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Analyzing the relationship between the general stock price index and 
investment fund activity indicators (an applied study in the Saudi stock 
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 : ملخص
مـدى تأثـير المتغـيرات المسـتقلة (عـدد الصـناديق، عـدد المشـتركين  شكالية رئيسية تضـمنت الكشـف عـنإانطلقت الدراسة من 

ومـن  وإجمالي الأصول) الممثلة لصناديق الاستثمار على أداء المؤشر العام لأسعار الأسـهم في سـوق الأسـهم السـعودي (كمتغـير تابـع)،
 Eviews10ي المتعـدد بالاعتمـاد علـى بـر�مج أجل تحديد هذا الأثر حاولنا نمذجة المعطيات المتوفرة لدينا مـن خـلال الانحـدار الخطـ

دلالـة إحصـائية معنويـة  ووذ أثـر ايجـابيأهمهـا وجـود  وتوصلت الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات )،2017-1996خلال الفترة (
امــل التحديــد المؤشــر العــام للأســعار كمتغــير تابــع، كمــا أظهــر مععلــى عــدد المشــتركين كمتغــيرين مســتقلين و  عــدد صــناديق الاســتثمارل
)2R(  من التغيرات التي الحاصلة في المستوى العام للأسعار سببها التغيرات الحادثة في مؤشرات صناديق الاستثمار. 72%أن حوالي 

 .، صناديق الاستثمارالسعودي المالي سوقال، Eviews10 بر�مج، العام للأسعار المستثمرين، المؤشر: كلمات مفتاحية
 JEL: E44; D53; O16 اتتصنيف

Abstract:  
the study started from a major problem It included in revealing the extent of the impact of 
independent variables (number of funds, number of subscribers and total assets) 
representing investment funds on the performance of the general index of stock prices in 
the Saudi stock market (as a dependent variable), In order to determine this effect, we 
tried to model our available data through multiple linear regression based on the 
Eviews10 program during the period (1996-2017), and the study reached a set of 
conclusions, the most important of which is the presence of a positive and statistically 
significant effect between the number of investment funds and the number of subscribers 
As two independent variables, and the general price index as a dependent variable, and 
the coefficient of determination (R2) showed that about 72% of the changes that occurred 
in the general level of prices were caused by changes in the investment fund indices. ; 
Keywords: Investors; general price index; Eviews10 program; Saudi stock market; 
investment funds.  
Jel Classification Codes: E44; D53; O16 
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 مقدمة:  .1
ل علـى إيجـاد وسـيلة لقيـاس التغـيرات الـتي تحـدث في عمل المختصـون والمهتمـون بشـؤون أسـواق المـا     

المنتجات المالية المطروحة للبيع والشـراء ومـن جهـة أخـرى تحسـين وضـعية الاقتصـاد وإمكانيـة التنبـؤ بهـا، 
وهنا بدأت أهمية المؤشرات البورصية تظهـر في توضـيح اتجـاه الأسـعار في البورصـة، ولكـن هنـاك باحثـون 

نّ الأدوات المالية بصفة عامة والإفـراط في اسـتعمال المؤشـرات بصـفة خاصـة يخالفون هذا الرأي، ذلك أ
قــــد ســــاهما بقســــط كبــــير في ا�يــــار البورصــــات العالميــــة، كمــــا أدّى الاســــتعمال المكثــــف للمؤشــــرات في 
الاســتيراد بهــا في المعــاملات لا ســيما اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية إلى ســيطرتها علــى البورصــات العالميــة 

 كلية ومهدت لظهور المؤشرات المالية.سيطرة  
وصـــــناديق الاســـــتثمار هـــــي واحـــــدة مـــــن الأوعيـــــة الاســـــتثمارية الـــــتي تتـــــداول وثائقهـــــا في مختلـــــف       

حيــث تقــوم بجمــع رؤوس أمــوال مجموعــة مــن المســتثمرين وإدارتهــا وفــق إســتراتيجية وأهــداف البورصــات 
سـتثمارية لا يمكـن للمسـتثمرين الأفـراد تحقيقهـا استثمارية محددة، يضعها مدير الصندوق لتحقيق مـزا� ا

 على إدارة استثماراتهم بشكل منفرد.تهم بشكل منفرد في ظل محدودية مواردهم المالية المتاحة وعدم قدر 
كانـــت الســـعودية هـــي الأســـبق عربيـــاً في خـــوض تجربـــة الصـــناديق الاســـتثمارية وقـــد تم ذلـــك في و      

قـــام نظـــام مـــات الـــتي تعـــرض لهـــا ســـوق الأســـهم الســـعودي، ، ومـــع تعاقـــب عديـــد الأز 1979ديســـمبر 
الســوق المــالي الســعودي بإصــدار مرســوم ملكــي نــصّ علــى نقــل الإشــراف علــى الصــناديق مــن مؤسســة 
النقد العربي السـعودي إلى هيئـة السـوق المـالي، وجـاء هـذا القـرار نتيجـة حـرص الهيئـة علـى وضـع أسـس 

 الاستثمار داخل المملكة.ومعايير سليمة من أجل تطوير أداء صناديق 
  :تتمثل مشكلة البحث في السؤال الرئيسي التالي:مشكلة البحث 

ما مدى انعكاس مؤشرات صناديق الاستثمار على المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق الأسهم 
 .السعودي؟

 :فرضيات الدراسة 
شــر العــام لأســعار الأســهم ومؤشــرات المؤ ذو دلالــة إحصــائية بــين  أثــر إيجــابيلا يوجــد  :0Hالفرضــية الصــفرية  -

 .نشاط صناديق الاستثمار
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المؤشر العـام لأسـعار الأسـهم ومؤشـرات نشـاط بين دلالة إحصائية  ذو أثر إيجابيوجد ي :1Hالفرضية البديلة  -
 .صناديق الاستثمار

 :تهدف الورقة البحثية الى الآتي أهداف البحث: 
 ق حسابها.إظهار ماهية المؤشرات وكيفية تكوينها وطر  -
 محاولـة جـذب خـلال مـن إبراز دور صـناديق الاسـتثمار في تنشـيط وتحفيـز آداء سـوق الأسـهم السـعودي -

خـلال وتوسـعا وذلـك  الأكثـر عمقـا الاسـتثمارات إلى وتوجيههـا والأجنبيـة المحليـة الأمـوال رؤوس واستقطاب
 الفترة محل الدراسة.

 :منهجية البحث 
ومــن أجــل الاجابــة علــى اشــكالية الدراســة وتحقيــق أهــدافها والإحاطــة  بالنظــر الى طبيعــة الموضــوع      

وعلــــى  Eviews10باســــتخدام بــــر�مج  نهج الكمــــيالمــــبمختلـــف جوانبهــــا، تم الاعتمــــاد علـــى أدوات 
مختلـــف البيـــا�ت والمعلومـــات لوصـــف المفـــردات والحقـــائق المتربطـــة بموضـــوع البحـــث ودراســـتها وتحليلهـــا 

يمها، وذلك باستخدام أدوات ايضاحية كالجداول والأشكال كلمـا دعـت للوصول إلى نتائج يمكن تعم
 الحاجة لذلك

نقـاط أساسـية كمـا  أربـع للورقـة البحثيـة تم تقسـيم الدراسـة إلى لإجابـة علـى الإشـكالية الرئيسـيةول          
 :�تي بيانه

  :السابقةالدراسات موقع البحث من . 2
 عديـد هنـاك أن يمكـن القـول إطلاعنـا حـدود وفي السـابقة، راسـاتالد مـن دراستنا موقع نحدد حتى        

 ومن أهمها: وفقا لبيئات وفترات مختلفة صناديق الاستثمار وأسواق الأوراق المالية، موضوع حول الدراسات
ل شـــــهادة دكتـــــوراه الطـــــور الثالـــــث، في العلـــــوم يـــــ)، وهـــــي أطروحـــــة لن2020ة بوضـــــياف جهـــــاد (دراســـــ -

تحت عنـوان:دور  وم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة،الاقتصادية، كلية العل
حيــث  ،-دراســة حالــة ســوق الأوراق الماليــة الســعودية–صــناديق الاســتثمار في تطــوير ســوق الأوراق الماليــة 

وق مــن خــلال هــذه الدراســة الى تحديــد الــدور الــذي تؤديــه صــناديق الاســتثمار في تطــوير ســ هــدفت الباحثــة
الأوراق المالية وانعكاس ذلك علـى الاقتصـاد الـوطني، وتوصـلت الدراسـة الى نجـاح هـذا السـوق في اسـتيعاب 

 رؤوس الأموال المحلية والأجنبية عن طريق صناديق الاستثمار بتحقيقها نموا في عدد المشتركين فيها.
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مجلــــة الباحــــث، جامعــــة  )، في2020مقــــال منشــــور للبــــاحثين: عثمــــاني الهــــادي، خمقــــاني بــــدر الزمــــان ( -
، تحت عنوان: دراسة الأهمية النسبية للسمات المؤثرة على أداء 01، العدد 20قاصدي مرباح ورقلة، المجلد 

)، 2017-2010صـــندوق مـــن الســـوق المـــالي الســـعودي ( 37صـــناديق الاســـتثمار دراســـة تطبيقيـــة علـــى 
امـل المـؤثرة علـى أداء صـناديق الاسـتثمار مـن هدف الباحثان من هذه الدراسة الى تحليل الأهمية النسـبية للعو 

خـــلال تجســـيد العلاقـــة بـــين المتغـــير التـــابع (أداء صـــناديق الاســـتثمار) والمتغـــيرات المســـتقلة (عمـــر الصـــندوق، 
مســـتوى المخـــاطرة وحركـــة مؤشـــر الســـوق)، وتم التوصـــل الى وجـــود علاقـــة منتظمـــة بـــين إســـتراتيجية المخـــاطر 

مار المدروســة في التفــوق علــى مؤشــر الســوق، كمــا أظهــرت الدراســة وجــود المســتهدفة وقــدرة صــناديق الاســتث
 علاقة عكسية بين حركة المؤشر الاسترشادي وأداء صناديق الاستثمار المدروسة.

مقدمــة لنيــل شــهادة الماجســتير في وهــي رســالة ، )2019( جهــاد فيصــل جهــاد الجليحــاوي دراســة -
لاقتصاد من جامعة كـربلاء والحاملـة لعنـوان: صـناديق الاسـتثمار ، كلية الادارة واالعلوم المالية والمصرفية

وانعكاســـها علـــى بعـــض مؤشـــرات الأســـواق الماليـــة ''دراســـة تجربـــة المملكـــة العربيـــة الســـعودية وإمكانيـــة 
)''، حيــث هــدفت الدراســة الى تحليــل متطلبــات تأســيس 2017-2000تطبيقهــا في العــراق للمــدة (

افرهـا في العـراق، وذلـك مـن خـلال دراسـة تجربـة صـناديق الاسـتثمار صناديق الاستثمار وبيان مـدى تو 
في  إحـــدى الـــدول العربيـــة المتمثلـــة في المملكـــة العربيـــة الســـعودية، وخلصـــت الدراســـة الى مجموعـــة مـــن 
الاسـتنتاجات أهمهــا تــوافر المتطلبــات الرئيســية اللازمــة لإنشـاء صــناديق الاســتثمار في العــراق ســواء مــن 

 والموارد المالية وتكنولوجيا المعلومات والخبرات الفنية لإدارة الصناديق. �حية القوانين 
 :أهم ما يميز الدراسة الحالية عن الجهود المعرفية السابقة 

على الجهود المعرفيـة السـابقة، فقـد ركـزت علـى أهميـة صـناديق الاسـتثمار  تلخيصا لما سبق ذكره       
 تتميــز بقــدر مــن الكفــاءة وتســودها قــوانين الســوق التنافســية، وعوامــل نجاحهــا في الأســواق الماليــة الــتي

وعلــى بــرامج احصــائية مثــل:  واعتمــدت في دراســة العلاقــة بــين المتغــيرات علــى دراســة وصــفية تحليليــة
spss وExcel ) ونمـــــوذج الانحـــــدار الـــــذاتي للإبطـــــاء الـــــزمني المـــــوزعARDL أســـــلوب النمذجـــــة ،(

) باســــــــــتخدام بــــــــــر�مج PLS-SEMبعــــــــــات الصــــــــــغرى (بالمعــــــــــادلات البنائيــــــــــة وفــــــــــق طريقــــــــــة المر 
SmartPls3،   ،وعلـــى مجموعـــة مـــن الاســـتبيا�ت الموزعـــة علـــى المســـتثمرين في ســـوق الأوراق الماليـــة
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كما قامت الدراستين الأولى والأخيرة بالتعرض الى جميع المؤشـرات المعـبرة عـن نشـاط الأسـواق الماليـة، 
لمؤشر الاسترشادي كمتغير تابع معبر عن سمة مـن السـمات في حين تطرقت الدراسة الثانية الى حركة ا

المؤثرة على أداء الصناديق، في حين تخصصت هذه الدراسة في متغير واحد معـبر عـن نشـاط الأسـواق 
مـن خـلال المالية (المؤشر العام لأسعار الأسهم) كمتغير تابع ومدى تأثره بنشاط صـناديق الاسـتثمار، 

 .طريقة المربعات الصغرىوتقدير معلمات النموذج ب ،Eviews10الاعتماد على بر�مج 
  لمحة حول مؤشرات أسواق الأوراق المالية .3

تمثــل مؤشــرات ســوق الأوراق الماليــة مقياســا شــاملا لاتجــاه الســوق، تعكــس الاتجــاه العــام لتحركــات 
لأســـواق الماليـــة، أســـعار الأوراق الماليـــة، لـــذلك يمثـــل المؤشـــر البورصـــي مســـتوى مرجعـــي للمســـتثمر المهـــتم با

وللحصول على مؤشـر ذو كفـاءة عاليـة يقـيس بشـكل موضـوعي أداء السـوق، ويجـب الأخـذ بعـين الاهتمـام 
 .عدة أسس ومعايير عند حسابه أو بنائه

 :مفهوم مؤشرات أسواق الأوراق المالية .1.3
 دق،بص المالية السوق وسلوك اتجاهات على للتعرف تستعمل يمكن أن نعرف المؤشر على أنه: أداة

، 2016(سـليمان،  .المؤشـرات استخدام خلال من بها التنبؤ ومحاولة الأسعار في التغيرات لقياس كأداة أو
  )147-109صفحة 

 يمُثل حيث للدولة، الاقتصادية الحالة على للتعرّف المالي السوق مؤشرات الاقتصاديون ويستخدم
 أسعار لتحركات العام يعكس الاتجاهو  السوق، لتطور مقياسا شاملا يعطى صورة شاملة السوق مؤشر

 من لمجموعة الخاصة المتوسطات من معينة نسبة أو معدل عن القياسي يعُبرّ  الرقم أو المالية، فالمؤشر الأوراق
القيمة الأصلية للرقم  منها سبتح والتي القياسية، للأرقام زمنية سلسلة على بالاعتماد المالية، الأوراق

والتي تحسب منها القيمة الأصلية للرقم القياسي،  )ماضية زمنية فترة(الأساس  سنة تحديد القياسي، يتم فيها
  )334ـ، 317، صفحة 2019(لعصامي،  المستقبلية. ليتم بعد ذلك التنبؤ بالفترات

بـدأ المركـز الــوطني للمعلومـات الماليـة والاقتصـادية التـابع لـوزارة الماليــة  1985ومـع �ايـة شـهر فيفـري 
، ويقــيس هــذا TASI Tadawul All Share Indexر العــام لســوق الأســهم الســعودي بحســاب المؤشــ

المؤشــر في ســوق الأســهم الســعودي مســتوى الأســعار العــام للشــركات المدرجــة فيــه، أمــا مؤشــر القطــاع فهــو 
مؤشــر خــاص لقيــاس مســتوى الأســعار العــام لشــركات القطــاع في الســوق، وذلــك بأخــذ المتوســط الحســابي 
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شـركة مسـاهمة، وقـد أعطيـت  33ة السوقية للشـركات المدرجـة في السـوق البـالغ عـددها آنـذاك المرجح للرسمل
نقطـة)، وتضـم عينـة  1000نقطة (ليتم استبدالها لاحقا بنحـو  100لهذا المؤشر قيمة ابتدائية محددة بنحو 

يوميــا مــن  المؤشــر كــل الشــركات المدرجــة في الســوق، الــذي يــتم فيــه تــداول أســهمها والإعــلان عــن أســعارها
 )389-373، صفحة 2017(شرشار، ديسمبر  Tadawul.خلال نظام "تداول" 

مســيرة التطــورات الــتي شــهدها المؤشــر العــام لســوق الأســهم الســعودي خــلال والشـكل المــوالي يوضــح 
 ).2017-2006الفترة (
 )2017-2006: تطور المؤشر العام للسوق المالي السعودي خلال الفترة ()01(رقم  شكل     

 : من إعداد الباحثين بالاعتماد على الملحق أ.المصدر
من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن المؤشر العام لسوق الأسهم السعودي في نمو وتطور، إذ  واصل 

 2005) �ايـة سـنة %103.65ارتفاعاته القياسية للعام الثالث على التوالي وحقق ارتفاعا بلغت نسـبته (
 2005، وقد شـهد السـوق خـلال 1984تفاع سنوي له منذ تأسيسه عام كأعلى ار   2004مقارنة بسنة 

عـدة تطــورات إيجابيــة دفعتــه اتجــاه تحقيــق معــدلات نمــو قياسـية، حيــث ســجل المؤشــر العــام أعلــى قيمــة لــه في 
نقطـة، وهـذا �ايـة تعـاملات يـوم الخـامس عشـر مـن ديسـمبر بارتفـاع  16988.08تاريخه بوصوله مستوى 

 )193، صفحة 2006/2007(مزاهدية،  بالعام نفسه.مقارنة  %107نسبته 
لكن هذه الارتفاعات القياسية ما لبثت أن أخذت الاتجـاه العكسـي، وبـدأت في الانخفـاض بشـكل  

، وهـذا مـا أربـك توجهـات صـغار وكبـار المسـتثمرين علـى حـد سـواء، 2006كبير جدا وتحديدا منذ فيفري 
تصادية، كما أثرّ سلبا على الثروات والمركز المـالي لعديـد وتسبب في حدوث هزات في مختلف القطاعات الاق

المــواطنين والمقيمــين، الــذين ترســخ لــديهم الاعتقــاد في فــترات ســابقة بأن ســوق الأســهم هــو الطريــق الأمثــل 
 )20، صفحة 2010(بن رفدان الهجهوج،  لتوظيف مدخراتهم على المدى القصير والطويل.
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قبـــل أن يشـــهد مـــن جديـــد انخفاضـــا حـــادا ســـنة  2007يا ســـنة وعـــاود المؤشـــر العـــام ارتفاعـــه تـــدريج
نقطــــة عـــــام  11038.66نقطــــة مقارنـــــة بـــــ  4802.99عنـــــد مســــتوى  %56، ثم بلــــغ معــــدل 2008
ــــد مســــتوى 2007 ــــة، تبعــــه بعــــد ذلــــك ارتفــــاع نســــبي عن ــــك بتــــداعيات الأزمــــة الماليــــة العالمي ، متــــأثرا في ذل

، كمــا شــهد الســوق انخفاضــا وصــل إلى 2010نقطــة في  6620.75و 2009نقطـة ســنة   6121.76
، وكـان هــذا الانخفـاض �تجــا عـن انخفــاض %3.7بنســبة انخفـاض تقــدر بــ 2011نقطـة سـنة  6417.73

في بعــض المؤشــرات القطاعيــة خاصــة قطــاع المصــارف والخــدمات، وقطــاع الصــناعات البتروكيميائيــة، وقطــاع 
 قة الخدمية والتطوير العقاري.الاتصالات وتقنية المعلومات، بالإضافة إلى قطاع المراف

، بدأت بوادر التحسن والتعافي من تبعات الأزمـة الماليـة تظهـر علـى أداء السـوق، 2011ومنذ عام 
 2013، حيث يمكن رد التحسن الذي شـهده عـام 2013و 2012إذ سجل المؤشر العام ارتفاعا سنتي 

في نشاط هيئة سـوق المـال لـدعم ثقـة المسـتثمرين إلى جملة من العوامل الجوهرية لعل أهمها: الازد�د الملحوظ 
وتشــجيعهم علــى الاســتثمار أكثــر في الســوق، إضــافة إلى بلــوغ أســعار الــنفط مســتو�ت قياســية خاصــة مــع 

 ، وتزايد السيولة النقدية في الاقتصاد الوطني...الخ.2013مطلع عام 
، ليعود إلى 2014نة مقارنة بس 2015) سنة %17.05ليشهد المؤشر بعد ذلك تراجعا بمعدل (

مــــن الشــــركات  %27نقطــــة، ويعــــود ســـبب انخفاضــــه إلى تســـجيل  6911.76مســـتو�ته الســــابقة محققـــا 
، 2014المدرجــة في الســوق لخســائر كبــيرة، إضــافة إلى انخفــاض أســعار الــنقط خــلال الربــع الرابــع منــذ ســنة 

الأسهم السعودي عنـد ، حيث أغلق المؤشر العام لسوق 2017و 2016لينتعش السوق من جديد سنتي 
ــــ  2017نقطـــة ســـنة  7226.3مســـتوى  ــــ 2016نقطـــة ســـنة  7210.43مقارنـــة ب  15.87، مرتفعـــا ب

 .%0.22نقطة؛ أي بنسبة 
 )140، صفحة 2016(المعموري و الزبيدي،  :الى تقسم الوظيفة حيث من :المؤشرات أنواع  2.3

 الاقتصـادية، القطاعـات بمختلـف السـوق اتجـاه تقـيس أي ككـل السـوق بحالـة : تهـتمعامـة مؤشـرات -أ
 تكـوين في المسـتخدمة العينـة كانـت إذا خاصـة المعنيـة، للدولـة الاقتصادية الحالة تعكس أن  تحاول ولذلك
 الـداخلي النـاتج في مسـاهمتها يعكـس تمثـيلا ممثلـة القطاعـات جميـع وأن المتداولـة، الأسـهم جميـع تمثـل المؤشر

 الاقتصـادية المكانـة تعكـس الـتي المـرآة هـي الماليـة الأوراق سـوق أن لالقـو  يمكـن الحالـة هـذه وفي الإجمـالي،
 للدولة محل الدراسة.
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 قطاع أو الصناعة كقطاع معين لقطاع بالنسبة السوق سلوك قياس على وتقتصر :قطاعية مؤشرات -ب
 داو(  المؤشـرات مؤشـر هـذه علـى الأمثلـة ومـن القطاعـات، مـن غيره أو الخدمات قطاع أو النقل الصناعة،

 . والغاز النفط ومؤشر العامة للخدمات اندبورز ستاندرد ومؤشر جونز) للصناعة
  كيفية بناء مؤشرات سوق الأوراق المالية:.3.3

   )127، مرجع سابق، صفحة (طلال الآتية: الأهداف المؤشر تكوين يحقق أن يجب
 .اقتصادي مغزى المؤشر يكون أن -
 .الإحصائية القواعد يراعي أن -
 .للتسعير قابلاً  يكون أن -

بغض النظر عن الطريقة المنتهجة في إنشاء وإعـداد المؤشـرات، فإنـه علـى العمـوم عـادة مـا يمـر المؤشـر 
  في بنائه بالمراحل الآتية:

العينة هـي مجموعـة مـن الأوراق الماليـة الـتي تـدخل في تكـوين المؤشـر، حيـث ينتظـر اختيار العينة:  .3.3.1
(الحنــاوي و العبــد،  الحالــة تمثــل الســوق الماليــة. هــذهجيــدا وصــادقا المجتمــع ككــل، وفي  منهــا أن تمثــل تمثــيلا

 )253، 252، صفحة 2005
  )18-1، صفحة 2004(حسان،  وينبغي أن تكون العينة ملائمة من �حية ثلاثة عناصر أساسية:    

 إلى الدقة.: من الطبيعي أن كلما زاد عدد أسهم العينة، كلما كان التمثيل أقرب الحجم -أ
 : يقصد به مقدار تغطية أسهم العينة المختارة للسوق الذي تعكسه.الاتساع -ب
: يقصد به مصـدر الحصـول علـى المعلومـات الخاصـة بأسـعار الأسـهم أو عـددها، والـتي يتكـون المصدر -ج

 الية.منها المؤشر، إذ ينبغي أن يكون المصدر هو السوق الأساسية الذي يتم فيها تداول الأوراق الم
ــة: .3.3.2 يقصــد بهــا القيمــة النســبية المعطــاة لكــل ســهم مــن أســهم العينــة  الأوزان النســبية لأفــراد العين

المكونة للمؤشر، وهناك ثلاثة مداخل لتحديد الـوزن النسـبي للسـهم داخـل مجموعـة الأسـهم الـتي يقـوم عليهـا 
 المؤشر.

ؤشــر أليــا علــى أســاس نســبة ســعر يتحــدد وزن كــل ســهم داخــل الم مــدخل الــوزن علــى أســاس الســعر: -أ
 السهم إلى مجموع أسعار الأسهم التي يقوم عليها هذا المؤشر، ويطلق عليها القيمة المطلقة للمؤشر.
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ويؤخذ على هذا المدخل، أن الوزن النسـبي يقـوم علـى سـعر السـهم وحـده، في حـين أن سـعر السـهم 
 ( P, 1996, pqge 09) قد لا يكون مؤشرا على أهمية الشركة أو حجمها.

  وذلك بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سهم داخل المؤشر. مدخل الأوزان المتساوية: -ب
 )96، صفحة 2011(قبلان، 

وما يؤخذ على هذه الطريقة أ�ا لا تأخذ بعين الاهتمام حجم وأهميـة المؤسسـة، ويضـاف إلى ذلـك، 
 دائمـــا مـــا يختفـــي مـــع التغـــير في الأســـعار. أنـــه إذا كـــان الـــوزن متســـاو� في الســـنة الأولى، فـــإن هـــذا التســـاوي

  )254، صفحة 2003(هندي، 
أي إعطاء وزن للسهم على أساس القيمة السوقية الكليـة لعـدد الأسـهم مدخل الوزن حسب القيمة:  -ج

العاديــة لكــل منشــأة ممثلــة في المؤشــر، وهــذا يعــني تجنــب العيــب الأساســي في مــدخل الســعر، إذ لم يعَــد ســعر 
دد الوحيــد للــوزن النســبي، فالمنشــآت الـتي تتســاوى القيمــة الســوقية لأســهمها العاديــة يتســاوى السـهم هــو المحــ

وز�ا النسبي داخل المؤشر عند سعر السهم أو عدد الأسهم المصدرة، وهـذا بـدوره يعـني أن اشـتقاق الأسـهم 
 )141(المعموري والزبيدي، مرجع سابق، صفحة لن يحُدث أي خلل في المؤشر. 

يمكــن حســاب قــيم المؤشــرات إمــا عــن طريــق أســلوب المتوســطات ســواء  اب قيمــة المؤشــر:حســ .3.3.3
(التهــــــــامي،  أكانــــــــت بســــــــيطة أو مرجحــــــــة (حســــــــابية أو هندســــــــية)، أم عــــــــن طريــــــــق الأرقــــــــام القياســــــــية.

 )216-214ـ، صفحة 2003،2004
 :الإطار النظري لصناديق الاستثمار .4

تجميـع  علـى فكرتهـا وتقـوم الماليـة الأوراق في سـتثمارللا مهمـة ماليـة أداة الاسـتثمار صـناديق تعتـبر
 الأمـوال هـذه اسـتثمار ويـتم للاسـتثمار، وثائـق أو صـكوك خلال من والكبار الصغار المدخرين من الأموال

الأوراق  محافظ إدارة مجال في متخصصة شركات طريق عن وإدارتها اختيارها يتم المالية الأوراق من في محفظة
 للمستثمرين. تحققه ممكن عائد أكبر تحقيق أجل من المالية
 :مفهوم صناديق الاستثمار 1.4

بأ�ا: تشكيلات من الأوراق المالية المختارة بدقة وعناية متناهية ليناسـب  منير إبراهيم هندي  عرَّفها
ذين كل منها أهداف فريق معين من المستثمرين المرتقبين، أما جمهورها المستهدف فهم أساسـا المسـتثمرين الـ

تتــوافر لــديهم الإمكانيــات الماليــة الكافيــة ولكــن تنقصــهم الخــبرة والمعرفــة، أو لا يتــوافر لــديهم الوقــت الكــافي 
  )91، صفحة 1999، (هندي لإدارة تلك التشكيلة.
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 الشكل الموالي يوضح ذلك: آلية عمل صناديق الاستثمار: .2.4
 : آلية عمل صناديق الاستثمار.)02(رقم  شكل

 
 من إعداد الباحثين. المصدر:

 نلاحظ من خلال المخطط أعلاه بأن آلية عمل صناديق الاستثمار تقوم على الخطوات الموالية:
يقــوم صــغار المســـتثمرين والأفــراد والمـــدخرين بتحديــد الأمـــوال المــراد اســـتثمارها في الصــناديق ثم يقومـــون  -1

 الوثائق الاستثمارية أو الصكوك.بالتوجه بها الى صناديق الاستثمار لتسليم المبلغ واستلام 
تعمــل صــناديق الاســتثمار كوعــاء مــالي باســتلام وتجميــع المــدخرات الأفــراد والمســتثمرين والتوجــه بهــا الى  -2

 الأسواق المالية المتنوعة من أجل استثمارها بالأسواق المالية.
الخــبرة العمليــة والعلميــة  يقــوم مــدراء صــناديق الاســتثمار المحترفــون والمتخصصــون علــى درجــة عاليــة مــن -3

باعتبارهم وكلاء نواب عن حملة الوثائـق في اختيـار وتحديـد أفضـل مجـالات الاسـتثمار الـتي تحقـق أعلـى عائـد 
 وبأقل مخاطرة ممكنة، والقيام بعملية الاستثمار بيعا وشراء.

 الية.عند تولد الأرباح من الاستثمارات فإ�ا تعود الى الصناديق على شكل ايرادات رأسم -4
ــــتم توزيعــــه الى  -5 يقــــوم مــــدراء الصــــناديق باســــتقطاع جــــزء مــــن الأرباح لإدارة الصــــندوق والجــــزء الآخــــر ي

 المستثمرين والمدخرين الصغار حسب ما تم تحقيقه من أرباح.
  )3، صفحة 2014(الشريف،  مت عليها صناديق الاستثمار، نجد:ومن أهم الأفكار التي قا

ركات استثمار) بإعداد دراسة اقتصادية لنشاط أو مشروع معين، بحيث تبين قيام جهة معينة (بنك وش -1
 جدوى الاستثمار في ذلك المجال.
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قيام تلك الجهة بتكوين صندوق استثماري، وتحديـد أغراضـه، وإعـداد نشـرة الاكتتـاب في الصـندوق أو  -2
الاكتتــاب فيـــه،  لائحــة العمــل للصـــندوق، بحيــث تتضــمن كامـــل التفاصــيل عـــن نشــاط الصــندوق، وشـــروط

 وحقوق والتزامات مختلف الأطراف.
تقسيم رأس مال الصندوق الاستثماري إلى وحدات أو حصص أو أسهم مشـاركة أو صـكوك متسـاوية  -3

 القيمة الاسمية، بحيث يكون اقتناؤها عبارة عن المشاركة في ملكية حصة من رأس مال الصندوق.
المكتتبــين، تقـوم باســتثمار الأمــوال المجمعـة لــديها في المجــالات بعـد تلقــي الجهـة المصــدرة لِصــندوق أمـوال  -4

المحددة في نشرة الاكتتاب، وتوزيـع الأرباح في الفـترات وبالكيفيـة المتفـق عليهـا، كمـا تتـولى تصـفية الصـندوق 
 في الموعد المحدد لذلك.

 ثة عناصر:تقوم صناديق الاستثمار على ثلا مكو�ت الهيكل التنظيمي لصناديق الاستثمار: 3.4
: يعرّف في بعض الدول بمؤسس الترسـت، ويعـرف في دول أخـرى باسـم شـركة مؤسس الصندوق .1.3.4

الإدارة، وهي مؤسسات مالية أو شـركات اسـتثمار، تؤسـس صـندوق الاسـتثمار وتتـولى طرحـه، وبهـذا يـؤدي 
ارية، وينتهي دور صندوق الاستثمار دور الوسيط بين أصحاب الأموال وأصحاب الشركات الصناعية والتج

(كحلـي،  مؤسس الصندوق بانتهاء التأسيس، وقد يتولى المؤسس إدارة الصـندوق بوصـفه مـديرا للاسـتثمار.
 )18، صفحة 2011، 2010
: هو الجهة ذات الخبرة في إدارة صناديق الاستثمار سواء أكانـت شـركة مسـاهمة، مدير الاستثمار .2.3.4

(الحنــاوي والعبــد،  تلــك الجهــة بكــل مــا يخــص نشــاط الصــندوق  أم جهــة متخصصــة كــالبنوك، إذ يعهــد إلى
مقابــل عمولــة أو أتعــاب يحــددها عــادة النظــام الــداخلي للصــندوق في صــورة  )222مرجــع ســابق، صــفحة 

نسبة مئوية معينة من القيمة البيعية أو العادلة لصافي أصول الصندوق، ويصدر مدير الصندوق للمستثمرين 
  )148، صفحة 2010(عصران،  استثمارية أو شهادات استثمار.فيه مقابل حصصهم وحدات 

  )221، صفحة 2003(عطية،  الآتية: بالأعمال القيام الاستثمار مدير على ويحظر
 في أو التصفية تحت لشركات مالية أوراق شراء أو جديدة شركات تأسيس في الصندوق أموال استخدام  -

 .إفلاس حالة
 الصـندوق لحسـاب الماليـة أوراقهـا مـع يتعامـل الـتي الشـركات، مـع نـوع أي مـن مصـلحة لـه تكـون لا أن  -

 .يديره الذي
 .نشاطها يدير التي للصناديق استثمار وثائق لديه العاملون أو المدير يشتري أن  -
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 .بالعقد المقررة الحدود وفي بذلك، الإدارة عقد له يسمح لم ما الغير من الاقتراض  -
 .إدارته على يقوم آخر صندوق وثائق في قالصندو  أموال استثمار  -
 .هامة بيا�ت أو معلومات حسب أو كاملة غير أو صحيحة غير معلومات أو بيا�ت نشر أو إيداع  -
 .المصاريف والأتعاب من غيرها أو السمسرة عمولة ز�دة بهدف عمليات اختراق أو إجراء  -

لصـــندوق، ويرغبـــون في الاســـتفادة منـــه، وز�دة : وهـــم الـــذين يقـــدمون مـــدخراتهم إلى االمـــدخرون. 3.3.4
 )18(كحلي، مرجع سابق، صفحة  رأسمالهم المستثمر أو تحقيق عائد دوري.

(فتيحـة، مرجـع  لصندوق الاستثمار عناصر أخرى تتمثل في: يكما يمكن أن يشمل الهيكل التنظيم
 )124، صفحة 2016(برقوق، كافي، محمود، و كافي، )، 19سابق، صفحة 

هو مؤسسة مالية مهمتها مراقبة المؤسسة مـدير الصـندوق مقابـل عمولـة أو  الصندوق "الاستثمار": أمين-
 لصافي أصول الصندوق. أتعاب تكون في صورة نسبة مئوية من القيمة العادلة

 Met  (nav)): هـي القيمـة الصـافيةالقيمة العادلة لصافي أصول الصندوق (القيمة البيعيـةحيث أن:  

Asset value= القيمــة الدفتريـــة للالتزامــات/ عــدد وثائـــق أو  -القيمــة الســوقية لتشـــكيلة الأوراق الماليــة
 وحدات الاستثمار المصدرة.

ــــع: - ــــل البيـ ـــون توزيـــع شـــهادات الاســـتثمار، الـــتي يصـــدرها وكي هـــو وســـيط أو مجموعـــة مـــن الوســـطاء يتول
 الصندوق، ويمكن لهذا الوكيل أن يكون بنكا أو شركة استثمار.

وتضم مجموعة من الخبراء المتخصصين في الاستثمار والتحليل، يعينهم مدير الصندوق  يئة الاستشارية:اله-
بقصـــد تقـــديم النصـــح والمشـــورة لـــه في إدارة الصـــندوق، وتوجيـــه اســـتثماراته للمجـــالات المناســـبة، ويمكـــن أن 

 تتكون هذه الهيئة من أفراد أو هيئات متخصصة.
ســها علــى المؤشــر العــام لأســعار الأســهم (دراســة تجربــة المملكــة العربيــة صــناديق الاســتثمار وانعكا. 5

 ) 2017-1996السعودية للمدة 
سنحاول من خلال ما تم عرضه سابقا بناء نموذج قياسي يفسـر لنـا تأثـير نشـاط صـناديق الاسـتثمار 

سـنعتمد عليهـا في على المؤشر العام لأسعار الأسـهم في سـوق الأسـهم السـعودي، وفيمـا يلـي المتغـيرات الـتي 
 .بناء نموذج الدراسة
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 هي:  مستقلةشملت الدراسة ثلاثة متغيرات متغيرات ونموذج الدراسة:  .1.5
 عــن اجمــالي عــدد الصــناديق المغلقــة والمفتوحــة المتداولــة في ســوق الأســهم يعــبرّ : (NF)عــدد الصــناديق  -

 السعودي.
ل منهـا صــندوق ول الـتي مـن الممكـن أن يتشـكّ ونعـني بهـا التقيـيم النقـدي للأصــ: )TA(إجمـالي الأصـول  -

والـتي  في سـوق الأسـهم السـعودي، الاسـتثمار نـوع حسـب موزعـةالاسـتثمار، حيـث تكـون هـذه الأصـول 
تتشــكل أساســا مــن: أســهم محليــة، أســهم أجنبيــة، ســندات وصــكوك محليــة، ســندات أجنبيــة، أدوات نقديــة 

 الى استثمارات عقارية. فةبالإضامحلية، أصول محلية أخرى وأصول أجنبية أخرى 
 عــدد المشــتركين عــن عــدد الأشــخاص الطبيعيــين والمعنــويين الــذين يقومــون يعــبرّ : (NS)عــدد المشــتركين  -

بشــراء الوثائــق الــتي يصــدرها مــدراء الصــناديق بمناســبة إنشــاء صــندوق الاســتثمار، ويــرتبط عــدد المشــتركين في 
ق المــالي إذ يــؤدي انخفــاض عــدد المســتثمرين في الســوق إلى الصــناديق الاســتثمارية بعــدد المســتثمرين في الســو 
 انخفاض عدد المشتركين في صناديق الاستثمار.

 .1وقد سبق تعريفه في  TASIرمزه فيتمثل في المؤشر العام لأسعار الأسهم  المتغير التابعأما  -
دوق ، باســتخدام بيــا�ت مســتقاة مــن صــن2017-1996وقــد غطــت الدراســة الفــترة المحــددة مــن 

أن النقــد العــربي الســعودي وهيئــة الســوق الماليــة، ولغايــة التحليــل تمــت صــياغة النمــوذج التــالي، والــذي يعتــبر 
 المؤشر العام للأسعار دالة في توليفة من مؤشرات صناديق الاستثمار، كما يلي:

*NS + µ3*TA+ b2*NF+ b1+b0TASI = b 
ربعـــات الصـــغرى، وبالاعتمـــاد علـــى بـــر�مج ولتقـــدير معلمـــات النمـــوذج تم الاعتمـــاد علـــى طريقـــة الم

Eviews 10:وبعد القيام بالتعديلات المناسبة، ظهرت نتائج تقدير النموذج الخطي كالآتي ، 
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 : نتائج تقدير النموذج الخطي)01( رقم جدول

 
 .Eviews 10: من إعداد الباحثين بالاعتماد على بر�مج المصدر

 :وعليه، تقدر المعادلة كما يلي  

0.07*TA+0.01*NS-NF*3290.45+29.87-=  
0.26) (1.97)-1.81) (1.44) (-( cT 

 n=22 0.7199 =2F=15.42   DW=1.26   R   220.0000α=  
 القيمة المقدرة للمؤشر العام للأسعار. حيث:          

 توضيح ما يلي: من خلال النموذج المقدر يمكنالدراسة الاقتصادية للنموذج:  .2.5
المؤشــر العــام علــى صــناديق الاســتثمار عــدد ل أثــر ايجــابيعلــى وجــود  NFتــدل الإشــارة الموجبــة للمتغــير  -

لا تـــدخل في تفســـير التغـــيرات الحاصـــلة في  NFللأســـعار، لكـــن مـــن خـــلال مســـتوى الدلالـــة نجـــد أن 
 .المؤشر العام للأسعار

المؤشـر العـام للأسـعار، علـى جمـالي الأصـول لإ أثر سـلبيعلى وجود  TAتدل الإشارة السالبة للمتغير  -
المؤشــر العــام لا تــدخل في تفســير التغــيرات الحاصــلة في  TAلكــن مــن خــلال مســتوى الدلالــة نجــد أن 

 .لأسعار الأسهم
المؤشـر العـام للأســعار، علـى عـدد المشـتركين ل أثـر ايجـابيعلـى وجـود  NSتـدل الإشـارة الموجبـة للمتغـير  -

؛ أي إذا زاد عـدد المشـتركين في صـناديق الاسـتثمار %10عند مستوى الدلالة وذات معنوية إحصائية 
 وحدة. 0.01بوحدة واحدة ارتفع المستوى العام للأسعار بـــ: 
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 الدراسة الإحصائية للنموذج .3.5
مــن التغــيرات الحاصــلة في المســتوى العــام  %71.99تـدل علــى أن  0.71992R=معامــل التحديــد:  -

ير الحاصــل في مؤشــرات صــناديق الاســتثمار، وبالتــالي، تُظهــر أن للنمــوذج قــوة تفســيرية للأســعار ســببها التغــ
ترجـع إلى  %28.01عالية وهو مناسب لتمثيل العلاقة بين المتغيرين، في حين أن النسبة الباقية المقدرة بــــ: 

 ا.عوامل عشوائية أخرى لم تؤخذ بعين الاعتبار في النموذج؛ أي أن النموذج مقبول مبدئي
 اختبار المعنوية .1.3.5

 اختبار معنوية المعالم -أ
نلاحـظ أن قيمـة سـتودنت أكثـر مـن القيمـة  01الجدول رقم من خلال  : Ttestاختبار ستودنت  -

، وبالتالي، نرفض الفرضية 0.10ومستوى المعنوية  N=22، حيث إن NSالجدولية سوى في المتغير 
 لمستوى العام للأسعار.وا NSالصفرية ونقبل بوجود علاقة بين المتغير 

 اختبار المعنوية الكلية للنموذج -ب
إن الهدف مـن هـذا الاختبـار هـو اختبـار الانحـدار ككـل، حيـث نقـوم بمقارنـة F test :اختبار فيشر  -

، k-n=2αk,=1α-1، ودرجـــتي حريـــة 0.05قيمــة فيشـــر المحســوبة بالجدوليـــة عنــد مســـتوى معنويــة 
 ، وبالتالي:n=22و k=3حيث 

 وأن جيدة، التمثيل أن معادلة على يدل الجدولية، فهذا المحسوبة أكبر من القيمة يمةالق بأن نلاحظ
 فعاليـة لاسـتخدامها مقياسـا لتقـدير موضـوعية، وتصـلح قيمـة هـي عليهـا حصـلنا الـتي معامل التحديـد قيمة
 المدروسة. للعلاقة معادلة الانحدار تمثيل

 شخيص النموذج. ت2.3.5
cal=1.26لدينا قيمـة :خطاءاختبار الارتباط الذاتي للأ -أ

*d  1.22وبمقارنتهـا بالقيمتـين الجـدوليتين= 
l

*d-1.42=2
*d  عنــــدk'=3 وn=22 ،نجــــدها تقــــع في مجــــال عــــدم وجــــود ارتبــــاط بــــين الأخطــــاء ،

ــــاط الــــذاتي (  ,Autocorrelationوللتأكــــد مــــن عــــدم وجــــود ارتبــــاط ذاتي نلجــــأ لاختبــــارات الارتب

Breusch-godfrey correlation LM test(:حيث ، 
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 : نتائج اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء(02) رقم جدول

 
 Eviews 10: من إعداد الباحثين بالاعتماد على بر�مج المصدر

ـــذاتي والجزئـــي  ـــة الارتبـــاط ال لبـــواقي النمـــوذج المقـــدر،  (AC-PAC)مـــن خـــلال الجـــدول الممثـــل لدال
ـــار نلاحـــظ أن جميـــع الأعمـــدة داخـــل مجـــال الثقـــة وإحصـــائية الا غـــير معنويـــة، وبالتـــالي، نقبـــل  Q-Starختب

 الفرضية الصفرية بعدم وجود ارتباط ذاتي.
 :للكشف عن عدم ثبات التباين نستخدم الاختبار الموضح التالياختبار عدم ثبات التباين:  -ب

 : نتائج اختبار عدم ثبات التباين(03) رقم جدول

 
 .Eviews 10مج من إعداد الباحثين بالاعتماد على بر�المصدر: 
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أكــبر مــن  square ProbF-و 0.496تســاوي  Obs*R-squared :حســب هــذا الاختبــار فــإن      
الصــفرية أي لا يعــاني النمــوذج مــن لفرضــية بامعنويــة، وبالتــالي نقبــل ليســت  Fوهــذا مــا يعــني أن ؛ 0.05

 عدم ثبات التباين.مشكلة 
 جودة واستقرارية النموذج .3.3.5

مــن  بالمقــدرةل دراســة مــدى جــودة النمــوذج لا بــد مــن مقارنــة القــيم الحقيقيــة مــن أجــ: جــودة النمــوذج -أ
 خلال الشكل الآتي:
 : القيم الحقيقية والمقدرة والبواقي (جودة النموذج)(03) رقم شكل
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Residual Actual Fitted 
 Eviews 10من إعداد الباحثين بالاعتماد على بر�مج  المصدر:

الحقيقيـة، وهـذا مـا يشـير لجـودة النمـوذج  من خـلال الشـكل نلاحـظ تقـارب القـيم المقـدرة مـن القـيم 
 المقدر، وبالتالي، يمكن الاعتماد عليه في تفسير وتحليل النتائج.

  خضوع النموذج للتوزيع الطبيعي من عدمه: يوضح مدىالشكل الآتي و  الطبيعي:التوزيع  -ب
 : التوزيع الطبيعي للبواقي(04) رقم شكل
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Series: Residuals
Sample 1996 2017
Observations 22

Mean      -2.27e-12
Median  -190.1808
Maximum  5825.957
Minimum -4072.145
Std. Dev.   2015.679
Skewness   0.847632
Kurtosis   4.672564

Jarque-Bera  5.198775
Probability  0.074319
 

 Eviews 10ى بر�مج : من إعداد الباحثين بالاعتماد علالمصدر
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أن نتيجــة الاختبــار كانــت غــير  فوجــد، Jarque-Beraللتحقــق مــن شــرط التوزيــع الطبيعــي نســتخدم       
 J-B=5.19، وهو ما يدعم أن البواقي يخضعون للتوزيع الطبيعي، ومن خلال قيمة (α>0.05)معنوية 

 ، نتأكد أن النموذج يخضع للتوزيع الطبيعي.5.992χ=أقل من 
للتأكـد مـن خلـو البيـا�ت المسـتخدمة مـن وجـود أي تغـيرات هيكليـة فيهـا، لا بـد : الاستقراريةاختبار  -ج

، وكــذا المجمــوع التراكمــي CUSUMمــن اســتخدام أحــد الاختبــارات الآتيــة: المجمــوع التراكمــي للبــواقي 
 ، كما هو موضح في الشكل الآتي:CUSUM of Squares لمربعات البواقي

 بار استقرارية النموذج: نتائج اخت(05) رقم شكل
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 .Eviews 10من إعداد الباحثين بالاعتماد على بر�مج المصدر: 
داخــل  CUSUM of Squares Testو، CUSUM Testبمـا أن التمثيــل البيـاني في كــل مـن 

 .، نقبل باستقرارية النموذج0.05الحدود الحرجة عند مستوى 
 . خاتمة:6

يـة السـعودية يعتـبر مـن أكـبر الأسـواق الماليـة العربيـة مـن حيـث وراق المالمما سبق نستنتج أن سوق الأ
كمـا لسـوق الأوراق الماليـة فيـه نظـام عمـل متطـور يعتمـد علـى   ،القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة فيـه

نظــام الكــتروني يــربط بــين قاعــات التــداول في البنــوك التجاريــة والشــركات الماليــة وجهــاز حاســب آلي مركــزي 
 .المالية (تداول) يتولى عملية التوفيق بين البائعين والمشترين خلال ساعات التداول لدى السوق

نتـــائج الدراســـة القياســـية أن المؤشـــر العـــام للأســـعار يتـــأثر بجميـــع المتغـــيرات المعـــبرة عـــن  وقـــد أســـفرت
 االدراســـة وجـــود علاقـــة عكســـية بينهمـــأثبتـــت باســـتثناء مؤشـــر إجمـــالي الأصـــول، حيـــث  صـــناديق الاســـتثمار

معنـــاه أن أداء أصـــول الصـــناديق تـــؤثرّ عكســـيا علـــى حركـــة مؤشـــر وهـــذا  )،2017-1996خـــلال الفـــترة (
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، وتجســد التــأثير �زلــةالأســعار، أي كلمــا زادت قيمــة أصــول صــناديق الاســتثمار كلمــا كانــت حركــة المؤشــر 
ات مــن التغــير  %71.99علــى أن كمــا أظهــر معامــل التحديــد   الســالبة، TAالعكســي مــن خــلال إشــارة 

النسـبة الباقيـة أمـا الحاصلة في المستوى العام للأسعار سببها التغير الحاصل في مؤشرات صناديق الاسـتثمار، 
 .ترجع إلى عوامل عشوائية أخرى لم تؤخذ بعين الاعتبار في النموذجف %28.01المقدرة بـــ: 

 . قائمة المراجع:7
-P, T. (1996). ,les indices boursiers sur action,economica. France. 

 ). مشاكل المحاسبة والإفصاح في صناديق الاستثمار. مصر: الدار الجامعية.2003أحمد صلاح عطية. (-
 2019 -2000). تأثــير المتغــيرات النقديــة علــى مؤشــر بورصــة عمــان للفــترة 2019آمنــة لعصــامي. ( -

 19ادية وعلــوم التسـيير ، المجلــد . مجلــة العلـوم الاقتصـ ARDLتحليليــة باسـتخدام نمـوذج –دراسـة قياسـية 
 ).01(العدد 

). ادارة الاسـتثمار. الأردن: 2016جمال الدين برقوق، مصطفى كـافي، مـير�م محمـود، ويوسـف كـافي. ( -
 دار حامد.

). دراســـة العلاقـــة بـــين أداء ســـوق الأســـهم الســـعودية والمتغـــيرات 2010حســـن بـــن رفـــدان الهجهـــوج. ( -
 ).70تعاون ( العدد الاقتصادية الكلية. مجلة ال

). مؤشرات أسواق الأوراق المالية دراسة حالة مؤشر دمشق للأوراق المالية. مجلة 2011حسين قبلان. ( -
 .96)، 11(العدد  11، المجلد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير

 ).27). تحليل الأسواق المالية. سلسلة جسر التنمية (العدد 2004خضر حسان. ( -
). كفاءة سوق الأوراق المالية ودورها في تخصيص الاسـتثمارات "دراسـة 2006/2007دية. (رفيق مزاه -

حالة سوق الأسهم السعودية". رسالة ماجسـتير في العلـوم الاقتصـادية، تخصـص: اقتصـاد دولي. باتنـة، كليـة 
 العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير: جامعة باتنة.

ار الصـرف في المؤشـر العـام لأسـعار الأسـهم دراسـة تطبيقيـة ). أثـر تقلبـات أسـع2016طلال سليمان. ( -
 ).60(العدد  38). مجلة جامعة البعث، المجلد 2015-2011في سوق دمشق للأوراق المالية للمدة (

). أثـر تقلبـات أسـعار الصـرف علـى 2016عامر عمران كاظم المعمـوري، وسـليم رشـيد عبـود الزبيـدي. ( -
). مجلة 2011-2005راسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية للمدة (المؤشر العام لأسعار الأسهم د

 .140)، 12(العدد  03الادارة والاقتصاد، المجلد 
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). دراســات في الأســواق الماليــة والبورصــات. مصــر: مكتبــة 2003،2004عبــد المــنعم أحمــد التهــامي. ( -
 عين شمس.

ات المتداولــة الإســلامية ودورهـا في الرفــع مــن أداء ). صــناديق المؤشـر 2017عـز الــدين شرشـار. (ديســمبر  -
. مجلة العلـوم الإنسـانية، -)2016-2010حالة سوق الأسهم السعودي للفترة (-الأسواق المالية الناشئة 

 ).08(العدد 
-ظل متغيرات سوق الأوراق الماليـة). تقييم أداء صناديق الاستثمار في 2010عصران جلال عصران. ( -

 صر: دار التعليم الجامعي للنشر والطباعة والتوزيع.. م-مدخل مقارن
). الصــــــناديق الاســــــتثمارية الإســــــلامية في الأردن 2014أوت ,  07،06عمــــــر مصــــــطفى الشــــــريف. ( -

 .ول للمالية والمصرفية الإسلاميةالتقنين والرقابة. ورقة عمل مقدمة للمؤتمر الدولي الأ
يق الاستثمار السـلامية دراسـة تجـارب بعـض الـدول ). تقييم أداء صناد2011، 2010فتيحة كحلي. ( -

العربيـــة. مـــذكرة ماجســــتير في علـــوم التســـيير، تخصــــص محاســـبة وماليـــة . الشــــلف، كليـــة العلـــوم الاقتصــــادية 
 والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الشلف.

والتطبيـــق.  ). بورصـــة الأوراق الماليـــة بـــين النظريـــة2005محمـــد صـــالح الحنـــاوي، وجـــلال إبـــراهيم العبـــد. ( -
 مصر: الدار الجامعية للطباعة والنشر.

ـــــدي. ( - ـــــراهيم هن ـــــير إب ـــــة وصـــــناديق 1999من ). أدوات الاســـــتثمار في أســـــواق رأس المـــــال: الأوراق المالي
 الاستثمار. مصر: المكتب العربي الحديث.

 رف.). الفكر الحديث في إدارة المخاطر. مصر: توزيع منشأة المعا2003منير إبراهيم هندي. ( -
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 :ملاحق. 7

الملحق أ: إجمالي مؤشرات صناديق الاستثمار والمؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق الأسهم 
 .)2017-1996السعودي خلال الفترة (

إجمالي الأصول مليار  عدد الصناديق السنة
 ر�ل

المؤشر العام للأسعار   عدد المشتركين بالآلاف  
نقطة   

1996 83 1666 45136 381  
1997 104 2143 63307 312 
1998 121 25 69543 293 
1999 134 3468 79322 528 
2000 138 3856 95800 555 
2001 138 5006 173999 692 
2002 143 4882 165044 1736 
2003 170 5387 172197 5566 
2004 188 6032 198357 10298 
2005 199 13697 568284 12281 
2006 214 841 684999  7933.29 
2007 252 1051 426085 11038.66 
2008 262 7481 374975 4802.99 
2009 244 8955 356331 6121.76 
2010 243 9474 320415 6620.75 
2011  249 8219 293905 6417.73 
2012 240 8807 275624 6801.22 
2013 236 10318 258110 8535.60 
2014 252 11071 246031 8333.30 
2015 270 10290 236977 6911.76 
2016 275 8784 224411 7210.43 
2017 273 11020 238445 7226.3 

 من إعداد الباحثين بالاعتماد على: المصدر:
 ).52 فحة، ص2007 ، التقرير السنويهيئة السوق المالية( -
 .)244 فحة، ص2012 ،  التقرير السنويمؤسسة صندوق الصندوق العربي السعودي( -
 .)92 -87 فحة، ص2017، 2013 ، التقارير السنويمؤسسة صندوق الصندوق العربي السعودي( -
 ).230، 87فحة ، ص2013 ، التقرير السنويمؤسسة صندوق الصندوق العربي السعودي( -

 


