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الأوراق المالية وال�سلع في  التي تحر�ص على تقديمها  هيئة  الإ�سدارات  �سمن �سل�سلة 

ال�ستثمارية  المنتجات  اأهم  على  ال�سوء  اإلقاء  بهدف  المتحدة،  العربية  الإمارات  دولة 

المتاحة في �سوق المال .. ياأتي هذا الكتيب الذي يتناول اإحـدى الأدوات ال�ستثماريـــة 

 Exchange Traded“ المتداولــة  الموؤ�ســـرات  �سنـــاديق  وهي  ن�سبيـــا  الحديثة 

ال�سنوات الأخيرة نظراً لما  في  العالم  اأنحاء  في  انت�سارها  ت�ســـارع  والتي   ،”Funds
فيها من جاذبية وميزات، واإن كان هناك محدودية في انت�سارها في الأ�سواق العربية.

وتعتبر �سناديق الموؤ�شرات المتداولة نوعا من ال�سناديق ال�ستثمارية اإل اأنه يتم تداول 

وحداتها مثل الأ�سهم العادية في ال�سوق المالية، ولذلك  فاإنه ين�سح بقراءة هذا الكتيب 

بعد قراءة كتيب ال�سناديق ال�ستثمارية الذي اأ�سدرته هيئة الأوراق المالية وال�سلع، اأو 

اأي م�سادر تعريفية اأخرى خا�سة بال�سناديق ال�ستثمارية .

مقـدمــة

هيئة الأوراق المالية وال�سلع

دولة الإمارات العربية المتحدة

1

عزيزي الم�ستثمر
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تخيل لو اأراد �سخ�ص ما اأن ي�ستري ت�سكيلة من اأ�سهم كافة ال�شركات المحلية الموجودة في �سوق 

وعددها  بورز  اآند  �ستاندرد  موؤ�شر  في  الموجودة  ال�شركات  كافة  اأ�سهم  من  ت�سكيلة  اأو  اأبوظبي 

500 �شركة، ل �سك اأن ذلك �سيتطلب تكاليف كثيرة في المال والوقت والجهد والتي ي�سعب على 
الم�ستثمر العادي ال�سغير تحملها.

الأ�سهم  ت�سكيلة مميزة من  ل�شراء  الم�ستثمر ومنحه فر�سة  للت�سهيل على  المتاحة  البدائل  اإن من 

المتداولة  الموؤ�شرات  �سناديق  اأ�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 �سناديق 

الم�ؤ�سرات المتداولة؟

بداأت فكرة �سناديق الموؤ�شرات المتداولة 

باإن�ساء  الأمريكية  المتحدة  الوليات  في 

اآند  �ستاندرد  موؤ�شر  على  يعتمد  �سندوق 

اأوائل  في  اإطلاقه  تم   )S&P500( بورز 

في  اأما  الما�سي،  القرن  من  الت�سعينات 

�سناديق  اأول  اإطـــلاق  تم  فقد  اأوروبــــا 

في   2000 �سنة  المــتــداولــة  ــشرات  ــوؤ� الم

دويت�سه بور�سة باألمانيا.
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ف �سناديق الموؤ�شرات 
المتداولة باأنها اأحد تُعرَّ

والتي تعتمد علىموؤ�شر ال�ستثمارية المفتوحة   اأنواع ال�سناديق 

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

اأ�سواق  في  تتداول  م�ستركة  �سناديق  وحدات  اأنها  على  المتداولة  الموؤ�شرات  �سناديق  تعريف  ويمكن 

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

ت�سترى وتباع في اأي وقت اأثناء اأوقات التداول في اأ�سواق المال. وتدرج �سناديق الموؤ�شرات في اأ�سواق 

المال لذلك فاإنه يمكن للم�ستثمر بيع و�شراء وحداتها بوا�سطة الو�سطاء المرخ�سين والم�سجلين في تلك 

الأ�سواق ويتم اإدارة تلك ال�سناديق على اأ�سا�ص تتبع اأداء الموؤ�شرات المقارنة. 

المعلومات  كافة  على  تحتوي  والتي  ال�سندوق،  اإ�سدار  ن�شرة  باإعلان  ال�سندوق  على  القائمون  يقوم 

من  ذلــك  وغــير  والعمولت  والر�سوم  المعتمد  والمــوؤ�ــشر  ومخاطره  واأهــدافــه  بال�سندوق  المتعلقة 

التفا�سيل. ويف�سل اأن يطلع الم�ستثمر على هذه الن�شرة لمعرفة مختلف الجوانب المتعلقة بال�ستثمار 

في ال�سندوق.
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ال�ســركات المك�نــه للم�ؤ�سر

العتماد  الــ�ــشروري  مــن  ولي�ص 

بل  فقط  الأ�سواق  اأحد  موؤ�شر  على 

مــوؤ�ــشرات  ت�سكيل  يتم  اأن  يمكن 

متداولة  �سناديق  واإطلاق  اأخرى 

ال�سناديق  هذه  تخدم  بحيث  لها 

اأرادت  اإذا  فمثلا  معينة.  ــداف  اأه

�سندوق  اإطــلاق  ال�شركات  اإحــدى 

ــى  مــوؤ�ــشر  ــل ـــداول يــعــتــمــد ع مـــت

في  تتوافق  التي  الــ�ــشركــات  مــن 

طبيعتها ون�ساطاتها مع ال�شريعة الإ�سلامية، فاإن ذلك ممكنا من حيث المبداأ. والفرق بين �سناديق الموؤ�شرات 

المعايير  مع  المتوافقة  ال�شركات  اأ�سهم  موؤ�شرات  اعتماد  اأ�سا�ص  على  تقوم  الأخيرة  اأن  والإ�سلامية  التقليدية 

ال�شرعية. 

اإن هذا المثال ين�سحب على اإن�ساء وتداول اأي �سندوق موؤ�شرات متداول بغ�ص النظر عن طبيعته. فمثلا يمكن 

ت�سكيل وتداول اأ�سهم �سناديق موؤ�شرات عقارية اأو بنكية اأو �سناعية اأو تاأمين اأو تكنولوجيا اأو غير ذلك.

من  الــواحــدة(  )الوحدة  الواحد  ال�سهم  اإن 

اأداء  يمثل  المتداولة  ال�سناديق  هذه  اأ�سهم 

الموجودة  ال�شركات  اأ�سهم  معظم  اأو  كل 

�ــســنــدوق-  يعتمد  فمثلا  المـــوؤ�ـــشر،  في 

ـــواع  اأن اأ�ــســهــر  ــن  م وهـــو   -  QQQQ
موؤ�شر  على  المتداولة  الموؤ�شرات  �سناديق 

ا�ستريت  لو  اأنك  بمعنى   -100- نا�سداك 

اأ�سهم هذا ال�ســــندوق فاإنك تملك بطريقـــة 

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

 100 وعددها  الموؤ�شر  لهــــذا  المكونـــة 

�شركة.
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يقلل التنوع في ال�شركات الموجودة في 

العتماد  مخاطر  من  ال�سندوق  موؤ�شر 

تراجع  ح�سل  فلو  بذاتها،  اأ�سهم  على 

جوهري اأو انهيار لأداء اإحدى ال�شركات 

فلي�ص  الموؤ�شر،  مكونات  في  الموجودة 

من ال�شروري اأن ين�سحب ذلك على اأداء 

ال�شركات الأخرى، وبالتالي فاإن هناك 

ذلك  من  ال�سلبية  للتاأثيرات  محدودية 

اإن  بل  الحالة،  هذه  في  الم�ستثمر  على 

بذلك  ي�سعر  ل  ربما  العادي  الم�ستثمر 

الوقت  بنف�ص  حــدث  اإذا  وخا�ســة 

اأخرى  �شركات  باأداء  ارتفاع 

موجودة في الموؤ�شر بحيث 

تبقى قيمة �سهم ال�سندوق 

متما�سكة اأو ربما مرتفعة.

اأهمية التن�ع وتاأثيره على تقليل المخاطر

اإن التنوع في ال�شركات الموجودة في مكونات 

موؤ�شر ال�سندوق المتداول ل ينح�شر في طبيعة 

بل  اإليه،  تنتمي  الذي  القطاع  اأو  ال�شركة  عمل 

اأ�سهم  اأ�سعار  م�ستوى  في  التنوع  ي�سمل  قد 

كانت  �سواء  الموؤ�شر  في  الموجودة  ال�شركات 

متو�سطة  اأو  عالية  �سوقية  قيمة  ذات  اأ�سهم 

اأهداف  مع  ذلك  يتنا�سب  بحيث  منخف�سة  اأو 

وجود  ي�سمل  قد  التنوع  اأن  كما  الم�ستثمرين. 

�سكوك اأو �سندات ق�سيرة وطويلة الأجل داخل 

ال�شركات  اختيار  اأي�سا  ي�سمل  وقد  الموؤ�شر، 

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

اأيام التداول. �سموليتها لكافة 
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ل يتوقف مو�سوع التنوع عند ذلك، فمن الممكن اأي�سا اأن ي�سمل التنوع 

اختيار �شركات من اأ�سواق مالية مختلفة مثل اأن تختار �شركات مدرجة 

ب�سوق دبي المالي واأخرى في �سوق اأبوظبي للاأوراق المالية وثالثة في اأي 

�سوق عالمي وذلك بعد عمل الإجراءات اللازمة.  

وب�سكل عام، فاإن �سهولة تكوين الموؤ�شرات جعلت من الممكن اإيجاد موؤ�شرات 

ذات اأغرا�ص محددة بحيث تحقق تطلعات وم�سالح كافة الم�ستثمرين. 

يمكن اأن ن�ستنتج مما �سبق اأن تداول هذا النوع من الأ�سهم ي�سلح للمتداولين 

المالية،  الأوراق  في  ال�ستثمار  باأعمال  المتمر�سين  غير  من  العاديين 

كما اأنه ي�سلح بطبيعة الحال للتداول من قبل الأ�سخا�ص ذوي الطلاع 

والخبرة.



كيفية التداول باأ�سهم ال�سناديق

المــوؤ�ــشرات  �سناديق  )اأ�ــســهــم(  وحـــدات  تـــداول  يتم 

وي�شر  ب�سهولــة  المالي  بال�ســوق  المتداولة 

وتعتمد  العادية  الأ�سهم  مثل  تماما 

اأ�سعارهـــا على العـــر�ص 

وتخ�ســع  والــطــلــــــــب، 

لعمليات  الأ�ــســهــم  ــذه  ه

والت�سويــــة  التقا�ص 

ويكون  بال�ســـــوق، 

�شركات  عبر  تداولها 

و�ـــســـاطـــة الأ�ــســهــم 

وي�ستطيع  العادية، 

ـــشراء  المــ�ــســتــثــمــر �

هذه  اأ�سهم  بيع  اأو 

اأي  في  ال�سناديق 

�ساعات  مــن  �ــســاعــة 

العتياديـــة  الــتــداول 

فاإن  ولذلك  لل�ســـــوق، 

اأو بعدها،  التداول  اأثناء جل�سة  اأي وقت  ال�سندوق في  بهذا  ا�ستثماراته  الم�ستثمر معرفة قيمة  باإمكان 

وتعتبر هذه واحدة من اأهــــم الختلافـــات  بين هذا النوع من ال�سناديق وال�سناديق المفتوحة الأخرى 

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

ولي�ص اأثناءها.

لم�ستمرة 
اإن ميزة المعرفة ا

لقيمة ال�ستثمارات اأثناء 

ت�ساعد 
جل�سة التداول 

في اتخاذ القرار 
م�ستثمر 

المنا�سب بخ�سو�ص 

ا�ستثماراته ب�سكل 

مبكر وذلك في

 حالة وجود اأية 

في 
تقلبات حادة 

الأ�سعار.
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مــن الممــكن �شراء وحدات �سناديـــــــق  

الهام�ص  على  المتداولة  المـــوؤ�سـرات 

ح�سب  ــادة  ع ذلــك  ويــكــون   Margin
الهام�ش  ع��ل��ى  ال�����راء  ����روط  نف�ش 

كما  العادية،  الأ�سهم  على  المنطبقة 

 Short المك�سوف  على  بيعها  يمكن 

ت�سمح  الــتــي  ــواق  ــس الأ� في   Selling
الو�سائل.  با�ستخدام هذه 
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ايجابيات و�سلبيات

بالب�ساطة،  المتداولة  المــوؤ�ــشرات  �سناديق  تتميز 

�شراء  واإمكانية  ن�سبيا،  التكلفة  وقلة  والمرونة، 

�سهم  قليلة منها حيث من الممكن �شراء  كميات 

ت�سلح  اأنها  يعني  مما  الأ�سهم،  اآلف  اأو  واحد 

الم�ستثمرين  وكبار  �سغار  قبل  من  للتداول 

على حد �سواء.

اأ�سهمها  تداول  عند  ال�سناديق  ت�سلح هذه 

للا�ستثمار  وكذلك  اليومية  للم�ساربة 

طويل الأمد كما هو الحال في الأ�سهم 

العادية، وتتميز باإمكانية ال�ستثمار 

التي  ال�شركات  بع�ص  اأ�سهم  في 

بالطرق  اأ�سهمها  �ــشراء  يمكن  ل 

العادية.
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اأما بالن�سبة ل�سلبيات التعامل بهذه الأداة فمن اأهمها:-

تعر�ص اأ�سهمها لنف�ص المخاطر التي تتعر�ص لها اأ�سهم ال�شركات الموجودة بالموؤ�شر، . 1

 اختلاف اأ�سعارها عن �سافي قيمة الأ�سول وخا�سة اإذا ح�سل نق�ص في �سيولة تداولها.. 2

تحمل تكاليف دفع عمولت التداول، وذلك عند اإجراء اأي تغيير في ال�شركات الموجودة في الموؤ�شر،   .3
اأ�سهم  اأ�سهم ال�شركات الخارجة من الموؤ�شر و�شراء  حيث يتعين على القائمين على ال�سندوق بيع 

ال�شركات الداخلة.
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اأن�اع الم�ستثمرين في �سناديق الم�ؤ�سرات المتداولة

هناك ن�عان من الم�ستثمرين الذين يتداول�ن في �سناديق الم�ؤ�سرات المتداولة: 

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

باأن هذه  Creation&Redemption، علماً  واإعادة �شراءها  الوحدات  من خلال عملية تكوين 

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

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

الموؤ�شرات المتداولة تماما مثل الأ�سهم العادية وفي اأوقات تداولها كما اأ�سلفنا، ويعتمد �سعر تداولها 

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

يمكن تداول وحدات �سناديق الموؤ�شرات المتداولة ب�سكل اأرقام مفردة اأو مدورة، اأي اأنه يمكن نظريا 

�شراء وحدة واحدة اأو م�ساعفات الرقم 100 مثلا.
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موؤ�شر  �ــســنــدوق  كــل  اأن  معرفة  المــهــم  مــن 

قيمة  �سافي   : وهما  قيمتان  له  مــتــداول 

بــاأن  علما  ــداول،  ــت ال و�سعر  الأ�ــســول،  

�سافي قيمة الأ�سول ماأخوذة من قيم 

بالمحفظة،  الموجودة  المالية  الأوراق 

قام  التي  الأ�ــســول  اإلى  بالإ�سافة 

ال�سندوق بال�ستثمار بها اإن وجدت. 

ــداول  ت يتمتع  اأن  المفتر�ص  ــن  وم

كان  �سواء  بال�سيولة  الأ�سهم  هــذه 

ذات  �ــشركــات  اختيار  ب�سبب  ــك  ذل

�سيولة عالية في مكونات الموؤ�شر اأو 

ب�سبب تدخل �سانع ال�سوق )المفو�ص 

على  يحافظ  اأن  عليه  والذي  المعتمد( 

لل�سهم  ال�سوقية  القيمة  بــين  ــتــوازن  ال

وح�سته من �سافي قيمة الأ�سول. 

قـــــد  اأنـــه  بالذكــــر  الجديـــر 

�سعـــري  تفــاوت  هــنــاك  يح�سل 

الموؤ�شرات  ل�سناديق   Arbitrage
المتداولة وذلك ب�سبب اأن �سعر تداول 

�سافي  عــن  يختلف  قــد  ال�سندوق 

اإعطاء  الأ�سول مما ي�ساعد في  قيمة 

ـــادة في  وزي ـــاح  اأرب فــر�ــص تحقيق 

قيم  على  للحفاظ  الــتــداول  �سيولة 

ال�سوقي  لل�سعر  اأو مت�ساوية  متقاربة 

قيمة  �سافي  مــن  وح�سته  لل�سهم 

الأ�سول.



تك�ين )اإ�سدار( ال�حدات واإعادة ال�سراء

التي  ــ�ــص  الأ�ــس ـــم  اأه مــن  اإن 

اإذا  مــعــرفــتــهــا  ـــن  م ـــد  ب ل 

عمـــل  اآلـــيـــات  فــهــم  اأردنـــــا 

ـــــشرات  ـــق المـــــوؤ� ـــادي ـــن ـــس �

تكوين  عملية  هي  المتداولة 

�شرائها واإعــــادة  الــوحــدات 

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

يعتمد عليها تداول ال�سندوق 

و�سعر �سهمه.

ــدات  وح تكوين  مفهوم  اإن 

�سناديق الموؤ�شرات المتداولة 

نــــاتج اأ�ــســا�ــســا عـــن قــيــام 

ب�شراء  المعتمدين  المفو�سين 

من  �سلة  مــن  كبيرة  كميات 

لل�شركات  المالية  الأوراق 

المعتمد  الموؤ�شر  في  الداخلة 

في  )فمثلا  الــ�ــســنــدوق  ــدى  ل

حالة موؤ�شر S&P 500 عليهم 

�شراء كميات كافية من اأ�سهم 

الخم�سمائة �شركة الداخلة في 

من  ويح�سلون  الموؤ�شر(  هذا 

اإدارة ال�سندوق على ما يقابل 

التكوين«  ــدات  »وح من  ذلك 

ل�سناديق الموؤ�شرات المتداولة ب�سعر �سافي قيمة الأ�سول لهذه الوحدات.

اأ�سهم �سندوق الموؤ�شر( ويعتمد ذلك على   ( تحتوي كل وحدة تكوين على ع�شرات الآلف من الوحدات 

تكوين  وحدة  كل  اإن  المثال  �سبيل  فعلى  الإ�سدار،  بن�شرة  تو�سيحها  يجب  والتي  ال�سندوق  �سيا�سة 

ل�سندوق ما قد تحتوي على خم�سين األفا من وحدات )اأ�سهم( ذلك ال�سندوق.
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ال�ستثمار  لغر�ص  الأ�سهم  من  الكبيرة  الكميات  بهذه  بالحتفاظ  اإما  بعدها  المعتمد  المفو�ص  يقوم 

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

اإلى اأجزاءها من اأ�سهم �سناديق الموؤ�شرات المتداولة الفردية  ثم يتم بيعها بال�سوق الثانوية )ال�سوق 

للم�ستثمرين. المالي( 

يتم تداول اأ�سهم �سناديق الموؤ�شرات المتداولة في ال�سوق المالي بنف�ص طريقة تداول الأ�سهم العادية، 

وتعتمد اأ�سعارها على عوامل العر�ص والطلب.

13

 :Creation خط�ات تك�ين �سناديق الم�ؤ�سرات

• من 	 الموؤ�شرات  �سندوق  لتكوين  الموافقة  على  ال�ستثمار  ل�سندوق  الموؤ�س�سه  ال�شركة  ح�سول 

الهيئة المنظمة ل�سوق المال.

• تبرم اإدارة ال�سندوق اأو الوكيل اتفاقاً مع المفو�ص المعتمد/ �سانع ال�سوق اأو م�ستثمر موؤ�س�سي 	

كبير با�ستطاعته تكوين اأو اإعادة �شراء وحدات �سناديق الموؤ�شرات. 
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•  يقتر�ص المفو�ص المعتمد الأ�سهم لتكوين وحدات �سندوق الموؤ�شرات.	

•  يقوم المفو�ص المعتمد بطرح وحدات �سناديق الموؤ�شرات للجمهور من خلال اأ�سواق راأ�ص المال 	

المفتوحة. 

:Redemption خط�ات اإعادة �سراء اأ�سهم �سناديق الم�ؤ�سرات

• الختيار 	 هو  وهذا  المفتوحة  الأ�سواق  في  الموؤ�شرات  �سناديق  اأ�سهم  يبيع  اأن  للم�ستثمر  يمكن   

الأكثر �سيوعاً.

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

�سندوق  وحدات  اأ�سا�سها  على  ن 
ّ
المكو بالأ�سهم  ومقاي�ستها  الوحدات،  من  مجموعة  لتكوين 

الموؤ�شرات. 
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لل�سندوق  التكوين  وبوحدات  للموؤ�شر  المكونة  المالية  الأوراق  حفظ  في  الأمين  الحافظ  دور  يتمثل 

الأمين”  “الحافظ  ويحتفظ  الم�ستثمرين.  حقوق  و�سمان  والمهنية  ال�سفافية  �سمان  تاأكيد  بهدف 

م�ستحقيها  على  لتوزيعها  الأ�سهم  لأرباح  توزيعات  باأية  الحتفاظ  مع  خا�ص  ح�ساب  في  بالأ�سهم 

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

الإيداع والتحويل والمقا�سة بال�سوق المالي .

الحافظ الأمين
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مهام المف��ض المعتمد

اإلى  ــة  ــاف ــس ــالإ� ب

الأ�سا�سية  المهام 

المعتمد  للمفو�ص 

المتمثل في تكوين 

�سندوق  وحـــدات 

واإعادة  الموؤ�شرات 

لديه  فاإن  ال�شراء، 

ــة اأخــــــرى،  ــم ــه م

وهـــــي تــقــلــيــ�ــص 

�سعر  بين  الفجوة 

ال�سندوق  �سهم 

ال�سهم  ــة  وحــ�ــس

قيمة  �سافي  مــن 

ولأن  ـــه.  ـــول اأ�ـــس

ــم مــن  ــه ــس لـــكـــل �

�سناديق  اأ�ــســهــم 

ــــــــشرات  ــــــــوؤ� الم

المـــــتـــــداولـــــــــــة 

الأولى  قيمتـــــان: 

ــعــره  ـــ ـــ ـــ ــس هــــي �

ــالي  بــالــ�ــســوق الم

تتــحـــكم  ــذي  وال

العر�ص  قــوى  به 

هو  كما  والطلب 

الحال في الأ�سهم العاديـــة، والثانيــة ح�ســــة ال�سهـم من �سافي قيمة الأ�سول لل�سندوق.

فاإذا كانـــت اأ�سعـــار اأ�سهـــم ال�ســـــندوق المتداولة بال�سوق المالي اأكبر من �سافي قيمة الأ�سول لها، 

�سعرا  الأقل  وهي  للموؤ�شر  المكونة  المالية  الأوراق  من  كافية  كميات  ب�شراء  المعتمد  المفو�ص  يقوم 

ويبادلها بوحدة تكوين عن طريق اإدارة ال�سندوق، تم يقوم بتفتيت وحدة التكوين اإلى اأ�سهم من اأ�سهم 

�سناديق الموؤ�شرات المتداولة ويبيعها بال�سوق لتحقيق الربح.
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وبالعك�ص اإذا كانت اأ�سعار اأ�سهم ال�سندوق المتداولة بال�سوق المالي اأقل من �سافي قيمة الأ�سول لها، يقوم 

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

اأو اأكثر، ثم  يبادلها بالأوراق المالية المكونة للموؤ�شر ويبيع هذه الأوراق بال�سعر المرتفع مما يحقق له الربح 

اأي�سا.

التداول  حجم  على  اأ�سا�سي  ب�سكل  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 اأن اإدارات ال�سناديق تف�سل اأن يكون هناك اأكثر من مفو�ص معتمد لل�سندوق الواحد حتى 

يتحقق التناف�ص بينهم مما ي�ساعد في اإبقاء قيمة �سهم ال�سندوق قريبة من قيمة �سافي اأ�سوله.

ح�ساب القيم ال�ستر�سادية

يتم ح�ساب قيم ا�ستر�سادية تقريبية ل�سافي قيمة الأ�سول بين حين واآخر وبا�ستمرار في الجل�سة الواحدة 

اأن تتاأكد من توفر هذه الخدمة ليتمكن  ال�سوق المالي  اإدارة  ال�سوق المالي، وعلى  التداول في  من جل�سات 

المفو�ص المعتمد من اأداء عمله.
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