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 ملخص:
إليها. تأتي ه  الولوج  المالية، وما يترتب عنها من إحجام للمدخرات عن  ترافق عملية الاستثمار في الأسواق  التي  الكبيرة  المخاطر  الدراسة في ظل  ذه 

الصنا أثر تداولات  الصدد قمنا بمحاولة قياس  المالية، وفي هذا  به صناديق الاستثمار في استقرار ونمو الأسواق  تقوم  الذي  الدور  ديق على سيولة بورصة لإبراز 
 . 2021-2010يورونكست خلال الفترة: 

زيادة    لتحقيق هذا الغرض استعنا بالمنهج الوصفي التحليلي والمنهج القياسي. وقد توصلت الدراسة إلى أن صناديق الاستثمار تساهم بشكل كبير في
 ملات الوهمية فيها. سيولة البورصة في الأجلين القصير والطويل، وبالتالي يجب إشراكها وتعزيز دورها في الأسواق غير المنظمة للتقليل من التلاعبات والمعا 

 بورصة يورونكست.  دخرات؛م سيولة الأسواق المالية؛  ؛ستثمارصناديق ا المفتاحية:لكلمات ا
 .O16؛ G11؛ G15؛ JEL: G10تصنيف 

Abstract: 

 Considering the great risks that accompany the process of investing in the financial markets,  and the 

consequent reluctance of savings to access them. This study comes to highlight the role played by investment 

funds in the stability and growth of financial markets, and in this regard, we have attempted to measure the 

impact of the funds' trading on the liquidity of the Euronext Stock Exchange during the period: 2010-2021. 

To achieve this purpose, we used the descriptive analytical method and the standard method. The 

study found that investment funds contribute significantly to increasing the liquidity of the stock market in 

the short and long terms, and therefore they must be involved and enhance their role in unregulated markets 

to reduce manipulations and fake transactions in them. 

Keywords: investment funds; financial market liquidity; savings; Euronext stock exchange. 

Jel Classification Codes: G10; G15; G11; O16. 
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 مقدمة  . 1

إن التحوولات الوتي شوهداا الأسوواق الماليووة خولال السونوات الأخويرة، في ظوول موا يعورلي بالابتكوار المووالي وا ندسوة الماليوة الوتي أفوورزت 
ناسوبة مجموعة كبيرة من المنتجات المالية التي تتميز بالتعقيد والمخاطرة الكبويرة عنود التعامول  وا، سوا اسوتوجب اورورة البحوي عون ا ليوات الم

رلي للمستثمرين الذين يفتقدون الخبرة أو الوقت الكافي لفهم تلك المنتجات للإستثمار فيها، خاصة وأنه يتأتى منها الكثير من العوائد في ظ
 وجيز وباستثمارات مبدئية ائيلة جدا، كون الكثير منها يعتمد على الرفع المالي في تحقيق الأرباح.

وفي هوذا الصوودد ظهوورت صووناديق الاسووتثمار لتلووت حاجووات المسووتثمرين الصووغار في الأسووواق الماليووة، حيووي تقوووم علووى مبوودأ أساسووي 
وهووو يميووع الموودخرات موون الأفووراد والمثسسووات واسووتثمارها في وفظووة ماليووة متنوعووة موون المنتجووات الماليووة عواووا عوونهم، حيووي يتووولى إداراووا 

 مجموعة من الخبراء والمختصين سا يساهم في تقليل المخاطر وزيادة فرصة الحصول على العوائد المجزية.

في تنشووويط وزيادة سووويولة الأسوووواق الماليوووة، حيوووي أن المسووواهمة في جوووذ   ومووون ةحيوووة أخووورا تقووووم صوووناديق الاسوووتثمار بووودور هوووام
ت المدخرات يعود بالنفع على الأسواق وتحسين مختلف مثشرات أدائها في ظل تنوع الأدوات المالية التي تتعامل  ا هذه الصوناديق، والوتي تلو

 رغبات فئات متنوعة من المستثمرين.

 إشكالية الدراسة

تتمحوور إشووكالية دراسوتنا حووول الوودور الوذي تقوووم بووه صوناديق الاسووتثمار المتداولووة في تنشويط الأسووواق الماليووة، وبالأخو  الرفووع موون 
 سيولتها. و ذا يمكن طرح التساؤل الرئيسي ا تي:

مااااا ماااادص مساااااسة ماااانادية الاسااااتسمار ا الدة ساااايولة السااااواص الماليااااة   مااااا  اقاااا   لاااا  ا  ورمااااة  ✓
 يور نكست 

 ويندرج تحت هذه الإشكالية الأسئلة الفرعية التالية:

 ماهي آلية عمل صناديق الاستثمار في الأسواق المالية؟ -
 هل تساهم صناديق الاستثمار في جذ  المستثمرين إلى الأسواق المالية؟ -
 ما هو أثر صناديق الاستثمار على سيولة بورصة يورونكست؟ -

 فرضيات الدراسة

 في اوء إشكالية الدراسة يمكن واع الفرايتين ا تيتين:

 تساهم صناديق الاستثمار في زيادة سيولة بورصة يورونكست؛الفرضية ال لى:  ✓
 تتميز صناديق الاستثمار بمخاطر عالية بالنظر لتوظيف أموا ا في مختلف المنتجات المالية. الفرضية السانية: ✓
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 أسية الدراسة

تستمد هذه الدراسة أهميتها مون مكانوة وأهميوة صوناديق الاسوتثمار في الأسوواق الماليوة، كو وا سواهمت في يواوز العديود مون العقبوات 
ي والمشووواكل المرتبطوووة بالاسوووتثمار، فيموووا يتعلوووق بعنصووور المخووواطرة المووولازم ل سوووواق.  وووذا فأهميوووة دراسوووتنا تتجلوووى في واولوووة قيووواس الأثووور الفعلووو

 لصناديق الاستثمار على سيولة الأسواق المالية، خاصة وأن دراستنا مطبقة على واحدة من أكبر وأهم البورصات في العالم.  

 أهداف الدراسة

 نسعى من خلال دراستنا إلى: 

 التعريف بصناديق الاستثمار وآلية عملها؛ -
 تسليط الضوء على مكانة صناديق الاستثمار في الأسواق المالية؛  -
 التعرلي على طبيعة تأثير صناديق الاستثمار على مثشرات سيولة بورصة يورونكست. -

 منهج الدراسة

 دلي الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية المرتبطة بالأسواق المالية وصناديق الاستثمار، قمنا بالاستعانة بالمونهج الوصوفي التحليلوي، 
لمعرفوة مقودار الأثور الوذي  لفوه صوناديق الاسوتثمار علوى  NARDLبالإاافة إلى ذلك قمنوا باسوتخدام المونهج القياسوي مون خولال نمووذج 

 سيولة بورصة يورنكست.

 الدراسات السا قة 

 ROLR OFالباحثووان مقووالا علميووا بعنووان:  أعود :Katarzyna Wierzbickaو Joanna Prystromدراسااة  -
INVESTMENT FUNDS IN POLISH CAPITAL MARKET  حيوي هودفت الدراسوة إلى واولوة ، 

إثبات أهمية صناديق الاستثمار بالنسبة لبورصة بولندا، وتوصلت إلى أن صناديق الاستثمار تنمو جنبا إلى جنب مع تطور سورق 
 (Prystrom & Katarzyna, 2014) رأس المال، خاصة فيما يتعلق بنمو الرسملة السوقية.

 Investment Funds and الباحثوان بدراسوة تحوت عنووان:  قام :bensmaine hayetteو Attia halimaدراسة  -

Their Role in Financial Markets -The State of the Saudi Stock Market- هودفت الدراسوة إلى ، 
-2006واولووة الكشووف عوون أثوور نشوواط صووناديق الاسووتثمار وتووداو ا علووى آداء سوووق الأوراق الماليووة السووعودي خوولال الفووترة: 

أ وا سواهمت إلا  ،. وقد توصلت الدراسة إلى أنه وبالرغم من حداثة إدراج صناديق الاسوتثمار في السووق الموالي السوعودي2017
 (Attia & bensmaine, 2019) في نمو وتطور السوق وتقليل المخاطر فيها.

أثر منادية الاستسمار ا النهوض  سوص جاءت هذه الدراسة تحت عنوان:   دراسة حاتم غائب سعيد  إ راهيم هزاع سليم: -
 ، حيوووي حووواول الباحثوووان بيوووان طبيعوووة صوووناديق الاسوووتثمار ومووودا مسووواهمتها في تحقيوووق التنميوووة الاقتصوووادية. وقووود ال راص المالياااة

توصووولت الدراسوووة إلى أ وووا تسووواهم في تنفيوووذ بووورامج الخصخصوووة وتحفيوووز عمليوووات التوووداول واايوووة المووودخرات الوطنيوووة ومنوووع تسووور ا 
 (2018)سعيد و هزاع ،  للخارج وهو ما يتعكس في الأخير على دفع عجلة التنمية الاقتصادية.
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 مناقشة الدراسات السا قة 

بعد استعراض الدراسات السابقة نلاحظ أن تلك الدراسات حاولت معرفة أثر نشاط صناديق الاستثمار علوى الأسوواق الماليوة مون 
خلال اعتمادها على أسلو  التحليل، كما أ ا أخوذت بعوين الاعتبوار مجموعوة مون الأبعواد ودراسوتها دراسوة كليوة دون التودقيق في كول بعود 
علوى حوودا. وبالتووالي حاولنووا موون خوولال دارسووتنا هاتووه واولووة  صووي  الدراسوة موون خوولال تنوواول أثوور تووداولات الصووناديق علووى عنصوور سوويولة 

، خاصوة وأن النمووذج المسوتخدم في الدراسوة يسومف بمعرفوة العلاقوة في الأسواق المالية وواولة بناء نمووذج قياسوي مون أجول تحديود الأثور بدقوة
 .الأجلين القصير والطويل

 
 أساسيات حول السواص المالية . 2

تعتبر الأسواق المالية عنصرا مهما في اقتصاديات الدول، ذلك أ وا تسواهم في تطبيوق مختلوف الوبرامج الوتي تسوطرها الحكوموات، كموا 
  تساهم في حل مختلف المشاكل المرتبطة بالتمويل ودعم التنمية الاقتصادية.

 : تعريف السواص المالية . 1.2

 تتعدد تعاريف الأسواق المالية، نذكر من بينها:

الأسوووواق الماليوووة: هوووي ذلوووك الإطوووار المكووواه أو الوووذي يتنوووال فيوووه المكوووان والوووذي يعمووول عووول تسوووهيل انتقوووال رؤوس الأمووووال بوووين  -
المستثمرين والمثسسات والحكومات، من خلال بيع، تسويق وتحليل الأدوات المالية وإدارة مخاطر الاستثمار بواسطة تنويوع ااوافظ 

 (MELICHER & NORTON, p. 04 ) المالية.
 & Saunders) الأسوواق الماليوة: هوي تلوك ا ياكول الوتي تنتقول عبرهوا الأمووال بوين وحودات الفوائج ووحودات العجوز الموالي. -

Million, 2015, p. 03) 
الأسوووواق الماليوووة: هوووي السووووق الأم لكافوووة الأسوووواق الوووتي تتعامووول في الأصوووول والأدوات الماليوووة قصووويرة الأجووول، كوووالأوراق التجاريوووة  -

)  وأذوةت الخزينووة وطويلووة الأجوول كالأسووهم والسووندات. وتعتووبر سوووق النقوود وسوووق رأس المووال الرافوودين الأساسوويين  ووذه السوووق.
 (15، صفحة 2009عبد الحميد ، 

نسووتخل  موون التعوواريف السووابقة أن الأسووواق الماليووة هووي تلووك الأداة الووتي تسووتخدم في  ويوول اقتصوواديات الوودول، موون خوولال يمووع 
المدخرات وتوجيهها لأصحا  العجز المالي ويكون ذلك بواسطة مجموعة من الأدوات والمنتجوات الماليوة الوتي يوتم توداو ا في هوذه الأسوواق. 
وبووذلك يمكوون تحريووك عجلووة التنميووة والنشوواط الاقتصووادي وتحقيووق الاسووتراتيجيات الاقتصووادية المختلفووة خاصووة في ظوول إمكانيووة تنووافي الإطووار 

 المكاه ل سواق المالية سا يمكن من تقليل مختلف التكاليف المرتبطة بعمليات الاستثمار المالي.

 : تقسيمات السواص المالية . 2.2

 اف أهم تقسيمات الأسواق المالية: تلف تقسيمات الأسواق المالية باختلالي المعايير المعتمدة في التصنيف، والجدول الموالي يو 
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 : تقسيمات السواص المالية(1)الجد ل 

 التعريف  السوص  المعيار

 

 الد ات 

 السوق التي يمكن من خلا ا الحصول على التمويل قصير الأجل. سوص النقد

 السوق التي يتم التعامل فيها بالأدوات متوسطة وطويلة الأجل. سوص رأس المال

 

  التدا ل الإمدار

السوق التي يتم من خلا ا توفير رأس المال لإنشاء المثسسات، عن طريق إصدار مختلوف  السوص ال لية
 الأدوات المالية )أسهم وسندات(.

السووق الوتي يوتم فيهوا توداول مختلوف الأدوات الماليوة بيعوا وشوراءا، والوتي سوبق إصوودارها في  السوص السانوية
 السوق الأولية.

 

 التدا ل مكان

المكووووان الووووذي يوووووتم فيووووه تبووووادل الأدوات الماليوووووة الووووتي سووووبق إصووووودارها، كمووووا يمكوووون طووووورح  السوص المنظم
 الإصدارات الجديدة أيضا.

السااااااااااوص غااااااااااا  
 المنظم

السووووق الوووذي يتنوووال فيوووه المكوووان وغالبوووا موووا توووتم عمليوووات التوووداول مووون خووولال الوسوووائل 
 التكنولوجية الحديثة التي تربط شبكة المتعاملين.

 (09-08، الصفحات 2010) ن سليمان ، المصدر: من إعداد الباحسين  ناءا على:  

تعتبر التصنيفات السابقة أهم التصونيفات المعروفوة في الأسوواق الماليوة، إلا أن هنواي معوايير أخورا يمكون الاعتمواد عليهوا، فموثلا مون 
 حيووي مشووروعية الأدوات والعمليووات الماليووة قوود الأسووواق الماليووة التقليديووة الووتي تعتموود علووى عنصوور الفائوودة في التعوواملات والأسووواق الماليووة

قات الإسوولامية الووتي تحوورم الووربا في التعوواملات الماليووة. وإذا نظوورة موون ةحيووة حداثووة الأسووواق قوود الأسووواق الماليووة الكلاسوويكية وأسووواق المشووت
 المالية.

 : السواص المالية مؤشرات سيولة . 3.2

يسووعى القووائمون علووى الأسووواق الماليووة دومووا إلى زيادة كفاءاووا ونشوواطها موون أجوول اسووتقطا  أكووبر قوودر سكوون موون رؤوس الأموووال 
ي وخاصة الأجنبية منها. وفي هذا الصدد توجد العديد من المعايير والمثشرات التي تساعد في الحكم على أداء الأسواق المالية سوآءا من حي
 السيولة أو الحجم وبالتالي معرفة الاياه العام الذي يسلكه السوق ككل. ومن المثشرات المستخدمة في قياس سيولة الأسواق المالية قد:

يشير مثشر معدل الدوران إلى القيمة الكلية للتعاملات في السوق مقسومة علوى قيموة رأس الموالي السووقي. مؤشر معدل الد ران:   -
 (79، صفحة 2015)بن بوزيان و مصيطفى،  وبالتالي يمكن معرفة حجم المعاملات مقارنة بحجم السوق.

يمثول قيموة الأسوهم الوتي ا توداو ا خولال فوترة زمنيوة معينوة بمختلوف الأسوعار، ومون خولال هوذا المثشور يمكون مؤشر حجم التدا ل:   -
 (148، صفحة 2017) الفكي ،  الحكم على اياه السوق خلال المستقبل القريب.
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 طار العام لصنادية الاستسمارالإ . 3
 تقوم صناديق الاستثمار على مبدأ عمل أساسي وهو يميع مدخرات الأفراد والمثسسات وتوظيفها في شكل استثمارات جماعية. 

 : تعريف منادية الاستسمار  1.3
تعوود صووناديق الاسووتثمار عنصوورا مهمووا في الأسووواق الماليووة، ذلووك أن عمليووة التووداول في المنتجووات والأدوات الووتي تقوودمها تسوواهم في 

 تنشيطها وتطويرها. ولتقريب مفهوم صناديق الاستثمار نستعرض التعاريف التالية:

تعورلي صوناديق الاسوتثمار علوى أ وا: وعوواء موالي تنشوأه مثسسوة ماليوة متخصصووة،  ودلي يميوع مودخرات الأفوراد واسووتثمارها في  -
 (103، صفحة 2015)دريد ،  مجالات متعددة بما يحقق للمشاركين فيها عوائدا مجزية في ظل مستويات متدنية من المخاطر.

مثسسوووات ماليوووة مهمتهوووا الاسوووتثمار الجمووواعي لووو وراق المليوووة مووون خووولال يميوووع مووودخرات عووودد كبوووير مووون  كموووا تعووورلي   وووا: -
المسووووتثمرين، واسووووتثمارها في شووووراء وبيووووع مختلووووف الأدوات الماليووووة بواسووووطة إدارة متخصصووووة،  وووودلي تحقيووووق المنفعووووة للمسووووتثمرين 

 (49، صفحة 2006)دوابه،  والمثسسين والاقتصاد ككل.
وتعرلي أيضا   ا: أوعية استثمارية تقوم بتجميع رؤوس الأموال وتديرها وفقا لاستراتيجية وأهدالي استثمارية وددة يضعها مدير  -

 (28، صفحة 2019)مضوي ،  الصندوق لتحقيق مزايا لا يمكن للمستثمر الفرد تحقيقها لوحده.
نستنتج سا سبق أن صناديق الاستثمار عبارة عن أوعية استثمارية تنشثها مثسسوات ماليوة متخصصوة في هوذا المجوال، مهمتهوا جموع 
الأموووال موون الأفووراد والمثسسووات وتوظيفهووا في اسووتثمارات متنوعووة غالبووا مووا تكووون في شووكل منتجووات وأوراق ماليووة موون أجوول الحصووول علووى 

مون ينوب عوائد مجزية. والميزة الأساسية التي تضفيها هذه الصناديق أ ا  تلك الخبرة والوسائل الكافيوة لتلبيوة رغبوات المسوتثمرين بموا يمكونهم 
 مختلف مخاطر الاستثمار المالي.

 : أنواع منادية الاستسمار   2.3
-107، الصفحات 2015)دريد ،  ما يلي: نيف صناديق الاستثمار، لعل أهمهاتوجد العديد من المعايير التي يتم من خلا ا تص

109) 

 حسب الهيكل التمويلي 1.2.3

هي التي تقتصر على فئة معينة من المستثمرين، حيي يتم اصودار عودد وودد مون الووئوق والوتي لا منادية  ات النهاية المغلقة:   -
 يمكن استرداد قيمتها إلا من خلال بيعها في السوق.

 هي التي تبقى مفتوحة للدخول والخروج دون حصر عدد معين من الووئق المطروحة للتداول.منادية  ات نهاية مفتوحة:  -

 حسب الغرض من الاستسمار 2.2.3

 هي التي ادلي إلى زيادة رأس مال الصناديق وتحسين قيمتها السوقية.منادية النمو:  -
 هي التي ادلي إلى الحصول على عائد مستمر.منادية الدخل:  -
 هي التي يمع بين هدفي الدخل والنمو. الصنادية المتواانة: -
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 حسب المان:  3.2.3

 هي التي تتحمل الخسائر وحدها في حال وقعت ولا تقتسمها مع المستثمرين.منادية  ات رأس المال المضمون:  -
 هي الصناديق التي قد يتعرض فيها المستثمرين إلى خطر خسارة رأس المال والعائد. منادية الاستسمار غ  المضمونة:  -

تعتوووبر الأنوووواع السوووابقة أهوووم أنوووواع صوووناديق الاسوووتثمار، إلا أنوووه توجووود أنوووواع أخووورا مثووول: صوووناديق الاسوووتثمار المتخصصوووة، صوووناديق 
 .الاستثمار في سوق النقد، صناديق الاستثمار الإسلامية...إلخ

 : مكانة منادية الاستسمار ا السواص المالية  3.3
، الصفحات 2019) الجليحاوي،  تقوم صناديق الاستثمار بدور بارزا في تنشيط وزيادة سيولة الأسواق المالية، وذلك من خلال:

45-46) 

تتميوووز صوووناديق الاسوووتثمار بالسووويولة المرتفعوووة، مووون خووولال إمكانيوووة اسوووترداد قيمتهوووا في المواعيووود اللازموووة وهوووو موووا يسووواهم في تحفيوووز  -
 الأسواق المالية؛

عملية الاستثمار في الصناديق بسيطة جدا، كما تتويف للمسوتثمرين إجوراء المعواملات مون خولال مختلوف وسوائل الاتصوال وهوو موا  -
 يساهم في جذ  مدخرات إاافية ل سواق؛

 تساهم في خفج تكاليف المعاملات نتيجة النطاق الواسع للاستثمارات؛ -
تداول تشكيلة من المنتجات المالية المتداولة في السوق يثدي إلى إافاء ديناميكية كبيرة  ا، بالإاوافة إلى موا تقدموه مون أدوات   -

 (19-18، الصفحات 2021)حلوفي،  ؛استثمارية تلت رغبات المستثمرين في السوق
صووفة التنويووع الووتي تتميووز  ووا صووناديق الاسووتثمار تقلوول موون مخوواطر الأسووواق الماليووة، سووا يشووجع المسووتثمرين قليلووي الخووبرة للولوووج إلى  -

 (79، صفحة 2020)عطية، شوارفية ، و عبابسة ،  السوق واستثمار مدخراام في أسهم تلك الشركات الاستثمارية.

 :أثر تدا لات منادية الاستسمار على سيولة  ورمة يور نكست .4

، حيي قررت كل 2000تعد بورصة يورونكست من أهم البورصات العالمية، حيي يعود تاريخ إنشاؤها إلى شهر سبتمبر من سنة 
   & ,Andrikopoulos, Hoefer) موون بورصووة: بلجيكووا، فرنسووا وهولنوودا بالانوودماج لتشووكل أول مجمووع بورصووات في أوروبا.

Kallinterakis, 2014, p. 10)، بعودها العديود مون البورصوات الأوروبيوة مثول: بورصوة النورويج وبلجيكوا، كموا أن بورصوة  لتلتحوق
. 2013يورونكسووت قامووت منووذ إنشووائها بالعديوود موون الإنوودماجات والانفصووالات الكووبرا، مثلمووا حوود  مووع بورصووة نيويوووري خوولال سوونة 

ونظوورا للحجووم الكبووير الووذي تتميووز بووه يورونكسووت فص ووا تعتووبر موولاذ خصووب لصووناديق الاسووتثمار موون أجوول القيووام بمختلووف التووداولات، كمووا 
 يواحه الشكل الموالي:
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 : قيمة تدا لات منادية الاستسمار ا  ورمة يور نكست (1)الشكل 

 
  ناءا على موق   ورمة يور نكست  EVIEWS 10المصدر: مخرجات  رنامج 

، 2011نلاحظ من خلا الشكل السابق أن قيمة تداولات صناديق الاستثمار في بورصة يورونكست شهدت ارتفاعا خلال سنة 
، خاصوة موع بدايوة %46-مليون يورو، إلا أ ا تراجعت بشكل وااف في السنة المواليوة بموا يفووق  114799حيي وصلت إلى ما يفوق 

 100261.19إلى  2015بوادر انفصال البورصوة عون نيويووري في تلوك الفوترة. لترجوع قيموة التوداولات للارتفواع مورة أخورا، لتصول سونة 
مليوون  62284في حودود  2021مليون يورو لتشوهد بعودها في السونوات المواليوة تذبوذبات طفيفوة بوين الارتفواع والاتفواض وتسوتقر سونة 

 يورو.

 : الإجراءات المنهجية للدراسة  1.4
 : تعريف متغ ات الدراسة  1.1.4

 تتمثل المتغيرات المستخدمة في الدراسة فيما يلي: 

سيتم الاعتماد على قيمة تداولات صناديق الاستثمار كمتغير مستقل من خلال بياةت ربع  قيمة منادية الاستسمار المتدا لة: -
 .ETFا الحصول عليها من موقع بورصة يورونكست. وا الترميز  ا بو:  2021-2010سنوية للفترة: 

الاعتماد على مثشور معودل الودوران كمتغوير تابوع للتعبوير عون سويولة بورصوة يورونكسوت، وا أخوذ بيواةت  سيتممعدل الد ران:  -
 .STRا الحصول عليها أيضا من الموقع الرسمي للبورصة وأخذت الرمز:  2021-2010ربع سنوية أيضا للفترة: 

 : دراسة استقرارية السلاسل الزمنية  2.1.4
تعتووبر هووذه الخطوووة مهمووة جوودا لتحديوود النموووذج المناسووب للدراسووة وهووي شوورط اووروري للتكاموول المشووتري. وفي هووذا الإطووار توجوود 

 Philipsاختبوار ، Augumented Dickey-Fullerالعديود مون الاختبوارات الوتي يوتم اسوتخدامها لمعرفوة جوذر الوحودة مثول: اختبوار 

and Perron  واختبوووارKPSS إلا أننوووا سووونعتمد في دراسوووتنا علوووى الاختبوووار الأول، باعتبووواره أشوووهر الاختبوووارات في دراسوووة اسوووتقرارية .
 ونتائج الاختبار مواحة في الجدول الموالي: السلاسل الزمنية.
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 Augumented Dickey-Fuller: نتائج اختبار (2)الجد ل 

 

 

 السلسلة 

 الرتبة  الفرص ال ل  المستوص

 

Intercept 

 

Trend 

And 

Intercept 

 

Non 

 

Intercept 

 

Trend 

And 

Intercept 

 

Non 

 

 

 

ETF 

T 

(Prob) 

-3.4437 

(0.0132) 

-3.3552 

(0.0675) 

-0.0881 

(0.6491) 

-9.9256 

(0.0000) 

-9.9710 

(0.0000) 

-10.014 

(0.0000) 

 

 

I(1) 
1% -3.5460 -4.1213 -2.6047 -3.5482 -4.1242 -2.6054 

5% -2.9117 -3.4878 -1.9464 -2.9126 -3.4892 -1.9465 

10% -2.5935 -3.1723 -1.6132 -2.5940 -3.1732 -1.6131 

 

 

STR 

T 

(Prob) 

-1.2611 

(0.6416) 

-4.0514 

(0.0121) 

-2.0720 

(0.0377) 

-8.6935 

(0.0000) 

-8.6171 

(0.0000) 

-8.3650 

(0.0000) 

 

 

I(1) 
1% -3.5503 -4.1213 -2.6061 -3.5503 -4.1273 -2.6061 

5% -2.9135 -3.4878 -1.9466 -2.9135 -3.4906 -1.9466 

10% -2.5946 -3.1723 -1.6131 -2.5945 -3.1739 -1.6131 

 EVIEWS 10   رنامج   مخرجات   على    ناءا   الباحسين   إعداد   من   المصدر: 

تشوير إلى وجوود جوذر وحودة في كول مون سلسولتي ، Augumented Dickey-Fullerمن الجدول أعلاه يتبين أن نتوائج اختبوار 
صووناديق الاسووتثمار ومعوودل الوودوران في كوول المركبووات. وبعوود إجووراء الفوورق الأول وإعووادة الاختبووار نلاحووظ أن السلسوولتان  لوووان موون جووذر 

 الوحدة وبالتالي هما مستقرتان عند الفرق الأول.
 : تحديد فترات الإ طاء المسلى للنمو ج 3.1.4

دراسة. والشكل المووالي يواوف يتم تحديد فترات الإبطاء المثلى للنموذج من أجل الأخذ بالحسبان تأثير التباطثات الزمنية لمتغيرات ال
 ذلك:
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 : فترات إ طاء النمو ج (2)الشكل 

 
 EVIEWS 10   رنامج   مخرجات  المصدر:

هوووي المناسوووبة للدراسوووة، حيوووي أ وووا تحمووول أقووول قيموووة وفقوووا لمعيوووار  ARDL(1,1,0)يتبوووين مووون الشوووكل السوووابق أن فوووترة الإبطووواء: 
AKAIKE   نموذج. 20من بين أحسن 

  ناء نمو ج الدراسة:   2.4
 أول خطوة في هذه المرحلة هي القيام باختبار الحدود 

 : BOUND TESTمنهج اختبار الحد د  1.2.4
يهدلي هذا الاختبوار إلى التأكود مون وجوود علاقوة توازنيوة طويلوة الأجول بوين متغويرات الدراسوة، حيوي تون  الفراوية الصوفرية علوى 

ااسوبة أقل من القيم الحرجة عند مختلف المستويات، أما إذا كانت قيمتها أكوبر مون القويم الحرجوة  Fعدم وجود علاقة إذا كانت إحصائية 
 فهذا دليل على وجود علاقة طويلة الأمد. والجدول الموالي يواف نتائج هذا الاختبار:

 : اختبار الحد د (3)الجد ل 

 
 EVIEWS 10   رنامج   مخرجات  المصدر:

%،  2.5%، 1، وهي أكبر من كل القيم الحرجة عند مستويات: 17.57ااسوبة بلغت  Fنلاحظ من الجدول السابق أن قيمة 
 %. وبالتالي نقبل الفراية البديلة التي تن  على وجود علاقة توازنية طويلة الأجل. 10% و5
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 : تقدير معلمات النمو ج ا الجلين القص   الطويل 2.2.4
بعد التأكد من وجود علاقة تكامل مشتري باستخدام اختبار الحدود، ننتقل الأن لخطوة مهمة جدا والتي من خلا وا نعورلي طبيعوة 
 وقوة التأثير الذي  ارسه صناديق الاستثمار المتداولة في بورصة يورونكست على سيولة البورصة مون خولال معودل الودوران. والجودول المووالي

 يواف نتائج التقدير في الأجل القصير.

 : معلمات الجل القص   معلمة تصحيح الخطأ(4)الجد ل 

 
 EVIEWS 10   رنامج   مخرجات  المصدر:

%، 1ذات دلالة إحصائية عند مستوا معنوية  * CointEq(-1)يتضف لنا جليا من الجدول أعلاه أن معلمة تصحيف الخطأ 
( وهوو موا يثكود وجوود علاقوة تووازن في الأجول الطويول. و وذا يمكون القوول أن -0.5333بالإاافة إلى أن قيمتها سالبة حيي قودرت بوو: )

 %.53.33الاختلالات التي تحد  في الأجل القصير يتم تصحيحها بنسبة 

%، حيووي أن  1وموون ةحيووة أخوورا نلاحووظ أن التووأثير الووذي  ارسووه صووناديق الاسووتثمار في الأجوول القصووير معنوووي عنوود مسووتوا 
 %.12.74% يثدي إلى زيادة معدل الدوران بنسبة 1ارتفاع قيمة تداولات صناديق الاستثمار بنسبة 

 أما بالنسبة لنتائج التقدير طويلة الأجل فهي مواحة في الجدول الموالي:

 : معلمات الجل الطويل (5)الجد ل 

 
 EVIEWS 10   رنامج   مخرجات  المصدر:

% 1نلاحظ من الجدول أن التأثيرات السالبة والموجبة التي  ارسها صناديق الاستثمار في الأجل الطويل ذات معنوية عند مستوا 
 2.8%، كما تساهم التأثيرات الإيجابيوة بوونسبة 4.96% على التوالي. ومنه فصن التأثيرات السلبية تساهم في زيادة معدل الدوران بو: 10و

 % في الأجل الطويل.
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 الاختبارات التشخيصية للنمو ج:  3.4
بغية التأكود مون صولاحية النمووذج وخلووه مون مختلوف المشواكل القياسوية نقووم اجوراء بعوج الاختبوارات الأساسوية، والوتي نسوتعرض 

 نتائجها في الجدول الموالي:

 : اختبارات تشخيص النمو ج (6)الجد ل 
 الاحتمال  القيمة   الاختبار

 3.060404 0.2165 (LM TEST)الارتباط الذاتي 

 4.544860 0.1030 ( Jarque-Bera) التواي  الطبيعي للأخطاء العشوائية

 0.307313 0.5793 (ARCH)عدم ثبات التباين 

 2.355928 0.1075 (Ramsay)الشكل الدالي 

 EVIEWS 10   رنامج   مخرجات  المصدر:

 أن:   السابق   الجدول   من   نلاحظ 

%، وبالتوالي نقبول الفراوية 5وهوو غوير معنووي عنود مسوتوا 0.2165 باحتموال يسواوي   LM TEST= 3.06  إحصوائية  -
 الصفرية التي تن  على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي.

%، وبالتووالي نقبوول الفراووية 5وهووو غووير معنوووي عنوود مسووتوا  0.1030باحتمووال يسوواوي  Jarque-Bera=4.54  إحصووائية  -
 الصفرية التي تن  على أن الأخطاء العشوائية تتوزع توزيعا طبيعيا.

%، وبالتوالي نقبول الفراوية الصوفرية 5وهو غير معنووي عنود مسوتوا 0.5793 باحتمال يساوي   ARCH=0.30  إحصائية  -
 ثبات تباين الأخطاء العشوائية. التي تن  على

%، وبالتالي نقبل الفراية الصوفرية 5وهو غير معنوي عند مستوا 0.1075 باحتمال يساوي   Ramsay=2.35إحصائية  -
 صحة الشكل الدالي للنموذج. التي تن  على
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 اختبار الاستقرار الهيكلي للنمو ج:  4.4
( CUSUM)من أجل معرفة إن كان هناي استقرار هيكلي للمعلمات المقدرة في النموذج، نقوم باختبار المجموع التراكمي للبواقي 

. ونتووائج الاختبوووار مواووحة في الشوووكلين (CUSUM OF SQUARES)المعوواودة وكووذا المجمووووع التراكمووي لمربعوووات البووواقي المعووواودة 
 المواليين:

 : نتائج الاستقرار الهيكلي للنمو ج (3)الشكل 

 

     
 EVIEWS 10   رنامج   مخرجات  المصدر:

يتضف من خلال الشكلين السابقين أن منحنيي المجموع التراكمي للبواقي المعاودة والمجموع التراكمي لمربعات البواقي المعواودة يقعوان 
 %، وهذا يدل على انسجام واستقرار بين نتائج التقدير في الأجلين الطويل والقصير.5داخل المجال عند مستوا 
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 اختبار القدرة التنبؤية للنمو ج:  5.4
 يواف الشكل الموالي مدا قدرة النموذج على التنبث: 

 : اختبار الداء التنبؤية للنمو ج (4)الشكل 

 
 10VIEWS E   رنامج   مخرجات  المصدر:

أقول مون  Variance Proportionو Theil Inequaliti، Bias Proportion نلاحوظ مون الشوكل السوابق أن معواملات:
. وهوو موا يشوير إلى أن النمووذج ذو 1وهوو قريوب جودا مون  Covariance Proportion=0.97 وقريبوة جودا للصوفر، كموا أن معامول 1

 قدرة تنبثية جيدة جدا.

 

 الخلامة: .5

من خلال ما سبق، نستخل  أن صناديق الاستثمار جاءت لتخدم مصالح المسوتثمرين بموا يوتلاءم موع أهودافهم المسوطرة، فهوي مون 
خرا ةحية تقلل من المخاطر المرتبطة بالاستثمار بالنظر إلى أنه يشرلي على إداراا أفراد ومثسسات مختصة في الأسواق المالية، ومن ةحية أ

تضمن إلى درجة كبيرة الحصول على أرباح خاصة وأ ا تقوم على مبدأ التنويع في المنتجوات بوين الأسوهم والسوندات والمشوتقات وغيرهوا مون 
 المنتجات المالية الحديثة. 

وصووناديق الاسووتثمار تقوووم بوودور حيوووي في السوووق المووالي، فهووي تسوواهم في جووذ  موودخرات الأفووراد إلى الأسووواق االيووة، حوو  وإن  
كانووت الأسووواق قليلووة الكفوواءة وبالتووالي الحوود موون توودفق رؤوس الأموووال لووو الأسووواق الماليووة الدوليووة. وكمووا لاحظنووا موون خوولال داسووتنا هووذه 
تساهم صناديق الاستثمار بتنشيط بورصة يورونكست، حيي أن قيمة تداولات هذه الصناديق تثثر إيجوابا علوى معودل الودوران في البورصوة 

  وبالتالي زيادة سيولتها ورفع حجم التداول فيها وهو ما يساهم دون شك في تحفيز مختلف المثشرات البورصية الأخرا.
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 نتائج الدراسة

 في اوء ما سبق، توصلنا إلى مجموعة من النتائج، يمكن استعراض أهمها فيما يلي:

تتوويف صووناديق الاسووتثمار توليفووات وبوودائل مختلفووة، حسووب أهوودالي ورغبووات المسووتثمرين فمنهووا مووا تسووعى للنمووو ومنهووا مووا تسووعى  -
 ل رباح ومنها ما يستهدلي فئة معينة من المستثمرين، وهو ما يساهم في استقطا  الأفراد والمثسسات للسوق؛

وجوووود علاقوووة قويوووة بوووين قيموووة توووداولات صوووناديق الاسوووتثمار ومعووودل الووودوران في بورصوووة يورونكسوووت، سوووا يعووو  أن سووويولة بورصوووة  -
 يورونكست تتحري تبعا لتحركات صناديق الاستثمار؛

     %4.96تبووين لنووا موون خوولال طبيعووة التووأثيرات الووتي  ارسووها صووناديق الاسووتثمار في الأجوول الطويوول، أن التووأثيرات السووالبة بلغووت  -
دور صووناديق الاسوووتثمار يكووون أكوووبر في حالوووة  %، وهووو موووا يووووحي إلى أن2.8 بلغوووت موون التوووأثيرات الموجبوووة الووتي هووي أكوووبرو 

 ؛، وبالتالي يمكن الاعتماد عليها للتحوط وعلاج الأزمات الماليةالأزمات وعدم اليقين التي  س الأسواق المالية
%، وهووو ذو دلالووة إحصووائية عنوود 12.74إن تأثووير صووناديق الاسووتثمار علووى سوويولة بورصووة يورونكسووت في الأجوول القصووير بلوو   -

 %، سا يدل على أهمية صناديق الاستثمار والدور الكبير الذي تلعبه في زيادة سيولة السوق. 1مستوا 

 اختبار الفرضيات

أظهوورت نتووائج الدراسووة التطبيقيووة أن التووأثيرات الووتي  ارسووها صووناديق الاسووتثمار علووى معوودل الوودوران موجبووة ومعنويووة في الأجوول  -
 القصير والطويل، وهو ما يثبت صحة الفراية الأولى؛

تتميووز صووناديق الاسووتثمار بمخوواطر قليلووة مقارنووة بالتوظيفووات الأخوورا في الأسووواق الماليووة، بسووبب التنويووع الووذي تقوووم عليووه وكووذا  -
 الاستثمار الجماعي ل موال، وهو ما ينفي صحة الفراية الثانية.

 التوميات

 في ختام هذه الدراسة نوصي بما يلي:

 إشراي صناديق الاستثمار في الأسواق غير المنظمة من أجل الحد من التلاعبات وابط المعاملات الوهمية؛ -
 واولة ابتكار منتجات مالية خاصة بصناديق الاستثمار  دلي تعزيز دورها في الأسواق المالية؛  -
 ارورة إدراج صناديق الاستثمار في مختلف البورصات العربية واالية من أجل المساهمة في تنشيطها؛ -
 واولة تنشيط بورصة الجزائر من خلال إدراج صناديق الاستثمار فيها. -

  المراج : الإحالات . 6
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