق مس حك 

 .0.79ظحا ق ةت  د تظل ح   ة  حق
 ترينور لصندوق الرائد للأسهم السعودية: مؤشر -4
 %0.95 مس ثلحتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق -

 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة:  -
𝐵] 0.75= ل اق مس Bحع حل  - =

𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑃,𝑅𝑚)

(𝛿)2
=

0.03410307

(%21.26)2
= 0.75] 
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𝑇 =
  0.95%−0.27%

0.75
= 0.91%                                                  

م د    0.91لاق مس ت قلاقل حدك  دل م د   ح د  ة  حقتظحدا قد ة ب ك ثلع ا  ث   سف ثلذد ثات  س ثل 
، محد  %0.91للدت  %0.95  ا  م م ح  لا لاة للت ثق ف ض   ا  ثلاق مس سف ظل ثلح د  ة ثلحقتظحدا حدك 

ثلاق مس ثلحةج ا   لح   ة ثلحقتظحا    ة حك  ح   ة م ذث لاعقف  ك  B=0.75ة B ˂1لالا ظ  ك حع حل 
 ح   ة ثلامس.

 لصندوق الفريد للأسهم السعودية:نور تري مؤشر-5
 %4.88ثلحتما  ثلاقمد لعمثا  ثلاق مس:  -

 %0.27 :حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة -

𝐵] 0.94ل اق مس=   Bحع حل - =
𝐶𝑂𝑉(𝑅𝑃,𝑅𝑚)

(𝛿)2
=

0.03609116

(%19.62)2
= 0.94] 

𝑇 =
4.88%−0.27%

0.94
= 4.90%                                                

م      ا  حق  ل  ل م    ح   ة  حقتظحدا،  4.90مق  ثات  س ثلاق مس ت قلاس   ا  ل  سف مال للت    
للت  %4.88ثةتفعت حك  لاا ثلامس اك  مثا  ثلاق مس  م م ح  لا لاة للت ثةتف س ة  لاا ثلاق مس حق ةقا  ة 

سدف ثةتفد س ة  لادا ثلادق مس  ك ح د  ة ثلادق مس  قدل  سف ظل ثلح د  ة ثلحقتظحدا محد  اد     لا د  4.90%
 . B=0.94ل  لاتج مز ثلمث   ة Bحك ح   ة ثلامس اك حع حل 

 : مالا ت حع  لا ثلقحمذج   لآتف :2Mداء المعدل بالمخاطر الثا: نموذج الأــــــث

𝐌𝟐 = 𝐑𝐅 +
𝛅𝒎

𝛅𝐩
(𝐑𝐏 − 𝐑𝐅).                                

 حتما  ثلع ا  ثلحعلا ةد ل اق مس ح ل ثلتقلالا .: PRثل  ة، : حتما  ثلع ا  ثل  لف حك FR: حيث
mδ ،ثمق ةثذ ثلحعلا ةد لامس ثاا   ثلاعم د :Pδ. ثمق ةثذ ثلحعلا ةد ل اق مس ح ل ثلتقلالا : 
 للأسهم السعودية: لصندوق الرياض 2Mمؤشر -1
 %23.20 :اا   ثلاعم دث لامسثمق ةثذ ثلحعلا ةد  -
 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة :  -

 %4.59 :حتما  ثلع ا  لاق مس ثلةلا ض للأا   ثلاعم لاا -

ثلح  دة   دت  قلاحا ، م  لال لاح ك  ا ب%21.73 :ثمق ةثذ ثلحعلا ةد لاق مس ثلةلا ض للأا   ثلاعم لاا -
𝑀2                            ثلق م ثلحمثلف: = 0.27 +

23.20

21.73
(4.59 − 0.27) = 4.88% 

 فض سف   لا  %4.59  م حك  %4.88تا ح  ذسنك ثلعمثا  ثل الا ا لح  ة ثلاق مس ام  ،م  لت لف
سددف   لددا قفادد  ، م ددذث ثلح دد  ة  ثل  لاددا  اددل للددت حاددتم تل حعدد ل ثلح دد  ة  ثل  لاددا سددف ثاددتاح ةثت ثلاددق  لاس

 ثماتاح ة ثلح   ة سف ثلامس.
 : (2)لصندوق الرياض للأسهم  2Mمؤشر -2
 %0.27 :حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثل  ة -
 %0.45: 2حتما  ثلع ا  لاق مس ثلةلا ض للأا    -
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 %23.20ثمق ةثذ ثلحعلا ةد ل امس:  -

 .%22.19: 2ثمق ةثذ ثلحعلا ةد لاق مس ثلةلا ض للأا    -
   ت ثلق م ثلحمثلف: 2Mلاح ك  ا ب قلاحا  ، لاةثتقمسف  م   ذ  ثلت       

𝑀2 = 0.27 +
23.20

22.19
(0.45 − 0.27) = 0.46% 

سدددف   لدددا  فدددض حعددد ل ثلح ددد  ة  ثل  لادددا سدددف  %0.45 ددد م حدددك  %0.46اتاددد ح  مثاددد  ثلادددق مس         
 ةتفد س   د   سدف ثلادمس ثلح   دة سدف   لدا ثمادتاح ةقفاد   لتال للت ثلح   ة  ثل  لاا  ،ثاتاح ةثت ثلاق  لاس

 قق ا حاملاا. 0.01 :ق ة 
 لمتاجرة بالسلع:لصندوق الأهلي ل 2Mمؤشر -3
 %0.27 :حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثل  ة -
    %3.01حتما  ثلع ا  لاق مس ثا  ف ل حت جة    لا م:  -
 %23.20ثمق ةثذ ثلحعلا ةد ل امس:  -

 لادددق مس  2Mلاح دددك  اددد ب  ،، م  لادددل%22.82ثمق دددةثذ ثلحعلاددد ةد لادددق مس ثا  دددف ل حتددد جة    لاددد م:  -
 :لا ف  ح ثا  ف ل حت جة    لا م 

                       𝑀2 = 0.27 +
23.20

22.82
(3.01 − 0.27) = 3.06% 

سدف   لدا  فدض  ةجدا ثلح د  ة   %3.01  م حك  %3.06سنك  مثا  ثلاق مس امذ تا ح  ،م  لال  
 :م فدد ةسل،   لددا ثماددتاح ة سلاددقفاددل، م ددذث سددف لتاددل للددت حاددتم  ح دد  ة  ثلاددمس  ، ةثت ثلاددق مساحسددف ثاددت
0.05%.  

 لصندوق الرائد للأسهم السعودية: 2Mمؤشر -4
 .%0.27: حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثلح   ة  -

 .%0.95حتما  ثلع ا  لاق مس ثلةثا  للأا   ثلاعم لاا   ث:  -
 .%23.20 :  ث ثمق ةثذ ثلحعلا ةد ل امس -
  .%21.26ثلح   ة ثل  لاا ل اق مس ق ةت  د:  -

 ل اق مس  ح  لالتف: 2Mلاح ك  ا ب  ، ق     ت ح  ا س      
𝑀2 = 0.27 +

23.20

21.26
(0.95 − 0.27) = 1.01%                         

سدف   لدا  فدض حعد ل ثلح د  ة   %0.95 د م حدك  %1.01سنك  مثا  ثلاق مس امذ تا ح  ،م  لال      
ثلح   ة سف  سف   لا ثماتاح ةقفال، م ذث ثل  لاا سف ثاتاح ةثت ثلاق مس لتال للت حاتم  حع ل ثلح   ة  

 قق ا حاملاا. 0.06 : د   ةتف س ق ة   ثلامس
 لصندوق الفريد للأسهم السعودية: 2Mمؤشر-5
 %0.27حتما  ثلع ا  ثل  لف حك ثل  ة  -

 %4.88حتما  ثلع ا  ل اق مس:  -
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 %23.20ثمق ةثذ ثلحعلا ةد ل امس:  -

 :، محقل%19.62ثمق ةثذ ثلحعلا ةد لاق مس ثلفةلا  للأا   ثلاعم لاا  -
𝑀2 = 0.27 +

23.20

19.62
(4.88 − 0.27) = 5.72%                

سدف  %0.84 :  ةتفد س قد ة     د%4.88  م حك  %5.72اتا ح  مثا  ثلاق مس ثل الا ا  ،م  لال     
قفادل، م دذث لتادل للدت حادتم  حعد ل ثلح د  ة   ،  لا  فض حع ل ثلح   ة  ثل  لاا سف ثادتاح ةثت ثلادق مس

 ثلح   ة سف ثلامس. سف   لا ثماتاح ة
تقدم  س دة  ثلقحدمذج   دت للاجد   ثلفدةس  دلاك حقد ثةلاك ل ع اد ، ثلحقد ثة ثامل لاحادل ثلفدةس  :نعا: نمـوذج جنســــــراب

 لاك حتما    ا  ثلاق مس محتما  ثلع ا    ت ثماتاح ة ثل  لف حك ثل  ة، ملا  س   ت  ذث ثلحق ثة ثلع ا  
 ث   سف.
 ددلاك حتمادد    ادد  ثلاددمس محتمادد  سددف ثلفددةس  βل سددف   اددل  ددةب حع حددل  حدد  ثلحقدد ثة ثلادد قف سلاتحادد    

قحمذج ملا  س   ت  ذث ثلفةس  لام    ة ثلامس، م  ت ذلك لا  م  ،ثلع ا    ت ثماتاح ة ثل  لف حك ثل  ة
  ح  تم ح ذلك ثلحع  لا ثلآتلاا:  ،ثلحعةمذ  حع حل  لفجقاك 

α= (Rp-Rf)-B (Rm-Rf). 
 

 م السعودي:لسوق الأسهجنسن مؤشر  -1
α= (2.67-0.27)-1(2.67-0.27)=0 

سنك  ذث لاعقف  ك ح فظا ثلامس  ققت   ا   ،ل افة لامس ثاا   ثلاعم د حا م   α ح   ك حع حل       
 .ت قلاقل حك ثلاق مس مجبثلذد  ،سع ف حا مد لحع ل ثلع ا  ثلتمثزقف

 لصندوق الرياض للأسهم السعودية:جنسن مؤشر  -2
   α= (4.59-0.27)-1(2.67-0.27)= 1.92                           
ثلع اد  ثل د لف حدك ثلح د  ة      دة  –قلاحا ةثلع ا    دت ثلادق مس لاعقف  ك سنك  ذث >α o حع حل  ح   ك    

 مجدبثلدذد  ،ثلاق مس ق   قدس حعد ل   اد  سع دف    دة حدك حعد ل ثلع اد  ثلتدمثزقف حح  لاات س، م ذث لاعقف  ك
  ث  ح فظا ثلامس.لثلاق مس   ك جلا ث حق ةقا     ث  كث  م  ، ك لا ققل ثلاق مس

 :02لصندوق الرياض للأسهم جنسن مؤشر  -3
α= (0.45-0.27)-0.80 (2.67-0.27)= - 1.74 

   ث  ثماددتاح ةد ل اددق مسسددنك  ددذث لا ددلاة للددت اددم  ثا ،اددق مس  ادد ة حددك ثلاددفة  حدد   ك حع حددل  لفدد  ل   
 .ثلامس ك لا ققل مجب ثلذد  ،حع ل ثلع ا  ثلتمثزقف حعقت  ك ثلاق مس  قس حع ل سع ف  قل حك 

 :لصندوق الأهلي للمتاجرة بالسلعجنسن مؤشر  -4

                α= (3.01-0.27)-0.79 (2.67-0.27)= 0.84. 
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ح فظا  حك ثلافة، سنك  ذث لاعقف  ك    ةثل  ص  اق مس ثا  ف ل حت جة    لا م  α ح   ك حع حل        
، م ك  دذث ثلادق مس  ك لا ققدل ثلادق مس مجدبحدك حعد ل ثلع اد  ثلتدمثزقف ثلدذد   قدل  اد   حعد ل ت ققد ثلامس

 لاا س ثلامس سف   ثال.
 لصندوق الرائد للأسهم السعودية: مؤشر جنسن  -5

α= (0.95-0.27)-0.75 (2.67-0.27)= - 1.12. 
 دذث لاعقدف  ك ثلادق مس ثل  ص  اق مس ثلةثاد  للأاد   ثلادعم لاا  قدل حدك ثلادفة، سدنك  α  ح   ك حع حل    

 ث  ثلادق مس ادلاا   مقد   د ك  ثلادمس، ك لا ققدل  مجدبثلدذد  ، قس حع ل   اد   قدل حدك حعد ل ثلع اد  ثلتدمثزقف
 حق ةقا  ح فظا ثلامس.

  للأسهم السعودية:  الفريدلصندوق جنسن مؤشر  -6

α= (4.88-0.27)-0.94 (2.67-0.27)= 2.35.         
 مس ثا  ف ل حت جة    لا م    ة حك ثلافة، سنك  ذث لاعقف  ك ثلاق مس ثل  ص  اق α ح   ك حع حل     

 ث  ثلاددق مس جلادد ث  مقدد   دد ك  ،ثلاددق مس ل ك لا ققددمجددب  ثلددذد ،   ددة حددك حعدد ل ثلع ادد  ثلتددمثزقف ث قددس   ادد 
 حق ةقا  ح فظا ثلامس.

 تف:ملاح ك ت  لاص     ثلح  ةثت ثلا  قا سف ثلج مل ثا    

 ثمارية باستخدام الأسلوب المزدوجداء الصناديق الاستأ (: تقييم43.3جدول رقم )

 المؤشر                    
 داءمؤشر الأ مؤشر ترينور مؤشر شارب الاستثماري الصندوق

 مؤشر جنسن المعدل بالخطر 

 0 2.67 2.47 0.10 محفظة السوق
صندوق الرياض للأسهم 

 .السعودية
0.20 4.32 4.88 1.92 

 -1.74 0.46 0.23 0.008 .02هم صندوق الرياض للأس
 0.84 3.06 3.47 0.12 صندوق الأهلي للمتاجرة بالسلع.
 -1.12 1.01 0.91 0.03 .صندوق الرائد للأسهم السعودية
 2.35 5.72 4.90 0.23 صندوق الفريد للأسهم السعودية

 حك ل  ث  ثل   اا.: المصدر
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دراســة حالــة -مار فــي تنشــيط ســوق الأوراق الماليــة قيــاس أثــر نشــاط صــناديق الاســتثالثالــث:  المبحـث
 -صناديق الاستثمار السعودية

اق  مل حك  لال ح  ت   ة ل ا  ق   قد   قحدمذج قلا ادف لافادة لقد  تدلالاة ق د   ادق  لاس ثمادتاح ة      
، ثادا ة ل قحدمذج ، مسلاح  لا ف ثلحت لاةثت ثلتف اقعتح    لا   سف  ق     ت ح  ةثت   ث  امس ثامةثس ثلح للاا

 مثلتف ت  ث تلا ة   ثق لاق  حك ثلتلالال ثلقظةد حك ج ا، مل  ثةا ت ثلا  قا حك ج ا   ة .
 وصف متغيرات النموذج  المطلب الأول:

 ثات  حت  ذ  ثل ةثاا ثلحت لاةثت ثمقتا  لاا ثلآتلاا:    
 :ثلآتلاات  قلا ا   حك  لال ثلح  ةثت )صناديق الاستثمار(:  لالمستق المتغير -1
جح لف  د   ثلادق  لاس ثلح  قدا مثلحفتم دا ثلحت ثملدا سدف ادمس ثااد   للاع ة  ك : (NF)ناديق عدد الص -

 .ثلاعم د
قعقددف   دد  ثلتقلاددلا  ثلققدد د للأاددمل ثلتددف حددك ثلحح ددك  ك لات دد ل حق دد  اددق مس  :(TA)إجمــالي الأصــول  -

تت د ل  دسدف ادمس ثااد   ثلادعم ، م ثمادتاح ة قدمس  ادب حمز داثمادتاح ة،  لادث ت دمك  دذ  ثاادمل 
 ا اددد  حدددك:  اددد   ح  لادددا،  اددد    جق لادددا، ادددق ثت ماددد مك ح  لادددا، ادددق ثت  جق لادددا،   مثت قق لادددا ح  لادددا، 

 عق ةلاا.ثلاتاح ةثت ثم للت      سا ، امل ح  لاا   ة  م امل  جق لاا   ة 
ثلدذلاك لاقمحدمك  ،    ثا   ص ثل  لاعلالاك مثلحعقدملالاكلاع ة     ثلح تة لاك  ك : (NS)عدد المشتركين -
 دةث  ثلمادد اس ثلتددف لااد ة   حدد ةث  ثلاددق  لاس  حق اد ا لق دد   اددق مس ثمادتاح ة، ملاددةت    دد   ثلح ددتة لاك  

لذ لادد  د ثق فدد ض  دد   ثلحاددتاحةلاك سددف  ،سددف ثلاددق  لاس ثماددتاح ةلاا  عدد   ثلحاددتاحةلاك سددف ثلاددمس ثلحدد لف
 ثلامس للت ثق ف ض     ثلح تة لاك سف اق  لاس ثماتاح ة.

 :ثلآتلاات  قلا ال حك  لال ثلح  ةثت وق الأوراق المالية(: المتغير التابع )أداء س -2
لااتعحل ح  ة ثلقلاحا ثلامقلاا لقلا   ح   ثتا س  ج  ثلامس، س ةتف س  :(VMAS)القيمة السوقية  -

امث  حك  لاث زلا        ثاا   مثل ة  ت  ،قلاحا  ذث ثلح  ة لا ل   ت ثةتف س حاتم  ثلامس ة   ة  
 اع ة  م   لا ح  حع .ثلح ةجا سلال  م ثةتف س ثا

لددت حاددتم  ت دد للاذ :(Tratio)معــدل دوران الســهم  - لتحدد   ثلاددفق ت  لا ددلاة للددت اددلاملا ثلاددمس ثلح للاددا مث 
مثلحعدد حلات  ث دددل ثلادددمس،  مادددفل لاحاددل قلاحدددا ثااددد   ثلحت ثملدددا للدددت ثلقلاحددا ثلادددمقلاا، سدددنذث ثةتفعدددت قلاحدددا 

لاا تع ظحددت قلاحددا  ددذث ثلح  ددة، للا ددلاة  دد مة  للددت ثاادد   ثلحت ثملددا  حعدد مت    ددة حددك ثةتفدد س ثلقلاحددا ثلاددمق
 ثةتف س  ةجا ثلالاملا سف ثلامس ثلح للاا.

حاددتم  ثل سددف اددمس ثاادد   ثلاددعم د لقلادد   "TASI"لااددت    ح  ددة :(TASI)المؤشــر العــام للأســعار  -
 ذ ثت ددللااتة دد    ددل سددف   ث  ثلاددمس مةادد  ثتج  ددل ثلعدد  لأاددع ة،  حدد  لاقددم   دد مة ح دد  سددف تقلاددلا   ثلعدد   ل

 .ثلقةثةثت ثماتاح ةلاا متمقلات  
 سف ثلامس. ث جح لف للأا   ثلتف ت ص  لاع   م ةث    ثلع    ك لاع ة  :(NAE)عدد الأسهم المتداولة  -
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 تأثير مؤشرات صناديق الاستثمار عل  القيمة السوقيةالمطلب الثاني: 
قلاا  ثلددا سددف تمللافددا حددك ح  ددةثت لال ددذ ثلقحددمذج ثلحددةث  تقدد لاة  اددلا غا  ك ثلقلاحددا ثلاددم : بنــاء النمــوذج -1

 اق  لاس ثماتاح ة،  ح  لا ف:
*NS + µ3*TA+ b2*NF+ b1+b0VMAS = b 

 .ثلقلاحا ثلامقلاا: VMAS  لاث:  
- TA : ثاامللجح لف. 
- NS :    ثلح تة لاك. 

- NF :    .ثلاق  لاس 

                   u: 0 ح  حع ح ت ثلقحمذج ثلتف الات  تق لاة   س ف:   ثل  ل ثلع مثاف,1, 2,3 
ملتقددد لاة حع حددد ت ثلقحدددمذج تددد  ثم تحددد     دددت  ةلاقدددا ثلحة عددد ت ثلاددد ة ، م  م تحددد     دددت  ةقددد حج       

Eviews 10،  لآتفظ ةت قت اج تق لاة ثلقحمذج ثل  ف   ع  ثلقلا     لتع لالات ثلحق ا ام  : 
 يالخط: نتائ  تقدير النموذج (44.3)الجدول رقم 

 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر

 تق ة ثلحع  لا  ح  لا ف: ،م  لال  
𝑽𝑴𝑨𝑺̂ = -679.74+6.07*NF+0.003*TA+0.002*NS 

2.26) (1.76) (0.08) (1.88)-(     cT 
 n=22  0.7687=2F=19.94   DW=1.60  R   22=0.0000α  

 ثلقلاحا ثلحق ة  ل قلاحا ثلامقلاا.𝑽𝑴𝑨𝑺̂  لاث 
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 قتصادية للنموذجالدراسة الا -2
 حك  لال ثلقحمذج ثلحق ة لاح ك تم لاح ح  لا ف:    
 ،  دت مجدم   لاقدا  ة لادا  دلاك ادق  لاس ثمادتاح ة مثلقلاحدا ثلادمقلاا NFت ل ث   ة  ثلحمج دا ل حت لادة  -

 ، م د   مث د   د   ادق  لاس ثمادتاح ة   د لذث زث   %10مذثت حعقملاا ل ا الاا  ق  حاتم  ثل ملدا 
 .م    6.07  ددددددد:امقلاا ثةتفعت ثلقلاحا ثل

ل ك  ،  ت مجم   لاقا  ة لاا  لاك لجح لف ثاامل مثلقلاحا ثلامقلاا TAت ل ث   ة  ثلحمج ا ل حت لاة  -
 م ت  ل سف تفالاة ثلت لاةثت ثل  ا ا سف ثلقلاحا ثلامقلاا  TAحك  لال حاتم  ثل ملا قج   ك 

لاك     ثلح تة لاك مثلقلاحدا ثلادمقلاا مذثت   ت مجم   لاقا  ة لاا   NSت ل ث   ة  ثلحمج ا ل حت لاة  -
 د لذث زث      ثلح تة لاك سف اق  لاس ثماتاح ة  م د     %10حعقملاا ل ا الاا  ق  حاتم  ثل ملا 

 .م    0.002  ددددددد: ثةتفعت ثلقلاحا ثلامقلاا ،مث   
 :للنموذج الإحصائيةلدراسة ا -3
 ادددددق  لاس ثمادددددتاح ة تقدددددلا  حددددد  قاددددد تلم دددددذث لاعقدددددف  ك ح  دددددةثت   0.76872R=معامـــــل التحديـــــد:  -

تفادددة    %23.13 دددلاك تعددد  قاددد ا   سدددف  ثلقلاحدددا ثلادددمقلاا، ح  دددة سدددف ثل  اددد احدددك ثلت لادددةثت  76.87%
  د  ك ثلقحمذج حق مل ح  الا .  قل ثلقحمذج لل ق ة  تفالاةلاا قملاامح ، ة    ةج ثلقحمذج حت لاةثت 

 اختبار المعنوية 1.3
 اختبار معنوية المعالم -أ
 T testدنت اختبار ستو  -

ة حددك ثلقلاحددا  ددلاحددا اددتم قت لحع حدد ت ثلحت لاددةثت   قلا ددظ  ك ق (3.44)الجــدول رقــم حددك  ددلال 
، 0.05،  حدد   ك ث تحدد ل ثل  ددل ل حت لاددةثت  قددل حددك 0.10محاددتم  ثلحعقملاددا  N=22ك للاددث ثلج مللاددا،  

ت اددق  لاس قددةسض ثلفة ددلاا ثلاددفةلاا مقق ددل  مجددم   لاقددا  ددلاك ح  ددةلاك   ددت ثاقددل حددك ح  ددةث ،م  لتدد لف
 ثماتاح ة مثلقلاحا ثلامقلاا.

 اختبار المعنوية الكلية للنموذج -ب
 F testاختبار فيشر  -
ثل  ذ حك  دذث ثم ت د ة  دم ث ت د ة ثمق د ثة   دل،  لادث ققدم   حق ةقدا قلاحدا سلا دة ثلح ادم ا لك  

، n=22م k=3،  لاددث k-=n2α k,-n=1α-1، م ةجتددف  ةلاددا 0.05  لحج ملددا  قدد  حاددتم  حعقملاددا 
 لف:م  لت 

 ،جلاد   ثلتحالادل  ك حع  لدا   دت لاد ل ثلج مللادا، س دذث ثلح ادم ا    دة حدك ثلقلاحدا ثلقلاحا  لك قلا ظ
 مادت  ثح    حقلاد   لتقد لاة تاد ح، حم دم لاا قلاحدا  دف   لا د   اد ق  ثلتدف حع حدل ثلت  لاد  قلاحدا م ك

 ثلح ةماا. ل علاقا حع  لا ثمق  ثة تحالال سع للاا
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 تشخيص النموذج 2.3
 تباط الذاتي للأخطاءاختبار الار  -أ

watson stat-durbin  calة=1.60لد لاق  قلاحدا 
*d  1.22م حق ةقت د   د لقلاحتلاك ثلجد مللاتلاك= - 

l
*d1.42=2*d   قدد k'=3 مn=22،    حددك  تل دد  ل دد   مجددم  ثةت دد    ددلاك ثا  دد  ، م  تقددم سددف حجدد ل قجدد

 Autocorrelation, Breusch-godfrey دد   مجددم  ثةت دد   ذثتددف ق جددل م ت دد ةثت ثمةت دد   ثلددذثتف ة
correlation LM test :لاث  ،  

 : نتائ  اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء(45.3) :الجدول رقم

 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر

ل مثقف ثلقحمذج ثلحقد ة، قلا دظ  (AC-PAC)حك  لال ثلج مل ثلححال ل ثلا ثمةت    ثلذثتف مثلجزاف     
ا قق دل ثلفة دلا ،غلادة حعقملادا، م  لتد لف Q-Star ك جحلام ثا ح    ث دل حجد ل ثلاقدا مث  اد الاا ثم ت د ة 

 .ثلقحمذج م لاع قف حك ح   ا ثمةت    ثلذثتف  لاك ثا     ،م  لت لف، ثلافةلاا  ع   مجم  ثةت    ذثتف
 ثلآتف:لحم ح سف ثلج مل ل   ذ  ك     ا  ت ثلت  لاك قات    ثم ت  ة ثاختبار عدم ثبات التباين:  -ب

 : نتائ  اختبار عدم ثبات التباين(46.3) :الجدول رقم

  
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
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-Obs*R م  F-statisticثلا  س قلا ظ  ك ثلقلاحا غلاة حعقملاا ام  حك  لال ة ثل  لحك  لال 
squared  م Scaled explained SS ،  ت ثلتمثلف  0.6489م 0.5771م 0.7098لا  ك قل لاث  
ثلقحمذج م لاع قف حك ح   ا      ،   م  لت لف0H: ثلافةلاا قق  قق ل سةض ثلع   ة    د0.05   ة حك 

 ا  ت ثلت  لاك.
 جودة واستقرارية النموذج 3.3

 جودة النموذج -أ
 :ثلآتفة  حك  لال ثل  ل حك  جل  ةثاا ح   جم   ثلقحمذج م    حك حق ةقا ثلقلا  ثل قلاقلاا   لحق     

 : القيم الحقيقية والمقدرة والبواقي )جودة النموذج((10.3) :الشكل رقم

 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  اا  ث  ثل   ل: حك المصدر

حدد  لا ددلاة لجددم   ثلقحددمذج  ، م ددذثتقدد ةب ثلقددلا  ثلحقدد ة  حددك ثلقددلا  ثل قلاقلاددا   ددلا  قلا ددظ حددك ثل دد ل 
  تح     لال سف تفالاة مت  لال ثلقت اج.ثلحق ة، لذث لاح ك ثم

 .لاح ك حعةسا   مس ثلقحمذج ل تمزلام ثل  لاعف حك   حل ثلآتفحك  لال ثل  ل التوزيع الطبيعي:  -ب
 : التوزيع الطبيعي للبواقي(11.3) :الشكل رقم

 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
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 ك قتلاجا ثم ت  ة   قدت غلادة  سمج ، Bera-Jarqueات    ل ت قس حك  ة  ثلتمزلام ثل  لاعف ق 
 J-B=0.10م م ح  لا     ك ثل مثقف لا  عمك ل تمزلام ثل  لاعدف، محدك  دلال قلاحدا  ،(α>0.05)حعقملاا 

  ك ثلقحمذج لا  م ل تمزلام ثل  لاعف.حك  قتل  ، 5.992χ=قل حك  
 اختبار الاستقرارية -ج

م   د ت لاددةثت  لا  لاددا سلا دد  م  دد  حددك ثاددت  ث    دد  ل ددف قتل دد  حددك   ددم ثل لا قدد ت ثلحاددت  حا حددك مجدد
، م ددددذث ثلحجحددددمس ثلتةث حددددف لحة عدددد ت ثل ددددمثقف CUSUM: ثلحجحددددمس ثلتةث حددددف ل  ددددمثقف ثلآتلادددداثم ت دددد ةثت 

CUSUM of Squares ثلآتف،  ح   م حم ح سف ثل  ل: 
 : نتائ  اختبار استقرارية النموذج(12.3) :الشكل رقم

  
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا ا  ث  ثل  ل: حك المصدر

 ث دل  CUSUM of Squares Test، مCUSUM Test حد   ك ثلتحالادل ثل لاد قف سدف  دل حدك        
، م ددم حدد  لاا ددت ، قق ددل   اددتقةثةلاا ثلقحددمذجحددك   ثلاددا ثلفتددة  للددت ق  لات دد  0.05 ثل دد م  ثل ةجددا  قدد  حاددتم 

ت  ثم تحد     ددت ثلفتددة    ح ددا سددف ثم ت دد ةثت ثلحمثللاددا اددلا ،م  لتدد لفاد ا مجددم  ثاددتقةثةلاا حعدد ل  ثلقحددمذج، 
  مك ثل  جا للت تجزات  .

 ستثمار عل  المؤشر العام للأسعارتأثير مؤشرات صناديق الا :الثالثالمطلب 
 بناء النموذج-1

لال دددذ ثلقحدددمذج ثلحدددةث  تقددد لاة  ادددلا غا  ك ثلح  دددة ثلعددد   للأادددع ة  ثلدددا سدددف تمللافدددا حدددك ح  دددةثت  
 اح ة،  ح  لا ف:اق  لاس ثمات

*NS + µ3*TA+ b2*NF+ b1+b0TASI = b 
ملتقدد لاة حع حدد ت ثلقحددمذج تدد  ثم تحدد     ددت  ةلاقددا ثلحة عدد ت ثلادد ة ، م  م تحدد     ددت  ةقدد حج 

Eviews 10، تف:م ع  ثلقلا     لتع لالات ثلحق ا ا، ظ ةت قت اج تق لاة ثلقحمذج ثل  ف   لآ 
 

-12

-8

-4

0

4

8

12

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

CUSUM 5% Significance

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

CUSUM of Squares 5% Significance



دراسة حالة دراسة -سوق الأوراق المالية  تنشيط في صناديق الاستثمار لدورة قياسي تحليلية الفصل الثالث: دراسة
 -وديةصناديق الاستثمار السع

 
 

227 

 الخطي : نتائ  تقدير النموذج(47.3) :الجدول رقم

 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   الحك  :المصدر

 تق ة ثلحع  لا  ح  لا ف: ،م  لال  
𝑻𝑨𝑺�̂�= -3290.45+29.87*NF-0.07*TA+0.01*NS 

0.26) (1.97)-1.81) (1.44) (-(   cT 
 22=n  0.7199=2F=15.42   DW=1.26   R   22=0.0000α  

 ثلقلاحا ثلحق ة  ل ح  ة ثلع   للأاع ة.  𝑻𝑨𝑺�̂� : لاث         
 حك  لال ثلقحمذج ثلحق ة لاح ك تم لاح ح  لا ف:الدراسة الاقتصادية للنموذج: -2
  ددت مجددم   لاقددا  ة لاددا  ددلاك اددق  لاس ثماددتاح ة مثلح  ددة ثلعدد    NFتدد ل ث  دد ة  ثلحمج ددا ل حت لاددة  -

ة ثلت لادددةثت ثل  اددد ا سدددف م تددد  ل سدددف تفادددلا NFل دددك حدددك  دددلال حادددتم  ثل ملدددا قجددد   ك  ،للأادددع ة
 .ثلح  ة ثلع   للأاع ة

ثلح  دددة ثلعددد   م   دددت مجدددم   لاقدددا   ادددلاا  دددلاك لجحددد لف ثاادددمل  TAتددد ل ث  ددد ة  ثلاددد ل ا ل حت لادددة  -
م ت  ل سف تفالاة ثلت لاةثت ثل  ا ا سدف ثلقلاحدا  TAل ك حك  لال حاتم  ثل ملا قج   ك  ،للأاع ة
 .ثلامقلاا

مثلح  دددة ثلعددد     دددت مجدددم   لاقدددا  ة لادددا  دددلاك  ددد   ثلح دددتة لاك  NSتددد ل ث  ددد ة  ثلحمج دددا ل حت لادددة  -
 د لذث زث   د   ثلح دتة لاك سدف ادق  لاس   %10مذثت حعقملاا ل ا الاا  ق  حاتم  ثل ملا  للأاع ة،

 .م    0.01  ددد:ثماتاح ة  م    مث    ثةتفم ثلحاتم  ثلع   للأاع ة 
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 للنموذج الإحصائيةالدراسة -3
حددك ثلت لاددةثت ثل  ادد ا سددف ثلحاددتم   %71.99تدد ل   ددت  ك   02R=7199.معامــل التحديــد:  -

 ك  ، م  لتدددد لف، ت ظ ددددة  اددددل سددددف ح  ددددةثت اددددق  لاس ثماددددتاح ةثلعدددد   للأاددددع ة ادددد     ثلت لاددددة ثل
 سدف  دلاك  ك ثلقاد ا ثل  قلادا ،  للاا م م حق اب لتحالال ثلعلاقدا  دلاك ثلحت لادةلاكتفالاةلاا  قم  قحمذج ل

 د ت  مثحدل   دمثالاا   دة  لد  ت  دذ  عدلاك ثم ت د ة سدف ثلقحدمذج  تةجم لل %28.01ثلحق ة   ددد: 
  ك ثلقحمذج حق مل ح  الا .

 اختبار المعنوية 1.3
 اختبار معنوية المعالم -ت
 T testاختبار ستودنت  -

قلا ددظ  ك قلاحددا اددتم قت   اددة حددك ثلقلاحددا ثلج مللاددا اددم  سددف  (47.3)الجــدول رقــم حددك  ددلال 
قةسض ثلفة لاا ثلافةلاا مقق ل  مجم   ،، م  لت لف0.10لحعقملاا محاتم  ث N=22ك ل،  لاث NSثلحت لاة 

 مثلحاتم  ثلع   للأاع ة. NS لاقا  لاك ثلحت لاة 
 اختبار المعنوية الكلية للنموذج -ث

 F testاختبار فيشر  -
 دم ث ت د ة ثمق د ثة   دل،  لادث ققدم   حق ةقدا قلاحدا سلا دة ثلح ادم ا  ثل  ذ حك  دذث ثم ت د ةلك  
 ، م  لت لف:n=22م k=3،  لاث k-=n2α=k,1α-1، م ةجتف  ةلاا 0.05  حعقملاا  ق  حاتم  الاج مل  ل

 ،جلاد   ثلتحالادل  ك حع  لدا   دت لاد ل ثلج مللادا، س دذث ثلح ادم ا    دة حدك ثلقلاحدا ثلقلاحا  لك قلا ظ
 سع للاا لتق لاة  حقلا امات  ثح    متا ح، حم م لاا قلاحا  ف   لا    ا ق  ثلتف حع حل ثلت  لا  قلاحا م ك

 ثلح ةماا. ل علاقا حع  لا ثمق  ثة تحالال
 تشخيص النموذج 2.3
 اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء -ت

cal=1.26لد لاق  قلاحدا 
*d  1.22م حق ةقت د   د لقلاحتلاك ثلجد مللاتلاك=l*d - 1.42=2*d   قدد k'=3 

  د   مجدم  ثةت د   ذثتدف ق جدلحدك تل د  ل     مجم  ثةت     دلاك ثا  د  ، م تقم سف حج ل  ، قج   n=22م
 ، Autocorrelation, Breusch-godfrey correlation LM testم ت دد ةثت ثمةت دد   ثلددذثتف ة

  لاث:
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 : نتائ  اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء(48.3) :الجدول رقم

 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر

ل مثقف ثلقحمذج ثلحقد ة، قلا دظ  (AC-PAC)مثلجزاف حك  لال ثلج مل ثلححال ل ثلا ثمةت    ثلذثتف     
قق دل ثلفة دلاا  ،غلادة حعقملادا، م  لتد لف Q-Star ك جحلام ثا ح    ث دل حجد ل ثلاقدا مث  اد الاا ثم ت د ة 

 ثلافةلاا  ع   مجم  ثةت    ذثتف.
 اختبار عدم ثبات التباين: -ث

 مل ثلت لف:ل   ذ  ك     ا  ت ثلت  لاك قات    ثم ت  ة ثلحم ح سف ثلج       
 : نتائ  اختبار عدم ثبات التباين(49.3) :الجدول رقم

 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر

 ،للاات حعقملادا، م  لتد لف Fلاعقف  ك    م ذث ح 0.05   ة حك  Prob F اب  ذث ثم ت  ة سنك  
 قق ل ثلفة لاا ثلافةلاا  ع   ا  ت ثلت  لاك.
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 استقرارية النموذججودة و  3.3
 جودة النموذج -د

 ثلآتف:حك  لال ثل  ل    لحق ة حك  جل  ةثاا ح   جم   ثلقحمذج م    حك حق ةقا ثلقلا  ثل قلاقلاا      
 : القيم الحقيقية والمقدرة والبواقي )جودة النموذج((13.3) :الشكل رقم

 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر

حدد  لا ددلاة لجددم   ثلقحددمذج  ، م ددذث ددلال ثل دد ل قلا ددظ تقدد ةب ثلقددلا  ثلحقدد ة  حددك ثلقددلا  ثل قلاقلادداحددك  
 لاح ك ثم تح     لال سف تفالاة مت  لال ثلقت اج. م  لت لف،ثلحق ة، 

 لاح ك حعةسا   مس ثلقحمذج ل تمزلام ثل  لاعف حك   حل: ثلآتفحك  لال ثل  ل التوزيع الطبيعي:  -ه
 ع الطبيعي للبواقي: التوزي(14.3) :الشكل رقم

 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر

 ك قتلاجا ثم ت  ة   قدت غلادة  سمج ، Bera-Jarqueل ت قس حك  ة  ثلتمزلام ثل  لاعف قات     
 J-B=5.19ح  لا     ك ثل مثقف لا  عمك ل تمزلام ثل  لاعدف، محدك  دلال قلاحدا  م م، (α>0.05)حعقملاا 
  ك ثلقحمذج لا  م ل تمزلام ثل  لاعف.قتل   ، 2χ=5.99 قل حك 

 اختبار الاستقرارية -و
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م  دد  حددك ثاددت  ث    دد   ،تل دد  حددك   ددم ثل لا قدد ت ثلحاددت  حا حددك مجددم   د ت لاددةثت  لا  لاددا سلا دد ل          
، م دددددددددذث ثلحجحدددددددددمس ثلتةث حدددددددددف لحة عددددددددد ت CUSUM: ثلحجحدددددددددمس ثلتةث حدددددددددف ل  دددددددددمثقف ثلآتلاددددددددداثم ت ددددددددد ةثت 

 :ثلآتف،  ح   م حم ح سف ثل  ل CUSUM of Squaresثل مثقف
 : نتائ  اختبار استقرارية النموذج(15.3) :الشكل رقم

 
 

 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر
 ث دل  CUSUM of Squares Test، مCUSUM Test حد   ك ثلتحالادل ثل لاد قف سدف  دل حدك       

 .  اتقةثةلاا ثلقحمذج ق لق، 0.05ثل  م  ثل ةجا  ق  حاتم  
 ومعدل الدوران تأثير مؤشرات صناديق الاستثمار عل  عدد الأسهم المتداولة: الرابعالمطلب 

 الفرع الأول: تأث ر عدد الأسهم المتداولة بمؤشرات صناديق الاستثمار
 بناء النموذج-1

للافدددا حدددك ح  دددةثت ادددق  لاس سدددف تم   ددد   ثااددد   ثلحت ثملدددالال دددذ ثلقحدددمذج ثلحدددةث  تقددد لاة  ادددلا غا  ك       
 ثماتاح ة،  ح  لا ف:

*NS + µ3*TA+ b2*NF+ b1+b0NAE = b 
ملتقددد لاة حع حددد ت ثلقحدددمذج تددد  ثم تحددد     دددت  ةلاقدددا ثلحة عددد ت ثلاددد ة ، م  م تحددد     دددت  ةقددد حج       

Eviews 10  لآتفم ع  ثلقلا     لتع لالات ثلحق ا ا، ظ ةت قت اج تق لاة ثلقحمذج ثل  ف  : 
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 : نتائ  تقدير النموذج الخطي(50.3)دول رقم الج

 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   الحك  :المصدر

 تق ة ثلحع  لا  ح  لا ف: ،م  لال  
𝑵𝑨�̂�= -53334.96+490.72*NF-1.27*TA-0.01*NS 

0.31)-0.65) (-4.16) (3.35) (-(  cT 
  n=22  76770=2R   F=19.83  DW=1.57    22=0.0000α  

 ثلقلاحا ثلحق ة  لع   ثاا   ثلحت ثملا. ̂ لاث           
 حك  لال ثلقحمذج ثلحق ة لاح ك تم لاح ح  لا ف:: الدراسة الاقتصادية للنموذج-2
،   ددت مجددم   لاقددا  ة لاددا  ددلاك  دد   ثلاددق  لاس مثاادد   ثلحت ثملددا NFتدد ل ث  دد ة  ثلحمج ددا ل حت لاددة  -

 ، د لذث زث   دد   اددق  لاس ثماددتاح ة  م دد   مث دد    %5 ملددا مذثت حعقملاددا ل ادد الاا  قدد  حاددتم  ثل
 .م    490.72  دد:ثاا   ثلحت ثملا  ثةتفعت

  دددت مجدددم   لاقدددا   ادددلاا  دددلاك لجحددد لف ثاادددمل م ددد   ثااددد    TAتددد ل ث  ددد ة  ثلاددد ل ا ل حت لادددة  -
اددد ا سدددف م لاددد  ل سدددف تفادددلاة ثلت لادددةثت ثل   TAل دددك حدددك  دددلال حادددتم  ثل ملدددا قجددد   ك  ،ثلحت ثملدددا

 .ثاا   ثلحت ثملا
  ددددت مجددددم   لاقددددا   اددددلاا  ددددلاك  دددد   ثلح ددددتة لاك م دددد   ثاادددد    NSتدددد ل ث  دددد ة  ثلادددد ل ا ل حت لاددددة  -

م لاددد  ل سدددف تفادددلاة ثلت لادددةثت ثل  اددد ا سدددف  NSل دددك حدددك  دددلال حادددتم  ثل ملدددا قجددد   ك  ،ثلحت ثملدددا
 .ثاا   ثلحت ثملا
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 للنموذج الإحصائيةالدراسة  -3
، 0.76772R=74 ادد مدلا حع حدل ثلت  لاد   ك  50.3ة ظ ددةت قتد اج ثلجد مل  معامـل التحديـد: -

حك ثلت لاةثت ثل  ا ا سدف  %76.77 ك قم  تفالاةلاا   للاا ل قحمذج ثلحق ة، مت لاك  ك ت ل  م ف
، مثل ددددد قف سدددددف ح  دددددةثت ادددددق  لاس ثمادددددتاح ة ثتثلت لادددددة  تفادددددة   متاددددد     ددددد   ثااددددد   ثلحت ثملدددددا 

  .  ة ، م ذث حت لاةثت ل  ت  ذ  علاك ثم ت  ة سف ثلقحمذجلاةجم للت  مثحل   مثالاا  23.23%
 اختبار المعنوية 1.3
 اختبار معنوية المعالم -ج
 T testاختبار ستودنت  -

سدف ثلحت لادة  قلا دظ  ك قلاحدا ادتم قت   ادة حدك ثلقلاحدا ثلج مللادا  (50.3)الجدول رقـم حك  دلال 
NF ك ل،  لاثN=22  مقق ل  مجم   لاقدا  ،ة لاا ثلافةلااقةسض ثلف ،، م  لت لف0.05محاتم  ثلحعقملاا

 م    ثاا   ثلحت ثملا. NF لاك ثلحت لاة 
 اختبار المعنوية الكلية للنموذج -ح

 F testاختبار فيشر  -
ثل دد ذ حددك  ددذث ثم ت دد ة  ددم ث ت دد ة ثمق دد ثة   ددل،  لاددث ققددم   حق ةقددا قلاحددا سلا ددة ثلح اددم ا لك    

، n=22م k=3،  لاددددث k-=n2αk,=1α-1، م ةجتددددف  ةلادددا 0.05  لحج ملدددا  قددد  حاددددتم  حعقملادددا 
 م  لت لف:

 م ك ،جلا   ثلتحالال  ك حع  لا   ت لا ل ثلج مللاا، س ذث ثلح ام ا    ة حك ثلقلاحا ثلقلاحا  ك قلا ظ       
 سع للادا لتقد لاة  حقلا ادمادت  ثح    تاد ح ،حم دم لاا قلاحدا  دف   لا د   اد ق  ثلتدف حع حدل ثلت  لاد  قلاحدا
 لح ةماا.ث ل علاقا حع  لا ثمق  ثة تحالال
 تشخيص النموذج 2.3
 اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء -ج

cal=1.57لدد لاق  قلاحددا 
*d  1.22 حق ةقت دد   دد لقلاحتلاك ثلجدد مللاتلاك=l*d - 1.42=2*d   قدد k'=3 

 د   مجدم  ثةت د   ذثتدف ق جدل حدك  تل د  مل دلاك ثا  د  ، تقم سف حج ل     مجم  ثةت     قج    ،n=22م
 ، Autocorrelation, Breusch-godfrey correlation LM testة م ت دد ةثت ثمةت دد   ثلددذثتف

  لاث: 
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 : نتائ  اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء(51.3) :الجدول رقم

 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر

مذج ثلحقدد ة، ل ددمثقف ثلقحدد (AC-PAC)حددك  ددلال ثلجدد مل ثلححاددل ل ثلددا ثمةت دد   ثلددذثتف مثلجزاددف 
قق ددل  ،غلاددة حعقملاددا، م  لتدد لف Q-Starقلا ددظ  ك جحلاددم ثا حدد    ث ددل حجدد ل ثلاقددا مث  ادد الاا ثم ت دد ة 

 ثلفة لاا ثلافةلاا  ع   مجم  ثةت    ذثتف.
ــاين:  -ح ــات التب ــار عــدم ثب ل   ددذ  ددك  دد   ا دد ت ثلت دد لاك قاددت    ثم ت دد ة ثلحم ددح سددف ثلجدد مل اختب

 :ثلآتف
   اختبار عدم ثبات التباين: نتائ(52.3) :الجدول رقم

 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر

 ،للاادت حعقملادا، م  لتد لف Fحد  لاعقدف  ك   م دذث 0.05   دة حدك  Prob F اب  دذث ثم ت د ة سدنك       
 قق ل ثلفة لاا ثلافةلاا  ع   ا  ت ثلت  لاك.
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 جودة واستقرارية النموذج 3.3
 جودة النموذج -ز

 :ثلآتف   حك حق ةقا ثلقلا  ثل قلاقلاا   لحق ة  حك  لال ثل  ل ك  جل  ةثاا ح   جم   ثلقحمذج مح      
 : القيم الحقيقية والمقدرة والبواقي )جودة النموذج((16.3) :الشكل رقم

 
 Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   الحك  :المصدر

  لا دددلاة لجدددم   حددد ، م دددذثقدددلا  ثلحقددد ة  حدددك ثلقدددلا  ثل قلاقلاددداقلا دددظ تقددد ةب ثل   دددلا  حدددك  دددلال ثل ددد ل 
 ثلقحمذج ثلحق ة، لذث لاح ك ثم تح     لال سف تفالاة مت  لال ثلقت اج.

 لاح ك حعةسا   مس ثلقحمذج ل تمزلام ثل  لاعف حك   حل: ثلآتفحك  لال ثل  ل التوزيع الطبيعي:  -ح
 : التوزيع الطبيعي للبواقي(17.3) :الشكل رقم

 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر

، سمجدد   ك قتلاجددا ثم ت دد ة   قددت غلاددة Jarque-Beraل ت قددس حددك  ددة  ثلتمزلاددم ثل  لاعددف قاددت         
 J-B=1.38م م ح  لاد     ك ثل دمثقف لا  دعمك ل تمزلادم ثل  لاعدف، محدك  دلال قلاحدا  (α>0.05)حعقملاا 
 ج لا  م ل تمزلام ثل  لاعف.، م م ح  لا     ك ثلقحمذ5.992χ= قل حك 
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 اختبار الاستقرارية -ط
 ددد  حدددك ثادددت  ث    ددد  م ،تل ددد  حدددك   دددم ثل لا قددد ت ثلحادددت  حا حدددك مجدددم   د ت لادددةثت  لا  لادددا سلا ددد ل   

، م ددددذث ثلحجحددددمس ثلتةث حددددف لحة عدددد ت ثل ددددمثقف CUSUM: ثلحجحددددمس ثلتةث حددددف ل  ددددمثقف ثلآتلادددداثم ت دددد ةثت 
CUSUM of Squaresلآتفث ،  ح   م حم ح سف ثل  ل: 

 : نتائ  اختبار استقرارية النموذج(18.3)الشكل رقم 

 

     
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر

 ث دل  CUSUM of Squares Test، مCUSUM Test حد   ك ثلتحالادل ثل لاد قف سدف  دل حدك          
 .، قق ل   اتقةثةلاا ثلقحمذج0.05ثل  م  ثل ةجا  ق  حاتم  

 الفرع الثاني: تأث ر معدل دوران السهم بمؤشرات صناديق الاستثمار
 بناء النموذج -1

لال ددذ ثلقحددمذج ثلحددةث  تقدد لاة  اددلا غا  ك حعدد ل  مةثك ثلادد    ثلددا سددف تمللافددا حددك ح  ددةثت اددق  لاس 
 ثماتاح ة،  ح  لا ف:

*NS + µ3*TA+ b2*NF+ b1+b0Tratio = b 
 تحددد     دددت  ةلاقدددا ثلحة عددد ت ثلاددد ة ، م  م تحددد     دددت  ةقددد حج ملتقددد لاة حع حددد ت ثلقحدددمذج تددد  ثم      

Eviews 10  لآتفم ع  ثلقلا     لتع لالات ثلحق ا ا، ظ ةت قت اج تق لاة ثلقحمذج ثل  ف  : 
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 : نتائ  تقدير النموذج الخطي(53.3) :الجدول رقم   

 
 .Eviews 10  م تح     ت  ةق حج  ا  ث  ثل   ال: حك المصدر

 تق ة ثلحع  لا  ح  لا ف: ،م  لال  
𝑻𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐̂ = -5215.56+37.11*NF -042*TA+0.02*NS 

2.67) (0.42) (0.37) (0.83)-(      cT 
 21=n  0.2530=2F=1.91   DW=2.89   R   22=0.1647α  

 .لحع ل ثل مةثكثلقلاحا ثلحق ة   𝑻𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐̂ لاث          
ح  ك جحلادم ثلحت لادةثت ثلحفادة  للاادت ذثت  ملدا ل اد الاا، ةغد  حك  لال ثلقحمذج ثلحق ة لاح ك تم لا   

ك  ،ح  ملتق   ق   قحمذج لافاة لقد  ثلت لادةثت ثل  اد ا سدف  مةثك ثلاد   حدك  دلال   د  ح  دةثت ادق  لاس مث 
 ك ح  دددةثت ادددق  لاس ثماددتاح ة م تددد اة سددف حعددد ل  مةثك ثلادد    دددلال ستدددة   مـــا يعنــيم دددذث   ثماددتاح ة
 .ثل ةثاا

 
 
 
 
 
 
 



دراسة حالة دراسة -سوق الأوراق المالية  تنشيط في صناديق الاستثمار لدورة قياسي تحليلية الفصل الثالث: دراسة
 -وديةصناديق الاستثمار السع

 
 

238 

  لاصة:الخ
 حك  لال حق ق ا مت  لال ثلفال ثلا لث، ت  ثلتمال للت حجحم ا قت اج، حك   ح  :    
 حدك  لادث ،حدك    دة ثاادمثس ثلح للادا ثلعة لادا ثلذد لاعدةذ   اد  ''تد ثمل'' ثلاعم د ثاا  امس  لاع  -01

حت ددمة لاعتحدد  اددمس قظدد    حددل  ددذث ثل حدد  ل ،ثلقلاحددا ثلاددمقلاا اادد   ثل ددة  ت ثلح ةجددا سلاددل دد   ثل ددة  ت م 
  ددت قظدد   ثل تةمقددف لاددة    ددلاك ق  دد ت ثلتدد ثمل سددف ثل قددمك ثلتج ةلاددا مثل ددة  ت ثلح للاددا مج دد ز   اددب آلددف 

لاتددملت  ح لاددا ثلتمسلاددس  ددلاك ثل دد اعلاك مثلح ددتةلاك  ددلال ادد   ت ثلددذد  ،حة ددزد لدد   ثلاددمس ثلح للاددا ةتدد ثمل 
 ثلت ثمل.

 ق حدت  لادث ،ادمس ثااد   ثلادعم د سدف اثلحت ثملد ثمادتاح ةلاا ثلادق  لاس حدك حعت دة  د   مجدم  -02
  د  تلاذ ت ت دذ ، ثلتدفثمادتاح ة ادق  لاس   لاد    دةس ثمادتاح ة م دة  ت ثلادعم لاا ثلتج ةلادا ثل قدمك

 تدلاة سقد  ثلادعم د ثااد   ادمس لا دص سلاحد   حد ، ثمادتاح ة محجد مت ثمادتاح ةلاا مثلالا اد ت ثا د ثذ
، ثق فدد ض  اددع ة ثلددقف  سددف 2008اددقا  ثلع لحلاددا لح للادداث ثازحددا ع لادد  ثازحدد ت، ملعددل حددك   ح دد       ث

 دف، ثلعة   د لة لام لاادحت حد  م زحدا 2011ادقا  ل لامقد ك ثلادلا  لاا ثلد لامك  زحا، 2014ثاامثس ثلع لحلاا اقا 
 .2011مح  م  2010ثلتف ثق  قت سف  عض ثل مل ثلعة لاا  لال  مث ة     

  لادا تلادل قاد  لل لتتمجد ثلتدف ثل دة  ت  د   احعةسد   د لاق حدك، ثلادمس  فد    تثح  دة    لاد   ا تدت -03
 سدف، ثل مةادا  فد    زلاد    ت د  لاد ل ا دة  ادقا حدك ثل ة  ت ذ       زلا     ك ا،ثماتاح ةلا     ت حت 
 ثلتف ثل ة  ت  ةمج لاعقف ،ثلح ةجا ثل ة  ت     سف  ف ثلا ثلقحم حع ل  م ثلع   ذث  ثق ف ض  ك  لاك
ز  ثمةتفدد س سدف  د   ثل دة  ت ثلح ةجدا سددف ادمس ثااد   ثلادعم د للددت ملاعد، م دا ثلح    ل فد    تتحتددم م

ثلح تزحدا   دةم  محعد لالاة ثلقلاد    ل مةادا،  : قلا  ثل ة  ت ثلج لا  جح ا حك ثلعمثحل لعلص حك   ةز   م  ح  
مذلك  ع ح    ك       حق ف    ا ب ثل ةم  ثلاع ا مثلا ةحا ثلح  م ا لت ملال ثل ة  ت للت  ة  ت 

 ح   ا للإ ةثج سف امس ثاا   ثلاعم د.حا  حا 
 ددد لقظة للدددت حعددد ل  مةثك ثلاددد   قجددد   قددد   ددد   ثق ف  ددد ت حتت للادددا سدددف  غ دددب ادددقمثت ثلفتدددة  ح دددل  -04

ثل ةثاا،  ا ب ثق ف ض حع ل قحم قلاحا ثلت ثمل حق ةقا  حع ل قحم ثلقلاحا ثلامقلاا، م م ح  ثقع    امة  
 تل. ح   ة    ت الاملا ثلامس، م  لت لف،  ف  

تدد  ثلتماددل حددك  ددلال  ةثاددا متقلاددلا    ث   عددض ثلاددق  لاس للددت تلاة دد  ثلمث ددح   ازحدد ت ثلع لحلاددا  -05
متاددة ت  ،ثلتددف حاددت ثلعدد ل   جحددم ة زحددا ثلددة ك ثلعقدد ةد،  زحددا ثلدد لامك ثلاددلا  لاا مثلة لاددم ثلعة ددف  ،مثلعة لاددا
للاحتد  م  ،  لاد  ادقمثت ثل ةثاداف  ة سدف ثلع اد  ثلاد  ف ثلح قدس سدم م ح  لاظ ،ثمقتا   ثلاعم د للتح  لا  

 . 2017اقا % 0.22 دد: لذ  قس   ا ث لا    لا مك حع مح  ق ة  ، اة   للت ثلامس ثلح ةجا سلال
   ادة ثلادمس ح فظدا  ك ت دلاك ثلح ةمادا مثلادق  لاس ثمادتاح ةلاا ثلادمس ح فظدا  ث    دلاك   لحق ةقدا -06

 .ثلحقتظحا   لح   ة ثلحتع س  لات  حلمحع ، ثلحعلا ةد ثمق ةثذ حك  ل لا ةز  ح  م ذث ح   ة ،
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ادق مس ثلةلاد ض للأاد   ثلادعم لاا، ادق مس    ث   ك  د ةب ح  دة  ةثادا حدك حلا ظتدل ح دكلا حد  -07
  دت ث ت د ة  قدل  ،ثلادمس ح فظا   ث  حك  س لثا  ف ل حت جة    لا م، اق مس ثلفةلا  للأا   ثلاعم لاا 
 ل.  ح    ك ح  ة   ةب    ت   ك   ث  ثلاق مس  س 

س دذث لاعقدف  ك قلاحدا ةثلع اد   ،ثلح ةمادا ثمادتاح ةلاا ثلادق  لاس  غ دب سدف    ة حك ثلافة α  ح   ك -08
 م دذث لاعقدف  ك   ث  ثلادق مس    دت حدك ،ثلع ا  ثل د لف حدك ثلح د  ة      دة ححد  لاادت س –  ت ثلاق مس

 ح ل ثل ةثاا.   لال ثلفتة   ثا  سف  ثاا   ثلاعم د امسم ك ثلاق  لاس ا قت  ،  ث  ثلامس
 ثلاعم لاا ثلح للاا ثامةثس امس   ت ثماتاح ة اق  لاس تلالاة ح   لحعةسا ثمق  ثة قت اج  لال حك -09

 : ك ثت ح  2017-2006 لال ثلفتة  ة
 دثلادعم  ثااد   ثامةثس ادمس   ث  ح  دةثت   دت حتف متدا  قادبثمادتاح ة  ادق  لاس  ادمل تد اة 

 ل ثلفتة  ح ل ثل ةثاا. لا مثلحعتح   سف ثل ةثاا ثلقلا الاا،
  ك زلاد     د   ثلادق  لاس  م د   مث د   لاد  د للدت ثةتفد س ثلقلاحدا ، سدنثمادتاح ة ادق  لاس  د    دك   حد

ة دددد    NF ددددلال حاددددتم  ثل ملددددا قجدددد   ك قددددل محددددك سنم دددد  ، محددددك ج ددددا   ددددة   6.07 دددددد:ثلاددددمقلاا 
ة، م ك زلاد     د   ادق  لاس ت  ل سف تفالاة ثلت لاةثت ثل  ا ا سف ثلح  ة ثلع   للأاع م  ثلاق  لاس 

 م   . 490.73ثماتاح ة  م    مث    لا  د للت زلا        ثاا   ثلحت ثملا  دد:
 :م د  ، سدف  ددلاك  0.002لاد  د زلاد     د   ثلح دتة لاك  م د   مث د   للددت ثةتفد س ثلقلاحدا ثلادمقلاا  حقد ثة

تة لاك م ددد   ثااددد    ا دددت ثلقحدددمذج ثلقلا ادددف ثلحعتحددد  مجدددم   لاقدددا   ادددلاا  دددلاك ثلحت لادددةلاك  ددد   ثلح ددد
ثلحت ثملدا، محقددل، سددنك ح  ددة  دد   ثلح ددتة لاك م لادد  ل سدف تفاددلاة ثلت لاددةثت ثل  ادد ا سددف  دد   ثاادد   

ف  د   ثلح دتة لاك سد زلاد     ك د ثلحت ثملا، ممجدم   لاقدا  ة لادا حدم ح  دة ثلحادتم  ثلعد   للأادع ة  
 .م    0.01  دد:اع ة س ثلحاتم  ثلع   للأ ةتفلا  د للت ثاق  لاس ثماتاح ة  م    مث    

     ظ دددة ثلقحدددمذج ثلحقددد ة  ك جحلادددم ثلحت لادددةثت ثلحادددتق ا مثلحع دددة   دددك ق ددد   ادددق  لاس ثمادددتاح ةة 
جحدددد لف ثااددددمل  للااددددت ذثت  ملددددا ل ادددد الاا سددددف تفاددددلاة ثلت لاددددةثت  ثلح ددددتة لاك،  دددد   ثلاددددق  لاس مث 

 ت  م.  ثل  ا ا سف حع ل ثل مةثك، م ف   لت لف، م ت اة سف حع ل ثل مةثك  حت لاة
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 ةثادددا   لدددا  ثلح للادددا ثامةثس ادددمس سدددف تق دددلا  ادددق  لاس ثمادددتاح ة  ةثادددا حم دددمس  مة  تلا ةقددد  قددد  ث   
 ح ت دددددذ ثلجمثقدددددب ثلقظةلادددددا ثلحتع قدددددا   لادددددق  لاس   ددددد ك  ددددد سق  ث    ددددداا، لاثلادددددعم ادددددق  لاس ثمادددددتاح ة 

 ادمس   دت  ثلتجة دا  نادق  قحقد س ثامةثس ثلح للادا، مقد  ثمادتاح ةلاا مثلتعدةذ   دت  مة د  سدف تق دلا  ادم 
  .ثلعة ف ثلحاتم    ت ثماتاح ة اق  لاس تجة ا  مض سف   قا    د  مافلثلاعم  ثاا  
   قد ت تحادل ح د   حدكل  د تقدم  حد لادة قظ ،ا لااد ثل  لاا قتادثم ثلقظ  سف اح للاثل سثثاام  ملا ةز  مة     
 ثامةثس  ادع ة ثتج  د ت   دت ثلحادتاحة لاتعدةذ ثاادمثس  دذ   دلال كسحد،  ملدا اد ثلحد لف ثلق د س قحدم

 ادمس سدف ثلحت ثملدا ثااد    اع ة ثتج   ت  ك تع ة ، ثلتفثلامس  ح  ةثت احتلا ح   ةلاس  ك ثلح للاا
 .ثاا   ثلاعم د

 ك دلا  د  لا د م  ل  ثاحدمثل   ة دف  دلاك ثلجحدم  دل حمج لادت  قظد    دك   د ة  ثلح للاداس ثامةثس ادم س     
 لذ ثلادمس  سدف ثلحت ثملدا ثلح للادا ثامةثس  دلال حدك سلا د  ثلعجدز م اد  ب ثاحدمثل سدف ثلفد اض  اد  ب

 مث  د    تدمسلاة   دت ت  قد ة   دلال حدك ثلد مل، سدف ثمقتاد  لاا ثلتقحلادا ت دجلام سدف ثا حلادا  د لث  مةث   دتد
 ثلآجد ل ذثت اح ةثتثمادت تحملادلم  ،للاقتاد   ثللازحدا ثلادلاملا لت قلادس ثاحدمثل حدك حق ادب  د    تد ملاة

 .ث قت ج حاتملا ت ةسم للت ت  د مثلتف ،ثلح ت فا
د  ثلاددق  لاس ثماددتاح ةلاا س ددف   دد  ثام لاددا ثمادتاح ةلاا  لاددمثس ثلحدد ل       دد  حجحم ددا حددك ثا مثت ت ، حص

حق ةقدددا  قاددد ا   مت قلاددس  س دددل ثلعمثاددد  ثلح تح ددا   ددد ذ  فدددض قادد ا ثلح ددد  ة  ،ثماددتاح ةلاا   ددد ل حتقددمصس
 ،  لقفادد    ثماددتاح ةلاا سظ  ، ملاددت ص تقدد لا  ذلددك ل حاددتاحةلاك ثلددذلاك م لاح  ددمك ثلقدد ة    ددت ل ثة  ح ددثلح دد  ة 

مك   ددملاح ،حعتحدد لاكثلحت ااددلاك م ثلاددتاح ةلاا ثمح دد سظ ثلمتم لاددل ل ثة  ثلاددق مس ثماددتاح ةد للددت حدد لاةد 
ثادددتاح ةلاا مث ددد ا حدددم  اتلاجلاثلادددتة  ادددب  ، م دددذثثلمقدددت مثل  دددة  ثل  سلادددا   ثة  ثلادددق مس   ل ةلاقدددا ثاحادددل

 .ثلتزثحل  تق لا  ح ف ت ث سا س   اتحةثة
I.  الدراسة نتائ:  

 تلاا: لال  ذ  ثل ةثاا للت ثلقت اج ثلآ  ت  م  ح  تق  ، ت  ثلتمال حك      
 سدةث ، لذ لك ثل د ذ ثلدةالا  ثلدذد ادمثس ثامةثس ثلح للادا اد ا مادل  دلاك ثلح د ةلام محد  ةثت ثا تعد  -1

 ثلحقظحدا ثمٔامثس  ذ   لك محك ثمقتا  لاا، ثمٔق  ا ح ت ذ تحملال  م ثمٔامثسل  ذ  ت حح للت ت قلاق
 ثلح  دةثت  لدت م  حد  ثمقتاد  د، ثلقحدم حعد ل مةسدم ثمادتاح ة  ة دا متعزلادز ثمقتاد  لاا ثل فد    زلاد   

   ت  امثس ثاا  . ق     ذلك ثقع     ح  ،  ت ت اك ثلم م ثمقتا  د
 سف   ا الا  ح    ثلح للاا ثامةثس  امس   اا مت ةلاع ت قمثقلاك حك ثلحلاا  اتاح ةدثم ثلحق   لا  ل -2
 ثمادتاح ةلاا ثلفدةص متدمسلاة ثم  د ة تع ادا   دت قد  ة  ح للاا ح اا ت تمسة  ك  ح  ،ة  مت م  ثلامس قلا  
 .ثلح للاا امةثسث امس لقلا    ا الا  ح     لاع 
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لاددد اة   دددت  فددد    ثلادددمس،   ح حددد مةثس ثلح للادددا م ددد حلاتحادددل ثلادددلاملا ادددحا  ا ادددلاا لت دددملاة ادددمس ثا -3
حددك  ق اددة ثل قلاددا ثاا اددلاا      ثلاددلاملا،  حدد  ثلحع محدد ت س ددف  قاددة   ادد س ل فدد    ثلاددمقلاا تت اددك  زلادد

 ثللاز  تمثسة   مت  ذ ثلقةثةثت ثماتاح ةلاا ثلحا ت.
ة ثمق فدد ض سدددف  اددع ة ثلدددقف  لك ثااددمثس ثلح للاددا ثل  لاجلادددا  دد لا   ثلتدددلاة   ازحدد ت  لادددث  دد ك تدددلالا -4

، حح  ثقع د  سدف ثق حد ش 2015ثلع حل ثا ةز سف تةثجم   ث  امس ثاا   ثلاعم د  لال      ثلع لحلاا
      سا للت ح  لااحت  ل  ثث ثلة لام ثلعة ف. ،ثلالاملا

حددك  تقددم  ثلاددق  لاس ثماددتاح ةلاا  دد مة ح دد  سددف حجدد ل تع اددا ثم  دد ةثت مث  ثةت دد ، ح ققددا  ددذلك جح ددا -5
ثلحزثلا  ثلتف تعم    ت ثلج  ت ثلتف تتع حل حع  ، ذلك  ك اق  لاس ثماتاح ة  اد  ت سدف ثلمقدت ثل د لف 
حددك   ددةز ثام لاددا ثم   ةلاددا ثلحاددت  اا ثلحمج ددا للااددتاح ة ثلح ددتةك  م ثلجحدد  ف، متعددم    لف ادد     ددت 

ثلتق لادل حدك ثلح د  ة ثلتدف لاتعدةض ا  حا سف ثلحاتاحة حك ق  لاا ثاتف  تل حك   ةثت ث  ثة  ثلح تةسا ثلح  
ل د  ثلحادتاحة، م دح ك تدمسة ادحا ثلادلاملا امةثقدل ثلح للادا،  حد  تعدم    لحقفعدا   دت ثمقتاد   ثلقدمحف حددك 
 لال  ح لاا ثلح  ةثت ثلم قلاا محقم تاة    ل  د ةج، حاد     ثل ملدا سدف ت قلادس   د ثذ م دةثحج ث ادلاس 

 ثمقتا  د مغلاة  .
 دددم  قدددل ح ددد  ة  حدددك  سدددف ادددمس ثااددد   ثلادددعم د س ثلادددق  لاس ثمادددتاح ةلااك ثمادددتاح ة  دددك  ةلادددل-6

 ك ثلحادتاحة ثلعدد  د قد  م لااددت لام  ك لا دتةد  ادد ح  سدف  دد    دة  ت،  ددل  غلاددة، لثمادتاح ة ثلح   ددة سلاد
 .ثماتاح ة سف     ح  م  حك ثاا  ، حح  ق  لاتا ب ل   سف  ا ة  س   ا للتلاتجل 

ك ثلحقتجد ت  د قف  حد   ، ددددداثا تد  دد ثلادعم  اد  ثا ادمس سدف ثلتع حدل لاقتادة -7  فدس د مجد ت مث 
 .ضئیلة

 ثلاعم لاا سف ثلحاتاحةلاك  ةثاح ح ت ذ حك  ةلا ا ق     ث تح     ت ثماتاح ة اق  لاس تذثات م  -8
 . ح تة  238.445: 2017اقا  سلا   ثلح تة لاك       ث لذ ،بثاج ق ثلحاتاحةلاك م عض

امثس ثلةثا   سف اق  لاس ثماتاح ة حدك  لادث ثلعد   مثاادمل مثلتقدمس مثلتقظدلا  لاع   ذث ثلامس حك ثا -9
ةغدد  ثازحدد ت مثل ددزثت ثلتددف  ددة ت ثااددمثس ثلح للاددا ثلع لحلاددا  حمحدد  ماددمس ثاادد   ثلاددعم د  الاادد ، 

 273مادددل  ددد     للدددت  لذ  ادددا سدددف ثلادددقمثت ثا لادددة  م  ث،  لادددة  ث لادددث  ةسدددت ادددق  لاس ثمادددتاح ة قحدددم 
 ح لا ة ريال. 110.20 ت:  ج   امل     2017اق مس ق  لاا 

اددق  لاس ثماددتاح ة   مثةث   لاددة  سددف تق ددلا  اددمس ثاادد   ثلاددعم د اددمث    ةلاقددا ح   ددة  حددك    دتدد -10
ةغ   ك  دذ  ثلتجة دا مزثلدت   لاادا سدف سد، حق د   لحفتم دا  لال ثلادق  لاس ثلح  قدا  م   ةلاقدا غلادة ح   دة  

 ،1979 لادث ظ دة  مل ادق مس ثادتاح ةد ادقا  ،قمةقت   ل مل ثلحت مة ذث ح  لثلاعم لاا  ثلحح  ا ثلعة لاا
 دلاك قفدزت  2001  لاد ث ادقا مت ،مل ك ت مة   ل  لا ك لم سف   ثلاا ثالفلاا ،  قك ثا  ف ثلتج ةدل مثلع ا 

  .ح لا ة ريال 49.8لت ل امل   
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 :تما ق  حك  لال ثل ةثاا ثلقلا الاا للت -11
  ل ا الاا  لاك  ل حك ثلح  ةثت ثلحع ة   ك ق    اق  لاس ثماتاح ة مجم   لاقا  ة لاا مذثت  ملا

حددك ثلت لاددةثت ثل  ادد ا سددف ثلقلاحددا  %77مثلقلاحددا ثلاددمقلاا،  لاددث  ظ ددة حع حددل ثلت  لادد   ك حدد  لاقدد ةب 
 ثلامقلاا ا     ثلت لاةثت ثل  ا ا سف ح  ةثت اق  لاس ثماتاح ة.

 ة لادددا  دددلاك جحلادددم ح  دددةثت ادددق  لاس   ادددفةت ثل ةثادددا ثلقلا ادددلاا  دددك مجدددم   لاقدددا مسدددف ذثت ثلادددلا س 
ثماتاح ة م    ثاا   ثلحت ثملا سدف ادمس ثااد   ثلادعم د   ادتاق   ح  دة لجحد لف ثاادمل،  لادث 
جحد لف ثاادمل، م  لتد لف، سدنك  دذث   ظ ةت ثل ةثاا مجم   لاقا   الاا  لاك  د   ثااد   ثلحت ثملدا مث 

 ثاا   ثلحت ثملا.ثلحت لاة م لا  ل سف تفالاة ثلت لاةثت ثل  ا ا سف     
  ظ ةت قت اج ثل ةثاا ثلقلا الاا  ك ثلح  ة ثلع   للأاع ة لاتلاة  جحلادم ثلحت لادةثت ثلحع دة   دك ادق  لاس 

ثماددتاح ة   اددتاق   ح  ددة لجحدد لف ثااددمل،  لاددث لك ثل ةثاددا ثلقلا اددلاا  ا تددت مجددم   لاقددا   اددلاا 
    لاق ح .

   ت ادددق  لاس ثمادددتاح ة مت قلادددس  د حعددد ل تماددد ق  للدددت ثقعددد ث  ثلعلاقدددا  دددلاك ح  دددةث محدددك ج دددا   دددة
مثلحت لاددددةثت   ددددذث ثلحت لاددددةلددد مةثك ل ادددد  ، حددددك  ددددلال قحددددمذج ثمق دددد ثة ثل  ددددف ثلحتعدددد   ل علاقددددا  ددددلاك 

 .ثلحاتق ا
.II :نتائ  اختبار الفرضيات  
 مجدم  قظد   سقد  تحلادزت ،ثل مللاا  م    علا ث سدف  دذث ثلحجد ل ثمقتا  لا تق عت ثل ف    ثلامقلاا سف  -1

حددم ة دد  ثااددمثس ثلتددف تقددم سددف حقدد  س ح ت فددا حددم  حق دد   ج لادد  لمثاددتج  ا   اددة  ل حع محدد تمسع لددا قملاددا 
حددد   اددد   سدددف ث تفددد    مجدددل ثلتفددد مت مثلتحلالادددز  دددلاك ثاادددمثس ثلح  لادددا مزلاددد     ةجدددا  ، م دددذث ع ددد   ثلددد عض

 يدعم صحة الفرضية الأول . وهذا ما ،ثلت  حل  لاك ثلحةث ز ثلح للاا ثل مللاا
س ثماددتاح ة   حلاددا   ل ددا ثمقتادد  لا ت ثلقمحلاددا حا  دد  حاددل  دد قف ثلاددلاث ثماددتاح ةلاا ثا ددة  لاددق  لا -2

 حدك تق دل ثادتاح ةلاا ققد   مجدم س ،م  لتد لف  ،  د ة ماد  ة ثلحد  ةلاكةم تمثا د  جحلادم ساد ت ثلحجتحدم 
ك، ل حادتاحةلا   لقاد ا ح حدم   حدة  دم ،حعقدمم   اد ث متدذة ،حقفدة ث ثلحادتاحة ل   لاتعةض ق  ثلتف ثلح   ة
 فاد ت ثلاد لفا ل ثلحت  دا ثمادتاح ةلاا ادلاثثل  س دل حدك لاعد  ادق  لاسثل  دلالحدك  ثمادتاح ة سدنك م  لادل،

 . وتأكيد صحتها قبول الفرضية الثانيةثلذ ة، محك  لال  ذ  ثلقتلاجا لاح قق  
لاك، مقادد ا اددق  لاس ثماددتاح ة حددك  قددمثس ثماددتاح ةثت ثلتددف لا دد ةك سلا دد   دد     لاددة حددك ثلحاددتاحة  تعدد  -3

ذ حدك  دذ  ثلآللادا  دم ثلتل د   دذ  ثلادق  لاس، مثل د    ث لمجم   ذث ثلع     ك م    حك مجم  آللادا حةثجعدا 
ل ج د ت ذثت ثلاد ا ثلحادتفلا    ث ساد سثلاق  لاس ثماتاح ةلاا، م دح ك حاد ثقلاا    ث   مسع للاا   حك  ف
ــذلكسددف ثلاددمس،  لادداثلح ل زلادد     دد   ثل ددة  ت ثلتددف ت ددةس  مةثق دد  ،م  لتدد لف ،حق دد  ــ ونتيجــة ل  صــحةدعم ن

 .الثالثةالفرضية 
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 ةض تقلادددلا    ث  ادددق  لاس ثمادددتاح ة مجددد ت حجحم دددا حدددك ثااددد للاب مثل دددةس ثل ادددلا ا مثلحز مجدددا دددددددل -4
ثلحاد       دت ت  لادل متقلادلا    ث  ثلادق  لاس  ،م  لتد لف ،تاحح  قلا   قلاحا ثلم  ثت ثمادتاح ةلاا ل ادق مس

مـا يؤكـد صـحة الفرضـية ، م دم   اد  م قدل ح د  ة  ل ثلادق مس ثلدذد لاعدم   دل  ة   ةتف لا لاق مثلحف   ا 
 .الرابعة

IIIتوصيات:. ال  
  ح  لا ف: قماف      
 .ت ملاة قمث   م ا  تقظلا   حل اق  لاس ثماتاح ة لحمث  ا ثلت مةثت ثمقتا  لاا ثلع لحلاا 
  ثلاددددمس ثلح للاددددا  ح ت ددددذ   مثت دددد  تم لاددددا ثلحاددددتاحةلاك ةثل  لاعلاددددلاك  م ثلحعقددددملالاك   ل حلاددددا ثلتع حددددل سددددف

 م  اا اق  لاس ثماتاح ة.
   مم لادددت  ذلدددك لم  ،ل  ددد  حدددك ثلتةثجدددم ثلتاددد لا ف  م ثلتذ دددذب ثل  لادددة سدددف  ادددع ة ثااددد   آللاددداثادددت  ث

م د    ،س  مل اق  لاس ثماتاح ة سف  ذ  ثلآللادا لااد    سدف  فدظ تدمثزك ثلادمس ، مجم  اق س ثلامس
 امس م  ت اق  لاس ثماتاح ة.تعة ل اد  ز  ق  ت اة   ت ثل

   ك م ددد ثت ثمادددتاح ة ثلتدددف تاددد ة   ل  حدددك حزثلا  ددد ، لذ لاجدددب زلاددد     ددد   ثلادددق  لاس ثلح  قدددا مثمادددتف
 ثلحزلا  حك ثامةثس ثلح للاا ثلحت ثملا سلال. ل  سا للت لا  د ذلكم  ،تت ثمل سف امس ثامةثس ثلح للاا

 سدف  د   ثتثل  اد  ب حدك  ك ت دمك ملاف دل ،ثمادتاح ة ادق  لاس   ثة  ح   ا   ةلاا  مث ة ث تلا ة 
 تتعد ةض م ل ف ،ثلحاتق لاك ثلح لاةلاك حك ث  ثة  حج         غ ل لاا لا مك م ك ،ثلح لف ثلت اص
  لادث حدك ثلحتاد ة ا ثل مللادا ل ت دمةثت حدمث  ت  اد   ،ثااد    ح دا حاد لح حدم ثل  ادا حاد ل   
 ثمقتا  لاا ثلتقحلاا مت قلاس ،ثاا    ح ا  قمس كلا ح م ذث ح  ،ثل مللاا مثلت قلاقلاا ثلح  ا لاا ثلحع لالاة
 ثلم قلاا.

 زلا    ، لفم  لت ،ثلحاتاحةلاك اقا زلا   ل ةثماتاح   ل ث  اق  لاس ثل  اا ثلحع مح ت تق لا  سف ثل ف سلاا 
ا ثة ،ثلح للاا ثاامثس سف ثماتاح ةلاا ثلح  ةلام ت   ثل  ب  ثلةق  ا قظ   ت  لا  ت   لاقص ت ةلام مث 

 لاتجقدب  تدت   د  لاقدم  ثلتدف ثلادفق ت ل جد  ثا قدت ثل د  مت  لاد  ،ثمادتاح ة  لاسادق    حد ل دت  
 ثلامس. حك  ةمج   للت لا  دا ا،اح محك ،ثلحاتاحةلاك ا  ة حم ثلحق ساا

 لجذب ثماتاح ة اق  لاس حك ثلحزلا  تلالا    ت ثلاعم د ثلحاةسف ثلج  ز سف ثلع ح ا ثل قمك  ث 
 ثلحادتاحةلاك اد  ة م ح لادا ف د تمظلا مث  د    ،ثلدم قف ثمقتاد   سدف ثلف   ا غلاة ثلح  ةثت حك ثلحزلا 
 ة  .مح    ثلح للاا ثاامثس تق   ت حك
    ثلح لف، امق   ت ملاة  جل حك ثماتاح ةلاا، حج ل ثلاق  لاس سف ثلحق حا ثلتج ةب حك ثلجزثاة ثاتف 

 ا لحزثملدا ق د   ثمادتاح ةلاا ثلحاد   ثلح د  ة حدك ل تق لادل ثلادق  لاس سدف ثمادتاح ة   ث  مثادت  ثث
 ثماتاح ة سف ثل مةاا.
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. IVالبحث لفاق:  
حددك  ددلال ثل ددمض سددف  ددذث ثل  ددث  ددلك  قدد ك جمثقددب   حددا جدد لاة    ل ةثاددا مثل  ددث  لقدد لقدد  ت ددلاك       

 م حسد س قلحدل  ك تقد ل  ق د  حدك ثل ةثادا مثلت  لادل حادتق لا، ،ققتة  د  لت دمك ل د  للا ت   دمث م ةثاد ت
 :ح  لا ف ققتةس    ثل حاتق  لاا

 .ثلح للاا ثامةثس امس   ث    ت ثماتاح ة اق  لاس  م حا اة  -01
 .ثلجزثاة سف ثماتاح ة اق  لاس ث  ثة م  لق    حت    ت -02
 .ثلتق ةلاة ثلح للاا سف ت الاك   ث  اق  لاس ثلم ثام ثماتاح ةلاا مة  -03
ظدل  سدف ثلد مل ثلعة لادا سدفادمس ثامةثس ثلح للادا  سدف ثماتاح ةثتتمجلال  سف ثماتاح ة اق  لاس مة  -04

 .-  ةثاا حق ةقا -آللا ت ثلامس 
 .اس ثلح للاثام ثماتاح ة ث الاحلاا   ت ح  ةثت ثااق  لاس   ةثاا حق ةقا ااة -05
 ثل ف سلاا مث سا س ثلح  ا ف لاق  لاس ثماتاح ة م اة    ت   ث  ثلامس ثلح للاا. -06
 

http://thesis.mandumah.com/Record/313100
http://thesis.mandumah.com/Record/292904
http://thesis.mandumah.com/Record/292904
http://thesis.mandumah.com/Record/304519
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 .2005"،  ثة  محا ل ق ة مثل    ا مثلتمزلام، ثلجزثاة، ثل مةاا " مةاا ثلجزثاة حعمك  حعمك،  -63
، ثلددد ثة ثقتاددد  لا ت ثلققدددم  مثل قدددمك مثاادددمثس ثلح للاددداثل دددق مد لادددح  لال   حددد ، ح ددد ةك   ددد  ثلقعدددلا ،  -64
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 .2007 ثة ثلف ة ثلج حعف، حاة، ، ثل مةا تثلالاةسف ح ح ،  -70
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 .2009حاة، 
،  ثة ثلف دة ةثس ثلح للادا سدف حلادزثك ثلفقدل ث ادلاحفثل مةا ت مادمس ثام ثل مث ف ح ح    ح    حف،  -73
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 الجامعية:الرسائل -2
 أطروحات الدكتوراه:-أ

ثات  ث  قح ذج ت  لال ثلالاال ثلزحقلاا ل ةثاا تق  د ت  ادع ة ثااد   مثلتق د  لاح  لال ةملت  فلاس، -131
، ةاد لا لقلادل  ةجدا ثلد  تمةث  سدف ث  اد     تج   ت   ة  لا ت  لاقلاا   ت امس ثلادعم لاا لدلأمةثس ثلح للادا 

 س،   مك اقا.ثلت  لاقف،   لاا ثمقتا  ، ج حعا  ح 

، لاددلا  ت ثلقظدد   ثلحاددةسف ثلجزثاددةد مآا ة دد    ددت تع اددا ثلحدد  ةثت متحملاددل ثلتقحلاددا  دد  ة   ددف، -132
  ةم دددا حق حدددا لقلادددل  ددد       تدددمةث   ملدددا سدددف ثلع دددم  ثمقتاددد  لاا، سدددةس: ت  لادددل ثقتاددد  د،   لادددا ثلع دددم  

 .2006-2005ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ثلجزثاة، 

 مة ثااددمثس ثلح للاددا ثلعة لاددا سددف تحملاددل ثلتجدد ة  ثل  ةجلاددا  ةثاددا   لددا  عددض لادد مد اددحلا ا،  ددك ح  -133
،   ةم ددا حق حددا لقلاددل  دد       تددمةث  ثل ددمة ثلا لددث سددف ثلع ددم  ثلتج ةلاددا، ت اددص: تجدد ة  ثلدد مل ثلعة لاددا

 .2015-2014 مللاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ح ح   لا ة  ا ة ، 

،   ةم ا لقلادل  د     - ةثاا قلا الاا-سع للاا ثاامثس ثلح للاا سف ثل مل ثلق حلاا  الاك،   ك  ك ث حة-134
ادددص: ققددم ،  قددمك مح للاددا،   لادددا ثلع ددم  ثمقتادد  لاا ثلع ددم  ثلتج ةلادددا ت   تددمةث  سددف ثلع ددم  ثمقتادد  لاا، 
 .2013-2012م  م  ثلتالالاة، ج حعا ت حا ك، 

لقلادل  ةجدا    ةم دا حق حدا، م  ت  امثس ثامةثس ثلح للادا ثلعة لادا ماد ل تفعلا  د اع م ا قف ة لا ،  -135
 .2005ثل  تمةث  سف ثلع م  ثمقتا  لاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ثلجزثاة، 

،   ةم ا -  لا ثل مةا ت ثلعة لاا– مة ثما ثةثت سف ثاتقةثة ثاامثس ثلح للاا  م ةلاحا ل ا ك،  -136
  تددمةث  سددف ثلع ددم  ثمقتادد  لاا،   لاددا ثلع ددم  ثمقتادد  لاا مثلتج ةلاددا م  ددم  ثلتاددلالاة، ج حعددا   دد   سة دد ت 

 .2018، 2017، -01-     ا لاذ 
لقلاددل  دد     حق حددا  ،   ةم ددا- ةثاددا حق ةقددا - دد   اددمس ثلقددلا  ثلحققملددا ثلجزثاددةدتددمثتف قاددلاة ،  -137

،   لاا ثل قمس مثلع م  ثلالا الاا، ج حعا حملم  حعحةد تلازد ، ت اص ثلق قمكثلق قمقلاا ثل  تمةث  سف ثلع م 
 .2013مزم، 
،   ددث اددمس ثامةثس ثلح للاددا مآا ة دد  ث قح الاددا سددف ثقتادد   لاددلاحف اددك   حدد  ح ددف ثلدد لاك   حدد ، -138

حقدددد   لقلاددددل  ةجددددا ثلدددد  تمةث  سددددف ثمقتادددد   ث اددددلاحف، قادددد  ثل ةثادددد ت ثلع لادددد ،   لاددددا ثل ددددةلاعا مثل ةثادددد ت 
 .1989ج حعا    ثلقة  ثلاعم لاا،  ث الاحلاا،

"، ةاد لا " ةثاا   لا ثلامس ثلح لف ثلادعم د :الا ا ت تفعلال ثاامثس ثلح للاا ثلعة لاا م م س م ،  -139
حق حدددا لقلادددل  ددد       تدددمةث   دددمة ا لدددث سدددف ثلع دددم  ثمقتاددد  لاا، ت ادددص: ثقتاددد  لا ت ثلققدددم ، ثل قدددمك 

-2014ثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة، ج حعدا ح حد   لا دة  اد ة ، مثاامثس ثلح للاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا م 
2015. 
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 ثلقدددددةثةثت ثت ددددد ذ سدددددف مثادددددت  ثح   ثمادددددتاح ة ادددددق  لاس  دددددك ثلح للادددددا ثلتقددددد ةلاة م لاددددد ، ةلاددددد  زم دددد ةد-140
 .2007  ح س، ج حعا ثمقتا  ،   لاا ثلح  ا ا، سف   تمةث  ، ت  لاقلاا  ةثااة ثماتاح ةلاا

 اددمثس ثامةثس ثلح للاددا سددف ثل  دد ثك ثلق  دداا:   لددا  اددمثس ثامةثس ثلح للاددا  لاق ح لاددا د ادد حلاا، ة زلا دد  -141
،   ةم ا حق حا لقلال         تدمةث  سدف ثلع دم  ثمقتاد  لاا، سدةس: ثلقلاد   ثمقتاد  د،   لادا ثلع دم  ثلعة لاا

 .2004ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ثلجزثاة، 

، ت دد ذ ثلقددةثة سددف ل دد ة ثلت ددممت ثمقتادد  لاا  دد لجزثاةتقلاددلا  ثلح ااددا م مة  سددف ثاملااددف  ددمثةد،  -142
  ةم ددا حق حددا لقلاددل  دد     ثلدد  تمةث  سددف   ددم  ثلتاددلالاة،   لاددا ثلع ددم  ثمقتادد  لاا م  ددم  ثلتاددلالاة، ج حعددا 

 .2008-2007ثلجزثاة، 

 ةثاددا تجة دددا جح مةلادددا - مة ادددق  لاس ثمادددتاح ة سددف ادددمس ثامةثس ثلح للادددا  ددةلا  ادددلاس ثلدد لاك، -143
  ةم ا حق حا لقلادل  د       تدمةث    دم  سدف ثلع دم  ثمقتاد  لاا، ت ادص ققدم  مح للادا،  ،-لعة لااحاة ث

 .2012-2011، 03  لاا ثلع م  ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ثلجزثاة
 ، مللادددا تجددد ةب  ةثادددا ثمادددتاح ة ادددق  لاس  ث آ تعزلادددز سدددف م مة ددد  ثلح للادددا ثاادددمثس   دددم  حدددة، -144

  لادا ثلع دم  ثمقتاد  لاا مثلتج ةلادا م  دم   ،حق حا لقلال  د       تدمةث    دم  سدف ثلع دم  ثمقتاد  لاا  ةم ا 
 .2016، 2015ثلتالالاة، ج حعا ثل  ذ، 

 دددد ة حقتددددةس لتفعلاددددل  مة اددددق  لاس ثماددددتاح ة ثماددددلاحلاا سددددف ت ددددملاة ق دددد   ل تددددةم  ادددد ةلاقا،  -145
،   ةم دددا حق حدددا لقلادددل  ددد       ثلادددعم لااثلحاددد ةذ ثمادددلاحلاا  ةثادددا   لدددا  لاقدددا حدددك ادددق  لاس ثااددد 

سدددف ثلع دددم  ثمقتادد  لاا، ت ادددص: ثقتاددد  لا ت ثلققددم  مثل قدددمك مثاادددمثس  LMDثلدد  تمةث  ثل دددمة ثلا لددث 
 .2017، 2016ثلح للاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ح ح   لا ة  ا ة ، 

ثمادددتاح ة ث ادددلاحلاا   دددت ح  دددةثت ثلادددمس ثلحددد لف  ادددة ادددق  لاس  ة لاددد ت   حددد   ادددك ح حدددم ،  -146
،   ةم دددا   تدددمةث ، سدددف ثلحاددد ةذ ث ادددلاحلاا،   لادددا ثل ةثاددد ت ثلع لاددد ، ج حعدددا ثلع دددم  ث ادددلاحلاا ثلادددعم د

 .2017ثلع لحلاا،  ح ك، ثاة ك، 
 اددة ثل لاددمس ثلحق ددت  ق دد  سددف تعدد حلات ثاادد   م لاج دد  سددف ثلعحددةم حقاددمة  ددك   حدد   ددك  اددلاك،  -147
  تدددمةث  سدددف ثلفقدددل م ادددملل،   لادددا   ةم دددا ، قدددل ث ادددلاحف ة ةثادددا ت  لاقلادددا سدددف ادددمس ثلحددد ل ثلادددعم د ثلف

 .2007ثل ةثا ت ثلع لا ، ثلج حعا ثاة قلاا، 

 ة  ثلحد ل "  ةثادا   لدا ادمس  ة    ادمثس مة ت ثمل ثلح تق ت ثلح للاا سف تحملادل  لاا مد ا   ،  -148
   ثلدد  تمةث  ثل ددمة ثلا لددث سددف ثلع ددم  ثمقتادد  لاا، ت اددص: حق حددا لقلاددل  دد     ةم ددا، ثلحدد ل ثلفةقاددف"

ثلح للادددا،   لادددا ثلع دددم  ثمقتاددد  لاا مثلتج ةلادددا م  دددم  ثلتادددلالاة، ج حعدددا  مثاادددمثسثقتاددد  لا ت ثلققدددم ، ثل قدددمك 
 .2015ح ح   لا ة  ا ة ، 

حلاا  ةثاددا  مة ثا مثت ثلح للاددا ث ادلاحلاا سدف تق ددلا  مت دملاة ثلادمس ثلح للاددا ث ادلا تد ذ  د سلاا،  -149
،   ةم ا حق حا  جز  حك حت   د ت قلادل  د     ت  لاقلاا لتج ةب  عض ثاامثس ثلح للاا ثلعة لاا مث الاحلاا
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، 01  تمةث    م  سف ثلع م  ثمقتا  لاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  دم  ثلتادلالاة، ج حعدا اد لاذ
2013 ،2014. 
  دت ثلقلاحدا ثلادمقلاا ل اد   " ةثادا   لدا حجحم دا حدك   م اة دثلح ل  ة   ف    امس ل ةش احلاة ،  -150
حق حددا لقلادل  د       تدمةث    دم  سددف ثلع دم  ثمقتاد  لاا،   لادا ثلع ددم     ةم دا، ثلحد ل ثلعة لادا" ة    ادمثس

 .2010 ،2009، ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا قاق لاقا

، ظدد  ثلحع محدد ت ثلح  ادد لاا سددف اددمةلا  مة اددمس ثامةثس ثلح للاددا سددف ت ددملاة ق، حة ددف   دد  ثلة حدد ك -115
 .2007،   ث     لقلال  ةجا ثل  تمةث  سف ثلح  ا ا،   لاا ثمقتا  ، ج حعا  ح س

 ،ثاددددتعح ل ح  ددددةثت ثل مةاددددا سددددف تاددددلالاة اددددق  لاس ثماددددتاح ة مثلح دددد سظ ثلح للادددداحةلاحددددت   لا ددددا،  -152
م  مح للاددددا،   لاددددا ثلع ددددم    ةم ددددا حق حددددا لقلاددددل  دددد     ثلدددد  تمةث  سددددف ثلع ددددم  ثمقتادددد  لاا، ت اددددص: ققدددد

 . 2010 -2009ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا   جف ح ت ة  ق  ا، 
ثمتج   ت ثلع مثالاا مثلت  ح لاا سف ا مك ثاا ة سف  امثس ثامةثس ثلح للاا ثل  لاجلاا حزث  لاا ةسلاس،  -315

لدا سدف ثلع دم  ثمقتاد  لاا، ،   ةم دا حق حدا لقلادل  د       تدمةث   م متلالاة     ت سةص ثلتقملام ث اتاح ةد
ت اددص: ثقتادد    ملددف،   لاددا ثلع ددم  ثمقتادد  لاا مثلتج ةلاددا م  ددم  ثلتاددلالاة، ج حعددا ثل دد ج ل  ددة   تقددا، 

2014-2015. 
 ث  ثلحددد لف ل حاددد ةلاذ سدددف ح  دددةثت ادددمس ثامةثس ثلح للادددا  ادددة ثلآثلحمادددمد  لاددد ة لادددمق   ددد ظ ،  -415

،   لادددا ث  ثة  ثمقتاددد    ةم دددا   تدددمةث  سدددف   ،2007-1990ل حددد   ة  ت  لاقلادددا  لدددا  ثاة ك مثلادددعم لاا
 .2009مث قتا  ، ج حعا ثل مسا، ثلعةثس، 

،   ةم ددا ثل ح لاددا ثلجق الاددا ل اددمس ثلحدد لف ثلاددعم د  ةثاددا ت  لا لاددا حق ةقدداثلقفلاعددف س دد   ددك ح حدد ،  -515
اد  ثلع ثلدا ثلجق الادا، حق حا ثات ح م لحت   د ت ثل ادمل   دت  ةجدا   تدمةث  ثلف ادفا سدف ثلع دم  ثاحقلادا، ق

 .  لاا ثل ةثا ت ثلع لا ، ج حعا ق لاذ ثلعة لاا ل ع م  ثاحقلاا، ثلحح  ا ثلعة لاا ثلاعم لاا،   مك اقا

 مذكرات ورسائل الماجستير:-ب
 فد    اددمس ثامةثس ثلح للادا م مة د  سددف ت ادلاص ثمادتاح ةثت " ةثاددا   لدا اددمس حزث  لاددا ةسلادس،  -615

جاددددتلاة سددددف ثلع ددددم  ثمقتادددد  لاا، ت اددددص: ثقتادددد    ملددددف،   لاددددا ثلع ددددم  ، ةادددد لا ح ثاادددد   ثلاددددعم لاا"
 .2007، 2006ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا   تقا، 

اددق  لاس ثماددتاح ة ثلتق لا لاددا مث اددلاحلاا " ةثاددا حق ةقددا  دد لت  لاس   ددت اددمس   ددة   حدد   اددك،  -715
 قتا  ، ج حعا  ح س،   مك اقا.، ةا لا ح جاتلاة سف ل ثة  ثا ح ل،   لاا ثمللأمةثس ثلح للاا"

تجة دا جح مةلادا  -اق  لاس ثماتاح ة م مة   سف تفعلال ثات  ث  ثلحد  ةثتزقلاقف سةلا    ك لاماذ،  -815
ح  قلاددا ت  لاق دد  سددف اددمةلاا ح جاددتلاة سددف ل ثة  ثا حدد ل،   لاددا ثمقتادد  ، ج حعددا  ةادد لا، -حاددة ثلعة لاددا مث 

 .2006، 2005 ح س، 
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اق  لاس ثماتاح ة ث الاحلاا سف ت قلادس ثلقحدم ثمقتاد  د  ةثادا حق ةقدا  مة قاف   ح ،  ثل لاخ -159
ثلح جاددتلاة سددف ثمقتادد  ، ج حعددا  ح ددس،  حق حددا لقلاددل  دد     ، ةادد لاحددم اددق  لاس ثماددتاح ة ثلتق لا لاددا

2015. 
 ةثادددا  - مة اددق  لاس ثماددتاح ة ث ادددلاحلاا سددف ت قلاددس ثلقحددم ثمقتادد  دثل ددلا ل قاددف   حدد  ،  -016

، ةادددد لا حق حدددا لقلاددددل  دددد     ثلح جادددتلاة سددددف ثمقتادددد  ،   لاددددا -اددددق  لاس ثمادددتاح ة ثلتق لا لادددداحق ةقدددا حددددم 
 .2015ثمقتا  ، ج حعا  ح س، 

، -تجد ةب  عدض ثلد مل ثلعة لادا -اق  لاس ثماتاح ة م مة   سف تق لا  ثاامثس ثلح للاا  م  حة،  -116
ا ثلع م  ثمقتا  لاا م  م  ثلتادلالاة، ج حعدا حذ ة  حق حا لقلال       ثلح جاتلاة سف ثلع م  ثمقتا  لاا،   لا

 .2010، 2009 الا ا  م  ف ثل  ذ، 
، حددذ ة  تقلاددلا  آ ث  اددق  لاس ثماددتاح ة ثلاددلاحلاا  ةثاددا تجدد ةب  عددض ثلدد مل ثلعة لاددا   ددف ستلا ددا،  -216

ح جاتلاة سف   دم  ثلتادلالاة، ت ادص ح  اد ا مح للادا،   لادا ثلع دم  ثمقتاد  لاا مثلتج ةلادا م  دم  ثلتادلالاة، 
 .2011، 2010ج حعا ثل  ذ، 

 مة اددق  لاس ثماددتاح ة سددف تفعلاددل اددمس ثامةثس ثلح للاددا  ةثاددا   لددا اددمس ثامةثس   علادد  اددحلاا،  -316
، ةا لا حق حا لقلال       ثلح جاتلاة سف   م  ثلتالالاة، ت اص ل ثة  ح للاا،   لاا ثلع دم  ثلح للاا ثلاعم لاا

 .2014، 2013،  2اق لاقا ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ق
 :المجلات والدوريات-3
، ثلح دددتق ت ثلح للادددا ث ادددلاحلاا  دددلاك ثلقظةلادددا مثلت  لادددس  دددم حاددد حح   ددد  ثلله اددد حح ح حددد  اددد لاح ك،  -416

"، حج ددا ثمقتادد   ث اددلاحف ثلع لحلاددا، حج ددا  دد ةلاا سادد لاا تادد ة  ددك ثلحج دد  ثلعدد   ل  قددمك 2ثل  قددا "
،  سةلاددل 11تعدد مك حددم حة ددز ثا  دد ث سقددل ثلحعدد حلات ث اددلاحلاا، ثلعدد  مثلح اادد ت ثلح للاددا ث اددلاحلاا   ل

2013. 
ثلةق  ددا   ددت  اددمثس ثامةثس ثلح للاددا "حددم ث  دد ة  ل  لددا  م لاددل قاددلاحا،   ددلاش   حدد ، لا لادد مد   حدد ،  -516

، جح ددا ث اددلا  ت ثمقتادد  لاا مثمقدد ح ج سددف ثمقتادد   ثلعدد لحف، حج ددا ثلح للاددا ثلعة لاددا"  عددض ثااددمثس
 ة  ك ح  ة ث الا  ت ثمقتا  لاا، ثلتقحلاا مثاتةثتلاجلا ت ثمق ح ج سف ثمقتا   ثلع لحف، ثلح ةادا تا

 .2013، 15ثلع لا  ل تج ة ، ثلجزثاة، ثلع   
 فد    ثاادمثس ثلح للادا سدف ثلد مل ثلق حلادا  ك   الاك  ك ث حة، ج لا لاك ل ادك،  دك  مزلاد ك ح حد ،  -616

، حج ددا   ث  ثلح اادد ت ثلجزثاةلاددا، ج حعددا ق ادد د تددمق  مثلح ددةب  ةثادا   لددا  مةاددا ثلاددعم لاا،  حدد ك،
 .2013، 02ثلجزثاة، ثلع    -حة  س مةق ا

ت  لادددا ح ددد  ة ثلادددةذ   دددت حادددتم  ثلح اادددا ثمقتاددد  لاا   ادددت  ث   دددك ةجددد  ح حددد   حلاادددف،  -716
 2010.، جمثك 19، حج ا ثلع م  ث قا قلاا، ج حعا ح ح   لا ة  ا ة ، ثلجزثاة، ثلع   ثلح تق ت ثلح للاا
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 مة اق  لاس ثماتاح ة سف تق دلا  ادمس ثامةثس ثلح للادا " ةثادا  ك احلاقا  مل،  م لا ذ ج   ،  -816
، حج ددددا ل ثة  ثا حدددد ل مثل ةثادددد ت  2014-2005  لددددا اددددمس ثامةثس ثلح للاددددا ثلاددددعم لاا  ددددلال ثلفتددددة  ة
 ثمقتا  لاا، ج حعا زلا ك    مة ثلج فا، ثلع   ثلا   .

، حج ددا ثل   ددث، ج حعددا مةق ددا، ثلعدد   ثلح فظددا ثماددتاح ةلاا ت ملاق دد  مح   ة دد حدد ل،  ددك حماددت   -169
03 ،2005. 
ادد مك ثلحة م لاددا   ددت ثاادد   مثلح دد  ة  سددف ثااددمثس ثلح للاددا  ددك ق اددة   ددف،  ددك ق اددة س  حددا،  -017

،  2010-1997ةث الاحلاا مثلتق لا لاا:  ةثاا قلا الاا محق ةقا  لاك  مةاتف ح للازلا  متل   لاب  لال ثلفتدة  
 .2011، 12حج ا ثلمث  ت ل   مث مثل ةثا ت، ج حعا غة ثلاا، ثلع   

،  سد تة ثلحا ةذ ثمل تةمقلاا م مة   سف تق لا    ث  ثاامثس ثلح للادا م مقلاا ا لاحا، ج د  اح  ،  -117
 لاادح ة  ، ثلعد   ثلا لدث،-ثلجزثادة -ثل  مث ثلع حلاا، حج ا   حلاا ح  حدا لااد ة   ثلحة دز ثلجد حعف لتلا د ز 

2013. 
، حج ا  ةثا ت، حج ا  مللاا  مة   محا ثل ة  ت سف ت الاك  ف    ثاامثس ثلح للاا مس تح   ق ا ،  -217

 .2016، ج قفف 38ح  حا تا ة  ك ج حعا  ح ة ا لاجف ثاغمث ، ثلع   
آاددد ة ثلالا ادددلاا ثلقق لادددا   دددت  مثاددد  ثلجقددد  ف ق لادددل ح ددد د، ثل ةسدددف ثلادددلا  سدددمزد  ادددلاك اددد  ب،  -317
 ، حج ددا ثلق  ادددلاا ل ع ددم  ث  ثةلادددا 2010 -2004اادد  : اددمس ثلعدددةثس لددلأمةثس ثلح للادددا  قحمذجدد  ل حددد   ةث

 .2012، اقا 3، ثلع   14، ثلحج   -ثلعةثس -مثمقتا  لاا، ج حعا ثلق  الاا
 .2003، ح ة  27، ا ا ا جاة ثلتقحلاا، ثلع   ت  لال ثاامثس ثلح للاا ا ك   ة،  -417
  سف تقلالا  ثاا    ةثاا ت  لاقلاا سف benzion and yogilثات  ث  قحمذج ة ظ ،  اك     ثلله  -517

، حج ا ثلح مة ث  ثةد، حج ا   حلاا  مةلاا سا لاا ح  حا تا ة     لادا ث  ثة  امس    ث  للأمةثس ثلح للاا
 .2005، 01، ثلع  07مثمقتا  ، ج حعا ثلق  الاا، ثلحج   

اددتاح ة ثاجق ددف ثلح   ددة سددف ق دد   ثااددمثس ثلح للاددا "ثاة ك  اددة تدد سق ت ثم اددلاك ادد ة   دد  ،  -617
 .2008"، حج ا ج حعا  ة لا  ثلع حلاا، ثلحج   ثلا   ، ثلع   ثلا لث،   لا  ةثاا

ثااددددمثس ثلح للاددددا   ددددت ثلحاددددتملالاك ثلعة ددددف  ادددلاك حق  ددددل   دددد  ،  ددددمز   ددددلاة ح دددد د اددد لح،  -717
تادد  لاا مث  ثةلادددا، ثلحج دد  ثل دد ح ، ثلعدد   ثل ددد ح  ، حج دددا ثل ددةد ل ع ددم  ثمقمثلعدد لحف حددم تع لاددس قلا اددف

 .2010  ة، 
، حج دا ثلح د سظ ثمادتاح ةلاا  د لت  لاس سدف ادمس  حد ك ثلحد لف   ث تقلادلا  ثل ح مقف لللا     دلاة،  -817

 .2011، 07، ثلع   04ثاق  ة ل ع م  ثمقتا  لاا مث  ثةلاا، ج حعا ثاق  ة، ثلعةثس، ثلحج   
، حج دا ثلع دم   مة م  حلادا   اد ثت ثامةثس ثلح للادا سدف  ادمثس ثلحد ل ث ادلاحلاا ثل  لاب   ز    ة، -179

 .2007، ح د 11ث قا قلاا، ج حعا ح ح   لا ة  ا ة ، ثلع  
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، حج ددددا ح  ددددةثت اددددمس ثامةثس ثلح للاددددا ث اددددلاحلاا  ددددلاك ثلمثقددددم مثلحددددلحملثل ح لا ددددف   دددد  ثل دددد ةد،  -180
ثلحج   ثلع   ل  قمك مثلح ااد ت ثلح للادا ث ادلاحلاا، ثلعد   ثمقتا   ث الاحف ثلع لحلاا، حج ا تا ة  ك 

 .2016، ح د 48
ثةاددد   قحدددمذج لح  دددةثت ثت ددد ذ قدددةثة ثمادددتاح ة سدددف ثل مةادددا  ث ك   ددد  ثل فدددمة،   تدددف ل دددةث لا ،  -118
 ، حج دددا ثل ةثاددد ت ثمقتاددد  لاا مثلح للادددا، ج حعدددا ثلدددمث د، ثلحج ددد  ثلاددد قف، ثلعددد   ثلاددد  م، 2009-2005ة

2014. 
ثمادتاح ة سدف ثلادمس ثلحد لف م مة  سدف ت قلادس ثلقحدم ثمقتاد  د   لدا ث حد ةثت  ث ك     ثل فدمة،  -218

، 08، حج دددددا ثلمث ددددد ت ل   ددددمث مثل ةثاددددد ت، ج حعدددددا غة ثلادددددا، ثلحج ددددد  "2013-2001ثلعة لاددددا ثلحت ددددد   "
 .2015، 01ثلع  
علافا للأاددمثس ثلح للاددا ثل  لاجلاددا ث ت دد ة ثل فدد    ثل دد ة دد ل  حلاقددا ح حدد ،  مزلادد ك ح حدد    دد  ثلقدد  ة،  -318

 .2012، 01، ثلع  26، حج ا ج حعا ثلح ك     ثلعزلاز، ثلاعم لاا، ثلحج     ةلاقا ثلت  حل ثلحتزثحك
، حج دا -ة  قد ت مت د لا ت ثلتقحلادا ثمقتاد  لاا- مةادا ثلجزثادةةلا  ك ثل ةلاذ،  ح ثمد ثل  م ،  -418

 .2013، جمثك 34  جف ح ت ة  ق  ا، ثلع   ثلتمثال سف ثلع م  ث قا قلاا مثمجتح  لاا، ج حعا 
،  اة اق  لاس ثماتاح ة سدف ثلق دمض  ادمس ثامةثس ثلح للادااعلا    ت  غ اب، ا لا  ل ةث لا   زثس،  -518

 .2018، ح ة  03، ثلع   2حج ا ج حعا ت ةلات ل  قمس، ثلحج   
، حج دا ثل   دث، ج حعدا لف  حلادا تقلادلا  ثلح اادا سدف ثت د ذ قدةثةثت ثمادتاح ة ثلحد املااف  دمثةد،  -618

 .2007، 05ثلجزثاة، ثلع    -ق ا د حة  س مةق ا
ث ت ددد ة ثلقددد ة  ثلتق  لادددا لح  دددةثت ثلت  لادددل ثلفقدددف  ةثادددا  دددةث ف  حددد   ثلددد لاك، حماددد مد   ددد  ثلقدددمة،  -718

  د   2، حج ا ثمقتا   مثلحجتحدم، ج حعدا قادق لاقا CAC40ح ااا ح ةجا سف  20ت  لاقلاا   ت  ا   
 .2010، 06، ثلجزثاة، ثلع   ثل حلا  ح ةد

اددق  لاس ثلح  ددةثت ثلحت ثملددا ث اددلاحلاا م مة دد  سددف ثلةسددم حددك آ ث  ثااددمثس  ة دد ة  ددز ثلدد لاك،  -818
حج ا ثلع دم  ث قاد قلاا، ج حعدا     ،- 2016-2010  لا امس ثاا   ثلاعم د ل فتة  ة-ثلح للاا ثلق  اا 
 .2017 ،  لااح ة 02، ثلجز  ة08ثل مثقف، ثلع   

، حج دا   دمث ثقتاد  لاا ح   ثت ثماتاح ة ثلح فظف سف ثلامس ثلح للادا ثلادعم لااا لافف  ح ة،  -918
 .2015، 71 ة لاا، ثلجحعلاا ثلعة لاا ل   مث ثمقتا  لاا ، ثلع   

ث سادد س ثلحدد لف م اددة    ددت  فدد     مةاددا ثامةثس ثلح للاددا حددم ث  دد ة  للددت اددمس  لاددمثج ثلح تدد ة،  -019
 2017.، جمثك 22ذ، ج حعا ثل ملاة ، ثلع   ، حج ا حع ة ثلاعم لاا

ثلت  لال ثمقتا  د ل فد    ثاادمثس ثلح للادا  للادل ثل  ل ف     ثل الاك ج لال، ثل حةد  اك    ة،  -119
، حج دا ثل دةد ل ع ددم  ثمقتاد  لاا مث  ثةلادا، ج حعدا ثل مسدا ثلعدةثس، ثلحج دد  تجةلا دف لد عض ثاادمثس ثلعة لادا

 .2015ك، ثلت ام، ثلع   ثلا قف مالاام 
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ت  لاددل ثااددمثس ثلح للاددا، ا ادد ا جاددة ثلتقحلاددا، ا ادد ا  مةلاددا تعقددت  ق دد لا  ثل زثلددف  لااددت ح حدد ،  -219
 2004.، ثلحع   ثلعة ف ل ت  لا ، ثل ملات، ثلع   ثلا  م مثلع ةمك، ح ة  ثلتقحلاا سف ثاق  ة ثلعة لاا

، حج ا س  ح س للأمةثس ثلح للااح  ةثت  امثس ثامةثس ثلح للاا  ةثاا   لا ح  ة ام ق لاك  الاك،  -319
 .11،2011ثلع م  ثمقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا سة  ت      ا لاذ، ثلجزثاة، ثلع  

، حج ا  س تة ثل  مث ثلع حلادا، حج دا ل ثة  متقظلا   حل ثلامس ثلح لفل  ذ  اح ك،  ح د حعحة،  -419
 .2013لااح ة   حلاا ح  حا لاا ة   ثلحة ز ثلج حعف تلا  ز ، ثلع   ثلا لث،  

 مة ثلتقدددد ةلاة ثلح للاددددا ثلحق ددددمة  سددددف ت اددددلاك قددددةثةثت ثماددددتاح ة سددددف  ادددد   ح حدددد  حجلادددد    دددد  زلادددد ،  -519
، حج دا ثلق  اددلاا ل ع دم  ثمقتادد  لاا ثل دة  ت حدك مج ددا قظدة ثلحاددتاحةلاك سدف اددمس ثلعدةثس لدلأمةثس ثلح للاددا

 .2011لاقا  01، ثلع   13مث  ثةلاا، ثلحج   
 ا ثلت دددم   ددد  ثازحدددد ت ثلح للادددا سدددف  اددددمثس ثامةثس ثلح للادددا  ةثادددا ل اددددمس اددددق حددد ثقف   حددد ،  -619

 .2014، 02، حج ا ثل   ث ثمقتا  د، ثلع   ثلاعم لاا
 اة ثلحع مح ت ثلح  ا ا مغلاة ثلح  ا ا   ت ثلحةزثقف     ثلله اعلا ، ثلاع  ا لح     ثلة ح ك،  -719

، حج ددا ج حعددا ثلح ددك   دد  ثلعزلاددز للاقتادد   ا حلا ثقلادداثلقددةثة ثلحتدد ثمل سددف ثلاددمس ثلح للاددا ثلاددعم لاا:  ةثادد
 .2010، ثلع   ثامل، 24مث  ثة ، ثلحج   

، حج دددا ثلع دددم  ث قاددد قلاا، ج حعدددا ثل لاددد ةثت ثلح للادددا حدددك حقظدددمة ثقتاددد   ثلح ددد ة احةغددد   ل  دددة،  -819
 .2009، قمسح ة 17 ا ة ، ثلجزثاة، ثلع   ح ح   لا ة 

، حج دا آ ث    ثلت ثمل ثمل تةمقف   ت آ ث  ثلامس ثلح للاا ثلادعم لاا اة ت  لاس قظ حاعم د  ا  ، -199
 .2013،  لااح ة 04ثلح اا ت ثلجزثاةلاا، ثلع   

ثلحات  حا سف ادمس ثامةثس ثلح للادا ث ادلاحلاا:  ةثادا   لدا  ثا مثتحفت س ا لح، ا   ك حمقلاا،  -020
ة  ادد ة ، ثلعدد   ثلا لددث   ددة، جددمثك ، حج ددا    دد ث ثقتادد  لاا مث  ثةلاددا، ج حعددا ح حدد   لا دداددمس ح للازلادد 

2013. 
حت   ددد ت  فددد    ادددمس ثامةثس ثلح للاا" ةثادددا لمقددد ام  ادددمثس ثامةثس حفتددد س اددد لح، حعددد ةسف سةلاددد  ،  -120

، 07، ثلعدد   -ثلجزثاددة -، ج حعددا ق ادد د حة دد س مةق دداثلح للاددا ثلعة لاددا مادد ل ةسددم  ف  ت دد " حج ددا ثل   ددث
2009. 

ت ثلحاددددد  حا سدددددف لاددددد ثة متددددد ثمل ثااددددد   سدددددف ادددددمس ة   ثلحددددد ل  مة ثل دددددة  قاددددد ا حادددددعم  ،  -220
، ثلع   ثل  ح  مثلع ةمك، ح د -ثلجزثاة-، حج ا ثلع م  ث قا قلاا، ج حعا ح ح   لا ة  ا ة  ث الاحف
2012. 

، حج دا ،  مة ادق  لاس ثمادتاح ة ث ادلاحلاا سدف ت دملاة ثاادمثس ثلح للادا ح ة حقت ح ح  ثل الاقف -320
 حلاا تا ة  ك ثا   لاحلاا ثاحةلا لاا ثلعة لاا ل ع دم  مثلت قملمجلاد ، ثلحج د  ثل د ح ، ثلعد    ح ةث  ك، حج ا  
 .2014ثلا لث   ة، 
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 ةثادا ثلعلاقدا  دلاك آ ث  ادمس ثااد   ثلادعم لاا مثلحت لادةثت ثمقتاد  لاا ثل ج دمج  ادك  دك ةسد ثك،  -420
 2010.، جمثك 70، حج ا ثلتع مك، ثلةلا ض، ثلحح  ا ثلعة لاا ثلاعم لاا، ثلع   ثل  لاا

 :والمؤتمرات الملتقيات-4

 سف ثماتاح ة اق  لاس  مثا  متمزلام لقلا   حقتةس ح  ا ف قحمذج ثل   د،     ثلقاة  ا     م -520
 ثاز دة، ج حعدا ثلتجد ة ،   لاا مثلحاتقل، ثلمثقم حاة سف ثماتاح ة اق  لاس: ق م  ،ث الاحف ثلف ة  م 
 .22/03/1997 حاة،
  حلاا ت دملاة  لاادا ثلةق  دا   دت ثامةثس ثلح للادا لةسدم  فد    لا ، ثلج مةد     ثلة ح ك، آل   لاب  ة  -206

، ثلح تحة ثلع حف ثلةث م ثلزلا    مث   ثس: ثاتةثتلاجلا ت ثا ح ل سف حمثج دا ت د لا ت ثلعملحدا، ثلامس ثلح لف
 ،2005ح ة   16، 15لامحف 

، قد م    حلادا  مللادا  ددمل: ا سدف ثلددم ك ثلعة دفثلادمس ثلح للادا م مة دد  سدف تحملادل ثلتقحلاد دةثس ح حد ،  -720
ثامةم لاا،   لاا ثلع م  ثمقتا  لاا م  دم  ا ثلت  حل ثمقتا  د ثلعة ف  حللاا لت الاك متفعلال ثل ةث ا ثلعة لا

 .2004ح د  9، 8ثلتالالاة، ج حعا ا لاذ، لامحف 

 تفعلادل سدف ادلاحلااث  مثلادق  لاس ثجتح  لاد  ثلحاد مل ثماتاح ة   حلاا قح ك حا فت،  ةثس ح ح ، -820
 ثلحتحلاددددز  ث ثلآ  ددددمل ثلادددد قف ثلدددد ملف تل حت قدددد حق حددددا ح ث  ددددا ،ثلق حلاددددا ل   دددد ثك ثلح للاددددا ثااددددمثس متق ددددلا 
 .2011 قمسح ة 23م 22  مةق ا، ج حعا مثل  مح ت، ل حقظح ت

اد مك ثلحة م لادا   ددت ثااد   مثلح د  ة  سددف  دك ثل دب   دف،  ددك ق ادة س  حدا، ح ث  ددا  عقدمثك:  -209
مثس ثلح للاددا ث اددلاحلاا مثلتق لا لاددا " ةثاددا قلا اددلاا محق ةقددا  ددلاك  مةاددتف ح للازلادد  متددل   لاددب  ددلال ثلفتددة  ثاادد

، ثلح تقدددت ثلددد ملف ثامل  عقدددمثك: ثمقتاددد   ث ادددلاحف، ثلمثقدددم مة  قددد ت ثلحادددتق ل، حع ددد   2010-1997ة
 .2011سلافةد  24، 23 لامحف ،ثلحة ز ثلج حعف غة ثلاا ،ثلع م  ثمقتا  لاا مثلتج ةلاا م  م  ثلتالالاة

 ، لادق  ت    حات  اا لت  لاا ثلح   ة    مثتثلحقتج ت ثلح للاا ثلح تقا:  ك ةج  ح ح   حلااف،  -021
ثلح للاا مثمقتا  لاا ةثل مللاا مثل م حا ثلع لحلاا: ثلالا ا ت مثماتةثتلاجلا ت  ثازحاح تقت   حف  ملف  مل: 

ا لاذ، لامحف      سة  ت مقتا  لاا م  م  ثلتالالاة، ج حعا ث  ،   لاا ثلع م ثلح للاا ثازحاثل  لا ا لعلاج 
 .2009   تم ة 21، 20
  لاعدا ثل عد  ثمقتاد  د مثمجتحد  ف لادق  لاس ثمادتاح ة ث اددلاحلاا  م لادا س  حدا،    دف ستلا دا،  -211

  ، ثلح تقددت ثلدد ملف ثلادد قف  ددمل ثلح للاددا مث اددلاحلاا، اددف قمحدد   حادد  حت   سددف ت قلاددس ثلتقحلاددا ثلحاددت ثحا
 .2013جمثك،  29-27تمق ، لامحف 

ثلح للادددا  ثازحدددا مثحدددل ظ دددمة   ل ددد تق ت ثلح للادددا  دددثلتع حدددل   لح م  سلادددا ادددحلاة، قةلاددد  حاددد فت،  -212
ثلح للادددا مثمقتاددد  لاا ثل مللادددا مثل م حدددا ثلع لحلادددا: ثلالا اددد ت  ثازحدددا، ح تقدددت   حدددف  ملدددف  دددمل: ثل  للادددا

مثمقتاد  لاا،   لادا ثلع دم  ثمقتاد  لاا م  دم  ثلتادلالاة، ج حعدا ثلح للادا  ثازحدامثماتةثتلاجلا ت ثل  لا دا لعدلاج 
 .2009   تم ة 21، 20سة  ت      ا لاذ، لامحف 
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 مة ثلاددمس ثلا قلاددا سددف تحملاددل ثلح اادد ت ثلادد لاة  مثلحتمادد ا ج دد ة ح فددمظ،  حددة   دد   ادد حلاا،  -321
ح حدد   ثلعحمحلاددا، ج حعددا"، ح تقددت  ملددف  ددمل الا ادد ت ثلتحملاددل م اة دد    ددت ثلالا ادد ت " ةثاددا   لددا سةقادد 

 .2006قمسح ة  22، 21 ا ة ، لامحف   لا ة

 ثمادتاح ة:  دمل ثامل ثلع حدف ثلحد تحة للت حق     ث ،ث الاحلاا ثماتاح ة اق  لاس ج ة     ، -421
 8 لاددمحف ث اددلاحلاا،   لج حعددا ثلتجدد ة    لاددا ثلحع اددة ، مثلت دد لا ت ثلتقحلاددا آسدد س  ددلاك س ادد لاك سددف مثلتحملاددل

 .2005 ح د 9م
اق  لاس ثماتاح ة م  حلات   سف تق لا  ثماتاح ة سف امس ثامةثس ج لا  قمة ثل لاك، حزلام  ل ةث لا ،  -521

،  سدد تة ثل  دمث ثلع حلاددا، حج ددا   حلادا ح  دد  لاادد ة   ثلحة دز ثلجدد حعف تلا دد ز ،  د    دد ص  ل حدد ل ثلح للادا
 .2013قمسح ة  28، 27  ، لامحف ثلح تقت ثلم قف  لااا ثا ح ل ثل ث حا لت ملاة ثاامثس ثلح للاا متفعلا 

، مةقا   ث   حلاا  امثس ثلح ل ث الاحلاا سف ظل ثازح ت ثلح للاا مجا  لاحا افلا ك، ق لا  حةلا ،  -621
حق حا  حك سع للا ت ثلح تقت ثل ملف: ثلقظ   ثلح لف ثلد ملف مثلح للادا ث ادلاحلاا، ج حعدا ثاحلادة   د  ثلقد  ة 

 .2013قمسح ة  12-11ل ع م  ث الاحلاا قاق لاقا، لامحف 
  حلادا ثلحع محد ت ثلح للادا مثلح  اد لاا م اة د    دت  فد      مك   د  ثلقد  ة،  جد ج ح حد  ثل   دحف،  -721

، مةقددا حق حددا للددت ثلح تقددت ثلع حددف ثلدد ملف  ددمل: ث اددلاس  مةاددا ثلجزثاددة سددف ظددل ث اددلاس ثلح  ادد ف
 . 2011مسح ة ق 30، 29ثلح  ا ف سف ثلجزثاة، ج حعا ق ا د حة  س مةق ا، لامحف 

،   ددث ثل فدد    ثمقتادد  لاا للأاددمثس ثلح للاددا مثةت    دد    قتادد   ثلحعةسدداةزلاددك   دد  ثلله  ددك ح حدد ،  -821
، حقدد   للددت ثلحدد تحة ثلع حددف ثل دد ح   ددمل ثقتادد   ثلحعةسددا مثلتقحلاددا ثمقتادد  لاا، ج حعددا ثلزلاتمقددا، ثاة ك

 .2005ح ة   18 -16

 دد ت  فدد    ثااددمثس ثلح للاددا ثلعة لاددا  ةثاددا   لددا: اددمس ثاادد   حت  ح ث  ددا  عقددمثك: زثلادد د حددةلا ،  -219
اددق  ا ثلح للاددا ث اددلاحلاا   ددمل ، ح تقددت  ملددفثلاددعم د،  مةاددا تددمق ،  مةاددا حاددة،  مةاددا ثلجزثاددة

ثلح ةاددا ثلع لادد  ل تجدد ة ،  دد  للاا ث حدد ج ثلحقتجدد ت ثلح للاددا ث اددلاحلاا سددف ثلاددمس ثلحدد لف ثلجزثاددةد، ل عقددمثك: 
 .2016 سةلال  13، 12ثلجزثاة، لامحف 

 ثلتجة ددا ثلح  لاددا ثلتقحلاددا سددف ث اددلاحلاا ثماددتاح ة اددق  لاس  مة  دد  ا مللادد ،  ددك زمثملادد  لز دد ةد، -022
 ل حد ج ل د  للاا" ث ادلاحلاا ثلح للادا ثلادق  ا:  دمل ثلا لدث ثلد ملف ل ح تقدت حق حدا ح ث  دا ،قحمذج  ثلح للازلاا
 13-12 لاددمحف ثلجزثادة، ل تجدد ة  ثلع لاد  ثلح ةاددا ،"زثادةدثلج ثلحد لف ثلاددمس سدف ث اددلاحلاا ثلح للادا ثلحقتجد ت

 .2016  سةلال

، ح تقددت ثازحدد تح دد  ة ثلح ددتق ت ثلح للاددا محادد  حت   سددف   ددس ادد قمك ح حددم ، ح اددك اددحلاة ،  -122
ثل  لا ددا  ث اددتةثتلاجلااثلح للاددا مثمقتادد  لاا ثل مللاددا مثل م حددا ثلع لحلاددا: ثلالا ادد ت  ثازحددا  حددف  ملددف  ددمل: 

ثلح للاددددا مثمقتادددد  لاا،   لاددددا ثلع ددددم  ثمقتادددد  لاا م  ددددم  ثلتاددددلالاة، ج حعددددا سة دددد ت   دددد    زحدددد تثالعددددلاج 
 .2009   تم ة 21 ،20ا لاذ، لامحف: 
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مةقدا حق حدا للدت ثلح تقدت ثلد ملف  اق  لاس ثمادتاح ة ث ادلاحلاا م  جدا ثلادمس لللا د ،   لاا   ا ا،  -222
ق  ا ثلح للاددددا ث اددددلاحلاا، ثلح ةاددددا ثلع لادددد  ل تجدددد ة  ثلادددد قف ل اددددق  ا ثلح للاددددا ث اددددلاحلاا: آللادددد ت تة ددددلا  ثلادددد

 .2013 لااح ة  09م 08ثلجزثاة، لامحف 

حددددق ج حقتددددةس لتفعلاددددل ثلةق  ددددا ثل ددددة لاا مثلح للاددددا   ددددت اددددق  لاس ثماددددتاح ة  دددد  تا  اددددلاك  اددددلاك،  -322
  دددا ، مةقدددا   الادددا حق حدددا ل حددد تحة ثلع حدددف ثلا لدددث للاقتاددد   ث ادددلاحف، ج حعدددا    ثلقدددة ، ثلححث ادددلاحلاا

 .2005ثلعة لاا ثلاعم لاا، 
، مةقددا  حددل ثلاددق  لاس ثماددتاح ةلاا ث اددلاحلاا سددف ثاة ك ثلتققددلاك مثلةق  دداثل ددةلاذ  حددة حادد فت،  -224

-6حق حددا ل حدد تحة ثلدد ملف ثامل ل ح للاددا مثلحاددةسلاا ث اددلاحلاا، ثلج حعددا ثاة قلاددا،  حدد ك، ثاة ك، لاددمحف 
7/8/2014. 

، ثلح تقددت ثق لادد ةثت ثااددمثس ثلح للاددا م  ددمل ثقتادد   ثلح دد ة ااددحلاة،  ددم  ل   دد  ثل ددةلا ، ل ةث لاحددف  -225
ثمقتادد   ث ادددلاحف، ثلمثقددم مة  قددد ت ثلحاددتق ل، حع ددد  ثلع ددم  ثمقتاددد  لاا مثلتج ةلادددا  ثلدد ملف ثامل  دددمل:

 .2011سلافةد  24-23م  م  ثلتالالاة، لامحف 
، ح ث  دا حق حدا مثمقج ز مثلت د دم  حامس س ا لاك للأمةثس ثلح للاا:  ق  حك ثلا    د ا لاح ك،  -226

للددت ثلح تقددت ثلاددقمد ثامل اددمس ة   ثلحدد ل ثلف ادد لاقف  عقددمثك:  مة ثل مةاددا سددف ثمقتادد   تقددلا  تجة ددا 
 .2007امس س ا لاك للأمةثس ثلح للاا، ا تح ة 

 مة اددق  لاس ثماددتاح ة ث اددلاحلاا سددف للاجدد   اددمس  مةثس ح للاددا  دد لف ز لاددة، ز ددمقف قددمة ثلدد لاك،  -227
ح ث  دا حق حدا ل ح تقدت ثلد ملف ثلا لدث  دمل ل د  للاا ل حد ج ثلحقتجد ت  حلاا مت قلاس ثلتقحلاا ثمقتا  لاا،لالا

 .2016ثلح للاا ث الاحلاا سف ثلامس ثلح لف ثلجزثاةد، ثلح ةاا ثلع لا  ل تج ة ، ثلجزثاة، 

ثق لاد ة ثاادمثس سع للاا ت فلاض  اع ة ثلف ا   حك ق ل ثل قمك ثلحة زلادا سدف ثل د  حدك  لاجملف   ل ،  -822
، مةقددا حق حددا للددت ثلح تقددت ثلدد ملف  عقددمثك: ثازحددا ثلح للاددا ثلح للاددا سددف ظددل ثازحددا ثلح للاددا ثلع لحلاددا ثلةث قددا

مثمقتادددددد  لاا ثل مللاددددددا مثل  محلاددددددا ثلع لحلاددددددا: ثلالا ادددددد ت مثماددددددتةثتلاجلا ت ثل  لا ددددددا لعددددددلاج ثازحددددددا ثلح للاددددددا 
 .2009 تم ة   21-20مثمقتا  لاا، ج حعا      سة  ت ا لاذ، لامحف 

لتجة تددددف ح للازلاددددد   ل ددددد ة حددددم -ث ادددددلاحلاا ثلح للاددددا  ثااددددمثسللادددد ت  حدددددل آحقمحددددد ت م  ادددد ب ةقلاددددا،  -229
 ل حدد ج ل دد  للاا عقددمثك:  ث اددلاحلااثلح تقددت ثلدد ملف ثلا لددث ل اددق  ا ثلح للاددا  للددت، مةقددا حق حددا -مثلاددم ثك

 12،13، لادمحف -ثلجزثادة -لع لاد  ل تجد ة سف ثلامس ثلح لف ثلجزثاةد، ثلح ةاا ث ث الاحلااثلحقتج ت ثلح للاا 
 .2016سةلال  
، حدددد تحة ث اددددلاس  مة ثااددددمثس ثلح للاددددا سددددف  ح لاددددا ثلتقحلاددددا ثمقتادددد  لااحة ددددف   دددد  ثلة حدددد ك،  -023

ثمقتادد  د مثلالا اددف سددف ثلددم ك ثلعة ددف م مة ثااددمثس ثلح للاددا سددف ثلتقحلاددا ثمقتادد  لاا، ثلحج دد  ثا  ددت 
 .2005 لا ة  4-2ثمجتح  لاا، امةلا ،  لا  :  لة  لاا ثلفقمك مثلآ ثب مثلع م 
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 ث  ح  ددةثت ثاادد   ث اددلاحلاا:  ةثاددا ل ادد الاا حق ةقددا  تقلاددلا  حادد ة حقاددذ،  ددك  حلادد  ادد لاة،  -123
، ح ث  دددا حق حدددا للدددت ثلح تقدددت ثلددد ملف ثلا لدددث ل ادددق  ا ثلح للادددا  دددلاك ح  دددة  ثمجدددمقز ث ادددلاحف مثلتق لاددد د

تجد ت ثلح للادا ث ادلاحلاا سدف ثلادمس ثلحد لف ثلجزثادةد، ثلح ةادا ثلع لاد  ث الاحلاا  عقمثك: ل   للاا ل ح ج ثلحق
 .2016 سةلال  13، 12ل تج ة ، ثلجزثاة، لامحف 

 القوانين والمراسيم:-5
  ثلحدد ة  30حددك ثلفاددل ثلا لددث لقظدد   ثلاددمس ثلح للاددا  حمجددب ثلحةاددم  ثلح  ددف ةقدد  ة / (20)ثلحدد    -232
 .30/07/2003سف: 
  ثلحد ة  30لفادل ثلاد قف لقظد   ثلادمس ثلح للادا  حمجدب ثلحةادم  ثلح  دف ةقد  ة /  حدك ث04ثلح    ة -233
 .30/07/2003سف 
  ثلحد ة  30  حدك ثلفادل ثلاد قف لقظد   ثلادمس ثلح للادا  حمجدب ثلحةادم  ثلح  دف ةقد  ة /05ثلح    ة -234
 .30/07/2003سف 
  ثلحد ة  30ادم  ثلح  دف ةقد  ة /  حدك ثلفادل ثلاد قف لقظد   ثلادمس ثلح للادا  حمجدب ثلحة 06ثلح    ة -235
 .30/07/2003سف 
  30/ب  حدددك ثلفادددل ثلا لدددث لقظددد   ثلادددمس ثلح للادددا  حمجدددب ثلحةادددم  ثلح  دددف ةقددد  ة /20ثلحددد    ة -236

 .30/07/2003ثلح ة  سف: 
  ثلحد ة  30  حك ثلفادل ثلا لدث لقظد   ثلادمس ثلح للادا  حمجدب ثلحةادم  ثلح  دف ةقد  ة /22ثلح    ة -237
 .30/07/2003سف: 
  ثلحد ة  30  حك ثلفادل ثلا لدث لقظد   ثلادمس ثلح للادا  حمجدب ثلحةادم  ثلح  دف ةقد  ة /21ثلح    ة -238
 .30/07/2006سف: 

 التقارير السنوية:-6
 د2017ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا  مةاا  ح ك،  -239
 .2018ثلتقةلاة ثلاقمد ثلةث م مثل حامك لاقا ح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د،  -024
  .2015ة 1435، 1434، ثلاعم لاا، 2013ثلتقةلاة ثلاقمد  لااا ثلامس ثلح للاا، -124
 ، اق مس ثلفةلا  للأا   ثلاعم لاا. ة ا ا ح   للأامل مث  ثة  ثماتاح ة -224

ق ددة  ث تتدد ب  دد   سددف اددق مس ثاددتاح ة، ثل قددك ثا  ددف ثلحاددةد ثلادد  م، قددمس ثلاددق مس ذم ثلع ادد   -243
 .2009حاة، ثلتةث حف مثلتمزلام ثل مةد، 

  للال اق مس ثلاعم د ثلفةقاف ل عق ة ةق ة  ثلحع مح ت . ة ا ثلاعم د ثلفةقاف   لات ل،  -424
  للال اق مس ثلةلا ض للأا   ثلاعم لاا ةثل ةم  مثا     . ة ا ثلةلا ض ثلح للاا،  -245
 ،  للال اق مس ثلةلا ض للأا   ثاحةلا لاا ةثل ةم  مثا     . ة ا ثلةلا ض ثلح للاا -624
 . للال اق مس ثلةلا ض ل اق ثت ثل مللاا ة ا ثلةلا ض ثلح للاا،  -724
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 .ح  ص ثلحع مح ت ثاا الاا لاق مس ثلةثج ف ثلحتمثزك ثلحتع   ثاامل ة ا ثلةثج ف ثلح للاا،  -824
 . للال اق مس ث قح   ل الاملا   لريال ثلاعم د ة ا ث قح   للااتاح ة،  -249
 اق مس ثلةلا ض ل حت جة    ل ممة. للال  ة ا ثلةلا ض ثلح للاا،  -025
  للال اق مس ثلحا    للأا   ثلاعم لاا. ة ا ا ح   للأامل مث  ثة  ثماتاح ة،  -125
  ق اس  ك اق مس ثا  ف ل  ممة قالاة ثاجل. ة ا ثا  ف    لات ل،  -225
 . للال اق مس ا اب ل حت جة    لا م ة ا ثماتاح ة للأمةثس ثلح للاا مثلما  ا،  -325
 .2008ثلتقةلاة ثلاقمد لاقا  لااا ثلامس ثلح للاا،  -425
،  ددة ا ثمق دلاس ل  دد ح ت ث  لاحلاددا  للادل اددق  لاس ثمادتاح ة لاادا اددمس ثامةثس ثلح للادا ثل لا ددف،  -525

 للا لا .-مثلتققلاا،  ة   
، حتدددددددددددددددددد س   ددددددددددددددددددت ثلحمقددددددددددددددددددم: 2017ثلتقةلاددددددددددددددددددة ثلاددددددددددددددددددقمد  ددددددددددددددددددة ا ثلةلادددددددددددددددددد ض ثلح للاددددددددددددددددددا،  -625

.comwww.riyadcapital. 
 . 2ح  ص ثلحع مح ت ثلةالاالاا ثل  ص  اق مس ثلةلا ض للأا   ة ة ا ثلةلا ض ثلح للاا،  -725
 . 3ح  ص ثلحع مح ت ثلةالاالاا لاق مس ثلةلا ض للأا   ة  ة ا ثلةلا ض ثلح للاا، -825

ادددد   ثل ددددة  ت ثلاددددعم لاا ثلادددد لاة  ثلتقةلاددددة ثلاددددقمد لاددددق مس ثا  ددددف ا ددددة ا ثا  ددددف ثلح للاددددا،  -259
 .2016مثلحتما ا لاقا 

 .2017ثلتقةلاة ثلاقمد لاق مس ثا  ف ثل  لاجف ل   ل مثلقحم لاقا  ة ا ثا  ف ثلح للاا،  -260
  .3حذ ة  ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةلا ض للأا   ة -261

 .2018سف  لااح ة   ث   ح ثلحع مح ت ثاا الاا مثااق مس ثلع    للأا   ثلاعم لاا،  -226
 .2018 ح  سف  لااح ة  مثا ث ثلحع مح ت ثاا الاا اق مس ثلةثا  للأا   ثلاعم لاا،  -326
ثل ددددةم  مثا  دددد   ثل  اددددا  اددددق مس ثلفةلادددد  للأادددد   ثماددددتاح ة،  مث  ثة  ددددة ا ادددد ح   للأاددددمل  -426

 .ثلاعم لاا
 حوث أخرى:ب-7
، ثلحع دد  ثلعة ددف ل ت  لا ددد،  دد  ة سددف  اددمثس ثلادد م قددم  ثل لادد ةثت مث  ثة  ثلح مقددمة ل ددةث لا    حدد ،  -526

 .ثل ملات
 ثلحا ةلاذ سف ثماتاح ة ل ثة  ثل حلا ، ا ةد       م  حة، ح  ةك حمات ح ح ، اح  ك  اك -626

 .اقا   مك حاة، ث  ثةلاا، ل تقحلاا ثلعة لاا ثلحقظحا حق مةثت ،ث الاحلاا
 8-مواقع الانترنيت:

267- http://sambacapital.samba.com,25/03/2019,21:05  
268- http://www.alahlicapital.com.24/03/2019.20:55.  

. http://www.alueeam.com.sa/357629/,08/03/2019,16:30 -269 

http://www.riyadcapital.com/
http://sambacapital.samba.com,25/03/2019,21:05
http://www.alahlicapital.com.24/03/2019.20:55
http://www.alueeam.com.sa/357629/,08/03/2019,16:30
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حت  ددددددددا   ددددددددت ثلحمقددددددددم: ، ثماددددددددتاح ة سددددددددف اددددددددمس ثاادددددددد   لااددددددددا ثلاددددددددمس ثلح للاددددددددا ثلاددددددددعم لاا،  -027
 .512:0، 13/03/2019 ت ةلاخ  (http://cma.org.sa/IA/default.htmlة
 ت ةلاخ:   www.tadawul.com.sa: ، حتمسة   ت ثلةث  ق ذ   مل ت ثملثلامس ثلح للاا ثلاعم لاا، -127
08/03/2019 ،11:35. 
ح ث  ددددددددددددددددا ثلحدددددددددددددددد لاة ثلتقفلاددددددددددددددددذد لتدددددددددددددددد ثمل   لدددددددددددددددد  ثل ادددددددددددددددد ك، حت  ددددددددددددددددا   ددددددددددددددددت ثلحمقددددددددددددددددم:  -227

http://www.alhayat.com/article/909405  :20:45، 08/03/2019 ت ةلاخ . 
، تدد ةلاخ مادد  ا  //:www.tadawul.com.sahttp ،ق ددذ   ددك ثلاددمسثلادمس ثلح للاددا ثلاددعم لاا،  -273
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: تصنيف شركات الاستثمار وفقا لأصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين 01الملحق 
 (.2017-2014خلال الفترة )

 .2014: تصنيف شركات الاستثمار وفقا لأصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين عام 01جدول رقم:  

 
  لااا ثلامس ثلح للاا.-المصدر: 
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 .2015: تصنيف شركات الاستثمار وفقا لأصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين عام 02جدول رقم:

 
  لااا ثلامس ثلح للاا. -: المصدر
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 .2016: تصنيف شركات الاستثمار وفقا لأصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين عام 03جدول رقم: 
 صول الصناديق )مليون ريال( أحجم        دد الصناديق         ـع      

 عدد المشتركين الإجمالي أجنبية محلية الإجمالي مفتوح مغلق شركات الاستثمار

 34.196 28.525 2.984 25.541 25 24 1 شركة الأهلي المالية 

 69.695 9.160 2.647 6.513 37 35 2 شركة الرياض المالية 

 28.030 13.670 4.644 9.026 18 18 0 شركة سامبا للأصول وإدارة الاستثمار

 12.781 7.594 3.587 4.006 13 13 0 شركة الراجحي المالية 

 28.445 5.829 762 5.068 20 20 0 اتش اس بي سي العربية السعودية المحدودة 

 7.541 4.016 95 3.921 14 13 1 شركة السعودي الفرنسي كايتال

 7.503 3.863 62 3.801 14 13 1 شركة العربي الوطني للاستثمار

 1.512 3.671 1.244 2.428 12 10 2 شركة الجزيرة للأسواق المالية 

 2.412 2.071 205 1.865 16 16 0 شركة السعودي الهولندي المالية 

 753 1.077 3 1.074 6 6 0 شركة فالكم للخدمات المالية 

 621 782 304 477 8 8 0 شركة الاستثمار للأوراق المالية والوساطة )الاستثمار كابيتال(

 26.417 932 36 896 7 7 0 شركة البلاد للاستثمار

 214 372 7 365 6 6 0 شركة الأول كابتال

 1.422 427 0 427 8 6 2 مجموعة كسب المالية 

 103 489 207 282 4 3 1 شركة الشرق الأوسط للاستثمار المالي 

 13 477 0 477 2 2 0 شركة بيت الاستثمار العالمي السعودية 

 103 321 36 286 4 4 0 شركة عودة كابتال

 230 1.904 198 1.706 8 8 0 شركة جدوي للاستثمار

 386 297 0 297 3 3 0 شركة أصول وبخيت الاستثمارية

 834 756 0 756 5 5 0 شركة الإنماء للاستثمار

 1 5 0 5 1 1 0 شركة أديم المالية 

 215 82 0 82 2 2 0 شركات بيت التمويل السعودي الكويتي 

 127 99 0 99 3 2 1 شركة ملكية للاستثمار 

 51 84 0 84 1 1 0 شركة أرباح المالية 

 102 179 0 179 2 2 1 شركة المستثمرون الخليجيون لإدارة الأصول 

 95 91 0 91 2 1 1 شركة مشاركة المالية 

 22 69 0 69 2 2 0 هيرميس السعودية  -شركة المجموعة المالية

 8 36 0 36 1 1 0 شركة مورجان ستانلي السعودية 

 23 110 29 81 3 3 0 شركة بلوم للاستثمار السعودية 

 9 31 0 31 2 2 0 شركة المستثمر للأوراق المالية

 32 64 0 64 2 2 0 شركة بيت المال الخليجي

 82 57 4 54 4 4 0 شركة الخير كابيتال السعودية 

 37 37 16 21 1 1 0 شركة إتقان كابتال

 11 10 0 10 3 3 0 يت كابتالجشركة الأولى جو

 6 2 0 2 1 1 0 شركة رنا للاستثمار 

 39 175 75 100 2 2 0 شركة مسقط المالية 

 70 14 0 14 2 2 0 النفيعي للاستثمارمجموعة 

 55 70 0 70 2 2 0 شركة الوساطة المالية 

 36 157 27 130 4 4 0 شركة أشمور للاستثمار السعودية 

 173 166 9 158 2 2 0 شركة دراية المالية 

 3 20 0 20 1 1 0 شركة النمو المالية للاستشارات المالية 

 1 33 0 33 1 1 0 ية للأوراق المالية الشركة السعودية للاقتصاد والتنم

 2 11 0 11 1 1 0 شركة تروات للأوراق المالية

 224.411 87.836 17.181 70.655 275 263 12 الإجمالي 

  لااا ثلامس ثلح للاا.-: المصدر
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 .2017شتركين عام : تصنيف شركات الاستثمار وفقا لأصول وعدد الصناديق وعدد الم04جدول رقم: 

  لااا ثلامس ثلح للاا.-المصدر: 

 حجم أصول الصناديق )مليون ريال(    عدد الصناديق                             

 الإجمالي أجنبية محلية الإجمالي مفتوح لقمغ شركات الاستثمار
عدد 

 المشتركين

 70.713 11.509 2.219 9.290 37 35 2 شركة الرياض المالية

 32.980 32.435 3.552 28.882 25 24 1 شركة الأهلي المالية

 26.588 15.956 4.671 11.285 19 19 0 شركة ساميا للأصول وإدارة الاستثمار

 26.230 5.670 933 4.736 20 20 0 ة السعودية المحدودةاتش ا سبي سي العربي

 24.742 921 34 886 7 7 0 شركة البلاد للاستثمار

 11.994 10.260 3.747 6.513 13 13 0 شركة الراجحي المالية

 8.293 4.500 100 4.400 15 13 2 شركة السعودي الفرنسي كابيتال

 6.888 3.890 5 3.884 13 12 1 شركة العربي الوطني للاستثمار

 5.914 633 0 633 3 2 1 شركة ملكية للاستثمار

 4.307 7.608 0 7.608 6 5 1 شركة الإنماء للاستثمار

 4.091 917 0 917 2 1 1 شركة مشاركة المالية

 3.579 4.890 1.789 3.101 13 10 3 شركة الجزيرة للأسواق المالية

 3.131 2.143 261 1.882 9 8 1 شركة جدوي للاستثمار

 3.128 809 0 809 5 4 1 شركة أصول وبخيت الاستثمارية

 2.239 2.052 309 1.743 15 15 0 شركة الاول للاستثمار

 1.336 371 0 371 8 6 2 شركة كسب المالية

 650 1.118 0 1.118 5 5 0 شركة فالكم للخدمات المالية

 609 1.312 652 659 8 8 0 شركة الاستثمار للأوراق المالية والوساطة

 176 47 0 47 2 2 0 شركة بيت التمويل السعودي الكويتي

 168 367 4 363 5 5 0 شركة الأول كابيتال

 135 106 20 86 3 2 1 شركة دراية المالية

 94 706 458 249 3 3 0 شركة الشرق الأوسط للاستثمار المالي

 62 156 34 122 4 4 0 شركة عودة كايتال

 55 31 03 27 4 4 0 ال السعوديةشركة الخير كابيت

 51 7 0 7 2 2 0 مجموعة النفيعي للاستثمار

 50 54 0 54 2 2 0 شركة أرباح المالية

 39 58 0 58 2 2 0 شركة الوساطة المالية

 34 234 0 234 2 2 0 شركة مسقط المالية

 33 124 0 124 2 2 0 شركة بيت المال الخليجي

 32 64 45 20 1 1 0 تاليشركة إتقان كاب

 30 413 230 183 3 3 0 شركة أشمور للاستثمار السعودية

 25 134 21 113 4 4 0 شركة بلوم للاستثمار السعودية

 16 54 0 54 2 2 0 هيرميس السعودية -شركة المجموعة المالية

 11 89 0 89 1 1 0 شركة المستثمرون الخليجيون لإدارة الأصول

 6 27 0 27 1 1 0 شركة مورجان ستائلي السعودية

 5 30 0 30 1 1 0 شركة المستثمر للأوراق المالية

 5 3 0 3 2 2 0 تاليشركة الأولى جوجيت كاب

 3 502 0 502 1 1 0 شركة بيت الاستثمار العالمي السعودية

 1 2 0 2 1 1 0 شركة ثروات للأوراق المالية

الشركة السعودية للاقتصاد والتنمية للأوراق 
 المالية

0 1 1 15 0 15 1 

الشركة السعودية للاقتصاد والتنمية للأوراق 
 المالية

0 1 1 15 0 15 1 

 1 17 0 17 1 1 0 المالية للاستشارات المالية شركة النمو

 238.445 110.234 19.2088 91.145 273 256 17 الإجمالي
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 .(2017-2008: حساب عائد أذون الخزانة السعودي خلال الفترة )02ملحق رقم 

 أسبوع 52 أسبوع 26 أسبوع 13 أسابيع 04 الأسبوع الأول السنوات
2008 0.025195 0.029556 0.031884 0.003376 0.035543 
2009 0.002234 0.002867 0.004619 0.005834 0.007596 
2010 0.001362 0.001918 0.003825 0.004667 0.005796 
2011 0.001213 0.001881 0.00322 0.004241 0.005314 
2012 0.00117 0.002123 0.003857 0.004716 0.005892 
2013 0.001144 0.002811 0.004899 0.005761 0.007069 
2014 0.001214 0.003204 0.005105 0.005776 0.006982 
2015 0.001279 0.003079 0.004653 0.005338 0.006596 
2016 0.004706 0.009572 0.01148 0.011778 0.012904 
2017 0.007882 0.009239 0.011429 0.012640 0.013812 
 0.0107504 0.064127 0.084741 0.06625 0.047449 المجموع
 0.000107504 0.00064712 0.0084741 0.0006625 0.0004744 المتوسط
 FR%0.27= 0.002738934 المعدل

 حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت حع مح ت حاتق   حك حمقم اق مس ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د.المصدر: 
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 .: حساب الانحراف المعياري والتباين لصندوق الرياض للأسهم السعودية03ملحق رقم: 
 mR Ŕ Ŕ -mR 2Ŕ) -m(R السنوات
2008 0.536- 0.04585 0.58185- 0.338549 
2009 0.224 0.04585 0.17815 0.031737 
2010 0.143 0.04585 0.09715 0.009438 
2011 0.0132- 0.04585 0.05905- 0.003486 
2012 0.0890 0.04585 0.04315 0.001861 
2013 0.306 0.04585 0.26015 0.067678 
2014 0.115 0.04585 0.06915 0.004781 
2015 0.143 0.04585 0.09715 0.009438 
2016 0.0164- 0.04585 0.06225- 0.003875 
2017 0.0041 0.04585 0.04175- 0.001743 
 0.472586 0.4585 المجموع

 m𝜹  0.217390الانحراف المعياري 
 0.04725898   التباين المشترك
2تباين السوق 

m𝜹  0.047258 
 1.00   بيتا

 ح  ص ثلحع مح ت ثلةالاالاا لاق مس ثلةلا ض للأا   ثلاعم لاا.حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  المصدر:

 

                                                قانون الانحراف المعياري   
 = مجموع العوائد/ عددها.(Ŕ* المتوسط الحسابي لعوائد الصندوق )
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 .02ساب الانحراف المعياري ومعامل التباين لصندوق الرياض للأسهم : ح04ملحق رقم 

 mR Ŕ Ŕ -mR 2Ŕ) -m(R السنوات
2008 0.536- 0.00452 0.54052- 0.292162 
2009 0.253 0.00452 0.24844 0.061742 
2010 0.153 0.00452 0.14848 0.022046 
2011 0.044- 0.00452 0.04852- 0.002354 
2012 0.130 0.00452 0.12584 0.015745 
2013 0.251 0.00452 0.25552 0.065290 
2014 0.029 0.00452 0.02448 0.000599 
2015 0.176- 0.00452 0.18052- 0.032587 
2016 0.010- 0.00452 0.01452- 0.000210 
2017 0.0048- 0.00452 0.00932- 0.000086 
 0.492821 0.0452 المجموع

 0.221996  ري الانحراف المعيا
 0.03958311  التباين المشترك
 0.049282  تباين السوق 

 0.80  بيتا
  .2حذ ة  ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس ثلةلا ض للأا   ةحك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  :المصدر
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نحراف المعياري والتباين لصندوق الأهلي للمتاجرة بالأسهم : حساب الا 05 :ملحق رقم
 دية.السعو 

 Rm Ŕ Rm- Ŕ 2Ŕ) -(Rm السنوات
2008 0.515- 0.0301 0.5451 0.297134 
2009 0.336 0.0301 0.3059 0.093574 
2010 0.165 0.0301 0.1349 0.018198 
2011 0.019 0.0301 0.0111- 0.000123 
2012 0.052 0.0301 0.0219 0.000479 
2013 0.313 0.0301 0.2829 0.080032 
2014 0.001- 0.0301 0.0311 0.000967 
2015 0.128- 0.0301 0.1581 0.024995 
2016 0.083 0.0301 0.0529 0.002798 
2017 0.023- 0.0301 0.0531- 0.002819 
 0.521119 0.301 المجموع

 0.228280  الانحراف المعياري 
 0.04112044  التباين المشترك
 0.052111  تباين السوق
 0.79  معامل بيتا
 ثلاعم لاا.اا   ثا  ف ل حت جة    حذ ة  ثلحع مح ت ثل  اا  اق مس حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  :المصدر

 

 

 

 

 



 المـــلاحــــــق
 

 

278 

 .م السعوديةسه: حساب الانحراف المعياري والتباين لصندوق الرائد للأ06ملحق رقم 

 mR Ŕ Ŕ -mR 2Ŕ) -m(R السنوات
2008 -0.507 0.0095 -0.5165 0.266772 
2009 0.137 0.0095 0.1275 0.016256 
2010 0.114 0.0095 0.1045 0.010920 
2011 0.003 0.0095 -0.0065 0.000042 
2012 0.137 0.0095 0.1275 0.16256 
2013 0.317 0.0095 0.3075 0.094556 
2014 0.128 0.0095 0.1185 0.014042 
2015 0.150- 0.0095 -0.1595 0.025440 
2016 0.078- 0.0095 -0.0875 0.007656 
2017 0.006- 0.0095 -0.0155 0.000240 
 0.45218 0.095 المجموع

 0.212645  الانحراف المعياري 
 0.03410307  التباين المشترك
 0.045218  تباين السوق
 0.75  معامل بيتا

 .لةثا  للأا   ثلاعم لاال ةم  مثا     ثلحتع قا  اق مس ثثحك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت  :المصدر
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 : حساب الانحراف المعياري والتباين لصندوق الفريد للأسهم السعودية07ملحق رقم 

 mR Ŕ Ŕ -mR 2Ŕ) -m(R السنوات
2008 -0.479 0.04879 -0.52779 0.278562 
2009 0.250 0.04879 0.04879 0.040485 
2010 0.126 0.04879 0.04879 0.005961 
2011 0.010 0.04879 0.04879 0.001505 
2012 0.079 0.04879 0.04879 0.000913 
2013 0.357 0.04879 0.04879 0.009499 
2014 0.220 0.04879 0.04879 0.029313 
2015 0.062- 0.04879 0.04879 0.012274 
2016 0.022- 0.04879 0.04879 0.005011 
2017 0.0089 0.04879 0.04879 0.001591 
 0.385114 0.4879 موعالمج

 0.196243  الانحراف المعياري 
 0.03609116  التباين المشترك
 0.0385114  تباين السوق
 0.94  معامل بيتا

 .ل ةم  مثا     ثلحتع قا  اق مس ثلفةلا  للأا   ثلاعم لااث   تحك ل  ث  ثل   اا   م تح    :المصدر

 

 

 

 

 

 



 المـــلاحــــــق
 

 

280 

 اري لسوق الأسهم السعودي: حساب الانحراف المعي08 :ملحق رقم
 mR Ŕ Ŕ -mR 2Ŕ) -m(R السنوات
2008 -0.564 0.02672 -0.59072 0.348950 
2009 0.274 0.02672 0.24728 0.061147 
2010 0.081 0.02672 0.05428 0.002946 
2011 -0.030 0.02672 0.05672- 0.003271 
2012 0.059 0.02672 0.03228 0.001041 
2013 0.255 26720.0  0.19828 0.039314 
2014 0.023- 0.02672 0.04972- 0.002472 
2015 0.170 0.02672 0.14328 0.020529 
2016 0.043 0.02672 0.01628 0.000265 
2017 0.0022 0.02672 -0.02452 0.000601 
 0.057830 0.24048 0.02672 0.2672 المجموع

 0.232027  الانحراف المعياري
 0.053896  التباين

 .2018ثلتقةلاة ثلاقمد ثلةث م مثل حامك لح ااا ثلقق  ثلعة ف ثلاعم د  حك ل  ث  ثل   اا   م تح     ت :المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 المـــلاحــــــق
 

 

281 

 مارية الخمسة.تث: عوائد ومخاطر الصناديق الاس09 ملحق رقم
 الصندوق   
 الاستثماري    

  
 

 السنوات 

 ح فظا
 ثلامس

اق مس ثلةلا ض 
 للأا   ثلاعم لاا

اق مس ثلةلا ض 
 02للأا   

 اق مس ثا  ف
 ل حت جة    لا م

اق مس ثلةثا  
 للأا   
 ثلاعم لاا

اق مس ثلفةلا  
 للأا   ثلاعم لاا

  ا  
   ا  ثلاق مس ثلح فظا

2008 -0.564 0.536- 0.536- 0.515- -0.507 -0.479 
2009 0.274 0.224 0.253 0.336 0.137 0.250 
2010 0.081 0.143 0.153 0.165 0.114 0.126 
2011 -0.030 0.0132- 0.044- 0.019 0.003 0.010 
2012 0.059 0.0890 0.130 0.052 0.137 0.079 
2013 0.255 0.306 0.251 0.313 0.317 0.357 
2014 0.023- 0.115 0.029 0.001- 0.128 0.220 
2015 0.170 0.143 0.176- 0.128- 0.150- 0.062- 
2016 0.043 0.0164- 0.010- 0.083 0.078- 0.022- 
2017 0.0022 0.0041 0.0048- 0.023- 0.006- 0.0089 

 %4.88 %0.95 %3.01 %0.45 %4.59 %2.67 متوسط العوائد
الانحراف 
 المعياري

23.20% 21.73% 22.19% 22.82% 21.26% 19.62% 

 التباين المشترك
)p,Rm(RCov  

/ 0.04725898 0.03958311 0.04112044 0.03410307 0.03609116 

 B 1 1 0.80 0.79 0.75 0.94 معامل بيتا 
متوسط العائد 
الخالي من 
 الخطر

RF=0.27% 

 حك ل  ث  ثل   اا. :المصدر
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ا خلال صول صناديق الاستثمار وعدد المشاركين فيهأجمالي إتطور : 10ملحق رقم: 
(1996-2017). 

 

 بالآلاف عدد المشتركين مليار ريالجمالي الأصول إ عدد الصناديق الفترة
1996 83 1666 45136 
1997 104 2143 63307 
1998 121 25 69543 
1999 134 3468 79322 
2000 138 3856 95800 
2001 138 5006 173999 
2002 143 4882 165044 
2003 170 5387 172197 
2004 188 6032 198357 
2005 199 13697 568284 
2006 214 841 499968 
2007 252 1051 426085 
2008 262 7481 374975 
2009 244 8955 356331 
2010 243 9474 320415 
2011 249 8219 293905 
2012 240 8807 275624 
2013 236 10318 258110 
2014 252 11071 246031 
2015 270 10290 236977 
2016 275 8784 224411 
2017 273 11020 238445 

 ثل   اا   م تح     ت:  ث   حك ل  :رالمصد
 .230، ص 2013، 48ح ااا اق مس ثلاق مس ثلعة ف ثلاعم د، ثلتقةلاة ثلاقمد  -
 .80، ص 2013ح ااا اق مس ثلاق مس ثلعة ف ثلاعم د، ثلق ة  ثم ا الاا ثلة م اقملاا،  -
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 فترة : تطور إجمالي مؤشرات أداء السوق المعتمدة في الدراسة لل11ملحق رقم: 
(1996-2017.) 

 

 الفترة
القيمة السوقية 

 مليار ريال
معدل دوران 

 السهم
% 

قيمة الأسهم 
المتداولة مليار 

 ريال

المؤشر العام   
 نقطة للأسعار

 

عدد الأسهم 
 المتداولة
 مليون سهم

عدد الشركات 
 المدرجة

1996 172 15 25397 138 1531.00 70 
1997 223 28 62060 312 1957.00 70 
1998 160 32 51510 293 1413.10 74 
1999 229 25 56578 528 2028.53 73 
2000 255 26 65292 555 2258.29 75 
2001 275 30 83602 692 2430.11 76 
2002 281 44 1338 1736 2518.08 68 
2003 590 101 5965 5566 4437.58 70 
2004 1149 154 17739 10298 8206.23 73 
2005 2438 170 41387 12281 16712.64 77 
2006 1226 429.22 5261.9 7933.29 68515.00 86 
2007 1946 131.40 2557.7 11038.66 57829.00 111 
2008 925 210.50 1962.9 4802.99 58726.00 127 
2009 1196 105.73 1264.0 6121.76 56685.00 134 
2010 1325 57.28 7592 6620.75 33255.00 146 
2011 1271 86.46 1098.8 6417.73 48544.60 150 
2012 1400 137.78 1929.3 6801.22 82544.90 158 
2013 1753 78.13 1369.7 8535.60 52306.30 163 
2014 1813 118.40 2146.5 8333.30 70118.40 169 
2015 1579 105.16 1660.6 6911.76 65920.00 171 
2016 1682 68.78 1157.0 7210.43 67729.2 176 
2017 1690 04.95 836.3 7226.3 43968.7 179 

 .52، ص 2007 لااا ثلامس ثلح للاا، ثلتقةلاة ثلاقمد،  -   ث  ثل   اا   م تح     ت:حك ل المصدر:
 .244، ص 2012، 47  حك ح ااا اق مس ثلاق مس ثلعة ف ثلاعم د، ثلتقةلاة ثلاقمد 2005-1996 لا ق ت ة -
 .  ت ثلتةتلاب 92، 87ص  ، ص2017 ،2013 ، لاقتف53م 48لاك ثلاقملاثلعة ف ثلاعم د، ثلتقةلاةلاك ثلاق مس ح ااا اق مس  -

 
 
 
 

 


