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 شكر وتقدير 

 الحمد لله الذي بنعمتو تتم الصالحات والصلاة والسلام عمى رسولو الكريم ومن تبعو بإحسان إلى يوم الدين 

بالعمم وزيننا بالحمم، وأكرمنا الشكر والحمد لرب العباد العمي القدير حمدا كثيرا طيبا مباركا فيو الذي أنارنا 
بالتقوى، وأنعم عمينا بالعافية، وأنار طريقنا ويسر ووفق وأعان في إتمام ىذه الدراسة وتقديميا عمى ىذا 

 الشكل فمو الحمد والشكر وىو الرحمان المستعان.

ر والعرفان وعرفانا بالمساعدات التي قدمت حتى يخرج ىذا العمل إلى النور أتقدم بجزيل الشكر والتقدي
للأستاذ الدكتور الفاضل "عبد الباسط عبد الصمد عمية" الذي قبل الاشراف عمى ىذه المذكرة فمو أخمص 
رشادات، وعمى كل الجيد والوقت الذي خصصو من  تحية وأعظم تقدير عمى كل ما قدمو من توجييات وا 

 طوال إشرافو عمى ىذه المذكرة.     

ستاذة "سمية"كما أتقدم بالشكر الجزيل إلى الأ  

لى  كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر الجزيل إلى كل من ساىم في إنجاز ىذا العمل من قريب أو من بعيد، وا 
 من أمدني بيد العون ولو بكممة طيبة مشجعة

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 إىداء

 "وقميل من عبادي الشكور"

ترضاه وأدخمني برحمتك في أن أعمل صالحا و "ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت عمي وعمى والدي 
 عبادك الصالحين".

 أشكر الله الذي أوصمنا إلى ىذه المرحمة وأنعم عمينا بعطائو وكرمو.

إلى من قال فييما سبحانو وتعالى: "ولا تقل ليما أف ولا تنير ىما وقل ليما قولا كريما واحفظ ليما جناح 
 الذل وقل ربي ارحميما كما ربياني صغيرا".

الكفاح وكيف أكون مدرسة لمصلاح وسانداني في طريق النجاح إلى منبع الحنان، إلى من  إلى من عمماني
حصد الأشواك عن دربي ليميد لي طريق العمم، ليجعلا حياتي كميا أنوار، إلى أغمى ما لدي والدي 

 الكريمين .

ليندة، أسماء.إلى أغمى ما أىداني والداي إلى سندي في الحياة ومثمي الأعمى إخوتي: سيام، حسينة،   

 إلى سندي الوحيد أخي: وائل

 إلى كتاكيت العائمة: إسلام، ميساء، جنى، رؤى.

 إلى من تقاسمت معيا عناء العمل "سييمة"

إلى كل أصدقائي ورفيقات دربي إلى كل من أحبيم قمبي ولم يدونيم قممي إلى كل من عرفني من قريب أو 
 بعيد....

ى أن يجعمو نافعا ويمقى النجاح.أىدي ىذا العمل راجية من الله تعال  

 أميرة

 

 

 



 إىداء 

 "  وآخر دعواىم أن الحمد لله رب العالمين"

الحمد لله حبا وشكرا وامتنانا، الذي بفضمو ىا أنا اليوم أنظر إلى حمم طال انتظاره وقد أصبح واقعا أفتخر 
 بو

إلى ذلك الرجل العظيم إلى من كان لي عمودي الفقري والذي ساندني بكل حب في ضعفي إلى أول من 
 انتظر ىذه المحظات ليفتخر بي إلى سندي ومسندي والضوء الذي ينير حياتي 

 "والدي" أدامك الله ظلا لنا

ن دعاؤىا سر نجاحي إلى التي تعجز كل الكممات عن وصفيا إلى التي كانت النور في عتمتي إلى التي كا
 إلى المضحية من أجمي إلى التي تعبت بدون مقابل وتحممت العناء من أجمي 

 "والدتي" متعيا الله بالصحة والعافية

 إلى من قال فييم الله عز وجل في كتابو الكريم "سنشد عضدك بأخيك"

 إخوتي " حياة، رمزي، عبد الحميم، خديجة، نسيم"    

ىذا العمل "أميرة"    إلى من تقاسمت معيا عناء  

إلى كل أصدقائي ورفيقات دربي إلى كل من أحبيم قمبي ولم يدونيم قممي إلى كل من عرفني من قريب أو 
 بعيد....

 أىدي ىذا العمل راجية من الله تعالى أن يجعمو نافعا ويمقى النجاح.

سييمة    



 ممخص:

دور صناديق الاستثمار ذات المسؤولية الاجتماعية في تعزيز الدور " ػالدراسة المكسكمة ب ىذه ىدفت     
إلى التعرؼ عمى مدل  ،  "-دراسة حالة سوق الأوراق المالية السعودية -الريادي لسوق الأوراق المالية

أىمية صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية في تعزيز الدكر الريادم لسكؽ الأكراؽ المالية 
ما مدى مساىمة صناديق الاستثمار ذات المسؤولية حيث تدكر إشكالية ىذه الدراسة حكؿ: السعكدية، 

 0202الية السعودي من الفترة جانفي الاجتماعية في تخفيض المخاطر المنتظمة في سوق الأوراق الم
الكصفي كالمنيج التجريبي القياسي   اتبعنا المنيج كللإجابة عمى ىذه الاشكالية الرئيسية ؟ 0202إلى مارس 
الأكؿ الاطار النظرم لمدراسة كركزنا فيو عمى سكؽ بحثنا إلى فصميف؛ حيث شكؿ الفصؿ  كقمنا بتقسيـ

الأكراؽ المالية كصناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية كمختمؼ المفاىيـ المتعمقة بيما، أما الفصؿ 
الثاني فقد اشتمؿ عمى تحميؿ العلاقة بيف صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية كسكؽ الأكراؽ 

كذلؾ مف خلاؿ منيجية الانحدار  Eviews12ة، حيث قمنا بدراسة قياسية باستعماؿ برنامج السعكديالمالية 
لتحميؿ العلاقة بيف صندكؽ الرياض للإعمار، صندكؽ أصكؿ كبخيت  ARDLالذاتي للإبطاء الزمني المكزع 

لمسكؽ في  TASIكمؤشر  -سنبمة بالريال السعكدم -الدكلية لممتاجرة بأسيـ السكؽ المكازية، صندكؽ التجارة
 المممكة العربية السعكدية.

أف صندكقي الرياض للإعمار كصندكؽ التجارة الدكلية كقد تكصمت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج أىميا      
كبالتالي  TASIلا تكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بينيما كبيف مؤشر السكؽ  -سنبمة بالريال السعكدم –

فإنو  نظامية، أما بالنسبة لصندكؽ أصكؿ كبخيت لممتاجرة بأسيـ السكؽ المكازيةفيما يتأثراف بالمخاطر الغير 
  كبالتالي فيك يتأثر بالمخاطر النظامية. TASIتكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بينو كبيف مؤشر السكؽ 

المالية، : صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية، ريادة الأعماؿ، سكؽ الأكراؽ الكممات المفتاحية
 الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني ،السعكدية

 

 

  

 

 



 

 ABTRACT: 

     This study, entitled “The Role of Socially Responsible Investment Funds in 

Enhancing the Pioneering Role of the Stock Market - A Case Study of the Saudi 

Stock Market,” addressed a topic that received a great deal of attention, 

considering that socially responsible investment funds are one of the new financial 

tools for saving, where the problem of... This study is about: To what extent do 

socially responsible investment funds contribute to reducing systematic risks in the 

Saudi stock market from the period January 2020 to March 2024? To answer this 

main problem, we divided our research into two chapters: The first chapter formed 

the theoretical framework of the study and we focused on the stock market and 

socially responsible investment funds and various concepts related to them. The 

second chapter included an analysis of the relationship between socially 

responsible investment funds and the Saudi stock market, where we conducted a 

standard study using the Eviews12 program. Through the autoregressive 

distributed lag (ARDL) methodology to analyze the relationship between the 

Riyadh Reconstruction Fund, the Osool and Bakhit Fund for Trading Parallel 

Market Shares, the International Trade Fund - Sunbulah in Saudi Riyals - and the 

TASI Market Index in the Kingdom of Saudi Arabia. 

 This study reached several results, the most important of which is that the Riyadh 

Construction Fund and the International Trade Fund - Sunbulah in Saudi Riyals - 

there is no statistically significant relationship between them and the TASI market 

index, and therefore they are affected by unsystematic risks. As for the Osool and 

Bakhit Fund for trading in parallel market shares, there is a relationship. There is a 

statistically significant difference between it and the TASI market index, and 

therefore it is affected by systemic risks. 

Keywords: Socially responsible investment funds, entrepreneurship, stock market, 

Saudi Arabia , Autoregressive time lag. 
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مقدمة عامة



 مقدمة عامة

 
 أ

سكؽ الأكراؽ المالية أحد أىـ أسكاؽ النشاط الاقتصادم، الذم تتدفؽ منو رؤكس الأمكاؿ مف  باعتبار    
الجيات التي لدييا فائض في المكارد المالية إلى الجيات التي تعاني مف نقص كعجز منيا مقابؿ تكفير عائد 

الأكلكية فحسب، بؿ في مادم معقكؿ، فإف دكرىا لا يتكقؼ عند جميع الأمكاؿ كتكجيييا إلى القطاعات ذات 
حيث   اف التأثير الايجابي للاستثمارات،دمج الممارسات البيئية كالاجتماعية كممارسات الحككمة الجيدة لضم

 خدمة تقديـ اجؿ مف الشركات لسمعة المككنة العناصر أىـ مف لمشركات الاجتماعية المسؤكلية تعتبر
 الاجتماعي النشاط في الاستثمار فاف آخر جانب مفك  لمشركة، العامة السمعة كتعزيز كفعالة اجتماعية
 .المالي السكؽ في الشركة قيمة يعزز مف كالأخلاقي

جديدة لقد جذب الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا تدفقات متنامية بكتيرة سريعة مف الأصكؿ، كأنشأ نماذج      
الاستثمار الأخلاقي كالمسؤكؿ  لتقييـ أداء الصناديؽ، كما أسيمت تيارات مختمفة في تناميو منيا مجتمع

، أما عمميا فمثؿ ىذا اجتماعيا، التي حاكلت نقؿ القيـ الاجتماعية كالبيئية إلى أسكاؽ الأسيـ العالمية
الاستثمار اندماجا بيف مبادئ الادارة القادمة كاتجاه النزعة الاخلاقية الأكثر حداثة، حيث يقكـ الأفراد بدمج 

 اتيـ الاستثمارية.معتقداتيـ الشخصية ضمف قرار 

 تقكـ حيث للادخار، الجديدة المالية الأدكات إحدل ذات المسؤكلية الاجتماعية الاستثمار صناديؽ تعتبر     
 فنية إدارة خلاؿ مف المختمفة المالية الأكراؽ مف سمة في بالنيابة كاستثمارىا الأفراد مدخرات بتجميع

 في التعامؿ عمى منيـ الصغار خاصة ك المدخريف يشجع الناجحة الاستثمار صناديؽ فكجكد متخصصة،
 لتجميع فعالة ككسيمة ىاما دكرا ذات المسؤكلية الاجتماعية الاستثمار صناديؽ كتمعب المالية، الأكراؽ سكؽ

تيا مف التمكيؿ مف جية كتكجيو السيكلة احتياجا لتمبية إلييا المجكء بالإمكاف أصبح حيث كالتمكيؿ، المدخرات
 أسكاؽ كتفعيؿ حركية زيادة إلى يؤدم مما مالية، أصكؿ شكؿ في بطرحيا لدييا مف جية ثانية المكجكدة
 .المالية الأكراؽ
 إشكالية الدراسة أولا: 
يعتبر الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا نقطة تحكؿ في الفكر الاستثمارم الحديث خاصة كأنو ساىـ في      

إعادة تشكيؿ أسكاؽ الأكراؽ المالية كتحقيؽ عكائد مالية مضبكطة، كذلؾ بإدراج العكامؿ البيئية كالاجتماعية 
 لدراسة عمى النحك التالي: ك كالمتعمقة بالحككمة المؤسسية، كعمى ضكء ما سبؽ يمكف صياغة إشكالية ا

في سوق لنظامية ما مدى مساىمة صناديق الاستثمار ذات المسؤولية الاجتماعية في تخفيض المخاطر ا
 ؟  0202إلى مارس  0202الأوراق المالية السعودي من الفترة جانفي 

 :التالية فرعيةال الأسئمة نطرح أف يمكف كللإجابة عمى ىذه الاشكالية 
 لسكؽ الأكراؽ المالية؟TASI ة بيف صندكؽ الرياض للإعمار كمؤشر ىؿ يكجد علاقة ذات دلالة إحصائي -
ىؿ يكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف صندكؽ أصكؿ كبخيت لممتاجرة بأسيـ السكؽ المكازية  -

 لسكؽ الأكراؽ المالية؟ TASIكمؤشر



 مقدمة عامة

 
 ب

كمؤشر  بالريال السعكدم( -ؿ التجارة الدكلية )السنبمةىؿ يكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف صندكؽ تمكي -
TASI لسكؽ الأكراؽ المالية؟ 

 
 فرضيات الدراسةثانيا: 

 للإجابة عمى التساؤؿ الرئيسي كالتساؤلات الفرعية تقدمنا بإجابات مؤقتة لمدراسة كالمتمثمة في:
تساىـ صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية في تخفيض المخاطر النظامية    الفرضية الرئيسية:

بشكؿ متفاكت حسب  2024إلى مارس  2020في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدم خلاؿ الفترة مف جانفي 
  نشاط كؿ صندكؽ.
 الفرضيات الفرعية:

 الفرضية الفرعية الأكلى:
 لسكؽ الأكراؽ المالية. TASIصندكؽ الرياض للإعمار كمؤشرتكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف 

 الفرضية الفرعية الثانية:
 TASIدلالة إحصائية بيف صندكؽ أصكؿ كبخيت لممتاجرة بأسيـ السكؽ المكازية كمؤشر  تكجد علاقة ذات

  لسكؽ الأكراؽ المالية.
 الفرضية الفرعية الثالثة:
 بالريال السعكدم(. -إحصائية بيف صندكؽ تمكيؿ التجارة الدكلية )السنبمة تكجد علاقة ذات دلالة

 لموضوعاأىمية ثالثا: 
في أىمية صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية كدكرىا في تعزيز الدكر أىمية المكضكع تكمف 

تكفر فيما شاملا لكيفية تحقيؽ صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية فالريادم لسكؽ الأكراؽ المالية، 
التكازف بيف العكائد المالية كالأثر الاجتماعي الإيجابي، مما يجعميا أداة قيمة لتحقيؽ الاستدامة كالمسؤكلية 

كما تسيـ في تعزيز الدكر الريادم لسكؽ الأكراؽ المالية، مف خلاؿ تشجيع  ،الاجتماعية في المجاؿ المالي
كتحسيف الشفافية كتعزيز الابتكار المالي، مما يساىـ في تحقيؽ اقتصاد مستداـ الاستثمارات المستدامة 

 .كمسؤكؿ
 أىداف الدراسةرابعا: 

عرض أىـ المفاىيـ المتعمقة بأسكاؽ الأكراؽ المالية كصناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية كريادة  -
 ؛الاعماؿ في السكؽ السعكدم

 ؛الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية في السكؽ المالي تكضيح أىمية كمكانة صناديؽ -
التعرؼ عمى مدل أىمية صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية في تعزيز الدكر الريادم لسكؽ  -

 الأكراؽ المالية السعكدية.
 

 منيج الدراسةخامسا: 



 مقدمة عامة

 
 ج

ثبات صحة الفرضيات المتبناة مف عدميا       عدد مف أدكات عمى تـ الاعتماد لمعالجة مشكمة البحث كا 
 التحميؿ العممي التي تمثؿ في مجمكعيا منيجا عاما مترابطا ليذه الدراسة كتتمثؿ فيما يمي:

المنيج التاريخي: حيث أشرنا إلى التطكر التاريخي لكؿ مف أسكاؽ الأكراؽ المالية كصناديؽ الاستثمار  -
 ذات المسؤكلية الاجتماعية.

لتغطية الجانب النظرم لسكؽ الأكراؽ المالية كصناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية  :المنيج الكصفي -
 الاجتماعية ككذا عينة مف ىذه الصناديؽ.

كذلؾ مف  ARDLمف خلاؿ منيجية الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني المكزع  :التجريبي القياسيالمنيج  -
مف أجؿ معرفة تأثير صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية كمؤشر  Eviews12خلاؿ برنامج 
 .2024إلى غاية مارس  2020خلاؿ الفترة جانفي TASIالسكؽ تاسي 

 
 دوافع اختيار الموضوع سادسا:

 كقع الاختيار عمى ىذا المكضكع انطلاقا مف الدكافع التالية:
 أسباب ذاتية:

مكضكع صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية كدكرىا في رغبتنا في البحث كالاستطلاع في  -
 ؛تعزيز سكؽ الأكراؽ المالية

 قمة الأبحاث عف ىذا المكضكع؛ -
 طبيعة اختصاصي في الإدارة المالية. -

 أسباب مكضكعية:
 نمك كانتشار صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية في الساحة الاقتصادية؛ -
 كراؽ المالية السعكدية مف أكبر أسكاؽ الدكؿ العربية؛تعد سكؽ الأ -
تتكفر سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية عمى نظاـ تداكؿ إلكتركني مف شأنو الرفع مف كفاءة نظاـ المعمكمات  -

   .في السكؽ
 سابعا: حدود الدراسة

تمت دراستنا حكؿ سكؽ الأكراؽ المالية السعكدم كذلؾ لأنو يعد مف أكبر الأسكاؽ المالية  الحدكد المكانية:
 العربية كالإسلامية كيحتؿ مكانة ىامة ضمف أكبر الأسكاؽ المالية العالمية. 

دراسة حكؿ صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية في الفترة الممتدة مف  تـ إجراء الحدكد الزمنية:
، كقد تـ اختيار ىذه الفترة لتكفر الاحصائيات 2024إلى غاية شير مارس مف السنة الحالية 2020جانفي
    فييا.

 تقسيم الدراسة :ثامنا
 مف أجؿ الإحاطة بكؿ جكانب المكضكع قسمنا ىذه الدراسة إلى فصميف:



 مقدمة عامة

 
 د

الاستثمار ذات المسؤكلية حيث تناكؿ الفصؿ الأكؿ الاطار النظرم لسكؽ الأكراؽ المالية كصناديؽ 
الاجتماعية كتـ تقسيمو إلى ثلاثة مباحث فالأكؿ جاء بمفاىيـ حكؿ سكؽ الأكراؽ المالية كالثاني بمفاىيـ حكؿ 
صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية، أما المبحث الثالث فتناكلنا فيو الدراسات السابقة الخاصة 

 بمتغيرات المكضكع.
الثاني كاف لمدراسة التطبيقية كتـ تقسيمو إلى مبحثيف، فالمبحث الأكؿ كاف تقديـ لعينة مف أما الفصؿ 

تحميؿ العلاقة بيف صناديؽ صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية، أما المبحث الثاني فقمنا فيو ب
 .الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية كسكؽ الأكراؽ المالية السعكدم

 
 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول:

الاطار النظري لصناديق 
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 تمييد

في عالـ يتسارع فيو نحك الاستدامة كالمسؤكلية الاجتماعية، أصبح سكؽ الاكراؽ المالية كصناديؽ      
الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية أكثر أىمية مف أم كقت مضى. تعتبر ىذه السكؽ كالصناديؽ محركا 

الاجتماعي الايجابي، حيث تتمحكر استراتيجيات الاستثمار حكؿ تحقيؽ الأرباح لمتنمية المستدامة كالتغيير 
المالية بجانب تعزيز العكامؿ البيئية كالاجتماعية كالحككمة. تمعب الشركات كالمستثمريف دكرا حيكيا في دفع 

في جميع أنحاء عجمة التغيير نحك الاستدامة، مما يعكس الاىتماـ المتزايد بالقضايا الاجتماعية كالبيئية 
العالـ. تعتمد صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية كالبيئية كالحككمة لتحديد الشركات المؤىمة 
للاستثمار، حيث ترتبط صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية بسكؽ الأكراؽ المالية مف خلاؿ 

المالية الأخرل المتكفرة في السكؽ. تحاكؿ ىذه استثمار أمكاؿ المستثمريف في الأسيـ كالسندات ك الأصكؿ 
الصناديؽ أف تككف قكة دافعة لتغيير الاجتماعي كالبيئي مف خلاؿ تكجيو رؤكس الأمكاؿ نحك الشركات التي 

 .تمتزـ بالمعايير الاجتماعية كالبيئية كالحككمة

 عمى ىذا الأساس يتـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلي المباحث التالية:

 الاطار المفاىيمي لسكؽ الأكراؽ المالية؛المبحث الأكؿ: 

 المبحث الثاني: ماىية صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية ؛

 .المبحث الثالث: الدراسات السابقة
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 المبحث الأول: 

 .الاطار المفاىيمي لسوق الأوراق المالية
سكؽ الأكراؽ المالية يعد مف الركائز الأساسية لأم اقتصاد حديث. فيك يكفر منصة تجمع بيف        

المستثمريف كالشركات، مما يسيؿ عممية تداكؿ الأسيـ كالسندات كالأكراؽ المالية الأخرل، ىذا التبادؿ لا 
لتحقيؽ أرباح مف خلاؿ  يساعد فقط في تمكيؿ الشركات كدعـ نمكىا، بؿ يتيح أيضا لممستثمريف فرصة

 ثمار في تمؾ الشركات، كعميو سيتـ تناكؿ ىذا المبحث مف خلاؿ التطرؽ لمنقاط التالية: تالاس

 .المطمب الاول: ماىية سوق الأوراق المالية

مف التطكرات كالمراحؿ  الشكؿ بعد العديد ىذاإف الأسكاؽ المالية ليست بحديثة النشأة إلا أنيا اتخذت      
ككذا  ،المطمب التطرؽ إلى مفيكـ كالنشأة كمف ثـ إلى الأىمية ىذاالتي بيا، كعميو سنحاكؿ مف خلاؿ 

 ؼ.ادىالخصائص كالأ

 1.الفرع الأول: نشأة سوق الأوراق المالية

العالـ لاسيما م مرت بو معظـ دكؿ ذا بالتطكر الاقتصادم كالصناعي الارتبط الأسكاؽ المالية تاريخ     
أدل إلى ظيكر بكرصات  الذمإقباؿ الحككمات عمى الاقتراض، ليخمؽ حركة قكية لتعامؿ بالصككؾ المالية ك 

الأكراؽ المالية، ككاف التعامؿ بتمؾ الصككؾ في بادئ الأمر عمى قارعة الطبؽ في الدكؿ الكبرل كفرنسا 
نجمترا، ثـ استقر التعامؿ في أعقاب  كالتي أصبحت تعرؼ فييا بعد بأسكاؽ الأكراؽ  في أمكنة خاصة ذلؾكا 

بمكجب أمر ممكي، كفي بريطانيا استقرت  1724المالية، ففي فرنسا ظيرت أكؿ بكرصة للأكراؽ المالية سنة 
 royalميلادم، في مبنى خاص أطمؽ عميو اسـ  19أعماؿ البكرصات للأكراؽ المالية في أكائؿ القرف 

exchange   كانت  الذمفقد أخدت مقرا ليا في الشارع نفسو  1824أما في الكلايات المتحدة الأمريكية عاـ
 تتـ فيو ىده المعاملات في السابؽ كىك "ككؿ ستريت". 

قرف الخامس عشر ميلادم، أيف كاف التجار القادميف مف فمكرنسا لغير أف مصطمح البكرصة يعكد إلى ا     
  VANDER BOURWSد الصيارفة لمدينة بركج البمجيكية المعركفة باسـ يجتمعكف في فندؽ يممكو أح

كاف يقيمو التجار مف كافة المناطؽ حيث كانت مختمفة المعاملات القائمة فييا بينيـ تتـ في شكؿ  مذكال
 ت مبنية عمى أساس الثقة المتبادلة كبصكرة دكرية كمنظمة.اديعقكد كتع

                                                           
1

في  ، مذكرة تخرج لنيؿ شيادة الماستردور صناديق الاستثمار الاسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية الناشئةعائشة حيمكد، ىاجر حيمكرة،  -
، ص 2016 /2015، قالمة، سنة1945مام 8كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة  تخصص تمكيؿ التنمية، ،العمكـ الاقتصادية

03،04. 
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كانت البكرصة كليدة ىذه المعاملات ليككف ليا فييا دكرا أساسيا في تطكر اقتصاد الدكؿ  ىذاكعمى      
الكبرل مف المرحمة الزراعية إلى الصناعية، حيث لاقت في أكثر بمداف العالـ تنظيما قانكنيا يجعميا أداة فعالة 

 في تطكير البلاد اقتصاديا.

ما تزاؿ رؤكس الأمكاؿ بعيدة  إذيكلا تقريبا في الدكؿ النامية، ا الدكر الفعاؿ مازاؿ مجذفي حيف أف ى     
 عف التداكؿ في نطاؽ عمميات البكرصة كمازاؿ الناس ينظركف الييا بنكع مف عدـ الثقة. 

 ة.سوق الأوراق المالي تعريفالفرع الثاني: 

قبؿ عرض مختمؼ التعاريؼ لسكؽ الاكراؽ المالية تجدر الاشارة الى تعدد المصطمحات الدالة عمى ىذا      
السكؽ، إذ يسمييا البعض بكرصة الاكراؽ المالية كتنتقد ىذه التسمية ككف البكرصة جزء مف سكؽ الاكراؽ 

جامعة لأنيا لا تسمح بتداكؿ  المالية. كيسمييا البعض الاخر بسكؽ الاسيـ لكف ىذه التسمية غير مرنة كغير
سكل الاسيـ في حيف سكؽ الاكراؽ المالية يتـ تداكؿ مختمؼ الاكراؽ المالية طكيمة كمتكسطة الاجؿ كالأسيـ 
كالسندات كغيرىا. كيذىب جانب آخر الى تسميتيا بسكؽ رأس الماؿ، لكف ىذه التسمية عمكما في سكؽ 

 الأكراؽ المالية ىك جزء مف رأس الماؿ.  

سكؽ الأكراؽ المالية ىي سكؽ تجمع بائعي الأكراؽ المالية بمشترم تمؾ الأكراؽ مف خلاؿ  تعريؼ الأكؿ:ال
  1.قنكات خلاؿ قنكات اتصاؿ فعالة بيف المتعامميف

يعرؼ عصاـ حسيف، سكؽ الأكراؽ المالية بأنو عبارة عف نظاـ يتـ بمكجبو الجمع بيف  التعريؼ الثاني:
ع معيف مف الأكراؽ أك لأصؿ مالي معيف، حيث يتمكف بذلؾ المستثمر مف بيع كشراء البائعيف كالمشترييف لنك 

عدد مف الأسيـ كالسندات داخؿ السكؽ إما عف طريؽ السماسرة أك الشركات العامة في ىذا المجاؿ كلكف مع 
ة المركزم نمك شبكات ككسائؿ الاتصاؿ أدل ىذا إلى التقميؿ مف أىمية التكاجد في مقر سكؽ الأكراؽ المالي

 2.كبالتالي سمحت بالتعامؿ مف خارج السكؽ

تعرؼ سكؽ الأكراؽ المالية عمى أنيا أماكف اجتماع تجرم فييا المعاملات في ساعات  التعريؼ الثالث:
محددة مف قبؿ، كمعمف عنيا عمى الأكراؽ المالية، كذلؾ عف طريؽ سماسرة محترفيف مؤىميف كمتخصصيف 

                                                           
1

معيد العمكـ  تخصص مالية، ، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماستر في عمكـ التسيير،دور الوساطة في تنشيط سوق الأوراق المالية، عقكف سامية -
 .05، ص 2013 /2012كالتجارية كعمكـ التسيير، المركز الجامعي عبد الحفيظ ، ميمة، سنة الاقتصادية

في عمكـ التسيير، تخصص  ، مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماسترأثر عمميات الاندماج والاستحواذ عمى تطور سوق الأوراق المالية، سميماني أشكاؽ -2
 .61، ص 2016 /2015كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة عبد الحفيظ بكالصكؼ  ميمة،، كمية العمكـ الاقتصادية مالية كبنكؾ
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، عمى أف يتـ التعامؿ بصكرة عمنية سكاء بالنسبة للأكراؽ المالية، أك بالنسبة في ىذا النكع مف المعاملات
       1.للأسعار المتفؽ عمييا عف كؿ نكع

سكؽ الأكراؽ المالية كأم سكؽ أخرل، لاكف سمعتو الأساسية ىي للأكراؽ المالية )الأسيـ التعريؼ الرابع: 
كشراء الأكراؽ المالية مف الأسيـ كالسندات كتكجيو كالسندات كغيرىا( كىذه السكؽ ىي مكاف مخصص لبيع 

مدخرات الأفراد نحك الاستثمار، كتؤدم عددا مف الكظائؼ الاقتصادية العامة كالضركرية، فالشركات خاصة 
الكبيرة تحتاج إلى مصادر تمكيؿ ىائمة حتى يمكنيا القياـ أيضا بكظائفيا كعميو فسكؽ الأكراؽ المالية تمعب 

يكم، حيث تسيؿ عممية الاتصاؿ بيف البائعيف للأكراؽ المالية كالمشتريف ليا مف جميكر ىذا الدكر الح
 2.المستثمريف

كما يطمؽ في بعض الأحياف عمى سكؽ الأكراؽ المالية بمصطمح البكرصة، كيطمؽ عمييا  التعريؼ الخامس: 
الية بصدد مفيكميا الضيؽ. أيضا بالسكؽ المالية إذا سميت بدكف تحديد، كفي ىذه الحالة تككف السكؽ الم

كتتككف سكؽ الأكراؽ المالية مف سكقيف رئيسييف السكؽ الأكلية كالسكؽ الثانكية، بحيث لا تقؿ درجة أىمية 
الأكلى عف الثانية، فضلا عف ىذه الأىمية فإف كلاىما يقكماف بكظائؼ اقتصادية ترمي إلى حشد المدخرات، 

 3.ات الانتاجية الكبرلثـ ضخيا في التمكيؿ طكيؿ الأجؿ لممشركع

: ىي أسكاؽ يقكـ فييا المتداكلكف ببيع كشراء سمؽ القابمة لتداكؿ مثؿ الأسيـ كالسندات التعريؼ السادس
كالمشتقات المالية كمع التثبيت المستمر للأسعار، حيث الأطراؼ المعنية تحتاج إدف لتجارة في ىذه السكؽ، 

 4.كيتـ إبراـ جميع العقكد بمكجب نفس الحكـ

كمنو نستنتج: سكؽ الأكراؽ المالية ىي المكاف التي يتـ فييا بيع كشراء الأكراؽ المالية مثؿ الأسيـ كالسندات 
كالسمع المالية الأخرل. يعتبر سكؽ الأكراؽ المالية بمثابة نظاـ تبادؿ يتيح لممستثمريف كالشركات كالمؤسسات 

ـ السكؽ المالية عادة مف قبؿ ىيأت الرقابة كالمنظمات التجارية عرض أكراقيا المالية كالتعامؿ بيا. يتـ تنظي
 المالية مثؿ البكرصة كالييئات الرقابية في كؿ بمد. 

 

                                                           
، مجمة إدارة الأعماؿ كالدراسات الاقتصادية، كمية العمكـ دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق الماليةة، جياد بكضياؼ، ندلاؿ بف سمي - 1

 .214، ص 2017سنة  ،، بسكرةجامعة محمد خيضر ،01، العدد03المجمد ،التسيير، الاقتصادية كالتجارية كعمكـ 
، أطركحة لنيؿ شيادة الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية، كمية العمكـ تطور أداء أسواق  الأوراق المالية المغاربية واقع وآفاق، شيخي بلاؿ - 2

 .31، ص 2011 /2010 ،3الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر 
، جامعة الشييد حمة لخضر 03العدد ،07المجمد ، مجمة الاقتصاد الصناعي، ،الأسواق المالية الناشئة في الدول الناميةعبد الحفيظ خزاف،  - 3

 .95، ص2017 ،الكادم
4

 - Max Pianck, Stock Exchange Law: Concept, History, challenges, Virginia Law & Business Review, volume7, 

Number 3, P 516.  



 الفصل الأول: الاطار النظري لصناديق الاستثمار ذات المسؤولية الاجتماعية
 

 
10 

 . سوق الأوراق المالية خصائص وأىميةالمطمب الثاني: 

 إف خصائص سكؽ الأكراؽ المالية تمعب دكرا محكريا في أىمية السكؽ كفعاليتو

 .الماليةالفرع الأول: خصائص سوق الأوراق 

 1:اىناؾ عدد مف الخصائص التي تتميز بييا أسكاؽ الأكراؽ المالية عف باقي الأسكاؽ الأخرل مني     

سكؽ الأكراؽ المالية يرتبط بالأكراؽ المالية طكيمة الأجؿ كيكتسب أىمية خاصة في تمكيؿ المشركعات  -
 الإنتاجية التي تحتاج إلى رؤكس أمكاؿ كبيرة عمى أجؿ طكيؿ؛

الاستثمار في رؤكس الأمكاؿ يعتبر عائدا كييتـ المستثمريف بالدخؿ أكثر مف اىتماميـ بالسيكلة كالأرباح  -
 المكزعة كالمخاطر التي يتعرض ليا رأس الماؿ؛

التداكؿ في ىذا السكؽ يتـ بتكفير المناخ الملائـ ككذلؾ المنافسة التامة حتى يتـ تحديد الأسعار العادلة  -
 كالطمب؛ عمى أساس العرض 

الاستثمار في سكؽ رأس الماؿ يككف أكثر مخاطرة كأقميا سيكلة في الاستثمار السكؽ النقدم لأف أدكات  -
 الاستثمار فيو طكيمة الأجؿ، مما يحتمؿ مخاطرة سكقية أك سعرية كتنظيمية مختمفة؛

 ارات الاستثمارية الرشيدة؛الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية يتطمب تكفير المعمكمات السكقية كاتخاد القر  -

سكؽ الأكراؽ المالية تتميز بالمركنة كبإمكانية استفادتيا مف تكنمكجيا الاتصالات، فإف ذلؾ يعطي خاصية  -
للأسكاؽ الأكراؽ المالية بأنيا تتميز عف غيرىا مف غيرىا مف الأسكاؽ السمع، بأنيا أسكاؽ كاسعة تتـ فييا 

 ا ليشمؿ أجزاء عدة مف العالـ في نفس الكقت؛ صفقات كبيرة كممتدة قد يتسع نطاقي

يتطمب سكؽ الأكراؽ المالية كجكد سكؽ ثانكم، يتـ تداكؿ أدكات الاستثمار المختمفة فيو كي يتـ تنشيط  -
 الاستثمار فيو ككذلؾ تكفير سيكلة نقدية ملائمة للأكراؽ المالية طكيمة الأجؿ مما يزيد سرعة تداكليا؛

المالية بككنيا أكثر تنظيما مف باقي الأسكاؽ المالية الأخرل، نظرا لككف المتعامميف تتسـ سكؽ الأكراؽ  -
فييا مف الككلاء المختصيف، كىناؾ شركط كقيكد قانكنية لتداكؿ الأكراؽ المالية في ىذه السكؽ، لذلؾ في 

 ؛يةمعظـ البمداف ىناؾ إدارات مستقمة ذات صلاحيات تدير العمميات في أسكاؽ الأكراؽ المال

 2 بالإضافة إلى:
                                                           

 فرع نقكد كمالية، ،في العمكـ الاقتصادية ، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراهدور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية، شريط صلاح الديف - 1
 .83، ص 2012 /2011، سنة3كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، الجزائر العاصمة، جامعة الجزائر 

 .215 ، ص، مرجع سبق ذكرهة، جياد بكضياؼندلاؿ بف سمي - 2
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يتـ التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية مف خلاؿ الكسطاء أك السماسرة دكم الخبرة كالكفاءة في الشؤكف  -
 المالية؛

تكفير المعمكمات الضركرية لممستثمريف كتتيح  مجالات كاسعة للاستفادة مف فئات المستثمريف في مختمؼ  -
 أرجاء العالـ؛

مكانية الاستفادة مف تكن - لكجيا الاتصالات فإف ذلؾ يعطي خاصية ك نظرا لممركنة التي تتميز بيا السكؽ كا 
للأكراؽ المالية بككنيا تتميز عف غيرىا مف أسكاؽ السمع ككنيا أسكاؽ كاسعة تتـ بيا صفقات كبيرة كمتعددة، 

 ؛كقد اتسع نطاقيا ليشمؿ أجزاء عديدة مف ىذا العالـ في نفس الكقت

تتميز أسكاؽ الأكراؽ المالية مقارنة مع الأسكاؽ الأخرل بمركنة كبيرة كقدرة عمى التكيؼ مع المتغيرات،  -
فتخفيض كمية النقكد في الاقتصاد مع رفع أسعار الفائدة يمكف أف يؤدم إلى اجتذاب رؤكس الأمكاؿ مف 

تغير المراكز التنافسية في الخارج بسرعة كبيرة، كبالتالي تحسف سعر صرؼ العممة بشكؿ فكرم، بينما 
الأسكاؽ السمعية الدكلية يتطمب كقتا طكيلا )يمتد إلى سنكات( لتظير نتائج كاممة لأف المنتجيف يحتاجكف إلى 

  1.فترة مف الكقت لدراسة أسكاؽ جديدة كتكسيع طاقاتيـ الانتاجية

 .الفرع الثاني:  أىمية سوق الأوراق المالية

لية دكرا ىاما في النيكض بالمستكل الاقتصادم، كلسكؽ الأكراؽ المالية كظائؼ تمعب سكؽ الأكراؽ الما     
اقتصادية متعددة سكاء لممستثمر الفرد أـ للاستثمار الجماعي أـ للاقتصاد الكطني ككؿ، كفي ما يأتي عرض 

  2:لأىمية سكؽ الأكراؽ المالية

كمؤسسات ادخارات مختمفة كبيف  تمثؿ سكؽ الأكراؽ المالية حمقة كصؿ بيف المدخريف مف أفراد -
 المشركعات كالشركات الإنتاجية؛

تمعب سكؽ الأكراؽ المالية دكرا ىاما في تكفير السيكلة لممستثمريف الذيف قامكا باقتناء الأكراؽ المالية مف  -
و استرداد السكؽ الأكلية، فيؤلاء لا يخططكف للاحتفاظ بالأسيـ التي يمتمككنيا للأبد كلا يمكنيـ في الكقت نفس

قيمتيا مف الشركة المصدرة قبؿ انتياء مدتيا كحميا، فإذا لـ تكجد السكؽ  الثانكية، ما كاف السكؽ الأكلية أف 
 تؤدم دكرىا بكفاءة؛

تكفر سكؽ الأكرؽ المالية فرصة مناسبة أماـ المستثمريف في الأكرؽ المالية للانسحاب مف استثماراتيـ   -
ؽ المالية لا اكعمى الرغـ مف أف ىذه الميزة لسكؽ الأكر  .ستثمر آخر ليحؿ محموفي الأكراؽ المالية بإقناع م

                                                           
اقتصاد مالي  ، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية،واقع سوق الأوراق المالية في الجزائر وسبل تطويرىا، بمبقرة عبمة - 1

 .22، ص 2021 /3،2020كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر  كتقنيات كمية،
 .36-33، ص، ص 2009الطبعة الأكلى، بيركت لبناف،  ،، منشكرات الحمبي الحقكقيةتداول الأوراق الماليةعبد الباسط كريـ مكلكد،  - 2
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تضيؼ مصادر تمكيميو جديدة، إلا أنيا تؤذم إلى تسييؿ خركج شخص مف استثمار قائـ كدخكلو إلى 
استثمار جديد، كمعنى ذلؾ أف كمية الأمكاؿ المستثمرة لا تنقص، فتأكد المستثمريف مف كجكد سكؽ مستثمر 

كعدـ التردد في شراء الأكراؽ المالية  ،يشجعيـ عمى دخكؿ السكؽ الأكلية ،شترييف دائميف للأكراؽ الماليةكم
 منيا؛

ؽ المالية كسكؽ مستثمر تساعد المستثمر عمى سرعة إتماـ عمميات البيع كالشراء لمصككؾ اسكؽ الأكر  -
القرار الاستثمارم المناسب بشأف التعاملات كلا علاكة عمى أنيا تساىـ في معرفة الأسعار أكلا بأكؿ لاتخاذ 

سيما أف المعمكمات تطرح في سكؽ الأكراؽ المالية لدل الكافة، فيي تقكـ بدكرىا كأداة لجمع المعمكمات 
كالإعلاف عنيا بصكر يكمية أك أسبكعية أك شيرية، كفي صكرة تقارير سنكية أيضا، كيترتب عمى التقاء 

عداد كبيرة مف الطمبات، تحديد سعر عادؿ للأكراؽ المالية محؿ التداكؿ في أعداد كبيرة مف العركض بأ
 السكؽ كىك ما يطمؽ عميو لفظ تقييـ الأصكؿ؛

تمعب سكؽ الأكراؽ المالية دكرا لا يمكف تجاىمو في إعادة بناء القطاعات الصناعية عف طريؽ العركض  -
 العامة كالتكتؿ بيف الشركات؛ 

م سكؽ الأكراؽ المالية دكرا ىاما في الحياة الاقتصادية بالنسبة لمجيات المصدرة كجميكر دكما تؤ  -
المستثمريف ك المدخريف، فالشركات ك الييئات  المصدرة للأكراؽ المالية تحصؿ عمى ما تمزمو مف مكارد 

يضا، كبفضؿ السكؽ، مالية لتحكيؿ استثماراتيا عند تأسيسيا، أك عند زيادة رأسماليا كالتكسع في نشاطيا أ
تككف الإصدارات الجديدة عف زيادة رأس الماؿ منخفضة التكاليؼ، كذلؾ لأف سعر السيـ في السكؽ يتحدد 

 عمى أساس المعمكمات المتاحة لممتعامميف عف الشركة المصدرة كمركزىا المالي؛ 

 1بالإضافة إلى:

اختيار الكجية المناسبة مف حيث الأداة تكفير تشكيمة متنكعة مف أدكات الاستثمار تسمح لكؿ مستثمر  -
 الاستثمارية، التكمفة، العائد كالمخاطر؛

تحديد أسعار الأكراؽ المالية بصكرة كاقعية عمى أساس مف المعرفة الكافية كدرجة عالية مف العدالة حيث  -
 يتـ تحديد أسعار الأكراؽ المالية عف طريؽ العرض كالطمب؛

كرا كبيرا في خمؽ السيكلة، إذ تؤثر سكؽ الأكراؽ المالية عمى النشاط تمعب سكؽ الأكراؽ المالية د -
الاقتصادم مف خلاؿ خمقيا لمسيكلة النقدية حيث تحتاج العديد مف الاستثمارات المربحة إلى التزاـ طكيؿ 

 الأجؿ بتكفير رأس الماؿ لكؿ المستثمريف خاصة حممة الأسيـ. 
                                                           

تخصص إدارة  ،في عمكـ التسيير ريستج، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماالأوراق الماليةدور صناديق الاستثمار في تفعيل سوق ، بمعيدم سمية - 1
 .13، ص 2014/ 2013،، قسنطينة2كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة قسنطينة  مالية،
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 .الماليةالمطمب الثالث: تقسيمات سوق الأوراق 

 تنقسـ سكؽ الأكراؽ المالي بدكرىا إلى عدة أقساـ :     

  .السوق الأوليةالفرع الأول: 

يطمؽ عمى السكؽ الأكلية سكؽ الإصدارات، كىي ذلؾ الجزء مف سكؽ رأس الماؿ الذم يتـ فيو بيع      
ىذه السكؽ تحصؿ الجية كشراء الأسيـ كالسندات كغيرىا مف الأكراؽ المالية التي تطرح لأكؿ مرة، كمف 

المصدرة )شركات كحككمات( عمى المكارد المالية لتمكيؿ الاستثمارات أك لتمكيؿ العجكزات عف طريؽ ما 
تصدره مف أصكؿ )أكراؽ( مالية، كبذلؾ تككف السكؽ الأكلية بمثابة سكؽ الاستثمار الحقيقي لممصدر، كسكؽ 

 مالية.الاستثمار المالي لممستثمر الذم اشترل الكرقة ال

كما يمكف تعريؼ السكؽ الأكلية بأنيا السكؽ التي تخمقيا مؤسسة متخصصة ككسيط مالي، تعرض فييا      
لمجميكر لأكؿ مرة أكراقا مالية أصدرتيا لحساب منشأة أعماؿ أك جية حككمية، أك قد يككف ىذا الكسيط بنكا 

ة بالصغر( أك أحد بنكؾ الاستثمار/ أك أم تجاريا )كما ىك الحاؿ في الدكؿ التي تتسـ سكؽ أكراقيا المالي
 1 كسيط مالي يتعامؿ بالأكراؽ المالية.

 .السوق الثانوية الفرع الثاني:

يقصد بالسكؽ الثانكية أك سكؽ التداكؿ، السكؽ الذم تتداكؿ فيو الأسيـ كالسندات بعد إصدارىا، بمعنى      
كالسندات التي تـ إصدارىا كيككف تداكليا بيف آخر ىي تمؾ السكؽ التي يتـ فييا التعامؿ عمى الأسيـ 

المستثمريف. تقكـ المؤسسات المالية بتنشيط تداكؿ الأكراؽ المالة كتكفير عنصر السيكلة. كأىـ ما يلاحظ 
عمى ىذه السكؽ أف ناتج عممية بيع ىذه الأكراؽ المالية لا يذىب إلى الجية التي أصدرتيا بؿ يذىب إلى 

يـ يتحممكف الخسارة في حالة انخفاض سعر بيع الكرقة المالية عف سعر شرائيا، حاممي ىذه الكراؽ، لأن
كيتحصمكف عمى الأرباح في حالة ارتفاع سعر بيعيا عف سعر شرائيا. كما أف ىناؾ ارتباط كثيقا بيف كؿ مف 

فراد عف السكؽ الثانكية كالسكؽ الأكلى، فمكلي السكؽ الثانكية لتأثره السكؽ الأكلية مف خلاؿ إحجاـ الأ
الاكتتاب في الأكراؽ المالية المصدرة حديثا، كفي المقابؿ لا يمكف أف يككف ىناؾ سكؽ ثانكية ما لـ يكف 

 2.ىناؾ سكؽ أكلي، لأنو المكرد الأساسي لو مف الاصدارات الجديدة مف الأكراؽ المالية

 كيمكف تقسيـ ىذا السكؽ إلى نكعاف:  

                                                           
 .02قالمة، ص  1945مام  8جامعة  العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير،، مطبكعة بيداغكجية، كمية أسواق الأوراق المالية، رفيؽ شرياؽ - 1
، حتمية تكامل أسواق الأوراق المالية العربية في ضوء المتغيرات الراىنة وأثرىا في تنشيط الاستثمار في الأدوات الماليةعبد القادر بف عيسى،  - 2

، 2019 /2018، الجزائر،-3-يير، كمية العمكـ الاقتصادية التجارية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في عمكـ التس
 .8ص 
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   .الأسواق المنظمةأولا: 

ىي تمؾ الأسكاؽ التي تخضع لمقكانيف كالقكاعد التي تضعيا الجيات الرقابية كتتداكؿ فييا عادة        
الأكراؽ المالية المسجمة تكالي تحدد أسعارىا مف خلاؿ المزاد لأف التعامؿ يجرل في مكاف مادم محدد مف 

 new york stock exchange (nyse)أمثمتيا بكرصة لندف كبكرصة طككيك كبكرصة نيكيكرؾ للأسيـ 
كىي أكبر سكؽ للأكراؽ المالية في العالـ كالتي يطمؽ عميو أحيانا بالمجمس الكبير حيث تتعامؿ في 

بالمئة مف الأكراؽ المالية المسجمة لدل لجنة الأكراؽ المالية كالبكرصة بالكلايات المتحدة، مع  80حكالي
عمؽ بأرباح الشركات كحجـ أصكليا كالحصة ملاحظة أف ىناؾ شركط لتسجيؿ الأسيـ في البكرصة تت

المتاحة لمجميكر مف خلاؿ الاكتتاب العاـ. كبمجرد استيفاء الشركة لتمؾ الشركط فإنيا تحصؿ عمى مكافقة 
لجنة الأكراؽ المالية بالبكرصة كما أنو يتعيف عمى الشركة المقيدة بالبكرصة  نشر التقارير المالية الخاصة 

 1.بيا

 .الغير منظمةالأسواق ثانيا: 

ىي أسكاؽ عرفية ليس ليا إطار مؤسسي، أك ىيكؿ تنظيمي محدد، كتمثؿ بيكت السمسرة كالكساطة 
كالمؤسسات المالية المنشكرة جغرافيا، حدكد ىذه السكؽ يتداكؿ بيا الأكراؽ المالية غير المدرجة في السكؽ 

لتسعير، كما يطمؽ عمييا اسـ السكؽ المنظمة، كتشكؿ عممية التفاكض بيف البائع كالمشترم أساس آلية ا
  2المكازية.

 كيتكاجد داخؿ السكؽ الغير منظمة نكعاف مف الأسكاؽ:

  السكؽ الثالث: -1

ىك سكؽ غير منظـ، تتككف مف بيكت السمسرة مف غير أعضاء الأسكاؽ المنظمة كلكف ما تجدر      
الإشارة إليو ىنا أف ىذه السكؽ الثالثة ىي سكؽ غير رسمية يتـ التعامؿ فييا عمى أكراؽ مالية مقيدة في 

مؤسسات عند بيعيا السكؽ المنظمة. كالسبب في قياـ ىذا النكع ىي الصعكبات التي غالب ما تقابؿ ال
 3.ةيلكميات كبيرة مف الأكراؽ المالية المقيدة في أسكاؽ الأكراؽ المال

 السكؽ الرابع: -2

                                                           
، 2016،بسكرة ،جامعة محمد خيضر ،11العدد  ،8المجمد مجمة الاجتياد القضائي، ،أسواق الأوراق المالية، عبد الله غانـ، عبد الحفيظ خزاف،  - 1

 .82ص
دارية ، كمية العمكـ الاقتصادية ا  قتصادية ك ا، مجمة أبحاث دور أسواق الأوراق المالية لتمويل مشاريع النمو الاقتصاديتفعيل يماف رحاؿ، إ - 2

 . 65، ص 2016 ،، جامعة محمد خيضر بسكرة01العدد ،10، المجمدكالتجارية كعمكـ التسيير، ، 
في عمكـ التسيير، تخصص إدارة  ، مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماسترالسياحية دور الاسواق المالية في تمويل المؤسسات، مريـ فنكر، ىند دلاع - 3

 .11ص  ،2019 /2018، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، المركز الجامعي عبد الحفيظ بكالصكؼ، ميمة، سنةمالية
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ىك سكؽ أكراؽ مالية غير منظـ )تتـ الصفقات خارج السكؽ المنظمة( كىك بذلؾ يشبو السكؽ الثالث      
غير أف التعامؿ فيو يتـ بطريقة الاتصاؿ المباشر بيف المؤسسات الاستثمارية الكبيرة كالأفراد الأغنياء )أم 

كية، كبالتالي فيذا السكؽ ىك دكف المجكء إلى أعضاء بيكت السمسرة( كذلؾ عف طريؽ شبكة اتصالات ق
 1.استراتيجية لتخفيض إضافي في تكاليؼ كعمكلات التعامؿ بالأكراؽ المالية

 (: تقسيمات سوق الأوراق المالية01الشكل رقم)                 

 
 مف إعداد الطالبتيف المصدر:                        

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .69، صمرجع سبق ذكره، أشكاؽ سميماني - 1
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 .المطمب الرابع: أنواع الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية

 الأكراؽ المالية المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية تتمثؿ في الأسيـ كالسندات كالمشتقات المالية:

 الفرع الأول: الأسيم 

السكؽ المالي عند التأسيس أك التي تقكـ بطرحيا كبيعيا في  / تعريؼ الأسيـ: كتمثؿ الممكية في الشركات1
عندما تحتاج  إلى التمكيؿ إضافي مف الممكية لتمكيؿ تكسعاتيا الاستثمارية، كذلؾ يمكف لممستثمريف إعادة 

 1.بيعيا بانتظاـ سكاء بغرض الحصكؿ عمى نقدية أك لتعديؿ محافظ استثماراتيـ

 :نكعيف مف الأسيـ كيمكف التمييز بيف

يـ التي تتساكل في قيمتيا كتخكؿ حاممييا حقكؽ متساكية كتتمثؿ خصائصيا في ـ العادية: كىي الأسيالاس
   2:النقاط التالية

 الأسيـ العادية تمثؿ ممكية لشركة كلا تعتبر التزاـ كاجب السداد؛ -
الأسيـ العادية ليس ليا تاريخ استرداد أك استحقاؽ كلا يجكز لمجية المصدرة ليا بإعادة شرائيا مف  -

 مساىمييا؛
الأسيـ العادية لا يجكز مطالبة الشركة بتسديد قيمتيا إلا عند التصفية، كبالتالي يحؽ لجميع حممة  -

 الأسيـ المشاركة في متحصلات التصفية؛
الأسيـ العادية قابمة لتداكؿ في البكرصة، كبالتالي إمكانية انتقاؿ ممكيتيا مف مساىـ إلى آخر كما  -

 رغبة في زيادة رأس ماليا.يجكز أف تصدر الشركة أسيـ جديدة إذا 

يرتبط عدد الأسيـ التي يمتمكيا المستثمر بقدرتيا عمى التأثير في قرارات الشركة، مف خلاؿ حقو في 
 3.التصكيت عمى تمؾ القرارات

الأسيـ الممتازة: ىي شكؿ مف أشكاؿ الممكية  مف الناحية القانكنية كلكنو يخمؼ عف السيـ العادم في عدة 
 4:نقاط كىي

                                                           
مية العربية لمعمكـ المالية كالمصرفية، كمية الدراسات العميا يالأكاد الأوراق المالية )الأصول العممية والتحميمية الأساسية(،محمد أحمد عبد النبي،  - 1

 .58، ص 2009القاىرة، 
في عمكـ التسيير، تخصص  ، مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماسترالأسواق المالية كآلية فعالة في تمويل الاستثمارات، زيمامكش ، ىبةبكشمكخ جميمة - 2

 .75، ص 2018 /2017،، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، المركز الجامعي عبد الحفيظ بكالصكؼ ، ميمةإدارة مالية
 .123، صفحة مرجع سبق ذكره، شريط فيدالصلاح  - 3
رسالة لنيؿ درجة الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية، كمية العمكـ الاقتصادية  ،معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا، بسكاني رشيد - 4

 .58، ص2006 /2005كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر،
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 ممة الأسيـ الممتازة يستممكف عائدا ثابتا لا يتغير، فإف السيـ الممتاز يشبو السند؛إف ح -
 إف العائد لا يتغير، فإف سعر السيـ الممتاز مستقر نسبيا؛ -
حممة الأسيـ الممتازة عادة لا يشارككف في التصكيت إلا إذا فشمت الشركة في دفع العائد المستحؽ  -

 ليـ؛
حؽ الأكلكية في الحصكؿ عمى الأرباح الدكرية لمشركة قبؿ حممة الأسيـ حممة الأسيـ الممتازة ليـ  -

 العادية، كلكنيـ يأتكف في الدرجة الثانية بعد حممت السندات؛
 السيـ الممتاز يعتبر مصدرا دائما لمتمكيؿ لا يتطمب تسديد قيمتو في تاريخ معيف كالسند. -

 الفرع الثاني: السندات

 5ديف تطرحيا الشركات في السكؽ المالية لآجاؿ طكيمة تتراكح عادة ما بيف / تعريؼ السندات: ىي أدكات 1
سنة كتعتبرىا شركات الأعماؿ مصدرا أساسيا لمتمكيؿ طكيؿ الأجؿ. كتختمؼ تمؾ السندات فيما  30سنكات ك

 1.طرىاابينيا مف حيث قابميتيا للاستدعاء كمف حيث الضمانات المقدمة ككذلؾ مف حيث اختلاؼ درجة مخ

 /خصائص السندات:2

تشترط عمكما السندات ببعض الخصائص كبغض النظر عف الجية المصدرة كالتي يمكف حصرىا في النقاط 
  2:التالية

لحامؿ السند الحؽ في الحصكؿ عمى عائد، سكاء حققت الشركة أرباحا أك تحممت خسائر كلا يمكف  -
 لشركة؛ تأجيؿ تسديد الفائدة، كيترتب عمى العجز عف تسديدىا إفلاس ا

يعتبر السند مستند ديف لحاممو عمى الجية المقترضة، كلا يحؽ لحامؿ السند التدخؿ في إدارة الشركة  -
 كتصريؼ شؤكنيا؛

 تنقطع صمة حامؿ السند بالشركة فكر قياـ الشركة بتسديد قيمة السند؛ -
، عمما أف إف الفترة الطكيمة لتسديد السند تجعؿ سعر السند أكثر حساسية لتغيرات سعر الفائدة -

 حساسية السند لطكؿ فترة التسديد تزداد عادة بمعدؿ متناقص؛
إف ارتفاع سعر سند ما عند انخفاض عائد يككف أكبر مف انخفاض ىذا السعر عند ارتفاع العائد  -

 المذككر.

 .الفرع الثالث: المشتقات المالية

                                                           
 .05، ص2004، سمسمة دكرية تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد السابع كالعشركف، تحميل الأوراق الماليةعيسى محمد الغزاؿ،  - 1
ة ابف كمية العمكـ الاقتصادية، جامع مطبكعة مكجية لطمبة السنة الثالثة ليسانس، تخصص إدارة مالية، ،المؤسسة والأسواق الماليةراشدة عزيرك،  - 2

 .68، 67ص،  ، ص،2021/2022خمدكف، تيارت، 
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 /تعريؼ المشتقات المالية: 1

التعريؼ الأكؿ: عقكد تتكقؼ قيمتيا عمى أسعار الأصكؿ المالية محؿ التعاقد كلكنيا لا تقتضي أك       
تتطمب استثمار الأصؿ المالي بحد ذاتو، ككعقد بيف طرفيف يتضمف تبادؿ المدفكعات عمى أساس الأسعار 

 1.ح أمرا غير ضركرمأك العكائد فإف أم انتقاؿ لممكية أصؿ محؿ التعاقد كالتدفقات النقدية يصب

 التعريؼ الثاني: تعريؼ المجمكعة الاستثمارية لنظـ المحاسبة القكمية

ىي أدكات مالية ترتبط بأدكات مالية معينة كمؤشر، أك سمعة، كالتي مف خلاليا يمكف بيع كشراء       
أك المؤشرات محؿ المخاطر المالية في الأسكاؽ، أما قيمة الأداة المشتقة فإنيا تتكقؼ عمى سعر الأصكؿ 

ف فميس ىناؾ ما يتـ دفعو مقدما ليتـ استرداده كليس ىناؾ عائد مستحقا الذيالتعاقد، كعمى خلاؼ أدكات 
عمى الاستثمار، كتستخدـ المشتقات المالية لعدد مف الأغراض كيشمؿ ادارة المخاطر، كالتحكط ضد 

  2.المخاطر الراجحة بيف الأسكاؽ كأخيرا المضاربة

 :العقكد الآجمة -1 

تتـ ىذه العقكد بيف طرفيف ىما البائع ك المشترم، يتعيد فييا البائع عمى تسميـ أصؿ معيف بكميات      
معينة بسعر معيف في تاريخ معيف في المستقبؿ. كتعتبر مف أقدـ صكر العقكد المستقبمية كتمثؿ اتفاقا بيف 

لاحؽ كبسعر يحدد مسبقا، إذ تتعاقد مؤسسة مالية  طرفيف لشراء أك بيع أصؿ مالي معيف أك عيني في كقت
 كشركة أعماؿ عمى إتماـ الصفقة بسعر معيف كبكمية محددة في مكعد لاحؽ. 

السائد في التاريخ التسميـ فإف المشترم سيحقؽ مكاسب مساكية لقيمة الفرؽ بيف السعر الجارم في تاريخ 
 ى مف السعر السائد للأصؿ عند استحقاؽ العقد فعندئذالأخير أعم ىذاالتسميـ كسعر التنفيذ. أما إذا كاف 
 3 سيحقؽ أرباحا عمى حساب المشترم.

 العقكد المستقبمية:  -2

ىي عقكد آجمة تـ تنميطيا، كيمكف تداكليا في الأسكاؽ المنظمة عمى عكس العقكد الآجمة. فالعقكد      
المستقبمية ىك اتفاؽ بيف طرفييف يمتزـ فيو أحدىما بتسميـ أصؿ معيف بسعر محدد، مع تحديد تاريخ كمكاف 

  1.ىك غرفة المقاصةالاستلاـ، كيتـ تنفيد العقكد المستقبمية كتسكيتيا بكساطة طرؼ ثالث، ك 
                                                           

، مشركع المخاطر المالية ومدى إمكانية تطبيقيا في المصارف السوريةدور المشتقات المالية كأدوات لمتحوط التعاقدي تجاه دانيا ابراىيـ غيا،  - 1
 .13، ص 2013 /2012 بحث مقدـ لنيؿ شيادة الماجستير في الأسكاؽ المالية، كمية الاقتصاد، جامعة دمشؽ، سكريا،

في ميداف الحقكؽ كالعمكـ السياسية،  مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماستر ،المشتقات المالية في التشريع الجزائري، ىاجر السخرم، إيماف الشايب - 2
 .5، ص 2022 /2021كرقمة، ،مكـ السياسية، جامعة قاصدم مرباح، كمية الحقكؽ كالعتخصص قانكف الأعماؿ، 

مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية، فرع اقتصاد كمي، كمية  دراسة سموك أىم مؤشرات الأسواق المالية المتطورة،فريدة ىماؿ،  - 3
 .7، ص 2016/2017، الجزائر، 3العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر
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 عقكد الخيار:  -3

يعرؼ الخيار عادة عمى أنو الحؽ في الاختيار بيف عدة بدائؿ، كفي أسكاؽ الأسيـ فإف عقد الخيار ىك الحؽ 
في شراء أك بيع سيـ معيف بسعر محدد خلاؿ فترة زمنية محددة، كقيمة عقد الخيار سكؼ تشتؽ مف الكرقة، 

في شراء كبيع عدد مف كحدات أصؿ ما بسعر يحدد لحظة التعاقد عمى  كيعطي عقد الخيار لممشترم الحؽ
أف يتـ التنفيذ في تاريخ لاحؽ، مع اعطاء العقد لممشترم الخيار في التنفيذ أك عدـ التنفيذ كذلؾ حسب رغبتو 

يست عمى أف يدفع المشترم لممحرر في مقابؿ حؽ الخيار مكافأة عند التعاقد، كىي مكافأة غير قابمة لمرد كل
 2.جزء مف الصفقة

 عقكد المقايضة )عقكد المبادلات(: -4

المبادلة ىي التزاـ تعاقدم بيف طرفيف يتضمف مبادلة نكع معيف مف التدفؽ النقدم أك أصؿ معيف، مقابؿ      
تدفؽ أك أصؿ آخر بالسعر الحالي كبمكجب شركط يتفؽ عمييا عند التعاقد، عمى أف يتـ تبادؿ الأصؿ محؿ 

  3.التعاقد في تاريخ في تاريخ لاحؽ

 (: أنواع المشتقات المالية02كل رقم )الش                           

                                                                                                                                                                                           
 .12ص  ،2022، 38، صندكؽ النقد العربي، سمسمة كتيبات تعريفية، العدد المشتقات الماليةعبد الكريـ قندكز،  - 1
مذكرة مقدمة لنيؿ  كآلية لمحد من الأزمات المالية،الآليات الحديثة لتداول المشتقات المالية غير المدرجة في البورصة ، عكار ، مركةلبرش آية - 2

جيجؿ،  ،ف يحيكمية الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة محمد الصديؽ ب تخصص نقدم كبنكي، شيادة الماستر في العمكـ الاقتصادية،
 .28، ص2019/2020

كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ مكجية لطمبة السنة الاكلى ماستر، تخصص إدارة مالية، ، محاضرات في اليندسة الماليةنكريف بكمديف،  - 3
 .48ص ، 2021التسيير، جامعة حبيبة بف بكعمي، الشمؼ، السنة 
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 بالاعتماد عمى المراجع السابقة مف إعداد الطالبتيفالمصدر:                        
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 .: أىم المتغيرات الاقتصادية المؤثرة في سوق الأوراق الماليةخامسالمطمب ال

المستثمر أف يراقب تغيراتيا بدقة مف أجؿ أف ىناؾ العديد مف المؤشرات الاقتصادية التي يجب عمى      
يتنبأ بمستقبؿ مؤشرات سكؽ الأكراؽ المالية )اتجاه السكؽ(، كبيذه سكؼ نتناكؿ عدد مف المتغيرات كلاسيما 

 ذات الصمة المباشرة بالأسكاؽ المالية كالتالي:

  .الفرع الأول: الناتج المحمي الإجمالي

خدمات( التي ينتجيا اقتصاد معيف خلاؿ مدة معينة، كيستخدـ ىك إجمالي المخرجات )السمع كال    
الاقتصاديكف الناتج المحمي الاجمالي لقياس إجمالي مخرجات تمؾ الدكلة، حيث يعبر عف القيمة النقدية 
لجميع المنتجات كالخدمات النيائية التي أنتجت داخؿ حدكد الدكلة خلاؿ مدة زمنية معينة عادة ما تككف 

 1.سنة

 2عدة مفاىيـ لناتج المحمي الاجمالي نستعرض أىميا:ىناؾ 

الناتج المحمي الاجمالي يمخص النشاطات الاقتصادية التي قاـ بيا المجتمع خلاؿ فترة زمنية معينة  -
 غالبا تككف مدة سنة؛

 الناتج المحمي الاجمالي يمخص ما تحصمت عميو عكائد نتيجة مساىمتيا في الانتاج المحمي؛ -
لاجمالي يعتبر مؤشر اقتصادم ىاـ يمكف استخدامو لمتحميلات الاقتصادية ككضع الناتج المحمي ا -

 الخطط كالسياسات التنمكية كمعرفة تكجيات الاقتصاد الحالية. 

 .الفرع الثاني: عرض النقود

يمثؿ عرض النقكد المتداكلة في الاقتصاد كتقكـ عرض النقد كتحميمو يساعد الاقتصادييف كصانعي      
إذ نغير السياسات الحالية عف طريؽ زيادة أك تخفيض العركض مف النقكد كاف عرض النقد ميـ إذ السياسات 

يكثر عمى دكره في الاعمار كمف تـ عمى الاقتصاد كيعرؼ عرض النقد بأنو الكمية المعركض مف النقكد 
  3.المتداكلة لشراء السمع كالخدمات

 .الفرع الثالث: تغيرات سعر صرف العممة

                                                           
في العمكـ المالية  ريستجلنيؿ شيادة الما مة، رسالة مقدالمتغيرات النقدية عمى أداء الاسواق الماليةأثر بعض ت حسيف عمي الخفاجي، آيا - 1

 .26، ص2016جامعة كربلاء، ، كمية الادارة كالاقتصاد، كالمصرفية
الدكتكراه في عمكـ التسيير، تخصص ، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة دور مناخ الاستثمار في تفعيل اداء أسواق الأوراق الماليةزىرة بف قمجة،  - 2

 .41، ص 2020/ 3،2019الإدارة المالية لممؤسسات، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر 
  .40، صمرجع سبق ذكرهآيات حسيف عمي الخفاجي،  3-
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يؤثر سعر الصرؼ العممة بشكؿ كبير في أسعار الأسيـ، فارتفاع سعر الصرؼ الاجنبي مف ناحية      
يدفع الأفراد لمتخمص مف مدخراتيـ العالية كاستبداليا بالأسيـ، مما يزيد الطمب عمييا مف ثـ ارتفاع أسعارىا، 

ؿ الاستغناء عف مقتنياتو مف الأكراؽ كمف ناحية أخرل قد يستبدؿ المستثمر العممة الكطنية بالأجنبية مف خلا
 المالية ببيعيا، مما يؤدم إلى انخفاض أسعارىا.

 كالعلاقة التي تربط سكؽ الأكراؽ المالية بأسعار الصرؼ تنتقؿ مف خلاؿ قناتيف ىما:

/ القناة المباشرة: مع ثبات العكامؿ الأخرل، فإف انخفاض قيمة عممة بمد ما نتيجة ارتفاع سعر الصرؼ 1
جنبي، مف شأنو أف يجعؿ أسعار المكجكدات المالية المحمية )كالأسيـ( أرخص نسبيا لممستثمريف الأجانب الا

مما يزيد طمبيـ عمى تمؾ المكجكدات كتزداد سرعة تداكليا كمف ثـ ارتفاع أسعارىا تبعا لذلؾ، كمف جانب 
ف بأرصدة نقدية محمية إلى التخمص آخر فإف انخفاض قيمة العممية يدفع بالمستثمريف المحمييف الذيف يحتفظك 

منيا كالتكجو صكب المكجكدات المالية الأخرل )كالأسيـ كالسندات( كزيادة طمبيـ عمييا كارتفاع اسعارىا تبعا 
 لذلؾ.

/ القناة غير المباشرة: تمارس أسعار الصرؼ آثارا غير مباشرة في سكؽ الأكراؽ المالية مع افتراض بقاء 2
، فانخفاض قيمة العممة لبمد ما، غالبا يؤدم إلى زيادة الصادرات كالذم مف شأنو أف العكامؿ الأخرل ثابتة

يزيد مف القدرة التنافسية لشركات ىذا البمد في السكؽ الدكلية، مما يدفع إلى زيادة الطمب عمى منتجات 
سيؤثر في أسعار الشركات المحمية، كبالتالي زيادة حجـ الإنتاج كارتفاع أرباح ىذه الشركات، الأمر الذم 

 الأكراؽ المالية كبخاصة الأسيـ.

 .الفرع الرابع: عجز الموازنة

يحدث عجز المكازنة عندما تككف نفقات الحككمة أكبر مف الإيرادات التي تحققيا، كيستخدـ عجز      
مؿ المكازنة في أكثر مف الأحياف كمعيار رئيسي لتحديد الصحة العامة للاقتصاد. أم عندما يتـ حساب مج

عمميات الإيرادات كالنفقات في النياية، فإدا كانت مصركفات الدكلة أكثر مف دخميا فإنو ينتج عنو ما يعرؼ 
 1.بعجر المكازنة، أما إذا كانت المصركفات أقؿ مف الدخؿ عندىا فائض في الميزانية

 .الفرع الخامس: مؤشرات اقتصادية أخرى

مف المؤشرات التي تمكف المستثمر مف الرجكع إلييا كالتي  في البمداف الصناعية المتقدمة ىناؾ عدد    
يمكف تفسيرىا لمعرفة الاتجاه الذم يسير عميو الاقتصاد، كلعؿ مف أىـ ىذه المؤشرات الإنتاجية المخزكنة مف 

                                                           
،ص، ص 2010، الطبعة الأكلى، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، عماف، الماليةالسياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق عباس كاظـ الدعمي،  - 1

170،171 . 
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البضائع كنسبة البطالة كمعدلات التضخـ كتطكر مؤشر أسعار المستيمكيف...... الخ  مف المؤشرات 
   1.خرل كالتي ليا الدكر المباشر كغير المباشر في تحديد أسعار الأصكؿ المالية أسيـ كسنداتالاقتصادية الأ

 .س: ريادة الأعمال في السوق الأوراق الماليةسادالمطمب ال 

خططت المممكة بشكؿ جدم لمستقبؿ ريادة الأعماؿ، حيث كضعت رؤيتيا في ىذا المجاؿ حتى عاـ       
لركاد الأعماؿ تتضمف فييا دعميا لممشاريع الصغيرة كالمتكسطة، مف خلاؿ ، بأنيا كجية رسائؿ 2030

إنشاء العديد مف الحاضنات التي تدعـ تكجو رؤيتيا. كقد كضعت المممكة ىدفا استراتيجيا لتحقيقو، كىك نسبة 
%، كتخفيض معدؿ 30إلى    20مساىمة المشاريع الصغيرة كالمتكسطة في إجمالي الاقتصاد القكمي مف %

. كعمى ىذا الأساس سكؼ نحاكؿ في ىذا الطمب تقديـ 2030% بحمكؿ سنة 7% إلى 11.6البطالة مف 
 لمحة عف ريادة الأعماؿ بالمممكة العربية السعكدية كىي مكضحة فيما يمي: 

 .الفرع الأول: الجيود المبذولة من طرف المممكة السعودية لدعم ريادة الأعمال

لدل المممكة العربة السعكدية جميع مقكمات تكلي منصب قيادم في تنمية ريادة الأعماؿ في منطقة        
 2:الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا كأيضا عمى مستكل العالـ، كمف ىذه المقكمات نذكر ما يمي

فيا التي ادىؿ في تحقيؽ أ/ تكافر البنية التحتية: ساعدة البنية التحتية في السعكدية عمى نجاح ريادة الأعما1
تتطمب تكافر بيئة مناسبة كشبكة مكاصلات كطرؽ متكاممة إضافة إلى كسائؿ كطرؽ الاتصالات، كنجحت 

 في تطكير البيئة التحتية لمتجارة الالكتركنية كمكاكبة سكؽ التجارة الالكتركني العالمي.

كعمميات ريادة الأعماؿ كتشجع عمى  / الدعـ القانكني كالتشريعي: تدعـ الحككمة السعكدية كافة خطط2
إقامة مشركعات الشباب الصغيرة كالمتكسطة، حيث استحدثت العديد مف التشريعات التجارية، كطكرت 
المنظكمة بشكؿ عاـ لكي تتلاءـ مع النمط الاقتصادم الجديد القائـ عمى ريادة الأعماؿ كالاقتصاد المعرفي 

بالنسبة لنظاـ الامتياز التجارم كالنظاـ كاللائحة التنفيذية لنظاـ الرىف كالاستثمار في البيانات، كما ىك الشأف 
 التجارم.

/ الدعـ الإعلامي: نجحت كسائؿ الإعلاـ في تشجيع عمميات ريادة الأعماؿ مف خلاؿ تنكير عقكؿ 3
التقميدم الشباب لاستكشاؼ كتطكير البيئة المحيطة كتقديـ الأفكار الجديدة كالإبداعية كالخركج مف الإطار 

 المعتاد.

                                                           
 . 171، صنفس المرجع السابق - 1
 ، مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماستر في العمكـ المالية كالمحاسبية،دور الابتكار المالي في تحقيق أبعاد التوجو الريادي، سييمة بككراع، سماح شكؼ -2

 .40ص ، 2022العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، المركز الجامعي عبد الحفيظ بكالصكؼ ميمة،  لمؤسسة، كميةتخصص مالية ا
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/ نشر ثقافة ريادة الأعماؿ: كاف لمسعكدية تجربة رائدة في مجاؿ نشر ريادة الاعماؿ، حيث أنشأت جامعات 4
مخصصة لتدريس ريادة الأعماؿ فقط، كما أف بقية الجامعات السعكدية الأخرل راحت تعمؿ عمى دمج 

 1مناىج الريادة ضمف مخططاتيا كبرامجيا الأكاديمية.

المممكة كذلؾ، عمى إطلاؽ الكثير مف المبادرات التي تعزز منظكمة ريادة الأعماؿ كتدعـ ثقافة  كعممت
العمؿ الحر، كمف بينيا مبادرة الشركات جامعية الناشئة، التي تعمؿ عمى الإسياـ في تكفير بيئة تمكف 

اشئة، عف طريؽ تكفير أصحاب المشاريع كالأفكار الإبداعية في الجامعات المممكة، كتحكليا إلى شركات ن
 الدعـ المادم كالتكجييي خلاؿ مراحؿ متعددة. 

/ تكفير التمكيؿ: كانت المممكة العربية السعكدية سباقتا في ىذا الجانب، فمـ يقتصر الأمر عمى قياـ بعض 5
نما نشأت أيضا الكثير مف ا لجيات البنكؾ كالمؤسسات الحككمية بمنح الماؿ الكافي لركاد كرائدات الأعماؿ، كا 

كالمؤسسات الغير حككمية كالمستثمريف المغامركف كصناديؽ رأس الماؿ الجرمء، التي تعمؿ كميا عمى تكفير 
رأس الماؿ لركاد الأعماؿ. ككانت ىناؾ أيضا منصات التمكيؿ الاجتماعي، كمف أبرزىا منصة "إمكاف" التي 

 2مف مختمؼ أفراد المجتمع السعكدم.تيدؼ إلى جعؿ الاستثمار في الشركات الكاعدة في متناكؿ الجميع 

/ تنمية رأس الماؿ البشرم: أطمقت المممكة لدعـ ركاد الأعماؿ، حيث يعد مركزا إقميميا متميزا في صناعة 6
الاقتصاد المعرفي كرعايتو، بيؼ تحكيؿ الأفكار لحمكؿ كاقعية، تخدـ التنمية ك الاقتصاد، إلى جانب تنكيع 

يسيـ المعيد في بناء الاقتصاد المعرفي، كتنمية قدرات العناصر الريادية،  مصادر الدخؿ في المممكة، كما
دارة المنشآت الصغيرة بنجاح، كتسكيؽ الابتكارات. كما تمعب مؤسسة الأمير محمد بف  لتمكينيـ مف إنشاء كا 

مسؾ سميماف الخيرية )مسؾ الخيرية( دكرا كبيرا في قطاع ريادة الأعماؿ بالمممكة، حيث أطمقت برنامج 
الابتكار، الذم نجح في تكظيؼ تقنيات كمنيجيات )كادم السيميككف( الشييرة لدعـ المشركعات الصغيرة 
كالمتكسطة، المشاركة في البرنامج مف المممكة كمنطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا، بيدؼ جذب 

كاف )السعكدية تبرمج( الاستثمارات لنمك المشاريع، ليس ىذا فحسب بؿ أطمؽ )مسؾ الابتكار( مبادرة بعن
بالمشاركة مع كزارتي التعميـ كالاتصالات كتقنية المعمكمات، كشركة الاتصالات السعكدية، حيث نجح في 
استقطاب نحك أكثر مف مميكف شخص لممشاركة في المبادرة، التي تعني بتدريس ميارات البرمجة الأساسية. 

3 

 .ديةو دي في المممكة العربية السعالفرع الثاني: عرض بعض حضانات دعم التوجو الريا

                                                           
دارة الأعماؿ، دعم ريادة الأعمال بالمممكة العربية السعودية تجربة مركز واعد،مميكة مدفكني، شيمة قدرم،  - 1 المجمد  مجمة دراسات في الاقتصاد كا 

 .450،ص 2021 ،، جامعة العربي التبسي01العدد، 04
 .451، ص نفس المرجع السابقػ  2
 .451، ص نفس المرجع السابقػ  3
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تتميز المممكة العربية السعكدية بكجكد العديد مف حضانات كمسرعات الأعماؿ التي تدعـ المشاريع     
الجديدة كالمبتكرة كتتبناىا، سنذكر ىنا بعض حاضنات الأعماؿ كالبرامج التي تعمؿ عمييا كىي مكضحة كما 

 يمي:

  مركز ريادة أولا:

ىك مركز كطني غير ربحي، تـ تأسيسو بمبادرة مف قبؿ كزارة الطاقة كالمؤسسة العامة لمتدريب التقني      
كالميني بمسمى )معيد ريادة الأعماؿ الكطني(، كييدؼ المركز إلى تطكير برنامج كطني لريادة الأعماؿ 

ي السعدية، كصنع فرص عمؿ كتنمية المشاريع الصغيرة، كتأىيؿ الككادر البشرية في مجاؿ ريادة الأعماؿ ف
لمشباب مف خلاؿ مشاريعيـ الخاصة، كيقدـ خدمات التدريب، الإرشاد، كالاستثمارات، كتيسير الحصكؿ عمى 

ريادة الأعماؿ السعكدية كتنمية المنشآت -التمكيؿ كالتراخيص. كما يسعى لأف يككف الأنمكذج الأمير ؿ
كز عدة شركات منيا: شركة الصناعات الأساسية، الصغيرة كالناشئة، بحيث شارؾ في تأسيس ىذا المر 

أرامكك السعكدية، مصرؼ الإنماء، شركة الاتصالات السعدية، المؤسسة العامة لمتدريب التقني كبنؾ التنمية 
الاجتماعية. كمف البرامج كالمشاريع التي تدعميا ريادة نذكر ما يمي: ناشئ، خريجيف، التكطيف كبرامج 

 1 عربات البيع المتقف.

  معيد الريادة في الأعمال ثانيا:

ثـ تحكلت إلى معيد  2011تـ إنشاء حاضنة الأعماؿ في جامعة الممؾ فيد لمبتركؿ كالمعادف في عاـ      
الذم يتككف مف ثلاث مراكز رئيسية: مركز تعميـ ريادة الأعماؿ كمركز  2014الريادة في الأعماؿ في عاـ 

، كالتي تساىـ بشكؿ فعاؿ دراسات ريادة الأعماؿ، تيدؼ إلى دعـ كتطكير منظكمة الابتكار كريادة الأعماؿ
في عممية تحكيؿ الاقتصاد الكطني إلى اقتصاد قائـ عمى المعرفة. يستيدؼ بشكؿ رئيسي لمشباب الميتميف 
بريادة الأعماؿ بغض النظر مستكاىـ الدراسي أك تخصصاتيـ العممية حيث يركز المعيد بشكؿ أساسي 

طلاب كأساتذة الجامعة كخريجي الجامعات السعكدية ككبير عمى نشر الفكر الريادم كالقيادة الريادية بيف 
كبرنامج خادـ الحرميف الشريفيف. كما يقكـ بمساعدة ركاد الأعماؿ عمى تأسيس شركات تقنية كليدة، كيكز 
المعيد عمى مجالات رئيسية ىامة في المممكة تشمؿ الطاقة كالبترككيماكيات كالمياه، كتقنية النانك، كتقنيات 

ات الاستيلاكية ككذلؾ الخدمات المعتمدة عمى التقنية ككذلؾ يقكـ المعيد بإجراء دراسات عف البناء كالتقني
مجتمع ريادة الأعماؿ في المنطقة كالتحديات التي تكاجو الريادييف كتكثيؽ بعض الحالات الدراسية الكطنية 

دة الأعماؿ كالمنشآت كالإقميمية. كؿ ذلؾ أدل بأف يتـ حصكؿ الجامعة عمى جائزة أفضؿ جامعة تدعـ ريا
الصغيرة كالمتكسطة بالمممكة في أكؿ نسخة لمجائزة المقدمة مف الييئة العامة لممنشآت الصغيرة كالمتكسطة 

كما حقؽ المعيد المركز الأكؿ كأفضؿ حاضنة أعماؿ عؿ مستكل المممكة حسب دراسات  2017لعاـ 
                                                           

 . 41، صمرجع سبق ذكره،  سييمة بككراع، سماح شكؼ - 1
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مكة مف خلاؿ شركة بي أداء منصات الأعماؿ بالممأجرتيا الييئة العامة لممنشآت الصغيرة كالمتكسطة لتقييـ 
 1 .2020كة كريدا لعاـ ر دبميك سي كش

مميكف ريال  14.8حصؿ المعيد عمى تبرعات كقفية بمغت حكالي  2019ك 2013ميةيبيف الأعكاـ الأكاد     
سعكدم لدعـ برامج المعيد. كاحدثت برامج نكعية كفريدة في مجاؿ ريادة الأعماؿ منيا برامج نساىـ بالشراكة 

مف رجاؿ  140كغيرىا مف البرامج. كما تـ استقطاب أكثر مف  2030مع شركة سابؾ كبرنامج ركاد 
رشاد ركاد  30دات الأعماؿ كأكثر مف كسي خبيرا مف اشير كأعرؽ الجامعات بالكلايات المتحدة لتكجيو كا 

الأعماؿ. كما أنشأ المعيد مجمس استشارم دكلي يكفر تكصيات لإدارة الجامعة حكؿ أداء كاستراتيجيات 
 13محاضرة ك 46 متحدث قدمكا 75منتديات عف ريادة الأعماؿ بمشاركة أكثر مف  6المعيد كتـ تنظيـ 

شركة ناشئة في السكؽ السعكدم قد استفادت مف دعـ الجامعة مف خلاؿ  20حمقة نقاش. كيكجد أكثر مف 
شاب كشابة ككما قدمت  100مميكف ريال سعكدم كمكظفييا اؿ 25المعيد كالتي تجاكزت مجمكع إراداتيا اؿ

 كظيفة مكسمية.    400بما قدمت بما يفكؽ اؿ 

  2(BIACت ومسرعات الأعمال )شركة حضانا ثالثا:

، 2016ىي شركة سعكدية حككمية مممككة لمشركة السعكدية كلمتنمية كالاستثمار التقني كتأسست في عاـ 
دارة المشاريع كدعميا مف خلاؿ الاستثمار كخدمات  تعمؿ في منصات دعـ ريادة الأعماؿ في السعكدية كا 

ت كمسرعات الأعماؿ التدريب، كىي حاصمة عمى جكائز عالمية كمحمية بصفتيا أفضؿ شركة مشغمة لحضانا
في الشرؽ الأكسط كالمممكة العربية السعكدية، كلدييا أيضا شركات محمية كدكلية في مجاؿ الابتكار، بحيث 

كظيفة  3000أضافت أثر إيجابي عمى الناتج كالمجتمع المحمي مف خلاؿ أعماليا، كصنعت أكثر مف 
مف فعاليات التكعية عف الابتكار، كمف  غير مباشرة، ككصمت لأكثر مف مميكف مستفيد 200000مباشرة، ك

برامج ىذه الشركة نذكر ما يمي: مركز الابتكار لمتعمـ، مسرعات القطاع الصحي، مراكز تطكير سلاسؿ 
الامتداد، مركز )دلني( للأعماؿ، برنامج )كامف(  لرفع القدرات التصنيعية، حاضنة كمسرعات الأعماؿ 

السريع للابتكار، مركز الابتكار السعكدم لتقنيات المياه، مسرعة الناشئة بجامعة جازاف، برنامج المسار 
الحرميف التقنية، مركز الابتكار لمصناعة، مسرعة المنشآت الصناعية، برنامج بادر لحاضنات كمسرعات 

 التقنية. 

 كمف أىـ النتائج المحققة نذكر ما يمي:

 فة؛كظي 2053بمغ إجمالي الكظائؼ التي ساىمت في تكفيرىا الشركة  -
 شركة؛ 700بمغ عدد الشركات التقنية التي دعمتيا شركة حاضنات كمسرعات الأعماؿ  -

                                                           
 08:00،الساعة 27/05/2024 :عالاطلاتاريخ ، ei.kfupm.edu.sahttps//:معيد الريادة في الأعماؿ،  - 1
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 مميكف مستفيد كمستفيدة تـ الكصكؿ إلييـ عبر المقاءات؛ 1 -
 شركة؛ 200ساىمت الشركة في طكير القدرات الصناعية ؿ -
 (؛BIACمميكف حجـ الجكلات الاستثمارية التي قادتيا شركة ) 81 -
 لو الشركة استثمارات كتكجييات كمقابلات؛عميؿ قدمت  50000 -
 براءة اختراع ساىمت الشركة في تحكيميا لأعماؿ تجارية؛ 20 -
 براءة اختراع ساىمت الشركة في إصدارىا؛ 68 -
 مميار ريال الأثر الايجابي عمى الناتج المحمي.          2.1 -

 مركز أبدع  رابعا:

في السعكدية، في الييئة الممكية في ينبع، بحيث يسخر  تـ إنشاء مركز أبدع كحاضنة لريادة الأعماؿ     
مركز )أبدع( مختمؼ مكارد كمرافؽ الييئة الممكية بينبع لتقديـ الدعـ اللازـ لرائد الأعماؿ لكي يستطيع تأسيس 
مشركعو بنجاح، حيث يفتح أبكابو لجميع الشباب ك الشابات السعكدييف أصحاب الأفكار الريادية في مجاؿ 

التقنية كالصناعية، كيقدـ المركز خدمات الاحتضاف الأكلية للإعداد كالتخطيط لممشركع قبؿ الأعماؿ 
عداد دراسات الجدكل اللازمة باستخداـ  الحصكؿ عمى تمكيؿ كتكفير مكاتب مجيزة بالأدكات اللازمة كا 

ديـ الاستشارات النمكذج المعتمد لدل جميع الجيات التمكيمية كجميع الحاضنات في المممكة، إضافة إلى تق
الفنية كالادارية كالقانكنية اللازمة لمتخطيط المبدئي لممشركع كتطكير كتدريب المحتضف مف خلاؿ دكرات 
ككرشات عمؿ متخصصة في إدارة المشاريع كريادة الأعماؿ بشكؿ عاـ، ككما يساىـ المركز أيضا في تقديـ 

ي الحصكؿ عمى تمكيؿ كتقديـ خدمات ما الرعاية خدمات ما بعد الإعداد كالتخطيط، التي تعني بالمساعدة ف
بعد مرحمة التمكيؿ، كمنيا تكصؿ المختصكف بالجيات التمكيمية كمساعدتو في الحصكؿ عمى تمكيؿ كتقديـ 
الاستشارات التسكيقية كالفنية كالإدارية كالقانكنية اللازمة لدخكؿ المشركع لمسكؽ كمساعدة المختص عمى 

لممشركع، إلى جانب العمؿ عمى تقديـ التكجييات كالإرشاد كالمتابعة المستمرة  إجراء التسجيلات الرسمية
      1سنكات. 5إلى  3اف كالتي تمتد مف لممحتضف أثناء فترة ممارسة العمؿ داخؿ السكؽ كطكاؿ فترة الاحتض
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 المبحث الثاني:

 الاطار المفاىيمي لصناديق الاستثمار ذات المسؤولية الاجتماعية

تعتبر الاستثمارات المسؤكلة اجتماعيا استراتيجية استثمارية تحقؽ عكائد مالية مع تأثير اجتماعي ايجابي،    
حيث يركز ىذا الاستثمار عمى تمكيؿ الشركات كالييئات العامة التي تساىـ في التنمية المستدامة التي تحترـ 

سيتـ تناكؿ ىذا المبحث مف خلاؿ التطرؽ  البيئة كتحمي المستيمؾ كحقكؽ الانساف كالتنكع العرقي، كعميو
لمنقاط التالية: ماىية صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية كمبادئيا كأساليبيا كاستراتيجيات ىذه 

 صناديؽ كأخيرا معايير اختيار صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية. 

 ولية الاجتماعية.المطمب الأول: ماىية صناديق الاستثمار ذات المسؤ 

  (ESG)العكامؿ البيئية كالاجتماعية كالحككمة مراعاةيتضمف الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيان، في جكىره،    
يعني تقييـ الشركات عمى أساس التزاميا بالممارسات المستدامة،  في عممية صنع القرار الاستثمارم. كىذا

 . كالعدالة الاجتماعية، كالتنكع كالشمكؿ، كالحككمة الأخلاقية

  .الفرع الاول: نشأة صناديق الاستثمار ذات المسؤولية الاجتماعية

المسؤكلية الاجتماعية أك إحدل التطكرات الجديدة في الصناعة المالية ىي ارتفاع الاستثمارات ذات    
الاخلاقية، كترجع أصكؿ الاستثمارات الاجتماعية إلى مئات السنكات السابقة، إلا أف الجذكر الحديثة 
للاستثمار الاجتماعي تعكد إلى المناخ السياسي لسنكات الستينيات مف القرف الماضي، كذلؾ مع ظيكر عدة 

كفقا لذلؾ،  .ككية، التي زادت مف الكعي الاجتماعي لممستثمريفقضايا مثؿ البيئة كالحقكؽ المدنية كالطاقة الن
بدأت صناديؽ الاستثمار بنية كاضحة بتمبية مطمب دمج المعايير الأخلاقية كالاجتماعية في عممية 

 .الاستثمار، كأدل ذلؾ إلى زيادة كبيرة في أصكؿ صناديؽ الاستثمار المدارة بشكؿ أخلاقي

الصناديؽ الاستثمارية ذات المسؤكلية الاجتماعية، مف جية، ىك تحقيؽ مف أىـ البكاعث عمى ظيكر    
رغبات كتفضيلات المستثمريف التي لا تتحقؽ بصفة مباشرة في الأسكاؽ، كمف أىـ تمؾ التفضيلات ما يسمى 
 بالأكلكيات الاجتماعية، إذ أف كثيرا مف المستثمريف يطمح لتحقيؽ أرباح، إلا أنو يرغب أف يككف ذلؾ مقيدا
بتحقيؽ أغراض دينية أك اجتماعية أك سياسية. كمف جية أخرل، ىك بمكغ نتيجة أكثر قبكلا مف الناحية 
الاجتماعية، بدكف إحداث اختلالات اقتصادية كمية كبيئية طكيمة الاجؿ، أك تحطيـ الانسجاـ العائمي ك 

 1.الاجتماعي أك النسيج الأخلاقي لممجتمع

                                                           
، الممتقى الدكلي الأكؿ، معيد العمكـ الاقتصادية أداء صناديق الاستثمار المسؤولة اجتماعيا وصناديق الاستثمار الاسلامية، كآخركف، محمد براؽ - 1

 .6، ص 2011فيفرم  24-23كالتجارية كعمكـ التسيير، المركز الجامعي بغرداية، 

https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AF%D9%85%D8%AC-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%A6%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%88%D9%83%D9%85%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%AF%D9%85%D8%AC-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%A6%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%88%D9%83%D9%85%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B5%D9%88%D9%84.html
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 المسؤول اجتماعيا.الفرع الثاني: تعريف الاستثمار 

"( ىك نيج استثمارم طكيؿ الأجؿ، يدمج العكامؿ SRI"الاستثمار المستداـ كالمسؤكؿ )" التعريؼ الأكؿ: 
( في عممية البحث كالتحميؿ كاختيار الأكراؽ المالية ضمف محفظة ESGالبيئية كالاجتماعية كالحككمة )

اركة مع تقييـ العكامؿ البيئية كالاجتماعية كالحككمة استثمارية. فيك يجمع بيف التحميؿ الأساسي كتحميؿ المش
(ESG مف أجؿ الحصكؿ عمى عكائد أفضؿ عمى المدل الطكيؿ لممستثمريف، كلإفادة المجتمع مف خلاؿ )

 1.التأثير عمى سمكؾ الشركات"

الاستثمار، ىذا " تطبيؽ مبادئ التنمية المستدامة في  كالاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا ىك  التعريؼ الثاني:
النيج يراعي الأبعاد الثلاث، البيئية كالمجتمعية كالحككمة، كعميو فإف الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا ىك تمكيؿ 
المؤسسات التي تممؾ مستكيات جيدة مف المسؤكلية الاجتماعية كاستعماؿ المعايير الأخلاقية كالاجتماعية في 

اؿ كؿ الحقكؽ المتاحة لممستثمريف لتتأثر إيجابيا عمى قرارات اختيار إدارة المحافظ الاستثمارية كاستعم
  2.المؤسسات نحك الرفع مف الأداء البيئي كالمجتمعي"

الاستثمار أك الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا كىك مصطمح عاـ للاستثمار كالاستراتيجيات  التعريؼ الثالث:
بي، كتقميؿ الضرر البيئي يجاغيير الاجتماعي الإحاكلة لخمؽ التالاستثمارية التي تأخذ بعيف الاعتبار الم

بدكف  حيث مف الصعب اتخاذ قرار استثمارم، نية كالأخلاقية في القرارات الاستثماريةيدالعتقادات كدمج الا
يرات عمى البيئة كالتنمية الاجتماعية مما يدعك إلى تحقيؽ المكازنة بيف عائدات مالية امتلاؾ بعض التأث
 3.منخفضة مف الأضرار البيئية كالاجتماعية ايجابية كمستكيات

 ي(ر المستداـ أك الاستثمار الأخلاقيشير مصطمح الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا ) أك الاستثماالتعريؼ الرابع: 
إلى استراتيجية استثمارية تسعى إلى زيادة حجـ العائدات المالية كالفكائد الاجتماعية عمى حد سكاء. كتعرؼ 

 ات المسؤكلة اجتماعيا عمى أنيا تمؾ الاستثمارات التي تشجع عمى السمكؾ الأخلاقي لمشركاتكذلؾ الاستثمار 
كدعـ حماية البيئة كحماية المستيمؾ كحقكؽ الانساف كقكل عاممة متنكعة. كيتـ عادة اجتناب الاستثمارات 

 4.التي تعمؿ في الكحكؿ كالتبغ كالمقامرة كالتسمح

                                                           
1  -  Bridts, Margot, L'investissement socialement responsable: critères et performances, HEC-Ecole de gestion 

de l’ULG, Master en sciences économiques, orientation générale, à finalité spécialisée en Economies and Society, 

2017 ، p 4 . 
، مجمة التنمية كالاقتصاد لمتمويل الاسلامي في ظل تحقيق التنمية المستدامة صالاستثمار المسؤول اجتماعيا فر ، كآخركف، مسعكد بف لخضر - 2

 .50، ص 2017 ،، جامعة لمسيمة01العدد ، 01المجمد التطبيقي،
، مجمة الدراسات نماذج دولية ناجحة في الاستثمار المسؤول اجتماعيا )عرض تجارب شركات دولية(، سعاد يكسفاكم، سفياف بف عبد العزيز - 3

 .66،67، ص، ص 2016ر، ، جامعة بشا01العدد  ،01المجمد الاقتصادية المعاصرة،
(، كرقة بحث مقدمة لمممتقى العممي الدكلي حكؿ: التكجيات الحديثة الاستثمار المسؤول اجتماعيا )تجارب دوليةسارة ميسي، محمد لميف ميرة،  - 4

 .6محمد بكضياؼ، المسيمة، الجزائر، المحكر الرابع تجارب دكلية، ص لمسياسة المالية لممؤسسة، مكاف انعقاد الممتقى جامعة 
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المنتدل الاقتصادم العالمي فإف الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا ىك كسيمة : كفقا لتعريؼ التعريؼ الخامس
للاستثمار تأخذ في الاعتبار تأثير الاستثمارات عمى المجتمع الأكسع كالبيئة الطبيعية، سكاء في الكقت 
الحاضر أك في المستقبؿ، كيحدد المنتدل الأكركبي للاستثمار المستداـ ىذا الشكؿ مف أشكاؿ الاستثمار 
كاستثمارات أخلاقية، كاستثمارات مسؤكلة، كاستثمارات مستدامة، كأم عمميات استثمار أخرل تجمع بيف 

ؼ المالية لممستثمريف كاىتماماتيـ بشأف القضايا البيئية كالاجتماعية كالحككمة يحدد منتدل الاستثمار ادىالأ
الاستراتيجيات التي يمكف تطبيقيا الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا مف خلاؿ  (US SIF)المستداـ كالمسؤكؿ 

عبر فئات الأصكؿ لتعزيز مسؤكلية اجتماعية أقكل لمشركات، كبناء قيمة طكيمة الأجؿ لمشركات كأصحاب 
 1.المصمحة، كتعزيز الأعماؿ التجارية أك تقديـ المنتجات التي سكؼ تحقؽ فكائد مجتمعية كبيئية

ي ىك مصطمح عاـ للاستثمار كاستراتيجيات الاستثمارات : الاستثمار المسؤكؿ أك الأخلاقالتعريؼ السادس
التي تأخذ بعيف الاعتبار المحاكلة لبدء التغيير الاجتماعي الايجابي، كتقميؿ الضرر لبيئي كدمج الاعتقادات 

 2.الدنيكية أك الأخلاقية

 مف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف تعريؼ الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا عمى أنو:

ثمار ييدؼ إلى تحقيؽ العكائد المالية لممستثمريف بشكؿ مستداـ كفي الكقت نفسو يأخذ في الاعتبار نيج للاست
التأثير الاجتماعي كالبيئي لمشركات كالمشاريع التي يتـ استثمار الأمكاؿ فييا، يركز الاستثمار المسؤكؿ 

، كىك مفيكـ (ESG)تماعية كالحككمة اجتماعيا عمى دمج العكائد المالية مع الاىتماـ بالمخاطر البيئية كالاج
 يستخدـ لقياس كتقييـ أداء الشركات في ىذه المجالات.

  .المطمب الثاني: خصائص وأىمية الاستثمار المسؤول اجتماعيا

   مف بيف خصائص كأىمية صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية نذكر مايمي:

 اجتماعيا.الفرع الأول: خصائص الاستثمار المسؤول 

تتميز الاستثمارات المستدامة بمجمكعة مف الخصائص كالمميزات تجعميا ذات قدرة كبيرة عمى المنافسة     
قدرة جذب خاصة لممستثمريف، كيمكف تمخيص   في سكؽ الاستثمارات العالمي حيث تمتمؾ ىذه الاستثمارات

 3:في نقاط أىميا  خصائص الاستثمار المستداـ

                                                           
1

 - Michalczuk, G., & Konarzewska, U. (2020). Socially responsible investing in the European Union’s capital 

markets. Ekonomia i Prawo. Economics and Law.p759,760 
، مجمة العمكـ الاقتصادية كالتسيير -تجارب دولية  –الاستثمار المسؤول والمستدام في السوق المالية الجزائرية  متطمبات إدماجقماف ،  مصطفى - 2

 .235، ص 2017، جامعة الجمفة، 17العدد، 10المجمدكالعمكـ التجارية، 
 الساعة 16/02/2024تاريخ الاطلاع ، https://islamonline.net، الاماـ ، الاستثمارات المستدامة حمكؿ بيئية كمناخية اجتماعية محمد محمكد - 3

14:30. 
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الاستثمار المستداـ ىك استثمار يراعي سلامة البيئة كالمحافظة عمييا، حيث تأخذ  لمبيئة:استثمارات صديقة 
ىذه النكعية مف الاستثمار في الحسباف تأثيرات النشاط الاقتصادم الناتج عف الاستثمار عمى البيئة، كمدل 

نشاط اقتصادم صديؽ تأثر ىذه البيئة بنكعية النشاط، كىكذا تحرص الاستثمارات المستدامة عمى اختيار 
 ،لمبيئة، كالابتعاد عف الأنشطة الاقتصادية التي تتسبب في التمكث أك استنزاؼ الثركات أك التمكث الكيميائي

 كغير ذلؾ مما ينعكس سمبا عمى التنكع البيكلكجي. 

قة بظركؼ تراعى الاستثمارات المستدامة القضايا الاجتماعية المتعم  استثمارات تراعي المنافع الاجتماعية:
مف ضمف الجكانب التي تأخذىا الاستثمارات  ،الناس كحاليـ في المناطؽ التي تستفيد مف ىذه الاستثمارات

المستدامة في الحسباف: تحسيف الصحة كالتعميـ، الاىتماـ بأماكف العمؿ ك مراعاة المعايير الصحية كالأماف 
لفعالة لممجتمع المستيدؼ بالمشركع. كما تراعي ىذه فييا، الالتزاـ بحقكؽ الإنساف كعدـ التمييز كالمشاركة ا

الاستثمارات القكانيف الدكلية مثؿ: عمالة الأطفاؿ، كالعمؿ القسرم. كتشمؿ استراتيجية المنافع الاجتماعية التي 
 يتيحيا الاستثمار المستداـ تككيف المكاىب كدعـ المشاريع الصغيرة لأصحاب الدخؿ المحدكد. 

تساير استراتيجية الاستثمار الجديدة المعركفة بالاستثمار المستداـ  خطط الحككمية:استثمارات تساير ال
الخطط الحككمية، حيث تسيـ في دعـ سياسات الحككمة الرامية إلى التخفيؼ مف حدة تداعيات التأثيرات 

، كما تسيـ ىذه الاستثمارات  المناخية المتصاعدة، كالتي تشكؿ تحديا كبيرا لمكثير مف حككمات العالـ اليكـ
في التخفيؼ مف الفجكة بيف طبقات المجتمع مف خلاؿ ما تكفره مف برامج كأنشطة مكجية لفئات المجتمع 

 الأقؿ دخلا. 

مع تنامي التحديات الناجمة عف التمكث البيئي، الذم يتسبب في مشاكؿ بيئية حساسة؛ مف ضمنيا     
مناخية أصبحت ىاجسا يؤرؽ المنظكمة الدكلية، تأتي فكرة الاحتباس الحرارم كالتغير المناخي، كىي ظكاىر 

فيا كمميزاتيا لعب دكر إيجابي قكم في المحافظة عمى البيئة، ادىالاستثمارات المستدامة لتحاكؿ مف خلاؿ أ
كذلؾ بخمؽ كعي جماىيرم لدل المستثمريف بأىمية البيئة في حياتنا، كما يشمؿ جانب الاستثمار المستداـ 

جتماعية، كىي فكرة تكرس خدمة طبقات المجتمع ذات الدخؿ المحدكد، مف خلاؿ أخذ احتياجاتيا المنافع الا
في الاعتبار؛ سكاء تمؾ المتعمقة بخمؽ فرص عمؿ، أك تمؾ المتعمقة بالمساعدات الاجتماعية، مف خلاؿ 

 مشاريع تنمكية تساعد طبقات المجتمع عمى تحسيف كضعيا المعيشي عبر مشاريع إنتاجية.

  .فرع الثاني: أىمية الاستثمار المسؤول اجتماعياال
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ؼ الشخصية، ادىا، المعتقدات كالقيـ كالأبينيىناؾ عدة حكافز تدفع نحك الاستثمار المسؤكؿ مف      
 1:ةيكمكاستراتيجية الاستثمار، ىدؼ العائد المالي، السياسات كالأنظمة الح

المشركعات التنمكية كالمشركعات ذات العائد الاقتصاد يرتبط ىذا النكع مف الاستثمارات بتمكيؿ    
   .كالاجتماعي الذم ساعد عمى استدامة التنمية كتحقيؽ فائدة لممجتمعات التي تنفذ بيا ىذه المشركعات

دؼ المستثمركف الذيف يمجؤكف نحك الاستثمار المسؤكؿ ىك تحقيؽ فكائد مالية كاستثمارية كبيرة دكف ى     
مساىمتيـ الجيدة كالإيجابية في حماية البيئة كتطكر المجتمع كالتنمية الاقتصادية  أف يؤثر ذلؾ في

المستدامة، فقد يسعكف بجدية إلى ىذا النكع مف الاستثمارات التي تساىـ في حماة البيئة أك ليا مساىمة 
ينظر إلييا بأنيا  أك ببساطة يتجنبكف الاستثمارات التي لا تؼ بيذه المعايير أك التي إيجابية في المجتمع،
بالبيئة أك المجتمع. كيعتمد في العادة عمى مقاييس رئيسية، أك يضع مؤشرات أداء   غير أخلاقية أك ضارة

معينة في مجالات البيئة كالمجتمع كالحككمة، يجب أف تتـ تمبيتيا حتى يفكر المستثمر في إضافة شيء 
 .الاستثمارية  معيف إلى محفظتو

ؼ التنمية المستدامة مثلا لمتخفيض ادىلدكؿ عمى ىذا النكع مف الاستثمارات لتحقيؽ أكتعكؿ العديد مف ا   
مف حدة الفقر، تكفير فرص العمؿ، ضماف الاستيلاؾ كالانتاج المستداـ، الارتقاء بالتعميـ كالصحة، دعـ 

 .ؼ التنمكية الأخرلادىالتحتية، مكافحة تغير المناخ، كغيرىا مف الأ البنية

 دراج المعايير البيئية كالمجتمعية يجب أف يقمؿ مف المخاطر الماليةإجماع كاسع حكؿ فكرة إىناؾ    
، فصاحب محفظة استثمارية يكره "بالمستثمر العالمي" لممستثمريف، تتفؽ ىذه الفكرة عمى تشكيؿ ما يسمى

حفظتو، فيرل رؤية الشركة التي يمتمكيا يتحمؿ المجتمع تكاليفيا، فيخاطر بدفع أمكاؿ إضافية مف م
 .أنيا  ستكلد عكامؿ خارجية سمبية الاقتصاديكف

  المطمب الثالث: مبادئ و أساليب صناديق الاستثمار ذات المسؤولية الاجتماعية.
ثـ تحديد  سنقكـ في ىذا المطمب بتناكؿ مبادئ الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا بناء عمى مقررات الامـ المتحدة

 .مختمؼ أساليبو

 مبادئ الاستثمار المسؤول اجتماعيا. الفرع الاول:

مف خلاؿ مبادرة برنامج الأمـ المتحدة لمبيئة المالية  2005تـ كضع مبادئ الاستثمار المسؤكؿ عاـ    
كالميثاؽ العالمي للأمـ المتحدة، كإطار عمؿ مف أجؿ تحسيف تحميؿ عكامؿ الحككمة البيئية كالاجتماعية 
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ر. كمف أجؿ مساعدة الشركات في مجاؿ تنفيذ ممارسات الممكية كحككمة الشركات في عممية الاستثما
 المسؤكلة.

دعا الاميف العاـ للأمـ المتحدة ككفي عناف مجمكعة مف كبار المستثمريف العالمييف  2005ففي بداية    
 12منظمة استثمارية في  20للانضماـ إلى عممية كضع مبادئ الاستثمار المسؤكؿ. فاختار ممثميف عف 

خبير مف أصحاب  70لممشاركة في مجمكعة المستثمريف، كلدعـ ىذه العممية أنشئ فريؽ مف دكلة 
المصمحة، كممثمي قطاع الاستثمار كالمنظمات الدكلية كغير الحككمية كالأكساط الأكاديمية كالحككمات، 

ركبي ك الأ تـ الإطلاؽ 2006تـ تكقيع المبادئ في حفؿ برئاسة الأميف العاـ، كفي مام  2006 أبريؿكفي 
 في بكرصة باريس للأكراؽ المالية.

كمبادئ الاستثمار المسؤكؿ التي تدعميا الأمـ المتحدة ىي أكبر مبادرة لممستثمريف تركز عمى تعميـ    
إدماج مسائؿ الاستدامة في عممية صنع قرارات الاستثمار، كيمكف أف يؤدم التركيج لعضكية ىذه المبادئ 

يـ عمى زيادة فيميـ لتأثير المسائؿ المتعمقة بالاستدامة عمى ممارسات لدل المستثمريف إلى مساعدت
 1 :الاستثمار، كليذا تتمثؿ مبادئ الأمـ المتحدة للاستثمار المسؤكؿ في

أ ػ سكؼ تدمج المشكلات البيئية كالاجتماعية كالمشكلات المتعمقة بالحككمة في العمميات الخاصة بتحميؿ 
 ؛ ESGالاستثمار 

مع دمج المشكلات البيئية كالاجتماعية كالمشكلات المتعمقة  .نضطمع بمسؤكلياتنا بفعاليةب ػ سكؼ 
 ؛بالحككمة، في سياسات كممارسات الممكية الخاصة بنا

ج ػ سكؼ نسعى لمكشؼ بصكرة مناسبة عف المشكلات البيئية كالاجتماعية كالمشكلات المتعمقة بالحككمة، 
 ؛ا مف خلاؿ الكيانات التي تستثمر فيي

 ؛د ػ سكؼ نحث عمى قبكؿ المبادئ كتطبيقيا داخؿ صناعة الاستثمار 

  ؛ق ػ سكؼ نعمؿ معا لتحسيف فاعميتنا في تنفيذ المبادئ 

  .يصدر كؿ منا التقارير المتعمقة بالأنشطة كمدل التقدـ نحك تنفيذ المبادئ فك ػ سكؼ نعمؿ عمى أ

  2كفيما يمي شرح ليذه المبادئ:
يدعك المبدأ الأكؿ المستثمريف إلى دمج قضايا الحككمة البيئية كالاجتماعية كالمؤسسية في تحميؿ الاستثمار 
كاتخاذ القرار. ىذا يعني أنو يجب عمى المستثمريف النظر في كيفية تأثير عكامؿ البيئة كالمجتمع كالحككمة 

                                                           
ر كالتنمية ، مجمة التمكيؿ كالاستثمادور الاستثمار المسؤول اجتماعيا في تفعيل الاستدامة المالية مع الاشارة إلى تجارب دوليةجابر دىيمي،  - 1
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المستثمر فيما إذا كانت انبعاثات الشركة يمكف عمى الأداء المالي لاستثماراتيـ. عمى سبيؿ المثاؿ، قد يفكر 
 .أف تؤثر سمبان عمى سعر سيميا في المستقبؿ

يدعك المبدأ الثاني المستثمريف إلى الاستفادة مف المشاركة المستنيرة بشأف الحككمة البيئية كالاجتماعية 
قضايا البيئة كالمجتمع كالمؤسسية. كىذا يعني أنو يجب عمى المستثمريف التعامؿ مع الشركات بشأف 

كالحككمة مف أجؿ تعزيز ممارسات الاستثمار المستدامة كالمسؤكلة. عمى سبيؿ المثاؿ، قد يجتمع المستثمر 
 .مع فريؽ إدارة الشركة لمناقشة خطط خفض الانبعاثات

ؤسسية مف يدعك المبدأ الثالث المستثمريف إلى السعي للإفصاح عف قضايا الحككمة البيئية كالاجتماعية كالم
 قبؿ المُصدر. ىذا يعني أنو يجب عمى المستثمريف مطالبة الشركات بالكشؼ عف معمكمات حكؿ أداء

ESG.  عمى سبيؿ المثاؿ، قد يطمب المستثمر مف الشركة تقديـ معمكمات حكؿ انبعاثات غازات الاحتباس
 .الحرارم

ا داخؿ المجتمع الاستثمارم. كىذا يعني أنو يدعك المبدأ الرابع المستثمريف إلى تعزيز قبكؿ المبادئ كتنفيذى
كالمؤسسية في اتخاذ قراراتيـ  العكامؿ البيئية كالاجتماعية يجب عمى المستثمريف تشجيع أقرانيـ عمى مراعاة

ثاؿ، قد يكتب المستثمر مقالان حكؿ أىمية مراعاة عكامؿ الحككمة البيئية الاستثمارية. عمى سبيؿ الم
 ر.جتماعية كالمؤسسية عند الاستثماكالا

يدعك المبدأ الخامس المستثمريف إلى العمؿ معان لتعزيز قدرتيـ عمى تنفيذ المبادئ. كىذا يعني أنو يجب عمى 
الآخريف مف أجؿ تعزيز ممارسات الاستثمار  المستثمريف التعاكف مع بعضيـ البعض كمع أصحاب المصمحة

المستدامة كالمسؤكلة. عمى سبيؿ المثاؿ، قد ينضـ المستثمر إلى مجمكعة عمؿ صناعية حكؿ الاستثمار 
 .المسؤكؿ

يدعك المبدأ السادس: كالأخير المستثمريف إلى الإبلاغ عف التقدـ المحرز في تنفيذ المبادئ. كىذا يعني أنو 
يف الإفصاح بشكؿ دكرم عف معمكمات حكؿ جيكدىـ لمراعاة عكامؿ الحككمة البيئية يجب عمى المستثمر 

كالاجتماعية كالمؤسسية في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية. عمى سبيؿ المثاؿ، قد ينشر المستثمر تقريران يكضح 
 .بيـ الاستثمار الخاصة بالتفصيؿ كيفية دمج عكامؿ البيئة كالمجتمع كالحككمة في عممية

 الفرع الثاني: أساليب الاستثمار المسؤول اجتماعيا.

  1:تتمثؿ أىـ أساليب الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا في

إلى دمج معايير الحككمة البيئية كالاجتماعية كالمؤسسية، في تحميؿ الاستثمار  (ESG) يشير دمج/ 1
كىيكؿ المحفظة في مجمكعة مف فئات الأصكؿ. كيدمج ىؤلاء المستثمركف عكامؿ الحككمة البيئية 
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https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%A4%D9%88%D9%84--%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%A6%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%88%D9%83%D9%85%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D9%8A.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B7%D8%A3-%D8%A7%D9%84%D8%B0%D9%8A-%D8%AA%D8%B1%D8%AA%D9%83%D8%A8%D9%87-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9-%D8%B9%D9%86%D8%AF-%D8%A5%D8%B9%D8%AF%D8%A7%D8%AF-%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B5%D8%A9-%D8%A8%D9%87%D9%85.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B7%D8%A3-%D8%A7%D9%84%D8%B0%D9%8A-%D8%AA%D8%B1%D8%AA%D9%83%D8%A8%D9%87-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9-%D8%B9%D9%86%D8%AF-%D8%A5%D8%B9%D8%AF%D8%A7%D8%AF-%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%86%D8%AF%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B5%D8%A9-%D8%A8%D9%87%D9%85.html
https://www.emaratalyoum.com/
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كالاجتماعية كالمؤسسية في عممية الاستثمار كجزء مف تقييـ أكسع لممخاطر كالعائد، حيث لا يكتفي 
كف باستخداـ الأساليب الكمية التقميدية لتحميؿ مجمكعة المخاطر كالعائدات المالية لمشركة أك المستثمر 

الاستثمار فقط، بؿ أيضان ينفذكف تحميلات كيفية ككمية لسياسات كأداء كممارسات كأثر الحككمة البيئية 
 .كالاجتماعية كالمؤسسية

الفرص الاستثمارية استنادان الى معايير الحككمة البيئية  كبالتالي يتحكؿ ىذا الأسمكب إلى عممية لفرز أك تقييـ
 .كالاجتماعية كالمؤسسية، كيشمؿ ذلؾ عمميات فرز إيجابية كسمبية

كالفرز الإيجابي، ىك أف يسعى المستثمر إلى امتلاؾ شركات تحقؽ أرباحان، كتقدـ مساىمات إيجابية لمبيئة أك 
 ".المتجددة أك "الطاقة النظيفةالمجتمع، مثؿ الاستثمار في مشركعات الطاقة 

كعمى العكس، فإف الفرز السمبي، ىك أف يتجنب المستثمركف، الاستثمار في شركات تعكد منتجاتيا 
كممارساتيا العممية بالضرر عمى الأفراد أك المجتمعات أك البيئة. كمف الأفكار الخاطئة التي يعتنقيا العديد 

مجاؿ »عضيـ عف ىذه الفرص الاستثمارية، لأنيا تقمص مف مف المستثمريف، كالتي تؤدم إلى إحجاـ ب
، ىك الافتراض بأف ىذا الفرز إقصائي، أك أنو يتضمف فرزان سمبيان فقط. كيتزايد استخداـ عمميات «استثماراتيـ

الفرز الإيجابي للاستثمار المسؤكؿ اجتماعيان مف أجؿ الاستثمار في شركات تتبع ممارسات جيدة في 
 .ية كالاجتماعية كالمؤسسيةالحككمة البيئ

كما يمكف لممستثمريف دمج قضايا الحككمة البيئية كالاجتماعية كالمؤسسية في عممية الاستثمار عف طريؽ 
قياس أداء الشركات مقارنة بقريناتيا لتحديد ما يُطمؽ عميو الفرص الاستثمارية "الأفضؿ في فئتيا"، استنادان 

 .كالاجتماعية كالمؤسسيةإلى قضايا الحككمة البيئية 

دارة المساىميف: ىك أف يضطمع المستثمركف بدكر نشط مف خلاؿ امتلاؾ أسيـ في الشركات 2 / إشراؾ كا 
لمتأثير في الشركات التي يستثمركف فييا، لتحسيف ممارساتيا في الحككمة البيئية كالاجتماعية كالمؤسسية. 

لاؿ حقكؽ التصكيت الممنكحة لممساىميف كتسجيؿ قرارات كعادة ما تتـ ممارسة الدعكة بيف المساىميف مف خ
المساىميف التي تتعمؽ بمكضكعات ميمة كذات صمة، مثؿ حككمة الشركات كتغير المناخ كالتكازف بيف 
الجنسيف كالمجتمع كممارسات العمؿ، كغيرىا. كتؤدم عممية الحكار كتسجيؿ قرارات المساىميف إلى إحداث 

رة الشركة، كىك غالبان ما يحظى باىتماـ إعلامي كيكعّي الجميكر بشأف المسائؿ ضغط مف المستثمر عمى إدا
الاجتماعية كالبيئية كالعمالية. كتيدؼ القرارات التي يقدميا المستثمركف العاممكف في الاستثمار المسؤكؿ 

ماعية الجيدة، اجتماعيان إلى تحسيف سياسات كممارسات الشركة كتشجيع الإدارة عمى ممارسة المسؤكلية الاجت
 .كتعزيز القيمة التي تعكد عمى المساىـ عمى المدل الطكيؿ كالأداء المالي
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/ الاستثمار التأثيرم: ىك عبارة عف استثمارات ىادفة غرضيا حؿ المشكلات الاجتماعية أك البيئية، كفي  3
ليـ إلى مجتمعات غير الكقت نفسو تحقيؽ عائد مالي معقكؿ. كعمى سبيؿ المثاؿ، قد يكجو المستثمركف رأسما

مستحقة كفقان لمؤسسات الخدمات المالية التقميدية، مثؿ المصارؼ، أك قد يكفركف رأسماؿ لمشركات الصغيرة 
كالخدمات المجتمعية الحيكية، مثؿ الإسكاف معقكؿ الكمفة كرعاية الأطفاؿ كالتعميـ كالرعاية الصحية. كتركز 

نما لاتزاؿ تسعى إلى تحقيؽ المنفعة لممجتمع، كتضع أساليب بعض الاستراتيجيات عمى العائد المالي، بي
أخرل التأثير الاجتماعي في قائمة أكلكياتيا كتقبؿ العائدات التي تراكح بيف مبمغ أدنى مف السعر السائد في 

  .السكؽ إلى الاكتفاء بتسديد أصؿ المبمغ

 المطمب الرابع: استراتيجيات الاستثمار المسؤول اجتماعيا.

ف استراتيجيات الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا مف خلاؿ دراسة العلاقة القائمة بيف المتغيرات الاساسية تكم   
  :الشكؿ التالي  ك المتمثمة في البيئة كالحككمة كالمجتمع كالتي يمكف تفسيرىا مف خلاؿ

 (: استراتيجيات الاستثمار المسؤول اجتماعيا03الشكل )              

 
الاستثمار المسؤول اجتماعيا كأحد أساليب حوكمة المنظمات سحنكف ،  قمكش ، سمير الله: عبد المصدر

 86 ص 2021مارس 01العدد 08المجمة المغاربية للاقتصاد كالمناجمنت المجمد لتحقيق الأداء المتميز
 

  1:ؽالطر   يمكف تفعيؿ استراتيجيات الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا مف خلاؿ العديد مف
يتمثؿ في اختيار الشركات التي تمتزـ بمعايير الحككمة البيئية كالاجتماعية كحككمة  الانتقاء الايجابي:ػ 

الشركات. يتـ ذلؾ عف طريؽ تحديد مجمكعة مف المعايير كاستثمار الأمكاؿ في الشركات التي تمتزـ بيذه 
 المعايير؛

ة أك مطالبة الشركات بتحسيف حككمتيا. يشمؿ دعـ المستثمريف لمكاضيع معين التصكيت الاستراتيجي:ػ 
 ؛ المستثمركف يستخدمكف حقكؽ التصكيت لتحقيؽ التغييرات التي تعزز الأثر الاجتماعي

                                                           
1
، المجمة المغاربية للاقتصاد الاستثمار المسؤول اجتماعيا كأحد أساليب حوكمة المنظمات لتحقيق الأداء المتميزعبد الله قمكش، سمير سحنكف،  - 

 .86،87، ص01،2021، العدد08كالماجمنت، المجمد
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مراقبة الصناديؽ الاستثمارية لأداء الحككمة البيئية كالاجتماعية كحككمة الشركات لكؿ شركات           المشاركة:ػ 
 المحفظة كقيادة حكارات تشاركية بناءة لممساىميف مع كؿ شركة لضماف تحقيؽ التقدـ؛

يد المخاطر المشاركة في لقاءات دكرية مع إدارة الشركات لتبادؿ المعمكمات كتحد: ػ الدكر الاستشارم
 ؛المحتممة، مما يسيـ في الحفاظ عمى استقرار الاستثمارات

الشركات التي لا تمتزـ بالمعايير المحددة مف محفظة الاستثمار، كذلؾ لتجنب دعـ الشركات إزالة  ػ استبعاد:
 ذات التأثير الاجتماعي السمبي؛

دمج تحميؿ المخاطر كالفرص المتعمقة بالحككمة البيئية كالاجتماعية كحككمة الشركات في التحميؿ  التكامؿ:ػ 
 .المالي التقميدم لتقييـ القيمة المستقبمية للاستثمار

 المطمب الخامس: معايير اختيار الاستثمار المسؤول اجتماعيا ,

للاستثمار المستداـ كالذم نشر في مجمة الاستثمار يعتبر التعريؼ الذم قدمتو مؤسسة التحالؼ العالمي    
بمثابة المرجع العالمي لتصنيؼ الاستثمارات بمعيار الاستدامة حيث يحدد  2012العالمي المستداـ لسنة 

دارة المحافظ( مف خلاؿ   1:معايير اختيار الاستثمارات )استراتيجيات بناء كا 

يتـ تككيف الصندكؽ الاستثمارم أك المحفظة عمى أساس استبعاد الأصكؿ  الانتقاء السمبي / الاستبعاد: -1
الخاصة، حيث يتـ تجنب / أك إحلاؿ  ESGأك قطاعات معينة أك استبعاد شركات التي لا تمتزـ بمعايير 

تعتبر ىذه   ESGأسيـ شركات معينة بأخرل عند اتخاذ القرار الاستثمارم بناء عمى مدل التزاميا بمعايير 
بمثابة الخطكة الاكلى نحك تبني  "الفحص السمبي "أك  "الفرز"تراتيجية التي تسمى أيضا باستراتيجية الاس

 (   SRIمفيكـ الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا)

يتـ تككيف الصندكؽ الاستثمارم أك المحفظة مف خلاؿ  الانتقاء الايجابي / إضافة الافضؿ في الفئة: -2
بشكؿ تنافسي  ESGركات أك المشاريع ذات التصنيؼ الايجابي كفؽ معايير الاستثمار في القطاعات أك الش

)انتقاء الافضؿ في الفئة(، يقكـ المستثمركف بشكؿ ديناميكي بتييئة استثماراتيـ كفؽ ىذا المبدأ: إضافة 
 .ESGمف خلاؿ تضميف استراتيجيات تفضيؿ الشركات التي تظير التزاما كبيرا بمعايير  ¨الأفضؿ في الفئة¨

يستند انتقاء الاستثمارات كفؽ المعايير الدكلية المحددة مف قبؿ  الانتقاء القائـ عمى المعايير الدكلية: -3
الييئات الدكلية مثؿ: منظمة التعاكف الاقتصادم كالتنمية، منظمة العمؿ الدكلية، الامـ المتحدة كاليكنيسيؼ 

 قيات الأعماؿ كالمسؤكلية الاجتماعية كالاستدامة.كغيرىا. كالتي تيدؼ إلى ضماف التزاـ الاستثمارات بأخلا

في التحميؿ  ESGيشير إلى دمج عكامؿ  كتكامميا مع التحميؿ المالي التقميدم: ESGدمج معايير  -4
المالي التقميدم لتحقيؽ التكازف بيف القيمة المالية كالمسؤكلية الاجتماعية كلتعظيـ القيمة لممساىميف كتحسيف 

                                                           
1
، 7، مجلة التنمٌة الاقتصادٌة، المجلد دور صناديق الاستثمار المسؤول اجتماعيا في تعزيز النظام المالي المستداملمٌاء عمانً ، وآخرون،  - 

 .22، جامعة الشهٌد محمد لخضر، الوادي، الجزائر، ص 2العدد
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في عمميات  (ESG)كالخطر. يجب تكفر التصكر العممي كالمفصؿ كالعميؽ لكيفية دمج معاييرثنائية العائد 
 .التي تخمؽ القيمة ESGالاستثمار مف أجؿ تحصيؿ القدرات الكاممة لعكامؿ 

يتـ التركيز عمى الاستثمار في المشاريع أك الأصكؿ ذات الأثر الإيجابي عمى  الاستثمار كفؽ الاستدامة: -5
البيئة كالمجتمع، كيمكف أف يشمؿ الاستثمار في مشاريع الطاقة النظيفة، التكنكلكجيا الخضراء أك الزراعة 
المستدامة. كيظير ىذا النكع مف الأصكؿ أك الاستثمارات خاصة مف خلاؿ صناديؽ الاستثمار 

 ضكعاتية. المك 

: كذلؾ مف خلاؿ ( impact investingالاستثمار في القضايا ذات الأثر المجتمعي  )استثمارات الأثر  -6
الاستثمار في المشاريع التي تيدؼ لحؿ المشاكؿ الاجتماعية أك البيئية، بما في ذلؾ الاستثمار المجتمعي، 

بعدة تقميديا كالانطلاؽ مف متطمباتيا. كما يتضمف حيث يتـ تكجيو رأس الماؿ إلى الأفراد أك المجتمعات المست
 فا اجتماعية أك بيئية قابمة لمقياس.ادىدعـ المشاريع التي تحدد أ

: يتمثؿ في استخداـ حقكؽ الممكية كالتصكيت لمتأثير عمى سمكؾ الشركات، النشاط / الالتزاـ المساىمي -7
بما في ذلؾ المشاركة المباشرة كالتكاصؿ مع الإدارة العميا كمجاس الشركات، أك تقديـ مقترحات المساىميف 

 .ESGكالتصكيت الاستراتيجي لدعـ مكضكع معيف أك لإحداث تغيير بمراعاة معايير 
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 المبحث الثالث

 .السابقةالدراسات 

 المطمب الأول: الدراسات بالمغة العربية.

دراسة مف إعداد د. جابر دىيمي بعنكاف الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا في تفعيؿ الاستدامة  الدراسة الأكلى:
 – 02/العدد 06المالية مع الإشارة إلى تجارب دكلية، مجمة التمكيؿ كالاستثمار كالتنمية المستدامة المجمد 

جتماعيا في تفعيؿ ، كتدكر إشكالية ىذه الدراسة حكؿ: كيؼ يساىـ الاستثمار المسؤكؿ ا2021ديسمبر 
 الاستدامة المالية؟

تيدؼ ىذه الدراسة إلى إبراز دكر الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا كإطار يعمؿ مف خلالو المستثمركف      
عمى إدماج العكامؿ البيئية، الاجتماعية، كحككمة المؤسسات ضمف قراراتيـ الاستثمارية بما يحقؽ ليـ شفافية 

 نشاطيـ. في ممارساتيـ كيضمف استمرار

كمف بيف النتائج التي تـ الكصكؿ إلييا: يعتبر الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا مفيكما حديثا، لكف أسسو 
كخمفياتو قديمة تعكسيا القيـ الأخلاقية كالعادات الككنية. كما عرفت السنكات الأخيرة كعيا مف قبؿ حممة 

يئي لممشركعات الاستثمارية عمى حساب الأسيـ الذيف لدييـ حؽ التصكيت، إذ أكلكا أىمية للأثر الب
المردكدية المالية لمشاريعيـ فصارت الاستدامة البيئية متغيرا ذك قيمة في تكجياتيـ ػ كرغـ تطكر صناديؽ 
الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا ببعض الدكؿ كالصيف إلا أف فاعميتيا تبقى محدكدة، الأمر الذم يطرح تساؤلا 

يات المستثمريف فييا. أما في الدكؿ النامية تبقى مبادرات الاستثمار المسؤكؿ حكؿ جدكل إنشائيا، ككذا تكج
 اجتماعيا محدكدة الأثر ك معظـ الصناديؽ الاستثمارية تتمركز في الدكؿ المتقدمة لذا كجب تفعيميا أكثر.

لمتمكيؿ  بف لخضر مسعكدة، صلاح محمد، زغبة طلاؿ "الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا فرصة الدراسة الثانية:
عرض بعض التجارب الرائدة في مجاؿ المسؤكلية الاجتماعية"  –الإسلامي في ظؿ تحقيؽ التنمية المستدامة 

 .2017مارس  – 01العدد  -جامعة المسيمة –مجمة التنمية كالاقتصاد التطبيقي 

التمكيؿ الإسلامي تدكر إشكالية ىذه الدراسة حكؿ: كيؼ يساىـ الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا في تعزيز      
 في إطار تحقيؽ التنمية المستدامة ؟

تيدؼ ىذه الدراسة إلى إبراز أىمية الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا، كعرض قضايا البيئة كالتنمية      
سقاطيا عمى المؤسسات الجزائرية كالتكصؿ إلى بعض المقترحات لتفعيميا  المستدامة كالمسؤكلية الاجتماعية كا 

 في الجزائر.
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 جميع مستكل عمى الشاغؿ الشغؿ أصبح اجتماعيا المسؤكؿ الاستثمار أفتكصمت ىذه الدراسة إلى     
 كالمساىمة المجتمع تنمية إلى جعرا كىذا الإسلامية البنكؾ قبؿ مف بالغ باىتماـ كيحظى المحمية، المجالات

 ما كىذا الإسلامي المجتمع في دراالأف بيف ركابطال يقكم الاجتماعي فالتكافؿ التطكعية، الخيرية الأعماؿ في
 كفي، الاجتماعية المسؤكلية ممارسة في ميـ جزء تعتبر كالتي المستدامة التنمية عممية نجاح عمى يساعد
 في بيا الاستعانة يمكف نماذج تعد حيث الاجتماعية، لممسؤكلية ئدةلراا التجارب بعض برزت الأخيرة الآكنة
، كما أنيا في جكىرىا الإسلامية كالمصارؼ المؤسسات مختمؼ بيف الاجتماعية المسؤكلية ثقافة كتعميـ نشر

عبارة عف منيج تتبناه أم مؤسسة في جميع أنشطتيا كفعاليتيا مف أجؿ تحقيؽ أىذافيا، كأف مفيكميا يتماشى 
 مع مفيكـ العمؿ في الإسلاـ. كفي الجزائر تتبنى المؤسسات مناىج المسؤكلية الاجتماعية كلكف بنسب

 ضئيمة.
 

د. دلاؿ بف سمينة كجياد بكضياؼ " دكر صناديؽ الاستثمار في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية  الدراسة الثالثة:
، مجمة إدارة الأعماؿ كالدراسات 2014-2005دراسة حالة سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية" خلاؿ الفترة 

 الاقتصادية العدد السادس.

تدكر إشكالية ىذه الدراسة حكؿ الدكر الذم تمعبو صناديؽ الاستثمار في تنشيط أسكاؽ الأكراؽ المالية     
 صناديؽ دكر عمى الكقكؼ الدراسةككاف ىدؼ   بالتركيز عمى دراسة حالة سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية،

مستكل سكؽ الأكراؽ المالية  عمى ؾكذل بينيما العلاقة كدراسة المالية الأكراؽ سكؽ تنشيط في الاستثمار
كتكضيح تأثير صناديؽ الاستثمار  ا لرؤكس الأمكاؿ المحمية كالأجنبية يباستيعا كيفية كمعرفة السعكدية،
 كنكع التداكؿ كحجـ السكقية القيمة عمى خصكصا فييا الأداء مؤشرات عمى تأثيرىا خلاؿ مففييا، 

 . الاستثمار

كفي ضكء ما خمصت إليو الدراسة تـ التكصؿ إلى أف صناديؽ الاستثمار تمعب دكرا ىاما في تنشيط      
أسكاؽ الأكراؽ المالية مف خلاؿ جمب المزيد مف المدخريف حيث تحقؽ ىذه الصناديؽ فائدة التنكع لممستثمر 

تجنب استثمارات ىذه بالصندكؽ كالتي تؤدم إلى خفض مستكل المخاطر الاجمالي للاستثمار، كما ت
الصناديؽ القيكد التي تقع عادة عمى استثمارات ىذه الصناديؽ لمقيكد التي تقع عادة عمى استثمارات الأفراد، 
فيتحقؽ ليا مزيد مف القدرة عمى التنكع كانخفاض في تكاليؼ بيع كشراء الأسيـ، كما تساىـ في إجمالي 

( خاصة 2014-2005ة بقيت ضئيمة خلاؿ الفترة المدركسة )القيمة السكقية لسكؽ الأكراؽ المالية السعكدي
 ، كقد تركزت معظـ استثماراتيا في قطاع الطاقة كالمرافؽ الخدمية.2008بعد الأزمة المالية لعاـ 

بمعيد سمية "دكر صناديؽ الاستثمار في تفعيؿ سكؽ الأكراؽ المالية دراسة حالة سكؽ الأكراؽ  الدراسة الرابعة:
المالية السعكدية" مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطمبات شيادة الماجستير في عمكـ التسيير، كمية العمكـ 

 .2014 -2013سنة   2الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة قسنطينة
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 لدراسة بمعالجة إشكالية: ما مدل مساىمة صناديؽ الاستثمار في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية؟قامت ىذه ا

تسعى ىذه الدراسة إلى تحقيؽ مجمكعة مف الأىداؼ أكليا إبراز دكر صناديؽ الاستثمار في سكؽ      
ه العلاقة بيف ىذه الأكراؽ المالية كمدل أىمية ىذه الصناديؽ لمنيكض بيذه السكؽ كالتعرؼ عمى طبيعة كاتجا

الصناديؽ كمؤشرات أداء السكؽ كدراسة العلاقة بينيما، كما تيدؼ إلى إبراز مساىمة صناديؽ الاستثمار في 
أسكاؽ الأكراؽ المالية كركزت الدراسة عمى سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية، كمف أجؿ الاحاطة بجكانب 

عدة مناىج بدء بالمنيج الاستقرائي كذلؾ بالاطلاع المكضكع كتحقيؽ الأىداؼ المذككرة تـ الاعتماد عمى 
عمى مختمؼ الدراسات ذات الصمة بالمكضكع  ثـ المنيج الكصفي في إطار التطرؽ لسكؽ الأكراؽ المالية 
كصناديؽ الاستثمار ك في الاخير تـ الاعتماد عمى المنيج الكصفي التحميمي لعرض البيانات كدراسة 

 ار كسكؽ الأكراؽ المالية.  الارتباط بيف صناديؽ الاستثم

تـ التكصؿ مف خلاؿ ىذه الدراسة إلى أف المناخ الاستثمارم الملائـ مف قكانيف كتشريعات خاصة بسكؽ      
الأكراؽ المالية يعتبر مطمبا أساسيا في قياـ السكؽ كتطكرىا، ك تكفر مؤسسات مالية قادرة عمى تعبئة 

طمبا أساسيا لقياـ سكؽ الأكراؽ المالية، كما أنو تكجد علاقة ذات الادخار كتكفير الفرص الاستثمارية يعد م
دلالة معنكية بيف صناديؽ الاستثمار كمتغيرات مستقمة كمؤشرات سكؽ الأكراؽ المالية كمتغيرات تابعة، 
ناىيؾ عمى أف صناديؽ الاستثمار تمعب دكرا ىاما في تحفيز الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية كتقديـ 

سكؽ الأسيـ السعكدم يتميز  مستثمريف بمختمؼ مستكيات الخبرة كالمكارد، كمف بيف النتائج أيضا أففرص لم
بحداثة النشأة مقارنة بأسكاؽ الدكؿ المتقدمة، كما يتسـ بقمة عدد الشركات المدرجة أسيميا في السكؽ بالنظر 

نسبيا بالمقارنة بعدد الأسيـ  إلى حجـ الاقتصاد السعكدم الكبير كيعد حجـ المعاملات في السكؽ محدكد
المصدرة في السكؽ كىك ما يعبر عنو بضيؽ السكؽ، كتمعب صناديؽ الاستثمار دكرا متميزا في الاقتصاد 
السعكدم كذلؾ مف خلاؿ تكفير التمكيؿ اللازـ لقطاعات اقتصادية مف خلاؿ تجميع المدخرات سكاء المحمية 

المصرفي، كما أف ليذه الصناديؽ أثر كبير عمى أداء سكؽ  أك الخارجية كما تساىـ في دعـ نشاط القطاع
 الأكراؽ المالية السعكدية.

 المطمب الثاني: الدراسات بالمغة الاجنبية.

  الدراسة الأكلى:
 Michalczuk, G., & Konarzewska, U. (2020). Socially responsible investing in the 
European Union’s capital markets. Ekonomia i Prawo. Economics and Law.  
تيدؼ ىذه الدراسة إلى تحديد التنكع الإقميمي للاستثمارات المسؤكلة اجتماعيا في أسكاؽ رأس الماؿ في 
الاتحاد الأكركبي مف حيث القيمة كالاستراتيجيات المستخدمة، فضلا عف إظيار أسباب ىذا التنكع، كتـ 

 تحقيؽ ىذه الأىداؼ مف خلاؿ الاجابة عمى الاشكالية التالية: 
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 مة الاستثمارات المسؤكلة اجتماعيا كاستراتيجياتيا المستخدمة في دكؿ الاتحاد الاكركبي؟ماىي قي   
ك للإجابة عمى ىذه الاشكالية تـ استعماؿ المنيج الكصفي، كقد تكصمت ىذه الدراسة إلى مجمكعة مف 

كؿ الاتحاد النتائج نذكر منيا: أف الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا ىك مفيكـ يحظى بشعبية متزايدة بيف د
الأكركبي كما تمعب المبادرات التي اتخذتيا يكركسيؼ  كالاتحاد الأكركبي دكرا خاصا في تطكير الاستثمار 
المسؤكؿ اجتماعيا في أكركبا، كمف السمات المميزة للاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا في أسكاؽ راس الماؿ في 

مستخدمة في ىذه العممية كىي: الاستثناءات، الاتحاد الأكركبي أيضا التنكع مف حيث الاستراتيجيات ال
 المشاركة كالتصكيت، التكامؿ البيئي كالاجتماعي كالمؤسسي، كالفحص القائـ عمى المعايير.

 الدراسة الثانية:
 Bridts, Margot, L'investissement socialement responsable: critères et 
performances, HEC-Ecole de gestion de l'ULg, Master en sciences économiques, 
orientation générale, à finalité spécialisée en Economics and Society, 
2016/2017.. 
تدكر إشكالية ىذه الدراسة حكؿ: ىؿ الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا يعاقب الأداء؟ حيث تيدؼ إلى معرفة ما 

عف أداء الصناديؽ التقميدية، كتكصمت ىذه الدراسة إلى أنو لا إذا كانت ىذه الاستثمارات تتفكؽ أك تقؿ أداء 
يكجد فرؽ في الأداء بيف صناديؽ الاستثمار المسؤكلة اجتماعيا كصناديؽ الاستثمار التقميدية بسبب دمج 
دارتو كفترة  المعايير غير المالية، كمع ذلؾ إذا كاف ىناؾ اختلاؼ فيك يرجع إلى خصائص الصندكؽ كا 

 دراستو.
 Max pianck, Stock exchange Law: Concept, History, challenges,2013:اسة الثالثةالدر 

حيث تدكر إشكالية ىذه الدراسة حكؿ: ما ىك قانكف بكرصة الأسكاؽ المالية؟ حيث تيدؼ الدراسة إلى معرفة 
  .تبعة داخؿ البكرصاتالمفيكـ التاريخي لبكرصة الأكراؽ المالية كالتحديات التي تكاجييا كتكضيح القكانيف الم
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 .المطمب الثالث: مقارنة بين الدراسات

 (: مقارنة بين الدراسات20ل)جدوال

 مقارنة الدراسة بالدراسات الاخرل عنكاف الدراسة  اسـ صاحب الدراسة
دكر الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا  جابر دىيمي 

في تفعيؿ الاستدامة المالية مع 
 الاشارة إلى تجارب دكلية 

التطرؽ إلى أىـ الأسس الخاصة 
بصناديؽ الاستثمار ذات 
المسؤكلية الاجتماعية  مثؿ النشأة، 

 الاىمية، الاستراتيجيات..... 
كتختمؼ في الجانب التطبيقي 
حيث تناكلت ىذه الدراسة تجارب 

 ليةدك 
بف لخضر مسعكدة، صلاح محمد 

 كزغبة طلاؿ
الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا 
فرصة لمتمكيؿ الاسلامي في ظؿ 

 تحقيؽ التنمية المستدامة

إتباع المنيج الكصفي التحميمي 
مبنيا عمى عرض الافكار التي 

 تتناكؿ مشكمة البحث
التطرؽ إلى أىـ أسس صناديؽ 

 الاستثمار المسؤكلة اجتماعيا  
تختمؼ  في الجانب حيث 

التطبيقي حيث عرضت بعض 
التجارب الدكلية الرائدة في مجاؿ 

 المسؤكلية الاجتماعية.
دكر صناديؽ الاستثمار في تنشيط  دلاؿ بف سمية، جياد بكضياؼ

 سكؽ الاكراؽ المالية 
التطرؽ إلى أىـ أسس أسكاؽ 
الأكراؽ المالية مثؿ: النشأة 

 كالتعريؼ، الخصائص.
 

 بمعيد سمية
 

دكر صناديؽ الاستثمار في تفعيؿ 
 سكؽ الأكراؽ المالية

إتباع المنيج التاريخي في تتبع 
الكقائع لبعض المراحؿ التاريخية 

 مثؿ النشأة الأسكاؽ المالية.
التطرؽ إلى أىـ الأسس الخاصة 
بسكؽ الأكراؽ المالية مثؿ: 

 التعريؼ، التقسيمات، النشأة...
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كما تـ فييا التطرؽ لسكؽ الأكراؽ 
 المالية السعكدية.

 
Michalczuk, G., & 

Konarzewska, U 
Socially responsible 

investing in the European 
Union’s capital markets 

إتباع المنيج الكصفي التحميمي 
مبنيا عمى عرض الافكار التي 

 تتناكؿ مشكمة البحث
التطرؽ إلى أىـ أسس صناديؽ 

 الاستثمار المسؤكلة اجتماعيا  
ك تختمؼ  في الجانب التطبيقي 
حيث عرضت ىذه الدراسة 
الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا في 
أسكاؽ رأس الماؿ في الاتحاد 

 الأكركبي. 
Bridts, Margot L’investissement 

socialement 
responsable : critères et 

performances 

إتباع المنيج التاريخي في تتبع 
الكقائع لبعض المراحؿ التاريخية 
مثؿ نشأة الاستثمار المسؤكؿ 
اجتماعيا كالمنيج الكصفي مف 
خلاؿ التطرؽ إلى أىـ الأسس 
الخاصة بيذا الاستثمار مثؿ 
المفيكـ كالأىداؼ، أما في جانبيا 
الميداني فتناكلت الصناديؽ 

 الاكركبية. 
 

Max pianck Stock exchange Law: 
concept, History, 

challenges  

إتباع المنيج التاريخي في تتبع 
الكقائع لبعض المراحؿ التاريخية 
لنشأة البكرصة كالمنيج الكصفي 
مف خلاؿ التطرؽ إلى أىـ الأسس 

 الخاصة بيا. 
 

 المصدر: من إعداد الطالبتين
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بالدراسات السابقة المرتبطة بمكضكع بحثنا، نظرا مف خلاؿ ما تـ عرضو في ىذا المبحث كالمتعمؽ      
للأىمية التي تحظى بيا صناديؽ الاستثمار المسؤكؿ اجتماعيا كدكرىا الريادم في سكؽ الأكراؽ المالية في 
الكقت الحالي فيذه الدراسات تعتبر منطمقا لدراستنا كالتي تتشابو إلى حد ما معيا خاصة في الجانب النظرم 

يا بمختمؼ المفاىيـ الخاصة بصناديؽ الاستثمار كسكؽ الأكراؽ المالية، كقد اعتمدناىا في مف ناحية دراست
بعض الأحياف كمراجع لدراستنا، أما مف الناحية التطبيقية فيذه الدراسات تختمؼ مع دراستنا ككف ىذه الأخيرة 

في سكؽ الأكراؽ المالية، تيدؼ إلى تعزيز الدكر الريادم لصناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية 
كىذا ما لـ يتـ التطرؽ إليو في الدراسات التي تـ عرضيا، إلا أف في بعضيا ما يتكافؽ مع مكاف إجراء 
الدراسة كالتي استيدفت السكؽ السعكدم كعينة لدراسة، حيث ساعدتنا في الحصكؿ عمى معمكمات تخص 

 السكؽ السعكدم.
كعميو يمكف القكؿ بأف دراستنا ىي امتداد ليذه الدراسات ككنيا تيدؼ إلى تعزيز الدكر الريادم        

 لصناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية في سكؽ الأكراؽ المالية في السكؽ السعكدم. 
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 خلاصة الفصل:

لقد تـ مف خلاؿ ىذا الفصؿ التعرؼ عمى سكؽ الأكراؽ المالية التي تمعب دكرا ىاما في تدفؽ الأمكاؿ      
لممشركعات الاستثمارية، ككذلؾ ىي المكاف الذم يمتقي فيو البائعكف كالمشتركف مف أجؿ تداكؿ الأصكؿ 

كد كمعركؼ، كما كجدنا أف سكؽ المالية بمختمؼ أنكاعيا بيعا كشراء حيث تجرل ىذه العمميات في شكؿ محد
الأكراؽ المالية تنقسـ إلى سكؽ أكلية )الإصدار( يتـ في نطاقيا التعامؿ مع الأكراؽ المالية عند إصدارىا 
لأكؿ مرة كسكؽ التداكؿ )الثانكية( كىي التي يتـ فييا بيع كشراء الأكراؽ المالية كتداكليا بيف حامميا كمستثمر 

 آخر بعد مرحمة إصدارىا.
كما تعرفنا فييا الفصؿ أيضا عمى صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية التي تعتبر استراتيجية 
استثمارية تحقؽ عكائد مالية مع تأثير اجتماعي ايجابي، كتكفر سكؽ الأكراؽ المالية ليذه الصناديؽ فرصا 

 ممسؤكلية الاجتماعية كالبيئية كالحككمة.للاستثمار في الشركات كالأكراؽ المالية التي تمتزـ بمعايير محددة ل
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 تمييد:
تحظى الأسكاؽ المالية في جميع الدكؿ بالاىتماـ نظرا لما تقكـ بو مف دكر ميـ كرئيسي، كتعتبر سكؽ      

الأكراؽ المالية السعكدية أكبر أسكاؽ المنطقة العربية عمى الرغـ مف كجكد سمطة تنظيمية مستقمة تشرؼ 
المالية التي تعتمد عمى صناديؽ  عمييا، كما تعتبر سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية مف بيف أىـ الأسكاؽ

الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية، حيث تعد ىذه الاخيرة مف أىـ الأدكات باعتبارىا كسيمة فعالة في 
تجميع المدخرات، كالاتاحة لممؤسسات الصغيرة كالمتكسطة المشاركة في الأسكاؽ المالية المحمية كالعالمية مع 

 .(ESGتماعية كالحككمة)مراعاة العكامؿ البيئية كالاج

كخلاؿ ىذا الفصؿ سنقكـ بدراسة عينة مف صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية ) صندكؽ  
سنبمة  -الرياض للإعمار، صندكؽ أصكؿ كبخيت لممتاجرة بأسيـ السكؽ المكازية، صندكؽ التجارة الدكلية

اسة إلى معرفة أداء ىذه ( في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدم حيث نسعى مف خلاؿ ىذه الدر  -بالريال السعكدم
 كلمقياـ بذلؾ تـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلى مبحثيف: الصناديؽ كالعلاقة بينيا كبيف مؤشر السكؽ تاسي

 تقديـ صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية في السكؽ السعكدم؛المبحث الأكؿ: 
الاجتماعية كسكؽ الأكراؽ المالية تحميؿ العلاقة بيف صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية المبحث الثاني: 

   السعكدم.
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 المبحث الأول:

 تقديم صناديق الاستثمار ذات المسؤولية الاجتماعية في السوق السعودي.
مف خلاؿ ىذا المبحث سكؼ يتـ التطرؽ إلى مجمكعة الصناديؽ التي تـ اختيارىا مف أجؿ إجراء      

الدراسة حكليا، كحتى تككف دراستنا أكثر دقة فقد تـ اختيار ثلاثة صناديؽ تخضع لمعايير الاستثمار 
إلى ثلاثة مطالب  المسؤكؿ اجتماعيا ضمف سكؽ الأكراؽ المالية السعكدم، كعميو تـ تقسيـ ىذا المبحث

معنكنو بأسماء ىذه الصناديؽ ىي كالتالي: صندكؽ الرياض للإعمار، صندكؽ أصكؿ كبخيت لممتاجرة 
 بأسيـ السكؽ المكازية، صندكؽ تمكيؿ التجارة الدكلية )سنبمة(. 

 المطمب  الأول: صندوق الرياض للإعمار.
سكؽ الأكراؽ المالية السعكدم، كالتي  يعد صندكؽ الرياض للإعمار مف أىـ الصناديؽ الميمة في     

 سكؼ نتعرؼ عؿ أىـ المعمكمات الخاصة بو في ىذا المطمب. 
  الفرع الأول: تعريف الصندوق.

إف صندكؽ الرياض للإعمار ىك صندكؽ أسيـ مضار بمكجب اتفاقية بيف الرياض المالية )مدير الصندكؽ( 
صندكؽ إلى تنمية  رأس الماؿ عمى المدل الطكيؿ مف كالمستثمريف في الصندكؽ  )مالكي الكحدات( ييدؼ ال

خلاؿ الاستثمار في صناديؽ أسيـ الشركات السعدية المسجمة في سكؽ الماؿ كالتي تتمثؿ أنشطتيا في 
 البناء، الإنشاءات، العقارات كالإسمنت بالإضافة إلى الشركات الأخرل التي تمتمؾ أنشطة مماثمة.

ق  1430محرـ 23الصادر بتاريخ  291/5كافقت ىيئة السكؽ المالية عمى تأسيس الصندكؽ بالخطاب رقـ 
 1 ـ . 2009ديسمبر  30ـ(كقد بدأ الصندكؽ نشاطو في 2009يناير  20)المكافؽ ؿ 

 تـ تغيير اسـ الصندكؽ مف صندكؽ الاعمار إلى صندكؽ الرياض للإعمار.

 الفرع الثاني: أىداف الصندوق

 في الاستمرار مف يتمكف حتى أعمالو في الاستمرار عمى قدرتو عمى الحفاظ في الصندكؽ أىداؼ تتمثؿ
 . 2الكحدات لحاممي المعقكلة السلامة كلضماف الكحدات لحاممي العكائد مف قدر أكبر تحقيؽ

 الفرع الثالث: سياسة الصندوق.
يتعامؿ مدير الصندكؽ مع مالكي الكحدات في الصندكؽ عمى أساس أنو كحدة محاسبية مستقمة، كبناء عمى 
ذلؾ، يقكـ مدير الصندكؽ بإعداد قكائـ مالية منفصمة لمصندكؽ. بالإضافة إلى ذلؾ، يعتبر مالكي الكحدات 

                                                           
1

 22/05/2024تارٌخ الاطلاع:   https://www.saudiexchange.saرابط: موقع تداول، ال  ، على7ـ التقرٌر السنوي لصندوق إعمار ص 

 .12: 08 الساعة 
 
2

 7، ص نفس المرجع السابقـ 

https://www.saudiexchange.sa/


 الفصل الثاني: دراسة قياسية لمعلاقة بين صناديق الاستثمار ذات المسؤولية الاجتماعية وسوق الأوراق الماليةالسعودي

 
52 

تيـ إلى إجمالي عدد مساىميف كمالكيف لمكجكدات الصندكؽ كأم تكزيعات لمدخؿ تتـ حسب نسبة ممكي
 الكحدات.

تعتبر إدارة الصندكؽ مف مسؤكلية مدير الصندكؽ. بمكجب اتفاقية الصندكؽ، يجكز لمدير الصندكؽ تفكيض 
 أك إسناد كاجباتو إلى كاحدة أك أكثر مف المؤسسات المالية داخؿ المممكة العربية السعكدية أك خارجيا.

دك الحجة   3اللائحة"( الصادرة عف ىيئة السكؽ المالية بتاريخ يخضع الصندكؽ للائحة صناديؽ الاستثمار )"
مام  23)المكافؽ ؿ  1437شعباف  16كالذم تـ تعديمو في  2006ديسمبر ( 24)المكافؽ ؿ  1427
( كالتي تنص عمى المتطمبات التي يتعيف عمى جميع الصناديؽ الاستثمارية في المممكة العربية 2016

 1السعكدية إتباعيا.

 الرابع: إدارة المخاطر. الفرع

 الائتماف كمخاطر السكؽ مخاطر :المالية المخاطر مف متنكعة لمجمكعة تعرضو الصندكؽ أنشطة إف
 . التشغيؿ كمخاطر السيكلة كمخاطر
 الصندكؽ مدير عمى الصندكؽ إدارة مجمس يشرؼ .المخاطر كمراقبة تحديد مسؤكلية الصندكؽ مدير يتحمؿ
 الأكؿ المقاـ في كالتحكـ المراقبة مخاطر تحديد يتـ .لمصندكؽ العامة الإدارة عف النياية في مسؤكؿ كىك
 .الصندكؽ إدارة مجمس قبؿ مف المكضكعة الحدكد أساس عمى
دارة لممخاطر كتعرضو العامة، أعمالو استراتيجيات تحدد التي كالأحكاـ الشركط كثيقة الصندكؽ لدل  كا 

 . الاستثمار إرشادات مع يتماشى بما لممحفظة التكازف لإعادة إجراءات باتخاذ ممزـ كىك العامة المخاطر
دارة لقياس مختمفة أساليب الصندكؽ يستخدـ  ىذه شرح يمي فيما ليا؛ يتعرض التي المخاطر أنكاع مختمؼ كا 
 : الأساليب

 مالية لأداة المستقبمية النقدية التدفقات أك العادلة القيمة تعرض المخاطر تمثؿ ىذه :السوق مخاطر -0
 مخاطر :المخاطر مف أنكاع ثلاثة عمى السكؽ مخاطر تشتمؿ . السكؽ أسعار في التغيرات نتيجة لمتقمبات
 . الأخرل الأسعار كمخاطر الفائدة سعر كمخاطر العملات

 بسبب مالية لأداة المستقبمية النقدية التدفقات قيمة تذبذب مخاطر ىي الأجنبية: العملات صرؼ مخاطر -أ
 بعملات المقكمة المالية الأدكات عف المخاطر ىذه كتنشأ الأجنبية العملات صرؼ أسعار في التغيرات
 لمخاطر معرض غير الصندكؽ فإف كبالتالي السعكدم، بالريال الصندكؽ كأرصدة معاملات جميع .أجنبية
 .الأجنبية العملات صرؼ
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 للأدكات المستقبمية النقدية التدفقات قيمة تعرض ىذه المخاطر تمثؿ الخاصة: العمكلة سعر مخاطر -ب  
 العمكلة معدلات في التغيرات نتيجة لمتقمبات الثابتة السندات ذات المالية للأدكات العادلة القيـ أك المالية
 . السكقية

 . بعمكلات مرتبطة مالية أدكات أم لديو يكجد لا حيث العمكلة، أسعار لمخاطر الصندكؽ يخضع لا
 السكؽ أسعار في لمتغيرات نتيجة لمصندكؽ المالية الأدكات قيمة تقمب مخاطر ىيالأسعار:  مخاطر  -ج 

 . كالعمكلات الأجنبية العملات أسعار حركة غير أخرل عكامؿ بسبب
 بيا يحتفظ التي المالية للأدكات المستقبمية الأسعار بشأف التأكد عدـ مف أساسي بشكؿ الأسعار مخاطر تنشأ

 خلاؿ مف العادلة بالقيمة بيا محتفظ أنيا عمى مصنفة ممكية حقكؽ أسيـ في استثمار لمصندكؽ .الصندكؽ
 المالية السكؽ في المدرجة المالية أدكاتو أسعار حركة كثب عف الصندكؽ مدير يراقب .الخسارة أك الربح

 قطاعات في الاستثمار خلاؿ مف الاستثمارية محفظتو تنكيع خلاؿ مف المخاطر الصندكؽ يدير .السعكدية
 . المختمفة الصناعة

 الطرؼ تكبد إلى يؤدم مما بالتزاماتو الكفاء عمى مالية لأداة ما طرؼ مقدرة عدـ : ىيالائتمان مخاطر -0
 العادلة بالقيمة كالاستثمارات يماثمو كما النقد عمى الائتماف لمخاطر الصندكؽ يتعرض .مالية لخسارة الآخر
 كيُحتفظ الصندكؽ مدير لدل الاستثمار حسابات في بالنقد الاحتفاظ يتـ .الخسارة أك الربح خلاؿ مف

 لمتخمؼ تاريخ يكجد كلا جيد ائتماني بتصنيؼ تتمتع بنكؾ في الحفظ أميف لدل بيا المحتفظ النقدية بالأرصدة
 . الرصيد استرداد عف
 التزاماتو لتسكية كافية نقدية مكارد تكليد عمى الصندكؽ قدرة عدـ احتماؿ في كتتمثؿ السيولة: مخاطر -3

 . جكىريا مجدية غير بشركط إلا بذلؾ القياـ لا يمكنو أك استحقاقيا، كقت في بالكامؿ
 يتعرض كبالتالي، الخميس، إلى الاثنيف مف لمكحدات كالاسترداد الاشتراؾ عمى الصندكؽ كأحكاـ شركط تنص

 المالية المطمكبات تتككف .الأياـ ىذه في الكحدات حاممي باستردادات الكفاء بشأف السيكلة لمخاطر الصندكؽ
 المركز قائمة تاريخ مف كاحد شير خلاؿ تسكيتيا المتكقع مف التي الدائنة الذمـ مف أساسي بشكؿ لمصندكؽ
 .المالي
 ارتباطات بأم لمكفاء كافية أمكاؿ تكفر مف التأكد خلاؿ مف السيكلة متطمبات بمراقبة الصندكؽ مدير يقكـ
 قصيرة قركض أخذ طريؽ عف أك الاستثمارية المحفظة تصفية أك جديدة اشتراكات خلاؿ مف إما نشكئيا، عند

 . الصندكؽ مدير مف الأجؿ
 .شيرنا 12 مف أقؿ الصندكؽ كمطمكبات لمكجكدات المتكقع الاستحقاؽ

 متنكعة أسباب عف تنتج قد التي المباشرة كغير المباشرة الخسارة مخاطر ىي: التشغيمية المخاطر -2
 عمى سكاء الصندكؽ أنشطة تدعـ التي التحتية كالبنية المستخدمة كالتقنيات الصندكؽ بعمميات مرتبطة
 الائتماف مخاطر بخلاؼ أخرل خارجية كعكامؿ لمصندكؽ الخدمات مقدـ مستكل عمى أك الصندكؽ مستكل
 النظامية المتطمبات عف تنتج التي تمؾ مثؿ السكؽ كمخاطر العممة كمخاطر السيكلة كمخاطر
 .كالتنظيمية
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 كالأضرار المالية الخسائر مف الحد بيف التكازف لتحقيؽ كذلؾ التشغيمية المخاطر إدارة ىك الصندكؽ ىدؼ إف
  1الكحدات حاممي مف العكائد تحقيؽ مف الاستثمارية أىدافيا تحقيؽ مع بسمعتيا تمحؽ قد التي

 لممتاجرة بأسيم السوق الموازية.صندوق أصول وبخيت  المطمب الثاني:
يعد صندكؽ أصكؿ كبخيت لممتاجرة بأسيـ السكؽ المكازية مف أىـ الصناديؽ الميمة في سكؽ الأكراؽ      

 المالية السعكدم، كالتي سكؼ نتعرؼ عؿ أىـ المعمكمات الخاصة بو في ىذا المطمب. 
 الفرع الأول: تعريف الصندوق.
مف خلاؿ اتفاقية بيف شركة أصكؿ كبخيت الاستثمارية)مدير الصندكؽ(  ىك صندكؽ استثمارم تـ إنشاؤه

جمادل  11كالمستثمريف بالصندكؽ )مالكي الكحدات(، بمكجب مكافقة ىيئة السكؽ المالية السعكدية بتاريخ 
 ـ .2017أبريؿ  6ـ(، كبدأ الصندكؽ عممياتو في  2017فبراير8ىػ )المكافؽ 1438الأكلى 

 1440شعباف3قاـ الصندكؽ بتحديث الأحكاـ كالشركط كالتي كافقت عمييا ىيئة السكؽ المالية السعكدية في 
 2. (2019أبريؿ8)المكافؽ 

 الفرع الثاني: أىداف الصندوق

اليدؼ الأساسي مف الصندكؽ ىك تنمية رأس الماؿ مف خلاؿ تحقيؽ قيمة مضافة إيجابية مقارنة بالمؤشر 
قميؿ مف المخاطر المحتممة مف خلاؿ الاستثمار في الشركات المدرجة أسيميا في السكؽ الاسترشادم مع الت

المكازية)نمك( كفي أسيـ الشركات الصغيرة كالمتكسطة المدرجة في السكؽ الرئيسية كذلؾ بما لا يزيد عف 
في مف صافي أصكؿ الصندكؽ. كبالإضافة إلى ذلؾ يسمح لمصندكؽ باستثمار السيكلة المتاحة   50%

كدائع آجمة لدل البنكؾ المرخصة في المممكة العربية السعكدية كالتي تتكافؽ مع الضكابط الشرعية المعدة مف 
قبؿ المجنة الشرعية لمصندكؽ، كما يمكف لمصندكؽ الاستثمار في صناديؽ الأسيـ السعكدية كصناديؽ أسكاؽ 

في ذلؾ الصناديؽ المدارة مف قبؿ مدير النقد المطركحة كحداتيا طرحا عاما كمرخصا مف قبؿ الييئة)بما 
  3الصندكؽ(. 

 الفرع الثالث: سياسة الصندوق. 

ذكالحجة 03يخضع الصندكؽ للائحة صناديؽ الاستثمار "اللائحة" الصادرة عف ىيئة السكؽ المالية بتاريخ 
السكؽ المالية رقـ ـ(، كالتي تـ تعديميا لاحقا كفقا لقرار مجمس إدارة ىيئة 2006ديسمبر24ق)المكافؽ1427

ـ(، كالتي تنص عمى الأمكر التي يتعيف 2016مايك23ق)المكافؽ1437شعباف16كتاريخ  1-61-2016
عمى جميع الصناديؽ الاستثمارية العاممة في المممكة العربية السعكدية إتباعيا خلاؿ العاـ. قامت ىيئة 

 ـ.2016نكفمبر06اريخالسكؽ بإصدار لائحة جديدة لصناديؽ الاستثمار سارية المفعكؿ بت
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إف الصندكؽ مفتكح للاشتراؾ/ الاسترداد في كؿ يكـ عمؿ)يكـ التعامؿ( لسكؽ الأسيـ السعكدية، بحيث يتـ 
تنفيذ الاشتراؾ بشكؿ أسبكعي أما الاسترداد فيتـ تنفيذه بشكؿ شيرم، كما يتـ تحديد قيمة محفظة السكؽ في 

ي قيمة المكجكدات لغرض شراء أك بيع كحدات الصندكؽ نياية اخر يكـ عمؿ مف كؿ أسبكع، يتـ تحديد صاف
بتقسيـ صافي قيمة المكجكدات )القيمة العادلة لمكجكدات الصندكؽ بعد خصـ مطمكبات الصندكؽ( عمى 

 1إجمالي عدد الكحدات القائمة في يكـ التقييـ.

 الفرع الرابع: إدارة المخاطر.  

طر المالية: مخاطر السكؽ، مخاطر الائتماف، مخاطر إف نشاط الصندكؽ عرضو لمجمكعة متنكعة مف المخا
السيكلة، كالمخاطر التشغيمية. كمدير الصندكؽ مسؤكؿ عف تحديد المخاطر كالرقابة عمييا، كيشرؼ مجمس 

 الصندكؽ عمى مدير الصندكؽ كىك مسؤكؿ في نياية الأمر عف الإدارة العامة لمصندكؽ.

قاـ الأكؿ لتنفيذىا عمى الحدكد التي يضعيا مجمس الصندكؽ، يتـ تحديد المخاطر كالرقابة عمييا في الم
كلمصندكؽ شركط كأحكاـ تكثؽ كتحدد استراتيجياتو التجارية الشاممة، كتحممو لممخاطر، كفمسفتو العامة لإدارة 

 المخاطر، كىك ممزـ باتخاذ إجراءات لإعادة تكازف محفظتو كفقا لإرشادات الاستثمار.

دارة مختمؼ أنكاع المخاطر التي يتعرض ليا. كيستخدـ الصندكؽ أساليب  مختمفة لقياس كا 

كتنشأ مخاطر السكؽ في المقاـ الأكؿ مف عدـ التأكد مف الأسعار  مخاطر السوق)مخاطر السعر(: -0
المستقبمية للأدكات المالية التي يحتفظ بيا الصندكؽ، كتنكيع مدير الصندكؽ لمحفظتو الاستثمارية كمراقبة 

أسعار استثماراتو في الأدكات المالية، كفي تاريخ قائمة المركز المالي كاف لدل الصندكؽ عف كثب حركة 
 استثمارات في الممكية في صناديؽ المستثمر.

 ما طرؼ مقدرة عدـ في المتمثمة المخاطر كىي الائتماف لمخاطر الصندكؽ يتعرض مخاطر الائتمان: -0
 في ائتماف لمخاطر الصندكؽ يتعرض الآخر. لمطرؼ مالية خسائر في يتسبب مما بالتزاماتو الكفاء عمى

 .كالمدينكف البنكؾ أرصدة في الاستثمارية، محفظتو

 مف الحد إلى الصندكؽ يسعى .جيد تصنيؼ ذك اطراؼ مع مالية أدكات عقكد في لمدخكؿ الصندكؽ سياسة
 ، محدديف نظراء مع المعاملات مف الائتماف، كالحد لمخاطر التعرض رصد طريؽ عف الائتماف مخاطر
    .باستمرار لنظرائيـ الائتمانية الجدارة كتقييـ

 النقدية المكارد تكليد عمى قادران  يككف لا قد الصندكؽ أف خطر ىي السيكلة مخاطر السيولة: مخاطر -3
 الناحية مف مكاتيو غير بشركط الا ذلؾ يفعؿ اف يمكف لا أك استحقاقيا عند بالكامؿ التزاماتو لتسكيو الكافية
 . المادية
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 بالتالي ك سعكدم، عمؿ يكـ كؿ في لمكحدات كالاسترداد الاكتتاب عمى كأحكامو الصندكؽ شركط كتنص
 الصندكؽ التزامات كتتألؼ .الأياـ ىذه في لمكحدات استرداد في المتمثمة السيكلة لمخاطر معرضو فأنيا
 قائمة تاريخ مف كاحد شير غضكف في تسكيتيا يتكقع الدفع التي المستحقة المبالغ مف الأكؿ المقاـ في المالية
 .المالي المركز
 عند التزامات بأم لمكفاء كافيو أمكاؿ تكافر ضماف طريؽ عف السيكلة متطمبات برصد الصندكؽ مدير كيقكـ

 عمي الحصكؿ طريؽ عف أك الاستثمارات محفظة تصفيو أك الجديدة الاشتراكات طريؽ عف إما نشكئيا،
 . الصندكؽ مدير مف الأجؿ قصيرة تمكيلات

 مف متنكعة مجمكعو عف الناجمة المباشرة غير أك المباشرة الخسارة خطر ىي التشغيمية: المخاطر -2
 خارجيا أك داخميا سكاء الصندكؽ أنشطو تدعـ التي التحتية كالبنية كالتكنكلكجيا بالعمميات المرتبطة الأسباب

 السكؽ كمخاطر كالعممة كالسيكلة الائتماف غير أخرل عكامؿ الخارج كمف الصندكؽ خدمات مقدـ طريؽ عف
 . كالتنظيمية القانكنية المتطمبات عف الناشئة تمؾ مثؿ

 التي كالاضرار المالية الخسائر بيف المكازنة أجؿ مف التشغيمية المخاطر أداره في الصندكؽ ىدؼ كيتمثؿ
 . 1الكحدات لمالكي عكائد تكليد في المتمثؿ الاستثمارم ىدفو تحقيؽ كبيف بسمعتو تمحؽ

 المطمب الثالث: صندوق تمويل التجارة الدولية)السنبمة(.
يعد صندكؽ تمكيؿ التجارة الدكلية )السنبمة( مف أىـ الصناديؽ الميمة في سكؽ الأكراؽ المالية      

 السعكدم، كالتي سكؼ نتعرؼ عؿ أىـ المعمكمات الخاصة بو في ىذا المطمب. 
 الأول: تعريف الصندوق.الفرع 
 في لممستثمريف الراغبيف مصمـ مفتكح استثمار صندكؽ ىك السنبمة(( الدكلية التجارة تمكيؿ صندكؽ     
 .الدكلية التجارة تمكيؿ معاملات في الصندكؽ مكجكدات استثمار يتـ .الطكيؿ المدل عمى الماؿ رأس تنمية
 .الكحدة سعر في كيدرج الصندكؽ في الدخؿ كامؿ استثمار يعاد
دارة للأصكؿ سامبا شركة قبؿ مف الصندكؽ يدار  بالكامؿ مممككة تابعة شركة كىي ،)"المدير"( الاستثمار كا 
 2)"البنؾ " ( المالية سامبا مجمكعة مف

 الفرع الثاني: أىداؼ الصندكؽ
المتكافقة مع الشريعة تكفير السيكلة كزيادة رأس الماؿ مف خلاؿ الاستثمار في أدكات النقد قصيرة الأجؿ 

 الضكابط مع المتكافقة كلاىما أك الدكلار أك الاسلامية كأدكات الصككؾ كالمنتجات المركبة المقكمة بالريال
 مع كالمتكافقة الييئة كالمرخصة مف العامة الاستثمارية الصناديؽ في الاستثمار إلى بالإضافة الشرعية،
 3 المماثمة. كالمخاطر الأىداؼ ذات الشرعية  الضكابط
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 الفرع الثالث: سياسة الصندكؽ.
 3 بتاريخ المالية السكؽ ىيئة عف الصادرة )"اللائحة"( الاستثمار صناديؽ لائحة لأحكاـ الصندكؽ يخضع

شعباف  16( كتعديلاتيا بمكجب قرار مجمس إدارة الييئة في 2006ديسمبر  24ق )المكافؽ 1427الحجة ذم
 1(2016مام  23ق )المكافؽ 1437

 المخاطر:  الفرع الرابع:إدارة
جراءات سياسات المدير لدل  ىذه مكاجية كلضماف الصندكؽ استثمارات عمى تؤثر التي المخاطر لتحديد كا 

 المدير يقكـ كما .الأقؿ عمى سنة كؿ مرة مخاطر تقييـ إجراء تتضمف كالتي ممكف، كقت أقرب في المخاطر
 كالشركط بالصندكؽ الخاصة الاستثمار سياسات الاعتبار بعيف الأخذ مع حذر بشكؿ المخاطر بتكزيع

 لمقابمة كافية سيكلة تكفر لضماف كسعو في ما بكؿ المدير يقكـ لذلؾ، بالإضافة .المعمكمات كمذكرة كالأحكاـ
 إليو المككمة بالمسؤكليات المدير قياـ ضماف في دكران  الصندكؽ إدارة مجمس يؤدم .متكقع استرداد طمب أم

 كمذكرة بالصندكؽ الخاصة كالأحكاـ كالشركط الاستثمار صناديؽ لائحة لأحكاـ كفقا الكحدات مالكي لمنفعة
 .المعمكمات

 الائتماف كمخاطر السكؽ مخاطر :المالية المخاطر مف متنكعة لمجمكعة تعرضو الصندكؽ أنشطة إف
 .السيكلة كمخاطر
دارة لقياس مختمفة أساليب الصندكؽ يستخدـ  ىذه شرح يمي فيما ليا، يتعرض التي المخاطر أنكاع مختمؼ كا 
 :الأساليب

 السوق مخاطر -0
 الخاصة العمكلة معدؿ في التغيرات تأثير احتماؿ مف المخاطر تنشأ ىذه :الخاصة العمكلة معدؿ مخاطر-أ

 .المالية للأدكات العادلة القيمة أك المستقبمية الربحية عمى السكؽ في
 جكىرم بشكؿ الخاصة العمكلة معدؿ لمخاطر معرضا الصندكؽ يكف لـ المالي، المركز قائمة تاريخ في كما
 .بالعمكلة محمّمة فميست المطمكبات أما ثابت، خاصة عمكلة بسعر محمَمة مكجكداتو معظـ أف حيث
 العملات تحكيؿ أسعار في لمتغيرات نتيجة المالية الأداة قيمة في التغير مخاطر ىي: العممة مخاطر-ب 

 الصندكؽ يتعرض لا كبالتالي السعكدم بالريال مقكمة لمصندكؽ المالية كالمطمكبات المكجكدات إف .الأجنبية
 .العممة لمخاطر

 السيولة: مخاطر -0
 بالالتزامات لمكفاء الكافية السيكلة تكفير عمى الصندكؽ قدرة بعدـ المتعمقة المخاطر ىي السيكلة مخاطر إف

 .المالية بالمطمكبات المتعمقة
 يتعرض كبالتالي الأسبكع، خلاؿ الكحدات كاسترداد الاشتراكات تتـ أف عمى الصندكؽ كأحكاـ شركط تنص

 إيداع يتـ عاـ، كبشكؿ .الكحدات مالكي استردادات استيفاء بعدـ المتعمقة السيكلة لمخاطر الصندكؽ
 مف التأكد ك بانتظاـ السيكلة متطمبات بمراقبة المدير يقكـ .القصير المدل عمى التجارم التمكيؿ استثمارات
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 ثلاثة خلاؿ مستحقة لمصندكؽ المالية المطمكبات إف .نشكئيا عند التزامات بأية لمكفاء الكافية السيكلة تكفير
 .أشير

 تكبد إلى يؤدم مما بالتزاماتو الكفاء عمى مالية لأداة طرؼ ما مقدرة عدـ مخاطر ىي :الائتمان مخاطر -3
 .مالية لخسارة الآخر الطرؼ
 مف الائتماف مخاطر مف الحد إلى المدير يسعى .المالية مكجكداتو عمى الائتماف لمخاطر الصندكؽ يتعرض
 لمتعرض الأقصى الحد إف .التجارم التمكيؿ لاستثمارات حدكد ككضع الائتمانية التعرضات مراقبة خلاؿ

 1.الدفترية قيمتيا ىك المالية لممكجكدات الائتماف لمخاطر
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 :لثانيالمبحث ا

تحميل العلاقة بين صناديق الاستثمار ذات المسؤولية الاجتماعية وسوق الأوراق 
 المالية السعودي.

 سكؼ يتـ التطرؽ في ىذا المبحث لعرض كتحميؿ النتائج المتحصؿ عمييا كالعمؿ عمى مناقشتيا

 المطمب الأول: تجميع وتمثيل البيانات الاحصائية

الخاصة بالمتغيرات محؿ الدراسة مف مصادرىا المكثقة _ التقارير الرسمية الصادرة عف تـ جمع البيانات 
كىي مرتبة كمكضحة في  2024ك 2020مشاىدة متكاترة أسبكعيا بيف عامي  212الصناديؽ _ كتخص 
 ( أدناه، كيمكف تمثيميا بيانيا كما يمي:01الجدكؿ بالممحؽ رقـ )

 0202-0202مؤشر صندوق سنبمة خلال الفترة (: التمثيل البياني ل22الشكل رقم )

 
 Excel( وبرنامج 20المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى بيانات الجدول في الممحق رقم )

نلاحظ مف الشكؿ أعلاه أف كؿ مؤشر صندكؽ سنبمة مكازم لمحكر الفكاصؿ كىك في تذبذب مستمر 
إلى الأسبكع  2020صعكدا كنزكلا خلاؿ فترة الدراسة كلكنو دائما مكجب، كقد كاف أكثر استقرارا في الفترة 

مى قيمة لو كىي ، كسجؿ أع2023كأكثر تذبذبا بيف الأسبكع الثاني كالثالث مف عاـ  2022الثاني مف 
 .184( كىذا في الأسبكع (0.0030

 0202-0202(: التمثيل البياني لمؤشر صندوق بخيت خلال الفترة 20الشكل رقم )
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 Excel( وبرنامج 20المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى بيانات الجدول في الممحق رقم )

ستمر صعكدا كنزكلا خلاؿ فترة نلاحظ مف الشكؿ أعلاه أف مؤشر صندكؽ بخيت في تذبذب م
-)في حيف كانت أسكء نتيجة تقدر بػ  37في الأسبكع  (0.3595) الدراسة، كقد حقؽ أعمى قيمة لو كىي 

 .11الأسبكع  (0.3704

 0202-0202(: التمثيل البياني لمؤشر صندوق إعمار خلال الفترة 20الشكل رقم )

 
 Excel( وبرنامج 20المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى بيانات الجدول في الممحق رقم )

نلاحظ مف الشكؿ أعلاه أف مؤشر صندكؽ إعمار متذبذب صعكدا كنزكلا طكاؿ فترة الدراسة، كقد حقؽ 
،  ( 1.0749-) في حيف كانت أسكء نتيجة تقدر بػ 193في الأسبكع  (0.5077أعمى قيمة لو كىي )

 .200الأسبكع 

 0202-0202خلال الفترة  TASI(: التمثيل البياني لمؤشر السوق 20الشكل رقم )
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 Excel( وبرنامج 20المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى بيانات الجدول في الممحق رقم )

متذبذب صعكدا كنزكلا طكاؿ فترة الدراسة، كقد حقؽ  Tasiنلاحظ مف الشكؿ أعلاه أف مؤشر السكؽ 
الأسبكع ،  (0.1292-)في حيف كانت أسكء نتيجة تقدر بػ 17في الأسبكع  (0.0679أعمى قيمة لو كىي )

10. 

 المطمب الثاني: التحميل الاحصائي الوصفي لممتغيرات

 الدراسة.يكضح الجدكؿ أدناه مخرجات التحميؿ الإحصائي الكصفي لبيانات عينة 

 (: نتائج التحميل الإحصائي الوصفي لممتغيرات محل الدراسة20الجدول رقم )

 
BAKHITE 

 بخيت
IAAMAR 

 إعمار
SENBELA 

 سنبمة
TASI 

 مؤشر تاسي
 Mean       0.002069  0.000527  0.012618  0.015470  المتوسط الحسابي 
 Median     0.004450  0.000200  0.023700  0.015750  الوسيط الحسابي 

 Maximum       0.067900  0.003000  0.507750  0.359500  الحد الأعمى 
 Minimum        0.129200- 0.000000  1.074950- 0.370400- الحد الأدنى 
 Std. Dev 0.024217  0.000554  0.209694  0.092295  الإنحراف المعياري 

 Skewness             0.831458- 1.627248  1.228764- 0.108756- الإلتواء 
 Kurtosis              6.824650  6.081553  7.538648  4.616042  التفرطح 

     
 Jarque-Bera       جاك

 153.6403  177.4414  235.3092  23.48697  بيرا
 Probability    0.000008  0.000000  0.000000  0.000000 

 Observations   212  212  212  212  المشاىدات 
 EViews 12المصدر: مخرجات برنامج 
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إلى  1/1/2020( في العينة محؿ الدراسة في الفترة مف XBبمغ متكسط مؤشر صندكؽ بخيت ) -
ككانت القيمة العميا لممؤشر 0.015750 بكسيط قيمتو 0.015470 قيمة  17/1/2024

، فيما بمغ 0.092295 ، كقيمة الانحراؼ المعيارم -0.370400 كالقيمة الدنيا0.359500 
، كبما أف القيمة سالبة فتدؿ عمى أف منحنى التكزيع التكرارم ممتكم 0.108756-معامؿ الالتكاء 

 4.616042 .يسارا بمعامؿ تفرطح 
إلى  1/1/2020( في العينة محؿ الدراسة في الفترة مف XIبمغ متكسط مؤشر صندكؽ إعمار) -

ككانت القيمة العميا لممؤشر 0.012618 بكسيط قيمتو  0.023700 قيمة  17/1/2024
، فيما بمغ معامؿ 0.209694، كقيمة الانحراؼ المعيارم -1.074950 كالقيمة الدنيا0.507750 

، كبما أف القيمة سالبة فتدؿ عمى أف منحنى التكزيع التكرارم ممتكم يسارا 1.228764-الالتكاء 
 .   7.538648بمعامؿ تفرطح 

إلى  1/1/2020( في العينة محؿ الدراسة في الفترة مف XSبمغ متكسط مؤشر صندكؽ سنبمة ) -
ككانت القيمة العميا لممؤشر  0.00020 بكسيط قيمتو 0.000527 قيمة  17/1/2024

عامؿ ، فيما بمغ م0.000554، كقيمة الانحراؼ المعيارم 0.000000كالقيمة الدنيا 0.003000 
، كبما أف القيمة مكجبة فتدؿ عمى أف منحنى التكزيع التكرارم ممتكل إلى اليميف 1.627248الالتكاء 

    .6.081553بمعامؿ تفرطح 
إلى  1/1/2020( في العينة محؿ الدراسة في الفترة مف YTبمغ متكسط مؤشر السكؽ تاسي ) -

ككانت القيمة العميا لممؤشر 0.004450 بكسيط قيمتو  0.002069 قيمة 17/1/2024
، فيما بمغ معامؿ 0.024217، كقيمة الانحراؼ المعيارم 0.129200-كالقيمة الدنيا 0.067900 

، كبما أف القيمة سالبة فتدؿ عمى أف منحنى التكزيع التكرارم ممتكم إلى 0.831458-الالتكاء 
     .6.824650اليسار بمعامؿ تفرطح 

 Normal Distributionاختبار التوزيع الطبيعي 

 Jaque- Beraلمتحقؽ مف مدل اقتراب بيانات عينة الدراسة مف تكزيعيا الطبيعي تـ استخداـ اختبار"
" كتككف قاعدة القرار لقبكؿ الفرضية العدمية بأف البيانات تتبع التكزيع الطبيعي إذا كانت القيمة الاحتمالية 

 . 0.05للاختبار أكبر مف 

جميع متغيرات الدراسة تتبع التكزيع الطبيعي حيث تتراكح قيمتيا الاحتمالية بيف  يبيف الجدكؿ أعلاه أف
كبذلؾ نقبؿ الفرضية العدمية القائمة بأف البيانات  0.05( كىي أكبر بكثير مف 235.3092 -23.48697 )

 تتبع تكزيعا طبيعيا.
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 المطمب الثالث: استقرارية السلاسل الزمنية لممتغيرات

 (، مؤشر صندكؽ بخيت XI(، مؤشر صندكؽ إعمار)XSمؤشر صندكؽ سنبمة ) لقياس أثر كؿ مف
(XB) ( عمى مؤشر السكؽ تاسيYT:يتـ صياغة النمكذج التالي ) 

YT=ƒ(XI, XB, XS)   

 حيث أف:

 YT: مؤشر السكؽ تاسي المتغير التابع -
 : كىي:المتغيرات المستقمة -

XSمؤشر صندكؽ سنبمة : 

XIمؤشر صندكؽ إعمار : 

XB مؤشر صندكؽ بخيت : 

 اختبار الاستقرارية لمسمسمة الزمنية

السمسمة الزمنية ىي مجمكعة المشاىدات أك القياسات التي تُؤخذ عمى ظاىرة معينة عمى فترات زمنية 
متتابعة متساكية الطكؿ سكاء سنكية، شيرم، أسبكعية أك يكمية، كتعد مشكمة الانحدار الزائؼ إحدل أكثر 

السلاسؿ الزمنية لأف المتغيرات غير المستقرة تعكس كجكد علاقة زائفة، كعميو كمف أجؿ  المشاكؿ شيكعا في
 Unit Root Testتحديد طريقة التقدير المناسبة لا بد مف إجراء اختبارات جذر الكحدة 

يتـ اختبار استقرارية السمسمة الزمنية أم عدـ احتكائيا عمى جذر الكحدة بمقارنة القيمة الجدكلية مع 
المحسكبة بالقيمة المطمقة فإف ذلؾ يعني عدـ  Tالمحسكبة، فإذا كانت القيمة الجدكلية أكبر مف قيمة  Tقيمة 

 استقرار المتغير كالعكس صحيح، أم أف:

H0 احتكاء السمسمة الزمنية لممتغير عمى جذر الكحدة، أم أنيا غير مستقرة. : الفرضية الصفرية تعني 

H1.الفرضية البديمة كمفادىا أف السمسمة الزمنية لممتغير لا تحتكل عمى جذر كحدة، فيي مستقرة : 

 كلمكشؼ عف استقرارية السلاسؿ الزمنية لدينا طريقتاف ىما:

 ؛Correlogramباط الذاتي الرسـ البياني لمسمسمة الزمنية كدالتيا للارت -
، ADFالاختبارات الاحصائية الرسمية لمكشؼ عف جذر الكحدة كأىميا اختبار ديكي فكلر المطكر  -

 .PPكاختبار فيميبس بيركف 
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 كتككف السمسمة الزمنية مستقرة بشكؿ تاـ إذا تكفرت الشركط التالية:

 ثبات الكسط الحسابي عبر الزمف؛ -
 ثبات قيمة التبايف عبر الزمف؛ -
أف يككف التبايف المشترؾ بيف أم قيمتيف لنفس المتغير معتمدا عمى الفجكة الزمنية بيف القيمتيف كليس  -

 عمى القيمة الفعمية لمزمف الذم يحسب عند التبايف.

 أولا: التمثيل البياني لمسلاسل الزمنية

 .2024ك 2020بيف عامي يبيف الشكؿ المكالي التمثيؿ البياني لمسلاسؿ الزمنية لممتغيرات محؿ الدراسة 

 (: التمثيل البياني لممتغيرات محل الدراسة20الشكل رقم )

 
 EViews 12المصدر: مخرجات برنامج 

نلاحظ مف الشكؿ أعلاه أف كؿ المتغيرات مكازية لمحكر الفكاصؿ كىي في تذبذب مستمر صعكدا 
إلى الأسبكع الثاني مف  2020لفترة كنزكلا خلاؿ فترة الدراسة ككاف أكثرىا استقرارا ىك مؤشر سنبمة في ا

 .2023كأكثرىا تذبذبا مؤشر سنبمة بيف الأسبكع الثاني كالثالث مف عاـ  2022

 ثانيا: اختبار جذر الوحدة
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تـ الاعتماد في اعداد ىذه الدراسة عمى اختبارات ديكي فكلر، كيسمح ىذا الاختبار بإلغاء التحيزات 
 ت العشكائية، كيمكف تبسيط الاختبار في أربعة مراحؿ أساسية:الناتجة عف المميزات الخاصة لمتذبذبا

مع حساب  ADFالنماذج الأساسية الثلاثة لاختبار OLS تقدير بكاسطة طريقة المربعات الصغرل  -
 الاحصائيات المرافقة؛

 تمثؿ البكاقي؛ et تقدير التبايف قصير الأجؿ،  ببممي            ، حيث: -
  -كيسمى التبايف قصير الأجؿ - تقدير العامؿ المصحح:  -

 
عدد التأخيرات المقدرة بدلالة  Lحيث:  Lagمف أجؿ تقدير ىذا التبايف يجب إيجاد عدد التأخيرات 

 ،Tعدد المشاىدات الكمية

 تبيف الجداكؿ المكالية نتائج اختبار ديكي فكلر لممتغيرات المفسرة كالمتغير التابع.

 XI(: اختبار جذر الوحدة لممتغير مؤشر صندوق إعمار 23الجدول رقم )

 
 EViews 12المصدر: مخرجات برنامج 
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تبيف نتائج الجدكؿ رقـ )( اختبار جذر الكحدة باستخداـ اختبار ديكي فكلر لممتغير مؤشر صندكؽ 
%، بدكف اتجاه كبدكف ثابت حيث كانت 1(، أف المتغير ساكف عند المستكل عند درجة معنكية XIإعمار)

 ، كبدكف فترة إبطاء.t-statistic= -12.9529القيمة المحسكبة 

  XS(: اختبار جذر الوحدة لممتغير مؤشر صندوق سنبمة 22الجدول رقم )

 
 EViews 12المصدر: مخرجات برنامج 

رقـ )( اختبار جذر الكحدة باستخداـ اختبار ديكي فكلر لممتغير مؤشر صندكؽ تبيف نتائج الجدكؿ 
%، بدكف اتجاه كبدكف ثابت حيث 1عند درجة معنكية  I(1)(، أف المتغير ساكف عند الفرؽ الأكؿ XSسنبمة)

 فترات. 5، كقدرت فترة إبطاءه بػ t-statistic= -9.6818كانت القيمة المحسكبة 

  XB(: اختبار جذر الوحدة لممتغير مؤشر صندوق بخيت 20الجدول رقم )
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 EViews 12مخرجات برنامج المصدر: 

تبيف نتائج الجدكؿ رقـ )( اختبار جذر الكحدة باستخداـ اختبار ديكي فكلر لممتغير مؤشر صندكؽ 
-t%، حيث كانت القيمة المحسكبة 1(، أف المتغير ساكف عند المستكل كدرجة معنكية XBبخيت)

statistic= -12.7070 ،بدكف اتجاه كبكجكد ثابت ، كبدكف فترة إبطاءc  كىك معنكم عند  2.1430قيمتو
 .%5درجة معنكية أقؿ مف 

  YT(: اختبار جذر الوحدة لممتغير مؤشر السوق تاسي 20الجدول رقم )
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 EViews 12المصدر: مخرجات برنامج 

السكؽ تبيف نتائج الجدكؿ رقـ )( اختبار جذر الكحدة باستخداـ اختبار ديكي فكلر لممتغير مؤشر 
%، بدكف اتجاه كبدكف ثابت حيث كانت القيمة 1(، أف المتغير ساكف عند المستكل درجة معنكية YT)تاسي

 إبطاء.، كبدكف فترة t-statistic= -12.5817المحسكبة 

كبما أف المتغيرات ىي خميط بيف متغيرات ساكنة كمستقرة عند المستكل كأخرل ساكنة عند الفرؽ الأكؿ 
I(1) ( 2بعد التأكد مف أف المتغيرات المستخدمة في الدراسة ليست متكاممة مف الدرجة الثانية) I أك عند الفرؽ

 ARDLللإبطاء الزمني المكزع الثاني، نستنتج أنو يمكننا تطبيؽ منيجية الانحدار الذاتي 

 ARDLالمطمب الرابع: تقدير نموذج 

بعد الػتأكد مف استقرارية متغيرات الدراسة تـ استخداـ منيجية الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني المكزع، 
كيتـ تقديره إذا كانت السمسمة الزمنية مستقرة عند المستكل أك مستقرة عند الفرؽ الأكؿ أك خميط بينيما، 

، أيضا تأخذ منيجية 25أك يساكل كيمكف استخداـ ىذا المنيجية إذا كاف حجـ العينة صغير لكف أكبر 
ARDL في تفسير المتغير ذك السمسمة الزمنية  -زمف التعديؿ، التكقعات -في الاعتبار الديناميكيات الزمنية

المعنية بالدراسة كبالتالي فيي تحسف عممية التنبؤ كفعالية السياسات كالقرارات الناتجة عنيا، مف ناحية أخرل 
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يستعيد جزءا فقط مف تبايف المتغير المراد تفسيره لمتفسير المحظي ما  -لديناميكيغير ا -فإف النمكذج البسيط
 يعني تأثيرا فكريا أك غير منتشر في الكقت.

كالمتغيرات  YTمككف مف المتغير التابع )مؤشر تاسي(  ARDLيمكف كتابة الصيغة العامة لنمكذج 
 عادلة التالية:كفؽ الم XI XB XSالمستقمة المتمثمة في مؤشرات الصناديؽ 

  
 حيث أف:

- :C الحد الثابت؛ 
 الفركؽ مف الدرجة الأكلى؛   :  -
-  q1, q2, q3, … , qk فترات إبطاء لممتغيرات المفسرةx1, x2, x3, … , xk عمى التكالي؛ 
-  :Pفترة إبطاء المتغير التابعY؛ 
-  a2i , a3iمعامؿ العلاقة قصيرة المدل؛ 
-  a4i , a5i طكيمة المدل؛معامؿ العلاقة 
 حد الخطأ العشكائي.     :  -

 : تحديد فترات الإبطاء الزمني المثمىالفرع الأول

( كىك الأكثر Akaike، تـ استخداـ معيار )ARDLلتحديد فترات الابطاء الزمني المثمى كفقا لنمكذج 
ىك مكضح في شيكعا كالذم يعتمد عمى أقؿ قيمة إحصائية في تحديد النمكذج المناسب في الدراسة كما 

 الشكؿ المكالي.

 ARDL(: فترات التباطؤ المثمى لنموذج 20الجدول رقم )
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 EViews 12المصدر: مخرجات برنامج 

نمكذج تـ اختبارىا  13310ىك الأنسب مف بيف   ARDL(2.0.0.0)يبيف الشكؿ أعلاه أف النمكذج 
(، كما تظير أف معامؿ التحديد بمغت Akaikeمف طرؼ البرنامج، حيث أخذ أقؿ قيمة إحصائية لمعيار)

 قيمتو 

 0.0722= R2 مف التغيرات في مؤشر 7.22، مما يعني أف مجمؿ مؤشرات الصناديؽ تفسر فقط %
السكؽ تاسي، أما النسبة المتبقية فيي لعكامؿ أخرل لـ تدرج في النمكذج؛ أما بالنسبة لممعنكية الكمية فقد 

% أم أف 5( أقؿ مف P= 0.003كىي معنكية ) F-statistic=3.1781بمغت قيمة فيشر المحسكبة 
النمكذج المقدر يتمتع بمعنكية كمية كىذا ما يبرر إمكانية الاعتماد عميو في تحميؿ العلاقة بيف كؿ مف 

 مؤشرات الصناديؽ سنبمة إعمار بخيت عمى مؤشر السكؽ تاسي. 

 The Bound Test to Co-intégration: نتائج اختبار الحدود لمتكامل المشترك الفرع الثاني

لمكشؼ عف كجكد علاقة تكازنية طكيمة الأجؿ بيف متغيرات الدراسة يتـ استخداـ اختبار الحدكد لمتكامؿ 
كالذم يعتمد عمى إحصائية فيشر التي يتـ مقارنتيا مع القيـ الجدكلية، كيتـ  ARDLالمشترؾ كفؽ منيجية 

 ضيتيف:اختبار علاقة التكامؿ المشترؾ مف خلاؿ فر 



 الفصل الثاني: دراسة قياسية لمعلاقة بين صناديق الاستثمار ذات المسؤولية الاجتماعية وسوق الأوراق الماليةالسعودي

 
71 

 الفرضية الصفريةH0عدـ كجكد علاقة تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات الدراسة :

 
 الفرضية البديمةH1كجكد علاقة تكامؿ مشترؾ بيف متغيرات الدراسة : 

 
 إذا كانت:

Fupper critical<Fcal  - .تقبؿ الفرضية البديمة أم كجكد تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات 

- Fupper critical>Fcal .تقبؿ الفرضية الصفرية أم عدـ كجكد تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات 
- Fupper critical>Fcal>Flower critical  منطقة الشكنتيجة الاختبار غير محددة لكقكعو في. 

 كما ىك مكضح في الجدكؿ المكالي:

 The Bound Test(: نتائج اختبار الحدود لمتكامل المشترك 20الجدول رقم )
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 EViews 12المصدر: مخرجات برنامج 

كىي أكبر مف القيـ الحرجة  F=22.93125تظير نتائج الجدكؿ أف القيمة المحسكبة لاختبار فيشر 
%، ككفقا لذلؾ يتـ رفض الفرضية الصفرية، كقبكؿ 10%، 5%، 1الجدكلية العميا عند مستكيات معنكية 

كمتغير تابع كمؤشرات  (YT) الفرضية البديمة القائمة بكجكد علاقة تكازنية طكيمة الأجؿ بيف مؤشر تاسي
 تغيرات مستقمة.( كمXB( كبخيت )XI(، إعمار)XSالصناديؽ: سنبمة )

بالمعادلة  ARDL كمف الجدكؿ أعلاه نستطيع تقدير نمكذج الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني المكزع
 التالية:

YT= (-1.1527)XS+ (0.0494)XB+ (-0.0139)XI+ 0.0020 
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 : اختبار توزيع البواقي وجودة النموذجالفرع الثالث

 الطبيعي لمبواقي(: نتائج اختبار التوزيع 20الشكل رقم )

 
 EViews 12المصدر: مخرجات برنامج 

أكبر مف  Jaque-Beraبيرا -بينت نتائج الشكؿ اختبار تكزيع البكاقي أف احتمالات إحصائية جاؾ
 ، كمنو قبكؿ الفرضية الصفرية أم البكاقي تتبع التكزيع الطبيعي.5%مستكل المعنكية 

 نستنتج مما سبؽ ما يمي:

( في YT( كمؤشر السكؽ تاسي )XSدلالة إحصائية بيف مؤشر صندكؽ سنبمة )لا تكجد علاقة ذات  -
 %.5كىك أكبر مف  0.6988المدل الطكيؿ لأف عند مستكل المعنكية يساكم 

( في YT( كمؤشر السكؽ تاسي )XIلا تكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف مؤشر صندكؽ إعمار ) -
 %. 5كىك أكبر مف  0.0853المدل الطكيؿ لأف عند مستكل المعنكية يساكم 

( في المدل YT( كمؤشر السكؽ تاسي )XBتكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف مؤشر صندكؽ بخيت ) -
 %.5كىك أقؿ مف  0.0078الطكيؿ لأف عند مستكل المعنكية يساكم 
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كمنو نستطيع القكؿ أف مؤشر صندكؽ بخيت يؤثر بشكؿ إيجابي كمعنكم عمى مؤشر السكؽ تاسي 
(YT في ) يؤدم لارتفاع مؤشر السكؽ تاسي 1الأجؿ الطكيؿ، حيث أف ارتفاع مؤشر بخيت بكحدة كاحدة %
(YT% بػ )0.0494. 
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 خاتمة الفصل:
تعتبر صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية المذككرة في ىذا الفصؿ مف بيف الأدكات الأساسية      

في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدم، كذلؾ نظرا لاعتباره مف بيف الأسكاؽ المالية الناشئة التي تضـ أكبر عدد 
 المعايير الاجتماعية كالبيئية كالحككمة. مف ىذه الصناديؽ، لقدرتيا عمى كسب ثقة المستثمريف، كذلؾ كفؽ

كذلؾ مف خلاؿ برنامج  ARDLمنيجية الانحدار الذاتي للإبطاء الزمني المكزع مف خلاؿ استخداـ       
Eviews12  بينت النتائج عدـ كجكد( علاقة ذات دلالة إحصائية بيف مؤشر صندكؽ سنبمةXS كمؤشر )

%، كما 5كىك أكبر مف  0.6988عند مستكل المعنكية يساكم ( في المدل الطكيؿ لأف YTالسكؽ تاسي )
( كمؤشر السكؽ XIبينت النتائج أيضا عدـ كجكد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف مؤشر صندكؽ إعمار )

%، أما بالنسبة 5كىك أكبر مف  0.0853( في المدل الطكيؿ لأف عند مستكل المعنكية يساكم YTتاسي )
د علاقة ذات دلالة إحصائية بيف مؤشر صندكؽ ىذا السكؽ كمؤشر السكؽ لمؤشر صندكؽ بخيت فإنو تكج

   %.5كىك أقؿ مف  0.0078( في المدل الطكيؿ لأف عند مستكل المعنكية يساكم YTتاسي )
كمنو نستطيع القكؿ أف مؤشر صندكؽ بخيت يؤثر بشكؿ إيجابي كمعنكم عمى مؤشر السكؽ تاسي 

(YTفي الأجؿ الطكيؿ، حيث أف ارتف ) يؤدم لارتفاع مؤشر السكؽ تاسي 1اع مؤشر بخيت بكحدة كاحدة %
(YT% بػ )0.0494. 
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 خاتمة عامة:

تمعب صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية دكرنا محكرينا في تعزيز الريادة في سكؽ الأكراؽ       
الاستثمارية. مف المالية، كذلؾ مف خلاؿ دمج معايير الاستدامة كالمسؤكلية الاجتماعية في استراتيجياتيا 
، تسيـ  (ESG)خلاؿ تكجيو رأس الماؿ نحك الشركات التي تمتزـ بممارسات بيئية كاجتماعية كحككمة جيدة

ىذه الصناديؽ في دفع الشركات لتبني سياسات أكثر استدامة كمسؤكلية، مما يرفع مف مستكل الثقة كالشفافية 
 .في السكؽ

ا ىذه الصناديؽ تعزز الابتكار كتدفع ا      لشركات إلى تحسيف أدائيا ليس فقط مف الناحية المالية بؿ أيضن
في جكانب متعددة تتعمؽ بالبيئة كالمجتمع كالحككمة الرشيدة. كتكفر صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية 
الاجتماعية لممستثمريف فرصة لممشاركة في دعـ التنمية المستدامة، مما يجعؿ السكؽ أكثر جاذبية 

 .ذيف ييتمكف بالقيـ الأخلاقية كالاجتماعية بجانب العكائد الماليةلممستثمريف ال

علاكة عمى ذلؾ، فإف الاىتماـ المتزايد بالاستثمار المستداـ يعزز مف قدرة السكؽ عمى التكيؼ مع      
تتزايد التغيرات العالمية كالمتطمبات التنظيمية، مثؿ تمؾ المتعمقة بتغير المناخ كحقكؽ الإنساف. كنتيجة لذلؾ، 
 .فرص الابتكار كالنمك الاقتصادم المستداـ، مما يسيـ في تحسيف الاستقرار المالي عمى المدل الطكيؿ

في الختاـ، يمكف القكؿ أف صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية تسيـ بشكؿ فعاؿ في تعزيز      
الأخلاقية كالاستدامة في قرارات الاستثمار. ىذا الدكر الريادم لسكؽ الأكراؽ المالية، مف خلاؿ دمج القيـ 

ا في بناء اقتصاد أكثر استدامة  الدكر الريادم لا يساعد فقط في تحقيؽ عكائد مالية مجزية، بؿ يسيـ أيضن
 .كعدالة، مما يعزز مف قدرة السكؽ عمى مكاجية التحديات المستقبمية كتحقيؽ النمك الشامؿ كالمستداـ

 النتائج:

 كما كتطكرىا السكؽ قياـ في أساسي مطمب المالية الأكراؽ بسكؽ الخاص الملائـ الاستثمارم المناخ يشكؿ -
 سكؽ لقياـ أساسيا مطمبا يعد الاستثمارية الفرص كتكفير الادخار تعبئة عمى قادرة مالية مؤسسات تكفر أف

 ؛ المالية للأكراؽ

 ثمارىا كاست الأفراد مدخرات ميعلتج استثمارم كعاء ذات المسؤكلية الاجتماعية ستثمارالاصناديؽ   تعد -
 المكارد محدكدم ثمريفالمست صغارمستثمريف ال مف يضةعر  قاعدة تخاطب بذلؾفهي المالية  الأكراؽ في
 كحيدال السبب المكارد محدكدية لاتعد إذ، المالي السكؽ بايابخ كالمعرفة الخبرة لمستثمريف قميميا كبار اذكك

 لإدارتيا؛ اللازمة الخبرة كتنعدـ المكارد تتكفر فقد ماليةال الأكراؽ سكؽ في لاستثمارا عف للإحجاـ
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 مستقمة بيف صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية كمتغيرات كيةمعن دلالة ذات علاقة تكجد -
 ؛تابعة المالية كمؤشرات الأكراؽ سكؽ كمؤشرات

 عمى صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية تجربة خكض إلىعربية السعكدية سباقة ال المممكة تعد -
 الأصكؿ د،العد حيث مف ستثمارالا صناديؽ مجاؿ في تطكرا الأكثر تعد كبذلؾ عربيةال الدكؿ مستكل

 .التنظيـك 
 اختبار الفرضيات:

( في YT( كمؤشر السكؽ تاسي )XSلا تكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف مؤشر صندكؽ سنبمة ) -
 .%5كىك أكبر مف  0.6988المدل الطكيؿ لأف عند مستكل المعنكية يساكم 

( في YT( كمؤشر السكؽ تاسي )XIتكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف مؤشر صندكؽ إعمار ) لا - 
 . %5كىك أكبر مف  0.0853المدل الطكيؿ لأف عند مستكل المعنكية يساكم 

( في المدل YT( كمؤشر السكؽ تاسي )XBف مؤشر صندكؽ بخيت )تكجد علاقة ذات دلالة إحصائية بي - 
 .%5كىك أقؿ مف  0.0078الطكيؿ لأف عند مستكل المعنكية يساكم 

كمنو نستطيع القكؿ أف مؤشر صندكؽ بخيت يؤثر بشكؿ إيجابي كمعنكم عمى مؤشر السكؽ تاسي 
(YT في الأجؿ الطكيؿ، حيث أف ارتفاع مؤشر بخيت بكحدة كاحدة )يؤدم لارتفاع مؤشر السكؽ تاسي  %1
(YT بػ )%0.0494. 

 التوصيات:
 حد الى تساىـ قد الاقتراحات مف بمجمكعة الخركج يمكف الدراسة ىذه مف المستكحاة النتائج عمى اعتماد     
 سكؽ في ذات المسؤكلية الاجتماعية الاستثمار صناديؽ تطكر أماـ تقؼ التي العقبات تمؾ تجاكز في ما
 :يمي ما خلاؿ مف ذلؾ ك المالية اؽر الأك 
في  المالية لأكراؽا سكؽ ظميا في تعمؿ التي كالاقتصادية السياسية البنية الاعتبار بعيف الأخذ ضركرة -

 المممكة العربة السعكدية؛
 المالية لأكراؽا سكؽ تنشيط في اثر مف ذلؾل لما م،الاستثمار  الكعي مستكل رفع عمى العمؿ ضركرة -

 ؛الاقتصادم النمك زيادة عمى ذلؾ كانعكاس السعكدم
 المممكة العربية السعكدية؛ بكرصة في سكؽ لتطكر كمتنكعة متعددة استثمارية أدكات إدراج -
 الظركؼ أحسف في الدخكؿ عمى كمساعدتيا المالية الأكراؽ سكؽ في الإدراج بمزايا المؤسسات إقناع -

 ؛المناسبة المالية كبالقيـ
  المالية الأكراؽ في الاستثمار مجاؿ في خبرة لدييـ تتكفر لا الذيف المستثمريف صغار تشجيع -
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 .مخاطر كأقؿ منةآ استثمارية كأداة الاستثمار صناديؽ عمى اعتمادىـب
 آفاق الدراسة:

تناكلنا دراسة دكر صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية في تعزيز الدكر الريادم لسكؽ الأكراؽ 
المالية مع الاشارة إلى بعض الصناديؽ كدراسة علاقتيا مع مؤشر السكؽ، كفي الأخير تبقى الاشارة إلى ىذا 

نا تبيف أنو يمكف لأبحاث أخرل أف البحث ما ىك إلا جزء بسيط مف ىذا المكضكع الكاسع، كمف خلاؿ دراست
 انطلاقا تشكؿ أف يمكف كالتي التساؤلاتبعض  عف الإجابة حاكلناتقكـ بتناكلو مف جكانب أخرل، حيث 

 :التالية الإشكاليات تتناكؿ إف يمكف كالتي البحث ليذا مكممة تككف أف شأنيا مف أخرل كأبحاث لدراسات
المسؤكلية الاجتماعية عمى سكؽ الأكراؽ المالية كعمى الشركات دراسة تأثير صناديؽ الاستثمار ذات  -

 المدرجة فييا؛
دراسة أداء صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية في سكؽ الأكراؽ المالية كمقارنتو بصناديؽ  -

 الاستثمار التقميدية؛
 كنمك سكؽ الأكراؽ المالية؛دراسة تأثير صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية عمى تطكر  -
دراسة التحديات كالعكائؽ التي تكاجو صناديؽ الاستثمار ذات المسؤكلية الاجتماعية في تعزيز دكرىا  -

 الريادم في سكؽ الأكراؽ المالية.



 

 

 

 

 

 

 

 والمراجعقائمة المصادر 
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 قائمة المصادر والمراجع

 المراجع بالغة العربية:

 أولا: الكتب

، الطبعة الأكلى، دار السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق الماليةعباس كاظـ الدعمي،  (1
 .2010صفاء لمنشر كالتكزيع، عماف، 

، الطبعة الأكلى، بيركت  الحقوقية تداول الأوراق المالية، منشورات الحمبيعبد الباسط كريـ مكلكد،  (2
 .2009لبناف، 

مية العربية يالأكاد الأوراق المالية )الأصول العممية والتحميمية الأساسية(،محمد أحمد عبد النبي،   (3
 .2009لمعمكـ المالية كالمصرفية، كمية الدراسات العميا القاىرة، 

 ثانيا: رسائل ومذكرات جامعية      

، مذكرة مكممة عمميات الاندماج والاستحواذ عمى تطور سوق الأوراق الماليةأثر ، سميماني أشكاؽ (1
، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ في عمكـ التسيير، تخصص مالية كبنكؾ لنيؿ شيادة الماستر

 .2016 /2015التسيير، جامعة عبد الحفيظ بكالصكؼ  ميمة،

 مة، رسالة مقدلنقدية عمى أداء الاسواق الماليةأثر بعض المتغيرات ات حسيف عمي الخفاجي، آيا (2
 .2016جامعة كربلاء، ، كمية الادارة كالاقتصاد، في العمكـ المالية كالمصرفية ريستجلنيؿ شيادة الما

كآلية الآليات الحديثة لتداول المشتقات المالية غير المدرجة في البورصة ، عكار ، مركةلبرش آية (3
 تخصص نقدم كبنكي، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماستر في العمكـ الاقتصادية، لمحد من الأزمات المالية،

 .2019/2020كمية الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة محمد الصديؽ بف يحي جيجؿ، 
، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة المشتقات المالية في التشريع الجزائري، ىاجر السخرم، إيماف الشايب (4

، كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسية، اف الحقكؽ كالعمكـ السياسية، تخصص قانكف الأعماؿ، في ميد الماستر
 .2022 /2021كرقمة، ،جامعة قاصدم مرباح

، أطركحة لنيؿ شيادة تطور أداء أسواق  الأوراق المالية المغاربية واقع وآفاق، شيخي بلاؿ (5
 /2010 ،3كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية، كمية العمكـ الاقتصادية 

2011. 



 قائمة المصادر والمراجع

 
83 

، مذكرة مكممة الأسواق المالية كآلية فعالة في تمويل الاستثمارات، زيمامكش ، ىبةبكشمكخ جميمة (6
، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ في عمكـ التسيير، تخصص إدارة مالية لنيؿ شيادة الماستر
 .2018/ 2017،الجامعي عبد الحفيظ بكالصكؼ ، ميمةالتسيير، المركز 

دور المشتقات المالية كأدوات لمتحوط التعاقدي تجاه المخاطر المالية ومدى دانيا ابراىيـ غيا،  (7
، مشركع بحث مقدـ لنيؿ شيادة الماجستير في الأسكاؽ المالية، كمية إمكانية تطبيقيا في المصارف السورية

 .2013 /2012 سكريا،الاقتصاد، جامعة دمشؽ، 
، رسالة لنيؿ درجة الدكتكراه في معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا، بسكاني رشيد (8

 .2006 /2005العمكـ الاقتصادية، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر،

، أطركحة مقدمة لنيؿ ق الأوراق الماليةدور مناخ الاستثمار في تفعيل اداء أسوازىرة بف قمجة،  (9
شيادة الدكتكراه في عمكـ التسيير، تخصص الإدارة المالية لممؤسسات، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية 

 .2020/ 3،2019كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر 
ماستر في ، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الدور الوساطة في تنشيط سوق الأوراق المالية، عقكف سامية (10

معيد العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، المركز الجامعي عبد  تخصص مالية، عمكـ التسيير،
 .2013 /2012الحفيظ ، ميمة، سنة

، مذكرة مكممة دور الابتكار المالي في تحقيق أبعاد التوجو الريادي، سييمة بككراع، سماح شكؼ (11
العمكـ الاقتصادية  تخصص مالية المؤسسة، كمية كالمحاسبية،لنيؿ شيادة الماستر في العمكـ المالية 

 .2022كالتجارية كعمكـ التسيير، المركز الجامعي عبد الحفيظ بكالصكؼ ميمة، 
، مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة دور صناديق الاستثمار في تفعيل سوق الأوراق المالية، بمعيدم سمية (12
كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير،  ،تخصص إدارة مالية ،في عمكـ التسيير ريستجالما

 .2014/ 2013،، قسنطينة2تخصص إدارة مالية، جامعة قسنطينة 
، رسالة مقدمة لنيؿ شيادة دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية، شريط صلاح الديف (13

كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، الجزائر  فرع نقكد كمالية، ،في العمكـ الاقتصادية الدكتكراه
 .2012 /2011، سنة3العاصمة، جامعة الجزائر 

دور صناديق الاستثمار الاسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية عائشة حيمكد، ىاجر حيمكرة،  (14
كمية العمكـ  التنمية،تخصص تمكيؿ  ،في العمكـ الاقتصادية ، مذكرة تخرج لنيؿ شيادة الماسترالناشئة

 .2016 /2015، قالمة، سنة1945مام 8الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة 
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حتمية تكامل أسواق الأوراق المالية العربية في ضوء المتغيرات الراىنة عبد القادر بف عيسى،  (15
كتكراه في عمكـ التسيير، ، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة الدوأثرىا في تنشيط الاستثمار في الأدوات المالية

 .2019 /2018، الجزائر،-3-كمية العمكـ الاقتصادية التجارية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر 
، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة واقع سوق الأوراق المالية في الجزائر وسبل تطويرىا، بمبقرة عبمة (16

مية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ ك اقتصاد مالي كتقنيات كمية، الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية،
 .2021 /3،2020التسيير، جامعة الجزائر 

، أطركحة مقدمة لنيؿ درجة الأسواق المالية ودورىا في تعزيز أداء صناديق الاستثمارعمر عبك،  (17
بكعمي  الدكتكراه في العمكـ الاقتصادية، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة حسيبة بف

 .2016/ 2015،بالشمؼ
مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة دكتكراه  دراسة سموك أىم مؤشرات الأسواق المالية المتطورة،فريدة ىماؿ،  (18

، 3في العمكـ الاقتصادية، فرع اقتصاد كمي، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر
 .2016/2017الجزائر، 

، مذكرة مكممة لنيؿ دور الاسواق المالية في تمويل المؤسسات السياحية، فنكرمريـ ، ىند دلاع (19
، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، في عمكـ التسيير، تخصص إدارة مالية شيادة الماستر

 .2019 /2018المركز الجامعي عبد الحفيظ بكالصكؼ، ميمة، سنة
 ا: المجلات والممتقياتلثثا
، مجمة أبحاث تفعيل دور أسواق الأوراق المالية لتمويل مشاريع النمو الاقتصاديرحاؿ، يماف إ (1
، دارية ، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، ، جامعة محمد خيضر بسكرةا  قتصادية ك ا

 .2016، جكاف 01العدد ،10المجمد
ستدامة المالية مع الاشارة إلى دور الاستثمار المسؤول اجتماعيا في تفعيل الاجابر دىيمي،  (2

، مجمة التمكيؿ كالاستثمار كالتنمية المستدامة، مخبر التطبيقات الكمية كالنكعية جامعة غرداية تجارب دولية
 .2021، 02، العدد 06، الجزائر، المجمد 1جامعة سطيؼ

، مجمة الماليةدور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق ة، جياد بكضياؼ، ندلاؿ بف سمي (3
  ،01، العدد03المجمدإدارة الأعماؿ كالدراسات الاقتصادية، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، 

 .2017سنة  جامعة محمد خيضر ، بسكرة،
(، كرقة بحث مقدمة تجارب دولية)الاستثمار المسؤول اجتماعيا سارة ميسي، محمد لميف ميرة،  (4

لي حكؿ: التكجيات الحديثة لمسياسة المالية لممؤسسة، مكاف انعقاد الممتقى جامعة محمد لمممتقى العممي الدك 
 .2016،تجارب دكلية ،بكضياؼ، المسيمة، الجزائر، المحكر الرابع
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نماذج دولية ناجحة في الاستثمار المسؤول اجتماعيا ، سعاد يكسفاكم، سفياف بف عبد العزيز (5
، جامعة بشار، 01العدد  ،01المجمد راسات الاقتصادية المعاصرة،، مجمة الد)عرض تجارب شركات دولية(

2016. 
 ، مجمة الاقتصاد الصناعي، ،الأسواق المالية الناشئة في الدول الناميةعبد الحفيظ خزاف،  (6

 .2017 ،، جامعة الشييد حمة لخضر الكادم03العدد ،07المجمد
، المجمة الأكاديمية أبعاد التنمية المستدامةالاستثمار المسؤول آلية التفعيل عبد الغاني بركاني،  (7

 .2021، 03، العدد 12لمبحث القانكني، المجمد 

، 38، صندكؽ النقد العربي، سمسمة كتيبات تعريفية، العدد المشتقات الماليةعبد الكريـ قندكز،  (8
2022. 

 ،8المجمد ، ،مجمة الاجتياد القضائيأسواق الأوراق المالية، عبد الله غانـ، عبد الحفيظ خزاف،  (9
 .2016،، جامعة محمد خيضر بسكرة11العدد 
الاستثمار المسؤول اجتماعيا كأحد أساليب حوكمة المنظمات عبد الله قمكش، سمير سحنكف،  (10

 .01،2021، العدد08، المجمة المغاربية للاقتصاد كالماجمنت، المجمدلتحقيق الأداء المتميز

سمسمة دكرية تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربية،  تحميل الأوراق المالية،عيسى محمد الغزاؿ،  (11
 .2004العدد السابع كالعشركف، 

دور صناديق الاستثمار المسؤول اجتماعيا في تعزيز النظام المالي لمياء عماني، كآخركف،  (12
 .2022، جامعة الشييد محمد لخضر، الكادم،2، العدد7، مجمة التنمية الاقتصادية، المجمد المستدام

، أداء صناديق الاستثمار المسؤولة اجتماعيا وصناديق الاستثمار الاسلامية، كآخركف، مد براؽمح (13
 24-23الممتقى الدكلي الأكؿ، معيد العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، المركز الجامعي بغرداية، 

 .2011فيفرم 
لمتمويل الاسلامي في ظل تحقيق  صالاستثمار المسؤول اجتماعيا فر ، كآخركف، مسعكد بف لخضر (14

 .2017 ،، جامعة لمسيمة01العدد ، 01المجمد ، مجمة التنمية كالاقتصاد التطبيقي،التنمية المستدامة
 )متطمبات إدماج الاستثمار المسؤول والمستدام في السوق المالية الجزائرية مصطفى قماف،  (15

، جامعة الجمفة، 01العدد ،10المجمد كالعمكـ التجارية،، مجمة العمكـ الاقتصادية كالتسيير (تجارب دولية 
2017. 
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مجمة  دعم ريادة الأعمال بالمممكة العربية السعودية تجربة مركز واعد،مميكة مدفكني، شيمة قدرم،  (16
دارة الأعماؿ،  .2021 ،، جامعة العربي التبسي01، العدد04المجمد  دراسات في الاقتصاد كا 

، مجمة الحقكؽ كالعمكـ ار في أسواق الأوراق المالية وسبل تنشيطيامعوقات الاستثمنبيؿ بيكرم،  (17
 .2019 ،، جامعة خميس مميانة01، العدد13المجمد الانسانية دراسات اقتصادية، ، 

 

 رابعا: المطبوعات

، أسكاؽ الأكراؽ المالية، مطبكعة بيداغكجية، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ شرياؽ رفيؽ (1
 .2018، ، قالمة1945مام  8جامعة  قسـ العمكـ الاقتصادية، التسيير،

مكجية لطمبة السنة الاكلى ماستر، تخصص إدارة ، محاضرات في اليندسة الماليةنكريف بكمديف،  (2
 .2021كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة حبيبة بف بكعمي، الشمؼ، السنة مالية، 

مطبكعة مكجية لطمبة السنة الثالثة ليسانس، تخصص  ،والأسواق المالية المؤسسةراشدة عزيرك،  (3
 .2021/2022كمية العمكـ الاقتصادية، جامعة ابف خمدكف، تيارت،  إدارة مالية،

 :المواقع الالكترونية

تاريخ الاطلاع:  ، المممكة العربية السعكدية، //:www/biac.com.sahttpاتحاد العرؼ العربية،  (1
 08:15، الساعة 27/05/2024

الاستثمار المستداـ أك المسؤكؿ  يشمؿ النقد كالأسيـ كالسندات كيتكافؽ مع الأدكات الاسلامية،  (2
https://www.emaratalyoum.com/  ،  :15:20، الساعة 17/02/2024تاريخ الاطلاع 

،  mhttps://fastercapital.coمبادئ الأمم المتحدة للاستثمار المسؤول والاستثمار المؤثر،  (3

 .20:00، الساعة 19/02/2024
 محمد محمكد الاماـ ، الاستثمارات المستدامة حمكؿ بيئية كمناخية اجتماعية،  (4

https://islamonline.net14:30 الساعة 16/02/2024، تاريخ الاطلاع 
           ،الساعة 27/05/2024 :تاريخ الاطلاع، ei.kfupm.edu.sahttps//:معيد الريادة في الأعماؿ،  (5

08:00 . 

  https://www.saudiexchange.saمكقع تداكؿ، الرابط:  عمى لصندكؽ إعمار، التقرير السنكم (6
 .12: 08 الساعة 22/05/2024تاريخ الاطلاع: 
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مكقع تداكؿ الرابط:  ، عمىالتقرير السنكم لصندكؽ أصكؿ كبخيت لممتاجرة بأسيـ السكؽ المكازية   (7
https://www.saudiexchange.sa  :08 30:الساعة 22/05/2024تاريخ الاسترداد .  
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 (0)الممحق رقم 

 0202و 0202البيانات الأسبوعية لمصناديق ومؤشر تاسي بين عامي 
 مؤشر تاسي TASI إعمار Iaamar بخيت Bakhite سنبلة Senbela الرقم

1 0,0004 -0,0488  0,0229 -0,0281 

2 0,0004 -0,0488  0,0055 0,0380 

3 0,0004 0,1448  0,0881 -0,0005 

4 0,0004 0,0263  0,0880 -0,0288 

5 0,0003 -0,0052  0,0991 -0,0111 

6 0,0003 -0,0071  0,0969 -0,0221 

7 0,0003 0,0845  0,0116 0,0066 

8 0,0003 -0,0275  0,1280 -0,0322 

9 0,0003 -0,0617  -0,0771 -0,0242 

10 0,0003 -0,0617  0,0264 -0,1292 

11 0,0003 -0,3704  -0,0588 -0,0607 

12 0,0003 0,0833  -0,1065 0,0087 

13 0,0002 -0,0425  -0,0210 0,0581 

14 0,0002 0,0472  -0,0623 0,0654 

15 0,0002 0,0528  0,0077 -0,0265 

16 0,0002 0,0605  0,3299 -0,0399 

17 0,0002 0,1517  -0,1124 0,0679 

18 0,0002 -0,0347  0,1656 -0,0473 

19 0,0002 -0,0623  0,0775 0,0099 

20 0,0002 0,1743  -0,0374 0,0489 

21 0,0002 0,0473  -0,0568 0,0001 

22 0,0002 0,0473  -0,0466 0,0244 

23 0,0004 0,1140  -0,0765 0,0146 

24 0,0004 0,0198  -0,0267 -0,0025 
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25 0,0004 -0,0708  -0,0090 -0,0132 

26 0,0002 -0,0460  -0,0181 0,0055 

27 0,0001 0,1099  0,1117 0,0194 

28 0,0001 0,0295  0,0962 0,0032 

29 0,0001 -0,0176  0,0875 0,0013 

30 0,0001 -0,0060  0,1574 0,0042 

31 0,0001 -0,0060  0,0757 0,0015 

32 0,0002 0,0194  -0,0069 0,0235 

33 0,0001 0,0097  0,1041 0,0271 

34 0,0001 0,1066  0,0358 0,0130 

35 0,0001 0,0248  0,1247 0,0073 

36 0,0001 0,1360  -0,0984 0,0083 

37 0,0001 0,3595  0,0370 0,0286 

38 0,0001 0,2018  -0,0109 -0,0080 

39 0,0001 0,2221  0,0652 0,0066 

40 0,0001 -0,0688  0,0787 0,0072 

41 0,0000 0,0700  0,0991 0,0279 

42 0,0000 0,0754  0,0903 -0,0111 

43 0,0000 -0,0413  -0,0589 -0,0440 

44 0,0000 0,0061  -0,0043 -0,0042 

45 0,0000 0,1208  0,0523 0,0446 

46 0,0001 0,1506  -0,0609 0,0203 

47 0,0001 0,1506  0,0276 0,0078 

48 0,0001 0,1796  -0,0306 0,0006 

49 0,0001 -0,0168  0,0083 -0,0039 

50 0,0001 0,1453  0,0527 0,0070 

51 0,0001 0,0108  -0,0652 -0,0001 

52 0,0001 0,0840  0,2051 0,0045 

53 0,0001 -0,0533  0,3076 -0,0102 

54 0,0001 0,1670  0,0194 0,0281 

55 0,0001 0,0871  -0,0939 -0,0040 
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56 0,0001 -0,0413  -0,0514 -0,0106 

57 0,0001 -0,0089  -0,2757 -0,0275 

58 0,0001 -0,0682  -0,0697 0,0420 

59 0,0001 0,0749  -0,2473 0,0205 

60 0,0001 0,1340  0,0358 0,0035 

61 0,0001 -0,0693  -0,2002 0,0213 

62 0,0001 -0,0128  -0,2458 0,0306 

63 0,0001 -0,2128  -0,2063 0,0007 

64 0,0001 0,0460  0,2202 -0,0144 

65 0,0001 -0,0653  -0,2845 0,0469 

66 0,0001 0,0750  0,2434 0,0107 

67 0,0001 0,0051  0,0230 -0,0166 

68 0,0001 0,0111  -0,4681 0,0252 

69 0,0001 0,0473  -0,0546 0,0432 

70 0,0001 0,0304  -0,1772 -0,0265 

71 0,0001 0,0213  -0,0218 0,0069 

72 0,0001 0,0213  -0,1360 0,0048 

73 0,0002 -0,0702  0,1348 0,0095 

74 0,0001 0,0230  0,0139 0,0177 

75 0,0001 0,0278  0,1950 0,0125 

76 0,0001 0,0837  0,1707 0,0061 

77 0,0001 0,0837  0,1740 0,0035 

78 0,0001 0,0280  0,4155 0,0083 

79 0,0002 -0,0273  -0,2059 -0,0023 

80 0,0001 0,0339  0,0732 -0,0165 

81 0,0001 0,1603  -0,2635 0,0015 

82 0,0001 0,1603  0,0628 0,0129 

83 0,0002 0,0652  -0,3726 0,0209 

84 0,0001 0,0604  -0,6616 0,0146 

85 0,0001 0,0275  -0,2421 0,0018 

86 0,0001 -0,0072  0,2067 -0,0166 
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87 0,0001 -0,0670  0,0798 0,0138 

88 0,0001 0,0723  -0,3573 0,0128 

89 0,0001 0,0768  -0,3628 -0,0039 

90 0,0001 0,0077  0,0267 -0,0123 

91 0,0001 0,0077  -0,1831 0,0100 

92 0,0001 -0,1470  -0,2641 0,0165 

93 0,0001 -0,0394  0,2209 0,0046 

94 0,0001 0,0504  -0,0355 0,0240 

95 0,0001 -0,0358  0,4936 -0,0081 

96 0,0001 -0,0358  0,1581 -0,0103 

97 0,0001 0,0231  -0,0606 0,0147 

98 0,0001 -0,0237  0,2120 -0,0020 

99 0,0001 0,0073  0,1659 -0,0392 

100 0,0001 -0,1277  -0,3005 -0,0457 

101 0,0001 -0,0756  0,0630 0,0131 

102 0,0001 0,0562  -0,0899 0,0138 

103 0,0001 0,2434  -0,0138 0,0055 

104 0,0001 -0,0755  -0,1287 -0,0004 

105 0,0002 0,0608  0,1196 0,0226 

106 0,0002 -0,0289  0,2442 0,0440 

107 0,0002 0,2022  0,0984 0,0253 

108 0,0002 0,2022  -0,0655 -0,0063 

109 0,0002 -0,1306  -0,2031 0,0008 

110 0,0002 -0,1306  0,1798 0,0011 

111 0,0002 0,0542  0,3077 0,0237 

112 0,0002 0,1084  -0,4751 0,0026 

113 0,0002 -0,0731  -0,1967 0,0101 

114 0,0002 0,0345  0,0122 0,0066 

115 0,0002 -0,0595  -0,1274 -0,0065 

116 0,0002 0,0200  -0,2017 0,0228 

117 0,0002 -0,0797  -0,0823 0,0073 
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118 0,0002 0,0961  0,0172 0,0167 

119 0,0002 -0,0686  0,0108 0,0214 

120 0,0002 0,0612  -0,3177 0,0095 

121 0,0002 -0,0697  0,3290 -0,0018 

122 0,0011 0,0699  -0,0636 0,0066 

123 0,0008 0,0699  -0,1700 -0,0258 

124 0,0003 -0,1733  -0,0596 -0,0498 

125 0,0003 -0,0801  0,0817 -0,0098 

126 0,0003 -0,1449  0,1748 0,0141 

127 0,0003 0,1180  -0,2551 -0,0133 

128 0,0003 -0,0569  -0,1653 -0,0490 

129 0,0004 -0,2262  -0,0089 -0,0550 

130 0,0004 -0,1378  -0,2635 0,0360 

131 0,0004 0,0801  0,1043 -0,0265 

132 0,0004 0,0801  0,1006 -0,0111 

133 0,0009 -0,2187  -0,1325 0,0509 

134 0,0006 0,1310  0,0097 0,0158 

135 0,0005 0,0162  0,2441 0,0199 

136 0,0005 0,1945  -0,0855 0,0114 

137 0,0006 -0,0099  0,0504 0,0173 

138 0,0004 -0,0876  0,3227 -0,0160 

139 0,0010 0,0061  0,1881 -0,0129 

140 0,0006 -0,0655  0,1474 -0,0342 

141 0,0008 -0,1638  0,1984 0,0025 

142 0,0008 0,0424  0,0448 -0,0363 

143 0,0008 0,0424  0,1258 -0,0254 

144 0,0009 -0,1554  0,1977 0,0537 

145 0,0009 0,0694  -0,0931 -0,0186 

146 0,0009 -0,1031  0,0245 0,0211 

147 0,0023 -0,0392  0,1899 0,0003 

148 0,0011 0,0081  -0,1131 -0,0228 
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149 0,0008 -0,0536  0,1265 -0,0107 

150 0,0008 -0,0959  -0,0092 -0,0224 

151 0,0007 -0,0508  0,3062 -0,0167 

152 0,0010 0,0087  -0,0581 -0,0062 

153 0,0009 -0,0379  0,1298 -0,0653 

154 0,0009 -0,0646  0,2769 0,0062 

155 0,0010 -0,0523  -0,2813 0,0028 

156 0,0010 -0,0143  0,0870 0,0203 

157 0,0010 0,0514  0,0657 0,0044 

158 0,0010 -0,0197  0,2859 0,0081 

159 0,0010 0,0994  0,0090 0,0044 

160 0,0010 0,0053  0,0617 0,0136 

161 0,0010 -0,0373  -0,1232 -0,0024 

162 0,0011 -0,0251  0,3205 -0,0256 

163 0,0011 0,0941  -0,0409 0,0062 

164 0,0009 0,0941  0,1095 -0,0287 

165 0,0012 -0,0704  0,1083 -0,0075 

166 0,0011 -0,0100  0,2427 0,0214 

167 0,0011 -0,0150  0,3375 -0,0347 

168 0,0011 0,0113  0,3043 0,0301 

169 0,0011 0,0290  -0,9290 0,0147 

170 0,0009 0,1053  -0,1739 0,0397 

171 0,0011 0,1053  0,2411 0,0014 

172 0,0008 0,0760  0,1501 0,0209 

173 0,0015 0,0760  0,3890 0,0129 

174 0,0009 0,1262  0,0254 -0,0207 

175 0,0011 -0,0434  0,0138 0,0199 

176 0,0011 0,0366  0,3796 -0,0014 

177 0,0013 -0,0250  0,2389 -0,0037 

178 0,0010 -0,0680  0,1730 -0,0198 

179 0,0008 0,0614  0,0217 0,0326 
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180 0,0008 0,0919  0,0447 0,0141 

181 0,0027 0,1547  0,1403 -0,0058 

182 0,0009 0,1014  0,0720 -0,0006 

183 0,0002 0,1014  0,1324 0,0116 

184 0,0030 -0,0715  0,2052 0,0117 

185 0,0013 0,0631  0,2353 0,0022 

186 0,0008 0,0153  -0,0516 0,0131 

187 0,0011 0,0193  0,1088 -0,0359 

188 0,0014 -0,0491  0,2289 -0,0167 

189 0,0011 0,0678  0,0788 0,0094 

190 0,0011 -0,1016  0,1442 -0,0023 

191 0,0002 0,0857  -0,0831 0,0183 

192 0,0019 0,0163  -0,4644 -0,0239 

193 0,0010 -0,0307  0,5078 -0,0156 

194 0,0011 -0,0431  0,0450 -0,0055 

195 0,0023 -0,0603  -0,2417 0,0014 

196 0,0010 0,0460  0,1407 -0,0214 

197 0,0011 -0,0605  0,3080 -0,0247 

198 0,0010 -0,0554  -0,0747 0,0134 

199 0,0017 0,0699  -0,1744 -0,0195 

200 0,0010 -0,0565  -1,0750 0,0295 

201 0,0012 0,0171  -0,1866 0,0105 

202 0,0008 -0,0313  -0,2650 0,0086 

203 0,0012 0,0100  0,1970 0,0070 

204 0,0012 0,0620  -0,1269 0,0003 

205 0,0015 0,0875  -0,1179 0,0064 

206 0,0008 -0,0767  -0,1447 0,0204 

207 0,0015 -0,0298  0,2645 0,0264 

208 0,0025 -0,0189  0,2358 0,0159 

209 0,0011 0,1245  0,0060 0,0033 

210 0,0022 0,0974  0,0164 0,0174 



 قائمة الملاحق

 
96 

211 0,0010 0,0466  -0,1045 -0,0061 

212 0,0017 -0,0517  0,1887 0,0092 

 من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى التقارير السنوية لمصناديق المصدر:
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