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 الملخص:
تھدف ھذه الورقة إلى إبراز مدى أھمیة منتجات الھندسة المالیة في استقرار 
الأسواق المالیة بالتركیز على صنادیق الاستثمار التي تعتبر أحد أھم منتجات الھندسة 
المالیة، وإسھامھا في الحفاظ على توازن التداول في السوق المالیة وتقلیل الاندفاع 

 ادھا على الإدارة المحترفة وبمعرفة متخصصین. لتسییل الأصول المالیة لاعتم
Abstract 
   The objective of this paper is display the Importance of financial 
engineering products in the stability of financial markets، with 
focusing on mutual funds which is represent one of the most 
important financial engineering products, and their contribution to 
preserving the balance of trading in the financial market, and reduce 
the rush to liquidate the assets of its reliance on professional 
management and experience of specialists. 

 مقدمة:
عرف الاقتصاد العالمي العدید من التطورات الحدیثة وبالأخص في ظل 

تحریرا للأسواق المالیة وانفتاحا للبورصات على بعضھا البعض،  العولمة، حیث شھد
رافقھ تطور ھائل في تكنولوجیا الاتصالات والمعلومات وارتفاع كبیر في حجم التدفقات 
المالیة وفي درجة تذبذبھا، ومن أجل مواجھة المخاطر المتزایدة التي صاحبت التحریر 

طار الھندسة المالیة للتغطیة والتحوط ضد المالي تم ابتكار منتجات مالیة جدیدة في إ
 المخاطر المختلفة.

تعد صنادیق الاستثمار من الأدوات الحدیثة في الأسواق المالیة التي تقوم 
بتجمیع المدخرات من عدد كبیر من المستثمرین لإعادة استثمارھا في الأوراق المالیة 

للمستثمرین، وقد انتشرت باستخدام إدارة ذات خبرة عالیة وبھدف تحقیق الأرباح 
صناعتھا بشكل كبیر في الأسواق المالیة لما تقدمھ من مزایا عدیدة لمستثمریھا 
بالمقارنة مع الاستثمار المباشر ومن أھمھا التقلیل من المخاطر، وتحقیق عائد مجزي 
للمستثمرین، واعتمادھا في إدارتھا على خبرات إداریة محترفة لا تتوفر للمستثمرین 

اد، إضافة لما تقدمھ من مزایا في توظیف الفائض من السیولة للمصارف،  الأفر
 وتنشیط الأسواق المالیة بجذبھا لأكبر عدد من المستثمرین.

 إشكالیة البحث:
 انطلاقا مما سبق تبرز إشكالیة البحث، التي تتمثل في التساؤل التالي:

 المالیة؟كیف یمكن لصنادیق الاستثمار أن تسھم في استقرار الأسواق 
 من ھذه الإشكالیة تتفرع الأسئلة التالیة: 

 ما واقع صنادیق الاستثمار بالمملكة؟ -
 ما مدى قدرة  صنادیق الاستثمار في الحفاظ على توازن التداول بالسوق المالیة؟ -

 فرضیة البحث:
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الأسواق المالیة التي ترتكز جل  ینطلق البحث من فرضیة رئیسیة مفادھا:
استقرارا مقارنة  أكثرلمستثمرین المؤسستین (منھا صنادیق الاستثمار) عملیاتھا على ا

 بنظیراتھا من الأسواق التي یسیطر على تعاملاتھا المستثمرون الأفراد.
 ف البحث:اھدأ

 یھدف البحث إلى:
 التعرف على الھندسة المالیة وأھم منتجاتھا؛ -
إلا نسبة ضئیلة جدا من حجم إبراز دور وأھمیة  صنادیق الاستثمار التي لا تمثل  -

التعاملات في الأسواق المالیة الخلیجیة  على الرغم من أن المدخرات في المنطقة تتمیز 
بالطابع المؤسسي إلى درجة كبیرة، مع وجود عدد كبیر من مؤسسات المعاشات 
والتأمین الاجتماعي التابعة للدولة منذ فترات طویلة، إضافة إلى صنادیق الثروة 

 .یةالسیاد
 تقسیمات البحث:

 تم تقسیم البحث إلى العناصر التالیة:
  مقدمة؛ 

أولا: مدخل نظري للھندسة المالیة، ویتضمن نشأة الھندسة المالیة ومفھومھا، إضافة 
 إلى آثارھا؛

ثانیا: منتجات الھندسة المالیة، وتشمل عملیات تحسین أداء السوق، الأدوات المالیة 
 ة؛المستحدثة والأدوات المشتق

ثالثا: مدخل نظري لصنادیق الاستثمار ویتضمن نشأتھا ومفھومھا وأھمیتھا، إضافة 
 إلى دورھا في السوق المالي؛

رابعا: دور صنادیق الاستثمار في السوق المالي السعودي، ویحوي ملامح أداء السوق 
المالي السعودي والتداول حسب نوع المستثمرین وجنسیتھم،  ودراسة تطور الصنادیق 

 لاستثماریة السعودیة؛ ا
 خامسا: الاستنتاجات والتوصیات.

 أولا: ماھیة الھندسة المالیة
استجابة لضغوط القیود المتعددة سواء على المستوى الاقتصادي، السیاسي 
والاجتماعي، والتغیرات السریعة في البیئة الاقتصادیة جاءت الھندسة المالیة لتقدم 

المستثمرین (أفراد ومؤسسات) من التحوط ضد المخاطر وسائل وأدوات مبتكرة تمكن 
 المحیطة بھم لتجنب الخسائر والفشل.

 نشأة الھندسة المالیة: -1
یتعرض الاستثمار إلى أربعة أنواع رئیسیة من المخاطر المالیة ھي: مخاطر 
سعر الفائدة، مخاطر سعر الصرف، مخاطر تقلبات أسعار الأسھم ومخاطر أسعار 

 خاطر التضخم فھي تنعكس بصورة أو بأخرى في أنواع المخاطر السابقة.السلع، أما م
وقد أصبح حجم المخاطر المالیة وحدوثھا بشكل مفاجئ ودون توقع یحدث 
اضطرابات مالیة حادة ومتكررة یمتد أثرھا إلى بقیة الدول، ویشكل تھدیدا حقیقیا 

ادة في أسعار أسواق الأسھم للاستقرار المالي العالمي، على سبیل المثال: التقلبات الح
واضطرابات أسواق السندات في بلدان مجموعة  1997وعام  1987الأمریكیة عام 
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، وأزمات العملات في 1996وفي الولایات المتحدة الأمریكیة عام  1994العشرة عام 
وتقلبات أسعار  1998وروسیا سنة  1997) وآسیا عام 1995 -1994المكسیك (

 2000ینیات والتقلبات في أسواق الأسھم العالمیة عامي صرف العملات في التسع
 .20081، وأزمة الرھن العقاري سنة 2001و

لذلك ظھرت الحاجة إلى تغطیة تلك المخاطر والتحوط منھا، وإیجاد طرق 
وأدوات مبتكرة قادرة على استیعاب التغیرات والتقلبات في الأسواق المالیة. ھذا النشاط 

 للأدوات والعملیات التمویلیة یعرف بالھندسة المالیة.أي الابتكار والتطویر 
إذن فالھندسة المالیة ظھرت بھدف التخلص من القیود التشریعیة والضغوط 
التي یفرضھا السوق وبیئة الأعمال وتخفیض تكالیف الأنشطة المنفذة، من خلال تطویر 

لتي تواجھ وابتكار منتجات مالیة جدیدة وتقدیم خدمات وحلول مبدعة للمشكلات ا
منشآت الأعمال. وقد أدى تحریر صناعة الخدمات المالیة وزیادة المنافسة في الخدمات 
المصرفیة إلى زیادة التركیز على إمكانیة تصمیم منتجات جدیدة وتطویر العملیات بشكل 

 أفضل، وتنفیذ حلول أكثر فعالیة لمشاكل مالیة متزایدة التعقید.
ى منتصف الثمانینیات، عندما قامت بنوك لندن ویعود ظھور الھندسة المالیة إل

باستحداث إدارات لمساعدة منشآت الأعمال في مواجھة مخاطر العملاء، وإیجاد حلول 
 .2لتلك المشكلات

 :مفھوم الھندسة المالیة  -2
تنطوي الھندسة المالیة على: "تصمیم وتطویر وتنفیذ أدوات وعملیات مالیة 

لمشاكل التمویل"، ویتضمن ھذا التعریف ثلاثة أنواع مبتكرة، وصیاغة حلول إبداعیة 
 :3من الأنشطة، ھي كالتالي

مثل أشكال جدیدة من صنادیق الاستثمار، وأنواع جدیدة  ابتكار أدوات مالیة جدیدة: -أ
من منتجات التأمین على الحیاة، وأشكال جدیدة من قروض الرھن العقاري، وتشمل 
الأدوات المالیة المبتكرة أیضا تلك التي وضعت أساسا لتمویل الشركات مثل: أدوات 

 الجدیدة لإدارة المخاطر؛الدین الجدیدة والخیارات والعقود الآجلة وغیرھا من الأدوات 
من شأنھا خفض تكلفة المعاملات، وعادة ما تكون  ابتكار عملیات مالیة جدیدة -ب

نتیجة للتغیرات التشریعیة أو التنظیمیة على سبیل المثال: عملیة التسجیل على الرف، 
 أو للتطورات التكنولوجیة مثل التداول الالكتروني للأوراق المالیة؛

مثل الاستراتیجیات المبتكرة لإدارة  لاقة لمشاكل تمویل الشركاتابتكار حلول خ -ج
 النقدیة وإدارة الدیون، أو إعداد صیغ تمویلیة قائمة على الأصول.

ویستخدم مصطلح الھندسة المالیة لوصف وتحلیل البیانات الناتجة من السوق 
ضیة أو النماذج المالیة بطریقة علمیة، ویأخذ ھذا التحلیل عادة شكل الخوارزمیات الریا

المالیة، وغالبا ما تستخدم الھندسة المالیة في مجالات مختلفة من السوق المالیة مع 
تعدیلات طفیفة مثل تداول العملات، تسعیر الخیارات والعقود الآجلة... واستعمال أدوات 
وتقنیات الھندسة المالیة یمكن المھندسین المالیین من فھم أفضل للسوق المالیة 

ي القدرة على التأثیر في المتعاملین الآخرین في السوق، وھذا مھم جدا بالنسبة وبالتال
 .4للمتعاملین لأن دقة المعلومات وسرعتھا أساسیة في اتخاذ القرارات
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 آثار الھندسة المالیة: -3
تھدف الھندسة المالیة إلى إیجاد وتطویر أدوات مالیة تساعد في تحسین أداء 

ذلك على ما تقدمھ من أدوات تمویل وأنظمة وعملیات تسھم الاقتصاد الكلي، ویتوقف 
في تحسین الأداء وزیادة الربحیة، إضافة إلى مساھمتھا في زیادة كفاءة النظام المالي 
من خلال تخفیض تكالیف المعاملات والرفع من كفاءة الأسواق المالیة وتحقیق كمالھا 

 بواسطة ما تقدمھ من منتجات مالیة جدیدة.
 :5ندسة المالیة ینبغي أن تسھم في تحسین الأداء الاقتصادي من خلالإذن فالھ

تحقیق الكمال للسوق بتوسیع فرص المشاركة في المخاطر وتحقیق التغطیة وجذب  -
 موارد لم تكن متاحة؛

 تخفیض تكلفة المعاملات أو تحسین السیولة؛ -
 تخفیض تكلفة الوكالة. -

من ھذه الإیجابیات وكان ھدفھا مجرد  لكن إذا خلت ابتكارات الھندسة المالیة
تجاوز الأنظمة وتخطي السیاسات لزیادة الربحیة فسوف تؤدي إلى عدم استقرار 
الأسواق المالیة ودون مقابل من الرفاه الاقتصادي، وما یزید الأمر سوءا تبني 

 .6المؤسسات المسؤولة عن الاستقرار موقفا محابیا لھذا النوع من التعاملات
الخاطئ لابتكارات الھندسة المالیة یعرض اقتصادیات الدول إلى  فالتطبیق

مخاطر كبیرة قد تصل إلى إفلاس الشركات وانھیار الأسواق المالیة، فالمقامرة وعدم 
حساب المخاطر وغیاب الرقابة على أسواق المال وعدم وضع حدود للمضاربات في 

جمیعھا إلى خسائر كبیرة قد  أسواق العقود الآجلة وعدم تدخل البنوك المركزیة تؤدي
 .7تنتھي بأزمات شاملة تصیب كافة أجزاء الاقتصاد

 ثانیا: منتجات الھندسة المالیة
من أھم المنتجات المالیة التي ابتكرھا المھندسون المالیون، أسلوب التمویل 
بالھامش وأسلوب البیع على المكشوف، الأوراق المالیة المستحدثة وعقود المشتقات 
بأنواعھا المختلفة وصنادیق الاستثمار التي تصدر وثائق استثماریة متباینة تتناسب مع 

 استراتیجیات وأھداف فئات مختلفة من المستثمرین.
 :الھندسة المالیة وتحسین أداء السوق -1

من العملیات المبتكرة في مجال الھندسة المالیة التي تھدف إلى زیادة سیولة السوق 
 ا یلي:وتحسین أدائھا م

ھو إجراء یسمح للشركات التي تصدر  ):shelf registrationالتسجیل على الرف ( -أ
أوراقا مالیة من حین لآخر بتقدیم طلب تسجیل واحد للإصدار الذي یظل ساري المفعول 

من قبل لجنة  1980المعتمدة سنة  415لمدة تصل إلى عامین، وذلك وفقا للقاعدة 
مع التزام الجھة المصدرة بتحدیث  )،SEC( الأمریكیةالأوراق المالیة والبورصات 

 بیانات الطلب بانتظام مع تزوید اللجنة بالتقاریر ذات الصلة.
وبذلك یسمح التسجیل على الرف بتخفیض الوقت الفاصل بین اتخاذ قرار 
الإصدار الجدید وطرحھ، مع حد أدنى من الإجراءات الإداریة والنفقات (إعفاء 

 ؛8رسوم التسجیل في كل مرة تلجأ فیھا إلى إصدار جدید)المؤسسة من دفع 
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كان التعامل في الأسواق المالیة قبل  ):Package Tradingالمتاجرة بالحزمة ( -ب
یتم على أساس أسھم فردیة أي أن أمر الشراء أو أمر البیع لا یتضمن  1975سنة 

اجرة بالحزمة سوى أسھم شركة معینة دون غیرھا، إلى أن ظھر منتج جدید ھو المت
حیث یتضمن الأمر تشكیلة من أسھم عدد من الشركات المقیدة في البورصة، وھو 
أسلوب مناسب للمؤسسات المالیة المتخصصة في الاستثمار كصنادیق الاستثمار عند 

 ؛9تغییر تشكیلة محافظھا الاستثماریة
 یعتبر الشراء الھامشي أحد أھم ):Margin Purchaseالشراء الھامشي ( -ج

الأسالیب المستحدثة في تسویة صفقات الشراء، ویتمثل في تمویل العمیل لجزء من 
صفقة الشراء نقدا والجزء الباقي یمول بقرض من الوسیط، یدفع عنھ المستثمر فوائد 
بموجب اتفاق بینھما، ویحق للوسیط تقدیم الأوراق المالیة محل الصفقة للبنوك كضمان 

عامة فإن الشراء بالھامش یحدث عادة عندما  . وبصفة10للحصول على قروض منھا
 یعتقد المستثمر أن سعر الورقة المالیة منخفض ویتوقع ارتفاعھ في الآجل القریبة؛

یقصد بالبیع على المكشوف بیع أوراق  ):Short Salesالبیع على المكشوف ( -د
یكون التسلیم مالیة (في الغالب أسھم عادیة) لا یمتلكھا البائع في لحظة البیع، على أن 

في تاریخ معین في المستقبل القریب، الذي لا یتعدى الأیام أو الأسابیع وحتى الساعات. 
قد یشتري البائع الورقـة المالیة عند حلول الأجل من السوق أو یقترضھا من الوسطاء 
الآخرین لتسلم إلى المشتري، ویبقى ملزما تجاه الوسیط المقرض للورقة المالیة 

وقت متفق علیھ، على أن یضع البائع ما یقابلھا نقدا لدى المقرض  بإعادتھا في
. وعموما یلجأ إلى البیع على المكشوف إذا اعتقد المستثمر أن السعر الحالي 11كضمان

 مرتفع للغایة وأنھ سینخفض في المستقبل.
 الأوراق المالیة المستحدثة -2

المھندسون المالیون من ھناك العدید من الأوراق المالیة التي تم استحداثھا 
 الأوراق المالیة التقلیدیة، یمكن ذكر بعضھا بشكل مختصر فیما یلي:

 :12مستحدثات الأسھم العادیة: وتتمثل في -أ
الأسھم العادیة للأقسام الإنتاجیة: ترتبط توزیعات الأرباح التي یحصل علیھا حامل  -

 المنتجة بالشركة؛ھذه الأسھم بالأرباح التي یحققھا قسم معین من الأقسام 
الأسھم العادیة ذات التوزیعات المخصومة: جاءت ھذه الأسھم لتباع للعاملین  -

بالشركة، ویتم خصم توزیعات ھذه الأسھم من الإیرادات قبل حساب الضریبة، بدلا من 
 اعتبارھا مصاریف تخصم قبل حساب الضریبة؛

حاملھا الحق في مطالبة الأسھم العادیة المضمونة: ھي تلك الأسھم التي تعطي ل -
الشركة المصدرة بالتعویض، إذا ما انخفضت القیمة السوقیة للسھم إلى حد معین خلال 
فترة محددة عقب الإصدار، ویتم التعویض عن طریق إصدار أسھم عادیة إضافیة أو 

 التعویـض نقـدا أو إصدار أسھم ممتازة.
 :13مستحدثات الأسھم الممتازة: وتتضمن -ب
لممتازة ذات التوزیعات المتغیرة: ھي الأسھم التي ترتبط فیھا التوزیعات الأسھم ا -

بمعدل العائد على نوع من سندات الخزینة، ویتم تعدیل نصیب السھم من الأرباح كل 
 ثلاثة أشھر بناءا على التغیرات الحادثة في عائد تلك السندات؛

 



 أ. بوشنین لیلى ................................دور منتجات الھندسة المالیة في استقرار الأسواق المالیة

 

ازة التي تعطى لحملة الأسھم الممتازة التي لھا حق التصویت: ھي الأسھم الممت -
 الأسھم العادیة كتعویض عن انخفاض القیمة السوقیة لأسھمھم؛

الأسھم الممتازة القابلة للتحویل: على الرغم من أنھ لیس للسھم تاریخ استحقاق، إلا  -
أنھ بإمكان الشركة المصدرة استدعاءه في تاریخ لاحق، سواء بإعادة شراء الأسھم 

مبلغ یفوق قیمتھا الاسمیة یسمى علاوة الاستدعاء، وقد الممتازة من حملتھا مقابل 
یكون الاستدعاء بسعر السوق، أو بتحویلھا إلى أسھم عادیة إذا ما رغب المستثمرون 

 في ذلك.
 :14مستحدثات السندات: من أنواع السندات المستحدثة ما یلي -ج
بخصم على السندات ذات الكوبون الصفري: سندات لا تحمل معدلا للفائدة، تباع  -

 قیمتھا الاسمیة على أن تسترد قیمتھا الاسمیة عند تاریخ الاستحقاق؛
السندات ذات العائد المتغیر (المعوم) : ھي السندات التي لا تحدد فائدتھا بنسبة ثابتة  -

وإنما تتغیر أسعار الفائدة بحسب معاییر معینة مثلا: ترتبط بمؤشر الأسعار في السوق 
تحققھ الشركة من أرباح ...إلخ، وھذا لتقریب سعر الفائدة بذلك النقدیة، أو حسب ما 

 السائد في السوق؛
سندات المشاركة في الربح: ھي السندات التي تعطي لصاحبھا الحق في الأرباح  -

 المحققة بالإضافة إلى الفائدة المحددة؛
د من سندات قابلة للتحویل: ھي سندات تمنح لحاملھا الحق في طلب استبدالھا بعد -

 الأسھم العادیة أو بسندات أخرى أو بكلیھما، إذا ما رغب حاملوھا في ذلك؛
السندات المضمونة: ھي السندات التي تصدر بضمان عیني یتمثل في أصول الشركة  -

المصدرة كالعقارات، الآلات، ...إلخ، أو ضمان شخصي ككفالة الحكومة أو إحدى 
 البنوك.

ا النوع من السندات لتشجیع المدخرین على وتلجأ الشركات إلى إصدار مثل ھذ
الاكتتاب في السندات المطروحة، ولحملة السندات المضمونة الأولویة في استیفاء 

 دیونھم قبل غیرھم من حملة السندات الأخرى أو باقي الدائنین.
 ویمكن تلخیص مستحدثات الأوراق المالیة في الشكل الموالي:
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 بالاعتماد على المراجع السابقة.المصدر: إعداد الباحثة 
 :الأدوات المالیة المشتقة -3

تعتبر المشتقات المالیة من أھم أدوات الھندسة المالیة والتي نشأت كأداة 
 لإدارة مخاطر الاستثمار والتحوط ضد المخاطر، والمراجحة بین الأسواق والمضاربات.

 تعریف المشتقات المالیة: -أ
تشتق قیمتھا من الأسعار الحالیة للأصول المالیة المشتقات ھي عقود مالیة 

التقلیدیة أو العینیة، كالأسھم والسندات أو عملات أجنبیة أو معادن نفیسة، أو مؤشرات 
مالیة معینة مثل مؤشرات الأسھم والسندات وسعر الصرف أو أسعار الفائدة، تسمح 

 .15بالتغطیة من مخاطر تقلبات أسعار ھذه الأصول مستقبلا
ن المشتقات المالیة من نقل المخاطر المالیة مثل: مخاطر سعر الفائدة، وتمك

سعر الصرف، أسعار الأسھم ومخاطر أسعار السلع الأساسیة ومخاطر الائتمان وغیرھا 
بین الأطراف الأخرى الذین ھم أكثر استعدادا وأكثر ملائمة على تحمل وإدارة ھذه 

لأسعار أو الفوائد) دون تداول للأصول المخاطر. وعادة ما تتم تسویة المدفوعات (ا
الأساسیة والسلع، أي أن انتقال ملكیة الأصل محل التعاقد والتدفقات النقدیة أمرا غیر 

 .16ضروري
 أنواع المستثمرین المستخدمین للمشتقات: -ب

 :17یندرج المستثمرین في أسواق المشتقات المالیة ضمن الفئات التالیة
یھتم ھذا النوع من المستثمرین بتخفیض المخاطر التي  : Hedgersالمتحوطون -

یتعرضون لھا، من خلال اتخاذ مركز معاكس لمركزھم السابق وذلك لحمایة أنفسھم من 

مستحدثات الأسهم 
 

السنداتمستحدثات   

الأسهم العادية ذات 
 التوزيعات المخصومة

الأسهم الممتازة ذات 
 التوزيعات المتغيرة

الأسهم الممتازة التي 
 لها حق التصويت

الأسهم الممتازة القابلة 
 للتحويل
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للأقسام  ةالعادي الأسهم
 الإنتاجية
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الخسائر في حال عكس السوق حركتھ. وتسمح المشتقات للمتحوطین بتحسین درجة 
 النتائج؛التأكد لتتفوق على الأوراق المالیة الأصلیة ولكنھا لا تضمن تحسن 

یراھن المضاربون على تحركات الأسعار المستقبلیة،  :Speculatorsالمضاربون  -
 لذلك یستخدمون المشتقات محاولة منھم لتحقیق مكاسب غیر طبیعیة؛

یتدخل المراجحون عندما یكون ھناك فرق سعري  :Arbitrageursالمراجحون  -
وق منخفض السعر، والبیع في لأصل معین بین سوقین أو أكثر، وذلك بالشراء من الس

 نفس الوقت في السوق مرتفع السعر لتحقیق ربح عدیم المخاطرة.     
 أدوات المشتقات المالیة: -ج

 ھناك ثلاث أنواع رئیسة للمشتقات المالیة المتداولة في الأسواق المالیة.
 العقود الآجلة والعقود المستقبلیة: -
عقود الآجلة ھي أقدم المشتقات المالیة ال :Forward Contractsالعقود الآجلة  

ظھورا، وھي تمثل التزاما بشراء أو بیع كمیة معینة من أصل معین في تاریخ لاحق 
بسعر محدد سابقا عند إبرام العقد. ویحقق مشتري العقد ربحا عندما یكون سعر الأصل 

ل أجل محل العقد في السوق الحاضر أعلى من السعر المتفق علیھ في العقد عند حلو
الاستحقاق، وفي حالة العكس فإنھ یحقق خسارة وھذا إذا لم یتم تنفیذ العقد الآجل قبل 

 :19. وتتسم العقود الآجلة بالخصائص التالیة18حلول تاریخ الاستحقاق
یبرم العقد الآجل بین طرفین یحتمل حصول أي منھما على مكاسب أو خسائر، نتیجة  -

 علیھا؛للتغیرات في قیمة الأصول المتعاقد 
عقود شخصیة یتفاوض الطرفان على شروطھا بما یتفق وظروف كل منھما، وبذلك  -

فھي لا تتداول في السوق المالیة، وإنھاء الاتفاق یتطلب توفر شخص أو وحدة تحل 
 محل أحد الأطراف تقبل شروط العقد؛

العقد یتعرض أطراف العقد الآجل لمخاطر الائتمان والناتجة عن عدم قدرة أحد طرفي  -
 على الوفاء بالتزاماتھا؛

السعر الآجل للعقد ھو سعر التسلیم الذي یجعل قیمة العقد صفرا عند إبرامھ، ویمكن  -
أن تكون للعقد فیما بعد قیمة موجبة أو سالبة بحسب التحركات السعریة للأصل محل 

 العقد؛
د الآجل عند تاریخ لا یتم دفع أي مبلغ عند بدایة التعاقد أو خلالھ، وتتحقق قیمة العق -

الاستحقاق، ویأخذ الطرف الذي یلتزم ببیع الأصل محل العقد اسم صاحب المركز 
القصیر، ویأخذ الطرف الذي یلتزم بشراء الأصل محل العقد تسمیة صاحب المركز 

 الطویل.
العقد المستقبلي ھو اتفاق نمطي لتبادل : Futures Contracts  العقود المستقبلیة

من كمیات معلومة وفي تواریخ استحقاق محددة في المستقبل، ویتم أنواع معینة 
التبادل من خلال السوق المالیة بوساطة غرفة المقاصة التي تؤدي دور الوسیط بین 

 .20طرفي العقد، وتتم التسویة على أساس فروق الأسعار ولا یسلم الأصل محل التعاقد
 : 21وتمتاز العقود المستقبلیة بالخصائص التالیة

 تتداول في أسواق منظمة؛ -
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لھا شروط وبنود نمطیة لا تختلف من عقد لآخر، ولم تترك ھذه العقود مجالا  -
 للتفاوض سوى للسعر وعدد العقود؛

 تتضمن أسواق العقود المستقبلیة بیوت للتسویة (المقاصة) لضمان تنفیذ الصفقات؛ -
مش مبدئي لدى السمسار یتطلب التعامل في العقود المستقبلیة، القیام بإیداع ھا -

 بالسوق المالیة، كضمان لاستیفاء الأطراف بالتزاماتھم؛
یتم إجراء تسویة یومیة للسعر، الأمر الذي یعكس التغیرات السعریة التي تحدث على  -

 سعر العقد، ومن ثم یتبین ربح أو خسارة أحد طرفي العقد بشكل یومي.
الخیار ھو اتف�اق ب�ین ط�رفین، یعط�ي لحامل�ھ الح�ق ول�یس الالت�زام ف�ي  عقود الخیارات:

شراء أو بی�ع أص�ل مع�ین بس�عر متف�ق علی�ھ ی�دعى س�عر التنفی�ذ، وف�ي ت�اریخ اس�تحقاق 
محدد یسمى تاریخ التنفیذ، مقابل ع�لاوة ت�دفع للب�ائع عن�د إب�رام العق�د، وھ�ي غی�ر قابل�ة 

 .  22للرد سواء تم تنفیذ العقد أو لم یتم تنفیذه
عندما یمتلك حامل عقد الخیار الحق ف�ي ش�راء الأص�ل مح�ل العق�د یس�مى العق�د 

 ، أما في حال�ة امتلاك�ھ الح�ق ف�ي البی�ع فیس�مى بخی�ار البی�عCall option بخیار الشراء
Put Option . 

 من خلال ھذا التعریف یتضح أن:
 مشتري الخیار أي مالكھ، لھ حق شراء أو بیع:  الطرف الأول:

 معین من أصل مالي محدد في العقد؛مقدار  -
 بسعر محدد (سعر الممارسة أو سعر التنفیذ)؛ -
 حتى تاریخ محدد (تاریخ التنفیذ). -

بائع الخیار أي محرر العقد فھو ملزم ببی�ع أو ش�راء المق�دار المح�دد م�ن  الطرف الثاني:
 الأصل محل التعاقد، بسعر التنفیذ المتفق علیھ.

 :  23ارات فیما یليوتتمثل خصائص عقود الخی
عقد الخیار غیر ملزم لصاحبھ (المشتري)، وإنما یعطیھ الحق في الخیار ب�ین تنفی�ذ أو  -

ع��دم تنفی��ذ الص��فقة  (البی��ع أو الش��راء)، مقاب��ل ع��لاوة ی��دفعھا لم��انح الح��ق (الب��ائع أو 
 المحرر)؛

بتنفی��ذه، ت��دفع الع��لاوة أو المكاف��أة (ثم��ن الخی��ار) لمح��رر عق��د الخی��ار (مانح��ھ) المل��زم  -
عندما یرغب صاحب الحق (المشتري) في ممارسة ھذا الحق خلال المدة أو في الت�اریخ 
المحدد. وتمثل العلاوة مقابل المخاطرة التي یتحملھ�ا م�انح الح�ق عن�دما یم�ارس (ینف�ذ) 

 صاحب الحق عقد الخیار مھما كانت ظروف السوق؛
 كانت قیمة العلاوة؛عند تنفیذ الحق یتم دفع قیمة العقد بالكامل مھما  -
تمتاز عقود الخیار بأنھا معروفة الخسارة مسبقا، فأقصى ما یخسره صاحب الحق ھ�و  -

 العلاوة التي یدفعھا فقط إذا لم ینفذ الحق؛
 عقد الخیار قابل للتداول، فیحق لصاحب عقد الخیار بیعھ للغیر في السوق المالیة؛ -
النق��دي، فعملی��ات الش��راء أو البی��ع المتعلق��ة بھ��ذه ت��تم تس��ویة أو تنفی��ذ الخی��ار بالش��كل  -

 العقود لا تتطلب التسلیم أو التسلم الفعلي للأصول.
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عقد المبادلة ھو اتفاق بین طرفین أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات  :عقود المبادلة
النقدیة، تتعلق بقیمة عملات أجنبیة أو أسعار فائدة لعملات أجنبیة، أو عملات تبادل 

 .24كبة معدلات فائدة/ عملات أجنبیة خلال فترة مستقبلیةمر
وتتمیز عقود المبادلة بأنھا ملزمة لطرفي العقد عكس عقود الخیار، كما لا یتم 
تسویتھا یومیا بل على فترات دوریة (شھریة، ربع سنویة، نصف سنویة، ...) على 

العقود لاحقة التنفیذ عكس العقود المستقبلیة، لذلك یعرف عقد المبادلة بأنھ سلسة من 
 .  25(العقود الآجلة)

 :26وتنقسم عقود المبادلة إلى الأنواع التالیة
مبادلة معدلات الفائدة ھو عقد بین طرفین لتبادل معدلات الفائدة  مبادلة أسعار الفائدة:

لفترة وعلى مبلغ محددین، وخلال ھذه العملیة لا یتم تبادل حقیقي للمبلغ المحدد ولكن 
ھذا المبلغ كقاعدة لحساب الفوائد، وبالتالي یكون التدفق النقدي الوحید الناتج یستخدم 

 عن ھذه العملیة ھو عبارة عن الفوائد الناتجة عن عملیة اقتراض وھمیة.
تستخدم عقود المبادلة على معدلات الفائدة لإعادة ھیكلة الدین أو الأصل عن 

 طریق:
 بمعدل فائدة متغیر؛ تحویل موقف بمعدل فائدة ثابت مع موقف  -
 تحویل موقف بمعدل متغیر مع موقف بمعدل ثابت؛  -
 تبادل معدل متغیر في السوق النقدیة، مقابل معدل متغیر في سوق السندات. -

مبادلة العملات ھي اتفاق بین طرفین یتضمن عملیتین: عملیة شراء  مبادلات العملات:
الحاضرة، أي التسلیم الفوري والآني أو بیع عملة معینة مقابل عملة أخرى في السوق 

بین العملتین، وفي نفس الوقت تجري عملیة بیع للعملة التي سبق شراءھا أو شراء 
العملة التي سبق بیعھا، وذلك في السوق الآجل أي في تاریخ لاحق، على أساس سعر 
صرف محدد مسبقا بین العملتین، وتھدف عقود مبادلة العملات إلى تغطیة المخاطر 

 لناجمة عن التقلبات المحتملة في أسعار صرف العملات مستقبلا.ا
یتم الاتفاق في عقد مبادلة السلع بین الطرفین على قیام أحدھما بالشراء  مبادلة السلع:

الآني لكمیة معینة من السلعة محل التعاقد بالسعر السائد من الأخر، على أن یتم سداد 
بیعا آجلا بسعر متفق علیھ مسبقا، بحیث یتم المبلغ فورا، وبیعھا في نفس الوقت 

 السداد على فترات متفق علیھا أیضا.
ھي اتفاق بین طرفي العقد على الالتزام بتبادل تدفقات عقود المبادلة على المؤشرات: 

نقدیة في المستقبل، یتم تحدیدھا على أساس رأس مال معین (المبلغ الأصلي) الذي 
عائد على مؤشر سوق ما والآخر على معدل فائدة، یربط بمعدلین، أحدھما یمثل ال

فیتحصل أحد الطرفین (أو یدفع) الفوائد على المبلغ، في حین یدفع أو یتحصل الطرف 
 الآخر على العوائد على مؤشر السوق المالیة إذا ما انخفض ھذا الأخیر. 

 ثالثا: مدخل نظري لصنادیق الاستثمار
دعم وتنشیط الاقتصاد، وقد یكون مباشرا یعتبر الاستثمار الركیزة الرئیسیة ل

في المشاریع التجاریة والصناعیة والعقاریة والزراعیة داخل البلد وخارجھ، أو غیر 
مباشر عن طریق صنادیق الاستثمار التي تھدف إلى توظیف الأموال أو الادخار في 

 



 أ. بوشنین لیلى ................................دور منتجات الھندسة المالیة في استقرار الأسواق المالیة

 

كافة الأدوات الاستثماریة من أسھم وسندات، وتجارة السلع والعقارات، 
 ھا...سواء في الأسواق المحلیة أو العالمیة.وغیر

 
 :نشأة صنادیق الاستثمار ومفھومھا -1

تعد صنادیق الاستثمار أحد أھم مجالات الاستثمار الجدیدة والمستحدثة في   
 السوق المالیة بالنسبة للمستثمرین.

 النشأة:  -أ
التاسع ترجع نشأة صنادیق الاستثمار إلى ظھور شركات الاستثمار في القرن 

عشر بأوروبا، و تحدیدا في ھولندا التي ظھر بھا أول صندوق استثماري في العالم سنة 
م. غیر أن البدایة الحقیقیة للصنادیق الاستثماریة 1870م، تلتھا انجلترا في عام 1822

، أین قام أساتذة 1924بالمفاھیم القائمة حالیا كانت في الولایات المتحدة الأمریكیة عام 
  ھارفارد الأمریكیة بإنشاء أول صندوق استثماري في بوسطن باسمبجامعة 

Massachusetts Investment Trust   و من 1945ومنھا انتقلت إلى فرنسا عام ،
ناحیة أخرى، فقد أدت حالة النمو القوي لأسواق الدول الرأسمالیة منذ بدایة 
التسعینیات، إلى انتشار صنادیق الاستثمار بشكل كبیر، حیث تضاعف عدد الصنادیق 

من عام  الموجھة للاستثمار في ھذه الدول إلى أكثر من ثلاث مرات خلال الفترة الممتدة
صندوق تدیر أصولا تبلغ  400إذ بلغ عددھا حوالي  1996حتى شھر سبتمبر  1990

 ملیار دولار.  260قیمتھا نحو 
وعلى الصعید العربي، كانت المملكة العربیة السعودیة الأسبق إلى خوض ھذه 
التجربة، حیث أنشأ البنك الأھلي التجاري أول صندوق استثماري باسم "صندوق 

، في حین تم إصدار قواعد تنظیم ھذه 1979ولار قصیر الأجل" في دیسمبر الأھلي للد
، أما باقي الدول العربیة، فقد خاضت ھذه التجربة بنسب 1993الصنادیق في بدایة عام 

متفاوتة من النجاح والإقبال، وما میزھا إنشاء الصنادیق قبل صدور التشریعات 
بعد السعودیة تخوض ھذه التجربة سنة  المنظمة لھا. فجاءت الكویت ثاني دولة عربیة

، ثم 1994، ثم تبعتھا بعض الدول العربیة مثل: مصر،البحرین وعمان سنة 1985
 . 199727، وأخیرا الأردن عام 1996، تلتھا لبنان عام 1995المغرب سنة 

 
 مفھوم صنادیق الاستثمار:  -ب

وشركات لا تختلف صنادیق الاستثمار التي تنشأ في المصارف التجاریة 
التأمین عن صنادیق الاستثمار التي  تنشئھا شركات الاستثمار، فھي عبارة عن أموال 
یقدمھا المستثمرون للبنك، لیقوم نیابة عنھم باستثمارھا في شراء تشكیلة (محفظة) 
من الأوراق المالیة یدیرھا لصالحھم، من خلال إدارة مستقلة ویشاركھم في نسبة 

أحد أسالیب الاستثمار الجماعي للأموال المرتبطة تماما . فھي 28محددة من الأرباح
بالسوق المالیة و بمدى قوتھا ونشاطھا، ترتكز على تجمیع مدخرات الأفراد بھدف 
إعادة استثمارھا في تشكیلة منتقاة ومتنوعة من الأوراق المالیة، بمعرفة إدارة 

لصلة. و یحصل كل متخصصة وبالشكل الذي یحقق عائدا مناسبا لكافة الأطراف ذوي ا
مستثمر في مقابل أموالھ على حصة ملكیة في أصول الصندوق، یطلق علیھا اسم 
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"وثیقة الاستثمار"، كما یتم توزیع عوائد الاستثمار على حملة الوثائق كل بنسبة ما 
 . 29یملكھ

تھدف صنادیق الاستثمار إلى تقدیم الخدمات لفئتین من المستثمرین: فھي   
ریة جیدة لفئة المستثمرین ذوي المدخرات المحدودة، لعدم إمكانیة توفر فرصا استثما

استثمارھم في الأوراق المالیة، نظرا لعدم كفایة مدخراتھم للاستثمار في تشكیلة من 
تلك الأوراق، و التي یمكن لھا المساھمة في تخفیض المخاطر التي یتعرضون لھا. و 

 تتوفر لدیھا الخبرة و المعرفة اللازمتین لفئة أخرى تملك الموارد الكافیة، غیر أنھا لا
 لإدارة مثل ھذه التشكیلة، أو لعدم توفر الوقت الكافي لدیھا. 

 أھمیة صنادیق الاستثمار:  -2
 تنفرد صنادیق الاستثمار بالعدید من المزایا لعل أھمھا ما یلي: 

 تقلیل المخاطر الاستثماریة:  -أ
على تحقیق مبدأ التنویع الفعال كما من مزایا صنادیق الاستثمار، قدرتھا 

ونوعا للأوراق المالیة التي تتكون منھا محفظة الصندوق، بطریقة تساعد على تقلیل 
مستویات المخاطرة التي یتعرض لھا حملة الوثائق، وذلك بأقل قدر من الأموال 

، المستثمرة. فمن خلال تجمیع صندوق الاستثمار للأموال من عدد كبیر من المستثمرین
یتكون لدیھ رصید مالي ضخم، یمكن إدارة الصندوق من تغطیة أكبر عدد ممكن من 
الأوراق المالیة المتنوعة، تخص عدة شركات في قطاعات مختلفة تساعده في تقلیل 
مستویات المخاطرة، و ھذا ما قد یصعب على المستثمر الصغیر تحقیقھ بقدراتھ المالیة 

مالیة المكونة لمحفظة الصندوق لا تتحرك جمیعھا المحدودة. إضافة إلى أن الأصول ال
في نفس الاتجاه أو بنفس المعدلات، مما یتیح فرصة أكبر لتعویض أي ھبوط في 

 ؛ 30مستوى أي من فئات الأصول في محفظة الصندوق
 توافر الخبرة و الاحتراف في إدارة الصندوق:  -ب

التحلیل والدراسة والإلمام إن الاستثمار المباشر في الأوراق المالیة، یستوجب 
بكافة متطلبات عملیة الاستثمار: كبناء التشكیلة الملائمة، والاحتفاظ بسجلات كافة 
المعاملات للأغراض الضریبیة، ومراقبة حركة الأسعار في السوق لإضافة أوراق مالیة 

یت جدیدة إلى المحفظة، أو بیع أوراق مالیة من المحفظة، بالإضافة إلى اختیار التوق
المناسب لقرار الاستثمار، وكذا متابعة مستوى مخاطرة المحفظة للتأكد من أنھا مازالت 

. وھذه المھارات لا تتوفر لدى كل المستثمرین، خاصة صغار 31في المستوى المقبول
المستثمرین، لذا تمنح صنادیق الاستثمار فرصة الاستفادة من خبرات الإدارة 

دة ما تستخدم خبراء في مجال الاستثمار، المتخصصة. فصنادیق الاستثمار عا
ومستشارین محترفین وباحثین متمیزین، كمسئولي إدارة المخاطر والمحلیین المالیین 
وخبراء للتفاوض في العمولة، ومتخصصین في برامج الكمبیوتر ووسائل الاتصال 

 المتطورة وأنظمة المعلومات. 
تخاذ القرارات الاستثماریة وھكذا فإن الإدارة المحترفة للصندوق، یمكنھا ا
 ؛ 32بفاعلیة أكبر من تلك التي یستطیع المستثمر الفرد القیام بھا

 المرونة وارتفاع معدل السیولة:   -ج
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في معظم الأحیان یكون صندوق الاستثمار جزءا من عائلة تضم مجموعة من 
تثماراتھ الصنادیق مختلفة الأغراض، تدیرھا إدارة واحدة، ویحق للمستثمر أن یحول اس

في صنادیق الاستثمار المفتوح من صندوق إلى آخر، مقابل رسوم ضئیلـة أو بدون 
تكلفة على الإطلاق، وھذه المرونة تقدم خدمة متمیزة للمستثمرین الذین تتغیر أھدافھم 

 . 33الاستثماریة
ومن جھة أخرى فإن السیولة بالنسبة للحجم الصغیر من الاستثمار ربما تكون 

لیف، وسبب ذلك الرسوم التي تتضمنھا عملیات البیع والشراء من رسوم عالیة التكا
. غیر أنھ یمكن للمستثمر في الصنادیق المفتوحة استرداد 34التسجیل وأجور السمسرة

قیمة حصتھ إذا ما أراد ذلك، كلیا أو جزئیا وفي أي وقت شاء بتكلفة قلیلة أو حتى دون 
مالھ وسحب العائد فقط أو إعادة استثمار ذلك تكلفة، كما یمكنھ أیضا الإبقاء على رأس 

 ؛ 35العائد
 التنظیم والرقابة:   -د 

تعتبر صنادیق الاستثمار من أكثر الخدمات الاستثماریة تنظیما وخضوعا 
للرقابة من طرف السلطات الرقابیة المختصة، حكومیة أو شبھ حكومیة مثل البنوك 

 المركزیة، السوق المالیة وغیرھا. 
صنادیق الاستثمار بقدر كبیر من الشفافیة والإفصاح عن أدائھا، إذ  كما تتمیز

تقدم إلزامیا تقاریر دوریة عن أنشطتھا للھیئات الرقابیة على فترات منتظمة، ومن جھة 
أخرى یتم نشر ومتابعة أداء صنادیق الاستثمار بالمقارنة مع كل مؤشر منھا من قبل 

 ؛ 36عدة جھات في السوق
 :  تنویع الأھداف -ه

یوجد العدید من صنادیق الاستثمار تختلف في أھدافھا، وبذلك تلبي ھدفا أو 
أكثر من أھداف المستثمرین. فھناك صنادیق تھدف إلى المحافظة على رأس مال 
المستثمر، وأخرى تھدف إلى تحقیق أرباح رأسمالیة، وثالثة تھدف إلى تحقیق الدخل 

 ؛ 37ت النوعیات المختلفة من المستثمرینوھكذا، ولذلك فصنادیق الاستثمار تلبي رغبا
 اقتصادیات الحجم:  -و

یمكن للمستثمرین في صنادیق الاستثمار، الاستفادة من الوفر في عمولات 
السماسرة أو الوكالات عند شراء الصندوق للحصص الممكنة لھم، ذلك أن صنادیق 

أعداد كبیرة من الأوراق الاستثمار التي تتمیز بكبر حجمھا، عادة ما تقوم بشراء أو بیع 
المالیة، وبالتالي فإن نسبة العمولة المدفوعة لوسطاء التداول تكون أقل من تلك التي 

 ؛ 38یدفعھا المستثمر الفرد
 تعبئة الموارد المالیة الوطنیة:  -ز

تساھم صنادیق الاستثمار في ترشید عملیات توظیف الأموال للمواطنین في 
على المدخرات الوطنیة وجذب الاستثمارات الأجنبیة أیضا، الداخل والخارج، والحفاظ 

 ؛ 39كما تسھم في دعم الثقة في السوق المالیة
 وسیلة استثمار جدیدة للبنوك:  -ح

یمكن للبنوك من خلال صنادیق الاستثمار أن توظف فائض السیولة المتاحة 
لكھا البنك، بتحریك لدیھا، كما تساعد على زیادة فاعلیة محفظة الأوراق المالیة التي یم
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المحفظة عن طریق بیع جزء منھا لصندوق الاستثمار، وقد دأبت البنوك لسنوات طویلة 
على الاحتفاظ بمحفظة أوراقھا المالیة دون تحریكھا، وخاصة بالنسبة للشركات 

 .40الناجحة
 دور صنادیق الاستثمار في تعزیز استقرار الأسواق المالیة: -3

الاستثمار في الأسواق المالیة لتمتعھا بمجموعة من لقد زادت أھمیة صنادیق 
المزایا المفضلة عن استثمار الأفراد، فقد كان للاستثمار الفردي تأثیرات سلبیة على 
استقرار الأسواق المالیة لطبیعة خصائص المستثمرین الأفراد،  الذین یركزون على 

أرباح الاستثمار الاعتیادیة.  المضاربة لتحقیق الأرباح الرأسمالیة أكثر من التركیز على
 :  41ویتمیز الاستثمار بواسطة الصنادیق عن الاستثمار الفردي في أن

ھدف المستثمر الفرد یختلف عن ھدف صندوق الاستثمار في تخصیص الأموال في  -
 المجالات الاستثماریة المختلفة؛

الاستثمار لقیود للمستثمر الفرد حریة أكبر في مجال الاستثمار بینما یخضع صندوق  -
 تنظیمیة وتشریعیة عدیدة؛

یستند المستثمرون الأفراد في قراراتھم الاستثماریة إلى معلومات ضئیلة ویتأثرون  -
كثیراً بالإشاعات في الوقت الذي یأملون بأن تعود علیھم استثماراتھم المتواضعة 

مار في بأرباح مضاعفة خلال فترة زمنیة قصیرة، في حین تستند صنادیق الاستث
 قراراتھا على آراء خبراء متخصصین في المجالات الاستثماریة؛

تعتمد الصنادیق في قراراتھا الاستثماریة على دراسات تقویم أسھم الشركات المدرجة  -
آخذة في الاعتبار الأوضاع الاقتصادیة وتوجھات أسواق الأسھم المحلیة والعالمیة، في 

اراتھم على أسھم المضاربة ذات القیمة السوقیة حین نجد أن الأفراد یركزون في استثم
الصغیرة وھي متقلبة جداً ومتأثرة بالإشاعات، وغالباً ما تحصل مغالاة في تقویمھا إذا 

 قورنت بأسھم الشركات القیادیة.
تشجع صنادیق الاستثمار المستثمرین قلیلي الخبرة والمعرفة بالأسواق المالیة 

د، أي صغار وكبار المستثمرین، لاستثمار مدخراتھم وكذا المستثمرین محدودي الموار
في الصنادیق لما تقدمھ ھذه الأخیرة من مزایا كالإدارة المحترفة وتخفیض المخاطرة 

 وتحقیق عائد متمیز وغیرھا، یصعب على المستثمر الفرد أن یحققھا بمفرده. 
ت من وتقوم ھذه الصنادیق بدورھا، باستخدام تلك المدخرات في بناء تشكیلا

الأوراق المالیة المتداولة في الأسواق المالیة، كما یمكن أن یتم عرض أسھم تلك 
الصنادیق للتداول العام، مما یعني إضافة المزید من الأوراق المالیة المتداولة في 

 .42السوق، الأمر الذي یسھم في تنشیط واتساع تلك الأسواق
ة بعدم تعریضھا للتقلبات كما تضمن صنادیق الاستثمار انتظام السوق المالی

المفاجئة التي تحدث بسبب المضاربات الجامحة على الأوراق المالیة، ویعود سبب ذلك 
إلى اعتماد صنادیق الاستثمار في تكوین حوافظھا من الأوراق المالیة الجیدة الصادرة 
عن الشركات ذات المراكز المالیة الجیدة، ویعد ذلك عاملا مؤثرا في تحقیق توازن 

لعملیات في السوق المالي، فضلا عن ذلك تعمل صنادیق الاستثمار على استمرار ا
حركة التعامل على الأوراق المالیة على مدار السنة، وتزوید جمھور المستثمرین 
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الراغبین في الاتصال بالمعلومات والبیانات الصحیحة التي یتوصل إلیھا مدیري 
 .    43المالیة للشركات المتعاملة بالسوق الصنادیق بما لھم من خبرة ودرایة بالأوضاع

 رابعا: دور صنادیق الاستثمار في السوق المالي السعودي
یتناول الجزء الأخیر من البحث الدور الذي یمكن أن تؤدیھ صنادیق الاستثمار 

 في السوق المالي السعودي.
 ملامح أداء السوق المالي السعودي:   -1

م، 2012م مقارنة بعام 2011) أھم ملامح أداء السوق المالیة في عام 01( الجدول یبُیّن
 ویمكن عرض أھم مخرجاتھ في الآتي: 

إلى  لیصل  6.0% بنسبة م 2012 العام في المالیة للسوق العام المؤشر ارتفع -
 نقطة؛  6417.7 عند أغلق حین م 2011 بعام مقارنة نقطة  6801.2

 5.3%بنسبة  م 2012 عام في المالیة السوق في جةالمُدر الشركات عدد ارتفع -
 مُدرجة؛  شركة  158 لتصبح م 2011بعام مقارنة

 42.2 م2012عام  في المالیة السوق في المُدرجة للشركات المُصدرة الأسھم عدد بلغ -
 م؛  2011 عام في سھم ملیار  40.7 ب مقارنة سھم ملیار

 م 2012 في عام المالیة السوق في المُدرجة للشركات المتداولة الأسھم عدد ارتفع -
 سھم؛  ملیار 82.5 م لتبلغ 2011 بعام مقارنة  70.1% بنسبة

 في السوق المالیة في المُدرجة للشركات المُصدرة للأسھم السوقیة القیمة ارتفعت -
 ملیار ریا ل؛ 1400.3 نحو بلغت إذ م 2011 بعام مقارنة  10.2% بنسبة م 2012 عام

 م 2012 في عام المالیة السوق في المُدرجة للشركات المتداولة الأسھم قیمة بلغت  -
 وبمتوسط تداول م، 2011 عام عن75.6%   ملیار ریا ل بارتفاع نسبتھ  1929.3

 ریا ل؛  ملیار 7.7 قیمتھ یومي
 42.1 نحو م إلى2011صفقة عام  ملیون 25.5 نحو من المُنفذة الصفقات عدد ارتفع -

 .م 2011 عام عن 65.1% بلغت ارتفاع م وبنسبة 2012 عام صفقة ملیون
 ): أھم ملامح التداول في السوق المالیة 01الجدول رقم (

 2010 2009 التداول معلومات
 نسبة
 2012 2011 التغيير

 نسبة
 التغيير

 5.3% 158 150 9.0% 146 134 المُدرجة الشركات عدد
المنفذة  الصفقات عدد

 65.1% 42.1 25.5 -46.4 % 19.5 36.4 (مليون صفقة)

  المُصدرة الأسهم عدد
 3.8% 42.2 40.6 -3.9 % 39.6 41.2 (مليار)

 للأسهم السوقية القيمة
 10.2% 1400.3 1270.8 10.9% 1325.4 1195.5 ریال) مليار(المصدرة 

 70.1% 82.5 48.5 -41.5% 33.5 57.3المتداولة  الأسهم عدد
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 (مليار)

 الأسهم قيمة
 75.6% 1929.3 1098.8 -39.9% 759.2 1264.0 )ریال مليار(المتداولة

 1.2% 251 248 0.4% - 249 250 التداول أيام عدد
 لعدد اليومي المتوسط
المنفذة (ألف  الصفقات

 صفقة)
145.8 78.4 %46.2 - 103.0 167.7 %62.8 

 لعدد اليومي المتوسط
المتداولة  الأسهم

 (مليون سهم)
228.5 13.2 %42.0- 195.7 328.9 %68.1 

 لقيمة اليومي المتوسط
 مليون(المتداولة الأسهم

 ریال)
5056.1 3048.9 %39.7- 4430.8 7686.5 %73.5 

 6.0% 6801.3 6417.7 8.2% 6620.8 6121.8 )نقطة(العام المؤشر
 ) 2012-2010(  المصدر: التقریر السنوي  لھیئة السوق المالي السعودي

 حسب نوع المستثمرین وجنسیتھمالتداول  -2
إلى جانب المواطنین، یتاح التعامل في سوق المال السعودیة حالیا لمواطني 
دول مجلس التعاون الخلیجي والمقیمین في البلاد وفق شروط محددة، كذلك یتسنى 

 . 2008للأجانب غیر المقیمین التداول عن طریق اتفاقیات المبادلة التي أقُرّت في أوت 
كشف التقریر الإحصائي للمستثمرین حسب الجنسیة لشھر فیفري الصادر وقد 

 عن شركة السوق المالیة السعودیة "تداول":
أن القیمة الإجمالیة للأسھم المتداولة في السوق المالیة السعودیة خلال شھر فیفري  -

%) عن تداولات شھر 2.94ملیار ریال، بانخفاض قدره ( 135.15بلغت نحو  2014
ملیون  2.22ملیار ریال، نفذت من خلال  139.25، والتي كانت 2014من العام  جانفي

 صفقة؛ 
ملیار ریا ل أي بنسبة  122.27وبین التقریر أن أجمالي  مبیعات الأفراد بلغت  -
ملیار  116.05%) من جمیع عملیات السوق أما عملیات الشراء فقد بلغت 90.46(

ات السوق. بینما بلغت مبیعات الشركات %) من جمیع عملی85.86ریال أي بنسبة (
%) أما عملیات الشراء فقد بلغت 7.18ملیار ریال أي ما تشكل نسبتھ ( 9.71السعودیة 

 %)؛ 11.11ملیار ریال أي ما نسبتھ ( 15.02
%) 1.51ملیار ریال أي بنسبة ( 2.04في حین بلغت مبیعات المستثمرین الخلیجیین  -

 %)؛ 1.95ملیار ریال أي ما نسبتھ ( 2.63أما المشتریات فقد بلغت 
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%) وقد بلغت 1.44ملیار أي ما نسبتھ ( 1.95وبلغت مبیعات الأجانب المقیمین  -
%) أما مبیعات الأجانب عبر اتفاقیات 1.75ملیار ریال أي ما نسبتھ ( 2.36مشتریاتھم 

لغت %) أما المشتریات فقد ب1.04ملیار ریال أي ما نسبتھ ( 1.39المبادلة فقد بلغت 
 %). 1.26ملیار ریال وھو ما تشكل نسبتھ( 1.69

 ویمكن توضح ذلك في الجدول الموالي: 
شھر فیفري  -): إحصائیات التداول حسب تصنیف الجنسیة ونوع المستثمر02الجدول رقم (

2014 
 

 نوع المستثمر الجنسية 
قيمة الأسهم 

 كمية الأسهم % المتداولة
عدد 

 الصفقات
 

 سعودي
 1,988,724 4,535,282,716 83.93% 113,430,253,494 أفراد

 131,494 440,872,257 11.11% 15,019,210,598 مؤسسات شراء

 
 خليجي

 5,196 7,439,148 0.19% 255,940,198 أفراد

 22,421 50,596,281 1.76% 2,381,883,971 مؤسسات 

 54,775 120,768,111 1.75% 2,366,810,741 أفراد أجنبي(مقيم) 

 25,385 33,496,369 1.26% 1,699,390,898 أجنبي (اتفاقية مبادلة) 

 2,227,995 5,188,454,882 100% 135,153,489,899 إجمالي الشراء 

 
 سعودي

 2,077,027 4,745,432,585 88.83% 120,050,573,757 أفراد

 66,518 293,521,785 7.18% 9,710,225,841 مؤسسات بيع

 
 خليجي

 4,285 7,964,039 0.20% 269,173,933 أفراد

 15,224 42,732,300 1.31% 1,773,613,987 مؤسسات 

 52,865 72,209,664 1.44% 1,950,130,422 أفراد أجنبي(مقيم) 

 12,076 26,594,509 1.04% 1,399,771,959 أجنبي (اتفاقية مبادلة) 

 2,227,995 5,188,454,882 100% 135,153,489,899 إجمالي البيع 

 2014المصدر: إحصائیات السوق المالي السعودي (تداول) 
من خلال الجدول یتضح أن المستثمرون الأفراد لا یزالون یسیطرون على 
نسبة كبیرة جدا من إجمالي عملیات السوق؛ ربما یرجع ذلك إلى نقص الثقة بالاستثمار 
المؤسسي وأیضا إلى تواضع الصعید المعرفي بأنماط الاستثمار المؤسسي المتاحة أمام 

 المستثمرین. 
نشرتھ ''فایننشیال تایمز'' اللندنیة بأنھ في حال  44وفي وقت سابق، أفاد تقریر

فتح سوق المال السعودیة بالكامل لمدیري الموجودات الأجانب الذین یتعاملون حالیا 
عن طریق اتفاقیات المبادلة عبر شركات الوساطة، سیكون الأمر مسألة وقت قبل أن 

ي في أھمیتھا تصبح السوق السعودیة ضمن مؤشرات الأسواق الناشئة، وقد تواز
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السوق الھندیة وسوق جنوب إفریقیا في جانب الاستثمار المؤسسي، ویقول التقریر إنھ 
ربما كانت سوق الأسھم في المملكة ھي الأضخم والأكثر سیولة في البلاد العربیة الغنیة 
بالنفط، لكن حتى عھد قریب كان من شبھ المستحیل على المستثمرین الدولیین أن 

، سمحت ھیئة السوق 2008على أن ھذا بدأ یتغیر تدریجیا؛ ففي أوت یصلوا إلیھا، 
المالیة السعودیة للمستثمرین الأجانب بشراء الأسھم السعودیة بشكل غیر مباشر 
بوساطة ''اتفاقیات المبادلة''عن طریق الوسطاء المرخص لھم في المملكة. ولا تعطي 

ثمرین الأجانب لأول مرة الوصول الاتفاقیات حقوقا تصویتیة، لكن القرار أتاح للمست
مباشرة إلى الأسھم الفردیة بعد أن كانت مقصورة على المستثمرین السعودیین 

 والمستثمرین الخلیجیین والمقیمین في البلاد.
أما عن نشاط المشتقات المالیة فقد ارتفعت عملیات المشتقات المالیة في 

ملیار ریال،  940.8لتبلغ  %4.8ة ملیار ریال أي بنسب 43.5بنحو  2012المملكة سنة  
 2012، وشكلت المشتقات المالیة سنة 2011ملیار ریال في نھایة  897.3مقارنة بنحو 

خلال  %60.4من الحسابات النظامیة (خارج المیزانیة)، مقارنة بنحو  %59.2نسبة 
 .201145عام 

 تطور صنادیق الاستثمار في السوق السعودي:  -3 
تتضمن ھذه النقطة تطور صنادیق الاستثمار السعودیة من حیث عددھا وحجم 

 . 2012و 2011أصولھا وعدد المشتركین فیھا، من خلال مقارنة بیاناتھا لعامي 
 عدد صنادیق الاستثمار:  -أ

فیما یلي (الشكل   2012و 2011الاستثمار لعامي  صنادیق عدد تطورات تبرز
02:( 

 256لتبلغ % 5.9بنسبة  2012 عام نھایة في الاستثمار صنادیق عدد انخفض -
انخفض عددھا إلى  2013، و عام 2011صندوقا عام  272صندوق مقارنة بـ 

 صندوقا؛ 252بصندوقین حیث وصل 
ارتفاعا في كل من صنادیق أدوات الدین  2012اظھر عدد صنادیق الاستثمار عام  -

صنادیق على  3و  9التوالي لیبلغا على  %50و %28.6والصنادیق المتوازنة بنسبة 
 الترتیب؛

 138إلى  2011صندوقا عام  150تراجع عدد الصنادیق المستثمرة في الأسھم من  -
 ؛ 2012صندوقا عام 

 2012تراجع عدد الصنادیق المستثمرة في أسواق النقد ورأس المال المحمي عام  -
 على التوالي؛ 60%و  %6بنسبة 

و  %2.17في عدد صنادیق الأسھم والعقاریة بنسبة ارتفاعا  2013وشھد عام  -
على التوالي، بینما تراجع عدد الصنادیق المستثمرة  في كل من أدوات الدین  30%

و  42.5%و  %11.1وأسواق النقد والقابضة والمتوازن ورأس المال المحمي بـ 
 .2012على التوالي وذلك مقارنة بعام  100%و  33.3%و  %46.5
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 الاستثمار نوع بحسب الاستثمار صنادیق ): عدد02الشكل رقم (

 
 ) لھیئة السوق المالي السعودي 2012المصدر: التقریر السنوي (

 الاستثمار:  صنادیق أصول حجم -ب
 ما في 2011 بعام مقارنةً  2012 عام في الاستثمار صنادیق نتائج أھم تبرز
 حجم إجمالي لھم، ارتفاع المرخص الأشخاص من المُدارة الصنادیق أصول یتعلق بحجم

 لیبلغ ، 7.2%وبنسبة ریال ملیار 5.9 بنحو 2012 عام في الاستثمار صنادیق أصول
وارتفعت قیمة أصول  2011عام في ملیار ریال 82.1 بـ مقارنة ریال ملیار 88 نحو

ملیار ریال مقارنة بسنة  103.1لتصل إلى ما یقارب  2013سنة  %17.1الصنادیق بـ 
 . وعند استعراض قیم أصول الصنادیق مصنفة بحسب نوع الاستثمار یلاحظ:2012

 4.3 بنحو 2011عام  عن النقد أسواق صنادیق قیمة الأصول المستثمرة في ارتفاع -
 تمثل النصیب بذلك وھي ، 2012ریال عام  ملیار 53.9 لتصل إلى %) 8.7 (ملیار ریال

سنة  %60.4مقارنة بنسبة  %61.3بنسبة  الصنادیق قیمة أصول إجمالي من الأكبر
 ؛  %12.9بنسبة  2013ملیار ریال سنة  60.9وبلغت  2011

 28لتبلغ  %5.1بنسبة  2012الأسھم عام  صنادیق في المُدارة الأصول قیمة ارتفعت -
 من %31.8 نسبتھ ما یمثل وھو ،2011ملیار ریال عام  26.6ملیار ریال مقارنة بمبلغ 

) عام %23.3ملیار ریال( 34.4صنادیق الاستثمار، یبنما بلغت  أصول قیمة إجمالي
 ؛ 2013

وارتفعت أیضا قیم الأصول المستثمر في كل من صنادیق أدوات الدین والصنادیق  -
على  %1.4و  %0.6و %124.2بنسب  2012ق العقاریة عام القابضة والصنادی

، فیما تراجعت قیم الأصول المستثمرة في صنادیق 2011التوالي عما كانت علیھ عام 
بمبالغ  2012رأس المال المحمي والصنادیق المتوازنة والصنادیق الأخرى عام 

،  2011ھ عام ملیون ریال على التوالي مقارنة بما كانت علی 20.2و  51.4و  187.2
المتوازنة والصنادیق الأخرى  والصنادیق العقاریة أصول الصنادیق قیمة وشھدت
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مقارنة  2013ملیون ریال على التوالي عام  81.1و  66.3و  1543.7ارتفاعا بمبالغ 
، فیما تراجعت قیم أصول صنادیق أدوات الدین وصنادیق 2012بما كانت علیھ عام 

 مقارنة 2013 على التوالي في عام %100و  %11.1رأس المال المحمي بنسب 
 والجدول الموالي یوضح ذلك. .2012بعام

 الاستثمار نوع بحسب الاستثمار صنادیق أصول ): قیم 03الجدول رقم (
 نوع الاستثمار

نسبة  2012عام  2011عام 
 قیم الأصول )%التغیر(

 (ملیون ریال)
النسبة إلى 

 )%الإجمالي(
 قیم الأصول
 (ملیون ریال)

النسبة إلى 
 )%الإجمالي(

 %5.1 %31.8 27988.2 %32.4 26628.4 الأسھم
 %164.2 %0.7 637.2 %0.3 241.2 أدوات الدین
 %8.7 %61.3 53878.3 %60.4 49544.1 أسواق النقد

 %1.4 %2.9 2587.4 %3.1 2550.6 عقاري
 %0.6 %3.1 2731.0 %3.3 2715.6 قابض
 %44.5 - %0.1 64.2 %0.1 115.6 متوازن

رأس المال 
 %81.2 - %0.05 43.3 %0.3 230.5 المحمي

 %40.1 - %0.03 30.2 %0.1 50.4 أخرى
 %100 %100 87959.8 %100 82067.4 الإجمالي

 ) لھیئة السوق المالي السعودي  2012المصدر: التقریر السنوي (
 الاستثمار:  صنادیق في المستثمرین تطور عدد -جـ 

 بنسبة 2012 عام تراجعاً  المستثمرین في صنادیق الاستثمار عدد إجمالي حقق
، 2011ألف مستثمر عام  293.5ألف مستثمر مقارنةً بـ  275.3لیصل إلى  6.2%

. وباستعراض عدد المستثمرین في  2013ألف مستثمر عام  257.8وتراجع إلى 
 الصنادیق بحسب نوع الاستثمار یلاحظ:

ألف  212.1إلى   %6.2 بنسبة الأسھم صنادیق في رینالمستثم عدد انخفاض -
ورغم تراجع العدد لا یزال یمثل  2011ألف مستثمر عام  226.2بعام مستثمر مقارنةً 

 2013بینما تراجع عام  من إجمالي عدد المستثمرین في الصنادیق المختلفة، 77.1%
 ألف مستثمر؛  197.5إلى 

لیبلغ  %5.6مستثمر في أسواق النقد بنسبة تراجع عدد المستثمرین في الصنادیق ال -
فقد تراجع إلى  2013، أما في عام 2011مقارنة بعام  2012ألف مشترك عام  51.8

 ألف مستثمر؛  49
 ألف 249 بلغ الذي أدوات الدین صنادیق في المستثمرین عدد في الوحید الارتفاع تحقق -

 ارتفاع بنسبة ،2011 العام مستثمر في  ألف 42بـ  مقارنةً  2012عام  بنھایة مستثمراً 
فقد كان الارتفاع في العدد في كل من الصنادیق العقاریة  2013، اما في عام 492.9%

 على التوالي. %44.8و  %10والصنادیق الأخرى بنسبة 
  الاستثمار نوع بحسب الاستثمار صنادیق في المستثمرین ): عدد04الجدول رقم (

 نوع الاستثمار
نسبة  2012عام  2011عام 

النسبة إلى  عدد المستثمرین )%التغیر(
 )%الإجمالي(

عدد 
 المستثمرین

النسبة إلى 
 )%الإجمالي(

 %6.2 - %77.1 212128 %77.1 226204 الأسھم
 %492.9 %0.1 249 %0.01 42 أدوات الدین
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 %5.6 - %18.8 51758 %18.7 54839 أسواق النقد
 %0.0 %1.7 4565 %1.6 4565 عقاري
 %5.7 - %2.1 5845 %2.1 6201 قابض
 %27.4 - %0.2 497 %0.2 675 متوازن

رأس المال 
 %81.9 - %0.1 154 %0.3 849 المحمي

 %20.7 - %0.03 96 %0.04 121 أخرى
 %100 %100 275292 %100 293506 الإجمالي

 ) لھیئة السوق المالي السعودي 2012المصدر: التقریر السنوي (
 خامسا: الاستنتاجات والتوصیات 

على ضوء ما تضمنتھ النقاط السابقة في البحث، یمكن التوصل إلى عدد من 
 الاستنتاجات والتوصیات والتي یمكن إیجازھا في النقاط التالیة:

 الاستنتاجات: -1
 تتمثل الاستنتاجات المتوصل إلیھا فیما یلي:    

إبداعیة لمشاكل التمویل عن طریق تصمیم تھدف الھندسة المالیة إلى إیجاد حلول  -
وتطویر وتنفیذ أدوات وآلیات مالیة مبتكرة، وعلى ھذا الشكل یمكن أن تسھم في 

 تخفیض تكالیف المعاملات وتغطیة المخاطر وتلبیة حاجات المستثمرین؛
لا یكفي أن تكون منتجات الھندسة المالیة فقط جدیدة بقدر ما تكون مفیدة، فإذا  -

بغرض تخطي الحواجز والتشریعات التي تفرضھا السلطات لزیادة الربحیة استخدمت 
 فسوف تأثر على استقرار الأسواق المالیة؛

یولد الخطأ في تطبیق الھندسة المالیة مھما كانت جسامتھ عقابا أكبر بكثیر ولا  -
 یتناسب وجسامة الخطأ؛

یؤدي الاستثمار المؤسسي ( صنادیق الاستثمار، التقاعد، التحوط، البنوك وشركات  -
التأمین) دورا محوریا ومھیمناً في الأسواق المالیة الناضجة، من خلال تمكین 
المستثمرین الأفراد للاستفادة من الأسواق المالیة عن طریق الخدمات التي یقدمھا 

كنھم تحسین كفاءة الأسواق المالیة والوصول إلى مدیرو الأصول المحترفون، الذین یم
 رؤوس الأموال وحوكمة الشركات، والانتقال إلى أسواق مالیة أكثر استقرارا وسیولة؛

یظل النقص النسبي في وجود المستثمرین المؤسسیین أحد الخصائص الممیزة لسوق  -
و أكثر من % أ90الأسھم السعودي، ولا یزال المستثمرون الأفراد یسیطرون على 

التبادل في السوق، في حین أن ھذا النوع من المؤسسات یسیطر على الأسواق المالیة 
 الغربیة؛

تتمتع صنادیق الاستثمار في السوق السعودي  بتاریخ قوي، لكنھا تظل صغیرة الحجم  -
نسبة إلى إجمالي عملیات السوق. وتتوافر ھذه الصنادیق الاستثماریة على نطاق واسع 

الأصول الرئیسة، ومن أبرزھا الأسھم واستثمارات الدخل الثابت، وحتى  في فئات
 العقارات. وتعد الصنادیق الحكومیة والتجاریة مستثمراً مؤسسیاً مھماً في المملكة؛

تسھم صنادیق الاستثمار في زیادة فاعلیة السوق المالیة بدرجة تفوق مساھمة  -
ثمار الأبحاث والدراسات والمعلومات الاستثمار الفردي، زیادة على كفاءتھ في است

 الاستثماریة اللازمة للتقییم العادل للأسھم المتداولة.
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 التوصیات: -2 
 تتمثل التوصیات التي یمكن الاستفادة منھا في مجال الھندسة المالیة فیما یلي:  
مراقبة ومتابعة التغیرات الحاصلة في الأسواق المالیة من خلال الاعتماد على  -

 ات أكثر دقة عن التدفقات المالیة والسیولة وإدارة المخاطر؛معلوم
وضع المزید من الضوابط التي تحكم التعاملات بمنتجات الھندسة المالیة للحفاظ على  -

 توازن السوق؛
الحرص على زیادة الوعي المعرفي في أوساط المستثمرین بأھمیة الاستثمار في  -

لان زیادة عدد الصنادیق في السوق المالي مقابل الصنادیق بدلا من الاستثمار المباشر،
 عدد أقل من الأفراد سیكون لھ أثر ایجابي على استقرارھا؛

العمل على زیادة ثقة المستثمرین بصنادیق الاستثمار من خلال مزید من الحوكمة  -
 والإفصاح والشفافیة، بھدف تحسین أداء السوق؛

سیع حجم شریحة صنادیق الاستثمار على تطویر قاعدة المتداولین لیس من خلال تو -
حساب حجم شریحة المستثمر الفردي فحسب، وإنما من خلال مواءمة ظروف السوق، 

 بما یتوافق ومتطلبات الصنادیق.
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