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 : ملخص

دور وأهمية صناديق المؤشرات المتداولة كأحد المنتجات المالية  إبراز هذه الدراسة إلى  طرقتت

سيع قاعدة الأسواق في تو  ن شأنه أن يستاهم وبشكل كبير هذه الصناديق م فيديث أن الاستثمار بستتددةة، الم

للمستتثمرين مرونة أكبر للاختيار في توزيع استثماراتهم على قنوات الستوق وقطاعاتها من خلال  يمنحالمالية، و 

خاطر التي تديط على التقليل من الم ستاعدهموت ،يدة تكون لهم قيمة مضافةأدوات استثمارية جد

لستوق المالي لداء صناديق المؤشرات المتداولة تطور أ دراسة في اتباع المنهج التدليلي تمقد و  ستثماراتهم،با

أقل من المستتوى المأمول، لأسباب منها تذبذب الستوق و ضعف ةقة  كان الستعودي إلا أن نشاطها وتداولها

 المستتثمرين في هذا النوع من المنتجات. 

 الستعودي، المالي الستوق  المتداولة، المؤشرات صناديق المالية، المنتجات: كلمات مفتاحية       
Abstract: 

This study touched on highlighting the role and importance of exchange-

traded funds as one of the newly developed financial products, so that investing in 

these funds would greatly contribute to expanding the base of financial markets, 

and give investors greater flexibility to choose in distributing their investments on 

market channels and sectors through new investment tools. They have an added 

value, and help them reduce the risks surrounding their investments. The analytical 

approach has been followed in studying the development of the performance of 

ETFs in the Saudi financial market, but their activity and trading was less than the 

hoped-for level, for reasons including market volatility and weak investor 

confidence in this type. of the products. 

Keywords: Financial Products, Exchange Traded Funds, Saudi Stock Exchange.  

 

 walid_bouadam@univ-setif.dz، الإيميل :  وليد بوعظمالمرسل: المؤلف  



 

   

يعد المستتثمرين من المدركين الرئيستيين للستوق المالي، فهم يستعون دوما إلى تنمية 

 ها، لذلك فإن الاستثمار في المنتجاتعائد استثماراتهم مع تخفيض درجة المخاطرة المرتبطة ب

ختيار الأنستب لأصصول الا المالية يتطلب تخصص دقيق وخبرة كافية بأحوال الستوق، تمكن من 

والتعامل بها في الوقت المناسب لتدقيق الأرباح، فوفقا لأساسيات الفكر الحديث في مجال 

المالية التي تصدرها عدد من  الأصول الاستثمار، لابد على المستتثمر أن يشتري تشكيلة من 

، لكن المنتجاتى يتستنى للمستتثمر تدقيق التنويع لتفادي المخاطر التي تتعرض لها الشركات حت

ودية مواردهم، كما قد يصعب هذا التنويع يصعب على صغار المستتثمرين تدقيقه نظرا لمدد

على كبار المستتثمرين قليلي الخبرة والمعرفة بمخاطر الستوق، في ظل هذه العواقب إدارتها 

أداة استثمارية مهمة وهي صناديق المؤشرات المتداولة التي تعد الوجه استددث الفكر المالي 

 الحديث للوساطة المالية.

عبارة عن صناديق استثمارية  أداة استثمارية مستتددةة فصناديق المؤشرات المتداولة

يتم تداولها في أسواق الأسهم، يقوم كل صندوق بتعقب حركة مؤشرات أسواق الأسهم، 

وتجذب هذه الصناديق  ،معينة في أسواق الأسهم ومؤشرات الستندات بالإضافة لقطاعات

تكلفة الاستثمار فيها ضئيلة مقارنة بالأدوات المالية الأخرى، ها تمتاز بالكثير من المستتثمرين لأن

 إلى الإعفاء التام
ً
، وتتصف بحجم المخاطرة كما تستتفيد من امتيازات ضريبية قد تصل أحيانا

ا مؤلفا من رزمة متنوعة من نخبة من الأوراق المالية ذات الأداء الممتاز أقل، كونها تتبع مؤشر 

الذي يبدث عنها المستتثمر، وتكتستب ميزة المرونة فتوفر الستيولة العالية من خلال تداولها في 

الستوق، فصناديق المؤشرات المتداولة سوف تستاهم في تطوير نوعية العمل المالي، كما سيكون 

شيط الأسواق المالية، وفي هذه الورقة البدثية سنداول تشخيص أداء لها دور كبير في تن

 صناديق المؤشرات المتداولة وأهميتها في الستوق المالية الستعودية. 

 : مما سبق يمكن صياغة الإشكالية الرئيستية التالية: مشكلة البحث7.7

 ة الستعودية؟ ما الدور الذي تلعبه صناديق المؤشرات المتداولة في تنشيط الستوق المالي 

 انطلاقا من التستاؤل الرئيس ي نطرح التستاؤلات الفرعية التالية: 

 ما مفهوم صناديق المؤشرات المتداولة؟ 

  صناديق المؤشرات المتداولة؟ ألية عملفيما تتمثل 

  المستتثمرين على صناديق المؤشرات المتداولة باعتبارها من أهم  إقبالما مدى

 ؟الستعودي المالي المنتجات المالية المبتكرة بالستوق 



 

   

 : التالية اختبار الفرضياتاستنادا على ما تقدم، ارتأيت الى : البحث فرضيات 0.7  

  أموال  أحد نظم الاستثمار الجماعي التي تعتمد علىإن صناديق المؤشرات المتداولة

 المستتثمرين غير المدترفين. 

 إصدار وحدات جديدة أو استرداد وحدات قائمة في بصناديق المؤشرات المتداولة  تعمل

 .أي يوم من أيام التداول 

 صناديق المؤشرات المتداولة من أهم المنتجات المالية المبتكرة التي حطت بإقبال  إن

 واسعا من طرف المستتثمرين في الستوق المالي الستعودي، مما ساهم في تنشيطها.

 يمكن حصر أهم أهداف دراستنا في النقاط التالية:  أهداف البحث: 2.7

 ن الابتكارات المالية.التعريف بصناديق المؤشرات المتداولة باعتبارها م 

 .التركيز على مميزات صناديق المؤشرات المتداولة وكيفية عملها 

  تشخيص تطور أداء صناديق المؤشرات المتداولة في الستوق المالية الستعودية خلال

 .2222-2212الفترة 

تكمن أهمية البدث من خلال تناولها أحد أبرز المواضيع المعاصرة والمتمثلة  أهمية البحث: 1.7

في موضوع صناديق المؤشرات المتداولة ودورها في الستوق المالي في ظل الأزمات المالية التي تنشط 

فيها هذه المنتجات، وفي ظل البدث الدائم على زيادة المدخرات وتوظيفها بالاستثمار الجيد، 

مية البدث من خلال القطاع الذي تنشط فيه صناديق المؤشرات المتداولة مدل حيث تبرز أه

 الدراسة، فهي أدوات داعمة لأصسواق المالية وللاقتصاد الوطني. 

يعتمد هذا البدث على المنهج الوصفي من خلال دراسة نشأة ومفهوم، منهجية البحث:  8.7

راسة ألية عمل وأطراف صناديق مميزات وأشكال صناديق المؤشرات المتداولة، وأيضا د

، كما اعتمد في جزء منه على المنهج التدليلي الذي اعتمد على البيانات المؤشرات المتداولة

الإحصائية من أجل تدليل الستوق المالي الستعودي وأنواع صناديق المؤشرات المتداولة فيها، 

 بالإضافة الى تطور هذه الصناديق ومستاهمتها في الستوق المالي الستعودي. 

 البدث ارتأينا تقستيم البدث الى ةلاث مداور وهي: إشكاليةللإجابة على  تقسيمات البحث: 1.7 

  .الإطار النظري لصناديق المؤشرات المتداولة 

    .طريقة عمل صناديق المؤشرات المتداولة في الستوق المالي 

 .دور صناديق المؤشرات المتداولة في تطوير سوق المالية الستعودية 

 



 

   

 . الإطار النظري لصناديق المؤشرات المتداولة: 0

تدتل صناديق المؤشرات المتداولة مكانة هامة في الأسواق المالية نظرا لأهميتها الكبيرة ومنافعها  

العديدة، إذ أن الاستثمار في مثل هذه الصناديق من شأنه أن يؤدي إلى توسيع قاعدة الأسواق 

دور التمهيدي المالية، ويعطي للمستتثمرين مرونة أكبر للاختيار في توزيع استثماراتهم، وفي هذا الم

 سنداول التعريف بها وبمميزات الاستثمار فيها. 

تاريخيا، بدأ تطبيق صناديق المؤشرات كصناديق استثمار  نشأة صناديق المؤشرات: 7.0

في  1791مشتركة، حيث أطلقت مجموعة من الشركات الاستثمارية أول صندوق مؤشر عام 

ت الاستثمارية، ةم أطلقت مجموعة فانقارد الولايات المتددة الأمريكية، وكان موجها للمؤسستا

, وتم بعد ذلك تطوير صناديق 1791الأمريكية أول صندوق مؤشر للمستتثمرين الأفراد عام 

، حيث ظهر أول صندوق مؤشر قابل للتداول ETFمؤشرات بصيغة الصناديق القابلة للتداول 

( والذي يداكي Index Participation Sharesفي الولايات المتددة الأمريكية بمستمى ) 1797عام 

(، ولكنه لم يستتمر بستبب إشكال قانوني. وأعيد إصدار المنتج بمستمى مماةل S&P 500مؤشر )

، وأدى نجاحه إلى إعادة التفكير في 1772( في الستوق الكندية عام TSE 35يداكي مؤشر )

ق مؤشرات جديد في استدداث صناديق المؤشرات في الولايات المتددة، ليتم استدداث صندو 

 1، من أبرزها صندوق سبايدر الذي أصبح من أكبر صناديق المتداولة في العالم. 1771عام 

 مفهوم صناديق المؤشرات المتداولة: 0.0

قبل تعريف صناديق المؤشرات المتداولة يجب في البداية الإشارة إلى أن الصندوق الاستثماري 

م بجمع رؤوس أموال مجموعة من المستتثمرين وتديرها في عمومه يعبر عن أوعية استثمارية تقو 

، وتعرف صناديق 2وفقا لاستراتيجية وأهداف استثمارية مدددة يضعها مدير الصندوق 

المؤشرات المتداولة على أنها أداة استثمارية مستتددةة، وهي صناديق استثمارية مفتوحة تنش ئ 

الصناديق بمدفظة استثمارية  وتطفئ الوحدات الاستمرارية باستمرار، تتمثل أصول هذه

تتشكل من مجموعة الأوراق المالية المكونة لمؤشر معين قائم، أو مؤشر يتم إنشاؤه من قبل 

صندوق الاستثمار نفسته، الأمر الذي يجعلها أداة استثمارية جذابة بالنستبة للمستتثمر الذي 

نوعة من نخبة من الأوراق يميل إلى الابتعاد عن المخاطر، كونها تتبع مؤشرا مؤلفا من رزمة مت

 3ذات الأداء الممتاز التي يبدث عنها المستتثمر الرشيد.

 



 

   

كما تعرف صناديق المؤشرات المتداولة أحد نظم الاستثمار الجماعي التي تعتمد على أموال 

المستتثمرين غير المدترفين، وهو أحد أنواع الصناديق الاستثمارية المفتوحة التي تصدر وةائق 

م قيدها وتداولها في سوق الأوراق المالية مثل الأسهم والستندات، وتتميز صناديق استثمارية يت

المؤشرات عن صناديق الاستثمار الأخرى هو ما تمنده للمستتثمرين من فرص للاستثمار في 

مدافظ تكافئ أو تماةل مدفظة الستوق أو الاستثمار في قطاع معين إذا كان مؤشر الصندوق من 

وذلك بتكلفة أقل من وسائل الاستثمار الأخرى التي تتطلب شراء أكثر من المؤشرات القطاعية، 

 4ورقة مالية لتكوين المدفظة.

وتمثل صناديق المؤشرات المتداولة على أنها صناديق مصممة خصيصا لمتابعة أداء مؤشر ما أو 

قطاع معين بديث تكون كل وةيقة عبارة عن سلة تدتوي على مجموعة من الأوراق المالية 

المتداولة في بورصة ما على أن تكون هذه الشهادات قابلة للتداول في البورصة بنفس طريقة 

 5الأسهم العادية.

 هي الهياكل حيث هذه استثمار، استراتيجياتو  حستابات هياكل هي المتداولة وصناديق المؤشرات

 صناديق أنواع من العديد وإدارة لإنشاء الاستثمارية الشركات تستتخدمها تشغيلية مدركات

 بالذكر والجدير. الاستثمار واستراتيجيات أساليب من العديد وباستخدام المختلفة، المؤشرات

الصناديق  هيكل وليس المؤشرات المتداولة الصناديق كل تتبعها التي المؤشر استراتيجية أن

 6.سيئ أو جيد عائد إلى يؤدي الذي هو المتداولة المؤشرات

المتداولة الإسلامية أداة مستتددةة، تجمع بين الستمات الرئيستة وتعد صناديق المؤشرات 

لصناديق الاستثمار الإسلامية من حيث تنوع وشرعية المدفظة المكونة لها، ومن حيث إمكانية 

إصدار واسترداد الوةائق في حدود الحد المستموح به، فهي صناديق استثمارية مقستمة إلى 

وراق المالية خلال فترات التداول، حيث أنها تتكون من وحدات متستاوية يتم تداولها في سوق الأ 

سلة من أسهم الشركات المتوافقة مع الضوابط الشرعية المدرجة في الستوق المالي والقابلة 

للتداول، وتتميز هذه الصناديق بشفافيتها حيث تكون تابعة لمؤشر مددد من مؤشرات الستوق 

مثل أن يكون الصندوق مرتبط ويتأةر بدركة  وتتطابق استثماراتها مع مكونات هذا المؤشر،

المؤشر العام للستوق أو بمؤشر قطاع ما، وقد يضع مدير الصندوق مؤشرا خاصا بصندوقه كأن 

يضع مؤشرا لأصسهم الشرعية، كما تتميز هذه الصناديق بوجود صانع سوق يعمل على مداكاة 

 7أدائها لأداء المؤشرات التي تتبعها هذه الصناديق.

 
 

 



 

   

 ميزات صناديق المؤشرات المتداولة:م. 2.0

 8بالعديد من مميزات منها: صناديق المؤشرات المتداولة تتميز  

 :بدكم أن صناديق المؤشرات المتداولة تتبع مؤشرات سوقية فان من  الشفافية

الستهولة التعرف على استثمارات هذه الصناديق من حيث المدتوى ونستب 

الاستثمارات، ويلتزم مصدري هذه الصناديق بنشر معلومات الإفصاح كاملة عن 

مدير الصندوق صناديقهم والمؤشرات التي تتبعها. كما تمتاز بالتقييم المستتمر من قبل 

لصافي أصول  الإرشاديةخلال فترات التداول لقيمة الوحدة أو ما يعرف بالقيمة 

 الوحدة، بالإضافة إلى تقييم نهاية اليوم أو ما يعرف بصافي قيمة الأصول. 

 :تتميز وحدات صناديق المؤشرات المتداولة بستهولة التعامل معها حيث  المرونة

وحدات مباشرة عن طريق سوق الأسهم وبشكل فوري يستتطيع المستتثمر شراء أو بيع ال

وبنفس طريقة شراء الأسهم، كما يستتطيع المستتثمر شراء وحدات صناديق المؤشرات 

المتداولة بغض النظر عن المصدر بعكس الصناديق المشتركة التي يتطلب الاستثمار 

د أدنى فيها التعامل من خلال مدير الصندوق مباشرة بالإضافة إلى أنه لا يوجد ح

 للاشتراك في صناديق المؤشرات المتداولة.

 :يتميز الاستثمار بشكل أساس ي في الصناديق المتداولة بانخفاض التكاليف  التكلفة

المترتبة على هذا الاشتراك في هذه الصناديق، حيث تتمثل هذه التكاليف فقط في 

جدا ويلتزم عمولة الشراء أو البيع، كما أن مصاريف إدارة هذه الصناديق قليلة 

 9المصدر لهذه الصناديق بالمصاريف فقط المصفح عنها في نشرة الإصدار.

 :حيث تتيح صناديق المؤشرات الفرصة للمستتثمر للاستثمار في  تنوع الاستثمارات

مجموعة متنوعة من الأوراق المالية وهو ما يعطي للمستتثمر الفرصة لدخول أسواق 

ات خاصة بالتنويع، حيث إن هناك وقطاعات مدددة ومتنوعة، دون عمل دراس

العديد من المؤسستات التي تقوم بالعديد من الدراسات قبل إصدار تلك المؤشرات، 

ومن ةم فإن التنويع يعتمد على دراسات يتم إعدادها بواسطة مؤسستات مدترفة ومن 

 10ةم تنخفض مخاطر الاستثمار فيها.

 :تداول للبورصة ولابد أن يتم تداول صناديق المؤشرات خلال ساعات ال السيولة

يكون لكل صناديق المؤشرات صانع سوق، حيث يلتزم صانع الستوق بالبيع أو الشراء 

 
 

 

 



 

   

لكل من يرغب في ذلك من المستتثمرين، وهو ما يضمن وجود سيولة دائمة لصناديق 

المؤشرات المتداولة في البورصة حيث يثق المستتثمر دائما في إمكانية قيامه ببيع أو 

صناديق المؤشرات التي يملكها في أي وقت يرغب فيه، وفي هذا  شراء شهادات

الخصوص يستمح لصناع الستوق باستخدام العديد من الأدوات التمويلية التي تمكنهم 

من توفير الستيولة، حيث يستتطيعون بيع صناديق المؤشرات على المكشوف، أو شراؤها 

لمال الذين يرغبون فيه بالهامش أو وضع أوامر مدددة الستعر، واستثمار حجم رأس ا

بدون حد أدنى وهذه المميزات لا تتوافر لدى مدير الاستثمار في حالة صناديق الاستثمار 

العادية التي لا يستمح لها بالاقتراض لأصموال أو لأصسهم أساسا، ويستمح لهم في حالات 

فقط من قيمة   10خاصة بالاقتراض لمواجهة عمليات الاسترداد وذلك في حدود 

 11الأصول.صافي 

 لا يدتاج الاستثمار في صناديق المؤشرات المتداولة إلى خبرة أقل وتداول بلا شروط :

خبرة كبيرة حتى ولو كانت المرة الأولى للاستثمار بها، كما لا يدتاج إلى معرفة ومتابعة 

الأداء المالي والإداري لكل شركة مدرجة في المؤشر، حيث أن وحدات الصناديق تعكس 

ار الاستثماري الصحيح والرشيد، نبض الستوق وهذا يستاعد المستتثمر في اتخاذ القر 

ولعل هذا ما يزيد من أهمية التدليل الفني في الاستثمار بصناديق المؤشرات، كما تمتاز 

صناديق المؤشرات المتداولة أيضا بعدم وجود حد أدنى لشراء وحدات الصناديق، 

حيث من الممكن شراء وحدة واحدة من الصندوق من الستوق مباشرة، وبالمثل يمكن 

 12وحدة واحدة في أي وقت من أوقات التداول.  بيع

  :أشكال صناديق المؤشرات المتداولة .1.0

 13تتمثل هذه الأشكال فيما يلي 

يوجد نوعان من صناديق المؤشرات المتداولة أولها صناديق الأساس النقدي والثاني هو صناديق 

الخلط بينه وبين صناديق تبادل العائد كما أن هناك نوعا آخر من الصناديق غالبا ما يتم 

 المؤشرات المتداولة والذي يتتبع مؤشرات أسواق الستلع بدلا من أسواق الأسهم.

وتقوم صناديق الأساس النقدي بالشراء من جميع الأسهم المكونة لمؤشر معين والاحتفاظ بها 

لعريضة كأصول وهو ما يعرف بعملية التكرار الكامل للمؤشر وفي حالة المؤشرات ذات القاعدة ا

 



 

   

صغيرة أو مددودة الستيولة تلجأ صناديق الأساس النقدي  إحراجاتمن الأسهم أو عند وجود 

إلى الاحتفاظ بمجموعة أصغر من الأسهم المكونة للمؤشر المعني بما يعكس الأداء الكلي للمؤشر 

جها بشكل أكثر دقة وهو ما يستمى بعملية التدستين والتي تعتمد على أساليب الاختيار التي ينته

مدير الأصول أو الوسيط، كما تستمح صناديق الأساس النقدي لأكثر من وكيل بإصدار واسترداد 

وحداتها حيث أنه بإمكان الوكلاء جلب الأسهم مباشرة إلى الصندوق ومن ةم فان هذا النوع من 

 الصناديق يتناسب مع متطلبات صناع الستوق وهو ما يدعم من عامل المنافستة ويذكيه.

ق تبادل العائد فتنطوي على درجة أكبر من المخاطر مقارنة بصناديق الأساس النقدي أما صنادي

 حيث تلجأ هذه الصناديق إلى مبادلة العائد الإجمالي بغرض مداكاة أداء أحد المؤشرات.

وتتم مبادلة العائد الإجمالي من خلال قيام طرفين بتبادل العوائد الكلية لمدفظتهما وذلك بدلا 

 بالأسهم كما هو الحال بالنستبة لصناديق الأساس النقدي. من الاحتفاظ

 14ومن أهم أدوار هذه الأطراف فيما يلي: أطراف صناديق المؤشرات المتداولة: . 8.0

 :هو الجهة التي تصدر وتدير صناديق المؤشرات المتداولة والمرخص لها  مدير الصندوق

من قبل هيئة الستوق المالية بإدارة الأصول، بديث يقوم بعملية خلق وتجميع لأصسهم 

في سلة واحدة، والتي تتطلب إدارة مدترفة تقوم بعمل الدراسات والتقييمات الدورية، 

ائق بناء على الأسهم المكونة للمؤشر وبنفس فتتددد مهمة مدير الوةائق في إصدار الوة

 الأوزان النستبية تقريبا، ويلتزم مدير الصندوق بما يلي: 

المدافظة بصفة مستتمرة على معامل ارتباط بين سعر التداول بالبورصة وقيمة  

 المؤشر وذلك وفقا للقواعد التي تضعها البورصة وتعتمدها الهيئة.

 عنها للهيئة والبورصة. حوالإفصااحتستاب صافي قيمة الأصول  

المدافظة بصفة مستتمرة على ألا تقل نستبة الأوراق المالية المكونة للمؤشر عن  

نستبة معينة من إجمالي الأوراق المالية المكونة للمدفظة وذلك وفقا للقواعد التي 

 تضعها البورصة وتعتمدها هيئة سوق المال. 

عنها  والإفصاحصندوق الإفصاح عن نصيب الوةيقة من صافي قيمة أصول ال 

 للهيئة والبورصة. 

عنها  والإفصاحإخطار كل من الهيئة والبورصة بمواعيد توزيع الكوبونات وقيمتها  

 على شاشات البورصة.

 



 

   

إخطار كل من الهيئة والبورصة كتابيا وبصفة فورية بأي تغيير في عدد الوةائق  

كونة للمؤشر والعكس وأية والإيقاف المؤقت لاستبدال الوةائق بالأوراق المالية الم

أحداث جوهرية من شأنها التأةير على أداء الصندوق ونشاطه أو قد تؤدي إلى 

اندماج قائم أو أية  إنهاءتصفية الصندوق أو اندماجه في صناديق أخرى أو 

 عمليات تجزئة يكون مدلها الوةائق الصادرة عن الصندوق. 

 :المالية وظيفتها توفير الستيولة  هو جهة مرخصة من قبل هيئة الستوق  صانع السوق

في سوق صناديق المؤشرات المتداولة بديث يتم توفير عروض مستتمرة للشراء وبالتالي 

يستتطيع المستتثمر في أي وقت بيع أو شراء الوحدات، ويلتزم صانع الستوق بشكل 

مستتمر بتوفير عروض بيع وطلبات شراء على الصناديق من خلال مدى سعري معين 

لصافي أصول الوحدة، ويجب ألا تقل قيمة أوامر البيع والشراء  الإرشادية حول القيمة

 15عن مبلغ مددد أو ما يعادله من وحدات.

 ويلتزم صانع الستوق بما يلي: 

بيع وشراء الوةائق التي يلتزم بصناعة سوقها لحستابه الخاص خلال ساعات  

 التداول الرسمية على أن تكون هذه الوراق مقيدة بالبورصة، 

عديل العروض والطلبات التي يقدمها خلال المدة التي يصدر قرار بتدديدها من ت 

 إدارة البوصة، 

 تقديم عروض البيع وطلبات الشراء خلال ساعات التداول الرسمية، 

يجب أن يدافظ صانع الستوق على نستبة الفرق المستموح بها من إدارة البورصة  

 وض والطلبات للوةائق، بين سعري العرض والطلب والفرق بين كميات العر 

يجوز لصانع الستوق ممارسة الشراء الهامش ي واقتراض الأوراق المالية بغرض  

 البيع إذا أتيح التعامل بهذه الأنظمة على الورقة التي يلتزم بصناعة سوقها، 

يقوم بتكوين المدفظة المالية المكونة للمؤشر المستتهدف بنستبة المتوسط المرجح  

لكل سهم من أسهم الذي يدتوي الأوراق المالية المكونة للمدفظة وذلك 

باستخدام الأموال المتاحة التي تم الاكتتاب بها والاحتفاظ بباقي الأموال التي تم 

واعد التي تضعها البورصة الاكتتاب فيها في صورة سيولة وذلك وفقا للق

 وتعتمدها الهيئة، 

 



 

   

إيداع الأوراق المالية المكونة للمدفظة لدى أحد أمناء الحفظ لحستاب  

 الصندوق، 

تجميع الوراق المالية المكونة للمؤشر من الستوق بما يعكس وحدة الإصدار  

لدى أمين الحفظ لحستاب الصندوق بغرض استبدالها من  وإيداعهاومضاعفتها 

صندوق بوةائق متداولة جديدة بستعر يستاوي نصيب الوةيقة من صافي مدير ال

 أصول الصندوق. 

 يقوم مدير الصندوق ببيع وحدات من الصندوق وصانع الستوق يشتري أمين الحفظ :

هذه الوحدات بالجملة ولكنه لا يدفع مالا مقابل شراء هذه الوحدات بل يدفع أسهم 

قيمتها تستاوي قيمة الوحدات، وتوضع هذه الأسهم لدى أمين الحفظ، الأسهم التي 

ين المؤشر الذي يرتبط به يشتريها صانع الستوق هي نفس الأسهم التي تدخل في تكو 

 16الصندوق، وكمياتها هي موازية لثقل كل سهم في المؤشر الذي يرتبط به الصندوق. 

  بديث يتم الحصول على من الستوق مزود معلومات المؤشر الذي يحاكيه الصندوق :

 المالية أو إحدى الشركات المتخصصة ببناء وبث المعلومات. 

 بالتأكد من صلاحية عمليات الإصدار والاسترداد : تقوم شركة المقاصة شركة المقاصة

 17وذلك كما يلي:

في حالة الإصدار، تقوم شركة الإيداع بالتأكد من أن قيمة الوةائق المباعة  

تكفي لتمويل قيمة الأسهم المشترات، وفي حالة زيادة قيمة الأسهم المشترات 

لعجز في ا وإيداععن قيمة الوةائق المباعة، يقوم صانع الستوق باحتستاب 

 حستاب التستوية الخاص به، 

 الوةائق المباعة أةناء جلستة التداول،  إصدار إتمام عمليات  

 إتمام عمليات استرداد الوةائق المباعة أةناء جلستة التداول،  

في حالة الاسترداد، تقوم شركة الإيداع بالتأكد من أن قيمة الأسهم المباعة  

حالة زيادة قيمة الوةائق المشترات تكفي لتمويل قيمة الوةائق المشترات، وفي 

العجز في  وإيداععن قيمة الأسهم المباعة يقوم صانع الستوق باحتستاب 

 حستاب التستوية الخاص به، 

 



 

   

مطابقة سلة الأسهم التي سوف يدصل عليها صانع الستوق من الصندوق  

عند إتمام عملية الاسترداد مع الأسهم المباعة من قبله أةناء جلستة التداول، 

حالة عدم التطابق تقوم شركة الإيداع بتطبيق قواعد الاقتراض بغرض وفي 

البيع على الأسهم الزيادة المباعة وتجميد الوةائق المشترات من قبل صانع 

 الستوق لحستاب الصندوق لإتمام عملية الاسترداد،

في حالة عدم كفاية الوةائق المشترات من قبل صانع الستوق لإتمام عملية  

صانع الستوق بتغذية حستاب التستوية الخاص به بمقابل  الاسترداد، يقوم

هذه الوةائق، أما بالنستبة لأصسهم الذي قام ببيعها، فيتم إيداع مقابل بيعها 

 في حستاب صانع الستوق ويمكن استخدامه في عمليات استرداد لاحقة. 

 :في حالة تخلف صانع الستوق عن إيداع الفرق النقدي  صندوق ضمان التسويات

عمليات التي يكون طرف فيها يتم تمويل هذه العملية من قبل صندوق لتستوية ال

 18ضمان التستويات، وبذلك وفقا للقاعدتين التاليتين: 

إذا كانت القيمة لا تتجاوز اشتراك صانع الستوق في صندوق ضمان  

 التستويات يكون التمويل بدون مقابل لمدة يومين، 

ي صندوق ضمان التستويات إذا كانت القيمة تتجاوز اشتراك صانع الستوق ف 

 وتعثر الستداد، يتم حستاب غرامة من القيمة المتأخرة. 

   :. طريقة عمل صناديق المؤشرات المتداولة في السوق المالي2

 19لية عمل صناديق المؤشرات المتداولة في الستوق المالي كما يلي: آتتمثل 

على عكس الأسهم، يمكن لصندوق المؤشرات المتداول إصدار وحدات جديدة أو استرداد 

والاسترداد هذه على  الإنشاءوحدات قائمة في أي يوم من أيام التداول، وتعتمد عمليات 

العلاقة فيما بين مدير الصندوق، ومزود الستيولة المرخص، الذي يستتطيع تبادل مدفظة 

صندوق المؤشرات المتداول، والحصول في المقابل على الأوراق المالية  الأسهم أو الأصول مع مدير 

 أو الأصول المناسبة.

(، ويتم احتستاب تلك NAVوالاسترداد على صافي قيمة الأصول ) الإنشاءتتم كل من عمليتي 

القيمة على أساس إجمالي قيمة أصول صندوق المؤشرات المتداول، مطروحا منها النفقات، 

 
 



 

   

على عدد الوحدات القائمة للصندوق. ويتم احتستاب صافي قيمة الأصول بعد  وقستمة الناتج

مستاء، وخلال أي يوم من أيام  4إغلاق كل يوم تداول ويتم نشرها للجمهور في حدود الستاعة 

 الإرشاديةالتداول، تتغير أسعار المكونات ذات الصلة، وبالتالي تقوم البورصة باحتستاب القيمة 

التغير في قيمة الوحدة  الإرشاديةونشرها على الجمهور، تعكس القيمة ( iNAVلصافي لأصول )

خلال فترات التداول الناتجة عن العرض والطلب وتغير أسعار أصول الصندوق أو أسعار 

 الشركات التي يستتثمر فيها، وتعتبر قيمة تقريبية لقيمة صافي أصول الصندوق. 

لبا ما يكون قريبا إلى حد بعيد من صافي قيمة إن الستعر الستوقي لصندوق المؤشرات المتداول غا

لصافي أصوله، إلا أنه ليس هناك ضمان أو تأكيد بأن يتم تداول  الإرشاديةأصوله أو بالقيمة 

وحدة صندوق في البورصة دائما بستعر مستاوي لقيمتها الفعلية أو العادلة ، كما يمكن في بعض 

              علاوة على صافي قيمة أصوله أو بخصم منه الأحيان، تداول الصندوق المتداول في البورصة ب

) وقد يعود سبب ذلك لنقص الستيولة في مكوناته الأساسية على سبيل المثال(، ومع ذلك فإن 

واسترداد وحدات الصندوق المتداول في البورصة  إصدار قدرة مزود الستيولة المرخص على 

سوف يستاعد في الحفاظ على سعر وحدة الصندوق المتداول في البورصة متماشيا مع قيمتها 

 العادلة. 

ويقوم مدير الصندوق بخصم الرسوم مباشرة من أصول الصندوق المتداول في البورصة، وهذا 

لصندوق المتداول في البورصة عن مستتويات يمكن أن يؤدي إلى انخفاض عائد الاستثمار في ا

عائد المؤشر أو الأصول التي يتتبعها الصندوق، ويشار إلى هذه الرسوم في نشرة الإصدار على أنها 

''نستبة النفقات'' أو ''رسوم الإدارة'' أو رسوم المستتثمر''، ويتم تضمين رسوم إدارة الصندوق في 

تالي فإنها ستكون متضمنة في أسعار العرض والطلب صافي قيمة الأصول التي تنشر يوميا، وبال

المدددة في البورصة، ونظرا لأن صناديق المؤشرات المتداولة يتم تداولها بنفس طريقة تداول 

الأسهم، فإن العمولات التي تتقاضاها شركات الوساطة، وتكاليف التعاملات الأخرى، ستطبق 

 المؤشرات المتداولة.  على عمليات الشراء والبيع المنفذة على صناديق

وعلى الرغم من أن صناديق المؤشرات المتداولة مصممة لمداكاة سعر وأداء العائد الخاص 

بالمؤشر أو الأصول ذات الصلة، فإن هناك إمكانية بأن لا يكرر مدير الصندوق أداء المؤشر أو 

ل أخرى، ، وذلك بستبب نفقات الصندوق أو بستبب عوام %122الأصول ذات العلاقة بنستبة 

 ويشار إلى ذلك على أنه ''خطأ التتبع''، 

صندوق المؤشرات المتداول بتوزيع أما الدخل المتأتي من صناديق المؤشرات المتداولة، قد يقوم 

صافي الدخل من الاستثمار الذي يدصل عليه الصندوق على شكل توزيعات أرباح، ويمثل 

لصندوق من توزيعات أرباح ودفعات صافي الدخل من الاستثمار للصندوق ما يدصل عليه ا



 

   

الفائدة المتدصلة من أرصدة الصندوق مطروحا منها نفقات الصندوق، وحتى يدين موعد 

الدفع المدتمل ، يتم تضمين الدخل الذي ينتظر التوزيع في قيمة صافي الأصول اليومية 

وق في تاريخ للصندوق، وبالتالي فإن جميع المستاهمين الذين يملكون وحدات من وحدات الصند

 الاستدقاق سيكونون مؤهلين لتلقي أي توزيعات أرباح مدتملة. 

أو أي دفعات  داول أن يعيد استثمار أي توزيعاتوبدلا من ذلك، يمكن لصندوق المؤشرات المت

فائدة بشكل تناسبي في الستلة الاستثمارية ذات العلاقة ومن المعروف أن المؤشرات التي 

بــــــ مؤشرات العائد الإجمالي والتي يمكن تتبعها واستنستاخ أدائها  تستتخدم هذه المنهجية تعرف

من قبل صناديق المؤشرات المتداولة، وبالتالي فإنه طالما يتم استثمار دخل الصندوق بكفاءة، 

 فإن الأداء سوف يتم تعزيزه من خلال الأةر المركب لإعادة الاستثمار. 

 شرات المتداولة كما يلي: ويوضح الشكل أسفله آلية عمل صناديق المؤ 

 (: آلية عمل صناديق المؤشرات المتداولة.17شكل رقم )

''تداول صناديق المؤشرات''، متوفر على  البورصة المصرية، المصدر:

https://www.egx.com.eg/ar/Structure_Trading_ETFs.aspx 

 دور صناديق المؤشرات المتداولة في تطوير سوق المالية السعودية:  .1

سوق الأسهم الستعودي بتأسيس أول شركة  إنشاءارتبط  سوق المالية السعودي: -7.1

م، وفي نهاية سبعينات القرن الماض ي عندما 1714مستاهمة في المملكة العربية الستعودية عام 

تزايد عدد الشركات المستاهمة بشكل ملحوظ نشأت سوق غير منظمة يديرها سماسرة الأوراق 

في  9_1212رسوم الملكي رقم المالية يمارسون نشاط الوساطة في بيع وشراء الأسهم، فصدر الم

ه بتنظيم تداول الأسهم عن طريق البنوك المدلية وتضمن الاطار التشريعي 11-9-1421

والمؤسس ي الذي يدكم تداول الأسهم في المملكة بشكل رئيس ي : نظام الشركات المستاهمة 

https://www.egx.com.eg/ar/Structure_Trading_ETFs.aspx
https://www.egx.com.eg/ar/Structure_Trading_ETFs.aspx


 

   

فة الى والقواعد التنفيذية لتنظيم عمل تداول أسهم الشركات عن طريق البنوك المدلية، إضا

م قامت 1791تعليمات مقننة لعمليات بيع وشراء الأسهم عن طريق نظام آلي للتداول. وفي عام 

مؤسستة النقد العربي الستعودية بإدخال بعض التدستينات في عمليات بيع وشراء الأسهم 

بتأسيس الشركة الستعودية لتسجيل الأسهم، وكانت عملية تداول الأسهم تتم عبر تبادل 

م أدخلت مؤسستة النقد العربي الستعودي نظام 1772رقية عبر البنوك، وفي عام الشهادات الو 

الذي يتم بموجبه تدويل أوامر تداول الأسهم من البنك إلى الحاسب الآلي  الإلكترونيالتبادل 

م صدر 2221-29-11المركزي التابع للمؤسستة بغرض تدقيق الأوراق المالية وتسجيلها، وفي 

بالموافقة على إنشاء هيئة الستوق المالية تكون مستؤولة عن إصدار  12المرسوم الملكي رقم 

، وفي سبيل ذلك تقوم الإلكترونياللوائح والقواعد والتعليمات وتطبيق أحكام نظام التبادل 

الأوراق المالية ومراقبتها  إصدار الهيئة بتنظيم الستوق المالية الستعودية وتطويرها وتنظيم 

 20والتعامل بها.

تعتبر المملكة العربية الستعودية المؤشرات المتداولة في السوق المالي السعودي:  صناديق -0.1

سباقة إلى خوض تجربة صناديق المؤشرات المتداولة حيث تتميز صناديق المؤشرات في 

المستتثمرين عليها  إقبالالستعودية بالتنوع والستهولة والمرونة وبأقل التكلفة والخبرة، مما أدى إلى 

ن أو الأجانب ويمكن ذكر أهم صناديق المؤشرات في الستعودية، حيث بلغ عدد سواء المدليي

حيث زاد عدد الصناديق مقارنة بستنة  2222صناديق خلال عام  1صناديق المؤشرات المتداولة 

 أمثلها:ومن  1الذي بلغ فيها عدد الصناديق  2217

إلى وق استثمار مفتوح يستعى دمتداول، هو صن 01صندوق إتش إس ي بي س ي السعودي  -

إلى تدقيق مستتوى أداء يماةل أداء مؤشر إتش أس المال على المدى الطويل، و نمو في ر  تدقيق

اس بي س ي لأصسهم الستعودية قبل حستم الرسوم والمصاريف، مع تقليص نستبة الاندراف بين 

ضاف إلى أصول أداء الصندوق وأداء المؤشر إلى أدنى حد ممكن، لن يتم توزيع الأرباح بل ت

 لأسهم لزيادة قيمة الوحدة،الصندوق بديث يعاد استثمار الدخل وأرباح ا

 صندوق استثماري عام مفتوح، يعمل صندوق فالكم المتداول لقطاع البتروكيماويات -

الصندوق لتدقيق نمو ومكاسب رأسمالية على المدى الطويل من خلال الإدارة غير النشطة 

البتروكيماويات المدرجة في الستوق الستعودي بغرض تدقيق  لستلة من أسهم شركات قطاع

 مستتوى أداء يماةل أداء المؤشر قبل الرسوم والمصاريف، 

 



 

   

استثماري عام مفتوح يعمل من  وهو صندوق  صندوق فالكم المتداول للأسهم السعودية -

ؤشر نمو ومكاسب رأسمالية على المدى الطويل بغرض تدقيق مستتوى أداء يماةل أداء المأجل 

  21قبل الرسوم والمصاريف،

صندوق استثماري  عبارة عن هو صندوق البلاد المتداول للصكوك السيادية السعودية  -

متداول عام مفتوح، متوافق مع معايير الهيئة الشريعة، منظم بموجب أنظمة ولوائح هيئة 

البلاد أيديال ريتينجز الى متابعة أداء مؤشر العربية الستعودية، يستعى  الستوق المالية في المملكة

للصكوك الستيادية الستعودية المدلية والمكون من الصكوك الستيادية الستعودية المقومة بالريال 

الستعودي والمدرجة في الستوق المالية الستعودية الرئيستية )تداول( والمرتبطة بصانع سوق 

  22أشهر فأكثر، 1والمتبقي على استدقاقها 

 يستتثمر  قصيرة الأجل:الحكومة السعودية المحلية  صندوق الانماء المتداول لصكوك -

من خلال الإدارة غير النشطة لستلة من الصكوك الستيادية المدلية الصادرة عن  الصندوق 

حكومة المملكة العربية الستعودية والمدرجة في الستوق الرئيستية والمتوافقة مع معايير اللجنة 

اء المؤشر قبل خصم الرسوم والمصاريف الشرعية للصندوق، وذلك بهدف تدقيق أداء يماةل أد

وتوزيع للعوائد بصفة دورية وتخفيض التكاليف وزيادة الكفاءة وتعزيز الستيولة عن طريق 

التركيز على هذا النوع من أدوات الاستثمار المدرة للدخل والتي تمكن الأفراد من الاستثمار بشكل 

ى المستتثمرين وهي من الأهداف مرن في أدوات أسواق الدين مما يشجع ةقافة الادخار لد

  2212،23الرئيستية لرؤية 

هو صندوق متداول مفتوح، يقدم للمستتثمرين صندوق البلاد المتداول للمتاجرة بالذهب  -

فرصة استثمار متوافقة مع أحكام الشريعة للاستثمار في الذهب المادي دون تكبد عناء صعوبة 

الصندوق عن كثب عوائد الذهب من خلال هيكلة تخزين سبائك الذهب أو تأمينها، يتتبع 

 24الصندوق المتداول بالبورصة، حيث يمكن تداول الوحدات في الستوق المالية الستعودية.

 والجدول التالي يبين تطور عدد صناديق المؤشرات المتداولة: 

 

 

 



 

   

 ،(0101-0171: تطور عدد صناديق المؤشرات المتداولة خلال الفترة )17الجدول 

                                                        السنوات 

عدد 

 صناديق

0 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 

، متاح على 141، ص 2222- 2212تقرير الستنوي لهيئة الستوق المالية، الستعودية،  المصدر:

https://cma.org.sa/Market/Reports/Pages/default.aspx  :2221-29-24تاريخ الاطلاع. 

وذلك سنة  1الى  2أن عدد صناديق المؤشرات ارتفع من  من خلال الجدول يتضح 

صناديق،  1ويصبح عددها  2222عام  ليرتفع مجدداةم ، ليستتقر في الستنوات الموالية، 2211

ظر لخصوصيتها إقبال المستتثمرين على هذا النوع من المنتجات المالية وذلك بالن نتيجةوهذا 

تتعرض لها الستوق المالية جراء وأهميتها وميزاتها باعتبارها أداة استراتيجية لمواجهة المخاطر التي 

 جائدة كورونا. 

ناديق تشمل أصول ص (:0101-0171تطور أصول صناديق المؤشرات المتداولة في الفترة ) -2

 المؤشرات المتداولة على أصول مدلية منها وفيما يلي تطور أصول صناديق المؤشرات المتداولة، 

                                                                                                                                                (0101-0171: تطور أصول صناديق المؤشرات المتداولة خلال الفترة )10لجدول ا

 الوحدة مليون ريال 

                0171 0171 0178 0171 0172 0170 0177 0171 اسم الصندوق 

فالكم المتداول 

للأسهم 

 السعودية

11,4 97,2 19,2 21,7 21,7 22,4 22.7 22 19 9 24 19 4 

فالكم المتداول 

لقطاع 

 البتروكيماويات

22,9 29,9 21,2 12,9 11,2 1,1 9,9 9 9 2 09 3  2 

صندوق إتش 

إس س ي 

 01السعودي 

 المتداول 

_ 12,2 14,9 19,7 11,2 1,9 9,9 9     09 9    

صندوق الانماء 

المتداول 

لصكوك 

الحكومة 

السعودية 

-- ---- ---- ----- ------ ----- ------ ------ -- -- 1291 4 

https://cma.org.sa/Market/Reports/Pages/default.aspx
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 المحلية

صندوق البلاد 

المتداول 

للصكوك 

السيادية 

 السعودية

- - - - - - - - -- -- 1     

صندوق البلاد 

المتداول 

 للذهب

 - - - - - - - - -- -- 11    

 0 09 1 42    3 11 11,1 11,1 11,7 19,1 129,9 119,1 94,2 الإجمالي 

، متاح على 141، ص 2222- 2212تقرير الستنوي لهيئة الستوق المالية، الستعودية،  المصدر:

https://cma.org.sa/Market/Reports/Pages/default.aspx  :2221-29-24تاريخ الاطلاع. 

يلاحظ من خلال الجدول أنه وللوهلة الأولى مدى الارتفاع في قيمة أصول صناديق المؤشرات إذ 

وهو  2211مليون ريال عام  119،1إلى  2212مليون ريال عام  94،2ارتفعت قيمة الأصول من 

وذلك  2211خطوة التي قامت بها هيئة الستوق المالية مع بداية الربع الأخير من عام ما يعكس ال

المتداول والستماح  22عبر موافقتها على آلية عمل صندوق إتش إس بي س ي أمانة الستعودي 

بأسيسته كصندوق جديد يعمل الى جانب كل من صندوق فالكم المتداول لأصسهم الستعودية 

طاع البتروكيماويات، وهذا بغية تدقيق هدفين رئيستين هما: زيادة وصندوق فالكم المتداول لق

عمق الستوق والرفع من كفاءتها، وكذلك تعزيز مؤشر انفتاح الستوق المالية الستعودية أمام 

الاستثمارات الأجنبية المباشرة من خلال تشجيع المستتثمرين الأجانب على الدخول في الستوق 

م الطلب على الصناديق بالتدني ويرجع ذلك لانخفاض معدل المالية الستعودية، في المقابل يتست

الدخل النقدي وتدني الوعي الاستثماري لأصفراد لاسيما المتعلق بالأدوات المالية الجديدة 

نجد  2219-2219، وبالتركيز على سنتي 25 ل وتفضيلهم مدخراتهم في العقاراتالمطروحة للتداو 

بنستبة  2219ولة في الستوق الستعودية ارتفعت سنة صول صناديق المؤشرات المتداالأ أن قيمة 

 19،9إلى حوالي  2219مليون ريال سنة  11حيث ارتفعت من حوالي  2219مقارنة بستنة  4،1%

، وحستب بيانات هيئة الستوق المالي الستعودي فإن هذه الزيادة جاءت 2219مليون ريال سنة 

،  11بدوالي  2219خلال نتيجة زيادة أصول صندوق فالكم، حيث سجل أعلى نستبة نمو 

 7،2، فقد ارتفعت إلى حوالي 2219مليون ريال في سنة  9،1فبعدما كانت أصوله في حدود 

 

https://cma.org.sa/Market/Reports/Pages/default.aspx
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المتداول ارتفاع إلى  22، كما سجل صندوق إتش إس بي س ي الستعودي 2219مليون ريال سنة 

  ،2219مليون ريال بنهاية عام  9،1مقارنة بـ  %9،1بنستبة  2219مليون ريال سنة  9،9

تزيد على مليار ريال بنستبة  1،1إلى ارتفعت قيم أصول صناديق المؤشرات  2222وخلال عام   

ةة صناديق مؤشرات متداولة هذا الارتفاع إلى إطلاق ةلا على العام الستابق، ويرجع 1922%

انعكس ذلك على ارتفاع عدد المشتركين في ثمر في الصكوك الحكومية والذهب، مما تستتجديدة 

  26مقارنة بالعام الماض ي. %712،9المؤشرات المتداولة بنستبة صناديق 

ن في تدقيق الهدف صناديق المؤشرات المتداولة لم ترقى لحد الآ  إنوكنتيجة يمكن القول 

المأمول وهو استقطاب الستيولة الداخلية منها أو الخارجية، وهو ما يعكس في الأخير مدى 

المدخرات وتمويل الاستثمارات مقارنة بمعدل  مددودية قدرة مثل هذه الصناديق على تعبئة

 مستاهمة موجودات القطاع المصرفي. 

مساهمة صناديق المؤشرات المتداولة في السوق المالي السعودي من حيث القيمة  -1

 السوقية: 

يوضح الجدول الموالي مستاهمة صناديق المؤشرات المتداولة في المالي الستعودي من حيث القيمة 

 والكمية المتداولة والصفقات المنفذة،المتداولة 

: مساهمة صناديق المؤشرات المتداولة في القيمة السوقية لسوق المالي السعودي خلال 12الجدول 

 (:0101-0177الفترة )

 الكمية المتداولة القيمة المتداولة )ريال( الصفقات المنفذة  السنوات 

0177 4,124 211,912,197,22 12,144,121 

0170 1,111 111,149,191,12 1,927,292,22 

0172 1,924 117,111,221,22 1,119,224,22 

0178 1,914 1,917,197,741,22 12,191,292,22 

0171 1,111 1,212,191,491 41,911,211,22 

0171 1,111 1,111,121,191,11 41,141,142,22 

     2 430 1 214 490 1 9  9 39  20 42  00 

     4  3  1  0  0   09   0 4  93      00 

     11  3 1 2 49    11 339   3 1 3 993 2 9 00 

، متاح على 17، ص2222- 2211الستنوي،  الإحصائيسوق المالية الستعودية، التقرير  المصدر:

https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/markets/reports-%26-publications/periodical-

publications?locale=ar   2221-29-21الاطلاع تاريخ. 

 

https://www.saudiexchange.sa/wps/portal/tadawul/markets/reports-%26-publications/periodical-publications?locale=ar
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من خلال الجدول شهدت صناديق المؤشرات المتداولة بداية موفقة في الستوق المالي الستعودي 

 211بالمقابل كانت القيمة المتداولة حوالي  12,144,121بكمية التداول قدرت بـ  2211عام 

هاية عام  أين نجد أن سوق الأسهم الستعودي بن 4124مليون ريال وصفقات المنفذة سجلت بـ 

شهد ارتفاع ملحوظا في مؤشر الستيولة ليصل إلى أعلى مستتوياته والستبب في ذلك يعود  2211

إلى تبدد مخاوف المستتثمرين من مخاطر الاستثمار في مثل هذه الصناديق ولو بنستبة تبقى 

مددودة، هذا الى جانب ارتفاع حجم الستيولة النقدية وتوسع البنوك المدلية في منح القروض 

لتستهيلات المصرفية للمستتثمرين الموجهة لأغراض شراء الأسهم والتي كان لها في الأخير تأةير وا

مباشر على أسعار أصول صناديق المؤشرات والذي انعكس في زيادة الطلب الفعال للمستتثمرين 

 1,917197741أعلى قيمة تداول  2211على صناديق المؤشرات في الستوق المدلية، وليشهد عام 

صفقة, أما  1914ألف أما الصفقات المنفذة سجلت  12ريال مع كمية المتداولة قدرت بـ مليار 

مليار ريال وكمية  2,479سجلت صناديق المؤشرات المتداولة قيمة التداول كبيرة  2222عام 

صفقة وهي أعلى عدد الصفقات  111191ألف أما الصفقات المنفذة كانت 191,771التداول 

 صناديق جديدة في الستوق,  ةلاةة إدراجوهذا مع 

 مساهمة صناديق المؤشرات المتداولة في السوق المالي السعودي من حيث عدد المشتركين: -8

 يوضح الجدول الموالي عدد المشتركين في صناديق المؤشرات المتداولة في سوق المالي الستعودي، 

 (0101-0171ترة ): عدد المشتركين في صناديق المؤشرات المتداولة خلال الف11الجدول 

                                                        السنوات

عدد 

 المشتركين

                                             

، متاح على   141، ص 2222- 2212تقرير الستنوي لهيئة الستوق المالية، الستعودية،  المصدر:

https://cma.org.sa/Market/Reports/Pages/default.aspx   :2221-29-24تاريخ الاطلاع. 

شهد عدد المشتركين في صناديق المؤشرات المتداولة تذبذب خلال الفترة المدروسة، حيث بلغ 

، ليشهد 2219مشترك عام  272مشترك لينخفض بعدها ويصل إلى  172ما يعادل  2212عام 

مشترك وهي أعلى قيمة خلال فترة الدراسة،  4977والمقدر بـ  2222بعدها ارتفاع كبيرا عام 

والتي صاحبها ارتفاع في قيم أصول صناديق المؤشرات المتداولة ويعود هذا الارتفاع إلى إطلاق 

  27ة أحدث قفزة نوعية.ةلاةة صناديق مؤشرات متداولة جديد
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 خاتمة: . 

تعتبر صناديق المؤشرات المتداولة من الأدوات المالية المستتددةة في الصناعة المالية والتي ظهرت 

مع تستارع وتيرة ظهور الابتكارات المالية، والتي تجمع بين الستمات الرئيستية لصناديق الاستثمار 

ستتثمر فرص استثمارية ذات عوائد مرتفعة التقليدية من حيث تنوع المدفظة التي تتيح للم

 وتكلفة منخفضة وما تمنده للمستتثمر من فرص لتستييل هذه الوةائق بستهولة في الستوق المالية

، والجدير بالذكر أن صناديق المؤشرات المتداولة تدتل وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى

ميزاتها العديدة، إذ أن الاستثمار في هذه مكانة هامة في الأسواق المالية نظرا لأهميتها الكبيرة وم

الصناديق من شأنه أن يؤدي الى الرفع من أداء الستوق المالية وتوسيع قاعدتها، وتمنح 

إصدار وحدات ب وذلك للمستتثمرين مرونة أكبر في اختيار توزيع استثماراتهم على قنوات الستوق 

هذا ما يدل على صحة الفرضية  التداول جديدة أو استرداد وحدات قائمة في أي يوم من أيام 

، وبالرجوع إلى الستوق المالية الستعودية التي  يتداول فيها ستة صناديق مؤشرات  الثانية

 إقبالمتداولة، ركزنا على الدور الذي تلعبه صناديق المؤشرات من خلال تطور أدائها ومدى 

تزال أصول هذه الصناديق المستتثمرين من استثمار أموالهم في هذه الصناديق، إلا أنه لا

التي اعتبرت  المأمول، وهو ما ينفي الفرضية الثالثة والرئيستيةوالصفقات المنفذة أقل من 

صناديق المؤشرات المتداولة من أهم المنتجات المالية التي حطت بإقبال واسع من المستتثمرين في 

 الستوق المالية الستعودية ومما أدى في تنشيطها.

 : اتالنتائج والاقتراح

في مجموعة من النقاط  ه الورقة البدثيةهذ تدديد أهم النتائج التي توصلت إليهايمكن 

 التالية، والتي توضح أسباب عدم تدقيق الهدف الرئيس ي لصناديق المؤشرات المتداولة: 

  أن تركيبة صناديق المؤشرات المتداولة تخدم القائمين على الصندوق على حستاب

 لدى المتداول. المتداولين، وهو ما يفقد الصندوق المصداقية اللازمة 

  تداول صناديق المؤشرات بستبب عدد المددود لصناع  الضعيف على الإقبال

رق بين سعري زيادة عدد صناع الستوق يستاعد على تقليص الفاون أن ، كالستوق 

داول هذه العرض والطلب لأن هذا الفارق يعد كبيرا ولا يشجع المتداولين على ت

الواجب تداركها القيام بما يلزم لتقليص نستبة اندراف سعر الصناديق، و 

 الصندوق عن المؤشر الذي يتبعه الصندوق، 

 لدور الفعال ضعف الجانب التستويقي لصناديق المؤشرات المتداولة وهو ما يبرز ا

تعزيز مؤشر انفتاح الستوق المالية الستعودية التي ، و صناديقهذه الالذي تقوم به 



 

   

أمام الاستثمارات الأجنبية المباشرة من خلال تشجيع المستتثمرين الأجانب على 

 دخول الستوق المالية الستعودية.

 اقتراحه بناء عن النتائج الستابقة ما يلي: ما يمكن أما عن    

  المشرفة عمل صناديق المؤشرات المتداولة من قبل الهيئات  ل تركيبةتعديضرورة

وفي ، والتي جعلت الصناديق تفشل في تدقيق هدفها عليه لمعالجة نقاط الخلل

 كستب ةقة المتداولين اتجاه الصناديق. 

  على تعريف صناديق المؤشرات المتداولة وتستويق دورها الفعال الذي تقوم العمل

وتنشيط الستوق المالية، من خلال توسيع به من أجل جذب المستتثمرين الأجانب 

 قاعدتها وتوفيرها للستيولة.

  ضرورة ربط صناديق المؤشرات المتداولة بمؤشرات عالمية متعارف عليها بدلا من

 لمصممة من طرف الشركات المشرفة على الصناديق.الاعتماد على المؤشرات ا
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