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 شكر وتقدير 
سالة   ن تتُ  لولا توفيقه وعونه،  أ  الحمد لله على ما أ نعم وأ عان، وبفضله يتحقق الت وفيق والت يسيَ، وما كان لهذه الر 

 فله الحمد على ما سخ ر وهي أ  من أ س باب أ دت ا لَ ا نجاز هذه الرسالة المتواضعة. 

م بوافر الش   في متابعة    على ما بذلُ من جهدٍ كريٍ   أ حمد العل   كتور ي المشرف ال  قدير ل س تاذكر وعظيم الت  أ تقد 

مه لي من وقتٍ وتوجيهٍ علمي ٍ هذا العمل منذ مراحله ال ولَ وحت     بن اءةٍ   ، وملاحظاتٍ  اكتمالُ، وعلى ما قد 

أ ثرٌ كبيٌَ    وقد كان لحرصه المتواصل وتشجيعه المس تمر    ، سالة ة وتطوير محتوى الر  أ سهمت في صقل الفكرة البحثي  

صرار واجتهاد تذليل الص  في    .عوبات ودفعي ا لَ الاس تمرار با 

م بجزيل الش  و  أ تقد  أ عضاء لجنة المناقشة الموق  كر والامتنان ا لَ الس  كما  كتور  و   ار هاش كتور نو  ال    رين ادة  ال 

بالملاحظات  لهما عناء مراجعتها وتدقيقها في سبيل تزويدي  لقبولهما تحكيم هذه ال طروحة وتحم    رغيد قصوعة 

 .تي من شأ نها أ ن تغُني هذا البحث وتثُريه وجيهات ال  والت  

ه بالشكر لك   م لي ال    ولا يفوتني أ يضاً أ ن أ توج  عداد هذه الر  من قد  سالة، سواء على  عم والمساندة خلال فتُة ا 

ورهم ومساندتهم دورٌ  ، الذين كان لحضوزملاء وأ صدقاء  ، من أ ساتذةٍ وأ فراد العائل أ و المعنوي   عيد العلمي  الص  

لَ  ي  كر موصول لك  والش    في تجاوز مراحل البحث وتحقيق هذا الا نجاز   مهم   ة الاقتصاد في جامعة دمشق وا 

تمام دراس تي للحصول على درجة الماجس تيَ لهم بقبول هذه الر  ة لتفض  دريس ي  أ عضاء الهيئة الت    . سالة وا 

لَ ك   الله أ ن يجعل هذا الجهد    من   راجيةً ،  تقدم بخالص الشكر والتقديرهذا العمل، أ    في من وضع لبنة    وا 

 .وخدمة المعرفة   في طريق البحث العلمي    خالصاً لوجهه الكري وأ ن ينفع به، وأ ن يكون خطوةً 
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 الإهداء 
 

 باب  ريق الأجمل، وأن الاجتهاد هو مفتاح كل  متني أن العلم هو الط  إليك يا من عل  

 رامت الذي لا يتأخ  اعم الص  يا من كنتَ مثالاً للصبر والحكمة، والد  إليك  

ً الإنجاز عرفاناً لثقتك التي منحتني إي   هذا هديأ    .........اها دائما

 الغالي إليك أبي                                                                                                                

 ريق عاء الذي لا ينقطع، واليد التي تمتد  بالطمأنينة كلما ضاق الط  إليكِ يا من كنتِ الد  و

 خطوة   ل في كل  ة، واحتويتِ ضعفي، وكنتِ السند الأو  إليكِ يا من منحتنِي القو  و

ً هذا العمل تقديراً لحنانك الذي لا يقُاس، ولحب   هديأ    ............ ك الذي لا يشُبه شيئا

 ةي الغاليم  أ  إليكِ                                                                                                               

 ، تخُف ف الطريق مهما طال   ة  ورفقإليكم يا من كان حضوركم سنداً لا يميل،  و

  ا يقُالحكات، واحتويتم تعبي بصمت  يفهم أكثر مم  يا من شاركتموني الض  

 ..............عمهذا العمل تقديراً لقلوبكم التي كانت دائماً موطناً للأمان والد   هديأ  

 خوتيإ مإليك                                                                                                                 

ل الأي  تخف ف الت   ن  إلى من كانت صحبته   ، امعب وتجم 

 ريق بحب وصدق إلى من شاركنني الط  

 ..............الجميل في حياتي أهدي هذا العمل امتناناً لوجودكن  

 ى صديقاتيإل                                                                                                                 

 .الإهداء… شكراً لكل من كان سبباً في وصولي إلى هنا تامخ وفي 
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 الملخص

ة  ركيّ وق التّ ة والسّ عوديّ وق السّ من السّ   في كلّ  تنشيط التداول  راسة تحليل أثر صناديق الاستثمار على  هذه الدّ تناولت  

وقد ،  ناديق سوق لدور هذه الصّ   أوجه الاختلاف في استجابة كلّ   إضاقة إلى بيان(، و 2023–2000خلال الفترة )

  291في السّوق السّعوديّة  الصناديق    لم يتجاوز عدد حيث    لصناديق الاستثمار   بيانات سنويّةاعتمدت الدّراسة على  

 .صندوقاً  1209صندوقاً، وفي السّوق التّركيّة  

تكامل  للكشف عن وجود   (Bounds Test) اختبار الحدود   استخدام  ، وتمّ حليليّ التّ   راسة المنهج الوصفيّ اعتمدت الدّ 

ويلة الأجل، ومعامل لاستخراج العلاقات قصيرة وطّ  (ARDL) إلى تقدير نموذج  إضافةً رات،  بين المتغيّ   مشترك  

 .وازن وق إلى التّ لقياس سرعة عودة السّ  (ECM) تصحيح الخطأ

ماذج  طويلة الأجل في بعض النّ  تائج وجود علاقات  فقد أظهرت النّ  وق السعودي المتمثل ببورصة تداولا في الس أمّ 

صحيح أضعف  كما بدت سرعة التّ   ،رات صناديق الاستثماروق لمتغيّ على اختلاف استجابة السّ   ا يدلّ دون أخرى، ممّ 

 .وأحياناً سالب ةً قوّ  ناديق وعدد المشتركين كان أقلّ الأصول وعدد الصّ  بتركيا، وظهر أن تأثير إجماليّ  مقارنةً 

النّ  في  أظهرت  اسطنبولتائج  الاستثمار متغيّ   بين جميعة طويلة الأجل  توازنيّ   وجود علاقات    سوق    رات صناديق 

التّ المتغيّ و  الدوران  ابعةرات  ومعدل  المتداولة  الأسهم  وعدد  المتداولة  الأسهم  بقيمة  تأثيرات  المتمثلة  مع    ة  إيجابيّ   ، 

  إلى قدرة    ، إضافةً تنشيط التداول رات  ناديق وعدد المشتركين على مؤشّ الأصول وعدد الصّ   من إجماليّ   لكلّ   ة  ومعنويّ 

 . وازن ة على تصحيح الانحرافات والعودة للتّ ركيّ وق التّ للسّ  عالية  

وتُظهر النتائج أنّ أثر صناديق الاستثمار في تنشيط التداول وتعزيز كفاءة السوق أكثر قوّةً وانتظاماً في تركيا،  

يبدو أثرها في السّوق السّعوديّة  حيث تلعب هذه الصناديق دوراً فعّالًا في رفع مستويات السيولة والدوران، بينما  

 .محدوداً ومتفاوتاً، مما يعكس اختلاف البيئة التنظيميّة ودرجة انخراط الصناديق في كلّ  من السوقين 

 . ARDL داول، نموذجة، التّ صناديق الاستثمار، الأسواق الماليّ :  الكلمات المفتاحية 
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 الملخص العام للدراسة

 مة مقدّ   -1
  بشكل  ة  رت الأسواق الماليّ ، إذ تطوّ ة  اليّ بفعّ   الذي يخدم المجتمع  ظام الماليّ من النّ   اً أساسي  اً ة جزءالماليّ تُعتبر الأسواق  

، بالإضافة إلى  أصبحت تلعب دوراً كبيراً في تنمية اقتصاد البلاد   وقد ،  والاجتماعيّ   ر الاقتصاديّ طوّ مع التّ   متزامن  

التّ  قنوات  قليديّ وظائفها  توفير  في  الماليّ   لتبادل  ة  مدّ ف ،  ة الأوراق  بتعبئة  تقوم  الماليّ هي  الفائض  أصحاب  ،  خرات 

وبفضل قدرتها على    ،ا يدعم الاستثمارات المنتجةممّ   ، ()الجهات الطالبة للتّمويل إلى المستثمرين    وتوجيهها كسيولة  

يعكس  راً اقتصادياً  الأسواق مؤشّ ، أصبحت هذه  متنوعة    استثمارية    وتقديم خيارات  عالية     تخصيص الموارد بكفاءة  

 ول. الدّ م  مدى تقدّ 

  عدد  بتجميع رؤوس أموال   تقوم  حيث ،الأكثر تأثيراً   ةستثماريّ الا  الابتكارات والأدوات  إحدى  الاستثمار صناديق تُعدّ  

 . متخصصة   فنية   إدارة   خلال من ةالماليّ  الأوراق  منمحفظة  في جماعيّ    شكل  ب المستثمرين واستثمارهامن  كبير  

والمعرفة   الخبرة  يملكون  لا ذينالّ   غار منهمالصّ   ةً خاص، و خرين المدّ  جعيشّ  الناجحة الاستثمار وجود صناديق  إنّ  

وتكتسب    ،صين والاستفادة من خبرة مديري الصناديق المتخصّ ة  دخول الأسواق الماليّ ل  ةالقوائم الماليّ تحليل  في    الكافية

 الواسعة نويع التّ  إمكانيات من ات الاستثمار والاستفادة علمية لعمليّ ال دارةالإ  خلال من خرينالمدّ  ثقة صناديق هذه ال 

 . ةالماليّ  محفظتها مكونات في

لتسلّط  الدراسة  التّ الضّ   وتأتي هذه  تنشيط  الماليّ وء على دور صناديق الاستثمار في    ة، داول داخل سوق الأوراق 

على أداء الأسواق    أثرهاتي يسعى هذا البحث إلى تحليل  الّ   ةستثماريّ لاإحدى الأدوات اهي  صناديق الاستثمار  ف

وذلك   ،وق الماليّ السّ  أداءات عمل هذه الصناديق وأثرها المباشر على  ليّ ل  ةً تحليليّ  رؤيةً  هذه الدراسة قدّم ت و  ، ةالماليّ 

ذي  وقوف على الدور الّ لل  اة تركيّ ة وجمهوريّ السعوديّ ة  المملكة العربيّ ين في  وقين الماليّ بين السّ   مقارنة    من خلال دراسة  

عودي  السّ   وقين سّ ال  تائج التي يمكن أن تفيد في تطويرداول، واستخلاص النّ قامت به صناديق الاستثمار في تنشيط التّ 

 .ة أخرى عن إمكانية الاستفادة منها في أسواق ماليّ  فضلاً ، ركيّ والتّ 
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 مشكلة البحث:  -2

التّ   فعالة    ة  واستراتيجي  ة  آليّ إيجاد    حولتدور مشكلة البحث   الماليّ لتعزيز    أدوات    من خلالة  داول وتنشيط الأسواق 

تدعم    خرات وتحويلها إلى استثمارات  مدى تأثيرها في جذب المدّ دراسة و وعلى رأسها صناديق الاستثمار،  ة  استثماريّ 

الاقتصاديّ النّ  تمّ ،  شاط  البحثيّ   لذلك  المشكلة  السّ   ةتحديد  الأساسيّ عبر                  :اليالتّ   ؤال 

هل ساهمت صناديق الاستثمار في تنشيط التداول في سوق الأوراق المالية في كلّ  من المملكة العربية السعودية  

 والجمهورية التركية؟

 : ة  فرعيّ  ة أسئلة  عدّ  ع عن هذا السؤال الجوهريّ ويتفرّ 

 ؟السعودي والتركي  المالي الأوراق سوق  في  داولالتّ  زيادة حجم في الاستثمار صناديق ساهمت هل .1

 ؟ السعودي والتركي  المالي الأوراق سوق  فيقيمة الأسهم المتداولة  زيادة   في الاستثمار صناديق ل ساهمته .2

 الدراسة؟في السوقين محل  كمؤشر السيولة الأسهم  تؤثر صناديق الاستثمار على معدل الدورانهل  .3

 الاستثمار في مؤشرات التداول؟  لأثر صناديقكلّ  من السوق السعودي والسوق التركي  ستجابة  ا   هل تختلف .4

 أهداف البحث: -3

 :من خلال ة وذلكداول في الأسواق الماليّ دور صناديق الاستثمار في تنشيط التّ  بيان إلى راسةالدّ  هذه  تسعى 

 .، ووظائفها، ومؤشرات التداول فيهاأدواتهاالأوراق المالية، و استعراض الأسس النظرية لأسواق  .1

 .أنواع صناديق الاستثمار وتصنيفاتها المختلفة وفقاً لهياكلها وأهدافها ومكوّنات محافظها  توضيح .2

في    كبير    على اهتمام    حائزةً   ةً استثماريّ   نظراً لكونها أداةً   ، ةناديق الاستثماريّ عرف على نماذج تقييم أداء الصّ التّ  .3

 ة. وكذلك في الأسواق العربيّ  ةالأسواق العالميّ 

 التعرّف على قنوات التأثير التي تنتقل من خلالها صناديق الاستثمار إلى السوق المالي.  .4

دراسة واقع صناديق الاستثمار في كلّ  من المملكة العربية السعودية والجمهورية التركية، من حيث تطورها،   .5

 .ن وقيّ ، وأطرها التنظيمية، بهدف فهم الاختلافات البنيوية بين السّ أنواعهاو 
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 ة البحث: يّ أهمّ  -4

 : ةلعلميّ ة ايّ : الأهمّ أولا  

الأدبيّ  .1 إثراء  في  البحث  العلميّ يُسهم  المتعلّ ات  الاستثماة  تنشيطر،  قة بصناديق  في  دورها  تحليل    من خلال 

 .ةركيّ والتّ  ةعوديّ ة السّ وق الماليّ السّ في كلّ  من  التداول 

داول، والقيمة  يولة، حجم التّ ة مثل السّ الماليّ رات  متغيّ والصناديق الاستثمار  وء على العلاقة بين  ط الضّ يسلّ  .2

 .اً صأكثر تخصّ   مستقبلية   ا يفتح المجال أمام دراسات  ة، ممّ وقيّ السّ 

 : ة  لعمليّ ة ا يّ : الأهمّ ثانيا  

ة  ودة من دخول السوق الماليّ خرات المحدّ لصناديق الاستثمار في تمكين أصحاب المدّ   ور العمليّ يُبرز البحث الدّ  .1

 .متقدمة   مالية   ، دون الحاجة إلى خبرة  ومنظمة   آمنة   بطريقة  

التّ ت .2 الجهات  الصّ ة وصنّ نظيميّ ساعد  هذه  أثر  فهم  القرار على  المستثمرياع  قاعدة  تنويع  في  وتنشيط  ناديق  ن 

 السّوق. المشاركة في 

ية،  وق المحلّ بما يتماشى مع احتياجات السّ   طبيق حول تطوير أدوات الاستثمار الجماعيّ للتّ   قابلةً   م توصيات  يقدّ  .3

 .ةز من كفاءة توزيع الموارد الماليّ ويعزّ 

 رات البحث:  متغيّ  -5

الاستثمار :المستقلّ  رالمتغيّ  .1 بمجموعة  مثّ توي   صناديق  المؤشّ   ل  نشاط  من  حجم  تعكس  التي    صناديق ال رات 

 الاستثمار: 

ة  ل القيمة الإجماليّ يمثّ  (Total Assets of Investment Funds): إجمالي أصول صناديق الاستثمار •

، ويعكس قدرتها على جذب  المدارة من قبل جميع صناديق الاستثمار في السوق خلال سنة معينةللأصول  

 .الأموال نحو الاستثمار الجماعيواستقطاب رؤوس  خراتالمدّ 

ق  و لصناديق الاستثمار العاملة في السّ   يشير إلى العدد الإجماليّ  (Number of Funds): ناديق عدد الصّ  •

 خلال كل سنة. 
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هو عدد الأفراد أو المؤسسات الذين يمتلكون وحدات في   (Number of Subscribers ): عدد المشتركين •

 . ق على الصندو  المستثمرين  معينة، ويُعدّ هذا العدد مؤشراً على مدى الإقبال سنة الصندوق الاستثماري خلال

 : راتة، ويُقاس من خلال المؤشّ شاط في سوق الأوراق الماليّ ل مستوى النّ ويمثّ داول التّ مؤشرات  التابع:  رالمتغيّ  .2

داولها خلال   تالأسهم التي تمّ ل إجمالي عدد  يمثّ  (Number of Traded Shares): عدد الأسهم المتداولة •

ما ارتفع عدد الأسهم المتداولة دلّ ذلك على  كلّ و   ،ةوق الماليّ شاط في السّ راً على مستوى النّ مؤشّ   ، ويُعدّ السنة

 .داول وارتفاع اهتمام المستثمرينزيادة حركة التّ 

  وق ذة في السّ ات المنفّ ة للعمليّ الإجماليّ القيمة  تمثل    Value of Traded Shares:(1( قيمة الأسهم المتداولة •

 .لب على الأسهم يولة وقوة الطّ تُستخدم لقياس حجم السّ و  ،خلال السنة

ة، ويُستخدم لتقييم  وقيّ نسبة قيمة الأسهم المتداولة إلى القيمة السّ   سيقي (Turnover Ratio): مؤشر الدوران  •

 . وق بحجم السّ  مقارنةً  نشاط تداول مرتفع  ارتفاعه يشير إلى و  ، وق يولة وكفاءة السّ مستوى السّ 

(، حيث جرى قياس المتغيرات المستقلة بصيغتها 2023–2000تم استخدام البيانات السنوية المجمّعة لكل سوق خلال الفترة )

ويشمل ذلك تجميع أصول جميع الصناديق للحصول على إجمالي الأصول السنوي، بينما    ، الإجمالية على مستوى السوق 

 .عدد الصناديق وعدد المشتركين مباشرة كقيم إجمالية سنوية، وليس على مستوى كل صندوق يُقاس 

 : المتغيرات التابعة والمستقلة 1الشكل 

 

 

 

 

 

 إعداد الباحثة المصدر من 

 
تقاس قيمة الأسهم المتداولة سنوياً من خلال مجموع قيمة الصفقات المنفذة في السوق، وذلك بضرب سعر السهم في عدد الأسهم   1

 .لجميع الشركات المدرجة في السوق خلال السنةالمتداولة لكل شركة، ثم جمع القيم 

 مستقللمتغير الا
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 منهج البحث:  -6
 في:  المنهج الوصفيّ  راسةالدّ  تتبع 

 والأبحاث  اتوالدوريّ  بالكتب  ة بالاستعانةالماليّ  الأوراق  سوق لو الاستثمار   صناديقل   توضيح الجانب النظريّ  -

 .ابقةالسّ  ارسات والدّ 

التّ  - رها وأبرز ملامحها وبيان مراحل تطوّ ة في مجال صناديق الاستثمار،  ركيّ عودية والتّ السّ   تينجرباستعراض 

 راسة. وقين خلال فترة الدّ من السّ   عن واقع تطبيق صناديق الاستثمار في كلّ    ة  عامّ   نظيمية، بهدف تقديم صورة  التّ 

 :في حليليّ التّ  المنهج أيضاً   وتتبع 

بالاعتماد   ركيّ والتّ  عوديّ ة السّ سوق الأوراق الماليّ  في الاستثمار صناديقلدراسة دور المتاحة  البيانات  تحليل -

  (.ARDLع )للإبطاء الموزّ   اتيّ ة الانحدار الذّ كامل المشترك وفق منهجيّ على اختبار التّ 

 :  بحثات الفرضيّ  -7

 ة التية: ئيسيّ ة الرّ ينطلق البحث من الفرضيّ 

الأصول، عدد    صناديق الاستثمار )إجماليّ مؤشرات  يوجد تكامل مشترك طويل الأجل بين  :  ةئيسيّ ة الرّ الفرضيّ 

داول )قيمة الأسهم المتداولة، عدد الأسهم المتداولة، معدل الدوران( في  مؤشرات التّ و الصناديق، عدد المشتركين(  

 .ة وتركيامن السعوديّ  كلّ  

الأصول، عدد الصناديق،    )إجماليّ   ةرات المستقلّ المتغيّ يوجد تكامل مشترك طويل الأجل بين  :  لأولى الفرضية ا .1

 (. 2023-2000خلال الفترة ) ركياة وتالسعوديّ السوق من   في كلّ  قيمة الأسهم المتداولة و ( عدد المشتركين

لا يوجد تكامل مشترك طويل الأجل بين المتغيرات المستقلة )إجمالي الأصول، عدد   :)0H( الصفرية الفرضية   •

 .السعودية وتركياالسوق  في كلّ  من قيمة الأسهم المتداولة و الصناديق، عدد المشتركين( 

يوجد تكامل مشترك طويل الأجل بين المتغيرات المستقلة )إجمالي الأصول، عدد   ):1H( بديلة الالفرضية   •

 .السعودية وتركياالسوق  في كلّ  من قيمة الأسهم المتداولة و الصناديق، عدد المشتركين( 
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الأصول، عدد الصناديق،    رات المستقلة )إجماليّ المتغيّ   يوجد تكامل مشترك طويل الأجل بين:  انيةالفرضية الث  .2

 (. 2023-2000خلال الفترة ) ة وتركياالسعوديّ السوق من  في كلّ  عدد الأسهم المتداولة و ( عدد المشتركين

لا يوجد تكامل مشترك طويل الأجل بين المتغيرات المستقلة )إجمالي الأصول، عدد   ):0H( الصفرية الفرضية   •

 .السعودية وتركياالسوق في كلّ  من الأسهم المتداولة   وعددالصناديق، عدد المشتركين( 

يوجد تكامل مشترك طويل الأجل بين المتغيرات المستقلة )إجمالي الأصول، عدد   ):1H( بديلة الالفرضية   •

 .السعودية وتركياالسوق في كلّ  من الأسهم المتداولة وعدد  الصناديق، عدد المشتركين( 

الأصول، عدد الصناديق،    ة )إجماليّ رات المستقلّ يوجد تكامل مشترك طويل الأجل بين المتغيّ :  ثالثةالفرضية ال  .3

 (. 2023-2000خلال الفترة ) تركياو ة السعوديّ السوق  من  في كلّ  معدل الدوران و ( عدد المشتركين

لا يوجد تكامل مشترك طويل الأجل بين المتغيرات المستقلة )إجمالي الأصول، عدد   ):0H( الصفرية الفرضية   •

 .السعودية وتركياالسوق في كلّ  من  ومعدل الدوران الصناديق، عدد المشتركين( 

المتغيرات المستقلة )إجمالي الأصول، عدد  بين  يوجد تكامل مشترك طويل الأجل   ):1H( بديلة الالفرضية   •

 .السعودية وتركياالسوق في كلّ  من ومعدل الدوران الصناديق، عدد المشتركين( 

 :حدود البحث -8

 . ةة السعوديّ والمملكة العربيّ  ةتركيّ الة جمهوريّ ال:  ة المكانيّ  الحدود -أ

ة، وذلك بهدف  عوديّ ة السّ والمملكة العربيّ   ةتركيّ الة  جمهوريّ الة في  وق الماليّ السّ في  راسة  ة للدّ ز الحدود المكانيّ تتركّ 

 .ن مختلفين داول في سوقين إقليميّ مقارنة أثر صناديق الاستثمار على التّ 

على توفر البيانات    اعتماداً   ، وذلك2023إلى    2000ة للفترة من  منيّ الحدود الزّ راسة  ي الدّ تغطّ   :ة الحدود الزمانيّ   -ب

 .راسةقة بالمتغيرات قيد الدّ ة المتعلّ نويّ السّ 
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 الدراسات السابقة:  -9

 ة: غة العربيّ راسات باللّ الدّ  9-1

ة  وراق الماليّ الأ يولة في سوق  السّ   لى رات المتداولة ع تأثير صناديق المؤشّ   " :  بعنون (  3202حفيضة،دراسة )1.

 1) "2020 – 2018عن الفترة  ة  تطبيقيّ   دراسة   (ة المصريّ 

الحديثة،    ةستثماريّ باعتبارها أحد الابتكارات الا (ETFs) رات المتداولةراسة إلى تحليل دور صناديق المؤشّ هدفت الدّ 

الثّ ة المصريّ وقياس أثرها في سيولة سوق الأوراق الماليّ  ل  حتى كانون الأوّ   2018اني  ة خلال الفترة من كانون 

وق  ، حيث مثّلت سيولة السّ ةً شهريّ   بيانات    راسةدّ اعتمدت المنهجين الوصفي والتحليلي و البالاعتماد على    ،2020

 روق لمؤشّ إلى استخدام عائد السّ   ، إضافةً ر المستقلّ رات المتداولة المتغيّ قيمة تداول صناديق المؤشّ و ابع،  ر التّ المتغيّ 

EGX30 ّة  رقابيّ  رات  كمتغيّ  النقديّ م، والمعروض ضخّ ل التّ ، ومعد. 

تحليل ارتباط بيرسون للكشف عن طبيعة العلاقة وقوتها    مجموعة من الأساليب الإحصائية شملت الدراسة  طبّقت  

السوق  البسيط  و ،  بين قيمة تداول صناديق المؤشرات وسيولة  أظهرت  و المتعدد  تحليل الانحدار  و تحليل الانحدار 

  ة وق المصريّ رات المتداولة على سيولة السّ لصناديق المؤشّ   معنويّ    ر  أثأو    عدم وجود علاقة    الإحصائيّ حليل  نتائج التّ 

يولة  رات لم تُسهم في تعزيز السّ صناديق المؤشّ   إلى أنّ راسة  دّ وخلصت ال  ،راسةتي الدّ ق فرضيّ ا يشير إلى عدم تحقّ ممّ 

 .وق المصري ها وتطوير دورها في السّ ؤ داتهدف إلى تحسين أ مت توصيات  راسة، وقدّ خلال فترة الدّ 

على    تطبيقية    ة )دراسة  ناديق الاستثماريّ اختبار نماذج تقييم أداء الصّ "بعنوان:    (2022،  يداوي صّ دراسة )ال   .2

 "2ة(صناديق الأسهم الأمريكيّ 

الاستثمار، وذلك من خلال  ة باستخدام بيانات صناديق  راسة إلى اختبار نماذج تقويم أداء الأصول الماليّ هدفت الدّ 

 Treynor  من  وق لكلّ  إلى اختبار نماذج مهارة توقيت السّ   بالإضافة،  ة لتقويم الأداءالمقارنة بين سبعة نماذج رئيسيّ  

 
تأثير صناديق المؤشرات المتداولة على السيولة في سوق الأوراق المالية المصرية )دراسة تطبيقية  (، "2023حفيضه، نسرين، )  1

 ، مصر. /1/ ، العدد /33/المجلد  مجلة الدراسات المالية والتجارية، ،"(2020- 2018عن الفترة 
"، ( اختبار نماذج تقييم أداء الصناديق الاستثمارية )دراسة تطبيقية على صناديق الأسهم الأمريكية  (،"2022ي، وجدان، )الصيداو   2

 جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، سورية.  رسالة ماجستير،
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and Mazuy وHenriksson and Merton . 

ام البيانات المتاحة  ة، باستخد صندوقاً استثمارياً في الأسهم الأمريكيّ   3951نة مكوّنة من  راسة على عيّ اعتمدت الدّ 

ماذج باستخدام  النّ   وقد تم تقدير   ، 2018  حزيران حتى    2010  كانون الثاني الممتدة من  خلال الفترة    CRSP  في قاعدة 

 ة. ة المقطعيّ منيّ لاسل الزّ ة وتحليل السّ منيّ لاسل الزّ أسلوبي تحليل السّ 

الدّ وتوصّ  نتائج  أنّ لت  إلى  قدرةً   يُعدّ   Fama & French  (2018)  نموذج  راسة  عوائد    الأكثر  تباين  تفسير  على 

ع مديري الصناديق الاستثمارية بمهارتي توقيت  تائج إلى عدم تمتّ كما أشارت النّ   ،ةة الأمريكيّ ناديق الاستثماريّ الصّ 

 ة.  وق والانتقائيّ السّ 

 .1ة" للأوراق الماليّ ان  عمّ  بورصة  تنشيط في  الاستثمار صناديق دور" بعنوان: ( 2022،دراسة )الخليفات .3

تها في  يّ ف على دور صناديق الاستثمار في تنشيط بورصة عمّان، مع التركيز على أهمّ عرّ راسة إلى التّ هدفت الدّ 

  2020حتى    2019  الممتدة منخلال الفترة    وق قها داخل السّ ة التي تحقّ والوفورات الاقتصاديّ   الاقتصاد الوطنيّ 

من المستثمرين في قاعات    نة  وُزّعت على عيّ   ، واعتمدت على استبانة  حليليّ التّ   الوصفيّ راسة المنهج  استخدمت الدّ و 

  ، %88بلغت    حليل بنسبة استجابة  للتّ   صالحةً   استبانةً   176، واستُردّ منها  استبانة    200توزيع    داول، حيث تمّ التّ 

الوصفيّ  الإحصاء  أساليب  استخدمت  البيانات  التّ   ولتحليل  النّ مثل  المئويّ كرارات،  المتوسّ سب  الحسابيّ ة،  ة،  طات 

 .ةوالانحرافات المعياريّ 

داول  راسة وجود أثر لصناديق الاستثمار في تنشيط بورصة عمّان وتطويرها، وفي زيادة حجم التّ أظهرت نتائج الدّ 

في بورصة عمّان نظراً لدورها في    جديدة    ة  راسة بإنشاء صناديق استثماريّ كما أوصت الدّ و   ، وتقليل مخاطر الاستثمار

عاون  ة من التّ إلى تمكين البنوك الأردنيّ و   لدى صغار المستثمرين، وتنشيط حركة البورصة،  خاريّ تعزيز الوعي الادّ 

 . ةقديّ تتيح للمستثمرين فرصاً أوسع للدخول في الأسواق النّ  ة لإنشاء صناديق استثمار مشتركة  وليّ مع البنوك الدّ 

 
 طلال بن الحسين جامعة مجلة  المالية"،"دور صناديق الاستثمار في تنشيط بورصة عمان للأوراق  (،(2022الخليفات، أماني،    1

 . ، الأردن/1/، العدد /8/ للبحوث، المجلد
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جارية  ة تطبيقها في المصارف التّ صناديق الاستثمار وإمكانيّ " بعنوان:    201)8  حسين،  ،الحميد .دراسة )عبد  4

 1". ةلتنشيط أداء سوق العراق للأوراق الماليّ 

ئيسة لتعبئة رؤوس الأموال في الاقتصاد،  بوصفه أحد المصادر الرّ   وق الماليّ ة السّ يّ راسة إلى بيان أهمّ هدفت هذه الدّ 

ور الذي يمكن  راسة على الدّ ز الدّ وتركّ   ، ةبالأسواق الإقليميّ  ة مقارنةً أداء سوق العراق للأوراق الماليّ ومعالجة ضعف  

على    قادرةً   ةً استثماريّ   وق، باعتبارها أداةً ة في تنشيط السّ جاريّ ناديق المشتركة التي تنشئها البنوك التّ يه الصّ أن تؤدّ 

لكل    25سة استبانتين موجّهتين لمديري المصارف والمستثمرين )استخدمت الدرا ،  خراتتحسين الأداء وجذب المدّ 

لقياس مدى تقبّل السوق والمصارف  (  1/3/2020إلى    1/3/2019التي تمثلت من الفترة )فئة(، وتم تحليل نتائجهما  

المالي بكفاءة،  وخلصت النتائج إلى أن الصناديق المشتركة قادرة على أداء دور الوسيط  ،  لفكرة إنشاء هذه الصناديق 

 . وأن المصارف التجارية في العراق تمتلك القدرة على تأسيسها بما يسهم في تنشيط السوق 

 : ةالدراسات باللغة الأجنبيّ  9-2

ة:  لعلاقة بين أداء صناديق الاستثمار وأداء سوق الأوراق الماليّ ا"   بعنوان: )Abd, Hameed,2024)  دراسة .1

 . "(EGXة ) ة من البورصة المصريّ أدلّ 

Mutual Funds Performance & Stock Market Performance: Evidence from  Relating"

 2".Egyptian Exchange (EGX) 
خلال    إلى استكشاف العلاقة بين أداء صناديق الاستثمار وأداء سوق الأوراق المالية المصرية هذه الدراسة  هدفت  

أنواع  ( 2022-2013الفترة ) التركيز على  مع  السوق  ،  الأسهم، وصناديق  مثل صناديق  الصناديق  مختلفة من 

اعتمدت الدراسة على مجموعة من مؤشرات تقييم الأداء،  و   ، النقدي، وصناديق الدخل الثابت، والصناديق المتوازنة

  شملت معدل العائد على الأموال المستثمرة، ومعدل العائد المرجّح بالمخاطر الكلية )مؤشر شارب(، ومعدل العائد 

 .المرجّح بالمخاطر المنتظمة )مؤشر ترينور( 

 
صناديق الاستثمار وإمكانية تطبيقها في المصارف التجارية لتنشيط أداء سوق  "  (، (2018  وحسين، مصطفى  عبد الحميد، مشتاق،  1

 ، العراق./49/ العدد  ،/12/المجلدجامعة البصرة، ، مجلة العلوم الاقتصادية، العراق للأوراق المالية"
2Abd, S., &Hameed, E., (2024),"Relating Mutual Funds Performance & Stock Market 

Performance: Evidence from Egyptian Exchange (EGX)", Scientific Journal of Commercial 

Sciences, Vol /15/, No/2/. 
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 (NAV) للمقارنة بين متوسطات صافي قيمة الأصول (Anova) طبقت الدراسة اختبار تحليل التباين الأحادي 

للأنواع المختلفة من الصناديق، إلى جانب الاعتماد على تحليل الانحدار لبناء نموذج يربط بين المتغيرات المستقلة  

تائج وجود علاقة  النّ   أظهرتو   ،العائد، نسبة شارب، ونسبة ترينور( والمتغير التابع )أداء السوق المصري( )معدل  

وأن نموذج نسبة شارب   (EGX 30) ةة المصريّ ناديق ومستوى أداء سوق الأوراق الماليّ بين عوائد الصّ   ة  إيجابيّ 

 .ةة المصريّ ق الأوراق الماليّ أداء سو  مستوى  علىالاستثمار  في تحليل تأثير أداء صناديق  ةً يعتبر الأكثر دقّ 

 . " دور صناديق الاستثمار المشتركة في تطوير سوق رأس المالدراسة  " بعنوان:  Akhtar)2022,)  دراسة .2
1" Study on role of mutual fund in capital market" 

، حيث ركّز الباحث على  وق الماليّ يولة والاستقرار وعمق السّ صناديق الاستثمار في تعزيز السّ راسة أثر تناولت الدّ 

، بما يتيح للمستثمرين الأفراد الوصول  متنوعة    مالية    خرات وتحويلها إلى أدوات  ناديق على تعبئة المدّ قدرة هذه الصّ 

خار والاستثمار،  ة فعّالة في تشجيع الادّ صناديق الاستثمار تُعدّ آليّ راسة أن  ، حيث أكّدت الدّ إلى محافظ تُدار باحترافية  

  أيلول   20واعتمدت الدراسة على بيانات أولية وثانوية جُمعت خلال الفترة من  ما لدى صغار المستثمرين  ولا سيّ 

رغم    وأظهرت النّتائج أنّ هذا القطاعو مستخدمةً أدوات تحليل إحصائية وصفية    2020  شباط  13حتى    2019

  راسة بأنّ أوصت الدّ و   ،للمستثمر   وآمنة    ة  ة وتوفير عوائد مستقرّ وق الماليّ حجمه أسهم في توسيع قاعدة السّ   محدوديّة

ن صناديق الاستثمار من أداء دور أكبر في دعم  ة من شأنه تمكيّ الاستثماريّ   قافةوتعزيز الثّ   نظيميّ تطوير الإطار التّ 

 . في البلاد  وتعزيز الإصلاح الماليّ  الاقتصاديّ   النموّ 

 . ةوقيّ لسّ يرات امتغّ الستثمار و الا العلاقة بين صناديق بعنوان:   (ureshiQ ,2017 (دراسة 3.

.2The relationship between Mutual funds and Market Variables 

خلال    اميةية في مجموعة من الدول النّ وقّ رات السّ قات صناديق الاستثمار والمتغيّ راسة العلاقة بين تدفّ تبحث هذه الدّ 

 (VAR) وقد استخدمت الدراسة نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المتجهة  ،( 2015-2000) الفترة الزمنية

 
1  Akhtar, W. S., (2022)," Study on role of mutual fund in capital market", Master of Management 

Studies (M.M.S), Rajendra Mane College of Engineering and Technology, University of Mumbai, 

Maharashtra, India. 
2  Qureshi, F., (2017)," The relationship between mutual funds and market variables", Doctoral 

dissertation, University of Malaya, Faculty of Business and Accountancy, Kuala Lumpur. 
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 . لتحليل العلاقة بين تدفقات الصناديق، ومتغيرات سوق الأوراق المالية، والمتغيرات الاقتصادية الكلية 

قات  وق، وكذلك بين تدفّ ناديق وعوائد السّ جاه بين معظم تدفقات الصّ ة الاتّ ثنائيّ   ة  سببيّ   وجود علاقة  تائج  أظهرت النّ 

السّ الصّ  وتقلبات  السّ ناديق  باستثناء صناديق  تأثّ وق،  التي  السّ ندات  بعوائد  تؤثّ رت  أن  فيها وق دون  بيّنت    ،ر  كما 

الكلّ رات الاقتصاديّ المتغيّ   راسة أنّ الدّ  تدفّ ر  ة تؤثّ يّ ة  الصّ في  الاقتصاديّ   قلبات، وأنّ ناديق والعوائد والتّ قات  ة  الأخبار 

  لحوّ المستثمرين يميلون إلى التّ   راسة إلى أنّ وخلصت الدّ   ،بات قلّ قات والعوائد وانخفاض التّ دة ترتبط بزيادة التدفّ الجيّ 

 .ةوالاقتصاديّ  ةابت في فترات ارتفاع المخاطر السوقيّ خل الثّ من صناديق الأسهم إلى صناديق الدّ 

  قديّ ق النّ دفّ داول في السوق والتّ ب عائد حجم التّ اختبار العلاقة بين تقلّ بعنوان:    ( Omran, 2016)  دراسة .4

 . لإجمالي صناديق الاستثمار

Examining the relationship Between Trading Volume Market Return Volatility and 

1.Aggregate Mutual Fund Flow 

إلى العلاقة بين عوائد    ، إضافةً وق الأمريكيّ بات العائد في السّ داول وتقلّ العلاقة بين حجم التّ   راسةلدّ تتناول هذه ا

- 1990)  ناديق خلال الفترة قات الصّ وق وتدفّ بات السّ قات صناديق الاستثمار، وكذلك العلاقة بين تقلّ وق وتدفّ السّ 

 . Dow Jonesو    S&P 500ري من مؤشّ  راسة بيانات  اعتمدت الدّ   ،(2012

المتغيّ ببيّ لتحليل الارتباطات السّ   VARو GARCH نماذجراسة  ت الدّ استخدم النّ   ، راتة بين  تائج وجود  وأظهرت 

قات صناديق الاستثمار في معظم  وق وتدفّ بات، وبين عوائد السّ لّ ق داول والتّ جاه بين حجم التّ ة الاتّ ثنائيّ   سببية    علاقات  

من، حيث تظهر  سم بالتغيّر عبر الزّ ناديق تتّ ات الصّ وق وتدفقّ بات السّ العلاقة بين تقلّ   تائج أنّ نت النّ كما بيّ و   ،الفترات 

 .ة المدروسةة تبعاً للفترة الاقتصاديّ ة أو سلبيّ علاقات إيجابيّ 

ة، وأن هذه  رات السوقيّ بين تدفقات صناديق الاستثمار والمتغيّ   رة  ومتغيّ   قوية    راسة إلى وجود ارتباطات  خلصت الدّ 

 .ةر بالأزمات الماليّ العلاقات تتأثّ 

 
1Omran, H., (2016)," Examining the relationship between trading volume market return volatility 

and aggregate mutual fund flow", Doctoral dissertation, Brunel University London.  
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تدفّ ة  اليّ فعّ بعنوان:    (Mishra,2012)  دراسة   .5 بين  سوق  العلاقة  وعوائد  الاستثمار  صناديق  استثمارات  ق 
 الهند. ة في  الأوراق الماليّ 

Relationship between Mutual Funds Investment Flow and Stock Dynamics of the 

1.Market Returns in India 

قات الاستثمار في صناديق الاستثمار وعوائد سوق الأسهم  ببية بين تدفّ راسة إلى تحليل العلاقة السّ هدفت هذه الدّ 

بدراسة    تزايد الاهتمام العالميّ   وذلك في ظلّ ،  2010ار  حتى أيّ   2000اني  في الهند خلال الفترة من كانون الثّ 

 .ة قات الصناديق وأداء الأسواق الماليّ وابط بين تدفّ الرّ 

ة  أحاديّ   ة  تائج وجود سببيّ وأظهرت النّ   ،رين جاه العلاقة بين المتغيّ ة لتحليل اتّ ببيّ راسة منهج اختبار السّ اعتمدت الدّ و 

وق وأداءه  ا يعني أن ارتفاع نشاط السّ صناديق الاستثمار، ممّ   من عوائد سوق الأسهم نحو تدفقات  جاه تمتدّ الاتّ 

 .يجذب المزيد من الاستثمارات إلى صناديق الاستثمار في الهند الإيجابيّ 

  خاذ إجراءات  ناديق، وأوصت بضرورة اتّ قات الصّ ي إلى زيادة تدفّ وق يؤدّ ن عوائد السّ راسة إلى أن تحسّ خلصت الدّ 

 .باته، بما يسهم في جذب الاستثمارات عبر صناديق الاستثمار وق وتقليل تقلّ لتعزيز كفاءة السّ   ونقدية   ة  حكوميّ 

 :  التعليق على الدراسات السابقة  -10

الأبحاث   معظم  أنّ  والأجنبية  العربية  الأدبيات  استعراض  يُظهر  السابقة،  للدراسات  والعمليّة  العلميّة  الأهميّة  مع 

تناولت صناديق الاستثمار من خلال متغير واحد فقط أو زاوية محدودة، سواء بالتركيز على أثرها في السيولة، أو  

مثل مؤشر شارب، دون  معايير تقييم الأداء صناديق الاستثمار  م  ارتباطها بعوائد السوق، أو تقييم أدائها باستخدا

 .التعمّق في تحليل دور صناديق الاستثمار في تنشيط التداول بوصفه أحد المؤشرات المباشرة لنشاط السوق 

وتبيّن الباحثة أنّ عدداً من الدراسات اعتمد على فترات زمنية قصيرة أو على سوق واحد فقط، في حين بقيت بعض  

الدراسات ضمن إطار التحليل الوصفي أو النماذج البسيطة، مما حدّ من قدرتها على تفسير العلاقات طويلة الأجل  

ورغم القيمة التي قدّمتها هذه الدراسات في فهم سلوك الصناديق    ،بين مؤشرات صناديق الاستثمار ومؤشرات التداول 

 
1 Mishra, P.K., (2012)," Dynamics of the Relationship between Mutual Funds Investment Flow 

and Stock Market Returns in India", Journal of Business Perspective, Vol/15/, No/1/. 
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 . واحداً من العلاقة أو انحصرت في بيئة سوقية محدودة وعلاقتها بالمتغيرات السوقية، إلا أنّها عالجت جانباً 

وفي ضوء ذلك، تتميّز الدراسة الحالية باتساع نطاقها من خلال تحليل سوقين مختلفين هما السوق المالية السعودية  

ين،  والسوق المالية التركية، وباعتماد مجموعة شاملة من مؤشرات صناديق الاستثمار )عدد الصناديق، عدد المشترك

وإجمالي الأصول( وربطها بثلاثة مؤشرات مباشرة لنشاط التداول )قيمة الأسهم المتداولة، عدد الأسهم المتداولة،  

كما تستند الدراسة إلى فترة زمنية طويلة    ، معدل الدوران(، بما يتيح فهماً أكثر تكاملًا لطبيعة العلاقة بين الطرفين

من  بر (2023-2000)تمتد  يسمح  الذي  الأمر  ظل  ،  في  سيّما  ولا  الزمن،  عبر  للعلاقة  العامة  الاتجاهات  صد 

 .التقلّبات الاقتصادية والأزمات المالية التي شهدتها هذه الفترة
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 الفصل الأول 

 دات أدائها( ومحدّ  ظريّ )إطارها النّ ر  صناديق الاستثما
 : مةمقدّ 

تي تواجه  ات الّ حديّ للتّ   فعّالة    لتقديم حلول  تي ظهرت  والّ   ماعيّ الج  ستثمارالا أدوات    ى أبرزحد إصناديق الاستثمار    عدّ تُ 

الالمستثمرين على   الأفراد    سواءً ،  مستويات مختلف  مستوى  الشّ على  المؤسّ على  ى  حتّ أو  ركات  أو  سات  مستوى 

له  ة الكافية التي تؤهّ ر لديه الخبرة الاستثماريّ يتوفّ لا  الذي يرغب في استثمار أمواله ربما  فالمستثمر الفرد  ،  ةالاستثماريّ 

مكنه من  ، وأيضاً قد لا يكون لديه مبالغ مالية ضخمة تُ بشكل مباشر  ةخول والاستثمار في سوق الأوراق الماليّ للدّ 

 لتوظيف أموالهم. ستثمار هي الخيار الأنسب  لذلك تكون صناديق الا  ة؛في الأسواق الماليّ  فرديّ  الاستثمار بشكل  

حكراً على    ابقت في السّ ي كانلتة اتوظيف أموالهم في الأسواق الماليّ   خرينصغار المدّ تتيح ل الاستثمار  صناديق  

  عتمد ناديق التي تيعود ذلك إلى طبيعة عمل هذه الصّ و في الاستثمار،    خرين والجهات التي تمتلك كفاءة  كبار المدّ 

متخصّ  خبراء  بواسطة  الأموال  إدارة  والخبرة  على  الكفاءة  يمتلكون  واتّ   على صين  الأسواق  القرارات  تحليل  خاذ 

للعديد من المزايا التي لا يستطيعون تحقيقها    إضافةً   لدى المستثمرين الأفراد،  ر عادةً لا تتوفّ   ، والتيةالاستثماريّ 

ناديق الاستثمارية لتقليل المخاطر وتحقيق  اء الصّ درّ مُ   وكما يسعى  ،تنافسيةً   ا يمنح الصناديق ميزةً ممّ   ، منفرد    بشكل  

تنميتها وتطويرها  ة والعمل على  ناديق من أجل معرفة نقاط القوّ هذه الصّ   تقييمّ يتم  أن   ومن الضروريّ ،  عوائد مرتفعة  

 عف والخلل والعمل على معالجتها وتفاديها.واكتشاف نقاط الضّ 

ة في  في الأسواق الماليّ   معتمدة تي تحظى بها صناديق الاستثمار باعتبارها إحدى الأدوات الة الكبيرة الّ يّ ونظراً للأهمّ 

  وتقييم   الصناديق  ة التي تحكم عملالأساسيّ الجوانب   في  بحث ال   الفصل هذا في  لذلك سيتمّ و معظم دول العالم،  

وإدارة    لالمبحث الأوّ لصناديق الاستثمار في    نظيميّ والتّ   التطرق إلى الإطار المفاهيميّ   ، وبناءََََ على ذلك سيتمّ أدائها

 .انيالثّ  المبحث في وأسس تقييم أدائهاصناديق الاستثمار 
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 المبحث الأول 
 لصناديق الاستثمار  نظيميّ والتّ  المفاهيميّ  الإطار

 
  المستثمرينصغار    مااً، إذ تتيح للمستثمرين ولا سيّ عالميّ   ةستثماريّ تُعدّ صناديق الاستثمار من أبرز الابتكارات الا 

محافظ   في  الاستثمار  المدّ عة  متنوّ   استثمارية  فرصة  توجيه  في  وتساهم  أدوات  ،  نحو  منفعةً تحقّ   ة  ماليّ   خرات    ق 

يتناول هذا   ةناديق بما يلائم مختلف الأهداف الاستثماريّ د أنواع هذه الصّ ونظراً لتعدّ   ، للمستثمرين والاقتصاد الوطنيّ 

 .ة التي تحكم عملهانظيميّ وابط التّ ة والضّ المبحث الأسس النظريّ 

 )نشأتها ومفهومها(  رصناديق الاستثما أولا :

    :نشأة صناديق الاستثمار -1

صناديق   فكرة ة، وكانت فكرتها في الأساس امتداداً ل الأسواق الماليّ ر  تطوّ رها ب صناديق الاستثمار وتطوّ ارتبط ظهور  

مان  راسات في تحديد الزّ غم من تباين الدّ على الرّ و   ،1خرات الأفراد للاستثمار الجماعيّ القائمة على تجميع مدّ   قاعد التّ 

على   1774عام وُجد  يّ استثمار  ق دو صن   ل أوّ الدراسة على أن هذه  اعتمدت  ،2ل صندوق قيق لظهور أوّ والمكان الدّ 

السّ  الهولنديّ يد  كوتيش  مسار  فان  أ(Abraham Van Ketwich)  إبراهام  حيث  صندوقاً ،   عنوان  حمل  نشأ 

)Eendragt Maakt Magt(   " من إنشائه هو تحقيق ميزة    كان الهدف الرئيسيّ   و  ،3" ةحاد يخلق القوّ الاتّ ويعني

ة التي ضربت البنوك وشركات الهند  ة العالميّ جاء تأسيس الصندوق بعد الأزمة الماليّ حيث    ،نويع لتقليل المخاطر التّ 

 
الاستثمار   صناديق مع مقارنة دراسة – النمو الاقتصادي تحقيق في الإسلامية الاستثمار صناديق "دور(،2015قصي، الشيخة، ) 1

 . 11، سورية، ص ، كلية الاقتصاد"، رسالة ماجستير، جامعة دمشقالتقليدية 

صناديق الاستثمار، حيث نسب بعضها ظهور أول صندوق  اختلفت الأدبيات والدراسات الأكاديمية في تحديد الموطن الأصلي لنشأة  2
استثماري إلى الولايات المتحدة الأمريكية، بينما رجّحت دراسات أخرى أن النشأة كانت في هولندا، في حين أشار بعض الباحثين إلى 

قدّمت  "The Origins of Mutual Funds" تحت عنوان Yale إلا أن الدراسة الصادرة عن جامعة  ،أن البداية كانت في اسكتلندا
 س ، وخلصت إلى أن أول صندوق استثماري تأسستثمارية، استند إلى توثيق شامل لتطور هذه الأداة الااً أكثر دقة ووضوح  تاريخياً   اً عرض

الانطلاق الأولى  ، تعتمد الدراسة الحالية على أن هولندا تمثل نقطة  الموثوق   وبناءً على هذا المرجع العلمي  ،1774في هولندا عام  
 .لصناديق الاستثمار، وذلك لما تميزت به الدراسة من وضوح في الطرح ودقة في التوثيق التاريخي

3  Lekovic, M., & Gnjatovic, D., (2018) " Contribution of the Investment Funds Industry to 

Development Performances of the Republic of Serbia", Economic Alternatives, Bulgaria, Vol/2, 

No /2/ , p197. 
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  حكومية    ، حيث استثمر كوتيش أموال صغار المستثمرين في سندات  1(1773-1772الغربية البريطانية عامي )

. نويع وتقليل المخاطرذي أتاح تحقيق مستوى أكبر من التّ الّ  الأمر ،متعددة   لدول    أجنبية  
2 

، (Foreign Colonial Investment Trust)باسم    1868ل صندوق استثمار خارج هولندا إلى بريطانيا عام  يعود أوّ 

المرحلة صناديق  ى تلك  ا حتّ في أوروبّ   المنشأة ناديق  كانت جميع الصّ و   ،1913إدراجه في بورصة لندن عام    وتمّ 

 .3( ثابت   )برأس مال   مغلقةً 

  مفتوحة    ل صندوق استثمار ذي نهاية  تأسيس أوّ   حيث تمّ   1924اً عام  راً مهمّ تطوّ الأمريكية  حدة  شهدت الولايات المتّ 

  الاستثماري   ندوق صّ ال   من أساتذة جامعة هارفارد، وهو  في مدينة بوسطن على يد مجموعة    ر( متغيّ   )برأس مال  

Massachusetts Investors Trust)،)    من الوحدات وإعادة    غير محدود    ة إصدار عدد  إمكانيّ ندوق  الصّ إذ أتاح

حدة  انية شهدت الولايات المتّ ، وبعد الحرب العالمية الثّ 4عبر البورصةداول  شرائها من المستثمرين دون الحاجة للتّ 

وإنشاء معهد    1940شركات الاستثمار لعام    ى إلى تنظيمها عبر قانون ا أدّ الاستثمار، ممّ ازدهاراً كبيراً في صناديق  

إلى    1940صندوقاً عام    80ناديق من  نظيم في ارتفاع عدد الصّ أسهم هذا التّ   ،5شركات الاستثمار لنشر بياناتها

 1994.6عام   صندوق    5000أكثر من 

 
ثم بدأت الأزمة في لندن   ،"أزمة الائتمان "، وعُرفت باسم  1772انطلقت أول أزمة اقتصادية عرفها التاريخ في المملكة البريطانية عام    1

على الائتمان القائم على الثقة   شكل كبيريعتمد ب   1760النمو الاقتصادي البريطاني في فترة  إن  إذ  ،  أوروباأنحاء    امتدت إلى مختلف
عندما فر ألكساندر    1772حزيران   8 هذا التفاؤل فجأة في  هاران و   ا أدى إلى توسع ائتماني سريع وإفراط في التفاؤل،في البنوك، ممّ 

  الاطلاع على:للمزيد يمكن  ،فورديس، أحد شركاء بنك بريطاني إلى فرنسا هرباً من ديونه
( عطية،  الائتمان"،2023باولا،  أزمة  عن  تعرف  ماذا  التاريخ  في  اقتصادية  أزمة                  . Middle East Economy  مجلة   (،"أول 

  A3%D9%88%D9%91%D9%84https://economymiddleeast.com/ar/news/%D%8 تم الاسترجاع من :
2 Rouwenhorst., K. (2004)," The Origins of Mutual Funds ", Yale ICF Working Paper, Yale School 

of Management, No/48/, p1. 
 . 12"، صمرجع سبق ذكره(، "2015قصي، الشيخة، ) 3

ورقة عمل، المؤتمر الدولي الأول للمالية   "،الأردن.. التقنين والرقابة الصناديق الاستثمارية الإسلامية في  (، "2024الشريف، عمر، )  4
 . 5-6صص ، والمصرفية الإسلامية، الجامعة الأردنية، عمان، الأردن

، المجلة القانونية، (،"التنظيم القانوني لصناديق الاستثمار في جمهورية مصر العربية والرقابة على أعمالها"2023طه، أمير، )  5
 . 1290ص ،مصر /،6/، العدد/17المجلد / ،جامعة القاهرة

تحليل مقارن لأداء صناديق الاستثمار في البنوك العامة التجارية المصرية وصناديق الاستثمار في   ، "2021)علي، محمد، )  6
المجلة العلمية للدراسات التجارية    ،البنوك الاستثمارية باستخدام المقاييس المرجحة بالمخاطر بالتطبيق على سوق رأس المال المصري"

 .252ص، مصر ،/1، العدد/ /12جامعة قناة السويس، المجلد /والبيئية، 

https://economymiddleeast.com/ar/news/%D8%A3%D9%88%D9%91%D9%84
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إنشاء    حيث تمّ   ،1979الاستثمار عام  ل من أطلق صناديق  ة أوّ ة السعوديّ ، تُعدّ المملكة العربيّ المستوى العربيّ على  

رغم صدور تنظيماتها لاحقاً    ، جاريّ التّ   ولار قصير الأجل( من قبل البنك الأهليّ للدّ   الأهليّ   ندوق صّ ال )   ل صندوق  أوّ 

،  1992، ثم مصر عام  1985وتبعتها الكويت عام    ،2005بلغ ذروته عام  اً كبيراً  شهد القطاع نموّ وقد  ،  1993في  

 .19971، والأردن عام 1996، ولبنان عام 1995جربة لاحقاً في المغرب عام ع التّ لتتوسّ 

وذلك    2نظام صناديق الاستثمار  2011عام  ة  ة، أصدرت هيئة الأوراق والأسواق الماليّ وريّ ة السّ في الجمهورية العربيّ 

على الرغم من مرور  و   ،ة في سوق دمشق للأوراق الماليّ   داول وتعزيز أدوات الاستثمار الجماعيّ التّ   نشيط بهدف ت 

ة  ياسيّ يات السّ حدّ التّ   ه، وذلك نتيجةى تاريخحتّ  استثماريّ    صندوق   أيّ   اءشيتمّ إنظام لم على صدور النّ   أكثر من عقد  

ركات  ركات المساهمة، حيث ما تزال معظم الشّ الشّ   ة، إضافة إلى محدوديّ رة  مستقّ   استثمارية    ة، وغياب بيئة  والاقتصاديّ 

 .عامة   مساهمة   ل إلى شركات  ولم تتحوّ  ، تعمل بصيغة شركات الأشخاصفي سوريّة 

ات استثمار  أنّ التطوّر التاريخي لصناديق الاستثمار يبيّن بوضوح أنّ نشأتها ارتبطت بالحاجة إلى آلي  وترى الباحثة 

جماعي قادرة على تحقيق التنويع وتقليل المخاطر، وأن توسّعها لاحقاً كان نتيجة مباشرة لتحسّن الأطر التنظيمية  

كما تلاحظ الباحثة أنّ التجارب العربية جاءت متأخرة ومتفاوتة، وأن غياب البيئة الاستثمارية    ،ونضج الأسواق المالية

 .يُعدّ عاملًا حاسماً في عدم تطوّر هذا القطاع رغم وجود الإطار التشريعي كما في الحالة السورية المستقرة 

لفهم طبيعتها ودورها في    ةً أساسيّ   يُعدّ تحديد مفهوم صناديق الاستثمار خطوةً   :صناديق الاستثمار  مفهوم  -2

عدة تعاريف لصناديق الاستثمار أهمها أن" صندوق    وجدتُ و   ، ة المختلفةخرات وتوجيهها نحو الأدوات الماليّ تجميع المدّ 

في إدارة    ذات خبرة    ة من خلال جهة  خرات الأفراد واستثمارها في الأوراق الماليّ لتجميع مدّ   استثماري    الاستثمار وعاء  

 3لهم للخطر". واحتياجاتهم ودرجة تقبّ  ة ووفقاً لرغبات المستثمرينمحافظ الأوراق الماليّ 

 
المالية"، سوق  الاستثمار في صناديق أصول "(،(2019الدين صلاح،  شريط  1 طبعة ال،  للنشر، مصر حميثر دار ، 3ط الأوراق 

 . 313_ 311 ص ص الثالثة،

الأوراق    2 السوريةهيئة  المالية  )والأسواق  الاستثمار"(،  2011،  صناديق  الاسترداد  "،نظام    :من  تم 
-https://www.scfms.sy/ar/page/%D8%A3%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9

%D9%88%D8%AA%D8%B9%D9%84%D9%8A%D9%85%D8%A7%D8%AA 
  ، سورية، دمشق، منشورات جامعة دمشق(،" إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارية"2016الرزاق، والعلي، أحمد، )قاسم، عبد    3

 339ص

https://www.scfms.sy/ar/page/%D8%A3%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9-%D9%88%D8%AA%D8%B9%D9%84%D9%8A%D9%85%D8%A7%D8%AA
https://www.scfms.sy/ar/page/%D8%A3%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9-%D9%88%D8%AA%D8%B9%D9%84%D9%8A%D9%85%D8%A7%D8%AA
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تقوم بتجميع الأموال من    ة  جماعيّ   ة  استثماريّ   أدوات    على أنها  يُنظر إليها  ةيّ الاستثمار   ناديقللصّ وهناك تعريف آخر  

  وق النقديّ ندات وأدوات السّ من الأصول مثل الأسهم والسّ   متنوعة    من المستثمرين، وتوظيفها في مجموعة    كبير    عدد  

، وتُوزّع أرباح الاستثمارات على المستثمرين بعد خصم  متخصصة    ناديق من قبل جهة  تُدار هذه الصّ و   ،قصيرة الأجل 

 1.ندوق لإدارة الصّ   تُحتسب كعمولة   دة  محدّ  نسبة  

شكل   يتخذ استثماريّ  أنها وعاء "ةالسوريّ  ةالماليّ  والأسواق الأوراق تعريف صناديق الاستثمار من قبل هيئة  تمّ ولقد  

 ة،الماليّ  في الأوراق بالاستثمار اً جماعيّ  للمشاركة فيه للمساهمين الفرصة إتاحة إلى يهدف ة  عامّ  مساهمة   شركة  

 2. "ستثمارالا أمين الإدارة  هذه على ويشرف ، الصندوق   مدير ويديره 

، تتخذ  وسيلة للاستثمار الجماعيّ ها  صناديق الاستثمار إنّ   ه يمكن تعريفأنّ   ترى الباحثةخلال التعاريف السابقة  من  

ركات مقابل  خرات الأفراد والشّ ، وتعمل على تجميع مدّ ة  ماليّ   ضمن مؤسسة    تنظيمية    أو وحدة    مساهمة    شكل شركة  

ة تُدار من  خرات في محافظ أوراق ماليّ وتُستثمر هذه المدّ   ،ندوق ة تمثل حصصهم في الصّ استثماريّ إصدار وثائق  

يولة وتحقيق الأهداف  المخاطر، إضافةً إلى توفير السّ   لّ بأقو   صين بهدف تحقيق عوائد مناسبة  قبل خبراء متخصّ 

 . ندوق دة للصّ ة المحدّ الاستثماريّ 

 :آلية عمل صناديق الاستثمار 2الشكل 
 

 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الباحثة 

 : تتم وفق الخطوات التية  ة عمل صناديق الاستثماربأن آليّ (  2)نلاحظ من الشكل 

 
1 Rekha A., & Ramanathan, K. V, (2023)," Evaluating the Performance of Selected Hybrid Mutual 

Funds", International Journal of Management, Vol /10/, No/2/, p119. 
  .3ص  ،مرجع سبق ذكره" "(،2011) السورية، المالية والأسواق الأوراق هيئة 2

صناديق 

 الاستثمار

الاستثمار في الأوراق 

 المالية

المستثمرون الأفراد 

 والشركات

 عوائد عوائد

 الأموال الأموال
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 .متساوية القيمة ة  ندوق مقابل وثائق استثماريّ الصّ يقوم المستثمرون بإيداع أموالهم في  -أ

 .ةداخل الأسواق الماليّ   عة  ندوق باستثمار هذه الأموال في محافظ متنوّ يقوم الصّ  -ب

 .مخاطرال  بأقلّ  ممكن   ة المناسبة لتحقيق أعلى عائد  ندوق اختيار الفرص الاستثماريّ ى مديرو الصّ يتولّ   -ت

 1. ي على المستثمرين ندوق، ويُوزّع الجزء المتبقّ منها لتغطية نفقات إدارة الصّ عند تحقيق أرباح، يُخصّص جزء  -ث

 الهيكل التنظيمي لصناديق الاستثمار ثانيا : 

  لكي تتمّ ،  الاستثمار لصناديق سبةبالنّ  وكذلك أعمالها، ويدير  مينظّ  بها خاصّ  تنظيميّ  هيكل سةمؤسّ  أو  شركة   لكل

  وبصورة    ،ال  فعّ   تنظيمي    هيكل    اريّ مندوق الاستثصّ لل ن يكون  أ  ب المستثمرين يج  لأموال  ةمار الجيد ة الاستثعمليّ 

ئيسة التي يتكامل دورها لضمان  من الأطراف الرّ   لمعظم صناديق الاستثمار من عدد   نظيميّ يتكوّن الهيكل التّ   ة  عامّ 

 2: سلامة إدارة الصندوق وكفاءة أدائه 

  تمتلك خبرات    متخصصة    استثمارية    ندوق عادةً شركة  ى إدارة الصّ تتولّ  (Fund Manager ): ندوق الصّ  مدير .1

د  تُحدّ   ولةً عمُ   يتقاضى المديرو   ، أخرى مرخصة    ة إلى جهة  في إدارة الأصول، ويجوز لها تفويض هذه المهمّ 

الأصو  قيمة  صافي  من  )كنسبة  وحدات    ،NAV )3ل  بإصدار  شهادات    ويقوم  حصص  تمثّ   ة  استثماريّ   أو  ل 

 .ندوق المستثمرين في الصّ 

 معةالسّ  ذات  ساتالمؤسّ  بين من  اختيارها يتم ةماليّ  سةمؤسّ هو   (Fund Custodian): الاستثمار أمين  .2

 ر،المدي أعمال ومراقبة ندوق الصّ  على الإشراف  مهمة الاستثمار أمين ىويتولّ  ، المتين  الماليّ  والمركز دةالجيّ 

من القيمة  ةمئويّ  نسبة شكل في دحدّ تت مولةً ع ويتقاضى الاستثمار شهادات حملة عن الوكيل  بمثابة  عتبري لذلك

 . (NAV)الأصول  لصافيّ   العادلة

 
المؤسسات عشر،   الرابع السنوي  العلمي المؤتمرموسعة"،   فقهية تأصيلية الإسلامية دراسة الاستثمار صناديق  "الستار، غدة، عبد أبو 1

 5.ص ،العربية المتحدة الإمارات العربية المتحدة، الإمارات المالية الإسلامية، كلية الشريعة والقانون، جامعة
 . 350صمرجع سبق ذكره"، (، "2016قاسم، عبد الرزاق، والعلي، أحمد، ) 2

البيعية(:ا  3 )القيمة  لصافي أصول الصندوق  العادلة  الصافية  لقيمة  القيمة  السوقية    t Asset value (NAV)eNهي  )القيمة   =
 القيمة الدفترية للالتزامات( /عدد الوثائق أو وحدات الاستثمار المصدرة.  – صول محفظة الصندوق لأ
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 يصدرها التي الاستثمار وحدات توزيع ون يتولّ  الوسطاء من  مجموعة   أو وسيط   (Dealer): عالبي وكيل .3

 . المركزيّ  البنك لرقابة خاضعةً  استثمار   شركة أو مصرفاً  يكون  أن الوكيل لهذا ويمكن ندوق الصّ 

الاستشاريّ  (Advisory Board): ةالاستشاريّ   الهيئة .4 الهيئة  الدّ تُعدّ  المكوّنات  إحدى  صندوق  ة  لعمل  اعمة 

،  حليل الماليّ وإدارة المحافظ، والتّ   صين في مجالات الاستثمارمن الخبراء المتخصّ   مجموعةً   الاستثمار، إذ تضمّ 

ة في تقييم الفرص  يّ ندوق بتعيين هؤلاء الخبراء بهدف الاستفادة من خبراتهم الفنّ ويقوم مدير الصّ   ، المخاطروإدارة  

 . ةالاستثماريّ 

 والمصادقة بالتدقيق المحاسب يقوم  (Independent public Accountant): مستقلّ ال مّ عاال محاسب .5

المحاسبيّ السّ ق من سلامة  حقّ والتّ   ،ندوق للصّ  ةالماليّ  البيانات على الصّ جلات  التزام  بالمعايير  ة، ومدى  ندوق 

المعتمدة المحاسبيّ  تقارير دوريةً   ، ة  بإصدار  المحاسب  المهنيّ تتضمّ   ويقوم  رأيه  الماليّ   ن  القوائم  ة  حول عدالة 

 ودقتها، مما يعزز ثقة المستثمرين. 

 الاستثمار : الهيكل التنظيمي لصناديق 3الشكل 

 

 

 

 

 

                                           

 
 المصدر: من إعداد الباحثة

وتكمن أهمية هذا الهيكل في ضمان الفصل بين المهام الرقابية والتنفيذية داخل الصندوق، بما يعزّز الشفافية ويحدّ  

المصالح تضارب  أموال    ، من  إدارة  كفاءة  وتحسين  الحوكمة  مستوى  رفع  في  المتكامل  التنظيم  هذا  يسهم  كما 

 .المستثمرين، الأمر الذي ينعكس مباشرةً على موثوقية الصندوق وأدائه في السوق 

الهيكل 
التنظيمي 
لصناديق 
الاستثمار

مدير 
الصندوق 

أمين 
الصندوق 

الهيئة عوكيل البي
ةالاستشاري

محاسب 
مستقل
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 أنواع صناديق الاستثمار ثالثا : 

ة  الماليّ  لمحافظ الأوراق  ووفقاً  أهدافهم،  وتنوع المستثمرين  لرغبات  وفقاً  أنواع  ةعدّ  إلى الاستثمار ف صناديق تصنّ 

 :وهي كما يلي

 رأس المال:  هيكل حيث  من الاستثمار صناديق تقسم  : الاستثمار من حيث هيكل رأس المال صناديق  -1

مصطلح صناديق  وع أيضاً لنّ يطلق على هذا ا(:  Open End Fund)  المفتوحة هايات ذات النّ ناديق  الصّ  1-1

إطلاق هذا الاسم على هذه    حيث تم ر  ى برأس المال المتغيّ ( أو ما يسمّ Mutual Fund)المشتركة  الاستثمار  

، أي أن رأس المال  1أو قيود   دون أي شروط    ة  يّ والخروج بحرّ خول ها تفتح المجال أمام المستثمرين للدّ الصناديق لأنّ 

 ناديق الصّ  من  وعالنّ  هذا لفرأسمانشاط الصندوق مستمر،   طالما أنّ  وهو في تغير مستمر   وغير محدد   غير ثابت  

 2. خرين المدّ  لمواجهة احتياجات  استثمار وثائق  بإصدار قيامها طريق عن يادة للزّ  قابلاً 

 : حجم الصندوق في حالة البيع والشّراء للأوراق المالية 4الشكل 
 

 

 

 

 

 

 ة  المصدر: من إعداد الباحث

راء )إصدار  ففي حالة الشّ   ، بحركة دخول وخروج المستثمرين  ر مباشرةً ندوق يتأثّ أن حجم الصّ   ( 4)  يُوضح الشكل 

 
الدين  1 سيولة سوق  تأثير أداء صناديق الاستثمار على  "  ، (2022)   ، بوكراني، راضية، وسعدوني، محمد، وغربي، ناصر صلاح 

/، 8المجلد/  مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية،  ،مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية "(2020-1996الأسهم السعودي )خلال الفترة 
 . 95، الجزائر، ص/1العدد/

بالمخاطر بالتطبيق على تقييم مستوى أداء صناديق الاستثمار المفتوحة باستخدام المقاييس المرجحة  "  ،(2021)  علي،  حسن،  2
 . 225ص مصر، /،1/، العدد/12المجلد/ ،جامعة السويس، المجلة العلمية للدراسات العلمية والبيئية "،سوق رأس المال المصري 

 في حالة الشراء

 4مستثمر   3مستثمر 2مستثمر 1 مستثمر

 يسلم المستثمرون أموالهم إلى الصندوق 

 يزداد حجم الصندوق

 تزداد استثمارات الصندوق 

 البيع في حالة 

 4مستثمر   3مستثمر     2مستثمر 1 مستثمر

 يسحب المستثمرون أموالهم إلى الصندوق 

 ارات الصندوق استثم نقصت

 ينقص حجم الصندوق
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ا  أمّ   ،ندات استثماراته في الأسهم والسّ   ي إلى نموّ ا يؤدّ ندوق، ممّ للمستثمرين( يزداد حجم الصّ   ة  وبيع وثائق استثماريّ 

ندوق وينخفض  لصّ ينقص حجم ا  ( مستثمرينندوق بإعادة شراء وثائقه من الفي حالة البيع أو الاسترداد )عند قيام الصّ 

 . الي تنقص استثماراتهرأسماله، وبالتّ 

دائم لبيع أو استرداد وثائق الاستثمار من المستثمرين،    ندوق تكون على استعداد  إدارة الصّ   ناديق بأنّ ز هذه الصّ تتميّ 

 1:قاط التاليةد في النّ جسّ تت  حيثها لا تُصدر عدداً محدوداً من الحصص وتُعدّ هذه المرونة ميزة أساسية، أي أنّ 

وعلى أساس عدد الوثائق المتداولة    يوميّ   بشكل   (NAV) تم احتساب صافي قيمة الأصول : ية احتساب القيم .1

 .ر  مستمّ  بشكل   بنهاية اليوم، مما يمكّن الإدارة من الوقوف على المركز الماليّ 

  ، يولة ة )البورصة( للحصول على السّ ناديق إلى سوق الأوراق الماليّ لا يحتاج حملة الوثائق في هذه الصّ  : يولةالسّ  .2

  ة في أيّ ينه من دفع قيمة الوثائق المستردّ يولة لتمكّ من السّ   مة  ءملا  بل يتعين على الصندوق الحفاظ على نسبة  

 . لحظة  

أقصى    لدخول وخروج الأموال )أي لا يوجد حد    مفتوحةً   ها تظلّ لأنّ   ناديق أكثر جاذبيةً الصّ   هذه   تُعتبرية:  الجاذب .3

   . بالعائد يولة العالية وانخفاض تكاليف الاستثمار مقارنةً للمستثمر مزايا مثل السّ م  صدرة(، وتقدّ للوثائق المُ 

   :هاويتم حساب (NAV)افية للأصول ويتم تسعير الوثائق في الصندوق على أساس القيمة الصّ 

 = صافي قيمة الوثيقة                                
 

 2لخصوم. إجمالي ا _  للأصول ةالقيمة السوقيّ إجمالي افية لأصول الصندوق = ن القيمة الصّ أحيث 

شهدت صناديق الاستثمار ذات النهاية المفتوحة انتشاراً واسعاً عالمياً مع تطوّر الأسواق المالية، وارتفاع إجمالي  

الأصول الصافية المدارة من قبلها خلال العقود الأخيرة. ويعود هذا التوسع إلى ما توفره هذه الصناديق من مزايا  

إمكانية إصدار واسترداد الوحدات بشكل مستمر، إضافةً إلى انخفاض  هيكلية، أبرزها السيولة المرتفعة الناتجة عن 

 
1  Yamamoto, K., Okubo, T., Abe, N., & Minoura, Y, (2025)," The presence of foreign open-end funds 

in Japan's financial markets", Bank of Japan Working Paper Series, Bank of Japan. Vol/8/, No/ 25/, 

p3. 
 344، ص"مرجع سبق ذكره"، 2016)قاسم، عبد الرزاق، العلي، أحمد، ) 2

 القيمة الصافية لأصول الصندوق  
 الوثائق )الوحدات( عدد 
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أمّا مستوى العائد فيرتبط بطبيعة الأصول التي يستثمر فيها الصندوق    ،تكاليفها الاستثمارية مقارنة بالاستثمار الفردي

 . يختاره المستثمرودرجة المخاطرة المصاحبة لها، بحيث يحقق الصندوق عائداً يتناسب مع مستوى المخاطرة الذي 
 

 صناديق الاستثمار ذات النهاية المفتوحة في العالم  إجمالي أصول توزع  : 5الشكل 
  

 

 

 

 

 

 

2018         2019       2020          2021          2022         2023       2024 
 )p14Investment Company institute,2025,(1من إعداد الباحثة بالاستناد إلى: المصدر            

إجمالي أصول صناديق  ت المرتبة الأولى من حيث  احتلّ   ةحدة الأمريكيّ لولايات المتّ ا  أنّ ( ب5كل )نلاحظ من خلال الشّ 

(  31%)  (، تليها أوروبا بنسبة53%نت نسبتها )حيث كا،  2024وذلك في عام    2هاية المفتوحةالاستثمار ذات النّ 

 . (%5)وغيرها فنسبتها وباقي الدول العالم مثل روسيا  (%11) ا دول أسيا بنسبةأمّ 

، وإلى  ة المتزايدة لصناديق الاستثمار على المستوى العالميّ يّ إلى الأهمّ   الأرقام ت شير هذه    من وجهة نظر الباحثة، 

 .ة وتعزيز قدراتها الاستثماريةيه في تنمية الأسواق الماليّ الذي تؤدّ  ور المحوريّ الدّ 

المال  ناديق المغلقة أو ذات رأس  الصّ   تُعدّ   : 3( End Fund Closed)  مغلقة ال  هاياتذات النّ ناديق  الصّ   1-2

الاستثمارالثّ  صناديق  من  ظهر  نوع  أول  النّ   ،ابت  هذا  إدار وع  وفي  الصنّ تحدد  التي    اديقة  الوثائق  عدد  مسبقاً 

 
1  Investment Company institute, (2025) " Investment Company Fact Book - A Review of Trends and 

Activities in the Investment Company Industry ", 65 th ed, United States of America, p14. 
صناديق ذات النهاية المفتوحة على المستوى  ة ال النسب الواردة في الشكل تمثل حصة كل منطقة جغرافية من إجمالي الأصول تحت إدار   2

إجمالي الأصول العالمية للصناديق المفتوحة فقط، وليس من إجمالي أصول الصناديق بأنواعها أو من  العالمي، أي أنها محسوبة من  
 .محفظة معينة

3  Mahanwar,p,.& Ajay,B,. )2023),"  Mutual Funds ", Master In Management Studies Semester - Iii 

(CBCS) ,Institute of Distance And open Learning ,University of Mumbai, p13. 

2.4 2.5 2.7 3.2 3.4 4 4

17.8 18.9 21.1
29.3 28.6

33.6
38.8

13.8 14.1
16.4

21.6 19.1

21.5

23

4.1
5.2

6.4

8.8
9.1

9.8

8.1

Rest of the world United States Europe Asia-pacific

11% 

 

31% 

 

 

53% 

 
 

5% 

T.$ 73.9 
69.0 T.$ 

60.1 T.$ 
 T.$ 62.9    

46.6 T.$ 

T.$62.9 T.$  40.6 
T.$ 38.1 
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،  بإعادة شرائها  لا يتم استرداد قيمة الوثائق من قبل مالكيها في نهاية الأجل، كما أن الإدارة غير ملزمة  و   ،ستُصدرها

،  ، حيث تُصفّى وتُوزع الأرباح، أو يمكن تحويلها إلى صندوق مفتوح  د  محدّ   ناديق لأجل  غالباً ما تكون هذه الصّ و 

 .د سعرها من خلال قوى العرض والطلبيتم إدراج الوثائق في البورصة ويتحدّ و 

النهاية  ذات  ناديق الاستثمار  المفتوحة وصّ النهاية  ذات  أوجه المقارنة بين صناديق الاستثمار    ويمكن توضيح أهمّ 

 التالي:الجدول  لال المغلقة من خ

 : مقارنة بين الصناديق المفتوحة والصناديق المغلقة1الجدول 

 1( 32ص ،2019إلى:)الجيلحاوي،المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد                           

   :ةصناديق الاستثمار وفق الأهداف المقررّ  -2

الاستثمار   تنقسم و   ندوق،بالصّ  ةالخاصّ  الاكتتاب نشرة عند إعداد   الاستثمار صناديق أهداف تحديد يتم  صناديق 

 : الية التّ  الأقسام  إلى حسب الأهداف المقررة 

الدّ   2-1 دخل  هي    : Income Funds))   خلصناديق  تحقيق  إلى  تهدف  خلال    ومنتظم    ثابت    صناديق  من 

الشّ   الاستثمار في أسهم   الدوريّ ة ذات التّ ركات الكبيرة والمستقرّ وسندات  للمستثمرين    ة، مما يجعلها مناسبةً وزيعات 

المتقاعدين مثل  المخاطر  دخل    ،منخفضي  صناديق  إلى  دخل    وتنقسم  وصناديق  السندات  ذات    من  الأسهم  من 

 .2ةالتوزيعات المستقرّ 

 
رسالة الماجستير، جامعة كربلاء،    ،"صناديق الاستثمار وانعكاسها على بعض مؤشرات الأسواق المالية "(،  2019الجليحاوي، جهاد، )  1

 . 32ص العراق،  كلية الإدارة والاقتصاد،
 . 136ص مصر، ، الإسكندرية،1الجامعي، ط"، دار التعليم (،"الصكوك المالية وأنواعها 2014(يوسف، حسن يوسف، 2

 أوجه المقارنة 
 المفتوحة هايةذات النّ  صناديق

Open End Fund 

 المغلقة هايةذات النّ صناديق 
Closed End Fund 

 . دةمحدّ لديها فترة استحقاق  ليس ليها فترة استحقاق.  ندوق ة الصّ مدّ 

لا ت سترد من الجهة المصدرة، وإنما  يق  وثائق الصناد . تتميز بالبيع المستمرّ  إمكانية بيع الوثائق
 . داول بين المستثمرين في السوق الثانويةتت

أي نموه غير   ثابت  غير رأس مال  رأس المال 
 . محدد  

 . مسبقا   درأس المال ثابت أي نموه محدّ 

 للاسترداد.  الوثائق غير قابلة   لوثائق قابلة للاسترداد. ا قابلية الاسترداد 

قيمة  صافيوفق  الأسعار تحديد يتم التسعير أساس
 . ((NAVالأصول

في  والطلب العرض حسب الأسعار تحديد يتم
 ة. وق الماليّ السّ 
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عوائد  تحقيق  ة و وقيّ في القيمة السّ   طويل الأجل  موّ  نُ تهدف إلى تحقيق    :)Growth Fund)  صناديق النمو  2-2

 ،على الدخل الجاري   أسماليّ لةً الربح الرّ ركات العريقة، مفضّ للشّ   ةالأسهم العاديّ عبر الاستثمار في    مرتفعة    مستقبلية  

المستثمرين الذين يعتمدون على عوائد    ناسب لا تُ هذه الصناديق  و فهي تتطلب إدارة حذرة،    لمخاطرها العالية ونظراً  

  1. ةاستثماراتهم لتغطية تكاليف معيشتهم اليوميّ 

المستثمرين الساعين  هذه الصناديق  تستهدف    : Income and growth funds(2(  موّ خل والنّ صناديق الدّ   2-3

  مزيج  ن محفظتها من  لتنمية الاستثمارات، حيث تتكوّ   النمو الرأسماليفقات و لتغطية النّ   الدخل الدوريّ لجمع ميزتي  

الممنوحة لأي من الهدفين  ههذتختلف  و ،  نداتمن الأسهم والسّ    ز بشكل  ركّ فإما أن تُ   ،الصناديق حسب الأولوية 

 . المستقبليّ  موّ خل، أو تميل نحو تحقيق النّ على الدّ  ي  أساسّ 

عيد استثمار الأرباح بدلًا من توزيعها  هي صناديق تُ  (Tax-Managed Funds): ريبةصناديق إدارة الضّ   2-4

وتهدف هذه الصناديق إلى تأجيل    ،3عادل قيمة أرباحه تُ   إضافية    ة  وثائق استثماريّ نقداً، بحيث يحصل المستثمر على  

 4نقدية .  توزيعات   أيّ ريبة لأن المستثمر لا يُلزم بالضريبة ما دام لم يتلقَّ دفع الضّ 

 : شكيلةنات التّ صناديق الاستثمار وفق مكوّ  -3

يتم تحديد   لتصنيف صناديق الاستثمار، وبناءً على ذلك  المعيار الأهمّ ندوق هو اخلي لمحفظة الصّ كوين الدّ عدّ التّ يُ 

 : الصناديق حسب هذا التصنيفأنواع 

ة، وتختلف أنواع الأسهم  هي صناديق تستثمر فقط في الأسهم العاديّ  5(: Stock Fundsصناديق الأسهم )  3-1

 
 ،طبعة الأولىال"، دار حميثرا للنشر والترجمة،  العوائد والمخاطر   -أسواق المال بين الارباح والخسائر    (،"2018شاهين، محمد، )   1

 .66القاهرة، مصر، ص

 مجلة جامعة تكريت للحقوق،  الأوراق المالية"،"أثر صناديق الاستثمار في النهوض بسوق (، 2018، وسليم، إبراهيم، )سعيد، حاتم 2
 . 326ص العراق،/، 3/ العدد/2المجلد/

سوق   كفاءة أجل تعزيز من العراق في الاستثمار صناديق إقامة إمكانية مدى(، "(2019 ، ، جهادالجليحاوي حسن، و  الشمري، 3
 .61ص ، العراق،/ 62/ العدد/15المجلد/ ،"، المجلة العراقية للعلوم الإداريةالمالية الأوراق

 . 24ص ،مرجع سبق ذكره"(، "2022، وجدان، )الصيداوي  4

5  Najafi, Z.& Asgari, B.& Mohammad, H., (2013),"Identification of Mutual Funds Investing in 

Tehran Stock Exchange", Journals of Management Research, Vol /5/, No/3 /, p191. 
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ركات الكبيرة ذات الخبرة  ناديق على أسهم الشّ الصّ ز بعض  ركّ ، فقد تُ 1ندوق وسياساته الاستثماريةوفق أهداف الصّ 

   . ركات الحديثة التي تستهدف النموّ ستثمر أخرى في الشّ والعوائد المستقرة، بينما تُ 

ندات دون الأسهم، وتهدف إلى  هي صناديق تستثمر فقط في السّ   (:Bond Funds)  نداتصناديق السّ   3-2

ندات بين صناديق  ، وتختلف بحسب نوع السّ أو سندات شركات   ة  حكوميّ   سندات  قد تستثمر في  ، و ثابت   تحقيق دخل  

قليلة المخاطر،  و منخفضة العائد    فبعضها يعتمد على سندات    ، كما تتباين في مستوى العائد والمخاطر   ، ة  ودوليّ   ة  يّ محلّ 

  2. أكبر  ةأعلى مقابل مخاطر  ذات عائد   بينما يستثمر بعضها الخر في سندات  

ندات  ستثمر في مزيج من الأسهم والسّ هي صناديق تُ :  Balanced Funds))المختلطة( )   صناديق المتوازنة   3-3

 ،ندوق نات وفق أهداف الصّ د نسب هذه المكوّ وتتحدّ   ،من أدوات سوق المال  صغير    إلى جزء    إضافةً و والأسهم الممتازة،  

 . نسبة الاستثمار في الأسهم  زداد أعلى تُ   فإذا كان الهدف تحقيق عائد   -أ

 3. الاستثمار في الأسهم  ندات ويقلّ ا إذا كان الهدف خفض المخاطر فتزداد نسبة السّ أمّ  -ب

 : الخليط التقليدي والمتنوع لمحفظة الصناديق المتوازنة)المختلطة( 6الشكل 
 

 

 

 

 

 4(2019الجليحاوي، جهاد،  المصدر: من إعداد الباحثة بالاستناد:)

( من  (%60ة  بشكل نسب مئويّ   ندوق في الخليط التقليديّ ة في الصّ يتم استثمار الأوراق الماليّ   ( 6)  كلمن خلال الشّ 

 
1Fink, M., (2015),"A Guide to Understanding Mutual Funds", Investment Company Institute, p9. 

جمهورية مصر  أثر مخاطر التوقيت كأحد مخاطر الاستثمار على أداء صناديق الاستثمار المفتوحة في  "،(2019( سارة،  رفاعي،  2
 .295صمصر،  ،/2العدد/ ،/10المجلد/  ،المجلة العلمية للدراسات العلمية والبيئية ،"دراسة ميدانية - العربية 

مجلة الشريعة والقانون، كلية العين الإمارتية، الإمارات "،  وإسلامي قانوني منظور  من رؤية  الاستثمار صناديق"  عبد المطلب،  بدوي،  3
 7المتحدة، صالعربية 

 . 73"، صمرجع سبق ذكره(، "2019الجليحاوي، جهاد، ) 4

10%

35%55%

الخليط المتنوع

أوراق تجارية السندات الأسهم

40%

60%

سندات عالية الجودة  أسهم ممتازة

الخليط التقليدي



 14                       ةندراسة مقار  _التداول في سوق الأوراق الماليةصناديق الاستثمار ودورها في تنشيط 
  

  المتنوع   الخليطأما الاستثمار في  ( في السندات عالية الجودة  %40ة في الأسهم الممتازة و)إجمالي الأوراق الماليّ 

 جارية. الباقية في الأوراق التّ   %10)ندات و) في السّ  %35)) من الأسهم و (%55) يشكل

النقد   3-4 سوق  صناديق   :Money Market Funds )1(صناديق  المصارف،    هي  قبل  من  إنشاءها  يتم 

ة،  وشهادات الإيداع والكمبيالات المصرفيّ ة قصيرة الأجل مثل أذون الخزانة  تستثمر الأموال الفائضة في أوراق ماليّ و 

. يولة في استثماراتهمالأمان والسّ  على زون وتناسب المستثمرين الذين يركّ 

 مان إلى قسمين: تنقسم صناديق الاستثمار من حيث عنصر الضّ   :مانصناديق الاستثمار وفق عنصر الضّ  -4

ر  وفّ ناديق التي تُ : وهي تلك الصّ Guaranteed investment funds)صناديق الاستثمار المضمونة )   4-1

ندوق وحدها الخسائر،  ل إدارة الصّ منه حيث تتحمّ   مال المستثمر، أو نسبة  الالمحافظة على رأس    للمستثمرين ميزةً 

 معيناً.  إذا تجاوزت نسبة العائد المحقق رقماً  معينة   بنسبة   وذلك مقابل حصولها على عمولة  

تي  ناديق الّ : وهي تلك الصّ Unsecured investment funds)الاستثمار غير المضمونة ) صناديق    4-2

ى  ويكون المستثمر معرضاً ليس فقط لخسارة العائد، بل حتّ   ض لها المستثمرون كبيرةً تي يتعرّ تكون فيها المخاطرة الّ 

 2منه.  رأس المال أو جزء  ل

 إلى قسمين:  وفق تكلفة البيعتنقسم صناديق الاستثمار  3تكلفة البيع: صناديق الاستثمار وفق   -5

عند شراء الوثيقة، وذلك لتغطية    صناديق يلتزم فيها المستثمر بدفع رسوم  وهي    :لةحمّ صناديق استثمار م    5-1

 .ندوق عاية المرتبطة بطرح الصّ وزيع والدّ سويق والتّ تكاليف التّ 

ق من خلال الإعلانات ووسائل الإعلام دون فرض أيّ هي    لة:حمّ صناديق استثمار غير م    5-2   صناديق تُسوَّ

 .خول إليها أقلّ ا يجعل تكلفة الدّ على المستثمر، ممّ  رسوم شراء  

 
أثر المخاطر السيادية في كفاءة صناديق أسواق النقد: بحث تطبيقي في الأسواق  (،"  2024أحمد، صفا، )عزيز، و عبد الحميد، عبد ال  1

 . 107ص العراق، /،68العدد/ /،20المجلد/ مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية،، "المالية الدولية

محافظ وصناديق الاستثمار وأثرها على الاقتصاد السوداني _دراسة عينة من الشركات   (،"(2019الأحمد، أحمد،و الأمين، يعقوب،    2
 . 65-64ص ص  السودان، رسالة ماجستير، جامعة السودان،"، المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالية 

الاعرجي  3 واشراق،  هيفاء،  )الساعدي،  المشرع2017،  وإغفال  أهميتها  بين  الاستثمار  البيت،  عنها"  (،"صناديق  أهل  جامعة   ،
 . 117ص ،/، العراق1/، العدد /13المجلد/
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 :أنواع أخرى لصناديق الاستثمار -6

هي صناديق توجه استثماراتها بما   (Islamic Investment Funds): ةالإسلاميّ   الاستثمار صناديق  6-1

دة،  خرات صغار المستثمرين وتوظيفها من خلال وثائق موحّ ، وتهدف إلى تجميع مدّ 1ة رعيّ وابط الشّ الضّ يتوافق مع  

مستوى من المخاطر وفق    أقلّ مع    ممكن    ناديق إلى تحقيق أعلى عائد  وتسعى هذه الصّ   ، با عامل بالرّ مع تجنب التّ 

 .2عليها فق  متّ  ة  رعيّ شّ  شروط  

عتبر  تُ   :( (Socially Responsible Investment Funds  ا  المسؤولة اجتماعيّ   صناديق الاستثمار  6-2

الأخلاقيّ   أدوات  أحد   3اً اجتماعيّ  المسؤولة الاستثمار صناديق المعايير  دمج  خلال  من  المسؤول  ة  الاستثمار 

ى  د، حتى لو أدّ الجيّ   الاجتماعيّ سات ذات الأداء  ركّز على تمويل المؤسّ ة، وتُ ة في قراراتها الاستثماريّ والاجتماعيّ 

 .4ة مثل تعظيم العوائد قليديّ ي عن بعض أهداف الاستثمار التّ خلّ ذلك إلى التّ 

ن  تتكوّ   حديثة    هي صناديق    : (ETFs) (Exchange Traded Funds)  المتداولة رات  صناديق المؤشّ   6-3

ناديق المفتوحة من حيث  وتمتاز بجمعها بين خصائص الصّ ،  5ناً في البورصة راً معيّ ة تتبع مؤشّ أوراق ماليّ   ة  من سلّ 

  ناديق المغلقة من خلال تداول وثائقها مباشرةً راء والاسترداد بسعر صافي قيمة الأصول، وخصائص الصّ ة الشّ إمكانيّ 

 6.داولوق خلال جلسة التّ في السّ 

 

 
1  Gulzar, R., (2011)," Islamic Mutual Funds’ Financial Performance and International Investment 

Style: Evidence from 20 Countries", European Journal of Finance", Vol/17/, No /9/ , p5. 
بلعزوز،  2 الأسهم  (،2023)  عبو،  سوق  حالة  دراسة  المالية  الأوراق  سوق  أداء  تعزيز  في  الإسلامية  الاستثمار  صناديق  "دور 

 . 250صالجزائر،  ، /1، العدد//9، مجلة الاقتصاد والمالية، المجلد/السعودي"

صندوق الاستثمار الأخلاقي،   المستدام، المسؤول الاستثماردوق  وهي: صن  مصطلحات عدة له  اجتماعياً  المسؤولة الاستثمار صناديق3
 دون  الاستثمار قرارات اتخاذ مشتركاً وهو اً هدف يتشاركون  ، ولكنهميوالاجتماع البيئي الاستثمار الأخضر، صندوق  الاستثمار صندوق 

 :، للمزيد يمكن الاطلاع علىفقط الربحيةالاعتماد على 
 Stempler, B., (2021), "ESG Investing: The Use of ESG Ratings in a Smart Beta Strategy", 

Financial and Economic Review", Vol /20 /, No/2/, p92.                                                                             
4  Uimaniemi, S., (2025)," Socially Responsible Investment Funds: Performance during Brexit", 

Master’s thesis, University of Vaasa, Finland, p14. 
/،  1/، العدد/10مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية، المجلد/ "،الاستثمار في صناديق المؤشرات المتداولة (، "2024السيد، وفاء، )  5

 . 1180مصر، ص

 .164مصر، ص "، "مرجع سبق ذكره(،2023حفيضة، نسرين، ) 6
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 الاستثمار: تصنيف أنواع صناديق  7الشكل 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 المصدر: من إعداد الباحثة.
 مخاطر صناديق الاستثمار رابعا : 

المزايا ولكن تتعرض  من بالعديد تنعم   الجماعيّ  الاستثمار وسائل من كوسيلة   الاستثمار صناديق أن فيه شكّ  لا مما 

 صناديق الاستثمار أيضاً للعديد من المخاطر ومنها: 

 : المخاطر الخاصة بالصندوق )تنظيمية وهيكلية( -1

أو   إدارته،  من طريقة  سواء  نفسه،  الصندوق  داخل  من  تنشأ  التي  المخاطر  البيئة  وهي  أو  سياساته،  أو  بنيته، 

 :وتشمل ما يأتي التنظيمية التي يعمل ضمنها

تظهر هذه المخاطر عندما تقوم صناديق الاستثمار بشراء الأوراق المالية في  :  الاستثمار الخارجيمخاطر   -أ

خطورة    وتزداد   ،البورصات الإقليمية أو العالمية، مما يؤدي إلى خروج أموال المدخرين من الاقتصاد المحلي

صناديق الاستثمار ذات النهاية 
المفتوحة 

صناديق الاستثمار ذات النهاية 
المغلقة 

 وفقاً للأهداف المقررة وفقا  لهيكل رأس المال

 وفقا  لمكونات التشكيلة

صناديق الدخل

صناديق النمو

صنايق الدخل والنمو

صناديق إدارة الضريبة

صناديق الأسهم 

صناديق السندات

صناديق المتوازنة

صناديق سوق النقد

 وفقا  لعنصر الأمان
صناديق الاستثمار المضمونة

صناديق الاستثمار غير المضمونة

صناديق الاستثمار الم حمّلة

ل ةصناديق الاستثمار غير المُحم 

 وفقا  لتكلفة البيع

صناديق الإسلامية

صناديق المسؤولة اجتماعيا  

صناديق المؤشرات المتداولة

أنواع أخرى لصناديق 

 الاستثمار



 17                       ةندراسة مقار  _التداول في سوق الأوراق الماليةصناديق الاستثمار ودورها في تنشيط 
  

هذا النوع من المخاطر في الدول النامية التي تحتاج إلى الحفاظ على تدفق رؤوس الأموال داخلياً، إذ قد لا  

تعود هذه الأموال بفوائد اقتصادية مباشرة على البلاد، خاصة إذا كانت الاستثمارات الخارجية قصيرة الأجل أو  

 .1عالية التقلب 

عد ضعف الإفصاح من أكثر المخاطر الهيكلية تأثيراً على المستثمرين.  يُ : مخاطر نقص المعلومات والإفصاح -ب

فعندما لا تتضمن نشرة الإصدار معلومات كافية حول سياسة الاستثمار، وهيكل الرسوم، والأداء التاريخي،  

ويؤدي ذلك إلى ضعف الثقة    ، ومستوى المخاطرة، يصبح المستثمر عاجزاً عن تقييم الصندوق بصورة صحيحة

خاذ قرارات استثمارية غير مبنية على بيانات دقيقة، وقد يدفع المستثمرين إلى الانسحاب عند أول تذبذب  وات

 .2في السوق 

على الأرباح أو على توزيعات    لضرائب  في العديد من الدول   تخضع صناديق الاستثمار:  المخاطر الضريبية  -ت

وقد تؤدي هذه الضرائب إلى تقليل العائد الصافي الذي يحصل عليه المستثمرون، خاصة إذا كانت    ،الأرباح

كما أن اختلاف المعاملة الضريبية بين أنواع الصناديق قد يخلق    ،معدلات الضرائب مرتفعة أو غير مستقرة

 .3تبايناً في العوائد المتوقعة ويؤثر في قرار المستثمر

وعندما تكون هذه    ،تتحمل الصناديق تكاليف متعددة، مثل رسوم الإدارة والحفظ والتداول  :رة ارتفاع تكاليف الإدا -ث

فإنها تقلل من العائد الصافي للمستثمرين    وخاصة عند الاعتماد على شركات إدارة أجنبية  التكاليف مرتفعة

عوائد تنافسية مقارنة    وكلما زادت التكاليف، انخفضت القدرة على تحقيق  ،حتى لو كان أداء الصندوق جيداً 

 .4بالاستثمار المباشر

 

 
صناديق الاستثمار والقيمة السوقية  "دراسة الارتباط بين نشاط  (،  2202، حليمة، وشوارفية، الأمين، وعباسية، خديجة، )عطية  1

المالية   السوق  المدرجة في  الفترة  -للأسهم  أنموذجا  خلال  السعودي  اقتصادية    ،("1996- 2017)  سوق الأسهم  أبحاث  مجلة 
 .79ص  الجزائر، /،1/، العدد/3معاصرة، المجلد/

المجلة   دراسة ميدانية"،   كأحد مخاطر الاستثمار على أداء صناديق الاستثمار المفتوحة في مصر:  أثر مخاطر الإدارة (، "2019رفاعي، سارة، )  2
 .263صمصر،   ،/ 2العدد/ /، 10العلمية للدراسات التجارية والبيئية، جامعة السويس، المجلد/ 

 .48، صمرجع سبق ذكره(، 2019الجليحاوي، جهاد، ) 3

4  Shah, H, (2017),"  Advantages and disadvantage of Mutual Funds", Innovative Research Thoughts, 

Vol/3/, No /5/, pp 105-106. 
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 :  المخاطر الخاصة بأسعار وثائق الصندوق  -2

وهي المخاطر التي تؤثر مباشرة في القيمة السوقية لوثيقة الصندوق، أي في السعر الذي يحصل عليه المستثمر  

 :عند الاسترداد. وتشمل ما يأتي

الصناديق الدولية أو التي تستثمر في أصول مقوّمة بعملات أجنبية  تتعرض  :  مخاطر تقلّبات أسعار الصّرف  -أ

فإذا انخفضت قيمة العملة الأجنبية التي تُقيَّم بها أصول الصندوق،    ،لمخاطر ناتجة عن تغيرات أسعار الصرف

اطر في  وتزداد هذه المخ ، فإن القيمة النهائية لاستثمارات المستثمرين تنخفض عند تحويلها إلى العملة المحلية

 .حالات عدم الاستقرار الاقتصادي أو عند وجود فروقات كبيرة في معدلات التضخم بين الدول

تتأثر أسعار وثائق صناديق الاستثمار بالعديد من العوامل الخارجية، مثل الظروف الاقتصادية    :مخاطر السوق  -ب

هذه العوامل تجعل قيمة الوثيقة    ، بالمناخ الاقتصاديوالسياسية والعسكرية، إضافة إلى مزاج المستثمرين وثقتهم  

 .1عرضة للتذبذب، خصوصاً في الصناديق التي تستثمر في الأسهم أو الأصول عالية المخاطرة

التضخم -ت التي  :  مخاطر  أسعار الأصول  في  ويؤثر  للعوائد،  الحقيقية  القيمة  تآكل  إلى  التضخم  ارتفاع  يؤدي 

الصندوق  فيها  يدفع    ،يستثمر  السندات  كما  ينعكس سلباً على  مما  الفائدة،  أسعار  إلى رفع  المركزية  البنوك 

 .2والأسهم معاً، ويجعل من الصعب الحفاظ على عائد حقيقي موجب 

ين يفتقرون إلى الوقت أو  ن الذّ خيارا  مناسبا  للمستثمريّ   ة ي عدّ ناديق الاستثماريّ ترى الباحثة أن الاستثمار في الصّ 

ر، إذ يتيح لهم الاستفادة من كفاءة مديري الصناديق، ومع ذلك ينبغي على  اللازمة للاستثمار المباشّ الخبرة  

، والقيام بالبحث اللازم لاختيار الصندوق الذي  ناديق قد تواجه هذه الصّ التي  دة  متعدّ الالمستثمر إدراك المخاطر  

 .ينسجم مع أهدافه ومستوى المخاطرة الذي يستطيع تحمّله

 

 
 أطروحة دكتوراه، كلية  دولية"، تجارب دراسة –الاستثمار أداء صناديق  تعزيز في ودورها المالية "الأسواق،2016))  عمر، عبو، 1

 . 132ص الجزائر، التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم

أثر كفاءة إدارة مخاطر الاستثمار على أداء الصناديق المفتوحة ،"(2019أحمد، )   والمقصان،  العجواني، حنان، والعليم، محمد،  2
 .265ص  مصر،  ،/1، العدد//3/مجلدال  ،للبحوث التجارية  مجلة جامعة جنوب الوادي"،  _بالتطبيق على الصناديق المفتوحة في مصر
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 اني ث الثّ المبح
 إدارة صناديق الاستثمار ومعايير تقييم أدائها 

 ،تُعدّ استراتيجيات إدارة صناديق الاستثمار ومعايير تقييم أدائها من الركائز الأساسية لفهم كيفية عمل هذه الصناديق 

التنويع، ومستوى المخاطر  فاختيار الاستراتيجية المناسبة يحدد طبيعة الأصول التي يستثمر فيها الصندوق، ودرجة  

المقبولة، في حين تمثّل معايير تقييم الأداء الأداة التي يمكن من خلالها الحكم على كفاءة هذه الاستراتيجيات ومدى  

الاستثماري الأهداف  تحقيق  على  الاستراتيجيات   ة، قدرتها  أبرز  استعراض  إلى  المبحث  هذا  التي  الإدارة  ويهدف 

 . ، إلى جانب أهم المقاييس المستخدمة في تقييم أدائهاتعتمدها صناديق الاستثمار

 صناديق الاستثمار ة : إدار أولا  

وزيعها بين  ندوق وتُ وجيه أموال الصّ ة تُ د كيفيّ حدّ ات التي تُ من الاستراتيجيّ   تقوم صناديق الاستثمار على مجموعة  

وفي المقابل تواجه هذه    ،واضحة    وفق منهجية  و ة  الاستثماريّ   اة المختلفة، بما يضمن تحقيق أهدافهالأدوات الماليّ 

ات  شغيل، مما يجعل دراسة الاستراتيجيّ ات التّ ناديق عدداً من المخاطر المرتبطة بطبيعة الأسواق والأصول وآليّ الصّ 

 . ة  متغيرّ  استثمارية   ضمن بيئة    ة  مستقرّ  ندوق وتقييم قدرته على تحقيق عوائد  اً لفهم الصّ والمخاطر معاً أمراً ضروريّ 

  :ات إدارة صناديق الاستثماراستراتيجيّ  -1

  ة ماليّ صين في اختيار الأدوات المتخصّ   ى إلى إدارتها من قبل خبراء  شهدت صناديق الاستثمار تطوراً ملحوظاً أدّ 

 : رئيسي على أسلوبين في إدارة المحافظ الصناديق بشكل  استراتيجيات إدارة  مة، وتعتمد ءالملا

 .1والخبرة  حليل الماليّ وق بالاستناد إلى التّ تحقيق عوائد تفوق عوائد السّ   هذا الأسلوب  يستهدف   : شطلأسلوب النّ ا -أ

قريبة من عوائد    ولّد عوائد تُ   ةً مستقرّ   ةً باع استراتيجيّ وق واتّ رات السّ الذي يقوم على تتبع مؤشّ   : لبيالأسلوب السّ  -ب

الذي    العائد الفعليّ   بالاعتماد على تحليل إجماليّ سلبي  شط والمييز بين هذين الأسلوبين النّ كن التَّ ويمُ ،  2وق السّ 

 
 للأوراق العراق سوق  في النشطة الزخم محافظ أداء وتقييم (،" بناء2017الربيعي، حاكم، والموسوي، حيدر، وحسن، محمد، )  1

 .111ص العراق، ،/55، العدد/ /14المجلد/ ،، المجلة العراقية للعلوم الإداريةالمالية"

 م سهالأ ةمحفظ كفاءة على ةالساكن ةالاستثماري المحافظ دارة إ  اتاستراتيجي  امخداست تأثير "(2020)  احمد، علي، علي، وكعيد، 2
 . 193ص  العراق،  ،/57، العدد//14المجلد/  الإدارية، للعلوم العراقية المجلة  ،"ة المالي للأوراق العراق ق وس في ةتطبيقي ةدراسة_  العادي
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 1:كالتي نوع المحافظ فق  حسب العائد و يُ حاول المدير تحقيقه و يُ 

 يُحسب العائد الفعليّ وفق المعادلة: المحفظة الخاملة أو السلبيةفي 

p          +R fReturn=R Total    

  

 ة .  تي يطلبها المستثمر لقاء تحمله مخاطر إضافيّ علاوة المخاطرة الّ   :pR، العائد الخالي من المخاطر  :fRحيث أن:  

 : يُحسب العائد الفعليّ وفق المعادلةالمحفظة النّشطة  

       α +p+R fReturn=R Total    

 . معامل ألفا الذي يقيس العائد غير العاديّ  :α ، علاوة المخاطرة :pR الخالي من المخاطر،العائد   :fRحيث أن: 

وذلك  ،  2لون فقط العائد الخالي من المخاطرة وعلاوة المخاطرةيتحمّ   سلبيةمديري المحافظ ال   أنّ   لتين ضح من المعاديتّ 

شطة فيسعون لتحقيق  أما مديري المحافظ النّ   ،ة  لتحقيق نتائج مستقرّ   معين    ر  أداء مؤشّ محاكاة    هدفهم الأساسيّ لأن  

منهما   ة كلّ  استراتيجيّ   وضيحمكن تويُ   ،وق، مما يجعلهم يتحملون المخاطر المنتظمة وغير المنتظمةعوائد تفوق السّ 

 :حو التي على النَّ 

الة  استراتيجيّ   1-1 الاستراتيجيّة  تعتمد    (:(Passive Management Strategiesة  سلبيالإدارة  على  هذه 

  ، نبؤ بحركة الأسعار ة عبر التّ إضافيّ   عي لتحقيق أرباح  وق دون السَّ تهدف إلى محاكاة أداء الس   مستقرة   باع سياسة  اتّ 

 :من أبرزها، فرعية   استراتيجيات  ة ع عنها عدّ وق، وتتفرّ ة كفاءة السّ رتكز على فرضيّ وتُ 

  ة على افتراض أنّ تعتمد هذه الاستراتيجيّ   (:Buy and hold strategy)  راء والاحتفاظالشّ   استراتيجية  1-1-1

يولة  ر السّ ويقوم المستثمر بشراء الأسهم عند توفّ   ،الاقتصاد   ويل مع نموّ ة ترتفع على المدى الطّ قيمة الأوراق الماليّ 

ة إلى  وتستند هذه الاستراتيجيّ   ،ة، ثم بيعها عند الحاجة أو عند تحقيق أهدافه الاستثماريّ طويلة    والاحتفاظ بها لفترة  

بهدف    لها، وقدرة المستثمر على تحمّ ة  المخاطر   معيّن من  اتها بما يتوافق مع مستوى تنويع المحفظة وتحديث مكونّ 

 .على المدى البعيد مستقرة   تحقيق عوائد  

 
1 Brown, K., & Reilly, F., (2012), " Investment Analysis & Portfolio Management 10th ed", South-

Western, Cengage Learning, United States of America, p550. 
 هو تعويض الإضافي الذي يطلبه المستثمرون لتحمل مخاطر إضافية.  علاوة المخاطرة: 2

 

 



 21                       ةندراسة مقار  _التداول في سوق الأوراق الماليةصناديق الاستثمار ودورها في تنشيط 
  

ة على محاكاة  تعتمد هذه الاستراتيجيّ   (: Index Funds Strategy (راتة صناديق المؤشّ استراتيجيّ   1-1-2

، بل يلتزم بتركيبة  فردي    ندوق باختيار الأسهم بشكل  ، حيث لا يقوم مدير الصّ وق الماليّ في السّ   ر محدّد  أداء مؤشّ 

  مماثلة    هو تحقيق عوائد    يّ والهدف الرئيس  ،اخلة فيه وبيع الأسهم المستبعدة منهر من خلال شراء الأسهم الدّ المؤشّ 

 1. ر نفسهره المؤشّ لقائي الذي يوفّ نويع التّ ر، مع تقليل تكاليف الإدارة والاعتماد على التّ لأداء المؤشّ 

ر  تهدف إلى حماية المحفظة من مخاطر تغيّ   Immunization Strategy :)2( حصينة التّ استراتيجيّ   1-1-3

ة في تنسيق  تساعد هذه الاستراتيجيّ و   ،ط لها ة الاستثمار المخطّ مع مدّ   متوافقة    عبر اختيار سندات    أسعار الفائدة 

 .منية المختلفةبالفترات الزّ ة للمستثمر وتقليل المخاطر المرتبطة  عوائد الاستثمارات مع الالتزامات المستقبليّ 

شطة على شراء  ز المحفظة النّ ركّ تُ   (:(Active Management Strategies  شطةات الإدارة النّ استراتيجيّ   1-2

يعتمد نجاحها  و   ،ةمََ يّ ق  دقيق للفرص غير المُ   وق، بالاعتماد على تحليل  ر السّ أعلى من مؤشّ   وبيع الأسهم لتحقيق أداء  

 : ات الاستراتيجيّ   ة لتحقيق عوائد أعلى، ومن هذه ندوق تكاليف ومخاطر إضافيّ الإدارة، ويتحمل الصّ على خبرة 

ز على توزيع  ركّ تُ   (:Assets Allocationإعادة التوزيع )   أو   ة تخصيص الأصول للمحفظةاستراتيجيّ   1-2-1

تقليل المخاطر،  و على فئات الأصول المختلفة )أسهم، سندات، نقد( بهدف تنويع المحفظة    مدروس    الأموال بشكل  

 .وق شاط في السّ يولة والنّ ويل، مع إمكانية تعزيز السّ وتعظيم العائد على المدى الطّ 

ة  الأساسيّ تعتمد على تحليل الجوانب    (:Security Selection)  ةة اختيار الأوراق الماليّ استراتيجيّ   1-2-2

وبيع   (Undervalued) ة من قيمتها الحقيقيّ   بأقلّ   شراء الأوراقو ة،  ة لتحديد قيمتها الحقيقيّ ية للأوراق الماليّ والفنّ 

 .3ةوقيّ السّ  بالقيمة  بهدف تحقيق عوائد أعلى مقارنةً  )Overvalued( ةالأوراق بأعلى من قيمتها الحقيقيّ 

راء  تستند إلى تحديد الوقت المناسب للشّ   : (Market Timing Strategy)  وق سّ ال   ة توقيتاستراتيجيّ   1-2-3

 
 المجلد  "، دفاتر البحوث العلمية، المالية السوق  بكفاءة وتأثرها الاستثمارية  المحافظ  إدارة "استراتيجيات   (،2024شهرزاد، إسماعيل، )  1

 . 179-180صالجزائر،  ،/1، العدد/ //21

الجامعة    والإدارة، الاقتصاد مجلة  ،"والسنداتم  الأسه في الاستثمار واستراتيجيات المالية الأسواق كفاءة(، "2011ي، ) برود نعيمة،  2
 .333/، العراق، ص1/العدد  ،/10/ المجلد المستنصرية،

 .181ص"مرجع سبق ذكره"،  (،2024شهرزاد، إسماعيل، ) 3



 22                       ةندراسة مقار  _التداول في سوق الأوراق الماليةصناديق الاستثمار ودورها في تنشيط 
  

1استثماريّ    نات المحفظة ومستوى المخاطر لتحقيق أفضل أداء  وق، مع تعديل مكوّ عات حركة السّ والبيع وفق توقّ 
. 

  ناديق الصّ  إدارة بها ىتتحلّ  أن لابد التي روطالشّ  من مجموعة   هناك  :الاستثمار صناديق إدارة شروط  -2

 :2كالتي  روطالشّ  هذه  توضيح ويمكن نظيمي، التّ  بالهيكل ةالخاصّ  القواعد  مع متوافقةً  تكون  حتى ةالاستثماريّ 

 .ة  بكفاء ة اللازمة لأداء المهامّ يّ ة والفنّ لات والخبرات والمهارات الإداريّ وفر المؤهّ ت والخبرة:  الكفاءة  -أ

يرة  ز أعضاء الإدارة بحسن السّ خاذ القرارات، مع تميّ ة وسلامة اتّ فافيّ الإدارة بالشّ التزام    معة:زاهة وحسن السّ النّ  -ب

 .والتعامل مع المستثمرين

ب تضارب  ة وتجنّ لضمان الحياديّ   غالبية المجلس يجب أن يكون مستقلاً المساهمين:  غير من الإدارة أعضاء -ت

 .المصالح

ندوق  مة وإدارته بما يضمن حماية الصّ أمين وفق القواعد المنظّ التزام الإدارة بتغطية التّ   أداء التأمين المطلوب: -ث

 .والمستثمرين

 : شروط إدارة صناديق الاستثمار8الشكل 
 

  

 

 من إعداد الباحثة المصدر:                                                      
 الاستثمار ا : تقييم أداء صناديق ثاني

في الحكم على مدى كفاءة إدارتها وقدرتها على تحقيق الأهداف    أساسيةً   يُعدّ تقييم أداء صناديق الاستثمار خطوةً 

خذة  ة المتّ تساعد على فهم جودة القرارات الاستثماريّ   وتحليليةً   رقابيةً   التي وُجدت من أجلها، إذ يمثّل هذا التقييم أداةً 

ليشمل تحديد مستوى المخاطر التي تحملتها   قة، بل يمتدّ ولا يقتصر دوره على قياس العوائد المتحقّ   ، نة  معيّ   خلال فترة  

 
مقارنة مع سوق عمان للأوراق   ("التنبؤ بأداء المحافظ الاستثمارية في سوق دمشق لأوراق المالية(،2015الشعراني، بشار، ) 1

 .57جامعة دمشق، سورية، ص رسالة الماجستير،"، )المالية 

 . 130_131رسالة دكتوراه، كلية الشريعة، الرياض، ص صالصناديق الاستثمارية_ دراسة فقهية تطبيقية"،  "  ، (2010)،دائلة، حسن  2

 

 

3 

4 2 

 الكفاءة والخبرة 1

 النزاهة وحسن السمعة

 أعضاء إدارة من غير المساهمين

 

 أداء التأمين المطلوب

شروط إدارة 

صناديق 

 الاستثمار
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التّ الصّ  ودرجة  بالسّ ناديق،  الإدارة  التزام  ومدى  والمخاطرة،  العائد  بين  الاستثماريّ وافق  الياسات   ، معتمدةة 

ناديق، مما يتطلب الاعتماد  رة وارتفاع درجة المنافسة بين الصّ ة المتغيّ البيئة الماليّ   ة تقييم الأداء في ظلّ يّ وتزداد أهمّ 

ن الجهات  مكّ ناديق المختلفة، وتُ مكّن المستثمرين من المقارنة بين الصّ تُ   ة  موضوعيّ   ومعايير    دقيقة    ة  يّ قياس  على أدوات  

عند الحاجة.    ة  تصحيحيّ   خاذ قرارات  وق، كما تتيح للإدارة نفسها مراجعة سياساتها واتّ متابعة كفاءة السّ قابية من  الرّ 

للمستثمرين وتحقيق    مضافة    لفهم قدرتها على تحقيق قيمة    اً ومن ثمّ، يُعدّ تحليل أداء صناديق الاستثمار مدخلًا رئيسيّ 

 .له ةلمصاحبع ومستوى المخاطرة ا وازن بين العائد المتوقّ التّ 

 1: ة تقييم أداء صناديق الاستثمار يّ أهمّ  -1

ة، سواء بالنسبة للمستثمرين الذين يضعون أموالهم في  يّ بالغ الأهمّ اً  عتبر عملية تقييم أداء صناديق الاستثمار أمر ت 

،  ة  ة جوانب رئيسيّ ة من خلال عدّ ة هذه العمليّ يّ وتظهر أهمّ   ،ة تقييمهاون مهمّ مين الذين يتولّ ناديق أو للمقيّ هذه الصّ 

 والتي سنستعرضها فيما يلي: 

تي  ة الّ تائج المتحققة فعلًا من مجموع القرارات الاستثماريّ قييم معرفة النّ يتيح التّ   :تائج الفعليةي عن النّ قصّ التّ  -أ

 .ابقةمنية السّ ناديق خلال الفترة الزّ خذها مديرو الصّ اتّ 

ات القائمة وتهيئتها  على تحديد مدى الحاجة إلى تعديل الاستراتيجيّ ساعد  ي  :ةات الاستثماريّ تقييم الاستراتيجيّ  -ب

 .للمستقبل، بما يضمن قدرة الإدارة على إدارة الأموال بكفاءة لصالح المستثمرين والإدارة نفسها

على    مباشر    تأثير  ة، لما لها من  للجهات الرقابيّ   كبيرة    تُعد نتائج تقييم الأداء ذات قيمة    :ةة واقتصاديّ ة رقابيّ يّ أهمّ  -ت

 .ةة والماليّ قديّ ياسات النّ وتعزيز ثقة المستثمرين بالسّ  الاقتصاد الوطنيّ 

تحليليّ يّ أهمّ  -ث وأكاديمية ة  المحلّ   :ة  والأكاديميّ يستفيد  التّ لون  نتائج  من  واختيار  ون  الاستثمارات  مقارنة  في  قييم 

 . ة  موضوعيّ  للمستثمرين استناداً إلى بيانات  صح والمشورة إلى تقديم النّ  الأفضل منها، إضافةً 

 

 

 
 . 54، ص"مرجع سبق ذكره"(، 2019الجليحاوي، جهاد، ) 1
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 : معايير تقييم أداء صناديق الاستثمار  -2

  يحقّ حيث  ،ة تقييمهاالتعرف على كيفيّ لًا يجب أوّ ة مل تقييم الاستثمار في محفظة الأوراق الماليّ ليكت من الضروريّ 

ة التي  الأهداف الأساسيّ   تقا إذا كان قد حقّ بمستوى أداء محفظته، وأن يتساءل عمّ   للمستثمر أن يكون على دراية  

، ويساعد  ناديق صّ تي قد توجد في ال عف الّ ة والضّ ف على نقاط القوّ عرّ قييم يسهم في التّ هذا التّ ا، و استثمر من أجله

ة تقييم  عتبر عمليّ تو   ،1وقوعها  ا عند من تفاقمه  معالجتها أو الحدّ   على اكتشاف الأخطاء قبل حدوثها، أو على الأقلّ 

ذلك من خلال تقييم المحفظة    ة التي تسهم في تحسين أداء المحفظة، حيث يتمّ ة الهامّ قابيّ الأداء من الأساليب الرّ 

الهدف من هذه العملية هو المحافظة على حالة الاستقرار المستهدفة  ، و منفصل    تقييم عناصرها بشكلّ    وأيضاً   ككلّ  

 .2 ناً لات العائد متى كان ذلك ممكعي لزيادة معدّ مع السّ 

لذا يصبح من    ، وق تخاذ القرارات المناسبة، خاصة في أوقات عدم استقرار السّ لاّ   ةً مستمرّ   ة متابعةً تتطلب هذه العمليّ 

هذه العملية تساعد في الحصول    ، وة تقييم أداء صناديق الاستثمارلكل من الإدارة والمستثمر القيام بعمليّ   روريّ الضّ 

الصّ   دقيقة    على نتائج   اتّ حول أداء هذه    ، و خاذ الإجراءات اللازمة لتحسين الأداء في المستقبلناديق، مما يتيح 

و يُعرّف    ،3في زيادة العوائد وتقليل المخاطر   أساسيّ   تي تتمثل بشكلّ  تائج، والّ هو تحقيق أفضل النّ   هائيّ الهدف النّ 

ة التي تساعد  روريّ معلومات الضّ بالزويد  تّ الة من خلال  خاذ القرارات الاستثماريّ ة رصد جودة اتّ الأداء بأنه عمليّ قياس  

وقد وضع معهد إدارة البنوك الأمريكية معايير لقياس    ،ة الاستثمار ونتائجهامديري المحافظ والمستثمرين في تقييم آليّ 

 : 4لتيتتمثل هذه الأسس باو  1968الأداء منذ عام 

الاعتماد على وليس بة للأصااااااول  وقيّ يجب احتساااااااب العوائد المسااااااتخدمة في قياس الأداء بناءً على القيم السااااااّ  •

 .كلفةسعر التّ 

 
1Samet A., Shahriari M., Mombeini H., (2016),"  Evaluation of Performance of Investment Funds 

Based on Decision Models (DEA)", Journal of Data Envelopment Analysis and Decision Science, 

No/2/, p34. 
2Ahmed,  H., Osman R., Alaagam A., (2020),"  Performance Evaluation of Mutual Funds in Egypt", 

International Academic Journal for Economics and Administrative Sciences, Vol /10/, No/3/, p95. 
3Haque,u., Mashhood,S.,(2006),"  Evaluating Open-End Mutual Funds Style and Performance in 

Respect of Investors", Munich Personal RePEc Archive,p4. 
 . 60ص ،"مرجع سبق ذكره"،2022)الصيداوي، وجدان، ) 4
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  أصولة  بعد أخذ حساسيّ   وق الماليّ ة السّ ستثمارات وذلك وفق آليّ لا ع من هذه االمتوقّ   اء الفعليّ لأدأن تتم مقارنة ا •

 .عتبار الاة بعين  للمحفظة الماليّ ة بمعامل بيتا المحفظة ممثلّ 

 . اً العائد والمخاطرة مع ة التقييم أو القياس في إطار عنصريّ يجب أن تتم عمليّ  •

العنصر الأساسيّ  • المحفظة، حيث يُعبر عن العائد    ينبغي أن يعتبر العائد على الاستثمارات  في تقييم أداء 

بالإضافةً   الإجماليّ  المحفظة،  في  الموجودة  الاستثمارات  إيرادات  أو  دخل  يتضمن  أو    الذي  المكاسب  إلى 

 .ة لهذه الاستثمارات بات القيمة السوقيّ لتقلّ  قة، والتي تنشأ عادة نتيجةً ة المحقّ الخسائر الرأسماليّ 

ي  • ككلّ    تمأن  السوق  بأداء  المحفظة  أداء  باستخدام مقارنة  وذلك  الق  ،  الأرقام  المؤشّ ياسيّ أحد  أو  الماليّ ة  ة  رات 

 Dow Jones(  .1(ر داوجونزكمؤشّ  عليها المتعارف

غير أن  ،  ة وموضوعيةازدادت النتائج دقّ كلما    قييم والأخرى ة التّ منية الفاصلة بين عمليّ ما طالت الفترة الزّ كلّ  •

  .2ةقابة المستمرّ للمتابعة والرّ  باعتباره أداةً قييم ة للتّ امتداد الفترة بشكل مبالغ فيه يقلّل من الفوائد العمليّ 

  مراعاة مبدأ مهم عند تقييم أداء الصناديق الاستثماريةويجب    خر،لتقييم أداء المحفظة يجب أن يتم من آن  ن  إ

مقارنة أداء كل صندوق مع أداء الصناديق الأخرى التي    ثم   يتمثل في تصنيف الصناديق إلى فئات وفقاً لنوعها

، بسبب  ليست صحيحة   تعتبر طريقةً تنتمي إلى نفس الفئة، حيث إن المقارنة بين صناديق من فئات وأنواع مختلفة 

هذه   الأداء المعدل بالمخاطر تساعد في تجاوز ، وإن كانت مقاييس لتحقيقها  نوع   اختلاف الأهداف التي يسعى كلّ 

بالإضافة  ،  ربعةالأ  ساسيةالأ  نماذجنعرض ال وسوف    ،3وراق المالية لأحيث تتعدد مداخل تقييم أداء محفظة ا  ، مشكلةال

ث هناك  البسيط،  النموذج  نماذجلاإلى  ترينوراقتُ   ثة  طرف  من  متتابعة  بطريقة   ( Treynor1956)رحت 

وهناك أسلوبين أساسين يتم الاعتماد عليهم في تقييم أداء    ،(  Jensen 1968) وجنسن(  Sharpe1966)وشارب

لذي يتم استخدامه من قبل صغار المستثمرين ذو الخبرات المحدودة،  اصناديق الاستثمار هما الأسلوب البسيط  

  يتم استخدامه من قبل المستثمرين الذين لديهم خبرة بشؤون الاستثمار:الذي   والأسلوب المزدوج  

 
 .159ص (،"مرجع سبق ذكره"،2016قاسم، عبد الرزاق، والعلي، أحمد، ) 1
مجلة دراسات    "،تقييم الاستثمار في الأوراق المالية في ظل نظرية المحفظة    "(،2018محصول، نعمان، ومحرز، نور الدين، )   2

 . 68ص الجزائر، /،2/، العدد/15المجلد/ العدد الاقتصادي،

3Haque ,Ul., & Mashhood, Syed., (2006)," op. cit", p4. 
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  ز بشكل  ه يركّ تسمية الأسلوب البسيط بهذا الاسم لأنّ   تمت  (Simple Approach): البسيطسلوب  الأ  2-1

يعتمد هذا  ، و مستوى المخاطر المصاحبةل  مكن أن يحققه الصندوق، دون مراعاة  على العائد المحتمل الذي يُ   أساسيّ  

ة  رباح الإيراديّ للأ  لات  إلى معدّ   ضافةً إهم،  ة للسّ قة بالقيمة الأصليّ المتعلّ الأسلوب على المعلومات المتاحة للجمهور  

 اً: عبير عنه رياضيّ ، ويُمكن التّ عةة الموزّ والرأسماليّ 

 

:                              عةة الموزّ الأرباح الإيراديّ : 𝐑𝐫 حيث:   𝐑ⅈ   ّعةة الموزّ أسماليّ الأرباح الر                                                   

: 𝐏1              ّة قيمة الأصل نهاية المد                                  ∶ 𝐏𝟎 ّ1. ة قيمة الأصل بداية المد 

  ةالصافي  ةالقيم  ةل العائد على الاستثمار بعد معرفمكن حساب معدّ يُ   ،ة )التقارير( ور منشى البيانات الإل  استناداً و 

 2. مستوى المخاطرلعة، دون اعتبار أسمالية الموزّ ة والرّ إضافة إلى الأرباح الإيراديّ  صل،لأل

المخاطر   :3  المزدوج  الأسلوب   2-2 البسيط يهمل درجة  بإن الأسلوب  الأسلوب لأنه وجد  التي من    ةظهر هذا 

  وفقاً و   ،الاستثمار في الصناديق   ةبين العائد ومخاطر لذلك جاء هذا الاسلوب يربط  ،  ن يتحملها المستثمرأالممكن  

  :يأتوكما ية وراق الماليالأ  ةداء محفظأسلوب هناك عدد من المداخل يمكن استخدامها لتقييم  لهذا الأ

نبؤ بأداء الصناديق  إلى القياس والتّ   )Sharpe,1966 (هدف شارب4 :)Sharpe Model( شارب   نموذج  2-2-1

ة رأس المال ونظرية سلوك الأسعار  قة بنظريّ ة المتعلّ تائج الأدبيّ راسات والنّ الاستثمارية من خلال الاستفادة من الدّ 

 
( في تقييم أداء المحافظ الاستثمارية دراسة  Jensen(،"استخدام نموذج )2022محمد، وعويد، مروة، وسعود، عبد الرضا، ) حمد،أ  1

 ،جامعة واسط  ("، مجلة الكوت للاقتصاد والعلوم الإدارية،2020_2013تحليلية لعينة من المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية )
 . 352ص /، العراق،45/، العدد/14المجلد/

 تحليلية الصندوق )دراسة أداء تفعيل في الإسلامية الاستثمار صناديق إدارة دور،")  2019فرحات، سليمان، وعلية، عبد الباسط، )  2
 . 139، الجزائر، ص/2، العدد//12مجلاة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية، المجلد/"، )السعودي   المالي السوق  من لعينة

مجلة مركز  "،يةفي قياس أداء المحفظة الاستثمارية الدولاستخدام نموذج شارب  " ،( 2024)  ،الاحاماداني، رافاعة، ومحمد، محمد 3
 .39ص العراق، /،75/، العدد/1جامعة الكوفة، المجلد/ دراسات الكوفة،

4  ( منهل،  وجانم،  نضال،  الأمريكية   "(،2021العربيد،  الحكومية  الخزانة  سندات  من  لعينة  الدولية  الاستثمار  محفظة  أداء  تقييم 
جامعة   مجلة جامعة اللاذقية للبحوث والدراسات العلمية، ،"دراسة تحليلية_ باستخدام نموذج العائد والمخاطرة لترشيد قرار الاستثمار  

 . 154/، سورية، ص43/، العدد/2المجلد/ اللاذقية،

(𝐑𝐫+𝐑ⅈ)+𝐏𝟏−𝐏𝟎

𝐏𝟎
R=  
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قياس    يعتمد على، حيث  ةأداء محفظة الأوراق الماليّ   تقييمل  اً مركب  اً شارب مقياس  مو قدّ في سوق الأوراق المالية،  

مدير محفظة الأوراق المالية    ةمدى قدر وتقيس نسبة شارب    ، العائد والمخاطر الكلية سواء المنتظمة وغير المنتظمة

قلب  وأطلق عليها شارب اسم نسبة المكافاة إلى التّ   ،ق على العائد الخالي من المخاطريتفوّ   إضافيّ    على تحقيق عائد

 ومقياس شارب    (the Sharpe index)ر شاربمؤشّ   :منها  مسمياتال  وفيما بعد أطلق عليها الباحثون العديد من

(the Sharpe Measure) : ويعبر عن النسبة وفق العلاقة        

                             

pSharpe Ratio : صندوق موضوع الدراسة. للمؤشر شارب 

: 𝐑𝐩 − 𝐑𝐟  المخاطرة وهي العائد على المحفظة أو الصندوق بعد الطرح معدل العائد الخالي من المخاطرة. هو علاوة 

: 𝛔𝒑 1. الانحراف المعياري لعائد المحفظة أو الصندوق 

سبة دلّ  ما ارتفعت النّ ، وكلّ معياريّ    ر  ناديق والمحافظ عبر مقارنة عائدها بمؤشّ تُستخدم نسبة شارب لتقييم أداء الصّ 

سبة الأنسب للمحافظ غير المنوّعة، بينما تُستخدم مقاييس  وتُعدّ هذه النّ   ،أقلّ    أعلى مع مخاطرة    على تحقيق عائد  ذلك  

 .ترينور وجنسن كبدائل لتقييم المحافظ المنوّعة

ترينور  2-2-2 عام   Model Treynor(:2(نموذج  نموذجاً 1965في  ترينور  قدم  المحفظة    ،  أداء  لقياس 

نموذج    يعتبر، و موذج يقوم على أساس الفصل بين المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمةهذا النّ و   ،ةالاستثماريّ 

(Treynor(  شارب  لنموذج   اً مشابه) Sharpe(3  ّة في كونهما يستخدمان العائد الفائض في تقييم الأوراق المالي  

 
تقييم أداء المحفظة الاستثمارية وفقا للمخاطر السوقية باستخدام القيمة المعرضة للخطر  (، "2021الشمري، حسن، وجواد، نور، ) 1

مجلة الغري   ،"()2018  – 2013)دراسة تحليلية لعينة من الشركات الاستثمارية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة )
 .87، العراق، ص/1، العدد//17المجلد/ ، جامعة الكوفة،للعلوم الاقتصادية والإدارية

مجلة الشروق   (،"مؤشر مقترح لتقييم الأداء الاستثماري لصناديق الاستثمار الأسواق رأس المال العربية"،2007فارس، حسن، ) 2
 . 123ص ،/، مصر1/، العدد / 1للعلوم التجارية، المجلد/

مؤشر شارب ومؤشر ترينور يتم حسابهما لفترات زمنية أطول قد تغطي عدداً من السنوات وعلى عكس المؤشر البسيط الذي يمكن  3
 حسابه على فترات قصيرة. 

𝑹𝒑−𝑹𝒇

𝛔𝒑
   =pSharpe Ratio 
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  ، 1ويقصد بالعائد الفائض الفرق بين العائد المتوقع للورقة المالية ومعدل العائد الخالي من المخاطر   ،المحفظة  ضمن

ه يعتمد على معامل بيتا للمحفظة كمقياس للمخاطر  شارب في أنّ   نموذج ترينور يختلف عن    نموذج ذلك فإن  ومع  

تنويع  في  المحفظة    إدارة  مدى كفاءةهذا الاختلاف  يُظهر  و   ،اريّ ة بدلًا من الاعتماد على الانحراف المعيظاميّ النّ 

مقابل   قه المحفظةي تحقّ العائد الذّ  رتفعما افكلّ  ،من المخاطر غير المنتظمة تّخلصال ساهم فيي  الاستثمارات بشكل  

 تية: ال بالصيغة   اً كان أداؤها أفضل، ويمكن التعبير عن نموذج ترينور رياضي المخاطرة النّظامية وى مست

         
                                                     

: حيث: 𝑹𝐩 لمحفظة ل  العائد المتوقع                      .      𝐑𝐏 − 𝐑𝐟:   ّقة علاوة المخاطرة المتحق    .

𝐑𝐟               : العائد الخالي من المخاطرة    .                      𝛃𝐩:  مقياس للمخاطرة النّظاميّة( بيتا المحفظة( . 

ا  عدّ يُ  أهم  بين  من  بيتا  يُ ؤ ملمعامل  التي  اشرات  لتقييم  عليها  السّ لمعتمد  يقيس  ، حيث  المالية وراق  لألة  وقيّ خاطر 

 2: لتاليةا قةلاالعب  ويحسب ،وق ر السّ مخاطإلى  نسبةً  حفظةالمبالمنتظمة المتعلقة خاطر  ملا

 

:ث: حي 𝐂𝐎𝐕(𝑹𝒑, 𝑹𝒎)  السوق  ومعدل العائد على حفظةملا بين معدل العائد على  شتركملا الانحراف . 

𝛔𝐦
 . السوق   تباين محفظة :𝟐

 : بأداء السوق ككل، بحيث مقارنة حفظةلما ويفسر معامل "بيتا" أداء 

•  :β < 1 وق من مخاطر السّ  أقلّ  حفظةمأن مخاطر ال فهذا يعني . 

• β > 1 :وق حفظة أكبر من مخاطر السّ مفهذا يعني أن مخاطر ال.   

•  : β = 1وق سّ مخاطر ال  نفسها حفظة هيمفهذا يعني أن مخاطر ال . 

 
1   ، بوفليح  ونبيل،  أداء  (،(2017عبو، عمر،  تقييم  الاستثمارية"مؤشرات  المحافظ   -المحافظ  من  لعينة  إحصائية  وصفية  دراسة 

  ، /1العدد//،  1جامعة محمد بن ضياف، المجلد/  مجلة التنمية والاقتصاد التطبيقي،  الاستثمارية المتواجدة في السوق المالي السعودي"،
 .104ص الجزائر،

2 Bali, T. G., Engle, R. F., & Murray, S., (2016)," Empirical asset pricing: The cross section of stock 

returns", John Wiley & Sons, p123. 

Treynor Ratio = 
𝐑𝐩−𝐑𝐟

𝛃𝐩
 

𝛃ⅈ =
𝐂𝐎𝐕(𝐑𝐩, 𝐑𝐦)

𝛔𝐦
𝟐
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عام    1(: Model Jensen)  جنسن نموذج  2-2-3 المحافظ  أ لقياس    نموذجاً   جنسن اقترح  ،  1968في  داء 

 من العائد: يجاد الفرق بين مقدارين إعلى  موذجالنّ  ويركز ، )α(لفاأمعامل  ستخدام باة الاستثماريّ 

ة  الخالي من المخاطر على الاستثمار  ط العائد  ومتوسّ ة  ط عوائد المحفظيمثل الفرق بين متوسّ   :لوّ الأ المقدار   •

 .الإضافيّ عائد والذي يطلق عليه ال

وق والعائد الخالي من  ط عائد السّ ي الفرق بين متوسّ ( ف  β  ل بيتا)عاميمثل حاصل ضرب مُ   :اني الثّ المقدار   •

   . السوق   ة مخاطر ة علاو  والتي يطلق عليها ة المخاطر 

 2ة:عنه بالمعادل ويمكن التعبير رياضياً 

 

  ، العائد الخالي من المخاطرة  :fRة،  عائد المحفظة الاستثماريّ :  pR،  بيتا المحفظةمعامل   :pβ لفا، أمعامل   :α  :حيث
mR:  ّوق عائد الس.  

 وتكون دلالة معمل ألفا كما يلي:

αإذا كانت   • > مدير الصندوق يمتلك القدرة على التنبؤ بأسعار الأوراق المالية، وبالتالي  ن  أفهذا يعني    0 

 يتحقق عوائد إضافية. 

αإذا كانت   • < عدم تمتع المدير بالمهارات اللازمة لإدارة الصندوق وبالتالي يتحقق عوائد  فهذا يدل على    0 

 سلبية. 

αإذا كانت   • = أن المدير يتبع سياسة الشراء والاحتفاظ )سياسة الإدارة السلبية( وبالتالي يحقق    فهذا يعني  0 

   .عوائد تساوي عائد مؤشر السوق 

 
1   Bertani, C., (2004)," portfolio management in practice", Elsevier Butterworth-Heinemann, 

London, pp43_44. 
2  Sawant, S., Amonkar, V., & Melo, R., (2023), "Performance evaluation of mutual funds using risk 

return relationship models - An empirical study", International Journal of Professional Business, 

Vol/8/, No /5/, p5-6. 

) fR – m(R p) + βfR – pα = (R 
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بوصفه امتداداً لنموذج  نموذجاً    1972عام    فيشر  قدّم(:  Model  Black Fischerنموذج بلاك فيشر )   2-2-4

الأول وجود أصل خال  من المخاطرة يتيح   ، مستنداً إلى افتراضين أساسيين (CAPM) تسعير الأصول الرأسمالية 

موذج على استبدال  ويعتمد النّ   ، والثاني اعتماد معدل موحّد لكلّ  من الإقراض والاقتراض  ،والاقتراض إمكانية الإقراض  

ة التي يكون عندها معامل بيتا مساوياً للصفر،  محفظة الاستثماريّ للعائد بمعدل المعدل العائد الخالي من المخاطرة  

 :بحيث يمكن تحديد القيمة وفق المعادلة التية

 

 : إذ أن

𝐄(𝐑𝐩) : ةعائد المحفظة الاستثماري ،: 𝐄(𝐑𝟐)  ( العائد المتوقع للمحفظة الاستثمارية في حال كانت بيتاβ  )

∶، تساوي الصفر 𝛂𝐩 معامل ألفا المحفظة، : 𝐄(𝐑𝐦)  عائد محفظة السوق  ،: 𝛃𝐩  .1بيتا المحفظة 

بتطوير نموذج يهدف إلى تقييم أداء المحافظ    فاما  قام الاقتصاديّ   Model Fama( :2 ( نموذج فاما  2-2-5

  ، بين المحافظ التي تتشابه في مستويات المخاطرة   دقيقة    موذج على إجراء مقارنة  ة، حيث يركز هذا النّ الاستثماريّ 

المتوقع ودرجة  ع، والذي يحدد العلاقة التوازنية بين العائد  وق المتوقّ نبؤ بمنحنى السّ موذج على التّ يعتمد هذا النّ و 

يستند النموذج إلى فرضية السوق الكاملة، والتي تم تقسيمها إلى ثلاث  ، و استثمارية    المخاطرة المرتبطة بأي محفظة  

 : ةمكونات رئيسيّ 

والذي    عائد الانتقائيّ الوذلك باستخدام  الأصول ضمن المحفظة    ة اختيار: وهو مقياس لكيفيّ ةتقييم الانتقائيّ  -أ

 اً. جيد   تنويعاً  منوعة   عائد المحفظة وعائد محفظة   بالفرق بين ل  يتمثّ 

نويع وينقسم لنوعين من العوائد هما: العائد  ة التّ لعمليّ  : وهو مقياس يقيس العائد المضاف كنتيجة  نويعتقييم التّ  -ب

 .نويعاتج من التّ ة، والعائد النّ افيّ ة الصّ اتج من الانتقائيّ النّ 

ن من  ل مستوى معيّ مقياس لمخاطرة المحفظة، فإذا افترضنا أن المستثمر يهدف لتحمّ وهو    تقييم المخاطرة:  -ت

 
  أطروحة  ،دراسة قياسية"- بية  نحو نموذج مقترح لتقييم الأصول المالية في الأسواق المالية العر (،"  2019)  حشايشي، سليمة،  1

 .60العلوم الاقتصادية، جامعة فرحات عباس، الجزائر، ص، كلية دكتوراه 

 .155ص ،مرجع سبق ذكره"،"(2021العربيد، نضال، وجانم، منهل ) 2

))2E(R –) m(E (R 𝛃𝐩+  𝛂𝐩) = 2E(R –) pE (R 
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يُ الّ   يّ العائد الكلّ   ة، فإنّ المخاطرة في محفظة أوراقه الماليّ  عن مستوى المخاطرة يمكن قياسه    تعويضاً   دّ عذي 

   . مخاطرة المدير + مخاطرة المستثمر = كالتي: المخاطرة 

 :المعادلة التالية  النموذج بشكل رياضي باستخدام يمكن حساب هذا و 
 

 

المتوقّ :  𝒓𝒊 حيث:  المحفظة  المخاطرة،  :  𝐫𝐑𝐟ع،  عائد  من  الخالي  السّ :𝐫𝐌العائد  محفظة  المتوقّ عائد  ع،  وق 

: 𝛔𝐌 ّوق،لعائد محفظة السّ   الانحراف المعياري  COV :   ّحسابه من    وق ويتمّ ع للمحفظة والسّ عائد المتوقّ الر بين  غيّ الت

: ( إذ أن  σⅈσM  COV= pⅈM)  :خلال المعادلة  𝐩ⅈ𝐌 ّوق ة وعائد السّ معامل الارتباط بين عائد المحفظة الاستثماري . 

المعدّ  نموذج  2-2-6 كلّ  قدّ   𝐌𝟐(:1(بالمخاطرل  الأداء  الباحثين  م   Leahو   Franco Modigliani( من 

Modigliani)    أحد المقاييس   موذجل بالمخاطر، و يُعتبر النّ مؤشراً أطلق عليه نموذج الأداء المعدّ   1997في عام

موذج إلى  يهدف هذا النّ و ة في صناديق الاستثمار،  تقييم أداء المحافظ الاستثماريّ في    مستخدمةال  الحديثة  الأساسية

الرّ  تأثير استخدام  الماليّ دراسة  المحافظافعة  أداء  للمحفظة    ة على  المتوقعة  العائدات  تقييم  الاستثمارية من خلال 

 الاستثمار، صناديق أداء  تقييم  عند  دةً جيّ  مقاييس وترينور  شارب مقاييستُعدّ  و  وق،ة للسّ مقارنةً بالمخاطر الكليّ 

 لالمعدّ  الأداء مقياس أن  ، حيث صعباً  أمراً  المقاييس باستخدام هذه واحد  استثماري  صندوق  أداء  تقييم يصبح  بينما 

 محفظة تقيم  ةإمكانيّ  يجعل ما وهو  للمحفظة، ةالأساسيّ  قاطالنّ   حساب  أساس على مقياس مبنيّ  هو  بالمخاطر

 معادلة: الاً باستخدام  موذج رياضيّ النّ يمكن حساب هذا  ، و سهلاً  أمراً  ةاستثماريّ 

 

:المعياري لعائد محفظة السوق، الانحراف    : 𝛔𝐌معدل العائد الخالي من المخاطرة،   :fR  حيث: 𝛔𝐩   هو الانحراف

𝛔𝐦) ، وهو العائد المتوقع من المحفظة:   𝐑̅𝐩، للمحفظة  المعياريّ 
𝛔𝐩

 السوق  محفظة مخاطرة   تمثل العلاقة بين   : (

 
1  Bhati,T., Parashar,P,(2019), "M2  – An Inclusive Measure of Portfolio Risk Adjusted Return", 

IOSR Journal of Engineering (IOSRJEN), Vol/ 9/, No/5/,p38. 

   𝐫𝒊 = 𝐫𝐑𝐟 +
(𝐫𝐌−𝐫𝐑𝐟)

𝛔𝐌
 (

𝐂𝐎𝐕( 𝐫ⅈ,𝐫𝐌)

𝛔𝐌
) 

 

𝐌𝟐 = 𝐑𝐟+{(𝛔𝐦 𝛔𝐩⁄ )[𝐑̅𝐩 − 𝐑𝐟]} 

 



 32                       ةندراسة مقار  _التداول في سوق الأوراق الماليةصناديق الاستثمار ودورها في تنشيط 
  

 التي نريد تقييم أدائها.  المحفظة ومخاطر

قة في  تقييم أداء صناديق الاستثمار يشكّل ضرورة منهجية لضمان كفاءة إدارة الأموال وتعزيز الثّ   أنّ ترى الباحثة  

الاعتماد  د أن  وتؤكّ   ،ب وعدم الاستقرارقلّ من التّ   عالية    سم بدرجة  اشئة التي تتّ ما في الأسواق النّ بيئة الاستثمار، ولا سيّ 

مقاييس علميّ  أساسيّ   ة  على  يُعدّ شرطاً  والمخاطرة  العائد  بين  الحقيقيّ تجمع  الأداء  نتائج تعكس  للحصول على    اً 

مثل    ماذج المستخدمةكما ترى الباحثة أن تنوّع النّ   ،على العائد وحدهتعتمد    تيقييمات الّ للصناديق، بعيداً عن التّ 

وفاما  وجنسن  وترينور  إطار   شارب  الرّ يوفّر  والجهات  المستثمرين  يمكّن  متكاملًا  القرارات  اً  جودة  فهم  من  قابية 

 للمستثمرين.   مضافةً  ق قيمةً ة، ويمكّن إدارات الصناديق من تحسين سياساتها بما يحقّ الاستثماريّ 

يُعدّ خطوة محورية لرفع كفاءة السوق    قييم واعتمادها بشكل دوريّ  ات التّ د الباحثة أن تطوير آليّ وبناءً عليه، تؤكّ  

 .ة الاستثماروتعزيز جاذبيّ 
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 الفصل الثاني                                        

 الإطار النظري للأسواق المالية 
 مقدمة 

ة  الأدوات الماليّ في  عامل  للتّ   مةً منظّ   ر بيئةً ئيسية للاقتصاد المعاصر، إذ توفّ نات الرّ مكوّ الة أحد  تُعدّ الأسواق الماليّ 

في ربط    دوراً محورياً   هذه الأسواق  يؤدّ وت،  ركاتمن قبل الأفراد والشّ   اتندات والمشتقّ بمختلف أشكالها كالأسهم والسّ 

من  ة و خرات من أصحاب الفوائض الماليّ تجميع المدّ   حيث تُسهم في ،  بوحدات العجز الماليّ   وحدات الفائض الماليّ 

تمويل البنية  و   الاقتصاديّ شاط  دعم النّ سهم في  يُ   امّ مة التي تحتاج إلى تمويل،  توجهها نحو المشاريع الاستثماريّ   ثمّ 

 .ةلإنتاجيّ معدلات ا وزيادة جديدة   خلق فرص عمل  و ة والمشاريع الكبرى،  حتيّ التّ 

تُعتبر   الماليّ كما  والشّ   تُمكّنفعّالة    ةً مؤسسيّ   منظومةً ة  الأسواق  مناسبة  الأفراد  عوائد  تحقيق  من  خلال    ركات  من 

وتعتبر هذه  ،  ةية والأجنبيّ لرؤوس الأموال المحلّ   ا يجعلها جاذبةً ة المختلفة، ممّ استثمار أموالهم في الأدوات الماليّ 

ة  د الماليّ ز كفاءة تخصيص الموار ا يعزّ ، ممّ شاط الاقتصاديّ الاقتصاد ومستوى النّ   أداءتعكس    الأسواق أيضاً مرآةً 

 .ة المستدامةنمية الاقتصاديّ ويسهم في تحقيق التّ 

ة، وذلك من خلال  للأسواق الماليّ   متكامل    نظريّ    ية، يهدف هذا الفصل إلى إرساء إطار  وانطلاقاً من هذه الأهمّ 

  ووظائفها، وأركانها، وأنواعها، ة من حيث مفهومها،  للأسواق الماليّ   إلى الإطار المفاهيميّ   لالمبحث الأوّ ق في  التطرّ 

مع بيان انعكاس   (باتهااتها وأنواعها ومتطلّ بمستويّ وكفاءتها )  ةالأسواق الماليّ   أدوات  اني الثّ المبحث    يتناولفي حين  

الكفاءة على مؤشّ  وفي المبحث    ، ة واستقرار الأسواققة الاستثماريّ داول المختلفة ودورها في تعزيز الثّ رات التّ هذه 

   الثالث دراسة قنوات تأثير صناديق الاستثمار في الأسواق المالية.
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 المبحث الأول 

 وق الأوراق المالية الإطار المفاهيمي لسّ 
 
 

، حيث تعمل على تنظيم حركة رؤوس الأموال بين الوحدات  ظام الماليّ ة للنّ ة الركيزة الأساسيّ ل الأسواق الماليّ تشكّ 

ة في تخصيص  الوساطة، تسهم الأسواق الماليّ ومن خلال هذه    ، والوحدات التي تحتاج إلى تمويل  ذات الفائض الماليّ  

لّقة  المتعة  ويهدف هذا المبحث إلى توضيح المفاهيم الأساسيّ   ،ةالمشاريع الاقتصاديّ   دعم نموّ و بشكل  كفء    الموارد

  عمل الأسواق   آليّاتلفهم  داً  داول، تمهيات التّ ة، ووظائفها، وأركانها، وأنواعها المستخدمة في عمليّ لأسواق الماليّ با

 .نظيميةالتّ  نظمهاو 

 ةأولا : التطور التاريخي للأسواق الماليّ 

أو وليد الصدفة، بل    اً عابر   اً حدثرها لم يكن مجرد  ة أنّ ظهورها وتطوّ سواق الماليّ التطور التاريخي للأع  يكشف تتبّ 

فيها، فقد ارتبطت  نشأت  ول التي  ة المتزايدة في الدّ جاريّ بات التّ ة والمتطلّ لات الاقتصاديّ للتحوّ   طبيعي    هو انعكاس  

استثمار  ة  جارية، حيث برزت فكرة هذه الأسواق مع وعي الإنسان لأهميّ ة والتّ طورات الاقتصاديّ تّ بالنشأة هذه الأسواق  

ركات إلى  ا دفع تلك الشّ ة، ممّ ركات ذات الفوائض الماليّ طور العلمي وظهور الشّ ز هذا الوعي التّ خراته، وقد عزّ مدّ 

 .1توجيه فوائضها نحو الاستثمار في هذه الأسواق 

ة  اليّ تزداد فعّ ة آدم سميث، التي تعتمد على مفهوم تقسيم العمل، حيث  نظريّ   إلىلمالية  االأسواق  إنشاء  فكرة    ستندوت

سبية في  لذلك يظهر نوع من التخصص في الإنتاج استناداً إلى المزايا النّ   ، ونتيجةً وق ع حجم السّ الإنتاج مع توسّ 

رات في القطاع  طوّ وقد انعكست هذه العلاقة بشكل واضح على التّ  توزيع الموارد، وهو ما يُعرف بتخصيص الموارد 

ة يُطلق عليها اسم سوق الأوراق  ظهور سوق متخصصّ   ى إلىأدّ   اة، ممّ الأوراق الماليّ ما في مجال  لاسيّ ،  الماليّ 

المستخدمة في التداول ضمن    ة وات الماليّ ، والأدعام    ة، وتستمد الأسواق المالية تسميتها من مفهوم السوق بوجه  الماليّ 

 
  114ص  ، صالأردن  ،دار صفاء للنشر  ،1ط  "،"السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية (،  2010الدعمي، عباس، )  1

115. 
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 .1وق سال   اهذ

ن الباحثون والمختصون من التوصل إلى توافق حول تحديد الزمان والمكان الذي  ومن الناحية التاريخية، لم يتمكّ 

أُنشئت في مدينة أنفرس    2ل بورصة أوّ   ة تشير إلى أنّ اريخيّ واهد التّ الشّ "، الّإ أنّ  ةالأسواق الماليّ " ظهر فيه مصطلح  

، لاحقاً تأسست  1666دن عام بورصة لن  ، ثمّ 1608، تلتها بورصة أمستردام في هولندا عام 1576البلجيكية عام  

ركات المساهمة خلال ، وقد ساهم انتشار الشّ 1892بورصة نيويورك عام  إنشاء    ، ثمّ 1808بورصة باريس عام  

ي البداية كانت  فة، ففي تعزيز ظهور بورصات الأوراق الماليّ  قتراضفي الا الحكوماتتوسع تلك الفترة، إلى جانب 

اء الطلق، على قارعة الطرق، كما حدث في دول كبرى مثل فرنسا وإنجلترا  معظم هذه التعاملات تُجرى في الهو 

  ،3ة تُعرف الن باسم بورصات الأوراق الماليّ   صة  ة لاحقاً في مبان  مخصّ وأمريكا، إلى أن استقرت العمليات التجاريّ 

 4: بارزة   ، شكّلت كل منها محطة  رئيسية   ة عبر خمس مراحل  ويمكن تلخيص تطور الأسواق الماليّ 

، مثل المشاريع  مختلفة    خراتهم في مشاريع  ه الأفراد نحو استثمار مدّ سمت هذه المرحلة بتوجّ اتّ   المرحلة الأولى: -أ

رافة التي لعبت  ت الصّ ة ومحلاّ من البنوك الخاصّ   كبير    زت بوجود عدد  ة، وقد تميّ اريّ ة والعقّ جاريّ ة والتّ راعيّ الزّ 

 .الأنشطةدوراً بارزاً في تسهيل هذه 

  1668في عام    السويديّ   ة، مثل البنك المركزيّ شهدت هذه المرحلة ظهور البنوك المركزيّ   انية: المرحلة الثّ  -ب

من الوظائف، مثل قبول ودائع    مجموعة    ، وقد بدأت هذه البنوك بممارسة  1694في عام    الإنجليزيّ   والبنكّ 

 
 . 12صالأردن،    ، للنشردار زهران    ،1ط  "الأسواق المالية_ بورصة الأسهم والسندات المالية"،(،2012حسني، وارشيد، عبد، )خربوش،    1
 :ي عزى أصل كلمة "بورصة" إلى مصدرين رئيسين 2
البلجيكية، أصبح  (Bruges) ، الذي كان يقطن في مدينة بروج(Van Den Bourse) أحد التجار الأثرياء يُدعى "فان دن بورص-

  اسمه مرادفاً للمكان الذي يجتمع فيه التجار لإجراء عمليات البيع والشراء.
فندق يقع في مدينة "بروج" أيضاً، حيث كانت واجهته مزينة بشعار العملة النقدية، وكان هذا الفندق بمثابة ملتقى للعملاء المصرفيين -

تسبت الكلمة دلالتها كمكان يجتمع فيه الأفراد لممارسة أنشطة البيع والشراء وتصريف والوسطاء الماليين لإتمام أعمالهم، ومن هنا اك 
 .الأعمال المالية

دور هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية في رفع كفاءة السوق المالي )دراسة تطبيقية على سوق  (، "2015باخوص، رؤى، ) 3
 44ص سورية، جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، رسالة ماجستير،دمشق للأوراق المالية"، 

المالية )دراسة تحليلية لسوق دمشق  (،2016ميدو، معتز، )  4 المالية"أثر تقلبات أسعار الصرف في الأسواق  ، رسالة  )"للأوراق 
 .51-50ص سورية، جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، ماجستير،
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 .مويل للمستثمرين، خصم الكمبيالات، ومنح القروض قصيرة الأجل المدخرين، تقديم التّ 

وطويلة الأجل،    طة  متوسّ   روض  قصة في تقديم  زت هذه المرحلة بظهور البنوك المتخصّ تميّ   الثة:المرحلة الثّ  -ت

ة، لتلبية احتياجات هذه  ة والعقاريّ جاريّ ة والتّ راعيّ ة والزّ ناعيّ ، مثل البنوك الصّ ن  على قطاع معيّ  بنك    وقد ركز كلّ 

طة وطويلة الأجل لدعم تمويل المشروعات  أُصدرت سندات متوسّ   مويل، بالإضافة إلى ذلكالقطاعات من التّ 

 .المختلفة

الرّ  -ث النقديّ   ابعة:المرحلة  المرحلة بروز الأسواق  التّ ة وتوسّ شهدت هذه  تداول الأوراق  ة وشهادات  جاريّ ع نطاق 

 . تدريجي    بشكل   وق الماليّ مع السّ  داول، وقد مثّل ذلك نقطة انطلاق لاندماج السوق النقديّ الإيداع القابلة للتّ 

ة،  ة مع العالميّ يّ ة، وتكامل الأسواق المحلّ ة والماليّ ل هذه المرحلة اندماج الأسواق النقديّ : تمثّ المرحلة الخامسة  -ج

ة طويلة الأجل،  ركيز على تداول الأوراق الماليّ ة، وتم التّ ال وظهور البورصات العالميّ وسائل الاتصر  زاً بتطوّ معزّ 

ة،  ر الأنظمة القانونيّ اشات الإلكترونية، رافق ذلك تطوّ كنولوجيا الحديثة مثل الشّ باستخدام التّ   نوعيّ    وحدوث تحول  

 .ة على المستوى العالميّ الماليّ ة الأسواق  اليّ ز فعّ ا عزّ ، والإدارة، ممّ حليل الماليّ التّ و 

 ثانيا : مفهوم الأسواق المالية 

خرات  جمع المدّ   عبر ة  مويل، إذ تلعب دوراً هاماً في الوساطة الماليّ اً من مصادر التّ ة مصدراً رئيسيّ الأسواق الماليّ   عدّ تُ 

ركات الذين يعانون من  وتوجيهها نحو الاستثمار لتحقيق عوائد، حيث تتيح للأفراد والشّ   من أصحاب الفائض الماليّ 

ة لإتمام  روط الضروريّ ة من الشّ وجود الأسواق الماليّ   عدّ ويُ   ،1الوصول إلى مصادر لتمويل مشاريعهم  العجز الماليّ 

ة  ة والباحثين مفهوم الأسواق الماليّ الاقتصاديّ   راساتدّ من ال  كثيروتناولت ال  ، عادل    وبسعر    ة بسرعة  المبادلات الماليّ 

)المدخرين والمستثمرين( والوحدات    إطاراً متكاملًا يجمع بين الوحدات ذات الفائض الماليّ ها  على أنّ   2ها تم تعريفحيث  

شرط  تعمل في السوق المالي و   صة  متخصّ   مويل( عبر مؤسسات  )الجهات التي تحتاج إلى التّ   ذات العجز الماليّ 

 
 السعودية،   ،1ط  مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد العزيز،  الأسواق المالية من منظور إسلامي"،(،"2010آل فواز، مبارك، )  1

 .3ص
  "،(،"السياسات الاقتصادية الإطار العام وأثرها في السوق المالي ومتغيرات الاقتصاد الكلي1320الموسوي، حيدر، )و الخيكاني، نزار،    2

 . 109دار العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، ص ،2ط
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 . فر قنوات اتصال فعالةاتو 

ركات والحكومات والمستثمرين وسيلة لتوليد  ن للشّ ات المعاصرة حيث تُؤمّ ة الأساس للاقتصاديّ وتعتبر الأسواق الماليّ 

هي  في هذه الأسواق  ة  لعة الأساسيّ ، حيث أن السّ فعال    يطرة على المخاطر وتوزيع الموارد بشكل  رأس المال والسّ 

  1. وق بهذا المفهوم لا يشترط أن يكون له وجود ماديّ ة )أسهم وسندات( والسّ الأوراق الماليّ 

مع التطور أصبحت الأسواق المالية عبارة عن فضاء مادي أو افتراضي )منظومة إلكترونية( يتجمع فيه البائعون  و 

  فمهمته الأساسية تسهيل الاتصال وعمليات التداول بين البائع والمشتري بشفافية    والمشترون لتداول الأوراق المالية

 . 2 تامة

ات  ة من خلال عمليّ يجتمع فيها المستثمرون والشركات والحكومات لتلبية احتياجاتهم الماليّ   كنةً أمهذه الأسواق    وتُعدّ 

والعكس بالعكس، وتساعد في معالجة    ة إلى نقد  حيث تلعب دوراً حيوياً في تحويل الأصول الماليّ  راء والبيع، الشّ 

 3.بين الأفراد والحكومات  العجز الماليّ 

ندات بين  الأسهم والسّ كة  تتيح تداول الأوراق الماليّ   متكاملة    عملية    ة هي منظومة  الأسواق الماليّ   أنّ   وترى الباحثة 

  يولة، وتعمل وفق أطر تنظيمية  ة وتوفير السّ الاقتصاديّ ركات والحكومات، بهدف تمويل الأنشطة  المستثمرين والشّ 

ة التي جعلت هذه الأسواق  قميّ افية وحماية المتعاملين، مع الاعتماد المتزايد على الوسائل الرّ تضمن الشفّ   وتشريعية  

 .ةبالأسواق العالميّ  اً وارتباط أكثر كفاءةً 

 الأسواق المالية : آلية عمل 9الشكل 

 

 
 

 المصدر: من إعداد الباحثة  

 
1  Jeyadevi, C. H., & Saran,R.A,(2024), "Financial markets and digital economy", IPE Journal of 

Management, Vo/14/, No/15/, p64. 
 . 19ص عمان، الأردن، ،1ط دار الجنان للنشر والتوزيع، "أسواق المال"،(،2017ازهري، أحمد، ) 2
 .22"، منشورات جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، سورية، صالأسواق المالية(،" 2011كنعان، علي، ) 3

 الوحدات ذات الفائض  الوحدات ذات العجز  الأسواق المالية 
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  في نقل الأموال من الجهات التي تمتلك مدّخرات   ( يتّضح أن الأسواق الماليّة تقوم بدور محوريّ 9من الشكل رقم )

ويسهم ذلك في تعزيز    ، إلى الجهات التي تبحث عن مصادر تمويل، مما يتيح تعبئة الموارد الماليّة وتوجيهها بكفاءة  

 .وق الماليّ وازن بين عرض الأموال وطلبها داخل السّ وتحقيق التّ  السيولة ودعم النشاط الاقتصاديّ 

 ووظائفها  الأسواق المالية ثالثا : أركان

ي  ة عملها، كما تؤدّ ة وتحدد آليّ ة التي تشكّل بنيتها التنظيميّ من الأركان الأساسيّ   مجموعة    على  ةالأسواق الماليّ   عتمدت

ويُعدّ فهم هذه الأركان ووظائفها    ، داخل الاقتصاد   ة وتوجيهها بكفاءة  هم في تعبئة الموارد الماليّ تسّ   ةً وظائف محوريّ 

تؤدّ   ضرورياً   أمراً  الذي  الدور  النشاط  لاستيعاب  التوازن بين عرض الأموال وطلبها ودعم  يه الأسواق في تحقيق 

 1.الاقتصاديّ 

 2: ة أركان الأسواق الماليّ  -1

على عدّة أركان أساسيّة  تشكّل الإطار الّذي تتمّ من خلاله عمليّات التّمويل  تعتمد الأسواق الماليّة في بنيتها الوظيفيّة  

بين عرض    ،والتّداول  التّوازن  وتحقيق  السّيولة  وتأمين  الماليّ  الانسياب  لتحقيق  بينها  فيما  الأركان  هذه  وتتفاعل 

 ة: ر من ثلاثة أطراف  رئيسية  تشكّل العمود الفقريّ لعمل الأسواق الماليّ الأموال وطلبها. ويتكوّن هذا الإطا

نون من وحدات العجز  ة، ويتكوّ البون للمال الذين يقومون بالاقتراض من الأسواق الماليّ هم الطّ : و المقترضون   1-1

ة  سات العامّ ة والمؤسّ ركات الخاصّ الجاري، مثل الأفراد والشّ   ر من دخلهم النقديّ الذين يريدون أن ينفقوا أكثّ   الماليّ 

  .اتة الأخرى مثل البلديّ لطات المحليّ ة والسّ والحكوميّ 

 :طلب الاقتراض بثلاث طرق   ويتمّ 

  .الاقتراض المباشر  •

 .قاعدندات أو وثائق صناديق الاستثمار أو صناديق التّ إصدار السّ  •

 
  ، المجلد مجلة القاهرة للخدمات الاجتماعية  ،"أثر الإصلاحات الاقتصادية على سوق الأوراق المالية "،  (2022)الألفي، سعاد زكي،    1
 .9صمصر،  ،/1/ ، العدد/35/

المالية )دراسة تطبيقية على سوق   (،"2014سوار، غالية، )  2 التأثير على أداء سوق الأوراق  النقدية في  عمان  دور السياسة 
 . 33-30، رسالة ماجستير، جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، سورية، صالمالي("
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 .إصدار الأسهم  •

الماليّ   المقرضون:  1-2 الأسواق  في  العارضون  النقديّ هم  دخلهم  يزيد  الذين  المستثمرون  أي  إنفاقهم    ة  عن 

 : سات ويتم العرض أو الإقراض بثلاث طرق  من الأفراد والمؤسّ  الاستهلاكيّ 

 .أمين لشركات التّ أمين  خار أو دفع أقساط التّ الادّ   باتل في إيداع الأموال في حساالإقراض المباشر: والذي يتمثّ  •

 .قاعدندات أو وثائق صناديق الاستثمار أو صناديق التّ شراء السّ  •

 .شراء الأسهم  •

ون بدور حلقة وصل بين الجهات المصدّرة  يقوم الوسطاء الماليّ   :1( سات المالية لوسطاء الماليين )المؤسّ ا  1-3

لون جانب  اغبين في اقتنائها الذين يشكّ المستثمرين الرّ وق، وبين  ل جانب العرض في السّ ة التي تمثّ للأوراق الماليّ 

  إلى تقديم خدمات    داول، إضافةً سويق بما يضمن نجاح التّ ات الإصدار والتّ تهم في تسهيل عمليّ ل مهمّ لب، وتتمثّ الطّ 

 .ةاليّ عاملات المة والمعلومات المرتبطة بالتّ يّ راء وتزويدهم بالمشورة الفنّ للمستثمرين مثل تنفيذ أوامر الشّ 

 : ةوظائف الأسواق الماليّ  -2

سات، أو المستثمرين، أو الاقتصاد  ة، سواء كان ذلك على مستوى المؤسّ يها الأسواق الماليّ تتعدد الوظائف التي تؤدّ 

 :2، ويمكن تفصيل هذه الوظائف كالتاليعامّ   بشكل  

سات من خلال توفير  خرات من الأفراد والمؤسّ لتجميع المدّ   ةً هامّ   الأسواق المالية أداةً   : تعُتبر خراتتعبئة المدّ   2-1

ا يساهم في  ندات، كما تتيح هذه الأدوات فرصاً للمستثمرين لتحقيق أرباح، ممّ مثل الأسهم والسّ   متنوعة    مالية    أدوات  

 .الاقتصاديّ  ز معدلات النموّ زّ تعة و تدعم مختلف القطاعات الاقتصاديّ  تحويل المدخرات إلى استثمارات  

اً كمخزن للقيمة أو للثروة من خلال الأدوات التي  ة دوراً حيويّ سوق الأسواق الماليّ   تلعبُ ة:  الاحتفاظ بالثرو   2-2

خار المختلفة على  ر يقارن بين أساليب الادّ خ  أن المدّ   ، خصوصاً ز بقدرتها على الاحتفاظ بقيمتها مها، والتي تتميّ تقدّ 

خلال فترة الاحتفاظ   منتظم    تتيح توليد دخل    بالإضافة إلى ذلك فإن هذه الأدواتُ ، والأمانربح  أساس معايير منها الّ 

 
 .13منشورات الجامعة الافتراضية السورية، ص إدارة الأسواق المالية"،(، "2021) قصوعة، رغيد، 1
رسالة    القانونية والفنية والضريبية والشرعية"،" تـنظيم عـقود الاختيار في الأسواق المالية من النواحي  (،  2006سودة، زاهار ياونس، )2

 . 6_ 9 صص ماجستير، جامعة النجاح الوطنية، فالسطاين، 
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 .ا يعزز جاذبيتها للمستثمرينبها، ممّ 

ة، حيث تُمكّن  يولة الماليّ ة هي توفير السّ مها الأسواق الماليّ إحدى أبرز الوظائف التي تقدّ   :يولة توفير السّ   2-3

يسهم  و من المخاطر،    ، وبمستوى منخفض  وسرعة    ة إلى أموال نقدية بسهولة  الأدوات الماليّ المستثمرين من تحويل  

 .الاقتصاد على مستوى المجتمع ودعم نموّ  في تعزيز النشاط الاستثماريّ  كبير   بشكل  

ة، من خلال  الاستثماريّ مويل اللازم للمشروعات  ة في توفير التّ تُساهم الأسواق الماليّ  وفير التمويل للاستثمار:ت  2-4

ز  ع، يتميّ ة للحصول على رأس المال اللازم سواء للاستثمار أو للتوسّ سات من إصدار الأوراق الماليّ تمكين المؤسّ 

 ة.نمويّ سات التخطيط بعيد المدى وتحقيق أهدافها التّ ا يتيح للمؤسّ مويل بطبيعته طويلة الأجل، ممّ هذا النوع من التّ 

من خلال ما ة على خفض مستويات المخاطر  تعمل الأسواق الماليّ  1:شاد المستثمرينتقليل المخاطر وإر   2-5

واسعة  للتنويع   ة  اقتصاديّ   عن قطاعات    صادرةً   ةً أوراقاً ماليّ   تضمّ   مالية    بناء محافظ    حيث يُمكن،  تتيحه من فرص  

ر  تأثيرها على المستثمر، بإضافة إلى ذلك يوفّ ، يصبح بالإمكان توزيع المخاطر وتقليل  متعددة    وشركات    متنوعة  

من تحسين موقعها    ة، ولتتمكن كل مؤسسة  فرصاً أكبر لتخفيض المخاطر الإجماليّ   نويع على الصعيد الدوليّ التّ 

قة في  مويل من جهة، وتعزيز الثّ ا يؤدي إلى تقليل تكلفة التّ ة، ممّ بالاستفادة من ارتفاع أسعار أوراقها الماليّ   الماليّ 

 .أدائها من جهة أخرى 

ة التي  ياسات الاقتصاديّ اً كأداة من أدوات السّ ة دوراً جوهريّ تلعب الأسواق الماليّ  : تحقيق الاستقرار الاقتصاديّ   2-6

مكن للحكومات  يُ حيث  لات الفائدة،  ، من خلال التأثير على معدّ تعتمدها الحكومات لتحقيق الاستقرار الاقتصاديّ 

م أو الكساد،  ضخّ ب مشكلات مثل التّ بمستويات الاقتراض والاستثمار في الاقتصاد، مما يساعد على تجنّ م  حكّ التّ 

 .يّ الاقتصاد وضمان استدامة النموّ 

 ة: أنواع الأسواق الماليّ رابعا  

الأطراف الباحثة عن  ل الإطار الذي يربط بين  شكّ ، إذ ت ظام الاقتصاديّ في النّ   اً أساسيّ اً  ة عنصر الأسواق الماليّ   تُعدّ 

 
الجامعة  ،  رسالة ماجستير"،  الماليةشركات الوساطة وأثرها على تنمية سوق فلسطين للأوراق  (، "2007)  صالحة، هاني أنور،  1

 . 13، صالإسلامية بغزة، كلية التجارة، فلسطين
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ويمكن تصنيف    ، داول بكفاءة ات الاستثمار والتّ تمويل والأطراف القادرة على توفير الأموال، كما تتيح تنظيم عمليّ 

نوع،   ات كلّ تعكس طبيعتها ووظائفها، مع مراعاة التداخل بين أنواعها وخصوصيّ  هذه الأسواق وفق معايير متعددة  

  ، ةة وتحقيق الأهداف الاقتصاديّ ياسات الاستثماريّ المتنوعة التي تساهم في دعم السّ   ةبالإضافة إلى الأدوات الماليّ 

 وفق المعايير التالية:  الماليّة يمكن تقسيم الأسواق و 

 : ة حسب تاريخ الاستحقاقالأسواق الماليّ  -1

 قد:  ة بحسب تاريخ الاستحقاق إلى نوعين هما سوق رأس المال وسوق النّ يمكن تقسيم الأسواق الماليّ 

ين قصيرة الأجل، حيث تعمل يتم فيها تداول أدوات الدّ   ة  ماليّ   هي أسواق    (: Money marketقد )سوق النّ   1-1

التي تصدرها  ة قصيرة الاستحقاق مثل أذونات الخزانة  ل تداول الأدوات الماليّ هيمويل قصير الأجل وتسر التّ يتوفعلى  

داول  يتم التّ و   ،التي تصدرها الشركات التجارية  ةجاريّ والأوراق التّ التي تصدرها المصارف  وشهادات الإيداع  الحكومات  

البنك  هذه السّوق  مكّن  تُ و ،  1وسرعة تحويل الأدوات إلى نقد   عالية    ز السوق بسيولة  عادة عبر شركات الوساطة، وتتميّ 

السّ   المركزيّ  تنفيذ  النّ من  السّ   ، مما يجعلالفائدةأثير على أسعار  قدية والتّ ياسات  لاستقرار    ةً أساسيّ   وق ركيزةً هذه 

تلعب هذه السوق دوراً محورياً في إدارة السيولة  و   ،2سات والأفراد قصيرة الأجلوتمويل احتياجات المؤسّ   ظام الماليّ النّ 

  كما تُعتبر أداةً و   ،ةسات الماليّ بين البنوك والمؤسّ   قديّ لب والعرض النّ داخل الاقتصاد، حيث تساعد على توازن الطّ 

 .3ةوق الماليّ رات السّ ريعة لتغيّ وتساعد المستثمرين على الاستجابة السّ  ط من المخاطر حوّ للتّ  ةً مهمّ 

طة وطويلة  ة متوسّ تُعنى أسواق رأس المال بتداول الأدوات الماليّ   (: Capital marketسوق رأس المال )  1-2

سنةً  تتجاوز  التي  مثل  واحدةً   الأجل  والسّ ،  المؤسّ الأسهم  فيها  وتشارك  الماليّ ندات،  كالمصارف  سات  الكبرى  ة 

 
1  Udoye, O.& Akunna, R., (2024)," Money Market Instruments and Manufacturing Sector Output 

in Nigeria", International Journal of Innovative Finance and Economics Research, Vol /12/, No /2/,p38 
2   Corradin, S.,  (2020),"Money markets, central bank balance sheet and regulation",  ECB Working 

Paper Series, European Central Bank (ECB), No /2483/,p5 Available on:  https://doi.org/10.2866/48282 
3 Carlson, M.& Wheelock, D., (2016), "Near-Money Premiums, Monetary Policy, and the 

Integration of Money Markets: Lessons from Deregulation ", Journal of Financial Intermediation, 

No /581/, p25. 

https://doi.org/10.2866/48282
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عوائد   ز هذه الأسواق بكونها أكثر تنظيماً من أسواق النقد، وتركّز على تحقيق، تتميّ 1قاعد ة وصناديق التّ الاستثماريّ 

ارتفاع مستوى  من  غم  رّ على ال و   ،فقات الكبيرة" با "أسواق الصّ   ، لذلك تُعرف أحياناً السيولة والأمانمن  أكثر    ة  مستمرّ 

  لدعم النموّ   اً مهمّ اً  ا يجعلها رافدركات والمشاريع طويلة الأجل، ممّ لتمويل الشّ   ةً أساسيّ   قناةً   تُعدّ المخاطرة فيها، فإنها  

2.الاستثمارات واستقطاب   الاقتصاديّ 
 

 المال: الفرق بين أسواق النقد وأسواق رأس 10الشكل 
  

 

 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الباحثة                                        

   : نفيذالأسواق المالية بحسب توقيت التّ  -2

 :يأتي ة إلى ماة بحسب توقيت تسليم الورقة الماليّ يمكن تقسيم الأسواق الماليّ 

ة،  رات التي شهدتها الأسواق الماليّ الأسواق الجلة نتيجة التطوّ نشأت    (:Market Future(سواق الآجلة  الأ  2-1

ر قدراً كبيراً من المرونة والسيولة والأمان ة التي توفّ من الأدوات والوسائل الماليّ   وذلك من خلال استخدام مجموعة  

فقات  فاق على تنفيذ الصّ بات الأسعار، من خلال الاتّ ط ضد تقلّ حوّ وتستخدم هذه الأسواق أساساً للتّ   فيها،   للمتعاملين 

 .ا يسهم في تقليل مستوى المخاطرمسبقاً، ممّ  محدد   في المستقبل بسعر  

 
1  Osuma, G., & Ohonba, A., (2025),  "Capital market indicators and their impact on banking sector 

performance in Nigeria" ،Cogent Business & Management, Vol /12/, No /1/, p1. 
الولايات المتحدة الامريكية والصين للمدة    –أثر بعض المتغيرات النقدية على أداء الاسواق المالية  (،"  2016الخفاجي، آيات، )  2

 .51الة ماجستير، جامعة كربلاء، كلية الإدارة والاقتصاد، العراق، صرس "،2014_ 2003

  

 

وهي أسواق تتعامل  

بالأدوات المالية طويلة  

الأجل مثل الأسهم  

 . نداتوالس  

 ة حسب آجال الاستحقاق: تقسيم الأسواق الماليّ 

 أسواق رأس المال أسواق النقد

هي أسواق تتعامل بالأدوات  

ة قصيرة الأجل مثل المالي  

ذونات الخزينة والأوراق  أ

 . التجارية وشهادات الإيداع
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داول، الأمر  عن انخفاض تكاليف التّ   ناتجة    مرتفعة    وسيولة    دقيقة    سعرية    ز الأسواق الجلة بتوفير معلومات  كما تتميّ 

 .1تها للمستثمرين ز كفاءتها ويزيد من جاذبيّ الذي يعزّ 

ة  فقات الماليّ تي تُنفَّذ فيها الصّ ة بأنها الأسواق الّ تُعرَّف الأسواق الفوريّ  (:Market Spot(  فوريةالسواق الأ 2-2

  ، ة يّ ركات لإيرادات صادراتها إلى العملة المحلّ أو تحويل الشّ   أمثلتها شراء العملات مباشرةً من  و   ،شبه فوريّ    بشكل  

خفّض تكاليف    أسهم في  ركات، مماة والشّ إلكترونياً بين المؤسسات الماليّ ة  ة الكبير الفوريّ ات  معظم العمليّ   حالياً   وتتمّ 

 .2رافة تستمر العمليات الصغيرة وجهاً لوجه كما في مكاتب الصّ  في حينالمعاملات وزاد من نشاط المستثمرين، 

   :صدار الأوراق الماليةإ الأسواق المالية بحسب   -3

 :صدار الأوراق المالية إلى ما يأتيإيمكن تقسيم الأسواق المالية بحسب  
ل  ة لأوّ تُطرح فيها الأوراق الماليّ   لّتية الأسواق اتُعدّ الأسواق الأوليّ :3( Primary Marketالأسواق الأولية )  3-1

وتُعرف أيضاً بسوق    ،جديدة    أو سندات    ركات من جمع رأس المال اللازم عبر إصدار أسهم  ، حيث تُمكّن الشّ ة  مرّ 

، مما يدعم تمويل المشاريع ويعزز  ة عند الاكتتاب العامّ ة، إذ تتيح للمستثمرين شراء الأوراق الماليّ الإصدارات الأوليّ 

 .ركات ونشاط السوق الماليالشّ  نموّ 

ة بعد إصدارها  تداول الأوراق الماليّ سواق يتم من خلالها  الأهي    (: Secondary Market)  الأسواق الثانوية  3-2

ة  التي تجعل الأوراق الماليّ   اللّازمة  يولة ر السّ يلب وتوفّ العرض والطّ تّوازن  ق  يتتيح تحق حيث  ة،  ليّ في الأسواق الأوّ 

المستثمرين    مكّني  ا، ممّ شتر  وم  دائماً بائع  ر  وفّ تداول، إذ ي التّ   وتمتاز هذه الأسواق باستمراريةّ   ،ة للمستثمرينأكثر جاذبيّ 

ركات ة، وليس الشّ انويّ وق الثّ ين في السّ ويُعدّ المستثمرون العملاء الأساسيّ ،  ائدةوفق الأسعار السّ من التّصرّف بحرية   

4. ةصدرة للأوراق الماليّ المُ 
 

 
 .6ص  العراق، "، منشورات جامعة الكوفة، كلية الإدارة والاقتصاد،الأسواق المالية"، ( 2018الشمري، حسن، ) 1

2 Levinson, Marc, (2014), " Guide to Financial Markets: Why they exist and how they work " 6th 

ed., The Economist Newspaper Ltd, New York, USA, p38. 
(،"دور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في تطوير السوق المالية لتحقيق متطلبات الاستقرار المالي_  2022الشريفي، شيماء، )  3

 .14العراق، ص كلية الإدارة والاقتصاد، كربلاء،، رسالة لنيل شهادة الدكتوراه، جامعة تجارب مختارة_ مع إشارة خاصة للعراق"
4  ( دمشق  (،2021المسلط، سحر،  سوق  بين  مقارنة  )دراسة  المالية  الأسواق  أداء  الكلية على  الاقتصادية  المتغيرات  بعض  "أثر 

 .43سورية، ص كلية الاقتصاد، رسالة ماجستير، جامعة دمشق، وعمان("،
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 : الفرق بين الأسواق الأولية والثانوية 2الجدول 

 المصدر: من إعداد الباحثة

   :الأسواق المالية حسب درجة تنظيم عمليات التداول -4

 : يأتية إلى ما  تقسيم الأوراق الماليّ داول يمكن ات التّ وفقاً لدرجة تنظيم عمليّ 

ة،  قابيّ ادرة عن الجهات الرّ تي تخضع بدقة للوائح والقوانين الصّ ة الّ هي البورصات الرسميّ   الأسواق المنظمة:  4-1

  ، ، مثل بورصات نيويورك ودمشقمحدد    ماديّ    لة وفق نظام المزاد داخل موقع  ة المسجّ فيها تداول الأوراق الماليّ   ويتمّ 

، وحجم أصولها، ونسبة  ركة الماليّ أداء الشّ  :صارمة، تشمل  بات  ويخضع تسجيل الأسهم في هذه الأسواق لمتطلّ 

 ة، تُصبح الشركات ملزمةً وبمجرد الحصول على موافقة لجنة الأوراق الماليّ  ،الأسهم المتاحة للجمهور، وسمعتها

 1. ة والإفصاحيّ فافلضمان الشّ  ة  وسنويّ   ة  ربع سنويّ  ة  بنشر تقارير ماليّ 

وتسمى    مةالمنظّ   انويةوق الثّ خارج السّ   التي تتمّ عاملات  مصطلح على التّ هذا اليطلق    :2مة منظّ الالأسواق غير    4-2

 
رات الأداء المالي على أسعار الأسهم للمصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق مدى انعكاس مؤش(،"2016الحجله، مجد، )  1

 .11ص سورية، ،، كلية الاقتصاد"، رسالة الماجستير، جامعة دمشقالمالية

"، مجلة مركز دراسات  تحليل وتقييم مؤشراته-(،"سوق العراق للأوراق المالية نشأته2012حمزة، حسن، وعبد الحميد، غسان، )  2
 .261ص ،العراق /،24العدد / /،1المجلد/ الكوفة،

 ةالأسواق الثانويّ  ة الأسواق الأوليّ  المقارنةمعيار 

ة من  فيه إصدار الأوراق الماليّ  يتمّ  الإصدار
 إلى المستثمرين. صدرة مباشرة  ركة الم  الشّ 

بعد  ة بين المستثمرين تداول الأوراق الماليّ  يتمّ 
 ركة المصدرة إطلاقا . ل الشّ تدخّ دون  إصدارها،

مة المصدرة )أو الجهة المنظّ ركة د الشّ تحدّ  سعير التّ 
 .للاكتتاب( سعر الإصدار

الأسواق  لب داخل عرض والطّ لل  وفقا  تحديد الأسعار 
 .ةالماليّ 

كن مولا يفقط  ةيمكن شراء الأوراق الماليّ  راءالبيع والشّ 
 . ةالأوليّ  بيعها داخل السوق 

بين   ية  بحرّ ة يمكن بيع وشراء الأوراق الماليّ 
 .المستثمرين

 تكوين رأس المال
مباشرة   المال    تسهم  رأس  تكوين  في 

تدفّ للشرّ  عبر  من كات  الأموال  ق 
 .المستثمرين إلى الجهة المصدرة

يولة تسهم بشكل غير مباشر عبر تعزيز السّ 
  جديد   ة الاستثمار، دون توفير تمويل  وجاذبيّ 

 .ركاتللشّ 

 المكان
وغالبا  تتم د، لا يوجد مكان تداول محدّ 

ات الإصدار عبر البنوك أو شركات  عمليّ 
 .الوساطة

تداول   اتمة لها موقع أو منصّ تتم في أسواق منظّ 
 .ة محددة )مثل البورصات(إلكترونيّ 
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صال المختلفة  عبر وسائل الاتّ   في العالم وتتمّ   اً مسرة المنتشرة جغرافيّ ها بيوت السّ المنضدة، وتتولاّ   فوق المعاملات  

 :وهي على نوعين 

الثالثة: -أ المسجّلة لدى بورصة الأوراق    السوق  الرسميّة  الماليّة  فيها بالأوراق  يتعامل  هي سوق غير منظمة 

السّ ت الماليّة،     من  تقدم خدماتها لفئات   مة، وهذه السوق وق المنظّ سّ في ال عضاء  الأمسرة من غير  ضم بيوت 

 ة. جاريّ ف التّ ة للمصار قاعد والمحافظ الاستثماريّ عملاء من أبرزهم صناديق التّ ال

: تتعامل فيها المؤسسات الاستثمارية الكبيرة للأفراد ورجال الأعمال الكبار، حيث يتعاملون مع السوق الرابعة -ب

بعضهم لشراء وبيع الأدوات المالية تجنباً لدفع العمولات للسماسرة لصفقاتهم المالية الكبيرة، وقد يدخل بعض  

 تقل كثيراً عن عمولة السماسرة.  الصفقة وبعمولة  الوسطاء لتقديم الاستشارة وإتمام 
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 المبحث الثاني 
 ( أدواتها وكفاءتها)  ةالأسواق الماليّ 

ة  على أداء وظائفها الاقتصاديّ   ةة الأسواق الماليّ د مدى قدر ة التي تحدّ كائز الأساسيّ ة من الرّ تُعدّ كفاءة الأسواق الماليّ 

ما كانت السوق  فكلّ   ،وق ، إذ تعكس الكفاءة مدى سرعة وعمق استجابة الأسعار للمعلومات المتاحة في السّ ة  بفعاليّ 

قة لدى المستثمرين ويحفّز  ز الثّ عزّ ا يممّ ة،  ة للأوراق الماليّ كلما كانت الأسعار أكثر تمثيلًا للقيم الحقيقيّ   أكثر كفاءةً 

مستوى الكفاءة على حجم    ح أثر يضفي تو   ة هذا المبحثيّ وتبرز أهمّ   ،ومتوازنة    مستدامة    داول بصورة  ات التّ عمليّ 

 .وران، وعلى قرارات المستثمرين وسلوكهمل الدّ داول، والسيولة، ومعدّ التّ 

 ة أولا : أدوات الأسواق الماليّ 

 :من الأدوات، ويمكن تصنيف هذه الأدوات كما يلي واسعةً  مجموعةً  تضمّ   ة بيئةً تمثل الأسواق الماليّ 

 :قدأدوات سوق النّ  -1

أوسع من الأدوات    مة تمتلك تشكيلةً فالدول المتقدّ   ،ولةللدّ   ر الاقتصاديّ طوّ نقد بمدى التّ يتحدد تنوّع أدوات سوق الّ 

 : وفق طبيعتها ووظيفتها رئيسية   يمكن تصنيف هذه الأدوات إلى عدة فئات   عام    وبشكل   ، اميةبالدول النّ  مقارنةً 

ة قصيرة الأجل في الأسواق  الأدوات الماليّ   همّ من أقدم وأ   تُعدّ   1(: Commercial Papers)  ة جاريّ الأوراق التّ   1-1

من    الخصم أي تُباع بسعر أقلّ ابت، حيث تُصدر عادةً لحاملها وبنظام  خل الثّ قدية، وتُصنف ضمن أدوات الدّ النّ 

ة، وتعتمد على سمعة  سات الماليّ ركات والمؤسّ تُستخدم هذه الأوراق لتوفير تمويل قصير الأجل للشّ ، و ة قيمتها الاسميّ 

ة بتحقيق عوائد أعلى مقارنةً بأذونات الخزينة، نظراً  جاريّ وتمتاز الأوراق التّ ة،  يّ دون ضمانات مادّ صدرة  الجهة المُ 

   .بها ةلارتفاع مستوى المخاطرة المرتبط

ة لتمويل  قصيرة الأجل تصدرها وزارة الماليّ  ة  هي أدوات دين حكوميّ  Treasury Bills:(2( لخزانةأذونات ا  1-2

 
1  Sardar., H, (2020)," Application & Growth of Commercial Paper in India", Faculty of Business 

Administration-GLSBBA, GLS University, Vol /3/, No /2/, p13 . 
2  Mubiru, K., Senfuka, C., Ssempijja, M., (2020), "Modeling Treasury Bill Purchasing Options 

Under Markovian Demand", International Journal of Academic Accounting, Finance & Management 

Research, Vol /4/, No /6/, p62. 
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، ويُحدد سعرها وفق سعر الخصم  علنية    عن قيمتها الاسمية عبر مزادات    مخفّضة    ة، وتُباع بأسعار  الخزينة العامّ 

 .ة انويّ قدية الثّ مكن تداولها في السوق النّ ، ويُ اً شهر   12إلى  3 عادة بينفي التتراوح فترات استحقاقها ، و المعلن

الإي  1-3 والشّ :Certificates of Deposit(1( داع شهادات  للأفراد  البنوك  تصدرها  لأجل  ودائع  ركات،  هي 

تتميز بفوائد  و   ،أصل المبلغ مع الفائدة عند تاريخ الاستحقاق  ويُستردّ ،  وعدة سنوات    وتتراوح مدتها بين بضعة أشهر  

د وفق معدّ   غالباً متغيرة   وتنقسم إلى شهادات    ،وتُصرف سنوياً أو نصف سنويّ      LIBOR 2وق مثل لات السّ تُحدَّ

السّ  في  بيعها  يمكن  للتداول  الثانويّ قابلة  قابلة  ةوق  غير  وأخرى  يجوز  للتّ   ،  ولا  موعد  داول،  قبل  قيمتها  استرداد 

 .الاستحقاق 

المصرفية )  1-4 الدّ هي    (:Banker Acceptancesالقبولات  أدوات  البنوك، حيث  إحدى  تُصدرها  التي  ين 

ة  جارة الخارجيّ في التّ   اً ماليّ   وهي تمثل ضماناً  ، ين عند الاستحقاق إذا لم يقم العميل بذلكيضمن البنك سداد قيمة الدّ 

تُصدر هذه القبولات لتغطية فترة إعداد وشحن البضائع، ويمكن بيعها على  و  ،صديرالاستيراد والتّ ات  لتسهيل عمليّ 

وق  السّ يبقى  لأن معظمها يتم خصمه لدى البنوك،    اً ونظر  ، أساس الخصم قبل موعد استحقاقها لدى البنوك المعتمدة 

 3.ةمن الأدوات الماليّ بغيرها    مقارنةً  راً تطوّ  وأقلّ اً ة محدود للقبولات المصرفيّ  الثانويّ 

راء نوعاً من القروض  ات إعادة الشّ فاقيّ ل اتّ تُمثّ  Repurchase Agreements:(4 (راءات إعادة الشّ فاقيّ تّ ا  1-5

عهّد بإعادة شرائها في  مع التّ   ة  مقابل بيع أوراق ماليّ   ة  نقديّ   يحصل فيها المقترض على سيولة    ثحي  ،قصيرة الأجل

اجر لكنها تُرهن لصالح  ة في حيازة التّ تبقى الأوراق الماليّ فاق  بموجب هذا الاتّ و   ،عليه  متفق    وبسعر    لاحق    تاريخ  

 
)دراسة تجربة تركيا( وإمكانية الاستفادة منها في دور سوق أدوات الدين في تمويل عجز الموازنة العامة "، (2023)نعال، رولان،   1

 .80ق، سورية، ص، جامعة دمشلنيل رسالة الماجستير، رسالة ماجستير "سورية

للقروض قصيرة  :  London Interbank Offered Rateهو اختصار لـ   (LIBOR) ليبور  2 الفائدة المرجعي  يُستخدم كسعر 
 بناءً على تقديرات البنوك حول أسعار الفائدة التي ستفرضها على بعضها البعض.  اً كان يُحدد يومي   ،الأجل بين البنوك العالمية الكبرى 

 من التفاصيل:للمزيد 
Kagan, J. (2026), "LIBOR: What Was the London Interbank Offered Rate, and How Was It 

Used? Investopedia, available on: https://www.investopedia.com/terms/l/libor.asp  
  ، ظبي، الإمارات العربية المتحدة  صندوق النقد العربي، أبو  ،سلسلة كتيبات تعريفية  ،الأسواق المالية"  (، "2021، عبد الكريم، )زقندو   3

 . 15ص، /21/العدد
4  ( هشام،  الشراء)الريبو((،2020الجنايني،  إعادة  مقارنة   -"اتفاقيات  فقهية  بطنطا "،دراسة  والقانون  الشريعة  كلية    ،مجلة 

 . 10-7صص  ، مصر /،37العدد/  /،2022المجلد/

https://www.investopedia.com/terms/l/libor.asp
tg://bot_command/?command=21
https://mksq.journals.ekb.eg/article_277171_7bbc2964a4814b94a5916b83f3b05dcf.pdf
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يوم  المستثمر كضمان   أيام  عدّ   و أ  واحد    ، وتتراوح مدة الإقراض عادة بين  تمتدّ   ة  أرباح  و   ، إلى شهر    وقد  تُحتسب 

 .مسبقاً  مُحددة   راء، أو كفائدة  المستثمر إما بالفارق بين سعر البيع وسعر إعادة الشّ 

بدأت عندما قامت    1 (:Euro Dollarى اليورو دولار )ة أو ما يسمّ العملات الأجنبيّ ة بالودائع المصرفيّ   1-6

  ولار نفسه، خلافاً ولار لعملائها، مع الالتزام بدفعها عند الاستحقاق بالدّ ة بفتح حسابات ودائع آجلة بالدّ بنوك أوروبيّ 

وقد استخدمت هذه البنوك تلك الودائع في منح قروض    ،ة يّ القائم على دفع الودائع بالعملة المحلّ   للعرف المصرفيّ 

 . ةقد العالميّ ا أدى إلى نشوء سوق اليورو دولار وانتشاره كأحد أهم أسواق النّ ولار بفوائد أعلى، ممّ بالدّ 

 : أدوات سوق رأس المال  -2

اة )الأسهم بأنواعها( والخر  أحدهما يعبّر عن الملكيّ   ،ة ن من الأدوات الماليّ يأساسيّ   نيتتداول في سوق رأس المال نوع 

 .وق لهذا السّ  ندات بأنواعها(، وهما يمثلان العمود الفقريّ ة )السّ عن المديونيّ 

لاحتياجاتها طويلة الأجل،  مويل اللازم  ركات بهدف تأمين التّ ة تصدرها الشّ هي أدوات ماليّ Stocks):الأسهم )  2-1

ركة، وتنقسم الأسهم إلى  ة للشّ من الأصول الماليّ   يمنح امتلاك هذه الأسهم مالكها الحق في الحصول على جزء  

 ة: ي دوراً محدداً في السوق الماليّ منهما يحمل خصائصه الفريدة ويؤدّ  ين، كل  نوعين رئيسيّ 

تمنح المساهم حقوقاً في دخل   وثيقة ملكية   هم العاديّ السّ مثل  ي  Common Stock(:2( الأسهم العادية  2-1-1

ركات لإصدارها  وتلجأ الشّ ،  نظراً لكونه الأكثر تداولاً   ة في الاستثمار الماليّ ركة وأصولها، ويُعتبر الأداة الأساسيّ الشّ 

يشمل   مالي    الحصول على عائد  ة  ع حامل السهم بإمكانيّ يتمتّ  ،عند التأسيس أو الحاجة للتوسع أو سد العجز المالي 

ولعل أبرز الحقوق التي تمنحها  ،  راء والبيع عن الفرق بين سعر الشّ   اً توزيعات الأرباح، إضافةً إلى عائد رأسمالي ناتج

 :الأسهم العادية لحاملها تتمثل في

ة وانتخاب مجلس  العموميّ ات  المشاركة في الجمعيّ من  ساهم  ن المُ يتمكّ  :رباح  أوالحصول على    صويتحق التّ  -أ

 .ر توزيعهامن الأرباح التي يتقرّ  ة  الحصول على حصّ في   ، والحقّ سهم الأمن   تهملكيّ الإدارة بنسبة 

 
 .33، صسورية، منشورات جامعة دمشق"، مبادئ التمويل  (،"0920، )رغيد، وقصوعة، أحمد، علي، والعبد الرزاق، قاسمال 1

2Keown, A., & Martin, J., & Petty, W., (2020)," Foundations of Finance", 10th Edition, Pearson 

Education, Inc. Upper Saddle River, New Jersey, p265. 
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 .صفيةركة عند التّ من أصول الشّ  على حصة   الحصول الحق في: في الأصول الحقّ  -ب

 .ف بهاصرّ آخر والتّ  بيع الأسهم لشخص  الحق في  ة:  حق تحويل الملكيّ  -ت

إلا أن طبيعته  ،  في الشركة  ة  لكيّ وثيقة م هم الممتاز  السّ ل  يُمثّ   1(: Preferred Stockالأسهم الممتازة )  2-1-2

العاديّ  الأسهم  لتمتّ تختلف عن  نظراً  حاملها  ة  أدوات  الّ   والامتيازات الحقوق    من  بمجموعة  ع  إلى  أقرب  تجعله  تي 

 :صائص وحقوق الأسهم الممتازة فيما يليخ  ل أهمّ تتمثّ و ، من حيث خصائص العائد والأولوية ندات(ة )السّ المديونيّ 

 .الحصول على توزيعات  ثابتة  تدفع قبل حملة الأسهم العاديّة  الأرباح: ة الحصول على  أولويّ  -أ

في استرداد  ة  الأسهم العاديّ ائنين وقبل حملة  بعد الدّ   ع حملة الأسهم الممتازة بأولوية  يتمتّ ية:  صف أولوية في التّ  -ب

 .صفيةركة عند التّ أموالهم من أصول الشّ 

أخرى، مثل الأسهم    ة  حويل إلى أوراق ماليّ ة التّ ة قابليّ يّ قد تتضمن بعض الأسهم الممتازة خاصّ :  حويلإمكانية التّ  -ت
 .ة العاديّ 

 والأسهم العادية : مقارنة بين الأسهم الممتازة 3الجدول 
 الأسهم الممتازة  الأسهم العادية  معيار المقارنة 

 ين.ة والدّ تجمع بين الملكيّ  أداة هجينة   . فقطة أداة ملكيّ  طبيعة الأداة 

 خل مستوى الدّ 
الشّ  وسياسة  قرار  وفق  توزيع يتحدد  في  ركة 

 الأرباح على المساهمين. 
الاسميّ   ة  ثابت  أرباح    نسبة القيمة  المثبتة  من  ة 

 هم. بشهادة السّ 

 الاستحقاق 
أي ليس    قائمة    ركة  يكون السهم قائما  طالما الشّ 

 له تاريخ استحقاق ولا يمكن تحويل خصائصه.
حويل  أو الاستدعاء أو التّ   لغاءللإ   قد يكون قابلا  

 .عادي   إلى سهم  
 هم. يمكن أن تتراكم أرباح السّ  هم.لا يمكن أن تتراكم أرباح السّ  تراكم الأرباح 

 لمشاركة بالإدارة ا
صويت في مجلس  المشاركة والانتخاب والتّ   حقّ 

 الإدارة. 
على    إذا نصّ   لإّ لحامله المشاركة بالإدارة ا  لا يحقّ 

 خلاف ذلك. 

 طبيعة الأسواق 
محدودية   تتداول في أسواق نشطة وواسعة.  بسبب  العادية  الأسهم  من  تداولا   أقل 

 . إصدارها
 مختلفة الفئات.  يصدر بقيم اسمية   ركات. وفقا  لقانون الشّ  واحدة   يصدر بقيمة   ة القيمة الاسميّ 

 2. ( 83، ص2016ميدو،)  : من إعداد الباحثة بالاستناد إلىالمصدر
 

دراسة   :الاقتصادية على سوق الأسهم في المملكة العربية السعودية(،" قياس أثر المتغيرات  2024باسلم، أحمد، بليله، باسل، )  1
 .94ص فلسطين، /،9/، العدد /8المجلد/ مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية والقانونية، ("،2021_2000تحليلية خلال الفترة )

 .83ص ،مرجع سبق ذكره"" ،(2016ميدو، معتز، ) 2
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يصدره المقترض )المُصدر(، يُمثّل أداة دين أو قرضاً    مكتوب    د  ند بأنه تعهّ يُعرَّف السّ (:  Bondsالسندات )   2-2

  استحقاق    في تاريخ    السّند  ة لحامليلتزم المُصدر بموجبه بدفع القيمة الاسميّ و   ،ةيتم طرحه في سوق الأوراق الماليّ 

  ية توفّر سيولةً هذه العمل  ، فق عليهمتّ   زمني    ة )الكوبون( على هذه القيمة وفق جدول  ، مع تسديد الفائدة المستحقّ محدد  

 .مويل )العائد على المستثمر(صدرة مقابل تكلفة التّ للجهة المُ  ةً نقديّ 

 :ندات فيما يلية لحيازة السّ تتمثل الميزات الأساسيّ 

  فع بغضّ ، ويكون واجب الدّ ومحدد    دوري    تم الحصول على الكوبون )الفائدة( بشكل    : خلثبات واستمرار الدّ  -أ

 .صدرة للجهة المُ  الماليّ ظر عن الوضع النّ 

بة عليه  والفوائد المترتّ   من الأمان في استرداد مبلغ المستثمر الأصليّ   عالية    درجة  توفير    الاسترداد:الأمان في   -ب

 1.عند تاريخ الاستحقاق 

 ندات بحسب جهة الاصدار إلى ما يأتي: ويمكن تقسيم السّ 

 أدوات دين تصدرها الحكومات عبر البنك المركزيّ هي  Government bonds( :2(ة  ندات الحكوميّ السّ   2-2-1

وق  ات السّ ة عبر عمليّ قديّ ياسة النّ في تنفيذ السّ   ة  محوريّ   أداة    هي أيضاً لتمويل العجز في الموازنة ودعم الإنفاق، و 

داول،  تّ لل  وقابلة    ، وتصدر بآجال مختلفة  ها منخفضة المخاطر لضمانها الحكوميّ ندات بأنّ ز هذه السّ تتميّ   ،المفتوحة 

 .مستقرّ   للمستثمرين الباحثين عن استثمار    مما يجعلها جذابةً 

ركات المساهمة لغرض توفير  هي أدوات دين تصدرها الشّ   (:Corporate Bondsسندات الشركات )   2-2-2

يعرضها  ا  ة، ممّ ندات الحكوميّ أعلى من السّ   ل فائدة  معدّ ب  ركات سندات الشّ ز  ميّ تت  ،مويل دون إصدار أسهم جديدةالتّ 

  قيمة الفائدة بناءً على المركز الائتمانيّ   يحددّ  تجاريّ    ة الإصدار عبر بنك  وتُدار عمليّ   ،داد خلف عن السّ لمخاطر التّ 

 3.للمستثمرين الباحثين عن عوائد مرتفعة   ركة، وتُعد خياراً جذاباً للشّ 

 
1 Du, Xiaoxi, (2024),"The Bond Market: A Pillar of Risk Management and Economic Stability",  

Highlights in Business, Economics and Management Pgmee, Vol /41/, p355. 
مجلة دراسات دولية    السندات الحكومية ودورها في تمويل الموازنة الاتحادية"،"(،  2016حسن يسرى مهدي وعبّاس، زهرة خضير )  2
 .29-28ص ص ،، العراق/67/العدد  ،بغدادجامعة  مركز الدراسات الاستراتيجية والدولية، –
سوق  محددات إصدار السندات في الشركات المساهمة: دراسة ميدانية على الشركات المدرجة في  "،  (2016)نادر، نهاد الياس،    3

 56_55صص  ،سورية ،/3عدد / ال/، 38مجلد /ال، مجلة جامعة اللاذقية للبحوث والدراسات العلمية، "دمشق للأوراق المالية

tg://bot_command/?command=67
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  قيمتها من أصول    ة تستمدّ استثماريّ   عقودها  تُعرف بأنّ   1(: Derivative Instrumentsالمشتقات المالية )  2-3

لتداول    تداول هذه الأدوات بطرق مشابهة    يتمّ   ،ةرات الماليّ ة، والمؤشّ ندات، العملات الأجنبيّ مثل الأسهم، السّ   ة  أساسيّ 

ل  فق عليه في العقد، بالإضافة إلى عوامالمتّ   الأوراق المالية الأخرى، ويعتمد تقييمها على أداء الأصل الأساسيّ 

كالتّ  ومدّ أخرى  الفائدة،  أسعار  العقد قلبات،  استحقاق  المشتقّ تتنوّ و   ،ة  الماليّ ع  والعقود  ات  المبادلة،  عقود  لتشمل  ة 

 وهي كالتي:  ةات الماليّ للمشتقّ  ة أنواعتوجد عدّ   ة، وعقود الخيارات، والعقود الجلة،المستقبليّ 

في شراء    دون إلزام    ة تمنح حاملها الحقّ ماليّ ات  اتفاقيّ هي   Options Contracts:(2( عقود الخيارات 2-3-1

ة تنفيذ  يّ ع المشتري بحرّ ، يتمتّ معينة    زمنية    خلال فترة    ر محدد  أو سلعاً بسع    ةً معين، سواء كان أوراقاً ماليّ   أو بيع أصل  

إلى مصدر    علاوة الخيار عرف بايُ   يدفع المشتري مبلغاً   مقابل هذا الحقّ ،  وق كات السّ لتحرّ   اً العقد أو الامتناع عنه وفق

أنواع من الخيارات أمام المستثمرين    ةوتوجد عدّ   ،نفيذ سعر التّ   فقة اسمعر المحدد لتنفيذ الصّ العقد، بينما يُطلق على السّ 

 :وهي كالتي

،  معينة    زمنية    خلال فترة    محدد    بسعر    في بيع أصل    هو عقد يمنح المشتري الحقّ   (Put Option):  خيار البيع -أ

تجنب  أو  لتحقيق مكاسب  الأسعار  انخفاض  توقع  ارتفعت الأسعارولكن  خسائر،    ويستخدم عند  يمكنه    إذا 

 .وق أعلى في السّ  الامتناع عن التنفيذ والبيع بسعر  

  زمنية    خلال فترة    محدد    بسعر    في شراء أصل    هو عقد يمنح المشتري الحقّ  (Call Option): الشراء خيار   -ب

يمكنه الامتناع عن فا إذا انخفضت الأسعار،  ع ارتفاع الأسعار لتحقيق الأرباح، أمّ ويستخدم عند توقّ   ،معينة  

 .وق من السّ  راء بسعر أقلّ نفيذ والشّ التّ 

يء فاق فيها عند إبرام العقد على الشّ الاتّ  هي عقود يتمّ  3(: Futures Contractsالعقود المستقبلية )  2-3-2

ينقسم المستثمرون في هذه   من في تاريخ لاحق في المستقبل،سليم ودفع الثّ وسعره على أن يتم التّ ه  تّ المباع وكميّ 

 
محمد،    1 الضريبي"،  (2021)خورشيد،  التجنب  مستوى  على  المالية  المشتقات  استخدام  أغراض  المالية  "تأثير  الدراسات  مجلة   ،

 .205ص ،مصر  ،/2/، عدد /31مجلد /ال جامعة بني سويف، والتجارية،

 . 11_10/، ص38، صندوق النقد العربي، العدد/"المشتقات المالية _سلسلة كتيبات تعريفية"(،2022قندوز، عبد الكريم، ) 2
مجلة الاقتصاد والتمويل الإسلامي،    الأسواق"،(،"التحديات المعاصرة التي تواجه المشتقات المالية الإسلامية في  2019الهرش، نافذ، )  3

 . 264صتركيا، /، 2/، العدد/ 5المجلد/سطنبول، اجامعة 
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ة في المستقبل،  عريّ غيرات السّ الذين يتعاملون بهذه العقود لغرض الحماية من التّ   العقود إلى فئتين، فئة المحتاطين

 .الأرباحوفئة المضاربين والذين يتعاملون بها لغرض تحقيق  

يتمّ تداولها خارج البورصة،  ها عقود  تُعرَّف العقود الجلة بأنّ  (: Forward Contracts)   العقود الآجلة   2-3-3

  لع( في تاريخ  اً كالسّ اً كالأسهم أو ماديّ عاقد )سواء كان أصلًا ماليّ يلتزم فيها البائع بتسليم المشتري الأصل محل التّ و 

التّ   فق عليه، وبسعر  متّ   لاحق   يُتفق عليه وقت إبرام العقد يُطلق عليه سعر    العقود الجلة ذات طبيعة    تُعدّ   1، نفيذ 

ا يجعلها مختلفة عن العقود  فاوض المباشر بين الطرفين بما يتلاءم مع ظروفهما، ممّ ، حيث تخضع للتّ شخصية  

  2حدة . التي تتسم بالطّابع الرّسمي وتتداول في البورصات وبمواصفات  مو ة  المستقبليّ 

 ة وأنواعها كفاءة الأسواق الماليّ مفهوم ثانيا : 

  وقد برز   ،تهار هذه الأسواق وفاعليّ تطوّ مستوى  ة التي تعكس  ة من الموضوعات الجوهريّ كفاءة الأسواق الماليّ   دّ عتُ 

ت  روحالطّ ختلف عن ا ت   التيوق الكفء،  ة السّ إطار نظريّ ضمن  ات القرن الماضي  ينيّ أواخر ستّ   فيمفهوم الكفاءة  

الأصول  ة على أن أسعار  ظريّ هذه النّ   زركّ وتُ   في تحديد الأسعار،  المعلوماتدور  عتماده على  لا  ة قليديّ ة التّ الاقتصاديّ 

ريعة  بقدرتها على الاستجابة السّ الأسواق الكفؤة    زتتميّ للمستثمرين، و   احةالمعلومات المتجميع    ة  تعكس بدقّ   ةالماليّ 

 3.ها ويُحسّن قدرتها على تخصيص الموارد بكفاءة  تتها وفعاليّ ز من شفافيّ يعزّ مما  معلومات جديدة   لأيّ 

 : كفاءة الأسواق الماليةمفهوم  -1

السّ   تمّ  الكفوء تعريف  السّ بأنها    4وق  المتعلّ إتاحة جميع  وق على  قدرة  الماليّ المعلومات    اف  ة بشكل شفّ قة بالأوراق 

، مما يجعلها  ومستمر    فوري    بشكل    المعلومات على أسعار الأوراق الماليةتنعكس هذه  و المتعاملين،    جميعومتساو  ل 

 
"، المبادلات  –الخيارات  –المشتقات المالية: عقود المستقبليات  (،"2012الربيعي، حاكم، والفتلاوي، ميثاق، وجوان، حيدر، ) 1

 .64ص، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 3ج

كلية التجارة،   ، مجلة البحوث المالية والإدارية،مشكلات ومخاطر المشتقات المالية وعوامل الحد منها"(،"2021السويفي، همت، ) 2
 . 372ص  مصر /،3/، العدد/22المجلد/ جامعة السويس،

/،  1"، مجلة ديالي الإنسانية، المجلد/تحليليةكفاءة أسواق الأوراق المالية العربية الواقع والطموح نظرة  (،"2013)  الزيدي، زهير،  3
 . 237-236ص ص  العراق، /،57العدد/

4  Eugent, Fama, (1970)," Efficient capital Markets: AReviewof-Theory and Empirical work", 

Journal of finance, Vol   / 25 /, No  / 2/, p383. 
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بين وصول    زمنية    فجوة  بعدم وجود وق الكفء السّ وتمتاز    سات، ة للأوراق التي تصدرها المؤسّ تعكس القيمة الحقيقيّ 

 . وفاعليةً  عدالةً  ، مما يجعلها أكثروق وتأثيرها على تحديد سعر الورقة الماليةإلى السّ الجديدة  المعلومات

ة جميع البيانات والمعلومات المتاحة بصورة  ذي تعكس فيه أسعار الأوراق الماليّ وق الكفوء الّ تعريف السّ   وأيضاً تمّ 

بالخرين،    مقارنةً   بين المشاركين وتمنع تحقيق عوائد غير اعتيادية    كاملة    ة ودقيقة، بحيث تضمن وجود منافسة  فوريّ 

 1ة لها. ة انعكاساً للقيمة العادلة والحقيقيّ للأوراق الماليّ   السوقيةُ  تكون القيمةُ 

حليل  اتجة عن تغيرات النّ ريع مع التّ فاعل السّ وق على التّ ة قدرة السّ ه يُقصد بكفاءة سوق الأوراق الماليّ أنّ   ترى الباحثة

فاعل  التّ   ويسهم هذا ابقة،  اريخية السّ قة إليها، سواء الحالية المعلنة لعامة الجمهور أو التّ البيانات والمعلومات المتدفّ 

إلى أدنى مستوىً مستوى  تقليل    في يتميّ كما أن السّ و ممكن،    المخاطر  الكفء  بالتنافسيّ وق  إذ تتحدّ ز  د أسعار  ة، 

توفّ الأصول وعوائدها وفقاً لقوى   افتراض  الراشدين، مع  المتعاملين  ق بََل  المعلومات بشكل  العرض والطلب من  ر 

 . للجميع ومتاحة   دقيقة    ة بناءً على معلومات  خاذ القرارات الاستثماريّ اتّ لهم  ا يتيح  متساو  لجميع المستثمرين، ممّ 

 : ةأنواع كفاءة الأسواق الماليّ  -2

وق وبين الوصول  بين تحليل المعلومات الواردة إلى السّ   زمنيّ    وجود فاصل  قصد بها عدم  يُ الكفاءة الكاملة:    2-1

بما تحمله تلك المعلومات من    عر،في السّ   حيث أن هذا يضمن تغير فوريّ ،  همبشأن سعر السّ   دة  محدّ   إلى نتائج  

أو غير سارّ سارّ   أنباء متماثلةً   ة،ة  المستثمرين  متاحةً فتوقعات  والمعلومات  تتحقق    ،  تكاليف وعليه  وبدون  للجميع 

 ة: الكفاءة الكاملة في ظل توافر الشروط التاليّ 

 .ة المعلومات وسرعة انتقالها للجميع وبدون تكاليف شفافيّ  -أ

مستثمر    ائب ولا قيود على دخول أو خروج أيّ كتكاليف المعاملات أو الضرّ   ة المعاملات من أي قيود  يّ حرّ   -ب

 .من الأسهم للشركة التي يرغب فيها ة  يّ كمّ  وشرائه لأيّ وق، أو على بيعه من السّ 

 . ةر لوحده في أسعار الأوراق الماليّ ؤثّ من المستثمرين، أي لا يمكن لأي مستثمر أن يُ  كبير   تواجد عدد    -ت

 
1  Manao, A. , Waspada,I., Sari,M.,(2025)," Efficient Capital Market Theory and its Implications 

for Investment Decision Making in Financial Markets", Dinasti International Journal of Economics 

Finance & Accounting, Vol /5/, No /6/,p 5963. 

https://www.researchgate.net/journal/Dinasti-International-Journal-of-Economics-Finance-Accounting-2721-303X?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
https://www.researchgate.net/journal/Dinasti-International-Journal-of-Economics-Finance-Accounting-2721-303X?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
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 1ممكنة. منهم نحو تحقيق أعظم منفعة   وسعي كلّ   رشد المستثمرون  -ث

ممكن، مع    ة المتاحة بأفضل شكل  وق على تخصيص الموارد الماليّ السّ قصد بها قدرة  يُ   : ةالكفاءة الاقتصاديّ   2-2

ويعني ذلك أن    ، ةعلى أسعار الأوراق الماليّ   بين وصول المعلومات الجديدة وتأثيرها الفعليّ   فاصلة    زمنية    وجود فترة  

  ، لعوامل مثل تكاليف المعاملات  ة للأصل، نتيجةً أعلى أو أدنى من القيمة الحقيقيّ   اً وقية قد تكون مؤقتالقيمة السّ 

  خاذ قرارات  ة على سلوك المستثمرين وسعيهم إلى تعظيم ثرواتهم من خلال اتّ ة بدرجة أساسيّ وتعتمد الكفاءة الاقتصاديّ 

 2. كل الأمثل على المعلومات المتاحة واستغلالها بالشّ  مبنية  

 الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصاديّة : مقارنة بين 4الجدول 
 الكفاءة الاقتصادية الكفاءة الكاملة الخاصية 

 ة للمعلوماتالفجوة الزمنيّ 
فجوة   وجود  المعلومات   ة  زمنيّ   عدم  بين 

 الواردة للسوق وتحليلها. 
بين المعلومات الواردة    ة  زمنيّ   وجود فجوة  

 للسوق وتحليلها. 

 وجود تكاليف وضرائب.  عدم وجود تكاليف وضرائب.  رائبالتكاليف والضّ 

تماثل المعلومات والتوقعات لجميع   عات تماثل المعلومات والتوقّ 
 المشاركين.

عات لجميع وقّ عدم تماثل المعلومات والتّ 
 المشاركين.

 ة.للقيمة الحقيقيّ  مساوية  ة القيمة السوقيّ  علاقة القيمة 
ة والقيمة وجود فارق بين القيمة السوقيّ 

 . ةالحقيقيّ 

 من إعداد الباحثة المصدر: 

 3ومستوياتها كفاءة الأسواق المالية متطلبات :لثا  ثا

الماليّ   تُعدّ  الأسواق  العدالة  كفاءة  تحقيق  أساسياً لضمان  التّ فافيّ والشّ ة عنصراً  في  الماليّ ة  حيث تعكس  ة،  عاملات 

،  لتحقيق هذه الكفاءة   مستنيرة    خاذ قرارات  ا يتيح للمستثمرين اتّ ، ممّ ودقة    الأسعار جميع المعلومات المتاحة بسرعة  

 
دراسة تطبيقية لعينة من المصارف    -للأوراق المالية  (،" كفاءة سوق رأس المال وأثرها في القيمة السوقية  2021الجعفري، هبة، )  1

 العراق، كلية الإدارة والاقتصاد، ("، رسالة ماجستير، جامعة البصرة،2019_ 2015المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة ) 
 .35ص

الناشئة (،"2018عبدلي، حنان، )   2 المالية  الماليزي )  -اختبار كفاءة الأسواق  السوق  اقتصاديات  ("2014_0082حالة  ، مجلة 
 . 411ص الجزائر، /،28شمال افريقيا، العدد/

مجلة الغري للعلوم    "،(،" التحليل الاقتصادي لكفاءة وفاعلية الاسواق المالية والعربية5201الغابلي، عبد الحسين، والشمري، حسن، )  3
 . 4-3ص ،العراق ،/32/، العدد/10، المجلد/جامعة الكوفة  الاقتصادي والإدارية،
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المستوى من الكفاءة لا بد من توافر مجموعة   التي تساهم في تعزيز سيولة    ةمن العوامل الأساسيّ ولتحقيق هذا 

المتطلبات    تناول أهمّ   وانطلاقاً من ذلك سيتمّ ة،  ة تنافسيّ السوق، وتقليل تكاليف المعاملات، وضمان بيئة استثماريّ 

 : وترسيخ الثقة بين المستثمرين  ة، ودورها في تعزيز الاستقرار الاقتصاديّ التي تسهم في تحقيق كفاءة الأسواق الماليّ 

روط التي تمكّن  من الشّ   ة عندما تتوافر مجموعة  تتحقق كفاءة الأسواق الماليّ   :ةة الأسواق الماليّ متطلبات كفاء -1

بات  وتُعد هذه المتطلّ   ،استناداً إلى المعلومات المتاحة  وسريعة    عادلة    ة بصورة  وق من تسعير الأوراق الماليّ السّ 

التّ  واستقرار  الأداء  حسن  لضمان  تسهم  أساساً  إذ  الشّ عاملات،  تعزيز  السّ فافيّ في  وزيادة  بيئة  ة،  وخلق    يولة، 

 :بات ما يأتي ومن هذه المتطلّ  ، بفاعليةّ  فاعل معها على استيعاب المعلومات الجديدة والتّ  قادرة   ة  استثماريّ 

قدرة    اويقصد به،  ةاخليّ يطلق عليها أيضاً بالكفاءة الدّ   (:Operational Efficiency)   ةشغيليّ الكفاءة التّ   1-1

لب دون أن يتكبّد المتعاملون تكاليف مرتفعة للسمسرة،  بين العرض والطّ   على تحقيق توازن مثاليّ   الماليّ   وق السّ 

ة  تحدث عمليّ و وق( الفرصة لتحقيق هوامش أرباح مبالغ فيها،  صون )صنّاع السّ ار والمتخصّ التجّ   ودون أن يستغلّ 

لب والعرض ر الطّ صين لتحقيق هوامش ربح مرتفعة، وبتغيّ رص المتخصّ ل من فا يقلّ ، ممّ كبير    وبحجم    داول بسرعة  التّ 

 1وق. ة للسّ ق الكفاءة الاقتصاديّ يحدث توازن في الاقتصاد وتتحقّ 

تعني سرعة انعكاس  ة، و يطلق عليها أيضاً بالكفاءة الخارجيّ   2(: Pricing Efficiency)   ة سعيريّ اءة التّ الكف  1-2

  ق عدالةً ، مما يحقّ ة بحيث تصل لجميع المتعاملين دون تكاليف مرتفعة  أسعار الأوراق الماليّ المعلومات الجديدة على  

، إذ إن دقة وسرعة تسعير  يّةشغيلكفاءة التّ الاً بوترتبط هذه الكفاءة جزئيّ   ، في التداول ويحدّ من المكاسب غير العادلة

ة نحو  فقات، بما يضمن توجيه الموارد الماليّ وتنفيذ الصّ الأصول تتطلب انخفاض تكاليف الحصول على المعلومات  

 .ةالاستثمارات الأكثر ربحيّ 

ة  روط الأساسيّ بتوافر مجموعة من الشّ ة مرهون  ابقتين لأسواق الأوراق الماليّ يتين السّ إن تحقيق الكفاءة في الخاصّ 

، ويمكن تلخيص هذه  ومتوازنة    شفافة    رية  استثما  الي الوصول لبيئة  ة وبالتّ التي تضمن تحقيق كفاءة الأسواق الماليّ 

 
، مجلة جامعة دمشق للعلوم  (،" دراسة الكفاءة السعرية لسوق دمشق للأوراق المالية"2013، )موصللي، سليمان، السمان، حازم 1

 . 155ص ،سورية /،2/، العدد/19المجلد/ ،الاقتصادية والقانونية

 .203ص "مرجع سبق ذكره"،(،2010الدعمي، عباس كاظم، ) 2
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1روط فيما يليالشّ 
 :    

م لضمان سلامة التعامل ئة، تُعنى بتوفير المناخ الملاتُعرف بهيئة الأوراق الماليّ   ة  إشرافيّ   ضرورة وجود هيئة   -أ

  إلى حماية المستثمرين والجمهور من الغشّ   ، إضافةً وق الماليّ ة وتنظيم وتطوير ومراقبة السّ بالأوراق الماليّ 

ات  عن الحكومة، بحيث تقتصر صلاحيّ   وإداريةّ    ة  معنويّ   ع هذه الهيئة باستقلالية  أن تتمتّ   ومن المهمّ   ،والخداع

وق، وبما يضمن بقاء  ة عمل السّ ل المباشر في آليّ دخّ دون التّ   ة على الإشراف العامّ قابيّ السلطة التشريعية والرّ 

 .ة الأسعارافيّ ة العادلة وشفّ المنافس

الشفّ  -ب عنصر  المتعلّ افيّ توافر  المعلومات  إتاحة  خلال  من  وذلك  الماليّ ة،  الأوراق  بأسعار  وكافة قة  المتداولة  ة 

ل من احتمالات  زاهة والعدالة بين المستثمرين ويقلّ ز النّ وق، مما يعزّ ذة لجميع المشاركين في السّ الصفقات المنفّ 

 .المعلوماتاحتكار  

ويحد    اً داول أكثر استقرار %، الأمر الذي يجعل التّ 100بنسبة    ة  نقديّ   إلغاء المشتريات بالهامش وفرض تغطية    -ت

ز  ا يزيد من حذرهم ويعزّ ة، ممّ المستثمرون إلى استخدام أموالهم الخاصّ   من المضاربة المفرطة، حيث يضطرّ 

 .استقرار الأسعار

الأ  دة  محدّ   فرض شروط    -ث الماليّ لإدراج  السّ وراق  الشّ ة في  التزام  بما يضمن    مالية    ركات المدرجة بمعايير  وق، 

 .، ويُسهم في ترسيخ ثقة المستثمرين وتقليل فرص التلاعب والممارسات غير العادلةواضحة   وإدارية  

وفي الوقت المناسب،    عادلة    راء بأسعار  ات البيع والشّ وق، بما يسمح بعمليّ يولة في السّ توافر مستوى عال  من السّ  -ج

 .بات المفاجئة في الأسعارمن التقلّ  ويحدّ 

تداول  و  -ح قوائم  والشّ تتضمّ   جود  البيع  عروض  حركة ن  وضوح  لضمان  المدرجة،  الأوراق  لجميع  وأسعارها  راء 

 .وق السّ 

أدنى حدّ  خفض معدّ  -خ التّ   ، إذّ ممكن    لات العمولة إلى  وق  عدالة السّ ز  داول ويعزّ إن انخفاضها يزيد من حجم 

 .خاصة لصغار المستثمرين

 
قياس وتحليل دور حجم السيولة في تعزيز الكفاءة في سوق العراق للأوراق "،  (2025)  ،خميس، وعبد، يوسف عبد اللهخلف، نور    1

 .212صالعراق،  /،85/، العدد/ 23المجلد/ جامعة المستنصرية، لمجلة العراقية للعلوم الاقتصادية،، ا"المالية
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خول  ة الدّ يّ وق، بحيث يوجد عدد كاف  من البائعين والمشترين مع حرّ من المنافسة الكاملة في السّ   توافر حالة   -د

 .ا يمنع الاحتكار ويسهم في استقرار الأسعار، ممّ والخروج دون قيود  

 .وق ب تعطيل حركة السّ ا وتسديد أثمانها، لتجنّ تهسوية وتسجيل الأسهم ونقل ملكيّ ات التّ سرعة إتمام عمليّ  -ذ

  وفورية    دقيقة    داول، وتوفير معلومات  تضمن سرعة تنفيذ أوامر التّ   صال فعّالة  ووسائل اتّ   متطورة    تقنية    توافر بنية   -ر

 .وق السّ خاذ القرار داخل  ة ويرفع من كفاءة اتّ افيّ ز الشفّ ا يعزّ لب، ممّ داول والعرض والطّ عن الأسعار وحجم التّ 

اخلية  ركات لمنع استغلال المعلومات الدّ ة، ومتابعة أداء الشّ قابيّ داول للأنظمة والقوانين الرّ ات التّ إخضاع عمليّ  -ز

 .مشروعة   غير   في تحقيق أرباح  

 ) :Efficiency levels for the capital market( ة مستويات كفاءة سوق الأوراق الماليّ  -2

الأساسيّ  الجوانب  لفهم  من  الماليّ ة  الأوراق  سوق  السوقيّ كفاءة  القيمة  بين  العلاقة  طبيعة  إدراك  للسّ ة  وبين  ة  هم 

في    وتوافراً وسرعةً   ةً ما كانت المعلومات أكثر دقّ فكلّ   ، خاذ قراراتهم المعلومات التي يعتمد عليها المستثمرون في اتّ 

يمكن    وانطلاقاً من هذا الأساس   ،ةة للأوراق الماليّ على عكس القيمة الحقيقيّ   الوصول، كانت الأسعار أكثر قدرةً 

 :حو التي وق وفقاً لدرجة انعكاس المعلومات على الأسعار، وذلك على النّ تصنيف مستويات كفاءة السّ 

لكفاءة  عيف  يفترض المستوى الضّ   :The weak level of the market(1)عيف للسوق  المستوى الضّ   2-1

كاتها  ة عن تحرّ ة في الأسعار مستقلّ رات المستقبليّ غيّ التّ   ة فقط، وأنّ اريخيّ أسعار الأسهم تعكس المعلومات التّ   وق أنّ السّ 

غير    وبذلك لا يمكن تحقيق أرباح    ،ابقة غير ممكن  نبؤ بالأسعار اعتماداً على البيانات السّ ا يجعل التّ الماضية، ممّ 

 . يّ حليل الفنّ ة من خلال التّ عاديّ 

يفترض المستوى شبه   :)strong level of the market -The semi( وق للسّ   المستوى شبه القويّ   2-2

ة  أسعار الأسهم تعكس جميع المعلومات المتاحة للجمهور، بما في ذلك البيانات الاقتصاديّ   وق أنّ لكفاءة السّ  القويّ 

ق بعض المستثمرين أرباحاً  وقد يحقّ ،  وتستجيب الأسعار لهذه المعلومات    ،ة عات المستقبليّ وقّ ركات والتّ وتقارير الشّ 

 
1  Varli, R., (2021)," The (in)efficiency of Financial Markets Applying the Relative Strength 

Strategy on the Swedish Large cap Exchange", Bachelor Thesis in Economics, Mälardalen 

University, P7 
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رورة  ، فهي بالضّ وفق هذا المستوى   وق كفؤةً وإذا كانت السّ   ،1وبدقة    إذا تمكنوا من تحليل المعلومات بسرعة    ة  غير عاديّ 

الضّ  المستوى  المستوى شبه  عيف دون أن تحقّ بالمستوى الضّ   عيف، بينما قد تكون كفؤةً كفؤة وفق  الكفاءة في  ق 

 2.القويّ 

وق أن الأسعار لكفاءة السّ   يفترض المستوى القويّ   (: levelStrong market( وق للسّ   المستوى القويّ   2-3

لعون   المطّ ة، بما في ذلك البيانات التي لا يعرفها إلاّ ة أو خاصّ المتاحة، سواء كانت عامّ   تعكس جميع المعلومات

  ة  المعلومات في الأسعار فوراً، مما يجعل تحقيق أرباح غير عاديّ   ووفقاً لهذا المستوى تُدمج كلّ   ،ركاتداخل الشّ 

  المستوى القويّ   وفي ظلّ   ،3مهما كانت خبرته أو سرعة حصوله على المعلومات  مستثمر    أمراً غير ممكن لأيّ 

وق قد وصلت  عندها تكون السّ   اختلافات    وبدون أيّ   ة لحظة  هم في أيّ ة للسّ مع القيمة الحقيقيّ   وقيّ عر السّ يتساوى السّ 

 .الذي وصلت إليه البلاد  والاجتماعيّ  ر الاقتصاديّ طوّ ر وهذا يعكس التّ طوّ إلى أعلى درجات التّ 

   : مستويات كفاءة الأسواق المالية11الشكل 
 

 

 

 

     

 

 

 المصدر: من إعداد الباحثة.

من حيث نطاق    عيف الأكثر ضيقاً المستوى الضّ   لاثة، حيث يُعدّ وق الثّ ( مستويات كفاءة السّ 11كل )ح الشّ يوضّ 

 
شهد  1 وعمران،  حسين،  )كاظم،  العراق  ،"(2020،  سوق  لتقييم  السوقية  الكفاءة  مدخل  للمدة استخدام  المالية    للأوراق 
 .71ص العراق، ،/26، العدد/ /13المجلد / جامعة البصرة، ،الدراسات الإدارية، مجلة ("2017_ 2015)
كلية    رسالة الماجستير، جامعة دمشق،(،" أثر المتغيرات النقدية في عوائد الأسهم في الأسواق الناشئة"،  2015خليل، فاطمة، )  2

 .31ص سورية، الاقتصاد،
دور التقارير المالية في رفع كفاءة الأسواق المالية دراسة تطبيقية  (،"  2024اللحلح، أحمد، ورضوان، علاء، والجميلي، ياسين، )  3

 . 894ص ،مصر /،1/، العدد/52المجلة العلمية للبحوث التجارية، المجلد/ "، وراق الماليةعلى سوق العراق للأ 

 

 المستوى المتوسط للكفاءة 

 المستوى الضعيف للكفاءة 

 المستوى القوي للكفاءة 
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  ا المستوى شبه القويّ أمّ   ،المفهوم الأكثر شمولًا للكفاءة  عر، بينما يمثّل المستوى القويّ المعلومات التي يعكسها السّ 

 .تضمينها في الأسعار  ساع المعلومات التي يتمّ فيأتي بينهما من حيث درجة اتّ 

ل في درجة عدالة توزيع المعلومات بين المستثمرين، أي أن  ة يتمثّ وترى الباحثة أن جوهر كفاءة الأسواق الماليّ 

وفي هذه الحالة تصبح قرارات الاستثمار    ،وقيت نفسه على المعلومات ذاتها وفي التّ   ستثمرينيحصل جميع الم

  ، ةنتيجة الوصول لمعلومات خاصّ   ة  ل فرص تحقيق عوائد استثنائيّ ا يقلّ للجميع، ممّ   متاحة    على معلومات    ة  مبنيّ 

ر  د فقط إلى المعلومات المتاحة، بل يتأثّ ة بين المستثمرين لا يعو تائج الاستثماريّ وتعتقد الباحثة أن اختلاف النّ 

 .خاذ القرار المناسب في الوقت المناسب مستثمر على تحليل تلك المعلومات واتّ  بمدى قدرة كلّ   ا  أيض 

 ا : العلاقة بين حجم التداول وكفاءة الأسواق المالية رابع

  محوريّ    ة، لما له من دور  أداء الأسواق الماليّ ة المستخدمة في تحليل  يّ رات الكمّ داول من أبرز المؤشّ حجم التّ   دّ عيُ 

ات  فهو لا يُعبّر فقط عن عدد العمليّ   ،وتفاعل المستثمرين مع المعلومات المتاحة  وقيّ شاط السّ في قياس مستوى النّ 

وتُشير الأدبيات  ،  ةة والماليّ رات الاقتصاديّ وق، ودرجة استجابته للتغيّ ذة، بل يُعكس من خلاله مدى سيولة السّ المنفّ 

وازن  وق، إذ يُسهم في تقييم قدرته على تحقيق التّ اً لفهم كفاءة السّ داول يُمثّل مدخلًا أساسيّ ة إلى أن حجم التّ الماليّ 

  اً ر إطا  حجم التداول   يمثلومن هذا المنطلق    ، ة  اليّ وفعّ   لب، واستيعاب المعلومات الجديدة بسرعة  بين العرض والطّ 

  ة، خاصةً خاذ القرارات الاستثماريّ وق في تخصيص الموارد واتّ لفهم العلاقة بين سلوك المستثمرين وكفاءة السّ   اً تحليليّ 

 .مثل صناديق الاستثمار تطور أدوات الاستثمار الجماعيّ  في ظلّ 

 : داول وتعريفه مفهوم حجم التّ  -1

مثل الأسهم أو  )  ة المتداولةالعدد الإجمالي للأصول الماليّ   يُعبّر عن  اً كميّ   اً مقياس (Volume) داولالتّ حجم    يُعدّ 

وق ومدى سيولته، إذ يُعكس  ر لتقييم نشاط السّ ويُستخدم هذا المؤشّ   ،محددة    ة  ن خلال فترة زمنيّ في سوق معيّ (  العقود

ة ة مهمّ داول أداة تحليليّ حجم التّ   دّ كما يُعو   ،من خلاله مستوى اهتمام المستثمرين وتفاعلهم مع المعلومات المتاحة 

الحجم    جاه، بينما يُدلّ ة الاتّ عرية، حيث تُشير الحركات المصحوبة بحجم تداول مرتفع إلى قوّ جاهات السّ في تأكيد الاتّ 

  وتُعد الأصول ذات حجم تداول مرتفع أكثر سيولة، مما يُسهّل  ،المنخفض على ضعف التفاعل أو غياب الدعم 
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 .1عر على السّ  كبير   ر  دون تأثي تحويلها إلى نقد  

 2: ة داول في الأسواق الماليّ رات حجم التّ مؤشّ  -2

التّ يمثّل   المؤشّ حجم  أبرز  الكمّ داول من  الماليّ رات  الأسواق  أداء  تحليل  في  تُستخدم  التي  ويُقاس من خلال  ية  ة، 

النّ  مستوى  تُعبّر عن  التي  المقاييس  من  والسّ مجموعة  السّ شاط  في  هذه  يولة  وفي  أربعة  وق.  اعتماد  تم  الدراسة، 

 :تُعبّر عن حجم التداول بشكل مباشر، وهي ة  رات رئيسيّ مؤشّ 

  زمنية    عدد الأسهم التي تم تداولها خلال فترة    يُمثّل إجماليّ  (Share Volume): عدد الأسهم المتداولة  2-1

المستثمرين  وق، حيث يُشير  في السّ   شاط العامّ النّ   لقياس مستوى ، ويُستخدم  محددة   ارتفاعه إلى زيادة في اهتمام 

 .المتاحة ةوتفاعلهم مع الأوراق الماليّ 

عر  بضرب عدد الأسهم المتداولة في السّ   هذا المؤشّر  حسب يُ  (Dollar Volume): قيمة الأسهم المتداولة  2-2

وق، مما يُساعد في  قة داخل السّ يولة المتدفّ للسهم خلال الفترة الزمنية ذاتها، ويُعكس من خلاله حجم السّ   وقيّ السّ 

 .سيداول المؤسّ التّ  تقييم قوةّ 

 3:يولة، ويُقاس بطريقتينرات السّ يُعد من أهم مؤشّ  :)Share Turnover( معدل دوران السهم 2-3

ة لأسهمها خلال نفس  القيمة السوقيّ   إلى إجماليّ   معينة    الأسهم المتداولة لشركة  نسبة قيمة    لى:ريقة الأو الطّ  -أ

 .الفترة 

نسبة عدد الأسهم المتداولة إلى إجمالي عدد الأسهم المكتتب بها والمصدرة لتلك الشركة خلال   ة: الطريقة الثاني -ب

 .الفترة ذاتها

ذة وعدد  فقات المنفّ داول، مثل عدد الصّ قياس حجم التّ من أجل  رات أخرى تُستخدم  وتجدر الإشارة إلى أن هناك مؤشّ 

 
دراسة تطبيقية على  ) تأثير التقلبـات التضخميـة على حجم التداول  "،  (2023)الأنصاري، مها، والجزياري، خياري، وباغااه، أحمد،    1

 .2261ص مصر، /،3/، العدد / 14المجلة العلمية للدراسات التجارية والبيئية، المجلد / ،) "سـوق الأوراق المالية المصرية 

، "أثر حجم التداول على مؤشر الأسعار في سوق عمان للأسهم المالية: دراسة تطبيقية على القطاع المصرفي  )2018)  خليل، يزن،  2
 .21الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، ص، رسالة ماجستير، كلية المدرج في سوق عمان للأسهم المالية"

 أثر الأزمات المالية والاقتصادية على أداء سوق الأوراق المالية في ماليزيا للمدة"، (2023)مطوق، ليلى، والجصاني، آيات،  3
 . 47_46ص ص العراق، /،4/، العدد /19مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والإدارية، مجلد / "،  (2005 -2022)
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رات الأكثر  حليل على المؤشّ لتركيز التّ  اً راسة، نظر رات هذه الدّ ها لم تُدرج ضمن متغيّ أنّ  نة، إلاّ داول خلال السّ ام التّ أيّ 

 .ةوقيّ يولة السّ بنشاط صناديق الاستثمار وتأثيرها في السّ   اً ارتباط

  :ة داول في الأسواق الماليّ في حجم التّ رة العوامل المؤثّ  -3

ة، التي تتداخل  نظيميّ ة والتّ ة والسلوكيّ من العوامل الاقتصاديّ   ة بمجموعة واسعة  داول في الأسواق الماليّ يتأثر حجم التّ 

لتفسير تباين مستويات  اً  . ويُعدّ فهم هذه العوامل أساسيّ 1شاط فيهد مستوى النّ وق وتحدّ ة السّ فيما بينها لتشكّل ديناميكيّ 

 .ةة والخارجيّ اخليّ رات في البيئة الدّ وق على الاستجابة للتغيّ داول قدرة السّ الكفاءة بين الأسواق، إذ يعكس حجم التّ 

الكلّ  -أ الاقتصاد  المؤشّ  2: يعوامل  والسّ تشمل  الاقتصاديّ رات  العامّ ياسات  تُؤثرّ ة  التي  المستثمرين    ة  ثقة  في 

.  ي الإجماليّ اتج المحلّ رف، والنّ ضخم، أسعار الفائدة، أسعار الصّ ، التّ جاهاتهم، ومن أبرزها: الإنتاج الصناعيّ واتّ 

رائب والإنفاق  ة )كالضّ ياسات الماليّ فطي في الدول المصدّرة، إضافةً إلى السّ خل النّ فط والدّ كما تؤثر أسعار النّ 

والسّ الحكوميّ  النّ (  الاحتياطيّ ياسات  نسب  النقدي،  )المعروض  الخصم( قدية  إعادة   ،. 

الاقتصاديّ  البيئة  تشكيل  في  العوامل  هذه  العامّ تُسهم  التّ ة  وتنعكس على حجم  تأثيرها في  ة،  داول من خلال 

 .يّ الاقتصاد عات النموّ يولة، وتكلفة الاستثمار، وتوقّ السّ 

ركات المدرجة وسلوك المستثمرين الفرديين، وتشمل: العوائد  بالشّ  ترتبط هذه العوامل: عوامل الاقتصاد الجزئي  -ب

ة السهم،  فقات، ربحيّ راء، تكاليف الصّ فقات، اختلال أوامر البيع والشّ قة المفرطة، حجم وعدد الصّ ابقة، الثّ السّ 

 . ركة، وكفاءة إدارتهاتوزيعات الأرباح، حجم الشّ 

  داول من حيث الكثافةالمستثمرين وتوجهاتهم، مما ينعكس على حجم التّ ر هذه العوامل في قرارات  تُؤثّ 

 .ب والتقلّ 

داول،  في تحريك حجم التّ  اً محوريّ  اً وق وسلوك المستثمرين دور ات السّ معنويّ  تلعب : ة وقيّ والسّ ة لوكيّ العوامل السّ  -ت

 
1  Güzel, F., & Şekeroğlu, G., (2021)," Factors Affecting Borsa İstanbul Trading Volume and 

Overconfidence Bias (Borsa İstanbul İşlem Hacmini Etkileyen Unsurlar ve Aşırı Güven 

Eğilimi)", Journal of Yasar University, Vol /16/, No /63/, p1120. 
دراسة )ر تقلبات عائد الأسهم على حجم التداول في الأسواق المالية  أث"،  (2015)المشعل، ياسر، وبقلة، سهير، والدكي، رنيم،    2

المالي  دمشق  سوق  في  جامعة  ة(تطبيقية  مجلة  العلمية،    اللاذقية،  والدراسات  سورية،/4عدد/ال/،  37مجلد/الللبحوث  ص   ، 
 . 440_439ص
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التّ  والتّ مثل  اتّ فاؤل  المضاربة،  السّ شاؤم،  الثور  جاهات  )أسواق  والشّ وق  المفاجئة.  والدب(،  الأخبار  أو  ائعات 

فسية للمستثمرين  داول، إذ تعكس الحالة النّ على حجم التّ   كبير    تة لكنها ذات أثر  ما تكون هذه العوامل مؤقّ   وغالباً 

 .ةأكثر من الأسس الاقتصاديّ 

الخارجيّ  -ث والتّ الأحداث  المتوقّ تؤثّ   :ة نظيميّ ة  غير  الأحداث  والسّ ر  التّ عة  التّ نظيميّ ياسات  حجم  في  مثل  ة  داول، 

جارب  قابية. وتُظهر التّ رات المفاجئة في الأنظمة الرّ غيّ الأوبئة، أو التّ و ة،  بيعيّ ة، الكوارث الطّ الأزمات الجيوسياسيّ 

وق وكفاءته في امتصاص  داول، ما يكشف عن مدى مرونة السّ في حجم التّ   ةً حادّ   أن هذه الأحداث تُحدث تقلبات  

 .1دماتالصّ 

ة،  نظيميّ ة والتّ لوكيّ ة والعوامل السّ ة والجزئيّ ة الكليّ رات الاقتصاديّ داول يتأثر بمزيج من المتغيّ يتضح أن حجم التّ 

 الأسواق وكفاءتها. عمل لفهم   اً مما يجعل تحليله ضروري

 : ة داول على كفاءة الأسواق الماليّ انعكاس حجم التّ  -4

  2ة: ة جوانب مترابطة من خلال عدّ الأسواق الماليّ داول على كفاءة ر حجم التّ يمكن أن يؤثّ 

من المستثمرين  اً  مكثفاً  داول في تسريع استجابة الأسعار للمعلومات الجديدة، إذ يعكس نشاطيُسهم ارتفاع حجم التّ  -أ

 .ةا يجعل الأسعار أقرب إلى قيمها الحقيقيّ ة، ممّ ات الاقتصاديّ مع المستجدّ  الذين يتفاعلون بسرعة  

على استيعاب أوامر    وق أكثر قدرةً داول أصبحت السّ ما زاد التّ يولة، فكلّ بالسّ   اً وثيق  اً داول ارتباطيرتبط حجم التّ  -ب

 .في الأسعار، وهو ما يُعدّ سمة من سمات الأسواق الكفوءة  كبيرة   راء دون تغيّرات  البيع والشّ 

من خلال قوى العرض والطلب، الأمر الذي   اً تلقائيّ داول يُساعد على تصحيح الأسعار شاط المرتفع في التّ النّ  -ت

 .يقلّل من فرص التلاعب أو التسعير غير العادل

لدى بعض    دقيقة    أو توقعات    واقعية    على معلومات    قائم    داول إلى تداول  كما يمكن أن يشير ارتفاع حجم التّ 

 
1 Hastuti, R. T., & Stephanie S, C., (2025)," Pandemic COVID-19, stock trade volume, and market 

capitalization on share return". International Journal of Application on Economics and Business, 

Vol/3/, No /1/, p259. 
2  Çıralı, S., (2022)," A comparison of international market indices for measuring market efficiency 

based on price-volume relationship", Journal of Capital Markets Studies, Vol/6/, No /1/, pp90-93. 
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ممّ  قيمها  المستثمرين،  تقارب الأسعار من  في  المعلومات رسميا يساهم  قبل إعلان جميع   .اً الجوهرية حتى 

رة إلى تعزيز  قمية المتطوّ ة السريعة والمنصات الرّ قنية الحديثة، أدّت الأنظمة الإلكترونيّ طورات التّ وفي ضوء التّ 

الصّ  تنفيذ  ممّ سرعة  المعلومات،  تدفق  وتحسين  إيجابفقات  انعكس  السوقيّ   اً ا  الكفاءة  مستوى   .ةعلى 

ة، وتُسهم في  فافيّ ز بالسيولة والشّ تتميّ   وفعالة    داول علامة على سوق نشطة  يُعتبر ارتفاع حجم التّ   ،وبوجه عامّ  

 .ة واستقرار بيئة الاستثمارللأوراق الماليّ   عادل   تحقيق تسعير  

على درجة  راً  وق في دمج المعلومات وتخصيص الموارد، ومؤشّ ة السّ اليّ داول مرآةً لمدى فعّ الي، يُعد حجم التّ بالتّ 

 . غيرات نضجها وكفاءتها في مواجهة التّ 

 قةوق على جذب المستثمرين وزيادة الثّ : أثر كفاءة السّ خامسا  

 1:رئيسية   ات  ة آليّ قة من خلال عدّ على جذب المستثمرين وتعزيز الثّ وق إيجاباً عكس كفاءة الس  تن

 : ة والعدالةفافيّ الشّ  -1

في أسعار الأوراق    الة، تُدمج المعلومات الجديدة بسرعة  الأسواق الفعّ في  ر:  انعكاس المعلومات في الأسعا  •

 .ة الأسعارفي صحّ  ة للأصول ويمنح المستثمرين ثقةً ا يعكس القيمة الحقيقيّ ة، ممّ الماليّ 

  اً ة، ما يضمن فرصاخليّ تقلل كفاءة السوق من فرص استغلال المعلومات الدّ : عدم تماثل المعلوماتتقليل   •

 .لاعبل مخاطر التّ ز العدالة ويقلّ متساوية لجميع المستثمرين ويعزّ 

 : تقليل المخاطر وعدم اليقين  -2

ا يشجع  باستمرار، ممّ   رة  عب تحقيق عوائد غير مبرّ يصبح من الصّ  :ةصعوبة تحقيق أرباح غير عاديّ  •

 .حليل الأساسيّ الاستثمار طويل الأجل القائم على التّ 

ف مع المعلومات الجديدة بسرعة،  كيّ وق على التّ الة قدرة السّ عكس الأسعار الفعّ : ترارا  تقعات أكثر اس توقّ  •

 .مستثمرينالؤ تنبّ ل  ةة ويوفر بيئة أكثر قابليّ بات العشوائيّ ل التقلّ ا يقلّ ممّ 

 
العلوم الاقتصادية، كلية    ،أطروحة دكتوراه   ،"معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتها "،  (2006)بوكساني، رشيد،    1

 .108ص الجزائر، ،3جامعة الجزائر 
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 1: يولة زيادة السّ   -3

للمسااااتثمرين شااااراء وبيع الأوراق  ، ما يتيح  عالية    ز بساااايولة  الكفؤة تتميّ الأسااااواق    :خروجخول والســـهولة الدّ  •

 .أثير على الأسعاردون التّ   ة بسهولة  الماليّ 

ة  لب أضيق، ما يقلل تكاليف التداول ويزيد من جاذبيّ أسعار العرض والطّ  فروق تكون :  لّ تكاليف تداول أق •

 .وق السّ 

 : ة وجذب الاستثمار قة العامّ تعزيز الثّ  -4

ا  لاعب، ممّ والتّ   من الغشّ   والحدّ عاملات  ن نزاهة التّ افعّالة ضمالة  رقابيّ الات  آليّ تسهم    ن:حماية المستثمري  •

 .وق وقدرته على حماية حقوقهم يعزز ثقة المستثمرين في عدالة السّ 

أكثر شفافيّ كلّ  :الأجنبيّ جذب الاستثمار   • الماليّ   وكفاءةً   ةً ما كانت الأسواق  ة، ازدادت  في تسعير الأوراق 

  أكبر تسهم في دعم النموّ  ة  ي إلى تدفقات رأسماليّ نب، وهو ما يؤدّ قدرتها على استقطاب المستثمرين الأجا 

 .وتوسيع قاعدة الاستثمار الاقتصاديّ 

 2: تخصيص رأس المال بكفاءة    -5

ة  ركات والمشاريع الأكثر إنتاجيّ ه رأس المال نحو الشّ الأسواق الكفؤة توجّ  : توجيه الأموال للمشاريع الواعدة •

 .املالشّ   الاقتصاديّ  الابتكار والنموّ ة، ما يدعم  وربحيّ 

ظهر هذا الفصل أن الأسواق الماليّة تشكّل الإطار العام الذي تعمل ضمنه صناديق الاستثمار، إذ تناول تطوّر  أ

هذه الأسواق ومفهومها ووظائفها، كما استعرض أنواع الأسواق وأدواتها، وتناول الفصل كذلك مفهوم الكفاءة السوقيّة  

مبرز ومستوياتها السوق   اً ،  وعمق  التداول  بين حجم  تالعلاقة  بين    اً د يمهّ ،  المقارنة  التطبيقية  الدراسة  إلى  للانتقال 

 .ة وتركيا لفهم كيفية تفاعل صناديق الاستثمار مع بيئات سوقية مختلفةالسعوديّ 

 
مجلة العلوم الاقتصادية والسياسية،  "،أثر المناخ الاستثماري في الرفع من كفاءة وفاعلية سوق المال الليبي"  ، (2024)  ،سالم، وليد  1
 .125ص  ليبيا، ،/1عدد /ال، /21مجلد /ال
تحليل كفاءة سوق الأوراق المالية في جذب الاستثمار: دراسة ميدانية على سوق دمشق  "،  (2014)فضيلة، عابد، ومملوك، أنس،    2

 . 342ص سورية، ،/5عدد / ال/، 36مجلد /ال للبحوث والدراسات العلمية، اللاذقيةمجلة جامعة  ،"للأوراق المالية



 65                       ةندراسة مقار  _التداول في سوق الأوراق الماليةصناديق الاستثمار ودورها في تنشيط 
  

 المبحث الثالث 

 قنوات تأثير صناديق الاستثمار في الأسواق المالية 

الاستثمار دوراً متزايد الأهمية في الأسواق المالية من خلال مجموعة من القنوات التي تنتقل عبرها  تؤدي صناديق  

ويهدف هذا المبحث إلى توضيح أبرز هذه القنوات، سواء المرتبطة بتعزيز  ،  تأثيراتها إلى مؤشرات السوق المختلفة 

ر المالي، بما يساعد على فهم كيفية انعكاس نشاط  السيولة، أو نقل المعلومات، أو إدارة المحافظ، أو دعم الاستقرا

 .صناديق الاستثمار على حجم التداول والقيمة السوقية ومعدل الدوران وغيرها من مؤشرات أداء السوق 

 ة وق الماليّ سّ عمليات صناديق الاستثمار في ال أثر أولا :

  ورأسمالية    تنظيمية    الحديثة، لما تمتلكه من قدرات  ة  تُعدّ صناديق الاستثمار من أبرز الفاعلين في الأسواق الماليّ 

ة التي تشمل  ة الجماعيّ ها من طبيعة أنشطتها الاستثماريّ يتّ وتنبع أهمّ  ،تمكّنها من التأثير في حركة السوق واتجاهاته

دراسة    ومن هذا المنطلق فإنّ   ، ركات، والمشاركة في حوكمة الشّ عة  متنوّ   ة  محافظ ماليّ   وإدارة   ،ضخمة    تنفيذ صفقات  

ناديق  ه هذه الصّ ور الذي تؤديّ لفهم الدّ  ةً تُعدّ ضروريّ  وق الماليّ ات صناديق الاستثمار في السّ اتج عن عمليّ الأثر النّ 

 1. ةة التي تشهدها الأسواق الماليّ في ظل التطورات المستمرّ  داول، خاصةً وتنظيم التّ   في تعزيز النشاط الاقتصاديّ 

ة،  من الجوانب الأساسيّ   من خلال مجموعة    وق الماليّ أثر عمليات صناديق الاستثمار في السّ   تعراضاس ويمكن  

 :أبرزها

 :شغيلات الحجم وكفاءة التّ اقتصاديّ  -1

أكبر على تحقيق    التي تمنحها قدرةً  (Economies of Scale) ات الحجم اقتصاديّ ع صناديق الاستثمار بميزة  تتمتّ 

 :بالمستثمرين الأفراد، وذلك من خلال ما يلي ة مقارنةً شغيليّ الكفاءة التّ 

أكبر من    ابتة على عدد  كاليف الثّ ندوق، أمكن توزيع التّ كلما ازداد حجم أصول الصّ :  ابتةفقات الثّ توزيع النّ   1-1

 .زيادة كفاءة الأداء العامّ ط تكلفة الوحدة الواحدة و ي إلى انخفاض متوسّ ا يؤدّ الاستثمارات، ممّ 

 
 . 10ص "،"مرجع سبق ذكره(،2015قصي، الشيخة، ) 1



 66                       ةندراسة مقار  _التداول في سوق الأوراق الماليةصناديق الاستثمار ودورها في تنشيط 
  

تتمكّن صناديق الاستثمار من الحصول على    كبيرة    فقات بكميات  بفضل تنفيذ الصّ   ت: خفض تكاليف المعاملا   1-2

ا يخفض تكاليف  أعلى مع الوسطاء، ممّ   ة  تفاوضيّ   ع بقدرة  تتمتّ كما  راء،  أسعار البيع والشّ   من  أقلّ   سعرية    فروقات  

 .1ملحوظ   داول بشكل  التّ 

تمكّنها من إنشاء أقسام    ةً تمتلك صناديق الاستثمار الكبيرة موارد ماليّ   :وبتكلفة  أقلّ تحسين كفاءة المعلومات    1-3

، وهو ما ينعكس  ة  ة بدقّ صة وتوظيف خبراء قادرين على دراسة الأسواق وتقييم الأدوات الماليّ متخصّ   وتحليل    بحث  

سبة  بالنّ   مرتفعةً   وفي الوقت نفسه فإن تكلفة جمع وتحليل المعلومات التي تُعدّ   ،ةالقرارات الاستثماريّ إيجاباً على جودة  

 .عهابالنسبة للصندوق الكبير نتيجة ضخامة حجم استثماراته وتنوّ  ةً تصبح أكثر اقتصاديّ  للمستثمر الفرد

التّ   1-4 المخاتعزيز  الاستثمار    يسهم   طر:نويع وتخفيض  المُدارة في صناديق  إتاحة  ارتفاع حجم الأصول  في 

 معينة    بات الأسعار أو ضعف أداء شركة  ل من تأثير تقلّ ندات، مما يقلّ من الأسهم والسّ   عة  ة تكوين محافظ متنوّ مكانيّ إ

 .2للمستثمرين   يّ على العائد الكلّ 

 : (Professional Management) الإدارة المحترفة -2

مع  مقارنة  بال  أكثر كفاءةً   الإدارة المحترفة من أبرز ميزات صناديق الاستثمار، حيث تُمكّنها من تحقيق أداء    تُعدّ 

 3: لمستثمرين الأفراد، وذلك من خلال ما يليا

في تحليل الأسواق وإدارة    عالية    ذات خبرة    ة  رق مهنيّ تعتمد صناديق الاستثمار على ف   :توافر إدارة متخصصة  2-1

 .ا يتيح لصغار المستثمرين الاستفادة من خبراتهم دون الحاجة إلى إدارة استثماراتهم بأنفسهم مّ المحافظ، م

رة في  ة المختلفة، ودراسة العوامل المؤثّ تقوم الإدارة المحترفة بتحليل الأدوات الماليّ  :ة تحليل الأوراق الماليّ  2-2

 .القرارات الاستثمارية من أصعب وأدقّ  والمخاطرة، وهو ما يُعدّ  أسعارها لتحديد العائد

 
1  Komleh, R., (2018),"The Impact of Mutual Funds in Country’s Development and Progress", 

Working paper, University of Milan, p3. 
2  Somashekara. M., (2020), " Mutual Fund- A Tool of Portfolio Investment- A Study ", International 

Journal of Creative Research Thoughts, Vol/8/, No /11/, p 3738. 
 .344، صمرجع سبق ذكره، 2016)العلي، أحمد، )و قاسم، عبد الرزاق،  3
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مثل العقود    متقدمة    ة  تمتلك هذه الإدارات القدرة على استخدام أدوات ماليّ :  ة الحديثةعامل مع الأدوات الماليّ التّ   2-3

 .صةً متخصّ  ةً يّ فنّ  وخبرةً  عالياً  ب تأهيلاً لتأمين المحافظ ضد المخاطر، وهي أدوات تتطلّ  تالخياراو  ةالمستقبليّ 

نات المحفظة، تسعى  ة للأسواق وتعديل مكوّ من خلال المتابعة المستمرّ ة:  وازن بين العائد والمخاطر تحقيق التّ   2-4

 . ةع ومستوى المخاطر الإدارة المحترفة إلى تحقيق أفضل توازن ممكن بين العائد المتوقّ 

ا للمستثمرين الأفراد، ممّ   ائيّ لوك العشوّ من السّ   تسهم الإدارة المحترفة في الحدّ   :وق ستقرار السّ لإسهام في اا  2-5

 1. ويل واستقراره على المدى الطّ  وق الماليّ يدعم كفاءة السّ 

 (Market Making): عة السوق صنا  -3

المباشر في حركة  وق من خلال حجم تعاملاتها وتأثيرها  في صناعة السّ   اً محوري  اً صناديق الاستثمار دور تُشكّل  

في    اً ر مؤثّ   اً ة، ما يجعلها عنصر طاق في الأوراق الماليّ واسعة النّ   وبيع    ات شراء  إذ تُنفّذ هذه الصناديق عمليّ   ،داول التّ 

 : التّشغيل وتتجلّى انعكاسات هذا الدور في الجوانب التيةيولة، واستقرار الأسعار، وكفاءة  تحديد مستويات السّ 

مة في رفع راء المنظّ ات البيع والشّ في عمليّ   الاستثمار  ناديقمشاركة صّ يُمكن ل  :داولة التّ واستمراريّ يولة  السّ   3-1

من الأصول المالية    كبيرة    وقي، وذلك نتيجة لقدرتها على تحريك كميات  ة النشاط السّ داول وتعزيز استمراريّ حجم التّ 

 .2ة  محدد تشغيلية  ت   استراتيجيا وفق

ا يجعل قراراتها تعكس مّ الأجل، م  وطويلة    منهجية    استثمارية    ناديق على تحليلات  تعتمد الصّ   :استقرار الأسعار  3-2

داولات العشوائية أو  اتج عن التّ عري النّ ذبذب السّ ، وتُسهم في تقليل التّ م  منظّ   وق بشكل  المعلومات المتاحة في السّ 

 .ةالانفعاليّ 

نفيذ،  فقات وتحسين كفاءة التّ بحكم حجم تعاملاتها، إلى خفض تكاليف الصّ  تُؤدي الصناديق:  شغيلكفاءة التّ   3-3

عف من درجة  ناديق يضُ من الصّ  محدود   شاط في عدد  ز النّ غير أن تركّ  ،وق ة للسّ حتيّ كما تُسهم في تطوير البنية التّ 

 
دراسة   المالية الأوراق سوق  الاستثمار في تنشيط في ودورها الاستثمار (،" صناديق2009بو حسون، ياسر، وزهرة، شادي، ) 1

 . 113ص  ،سورية ،/ 4، العدد //13للبحوث والدراسات العلمية، المجلد / اللاذقية جامعة "، مجلةالمصرية التجربة

2Fromentin, V., (2024)," Mutual funds, market return, volatility, and uncertainty: The case of 

Luxembourg", Working paper, Cerefige Université de Lorraine, p2. 
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 .سعيرر في عدالة التّ المنافسة ويُؤثّ 

التّ تنويع استثمارات الصّ   يُسهم  :ه ساععمق السوق واتّ   3-4 الماليّ ناديق في تعزيز قاعدة  ة، بما  عامل بالأوراق 

  غير أن تركّز هذه الاستثمارات في قطاعات    ،متنوعة    مالية    وق من خلال إدخال أدوات  ينعكس إيجاباً على عمق السّ 

 .1وق المطلوب للسّ ته في تحقيق الاتساع شموليّ من  حدّ يحدّ من هذا الأثر، وي   محددة  

ة، ما يُعزّز  شغيليّ عن بياناتها وتقاريرها التّ   وريّ ناديق بالإفصاح الدّ تلتزم الصّ   :ة والمعلوماتافيّ مستوى الشفّ   3-5

في دعم    اً أساسيّ   اً ويُعدّ هذا الإفصاح عنصر   ،وق ق المعلومات داخل السّ ة ويُسهم في تحسين تدفّ افيّ فّ من مستوى الشّ 

 .2وق وتوجيه قرارات المستثمرين كفاءة السّ 

 (Market Integrity) :وق سلامة السّ  -4

قابة  ات الرّ خلال آليّ  من  وق سلامة السّ  دعم  فياحترافيّ   بشكل   تسهم صناديق الاستثمار، باعتبارها كيانات مُدارةً 

 :3ات وتشمل هذه الليّ   ،ةة وإدارة المخاطر في المحافظ الاستثماريّ اخليّ الدّ 

ات  لمتابعة استثماراتها وتحليل العمليّ   متخصصةً   ةً يّ فنّ اً  ناديق فرقتمتلك الصّ :  ة قابة المهنيّ إدارة المخاطر والرّ   4-1

 .من الأخطاء أو المخاطر المرتبطة بسوء الإدارة للصفقات والحدّ  قييم المستمرّ ما يتيح التّ بة، الماليّ 

ة، ما يتيح للمتعاملين  وريّ ناديق بالإفصاح عن بياناتها وتقاريرها الدّ ما تلتزم الصّ   اً غالب  :ة افيّ فّ الإفصاح والشّ   4-2

 .4ة بشكل مستنيرخاذ القرارات الاستثماريّ تساعد في اتّ   دقيقة   معلومات  الحصول على وق في السّ 

، بما يراعي  دة  جيّ   ق مبادئ حوكمة  طبّ تُ   ناديق إلى الاستثمار في شركات  تسعى الصّ   :ركاتتعزيز حوكمة الشّ   4-3

 5.ةنظيميّ حقوق جميع المستثمرين، ويحافظ على الامتثال للقوانين واللوائح التّ 

 
المصرية ،20)(14 أحمد،  الدين،  1 الحالة  المالية: دراسة  الأوراق  المؤسسي في سوق  المستثمر  قسم  ،  "، رسالة ماجستير  "دور 

 . 32-30، ص الاقتصاد، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاهرة، مصر

2  Agarwal, V., Mullally, K. A., Tang, Y., & Yang, B. (2015), "Mandatory portfolio disclosure, stock 

liquidity, and mutual fund performance", Journal of Financial Economics, Vol/70/, No/6/, p 2734. 
 .350، صسورية، مطبعة جامعة دمشق، "الأسواق المالية "(، 2014) عدنان، موصلي، سليمان، وسليمان، 3

4 Smelcer, S. N., Tucker, A., & Xia, Y. (2023)," Aggregated Risks in Mutual Fund Disclosures". 

The Journal of Corporation Law, Vol/ 49/, No/1/, p 52. 
5  Aggarwal, R., Erel, I., Ferreira, M., & Matos, P, (2011)," Does governance travel around the world? 

Evidence from institutional investors", Journal of Financial Economics, Vol/100/, No /1/, p178. 
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 ثانيا : الآثار السلوكية لصناديق الاستثمار في التداول 

مديري   قرارات  عوامل  تُعدّ  لتفاعل  نتاجاً  الاستثمار  الماليّ متعددة    ومالية    ة  اقتصاديّ   صناديق  دراسات  أنّ  غير  ة  ، 

قة المفرطة وسلوك  مثل الثّ   ر بانحيازات  ة، إذ قد تتأثّ ة الحديثة بيّنت أن هذه القرارات لا تكون دائماً عقلانيّ لوكيّ السّ 

وق واستقراره،  داول وسيولة السّ نحيازات على حركة التّ وتنعكس هذه الا   ، فاعل مع الأخبارالتّ في    ةالقطيع والمبالغ

السّ ممّ  الرّ ا يجعل دراسة  للصّ لوك غير  السّ   ضرورياً ناديق أمراً  شيد  الظّ لفهم  النّ وق وتفسير  تعجز  التي  ماذج  واهر 

 1. ة عن تفسيرها قليديّ التّ 

 : ناديقة في إدارة الصّ لوكيّ ة السّ مفهوم الماليّ  -1

تسعى إلى تفسير    إذمويل،  جاهات الحديثة في علم التّ من الاتّ  (Behavioral Finance) ةلوكيّ ة السّ الماليّ تُعدّ  

خلاف    وعلى  ،2ةالاقتصادية التقليديّ ماذج  ة مع النّ ة والاجتماعيّ فسيّ ة من خلال دمج العوامل النّ القرارات الاستثماريّ 

ة قد  ة أن القرارات الماليّ لوكيّ ة السّ سات، تُظهر الماليّ المستثمرين والمؤسّ ة  ة التي تفترض عقلانيّ ات الكلاسيكيّ ظريّ النّ 

 3.في الأسواق ات غير رشيدة  ي إلى سلوكيّ ، مما يؤدّ ة  موضوعيّ  غير   ، وظروف  ذاتية    ، وتصورات  ر بانفعالات  تتأثّ 

الصّ  إلى أن مديري  المفهوم  يُشير هذا  الاستثمار،  امتلافي سياق صناديق  للخبرة والبياناتناديق، رغم  ، قد  كهم 

خول أو الخروج  راء والبيع، وتوزيع الأصول، وتوقيت الدّ قة بالشّ ر في قراراتهم المتعلّ ة تؤثّ رون بعوامل غير عقلانيّ يتأثّ 

أثيرات، بل قد تتفاعل معها ة ليست بمنأى عن هذه التّ الاستثماريّ   صناديق ات الحديثة أن ال وتُظهر الأدبيّ   ، وق من السّ 

 .وق الماليّ السّ  حركة، مما يُسهم في تشكيل أو فردية   جماعية   بطرق  

قراراتها،  لهذه المؤسسات    اذ ختّ يّة الفهم كيف  اً لوكية على صناديق الاستثمار يُعدّ مدخلًا مهمّ ة السّ إن تطبيق الماليّ 

 .4ةقليديّ ماذج التّ اها النّ قة التي تتبنّ ة المطل عن الافتراضات العقلانيّ   اً يولة، بعيد داول والسّ ر في التّ وكيف يمكن أن تؤثّ 

 
1Aren, S., Aydemir, S. D., & Şehitoğlu, Y. (2016)," Behavioral biases on institutional investors: a 

literature review", Kybernetes, Vol/45/, No/10/, p1669. 
2  ( السادة،  ونعيم، محمد عبد  "2022علي، حيدر حمودي،  المالية(،  الاستدامة  في  السلوكية  المالية  للعلوم  "،أبعاد  الغري  مجلة 

 . 751ص  العراق، /،3/، العدد/18الاقتصادية والإدارية، المجلد/
3 Umeaduma, M. (2024)," Behavioral biases influencing individual investment decisions within 

volatile financial markets and economic cycles", International Journal of Engineering Technology 

Research & Management, Vol/ 8/, No /3/, p 19. 
4 Aren, S., Aydemir, S. D., & Şehitoğlu, Y. (2016)," op. cit", p1669. 
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 : الانحيازات السّلوكيّة لمديري صناديق الاستثمار -2

  ، إلاّ ة  موضوعيّ   ومعايير    دقيق    ماليّ   رغم أن مديري صناديق الاستثمار يُفترض أن يتخذوا قراراتهم بناءً على تحليل  

ر  تؤثّ  سلوكية    بانحيازات    رون قد يتأثّ و وق، كغيرهم من الفاعلين في السّ يمكن أن يكونوا   هم أنّ يُظهر  الواقع العمليّ  أنّ 

غير   ات تداول  ي إلى سلوكيّ ، قد تؤدّ ة  ومعرفيّ  ة  هذه الانحيازات التي تنبع من عوامل نفسيّ و  ،ةفي قراراتهم الاستثماريّ 

 ، ومن هذه الانحيازات: عامّ   بشكل   الماليّ وق ناديق وعلى حركة السّ ، وتنعكس على أداء الصّ رشيدة  

ناديق بتقليد قرارات صناديق أخرى في  يحدث عندما يقوم مديرو الصّ  (Herd Behavior): سلوك القطيع 2-1

بالخوف من الانحراف    اً ما يكون مدفوع  اً لوك غالبهذا السّ و   ،مستقلّ    راء أو البيع، دون الاعتماد على تحليل  الشّ 

ت  باقلّ تّ يد الاتز تسهم في    ة  جماعيّ   كات  ي إلى تحرّ ة، مما يؤدّ ب المخاطرة الفرديّ وق أو الرغبة في تجنّ عن أداء السّ 

 .1السّوقية

ؤ  نبّ للمبالغة في تقدير قدرتهم على التّ   يُظهر بعض المديرين ميلاً  (Overconfidence): مفرطةقة الالثّ   2-2

خاذ قرارات تداول  هذا الانحياز قد يدفعهم إلى اتّ و   ،ابقة أو نجاحاتهم الماضيةعلى خبراتهم السّ اً  وق، اعتماد بالسّ 

 2.ندوق لمخاطر غير محسوبة  ا يُعرّض الصّ حذير، ممّ أو تجاهل إشارات التّ  مفرطة  

تائج  أكبر للأحداث أو النّ   إلى إعطاء وزن    اً يميل المديرون أحيان (Recency Bias): الأحداث الحديثةانحياز    2-3

ي  هذا الانحياز قد يؤدّ و  ،ةاريخيّ جاهات طويلة الأجل أو البيانات التّ خاذ قراراتهم، متجاهلين الاتّ الأخيرة عند اتّ 

 .3وق للسّ  شامل    من تقييم   ، بدلاً تة  مؤقّ  بات  على تقلّ  ة  مبنيّ  عة  متسرّ  إلى قرارات  

  ة  مرجعيّ   داول بناءً على نقطة  تّ ال خاذ قرارات  يتعلق هذا الانحياز باتّ  (Anchoring Bias): انحياز التثبيت  2-4

هذا    ، بالوضع الحاليّ   قطة ذات صلة  ر سابق، حتى وإن لم تعد تلك النّ مثل سعر شراء الأصل أو مؤشّ   ، سابقة  

 .وق تتماشى مع تغيرات السّ  منطقية   خاذ قرارات  السلوك قد يمنع المدير من اتّ 

 
1  Sahoo, G., Rajvanshi, V., & Syamala, S., (2025), "Herding behaviour of institutional investors: 

Evidence from an emerging market", Working paper, Indian Institute of Management Calcutta, p1. 
2Chuang, W., & Susmel,R., (2011)," Who is the more overconfident trader? Individual vs. 

institutional investors", Journal of Banking & Finance, Vol/35/, No/7/, p1626. 
3 Shojaei, A., & Kouhbanani, A. M., (2025), "Anchoring and Recency Bias in Trading: Why the 

Past Still Controls Your Next Move-A Narrative Review", Preprints.org, p6. 
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واهر غير  وق، حيث تُسهم في تفسير بعض الظّ السّ   عملرة في  ة من العوامل المؤثّ لوكيّ هذه الانحيازات السّ   تُعدّ 

ناديق  كما أن فهمها يُساعد في تقييم أداء الصّ   ،المفاجئةعرية أو الانهيارات  اعات السّ داول، مثل الفقّ ة في التّ العقلانيّ 

   .سيّ لوكي في إدارة الاستثمار المؤسّ ة دمج التحليل السّ يّ ة، ويُبرز أهمّ بشكل أكثر واقعيّ 
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  الفصل الثالث  

 السعودية وتركيا  تجربة  –الدراسة التطبيقية المقارنة 

تنشيط   من الكفاءة والسيولة والاستقرار، ويُعدّ   مرتفعةً   مختلف الدول إلى تحقيق مستويات  ة في  تسعى الأسواق الماليّ 

أداءالتداول   يعكس  أساسياً  ممّ وفاعليّ الأسواق    مؤشراً  الدّ تها،  من  العديد  دفع  التّ ا  بنيتها  تطوير  إلى  نظيمية  ول 

ناديق، بدأت تبرز  ومع تزايد الاعتماد على هذه الصّ   ، لعمل صناديق الاستثمار  ملائمةً   ةً سية بما يضمن بيئوالمؤسّ 

اختيار    ياق، تمّ وفي هذا السّ   ، يولةداول وتحسين مستويات السّ ة في تحفيز التّ تساؤلات حول مدى مساهمتها الفعليّ 

عان به من خصائص  ة نظراً لما تتمتّ طبيقيّ راسة التّ ركية كمجتمع للدّ ة التّ ة والسوق الماليّ ة السعوديّ وق الماليّ من السّ   كلّ  

ترتبط    متطورة    تنظيمية    ز ببيئة  ة ويتميّ ة في المنطقة العربيّ من أكبر الأسواق الماليّ   عودي يُعدّ وق السّ فالسّ   ،متمايزة  

ة  ذي انفتاح واسع على الاستثمارات الأجنبيّ   ناشئ    نموذجاً لاقتصاد    ركيّ وق التّ ل السّ ، بينما يمثّ شاملة    اقتصادية    برؤية  

في    صناديق الاستثمار  دور لفهم أوجه التشابه والاختلاف في    علميةً   ة، وهو ما يتيح فرصةً ع في الأدوات الماليّ وتنوّ 

الزمنيّ   تمّ كما    ، ةالأسواق الماليّ    تطورات  لما شهدته من    2023إلى عام     2000ة من عام ة الممتدّ اختيار الفترة 

إلى شمولها    نسبياً، إضافةً   طويلةً   فضلًا عن كونها فترةً   ، وموثوقة    دقيقة    ، وتوافر بيانات  مهمة    ومؤسسية    تنظيمية  

، مما يعزز القيمة العلمية  2020وجائحة كورونا عام    2008ة عام  ة العالميّ مثل الأزمة الماليّ   مؤثرةً   أحداثاً اقتصاديةً 

 .وشمولاً  ر واقعيةً للدراسة ويجعل نتائجها أكث

ة  وق الماليّ ة والسّ عوديّ ة السّ وق الماليّ بين السّ   مقارنة    تطبيقية    وانطلاقاً من ذلك، يهدف هذا الفصل إلى تقديم دراسة  

داول،  في تنشيط التّ   ير صناديق الاستثمارة، من خلال تحليل واقع صناديق الاستثمار فيهما وتحديد مدى تأثركيّ التّ 

عن مدى نجاح أو محدودية دور    دقيقة    ة  في تقديم صورة علميّ   تسهم كمّية    وبيانات  رات  حليل إلى مؤشّ التّ ويستند هذا  

م هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث  ،وقينناديق في كلا السّ هذه الصّ    ظريّ ل الإطار النّ يتناول المبحث الأوّ   ، وقد قُسّ 

اني واقع صناديق الاستثمار ومساهمتها في  ا، ويعرض المبحث الثّ عودية وتركيّ المقارن لصناديق الاستثمار في السّ 

 .داولناديق وأثرها في تنشيط التّ حليل المقارن لدور هذه الصّ الث بالتّ المبحث الثّ   ة، بينما يختصّ الأسواق الماليّ 
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 المبحث الأول 

 الاستثمار في السعودية وتركيا الإطار النظري المقارن لصناديق 

شهدت الصناديق  وقد    تركيا، و   من السعودية  في كلّ  في هيكل الأسواق المالية    بارزةً   تحتل صناديق الاستثمار مكانةً 

للجوانب النظرية المتعلقة بها،    مقارنة    دراسة  إجراء  ا يستدعي  سوق، ممّ   في كلّ   مختلفةً   ومؤسسيةً   تنظيميةً   رات  تطوّ 

إلى تقديم إطار  و   ،، وأنواع الصناديق المتوفرةالتاريخيّ   التطورّ و مثل البيئة التنظيمية،   المبحث    نظري    يهدف هذا 

يسهم في فهم الأ  .في السوقين  لصناديق الاستثمارالواقع التطبيقيّ  الذي يقوم عليه ساس مقارن  

 ة ة السعوديّ المملكة العربيّ ة في وق الماليّ أولا : السّ 

خلال    اً ملحوظ  اً ر رق الأوسط، وقد شهدت تطوّ في منطقة الشّ ة  يّ سواق المال الأ  ة من أهمّ ة السعوديّ السوق الماليّ   تُعدّ 

نتيجةً  الأخيرة،  الاقتصاديّ   العقود  والتّ للإصلاحات  التّ ة  الشّ نظيميّ شريعات  تعزيز  إلى  سعت  التي  وجذب  فافيّ ة  ة 

وتنويع مصادر الدخل، ضمن   في دعم الاقتصاد الوطنيّ  ةً أساسيّ   ركيزةً  ةعوديّ السّ  ةوق الماليّ السّ   وتُعدّ  ، الاستثمارات

 1ةً. واستدام وجعله أكثر كفاءةً   التي تهدف إلى تطوير القطاع الماليّ   2030رؤية المملكة 

 2: ةة السعوديّ نشأة سوق الأوراق الماليّ  -1

وقد شهد السوق    ،في المملكة  مساهمة    ، عند تأسيس أول شركة  1954إلى عام    الأسهم السعوديّ سوق  بداية  يعود  

، والذي أسهم  2001في عام   "تداول"  ، كان من أبرزها تشغيل النظام الإلكترونيّ متسارعةً   وهيكليةً   تنظيميةً   تطورات  

الموافقة على نظام السوق    رتصد  2004وفي عام    ، بين البائع والمشتري   ومباشرة    فورية    بصورة    تنفيذ الأوامرفي  

، التي أُنيط بها تنظيم السوق وحماية  (CMA)مالية  ، والذي كان من أبرز ملامحه إنشاء هيئة السوق ال الماليّ 

   .المستثمرين وتحقيق العدالة والشفافية

 :رئيسية   تطويرية    ت السوق المالية السعودية بثلاث مراحل  مرّ و 

من شركات المساهمة   محدود    اقتصرت هذه المرحلة على عدد    :أوائل الثمانينات(   –   1954المرحلة الأولى ) -أ

  ، عبر الاتصال المباشر   مليون ريال(، وكان التداول يتمّ   1.7)حوالي    بسيطة    شركات( برؤوس أموال    10)حوالي  
 

دور نظام التداول الإلكتروني في تفعيل أداء سوق الأوراق المالية: السوق المالية   "، 2023)(،بوران راجع، وسمية،إشراق،   1
 .212ص الجزائر،  ،/2/، العدد/7/مجلدال مجلة الاقتصاد والمالية، ،(2021-2000) "أنموذجا  السعودية 

2  Alshammary, M. J. (2014)," Stock market development and economic growth in developing 

countries: Evidence from Saudi Arabia", Corporate Ownership & Control, Vol /11/, No /3/, p196. 
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الوساطة مكاتب  تظهر  بدأت  السبعينات  منتصف  ممّ مع    ومع  السوق،  في  النشاط  أدّ تزايد  ارتفاع  ا  إلى  ى 

 .مع بداية الثمانينات  ملحوظ   مستويات التداول وأسعار الأسهم بشكل  

  إنشاء لجنة    أوسع للسوق، حيث تمّ   ماً شهدت هذه المرحلة تنظي  :(2002  –)أوائل الثمانينات    ة المرحلة الثاني -ب

  م تشغيل أول نظام  كما تّ   ،م أسلوب تداول الأسهملسوق الأسهم، وصدر منشور عن مؤسسة النقد ينظّ   رقابية  

ت  أحدث، والتي  2001في عام   "تداول"باسم    جديدة    بإطلاق منصة    ، وتطويره لاحقاً 1990للتداول في عام    آلي  

 .في البنية التحتية للسوق  نوعيةً   نقلةً 

زت هذه المرحلة بتأسيس هيئة السوق المالية بموجب نظام السوق  تميّ   (2003 – 2005):  المرحلة الثالثة  -ت

، أُنيط بها تنظيم السوق وحماية  وإدارياً   اً مالي  مستقلة    حكومية    ، وهي هيئة  2003تموز  31ة الصادر بتاريخ  الماليّ 

 .دراجات والتداولات، وضمان عدالة وكفاءة السوق لإالطروحات واالمستثمرين ومراقبة 

هدفت إلى تعزيز    شاملة    زت هذه المرحلة بتطبيق إصلاحات  تميّ   الوقت الحاضر(:  –  2006)  المرحلة الرابعة -ث

وشملت هذه الإصلاحات تطوير أنظمة التداول    ،2006وذلك بعد أزمة    معايير الدوليةللكفاءة السوق ومواءمتها  

أمام المستثمر الأجنبيّ  السوق  الموازية "نمو"، وفتح  السوق  ، إضافة إلى إدراج  المؤهلّ   الإلكترونية، وإطلاق 

وقد أسهمت هذه التحديثات في رفع مستويات الشفافية    2FTSEو  1MSCIمثل  عالمية    السوق ضمن مؤشرات  

 .وتعزيز جاذبية السوق للمستثمرين المحليين والدوليين وزيادة السيولة 

 : ةة السعوديّ وق الماليّ للسّ  والتنظيميّ  الهيكل المؤسسيّ  -2

الماليّ  السوق  السعوديّ تقوم  على هيكل  ة  الشّ   متكامل    وتنظيميّ    مؤسسيّ    ة  تعزيز  إلى  وتنظيم  فافيّ يهدف  والكفاءة  ة 

  2003الصادر عام  ةنظام السوق الماليّ   ويُعدّ  ،2030أهداف رؤية المملكة داول، وذلك بما ينسجم مع عمليات التّ 

 
 اً ، وتُستخدم عالمي Morgan Stanley Capital  International: هو مجموعة من المؤشرات التي طورتها شركة   MSCIمؤشر  1

  من أهم المؤشرات المرجعية للمستثمرين وصناديق الاستثمار حول العالم.   يُعدّ   ،لقياس أداء أسواق الأسهم في مختلف الدول والمناطق
  :للمزيد من التفاصيل

 MSCI Emerging Markets  markets-https://www.msci.com/oursolutions/indexes/emergingموقع 

أكبر ، يمثل أداء  أحد المؤشرات العالمية القياسيةهو   (Financial Times Stock Exchange) هو اختصار  :FTSE رمؤش  2
يُستخدم هذا المؤشر كمعيار لتقييم أداء سوق الأسهم البريطاني، وكأداة   ،مدرجة في بورصة لندن من حيث القيمة السوقيةشركة    100

  مرجعية دولية لتقييم كفاءة الأسواق الناشئة وقدرتها على التوافق مع المعايير العالمية، وقد أسهم إدراج السوق المالية السعودية ضمن 
 للمزيد من التفاصيل: ،في تعزيز جاذبيتها للمستثمرين الأجانبFTSE مؤشرات

 FTSE Russell (London Stock Exchange Group)  russell-https://www.lseg.com/en/ftseموقع 

 

https://www.msci.com/oursolutions/indexes/emerging-markets
https://www.lseg.com/en/ftse-russell
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تشكّل   رئيسة    من أربعة أطراف    نظيميّ يتكوّن الهيكل التّ مؤسسات السوق، الذي تستند إليه   يالرئيس  الإطار القانونيّ 

سواق الماليّة  حتية لقطاع الأالبنى التّ ، وتتكامل أدوارها في ضبط الأداء وتطوير  الماليّ   ة لعمل السوق البنية الأساسيّ 

 :1وهي

السّ   2-1 الماليّ هيئة  الرّ   يوه (CMA): ة وق  والتّ قابيّ الجهة  للسّ نظيميّ ة  العليا  وتتمتّ ة  الماليّ وق،  بالاستقلال    ع 

الأوراق  لية، وتنظيم أنشطة  روحات الأوّ نظيمات، والإشراف على الطّ الهيئة بإصدار القواعد والتّ   تختصّ   ، والإداريّ 

 .وشفافية السوق  ة، وحماية المستثمرين، وضمان عدالة وكفاءةالماليّ 

الماليّ السّ   2-2 وق وإدارة  الجهة المسؤولة عن تشغيل السّ   د  تعُ (Saudi Exchange): تداول   عوديةة السّ وق 

رات،  الأسعار والمؤشّ ة، وإدارة الإفصاح، ونشر  ات بيع وشراء الأوراق الماليّ وتشرف على عمليّ   ، داولات التّ منصّ 

 .داول اعمة للتّ قنية الدّ وتطوير الأنظمة التّ 

فقات بين الأطراف المتداولة، بما  ة وتسوية الصّ ات المقاصّ ى إدارة عمليّ تتولّ :  ة ة الأوراق الماليّ مركز مقاصّ   2-3

 .ة  داول وفق معايير دوليّ ات التّ ة عمليّ يضمن تقليل المخاطر وتعزيز موثوقيّ 

ة  ات المستثمرين، وتحويل الملكيّ ة، وتسجيل ملكيّ بحفظ الأوراق الماليّ   تختصّ :  ةإيداع الأوراق الماليّ مركز    2-4

 .ت المساهمينسوية، إلى جانب تنظيم سجلّا بين الأطراف، وتقديم خدمات الحفظ والتّ 

قابية  وق من خلال توزيع الأدوار بين الجهات الرّ إطاراً متكاملًا يعمل على تنظيم السّ   ل هذا الهيكل المؤسسيّ ويمثّ 

 .قة لدى المستثمرينوالث   وق والارتقاء بمستوى الحمايةنفيذية، بما يضمن تعزيز كفاءة السّ والتّ 

 2ة : صناديق الاستثمار في السعوديّ انيا  ث

جارب في هذا المجال مع  بدأت أولى التّ   حيث  ةعوديّ ة السّ المملكة العربيّ   اً إلىر عربيّ تعود جذور صناديق الاستثما

  أيلول ولار قصير الأجل في  للدّ   تحت اسم صندوق الأهليّ   ل صندوق استثماريّ  لأوّ   جاريّ التّ   تأسيس البنك الأهليّ 

إصدار    الأخرى، إلى أن تمّ ة  جاريّ ناديق المشابهة من قبل البنوك التّ من الصّ   تبع ذلك إطلاق عدد    ، 1979عام  

، أي بعد مرور نحو أربعة عشر عاماً على إطلاق أول  1993مة لصناديق الاستثمار في بداية عام  القواعد المنظّ 

 
الأسواق المالية دراسة حالة: السوق المالي السعودي للفترة الممتدة بين  أثر سعر الصرف على اداء  (، "2018)  طيون، حمزة،  1

 . 29، ص، الجزائرجامعة العلوم الاقتصادية والتجارية والتيسيررسالة ماجستير، ، " 2000-2017
،  " الأوراق المالية السعودية دور صناديق الاستثمار في تفعيل سوق الأوراق المالية: دراسة حالة سوق  ، "(2014)  ة،بلعيد، سمي   2
 .141-136 ص ص الجزائر، ،، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير2جامعة قسنطينة ، سالة ماجستيرر 
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 ، وتم تصنيف صناديق الاستثمار كالتي: صندوق 

وقدرتها على التعامل مع طلبات البيع    لهيكلها الرأسماليّ  اً تصنيفها وفق  يتمّ  :يّ التصنيف حسب الهيكل الرأسمال -1

 :والشراء

يزداد  و   ،أقصى لحجم الأصول  ، حيث لا يوجد حدّ ر  متغيّ   ز برأس مال  تتميّ   ة: الاستثمار المفتوحصناديق    1-1

  ، ناديق سيولة عاليةً ر هذه الصّ توفّ ، و ، وينخفض عند تنفيذ عمليات الاسترداد ندوق بانضمام مستثمرين جدد  حجم الصّ 

 (. NAV)  ن المستثمرون من استرداد وحداتهم وفقاً لصافي قيمة الأصولحيث يتمكّ 

  يتمّ   ، محددة    زمنية    وفترات    وفق أهداف    من المستثمرين  محددة    ص لفئة  تُخصّ  : ةصناديق الاستثمار المغلق  1-2

في    وحداتهم الاستثماريةيمكن للمستثمرين بيع  و المشتركين،  العوائد على    ع ة وتوزّ ندوق في نهاية المدّ تصفية الصّ 

   . وق الماليةالسّ 

 :م صناديق الاستثمار بناءً على استراتيجيتها الأساسية إلىتُقسّ  :التصنيف حسب الأهداف الاستثمارية  -2

،  توفر عوائد منتظمةً   مالية    من خلال الاستثمار في أدوات    تهدف إلى تحقيق دخل دوريّ  ل: خصناديق الدّ   2-1

 .ندات عة للأرباح أو السّ مثل الأسهم الموزّ 

ذات   طويل الأجل في قيمة المحفظة، من خلال الاستثمار في أسهم   تركز على تحقيق نموّ  :موّ ق النّ صنادي 2-2

 .رباح الأدون توزيعات   اً ، غالبمرتفعة   ات نموّ إمكانيّ 

ة، لتلبية  والعوائد الدوريّ   أسماليّ الرّ   موّ تجمع بين تحقيق النّ   متوازنةً   ةً استراتيجيّ ى  تتبنّ  ل: خوالدّ   موّ صناديق النّ   2-3

 .وازن بين المخاطر والعائداحتياجات المستثمرين الباحثين عن التّ 

 :نات المحفظةالتصنيف حسب مكوّ   -3

،  ة  أو إقليميّ   ة  وأخرى دوليّ   ة  يّ ع بين صناديق محلّ ركات المدرجة، وتتنوّ تستثمر في أسهم الشّ :  سهمالأ  صناديق   3-1

 .ةمحفظة الاستثماريّ لل اً ا يتيح تنويعممّ 

السّ تُ  :نداتالسّ   صناديق  3-2 في  الاستثمار  على  والصّ ركز  الدّ ندات  ذات  الثّ كوك  وتُعدّ خل  باً  مناس   اً خيار   ابت، 

 .للمستثمرين الباحثين عن استقرار العائد وانخفاض المخاطر

  بديلًا آمناً   يولة، مثل الودائع البنكية، وتُعدّ قصيرة الأجل وعالية السّ   ة  ماليّ   تستثمر في أدوات   قد: لنّ ا  صناديق  3-3

 .منخفضة    ومُخاطرة   قدية بعائد  يولة النّ للسّ 
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ين، بهدف تحقيق توازن  من الأصول، مثل الأسهم وأدوات الدّ   دة  متعدّ   تجمع بين فئات   ة: ناديق المتوازنالصّ   3-4

 .ةوقيّ قلبات السّ والعائد، وتقليل التّ  بين النموّ 

 ة ركيّ ة في الجمهورية التّ وق الماليّ : السّ ثالثا  

وتنافُسيّةً على المستوى الدّوليّ، وقد حقّقت مراتب متقدّمةً في   نشاطاً   تُعد  السّوق الماليّة التّركيّة من أكثر الأسواق

من حيث سرعة دوران الأسهم، كما   اً فبورصة إسطنبول تصنَّف في المرتبة الأولى عالميّ   ،عدّة مؤشّرات عالميّة

رات سندات القطاع  في إصدا  اً ن، من بينها المرتبة الثانية عالميّ تحتلّ مراتب متقدّمةً في تداول وإصدار أدوات الديّ 

في عقود العملات الجلة والمرتبة الثانية    الخاصّ، ومراتب متقدّمة في أسواق المشتقّات، مثل المرتبة السادسة عالميّاً 

المؤشرات  للمستثمرين محليّاً   ،عشرة في عقود  المنافسة وجاذبيّتها  التّركيّة على  السّوق  المراتب قدرةََ  ر هذه    وتُظه 

 1. ودوليّاً 

 : ةركيّ ة التّ نشأة سوق الأوراق الماليّ  -1

التّ  الجذور  المنظّ ة للأسواق الماليّ اريخيّ تعود  إلى النّ مة في تركيّ ة  الثّ ا  التّ صف  تم  اني من القرن  اسع عشر، حيث 

،  Dersaadet Tahvilat Borsasiتحت اسم    خلال العهد العثمانيّ   1866ة في عام  ل سوق للأوراق الماليّ تأسيس أوّ 

"بورصة   با  لاحقاً  عُرف  ما  للسّ اأو  المستثمرين    لاقتوقد    ،ندات" سطنبول  قبل  من  كبيراً  اهتماماً  البورصة  هذه 

ة  قانون الأوراق الماليّ   1929ة صدر في عام  ركيّ وبعد تأسيس الجمهورية التّ   ،ن الباحثين عن عوائد مرتفعة  يّ الأوروبيّ 

ة المتداولة في البورصة لتشمل  عت الأدوات الماليّ وقد تنوّ   ،م  ريق لإنشاء سوق منظّ الذي مهّد الطّ  ف الأجنبيّ والصرّ 

 . ةة والدوليّ ، بالإضافة إلى الأوراق المالية الأجنبيّ أذون الخزانة، وسندات القطاع الخاصّ و السندات و  الأسهم

، وهو ما شكّل  1985إطار تطوير البنية المؤسّسية للسوق، تمّ إنشاء بورصة إسطنبول بصيغتها الحديثة عام  في

 .2نقطة تحوّل مهمّة في تنظيم التداولات وتعزيز الإطار المؤسّسي للسوق الماليّة 

م أسواق  الذي كان ينظّ   القانون لغاء  تمّ إ   ة، حيثفي بنيتها القانونيّ   كبيرةً   ة تغييرات  ركيّ ة التّ وق الماليّ وقد شهدت السّ 

يهدف إلى تحقيق الانسجام بين أنظمة  اً و إصلاحيّ   الذي يُعدّ   6362القانون رقم  ب  واستُبدل ،  رأس المال بشكل رئيسيّ 

ز  ة ويعزّ يسهّل اندماجها مع الأسواق العالميّ ا  ، ممّ ات الاتحاد الأوروبيّ فاقيّ ة واتّ والمعايير الدوليّ   ركيّ التّ   وق الماليّ السّ 

 
1 Borsa İstanbul, (2023), "Annual Integrated Report 2023", Retrieved from:  Borsa İstanbul | Borsa 

İstanbul A.Ş. 
2  Koç Aytekin, G. (2012), Türkiye’de sermaye piyasaları ve borsaların gelişim süreci, Uluslararası 

Beşeri Bilimler ve Eğitim Dergisi, pp153_154. 

https://www.borsaistanbul.com/
https://www.borsaistanbul.com/
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التّ  إسطنبو   ،ة نافسيّ قدرتها  بورصة  المتقدّ   (BIST)ل  وتُعرف  التكنولوجية  تتمّ بقدراتها  حيث  عمليّ   مة،  اتها  جميع 

 .ين وليّ ين والدّ يّ للمستثمرين المحلّ  جذابةً   ةً ا يجعلها منصّ اً، ممّ إلكترونيّ 

  1ندات.السّ ، وسوق ةالماليّ ات ، وهي: سوق الأسهم، وسوق المشتقّ ة  رئيسيّ  أسواق  ة  ون بورصة إسطنبول من عدّ وتتكّ 

 : الهيكل التنظيمي لبورصة اسطنبول 12الشكل 
 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الباحثة 

 2: ة تركيّ ة ال وق الماليّ للسّ  الهيكل المؤسسي والتنظيميّ  -2

  وتختصّ   1981ست عام  وق، تأسّ ة العليا على السّ قابيّ الجهة الرّ   تُعدّ   (SPK):  ةركيّ التّ هيئة أسواق المال    2-1

السّ  وتطوير  اللّ بتنظيم  وإصدار  والتّ وق،  وشفافيّ وائح  عدالة  وضمان  المستثمرين  على حماية  والإشراف  ة  عليمات، 

 .داول التّ 

لة بتنظيم عمليّ وهي الجهة الوحيدة المُ BIST): إسطنبولبورصة   (ة ركيّ ة التّ وق الماليّ السّ   2-2 ات تداول الأوراق  خوَّ

اً بالكامل من  داول إلكترونيّ ويجري التّ   ،ات ندات والمشتقّ داول للأسهم والسّ ات التّ ا، وتشرف على منصّ ة في تركيّ الماليّ 

 .رة  متطوّ  ة  تقنيّ  خلال أنظمة  

سوية لجميع صفقات  ة والتّ ات المقاصّ المسؤولة عن عمليّ   ةجههي ال (Takasbank): يّ ة المركز بنك المقاصّ   2-3

 .اناتمإلى إدارة المخاطر والضّ   ، إضافةً وراق الماليةبادل بين الأتّ ال ات  ة، وضمان استقرار عمليّ الأوراق الماليّ 

الماليّ تتولّ  (MKK): يّ سة الإيداع المركز مؤسّ   2-4 إلكترونيّ ملكيّ ة وإثبات  ى إيداع الأوراق  ت  اً، وإدارة سجلّا تها 

    .المستثمرين، وتشغيل نظام الإفصاح الإلكترونيّ 

 
1  Kahraman, S. (2023)," As the volatility magnitude of the Istanbul Stock Exchange as same as the 

earthquakes?", Journal of Economics and Finance, Vol /4/, No /1/, p214. 
2 Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği (TOBB), Türkiye Sermaye Piyasası Meclisi, (2008)," Türkiye 

sermaye piyasası sektör raporu",p p18-19. 
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شركات    تضمّ   ةً مهنيّ   سات الوساطة جهةً حاد مؤسّ اتّ   دّ يُع (TSPAKB):   اسات الوساطة في تركيّ حاد مؤسّ اتّ   2-5

  دريب وتقديم التّ   يهدف إلى تنظيم عمل شركات الوساطة، ورفع مستوى المهنة  ، فوّضة بالاستثمارالوساطة والبنوك المُ 

قابة بيد  ، إذ تبقى الرّ ةً رقابيّ   ات  حاد صلاحيّ ولا يملك الاتّ ،  ة، وجمع البيانات الإحصائيّ لوك المهنيّ ووضع قواعد السّ 

       .وق ودعم المستثمرينللسّ   سيّ الاستقرار المؤسّ في دعم اً مهم ل مكوّناً إلا أنّه يمثّ ، ةركيّ هيئة أسواق رأس المال التّ 

 : مقارنة بين السّوق الماليّة السعوديّة والسّوق الماليّة التركيّة 5الجدول 

 تركية)إسطنبول( السوق ال  )تداول( السوق السعودية  العنصر 

 تاريخ الإنشاء 
عمليّ خمسينّ  )أولى  العشرين  القرن  ات ات 

تم    رسميّ التنظيم  المة( و داول غير المنظّ التّ 
 .1984منذ 

إسطنبول بورصة  بشكلها  (BIST) تأسست 
إلى    الأصليّ   ، ويعود تاريخها1985الحديث عام  

 .1866عام 

)ساما( قبل   مؤسسة النقد العربي السعوديّ  أول جهة رقابية
 . 2003إنشاء هيئة السوق المالية عام  

التي تأسست  (SPK) هيئة أسواق المال التركية
 .1981عام 

 داول نظام التّ 
عام    إلكترونيّ  وتمّ 1990منذ   تحديثه   ، 

عام   منصة    2001جذريا     حديثة    بإطلاق 
 عرفت باسم "تداول". 

تأسيسها  إلكترونيّ  منذ  مع   بالكامل  الحديث، 
 .للمنصات  مستمرة  تقنية    تحديثات  

 . 2024حتى نهاية عام    مدرجة    شركة    560حوالي   . 2024حتى نهاية   مدرجة    شركة   247 ركات المدرجةعدد الشّ 

 رؤية الإصلاح 
وتنويع   : تطوير القطاع الماليّ 2030رؤية  

 الاقتصاد. 
: إصلاح شامل للأسواق 6362القانون رقم 

التوافق مع المعايير الأوروبية  المالية لتعزيز 
 والعالمية.

 المصدر: من إعداد الباحثة

 : صناديق الاستثمار في تركيارابعا  
مع    صنيف متوافقاً م يكن هذا التّ ول   6362قانون    قبل صدورتصنيفاً مختلفاً لصناديق الاستثمار  ا  تركيّ اعتمدت  

معيار  على    ركيّ صنيف التّ ، حيث يقوم التّ صنيف السعوديّ للتّ   ا يجعل تصنيفها غير مشابه  ة، ممّ وليّ المعايير الدّ 

 :طبيعة الأصول التي تستثمر فيها ومستوى المخاطر المرتبطة بها

التّ التّ  -1 التّ  1:(2013)قبل عام    قليديّ صنيف  السّ كان  المرحلة يعتمد بشكل أساسيّ صنيف  على    ائد في هذه 

 :ينإلى نوعين رئيسيّ ناديق مت الصّ حيث قُسّ  مستوى المخاطرة وطبيعة الأصول، 

 
1  Samirkaş, M. C., & Düzakın, H. (2012)," Türkiye’deki A ve B tipi yatırım fonlarının performans 

analizi. Ç.Ü.", Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, Vol /21/, No /3/, p 396. 
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ن  صناديق عالية المخاطر، حيث كان يشترط أن تتضمّ   عدّ تُ  (Type A Funds): ( Aوع )صناديق النّ   1-1

على    مرتفعة    للمستثمرين الباحثين عن عوائد    ا يجعلها مناسبةً % من الأسهم، ممّ 25عن    لا تقلّ   محافظها نسبةً 

 .بالاستثمار المباشر في الأسهم  مقارنةً  ة  مهمّ   ية  ز بمزايا ضريبّ ناديق تتميّ كانت هذه الصّ و  ،ويل المدى الطّ 

النّ   1-2 )صناديق  تركّ   تُعدّ  B ) :(Type B Funds)وع  كانت  حيث  المخاطر،  منخفضة  علىصناديق    ز 

ناديق  تُناسب هذه الصّ ،  وآمنةً   ةً ر عوائد مستقرّ ا يوفّ ابت، ممّ ين ذات العائد الثّ الاستثمار في سندات الخزينة وأدوات الدّ 

 .بون المخاطرة، وإن كانت عوائدها أقلّ ذين يتجنّ المستثمرين الّ 

،  6362مع صدور قانون أسواق رأس المال رقم    ل جذريّ تحوّ حدث   1:(2014التصنيف الحديث )بعد عام  -2

أكثر تفصيلًا يعتمد على    جديد    اعتماد تصنيف    وبدلًا من ذلك تمّ   B)و   (Aقليديّ صنيف التّ إلغاء التّ   والذي بموجبه تمّ 

يت بما  فيها،  المستثمر  الدّ   وافق نوع الأصول  المعايير  التصنيف   ،ةوليّ مع  هذا  في  الصناديق  أنواع  أبرز   :تشمل 

رات، بالإضافة إلى  ين، صناديق النقد، الصناديق المختلطة، وصناديق المؤشّ صناديق الأسهم، صناديق أدوات الدّ 

 .ة وصناديق المشاركةناديق القطاعيّ مثل الصّ  صة  متخصّ  فئات  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 Güven, Çağatay, (2006), "The Mutual Funds in the Turkish Financial Markets", Master's Thesis. 

Graduate School of Social Sciences, Izmir University of Economics, Izmir, Turkey, p 14. 
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 مبحث الثاني ال
 ة في الأسواق الماليّ  مساهمتهاواقع صناديق الاستثمار و  

رات  مؤشّ على  انعكست    بارزةً   لات  ( تحوّ 2023–2000ة وتركيا خلال الفترة ) عوديّ ة في السّ شهدت الأسواق الماليّ 

هذا    م يقدّ و ،  ر الملحوظ في صناديق الاستثمارركات المدرجة، إلى جانب التطوّ وقية وعدد الشّ داول والقيمة السّ التّ 

 . داول ويضع الأساس لفهم طبيعة العلاقة بين صناديق الاستثمار وحركة التّ  ات،لهذه التطورّ  مقارنةً  المبحث قراءةً 

 ( 2023- 2000للفترة ) ةة السعوديّ طور الحاصل في سوق الأوراق الماليّ : التّ أولا  
وقية  داول والقيمة السّ رات التّ ملحوظاً انعكس في مؤشّ اً ة خلال العقدين الماضيين نموّ ة السعوديّ وق الماليّ شهدت السّ 

  (2000–2023): خلال الفترة  ة لهذا التطورّ يّ رات الكمّ المؤشّ   الي أهمّ ويعرض الجدول التّ   ،ركات المدرجة وعدد الشّ 

 (2023-2000): التطور الحاصل في سوق الأوراق الماليّة السعوديّ للفترة  6الجدول 

 الفترة 
عدد الأسهم المتداولة  

 )مليون سهم( 
قيمة الأسهم المتداولة  

 دولار(  ون )ملي
 القيمة السوقية 

 دولار(ليون  )م
مؤشر الدوران  

)%( 
عدد الشركات  

 المدرجة 
2000 555 17,412 68,077 25.58 75 

2001 692 22,298 73,334 30.41 76 

2002 1736 35,685 74,930 47.62 68 

2003 5566 159,070 157,331 101.11 70 

2004 10298 472,997 306,405 154.37 73 

2005 12298 1,103,655 650,139 169.76 77 

2006 68515 1,403,161 326,933 429.19 85 

2007 57829 682,062 518,930 131.44 111 

2008 58727 523,451 246,672 212.21 127 

2009 56686 337,071 318,930 105.69 135 

2010 33255 202,454 353,330 57.30 145 

2011 48545 293,024 338,930 86.46 150 

2012 86006 514,485 373,330 137.81 158 

2013 52306 365,240 467,470 78.13 163 

2014 70118 572,409 483,470 118.40 169 

2015 65920 442,831 421,070 105.17 171 

2016 67729 308,531 448,530 68.79 176 

2017 43969 222,997 450,677 49.48 188 

2018 41004 232,230 495,730 46.85 190 

2019 35832 234,798 2,406,670 9.76 199 

2020 81588 556,752 2,427,202 22.94 203 

2021 68513 596,243 2,669,070 22.34 201 

2022 45110 455,480 2,634,130 17.29 223 

2023 83030 355,599 3,002,480 11.84 231 

 1المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات البنك المركزي السعودي. 

 
 sa/Pages /default.aspx-https://www.sama.gov.sa/ar   :بنك المركزي السعوديلالموقع الرسمي ل 1

https://www.sama.gov.sa/ar-sa/Pages%20/default.aspx
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( الجدول  بيانات  الماليّ 6تُظهر  السوق  أن  توسعاً (  المدروسة  الفترة  خلال  شهدت  السعودية  حجم    اً واضح  ة  في 

في بداية    تدنية  م   فقد ارتفع عدد الأسهم المتداولة من مستويات    ،التداولات والقيمة السوقية وعدد الشركات المدرجة

سوق  نتيجة الطفرة التي سبقت انهيار    2006عام    استثنائية    ، مع تسجيل ذروة  لاحقاً   مرتفعة    الألفية إلى مستويات  

عام  ، إذ بلغت أعلى مستوياتها  ة  حادّ   بات  اتسمت قيمة الأسهم المتداولة بتقلّ   كما  ،العام نفسه  في   الأسهم السعوديّ 

 .2020بعد  رتفاع تدريجياً بالاعود لتتتراجع في السنوات اللاحقة،  ثم بدأت  2006

مجموعة    إلى  ، ويعود ذلكتريليونات  3إلى أكثر من    2000مليار دولار عام    68ارتفعت من  أما القيمة السوقية فقد  

  ، 20191إدراج شركة أرامكو عام  و   ، 2030العوامل أبرزها الإصلاحات الاقتصادية المرتبطة برؤية المملكة  من  

،  شركة، وهو ما يعكس اتساع السوق وتنويع قطاعاته   231شركة إلى    75من    ارتفع  عدد الشركات المدرجة  أما

في منتصف العقد الأول ثم اتجه نحو    اً جد  مرتفعةً   ، حيث بلغ مستويات  كبيرةً   بات  كما يُظهر مؤشر الدوران تقلّ و 

 .في السنوات الأخيرة الاستقرار النسبيّ 

 (2023–2000ة للفترة )ة السعوديّ مؤشرات السوق الماليّ : تطور 13الشكل 

 

 

 

 
 

 

 المصدر: من إعداد الباحثة

 ( 2023- 2000للفترة ) ة: التطور الحاصل في صناديق الاستثمار السعوديّ ثانيا  

عدد  ارتفاع  و   ة خلال العقدين الماضيين نمواً ملحوظاً انعكس في زيادة عددهاشهدت صناديق الاستثمار السعوديّ 

ة من  خلال الفتر   المؤشرات الكمية لهذا التطورّ   ويعرض الجدول التالي أهمّ   ، الأصول  إجماليّ المشتركين، وتنامي  

 : (2023-2000(عام 

 
مليارات ريال، وأسهم في    110مثّل أكبر اكتتاب عام في التاريخ بقيمة تجاوزت    2019ة عام  رامكو السعوديّ أإن طرح وإدراج شركة    1

 للمزيد الاطلاع: ة عالمياً أسواق ماليّ  10ة لتصبح ضمن أكبر  ة ورفع قيمتها السوقيّ ة السعوديّ الماليّ وق تعميق السّ 

   nnualReports/Pages/default.aspxhttps://cma.org.sa/Market/A ،2019لعام  التقرير السنويّ  ،ةالسعوديّ  ةوق الماليّ هيئة السّ 
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 ( 2023-2000: التطور الحاصل في صناديق الاستثمار السعودية للفترة )7الجدول 

 الاستثمار  عدد صناديق الفترة 
 ين في صناديق الاستثمار عدد المشترك

 )ألف مشترك(
 ول في صناديق الاستثمار إجمالي الأص

 )مليون دولار(
2000 138 95,800 10,281 

2001 138 173,999 13,349 

2002 143 165,044 13,020 

2003 170 172,197 14,364 

2004 188 198,357 16,084 

2005 199 568,284 36,392 

2006 214 499,968 22,428 

2007 252 426,085 28,026 

2008 262 374,975 19,950 

2009 244 356,331 23,879 

2010 243 320,415 25,264 

2011 249 293,905 21,918 

2012 240 275,624 23,484 

2013 236 258,110 27,248 

2014 252 246,031 29,523 

2015 270 236,977 27,439 

2016 275 224,411 23,422 

2017 173 238,445 29,395 

2018 249 332,567 29,829 

2019 253 334,226 42,655 

2020 254 364,195 55,926 

2021 256 529,312 60,579 

2022 253 652,869 33,628 

2023 291 1,080,455 32,687 

 1ةة السعوديّ بيانات هيئة الأسواق الماليّ على المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد 

فقد ارتفع   ،( تطوراً ملحوظاً 2023–2000ة شهدت خلال الفترة )( أن صناديق الاستثمار السعوديّ 7يبين الجدول )

  بات  سم بتقلّ عدد المشتركين فقد اتّ ا  أمّ   ، 2017مثل    محددة    ت في سنوات  عدد الصناديق، رغم بعض التراجع المؤقّ 

قبل أن يتراجع بفعل أزمة  2005، ثم ارتفع بشكل كبير في 2000ألف مشترك في عام  96؛ إذ بلغ نحو واضحة  

في   السعودية  المالية  العالمية عام  2006السوق  المالية  المنطقة 2008، والأزمة  في  السياسية    ، والاضطرابات 

شهد  الأصول، فقد    وفيما يتعلق بإجماليّ   ، 2023في    قويّ    تصاعديّ    ذلك إلى مسار    ، ليعود بعد 2016عام    العربية

ح أن صناديق الاستثمار وض وذلك ي  ،2023تراجع في  ي، قبل أن  2021إلى عام    2000عام  ارتفاعاً مستمراً من  

ة  ر السوق الماليّ طوّ ق نمواً طويل الأجل يعكس ت، استطاعت أن تحقّ وتقلبات    السعودية، رغم ما واجهته من أزمات  

 .وزيادة جاذبيتها للمستثمرين 

 
 https://cma.gov.sa/en/Pages/default.aspx الموقع الرسمي لهيئة الأسواق المالية السعودية  1

https://cma.gov.sa/en/Pages/default.aspx
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 ( 2023–2000ة للفترة ): تطور عدد الصناديق وعدد المشتركين في صناديق الاستثمار السعوديّ 14الشكل 

 

 

 

 

 
 المصدر: من إعداد الباحثة

 ( 2023- 2000للفترة ) يّةرك ة التّ : التطور الحاصل في سوق الأوراق الماليّ ثالثا  

 ( 2023-2000: التطور الحاصل في سوق الأوراق الماليّة التّركيّة للفترة )8الجدول 

 الفترة 
عدد الأسهم المتداولة  

 )مليون سهم( 

قيمة الأسهم المتداولة  

 دولار(   ون)ملي

 القيمة السوقية 

 دولار(   ون)ملي

مؤشر الدوران  

 )مرة( 

الشركات  عدد 

 المدرجة 

2000 11,075.69 77,301.44 69,598 254.76 316 

2001 23,938.15 76,140.23 47,677 159.7 310 

2002 33,933.25 65,038.39 34,353 189.31 288 

2003 59,099.78 97,568.19 69,011 141.38 244 

2004 69,614.65 164,838.78 98,114 147.62 253 

2005 81,099.50 200,543.09 162,767 123.21 257 

2006 91,634.55 227,682.77 163,793 139.01 259 

2007 116,824.19 297,603.22 289,853 102.67 292 

2008 140,188.92 259,442.28 119,712 216.72 250 

2009 209,843.72 351,111.54 236,001 131.83 248 

2010 205,137.85 422,930.14 307,553 137.52 263 

2011 208,437.91 414,851.34 201,924 205.45 268 

2012 208,796.35 346,313.47 309,644 111.85 242 

2013 278,645.22 428,802.73 236,586 181.25 235 

2014 280,423.78 398,064.09 268,511 148.25 276 

2015 274,218.96 376,742.56 189,275 199.04 392 

2016 290,407.56 335,897.95 174,491 192.5 380 

2017 282,738.14 402,284.74 233,368 172.3 374 

2018 298,204.87 411,570.31 150,506 273.46 377 

2019 310,009.33 375,540.55 186,662 201.19 378 

2020 290,003.72 579,446.75 240,269 390.59 390 

2021 303,698.22 842,294.02 163,737 514.42 425 

2022 325,703.49 1,066,636.63 332,003 321.27 476 

2023 307,398.65 1,081,947.06 341,159 405.08 534 

 1( spk) المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات هيئة سوق الأوراق المالية التركية

 
1 Sermaye Piyasası Kurulu(spk)  https://spk.gov.tr  
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ت  رافي مؤشّ   بارزة    رات  تغيّ اتّسم  (  2023–2000ة خلال الفترة )ركيّ ة التّ وق الماليّ السّ   ر تطوّ   ( أن 8)  يبين الجدول 

ا  ممّ   2023إلى    2000عام    من فقد ارتفع عدد الأسهم المتداولة    ، ركات المدرجةوقية وعدد الشّ داول والقيمة السّ تّ ال

عام    حتى  اً تدريجيّ   اً قيمة الأسهم المتداولة فشهدت نموّ ا  أمّ   ،داول وزيادة مشاركة المستثمرينيعكس توسّع نطاق التّ 

 . ةه المستثمرين نحو الأصول الماليّ يولة وتوجّ نتيجة تحسّن السّ  2022و 2020بارزة في  بعد ارتفاعات   2023

ع السوق  مليار دولار، وهو ما يشير إلى توسّ   341مليار دولار إلى أكثر من    69.6من  ارتفعت  ة  القيمة السوقيّ ا  أمّ 

بعد    اً ملحوظ  اً نه سجّل تحسّ أنّ   ر الدوران، إلاّ بات التي شهدها مؤشّ وبالرغم من التقلّ   ، وزيادة حجم الشركات المدرجة 

شركة، بما يعكس توسّع    534إلى    316ركات المدرجة من  كذلك ارتفع عدد الشّ   ،داولمع ارتفاع وتيرة التّ   2020

 .ةالاقتصاديّ   قطاعاتهاع وق وتنوّ السّ   قاعدة 

 (2023-2000للفترة ) ةالتركيّ  ة: تطور مؤشرات سوق الأوراق الماليّ 15الشكل 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الباحثة
 
 

 المصدر: من إعداد الباحثة

 ( 2023-2000للفترة ) ةركيّ ر الحاصل في صناديق الاستثمار التّ : التطوّ رابعا  

الصّ حيث  ،  ( 2023–2000ة نمواً ملحوظاً خلال الفترة )ركيّ صناديق الاستثمار التّ   شهدت ناديق من  ارتفع عدد 

ألفاً إلى    238كما ارتفع عدد المشتركين من نحو    ،2023صندوقاً عام    1208إلى    2000صندوقاً عام    263

  2.9الأصول فقد ارتفع من    ا إجماليّ مّ ، أفي العقد الأخير   بارزة    زيادات  مليون مشترك، مع تسجيل    3.3أكثر من  

، كما  2023مليار دولار في    32قبل أن يتراجع إلى    2022مليار دولار عام    42.7مليار دولار إلى ذروة بلغت  

 . ( 9ن في الجدول )هو مبيّ 
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 (2023-2000صناديق الاستثمار التّركيّة للفترة ): التطور الحاصل في 9الجدول 

 1( TSPB) المصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات اتحاد أسواق رأس المال التركي    

 (2023–2000)ة للفترة ركيّ : تطور مؤشرات صناديق الاستثمار التّ 16 الشكل

 

 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الباحثة 

 
1 Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği(TSPB) https://tspb.org.tr  

 الاستثمار  عدد صناديق الفترة 

ن في صناديق عدد المشتركي

 الاستثمار 

 )ألف مشترك(

 ل في صناديق الاستثمار إجمالي الأصو

 دولار(   ون)ملي

2000 263 237,789 2,947 

2001 277 511,313 3,397 

2002 242 1,066,247 5,711 

2003 259 2,259,309 14,350 

2004 253 2,336,135 18,345 

2005 279 2,412,961 21,933 

2006 285 2,489,787 18,774 

2007 297 2,566,613 20,538 

2008 322 2,696,600 18,759 

2009 329 2,814,349 19,161 

2010 450 2,980,212 21,411 

2011 466 2,961,587 18,033 

2012 455 2,810,015 17,004 

2013 446 2,768,119 16,368 

2014 460 2,853,087 16,417 

2015 465 2,917,790 14,403 

2016 500 2,918,622 14,957 

2017 551 3,004,035 14,688 

2018 589 3,073,442 14,979 

2019 560 2,996,872 20,118 

2020 681 3,074,740 18,354 

2021 874 3,179,597 30,056 

2022 1223 3,557,181 42,774 

2023 1208 3,328,315 32,118 
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 ةخامسا : نسبة مساهمة صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليّ 
نوات المدروسة، وذلك  ة، يمكن تحليل نسبة مساهمتها خلال السّ وق الماليّ الاستثمار داخل السّ   توضيح دور صناديقل

   :ة كما يأتيعوديّ ة السّ وق الماليّ بدءاً بالسّ 

 : ةة السعوديّ نسبة مساهمة صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليّ   -1

 : كما يأتي( و 10ة من خلال الجدول)ناديق في سوق الأوراق الماليّ صّ ال يمكن توضيح نسبة مساهمة 

 ( 2023_2000) : نسبة مساهمة صناديق الاستثمار بالسّوق الماليّ السعوديّ خلال المدة  10الجدول 

 ل في صناديق الاستثمار إجمالي الأصو  الفترة 
 )مليون دولار(

 للسوق المالي   السوقيةالقيمة 
 )مليون دولار(

نسبة مساهمة الصناديق  
 1بالسوق المالي 

2000 10,281 68,077 15% 

2001 13,349 73,334 18% 

2002 13,020 74,930 17% 

2003 14,364 157,331 9% 

2004 16,084 306,405 5% 

2005 36,392 650,139 6% 

2006 22,428 326,933 7% 

2007 28,026 518,930 5% 

2008 19,950 246,672 8% 

2009 23,879 318,930 7% 

2010 25,264 353,330 7% 

2011 21,918 338,930 6% 

2012 23,484 373,330 6% 

2013 27,248 467,470 6% 

2014 29,523 483,470 6% 

2015 27,439 421,070 7% 

2016 23,422 448,530 5% 

2017 29,395 450,677 7% 

2018 29,829 495,730 6% 

2019 42,655 2,406,670 2% 

2020 55,926 2,427,202 2% 

2021 60,579 2,669,070 2% 

2022 33,628 2,634,130 1% 

2023 32,687 3,002,480 1% 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

ة تذبذباً واضحاً عبر الفترة  عوديّ ة السّ وق الماليّ مساهمة صناديق الاستثمار في السّ   ة تُظهر نسب(  10من الجدول )

السّ الصّ (، ويعود ذلك إلى اختلاف درجة حضور  2023–2000) النّ   ، وق ناديق داخل  نوات  سبة في السّ فارتفاع 

 
 . تم حساب نسبة مساهمة صناديق الاستثمار من خلال المعادلة: )إجمالي أصول الصناديق/ إجمالي القيمة السوقية(  1
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يه الصناديق في تلك  ور المحوري الذي كانت تؤدّ يعكس الدّ   2001% عام  18و  2000% عام  15الأولى، مثل  

بلغت    ية  متدنّ   إلى مستويات    2019عام  سبة  ، ووصول النّ 2003اً بعد عام  نخفاض الذي بدأ تدريجيّ لاا اأمّ  ،المرحلة

ر %  1 وق نتيجة إدراج شركة أرامكو الذي مثّل  في حجم السّ   كبير    حدوث توسّع  سبب  ب  الانخفاض الحادّ   هذا   يُفسَّ

هذا الارتفاع المفاجئ    ، ناديق بحجم الصّ   وق مقارنةً في حجم السّ   كبير    إلى ارتفاع    ذلك   ى أدّ و   في العالم   عامّ    أكبر طرح  

 . أصولها الفعليّ  ، رغم استمرار نموّ ناديق تبدو أقلّ وق جعل النسبة المئوية لمساهمة الص في حجم السّ 

 : ةة التركيّ نسبة مساهمة صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليّ  -2

 ( وكالتي: 11ة من خلال الجدول)يمكن توضيح نسبة مساهمة الصناديق في سوق الأوراق الماليّ 

 (2023_2000)صناديق الاستثمار بالسّوق الماليّ التركيّ خلال المدة : نسبة مساهمة  11الجدول 

 ل في صناديق الاستثمار إجمالي الأصو  الفترة 
 )مليون دولار(

 للسوق المالي   السوقيةالقيمة 
 )مليون دولار(

نسبة مساهمة الصناديق  
 بالسوق المالي 

2000 2,947 69,598 4% 

2001 3,397 47,677 7% 

2002 5,711 34,353 17% 

2003 14,350 69,011 21% 

2004 18,345 98,114 19% 

2005 21,933 162,767 13% 

2006 18,774 163,793 11% 

2007 20,538 289,853 7% 

2008 18,759 119,712 16% 

2009 19,161 236,001 8% 

2010 21,411 307,553 7% 

2011 18,033 201,924 9% 

2012 17,004 309,644 5% 

2013 16,368 236,586 7% 

2014 16,417 268,511 6% 

2015 14,403 189,275 8% 

2016 14,957 174,491 9% 

2017 14,688 233,368 6% 

2018 14,979 150,506 10% 

2019 20,118 186,662 11% 

2020 18,354 240,269 8% 

2021 30,056 163,737 18% 

2022 42,774 332,003 13% 

2023 32,118 341,159 9% 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات
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(  2023–2000ة )خلال المدّ  التركيّ   وق الماليّ مساهمة صناديق الاستثمار في السّ  ةنسب أنّ ( 11الجدول )  ظهريُ 

التّ  يعكس طبيعة  ملحوظاً  الاقتصاديّ طوّ تذبذباً  السّ   ة والماليّ ة  رات  النّ   ، وق التي شهدتها  ارتفعت  بعض  فقد  في  سبة 

ور البارز  ، وهو ما يشير إلى الدّ 2003% عام 21و  2002% عام 17اً مثل نسبيّ   مرتفعة   نوات إلى مستويات  السّ 

أخرى    نوات  سبة في س بينما انخفضت النّ   ،ةنات الاستثماريّ ة المكوّ ببقيّ  ناديق في تلك المرحلة مقارنةً الذي لعبته الصّ 

  ،أخرى   استثمارية    أدوات  تزايد الاعتماد على  يكون ذلك مرتبطاً ب   يمكن أن  %،  9% و5بين    راوحتت  إلى مستويات  

ا يعكس عودة  ، ممّ 2021% عام  18سبة لتصل إلى  ارتفاعاً ملحوظاً في النّ   2018كما شهدت الفترة بعد عام  

 في ظل تقلبات السوق.   مة  منظّ  استثمارية   ناديق كأداة  الاهتمام بالصّ 

اً  جزءاً أساسيّ بقيت صناديق الاستثمار    مساهمة صناديق الاستثمار  ة نسبفي    المستمرّ ذبذب  تّ ال  رغم  ،عامّ   وبشكل  

 .التركيّ   وق الماليّ من بنية السّ 

ذبذب الواضح  نوات، رغم التّ من السّ  أعلى من المساهمة في عدد   أظهر مستويات   كيّ ر وق التّ السّ  ترى الباحثة أنّ 

النّ  الدّ   عودوي  ، سبفي  إلى  السّ ذلك  داخل  الاستثمار  لصناديق  حضورا   الأكثر  التركيّ ور  وق  بالسّ   مقارنة    وق 

النّ السعوديّ  في  حادا   انخفاضا   شهد  الذي  عام  ،  بعد  استثنائية    2019سبة  عوامل  شركات    نتيجة  إدراج    مثل 

كبيرة  ضخمة   بصورة  السوق  حجم  ذ،  رفعت  على  تركيا  وبناء   في  الاستثمار  صناديق  أن  الباحثة  تستنتج  لك، 

ناديق في كلا  ة الصّ يّ ة، مع استمرار أهمّ السعوديّ ب  مقارنة    ق الماليّ و أكبر داخل السّ   نسبيّ    حافظت على وزن  

 . ة ئيسيّ الرّ  الاستثمار أدواتوقين كأحد  السّ 
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 لث مبحث الثاال
 داولوأثره في التّ التحليل المقارن لصناديق الاستثمار 

 

يهدف هذا المبحث إلى تحليل دور صناديق الاستثمار في تنشيط التداول داخل الأسواق الماليّة، وذلك من خلال  

 .دراسة العلاقة بين متغيّرات صناديق الاستثمار ومؤشّرات حجم التداول في كلّ  من السّوق السعوديّة والسّوق التركيّة

من حيث حجم الأصول وعدد الصناديق    يّة مفادها أنّ توسّع نشاط صناديق الاستثمارويستند هذا التحليل إلى فرض

 .يمكن أن يسهم في رفع مستويات السيولة وزيادة حركة التداول في السوق الماليّة  وعدد المشتركين

 : في ة، والمتمثّلوالتابعة وفي هذا الإطار، يُركّز المبحث على دراسة مجموعة  من المتغيّرات المستقلّة

 :  المتغيّرات المستقلّة 

عدد المشتركين ،  (Number of Funds)عدد صناديق الاستثمار    ،(Total Asset)إجمالي أصول صناديق الاستثمار  

(Number of Subscribers). 

 : المتغيّرات التّابعة 

مؤشّر    (،Number of Traded Shares)  عدد الأسهم المتداولة  ،(Value of Traded Shares)قيمة الأسهم المتداولة  

 (Turnover Ratio)الدوران  

عن قيم   V (-2) أو V (-1) إلى التغيّر في المتغير بين فترة وأخرى، بينما تعبّر الإشارات مثل D(V) يُشير الرمز

 .المتغيرات في الفترات السابقة )الإبطاءات الزمنية(

 .صناديق الاستثمار في حركة التداول في كلّ  من السّوق الماليّة السعوديّة والتّركيّةوذلك بهدف بيان أثر 

 ة ة السعوديّ رات التداول في السوق الماليّ اختبار صناديق الاستثمار على مؤشّ : أولا  

أثر صناديق الاستثمار على مؤشّ  التّ لاختبار  السّ رات  الماليّ داول في  الوق  تم  ( 2023_2000للفترة )  ةسعوديّ ة   ،

كما هو النتائج جاءت ة، و تها ودلالتها الإحصائيّ لمعرفة طبيعة العلاقة وقوّ ة منيّ لاسل الزّ ة السّ استقراريّ   اختبارإجراء 

 : اليفي الجدول التّ مبيّن 



 91                       ةندراسة مقار  _التداول في سوق الأوراق الماليةصناديق الاستثمار ودورها في تنشيط 
  

 : ةعوديّ منية السّ لاسل الزّ ة السّ دراسة استقراريّ  -1

 ( للسّوق الماليّ السعوديّ ADFاختبار جذر الوحدة لديكي فولّر المطور ):نتائج 12الجدول 

  Eviews12مخرجاتالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على 

ة  ق الاستقراريّ ر الذي يحقّ ر قيمة الأسهم المتداولة هو المتغيّ أن متغيّ  (ADF) ر الموسّعفولّ –تُظهر نتائج اختبار ديكي

عند المستوى في حالة    وران مستقرّ ل الدّ ، ومعدّ عامّ   جاه  واتّ   ووجود ثابت    في حالتي وجود ثابت  I(0) عند المستوى 

بعد أخذ    ةً ها أصبحت مستقرّ ة عند المستوى، لكنّ رات لم تكن مستقرّ ة المتغيّ بقيّ   ، في حين أنّ عامّ   جاه  واتّ   وجود ثابت  

ا يجعل استخدام  ممّ   ،I(1) و I(0) رات ن من مزيج من المتغيّ راسة تتكوّ بيانات الدّ   وبذلك فإنّ  I(1) ل الفرق الأوّ 

 . راتويلة الأجل بين المتغيّ مناسباً لاختبار العلاقة طّ  (ARDL) عللإبطاء الموزّ  لذاتيّ ة الانحدار امنهجيّ 

 ،  (Lag Length Criteria) بناءً على اختبار معايير اختيار فترة الإبطاء  اختبار تحديد فترة الإبطاء الملائمة: -2

الإبطاء بالاعتماد على معي فترة  تحديد  المعيار  (AIC) ارتمّ  ، ولأنه  ARDLالأكثر استخداماً في نماذج، لأنه 

 ي: ح في الجدول الت، كما هو موضّ يعطي أفضل فترة إبطاء من خلال اختيار القيمة الأقل للمعيار

 ( Lag Length Criteriaنتائج اختبار فترة الإبطاء الملائمة )   :13الجدول 
 المناسبةعدد الإبطاءات  المتغير التابع 

Akaike information 

criterion (AIC) 

Schwarz information 

criterion (SIC) 

Hannan-Quinn 

information criterion (HQ) 

 ARDL (2, 1, 0, 2) 26.953867 27.400202 27.059010 قيمة الأسهم المتداولة 

 ARDL (1, 0, 1, 0) 22.360761 22.658318 22.430856 عدد الأسهم المتداولة 

 ARDL (2, 0, 0, 0) 11.875083 12.172641 11.945179 معدل الدوران 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

 الاحصاء  المتغير 
 (differences first) الفرق الأول ( level) المستوى 

 مع ثابت 
مع ثابت واتجاه  

 عام

بدون ثابت 
 واتجاه عام 

 مع ثابت 
مع ثابت واتجاه  

 عام

بدون ثابت واتجاه  
 عام

 الأسهم قيمة  
 المتداولة 

t.stat 3.317 - 4.463 - 1.060 - / / 4.489 - 

Prob * *0.0264 * *0.0107 0.2523 / / *** 0.0001 

 عدد الأسهم 
 المتداولة 

t.stat 2.292 - 3.085 - 0.434 - 6.105 - 5.977 - 6.066 - 

Prob 0.1826 0.1328 0.5150 *** 0.0001 *** 0.0004 *** 0.0000 

 - t.stat 1.556 - 19.993 - 0.973 - 19.886 - / 2.981 معدل الدوران 

Prob 0.4874 *** 0.0001 0.2853 *** 0.0000 / *** 0.0052 

 عدد الصناديق 
t.stat 2.084 - 2.787 - 0.646 466.2 - 1866. - 45.99 - 

Prob 0.2522 0.2161 0.8485 *** 0.0000 *** 30.000 *** 0.0000 

 مشتركينعدد ال 
t.stat 0.692 0.017 1.634 332.3 - 577.3 - 126.3 - 

Prob 0.989 0.9939 0.9711 ** 2560.0 * 5560.0 *** 330.00 

 إجمالي الأصول 
t.stat 2.161 - 2.895 - 0.357 - 232.5 - 451.5 - 303.5 - 

Prob 0.2245 0.1820 0.5451 *** 40.000 *** 320.00 *** 0.0000 
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، بينما   ARDL (2, 1, 0, 2)ة هير قيمة الأسهم المتداولأفضل فترة إبطاء ملائمة لمتغيّ   أنّ   (13)  أظهر الجدول 

وران  ل الدّ ر معدّ في حين جاءت فترة الإبطاء المثلى لمتغيّ ،  ARDL (1, 0, 1, 0) الأسهم المتداولة هيلمتغير عدد  

 . ARDL (2, 0, 0, 0) عند

 : ة عوديّ ة السّ وق الماليّ اختبار أثر صناديق الاستثمار على قيمة الأسهم المتداولة في السّ  -3

  (Bounds Test):اختبار الحدود -أ

 ( Bounds Testنتائج اختبار التّكامل المشترك لقيمة الأسهم المتداولة وفق اختبار الحدود )   :14الجدول 
Null Hypothesis: No levels relationship F-Bounds Test 

I(1) I(0) Signif value Test Statistic 

 Finite Sample: n=30  6.422878 F-statistic 

3.586 2.676 %10 3 k 

4.306 3.272 %5 22 Actual Sample Size 

5.966 4.614 %1 0.854354 R-squared 

   0.764726 Adjusted R-squared 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

الحرجة   (6.765366) الإحصائيّة   F  قيمةأنّ   القيم  الدّ تتجاوز  نرفض  وبالتالي  لالة،  العليا عند جميع مستويات 

الصّ الفرضيّ  الفرضيّ فريّ ة  ونقبل  البديلة  ة  على  ة  تدل  تكامل  التي  المستقلّ المتغيّ   بين  مشترك    وجود علاقة    ة رات 

طويلة    وهذا يعني أن هناك علاقة    ،قيمة الأسهم المتداولة و  )إجمالي الأصول، عدد الصناديق، وعدد المشتركين( 

(  0.764726ل )حديد المعدّ ومعامل التّ   R² (0.854354) حديدكما أن قيمة معامل التّ  ، راتالأجل تربط بين هذه المتغيّ 

وهو المؤشر الأكثر دقة لاعتماد    ،الأسهم المتداولةقيمة    رات فيغيّ من التّ   ممتازةً ر نسبة  موذج يفسّ تدل على أن النّ 

، لأنه يأخذ بعين الاعتبار عدد المتغيرات والدرجات الحرّة، أي  R² التحديد العاديجودة النموذج مقارنةً بمعامل  

عدد المشاهدات المتاحة فعلياً بعد طرح عدد المعاملات المقدّرة في النموذج. وهذا يجعل معامل التحديد المعدّل  

 . قييم جودة النموذج، ويعزّز قوة النتائج وملاءمتها للتحليل أكثر موثوقية في ت

ويل  الأجلين القصير والطّ   امََلات  عمُ سيتم تقدير   (ARDL): عالموزّ   بطاءللإ   اتيّ تقدير نموذج الانحدار الذّ  -ب

 كما هو في الجدول: نموذج تصحيح الخطأ امل ومع
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 ( لقيمة الأسهم المتداولة ARDLنموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزّع )نتائج تقدير    :15الجدول 
 

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

prob t_Statitistic Std.Error coefficient Variable 
0.4288 -0.816716 273220.4 -223143.5 C 

0.0000 6.480412 - 0.086771 -0.562309 CointEq(-1) 

0.0012 -4.140391 0.135811 -0.562309 1))-_OF_SHARES_ TRADED ( VALUE 

0.1055 1.739696 1616.327 2811.918 1)-NUMBER_OF_FUNDS ( 

0.0009 4.263271 0.268174 1.143298 NUMBER_OF_SUBSCRIBERS 

0.0046 -3.410733 6.704288 -22.86654 TOTAL_ASSETS (-1) 

0.0646 2.019370 0.169066 0.341406 D (VALUE _OF_SHARES_ TRADED (-1)) 

0.5200 0.690579 1393.983 962.6560 D(NUMBER_OF_FUNDS) 

0.3298 1.012455 4.254688 4.307680 D(TOTAL_ASSETS) 

0.0002 5.006918 6.063831 30.36111 D(TOTAL_ASSETS) (-1) 

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

prob t_Statitistic Std. Error Coefficient Variable 
0.7966 -0.264077 504097.3 -133120.6 C 

0.0707 1.968471 2540.378 5000.661 NUMBER_OF_FUNDS 

0.0052 3.355584 0.605921 2.033220 NUMBER_OF_SUBSCRIBERS 

0.0087 -3.084348 13.18444 -40.66541 TOTAL_ASSETS 

EC = VALUE_OF_SHARES_TRADED - (5000.6608* NUMBER_OF_FUNDS 

+2.0332*NUMBER_OF_SUBSCRIBERS -40.6654* TOTAL_ASSETS- 396834.1214) 

  Eviews12مخرجاتالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على 

  في إجماليّ   ر المتأخّ   عدد المشتركين والتغير أن    في الأجل القصير تائج  تبين النّ   : العلاقة في المدى القصير •

  اً أثر   رة المتأخّ   إجمالي الأصول  يظهر   ، بينماعلى قيمة الأسهم المتداولة  معنويّ    إيجاباً وبشكل    انؤثر يالأصول  

 . الأصول وإجماليّ ناديق ة في عدد الصّ حظيّ غيرات اللّ ة للتّ إحصائيّ   تظهر دلالةً لم    في المقابلو   ،اً ومعنوي اً سلبي

الطّ  • المدى  في  النّ :  ويل العلاقة  علاقة  أظهرت  إحصائياً ومعنويّ   ة  عكسيّ   تائج  إجماليّ   ة  صناديق  أ   بين  صول 

  أما  ، الاحتفاظ طويل الأجلات  ناديق نحو استراتيجيّ ه الصّ ، بما يعكس توجّ المتداولةوقيمة الأسهم  الاستثمار  

اً  لم يكن أثر عدد صناديق الاستثمار معنوي  ، بينماإحصائياً   ةً ومعنويّ   طرديةً   بين وجود علاقةً   عدد المشتركين 

 .ويلفي الأجل الطّ 

الخطأآليّ  • تصحيح  الخطأ  :ة  تصحيح  معامل  و  (Prob=0.0000)ةً معنويّ   قيمة  أظهر  سالب،    اً                      المعامل 

وازن، وهو ما يؤكد على سرعة  نظام تصحيح الخطأ بفعالية على إعادة التّ عمل  على    هذا يدل،  (673834 .0-)

 .وق في السّ  كيف ة التّ وكفاءة آليّ 

 

 

،  قيمة الأسهم المتداولة و  ةالمستقلّ رات المتغيّ بين طويلة الأجل   وجود علاقة تكامل مشترك   ARDL أظهرت نتائج اختبار الحدود ونموذج
 .ومعنويّ  ر سلبيّ أث الأصول كان له إجماليّ ، أما ومعنويّ  الذي كان له أثر إيجابيّ بعدد المشتركين   أساسي   حيث ترتبط هذه العلاقة بشكل  
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 : ة عوديّ ة السّ وق الماليّ اختبار أثر صناديق الاستثمار على عدد الأسهم المتداولة في السّ  -4

  (Bounds Test): اختبار الحدود -أ

 ( Bounds Testنتائج اختبار التّكامل المشترك لعدد الأسهم المتداولة وفق اختبار الحدود )   :16الجدول 
Null Hypothesis: No levels relationship F-Bounds Test 

I(1) I(0) Signif value Test Statistic 

 Finite Sample: n=30  6.859542 F-statistic 

3.586 2.676 10% 3 k 

4.306 3.272 5% 23 Actual Sample Size 

5.966 4.614 1% 0.656796 R-squared 

   0.580528 Adjusted R-squared 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

%  5  ة  وعند مقارنتها بالقيم الحرجة العليا عند مستوى معنويّ (  6.859542)  تبلغ  ة حصائيّ الإ  Fتائج أن قيمة  أظهرت النّ 

الحدّ فإنها   فوق  الفرضيّ   ،ة معنويّ المستوى  ل الأقصى  تقع  أننا نرفض  إلى  يشير  الصفريّ وهذا  الفرضية    ةة  ونقبل 

)إجمالي الأصول، عدد    المتغيرات المستقلة   بين  طويلة الأجل  مشترك    كامل  تفترض وجود علاقة تتي  البديلة الّ 

المشتركين(  وعدد  المتداولةو   الصناديق،  الأسهم  التّ   ، عدد  معامل  قيمة  أن  ومعامل  R² (0.656796) حديد كما 

وهو  ، الأسهم المتداولة عدد  رات فيغيّ من التّ  مقبولةً  ر نسبةً موذج يفسّ ( تدل على أن النّ 0.580528ل )حديد المعدّ التّ 

بمعامل   مقارنةً  النموذج  جودة  لاعتماد  دقة  الأكثر  العاديالمؤشر  عدد  R² التحديد  الاعتبار  بعين  يأخذ  لأنه   ،

المتغيرات والدرجات الحرّة، أي عدد المشاهدات المتاحة فعلياً بعد طرح عدد المعاملات المقدّرة في النموذج. وهذا  

 المعدّل أكثر موثوقية في تقييم جودة النموذج، ويعزّز قوة النتائج وملاءمتها للتحليل. يجعل معامل التحديد 

 : (ARDL) ع الموزّ  بطاءللإ  اتيّ تقدير نموذج الانحدار الذّ  -ب

وكانت  ،  نموذج تصحيح الخطأ   املويل ومعالأجلين القصير والطّ   امََلات  عمُ باستخدام اختبار الحدود سيتم تقدير  

 حو التي: ن على النّ كما هو مبيّ قدير نتائج التّ 

 ( لعدد الأسهم المتداولة ARDL:نتائج تقدير نموذج الانحدار الذّاتّي للإبطاء الموزّع ) 17الجدول 
ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

prob t_Statitistic Std. Error coefficient Variable 
0.0276 2.410147  - 21175.23 51035.42 - C 

0.0000 6.509052 - 0.128395 0.835731 - CointEq(-1) 

0.0001 4.958710 - 0.168538 0.835731 - NUMBER_OF_SHARES_ TRADED (-1) 

0.0385 2.242681 129.1266 289.5897 NUMBER_OF_FUNDS 

0.1269 1.604915 0.022456 0.036040 NUMBER_OF_SUBSCRIBERS 

0.1453 1.526553 0.345460 0.527363 TOTAL_ASSETS 

0.0435 2.180899  - 0.028607 0.062388 - D(NUMBER_OF_SUBSCRIBER) 
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Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

prob t_Statitistic Std. Error Coefficient Variable 
0.0133 2.763950 - 2209.03 61066.78 - C 

0.0139 2.743147 126.3186 346.5106 NUMBER_OF_FUNDS 

0.1649 1.451135 0.029717 0.043124 NUMBER_OF_SUBSCRIBERS 

0.1441 1.531077 0.412141 0.631020   TOTAL_ASSETS 

EC = NUMBER_OF_SHARES_ TRADED - (346.5106 *NUMBER_OF_FUNDS -

0.0431*NUMBER_OF_SUBSCRIBERS+0.6310*TOTAL_ASSETS -61066.7849) 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

على    معنويّ ر إيجاباً وبشكل  ؤثّ ناديق يالصّ عدد  أن    في الأجل القصير،تائج  ن النّ تبيّ   قصير:العلاقة في المدى ال •

 . على عدد الأسهم المتداولة ومعنويّ  ر في عدد المشتركين له أثر سلبيّ غيّ ، أما التّ عدد الأسهم المتداولة

عالية   ة  إحصائيّ  وذو دلالة   ناديق له تأثير إيجابيّ ر عدد الصّ تائج أن متغيّ تُظهر النّ  :ويل العلاقة في المدى الطّ  •

  ناديق لها تأثير إيجابيّ يادة في عدد الصّ الزّ   ا يشير إلى أنّ ممّ ويل،  الأجل الطّ في   على عدد الأسهم المتداولة

الطويل   ومعنويّ  المدى  على  المتداولة  الأسهم  عدد  المتغيّ   ،على  وإجماليّ أما  المشتركين  عدد  الأخرى    رات 

 .ويل في المدى الطّ   ر معنويّ أثالأصول فليس لها 

الخطأآليّ  • تصحيح  معامل    :ة  الخطأأظهر  )معنو   قيمة  تصحيح  و Prob=0.0000ية  سالب(،    اً المعامل 

، وهذا يعكس سرعة عالية  اً ودال إحصائي  اً ظهر النتائج أن معامل تصحيح الخطأ جاء سالبتُ   ،(-0.835731(

 . في استجابة السوق للتغيرات

 

 

 : ةة السعوديّ وق الماليّ اختبار أثر صناديق الاستثمار على معدل الدوران في السّ  -5

     : (Bounds Test)  اختبار الحدود -أ

 ( Bounds Test:نتائج اختبار التّكامل المشترك لمعدل الدوران وفق اختبار الحدود ) 18الجدول 
Null Hypothesis: No levels relationship F-Bounds Test 

I(1) I(0) Signif value Test Statistic 

 Finite Sample: n=30  1.037033 F-statistic 

3.586 2.676 10% 3 k 

4.306 3.272 5% 22 Actual Sample Size 

5.966 4.614 1% 0.397175 R-squared 

   0.208793 Adjusted R-squared 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

عدد الأسهم  و  الأجل بين المتغيرات المستقلةوجود علاقة تكامل مشترك طويلة  ARDL أظهرت نتائج اختبار الحدود ونموذج
 .الذي كان له أثر إيجابي ومعنوي بعدد الصناديق ، حيث ترتبط هذه العلاقة بشكل أساسي المتداولة
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(، وهي أدنى من القيم الحرجة  1.037033بلغت ) ةحصائيّ الإ  Fقيمة    أنّ  (Bounds Test) أظهرت نتائج اختبار

ة التي تفيد بعدم  ة الصفريّ وبناء  على ذلك يتم قبول الفرضيّ ،  ةلالة الإحصائيّ عند مختلف مستويات الدّ  I(0) نيا الدّ 

ر  متغيّ و   )إجمالي الأصول، عدد الصناديق، وعدد المشتركين(    المتغيرات المستقلةبين    مشترك    كامل  وجود علاقة ت

إلى عدم تحقّ   ،معدل الدوران  الذي يشير  كل من عدد صناديق الاستثمار، وعدد  بين  كامل المشترك  ق التّ الأمر 

العلاقات قصيرة  موذج على تفسير  حليل في هذا النّ الي يقتصر التّ وبالتّ   ومعدل الدوران،  الأصول  المشتركين، وإجماليّ 

حديد  ومعامل التّ  R² (0.397175) حديدكما أن قيمة معامل التّ  ،ويل الأجل فقط دون الانتقال إلى تحليل الأجل الطّ 

  ا يشير إلى أنّ ممّ   ،وران الدّ ل  معدّ   رات فيغيّ من التّ   ةً ضعيف  ر نسبةً النموذج يفسّ   دل على أنّ ي(  0.208793المعدل )

 . محدودة موذج ة للنّ فسيريّ القدرة التّ 

  (ARDL): عّ الموز   بطاءتقدير نموذج الانحدار الذاتي للإ -ب

الحدود سيتم تقدير   اختبار  القصير والطّ   امََلات  عمُ باستخدام  الخطأ وكانت  امل  ويل ومعالأجلين  نموذج تصحيح 

 حو التي: نتائج التقدير كما هو مبين على النّ 

 ( لمعدل الدوران ARDL:نتائج تقدير نموذج الانحدار الذّاتيّ للإبطاء الموزّع )19الجدول 
ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

prob t_Statitistic Std. Error coefficient Variable 
0.0972 1.762005 115.4540 203.4305 C 

0.2171 -1.285020 0.261776 -0.336388 TURNOVER_RATE (-1) 

0.2744 -1.131876 0.599868 -0.678976 NUMBER_OF_FUNDS  

0.5038 0.683913 8.82E-05 6.04E-05 NUMBER_OF_SUBSCRIBERS  

0.5327 0.637744 - 0.001867 0.001191 - TOTAL_ASSETS 

0.3101 1.595667 - 0.239956 0.382890 - D(TURNOVER_RATE(-1)) 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

  عند مستوى   ة  إحصائيّ   ة لم تُظهر أي دلالة  رات المستقلّ تائج أن جميع المتغيّ نّ التُظهر    :العلاقة في المدى القصير •

أو فوري على    مباشر    ر بشكل  تؤثّ رات لا  حظية في هذه المتغيّ رات اللّ غيّ التّ   يشير إلى أنّ   وهذا  ،% 5  معنويّة  

ى تظهر آثارها  ب زمناً أطول حتّ تي تتطلّ المتغير التابع خلال الفترة القصيرة، وهو ما يعكس طبيعة العلاقة الّ 

 . وق ة في السّ الفعليّ 

 

 

رات  طويلة الأجل بين المتغيّ  مشترك   علاقة تكامل  عدم وجود  ARDL أظهرت نتائج اختبار الحدود ونموذج

 . معدّل الدورانو ةالمستقلّ 
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 : الاختبارات التشخيصية -6

 (Serial Correlation LM Test): اختبار التسلسلي للبواقي -أ

 (Serial Correlation LM Test) نتائج اختبار الارتباط التسلسلي للبواقي   :20الجدول 
 .F -statistic   Prob. F Obs*R-Square Chi-Square Prob النموذج

 0.3665 0.815623 0.4543 0.588251 عدد الأسهم المتداولة 

 0.2419 2.838476 0.4678 0.814738 قيمة الأسهم المتداولة 

 0.8348 0.361176 0.8906 0.116838 معدل الدوران 

  Eviews12مخرجاتالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على 

 F-statistic قيم الاحتمال المصاحبة لكل من  ماذج أنّ لجميع النّ  Breusch–Godfrey LM تُظهر نتائج اختبار 

الي  ، وبالتّ ثلاثةماذج الفي بواقي النّ   ، مما يشير إلى عدم وجود ارتباط تسلسليّ 0.05أكبر من  Chi-Square و

 .اتيّ من ناحية الارتباط الذّ  سليمة   انحدار  ع بخواص ماذج تتمتّ فإن جميع النّ 

  (Heteroskedasticity Test) :اختبار عدم تجانس التباين -ب
 ( Heteroskedasticity Testنتائج اختبار عدم تجانس التباين )   :21الجدول 

 .F -statistic   Prob. F Obs*R-Square Chi-Square Prob النموذج

 0.7645 2.579091 0.8219 0.429408 عدد الأسهم المتداولة 

 0.8273 4.318791 0.9030 0.396921 قيمة الأسهم المتداولة 

 0.6395 3.394114 0.7122 0.583749 معدل الدوران 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

)عدد الأسهم المتداولة،    ثلاثة ماذج ال أن جميع النّ   Heteroskedasticity Test نتائج اختبار   ( أن 21يبين الجدول )

باين، حيث جاءت قيم الاحتمال المصاحبة  وران( لا تعاني من مشكلة عدم تجانس التّ ل الدّ قيمة الأسهم المتداولة، معدّ 

  سليمة    ع بخواص انحدار  ماذج تتمتّ النّ   وبذلك يمكن القول إنّ   ،0.05أكبر من       Chi-Squareو F-statistic من  لكلّ 

 . %5ة باين عند مستوى معنويّ من ناحية تجانس التّ 

 موذج: ة للنّ ة الهيكليّ اختبارات الاستقراريّ  -ج

طويلة الأجل  و قصيرة الأجل    امََلات  عمُ استقرار وانسجام    ى ومد  ة  هيكليّ   تغيرات    البيانات من وجود أيّ   أكد من خلوّ للتّ 

 . CUSUM Test  راكمي للبواقياختبار المجموع التّ للنموذج وذلك من خلال  
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                   المتداولة ة لعدد الأسهمة الهيكليّ الاستقراريّ : نتائج اختبار 18الشكل       قيمة الأسهم المتداولة لة  الهيكليّ ة : نتائج اختبار الاستقراريّ 17الشكل  

 

 

 

 

                                       Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات               Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات    

 معدل الدوران ل ة  ة الهيكليّ : نتائج اختبار الاستقراريّ 19الشكل 

 

 

 
 

 Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات
%، بأن هناك  5بين حدود القيم الحرجة للاختبار عند مستوى معنوية  للبواقي  ويشير وقوع منحنى الرسم البياني  

 .وعليه نؤكد أن النموذج مستقر هيكلياً  تابعةوال المستقلة رات ويل للمتغي القصير والطّ  ين الأجل امََلات  عمُ اتساق بين 

 ة ركيّ ة التّ وق الماليّ داول في السّ رات التّ : اختبار أثر صناديق الاستثمار على مؤشّ ثانيا  

، تم البدء  (2023_2000ة للفترة )ركيّ تّ ة ال وق الماليّ داول في السّ رات التّ لاختبار أثر صناديق الاستثمار على مؤشّ 

 . متغير   ة بهدف معرفة درجة تكامل كلّ منيّ ة للسلاسل الزّ بإجراء اختبارات الاستقراريّ 

 : منيةلاسل الزّ ة السّ دراسة استقراريّ  -1

بهدف تحديد   (ADF) ر الموسّعفولّ   –راسة لاختبار جذر الوحدة باستخدام اختبار ديكيرات الدّ تم إخضاع متغيّ 

تكاملها المتغيرات    ،درجة  بين  بالتمييز  يسمح  إذ  الزمنية،  السلاسل  تحليل  في  أساسية  الاختبار خطوة  هذا  ويُعدّ 

وقد جاءت نتائج الاختبار كما  ،  I(1) وتلك التي تصبح مستقرة بعد أخذ الفرق الأول I(0) المستقرة عند المستوى 

 يلي: 
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 ( ADFنتائج اختبار جذر الوحدة للسّوق الماليّ التركيّ لديكي فولّر المطوّر )  :22الجدول 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

ديكي اختبار  نتائج  الموسّعفولّ –تُظهر  متغيّ  (ADF) ر  المتغيّ أن  هو  المشتركين  عدد  يحقّ ر  الذي  الوحيد  ق  ر 

  ةً نها أصبحت مستقرّ ، لكّ I(0) ة عند المستوى رات فقد كانت غير مستقرّ المتغيّ ا بقية  أمّ  ، I(0) عند المستوى ستقراريّة  الا

مما يسمح باستخدام  I(1) و I(0) رات من المتغيّ   راسة على مزيج  وبذلك تحتوي بيانات الدّ   ، I(1) لبعد أخذ الفرق الأوّ 

 . رات الأجل بين المتغيّ  طويلة   ة  توازنيّ   لتحديد وجود علاقة    (ARDL) عللإبطاء الموزّ  ة الانحدار الذاتيّ منهجيّ 

 اختبار تحديد فترة الإبطاء الملائمة:  -2

تمّ تحديد فترة الإبطاء بالاعتماد على  ،  (Lag Length Criteria) بناءً على اختبار معايير اختيار فترة الإبطاء

، ولأنه يعطي أفضل فترة إبطاء من خلال اختيار  ARDL، لأنه المعيار الأكثر استخداماً في نماذج(AIC) ارمعي

 ي: ح في الجدول التالقيمة الأقل للمعيار، كما هو موضّ 

 ( Lag Length Criteria)  فترة الإبطاء الملائمة : نتائج اختبار 23الجدول 
 عدد الإبطاءات المناسبة المتغير التابع 

Akaike information 

criterion (AIC) 

Schwarz information 

criterion (SIC) 

Hannan-Quinn 

information criterion (HQ) 

 ARDL (1, 0, 0, 2) 24.500230 24.847380 24.582008 قيمة الأسهم المتداولة 

 ARDL (1, 3, 0, 1) 22.554743 23.002396 22.651895 عدد الأسهم المتداولة 

 ARDL (1, 3, 0, 0) 11.353451 11.751365 11.439809 الدوران معدل 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

 الاحصاء  المتغير 
 (differences firstالفرق الأول ) (levelالمستوى)

 مع ثابت
مع ثابت واتجاه 

 عام 
بدون ثابت  
 مع ثابت واتجاه عام 

مع ثابت واتجاه 
 عام 

بدون ثابت  
 واتجاه عام 

 الأسهم قيمة  
 المتداولة 

t.stat 1.261 3.268 - 2.801 3.026 - 3.1622 - 2.601 - 

Prob 0.9975 0.1016 0.9977 ** 0.0479 *** 0.0011 ** 0.0119 

 عدد الأسهم 
 المتداولة 

t.stat 1.548 - 1.129 - 1.580 5.064 - 4.428 - 3.833 - 

Prob 0.4923 0.9015 0.9679 *** 0.0005 ** 0.0108 *** 0.0005 

 - t.stat 0.467 3.310 - 1.219 4.867 - 5.922 - 7.733 معدل الدوران 

Prob 0.9810 0.0895 0.9373 *** 0.0009 *** 0.0005 *** 0.0000 

 - t.stat 1.869 0.177 - 3.060 3.271 - 3.901 - 2.867 عدد الصناديق 

Prob 0.9996 0.9895 0.9988 ** 0.0291 ** 0.0296 *** 0.0063 

 مشتركين عدد ال
t.stat 4.107 - 3.117 - 1.139 / 3.699 - 2.865 - 

Prob *** 0.0045 0.1258 0.9289 / *** 0.0457 *** 0.0063 

 - t.stat 1.602 - 1.956 - 0.455 4.037 - 3.336 - 3.864 إجمالي الأصول 

Prob 0.4657 0.5932 0.8048 ** * 0.0055 *** 0.0035 ** 0.0005 
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، بينما   ARDL (1, 0, 0, 2)هي  (قيمة الأسهم المتداولة )ابع  ر التّ متغيّ لأظهر الجدول أن أفضل فترة إبطاء ملائمة ل

  في حين جاءت فترة الإبطاء ،  ARDL (1, 3, 0,1) هي  (عدد الأسهم المتداولة)ر  كانت فترة الإبطاء المناسبة لمتغيّ 

 . ARDL (1, 3, 0, 0) عند  (معدل الدوران )المثلى لمتغير 

 : ةركيّ ة التّ اختبار أثر صناديق الاستثمار على قيمة الأسهم المتداولة في السوق الماليّ  -3

الحدود -أ الحدود  :(Bounds Test) اختبار  اختبار  التّ  (Bounds Test) يهدف  ق من وجود علاقة  حقّ إلى 

 . وقيمة الأسهم المتداولة ةرات المستقلّ طويلة الأجل بين المتغيّ  مشترك   تكامل  

 ( Bounds Test:نتائج اختبار التّكامل المشترك لقيمة الأسهم المتداولة وفق اختبار الحدود ) 24الجدول 
Null Hypothesis: No levels relationship F-Bounds Test 

I(1) I(0) Signif value Test Statistic 

 Finite Sample: n=30  8.381008 F-statistic 

3.586 2.676 10% 3 k 

4.306 3.272 5% 22 Actual Sample Size 

5.966 4.614 1% 0.980184 R-squared 

   0.972258 Adjusted R-squared 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

  ة  من القيمة الحرجة العليا عند مستوى معنويّ   أعلىوهي    (8.381008بلغت ) F-statistic قيمةتائج أن  أظهرت النّ 

  بين   كامل مشتركوجود علاقة تة البديلة التي تدل على  ة وقبول الفرضيّ فريّ ة الصّ رفض الفرضيّ   وبذلك يتمّ ،  5%

كما أن قيمة    سهم المتداولةالأ  قيمةو   )إجمالي الأصول، عدد الصناديق، وعدد المشتركين(ة رات المستقلّ المتغيّ 

ابع، وهي نسبة  ر التّ باين في المتغيّ من التّ   %98ر حوالي  موذج يفسّ النّ   على أن  دلت  R² (0.980184) حديدمعامل التّ 

( يشير إلى ملاءمة النّموذج بعد أخذ عدد المتغيّرات  0.972258حديد المعدل )معامل التّ ، و موذج  ة النّ تعكس قوّ   ممتازة

العادي، لأنه يصحّح أثر عدد   R² وهو المؤشر الأكثر دقة لتقييم جودة النموذج مقارنةً با  المستقلّة في الاعتبار

أكثر موثوقية في   Adjusted R² حجم البيانات المتاحة فعلياً للتحليل. وبالتالي يُعدّ   المتغيرات ودرجات الحرية، أي 

 . الحكم على ملاءمة النموذج 

 (: ARDL)  ع الموزّ  بطاءللإ  تقدير نموذج الانحدار الذاتيّ  -ب

الأجلين القصير    امََلات  عبعد التأكد من وجود علاقة توازنية طويلة الأجل، باستخدام اختبار الحدود سيتم تقدير مُ 

 قدير كما هو مبين على النحو التي: نموذج تصحيح الخطأ وكانت نتائج التّ امل ويل ومعوالطّ 
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 ( لقيمة الأسهم المتداولة ARDLنتائج تقدير نموذج الانحدار الذاتيّ للإبطاء الموزّع ) :  25الجدول 

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

prob t_Statitistic Std.Error coefficient Variable 

0.0141 2.775542  - 69560.39 193067.8  - C 

0.0000 7.285583 - 0.166007 1.209455 - CointEq(-1) 

0.0001 5.232613 - 0.231138 1.209455 - VALUE_OF_SHARES_TRADED 

0.0001 5.197873 178.2989 926.7753 NUMBER_OF_FUNDS 

0.8236 0.226811  - 0.034412 0.007805 - NUMBER_OF_SUBSCRIBERS 

0.0016 3.857048 3.548886 13.68822 - TOTAL_ASSETS (-1) 

0.1384 1.564955  - 2.758670 4.317195  - D(TOTAL_ASSETS) 

0.0205 2.590103 - 3.919850 10.15282 - D(TOTAL_ASSETS) (-1) 

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

prob t_Statitistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0113 2.887626 - 55281.42 159632.1 - C 

0.0000 0.227301 - 56.14908 766.2752 NUMBER_OF_FUNDS 

0.8233 4.614574 0.028391 0.006453 - NUMBER_OF_SUBSCRIBERS 

0.0003 13.64715 2.452595 11.31768 TOTAL_ASSETS 

EC = VALUE_OF_SHARES_TRADED - (766.2752 *NUMBER_OF_FUNDS -0.0065 

*NUMBER_OF_SUBSCRIBERS +11.3177*TOTAL_ASSETS -159632.0710) 

  Eviews12بالاعتماد على مخرجاتالمصدر: من إعداد الباحثة 

لمتغير عدد الصناديق على قيمة الأسهم    ومعنوي    إيجابي    أثر    النتائج وجود   بيّنت  :القصيرالعلاقة في المدى   •

والتغير في إجمالي    إجمالي الأصول في الفترة السابقة في حين أظهر كلّ  من    المتداولة في الأجل القصير،

 . الأجل القصير  في أما متغير عدد المشتركين فلم يظهر أي تأثير معنويّ   اً،ومعنوي اً سلبي أثراً الأصول  

من عدد الصناديق    لكلّ    معنوية  و    إيجابية  أظهرت نتائج الأجل الطويل وجود تأثيرات   :الطويلالعلاقة في المدى   •

 معنويّ   ظهر متغير عدد المشتركين أي تأثير  في المقابل لم يُ ،  لةوإجمالي الأصول على قيمة الأسهم المتداو 

 . ويلفي الأجل الطّ 

الخطأآليّ  • تصحيح  الخطأ  :ة  تصحيح  معامل    اً سالب  المعاملكان  و  (Prob=0.0000) ةً معنويّ   قيمةً   أظهر 

 . وزانى التّ على تصحيح الانحرافات والعودة إل عاليةً  هذا يعني أن النموذج يملك قدرةً  ،-)1.209455)

قيمة الأسهم  و  ةرات المستقلّ الأجل بين المتغيّ  ةطويل مشترك   وجود علاقة تكامل   ARDL أظهرت نتائج اختبار الحدود ونموذج
 ا . ومعنوي  ا  إيجابي ا  أثر  أظهرا ذينإجمالي الأصول العدد الصناديق و بوعلى المدى الطّويل تتأثّر ، المتداولة
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 : اختبار أثر صناديق الاستثمار على عدد الأسهم المتداولة في السوق المالية التركية -4

 : (Bounds Test) اختبار الحدود-أ

 ( Bounds Testنتائج اختبار التّكامل المشترك لعدد الأسهم المتداولة وفق اختبار الحدود )   :26الجدول 
Null Hypothesis: No levels relationship F-Bounds Test 

I (1) I (0) Signif value Test Statistic 

 Finite Sample: n=30  6.467371 F-statistic 

3.586 2.676 10% 3 k 

4.306 3.272 5% 21 Actual Sample Size 

5.966 4.614 1% 0.980344 R-squared 

   0.967239 Adjusted R-squared 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

من القيمة الحرجة العليا عند مستوى معنوية    أعلىوهي    (6.467371بلغت ) F-statistic تائج أن قيمةأظهرت النّ 

بين    كامل مشتركوجود علاقة تعلى    تي تدلّ ة البديلة الّ ة وقبول الفرضيّ فريّ ة الصّ رفض الفرضيّ   وبذلك يتمّ ،  5%

قيمة  كما أن   ، سهم المتداولةالأ  عددو   )إجمالي الأصول، عدد الصناديق، وعدد المشتركين(   ةرات المستقلّ المتغيّ 

التّ  أنّ  R² (0.980344) يد حدمعامل  على  يفسّ النّ   تدل  نسبةً موذج  جدّاً   ر  التّ   مرتفعةً  الأ غيّ من  قيمة  في  سهم  رات 

التّ و   المتداولة، المعدّ معامل  )حديد  يؤكّ 0.967239ل  المتغيّ النّ ملاءمة  د  (  عدد  أخذ  بعد  المستقلّ موذج  في رات  ة 

با  ،الاعتبار  النموذج مقارنةً  لتقييم جودة  المؤشر الأكثر دقة  المتغيرات   R² وهو  أثر عدد  العادي، لأنه يصحّح 

أكثر موثوقية في الحكم   Adjusted R² وبالتالي يُعدّ   ، فعلياً للتحليلودرجات الحرية، أي حجم البيانات المتاحة  

 . على ملاءمة النموذج 

 : (ARDL) عالموزّ   بطاءتقدير نموذج الانحدار الذاتي للإ -ب

 المتداولة ( لعدد الأسهم ARDLنتائج تقدير نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزّع )  :27الجدول 

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

prob t_Statitistic Std.Error coefficient Variable 

0.0015 -4.105424 172512.7 -708237.7 C 

0.0000 6.566263 - 0.152403 -1.000717 CointEq(-1) 

0.0019 -3.970947 0.252010 -1.000717 NUMBER_OF_SHARES_TRADED 

0.0213 2.647504 100.4968 266.0657 1)-NUMBER_OF_FUNDS ( 

0.0013 4.167435 0.072129 0.300593 NUMBER_OF_SUBSCRIBERS 

0.9500 -0.064069 1.783907 -0.114293 TOTAL_ASSETS (-1) 

0.0053 -3.397901 120.6646 -410.0062 D(NUMBER_OF_FUNDS) 

0.0072 -3.230794 188.9874 -610.5792 D(NUMBER_OF_FUNDS (-1)) 

0.0264 -2.529869 145.1325 -367.1662 D(NUMBER_OF_FUNDS (-2)) 

0.2348 1.250857 1.796441 2.247090 D(TOTAL_ASSETS) 



 103                       ةندراسة مقار  _التداول في سوق الأوراق الماليةصناديق الاستثمار ودورها في تنشيط 
  

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

prob t_Statitistic Std. Error Coefficient Variable 

0.0000 -8.119821 87160.80 -707730.1 C 

0.0005 4.733054 56.17408 265.8750 NUMBER_OF_FUNDS 

0.0000 9.427271 0.031863 0.300377 NUMBER_OF_SUBSCRIBERS 

0.9497 -0.064446 1.772193 -0.114211 TOTAL_ASSETS 

EC = NUMBER_OF_SHARES_TRADED - (265.8750 *NUMBER_OF_FUNDS -0.300377 * 

NUMBER_OF_SUBSCRIBERS -0.1142* TOTAL_ASSETS -707730.645) 

 Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

  في الفترة السّابقة   ناديق لمتغير عدد الصّ   ومعنويّ    إيجابيّ    تائج وجود تأثير  بيّنت النّ   :العلاقة في المدى القصير  •

على   المشتركين  المتداولةوعدد  الأسهم  القصير،    عدد  الأجل  التّ بفي  أظهرت  عدد  المتأخرة  غيرات  ينما  في 

 . في المدى القصير معنوي   الأصول أي تأثير    اً، في حين لم يظهر إجماليّ اً ومعنويّ ناديق أثراً سلبيّ الصّ 

عدد الأسهم  في    ومعنويّ   لهما أثر إيجابيّ ناديق وعدد المشتركين  ضح أن عدد الصّ يتّ ويل:  الطّ لاقة في المدى  الع  •

 .  معنويّ   الأصول أي أثر    في المقابل لم يظهر إجماليّ  ،المتداولة

الخطأ آليّ  • تصحيح  الخطأ  :ة  تصحيح  معامل  اً             سالب  المعاملكان  و  (Prob=0.0000) ةمعنويّ   قيمة   أظهر 

 . وزانى التّ على تصحيح الانحرافات والعودة إل عاليةً  ، هذا يعني أن النموذج يملك قدرةً (1.000717-)

عدد الأسهم  و  وجود علاقة تكامل  مشترك  طويلة الأجل بين المتغيّرات المستقلّة ARDL أظهرت نتائج اختبار الحدود ونموذج
 . الطّويل تتأثّر بعدد الصّناديق وعدد المشتركين الذين أظهرا أثرا  إيجابيا  ومعنويا  ، وعلى المدى المتداولة

 
 : ةركيّ ة التّ وق الماليّ اختبار أثر صناديق الاستثمار على معدل الدوران في السّ  -5

 : (Bounds Test) اختبار الحدود-أ

 ( Bounds Testالمشترك لمعدل الدوران وفق اختبار الحدود )نتائج اختبار التّكامل   :28الجدول 

Null Hypothesis: No levels relationship F-Bounds Test 

I(1) I(0) Signif value Test Statistic 

 Finite Sample: n=30  4.707981 F-statistic 

3.586 2.676 %10 3 k 

4.306 3.272 %5 21 Actual Sample Size 

5.966 4.614 %1 0.790527 R-squared 

   0.677734 Adjusted R-squared 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

  ة  وهي أكبر من القيمة الحرجة العليا عند مستوى معنويّ   (4.707981بلغت ) F-statistic أظهرت النتائج أن قيمة
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  بين   كامل مشتركوجود علاقة تعلى    ة البديلة التي تدلّ ة وقبول الفرضيّ فريّ ة الصّ رفض الفرضيّ   وبذلك يتمّ ،  5%

كما أن قيمة معامل   ،معدّل الدّوران و   )إجمالي الأصول، عدد الصناديق، وعدد المشتركين(  ةرات المستقلّ المتغيّ 

غيرات  من التّ   جيّدة  موذج يفسر نسبةً النّ   على أنّ ( تدل  0.677734ل )حديد المعدّ ومعامل التّ  R² (0.790527) حديد التّ 

 .حليل موذج وملاءمته للتّ ة النّ ز قوّ ، مما يعزّ معدّل الدّوران في 

 (: ARDL)  عالموزّ   لإبطاءتقدير نموذج الانحدار الذاتي ل-ب

الأجلين القصير    امََلات  عمُ طويلة الأجل، باستخدام اختبار الحدود سيتم تقدير    توازنية    من وجود علاقة    دأكّ بعد التّ 

 حو التي: ن على النّ قدير كما هو مبيّ نموذج تصحيح الخطأ وكانت نتائج التّ امل ويل ومعوالطّ 

 لمعدل الدوران ( ARDL:نتائج تقدير نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزعّ )29الجدول 
 

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

prob t_Statitistic Std.Error coefficient Variable 

0.3919 0.885670 309.6444 274.2427 C 

0.0001 5.548239 - 0.217927 -1.209113 CointEq(-1) 

0.0031 -3.618226 0.334173 -1.209113  1)-TRADED_RATE ( 

0.0054 3.330239 0.222758 0.741838 NUMBER_OF_FUNDS 

0.2886 -1.106534 0.000110 -0.000121 SUBSCRIBERSNUMBER_OF_ 

0.9309 -0.088421 0.006405 -0.000566  TOTAL_ASSETS 

0.1745 1.436506 0.410606 0.589838 NUMBER_OF_FUNDS))D 

0.6933 -0.403341 0.455885 -0.183877 NUMBER_OF_FUNDS) (-1) )D 

0.0176 -2.716070 0.418652 -1.137088 NUMBER_OF_FUNDS) (-2) ) D 

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

prob t_Statitistic Std. Error Coefficient Variable 

0.4027 0.865001 262.2113 226.8131 C 

0.0049 3.386992 0.181146 0.613539 NUMBER_OF_FUNDS 

0.2937 -1.094346 9.18E-05 -0.000100 NUMBER_OF_SUBSCRIBERS 

0.9315 -0.087606 0.005346 -0.000468 TOTAL_ASSETS 

EC = TURNOVER RATE - (0.6135 * NUMBER_OF_FUNDS -0.0001* 

NUMBER_OF_SUBSCRIBERS-0.0005*TOTAL_ASSETS + 226.8131) 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

ينما أظهرت  ، ب ناديقر عدد الصّ لمتغيّ   ومعنويّ    إيجابيّ   تائج وجود تأثير  بيّنت النّ   :القصيرالعلاقة في المدى   •

  الأصول في حين لم يظهر إجماليّ   اً ومعنوياً أثراً سلبيّ  عند الإبطاء الثّاني  الصناديق في عدد المتأخّرة  رات  غيّ التّ 

 . في المدى القصير  معنويّ   أي تأثير    وعدد المشتركين
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ناديق الاستثمارية له تأثير  ر عدد الصّ ويل أن متغيّ تُظهر نتائج نموذج الأجل الطّ   :ل ويالعلاقة في المدى الطّ  •

  الأصول وعدد المشتركين  متغيرََي إجماليّ   كلّ  من  وفي المقابل لم يُظهر  ،ورانل الدّ على معدّ   اً ومعنوي  اً إيجابي

 .ل الدوران لهما على معدّ  واضح   مما يشير إلى عدم وجود أثر   أيّ تأثير  معنويّ  

الخطأ • تصحيح  الخطأ  :آلية  تصحيح  معامل  وكان   (Prob=0.0001) ةً معنويّ   قيمة  أظهر  اً             سالب  المعامل، 

 . وزانى التّ على تصحيح الانحرافات والعودة إل عاليةً  موذج يملك قدرةً النّ  ، هذا يعني أنّ (1.209113-)

 

ة شخيصيّ من الاختبارات التّ   من خلال إجراء مجموعة    ARDLق من سلامة النموذج  حقّ التّ مّ  يت:  ةشخيصيّ الاختبارات التّ  -6

 : تائجة النّ ة وضمان موثوقيّ ه من المشكلات الإحصائيّ د من خلوّ أكّ التي تهدف إلى التّ 

  (Serial Correlation LM Test): للبواقي  يسلسلاختبار التّ  -أ

 ( Serial Correlation LM Testنتائج اختبار الارتباط التسلسليّ للبواقي )   :30الجدول 

 .F -statistic Prob. F Obs*R-Square Chi-Square Prob النموذج

 0.6418 1.678299 0.8521 0.260582 عدد الأسهم المتداولة 

 0.6064 1.000351 0.7390 0.309637 قيمة الأسهم المتداولة 

 0.2985 3.677351 0.5691 0.707619 وران معدل الدّ 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

 من ماذج أن قيم الاحتمال المصاحبة لكلّ لجميع النّ  Breusch–Godfrey LM نتائج اختبار( 30يوضّح الجدول ) 

F-statistic   و  Chi-Squareفي    ، مما يشير إلى عدم وجود ارتباط تسلسليّ %5  مستوى المعنويّة   أكبر من

 . اتيّ من ناحية الارتباط الذّ  ع بخواص انحدار سليمة  ماذج تتمتّ جميع النّ  الي فإنّ وبالتّ  الثلاثة،ماذج بواقي النّ 

  (Heteroskedasticity Test) :باينتجانس الت  اختبار عدم  -ب
 ( Heteroskedasticity Testنتائج اختبار عدم تجانس التّباين )   :31الجدول 

 .F -statistic Prob. F Obs*R-Square Chi-Square Prob النموذج

 0.1662 11.67753 0.1566 1.878934 عدد الأسهم المتداولة 

 0.2850 7.404530 0.3287 1.268293 قيمة الأسهم المتداولة 

 0.0906 12.31568 0.0625 2.633711 معدل الدوران 

  Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات

، ل الدورانمعدّ المستقلة و  راتطويلة الأجل بين المتغيّ  مشترك   وجود علاقة تكامل   ARDL أظهرت نتائج اختبار الحدود ونموذج
 .ومعنويّ  بعدد الصناديق الذي كان له أثر إيجابيّ وعلى المدى الطويل تتّأثر 
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تجانس  لا تعاني من مشكلة عدم  ثلاثة  ماذج الالنّ   Heteroskedasticity Test نتائج اختبار  ( أن 31يبين الجدول )

  ، % 5مستوى معنوية    أكبر من    Chi-Squareو F-statistic من  باين، حيث جاءت قيم الاحتمال المصاحبة لكلّ التّ 

من    ع بخواص انحدار سليمة  وبذلك يمكن القول إن النماذج تتمتّ   مما يشير إلى تجانس البواقي في جميع النّماذج

 . %5 ة  معنويّ  باين عند مستوى ناحية تجانس التّ 

استقرار    ى ومد  ة  هيكليّ   تغيرات    البيانات من وجود أيّ   أكد من خلوّ للتّ   :موذجة للنّ ة الهيكليّ اختبارات الاستقراريّ  -ت

المُ  المُ   ت  عامََلاوانسجام  مع  الأجل  المجموع    ت  عامََلاقصيرة  اختبار  خلال  من  وذلك  للنموذج  الأجل  طويلة 

     .CUSUM Test راكمي للبواقي التّ 
 ة لعدد الأسهم المتداولة الهيكليّ ة : نتائج اختبار الاستقراريّ 21الشكل     قيمة الأسهم المتداولةلالهيكيليّة ة : نتائج اختبار الاستقراريّ 20الشكل    

                      

 

 

 

 Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات                         Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات     

 ة لمعدل الدوران ة الهيكليّ الاستقراريّ : نتائج اختبار 22الشكل 

 

 

 

 

 

 

 Eviews12المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات 

%، بأن هناك  5بين حدود القيم الحرجة للاختبار عند مستوى معنوية    للبواقي  سم البيانيّ ويشير وقوع منحنى الرّ 

 .اً هيكليّ   أن النموذج مستقرّ  وعليه نؤكدّ   ةوالمستقل  ةالتابع  رات للمتغيويل  القصير والطّ  ينالأجل   ت  عامََلاالمُ ساق بين اتّ 

التّ و  نتائج الاختبارات  المشكلات الإحصائيّ   خالية   ARDL أن نماذج   يتبيّن ة  شخيصيّ بناءً على  ة،  ة الأساسيّ من 

 .للتفسير   وصالحةً  ، مما يجعل نتائجها موثوقةً اً هيكليّ  ة  ومستقرّ 
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م فيما يلي ملخص  مركز  لأهم نتائج النماذج القياسية الخاصة بالسوق المالية السعودية والسوق المالية التركية،   يُقدَّ

السوقين من حيث وجود   الفروق الجوهرية بين  إبراز  العلاقة طويلة الأجل، وسرعة  تكامل مشترك و وذلك بهدف 

 :التصحيح

 ملخص نتائج أثر صناديق الاستثمار في تنشيط التداول في السوق السعوديّ  :32الجدول 

وجود علاقة طويلة   وجود تكامل مشترك  المتغير التابع 
 سرعة تصحيح الخطأ أقوى المتغيرات تأثيرا   الأجل 

(ECM) 

 يوجد علاقة طويلة الأجل  يوجد تكامل مشترك قيمة الأسهم المتداولة 

إيجابي  عدد المشتركين أثر 
 ومعنوي 

إجمالي الأصول أثر سلبي  
 ومعنوي 

 استجابة →سالب ومعنوي 
 (673834 .0-) سريعة

له أثر  عدد الصناديق يوجد علاقة طويلة الأجل  يوجد تكامل مشترك عدد الأسهم المتداولة 
 . إيجابي ومعنوي 

 استجابة →سالب ومعنوي 
 (-0.835731( سريعة

 معدل الدوران 
يوجد تكامل  لا 

 مشترك 
يوجد علاقة طويلة  لا 

 الأجل 
لا يوجد متغير مؤثر 
 .)جميعها غير معنوية(

 يوجد لا  →غير معنوي 
 تصحيح 

  بالاعتماد على النتائج السابقةالمصدر: 
 : ملخص نتائج أثر صناديق الاستثمار في تنشيط التداول في السوق التركيّ 33الجدول 

وجود علاقة طويلة   وجود تكامل مشترك  التابع المتغير 
 سرعة تصحيح الخطأ أقوى المتغيرات تأثيرا   الأجل 

(ECM) 

صناديق وإجمالي  عدد ال يوجد علاقة طويلة الأجل  يوجد تكامل مشترك قيمة الأسهم المتداولة 
 . أثر إيجابي ومعنوي  الأصول

بة استجا →سالب ومعنوي 
 سريعة

(1.209455(- 

 يوجد علاقة طويلة الأجل  يوجد تكامل مشترك الأسهم المتداولة عدد 
وعدد   عدد الصناديق

له أثر إيجابي   المشتركين
 .ومعنوي 

 استجابة →سالب ومعنوي 
 سريعة

(-1.000717 ) 

  إيجابي أثرعدد الصناديق له  يوجد علاقة طويلة الأجل  يوجد تكامل مشترك معدل الدوران 
 .ومعنوي 

بة استجا →سالب ومعنوي 
 سريعة

(1.209113 (- 

  بالاعتماد على النتائج السابقةالمصدر: 
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   :النتائج
 تجربة السعوديّة  :أولا  

  ين مستقرّ   اوران كانل الدّ معدّ و   قيمة الأسهم المتداولة  ي متغيرّ   أنّ   (ADF)  تبيّن من نتائج اختبار جذر الوحدة  .1

ناديق، عدد المشتركين،  عدد الأسهم المتداولة، عدد الصّ بلة  رات المتمثّ ة المتغيّ بقيّ   عند المستوى، في حين أنّ 

 .  I(1)الأوّل ة بعد أخذ الفرق الأصول أصبحت مستقرّ  وإجماليّ 

 :للتكامل المشترك Bounds Test نتائج اختبار الفرضيات وفقاً لاختبار .2

يوجد تكامل  وبالتالي   )1H (وقبول الفرضية البديلة )0H (تم رفض الفرضية الصفرية  الفرضية الأولى:  •

بين المتغيرات المستقلة )إجمالي الأصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين( وبين  ،  مشترك طويل الأجل 

   .قيمة الأسهم المتداولة

يوجد تكامل  وبالتالي    )1H(ة  البديلوقبول الفرضية   )0H (: تم رفض الفرضية الصفريةالفرضية الثانية •

بين المتغيرات المستقلة )إجمالي الأصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين( وبين    مشترك طويل الأجل 

   .عدد الأسهم المتداولة

  يوجد وبالتالي لا   )1H (وعدم قبول الفرضية البديلة  )0H (تم قبول الفرضية الصفرية  الفرضية الثالثة:  •

تكامل مشترك طويل الأجل بين المتغيرات المستقلة )إجمالي الأصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين(  

 وبين معدل الدوران. 

 : ويل ن من خلال نتائج علاقة الأثر في الأجل الطّ تبيّ  .3

سلبيّ  الأصول  إجماليّ  رلمتغيّ أن   • ومعنويّ أثراً  المتداولة،    اً اً  الأسهم  قيمة  فعلى  ارتفاع حجم    أنّ وبالتالي 

استراتيجيّ  تبنّي  إلى  يدفعها  قد  الاستثمار  صناديق  لدى  على  الأصول  تعتمد  الأجل  طويلة  استثمار  ات 

 .  ةالاحتفاظ بالأوراق الماليّ 

عدد الأسهم المتداولة، وهو ما يعكس   ومعنويّاً على  أثراً إيجابيّاً فكان له  عدد الصناديق   لمتغيربالنسبة  أما   •

 .ة عدد الوحدات الاستثماريّة في تنشيط حركة التّداول في السّوق الدور الجوهريّ لزياد 

ساع قاعدة  اتّ   د أنّ ا يؤكّ اً على قيمة الأسهم المتداولة، ممّ ومعنويّ   اً راً إيجابيّ أثعدد المشتركين   رلمتغيّ أن    تبيّن  •
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 . وق اخلة إلى السّ اً على زيادة حجم الأموال الدّ ناديق ينعكس طرديّ المستثمرين في الصّ 

 من  اً لكلّ  جاء سالباً ومعنويّ   معامل تصحيح الخطأ  أنّ  (ECM) أظهرت نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ  .4

على تصحيح الانحرافات    عاليةً   ماذج تملك قدرةً ا يعني أن النّ قيمة الأسهم المتداولة، عدد الأسهم المتداولة، ممّ 

 . وازن طويل الأجل والعودة إلى حالة التّ 

الأصول(    ناديق، عدد المشتركين، إجماليّ رات صناديق الاستثمار )عدد الصّ أن العلاقة بين متغيّ أظهرت النّتائج   .5

ليست    )وران ل الدّ دّ قيمة الأسهم المتداولة، عدد الأسهم المتداولة، ومع ( لة بارات المعتمدة والمتمثّ من المتغيّ   وكلّ  

، تجانس  اتيّ ة )الارتباط الذّ شخيصيّ دت نتائج الاختبارات التّ كما أكّ   ،ومستقرة    ة  حقيقيّ   ، بل هي علاقة  زائفةً   علاقةً 

اهرة التي  في تفسير بيانات الظّ  ولها دور مهمّ  عالية   ع بكفاءة  ماذج تتمتّ هذه النّ  ( أنّ باين، والاستقرار الهيكليّ التّ 

 . ة المستخلصة منهاللاستنتاجات الاقتصاديّ  كاملةً  ةً ا يعطي موثوقيّ لها، ممّ تمثّ 

ر خلال  كبي    تراجعت بشكل  أنّها  ة  عوديّ ة السّ وق الماليّ نتائج نسبة مساهمة صناديق الاستثمار في السّ   أظهرت .6

ا جعل  شركة أرامكو، ممّ وق بعد إدراج  ع حجم السّ وسّ إلى تّ   راجع أساساً (، ويعود هذا التّ 2023–2000الفترة )

 .أصولها رغم استمرار نموّ   ناديق تبدو أقلّ ة لمساهمة الصّ سبة المئويّ النّّ 

 تجربة تركيا : ثانيا  

ل باعدد المشتركين كان مستقراً عند  ر المتمثّ المتغيّ  ة بأنّ للاستقراريّ  (ADF) ن من نتائج اختبار جذر الوحدة تبيّ  .1

قيمة الأسهم المتداولة، عدد الأسهم المتداولة، معدل  ب  لة رات المتمثّ المتغيّ ة  بقيّ   في حين أنّ ،   I(0) المستوى 

 .  I(1)لة عند الفرق الأوّ أصبحت مستقرّ  الأصول إجماليّ و ناديق، وران، عدد الصّ الدّ 

 :للتكامل المشترك Bounds Test نتائج اختبار الفرضيات وفقاً لاختبار .2

 يوجد تكامل مشترك  وبالتالي  )1H (وقبول الفرضية البديلة )0H (تم رفض الفرضية الصفرية الفرضية الأولى: •

بين المتغيرات المستقلة )إجمالي الأصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين( وبين قيمة الأسهم  ،  طويل الأجل

 . المتداولة
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تكامل مشترك  يوجد  وبالتالي )1H (ةالبديلوقبول الفرضية  )0H (: تم رفض الفرضية الصفريةالفرضية الثانية  •

بين المتغيرات المستقلة )إجمالي الأصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين( وبين عدد الأسهم    ،طويل الأجل 

 . المتداولة

تكامل مشترك  يوجد   وبالتالي )1H (البديلةوقبول الفرضية  )0H (: تم رفض الفرضية الصفريةةلثالفرضية الثا •

 معدل الدوران. بين المتغيرات المستقلة )إجمالي الأصول وعدد الصناديق وعدد المشتركين( وبين    ،طويل الأجل

 : ويل خلال نتائج علاقة الأثر في الأجل الطّ ن من تبيّ  .3

تعاظم الملاءة    قيمة الأسهم المتداولة، مما يشير إلى أنّ   اً ومعنوياً علىإيجابيّ   أثراً   الأصول   إجماليّ   ر أن لمتغيّ  •

 .وق ونشاطهة للسّ أسماليّ في زيادة القيمة الرّ  ناديق يساهم مباشرةً ة للصّ الماليّ 

بالنسبة • الصّ   لمتغير   أما  إيجابيّ أثناديق  عدد  ومعنويّ راً  كلّ  اً  على  الأسهم    من  اً  عدد  المتداولة،  الأسهم  قيمة 

ة في تنشيط حركة الاستثماريّ   ناديقصّ لزيادة عدد ال   الجوهريّ ور  وران، وهو ما يعكس الدّ ل الدّ المتداولة، ومعدّ 

 .في السّوق  يولةداول والسّ التّ 

ساع قاعدة المستثمرين  اتّ   د أنّ ا يؤكّ ممّ داول،  زيادة حجم التّ   على اً  راً إيجابياً ومعنويّ أث عدد المشتركين   ر لمتغيّ  أنّ  •

 .وق الماليّ المتداولة في السّ ة اً على حجم الأدوات الماليّ ناديق ينعكس طرديّ في الصّ 

( تذبذباً واضحاً،  2023–2000خلال المدة )  ركيّ التّ   وق الماليّ نسبة مساهمة صناديق الاستثمار في السّ شهدت   .4

 .ركيّ التّ  وق الماليّ داخل السّ   مهمّ   ذبذب، حافظت صناديق الاستثمار على دور  هذا التّ من غم على الرّ و 

معامل تصحيح الخطأ جاء   ماذج المدروسة أنّ لجميع النّ  (ECM) تصحيح الخطأنموذج تقدير أظهرت نتائج  .5

 . وازن على تصحيح الانحرافات والعودة إلى حالة التّ  عاليةً  النماذج تملك قدرةً  ا يعني أنّ اً، ممّ سالباً ومعنويّ 

النّ  .6 متغيّ   أنّ   تائج أظهرت  بين  الاستثمار  العلاقة  صناديق  الصّ )رات  المشو ناديق،  عدد    إجماليّ و تركين،  عدد 

  ( ورانل الدّ قيمة الأسهم المتداولة، عدد الأسهم المتداولة، ومعدّ )  والمتمثلة تّابعةرات المن المتغيّ  وكلّ   (الأصول 

اتي،  ة )الارتباط الذّ شخيصيّ دت نتائج الاختبارات التّ كما أكّ  ،ومستقرة   حقيقية   ، بل هي علاقة  زائفةً  ليست علاقةً 
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بيانات التي  ال في تفسير    مهم    ولها دور    عالية    ع بكفاءة  ماذج تتمتّ ( أن هذه النّ والاستقرار الهيكليّ باين،  تجانس التّ 

 . ة المستخلصة منهاللاستنتاجات الاقتصاديّ  كاملةً  ةً ا يعطي موثوقيّ لها، ممّ تمثّ 

التباين بين نتائج السوقين السعودي والتركي إلى الاختلاف الواضح في حجم ودور صناديق الاستثمار    عودي .7

نسبة مساهمة  ارتفاع  البيانات أن تركيا تمتلك عدداً أكبر من الصناديق، إضافةً إلى    ت ر أظهإذ   ،في كلّ  منهما

اعدة الصناديق التركية في تعزيز تأثيرها  في قالاتساع  وقد أسهم    ، هذه الصناديق في السوق مقارنةً بالسعودية

في المقابل فإن محدودية عدد  ،  على مؤشرات التداول، مما أدى إلى ظهور علاقات طويلة الأجل أكثر استقراراً 

الصناديق في السعودية، وتوجّه جزء كبير من أصولها نحو أدوات استثمارية محافظة، وانخفاض نسبة مساهمتها  

قدرتها على التأثير في مؤشرات التداول، وهو ما انعكس في ظهور علاقات جزئية  في السوق، قد حدّ من  

 .وغياب التكامل المشترك في بعض النماذج 
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 :التوصيات

  قتصاد الوطنيّ خرات غير الفاعلة في الاستثمار لجذب المزيد من المدّ البنوك على تأسيس صناديق الا   تشجيع .1

 . ة ومخاطرهابات الأسواق الماليّ وإعادة توظيفها وحماية صغار المستثمرين من تقلّ 

بما يدعم ثقة    السعودي والتركي  السوقين  تعزيز الشفافية والإفصاح في تقارير الصناديق الاستثمارية في كلاً  .2

 . ت الماليةالمستثمرين ويحسن جودة القرارات الاستثمارية ويقوي قدرة النماذج على تفسير العلاقا

من خلال تطوير برامج التوعية  بالسوقين السعودي والتركي    قاعدة المستثمرين في صناديق الاستثمارتوسيع   .3

المالية وتبسيط إجراءات الاشتراك، لما لذلك من دور في زيادة حجم المشاركة الاستثمارية، وهو ما ينعكس  

ائج من أن ارتفاع عدد المشتركين يسهم في تعزيز نشاط  استناداً إلى ما أظهرته النت  مباشرة على تنشيط التداول

 التداول. 

إعادة هيكلة سياسات إدارة الأصول داخل الصناديق السعودية لتقليل التركز المرتفع الذي أدّى إلى ظهور  يقُترح   .4

الصناديق بحركة أثر سلبي لإجمالي الأصول على التداول، وبما يجعل توزيع الأصول أكثر توازناً ويرفع ارتباط  

 . تداول ال

ناديق المغلقة التي  ما الصّ ، ولا سيّ في السوقين السعودي والتركي  ركيز على زيادة عدد صناديق الاستثمارالتّ  .5

استناداً إلى ما أظهرته النتائج من أن ارتفاع عدد الصناديق يسهم في  الماليّة،  وق  تداول وحداتها في السّ يتم  

ناديق، وتوجيهها نحو مشاريع  للصّ   ومتنوعة    جديدة    بابتكار صيغ    ، وكما يُوصى التداول تعزيز السيولة وتنشيط  

 يّ. تخدم الاقتصاد الوطن  ة  تنمويّ 

تشجيع الصناديق الاستثمارية على زيادة الاستثمار في الأدوات المالية الأكثر سيولة، بهدف رفع مستوى التداول   .6

أظهرت نتائج الدراسة فيها أثراً سلبياً لارتفاع إجمالي الأصول    في السوق، ولا سيما في السوق السعودية التي

 .على قيمة الأسهم المتداولة، مما يستدعي إعادة توجيه جزء من الأصول نحو أدوات ذات معدل دوران أعلى 

لرقابة على الصناديق الاستثمارية، بما يدعم استقرار السوق ويقوّي قدرة النماذج على تفسير  ا   تعزيز مستوى  .7

 .لوك المتغيرات المالية على المدى الطويل س
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تطوير آليات تقييم أداء الصناديق الاستثمارية بالاعتماد على مجموعة مؤشرات شاملة لا تقتصر على العائد،   .8

  بل تشمل مؤشرات المخاطرة، ومؤشرات السيولة ومؤشرات تنشيط التداول، إضافة إلى مؤشرات هيكل الأصول 

 .وتنويع القطاعات(، بما يسمح بقياس الدور الحقيقي للصناديق في تحريك السوق بدقة أكبر)درجة التركز 

صناديق الاستثمار في إعادة الإعمار إنشاء  ة في سورية على تطوير نماذج لتقييم دور  راسات المستقبليّ تركيز الدّ  .9

 . وريّ ة الاقتصاد السّ ة وتكييفها مع خصوصيّ وليّ مع الاستفادة من الخبرات الدّ 

النّ   إنّ  .10 جانب من جوانبه    إلاّ   ما هي   راسةب الأبعاد، وهذه الدّ طاق ومتشعّ موضوع صناديق الاستثمار واسع 

بات إنشاء صناديق الاستثمار في  متطلّ يبرز إمكان التعمق في دراسة  في البحث،    مستقبلية    وكآفاق  ،  العديدة 

 .ةصناديق الاستثمار على أداء سوق الأوراق الماليّ الماليّة السّلوكية لمدراء أثر سورية، وإلى جانب البحث في  
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Abstract 

Investment funds have witnessed a notable expansion in their presence within 

financial markets in recent years, as they represent one of the key mechanisms 

for mobilizing savings and directing them toward diversified financial 

instruments. In this context, the present study aims to analyze the impact of 

investment funds on stimulating trading activity in both the Saudi and Turkish 

financial markets during the period (2000–2023), and to identify the differences 

in how each market responds to the role of these funds. 

The study adopts a descriptive–analytical approach and employs the Bounds Test 

to examine the existence of cointegration among the variables. In addition, the 

ARDL model is estimated to extract short- and long-run relationships, while the 

Error Correction Model (ECM) is used to measure the speed of adjustment toward 

equilibrium. 

The results for Turkey reveal the presence of long-run equilibrium relationships 

between all dependent variables and the investment-fund variables, with 

significant positive effects of total assets, number of funds, and number of 

subscribers on market indicators. The findings also indicate a strong ability of the 

Turkish market to correct deviations and return to equilibrium. 

In contrast, the results for Saudi Arabia show the existence of long-run 

relationships in some models but not in others, reflecting a varying market 

response to investment-fund variables. The speed of adjustment appears weaker 

compared to Turkey, and the effects of total assets, number of funds, and number 

of subscribers are generally less pronounced and sometimes negative. 

The study concludes that investment funds contribute to enhancing 

financial-market activity and improving market efficiency; however, the 

magnitude of this role varies depending on the regulatory environment and 

market structure, appearing more evident and influential in Turkey than in Saudi 

Arabia. 

Keywords: Investment Funds, Financial Markets, Trading Activity, ARDL 

Model.
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