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  :ملخص
الدستثمرين والددخرين على حد سواء ومواكبة الأسواق الدالية العالدية في استخدام الأدوات الدالية الحديثة ظهرت  في إطار تلبية رغبات    

، 1979فكرة إنشاء صناديق الاستثمار، فأنشأت الدملكة العربية السعودية أول صندوق استثماري على مستوى الدول العربية عام 
يق بتنوعها د حيث امتازت ىذه الصنا2017 صندوق عام 273ولصحت الدملكة في ىذه التجربة ليبلغ عدد الصناديق الاستثمارية فيها 

تهدف الدراسة الذ اظهار الدور الذي يمكن أن تؤديو صناديق الاستثمار في تعزيز القيمة السوقية لدا لذا من دور وشمولذا، وفي ىذا السياق 
 ،ىذا الأثر لدعرفة في إزالة التخوف من استخدام ىذه الأداة الدالية وإعطاء الثقة للمستثمر بهذه الصناديق، وذلك باستخدام الدنهج الكمي

( (Eviews10وبناء النموذج القياسي عن طريق برنامج , وتم الحصول على بيانات سنوية إحصائية من مؤسسة النقد العربي السعودي
 إلذ وجود علاقة طردية بتُ كل من عدد الصناديق،، وقد توصلت الدراسة الدتعدد والدربعات الصغرى الخطي الالضدار أسلوب استخدامو

. إبصالر الأصول وعدد الدشتًكتُ من جهة والقيمة السوقية من جهة أخرى في سوق الأسهم السعودي خلال الفتًة السابقة

. Eviews 10؛ لظوذج قيمة سوقية؛ سوق الأوراق الدالية؛ صناديق الاستثمار: الكلمات المفتاح
 JEL: E44 ; D53; O16تصنيف 

Abstract:  

   In the context of satisfying the wishes of investors and savers alike and keeping abreast of global 
financial markets in the use of modern financial tools, the idea of establishing investment funds 
emerged. The Kingdom of Saudi Arabia established the first investment fund at the level of Arab 
countries in 1979, and the Kingdom succeeded in this experiment, bringing the number of 
investment funds to 273 funds In 2017, as these funds were distinguished by their diversity and 
coverage, and in this context the study aims to show the role that investment funds can play in 
enhancing the market value because of their role in removing fear of using this financial instrument 
and giving confidence to touch. Fruit of these boxes, using the quantitative method to know this 
effect, and annual statistical data were obtained from the Saudi Arabian Monetary Agency, and the 
construction of the standard model through the Eviews10 program) and the use of the multiple 
linear regression method and the least squares, and the study concluded that there is a direct 
relationship between each From the number of funds, total assets, number of subscribers on one 
side, and market value on the other hand in the Saudi stock market during the previous period. 
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I - تمهيد 
تعد صناديق الاستثمار أحد الأدوات الذامة التي تعمل على تنشيط الأسواق الدالية وتنميتها، وتوظيف الددخرات بجذبها لصغار      

الدستثمرين إذ تظهر ألعية الدور الفعّال الذي تلعبو صناديق الاستثمار من خلال ما تقدمو من أدوات مالية تناسب ظروف بصيع فئات 
الدستثمرين، وتشجع الدستثمرين قليلي الخبرة أو لزدودي الدوارد لاستثمار مواردىم في سوق الدال، ولكي تتحسن صناعة الاستثمار وتعمل 

 القائمتُ على وأداء أداءىاعلى جذب الددخرات المحلية والأجنبية وتقوم بدورىا الفعّال في تنشيط الأسواق الدالية لابد من إجراء رقابة على 
 .إدارتها بهدف برستُ ثقة الدستثمرين وضمان فعالية وشفافة ومصداقية الأسواق

 انشاء في بدأت إذ الاستثمارية الصناديق لرال في للاستثمار سوق أول السعودية العربية الدملكة كانت العربي، العالد منطقة وفي     
 ، الأجل قصتَ الدفتوح الدولاري الاستثماري الأىلي صندوق"ب أيضا يعرف والذي التجاري، الأىلي للبنك التابع الاستثماري الصندوق

 لستلفة أنواع وىيكلة إصدار في الدالية الدؤسسات من وغتَىا السعودية البنوك استمرت الوقت ذلك ، ومنذ1979ديسمبر  في أطُلق والذي
من أجل جذب الاستثمارات المحلية والأجنبية، وقد أصدرت  (التقليدية والدتفقة مع الشريعة الإسلامية)الدتنوعة  الاستثمار صناديق من

الدملكة العربية السعودية لائحة حوكمة الشركات التي ىدفت إلذ ضمان الدمارسات السليمة للشركات والتي تضمنت الإفصاح السليم عن 
، وبضاية حقوق الدسالعتُ وخاصة الأداءكافة الدعلومات الدالية وغتَ الدالية، ودور مهمات أعضاء لرلس الإدارة في الرقابة الفعّالة على 

 . مسالعي الأقلية، وبضاية حقوق أصحاب الدصالح، والدعاملة العادلة للمسالعتُ
I.1 -ومن أجل إبراز الألعية الأساسية للموضوع قمنا بطرح الاشكالية الرئيسية التالية :الإشكالية وفرضيات الدراسة: 

  ســــــوق الأسهم السعودي؟على مؤشر القيمة السوقية في صــــناديق الاستثمار ما مدى تأثير نشاط
 :من السؤال الرئيسي أعلاه أسئلة فرعية نوردىا كالآتي يتفرع       و
 ىل لصناديق الاستثمار الألعية والدور نفسو، الذي تؤديو باقي صيغ الاستثمار في الاقتصاد العالدي؟ 
 ىل سيؤدي وجود صناديق الاستثمار إلذ زيادة عدد الشركات الددرجة في سوق الأسهم السعودي؟ 

 وللإجابة على الإشكالية العامة والأسئلة الفرعية ارتأينا الاعتماد على الفروض الآتية: الفرضيات: 
 بالرغم من حداثة صناديق الاستثمار، فهي ذات دور بارز في الاقتصاد الراىن كغتَىا من صيغ الاستثمار الأخرى. 
  ُيساىم وجود صناديق الاستثمار في ضمان مصداقية الإفصاح عن الدعلومات ذات الفائدة لذوي الاختصاص من الدتعاملتُ والدهتمت

 .بشؤون الدال والاستثمار، وبالتالر، زيادة ثقة الدستثمرين بالبورصة، وىذا ما يقود إلذ زيادة عدد الشركات الددرجة فيها
 تأتي ألعية الدراسة من خلال النقاط الآتية: أهمية الدراسة: 

إعطاء رؤية علمية في إطار متكامل من التطورات النظرية والتطبيقية التي تبتُ الفعالية الاقتصادية لصناديق الاستثمار في تعزيز الأسواق -
. الدالية بالتًكيز على صناديق الاستثمار كونها مركزا استثماريا جيدا لو تأثتَات كبتَة في جذب الددخرات واستثمارىا لتحقيق الأرباح

 .إلقاء الضوء على الأداة الاستثمارية الحديثة والدهمة التي بزدم الدستثمر سواء أكان فردا أو مؤسسة-
 الهدف من الدراسة: 

           تأتي ألعية ىذه الدراسة منذ أن مثلت صناديق الاستثمار خيارا جديدا أمام الدستثمرين بعد الأزمات الدالية التي شكلت خطرا 
على صغار الدستثمرين والشركات، إذ تعتبر ىذه الصناديق من أكثر وسائل الاستثمار أمانا للمستثمرين وذلك لأن لساطرىا لزدودة 

وعائداتها لرزية بسبب الخبرة والكفاءة التي يمتلكها مدراء الصناديق في تكوين لزافظ استثمارية متنوعة داخل الأسواق الدالية، فضلا عن 
. دورىا الدهم في ازالة التخوف من الدستثمرين لاستخدام ىذه الأداة وإعطاء الثقة للمستثمرين بالصناديق، ولألعيتها في تطوير القطاع الدالر

I.2 -دراسات السابقة ومنهجية البحثال  
 الدراسات السابقة :

دور صناديق الاستثمار في تفعيل سوق الأوراق المالية دراسة حالة سوق :  التي تناولتها الطالبة بلعيد سمية برت عنوانالدراسة-01 
 . 2014- 2013، سنة 2رسالة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية من جامعة قسنطينة الأوراق المالية السعودية، 
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 التّعرف ومن بشة بالسوق، النهوض ألعيتها في ومدى الدالية الأوراق سوق الاستثمار في صناديق دور  وقد ىدفت الدراسة إلذ إبراز    
 الاستثمار صناديق بتُ العلاقة دراسة خلال وذلك من الدالية، السوق أداء الاستثمار ومؤشرات صناديق بتُ العلاقة وابذاه طبيعة على

 على والإجابة الدوضوع بجوانب الإحاطة بهدف، و(2013 - 1996)السعودية خلال الفتًة  الدالية الأوراق سوق أداء ومؤشرات
 الدالية بالسوق الناشطة الاستثمار بصناديق الدتعلقة البيانات لعرض التحليلي الوصفي المنهج على الاعتماد تم البحث، إشكالية
 .SPSS ببرنامج الاستعانة بست بذلك القيام أجل ومن الدالية السعودية الأوراق وسوق الصناديق ىذه بتُ الارتباط ودراسة السعودية

: النتائج لعل من ألعها من بصلة إلذ خلصت الطالبة الدراسة إبسام وبعد      
 أنها النتائج أظهرت بينما السوقية، القيمة على  متوسط الدتداولة، وأثر الأسهم عدد على كبتَ أثر الاستثمار صناديق أصول لإبصالر- 

. السهم دوران معدل في الدتمثلة السوق وسيولة للأسعار العام الدؤشر على التأثتَ عديمة
 على متوسط العام للأسعار، وبشكل والدؤشر للأسهم السوقية القيمة على جدا قوي وبشكل إلغابيا تؤثر المحلية الأسهم صناديق أصول- 

 أداء مؤشرات على أثر أي لذا ليس السندات صناديق السوق، في حتُ أن أصول سيولة التأثتَ على عديمة ولكنها الأسهم الدتداولة عدد
 .السعودية الدالية السوق

 الاستثمار صناديق دور: مقدمة لنيل درجة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية حاملة لعنوانالدين  صلاح شريط الطالب  أطروحة-02
، للموسم 03جامعة الجزائر  منالعربية مع إمكانية تطبيقها في الجزائر،  مصر جمهورية تجربة دراسة المالية الأوراق سوق في

  .2012، 2011الجامعي 
 متطلبات على ولزاولة التعرف الدصرية التجربة خلال من الاستثمار وتقييم أدائها على ماىية صناديق التعرف إلذ الدراسة وتهدف    

 في التحليلي المنهجالدراسة  تتبعووالإداري،  الاقتصادي والسياسي الإصلاح سياسات مع بساشيا الجزائر في الاستثمار صناديق إقامة
 الدالية الأوراق سوق تنشيط في لصاحها مدى معرفة أجل من الاستثمار وصناديق الدالية الأوراق سوق بأداء الخاصة الدتاحة البيانات برليل

 دراسة خلال من الدصرية سوق في الدتواجدة الاستثمار صناديق بيانات برليل، كذا وتوسعا عمقا الأكثر الاستثمارات إلذ وتوجيهها
  .للدراسة الزمنية الفتًة لتكون 2011 - 2005الفتًة، وأخذت الدراسة فيها الدخاطرة معدلات

 :   وقد خلصت دراسة الطالب إلذ نتيجة عامة مفادىا 
 عديد بزطي على قادر الدصري الاقتصاد والاقتصادية والاجتماعية فإن السياسية الظروف واستقرار الاستثماري الدناخ بيئة ظل في- 

 وإصدار الخوصصة وبرامج الاقتصادي الإصلاح ظل في الالغابية النتائج بعض من برقق ما ذلك ويؤكد تواجهو، التي والعقبات الدشكلات
 الاستثمار صناديق ومنها الدال، سوق تنشيط على تعمل جديدة أداوت خلق فيو، الذي الدال رأس لسوق الدنظمة والتشريعات القوانتُ

 تواكب تطور أسواق الدال العالدية خلال رأس الدال، الذي جعل البورصة الدصرية وسوق النقدي السوق بتُ كبتَة استثمار قنوات وفتح
 . الثلاثتُ العام الداضية

: المجالات التي تستفيد منها الدراسة الحالية، تتلخص فين أ القول ين    في ضوء عرض الجهود الدعرفية السابقة، يمكن للباحث
. توظيف الدراسات السابقة في بناء الإطار النظري، وبعض الجوانب الدنهجية- 
إن الدراسات السابقة تدعّم توجو الدراسة الحالية بدا بسخضت عنو تلك الدراسات من نتائج، وىذا ما ساعد في تناول لرالات وقضايا - 

. لد يتم البحث فيها واختيار الوسائل الإحصائية والتحليلية الدلائمة للدراسة الحالية
.  في صياغة منهجية الدراسة وبعض فقراتهاينالإسهام في تقديم تصور واضح للباحث- 
.  ، ساىم بشكل فاعل في بناء العلاقة بتُ متغتَات الدراسة الحاليةتتُ السابقينإن برليل مضامتُ ونتائج الدراست- 
 يمكن للدراسة الحالية أن تتميز عن غتَىا من الدراسات السابقة : أبرز أوجه الاختلاف بين الدراسات السابقة والدراسة الحالية

: بالآتي
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، على عكس الدراسات 2017 إلذ 1996 من :كانتالفتًة الزمنية التي غطتها الدراسة فان   مراعاة لاستقرار السلسلة،ن أجلم- 
 (.2011-2005)، في حتُ غطت الدراسة الثانية الفتًة (2013-1996)السابقة، حيث اعتمدت الدراسة الأولذ على الفتًة 

 .، عكس الدراسة الثانية التي جرت في البورصة الدصريةجرت الدراسة الحالية في البيئة السعودية، وبالتحديد في سوق الأسهم السعودي- 
 وكانت الدراسة الثانية برليلية من خلال لتفستَ النتائج،  والاستبيانspss الإحصائي بالبرنامج إلذ الاستعانة ت الدراسة الأولذابذو- 

 في حتُ استعنا في ىذه الدراسة ببرنامج تقييم آداء صناديق الاستثمار بالأسلوبتُ البسيط والدزدوج مع امكانية تطبيقها في الجزائر،
Eviews 10مشاىدة لدتغتَات الدراسة22اعتمادا على  ، وكذا طريقة الدربعات الصغرى . 

 منهج البحث: 
 انتهجت ،للأسهم في الدملكة العربية السعودية استخراج علاقة ارتباط وأثر صناديق الاستثمار على مؤشر القيمة السوقية بغرض      
 الاجابة على إشكالية الدراسةلذ طبيعة الدوضوع ومن أجل إبالنظر و، أخرى أحيانا وتطبيقيا الأحيان، بعض في نظريا منهجا الدراسة ىذه

 الدنهج الوصفي التحليلي من خلال وصف متغتَات الدراسة وبرقيق أىدافها والإحاطة بدختلف جوانبها، تم الاعتماد على أدوات
تقدير معلمات النموذج  وEviews10 الكمي بالاستعانة برنامجالدنهج كما تم استخدام  بدفاىيمها وكذا العلاقة الأكاديمية بينهما،

 البيانات والدعلومات لوصف الدفردات والحقائق الدتًبطة بدوضوع البحث ودراستها وبرليلها للوصول طريقة الدربعات الصغرى وعلى لستلفب
لإجابة على الإشكالية ول، إلذ نتائج يمكن تعميمها، وذلك باستخدام أدوات ايضاحية كالجداول والأشكال كلما دعت الحاجة لذلك

 : أساسية كما يأتي بيانولزاورثلاث  للورقة البحثية تم تقسيم الدراسة إلذ الرئيسية
II  -شهدت الأسواق الدالية ولا زالت تطورات وإبداعات على صعيد بنيتها وأدواتها، سالعت في : الملامح الرئيسية للأسواق المالية

جذب عديد الدستثمرين  أفرادا أو شركات، وىذا ما أدى إلذ تراكم الخبرة والدمارسات للعمليات الاستثمارية في لستلف الأدوات الدالية، 
كما يمكن تقسيم السوق الدالية طبقا لآجال استحقاق الورقة الدالية إلذ أسواق نقد ذات التزامات مالية قصتَة أجل، وأسواق رأس مال 

 .يتم فيها تبادل التزامات وأوراق مالية ليزيد آجال استحقاقها عن سنة

II.1-يذكر التاريخ الاقتصادي أشهر وأىم الأسواق الدالية في العالد عرفت في أوربا، كما تعددت تعريفاتها :  مفهوم الأسواق المالية
 .حسب وجهة نظر كل مفكر إلا أنها تصب في نفس الدعتٌ

  .1"الدكان الذي يلتقي فيو البائع والدشتًي لأصول مالية: "عرفت على أنها- 1
سوق مستمرة وثابتة الدكان، الذي تقام فيو مراكز التجارة والدال في مواعيد لزددة يغلب : " بأنهاعباس كاظم الدعميفي حتُ عرفها - 2

الدالية وفقا لنظام ثابت ولوائح لزددة، وتتسم الأسواق  أن تكون يومية لغتمع فيها أصحاب رؤوس الأموال والسماسرة للتعامل بالأوراق 
الدالية بحساسيتها الشديدة فهي أول من يتأثر بالكساد أو الرواج، وفي بصيع الأحوال العادية يتحدد سعر الأوراق الدالية بعوامل الطلب 

  2".والعرض شأنو في ذلك شأن أية سلعة أخرى
II.2 -للأسواق الدالية فيرئيسيةالوظائف اللقد لخص الاقتصاديون : الوظائف الرئيسية للأسواق المالية  :
تكمن في تنظيم الأسواق الدالية اللقاء بتُ مالكي القواعد الدالية، أي الددخرين، وأولئك الذين يبحثون عن تلك :  تعبئة الادخارات-1

القواعد ويطلبونها، خاصة الدؤسسات الدولية والتنظيمات العمومية، وىي بتوجيهها تدفق الادخار الدتوفر والذي يرغب حائزه في رفع 
  3.قيمتو، فإنها تولد إمكانية إصدار قروض ورؤوس أموال للمؤسسات التي تبحث عن التوسع والاستثمار

حيث تقوم الأسواق الدالية من خلال عمليات البيع والشراء والتداول التي تتم فيها : توجيه الموارد الى المجالات الأكثر ربحا-2
 4.الخ، الأكثر برقيقا للربح... بتحقيق كفاءة عالية في توجيو موارد الددخرين الذ المجالات الصناعية والتجارية

 وبيعها الأسهم ىذه تصفية إلذ لػتاج وعندما الشركات أسهم بشراء الدستثمر يقوم أن الدنطقي من ليس : للمستثمرين توفير السيولة-3
 وذلك الشراء، في الراغبتُ الدستثمرين بتُ الدالية الأوراق لتداول كأداة البورصات وجدت ولذلك ذلك، من بسكنو التي الوسيلة لغد لا فانو
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 أوراقهم وتصفية لتسييل وللأفراد ناحية من رأسمالذا لزيادة للشركات السيولة وتوفتَ بسعلمجا في تنمية لحدوث ضروري البورصات وجود فان
 5.مالية سيولة إلذ الحاجة عند الدالية

 وتعتٍ توفتَ الحماية للعديد من الأعمال إزاء الدخاطر الدالية، إذ تسهم وظيفة برويل الخطر في:  تحويل الخطر وتحويل الانتظار-4
تنمية الاستثمارات الدادية التي تقوم بها الشركات والدسالعة من خلال قيام السوق ببناء لزفظة مالية متنوعة بقطاعات لستلفة لشا يؤدي إلذ 
بزفيض الدخاطر، فضلا عن توفتَ الحماية من أنواع عديدة من الدخاطر من خلال توفتَ خدمات التأمتُ على الحياة والصحة والدمتلكات، 

أو من خلال توفتَ فرص بيع الأموال الدالية الدستقبلية وشرائط لتغطية لساطر تغيتَ أسعار الفائدة أو أسعار صرف العملات وكذا أسعار 
 6.السلع والخدمات نفسها والتي يطلق عليها عملية التحوط

III -من بذميع الأموال على فكرتها وتقوم الدالر للاستثمار مهمة مالية أداة الاستثمار صناديق تعتبر :مدخل لصناديق الاستثمار 
 اختيارىا يتم الدالية الأوراق من في لزفظة الأموال ىذه استثمار ويتم للاستثمار وثائق أو صكوك خلال من والكبار الصغار الددخرين

 .للمستثمرين برققو لشكن عائد أكبر برقيق أجل من الأوراق الدالية لزافظ إدارة لرال في متخصصة شركات طريق وإدارتها عن

III.1 -مفهوم صناديق الاستثمار 
 شركات مسالعة استثمارية تعمل على بذميع مدخرات صغار ، فقد تكون عن عبارةاختلفت التعاريف الدقدمة لصناديق الاستثمار 

الدستثمرين بالدرجة الأولذ واستثمارىا في لستلف أنواع الأوراق الدالية الدسجلة بأسواق الأوراق الدالية وكذلك شهادات الودائع التي 
 .7تصدرىا البنوك بالإضافة إلذ بعض الاستثمارات الأخرى

  أوعية استثمارية بذمع رؤوس الأموال لمجموعة من الأموال وتديرىا وفقا لإستًاتيجية وأىداف لزددة لا  يضا على أنهاأ كما تعرف
: ، ويمكن توضيح آلية عمل ىذه الصناديق من خلال الدخطط الدوالر8يمكن للمستثمر منفردا برقيقها في ظل لزدودية موارده الدتاحة

آلية عمل صناديق الاستثمار: (01)الشكل   

 
دراسة بذربة الدملكة )صناديق الاستثمار وانعكاسها على بعض مؤشرات الأسواق الدالية . (2019). جهاد، فيصل جهاد الجليحاوي: المصدر

. 19ص .جامعة كربلاء العراق. ، رسالة ماجستتَ في العلوم الدالية والدصرفية(2017-2000العربية السعودية وإمكانية تطبيقها في العراق للمدة 

III.2 -مؤسسيها على لا تقتصر الدزايا التي من بالعديد تنعم الاستثمار صناديق أن فيو شك لا لشا: مزايا وعيوب لصناديق الاستثمار 
 .لذا قليلة عيوب مزايا ىناك الاستثمار كما لصناديق برمتو، الوطتٍ الاقتصاد ليشمل نفعها يمتد بل فحسب، ومستثمريها

III. 1.2 -مزايا صناديق الاستثمار: 
 9: مايلي للاقتصاد القومي التي تقدمها صناديق الاستثمارمن أىم مزاياىا: بالنسبة للاقتصاد الوطني ومسيرة التنمية-أ
  بضاية الددخرات الوطنية، ومنعها من التسرب للخارج حيث تفتح الصناديق الاستثمارية لرالات عديدة ومتنوعة أمام الددخرين

لاستثمار مدخراتهم وخاصة الددخرين الذين لا يناسبهم الإيداعات الدصرفية تقدم لذم الصناديق الاستثمارية فرص لستلفة حتى لا تتسرب 
 . مدخراتهم من دورة النشاط الاقتصادي القومي
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 لشا يساعد ىذه الشركات على الابذاه لسوق الدال لتمويل , بسثل قوة شرائية في سوق الأوراق الدالية بتوفتَىا السيولة اللازمة للشركات
 .نشاطها بدلًا من اللجوء إلذ البنوك للاقتًاض

  صناديق في رفع كفاءة السوق نظراً لأن قرارات الددراء تتم بناء على دراسة لحالة السوق ومصادر الدعلومات لدعرفة أثرىا على التساىم
 . الأوراق الدالية بشكل صحيح بعيدة عن الشائعات لشا لغعل دور الصناديق قريباً من دور صانعي السوق في المحافظة على توازن الأسعار

  :يمكن بسييز العديد من الدزايا التي تقدمهم الصناديق الاستثمارية للمستثمرين الدختلفتُ وىي: بالنسبة للفرد المستثمر-ب
  الاستفادة من الإدارة المحتًفة حيث تتولذ إدارة الصندوق لرموعة من الأفراد ذوي خبرة جيدة في توقيت السوق وكفاءة عالية باختيار

الأوراق الدالية التي برقق إلذ جانب ربح التداول ربحاً رأسمالياً، أما الدستثمر الفرد فيقع على عاتقو متابعة لزفظتو لتحديد الدخاطر وبناء 
 .تشكيلة مناسبة

  الدرونة في الاستثمار، ففي صناديق الاستثمار الدفتوحة لػق للمستثمر برويل استثماراتو من صندوق إلذ آخر مقابل رسوم ضئيلة، بزدم
 .ىذه الديزة الدستثمرين الذين يغتَون أىدافهم الاستثمارية من وقت لآخر

  برقيق الأمان للمستثمر، لأن الصندوق الاستثماري يهدف إلذ بزفيض الدخاطر وتوزيعها من خلال تنوع أصولو الدالية وتعدد منافذ
 .الاستثمار
  تتميز وثائق الاستثمار في الصناديق بقدر كبتَ من الشفافية والإفصاح عن آدائها ويتم تقييمها بشكل أسبوعي، الأمر الذي يسمح

 .للمستثمر التعرف على العائد، والأداء، وابزاذ القرار الدناسب بالاستثمار، أو التسييل، أو زيادة الاستثمار
  الاستفادة من الخدمات الخاصة التي تقدمها الصناديق للمستثمرين سواء كان متعلقاً بعمليات الاستًداد التي تقوم بها إدارة الصناديق

 .لإعادة شراء الوثائق التي بيعت للمستثمرين، أو خدمة إعادة استثمار الأرباح
تقدم صناديق الاستثمار العديد من الدزايا للبنوك من خلال استثمارىا لثرواتهم و تنمية خدماتهم التي يقدمونها : بالنسبة للبنوك-ج

 :للمستثمرين، ومن أىم مزايا الصناديق للبنوك
  تدوير لزافظ الأوراق الدالية للبنوك، ببيع جزء من أصولذا لصناديق الاستثمار لشا يوفر ربحاً للبنك الناتج عن فرق قيمة الأوراق الدالية التي

 .معظمها لد يتحرك منذ تم الاكتتاب بو بالقيمة الاسمية
  تعظيم العمليات الدصرفية خارج الديزانية، عن طريق ما برصل عليو البنوك من أتعاب وعمولات نابذة عن أداء مهامها في إدارة

 .الصندوق
 تعتبر صناديق الاستثمار نشاطا جديداً ومكملًا لخدمات البنوك. 
تساىم صناديق الاستثمار في تنشيط حركة سوق الأوراق الدالية من خلال ما تقدمو من : بالنسبة لتنشيط سوق الأوراق المالية-د

أدوات استثمارية تتناسب وظروف الدستثمرين المحتملتُ، كما يمكن أن تقوم ىذه الصناديق بشراء تشكيلة من الأوراق الدالية الدتداولة في 
 لشا يعتٍ إضافة الدزيد من ،السوق لشا يسهم في تنشيط حركة تلك الأسواق، كما يمكن أن يتم عرض أسهم تلك الصناديق للتداول العام

الأوراق الدتداولة في السوق، كما سبق وأن ذكرنا توفر مثل ىذه الصناديق الخبرة اللازمة للمستثمرين الذين يرغبون في استثمار أموالذم ولا 
 10.تتوفر لديهم الخبرة اللازمة

III.3 -إن فشل الددخرين العاديتُ في استثمار مدخراتهم في الأوراق الدالية بسبب : صناديق الاستثمارو العلاقة بين الأسواق المالية
عدم خبرتهم وتواضع مدخراتهم، لغعلهم لُػجمون عن ارتياد سوق الأوراق الدالية، فإذا جاءت صناديق الاستثمار لاستقبال ىذه الددخرات 

وحسن استثمارىا وبرقيق العائد الآمن الدتزن والدستقر للمدخرين العاديتُ، فإن ذلك سيؤدي منطقيا إلذ تشجيعهم على ضخ مدخراتهم 
في سوق الأوراق الدالية، حيث تؤدي صناديق الاستثمار دور الوسيط بتُ ىؤلاء الددخرين والشركات الصناعية والتجارية والعقارية، التي 

 11.تطرح أسهمها وسنداتها في سوق الأوراق الدالية، وىذا ما يساىم في تنشيطها واتساعها
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إن خاصية التنويع التي تتسم بها صناديق الاستثمار، وما يتًتب عنها من الطفاض للمخاطر، من شأنها أن تشجع الدستثمرين قليلي     
الخبرة والدعرفة بأسواق الدال، وكذلك لزدودي الدوارد بأن يستثمروا مدخراتهم في شراء أسهم شركات الاستثمار، التي تقوم بدورىا 

. مستخدمة حصيلة بيع أسهمها حتى تكوّن تشكيلات من الأوراق الدالية الدتداولة في أسواق رأس الدال
 ذات النهاية الدفتوحة والدغلقة بسثلان دعامتان أساسيتان ذات مقومات ما يتيح لذا تنشيط سوق الأوراق ركما أن صناديق الاستثما    

وتوفتَ  برقيق السيولة للأوراق الدستثمرة، الدالية، وذلك لدا تتمتع بو ىذه من قدرة على التنويع، إدارة الدخاطر، بزفيض تكلفة العمليات
. الاستقرار في سوق الأوراق الدالية

  إضافة إلذ أن وجود الخبرات الإدارية المحتًفة لصناديق الاستثمار تستطيع انتقاء أفضل الأوراق الدالية، وىذا ما يساعد على ترشيد حركة   
النمو الاقتصادي بوجو عام، فقيام مديري لزافظ الأوراق الدالية بإجراء عمليات التحليل الداخلي للشركة مصدرة الورقة الدالية، ومعرفة 

إمكانية لظوىا الحالية والدستقبلية وموقف تلك الورقة في السوق، يساعد على استبعاد الأوراق غتَ الجيدة، لشاّ يقلل فرص تداولذا، ولغعل 
. الشركة صاحبة الورقة بستنع من إصدارات جديدة منها، بل تفكر في تغيتَ نشاطها الأساسي

مديري الصناديق يؤثرون في سوق التداول، وىذه الأختَة  تؤثر في سوق الإصدار، وىذا ما ينعكس على ترشيد أداء : ومعتٌ ذلك أن    
 12.الشركات مُصدرة الأوراق الدالية، وىو الأمر الذي يساعد في ضبط وترشيد حركة النمو الاقتصادي

وتعمل صناديق الاستثمار على تنشيط سوق الأوراق الدالية عن طريق توزيع أرباح الأسهم وفوائد السندات، وذلك في صورة عائد     
للصكوك التي تصدرىا ىذه الصناديق للمدخرين، كما يشمل ىذا العائد الأرباح التي برققها صناديق الاستثمار من فروق أسعار بيع 

وشراء الأوراق الدالية، التي تتكون منها حوافظها، إذ كثتَا ما تعمل ىذه الصناديق على برريك حوافظها؛ ببيع أجزاء منها أو بشراء أجزاء 
جديدة تضيفها إليها، ويؤدي برريك ىذه المحافظ على ىذا النحو إلذ تنشيط سوق الأوراق الدالية وتهيئة فرص جديدة جيدة لاستثمار 

 .الددخرات الجديدة في الأوراق الدالية لكل من تعوزه الخبرة من الددخرين الجدد الدنضمتُ إلذ تلك الصناديق
III. 2.2 -ما يلي إليها وجهت التي أىم الانتقاداتمن و :عـــــــــــــيوب صناديق الاستثمار: 
 الدالية الأوراق سوق نشاط أصلي في ركن على القضاء وبالتالر بهم، خاصة مالية لزافظ إنشاء في رغبوا الذين الددخرين مزابضة. 
 على الأكبر ىو الاعتماد وأن الصناديق، وخاصة وثائق في الدستثمر لػققو الذي العائد على يؤثر لشا  الصناديق"إدارة "تكلفة ارتفاع 

 .الأجنبية الإدارة شركات
 الوطتٍ فائدة للاقتصاد برقيق دون إلذ الخارج الددخرين أموال فتتبعو عالدية، أو إقليمية بورصات في مالية أوراق بشراء الصناديق قيام. 
 الوثائق ولحملة الاستثمار لصناديق الضريبية الدعاملة رضف. 
 أو عملياتو الدستقبلية الصندوق كاملة عن غتَ صورة يعطي لشا الصناديق إصدار نشرة في ظهرت التي والبيانات بالدعلومات نقص. 
 حركة البورصة تنشيط الصناديق على ظهور يتًتب لد وبالتالر الاستثمار،  لصناديق"مستقلة مسالعة شركات"الآن  حتى تظهر لد 

 .للوثائق تداول بإجراء
 لحاملي الوقت الدطلوب في توفتَ السيولة في العجز إلذ يؤدي قد الدالية، الأوراق غتَ أخرى أصول في بالاستثمار للصناديق السماح 

 .إنشاؤىا الدزمع الدسالعة الشركات في وخاصة الوثائق

IV - (:           2017-1996)تأثير مؤشرات صناديق الاستثمار على القيمة السوقية في سوق الأوراق المالية السعودية خلال      
 القيمة السوقية لأسعار لضاول من خلال ما تم عرضو سابقا بناء لظوذج قياسي يفسر لنا تأثتَ نشاط صناديق الاستثمار على مؤشراتس

. ، وفيما يلي الدتغتَات التي سنعتمد عليها في بناء لظوذج الدراسةالسعودي الأسهم سوق في الأسهم الدقيدة

IV.1 -وىي كالآتي: وصف متغيرات النموذج: 
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 :وقد تم قياسها من خلال الدؤشرات التالية (صناديق الاستثمار) :المتغيرات المستقلة*
 .يعبر عن ابصالر عدد الصناديق الدغلقة والدفتوحة الدتداولة في سوق الأسهم السعودي: (NB)عدد الصناديق - 
ونعتٍ بها التقييم النقدي للأصول التي من الدمكن أن يتشكل منها صندوق الاستثمار، حيث تكون : (TAS)إجمالي الأصول - 

أسهم لزلية، أسهم أجنبية، سندات :  والتي تتشكل أساسا من في سوق الأسهم السعودي،الاستثمار نوع حسب موزعةىذه الأصول 
 . الذ استثمارات عقاريةبالإضافةوصكوك لزلية، سندات أجنبية، أدوات نقدية لزلية، أصول لزلية أخرى وأصول أجنبية أخرى 

يعبر عدد الدشتًكتُ عن  عدد الأشخاص الطبيعيتُ والدعنويتُ الذين يقومون بشراء الوثائق التي يصدرىا : (NS)عدد المشتركين - 
مدراء الصناديق بدناسبة إنشاء صندوق الاستثمار، ويرتبط عدد الدشتًكتُ في الصناديق الاستثمارية بعدد الدستثمرين في السوق الدالر إذ 

. يؤدي الطفاض عدد الدستثمرين في السوق إلذ الطفاض عدد الدشتًكتُ في صناديق الاستثمار
 (أداء السوق المالية) :المتغير التابع*

يستعمل مؤشر القيمة السوقية لقياس مدى اتساع حجم السوق، فارتفاع قيمة ىذا الدؤشر يدل على ارتفاع : (MC)القيمة السوقية - 
 .سواء من حيث زيادة عدد الأسهم والشركات الددرجة فيو أو ارتفاع الأسعار أو كليهما معا (كِبره)مستوى السوق 

 :ويأخذ النموذج الدراد تقديره صياغة أن القيمة السوقية دالة في توليفة من مؤشرات صناديق الاستثمار، كما يلي :بناء النموذج*
        …………...… (01)( MC = F (TAS, NS, NB 

 (:02)ولغايات برقيق الدراسة تكتب الدعادلة الدفصلة كما ىو موضح في الدعادلة 
MC =0+1 TAS +2 NS +3 NB +ut …….…… (02) 

  ؛الدشتًكتُعدد : NS ؛إبصالر الاصول: TAS؛القيمة السوقية: MC: نأإذ 
NB : الصناديقعدد،ut : أما معلمات النموذج التي سيتم تقديرىا فهي ؛العشوائي الخطأ :1,2, 3,4. 

 وبعد القيام بالتعديلات Eviews 10    ولتقدير معلمات النموذج تم الاعتماد على طريقة الدربعات الصغرى، وبالاعتماد على برنامج 
 :الدناسبة، ظهرت نتائج تقدير النموذج الخطي كالتالر

. تقدير الدوذج الخطينتائج : (01) الجدول  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .EViews 10على لسرجات   اعتماداالباحثتُمن إعداد  :المصدر                               

IV.2 - الدراسة الإحصائية للنموذج 
R 0.816509: معامل التحديد -

 من التغتَات الحاصلة في القيمة السوقية سببها التغتَ الحاصل في %82والتي تدل على أن  =2
ومنو النموذج لو قدرة تفستَية قوية،   تفسرىا متغتَات اخرى خارج النموذج؛%18مؤشرات صناديق الاستثمار، في حتُ تعد نسبة 

. أي أن النموذج مقبول مبدئياً 
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 :اختبار المعنوية - أ
 :اختبار معنوية المعالم -1- أ

نلاحظ أن قيمة ستودنت لدعلمات الدتغتَات أكبر من القيمة  01 رقم الجدولمن خلال  (:T test)اختبار ستودنت  -
، وبالتالر نرفض 0.05، كما أن احتمال الخطأ للمتغتَات أقل من 0.05 ومستوى الدعنوية N=22الجدولية، حيث أن 

 .الفرضية الصفرية ونقبل بوجود علاقة بتُ مؤشرين على الأقل من مؤشرات صناديق الاستثمار والقيمة السوقية
:  الكلية للنموذجالمعنويةاختبار  -2- أ

والذدف من ىذا الاختبار ىو اختبار الالضدار ككل، حيث نقوم بدقارنة قيمة فيشر المحسوبة بالمجدولة عند  :(F test)اختبار فيشر  -
 :، وبالتالرn=22 وk=3، حيث α1=k, α2=n-k-1حرية  ، ودرجتي0.05مستوى معنوية 

 حصلنا التي معامل التحديد قيمة وأن جيدة التمثيل أن معادلة على يدل الجدولية، فهذا المحسوبة أكبر من القيمة القيمة بأن نلاحظ      
. الددروسة للعلاقة معادلة الالضدار بسثيل فعالية لاستخدامها كمقياس لتقدير وتصلح موضوعية قيمة ىي عليها

 :تشخيص النموذج - ب
  :اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء-1-  ب

 اختبار دربن واتسون  (Durbin-Watson: DW:)  عن طريقة إحصائية دربن للأخطاءنقوم بدراسة الارتباط الذاتي 
وىذا الاختبار صالح لاختبار الارتباط الذاتي من الدرجة الأولذ فقط، أي أن الخطأ يكتب على الشكل التالر  (DW)واتسون  

إذا لطتبر الفرضية   عبارة عن حد عشوائي لػقق الفرضيات الكلاسيكيةو| |>1: ، حيث
ولتنفيذ ىذا الاختبار نستعتُ بإحصائية ،:H1البديلة  ، مقابل الفرضية:H0الصفرية 

: ثم نعتمد على الدخطط التالر في ابزاذ القرار، حيث، :دربن واتسون التي تعطى بالعلاقة التالية
"dU" و"dL " درين واتسون"تأخذ من جدول:" 

 . نتائج دربن واتسونيوضح :(02)الشكل 

 
. EViews 10 اعتماداً على لسرجات الباحثتُمن إعداد  :المصدر                             

رقم  الجدولوقد أظهر  (dU 1.66=؛ dL1.05= :)n=22 وk'=3 عند " ن واتسونبدر"حسب جدول dL و dU: بدا أن      
وبالتالر وقعنا في  قرار عدم لرالفي ىذا يعتٍ  ،[dU،dL[ =]1.66،1.05]، أي تقع في لرال DW=1.628457 أن قيمة 01

 .منطقة الشك
فيمكن إعطاء نتائج غتَ حاسمة، كما يمكن إعطاء نتائج غتَ قابلة للتطبيق ( DW) وىذا راجع الذ العيوب التي يعاني منها اختبار     

لذا نلجأ لاستعمال اختبار أخر عند استخدام إبطاء الدتغتَ التابع، وقد يعطي نتائج أيضا نأخذ بالاعتبار درجات أعلى للارتباط الذاتي، 
 (.Autocorrelation, Breusch-godfrey correlation LM test): أكثر استخداما وسهولة ودقة يعرف بـ

 اختبارBreusch-godfrey  (Autocorrelation, Breusch-godfrey correlation LM test) :
نتائج اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء: (02) الجدول  
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. EViews 10 اعتماداً على لسرجات الباحثتُمن إعداد  :المصدر                                           
حيث أن  (Obs*R-squaredأو  F-statistic) السابق نلاحظ أن القيمة غتَ معنوية سوى من خلال الشكلمن خلال 

أي عدم وجود ارتباط ذاتي بتُ  (H0: الصفرية) أي أننا نقبل فرض العدم 0.05 على التوالر أكبر من 0.5992 و0.6829قيمتهما 
. الأخطاء؛ وبالتالر النموذج لا يعاني من مشكلة الارتباط الذاتي بتُ الأخطاء

: للكشف عن عدم ثبات التباين نستخدم الاختبار التالر :اختبار عدم ثبات التباين- 2-ب
نتائج اختبار عدم ثبات التباين: (03)الجدول   

 
 
 
 
 
 
 

 
 

. EViews 10على لسرجات   اعتماداالباحثتُمن إعداد  :المصدر                                
 Scaledأو  Obs*R-squared أو F-statistic) السابق نلاحظ أن القيمة غتَ معنوية سوى من خلال الشكلمن خلال 

explained SS)  أي أننا نقبل فرض العدم 0.05 على التوالر أكبر من 0.3281 و0.1492 و0.1628حيث أن قيم 
. ؛ وبالتالر النموذج لا يعاني من مشكلة عدم ثبات التباين(H0: الصفرية)

 :جودة واستقرارية النموذج - ت
 :من أجل دراسة مدى جودة النموذج لا بد من مقارنة القيم الحقيقية بالدقدرة من خلال الشكل التالر: جودة النموذج- 1- ت

 (جودة النموذج)القيم الحقيقية والدقدرة والبواقي : (03 )الشكل
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 .EViews 10 اعتماداً على لسرجات الباحثتُمن إعداد  :المصدر                                       
 الدقدر، لذا يمكن الاعتماد عليو في تفستَ لجودة النموذجمن خلال الشكل نلاحظ تقارب القيم الدقدرة من القيم الحقيقية لشا يشتَ   

 .وبرليل النتائج

 يتمثل الذدف من ىذه الاختبارات في معرفة ما إذا كان :((Normality testsاختبار التوزيع الطبيعي )التوزيع الطبيعي  -1- ت
لتحقيق ، و لا، وبالتالر فإننا في ىذا الاختبار نفحص ونتأكد من طبيعية توزيع النموذجمالنموذج لػمل خصائص التوزيع الطبيعي أ

 .Jarque-Berra و Skewness، Kurtosis ىذا الذدف نستعتُ باختبارات
يمكن دراسة التوزيع الطبيعي للنموذج عن طريق اختبارات فرضيتي التناظر والتفلطح  :Kurtosisو Skewness اختبارات -1

 :على التًتيب، حيث Kurtosis و Skewness باستعمال الدعاملتُ 
: فإن (kالعزوم الدمركزة من الرتبة ) =:إذا كان      

Skewness S =   = و  k = = k =   = Kurtosis 

 :V1حيث نقوم بحساب الإحصائية  (H0: V1=0) (فرضية التناظر)لاختبار فرضية :Skewnes:الالتواءاختبارات  -2
= -0.63962<1.96 V1 = =  ،فإن النموذج متناظر بالتالر. 

 :V2حيث نقوم بحساب الإحصائية  (H0: V2=0) (فرضية التناظر)لاختبار فرضية العدم  : Kurtosisاختبارات التفلطح -3
= -0.06367441 <1.96 V2 = = ، ًبالتالر فإن النموذج مسطح طبيعيا. 

 :ويتم تلخيص النتائج في الجدول التالر Jarque-Berra: بيرا-اختبارات جاك -4
 .البيانات التوزيع الطبيعي للنموذج :(04)الجدول 

النتائج الاختبارات 
 Mean)) -3.36e-14  الدتوسط الحسابي

 Median)) 13.71418الدنـــــــــــــــــــــــوال 
 Maximun))  578.1222 أعلــــــــــى قيمـــة

- Minimun 713.5842))أدنـــــــــــى قيمــــــــة 
 Std. Dev 298.0311) )الالضراف الدعياري  

 1.96 (Skewness )الالتــــــــــــــــــــــــــــــواء
 

0.334035 -
0.63962 -
 متناظرة

 1.96 (Kurtosis) درجــــــــة التفلطـــــــــــــــح  
 

 2.930537 
0.06367441 -
 مسطح طبيعياً 

 Jerque-Bera) )التوزيع الطبيعي 
5.99 =  

0.413548 
 التوزيع طبيعي

 Probability 0.813203))احتمــــــــــــــــــــــــــــــــــال 
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 Observations 22 الدشــــــــــــــــــــــــــاىـــــدات  
 .EViews 10على لسرجات   اعتماداالباحثتُمن إعداد  :المصدر                         

عند الاطلاع على الجدول يتبتُ لنا بأن النموذج ذا معنوية إحصائية وإحصائيات وصفية لدتغتَات الدراسة،  04يستعرض الجدول       
ن بيانات سوق الأوراق الدالية في السعودية لا تبتعد كثتَاً عن التوزيع الطبيعي، كما ألشا يدل على  (Jerque-Bera)وىذا حسب اختبار 

حيث كانت متقاربة بصيعها دون  (الوسيط)الدتوسط والدنوال  يظهر لنا من نتائج قيم الالتواء والتفلطح ومن خلال استعراض قيم
 .استثناءات، وىذا لشا يدل على عدم وجود تقلبات حادة في تذبذب ىذه الدتغتَات

 Structural) من الضروري التأكد من عدم وجود تغيتَ ىيكلي (:Stability Test) معالم النموذج استقراريةاختبار  -2- ت

Change)  في بيانات النموذج خلال فتًة الدراسة، وذلك بالاعتماد على إجراء اختبار الاستقرارية، حيث يقصد بالاستقرارية ىنا
 Cusm Test(Cumulative  باختبارعدم وجود قفزات مفاجئة في البيانات مع مرور الزمن، في ىذا المجال سيتم الاستعانة 

Sum Test)13  الذي نتائجو موضحة في الشكل الآتي: 
اختبار استقرارية معالد النموذج  (:04)الشكل 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .EViews 10 اعتماداً على لسرجات الباحثتُمن إعداد  :لمصدرا                                          
 أن منحتٌ البواقي يقع ما بتُ خطي الالضراف الدعياري من بداية الفتًة إلذ نهايتها، لشا يثبت صحة أعلاهنلاحظ من خلال الشكل      

. وجود استقرارية لدعالد النموذج، وبالتالر سيتم الاعتماد على الفتًة كاملة في الاختبارات الدوالية دون الحاجة إلذ بذزئتها
IV.3 -سابقاً على النموذج تجريأ من خلال الاختبارات الإلغابية التي الآنيمكن  :(تفسير النموذج)دراسة الاقتصادية للنموذج ال 

 : تالرالمن تفستَ النتائج بعد التأكد من أن النموذج يصلح لتفستَ أثر العلاقة بشكل جيد بتُ الدتغتَات النموذج والذي تكون معادلتو ك
MC = - 589.44625 + 0.05185*TAS + 4.11413*NB + 0.00203*NS 

 تم تقدير النموذج باستخدام برنامج  :نتائج الانحدار وتفسير النموذجEViews10 باستخدام طريقة الدربعات الصغرى ،
 .EViews 10موضح في لسرجات برنامج ىو  وقد كانت النتائج كما Enter وباستخدام طريقة  (OLS)الاعتيادية 

  نلاحظ من خلال قيمة(Prob)  أي أنها مقبولة معنويا بدا في ذلك 0.05أن بصيع الدتغتَات لذا ذات دلالة معنوية احصائية عند 
الثابت؛ وىذا ما يعكس بخصوص التفستَ الدرتبط بإشارة الدتغتَات تُسجل إلغابية الإشارة بالنسبة لدتغتَات كل من إبصالر الأصول 

الصناديق الاستثمارية وىو ما يؤشّر على طردية العلاقة بتُ الدتغتَ التابع والدتغتَ الدستقل في النموذج، لجانب من الاعتبار أن ارتفاع 
القيمة السوقية لسوق الأوراق الدالية لسعودية يعكسها ارتفاع إبصالر الأصول الصناديق الاستثمارية الذي يقيس ارتفاع مستوى 

الأسعار العامة للسلع والخدمات على مدى فتًة من الزمن؛ أي أن زيادة إبصالر الأصول الصناديق الاستثمار بوحدة واحدة يؤدي 
 . وحدة0.05إلذ ارتفع القيمة السوقية بـ 



 ______ ISSN – 03(01)/2020 2602-7623 أبحاث اقتصادية معاصرة مجلة ____________________________________________________________________________________________________
 

 
- 85 - 

  أما بخصوص إلغابية الإشارة بالنسبة لدتغتَ عدد الدشتًكتُ في الصناديق الاستثمارية وىو ما يؤشّر على طردية العلاقة بتُ الدتغتَ التابع
والدتغتَ الدستقل في النموذج، أي أن زيادة عدد الدشتًكتُ في الصناديق الاستثمارية بوحدة واحدة يؤدي إلذ ارتفع القيمة السوقية بـ 

 . وحدة0.002
 طردية بتُ الدتغتَ التابع والدتغتَ الدستقل في ال على العلاقة يدل بالنسبة لدتغتَ عدد الصناديق الاستثمارية  الالغابيةكما أن الإشارة

 . وحدة4.11النموذج، أي أن زيادة عدد الصناديق الاستثمارية بوحدة واحدة يؤدي إلذ ارتفع القيمة السوقية بـ
  بحيث السوقية في سوق الأسهم السعودي وعليو نلاحظ أن ىناك تأثتَ إلغابي طردي من مؤشرات صناديق الاستثمار على القيمة

 .بزتلف نسبة الارتفاع من متغتَ لآخر
V  -  النتائج ومناقشتها 

 :الخاتمة
لشا سبق نستنتج أن صناديق الاستثمار عبارة عن لزفظة استثمارية عامة يشارك فيها كل راغب في ذلك عكس المحافظ          

الاستثمارية التقليدية التي تديرىا الدؤسسات الدالية لصالح عدد لزدد من الدستثمرين، حيث تؤدي صناديق الاستثمار أدوارا كبتَة في تنشيط 
 حيث تسهم ىذه سوق الأسهم السعودي سواء بطريقة مباشرة من خلال الصناديق الدغلقة أو بطريقة غتَ مباشرة بالدفتوحة منها،

رغم أن ىذه التجربة الصناديق في جذب الددخرين والدستثمرين الذين تنقصهم الخبرة والدعرفة والوقت اللازم للتعامل بالأوراق الدالية، و
، والعائد للبنك 1979لازالت حديثة في الدملكة العربية السعودية إذا ما قورنت بالدول الدتطورة، حيث ظهر أول صندوق استثماري سنة 

.  مليار ريال49.8 حتُ قفزت أصولذا إلذ 2001الأىلي التجاري، ولكن تطورىا لد يكن إلا في بداية الألفية، وبرديدا سنة 
 نتائج الدراسة: 
بصورة إلغابية وىو ما يدل على وجود سوق الأوراق الدالية السعودية القيمة السوقية ل صناديق الاستثمار في  مؤشراتمسالعةظهرت -01

إبصالر الأصول وعدد الدشتًكتُ من جهة والقيمة السوقية من جهة  علاقة طردية وذات معنوية إحصائية بتُ كل من عدد الصناديق،
 (.2017-1996)أخرى في سوق الأسهم السعودي خلال الفتًة 

وجود علاقة طردية وذات دلالة إحصائية بتُ كل من الدؤشرات الدعبرة عن نشاط صناديق الاستثمار والقيمة السوقية، حيث أظهر -02
 . من التغتَات الحاصلة في القيمة السوقية سببها التغتَات الحاصلة في مؤشرات صناديق الاستثمار%82معامل التحديد أن ما يقارب 

يلاحظ الأثر الواضح للأزمة الدالية العالدية بالالطفاض الدتزايد في عدد الدشتًكتُ في صناديق الاستثمار سنة بعد جهة أخرى ومن -03
يرتبط عدد الدشتًكتُ في الصناديق بعدد و مشتًك، 238445: 2017 إذ بلغ عددىم حتى نهاية عام 2008أخرى بداية من سنة 

. الدستثمرين في السوق الدالر إذ يؤدي الطفاض عدد الدستثمرين في السوق إلذ الطفاض عدد الدشتًكتُ في صناديق الاستثمار
 
 نتائج اختبار الفرضيات :
كبار )لصناديق الاستثمار ألعية بالغة الاقتصاديات القومية مثلها مثل باقي الصيغ الاستثمارية الأخرى لاحتوائها بصيع فئات المجتمع -01

 أمر ىو معقولا، عائدا وتذر منفردا، الدستثمر لذا يتعرض قد التي الدخاطر من تقلل استثمارية قناة فوجود وبالتالر،، (وصغار الددخرين
للفئات السالفة الذكر،  الدتاحة الاستثمارية الصيغ أفضل من يعد الصناديق من خلال الاستثمار فإن للمستثمرين، وعليو، بالنسبة لزمود

.  وتأكيد صحتها الأولىقبول الفرضية ومن خلال ىذه النتيجة يمكننا 
تعد صناديق الاستثمار من أنواع الاستثمارات التي يشارك فيها عدد كبتَ من الدستثمرين، ونسبة لوجود ىذا العدد كان لا بد من - 02

وجود آلية مراجعة أداء ىذه الصناديق، والذدف من ىذه الآلية ىو التأكد من كفاءة وفعالية أداء الصناديق الاستثمارية، وضمان مصداقية 



-1996) الأسهم السعودي أنموذجا خلال الفترة سوق–المالية دراسة الارتباط بين نشاط صناديق الاستثمار والقيمة السوقية للأسهم المدرجة في السوق 
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ندعم  ونتيجة لذلكالإفصاح للجهات ذات الصلة الدستفيدة منها، وبالتالر، زيادة عدد الشركات التي تطرح أوراقها الدالية في السوق، 
 .الثانيةصحة الفرضية 

 ومن خلال ما سبق ذكره نوصي بدا يلي: التوصيات: 
. تطوير قواعد وأسس تنظيم عمل صناديق الاستثمار لدواكبة التطورات الاقتصادية العالدية-01
. بألعية التعامل في السوق الدالية بدختلف أدواتها وخاصة صناديق الاستثمار (الطبيعيتُ أو الدعنويتُ)توعية الدستثمرين -02
 للحد من التًاجع التصحيحي أو التذبذب الكبتَ في أسعار الأسهم ولا يتم ذلك إلا بوجود صناع السوق فدخول آليةاستخدام -03

. صناديق الاستثمار في ىذه الآلية يساىم في حفظ توازن السوق وعدم تعرضو لأي ىزة قد تؤثر على السوق وعلى صناديق الاستثمار
لغب زيادة عدد الصناديق الدغلقة والاستفادة من مزاياىا، إذ أن وحدات الاستثمار التي تصدرىا تتداول في سوق الأوراق الدالية -04

. ويؤدي ذلك الذ اضافة الدزيد من الأوراق الدالية الدتداولة فيو

 :ملاحق- 

 (.2017-1996) في سوق الأسهم السعودي خلال الفتًة بصالر مؤشرات صناديق الاستثمار والقيمة السوقيةإ: (1)الجدول 
جمالي الأصول مليار إ عدد الصناديق السنة

 ريال
عدد المشتركين 

 بالآلاف
.القيمة السوقية مليار ريال  

1996 83 1666 45136 172 
1997 104 2143 63307 223 
1998 121 25 69543 160 
1999 134 3468 79322 229 
2000 138 3856 95800 255 
2001 138 5006 173999 275 
2002 143 4882 165044 281 
2003 170 5387 172197 590 
2004 188 6032 198357 1149 
2005 199 13697 568284 2438 
2006 214 841 499968 1226 
2007 252 1051 426085 1946 
2008 262 7481 374975 925 
2009 244 8955 356331 1196 
2010 243 9474 320415 1325 
2011  249 8219 293905 1271 

2012 240 8807 275624 1400 
2013 236 10318 258110 1753 
2014 252 11071 246031 1813 
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2015 270 10290 236977 1579 

2016 275 8784 224411 1682 
2017 273 11020 238445 1690 
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