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الأوراق المالية وال�سلع في  التي تحر�ص على تقديمها  هيئة  الإ�صدارات  �ضمن �سل�سلة 

الا�ستثمارية  المنتجات  �أهم  على  ال�ضوء  �إلقاء  بهدف  المتحدة،  العربية  الإمارات  دولة 

المتاحة في �سوق المال .. ي�أتي هذا الكتيب الذي يتناول �إحـدى الأدوات الا�ستثماريـــة 

 Exchange Traded“ المتداولــة  الم�ؤ�شـــرات  �صنـــاديق  وهي  ن�سبيـــا  الحديثة 

ال�سنوات الأخيرة نظراً لما  في  العالم  �أنحاء  في  انت�شارها  ت�ســـارع  والتي   ،”Funds
فيها من جاذبية وميزات، و�إن كان هناك محدودية في انت�شارها في الأ�سواق العربية.

وتعتبر �صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة نوعا من ال�صناديق الا�ستثمارية �إلا �أنه يتم تداول 

وحداتها مثل الأ�سهم العادية في ال�سوق المالية، ولذلك  ف�إنه ين�صح بقراءة هذا الكتيب 

بعد قراءة كتيب ال�صناديق الا�ستثمارية الذي �أ�صدرته هيئة الأوراق المالية وال�سلع، �أو 

�أي م�صادر تعريفية �أخرى خا�صة بال�صناديق الا�ستثمارية .

مقـدمــة

هيئة الأوراق المالية وال�سلع

دولة الإمارات العربية المتحدة

1

عزيزي الم�ستثمر
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تخيل لو �أراد �شخ�ص ما �أن ي�شتري ت�شكيلة من �أ�سهم كافة ال�شركات المحلية الموجودة في �سوق 

وعددها  بورز  �آند  �ستاندرد  م�ؤ�شر  في  الموجودة  ال�شركات  كافة  �أ�سهم  من  ت�شكيلة  �أو  �أبوظبي 

500 �شركة، لا �شك �أن ذلك �سيتطلب تكاليف كثيرة في المال والوقت والجهد والتي ي�صعب على 
الم�ستثمر العادي ال�صغير تحملها.

الأ�سهم  ت�شكيلة مميزة من  ل�شراء  الم�ستثمر ومنحه فر�صة  للت�سهيل على  المتاحة  البدائل  �إن من 

المتداولة  الم�ؤ�شرات  �صناديق  �أ�سهم  �شراء  هي  ن�سبيا  التكاليف  وقليلة  وب�سيطة  �سهلة  وبطريقة 

مبا�شرة من ال�سوق المالي وعن طريق و�سطاء الأ�سهم العاديين. 

ما هي �صناديق 

الم�ؤ�شرات المتداولة؟

بد�أت فكرة �صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة 

ب�إن�شاء  الأمريكية  المتحدة  الولايات  في 

�آند  �ستاندرد  م�ؤ�شر  على  يعتمد  �صندوق 

�أوائل  في  �إطلاقه  تم   )S&P500( بورز 

في  �أما  الما�ضي،  القرن  من  الت�سعينات 

�صناديق  �أول  �إطا�ل�ق  تم  فقد  �أوروب����ا 

في   2000 �سنة  الم��ت��داول��ة  الم���ؤ�رش�ات 

دويت�شه بور�صة ب�ألمانيا.
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ف �صناديق الم�ؤ�شرات 
المتداولة ب�أنها �أحد تُعرَّ

والتي تعتمد علىم�ؤ�شر الا�ستثمارية المفتوحة   �أنواع ال�صناديق 

 الحال في الأ�سهم العادية. ال�سوق المالي تماماً كما هوويتم تداول وحداتها فيمعين �أو توليفة ا�ستثمارية 

�أ�سواق  في  تتداول  م�شتركة  �صناديق  وحدات  �أنها  على  المتداولة  الم�ؤ�شرات  �صناديق  تعريف  ويمكن 

ال�صناديق  النوع من  �أن وحدات هذا  open-ended حيث  المال، وعادة ما تكون �صناديق مفتوحة 

ت�شترى وتباع في �أي وقت �أثناء �أوقات التداول في �أ�سواق المال. وتدرج �صناديق الم�ؤ�شرات في �أ�سواق 

المال لذلك ف�إنه يمكن للم�ستثمر بيع و�شراء وحداتها بوا�سطة الو�سطاء المرخ�صين والم�سجلين في تلك 

الأ�سواق ويتم �إدارة تلك ال�صناديق على �أ�سا�س تتبع �أداء الم�ؤ�شرات المقارنة. 

المعلومات  كافة  على  تحتوي  والتي  ال�صندوق،  �إ�صدار  ن�شرة  ب�إعلان  ال�صندوق  على  القائمون  يقوم 

من  ذل��ك  وغري�  والعمولات  والر�سوم  المعتمد  والم���ؤ�رش�  ومخاطره  و�أه��داف��ه  بال�صندوق  المتعلقة 

التفا�صيل. ويف�ضل �أن يطلع الم�ستثمر على هذه الن�شرة لمعرفة مختلف الجوانب المتعلقة بالا�ستثمار 

في ال�صندوق.
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ال�شــركات المكونــه للم�ؤ�شر

الاعتماد  ال���رض�وري  م��ن  ولي�س 

بل  فقط  الأ�سواق  �أحد  م�ؤ�شر  على 

م���ؤ�رش�ات  ت�شكيل  يتم  �أن  يمكن 

متداولة  �صناديق  و�إطلاق  �أخرى 

ال�صناديق  هذه  تخدم  بحيث  لها 

�أرادت  �إذا  فمثلا  معينة.  �أه��داف 

�صندوق  �إطال�ق  ال�شركات  �إح��دى 

م���ت���داول ي��ع��ت��م��د ع��ل��ى  م���ؤ�رش� 

في  تتوافق  التي  ال���رش�ك��ات  م��ن 

طبيعتها ون�شاطاتها مع ال�شريعة الإ�سلامية، ف�إن ذلك ممكنا من حيث المبد�أ. والفرق بين �صناديق الم�ؤ�شرات 

المعايير  مع  المتوافقة  ال�شركات  �أ�سهم  م�ؤ�شرات  اعتماد  �أ�سا�س  على  تقوم  الأخيرة  �أن  والإ�سلامية  التقليدية 

ال�شرعية. 

�إن هذا المثال ين�سحب على �إن�شاء وتداول �أي �صندوق م�ؤ�شرات متداول بغ�ض النظر عن طبيعته. فمثلا يمكن 

ت�شكيل وتداول �أ�سهم �صناديق م�ؤ�شرات عقارية �أو بنكية �أو �صناعية �أو ت�أمين �أو تكنولوجيا �أو غير ذلك.

من  ال��واح��دة(  )الوحدة  الواحد  ال�سهم  �إن 

�أداء  يمثل  المتداولة  ال�صناديق  هذه  �أ�سهم 

الموجودة  ال�شركات  �أ�سهم  معظم  �أو  كل 

���ص��ن��دوق-  يعتمد  فمثلا  الم����ؤ�ر�ش�،  في 

�أن���واع  �أ���ش��ه��ر  م��ن  وه���و   -  QQQQ
م�ؤ�شر  على  المتداولة  الم�ؤ�شرات  �صناديق 

ا�شتريت  لو  �أنك  بمعنى   -100- نا�سداك 

�أ�سهم هذا ال�صــــندوق ف�إنك تملك بطريقـــة 

ال�شركات  كافة  في  ح�ص�ص  مبا�شرة  غير 

 100 وعددها  الم�ؤ�شر  لهــــذا  المكونـــة 

�شركة.
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يقلل التنوع في ال�شركات الموجودة في 

الاعتماد  مخاطر  من  ال�صندوق  م�ؤ�شر 

تراجع  ح�صل  فلو  بذاتها،  �أ�سهم  على 

جوهري �أو انهيار لأداء �إحدى ال�شركات 

فلي�س  الم�ؤ�شر،  مكونات  في  الموجودة 

من ال�ضروري �أن ين�سحب ذلك على �أداء 

ال�شركات الأخرى، وبالتالي ف�إن هناك 

ذلك  من  ال�سلبية  للت�أثيرات  محدودية 

�إن  بل  الحالة،  هذه  في  الم�ستثمر  على 

بذلك  ي�شعر  لا  ربما  العادي  الم�ستثمر 

الوقت  بنف�س  ح��دث  �إذا  وخا�صــة 

�أخرى  �شركات  ب�أداء  ارتفاع 

موجودة في الم�ؤ�شر بحيث 

تبقى قيمة �سهم ال�صندوق 

متما�سكة �أو ربما مرتفعة.

�أهمية التنوع وت�أثيره على تقليل المخاطر

�إن التنوع في ال�شركات الموجودة في مكونات 

م�ؤ�شر ال�صندوق المتداول لا ينح�صر في طبيعة 

بل  �إليه،  تنتمي  الذي  القطاع  �أو  ال�شركة  عمل 

�أ�سهم  �أ�سعار  م�ستوى  في  التنوع  ي�شمل  قد 

كانت  �سواء  الم�ؤ�شر  في  الموجودة  ال�شركات 

متو�سطة  �أو  عالية  �سوقية  قيمة  ذات  �أ�سهم 

�أهداف  مع  ذلك  يتنا�سب  بحيث  منخف�ضة  �أو 

وجود  ي�شمل  قد  التنوع  �أن  كما  الم�ستثمرين. 

�صكوك �أو �سندات ق�صيرة وطويلة الأجل داخل 

ال�شركات  اختيار  �أي�ضا  ي�شمل  وقد  الم�ؤ�شر، 

�أو التي تحقق ن�سب مالية معينة،  وكذلك �أحجام التداول لهذه ال�شركات ومدى  ذات الربحية العالية 

�أيام التداول. �شموليتها لكافة 
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لا يتوقف مو�ضوع التنوع عند ذلك، فمن الممكن �أي�ضا �أن ي�شمل التنوع 

اختيار �شركات من �أ�سواق مالية مختلفة مثل �أن تختار �شركات مدرجة 

ب�سوق دبي المالي و�أخرى في �سوق �أبوظبي للأوراق المالية وثالثة في �أي 

�سوق عالمي وذلك بعد عمل الإجراءات اللازمة.  

وب�شكل عام، ف�إن �سهولة تكوين الم�ؤ�شرات جعلت من الممكن �إيجاد م�ؤ�شرات 

ذات �أغرا�ض محددة بحيث تحقق تطلعات وم�صالح كافة الم�ستثمرين. 

يمكن �أن ن�ستنتج مما �سبق �أن تداول هذا النوع من الأ�سهم ي�صلح للمتداولين 

المالية،  الأوراق  في  الا�ستثمار  ب�أعمال  المتمر�سين  غير  من  العاديين 

كما �أنه ي�صلح بطبيعة الحال للتداول من قبل الأ�شخا�ص ذوي الاطلاع 

والخبرة.



كيفية التداول ب�أ�سهم ال�صناديق

الم���ؤ�رش�ات  �صناديق  )�أ���س��ه��م(  وح���دات  ت���داول  يتم 

وي�سر  ب�سهولــة  المالي  بال�ســوق  المتداولة 

وتعتمد  العادية  الأ�سهم  مثل  تماما 

�أ�سعارهـــا على العـــر�ض 

وتخ�ضــع  وال��ط��ل��ـ��ـ��ب، 

لعمليات  الأ���س��ه��م  ه��ذه 

والت�سويــــة  التقا�ص 

ويكون  بال�ســـــوق، 

�شركات  عبر  تداولها 

و����س���اط���ة الأ���س��ه��م 

وي�ستطيع  العادية، 

الم�����س��ت��ث��م��ر �ر�ش�اء 

هذه  �أ�سهم  بيع  �أو 

�أي  في  ال�صناديق 

�ساعات  م��ن  ���س��اع��ة 

الاعتياديـــة  ال��ت��داول 

ف�إن  ولذلك  لل�ســـــوق، 

�أو بعدها،  التداول  �أثناء جل�سة  �أي وقت  ال�صندوق في  بهذا  ا�ستثماراته  الم�ستثمر معرفة قيمة  ب�إمكان 

وتعتبر هذه واحدة من �أهــــم الاختلافـــات  بين هذا النوع من ال�صناديق وال�صناديق المفتوحة الأخرى 

والتي يتم معرفة قيمتها عادة عند ح�ساب ما ي�سمى ب »�صافي قيمة الأ�صول«  بعد انتهاء جل�سة التداول 

ولي�س �أثناءها.

لم�ستمرة 
�إن ميزة المعرفة ا

لقيمة الا�ستثمارات �أثناء 

ت�ساعد 
جل�سة التداول 

في اتخاذ القرار 
م�ستثمر 

المنا�سب بخ�صو�ص 

ا�ستثماراته ب�شكل 

مبكر وذلك في

 حالة وجود �أية 

في 
تقلبات حادة 

الأ�سعار.
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مــن الممــكن �شراء وحدات �صناديـــــــق  

الهام�ش  على  المتداولة  المـــ�ؤ�شـرات 

ح�سب  ع��ادة  ذل��ك  وي��ك��ون   Margin
الهام�ش  ع��ل��ى  ال����شراء  ��ش�روط  نف�س 

كما  العادية،  الأ�سهم  على  المنطبقة 

 Short المك�شوف  على  بيعها  يمكن 

ت�سمح  ال��ت��ي  الأ���س��واق  في   Selling
الو�سائل.  با�ستخدام هذه 
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ايجابيات و�سلبيات

بالب�ساطة،  المتداولة  الم���ؤ�رش�ات  �صناديق  تتميز 

�شراء  و�إمكانية  ن�سبيا،  التكلفة  وقلة  والمرونة، 

�سهم  قليلة منها حيث من الممكن �شراء  كميات 

ت�صلح  �أنها  يعني  مما  الأ�سهم،  �آلاف  �أو  واحد 

الم�ستثمرين  وكبار  �صغار  قبل  من  للتداول 

على حد �سواء.

�أ�سهمها  تداول  عند  ال�صناديق  ت�صلح هذه 

للا�ستثمار  وكذلك  اليومية  للم�ضاربة 

طويل الأمد كما هو الحال في الأ�سهم 

العادية، وتتميز ب�إمكانية الا�ستثمار 

التي  ال�شركات  بع�ض  �أ�سهم  في 

بالطرق  �أ�سهمها  �رش�اء  يمكن  لا 

العادية.
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�أما بالن�سبة ل�سلبيات التعامل بهذه الأداة فمن �أهمها:-

11 تعر�ض �أ�سهمها لنف�س المخاطر التي تتعر�ض لها �أ�سهم ال�شركات الموجودة بالم�ؤ�شر، .

22  اختلاف �أ�سعارها عن �صافي قيمة الأ�صول وخا�صة �إذا ح�صل نق�ص في �سيولة تداولها..

تحمل تكاليف دفع عمولات التداول، وذلك عند �إجراء �أي تغيير في ال�شركات الموجودة في الم�ؤ�شر،  	.3
�أ�سهم  �أ�سهم ال�شركات الخارجة من الم�ؤ�شر و�شراء  حيث يتعين على القائمين على ال�صندوق بيع 

ال�شركات الداخلة.



10

�أنواع الم�ستثمرين في �صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة

هناك نوعان من الم�ستثمرين الذين يتداولون في �صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة: 

النوع الأول هم كبار الم�ستثمرين )المفو�ضون المعتمدون( وهم الذين يتعاملون مع ال�صندوق مبا�شرة 

ب�أن هذه  Creation&Redemption، علماً  و�إعادة �شراءها  الوحدات  من خلال عملية تكوين 

العملية تتم بال�سوق الأولي ولي�س بال�سوق المالي. 

�صناديق  وحدات  تداول  يتم  حيث  المالي؛  ال�سوق  في  العاديون  الم�ستثمرون  فهم  الثاني  النوع  �أما 

الم�ؤ�شرات المتداولة تماما مثل الأ�سهم العادية وفي �أوقات تداولها كما �أ�سلفنا، ويعتمد �سعر تداولها 

على عوامل العر�ض والطلب في ال�سوق المالي.

يمكن تداول وحدات �صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة ب�شكل �أرقام مفردة �أو مدورة، �أي �أنه يمكن نظريا 

�شراء وحدة واحدة �أو م�ضاعفات الرقم 100 مثلا.
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م�ؤ�شر  ���ص��ن��دوق  ك��ل  �أن  معرفة  الم��ه��م  م��ن 

قيمة  �صافي   : وهما  قيمتان  له  م��ت��داول 

ب���أن  علما  ال��ت��داول،  و�سعر  الأ���ص��ول،  

�صافي قيمة الأ�صول م�أخوذة من قيم 

بالمحفظة،  الموجودة  المالية  الأوراق 

قام  التي  الأ���ص��ول  �إلى  بالإ�ضافة 

ال�صندوق بالا�ستثمار بها �إن وجدت. 

ت��داول  يتمتع  �أن  المفتر�ض  وم��ن 

كان  �سواء  بال�سيولة  الأ�سهم  ه��ذه 

ذات  �رش�ك��ات  اختيار  ب�سبب  ذل��ك 

�سيولة عالية في مكونات الم�ؤ�شر �أو 

ب�سبب تدخل �صانع ال�سوق )المفو�ض 

على  يحافظ  �أن  عليه  والذي  المعتمد( 

لل�سهم  ال�سوقية  القيمة  بني�  ال��ت��وازن 

وح�صته من �صافي قيمة الأ�صول. 

قـــــد  �أنـــه  بالذكــــر  الجديـــر 

�سعـــري  تفــاوت  ه��ن��اك  يح�صل 

الم�ؤ�شرات  ل�صناديق   Arbitrage
المتداولة وذلك ب�سبب �أن �سعر تداول 

�صافي  ع��ن  يختلف  ق��د  ال�صندوق 

�إعطاء  الأ�صول مما ي�ساعد في  قيمة 

وزي���ادة في  �أرب���اح  ف��ر���ص تحقيق 

قيم  على  للحفاظ  ال��ت��داول  �سيولة 

ال�سوقي  لل�سعر  �أو مت�ساوية  متقاربة 

قيمة  �صافي  م��ن  وح�صته  لل�سهم 

الأ�صول.



تكوين )�إ�صدار( الوحدات و�إعادة ال�شراء

التي  الأ���س���س��  �أه���م  م��ن  �إن 

�إذا  م��ع��رف��ت��ه��ا  م���ن  ب���د  لا 

عمـــل  �آل���ي���ات  ف��ه��م  �أردن�����ا 

����ص���ن���ادي���ق الم������ؤ�ر��ش��ات 

تكوين  عملية  هي  المتداولة 

�شرائها و�إع����ادة  ال��وح��دات 

  Creation & Redemption
لأنها واحدة من الأ�س�س التي 

يعتمد عليها تداول ال�صندوق 

و�سعر �سهمه.

وح��دات  تكوين  مفهوم  �إن 

�صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة 

ن����اتج �أ���س��ا���س��ا ع���ن ق��ي��ام 

ب�شراء  المعتمدين  المفو�ضين 

من  �سلة  م��ن  كبيرة  كميات 

لل�شركات  المالية  الأوراق 

المعتمد  الم�ؤ�شر  في  الداخلة 

في  )فمثلا  ال�����ص��ن��دوق  ل��دى 

حالة م�ؤ�شر S&P 500 عليهم 

�شراء كميات كافية من �أ�سهم 

الخم�سمائة �شركة الداخلة في 

من  ويح�صلون  الم�ؤ�شر(  هذا 

�إدارة ال�صندوق على ما يقابل 

التكوين«  »وح��دات  من  ذلك 

ل�صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة ب�سعر �صافي قيمة الأ�صول لهذه الوحدات.

�أ�سهم �صندوق الم�ؤ�شر( ويعتمد ذلك على   ( تحتوي كل وحدة تكوين على ع�شرات الآلاف من الوحدات 

تكوين  وحدة  كل  �إن  المثال  �سبيل  فعلى  الإ�صدار،  بن�شرة  تو�ضيحها  يجب  والتي  ال�صندوق  �سيا�سة 

ل�صندوق ما قد تحتوي على خم�سين �ألفا من وحدات )�أ�سهم( ذلك ال�صندوق.
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الا�ستثمار  لغر�ض  الأ�سهم  من  الكبيرة  الكميات  بهذه  بالاحتفاظ  �إما  بعدها  المعتمد  المفو�ض  يقوم 

بعيد المدى، �أو بتق�سيم وحدات التكوين والتي تحتوي كل واحدة منها على ع�شرات الآلاف من الأ�سهم 

�إلى �أجزاءها من �أ�سهم �صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة الفردية  ثم يتم بيعها بال�سوق الثانوية )ال�سوق 

للم�ستثمرين. المالي( 

يتم تداول �أ�سهم �صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة في ال�سوق المالي بنف�س طريقة تداول الأ�سهم العادية، 

وتعتمد �أ�سعارها على عوامل العر�ض والطلب.

13

 :Creation خطوات تكوين �صناديق الم�ؤ�شرات

• من 	 الم�ؤ�شرات  �صندوق  لتكوين  الموافقة  على  الا�ستثمار  ل�صندوق  الم�ؤ�س�سه  ال�شركة  ح�صول 

الهيئة المنظمة ل�سوق المال.

• تبرم �إدارة ال�صندوق �أو الوكيل اتفاقاً مع المفو�ض المعتمد/ �صانع ال�سوق �أو م�ستثمر م�ؤ�س�سي 	

كبير با�ستطاعته تكوين �أو �إعادة �شراء وحدات �صناديق الم�ؤ�شرات. 
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•  يقتر�ض المفو�ض المعتمد الأ�سهم لتكوين وحدات �صندوق الم�ؤ�شرات.	

•  يقوم المفو�ض المعتمد بطرح وحدات �صناديق الم�ؤ�شرات للجمهور من خلال �أ�سواق ر�أ�س المال 	

المفتوحة. 

:Redemption خطوات �إعادة �شراء �أ�سهم �صناديق الم�ؤ�شرات

• الاختيار 	 هو  وهذا  المفتوحة  الأ�سواق  في  الم�ؤ�شرات  �صناديق  �أ�سهم  يبيع  �أن  للم�ستثمر  يمكن   

الأكثر �شيوعاً.

• الخيار الثاني: يقوم فيه الم�ستثمر الم�ؤ�س�سي بتجميع كمية كافية من وحدات �صناديق الم�ؤ�شرات 	

�صندوق  وحدات  �أ�سا�سها  على  ن 
ّ
المكو بالأ�سهم  ومقاي�ضتها  الوحدات،  من  مجموعة  لتكوين 

الم�ؤ�شرات. 
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لل�صندوق  التكوين  وبوحدات  للم�ؤ�شر  المكونة  المالية  الأوراق  حفظ  في  الأمين  الحافظ  دور  يتمثل 

الأمين”  “الحافظ  ويحتفظ  الم�ستثمرين.  حقوق  و�ضمان  والمهنية  ال�شفافية  �ضمان  ت�أكيد  بهدف 

م�ستحقيها  على  لتوزيعها  الأ�سهم  لأرباح  توزيعات  ب�أية  الاحتفاظ  مع  خا�ص  ح�ساب  في  بالأ�سهم 

لدى مركز  التداول والحفظ  بينما توثق جميع عمليات  الإ�صدار،  الن�ص عليه في ن�شرة  يتم  ح�سب ما 

الإيداع والتحويل والمقا�صة بال�سوق المالي .

الحافظ الأمين
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مهام المفو�ض المعتمد

�إلى  ب��الإ���ض��اف��ة 

الأ�سا�سية  المهام 

المعتمد  للمفو�ض 

المتمثل في تكوين 

�صندوق  وح���دات 

و�إعادة  الم�ؤ�شرات 

لديه  ف�إن  ال�شراء، 

م��ه��م��ة �أخ������رى، 

وه�����ي ت��ق��ل��ي�����ص 

�سعر  بين  الفجوة 

ال�صندوق  �سهم 

ال�سهم  وح�����ص��ة 

قيمة  �صافي  م��ن 

ولأن  �أ����ص���ول���ه. 

ل���ك���ل ���س��ه��م م��ن 

�صناديق  �أ���س��ه��م 

الم���������ؤ�ر���ش����ات 

الم�����ت�����داول�����ـ�����ة 

الأولى  قيمتـــــان: 

ه����ي ���س��ـ��ـ��ـ��ع��ره 

ب��ال�����س��وق الم��الي 

تتــحـــكم  وال��ذي 

العر�ض  قــوى  به 

هو  كما  والطلب 

الحال في الأ�سهم العاديـــة، والثانيــة ح�صــــة ال�سهـم من �صافي قيمة الأ�صول لل�صندوق.

ف�إذا كانـــت �أ�سعـــار �أ�سهـــم ال�صـــــندوق المتداولة بال�سوق المالي �أكبر من �صافي قيمة الأ�صول لها، 

�سعرا  الأقل  وهي  للم�ؤ�شر  المكونة  المالية  الأوراق  من  كافية  كميات  ب�شراء  المعتمد  المفو�ض  يقوم 

ويبادلها بوحدة تكوين عن طريق �إدارة ال�صندوق، تم يقوم بتفتيت وحدة التكوين �إلى �أ�سهم من �أ�سهم 

�صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة ويبيعها بال�سوق لتحقيق الربح.
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وبالعك�س �إذا كانت �أ�سعار �أ�سهم ال�صندوق المتداولة بال�سوق المالي �أقل من �صافي قيمة الأ�صول لها، يقوم 

عندها المفو�ض المعتمد ب�شراء كمية كافية من تلك الأ�سهم وي�صل عدد هذه الأ�سهم ما يعادل وحدة تكوين 

�أو �أكثر، ثم  يبادلها بالأوراق المالية المكونة للم�ؤ�شر ويبيع هذه الأوراق بال�سعر المرتفع مما يحقق له الربح 

�أي�ضا.

التداول  حجم  على  �أ�سا�سي  ب�شكل  ذلك  ويعتمد  الواحد  التداول  يوم  في  عديدة  مرات  العملية  هذه  تتم  وقد 

و�سيولة الأ�سهم ذات العلاقة، وقد �سهلت التكنولوجيا الحديثة هذه العمليات.
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الجدير بالذكر �أن �إدارات ال�صناديق تف�ضل �أن يكون هناك �أكثر من مفو�ض معتمد لل�صندوق الواحد حتى 

يتحقق التناف�س بينهم مما ي�ساعد في �إبقاء قيمة �سهم ال�صندوق قريبة من قيمة �صافي �أ�صوله.

ح�ساب القيم الا�ستر�شادية

يتم ح�ساب قيم ا�ستر�شادية تقريبية ل�صافي قيمة الأ�صول بين حين و�آخر وبا�ستمرار في الجل�سة الواحدة 

�أن تت�أكد من توفر هذه الخدمة ليتمكن  ال�سوق المالي  �إدارة  ال�سوق المالي، وعلى  التداول في  من جل�سات 

المفو�ض المعتمد من �أداء عمله.
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