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كيفية �إن�شاء �صناديق الم�ؤ�شرات
يتم �إن�شاء �صناديق الم�ؤ�شرات بوا�سطة �شركات م�اسهمة ت�ؤ�س�س طبقاً لقانون �سوق ر�أ�س المال ، كما يتم تغطية ر�أ�سمالها بوا�سطة ال�شركة المن�ش�أة �أو 
من خلال طرح الوثائق للاكتتاب العام ، و يتم مراقبة الإ�صدارات ومبادلة �أ�سهم الم�ؤ�شر بوثائق ا�ستثمار ال�صناديق من قبل الهيئة العامة ل�سوق المال 

والم�ؤ�س�است ذاتية التنظيم التي ت�شمل البور�صة الم�صرية و�شركة القيد و الإيداع المركزي.
و في حالة اللجوء �إلي تغطية وثائق لاا�ستثمار عن طريق لااكتتاب العام يلزم �أن تت�ضمن ن�شرة لااكتتاب العام العديد من البيانات الإ�اضفية منها 
�إن�شاء  �أو ال�شركة المن�شئة لل�صندوق.. والم�ؤ�شر الم�ستهدف من عملية الإ�صدار.. وا�سم �اصنعي ال�سوق الذين تم التعاقد معها بمنا�سبة  ا�سم البنك 
ال�صندوق.. والقيمة لاا�سمية للوثيقة.. و�أ�سلوب تقييم الوثائق الم�صدرة بح�اسب �اصفي قيمة الأ�صول.. و�أ�سلوب التقييم الدوري لأ�صول ال�صندوق. 
وتلتزم ال�شركات الحا�صلة علي موافقة الهيئة بمزاولة هذا الن�شاط بالتعاقد احدى ال�شركات �اصنعي ال�سوق ، تكون مهمة كل منهما التعامل علي 

وثائق لاا�ستثمار الم�صدرة علي �أن يت�ضمن العقد حقوق و التزامات الطرفين وعلي الأخ�ص �أحكام الإ�صدار ولاا�سترداد للوثائق.

ال�سيا�سات الا�ستثمارية ل�صناديق الم�ؤ�شرات و تداول الوثائق
من  �أكثر  ا�ستثمار  على  الم�ؤ�شر  �صندوق  في  لاا�ستثمار  �سيا�سة  تعتمد 
90% من �أموالها في م�ؤ�شر معين من م�ؤ�شرات قيا�س ال�سوق والباقي في 

�أدوات �سوق النقد، وت�ستخدم نف�س طريقة الت�صحيح داخل الم�ؤ�شر.
المالية  الأوراق  من  �سلة  من  الم�ؤ�شرات  �صناديق  محفظة  وتتكون 
المتداولة في البور�صة‏ ، وت�صمم �صناديق الم�ؤ�شرات على �أ�اس�س �أنها 
�صناديق ا�ستثمار مفتوحة ولكن تختلف �صناديق لاا�ستثمار المفتوحة 
خلال  وق��ت  �أي  في  الم���ؤ���ش��رات  �صناديق  وثائق  ت��داول  يمكن  حيث 
جل�سة التداول، ‏و بنظرة تاريخية علي هذه النوعية من ال�صناديق 
الظهور في ع��ام‏1993‏ عندما طورت  ب��د�أت لأول مرة في  �أنها  نجد 
بور�صة  مع  بالتعاون  �شركة ‏)State Street Global Advisors(‏ 
)American Stock Exchange(�أول �سوق ل�صناديق الم�ؤ�شرات‏ ،‏ 
وقد �أطلق علي �صندوق منها �شهادات �إيداع �ستاندر اند بورز وكانت 
عبارة عن �صناديق م�ؤ�شرات تتبع �أداء الم�ؤ�شر وتعتبر حتى الآن �أحد 

انجح �صناديق  الم�ؤ�شرات و�أكثرهم �سيولة‏.‏
لماذا الا�ستثمار في �صناديق الم�ؤ�شرات؟

في  الأف��راد  للم�ستثمرين  بالن�سبة  الم�ؤ�شرات  �صناديق  �أهمية  تكمن 
�أنها  كما  الأ�سعار،  م�ؤ�شر  �أداء  متابعة  طريق  عن  متابعتها  �سهولة 
تعد �أداة جيدة للتحوط من المخاطر نظرا لا�شتمال وثيقة �صناديق 
التي  المالية  الأوراق  الواحدة علي مجموعة من  المتداولة  لاا�ستثمار 
علي  الح�صول  للأفراد  يتيح  �أي�اض  وهو  ال�سوق  �أداء  م�ؤ�شر  تكون 
محفظة متنوعة من الأوراق المالية الن�شطة بمقابل مادي معقول ، 

هو ثمن الوثيقة الواحدة .
 30 �شراء  يعني    EGX30 م�ؤ�شر  وثيقة  �شراء  المثال:  �سبيل  وعلى 
�سهم تمثل كافة �أنواع الأ�سهم المتداولة �أو قطاع  لل�سهم، وتم ذلك 
بلااكتتاب �أو ال�شراء من ال�سوق ب�أمر �شراء واحد ومن ثم تنخف�ض 
الم�صروفات  الأدنى من  تتمثل في الحد  والتي  والبيع  ال�شراء  تكلفة 
والعمولات التي تم تلافيها، حيث �أن البديل هو �شراء كل �سهم من 
الأ�سهم الثلاثين من خلال �أمر �شراء م�ستقل و�أي�اًض البيع من خلال 

�أمر بيع م�ستقل لكل ورقة ومن ثم تحمل تكاليف �صفقات مرتفعة.
كذلك يترتب على عملية التداول للوثائق و عدم ا�ستردادها من �شركة 

الوثيقة  حامل  تحمل  عدم   ، لل�صندوق  المن�شئ  البنك  �أو  ال�صندوق 
لإ�صدار  تكاليف  هناك  �أن  حيث  لاا���س�رتداد،   �أو  الإ���ص��دار  لتكاليف 
لبيع  تكاليف  يوجد  لا  حيث   ، لا�ستردادها  �أخ��رى  تكاليف  و  الوثيقة 
�صناديق الم�ؤ�شرات كما �أن تكلفة �إدارتها �أقل من تكلفة �إدارة �صناديق 
لاا�ستثمار العادية‏ و التي يقوم فيها مدير لاا�ستثمار بتكوين المحفظة 
من خلال درا�است خا�صة  ولا يلتزم بلاا�ستثمار في �أ�سهم م�ؤ�شر معين. 
لذلك ف�إن لاا�ستثمار في �صناديق الم�ؤ�شرات ي�اسعد في الح�صول علي 
المالية دون تحمل تكاليف  الأوراق  ل�سلة من  �أو الخ�اسئر ‏(‏  الأرباح ‏)‏ 

�شراء �أو بيع كل ورقة مالية علي حدة لتكوين ذات المحفظة ‏.‏
تخفي�ض  �إلي  بالبور�صة  الم�ؤ�شرات  �صناديق  وثائق  تداول  وي�اسهم 
مقارنتها  ما تم  �إذا  للوثيقة،  المن�شئ  ال�صندوق  التعامل على  تكلفة 
لاا�ستثمار  �صناديق  ت�صدرها  التي  العادية  لاا�ستثمارية  بالوثائق 
المفتوحة والتي يتم �إ�صدارها و ا�ستردادها مقابل تكاليف �أعلى ومن 
خلال منافذ محدودة ترتبط بال�شركة �أو البنك من�شئ ال�صندوقد.

�أكثر �شفافية
تتميز �صناديق الم�ؤ�شرات ب�إمكانية متابعة �أ�سعارها وتداولها لحظيا 
الحاجة  دون   ، للبور�صة  اليومية  التداول  جل�سة  خلال  وقت  �أي  في 
�إلي انتظار ح�اسب �اصفي قيمة الوثيقة في نهاية كل يوم �أو كل �أ�سبوع 
�أ�اس�س معامل ارتباطها  حيث يتم ح�اسب �اصفي قيمة الوثيقة على 
القيمة ال�اصفية  التداول وتن�شر  بالم�ؤ�شر ويتم ن�شرها خلال جل�سة 

للوثيقة على �شا�شات التداول .‏
�أكثر مرونة

من  متنوعة  مجموعة  من  تتكون  ب�أنها  الم�ؤ�شرات  �صناديق  تتميز 
محفظة  في  للا�ستثمار  للم�ستثمرين   يتيح  مما  ،‏  المالية‏  الأوراق 
الوقت  في  بعينه‏،  �سهم  علي  التركيز  من  بدلا  الأ�سهم  من  متنوعة 

الذي يتم تداولها بنف�س ال�سهولة التي يتم بها تداول �سهم واحد . 
التنوع

في  للا�ستثمار  للم�ستثمر  الفر�صة  الم�ؤ�شرات  �صناديق  تتيح  حيث 
مجموعة متنوعة من الأوراق المالية وهو ما يعطي الم�ستثمر الفر�صة 
لدخول �أ�سواق وقطاعات محددة ومتنوعة، دون عمل درا�است خا�صة 
بالتنويع ، حيث �إن هناك العديد من الم�ؤ�س�است التي تقوم بالعديد 



�صناديق الم�ؤ�شرات

التنويع  فان  ثم  من  و   ، الم�ؤ�شرات  تلك  �إ�صدار  قبل  الدرا�است  من 
يعتمد على  درا�است يتم �إعدادها بوا�سطة م�ؤ�س�است محترفة و من 

ثم تنخف�ض مخاطر لاا�ستثمار فيها.‏
ال�سيولة

ولابد  للبور�صة  التداول  �اسعات  خلال  الم�ؤ�شرات  �صناديق  تداول  يتم 
�أن يكون لكل �صناديق الم�ؤ�شرات �اصنع �سوق‏,‏ حيث يلتزم �اصنع ال�سوق 
بالبيع �أو ال�شراء لكل من يرغب في ذلك من الم�ستثمرين‏ ، وهو ما ي�ضمن 
حيث  البور�صة  في  المتداولة  الم�ؤ�شرات  ل�صناديق  دائمة  �سيولة  وجود 
يثق الم�ستثمر دائما في �إمكانية قيامه ببيع �أو �شراء �شهادات �صناديق 
الخ�صو�ص  هذا  في  و  فيه‏.‏  يرغب  وقت  �أي  في  يملكها  التي  الم�ؤ�شرات 
التي  التمويلية  الأدوات  من  العديد  با�ستخدام  ال�سوق  ل�صناع  ي�سمح 
الم�ؤ�شرات  ال�سيولة ، حيث ي�ستطيعون بيع �صناديق  تمكنهم من توفير 
،‏  ال�سعر‏  محددة  �أوام��ر  و�ضع  �أو  بالهام�ش  �شرائها  �أو  المك�شوف‏،‏  علي 
وهذه  �أدني  حد  بدون  فيه  يرغبون  الذين  المال  ر�أ�س  حجم  وا�ستثمار 
لاا�ستثمار  �صناديق  لاا�ستثمار في حالة  مدير  لدى  تتوافر  لا  المميزات 
�أ�اس�اًس،  للأ�سهم  �أو  للأموال  بلااقترا�ض  لها  ي�سمح  لا  التي  العادية 
وي�سمح لهم في حلاات خا�صة بلااقترا�ض لمواجهة عمليات لاا�سترداد و 

ذلك في حدود الـ 10%  فقط من قيمة �اصفي الأ�صول.
المخاطر التي يمكن �أن ت�صاحب الا�ستثمار في �صناديق 

ETFs الم�ؤ�شرات
 لي�س كل ما في هذه ال�صناديق مزايا فقط فهناك بع�ض المخاطر 

التي تواجه حملة وثائق �صناديق الم�ؤ�شرات �أهمها:
- مخاطر ال�سوق‏

حيث يمثل لاا�ستثمار في �صناديق الم�ؤ�شرات ا�ستثمارا في محفظة 
من الأوراق المالية المتنوعة‏,‏ ولذلك ف�إن �أداء �صناديق الم�ؤ�شرات 
�أداء  ف�إن  �أخر  ،‏ بمعني  له‏  المكونة  الأ�سهم  ب�أداء  يت�أثر مبا�شرة 
حالة  وفي   ، الم�ؤ�شر  هذا  ب���أداء  تت�أثر  ما  غالباً  الم�ؤ�شر  �صناديق 
يتحمل مخاطر ا‏ل�سوق  الم�ستثمر  �أن  القول  التنويع يمكن  جودة 

فقط و لا يتحمل المخاطر الفردية للأ�سهم المكونة للم�ؤ�شر .
- خط�أ التتبع‏ ) مخاطر تحمل خطر اقل �أو �أعلى من مخاطر الم�ؤ�شر (
�صناديق  �أداء  ب�ني  ت��ام  تطابق  ه��ن��اك  ي��ك��ون  �ألا  الممكن  م��ن 
التكاليف  ب�سبب  وذلك  عليه  الم�صممة  الم�ؤ�شر  و�أداء  الم�ؤ�شرات 
الإدارية‏ -‏ لااختلاف في التوقيت‏ -  ف�ضلًا عن معامل لاارتباط 
قيمة  و  الورقية  المحفظة  قيمة  و  الورقية  المحفظة  قيمة  بين 

المحفظة لاا�ستثمارية الإجمالية لل�صندوق .
- مخاطر �سعر ال�صرف‏

عملتهم  عن  مختلفة  لعملة  الم�ستخدمون  الم�ستثمرون  يتعر�ض 
مخاطر  �إلي  الم�ؤ�شرات  �صناديق  في  ا�ستثماراتهم  في  الأ�صلية 
تقلبات �سعر ال�صرف المترتبة على عمليات التحويل ‏من عملة 
و حتى في   ، العك�س  و  الوثيقة  التداول على  �إلى عملة  الم�ستثمر 
حالة ال�شراء و البيع بعملة واحدة ) عملة دولة الم�ستثمر و عملة 
وثيقة ال�صندوق ( و هناك مخاطر �أخرى ترتبط  بلاا�ستثمارات 

داخل المحفظة التي تتم بعملة غير عملة الوثيقة ذاتها.

�سبق  �آل���ي���ات ج��دي��دة  ع�بر  ال��ت��ع��ام��ل  �أن  �إلي  ن�����ش�ير  و 
البور�صة  يجعل  العالمية  الم��ال  �أ���س��واق  في  ا�ستخدامها 

الم�صرية علي �أجندة البور�صات العالمية‏.‏
مقارنة الـ ETFs بالأدوات )المالية( الأخرى:

السهم
 صندوق

استثمار
ETFs

لا يوجد يوجد يوجد تنوع الاستثمارات

يوجد لا يوجد يوجد إمكانية البيع في أي وقت

يوجد لا يوجد يوجد سهولة البيع و الشراء

يوجد لا يوجد يوجد الشفافية - ما يمتلكه من أسهم

يوجد لا يوجد يوجد الحفظ

يوجد لا يوجد يوجد التسوية من خلال المقاصة

يوجد لا يوجد يوجد سهولة التقييم

لا يوجد أعلى اقل إجمالي الأتعاب

يوجد لا يوجد يوجد عمولة السمسرة

لا يوجد يوجد لا يوجد الحد الأدنى للاستثمار

لا يوجد يوجد لا يوجد مصاريف اكتتاب و استرداد

تداول  يتم  م�صر  في  الم�ؤ�شرات  �صناديق  ت��داول  كيفية 
�صناديق الم�ؤ�شرات على مرحلتين
�أولًا : ال�وسق الأولى ) �وسق الإ�صدار (

هذه  بطرح  الم�ؤ�شرات  �صناديق  لوثائق  الم�صدرة  ال�شركة  تقوم   .1
القانونية  الإج��راءات  اتخاذ  بعد  )وذلك  العاــم  للاكتتاـب  الوثائق 

اللازمة  والح�صول على موافقة الهيئة العامة ل�سوق المال(.
2. ويتم قيد وثائق �صناديق الم�ؤ�شرات في البور�صة بعد �إتمام عملية 

لااكتتاب تمهيداً لطرحها للتداول.

ثانياً : ال�وسق الثانوى ) تداول الوثائق (
1. يقوم الم�ستثمرون ب�إر�اسل عرو�ض و طلبات هذه الوثائق �إلي ا�شركات 

الو�اسطة، وتقوم �شركة ال�سم�سرة ب�إر�اسل هذه الأوامر للبور�صة.
2. يقوم �اصنع ال�سوق �أي�اًض بو�ضع عرو�ض البيع و طلبات ال�شراء مع 

لاالتزام بالفرق بين �سعري البيع و ال�شراء المتفق عليه.
3. ويتم تـداول وثاـئـق �صناديق الم�ؤ�شــرات في البور�ـصة )مثل عملية 

تداول الأ�سهم(.
�إلي  ب�إر�اسلها  البور�صة  تقوم  العمليات،  هذه  تنفيذ  يتم  عندما   .4
المواعيد  في  العمليات  لت�سوية   ( الت�سوية،  و  للمقا�صة  م�صر  �شركة 

المقررة (.
5. ت�ستغرق عملية الت�سوية يومين من تاريخ التداول و الذي يعرف 
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