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 الاستثمار فى صناديق المؤشرات المتداولة

 د. وفاء سالم عمى السيد
 مدرس الاقتصاد والتشريعات الاقتصادية 
 بكمية الحقوق جامعة الزقازيق

 ص :ــخــمــمــال

تعتبر صناديق المؤشرات المتداولة واحدة من أىم الابتكارات الاستثمارية الحديثة فى الأسواق 

طاب الكثير من المستثمرين لما ليا من خصائص تميزىا عن غيرىا من المالية، حيث نجحت فى استق

صناديق الاستثمار التقميدية، وقد شيدت صناديق المؤشرات المتداولة نموا قويا في السنوات الأخيرة، حيث 

مدفوعة بطمب المستثمرين والتحسينات في التكنولوجيا  صندوق 0..25إلى  0202وصل عددىا بنياية 

 تريميون دولار أمريكى5 22ن السيل تداوليا، وبمغت قيمة أصوليا أكثر من التي جعمت م

وتيدف ىذه الدراسة إلى تسميط الضوء عمى الجوانب المختمفة للاستثمار فى صناديق المؤشرات  

المتداولة، ولتحقيق أىداف الدراسة قسمت إلى أربعة مباحث : ويستعرض المبحث الاول: ماىية صناديق 

تداولة، والمبحث الثانى: أنواع وىياكل صناديق المؤشرات المتداولة، والمبحث الثالث: مزايا المؤشرات الم

 ومخاطر صناديق المؤشرات المتداولة، والمبحث الرابع: استراتيجيات صناديق المؤشرات المتداولة5

 المتداولة، الاسواق المالية5 المؤشرات الاستثمار السمبى، صناديق : ةالمفتاحي الكممات
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Abstract: 

 Exchange Traded Funds (ETFs) are considered one of the most 

important modern investment innovations in the financial markets, as they have 

succeeded in attracting many investors because of their characteristics that 

distinguish them from other traditional investment funds, and (ETFs) have 

witnessed strong growth in recent years, as their number reached By the end 

of 0202, there were 25..0 funds driven by investor demand and improvements 

in technology that made it easier to trade, and their assets amounted to more 

than 022 trillion. 

This study aims to shed light on the various aspects of investing in 

exchange traded funds, and to achieve the objectives of the study it was 

divided into four sections: And the fourth topic: the strategies of traded index 

funds.  

Keywords: passive investment, exchange traded funds, financial markets. 
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 ة :ــدمــقــمــال

( واحدة من أىم الابتكارات المالية الحديثة فى الأسواق ETFsتعتبر صناديق المؤشرات المتداولة )       

وىي لا تزال واحدة من أسرع القطاعات نموًا في مجال إدارة الاستثمار حيث نجحت فى استقطاب  المالية،

غيرىا من صناديق الاستثمار التقميدية5 وقد أدت  الكثير من المستثمرين لما ليا من خصائص تميزىا عن

صناديق المؤشرات المتداولة إلى تحول منيجي في أدوات الاستثمار التي يستخدميا المستثمرون، من 

الصناديق المشتركة التقميدية المفتوحة العضوية المدارة بفعالية إلى صناديق المؤشرات المتداولة غير 

شرات المتداولة تدر عائدات أعمى بتكمفة أقل مقارنة بمحفظة الأوراق المالية النشطة، كما أن صناديق المؤ 

المقابمة أو حتى الصناديق المشتركة الأخرى مما يحفز المزيد من المستثمرين عمى المجوء إلى ىذا النوع 

ندات من أدوات الاستثمار5 وتقدم طريقة فعالة لمغاية لتتبع تكرار الأسيم أو السمع أو حتى مؤشر الس

 بغض النظر عن مكان تداوليا، ويمكن بيعيا كسيم عادي في سوق الأوراق المالية5 

صناديق المؤشرات المتداولة لتحقيق  المستثمرون سواء من الأفراد أوالمؤسسات ونتيجة استخدام

 مجموعة متنوعة من الأغراض، فقد انتقل استخدام صناديق المؤشرات المتداولة من تتبع مؤشر بسيط إلى

استراتيجيات استثمار أكثر تعقيدًا ، بما في ذلك تمك التي تيدف إلى تحقيق نتائج محددة تستيدف 

كما أدى التنوع المتزايد في صناديق المؤشرات المتداولة إلى زيادة  .استراتيجية معينة أو تعرضًا معينًا

شركات التأمين وصناديق  فئات جديدة تمامًا من المستثمرين مثل اعتمادىا في جميع المجالات، وظيور

 المعاشات التقاعدية5

وتوفر صناديق المؤشرات المتداولة مزايا عديدة لممستثمرين حيث يتم تداوليا في البورصات، 

( والمناطق  كالأسيم والسندات والسمع والعملات وتوفر التعرض لمجموعة واسعة من الأصول )

مى الفور طوال يوم التداول مما يسمح لممستثمرين والاستراتيجيات المختمفة، ويمكن شراؤىا وبيعيا ع
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بينما يتم شراء الصناديق المشتركة مباشرة من مدير الصندوق  -بالتفاعل بسرعة مع اتجاىات السوق 

ويتم تسوية الأسعار مرة واحدة فقط في اليوم، بالإضافة إلى انخفاض التكمفة والتنويع والسيولة والكفاءة 

أكثر تعقيدًا في ىيكل وأنواع الاستراتيجيات التى تستخدميا في  ETFsأصبحت ومع ذلك فقد  الضريبية،

توليد العوائد، ىذه التطورات خمقت فرصًا وتحديات جديدة لممستثمرين والمشاركين في السوق والمنظمين، 

 وأبرزت الحاجة إلى فيم أفضل نقاط الضعف والمخاطر المرتبطة بيذا السوق5 

ت المتداولة فى العديد من الاستراتيجيات من قبل المستثمرين الأفراد أو وتستخدم صناديق المؤشرا

المؤسسات، وتتراوح ىذه الاستراتيجيات من تخصيص الأصول الأساسية الأكثر تقميدية إلى إدارة النقد 

وادارة السيولة وانتقالات المحفظة والتحوط ضد المخاطر، بالإضافة إلى التعرض الدقيق للأسواق الناشئة 

 .ولمناطق وقطاعات وصناعات معينة وما إلى ذلك

 : ةــدراســة الــيــمــأه

تعتبر صناديق المؤشرات المتداولة من أىم الموضوعات الحديثة والتى ليا تأثير كبير عمى 

مستقبل الأسواق المالية، وتنبع أىمية البحث من ثلاثة أمور، فالأول ىو تزايد أعدادىا وأنواعيا حيث 

صندوق، والثاني قيمة أصوليا التي تواصل الارتفاع المطرد  0..25إلى  0202نياية وصل عددىا ب

تريميون دولار أمريكى، والثالث ىو تفضيل المستثمرين ليذه الصناديق عن  22حتى وصمت الى أكثر من 

 صناديق الاستثمار التقميدية؛ وذلك لما ليا من خصائص تميزىا كالتنوع والسيولة وانخفاض التكاليف

 والكفاءة الضريبية5

 ة :ــدراســة الــيــالــكــإش

 تكمن مشكمة الدراسة فى التساؤل الرئيسى التالى:       

 كيف يمكن الاستثمار فى صناديق المؤشرات المتداولة وتحقيق أىداف استثمارية متنوعة؟
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 وانطلاقا من التساؤل الرئيسى يمكن طرح التساؤلات الفرعية التالية:

 يوم صناديق المؤشرات المتداولة؟ما ىو مف -

 كيف تقوم صناديق المؤشرات المتداولة بتتبع المؤشر الأساسى؟ -

 ما ىى أىمية صناديق المؤشرات المتداولة؟ -

 من ىم أطراف التعامل في صناديق المؤشرات المتداولة؟ -

 ما ىى أنواع صناديق المؤشرات المتداولة؟ -

 متداولة؟ ما ىى ىياكل صناديق المؤشرات ال -

 كيف يتم تداول صناديق المؤشرات المتداولة؟ -

 ما ىى مزايا الاستثمار في صناديق المؤشرات المتداولة؟ -

 ما ىى مخاطر صناديق المؤشرات المتداولة؟ -

 ما ىى استراتيجيات الاستثمار فى صناديق المؤشرات المتداولة؟ -

 ة :ــدراســداف الــأه

إطارا لمعالجة الأسئمة حول صناديق المؤشرات المتداولة من خلال  تيدف ىذه الدراسة إلى تقديم

تسميط الضوء عمى الجوانب المختمفة للاستثمار فى صناديق المؤشرات المتداولة، باعتبارىا من أىم 

 الابتكارات المالية التي أثبتت فعاليتيا في استقطاب الاستثمارات وتنشيط التداول في الأسواق المالية5

 ة :ــدراســج الــهــنــم

وأنواعيا  ى فى استعراض تعريف صناديق المؤشرات المتداولةئقراالاست تستخدم الدراسة المنيج

التحميمى لتحميل مميزاتيا ومدى مساىمتيا فى زيادة اقبال  المنيج وخصائصيا وآلية عمميا5 وتستخدم أيضاً 

 5المستثمرين عمى الاستثمار فى ىذه الصناديق
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 ة :ــسدراــة الــطــخ

 تقسم الدراسة إلى :

 المبحث الاول: ماىية صناديق المؤشرات المتداولة5

 المبحث الثانى: أنواع وىياكل صناديق المؤشرات المتداولة 

 المبحث الثالث: مزايا ومخاطر صناديق المؤشرات المتداولة5

 المبحث الرابع: استراتيجيات صناديق المؤشرات المتداولة5
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 لاولث االمبح

 ماهية صناديق المؤشرات المتداولة

عنصرًا ميمًا لمغاية في الاتجاه العالمي نحو  يعد ابتكار صناديق المؤشرات المتداولة في البورصة

الاستثمار السمبي الذى يعتمد عمى الاستثمار فى الأوراق المالية بنفس الوزن، حيث لا يتخذ مدير 

وراق المالية بل يتبع أداء مؤشر السوق االرئيسى عمى عكس الاستثمار أية قرارات بشأن بيع وشراء الأ

الإدارة النشطة التي تسعى إلى التفوق عمى أداء السوق، لذلك من الميم التعرف عمى ىذه الأداة من 

  خلال التطرق لنشأتيا وتطورىا ومفيوميا وآلية عمميا5

 نشأة صناديق المؤشرات المتداولة وتطورها: 1-1

منتج حديث نسبيا؛ حيث ظيرت لأول مرة فى الأسواق العالمية (2)شرات المتداولةتعد صناديق المؤ 

( تم تداوليا في البورصة (S&P .22م من خلال إطلاق أسيم لممشاركة في المؤشر  2121في عام 

الأمريكية وبورصة فيلادلفيا، ولكن عمى الرغم من نجاحيا واىتمام المستثمرين بيا بقدر كبير، لم يستمر 

المنتج طويلًا بسبب حكم أصدرتو محكمة فيدرالية في شيكاغو بأن الصندوق يعمل كعقود مستقبمية ىذا 

وأنو يشبو العقد الآجل لأن الاستثمارات تحتفظ بمؤشر بدلًا من الاحتفاظ بالأسيم الأساسية الفعمية ؛ 

 (0)تداوليا في بورصة العقود الآجمة5وبالتالي إذا كان سيتم تداوليا فيجب 

                                                           

( يُنسب إليو الفضل عمى نطاق واسع في كونو المنشئ لمصناديق 2121-0221)  Nathan Mostناثان موست 2)
المتداولة في البورصة الأمريكية5 كان لديو خمفية كفيزيائي وميندس في البحرية الأمريكية خلال الحرب العالمية الثانية ، 

عامًا عندما طور لأول مرة نسخة تجارية من  37وزيت جوز اليند5 كان  يبمغ  وبعد ذلك فى تداول السمع مثل بذور القرطم
  (AMEX).صندوق تداول في البورصة لبورصة الأوراق المالية الأمريكية 

 
(0) John Coumarianos, ETFs Not Reflecting Net Asset Value is a Feature, Not a Bug, 
Barrons Feb. 7, 0202  https://www.barrons.com/articles/etfs-not-reflecting-net-asset-
value-is-a-feature-not-a-bug-.2.22377222  
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 2112إطلاق المحاولة التالية لإنشاء صندوق تداول متداول حديث من قبل بورصة تورنتو في عام وتم 

(، وكان عبارة عن شيادات إيداع تتبع مؤشر .TIPs 7)  .7وأطمق عمييا اسم صندوق مؤشر تورنتو 

TSE-7.وير 5 وبعد ثلاث سنوات من نجاح صندوق مؤشر تورنتو حاولت البورصة الأمريكية القيام بتط

 State)شيء يفي بالموائح الصادرة عن لجنة الأوراق المالية والبورصات الأمريكية، وأصدرت شركة

Street Global Advisors)   صندوق مؤشرات (Standard & Poor's Depository Receipts) 

S&P .22  يطمق عميو(SPDR في )"شركة  22.الذي يضم أسيم أكبر  2117يناير  01أو "العنكبوت

مميون  .55وبأصول تبمغ  لية من بنوك ومؤسسات مالية داخل الولايات المتحدة الأمريكية، وبأصولما

 (2)دولار فقط5

في العالم بأكثر من  ETFالآن أكبر صندوق  SPDR S&P .22 (SPY)ويعتبر صندوق           

حجم ضعة للإدارة وأكثر صناديق المؤشرات المتداولة تداولا بمتوسط مميار دولار من الأصول الخا 772

فقط، كما يتضح من  %2521مميون سيم ونسبة تكاليف تصل إلى  2257.05.32تداول يومي يبمغ 

 (25الجدول رقم )

 

 

 ( 1الجدول رقم )

 ( صناديق مؤشرات متداولة من حيث الأصول الخاضعة للادارة5أكبر)

                                                                                                                                                                                     

 
 (2) Lawrence Carrel, ETFs for the Long Run: What They Are, How They Work, and Simple 
Strategies for Successful Long-Term Investing, John Wiley & Sons, 0222, p07 

https://etfdb.com/etf/SPY/
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متوسط حجم 

يومية الأسهم ال

 )أشهر 3)

نسبة 

 التكاليف

 

 صافى الأصول

 

 الصندوق اسم

 

 الرمز

2257.05.32 2521% 77250205222522 SPDR S&P .22 ETF 

Trust 

SPY 

152205211 2521% 05153275222522 iShares Core S&P .22 

ETF 

IVV 

151225220 2527% 01752235222522 Vanguard S&P .22 ETF VOO 

752275131 2527% 01251225222522 Vanguard Total Stock 

Market ETF 

VTI 

.353325333 2502% 21251375222522 Invesco QQQ Trust QQQ 

 Source: https://etfdb.com/compare/market-cap/ 

،  Nasdaq-222 مع إطلاق مؤشر تتبع مؤشر 2111ازدىاره الفعال في مارس  ETF شيد سوق

 مؤخرًا إلى QQQ في إشارة إلى تغيير المؤشر الأولي Qubes أو Cubes المعروف شعبياً باسم

QQQQ من معدل  1مميون سيم يوميا أي ما يقرب من  32الثانية من التداول ، وتم تداول  في سنتو ٪

تجارة ناسداك، وقد أدت شعبية ىذا الصندوق المحدد إلى زيادة وعي السوق بصناديق المؤشرات المتداولة 

 مميار 32لتصل إلى  0222الأخرى وزاد إجمالي الأصول الخاضعة للإدارة أكثر من الضعف في عام 

دولار، عمى مر السنين أصبحت صناديق المؤشرات المتداولة بديلًا لـ صناديق الاستثمار المشتركة 

https://etfdb.com/etf/SPY/
https://etfdb.com/etf/SPY/
https://etfdb.com/etf/SPY/
https://etfdb.com/etf/SPY/
https://etfdb.com/etf/IVV/
https://etfdb.com/etf/IVV/
https://etfdb.com/etf/IVV/
https://etfdb.com/etf/IVV/
https://etfdb.com/etf/VOO/
https://etfdb.com/etf/VOO/
https://etfdb.com/etf/VOO/
https://etfdb.com/etf/VTI/
https://etfdb.com/etf/VTI/
https://etfdb.com/etf/VTI/
https://etfdb.com/etf/VTI/
https://etfdb.com/etf/QQQ/
https://etfdb.com/etf/QQQ/
https://etfdb.com/compare/market-cap/
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لتخفيض رسوميا  Fidelity أو Vanguard التقميدية غير المتداولة والتي قادت منافسييا الرئيسيين مثل 

 ( 2)ل5نقاط أساس أو أق 22بما يصل إلى 

صندوق استثمار متداول في الولايات المتحدة بأصول تصل  227، كان ىناك  0220وبحمول نياية عام 

لاقت رواجا كبيرا وانتشارا واسعا عمى مستوى أسواق المال مميار دولار تحت الادارة5 وقد  220521إلى 

 0570مميار دولار إلى  2.2بقيمة أصول  0227صندوق سنة  207الأمريكية، التي ارتفع عددىا من 

  تريميون دولار5  35212بقيمة أصولو  0202صندوق بنياية عام 

أما فى أوروبا ، فقد بدأت البورصات الأوروبية في إدراج أولى صناديق المؤشرات المتداولة في 

، بينما كانت قد اكتسبت شعبية في الولايات المتحدة5 كانت البورصات الأولى التي اقتبست  0222عام 

، ومع 0222بورصة الألمانية وبورصة لندن في أبريل من صناديق المؤشرات المتداولة في أوروبا ىي ال

اشتدت المنافسة بسرعة مع دخول بورصة  extramark و قطاعات السوق المحددة من XTF افتتاح

تداول صناديق   NextTrack عندما بدأ 0222، يورونكست في يناير 0222ستوكيولم في نياية أكتوبر 

( والبورصة 0220ردام )تداول في بدأت بروكسل في أكتوبر المؤشرات المتداولة في أسواق باريس وأمست

 IHEX 0220ليا في فبراير من عام  ETF ، وأدرجت بورصة ىمسنكي أول0222السويسرية في مارس 

 المخصص لصناديق المؤشرات المتداولة في سبتمبرMTF  5 ، في حين افتتحت بورصة إيطاليانا قسم.7

، والسوق 0221ولة في السوق الأيسمندية فى ديسمبر وتم إطلاق صناديق المؤشرات المتدا 

بدأت البورصات باقتباس صناديق و  ،.022، والسوق النمساوي فى نوفمبر .022الأيرلندي فى أبريل 

                                                           

 (2)Laurent Deville, Exchange Traded Funds: History, Trading and Research, June 0225, p1   
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ثم قاموا بسرعة بتنويع  المؤشرات المتداولة ذات القاعدة العريضة لمؤشر الأسيم الوطنية والإقميمية

   ( 2)وعة من المؤشرات الأساسية المعايير المرجعية لمجموعة متن

في دول أوربا مجتمعة بقيمة  .022صندوق فى عام  252وقد بمغ عدد ىذه الصناديق من         

في السنوات العشر التي أعقبت الأزمة المالية العالمية شيدت أصول صناديق مميار دولار، و  3.أصول 

 خلال ىذه الفترة ؛ فكان معدل النمو السنوي المركبالمؤشرات المتداولة في أوروبا طفرة كبيرة فى النمو 

(CAGR)  مميار دولار فقط ، ودخمت صناديق  002بأصول بقيمة  0222ابتداءً من عام  ٪25يزيد عن

عمى الرغم من أن بداية  تريميون دولار من إجمالي الأصول، 2المؤشرات المتداولة العقد الجديد بأكثر من 

في انخفاض كبير حيث تراجعت الأسواق وسحب المستثمرون الأموال تسببت التى  COVID-21 أزمة

الأسواق، ثم شيد الانتعاش اللاحق وانتعاش السوق ارتفاع الأصول مرة أخرى فوق علامة تريميون من 

وبقيمة أصول تصل لنحو  0202صندوق فى نياية عام  2105وارتفع عدد ىذه الصناديق إلى  (0)دولار

 (7) تريميون دولار5 .25

حتى  ومن ثم بدأت صناديق المؤشرات المتداولة تنمو بوتيرة سريعة في الأسواق المالية العالمية،        

تريميون دولار  22صندوق وبمغت قيمة أصوليا أكثر من  0..25إلى  0202وصل عددىا بنياية 

 (5 2أمريكى كما يظير من الشكل رقم )

 Sullivan and لاحظ وقد ،ر في العقود القميمة الماضيةكبي قد نما الاستثمار السمبي بشكلو         

Xiong (0220)  أنو في حين أن الصناديق المدارة بشكل سمبي لا تمثل سوى حوالي ثمث جميع أصول

                                                           

 (2)Laurent Deville, Exchange Traded Funds: History, Trading and Research, op.cit, p1   
 (0)Benjamin O’Dwyer, European ETF Industry Evolution: 0 Crises Survived and 22 Years of 
Growth, State Street Global Advisors, September 0202, p2 
(7)https://www.statista.com/statistics/032011/global-number-of-etfs- Europe/ 

javascript:;?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=wapp
javascript:;?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=wapp


 المتداولة المؤشرات صناديق فى الاستثمار

 السيد  على سالم وفاء. د

 الدراسات القانونية والاقتصاديةمجلة 

 

 

1185 

منذ أوائل التسعينيات يبمغ ضعف معدل نمو الأصول المدارة معدل نموىا السنوي الصندوق، فإن متوسط 

  (2)(5في المائة سنويًا لمنشط 27سنويًا للاستثمار السمبى مقابل % 05 (بشكل نشط

وفي نفس الوقت شيدت الصناديق المشتركة التقميدية النشطة انخفاضًا خلال العقد الماضي،         

ات مالية حديثة بما في ذلك قيمة التنويع الواسع لممحفظة ومفيوم ويعكس ىذا النمو جزئيًا إنشاء اقتصادي

ويعكس النمو فى صناديق المؤشرات المتداولة بعض الاعتبارات   فعالية الأسعار من الناحية المعموماتية،

                                   .كالوعي المتزايد بتكاليف المعاملات والضرائب والرسوم المنخفضة ودوران الأعمال مقارنة بالإدارة النشطة

وعمى النقيض من ذلك، فإن الاستثمار النشط يتطمب من المستثمر أن يبتعد عن الترجيح القائم ____

عمى القيمة السوقية ويتطمب قرارًا واعيا بشأن الأوراق المالية أو فئات الأصول التي يجب أن يزيد وزنيا 

 وعميو فإن الإدارة النشطة ىي لعبة محصمتيا صفر بدون رسوم، أو ينقصيا بالنسبة إلى السوق الأوسع،

علاوة عمى ذلك ىناك القميل من الأدلة عمى أنو يمكن تحديد المديرين النشطين الميرة بسيولة5 كما أن 

  (0) 5الاستثمار في المؤشرات يوفر تعرضًا متنوعًا منخفض التكمفة لقطاعات السوق المختمفة

 

 

 

  

                                                           

(2)Rodney N. Sullivan and James X. Xiong, How Index Trading Increases Market 
Vulnerability, Financial Analysts Journal, CFA Institute 0220, Volume 52, Issue 0, p32-2. 
 
(0)Ananth N. Madhavan, Exchange-Traded Funds and the New Dynamics of Investing, 
Oxford University Press, August 0225, p. 
 

https://www.tandfonline.com/toc/ufaj20/68/2
javascript:;
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 (2الشكل رقم )

 م0202م حتى عام 0227ناديق المؤشرات المتداولة عالميا من عام نمو ص

Source: Sastatista Research Department, May 07, 0200  

وقد انتشرت صناديق المؤشرات المتداولة فى الدول العربية، حيث يوجد فى المممكة العربية 

لبلاد لمذىب، فـــــــــــالــــكم لمبتروكيماويات، مؤشر إتش ، الخبير لمدخل، ا72صناديق ) فــــــــــالــــكم  3السعودية 

وفى الامارات ( Albilad Saudi Sovereign Sukuk و  صكوك الإنماء ،72إس بي سي أم تي 

 Chimera S&P UAE UCITS Fund D AED Inc, Chimera)صناديق  5العربية المتحدة يوجد 

S&P KSA Shariah Share Class B SAR Inc, Chimera S&P UAE Shariah Share 

Class A Accumulating, Chimera S&P Kuwait Shariah Share Class B In, 

Chimera S&P UAE UCITS Fund A AED Acc, Chimera S&P UAE Shariah Share 

Class B Income) وفى قطر يوجد صندوقان اثنان ىما ،Al Rayan Qatar, QE Index 5 

مع النمو المتسارع ليذا النوع من الصناديق فقد أعمنت السوق المالية المصرية تأسيس وتواكباً          

م 0221يونيو  1( كشركة مساىمة مصرية  في EGX 72 INDEX ETFشركة صناديق المؤشرات )
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م، ويبمغ رأس المال السوقي لمشركة .022يناير عام  2وتم إدراج أسيم الشركة في البورصة المصرية في 

جنيو مصري  ويتمثل النشاط الأساسي الذي تأسست من أجمو شركة وثائق استثمار  1252335722

( في الاستثمار بالأسيم المقيدة بالبورصة وتحديداً EGX 72 INDEX ETFشركة صناديق المؤشرات )

(، وىي متاحة لممستثمرين الذي يرغبون في استثمار أموال Egyptian Exchange 72في مؤشر )

 جنييا5ً 2.أو  02راتيم بسعر يبدأ من صغيرة من مدخ

نيا إومن الجدير بالذكر أن صناديق المؤشرات المتداولة كما تطورت حسب العدد والحجم ف

تطورت حسب النوع أيضا، ففي البداية تم تصميم جميع صناديق المؤشرات المتداولة لتتبع أداء مؤشرات 

ن صناديق المؤشرات المتداولة القائمة عمى المؤشر ىي الأسيم الأمريكية المحددة، ولا تزال ىذه الأنواع م

النوع السائد من صناديق المؤشرات المتداولة المعروضة والمباعة في الولايات المتحدة5 ومع ذلك فإن 

صناديق المؤشرات المتداولة الأحدث تسعى أيضًا إلى تتبع مؤشرات السمع والعملات وأدوات الدخل الثابت 

لأجنبية، بالإضافة إلى ذلك تشتمل صناديق المؤشرات المتداولة الأحدث عمى صناديق والأوراق المالية ا

المؤشرات المتداولة التي تتم إدارتيا بنشاط، أي أنيا لا تسعى فقط إلى تتبع مؤشر بشكل سمبي، بل تسعى 

   (2) إلى تحقيق ىدف استثماري محدد باستخدام استراتيجية استثمار نشطة5

إلى ثلاثة مصادر  المطرد فى صناديق المؤشرات المتداولة من حيث التنوع والحجم موويرجع الن       

المصدر الأول ىو الانخفاض المنتظم فى تشتت (  (Sullivan and Xiong0220رئيسية وفقا لدراسة 

التغييرات فى حجم تداول الأسيم نتيجة لمنمو الإجمالي في الأصول المؤسسية مما يؤدى لارتفاع تداول 

الثاني يتعمق بصناديق الاستثمار المشتركة النشطة التى تتم إدارتيا مقابل مؤشر مرجعي و لمؤشرات، ا

                                                           

(2)SEC’s Office of Investor Education and Advocacy,Investor Bulletin, exchange-traded 
funds (“ETFs”), Investor Assistance (222) 370-2772,August 0220, p2 
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ثم انخفاض حجم  ومعايير محددة ، حيث تساىم ىذه الصناديق النشطة في ارتفاع مخاطر السوق ومن

المؤسسيين وخاصة الاستثمار فى ىذه الصناديق، والثالث يتعمق بارتفاع التداول المرتبط بـ المستثمرين 

 أولئك الذين يركزون عمى الاستثمار الكمي، فقد ثبت أن المستثمرين المؤسسيين يفسرون الارتفاع السريع

، وسعييم المتزايد لاتباع استراتيجيات استثمار عالمية شاممة 2117في معدل دوران الأسيم منذ 

    (2)5والاستثمار فى صناديق المؤشرات المتداولة لتقميل مخاطر السوق

 مفهوم صناديق المؤشرات المتداولة : 1-2

بأنيا أداة استثمارية يتم تداوليا خلال اليوم وتسعى  (ETFs) تٌعرف صناديق المؤشرات المتداولة         

   (0) 5إلى تكرار أداء مؤشر معين

لأسواق الأساسية كذلك ىي أداة استثمارية شائعة بشكل متزايد والتي توفر لممستثمرين التعرض ل         

للأسيم والسندات والأصول الأخرى، وتوفر تنويعًا لممحفظة والوصول إلى مجموعة واسعة من 

    (7) 5استراتيجيات الاستثمار

وأيضا ىي صناديق استثمارية مفتوحة تتبع حركة مؤشر معين ولكن يتم قيد وتداول الوثائق 

ل الأسيم والسندات وتتميز صناديق المؤشرات بما المكونة ليذه الصناديق فى سوق الأوراق المالية مث

تمنحو لممستثمرين من فرص تغطية أسواق كاممة فى دول مختمفة أو قطاعات مختمفة وذلك بتكمفة أقل 

 (1) 5من وسائل الاستثمار الأخرى
                                                           

(2)Rodney N. Sullivan and James X. Xiong, How Index Trading Increases Market 
Vulnerability, op.cit, p32-2. 
(0)Ananth N. Madhavan, Exchange-Traded Funds and the New Dynamics of Investing, 
op.cit, p1 
(7)IOSCO, Exchange Traded Funds Good Practices for Consideration, Consultation Report, 
April 0200, p2 

  نبذة عن صناديق المؤشرات البورصة المصرية،(1)

javascript:;
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كما يقصد بيا صناديق الاستثمار التي تصدر وثائق مقابل محفظة تتبع أغمبية الأوراق المالية 

  (2)نة ليا أحد مؤشرات الأسعار بالبورصات5المكو 

،  ETFs ويتضح من التعريفات السابقة أنو لا يوجد تعريف موحد لصناديق المؤشرات المتداولة       

ويمكن تعريف صناديق المؤشرات المتداولة بأنيا أداة استثمارية تتكون من سمة من الأوراق المالية التى 

 ى لتكرار أداء مؤشر معين سواء كان التكرار ماديا أو اصطناعيا5 يتم تداوليا فى البورصة، وتسع

 

وتتكون صناديق المؤشرات من سمة من الأوراق المالية المتداولة في البورصة، فيي مصممة 

كصناديق الاستثمار المفتوحة لتوفير تكاليف اقل لمدخول في البورصة5 ولكن بخلاف صناديق الاستثمار 

  (0)ات في أي وقت خلال جمسة التداول5صناديق المؤشر المفتوحة فيمكن تداول 

وبشكل عام يلاحظ أن صناديق المؤشرات المتداولة ليست صناديق استثمار مشتركة، إلا أنيا         

 تجمع بين ميزات الصناديق المشتركة والتي يمكن شراؤىا أو استردادىا في نياية كل يوم تداول بسعر

التداول فى ذات اليوم لمصندوق المغمق الذي يتم تداول أسيمو طوال يوم  صافي قيمة الأصول وبين ميزة

 (7)5التداول في السوق

                                                                                                                                                                                     

https://www.egx.com.eg/ar/ETFs.aspx 
بشأن تعديل بعض أحكام اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس  0223لسنة  011قرار وزير الاستثمار المصري رقم (2)

 المال5
  نبذة عن صناديق المؤشرات البورصة المصرية،(0)

https://www.egx.com.eg/ar/ETFs.aspx 
في ذات جمسة التداول، أو شراء كل أو جزء  etfsلتداول فى ذات اليوم ىو بيع كل أو جزء مما تم شراؤه من وحدات ا(7)

 مما تم بيعو في ذات جمسة التداول5    
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كما أنيا تمكن المستثمرين من الاستثمار في مجموعة من الأصول المختمفة التي قد يتعذر         

أموال الصندوق  وتقسم  .الوصول إلييا أو تكون باىظة الثمن بما في ذلك أسواق الأسيم والسمع الناشئة

ل كل وثيقة حصة غير مفرزة لمالكيا في تمثو إلى عدد من الوحدات المتساوية القيمة )وثائق الصندوق(، 

أصول الصندوق، وتتضمن كل وثيقة مجموعة من الأوراق المالية المتداولة في البورصة تتشابو في 

مة لأداء ذلك المؤشر ، ومن جية تكوينيا الأوزان النسبية لأسيم مؤشر معين بحيث تكون الوثيقة ممث

أخرى تكون ىذه الوثيقة في حد ذاتيا قابمة لمتداول في البورصة بنفس طريقة تداول الأسيم العادية وخلال 

  (2)الساعات المخصصة لمتداول بالبورصة5

ت مثل الأسيم طوال يوم التداول بأسعار متقمبة، غالبًا ما تتبع المؤشرا ETFsيتم تداول و           

5 لا يمتمك المستثمرون في Russell 0222و Dow Jonesو S&P .22و Nasdaqالرئيسية مثل 

ىذه الصناديق الاستثمارات الأساسية بشكل مباشر، ولكن بدلًا من ذلك لدييم مطالبة غير مباشرة ويحق 

يم الممكية ليم الحصول عمى جزء من الأرباح والقيمة المتبقية في حالة تصفية الصندوق، ويمكن شراء أس

 (0)أو الفوائد الخاصة بيم وبيعيا بسيولة في السوق الثانوية5

  طريقة التأسيس: 1-3

أما عن طريقة تأسيس صندوق مؤشرات متداولة فى مصر، فقد أوضحيا قرار وزير الاستثمار            

، حيث يتم بشأن تعديل بعض أحكام اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال 0223لسنة  011رقم 
                                                                                                                                                                                     

 SEC’s Office of Investor Education and Advocacy, Investor Bulletin, exchange-traded funds 
(ETFs), op.cit, p0 

تاف شافيو وأ5بن عداس زىير، آلية بناء صناديق المؤشرات المتداولة الاسلامية واىميتيا بالنسبة للأسواق المالية، د5ك(2)
بحث المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار واليندسة المالية بين الصناعة المالية التقميدية والصناعة المالية 

  .، ص0221-5-. الشرعية، ماليزيا، الاسلامية، الاكاديمية العالمية لمبحوث
(0)https://www.pssinvest.com/education/etfmarketbasic/   on 00/3/0200  
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 تأسيس صناديق المؤشرات المتداولة من خلال تقدم الشركات المساىمة ) التى تؤسس وفقا لأحكام قانون

م( الراغبة فى إنشاء صندوق المؤشرات بطمب 2110لسنة  .1سوق رأس المال الصادر بالقانون رقم 

 لمييئة العامة لسوق المال يكون مشتملا عمى البيانات التالية :      

 اسم المؤشر المستيدف من عممية الاصدار -

 موافقة الجية المسجل بأسميا المؤشر -

 حجم الاصدار المتوقع وعممتو -

 عدد الوثائق المتوقع اصدارىا وقيمتيا الاسمية -

 ما يفيد التعاقد مع إثنين عمى الأقل من صانعى السوق5 -

 أطراف التعامل في صناديق المؤشرات المتداولة:  1-4

إن تداول وثائق صناديق المؤشرات المتداولة يستوجب التعامل بين العديد من الأطراف، حيث          

  (2)تمتزم شركة الصندوق بالتعاقد مع الأطراف التالية :

 :مدير الاستثمار -1

 اثنين عمى الأقل من صانعى السوق  -0

 الجية المصدرة لممؤشر -7

 أمين الحفظ -1

                                                           

 &  .022 /21/2الييئة العامة لمرقابة المالية، صناديق المؤشرات إضافة جديدة لسوق المال فى مصر، (2)
https://fra.gov.eg/fra_news/efsa_071 صناديق المؤشرات لبورصة المصرية،ا          

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

 

https://fra.gov.eg/fra_news/efsa_239/


 

 دورية علمية محكمة  –مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية 
 

 (ISSN: 6532 - 4946) 

 

1192 

 شركة خدمات الادارة -.

 أى جية أخرى ذات صمة بنشاط الصندوق5 -5

  مدير الاستثمار: -1-4-1

ىو الجية التي تدير استثمارات الصندوق والمرخص ليا من قبل ىيئة السوق المالية بإدارة           

الأصول، ولابد أن تممك الخبرة الكافية لتحقيق أىداف الصندوق وأن يحتفظ بالملاءة المالية اللازمة 

 :يمتزم مدير الاستثمار بما يمى و و وضمان الوفاء بالتزاماتو تجاه الصندوق5 لمزاولة نشاط

المحافظة بصفة مستمرة عمى معامل ارتباط بين سعر تداول الوثيقة بالبورصة وقيمة المؤشر وفقا  -

 لمقواعد التى تضعيا البورصة وتعتمدىا الييئة5

الية المكونة لممؤشر عن نسبة معينة من إجمالى المحافظة بصفة مستمرة عمى ألا تقل نسبة الأوراق الم -

)يجب ألا تقل نسبة الأوراق  الأوراق المكونة لممحفظة وفقا لمقواعد التى تضعيا البورصة وتعتمدىا الييئة

% من الأوراق المالية المكونة لممؤشر مع الحرص عمى عدم .1المالية المكونة لمحفظة الصندوق عن 

    وق(5الإضرار بحممة وثائق الصند

 احتساب صافى قيمة أصول الصندوق والافصاح عنيا لمييئة والبورصة5 -

الافصاح عن نصيب الوثيقة من صافى قيمة أصول الصندوق، مع إخطار كل من الييئة والبورصة  -

 بيا يوميا بعد جمسة التداول5 

ن ذلك عمى شاشات اخطار كل من الييئة والبورصة بمواعيد توزيع الكوبونات وقيمتيا والافصاح ع -

 البورصة5 

اخطار كل من الييئة والبورصة كتابيا وبصفة دورية بأى تغيير فى عدد الوثائق والايقاف المؤقت  -

لاستبدال الوثائق بالأوراق المالية المكونة لممؤشر والعكس، وأية أحداث جوىرية من شأنيا التأثير عمى 
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صندوق أو اندماجو فى صناديق أخرى أو إنياء اندماج الصندوق ونشاطو، أو قد تؤدى إلى تصفية الأداء 

 قائم أو أية عمميات تجزئة يكون محميا الوثائق الصادرة عن الصندوق5 

ولا يقاس نجاح مدير استثمار الصندوق بمدى الأرباح أو الارتفاع فى قيمة الوثيقة، إذ لا دور         

نما يمتزم بأن تماثل محفظة الصندوق مكونات لمدير الاستثمار فى انتقاء الأسيم واختيار الأفضل  منيا، وا 

 المؤشر، وبالتالى تصعد قيمة الوثيقة مع صعود المؤشر وتيبط معو5

  صانع السوق: - 1-4-2

صانع السوق ىو الشركة المرخص ليا من الييئة بمزاولة النشاط، ويقوم باتاحة التعامل المستمر        

اعة سوقو وتوفير السيولة الدائمة عن طريق قيامو بادراج عروض عمى وثائق الصندوق الذى يقوم بصن

 بيع ووطمبات شراء عمى وثائق الصندوق5 

 ويتولى ما يمى :

تكوين محفظة الأوراق المالية المكونة لممؤشر المستيدف من عممية الاصدار بنسبة معينة من إجمالى  -

ال المتاحة التى تم الاكتتاب بيا والاحتفاظ بباقى الأوراق المالية المكونة لممحفظة، وذلك باستخدام الأمو 

 الأموال التى تم الاكتتاب فييا فى صورة سيولة 5

 ايداع الأوراق المالية المكونة لممحفظة لدى أحد آمناء الحفظ لحساب الصندوق5  -

ار تجميع الاوراق المالية المكونة لممؤشر والوثائق المتداولة في السوق بما يعكس وحدة الاصد -

ومضاعفاتيا، وايداعيا لدى أمين الحفظ لحساب الصندوق لغرض استبداليا من مدير الاستثمار بوثائق 

 متداولة جديدة بسعر يساوي نصيب الوثيقة من صافي أصول الصندوق5 

 %75المحافظة بصفة مستمرة عمى ألا يتجاوز الفرق بين سعرى العرض والطمب التى يمتزم بيا عن  -
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% من متوسط عدد وثائق .لي كميات عروض البيع وطمبات الشراء خلال الجمسة عن ألا يقل إجما -

 الصندوق خلال الأسبوع السابق وبحد أدنى ما يعادل قيمتو مميون ونصف المميون جنيو مصرى5

ألا يقل إجمالي كميات عروض البيع و طمبات الشراء عن ما قيمتو خمسة وعشرون ألف جنيو عند كل  -

التى يمتزم بيا أثناء كل جمسة، وبشرط ألا تقل كمية الأمر المدرج لمبيع أو الشراء عن  تحديث للأوامر

 ألف وثيقة5

كما يمتزم بإجراء أي تعديلات تطمبيا ىيئة السوق أو البورصة، خاصة فيما يتعمق بنسبة الفرق 

، كما المسموح بين سعري العرض والطمب وفرق الكميات عمى العروض والطمبات من ىذه الوثائق

  يستوجب عميو إيداعيا لدى أمين الحفظ5

ويتم نقل ممكية الأوراق المالية فيما بين الصندوق وصانع السوق من خلال شركة الايداع والقيد 

المركزى، ويستفيد صانع السوق من الفروق السعرية بين أسعار طمبات الشراء وعروض البيع لموثائق 

سعر الوثيقة وصافي قيمة الدفترية لموثيقة فيمكنو الاستفادة منيا إضافة إلى ذلك إذا كان ىناك فروق بين 

 أيضا وىو ما يسمى بالمراجحة السعرية5

  أمين الحفظ: -1-4-3

ىو مؤسسة مالية أو بنك أو شركة وساطة مالية تقوم بحفظ أصول الأفراد أو صناديق الاستثمار 

فى الصندوق أو مدير الاستثمار أو من  ويشترط ألا يكون أمين الحفظ مساىمااو شركات الاستثمار، 

 الشركات المرتبطة بالصندوق، ويمتزم بالقيام بالميام الآتية:

 5حفظ الاوراق المالية التى يستثمر الصندوق أموالو فييا -

 حفظ الوثائق المصدرة عن صندوق المؤشر بعد غمق باب وقبل القيد بالبورصة5 -

 وراق المالية لمييئة5تقديم بيان كل ثلاثة أشير عن ىذه الا -
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 تحصيل عوائد الاوراق المالية التى يساىم فييا الصندوق5 -

 خدمات الادارة: شركة -1-4-4

ىى الجية المرخص ليا من قبل الييئة لمقيام بميام خدمات الادارة فى مجال صناديق الاستثمار، 

دمات الادارة ويجب أن تكون مستقمة عن الجية المؤسسة لمصندوق ومدير الاستثمار5تقوم شركة خ

 بحساب صافى قيمة أصول الصندوق وتسجيل عمميات اصدار واسترداد وثائقو، كما تمتزم بالقيام بما يمى:

اخطار الييئة والبورصة يوميا بعد جمسة التداول بصافى قيمة أصول الصندوق ونصيب الوثيقة من  -

 صافى ىذه القيمة وكذا عدد الوثائق القائمة5

رصة بمواعيد توزيع كوبونات الوثائق وقيمتيا عمى أن يتم الافصاح عن ذلك عمى اخطار الييئة والبو  -

 شاشات البورصة5

اخطار البورصة لحظيا أثناء جمسة التداول بالقيمة الاسترشادية لموثيقة والافصاح عنيا لكل المتعاممين  -

 ثانية خلال جمسة التداول5  .2عمى الموقع الالكترونى كل 

بشكل تفصيمى محتويات سمة الأسيم المستبدلة بوحدة )الاصدار/الاسترداد( اعداد ممف يوضح  -

بالإضافة لمجزء النقدى الذى سيتم استبدالو ما بين حساب الصندوق وحساب صانع السوق بناء عمى 

 عمميات الاصدار والاسترداد ليذا اليوم والاعلان عنيا وفقا لما تحدده نشرة الاكتتاب أو مذكرة المعمومات5

ارسال كشوف حساب دورية ربع سنوية عمى الأقل إلى حممة الوثائق طبقا لنشرة الاكتتاب أو مذكرة  -

 المعمومات5

 اعداد وحفظ سجل بحممة الوثائق وتسجيل بياناتيم5 -

 احتساب ناتج التصفية لكل وثيقة5 -
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 الجهة المصدرة لممؤشر: -1-4-5

  ساسية لممؤشر5ىى الجية التى تتولى تزويد الصندوق بالبيانات الأ

 أهمية صناديق المؤشرات المتداولة: -1-5

نظرًا لتزايد شعبية صناديق المؤشرات المتداولة عمى مدار العشرين عامًا الماضية ، فقد أصبحت 

جزءًا أساسيًا بشكل متزايد من محافظ المستثمرين، حيث تعد بديل مناسب وفعال من حيث التكمفة لشراء 

لأساسية لمؤشر معين، وتعمل صناديق المؤشرات المتداولة عمى تبسيط عممية جميع الأوراق المالية ا

 تخصيص الأصول طويل الأجل وىذا يجعميا استثمارًا تجريبيًا مثاليًا لصغار المستثمرين5

يدة التى تمكن وتنبع الأىمية المتزايدة لصناديق المؤشرات المتداولة من حقيقة أنيا الطريقة الوح       

حيث أنيا تقدم لممستثمرين واحدة من أكثر  (2)من الوصول إلى الأسواق الناشئة، ن الأجانبالمستثمري

الطرق كفاءة وفعالية من حيث التكمفة والملاءمة لموصول إلى العوائد من الأسواق الناشئة ومجموعة 

 واسعة بشكل متزايد من فرص الاستثمار الأخرى حول العالم5

صناديق المؤشرات المتداولة يؤدي إلى توسيع قاعدة الأسواق المالية، كما إن الاستثمار في         

لية ويمنح المستثمرين مرونة أكبر للاختيار في تنويع استثماراتيم وتوزيعيا عمى قنوات السوق الما

 وىذا يمكنيم من دخول أسواق وقطاعات محددة ومتنوعة5  (0)وقطاعاتيا،

ق كاممة في دول مختمفة أو قطاعات مختمفة بتكمفة أقل من وتمكن المستثمرين من تغطية أسوا       

الأوراق المالية يتيح  وسائل الاستثمار الأخرى، بالإضافة إلى أن تكوينيا من مجموعة متنوعة من

                                                           

(2)Mitch Kosev and Thomas Williams, Exchange-traded Funds, Resrve Bank of Australia, 
Bulletin, March Quarter 0222, p.0 

سبة للأسواق المالية، الاسلامية واىميتيا بالن و وأ5بن عداس زىير، آلية بناء صناديق المؤشرات المتداولةد5كتاف شافي(0)
  2ص مرجع سابق،



 المتداولة المؤشرات صناديق فى الاستثمار

 السيد  على سالم وفاء. د

 الدراسات القانونية والاقتصاديةمجلة 

 

 

1197 

الاستثمار فى محفظة متنوعة من الأسيم، وىذا يعنى أن الاىتمام ينصب عمى الأداء العام لممؤشر بدلًا 

ء الفردى لكل سيم موجود فى المؤشر، في الوقت الذي يتم تداوليا بنفس السيولة من التركيز عمى الأدا

وتمكن المستثمرين من استخدام استراتيجيات إدارة المخاطر مثل أوامر  التي يتم بيا تداول سيم واحد5

وف الحد وأوامر وقف الخسارة في إجراء التداولات، وتعتبر مثل الأسيم العادية يمكن بيعيا عمى المكش

  (2)لجني الأرباح من ىبوط الأسعار(5 حيث يتم استعارة ورقة مالية ثم بيعيا مما يسمح بذلك البائع(

وتظير أىمية صناديق المؤشرات المتداولة فى قدرتيا عمى أداء نفس أنواع المعاملات التي يمكن         

وم المستثمرون بإجراء عمميات قد يق عمى سبيل المثال إجراؤىا مع جميع الأصول الموجودة في البورصة5

، واستثمار المال بقدر ما يريدون )لا يوجد حد أدنى من متطمبات قصيرة لإجراء عمميات شراء اليامشبيع 

 (0) .لدييا إمكانية استخدام خيارات البيع والشراء، بينما الصناديق المشتركة لا تقدم ىذاكما الاستثمار(، 

  لمؤشرات المتداولة:آلية انشاء واسترداد صناديق ا 1-6

( أن آلية عمل صناديق المؤشرات المتداولة تتم فى سوقين، حيث يتم انشاء 0يظير من الشكل رقم )

واسترداد سمة الأسيم المكونة لمحفظة الصندوق بما يتماشى مع مكونات المؤشر المستيدف فى السوق 

 ستثمرين سواء بالشراء أو بالبيع5من الم (2)، وتداول أسيم الصندوق فى السوق الثانوية(7)الاولية
                                                           

(2)Mitch Kosev and Thomas Williams, Exchange-traded Funds, op.cit, p.. 
(0)Elitsa Petrova, A brief over view of the types of etfs, September 022., Annals of Spiru 
Haret University Economic Series 2.(7), pp71-1. 

صناديق المؤشرات المتداولة، اء واسترداد انشالمكان الذي يتم فيو إنشاء الأوراق المالية بما في ذلك  السوق الأولية ىى(7)
  Aps .نويكون متاح فقط لممشاركين المعتمدي

  يتم فيو تداول الأوراق المالية التي تم إنشاؤىا في السوق الأولية بما في ذلك أسيم الذى مكانال ثانوية ىىالسوق ال(05)
ETFمن تداوليا من خلال عممية إنشاء / استرداد فى السوق الأولية.   

 
 

https://www.researchgate.net/journal/Annals-of-Spiru-Haret-University-Economic-Series-2393-1795
https://www.researchgate.net/journal/Annals-of-Spiru-Haret-University-Economic-Series-2393-1795
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 ة(:السمة الأساسية للأوراق المالية )السوق الأولي 1-6-1 

شركة إدارة الأصول  ETF -النموذجية ، ينشر مزود أو مدير الاستثمار ETF في عممية إنشاء       

الذي  AP - عتمدالمشارك الم، ويقوم ETF مأولًا قائمة بالأوراق المالية فى سمة أسي - ETFبالنسبة لأي

سواء كان صانع سوق أو متخصصًا أو بنكا أو أي  يتم تعيينو من قبل مزود صندوق المؤشرات المتداولة

 ETF بعد ذلك ببيع أسيم  - (0)مؤسسة مالية كبيرة أخرى بشرط أن يتمتع بقدر كبير من القوة الشرائية

مباشرة إلى المستثمرين  ETF ميم فيحيث لا يبيع رعاة الصندوق أسي في البورصة لجميع المستثمرين،

بتجميع سمة   APsبل يقومون بإصدار الأسيم فى شكل كتل كبيرة تسمى "وحدات الإنشاء" ثم يقوم

 الأوراق المالية وتسميميا إلى مدير الاستثمار بمجرد أن يتمقى الراعي سمة الأوراق المالية فإنو سيقدم أسيم

 ETF جديدة إلى صانع السوق أو. Aps (7)  

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     

 
(0) Emma Boyde, How do ETFs work? 5 October 0202 at https://www.ft.com/ 
content/f052.3.3-0571-101f-2f2e-2f1f122dadb1 
(7)Eva Su, Exchange-Traded Funds (ETFs): Issues for Congress, op.cit, p 2 
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 (2الشكل رقم )

 آلية انشاء واسترداد صناديق المؤشرات المتداولة 

 
Source: https://fra.gov.eg/fra_news/efsa_071/ 

 0.25222إلى  0.222تتراوح عمومًا من ETF وتتكون وحدة الإنشاء من عدد محدد من أسيم         

نشاءالمحددة إلى الصندوق، ويسمح عندما يتم تحويل سمة الإ AP إلى ETF يتم تسميم أسيمثم  سيم،

استبدال النقود ببعض أو كل الأوراق المالية أو الأصول في سمة الإنشاء، ىذا   AP الصندوق أو يطمب

بشكل عام يحدث عندما يصعب الحصول عمى الأداة في سمة الإنشاء أو عندما لا يتم الاحتفاظ بيا من 

التي تشكل  ETF إما الاحتفاظ بأسيم AP ، ويمكن لـةبعض المستثمرين مثل أوراق مالية أجنبية معين

 (2).وحدة الإنشاء أو بيع كل منيم أو جزء منو لعملائيا أو لمستثمرين آخرين في السوق الثانوية

أما عممية الاسترداد في السوق الأولية فيى ببساطة عكس عممية الإنشاء، إذ يتم استرداد وحدة          

وتعيد وحدة الإنشاء إلى  نشاءالإالمحدد في وحدة  ETF ى عدد أسيمعم AP الإنشاء عندما تحصل
                                                           

(2)Investment Company Institute, Investment Company Fact Book 0200, p32 
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إجمالي  سمة استرداد للأوراق المالية والنقدية و/أو الأصول الأخرى يوميا AP في المقابل تتمقى الصندوق،

 قيمة سمة الاسترداد وأي تعديل نقدي يعادل قيمة وحدة الإنشاء بناءً عمى  صافي قيمة الأصول الخاصة بـ

ETF  وغالبا ما تكون عممية الإنشاء والاسترداد عينية وليست  .في نياية اليوم الذي بدأت فيو الصفقة

 (2)أى أنو يتم تبادل الأسيم بسمة من الأوراق المالية بدلًا من التسويات النقدية5 نقدية

  :فى السوق الثانوية ETF تداول أسهم 1-6-2

ولة من خلال بورصات الوطنية مما يخمق مصدرًا مرئيًا لمسيفي ال ETF يتم تداول معظم أسيم         

في البورصة مدفوعة إلى حد كبير بالعرض وطمب المشاركين  ETF سيولةأنشطة التداول العامة، وتكون 

ىذا يختمف تمامًا عن الصناديق المشتركة التي تستمد السيولة من مزودى ة، و في السوق الثانوية العام

 (0)5ي السوق الثانوية أكثرعدة مرات في البورصات ف ETF تداول معظم أسيم يتم، و  الصناديق فقط

 : آلية الانشاء والاسترداد 1-6-3

( لتسوية الفروق بين  ETFىي طريقة يستخدميا صناع السوق لمصناديق المتداولة في البورصة )و         

بخصم أو  ETFاول أسيم ( وقيم السوق، تساعد ىذه العممية عمى منع تدNAVصافي قيم الأصول )

 (7) الأساسي والقيمة العادلة لسيم واحد من الصندوقNAV 5علاوة مما يجعميا متماشية مع 

                                                           

(2)Investment Company Institute, Investment Company Fact Book, 0200p30 & Eva Su, 
Exchange-Traded Funds (ETFs): Issues for Congress, op.cit p 2 
(0)Eva Su, Exchange-Traded Funds (ETFs): Issues for Congress, op.cit p 2 
(7)Daniel Liberto, Redemption Mechanism, investopedia, June 01, 0200, on 
https://www.investopedia.com/terms/r/redemption-mechanism.asp 
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( لمحصول عمى الأوراق APsويتم استخدام آلية الاسترداد من قبل المشاركين المعتمدين )           

، S&P .22لتتبع مؤشر  ETFميم الاحتفاظ بيا5 عمى سبيل المثال، إذا تم تص ETFالمالية التي تريد 

بنفس أوزان المؤشر بالضبط ، ثم تقوم بتسميم ىذه  S&P .22الأسيم في جميع مكونات  APفستشتري 

ذات القيمة المتساوية  ETFمجموعة من أسيم  5AP في المقابل يمنح المزود  ETFالأسيم إلى مزود 

سيم5 ويتم التبادل عمى أساس  2222.ن تسمى وحدة الإنشاء5 يتم تشكيل ىذه الوحدة عادة في كتل م

قدرًا معينًا من الأوراق المالية الأساسية وتتمقى نفس القيمة  APالقيمة العادلة واحد مقابل واحد، يقدم 

(، وليس القيمة السوقية التي يتم NAVمسعرة بناءً عمى صافي قيمة الأصول )  ETFبالضبط في أسيم 

عمى الأسيم التي يحتاجيا  ETFن من الصفقة، إذ يحصل مزود بيا، ويستفيد كلا الطرفي ETFتداول 

  (2)لإعادة بيعيا من أجل الربحETF 5عمى الكثير من أسيم  APلتتبع المؤشر، ويحصل 

عمى أساس مستمر ويتم تسعيرىا عمى أساس صافي قيمة   ETF ويتم إنشاء واسترداد أسيم        

صناديق المؤشرات المتداولة نشر معمومات يومية حول الأصول التي يحتفظ بيا الصندوق5 ويطمب من 

حيازات الصندوق من الأوراق المالية وصافي قيمة الأصول بالإضافة إلى تكوين لممحفظة اللازمة 

للانشاء والاسترداد في السوق الثانوية، ويتم تحديد أسعار صناديق المؤشرات المتداولة من خلال التداول 

ن تعكس صافي قيمة أصول الصندوق خلال اليوم؛ لأن صناديق المؤشرات اليومى في البورصة ويجب أ

 ETF المتداولة تتداول في البورصة وتخضع أسعارىا لتقمبات العرض والطمب، والتي قد تسبب في تداول

كون صغيرة، بعلاوة أو خصم مقارنة بصافى قيمة الأصول، ومع ذلك فإن ىذه الانحرافات عادة ما ت

 ETF (0) .يم إما لممستثمرين بشكل دوري أو إعادة استثمارىا فيدفع أرباح الأسوت

                                                           

(2)Daniel Liberto, Redemption Mechanism, investopedia, op.cit. 
(0)Mitch Kosev and Thomas Williams, Exchange-traded Funds, op.cit, p.3 
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تداول صناديق المؤشرات المتداولة مثل الأسيم العادية نجد أن أسعارىا تتقمب عمى مدار ونتيجة ل        

، فإن  ETFاليوم لاعتمادىا عمى العرض والطمب عمى الأسيم المتداولة ، فإذا زاد اقبال المستثمرين عمى 

ا سيرتفع فوق قيمة الأوراق المالية الأساسية، عمى العكس من ذلك يمكن أن ينخفض سعرىا إلى أقل سعرى

وحدثت عمميات بيع، وىنا  ETF من قيمة الأوراق المالية الأساسية إذا انخفض اقبال المستثمرين عمى

فس الوقت ( لمشراء من أحد الأسواق وبيعيا فى سوق أخرى فى نAPsيمجأ المشاركون المعتمدون )

    (2)لتحقيق ربح وىذه العممية تسمى بالمراجحة5

تساعد عممية المراجحة ىذه في الحفاظ عمى سعر وحدات صندوق المؤشرات المتداولة بما           

المعتمدين الذين يراقبون صناديق  يتماشى مع قيمة محفظتيا الأساسية مع وجود العديد من المشاركين

وبالتالى تظل أسعار صناديق المؤشرات المتداولة قريبة جدا من صافى قيمة  (0)الاستثمار المتداولة،

 (7)الأصول للأوراق المالية الأساسية الخاصة بيا5

 العينية : فوائد آلية الانشاء والاسترداد 1-6-4 

ق الاستثمار وتعد آلية الانشاء والاسترداد ىي القوة الدافعة وراء العديد من المزايا المرتبطة بصنادي        

المتداولة، مما يساعد عمى إبقائيا رخيصة وشفافة وفعالة من الناحية الضريبية لأن العمميات العينية تعتبر 

 ETFsبجميع عمميات شراء وبيع الأوراق المالية نيابة عن  APsحدث غير خاضع لمضريبة حيث تقوم 

ء والاسترداد الذي من شأنو أن يؤثر عمى وتحمل تكاليف التداول والرسوم الأخرى المرتبطة بنشاط الإنشا

من السوق لمطابقة الطمب  ETFعوائد الصندوق، بالإضافة إلى إن قدرتيا عمى إضافة أو طرح أسيم 

                                                           

(2)Emma Boyde, How do ETFs work?, op.cit. 
(0)Mariana Filipe Alexandre, Tracking error of Exchange-Traded Index Funds and their 
determinants: Evidence from the U.S5 op.cit, p23 
(7)Ken Hawkins, Exchange-Traded Funds (ETFs), op.cit, p. 
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يعزز الكفاءة، ويضمن تتبعًا أكثر إحكامًا لممؤشرات، ويضمن كذلك أن يتم تسعير صناديق المؤشرات 

 (2)اميات العرض والطمب5يًا فقط لدينالمتداولة بشكل عادل وخاضع لحظ

كما تساعد صناع السوق عمى استيعاب صدمات السيولة التي قد تحدث في السوق الثانوية ، إما         

طريقة فعالة عن طريق استرداد الأسيم المعمقة أو إنشاء أسيم جديدة مباشرة من الصندوق، وبالتالى تعتبر 

  (0)اق مالية جديدة5وعادلة بشكل غير عادي لمصناديق لمحصول عمى أور 

قد بالتوسع أو التعا ETF لعدد الأسيم القائمة في  ETF وتسمح آلية الإنشاء والاسترداد في ىيكل       

سمتا  الإنشاء والاسترداد ليوم التداول التالى5سلال  ETFs ، وتنشرعمى أساس الطمب في كل يوم عمل

 ء وكميات الأوراق المالية والنقدية والأصول الأخرى،الإنشاء والاسترداد عبارة عن قوائم محددة من الأسما

ل شريحة تناسبية أو عينة غالبًا ما تتعقب السلال محفظة صناديق المؤشرات المتداولة إما من خلاو 

وتحتوي عمى   ETF وفي بعض الأحيان قد تقتصر السلال عمى مجموعة فرعية من محفظة تمثيمية

لال صناديق المؤشرات المتداولة لمسندات قد تختمف من يوم عمى سبيل المثال تكوين س ى،مكون نقد

 (7)لآخر مع مزيج من النقد واختيار السندات في السلال بناءً عمى السيولة في سوق السندات الأساسي5

 ETF علاوة عمى ذلك توفر ىذه الآلية فرصة لإمكانية حدوث مراجحة لأي اختلافات كبيرة بين         

عن صافي قيمة الأصول،  السوقى ممؤشر الأساسي، فعندما ينخفض سعر الوثيقةوالأسيم المكونة ل
                                                           

(2)Daniel Liberto, Redemption Mechanism, investopedia, June 01, 0200, at 
https://www.investopedia.com/terms/r/redemption-mechanism.asp 
(0)Laurent Deville, Exchange Traded Funds: History, Trading and Research, op.cit, p20 

 
(7)Investment Company Institute, Investment Company Fact Book, 0200, p3 & Mariana 
Filipe Alexandre, Tracking error of Exchange-Traded Index Funds and their determinants: 
Evidence from the U.S, op.cit, p23 
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وأخذ مركز قصير في أسيم المؤشر الأساسي ثم يطمب من  ETF يستطيع صانع السوق شراء وثائق

مدير الصندوق استرداد قيمة صناديق المؤشرات المتداولة لسمة الأسيم قبل إغلاق المركز القصير بربح، 

فى حالة ارتفاع سعر الوثيقة عن صافى قيمة الأصول؛ وبالتالى يظل سعر تداول الوثيقة ويحدث العكس 

 (2)قريباً من صافي قيمة الأصول5

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

(2)Laurent Deville, Exchange Traded Funds: History, Trading and Research, 
 op.cit, p27 
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 المبحث الثانى

 أنواع صناديق الاستثمار المتداولة

وتتعدد ىذه الصناديق تبعا ، تيدف صناديق المؤشرات المتداولة إلى تكرار مؤشر أو معيار معين

صل الذى تستند إليو المؤشرات الأساسية، فقد تستند ىذه المؤشرات عمى أسيم أو سندات أو سمع لنوع الأ

  أو مشتقات أو عملات وغيرىا، ولكل نوع أىداف واستراتيجيات استثمارية محددة وىيكل تنظيمى معين5

 : أنواع صناديق الاستثمار المتداولة 2-1

رات المتداولة لممستثمرين والتي يمكن استخداميا لتوليد تتوفر أنواع مختمفة من صناديق المؤش      

 خاطر في محفظة المستثمر كالتالى5الدخل والمضاربة وزيادة الأسعار والتحوط أو التعويض جزئيًا عن الم

 : صناديق المؤشرات المتداولة في الأسهم 2-1-1

ناديق المؤشرات تتعقب صناديق المؤشرات المتداولة فى الأسيم مؤشرات الأسيم، وتغطى ص

المتداولة الشركات الكبيرة أو الشركات الصغيرة أو الأسيم من بمد معين5 وتتيح صناديق الأسيم المتداولة 

، مثل أسيم التكنولوجيا أو أسيم يكون أداءىا جيدًا في ذلك الوقت أيضًا استيداف القطاعات التي قد

 :البنوك مما يجعميا خيارًا شائعًا5 مثال ىذه الصناديق 

- Vanguard S&P .22 ETF (VOO) 

- SPDF S&P .22 ETF (SPY) 
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 صناديق المؤشرات المتداولة في السندات / الدخل الثابت: 2-1-2

تستثمر ىذه الصناديق بشكل خاص في السندات أو غيرىا من الأوراق المالية ذات الدخل 

طاق واسع من السندات من الثابت، قد تركز عمى نوع معين من السندات، أو تقدم محفظة متنوعة عمى ن

 (2)أنواع مختمفة وبتواريخ استحقاق مختمفة5

تتمتع صناديق السندات المتداولة في البورصة بشكل عام بسيولة سوقية أكثر بكثير من السندات        

ن الفردية التى تفتقر لمسيولة وشفافية الأسعار، وتقدم ىذه الصناديق تنويعًا فوريًا ومدة ثابتة مما يعني أ

حيث توفر  (0)المستثمر يحتاج إلى إجراء صفقة واحدة فقط لمحصول عمى محفظة دخل ثابت وتشغيميا، 

مخاطر أقل من صناديق المؤشرات المتداولة في ثابتًا و ــــدًا داولة لمسندات عائصناديق المؤشرات المت

 (7)الأسيم5

تخدم استراتيجيات تحسين وتغطي صناديق السندات المتداولة في البورصة مؤشرات مماثمة وتس

مماثمة وليا أداء مماثل، ويتوفر تكوين المحفظة الأساسية لصندوق المؤشرات لمسندات يوميًا عبر 

الإنترنت، بالإضافة إلى القدرة عمى تداول صناديق المؤشرات المتداولة في السندات عمى مدار اليوم، 

دام خيارات اليامش والبيع عمى المكشوف والتداول ويمكن لممتداولين النشطين الاستمتاع بالقدرة عمى استخ

    -مثال ىذه الصناديق: و  (1)عمى ىذه الأوراق المالية5

                                                           

(2)BlackRock, Different Types of ETFs, at https://www.blackrock.com /sg/en/etfs-
simplified/types-of-etfs on 01-3-0200 
(0)Emily Norris, "Bond ETFs: A Viable Alternative, June 01, 0222, Investopedia 
https://www.investopedia.com/investing/bond-etfs-viable-alternative/ 
(7)BlackRock, Different Types of ETFs, op.cit. 
(1)Emily Norris, "Bond ETFs: A Viable Alternative, op.cit 
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                                  (  iShares Core US Aggregate Bond ETF 

(AAG- 

-  Vanguard Total Bond Market ETF (BND) 

 صناديق المؤشرات المتداولة لمسمع: 2-1-3

تستثمر صناديق المؤشرات المتداولة في السمع الأساسية بما في ذلك النفط الخام والذىب         

مة أكثر فعالية من ؛ فيى وسيشيوعًا لمتعرض لأسعار السمع أصبحت واحدة من أكثر الوسائلوالفضة، وقد 

زمة لبنية التحتية اللالا يتطمب الاستثمار في ا ل مختمفة، كما أنياأصو حيث التكمفة والوصول إلى فئات 

ة حدًا أدنى صغيرًا من تتطمب صناديق المؤشرات المتداول علاوة عمى ذلك لشراء وتخزين السمعة المادية5

 (2)ىي أكثر سيولة من أشكال الاستثمار الأخرى فى السمع5النفقات و 

ظة مما يسيل التحوط توفر صناديق المؤشرات المتداولة لمسمع العديد من الفوائد منيا تنويع المحف      

لمسمع أرخص من الحيازة المادية  ETFمن فترات الانكماش، وانخفاض التكمفة لأن امتلاك أسيم في 

  (0) لمسمعة؛ ىذا لأن الأول لا ينطوي عمى تكاليف التأمين والتخزين5

 : يمكن تقسيم صناديق المؤشرات المتداولة لمسمع المتداولة إلى ثلاثة أنواعو       

 5  ديق المؤشرات المتداولة التي تتعقب سمعة فردية مثل الذىب أو النفطصنا -أ

 صناديق المؤشرات المتداولة التي تتبع سمة من السمع المختمفة، -ب

 ( 7)ر في مجموعة شركات تنتج سمعة ما5صناديق المؤشرات المتداولة التي تستثم -ج

                                                           

(2)Mitch Kosev and Thomas Williams, Exchange-traded Funds, op.cit, p.7 
(0)James Chen, Exchange-Traded Fund (ETF) Guide, investopedia, February 05, 0200 at 
https://www.investopedia.com/terms/e/etf.asp 
(7)Ken Hawkins, Exchange-Traded Funds (ETFs), Investopedia, 0222, p23  
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سيم لزيادة تنويع المحفظة والمخاطر، ومع ذلك تعد صناديق المؤشرات المتداولة بديل جذاب للأو         

يمكن أن تكون صناديق المؤشرات المتداولة لمسمع أقل شفافية من صناديق المؤشرات المتداولة أو 

الأسيم5 غالبًا لا يمتمكون الأصول الأساسية بشكل مباشر مثل الذىب، لكنيم يستخدمون المشتقات بدلًا 

ساسي لمسمعة ولكن يمكن أن تحمل المزيد من المخاطر مثل مخاطر من ذلك5 تتبع المشتقات السعر الأ

  ( 2)لتي تمتمك الأصل الأساسي مباشرة5ا ETF الطرف المقابل من

المدرجة في بورصة الذىبية ) SPDRتمتمك أسيم  وتمتمك معظم ىذه الصناديق السمع المادية، إذ        

مميون أوقية من الذىب في صندوق، وتمتمك   12أكثر من  (NYSE Arca  GLD)نيويورك تحت الرمز 

iShares Silver Trust ( NYSE Arca:SLV)  2222 طن من الفضة، ومع ذلك فإن العديد من

 United States Commodity Fundsصناديق المؤشرات المتداولة مثل صندوق النفط الأمريكي 

(NYSE Arca: USO) ختمفة تمامًا عن امتلاك السمعة تمتمك فقط العقود الآجمة، وقد تنتج نتائج م

المادية، وفي ىذه الحالة تقوم بتدوير الأرصدة المستممة من العقود للأمام من شير لآخر، لكنو يعرض 

 (0)المستثمر لممخاطر التي تنطوي عمييا أسعار مختمفة عمى طول المدى مثل التكمفة العالية لمتداول5

مى شريحة من المحفظة تعمل كنوع من بوليصة التأمين لذا فإذا كانت الفكرة ىي الحصول ع        

فإن الاستثمار المثالي ىو  بشكل أفضل من الاستثمارات الأخرى، لأية أزمة وشيكة المصممة لتتصدى

الاستثمار الذي ييسر العوائد الإجمالية ولا يصنع أزمات، في ىذه الحالة قد يكون الخيار الأفضل ىو 

إذا كانت ، فمثلا iShares Comex Gold Trust أو SPDR الذىبية مثلصناديق المؤشرات المتداولة 

دولار للأونصة، فإن ربح  2222دولار لتعدين أونصة من الذىب وكان الذىب  222الشركة تكمف 

                                                           

(2)BlackRock, Different Types of ETFs, op.cit. 
(0)https://en.wikipedia.org/wiki/Exchange-traded_fund# on 22/2/0200 
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ذا ارتفع الذىب إلى و  دولار، 022الشركة ىو  وىذا يمثل زيادة  دولار 722دولار يصبح الربح  2222ا 

 مثال ىذه الصناديق: ( 2).٪22ن ارتفاع سعر الذىب بنسبة ٪ في الأرباح م2.بنسبة 

-      SPDR Gold Trust (GLD( 

     - IShares Silver Trust (SLV  (  

 صناديق المؤشرات المتداولة لمعملات :  2-1-4

ىي أدوات استثمارية مجمعة تتعقب أداء أزواج العملات، والتي تتكون من العملات المحمية        

تشتمل صناديق المؤشرات المتداولة بالعممة عمى الودائع النقدية / بالعملات والديون قصيرة و ( 0)ة5يوالأجنب

الخاصة بالعملات أغراضًا متعددة،  ETFsوتخدم صناديق ( 7)الأجل بالعممة وعقود مشتقات الفوركس5

 (1) 5قتصادية لبمد ماويمكن استخداميا لممضاربة عمى أسعار العملات بناءً عمى التطورات السياسية والا

تقدم لممستثمرين طريقة سمسة ورخيصة لتداول العملات خلال ساعات التداول العادية من خلال كما أنيا 

 صناديق المؤشرات المتداولة بالعممة5

ويمكن لممستثمرين الوصول إلى التعرض المييكل للاستثمار في سوق الصرف الأجنبي             

دارة، بالإضافة إلى القدرة عمى تخفيف المخاطر وتكاليف الاحتكاك في سوق بواسطة محفظة عملات مُ 

                                                           

(2)Tom Lauricella, Gold Mutual Funds vs. Gold ETFs: It Depends on the Goal, The Wall 
Street Journal, November 0, 0221 at https://www.wsj.com/ articles/ 
SB222221012.0312321223021.31137550233373.15 
(0)James Chen, Exchange-Traded Fund (ETF) Guide, op.cit  
(7)Adam Hayes, Currency ETF, Investopedia, June 22, 0200. 
 at https://www.investopedia .com/terms/c/currency-etf.asp 
(1)James Chen, Exchange-Traded Fund (ETF) Guide, op.cit 
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كما أنيا تستخدم لتنويع المحفظة أو كتحوط ضد التقمبات في أسواق الفوركس من قبل  (2)الفوركس،

 مثال ىذه الصناديق: (0)ضيا أيضًا لمتحوط من خطر التضخم5المستوردين والمصدرين، ويستخدم بع

 - Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund (UUP) 

- Invesco CurrencyShares® Euro Currency Trust (FXE) 

 ديق المؤشرات المتداولة المتخصصة:صنا 2-1-5

 ىي صناديق خاصة مصممة لمتداول قصير الأجل مع احتمالية مخاطر/عوائد أعمى مثل        

وتتبع  (7)وصناديق المؤشرات المتداولة المعكوسة، المؤشرات المتداولة ذات الرافعة المالية صناديق

صناديق المؤشرات المتداولة ذات الرافعة المالية والمعكوسة مجموعة من استراتيجيات الاستثمار من خلال 

 ( 1)استخدام المقايضات والعقود الآجمة والأدوات المشتقة الأخرى5

في الاتجاه المعاكس لممؤشر القياسي، مما يسمح تتحرك صناديق المؤشرات المتداولة المعكوسة           

لممستثمرين بجني الأموال إذا انخفضت قيمة أحد الأصول عمى غرار المستثمرين الذين يبيعون الأسيم 

ذات الرافعة المالية فأنيا تقترض أموالًا  ا5 أما صناديق المؤشراتسعرىعمى المكشوف عندما ينخفض 

  ( .)العوائد، وعادةً ما تكون ضعف أو ثلاثة أضعاف الاستثمار الأولي5 لاستثمار أموال إضافية لتعظيم

                                                           

(2)Adam Hayes, Currency ETF, op.cit 
(0)James Chen, Exchange-Traded Fund (ETF) Guide, op.cit 
(7)ETFs trading guide, https://capital.com/trade-etfs On .-2-0200   
(1)SEC, Investor Alerts and Bulletins, Leveraged and Inverse ETFs: Specialized Products 
with Extra Risks for Buy-and-Hold Investors, Aug. 2, 0221 at 
https://www.sec.gov/investor/pubs/leveragedetfs-alert.htm 
(.)ETFs trading guide, at https://capital.com/trade-etfs On .-2-0200  

https://capital.com/trade-etfs%20On%205-8-2022
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وقد تم إنشاء صناديق المؤشرات المتداولة ذات الرافعة المالية لتقديم تعرض طويل أو قصير لمعايير مثل 

، بينما تم تصميم البعض الآخر لمتحرك جنبًا إلى جنب مع  222أو مؤشر ناسداك  S&P .22مؤشر 

 (2)عينة أو مجموعات صناعية5قطاعات م

صناديق لوافدين الجدد نسبيًا عمى عالم ( من اLETFsذات الرافعة المالية )ر الصناديق وتعتب        

آخر مع الميزة  ETFقيمة مؤشر أو سمة من الأسيم أو  LETFويتتبع  المتداولة في البورصة،المؤشرات 

 (ProShares Ultraطويل الأجل LETF ثال صندوقالإضافية التي يستخدميا وىى الرافعة المالية5 م

في الولايات المتحدة الامريكية، إذ يستثمر المدير  Dow Jonesالذى يقدم تعرضًا مزدوجًا لمؤشر 

واقتراض دولار  UYGدولارين في سمة من الأسيم تتبع المؤشر لكل دولار من صافي قيمة أصول 

 ETF (SKF) ProShares Financial ETFقصير الأجل مثل  LETFsإضافي5 وأما صندوق 

(UYG UltraShort Financial  الذى يقدم مضاعفًا سمبيًا لعائدETF  الأساسي5 في ىذه الحالة فإن

 )أو ما  .Financials Dow Jones U.Sالمدير يقوم ببيع سمة من الأسيم عمى المكشوف تتبع مؤشر  

5 في NAV مؤشر بقيمة دولارين لكل دولار منيعادلو من الأوراق المالية( لتحقيق تعرض قصير في ال

                                                          (0)كمتا الحالتين يتم إعادة موازنة مقتنيات الصندوق يوميًا5
                                                           

(2)Tristan Yates, Dissecting Leveraged ETF Returns, 72 December, 0202, investopedia at 
https://www.investopedia.com/articles/ exchangetradedfunds /  
(0)Marco Avellaneda and Stanley Zhang, Path-Dependence of Leveraged ETF Returns, 
SIAM Journal of Financial Math, vol.2  July 2, 0222, pp.25 
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تتعرف عمى صناديق المؤشرات المتداولة ذات الرافعة المالية 5     وسوف                              5

دولارًا إضافيًا لكل دولار واحد  0Xمن خلال مقدار الرافعة المالية، عمى سبيل المثال سوف تقترض  عادةً 

يمكن أن يمثل كلا النوعين من و يتم استثماره في الصندوق5 بالإضافة إلى تقديم عوائد عالية محتممة، 

                                                                                 (2) صناديق المؤشرات المتداولة مخاطر عالية5

يتم إعادة ضبط معظم صناديق المؤشرات المتداولة ذات الرافعة المالية والمعكوسة يوميًا، 5     و       5

أدائيا عمى مدى فترات زمنية مما يعني أنيا مصممة لتحقيق أىدافيا المعمنة عمى أساس يومي، ويختمف 

ا بشكل كبير عن الأداء )أو معكوس الأداء( لمؤشرى -أسابيع أو شيور أو سنوات مى مدارع -أطول

   (0) خلال نفس الفترة الزمنية، ويمكن تضخيم ىذا التأثير في الأسواق المتقمبة5 الأساسي

قد تكون صناديق المؤشرات المتداولة ذات الرافعة المالية أو المعكوسة أكثر تكمفة من صناديق        

بالإضافة إلى أنيا قد تكون أقل كفاءة من الناحية الضريبية من صناديق ( 7)ات المتداولة التقميدية، المؤشر 

المؤشرات المتداولة التقميدية، ويرجع ذلك جزئيًا إلى أن عمميات إعادة التعيين اليومية يمكن أن تتسبب في 

 (1)م تعويضيا بخسارة5 مكاسب رأسمالية كبيرة عمى المدى القصير والتي قد لا يت ETFتحقيق 

                                                                                                                                                                                     

 
(2)BlackRock, Different Types of ETFs,op.cit. 
(0)SEC, Investor Alerts and Bulletins, Leveraged and Inverse ETFs: Specialized Products 
with Extra Risks for Buy-and-Hold Investors, op.cit. 
Returns, SIAM Journal of Financial Math, vol.2  July 2, 0222, pp.25 
(7)Tristan Yates, Dissecting Leveraged ETF Returns,  op.cit. 
(1)SEC, Investor Alerts and Bulletins, Leveraged and Inverse ETFs: Specialized Products 
with Extra Risks for Buy-and-Hold Investors, op.cit. 
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 مثال الصناديق المعكوسة :

- ProShares Short QQQ ETF (PSQ( 

- ProShares Short S&P .22 (SH) 

 مثال الصناديق ذات الرافعة المالية :

- ProShares UltraShort QQQ ETF (QID)  

- ProShares UltraShort S&P.22 ETF (SDS)  

 فى العوامل: صناديق المؤشرات المتداولة 2-1-6

الاستثمار في العوامل ىو نيج استثماري يتضمن استيداف محركات محددة لمعائد عبر فئات إن          

الأصول، إذ يستخدم المستثمرون المؤسسيون والمديرون النشطون عوامل لإدارة المحافظ لعقود، والطريقة 

تداولة المستندة إلى القواعد وتسمى الشائعة لموصول إلى العوامل ىي من خلال صناديق المؤشرات الم

مؤشرًا مثل صندوق مُدار بشكل سمبي، ولكنيا  Smart Betaتتعقب صناديق ف Smart Beta5"(2)غالبا "

تستخدم خوارزميات تخصيص الأصول التكتيكية مثل الصندوق المُدار بشكل نشط5 اليدف ىو الانتقال 

تجنب الاستثمارات الضعيفة داخل  المناسبة معإلى مناطق ذات أداء أفضل في المؤشر في الأوقات 

                                                                                                                                                                                     

 
 
 
 
 
 
(2)BlackRock, Different Types of ETFs, op.cit. 



 

 دورية علمية محكمة  –مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية 
 

 (ISSN: 6532 - 4946) 

 

1214 

بشكل تفضيمي الأوراق المالية في مؤشر  Smart Betaالمؤشر5 عمى سبيل المثال قد يرجح صندوق 

S&P .22 5(2) بناءً عمى نسبة السعر إلى الأرباح بدلًا من القيمة السوقية 

 : صناديق المؤشرات المتداولة المدارة بنشاط 2-1-7

في الولايات المتحدة ثم انتشرت بشكل ممحوظ فى جميع أنحاء   0222أوليا في مارس إطلاقتم         

، حيث (0)تيدد صناديق الاستثمار المشتركة؛ لأنيا تدار بشكل نشطوىى العالم فى السنوات الأخيرة، 

  وىذه ،يمارس فييا مدير المحفظة حرية التصرف بشأن ما يجب شراؤه أو بيعو خارج نطاق متابعة المؤشر

إلى الإفصاح  بالإضافة إلى أنيا لا تحتاج (7) الصناديق المدارة بشكل نشط ىي في الوقت الحاضر أقمية5

  (1) ك5عن ممتمكاتيا اليومية ولكن عمى أساس ربع سنوي مثل الصندوق المشتر 

                                                           

(2)Justin Kuepper, Active vs. Passive ETFs: What’s the Best Bet? Aug 23, 022.   
https://etfdb.com/news/022./22/23/active-vs-passive-etfs-whats-the- 
(0)Elitsa Petrova, A brief over of the types of etfs, September 022., Annals of Spiru Haret 
University Economic Series 2.(7), pp71-1. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(7)The Investment Association, ETFs: A beginner’s Guide, November 0222, London, p3 
(1)Ben Hernandez, 3 Types of ETF Structures, op.cit. 

https://www-etftrends-com.translate.goog/author/benhernandez/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
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ى أن تكون أكثر وىذه الصناديق ليا فوائد عمى صناديق المؤشرات المتداولة السمبية ولكنيا تميل إل       

ويفضل المستثمرين صناديق المؤشرات المتداولة ذات القيمة الكبيرة المدارة  (2)تكمفة بالنسبة لممستثمرين5

 (0) بنشاط، مع التمسك بصناديق المؤشرات المتداولة السمبية لفئات الأصول الأخرى وخاصة السندات5

 (75اط كما يظير من الشكل رقم )يق المدارة بنشوتتفوق صناديق المؤشرات المتداولة السمبية عمى الصناد

 (  3الشكل )

 صناديق المؤشرات المتداولة السمبية والصناديق المدارة بنشاط

 
Source: Bloomberg Inteligence  

                                                           

(2)James Chen, Exchange-Traded Fund (ETF) Guide, op.cit 
(0)Justin Kuepper, Active vs. Passive ETFs: What’s the Best Bet? Op.cit. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 دورية علمية محكمة  –مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية 
 

 (ISSN: 6532 - 4946) 

 

1216 

 صناديق المؤشرات المتداولة المستدامة: 2-1-8

تدام بين نيج مع الاستثمار المسويج متداولة المستدامة بسرعة،يتزايد نطاق صناديق المؤشرات ال       

من المستثمرين، عبر مجموعة واسعة  ئية والاجتماعية والحوكمة، وينمووالرؤى البي الاستثمار التقميدي

 (2) باتجاىات التحولات الديموغرافية والسياسات الحكومية والآراء المتطورة حول المخاطر5 ويتأثر الطمب

ولة المستدامة عمى الاستثمار في الأسيم التي تظير معايير بيئية وتركز صناديق المؤشرات المتدا       

(، وتيدف صناديق المؤشرات المتداولة المستدامة إلى القضاء عمى ESGواجتماعية وحوكمة عالية )

 (0) التعرض لممارسات الأعمال المثيرة لمجدل التي لا تتوافق مع قيم المستثمر5

  ة:هياكل صناديق الاستثمار المتداول2-2

القوانين و ،  يعتمد الييكل القانوني لصناديق المؤشرات المتداولة بشكل أساسي عمى البورصة المدرجة فييا

يريدون تضمين صناديق المؤشرات المتداولة  ولوائح البورصة التى تختمف من بمد إلى آخر، الراعون الذين

اولة في البورصة في واحد من خمسة الخاصة بيم أنظمة قانونية متعددة، وتأتي صناديق المؤشرات المتد

،  (LPs) ، ائتمانات المانح ، شراكات محدودة (UITs) ىياكل: الصناديق المفتوحة، الصناديق الموحدة

 كما يمى: (ETNs) ة المتداولة في البورص النقدية والأوراق

 open-end funds الصندوق المفتوح المتداول في البورصة: 2-2-1

اديق المؤشرات المتداولة كصناديق مفتوحة، وىي في الأساس شركات يتم تنظيم غالبية صن

 (7) استثمار منظمة وتفي بمعايير معينة لخدمة الإيرادات الداخمية5

                                                           

(2)BlackRock, Different Types of ETFs, op.cit 
(0)ETFs trading guide, at https://capital.com/trade-etfs On .-2-0200  
(7)BlackRock, Different Types of ETFs, op.cit 
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وتوفر ىذه الأنواع من صناديق المؤشرات المتداولة عادةً لممستثمرين التعرض للأصول الأكثر 

المفتوحة لدييا وصول محدود إلى فئات الأصول  ومع ذلك فإن الصناديق شيوعًا وىي الأسيم والسندات،

لأن ىذا الييكل يشتمل عمى متطمبات تنويع محددة، فمثلا لا يمكن استثمار أكثر  (2)الأخرى مثل السمع؛

لذا فإن التنوع محدود، إلا أنو يمكن إعادة استثمار  (0)٪ من المحفظة في الأوراق المالية لسيم واحد؛.من 

ويوفر ىذا الييكل قدرًا أكبر من المرونة  .عمى الفور ETF اح الأسيم والفوائد فيالدخل المستمم من أرب

في إدارة المحفظة مقارنة بييكل صندوق استثمار الوحدة ، حيث لا يمزم تكرار مؤشر بشكل كامل؛ لذلك 

ار يستخدم عدد من صناديق المؤشرات المتداولة المفتوحة استراتيجيات التحسين أو أخذ العينات لتكر 

مؤشر ومطابقة خصائصو بدلًا من امتلاك كل عنصر أمان في الفيرس5 ويُسمح لمصناديق المفتوحة 

بإعادة استثمار أرباح الأسيم في أوراق مالية إضافية حتى يتم إجراء التوزيعات عمى المساىمين، ويُسمح 

 (7) المشتقات في الصندوق5بإقراض الأوراق المالية ويمكن استخدام 

  unit investment trusts (UIT)  :دوق الموحد المتداول في البورصةالصن 2-2-2

كة استثمار تقدم محفظة ثابتة بشكل صندوق عبارة عن شر ىذا ال، فإن  Investopediaوفقًا لـ 

تم تنظيم بعض ، وقد عام من الأسيم والسندات كوحدات قابمة للاسترداد لممستثمرين لفترة زمنية محددة

 Power Shares QQQ Trust مثل ةصناديق المؤشرات المتداولة عمى أنيا صناديق استثمار موحد

(QQQ B +), S&P .22 SPDR (SPY A) 5 

                                                           

(2)BlackRock, Different Types of ETFs, op.cit 
(.)Cathy Pareto, Mutual Fund vs. ETF: What's the Difference? Investopedia, August 23, 
0200  
 
(7)Aaron Levitt, The 3 Different ETF Structures,  op .cit.  

https://translate.google.com/website?sl=en&tl=ar&hl=ar&prev=search&u=https://www.investopedia.com/terms/u/uit.asp
https://etfdb-com.translate.goog/etf/QQQ/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://etfdb-com.translate.goog/etf/SPY/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
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ع جزء كبير من ىذا الاختلاف يرجو  وتختمف عن الصناديق التى تم تنظيميا كصناديق مفتوحة،

إلى حقيقة أن اتحادات التجارة الدولية ليس ليا مجالس إدارة أو مستشارو استثمار؛ وبالتالى ىى منخفضة 

وعمى عكس الصناديق  ثابتة مما يجعميا مفيدة لمشفافية5 التكاليف، كما إنيا تمثل محافظ استثمارية

استثمار الأرباح ويتم احتجازىا حتى يحين  UITs ث لا تعيدالمفتوحة فإن قدرتيا الاستثمارية محدودة؛ حي

  (2) 5وقت الدفع لممساىمين في الصندوق

والحد من  يجب أن تحاول ىذه الشركات تكرار مؤشراتيا المحددة بالكامل لمحد من أخطاء التتبع

سمح ليا حدود ترجيح إضافية لمتنوع، ولا ي٪ أو أقل وتعيين .0الاستثمارات في إصدار واحد إلى 

  (0) .بالمشاركة في إقراض الأوراق المالية أو الاحتفاظ بالمشتقات

 grantor trustsصندوق الائتمانى المانح المتداول في البورصة: ال 2-2-3

عادةً ما يتم تنظيم صناديق المؤشرات المتداولة التي تمتمك أصلًا ماديًا عمى ىيئة صناديق 

 تم تنظيم صندوق ن ىذه الأصول إما معادن ثمينة أو عملات، وقدغالبًا ما تكو و ائتمانية لممانحين، 

iShares Silver Trust  ) -BSLV( أوA) FXECurrencyShares Euro Trust (   كصناديق

 (7)5، نظرًا لأنيم يحتفظون بسبائك الفضة واليورو في قبو نيابة عن المستثمرينائتمانية لممانحين

لذلك تندرج  (1) ىذا النوع من صناديق المؤشرات المتداولة يشبو إلى حد كبير الصناديق المغمقة،

إفصاحات ح وتمتزم بتقديم صناديق المانحين تحت المزيد من الإجراءات التنظيمية مقابل الصندوق المفتو 

                                                           

(2)Ben Hernandez, 3 Types of ETF Structures, op .cit 
(0)Cathy Pareto, Mutual Fund vs. ETF: What's the Difference? Op.cit. 
(7)Aaron Levitt, The 3 Different ETF Structures, op.cit.  
(1)Cathy Pareto, Mutual Fund vs. ETF: What's the Difference? Op.cit.  

https://etfdb-com.translate.goog/etf/SLV/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://etfdb-com.translate.goog/etf/FXE/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://www-etftrends-com.translate.goog/author/benhernandez/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
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ويتضمن ذلك امتلاك حقوق التصويت اسية فييا أسيم الأصول الأسويمتمك المستثمر  (2)،مالية إضافية

ير، ولا يتم إعادة استثمار أرباح الأسيم المرتبطة بكونو مساىمًا، ومع ذلك فإن تكوين الصندوق لا يتغ

   (0)ولكن يتم دفعيا مباشرة لممساىمين5

 exchange-traded notes (ETNs) :الأوراق النقدية المتداولة 2-2-4

تعتبر في الحقيقة سندات مقنعة،  ETNsإن صناديق المؤشرات المتداولة المصممة عمى شكل 

تم إنشاؤىا في الأصل  د مؤشر أو فئة أصول في تاريخ لاحق،فيى عقود آجمة تعد بدفع لممستثمرين عائ

 (7) العملات وأسيم الأسواق الناشئة5ك كطريقة لموصول إلى فئات الأصول التي يصعب الوصول إلييا

يتعرض الأفراد الذين ؛ لذلك عمى مقتنيات من أي أصول فعمية عمى ىذا النحو لا تحتويوىى 

ك ي الأساس دائنين غير مضمونين لتمضافية نظرًا لأنيم أصبحوا فلمخاطر ائتمانية إيستثمرون فييا 

 ETNs 5الأوراق النقدية

  limited partnerships (LPs) :الشراكات المحدودة 2-2-5

صناديق المؤشرات المتداولة التي يتم تنظيميا كشراكات محدودة ىي كيانات تجارية عابرة تتجنب 

لكن بدلًا من  صندوق والمستثمر، وتركز بشكل عام عمى السمع،الازدواج الضريبي عمى مستوى كل من ال

الاحتفاظ بالذىب فعميًا كالصناديق الائتمانية المانحة فأنيم يستخدمون العقود الآجمة أو المشتقات الأخرى 

                                                           

(2)Ben Hernandez, 3 Types of ETF Structures, op.cit. 
(0)Cathy Pareto, Mutual Fund vs. ETF: What's the Difference? Op.cit.  
(7)Aaron Levitt, The 3 Different ETF Structures, op.cit 

https://www-etftrends-com.translate.goog/author/benhernandez/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
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عمى  القيام بيا يث أنواع الاستثمارات التي يمكنتتسم الشراكات بالمرونة من حو  (2).لموفاء بتفويضاتيم

  (0)فط أو الغاز الطبيعي5الاستثمار في أنواع أخرى من السمع مثل الن ياصناديق المانحين يمكنعكس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

(2)Aaron Levitt, The 3 Different ETF Structures, op.cit. 
(0)Ben Hernandez, 3 Types of ETF Structures, op.cit. 

https://www-etftrends-com.translate.goog/author/benhernandez/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
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 المبحث الثالث
 مزايا ومخاطر صناديق المؤشرات المتداولة

تزداد شعبية الصناديق المتداولة في جميع دول العالم لأنيا تتمتع بالعديد من المزايا منيا تنوع  

انخفاض التكاليف والسيولة العالية والمرونة والكفاءة الضريبية، ولكن ىناك أيضا الاستثمارات والشفافية و 

مثل مخاطر الطرف المقابل ومخاطر  -بعض السمبيات والمخاطر التى يجب وضعيا فى الاعتبار 

 والعمل عمى تجنبيا5 -السيولة وأخطاء التتبع

 :المتداولة المؤشرات صناديق في الاستثمار مزايا 3-1

 : ستثمار في صناديق المؤشرات المتداولة يوفر عدة مزايا أىميان الاإ

 الشفافية : 3-1-1

تتميز صناديق المؤشرات المتداولة بإمكانية التعرف بسيولة عمى استثمارات ىذه الصناديق من حيث 

ية المحتوي ونسب الاستثمار وكذا متابعة أسعارىا وتداوليا لحظيا في أي وقت خلال جمسة التداول اليوم

لمبورصة، دون الحاجة لانتظار حساب صافي قيمة الوحدة في نياية كل يوم أو كل أسبوع، حيث يتم 

حسابيا عمى أساس معامل ارتباطيا بالمؤشر ويتم نشرىا كل ساعة أو نصف ساعة خلال جمسة التداول، 

عن  وتنشر عمى شاشات التداول، ويمتزم مصدري ىذه الصناديق بنشر معمومات الإفصاح كاممة

  (2) صناديقيم والمؤشرات التي تتبعيا5

وتوفر غالبية صناديق المؤشرات المتداولة عمى مستوى العالم شفافية يومية سواء لمقتنيات المحفظة أو 

( و/أو تكوين سلال الإنشاء / الاسترداد الخاصة بيم، حيث تكشف معظم PCFsممفات تكوين المحفظة )

                                                           

متداولة الاسلامية واىميتيا بالنسبة للأسواق المالية، د5كتاف شافيو وأ5بن عداس زىير، آلية بناء صناديق المؤشرات ال (2)
 2مرجع سابق، ص
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فظيا الاستثمارية الكاممة عمى مواقع الويب العامة والمجانية كل يوم5 صناديق المؤشرات المتداولة عن محا

 (2) بالإضافة إلى أنو يتم تسعيرىا بشكل مستمر طوال يوم التداول وبالتالي تتمتع بشفافية في الأسعار5

ومًا وتفيد الشفافية فى إن توفير معمومات المحفظة )لا سيما الشفافية اليومية الكاممة لممحفظة( يرتبط عم

أفضل  بتسييل آلية موازنة فعالة، مما يؤدي إلى أقساط / خصومات أضيق  وفروق أكثر إحكاما وسيولة

، وبشكل عام يدرك مراقبي السوق أن الإفصاح اليومي العام عن المحفظة يساعد في تسييل ETFفي 

سوق5 وعمى وجو المراجحة القوية ويجعل نفس المعمومات متاحة لجميع المستثمرين والمشاركين في ال

الخصوص تزود شفافية المحفظة اليومية المشاركون المعتمدون والمشاركين الآخرين في السوق بأداة 

مراجحة والتحوط عمى أساس يومي، والتي بدورىا تمكنيم من تحديد فرص ال ETFلتسييل تقييم محفظة 

 (0)الفعال لمراكزىم5

ائعة بشكل كبير للاستثمار "السمبي"، إلا أن لجنة ( شETFsكل ىذا جعل صناديق المؤشرات المتداولة )

( سمحت لبعض صناديق المؤشرات المتداولة المدارة بشكل فعال بأن SECالأوراق المالية والبورصات )

تكون غير شفافة، حيث تسمح صناديق المؤشرات المتداولة الجديدة غير الشفافة لممديرين النشطين بإخفاء 

اح بالضبط عما يمتمكونو مع الحفاظ عمى سعر الصندوق سائلًا بما يكفي استراتيجياتيم وعدم الإفص

 (7) بحيث يمكن تداولو عمى مدار اليوم5

 

 
                                                           

(2)IOSCO, Exchange Traded Funds Good Practices for Consideration, op.cit, p1 
 
(0)IOSCO, Exchange Traded Funds Good Practices for Consideration,op.cit, p03 
(7)Andrea Riquier, What is a 'non-transparent' ETF, and why would anyone want to own 
one? January 72, 0202, Market Watch at https://www.marketwatch.com  
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 المحفظة: تنوع 3-1-2

حيث يستطيع المستثمرين   فييا المستثمر الأصول بتنوع عام تتسم صناديق المؤشرات المتداولة بشكل

خلال صفقة واحدة، ويمكن أن تستوعب  أيضا لية ار السيل والفوري لسمة من الأوراق الماالاستثم

  مجموعة واسعة من فئات الأصول بما في ذلك الأسيم والسندات والسمع والعملات وغير ذلك5

تاريخياً كانت صناديق المؤشرات المتداولة تتعقب المؤشرات الرئيسية بتكرار مكونات الأوراق المالية 

اق التى تعتمد بشكل أساسي عمى رأس المال السوقي5 في لمؤشرات سوق الأسيم المحمية واسعة النط

الوقت الحاضر أصبحت تعتمد عمى عوامل فردية أو متعددة )مؤشرات سمارت بيتا( لتوفير المزيد من 

الخيارات، وىناك التى تتبع مؤشرات أكثر تخصصًا بما في ذلك مؤشرات الأسيم الدولية أو مؤشرات 

تركز عمى قطاعات صناعية معينة، بينما يسعى البعض الآخر إلى الدخل الثابت أو المؤشرات التي 

 توفير مستوى من التعرض لمرافعة المالية أو الانكشاف العكسي لمؤشر خلال فترة زمنية محددة مسبقًا

                  5                                             (2) )صناديق المؤشرات المتداولة ذات الرافعة المالية والعكسية(5

 خلال من المستثمرين عمى التكمفة خفض في المتداولة المؤشر صناديق أصول يسيم تنوع5      و 

 من كبير مبمغ إلى يحتاج لا واحدة استثمارية وحدة بسعر المتميزة الشركات من مجموعة في الاستثمار

ي مجموعة متنوعة من الأوراق حيث تتيح ليم صناديق المؤشرات الفرصة للاستثمار ف (0)المال، رأس

المالية، وىو ما يعطى المستثمرين الفرصة لدخول أسواق وقطاعات محدّدة ومتنوعة، دون الحاجة لعمل 

دراسات خاصّة بالتنويع، إذ أن ىناك العديد من المؤسسات التي تتولى إعداد العديد من الدراسات قبل 

                                                           

(2)The Investment Association, ETFs: A beginner’s Guide, op.cit, p2 & IOSCO, Exchange 
Traded Funds Good Practices for Consideration, op.citp1 

السعودية،  العربية المممكة والبحوث، ورقة عمل تعريفية بصناديق المؤشرات المتداولة، الدراسات مركز ة،الشرقي غرفة (0)
 22ص
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د عمى دراسات يتم إعدادىا من قبل مؤسسات محترفة إصدار تمك المؤشرات، وبالتالي فإن التنويع يعتم

 الأخرى الاستثمار صناديق الميزة ىذه في تشبو ETF وصناديق مما يقمل من مخاطر الاستثمار فييا؛

 (2) .مباشرة بالأسيم المتاجرة عمى تتفوق الميزة بيذه ولكنيا

 : المنخفضة التكمفة 3-1-3

 ىذا المترتبة عمى التكاليف بقمة المتداولة الصناديق يف أساسي بشكل الاستثمار يتميز          

 مصاريف أن كما البيع، الشراء أو عمولة في فقط التكاليف ىذه تتمثل حيث الصناديق ىذه في الإستثمار

 (0).الإصدار نشرة في عنيا المفصح الصناديق بالمصاريف ليذه المصدر ويمتزم جدا قميمة إدارتيا

ندوق المؤشر أسيل بكثير؛ لأنو لا يتطمب اختيار الأمان، ويمكن القيام بو إلى ويعتبر تشغيل ص         

حد كبير عن طريق الكمبيوتر5 وعمى عكس الصناديق المشتركة لا يتعين عمى صناديق المؤشرات 

 المتداولة شراء وبيع الأوراق المالية لاستيعاب مشتريات المساىمين وعمميات الاسترداد ، وبالتالي لا يتعين

 (7)الاحتفاظ باحتياطي نقدي لعمميات الاسترداد وتوفير نفقات الوساطةETF  5عمى 

ولا تفرض معظم صناديق المؤشرات المتداولة أية رسوم عكس الصناديق المشتركة التى تفرض          

 رسومًا عمى كل ما يجري داخل الصندوق  مثل رسوم المعاملات ورسوم التوزيع وتكاليف وكيل التحويل،

% بينما لا تتجاوز كل الرسوم فى صناديق المؤشرات المتداولة أكثر من .% و2وتتراوح ىذه الرسوم بين 

إلى %؛ لأن الرسوم الكبيرة واحدة من أكبر مدمرات الثروة عند المستثمرين أما الرسوم الصغيرة فتضيف 2

                                                           

د5كتاف شافيو وأ5بن عداس زىير، آلية بناء صناديق المؤشرات المتداولة الاسلامية واىميتيا بالنسبة للأسواق المالية،  (2)
 1مرجع سابق، ص

 22والبحوث، ورقة عمل تعريفية بصناديق المؤشرات المتداولة ص الدراسات مركز ة،الشرقي غرفة (0)
(7)WisdomTree Investments, How ETFs  Work. on 27-2-0200, 
 At https://www.wisdomtree.com/investments/etf-education/how-etfs-work  
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ة دفع عمولات مقدمة أو وتتجنب معظم صناديق المؤشرات المتداول (2)معدلات الادخار بمرور الوقت5

 (0)٪ سنويًا5 2521لاحقة لمستشاري الاستثمار، ويمكن أن تصل رسوم الإدارة إلى 

  Vanguard's  S&P .22 أكبر وأشير صناديق المؤشرات المتداولة لمؤشروتبمغ نسبة نفقات        

ETF (VOO) 2527 النفقات ٪، وىناك بعض الصناديق ليس لدييا نفقات مطمقا حيث تبمغ نسبة

 SoFi Select .22 ETF (SFY) 5 (7)% مثل2522

 (1) لسببين رئيسيين ىما:الاستثمار  عن باقى صناديق المؤشرات بانخفاض التكاليفويرجع تمتع صناديق 

ذلك لأن صناديق المؤشرات لا تضطر إلى  كمفة للإدارة،تتميز بأقل ت أولا : انخفاض تكاليف الإدارة:

 الصناديق ىذه إدارة لتحميل الأوراق المالية واختيارىا، وبالتالى فأن مصاريف توظيف فرق مدفوعة الأجر

 5الإصدار نشرة في عنيا المفصح بالمصاريف الصناديق ليذه المصدر ويمتزم جدا قميمة

تستخدم صناديق المؤشرات نيج الشراء والاحتفاظ، مما يعني أن  : ثانيا :انخفاض تكاليف المعاملات

مؤشرات يتداولون بشكل عام في الأوراق المالية بمعدل أقل من مديري الصناديق مديري صناديق ال

            5النشطين، ويقمل التداول الأقل من عمولات السمسرة والمصروفات الأخرى المرتبطة بتداول الأوراق المالية

وحدات  ويبيع ترييش أن يمكنو المتداولة المؤشرات صناديق في بالإضافة إلى أن المستثمر          

ETF  المؤشرات المتداولة في  وتتمثل إحدى الفوائد الرئيسية لانخفاض تكمفة صناديق 5مباشرة السوقمن

                                                           

(2)Lawrence Carrel, ETFs for the Long Run: What They Are, How They Work, and Simple 
Strategies for Successful Long-Term Investing, op.cit, p. 
(0)Mark Story, How to tap in to the tax efficiency of ETFs, 21 Jun 0200, Market Index. 
https://www.marketindex.com.au/news/how-to-tap-into-the-tax- 
(7)https://etfdb.com/compare/market-cap/1- 
(1)https://www.vanguard.ca/en/advisor/advisor-support/featured-group/management/ 
potential-benefits-of-indexing, on 23/1/0200 

https://www.marketindex.com.au/news/how-to-tap-into-the-tax-efficiency-of-etfs


 

 دورية علمية محكمة  –مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية 
 

 (ISSN: 6532 - 4946) 

 

1226 

أنو كمما زادت تكمفة الصندوق،  من أىم مؤشرات العوائد المحتممة لممستثمرين، وقد أظيرت الدراساتأنيا 

عائد الفعمي الذى يراه المستثمرون عندما يتم أخذ زادت الفجوة فجوة أكبر بين العائد المرجح لمصندوق وال

  (2) توقيت الاستثمار في الاعتبار5

 :المرتفعة السيولة 3-1-4

تشير السيولة إلى القدرة عمى تحويل الأوراق المالية إلى نقود بسيولة، بحيث يكون المستثمر          

  بأقل تأثير ممكن عمى أسعارىا5قادر عمى بيع الأوراق المالية ذات السيولة العالية بسرعة و 

تتعمق بالقدرة عمى ، والتى اتإحدى المميزات الرئيسية لصناديق المؤشر  السيولة المرتفعة تعد         

 ETF لأسيم ، وتعمل السيولة الأعمىة قابمة لمتداولتكرار سلال الأصول الأقل سيولة في شكل أكثر سيول

عرض مى جذب المستثمرين الذين لن يكونوا مستعدين لمتمقابل السيولة الأقل للأصول الأساسية ع

كما تتيح السيولة الخاصة بصناديق المؤشرات المتداولة لممستثمرين اتباع للأصول الأساسية غير السائمة، 

دارة المخاطر والوصول إلى فئات أصول جديدة5   (0) استراتيجيات مختمفة لمحصول عمى عوائد وا 

ن في البورصات الوطنية ، مما يخمق مصدرًا مرئيًا لمسيولة م ETFأسيم ويتم تداول معظم          

بشكل كبير بالعرض والطمب لممشاركين في السوق  ETFسيولة خلال أنشطة التداول العامة، وتتأثر 

الثانوية العامة، ويختمف ىذا كثيرًا عن الصناديق المشتركة المفتوحة التي تستمد السيولة من مزودي 

من تداوليا من في السوق الثانوية أكثر  عدة مرات ETFيتم تداول معظم أسيم كما أنو ، طالصناديق فق

 استرداد السوق الأولية5خلال عممية إنشاء/

                                                           

(2)Morningstar, Mind the Gap, December 20, 0221 
 at https://www.morningstar.com/ lp/mind-the-gap 
(0)Markus S. Broman, Liquidity, style investing, and excess comovement of Exchange-
Traded Fund returns, Journal of Financial Markets, September 0225, Vol. 72, pp. 03-.7 
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، مما يعني أن سيولة صناديق ة السوق الثانوية ىي مادة إضافيةويعتبر الكثيرون أن سيول         

يا الأساسية وذلك لأن التداول في السوق الثانوية لا أقل أىمية من أصول المؤشرات المتداولة في مستوى

وسيولة الأصول الأساسية  ETFs وعمى الرغم من أن سيولة (2)املات الأوراق المالية الأساسية5يتطمب مع

مترابطتان ومتلازمان إلا أن ىناك عوامل أخرى مثل المنافسة بين صناع السوق وتجزئة السوق تؤثر عمى 

ضافة إلى سيولة السوق الأولية والثانوية، يقوم كبار الوسطاء والتجار الذين يعممون بالإ ETFs  (0)سيولة

من خلال اتصالات مباشرة مع المشاركون  ETFكصناع سوق بتجميع مخزونيم الخاص من أسيم 

بدلًا من المرور عبر البورصات وىذا ما يسمى "بالسيولة غير  معتمدون لمحصول عمى عروض الأسعارال

"، مما يعني أن معمومات المعاممة ليست جزءًا من السجلات العامة التي يسيل الوصول إلييا، المعروضة

بمعنى آخر ىناك العديد من عروض الأسعار التي يمكن لممستثمر أن يتعامل بيا بالنسبة لمعظم 

صناديق المؤشرات المتداولة سينشر صانعو السوق عروض أسعار تتجاوز أفضل عروض الأسعار 

 (7)ة، تسمح عممية صنع السوق ىذه بتنفيذ صفقات أكبر بسلاسة أكبر5الوطني

كمما  والجدير بالملاحظة أنو كمما زاد عدد الأصول المتدفقة إلى صناديق المؤشرات المتداولة         

 ثلاثة مستويات من السيولة : يق المؤشرات المتداولةصنادزادت السيولة داخل السوق5 وتقدم 

                                                           

(2)Investment Company Institute, Frequently Asked Questions about Mutual Fund Liquidity, 
Feb. 00, 0222, at https://www.ici.org/faqs/faq/mfs /faqs_mf_liquidity 
(0)Laurent Deville et al, Liquidity in European equity ETFs: What really matters? Bankers 
Markets & Investors: an academic & professional review 0227pp 52-37 
(7)Eva Su, Exchange-Traded Funds (ETFs): Issues for Congress, Congressional Research 
Service, R1.722 Version 1, September 01, 0222, pp., 5 

https://hal.archives-ouvertes.fr/search/index/q/*/authIdHal_i/929583


 

 دورية علمية محكمة  –مجلة الدراسات القانونية والاقتصادية 
 

 (ISSN: 6532 - 4946) 

 

1228 

 ETFالتقميدية مقاسة بحجم تداول السوق الثانوي، وىو المصدر الأكثر وضوحا لسيولة السيولة  الأول:

ولكنو قد يعكس جزءا صغيرا فقط من السيولة5 قد تُظير صناديق المؤشرات المتداولة ذات أحجام 

 المعاملات المرتفعة في بعض الأحيان سيولة سوق ثانوية أكبر من حيازاتيا الأساسية5

التي يتم قياسيا من خلال الصفقات الجماعية التي يتم التفاوض عمييا من قبل صانعي  السيولة الثانى:

السوق والمشاركون المعتمدون في السوق الثانوية التي لا تمر عبر البورصة عمى الشاشة5 ويقوم 

المشاركون المعتمدون بنشر أسعار العرض والعرض في البورصة، مما يعزز السيولة بشكل أكبر؛ نظرا 

ن المشاركون المعتمدون لا تعرض عادة سوى جزء صغير من الحجم الذي يرغبون في تداولو ، فإن لأ

 في السوق الثانوية غالبا ما تكون أعمق بكثير مما تبدو عميو في البدايةETF 5سيولة 

 ىناك السيولة التي يوفرىا إنشاء الوحدة بناء عمى الأوراق المالية الأساسية من خلال آلية الثالث:

أكبر  ي تساوي سيولة مكونات المؤشر، وىوالإنشاء/الاسترداد، ىذا ىو ما يسمى سيولة المؤشر الت

يمكن لممشاركون المعتمدون تعويض الزيادة في الطمب عن طريق إنشاء المزيد من لمسيولة، و مصدر 

عمى  الوحدات أو تعويض انخفاض الطمب عن طريق استرداد الوحدات5 طالما أن ىناك سيولة كافية

 (2)5جديدة من خلال آلية الإنشاء/ الاسترداد ETFيمكن إنشاء أسيم  ETFالمكونات الأساسية لـ 

، إلا أن مستثمرو تثمرين عمى المدى الطويل والقصيرعمى الرغم من أن السيولة مفيدة لممسو         

ات السيولة العالية المدى القصير يستفيدون منيا أكثر من غيرىم؛ لأن صناديق المؤشرات المتداولة ذ

بالنسبة إلى الأوراق المالية الأساسية لدييا تدفقات أعمى للأموال قصيرة الأجل وتدفقات مؤسسية أكبر 

 (0)لممستثمرين عمى المدى القصير5

                                                           

(2)The Investment Association, ETFs: A beginner’s Guide, op.cit, p1 
(0)Markus S. Broman, Liquidity, style investing, and excess comovement of Exchange-
Traded Fund returns, op.cit, pp. 03-.7 
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  :المرونة 3-1-5 

إذ يستطيع  توفر صناديق المؤشرات المتداولة مستوى مميزا من المرونة وسيولة التعامل معيا،        

في أي وقت خلال ساعات التداول وبنفس طريقة تداول الأسيم عمى  ETFالمستثمر شراء أو بيع أسيم 

لاستثمار أنّو لا يوجد حد أدنى ل ، كماقوم بالتداول مرة واحدة في اليومالتي ت لصناديق المشتركةعكس ا

عمى التداول بصورة لمستثمر عادة قادرا علاوة عمى ذلك يكون ا (2)في صناديق المؤشرات المتداولة5

بعكس صناديق  التداول أوقات من وقت أي مباشرة في السوق مع المشترين والبائعين الراغبين في

 الاستثمار التقميدية التي يتطمب الاستثمار فييا التعامل من خلال مدير الصندوق مباشرة5 

تثمارات الكبيرة أو عمميات كما إن صناديق المؤشرات المتداولة نفسيا لا تتطمب إخطارا بالاس        

السحب أو الاحتفاظ بالتزامات الفترة أو الحد الأدنى من الرسوم، وبالتالي تقميل التكاليف الاقتصادية 

الذين ممستثمرين ر إضافية لوفر خيارات استثما، أيضا تقمل من قيمة عقد المستثمرالأخرى التي قد ت

 (0) السوق الثانوية وليس عن طريق الاسترداد بالصندوق5 ون استثماراتيم دائما من خلال التداول فييدير 

  : الكفاءة الضريبية 3-1-6

تعني الكفاءة الضريبية عواقب ضريبية أفضل لممستثمرين وتنتج من جيود المستثمرين نحو تقميل         

 رباح صناديق المؤشرات المتداولة ويتم فرض ضريبة عمى أ عات الضرائب غير المرغوب فييا،مدفو 

                                                           

 1بن عداس زىير، آلية بناء صناديق المؤشرات المتداولة الاسلامية مرجع سابق صد5كتاف شافيو وأ5(2)
(0)The Investment Association, ETFs: A beginner’s Guide, op.cit, p2 
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الناتجة عن معاملات السوق بناءً عمى مقدار الوقت المحتفظ بو بأسعار متفاوتة عمى المدى القصير 

   (2)لمضريبة بمعدل مكاسب رأس المال عمى المدى الطويل5 مالوالطويل، وتخضع توزيعات أرباح رأس ال

ىى عمى المستوى الفردي، عندما يبيع الطريقة الأولى : وتحدث ضرائب أرباح رأس المال بطريقتين      

 ETF عمى سبيل المثال ، إذا اشترى مستثمر .بمكاسب في حساب خاضع لمضريبة  ETF المستثمر

الطريقة ول، دولارًا ، فسيتعين عميو دفع ضريبة أرباح رأس الما 12دولارًا وباعيا لاحقًا مقابل  .0مقابل 

 الضرائب عمى صناديق المؤشرات المتداولة ىي عمى مستوى حيازات الصناديق التي يتم بيا فرض الثانية

 في نياية كل عندما يتم بيع ممكية صندوق لتحقيق مكاسب محققة، فإذا حقق الصندوق مكاسب صافية

 (0) 5الضرائبعام يجب توزيع ىذا المبمغ عمى مساىمي الصندوق الذين يتعين عمييم بعد ذلك دفع 

عام يفضل المستثمرون الصناديق التي لا توزع أي مكاسب رأسمالية أو القميل منيا وبشكل         

 مماذا تعتبر صناديق المؤشرات المتداولة ذات كفاءة ضريبية كبيرة ؟ف لتأجيل أي مدفوعات ضريبية5

 تنبع الكفاءة الضريبية لصناديق المؤشرات المتداولة من أربعة عوامل رئيسية:    

 ة التشغيميةالبنية التحتي -

  إدارة المحافظ وولاية الاستثمار -

 ظروف السوق العامة -

                                                           

(2)J.B. Maverick, Tax Efficiency Differences: ETFs vs. Mutual Funds, investopedia, January 
20, 0202 https://www.investopedia.com/articles /investing/21202./comparing-etfs-vs-
mutual-funds-tax-efficiency.asp 

 
 
(0)Paige Corbin, What Makes ETFs Tax Efficient?” April 03, 0223, at 
https://www.barrons.com/articles/sponsored/what-makes-etfs-tax-efficient-2117007.05 
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   (2)5سموك المستثمر -

 البنية التحتية التشغيمية: -أ 

 وتشمل البنية التحتية التشغيمية عنصرين رئيسيين ىما:

  الأول: طريقة التداول فى السوق الثانوية:

ق المؤشرات المتداولة في سوق ثانوية )بورصات عمى عكس الصناديق المشتركة تتداول صنادي        

بين المشاركين سوق الأولية( تداولات عمى المحفظة الأساسية )الال٪ فقط من 22الأوراق المالية(، تؤثر 

في السوق مثل المستثمرين والتجار؛ في الصناديق المشتركة المفتوحة تتم جميع الأنشطة في السوق 

ىذا الاختلاف الييكمي يقمل بشكل كبير من حجم تدفق رأس المال  ساسية،ولية وتؤثر عمى المحفظة الأالأ

                                                                                                                                             عمى مستوى الصندوق ويمكن أن يقمل من إمكانية دفع الصندوق لمكاسب رأس المالETF 5داخل وخارج 

تعتبر صناديق المؤشرات المتداولة أكثر كفاءة من الناحية الضريبية من أدوات الاستثمار الشائعة و      

الأخرى بما في ذلك الصناديق المشتركة والأسيم، نظرًا لأن لدييا معدل دوران ضئيل لمغاية، وبالتالي 

 (0)الصناديق المشتركة التي تتم إدارتيا بشكل نشط5  كثير منفيي تجمع مكاسب رأسمالية أقل ب

ويفسر معدل الدوران المنخفض جزئيًا الكفاءة الضريبية لصناديق الاستثمار المتداولة؛ إذ أنو          

ة بمؤشرات في صناديق مدعوم ETF٪ من أصول 20، تم استثمار  0202اعتبارًا من نياية نوفمبر 

 -كان معدل دوران ىذه الصناديق أقل بشكل ممحوظ من أي مجموعة أخرى ة، و مرجحة لمقيمة السوقي

إذ يعتبر معدل الدوران المنخفض  لمشتركة المرتبطة بمعايير مماثمة،باستثناء صناديق المؤشرات ا

 لصناديق المؤشرات المرجحة بالقيمة السوقية أمرًا طبيعيًا حيث تحدد أسعار السوق أوزان ممتمكاتيا5
                                                           

(2)Deanna Flores and Jay Freedman, etf tax efficiency fact or fiction, KPMG, 0225, p0 
(0)Why Are ETFs So Tax Efficient? https://www.etf.com/etf-education-center/etf-
basics/why-are-etfs-so-tax-efficient? No paging=2 on 01-22-0200 
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لتداولات مدفوعة بتغييرات المؤشر والتي تميل إلى أن تنتج عن إجراءات الشركات )مثل عمميات اوكانت 

السوق المستيدفة أو التغييرات في تصنيف النمط5 في النياية ينتج  مج والاستحواذ( أو الحركات عبرالد

  (2)عن قمة عمميات البيع والشراء عدد أقل من الأحداث الخاضعة لمضريبة5 

وىذا الييكل الفريد من صناديق المؤشرات المتداولة ىو الذي يمنح المستثمرين المتمرسين        

بالضرائب فرصة لتقميل توزيعات أرباح رأس المال ويسمح باستثمار المزيد من الأصول وبالتالي زيادة 

  (0)5إمكانات نمو الاستثمار

 الثانى: عينية الانشاء والاسترداد:

صناديق المؤشرات المتداولة ىيكمي ينبع من آلية الإنشاء ل لمكفاءة الضريبية والسبب الرئيسى       

ستردادىاإ ETFوالاسترداد العينية التي يتم من خلاليا إدخال أسيم  وتسمح  (7)من السوق، لى السوق وا 

ية بعدد أقل من الأحداث الخاضعة لمضريبة حيث تشير عمميات الاسترداد العين عممية الاسترداد العينية

مقابل  ETFإلى حقيقة أن صناديق المؤشرات المتداولة تطمب من المشاركين المصرح ليم بتبادل أسيم 

 ،وىذا يعني عدم وجود مكاسب رأسمالية (1)،سمة من الأوراق المالية بدلًا من النقد لتمبية عمميات الاسترداد

إجراءات البيع والشراء ويمكنو عزل المساىمين في الصندوق عن مكاسب رأس المال الناشئة عن 

  (.) 5لا يعتبر التحويل العيني حدثاً خاضعًا لمضريبةلممساىمين الآخرين وعمى ىذا النحو 

                                                           

(2)Ben Johnson, ETFs Have  a Tax Advantage Over Mutual Funds, CFA, Feb 2, 0200 
https://www.morningstar.com/articles/2233225/etfs-have-a-tax- 
(0)Mark Story, How to tap into the tax efficiency of ETFs? Op.cit. 
(7)Ben Johnson, ETFs Have a Tax Advantage over Mutual Funds, op.cit 
(1)Paige Corbin, What Makes ETFs Tax Efficient?” op.cit. 
(.)Goldman Sachs, ETF Tax Efficiency 222, Asset Management, 0202, p 0 
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صدر مما يعني أن الم - APحتى اختيار الأسيم التي سيتم منحيا لـ  ETFصدر ويمكن لم

مع الأسيم  ETFيمكنو تسميم الأسيم بأقل أساس ضريبي ممكن؛ وينتج عن ذلك ابقاء جية إصدار 

، مما يقمل العبء الضريبي لمصندوق ويؤدي في عر السوق الحالي أو حتى أعمى منوالمشتراة فقط بس

  (2) النياية إلى عوائد أعمى بعد خصم الضرائب لممستثمرين5

وأخيرا تعمل آلية الإنشاء والاسترداد العيني عمى إخراج العديد من التكاليف المرتبطة بالتدفقات        

اخمية والخارجية المنتظمة، فضلًا عن تمك الناتجة عن معدل الدوران الطبيعي، ىذه التكاليف يتحمميا الد

عائدًا إضافيًا إلى محافظ المستثمرين  وتضيف الكفاءة الضريبية (0).ىؤلاء المستثمرون بالبيع والشراء

ثمار مدفوعات الضرائب إعادة است يخسر المستثمر يجعل دفع الضرائب في وقت مبكرلأن بمرور الوقت 

  (7)تتسارع كفاءة تأجيل مدفوعات الضرائب مع زيادة فترة الحجز5و  ،لخاصة بوا

 إدارة المحافظ وولاية الاستثمار: -ب

إن معظم فعالية ضرائب صناديق المؤشرات المتداولة ترجع إلى دور صانعي السوق، فعندما يجد         

أن ىناك فائضًا في المخزون أكثر  -عادة شركة تجارية محترفة وىو الدور الذي تقوم بو  -صانع السوق 

مما يحتاج، فإنو ببساطة يستبدل الفائض من خلال سحب المكاسب الرأسمالية الناتجة عن بيع الأسيم من 

المحفظة، وىذا يحمي المستثمرين العاديين بشكل فعال من الالتزامات الضريبية المرتبطة، وبالتالى لا 

                                                           

(2)Why Are ETFs So Tax Efficient? https://www.etf.com/etf-education-center/etf-
basics/why-are-etfs-so-tax-efficient?nopaging=2 
(0)Ben Johnson, ETFs Have a Tax Advantage over Mutual Funds,  op.cit. 
(7)Goldman Sachs, ETF Tax Efficiency 222, op.cit, p 0 

https://www.etf.com/etf-education-center/etf-basics/why-are-etfs-so-tax-efficient?nopaging=1
https://www.etf.com/etf-education-center/etf-basics/why-are-etfs-so-tax-efficient?nopaging=1
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                ( ويتم الاحتفاظ ETFأي تأثير تبعي عمى المستثمرين الآخرين ) ETFحد مستثمري يكون لقرار أ

 (2) بتوزيعات أرباح رأس المال منخفضة5

كما يجوز لمدير محفظة صناديق المؤشرات المتداولة أو صندوق الاستثمار المشترك اتخاذ         

عمى سبيل المثال بناء عمى تفويض الصندوق ية الضريبية، أقل كفاءة من الناح خيارات استثمارية أكثر أو

 وظروف السوق وعوامل أخرى، يجوز لمدير المحفظة :

أن يقرر "جني الخسائر" عن طريق بيع الأوراق المالية الأساسية أو المؤشرات كان أداؤىا ضعيفًا من  -

 أجل تعويض أو تقميل المكاسب المحققة في الصندوق5

 المالية ذات التكمفة الأعمى فقط لتقميل المكاسب الناتجة5 أن يبيع الأوراق -

تقميل الاستثمارات في الأوراق المالية )مثل المشتقات أو الأوراق المالية غير السائمة( التي لا يمكن  -

 استردادىا عمى أساس عينى5

عادة الاستثمار لتتخدام النقد في الصندوق أو اس -  مبية طمبات الاسترداد5 المستمم من المستثمرين الجدد وا 

   (0)مراعاة فترات الاحتفاظ لتعظيم مكاسب رأس المال طويمة الأجل5و  إدارة بيع الأوراق المالية الأساسية -

 ظروف السوق العامة: -ج

يمكن أن يؤثر ما يحدث في الأسواق أيضًا عمى قدرة مديري المحافظ عمى تحقيق الكفاءة        

ثمار المتداولة5 عمى سبيل المثال، عندما تكون الأسواق كذلك ثابتة بشكل الضريبية مع صناديق الاست

أى أن الأسواق ترتفع وتنخفض مئات النقاط عمى أساس يومي، ولكن  –كبيرة عام ولكن ىناك تقمبات 

                                                           

(2)Mark Story, How to tap into the tax efficiency of ETFs? op.cit. 
(0)Deanna Flores and Jay Freedman, etf tax efficiency fact or fiction, op.cit, p7 
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قد يكون ىناك المزيد من الفرص  -ينتيي الأمر بشكل أساسي عند نفس المستوى عمى مدار العام 

    (2)5المالية لممحفظة لتحقيق الخسائر وتعويض المكاسب الكامنة في الأوراقلمديري المحافظ 

 سموك المستثمر: -د

، فإنيم يحصمون عمى تمك الأسيم عمى  أساس التكمفة،  ETFعندما يقوم المستثمرون بشراء 

وعندما تكاليف المعاملات5  والتي تعكس بشكل أساسي المبمغ المدفوع من قبل المستثمر، بالإضافة إلى

يقوم المستثمرون في النياية ببيع أو استرداد الأسيم ، يتم فرض ضريبة عمييم بشكل عام عمى المبمغ 

إذا اشترى المستثمر عمى سبيل المثال، ف الذي يتجاوز بو سعر البيع أو الاسترداد عمى أساس التكمفة5

با من صافى قيمة الأصول التي يكون سعرىا المشتق من السوق مساويًا أو قري ETF أسيم في صندوق

NAV قبل تاريخ الاستحقاق السابق، فأن المستثمر سوف يقوم المستثمر بما يمي : 

 دفع الضريبة الحالية عمى توزيعات الأرباح -

بعد  NAVلديك خسارة غير محققة في أسيميا لأن الأساس الضريبى سيكون أعمى من  -

 لدفع الأرباح الموزعةNAV 5تخفيض 

العدوانية التى يميل بيا المستثمرون إلى شراء الأموال وبيعيا يمكن أن يكون ليا تأثير عمى  بالإضافة إلى

وسيضطر إلى ون أيدي المدير مقيدة إلى حد ما إذ تك ندوق عمى تحقيق الكفاءة الضريبية؛قدرة مدير الص

   (0) بيع الأوراق المالية الأساسية دون فرصة كبيرة لتحقيق الكفاءة الضريبية5

 

 

                                                           

(2)Deanna Flores and Jay Freedman, etf tax efficiency fact or fiction, op.cit, p1 
(0)Deanna Flores and Jay Freedman, etf tax efficiency fact or fiction, op.cit, p. 
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 المتداولة: المؤشرات صناديق مخاطر 3-2

عمى الرغم من المزايا والفوائد التى تقدميا صناديق المؤشرات المتداولة، إلا أن ىناك بعض التكاليف التى 

وىي تشمل مخاطر أخطاء التتبع ومخاطر الطرف  تأتى بيا تتمثل فى المخاطر عمى الأسواق المالية،

 5المقابل ومخاطر السيولة

 :التتبع  خطأ طرمخا 3-2-1

من الناحية النظرية تم تصميم صناديق المؤشرات المتداولة لـتتناسب عوائدىا مع عوائد مؤشراتيا         

 ما وىو بين عوائد الصناديق وعوائد مؤشراتيا المعياريةتظير فروق  المعيارية، ولكن من الناحية العممية

 التتبع"5 "بخطأ يعرف

تبع من منظور اقتصادي عمى أنو درجة من التمايز بين أداء محفظة ويمكن تعريف خطأ الت       

صندوق المؤشر وعائد المؤشر الأساسى5 ومن وجية نظر رياضية إحصائية، فإنو يعبر عن الانحراف 

   (2) .لفترة معينة صول المتضمنة في المؤشرالمعياري لمفرق بين عوائد صندوق المؤشر وتقدير قيمة الأ

 -سمع -سندات -اختلاف نوع صندوق المؤشرات المتداولة )أسيم بسببتتبع وقد يحدث خطأ ال

عادة استثمار مدفوعات الأرباح عملات(، أو الاستقطاعات الضريبية  حيث يتم خصم الضرائب جزئيًا وا 

من الأرباح وبالتالي لا يتمقى المستثمرون في كثير من الأحيان كامل أرباحيم عمى استثماراتيم، كما 

عن عائد المؤشر المعيارى،  ETF العائد عمى عادة استثمار الأرباح إلى اختلافأخير في إيؤدي الت

؛ ففي بعض الحالات يختار مديرو ف الأداء ينشأ من تحسين المحفظةىناك سبب آخر لاختلاأخيرًا و 

                                                           

(2)Michaela Dorocáková, Comparison of ETF´s performance related to the tracking error, 
Journal of International Studies, 0223, 22(1), pp 2.1-25.. 
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الصناديق تحسين ممفات من خلال عقد عينة تمثيمية من عناصر المؤشر قد ينتج عن ىذا اختلاف في 

  (2) 5نةبين المؤشر ومحفظة العينة المحس لأداءا

إعادة شراء  إصدارات الأسيم، عدد مراجعات الفيرس، يعتمد خطأ التتبع في الغالب عمىو  

العلاوة  ،سياسة توزيع الأرباح حجم الصندوق، استراتيجية تكرار الفيرس، الفوائد العرضية،م، الأسي

 (0) .في السنةشيور معينة  والخصم من صافي قيمة الأصول،

يوفر خطأ التتبع معمومات حول مدى جودة تتبع صناديق المؤشرات المتداولة لممؤشر الأساسي، و        

فإذا كان خطأ التتبع قريبًا من الصفر أو يساويو فيذا يعني أن الصندوق يتبع المؤشر الأساسى بشكل 

ن الصفر فأن صندوق ــتبع بعيدا عأما إذا كان خطأ الت ويشير إلى أداء تتبع جيد لمصندوق،مثالى 

 (7) المؤشرات المتداولة لا يتبع المؤشر الأساسى ومن ثم فأن أداء الصندوق لا يكون جيدا5

  ر الطرف المقابل :مخاط 3-2-2

لمخاطر  (ETF)يُعرِّض إقراض الأوراق المالية المستثمرين في صناديق المؤشرات المتداولة        

ويتم قياس تعرض الطرف  (1)الخسارة الناتجة عن تقصير الطرف المقابل، الطرف المقابل أي مخاطر

المقابل لممصدر أو قيمة المقايضة بالفرق بين صافي قيمة الأصول وقيمة السمة البديمة )لكل سيم( 

                                                           

(2)Athanasios P.Fassas, Tracking Ability of ETFs: Physical versus Synthetic Replication, The 
Journal of Index Investing, Vol ., No. 0, August 0221, pp.1:02 
(0)Michaela Dorocáková, Comparison of ETF´s performance related to the tracking error, op. 
cit, pp 2.1-25.. 
(7)Mariana Filipe Alexandre, Tracking error of Exchange-Traded Index Funds and their 
determinants: Evidence from the U.S5 September 0225, p71 
(1)Michael Grill et al, Counterparty and liquidity risks in exchange-traded funds, European 
Central Bank, Financial Stability Review, vol 0, November 0222. 
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عادة تعيينيا كمما ن، و المستخدمة كضما يتم وضع علامة عمى المقايضة في السوق في نياية كل يوم وا 

  قيمة الأصول،لمقابل يتجاوز التعرض عتبة معينة معبراً عنيا كنسبة مئوية من صافي كان الطرف ا

المؤشرات المتداولة الاصطناعية بشكل خاص لمخاطر الطرف المقابل في ويتعرض مستثمري صناديق 

المعكوس، وفي ىذه الحالة يجب عمى البنك الذي يعمل كطرف مقابل في المقايضة تقديم  ETF حالة

  (2)داد مع شدة انييار سوق الأسيم5عائد يز 

عندما  وايتصرف صناديق خلال الأزمة أن المستثمرين المؤسسيينالظير أنماط الانسحاب من وت       

تشكك الأسواق في قدرة مقدم الأموال عمى الوفاء بالالتزامات المالية ، الأمر الذى يمكن أن يؤدى إلى 

لأزمة أن الأصول الضمانية التي تعيد بيا الطرف المقابل في أوسع لمصناعة، كما أبرزت تجربة ا تشغيل

المقايضة فاشمة يمكن تجميدىا من قبل مسؤول الإفلاس حتى عندما يتم الاحتفاظ بيا في حسابات 

 (0) صول إلى الضمانات المرىونة5قد يؤدي إقراض الأوراق المالية إلى زيادة تعقيد عممية الو  العملاء

من مخاطر الطرف المقابل من خلال سمة الأصول أو الضمانات )تتكون غالبا من يتم التخفيف و        

أيضا يتعين عمى البائعين عمى  (7)لمؤشرات المتداولة،الأسيم والسندات السائمة( التي تحتفظ بيا صناديق ا

، ويحدث النقص في الضمانات إذا كانت قيمة الضمان أقل  ETF المكشوف نشر ضمانات مع مُصدر

                                                           

(2)Christophe Hurlin et al, The Counterparty Risk Exposure of ETF Investors, Journal of 
Banking & Finance Volume 220, May 0221, pp 02.-072  
 
 
 
 
(0)Srichander Ramaswamy, Market structures and systemic risks of exchange-traded funds, 
BIS, Monetary and Economic Department, Working Papers No 717, April 0222, p 20 
(7)Michael Grill et al, Counterparty and liquidity risks in exchange-traded funds, op.cit. 
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مة صافي أصول الصندوق الحالية خلال فترة زمنية معينة، يمكن أن يكون مثل ىذا الموقف مشكمة من قي

 ب،إذا لم يتمكن البائعون عمى المكشوف من رد الأوراق المالية المقترضة إلى الصندوق في الوقت المناس

   (2) مستثمرين5في ىذه الحالة لن يكون الصندوق قادرًا عمى الوفاء بطمبات الاسترداد من جميع ال

 مخاطر السيولة: 3-2-3

من خلال التفاعل بين إنشاء الأسيم واستردادىا وصنع السوق  ETF يتم تحديد سيولة أسيم       

 وتداول السوق الثانوية بما في ذلك نشاط التداول والتحوط في الأسواق ذات الصمة5 

وقف التداول في الأوراق المالية من خلال ت ETF يمكن أن تنشأ الاضطرابات في سيولة         

المشاركين في السوق لتوفير  الأساسية أو ظروف السوق مثل التقمبات الشديدة التى تزيد من تكاليف

السيولة، بالإضافة إلى ذلك قد تؤدي الثغرات التشغيمية في صانع السوق إلى انخفاض مؤقت مفاجئ في 

ادة ىوامش العرض والطمب وزيادة تكمفة خروج ، ىذه المحفزات يمكن أن تؤدى إلى زي ETF سيولة

                                                           

(2)Christophe Hurlin et al, The Counterparty Risk Exposure of ETF Investors, op.cit, pp 02.-
072.   
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وفي سيناريو الإجياد قد يؤدي  المستثمرين من السوق من خلال الخصومات عمى صافي قيمة الأصول،

   (2) ذلك إلى زيادة ضغوط الاسترداد مع حمقات التغذية الراجعة لمسيولة وتقمب الأوراق المالية الأساسية5

ات المتداولة نطاق واسع من السيولة، إذ يتم تداول صناديق المؤشرات وتوفر صناديق المؤشر          

( باستمرار ويتم تداول عشرات الملايين S&P .22المتداولة الأكثر شيوعًا )مثل تمك التي تتعقب مؤشر 

أقل بكثير وىناك العديد من صناديق المؤشرات المتداولة  من الأسيم يوميًا بينما يتداول الآخرون بأرقام

 5الأكثر سيولة قارنة بصناديق المؤشراتتي لا يتم تداوليا كثيرًا وبالتالي قد يكون من الصعب بيعيا مال

مرتفع و وتتسم صناديق المؤشرات المتداولة الأكثر نشاطًا بالسيولة الشديدة مع حجم تداول منتظم         

مى عكس الصناديق المشتركة يتقمب السعر عمى مدار اليوم ع، و وفروق أسعار بين العرض والطمب ضيقة

   (0)أو المبيعات في يوم معين بنفس السعر في نياية يوم التداول5 حيث يتم تنفيذ جميع عمميات الشراء

أو ويمكن أن تؤدى عمميات السحب الكبيرة والمفاجئة لممستثمرين الناتجة عن أحداث السوق         

تننتشر ىذه المخاطر من خلال وظيفة الخدمات مخاطر الطرف المقابل إلى تمويل مخاطر السيولة، و 

   المصرفية الاستثمارية والتي قد تمنح الوصول إلى التمويل الرخيص من خلال ترتيب المقايضة مع راعي
                                                           

(2)Michael Grill et al, Counterparty and liquidity risks in exchange-traded funds, op.cit 
(0)https://en.wikipedia.org/wiki/Exchange-traded_fund#cite_note-fear-221 
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صناديق المؤشرات المتداولة، ويتم تأمين التمويل الرخيص عن طريق تسويق محفظة مؤشر قابمة لمتداول 

لخيار السيولة الذي تم رض رسوم عمى المستثمرين بشكل مناسب ، ولكن دون ف ETF من خلال راعي

في الاعتبار تأثير ذلك عمى مخاطر السيولة الإجمالية والتي تعتبر منحو ليم5 ولا يأخذ مقدمو المقايضة 

ستتطمب مبالغ نقدية يتم تسميميا ترداد صناديق المؤشرات عوامل خارجية بالنسبة ليم؛ لأن عمميات اس

فقد يكون  ؛الإضافية التي قد تكون غير سائمة فتؤدى لإعاقة أنشطة صنع السوق بشدة مقابل الأصول

 (2) تمويل ىذه االأصول أولوية فتظير ضغوط التمويل لمنظام المالي ككل5

يقدم  (ETFs) وعمى الرغم من أن تحويل السيولة الذي تقوم بو الصناديق المتداولة في البورصة       

مرين؛ لأنيا قادرة عمى تحويل الأصول الأقل سيولة إلى أوراق مالية أكثر سيولة قابمة فائدة رئيسية لممستث

يواجو المستثمرون مخاطر ألا تكون السيولة أعمى من سيولة  لمتداول، إلا أنو يخضع للاحتكاكات إذ قد

أسواق  في الأسواق عالية السيولة مثل ETF الأوراق المالية الأساسية وتحدث الاضطرابات في سيولة

الأسيم الأوروبية أو الأمريكية ، نتيجة اعتماد المستثمرون المؤسسيون بشكل متزايد عمى صناديق 

دارة النقد، مما قد يستمزم توقعًا بأن السيولة تظل مرتفعة في  المؤشرات المتداولة لأغراض إدارة السيولة وا 

ذا اضطر المستثمرون إلى زيادة السيولة وتص جميع ظروف السوق، خلال فترات  ETF فية مراكزوا 

الإجياد ، فقد يواجيون تكاليف معاملات غير متوقعة في شكل فروق أسعار أعمى من المعتاد لفروق 

   NAV 5(0) أسعار العرض والطمب وخصومات
                                                           

(2)Srichander Ramaswamy, Market structures and systemic risks of exchange-traded funds, 
op.cit, p 20 
(0)Michael Grill et al, Counterparty and liquidity risks in exchange-traded funds, op.cit.  
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 0202في عام  وكان الخطر الأكبر المرتبط بالاستثمار في صناديق المؤشرات المتداولة في البورصة 

مشكلات في السيولة في ظل سوق ىابطة، إذ تنخفض أسعار الأسيم مما يجعل من ىو احتمال حدوث 

 (15الصعب تحويل الأصول المالية الممموكة بالفعل إلى نقد، كما ىو واضح من الشكل رقم )

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                     

 



 المتداولة المؤشرات صناديق فى الاستثمار

 السيد  على سالم وفاء. د

 الدراسات القانونية والاقتصاديةمجلة 

 

 

1243 

 (4الشكل رقم )

 أكبر المخاطر المرتبطة بصناديق المؤشرات المتداولة وفقًا لقطاعات االتمويل

 2222لعالم في جميع أنحاء ا 

السيولة فى سوق 

 هابطة

 انحرافات السوق

 خطأ التتبع

 القيود التنظيمية

 تجزئة السوق

 تكاليف التداول

 الضرائب

 

Source: Statista Research Department, May 07, 0200 
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 المبحث الرابع

 استثمار صناديق المؤشرات المتداولة استراتيجيات

مؤشرات المتداولة من قبل مديري الأصول والصناديق وكذلك يتم استخدام معظم صناديق ال

تتراوح من البساطة  المستشارين الماليين في العديد من الاستراتيجيات التي تخدم أىدافًا استثمارية متنوعة

مثل تنويع محفظة حالية إلى استراتيجيات التحوط المعقدة، وتوفر صناديق المؤشرات المتداولة مرونة 

فيذ استراتيجيات الاستثمار المختمفة أو بناء المحافظ الاستثمارية، وقبل تناول ىذه كبيرة في تن

 الاستراتيجيات نتطرق إلى طرق تكرار الصندوق لممؤشر عمى النحو التالى5

 طرق تكرار المؤشر: 4-1

تم يعتمد الاستثمار السمبى لصناديق المؤشرات المتداولة عمى التتبع لممؤشر الأساسى الذى        

تحديده، وتستخدم صناديق المؤشرات المتداولة طريقتين أساسيتين في محاولة تتبع معاييرىا بشكل وثيق 

وفعال قدر الإمكان، وتعتمد الطريقة التي يختارىا مروج الصندوق عمى الإطار التنظيمي وخصائص 

 .االسوق الذى يتم فيو تداول الأوراق المالية الأساسية، والأىداف المرجو تحقيقي

 :  التكرار المادى 4-1-1

 5كما يمى والتكرار المادى قد يكون كاملا أو جزئيا من خلال أخذ عينات تمثيمية  

 التكرار المادى الكامل: 4-1-1-1

الطريقة الأكثر شيوعًا لإنشاء محفظة مؤشر ىي تكرار المؤشر المستيدف بالكامل عن طريق         

، تساعد ىذه العممية عمى (.كما يظير من الشكل ) النسبي في المؤشر شراء الأوراق المالية وفقًا لوزنيا

عادةً ما يتم  .بتتبع مؤشرىا بإحكام مع مطابقة خصائص المؤشر الرئيسية بشكل وثيق ETF ضمان قيام
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 أو مؤشر S&P .22 استخدام النسخ المادى الكامل لممؤشرات المركزة ذات المكونات السائمة مثل مؤشر

S & P / TSX  أو مؤشرات السندات الحكومية. 

 (  التكرار المادى الكامل5الشكل رقم )

 
Source:https://www.vanguard.ca/en/investor/learn/featured-

group/management/how-index-etfs-track-their-benchmarks  

وراق المالية في طريقة النسخ الكامل بأنيا ستتبع المؤشر عن كثب وشراء جميع الأ وتتميز        

المؤشر بسيولة وبيعيا، ويحتوي المؤشر عمى عدد )بالمئات أو أقل( يمكن إدارتو من الأوراق المالية، كما 

اختلافات صغيرة  قد ينتج عن الأداء  نفسيا لدييا أصول كافية تجعميا فعالة من حيث التكمفةETF  5 أن

نقدية وتنفيذ التغييرات عمى المحفظة عندما تكون ىناك اعتمادًا عمى كيفية ادارة مدير المحفظة لمتدفقات ال

   (2)تغييرات في المؤشر5

ومع ذلك قد يكون تنفيذ ىذه الطريقة صعبًا أو مكمفًا أو كمييما إذا كان المؤشر المختار يشتمل         

زاد عدد  في مناطق مختمفة، فكمما أو يتم تداول ىذه الأوراقعمى عدد كبير جدًا من الأوراق المالية 

الأسيم أو السندات أو السمع أو المشتقات، زادت الصعوبات المرتبطة بتتبع المؤشر مع التغيرات الدورية 

في الأوزان النسبية وما يترتب عمى ذلك من الحاجة إلى إعادة توازن المحفظة، حيث يزيد اتساع المؤشر 

كون من الصعب لمغاية شرائيا أو بيعيا من احتمالية تضمينو في الأسيم ذات السيولة المنخفضة والتي ي

                                                           

(2)Toronto-Dominion Bank Asset Management, Keeping “track” of ETF performance, 
Investment Solutions, august 0223, p7 
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بالإضافة إلى أن العدد الأكبر من الأوراق المالية يؤثر عمى  ن يكون ليا فروق عرض أسعار واسعة،أو أ

التكاليف التي يتحمميا الصندوق فيما يتعمق بمدفوعات الأرباح والمصروفات الأخرى المرتبطة بيا مع 

 (2) في عدة دولEtfs 5الأعباء الإدارية مرىقة أكثر إذا استثمرت مقاصة وتسوية المعاملات، وتكون ىذه 

  التمثيمية : أخذ العينات 4-1-1-2

بعينة تمثيمية من الأوراق المالية التي يتكون منيا المؤشر حيث يتم استخدام نيج أخذ  ETF تحتفظ      

الأساسي واستثمار النسبة ٪ من أصوليا في الأوراق المالية لممؤشر .1٪ إلى 22العينات، أي تستثمر

 (0)مثل العقود الآجمة والخيارات وعقود المبادلة ٪ من أصوليا في أصول أخرى02إلى ٪.المتبقية من 

 5(5)كما يتبين من الشكل

وفي  عندما يكون ىناك حالات معينة يتعذر فييا شراء جميع مكونات المؤشر،ويتبع ىذا النيج       

شرائيم جميعًا ليس فيكون  ) بالآلاف( ةلأوراق الماليا الكثير من احالات أخرى بعض المؤشرات لديي

تيدف العينة إلى مطابقة الخصائص الأساسية لممؤشر و  ويجعل النسخ الكامل صعبًا ومكمفًا، (7)5عمميًا

  .وتتبع عوائده

 

 

 

                                                           

(2)Isaac Tabor and César Molinas, Active and Passive Investment: Their Coexistence in 
Portfolio Management Fundación de Estudios Financieros, June 0202, p1. 
 

(0)7-Elitsa Petrova, A brief over view of the types of etfs, op.cit, pp71-1. 
(7)Toronto-Dominion Bank Asset Management, Keeping “track” of ETF performance, op.cit, 
p7 
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 (  التكرار بأخذ عينة تمثيمية6الشكل رقم )

 
Source:https://www.vanguard.ca/en/investor/learn/featured-group 

/management/how-index-etfs-track-their-benchmarks  

تقسم تقنيات أخذ العينات الشائعة الأخرى الفيرس إلى خلايا تمثل الخصائص المختمفة لمؤشر و         

يمكن و  ، بالنسبة لمؤشر الأسيم الكبير يجوز لممدير تقسيم الأسيم في المؤشر إلى فئات مختمفة القياس،

أو البمد أو  (P/ E) السعر إلى الأرباحأو نسبة  القيمة السوقيةأو تشمل ىذه الفئات قطاع الصناعة  أن

سمح باختيار ورقة مالية من تمك وت أي عدد من الخصائص الفردية الأخرى،أو  المنطقة أو التقمبات

حيث يقوم مدير الصندوق بشراء الأسيم  قًا لموزن المقابل في المؤشرالمجموعة الصغيرة ويتم ترجيحيا وف

 (2).أو الأصول التي تحاكي أداء مكونات المؤشر

والتي يمكن أن  ي محفظة التتبع عمى أصول مختمفةوبموجب طريقة أخذ العينات يمكن أن تحتو          

ثنين، من الضروري عند تطبيق أخذ تكون جزءا من المؤشر أو ليست جزءًا من المؤشر أو مزيج من الا

تكون العينات جزءا  حيث (0)العينات اختيار ىيكل أخذ العينات الذى يعتمد عمى ىيكل المؤشر الأساسى،

                                                           

(2)John Edwards, How Vanguard Index Funds Work, investopedia, 02 September 0200. At  
https://www-investopedia-com.articles/investing/22232. /how-vanguard-index-funds-
work.asp? 
(0)Denis Karlow, Comparison and Development of Methods for Index Tracking, Frankfurt 
School of Finance & Management, September 0220, p05 

https://www-investopedia-com.translate.goog/investing/market-capitalization-defined/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://www-investopedia-com.translate.goog/terms/p/price-earningsratio.asp?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
https://www-investopedia-com.translate.goog/contributors/53904/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=ar&_x_tr_hl=ar&_x_tr_pto=sc
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لقابمة للاستثمار، )كبديل( لميياكل الشفافة وا من المؤشر) بصفة أساسية( أو مزيج من المؤشر والخارج

 ير الشفافة وغير القابمة للاستثمار5 من خارج المؤشر لميياكل غ وتكون العينات

وتكرر معظم صناديق المؤشرات المتداولة لمؤشر السندات معاييرىا من خلال نيج أخذ العينات،          

 وغالبًا ما يكون التكرار الكامل لصناديق المؤشرات المتداولة لمسندات غير عممي نظرًا لمعدد اليائل من

 (2).ة والطبيعة الأقل سيولة لبعض الإصداراتالمشكلات في مؤشراتيا المستيدف

وتتميز ىذه الطريقة بأن مدير المحفظة لا يحتاج إلى شراء كل ورقة مالية في المؤشر، وىذا بدوره         

ويعيبيا أنو قد يتم اختيار   .يساعد عمى تقميل التكاليف الإجمالية لاقتناء وحيازة محفظة الأوراق المالية

والمؤشر الذي   ETF التي لا تتماشى مع المؤشر مما يتسبب في اختلافات في الأداء بينالأوراق المالية 

   (0)يحاول تكراره5

وبطبيعة الحال مع الأخذ في الاعتبار السيولة المتفوقة يجب أن يتعامل مدير الصندوق مع         

قاط بعض الأوراق المالية مشكمة تغير العلاقات من خلال إعادة التوازن الدوري لممحفظة، فقد يتم إس

دراج أخرى كجزء من تمك المراجعة5 ومن المحتمل أن تظير درجة معينة من خطأ  المختارة في البداية وا 

التتبع مع ىذه الطريقة عند مقارنتيا بالتكرار المادي ، ولكن عادةً ضمن حدود ضيقة تستفيد استراتيجية 

   (7) سبة لمستثمري الصندوق5التتبع ىذه من انخفاض التكاليف بشكل كبير بالن

 

                                                           

(2)https://www.vanguard.ca/en/investor/learn/featured-group/management/how-index-etfs-
track-their-benchmark 
(0)Toronto-Dominion Bank Asset Management, Keeping “track” of ETF performance, op.cit, 
p7 
(7)Isaac Tabor and César Molinas, Active and Passive Investment: Their Coexistence in 
Portfolio Management Fundación de Estudios Financieros, op.cit, p15 
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 النسخ الاصطناعى أو التركيبى: 4-1-2

الخيارات  أو ويقصد بيذه الطريقة تكرار المؤشر باستخدام المنتجات المشتقة مثل العقود الآجمة         

بمكونات المؤشر الأساسي بالضبط ولكن بدلًا من ذلك يحتفظ   ETFولا يحتفظ  (2).أو المقايضات

ىذه المحفظة قد تكون مختمفة تمامًا عن المحفظة المعيارية  .اق مالية ممموءة بشكل عشوائيبمحفظة أور 

   (0) تعقبيا صناديق المؤشرات المتداولة5التي من المفترض أن ت

ويتم شراء العقود الآجمة عمى المؤشر لتكرارىا، ويعتمد السعر فى العقود الآجمة عمى المستوى        

لتحقيق ىدف تتبع المؤشر، ويجب أن يكون سعر الشراء لمعقود الآجمة مختمفًا  اسيالفوري لممؤشر الأس

فيكون من خلال  الخياراتعن تكرار المؤشر باستخدام قميلًا فقط عن سعر مستوى المؤشر الحالي5 أما 

 شراء خيارات البيع والشراء عمى المؤشر الذي يرغب المستثمر في تتبعو5 وقد يكون التكرار باستخدام

المقايضة ىي أداة تداول خارج البورصة وتتطمب موافقة أحد الطرفين عمى دفع و  ت،المؤشرا مقايضات

 (7) الطرف الآخر عائد المؤشر مقابل رسوم رمزية والعائد عمى المحفظة التي يحتفظ بيا الطرف الآخر5

فى المقايضة الذى  وعيوب ىذه الطريقة تظير فى أن المستثمرين يواجيون مخاطر الطرف المقابل      

 قد لا يفى بالتزاماتو التعاقدية؛ لأن الطرف المقابل في المقايضة يكون عادة البنك الذى يعمل كمزود

                                                           

(2)Denis Karlow, Comparison and Development of Methods for Index Tracking, op.cit, p03 
(0)Athanasios P.Fassas, Tracking Ability of ETFs: Physical versus Synthetic Replication, 
op.cit, pp.1:02 
(7)Denis Karlow, Comparison and Development of Methods for Index Tracking, op.cit, p03 
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ETF يجب أن يكون المستثمرون عمى عمم بالمخاطر المحتممة التي قد يتعرضون ليا لعدم وجود  ، لذلك

  (2) شرط الضمانات التى تتناسب مع أصول المؤشر المتعقب5

 : استثمار صناديق المؤشرات المتداولة استراتيجيات 4-2

 تخدم صناديق المؤشرات المتداولة الأغراض التالية:

 : تخصيص الأصول 4-2-1

الأصول الواسعة ىو المحدد الأساسي  فئات تظير الدراسات أن تخصيص الأصول عبر         

 - الإدارة النشطة نطاق محدود، وتعد محفظة متنوعة تعمل فيلمخاطر المحفظة وعائدىا عمى افتراض 

 ىى العامل الأساسي الذى يمكن أن يؤدي –صندوق مُدار بشكل نشط سواء عمى المستوى الفردي أو 

في ضمان أداء لمتداولة المتنوعة تساعد صناديق المؤشرات اإلى مخاطر غير مقصودة في المحفظة، و 

صناديق المؤشرات المتداولة واسعة  لأن صول؛أفضل يعتمد في المقام الأول عمى قرارات تخصيص الأ

  (0) 5النطاق وتقدم تنوعا ملائما وفعالا من حيث التكمفة عبر فئات الأصول

علاوة عمى ذلك يمكن استخدام صناديق المؤشرات المتداولة لإجراء إمالات إستراتيجية داخل فئات        

، أنواع معينة من السمع أو الأسواق الناشئةالأسيم ذات رؤوس الأموال الصغيرة، ديون الأصول، مثل 

ل عن طريق ويمكن لممستثمر أن يتخذ نيجًا سمبيًا لتخصيص الأصو  (7).مجموعة من الفئات الأخرى

ا فإن إعادة التوازن ضرورية لضمان عندما تختمف قيمة المحفظة عن توقعاتيإعادة موازنة المحفظة 

                                                           

(2)Athanasios P.Fassas, Tracking Ability of ETFs: Physical versus Synthetic Replication, 
op.cit, pp.1:02 
(0)Vanguard, ETF Strategies, 0220 at at https://neuserivercapital.com/wp content/ uploads 
/0220/22/vanguard_-_etf_strategies.pdf  
(7)HKEX, Etf hand book, Apractical guide to Exchange Traded Funds, 0222, p07 
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صناديق المؤشرات المتداولة  ويجب أن تكون ستراتيجى،عودتيا إلى مزيج الأصول طويل الأجل أو الا

والدخل الثابت الأسيم المحمية والأسيم الدولية  ىذه الصناديق ائمة، وتشملس المطموبة لإعادة التوازن

 (2) المحمي5

ويستطيع المستثمر أن يمعب دورًا نشطًا في تخصيص الأصول من خلال إعادة التوازن التكتيكي          

وزيادة وزن فئات الأصول التي من المتوقع أن تتفوق في الأداء عمى المدى الأقصر وتقميل وزن  لممحفظة

استخدام صناديق المؤشرات المتداولة لزيادة وزن قطاعات معينة في محاولة  ويمكنأيضا ( 0)،الآخرين

معينة من بتمقي آراء المستثمرين حول قطاعات  تسمح ىذه صناديق لمتفوق عمى السوق الأوسع، حيث

   (7) .السوق دون الحاجة إلى الانخراط في البحث الخاص بالمخزون واختيار الأسيم الفردية

 إدارة سيولة المحفظة :  4-2-2

تتضمن إدارة التدفقات النقدية، حيث إنيا تقمل السحب النقدي من خلال ضمان توافق المستثمرين         

استخدام صناديق المؤشرات المتداولة لتحسين أوضاع مع التعرض المعياري، علاوة عمى ذلك يمكن 

المحفظة دون التأثير عمى الحيازات طويمة الأجل أو لموصول إلى السيولة لتمبية الاحتياجات غير 

يمكن لمديري الأصول استخدام صناديق المؤشرات المتداولة داخل المحافظ لإنشاء و المتوقعة والفورية5 

التي تكون فييا التحولات الاستراتيجية ضرورية، مثل إعادة تركيز أسموب أو "أكمام السيولة" في الفترات 

 (1) أو خلال فترات ضغوط السوق أو التدفقات الكبيرة لمخارج5وق أىداف الصند

                                                           

(2)James forjan, ETF Strategies, AnalystPrep, 72Jul 0202, At https://analystprep. com 
/study-notes/cfa-level-0/identify-and-describe-portfolio-uses-of-etfs/  
(0)Ken Hawkins, Exchange-Traded Funds (ETFs), op.cit, p21 
(7)BetaShares Investing & Trading Strategies with BetaShares ETFs, 0225, p0 
(1)HKEX, Etf hand book, Apractical guide to Exchange Traded Funds, op.cit, p07 
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 إكمال المحفظة: 4-2-3

 يستخدم المديرون الأساسيون صناديق المؤشرات المتداولة لتصحيح المواقف الزائدة أو منخفضة          

يمكن استخدام أموال السندات  وبالمثل الوزن غير المقصودة في قطاعات أو مناطق جغرافية معينة،

  (2)لمطابقة الائتمان أو المدة5

ويتضمن ىذا استخدام صناديق المؤشرات المتداولة لسد الفجوات فى المحافظ لتحقيق          

تحقيق أسموب أو استراتيجية مرغوبة، التخصيص المرغوب مع التعرض لمناطق معينة من السوق أو ل

  (0)يمكن أن يكون ىذا ميمًا عند النظر في التعرض الكمى والبحث عن وسائل لتحقيق التوازن أو التعديل5

 إدارة الانتقال :  4-2-4

تشير إدارة انتقال المحفظة إلى العممية التي يتم من خلاليا إعادة تخصيص المحافظ المؤسسية        

 (7)تحكم في المخاطر والتكمفة5اءة لمبكف

يمكن استخدام صناديق المؤشرات المتداولة في إدارة الانتقال عمى سبيل المثال، في حالة تعيين و       

مدير حديث لمحفاظ عمى التعرض أثناء خضوعو لعممية بيع الأوراق المالية غير المرغوب فييا من الإدارة 

م صناديق المؤشرات المتداولة لمحفاظ عمى تعرض السوق التي خرجت، يمكن لمدير الانتقال استخدا

  (1)والاستمرار في الاستثمار بالكامل أثناء عممية البحث والانتقال5

 

                                                           

(2)Ananth N. Madhavan, Exchange-Traded Funds and the New Dynamics of Investing, 
op.cit, p20  
(0)HKEX, ETF HAND BOOK, A practical guide to Exchange Traded Funds, op.cit, p07 
(7)Ananth N. Madhavan, Exchange-Traded Funds and the New Dynamics of Investing, 
op.cit, p27  
(1)Ken Hawkins, Exchange-Traded Funds (ETFs), op.cit, p21 
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 إدارة النقد: .-1-0

يمكن استثمار النقود الزائدة في صناديق المؤشرات المتداولة لمسندات قصيرة الأجل وذات التصنيف       

وذلك نظرًا لأن  (2)عمى من الودائع تحت الطمب مع توفير السيولة خلال اليوم؛العالي والتي توفر عائدًا أ

صناديق المؤشرات المتداولة ىي أدوات تداول عالية السيولة، فيمكن استخداميا عمى المدى القصير 

 ويمكن لممستثمرين المؤسسيين الذين قد يحتاجون إلى الاحتفاظ بأرصدة نقدية في أمواليم  ى،كبديل نقد

صناديق المؤشرات المتداولة لتقميل "السحب النقدي" في محافظيم د استخدام تمبية طمبات الاستردال

النقد أثناء اتخاذ القرارات بشأن  الاستثمارية، ويمكن أيضًا استخدام صناديق المؤشرات المتداولة في إيقاف

 (0) استراتيجيات استثمار محددة5

ق المؤشرات المتداولة أيضًا خيارًا جيدًا لممستثمرين الذين لدييم بالإضافة إلى ذلك تعتبر صنادي        

وضع نقدي مؤقت كبير مثل مكافأة أو مكاسب أخرى غير متوقعة أو الانتقال بين مديري الأصول؛ لأن 

مثل ىذا الموقف النقدي قد يجعل المستثمر بعيدا إلى عن التخصيص المستيدف للأسيم فى المحفظة 

داء وعدم تحقيق الأىداف المالية، وىنا يأتى دور صناديق المؤشرات المتداولة التى فيحدث قصورا فى الأ

 (7)تمالية حدوث ذلك القصور في الأداء5تقمل من اح

 

 

 

                                                           

(2)Ananth N. Madhavan, Exchange-Traded Funds and the New Dynamics of Investing, 
op.cit, p20  
 

(0)BetaShares, Investing & Trading Strategies with BetaShares ETFs, op.cit, p0  
(7)Vanguard, ETF  Strategies, op.cit. 
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 :  أو التحوط إدارة المخاطر 4-2-6

يتم إنشاء الإصدارات التجريبية الذكية بطرق متنوعة5 يولد البعض مخاطر أقل بينما يواجو         

( ETFلآخر مخاطر أعمى من تمك الخاصة بفئة المؤشر5 تعكس صناديق المؤشرات المتداولة )البعض ا

ذلك تُستخدم صناديق المؤشرات المتداولة في  الأقل تقمبًا محفظة ذات معدل عائد أقل تقمبًا، علاوة عمى

 (2)إدارة مخاطر بيتا والعممة والمدة5

في قطاع أو صناعة سوق معينة يعرضون أنفسيم لمخطر وبالنسبة لممستثمرين الذين لدييم مركز        

قد لا تكون إعادة التوازن خيارًا بسبب القيود التجارية والعواقب  إذا كان ىناك انكماش في تمك الصناعة،

التي ترتبط  ETFل  الضريبية أو أسباب أخرى، فأنيم يستطيعون تعديمو عن طريق البيع عمى المكشوف

صير قد يعوض البعض من تمك لصناعة، فإذا انخفض المركز الطويل فأن المركز القارتباطًا وثيقًا بذلك ا

   (0) الخسارة5

ويمكن لممستثمرين الذين يرغبون في التحوط ضد انخفاض في السوق شراء صناديق المؤشرات        

رتفع عندما ينخفض ، والتي تداولة المعكوسة بالرافعة الماليةالمتداولة المعكوسة أو صناديق المؤشرات المت

يمكن لممستثمر المعني بالتضخم التحوط من خلال الاستثمار في السمع أو السندات المحمية  السوق، كما

تعرضيم  من التضخم، كذلك يمكن لممستثمرين الذين لدييم استثمارات خارج الولايات المتحدة التحوط من

 (7) لعممة5لمعملات الأجنبية من خلال صناديق المؤشرات المتداولة با

وتعتبر الصفقات الرخيصة والمتنوعة التي يمكن تنفيذىا باستخدام صناديق المؤشرات المتداولة        

، انات التكتيكية5 عمى سبيل المثالبسرعة مثالية لمتحوط من المراكز أو توقيت السوق أو وضع الرى
                                                           

(2)James forjan, ETF Strategies, op.cit.    
(0)Vanguard, ETF Strategies, op.cit. 
 

(7)Ken Hawkins, Exchange-Traded Funds (ETFs), op.cit, p21 



 المتداولة المؤشرات صناديق فى الاستثمار

 السيد  على سالم وفاء. د

 الدراسات القانونية والاقتصاديةمجلة 

 

 

1255 

ية نظر بشأن العممة الكورية المدير الذي يسعى لمحصول عمى وزن زائد في كوريا ولكن ليس لديو وج

  (2) يمكنو شراء صناديق المؤشرات المتداولة فى العممة من كوريا5

 الاستثمار النشط/ السمبى: 4-2-7

، وانخفاض مخاطر الأسواق الواسعة انخفاض التكاليفتوفر صناديق المؤشرات المتداولة في        

 عني أيضًا التخمي عن أي فرصة لمتفوق عمى السوق،ولكن ىذا ي، الادارة، وأداء متسق بالنسبة لممعايير

توفر الصناديق النشطة تمك الفرصة لكنيا تستمزم أيضًا نسبيًا مخاطر أكبر وعدم القدرة عمى التنبؤ5 بعض 

المستثمرين يفضمون مزيجًا من صناديق المؤشرات المتداولة والأموال النشطة منخفضة التكمفة التي يمكن 

  (0).بين ىذين الطريقتين أن تحقق تركيبة وسط

 : موقع الأصول 4-2-8

بالإضافة إلى توزيع الأصول يجب عمى المستثمرين النظر في موقع الأصول في مناقشات إنشاء       

موقع الأصول ىو ببساطة الطريقة التي يتم بيا تقسيم وتوزيع الأصول بين الحسابات الخاضعة  المحفظة5

      (7)5زات الضريبية لتعظيم عائدات المحفظة بعد خصم الضرائبلمضريبة والحسابات ذات الامتيا

                                                           

(2)Ananth N. Madhavan, Exchange-Traded Funds and the New Dynamics of Investing, 
op.cit, p27  
(0)Vanguard, ETF Strategies, op.cit. 

معظم صناديق مؤشرات الأسيم واسعة النطاق وصناديق المؤشرات المتداولة تكون لالخاضعة لمضريبة  الحسابات(7)
سندات محمية، المعاشات،  المدارة من الناحية الضريبية أو غيرىا من الصناديق النشطة ذات الكفاءة الضريبية،الصناديق 

مصناديق المُدارة تكون لضريبية المتيازات الاحسابات ذات أما ال الأسيم الفردية إذا تم الاحتفاظ بيا عمى المدى الطويل5
الذىب ك بعض السمع مثل صناديق المؤشراتاديق الاستثمار العقارية، الأكثر نشاطًا، السندات الخاضعة لمضريبة، صن

 5سيمبعض صناديق مؤشرات الأو  الاحتفاظ بيا عمى المدى القصير الفردية إذا تم والفضة، الأسيم
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يكون إجمالي العائد قبل الضريبة بشكل عام ىو محسابات ذات الامتيازات الضريبية بالنسبة لو        

بالنسبة لمحسابات الخاضعة لمضريبة يجب دفع الضرائب عمى  ، أماالعائد الذى يحصل عميو المستثمر

 رباح و توزيعات أرباح رأس المال حتى لو تم إعادة استثمار التوزيعات في الصندوق،معظم توزيعات الأ

لذا فإن إجمالي عائد الصندوق يمكن أن يبالغ في تقدير العائد الذي يحصل عميو المستثمر بالفعل بعد 

  (2)5خصم الضرائب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

(2)Vanguard, ETF Strategies, op.cit. 
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 : ةـــــــمــــــــاتـــــخـــــــال

ات المتداولة تشيد حاليًا نموًا كبيرًا ، فأنيا ستستمر في كونيا خيارًا نظرًا لأن صناديق المؤشر         

جذابًا لممستثمرين الذين يتطمعون إلى تنويع محافظيم دون زيادة الوقت والجيد الذي يحتاجون إليو لإدارة 

السيولة أصوليم؛ لأنيا تتمتع بالعديد من المزايا منيا تنوع الاستثمارات والشفافية وانخفاض التكاليف و 

مثل  –العالية والكفاءة الضريبية، ولكن ىناك أيضا بعض السمبيات التى يجب وضعيا في الاعتبار 

 والعمل عمى تجنبيا5 -مخاطر الطرف المقابل ومخاطر السيولة وأخطاء التتبع

 : جـــائـــتـــنــــال

تيا الأسواق المالية منذ مطمع تعتبر صناديق المؤشرات المتداولة من أىم الابتكارات المالية التي عرف -

 تسعينيات القرن الماضي5

نظرًا لسيولة استخداميا، والتنوع الذي توفره ،  (ETFs) تزداد شعبية الصناديق المتداولة في البورصة -

 ونيجيا الفعال من حيث تكمفة الاستثمار5

فية وتنوع الاستثمارات ن الاستثمار في صناديق المؤشرات المتداولة يوفر عدة مزايا أىميا الشفاإ -

وانخفاض التكاليف والسيولة العالية والكفاءة الضريبية5 وعمى الرغم من ىذه المزايا تتعرض لبعض 

المخاطر التى من شأنيا التأثير عمى استقرار السوق المالى منيا أخطاء التتبع ومخاطر الطرف المقابل 

 ومخاطر السيولة5

سواء كان التكرار كاملا أو جزئيا بأخذ عينة تمثيمية، واصطناعيا يمكن تكرار المؤشر الأساسى ماديا  -

 باستخدام المنتجات المشتقة5 

 5يكون فى السوق الأوليةETFs فى السوق الثانوية، أما انشاء واسترداد  ETFsيتم تداول أسيم  -
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حفظتو من تتوفر أنواع مختمفة من صناديق الاستثمار المتداولة، حيث يستطيع المستثمر تنويع م -

 الأسيم والسندات والسمع والعملات والمشتقات5

ىياكل: الصناديق المفتوحة،  خمسةتأتي صناديق المؤشرات المتداولة في البورصة في واحد من  -

المتداولة في النقدية ، والأوراق  (LPs) ةمحدودالشراكات ال، ائتمانات المانح،  (UITs) الصناديق الموحدة

 (ETNs) . ة البورص

يات لتحقيق أىداف استثمارية تستخدم صناديق المؤشرات المتداولة في تنفيذ العديد من الاستراتيج -

 5 متنوعة وعمى نطاق واسع

 : اتــيــوصــتــال

المجتمع خاصة فيما يتعمق بالصناديق المتداولة في  داافر  بين الصحيح الاستثماري الوعي نشر ضرورة -

 البورصة5 

يمى الخاص بصناديق المؤشرات المتداولة لزيادة كفاءتيا وتحقيق أقصى استفادة تحسين الاطار التنظ -

 من مزاياىا5

 وضع قواعد استرشادية خاصة بتقميل مخاطر صناديق المؤشرات المتداولة5 -

العمل عمى الاستفادة من خبرات الدول والمؤسسات المالية لرفع أداء الشركات المدرجة في السوق  -

 5المالية المصرية
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 : عــراجــمــالة ــمــائــق   

 :مراجع بالمغة العربية: أولا  

 :عممية مؤتمرات - أ

د5كتاف شافيو وأ5بن عداس زىير، آلية بناء صناديق المؤشرات المتداولة الاسلامية واىميتيا بالنسبة -2

المالية بين الصناعة للأسواق المالية، بحث المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار واليندسة 

  02215-5-. المالية التقميدية والصناعة المالية الاسلامية، الاكاديمية العالمية لمبحوث الشرعية، ماليزيا،

 رارات:وانين وقق -ب

 م 2110لسنة  .1رقم  سوق رأس المالقانون  -2

تنفيذية بشأن تعديل بعض أحكام اللائحة ال 0223لسنة  011قرار وزير الاستثمار المصري رقم  -0

 لقانون سوق رأس المال5

 مواقع إلكترونية: -ج

 نبذة عن صناديق المؤشرات، متوفر عمى الرابط البورصة المصرية،-2

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

، .21/2/022الييئة العامة لمرقابة المالية، صناديق المؤشرات إضافة جديدة لسوق المال فى مصر، -0

                       https://fra.gov.eg/fra_news/efsa_071 متوفر عمى الرابط

 المممكة والبحوث، ورقة عمل تعريفية بصناديق المؤشرات المتداولة، الدراسات مركز ة،الشرقي غرفة-7

 السعودية، متوفر عمى الرابط ةالعربي

https://www.chamber.org.sa/sites/Arabic/InformationsCenter/EconomicReport/

MiscEconomicReport_documents/ 
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