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 كـــمــمـــة شكــر وعرفـــــان

 ﴾(32)الْحَكِي ُـ الْعَمِي ُـ أَنتَ  لَاعِمْمَمَنَا إِلاَّمَاعَمَّمْتَنَا إِنَّؾَ  قَالُكاْ سُبْحَنَؾَ ﴿قاؿ ا﵀ تعالى:       

 مف سكرة البقرة 32الآية                                    صدؽ ا﵀ العظيـ          

نا ا﵀ كحده لا شريؾ لو نحمده انا ليذا كماكنا لنيتدم لكلا أف ىداالحمد ﵀ الذم ىد

كنستعينو، سبحاف مسبب الأسباب كفاتح  الأبكاب، سبحاف مف فتح لنا باب العزـ 

ىذا البحث العممي المتكاضع نتقدّـ بالشكر  لإنجاز، كسيؿ لنا الطريؽ كالإرادة

مف بعيد كنخص  الجزيؿ الى كؿ مف ساىـ  في انجاز ىذه المذكرة مف قريب أك

      بالذكر الأستاذ " بف عامر مصطفى " الذم أنار لنا الدرب كأزاؿ عنّا الغمكض، 

لى كؿ   ساتذة كعماؿ جامعة عبد الحميد ابف باديس ػػػ مستغانـ ػػػالأكا 

لى كؿ ىؤلاء نتقدـ بالشكر الجزيؿ.  كا 

 

 

 

 

 



    

 

 إىـــــــــــداء

أىدم ثمرة ىذا العمؿ إلى مف أخذ بيدينا إلى المدرسة ليرسـ لنا معالـ مستقبمنا إلى مف   

يعكد لو الفضؿ بكصكلنا إلى ما تمنينا " أبي العزيز" أدعك لو بالشفاء العاجؿ، فيارب احفظو 

 لنا كأطؿ في عمره.

ليما الحمـ كالمنى  فكنت ناا لتجنّب التّعب كالشقاء لأجميلى مف رعاتنا صغيرة كباعتا حياتيإ  

كالمستقبؿ ممكتا عيكني " أمينا  الحبيبة ، فيارب أدعك لؾ أف تحفظيا مف كؿ سكء، كأف 

 تطؿ في عمرىا كأف تجعميا تاجان فكؽ رأسي يا ﵀.

 .نحبإلى إخكتي كأخكاتي ككؿ مف      

 إلى جميع الأصدقاء كالصديقات العزيزات الذيف عرفناىـ طيمة المشكار الدراسي.   

 فميحفظوإلى أستاذنا الفاضؿ " الذم لـ يبخؿ عميّا بأيّة معمكمة ك تكجيياتو ك نصائحو القيّمة 

 يا رب.
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 مقدمة
 

 

 أ

 :مقدمة

جو الحديث لمكساطة المالية كك  لادخارتعتبر صناديؽ الاستثمار إحدل الأدكات المالية   

ف خبرة كتنكيع كتقكـ ىذه الصناديؽ عمى تجميع مدخرات الأفراد كتكجيييا نظرا لما تكفره م

نحك الاستثمارات مختمفة، كيجب أف تديرىا جية ذات خبرة كتكفير لمستثمرييا عائدا مجزيا، 

كسيكلة كقت طمب كمخاطرة مقبكلة. ككانت السعكدية ىي الأسبؽ عربيا في خكض تجربة 

 صناديؽ الاستثمار.

المالية كطرؽ مختمفة  الأدكاتالأكراؽ المالية لممستثمريف تشكيمة كاسعة مف سكاؽ أتكفر   

ساسيات الاستثمار فإنو لا ينبغي عمى المستثمر تكجيو ىذه المدخرات لأللاستثمار كفقا 

المالية لتكفير قدر مف التنكيع الذم مف شأنو تكفير الحماية ضد  الأكراؽلشراء مجمكعة مف 

خاصة في الكقت الحالي كالذم زادت فيو حجـ المعاملات سكاء مخاطر تقمبات الأسعار 

 كمف ىذا نطرح الإشكالية التالية. عمى مستكل أسكاؽ الأكراؽ المحمية كالعالمية.

ما مدل فعالية صناديؽ الاستثمار في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية  إشكالية الدراسة: -1

 السعكدم؟

 :الأسئمة الفرعية -2

 سية يمكف أف نطرح الأسئمة فرعيةالإشكالية الرئي كمف

 بصناديؽ الاستثمار ما المقصكد -
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 ما المقصكد بسكؽ الأكراؽ المالية -

المالية  الأكراؽىؿ تؤدم صناديؽ الاستثمار إلى زيادة عدد الأسيـ المتداكلة في سكؽ  -

 السعكدم

 :فرضيات الدراسة -3

تنطبؽ منيا مجمكعة مف الفرضيات مف شأنيا  للإجابة عمى الإشكالية المطركحة كالتي

 الإلماـ بجكانب المكضكع ارتأينا الاعتماد عمى الفرضيات التالية:

 * كحدات صناديؽ الاستثمار تتداكؿ في البكرصة.

 * تمعب صناديؽ الاستثمار دكرا فعالا في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية

 ة.* مف ضركرم في الاقتصاد كجكد سكؽ الأكراؽ المالي

 :الدراسةأىمية  -4

تكمف أىمية الدراسة في أىمية سكؽ الأكراؽ المالية كدكرىا في تنشيط صناديؽ الاستثمار  

كتشجيع الاستثمار كجذب المدخرات عف طريؽ سكؽ الأكراؽ المالية، حيث يلاحظ أف دكر 

كاحتلاليا مكانة ىذه الأسكاؽ تزداد أىميتيا بصكرة كاضحة في دفع عجمة التنمية الاقتصادية 

 بارزة في الاقتصاد.
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 :الدراسةأىداف  -5

إلى تحقيؽ مجمكعة مف الأىداؼ كالتي يمكف بمكغيا مف خلاؿ محاكلة  الدراسة تيدؼ ىذه

ثبات أك نفي الفرضيات المصاغة كمف ىذه الأىداؼ نذكر.  معالجة الإشكالية المطركحة كا 

 .الأكراؽ الماليةالمفاىيـ المتعمقة بصناديؽ الاستثمار كالأسكاؽ  عرض أىـ -

 مدل أىمية صناديؽ الاستثمار في الحياة الاقتصادية. -

 التعرؼ عمى أىمية صناديؽ الاستثمار في النيكض بسكؽ الأكراؽ المالية السعكدية. -

  :منيج الدراسة -6

ديؽ الاستثمار كسكؽ الأكراؽ المالية اعتمدنا المنيج الكصفي لتغطية الجانب النظرم لصنا

ككذا الإطار العاـ لبكرصة السعكدية كالمنيج القياسي كالتحميمي لبعض البيانات كالجداكؿ، 

 كالدراسة القياسية.

 ينصب الاىتماـ بالمكضكع مف خلاؿ:دوافع اختيار الموضوع:  -7

 تماشي المكضكع كطبيعة الاختصاص. -

 ار في الساحة الاقتصادية.نمك كانتشار صناديؽ الاستثم -

 لكسب المعارؼ العممية. -
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 :صعوبات الدراسة -8

 قمة المراجع الخاصة المتعمقة بصناديؽ الاستثمار. -

 قمة الدراسات الخاصة بدراسة السكؽ الأكراؽ المالية السعكدم )بكرصة(. -

 :حدود الدراسة -9

 سكؽ السعكدم للأكراؽ المالية. تتمثؿ في الحدكد المكانية لمدراسة في

لمعرفة دكر صناديؽ الاستثمار في  2021-2010مف  تمتدأما الحدكد الزمنية لمدراسة 

 تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية

 :تقسيم الدراسة -10

حاطة بكؿ الجكانب الدراسة قسمنا ىذه الدراسة إلى فصميف حيث تناكؿ الفصؿ الإمف أجؿ 

الدراسة كقسمناه إلى مبحثيف فأكؿ جاء مفاىيـ حكؿ المتغيرات الأكؿ الإطار النظرم ليذه 

كؿ أصؿ الثاني كاف لدراسة التطبيقية يشمؿ مبحثيف فكالثاني بالدراسات السابقة لدراسة، أما ال

مفاىيـ بالسكؽ السعكدم )بكرصة( كثاني دراسة القياسية لتطكر كتحميؿ النتائج لتطكر سكؽ 

 .سيـ السعكدمالعاـ لسكؽ الأرأس الماؿ كمؤشر 
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 الفصل الأول: الإطار النظري حول صناديق الاستثمار وسوق الأوراق المالية:

 يات قصيرة كطكيمة الأجؿ كلكف نجاح نظاـ أك خطةتناسب صناديؽ الاستثمار استراتيج   

 الاستثمار يتكقؼ عمى نكع الصندكؽ الذم تقكـ باختياره.

معظـ الصناديؽ تقكـ بالاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية، كمف الصعب التنبؤ بتكقعات 

أفضؿ الصناديؽ التي تتناسب مع  اختيارمرنة أك ثابتة لإنجازات ىذه الأسكاؽ أك 

 احتياجاتؾ.

تختمؼ نكعية الأكراؽ المتداكلة في كؿ سكؽ باختلاؼ مستكل تطكر السكؽ حيث صناديؽ 

الاستثمار تعد مف أىـ صيغ التعبئة في الكقت الحالي إذ لا يكاد يخمك أم سكؽ مالي مف 

لييمنة لنشاط السكؽ المحمي تتمتع بمزايا المتعددة تؤىميا  أداةىذه الأداء الاستثمار كىي 

منة كمؤثرة في نقؿ رؤكس الأمكاؿ بيف أسكاؽ الماؿ في آمة يكالأسكاؽ الأخرل لككنيا كس

 العالـ حيث قسمنا ىذا الفصؿ إلى مبحثيف.

 : عمكميات حكؿ صناديؽ الاستثمار كسكؽ الأكراؽ المالية.المبحث الأول

 اسة الحالية.: الدراسات السابقة كعلاقتيا بالدر المبحث الثاني
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 المبحث الأول: عموميات حول صناديق الاستثمار وسوق الأوراق المالية

حدل الأدكات المالية الجديدة لتجميع مدخرات المستثمريف. إتعتبر صناديؽ الاستثمار     

الأكراؽ المالية ركنا رئيسيا مف أركاف السكؽ التمكيمية كمصدر مف مصادر  كتعد سكؽ

فالأمكاؿ التي تحتاجيا الشركات لتمكيؿ أنشطتيا المختمفة   الأكراؽلسكؽ  الأكليةكظيفة ال كا 

ممية قياـ البائعيف كالمشتريف )المستثمريف( للأكراؽ المالية بتبادؿ ىذه المالية ىي تسييؿ ع

ؽ الشراء كالبيع. كسنتطرؽ مف خلاؿ ىذا المبحث إلى مطمبيف: المطمب الأكراؽ عف طري

 الأكؿ يتضمف أساسيات حكؿ صناديؽ الاستثمار كالمطمب الثاني ماىية سكؽ الأكراؽ المالية

 ل: أساسيات حول صناديق الاستثمارالمطمب الأو

تعد صناديؽ الاستثمار احدل أىـ صيغ تعبئة المدخرات فيي عبارة عف أكعية استثمار      

لتجميع مدخرات الأفراد كاستثمارىا في الأكراؽ المالية. لأنيا تحقؽ أىداؼ المدخريف 

كأصحاب الأمكاؿ كبما تمتاز بو مف تنكع طرؽ الاستثمار فييا كسنحاكؿ مف خلاؿ ىذا 

 لصناديؽ الاستثمار. الاقتصاديةالاستثمار كأنكاعيا كأىمية  المطمب معرفة مفيكـ صناديؽ

 تثمار: مفيوم صناديق الاس1

ف اختمفت ا  لا شؾ أف ىناؾ تعاريؼ عديدة لصناديؽ الاستثمار، إلا أف ىذه التعاريؼ ك       

 ألفاظيا جميعيا تتفؽ في مضمكنيا كجاءت عمى النحك التالي:
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الصندكؽ كالمساىميف فيو، يدفع بمقتضاه المساىميف شركة بيف إدارة  "عقد التعريف الأول:

فيو، يدفع بمقتضاه مبالغ نقدية معينة إلى إدارة الصندكؽ في مقابؿ حصكليـ عمى كثائؽ 

التي  اسمية بقيمة معينة تحدد نصيب كؿ مساىـ بعدد مف الحصص في أمكاؿ الصندكؽ

لأسيـ كالسندات( كيشترؾ تتعيد الإدارة باستثمارىا في بيع كشراء الأكراؽ المالية )ا

المساىمكف في الأرباح كالخسائر الناتجة عف استثمار الصندكؽ كؿ بنسبة ما يممكو مف 

 1تبينيا نشرة الاصدار. حصص مف حصص، كفقا لمشركط التي

صناديؽ الاستثمارية بأنيا كعاء مالي لتجميع مدخرات الأفراد كاستثمارىا في  التعريف الثاني:

 مف خلاؿ جية ذات خبرة في إدارة محافظ الأكراؽ المالية.الأكراؽ المالية 

بيدؼ تنميتيا في برنامج مشترؾ بيف  الأمكاؿ: كتعرؼ كذلؾ بأنيا " تجميع التعريف الثالث

 ".الأفراد كالبنكؾ، يمتمؾ فيو الأفراد حصة مشاعة في أصكؿ الصندكؽ

تقكـ بالاستثمار بمحافظ  صناديؽ الاستثمار ىي عبارة عف شركات أك بنكؾ التعريف الرابع:

مالية مختمفة كمتعددة كبذلؾ فيي تتيح فرصة الاستفادة مف ىذه المحافظ دكف الحاجة لقياـ 

 .2رتيا"ادا  المستثمر بإنشاء محفظتو المالية بنفسو ك 

يمكف تعريؼ صناديؽ الاستثمار مف الكجية الاقتصادية بأنيا كسيمة   التعريف الخامس:

لتأميف عمميات تمكيؿ الاقتصاد القكمي عف طريؽ ربط المدخرات القكمية بأسكاؽ الماؿ تحت 

                                                           
1
الرحمف بف عبد العزيز النفيسة، "صناديؽ الاستثمار الضكابط الشرعية كالأحكاـ النظامية دراسة تطبيقية مقارنة"، دار  عبد  

 .  74ـ، ص 2010-ق1430النفائس لمنشر كالتكزيع، الأردف، الطبعة، الأكلى، 

2
 .75مرجع سبؽ ذكره، ص  
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ف الصناديؽ أظركؼ كنظـ تسمح بحماية المدخريف الصغار كالكبار عمى حد سكاء كما 

 ا الأكعية الادخارية المالية التقميدية.تحقؽ عائد غالبا يجاكز العائد التي تحققي

مف الكجية التجارية يمكف تعريؼ صناديؽ الاستثمار بأنو سمة تحتكم   التعريف السادس:

عمى مجمكعة مختمفة مف الأسيـ كالسندات كيتـ شرائيا مف قبؿ مجمكعة مف المستثمريف 

  1الاستثمارات. محافظدارتيا مف قبؿ أشخاص متخصصيف في مجاؿ إدارة كتنظيـ إكيتـ 

تعتبر صناديؽ الاستثمار أدكات استثمارية تكفر للأشخاص الذيف لا  التعريف السابع:

يممككف القدرة عمى إدارة استثماراتيـ بصكرة مباشرة، الفرصة لممشاركة في الأسكاؽ المحمية 

 .2كالعالمية

 : أنواع صناديق الاستثمار2

 يمي: المستثمريف كيمكف تصنيفيا كفؽ ما تتعدد أنكاع صناديؽ الاستثمار كفقا لرغبات

 صندوق الاستثمار غير مباشر -1

يقكـ ىذا الصندكؽ بالاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية بتككيف محافظ استثمارية مف 

 .3الأسيـ كالسندات بحسب الغرض مف نشاطو، كىك ينقسـ إلى نكعيف

                                                           
1
 ، 2010الحميد، " مبادئ كسياسات الاستثمار"، الدار الجامعية، الإسكندرية، الطبعة الأكلى،  عبد المطمب عبد   

 .399-398ص 
2
، الطبعة  -الأردف -قاسـ نايؼ عمكاف، " ادارة الاستثمار بيف النظرية كالتطبيؽ"، دار الثقافة لمنشر كالتكزيع، عماف  

   .216ق، ص1433-ـ2012ق، 1430 -ـ2009الثانية،  الأكلى. الطبعة

3
شاحانا سهام، دوار صنادٌق الاستثمار فً تنشٌط الأوراق المالٌة دراسة حالة بورصة فلسطٌن من  دباغي سميرة، مك  

-3131الجزائر،  -م، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة الماستر، جامعة أحمد دارٌة أدرار3122إلى  3122

 .9م، ص3132
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 : صناديق الاستثمار المغمقة 2-1

المغمقة أكؿ نكع ظاىر مف صناديؽ الاستثمار كىي تعتبر صناديؽ الاستثمار 

مقتصرة عمى فئة محددة مف المستثمريف، ليا ىدؼ محدد كفترة زمنية محددة، كفي 

نياية تمؾ الفترة تتـ تصفية الصندكؽ كتكزع عكائده المتحققة عمى المشتركيف فيو، 

أصكؿ في مف  كيمكف لأم مشترؾ في صندكؽ الاستثمار المغمؽ أف يبيع ما يمتمكو

الصندكؽ إلى سكؽ الأكراؽ المالية عف طريؽ السماسرة. كقد سمي مغمقا لأنو لا 

يسمح بإضافة أية حصص استثمارية بعد اكتماؿ الاكتتاب المحدد مسبقا في عقد 

 الاستثمار.

  كتتصؼ صناديؽ الاستثمار المغمقة بالأتي:

رأس ماؿ ثابت نسبيا )عدد الأسيـ ثابت كلا يتغير  يككف لمصندكؽ ىيكؿ  -1

 خلاؿ الفترة(.

 لا يمكف استرداد الحصص التي يتككف منيا إلى في نياية الأجؿ.  -2

 يمكف أف يتحكؿ إلى صندكؽ مفتكح بعد فترة معينة.  -3

 لا يزيد رأس ماؿ الصندكؽ خلاؿ حيازتو إلا كفؽ نص اتفاقي كاضح.  -4

 1.يجرم إدراج كحداتو الاستثمارية في البكرصة مثؿ أية شركة استثمارية  -5

 

 

                                                           
1
 .218د. قاسـ نايؼ عمكاف، مرجع سبؽ ذكره، ص  
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 : صناديق الاستثمار ذات النياية المفتوحة. 2-2

 open-end Investment Fundsيطمؽ عمى صناديؽ الاستثمار ذات النياية المفتكحة 

ف حجـ أ. كقد جاءت عبارة النياية المفتكحة مف Mutual Fundsالصناديؽ المشتركة 

في الصندكؽ غير محدد، إذ يجكز لمصندكؽ، بعد التأسيس، اصدار كبيع  ة المستثمر  الأمكاؿ

ف كاف لا يجكز ليا إصدار سندات، كعمى عكس صناديؽ  المزيد مف الأسيـ أك الكثائؽ، كا 

الاستثمار ذات النياية المغمقة، لا تتداكؿ أسيـ الصناديؽ ذات النياية المفتكحة في السكؽ، 

منيا، بعبارة أخرل   صدارهإ ؼ الصندكؽ نفسو عمى استعداد دائـ لاسترداد ما سبؽ أفبؿ يق

أف عدد كحدات الصندكؽ، بعد تأسيسو، قابمة لمزيادة بإصدار المزيد منيا، كأيضا قابمة 

 لمنقصاف بسبب الاسترداد. كمف ىنا جاء مسمى صندكؽ ذات نياية مفتكحة.

ذا ما كاف لممستثمر خيار بيف صندك  قيف متماثميف، إلا أف أحدىما يطمب رسكـ شراء كا 

كالآخر يطمب رسكـ استرداد فإف مف مصالحو الاستثمار في الصندكؽ الثاني لأف الاستثمار 

في الصندكؽ الأكؿ يتطمب مف البداية استخداـ جزء مف مخصصات الاستثمار لدفع 

  .1الرسكـ

 

 

                                                           
تكزيع المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، د. منير ابراىيـ ىندل، " أساسيات الاستثمار كتحميؿ الأكراؽ المالية"   1

 .23، ص2010سنة  ،2الطبعة
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 :( مقارنة بين الصناديق الاستثمار المغمقة والمفتوحة01الجدول )

 الصناديق المفتوحة الصناديق المغمقة البيان

 الصناديؽ المفتكحة ثابت عدد الكحدات

 مف خلاؿ الصندكؽ في السكؽ التداكؿ

 يعتمد أساسا عمى قيمة الأصؿ الصافية سعر السكؽ سعر التداكؿ

 أقؿ مف المغمؽ أعمى مف المفتكحة الربحية

 عالية منخفظة السيكلة

، تكزيع المكتب العربي الحديث، الإسكندريةمنير ابراىيـ ىندل، " أساسيات الاستثمار كتحميؿ الأكراؽ المالية"  د. المصدر:

 .24ص  ،2015سنة 

 لصناديق الاستثمار. الاقتصادية: الأىمية 3

الخارجية في تكجيو منتجات خاصة لممتغربيف كقد بدأت بعض البنكؾ كمؤسسات الاستثمارية 

في دكؿ الخميجية بغرض التحكيؿ كالاستثمار معا كاجتذاب المدخرات، في حيف أف البنكؾ 

المحمية لـ تبذؿ أم  مجيكدات في استقطاب كتدكير جزء مف تمؾ التحكيلات لممقيميف 

 الراغبيف في تمؾ الخدمات.

كذلؾ  ت المناسبة كالتي جاءت في الكقت المناسبكقد تككف صناديؽ الاستثمار أحد القنكا

لاستقطاب بعض أمكاؿ المستثمرة في الخارج سكاء كاف ذلؾ مف قبؿ أفراد كشركات القطاع 
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الخاص مف المكاطنيف أك مف المقيميف في دكؿ الخميج، كيمكف إبراز أىمية تمؾ الصناديؽ 

 ي:كأكجو الاستفادة منيا في أربعة اتجاىات عمى النحك التال

 استفادة المستثمريف صناديؽ الاستثمار.  -أ

 استفادة المصارؼ كشركات الاستثمار المعتمدة مف صناديؽ الاستثمار. -ب

         استفادة الاقتصاد الكطني. -ج

 .1تنشيط كتطكر سكؽ النقدية كالمالية -د

 ثاني: ماىية سوق الأوراق الماليةالمطمب ال

دكرا أساسيا  حقيقية تعكس الأكضاع الاقتصادية لمدكلة إذ تمعبتعتبر الأسكاؽ المالية مرآة 

في الحياة الاقتصادية كدفع عجمة التنمية مف خلاؿ المياـ التي تؤدييا كالأىداؼ التي 

 تحققيا.

 

 

 

 

                                                           
1
الأكراؽ المالية كالتجارية(، دار التعميـ يكسؼ حسف يكسؼ، الصككؾ المالية كأنكاعيا )استثمار الصناديؽ الاستثمار،   

 .107-103، ص 2014الجامعي 
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 : مفيوم سوق الأوراق المالية1

يمتقي فيو المشتركف  عف مكاف  يعرؼ سكؽ الأكراؽ المالية عمى أنو عبارة التعريف الأول:

كالبائعكف خلاؿ ساعات معينة مف النيار لمتعامؿ في الصككؾ المالية الطكيمة الأجؿ، حيث 

 .1يتـ فييا مبادلة الصككؾ )برؤكس الأمكاؿ المراد الاستثمار فييا(

تعرؼ أسكاؽ الأكراؽ المالية بأنيا آلية يتـ مف خلاؿ تداكؿ الأصكؿ المالية  التعريف الثاني:

 بيعا كشراءا، كتمكف تمؾ الألية مف تحكيؿ المكارد المالية بكفاءة مف القطاعات الاقتصادية

ذات الفكائض المالية إلى القطاعات الاقتصادية التي تعاني مف العجز المالي. كيعكس كجكد 

الية فكائد عدة تعكد عمى كؿ مف مصدرم الأكراؽ المالية )المقترضيف( أسكاؽ الأكراؽ الم

  .2كمشترم الأكراؽ المالية )المستثمريف(

سكؽ الأكراؽ المالية عبارة عف نظاـ يتـ بمكجبو الجمع بيف البائعيف التعريف الثالث: 

، كتمكف المستثمريف بيع كشراء عدد مف كالمشتريف لنكع معيف مف الأكراؽ أك الأصؿ مالي

الأسيـ كالسندات داخؿ البكرصة عف طريؽ السماسرة أك الشركات العاممة في ىذا المجاؿ، 

كقد يتـ تداكؿ الأسيـ كالسندات بيعا كشراءا خارج حمبة البكرصة تسمى بعممية البيع كالشراء 

ى التقميؿ مف أىمية السكؽ أدل إل الاتصاؿخارج المقصكرة. كلكف مع نمك شبكات ككسائؿ 

المركزم حيث يمكف أف يتـ التعامؿ خارج البكرصة مف خلاؿ شركات السمسرة المنتشرة في 
                                                           

1
محمد شاىيف، " كفاءة صناديؽ كدكرىا في دعـ الأسكاؽ المالية"، دار الكتاب الجامعي دكلة الإمارات العربية المتحدة.   

 .38، ص2017الجميكرية المبنانية، الطبعة الأكلى 
 

2
كراؽ المالية بيف الضركرات التحكيؿ الاقتصادم، كالتحرير المالي كمتطمبات تطكيرىا، د. عاطؼ كليـ انركاس أسكاؽ الأ  

 .21، ص2008دار الفكر الجامعيف الإسكندرية، الطبعة الأكلى 
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مختمؼ أنحاء البلاد. كىذا يعني أنو قد يتـ التعامؿ داخؿ البكرصة في نكع معيف مف الأكراؽ 

ؿ خارج البكرصة كقد يتـ التعامؿ داخؿ البكرصة في نكع معيف مف الأكراؽ، كقد يتـ التعام

 .1كتسمى بالسكؽ المكازية

     : مكونات أوراق المالية2

 إلى: كتنقسـ سكؽ الأكراؽ المالية

 سوق إصدار الأوراق المالية )سوق الأولية(:: 2-1

يتـ بيع الإصدارات الجديدة مف الأسيـ كالسندات في السكؽ الأكلية، حيث تطرح الحككمة 

الإنفاؽ العاـ، بينما تطرح الشركات كمؤسسات الأعماؿ السندات كأذكف الخزانة لتمكيؿ 

السندات كالأسيـ لمحصكؿ عمى احتياجاتيا التمكيمية لتنفيذ خططيا الاستثمارية. كعندما 

تطرح الأكراؽ المالية لممرة الأكلى مف خلاؿ السكؽ الأكلية للأكراؽ المالية فقد يككف المصدر 

 كراؽ المالية المصدرةسنكات عدة، كقد تمثؿ الأشركة جديدة اك شركة قائمة في السكؽ مف 

نكعا جديدا لممصدر أك تمثؿ كميات إضافية لكرقة مالية سبؽ أف طرح ليا إصدارات عدة 

كاف شكؿ  في الماضي. كالمسألة الأساسية التي يجب أف تكضع في الاعتبار ىي أنو أم

حساب مصدرىا، عمى العكس الأكراؽ المالية المصدرة فإف ىذه الأكراؽ تمتص أمكلا جديدة ل

 لمسكؽ الثانكية للأكراؽ المالية. بالنسبة 

                                                           

خيارات، الدار الجامعية الإسكندرية، الطبعة -كثائؽ استثمارية-سندات -د. عبد الغفار حنفي البكرصات أسيـ 
.37، ص2005،2004 1
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 سوق التداول الأوراق المالية )السوق الثانوية(: :2-2

الثانكية إعادة بيع الأكراؽ المالية التي سبؽ إصدارىا، كتبعا لذلؾ يتـ مف خلاؿ السكؽ 

الشركة أك الجية المصدرة  بائع الكرقة المالية في السكؽ الثانكية عمى قيمتيا كليستيحصؿ 

 ليا.

اقتصاد متقدـ أك ىي  كتقكـ السكؽ الثانكية للأكراؽ المالية بدكر لا يمكف الاستغناء عنو لأم

في طريقة التقدـ، إذ أنيا تجعؿ مف كجكد السكؽ الأكلية امر ممكنا. بمعنى أنو السكؽ 

كراؽ الأ ثبتؽ الثانكية يمكف الثانكية قد لا تنشأ أصلا سكؽ أكلية للأكراؽ المالية، فيي السك 

المالية يجعميا أكثر قبكلا كجاذبية، حيث يككف مف السيؿ بيعيا كتحكيميا إلى نقكد بسرعة 

 1كبدكف خسائر كبدكره ينقسـ إلى:

كىي البكرصات التي تخضع لمقكانيف كالقكاعد التي تصنعيا الجيات  أسواق المنظمة: -

المالية المسجمة كالتي تتحدد اسعارىا مف خلاؿ المزاد، الرقابية كيتـ إعادة تداكؿ الأكراؽ 

 كذلؾ لككف التعامؿ يجرم في مكاف مادم محدد.

كفييا تتداكؿ عدة أكراؽ المالية غير المسجمة بالبكرصة مف خلاؿ  أسواق غير المنظمة: -

 التجار، كيتـ مف خلاليا تحديد أسعار التعامؿ بالتفاكض.

مف السكؽ غير المنظمة، حيث يتككف مف السماسرة غير  جزءاىك يمثؿ  السوق الثالث: -

 الأعضاء في البكرصة الغير المنظمة.
                                                           

1
 .218د. عاطؼ كليـ اندراكس، مرجع سبؽ ذكره، ص  
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ىي سكؽ التعامؿ بيف الشركات الكبيرة المصدرة للأكراؽ المالية كبيف  السوق الرابع: -

كراؽ المالية كيتـ التعامؿ بسرعة أأغنياء المستثمريف كذلؾ دكف الحاجة إلى سماسرة كتجار 

  .1سيطة مف خلاؿ شبكة اتصالات إلكتركنية كتميفزيكنيةكبتكمفة ب

 : وظائف وخصائص سوق الأوراق المالية:3

نقكـ مف خلاؿ ىذه النقطة إلى التطرؽ إلى كظائؼ كخصائص سكؽ الاكراؽ المالية  سكؼ 

           كالتالي:

 : وظائف سوق الأوراق المالية3-1

 الأكراؽ المالية في النقاط التالية: يمكف تمخيص كظائؼ سكؽ

* إيجاد حمقة اتصاؿ بيف البائعيف كالمستثمريف الأمر الذم يسيؿ سبؿ الاستثمار كتمكيؿ 

 الاقتراض.

 أماـ صغار المدخريف لإيجاد فرص استثمارية ملائمة. * تشجيع الادخار بفتح مجاؿ كاسع

نتاجية.* تكجيو الادخار نحك الاستثمار الأكثر كفاءة   كا 

 كسائؿ اختيار* المساعدة في تكفير المعمكمات كالبيانات التي تمكف المستثمريف مف حسف 

 الاستثمارية.

 * تمكيف المستثمر مف إعادة النظر في استثماراتو مما يعكد عميو بالنفع كالفائدة.
                                                           

.34، ص2009كليد صافي كأنس البكرم، أسكاؽ المالية الدكلية، دار البداية كالمستقبؿ لمنشر كالتكزيع، عماف،   1
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 1: خصائص سوق الأوراق المالية:3-2

 باقي الأسكاؽ الأخرل نذكر منيا: لسكؽ الأكراؽ المالية بعض الخصائص تميزىا عف

 * سكؽ الأكراؽ المالية تتسـ بككنيا أكثر تنظيما مف باقي الأسكاؽ المالية الأخرل.

 * يتطمب سكؽ الأكراؽ المالية كجكد سكؽ ثانكية.

 * يتميز سكؽ الأكراؽ المالية بالمركنة.

في  الاستثماريكلة مف * يرتبط سكؽ الأكراؽ المالية بالأكراؽ المالية أكثر مخاطرة كأقؿ س

 السكؽ النقدم.

 ككذا المنافسة التامة لمتداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية.* تكفير المناخ 

* يتطمب الاستثمار في أسكاؽ الأكراؽ المالية المعرفة التامة بالمعمكمات كاتخاذ قرارات 

 رشيدة.

 المبحث الثاني: الدراسات السابقة وعلاقتيا بالدراسة الحالية:

عمييا عمى  الاطلاعسنتناكؿ في ىذا المبحث بعض مف الدراسات السابقة كالبحكث التي تـ 

أكجو التشابو  ؿالمستكل العربي أك الدكلي كالأجنبي مقارنتيا مع الدراسة الحالية مف خلا

 كالاختلاؼ.

                                                           

.34كليد صافي كأنس البكرم، مرجع سبؽ ذكره، ص   1
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  المطمب الأول: الدراسة السابقة بالمغة العربية والمغة الأجنبية:

الحالية، كفيما يمي سنتطرؽ إلى بعض  السابقة الركيزة الأساسية لبناء الدراسةالدراسات تعتبر 

 الدراسات السابقة المعتمدة لبدأ في ىذه الدراسة منيا المغة العربية كالدراسات بالمغة الاجنبية.

 الدراسات السابقة بالمغة العربية: -1

 :عمييا كثيرة نذكر منيا الاطلاعمف أىـ الدراسات التي أمكف 

بعنوان دور  2014دراسة بوسي " أحمد جمال الدين" فتحي أحمد جامعة القاىرة  1-1

 المستثمر المؤسسي في سوق الأوراق المالية دراسة حالة المصرية.

 رسالة مقدمة لمحصكؿ عمى درجة الماجستير في الاقتصاد 

الأسكاؽ نتيجة : تحديد طبيعة الدكر الحقيقي لممستثمر المؤسسي أداء اشكالية الدراسة -1

 لمخصائص المميزة لو مقارنة بالمستثمر الفرد.

: يتمثؿ اليدؼ الأساسي كالرئيسي ليذه الدراسة في قياس أثر قيـ تداكؿ ىدف الدراسة -2

المستثمر المؤسسي مف بيع كشراء عمى أداء سكؽ الأكراؽ المالية المصرية كيمكف تمخيص 

 .ة: تحديد طبيعة المستثمر المؤسسي كأنكاعوالأىداؼ الفرعية لمدراسة في النقاط التالي

كالسمبية لتداكؿ المستثمر المؤسسي في سكؽ الاكراؽ   الإيجابية كالسمبية لتداكؿالأثار  -

 ىيكؿ المستثمر المؤسسي في مصر. –المالية 
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حيث اتبع الباحث في دراستو عمى أكثر مف منيجية لتحقيؽ ىدؼ الدراسة كالإجابة عمى  -

 المختمفة المطركحة، المنيج الكمي كالمنيج التحميمي كالاقتصاد الكصفي.الأسئمة 

تعتبر سكؽ الأكراؽ المالية أحد مككنات الرئيسية لسكؽ الماؿ في  -نتائج الدراسة: -3

مصر كتتضح أىميتيا مف خلاؿ الكظائؼ الاقتصادية التي تؤدييا تمؾ السكؽ للاقتصاد 

 في النقاط التالية:القكمي كالتي يمكف ايجاز بعض منيا 

 * تنمية الادخار كتكجيو المدخرات لخدمة الاقتصاد القكمي.

 * المساىمة في تمكيؿ خطط التنمية.

 كالتخصيص الكؼء لرأس الماؿ.خمؽ رؤكس أمكاؿ جديدة 

لتنشيط سكؽ الأكراؽ المالية يجب ادخار مؤسسات جديدة تعمؿ في مجالات الاستثمار  -

مار كتأدية خدمات الأكراؽ المالية كخدمات المستثمريف، كمف خاطر الاستثمكضماف تقميؿ 

أك كجزء مف مؤسسات  أمثمة ىذه المؤسسات المؤسسي حيث أنو يعمؿ بشكؿ كياف مستقؿ

 مثؿ صناديؽ الاستثمار التي غالبا ما تككف ضمف البنكؾ كشركات التأميف.

الماؿ في مصر كخاصة السكؽ الأكلية إلى كجكد شركات استثمارية  كتقتصر سكؽ -

متخصصة أك بنكؾ يقع عمى عاتقيا كتكزيع مخاطر الاكتتاب كيتعيف عمى البنكؾ التجارية 

أف تقكـ بيذا العبء، كما يمعب المستثمر دكرا في تنشيط عمميات السكؽ الأكلية المتمثمة في 
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دارة الإصدارات فضلا عف قيامو بدكر المستثمر المالي التكزيع كالتسكؽ كالتعيد بالتغطية  كا 

 لقطاع مف المستثمريف.

ار في تنشيط بعنوان: " دور صناديق الاستثم 2020-2019دراسة حميمة عطية  1-2

-2006سوق الأوراق المالية )دراسة حالة صناديق الاستثمار السعودي خلال فترة 

2017.)" 

 ي العمكـ الاقتصاديةأطركحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتكرة ف

في تنشيط سكؽ الأسيـ : ما مدل مساىمة صناديؽ الاستثمار إشكالية الدراسة -1

 السعكدم؟

 : يحاكؿ البحث الكصكؿ إلى الأىداؼ التالية:ىدف الدراسة -2

 * زيادة الكعي الاستثمارم المالي في أكساط جميكر المستثمريف.

 أىمية كمكانة السكؽ المالية في الحياة الاقتصادية بشكؿ عاـ. * تكضيح

 * محاكلة التمكف مف استخداـ أساليب الاقتصاد القياسي في التحميؿ.

 * تناكؿ مكضكع صناديؽ الاستثمار، كتحميؿ تفاصيمو.

 * استقراء تجربة المممكة العربية السعكدية لمعرفة نجاحيا مف عدميا.
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منيج الكصفي التحميمي كالمنيج الكمي لتحديد أثر صناديؽ الاستثمار حيث تتبع الدراسة ال -

 عمى السكؽ المالية في المممكة العربية السعكدية.

 نتائج الدراسة: -3

دارتيا، محققة بذلؾ التقكـ *  صناديؽ الاستثمارية بدكر ميـ في مجاؿ تعبئة الادخارات كا 

ف صناديؽ الاستثمار أجممة مف المزايا التي تعكد عمى الجيات التي تتعامؿ معيا، ذلؾ 

أصبحت في الكقت الحالي مف أبرز الأكعية الادخارية المستحدثة المكجية للاستثمار 

 لفائدة عمى المستثمر مف ناحية استفادتو مف خيرات الإدارةالمشترؾ أك الجماعي، كتعكد با

ميؿ مف المخاطر التي يتعرض ليا المستثمر، كضماف تكفر سمة قالمحترفة المساىمة في الت

السيكلة لأكراقو المالية، كما تعكد بالمنفعة عمى الاقتصاد القكمي مف خلاؿ حماية المدخرات 

الدكؿ في تحقيؽ أىداؼ كبرامج الإصلاح الاقتصادم الكطنية كمنع تسربيا لمخارج، مساعدة 

 كغيرىا.

صناديؽ الاستثمار عمى اىتماـ قاعدة عريضة مف مختمؼ شرائح المستثمريف  * استحكذت

: 2017في السعكدية كبعض المستثمريف الأجانب إذ بمغ عدد المشتركيف فييا سنة 

 مشتركا. 238.44

تنشيط سكؽ الأسيـ السعكدم سكاء بطريقة  * تؤدم صناديؽ الاستثمار أدكارا كبيرة في

أف ىذه   مباشرة مف خلاؿ الصناديؽ المغمقة أك بطريقة غير مباشر بالمفتكحة منيا، فرغـ

التجربة لا زالت حديثة في المممكة العربية السعكدية إذا ما قكرنت بالدكؿ المتطكرة، حيث 
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لـ يكف إلا في  كلكف تطكرىاكالعائد لمبنؾ الأىمي التجارم،  1979ظير أكؿ صندكؽ سنة 

   .يالمميار ر 49.8حيث أصكليا إلى  2001بداية الألفية، كتحديد سنة 

بعنوان: " دور صناديق الاستثمار في تفعيل  2014-2013دراسة بمعيد سنة  1-3

  سوق الأوراق المالية دراسة حالة سوق الأوراق المالية".

 مقدمة لاستكماؿ متطمبات شيادة الماجستير. ةمذكر  -

 : ما مدل مساىمة صناديؽ الاستثمار في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية؟إشكالية الدراسة -1

: ييدؼ ىذا البحث إلى تحقيؽ مجمكعة مف الأىداؼ كالتي يمكف بمكغيا أىداف الدراسة -2

 ؼ نذكر:مف خلاؿ محاكلة معالجة الإشكالية المطركحة كمف ىذه الأىدا

 * إبراز دكر صناديؽ الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية.

 * مدل أىمية صناديؽ الاستثمار في النيكض بسكؽ الأكراؽ المالية.

 تثمار كمؤشرات أداء السكؽ المالية.* التعرؼ عمى طبيعة كاتجاه العلاقة بيف صناديؽ الاس

سكؽ الاكراؽ المالية السعكدية * دراسة العلاقة بيف صناديؽ الاستثمار كمؤشرات أداء 

إلى  1996السعكدية كإطار مكاني كقد تـ اختيار مف  كراؽ الماليةكالتركيز عمى سكؽ الأ

 .2013نياية 
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: اعتمد الباحث عمى عدة مناىج  بدء بالمنيج الاستقرائي ثـ الكصفي منيج الدراسة -3

بصناديؽ الاستثمار الناشطة  كفي الأخير تـ إتباع المنيج  الكصفي التحميمي لعرض البيانات

 بالسكؽ المالية السعكدية.

 نتائج الدراسة: -4

* تمعب صناديؽ الاستثمار دكرا متميزا في الاقتصاد السعكدم كذلؾ مف خلاؿ تكفير 

 التمكيؿ اللازـ لقطاعات اقتصادية مف خلاؿ تجميع المدخرات سكاء المحمية أك الخارجية.

* تعد صناديؽ الاستثمار كعاء استثمارم لتجميع مدخرات مف المستثمريف: صغار 

المستثمريف محدكدم المكارد ككذا الكبار المستثمريف قميمي الخبرة كالمعرفة بخبايا السكؽ 

للإحجاـ عف الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية إذ لا تعد محدكدية المكارد السبب الكحيد 

 المالية.

قة ذات دلالة معنكية بيف صناديؽ الاستثمار كمتغيرات مستقمة كمؤشر سكؽ * تكجد علا

 الاكراؽ المالية كمتغيرات تابعة.

* تعد المممكة العربية السعكدية سباقة إلى خكض تجربة صناديؽ الاستثمار عمى المستكل 

لأصكؿ الدكؿ العربية كبذلؾ تعد الأكثر تطكرا في مجاؿ صناديؽ الاستثمار مف حيث العدد ا

 التنظيـ.
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* تتعدد أنكاع صناديؽ الاستثمار في السكؽ المالية السعكدية لنمكىا، زيادة المنافسة فيما 

 بينيا ككذا مف أجؿ مكاجية حاجيات كأىداؼ المستثمريف.

* استحكذت صناديؽ الاستثمار عمى اىتماـ قاعدة عريضة مف مختمؼ شرائح المستثمريف 

 2013لاجانب، إذ بمغ عدد المشتركيف فييا سنة في السعكدية كبعض المستثمريف ا

 مشتركا. 258110

مقال أبو بكر سالم وساعد بخوش حسنية بعنوان: " دور الأدوات المالية الإسلامية  1-4

 "2016-2005دراسة حالة سوق ماليزيا خلال فترة في تنشيط سوق المالية الإسلامية 

 والقانون.المجمة المشكمة في الاقتصاد التنمية  -

المالية الإسلامية في تنشيط السكؽ المالي  الأدكاتتتمخص ىذه الكرقة البحثية في أثر  

 الماليزم خلاؿ الفترة المدركسة حيث تعتبر تجربة ماليزيا ناجحة عمى مستكل العالمي.

 نتائج الدراسة: -1

 الإسلاميةالمالية عمى مبادئ الشريعة  الأكراؽتتكصؿ الدراسة إلى ضركرة قياـ سكؽ  

دراسة الدكتور عبد الرحمن مرعي جامعة دمشق بعنوان: دور صناديق الاستثمار  1-5

 في تفعيل سوق الاوراق المالية السورية )دراسة ميدانية( قسم المحاسبة، كمية الاقتصاد

 مشكمة الدراسة: -
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مشكمة البحث تكمف في الجدكل الاقتصادية لمصناديؽ المشتركة في سكؽ  أفيرل الباحث 

ناشئة كسكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية، كعدد الشركات المدرجة فييا قميؿ، كمف ثـ ينعكس ذلؾ 

 عمى طبيعة عمؿ الصندكؽ، كيمكف تبياف مشكمة البحث مف خلاؿ طرح التساؤلات الآتية:

إلى زيادة في حجـ التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ  * ىؿ سيؤدم كجكد الصناديؽ المشتركة

 المالية؟

ىؿ سيؤدم كجكد الصناديؽ إلى زيادة عدد الشركات المدرجة في بكرصة دمشؽ الأكراؽ * 

 المالية؟

 ىدف الدراسة: -2

 الأكراؽتيدؼ ىذه الدراسة إلى بياف الدكر الذم تؤديو صناديؽ الاستثمار المشترؾ في سكؽ 

د إصدار نظاـ صناديؽ الاستثمار في سكرية. كتبياف بعض نقاط الضعؼ المالية كخاصة بع

 التي يمكف أف تؤثر سمبا في الدكر الذم تضطمع بو الصناديؽ.

 منيج الدراسة: -3

إجراء استبانة في ضكء الفرضيات التي كضعيا الباحث كتحميؿ معطيات الاستبانة كفؽ 

 الأساليب الإحصائية الملائمة.

 

 



 الفصل الأول                            الإطار النظري حول صناديق الاستثمار وسوق الأوراق المالية

 

 

27 

 الدراسة:نتائج  -4

* تشكؿ صناديؽ الاستثمار كعاءا ادخاريا ملائما لأمكاؿ المستثمريف الذيف ليس لدييـ الكقت 

 كلا الخبرة كلا الماؿ الكافي للاستثمار.

* تؤدم صناديؽ الاستثمار دكرا أساسيا في تفعيؿ سكؽ الأكراؽ المالية مف خلاؿ الرقابة 

 عندما تككف ىنالؾ ضركرة.المستمرة عمى حركة التداكؿ. كالتدخؿ في سكؽ 

عادة استثمار الأرباح بشكؿ إخدمات متنكعة لممستثمريف مف أىميا: بصناديؽ ال  * تقكـ

مكانية السحب النقدم المنتظـ مف الصندكؽ.آلي  ،  كتقديـ خطط لمتقاعد، كا 

بعنوان: معوقات أسواق الأوراق المالية  2006-2005دراسة بوكساني رشيد سنة  1-6

 ل تفعيميا.العربية وسب

 رسالة لنيؿ درجة الدكتكرة في العمكـ الاقتصادية

 إشكالية الدراسة: -1

 * ماىي المتطمبات الأساسية لإقامة أسكاؽ أكراؽ مالية فعالة؟

 * كماىي أكجو القصكر في أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية؟

 * كما ىي سبؿ تطكرىا قصد ترابطيا؟
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 ىدف الدراسة: -2

 * خصكصية المراكز الدكلية للأسكاؽ المالية مف أجؿ معرفة عكامؿ نجاحيا.

المالية العربية مف جية، كتطكرىا كأدائيا  الأكراؽ* التشريعات كالتنظيمات المنظمة لأسكاؽ 

 مف جية آخرل.

* الرغبة في تقديـ اسيامات لتطكر أسكاؽ الأكراؽ المالية العربية عمى مستكل المحمي مف 

كجعميا كأداة لمتكامؿ الاقتصادم العربي مف خلاؿ الترابط بيف الأسكاؽ المالية العربية جية 

 مف جية ثانية.

 المنيج دراسة: -3

بما يتناسب مع التشريعات  * أف عدـ تكفر الأطر التشريعية كالتنظيمية الكمية أك الجزئية 

  كجو كالتنظيمات القانكنية للأسكاؽ الأكراؽ المالية الفعمة يعتبر بمثابة عقبة أساسية في

 تطكير ىذه الأسكاؽ.

* تعاني العديد مف أسكاؽ الأسيـ العربية مف غياب العدالة في الحصكؿ عمى المعمكمات 

 ذه الأسكاؽ.الميمة المتعمقة بأسعار أسيـ الشركات المدرجة في ى

* أغمب التشريعات المنظمة للأسكاؽ الأكراؽ المالية العربية قد كضعت في معظـ الدكؿ 

 العربية خلاؿ فترات زمنية متباعدة.
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مقال د. دلال بن سمينة وجياد بوضياف بعنوان: دور صناديق الاستثمار في  1-7

عودي خلال الفترة المالية دراسة حالة سوق الأوراق المالية الس الأوراقتنشيط سوق 

2005-2014. 

 مجمة إدارة الأعماؿ كالدراسات الاقتصادية -

تسعى ىذه الدراسة إلى الكقكؼ عمى دكر صناديؽ الاستثمار في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية 

كدراسة العلاقة بينيما كذلؾ عمى مستكل سكؽ الأكراؽ المالية السعكدم حيث أف مساىمة 

قيمة السكقية للأكراؽ المالية السعكدية بقيمة ضعيفة جدا خلاؿ ىذه الصناديؽ في إجمالي ال

 .2008الفترة المدركسة خاصة بعد الأزمة لعاـ 

براىيم مزيود بعنوان: صناديق الاستثمار  1-8 دفاتر البحوث العممية لنور الدين وا 

 وأىميتيا في تنشيط الاستثمار في سوق الأوراق المالية.

 ىدف الدراسة: -1

دكر صناديؽ الاستثمار في تنشيط الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية كقدرتيا إلى تكضيح 

عمى تطكر معضمة الأكراؽ المالية كتفعيؿ ىذه الصناديؽ يككف مف خلاؿ القضاء عمى 

 الضعؼ الذم تعاني منو بكرصة الجزائر.
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بعنوان: دور صناديق الاستثمار في  2012-2011شريط صلاح الدين  دراسة 1-9

سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جميورية مصر العربية مع إمكانية تطبيقيا في الجزائر 

 03جامعة الجزائر

ىؿ يمكف التجربة المصرية في خمؽ أدكات مالية جديدة مثؿ صناديؽ  إشكالية الدراسة: -1

سبب الرئيسي في جذب المدخرات المحمية كالأجنبية كتحكيميا إلى الاستثمارية كانت ال

 استثمارات مف خلاؿ سكؽ الأكراؽ المالية.

 ىدف الدراسة:-2

* التعرؼ عمى مدل أىمية صناديؽ الاستثمار في النيكض بسكؽ الأكراؽ المالية كالتأثير 

 عمى الاستثمارات في سكؽ الأكراؽ المالية كتنكعيا.

لؾ للاستفادة منيا في المصرية الرائدة كالقديمة في سكؽ الأكراؽ المالية كذ * دراسة التجربة

 التطبيؽ داخؿ الجزائر.

* عرض أنكاع صناديؽ الاستثمار كأىدافيا كربطيا مع تقاريرىا المالية ككيفية تعامؿ 

 المستثمر معيا.

صناديؽ الاستثمار في جميكرية مصر العربية لتقييـ أداءىا كتأثيرىا عمى تكجيو  * دراسة

 الاستثمارات بسكؽ الأكراؽ المالية في مصر.

 الاستقرائي كالمنيج التحميمي. تـ استخداـ المنيج منيج الدراسة: -3
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 نتائج الدراسة: -4

الخكصصة مف خلاؿ الاستثمار أف تمعب دكرا رئيسيا في دعـ برنامج  * يمكف لصناديؽ

 تمكيؿ الاستثمارات القائمة كالاستثمارات الجديدة.

أثبتت الدراسة أف صناديؽ تخدـ في المقاـ الأكؿ المدخر الصغير الذم يسعى إلى تعظيـ 

 أرباحو مع تقميؿ المخاطر لأقؿ درجة كتقميؿ التكاليؼ.

كتطكر سكؽ الماؿ عف طريؽ  * تعتبر تجربة مصر الناجحة في تنفيذ برنامج الخكصصة

 تجربة صناديؽ الاستثمار التي اعتبرت تجربة فريدة كمتميزة مف حيث أىدافيا.

 * تكسيع قاعدة الممكية الخاصة بزيادة الأسيـ المطركحة كرأس الماؿ السكقي في البكرصة.

 الدراسات السابقة بالمغة الأجنبية: 2

2-1) Moh.Benny Alexandri (2015) Mutural Fund Performance : 

Stock Selection or Markat Timing? 

ة أداء الصناديؽ المشتركة في أندكنيسا باختيار المخزكف ىك معرفىدف الدراسة:  -1

 المتغير الأكثر انتشارا مقارنة بالمتغيرات الأخرل المرتبطة بصناديؽ الاستثمار

 نتائج الدراسة: -2

القدرة عمى اختيار الأسيـ كالسبب الرئيسي لاختيار المستثمر لصناديؽ الاستثمار  *

 المشترؾ.
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* تكقيت السكؽ سيستخدميا المستثمر كسبب رئيسي للاستثمار في المستقبؿ نتيجة كجكد 

 علاقة بيف اختيار الأسيـ.

ف السكؽ أداء الصندكؽ في الأسكاؽ الناشئة مف الكاضح أ* القدرة عمى تكقيت السكؽ ك 

 يتطمب دراسة مستقمة.

2-2) the study of banazenwal and douadi Mahidi (the reletion 

ship between is lamic hadge funds and the returus of the stock 

market in Malaysia) Laboratory Evaluation of the Algerian capital 

al Market university of setif 1- Algeria  

تحقيؽ كجكد علاقة بيف أداء صناديؽ لتحكط الإسلامي كعكائد سكؽ   ىدف الدراسة: -3

، حيث تـ تطبيؽ السبؿ ذات 2018إلى  2009الأكراؽ المالية في سكؽ ماليزيا خلاؿ الفترة 

داء أكأداء إحصائية لمتحقيؽ مف تأثير عكائد سكؽ الأكراؽ المالية عمى  التأثير العشكائي

إلى كجكد علاقة إيجابية في اتجاه  كما تشير سببية أجر نجرديؽ التحكط الإسلامية، صنا

كاحد بيف المتغيريف ككذلؾ تأثير إيجابي لعائد التقميدم لسكؽ الأكراؽ المالية عمى أداء 

 صناديؽ التحكط الإسلامية.
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 :السابقة المطمب الثاني: نقد الدراسات

ىذه الدراسة صناديؽ الاستثمار كسكؽ الأكراؽ المالية تناكلت معظـ الدراسات السابقة في 

كما تطرقت أىدافا كأساليب مختمفة لمعالجة المكضكع، نلاحظ انيا كانت تختمؼ فيما بينيا 

لذلؾ سنقكـ بإجراء مقارنة كنقد بيف الدراسة كالدراسات مف خلاؿ أكجو التشابو كالاختلاؼ 

 كتقديـ الإضافة لمدارسة الحالية.

نلاحظ أف الدراسات السابقة كانت تيدؼ لمعرفة الإطار النظرم   لتشابو:أوجو ا -1

لصناديؽ الاستثمار ككذا سكؽ الأكراؽ المالية معتمدة معظميا عمى المنيج الكصفي لتحديد 

 .الإطار النظرم كالمنيج التحميمي لدراسة التطبيقية كتحميؿ الجداكؿ كالبيانات

تمحكر اختلاؼ ىذه الدراسات مف حيث أماكف كأكقات مختمفة ككذلؾ   أوجو الاختلاف: -2

 فترة الدراسة.

تبيف أف أغمب الدراسات السابقة اعتمدت عمى   من حيث طريقة عرض الموضوع: 2-1

الطريقة الكلاسيكية في عرض محتكل أما في دراستنا الحالية اعتمدت طريقة أمراد التي 

تصب أىمية الدراسة في محتكل التطبيقي في دراسة تستيدؼ إلى تبسيط محتكل النظرم ك 

 البحكث العممية.
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اعتمدنا في دراستنا عمى المنيج الكصفي تحميمي القياسي،  من حيث المنيج المتبع: 2-2

حيث كانت ىذه الدراسة ممثمة لبعض الدراسات منيا عبد الرحمف مرعي كدراسة بمعيد رشيد 

 كاختمفت مع أخرل.

اعتمدنا في دراستنا عمى جداكؿ كبيانات التي تمثؿ تطكر سكؽ   من حيث الأدوات: 2-3

الأكراؽ لبكرصة السعكدية كصناديؽ الاستثمار، كما تمثمت مع بعض دراسة كاختمفت مع 

 أخرل.

في دراستنا لدينا متغيريف صناديؽ الاستثمار متغير مستقؿ  من حيث المتغيرات: 2-4

مت مع بعض دراسات مثؿ حميمة عطية، كعبد كسكؽ الأكراؽ المالية متغير تابع حيث تمث

 الرحمف مرعي كاختمفت مع بعض الدراسات مثلا دراسة دلاؿ سمينة كأخرل.
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 :الأول خلاصة الفصل

لقد تـ مف خلاؿ ىذا الفصؿ تعرؼ عمى صناديؽ الاستثمار التي تعتبر كعاء مالي تجمع   

أمكاؿ كعدد كبير مف المستثمريف كتقكـ إدارة الصندكؽ باستثمار الأمكاؿ في مختمؼ أنكاع 

الأكراؽ المالية، كىذه الصناديؽ تنقسـ إلى صناديؽ مباشرة كصناديؽ غير مباشرة التي تضـ 

ار المغمقة كصناديؽ الاستثمار المفتكحة، ككذلؾ لصناديؽ الاستثمار أىمية صناديؽ الاستثم

المالية التي  الأكراؽبارزة في الحياة الاقتصادية كما تعرفنا أيضا في ىذا الفصؿ عمى سكؽ 

المشركعات الاستثمارية، ككذلؾ ىك المكاف الذم يمتقي فيو  أمكاؿتدفؽ  في تمعب دكرا ىاما

مف أجؿ تداكؿ الأصكؿ المالية بمختمؼ أنكاعيا بيعا كشراء داخؿ  البائعكف كالمشترييف

السكؽ حيث تجرم ىذه العمميات في شكؿ محدكد كمعركؼ، كما كجدنا أف سكؽ الأكراؽ 

كلية )الإصدار( يتـ فييا بيع كشراء الأكراؽ المالية كتداكليا بيف أالمالية تنقسـ إلى سكؽ 

 . حامميا كمستثمر آخر بعد مرحمة إصدارىا
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 2021إلى  2010دراسة قياسية لمسوق المالي السعودي  الفصل الثاني :

بعدما تـ تقديـ الإطار النظرم كالمتعمؽ بمفيكـ صناديؽ الاستثمار ككذا ماىية سكؽ    

الأكراؽ المالية كالدراسات السابقة شاممة لمكضكع دراسة سنحاكؿ خلاؿ ىذا الفصؿ القياـ 

السعكدية، كما سنقكـ بدراسة دكر أسكاؽ بالدراسة الميدانية لجانب النظرم لسكؽ بكرصة 

 2021إلى  2010بكرصة السعكدية في تنشيط صناديؽ الاستثمار لي الفترة الممتدة مف 

 لمعالجة الدراسة قياسية ليذه دراسة كتحميؿ نتائج قسمنا ىذا الفصؿ إلى مبحثيف كالتالي:

الناشئة فيو كحالة  تقديـ عاـ حكؿ بكرصة السعكدية كصناديؽ الاستثمار المبحث الأول:

 الأسكاؽ الأكراؽ المالية لبعض الدكؿ العربية.

 الأكراؽ دراسة قياسية لمدل فعالية صناديؽ الاستثمار كدكرىا في الأسكاؽ المبحث الثاني:

 المالية
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 فيوالمبحث الأول: تقديم عام حول بورصة السعودية وصناديق الاستثمار الناشئة 

تقديـ عاـ حكؿ بكرصة السعكدية كنبذة عف سكؽ الأكراؽ المالية سنقكـ في ىذا المبحث 

 السعكدم كأىدافيا، ككذلؾ إبراز الإطار التنظيمي لبكرصة كشركط الإدراج فييا.

 المطمب الأول: تقديم عام حول بورصة السعودية

عالمية انطلاقا مف رؤيتيا كقا ماليا محميا بمقاييس تسعى بكرصة السعكدية لأف تككف س

كطنية بتطمعات عالمية التي تطمع إلى تحقيقيا في ظؿ تكفير الخدمات المبتكرة  سكؽ

 لممتعامميف، كما سنحاكؿ في ىذا المطمب الإلماـ بمفاىيـ بكرصة السعكدية.

 نبذة عن سوق السعودي للأوراق المالية) بورصة السعودية( وأىدفيا: -1

اؼ سكؽ السعكدية ككذا الييكؿ ىدأفي ىذا يتـ تناكؿ نبذة عف سكؽ الأكراؽ المالية ك 

 التنظيمي لبكرصة السعكدية.

 نبذة عن سوق السعودية للأوراق المالية )بورصة السعودية(: 1-1

السكؽ المالي السعكدم كغيره مف الأسكاؽ المالية عبارة عف مكاف الذم يتـ فيو شراء كبيع 

، سندات، كصككؾ، حيث تعكد نشأة سكؽ الماؿ نكاعيا: أسيـأالمالية بمختمؼ  الأكراؽ

مف كزارة المالية  1984السعكدم إلى مراحؿ مر بيا مف بينيا تشكيؿ لجنة كزارية سنة 

كالاقتصاد الكطني ككزارة التجارة كمؤسسة النقد العربي السعكدم، ييدؼ تنظيـ كتطكير 

لسعكدم الجية السكؽ بعد أف كانت سكؽ غير رسمية، ككانت مؤسسة النقد العربي ا
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الحككمية المعنية بتنظيـ كمراقبة السكؽ إلى غاية تأسيس ىيئة السكؽ المالية يكـ 

( التي 30السكؽ المالية الصادر بالمرسكـ الممكي رقـ )ـ/ نظاـبمكجب  31/07/2003

مف خلاؿ إصدار المكائح كالقكاعد اليادفة إلى  1تشرؼ عمى تنظيـ كمراقبة السكؽ المالية

 ثمريف كضماف العدالة كالكفاءة في السكؽ.حماية المست

كافؽ مجمس الكزراء السعكدم برئاسة خادـ الحرميف الشرفيف عمى  19/03/2007في يكـ  

تأسيس شركة مساىمة باسـ شركة السكؽ السعكدية )تداكؿ( حيث يأتي ىذا القرار تنفيذ 

ية لمسكؽ المالية ف تككف الصفة النظامأضي بقمف نظاـ السكؽ المالية التي ت 20لممادة 

 .2شركة مساىمة

 أىداف سوق السعودي للأوراق المالية: 1-2

 تنحصر أىداؼ سكؽ الأسيـ السعكدم في النقاط المكالية:

التأكد مف عدالة متطمبات الإدراج مف حيث كفايتيا كشفافيتيا، كمف قكاعد التداكؿ كآلياتو  -

 المالية المدرجة في السكؽ. الأكراؽالفنية كمعمكمات 

تكفير القكاعد كالإجراءات السميمة كالسريعة ذات الكفاية لمتسكية كالمقاصة، كىذا مف  -

 خلاؿ مركز إيداع الأكراؽ المالية.

 تحديد المعايير المينية لعمؿ شركات الكساطة في السكؽ كككلائيا، كالعمؿ عمى تطبيقيا. -
                                                           

مساءا، عنكاف الرابط  15:25الساعة  22/04/2022السكؽ المالي السعكدم، نبذة عف السكؽ، تاريخ التصفح 1 
  https :www.tadaawul.com.sa/wps/portal/tadawul/romeالإلكتركني: مكقع التداكؿ: 

.مرجع سبؽ ذكره  2
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مراجعة الدكرية لمدل كضاع المالية لمكسطاء مف خلاؿ الالتحقؽ مف متانة كقكة الأ -

المالية  كالأكراؽ الأمكاؿالتزاميـ بمعايير كفاية رأس الماؿ، ككضع الترتيبات المناسبة لحماية 

 المكدعة لدل شركات الكساطة.

  :مف خلاؿ عاليةإدارة كتشغيؿ السكؽ المالية بكؿ كفاءة كتقديـ خدمات متميزة ذات جكدة   -

 ءة كتقديـ خدمات متميزة ذات جكدة كعدالة إدارة كتشغيؿ السكؽ المالية بكؿ كفا

 السكؽ.

 .العمؿ عمى رفع مستكل الثقافة الاستثمارية لدل المستثمريف 

 .تطكير إمكانية كقدرات السكؽ الفنية كالتنظيمية 

  ،تقديـ خدمات متميزة كذات جكدة عالية لمعملاء سكاء كانكا: كسطاء، مستثمريف

 .1مصدريف، مزكدم خدمات البيانات كغيرىـ

 تطكير سكؽ مالية رائدة تكفر قنكات استثمارية كتمكيمية تنافسية ذلؾ مف خلاؿ:  -

 .  تكفير الآليات المناسبة لمشركات لمحصكؿ عمى التمكيؿ اللازـ

 .تطكير أسكاؽ كمنتجات كخدمات كأدكات مالية متكاممة كمتنكعة كابتكارية 

 لعالمييف لممشاركة في تشجيع كؿ مف المستثمريف كالمصدريف كالكسطاء المحمييف كا

 السكؽ.

 .العمؿ عمى تكامؿ كفعالية العمميات الرئيسية لمسكؽ 
                                                           

1
 دراسة حالة صناديؽ الاستثمار السعكدية خلاؿ فترةحميمة عطية،" دكر صناديؽ الاستثمار في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية   

 .170،171، ص2020-2019، أطركحة دكتكرة في العمكـ الاقتصادية جامعة بسكرة، الجزائر، (2006-2017) 



(0200-0202دراسة قياسية للسوق المالي السعودي )                        الفصل الثاني   
 

 

41 

 شروط الإدراج والشركات المدرجة في بورصة سعودية -2

سنقكـ مف خلاؿ ىذه النقطة التطرؽ إلى كؿ مف شركط الإدراج في بكرصة السعكدية 

 كالشركات المدرجة في بكرصة السعكدية.

 ورصة السعوديةشروط الإدراج في ب 2-1

 يجرم إدراج الشركات المساىمة السعكدية في سكؽ الأسيـ إذا تحققت الشركط الآتية: 

 ـ الشركات السعكدية.اأف تككف شركة مساىمة عامة، أسيميا قابمة لمتداكؿ طبقا لنظ -

 لا يجكز تداكؿ التأسيس في السكؽ قبؿ نشر قائمتي كالمركز المالي عف سنتيف كاممتيف. -

تقدـ الشركة طمبا للإدراج مرفقا بو نسخة مف النظاـ الأساسي، كقائمة بأعضاء مجمس أف  -

 .1ممكية أسيميا جإدارتيا، كنمكذ

 الشركات المدرجة في بورصة السعودية :2-2

 2021شركة نياية عاـ  210بمغ عدد الشركات المدرجة في البكرصة 

 (2021-2010لمفترة )عدد الشركات المدرجة في بكرصة السعكدية  02جدول رقم:

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

عدد 

الشركات 

 المدرجة

146 150 158 163 169 171 176 179 192 199 203 210 

، 2012، 2010، 2008لمسنكات ) مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى ىيئة السكؽ المالية، التقارير السنكية المصدر:

 عمى الترتيب. 159، 129، 42، 41، 37، 36( ص،2020

                                                           
1
 .172، 171حميمة عطية، مرجع سبؽ ذكره، ص   
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 كلتكضيح أكثر أنظر الشكؿ المكالي:

 (2021-2010(: عدد الشركات المدرجة في بكرصة السعكدية لمفترة )01الشكؿ)

 

 .EXCELكبرنامج  المصدر: مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى معطيات الجدكؿ السابؽ

لتصؿ  2021عدد الشركات المدرجة سنة  ارتفاعخلاؿ الجدكؿ كالشكؿ أعلاه نلاحظ مف 

شركة كيعكد ارتفاع عدد الشركات  146 2010شركة بعدما كانت في سنة  210إلى 

 المدرجة إلى جممة مف العكامؿ مف أىميا:

 مع التقنيات الحديثة كالمتطكرة قصد مكاكبة التغيرات. * تماشي سكؽ الأسيـ السعكدم

 الجيكد المبذكلة كالمتكاصمة مف طرؼ ىيئة السكؽ المالي السعكدم

كىك نظاـ معمكمات للأكراؽ المالية الإلكتركنية كيعرؼ أيضا بالنظاـ  ESIS * تطبيؽ نظاـ

    الآلي لمعمكمات الأسيـ السعكدية.

0

50

100

150

200

250

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

 عدد الشركات المدرجة



(0200-0202دراسة قياسية للسوق المالي السعودي )                            الفصل الثاني  
 

 43 

 المصدر: ىيئة السكؽ المالية              ( ىيكؿ التنظيمي لبكرصة السعكدية02الشكؿ رقـ )       ىيكل التنظيمي لبورصة السعودية: 2-3 

 

                                       

 

      

 الأمانة العامة لمجمس الييئة مجمس الييئة

المجنة الاستشارية

 رئيس مجمس الييئة/المجنة التنفيذية
 الرئيس التنفيذي

 لجنة تطوير الموارد البشرية

 لجنة المراجعة

واصلإدارة الت

 إدارة النوعية

مخاطر الداخميةإدارة   

 مكتب رئيس مجمس ىيئة

 الإدارة العامة لمتواصل والنوعية

 الإدارة العامة لممخاطر
 إدارة مخاطر السوق

لجنة التعاملات 
 الإلكترونية

 المجنة الإدارية

 الإدارة العامة
لممراجعة الداخمية   

 إدارة التدقيق الداخمي

 إدارة الالتزام الداخمي

وكالة الييئة لمشؤون الاستراتيجية  وكالة الييئة لمشؤون القانونية والتنفيذ
 والدولية

وكالة الييئة لمؤسسات 
 السوق

وكالة الييئة لمشركات المدرجة 
 والمنتجات الاستثمارية

 وكالة الييئة لمموارد المؤسسية

 إدارة الأنظمة والموائح

 إدارة الاستشارات
  القانونية

إدارة شكاوي 
 المستثمرين

 إدارة التحقيق

 إدارة التقاضي

 إدارة التنفيذ

 إدارة الأبحاث

إدارة العلاقات 
والييئات 
 الدولية

 إدرة تطور السياسات

التخطيط إدارة 
 الاستراتيجي

مكتب إدراة 
 المشروعات

 إدارة التراخيص

 إدارة التفتيش

إدارة مكافحة غسل الاموال 
 وتمويل الإرىاب

 إدارة إصدار المنتجات الاستثمارية

المنتجات الاستثمارية إدارة الإلتزام  

 إدارة تطوير المنتجات الاستثمارية

  المراسمإدارة  إدارة الموارد البشرية
 إدارة الطرح والإندماج

  الماليةإدارة 

 المرافق والخدماتإدارة 
 المنتجات الاستثمارية

  المشتريات والعقودإدارة 

 تطبيقات الأعمالإدارة 
 المنتجات الاستثمارية

 حوكمة تقنية الأعمالإدارة 
 المنتجات الاستثمارية

أمن المعمومات إدارة  الإدارة التقنية
المنتجات  المعمومات

 الوثائق والمحفوظاتإدارة 
 المنتجات الاستثمارية

 التميز المؤسسيإدارة 
 المنتجات الاستثمارية

الإدارة الامة لتقنية 
 المعمومات

 القوائم الماليةإدارة 
 المنتجات الاستثمارية

حوكمة الشركاتإدارة   
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 لبعض الدول العربية الأسواق الأوراق المالية -3

لقد زاد اىتماـ الدكؿ العربية بأسكاؽ الأكراؽ المالية العربية نتيجة لمتطكرات التي       

يشيدىا النظاـ المالي لذا سعت إلى تطكير كتحديث ىذه الأسكاؽ مف خلاؿ حركة الإصلاح 

لأزمات البكرصية كالتطكير كىذا تماشيا مع مسيرة التنمية، كما زاد الاىتماـ بيا أكثر بسبب ا

الأزمات الأسيكية مف جية، كقناعة منيا بالدكر التي تعرضت الاقتصاديات الناشئة خاصة 

 الكبير الذم يمكف أف تمعبو أسكاؽ نشطة ككفاءة الأكراؽ المالية مف جية أخرل.

كتقكـ غالبية الدكؿ العربية بتطبيؽ برامج شاممة للإصلاح المالي أدت إلى تطكرات      

خلاؿ السنكات القميمة الماضية تجسدت في نمك رسممة ىذه الأسكاؽ كحجـ التداكؿ  ممحكظة

ف الإصلاحات الطبقة لا تكفي بؿ يقتضي الأمر فييا في ظؿ تحديث الأطر المطمكب لأ

تكفير المناخ الاستثمارم الملائـ كسكؼ يتـ التطرؽ في ىذه النقطة إلى أسكاؽ الأكراؽ 

 الاقتصاديات الحرة كنأخذ عينة مف ىذه الأسكاؽ كىي: المالية العربية المكجكدة في

 سوق فمسطين للأوراق المالية 3-1

كشركة مساىمة  1995سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية )بكرصة فمسطيف( في عاـ  تأسست

كاف  2010، كفي مطمع شباط 1997شباط  18خاصة لتبدأ أكلى جمسات التداكؿ في 

التطكر العاـ في مسيرة السكؽ كتحكلو إلى شركة مساىمة عامة تجاكبا مع قكاعد الحككمة 
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 ت السكؽ عف ىكيتيا المؤسسية الجديدة لتصبحأطمق 2010الرشيدة كالشفافية. كفي أيمكؿ 

 .1)بكرصة فمسطيف( متخذة مف فمسطيف )فمسطيف الفرص( شعارىا

تعمؿ البكرصة تحت إشراؼ ىيئة سكؽ رأس الماؿ الفمسطينية، طبقا لقانكف الأكراؽ المالية 

. كتسعى البكرصة إلى تنظيـ التداكؿ في الأكراؽ المالية مف خلاؿ 2014لسنة  12رقـ 

 2009زمة مف القكانيف كالأنظمة الحديثة التي تكفر أسس الحماية كالتداكؿ الأمف في العاـ ر 

كضمف تصنيؼ الأسكاؽ الماؿ عمى صعيد حماية المستثمريف حصمت البكرصة عمى المركز 

 عالميا، كالمركز الثاني بيف الأسكاؽ العربية. 39اؿ

 أ/ أىداف سوق فمسطين الأوراق المالية:

 ىذه البكرصة في ما يمي: اؼتتمثؿ أىد -

 * تكفير بيئة تداكؿ أمنة لخدمة المستثمريف كالمحافظة عمى مصالحيـ.

مؤسسات * تنمية الكعي الاستثمارم لدل المجتمع المحمي كتعزيز علاقة مع الييئات كال

 المالية المحمية كالإقميمية كالدكلية.

 الاستثمارات المحمية كاستقطاب فمسطيني الشتات كرأس الماؿ الأجنبي. *  تطكير

* زيادة عمؽ البكرصة بالتركيز عمى تطكير الككادر البشرية، كمكاكبة آخر تطكرات 

 تكنكلكجيا الأسكاؽ المالية.

                                                           

.19دباغي سميرة، مكشاحانا سياـ، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
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يصاليا بالسرعة اللازمة كذلؾ ليتسنى  * تكفير انتشار كاسع كدقيؽ لممعمكمات المطمكبة كا 

 ر اتخاذ القرار المناسب.لممستثم

* تكفير أكبر قدر مف الاستقرار في حركة الأسعار بحيث يتـ صعكده كىبكط أسعر الاكراؽ 

 .1المالية بشكؿ منتظـ تدرجي

 ب/ الشركات المدرجة في بورصة فمسطين:

شركة مكزعة عمى خمس قطاعات ىي البنكؾ  48بمغ عدد الشركات المدرجة في البكرصة 

 ة، كالتأميف كالاستثمار، كالصناعة كالخدمات.كالخدمات المالي

 .2017إلى  2011عدد الشركات المدرجة في بكرصة فمسطيف لمفترة  (:03الشكل رقم )

 

 .21المصدر: دباغي سميرة، مكشاحانا سياـ، مرجع سبؽ ذكره، ص
                                                           

.20، 19سياـ، مرجع سبؽ ذكره، ص دباغي سميرة،  مكشاحانا  1
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إلى غاية  2014في سنة شركة  48الشكؿ ثبات عدد الشركات المدرجة بػ لاحظنا مف خلاؿ 

 .2013شركة في سنة  49بعدما كانت  2017

 سوق الكويت للأوراق المالية: 3-2

، حيث تكلى العاممكف فييا تجميع ما 1972تـ افتتاح أكؿ مقر لمبكرصة الككيتية في أكت 

كأسعارىا كعدد يتـ تداكليا يكميا مف أسيـ ثـ إصدار النشرة اليكمية بعدد الأسيـ المتداكلة 

صدر قرار بإعادة تنظيـ تداكؿ الاكراؽ المالية الخاصة  1976الصفقات، كفي نكفمبر 

تـ الافتتاح بكرصة الأكراؽ  1977بشركات المساىمة الككيتية كفي شير أفريؿ مف عاـ 

المالية الككيتية التي سميت بسكؽ الككيت للأكراؽ المالية حيث ظؿ ىذا السكؽ يعمؿ 

 .19831الاكراؽ المالية إلى غاية بإشراؼ لجنة 

 الإطار التشريعي لسوق الكويت للأوراق المالية: -أ 

يتكلى سكؽ الككيت للأكراؽ المالية مباشرة نشاطو كفقا لأحكاـ المرسكـ المؤرخ في 

ـ، إذ يتمتع ىذا السكؽ بالشخصية الاعتبارية 18/04/1983ق المكافؽ لػ 11/05/1403

دارتيا حتى التقاضي.المستقمة كتككف لو أىمية   التصرؼ في أمكالو كا 

كيقصد بالأكراؽ المالية في تطبيؽ أحكاـ نفس المرسكـ أسيـ كسندات الشركات المساىمة 

الككيتية كالسندات كالأذكنات التي تصدرىا الحككمة أك إحدل الييئات أك المؤسسات العامة 

                                                           
1
الأكراؽ المالية العربية كسبؿ تفعيميا، رسالة نيؿ درجة الدكتكرة، في العمكـ الاقتصادية أسكاؽ بككساني رشيد،"معكقات   

 .217-216، ص 2006-2005جامعة الجزائر، سنة
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مالية أخرل ككيتية مرخص بتداكليا مف لجنة السكؽ كتبيف اللائحة  الأكراؽك أية أالككيتية 

الداخمية لمسكؽ القكاعد كالأحكاـ التي تنظـ قيد قبكؿ ىذه الأكراؽ حيث تصدر ىذه اللائحة 

خلاؿ ثلاثة شيكر مف تاريخ العمؿ بيذا المرسكـ بقرار مف كزير المالية كالاقتصاد كضع 

عمؿ فيو كتبيف ىذه اللائحة الداخمية بكجو خاص سمطات كؿ مؤقتة اللازمة لسير الالقكاعد ال

جراءات العمؿ بيا كالأغمبية  مف رئيس لجنة السكؽ كمدير السكؽ كنظاـ انعقاد لجنة السكؽ كا 

صدار   .1قراراتيااللازمة لصحة انعقادىا كا 

 :إدارة  السوق الكويتية للأوراق المالية -ب

 الية كالاقتصاد كعضكية كؿ مف:يتكلى السكؽ لجنة تشكؿ برئاسة كزير الم

 مدير السكؽ كيككف نائبا لمرئيس كمتفرغا لمعمؿ. -

 عضك عف كزارة المالية كالاقتصاد. -

 عضك يمثؿ بنؾ الككيت المركزم. -

اثنيف مف ذكم الخبرة كالكفاءة يختارىا مجمس الكزراء بناء عمى ترشيح مف كزير المالية  -

 كالاقتصاد.

أربعة أعضاء تختارىـ غرفة تجارة كصناعة الككيت كيككف بينيـ أحد الكسطاء كيصدر  -

بتشكيؿ لجنة السكؽ قرار مف مجمس الكزراء بناء عمى عرض كزير المالية كالاقتصاد كلمدة 

                                                           
1
 . 2017، 216بككساني رشيد، مرجع سبؽ ذكره،   
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ثلاث سنكات قابمة لمتجديد، كما يحدد مجمس الكزراء بقرار منو مقدار مكافأتيـ، كيككف تعييف 

مرسكـ بناءا عمى عرض كزير المالية كالاقتصاد كلمدة أربع سنكات قابمة مدير السكؽ ب

لمتجديد، كتحدد مكافأتو كجميع حقكؽ المالية بقرار مف مجمس الكزراء كتمارس لجنة السكؽ 

 جميع الاختصاصات اللازمة لدارة السكؽ كتككف مسؤكلية بصفة خاصة كما يمي:

في الأكراؽ المالية داخؿ السكؽ كالرقابة عمى  كضع القكاعد التنشيطية الخاصة بالتعامؿ -

 تطبيقيا كالإشراؼ عمى عمميات تداكؿ ىذه الأكراؽ.

ما يمزـ مف إجراءات نحك العمميات المشككؾ في سلامتيا كذلؾ طبقا لأحكاـ  اتخاذ -

 الداخمية. اللائحة

أكراؽ المالية  النظر في طمبات قيد الكسطاء كقيد أسيـ الشركات المساىمة الككيتية اك أية -

 أخرل في السكؽ.

كقؼ العمؿ المؤقت في السكؽ أك في أسيـ شركة أك أكثر في حالة حدكث ظركؼ  -

 استثنائية تيدد حسف سير العمؿ كانتظامو.

المكافقة عمى تقديرات الميزانية السنكية لمسكؽ عمى الحسابات الختامية كتعييف مراقبي  -

الحسابات، كما يقكـ رئيس ىذه المجنة إلى مجمس الكزراء تقريرا مفصلا كؿ ثلاثة أشير عف 
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أعماؿ السكؽ كأكضاع المستثمريف يتضمف ما تحقؽ مف أداء في ضكء السياسة العامة 

 .1لطكيؿلمدكؿ عمى المدل ا

-2010الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية )بورصة( خلال الفترة ) -ج

2016:) 

 196بمغ عدد الشركات المدرجة في البكرصة 

عدد شركات المدرجة في سكؽ الككيت للأكراؽ المالية خلاؿ الفترة  (:04الشكل رقم )

(2010-2016.) 

 

مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى التقارير السنكية لإتحاد البكرصات العربية لسنة  المصدر:

2017. 

                                                           

 
1
 .2018، 2017ؽ ذكره، صبككساني رشيد، مرجع سب  
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شركة بعدما كانت في  196لاحظنا مف خلاؿ الشكؿ تراجع عدد الشركات المدرجة بػ 

 شركة. 228 2010

 للأوراق المالية: سوريةسوق  3-3

لـ يكف ىناؾ عمميات  19/06/2005كالأسكاؽ المالية السكرية  الأكراؽقبؿ إصدار ىيئة 

نظامية تجرم عمى الأكراؽ المالية، بؿ كاف ىناؾ بعض العمميات غير الرسمية تجرم في 

سكؽ النقد كفي سكؽ الأكراؽ غير النظامية مستفيديف مف التطكرات في مجاؿ الأنترنت 

ة أف كضع حد الأعماؿ غير كذلؾ كجد المشركع ضركرة تنظيـ ىكذا عمميات كخاص

بدأ المشرع في الجميكرية العربية السكرية النظامية في ىذا المجاؿ أصبح ضربا مف الخياؿ، 

تاريخ  22مف خلاؿ أحداث ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية بالقانكف رقـ  ييدؼ

مكاؿ أك ىي مؤسسة غير ىادفة لمربح اك اقراض الا، ككاف اليدؼ مف الييئة 19/6/2005

 اصدار الاكراؽ المالية، إدارة السكؽ المالي في سكرية.

مراقبة الأسكاؽ المالية، كمدل الالتزاـ بالإفصاح المحاسبي، كتنظيـ إصدار الأكراؽ المالية 

ف أمفكضي الييئة مف قانكف الييئة أف عمى مجمس  22كمراقبتيا كالتعامؿ بيا، نصت المادة 

يعد مشركع قانكف إحداث سكؽ الأكراؽ المالية السكرية خلاؿ ستة أشير بعد تسمية أعضاء 

المجمس كيصدر التعميمات التنفيذية اللازمة لتنفيذ ىذا القانكف، بناءا عمى ما قدمو مجمس 

كسمي  01/10/2006مفكضي الييئة مف دراسات إصدار قانكف سكؽ الأكراؽ المالية في 

المالية، كتشتمؿ عمى السكؽ النظامية كالسكؽ المكازية بمكجب ىذا  سكؽ دمشؽ للأكراؽ
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القانكف كفي الفصؿ السادس شرع آلية إحداث صناديؽ الاستثمار التي خكؿ إحداثيا إلى 

  .1رئيس مجمس الكزراء بناء عمى اقتراح الييئة

 الشركات المدرجة في بورصة سورية:

كة مكزعة عمى سبع قطاعات ىي المصارؼ شر  46بمغ عدد الشركات المدرجة في البكرصة 

 كالتأميف، الخدمات كالصناعة، الزراعة كالاتصالات كالصرافة.

 (:2020إلى  2010: عدد الشركات المدرجة في بورصة سورية لمفترة )(05)الشكل رقم 

 

سكؽ دمشؽ  مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى التقرير السنكم الصادر عف المصدر: 

 للأكراؽ المالية.

                                                           

 1
د. عبد الرحمف مرعي، دكر صناديؽ الاستثمار  في تفعيؿ سكؽ الأكراؽ المالية في سكرية )دراسة ميدانية(، مجمة    

 .295، 294، ص 2013جامعة دمشؽ لمعمكـ الاقتصادية كالقانكنية، العدد الثالث، جامعة دمشؽ، سكرية، 
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إلى  2017شركة مف سنة  46لاحظنا مف خلاؿ الشكؿ ثبات عدد الشركات المدرجة بػ 

 . 2013شركة سنة  52بعدما كانت  2020غاية 

 سوق عمان للأوراق المالية )الأردن(: 3-4

رة طكيمة بدأ إنشاء الشركات المساىمة العامة في الأردف كالتداكؿ بأسيـ ىذه الشركات منذ فت

سبقت إنشاء سكؽ الأكراؽ المالية الأردنية، فقد بدأ الجميكر الأردني الاكتتاب بالأسيـ 

كأكؿ شركة  1930كالتعامؿ بيا منذ أكائؿ الثلاثينات، حيث تـ تأسيس البنؾ العربي عاـ 

كشركة الكيرباء  1931مساىمة عامة في الأردف كشركة التبغ كالسجائر الأردنية عاـ 

، كما تـ إصدار اسناد 1951كشركة مصانع الإسمنت الأردنية عاـ  1938عاـ الأردنية 

القرض لأكؿ مرة الأردف في أكائؿ الستينات كنتيجة لذلؾ فقد ظيرت في الأردف سكؽ غير 

منظمة لتداكؿ الأكراؽ المالية كذلؾ مف خلاؿ مكاتب غير متخصصة، مما دعى الحككمة 

. 1976إصدار الأكراؽ المالية كالتعامؿ بيا كىذا عاـ  إلى التفكير جديا بإنشاء سكؽ لتنظيـ

 .1/1/19781كما باشر السكؽ أعمالو بتاريخ 

 سوق الجزائر للأوراق المالية )البورصة(: 3-5

لى غاية  1962منذ حصكليا عمى الاستقلاؿ سنة  كانت الجزائر تتبنى النظاـ  1988كا 

الاشتراكي الذم يتميز بسيطرة القطاع العاـ عمى المشاريع الاقتصادية الأمر الذم يفرض 

بطبيعة الحاؿ تحمؿ الدكلة عبء تكفير رؤكس الأمكاؿ ليذه المشاريع كمتابعتيا كدعميا 
                                                           

1
الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية دراسة تجربة جميكرية مصر العربية، رسالة صلاح الديف شريط، "دكر صناديؽ   

 .81، ص2012-2011(، سنة 3مقدمة لنيؿ شيادة دكتكرة في العمكـ الاقتصادية، جامعة الجزائر )
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، كمع تطكرات التي عرفيا الاقتصاد العالمي كاف مف لأحيافانقاذىا في كثير مف ا  ك 

 1988الضركرم قياـ الجزائر بإصلاحات تمكنيا مف تماشي مع ىذا التطكرات ففي سنة 

 1990لممؤسسات العمكمية، كما أعمنت الدكلة في بداية سنة  الاستقلاليةمنحت الدكلة 

بالتالي تكقؼ الدكلة عف تمكيؿ انتقاؿ اقتصادىا مف اقتصاد مكجو إلى اقتصاد السكؽ ك 

المشاريع مما جعؿ ىذه الأخيرة تعتمد عمى طرؽ التمكيؿ التقميدية أم عف طريؽ البنكؾ 

إلا أف ىذه الطرؽ ي التسيير لمحصكؿ عمى تمكيؿ ذاتي، بالإضافة إلى قياميا بمجيكدات ف

ر فكرة ظيك  مكيمية صارت مكمفة ككاف مف الضركرم مع ىذه المعطيات الاقتصادية الت

 .1البكرصة في الجزائر قصد تكممة كتنكيع مصادر التمكيؿ

 أسباب انشاء السوق الأوراق المالية في الجزائر: -أ

 يمي: مف العكامؿ التي حثت عمى قياـ سكؽ الأكراؽ المالية في جزائر نجد ما

لقد عرؼ الاقتصاد ضعفا في الادخار رغـ كجكد  * استغلال الادخارات غير الموظفة:

مدخرات ىائمة غير مصرح بيا كىذا في ظؿ نقص الشبكات كالمنتكجات لتحفيز الادخار، 

 363.5مميار دج في حيف قدره المختصكف بػ  73.3بػ  1997فقدر الادخار الكطني لسنة 

تجنيد المباشر مميار دج، كمف ىنا فقد برزت الحاجة لإنشاء سكؽ مالية يمكف مف ال

للادخارات كالمساىمة في تخفيض أعباء الاستدانة كتخفيض العجكزات في الميزانيات، كما 

                                                           
1
مكممة ضمف أحلاـ عكنكش، سكؽ الأكراؽ المالية كدكره في تحقيؽ التنمية الاقتصادية " دراسة حالة الجزائر"، مذكرة   

  .61، ص 2014، 2013متطمبات نيؿ شيادة الماستر الأكاديمي في العمكـ التسيير، جامعة أـ البكاقي، سنة 
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تسمح بضماف ميمة تكجيو أمكاؿ الأعكاف الاقتصادية ذات الفائض نحك الأعكاف ذات 

 الاحتياجات التمكيمية طكيمة الآجؿ.

الكقت الذم عانت فيو تـ انشاء السكؽ المالية في  * ظروف المحيط الاقتصادي:1-أ

عمى الرغـ مف بعث التنمية  1986الجزائر مف التراجع الاقتصادم كالذم داـ مف 

 %3.4، فقد بقي معدؿ النمك في انخفاض حيث قدر في تمؾ السنة 1996سنة  الاقتصادية

كفي ىذا الشأف فإنو كاف مف اللازـ إكماؿ الدائرة الجديدة لمتمكيؿ  1997سنة  %2مقابؿ 

 أسيس سكؽ مالية تضمف تجنيد الادخار المالي.كذلؾ بت

تمثمت احتياجات تمكيؿ المؤسسات العمكمية * ازدياد احتياجات المؤسسات العمومية: 2-أ

الاقتصادية عمى الدكاـ عبئا ثقيلا حيث أف أكبر جزء مف البنكؾ ىي نتيجة عف عمميات 

ركض الممنكحة للاقتصاد إعادة التمكيؿ لدل بنؾ الجزائر كبيذا الصدد يمكف ملاحظة الق

، يمكف 1991مميار دج شير ديسمبر  325.6مقابؿ  1992مميار دج سنة 360مثمت 

ايضا ملاحظة اف تحديد سقؼ القرض قد ساىـ في السحب عمى المكشكؼ البنكي، الذم 

كاف يتجو نحك زيادة ضعؼ الاحتياطات مف العممة الصعبة، كىك ما ساىـ بشكؿ بارز في 

 .1يات الاقتصادية الجزائرية عمى الأسكاؽ الاجنبيةتقميص دكر العمم

 

 

                                                           

.64أحلاـ عكنكش، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
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 المطمب الثاني: تقديم حول صندوق رسممة الأسيم ومؤشر بورصة السعودية:

يسعى صندكؽ الاستثمار السعكدم غمى تحقيؽ اكبر قدر مف التأثير الإيجابي مف خلاؿ 

 الاستثمار في المشاريع الاستراتيجية في القطاعات النامية كالحيكية.

 صندوق رسممة للاستثمار في الأسيم السعودية: -1

كيكجد مقرىا الرئيسي  2006/09بقيادة شركة رسممة للاستثمار السعكدم في عاـ  تـ تأسيسو

السعكدم كييدؼ للاستثمار في الأسيـ المتكافقة مع أحكاـ الشريعة  الريالفي الرياض كعممتو 

كد أك  ريالالؼ  50كالمدرجة في سكؽ الأسيـ السعكدم، حيث بمغ الحد الأدنى للاكتتاب 

السيد حمد اليذيمي العضك المنتدب في شركة ثقة "رسممة" بقكة كمتانة المقكمات التي تقكـ 

ي ظؿ تنامي الإنفاؽ مف قبؿ الييئات الحككمية، إضافة عمييا الاقتصاد السعكدم كلا سيما ف

إلى جاذبية السكؽ المالية السعكدية عمى المدف المتكسط كالبعيد، كما اكضح السيد محمد 

ف عمميات التصحيح التي حصمت عمى أشبير رئيس إدارة الأصكؿ لدل "رسممة" السعكدية 

أف  ثمار عمى المدل الطكيؿ يذكرخيرا ساعدت عمى ايجاد فرص قيمة للاستأأسعار الأسيـ 

"رسممة" شركة سعكدية مساىمة مقفمة تعمؿ تحت اشراؼ ىيئة السكؽ المالية السعكدية، كىي 

تابعة لشركة رسممة للاستثمارات القابضة المحدكدة التي تتخذ مف مركز دبي المالي العالمي 

ف المنتجات الاستثمارية مقرا، كتسعى "رسممة" للاستثمارات السعكدية إلى تكفير طيؼ كاسع م
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في السكؽ السعكدية تشمؿ إدارة الأصكؿ كالكساطة المالية كتمكيؿ الشركات كالخدمات 

 .1المصرفية الخاصة يقع مقر الشركة في الرياض كلمشركة مكتب إقميمي في جدة

 المؤشر العام لسوق الأسيم السعودي: -2

المستكل العاـ لأسعار السكؽ، كتقكـ مؤشرات  لقياستستخدـ مؤشرات أسكاؽ الأكراؽ المالية 

أسعار الأسيـ بدكر ميـ في تقييـ أداء السكؽ كرصد اتجاىو العاـ، إذ يمكف الاسترشاد بيا 

في اتخاذ القرارات الاستثمارية كتكقيتيا، كما انيا تساعد الباحثيف عمى التنبؤ الاقتصادم 

بيف مؤشرات أسعار الأسيـ كالدكرات  بالأكضاع المستقبمية للاقتصاد لكجكد علاقة طردية

المستثمر العادم عمى قياس أداء المحافظ الاستثمارية  المختمفة  كما تساعد ،الاقتصادية

جراء المقارنة بينيا كمعرفة فعالية السكؽ.  كا 

)اسمو مؤلؼ مف الأحرؼ الأكلى لاسـ المؤشر بالمغة  "TASIكيقيس المؤشر العاـ "

( في السكؽ السعكدية مستكل الأسعار العاـ Tadawul.All.Share Indexالإنجميزية 

لمشركات المدرجة فيو، أما مؤشر القطاع فيك مؤشر خاص لقياس مستكل الأسعار العاـ 

 لشركات القطاع في السكؽ.

بدأ المركز الكطني لممعمكمات المالية كالاقتصادية التابع لكزارة  1985كمع نياية شير فيفرم 

(، كذلؾ بأخذ TASIر العاـ لسكؽ السعكدية )مؤشر التداكؿ الأسيـ المالية بحساب المؤش

في السكؽ البالغ عددىا آنذاؾ  المتكسط الحسابي المرجح لمرسممة السكقية لمشركات المدرجة

                                                           

 
1
 .07/05/2022جريدة العرب الاقتصادية الدكلية، المصرفية الإسلامية الإلكتركنية، الرياض، تاريخ الاطلاع   
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نقطة )ليتـ  100شركة مساىمة، كقد أعطيت ليذا المؤشر قيمة ابتدائية محددة بنحك  33

كتضـ عينة المؤشر كؿ الشركات المدرجة في السكؽ، نقطة(،  1000استبداليا لاحقا بنحك 

 Tadawul مف خلاؿ نظاـ "تداكؿ"  الذم يتـ فيو تداكؿ أسيميا كالإعلاف عف أسعارىا يكميا

 كعمميا يحسب ىذا المؤشر بالصيغة الآتية:

المؤشر)في  xالمؤشر في كقت ما: )قيمة السكؽ عند ىذا الكقت/قيمة السكؽ في كقت سابؽ(

 .1بؽ(الكقت السا

 حيث قيمة السكؽ: مجمكع القيـ السكقية لجميع الشركات المدرجة في السكؽ.

 )سعر السيـ(xالقيمة السكقية لأحدل الشركات= )عدد الأسيـ المصدر لمشركة( -

 كمف ىنا فإف القيمة السكقية )كبالتالي المؤشر( تعتمد عمى عامميف.

تعد ثابتة بشكؿ عاـ كتتغير إذا تـ إصدار اك دمج أك تخفيض   عدد الأسيم المصدرة: -1

 عدد الأسيـ.

فترات التداكؿ( ) لمتداكؿالذم يتغير خلاؿ فترات فتح السكؽ  سعر السيم في السوق: -2

كيكضح الجدكؿ كالمنحى الآتيف مسيرة التطكرات التي شيدىا المؤشر العاـ لسكؽ الأسيـ 

 (.2021-2010السعكدم خلاؿ فترة )

                                                           
1
 .182حميمة عطية، مرجع سبؽ ذكره، ص   
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(: تطور الأداء السنوي لمؤشر سوق الأسيم السعودي خلال فترة 03جدول رقم )

(2010-2021) 

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

المؤشر 

 العام

6620,75 6417,73 6801,22 8535,60 8333,30 6911,76 7210,43 7226,3 7826,7 8389,2 8689,5 11282,4 

، 2018، 2014، 2010مؤسسة النقد العربي السعكدم التقارير السنكية لمسنكات  المصدر:

 .137، 88، 87، 81، ص2021

 .2021-2010: تطكر الأداء السنكم لمؤشر الأسيـ السعكدم خلاؿ الفترة (06)الشكل رقم

 

 .Excel( برنامج 03: مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى الجدكؿ رقـ )المصدر

خلاؿ الجدكؿ كالشكؿ أعلاه نلاحظ أف المؤشر العاـ لسكؽ الأسيـ السعكدم في نمك  مف

 كتطكر. 
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متأثر بذلؾ بتداعيات الأزمة المالية العالمية،  2008شيد المؤشر العاـ انخفاضا حادا سنة 

نقطة، كما شيد  6620.75ليصؿ إلى  2010ك 2009حيث عاكد ارتفاعو تدريجيا سنة 

، ككاف ىذا الانخفاض ناتجا عف 2011نقطة سنة  6417.73إلى السكؽ انخفاضا كصؿ 

انخفاض في بعض المؤشرات القطاعية خاصة قطاع المصارؼ كالخدمات كقطاع الصناعة 

البترككميائية كقطاع الاتصالات كتقنية المعمكمات، بالإضافة إلى قطاع المرافعة الخدمية 

 كالتطكير العقارم.

بكادر التحسف كالعافي مف تبعيات الازمة المالية تظير عمى أداء  بدأت 2011 كمنذ سنة

حيث يمكف رد التحسف الذم  2013ك 2012السكؽ إذ سجؿ المؤشر العاـ ارتفاعا سنتي 

إلى جممة مف العكامؿ الجكىرية لعؿ أىميا: الازدياد الممحكظ في نشاط  2013شيده سنة 

ـ عمى الاستثمار أكثر في السكؽ، إضافة ىيئة سكؽ الماؿ لدعـ ثقة المستثمريف كتشجيعي

كتزايد السيكلة النقدية في  2013إلى بمكغ أسعار النفط مستكيات خاصة مع مطمع سنة 

ليعكد إلى  2014مقارنة بسنة  2015الاقتصاد الكطني ليشيد المؤشر بد ذلؾ تراجعا سنة 

مف  %27 نقطة، كيعكد سبب انخفاضو إلى تسجيؿ 6911.76مستكيات السابقة محققا 

، إضافة إلى انخفاض النفط خلاؿ الربع الرابع الشركات المدرجة  في السكؽ الخسائر كبيرة

حيث أغمؽ المؤشر العاـ  2017ك 2016لينتعش السكؽ مف جديد سنتي  2014منذ سنة 

نقطة  7210.43مقارنة بػ  2017نقطة سنة  7226.3لسكؽ الأسيـ السعكدم عند مستكل 

حيث  2020، 2019، 2018شر بعد ذلؾ ارتفاعا مستمرا لسنكات . ليشيد المؤ 2016سنة 

نقطة في ىذا العدد تجدر الاشارة إلى أنو بمقارنة  11282.4إلى غاية  2021كصؿ سنة 
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نجد أف سكؽ الأسيـ السعكدم سجؿ  2021أداء مؤشر أسكاؽ الأسيـ العربية خلاؿ سنة 

 اعمى المؤشرات بيف الأسيـ العربية أخرل.

ني: دراسة قياسية لمدى فعالية صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق المبحث الثا

 :المالية

لصناديؽ الاستثمار دكار كبيرا في تنشيط سكؽ رأس ماؿ كذلؾ مف خلاؿ التأثير في  -

مؤشرات سكؽ كتكفر الامكاؿ، كىذا ما سنقكـ التطرؽ  إليو في ىذا المبحث كتكضيحو خلاؿ 

 عرض النتائج كتحميميا.

 المطمب الأول: توصيف البيانات ومنيجية الدراسة:

ىذا المطمب يتضمف تكصيؼ البيانات التي تطكر صناديؽ الاستثمار لبكرصة السعكدية 

 الدراسة. كمؤشر لبكرصة كمنيجية الدراسة ليذه

 توصيف البيانات: -1

لسعكدية، لدراسة دكر صناديؽ الاستثمار في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية دراسة حالة سكؽ ا

، كتـ استخداـ متغير مؤشر 2021إلى  2010تـ جمع سلاسؿ زمنية تغطي الفترة مف 

تـ جمع ىاتو  NSكأيضا تطكر صناديؽ الاستثمار كرمز لو بػ   ،IDXالبكرصة كرمز لو بػ 

البيانات الخاصة بيذه المتغيرات مف مؤسسة النقد العربي السعكدم التقارير السنكية عف 

 .بكرصة السعكدية، بحيث تـ إدخاؿ المكغاريتـ عمى البيانات الدراسة 
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 استخدمت ىذه الدراسة المتغيرات الاقتصادية التالية:

ىك مؤشر قياس أسعار الأسيـ في السكؽ  البورصة مؤشر (: IDXمتغير مؤشر البورصة )

مضركبا بحجـ الشركة في  الأسيـكع سعر كىي عبارة عف مجم بشكؿ عاـ عمى أساس يكمي

السكؽ. بحيث يككف مكجب حيف يككف عدد الأسيـ التي ارتفعت أسعارىا أكثر مف عدد 

 .الأسيـ التي انخفضت أسعارىا خلاؿ اليكـ ذاتو كالعكس صحيح

الصناديؽ المغمقة كالمفتكحة المتداكلة في  يعبر عف إجمالي عدد (:NSصناديق الاستثمار )

 سكؽ الأسيـ السعكدم.

 كالجدكؿ التالي يكضح تكصيؼ بيانات الدراسة.

 توصيف بيانات الدراسة (:04الجدول رقم)

 عدد المشاىدات الانحراؼ المعيارم أدنى قيمة أعمى قيمة المتكسط 

IDX 7696.907 11282.40 6417.730 968.0941 42 

NX 252624.7 358894.0 25811.00 94234.46 42 

 .Eveiws9المصدر: مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى نتائج برنامج 

 

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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 (:2021-2010)(: التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة لمفترة 07الشكل رقم)
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 .Eveiws9: مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى نتائج برنامج المصدر

 منيجية الدراسة: -2 

ف نشاط سكؽ الأكراؽ المالية يتأثر بصناديؽ الاستثمار، مف أجؿ قياس أتفترض الدراسة 

 ، سنفترض الدالة تأخذ الشكؿ التالي:يط السكؽ الماليشتأثير صناديؽ الاستثمار عمى تن
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LNIDX=  (    )      (  ) 

سيتـ دراسة الاستقرائية لمسلاسؿ الزمنية المستعممة في الدراسة، كثـ اجراء اختبار التكامؿ 

المشترؾ، كتقدير النمكذج في الأجؿ الطكيؿ كالقصير، كما سيتـ اجراء اختبار سببية جرانجر 

سكاء فيما يخص المعنكية  %5 بيف متغيرات الدراسة، كسنعتمد عمى مستكيات المعنكية 

 .Eviews9أك مختمؼ الاختبارات، كنستعيف ببرنامج الاقتصاد القياسي  الاحصائية

 المطمب الثاني: النتائج التطبيقية

لدراسة التطبيقية كالنتائج يتـ اختبار استقرار السلاسؿ الزمنية كاختبار التكامؿ المشترؾ 

ككذا اختبار  جرانجر-كبطريقة أنجؿ (ARDL)باستخداـ الانحدار الذاتي للإبطاء المكزع 

 جكىانس.

يتـ استخداـ جذر الكحدة لمتعرؼ عمى درجة تكامؿ  اختبار استقرارية السلاسل الزمنية: -1

السمسمة الزمنية لمتغيرات الدراسة لمعرفة ما إذا كانت المتغيرات مستقرة أـ لا، كسكؼ نعتمد 

ت الدراسة لمتأكد مف أف متغيرا (philipes & peerron)عمى اختبار د فيمبس كبيركف 

 كيكضح الجدكؿ التالي النتائج الاختبار: مستقرة أك لا،
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 (pp)(: نتائج اختبار جذر الوحدة بطريقة 05الجدول رقم)

السمسمة 

 الزمنية

القرار 

 )الرتبة(

 الفرؽ الأكؿ المستكل

ثابت  ثابت فقط

 كاتجاه

بدكف 

ثابت 

 كاتجاه

بدكف ثابت  ثابت كاتجاه ثابت فقط

 كاتجاه

LNIDX (1)1 0.9519 0.9376 0.9528 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 

LNNS (1)1 0.3298 0.3151 0.5585 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 

 .Eveiws9: مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى نتائج برنامج المصدر

( )بالثابت 1قد استقر عند الفرؽ ) (LNNS,LNIDX)نلاحظ أف المتغيريف  مف الجدكؿ

مستقريف كلا  (LNNS,LNIDX)كالاتجاه كدكف ثابت كاتجاه(، كبذلؾ نستنتج أف المتغيريف 

 (.1يعانياف مف مشكمة جذر الكحدة، كىذا بعد معالجة البيانات بأخذ الفرؽ الاكؿ )

أنو لمشترؾ عمى اختبار التكامؿ المشترؾ ينص مبدأ التكامؿ ا :اختبار التكامل المشترك -2

ىناؾ علاقة طكيمة المدل بيف متغيريف أك أكثر فإف الانحراؼ مف التكازف طكيؿ المدل يجب 

 Johansen et al.(1990)أف يككف محددا كتككف المتغيرات متكاممة تكاملا مشتركا 

 ىناؾ شرطاف لكي تككف المتغيرات متكاممة تكاملا مشتركا:

 : يجب أف تككف السمسمة نفس رتبة التكامؿ.الشرط الأول -1
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لممتغيرات كالتي ليا رتبة أقؿ  (r): يجب أف يككف ىناؾ تكليفة خطية الشرط الثاني -2

 .r=n- 1بمعنى   (n)بكاحد مف عدد المتغيرات الفردية 

 : (ARDL)للإبطاء الموز اختبار التكامل المشترك باستعمال نموذج الانحدار الذاتي 2-1

 ىي: ARDLتطبيؽ  * شركط 

اجراء اختبارات السككف لمسلاسؿ الزمنية كيمكف أف تككف السلاسؿ ساكنة عند المستكل  -

أم سمسمة مستقرة مف  لا يفترض أف تككف .أك خميط بينيا (1)أك عند الفرؽ الأكؿ  (0)

 .(2)الفرؽ الثاني 

 ARDL، لأف النمكذج مشاىدة، لأف النمكذج 30حجـ العينة ينبغي أف يككف محدكد  -

يعتمد عمى تككيف فترات إبطاء متعدة لممتغير التابع كالمتغيرات المستقمة كىذا يعني تخفيض 

 درجة حرية النمكذج.

القصيرة الأجؿ سالب  ARDLينبغي أف يككف معامؿ التصحيح الخطأ في نمكذج  -

 الحدكد. . بعد التأكد مف كجكد علاقة طكيمة الأجؿ مف خلاؿ اختبارECMكمعنكية 

كخلافو. كاعتماد  AICاستخداـ معايير تحديد فترات الإبطاء في تحديد رتبة النمكذج منيا  -

 القيمة الأقؿ في تحديد النمكذج الملائـ؟

                                                           
1
رغد جلال علً وآخرون، تحلٌل اقتصادي لاستجابة عرض محصول الذرة الصفراء فً العراق باستخدام نموذج   

 .3122، سنة 2، مجلة جامعة تكرٌت للعلوم الزراعٌة،  العدد3125-2991التكامل المشترك وتصحٌح الخطأ للمدة 
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الارتباط الذاتي كاختبار عدـ  LMاجراء الاختبارات القياسية لسلامة النمكذج مثؿ اختبار  -

  .1الدالةثبات التجانس لمتبايف كاختبار استقرارية 

 فيمايمي: ARDL: تتمثؿ خطكات تطبيؽ  ARDL* خطكات تطبيؽ 

 اجراء اختبارات السككف لمسلاسؿ الزمنية. -

 .AICكتحديد رتبة النمكذج حسب معيار  ARDLتقدير نمكذج  -

 . Bound testاجراء اختبار الحدكد  -

 الطكيمة الاجؿ.استخراج الاستجابة القصيرة الأجؿ كمعامؿ تصحيح الخطأ كالعلاقة  -

 .2خلاؿ الاختبارات القياسية المختمفةالتأكد مف سلامة النمكذج مف  -

عمى اختبار  ARDLيرتكز اختبار التكامؿ المشترؾ بمنيج * نتائج اختبار منيج الحدود: 

 الفرضيتيف التاليتيف:

 لا يكجد تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات    

   يكجد تكامؿ مسترؾ بيف المتغيرات

                                                           

 
1
، كمية لبمدارة  Eviewsمع تطبيؽ في  ARDL caintegraationامؿ المشترؾ كفؽ د/ أحمد حسيف بتاؿ، التك  

 . 5الاقتصادية، جامعة الانبار، ص
د/ أحمد حسيف، مرجع سبؽ ذكره.  2
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أك  Waldاختبار  بكاسطة عبارة عف اختبار المعنكية المشتركة لمعمكمات الاجؿ الطكيؿ كىك

  (         ) F-statisticعمى النحك التالي:  F-statisticإحصائية اختبار 

     (   )
 

 حيث أف:

SSER.)مجمكع مربعات البكاقي لمنمكذج المقيد )تطبيؽ الفرضية العدمية : 

SSEU مربعات البكاقي لمنمكذج غير المقيد )تطبيؽ الفرضية البديمة(.: مجمكع 

M.عدد معممات النمكذج : 

كالمحدد مف  Critical valueالمحسكبة مع القيـ الحرجة الجدكلية  Fكيتـ مقارنة إحصائية 

، حيث كضع ليذا الغرض مجمكعتيف مف القيـ الحرجة Pasaran al 2001قبؿ كؿ مف 

كىي عدد المتغيرات المفسرة، كما إذا كاف النمكذج يحتكم عمى قاطع  ك/ أك  (k)المناسبة

متجو زمني، نفترض المجمكعة الأكلى أف جميع المتغيرات ساكنة في المستكل، في حيف 

تفترض المجمكعة الأخرل أنيا ساكنة في الفركؽ، كىذا يكفر حدكد تغطي جميع التصنيفات 

المحسكبة  F(، فإذا كانت إحصائية 0(، )1الدراسة مف) المحتممة لممتغيرات المستخدمة في

الجدكلية فسكؼ يتـ رفض الفرضية العدمية التي تنص  Fأكبر مف قيمة الحد الأعمى لقيمة 

عمى غياب علاقة التكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات، كمعنى ذلؾ كجكد تكامؿ مشترؾ بيف 

المحسكبة  Fت(، أما إذا كانت إحصائية المتغيرات )علاقة تكازنية طكيمة الأجؿ بيف المتغيرا

الجدكلية فإف النتائج سكؼ تككف  Fتقع بيف قيمة الحد الأدنى كالقيمة الحد الأعمى لقيمة 
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تخاذ قرار لتحديد عما إذا كانت تكجد علاقة غير محدكدة كيعني ذلؾ عدـ القدرة عمى ا

 نيج الحدكد:تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات مف عدمو، كفيما يمي نتائج اختبار م

 :د(: اختبار منيج الحدو 06الجدول رقم)

ARDL Bounds test 

Date : 06/03/22 Time : 18:44 

Samle : 2010Q4 2021Q1 

Included obsrevations : 42 

Null Hypothesis : No long-run relationships exist 
   

   

Test Statistic Value k 

 

F-statistic 

1.24299 

4 

 

1 
   

   

Critical Value Bounds 

Significance 0 Bound 1Bound 

10% 3.05 3.50 
5% 3.51 4.13 
2.5% 4.17 4.71 
1% 4.93 5.55 
   

   

 .Eveiws9: مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى نتائج برنامج المصدر
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 bondيبيف الجدكؿ أعلاه اختبار التكامؿ المشترؾ باستعماؿ منيجية اختبار الحدكد   

test بحيث تشير النتائج إلى  القيمة المحسكبة ،F-statistic  أصغر مف الحد العمكم عند

كمنو قبكؿ فرضية التي تنص عمى كجكد  10%، 5%،  2.5%، 1%مستكيات المعنكية 

ات، كنرفض الفرضية البديمة القائمة بكجكد علاقة تكازنية علاقة تكامؿ مشترؾ بيف المتغير 

 طكيمة الاجؿ بيف المتغير التابع كالمتغير المستقؿ.

لاختبار التكامؿ باستعماؿ  جرانجر: -: اختبار التكامل باستعمال منيجية نموذج انجل2

 يجب المركر بما يمي:منيجية النمكذج 

إف تحميؿ التكامؿ المشترؾ الذم  جرانجر: -نتائج تحميل التكامل المشترك بطريقة انجل -

 Garager et Engelكانجؿ كغرانجر  1983سنة  Grangerتـ كضعو مف قبؿ غرانجر 

يعتبر عند الكثير مف الاقتصاديف، كتشترط ىذه الطريقة المركر بأحد اىـ  1987سنة 

 اس الاقتصادم كذلؾ لتحميؿ السلاسؿ الزمنية بمرحمتيف:المفاىيـ الجديدة في مجاؿ القي

: تقدير العلاقة المعنية بطريقات المربعات الصغرل العادية حيث نحصؿ عمى معادلة لأولىا

 المشترؾ، ثـ   t، كىي المزيج الخطي المتكلد مف انحدار العلاقة التكازنية εˆانحدار التكامؿ 

 طكيمة المدل. عمى بكاقي الانحدار المقدرة الحصكؿ

 .1ر مدل سككف البكاقي المتحصؿ عمييا مف الخطكة الأكلىاختباثانيا: 

                                                           
1
أحمد سلامى كمحمد شخي، اختبار العلاقة السببية كالتكامؿ المشترؾ بيف الادخار كالاستثمار في الاقتصاد الجزائرم   

 .236، ص24/3124عدد -(، مجلد لباحث3122-2929) خلاؿ الفترة
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بعد التحقؽ مف استقرار السلاسؿ الزمنية لممتغيرات  1987 كترتكز منيجية أنجؿ جرانجر

فإذا كانت النتائج تدؿ عمى استقرار السلاسؿ الزمنية لممتغيرات في مستكياتيا الأصمية فيذا 

داـ الطرؽ التقميدية لمتقدير، كمف ثـ يمكف يعني اف المتغيرات متكاممة تكاملا مشتركا استخ

ستكياتيا بعد أخذ الفرؽ الأكؿ ليا أك الثاني، كتككف السلاسؿ الزمنية غير مستقرة في م

 متكاممة مف نفس الدرجة فيتـ تقدير نمكذج العلاقة التكازنية الطكيمة الاجؿ.

فيتـ بعد ذلؾ اختبار استقرار البكاقي )فإذا تـ قبكؿ  كباستخداـ طريقة المربعات الصغرل

رة مف النمكذج تحتكم عمى جذكر يدؿ ذلؾ أف سمسمة البكاقي المقد β : H0 =فرضية العدـ( 

ام اف سمسمة البكاقي غير مستقرة يعني ذلؾ عدـ كجكد تكامؿ مسترؾ  Root Unitالكحدة 

بيف متغيرات السلاسؿ الزمنية في النمكذج كالعكس في حالة التكصؿ إلى رفض فرضية 

 .العدـ
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 :(: اختبار انجل جرانجر07)جدول رقم

  Date: 06/03/22Time: 20:38 

   Series: IDX SN 

  Sample: 2010Q4 2021Q1 

  Included observations: 42 

 Null hypothesis: Series are not cointegrated 

 Cointegrating equation deterministics: C 

Automatic lags specification based on Schwarz criterion 

(maxlag=11) 

 

Prob.* 

 

z-statistic 

 

Prob.* 

tau- 

statistic 

 

Dependent 

 

0.1759 

- 

13.39687 

 

0.2826 

- 

2.514500 

 

IDX 

 

0.0543 

- 

18.72224 

 

0.0754 

- 

3.233920 

 

SN 

  *MacKinnon (1996) p-values. 

 .Eveiws9: مف إعداد الطالبيف بالاعتماد عمى نتائج برنامج المصدر

المقدرة مف النمكذج أم اف السمسمة غير مستقرة نتج مف خلاؿ الجدكؿ إف سمسمة البكاقي نست

 يعني ذلؾ عدـ كجكد تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات السلاسؿ الزمنية .
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 :الثاني خلاصة الفصل

ة أسكاؽ الأكراؽ المالية لبعض الدكؿ العربية كىـ مف خلاؿ ىذا الفصؿ تطرقنا إلى معرف

 .الككيت، سكريا، الأردف كأخيرا الجزائر كالتالي: فمسطيف،

تنشيط السكؽ المالي السعكدم كذلؾ مف خلاؿ إعداد  مدل قدرة صناديؽ الاستثمار عمىك  

ف يكجد تأثير أ( كصكلا إلى العلاقة ب2021-2010دراسة قياسية لمسكؽ المالي خلاؿ فترة )

جراء التكامؿ المشترؾ ا  ستقرار السلاسؿ الزمنية ك إمالي عمى السكؽ السعكدم كذلؾ باختبار 

داء أبيف مؤشرات سكؽ الأسيـ كمتغير تابع ك  باستخداـ نمكذج الذاتي بطريقة انجؿ جرانجر

.صناديؽ الاستثمار كمتغير مستقؿ



 

 

 

 

 

 

 

 

 ــــاتــــمةالخ
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 :الخاتمة

كؿ مف صناديؽ الاستثمار كأسكاؽ الأكراؽ المالية يشكلاف رافداف أساسياف في  أفيظير لنا 

الحياة الاقتصادية، الأكلى فيك أحد الأكعية الاستثمارية بأسكاؽ الماؿ، تضـ مجمكعة مف 

بيدؼ خفض نسبة المخاطرة كىي أداة مناسبة كفعالة  ،الأدكات الاستثمارية بشكؿ متنكع

الثانية تمثؿ محطة ىامة لإعادة ىيكمة  أفكاستثمارىا، كفي حيف لتجميع المدخرات أم دكلة 

 الأمكاؿ لتمكيؿ المشركعات الاستثمارية، تسيرىا لمكاجية الاقتصاد بشكؿ صحيح.

فسكؽ الأكراؽ المالية عبارة عف نظاـ يتـ بمكجبو الجمع بيف عارضي الأمكاؿ كطالبييا، أم 

المالية المتداكلة  الأكراؽفييا مف خلاؿ العجز  كأصحاب الأمكاؿبيف أصحاب الفائض في 

ذ تؤدم دكرا بالغ الأىمية في تشجيع التنمية الاقتصادية في الدكؿ، كمف خلاؿ  في السكؽ، كا 

عادة تدكير كـ مناسب مف الأمكاؿ لتحقيؽ السيكلة اللازمة  ، للاقتصادقدرتيا عمى تكفير كا 

مستكيات الإنتاج إضافة إلى  إلى رفعكتمكيؿ الاستثمارات ذات الآجاؿ المختمفة كالتي تؤدم 

ذلؾ فيي تمثؿ حافزا لمشركات المدرجة أسيميا في تمؾ السكؽ عمى متابعة التغيرات 

الحاصمة في أسيميا كدفعيا إلى تحسيف أدائيا كزيادة ربحيتيا مما يؤدم إلى تحسيف أسعارىا  

  أسيـ ىذه الأخيرة.
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 :النتائج

ئج بالإجابة عمى الاشكالية المطركحة مع التركيز نستخمص في الأخير مجمكعة مف النتا

عمى مدل تحقيؽ الفرضيات المطركحة التي افترضناىا في المقدمة مف تـ الكصكؿ إلى 

 النتائج التالية:

في سكؽ ارم لتجميع مدخرات الأفراد كاستثمارىا تعد صناديؽ الاستثمار كعاء استثم -

ضة مف المستثمريف: صغار المستثمريف الأكراؽ المالية، فيي بذلؾ تخاطب قاعدة عري

 محدكدم المكارد كذا كبار المستثمريف قميمي الخبرة كالمعرفة بخبايا السكؽ المالي.

دارتيا. -  تقكـ الصناديؽ الاستثمارية بدكر ميـ في مجاؿ تعبئة الادخارات كا 

الادخارية المستحدثة أصبحت صناديؽ الاستثمار في الكقت الحالي مف أبرز الأكعية  -

 ك الجماعي.أالمكجية للاستثمار المشترؾ 

تؤدم صناديؽ الاستثمار أدكارا كبيرة في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية السعكدم سكاء  -

ك بطريقة غير مباشرة مف خلاؿ الصناديؽ أبطريقة مباشرة مف خلاؿ الصناديؽ المغمقة 

 المفتكحة.

اىتماـ قاعدة عريضة مف مختمؼ شرائح المستثمريف ثمار عمى استحكذت صناديؽ الاست -

: 2021، إذ بمغ عدد المشتركيف فييا سنة الأجانبالمستثمريف  في السعكدية كبعض

 مشتركا. 402.160



 الخاتمة
 

 

77 

تعد أسكاؽ الأكراؽ المالية صمة كصؿ بيف المشاريع كالمدخرات الأفراد، إذ إف اليدؼ  -

 مختمؼ الأنشطة الاقتصادية. ك تمكيؿالرئيسي الذم تطمح إلى تحقيقو ىذه الأسكاؽ ى

لسكؽ المالي دكر فعاؿ في جذب المدخرات مف أصحاب الفائض المالي إلى أصحاب  -

 العجز.

تنافسية سكؽ السعكدم للأكراؽ المالية ارتفاع مقابؿ الأسكاؽ أخرل التي تكاد تككف  -

 معدكمة.

 ارتفاع الادراج لشركات في بكرصة السعكدية. -

دية لإنشاء صناديؽ الاستثمار كانت ناجحة كذلؾ لارتفاع حركة الأسكاؽ تجربة السعك  -

 الأسيـ المتداكلة فييا.

  التوصيات:

ج بمجمكعة مف الاقتراحات قد اعتماد عمى النتائج المستكحاة مف ىذه الدراسة، يمكف الخرك 

صناديؽ الاستثمار كنشاطيا  ي تجاكز تمؾ العقبات التي تقؼ أماـ تطكرفتساىـ إلى حد ما 

 في سكؽ الأكراؽ المالية كذلؾ مف خلاؿ ما يمي:

تطكير قكاعد كأسس تنظيـ عمؿ صناديؽ الاستثمار لمكاكبة التطكرات الاقتصادية  -

 العالمية.
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تكعية المستثمريف )الطبيعييف أك المعنكييف( بأىمية التعامؿ في السكؽ المالية بمختمؼ  -

 ؽ الاستثمار.أدكاتيا كخاصة صنادي

برة في مجاؿ الاستثمار في الأكراؽ تشجيع صغار المستثمريف الذيف لا تتكفر لدييـ خ -

 المالية في اعتمادىـ عمى صناديؽ الاستثمار كأداة استثمارية أمنة كأقؿ مخاطر.

حث البنكؾ العاممة في الجياز المصرفي السعكدم عمى تأسيس المزيد مف صناديؽ  -

عادة تكظيفيا  الاستثمار لجذب المزيد مف المدخرات غير الفاعمة في الاقتصاد الكطني، كا 

 كحماية صغار المستثمريف مف تقمبات الأسكاؽ المالية كمخاطرىا.

ف التجارب المقدمة في مجاؿ الصناديؽ استفادة الدكؿ العربية كمف بينيا الجزائر م -

 الاستثمارية مف أجؿ تطكير سكقيا المالي.

 أفاق الدراسة:

في النياية تبقى الإشارة إلى ىذه الدراسة ما ىك إلا جزء بسيط مف ىذا المكضكع الكاسع لذا 

يمكف لدراسات أف تقكـ بتناكلو مف جكانب أخرل حيث يحتاج إلى جيكد إضافية مف قبؿ 

ف حتي يكتمؿ، فرغـ محاكلة الإجابة عف التساؤلات كالتي يمكف إف تتناكؿ الإشكاليات الباحثي

 التالية:

 دكر الاستثمار المباشر في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية ؟ -

دارة صناديؽ الاستثمار في الجزائر ؟ -  متطمبات إنشاء كا 
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 دكر سكؽ المالي في التنمية الاقتصادية في الجزائر ؟ -

ر عمى أداء سكؽ الاكراؽ المالية. أثر حككمة صناديؽ الاستثما -
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 :الملاحق

 :01الممحق رقم 

 ات المدرجة في بكرصة فمسطيفعدد الشرك

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنة

عدد 
الشركات 
 المدرجة

46 48 49 48 49 48 48 

 

 (.2020إلى  2010عدد الشركات المدرجة في بكرصة سكرية لمفترة )

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

عدد 
الشركات 
 المدرجة

19 21 22 52 38 37 24 46 46 46 46 

-2010عدد الشركات المدرجة في سكؽ الككيت للأكراؽ المالية )بكرصة( خلاؿ الفترة )

2016) 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة

عدد 
الشركات 
 المدرجة

228 229 213 208 2006 203 196 



 الملاحق
 

 

87 

 

 02ممحؽ رقـ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Dependent Variable: IDX   

Method: ARDL    

Date: 06/03/22   Time: 18:08   

Sample (adjusted): 2011Q1 2021Q1  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): NX    

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 20  

Selected Model: ARDL(1, 1)   

Note: final equation sample is larger than selection sample 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     IDX(-1) 1.048141 0.114206 9.177623 0.0000 

NX -0.002233 0.001683 -1.326692 0.1927 

NX(-1) 0.003174 0.001735 1.828802 0.0755 

C -490.5763 921.5784 -0.532322 0.5977 
     
     R-squared 0.697667     Mean dependent var 7723.155 

Adjusted R-squared 0.673154     S.D. dependent var 964.8716 

S.E. of regression 551.6216     Akaike info criterion 15.55607 

Sum squared resid 11258598     Schwarz criterion 15.72325 

Log likelihood -314.8994     Hannan-Quinn criter. 15.61695 

F-statistic 28.46057     Durbin-Watson stat 1.538044 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   
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 :03ممحؽ رقـ 

 IDX NS 

 Mean  7696.907  261242.5 

 Median  7526.500  275624.0 

 Maximum  11282.40  402160.0 

 Minimum  6417.730  25811.00 

 Std. Dev.  968.0941  90824.09 

 Skewness  1.072705 -1.413463 

 Kurtosis  5.383973  4.870873 

   

 Jarque-Bera  18.00069  20.11044 

 Probability  0.000123  0.000043 

   

 Sum  323270.1  10972183 

 Sum Sq. Dev.  38425451  3.38E+11 

   

 Observations  42  42 
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 :04رقم  ممحق

 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series: IDX, NS   

Date: 06/04/22   Time: 17:37  

Sample: 2010Q4 2021Q1  

Exogenous variables: Individual effects, individual linear 

        trends   

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 

Total (balanced) observations: 80 

Cross-sections included: 2  
    
    Method Statistic Prob.** 

PP - Fisher Chi-square  31.2504  0.0000 

PP - Choi Z-stat -4.65613  0.0000 
    
    ** Probabilities for Fisher tests are computed using an 

        asymptotic Chi-square distribution. All other tests 

        assume asymptotic normality. 

    

Intermediate Phillips-Perron test results D(UNTITLED) 
    
        

Series Prob. Bandwidth Obs 

D(IDX)  0.0043  1.0  40 

D(NS)  0.0000  1.0  40 
    
    



 

 

 سةالدرا ممخص

 تعد صناديؽ الاستثمار كاحدة مف أىـ الابتكارات المالية التي عرفت استخداما كاسعا عمى مستكل العالـ.

إلى إبراز الدكر الفعاؿ الذم تقكـ بو صناديؽ الاستثمار لبكرصة السعكدية. للإجابة  تيدؼ ىذه الدراسة
عف تساؤلات ىذه الدراسة تـ اعتماد عمى جمع مجمكعة مف البيانات كالمعمكمات التي تعبر الإطار 
كد النظرم لمدراسة كالإطار التطبيقي عمى بكرصة السعكدية، كمف بيف نتائج التي تـ التكصؿ إلييا كج

علاقة إيجابية ذات معنكية إحصائية بيف المتغيرات نشاط تطكر صناديؽ الاستثمار )كمتغير مستقؿ( 
 اد ػػػػالاعتم لاؿ ػػػػػخ ف ػػػػػم  (2021-2010) لمفترة   )كمتغير تابع( كمؤشر أداء سكؽ الأسيـ السعكدم 

  برنامج  عمى

 Eveiws 9  كتقدير معممات النمكذج بطريقة اختبار استقرارم السلاسؿ الزمنية كاختبار التكامؿ
 المشترؾ.

 : صناديؽ الاستثمار، سكؽ الأكراؽ المالية، مؤشر أداء السكؽ الأسيـ السعكدم.الكممات المفتاحية

Sammury : 
   Invest boxes are considered as one of the most important financial innovations 

that were used widely all over the world. 

  This study aims to show the significant role which is made by the investboxes 

for Saudi market.To answer all questions related to this study,we focused on 

gathering a group of information and datas  that determine the theoretical frame 

of the study and the practical frame of Saudi market. 

  Among the gethered findings ,the existence of positive relation and morale 

statistic between the variables,the progress of invest boxes(distinct variable) and 

indicator of Saudi marketshares performance( subsequent variable) of period 

(2010/2021),and this by relying on the programme  EVEIWS 9 ; and estimating 

the parametres of the sample with a stable test for the time series and an 

integral and entrant test . 

  Keywords :invest boxes,paper market, Saudi indicator marketshares 

performance. 

 
 


