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 المهتخل  
هدف البحث الكشف عن طبيعة وأهمية صناديق الاستثمار ، وأهم المخاطر التي تتعرض لها بدولة  

مقومات الإفصاح المحاسبي   حول  حول  منهم  المستقصى  آراء  أثبتت النتائج قبول الفرض القائل باتفاق  الكويت.  

صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة  بصناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية ومقومات انشاء  

وجود علاقة  .   (0.05عند مستوى معنوية اقل من )  (23.090" )ت"  قيمة  بلغت   ، حيث بالبورصة الكويتية

مقومات الإفصاح المحاسبي بصناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية ذات دلاله إحصائية بين  

  ،(0.05)  من  أقل  معنوية  مستوى  عند  لشركات المقيدة بالبورصة الكويتيةومقومات انشاء صناديق الاستثمار با

مقومات الإفصاح المحاسبي بصناديق الاستثمار بالشركات   ايجابي  وتفعيل  اتجاه  هناك  كان  كلما  أنه  بمعنى

الكويتية   بالبورصة  المقيدة  م  على  ايجابيا  انعكس  كلماالمقيدة  بالشركات  الاستثمار  صناديق  انشاء  قومات 

  (.0.731) قدرها بالبورصة الكويتية

 صناديق الاستثمار .  -ية جودة محفظة الأوراق المال -التحول الرقمي  -الإفصاح المحاسبي  ال لمات الدالة:
Abstract 
The aim of the research is to reveal the nature and importance of investment funds, 

and the most important risks to which they are exposed in the State of Kuwait. The 

results demonstrated acceptance of the hypothesis that the respondents agreed on 

the components of accounting disclosure in investment funds of companies listed 

on the Kuwaiti Stock Exchange and the elements of establishing investment funds 

in companies listed on the Kuwaiti Stock Exchange, where the value of “T” reached 

(23.090) at a significant level of less than (0.05). There is a statistically significant 

relationship between the components of accounting disclosure in investment funds 

of companies listed on the Kuwaiti Stock Exchange and the elements of establishing 
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investment funds in companies listed in the Kuwaiti Stock Exchange at a significant 

level less than (0.05), meaning that whenever there is a trend and positive activation 

of the ingredients of accounting disclosure in investment funds of companies listed 

on the Kuwaiti Stock Exchange, the more It was positively reflected on the 

ingredients for establishing investment funds in companies listed on the Kuwait 

Stock Exchange, amounting to (0.731).  

Key words: accounting disclosure - digital transformation - the quality of the stock 

portfolio - investment funds. 

:     للةحث.   الإطار الةامأولا 

 مقدمة:  -1
تمــارس صــناديق الاســتثمار فــي الأســهم والســندات دوراً مهمــاً فــي أســواق المــال العالميــة، 

ــزة  ــدخرات وإتاحــة فــرص الاســتثمار لصــغار المســتثمرين تحــت إشــراف أجه ــع الم ــة لتجمي كوســيلة فعال

متخصصــة. والمســتثمرون المســتهدفون لهــذه الصــناديق هــم اللــذين لا تتــوافر لــديهم المــوارد الماليــة 

لتكــوين محفظــة خاصــة مــن الأوراق الماليــة أو تتــوافر لهــم المــوارد الماليــة، ولكــن تنقصــهم  الكافيــة

 (.2014الخبرة والدراية، أو ليس لديهم الوقت الكافي لإدارة تلك المحافظ )عبد العليم محمد، 

ــدها  ــا وحش ــن خــلال تعبئته ــال م ــواق الم ــي أس ــاً ف ــتثمار دوراً حيوي ــبت صــناديق الاس ــد اكتس وق

ــدخرات  ــات الصــغيرة للم ــراد أو المؤسس ــى الأف ــي يصــعب عل ــبة الت ــتثمارات المناس ــو الاس ــا نح وتوجيهه

ــد  ــذا المضــمار. وتع ــي ه ــرة وتخصــص ف ــن خب ــتثمارات م ــذه الاس ــه ه ــاج إلي ــا تحت ــرا لم ــا، نظ ــام به القي

ــون  ــذين يمتلكـ ــتثمرين الـ ــلها للمسـ ــتثمارية وأفضـ ــائل الاسـ ــم الوسـ ــن أهـ ــدة مـ ــتثمار واحـ ــناديق الاسـ صـ

ــدخرات صــغيرة،  ــالم م ــة بع ــة والمعرف ــم الدراي ــت له ــة، وليس ــواق المالي ــة أداء الأس ــتطيعون متابع ولا يس

ــب  ــالات، وحس ــواع والمج ــة الأن ــن جه ــتثمار م ــف صــناديق الاس ــة. وتختل ــواق المالي ــي الأس ــتثمار ف الاس

ويحتـــاج مســـتخدمي القـــوائم الماليـــة ميـــول المســـتثمرين المـــالكين لوثـــائق هـــذا الصـــندوق واتجاهـــاتهم. 

ــة ــاعدهم بصــفة عام ــات تس ــى معلوم ــتثمار بصــفة خاصــة إل ــة لصــناديق الاس ــوائم المالي ــتخدمي الق ، ومس

ــة أخــرى، فضــلا  ــان علــى الســلامة أمــوالهم مــن ناحي ــيم أداء تلــك الصــناديق مــن ناحيــة، والاطمئن فــي تقي

ــين المعلومــات التــي يحتــاجون إليهــا  عــن اتخــاذ العديــد مــن القــرارات المرتبطــة بتلــك الصــناديق، ومــن ب

ــة المعرضــة للخطــرمعلو ــة، والقيم ــك الصــناديق بصــفة عام ــا تل ــرض له ــي تتع ــاطر الت ــن المخ ــات ع  -م

ــة فــي  ــر المواتي ــرات غي ــة التغي ــرها نتيج ــد عناص ــة أو أح ــة المحفظ ــي قيم ــدوثها ف ــع ح ــائر المتوق الخس

ــب  ــنهم بجان ــي تمك ــة بصــفة خاصــة، والت ــة معين ــرة زمني ــين وخــلال فت ــة مع ــتوى ثق ــوق بمس ــل الس عوام

ــات الأ ــا أو المعلوم ــتثماراتهم فيه ــى اس ــرار بالمحافظــة عل ــاذ ق ــك الصــناديق واتخ ــيم أداء تل ــن تقي خــرى م

 . (2017)عادل، التخلي عنها والبحث عن أوجه استثمار أخرى وغيرها من القرارات

كمـــا تعتبـــر الأوراق المكونـــة لمحفظـــة الصـــندوق ذات تـــداول عـــام مثـــل الأســـهم والســـندات 

ــيس مــن حــق المســت ــة، ول ــل وأذون الخزان ــة داخــل المحفظــة، وإنمــا يتمث ــة أوراق معين ــدعي ملكي ثمر أن ي

ــذلك  ــة ل ــة دال ــى وثيق ــا عل ــي مقابله ــي المحفظــة ككــل يحصــل ف ــه ف ــي حق ــط ف ــه فق  ,.Murphy, C)حق

2011) . 

 الدراسات السابقة:  -2
 دراسات تةاول  الق ا  والإيصاد لصةادعق الاستثمار:  -2/1

ــة   • ــوان    (Murphy, C., 2011دراسـ  Modern portfolio theory usingبةةـ

SAS" 

هـــدفت الدراســـة إلـــى اختيـــار أثـــر التوقيـــت الســـوقي واختيـــار الأوراق الماليـــة علـــى عوائـــد 

ــد  ــات عوائ ــى بيان ــالتطبيق عل ــناديق ب ــافظ الص ــى:   10مح ــة إل ــذه الدراس ــتثمار، توصــلت ه صــناديق اس
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ــق  ــبة  9حق ــالي الصــناديق قي %90صــناديق بنس ــن إجم ــا م ــع تقريب ــذي يرج ــد ال ــة للعائ ــة موجب ــاً معنوي م

قيمــة ســالبة معنويــة للعائــد. حققــت جميــع  %10إلــى التوقيــت الســوقي، بينمــا حقــق صــندوق واحــد بنســبة 

ــود  ــوي.  وج ــر معن ــه غي ــة إلا  أن ــار الأوراق المالي ــى اختي ــع إل ــذي يرج ــد ال ــالبة للعائ ــاً س الصــناديق قيم

ر الأوراق الماليــة فالمــدير الــذي لديــه قــدرات مرتفعــة علاقــة ارتبــاط ســالبة بــين التوقيــت الســوقي واختيــا

ــة  ــالبة نتيج ــاً س ــق قيم ــذي حق ــه ال ــو نفس ــد ه ــة للعائ ــاً موجب ــذلك قيم ــة ل ــق نتيج ــت الســوقي وحق ــي التوقي ف

 لاختيار الأوراق المالية.

ــة   • ــوان    (Spyros, M., 2010دراس  Arthmetie mean a bellwether forبةة

unbiased for recasting of portfobo performance   

ــد  ــار الأوراق الماليــة والتوقيــت الســوقي علــى عوائ هــدفت الدراســة إلــى التوصــل إلــى أثــر اختي

ــد الشــهري لمحــافظ  ــات العائ ــى بيان ــق عل ــم التطبي صــندوق  306محــافظ صــناديق الاســتثمار وت

ــين  ــا بـ ــرة مـ ــدة لفتـ ــة المتحـ ــي المملكـ ــتثماري فـ ــى  1994-1986اسـ ــة إلـ ــلت الدراسـ وتوصـ

 تأثير اختيار الأوراق المالية والتوقيت السوقي على عوائد محافظ الصناديق. انخفاض 

ــة   • ــوان    (Wermers, 2010دراسـ  Market timing and mutual fundبةةـ

investment performance  

ــدفت الدراســة إلــى اختبــار أثــر كــلا مــن اختيــار الأوراق الماليــة والتوقيــت الســوقي علــى  ه

ســتثمار، وذلــك بــالتطبيق علــى بيانــات العائــد الســنوي لصــناديق عوائــد محــافظ صــناديق الا

ــر  ــأداء مؤشـ ــة بـ ــناديق مقارنـ ــوق أداء الصـ ــى تفـ ــة إلـ ــلت الدراسـ ــي توصـ ــتثمار الأمريكـ الاسـ

ــين  ــراوح بـ ــدار تـ ــافي  %2.3 -%2.1الســـوق بمقـ ــبة لصـ ــا بالنسـ ــد، أمـ ــالي العائـ ــبة لإجمـ بالنسـ

ــواع الم ــاقي أنـ ــات وبـ ــاليف العمليـ ــم تكـ ــد خصـ ــد، أي بعـ ــ  أداء العائـ ــد انخفـ ــروفات فقـ صـ

ــين  ــراوح بـ ــدار تـ ــوق بمقـ ــؤتمر السـ ــة بمـ ــناديق مقارنـ ــاليف %0.05 - %0.7الصـ ــر تكـ . تعتبـ

العمليــات والمصــروفات المتعلقــة بتحليــل الأســهم للقيــام بتطبيــق اســتراتيجية الاختيــار، هــي 

ــاتج ــالب الن ــد الإضــافي الس ــد الإضــافي الموجــب والعائ ــين العائ ــر ب ــرق الكبي ــن الف ــئولة ع  المس

 من الاختبار عند تغيير طريقة الحساب من إجمالي العائد إلى صافي العائد. 

 دراسات تةاول  ق ا  أداء وعودة تحفظة الأورا  المال ة: - 2/2

 The Cross Section of بةةـــوان: Fama, Kenneth (2009)وقـــدت  دراســـة  •

Expected Stock Returns. 

رة مـــن الأوراق الماليـــة باســـتخدام مؤشـــرات هـــدفت الدراســـة إلـــى قيـــاس أداء محفظـــة مختـــا

ــارب وجنســن وترينــور ومقارنتهــا بمحفظــة الســوق ممــثلا فــي مؤشــر بورصــة نيويــورك  ش

وقـــد توصـــلت الدراســـة إلـــى تقـــارب أداء المحفظتـــين علـــى الـــرغم مـــن أن محفظـــة الأوراق 

 المالية تكبدت تكاليف اتعاب مدير الاستثمار.  

ــوان     (Sen and Fattawat, 2014دراســة   •  Sharpe Single Index Modelبةة

and its application Portfolio Construction: an Empirical Study.  

( فــي تكــوين محفظــة اســتمثارية Sharpهــدفت الدراســة إلــى التعــرف علــى قــدرة نمــوذج )

ــي الشــركات المدرجــة فــي ســوق سينســكس ) ــلأوراق Sensexمثلــى ف ــرة ( ل ــد خــلال الفت ــة فــي الهن المالي

( بــين متوســط %5توصــلت إلــى عــدم وجــود فــروق ذات دلالــة إحصــائية عنــد ) 2013-2010مــن )

 (.  Markowitz( وبين المحفظة المثلى وفقا لنموذج )Sharpعائد المحفظة المثلى وفقا لنموذج )

ــة   • ــوان    (Alexeev, Tapon, 2013دراســـــ  Equity Porfolioبةةـــــ

Diversification How Many Stocks are Enough- Evidence from 

Five Developed Markets   

ــن  ــدر م ــر ق ــق أكب ــة لتحقي ــافظ اللازم ــن المح ــوب م ــم المطل ــل الحج ــى تحلي ــة إل ــدفت الدراس ه

ــك  ــهم تل ــين أس ــات ب ــي الارتباط ــر ف ــاك تغي ــى أن هن ــة إل ــلت الدراس ــتثماري، وتوص ــع الاس ــد التنوي فوائ
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ــد الأزمــات المال ــدول الأســواق عن ــك ال ــي تل ــوب الاســتثمار فيهــا ف ــى أن عــدد الأســهم المطل ــة، وكــذلك إل ي

ــا تخفــي  خطــر الاســتثمار بنســبة ) ــي يمكــن مــن خلاله ــين )%90والت ــا ب ــراوح م ــي 66-29( تت ( ســهم ف

-26( ســهم فـــي اليابــان ومـــن )39-32( ســـهم فــي المملكـــة المتحــدة و )53-26الولايــات المتحــدة و )

ــدا و )39 ــي كنـ ــهم فـ ــذين ( سـ ــ39-31( سـ ــافظ الـ ــديري المحـ ــة مـ ــت الدراسـ ــتراليا، وأوصـ ــي اسـ هم فـ

( ســـهم فـــي 49يســـتخدمون الانحـــراف المعيـــاري كمقيـــاس للخطـــر أن تشـــمل محـــافظهم الاســـتثمارية )

ــات المتحــدة و ) ــي المملكــة المتحــدة و)43الولاي ــان و )39( ســهم ف ــي الياب ــدا و 40( ســهم ف ( ســهم فــي كن

 ( سهم في استراليا. 38)

 Portfolioبةةـــــــوان    (Rachmat, and Nugroho, 2013دراســـــــة   •

Determination and Markowitz Efficient Frontier in Five 

Indonesian Industrial Sector" 

ــيا  ــة ببورصــة إندونس ــركات المدرج ــن الش ــة م ــى وفعال ــة مثل ــاء محفظ ــى بن ــة إل ــدفت الدراس ه

 ــ2012-2011خــلال الفتــرة مــن ) ة الأولــى أدائهــا أفضــل مــن (، وتوصــلت الدراســة إلــى أن المحفظ

(، والمحفظـــة Sharp & Jensenمحفظــة الســـوق والمحافظـــة الأخـــرى وفقــا لنمـــوذجي               )

ــوذج ) ــل وفقـــا لنمـ ــة هـــي الأفضـ ــي إندونيســـيا Treynorالثالثـ ــة المســـتثمرين فـ (، وأوصـــت الدراسـ

 البورصة. بضرورة الاعتماد على عائدات الأسهم السوقية عند اتخاذ قرار الاستثمار في 

ــة   • ــوان    (Sandra, R., 2011دراســـ  Performance measurementبةةـــ

Framework in Portfolio management  

ــع وأداء  ــودة التنوي ــة وج ــار الأوراق المالي ــين اختي ــة ب ــى العلاق ــى التوصــل إل ــة إل ــدفت الدراس ه

 محفظة الأوراق المالية. توصلت الدراسة إلى أن: 

تقريبـــاً مـــن إجمـــالي المحافظـــة قيمـــا معنويـــة موجبـــة للعائـــد الـــذي  %94محفظـــة،  16حقـــق  •

 يرجع إلى الاختيار الجيد للأوراق المالية. 

ــة • ــه  وجــود علاق ــذي لدي ــع فالمــدير ال ــة وجــودة التنوي ــار الأوراق المالي ــين اختي ــة ب ــاط موجب ارتب

 قدرات مرتفعة في اختيار الأوراق المالية لديه قدرة عالية على التنويع الجيد. 

ــة    • ــوان    (Eero, d. & Timo, H., 2015دراس  Enhancement of valueبةة

portfolio preference using jata envelopment analysis 

ــيط  ــث التخطـ ــن حيـ ــة مـ ــس إدارة المحفظـ ــين أسـ ــة بـ ــيح العلاقـ ــى توضـ ــة إلـ ــدفت الدراسـ هـ

والتوقيــــت، والــــتحفظ والعقلانيــــة والأشــــراف والمتابعــــة وأداء محفظــــة الأوراق الماليــــة 

ــة والتوقيــت  ــاء المحفظ ــل بن ــيط قب ــين التخط ــة ب ــة معنوي ــود علاق ــى وج ــة إل ــلت الدراس وتوص

لانيــة والأشــراف والمتابعــة وأداء محفظــة الأوراق الماليــة، ممــا الجيــد للشــراء أو البيــع والعق

ــح علــى أداء محفظــة  ــة لديــه تــأثير واض ــرة مــدير محفظــة الأوراق المالي ــي أن درجــة خب يعن

 الأوراق المالية.

 مشكلة البحث:  -3
تتمثل المشكلة المرتبطة بمحافظ الأوراق المالية في إيجاد أسلوب علمي لتقييم أداؤها الاستثماري،  

فقد يتطلب الأمر اتخاذ قرار بضخ استثمارات اضافية أو تغيير الأهداف أو السياسات الاستثمارية أو حتى 

تصفية هذه الاستثمارات، وعلى الرغم من وجود ثلاثة مؤشرات ظهرت بالولايات المتحدة الأمريكية، ألا أن  

محافظ الأوراق المالية، ولا يقتصر عدم  الواقع العملي يكاد يخلو من الاعتماد على هذه المقاييس لقياس أداء  

الالمام بالمفاهيم العلمية على الأوساط المالية بالأسواق الناشئة فقط بل يمتد أيضا إلى الدول المتقدمة، تتمثل  

مشكلة الدراسة في الكشف عن أوجه الضعف التي تعاني منها المؤشرات الحالية لقياس أداء محافظة الأوراق 

الدولية والمحلية والدولية،    المالية والتي أدت المالية  إلى عدم الاعتماد عليها بالدرجة المرجوة في الأوساط 

أما بالنسبة إلى الكويت    وبالتالي محاولة معالجتها، بهدف الوصول إلى مقياس لا يعاني من أوجه الضعف هذه

  32عدما صدر نص القانون  ب  1970فاحتلت المرتبة الثانية عربياً، فقد عرفت فكرة صناديق الاستثمار عام  
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بشأن تنظيم وتداول الأوراق المالية الذي نص على )لا يجوز طرح أسهم أو سندات الشركات   1970لسنة  

التجارة  العام إلا بعد الحصول على ترخيص بذلك من وزارة  المؤسسة داخل الكويت أو خارجها للاكتتاب 

اس أول صندوقين  بأنشاء  الكويت  أخذت  فلذلك  المدخرات    1985تثماريين عام  والصناعة(،  استثمار  بهدف 

وفي   الدولية،  والسندات  الأمريكية  الأوروبي    1987بالأسهم  النمو  هما صندوق  أخرين  أضافت صندوقين 

ثالثاً في عام   إليهما صندوقاً  النمو لمنطقة الشرق الأقصى، كما أضافت  يهدف إلى تكوين   1988وصندوق 

صدر    1990ركات العاملة في الولايات المتحدة الأمريكية، وفي عام  محفظة أوراق مالية صغيرة الحجم للش

بشأن إنشاء صناديق الاستثمار بالكويت، الذي أدى إلى زيادة عد الصناديق ليصل   1990لسنة    31القانون  

 .  2016( صندوق في عام 87عددها إلى )

 وتن خلال تا سةق عم ن ص اغة المش لة ي  التهاؤلات التال ة:

ــا  -3/1 ــا م ــي تتعــرض له ــواع المخــاطر الت ــة صــناديق الاســتثمار ومــاهي أن ــة وأهمي هــي طبيع

 صناديق الاستثمار الكويتية 

 ما هي طبيعة وأهمية المؤشرات الحالية لقياس أداء محافظ الأوراق المالية  -3/2

ــاطر  -3/3 ــاليب إدارة المخ ــد أس ــر كأح ــة المعرضــة للخط ــاس القيم ــة قي ــة وأهمي ــي طبيع ــا ه م

 ستثمار بصناديق الا

للخطر    -3/4 المعرضة  القيمة  عن  والافصاح  القياس  محددات  هي  محفظة   VARما  جودة  في 

 الأوراق المالية لصناديق الاستثمار الكويتية 

 أهداف البحث: -4
ــن القيمــة   ــاس والإفصــاح ع ــن محــددات القي ــي الكشــف ع ــي للدراســة ف ــل الهــدف الرئيس يتمث

ــد الأدوات الفع ــا أح ــر بلعتباره ــة للخط ــودة محفظــة المعرض ــى ج ــاتها عل ــاطر، وانعكاس ــة لإدارة المخ ال

ــداف  ــن عــرض الأه ــدف يمك ــذا اله ــق ه ــو تحقي ــعياً نح ــة وس ــتثمار الكويتي ــة لصــناديق الاس الأوراق المالي

 الفرعية التالية: 

ــا  -4/1 ــرض له ــي تتع ــاطر الت ــم المخ ــتثمار ، وأه ــناديق الاس ــة ص ــة وأهمي ــن طبيع ــف ع الكش

 بدولة الكويت.

 طبيعة وأهيمة المؤشرات الحالية لقياس أداء محافظ الأوراق المالية. التعرف على  -4/2

تقــــديم نمــــوذج محاســــبي مقتــــرح لقيــــاس القيمــــة المعرضــــة للخطــــر فــــي صــــناديق   -4/3

 الاستثمار الكويتية.  

فـــي جـــودة  VARبيـــان محـــددات القيـــاس والافصـــاح عـــن القيمـــة المعرضـــة للخطـــر   -4/4

 محفظة الأوراق المالية لصناديق الاستثمار الكويتية.

 : بحث أهمية ال -5
تتمثــل أهميــة الدراســة فــي أهميــة الــدور الــذي تمارســه اســتثمارات محــافظ الأوراق الماليــة 

ــاض عــد ــي تتســم بانخف ــال الناشــئة الت ــي أســواق الم ــي خاصــة ف ــداول ف ــدة مــع تركــز الت د الشــركات المقي

ــة  ــة الأهمي ــي غاي ــتثمارات ف ــك الاس ــل وجــود تل ــا يجع ــو م ــن الشــركات النشــطة وه مجموعــة محــدودة م

ــام تلـــك الصـــناديق بتشـــجيع المســـتثمرين بشـــكل عـــام  لنمـــو وتطـــور ســـوق الأوراق الماليـــة نظـــرا لقيـ

ــي بورصــة الأوراق ــتثمار ف ــى الاس ــاص عل ــكل خ ــتثمرين بش ــن  وصــغار المس ــم م ــه له ــا تقدم ــة لم المالي

 مزايا تتعلق بالتنويع مع انخفاض تكاليف المعاملات.  

 فروض البحث:  -6
 ي  ضوء تش لة وأهدا  الةحث تتمثل الفروض ي ما عل :  

مقومات انشاء صناديق الاستثمار    حول  منهم  المستقصى  آراء  بين  معنوية  دلالة   ذات  أختلافات  توجد    -6/1

 . بالبورصة الكويتيةبالشركات المقيدة  

نحو صناديق   حول  منهم  المستقصى  آراء  بين  معنوية  دلالة  ذات  أختلافات  توجد    -6/2 التوجه  محددات  

 . الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية
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بصناديق  مقومات الإفصاح المحاسبي    حول  منهم  المستقصى  آراء  بين  معنوية  دلالة  ذات  أختلافات  توجد    -6/3

   .الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية

مقومات انشاء صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة    حول  بين  معنوية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  -6/4

 .مقومات الإفصاح المحاسبي بصناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتيةو الكويتية

المقيدة    حول  بين  معنوية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  -6/5 بالشركات  الاستثمار  التوجه نحو صناديق  محددات 

الكويتية بالبورصة و  بالبورصة  المقيدة  بالشركات  الاستثمار  بصناديق  المحاسبي  الإفصاح  مقومات 

 . الكويتية

 منهج البحث:   -7
 أعتمد الةاحث عل  تا عل : 

ويتمثــل فــي الاطــلاع علــى الكتــب والمراجــع العلميــة لعربيــة والأجنبيــة  المــةنب الاســتقراه  : -7/1

 والأبحاث وما صدر عن المؤتمرات العلمية والدوريات ذات الصلة بموضع البحث. 

ــتةةاط :  -7/2 ــةنب الاسـ ــة  المـ ــدة بالبورصـ ــركات المقيـ ــى الشـ ــة علـ ــة التطبيقيـ ــي الدراسـ ــل فـ ويتمثـ

ك لاختبــار مــدى صــحة الفــروض التــي تقــوم عليهــا الدراســة الكويتيــة فــي قطــاع الخــدمات الماليــة والبنــو

والاعتمــاد علــى مصــادر  البيانــات وأســلوب ووســائل جمعهــا والأســاليب الإحصــائية المســتخدمة فــي 

 تحليلها.

 

 ري للةحثران  ا: الإطار الةظ
ق الأوراق تعد صناديق الاستثمار من الأدوات الاستثمارية الحديثة التي لها دور كبير في تنشيط أسوا

المالية في الدول التي أنشأت فيها وذلك من خلال ما توفره من فرصة للأشخاص الذين ليس لديهم موارد مالية 

أو ليس لديهم الخبرة للدخول إلى سوق الأوراق المالية،وذلك من خلال ما تم طرحه من وثائق استثمارية في  

 ( 2015 الفرعد بطر  ، سوق الأوراق المالية. 

يشهدها  التي  والمتلاحقة  السريعة  التغيرات  إلى  الاستثمار  لصناديق  الاقتصادية  الجدوى  وترجع 

العالم، وما يترتب عليها من ارتفاع في مستويات مخاطر الاستثمار، حيث تقوم صناديق الاستثمار في هذا  

دارة المحترفة والتوقيت الصدد بتقليل المخاطر التي يتعرض لها المستثمر، وذلك من خلال اعتمادها على الإ

الصحيح لعمليات شراء وبيع الأوراق المالية في سوق المال فضلا عن بناء المحافظ الاستثمارية التي تحقق 

 (.  2013 الحةاوي تحمد، التنويع ف يهذا المضمار 

 مفهوم صناديق الاستثمار:  -1

 ,Meir Kohn الاستثمار، حيث عرفهتعددت الدراسات والبحوث التي تناولت مفهوم صناديق  

بأنها وعاء مالي لتجميع مدخرات الأفراد، واستثمارها في الأوراق المالية، من خلال جهة ذات خبرة    (2010

بأنها تعيد  2015في إدارة محافظ الأوراق المالية، كما تناولت دراسة  )عبد الصبور، ( صناديق الاستثمار 

و الاعتباريين بغرض إخضاعها لإدارة ما تتولى تنميتها عبر استثمارها  تجميع أموال الأشخاص الطبيعيين، أ

استثمار   برنامج  بأنها  الاستثمار  لصناديق  شامل  تعريف  حين  في  أخرى،  ومجالات  استثمارية  أدوات  في 

مدير   ويديره  البرنامج،  أرباح  في  بالمشاركة جماعيا  فيه،  للمستثمرين  الفرصة  إتاحة   إلى  يهدف  مشترك، 

 مقابل رسوم محددة.  الصندوق

ويعرف الباحث تلك الصناديق بأنها مؤسسات مالية في شكل شركة مساهمة تتولى تجميع المدخرات 

لإداراتها  أخرى  جهة  إلى  بها  تعهد  القيمة،  موحدة  استثمارية  وثائق  أو  صكوك  بموجب  المساهمين  من 

نيابة عن المدخرين، لتحقيق أعلى عائد    واستثمارها في الأوراق المالية أساساً، ومجالات الاستثمار الأخرى

 من الربح بأقل مخاطرة وفق شروط محددة ومتفق عليها.  
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 أهداف صناديق الاستثمار: -2

ــاذ  ــاس لإتخـ ــور الأسـ ــكل المحـ ــتثمار تشـ ــناديق الاسـ ــل صـ ــن قبـ ــة مـ ــتثمارية المعلنـ ــداف الاسـ إن الأهـ

القــرارات مــن قبــل المســتثمرين للمســاهمة فــي الصــناديق، لــذكل لا يمكــن لمــدراء الصــناديق تغييــر 

أهــدافهم المعلنــة مســبقا فــي أي وقــت، إذ يــدار كــل صــندوق مــن قبــل مــدير يعمــل علــى اســتخدام مهاراتــه 

ــتثمر وتحقيـــق وخبر ــتثمارات بهـــدف المحافظـــة علـــى رأس المـــال المسـ ــية فـــي إدارة الاسـ اتـــه الشخصـ

ــى  ــد أعل ــق عوائ ــتثمر تحقي ــدير الصــندوق تضــمن للمس ــا م ــع به ــي يتمت ــالخبرة الت ــه، ف ــد إضــافي علي عائ

ــكيل  ــتثمرين بتش ــراد المس ــة للأف ــرة الكافي ــود الخب ــدم وج ــك لع ــه، وذل ــه بنفس ــتثمار أموال ــام باس ــو ق ــا ل مم

ة المحـــافظ الاســـتثمارية، وعـــدم قـــدرتهم علـــى الموازنـــة بـــين المخـــاطرة والعائـــد وبـــين الســـيولة وإدار

والربحيـــة، إذ يعمـــل المـــدراء علـــى تحويـــل نســـبة مـــن الزيـــادة فـــي رأس المـــال المكتســـب مـــن هـــذه 

ــي  ــائق الت ــدد الوث ــى أســاس ع ــائق عل ــاملي الوث ــروفين أيضــاً باســم ح ــتثمرين المع ــى المس الاســتثمارات إل

 نها.يمتلكو

 خصائص صناديق الاستثمار:   -3

الإستثمار   صةادعق  تم ز  الت   الخصاه   تن  تجموعة  وعود  عل   الدراسات  تن  الةدعد  أكدت 

 ( أهمنا تا عل :  2015 أسماء حهام الدعن، 

من إتاحة المجال لذوي الدخل المحدود للتعامل في سوق الأوراق المالية إذا امتلك حدا أدنى من الوثائق تمكنه     - 3/1

 الاشتراك في إحدى صناديق الاستثمار. 

تخفي  حجم المخاطر التي تواجه المستثمر، حيث تقوم بتنويع استثماراتها في الأوراق الملية، وحيث أن صغار    -   3/2

 المستثمرين لا يستطيعون ذلك لعدم وجود خبرة، وعدم توفر مبال  كبيرة للاستثمار في هذا المجال.  

في الصنادق المفتوحة، فيستطيع المستثمر سبح قيمة وثائقه من الصندوق المصدر لها خلال  السيولة: وخاصة    -   3/3

 أي يوم من أيام العمل.  

 الاستفادة من خبرات الإدارة المخصصة، التي تدير محفظة الأوراق المالية، للمسثتمر بتكاليف منخفضة.  -  3/4

 تحقيق عائد أعلى من عائد الوثائق المصرفية.   -  3/5

تمكن المستثمر من شراء وثائق بالتقسيط خلال فترة زمنية من تنظيم استرداد كل أو بع  أس المال وفق شروط    - 3/6

 معينة.

تسهيل اتخاذ القرارات بالنسبة للمستثمر، لما تتمتع به هذه الصناديق من شفافية، وإفصاح عن إداراتها بشكل    - 3/7

 مستمر. 

 ي مرونة للمستثمر في اختيار  النوع الذي تناسب مع ظروفه. الأنواع المختلفة للصناديق، تعط - 3/8

 تخضع هذه الصناديق لرقابة من قبل جهاز هيئة سوق المال.   - 3/9

 أهمية ودور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق البورصة:   -4

 تزاعا صةادعق الاستثمار: -1

وجود خبرات إدارية محترفة تتلقى أفضل الأوراق المالية لتشتريها وتحدد كذلك الأوراق المالية التي   -  1/1

 يجب بيعها.  

ارتفاع درجة التنويع في صناديق الاستثمار، عن درجة التنويع في المحافظ الفردية الخاصة بصغار    -1/2

 طة إذ كان المستثمر يتعامل مع صناديق الاستثمار.  المستثمرين، فيمكن التنويع في أسهم أجنبية بتكلفة بسي 

الثالث التي اتجهت إلى إنشاء أسواق لرأس المال تبدو الحاجة ملحة لأدوات  العالم  وبالنسبة لدول 

 استثمارية تسهم في تنشيط حركة تلك الأسواق.  

ة المغلقة، حيث وتجدر الإشارة إلى أهمية الدور الذي يمكن أن تؤديه شركات الاستثمار ذات النهاي

المالية  الأوراق  من  تشكيلات  تبني  الشركات  فتلك  الصدد،  هذا  في  منفصلين  دورين  الشركات  هذه  تؤدي 

المتداولة في الأسواق بما يسهم في تنشيط حركة تلك الأسواق، كذلك فلن أسهم هذه الشركات ذاتها على عكس 

ما يعني إضافة المزيد من الأوراق في أسواق رأس أسهم الشركات ذات النهاية المفتوحة تعرض للتداول العام ب
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المال، ولا يعني هذا تفضيل الشركات ذات النهاية المغلقة على الشركات ذات النهاية المفتوحة، فالشركات 

ذات النهاية المفتوحة تتيح للمستثمرين فرصا وظروفا استثمارية أكثر جابية وهو ما ينعكس إيجابيا في النهاية 

 .  (2011 شرارة، وق على نشاط الس

 ق ا  نشاط سو  الأورا  المال ة:  -2

يتأثر نشاط سوق الأوراق المالية بجميع المتغيرات السياسية والاقتصادية للشركات المقدية به، كما   

يتأثر السوق بالظروف السياسية والاقتصادية المحلية والدولية، بالإضافة إلى السلوك النفسي للمتعاملين في 

السوق الأوراق التي تقيس نشاط  المؤشرات  لذكل تتعدد  العام   الأسهم والسندات  المؤشر  المالية، وتمثل في 

لأسعار الأوراق المالية، وإجمالي حجم التعامل )قيمة الأوراق المالية المتداولة(، ومعدل النمو في قيمة وكمية  

الأوراق المالية المتداولة، وعدد الصفقات وعدد الشركات المقيدة وكمية الأوراق المقيدة، قيمة رؤوس الأموال  

د الشركات التي تم التعامل على أوراقها إلى مجموع الشركات المقيدة، وأهم هذه المؤشرات   المقيدة، ونسبة عد

    تتمثل في كل من: 

المؤشر العام للأسعار: يعتبر المؤشر العام للأسعار على درجة بالغة الأهمية لملتعاملين في الأوراق المالية، إلى   2/1

الم يعبر  ولا  الاقتصادي،  القرار  الأسهم جانب صانعي  أسعار  في  التغيرات  عن  المالية  الأوراق  لأسعار  العام  ؤشر 

والسندات فقط، بل يعبر عن الحالة الاقتصادية في الدولة، بالإضافة إلى أنه عامل من عوامل التنبؤ بما ستكون عليه 

 الحالة الاقتصادية بعد فترة من الزمن. 

مل في الأوراق المالية عن قيمة الأوراق المالية المتداولة في سوق  حجم التداول في الأوراق المالية: يعبر حجم التعا  2/1

المتداولة( خلال فترة محددة وهي تعتبر من أدق  المالية  المالية، )وهو حاصل ضرب كمية وقيمة الأوراق  الأوراق 

 المؤشرات الدالة على نشاط سوق الأوراق المالية.  

 لاستثمار ال وعت ة: تحل ل لممارسات الحوكمة ي  لاهحة صةادعق ا -3

ترتبط ممارسات الحوكمة في لائحة صناديق الاستثمار الكويتية الجديدة بحقوق المساهمين، وبمجلس 

في   النص صراحا  المساهمين  بحقوق  الحوكمة لامرتبطة  والشفافية، وتضم ممارسات  وبالإفصاح  الإدارة، 

المالية اللاحة على استحداث لجنة يطلق عليها لجنة المطابقة والالتزا م، يتم تشكيلها من جانب هيئة السوق 

الصندوق متفقة مع   بالتأكد من تطبيق قواعد وأحكام لائحة صناديق الاستثمار، وأن أعملا  الكويتية، وتقوم 

تعليمات وقواعد السوق المالية، ويجب الإفصاح عن اسم مسئول المطابقة والالتزام، أو أسماء أعضاء اللجنة  

ي صندوق استثمار جديد، أو الاستثمار في طرح وحدات في صندوق استثمار حالي  عند طلب طرح وحدات ف 

 (.  2015 الةةد،

الاستثمار  صناديق  لائحة  في  المساهمين  بحوق  المتعلقة  الحوكمة  ممارسات  ضمن  من  وكذلك 

الكويتية، النص على حق هيئة السوق المالية الكويتية في رف  أي طلب طرح وحدات في حالة التعار ضمع  

وأحك شروط  على  والالتزام  المطابقة  ومسئول  الصندوق،  مدير  توقيع  وضرورة  المستثمرين،  ام مصلحة 

الصندوق، وغيرها من المستندات، وذلك عند تقديمها إلى هيئة السوق المالية، مع ضرورة موافقة الهيئة على 

الهيئة بأي تغيير   أي تغييرات جوهرية في شروط وأحكام صندوق الاستثمار وقيام مدير الصندوق بلشعار 

ر، واعتماد مجلس إدارة الصندوق جوهري في المستندات المقدمة لتأييد طلب طرح وحدات في صندوق استثما

لشروط وأحكام الصندوق قبل نشرها، مع الالتزام بتطبيق شروط وأحكام الصندوق على جميع مالكي الوحدات  

بصورة مماثلة، كما نصت اللائحة على ضرورة التزام مدير الصندوق بتنفيذ إجراءات الاستثمار لمصلحة  

 . (2015 الةةد،العناية الواجبة مالكي الوحدات فقط، وفي ضوء ذلك الأمانة و

 أنواع صناديق الاستثمار:  -5

 : (Getmansky, et al., 2012 ومن ثم يمكن تصنيف صناديق الاستثمار وفقا للأسس التالية 

 ويقا لاعتةارات ه  ل رأ  المال:   -1

المفتوحة:   1/ 1 الاستثمار  الوثائق   صةادعق  ببيع  حجمها  ويزداد  ثابتة،  وغير  متغيرة  أموالها  رؤوس  وتكون 

الاستثمارية، ويقلل حجمها باسترداد بع  المستثمرين للوثائق الاستثمارية، ويبقى الصندوق مفتوحا للدخول  

 والخروج منه، طالما أن نشاطه ما زال قائما. 
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لحجم مسبقا، وعدد الوثائق التي تصدرها ثابتة، ويتم  وتكون محددة القيمة وا  :صةادعق الاستثمار المغلقة  2/ 1

تداول هذه الوثائق في البورصة، وتنتهي هذه الوثائق بانتهاء مدة الصندوق، ويتم استرداد قيمتها من الجهة  

 المنشئة للصندوق. 

 ويقا للند  المحدد تةنا:   -2

ولا تركز على إيجاد دخل دوري للمستثمر،    وهي صناديق تهدف إلى تحقيق نمو رؤوس أموالها،  صةادعق الةمو:  -1/ 2

 وتقوم بحجز الأرباح المتحققة من أجل التوسعة وتقحيق نمو أكبر لرأس مالها.

وتحقق دخل دوري للمستثمر، وتناسب المستثمرين الذين يعتمدون لى عائدات استثماراتهم لتغطية   صةادعق الدخل:  -2/ 2

يق تتكون من أسهم وسندات لشركات كبيرة، توزع أرباحا على مساهميها  أعبائهم المعيشية، كما أن محافظ هذه الصناد

 بشكل كبير. 

وتحقق هذه الصناديق الهدفين معاً، بتحقيق دخل دوري للمستثمر ويعمل على تحقيق نمو   صةادعق الةمو والدخل:  -3/ 2

 رأسمالي للمستثمرين. 

 ويقا لطة ةة ونوع ة الصةادعق:   -3

حيث يقوم مدير الاستثمار بالمتاجرة في العملات، للاستفادة من فروقات الأسعار    صةادعق الةملات:  -3/1

 بمرور الزمن. 

وهي صناديق متوسطة أو طويلة الأجل، وتعتبر مشهورة جدا، ويتم الاستثمار بأنواع    صةادعق الأسنم:  -  3/2

 مختلفة من الأسهم، ويهدف المستثمر لتحقيق نمو رأسمالي في المدى الطويل. 

ويرغب المستثمرون بهذه الصناديق إلى الابتاد عن المخاطرة وتحقيق عائد ثابت،    صةادعق الهةدات:  -3/3

بالرغم من تدني هذه العوائد مقارنة بالأناع الأخرى من الصناديق، ومن المعروف أن الاستثمار بهذه الصناديق 

 محرم شرعاً، لأن السندات عليها سعر فائة وهو محرم شرعاً. 

حيث يتم شراء السلع نقداً وبيعها بالآجل، وتعتبر أرباح هذا البيع هي دخل   ةادعق الهلع أو الةضاهع:ص  -3/4

والسلم   المرابحة  بيع  استخدام  ويتم  النسب،  بنظام  الصندوق  في  المكتتبين  على  يوزع  الذي  الصندوق 

 والاستصناع. 

ثمار في أسهم شركات الذهب والمعادن وتعني هذه الصناديق بالاست  صةادعق ال هب والمةادن الةف هة:  -3/5

 النفيسة. 

وتحتوى هذه الصناديق على أوراق مالية قصيرة الأجر، مثل أذونات الخزينة وشهادات   صةادعق الةقد:  -3/6

الإيداع والكمبيالات المصرفية، وتعتبر هذه الصناديق مستقرة القيمة، ومخاطرها قليلة، وسيولتها عالية ولكن  

 منخفضة العوائد.  يؤخذ عليها بأنها

وتتكون من أسهم عادية،وأدوات مالية أخرى مثل السندات والأسهم العادية إلى   الصةادعق المتوازنة:  -3/7

 مكونات الصندوق الأخرى باختلاف الأهداف المحددة للصندوق. 

 طبيعة الإفصاح المحاسبي بصناديق الاستثمار:  -6

 :  تفنوم الإيصاد المحاسة -1
الإفصاح المحاسبي هو ضرورة اشتمال القوائم والتقارير المالية على كافة المعلومات الضرورية واللازمة لإظهار    - 1/1

حقيقة المركز المالي للوحدة الاقتصادية في نهاية الفترة المالية، وإظهار حقيقة نتجية النشاط من ربح أو خسارة خلال  

ذات غرض عام، وفي ضوء الاعتراف بالأحداث والظروف والعمليات   الفترة المالية على أن يتم اعدادها باعتبارها

القرارات، كما أن   إليها بهدف اتخاذ  تلك المعلومات لمن يحتاج  التي تمت داخل الوحدة الاقتصدية وتقديم  الاقتصدية 

ة أم غير مالية الإفصاح المحاسبي يعني ضرورة أن تتضمن التقارير المالية للمنشأة كافة المعلومات سواء أكانت مالي 

وصفية أم كمية، والتي تساعد الأطراف الخارجية على اتخاذ اقرارات رشيدة، ويتم الإفصاح عن تلك المعلومات بشكل  

 إلزامي أو اختياري.  

هذا ويعد الإفصاح المحاسبي أساس نجاح أي أسواق مالية، حيث يحقق إذا توافر مناخا من الثقة بين المتعاملين،    - 1/2

اقبة الجهات المعينة القوائم المالية للشركات المتعاملة في السوق والإشراف على وسائل الإعلام المختلفة  عن طريق مر

التي تشكلها هذه الشركات،والتدخل لإزالة الغش، ومنع إعطاء معلومات غير دقيقة للمساهمين، فيما ينظر إلى الإفصاح  
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قه بالعامل الخارجي، وأن محصلته النهائية إنما تتمثل في من وجهةنظر  أخرى على أنه إجراء تتصل المنشأة عن طري 

الوقائم المالية والبيانات والمعلومات التي تظهر من خلاله فهو يعني أن تتضمنالتقارير المالية بعدالة ووضح معلومات  

لشركة، والتي تساعد موثوقا بها، وأن تظهر القوائم المالية للشركة المعلومات الرئيسية التي تهم الفئات الخارجية عن ا

 على اتخاذ قراراتها الاقتصادية تجه الشركة بأسلوب واقعي وحقيقي، وأن تتعهد الشركة بتقديم تلك المعلومات دوريا

 (.  2014عمر، تحمد  

بالأنشطة    - 1/3 المهتمة  للأطراف  وذلك  منتظم،  بشكل  مالية  مالية وغير  معلومات  تقديم  المحاسبي هو  الإفصاح  أن 

 للمنشأة ويتم تقديم تلك المعلومات في التقارير المالية.  الاقتصادية 

في ضوء التعريفات السابقة يرى الباحث أن الإفصاح المحاسبي هو إظهار كافة المعلووموات المالية وغير المالية   - 1/4

ي هو إعداد القوائم ذات الأهمية بالقوائم المالية المنشورة، والتي يمكن أن تؤثر على المركز المالي، فالإفصاح المحاسب 

المالية بطريقة تتفق مع المبادئ المحاسبية مع إرفاق التقارير والملاحظات والإيضاحات التي تشمل تفاصيل المعلومات  

القرارات   اخاذ  بهدف  المحاسبية  المعلومات  مستخدمي  كافة  رغبات  إشباع  يمكن  حتى  المالية  القوائم  ببنود  الواردة 

 الاستثمارية الائتمانية.  

 تهتوعات الإيصاد المحاسة :  -2

أن التوسع في الإفصاح عن المعلومات المحاسبية سواء أكانت مالية أم غير مالية ، في والتوقيت المناسب  

يخدم أطرافا عديدة )داخلية، وخارجية( من مستخدمي القوائم المالية والمستثمرين بصورة كبيرة مما يسهم في اتخاذ  

وق الأوراق المالية. وبناء على ذلك حظى اففصاح المحاسبي باهتمام الفكر المحاسبي، قرارات رشيدة، ورفع كفاءة س 

تلبية لاحتياجات مستخيم القوائم المالية المتنوعة، والتي تمكنهم من اتخاذ قراراتهم بصورة رشيدة، وقد ترتب على ذلك 

   (.2014 سة د،  تعدد مفاهمي الإفصاح وتبويباته وأقسامه 

 المحاسة :   أهم ة الإيصاد-3

يعني الإفصاح المحاسبي بلظهار جميع المعلومات الضرورية التي تهم المستفيدين وتساعده على   •

من  هو  الأفصاح  أن  حيث  الاقتصادية،  الأحداث   من  التأكد  عدم  حالة  وتخفي   القرارات  اتخاذ 

ظرا إلى ظهور المبادئ التي يرتكز عليها العمل المحاسبي وقد ظهرت أهمية الإففصاح المحاسبي، ن

شركات الأموال في معظم دول العالم، اتي تحكمها قوانين تنص على ضرورة نشر القوائم المالية 

متضمنة الحد الأدنى منا لمعلومات، لكن الأطراف  الخارجية لا يملكون غالبا سلطة لإلزام الشركات 

لإفصاح المحاسبي التعامل  بتقديم ما يحتاجونه من بيانات ضرورية لاتخاذ قراراتهم، ومن ثم يجعل ا

في السوق المالية أكثر عدالة، إذ يوفر فرصا متكافئة للمستثمرين للحصول على المعلومات ما يخلق 

 ( 2014، سة د  مناخا استثماريا ملائما يزيد فرصة نمو السوق ازدهارها واستمرارها

 أهدا  الإيصاد المحاسة :-4

يهدف الإفصاح المحاسبي إلى توجيه سلوك المنشأة لوجهة معينة من قبل الجهات التي تمتلك سلطة 

اتجاهان في الإفصاح المحاسبي هما: الاتجاه  املحاسبية، وهناك  المعلومات  المحاسبي عن  فرض الإفصاح 

 التقليدي في الإفصاح المحاسبي والاتجاه المعاصر في الإفصاح المحاسبي. 

  ( 2015 سحر،   ول هذين الاتجاهين على النحو الآتي:ويمكن تنا

الاتجاه التقليدي في الإفصاح المحاسبي: والذي يهتم بالمستثمر الذي له دراية محدودة باستخدام   - أ

القوائم المالية، فيقضي بضرورة تبسيط المعلومات المنشورة، بحيث تكون مفهومة للمستثمر  

تقديم   عن  والبعد  بالموضوعية،  تتصف  التي  المعلومات  على  التركيز  مع  املعرفة،  محدودة 

المستثمر من  المعلو لهذا  كله حماية  ذلك  وفي  التأكد،  عدم  كبيرة من  درجة  تعكس  التي  مات 

 التعامل غير العادل في سوق الأوراق المالية.  

الملائمة لاتخاذ   -ب المعلومت  تقديم  إكلى  يهفد  والذي  المحاسبي:  الإفصاح  في  المعاصر  الاتجاه 

سبي قاصرا على تقديم المعلومات القرارات، وفي ظل هذا الاتجاه لم يعد نطاق الإفصاح المح

المالية التي تتمتع بأكبر قدر من الموضوعية التي تتناسب مع قدرات المستثمر العايد، بل اتسع 

الدراية   إلى درجة كبيرة من  تحتاج  التي  الملائمة  المعلومات  المحاسبيليشمل  الإفصاح  نطاق 
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ن الواعون والمحللون في اتخاذ  والخبرة في فهمها واستخدامها والتي يعتمد عليها المستثمرو

 قراراتهم. 

 :  ) Mayew, et al.,2015وعم ن بلورة أهم دوايع الإيصاد الاخت اري ي  الةةاصر الآت ة 

 تةاتلات أسوا  رأ  المال/ عدم التمارل ي  المةلوتات:   -1

ن عندما ترغب إدارة المنشأة في الحصول على تمويل إضافي سواء في صورة أسهم أو ديوان، فل 

المستثمرين يتوقعون إنخفاض عدم التماثل في المعلومات بينهم وبين الإدارة، وبالتالي تنخف  تكلفة التمويل 

الخارجي وتكلفة رأس المال. ويمكن أن يساعد الإفصاح الاختياري عن المعلومات على تحقيق هذه الأهداف 

 لومات للأطراف الخارجية. من خلال تخفي  عدم التماثل في المعلومات بتقديم المزيد من المع

 التةاعن ي  تتابةة المةشية:   -2

يؤدي إحتمال المبالغة في تخفي  قيمة المنشأة إلى وجود دافع لدى المديرين للإفصاح إختياريا عن  

المعلومات لتخفي  هذا الاحتمال، وخاصة إذا كان المستوى الضعيف من الأرباح وأداء الأسهم   مزيد من 

 يرين التنفيذين(.  يؤديان إلى مخاطر فقدان الوظيفة )مثل إرتباط الأداء السيء للأسهم بتغيير المد

 الم ايعت ي  ش ل أسنم:   -3

يمثل تعوي  المديرين عن طريق خطط المكافآت المعتمدة على الأسهم مثل حقوق الزياة في أسعار 

الأسهم ومنح خيارات شراء الأسهم دافعا للإفصاح الاختياري عن مزيد المعلومات وهناك سببان لوجود هذا  

المديرين   الجدد  الدافع أولهما: سيكون لدى  للموظفين  المرتبطة بحوافز الأسهم  التعاقد  لتقليل تكاليف  الحافز 

عندما يتصرفون لمصلحة المساهمين الحاليين، وثانيهما: عندما يهتم المديرون بالإتجار في الأسهم المملوكة 

لمالية، لهم، سيكون لديهم الدافع للإفصاح عن المعلومات الخاصة لمقابلة قواعد التداول ببورصة الأوراق ا

 ولتصحيح أي تخفي  متوقع في التقييم قبل الإنخفاض في عوائد خيار الأسهم.  

 تزاعد تغط ة المحلل ن المال  ن:   -4

قبل  للمعلومات من  المعلومات على تقليل تكلفة الإقتناء  يساعد الإفصاح الاختياري عن مزيد من 

كل عن  الإفصاح  المديرين  من  مطلوب  غير  لأنه  الماليين،  للمتطلبات    المحللين  وفقا  الخاصة  المعلومات 

 الإلزامية ومن المتوقع زيادة عدد المحللين الماليين المتابعين لأداء المنشأة بزيادة كمية المعلومات المتاحة لهم. 

 الإشارة إل  تواهب الإدارة:  -5

الاقتصادية   يتوقع المستثمرون أن يكون لدى الإدارة القدرة على التنبؤ بالتغيرات المستقبلية في البيئة

للمنشأة، ويعتبر مدى إستجابة الإدارة لهذه التغيرات أحد محددات القيمة السوقية للمنشأة. وبناء على ما سبق 

فلن المديرين الموهوبين يفصحون بصورة اختيارية عن تنبؤاتهم بالأرباح لإظهار مهاراتهم وقدراتهم، وفي 

 لومات التي قد تستخدمها الجهات التنظيمية ضدهم.  المقابل يقلل المديرون من مستوى الإفصاح عن المع

 

 إدارة الق مة لأصحا  المصالح:   -6

يعبرمفهوم إدارة القيمة لأصحاب المصالح عن قدرة المنشأة على التواصل الفعال وتحقيق الموازنة  

والخارجين   )كالموظفين(  الداخليين  الرئيسيين  المصالح  أصحاب  لكل  مستدام  بشكل  القيمة  تكوين  في 

لهم بصورة إختيارية    )كالمستثمرين( ولذلك يتوقع أصحاب المصالح أن تقوم الإدارة بتلبية مطالبهم والإفصاح

 عن مجهوداتها في مراعاة مصالحهم بالمنشأة.  

 قواعد حوكمة صناديق الاستثمار:  -8

يتعلـــق مفهـــوم الحوكمـــة بالوســـائل والإجـــراءات التـــي يجـــب توافرهـــا لتحقيـــق الرقابـــة علـــى 

ــس الإدارة،  ــيم دور مجلـ ــن تنظـ ــك مـ ــق ذلـ ــا يتعلـ ــة، ومـ ــدة التنظيميـ ــأة أو الوحـ ــطة المنشـ ــال وأنشـ أعمـ

ــن الإفصــاح وا ــوفير مســتوى عــال م ــع أصــحاب المصــالح، وت ــات م ــه، والعلاق ــى أداء مهام لإشــراف عل

ــذا  ــق ه ــي تطب ــة الت ــب الجه ــى حس ــف عل ــة، تتوق ــام الحوكم ــة لنظ ــاهيم مختلف ــدة مف ــاك ع ــفافية، وهن والش

ــات  ــة المنظمـ ــال، وحوكمـ ــاع الأعمـ ــركات قطـ ــي شـ ــة فـ ــركات والمطبقـ ــة الشـ ــاك حوكمـ ــام، فهنـ النظـ

ات العامـــة الحكوميـــة ووحـــدات القطـــاع العـــام، وحوكمـــة المصـــارف والمرتبطـــة والمرتبطـــة بالمنظمـ ــ
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ــف  ــى مختلـ ــالي علـ ــاع المـ ــة بالقطـ ــة والمتعلقـ ــات الماليـ ــة المؤسسـ ــة، وحوكمـ ــوك المختلفـ ــطة البنـ بأنشـ

ــى إجــراءات  ــة عل ــة الفعال ــق الرقاب ــى حوكمــة صــناديق الاســتثمار والمرتبطــة بتحقي أنشــطته، بالإضــافة إل

ــي صــناديق ــتثمار ف ــي  الاس ــا ف ــب توافره ــس إدارة الصــندوق، والشــروط الواج ــكيل مجل ــتثمار، وتش الاس

 (. 2015مدير الصندوق، والإفصاح والشفافية في المعلومات المتعلقة بالصندوق )محمد،  

 والهيكل التنظيمي وممارسات الحوكمة لصناديق الاستثمار يجب أن تضم ما يلي:

الإشـــراف علـــى صـــندوق الاســـتثمار، ويـــتم مجلــس إدارة الصـــندوق: وهـــو الجهـــة التـــي تتـــولى  -

ــة، ويجــب  ــة الحكومي ــة الجهــة الرقابي ــى موافق ــل مــدير الصــندوق، بعــد الحصــول عل ــه مــن قب تعيين

ــة  ــة الرقابيـ ــدرها الجهـ ــددة تصـ ــد محـ ــاً لقواعـ ــدار وفقـ ــس الإدارة وتـ ــات مجلـ ــد اجتماعـ أن تعقـ

 (. Yakova Amihud, 2013الحكومية)

صــندوق الاســتثمار والمــرخص لــه بــلدارة صــناديق مــدير الصــندوق: وهــو الجهــة المؤسســة ل -

ــناديق  ــلدارة صـ ــا بـ ــرخص لهـ ــة مـ ــة ماليـ ــوك، أو أي مؤسسـ ــد البنـ ــون أحـ ــد يكـ ــتثمار، وقـ الاسـ

الاســـتثمار، ويجـــب علـــى مـــدير الصـــندوق أن يعمـــل لمصـــلحة مـــالكي الوحـــدات وفقـــاً لشـــروط 

 (. 2016وأحكام محددة للصندوق )حنان، 

المــديرون المســتقلون: يجــب أن يضــم مجلــس إدارة الصــندوق عــدداً مــن الأعضــاء المســتقلي،  -

ممــن تتــوافر فــيهم الخبــرة والكفــاءة اللازمــة لإدارة الصــندوق، ومحايــدين غيــر تــابعين لمــدير 

ــتقلين  ــن الأعضــاء المس ــس إدارة الصــندوق م ــة أعضــاء مجل ــون غالبي الصــندوق، ويفضــل أن يك

(Kaur Inderjit, 2018). 

ــجلات  - ــتثمار، والس ــندوق الاس ــة أصــول ص ــظ وحماي ــولى حف ــي تت ــة الت ــو الجه ــظ: وه ــين الحف أم

ــيد  ــح رصـ ــذي يوضـ ــدات، والـ ــجل الوحـ ــدات، وسـ ــالكي الوحـ ــجل مـ ــندوق، كسـ ــة بالصـ المرتبطـ

 الوحدات المتبقية، والوحدات التي تم استحداثها أو إلغاؤها. 

ــن أن - ــد م ــن التأك ــئولة ع ــة المس ــو الجه ــتثمار: وه ــار الاس ــذها  مستش ــي يتخ ــتثمار الت ــرارات الاس ق

ــداف  ــيدة، والتـــي تحقـــق الأهـ ــتثمار الجيـــدة والرشـ ــع ممارســـات الاسـ ــندوق متفقـــة مـ مـــدير الصـ

 الاستثمارية المحددة لصندوق الاستثمار.

ــة للاســتثمار فــي صــندوق اســتثماري  - ــة والتغطي الضــامن الرئيســي: وهــو الجهــة التــي تــوفر الحماي

رقابيــة، تعمــل علــى تــوفير الثقــة والطمأنينــة لمــالكي معــين، وعــادة مــا تكــون جهــة حكوميــة 

 (. 2016وحدات صندوق الاستثمار)رشا،  

المراجــع الخــارجي: وهــو المحاســب القــانوني الــذي يجــب علــى مــدير الصــندوق تعينــه فــور  -

ــى  ــب علـ ــين. ويجـ ــى التعيـ ــندوق علـ ــس إدارة الصـ ــة مجلـ ــذ موافقـ ــد أخـ ــندوق، بعـ ــيس الصـ تأسـ

ــام بمراج ــانوني القي ــة، المحاســب الق ــة للصــندوق ســواء الســنوية أو الأولي ــوائم المالي عــة وفحــص الق

ــرة  ــؤهلات والخب ــك الم ــه، وأن يمتل ــن تابعي ــن أي م ــدير الصــندوق أو ع ــن م ــتقلاً ع ــون مس وأن يك

 (. 2016الكافية لتأدية مهمات عمله بشكل مناسب ومهني )إسماعيل، 

ــوافر  ــب تـ ــتثمار يجـ ــناديق الاسـ ــة صـ ــابقة لحوكمـ ــر السـ ــوء العناصـ ــي ضـ ــن وفـ ــة مـ مجموعـ

ــاء  ــن الأعضـ ــتثمار مـ ــندوق الاسـ ــس إدارة صـ ــاء مجلـ ــة أعضـ ــن أن غالبيـ ــد مـ ــل التأكـ ــات مثـ الممارسـ

ــي والإداري  ــل التنظيمـ ــاء الهيكـ ــين أعضـ ــالح بـ ــي المصـ ــارض فـ ــود تعـ ــدم وجـ ــن عـ ــتقلين، ومـ المسـ

للصــندوق. بالإضــافة إلــى ضــرورة تــوافر مســتوى عــال مــن الإفصــاح والشــفافية فــي جميــع المعلومــات 

ــة  ــذلك المتعلقـ ــندوق، وكـ ــوم الصـ ــاب ورسـ ــندوق، وأتعـ ــأداء الصـ ــة بـ ــات المتعلقـ ــندوق، كالمعلومـ بالصـ

ــاطر  ــاً المخـ ــندوق، وخاصـ ــي الصـ ــتثمار فـ ــة بالاسـ ــاطر المرتبطـ ــن المخـ ــاح عـ ــودة الإفصـ ــين جـ تحسـ

ــية التــي ينطــوي عليهــا الاســتثمار فــي الصــندوق ســواء المتعلقــة بمخــاطر محفظــة الاســتثمار،  الرئيس

 سلباً على صافي قيمة الاستثمار. وأي ظر يحتمل أن يؤثر 
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 دور الإفصاح المحاسبي في ترشيد قرارات الاستثمار:  -9

يعتبر اتخاذ قرارات الاستثمار في مجال الأوراق المالية بمثابة النشاط الأساسي لصناديق الاستثمار،  

ته الاستثمارية، لذلك يجب نظراً لأهمية تنويع الأوراق المالية التي يقوم الصندوق بالاستثمار فيها داخل محفظ

على الصندوق أن يتحرى الدقة عند اختياره للأوراق المالية التي سيقوم الاستثمار فيها ويتم ذلك في ضوء  

مؤشرات التنبؤ بالربحية أي عوائد الاستثمار وكذا درجات المخاطرة المحيطة بهذه الأوراق المالية ويجب أن 

ملية الاختيار هذه مدير الاستثمار، وهناك عوامل يتوقف عليها ترشيد  يتم ذلك على أساس علمي سليم ويقوم بع 

 (: Shehata, 2014قرارات الاستثمار بهذه الأوراق المالية وهي )

 مدى توافر المعلومات الصحيحة.  -1

 مدى فهم واستيعاب المستثمرين للمعلومات المتاحة.   -2

 الاستثمار: دور الإفصاح المحاسبي في تحقيق كفاءة صناديق   -10

ويعتبر    تكاليف.  وبأقل  وبعدالة  بسهولة  للمستثمرين  الملائمة  المعلومات  توفير  مدى  كفاءة  يقصد 

الإفصاح المحاسبي من أهم العناصر التي تؤثر على كفاءة عمل صناديق الاستثمار، ويرجع ذلك إلى وجود 

 (:  2014بع  المبررات والدوافع يمكن إيضاحها كما يلي )أبو نصار، 

تعتبر صناديق الاستثمار أداة جماعية للاستثمار، لذلك فلن توفير المعلومات المحاسبية يعتبر عاملاً     -10/1

 هاما لتوفير درجة الأمان من قبل حملة وثائق الاستثمار. 

نظراً لوجود صناديق الاستثمار في بيئة اقتصادية تتسم بالعلاقات المتشابكة والمعقدة، فلن الإفصاح   -  10/2

لمعلومات المحاسبية أمراً ضرورياً لكي يساعد متخذي القرار والمستثمرين في اتخاذ قراراتهم بطريقة  عن ا

 سليمة في الوقت الحاضر والمستقبل. 

إلى    -10/3 بالإضافة  الاستثمار  أعمال صناديق  نتائج  تقرير وقياس  المحاسبية يمكن  المعلومات  من خلال 

 ات العلاقات مع الصندوق. توصيل هذه النتائج إلى كافة الأطراف ذ

 أن توفير المعلومات المحاسبية يساعد في عملية تقييم أداء الصندوق وقياس كفاءته.   -10/4

الكفاءة والفاعلية في صناديق الاستثمار، فلن المعلومات التي يتم   ولكي يحقق الإفصاح المحاسبي 

 قيق جودة المعلومات المحاسبية وهي: الإفصاح عنها يجب أن تتسم بالجودة وهناك عدة سمات أساسية لتح

عن الدقة:   (1 وصدق  بدقة  معبرة  بالصندوق  عنها  المفصح  المحاسبية  المعلومات  تكون  أن  تعني 

المعلومات المحاسبية   المستقبلية. وهناك علاقة طردية بين جودة  الأحداث والمعاملات والتوقعات 

التي يتم الإفصاح عنها ودقة المعلومات أي كلمة زادت دقة المعلومات كما زادت جودتها وأدى ذلك 

 ادة قيمتها في التعبير عن الحقائق التاريخية والتوقعات المستقبلية. إلى زي
واحتياجات المةفةة:   (2 متطلبات  تلبية  على  الصندوق  عنها  يفصح  التي  المعلومات  قدرة  وتعني 

المستثمرين ويمكن قياس المنفعة من خلال المقارنة بين موقف مستخدمي هذه المعلومات قبل تقليهم 

لها واستخدامها، أي دراسة المستخدمين للمعلومات بدونها ثم بعد استخدامها وقد   لها ثم بعد استقبالهم

 تصحيحية(.    -تقييميه –مكانية  –زمنية  –تأخذ هذه المنفعة عدة أشكال قد تكون )شكلية 

المالية بصناديق الاستثمار على تحقيق  الفةال ة:   (3 القوائم والتقارير  المعلومات في  هي مدى قدرة 

 ثمرين، وهي مقياس هام لجودة المعلومات المحاسبية.  أهداف المست
قيمة ال فاءة:   (4 تكون  أن  ويجب  ممكنة  تكلفة  بأقل  وإنتاجها  المعلومات  عن  الإفصاح  يتم  أن  تعني 

المعلومات المفصح عنها تزيد على تكلفتها، وهناك علاقة طردية بين تكلفة الإفصاح عن المعلومات 

 وجودة هذه المعلومات.  

صد به استخدام المعلومات المحاسبية من الماضي والحاضر لتوقع أحداث ونتائج المستقبل، يقالتةةؤ:   (5

 حيث يتم استخدام هذه المعلومات في التخطيط للمستقبل واتخاذ القرارات. 
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يجب أن تخلوا المعلومات التي تقوم صناديق الاستثمار بالإفصاح عنها من الأخطاء الجوهرية الثقة:   (6

علومات غير متحيزة في عرض الحقائق أو وصف الأنشطة الاستثمارية وأن تكون وأن تكون هذه الم

 قابلة للتحقق والإثبات.  

تحظى سوق الأوراق المالية باهتمام مؤسسات الدولة السياسية والاقتصادية، وذلك لما تقوم به من 

ات الأفراد والمؤسسات،  دور مهم ورئيسي في دفع عجلة التنمية الاقتصادية متمثلة في ورها في تجميع مدخر

وتحويلها إلى قنوات استثمارية مقيدة في مجال الأورق المالية، كالأسهم والسنات الأمر الذي يعمل على إتمام 

(. ويعتبر الاستثمار في الأوراق    2015عملية التكوين الرأسمالي باعتباره من أهم عوامل الانتاج )محمد،  

المالي، وركنا مهما في عملية التنمية الاقتاصدية في الدول النامية، ويرتبط    المالية أحد الركائز الهامة في النظام

تحقيق معدلات مرتفعة للتنمية الاقتصاية والاجتماعية وارتباطا وثيقا بالقيام باستثمارات واسعة النطاق وشاملة 

العمليات الانتاجية  وهذه الاستثمارات تستلزم توفير التمويل المطلوب من الداخل والخارج ثم استخدامه في  

 (. 2013والخدمية. )صالح،  

 طبيعة النظام المحاسبي في صناديق الاستثمار:    -11

لا يختلف النظام المحاسبي لصناديق الاستثمار عن النظام المحاسبي بصفة عامة الذي يهدف إلى   

التقارير والقوائم  المالية اللازمة لاتخاذ القرارات من قبل مستخدمي  المالية وغير  الإفصاح عن المعلومات 

 :  (2014)أبو نصار، المالية، لذلك فهو يعتمد على 

الدفترية    - 11/1 اليومية المجموعة  الدفاتر  ويه  المساعدة  واليوميات  السجلات  مجموعة  تتضمن  والتي 

الاستثمارات   الاستردادات وسجل  الوثائق وسجل  المتكررة مثل: سجل  الملية  العمليات  لتسجيل  المخصصة 

 . المشتراة والمباعة، وتتضمن أيضا دفاتر الاستاذ المساعد ودفتر اليومية العامة، وكذلك دفتر الأستاذ العام

 المجموعة المهتةدعة والت  تتضمن نوعان تن المهتةدات:  -11/2

المستندات الداخلية وهي التي تعد بواسطة إدارة الصندوق مثل وثائق الاستثمار المصدرة وأوامر  -

 شراء أو بيع أوراق مالية وكشوف الحركة اليومية لحسابات الأوراق المالية.  

المستندات الخارجية وهي التي تعد من خارج الصندوق وتتضمن الشيكات الواردة وإشعارات بيع أو  -

 شراء أوراق مالية وطلبات استرداد قيمة وثائق الاستثمار وكشوف حسابات البنوك.  

 مفهوم المحفظة الاستثمارية:  -1
الجارية، لذا فأن هناك    يؤدي الاستثمار دوراً مهما في النشاط الاقتصادي، ولاسيما مع التحولات

تكوين   الأدوات هو  أو  الوسائل  أهم هذه   المستثمر وميوله، ولعل  تعددت وتنوعت على وفق رؤية  وسائل 

وغيرهم. وقد عرفت   Turnerثم تناولها أخرون بعده بالبحث أمثال    Markowazمحفظة الذي وضع نظريتها  

م والسندات والأوراق التجارية المملوكة للمنظمة إنها مجموعة من الأسه  Websterالمحفظة لغويا في قاموس  

أما قاموس ) المستثمر أو غيرهم،  المملوكة بواسطة شخص  Oxfordأو  بأنها " مجموعة الأسهم  ( فعرفها 

واحد أو منظمة معينة وقد وردت مفاهيم متعددة للمحفظة الاستثمارية من قبل العديد من الباحثين والكتاب في 

هم من يرى المحفظة إنها توليفة من الأوراق المالية والحقيقة التي تأخذ )أو لا تأخذ( بغ  الإدارة المالية، فمن

النظر عن اعتبار الخصائص لأي جزء من أجزائها وعرفت أيضا أنها تشكيلة من مجموعة أوراق مالية أو  

 ( 2010عبد المطلب،  عينية التي يمتلكها مستثمر معين وتتكون من عدة أنواع من الأصول المالية)عبد الحميد  

 مفهوم المحفظة الاستثمارية المثلى: -2

إن مفهوم محفظة الاستثمارات المثلى نسبي وليس مطلقا، حسب وجهة نظر المستثمر، أي أنه يمكن  

وعرفت المحفظة الاستثمارية المثلى على أنها توليفة    Aبتعريف مختلف عن المحفظة    Bتعريف المحفظة  

ول والأدوات الاستثمارية، ومكيفة تجعلها أكثر ملائمة لتحقيق أهداف المستثمر،  متنوعة ومتوازنة من الأص

أن المحفظة الاستثمارية المثلى هي المحفظة التي تحقق أعلى عائد للمستثمر الرشيد، بأقل مخاطرة التي يمكن 

لموجودات، في  أن تنعكس على شكل خسائر يتحملها المستثمر نتيجة للتغيرات التي قد تنشأ في أسعار تلك ا

حين وصفها بأنها تلك المحفظة من بين مجموع المحافظ الكفؤة التي تناسب مع دالة المنفعة أي تبادل ما بين  

 العائد والمخاطرة لأن لكل مستثمر دالة مختلفة عن الآخر.  
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 أهداف المحفظة الاستثمارية:  -12

نوعان من  الأهداف: الأهداف العامة   في ظل استراتيجيات الاستثمار في المحفظة الاستثمارية، هناك 

التي تنطبق على جميع المحافظ الاستثمارية، وهي تعظيم العائد، والحد من المخاطر والأهداف الثانوية، مثل  

كيفية تحقيق السيولة اللازمة للمؤسسة خوفاً من الإفلاس والعسر المالية، ومن خلا دراسة هذين الهدفين نجد  

 يستبعد أحدهما الآخر، ولذلك لا يمكن تحقيق أعلى عائد في أي محفظة دون استخدام أنهما هدفين متعارضين لا

جميع مصادر رأس المال، ومع ذلك، يمكن للمدير الجيد التوفيق بين أعلى عائد والاحتفاظ بمقدار من السيولة  

 (2010لحماية الشركة من العسر المالي. )عبد الحميد عبد المطلب، 

 وعم ن تلخ   ه ا الأهدا  عل  الةحو التال :  

يسعى كل مستثمر منذ البداية إلى الاستثمار في اختيار الأدوات الحفاظ عل  رأ  المال الأصل :    -12/1

الأصول   أسعار  لفقدان  التعرض  بعدم  الضمني  الهف  يتضمن  الهدف  هذا  ولكن  عائد،  تحقق  التي  المالية 

 الأصلي.    وبالتالي الحفاظ على رأس المال

من خلال الاستثمار في أدوات قابلة للتحويل إلى سيولة بدون خسارة  الحفاظ عل  قدر تن اله ولة: -12/2

 لمواجهة احتمالات العسر المالي والتعثر لدى الشركات. 

إدارة محفظة تضمن المرونة للمحفظة الاستثمارية، التي تتشكل من مجموعة من   إت ان ة التهوعق:  -12/3

 دات والتي يمكن تسويقها وتداولها. الموجو

هي واحدة من أهم أهداف المحفظة الاستثمارية ويقول بع  الباحثين أنه هو الهدف   تةوعع المحفظة:  -12/4

 الرئيسي. وهذا يعني وضع الاستثمارات في  أكثر من أصل واحد مثل،  الشركة، السوق، أو البلد.  

يهدف  مديرو الشركات إلى المحافظة على زيادة حجم رأس مال المستثمر    نمو رأ  المال المهتثمر:  -12/5

 من خلال عملية التنويع واختيار أوراق مالية للشركات ذات النمو المحتمل مستقبلا.  

وهنا يكون الهدف هو تخصيص الموارد وذلك لتعظيم قيمة المحفظة وهنا تقوم بتحديد  تةظ م الق مة:    -12/6

قيق أقصى قدر لمجموع القيم أو القيمة التجارية لجميع المشاريع النشطة في مجموعة المشاريع، وذلك لتح

الاستثمار،  على  والعائد  للربحية،  الطويل  )المدى  مثل  الأعمال  بع   أهداف  حيث  من  الخاصة  البدائل 

من مجموعة مستثمرين  المالي مكون  السوق  أن  استراتيجية( حيث  الأهداف  بع   أو  النجاح،  احتمالات 

حاول كل واحد منهم تجنب المخاطرة وتعظيم المنفعة المتوقعة خلال نفس الفترة فيحاول كل مستثمر التقليل ي

 من التباين خلال نفس الفترة.  

إن الهدف الرئيسي هنا هو التأكد بغ  النظر عن سائر الاعتبارات من أن  التوع  الاسترات ج :    -  12/7

 حق استراتيجية الأعمال.  المحفظة النهائية لمنظمات الأعمال تعكس

الةواهد:  -12/8 استثمار    تةاسق  إعادة  عن طريق  للعائدات  الاستقرار  توفير  أيضا  المحفظة  إدارة  تضمن 

العوائد نفسها في محافظ مربحة وجيدة، تساعد المحفظة في تحقيق عائدات ثابتة يجب أن يعود بعائدات تعوض  

 تكلفة الفرصة البديلة للأموال المستثمرة. 

ــن ) ــل م ــق ك ــا اتف ( Kim and Shi, 2012; Mohammadrezaei et al., 2015كم

ــي  ــرات ف ــوة التفســيرية للتغي ــين، للق ــات المحلل ــة توقع ــاس بدق ــات، مق ــل المعلوم ــاض عــدم تماث ــى انخف عل

الأربــاح، بعــد تبنــي معــايير التقريــر الماليــة الدوليــة، فقــد ســاهم جوهريــا فــي تحســين دقــة التنبــؤ بالأربــاح 

معــايير التقريــر الماليــة الدوليــة، ودقــة  مــن قبــل المحللــين، وأنهــم وجــدوا علاقــة تكميليــة بــين تــأثير تبنــي

 المعلومات العامة والخاصة. 

 ; Puspitasari, 2015; Akgun, 2016ومـــن ناحيــــة أخــــرى يــــرى ك لمــــن )

Manganaris et al., 2016 ــر ــودة التقري ــن ج ــن م ــة حس ــالي الدولي ــارير الم ــايير التق ــي مع ( أن تبن

ية، حيــث أدى هـــذا التبنــي لزيـــادة التنبؤيـــة المــالي، مقاســـة بالخصــائص الدوعيـــة للمعلومــات المحاســـب

ــات ــة   والوقتيـــة والتغذيـــة العكســـية والتمثيـــل الصـــادق للمعلومـ ــفافية، والقابليـ ــادة الشـ ــبية وزيـ المحاسـ

ــة وبالتــالي زيــادة جودتهــا،  للمقارنــة للتقــارير الماليــة، وهــذا مــن شــأنه أن يعــزز الثقــة فــي التقــارير المالي

 الح وخاصة المستثمرين. بما يعود بالنفع على أصحاب المص
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ــر  ــايير التقري ــي مع ــأثير تبن ــائج الدراســات حــول ت ــى اخــتلاف نت ــا ســبق إل ــص الباحــث مم ويخل

ــات إدارة  ــاض ممارسـ ــلال انخفـ ــن خـ ــح مـ ــذا يتضـ ــالي، وهـ ــر المـ ــودة التقريـ ــى جـ ــدولي علـ ــالي ا لـ المـ

ناســـب، الأربــاح، وزيــادة مســـتوى الــتحفظ المحاســـبي وتحســين الاعتـــراف بالخســائر فـــي التوقيــت الم

 وانخفاض تقلبات الأرباح، وتقليل عدم تماثل المعلومات. 

 إدارة مخاطر القيمة المعرضة للخطر:   -13

تعد إدارة المخاطر من المواضيع التي حظيت باهتمام الجهات الرقابية والإشرافية لما لها من تأثير  

سوق المنافسة وهو ما دفع هذه إيجابي على بقاء واستمرارية ربحية الشركات )خاصة شركة الاستثمار( في  

يتعلق   فيما  وخاصة  المعايير  وتوحيد  الرقابية  والمبادئ  والتدابير  الضوابط  من  المزيد  لإرساء  الجهات 

بممارسات الأعمال الاستثمارية، كما ساهمت هذه الجهات في ضبط حركة الأموال والتي من أبرزها معايير  

 .  (Grabovy et al., 2016)الملاءمة المالية

غير  والممارسات  الاستثمارية  التركزات  نتيجة  المالية  الأسواق  استقرار  عدم  استمرار  مع  ولكن 

وجود  وبالتالي  المخاطرن  إدارة  أهمها  ومن  جديدة  آليات  بلستحداث  الرقابية  الجهات  بدأت  المنضبطة، 

ية لتحقيق الأهداف العامة، استراتيجية إدارة المخاطر ككيان يوظف في الشركات الحالية يقود بيئتها الاستثمار

 لذا أصبحت إدارة المخاطر من أهم الموضوعات التي تهتم بها الجهات الرقابية وذلك لإزدياد مخاطر المنافسة. 

الشركة  على مستوى  عائد  وتحقيق  قيمة  يخلق  إذ  الأهمية  بال   أمر  المخاطر  إدارة  فلن وجود  لذا 

ت يتطلب  تنفيذه  أن  حيث  الأعمال،  وحدات  الأهداف  ومستوى  لتحقيق  الأولوية  ذات  الهامة  القرارات  حديد 

 الاستراتيجية استنادا لى تأثيرها على قيمة الشركة.  

 ( Grace, et al., 2015)  أهمية إدارة مخاطر القيمة المعرضة للخطر: -14

 المساعدة في تشكيل رؤية واضحة في تحديد مستويات الأخطار المختلفة التي تواجه الشركات.  •

 المخاطر والتحوط ضدها. تقدير  •

 تمكين الشركة من الوفاء بللتزاماتها وحساب مدى كفاية المخصصات الفنية.  •

 توفير الضمانات للمستثمرين والمقرضين على إستثماراتهم من المخاطر التي تتعرض لها.   •

 طبيعة مقاييس مخاطر الاستثمارات في ضوء القيمة المعرضة للخطر:   -15

( على الطرق والأساليب التي ستخم في قياس مخاطر  Horn et al., 2017إتفقت العديد من الدراسات منها ) 

 . الاستثمارات

 ق ا  المخاطر المةتظمة:  -1

من أكثر وأهم المقاييس المستسخدمة لتحديد حجم المخاطر المنتظمة، حيث يعبر    βيعد معامل بيتا  

 هذا المقياس عن مقدار التغير بين العائد الفعلي والمتوقع نتيجة للتغير في عائد السوق.  

وعليه فلنه يمكن القول، بأنه كلما زادت قيمة بيتا، دل على زيادة حجم المخاطر التي تتعرض لها  

 وبالتالي يمكن استبدالها باستثمارات أقل مخاطرة.    الاستثمارات

 ق ا  المخاطر غ ر المةتظمة:  -2

لها   تتعرض  التي  المنتظمة  غير  المخاطر  لقياس  الهامة  المقاييس  من  المعياري  الانحراف  يعد 

يعد  حيث  الحسابي،  وسطها  حول  الاستثمارات  عائد  )تشتت(  تقلب  متابعة  خلال  من  وذلك  الاستثمارات 

يعط لهذا  المعياري،  الانحراف  زاد  التشتت  زاد  فكلما  التشتت،  مقاييس  أحد  المعياري  دلالة  الانحراف  ي 

 للمستثمر بأن الاستثمارات تتعرض لمعدل مخاطر مرتفع.  

 التةاعن:   -3

هو أحد أفضل مقاييس المخاطر، فكلما زاد التباين في النتائج المتوقعة، دل ذلك على عدم تجانسها 

 ئد. وتشتتها، وبالتالي يمكن تحديد الخطر المرتبط باستثمارات معين من خلال معرفة التغير في معدلات العا
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 تةاتل الاختلا :   -4

لأن   الاختلاف،  معامل  مقياس  يستخدم  الاستثمارات  بين  المتوقع  العائد  اختلف  إذا  حالة  في  أما 

استخدامه يساعد في التغلب على مشكلة عدم تساوي المتوسطات الحسابية للعوائد، حيث أن هذا المقياس يوحد  

 رجة المخاطرة بين الاستثمارات. قاعدة لإجراء المفاضلة حيث أن جوهر المفاضلة هو د

 

 الدراسة التطة ق ة  رالث ا:

 حصاه ة لإا الفروض اختةارات -1

  تم   التي  البيانات  لمعالجة  المناسبة  الإحصائي  التحليل  أدوات  استخدام  إلى  السياق  هذا  في  الباحث   دفيه  -

والتى تختبر فى مضمونها العلاقة بين المحاور ومدى   للدراسة الإحصائية الفروض اختبار بغرض  تجميعها،

للخطر  ثر  يأت المةرضة  الق مة  الق ا  والإيصاد عن  المال ة    VARتحددات  الأورا   ي   عودة تحفظة 

 الدراسة.  ، وسعياً نحو تحقيق أهدافلصةادعق الاستثمار

تحددات الق ا  والإيصاد عن الق مة المةرضة للخطر    "  لمحاورمن خلال المشكلة البحثية وأهداف الدراسة  

VAR    اختباربلستخدام  قام الباحث    "ي   عودة تحفظة الأورا  المال ة لصةادعق الاستثمار  Kolmogorov 

– Smirnov  منهم،    المستقصى  آراء  بين  الإختلافات  ، لمعرفةالطبيعي  للتوزيع  البيانات   تبعية  مدى  لتحديد

ب في  وقام  المتمثلة  الدراسة  متغيرات  على وصف  يقوم  الذي  الإرتباطي  الوصفي  المنهج  تحددات استخدام 

ي   عودة تحفظة الأورا  المال ة لصةادعق الاستثمار   VARالق ا  والإيصاد عن الق مة المةرضة للخطر  

 فروض  لإختبار  البسيط،  الخطي  والانحدار  الارتباط  تحليل  باستخدام  ثم الكشف عن العلاقة الارتباطية بينهما

 الدراسة. 

 : الدراسة يـروض

الاستثمار    حول  منهم   المستقصى  آراء  بين  معنوية  دلالة  ذات  أختلافات  توجد  -1 صناديق  انشاء  مقومات 

 . بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية

محددات  التوجه نحو صناديق الاستثمار    حول  منهم  المستقصى  آراء  بين  معنوية  دلالة  ذات  أختلافات  توجد  -2

 . بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية

مقومات الإفصاح المحاسبي بصناديق    حول  منهم  المستقصى  آراء  بين  معنوية  دلالة  ذات  أختلافات  توجد  -3

   .الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية

مقومات انشاء صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة    حول  بين  معنوية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  -4

 .مقومات الإفصاح المحاسبي بصناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتيةو الكويتية

بالشركات    حول  بين  معنوية  دلالة  ذات  علاقة  توجد  -5 الاستثمار  صناديق  نحو  التوجه  المقيدة  محددات 

 .مقومات الإفصاح المحاسبي بصناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتيةو بالبورصة الكويتية

 : الم دان ة للدراسة الاحصاه ة الفروض اختةارات -2

  للدراسة  الاحصائية  الفروض  لاختبار  عليها  الاعتماد  يتم  سوف  التي  الإحصائية  الأساليب  أي  تحديد  سبيل  في

 : التالي النحو  على وذلك الطبيعي، للتوزيع البيانات تلك تبعية مدى اختبار يجب فلنه الميدانية،

 : الطة ة  التوزعع اختةار

 للتوزيع  للمخصصات المنشورة البيانات تبعية مدى لتحديد  Kolmogorov – Smirnov اختبار استخدام تم

 ر. الاختبا هذا نتائج  التالي الجدول ويعرض الطبيعي
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 (  1عدول رقم  

ي     VARتحددات الق ا  والإيصاد عن الق مة المةرضة للخطر لمحاور   عوضح اعتدال ة التوزعع 

 ( عودة تحفظة الأورا  المال ة لصةادعق الاستثمار

  Kolmogorov-Smirnov -باستخدام اختةار كلمجرو  سم رنو  

 

 م
 المحاور 

المتوسو  

 الحهاب  

الانحرا   

 المة اري 
Kolmogorov-Smirnov  ق مةZ 

 المةةوعة 

Sig.(P.value) 
 القرار 

1 
الاستثمار  صناديق  انشاء  مقومات   : الأول  المحور 

 بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية.
 دالة غير  0.09 2.420 0.57 3.72

2 
صناديق -2 نحو  التوجه  محددات    : الثاني  المحور 

 المقيدة بالبورصة الكويتيةالاستثمار بالشركات 
 دالة غير  0.14 4.75 0.48 3.70

3 
المحاسبي -3 الإفصاح  مقومات   : الثالث  المحور 

بالبورصة   المقيدة  بالشركات  الاستثمار  بصناديق 
 الكويتية 

 دالة غير  0.12 3.121 0.45 3.79

-Kolmogorov)  التوزيع  اعتدالية  باختبار  القيام  تم  الطبيعي  التوزيع  تتبع   البيانات  ان  على  اً وتاكيد  -

Smirnov Z  )الجاهز  البرنامج  حزمه  ضمن  (spss  )للتوزيع   تخضع  البيانات  كانت  اذا  ما  يحدد  والذى  

  كانت   فاذا  ،(  0.05)  معنوية  مستوى  عند  المتغيرات  لهذه  الاحتمالية  القيمة  تحديد  خلال  من  عدمه  من  الطبيعي

الدلاله الاحصائية   قيمة  كانت   وإذا  الطبيعي،  للتوزيع   تخضعلا    البيانات   هذه  ان  يعنى   فهذا(  0.05)  من  اقل  القيمة

  الاحتمالية   القيمة  ان  اتضح  التحليل  خلال  ومن  الطبيعي ،  للتوزيع  تخضعدل على ان البيانات  (  0.05)  من  اكبر

ي   عودة تحفظة    VARتحددات الق ا  والإيصاد عن الق مة المةرضة للخطر  )وهي    الدراسة  لمحاور

الاستثمار لصةادعق  المال ة  من    ،(الأورا     الاختبارات  أحد   على  الاعتماد  يجب  وبالتالي  ،(  0.05)  اكبر 

 . الدراسة محل الإحصائية الفروض لاختبار معلميةال الإحصائية

 الفرض الأول: 

تقوتات انشاء صةادعق الاستثمار تحور    حول  تةنم  المهتقص   آراء  ب ن  تةةوعة  دلالة  ذات  أختلايات  توعد 

 (. بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة

 الأسلو  الإحصاه  المهتخدم:

  مدى من التحققتثبت لعينة واحدة  One Sample T-Testاختبار "ت" تم استخدام دالة إحصائية معنوية  -

 .  (تقوتات انشاء صةادعق الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة)حول    منهم  المستقصى  آراء  اتجاه

 ( 2عدول رقم  

تقوتات انشاء صةادعق الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة    نحو الآراء اتجاا تدي تن التحققعوضح 

 ( ال وعت ة

 ( 3 اختةار المتوسو عن ق مة  Test  One Sampleباستخدام اختةار ت ع ةة واحدة  

 المحور 
 المتوسو

 الحهاب 

الانحرا   

 المة اري 
 الةدد 

درعات  

 الحرعة 
 ق مة ت

 القــرار 

تهتوي 

 المةةوعة 
 الدلالة

المقيدة مق بالشركات  الاستثمار  صناديق  انشاء  ومات 

 دالة  ** 0.01 18.155 204 205 0.57 3.72 بالبورصة الكويتية 

 0.01** دالة عند مستوى معنوية اقل من   
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 : تن الجدول الهابق عتضح

( وذلك باستخدام 3توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسطي العينة والمتوسط الطبيعي  للقيمة المحايدة )  -

وهذا اكبر من المتوسط   (،3.72 بمتوسط حسابي  (،18.155 ت   متوسط عينة واحدة حيث بلغت قيمة 

  اتجاه  وجود  بمعنى  ،(0.05الطبيعي الذى اختبرت قيمة المتوسط على أساسه عند مستوى معنوية اقل من )

تقوتات انشاء صةادعق الاستثمار بالشركات  )  على  الآراء  في  واتفاقهم  بالموافقة  منهم  المستقصى  لآراء  ايجابي

 (. المق دة بالةورصة ال وعت ة

 ارةات الفرض الأول: 

انشاء  الاتجاه الايجابي نحو محور )   حول  منهم  المستقصى  آراء  بين  معنوية  دلالة  ذو  تفاقأ  وجدي  مقومات 

 (.  صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية

 الثان :الفرض  -2

تحددات  التوع  نحو صةادعق الاستثمار  حول  تةنم  المهتقص  آراء ب ن تةةوعة دلالة  ذات أختلايات توعد

 .بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة

التحقق من مدى اتجاه الآراء تثبت    واحدة  لعينة  One Sample T-Test  وذلك باستخدام دالة إحصائية معنوية

 . تحددات  التوع  نحو صةادعق الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ةنحو 

 ( 3عدول رقم  

تحددات  التوع  نحو صةادعق الاستثمار بالشركات المق دة     نحو الآراء اتجاا تدي تن التحققعوضح 

 (3 اختةار المتوسو عن ق مة Test   One Sample  باستخدام اختةار ت ع ةة واحدة  بالةورصة ال وعت ة

 المحور 
 المتوسو

 الحهاب 

الانحرا   

 المة اري 
 الةدد 

درعات  

 الحرعة 
 ق مة ت

 القــرار 

تهتوي 

 المةةوعة 
 الدلالة

لتوجه نحو صناديق الاستثمار بالشركات  محددات  ا

 المقيدة بالبورصة الكويتية 
 دالة  ** 0.01 21.439 204 205 0.48 3.70

 0.01** دالة عند مستوى معنوية اقل من   

 :تن الجدول الهابق عتضح

( وذلك باستخدام 3توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسطي العينة والمتوسط الطبيعي للقيمة المحايدة )  -

وهذا اكبر من المتوسط    (،3.70  بمتوسط حسابي    (، 21.439 ت   متوسط عينة واحدة حيث بلغت قيمة  

  تأثير بمعنى وجود    ،(0.05الطبيعي الذى اختبرت قيمة المتوسط على أساسه عند مستوى معنوية اقل من )

تحددات  التوع  نحو صةادعق الاستثمار بالشركات  )  علىبالموافقة  لآراء المستقصى منهم  فعال واتجاه ايجابي  

 (. المق دة بالةورصة ال وعت ة

 ارةات الفرض الثان : 

محددات  التوجه الاتجاه الايجابي نحو محور )  حول  منهم  المستقصى  آراء  بين  معنوية  دلالة  ذو  تفاقأ  وجدي 

 (.  نحو صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية

 الفرض الثالث:-3

الإيصاد المحاسة  بصةادعق    تقوتات  حول  تةنم  المهتقص   آراء  ب ن  تةةوعة  دلالة  ذات  أختلايات  توعد

 .الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة

التحقق من مدى اتجاه الآراء تثبت    واحدة  لعينة  One Sample T-Test  وذلك باستخدام دالة إحصائية معنوية

 .تقوتات الإيصاد المحاسة  بصةادعق الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ةنحو 
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 ( 4عدول رقم  

تقوتات الإيصاد المحاسة  بصةادعق الاستثمار بالشركات المق دة     نحو الآراء اتجاا تدي تن التحققعوضح 

 Test   One Sample  باستخدام اختةار ت ع ةة واحدة  بالةورصة ال وعت ة

 ( 3 اختةار المتوسو عن ق مة 

 المحور 
 المتوسو

 الحهاب 

الانحرا   

 المة اري 
 الةدد 

درعات  

 الحرعة 
 ق مة ت

 القــرار 

تهتوي 

 المةةوعة 
 الدلالة

الإ  الاستثمار تقوتات  بصةادعق  المحاسة   يصاد 

 بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة
 دالة  ** 0.01 23.090 204 205 0.45 3.79

 0.01** دالة عند مستوى معنوية اقل من   

 :تن الجدول الهابق عتضح

( وذلك باستخدام 3توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسطي العينة والمتوسط الطبيعي للقيمة المحايدة )  -

وهذا اكبر من المتوسط    (،3.79  بمتوسط حسابي    (، 23.090 ت   متوسط عينة واحدة حيث بلغت قيمة  

  تأثير بمعنى وجود    ،(0.05الطبيعي الذى اختبرت قيمة المتوسط على أساسه عند مستوى معنوية اقل من )

تقوتات الإيصاد المحاسة  بصةادعق الاستثمار )  علىبالموافقة  لآراء المستقصى منهم  فعال واتجاه ايجابي  

 (.بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة

 ارةات الفرض الثالث: 

مقومات الإفصاح الاتجاه الايجابي نحو محور )   حول  منهم  المستقصى  آراء  بين  معنوية  دلالة  ذو  تفاقأ  وجدي 

 (. المحاسبي بصناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية

 الفرض الرابع: -4

المق دة    ب ن  تةةوعة  دلالة  ذات  علاقة  توعد  - المحاسة  بصةادعق الاستثمار بالشركات  تقوتات الإيصاد 

   .تقوتات انشاء صةادعق الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ةوبالةورصة ال وعت ة 

 تم اختبار الفرض: من خلال معامل ارتباط بيرسون واستخدام أسلوب تحليل الانحدار الخطي البسيط كما يلي:- 

بصناديق الاستثمار بالشركات المقيدة  تقوتات الإيصاد المحاسة بين لق ا  الةلاقة: تةاتل الارتةاط  أولا:

 بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية  انشاء صةادعق الاستثمارمقومات وبالبورصة الكويتية 

 ستخدام معامل ارتباط بيرسون.بل -

 (  5عدول رقم  

تقوتات الإيصاد المحاسة  بصةادعق الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة   الةلاقة ب ن 

  تقوتات انشاء صةادعق الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ةو

 باستخدام تةاتل ارتةاط ب رسون  

لمتغ رات   ا
تةاتل  

 ( rالارتةاط 

تهتوي 

 المةةوعة 
 الةت جة  الدلالة( 

المقيدة :  محوريإجمالي   بالشركات  الاستثمار  بصناديق  المحاسبي  الإفصاح  مقومات 

الكويتية   بالبورصة وبالبورصة  المقيدة  بالشركات  الاستثمار  صناديق  انشاء  مقومات 

 الكويتية

 دالة  ** 0.01 0.731

 (.0.01دالة عند مستوى معنوية أقل من )**
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  تن الجدول الهابق عتضح الأت :

تقوتات الإيصاد المحاسة  بصةادعق الاستثمار محور  إجمالي    دلالة إحصائية بينتوجد علاقة قوية ذات    -

ال وعت ة   بالةورصة  المق دة  المق دة  وتحور  بالشركات  بالشركات  الاستثمار  صةادعق  انشاء  تقوتات 

 (. 0.01( بمستوى معنوية اقل من )0.731، حيث بل  معامل الارتباط ) بالةورصة ال وعت ة

اثبات   الاستثمار   معنوية  دلالة  ذات  إحصائية   علاقةوجود  تم  بصناديق  المحاسبي  الإفصاح  مقومات  بين 

مقومات انشاء صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة  ومحور  بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية  

   .الكويتية

الةه و   الخط   الانحدار  تحل ل  الإفصاح تأثير    لقياس  Simple Linear regressionران ا:  مقومات 

الكويتية   بالبورصة  المقيدة  بالشركات  الاستثمار  انشاء صناديق على محور    المحاسبي بصناديق  مقومات 

   الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية

 ( 6 عدول رقم 

تقوتات الإيصاد المحاسة  بصةادعق الاستثمار تير ر لتحدعد تةةوعة نموذج الانحدار الخط  الةه و 

تقوتات انشاء صةادعق الاستثمار بالشركات المق دة  عل  تحور  بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة 

 بالةورصة ال وعت ة

 المتغ ر المهتقل 

 المةلمات 

 المقدرة

i 

 ق مة  ت  

t. test 

 ق مة     

F. test   تةاتل

 التحدعد
2R  الق مة  تهتوي المةةوعة  الق مة 

تهتوي 

 المةةوعة 

 % 53.5 **0.01 233.210 ** 0.01 3.870 0.764 الجزء الثاب  

تقوتات الإيصاد المحاسة  بصةادعق الاستثمار   :إجمالي

 بالةورصة ال وعت ةبالشركات المق دة 
0.731 15.271 0.01 ** 

   

 (.0.01دالة عند مستوى معنوية أقل من )**

 تن الجدول الهابق عتضح الأت :

 R)2(تةاتل التحدعد  – 1

المستقل) المتغير  أن  بالةورصة  نجد  المق دة  بالشركات  الاستثمار  بصةادعق  المحاسة   الإيصاد  تقوتات 

تقوتات انشاء صةادعق الاستثمار بالشركات  التغير الكلي في المتغير التابع )( من  %53.5يفسر )(  ال وعت ة

(، وباقي النسبة يرجع ربما لعدم إدراج متغيرات مستقلة أخرى كان من المفروض  المق دة بالةورصة ال وعت ة

 إدراجها ضمن النموذج. 

 اختةار تةةوعة المتغ ر المهتقل.   –2

تقوتات الإيصـــاد المحاســـة  بصـــةادعق الاســـتثمار )المتغير المســـتقل  نجد أن   (t.test)باســـتخدام اختيار  

ــة ال وعت ة ــركات المق دة بالةورصـ ــةادعق  المتغير التابع )، ذو تأثير معنوي على  (بالشـ ــاء صـ تقوتات انشـ

ــة ال وعت ة ــركات المق دة بالةورص ــتثمار بالش ــتوى  15.271، حيث بلغت قيمة "ت" )(الاس ( وذلك عند مس

 (.0.01)معنوية أقل من  

 اختةار تةةوعة عودة توي ق نموذج الانحدار: – 3

ــتخـدام إختبـار   هي   (ف)، وحيـث أن قيمـة  (F-test)لاختبـار معنويـة جودة توفيق النموذج ككـل ، تم اســ

ــتوى أقـل من )233.210) ( ، ممـا يـدل على جودة تـأثير نموذج الانحـدار 0.01( وهي ذات معنويـة عنـد مســ

 .دعق الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ةتقوتات انشاء صةا دأبعاعلى 
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 اختةار اعتدال ة المتغ ر التابع :-4

من فروض الانحدار أن الأخطاء تتوزع توزيعاً طبيعياً معيارياً بمتوسـط حسـابى )صـفر( وانحراف معيارى  

 ، وهذا كما هو واضح عند رسم المدرج التكرارى للأخطاء المعيارية للانحدار الخطى. 0.99

 تةادلة الةموذج:  – 5

مقومات الإفصاح   0.731  +    0.764=    تيةمقومات انشاء صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكوي

 المحاسبي بصناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية

تقوتات انشـاء صـةادعق الاسـتثمار بالشـركات  ومن نموذج العلاقة الإنحداريه السـابق ، يمكن التنبؤ بدرجات 

الإيصــاد المحاســة  بصــةادعق الاســتثمار تقوتات مؤشــرات ، من خلال قياس  المق دة بالةورصــة ال وعت ة

 هو يدل على أن:و ، وتطبيق ذلك النموذج  بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة

تقوتات الإيصــاد المحاســة  بصــةادعق الاســتثمار بالشــركات المق دة بالةورصــة  مؤشــرات  كل زيادة  فى  -

لاسـتثمار بالشـركات المق دة بالةورصـة  تقوتات انشـاء صـةادعق ا( تؤدى الى زيادة 0.731قدرها ) ال وعت ة

 بمقدار واحد صحيح. ال وعت ة

معامل  - ان  فنجد  السابق  الانحدار  نموذج  خلال  من  المحاسة     لبعد)الارتباط(    مما  الإيصاد  تقوتات 

ال وعت ة بالةورصة  المق دة  بالشركات  الاستثمار  تأثيرله    بصةادعق  )  جيدة  نسبة  بل   على  (،  0.731حيث 

ال وعت ة بالةورصة  المق دة  بالشركات  الاستثمار  صةادعق  انشاء  التأثير    ويعتبر  تقوتات  طبقا  هذا  معنوي 

 . %53.5الذى بل    2Rلمعامل التحديد 

 إرةات الفرض: 

بوجود   القائل  الإحصائي  الفرض  الاستثمار    معنوي  تأثيرنقبل  بصناديق  المحاسبي  الإفصاح  مقومات  بين 

الكويتية   بالبورصة  المقيدة  محور    بالشركات  المقيدة  على  بالشركات  الاستثمار  صناديق  انشاء  مقومات 

   .بالبورصة الكويتية

 الفرض الخاتع: -5

الاستثمار    حول  ب ن  تةةوعة  دلالة  ذات  علاقة  توعد  - صةادعق  نحو  التوع   المق دة  تحددات  بالشركات 

 .بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة  تقوتات الإيصاد المحاسة  بصةادعق الاستثمارو  بالةورصة ال وعت ة

تم اختبار الفرض: من خلال معامل ارتباط بيرســون واســتخدام أســلوب تحليل الانحدار الخطي البســيط كما 

 يلي:

مقومات الإفصاح المحاسبي بصناديق الاستثمار بالشركات المقيدة  بين  لق ا  الةلاقة:  تةاتل الارتةاط    أولا:

   مقومات محددات  التوجه نحو صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية وبالبورصة الكويتية  

 ستخدام معامل ارتباط بيرسون. بل

 

 (  7عدول رقم  

و تقوتات الإيصاد المحاسة  بصةادعق الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة   الةلاقة ب ن 

 تحددات  التوع  نحو صةادعق الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة

 باستخدام تةاتل ارتةاط ب رسون  

لمتغ رات   ا
تةاتل  

 ( rالارتةاط 

تهتوي 

 المةةوعة 
 الةت جة  الدلالة( 

المقيدة :  محوريإجمالي   بالشركات  الاستثمار  بصناديق  المحاسبي  الإفصاح  مقومات 

محددات  التوجه نحو صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة و  بالبورصة الكويتية  

 الكويتية ة

 دالة  ** 0.01 0.673

 (.0.01دالة عند مستوى معنوية أقل من )**
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  تن الجدول الهابق عتضح الأت :

تقوتات الإيصاد المحاسة  بصةادعق الاستثمار محور  إجمالي    توجد علاقة قوية ذات دلالة إحصائية بين  -

ال وعت ة   بالةورصة  المق دة  المق دة  و  بالشركات  بالشركات  الاستثمار  صةادعق  نحو  التوع   تحددات  

 (. 0.01( بمستوى معنوية اقل من )0.673، حيث بل  معامل الارتباط ) بالةورصة ال وعت ة

اثبات   الاستثمار   معنوية  دلالة  ذات  إحصائية   علاقةوجود  تم  بصناديق  المحاسبي  الإفصاح  مقومات  بين 

الكويتية   بالبورصة  المقيدة  المق دة  ومحور  بالشركات  بالشركات  الاستثمار  نحو صةادعق  التوع   تحددات 

  .بالةورصة ال وعت ة

الةه و   الخط   الانحدار  تحل ل  الإفصاح تأثير    لقياس  Simple Linear regressionران ا:  مقومات 

محددات التوجه نحو صناديق على محور  المحاسبي بصناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية  

 الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية 

 ( 8 عدول رقم 

تقوتات الإيصاد المحاسة  بصةادعق الاستثمار تير ر لتحدعد تةةوعة نموذج الانحدار الخط  الةه و 

تحددات  التوع  نحو صةادعق الاستثمار بالشركات  عل  تحور  بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة 

 المق دة بالةورصة ال وعت ة

 المتغ ر المهتقل 

 المةلمات 

 المقدرة 

i 

 ق مة  ت  

t. test 

 ق مة     

F. test 
 تةاتل التحدعد 

2R 
 الق مة  تهتوي المةةوعة  الق مة 

تهتوي  

 المةةوعة 

 % 45.3 **0.01 168.440 **0.01 6.409 1.267 الجزء الثاب   

محددات  التوجه نحو صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة    :إجمالي

 الكويتيةبالبورصة 
0.673 12.978 0.01** 

   

 (.0.01دالة عند مستوى معنوية أقل من )**

 تن الجدول الهابق عتضح الأت :

 R)2(تةاتل التحدعد  – 1

المستقل) المتغير  أن  بالةورصة  نجد  المق دة  بالشركات  الاستثمار  بصةادعق  المحاسة   الإيصاد  تقوتات 

)(  ال وعت ة التغير  %45.3يفسر  من   )( التابع  المتغير  في  الاستثمار الكلي  نحو صةادعق  التوع   تحددات  

(، وباقي النسبة يرجع ربما لعدم إدراج متغيرات مستقلة أخرى كان من  بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة

 المفروض إدراجها ضمن النموذج.

 اختةار تةةوعة المتغ ر المهتقل.   –2

تقوتات الإيصـــاد المحاســـة  بصـــةادعق الاســـتثمار )نجد أن المتغير المســـتقل   (t.test)باســـتخدام اختيار  

تحددات  التوع  نحو صـةادعق  المتغير التابع )، ذو تأثير معنوي على  (بالشـركات المق دة بالةورصـة ال وعت ة

ــة ال وعت ة ــركات المق دة بالةورص ــتثمار بالش ــتوى  12.978، حيث بلغت قيمة "ت" )(الاس ( وذلك عند مس

 (.0.01نوية أقل من  )مع

 اختةار تةةوعة عودة توي ق نموذج الانحدار: – 3

ــتخـدام إختبـار   هي   (ف)، وحيـث أن قيمـة  (F-test)لاختبـار معنويـة جودة توفيق النموذج ككـل ، تم اســ

ــتوى أقـل من )168.440) ( ، ممـا يـدل على جودة تـأثير نموذج الانحـدار 0.01( وهي ذات معنويـة عنـد مســ

 .تحددات  التوع  نحو صةادعق الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة دأبعاعلى 

 اختةار اعتدال ة المتغ ر التابع :-4

من فروض الانحدار أن الأخطاء تتوزع توزيعاً طبيعياً معيارياً بمتوسـط حسـابى )صـفر( وانحراف معيارى  

 ، وهذا كما هو واضح عند رسم المدرج التكرارى للأخطاء المعيارية للانحدار الخطى. 0.99
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 تةادلة الةموذج:  – 5

مقومات    0.673  +    1.267=    الكويتية  محددات  التوجه نحو صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة

 الإفصاح المحاسبي بصناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية

ــابق ، يمكن التنبؤ بدرجات  ــتثمار ومن نموذج العلاقة الإنحداريه الســ ــةادعق الاســ تحددات  التوع  نحو صــ

تقوتات الإيصــاد المحاســة  بصــةادعق  مؤشــرات  ، من خلال قياس  بالشــركات المق دة بالةورصــة ال وعت ة

 هو يدل على أن:و ، وتطبيق ذلك النموذج  الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة

تقوتات الإيصــاد المحاســة  بصــةادعق الاســتثمار بالشــركات المق دة بالةورصــة  مؤشــرات  كل زيادة  فى  -

ــركات المق دة  لى زيادة ( تؤدى ا0.673قدرها ) ال وعت ة ــتثمار بالشــ ــةادعق الاســ تحددات  التوع  نحو صــ

 بمقدار واحد صحيح. بالةورصة ال وعت ة

معامل  - ان  فنجد  السابق  الانحدار  نموذج  خلال  من  المحاسة     لبعد)الارتباط(    مما  الإيصاد  تقوتات 

المق دة   ال وعت ةبصةادعق الاستثمار بالشركات  تأثيرله    بالةورصة  على  (،  0.673حيث بل  )  معقولة  نسبة 

ال وعت ة بالةورصة  المق دة  التوع  نحو صةادعق الاستثمار بالشركات  التأثير    ويعتبر  تحددات   معنوي هذا 

 . %45.3الذى بل     2Rطبقا لمعامل التحديد 

 إرةات الفرض: 

بوجود   القائل  الإحصائي  الفرض  الاستثمار    معنوي  تأثيرنقبل  بصناديق  المحاسبي  الإفصاح  مقومات  بين 

محددات التوجه نحو صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة  على محور  بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية  

 . بالبورصة الكويتية

 الةتاهب والتوص ات رابة ا: 

 الةتاهب: -أ

 الدراسة الةظرعة عن تجموعة تن الةقاط الجوهرعة أهمنا تا عل : كشف  

بينت الدراسة أن الأوضاع والمتغيرات السياسية تؤثر على أداء صناديق الاستثمار بصورة مباشرة   -1

 وأن أداء صناديق الاستثمار يعتمد بشكل كبير على العوامل المحيطة.

الاستثمار في كثير من الحالات تحقيق أهداف الصندوق بكفاءة أوضحت الدراسة أنه لا يتمكن مدير   -2

وفاعلية كما بينت الدراسة أن اختيار المدير لسياسة إدارة الصندوق يؤثر على أداء الصندوق ويعتبر  

 من أهم العوامل المؤثرة على أداء صناديق الاستثمار المفتوحة.

ل -3 المكونة  المالية  المستمرة أن عمليات اختيار تشكلية الأوراق  للرقابة  محفظة الصندوق لا تخضع 

 واللازمة لتحقيق الكفاء المطلوبة من تلك الصناديق. 

أن شركات إدارة صناديق الاستثمار لا تقوم بقياس أداء صناديق أداء صناديق الاستثمار بأكثر من   -4

 طريقة والتي يمكن أن تعطي مؤشرات مستقبلية عن أداء تلك الصناديق.  

الدراسة   -5 إلى  أوضحت  الذي يسعى  الصغير  المدخر  المقام الأول  إلى صناديق الاستثمار تخدم في 

 تعظيم أرباحه مع تقليل المخاطر لأقل درجة وتقليل التكاليف. 

يعتمد تقييم الإدارة لأداء صناديق الاستثمار على تقييم الأسهم المكونة منه المحفظة المالية وكذكل  -6

 على مؤشرات سوق المال. 

تحددات الق ا  والإيصاد بيرر    دراسة الميدانية عن مجموعة من النتائج الاحصائية الخاصةكما كشفت ال

للخطر   المةرضة  الق مة  الاستثمار  VARعن  لصةادعق  المال ة  الأورا   ويمكن  ي   عودة تحفظة   ،

 التحليلي كما يلي:   الإحصاء خلال تلخيص أهم النتائج التي تم التوصل إليها من

تقوتات انشاء صةادعق الاستثمار   حول  منهم  المستقصى  آراء  أثبتت النتائج قبول الفرض القائل باتفاق    -1

ال وعت ة بالةورصة  المق دة  حيث  بالشركات  )ت"  قيمة  بلغت  ،  من    (18.155"  أقل  معنوية  مستوى  عند 

(0.05) . 
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تحددات  التوع  نحو صةادعق   حول حول منهم المستقصى آراء أثبتت النتائج قبول الفرض القائل باتفاق  -2

عند مستوى معنوية اقل    (21.439" )ت"  قيمة   بلغت  ، حيثبالشركات المق دة بالةورصة ال وعت ة  الاستثمار

 .   (0.05من )

تقوتات الإيصاد المحاسة    حول  حول  منهم  المستقصى  آراء  أثبتت النتائج قبول الفرض القائل باتفاق    -3

بالشركات  بص الاستثمار  انشاء صةادعق  ال وعت ة وتقوتات  بالةورصة  المق دة  بالشركات  الاستثمار  ةادعق 

 .   (0.05عند مستوى معنوية اقل من ) (23.090" )ت" قيمة بلغت ، حيثالمق دة بالةورصة ال وعت ة
 

الاسـتثمار بالشـركات المقيدة  مقومات الإفصـاح المحاسـبي بصـناديق وجود علاقة ذات دلاله إحصـائية بين   -4

  مسـتوى  عند  بالبورصـة الكويتية ومقومات انشـاء صـناديق الاسـتثمار بالشـركات المقيدة بالبورصـة الكويتية

ــبي    ايجـابي  وتفعيـل  اتجـاه  هنـاك  كـان  كلمـا  أنـه  بمعنى  ،(0.05)  من أقـل  معنويـة مقومـات الإفصــــاح المحـاســ

قومات انشـاء صـناديق م  على  ايجابيا  انعكس  كلمابصـناديق الاسـتثمار بالشـركات المقيدة بالبورصـة الكويتية 

 (.0.731) قدرها  الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية

ر بالشركات تقوتات الإيصاد المحاسة  بصةادعق الاستثماوجود علاقة ذات دلاله إحصائية بين  -5

تحددات  التوع  نحو صةادعق الاستثمار بالشركات المق دة بالةورصة  المق دة بالةورصة ال وعت ة و

مقومات  ايجابي وتفعيل اتجاه هناك كان  كلما أنه بمعنى ،(0.05) من  أقل معنوية مستوى عند ال وعت ة

  على  ايجابيا انعكس كلماالإفصاح المحاسبي بصناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية 

 (. 0.673) قدرها محددات  التوجه نحو صناديق الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة الكويتية

مقومات الإفصـاح المحاسـبي بصـناديق   لبعد(  الارتباط)معامل    ان نجد البسـيط الانحدار  نموذج خلال ومن -6

ــركات المقيدة بالبورصــة الكويتية ــتثمار بالش ــبة  له  الاس محددات  التوجه نحو صــناديق   على  جيدة،  تأثير نس

 بل   الذى R2 التحديد لمعامل  طبقا  معنوي  التأثير  هذا  ويعتبرالاسـتثمار بالشـركات المقيدة بالبورصـة الكويتية

45.3%. 

 التوص ات:  - 
اطر   -1 د مخـ أحـ اطر الإدارة كـ ة التي تربط بين تخفي  مخـ ة القويـ ة العلاقـ ام بطبيعـ ل على الاهتمـ العمـ

الاســتثمار وتحســين أداء صــناديق الاســتثمار في شــركات إدارة الصــناديق محل الدراســة وكذلك  

الاســـتفادة من الأثر الإيجابي لتخفي  مخاطر الإدارة كأحد مخاطر الاســـتثمار في تحســـين أداء 

 ق الاستثمار.  صنادي

ضـرورة العمل على أن يتم تقليل أثر الأوضـاع والمتغيرات السـياسـية بالشـكل الذي يؤثر بصـورة  -2

ان   د من اطمئنـ ة الظروف التي تزيـ افـ ار من خلال توفير كـ ــتثمـ اديق الاســ ــنـ ة على أداء صــ ابيـ إيجـ

ــتثمرين بصــورة مباشــرة وأن يتم اعتماد نظام يســاهم في تقليل أثر المخاطر الســوقي ة وجميع  المس

 عوامل البيئة الخارجية المحيطة على أداء صنادق الاستثمار. 

ضــرورة توفير كافة العوامل التي يمكن أن تســاعد مدير الاســتثمار على تحقيق أهداف الصــندوق  -3

بكفاءة وفاعلية وكذلك ضرورة توفير الوسائل التي تساهم في اختيار المدير لسياسة إدارة الصندوق 

ــكل التي يؤثر إ ــة من أهم العوامل بالش ــياس ــندوق حيث يعتبر اختيار تلك الس يجابيا على إدارة الص

 المؤثرة على أداء صناديق الاستثمار المفتوحة. 

ــندوق للرقابة   -4 ــكلية الأوراق المالية المكونة لمحفظة الصـ ــع عمليات اختيار تشـ ضـــرورة أن تخضـ

 المستمرة واللازمة لتحقيق الكفاءة المطلوبة من تلك الصناديق. 

ضـرورة أن تقوم إدارة شـركات صـناديق الاسـتثمار بقياس أداء صـناديق الاسـتثمار بأكثر من طريقة   -5

 ؤشرات مستقبلية عن أداء تلك الصناديق. بالشكل الذي يساهم في إعطاء م

العمل على زيادة الوعي وتحفيز العاملين بلدارات الشـركات بأهمية صـناديق الاسـتثمار حتى يقوموا   -6

 ببيع وثائق صناديق الاستثمار مثل الأوعية الأخرى. 
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ة البروصـــــة من خلال -7 د على أهميـ أكيـ دى المواطنين والتـ ــتثمـاري لـ اة الوعي الاســ  العمـل على زيـ

 تصحيح أفكار هؤلاء المواطنين تجاه البورصة خاصة وأ،هم يعتبرونها مكان لانهيار الأموال. 

ضــــرورة الإلزام بالاعتماد على النماذج الكمية في تقييم أداء صــــناديق الاســــتثمار لما تحققه هذه  -8

 النماذج من دقة في تقييم الأداء وذلك لخدمة جميع المستثمرين الحاليين والمرتقبين. 

ــتثمار إلا بعد التأكد من يج -9 ب على الهيئة العامة لســوق المال عدم الترخيص بلنشــاء صــناديق الاس

توافر كافة الخبرات اللازمة لممارسـة الصـندوق لنشـاطه وأيضـا تنظيم عمليات الشـراء والبيع من 

ــنـاديق المختلفـة فلا يتم مرة واحـدة حتى لا تحـدث حـالات فـائ  في العرض أو الطلـب  جـانـب الصــ

 ثر على كفاءة المعاملات في سوق الأوراق المالية. وتؤ

تدعيم الشفافية والإيضاح في سوق المال، انطلاقاً من أن الشفافية في سوق المال هي أساس التعامل   -10

فافية في سـوق المال وضـمان حرية  في سـوق الأوراق المالية وولابد من العمل على زيادة منا  الشـ

كفاءة ودقة ممكنة واتخاذ الإجراءات الرادعة لمنع أي تلاعب  تدفق المعلومات في الســوق بأقصــى 

 أو تحايل من جانب أي شركة في سوق الأوراق المالية. 
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ــمس،  ــين ش ــة ع ــارة، جامع ــة التج ــورة، كلي ــر منش ــتير غي ــالة ماجس ــو، رس ــى صــناديق النم ــالتطبيق عل ب

 القاهرة. 

ــن ) -15 ــق حس ــو نصــار توفي ــر 2014أب ــي التقري ــاري ف ــتوى الافصــاح الاختي ــى مس ــؤثرة عل ــل الم (: العوام

ــة، جامع ــ ــوم الإداري ــة الدراســات العل ــة، مجل ــة الســنوية للشــركات المســاهمة العام ــد المالي ة الأردن، المجل

 . 2، العدد 41

 (: الاستثمار مدخل إدارة المخاطر، الدار الجامعية، الإسكندرية. 2013الحناوي محمد صالح ) -16

 (: مبادئ وسياسات الاستثمار، الدار الجامعية، الإسكندرية. 2010عبد الحميد عبد المطلب ) -17
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