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 المقػػػػػػػػدمػػػة

 ةـــــــالمقدم
 أهمية الدراسة  -1

وعرفت  ،لقد كانت نشأة الأسواؽ المالية مرتبطة بظروؼ واحتياجات التطور الاقتصادي للدوؿ الموجودة فيها
ىذه الأسواؽ تطورا كبيرا خلاؿ فتًة السبعينات والثمانينات وكانت للتغيرات الهيكلية المرتبطة بالفلسفة الإصلاحية 
لبعض الدوؿ الصناعية المتقدمة الفضل في تطوير الاقتصاديات المحلية فيها مدا مذم عنو إدماجها في الأسواؽ الدولية 

الية ليست بالأسواؽ احدديثة بل ترج  إى  الماي  البعيد إلا أهاا م  تأخذ ككلها الأخرى، ومن المعلوـ أف الأسواؽ الم
تشكل عصب احدياة المالية في  الذي تعرفو اليوـ إلا بمرور الوقت حيث مرت بمراحل كثيرة ومتعددة حتى أصبحت اليوـ

الدوؿ المتقدمة التي أعطتها أمشية أساسية، الش ء الذي جعلها أداة فعالة في خلق التوازف الاقتصادي بين العرض 
إى  البلداف النامية ما دف  ب وىوالأساسية للنهوض بالاقتصاد العالم ،  أصبحت تدثل بذلك أحد الركائزوالطلب، و 

وقد لوحظ في السنوات  .تلحق بالدوؿ المتقدمةو تساير الركب احدضاري لالمالية،  هاية أسواقر وتنميعلى تطو العمل 
الأخيرة مدى تزايد اىتماـ الدوؿ النامية بتنمية أسواقها المالية، بفعل إدراكها الدور الذي مظكن أف تلعبو في تنميتها 

الاقتصاديات  القوؿ بأف كل الأسواؽ المالية في مختلفالاقتصادية، وإف تعداد أو تنوع مزايا الأسواؽ المالية لا مظكن 
تتسم بنفس درجة من الكفاءة في تركيد الموارد المالية، فما تؤديو سوؽ على درجة كبيرة من الكفاءة والتنظيم من 

تزاؿ في  ، والتي لامظكن مقارنتها بمستوى الدور الذي تؤديو الأسواؽ المالية الناكئة دوار في احدياة الاقتصادية، لاأ
مسألة زيادة الرفاه الاقتصادي من خلاؿ تبني خيار التمويل عن طريق لذلك فإف  ،المراحل الأوى  على مسار التنمية

الأسواؽ المالية تتوقف على الكفاءة السوقية ودورىا في التنمية وتخصيص الاستثمارات، فلا مظكن أف تؤدي السوؽ 
للشركات المدرجة الذي يتم احدقيق  على مقومات الكفاءة التي تسهم في التقييم المالية الدور الفعاؿ لها إلا إذا توفرت 

 .بناء عليو اتخاذ القرار الاستثماري
على القياـ بدورىا  تهاواجو عدة صعوبات وعراقيل تقلل من قدر الأسواؽ المالية ت ومن ىذا المنطلق يتبين

لا تقتصر تلك المدخرات على ما يوفره الرئيس ، والمتمثل في تجمي  المدخرات وتحويلها إى  الاستثمارات الجديدة، و 
الاقتصاد المحل  بل يشمل أيضا المدخرات الأجنبية، وتعتمد قدرة الأسواؽ المالية على استقطاب رؤوس الأمواؿ 

أمشية بالغة في  ىذه الأخيرة تكتس ، و مواؿ أجنبيةالأعلها جاذبة رؤوس وحوافز تج ميزاتما توفره من على الأجنبية 
اقتصاديات الدوؿ المتقدمة والنامية على حد سواء وتعتبر عاملا مكملا للاستثمار المحل  في تحقيق النمو والتنمية، لذا 

يؤدي إى  زيادة نصيبها منو،  الذيتتنافس معظم البلداف على استقطاب الاستثمار الأجنبي الغير مباكر بالشكل 
اتجهت معظم الدوؿ سواء المتقدمة أو لذلك ومضقق التوافق م  الإمكانيات والأىداؼ الوطنية للبلداف المضيفة لو، 

ىذا النوع من الاستثمارات مجالا للتنافس بين الدوؿ وساحة  النامية إى  فتح أبوابها أماـ الاستثمار المحفظ ، وأصبح
موـ مرو اجتذاب المزيد منها، ولتحقيق ىذه الغاية، كرعت ىذه الدوؿ في سن التشريعات وتنفيذ للتسابق المح

السياسات وتصميم احدوافز الجاذبة بهدؼ تحسين المناخ العاـ للاستثمار، وقد أدت ىذه العوامل إى  تركز تدفقات 
التي حققت نتائج إمصابية وقطعت أكواطا في الدوؿ  -بداية من التسعينات من القرف لماي - الاستثمارات الأجنبية

 معتبرة في تطبيقها لمتطلبات التحوؿ في مناخ الاستثمار العالم .



 

ب  
 

 المقػػػػػػػػدمػػػة
بمويوع الاستثمار المحفظ  على مستوى الدوؿ النامية وتستمد ىذه الدراسة أمشيتها من تزايد الاىتماـ 

اعتمدت عليو العديد من الدوؿ لمعالجة الفجوة  للتنمية الاقتصادية بها، فقدتمويل البديلة الإحدى وسائل  باعتباره 
  .الادخارية بها

 الدراسة إشكالية  -2
تعمل الدوؿ جاىدة من أجل توفير  لذلكالأسواؽ المالية،  تطورأىم ركائز إحدى يعتبر الاستثمار المحفظ  

المناخ الاستثماري الملائم ووي  آليات متنوعة ترم  بها إى  جذب رؤوس أمواؿ أجنبية لهذه الأسواؽ المالية لجعلها 
على النحو  الدراسة تعالجها ىذهأكثر نشاطا وحركية، وبناء على المعطيات السابقة مظكن صياغة الإككالية التي 

 الأسواق المالية ؟على نشاط الاستثمار المحفظي تدفقات  ما تأثير التالي:
 ويتفرع ىذا السؤاؿ إى  الأسئلة الفرعية التالية:

  ما أمشية الأسواؽ المالية؟ 

   ؟ دوافعوفيما يتمثل الاستثمار المحفظ  ؟ وما ى 

 وما ى  امصابياتو وسلبياتو؟ ما ى  كروط استقطاب الاستثمار المحفظ ؟ 

 فرضيات الدراسة -3
 مظكن وي  الفرييات التالية:السابقة من خلاؿ التساؤلات 

تعتبر الأسواؽ المالية وسيلة فعالة لجذب الاستثمارات وتعبئة المدخرات لمواجهة الطلب التمويل  الذي يلبي  -
 احتياجات قطاع الأعماؿ والمستثمرين في إقامة المشروعات الاقتصادية.

المستثمر بهدؼ توزي  بها التي مضتفظ الأوراؽ المالية من الأسهم والسندات و يتمثل الاستثمار المحفظ  في امتلاؾ  -
في استمرارية تدفق  أىدافوالمخاطر وتحقيق مزيج من الاستثمار مضقق لو أرباح قصيرة الأجل أو طويلة الأجل، وتكمن 

 التوزي  الجغرافي للاستثمارات داخل وخارج البلد.تنوي  المخاطر عن طريق الدخل و 

ثل كروط استقطاب الاستثمار المحفظ  في وجود سوؽ مالية منظمة تعتمد التكنولوجيا المتقدمة في الإفصاح تتم -
 وبث المعلومات بسرعة ودقة وكفافية عالية، كذلك توفر بنية تحتية واستقرار نظاـ سياس .

الادخار وخلق السيولة  يساىم في تنشيط أسواؽ الأوراؽ المالية، زيادةللاستثمار المحفظ  فوائد عديدة، فهو  -
بالإيافة إى  علاج المديونية الخارجية، وكما يتمت  بإمصابيات فهو يتوفر على سلبيات والمتمثلة في مخاطر التقلب في 

 أسعار الفائدة وصرؼ العملات، كذلك مخاطر التضخم بالإيافة إى  المخاطر الاقتصادية.

الأساس  لكل الدوؿ النامية والمتقدمة على حد سواء، غير أف ىذا يعتبر تنشيط حركية الأسواؽ المالية الهدؼ  -
الهدؼ مضتاج إى  قنوات لجلب رؤوس أمواؿ أجنبية، وبالتالي فالاستثمار المحفظ  مظثل عنصر أساس  يستطي  أف 

 يلعب دورا إمصابيا في تنشيط الأسواؽ المالية.

 
 
 



 

ت  
 

 المقػػػػػػػػدمػػػة
 أهداف الدراسة -4

 المحفظ .تحديد المفهوـ الدقيق للاستثمار  -

 التعرؼ على تطور تدفقات الاستثمار المحفظ . -

 الوقوؼ على أمشية الاستثمار المحفظ . -

 اختبار أثر الاستثمار المحفظ  على نشاط السوؽ المالية. -
 لدراسةامنهج  -5

رغبة من في بلوغ تطلعات الدراسة، تدت الاستعانة بالمناىج المعتمدة حسب احداجة، حيث اعتمدنا أولا: 
المنهج الوصف  من أجل الإلماـ بالمفاىيم الأساسية المتعلقة بالمويوع، حيث تم تناوؿ التعريف بالأسواؽ المالية على 

وقنوات تدفقو. ثانيا: على المنهج التحليل   والأدوات المتداولة فيها، وكذلك تحديد مفهوـ الاستثمار المحفظ 
لتحليل تطور تدفقات الاستثمار المحفظ  باتجاه الدوؿ النامية  القياسيةو  الإحصائية الأساليب على المشتملالكم  

مستقل وىو الاستثمار المحفظ   متغير من يتكوف قياس  مسوذج ببناء وذلكه في تنشيط الأسواؽ المالية، دور  تحديدو 
 E-Views برنامج باستخداـ وىذاتقيس نشاط السوؽ المالي  تابعة متغيراتو 
 أدوات الدراسة -6

تم الاعتماد على  في تنشيط سوؽ الأوراؽ الماليةالاستثمار المحفظ   دورمن خلاؿ دراستنا والمتمثلة في 
تحليل البيانات المتوافرة من إحصائيات وأرقاـ تم احدصوؿ عليها من مختلف وصفية من خلاؿ  إحصائيةأساليب 

 ح الأخرى كلما دعت احداجة لذلك.والمخططات ووسائل التويي الأككاؿوبعض  ،المراج  ومواق  الانتًنيت

 الدراسات السابقة -7
 القياس  أو النظري الجانب من سواء من بين الدراسات التي تطرقت إى  مويوع الاستثمار المحفظ  

  : نذكر
، محددات الاستثمار المحفظ  وآثاره على الأسواؽ الأوراؽ المالية، دراسة مقارنة بين مصر، صايف  عماردراسة  -

والجزائر، مذكرة مقدمة يمن متطلبات نيل كهادة الماجستير في العلوـ الاقتصادية، تخصص اقتصاديات المالية تونس 
أف سوؽ الأوراؽ المالية من مكونات قد توصلت ىذه الدراسة إلا و  ،2004 -2003والبنوؾ، جامعة بومرداس، 

، وأف مسامشة الاستثمار ات المحلية وحتى الأجنبيةوأهاا تتمثل في إحدى القنوات الرئيسية لجذب المدخر  النظاـ المالي
، فه  على العموـ تبقى يعيفة، إذا ما قارهاا م  مسامشتو في أسواؽ المحفظ  في أسواؽ الأوراؽ المالية للدوؿ الثلاث

 والتي تتشابو معها في الكثير من الظروؼ. الدوؿ النامية البارزة

المحفظ  للأجانب في تنشيط الأسواؽ المالية العربية، دراسة حالة ، دور الاستثمار دراسة إحساف بوبرمظة -
، مذكرة مقدمة يمن متطلبات نيل كهادة 2002-6441الاستثمارات المحفظية في الأردف للفتًة الممتدة من 

، والنتائج 2001/2002، قالمة، 6492ماي  03الماجستير في العلوـ الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة 
أف التدفقات الدولية تحتوي على مناف  ومخاطر، فقد تساىم في التنمية  صل إليها من ىذه الدراسة تكمن فيالمتو 

الاقتصادية كما قد تعرض البلد المستقبل لها لأزمات مالية تشل حركة القطاع المالي، وتتمثل عوامل جذب الاستثمار 



 

ث  
 

 المقػػػػػػػػدمػػػة
ل امزفاض أسعار الفائدة العالمية بالإيافة إى  عوامل أخرى المحفظ  إى  الدوؿ النامية في مجموعة من عوامل الدف  مث

، امزفاض معدلات داخلية تتعلق بالهيكل الاقتصادي والمتمثلة في استقرار أسعار الصرؼ، ارتفاع معدلات النمو
 التضخم.

 التوثيق العلمي -8
لتغطية مختلف جوانب المويوع وغئراء الدراسة اعتمدنا على البحث المكتبي الذي ساعدنا على تغطية 
الجوانب النظرية للمويوع من خلاؿ مجموعة من الكتب والتي تعريت إى  جوانب المويوع بصورة كلية أو جزئية، 

إى  العديد من مواق   بالإيافةة ومجموعة من الأبحاث العلمية والمجلات المتخصصة وعدد من الرسائل العلمي
بورصة تونس، كما استعنا  ومنشورات اعتمدنا بشكل كبير على تقارير الإحصائيات مصادر مطص فيماالأنتًنت. 
 نات صندوؽ النقد الدولي والبنك العالم .ابقاعدة بي

 المصطلحات الأساسية -9

توظيفها في عمليات اقتصادية مختلفة، كشراء أوراؽ انتقاؿ رؤوس الأمواؿ بين بلدين، بقصد الاستثمار الأجنبي:  -
مالية أو أمواؿ منقولة تدر ربحا، أو امتلاؾ عقارات تعطى ريعا، أو بقصد توظيفها في عمليات ائتمانية مثمرة  
كالإقراض أو في عمليات غير مثمرة كحفظ النقود في مصرؼ أو في بيت للإيداع، تفاديا للأخطار التي قد تتعرض 

 روؼ التوتر السياس  والاقتصادي.لها في ظ

ويقصد بو تدلك المستثمر الأجنبي لكامل المشروع الاستثماري أو لجزء منو، أو أنو قياـ  الاستثمار الأجنبي المباكر: -
المستثمر الأجنبي سواء كاف كخصا طبيعيا أو معنويا باستثمار أموالو داخل الدولة المضيفة وذلك بإنشاء مشروع 

 حق السيطرة والإدارة واتخاذ القرار.مضفظ فيو لنفسو 
يكوف  فأ، دوف رؤوس الأمواؿالاستثمار المحفظ : ىو ذلك النوع من الاستثمار الذي يقتصر فقط على انتقاؿ  -

للمستثمر الأجنبي ملكية كل أو جزء من المشروع الاستثماري ولا يتمت  المستثمر الأجنبي بالرقابة أو السيطرة واتخاذ 
 القرار في ىذا الشكل من أككاؿ الاستثمارات.

اؽ السوؽ المالي: ىو السوؽ الأـ لكافة الأسواؽ التي تتعامل في الأصوؿ والأدوات المالية قصيرة الأجل كالأور  -
التجارية وأذوف الخزينة وطويلة الأجل كالأسهم والسندات، وتعد سوؽ النقد وسوؽ رأس الماؿ الرافدين الأساسين لهذه 

 السوؽ.

التعامل بالأوراؽ المالية من أسهم وسندات بيعاً وكراء، بحيث تشكل  السوؽ التي يتم فيهاؽ الأوراؽ المالية: سو  -
اؿ من وحدات الادخار الرئيسة أأفراد مؤسسات  إى  وحدات ينساب فيها رأس الم إحدى القنوات التي

 .مشاري  الأعماؿ واحدكومة رأالاستثما

 محتويات الدراسة -11
لتي تم االرئيسية واختبار مدى صحة الفرييات  الإككاليةلمحاولة الإلماـ بكل جوانب المويوع والإجابة على 
تسبقهم مقدمة عامة م  وجود تدهيد وخلاصة لكل فصل، الانطلاؽ منها، ارتأينا تقسيم البحث إى  ثلاثة فصوؿ 

 وتليهم خاتدة عامة تدثل ملخص البحث:



 

ج  
 

 المقػػػػػػػػدمػػػة
ذلك المنتجات م  التطرؽ إى  تعريفها ووظائفها كحيث تم تخصيص الفصل الأوؿ لدراسة الأسواؽ المالية، 
 المتداولة فيها بالإيافة إى  مؤكراتها مرورا بالاستثمار عوائده ومخاطره.

تخصيص الفصل الثاني لدراسة الاستثمار المحفظ  وقنوات تدفقو، كذلك دواف  ومحددات الاستثمار بينما تم 
 والسلبية لو. المحفظ  وكروط استقطابو، بالإيافة إى  واقعو والانعكاسات الامصابية

 وتم تخصيص الفصل الثالث لدراسة حالة الاستثمار المحفظ  وأثره على السوؽ المالي التونس .
 الدراسة: صعوبات -11

 عند قيامنا بهذا البحث واجهتنا مجموعة من الصعوبات والتي كانت على النحو التالي:
 تشابو مضموف الكتب وبالتالي صعوبة وجود مضموف يف  بالغرض ويوافق الدراسة. -

قلة المراج  المتخصصة والمتعلقة بمويوع البحث، خاصة الكتب العلمية التي تعتبر الأىم لكل بحث علم ، وىذه  -
 دراسة ىذا المويوع مقارنة بالموايي  الأخرى.بالقلة في المراج  المتخصصة نردىا بالدرجة الأوى  إى  قلة الاىتماـ 

 .خاصة باتجاه الدوؿ العربية  الاستثمار المحفظتدفقات الإحصائيات المتعلقة ب قلة -
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 تمهيـــد:
تلعب الأسواق ابؼالية دورا ىاما في اقتصاديات الدول النامية وابؼتقدمة على حد سواء كونها إحدى أدوات  

السياسة ابؼالية ابؼستخدمة في تعبئة ابؼدخرات المحلية وأداة جاذبة للاستثمارات الأجنبية، إضافة إلذ دورىا الفاعل 
امي عجز ابؼوازنات العامة لبعض الدول فقد أخذت ىذه الدول في في بسويل خطط التنمية الاقتصادية، ومع تن

البحث عن موارد مالية غتَ سيادية لتمويل خططها التنموية، فغدت الأسواق ابؼالية واحدة من الأدوات ابؽامة التي 
 تستخدم بؼثل ىذه الغايات التنموية.

عديدة، أنتجت صور إبداعية لأدوات كما تشهد الأسواق ابؼالية على صعيد بنيتها وأدواتها، تطورات  
الاستثمار، شكلت عامل جذب للعديد من ابؼستثمرين لأفراد أو شركات فضلا عن دورىا ابغيوي في المجتمع كونها 

 بسثل قناة اتصال مهمة من خلابؽا تستطيع الوحدات العاملة في الاقتصاد من سد حاجياتها ابؼالية.
وضوعات التي برتل مكانة مهمة، حيث يعتر  أحد العوامل مع ىذا أصبح موضوع الاستثمار من ابؼ 

الأساسية التي تساىم في تطور ابؼؤسسات وكذا الاقتصاد العام، كما يسمح بخلق مناصب شغل جديدة وكذلك 
مواكبة العصر ما جاء معو من تطور تكنولوجي وتقدم، باعتبار الاستثمارات الآلية الفعالة في تقدم الاقتصاد تسهر 

ة على تنشيطها وتوسيعها حسب أىدافها ومهامها وذلك بدنح التسهيلات اللازمة عن طريق الإعانات ابؼالية الدول
والقروض ابؼختلفة. وعليو لا بد من إعطاء الأبنية الكاملة لعملية التمويل وما ينجز عنها من مصادر التمويل 

تَ وبـططات. فتتم عملية الاستثمار في سوق وأنواع التمويل وكذلك ما يأخذه ابؼستَ على وجو ابػصوص من معاي
الأوراق ابؼالية عن طريق بؾموعة متنوعة من الأدوات كالأسهم والسندات، بالإضافة إلذ بعض الأدوات ابغديثة 
وابؼتمثلة في ابؼشتقات ابؼالية ولكي برقق ىذه الأدوات العوائد والأرباح ابؼرجوة من الاستثمار فيها، وجب توفر 

 علومات التي بسكن ابؼستثمر من ابزاذ قرارات رشيدة.   الكم من ابؼ
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 الأسواق الماليةالمبحث الأول: 
تعتر  الأسواق ابؼالية في العصر ابغديث ذات أبنية كر ى في الاقتصاد الوطتٍ، فهي بسثل بنزة الوصل بتُ  

لمشروعات ابؼختلفة لتمويل أصحاب الفوائض وأصحاب العجز، وذلك من خلال بذميع ابؼدخرات وإقراضها ل
عملياتها التجارية والاستثمارية وكذلك بؼسابنتها في زيادة الوعي للمستثمرين وتبصتَىم بوضع الشركات وابؼشاريع 

 لذلك يعتر ىا بعض الاقتصاديتُ مرآة حقيقية تعكس حقيقة الأوضاع الاقتصادية للدولة.
 ماىية الأسواق الماليةالمطلب الأول: 

 ا ابؼطلب سنتعرض لنشأة الأسواق ابؼالية ومفهومها ومن ثم أبنيتها.من خلال ىذ 
 نشأة الأسواق ابؼاليةأولا: 

يذكر التاريخ الاقتصادي أن أشهر وأىم السواق ابؼالية التي كانت تتعامل بالكمبيالات والسندات الأذنية  
اليا، كما يعد سوق فرانكفورد من أىم وابؼعادن النفيسة التي عرفت في العالد، ىي أسواق البندقية وجنوة في إيط
بتُ الشرق الأقصى وأوروبا. وفي  اتصالالأسواق ابؼالية الأوروبية تعاملا مع منظمة الشرق الأوسط باعتبارىا مركز 

أعقاب الثورة الصناعية، تطور الفكر الاقتصادي الرأبظالر القائم على مبدأ التخصص وتقسيم العمل، وأصبح 
 فة بوتاج أدوات إنتاجية جديدة وإلذ موارد مالية ضخمة تفوق القدرة الفردية للمستثمر الفردي.إنتاج السلع ابؼختل

وبذلك تطور مفهوم الشركات ابؼسابنة التي تقوم على أساس مشاركة عدد كبتَ من ابؼسابنتُ في ملكية الشركة، 
ركة، فأول نظام تكونت فيو الشركات تاركتُ للإدارة التي ينتخبونها بفارسة العمل ورسم السياسة الإنتاجية للش

ابؼسابنة ىو النظام الرأس مالر. ومع نهاية القرن السابع عشر كثرت البنوك وازداد عددىا في إيطاليا أولا ثم في 
بريطانيا وبذلك تبوأت لندن في القرن التاسع عشر مركزا ماليا دوليا بسبب التجارة الواسعة عر  البحار مع 

، وكانت قبل ذلك البندقية في القرن الثامن عشر، بينما أصبحت الولايات ابؼتحدة الأمريكية مستعمراتها وتوابعها
 .1من أكر  الاقتصاديات في القرن العشرين 

أما من الناحية التاربىية فنشأة الأسواق ابؼالية تعود جذورىا إلذ اكتشاف أقدم أشكال التمويل والصتَفة  
الرافدين، والتعامل بالائتمان والعمليات الائتمانية من طرف البابليتُ، أما  قبل حوالر أربعة آلاف عام في بلاد

بالنسبة للرومان فقد عرفوا الأسواق ابؼالية في القرن ابػامس عشر قبل ابؼيلاد وذلك من خلال ابؼكان الذي بهتمع 
التطور الاقتصادي والاجتماعي  فيو كبار التجار وابؼتعاملتُ لإبرام العقود والصفقات ابغاضرة وابؼستقبلية، ونتيجة

ظهرت الأسواق ابؼالية ابؼنظمة وذلك من خلال العصور الوسطى حيث قامت الأسواق ابؼالية بقفزة نوعية عما  
كانت عليو في السابق فنشأت بذلك البورصات، حيث كانت أول بورصة في أنفرس ثم في مدينة أمستًدام 

داول وإبرام الصفقات، ولد تصل البورصات إلذ مكانتها ابؼرموقة في وباريس متخذة للمقاىي كمكان للاجتماع والت
ابغياة الاقتصادية إلا بعد أواسط القرن التاسع عشر عندما نشطت حركة تقدم العلوم والاختًاعات ابعديدة حيث 

عية( وفي برستُ تم استغلال ذلك التقدم استغلالا عمليا في بـتلف ابؼيادين الاقتصادية ) الزراعية، التجارية والصنا

                                                 
 .4 -3 ، ص.2002، دار الكندي، عمان، الأسواق الماليةحستُ بتٍ ىاني،  1
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وسائل النقل وابؼواصلات واستغلال ابؼوارد الطبيعية. أما في الآونة الأختَة فقد تطورت الأسواق ابؼالية تطورا كبتَا 
سواء من حيث التنظيم أو من حيث الإمكانيات أو التسهيلات ابؼتاحة للمتعاملتُ فيها ويرجع ذلك لضخامة 

في الأسواق خاصة في عقد الثمانينات حيث شهدت الأسواق ابؼالية أكثر أبنية  الاستثمارات ابؼالية التي يتم تبادبؽا
 . 1في بسويل الأنشطة الاقتصادية 

وفي ضوء ما تقدم بيكن القول أن الأسواق ابؼالية كانت ولا تزال تعمل على مواكبة التطورات الاقتصادية  
مويل الذي تسهم ىذه الأسواق بتوفتَه لتوسيع وذلك بالتوسع في عمليات التعامل فيها نتيجة ابغاجة إلذ الت

وتطوير النشاطات الاقتصادية. ولقد مرت الأسواق ابؼالية قبل وصوبؽا إلذ الشكل ابؼوجود عليو حاليا بعدة مراحل 
 بيكن تلخيصها بالآتي:

 :ابؼرحلة الأولذ 
تفاع نسبي في مستوى بسيزت ىذه ابؼرحلة بوجود عدد كبتَ من البنوك ابػاصة وبؿلات الصرافة وار وقد  

ابؼعيشة وإقبال الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشروعات بذارية وزراعية وعقارية وغتَىا من ابؼشاريع، بفا نتج 
عن ذلك اتساع في ابؼعاملات التجاري، وكر  حجم ىذه ابؼشروعات التي أصبحت بحاجة إلذ رؤوس أموال كبتَة 

 .2ويلها بفا اضطره اللجوء إلذ البنوك للاقتًاض والتي أصبح يعجز ابؼستثمر الفرد عن بس
 :ابؼرحلة الثانية 
تتميز ىذه ابؼرحلة ببداية ظهور البنوك ابؼركزية التي تسيطر على البنوك التجارية بعد أن كانت ىذه الأختَة  

بعملها التقليدي وىي تتميز بحرية مطلقة في ابؼرحلة الأولذ، أما في ابؼرحلة الثانية فقد أخذت البنوك التجارية تقوم 
 .3خصم الأوراق التجارية وتقدنً الائتمان وفقا لقواعد البنك ابؼركزي 

 :ابؼرحلة الثالثة 
بسيزت بظهور البنوك ابؼتخصصة في الإقراض ابؼتوسط والطويل الأجل مثل البنوك العقارية والبنوك الصناعية  

سندات طويلة ومتوسطة الأجل لسد  وبنوك الاستثمار...إلخ حيث أصبحت ىذه البنوك تقوم بإصدار
 .4الاحتياجات التموينية وتوفتَ التمويل اللازم للمشاريع التنموية 

 :ابؼرحلة الرابعة 
في ىذه ابؼرحلة ظهرت الأسواق النقدية وازدادت حركة الأوراق التجارية وشهادات الإيداع القابلة للتداول  

 .5ابؼالر  النقدي مع السوق قوىذا يعتر  بداية اندماج السو 
 

                                                 
 .6 ، ص.نفس المرجع السابقحستُ بتٍ ىاني،  1
 .55 ، ص.2007، الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق والتوزيع، القاىرة، الأسواق الماليةزيادة رمضان، مروان شموط،  2
 .58 ، ص.2002دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان،  ،دراسات في السوق المالية والنقديةجويدان ابعمل،  بصال 3
 .39 ، ص.2006، جدار الكتاب العابؼي للنشر والتوزيع، عمان، الأسواق المالية والنقديةفليح حسن خلف،  4
 .59 ، ص.مرجع سبق ذكرهبصال جويدان ابعمل،  5
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 :ابؼرحلة ابػامسة 
وىي ابؼرحلة التي تضمنت تطورا أكر  في الأسواق ابؼالية والنقدية من خلال تطور عمل ىذه الأسواق،  

وقد بظح تطور وسائل الاتصال ابؼختلفة بإدماج الأسواق المحلية مع الأسواق العابؼية. وأصبح بذلك التغتَات في 
 .1البورصات الأخرى مؤشرات اقتصاد ما يؤثر على أداء 

 تعريف الأسواق ابؼالية ثانيا: 
 لقد تعددت وتنوعت مفاىيم الأسواق ابؼالية ومن بتُ ىذه التعاريف، نذكر: 
عرفت الأسواق ابؼالية على أنها: "السوق الأم لكافة الأسواق التي تتعامل في الأصول والأدوات ابؼالية  

نة وطويلة الأجل كالأسهم والسندات، وتعد سوق النقد وسوق رأس قصتَة الأجل كالأوراق التجارية وأذون ابػزي
ابؼال الرافدين الأساسيتُ بؽذه السوق، وبسارس ىذه السوق من خلال بعض مؤسساتها القائدة دور بالغ الأبنية في 

واستقطاب إحداث التوازن ابؼالر والاقتصادي وابغفاظ على الاستقرار النقدي، فضلا عن كونها آلية مهمة في تعبئة 
ابؼدخرات وبرريك رؤوس الأموال من القطاعات ذات الطاقة التمويلية الفائضة إلذ القطاعات ذات العجز في 

 . 2ابؼوارد ابؼالية" 
كما عرفت الأسواق ابؼالية على أنها :"المجال الذي يتم فيو الالتقاء بتُ الوحدات الاقتصادية التي لديها  

ضها )ابؼدخرون( والوحدات الاقتصادية ذات العجز ابؼالر )ابؼقتًضتُ( ومن ثم موارد مالية فائضة ترغب في إقرا
 . 3تنشأ وتتداول داخل ىذا الإطار التنظيمي للأصول ابؼالية"

وعرفت أيضا الأسواق ابؼالية على أنها :"الإطار الذي بهمع بائعي الأوراق ابؼالية بدشتًى تلك الأوراق  
يتحقق بها ىذا ابعمع أو ابؼكان الذي يتم فيو ولكن بشرط توفر قنوات اتصال وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي 

فعالة فيما بتُ ابؼتعاملتُ في السوق بحيث بذعل الثمن السائد في أي بغظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة 
 .4مالية متداولة فيو" 

ا ىاما في تشابك قطاعات الاقتصاد ويتضح من خلال التعاريف السابقة أن الأسواق ابؼالية تلعب دور  
الوطتٍ من خلال ربط قطاعات الفائض بقطاعات العجز، فهي بسثل أحد ابؼصادر ابؽامة لتوفتَ فرص الاستثمار 
لقطاعات الفائض ومصدرا حيويا لتمويل قطاعات العجز، ومنو فإن الأسواق ابؼالية تشتمل على كل من ابؼدخرين 

ت ابؼالية، حيث أنو يوجد في كل بؾتمع وحدات لديها فائض ولكنها لا تستطيع وابؼستثمرين وابؼنشآت والأدوا
استثمارىا لسبب أو لآخر وفي ابؼقابل ىناك وحدات تستطيع الاستثمار لكن لا بسلك الأموال اللازمة، إذا فإن 

ن خلال الأسواق ابؼالية تساعد وتسهل انتقال الأموال من وحدات ذات الفائض إلذ الوحدات ذات العجز م
 ابؼنشآت والأدوات ابؼالية لصعوبة انتقال الأصول مباشرة بتُ الطرفتُ.

                                                 
 . 59 ، ص.جع سبق ذكرهمر بصال جويدان ابعمل،  1
 .25 ، ص.2005، دار النشر للجامعات، مصر، المشتقات الماليةبظتَ عبد ابغميد رضوان حسن،  2
 .57 ، ص.2002، الدار ابعامعية للنشر، القاىرة، اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق الماليةعبد النعيم مبارك، إبظاعيل ابضد الشناوي،  3
 .65 -60 ، ص.2005، دار وائل للنشر، الأردن، إدارة المحافظ الاستثمارية بؿمد مطر، فايز تيم، 4
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 أبنية الأسواق ابؼالية ا: لثثا
تزداد أبنية الأسواق ابؼالية في العصر ابغديث من خلال زيادة الطلب على الأموال للقيام بإنشاء         

 :1سواق ابؼالية في المجتمع في العناصر التالية ابؼشاريع الاستثمارية في المجتمع وبيكن تلخيص أبنية الأ
تنشيط بؾالات الاستثمار العام وابػاص وتنشيط الاقتصاد الوطتٍ ككل وإبهاد منافذ شرعية للمدخرات  -

 لنقل بفتلكاتهم لغتَىم.
 تكوين تراكم رأس مالر لآجال قصتَة أو طويلة. -
 للأوراق ابؼالية. برقيق صالح البائع وابؼشتًي للحصول على القيمة ابغقيقية -
تعتر  سوق الأوراق ابؼالية، أحد القطاعات ابؼهمة في رأس ابؼال الذي يعمل على برقيق السيولة للأموال  -

ابؼستثمرة في شكل أسهم وسندات بدعتٌ أنها ابعهاز الذي يتم عن طريقو بسويل رأس ابؼال ابؼتمثل في برويل 
 لة ويسر.الأوراق ابؼالية إلذ نقود جاىزة والعكس في سهو 

 :2كما تظهر أبنية الأسواق ابؼالية في كونها 
تعمل على تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق ابؼالية والتعامل بها بدا يكفل سلامة ىذا التعامل وسهولتو وسرعتو،  -

ابؼالية وبضاية صغار ابؼدخرين فهو بذلك بوقق التكافؤ والتوازن للسوق خلال انتقال  بفا يضمن سلامة البلاد
ية الأدوات ابؼالية من مستثمر إلذ آخر، وبالتالر تنظيم عملية تداول الأوراق ابؼالية حفاظا على السعر ملك

 وبناء على القوى العرض والطلب.
تعتر  مؤشر ابغالة الاقتصادية، فالسوق ابؼالية تساعد على برديد الابذاىات العامة في عملية التنبؤ التي  -

 وراق ابؼالية الأكثر ربحا.تساعد ابؼستثمرين الاستثمار بالأ
 تعتر  أسواق الأوراق ابؼالية في السوق ابؼالر من الضمانات ابعيدة وابؼقبولة عند منح القروض لدى البنوك -
تغيتَ الأرقام القياسية لأسعار الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في السوق ابؼالر من ابؼتغتَات ابؼهمة للتنبؤ في ابغالة  -

 . 3الاقتصادية للدولة 
توفتَ التمويل للاستثمارات الإنتاجية وبذلك تساىم في زيادة القدرة واتساع الطاقة الإنتاجية في الاقتصاد  -

 .4وبموه 
 
 
 
 

                                                 
 .54 .، ص2007، دار قباء ابغديثة للنشر والتوزيع، القاىرة، الأسواق الماليةأمتُ عبد العزيز حسن،  1
 .53 ، ص.2005، دار ابؼعتز للنشر والتوزيع، عمان، الأسواق المالية والنقديةربظية أبضد أبو موسى،  2
 .20 ، ص.مرجع سبق ذكرهبصال جويدان ابعمل،  3
 .45 ،  ص.مرجع سبق ذكرهفليح حسن خلف،  4



    الأسواق ابؼالية التنظيمات والتطورات                                                 الفصل الأول   

- 7 - 

 

 وظائف الأسواق المالية وشروط قيامهاالمطلب الثاني: 
 بكاول من خلال ىذا ابؼطلب التعرف على وظائف الأسواق ابؼالية ومن ثم شروط قيامها.  

 الأسواق ابؼالية وظائف : أولا
تنبع أبنية الأسواق ابؼالية بشكل عام من الدور الأساسي الذي تلعبو في حياة الأفراد وبصيع نواحي ابغياة  

الاقتصادية في الاستثمار والادخار وابؼدفوعات والسياسات النقدية بشكل خاص، فهي تساعد على نقل 
اجونها من ابؼستثمرين أفرادا ومؤسسات وحكومات مدخرات الأفراد وابؼؤسسات )وحدات الفائض(إلذ من بوت

الوظائف  تفصيلات)وحدات العجز(، وىذا الدور بالغ الأبنية بل جوىري لصحة الاقتصاد وبموه وحيويتو، أما 
 :1التي تقوم بها الأسواق ابؼالية في ىذا المجال الاقتصادي ابؼهم فهي كما يلي 

 :تشجيع الادخار 
مدخراتهم إلذ استثمارات في  على الادخار، وذالك عن طريق سهولة برويلتشجيع الأفراد وابؼؤسسات  

بـاطر الأسهم والسندات وغتَىا من أدوات التعامل في الأسواق ابؼالية للحصول على مردود ملائم على مستوى 
 ملائم.
  :المحافظة على الثروة وتنميتها 

ا في الأسواق وسيلة مهمة من وسائل إن الأسهم والسندات وغتَىا من الأوراق التي يتم التعامل به
حفظ القيمة )أو القوة الشرائية( حتى موعد ابغاجة إليها في ابؼستقبل فيتم بيعها لا سيما وأن الأوراق ابؼالية لا 

 تستهلك أو تتآكل بدرور الزمن بل إنها على العكس تولد أرباحا وبذلك فإنها تساعد على بمو ثروة من يقتنيها.
 لى السيولة:تسهيل ابغصول ع 

إن الأسواق ابؼالية وسيلة فعالة لتحويل الأدوات ابؼالية )الأسهم والسندات وما شابو( إلذ نقد جاىز عند 
 ابغاجة إليو.
 :تسهيل ابغصول على الائتمان 

وابؼقصود بو اقتًاض النقود وعد بالوفاء في ابؼستقبل حيث تتيح الأسواق ابؼالية أدوات متعددة للائتمان 
 ليو بؼن يطلبو بفن تتوفر فيهم شروط ابغصول عليو.وابغصول ع
 :تسهيل ابؼدفوعات 

( وما Acceptanceبواسطة الأدوات ابؼالية ذات العلاقة )الكمبيالات والبطاقات الائتمانية والقبولات 
 شابو معها والتي تستعمل للوفاء بالديون الناشئة عن ابؼعاملات التجارية والاقتصادية ابؼختلفة. 

 ة على بزفيض بـاطر الاستثمار:ابؼساعد 
 :2يتم بزفيض بـاطر الاستثمار بأحد الأساليب التالية 

                                                 
 .50 -9 .، ص2007، القاىرة، والتوزيع، الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط،  1
 .55 -50 .، صالمرجع نفسو 2
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: ضد نتائج بعض ابؼخاطر إذا وقعت مثل: ابغرائق والسرقات وتأمتُ Insuranceالتأمتُ  -
 السيارات...إلخ، وخاصة في بؾال الاستثمار ابغقيق.

تثمار عملا بابؼبدأ القائل )لا تضع بصيع ما :أي تنويع بؾالات وأوجو الاسDeversificationالتنويع  -
بسلكو من بيض في سلة واحدة(، وىو أمر واضح ومؤداه أن لا يستثمر ابؼستثمر بصيع أموالو في مشروع واحد 

 أو شركة واحدة وتساعد الأسواق ابؼالية كثتَا على التنويع.
عملات الأجنبية وأسعار : أي الدخول في عقود مستقبلية ذات علاقة بأسعار الHedgingالتحوط  -

الأسهم التي قد تسوء في ابؼستقبل فيدخل ابؼستثمر في اتفاق على بيع أو شراء مقدار معتُ من العملة 
)الدولار مثلا أو الأسهم أو سلعة معينة( بتاريخ معتُ وبسعر يتفق عليو من الآن وبغض النظر على ما يكون 

ى ذلك كثتَا إذ أنو أصبح من ابؼألوف فيها في ىذه الأيام وجود عليو في ابؼستقبل، وتساعد الأسواق ابؼالية عل
 مثل ىذه العقود. 

 :ابؼساعدة على تنفيذ السياسات النقدية 
 openوذلك عن طريق البنك ابؼركزي حيث يستعمل البنك ابؼركزي أسلوب عمليات السوق ابؼفتوحة  

market operation  مكافحة التضخم فإنو يلجأ إلذ أساليب منها أن وابؼقصود بو أنو إذا أراد البنك ابؼركزي
يسحب )يشفط( جزء من الكتلة النقدية من بتُ أيدي ابعمهور والبنوك فيطرح في الأسواق ابؼالية أدوات مالية 
)سندات وأذونات خزينة( وبيعها بأسعار تعود على ابؼشتًين بعوائد مغرية، وإذا أراد مكافحة الركود يضخ في 

 من النقود عن طريق شراء سندات وأوراق وأدوات مالية أخرى.الاقتصاد مبالغ 
 :1كما توجد وظائف أخرى للأسواق ابؼالية وابؼتمثلة فيما يلي 

 بالنشاط الاقتصادي خلال الفتًة القادمة.التنبؤ  -
 التوزيع الأمثل للموارد ابؼالية بتُ القطاعات الاقتصادية ابؼختلفة. -
 تسعتَ الأوراق ابؼالية. -
 ات لتجميع ابؼدخرات وتوجيهها بكو الإنتاج.إبهاد قنو  -
 ابؼساعدة على توجيو أوجو الاستثمار للمستثمرين.  -
 ابؼساعدة على بزصيص ابؼوارد الاقتصادية بشكل أفضل. -
 بسكتُ ابؼصارف من استثمار مواردىا واستخدام إيراد الاستثمارات. -
 الية والاقتصادية.ابؼساعدة في ظهور وصقل بعض الكفاءات وابػر ات في المجالات ابؼ -
 زيادة الوعي لدى ابؼستثمرين. -

 
 

                                                 
 .27 -26 .، ص2009، زمزم ناشرون وموزعون، عمان، ية الأصول العلمية والتحليل الأساسيالأسواق المالبؿمد أبضد عبد النبي،  1
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 شروط قيام الأسواق ابؼالية : ثانيا
 :1لكي تقوم سوق الأوراق ابؼالية فلا بد من توافر بؾموعة من الشروط من أبنها 

 العلانية وبالتالر بهب نشر الأسعار اليومية للأوراق ابؼالية للتعامل عليها في نشرة مكتوبة. -
داخل السوق من خلال الوسطاء ابؼاليتُ والسماسرة الذين بيثلون حلقة الوصل بتُ البائع  يتم التعامل -

 وابؼشتًي.
 بهب أن تكون الأوراق ابؼالية قابلة للتداول. -
 بهب أن تتسم الأوراق ابؼالية بابؼرونة الكافية لسهولة انتقال ملكية الأوراق من مشروع لآخر. -
 ابؼنافسة ابغرة بتُ العرض والطلب لتكون أسواقا متوازنة.بهب أن تتحقق في ىذه الأسواق عنصر  -
 توافر ابغرية الاقتصادية حتى بسكن سوق الأوراق ابؼالية من القيام بدورىا. -
وجود خر اء أكفاء لإدارة التداخل داخل البورصة حفاظا على أموال العملاء ولضمان استقرار نشاط  -

 السوق.
 ت ببعضها البعض لضمان توافر ابؼعلومات بدقة.توافر التغطية ابؼناسبة لربط البورصا -
 سرعة إبسام الصفقات وعرض آراء العملاء خلال ابؼدة بالشروط المحددة بآرائهم. -
 التأكيد على أن التعامل يتم على أوراق مالية سليمة وأن عقد العمليات لا يصاحبو غش أو تلاعب. -
ر التداول للأوراق ابؼالية آخر سعر بؽا تم التنفيذ بهوز التعامل على أي عدد من الأوراق ابؼالية ويكون سع -

 بو خلال يوم العمل.
تلتزم شركات السمسرة التي نفذت عملية على خلاف آراء العميل أو على ورقة مالية غتَ جائر تداوبؽا  -

 قانونا أو بؿجوز عليها بتسليم ورقة غتَىا خلال أسبوع من تاريخ ابؼطالبة وإلا وجب تعويض العميل .
زم كل بورصة بتقدنً التقارير الدولية التالية عن حركة تداول الأوراق ابؼالية ابؼقيدة بها إلذ ىيئة سوق تلت -

 ابؼال وىي:
 يومي عن حركة التداول.إخطار  -
 إخطار نصف شهري، وشهري عن حركة التداول. -
 إخطار سنوي عن حركة التداول. -

راق ابؼالية التي تم قيدىا خلال الشهر وإبصالر التزام البورصات بإعداد نشرة شهرية تتضمن بيانا بالأو  -
   حجم التداول الشهري للأوراق ابؼالية ابؼقيدة موزعة على مطالبات النشاط ابؼختلفة.

 
 
 

                                                 
 .58 -56 .، صمرجع سبق ذكرهأمتُ عبد العزيز حسن،  1
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  المنتوجات المتداولة في الأسواق الماليةالمطلب الثالث: 
ق ابؼالية لذلك بمو العمود بسثل الأوراق ابؼالية الأصل )السلعة( الذي بهري تداولو بيعا وشراءا في السو  

 الفقري في ىذه الأوراق وذلك راجع بػصائصها.
 الأسهم : أولا

تعتر  الأسهم أداة ملكية شائعة الاستعمال وسنقوم من خلال ىذا ابؼطلب تبيان مفهومها، خصائصها  
 إضافة إلذ أىم أنواعها حسب بؾموعة من التصنيفات.

 مفهوم السهم. 5
عطى بغاملو حتى ملكية جزءا منها ويكون لو حق التصويت في ابعمعيات العمومية، السهم ىو حصة في شركة ت

 .1وابغق في الأرباح ابؼوزعة، وابغق في القيمة ابؼتبقية عند التصفية 
 أنواع الأسهم. 2

 بيكن تصنيف الأسهم وفقا لاعتبارات عديدة كما يلي:  
 من حيث حقوق ابؼسابنتُ: .أ 

 لتي بسنح بؼالكها إلذ أسهم عادية وأسهم بفتازة.تصنف الأسهم بحسب ابغقوق ا   
الأسهم العادية: يقسم رأس مال الشركة إلذ حصص متساوية القيمة كل حصة سهما. ويتًتب على مبدأ  -

ابؼساواة في القيمة. ابؼساواة في ابغقوق التي يعطيها السهم بؼالكو والالتزامات التي يرتبها تبعا لذلك، حيث يعتر  
عادي مالكا بعزء من الشركة في حدود قيمة السهم. فإذا ما أراد التصرف فيو فليس أمامو سوى مالك السهم ال

بيعو في البورصة من خلال السمسار. وفي حالة إفلاس ابؼنشأة ابؼصدرة ليس ىناك ما يضمن إستًداد بضلة الأسهم 
ققة طابؼا أن ابؼنشأة لد تقرر توزيعها. للقيمة التي دفعوىا، كما أنو ليس من حقهم ابؼطالبة بنصيبهم من الأرباح المح

 .2فهي عبارة عن صكوك تعطى بغاملها حقوق في التصويت وفي ابغصول على التوزيعات 
الأسهم ابؼمتازة: ىي أسهم بسنح مالكها حقوق لا يتمتع بها حاملوا الأسهم العادية، مثل أولوية حصولو على  -

قو عند تصفية الشركة، قبل حاملي الأسهم العادية وبعد حاملي نسبة من أرباح الشركة وأولوية حصولو على حقو 
السندات الذين يعتر ون دائنتُ للشركة، ويتم بيان ىذه ابغقوق وابؼزايا في نشرة الاكتتاب ابػاصة بطرح ىذه 

 .3الأسهم في السوق 
 
 
 
 

                                                 
 .35 ، ص.2055، دار التعليم ابعامعي للطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية، للاستثمار في البورصةبؿمد عبد ابغميد عطية،  1
 .528 ، ص.2007، الدار ابؼصرفية اللبنانية، القاىرة، دليل الاستثمار في البورصة المصرية والبورصات العربية متٌ قاسم، 2
 .45 ، ص.2006، دار الكتاب العربي، القاىرة، دليلك إلى البورصة والاستثمارحسن بضدي،  3
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 من حيث سداد ابؼساىم لقيمتها: .ب 
 :1تنقسم الأسهم إلذ     
الأسهم التي يتم ابغصول عليها بشكل نقدي، أو ىي الأسهم التي يتم سداد الأسهم النقدية: ىي تلك  -

قيمتها نقدا ويتم ذلك إما دفعة واحدة أو على أقساط، بأن لا يقل ما يدفع عند الاكتتاب في الأسهم النقدية 
 00عن  من القيمة الابظية للسهم وأن يتم سداد القيمة الابظية للسهم بالكامل خلال مدة لا تزيد %25عن 

 سنوات من تاريخ التأسيس للشركة.
الأسهم العينية: ىي تلك الأسهم التي يتم ابغصول عليها بشكل عيتٍ وليس نقدي كالتنازل عن حصة مقابل   -

ابغصول على السهم. ولقد اشتًط القانون أن يتم سداد قيمة ىذه الأسهم بالكامل عند الاكتتاب وفي الغالب 
 ستُ أصحاب فكرة تأسيس الشركة.يتم إصدار ىذه الأسهم للمؤس

التوزيعات -الأسهم المجانية: ىي الأسهم التي توزع على قدامى ابؼسابنتُ كبديل عن نصيبهم في الأرباح  -
 ويتم ذلك بتحويل جزء من الاحتياطات أو الأرباح المحتجزة إلذ رأس ابؼال. -النقدية

 من حيث الشكل وطريقة التداول:  .ج 
 :2لشكل وطريقة التداول إلذ ثلاثة أنواع تنقسم الأسهم من حيث ا   
 السهم الابظي: وىو السهم الذي بومل إسم مالكو. -
السهم بغاملو: وىو السهم الذي لا يذكر إسم مالكو وتثبت مالكيتو بغامل السهم وفقا لقاعدة ابغيازة في  -

 ابؼنقول سد ابؼلكية.
د عبارة الأمر أو الإذن مقرونة بإسم مالك السهم الإذني: وىو السهم الذي يكون لأمر أو إذن مالكو، وتر  -

 السهم ويتم تداولو بالتطهتَ.
 من حيث استهلاك الأسهم أو عدمو:  .د 

 :3تنقسم وفقا بؽذا الإعتبار إلذ    
أسهم رأس ابؼال: ويقصد بسهم رأس ابؼال السهم الذي لا بوق بؼالكو استًداد قيمتو الابظية طابؼا بقيت ابؼنشأة  -

 زاول نشاطها.ابؼصدرة لو قائمة ت
أسهم التمنع: فهو السهم الذي بوصل مالكو على قيمة أثناء قيام الشركة أو ابؼنشأة ابؼصدرة لو وبودث ذلك  -

في حالة ما إذا كان من ابؼتوقع ىلاك رأس مال ابؼنشأة ابؼصدرة لو بحسب طبيعة نشاطها كشركات النقل البحري 
 على حق الانتفاع بأحد ابؼرافق العامة بؼدة بؿددة. أو بحسب نظام الشركة القانوني كالشركات القائمة

 
 

                                                 
 .36 ص. ،مرجع سبق ذكره، بؿمد عبد ابغميد عطية 1
 .532 -535 .، صهمرجع سبق ذكر متٌ قاسم،  2
 .532 .، صالمرجع نفسو 3
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 السندات : ثانيا
تعد السندات أداة من أدوات الاستثمار القابلة للتداول في سوق الأوراق ابؼالية، وسنقوم بعرض مفهومها  

 وكذلك أنواعها.
 مفهوم السندات. 5

  بيكن تعريف السند على أنو: 
)مصدر السند( تقدنً ابؼدفوعات إلذ ابؼقرض )المحتفظ  بدوجبو ابؼقتًض التزام مالر تعاقدي مكتوب يتعهد 

بالسند( والتي ىي فائدة تدفع لعدد بؿدد من السنوات )وحتى تسديد القرض في وقت مستقبلي(، بالإضافة إلذ 
  .1أصل ابؼبلغ أو القيمة الابظية 

 أنواع السندات. 2
 بيكن التمييز بتُ عدة أنواع للسندات، منها: 

 ن حيث المجال ابعغرافي: م .أ 
 :2تصنف إلذ    

 سندات بؿلية: تصدرىا مؤسسات وطنية لصالح مقتًضتُ بؿليتُ. -
 سندات أجنبية: تصدرىا مؤسسات أجنبية لصالح مقتًضتُ بؿليتُ ويتم التداول عليها أيضا في الداخل. -
يصدرىا البنك  سندات دولية: تصدرىا مؤسسات دولية لصالح مقتًضتُ بؿليتُ ودوليتُ كتلك التي -

 الدولر.
 من حيث القابلية للتحويل إلذ أسهم: .ب 

 :3وابؼقصود بها قابلية برويل السند إلذ أسهم عادية ومن ىذا ابؼدخل تنقسم السندات إلذ     
سندات قابلة للتحويل إلذ أسهم: وىي السندات التي ينص عقد إصدارىا وموافقة حاملها على برويلها  -

 إلذ أسهم عادية.
 برويلها إلذ أسهم عادية. لا بيكنقابلة للتحويل إلذ أسهم: وىي السندات التي غتَ سندات  -

 من حيث العائد: .ج 
 تنقسم السندات من حيث العائد الذي بيكن ابغصول عليو إلذ ما يلي:    

 احتسابسندات ذات عائد ثابت: وىي السندات التي ينص عقد إصدارىا على عائد ثابت بؿدد ويتم  -
 أساس ىذا العائد.الكوبون على 

 سندات ذات عائد متغتَ: وىي السندات التي يتم فيها تغيتَ معدل العائد عليها كل فتًة معينة. -
 

                                                 
1

 .509 ، ص.2009، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الاستثمارات والأسواق الماليةىوشيار معروف،  

 .78، ص. 2008، دار وائل للنشر، عمان، الاستثمار في البورصة والأوراق المالية الأسس النظرية والعلميةفيصل بؿمود الشواورة،  2
 .48 ، ص.مرجع سبق ذكرهعبد ابغميد عطية،  بؿمد 3
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 من حيث شكل الإصدار:  .د 
 :1 تصنف حسب ىذا ابؼعيار إلذ     

سندات بغاملو: عندما يصدر السند خاليا من اسم ابؼستثمر تنتقل ملكية السند بدجرد الاستلام ويكون   -
لو ابغق في ابغصول على فائدة السند عند استحقاقها وعند تاريخ الاستحقاق بوق بغاملو استلام قيمتو بغام

 الابظية من البنك مباشرة.
سندات ابظية: ويكون عليو اسم مالكو، وبيكن أن تكون مسجلة بالكامل و يسجل بو الدين الأصل  -

د، وبيكن أن تكون مسجلة جزئيا ويقتصر والفائدة ولا يصرف أي منها إلا بشيك بومل اسم صاحب السن
 التسجيل ىنا من أصل الدين فقط.

 من حيث الضمان: .ه 
 :2 تصنف حسب ىذا ابؼعيار إلذ    

سندات مضمونة: ىذا النوع ىو أكثر شيوعا من غتَه والتي تصدر بضمانة معينة إما برىن بعض أو كل  -
وز بغملة السندات بيع تال ابؼوجودات ابؼرىونة موجودات ابؼنشأة أو غتَ ذلك و في حالة إفلاس ابؼنشأة به

أن تصدر سندات جديدة لنفس الضمان  end  openواستعادة أموابؽم كاملة وقد تستطيع ابؼنشأة في حالة 
 . end closeوقد لا تستطيع في حالة 

سندات غتَ مضمونة: ىي السندات التي تصدرىا ابؼنشآت دون أن تكون مضمونة برىن عقاري أو  -
موجودات أو أية ضمانة أخرى و ىي أبسط أنواع السندات وأكثرىا خطورة على حامل السند و ىذا حجز 

النوع يصدر من الشركات التي تتمتع بربحية عالية و حالة مالية بفتازة، كما أن بعض الشركات ابػدمية التي لا 
 تتوافر فيها موجودات للرىن لا تتضمن سنداتها ابؼصدرة.

 ل: من حيث معيار الأج .و 
 :3 ويضم ىذا التقسيم ما يلي   

سندات قصتَة الأجل: سندات لا يتجاوز أجلها عاما واحدا وىو أداة بسويل قصتَة الأجل وتتداول في  -
سوق النقد)سندات خزينة( وتتمتع بدرجة عالية من السيولة بسبب ابلفاض درجة ابؼخاطرة وتصدر بدعدلات 

 فائدة منخفضة.
أجلها عن عام ولا يتجاوز سبعة أعوام معدلات الفائدة أعلى من  سندات متوسطة الأجل: يزيد -

 السندات قصتَة الأجل.
سندات طويلة الأجل: يزيد أجلها عن سبعة أعوام، وتتداول في سوق رأس ابؼال، وتصدر بدعدلات فائدة  -

دل عالية)سندات عقارية(، وبيكن أن تصدر بصيع السندات في إصدار واحد و موعد استحقاق موحد ومع
                                                 

 .550 ، ص.2009، دار ابؼستقبل للنشر والتوزيع، عمان، الأسواق المالية والدوليةوليد صافي، أنس البكري،  1
 .400 ، ص.2052، إثراء للنشر والتوزيع، الأردن، إدارة محافظ الاستثماربؿمد علي إبراىيم العامري،  2
 .555 ، ص.مرجع سبق ذكرهري، وليد صافي، أنس البك 3
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فائدة موحد، ويطلق عليو اسم سندات موحدة، وقد تصدر باختلاف ابؼواعيد للاستحقاق واختلاف 
 معدلات الفائدة و إصدارات متعددة ويطلق عليو اسم سندات متسلسلة.

 ثالثا: ابؼشتقات ابؼالية
ابؼالية ابؼتداولة بالإضافة إلذ أدوات ابؼلكية وأدوات الدين بدختلف الأنواع يوجد أنواع أخرى من الأدوات  

في البوصة لا بيكن اعتبارىا أسهم ولا سندات لأنها بذمع بتُ صفاتهما وخصائصهما معا، والتي يطلق عليها 
 ابؼشتقات ابؼالية.

 مفهوم ابؼشتقات ابؼالية .5
تعرف على أساس أنها أدوات مالية يعتمد العائد منها على أدوات مالية أخرى، أي مشتقة من أدوات  

خرى، إذ تعتمد على نتائج وأدوار الأدوات ابؼالية الرئيسية على قياس وإدارة ابؼخاطر ابؼالية ابؼشتقة، وتعتمد مالية أ
 .1 ابؼشتقات ابؼالية على الأصول ابغقيقية و الأصول ابؼالية

ل وعليو فابؼشتقات ابؼالية بيكن تعريفها على أنها عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصول ابؼعنية أي الأصو  
التي بسثل موضع العقد وتسمح ىذه ابؼشتقات بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء الأصول موضع 

 العقد.
 أنواع ابؼشتقات ابؼالية .2

 للمشتقات ابؼالية عدة أنواع و ىي كما يلي: 
 ابػيارات : .أ 

ا العملات أو السلع يعطي لطرف ما ابغق في بيع أو شراء عدد من الأوراق ابؼلية وربد اتفاقيعرف بأنو   
أو ابؼؤشرات...إلخ، من طرف ثاني بسعر بؿدد متفق علية مقدما، على أن يتم التنفيذ في أي وقت خلال ابؼدة 

 .2التي تنقضي بتُ تاريخ إبرام العقد وتاريخ الانتهاء أو أن التنفيذ في التاريخ المحدد لانتهاء العقد
 .3املو القابلية لتحويل ابغقويعرف أيضا على أنو: عنصر بركم الذي بينح ح 

 :4 وبيكن تقسيم ابػيارات كما يلي
ىي عقود يسمح فيها بؼشتًى العقد بأن بيارس حقو في الاختيار وذلك بالتنفيذ في أي أمريكي: ق خيارح -

 وقت خلال فتًة سريان العقد.
قط في تاريخ انتهاء ىي عقود يكون فيها بؼشتًى العقد ابغق في اختيار تنفيذ العقد ف أوروبي:ختيار حق ا -

 صلاحية العقد.

                                                 
 .59 ، ص.2003، الدار ابعامعية، الإسكندرية، المشتقات والهندسة الماليةفريد النجار،  1
  .245 ، ص.2004 -2003 ، الدار ابعامعية، الإسكندرية،الاستثمار في الأسهم والسنداتبؿمد صالح ابغناوي وآخرون،  2

3 ERUALE SAOUT, introduction aux marches financiers, edition euronext, paris, 2008, p. 71. 

، 2005، الدار ابعامعية للطبع والنشر والتوزيع، الإسكندرية، المحاسبة( -مفاىيم، إدارة المخاطر المشتقات المالية )طارق عبد العال بضاد،  4
 .45-44 ص.
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 :1كما بيكن التمييز بتُ أنواع أخرى للخيارات وىي 
يتيح ىذا ابغق للمستثمر )مشتًي حق ابػيار( شراء عدد من الأوراق ابؼالية بسعر بؿدد في  خيار الشراء:حق  -

 تاريخ معتُ نظتَ مكافأة يدفعها ابؼشتًي لمحرر حق ابػيار.
ا ابغق للمستثمر )مشتًي حق الاختيار( بيع عدد من الأوراق ابؼالية بسعر بؿدد في يتيح ىذ يار البيع:خحق  -

 يار.افأة يدفعها ابؼشتًي لمحرر حق ابػتاريخ معتُ نظتَ مك
شراء يكون فيو أحد طرفي العقد مالكا بالفعل للأوراق ابؼالية التي يتم التعاقد  خيارىو حق  ابؼغطى: ابػيار -

 بشأنها.
شراء أو بيع أو بنا معا لا يكون فيو ابؼستثمر مالكا بالفعل للأوراق ابؼالية  خيارىو حق  ى:الغتَ مغط ابػيار -

 التي يتم التعاقد بشأنها.
يار صادر خخيار البيع، فيشتًي شراء  و خيار اليار، وذلك بأن بهمع الشخص بتُ نوعي ابػ ابؼزدوج: ابػيار -

الشركة، إلا أنو لا بوق للمشتًي في ىذا النوع إلا  بيع صادر على  أسهم ذات خيارعلى أسهم شركة معينة، 
يار ابؼزدوج يع، وفي ىذا النوع يدفع مشتًي ابػشراء وإما عقد خيار ب خيار، إما عقد ابػيارتنفيذ أحد عقدي 

 الواحد. ابػيارضعف 
  :2عقود ابؼبادلات) ابؼقايضة(ب. 

و أصل معتُ، مقابل تدفق أو أصل آخر   لتزام تعاقدي يتضمن مبادلة نوع معتُ من التدفق النقدي، أإ 
 بدوجب شروط يتفق عليها عند التعاقد.

 ومن أىم أنواع عقود ابؼبادلات ما يلي: 
الاتفاق بتُ طرفتُ على مقايضة معدلات عائد متغتَة بدعدلات عائد ىو  عقد مبادلة أسعار الفائدة: -

 بتبادل ىذا ابؼبلغ. -ةبالضرور -ثابتة على مبلغ بؿدد بعملة معينة، دون أن يقتًن ذلك
اتفاق بتُ طرفتُ، يتضمن عمليتتُ: عملية شراء وبيع عملة معينة مقابل عملة  عقد مبادلة العملات: -

 بسعر صرف بؿدد مسبقا بتُ العملتتُ. جلأخرى، على أساس التسليم الآ
 العقود الآجلة)العقود ابؼلزمة اللاحقة(: . ج

 ي:عرف صندوق النقد الدولر العقد الآجل كما يل 
بدقتضى العقد الآجل يتفق الطرفان على تسليم الأصل بؿل التعاقد سواء كان حقيقيا أم ماليا، بكميات معينة وفي 
تاريخ معتُ، وبسعر تعاقد متفق عليو، والعقود الآجلة ليست عقودا مالية شرطية لأنها تنطوي على التزام بتسوية 

 .3العقد في تاريخ معتُ
 

                                                 
 .222 -225 .، ص2000-5999عية للطبع والنشر والتوزيع، الإسكندرية، ، الدار ابعامتحليل وتقييم الأسهم والسنداتبؿمد صالح ابغناوي،  1
 .389 -367 ، ص.2055، دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، عقود المشتقات الماليةىشام السعدني، خليفة بدوي،  2
 .207 .، صمرجع سبق ذكره، حسن بظتَ عبد ابغميد رضوان 3
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 العقود ابؼستقبلية: .د
لتسليم وتسلم سلعة أو ورقة مالية في تاريخ معتُ مستقبلي،  -و اتفاقية بتُ بائع ومشتًي، على التًتيبى 

وابؼستقبليات ابؼالية ىي عقود مكتوبة بخصوص أوراق مالية، عملات نقدية أو مؤشرات أسهم )مرتبطة بدؤشر 
دية، ولكن بوتاج إلذ الأوراق ابؼالية والنقد البورصة( وعلى غتَ السلع ابؼستقبلية، فالتسليم لا ينطوي على سلعة ما

 .1في أي تسليم متطلب لاستيفاء العقد
عقد مستقبليات  وتوجد ثلاثة أنواع منها تتداول في البورصات العابؼية وىي عقد مستقبليات الفائدة، 

وخطر الائتمان العملة وعقد مستقبليات مؤشر الأسهم فهي تساعد في إزالة ابؼشاكل ابؼتعلقة بكل من السيولة 
ابؼرتبط بالعقود الآجلة وذلك بإتباع عدد من النظم يتولاىا بيت ابؼقاصة عند إدارتو لسوق ابؼستقبليات ىي نظام 
تثبيت السوق، نظام مدفوعات ابؽامش، نظام حد التوقف...، حيث يتم تسوية ابؼواقف ابؼتًتبة على عقد 

 .2ادي التقلبات الواسعة في الأسعار والعوائدابؼستقبليات يوميا، حتى وإن ظل العقد مفتوحا لتق
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .235 ، ص.2006، شركة الندى للطباعة، مصر، الأوراق المالية والبورصات والمشتقات ماذا تعرف عن الاستثمار فيجلال البناء،  1
 .560 ، ص.2055، دار الكتاب ابغديث، ابعزائر، البنوك ومخاطر الأسواق المالية العالميةصلاح حسن،  2
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 المبحث الثاني: الاستثمار في الأسواق المالية
يعتر  الاستثمار الأداة والوسيلة الأساسية لتحقيق التنمية الاقتصادية للدول وقد كان بؼصطلح الاستثمار،  

 ريخ الاقتصادي.ابػط الوفتَ في الدراسات والكتابات الاقتصادية عر  التا
 المطلب الأول: ماىية الاستثمار

 من خلال ىذا ابؼطلب، سنتعرض بؼفهوم الاستثمار وأنواعو. 
 أولا:مفهوم الاستثمار

 ، ىناك عدة تعاريف للاستثمار 
الإضافة إلذ رصيد المجتمع من رأس ابؼال كتشييد مباني سكنية جديدة مصانع، آلات :"فالاستثمار نعتٍ بو 

على أنو إضافة إلذ ابؼخزون من ابؼواد الأولية والسلع التامة الصنع أو نصف ابؼصنعة، فالاستثمار  جديدة، فضلا
 .1"ىو الإضافات إلذ ابؼخزون، فضلا عن رأس ابؼال الثابت

تٌ الإضافة إلذ عالإنفاق على الأصول الرأبظالية خلال فتًة زمنية معينة، بد"ويعرف الاستثمار على أنو: 
تشمل ابؼعدات، الآلات،...و الإصلاحات ابعوىرية التي تؤدي إلذ إطالة عمر الآلة وغتَىا من أصول ابؼؤسسة و 

 .2"الأصول أو زيادتها، وبالتالر فهو بذلك يعتر  الزيادة الصافية في رأس ابؼال ابغقيقي للمجتمع
اقتصادية  توظيف الأموال في مشاريع:"ويضاف إلذ ىذين التعريفتُ مفهوم آخر للاستثمار حيث يعتٍ  

واجتماعية وثقافية بهدف برقيق تراكم رأبظال جديد، ورفع القدرة الإنتاجية أو بذديد وتعويض الرأبظال القدنً، أو 
ىي التضحية بالاستهلاك في الوقت ابغالر أملا في ابغصول على عوائد أكر  في ابؼستقبل، ولذلك كلما زاد عدم 

عليها في ابؼستقبل زادت قيمة ابؼكافآت التي يطالب بها مقابل  اطمئنان ابؼستثمر بشأن العوائد التي سيحصل
 .3"استثماراتو
ومن خلال ىذه التعاريف يتبتُ لنا أن الاستثمار ىو بؾموعة التضحيات التي من شأنها زيادة الدخل  

تضحية الفرد وبرقيق الإضافة الفعلية إلذ رأس ابؼال الأصلي من خلال امتلاك الأصول التي تولد العوائد، نتيجة ل
بدنفعة حالية للحصول عليها مستقبلا بشكل أكر  من خلال ابغصول عللا تدفقات مالية مستقبلية أخذا بعتُ 

 .4الاعتبار عنصري العائد ابؼخاطرة
 
 
 
 

                                                 
 .295 ، ص.5987بتَوت، ، الدار ابعامعية، مبادئ الاقتصادبكري كامل،  1
 .256 ، ص.5985، 2، دار النهضة العربية، بتَوت، طموسوعة المصطلحات الاقتصادية والإحصائيةهمي، ىيكل عبد العزيز ف 2
 .52 ، ص.2055، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان، إدارة الاستثمارماجد أبضد عطا الله،  3
 .59 ، ص.5997، دار ابؼناىج، عمان، مبادئ الاستثمارصيام أبضد زكريا،  4
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 ثانيا: أنواع الاستثمار
 :1بيكن تقسيم الاستثمار من حيث

 وسائلو إلذ 1.
 بؼشاريع باستثناء ابؼتعلقة بابؼساعدات و ابؼعونات ابؼالية استثمار مباشر: وىو الاستثمار في بصيع أنواع ا

 والفنية والتقنية التي تقدم إلذ الدولة.
  استثمار غتَ مباشر: وىو الاستثمار الذي يتم عن طريق شراء أوراق مالية لشركات تسهم في النشاط

 الاقتصادي ابؼباشر بهدف الربح عن طريق البيع.
 اف الاستثمار الرئيسيةطر دوافعو الاقتصادية على أ .2

 كما يلي:  فهي  
  الاستثمار ابغكومي )استثمار الدولة(: وىو الاستثمار ابغكومي بخطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية

 للدولة،و الابذاه السياسي والفكري القائم فيها.
 ي المحصور الاستثمار ابػاص: وىو استثمار القطاع ابػاص الذي تطور من ابؼشروع الفردي أو العائل

استثمار بنشاط بؿدود إلذ شركات ومؤسسات تضم عددا من ابؼستثمرين من بـتلف الشرائح الاجتماعية 
 الذين يقومون بتوظيف مدخراتهم في بـتلف ابؼشاريع الإنتاجية وابػدمية.

 ر وإزاء التطور التقتٍ خاصة في بؾل ابؼعلومات والاتصالات، الذي حول العالد إلذ قرية، بقي استثما
 الأجنبي. تثمارسالاالقطاع ابػاص بؿدودا إزاء 

  الاستثمار الأجنبي: ىو الاستثمارات ابػارجية التي أصبحت من مصادر التمويل ابؽامة بؼشاريع التنمية
الاقتصادية خاصة في البلدان النامية، ودول أوروبا الشرقية والابراد السوفياتي السابق، فقد بسيز عقد 

التدفقات الكبتَة لرؤوس الأموال، فقد أنكمش دور البنوك التجارية في بسويل التسعينات وما بعده ب
 الاستثمارات في البلدان النامية.

 :2كما بيكن تقسيمو إلذ  
  استثمار حقيقي: ىو الاستثمار في الأصول ابغقيقية ويشمل كل الاستثمارات التي تؤدي إلذ الزيادة في

 تاجية كشراء أو اقتناء الآلات و ابؼعدات و ابؼصانع ابعديدة.رأبظال المجتمع بدعتٌ زيادة طاقتو الإن
  استثمار مالر: فهو يعر  عن الاستثمارات التي لا يتًتب عنها سوى انتقال ابؼلكية للسلع الرأبظالية من

طرف لآخر دون إحداث زيادة في الطاقة الإنتاجية للمجتمع، فهو يتعلق بالاستثمار في الأوراق ابؼالية  
 و السندات وشهادات الإيداع و غتَىا.كالأسهم 

 

                                                 
 .23 -22 ، ص.مرجع سبق ذكرها الله، ماجد أبضد عط 1
 .36 ، ص.2009، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، إدارة الاستثمارقاسم نايف علوان،  2
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 الاستثمار في الأسواق المالية مخاطرو  عوائد المطلب الثاني: 
تعتمد بصيع النظريات ابغديثة لإدارة المحفظة على العلاقة ما بتُ العائد و ابؼخاطرة ولابد من إعطاء فكرة  

 يلي: ن خلال ماعن العوائد من حيث مفهومها وأنواعها و كذلك ابؼخاطر و أنواعها م
 أولا: العائد

 سوف نوضح من خلال ىذا العنصر مفهوم العائد وأنواعو. 
 مفهوم العائد1.

 للعائد مفاىيم بـتلفة من أبنها:
 .1ىو عبارة عن الزيادة المحققة أو الزيادة ابؼتوقعة للمبلغ ابؼستثمر و الذي يلبي رغبات ابؼستثمر 
يتلقاه ابؼستثمر مقابل توظيفو أموالو في شكل من أشكال ويعرف على أنو التعويض النقدي الذي  

الاستثمار ابؼتاحة، وقد يكون ىذا التعويض، كما ىو ابغال في التدفقات النقدية توزيعات، كما ىو ابغال في 
الاستثمار في الأسهم، أو فوائد كما ىو ابغال في الاستثمار في السندات أو أرباح رأبظالية بعد بيع الأصل 

 .مر فيو بسعر يفوق تكلفة شرائوستثابؼ
عليو فإن العائد ىو مقدار التغتَ في قيمة الأصل بؿل الاستثمار مضافا إليو التوزيعات و الفوائد المحصلة، و  

ولتحديد العائد بدقة، عادة ما ينسب كل ذلك إلذ قيمة الأصل في بداية الفتًة، أي قيمة ابؼبلغ ابؼوظف في 
 :2تًة، ويعرف بدعدل العائد ابؼطلوب، رياضيا بيكن التعبتَ عن ذلك بابؼعادلة التاليةالاستثمار ابؼعتٍ في أول ف

 
 .t: معدل العائد ابؼطلوب أو ابؼنتظر خلال الفتًة : أن حيث
 .t: سعر الأصل أو قيمتو في الفتًة            
 وىو ابؼبلغ الأولر ابؼستثمر. t-1: سعر الأصل أو قيمتو في الفتًة         

     التدفق النقدي المحصل من الاستثمار في الأصل ابؼعتٍ :          
 أنواع العائد2.

بزلف أنواع العائد من حيث العائد ابؼصدر أو الاستثمار الذي يتولد منو كالعائد على الأوراق ابؼالية  
الاستثمار، وتقسم من  الأسهم العادية وابؼمتازة والسندات والعائد على المحفظة وعائد صناديق وشركات:مثل

والتي يتم ابغصول فيها على عوائد شبو مؤكدة أو بؿققة كالاستثمار في حيث ظروف التأكد إلذ عوائد مؤكدة 
 السندات والأسهم ابؼمتازة.

                                                 
 .75 .، ص2، ط2003، دار ابؼناىج للنشر والتوزيع، عمان، إدارة المحافظ الاستثماريةغازي فلاح مومتٍ،  1
 .80 -79 .، ص2055ابعزائر، ى للطباعة والنشر والتوزيع، دار ابؽد، أسواق رؤوس الأموالجبار بؿفوظ،  2
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فهي العوائد ابؼتولدة من الاستثمار في الأسهم، حيث أن التوزيعات غتَ مؤكدة في كل سنة غتَ مؤكدة ال أما العوائد
مسألة التوزيع من عدمو لقرارات ابعمعية العامة للمسابنتُ، كما أن كمية الأرباح ابؼوزعة ونسبة الأرباح وبزضع 

 ابؼوزعة غتَ معروفة مسبقا أيضا، ومن ىنا ظروف عدم الـتأكد تأتي في مثل ىذا النوع من العائد.
 :1وتتمثل فيما يلي  لعائدأخرى لأنواع كما توجد  

  على الاستثمارالعائد: 
حيث يقيس ىذا ابؼعيار قدرة الدينار الواحد من بؾموع الأصول وىو الذي بيثل بؾموع ابؼبلغ ابؼستثمر  

 من برقيق أرباح بعد الضريبة حيث بوسب ىذا ابؼقياس على النحو التالر: 

 

 معدل العائد على حقوق ابؼلكية: 
على توليد الأرباح الصافية بعد حيث يدلنا ىذا ابؼقياس على قدرة الدينار الواحد من حقوق ابؼلكية  

الضريبة، حيث أن حقوق ابؼلكية بسثل رأس ابؼال ابؼدفوع وابؼكون من أسهم عادية وأسهم بفتازة بالإضافة إلذ 
الاحتياطات ابؼختلفة مثل: الاحتياطي الإجباري واحتياطات أخرى بالإضافة إلذ الأرباح الدورية حيث بوسب 

 لكية على النحو التالر:مقياس معدل العائد على حقوق ابؼ

 
 عائد فتًة الاحتفاظ: 

أفضل ابؼقاييس التي تهم ابؼستثمر وخاصة ابؼستثمر الذي لديو بؿفظة مالية حيث  نيعتر  ىذا ابؼقياس م 
يقيس ىذا ابؼعيار العائد المحقق بغامل السهم أو للمستثمر خلال فتًة الاحتفاظ بهذه الأوراق ابؼالية، ومن ابؼمكن 

فتًة الاحتفاظ سنة أو أكثر من سنة أو أقل من سنة، فإذا كانت فتًة الاحتفاظ سنة واحدة، بوسب أن تكون 
 معدل العائد بفتًة الاحتفاظ على النحو التالر:

 
 : الأرباح السنوية التي وزعت خلال الفتًةحيث: 
 : سعر السهم عند الشراء.        
 : سعر السهم عند البيع.        

 
 حيث: 

 : عدد السنوات. : سعر البيع، : سعر الشراء، التدفقات ابعارية، :
 

                                                 
 .72 ، ص.مرجع سبق ذكرهغازي فلاح ابؼومتٍ،  1
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 :العائد على المحفظة 
إذ بوسب العائد ابؼرجح لكل ورقة بضرب  ،ىو ابؼتوسط ابؼرجح لعوائد الأوراق ابؼالية ابؼكونة للمحفظة 

قة مقارنة بدجموع الأموال ابؼوظفة في عائدىا في وزنها في المحفظة، أي النسبة ابؼئوية من الأموال ابؼوظفة في تلك الور 
ىو العائد على نفس الورقة، فإن العائد  في المحفظة وأن  ىو وزن الورقة  المحفظة ككل، وعليو فإذا كان 
 ورقة مالية ىو: ابؼتوقع على المحفظة ابؼكونة من 

 
 ثانيا: ابؼخاطرة

 بالإضافة إلذ مقاييسها. سنتطرق من خلال ىذا العنصر إلذ مفهوم ابؼخاطرة وأنواعها 
 مفهوم ابؼخاطرة. 5

العوائد وابػوف من وقوع خسائر  انتظامتعتٍ ابؼخاطرة في الاستثمار درجة عدم التأكد أي درجة عدم  
من الاستثمار، فإذا كانت العوائد ثابتة ومنتظمة خلال السنوات القادمة فلا يوجد بـاطرة كما بودث في 

الاستثمار في الأسهم فإننا بقد أن العوائد غتَ ثابتة وبرتمل الربح وابػسارة ويتغتَ من السندات، أما إذا نظرنا إلذ 
 .1سنة لأخرى، لذا بقد أن ىذا النوع من الاستثمارات لديو بـاطرة أعلى من الاستثمارات في السندات

بوط لذلك بيكن اعتبار ابؼخاطرة ىي درجة عدم التأكد وذبذبة العوائد من حيث الارتفاع وابؽ 
 وخصوصا إذا كان ابؽبوط سيصل إلذ مرحلة ابػسائر، أما العائد ىو أساس قياس ابؼخاطرة.

 أنواع ابؼخاطرة. 2
وبـاطر غتَ  Systematic Risksبـاطر منتظمة  إلذ نوعتُ: تقسم بـاطر الاستثمار بشكل عام 

 .   Non Systematic Risksمنتظمة
 ابؼخاطر ابؼنتظمة: .أ 

على السوق ككل دون استثناء أي بدعتٌ آخر ىي بـاطر عامة شاملة على  وىي ابؼخاطر التي تؤثر 
بصيع الأسهم وقد تكون ىذه ابؼخاطر بسبب الظروف الاقتصادية كتغتَ سعر الفائدة والتضخم أو بسبب الظروف 

يق تنويع إزالتها أو التقليل منها عن طر لا بيكن  ، وىذه ابؼخاطرالسياسية كالإضرابات وابغروب أو بسبب الزلزال
الاستثمارات لأنها تتعلق بنظام السوق ككل وليس شركة معينة أو صناعة معينة فهي تؤثر على بصيع الشركات في 

 .2نفس الوقت 
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 :1 وتنشأ ابؼخاطر ابؼنتظمة من عدة مصادر أبنها 
 :بؼتوقعة ىي ابؼخاطر النابذة بسبب حدوث اختلاف بتُ معدلات العائد ا بـاطر أسعار أو معدلات الفائدة

ومعدلات العائد الفعلية بسبب حدوث تغتَ في أسعار الفائدة السوقية خلال ابؼدة الاستثمارية،فمن ابؼعروف أن 
أسعار الأوراق ابؼالية خصوصا السندات منها تتأثر بتقلب أسعار الفائدة السوقية وبطريقة عكسية، فكلما ارتفعت 

بب ذلك أن قيمة السند ىي عبارة عن القيمة ابغالية ابؼتوقعة أسعار الفائدة كلما ابلفضت أسعار السندات، وبس
للدخل الذي تدره ىذه الورقة خلال مدة الاستثمار، وبدا أن سعر الفائدة السوقي ىو عبارة عن معدل ابػصم 
ابؼستخدم في حساب القيمة ابغالية للدخل، لذلك تنخفض ىذه القيمة إذا ارتفع سعر الفائدة السوقي، فتنخفض 

قيمة السند في السوق أي يقل سعره، وبشكل عام كلما طال أجل استحقاق السند يزداد تعرضو بػطر  بذلك
 أسعار الفائدة.

وبالرغم من أن بـاطر سعر الفائدة السوقي تصنف ضمن ابؼخاطر ابؼنتظمة لأنها تؤثر في بصيع الأوراق  
ابؼالية، إلا أن تأثتَىا بىتلف حسب نوع الورقة، فيكون أكر  في حالة الأوراق ابؼالية ذات الدخل الثابت  

لدخل ابؼتغتَ كالأسهم العادية، ويرجع ذلك كالسندات والأسهم ابؼمتازة مثلا عنو في حالة الأوراق ابؼالية ذات ا
إلذ أن السند يدر دخلا ثابتا، لذا فالتغتَ ابؼطلوب برقيقو في معدل العائد للسند يتم من ابؼكاسب الرأبظالية )أي 

 من الفرق بتُ سعر شراء السند وسعر بيعو(.
 :بلفاض في القوة الشرائية ىي ابؼخاطر النابذة عن احتمال حدوث ا بـاطر القوة الشرائية لوحدة النقد

للمدخلات أو للمبلغ ابؼستثمر نتيجة وجود حالة تضخم في الاقتصاد لتنعكس على القيمة الشرائية لوحدة النقد 
 فتدني قيمتها، أو بعبارة أخرى ىي حالة عدم التأكد المحيطة بدستقبل القوة الشرائية للمبلغ ابؼستثمر.

 حالة الاستثمار في حسابات التوفتَ أو التأمتُ على ابغياة أو ويكون ىذا النوع من ابؼخاطر كبتَا في 
السندات أو أي نوع من الاستثمار الذي بومل معو معدل فائدة ثابت، فإذا ارتفع معدل التضخم يرتفع معو 
معدل ابػصم فتنخفض القيمة ابغقيقية للاستثمار وذلك لابلفاض قيمتو ابغالية، كما أن أكثر أدوات الاستثمار 

عرضا بؽذه ابؼخاطر ىي الأوراق ابؼالية طويلة الأجل، والتي تكون القيمة التي تستًد بها بؿددة بدبلغ معتُ عند ت
 استحقاقها، مثل السندات طويلة الأجل.

ويشكل الاستثمار في الأسهم العادية في معظم الأحيان بضاية للمستثمر من بـاطر القوة الشرائية لوحدة  
أن أسعار الأسهم في السوق ابؼالر تستجيب غالبا للظروف التضخمية فتًتفع ىي  النقد، ذلك على أساس

الأخرى بفا بوافظ على القيمة ابغقيقية للاستثمار فيها، وبذلك برمي ابؼستثمر من ابؼخاطر التي يتعرض بؽا حاملو 
 السند.
 :متوقعة، ويكون تعرض تتمثل بـاطر السوق بتلك ابؼخاطر التي تصاحب وقوع أحداث غتَ ابؼخاطر السوقية 

 بضلة الأسهم العادية بؽذا النوع من ابؼخاطر أكثر من غتَىم من ابؼستثمرين الآخرين.
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بعد أن  5963وإن أكر  مثال من ابؼخاطر السوقية، ىي ابغالة التي أصابت بورصة نيويورك في عام  
اضطر ابؼسؤولتُ إلذ إغلاق البورصة تواردت أنباء اغتيال الرئيس الأمريكي كندي، فقد حدثت عمليات ىستتَية 

وبيعت الأسهم بأسعار منخفضة جدا وعندما فتحت البورصة بعد يومتُ من حادث الاغتيال عادت الأسهم إلذ 
أسعارىا الاعتيادية، كذلك في وقت الكساد الكبتَ الذي حدث في الولايات ابؼتحدة في الثلاثنيات فتسببت حالة 

 من قيمتها الاقتصادية ابغقيقية. لوراق ابؼالية في ابلفاض أسعارىا إلذ أقابؽستتَيا التي أصابت سوق الأ
 23كما أن أحدث الأمثلة على ابؼخاطر السوقية ىو ما حدث في الأسواق ابؼالية الأسيوية يوم ابػميس  
وذلك حتُ انهارت الأسعار أولا في بورصة ىونغ كونغ لتنعكس بعد ذلك على بورصات الدول  5997أكتوبر 

المجاورة في ماليزيا واندونيسيا واليابان وليمتد ىذا الانهيار فيما بعد ولكن بدرجات متفاوتة على أسواق ابؼال في 
 الولايات ابؼتحدة وأوروبا وأستًاليا.

  ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة: . ب
ض من وبالتالر بيكن التخفي ،لورقة مالية الذي تسببو عناصر خاصة بالشركةىي ذلك ابعزء من ابؼخاطر   

حدتو من خلال التنويع لأن أي تأثتَات سلبية على شركة قد تقابلها تأثتَات ابهابية على شركة أخرى، ومن بتُ 
عناصر ابؼخاطرة غتَ ابؼنتظمة ىناك ابلفاض أرباح شركة معينة أو ظهور منافس جديد أو إضراب عمال إحدى 

 .1الشركات أو سوء إدارة الشركة ومستوى عال من الديون 
 :2تكون أىم مصادر ابؼخاطر الغتَ منتظمة بفا يليوت 

 :ويقصد بها تلك ابؼخاطر التي تتعلق بصناعة معينة والنابذة عن ظروف خاصة بهذه ابؼخاطر الصناعية
الصناعات مثل عدم توفر ابؼواد ابػام لصناعة معينة أو ظهور اختًاعات جديدة تؤدي إلذ توقف أو ابغد من 

ة، كما حصل بالنسبة للطلب على الأجيال القدبية من أجهزة الكمبيوتر، والذي تأثر الطلب على ابؼنتجات القدبي
من ظهور الأجيال ابغديثة ابؼتطورة، كذلك فإن إلغاء إعفاءات ضريبة كانت بفنوحة لبضائع صناعة معينة أو زيادة 

 عة.الضريبة على صناعة أخرى تؤثر على أرباح كافة الشركات التي تعمل في ظل تلك الصنا
 الإدارة آثارا سلبية على نتائج أعمال الشركة وبالتالر على العائد على  لأخطاءإن  الإدارة: سوء بـاطر

الاستثمار فابزاذ قرارات خاطئة نتيجة معلومات غتَ مكتملة أو غتَ دقيقة قد يؤثر على أرباح الشركة، وىناك 
ب الفشل في الوفاء بدتطلبات السيولة على الرغم من الكثتَ من البنوك والشركات ابؼالية التي تعرضت للإفلاس بسب

برقيقها لأرباح جيدة، وبهب أن تسعى الإدارة دائما إلذ برقيق الفعالية الإدارية فعلم الإدارة ىو علم الفعالية، إن 
 برقيق إدارة أي مشروع  لعائد جيد على الاستثمار لا يعتٍ بأن ىذه الإدارة كفوءة، فقد تساعدىا ظروف السوق

 على برقيق ىذه الأرباح ابعيدة، وقد يكون بإمكانها أن برقق أرباحا أكثر قيما لو كانت أكثر كفاءة.
 وتشمل ىذه ابؼخاطر: بـاطر الرفع التشغيلي وبـاطر الرفع ابؼالر. :بـاطر بـتلطة 
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بات رفع التشغيلي ىو مدى استخدام التكاليف الثابتة كالاستهلاكات  ومرتال بـاطر الرفع التشغيلي: -
الإدارة وغتَىا في عمليات الشركة، فإذا قامت الشركة بدكننة وسائل الإنتاج لديها فإن ذلك يؤدي إلذ 
خفض التكاليف ابؼتغتَة كأجور العمال وإلذ زيادة التكاليف الثابتة كاستهلاك الآلات ومصروفات الصيانة، 

 ي إلذ تغيتَ كبتَ في صافي الأرباح.وبناء على ىذا الوضع فإن أي تغيتَ صغتَ في حجم ابؼبيعات سوف يؤد
يقصد بالرفع ابؼالر مدى نسبة التكاليف الثابتة كفوائد الديون إلذ التكاليف الكلية، و بـاطر الرفع ابؼالر:  -

فإذا كانت درجة الرفع ابؼالر في شركة ما مرتفعة فإن أي ابلفاض بسيط في إيرادات الشركة يؤدي إلذ 
وىناك الكثتَ من الشركات التي تعتمد إلذ درجة كبتَة على الاقتًاض ابلفاض أكر  في صافي أرباحها، 

لتمويل عملياتها وأنشطتها ومن ابؼفتًض أن يكون العائد على استثمار ىذه الأموال أعلى من الفوائد التي 
تقوم الشركة بدفعها على الأموال ابؼقتًضة، وبيكن استخدام عدة نسب كمؤشرات لدرجة الرفع ابؼالر أبنها 
نسبة الاقتًاض إلذ حقوق ابؼلكية حيث يفضل ابؼقتًضون أن تكون ىذه النسبة مقبولة وذلك لأن ارتفاعها 

 قد يؤدي إلذ بـاطر عدم دفع أموابؽم عند تصفية الشركة في حالة خسائر جسيمة.
 مقاييس ابؼخاطر. 3

ىو أفضل  Varianceبيكن قياس ابؼخاطر بطرق شتى إلا أن علماء الإحصاء اتفقوا على أن التباين  
ابؼقاييس للمخاطر، فكلما زاد التباين في النتائج ابؼتوقعة بؼتغتَ ما دل ذلك على عدم بذانسها وعلى تشتتها، ومن 

 :1بتُ ىذه ابؼقاييس ابؼستعملة لقياس ابؼخاطر ما يلي
  الإبكراف ابؼعياريStandard Deviationريع دون معرفة : من الصعب التنبؤ باختيارات الأفراد ما بتُ ابؼشا

والابكراف ابؼعياري الذي . (Risk-Averters)ميوبؽم بكو ابؼخاطر، غتَ أن الكثتَ من الأفراد يتفادون ابؼخاطر 
ىو إحدى مقاييس ابؼخاطر ويعد أحد مقاييس التشتت للبيانات ابؼكونة للحالة فكلما زاد التشتت عن متوسط 

 التالية: ب الابكراف ابؼعياري بابؼعادلةىذه البيانات زاد الابكراف ابؼعياري، ويتم حسا

 

 الابكراف ابؼعياري : حيث أن: 
 : احتمال حدوث العوائد            
 : العوائد المحتملة للمشروع                  

 : عدد العوائد المحتملة            
 أما القيمة ابؼتوقعة فتحسب كالآتي:

 

الأعلى يكون أكثر بـاطرة وأقل جاذبية، وإن ابؼعادلة أعلاه يتم استعمابؽا فابؼشروع ذو الابكراف ابؼعياري   
في حال وجود بيانات مستقبلية متوقعة بدعتٌ أنها غتَ معروفة، ولكن احتمالات حدوثها معروفة أو بيكن تقدير 
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و بناء على اجتهاد احتمال حدوثها بناء على بذربة الشركة في ابؼاضي، والتغتَات التي تتوقع حدوثها بابؼستقبل أ
 متخذي القرار. 

  شبو التباينSemi-Variance  ىناك العديد من مقاييس ابؼخاطر التي تطرقت إليها الدراسات السابقة :
أن التباين في توزيع العوائد أحد ابؼقاييس الفعالة لذلك، إلا أن التباين قد واجو العديد  Markorityوقد اعتر  

إنو بالإمكان استعمال ما  Markorityنتقادات التي وجهت بؽذا ابؼقياس قال من الانتقادات، وفي معرض الا
 يشبو التباين الذي يركز على اىتمام ابؼستثمر بتقليل التذبذبات في العوائد.

بينما يبدو أن الابكراف الذي يكون أعلى من الوسط ابغسابي من الأمور ابؼفضلة لدى ابؼدراء إلا أن   
ىي التي تأخذ  (down side risk)رافات التي تكون أقل من الوسط أو ما يسمى الواقع يشتَ أن الابك

ما يسمى شبو  (down side risk)ات، ومن أفضل ابؼقاييس ابؼستعملة لقياس بابغسبان في عملية ابزاذ القرار 
 وبوسب باستعمال ابؼعادلة التالية:التباين والذي يعد حالة خاصة من التباين 

 

 تباين.شبو ال:  حيث: 
 : قيم العوائد التي تقل عن القيمة ابؼتوقعة.          
 : عدد العوائد التي تقل عن القيمة ابؼتوقعة.          

 فإذا كان شبو التباين للمشروع أقل يكون ابؼشروع أقل خطورة.

  معامل الاختلافcoefficient of variationماد على : لا يكفي أن تتم ابؼقارنة بتُ ابؼشاريع بالاعت
مقاييس بـتلفة وقد ثبت علميا بأن التباين ىو أفضل ابؼقاييس في حالة تساوي ابؼتوسطات ابغسابية لعوائد 
ابؼشاريع ابؼراد ابؼفاضلة بينها، أما إذا كانت غتَ متساوية فيفضل الاعتماد على معامل الاختلاف، وىو مقياس 

على مشكلة عدم تساوي ابؼتوسطات ابغسابية للعوائد ابؼراد للتباين النسبي لأن الاعتماد عليو يساعد في التغلب 
مقارنتها، إذ توجد قاعدة الانطلاق لإجراء ابؼقارنة بتُ ابؼشاريع ذات العوائد بـتلفة ابؼتوسطات وبوسب بقسمة 

 ستقبلية.الابكراف ابؼعياري على ابؼتوسط ابغسابي للعائد ابؼتوقع أو متوسط القيمة ابؼتوقعة في حالات البيانات ابؼ
 

 : معامل الاختلاف. حيث:  
 : الابكراف ابؼعياري.             
 : القيمة ابؼتوقعة للعوائد )متوسطها ابغسابي(.             

 فابؼشروع ذو معامل الاختلاف الأقل يعد أقل خطورة.
  التنويع في المحافظ بيتا كمقياس للمخاطر النظامية: إن بموذج تسعتَ الأصول الرأبظالية يفتًض أنو عند

الاستثمارية فإن مقياس ابؼخاطر بالأبنية ىو البيتا الذي يقاس بالتباين ابؼشتًك ما بتُ عائد الأصل وعائد السوق 
 مقسوما على تباين عائد السوق.
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وبيكن  Systematic Riskوفي السوق ذو الكفاءة فإن ابؼستثمر يكافئ فقط لتحملو ابؼخاطر النظامية   
 بيتا بابؼعادلة التالية: التعبتَ عن

 

 : معامل بيتا.حيث أن:    
 .  وعائد السوق : التباين ابؼشتًك ما بتُ عائد الأصل   

 : تباين عائد السوق.    
  فيحسب وفق ابؼعادلة  أما بالنسبة للتباين ابؼشتًك 

 درجة الارتباط بتُ عائد السهم وعائد السوق. : حيث أن:   
 .  I: الابكراف ابؼعياري للعائد ابؼتوقع للسهم                  

 : الابكراف ابؼعياري لعائد السوق.               
معدل العائد ابؼتوقع  فإن( CAPM) ت افتًاضاتأن النموذج يشتَ إلذ أنو في حالة التوازن وبر كما 

 على الورقة ابؼالية دالة خطية في العائد عدنً ابؼخاطرة والعائد ابؼتوقع في السوق.
نسبة إلذ السوق والتي تعر  عن ابػطر النظامي أو غتَ  (Volatility)وتعد بيتا مقياسا لتذبذب السهم  

 ."Systematic or non diversifiable Risk"القابل للتنويع 

ويعتر  بيتا من أىم ابؼؤشرات ابؼستخدمة للتنبؤ بابؼخاطرة السوقية للسهم أو للمحفظة كما أنها تعر  عن  
  درجة حساسية السهم أو المحفظة بؾال التقييم للمخاطر السوقية.

 الاستثمارية في الأسواق المالية المطلب الثالث: الوقاية من المخاطر
 ل ىذا ابؼطلب سوف نتطرق إلذ استخدام ابؼشتقات ابؼالية من ثم التنويع.من خلا 

 أولا: استخدام ابؼشتقات ابؼالية
أمام ابؼهندس ابؼالر العديد من الأدوات ابؼالية بؼواجهة ابؼخاطر التي من ابؼمكن أن تتعرض بؽا  

تعرف بابؽندسة ابؼالية، فهو مطالب الاستثمارات التي يديرىا، ودلك ضمن بؾموعة واسعة من الطرق والإجراءات 
بتخفيض تكاليف ابؼعاملات ابؼالية التي تقوم بها الشركة، لاسيما تكاليف الاستثمار في الأصول ابؼالية ابؼتاحة في 
السوق، لذلك عليو أن يتابع باستمرار تطورات أسعار الفائدة السائدة وأسعار الصرف وأسعار الأدوات ابؼالية 

سهم وسندات ومشتقات في البورصة الوطنية والبورصات العابؼية، وكذا السلع وابػدمات التي والائتمانية من أ
التي  logicielsبإعداد ابؼخططات وابؼؤشرات والتنبؤات باللجوء إلذ التقنيات الإحصائية والرياضية والر بؾيات 

 .1 أصبحت أكثر من ضرورية لإدارة ابغياة ابؼالية ابؼعاصرة ابؼعقدة
 
 

                                                 
 .249 ص. ،مرجع سبق ذكرهجبار بؿفوظ،  1
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 عــــ: التنويثانيا
يعتر  التنويع في مكونات المحفظة من أىم أعمال ابؼدير حيث يتًتب على التنويع ابعيد حصول أكر   

قدر من العوائد بأقل درجة من ابؼخاطرة، فمبدأ المحفظة يرتكز على التنويع الذي يوفر للمحفظة بظة الأمان 
 النسبي.

 :1 ابؼالية وىي كالآتي وللتنويع استًاتيجيات بـتلفة في بناء المحافظ 
 :يقوم ىذا النوع على مبدأ أنو كلما زادت الأوراق ابؼالية التي برتوي عليها المحفظة زاد تنويعها،  التنويع البسيط

 تقل خطورتها الكلية فيتحقق الأمان النسبي بشكل أكر  في مواجهة بـاطر الاستثمار، فالمحفظة ابؼكونة من لروبالتا
 ة من الورقة ذات الورقتتُ.ثلاث أوراق أقل خطور 

  تنويع ماركويتز: تقوم فكرتو على أساس أن ابؼخاطر المحفظة لا تتوقف على بـاطر الاستثمار، بل على العلاقة
التي ترتبط بتُ أدوات الاستثمار ابؼكونة للمحفظة، فإن كانت العلاقة بينهما طردية فابؼخاطرة تكون أكر  بفا لو  

قلة، فمثلا ابلفاض قيمة أسهم الشركات العقارية سيؤثر في قيمة أسهم شركات كانت العلاقة عكسية أو مست
 مواد البناء كالابظنت وابغديد لوجود علاقة بينهما، بينما لا يؤثر ىذا الابلفاض في أسهم شركات الغزل والنسيج.

 :)أكثر من دولة وبيتاز ىذا  وىو التنويع من خلال الاستثمار في أوراق مالية موجودة في التنويع ابعغرافي )الدولر
النوع بتنوع الأصول التي تتكون منها المحفظة الاستثمارية، وتوزيع رأس ابؼال في أكثر من دولة، وتنوع العملات، 
بسبب الاستثمار في أكثر من دولة تتنوع العملات التي تقيم بها ىذه الأدوات فيكون الاستثمار في الأصول 

 والعملات معا.
 . 2اسات أن التنويع الدولر من شأنو أن بىفض ابؼخاطر إلذ مستويات أدنى بفا بوققو التنويع المحليولقد أثبتت الدر 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .40 -39 .، ص2007، دار النفائس للنشر والتوزيع، عمان، المحافظ المالية الاستثماريةأبضد معجب العتيتي،  1
 .40، ص.المرجع نفسو 2
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 السوق المالية نشاطالمبحث الثالث:مؤشرات 
تعتر  ابؼؤشرات أداة لقياس ابغالة التي عليها أسواق رأس ابؼال وقد تكون تلك ابؼؤشرات عامة تقيس حالة 

مؤشرات خاصة تقيس ابغالة التي عليها صناعة معينة دون سواىا، وبؼؤشرات الأسعار  السوق بصفة عامة أو
استخدامات عديدة في مقدمتها التنبؤ بدا ستكون عليو ابغالة الاقتصادية في الدولة ابؼعينة غتَ أن للمؤشرات 

الأوراق ابؼالية  استخدامات أخرى، من بينها أنها تعطي فكرة سريعة عما ينبغي أن يكون عليو عائد بؿفظة
للمستثمر، كما أنها تعد أداة لقياس كفاءة إدارة بؿفظة الأوراق ابؼالية للمؤسسات ابؼتخصصة في الاستثمار. إضافة 
إلذ إمكانية استخدامها للتنبؤ بدا ستكون عليو حالة السوق في ابؼستقبل وأيضا استخدامها في تقدير حجم 

 لمستثمر.ابؼخاطر لعائد بؿفظة الأوراق ابؼالية ل
 البورصةالمطلب الأول: مؤشر 

يقيس ابؼؤشر مستوى الأسعار في السوق فهو أداة لتحديد ابذاىات الأسعار في السوق بصفة عامة، أو 
بناءه وأوجو أساليب لقطاع ما في السوق، ومن خلال ىذا ابؼطلب سوف نتعرف على ابؼؤشر وأنواعو بالإضافة إلذ 

 استخدامو.
 ؤشر ابؼأولا: تعريف 

ابؼؤشر ىو:"قيمة عددية يقاس بها التغتَات ابغادثة في الأسواق ابؼالية ويعر  ابؼؤشر بنسبة مئوية للتغتَات  
عند بغظة زمنية بعينها مقارنة بقيمة ما في فتًة الأساس أو نقطة البدء، ويقيس برركات أسعار الأسهم والسندات 

 .عكس سعر السوق وابذاىها"أو الصناديق ...الخ، ارتفاعا وابلفاضا، الأمر الذي ي
أما عن مؤشر الأسهم فهو بالنسبة للمستثمر معيارا لقياس مستوى سوق الأسهم ككل وأيضا بقياس أداء  

 .1سهم معتُ بالنسبة للسوق ككل
ويقيس مؤشر سوق الأوراق ابؼالية مستوى الأسعار في السوق، حيث يقوم على عينة من أسهم ابؼنشآت   

في أسواق رأس ابؼال ابؼنظمة أو غتَ ابؼنظمة أو كلابنا، وغالبا ما يتم اختيار العينة بطريقة تتيح التي يتم تداوبؽا 
 للمؤشر أن يعكس ابغالة التي عليها سوق الأوراق ابؼالية والذي يستهدف ابؼؤشر قياسو. 

هم لذلك بيثل وبيثل مؤشر السوق مقياسا شاملا لابذاه السوق يعكس الابذاه العام لتحركات أسعار الأس 
مؤشر السوق مستوى مرجعي للمستثمر عن سوق الأوراق ابؼالية أو لمجموعة معينة من الأسهم وذلك إزاء الأداء 

ستخدم مؤشرات السوق كمعايتَ لأداء السوق في الدول النامية أو ابؼتقدمة، حيث نالفردي لسهم معتُ، و 
 .2يستخدم لكل سوق مؤشرا وعدد من ابؼؤشرات لتقييمو

                                                 
 .35 ، ص.2008 ،، دار أسامة للنشر، الأردنأسواق الأوراق الماليةعصام حستُ،   1
 .35 ، ص.المرجعنفس  2
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ما تعتر  مؤشرات أسواق الأوراق ابؼالية أداة من أدوات برليل السوق من جهة، وأداة للتنبؤ بحركة تطوره ك   
من جهة أخرى، حيث تعطي فكرة سريعة عن أداء المحفظة، وابغكم عن أداء ابؼديرين، وتقدير بـاطر المحفظة 

 .1ابؼالية
 :اق ابؼاليةؤشر سوق الأور بيكن إعطاء تعريف شامل بؼمن خلال ما سبق  

و قيمة رقمية لقياس تطور الأسعار، وكميات الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في سوق الأوراق مؤشر سوق الأوراق ابؼالية ى
ابؼالية ابؼنظمة أو غتَ ابؼنظمة أو كلابنا معا، من أجل التعرف على أداء السوق بصفة عامة، أو قطاع ما بصفة 

 ت زمنية بؿددة.خاصة بطريقة مستمرة  ومنتظمة في فتًا
 ثانيا: أنواع مؤشرات سوق الأوراق ابؼالية

بيكن تصنيف مؤشرات سوق الأوراق ابؼالية وفقا بؼعيارين أساسيتُ بنا:حجم العينة ابؼكونة للمؤشر  
 :2ومنهجية أو كيفية بنائو وذلك كما يلي

 :لتالر ينبغي أن يشمل ابؼؤشر وىو مؤشر بيثل السوق ككل بدختلف أنشطتو خلال فتًة معينة، وبا ابؼؤشر العام
معظم إن لد نقل كل القيم ابؼتداولة في ىذه السوق كي يتستٌ لو عكس حالتها بكل مصداقية، ومن أمثلة على 

 NYSEومؤشر بورصة نيويورك لكافة الأسهم  ،standard and  poor’s 500ىذا ابؼؤشر، مؤشر 

composite. 
 :لب على قياس ابغالة اعلى عدد بؿدد من القيم، مركزا في الغ يشمل ىذا النوع من ابؼؤشرات ابؼؤشر ابػاص

 dow Jonesالتي عليها قطاع أو صناعة معينة دون سواىا، ومن أمثلة ىذا ابؼؤشر، مؤشر داوجونز لصناعة النقل 

transportation index،  ومؤشر ستاندر أند بورز للخدمات العامةstandard and poor’s public 

utilities index. 
 :يقيس ىذا ابؼؤشر كما تشتَ تسميتو بابؼؤشر الغتَ ابؼرجح ابغالة التي عليها متغتَة  ابؼؤشر ابػاص بعنصر واحد

 واحدة كالسعر مثلا أو الكمية وبوسب ىذا ابؼؤشر عموما كمتوسط حسابي كما يلي:    

 

 : سعر السهم،      pحيث: 
        nبؾموع عدد الأسهم : . 

ذا وجد فرق كبتَ بتُ أصغر وأكر  قيمة للسعر، يفضل استعمال ابؼتوسط ابؽندسي بدل ابؼتوسط أما في حالة ما إ
 ابغسابي والذي بيثل ابعذر النوعي لناتج ضرب الأسعار.

 

                                                 
 .255 ، ص.مرجع سبق ذكره، وآخرونبؿمد صالح ابغناوي   1

2
 Société de gestion de la bourse des valeurs, la négociation en bourse, ouvrage collectifs la bourse algérienne, 

publication n° 3, décembre, p.22-25. 
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  ابؼؤشر ابؼركب: يتضمن ىذا ابؼؤشر أو ما يعرف بابؼؤشر ابؼرجح توفيقة من ابؼتغتَات عادة ما يكون السعر وعدد
 وبسثل القيمة السوقية ناتج سعر السهم ابؼتداول في عدد الإصدارات ابؼتداولة: الأسهم ابؼتداولة،

   
 

 و يعر  عنو رياضيا كما يلي:

 

 : قيمة ابؼؤشر حاليا.Itحيث:   
Pit       سعر الإصدار :i في الفتًة ابغالية 
Qi       عدد الإصدارات ابؼتداولة : 
Pio       سعر الإصدار :i في فتًة الأساس 
Io       قيمة ابؼؤشر في فتًة الأساس : 

وبذدر الإشارة أنو إلذ جانب ىذه الأشكال أو الأنواع فإن مؤشرات البورصة تقسم إلذ مؤشرات مرجحة 
وأخرى غتَ مرجحة، نوع يتداول في بورصات خاصة بابؼؤشرات ونوع آخر لا يتداول، يتداول بعضها في الأسواق 

 investment))افة إلذ أن ىناك من ابؼؤشرات ما يقيس نتائج الاستثماراتالفورية والأسواق الآجلة، بالإض

performance index 1وغتَىا من الأنواع. 
ابؼالية التي بزتلف سواء من حيث طريقة ابغساب  الأوراقوعليو بيكن القول أن ىناك العديد من مؤشرات لأسواق 
لو أو من حيث قابلية التداول إلذ درجة أن تنوع وتطور أو ابؽدف، أي القطاع ابؼراد قياس حالة السوق بالنسبة 

 . (les indices d’indice)ابؼؤشرات قد وصل  إلذ إنشاء مؤشرات ابؼؤشرات 
 ثالثا: بناء ابؼؤشرات

نتيجة للأبنية التي ارتقت إليها ابؼؤشرات فضلا عن كونها أداة ىامة بؼعرفة الأداء الاقتصادي العام للدولة 
يكون عليو مستقبلا جعلها كغتَىا من الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في سوق الأوراق ابؼالية وىو ما دعت لتنبؤ بدا سلأو 

 :2إليو ابغاجة للبحث عن طرق بناء وحساب ىذه ابؼؤشرات
 اختيار العينة. 5

تعرف العينة بأنها بؾموعة الأوراق ابؼالية ابؼستخدمة في حساب ذلك ابؼؤشر وينبغي أن تكون العينة   
 ابؼختارة مناسبة من ثلاثة جوانب وىي: ابغجم والاتساع وابؼصدر.

o  ابغجم: يعتٍ عدد الأوراق ابؼالية التي يتكون منها ابؼؤشر، وكلما كان عدد الأوراق ابؼالية التي يشملها
 ابؼؤشر أكر  كلما كان ابؼؤشر أكثر بسثيلا وصدقا لواقع السوق.

                                                 
1
 P. gobry , les indices boursières et les marchés d’indice boursière, presses universitaires, France, 1

er
 édition, 

1990, p. 11-12 
 .597-595 ، ص.2050، دار الفكر، عمان، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متولر عبد القادر،   2
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o :تغطي بـتلف القطاعات الاقتصادية ابؼشاركة في السوق وعلى ذلك يعتٍ أن العينة ابؼختارة بسثل و  الاتساع
فإن ابؼؤشر الذي يستهدف قياس حالة السوق ككل ينبغي أن يتضمن أسهما لشركات في كل قطاع من 
القطاعات ابؼكونة للاقتصاد الوطتٍ دون بسييز، أما إذا كان ابؼؤشر خاصا بصناعة معينة حينئذ تقتصر العينة 

 من الشركات ابؼكونة لتلك الصناعة.على أسهم عدد 
o :أي مصدر ابغصول على أسعار الأسهم التي يبتٌ عليها ابؼؤشر، حيث ينبغي أن يكون ابؼصدر  ابؼصدر

 ىو السوق الأساسي الذي تتداول فيو الأوراق ابؼالية.
 أساليب بناء ابؼؤشرات. 2
ات معينة داخل السوق ومن أىم ناء مؤشرات للسوق أو قطاعبىناك العديد من الطرق و الأساليب ل  

 ىذه الأساليب:
o أي نسبة سعر السهم الواحد للمنشأة إلذ بؾموع أسعار الأسهم الفردية  :مدخل الوزن على أساس السعر

الأخرى التي يقوم عليها ابؼؤشر، ولكن يؤخذ على ىذا ابؼدخل أن ابؼؤشر النسبي يقوم على سعر السهم وحده، في 
يكون مؤشرا على أبنية ابؼنشأة أو حجمها، ومن الأمثلة على ىذه ابؼؤشرات يأتي  حتُ أن سعر السهم قد لا

 من بورصة نيويورك. %30مؤشر داوجونز الذي بوتوي على ثلاثتُ ورقة مالية بسثل 
o  مدخل الأوزان ابؼتساوية:وذلك بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سهم داخل ابؼؤشر، ومن الأمثلة على ىذه

 الذي بهمع ثلاثتُ من الأوراق ابؼالية الأكثر أبنية في بورصة لندن. FT30مؤشر ابؼؤشرات يأتي 
o  مدخل الأوزان على أساس القيمة:أي إعطاء وزن للسهم على أساس القيمة السوقية الكلية لعدد الأسهم

السهم ىو  العادية لكل منشأة بفثلة في ابؼؤشر، وىذا يعتٍ بذنب العيب الأساسي في مدخل السعر إذ لد يعد سعر
المحدد الوحيد للوزن النسبي داخل ابؼؤشر، بصرف النظر عن سعر السهم أو عدد الأسهم ابؼصدرة، وىذا بدوره 

 يعتٍ أن اشتقاق الأسهم لن بودث أي خلل في ابؼؤشر.
o  500الأمثلة على ابؼؤشرات التي تتبع مدخل الأوزان حسب القيمة يأتي مؤشر ستاندرد أندبورز أىم ومن ،

من القيمة السوقية للأسهم ابؼتداولة في بورصة نيويورك منها:  %80بوتوي على بطس مئة ورقة مالية بسثل والذي 
 شركة في المجال ابؼال والبنوك والتأمتُ. 40شركة نقل،  20شركة منافع عامة،  40شركة صناعية،  400

 :سب القيمة نستخدم الصيغة التاليةأما عن طريقة حساب مؤشر الأوزان ح

 

                                  .          t: قيمة ابؼؤشر في الفتًة    يث أن:ح
 .t: إقفال أسعار الأسهم في الفتًة                     

 .t: عدد وحدات الأسهم في الفتًة                      
 : إقفال أسعار الأسهم في يوم الأساس.                     

 : عدد وحدات الأسهم في يوم الأساس.                   
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 رابعا: استخدام ابؼؤشرات
بالإضافة إلذ أن ابؼؤشرات تستخدم للدلالة على ابغالة الاقتصادية، فهناك استخدامات عديدة أخرى تهم 

 :1ابؼستثمرين الأفراد، وغتَىم من الأطراف التي تتعامل في سوق الأوراق ابؼالية، وىي كما يلي
 فكرة سريعة عن أداء المحفظة وبالتالر توجيو ابؼستثمر بكو بؾالات الاستثمار الأفضل بؼدخراتو وأموالو. إعطاء -
 ابغكم على أداء ابؼديرين المحتًفتُ. -
 التنبؤ بابغالة التي سيكون عليها السوق وبالتالر التنبؤ بابغالة الاقتصادية للدولة من كساد أو رواج أو اعتدال. -
فظة، وبذلك بسكن ابؼستثمرين والفئات العاملة في السوق على ابزاذ القرار ابؼناسب بكو تكوين تقدير بـاطر المح -

 بؿفظة متوازنة برتوي على أقل درجة من ابؼخاطرة مع برقيق أكر  عائد بفكن.
 المطلب الثاني: مؤشرات حجم السوق وسيولتو

 ة تستخدم لذلك الغرض من أبنها:لقياس درجة تطور وتنمية سوق الأوراق ابؼالية، بشة مؤشرات عد  
 أولا: مؤشرات حجم السوق

 :2يوجد مؤشران لقياس حجم سوق الأوراق ابؼالية بنا
 نسبة رأس مال السوق. 5

بسثل نسبة رأس مال السوق قيمة الأوراق ابؼالية ابؼدرجة في سوق الأوراق ابؼالية مقسومة على الناتج المحلي 
، بشة فرض يتضمنو استخدام ذلك ابؼؤشر مؤداه أن حجم سوق الأوراق ابؼالية الإبصالر، ومن الناحية الاقتصادية

يرتبط إبهابيا أو سلبيا بالقدرة على حشد وتعبئة رأس ابؼال وتنويع ابػطر، ومؤدى ذلك أن ىذا ابؼؤشر يعكس 
ت لتوجيهها إلذ مدى قدرة الأوراق ابؼالية على تعبئة رأس ابؼال اللازم للاستثمار، أي قدرتها على حشد ابؼدخرا

 ابؼنشآت ابؼقيدة في السوق التي تستثمر مواردىا.
ويبدو أن ىذا ابؼؤشر يعاني من بعض أوجو القصور التي برول دون الاعتماد عليو كلية للدلالة على درجة 
تنمية السوق، إذ أن بعض الأسواق تتميز بارتفاع نسبة رأس مال السوق، في حتُ أن حجم التعاملات بها يكون 

تَا، ومضمون ما تقدم أن سوق الأوراق ابؼالية قد تكون كبتَة وفقا بؼؤشر نسبة رأس مال السوق ولكنها غتَ صغ
 نشطة. 

وبشة بلدان تتميز بارتفاع نسبة رأس مابؽا كجنوب إفريقيا، ىونغ كونغ، ماليزيا واليابان، إذ بذاوزت تلك 
 %508،%528 ،%536، %554وكانت  5993إلذ  5986خلال الفتًة من  %500النسبة كمتوسط سنوي 

، %6 على التوالر، في حتُ ابلفضت تلك النسبة في بعض الدول كالأرجتتُ،  نيجتَيا، كولومبيا وتركيا، إذ بلغت
 على التوالر. 8%، 7%، 4%
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 عدد الشركات ابؼدرجة. 2
لى حجم السوق، باعتبار بيكن استخدام عدد الشركات ابؼدرجة في بورصة الأوراق ابؼالية كمؤشر إضافي للدلالة ع

أن ارتفاع عدد الشركات ابؼسجلة في البورصة قد يؤدي إلذ زيادة درجة اتساع السوق وارتفاع حجم الاستثمارات 
 في الاقتصاد الوطتٍ، الأمر الذي ينعكس إبهابيا على الاقتصاد الوطتٍ.

مال السوق إذ يكون عدد غتَ أن ىذا ابؼؤشر يفقد أي دلالة إذا لد يصاحبو استخدام مؤشر نسبة رأس 
الشركات ابؼدرجة في سوق الأوراق ابؼالية كبتَا ولكن إبصالر القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات صغتَا، ولا يفيد 
استخدام ذلك ابؼؤشر في حالة الاختلافات ابؽامشية في الشركات ابؼدرجة بأسواق الأوراق ابؼالية في عدد من 

في حالة القيم ابؼتطرفة، فمثلا ليس مهما أن يكون ابؼتوسط السنوي لعدد  البلدان، مع أنو قد يكون مفيدا
بينما يكون متوسط العدد في كندا  5993-5985شركة خلال الفتًة  5584الشركات ابؼدرجة في استًاليا ىو 

في شركة خلال نفس الفتًة، فالفروق ابؽامشية في عدد الشركات في كلتا الدولتتُ لا بيكن استخدامها  5558
شركة في أسواق الأوراق  70تفستَ أيهما أكثر تطورا في بؾال أسواق الأوراق ابؼالية، بينما بيثل إدراج أقل من 

ابؼالية في فنلندا وزبيبابوي خلال نفس الفتًة دليلا على بؿدودية أسواق الأوراق ابؼالية في ىاتتُ الدولتتُ، ومن 
سنويا  %20بعض الدول كإندونيسيا وتركيا والر تغال بنسبة ناحية أخرى تعكس حقيقة تزايد عدد الشركات في 

 النمو السريع لتلك الأسواق. 5993-5986خلال الفتًة 
 ثانيا: مؤشرات سيولة السوق

يشتَ مصطلح السيولة إلذ القدرة على بيع وشراء الأصول ابؼالية بسهولة في سوق الأوراق ابؼالية دون أن 
 :1ا السوقية وتزداد سيولة السوق عند توافر شروط ثلاثة وىييؤدي ذلك إلذ تغتَ كبتَ في قيمته

 .عمق السوق: بدعتٌ وجود أوامر تداول للأوراق ابؼالية بشكل مستمر 
 .اتساع السوق: بدعتٌ وجود عدد كبتَ من أوامر البيع والشراء للأوراق ابؼالية بالسوق 
 تُ العرض والطلب.سرعة استجابة السوق: وتشتَ إلذ قدرة السوق على علاج أي خلل ب 

ولأن السيولة تسمح للمستثمرين بتغتَ بؿافظ الأوراق ابؼالية ابػاصة بهم بسرعة وتواجو الأسواق التي تفتقر 
للسيولة بحذر من ابؼستثمرين لأنهم لن يتمكنوا من ابػروج من السوق في الوقت الذي يرغبونو، وفي السوق مرتفعة 

ا في ابغصول على احتياجاتها ابؼستمرة من ابؼوارد ابؼالية بتكلفة معقولة، السيولة، تزيد فرص الشركات ابؼدرجة به
سواء عن طريق إصدار سندات أو زيادة رؤوس أموابؽا من خلال إصدار ابؼزيد من الأسهم، كما أن الاقتصاد 

ابؼصرفية الذي يتميز بوجود سوق سائلة للأوراق ابؼالية، بهعل من الأصول ابؼالية أكثر قبولا كضمان للقروض 
 ويعزز من ثم الاستثمار.
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وبهب أن يأخذ القياس الشامل لسيولة السوق الأوراق ابؼالية في الاعتبار كل التكاليف ابؼعاملات شاملة 
تكلفة الوقت وعدم التأكد ابؼرتبطتُ بإبسام وتسوية ابؼعاملات، غتَ أن توافر البيانات ابػاصة بتلك العناصر بوول 

 قياس. دون الوصول إلذ ذلك ابؼ
 :1ويوجد مؤشران يستخدمان على نطاق واسع لقياس سيولة سوق الأوراق ابؼالية بنا

 نسبة حجم التداول .5
بسثل نسبة حجم التداول قيمة الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في السوق مقسومة على الناتج المحلي الإبصالر وتشتَ 

النسبة بغجم الاقتصاد الوطتٍ، وىي تعكس بشكل  النسبة إلذ حجم التعاملات في سوق الأوراق ابؼالية ب تلك
 كبتَ مستوى السيولة في الاقتصاد الوطتٍ.

وتتمتع بعض الدول مثل اليابان وىونغ كونغ وماليزيا والولايات ابؼتحدة الأمريكية بنسب تداول مرتفعة، 
لأمر، الذي على التوالر ا %45، %46، %59، %62 بكو 5993-5986إذا بلغت في ابؼتوسط خلال الفتًة 

يعكس ارتفاع مستويات السيولة في أسواق تلك الدول، بينما بلغ ابؼتوسط السنوي لتلك النسبة خلال نفس الفتًة 
الأمر الذي يعكس تدني مستويات  %5في بعض البلدان الأخرى مثل باكستان وزبيبابوي وكولومبيا ونيجتَيا بكو 

 السيولة في أسواق تلك الدول.
ل نسبة رأس مال السوق، إذ أن نسبة رأس مال السوق قد تكون مرتفعة في حتُ أن وتكمل نسبة التداو 

حركة التعاملات فيو ضعيفة، فمثلا دولة كجنوب إفريقيا بسيزت بارتفاع نسبة رأس مال السوق خلال الفتًة 
ة ، وينطبق نفس الأمر على شيلي إذ بلغت نسب%8بينما بلغت نسبة التداول  %554إذ بلغت  5988-5993

 على التوالر. ،%4، %25رأس مال السوق ونسبة التداول بكو 
 معدل الدوران .2

يشتَ معدل الدوران إلذ القيمة الكلية للتعاملات في سوق الأوراق ابؼالية مقسومة على قيمة رأس مال 
 السوق، ويكمل معدل الدوران نسبة رأس مال السوق، فالسوق قد تكون صغتَة ونشطة، فهي صغتَة لابلفاض
نسبة رأس مال السوق ونشطة لارتفاع معدل الدوران، فابؽند مثلا تتميز سوق الأوراق ابؼالية بها بابلفاض نسبة 

-5986رأس ابؼال السوقي بينما يرتفع معدل الدوران بها، إذ بلغ ابؼتوسط السنوي بؽذين ابؼؤشرين خلال الفتًة 
تميز جنوب إفريقيا بارتفاع نسبة رأس ابؼال لى التوالر، وعلى العكس من ابؽند تع %50، %56 بكو 5993

 .%5 السوقي بينما ينخفض بها معدل الدوران إلذ
ومن ناحية أخرى يكمل معدل الدوران نسبة التداول، فعلى حتُ توضح نسبة التداول حجم ابؼعاملات 

املات بالنسبة بغجم في سوق الأوراق ابؼالية بالنسبة بغجم الاقتصاد الوطتٍ، فان معدل الدوران يقيس حجم ابؼع
السوق، فالسوق الصغتَة التي تتميز بارتفاع درجة السيولة تنخفض بها نسبة التداول بينما يرتفع بها معدل الدوران، 
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فمثلا الر ازيل تتميز بابلفاض نسبة التداول وارتفاع معدل الدوران، إذ يبلغ ابؼتوسط السنوي بؽذين ابؼؤشرين خلال 
 . %48، %5نحو  5993-5986الفتًة 

 المطلب الثالث: مؤشرات التذبذب
بالإضافة إلذ ابؼؤشرات السابقة توجد مؤشرات أخرى وىي مؤشرات بسركز السوق ومؤشرات عدم 

 :1الاستقرار وسنتطرق إليها فيما يلي
 مؤشرات بسركز السوق. 5

العديد من يشتَ مؤشر درجة التمركز إلذ سيطرة عدد قليل من الشركات على السوق، إذ قد تسيطر في 
البلدان بضعة شركات على السوق الأمر الذي يعتٍ ارتفاع درجة التمركز في السوق وتعد درجة التمركز ابؼرتفعة أمرا 

 غتَ مرغوب فيو لأنها قد تؤثر بشكل سلبي على السوق.
من خلال برديد نصيب أكر  عشر شركات من  market concentrationوتقاس درجة بسركز السوق 

سوق، وتتميز أسواق أمريكا واليابان بابلفاض درجة التمركز، حيث بسثل حصة أكر  عشر شركات في  رأس مال ال
من رأس مال السوق وترتفع تلك النسبة في بعض الدول   %20بكو  5993-5986كل منهما خلال الفتًة من 

رجة التمركز في كل من أي ما يعادل ثلاثة أميال د %60كالأرجنتتُ وكولومبيا خلال نفس الفتًة إلذ ما بهاوز 
 الولايات ابؼتحدة واليابان. 

 مؤشرات عدم الاستقرار. 2
تشتَ درجة التذبذب إلذ مدى وجود تقلبات في العوائد في السوق بدعتٌ آخر فأنها تشتَ إلذ عدم استقرار 

اق الأوراق بالابكراف ابؼعياري للعوائد الشهرية في أسو  volatilityالسوق، وتقاس درجة عدم استقرار السوق 
 شهرا على أن يتم تنقيتها من الارتباط الذاتي. 52ابؼالية، حيث تعد سلسلة زمنية لتلك العوائد لفتًة 

وعادة ما يعتٍ ابلفاض درجة التقلب في عوائد السوق مؤشرا لتطور وتنمية السوق، غتَ أنو في بعض 
وراق ابؼالية بقدر ما تظهر معلومات تتضمن الأحيان قد يؤخذ ارتفاع درجة التقلب على أنو مؤشر لتطور سوق الأ

 التقلب ولا تعكسها إلا السوق ابعيدة فقط.
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 :الفصل الأول لاصةخ
تعتر  أسواق الأوراق ابؼالية أحد أىم مصادر التمويل للمشاريع ابؼختلفة التي تقيمها الشركات وابعهات 

التمويل الأمثل والكافي لأجل مشاريعها التي ترمي ابغكومية، وذلك بحكم أنها من جهة بسكن الشركات من توفتَ 
من ورائها للنمو والتوسع والاستمرارية، وابغكومة من أجل مقتضيات التدخل في الصالح العام، ومن جهة أخرى 
القيام بدجموعة من الوظائف التي من شأنها دفع عجلة التنمية الاقتصادية وبرقيق الرفاىية للمجتمع وذلك 

 دخراتو وثرواتو.بتخصيص أمثل بؼ
وفي السنوات الأختَة من القرن ابؼاضي ونتيجة للابذاه ابؼتزايد لتبتٍ سياسات التحرر ابؼالر من طرف العديد 
من الدول، فإن الكثتَ من أسواق الأوراق ابؼالية ابذهت في ظل ىذه السياسات إلذ رفع شعار العابؼية فظهر ما 

أو البورصات العابؼية، وىي الأسواق التي تسمح للمستثمر الأجنبي  بيع وشراء يعرف بأسواق الأوراق ابؼالية العابؼية 
ابؼنتجات ابؼالية ابؼتداولة فيها سواء التقليدية منها وابؼتمثلة في الأسهم والسندات أو ابغديثة التي تكمن في 

لذ ابؼؤشرات الذي ابؼشتقات ابؼالية من عقود مستقبليات وعقود مبادلة وكذلك عقود آجلة وخيارات وصولا إ
أصبح بؽا دور كبتَ في السنوات الأختَة مثل توجيو ابؼستثمر بكو بؾالات استثمار أفضل كذلك التنبؤ بابغالة التي 

 سيكون عليها السوق وابغالة الاقتصادية للدولة من كساد أو رواج أو اعتدال.  
اسعة من الأوراق ابؼالية والتي بسكن ابؼستثمر من وتوفر أسواق الأوراق ابؼالية سواء المحلية أم العابؼية تشكيلة و 

اختيارىا وذلك بحسب رغباتو وأىدافو في تشكيل بؿافظ الأوراق ابؼالية، ىذه الأختَة والتي تشكل المحور الرئيسي  
تتخذ  والنشاط الأساسي الذي يتم من خلالو إدارة وتدوير الأوراق ابؼالية بيعا وشراء في أسواق الأوراق ابؼالية والتي

عدة أشكال وذلك بحسب ابؼعيار ابؼتخذ في عمليات التصنيف فنجدىا بزتلف باختلاف أصوبؽا كما بقدىا 
بزتلف باختلاف جنسياتها، فنجد المحفظة الوطنية والمحفظة الدولية، وىذه الأختَة جوىرة ما يعرف بالاستثمار 

  ل في الفصل الثاني.  المحفظي والذي ىو موضوع دراستنا وسنتطرق إليو بنوع من التفصي
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 تمهيـــد:
مصدرا ىاما من مصادر التمويل في الدول  )الاستثمار المحفظي(غتَ ابؼباشر  الأجنبييعتبر الاستثمار  

النامية، ويلعب دورا ىاما في دفع عجلة التنمية الاقتصادية في ىذه الدول بجذب رؤوس الأموال الأجنبية باعتباره 
 جل ووويلة الأجل.شكلا من أشكال التدفقات ابؼالية ابػاصة متوسطة الأ

فقد تزايدت الأبنية النسبية لو لاسيما في عقد التسعينات وتدفق جزء كبتَ منو ابذاه الأسواق الناشئة،  
وقد ساعد على ذلك التدفق بؾموعة من عوامل الدفع ابػارجية منها الابلفاض النسبي في أسعار الفائدة العابؼية في 

ن إلى العائد ابؼرتفع ابؼتاح للاستثمارات بالأسهم والسندات للأسواق أوائل التسعينات. بفا اجتذب ابؼستثمري
الناشئة، ىذا بالإضافة إلى توفتَ بؾموعة من عوامل ابعذب المحلية ابؼتمثلة في ابذاه ىذه الدول إلى بررير أسواق 

ستو  الكلي، رأبظابؽا، وإلى تطبيق سياسات الإصلاح الاقتصادي وما أسفرت عنو من استقرار اقتصادي على ابؼ
ومن استقرار أسعار الصرف ومعدلات التضخم إلى غتَ ذلك من العوامل الاقتصادية ابؼؤثرة على بمو سوق الأوراق 

 ابؼالية بهذه الدول وبالتالي برفيز الاستثمار غتَ ابؼباشر وزيادة تدفقات رؤوس الأموال.
وأيضا أحد ابؼقومات ابؼعمول عليها حيث يعتبر الاستثمار المحفظي أحد أساسيات النشاط الاقتصادي  

للنهوض بالاقتصاد الووتٍ من خلال التوسع والنمو والديناميكية في بـتلف قطاعاتو ومن ثم اللحاق بركب 
وقنوات بسيزه عن غتَه من المجتمعات ابؼتقدمة، فقد تم تصنيفو ضمن الاستثمار الدولي، لو مفهوم وأبنية 

 ذلك يتخذ بؾموعة من الدوافع والمحددات والاستًاتيجيات. الاستثمارات الأخر ، وىو إلى جانب
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 المبحث الأول: ماىية الاستثمار المحفظي
يعتبر الاستثمار المحفظي والذي في صورة الاستثمار في الأوراق ابؼالية مصدرا مهما في دفع عملية التنمية  

في عقد التسعينيات نتيجة تدفق جزء كبتَ منو ابذاه العديد  قد زادت أبنيتو لاسيما، و الاقتصادية في بـتلف الدول
أسعار الفائدة العابؼية  كابلفاضمن الأسواق ابؼالية، وقد ساعد على ذلك تدفق بؾموعة من عوامل الدفع ابػارجية  

ستثمار غتَ وغتَىا وكذلك توفر بؾموعة من عوامل ابعذب المحلية كتحرير الدول لأسواقها ابؼالية، وبالتالي برفيز الا
ابؼباشر وزيادة تدفقات رؤوس الأموال دون أن تنسى أن للاستثمار المحفظي بـاور عدة متعددة ابؼصادر لذا لا بد 
من بذنب ىذه ابؼخاور أو التقليل من حدتها لأن ىذه ابؼخاور سوف تؤدي بابؼستثمرين إلى عدم اللجوء بؽذا 

 الشكل من أشكال الاستثمار الأجنبي.
 ول: مفهوم الاستثمار المحفظي وأىدافوالمطلب الأ
بسثل قضايا الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة والمحفظية اىتمام الكثتَ من الكتاب ورجال الأعمال  

وابغكومات في الدول النامية وابؼتقدمة معا وذلك منذ بداية النصف الثاني من ىذا القرن، وفيما يلي سوف يتم 
 .وأىدافوفظي الاستثمار المح مفهوم التطرق إلى

  أولا: مفهوم الاستثمار المحفظي
بنوعيو ابؼباشر وغتَ ابؼباشر،  الأجنبيلا يسعنا ابغديث على الاستثمار المحفظي دون الرجوع إلى الاستثمار  

وتبيان أوجو التفرقة بينهما بشيء من التفصيل، بعد أن تعرضنا بؼفهوم الاستثمار الأجنبي باختصار في الفصل 
 الأول.
 مفهوم الاستثمار الأجنبي .1

لم برظ فكرة الاستثمار الأجنبي بالعناية الكافية من قبل فقهاء القانون، على الرغم من أبنيتها، إلا في  
ن عرضوا تعريف الاستثمار الاقتصاديتُ الذي اىتمامابػمسينيات من القرن ابؼاضي، في الوقت الذي شغلت فيو 

 الأجنبي.
أنو: "انتقال رؤوس الأموال بتُ بلدين، بقصد توظيفها في عمليات اقتصادية يعرف الاستثمار الأجنبي ب 

بقصد توظيفها في بـتلفة، كشراء أوراق مالية أو أموال منقولة تدر ربحا، أو  امتلاك عقارات تعطى ريعا، أو 
يداع، تفاديا عمليات ائتمانية مثمرة كالإقراض أو في عمليات غتَ مثمرة كحفظ النقود في مصرف أو في بيت للإ

 .1للأخطار التي قد تتعرض بؽا في ظروف التوتر السياسي والاقتصادي" 
كما عرف الاستثمار الأجنبي بأنو: "عملية اقتصادية تهدف إلى خلق رأس ابؼال من خلال إبهاد  

 . 2وبرقيق فوائض مالية"  ةمشروعات اقتصادية دائمة تعمل على توفتَ احتياجات بـتلف
 

                                                 
 .48 ، ص.2006، مركز دراسات الوحدة العربية، بتَوت، القانونية ضماناتالاستثمار الأجنبي المعوقات والدريد بؿمود السمرائي،  1
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 .ت عموما بتُ نوعتُ من الاستثمارات الأجنبية: مباشرة وغتَ مباشرةوتفرق الأدبيا 
  :الاستثمار الأجنبي ابؼباشر 

قيام ابؼستثمر الأجنبي لكامل ابؼشروع الاستثماري أو بعزء منو، أو أنو  " بسلك ابؼستثمر يقصد بو:و  
ضيفة وذلك بإنشاء مشروع بوفظ فيو الأجنبي سواء كان شخصا وبيعيا أو معنويا باستثمار أموالو داخل الدولة ابؼ

 .1لنفسو حق السيطرة والإدارة وابزاذ القرار" 
كما يعرف الاستثمار الأجنبي ابؼباشر بأنو: "استثمار وويل الأجل ويتضمن مصلحة دائمة وسيطرة من   

 . 2كيان مقيم في اقتصاد ما على مشروع مقام في اقتصاد آخر" 
 غتَ ابؼباشر:  الاستثمار الأجنبي 

"ىو ذلك النوع من الاستثمار الذي يقتصر فقط على انتقال الأموال النقدية، دون أن يكون للمستثمر   
وابزاذ القرار ابؼستثمر الأجنبي بالرقابة أو السيطرة  عالأجنبي ملكية كل أو جزء من ابؼشروع الاستثماري، ولا يتمت

 .3في ىذا الشكل من أشكال الاستثمارات"
ار الأجنبي غتَ ابؼباشر على أنو:"يشمل كل التوظيفات ابؼالية في السندات ابغكومية كما عرف الاستثم  

برقيق الأرباح وتوظيف رأس وسندات ابؼؤسسات ابػاصة وكل أنواع الأسهم ابؼملوكة من قبل الأجانب بهدف 
 .4 مال"

شروعات التي تقام : "الاكتتاب في السندات أو الأسهم التي تصدرىا الدولة أو ابؼوعرف أيضا على أنو 
 . 5بها" 

وبيكن أن نعرف الاستثمار المحفظي بأنو: "امتلاك الأوراق ابؼالية من الأسهم والسندات والتي بوتفظ بها  
بوقق لو أرباح قصتَة الأجل أو وويلة الأجل إذا توقع  رالاستثماابؼستثمر بهدف توزيع ابؼخاور وبرقيق مزيج من 

 . 6د  الطويل" في القيمة على ابؼ ارتفاعىناك 
من خلال بؾموعة التعاريف السابقة يتضح لنا بأن الاستثمار المحفظي إبما يتمثل في بؾموعة من   

التوظيفات ابؼالية في السندات والأسهم وابؼشتقات ابؼالية التي يقوم بها مستثمر أجنبي بهدف توزيع ابؼخاور وبرقيق 
 جل.معدل للعائد لفتًات قد تكون قصتَة أو وويلة الأ

كما بيكن تعريفو على أنو ذلك الاستثمار الذي ينشأه مستثمر أجنبي عند قيامو بشراء أوراق مالية في  
  حق في إدارة وتنظيم ومراقبة ابعهة ابؼصدرة بؽذه الأوراق. اكتسابالسوق المحلي، دون أن بيكنو ذلك من 

                                                 
 .20 ، ص.2010، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، ضمانات الاستثمار في الدول العربيةعبد الله عبد الكرنً عبد الله،  1
 .14 ، ص.2002، بيت ابغكمة، بغداد، الدولية والتجارةالاستثمار الأجنبي المباشر ىناء عبد الغفار،  2
 .21 ، ص.مرجع سبق ذكرهعبد الله عبد الكرنً عبد الله،  3
 .180 ، ص.2007، دار ابؼناىج للنشر والتوزيع، عمان، مقدمة في المالية الدوليةنوزاد عبد الربضن ابؽيتي، منجد عبد اللطيف ابػشالي،  4
 .56 ، ص.2007، دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، قتاايةة لاسستثمارات الأجنبيةالآثار الانزيو عبد ابؼقصود مبروك،  5

 .181 ، ص.مرجع سبق ذكرهنوزاد عبد الربضن ابؽيتي، منجد عبد اللطيف ابػشالي،   6
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 الاختلاف بتُ الاستثمار الأجنبي ابؼباشر وغتَ ابؼباشر أوجو. 2
على العموم بييل العديد من الاقتصاديتُ إلى بسييز الاستثمار الأجنبي ابؼباشر عن غتَ ابؼباشر من خلال  
 :1 بعدين

يتمايز الاستثمار الأجنبي ابؼباشر عن غتَ ابؼباشر من خلال البعد الإداري أي من خلال درجة السيطرة التي 
عد الزمتٍ ابؼتمثل بالأفق الاستثماري القصتَ أو الطويل بيارسها ابؼستثمرون الأجانب على إدارة شركة ما، والب

ابؼد ، ويضيف البعض على أن الاختلافات في دوافع الاستثمار لكلى النوعتُ توضح التناقض الرئيسي بينهما 
فإن الدافع ابعارف للاستثمار المحفظي من جانب ابؼستثمرين ىو مشاركتهم في إيرادات ابؼشاريع المحلية من خلال 

سب رأس ابؼال وأرباح الأسهم، وبالتالي فإن الأكثر أبنية بالنسبة بؽم ىو أن يكون رأس ابؼال سهل التحويل مكا
مرتفعة، أما عند تعهد الشركات متعددة ابعنسيات بالاستثمار  الانكشافإلى البلد الأم وأن تكون مقاييس 

ابؼوارد، ودعم قدراتها التنافسية، لاسيما في حالة فإنها تكون أكثر اىتماما بالوصول إلى الأسواق و ابؼباشر  الأجنبي
الشركات التي لديها ىياكل إنتاج دولي متكاملة، ولديها بزصص في الإنتاج داخل الشركة، وعموما بسيل ىذه 
الشركات إلى الأفق الاستثماري الطويل الأمد أكثر من مستثمري المحافظ ابؼالية عندما يتضمن استثمارىا نفقات 

 التأسيس.
تكون تدفقات الاستثمار في المحافظ ابؼالية أكثر قابلية للتأثر والتقلب من بفا تقدم بيكن توضيح بؼاذا  

تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، فيما أن الدوافع الأولية لكلى النوعتُ من الاستثمار بـتلفة وكذلك أفاقهما 
ابؼالية أن بوولوا استثماراتهم إلى سيولة ببيعها في أسواق  الاستثمارية، لذا يكون من السهل غالبا بؼستثمري المحافظ

الأسهم الثانوية، كما ىي ابغالة بالنسبة للشركات متعددة ابعنسيات فيما لو أرادت بيع شركاتها الأجنبية ابؼنتسبة 
 ولاسيما إذا كانت كلفها مرتفعة.

ا في التطبيق وبزضع لعدد من بتُ فئتي الاستثمار تكون مع ذلك أقل وضوحالسابقة  تالتمايزاإن  
  :2التقييدات 

  ولكن استخدم  %44يصنف الاستثمار عادة على أنو استثمار غتَ مباشر إذا كانت حصة الأسهم أقل من
ابؼباشر وغتَ ابؼباشر ليست صحيحة دائما. ففي بعض الظروف يتم ملكية الأسهم للتمييز بتُ الاستثمار الأجنبي 

م وتتضمن مع ذلك مشاركة إدارية مباشرة. وقد بردث السيطرة الإدارية مع حصة شراء حصة الأقلية من الأسه
مع ذلك كما ىو ابغال مع الشركات متعددة ابعنسيات اليابانية ابػاصة بابؼواد ابػام، ولكنها   %10أسهم أقل من 

ت، وفي بعض الأحيان بسلك بسثيلا في المجلس ابػاص بابؼدراء وبرتفظ بعلاقات أعمال وويلة الأجل مع ىذه الشركا
، تستثمر في يكون بؼستثمر بيلك حصة أصغر، دورا أكثر نشاوا من مستثمر بيلك حصة أكبر في سبيل ابؼثال

                                                 
 .18 ص. ،ذكرهمرجع سبق ىناء عبد الغفار،  1
 .21-19 ، ص.المرجع نفسو 2
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مشروعات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر من خلال مزيج من الديون، وابؼسابنات في رأس ابؼال ومع ذلك لا تضطلع 
 بدور نشط في إدارة ابؼشروع ابؼعتٍ.

 الصارخ دائما، ولاسيما في حالة الاستثمار غتَ في دوافع نوعي الاستثمار ليس بهذا الوضوح  إن التناقض
آليات الاستثمار الأخر ،  ابؼباشر برأس مال ابؼخاورة، إذ بييل الأفق الاستثماري إلى أن يكون أوول أجلا من
فريق بتُ نوعي الاستثمار ومع وجود سيطرة إدارية وويلة الأجل أيضا، في ىذه ابغالة من الصعب جدا الت

أىم بكثتَ من ولاسيما في السنوات الأختَة، حيث أصبحت ابؼؤشرات على لوحات أسعار البورصات  الأجنبي،
)ابؼضاربة على الأسهم والسندات الأصول ابؼادية وذلك بسبب ابغركة العنيفة لتدفقات الاستثمار في المحافظ ابؼالية

وإعادة بيعها(، وبالنتيجة دفع ىذا التيار معظم الشركات متعددة ابعنسيات  والعملات الأجنبية، وشراء الشركات
الصناعية الكبر  إلى برويل فوائضها في المحافظ ابؼالية بسبب ظاىرة تناقص معدلات الربح في الصناعة التحويلية 

 ليعادل نصف معدل الربح لرأس ابؼال ابؼستثمر في القطاع ابؼالي.
 الاندماجات و الإحتيازات بتُ نوعي الاستثمار، حيث تعتبر في العديد من حالات  توجد علاقة قوية ووثيقة

أجنبي مباشر وذلك لأنها بسنح سيطرة إدارية معنوية دائمة في الشركة  استثمارىذه العمليات وكأنها معاملات 
الأقلية، وىنا تسجل على ابؼندبؾة أو المحتازة ومع ذلك فمن ابؼمكن بؼثل ىذه ابؼعاملات أن تتم عبر اقتناء أسهم 

 أجنبي غتَ مباشر. استثمارأنها 
  ابغالي والمحتمل  الاقتصاديفي دوافع نوعي الاستثمار، فبالنسبة لكليهما يكون بؼعدل النمو جزئي  ازدواجىناك

كذلك بيكن أن يكون بغجم السوق تأثتَ غتَ مباشر   للبلد ابؼضيف تأثتَا مهما على قرار برديد موقع الاستثمار،
ساميل على الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في الأمد الطويل،لأن الأسواق الأكبر بسيل إلى أن تكون لديها أسواق ر 

 متطورة وتشكيلة واسعة من الفرص الاستثمارية.
 السياسي، سرعة تأثر أو تقلب أسعار الصرف وغتَىا.  الاستقراروىناك بؿددات أخر  مشتًكة لكل منهما مثل 

 لاستثمار المحفظيثانيا: أىداف ا
 : 1يهدف الاستثمار المحفظي إلى برقيق الأىداف التالية  

ىدفو الرئيسي يتمثل في ابغصول على معدل العائد وأرباح رأس مالية في البلدان الأجنبية التي تكون أعلى من  -
 التي بوققها في سوق بؿلية.

 إستمرار تدفق الدخل. -
 ة.التنويع وتوزيع ابؼخاور الاستثماري -
 برديد آجال الاستثمار وتنويعها. -
 التوزيع ابعغرافي للاستثمارات داخل وخارج بلده. -
 

                                                 
 . 182 -181 ، ص.مرجع سبق ذكرهلطيف ابػشالي، نوزاد عبد الربضن ابؽيتي، منجد عبد ال  1
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 المطلب الثاني: أىمية الاستثمار المحفظي
جنبي غتَ ابؼباشر من خلال برديد أىم ابؼزايا بالنسبة للدولة ابؼضيفة والتي تتجسد أبنية الاستثمار الأ 

ل الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر)الاستثمار المحفظي( خاصة بكو الدول تتًتب على حركة رؤوس الأموال على شك
 :1وكما يأتيالنامية ومنها العربية 

  إن الاستثمار الأجنبي المحفظي يزيد من سيولة أسواق الأوراق ابؼالية المحلية، وبيكن أن يساعد على تطوير كفاءة
وسع وأكثر عمقا وابؼقصود بالسيولة السهولة التي يتم بها السوق أيضا، إذ بهعل الأسواق أكثر سيولة كما بهعلها أ

، وفي ية دون تأثتَ كبتَ على الأسعارلالتي بيكن بها للمستثمرين شراء الأوراق ابؼاو برويل الاستثمارات إلى نقدية أ
ة، إذ تسمح سوق الأوراق ابؼالية فإن تواجد عدد كبتَ من البائعتُ وابؼشتًين يضمن توافر السيولة للورقة ابؼالي

أسواق الأوراق ابؼالية السائلة للمستثمرين باستبدال بؿافظهم الاستثمارية بسهولة وبكلفة أقل، بفا بهعل الاستثمار 
والاستثمار وىذا يساعد  الادخارأقل بـاورة، وجدير بالذكر أن السوق ابؼالي الأكثر سيولة تشجع على ابؼزيد من 

 ها بكو الاستثمارات سواء إلى الأسواق الأولية أو الثانوية.بدوره على زيادة جذب الأموال وتوجيه
  إذ للاقتصاديشتَ الاقتصاديون إلى أن الاستثمار الأجنبي المحفظي بيكن أن تعود بالنفع على القطاع ابغقيقي ،

ذا الشحة سيما إلى البلدان النامية بيكن لتدفق الاستثمار الأجنبي المحفظي توفتَ مصدر للاستثمارات الأجنبية ولا
المحفظية لتحستُ  للإداراتفي رؤوس الأموال. لذا فإن الاستثمارات الأجنبية المحفظية بيكن أن تكون مكملة 

معدل الاستثمار من خلال توفتَ النقد الأجنبي في البلدان النامية، كما أن الاستثمار الأجنبي المحفظي أيضا يقلل 
بموا بفا بهعل الواردات من السلع الاستثمارية اللازمة سهلة من ضغط فجوة العملات الأجنبية لأقل البلدان 

بررير تدفقات رأس مال المحفظة العابؼية قد يقود بدورىا إلى إنتاجية متزايدة للعامل المحلي. إذ بالنسبة بؽم. لذا فإن 
ار مباشر أو في أنو بالنسبة للدول الآخذة في النمو، يعد الوصول إلى رأس ابؼال العابؼي في شكل تدفقات استثم

تَ في تكلفة بسويل ابؼشروعات، ويسمح ذلك الأمر بؿفظة رأس ابؼال )استثمار غتَ مباشر( مدعاة لتخفيض كب
للأشخاص والشركات المحلية بتنفيذ ابؼزيد من مشروعات الاستثمار، والتي تسهم بدورىا في تنمية ابؼوارد ابغقيقية، 

 معدلات النمو الاقتصادي. وارتفاعستويات معيشية أعلى وفي ابؼد  الطويل تتم تربصة ذلك في شكل م
  وبيكن الاستثمار الأجنبي غتَ ابؼباشر أيضا من برقيق الانضباط وابػبرة في أسواق رأس ابؼال المحلية إذ في سوق

أعمق وأوسع إن ابؼستثمرين لديهم حوافز أكبر لتخصيص وإنفاق ابؼوارد ي البحث عن فرص الاستثمار ابعديدة،  
مطالب من أجل برستُ ابؼعلومات، سواء من تتنافس الشركات للحصول على التمويل، وسوف يواجهون  كما

حيث الكمية والنوعية وىذا الضغط من أجل إفصاح أكمل وتعزيز للشفافية، والتي بيكن أن يكون بؽا تأثتَات 
 جانبية ابهابية في القطاعات الاقتصادية الأخر .

                                                 
 ،الاقتصاديةبؾلة كلية بغداد للعلوم ،على تداول الأسهم العايةة وانعكاساتوالاستثمار الأجنبي غير المباشر أياد واىر بؿمد،صلاح حسن أبضد، 1

 .9-8 ص. ،2013 العدد ابػاص بدؤبسر ابعامعة، بغداد،
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عن ابؼعلومات  الإفصاح غتَ ابؼباشر من ابؼرجح أن بوسن من مستو  إن دخول الاستثمار الأجنبي 
بذربة استخدام تلك ابؼعايتَ في الأسواق العابؼية ومعرفة كيفية وابؼعايتَ المحاسبية، وذلك من خلال الاستفادة من 

ات توظيفها أو تطبيقها. ويعتٍ ذلك أن حرص الدول وخصوصا الدول النامية على تشجيع جذب الاستثمار 
الأجنبية إلى أسواق الأوراق ابؼالية من شأنو أن يساعد في برستُ البيئة الاستثمارية خصوصا ابؼتعلقة بالشفافية 
ووضوح ابؼعلومات التي تعد من أىم ابؼشاكل التي تواجو أسواق الدول النامية والتي ىي من أىم ابؼتطلبات الرئيسية 

 لتنمية الاستثمارات وتسريعها.
 الأجنبية إلى أسواق الأوراق ابؼالية المحلية يعتٍ حركة رؤوس الأموال إلى ذلك البلد، وىذا تثمارات إن توجيو الاس

إليها العملات ويرفع سعرىا في الأسواق ويؤدي  ومن مزاياه كما أثار بأنو يزيد من الطلب على العملية التي تتج
 ىبوط أسعارىا.إلى زيادة عرض العملات التي بزرج منها رؤوس الأموال وبالتالي 

 الاستثمار المحفظي  تدفق المطلب الثالث: قنوات
يقصد بقنوات الاستثمار المحفظي السبل ابؼختلفة التي من شأنها بسكتُ ابؼستثمر المحلي من الوصول إلى  

بؼالية أسواق الأوراق ابؼالية الأجنبية أو تلك التي بسكن ابؼستثمر الأجنبي من الوصول للاستثمار في سوق الأوراق ا
 المحلية، وبصفة عامة يقصد بها قنوات انتقال رؤوس الأموال ابؼوجهة للاستثمار في أسواق الأوراق ابؼالية العابؼية.

 ومن بتُ ىذه القنوات بقد: 
 أولا: شركات الاستثمار

الأموال من عدد  برصل على  سسات ماليةأو إبراد الاستثمار كما ىو معروف مؤ بسثل شركات الاستثمار  
من قبل إدارة  واستثمارىابيع حصص من الأسهم بؽم. حيث يتم بذميع الأموال  عن وريق ابؼستثمرينتَ من كب

بؿتًفة وحيث بيكن لكبار ابؼستثمرين وصغارىم ابؼشاركة في صناديق شركات الاستثمار، ويلاحظ أن شركات 
ن خلال بؿافظ ضخمة ومنوعة موجدت أساسا بؼساعدة صغار ابؼستثمرين على تنويع استثماراتهم الاستثمار 
 .1تنويعا واسعا

  :2 وبيكن تقسيم شركات الاستثمار إلى نوعتُ بنا 
 الاستثمار ذات النهاية ابؼفتوحة شركات .1

تسعى ىذه الشركات إلى تشكيل صناديق استثمار تسمى الصناديق ابؼشتًكة، ويكون رأس ابؼال ابؼستثمر  
 زيادة رأس مابؽا كما تشاء. في ىذه الصناديق غتَ بؿدد، فهي تستطيع 

 الاستثمار ذات النهايات ابؼغلقةشركات . 2
تعمل في الاستثمار من خلال تشكيل بؿافظ استثمارية وتصدر أسهما بؿددة، ويكون عدد  وىي شركات 

 ىذه الأىم بؿددا أولا تستطيع زيادة ىذا العدد إلا في حالة إصدار أسهم جديدة لغاية زيادة رأس ابؼال.

                                                 
 .183 ،ص. 1997، مكتبة الإشعاع، الإسكندرية، سواق والمؤسسات الماليةالأمنتَ ىندي، ربظية قرياقص ،   1
 .122 ، ص. 2008، الشركة العربية ابؼتحدة،  أسس الاستثمارمروان شموط، كنجو عبود كنجو،   2
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 ا: المحافظ ابؼشتًكةثاني 
تعد المحافظ ابؼشتًكة شركات استثمارية مستقلة تؤسس عادة من قبل بنوك بذارية ومؤسسات مالية أخر   

مثل صناديق التقاعد وصناديق الضمان وشركات التأمتُ، والتي تستثمر الأموال المجمعة لديها بدلا من إنفاقها 
إلى  ابؼنظمات ابؼعينة شكل يضمن توازنا ديناميكيا بتُ حاجاتمباشرة، وذلك لضمان تدفقات منتظمة ومستمرة ب

الدائمة في خلق دخول جديدة، وتعتمد المحافظ  مالدخول ابعارية بؼواجهة ولبات ابؼتعاملتُ من جهة ورغباته
 ابؼشتًكة على ثقة ابؼسابنتُ بإدارة تتولى أعمابؽا في الداخل وابػارج في أسواق منظمة وغتَ منظمة، وىي تتسم
بكفاءة مهنية وعلمية وإدارية من شأنها بناء سياسات استثمارية سليمة تكفل أقصى العوائد عند التعامل بالأدوات 

 . 1ابؼتاحة بؽا مهما كانت قيمتها ومصدرىا 
 ثالثا: الاستثمار بالإصدارات العابؼية للأوراق ابؼالية

للأوراق ابؼالية، وىي أوراق يتم تسجيلها في  الاستثمار من خلال ما يعرف بالإصدارات العابؼية أو الدولية 
 :  2أسواق الأوراق ابؼالية العابؼية، بفا يسمح بتداوبؽا في دول كثتَة، وابؼتمثلة في

 السندات الدولية .1
قد تواجو بعض ابؼؤسسات نقصا في السيولة بؼواجهة التوسع في بعض استثماراتها فتلجأ إلى التمويل  

ت يتم ورحها في السوق ابؼالية للجمهور من خلال البنوك وابؼؤسسات ابؼالية ابؼختلفة ابػارجي عبر إصدار سندا
وبيكن التمييز بتُ كل من السندات المحلية، السندات الأجنبية والسندات الأوروبية، وذلك وفقا للعناصر  الأخر .
 التالية: 

 .سوق الإصدار: أين تتم عملية إصدار السندات 
 تم فيها عملية الإصدار.تغتَ مقيم في الدولة التي  جنسية ابؼصدر: مقيم أو 
 .جنسية ابؼستثمر الذي يشتًي السند: مقيم أو غتَ مقيم في الدولة التي تتم فيها عملية الإصدار 

السند المحلي: ىو السند ابؼصدر بالعملة الوونية من قبل مصدرين مقيمتُ والذي يتم شراؤه من قبل  -
 مستثمرين مقيمتُ.

بي: وىو سند تصدره جهات مقتًضة تنتمي لدولة أجنبية، أي في أسواق رأس ابؼال لدولة السند الأجن -
أخر  وبعملة أخر  وبعملة نفس الدولة التي تم ورح السندات بها. وىنا يتم شراء الإصدار من قبل 

 مستثمرين مقيمتُ في تلك الدول.
لتي تم فيها ورح ىذا السند للاكتتاب. كما السند الأوروبي: وىو السند ابؼصدر بعملة غتَ العملة الوونية ا -

 يضم أيضا السند ابؼصدر بعملة غتَ العملة الوونية للمستثمر.
 وتشكل كل من السندات الأجنبية والسندات الأوروبية بؾتمعة السندات الدولية.  

                                                 
 .231 ، ص.مرجع سبق ذكرهىوشيار معروف،   1
، بؾلة أبحاث اقتصادية وإدارية، جامعة بؿمد خيضر بسكرة، الأيواتأسواق رأس المال الدولية: الهياكل و جبار بؿفوظ، عمر عبدة سامية،   2

 .91- 89 .، ص2008، جوان 48العدد
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دات وبتحليل التشريعات ابؼطبقة على عملية إصدار السندات الدولية يلاحظ أن عملية إصدار السن  
الأجنبية بزضع لقوانتُ الدولة التي يطرح فيها الإصدار، حيث بزتلف ىذه التشريعات والقوانتُ عن تلك ابؼطبقة 

العكس  ىعلى السندات المحلية. ويتم التمييز فيما بينها حسب جنسية ابؼصدر، أي ىو مقيم أو غتَ مقيم. وعل
الدول التي بزفف من القيود ابؼطبقة على عمليات الإصدار بالنسبة للسندات الأوروبية التي تتم عملية إصدارىا في 

وحيازة ىذه الأوراق ابؼالية، لأنها ليست مرتبطة بدولة بؿددة. كما تستفيد ىذه السندات أيضا من غياب قيد آخر 
متعلق بشكل الإصدار، حيث يتم إصدارىا في شكل سندات بغاملها، بفا يعتٍ أن ىوية حامل الورقة النهائي غتَ 

عروفة، وىذا ما يصعب من مهمة السلطات في مباشرة الرقابة على سوق السندات الأوروبية، فقد يكون ابؼصدر م
وابؼستثمر غتَ مقيمتُ. فعلى سبيل ابؼثال قد يتم إصدار سندات بالدولار في سوق لندن من ورف مؤسسة أبؼانية 

 أي من الدول السابقة.ويتم شراؤىا من قبل مستثمر إيطالي، فلا بيكن إخضاعها لقوانتُ 
 1مالية دولية أخر  أدوات .2

أحد أىم الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في الأسواق الدولية.  Euro effetsتعد الأوراق التجارية الأوروبية   
. وتضم فئتتُ Titre de créance négociablesوىي بسثل الإصدار الدولي لأوراق الدين القابلة للتداول 

 ة تتمثل في القسيمات الأوروبية وغتَ مضمونة تتمثل في الأوراق التجارية الأوروبية.أساسيتتُ: مضمون
 :القسيمات الأوروبية 

في إوار تسهيلات الإصدارات متوسطة الأجل  les euro notesويتم إصدار القسيمات الأوروبية   
بؼقتًضتُ أن الشروط التي ، حيث اعتبر بعض ا4394ابؼضمونة. وتعود نشأت القسيمات الأوروبية إلى نهاية 

تفرض عليهم من البنوك في إوار القروض الدولية لا تتناسب مع ابلفاض مستو  ابػطر، بفا دفعهم إلى البحث 
القسيمات  Citibankاستحدث  4393عن أداة أخر  تؤمن أفضل بذانس بتُ السعر وابػطر. وفي سنة 

ويل متوسط الأجل بتكاليف إصدار أوراق مالية قصتَة الأوروبية وبذلك استفادت ابؼؤسسة ابؼقتًضة من ضمان بس
الأجل، مع إمكانية تعديل حجم الإصدار عند بداية كل فتًة بذديد للقرض أو إنهاء برنامج الإصدار دون برمل 

 أي تكلفة إضافية.
 :القسيمات الأوروبية متوسطة الأجل 
سبعينيات، حيث تم إصدارىا من قبل شركات رغم ظهور القسيمات متوسطة الأجل يعود إلى بداية ال         

 4334قروض السيارات في السوق الأمريكي، إل أن أول إصدار للقسيمات الأوروبية متوسطة الأجل تم في 
. وتعد القسيمات الأوروبية متوسطة الأجل أداة وسط بتُ السندات الأوروبية First Intersateبغساب 

 حت تلقى رواجا أكبر من السندات الأوروبية بؼا تتميز بو من مرونة.والأوراق التجارية الأوروبية حيث أصب
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 :الأوراق التجارية الأوروبية 
وتعكس الإصدار الدولي للأوراق التجارية الأمريكية، وبسثل ىذه الأختَة كمبيالات تصدرىا منشآت       

مان، وتتًاوح مدة استحقاقها من بطسة الأعمال كبتَة ابغجم، ذات ابؼكانة الراسخة وابؼعروفة في المجتمع بدون ض
أيام إلى تسعة شهور. ورغم أن ىذه الأداة تعود إلى القرن الثامن عشر، إلا أن أول إصدار مباشر بؽا كان سنة 

. أما الأوراق التجارية الأوروبية فقد General Motors Acceptante Corporationمن قبل  1920
. كما أن تطور سوق الأوراق التجارية 1984عرف تطورا حقيقيا إلا منذ ظهرت في بداية الستينات، لكنها لم ت

توقف منذ التسعينات نتيجة ابؼنافسة الشديدة للقسيمات الأوروبية متوسطة الأجل. وبزتلف ىذه الأوراق عن 
ارات يوما، إضافة إلى أن معظم إصد 365و  7الأوراق التجارية الأمريكية في مدة استحقاقها التي تتًاوح بتُ 

 الأوراق التجارية الأمريكية ترفق بخط إحلال على عكس الأوراق التجارية الأوروبية.
  1الأسهم الدولية: 
يتم إصدار الأسهم الدولية في العديد من الدول، والتي قد يكون من بينها بلد ابؼؤسسة ابؼصدرة، حيث   

من أىم ىذه ابؼراكز.  wall streetستًيت  يتم تسجيل الأسهم الدولية عموما في أكثر من مركز مالي وتعد وول
 وقد يستوجب إصدار الأسهم الدولية استعمال العديد من الشرائح:

 شربوة بؿلية. -   
 شربوة أوروبية توجو للأسواق الأجنبية وتصدر بعملة بـتلفة عن عملة تلك الأسواق. -   
 شربوة أجنبية توجو للأسواق الأجنبية. -   
الذي يضم الشرائح الثلاثة تعرف الأسهم بالأسهم العابؼية، أما إذا ضم الإصدار في حالة الإصدار   

". ولا بىتلف تنظيم وإصدار الأسهم الدولية  planétaire" الشربوتتُ الأختَتتُ فقط فتعرف بالأسهم الدولية
غب في وصول كثتَا عن الأسهم المحلية. ويتم الإصدار بدساعدة بذمع بنكي بىتار على أساس الدول التي ير 

الإصدار إلى مستثمريها. وىناك أسلوبان لتوزيع الإصدار: الأسلوب ابؼفتوح أين تتًك ابغرية لأعضاء التجمع 
البنكي في اختيار أماكن توزيع الإصدار، والتوزيعات المحاوة، حيث يراقب التوزيع وبينع من العودة خاصة إلى 

 سوق الإصدار.
 وراق ابؼاليةوالبيع ابؼباشر للأ رابعا: الشراء

ويكون ذلك إما عن وريق شراء أو بيع أسهم الشركات الأجنبية من أسواقها المحلية ويعتبر ىذا النمط أكثر         
أنواع الاستثمار المحفظي خطورة لأن ابؼستثمر عندىا سيكون في حالة مواجهة بؼخاور تغتَات أسعار الصرف 

ل السوق بالإضافة إلى الأنظمة المحاسبية والضريبية ومستويات وكذلك بـتلف القواعد والقوانتُ ابؼنظمة لعم
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الإفصاح والشفافية التي بزتلف من دولة إلى أخر . وإما عن وريق شراء وبيع الأوراق ابؼالية الأجنبية ابؼسجلة في 
 قنوات تدفق الاستثمار المحفظي (4-4)ويلخص الشكل رقم  .1سوق الأوراق المحلية

 ت تدفق الاستثمار المحفظيقنوا :(1-2)شكل رقم 
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 المحفظي ونظرةتو الاستثمارالمبحث الثاني: يوافع و محديات 
يعتبر الاستثمار المحفظي و الذي في صورة الاستثمار في الأوراق ابؼالية مصدرا مهما في دفع عجلة التنمية   

عدد من  ابذاهأبنيتو في عقد التسعينات نتيجة تدفق جزء كبتَ منو  ازدادتول، وقد الاقتصادية في بـتلف الد
إلى المحددات أو عوامل الدفع وكذلك الاستًاتيجيات  بالإضافةالأسواق، وقد ساعد ذلك بؾموعة من الدوافع 

 يلي: وىذا ما سنتعرض إليو من خلال ما
 المطلب الأول: يوافع الاستثمار المحفظي

كم تدفقات الاستثمار المحفظي بؾموعة من الدوافع والتي بيكن حصرىا في دوافع خاصة بابؼستثمر بو       
 ودوافع خاصة بالدولة ابؼضيفة.

 ستثمار المحفظي من جانب ابؼستثمرأولا: دوافع الا
 :1يلي  تتمثل الدوافع من جانب ابؼستثمر فيما  
 ستفادة من مزايا التنويع الدوليالا. 1

ازات واضحة تتًتب عن التنويع الدولي للمحفظة الاستثمارية، وىو ما برىن عليو كل من ىناك امتي 
Grubel (1968،) levy  وsaraut (1970 ) وSolnik (1974) حيث أكدت الدراسات التي قام بها ،

 تتم في بؾموعة من الباحثتُ والتي اعتمدت على برليل العائد ابؼتوقع وتباين ذلك العائد في الاستثمارات التي
الأسواق ابؼالية العابؼية، إلى أنو بيكن بالفعل برقيق مكاسب ضخمة من خلال التنويع الدولي، سواء من حيث 
العوائد ابؼتوقعة من المحافظ الاستثمارية أو من خلال الابلفاض في ابؼخاور حيث تكون المحفظة الدولية للمستثمر 

 عادة بتنوعها تنوعا جيدا وذلك من ثلاثة زوايا وىي: سواء كان مستثمرا فردا أو مستثمر مؤسسي تتميز
 .تنويع الأصول: وذلك لأنها تتكون من تشكيلة جيدة من الأدوات الاستثمارية 
 .التنويع ابعغرافي: لأن رأس مال المحفظة يكون موزعا على أدوات استثمارية في عدة دول 
 لدولية، تتنوع أيضا العملات التي تقيم بها ىذه تنويع العملات: إذ بسبب التنويع ابعغرافي لأصول المحفظة ا

 الأصول.
 ويشتَ البعض إلى برقيق منافع من وراء التنويع الدولي تتمثل في:     
  تعظيم العوائد ابؼتوقعة: إن ابغافز الرئيسي ىو ابغصول على معدلات العوائد في الدول الأجنبية أعلى من

دولة ما بشراء السندات من دولة أخر  إذا كانت عوائد ىذه السندات العوائد المحلية لذلك يقوم ابؼواونون في 
أعلى منها في السوق المحلية، وتعتبر ىذه ابػطوة الطريق البسيط ابؼباشر لتعظيم العائدات ابؼالية على الأسهم 

 .2والسندات ومساواتها على ابؼستو  الدولي 
                                                 

مذكرةمقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في العلوم ، محديات الاستثمار المحفظي وآثاره على أسواق الأوراق الماليةعمار صايفي،  1
 عن ابؼوقع: .110ص.  ،2008/2009الاقتصادية، بزصص إقتصاديات ابؼالية والبنوك، جامعة أبضد بوقرة، بومرداس،

test.umbb.dz/site-bib/ressources-electroniq/these-n/…/saifi-amar.pdf. 
 .210 ، ص.2007، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، عمان، الاقتااي الدولي نظرةات وسياساتعبد الفتاح أبو شراز،  2
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  اق الأوراق ابؼالية العابؼية ينطوي على بـاور إضافية بزفيض درجة ابؼخاورة: بالرغم من أن الاستثمار في أسو
إلا أن التنويع الدولي ابعيد والذي يبتٌ على أساس معاملات الارتباط بتُ الأسواق ابؼالية من شأنها بزفيض ىذه 
ابؼخاور وبذاوزىا، إذ بيكن التنويع الدولي إلى جانب التخلص من ابؼخاور غتَ ابؼنتظرة إلى ابغد من ابؼخاور 
ابؼنتظمة، ولقد أثبتت الدراسات ابؼختلفة أن معاملات الارتباط بتُ أسواق ابؼال العابؼية كانت معظمها منخفضة 
وتقل عن الواحد الصحيح،حيث كان متوسط الارتباط بتُ الأسواق الناشئة والأسواق ابؼتقدمة صغتَا جدا 

 .1 1992و جوان  1976حسب دراسات للفتًة ابؼمتدة بتُ جانفي 
 بؼضاربةا. 2
لا يعد التنويع الدولي وحده ىو الدافع وراء الاستثمار في الأوراق ابؼالية الأجنبية، فقد يكون ابؽدف من        

الاستثمار المحفظي ىو ابؼضاربة في الأسواق ابؼالية التي تتسم بتواضع مستو  الكفاءة ومن ثم البحث عن الأوراق 
قيق أرباح غتَ عادية قد لا يستطيع ابؼستثمر أن بوصل عليها في السوق ابؼالية ذات التسعتَ ابػاوئ وبالتالي بر

المحلية، و يلاحظ ىنا بأن ابلفاض مستويات الكفاءة في العديد من أسواق ابؼال الأجنبية لا يعتٍ بالضرورة أن 
نات اللازمة ابؼستثمر الفرد يستطيع أن بوقق بعض ابؼزايا، إذ يتوقف الأمر على مد  توافر ابؼعلومات و البيا

للوصول إلى الأسهم ابؼقومة بأعلى أو بأقل من قيمتها المحورية، في حتُ الأسواق ضعيفة الكفاءة تعاني عادة من 
نقص الشفافية خاصة بالنسبة للمستثمرين الأجانب، حيث بزتلف القواعد المحاسبية و نظم الإفصاح و القوانتُ 

أن ابؼؤسسات ابؼالية الكبر  ذات الإمكانيات ابؽائلة و ابؼهارات التي بركمها من دولة إلى أخر ، لذلك  يلاحظ 
الفنية و التحليلية ابؼرتفعة تدخل إلى الأسواق الأجنبية ضعيفة الكفاءة، وتكون ىذه الأسواق الناشئة عادة بؿدودة 

 .2و الطلب بفا يؤد  إلى تقلبات سعرية عنيفة في معظم الأحيان  العرضابغجم، فتؤثر على حجم 
وبفا لاشك فيو أن مضاربة ابؼستثمر الأجنبي في السوق ابؼالي الناشئ مؤداىا برقيق خسارة بيتٌ بها    

ابؼستثمر المحلي، أو بدعتٌ آخر الأرباح ابؽائلة التي برققها ابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية و معظمها صناديق الاستثمار، 
 برة بأمور التحليل والتقييم  مثل التحليل الفتٍ والأساسي،تكون مقابل خسائر يتحملها ابؼستثمر قليل ابؼعرفة و ابػ

حيث أنو من ابؼعروف أن منطق السوق ىو برقيق ابؼعادلة الصفرية و بدقتضاىا تكون مكاسب ورف تعادل 
خسائر الطرف الآخر، وعليو فإن الأرباح غتَ العادية التي بوققها ابؼستثمر الأجنبي في الأسواق ابؼالية الناشئة من 

 .3 الإقليمأنها انتقال صريح للثروة خارج حدود ش
وفي ىذا الصدد ومن أجل بذنب خروج الثروات من الدولة، قامت بعض الدول بابزاذ إجراءات لضبط   

 عمليات ابؼضاربة منها استخدام ابؼعيار الضريبي الأمريكي في معاملات ابؼؤسسات ابؼالية أجنبية كانت أو بؿلية،
لتشجيع ابؼستثمر على الاستثمار وليس ابؼضاربة حيث يقضي ىذا ابؼعيار بأنو إذا كان  وذلك في بؿاولة منها

                                                 
 .112 ، ص.مرجع سبق ذكرهعمار صايفي،   1
 .402 ص. كره،مرجع سبق ذ بؿمد صالح ابغناوي،  2
 .22-21 ص. ،ذكرهمرجع سبق ىشام بؿمد فرج،  3
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من الأرباح ابؼتولد ىي عن استثمارات لم تبقى في حوزة ابؼؤسسة ثلاثة شهور أو أكثر،فيصبح لزاما عليها  30%
 .1دفع ضرائب عن كافة الأرباح التي برققها 

 ب الدولة ابؼضيفةالمحفظي من جان ثانيا:دوافع الاستثمار
بيكن أن يشكل ىذا النوع من الاستثمار الأجنبي مصدرا مهما للتمويل الدولي،حيث أنو يتضمن قدر   

تقل فيو السيطرة الأجنبية مقارنة بأنواع الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، لأن ابؼمول الأجنبي في ىذه ابغالة لديو حصة 
واستمراريتو لا يتأثر باستمرار أو عدم استمرار ىذا النوع من التمويل  في ابؼلكية فقط و بالتالي فإن نشاط ابؼشروع

الذي يتم عن وريق شراء أوراق مالية لشركات قائمة،إلا إذا كان ىذا الشراء يتم بأحجام كبتَة تسمح بتوفتَ حصة 
ابؼشاريع التي يساىم بدا يتيح مسابنة مرتفعة في إدارتو، وىذا لا يتم في الغالب بؼعظم  مهمة في رأس مال ابؼشروع

فيها عدد كبتَ من ابؼسابنتُ، ومن ضمنهم ابؼسابنتُ الأجانب، ىذا يعتٍ أن الدول النامية تستطيع ابغصول على 
سندات ذات قيمة معينة وبأسعار فائدة معينة  بإصدارىاالتمويل الأجنبي عن وريق ىذا التمويل الدولي، و ذلك 

وىذا ما كانت تعمل بو معظم الدول النامية سابقا لعدم تطور ىذه الأسواق في أسواق رأس ابؼال للدول ابؼتقدمة، 
فيها، أو لعدم إقبال الأجانب على التعامل في الأسواق المحلية و يكتتب بها ابؼستثمرون وبالذات الأفراد و ابؽيئات 

بؽا المحددة مع دفع فائدة ابػاصة المحلية، حيث تلتزم الدولة ابؼصدرة بؽذه السندات بتسديد قيمة السندات في آجا
سنوية بوصل عليها حامل السند ويلة مدة السند، كما تستفيد الدولة ابؼضيفة بؽذا النوع من الاستثمارات، ليس 
فقط لأنها تزيد من الناتج ابغقيقي في حال ابزذ ىذا الاستثمار شكل استثمار أجنبي مباشر و ذلك عند حصول 

ال التي تعطيو ابغق في الإشراف و الرقابة، و لكن أيضا لأن الاستثمار ابؼستثمر على نسبة من حجم رأس ابؼ
المحفظي بيكن أن يكون لو دور كبتَ في تطوير سوق الأوراق ابؼالية، كما أنو إذا ما ارتفع الدخل في الدول ابؼضيفة 

 .2نتيجة الاستثمار المحفظي فإن ىذا يعتٍ وضع الدولة على مسار أعلى للنمو الاقتصادي 
 لثاني: محديات الاستثمار المحفظيمطلب اال

بييز عادة بتُ نوعتُ من عوامل جذب الاستثمار غتَ ابؼباشر إلى الدول النامية،النوع الأول ويتمثل في   
العوامل ابػارجية أو عوامل الدفع و التي حدثت في البيئة الاقتصادية العابؼية مثل ابلفاض أسعار الفائدة العابؼية، 

ثاني فيتمثل في العوامل الداخلية أو عوامل ابعذب ابػاصة بالدول النامية و التي تعكس فرص الاستثمار أما النوع ال
 و بـاوره في ىذه الدول، وسوف نتعرض بؽذين العاملتُ من خلال مايلي:

 أولا : العوامل ابػارجية
صاعدة و من ثم زيادة تدفقات تعتبر العوامل ابػارجية من المحددات ابؽامة لنمو أسواق الأوراق ابؼالية ال  

 :3رؤوس الأموال المحلية و الأجنبية للاستثمار فيها، وتتمثل أىم ىذه العوامل في 

                                                 
 .472 ص. ،ذكرهمرجع سبق منتَ إبراىيم ىندي،  1
 .194-193 ، ص.مرجع سبق ذكرهفليح حسن خلف،  2
 .51-50 .، صمرجع سبق ذكرهأمتَة حسب الله بؿمد،  3
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ركود النشاط الاقتصادي وتباوؤ معدلات النمو الذي شهدتو الدول الصناعية ابؼتقدمة في نهاية الثمانينات  -
لسريع في أسعار الفائدة في ىذه الدول لاسيما في وبداية التسعينات، و قد انعكس ىذا الركود في الابلفاض ا

الأمريكية، فقد ابلفضت أسعار الفائدة بالدولار الأمريكي قصتَة ومتوسطة الأجل، وابلفض الولايات ابؼتحدة 
 1990-1987في ابؼتوسط في الفتًة من  %7.3سعر الفائدة الابظي قصتَة الأجل في معظم الدول الصناعية من 

إلى  %8و بابؼثل ابلفض متوسط سعر الفائدة الابظي الطويل الأجل من  1996-1994فتًة من في ال  %4.3إلى 
في الدول الصناعية ابؼتقدمة على  خلال الفتًة نفسها وقد حفز ىذا الابلفاض في أسعار الفائدة ابؼستثمرين 6.3%

 الاستثمار في أسواق الأوراق ابؼالية الصاعدة ابؼرتفعة العائد.
و أسواق زيادة التنويع الدولي لمحفظة الأوراق ابؼالية من جانب مؤسسات الاستثمار الدولية الابذاه بك -

مثل:صناديق الاستثمار، شركات التأمتُ، البنوك ابؼتعاملة في الأوراق ابؼالية وىذه ابؼؤسسات لديها القدرة على 
دة بدافع الرغبة في زيادة العائد الكلي استثماراتها على الساحة الدولية، فهي تتجو للاستثمار في الأسواق الصاع

 على الاستثمار في الأوراق ابؼالية من ناحية، وتنويع بـاور الاستثمار من ناحية أخر .
التغتَات ابؽيكلية في أسواق ابؼال الدولية ومن أىم ىذه التغتَات استمرار التحرر ابؼالي في الدول الصناعية من  -

اق الأوراق ابؼالية، وقد أدت ىذه التغتَات في البيئة التنظيمية لأسواق رأس مال أجل زيادة التكامل العابؼي لأسو 
ىذه الدول، فعلى سبيل ابؼثال، قامت الدول الصناعية بتقليل القيود ابؼفروضة على الأوراق ابؼالية التي تقوم 

صدارات السندات في اليابان،  في أسواق أوراقهم ابؼالية،أيضا تم تبسيط التقييم ابؼستخدمة في إ بإصدارىاالأجانب 
كما تم إلغاء ابغد الأدنى من متطلبات التصنيف و التقييم في سويسرا و بابؼثل تم تبسيط إجراءات التسجيل ودفع 
عوائد الأسهم في الولايات ابؼتحدة الأمريكية وذلك لتسهيل تعامل رأس ابؼال الأجنبية في الأسهم ولقد أدت ىذه 

 مقتًضي الدول النامية إلى أسواق رأس ابؼال في الدول الصناعية. التغتَات إلى سهولة وصول
 ولقد لعبت العوامل السابقة دورا ىاما في زيادة برركات رؤوس الأموال ابذاه الدول النامية.  

 ثانيا : العوامل الداخلية
 تنقسم العوامل الداخلية ابػاصة بالدول النامية ذاتها إلى قسمتُ أساسيتُ:  
ول: ويشتَ إلى السياسات الاقتصادية الكلية في الأسواق الصاعدة ودورىا في جذب الاستثمارات القسم الأ -

 المحلية والأجنبية.
 القسم الثاني: ويشتَ إلى أسواق الأوراق ابؼالية في الدول النامية ودورىا في جذب الاستثمارات المحلية والأجنبية. -
 السياسات الاقتصادية الكلية .1

البيئة الاقتصادية الكلية تؤدي إلى زيادة ثقة ابؼستثمر في ىذه البيئة وإلى برستُ معدلات العوائد على  إن استقرار
الاستثمار، ومن ثم تصبح ىذه البيئة أكثر جذبا للاستثمار، ومن ثم العوامل الاقتصادية التي بؽا تأثتَ إبهابي على 

 :1لأموال إلى أسواق الدول النامية مايلي بمو سوق الأوراق ابؼالية، ومن ثم زيادة تدفقات رؤوس ا

                                                 
 .53-52 .، صالمرجع نفسوأمتَة حسب الله،  1
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  ارتفاع معدل النمو الاقتصادي: إن برقيق معدلات بمو اقتصادي مرتفعة في الأسواق الصاعدة من العوامل
المحفزة على الاستثمار في ىذه الأسواق، إذ أنها تعتٍ حدوث تغتَات إبهابية في مستو  النشاط الاقتصادي 

ع أسعار الأسهم وبالتالي زيادة العائد ابؼتوقع من الاستثمار في ىذه الأدوات ومن ثم ابغقيقي وىو ما يسبب ارتفا 
 زيادة الإقبال عليها من جانب ابؼستثمرين المحليتُ والدوليتُ.

  ابلفاض معدل التضخم: إن خفض معدلات التضخم من العوامل ابؽامة لزيادة التدفقات المحفظة للأسواق
ثمار في بؿفظة الأوراق ابؼالية وبقا لنظرية بؿفظة الأوراق ابؼالية تتوقف على معدلات الناشئة إذ أن قرارات الاست

العائد ابؼتوقعة التي تتوقف على الربح أو ابػسارة الرأبظالية ابؼتوقعتُ كنتيجة لارتفاع أو ابلفاض السعر السوقي 
ط التضخم ارتباوا عكسيا بأسعار للأصل ابؼالي، ويتأثر السعر السوقي للأصل ابؼالي بدعدل التضخم، إذ يرتب

الأوراق ابؼالية، فارتفاع معدل التضخم يعتٍ ابلفاض القوة الشرائية للنقود، وبالتالي ابلفاض القيمة ابغقيقية 
لأصول ابؼستثمر ابؼالية ولدخلو ابؼتولد من ىذه الأصول، بفا بهعل ابؼستثمر يتحرك بعيدا عن الاستثمار في 

 الاستهلاك ابغالي عن الاستثمار في ىذه الأدوات والعكس صحيح. الأدوات ابؼالية وتفضيلو
  استقرار سعر الصرف: إن استقرار سعر الصرف من ابؼتغتَات الاقتصادية ابؽامة التي بسكن ابؼستثمر الأجنبي

في من ابزاذ القرارات الاستثمارية ابؼربحة، كما يشجع الاستثمار المحفظي وعلى الرغبة في الاستثمار ابؼباشر 
الأسهم والسندات، أما تقلب سعر الصرف وعدم استقراره في الدولة ابؼستثمر فيها يؤدي إلى تقليل العوائد 
ابؼتوقعة على الاستثمارات الأجنبية في الأوراق ابؼالية من ناحية وزيادة ابؼخاور التي يتعرض بؽا من ناحية أخر ، 

ل إلى داخل الدولة ابؼضيفة بل ويشجع على خروج وبالتالي عدم تشجيع تدفقات رؤوس الأموال وويلة الأج
 رؤوس الأموال كذلك بابذاه دولة أخر  تتميز باستقرار أسعار صرف عملتو.

  بكو التخصيصية: يقصد بها برويل ملكية القطاع العام إلى القطاع ابػاص، إذ أن التوسع في  الابذاهزيادة
ق ابؼالية وذلك بالطرح الكلي أو ابعزئي لرأس مال عمليات ابػوصصة وخاصة التي تتم عن وريق سوق الأورا

الشركة في شكل أسهم وسندات للإكتتاب العام من ورف بصهور ابؼستثمرين تؤدي إلى توسيع حجم الأوراق 
ابؼالية ابؼتداولة في البورصة بدا بىلق فرص استثمارية إضافية على أوراق مالية جديدة، كما يؤدي إلى زيادة عمق 

 وراق ابؼالية المحلية وزيادة جاذبيتو للمستثمرين المحلتُ والأجانب على حد السواء.ونشاط سوق الأ
  ابغوافز الضريبية: يؤثر معدل الضريبة ابؼفروضة على أوعية سوق الأوراق ابؼالية وعملياتها على عائد الاستثمار

و الإعفاء من الضريبة على في الأوراق ابؼالية ومن ثم الاستثمار في ىذه الأوراق، إذ ينتج عن التخفيض أ
التعاملات في الأوراق ابؼالية بالبيع والشراء وعلى إيراداتها ابعارية ابؼتمثلة في أرباح الأسهم ابؼوزعة وفوائد السندات 
وعلى الأرباح الرأبظالية زيادة الربح الصافي للمستثمر، وما يتًتب عليو بالتبعية ارتفاع القيمة الاستثمارية للأوراق 

ية وبالتالي زيادة معدل العائد ابغقيقي على الاستثمار في سوق الأوراق ابؼالية الأمر الذي يشجع ابؼستثمر ابؼال
 .1المحلي أو الأجنبي من الاستمرار في السوق ابؼالي 

                                                 
 .102 ، ص.رهمرجع سبق ذكعمار صايفي،  1
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 ىيكل سوق الأوراق ابؼالية. 2
إن برستُ إوار عمل سوق الأوراق ابؼالية في الدول النامية، وتطوير البنية الأساسية بؽا من شأنو زيادة   

درجة بمو السوق ونضجها وبالتالي زيادة تدفقات رؤوس الأموال المحلية والأجنبية للاستثمار في تلك الأسواق 
 وتتمثل أىم عناصر البنية الأساسية للسوق ابؼالي فيما يلي:

 يم السوق: إن وجود إوار تشريعي وتنظيمي مرن وفعال وقادر على التكيف باستمرار مع ابؼتغتَات المحلية تنظ
والدولية يساعد كثتَا في تسهيل ابؼعاملات ابؼالية وزيادة ابؼنافسة داخل السوق من ناحية وتوفتَ ابغماية التأمينية 

ر ويؤدي إلى زيادة تدفق رؤوس الأموال بذاه الأسواق للمستثمرين من ناحية أخر ، وىو ما يدعم من ثقة ابؼستثم
 .  1الصاعدة 

  الإفصاح و توافر ابؼعلومات: إن مشكلة نقص ابؼعلومات بسثل إحد  أىم العقبات التي تواجو إزدىار التعامل
ق في الأوراق ابؼالية، فهي تؤدي إلى عزوف عدد كبتَ من ابؼستثمرين عن توجيو مدخراتهم بكو التعامل في سو 

الأوراق ابؼالية، وذلك بسبب الغموض الذي يكتنف حركة الأسعار وتقييم الأسهم ابؼطروحة للتداول وىو ما بيثل 
 بـاورة للمتعاملتُ والبورصة ذاتها.

ويعد مبدأ الإفصاح والشفافية ركن أساسيا من أركان سلامة ابؼعاملات في البورصة حيث يفتًض بأن   
انات الكافية، وبالتالي على الشركات التخلي عن مبدأ السرية في نشر بياناتها توافر الشفافية يعتٍ نشر البي

التفصيلية والتي ينبغي نشرىا بنص قانوني حيث تقوم الشركات بإعداد بيانات دورية أو شهرية توشح من خلابؽا 
على الشركة مثل: تطور الأداء في إعداد نشرة تفصيلية لأي أحداث اقتصادية كبر  ذات مردود سلبي أ, إبهابي 

عقد صفقة تصدير ضخمة، الاندماج في شركة أخر  أو إجراء تطوير سلعي أو القيام بتوسيع في الطاقة 
 .   2الإنتاجية

  تنويع الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في السوق:تزداد كفاءة سوق الأوراق ابؼالية كلما زاد اتساعها، أي كلما كانت
 من الأوراق ابؼالية ابؼختلفة التي بذذب بـتلف ابؼستثمرين، ومن ثم فإنو يلزم السوق قادرة على استيعاب عدد كبتَ

بعذب مزيد من ابؼستثمرين المحلتُ والأجانب بالأسواق الصاعدة، تنويع الأوراق ابؼالية بحيث تشمل على كافة 
لكية، دين، تأمتُ( ورق ابػصائص التي تقابل متطلبات ابؼستثمرين من حيث نوعية الورقة ابؼالية ابؼتاحة )حقوق م

 .  3إصدار وتداول ىذه الأسواق، ورق حساب العوائد عليها، آجال استحقاقها، نوعية ابؼصدر 
 شروط استقطاب الاستثمار المحفظيالمطلب الثالث:

صناديق الاستثمار ابؼشتًك و تتكون الاستثمارات الدولية غتَ ابؼباشرة من استثمارات بؿافظ البنوك العابؼية  
ولية وصناديق التقاعد في الأوراق ابؼالية التي تصدرىا الدول والشركات في الدول الكبر  ودول الأسواق الناشئة الد

 والتي برظى بتصنيف ائتماني مقبول بؼدراء الاستثمار في ىذه ابؼؤسسات.
                                                 

 .55. ، صمرجع سبق ذكرهأمتَة حسب الله،  1
 .105-104 ، ص.مرجع سبق ذكرهعمار صايفي،  2
 .58 ، ص.مرجع سبق ذكرهأمتَة حسب الله،  3
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يا ومن أىم شروط استقطاب الاستثمارات المحفظية وجود سوق أوراق مالية منظمة تعتمد التكنولوج  
ابؼتقدمة في الإفصاح وبث ابؼعلومات بسرعة ودقة وشفافية عالية، تردع أنظمتها وتعاقب ابؼخالفتُ لتعليمات تداول 

 سيولة ابؼؤسسة في تلك الأسواق بشكل يتيح للمستثمر الدولي حرية تَالأسهم فيها، وذلك بالإضافة إلى توف
تأتي أبنية التصنيف الائتماني الدولي للدولة ثم بتَة، ومن الدخول إليها وابػروج منها بسهولة ودون برقيق خسائر ك

ابؼستقبلة بؽذه الاستثمارات وشركاتها حيث يعتمد ىذا التصنيف على عوامل مادية مثل ابؼديونية ابػارجية 
والاحتياوات الربظية من العملات الأجنبية ومتانة وكفاءة ابعهاز ابؼصرفي وعوامل أخر  مثل صحة السياسات 

صادية ابؼتبعة وكفاءة الإدارة الاقتصادية، فابؼطلوب ىو برقيق أعلى العوائد على رأس ابؼال ابؼستثمر بأقل حد الاقت
بفكن من ابؼخاور، ومع أن الاستثمارات الدولية غتَ ابؼباشرة تنحصر في تبادل الأوراق ابؼالية دون توليد إنتاج 

وسيولة سوق الأوراق ابؼالية بىفض من كلفة الاستثمارات  جديد، إلا أن تأثتَىا غتَ ابؼباشر من حيث زيادة عمق
ابؼباشرة ويشجع قيامها، كما ويتيح إصدار أدوات دين وويلة أجل وأقل كلفة من القروض ابؼصرفية بفا يزيد من 
ربحية الشركات ويزيد من معدلات النمو الاقتصادي بشكل عام، إلا أن بذربة الدول الناشئة في تشجيع استقطاب 

بات قوية، فأثناء الأزمات ينتاب ابؽلع وما يتبعو من سعي إلى لطتستثمارات الدولية غتَ ابؼباشرة لم تكن دون مالا
بزفيض بـاور معظم مدراء المحافظ والصناديق بفا يؤدي إلى خروجهم ابؼفاجئ من الأسواق الناشئة كما حدث في 

اق جنوب شرق آسيا وترتب عليو انهيارات حادة والتي شهدت ىروبا واسع النطاق من بصيع أسو  1997أزمة عام 
في اقتصاداتها سرعان ما بدأ ينتقل إلى بقية الأسواق الناشئة مثل روسيا ودول أوروبا ابعديدة، لولا تدخل الدول 

 .1الصناعية الكبر  في كبح بصاح البيع المحموم وإعادة الاستقرار تدربهيا إلى تلك الأسواق
الية وجود الشركات ابؼسابنة ذات الربحية الإنتاجية ووجود ابؼؤسسات ابؼالية ويتطلب إنشاء السوق ابؼ  

ابؼتخصصة في تعبئة ابؼدخرات مع توفتَ الفرص الاستثمارية ذات ابعدو  الاقتصادية والربحية ابؼناسبة والتًويج بؽا 
ات ابؼالية التي بركم إجراءات دوليا، ويتطلب تكامل السوق ابؼالية مع الأسواق الأخر  تناغما ضروريا بتُ التشريع

تعبئة الأموال وحركتها في سوق رأس ابؼال، بالإضافة إلى برقيق أبعد تنسيق بفكن بتُ السياسات النقدية وابؼالية 
والاستثمارية، وبذدر الإشارة إلى ضرورة قيام ابؼؤسسات ابؼالية والتنموية باستثمار جزء من أموابؽا في أدوات مالية 

بهدف الربط بينها وبتُ أسواق ابؼال وغنما أيضا لغرض التنويع في بؿافظها الاستثمارية، كما لا وذلك ليس فقط 
 .2بهب إبنال خلق أدوات استثمارية بؿلية تفي برغبات ابؼقرضتُ وابؼقتًضتُ على السواء
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 .62-61، ص. 2004
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 :1شروط استقطاب الاستثمار المحفظي بقد ما يلي بتُ ومن
 :استقرار النظام السياسي 

 ر السياسي في أي بلد تأثتَ كبتَ على جذب الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة أو غتَ ابؼباشرةللاستقرا
فابؼستثمر الأجنبي يتخذ قرار بقبول أو رفض ابؼشروع ليس على أساس حجم السوق أو العائد وحسب وإبما على 

اسي الدبيقراوي، والنظام السياسي درجة الاستقرار للنظام السياسي في البلد، ويفرق ذلك ابؼستثمر بتُ النظام السي
الديكتاتوري، والنظام السياسي التقليدي في الدولة النامية فابؼستثمرون يفضلون النظم الدبيقراوية الراسخة أما 
النظم الأخر  فهي عرضة للتغيتَ وإثارة القلق داخل الدولة، فالنظام الأول يكون جاذبا للاستثمار أما النوع الثاني 

، ويفرض قيود كبتَة على الاستثمار مثل دستثمار، لأنو كثتَا ما يتدخل في الشؤون العامة للاقتصافهو وارد للا
الرسوم والضرائب والقيود الإدارية والفنية، كما قد يلجأ النظام السياسي من ىذا النوع إلى تغيتَ سياستو باستمرار 

لى ابػارج والتدخل في برديد الأسعار لذلك يفضل مثل تغيتَ الدعم، وفرض القيود على برويل الأموال والأرباح إ
 ابؼستثمرون نظما سياسية مستقرة مثل الأنظمة الدبيقراوية.  

  :حجم السوق 
لا يتحدد حجم السوق بالنسبة للشركات بدساحتو وحسب وإبما بعوامل أكثر أبنية مثل عدد السكان،   

د وغتَىا من ابؼقاييس، فقد يكون عدد السكان كبتَ الدخل الووتٍ، الناتج المحلي الإبصالي، متوسط دخل الفر 
مقيدة لاستهلاك الأفراد لبعض ولكن القوة الشرائية بؽم أو مستو  الدخل متدني، أو قد تكون العادات والتقاليد 

السلع، فالدول الإسلامية مثلا لا تأكل بغوم ابػنزير ولا تتناول ابؼشروبات الكحولية ومن العبث اعتبار السوق في 
 البلاد العربية كبتَا لتسويق ىذه السلع.

 :توفر البنية التحتية 
 ابؽيكلية كميزة جاذبة للاستثمار مثل الطرق وخدمات الكهرباء، البتٌتنظر الشركات إلى مدي توفر   

بتٌ الىذه التحتية علاقة بحجم الاستثمار فالدول التي تتوفر فيها الاتصالات، ابؼاء وابؼرافق الأخر ، وبؽذه البتٌ 
 تعتبر جاذبة للاستثمار.

ومن ىنا نستطيع القول أن إستًاتيجية استقطاب الاستثمارات الدولية غتَ ابؼباشرة بؼا بؽا من فوائد   
اقتصادية ىامة بهب أن تتضمن إستًاتيجية التعامل مع الأزمات التي قد بردث إذ انو في المحصلة تبقى ىذه 

وسريعة ابغركة تتأثر كثتَا بدحركي الطمع وابػوف اللذين بوركان الاستثمارات أموالا ساخنة عدبية الصبر 
 .   2الاستثمارات حيثما وجدت

 
 

                                                 
 .176 -175 .، ص2003عمان، ، دار ابغامد للنشر والتوزيع، ، إيارة الأعمال الدوليةعلي عباس 1
 .62 ، ص.مرجع سبق ذكرهماىر كنغ شكري ومروان عوض،  2
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 المبحث الثالث: واقع وانعكاسات الاستثمار المحفظي
يعتبر الاستثمار من الأنشطة ابؽامة ابؼعول عليها من أجل تنمية الاقتصاد واللحاق بركب المجتمعات 

وراق ابؼالية لكثتَ من الدول بكو رفع شعار ابؼالية، والتحرر ابؼالي إلى بروز شكل جديد ابؼتقدمة، وابذاه أسواق الأ
من الاستثمار و ىو ما يعرف بالاستثمار المحفظي، ومن أجل القيام بو بصورة جيدة وجب التعرف على واقعو 

 يلي: بالإضافة إلى الانعكاسات الابهابية والآثار السلبية من خلال ما
 ل: واقع تدفقات الاستثمار المحفظي إلى الدول الناميةالمطلب الأو 

سنحاول من خلال ىذا ابؼطلب إلقاء نظرة على واقع تدفقات الاستثمار المحفظي في ثلاث بؾموعات 
وىي دول آسيا النامية وأمريكا اللاتينية بالإضافة إلى دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا رئيسية للدول النامية 

 بتدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر. مقارنة 2013 -2004خلال الفتًة 
 أولا: واقع الاستثمار المحفظي في الدول النامية

تعد دول آسيا النامية من أكثر الدول استقطابا لرأس ابؼال الأجنبي، نظرا بؼا بذلتو الدول من بؾهودات 
ويوضح  للاستثمار الأجنبي ابؼباشر. لتحستُ مناخ الاستثمار، لذلك فهي تعد أكثر الدول النامية استقطابا

 آسيا النامية. تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر والمحفظي إلى دول (1-2) ابعدول رقم
 تدفق الاستثمار الأجنبي الوافد إلى يول آسيا النامية صافي(: 1-2) الجدول رقم

 الوحدة: بليون دولار أمريكي      

 البيان      
 صافي تدفق الاستثمار الأجنبي المحفظي ستثمار الأجنبي المباشرصافي تدفق الا السنوات

2004 74.52 39.20 
2005 8113.3 16.67 
2006 127.24 -53.42 
2007 174.19 52.16 
2008 2153.7 -0.38 
2009 0115.9 48.52 
2010 222.56 82.02 
2011 283.01 56.29 
2012 3235.7 107.26 
2013 181.43 38.46 

Source: international monetary fund, world economic outlook database, October 2013, 

 http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/index.aspx 

 

أن صافي تدفق الاستثمار الأجنبي ابؼباشر إلى دول آسيا الصاعدة في زيادة  يلاحظ من ابعدول أعلاه ما
من سنة إلى أخر ، وقد تضاعفت ىذه التدفقات بحوالي مرتتُ ونصف خلال عشرة سنوات، إلا أن ابؼلاحظ على 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/index.aspx
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لال تدفقات الاستثمار المحفظي أنها شديدة التذبذب من سنة إلى أخر  فهي تتميز بعدم الاستقرار خاصة خ
، لذلك عادة ما (2008)العقاريالأزمات، فابؼلاحظ أن ىذه التدفقات سجلت قيم سالبة خلال أزمة الرىن 

تعرف تدفقات الاستثمار المحفظي بالأموال الساخنة فهي سريعة الانسحاب، ويتسبب انسحابها ابؼفاجئ في 
دول آسيا الصاعدة من تدفقات  أزمات مالية واقتصادية تكون عواقبها وخيمة، ويلخص الشكل التالي نصيب

 الاستثمار المحفظي.
ى الدول نايب يول آسيا النامية من تدفقات الاستثمار المحفظي الوافدة إل :(2-2)الشكل رقم

 .(2013-2004)الفترة  النامية خاسل

 
 من إعداد الطالبتُ بالاعتماد على قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي. المادر:
 ثمار المحفظي إلى دول أمريكا اللاتينيةثانيا: واقع الاست

تعمل دول أمريكا اللاتينية من خلال الاستثمار الأجنبي ابؼباشر والغتَ ابؼباشر على دفع عجلة الاقتصاد 
 الووتٍ بكو برقيق التنمية، من أجل ذلك عملت جاىدة لتوفتَ ابؼناخ ابؼناسب لاستقطاب ىذه الاستثمارات.

صافي تدفق الاستثمار الأجنبي ابؼباشر والاستثمار المحفظي في دول أمريكا وفي ىذا الشأن بيكن توضيح 
 اللاتينية من خلال ابعدول التالي:
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 : صافي تدفق الاستثمار الأجنبي الوافد إلى يول أمرةكا الاستينية(2-2)الجدول رقم
 الوحدة: بليون دولار أمريكي

البيان      
 صافي تدفق الاستثمار الأجنبي المحفظي لأجنبي المباشرصافي تدفق الاستثمار ا السنوات

2004 -18.11 50.56 
2005 0.66 57.39 
2006 3.72 33.36 
2007 36.10 94.33 
2008 -10.60 100.27 
2009 29.24 69.49 
2010 57.36 79.65 
2011 48.19 133.71 
2012 31.46 129.76 
2013 38.80 133.06 

Source: international monetary fund, op cit. 

 

أىم ما يلاحظ من ابعدول ىو أن تدفق الاستثمار المحفظي أكبر من تدفق الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في  
وفي تطور مستمر إلى أن  2013إلى  2004فالاستثمار المحفظي موجب خلال السنوات من دول أمريكا اللاتينية، 
بليون  133.06ب  2013بليون دولار بالإضافة إلى سنة  133.71والذي يقدر ب  2011وصل إلى قيمتو سنة 

دولار، أما فيما بىص صافي تدفق الاستثمار الأجنبي ابؼباشر فهو موجب خلال السنوات السابقة ليصل إلى ذروتو 
، كما يلاحظ أن دول أمريكا اللاتينية أقل استقطابا للاستثمار 2010بليون دولار سنة  57.36ابؼقدرة ب 

 بي ابؼباشر مقارنة بدول آسيا الصاعدة، وبيكن توضيح ما سبق من خلال الشكل التالي:الأجن
: نايب يول أمرةكا الاستينية من تدفقات الاستثمار المحفظي الوافدة إلى الدول النامية (3-2)الشكل رقم

 (.2013-2004)خاسل الفترة 

 
 دوق النقد الدولي.من إعداد الطالبتُ بالاعتماد على قاعدة بيانات صن المادر:
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 ثالثا: واقع الاستثمار المحفظي في دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا
تعتبر ىذه الدول أقل بؾموعة استقطابا لرأس ابؼال الأجنبي سواء ابؼباشر أو غتَ ابؼباشر، فتدفقات 

تدفقات الاستثمار  الاستثمار الأجنبي ابؼباشر سجلت قيما سالبة تقريبا خلال العشر سنوات كلها، بينما كانت
 .موجبة، ولكنها شديدة التذبذبالمحفظي 

 صافي تدفق الاستثمار الأجنبي الوافد إلى يول الشرق الأوسط وشمال إفرةقيا: (3-2)مالجدول رق
 الوحدة: بليون دولار أمريكي

البيان        
 السنوات

 

 المحفظي صافي تدفق الاستثمار الأجنبي صافي تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر

2004 -23.44 16.37 
2005 -3.95 35.37 
2006 -3.89 44.82 
2007 -8.77 45.88 
2008 1.89 55.75 
2009 -16.20 62.07 
2010 10.05 47.53 
2011 -22.77 18.31 
2012 38.64 27.05 
2013 33.66 23.70 

  Source: international monetary fund, op cit. 

 

دول السابق أن دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا حصلت على صافي تدفق استثمار ما يلاحظ من ابع 
التي  2009مرورا بسنة  2013إلى غاية سنة  2004سنة بؿفظي موجب ومتوسط ويلة السنوات السابقة من 
ا من بليون دولار، وكل ىذه ابعهود ابؼبذولة عملت به 62.07بسكنت فيها من استقطاب أعلى تدفق وابؼقدر بــ 

أجل ابغصول على  بسويل أمتٍ أكثر وتغطية كذلك صافي التدفق السلبي الذي حققتو في الاستثمار الأجنبي 
والذي صادفت فيها  2011سنة بليون دولار إلى غاية  3.95-والذي يقدر بــ  2005ابؼباشر من خلال سنة 

 اول توضيحو في الشكل ابؼوالي.بليون دولار، وىذا ما سنح 22.77-أكبر صافي تدفق سالب وابؼقدر بــ 
 
 
 
 
 



                                                   الاستثمار المحفظي أساسيات وانعكاسات                                                ثانيالفصل ال

- 44 - 

 

: نايب يول الشرق الأوسط وشمال إفرةقيا من تدفقات الاستثمار المحفظي (4-2)لشكل رقم ا
 الوافدة إلى الدول النامية.

 
 من إعداد الطالبتُ بالاعتماد على قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي. المادر:

 ظيرابعا: مقارنة صافي تدفق الاستثمار المحف
من خلال ىذا العنصر سوف بكاول مقارنة تدفق الاستثمار المحفظي في كل من دول آسيا النامية، أمريكا 

 اللاتينية، دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا.
 صافي تدفق الاستثمار المحفظي :(5-2)رقم الشكل 

 
 .من إعداد الطالبتُ بالاعتماد على قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي المادر:

ما بيكن استخلاصو من الشكل أعلاه أن دول أمريكا اللاتينية أكثر استقطابا للاستثمار المحفظي، حتى 
خلال أزمة الرىن العقاري حيث سجلت قيم موجبة وذلك بالرغم من عدم تسجيلها تدفق قوي في السنوات 

  وبعد ذلك تاليها دول الشرق بليون دولار مقارنة بالسنوات الأخر  33.36وابؼقدر ب  2006الأولى خاصة سنة 
الأوسط وشمال إفريقيا التي حققت صافي تدفق موجب ولكن منخفض نسبيا والذي وصل إلى أعلى قيمة لو سنة 

بليون دولار، أما دول آسيا النامية فقد حققت نتائج لا بأس بها مقارنة بالنتائج السابقة  62.07وقدر ب  2009
على التوالي، وىذا  0.40-، 53.42-كالتالي  2008و 2006ل السنتتُ إلا أنها واجهت صافي تدفق سلبي خلا

قد يدل على غياب ابؼستثمر الأجنبي أو عدم القيام بابعهود ابؼطلوبة لاستقطاب ما بيكن جذبو من الاستثمارات 
 الأجنبية الغتَ مباشرة
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 ماليةعلى سوق الأوراق الاسستثمار المحفظي ل الانعكاسات الاةجابية: الثانيالمطلب 
إن الاستثمار الأجنبي الغتَ مباشر بوقق فوائد عديدة للدول النامية، فهو يسهم في تنشيط أسواق أوراقها  

 : 1ابؼالية وفي تطورىا وذلك من خلال ما يلي 
زيادة الادخار: وذلك من خلال ما يوفره من بؾموعة كبتَة من ابػيارات لوحدات الفائض لتوليد أصول مالية  -

ر أصولا أكثر جاذبية من نواحي السيولة والعائد وابؼخاورة، ومن ثم فهو يشجع الوحدات ذات أكبر كما يوف
 الفائض لتقليل الإنفاق الاستهلاكي لصالح الادخار.

خلق السيولة: قد برتاج العديد من الاستثمارات ابؼربحة إلى التزام وويل الأجل بتوفتَ رأس ابؼال، ولكن  -
م لا بىططون للاحتفاظ بالأسهم التي بيتلكونها إلى الأبد وذلك في الوقت الذي لا ابؼستثمرين وخاصة بضلة الأسه

بيكنهم فيو استًداد قيمتها من ابؼنشآت التي أصدرتها، وابؼا أن تلك ابؼنشآت مستمرة في نشاوها، ولكن أسواق 
ابغصول على الأصول ابؼالية الأوراق ابؼالية بذعل الاستثمار أقل بـاورة وأكثر جاذبية، لأنها تسمح للمستثمرين ب

وىي أسهم رأس ابؼال وبيعها بسرعة ويسر، إذا ما احتاجوا إلى استًداد مدخراتهم، أو أراد تغتَ بؿافظ أوراقهم 
ابؼالية في الوقت الذي تتمتع فيو الشركة بفرصة للحصول بشكل دائم على رأس ابؼال من خلال إصدارات أسهم 

فيها السيولة، تساعد على قيام الاستثمارات الأوول والأكثر ربحية، وعلى رأس ابؼال، والأسواق التي تتحقق 
 برستُ بزصيص رأس ابؼال وزيادة معدل النمو الاقتصادي.

وتؤكد الدراسات التطبيقية أن زيادة سيولة أسواق الأوراق ابؼالية تعطي دفعة قوية للنمو الاقتصادي أو   
لسيولة بيان القيمة الإبصالية للأسهم ابؼتداولة كنسبة من الناتج المحلي تسبقو على الأقل، ومن ابؼقاييس الشائعة ل

دولة وفقا بؽذا ابؼعيار أن الدول التي كانت لديها سيولة نسبية في أسواق الأوراق  37الإبصالي، وأوضحت دراسة لـ 
ول التي كانت أسواقها عام التالية بمو أسرع من معدلات النمو في الد 17حققت خلال فتًة  1986ابؼالية في عام 
 أقل سيولة.

بزصيص ابؼوارد: يقوم بدورين متميزين إحدابنا مباشر والآخر غتَ مباشر، ويتمثل الدور ابؼباشر في أن   -
ابؼستثمرين عندما يشتًون أسهم شركة ما فإنهم يشتًون عوائد مستقبلية، وبناء عليو فإن الشركات التي تتاح بؽا 

تعاملون في السوق ىي التي بيكنها إصدار ابؼزيد من الأسهم، بل وبيعها بسعر مرتفع فرصة استثمارية يعلم بها ابؼ
برقق حصيلة كبتَة للإصدار، الأمر الذي يعتٍ ابلفاض تكلفة التمويل، أما الدور ابؼباشر فينتج من أن زيادة إقبال 

بشة تستطيع ىذه الشركة ابغصول  ابؼستثمرين على التعامل في أسهم الشركة يعد بدثابة شهادة آمان للمقرضتُ ومن
على أموال إضافية بسعر فائدة منخفض، أما الشركات التي لا تتوفر بها فرص واعدة للاستثمار فإنها تواجو صعوبة 
في إصدار وتصريف ابؼزيد من الأسهم وإن أصدرت فتكون على حساب تقدنً خصم على السعر ابؼطروح بو 

ومن ثم تكلفة أعلى للتمويل، كما أنو إذا ما بعأت ىذه الشركات إلى  الأسهم، بفا يعتٍ حصيلة أقل للإصدار
 الاقتًاض فإن ذلك يكون بسعر فائدة مرتفع.

                                                 
 .130 -120 ، ص.2002/2003، الدار ابعامعية، القاىرة، العولمة وقضاةا اقتاايةة معاصرةعمر صقر،  1
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ويعمل ابؽيكل ابؼالي ابؼتطور على بزفيض تكلفة التمويل وبزصيصو لأكثر الاستثمارات كفاءة بتوزيعو على   
 أنشطة الاستثمار ابؼختلفة.

ب الأسواق ابؼالية الصاعدة ابؼدخرات الأجنبية للاستثمار في الأسهم ابؼصدرة علاج ابؼديونية ابػارجية: بذذ -
بؿليا، الأمر الذي يتًتب عليو تلاشي ابؼشاكل التي تنتج عن الاقتًاض ابػارجي وابؼتمثلة في زيادة مدفوعات خدمة 

الدين إلى ورقة مالية قابلة الدين عند ارتفاع أسعار الفائدة الدولية، وذلك بإتباع تقنية توريق الدين أي برويل 
للتداول في أسواق ابؼال الدولية، وتعتبر أحد أىم التقنيات التي تستخدم كأسلوب بؼواجهة أزمة الدين وبؿاولة 
بزفيض الرصيد القائم من الدين ابػارجي للدول ثقيلة ابؼديونية وتسمى الأدوات ابؼالية التي تستخدم في ىذه 

كن للمصارف الدائنة برويل القروض التجارية إلى أوراق مالية قابلة للتداول وعادة ما التقنية بسندات التخارج إذ بي
تعكس القيمة السوقية للورقة أي قيمة تداوبؽا في السوق الثانوية ابعدارة الائتمانية للدولة ابؼدينة، ومقدار ابػصم 

ستويات أسعار الفائدة على ىذه الورقة،  من القيمة التعاقدية للدين عند برويلو إلى ورقة مالية بالإضافة إلى م
كذلك تقوم بدور يتمثل في علاج مشكلة الدين ابػارجي للدول النامية من خلال مبادلة الدين ابػارجي للدولة 

وىذا في إوار حل مشكلة ابؼديونية في الدول النامية، ابتكرت البنوك أداة  Dept equity swapsابؼدينة بأسهم 
في السوق ابؼالي الدولي وىو ما يطلق عليو مبادلة الدين بالأسهم من خلال ىذه التقنية  جديدة بديلة للتمويل

يسمح للمستثمرين ابؼقيمتُ والأجانب بشراء التزامات الدول ابؼدينة بالعملة الأجنبية بخصم في ابػارج، بحيث بعد 
الات إنتاجية وخدمية يتفق عليها، ذلك ابغصول على ما يقابلها في شكل مشاركات أو أسهم بالعملة المحلية في بؾ

قيام البنوك التجارية الأجنبية بتحويل ديونها إلى الدول النامية إلى استثمارات في ىذه الدول، حيث وافق وكذلك 
على السماح للبنوك التجارية الأمريكية بالاشتًاك بديونها  1987البنك الاحتياوي الفيدرالي الأمريكي في أوت 

دولة مدينة من الدول  33في رأس مال مؤسسات اقتصادية في أكثر من  %20ن كانت بعد أ %100بنسبة 
 النامية.

فيعتبر بعض  Cpital flightلا يوجد اتفاق حول تعريف ىروب رأس ابؼال  استعادت رأس ابؼال ابؽارب: -
الأجل، أو كانت  الاقتصاديتُ كل تدفقات رأس ابؼال من الدول النامية إلى ابػارج، سواء كانت قصتَة أو وويلة

استثمارات في شراء أصول مالية أجنبية أو عقارات في شكل استثمارات مباشرة في ابػارج ىروبا لرأس ابؼال بهذه 
الدول، بينما ير  البعض الآخر أن ىروب رأس ابؼال يقتصر فقط على تدفقات رأس ابؼال الساخنة النابذة عن 

ذلك بابؼقارنة بتُ العائد وابؼخاورة في كل من دولة ابؼستثمر والدول التنويع الدولي لمحفظة الأوراق ابؼالية، وب
الأخر ، فالعائد ابؼرتفع بابؼقارنة مع قلة ابؼخاور في الأسواق ابؼالية المحلية يتًتب عليو ليس فقط عودة جزء من 

 الأموال ابؽاربة مرة أخر  بل ابغد من ىروب رؤوس أموال جديدة إلى ابػارج.
الاقتصادية: يوجد بشة اختلاف بتُ الآثار النابصة عن الاستثمار في بؿفظة الأوراق ابؼالية  تلطيف التقلبات -

وتدفقات رأس ابؼال مثل القروض، عبر مراحل الدورة الاقتصاديةـ حيث يساعد الاقتًاض من البنوك في تفاقم 
ساد، في حتُ ينطوي الاستثمار في الدورة نظرا لرغبة البنوك في زيادة إقراضها أثناء مرحلة التوسع عن مرحلة الك



                                                   الاستثمار المحفظي أساسيات وانعكاسات                                                ثانيالفصل ال

- 40 - 

 

بؿفظة الأوراق ابؼالية على حدوث مكاسب وخسائر معينة لذلك بقد أن ابؼستثمر ابػاص بوجم عن البيع والشراء 
في أوقات الابلفاض أو الارتفاع الشديد لأسعار الأسهم حتى يتجنب ابػسائر الرأبظالية، الأمر الذي يؤدي إلى 

 تقلبات الدورة الاقتصادية.آلية داخلية تلطف وبرد من 
 اسستثمار المحفظيل الآثار السلبية: الثالثالمطلب 
ير  علماء الاقتصاد أن عالم الاستثمار في الأسواق ابؼالية المحلية والدولية ملئ بالغموض وابؼتغتَات  

الاستقرار والتقلبات ابؼختلفة، ولاسيما في ىذه الأيام التي تتسم فيها الأسواق ابؼالية المحلية والدولية بعدم 
 وابؼتغتَات.

حالات الكساد التي تتفاوت في حدتها، سواء كانت نتيجة سياسات نقدية، أم نتيجة صعوبات في ميادين  -
 الأعمال، أم نتيجة حروب وحوادث عابؼية.

التقلب في أسعار الفائدة باعتبارىا تعكس نسبيا تيارا خفيفا من الطلب الذي يصر على ابغصول على سعر  -
 ائدة أعلى لتستوعب ابػسائر النابذة عن التضخم النقدي.ف
 ابلفاض القوة الشرائية للعملة المحلية مقارنة بالعملات الأجنبية. -
 ابلفاض نسبة الأرباح التي بوققها ابؼستثمرون من استثماراتهم لسبب أو آخر. -
 مر.ارتفاع معدلات الضرائب على الأرباح التجارية أو على الإيراد العام للمستث -
وفي الآونة الأختَة احتل موضوع بـاور الاستثمار في الأسواق ابؼالية، ابعزء الأكبر من اىتمام وتفكتَ   

ابؼمارستُ والباحثتُ، وأساتذة الاستثمار، وعلى الرغم من أنو لا يوجد اتفاق على أنواع ابؼخاور التي يتعرض بؽا 
 :1ىذه ابؼخاور فيما يلي ابؼستثمر في سوق الأوراق ابؼالية، لكن بيكننا إبهاز

بـاور التقلب في أسعار الفائدة )بـاور السوق النقدي(: وىي ابؼخاور النابذة عن حدوث اختلاف بتُ  -
معدلات العائد ابؼتوقع، ومعدلات العائد الفعلية بسبب حدوث تغيتَ في سعر الفائدة السوقي خلال مدة 

 الاستثمار.
وأنو  2020يستحق عام  %8بفائدة  $1000قيمتو الابظية  وللتوضيح نفتًض أن لد  ابؼستثمر سندا  

وفي نفس الوقت قامت ىيئة  %12صادر عن ىيئة عابؼية ذات بظعة جيدة، وأن سعر الفائدة السوقي ارتفع إلى 
   أيضا، فما الذي يتًتب على ذلك؟ %12 أخر  ذات بظعة جيدة بإصدار سندات وويلة الأجل بفائدة

سعر السند الأولي في سوق الأوراق ابؼالية، لأن حامليو سيقومون بالتخلص منو يتًتب عن ذلك ابلفاض  
بالبيع، بسبب الزيادة في سعر الفائدة السوقي، ومن بشة التوجو بالأموال التي حصلوا عليها إلى شراء سندات 

 .%12ابؽيئات التي أصدرت السندات الطويلة الأجل بفائدة 

                                                 
رج مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستتَ، جامعة قابؼة، ، مذكرة بزالعربية للأجانب في تنشيط الأسواق الماليةيور الاستثمار المحفظي بوبربية إحسان،  1

 .26-23 ص. ،2006-2007
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ففي ىذه ابغالة لم يبق أمام ابؼستثمرين  %12خر  بإصدار سندات بسعر فائدة وعلى فرض أنو لم تقم ابؽيئات الأ
إلا التخلص منها بالبيع وإيداع الأموال التي حصلوا عليها في ودائع مصرفية  %8الذين بوملون سندات بفائدة 

بؼستثمرين السوقي فإن ا سعر الفائدة السوقي، أو التوجو إلى سوق الأسهم وفي حالة ابلفاض سعر الفائدة
يتوجهون بأموابؽم إلى سوق الأسهم وذلك لكون العائد منخفضا في بؾالات الاستثمار الأخر ، وإذا بقيت 
أسعار الفائدة على السندات عالية بدا فيو الكفاية فإن ىذا من شأنو أن بوول جزء كبتَ من الأموال من سوق 

 الأسهم وارتفاع أسعار السندات. الأسهم إلى سوق السندات، الأمر الذي يؤدي إلى خفض أسعار
ومن خلال ما تقدم، بيكن القول أن احتمال تعرض أي مستثمر في السندات استحقاق وويل الأجل  

نسبيا بؼخاور ابلفاض قيمة رأس ابؼال )ابؼخاور الرأبظالية( وبـاور ابلفاض الإيرادات، احتمال كبتَ إذا ارتفع سعر 
بؼستثمر على استثماراتو في السندات ذات الاستحقاق وويل الأجل، ولم يقم الفائدة السائد في السوق، وأبقى ا

بتصفيتها وفوق كل ذلك فإنو على الرغم من بـاور التقلب في سعر الفائدة يؤثر على بصيع الأوراق ابؼالية، إلا أن 
أسعار الأوراق ابؼالية  تأثتَه على الأوراق ابؼالية ذات الدخل الثابت كالسندات والأسهم ابؼمتازة يكون أكبر وأن

خاصة السندات يتأثر بالتغيتَ في أسعار الفائدة السائد في السوق بالطريقة العكسية، بدعتٌ أنو كلما ارتفع سعر 
 الفائدة السوق ابلفضت أسعار السندات.  

ديدة بـاور التضخم: إن ابلفاض قيمة النقود وبالتالي قيمة الاستثمار من شأنو أن يعقل إقامة مشروعات ج -
فابؼقرض الذي يقرض دينار اليوم لا يعرف ماذا ستكون قيمتو بعد ثلاث أو بطس سنوات بفا يؤدي إلى إحجام 
ابؼقرضتُ عن شراء الأسهم والسندات وبالتالي التأثتَ في بسويل ابؼشروعات، وقد لوحظ أن ارتفاع نسبة التضخم 

والابذاه بكو العقارات والأراضي، التي ترتفع أسعارىا مباشرة أمر يدفع ابؼواونتُ إلى العزوف عن شراء الأوراق ابؼالية 
في مثل ىذه ابغالات، كما أن ابلفاض قيمة العملة في السوق الدولية من شأنو أن يؤثر أيضا على حجم 
الإصدارات الدولية من الأسهم والسندات وقد أثبتت الأبحاث والدراسات الاقتصادية أن انهيار أو ابلفاض قيمة 

يؤدي بالتأكيد إلى ركود في أسواق الأوراق ابؼالية لذلك البلد، وإلى ابلفاض حجم الإصدارات  ة لبلد ما، سالعمل
من الأسهم والسندات الصادرة بعملة ذلك البلد في حتُ أن ارتفاع أو ثبات قيمة العملة لبلد ما سيؤدي بالتأكيد 

 وراق في سوق ذلك البلد.إلى تنشيط سوق الأوراق ابؼالية وإلى زيادة حجم تداول الأ
وىذا النوع من ابؼخاور ىو الذي تعرضت لو الاستثمارات ذات الدخل الثابت، مثل الاستثمار في   

 الأسهم ابؼمتازة والسندات، لدرجة أن بعض العملاء أولق عليها اسم الاستثمارات العاجزة عن مقاومة التضخم.   
لسندات الدولية والقروض الصادرة بالعملات ابؼختلفة بحركة بـاور التقلب في أسعار صرف العملات: تتأثر ا -

دولة إلى أخر  وىذا يتوقف في الغالب على اختلاف سعر الفائدة في الداخل عنو في  ندخول وخروج الأموال م
ن ابػارج، فقد ثبت أن ابلفاض سعر الفائدة على الودائع بعملة دولة ما في الداخل يؤدي إلى زيادة إقبال ابؼستثمري

على شراء الأوراق ابؼالية الأجنبية الصادرة بعملة ذلك البلد في السوق ابػارجي وبقد أن تصور ثبات سعر الصرف 
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في ابؼد  الطويل لعملة بلد ما يعتبر من الأمور التي يصعب التنبؤ بها لأن قيمة أي عملة لا ترتبط فقط بالعوامل 
 الاقتصادية ولكن بالعوامل النفسية والسياسية.   

ابؼخاور الاقتصادية: لقد انتهى رأي السابقتُ من علماء الاستثمار إلى أن الاقتصاديات القوية تعد مطلبا  -
أساسيا لأي شركة أو صناعة رابحة، ولذلك فإن مؤشرات الإنتاج الصناعي، وللناتج القومي الإبصالي، والدخل 

لى ابؼستثمر أن يستعتُ بها للتعرف على ابذاىات القومي، وتقديرات الدخل ابؼتاح، تعد من ابؼؤشرات التي ينبغي ع
السوق ابؼالي ابؼستقبلية ومن ثم التعرف على ابؼخاور التي بيكن أن يتعرض بؽا ابؼستثمر في سوق الأوراق ابؼالية، 

 ىذا ويتفق علماء الاستثمار وعلماء الاقتصاد على أن ابؼخاور الاقتصادية تنجم في الغالب عن:
 النقدي. ضعف النمو في العرض 
  قيام ابغكومة بإصدار القوانتُ والتشريعات ابػاصة برفع ابؼعدلات الضريبية على الدخل وأرباح الأوراق

 ابؼالية.
 .برول نظام ابغكم من إتباع سياسة الانفتاح الاقتصادي إلى إتباع سياسة الانغلاق الاقتصادي 
 .حالات الكساد الاقتصادي 
 .التضخم ابعامح 
 لان عن ميزانية تقشفية.قيام ابغكومة بالإع 
 .ارتفاع معدلات الفائدة السائدة في السوق 
فإذا ما بدأت أعراض اقتصاد مريض يعاني من التضخم ابعامح، ومعدلات فائدة مرتفعة، فإن السوق   

)متمثلة ابؼالي ىنا يكون سوقا ضعيفا، ويتخذ سعر الأوراق ابؼالية فيو ابذاىا تنازليا، وإذا ما تدخلت البنوك ابؼركزية 
في السلطات النقدية( للحد من التوسع النقدي ما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفوائد في السوق وبالتالي ابلفاض 
أسعار الأوراق ابؼالية ذات الدخل الثابت مثل السندات والأسهم وابؼمتازة، وإذا ما قامت ابغكومة برفع معدلات 

جراء من شأنو أن يدفع العديد من مستثمري الأوراق ابؼالية إلى الضريبة على أرباح الأوراق ابؼالية فإن ىذا الإ
تصفية مراكزىم الاستثمارية بالتخلص بفا لديهم من أوراق مالية، وذلك بسبب ابلفاض نسبة الأرباح التي بوققها 

بفا يؤدي إلى ابؼستثمرون من استثماراتهم في الأوراق ابؼالية فيكثر ابؼعروض من الأوراق ابؼالية في السوق ابؼالي، 
ابلفاض أسعارىا وإذا قامت ابغكومة بالإعلان عن ميزانية تقشفية فإن ىذا يعتٍ أن أسعار الأسهم والسندات في 
سوق الأوراق ابؼالية، سوف تنخفض تقريبا، ذلك أن إجراء ابغكومة السابق الذكر سيولد نظرة تشاؤمية يتولد 

سيلجئ العديد منهم إلى بيع ما لديهم من أسهم وسندات فيكثر عنها عدم اومئنان ابؼستثمر الاومئنان الكافي و 
   ابؼعروض منها بفا يؤدي إلى ابلفاض أسعارىا.

ابؼخاور السياسية: يتفق علماء الاستثمار وابػبراء في الأسواق ابؼالية أن ابؼخاور السياسية تنجم في الغالب  -
 عن:

 .كبت ابغريات العامة واستباحة حقوق الإنسان 
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 دارة ابغكومية وعدم السماح بابؼمارسات الدبيقراوية.تسلط الإ 
 .ابؼظاىر الاحتجاجية على سياسة ابغكومة 
 .عدم استقرار ابغكومة وعدم استقرار سياستها 
 .الانقلابات والاغتيالات السياسية 
 .إصدار ابغكومة قوانتُ بسنع الأجانب من امتلاك أسهم في الشركات المحلية 
 ع ابؼستثمرين الأجانب من نقل فوائد وأرباح الاستثمارات في الأوراق ابؼالية إلى إصدار ابغكومة قوانتُ بسن

 ابػارج.
 .التهديد بالتأميم وابؼصادرة 

وىذه الأمور كلها بذعل نظرة ابؼستثمر نظرة تشاؤمية عنها عدم اومئنان ابؼستثمر الاومئنان الكافي   
شروعات القائمة، كما بذعل الأفراد ابؼستثمرين يركزون للمضي قدوما في إنشاء مشروعات جديدة أو التوسع في ابؼ

 على الاستثمارات قصتَة الأجل، وليس على الاستثمارات وويلة الأجل. مفي استثماراته
وقد أثبتت الأبحاث والدراسات أن كون بلد من البلدان عرضة للقلاقل والاضطرابات السياسية والعنف   

ل خطر على الاستثمار بكافة أشكالو وعلى رؤوس الأموال ولا يعوضو أي بكافة وسائلو وأشكالو ابؼختلفة يشك
وعد بأي ربح، ومهما أعد البلد من حوافز لاستقطاب رؤوس الأموال فإن ىذا ابؼسعى لن ينجح وأن فعالية بصيع 

وال حتى ابغوافز تتلاشى بسبب إنعدام ثقة ابؼستثمرين واستقرار ابغكومة الأمر الذي يؤدي إلى ىروب رؤوس الأم
الوونية إلى ابػارج، وكلما كانت العوامل الاقتصادية والاجتماعية والسياسية متوافقة مع درجات النمو في السيولة 

 والاقتصاد كلما كانت العلاقة بتُ سيولة الأوراق ابؼالية ومعدلات النمو الاقتصادي أقو  وأكثر بساسكا.
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 خاسصة الفال الثاني
كن أن نستخلص أن الاستثمار المحفظي ىو استثمار ينطوي على بسلك الأفراد أو ابؽيئات أو في ابػتام بي  

الشركات على بعض الأوراق ابؼالية دون بفارسة أي نوع من الرقابة أو ابؼشاركة في تنظيم وإدارة ابؼشروع الاستثماري 
ر الدخل وتنويع وتوزيع ابؼخاور فهذا ما مستعملا في ذلك الأوراق ابؼالية وصناديق الاستثمار، ويهدف إلى استمرا

أد  بابؼستثمر إلى الاستفادة من مزايا التنويع الدولي وكذلك ابؼضاربة آخذا في عتُ الاعتبار العوامل التي قد 
تواجهو مثل تباوؤ معدلات الفائدة وركود النشاط الاقتصادي والتي تعتبر عوامل واردة لعمليات الاستثمار 

استقطاب استثمار أجنبي غتَ مباشر لابد على الدولة أن تتوفر على عدة صفات من بينها المحفظي، ومن أجل 
بنية برتية، استقرار سياسي إلى غتَ ذلك من الصفات التي بسيزىا عن غتَىا من الدول لكن بالنظر إلى واقع 

يا النامية، دول أمريكا الاستثمار المحفظي في ىذه الدول التي تم أخذ نظرة عن واقعها الاستثماري وىي دول آس
اللاتينية، دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا يشتَ أن تدفقات الاستثمار المحفظي في ىذه الدول تبقى ضعيفة إلى 
درجة تسجيل صافي تدفقات سالبة في بعض الأحيان، وفي ابغقيقة قيم تتوافق مع نصيب دول آسيا النامية أما 

فظي فهي متمثلة في تنشيط أسواق الأوراق ابؼالية وفي تطورىا من خلال الانعكاسات الابهابية للاستثمار المح
مسابنتو في زيادة درجة سيولة الأوراق ابؼالية، وبسويل الشركات المحلية في السوق الأولية وزيادة كفاءة السوق ابؼالي 

وابؼتمثلة في التقلب في أسعار وكما أن لو آثار ابهابية فقد انطو  على قدر من ابؼخاور السلبية على السوق ابؼالي 
الفائدة كذلك التقلب في أسعار صرف العملات والتضخم بالإضافة إلى ابؼخاور السياسية، ومن أجل السيطرة 
على بعض بـاور الاستثمار في الأوراق ابؼالية، تعتبر أفضل وريقة يتبعها ابؼستثمر بغماية استثماراتو ومدخراتو من 

اتو وتوزيعها على أنشطة اقتصادية متعددة دون التًكيز على نشاط اقتصادي واحد، ابؼخاور ىي تنويع استثمار 
حيث يكون التنويع ىدف من أىداف السياسة الاستثمارية بالرغم من أنو لا يؤدي إلى بذنب ابؼخاور بصورة كلية 

 إلا أنو يقلل من حدتها.
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 تمهيد
تونس ىي دولة تقع في شماؿ إفريقيا لػدىا من الشماؿ والشرؽ البحر الأبيض الدتوسط ومن الجنوب 

  866681كم، عاصمتها تونس تبلغ مساحة الجمهورية التونسية  965كم، ومن الغرب الجزائر   959الشرقي ليبيا 
مليوف نسمة، تتمثل  8818، 2189كم، كما يبلغ عدد سكانها حسب إحصائيات صندوؽ النقد الدولر لسنة 

اعتمدت تونس على الصناعات الدوجهة لضو التصدير  ،%86عملتها في الدينار التونسي، يبلغ معدؿ البطالة فيها 
والطفض  8991منذ أوائل  %5لي اجمالالر في عملية بررير وخصخصة الاقتصاد الذي بلغ متوسط لظو الناتج المح

للفرد، بلغ معدؿ  91621، ومع ذلك تتوفر على ناتج لزلي إالالر ب 2189سنة  %915قليلا ليصل إلذ 
، تعتمد تونس على علاقات وثيقة وتارلؼية مع كل من الولايات الدتحدة %917التضخم لديها ىذه السنة 

عدة اتفاقيات شراكة متقدمة بذمعها مع الابراد الأوروبي والذي يعتبر الزبوف الأمريكية والابراد الأوروبي، ولديها 
مليار دولار، أما فيما  25بػػػ  2189الأوؿ لتونس والحليف الاقتصادي القوي لذا، حيث بلغت صادراتها سنة 

مليار دولار، كما أنشأت تونس علاقات وثيقة مع فرنسا على وجو الخصوص  2818لؼص إالالر الواردات فبلغ 
 815من خلاؿ التعاوف الاقتصادي والتحدث الصناعي، وبرامج الخصخصة، حيث بلغت الاحتياطات الرسمية 

، أما 2182مليوف دولار سنة  89992مليار دولار، كما استقبلت تونس تدفقات استثمار أجنبي مباشر بلغت 
ص الاستثمار المحفظي فهي تتوفر على بورصة حركية بذعلها تستقطب تدفقات أجنبية وىي في تصاعد فيما لؼ

بليوف دولار، وىذا يتًجم كافة الجهود الدبذولة  859288 ،2186خلاؿ السنوات الأخيرة إلذ أف بلغت سنة 
 والصفات الدميزة للوصوؿ إلذ ىذه السمعة1
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 تقديم بورصة تونس والتعريف بمناخ الاستثمار فيها :الأولالمبحث 
ىو الحاؿ في باقي  إف تطور النظاـ الدالر قد قاـ بتحويل عميق لطريقة التمويل في الجمهورية التونسية كما

دوؿ العالد، وإذ كاف اللجوء إلذ مؤسسات اجمقراض، كاف لؽثل التمويل الأساسي والوحيد تقريبا للشركات غير 
فإف الحاؿ قد تغير اليوـ حيث أصبح نصيب السوؽ الدالية في السنوات الأخيرة تظهر أف الدؤسسة التونسية الدالية، 

 قد بدأت تسيطر ميكانيزمات البورصة التي بركم وتسير الأسواؽ1
 المطلب الأول: نشأة وتطور بورصة تونس

، إذ 8956قلالذا سنة عقد الصفقات في البورصة في العهد الاستعماري قبل استعرفت تونس ظاىرة 
أنشأت السلطات الدالية الفرنسية "ديواف تونس لتحديد أسعار القيم الدنقولة" بغرض تداوؿ الأسهم والسندات 
الفرنسية فيما بين الأجانب الدقيمين آنذاؾ في تونس، لذلك تعتبر بورصة تونس في تلك الدرحلة من تارلؼيها بدثابة 

طات الدالية الاستعمارية بتحويل الددخرات الوطنية التونسية إلذ فرنسا، أما الفتًة الوسيلة التي قامت بواسطتها السل
، قامت السلطات 8969فقد توقفت بورصة تونس عن العمل، وفي سنة  8968الدمتدة من الاستقلاؿ وحتى سنة 

ززة بذلك توجو التونسية آنذاؾ بنشر أوؿ قانوف للاستثمارات واجمعلاف عن إنشاء بورصة للقيم الدنقولة، مع
الاقتصاد التونسي لضو الليبرالية واقتصاد السوؽ في تلك السنة، وفي الواقع وبالرغم من أف إنشاء البورصة يعود إلذ 

، فإف دورىا في بسويل الاقتصاد بقي خلاؿ السنة العشروف الأولذ من التأسيس لزدودا بل وحتى عدنً 8969
الجدوى والدفعوؿ بسبب سيطرة الدولة والبنوؾ على بسويل الاقتصاد الشيء الذي أدى إلذ مستويات عالية ومرتفعة 

 : 1يلي بدا 8986إلذ  8969من خلق النقود والتضخم، وقد بسيزت الفتًة الدمتدة من 
 ات الدولة1دسهولة الاستفادة من القروض ومساع -
 الحصوؿ على فوائد مغرية في مقابل اجميداعات لدى البنوؾ والتي كانت لزمية ومعفاة من الضرائب1 -
 جباية ثقيلة مفروضة على التوظيفات في البورصة1 -

ملات أكثر من أنها وسيلة باختصار كاف ينظر إلذ البورصة على أنها مكتب لتسجيل التبادلات والدعا
، وبرديدا في إطار وضع برنامج للتعديل الذيكلي، ظهرت لأوؿ 8988أساسية لتمويل الاقتصاد، ابتداء من سنة 

 :2مرة سوؽ حقيقة للنقود متوسطة وطويلة الأجل، ىذه السوؽ ترتكز على ثلاثة أسس ىي
 89951-8988وضع إطار شرعي وتنظيمي عصري بين  -
 (89961تقني مطابق للمعايير الدولية )ابتداء من وضع ىيكل قاعدي  -
 89911تبني إطار جبائي جد مشجع ابتداء من  -

                                                 
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستير في العلوـ الاقتصادية، محاولة قياس أثر البورصة في التنمية الاقتصاديةمرلؽت عديلة،   1

 921-98 ، ص2116/21191، قالدة، 95ماي  8بزصص نقود ومالية، جامعة 
 1 92 ، ص1نفس المرجع  2 
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 ( أولذ اجمصلاحات التي شرع فيها خلاؿ الفتًة 8996-8988إصلاحات :)قد أدت إلذ 8996-8988 ،
 وضع إطار شرعي وقانوني عصري بسثل أساسا في:

والذي كاف يهدؼ إلذ فتح السوؽ للشركات وفي نفس  (APE)إدخاؿ مفهوـ اجمعلاف العاـ للادخار  -
 1(prospectus)الوقت حماية الددخرين عن طريق نشر كتيب للمعلومات 

وضع إطار شرعي للإصدار، حيث تم إلغاء الدوافقة اجمدارية وأصبح اجمصدار قرار داخلي خاص بالشركة  -
مقابل أقل من عشر عمليات  عملية إصدار 811بست أكثر من  2111-8996وحدىا، فخلاؿ الفتًة 

 89881-8969خلاؿ الفتًة 
مؤسسة استثمار  898وضع إطار شرعي جمنشاء شركات الاستثمار من أجل تفصيل الادخار الجماعي  -

 21111نوفمبر  61مليار دينار وذلك بتاريخ  2182تنشط وتسير حوالر 
 خلق منتوجات مالية جديدة من أجل تسهيل فتح رأس ماؿ الشركات1 -
  لد يبق الذدؼ التهيئة الداخلية للسوؽ وحسب بل أصبح يرمي إلذ 8999: بحلوؿ سنة 8999إصلاحات ،

الدطابقة مع الدعايير الدولية في المجاؿ التنظيمي كما في المجاؿ التقني، ففي المجاؿ التنظيمي، لصد أف السلطات 
ىذا  8999نوفمبر  89الصادر في  887-99قامت بتبني قانوف أعاد تنظيم السوؽ الدالية، وىو القانوف رقم 

، فقد أصبح 8996أكتوبر  25القانوف قد أعاد ىيكلة البورصة السابقة، أما في المجاؿ التقني وابتداء من 
 التفاوض والتعامل في البورصة يتم من خلاؿ نظاـ جديد للتسعير اجملكتًوني، مصمم وفقا للمعايير الدولية1

يلتقي فيو الدستثمروف لشاء وبيع سندات رأس الداؿ أو سندات الدين  وبالتالر بسثل بورصة تونس سوقا
الدصدرة من قبل الشركات والدولة والجماعات المحلية، وبالتالر تضمن البورصة سيولة السندات للمستثمرين 
وتسمح للمؤسسات بالحصوؿ على التمويلات اللازمة لتنمية أنشطتها عبر اللجوء إلذ الاكتتاب العاـ وعلى 

 ذا الأساس تشكل البورصة إحدى الروافد الأساسية لتمويل الاقتصاد1ى
 :1في إدارة السوؽ التونسية للأوراؽ الدالية عن طريق  لجنة البورصة وتتمثل مهاـ

 إدراج سندات جديدة بتسعيرة البورصة1 -
 تنظيم الدبادلات وتسعير السندات في أحسن ظروؼ من الدساواة والأماف والشفافية1 -
 معلومات السوؽ1نشر  -
 تطوير البورصة التًويج لذا1 -

 وتتمثل أىم المحطات في تاريخ بورصة تونس في:
 : إحداث بورصة الأوراؽ الدالية في شكل مؤسسة عمومية89691فيفري 
 : إعادة تنظيم السوؽ الدالية بفضل مهاـ الرقابة وتسيير السوؽ89991نوفمبر 

                                                 
1  Bourse de Tunis, Résumé du Marché,  http://www.bVmt.com.tn/AR/company/?view=history, 25/04/2014. 

http://www.bvmt.com.tn/AR/company/?view=history
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ة بتونس في صيغة شركة خفية الاسم، لؽتلكها وسطاء البورصة : إنشاء بورصة الأوراؽ الدالي8995نوفمبر 
 بالتساوي1

 NSC1: انطلاؽ العمل بنظاـ التداوؿ اجملكتًوني 8996أكتوبر 
 89971ديسمبر  68في  8111: انطلاؽ مؤشر توناندكس حسب القاعدة 8998أفريل 

وسطة، تشغيل آخر نسخة لنظاـ : انطلاؽ السوؽ البديلة الدوجهة إلذ الشركات الصغرى والدت2117ديسمبر 
 NSC1التداوؿ اجملكتًوني 

 :1وتتمثل طموحات البورصة التونسية في
الدسالعة الفاعلة في عملية تطوير العقليات بخصوص الديداف الدالر في ابذاه ترسيخ الادخار بالبورصة في  -

 التونسية1عادات الددخرين وإرساء التمويل عن طريق البورصة في ثقافة تسيير الشركات 
 اكتساب مكانة أساسية في القطاع الدالر التونسي1 -
فتح أبواب الطموح أماـ الشركات التونسية بتمكينها من تصور مشاريع أكبر من إلصاز أسرع بدا لؽكنها  -

 من تقليص آجاؿ لظوىا ومن بلوغ مستوى العالدية1
 الرشيد1الدسالعة في النشر على أوسع نطاؽ لثقافة الشفافية والتسيير  -
 الدسالعة في إشعاع تونس على لزيطها اجمقليمي1 -

 كما تكمن مزاياىا ضمن:
لزيط اقتصادي واجتماعي ملائم: أسس اقتصادية متينة،آفاؽ واعدة، إدارة سليمة للاقتصاد، بركم في  -

 التضخم الدالر، سلم اجتماعي1
 إطار قانوني وتشريعي متطور ومطابق للمواصفات العالدية1 -
 متقدمة، توفر النجاعة والأماف1 تقنية تداوؿ -
 نظاـ لضماف إنهاء الدعاملات1 -
 اشتًاط الدهنية، ومتانة الوضعية الدالية والنزاىة على اليع الدتدخلين ضمانا لدصالح الدستثمرين1 -

 برتل البورصة مكانا مركزيا في السوؽ الدلية بين مؤسسات السوؽ الأخرى عن طريق:
 تتولذ وحدىا نشاط تبادؿ السندات في البورصة1شركات وساطة خاضعة لتًخيص مسبق  -
 الشركة التونسية بين الدهنيين للمقاصة وإيداع الأوراؽ الدالية تؤمن عملية الدفع مقابل تسليم السندات1 -
 صندوؽ ضماف عمليات السوؽ يؤمن ضماف حسن إنهاء عمليات التداوؿ بين الوسطاء1 -
 على حماية الدستثمرين وعلى حسن سير أسواؽ البورصة1 ىيئة السوؽ الدالية وىي السلطة الرقابية تسهر -

 

                                                 
1
  Bourse de Tunis, Op cit. 
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 وتعمل أسواؽ البورصة التونسية على:
بزصيص تسعير البورصة لتداوؿ السندات التي تستجيب لشروط اجمدراج الدنصوص عليها بالتًتيب العاـ للبورصة، 

 وىي تشمل على الأسواؽ التالية:
ية لسصصة للشركات ذات الحجم الكبير وسوؽ بديلة سوؽ السندات لرأس الداؿ وبرتوي على سوؽ رئيس -

 مفتوحة للشركات الصغرى والدتوسطة ذات الأفاؽ الواعدة1
 السوؽ الرفاعية: وىي لسصصة لتداوؿ سندات الدين1 -
 سوؽ لتداوؿ حصص الصناديق الدشتًكة للديوف1 -
 وىي غير مدرجة بالبورصة1السوؽ الدوازية: بزصص لتداوؿ أسهم الشركات التي تلجأ إلذ الاكتتاب العاـ  -

 أما تبادؿ أسهم الشركات التي تلجأ إلذ الاكتتاب العاـ فهي بزضع لعملية تسجيل بالبورصة1
 المطلب الثاني: بيئة الاستثمار في تونس

برتوي تونس على العديد من الصفات أو الديزات لاستقطاب الاستثمارات الأجنبية والتي سنتطرؽ إليها 
 :1فيما يلي

  مليوف نسمة حسب  10.78كم وتعد  163.610لزيط اقتصادي ملائم: تتكوف البلاد التونسية من
، وتعتبر تونس بوابة الدتوسط إذ تقع بنقطة التقاء بين حوضيو 2182معطيات الدعهد الوطني للإحصاء لسنة 

وسط فاتسمت بذلك الشرقي والغربي ويفصلها مضيق صقلية عن القارة الأوروبية وشماؿ إفريقيا والشرؽ الأ
علاقة تونس مع لزيطها الخارجي بالتفتح باعتبارىا لعزة وصل في ميداف الدبادلات التجارية لاسيما أنها قد 

 اختارت منذ الثمانياف بررير اقتصادىا وإدماجو في الاقتصاد العالدي1
 تهدؼ إلذ إعطاء  انفتاح على اقتصاد السوؽ: اعتمدت تونس لرموعة من اجمصلاحات الاقتصادية الذيكلية

دينامكية أكبر لآليات السوؽ وتشجيع الدبادرة الخاصة وذلك عن طريق بررير الأسعار والتجارة الخارجية 
والتخفيف من الأعباء الجبائية وإقرار التحويل الجاري للدينار التونسي مع التخلي الدولة على بعض الأنشطة 

ت على الأنظمة النقدية والدالية، وقد سالعت لرمل ىذه التنافسية لفائدة القطاع الخاص وإدخاؿ التحسينا
اجمجراءات في برقيق نتائج إلغابية خلاؿ العشرينية الأخيرة الدنقضية كاف انعكاسها جليا على النمو الاقتصادي 

سنويا(، وبسكنت أيضا من التحكم في التضخم الدالر بجعلو  %5 في البلاد )برقيق لظو الناتج المحلي بدعدؿ
إلذ مستوى يضاىي الدستويات الدسجلة في البلداف الصناعية مع التقليص من الدديونية الخارجية وتطوير  يتقلص

 الصادرات1
  التفتح على الاقتصاد العالدي والشراكة مع الابراد الأوروبي: شملت عملية بررير الاقتصاد نشاطات التجارة

ارة كما أبرمت اتفاقيات، بذارية ثنائية ومتعددة الخارجية، ذلك أف تونس عضو مؤسس للمنظمة العالدية للتج
                                                 

 :متوفرة على الدوقع، 25/19/2189 بتاريخ، حوافز الاستثمار في تونسلرلس الوحدة الاقتصادية العربية،  1
https://www.arabseb.com/article.php?article_id=126 

https://www.arabseb.com/article.php?article_id=126
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الأطراؼ مع العديد من البلداف من ذلك الاتفاؽ الخاص بالفلاحة والاتفاؽ الخاص باجمجراءات الصحية 
وبحماية النباتات، ومثل توقيع اتفاؽ الشراكة مع الابراد الأوروبي مرحلة متميزة في عملية بررير الاقتصاد حيث 

ؽ على إحداث منطقة تبادؿ حر للمنتجات الصناعية وذلك بحذؼ الدعالر الديوانية على فتًة ينص ىذا الاتفا
وعلى تسهيل تبادؿ الدنتجات الفلاحية، وبهذا تكوف تونس أوؿ بلد يوقع اتفاؽ شراكة  2117لشتدة إلذ سنة 

نسي في سياؽ عولدة الأسواؽ مع الابراد الأوروبي، وبالتالر فإف كثل ىذه الاتفاقيات تعزز اندماج الاقتصاد التو 
لشا لؽنح الدستثمرين فرصا جديدة للإنتاج والتسويق، كما أنو إسهاما منها في مساعدة الدؤسسات على التكيف 
مع متطلبات الدنافسة العالدية والاستفادة من الفرص الدتاحة، وضعت الدولة برنالرا وطنيا طموحا لتأىيل 

 منظومة اجمنتاج الوطني1
 ونس عدة مقومات ملائمة للاستثمار والشراكة منها بالأساس:كما توجد بت

قربها من السوؽ الأوروبية الكبيرة ومن الأسواؽ الدغربية والشرؽ الأوسط، ىذا لؽكنها من الحصوؿ على   -
 كلفة منخفضة في نقل السلع ومن تزويد السوؽ في آجاؿ قصيرة مقارنة بعدة دوؿ منافسة1

بالأسواؽ الاقتصادية والدالية العالدية إضافة إلذ توقيع تونس العديد من تتمتع تونس بسمعة طيبة  -
الاتفاقيات لضماف الاستثمار وعدـ ازدواجية الضرائب وكذلك الاتفاقيات الدتعلقة بالتحكيم الدولر 
 وبحماية الدلكية الفكرية، علما أف تونس برتل الدرتبة الأولذ على الدستوى اجمفريقي ومكانة متميزة بين

 البلداف الصاعدة في لراؿ ثقة الدستثمرين1
قدرة تنافسية جيدة: حيث صنفت الدراسة التي قاـ بها الدؤبسر الاقتصادي الدولر لدافوس تونس في الدرتبة  -

 بلد شملتهم الدراسة بخصوص القدرة التنافسية1 812من لرموع  68
لرلة تشجيع الاستثمارات التي توفر نظاـ جبائي مشجع على الاستثمار يبرز خاصة من خلاؿ أحكاـ  -

نصت على امتيازات مشتًكة لدختلف الأنشطة وعلى امتيازات خصوصية لبعض الأنشطة ذات الأولوية 
 مثل الفلاحة والصيد البحري1

موانئ بذارية لرهزة بكافة الدرافق الضرورية وتؤمن  8 وجود منظومة ملائمة للنقل: حيث توجد بتونس -
ساعة، كما تتميز  29سيليا وجنوة وبرشلونة بصفة منتظمة وفي زمن لا يفوؽ النقل بين تونس وموانئ مر 

مطارات دولية موزعة على لستلف مناطق البلاد تؤمن الرحلات  7البنية الأساسية في لراؿ النقل بوجود 
الجوية إلذ لستلف البلداف بأوروبا والشرؽ الأوسط وإفريقيا، من جهة أخرى بسكن البنية التحتية وشبكة 

ألف كلم من الوصوؿ بسرعة إلذ لستلف الدناطق الاقتصادية  62الطرقات الدتطورة التي يقدر طولذا بحوالر 
 بالبلاد والربط مع الدوؿ المجاورة1

توفر شبكة اتصالات ملائمة: حيث مكنت الاستثمارات الضخمة الدنجزة حديثا في لراؿ الاتصالات  -
 ية، ومن شبكات بسكن من تغطية كافة الدناطق1من بذهيز البلاد ببنية أساسية اتصالية عصر 
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توفر خطوط قروض: في نطاؽ العمل على تشجيع الاستثمار والشراكة مكنت الاتفاقيات الدبرمة مع  -
 عديد البلداف الصديقة من توفير خطوط بسويل بشروط ميسرة تساىم في بسويل الدشاريع1

 التسهيلات الدمنوحة للمستثمر الأجنبي:
 الأرباح وقيمة بيع الأصوؿ التي لؽتلكها الدستثمر الأجنبي1حرية برويل  -
 حماية الاستثمارات في إطار الاتفاقيات الثنائية الدبرمة مع البلداف العربية وعدة دوؿ أخرى1 -
 عدـ الازدواج الضريبي الذي تم إقراره في إطار الاتفاقيات الثنائية الدمضاة مع عديد الدوؿ1 -
 ة بانضماـ تونس للوكالة متعددة الأطراؼ لضماف الاستثمار1تغطية الدخاطر غير التجاري -
 انضماـ تونس إلذ الدنظمة العالدية للتجارة1 -
 الاتفاقية الأورومتوسطية بين تونس والمجموعة الأوروبية1 -
 إبراـ اتفاقية شراكة مع المجموعة الأوروبية للتبادؿ الحر1 -

 المطلب الثالث: تقييم مناخ الاستثمار
ؿ ىذا الطلب إلذ الأداء العاـ للعماؿ باجمضافة إلذ الأداء في مؤشر ضماف لجاذبية سنتطرؽ من خلا 

 الاستثمار في تونس1 
 أولا: الأداء العاـ للأعماؿ في تونس

استنادا إلذ تقرير الأعماؿ الصادر عن ىيئة التمويل الدولية وىي إحدى مؤسسات لرموعة البنك الدولر،  
 :1الأداء العاـ للعماؿ إلذ عشرة مؤشرات فرعية وىيوقد قسم ىذا التقرير مؤشر 

بدء الدشروع: يلخص ىذا الدؤشر التحديات التي تواجو أصحاب الأعماؿ عند بدء الدشاريع، وبالتالر نلاحظ  -
وىي ليست بالدرتبة السيئة وىذا لتقدمها في إجراءات ووقت الدشروع كذلك توفرىا على  68أف تونس تأتي بالدرتبة 

 ئيلة من حيث الدخل القومي للفرد، وبهذه الرتبة تلي الدغرب ومصر1تكلفة ض
التعامل مع التًاخيص: يدرس ىذا الدؤشر خطوات ومدة وتكلفة الحصوؿ على أذوف أعماؿ وتراخيص متعلقة  -

تكلفة نظرا لتحقيقها أقل مدة و  96ببدء الدشروع الجديد، فبالنسبة لذذا الدؤشر لصد تونس وسيطة التًتيب بالدرتبة 
 881من الدخل القومي للفرد، وبهذا تلي الدغرب باحتلالذا الدرتبة 

وىي ليست جيدة بالنسبة للدوؿ العربية، وىذا  886توظيف العاملين: برتل تونس في ترتيب ىذا الدؤشر الدرتبة  -
 99يف كذلك مؤشر صعوبة التوظ 81بسبب توفرىا على نتائج مؤشرات سيئة مثل مؤشر صعوبة فصل الدوظفين 
 8651وباجمضافة إلذ الدؤشرات الأخرى ومع ىذا تأتي قبل الدغرب باحتلالذا الدرتبة 

تسجيل الدمتلكات: بالنسبة لذذا الدؤشر، تأتي تونس في وسط التًتيب بتوفرىا على نتائج مقبولة مثل إجراءات  -
 على التوالر، وبالتالر تتفوؽ على الدغرب وكذلك مصر1 618، 5 وتكلفة التسجيل

                                                 
 )بتصرؼ(1 701-00 ، ص77721، الدنظمة العربية للتنمية اجمدارية، القاىرة، التعاون الاقتصادي العربيالاستثمارات العربية ومستقبل علي لطفي،  1



لاؿ الفتًة ػػػونسية خػػالتالية ػػالأوراؽ الد ؽػػو ستنشيط  فيالاستثمار المحفظي  : قياس دورالثالثالفصل 
(8998-2182) 

- 00 - 

 

وىي مرتبة جيدة بالنسبة للدوؿ العربية نظرا لتوفرىا على شفافية  97الحصوؿ على الائتماف: برتل تونس الدرتبة  -
 الدعلومات الائتمانية وسهولة الحصوؿ عليها وبالتالر تتصدر لرموعة الدوؿ الجزائر، الدغرب ومصر1

وىذا بسبب عدـ كشف شفافية الصفقات  897حماية الدستثمرين: تتوفر تونس على مرتبة سيئة وىي الدرتبة  -
 التي تنفذ، كذلك مؤشر ضئيل بالنسبة للمسؤولية عن التعامل الذاتي وكذلك مؤشر حماية الدستثمر1

وىذا لتوفرىا على مؤشر كبير  898دفع الضرائب: بتًتيب ىذا الدؤشر تتأخر تونس أدنى الدراتب وىي الدرتبة  -
 يعتبر السبب الرئيسي لاحتلالذا ىذه الدرتبة بعد الدغرب1للضرائب الفعلية الواجب دفعها، و 

نظرا لتوفرىا على مؤشرات  28التجارة عبر الحدود: تأتي تونس بالدرتبة الثالثة بالنسبة للدوؿ العربية وىي الدرتبة  -
ي وانتهاء جيدة لتكاليف وإجراءات الاستيراد والتصدير، وىذا يتًجم الجهد الدبذوؿ ابتداء من الاتفاؽ التعاقد

 بتسليم البضائع1
وىذا لعدـ مواجهتها لصعوبات أو تكاليف  81تنفيذ العقود: تتصدر تونس بالنسبة للدوؿ العربية وىي الدرتبة  -

 أثناء تنفيذ العقود التجارية على عكس الدغرب ومصر1
وىي الدرتبة الأولذ بالنسبة للدوؿ العربية بفضل توفرىا على وقت قليل  61إغلاؽ الدشروع: برتل تونس الدرتبة  -

 لتسوية حالة اجمفلاس، باجمضافة إلذ التكلفة ومعدؿ الاستيراد، على عكس الدغرب نظرا لتكاليفها1
  2186ثانيا: الأداء في مؤشر ضماف لجاذبية الاستثمار 

من خلاؿ ما سبق نعلم أف تونس تتوفر على ميزات أو حوافز بذعل رأس الداؿ الأجنبي يتدفق إليها عن  
فهو يساىم في بناء قاعدة بيانات معرفية  2186الدوؿ العربية الأخرى وىذا ما أثبتو الدؤشر العاـ للجاذبية لسنة 

في لراؿ جذب الاستثمار الأجنبي وبرديد أثر  شاملة بسكن من إلصاز البحوث وتقييم أداء الدوؿ وتقونً السياسات
تلك التدفقات الأجنبية على التنمية الاقتصادية والاجتماعية واستدامتها في البلد الدضيف، فبالنظر إليو لصد أف 
قيمتو ترتفع في تونس عن قيمتو في الدوؿ العربية إلا أنو أقل بالنسبة للمتوسط العالدي، أما فيما لؼص ترتيبو فهو 

ل من الدوؿ العربية لكن مع ذلك أعلى من الدتوسط العالدي، وىذا راجع إلذ الظروؼ التي عانت منها مؤخرا، أق
 1التًتيب وقيمة الدؤشر العاـ للجاذبية (:8-6) وىذا ما يوضحو الشكل رقم

 
الدؤسسة العربية لضماف الاستثمار وائتماف الصادرات، مناخ على بيانات  بالاعتمادمن إعداد الطالبين المصدر: 

 الدوقع: ، متوفرة على97ص1 ،2182الاستثمار في الدوؿ العربية، مؤشر ضماف جاذبية الاستثمار، 
www.iaigc.net/UserFiles/file/ar/ClimateReport2012O.pdf. 
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والدتمثلة في لرموعة الدتطلبات الأساسية، لرموعة أما بالنسبة لأداء الدؤشر في المجموعات الثلاث الرئيسية 
 العوامل الكامنة، ولرموعة العوامل الخارجية اجملغابية1

لرموعة الدتطلبات الأساسية: يقصد بدجموعة الدتطلبات الأساسية أو الدسبقة لرموعة الدقومات اللازـ توافرىا  -
بشكل ضروري حتى لؽكن للدولة أف تعمل على جذب الاستثمار وبدونها قد تكوف ىناؾ استحالة أو صعوبة  

ر الدقومات الأخرى لجذب الاستثمار، كبيرة في جذب الدستثمرين، ولأف عدـ توافرىا يعني أيضا استحالة تواف
 5219وبالتالر فعند مقارنة مؤشر الأداء في تونس بالنسبة لذذه المجموعة فنجد أداؤه مرتفع بتوفره على قيمة 

 5616لكن أقل من الدتوسط العالدي باحتوائو على قيمة  9612نقطة من الدوؿ العربية بحصولذا على نسبة 
 نقطة 1

نة: تعبر لرموعة العوامل الكامنة عن الدقومات الأساسية التي بردد قرارات كبار لرموعة العوامل الكام -
الدستثمرين وخصوصا الشركات متعددة الجنسيات ابذاه الاستثمار في بلد معين من عدمو، وتتزايد ألعية تلك 

باشر، إضافة إلذ العوامل باعتبار أف ىذه الشركات ىي أحد أىم قنوات التمويل الدولر والاستثمار الأجنبي الد
أف وجودىا في بلد معين يعتبر حافزا رئيسيا لدخوؿ الدزيد من الشركات والاستثمارات، وذلك لضخامة قدرتها 

من حركة التجارة العالدية، فمن خلاؿ  %81التسويقية واجمنتاجية التي مكنتها من السيطرة على ما يزيد عن 
حتل أدنى التًتيب من الدوؿ العربية وكذلك الدتوسط العالدي ( نلاحظ أداء الدؤشر في تونس ا2-6)الشكل رقم 

 وىذا راجع إلذ عوامل تكمن بداخل الدولة، ربدا لا لؽكن التعرؼ عليها1
لرموعة العوامل الخارجية الالغابية: تعبر ىذه المجموعة عن العناصر الدختلفة التي تعزز مقومات الدولة على  -

وكذلك امتلاكها لدقومات التقدـ التكنولوجي والعناصر الأخرى التي بسيزىا  صعيد اندماجها في الاقتصاد العالدي
عن الدوؿ الأخرى في العالد، فيحتل أداء الدؤشر في تونس بالنسبة لذذه المجموعة وسط التًتيب أي بقيمة 

، إلا أنو 8916 لكن أقل من الدتوسط العالدي وقيمتو 819أعلى من الدوؿ العربية والتي تتمثل نسبتها في  8116
ترتيب جيد وذلك رغم ظروفها إلا أنها توفرت على عوامل خارجية إلغابية جعلتو يتوسط التًتيب، ونلاحظ 

 . الأداء في المجموعات الثلاث الرئيسية: (2-6ذلك من خلاؿ الشكل رقم)

 
 971 1صعلى الدرجع السابق1 بالاعتمادمن إعداد الطالبين المصدر:
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الدؤشرات الفرعية العشرة ضمن مؤشر ضماف لجاذبية الاستثمار نلاحظ من خلاؿ فبالنظر للأداء في 
 الشكل الأداء في تونس كما يلي:

 :لرموعة الدؤشرات التابعة لمجموعة الدتطلبات الأساسية والدتمثلة في 
ة مؤشر الاستقرار الاقتصادي الكلي: يعد من الدقومات الضرورية لجذب الاستثمار وفق الدفاىيم النظري -

والتطبيقية حيث يتم قياس ىذا الاستقرار ودرجتو وفق عدة متغيرات منها مدى تقلب معدؿ لظو الناتج المحلي 
اجمالالر الحقيقي، معدؿ التضخم، تقلب سعر الصرؼ الحقيقي الفعاؿ، عدد أزمات سعر الصرؼ خلاؿ 

نقطة وكذلك الدتوسط  75 السنوات العشر الأخيرة، ووفق ىذا الدؤشر تصدرت تونس الدوؿ العربية بقيمة
 نقطة1 71العالدي لحصولذا على قيمة 

مؤشر الوساطة الدالية والقدرات التمويلية: يقيس ىذا الدؤشر مدى قدرة الدولة على توفير الدقومات الدالية  -
اللازمة لجذب الاستثمار من خلاؿ رصده لثلاث متغيرات أساسية وتتمثل في معدؿ عرض النقد بدفهومو 

، اجمالالر الناتج المحلي اجمالالر، الائتماف المحلي الدمنوح للقطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلي الواسع إلذ
نقطة وأقل من الدتوسط العالدي، إلذ أنها جيدة بدا  21وبالنسبة لذذا الدؤشر تتوسط تونس التًتيب بقيمة أقل من 

 89161أنها تعلو الدوؿ العربية بحصولذا على قيمة 
مؤشر البيئة الدؤسسية: تركز السياسات الاقتصادية لأي نظاـ اقتصادي على البيئة الدؤسسية التي تشمل القوانين  -

والتشريعات ومدى تطبيقها وضماف استمراريتها وثباتها واتساقها مع القوانين التجارية الدولية ولرمل السياسات 
نقطة إلا أنها أحسن من الدوؿ  51تيب بقيمة أقل من النقدية الدالية، فتبعا لذذا الدؤشر تتوسط تونس التً 

 نقطة1 5515نقطة مقارنة بدتوسط عالدي بلغ  6819العربية حيث حققت متوسط بقيمة الدؤشر بلغ 
مؤشر بيئة أداء الأعماؿ: يتم قياس وضعية بيئة أداء الأعماؿ وفق متغيرات أساسية تتمثل في كفاية اجمجراءات  -

سواؽ، درجة أماف الدعاملات ولعقود في أسواؽ السلع والخدمات ودرجة الدنافسة في الحكومية، حرية عمل الأ
نقطة، أما فيما لؼص الدوؿ  51الأسواؽ، فنلاحظ من خلاؿ ىذا الدؤشر أف تونس تتوسط التًتيب بقيمة 

ي بلغ نقطة مقارنة مع الدتوسط العالد 6917 العربية فكاف أداؤىا ضعيف بشكل عاـ حيث بلغ الدتوسط العربي
 نقطة 1 5815

 :لرموعة العوامل الكامنة والدؤثرة في الشركات متعددة الجنسيات والتي تتضمن الدؤشرات التالية 
مؤشر حجم السوؽ وفرص وسهولة النفاذ إليو: يعد من الدقومات الرئيسية الجاذبة للاستثمار الأجنبي ويرصد  -

من في الطلب المحلي الحقيقي للفرد، تقلبات ىذا الدؤشر تلك القدرة من خلاؿ قياس متغيرات حاكمة تك
الطلب المحلي، متوسط دخل الفرد بدعيار القوة الشرائية، نسبة التجارة الخارجية إلذ الناتج المحلي اجمالالر، النفاذ 
إلذ الأسواؽ العالدية، وأخيرا درجة الانفتاح على العالد الخارجي، ووفق ىذا الدؤشر برتل تونس أدنى التًتيب 

 نقطة1 6618نقطة فيما بلغ الدتوسط العالدي  6117نقطة وأقل من الدتوسط العربي بتحقيقو  61مة أقل من بقي



لاؿ الفتًة ػػػونسية خػػالتالية ػػالأوراؽ الد ؽػػو ستنشيط  فيالاستثمار المحفظي  : قياس دورالثالثالفصل 
(8998-2182) 

- 77 - 

 

مؤشر الدوارد البشرية والطبيعية: يعتمد ىذا الدؤشر على متغيرات نوعية وكمية من بينها نصيب الفرد العامل من  -
الناتج، متوسط سنوات الدراسة للبالغين، سنوات الدراسة الدتوقعة للأطفاؿ، كذلك جودة نظاـ التعليم، فمن 

الدوؿ العربية كاف تقريبا متطابقا مع الدتوسط  خلاؿ ىذا الدؤشر لصد أف تونس تأتي أسفل التًتيب، أما أداء
 نقطة1 9517نقطة مع متوسط عالدي بلغ  9516العالدي حيث حققت 

مؤشر عناصر التكلفة: بسثل التكلفة عناصر اجمنتاج لأي مشروع استثماري واختلافها من بلد لآخر مؤشرا  -
صر الدتمثلة في ظروؼ سوؽ العمل ) حاكما ورئيسيا لجذب الاستثمار الأجنبي، ويقيس ىذا الدؤشر العنا

التكاليف غير الدباشرة(، الضرائب، تكلفة التصدير والاستيراد، فالدستخلص من ىذا الدؤشر أف برتل أعلى 
 نقطة1 6715نقطة مع متوسط عالدي  6918نقطة بينما حققت الدوؿ العربية  75الدراتب بقيمة حوالر 

حتية والدرافق الدتطورة ولاسيما في لرالات النقل والدواصلات مؤشر البنية التحتية: لاشك أف البنية الت -
والاتصالات بسثل ضرورة ملحة للتنمية الاقتصادية وجذب الاستثمار الأجنبي كونها عنصرا حاكما في تأسيس 
الدشروعات الاستثمارية على لستلف أنواعها وفي القدرة التنافسية للبلد الدضيف، وفي ىذا الصدد لصد أف تونس 

 نقطة1 2616نقطة مع متوسط عالدي بلغ  2218نقاط أما الدوؿ العربية حققت  81تل أدنى التًتيب بقيمة بر
 :لرموعة العوامل الخارجية الالغابية والتي تضم مؤشرين ويتمثلاف في 

مؤشر اقتصاديات التكتل: بزتلف قدرة الدولة على جذب الاستثمار الأجنبي بحسب طبيعة علاقاتها  -
رتباطاتها مع الشركات الدتعددة الجنسيات في العالد كونها تلعب دورا رئيسيا في حركة الاستثمارات الخارجية وا

الأجنبية، ويقيس ىذا الدؤشر عناصر من بينها عدد الشركات الدتعددة الجنسيات الدنتمية للابراد الأوروبي داخل 
فنجد تونس وفق ىذا الدؤشر تتدنى لتًتيب مع  الدولة، كذلك الدنتمية للولايات الدتحدة الأمريكية داخل الدولة،

 نقطة1 8818نقطة مع متوسط عالدي  615الدوؿ العربية بقيمة 
مؤشر عوامل التميز والتقدـ التكنولوجي: لعوامل التميز والتقدـ التكنولوجي منزلة خاصة عند الشركات  -

ير في بلد ما عن أصوؿ إستًاتيجية متعددة الجنسيات الباحثة من خلاؿ استثماراتها في لراؿ البحوث والتطو 
بسكنها من برقيق ميزة تنافسية ومن اعتماد تنويع وبسايز الدنتج كوسيلة لتعظيم الربحية ويقيس ىذا العديد من 
العناصر من بينها مؤشر البيئة التكنولوجية مؤشر جودة الجامعات 111الخ، فبالنسبة لذذا لدؤشر تتوسط تونس 

نقطة مع متوسط عالدي بلغ  916أما الدوؿ العربية فكاف أداؤىا منخفض حيث بلغ  ،85التًتيب بقيمة حوالر 
 نقطة1   8519

(: الأداء في الدؤشرات الفرعية العشرة ضمن مؤشر ضماف لجاذبية 36-)لشكل رقماونلاحظ ذلك من خلاؿ 
   الاستثمار1 
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 1971 صالدرجع السابق1 المصدر:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   (: الأداء في المؤشرات الفرعية العشرة ضمن مؤشر ضمان لجاذبية الاستثمار. 33-)لشكل رقما
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 المبحث الثاني: الإجراءات المنهجية لدراسة الحالة
الأسواؽ الدالية، بعدما قمنا بالدراسة النظرية للاستثمار الأجنبي الغير مباشر ومدى علاقتو أو تأثيره على 

سوؼ لضاوؿ ترالة ىذه العلاقة بشكل تطبيقي وذلك من خلاؿ إسقاط ىذه العلاقة على أحد الدوؿ العربية 
المجاورة وىي دولة تونس، وفيما يلي سوؼ نتطرؽ إلذ مبررات اختيار ىذه الدولة وفتًة الدراسة فيها كذلك الدنهج 

 الدراسة ومصادرىا1الدتبع في ىذه الدراسة باجمضافة إلذ بيانات 
 المطلب الأول: مبررات اختيار مكان وفترة الدراسة

تم اختيار ىذه الدولة جمجراء الدراسة عليها وىي الدولة العربية الشقيقة "تونس" وىذا لدا تتوفر على 
والتًكيز  صفات وميزات بذعلنا لضاوؿ أكثر التعرؼ عليها وما يتعلق بها، والسبب الرئيسي لتًؾ الدراسة على دولتنا

على تونس ىو سوقها لدالر النشط وما يستقبل من تدفقات أجنبية كل سنة وذلك من خلاؿ الدوارد التي برتوي 
عليها أو بالأحرى الدناخ الاقتصادي الذي لغعلها جاذبة أكثر لاستقطاب الاستثمارات الأجنبية سواء الدباشرة أو 

تها وقلة عدد سكانها إلا أنها تتوفر على دخل وطني غير الدباشرة من بينها حجم السوؽ، رغم صغر مساح
باجمضافة إلذ ناتج إالالر كذلك توفرىا على بنية ىيكلية اقتصادية بذعلها مستقطبة أكثر من الدوؿ المجاورة بدا فيها 

 الجزائر لعدـ احتوائها على بورصة نشطة بذذب لتًكيز الدراسة عليها1
 إلذ غاية سنة 8998سنة، ولؽتد من سنة  85 سة فقد حددناه بػأما فيما يتعلق باجمطار الزمني للدرا

، فخلاؿ ىذه الفتًة لضاوؿ التعرؼ أكثر على أداء ىذه البورصة وما يتعلق بها من تدفقات استثمارية وما 2182
تونس مدى تأثير الاستثمار الأجنبي الغير مباشر عليها، والسبب من وراء اختيارنا لذذه الفتًة ىو رغم أف بورصة 

تعتبر من البورصات الناشئة إلا أنها قامت وأصبحت مستقطبة أكثر لرؤوس أمواؿ أجنبية وىذا ما جعلنا نركز 
دراستنا خلاؿ ىذه الفتًة كذلك صدور مؤشرات في السنة الأولذ من فتًة ىذه الدراسة1 كما يعود السبب الرئيسي 

لبناء لظاذج الاختبار، فلم نتمكن من الحصوؿ على البيانات  لاختيار فتًة الدراسة إلذ توفر معظم البيانات الدطلوبة
 لفتًة أطوؿ1

 المطلب الثاني: منهج دراسة الحالة
وذلك لدعرفة مدى تأثير الاستثمار المحفظي ارتباط بسيط، سنحاوؿ من خلاؿ ىذا الدطلب بناء لظوذج 

  العلاقة1على مؤشرات بورصة تونس بالاعتماد على تقنيات الاقتصاد القياسي لتفسير
 أولا: تعيين النموذج
النموذج القياسي وذلك عن طريق برويل العلاقات الاقتصادية إلذ صيغة قياسية على الواقع   يتم صياغة

الاقتصادي، ومن أجل ذلك تعد ىذه الدرحلة وىي مرحلة تعيين النموذج من أىم مراحل الاقتصاد القياسي وذلك 
خداـ شكل رياضي غير لكثرة الأخطاء لتي تقع فيها كنسياف بعض الدتغيرات أو نقص في البيانات كذلك است
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ولتحديد النموذج الرياضي لغب برديد متغيرات النموذج وشكلو الرياضي والتوقعات  مناسب لذذه الدراسة1
 الاحتمالية الصادرة عنو1

 برديد متغيرات النموذج81
سنحاوؿ إثبات فرضية البحث من خلاؿ استخداـ أكثر من لظوذج رياضي، نربط في كل مرة بين الدتغير 

 ل ومتغير تابع يعبر عن أحد مؤشرات قياس نشاط سوؽ الأوراؽ الدالية1 لذلك فالدتغيرات االدراسة تتمثل في:الدستق
  في تدفقات الاستثمار المحفظي لدتغير الدستقل: بناءا على ما أشرنا إليو سابقا فإف الدتغير الدستقلة يتمثل

 IEP1الوافد إلذ تونس، ونرمز لو في دراستنا بالرمز 
  تتمثل ىذه الدتغيرات من خلاؿ النموذج الخطي البسيط في العديد من الدؤشرات حيث الدتغيرات التابعة: و

نقوـ في كل مرة باستبداؿ الدؤشر بدؤشر آخر لدعرفة ما مدى ارتباطو بالاستثمار المحفظي، وتتضمن 
 الدؤشرات التالية:

 Tunindex1مؤشر بورصة تونس ونرمز لو بالرمز  -

 NC1عدد الشركات الددرجة في بورصة تونس ويرمز لذا بالرمز  -
 .CBرسملة البورصة ويرمز لذا بالرمز  -
 .VTحجم التداوؿ ويرمز لو بالرمز  -
 .PCBنسبة رأس ماؿ السوؽ ويرمز لذا بالرمز  -
 .PVTنسبة حجم التداوؿ ويرمز لذا بالرمز  -
 .TCمعدؿ الدوراف ويرمز لو بالرمز  -

 للنموذج 1برديد الشكل الرياضي2
يتمثل الشكل الرياضي لزل الدراسة في لظوذج خطي بسيط، حيث تعطى الصيغة الرياضية لو في شكل   

 معادلة على النحو التالر:
 لؽثل حد الخطأ للنموذج ليحل لزل الدتغيرات التي تؤثر على النموذج والتي لد يتم أخذىا لأسباب معينة1 ::يثبح

 : لؽثل الدتغير الدستقل1        
 : لؽثل الدتغير التابع1        

 ثانيا: تقدير النموذج
من أجل تقدير معادلة النموذج يتم الاعتماد على لظوذج خطي بسيط فهو أكثر النماذج شيوعا وذلك  

لسهولة استخدامو إلذ جانب ذلك فإف أغلب العلاقات الاقتصادية تأخذ ىذا الشكل من النماذج، حيث يقتصر 
 Evieusنستعين ببرنامج على وصف علاقة خطية عشوائية تربط متغيرين فقط إحدالعا تابع والآخر مستقل، وس

 ولؽكن صياغة لظوذج الالضدار البسيط على شكل معادلة خطية من الدرجة الأولذ كما يلي:لتقدير لظاذج الدراسة، 
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 للمتغير التابع1يعبر عن قيمة الدشاىدة  : حيث أف: 
 للمتغير الدستقل )الدفسر(1: يعبر عن قيمة الدشاىدة             
 : معلمات النموذج ولعا لرهولتاف القيمة1 و                 
 : حد الخطأ1            

 النموذج اختبارا: لثثا
 الدوافقة على استخدامو أـ لا1تتم عملية اختبار النموذج من خلاؿ اختباره اقتصاديا ثم إحصائيا لتتم  

 اختبار معلمات النموذج اقتصاديا 81
وفقا لدعايير النظرية الاقتصادية حيث يتم مقارنتها مع إشارات ومقادير الدعلمات الدقدرة فإذا جاءت ىذه  

 رة1الدعلمات الدقدرة على عكس ما تقرره النظرية مسبقا فإف ىذا لؽكن أف يكوف مبررا لرفض الدعلمات الدقد
 11 اختبار معلمات النموذج إحصائيا2 

يساعدنا ىذا الاختبار في برديد الدعنوية اجمحصائية للقيم الدقدرة للمعلمات التي حصلنا عليها كما بردد  
 درجة الثقة في التقديرات الخاصة بدعلمات النموذج1

   اختبار إحصائية: 
 على نوعين من الفرضيات: يعتمد اختبار سيتودنت 

   ،Yو  xفرضية العدـ: ينص على عدـ وجود علاقة بين الدتغيرين  -
   ،Yو  xالفرضية البديلة: ينص على وجود علاقة بين الدتغيرين  -

حرية  حيث  حجم العينة و عدد الدعلمات  ودرجة عند مستوى معنوية اختبار سيتودنت  يستخدـ 
 الدقدرة والصيغة الرياضية لذذا الاختبار ىي:

   : بالنسبة لػػ

 
 

   : تباين 1                   : القيمة التقديرية لػػ الحقيقية1 حيث أف: 
             : تباين الخطأ1          الدقدرة 1: الالضراؼ الدعياري للمعلمة            
 :  بالنسبة لػػ

 

                                                 
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة قياس بعض المؤشرات الكمية للاقتصاد الكلي على الاستثمار الأجنبي المباشرسحنوف فاروؽ،  1

، متوفرة 858 -855ص1، 2181/ 2119يات الكمية الدطبقة في التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الداجستير في العلوـ الاقتصادية، بزصص التقن
 .www.univ-ecosetif.com/bib/theses/136.pdfعلى الدوقع: 
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تقارف مع قيمتها الجدولية الدعطاة في الجداوؿ الخاصة بها عند درجات حرية   (t)وبعد احتساب قيمة  
(n-k-1)  فإف قيم  8قبوؿ أو رفض فرضية العدـ1 وإذا بذاوزت درجات الحرية  لتحديد( % 7)ومستوى الدعنوية
t  إذا كانت قيمةالجدولية تكوف متقاربة جدا، لذلك (t)  نرفض فرضية العدـ ونقبل الفرضية  2المحتسبة أكبر من

 البديلة ومنو يكوف للمعلمة معنوية إحصائية تؤثر في الدتغير التابع والعكس صحيح1
  اختبار إحصائية فيشرF: 

يقوـ اختبار فيشر باختبار النموذج ككل أي يوضح جوىرية العلاقة بين الدتغيرين ويعتمد ىذا الاختبار   
 على نوعين من الفرضيات:

   فرضية العدـ: وتنص على عدـ معنوية أو جوىرية العلاقة بين الدتغير التابع والدتغير الدستقل -
  بين الدتغير التابع والدتغير الدستقل البديلة: وتنص على وجود علاقة جوىرية من الناحية اجمحصائيةالفرضية  -

 
 الرياضية لذذا الاختبار ىي: والصيغة

 

 ودرجة حرية (% 7)الجدولية الخاصة بها عند مستوى معنوية  نقارنها مع  وبعد احتساب قيمة   
 المحسوبة أكبر من قيمة للبسط والدقاـ لتحديد قبوؿ أو رفض فرضية العدـ فإذا كانت قيمة ()

 الجدولية، نرفض فرضية العدـ ونقبل الفرضية البديلة أي معنوية العلاقة الدقدرة والعكس صحيح1 
 اختبار جودة التوفيق: 

كمؤشر لاختبار جودة الاختبار، ويعد ىذا الدؤشر أساس   ىذا الاختبار معامل التحديد يستخدـ  
تقييم مدى معنوية العلاقة بين الدتغير التابع والدتغير الدستقل، ومعامل التحديد ىو نفسو مربع معامل الارتباط مابين 

 الدتغيرين بالنسبة لنموذج الالضدار الخطي البسيط1
 التوقعات القبلية: 

 من الدمكن أف تكوف العلاقة بين الدتغير الدستقل والدتغير التابع وفقا للنظرية أو الواقع الاقتصادي كما يلي:  
 .علاقة طردية بين الاستثمار المحفظي ومؤشر البورصة -
 علاقة طردية بين الاستثمار المحفظي وعدد الشركات الددرجة1 -
 لمحفظي ورسملة البورصة1علاقة طردية بين الاستثمار ا -
 علاقة طردية بين الاستثمار المحفظي وحجم التداوؿ1 -
 علاقة طردية بين الاستثمار المحفظي ونسبة رأس ماؿ السوؽ1 -
 علاقة طردية بين الاستثمار المحفظي ونسبة جحم التداوؿ1 -
 علاقة طردية بين الاستثمار المحفظي ومعدؿ الدوراف1 -

 181 الدلحق رقممعطيات الدراسة موضحة في  ونشير إلذ أف
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 متغيرات الدراسة وكيفية قياسها مصادرالمطلب الثالث: 
نو من الضروري برديد كيفية أاعتمادا على الفصوؿ النظرية السابقة وبغية القياـ بالدراسة التطبيقية لصد 

  قياس متغيرات الدراسة:
، وتم الحصوؿ عليو من مؤشرات الدولار الأمريكيبمعبرا عنو  ،إلذ تونسالوافد تدفقات الاستثمار المحفظي  -

 التنمية للبنك العالدي،
أما بقية الدؤشرات فقد تم بذميعها من التقارير السنوية لبورصة تونس الدتوفرة على الدوقع الرسمي للبورصة   

 وىي: 
 7777تو أو قيمتو بػػػ ، وحددت قاعد7220، تم إحداثو في نهاية ديسمبر Tunindexمؤشر بورصة تونس  -

نقطة وىو مؤشر مفتوح يشمل كل الشركات الددرجة التي تفوؽ أقدميتها في السوؽ شهر واحد، ويتم حسابو وفق 
 1الصيغة التالية:

 

 : تاريخ حساب الدؤشر1   حيث أف: 
 : عدد مشاىدات العينة1             
 1وفي التاريخ  : عدد الأسهم المحتفظ بها في الدؤشر            
 1: العامل الدعوـ للمؤشر            
 1: العامل الدغطى للمؤشر             
 1في التاريخ  : سعر الدؤشر            
 : القيمة السوقية للعينة في تاريخ الأساس1          
 الدعموؿ بها في قاعدة القيمة السوقية1 معامل التكيف العالدي في التاريخ  :              

للحصوؿ على التمويل  لبورصة كل سنةل لجأتالتي عدد الشركات  ويعبر عن تطورعدد الشركات الددرجة:  -
 ،الذي برتاجو

  .ل رأس ماؿ السوؽ من سنة إلذ أخرىرسملة البورصة: وبسث -
 .حجم التداوؿ: ولؽثل مقدار رأس الداؿ الدتداوؿ في السوؽ -
مضروبا  ،للاقتصاد التونسي نسبة رأس ماؿ السوؽ: وىي ناتج قسمة رسملة البورصة على الناتج المحلي اجمالالر -

 في مئة1
 مضروبا في مئة،، نسبة حجم التداوؿ: وىي حاصل قسمة حجم التداوؿ على الناتج المحلي اجمالالر -
 مضروبا في مئة1التداوؿ على رسملة البورصة، حجم معدؿ الدوراف: وىو ناتج قسمة  -

                                                 
1
 Bourse de tunis, les indices de la bourse de tunis, methodologie calculs & ajustements, 08/05/2014, 

http://www.bvmt.com.tn/documentation/market-infos/pdf/Indices-Methodologie-Calcule.pdf .  

http://www.bvmt.com.tn/documentation/market-infos/pdf/Indices-Methodologie-Calcule.pdf
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 نتائج الدراسة تقدير واختبارالمبحث الثالث: 
يتمثل ىذا الدبحث في لب دراستنا والدتمثل في تقييم نتائج الدراسة لبورصة تونس وفيما تكمن نوعية 
العلاقة التي تصدر عن تأثير الاستثمار المحفظي في مؤشرات السوؽ الدالر لذا ويتم ذلك من خلاؿ إنشاء لظوذج 

ت الحسابية التي تطرقنا إليها، ، لتسهيل كل العملياEVIEWSخطي بسيط ودراستو بالاعتماد على برنامج 
 وتتضمن ىذه الدراسة ما يلي:

 (TUNINDEX)المطلب الأول: أثر الاستثمار المحفظي على مؤشر البورصة

 يلي:  وقد كانت نتائج التقدير كما
TUNINDEX = 133.64 + 0.007 IEP 

                           (0.39)     (7.96) 

      

R
2
 = 0.829    r = 0.910    F= 63.42             

N = 15   Prob= 0.000               

 مع العلم أف:
 t1) (: القيم التي بين قوسين بسثل اجمحصائية 

R
 : معامل التحديد21

R 1معامل الارتباط : 
N1عدد الدشاىدات : 
F1إحصائية فيشر : 

Prob: 1احتماؿ الخطأ 
لتحديد مدى مطابقتها للتوقعات الدسبقة ومن الناحية يتم اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية 

 اجمحصائية لتحديد مدى معنويتها اجمحصائية1
  من الناحية الاقتصادية النموذجاختبار: 

من خلاؿ مقارنة إشارة ىذه الدقدرات مع التوقعات الدسبقة تدؿ اجمشارة الدوجبة على العلاقة الطردية، ومنو 
 القبلية ومنطق النظرية1 تتفق ىذه النتيجة مع التوقعات

  اجمحصائيةمن الناحية  النموذجاختبار:  
وبعد أف أصبح النموذج مقبوؿ من الناحية الاقتصادية سننتقل للاختبارات اجمحصائية، ويظهر اختبار كل  

 معلمة من معلمات النموذج أنو:
 0من أجل الدعامل  الثابت نلاحظ أف قيمةt  فرض العدـ  نقبلوعليو  2من  أقلوىي  0.39تساوي

 لذا معنوية إحصائية؛ليس  0الفرض البديل أي أف الدعلمةنرفض و 
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 1من أجل الدعامل ( للمتغير التفسيريIEP نلاحظ أف قيمة )t  وعليو  2 وىي أكبر من 7.98تساوي
 ؛%5لذا معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  1نرفض فرض العدـ ونقبل الفرض البديل أي أف الدعلمة

 ونقوـ بإعادة تقدير النموذج: 0ومنو سيتم حذؼ الدعلمة  
TUN = 0.007 IEP 

           (17.19) 

 

R
2
 = 0.829        r = 0.910           F = 63.42  

N = 15                                   Prob = 0.000  R = 0.909 
 

 :لاختبار الدعنوية الكلية للنموذجننتقل الآف 
  معامل التحديدR

R: يقدر معامل التحديد ب 2
2 

التغير  من(82.9%)  والذي يدؿ على أف 0.829 =
 باط قوي( وىذا ما يدؿ على أف ىناؾ ارتIEPالدتغير الدستقل )من قبل في مؤشر بورصة تونس مفسر الناتج 

 بين الدتغير التابع والدتغير الدستقل وىذا يعني أنو جيد ومقبوؿ1
  إحصائية فيشرF :يستخدـ ىذا الاختبار لدراسة معنوية كل الدعلمات في آف واحد حيث لدينا :F  المحسوبة

  :( لصدn-k-1ودرجة حرية الدقاـ ) K=1بالاستعانة بجدوؿ فيشر عند درجة حرية البسط ، 63.42ىي: 
F

1
13= 4.67 

الجدولية سوؼ نرفض فرض العدـ ونقبل الفرض البديل، أي يوجد على  F المحسوبة أكبر من Fبدا أف  
ويوجد ارتباط موجب قوي  الأقل متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج جيد ومقبوؿ اقتصاديا وإحصائيا1

 1(%27) ومؤشر بورصة تونس يقدر بػبين تدفقات الاستثمار المحفظي 
 المطلب الثاني: أثر الاستثمار المحفظي على حجم السوق

من خلاؿ ىذا الدطلب سيتم دراسة تأثير الاستثمار المحفظي على الدؤشرات الدتمثلة في عدد الشركات 
(NC( رسملة البورصة ،)CB حجم ،)( التداوؿVT:كما يلي ) 

 (NCبالنسبة لعدد الشركات )أولا: 
 وقد كانت نتائج التقدير كما يلي:

NC = 40.10 + 2.53 IEP 

 (23.34)  (5.47)  

 

R
2
 = 0.697  r = 0.834          F = 30 

N = 15                     Prob = 0.00   
 

 :اختبار الدعلمات من الناحية الاقتصادية 
مقارنة إشارة ىذه الدقدرات مع التوقعات الدسبقة تدؿ اجمشارة الدوجبة على العلاقة الطردية، ومنو من خلاؿ 

 تتفق ىذه النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية1
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 :اختبار الدعلمات من الناحية اجمحصائية 
اجمحصائية، ويظهر اختبار كل وبعد أف أصبح النموذج مقبوؿ من الناحية الاقتصادية سننتقل للاختبارات  

 معلمة من معلمات النموذج أنو:
، ومنو نرفض فرض العدـ 2 أكبر من وىي 23.34تساوي  t( الثابت نلاحظ أف قيمة β0من أجل الدعامل ) -

 ( لذا معنوية إحصائيةβ01ونقبل الفرض البديل، أي أف الدعلمة )
، ومنو 2وىي أكبر من  5.47تساوي  tأف قيمة  لاحظن( IEPللمتغير التفسيري )( β1من أجل الدعامل ) -

 ( لذا معنوية إحصائيةβ11نرفض فرض العدـ ونقبل الفرض البديل، أي أف الدعلمة )
 :لاختبار الدعنوية الكلية للنموذجننتقل الآف 

R معامل التحديد -
R 0.697يقدر معامل التحديد ب :2

من التغير الناتج  (69.7%) وىذا يدؿ على أف =2
بين الدتغير التابع والدتغير  وبالتالر ىناؾ ارتباط قوي (IEP)الدتغير الدستقل في عدد الشركات مفسر من قبل 

 الدستقل، وىذا معناه أنو جيد ومقبوؿ1
ودرجة  K=1بالاستعانة بجدوؿ فيشر عند درجة حرية البسط ، 61المحسوبة ىي  F لدينا :Fإحصائية فيشر  -

  :( لصدn-k-1حرية الدقاـ )
 F

1
13=4.67  

أي يوجد على  نرفض فرض العدـ ونقبل الفرض البديل،سوؼ الجدولية،  F أكبر من المحسوبة Fبدا أف          
ويوجد ارتباط موجب قوي  الأقل متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج جيد ومقبوؿ اقتصاديا وإحصائيا1

   1(83.4%) بين تدفقات الاستثمار المحفظي وعدد الشركات يقدر ب
 (CBبالنسبة لرسملة البورصة )ثانيا: 

 وقد كانت نتائج التقدير كما يلي:

CB = 49.57 + 0.00039 IEP 

         (2.84)      (8.49)   
 

R
2
 = 0.847          r = 0.920         F = 72.23  

N =15                                    Prob = 0.000  
 

 :اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية 
من خلاؿ مقارنة إشارة ىذه الدقدرات مع التوقعات الدسبقة تدؿ اجمشارة الدوجبة على العلاقة الطردية،  

 ومنو تتفق ىذه النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية1
  الدعلمات من الناحية اجمحصائية:اختبار 

وبعد أف أصبح النموذج مقبوؿ من الناحية الاقتصادية سننتقل للاختبارات اجمحصائية، ويظهر اختبار كل  
 معلمة من معلمات النموذج أنو:
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نرفض فرض العدـ ونقبل  ، وبالتالر2وىي أكبر من  2.84تساوي  tأف نلاحظ  (β0الدعامل )من أجل  -
 ( لذا معنوية إحصائيةβ01الفرض البديل، أي أف الدعلمة )

، 2وىي أكبر من  8.49المحسوبة تساوي  tنلاحظ أف قيمة  (IEPللمتغير التفسيري ) (β1مل )االدعمن أجل  -
 ( لذا معنوية إحصائيةβ11أف الدعلمة )، أي فض فرض العدـ ونقبل الفرض البديلنر  ومنو

 :لاختبار الدعنوية الكلية للنموذجننتقل الآف 
  معامل التحديدR

2
R يقدر معامل التحديد ب :

من التغير  (84.7%)وىذا يدؿ على أف ، 0.847 = 2
( وبالتالر ىناؾ ارتباط قوي بين الدتغير التابع IEPرسملة البورصة مفسر من قبل الدتغير الدستقل )الناتج في 

 معناه أنو جيد ومقبوؿ1والدتغير الدستقل، وىذا 
  إحصائية فيشرF: لديناF  بالاستعانة بجدوؿ فيشر عند درجة حرية البسط و  ،72.23 ىي: المحسوبةK=1  ودرجة

F :( لصدn-k-1) حرية الدقاـ
1

13= 4.67 

أي يوجد على نرفض فرض العدـ ونقيل الفرض البديل، سوؼ الجدولية  F أكبر من المحسوبة Fبدا أف  
ويوجد ارتباط موجب قوي  واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج جيد ومقبوؿ اقتصاديا وإحصائيا1 الأقل متغير

 (1%27ورسملة البورصة يقدر ب ) بين تدفقات الاستثمار المحفظي
 (VTبالنسبة لحجم التداوؿ )ثالثا: 

 وقد كانت نتائج التقدير كما يلي:
VT = 501.90 + 0.005 IEP 

           (1.05)   (4.08) 
 

R
2
 = 0.561             r = 0.748          F = 16.66   

N= 15                                        Prob = 0.001  

 :اختبار الدعلمات من الناحية الاقتصادية 
من خلاؿ مقارنة إشارة ىذه الدقدرات مع التوقعات الدسبقة تدؿ اجمشارة الدوجبة على العلاقة الطردية،  

 ومنو تتفق ىذه النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية1
 :اختبار الدعلمات من الناحية اجمحصائية 
وبعد أف أصبح النموذج مقبوؿ من الناحية الاقتصادية سننتقل للاختبارات اجمحصائية، ويظهر اختبار كل   

 معلمة من معلمات النموذج أنو:
بل فرض العدـ ونرفض نقوبالتالر ، 2وىي أقل من  1.05تساوي  المحسوبة tأف نلاحظ  (β0الدعامل )من أجل  -

 1إحصائيةالدعلمة ليست لذا معنوية  أف أي، الفرض البديل
، 2وىي أكبر من  4.08المحسوبة تساوي  t( نلاحظ أف قيمة IEPللمتغير التفسيري ) (β1) لماالدع من أجل -

 1%7 الدعلمة لذا معنوية إحصائية عند مستوى دلالةومنو نرفض فرض العدـ ونقبل الفرض البديل أي 
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 ونقوـ بإعادة تقدير النموذج: 0ومنو سيتم حذؼ الدعلمة 

VT = 0.006 IEP 

 (9.98) 
 

R
2
 = 0.524          r = 0.723  F= 16.66 

N= 15                                          Prob= 0.001 

 

 :لاختبار الدعنوية الكلية للنموذجننتقل الآف 
Rمعامل التحديد -

R ػػيقدر معامل التحديد ب :2
من التغير الناتج  (%5219والذي يدؿ على أف ) ،0.524 = 2

بين الدتغير  ضعيفوىذا ما يدؿ على أف ىناؾ ارتباط  (IEPفي حجم التداوؿ مفسر من قبل الدتغير الدستقل )
  1التابع والدتغير الدستقل

 يستخدـ ىذا الاختبار لدراسة معنوية كل الدعلمات في آف واحد حيث لدينا: :Fإحصائية فيشر  -
F   بالاستعانة بجدوؿ فيشر عند درجة حرية البسط، 16.66ىي:  المحسوبة K=1 ودرجة حرية الدقاـ (n-k-1 )
F :لصد

1
13 = 4.67  

ونقبل الفرض البديل، أي يوجد على الأقل متغير نرفض فرض العدـ سوؼ الجدولية  F أكبر من المحسوبة Fبدا أف 
بين تدفقات  ويوجد ارتباط موجب قوي واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج جيد ومقبوؿ اقتصاديا وإحصائيا1

  (1%7216وحجم التداوؿ يقدر ب ) الاستثمار المحفظي
 المطلب الثالث: أثر الاستثمار المحفظي على نشاط السوق

الدطلب يتم دراسة أثر الاستثمار المحفظي على الدؤشرات الدتمثلة في نسبة رأس ماؿ السوؽ، من خلاؿ ىذا 
 نسبة حجم التداوؿ ومعدؿ الدوراف كما يلي:

 (PCB)أولا: نسبة رأس ماؿ السوؽ
PCB = - 529.64 + 0.02 IEP 

             (-0.50)    (8.12) 
 

R
2
 = 0.835              r = 0.913         F = 65.95   

N = 15                                       Prob = 0.000  
 

 :اختبار الدعلمات من الناحية الاقتصادية 
، ومنو تتفق ةديالطر على العلاقة  وجبةالدمن خلاؿ مقارنة إشارة ىذه الدقدرات مع التوقعات الدسبقة تدؿ اجمشارة 

 النظرية1ىذه النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق 
  اجمحصائيةمن الناحية  النموذجاختبار:  

مقبوؿ من الناحية الاقتصادية سننتقل للاختبارات اجمحصائية، ويظهر اختبار كل معلمة  وبعد أف أصبح النموذج
 من معلمات النموذج أنو:
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 0من أجل الدعامل  قة لػلالدط قيمةالالثابت نلاحظ أف t الفرض نرفض فرض العدـ و  نقبلوعليو  2من  أقل
 ،لذا معنوية إحصائيةليس  0البديل أي أف الدعلمة

 1من أجل الدعامل ( للمتغير التفسيريIEP نلاحظ أف قيمة )t  وعليو  2 وىي أكبر من8.12 تساوي
 1%5لذا معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  1نرفض فرض العدـ ونقبل الفرض البديل أي أف الدعلمة

 ونقوـ بإعادة تقدير النموذج: 0ومنو سيتم حذؼ الدعلمة 
PCB = 0.02 IEP 

          (15.83)  

   

R
2
 = 0.832 r = 0.917 F = 65.95 

N= 15                                              Prob = 0.000 

 :لاختبار الدعنوية الكلية للنموذجننتقل الآف   
  معامل التحديدR

R ػػ: يقدر معامل التحديد ب2
من التغير الناتج  (%8612والذي يدؿ على أف ) 0.832 =2

بين  باط قوي( وىذا ما يدؿ على أف ىناؾ ارتIEPمن قبل الدتغير الدستقل )في نسبة رأس ماؿ السوؽ مفسر 
 الدتغير التابع والدتغير الدستقل وىذا يعني أنو جيد ومقبوؿ1

  إحصائية فيشرF :يستخدـ ىذا الاختبار لدراسة معنوية كل الدعلمات في آف واحد حيث لدينا :F المحسوبة
  :( لصدn-k-1ودرجة حرية الدقاـ ) K=1بالاستعانة بجدوؿ فيشر عند درجة حرية البسط و ، 65195ىي: 

F
1

13= 4.67 
سوؼ نرفض فرض العدـ ونقبل الفرض البديل، أي يوجد على الجدولية  Fالمحسوبة أكبر من  Fبدا أف  

ويوجد ارتباط موجب قوي  ،ذج جيد ومقبوؿ اقتصاديا وإحصائياالأقل متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النمو 
 (1% 9812ونسبة رأس ماؿ السوؽ يقدر ب )بين تدفقات الاستثمار المحفظي 

 (PVTثانيا: نسبة حجم التداوؿ )
 يلي: وقد كانت نتائج التقدير كما

PVT = 31.94 + 8.52 IEP 

           (2.77)   (2.74) 
 

R
2
 = 0.367  r = 0.605 F = 7.55 

N = 15                                              Prob = 0.01    

 
  من الناحية الاقتصادية النموذجاختبار: 

من خلاؿ مقارنة إشارة ىذه الدقدرات مع التوقعات الدسبقة تدؿ اجمشارة الدوجبة على العلاقة الطردية،  
 ومنو تتفق ىذه النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية1
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  اجمحصائيةمن الناحية  النموذجاختبار:  
ت اجمحصائية، ويظهر اختبار كل وبعد أف أصبح النموذج مقبوؿ من الناحية الاقتصادية سننتقل للاختبارا 

 معلمة من معلمات النموذج أنو:
 0من أجل الدعامل  الثابت نلاحظ أف قيمةt  نرفض فرض العدـ وعليو  2من  أكبروىي  2177تساوي

 .لذا معنوية إحصائية 0أي أف الدعلمةونقبل الفرض البديل 

 1من أجل الدعامل ( للمتغير التفسيريIEP نلاحظ أف قيمة )t  وعليو  2وىي أكبر من  2179تساوي
 1%5لذا معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  1نرفض فرض العدـ ونقبل الفرض البديل أي أف الدعلمة

 :لاختبار الدعنوية الكلية للنموذجننتقل الآف  
  معامل التحديدR

R: يقدر معامل التحديد ب 2
من التغير  (%6617) والذي يدؿ على أف 0.367 =2

( وىذا ما يدؿ على أف ىناؾ ارتباط IEPمن قبل الدتغير الدستقل )في نسبة حجم التداوؿ مفسر الناتج 
 1الدتغير التابع والدتغير الدستقلبين  ضعيف

  إحصائية فيشرF لدراسة معنوية كل الدعلمات في آف واحد حيث لدينا:: يستخدـ ىذا الاختبارF  المحسوبة
  :( لصدn-k-1ودرجة حرية الدقاـ ) K=1بالاستعانة بجدوؿ فيشر عند درجة حرية البسط ، 66192ىي: 

F
1

13= 4.67 
الجدولية سوؼ نرفض فرض العدـ ونقبل الفرض البديل، أي يوجد على  Fالمحسوبة أكبر من  Fبدا أف    

ويوجد ارتباط موجب قوي  الأقل متغير واحد لا يساوي الصفر، ومنو النموذج جيد ومقبوؿ اقتصاديا وإحصائيا1
 (1%77.7) ػػونسبة حجم التداوؿ يقدر ببين تدفقات الاستثمار المحفظي 

 (TCثالثا: معدؿ الدوراف )
 يلي: كانت نتائج التقدير كماوقد  

TC = 39.36 – 1.12 IEP 

         (4.57)  (-0.48)  
 

R
2
 = 0.017            r = 0.130   F = 0.23  

N = 17                                      Prob = 0.635 
 

 :اختبار الدعلمات من الناحية الاقتصادية 
، العكسيةعلى العلاقة  السالبةمن خلاؿ مقارنة إشارة ىذه الدقدرات مع التوقعات الدسبقة تدؿ اجمشارة  

للمتغير التفسيري  1من أجل الدعاملكما أنو   تتفق ىذه النتيجة مع التوقعات القبلية ومنطق النظرية1لا ومنو 
(IEP نلاحظ أف قيمة )t  الفرض البديل أي أف وعليو نقبل فرض العدـ ونرفض  7أقل من بالقيمة الدطلقة
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لا  ووىذا ما يدؿ على أنومنو ىذا النموذج مرفوض  1%5لذا معنوية إحصائية عند مستوى دلالة ليس  1الدعلمة
 1الدتغير التابع والدتغير الدستقلىناؾ ارتباط بين يوجد 
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 التطبيقي: خلاصة الفصل
من خلاؿ التعرؼ على منهجية الاقتصاد  لنشاط بورصة تونسلقد تناولنا في ىذا الفصل دراسة قياسية 

القياسي ولظوذج الالضدار الخطي البسيط، وحاولنا تطبيق ما تعرفنا عليو من خلاؿ بناء لظوذج قياسي لػدد أثر 
لتونسي من أجل الوصوؿ إلذ أىم النتائج، ومن أجل معرفة نوع الاستثمار المحفظي على مؤشرات السوؽ الدالر ا

العلاقة بين الدتغير الدستقل والدتغيرات التابعة، استعملنا لظوذج الالضدار الخطي البسيط حيث توصلنا في الأخير إلذ 
 النتائج التالية:

 قوية جدا1 ظي ومؤشر بورصة تونس علاقة طرديةالعلاقة بين الاستثمار المحف -
 قوية1 عدد الشركات الددرجة علاقة طرديةالعلاقة بين الاستثمار المحفظي ومؤشر  -
 قوية1 ومؤشر رسملة البورصة علاقة طرديةالعلاقة بين الاستثمار المحفظي  -
 1طردية ضعيفةلمحفظي ومؤشر حجم التداوؿ علاقة العلاقة بين الاستثمار ا -
 1طردية قويةالعلاقة بين الاستثمار المحفظي ومؤشر رأس ماؿ السوؽ علاقة  -
 1ضعيفة العلاقة بين الاستثمار المحفظي ومؤشر نسبة حجم التداوؿ علاقة طردية -
 علاقة بين الاستثمار المحفظي ومؤشر معدؿ الدوراف1لا توجد  -
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 الخاتمة:
الاستثمار المحفظي كغيره من الاستثمارات عدة أشكال، يتم من خلال عدة قنوات، تعتًضو  يتخذ

لرموعة من الدخاطر وتضبط تحركاتو توليفة من المحددات، ولأن الاستثمار المحفظي لا يتم إلا عن طريق سوق 
ذ يطلق عليو البعض اسم الأموال مثل حركتو السريعة بين الأسواق إ الأوراق الدالية ونتيجة للخصائص التي يتميز بها

على أسواق الأوراق الدالية والتي يدكن حصرىا في آثار إيجابية مثل زيادة  الآثارالساخنة، فهو يتًك العديد من 
لإدارة الشركات، وآثار سلبية تنتج عن الخروج  الإفصاحسيولة السوق وحجم الدبادلات وحجم الإصدارات، ورفع 

قد يحدث أزمات مالية مدمرة تعصف باقتصاد البلد الدضيف وحتى اقتصاديات بعض  الدفاجئ لو من السوق لشا
الدول  وقد لجأت، الداليةفي ظل العولدة  التًابط بين الأسواق الدالية الناجمة عنالبلدان الأخرى نتيجة للعدوى 

ذلك في لزاولة منها لاستقطاب سواق الدالية وعمل  على تحريرىا وربطها بالأسواق العالدية، و الأ العربية إلى إنشاء
ناىيك عما  ،الدشاريع الاستثمارية الاستثمار المحفظي وبالتالي الدساعدة على توفير الأموال اللازمة لإقامة وتوسيع

 .يخلفو من تطوير لسوق أوراقها الدالية
 ومن خلال ما تقدم من الدراسة سوف لضاول الإجابة على الفرضيات التي طرح  كما يلي:

 الأسواق الدالية وسيلة فعالة لجذب الاستثمارات وتعبئة الددخرات لدواجهة الطلب التمويلي الذي يلبي  تعتبر
 ن في إقامة الدشروعات الاقتصادية، صحيحة.احتياجات قطاع الأعمال والدستثمري

 تثمر بهدف توزيع يتمثل الاستثمار المحفظي في امتلاك الأوراق الدالية من الأسهم والسندات والتي يحتفظ بها الدس
الدخاطر وتحقيق مزيج من الاستثمار يحقق لو أرباح قصيرة الأجل أو طويلة الأجل، وتكمن أىدافو في استمرارية 

 ، صحيحة.تدفق الدخل وتنويع الدخاطر عن طريق التوزيع الجغرافي للاستثمارات داخل وخارج البلد

 لية منظمة تعتمد التكنولوجيا الدتقدمة في تتمثل شروط استقطاب الاستثمار المحفظي في وجود سوق ما
 ، صحيحة.الإفصاح وبث الدعلومات بسرعة ودقة وشفافية عالية، كذلك توفر بنية تحتية واستقرار نظام سياسي

  للاستثمار المحفظي فوائد عديدة، فهو يساىم في تنشيط أسواق الأوراق الدالية، زيادة الادخار وخلق السيولة
لدديونية الخارجية، وكما يتمتع بإيجابيات فهو يتوفر على سلبيات والدتمثلة في لساطر بالإضافة إلى علاج ا

، التقلب في أسعار الفائدة وصرف العملات، كذلك لساطر التضخم بالإضافة إلى الدخاطر الاقتصادية
 صحيحة.

  حد سواء، غير أن ىذا يعتبر تنشيط حركية الأسواق الدالية الذدف الأساسي لكل الدول النامية والدتقدمة على
الذدف يحتاج إلى قنوات لجلب رؤوس أموال أجنبية، وبالتالي فالاستثمار المحفظي يدثل عنصر أساسي يستطيع 

 ، صحيحة.أن يلعب دورا إيجابيا في تنشيط الأسواق الدالية
 نستخلص النتائج التالية:عرضنا لو من خلال ىذه الدراسة وعلى ضوء ما ت

  السوق الأم لكافة الأسواق يتمثل دوره في جذبو رؤوس الأموال من أصحاب الفائض الدالي السوق الدالي ىو
 وتحويلها إلى أصحاب العجز الدالي الذين لديهم الرغبة في الاستثمار.
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  يتمثل الاستثمار المحفظي في لرموعة من التوظيفات الدالية في السندات والأسهم والدشتقات الدالية التي يقوم
ثمر الأجنبي بهدف توزيع الدخاطر وتحقيق معدل للعائد لفتًات قد تكون قصيرة أو طويلة الأجل بها الدست

 وتتمثل أىدافو في استمرار الدخل، التنويع وتوزيع الدخاطر الاستثمارية.

  تكمن شروط استقطاب تدفقات رؤوس أموال أجنبية في توفر بنية تحتية للبلد بالإضافة إلى استقرار النظام
 ي فيو.السياس

  في خلق  سوق الأوراق الدالية و التي تتمثليتمتع الاستثمار المحفظي بايجابيات تجعلو يؤثر تأثيرا بارزا على
السيولة التي تعطي دفعة قوية للاقتصاد، علاج الدديونية الخارجية مثل الاقتًاض الخارجي والدتمثل في زيادة 

، كذلك استعادة رأس الدال الذارب وجذبو للاستثمار مدفوعات الدين عند ارتفاع أسعار الفائدة الدولية
، بالإضافة إلى تلطيف التقلبات الاقتصادية، إلا أنو لا يخلو من السلبيات والتي تنجم عنو وتتًك أثر  لزليا

، لساطر التقلب في أسعار كبير سواء على السوق الدالي أو على الاقتصاد ككل والتي تتضمن لساطر التضخم
 فة إلى لساطر ارتفاع أسعار الصرف والدخاطر الاقتصادية.ضاالفائدة، بالإ

  الأسواق الدالية،تنشيط حركية الايجابيات التي يتمتع بها الاستثمار الأجنبي تجعلة يلعب دور الايجابي في إن 
   وتحسين وضعيتها لاستقطاب استثمارات أجنبية جديدة.

 تحكم الللدولة الدضيفة  وليس ىو خارجي المحددات منها ماتو لرموعة من أن الاستثمار المحفظي تحكم تدفقا
ويطلق عليو العوامل الداخلية أو عوامل الجذب والتي  ىو  داخلي فيها ويطلق عليها عوامل الدفع، ومنها ما

 تدلك الدولة فيها كامل الحرية في تغييرىا وتحسينها لضو الأفضل.

  الدستثمر الأجنبي  جانب تحكم الاستثمار المحفظي دوافع منإلى جانب لرموعة المحددات الداخلية والخارجية
 والدولة الدضيفة.

  حصص الدول العربية من تدفقات الاستثمار المحفظي تبقى ضعيفة بكل الدقاييس بالدقارنة بحصص الدول إن
تدفقات  الأجنبية، وإن الاستثمار المحفظي في معظمو في ىذه الدول لا يدثل سوى الجزء اليسير بالدقارنة مع

الاستثمار الأجنبي الدباشر، وىذه النتائج للاستثمار المحفظي أثبت  لنا بأنو مازال أمامها الكثير من العمل من 
أجل تحقيق مناخ استثماري ملائم وجذاب يتوافق مع لزددات الاستثمار المحفظي وذلك في سبيل استقطاب 

 الدزيد منو وتحسين حصتها.

 استقطابها للاستثمار المحفظي تتصدر بو الدول المجاورة لكن يبقى ضعيف،  ما حققتو دولة تونس في إطار
 لتهميش الدالي وضعف لزددات الاستثمار فيها.اوىو يعكس 

 يلي: النتائج التي تم استخلاصها وذكرىا بإيجاز، يدكننا أن نقدم بعض التوصيات نوجزىا فيما وعلى أساس
 فعيل الأنظمة والقوانين داخل السوق الدالي بشكل يكفل حماية العمل على توفير الدناخ الدناسب من خلال ت

 مصالح ومستثمرات الأفراد والشركات ويضمن استمرارىم داخل السوق ويشجع دخول مستثمرين جدد.
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 ل التوسع في القطاعات والدؤسسات، ضرورة توسيع قاعدة السوق وزيادة حجم الفرص للمستثمرين من خلا
لدهاجرة وتشجيعها على الاستثمار في منطقتها، لشا يخلق جو من الدنافسة لشا العمل على جذب الأموال او 

 يدفعها إلى تقديم الأفضل ومن ثم زيادة تطورىا ونموىا.

  ،تساىم في و وضع سياسات نقدية ومالية تتولى ضبط التدفقات الخاصة بالمحافظ الدالية الدولية وتعظيم الفوائد
 التنمية الاقتصادية.جذب الددخرات الأجنبية بما يخدم 

  وضع القوانين والتشريعات الخاصة بنظام البورصة وكفاءتها والتي تضع حدا للممارسات غير الأخلاقية
 والدضاربات الددمرة.

 قوانين الاستثمار، وجعلها تتميز بأكثر شفافية ووضوح وملمة بكل الجوانب التي تخص  ضرورة الالتزام بتطوير
ودفع الذيئات الاستثمارية فيها لضو الدزيد من الجهود التًويجية لفرص الاستثمار، الاستثمار، وتكثيف جهودىا 

وقطاعاتها الدختلفة والفرص الاستثمارية  دقيقة وشاملة حول اقتصادياتها والعمل من أجل تقديم معلومات
 فيها.

 إذ لصد بأن ىذا الأخير لمستثمر الأجنبيلمن أجل زيادة جاذبيتها  الالتزام بمنح الحوافز والدزايا التفضيلية ،
والإعفاءات  يبحث دوما عن الدولة التي تقدم أفضل الحوافز والدزايا خاصة الدتعلقة منها بتحويل الأرباح

 الضريبية وغيرىا.

  تخصيص الدوارد الدالية الدتاحة التخصيص الأمثل وتوجيهها لضو الدشروعات الإنتاجية التي تعود بالفائدة على
والوضع الاجتماعي للدولة وذلك بوضع شروط لزددة وامتيازات لبعض الدشاريع في عقد الاقتصاد الوطني 

 الإصدار.

  التقليل من تكاليف الصفقات وىامش الربح من أجل الحفاظ على استقرار الأسعار وسهولة بيع الأوراق
 آخرين.الدالية وىذا ما يوفر اتساع السوق وعمقو ويعمل على تنشيط السوق وجلب مستثمرين 

 لأي لزاولات تؤدي إلى خروج مفاجئ ومؤثر  اتوفير بيانات يومية عن حركة تعاملات الأجانب، تفادي
للاستثمارات المحفظية، واتخاذ كافة الإجراءات التي تقلل من فرص حدوث تقلبات سعرية للأسهم الدتداولة، 

  ؤسسين لصناديق الاستثمار.وذلك من خلال إطالة الاحتفاظ بالأسهم، خاصة من جانب الدستثمرين الد
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 ملخص

 ككللتدفقات الاستثمار المحفظي تأثير كبير على نشاط الأسواق المالية بصفة خاصة وعلى الاقتصاد  
  فقد يكون لتدفقات الاستثمار المحفظي آثار ايجابيةالمرآة العاكسة لأي اقتصاد، الأسواق المالية  بصفة عامة باعتبار

كما قد تكون له كالمساهمة في تنشيط حركية الأسواق المالية وخلق السيولة، بالإضافة إلى علاج المديونية الخارجية،  
ومخاطر  ، ارتفاع أسعار الصرفالتقلب في أسعار الفائدةناجمة عن مخاطر ما يسببه من عن طريق  آثار سلبية

تتخذ الإجراءات اللازمة قبل أن تلجأ إلى تحرير أن  النامية اقتصادية كحدوث أزمات مالية، لذى على الدول
، وأن تضع سياسات نقدية ومالية تتولى ضبط التدفقات الخاصة بالمحافظ أسواقها أمام تدفقات رأس المال الأجنبي

المالية الدولية وتعظيم الأرباح بما يخدم اقتصادياتها وتعمل على تطوير وتنشيط أسواقها المالية من جهة وتفادي 
 اطراا من جهة أخرى مخ

  :ةالكلمات المفتاحي

الاستثمار الأجنبي، الاستثمار الأجنبي المباشر، الاستثمار المحفظي، السوق المالي، سوق 
 الأوراق المالية.

 

Abstract 

Investment capsular flows has a significant impact on the activity of the 

financial markets in particular and the whole economy in general as the financial 

markets reflecting mirror for any economy, it may be for investment capsular 

flows positive effects such as helping to revitalize the kinetics of financial 

markets and the creation of liquidity , in addition to the treatment of foreign 

debt, as may be has negative effects by what causing risks arising from volatility 

in interest rates, high exchange rates and economic risks such as financial crises, 

the steward of the developing countries to take the necessary measures before 

resorting to liberalize their markets to foreign capital flows, and to put monetary 

and fiscal policies to adjust Private flows for Governor international financial 

and maximize profits on what serve best their economies and working to 

develop and revitalize the financial markets from one hand and to avoid the risks 

from the other hand. 

Keywords:  

Foreign investment, Direct Foreign investment, Investment capsular, 

Financial market, Stock market. 


