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لقد كان للأسواق المالية أمرا فعالا في دفع عجلة التنمية الاقتصادية و الاجتماعية   

بمرور الوقت تزايد الاهتمام بها نظرا للوظائف التي تؤديها من خلال توجيه المدخرات نحو 

 و هذا ما يعرف بالتخصيص الكفء للموارد المالية. الأكثر إنتاجية،المجالات 

م إلغاء القيود و الحواجز المفروضة على تدفقات رؤوس تو مع ظهور العولمة المالية       

الأموال فيما بين الأسواق المالية لمختلف الدول،حيث أصبحت الموارد المالية تتدفق بين 

الدول لجذب مثل هذه  تمباشرة و غير مباشرة،تسابق الدول في شكل استثمارات أجنبية

ييلها و التخلص منها الاستثمارات خاصة الاستثمارات في الحوافظ المالية نظرا لسهولة تس

 بسرعة عن طريق بيعها في سوق الأوراق المالية.

النامية الأجنبية خاصة بالنسبة للاقتصاديات منذ التسعينات تزايد الاهتمام بهذه التدفقات      

بصفة عامة و العربية بصفة خاصة،غير أن الاستثمار المحفظي يكن محل اهتمام الكثير من 

الدول النامية كونها لم تكن خالية من المخاطر خاصة قصيرة الأجل أو ما يعرف بدخول و 

خروج الأموال الساخنة مما أدى إلى نشوء أزمات مالية في العديد من الأسواق 

شئة منها،مما دفع الدول العربية إلى محاولة الاستفادة من دروس هذه المالية،خاصة النا

الأسواق  حتى تستطيع تطوير قواعدها لتصل إلى درجة   الأزمات المالية و تداعياتها 

 الكفوءة.

من هذا المنطلق اتضح الاهتمام المتزايد لدى الدول العربية لموضوع إنشائها لأسواق        

و المحافظة على ويرها لاستقطاب الاستثمار المحفظي من جهة الأوراق المالية و تط

طر الأمدخراتها المحلية من جهة أخرى و ذلك من خلال سعيها وراء تعديل و تفعيل 

ة في مجال التعامل بالأوراق المالية،و كذا تخفيض أو إلغاء يالتنظيمية و التشريعية و الرقاب

لأسواق سواءا المحليين منهم أو الأجانب.كل الضرائب المفروضة على المتعاملين في هذه ا

هذا أدى إلى الاقتناع بأهمية الدور الذي يؤديه الاستثمار الأجنبي في محافظ الأوراق المالية 

 في البورصات العربية.

عن هذا الاتجاه ،حيث  ىو بورصة تونس كغيرها من البورصات العربية لم تكن بمنأ       

مالية، و ذلك من خلال التعديلات و التحفيزات  الممنوحة في قامت بتطوير سوق أوراقها ال

 السنوات الأخيرة.فكل هذا لم يكن عائقا وراء جذب الاستثمار الأجنبي خاصة.

 

 .أهمية الدراسة أولا:



 

 ب

تلعب سوق الأوراق المالية دورا كبيرا في تأمين الموارد اللازمة لتمويل المشروعات و      

تقطاب رؤوس الأموال الأجنبية من جهة ثانية،حيث تشكل الاستثمارات من جهة و اس

 الاستثمارات الأجنبية أحد الدعائم الرئيسية لعملية التنمية.

و تنبع أهمية الدراسة من أهمية الاستثمار المحفظي بصفة أحد أشكال الاستثمار الأجنبي       

يمكن أن يساهم في تعويض النقص في المدخرات المحلية بالاستثمارات المحلية بالدول 

العربية و هو ما يؤدي إلى النهوض بمستويات التنمية و زيادة معدلات النمو الاقتصادي 

 فيها.

 أهداف البحث. ثانيا:

 تكمن أهداف البحث في :    

  محاولة التعرف على الأسواق المالية بصفة عامة و أهم الأدوات المالية

 المتداولة بها؛

  محاولة التقرب من الأسواق المالية العربية و التعرف على أسباب قيامها و

 خصائصها؛

 لمحفظي؛إبراز مدى تأثر أسواق الأوراق المالية العربية بالاستثمار ا 

  معرفة التطورات التي شهدتها مؤشرات بورصة تونس و ما مدى مساهمتها

 في جذب المستثمرين الأجانب؛

  الوقوف على المعوقات التي واجهت الأسواق المالية العربية و أهم سبل

 تطويرها.

 ثالثا:دوافع اختيار الموضوع.

 ما يلي:تبرز أهم الأسباب التي دفعتنا لاختيار هذا الموضوع في     

 قلة الدراسات و الأبحاث التي تناولت هذا الموضوع؛ 

 تزايد أهمية الاستثمار المحفظي كمصدر تمويلي؛ 

 .زيادة الدور الذي تلعبه سوق الأوراق المالية في جذب رؤوس الأموال الأجنبية 

 

 

 .الدراسة إشكالية رابعا:

جاءت دراسة هذا الموضوع لمعالجة العلاقة التي تربط بين الاستثمار المحفظي و      

 لذلك سنحاول الإجابة على السؤال الجوهري الموالي: العربية ، أسواق الأوراق المالية



 

 ج

ما مدى تأثير الاستثمار المحفظي على سوق الأوراق المالية العربية عامة، و بورصة 

 ؟ تونس خاصة

 للإشكالية الرئيسية قمنا بطرح التساؤلات التالية:تدعيما 

 ما المقصود بسوق الأوراق المالية؟و ما هي الأدوات المالية المتداولة بها؟ 

 ما المقصود بالاستثمار المحفظي؟ 

 مار المحفظي؟ما هي العوامل التي أدت لزيادة الاهتمام  بالاستث 

 اق المالية العربية في جذب ما مدى مساهمة التطورات التي شهدتها أسواق الأور

 الاستثمار المحفظي؟ و ما هي انعكاساته بها؟

 ما هو الاستثمار المحفظي ببورصة تونس؟و ما هي آثاره عليها؟ 

 فرضيات الدراسة. خامسا:

للإحاطة بموضوع الدراسة و الإجابة عن الاشكالية الرئيسية قمنا بطرح جملة من     

 الفرضيات:

ية أحد أهم مكونات سوق رأس المال التي يتم التعامل بها يعد سوق الأوراق المال .1

 بواسطة أدوات مالية طويلة الأجل؛

يسعى الأفراد و المؤسسات من وراء الاستثمار المحفظي إلى تملك بعض الأوراق  .2

 المالية دون ممارسة أي نوع من المشاركة و الرقابة في إدارة المشروع؛

التحرر المالي،تحكمه العديد من المحددات و يعتبر الاستثمار المحفظي أحد نتائج  .3

 و السلبية على الدول المضيفة له؛ تكون له آثار متباينة بين إيجابية

 للاستثمار المحفظي آثار إيجابية على سوق الأوراق المالية العربية؛ .4

يعرف الاستثمار المحفظي ببورصة تونس تزايدا مستمرا بفعل الإجراءات المتخذة  .5

 لتنشيطها؛

 للاستثمار المحفظي آثار إيجابية على سوق الأوراق المالية التونسية. .6

 

 سادسا:حدود الدراسة.

مع إسقاطها على بورصة أسواق الأوراق المالية العربية ،  هذه الدراسة ستكون في حدود    

 بالإطارعن الاستثمار المحفظي بها.و فيما يتعلق  المترتبةتونس كعينة لمعرفة الآثار 

 ( نظرا لتوفر الإحصائيات بها.2011-2008فقد تم تحديد الفترة ) الزماني

 منهج الموضوع. سابعا:



 

 د

نظرا لطبيعة موضوع الدراسة؛ و رغبة للوصول إلى الأهداف المرجوة و إنجاز هذه   

الدراسة على أحسن وجه؛سيتم إتباع المنهج الوصفي التحليلي في الجانب النظري قصد 

بعاد الموضوع؛و منهج دراسة حالة الجانب التطبيقي من خلال توضيح المفاهيم و تحليل أ

 .دراسة بورصة تونس

 الدراسات السابقة. ثامنا:

الدراسات حول الأسواق المالية العربية و الاستثمار المحفظي فيها نادرة بسبب قلة     

المراجع و المعلومات حول الاستثمار المحفظي و قلة الإحصائيات حول بورصة تونس؛ 

ذا قلة المراجع و الدراسات التي تتضمن بورصة تونس أو تتضمن العلاقة بين الاستثمار وك

المحفظي و بورصة تونس؛ و من بين الدراسات التي لها علاقة بالأسواق المالية العربية 

 خاصة التونسية و الاستثمار المحفظي بها ما يلي:

 الدراسة الأولى:

–ور الاستثمار المحفظي للأجانب في تنشيط الأسواق المالية العربية د« ، حسان بويريمةإ

 ،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة الماجستير ،  » (2005-1996الأردن) دراسة حالة

قالمة  ،1945ماي  08جامعة  ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، )غير منشورة (

،2006/2007. 

قات البورصات العربية و دور الاستثمار المحفظي في لقد تضمنت هاته الدراسة معو

( في حين دراستنا صبت فيها 2005-1996تنشيطها و قد امتدت فترة الدراسة من )

-الاستثمار المحفظي و آثاره على البورصات العربية بالإيجاب و السلب في بورصة تونس

 . -(2011-2008خلال الفترة )

 

 

 الدراسة الثانية:

دراسة حالة -محاولة قياس أثر البورصة في التنمية الاقتصادية « عديلة مريمت، 

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة الماجستير  ،  »(2002-1991الجمهورية التونسية)

قالمة  ،1945ماي 08جامعة  ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،)غير منشورة ( 

 .2004/ 2003؛

أثر البورصة في عملية التنمية الاقتصادية فهي تتلاقى مع  هذه الدراسة على انصبتلقد    

موضوع بحثنا في الإطار المكاني  الذي هو بورصة تونس إلا أن جوهر الدراسة و إطارها 



 

 ه

الزماني يختلفان لأن بحثنا يرتكز على الاستثمار المحفظي و آثاره على بورصة تونس 

 عربية.ثر الاستثمار المحفظي على البورصات الكنموذج لآ

 تاسعا: صعوبات الدراسة. 

سوق آثار الاستثمار المحفظي على واجهتنا عدة صعوبات في دراستنا لموضوع:    

و  ،نظرا لحداثة هذا الموضوع نسبيا بالنسبة للاقتصاديات العربية ، العربية الأوراق المالية

كذا قلة المراجع حول الاستثمار المحفظي بصفة عامة و بالدول العربية خاصة و حتى و إن 

وجدت فلا توجد هناك علاقة تربط بين الدول العربية و الاستثمار المحفظي كما واجهتنا 

قلة المعلومات حول البورصات العربية و تمثلت في  الجانب التطبيقيبات في صعو

جانب بها بالقدر الكافي مما دفعنا إلى حصر دراستنا في بورصة الاستثمار المحفظي للأ

إلا أن ذلك لم يكن من السهل علينا لقلة الدراسات ،علينا جمع المعلومات تونس حتى يسهل 

السابقة حول موضوعنا و خاصة حول بورصة تونس و الاستثمار الأجنبي غير المباشر بها 

اللجوء إلى مواقع الانترنت التي لم تكن هي الأخرى مما تطلب منا بذل المزيد من الجهد و  ،

مزودة بالإحصائيات الجديدة حول البورصات العربية و بورصة تونس و حتى و إن وجدت 

 يصعب علينا جمعها و ترتيبها لكونها متضاربة في الكثير من الأحيان.

 هيكل البحث:عاشرا :

ر كباب رئيسي ندخل منه إلى صلب تعتب بمقدمةللخوض في موضوع هذا البحث ارتأينا بدأه 

نقدم للقارئ فكرة عن الغاية من القيام بهذه الدراسة و توضيح الأسباب الرئيسية ، الموضوع 

مترابطة تعالج جوهر الدراسة  ثلاث فصولالتي دفعتنا لذلك. ثم قمنا بتقسيم موضوعنا إلى 

له و يقسم إلى ثلاث مباحث كل مبحث يتناول جملة ينفرد كل فصل منها بتمهيد و خلاصة ،

 و جاء محتوى الفصول الثلاثة كالآتي: ،من المطالب 

تناولنا فيه ماهية ،المالية"  الأوراق لأسواق النظري التأصيلتحت عنوان ":  الأول الفصل

ق كفاءتها و الأوراق المالية المتداولة فيها مع التطرق إلى أسواسوق الأوراق المالية و

 الأوراق المالية العربية.
 

أدبيات الاستثمار المحفظي و انعكاساته على أسواق الأوراق  "تحت عنوان :الفصل الثاني

تناولنا فيه أساسيات حول المحفظة الاستثمارية و عموميات حول الاستثمار  ،"المالية
المحفظي مع التطرق إلى إستراتيجيات الاستثمار المحفظي و آثاره على سوق الأوراق 

 المالية.
دراسة تطبيقية -آثار الاستثمار المحفظي على بورصة تونس" تحت عنوان: الفصل الثالث

نا فيه إلى البورصات العربية و الاستثمار المحفظي بها.كما تطرق ،("2011-2008الفترة )

و أداء الاستثمار المحفظي فيها و ،تطرقنا إلى سوق الأوراق المالية التونسية كمدخل 

 انعكاساته.

 



 

 و

ه أجملنا فيها تعتبر حصيلة للبحث بأكمل ،للموضوع  خاتمةو في الأخير قمنا بوضع       

للإشكالية كمحل الدراسة ثم قدمنا بعض التوصيات و طرحنا التحليل بعض نتائج البحث و

 بعض الإشكاليات التي يمكن التوسع فيها مستقبلا.
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 .تمهيد

يتجةا   و تعتبة  زةا ا لا،الاقتصةاي   فة  الظاةا   تحتل الأسواق  المالية مكانةة  اامةة

ااما فة   الأوراق المالية الت  تلعب  يورايوزد سوق ومن  ام عظاص  الأسواق المالية ، مظه

، لفوائض صحاب الفوائض المالية  الذين يبحثون عن مجال لاستثمار تلك ا  يا  الوسيط بين 

وتعتبةة  سةةوق ،و بةةين مةةن يعةةانون مةةن العجةةا و الةةذين بةةدورام  يبحثةةون  عةةن سةةبل التمويةةل 

   يةة لحديثةة فةالاقتصةايية اكسة للظام و السياسات الماليةة  والأوراق المالية  يضا الم آة العا

 يولة.

وعةةة متظوعةةة مةةن عةةن ي يةةم مجمر فةة  سةةوق الأوراق الماليةةة تةةتم عمليةةة الاسةةتثما

لأيوات او لك  تحقم اذه ، ى بعض الأيوات الحديثةإلبالإضافة ، السظداتالأيوات كالأسهم و

مةات التة  وزةب تةوف  الكةم الةمن  مةن المعلو ،الأرباح الم زوة من الاستثمار فيهةالعوائد و ا

تسةةم يالتةة  لا تكةةون إلا إ ا كةةان   اظةةا  سةةوق و ، تمكةةن المسةةتثم  مةةن اتاةةا  قةة ارات ر ةةيدة

 بالكفا ة.

 ة ه الأخيةن اةذالدول الع بية كغي اا من الدول قامة  بنناةا   سةواقا لةقوراق الماليةة لأو    

 لةةذا سةةع  لإقامةةة ويعةةم مثةةل اةةذه، وإلااميةةا الظهةةوق باقتصةةايياتها  صةةبح   ةةيرا ضةة وريا

 الأسواق حتى يكون لها يورا فعالا ف  التظمية.

 



 لأسواق النظري التأصيل                                                                           الأول الفصل

 المالية الأوراق
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 .المبحث الأول:ماهية سوق الأوراق المالية وكفاءتها

تعتبررأسواررالأوسلأق الأوسلأية ييررلسصرراسلأيعثررأسلأيهررة كسرلأ سو ةيررلسدبررأ سصرراسلأ  تثرر  س

ير سر  يلةسرتثةأسلأيثرريأ  و ضر سس لأيشأد  سلأيةثةاةسيرو الأوسلأية ييرل سلأيقاماسيلةستثةأ ن

سمررنسلررجمست ةيررخسلأيةررةلألأ س ل ألأرررا سيلةشررأ    سلأية تللررلسيتةا رررس ةلي تارر سلأيت  ا ررل
 لأ اررتثة ا لس دررلي سيةسرر  ةتا سصرراسي رر  ةس  رراسلأيةسررتثةأ نس تبثرريأ  س ارررخسلأيشررأد  س

تثر   لسي س عتبأ  س عضسلأ  تث   ينسمأآةسحقيقيلستعكسسحقيقلسلأق رر  سلأ  لي  لأيةش ا خ 

سلة يل.ي

س.المطلب الأول: نشأة سوق الأوراق المالية ومفهومها

سطاا  ت برسلأيتعةقسصاسوا اي  سااوسلأق الأوسلأية ييلس  ةسمنسلأيتعأفس لىسمألأحرس
س نشأتا س دللأسملااما  س  اسم سانه  مسلأيتطأوسيهسمنسلجمس للأسلأيةطلبس نا سمن

سلأ لتث ا.

س.هاالفرع الأول: نشأة سوق الأوراق المالية وتطور

كسنشأ سااوسلأق الأوسلأية ييلسمنستطااسلأيت  اةسصاسلأيةه صيرسلأيزالأ يلس غيأ  سحير
و نيلسس جةسلأيت  اسصاسلأيقأ نسلأيااطىسصالأئةسمنسلأ تة  س ا ئطسلأ ئتة نسمنساها   س انةلأ 

يسحيركس   ةكنسلاج  سنشاءسااوسلأق الأوسلأية ييلسصاسصأنس سليىسلأيقأنسلأيث يكس شأسلأيةريج 

 جرةسملر سوسهسلأيعةليرل لنيلس س منسوجرستنظي س ري   سو سلأيسها   سلأقد نس  أيستةلأ مسلأيكةب
لس صاسنلسسلأيا تسالأجتس ل يكر سحأدرلست  ا رسصيليبسلأقشقأسمانلساة اأةسلأيةثأف صأنس س

سل. ااايسل" أ ج"س  تةعانسييتب  يالأسلأيثلق  سوم مس ثأس  ئلحيكسد نسلأيت  اسصاس لةةس

لأيع ئللسص حبلسلأيقثأسليىسونسوصبهتسدلةلسس  ةستطاا سحأدلسلأيتب  مس لهسيتأللسلأا 
س.1لأية ييل ااصلستطلقس لىسااوستةلأ مسلأق الأوس

دة سونهسينلسسظأ فسلأيتطرااسلأيت ر ايس لأ  تثر  يسظارأ سوارالأوسيترةلأ مسلأق الأوس

  سس شرأسدااينةلأس  أ ط ني س لأيرةلأنة ا س رير سلرجمسلأيقرأنسلأيسر لأية ييلسصاسلأيبلةلأنسلأقلأ س
س لأيس  خس شأ.

تطااس نةاسلأيهأدلسلأيت  ا لسظاأ سلأيه جلسليىس جا سلأيةثر افس شرأد  س يتأمينس
س رةة لأيتطراالأ سلأيسي اريلس صعرتسلأيهكامر  سليرىسلأيبهركس رنسمرالأا سم ييرلسجةسدة سون لأيتأمينس

س  ا ررل  ييررلسلأيت مررخس جررا سواررالأوسيتررةلأ مسلأيكةبيرر   سلأقس   يترر ياسلصررةلأاسلأق الأوسلأية ييررل 
 لأيسنةلأ .لأق الأوسلأية ييلسلأيتاس  أيس ا ستةلأ مسلأقاا س تطااسلأقمأس ساايلسلإنش ءسواالأوس

 لجمسلأيقأنسلأيس  خس شأسد نتسواا سشأدلسلأيانةسلأيشأ يلسلأيااينة لستتةلأ مسصاساراوس

م سلأنتقرست  اسلأق الأوسلأية ييلسصاسينةنسليىسمبنىسل صس ا س عةسونس1773 صاس  مسسومستأ لأم.

                                                

 ة ن سلأيطبعلسأ س س لأاس لأئرسيلنش » الاستثمار بالأسهم و السندات و إدارة المحافظ الاستثمارية« مهةةسص يحسج  أ س1

     .38 سصس2005لأيث يثل س
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لأيت ارخس شرأسوصربحسلأيترةلأ مسصراسلأق الأوسسحلرامسلأيقرأند نالأس  تةعانسصاسمق  اسمعينلس مخس
سلأية ييلس  أيس شكرسااةاسصاسودثأسلأية مسلأيثن  يل.

 لأيتطااسصاس أ ط ني سد نس  أيس ثااةسطا يلس  لا لسصساوسلأيسا سصراسينرةنسدر نس

 رةس  نظ سو ة يهس نلسهس ينة سصراسصأنسر  د نتساراوسلأيسرا سل ررعلسيلقر نانس ثرااةسمب شرأةس
  س ييلسصاس عضسلأيبلةلأنس ثل  سل صلس تطاا ر س نا يرلسلأيقط  رلأتسةتسواالأوسلأق الأوسلأية

 س راسلأيةهرأسصلاسجنابسلصأ قي س دنةلأ د نسلأيتعة نس لنت جسلأيةعر  نس لأيأئيسيلسصيا سلأ  تث   ل

ية ييرلسلألأقا ااسياجا  ة س ار س نسلأيت  اةس صاسوية ني سصقة سااوس أيينسيتبر  مسلأق الأوس
.دة سونسص نتقلرتسلأق ةيرلسليررىسصألأنكلراا س   اررلة افسيررل و ةيتار س عرةسلأيهررأبسلأيع يةيرلسلأيث ن

 حيكسارراوسلأق الأوسلأية ييررلسصرراسلأيي  رر نستريررأ س ثررااةسجلا ررلس عررةسلأيهررأبسلأيع يةيررلسلأيث نيررل
سو..سمس.لضعتسيقالأنينسشبيالس  يقالأنينسلأي  صلس أاالأوستب  مسلأقاا سصاسلأيا

ارالأوسلأيثن  يلسابقتن سصاس للأسلأيطأ قسصةنطقتن سلأيعأ يلسير ستعرأفسمثررس رلهسلأقسلأية م

ليرىسساسلأيتطلرخلأية ييلسلأيةتطااةسل سحة ث س لىسوثأسي   ةسلأيةةلألأ سلأيلأ  رلس لأيهكاميرلس   يتر ي
سصأصسلأاتثة ا  س تقة ةا سليىسمنس هت جسلييا سمنسلأيةؤاس  س لأيشأد  .

 راءس تبخسنة رجسلأينةاسلأ  تث  يسصاسدررس لرةس تلرنستطااس ااص  سلأق الأوسلأية ييلس
ئطسصبااصرلسنيا راا سمثجا  مرتس   نربسلأيهر س لهسلأقاالأوسيهرسمش درسمعينرلس تلر سلأيسراو.

شراةس عرةسسيلعن  رلس قطعر نا سصراسلأق قر اس لأيرلي  تةخسلللهسلأيةستاطنانسلأيااينة انلأيليسد نس 
ش ثر سسلأيهر ئطسلأتلرقسوا رخس  شرأ نس نةس للأسري سلأ تة م س تأديزلأساي اي س لأ تث    سدبيألأ.

ةنسرر نظةرالأسلأجتة  ر تا س هيركستكرانسسونمنسلأيل نسد نالأس ت جأ نس  قاا س لأيسرنةلأ س لرىس

أس راس ةلأ رلستنظري سودبرسم 1792لأيرليسحرةفسصراسمنتثرمس ر مسسلأ تل وا    سمعينل د نس للأس
ىس  ةسارةاسرير سلأيةكر نس شر ا سلأيهر ئطسنسربلسليرس  اس ااصلسنيا اا  س ااصلسصاسلأيع ي  

لس ر ا سس درلي سلأيهر مس  ينسربلسيبااصرس  طعر نا لأيه ئطسلأيليس ن هسلأيااينرة انسآنرللأ سيهة  رلس

اسمك نسص نةم سد نس  تةخسلأيةلأئنانس لأيةقأرانسيلةةنيلسسم 1138لأيتاستةتةسجل ا  سليىس  مس
سم س طلقس ليهسس"ااوسلأيةنت   سلأيةأدز ل".

 .1م1808  ا سسلأيه ييلسصقةستأاستسصاس  مسوم س ااصلس

ومرر س ااصررلسينررةنسصقررةسشرراة س ررةلأ تا سصرراسلأيقررأنسلأيسرر  خس شررأس نررةم س ررةو سلأيهكامررلس

لأيبأ ط نيرررلس  عرررضسلأيشرررأد  سلأيت  ا رررلسلأيكبرررأ ست ةيرررخسلأقمرررالأمس رررنسطأ رررقس يرررخسلأقارررا س
 رة اسسقرام لأيسنةلأ س مخسنةاس ي   ةستةلأ مس رلهسق الأوسلأية ييرلسظارأ سصمرلسمرنسلأيةتعر ملينست

س  كللأسد نستطااسلأيساوسلأية ييلس ن  سلأياا طلس ينسلأيب ئعينس لأيةشتأ ن.

لأقليرأةسحثررس مسصاسلأيسنالأ 1806يةبنىسلأيه ياسيبااصلسينةنسصيأجخسليىس  مسلأوم س
 bingتطااسدبيأسصاس ااصلسينةنس ري س إ ل مسلأيكةبياتأس  يتع مرس وطلقس لىس لهسلأيعةليل)

bang)2.س

                                                

39 س38مهةةسص يحسج  أ سمأجخسابقسردأه سصسصس   1  
.س39سصسردأه مهةةسص يحسج  أ سمأجخسابقس  2  
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لأق الأوسلأية ييررلسلأيعأ يررلسصارراستعررةسحة ثررلسلأيعاررةسصرراسمعظرر سلأيررة مسسومر س  ينسرربلسقاررالأو

لأيعأ يلسصية س ةلأسمثأس يبن نسحيكسظاأ سصاسمثأسو مسااوسيو الأوسلأية ييلسصراسلأيةنطقرلس
م سصاسحينسونس1898ث س ااصلسلأيق  أةس  مسس1883 ري س قي مس ااصلسلألإاكنةا لسسلأيعأ يل 

 تطرا أسسري س ةلتسلأية مسلأيعأ يلس لىسلنش ءس  عةس.1920 ااصلس يأ  سي ستظاأسل س  مس

 ستكتسرربس عررةساررة  سلأقاررالأوسلأيةتطررااةسيررسل سونس ررلهسلأقاررالأوسلأيبااصرر  سنظررألأسق ةيتارر  
 .1 لأيالأاعلسمثلة س اسلأقمأسصاسلأية مسلأيةتقةمل

س.الفرع الثاني: مفهوم سوق الأوراق المالية

سأسمنا ايقةس ةمتسم ةا لسمنسلأيتع ا مسيساوسلأق الأوسلأية ييلسنلد

 :لأيةشتأيس"لأيةك نسلأيليس تلقىسصيهسلأيب ئخس سااوسلأق الأوسلأية ييلاسالتعريف الأول

 قمالأمسم ييلسمنس

سارالأءلجمسلجألأءلأ س  نانيلس ل لأا لس م ييلستةثرسلأينظ مسلأيليس عةرسمنسلجيهسلأيساوسلأية ييلس
لأيب ئخسو سلأيةشرتأيسمرةلألأس مسرتثةألأسيومرالأمس  هقرقسلأيثرللس يناةر س اريطس سر  ةس لرىس د ن

 ".2لأيةةلألأ سلأينقة لسقصامسلأاتثة ا لسو ستةا رس لهسلأقصامسلأينقة لسمأةسولأ   تةا رس

 :يتع مرسااوسلأق الأوسلأية ييلس ب اةس ناس"لأيساوسلأيتاس ت سصيا سلأالتعريف الثاني
   ق الأوسلأية ييلس يع س

 لرررىسنهررراستشررركرسلحرررة سلأيقنرررالأ سلأيأئيسررريلسلأيتررراس نسررر بسلأيةررر مسصياررر س رررينسلأقصرررألأ سسلأء شرررأ
تنثرريتا س لأيةؤاسرر  س لأيقط  رر  سلأية تللررلسصرراسلأية تةررخسمةرر س سرر  ةسصرراستعبمررلسلأيةررةلألأ س 

   .س"3 تايمتا سيلة    سلأ اتثة ا ل.سلأيتاس هت جا سلأ  تث  سلأيقاما

"اراوسسالأيةقةمرلسار  ق س ةكننر ستعأ رمساراوسلأق الأوسلأية ييرلس لرىسونار س  ن ءلأس لىسلأيتعر ا م
ع مرررسمنظةررلستقرر مسصرراسومرر دنسمعينررلس  تةررخسصيارر سلأيبرر ئعانس لأيةشررتأ نسلأيررل نس أغبررانسصرراسلأيت

ةس ةاجرربس ررالأنينس نظرر ستهررة س الأ ررسلأية ييررلسلأيةقبايررلس تسررعيأةسلأيبااصررل س ريرر س رر ق الأو

طأ رقسسلأيةتع ملينس لأيسلعلسمهرسلأيتع مرس ري س نستالأصأ  سصا لأيةع مج س لأيشأ طسلأيالأجبس
 لأيااط ءس لأيسة اأة".

س

سا4 لاس  تهليرسلأيتع ا مسلأيس  قلسنستنتجسلث ئصسااوسلأق الأوسلأية ييلسصية 

س؛ ايط  ئخ س مشتأي س سونسواالأوسلأق الأوسلأية ييلستتع مرسمخسثجثلسوطألأفسوا ايلاس-1

سسونسجا أسلأيتع مج سصاسلأيساوس اسلأقمالأمسصاسشكرسو الأوسم ييل؛س-2

يس تررأثأسارراوسلأق الأوسلأية ييررلس عالأمرررس ة ررةةسمنارر اساررلا سدرررسمررنسلأيبرر ئخس لأيةشررتأس-3
س لأياايطس لأيعأضس لأيطلب؛

                                                

 ( مع دراسة خاصة للبورصة2003 -1994تحليل أداء البورصات العربية خلال الفترة) « حسينسس بةسلأيةطلبسلأقاأج س1

س :http:// www.gdnet.erg/CMS/fulltext/1167293575-arab-stock.docس نسلأيةا خ ، »المصرية 

س.س: 2012/11/27 ام

س.13صس س2007 لأاس ب ءسلأيهة ثلسيلطب  لس سلأينشأس سلأيتاي خ سلأيق  أة ،   » الأسواق المالية« ومينس بةسلأيعز ز س2

 .18صسس 2010 لأاسوا ملسيلنشأس سلأيتاي خ س ة ن س،  » أسواق الأوراق المالية )البورصة(« سحسين  ث مسس3
 .14ومينس بةسسلأيعز ز سمأجخسابقسردأه سصس  4 

http://www.gdnet.erg/CMS/fulltext/1167293575-arab-stock.doc
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ق الأوستز لأ سحأدلسواالأوسلأق الأوسلأية ييلس ز   ةسلأيعج لس ينسلأيعأضس لأيطلبس لىسلأس-4

س.ية يالأية ييلسصاسلأيساوسلأ

 .وراق الماليةالمطلب الثاني:الأطراف المتداخلة في سوق الأ

 سمةرس ما  ت ضخسااوسلأق الأوسلأية ييلسيلعة ةسمنسلألآيي  سلأيتاستكلرسيا سلأيسيأسلأيهسنسي رسما

لأفس سررةحسيوطرررألأفسلأيةتةلأللرررلسصياررر س تأ  رررلسمارر ما س لأ ارررتل  ةسمناررر س  ةكرررنستقسررري سلأقطرررأ
سلأية ييلسحسبسلأيشكرسلألآتاالأيةتةلألللسصاسااوسلأق الأوس

 الأطراف المتداخلة في سوق الأوراق المالية (:01الشكل رقم)

س

س

س

س

س

س

س

س

سمنسل ةلأ سلأيط يبتين.المصدر:

س.الأول: الوسطاء الماليون الفرع
" رراسلأيشرر صسلأيةررألصس ةاجرربسوحكرر مس رر نانسلأيسرراوسلأيةرر ياس ونظةتررهسسلأياارريطسلأيةرر ياا

ةثةاةس قامس أ ة مسمهة ةست علهسحلقلس صرس ينسجةاااسلأيةستثةأ نس لأي ا  سلأيس تعلية ته 
ءس لأيشرألأخسيو الأوسلأية ييلس تق رىس ةلرلسمهرة ةسمق  ررسلةم ترهسلأيةتةثلرلسصراستنليرلسو لأمرأسلأيبير

س ".مق  رسترطيلس تسا قسلألإصةلأالأس)لأيب ئعينس لأيةشتأ ن( سلأي  صلس عةجئهسمنسلأيطأصين

نس" بر اةس رنسوشر  صسطبيعيرينسو سمعنرا يس سصإنسلأيااط ءسلأية ييينس ر ا  عب اةسولأ
.سقمالأم"لأيب حكس نسلأسلأ اتثة ا  ينسسلأ اتثة ا شكلانسحلقلس صرس ينسلأقمالأمسلأيب حثلس نس

سلاامسصملسلأيااط ءسلأيلم  سلأيت ييلا  تةاجستهتسم

س*سلأيسة اأة.
سلأيساو.سلأ*سص نعا

سلألإصةلأاس)لأيترطيل(.سلأ*سمتعاة 

س*س ديرسلأياايط.
س*سلأيةت ثثان.

لأيعةيرسس ايطسم ياس ؤ يسلةم تهسيلعةيرسصاسحة  سلأق لأمأسلأيتاس ثةا  سلييهسأولا:السمسار:
سيخ(.لألأقمأسلأيةهة  ...سلأيساو سومأ)

س ارريطسمرر ياس ةرر اسسنشرر طهسصرراسلأيسرراوسلأيثرر نايس)واررالأوسلأيتررةلأ م(لم سثانيا:صااانع السااوق:

سيث يحسنلسه.سو يث يحس ةجئهس
س قا . اسلأيش صسلأيليس شتأيسلأق الأوسلأية ييلسمنسمثةا  س اةفستسالإصدار:ثالثا: متعهد ا

 لأقطألأفسلأيةتةلأللل

لأيااط ءس

 لأية ييان

لأيةستثةأ نس لأية يل لأي ةااا

ستيان لأيةؤاس

 س

 

لأيةؤاس  س

لأيثن  يلس

  لأيت  ا ل
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 س  اسلأيش صسلأيليس عةرس ديجسيهس بسلأياايطس ةاجبس قةسمنظ سيةرابعا: وكيل الوسيط:

سط. اةفسلأاتجمس جةخسو لأمأس يخس شألأءسلأق الأوسلأية ييلستهتسلشألأفسلأياايد تبسلأيعةمس
   سو ض ءسلأيساوسلأية ياسلأيليس ت ثرصسدررسمرنا سصراسلأيتع مررسصراسسخامسا:المتخصصون:

صراس ا رلسس ةكنسونس تع مررسونهس س س ةعنى ا لسم ييلسو سم ةا لسمهة  ةسمنسلأق الأوسلأية ييل

سم ييلسودثأسمنسمت ثصس لأحة.
 اسل ساةس اسلألت اس  مسنش طهس لىسم ةا لسمهة  ةسساةسولأ سسصإنسلأيةت ثصسم   عب س

 قرامس تلقراسطلبر  سس لر اوسرير سلأيةأدرز سمنسلأقاا س ت ستةلأ يا سصاسمأدرزس لأحرة   اس ارللأس 

  س هقرقسقيس اريطسونس ةر اسسو ةر مسلأيةت ثرصسسلأيسة اأةسلألآلأ نسيينلل  سني  لس رنا  
 .1لأية يال س ةالأصقلسي نلسلأيساوس

س.الفرع الثاني:الجمهور
و سس تةثرسصاسلأقصألأ سلأيطبيعيرينسلأيرل نس سرتثةأ نسصراسلأيبااصرلسارالأءس طأ قرلسمب شرأة

 يقررةس ررأفس ررة سسصررنة وسمررنسلأيثررن   قسلأي ة  يررلسيجاررتثة ا سويس  اررتعة مسغيررأسمب شررأة 

لسلأقصألأ سلأيةسرتثةأ نسصراسلأيبااصرلستطرااس  ئررسمنرلسنا  رلسلأيسربعين  س ل صرلسلرجمس شرأ 

  أجرررخس رررللأسلأيتطرررااسلأيكبيرررأسليرررىسماجرررلسلأي اصثرررلس  رررألأمجسلأنتقررر مسملكيرررلسسلأيثة نينررر   
سلأ اتثة الأ سمنسلأيقط  سلأيع مسليىسلأيقط  سلأي  صسلأيتاسلأ تةةتا سو ا   سآنللأ .

ة سلأيةرر ياس ي رر  ةس ررسلأ  لرر ادةرر سدرر نسيء لرر ءلأ سلأيضررأ بيلسلأقثررأسلأيهسررنسصرراسي رر  ةس
ضأ بيلسلألإ ل ءلأ سلأيسصاسلأقاا  سلأ  ل ا  صس هس بس منسومثللسري سلأيتشأ خسلأيسلأيةةلأ ن 

 لر ءلأ س غيأ ر سمرنسلألإس شأطسونس تلاوسحرةسمعرين س ليا  سيلقي سلأيةض صلسيلثأ لأ سلأيةتن يم

ورررمسليررىسريرر ستشرر يخسلطررلسشررألأءسلأيعةرر مسقاررا سلأيشررأد  سلأيترراسس لأيتشرر يع  سلأيضررأ بيل 
ة س رحيكس لغسسلأ  ل اسلأية يا حيكس أصتسصأنس سمثجستطااسمعتبأسصاسمستا سس عةلانس ا  

ت   يس سنهسد نس وصاسحينسسمليانسمس    س9.5لأيةةلأ نسمنسلأيقط  سلأيع ئلاسلأيلأنساسحالأياس

س.1980مليانسانلسس2.3

 .الفرع الثالث:المستثمرون المؤسساتيون

  قسصرن سصن   قسلأيتق  ة سشأد  سلأيتأمين منسستتكانس لهسلأيلملسمنسلأيبنا س صأ  ا  

يبااصرلسلأ  عتبأس ؤ ءسمنسلأيةتةللينسلأيةاةينس لأيأئيسيينسصراسس شأد  سلأ اتثة ا سلألإ ةلأ  
كسحيرس ري سية ست لبرهس رلهسلأيةؤاسر  سمرنسلأ لر اسنهراسلأيبااصرل سصاسمعظ سلأية مسلأيةتقةمل 

تعتبررأس ررلهسلأية ةا ررلسمررنسو رر سمررز  يسلأيبااصررلس ررأل سسلأقمررالأمس لررىسلأيةررة سلأيطا رررس

س  سصاس ةاتا سلأ  ل ا لس لأ اتثة ا ل.منسلأ اتقألأاس لأيثب متي ي  س نا س
 لعبسلأيةستثةأ نسلأيةؤاس تيانس  الأسصع  سصاستنشيطسلأيبااصلس صاستةا رسلأ  تثر  س تقيري س

يلةةلأ نسلأقصألأ  سمة سجعلا س ةتثانسمةلألأ سرر ةلس قامرانس ضر ا سصراسوا  حسمعتبأةس

يلةسرتثةأ نسلأيتأايسريينسثقررس منس ن سصإنرهس ةكرنسلأيقرامسونسسس.لأية الأ سلأ  تث   لسمأةسولأ 
م ياسدبيأسصاسد صلسلأ  تث     سلأيهة ثلسلأيتاستت هسمرنس ررعيلسلأ تثر  سلأيسراوسليرىس ررعيلس

س.2لأ تث  سلأيساوسلأية يا

 .الفرع الرابع:المؤسسات الصناعية والتجارية 

                                                

 لأئأةسلأيةكتبلسلأياطنيل س ة ن سلأيطبعلسلأق يىس،  » أدواتها المشتقة-تنظيمها-طبيعتها-الأسواق المالية« حسينس ناس  نا   1

 .33 32 سصسصسس2002 س

 .95 96 سصسصسس2003مطبا   سج معلسمنتاايس س سنطينلس، »أسواق رؤوس الأموال« سوحةةس االأس  2 
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سلأيةؤاس  سلأيثن  يلسو سلأيت  ا لس االأءسد نتست  علسيلقط  سلأيع مسو سلأيقط  سلأي ر ص 

سغبسوصه  ا سصاسل  مرلسمشر ا خسجة رةةسو ستااريخس ت ة رةسلأيةشر ا خسلأيق ئةرلس  يلعرر  لأيتاس أ
 صراسسصلاسلأيه يلسلأق يىس عةة نسليرىستكرا نسشرأد  س   راةسمرةلأ نسجرة سيلةسر  ةلسمعار  

سلأ ثنرينلأيه يلسلأيث نيلس ةيلانسليىسي   ةساوسسلأية مس قبامسمس  ةينسجة سو سلصرةلأاسارنةلأ سو س

 .1مع 

 .الدولة الفرع الخامس:

ستعتبأسلأيهكام  سو ض سمنس ينسلأيةتةللينسصاسلأيبااصلس ل صرلسصراسوارالأوسلأيسرنةلأ  

لرس ر  ةسمر ستل رأسسحيكستعتبأسلأيسنةلأ سلأيهكاميلسمرنسوصضررسلألإصرةلأالأ سمرنسحيركسلأية ر طأ 
و سمرنسسلأيهكام  سليىسمثرس رلهسلألإصرةلأالأ سمرنسوجررسترطيرلسلأيع رزسصراسلأيةيزلأنيرلسلأيعةاميرل 

س.2 سلأيتض  وجرسلأيتهك سصاسمعة 

 

 .المطلب الثالث:وظائف أسواق الأوراق المالية وأنواعها

مستررؤ يسارراوسلأق الأوسلأية ييررلس شرركرس رر مس ظ ئلارر سلأيتةا ليررلس لأ اررتثة ا لسمررنسلررج

يررليسلألأقمررأسس ي مارر س تسررييأسماةررلسلأنتقرر مسلأيةررالأا سلأية ييررلس مررنسلأيةقأرررينسليررىسلأيةقتأرررين 
يررلس تثرر  سلأيراطناس مرنسثةررلسي ر  ةس اجرلساص   تأتربس ليرهسي ر  ةسح رر سلأ ارتثة الأ سصراسلأ 

سلأية تةخ.

 .الفرع الأول:وظائف أسواق الأوراق المالية

سيلأ  رل سمنسلأيكت بستهة ةس ظ ئمسواالأوسلأق الأوسلأية ييلسمنسودثأسمنسيقةستن  مسلأيعة ة

س لااس   يأغ سمنستعة س تنا س لهسلأياظ ئمسل سونهس ةكنست ةيعا سصية 
ا رررس ررينسلأيبرر ئعينس لأيةشررتأ نسلأقمررأسلأيررليس يسررأسارربرسلأ اررتثة اس تةسلأتثرر مل  رر  سحلقررلس-1

س؛لأ  تألأض

يثررر اسلأيةررةلأ نسلإ  رر  سصررأصسلأاررتثة ا لسسلتشرر يخسلأ  لرر اس ريرر س لررتحسم رر  س لأاررعس-2
سمجئةل؛

 سئرةلأسمجئةرلأقمأسلأيليس ضةنس  ستاجيهسلأ  ل اسنهاسلأ اتثة الأ سلأقدثأسدل ءةس لنت جيلس س-3

س  ينلخسلأيع مس لىسمستا سلأ  تث  سلأيقاما؛يلةستثةأس  عا س
 ا  سصاس جا سلأيساوس س  ةسالأاةاسلأيسي السلأينقة لس لأية ييلس لىستهقيقسو ةلأفستل سلأيسيس-4

سلأيأص  يلس لأيتنةيلسلأ  تث   ل؛

و ض سمنس ظ ئمسلأيساوستاصيأسلأيةعلام  س لأيبي ن  سلأيتاستةكنسلأيةستثةأسمنسحسنسلألتي اسس-5
س ؛3ةكينهسمنسل   ةسلأينظأسصاسلأاتثة الأتهسمة س عا س ليهس  ينلخس لأيل ئةة ا ئلهسلأ اتثة ا لس ت

 نرر ةسسحيرركس ةكررنسلأ تبرر اسواررالأوسلأق الأوسلأية ييررلسو لأةسيتةا رررسلأيةؤاسرر  س للررقسلأيسرريايل س-6

سسسستسةحس   نتق مسمن
لأيتةا ررسس ة س كلرسلأيتهامسمنسنظر مسلأيتةا ررسلأيريرأسمب شرأسليرىسنظر مسلأ تث     سو الأوسلأية م 

لأنطج ر سمرنس ررأضسسحيركسترتةكنسلأيةؤاسر  سمرنسررة نستةا لار س طأ قرلسمب شرأة سلأيةب شرأ 

سو الأ ا سلأية ييلسمب شأةسيجدتت بسصاسلأيساو؛

                                                

 .31مأجخسابقسردأهس سصس، حسينس ناس  نا  1
 .96وحةةس االأس سمأجخسابقسردأهس سصس  2 
س.سسسس36 سصس2009 لأاسلأيةستقبرسيلنشأس سلأيتاي خ  ة ن لأيطبعلسلأق يى س،  »الاستثمارأساسيات س«ط  أسحأ لأن سس 3



 لأسواق النظري التأصيل                                                                           الأول الفصل

 المالية الأوراق
 

 

16 

و لأةسجررلبسلأ اررتثة الأ سلأقجنبيررلس تاطيررةسلأيتكناياجيرر س ريرر س ررنسطأ ررقسلأ اررتل  ةسمررنسس-7

ة ييلس لىسي ر  ةسلأيترألأ طسلأيتطاالأ سلأية ييلس لأ  تث   لسلأيع يةيل سحيكستعةرسااوسلأق الأوسلأي

س.1مخسلأيع ي سلأي  اجاس نسطأ قسلأاتب طا س  قاالأوسلأية ييلسلأية ييل

س

س

س

 .الفرع الثاني:هيكل سوق الأوراق المالية

س ةكنستاريحسمكان  سااوسلأق الأوسلأية ييلسمنسلجمسلأيعن صأسلأيت ييلا

 .أولا:الأسواق الآجلة

س لأقصررامسلأية ييررلسلأقلررأ س قررا  رراس برر اةس ررنسواررالأوستتع مرررس رر ق الأوسلأية ييررلس  

اسلأيعقرةسصرس لأتل  ي  س ت ستنليل  سصاست ا خس حقسيتر ا خسل رألأمسلأيعقة  هرة سارعأ  س  رتسلنشر ء
 سنسرربلس لررىسونس لتررزمسدرررسمررنسطأصرراسلأيعقررةس إ ررةلأارراوسلأق الأوسلأية ييررلسلأيةررنظ سياررلهسلأير  ررلس 

سمعينل)  مش(سمنس يةلسلأيعقةسية سلأيسةس ا.

 .)الحاضرة(ثانيا: الأسواق الفورية

 لأيتراسس اسلأقاالأوسلأيتاستتع مرس  ق الأوسلأية ييلسطا للسلأقجرس)لأقاا س لأيسرنةلأ (    

لرلأسمر ساجعنر سليرىسلأيسراوسلأيلاا رلسن رة  س راسلأقلرأ سس 2تسلةا س تسليةا سصااسلتة مسلأيثرلقل
 تنقس سليىساا يناااوسو ييلس ااوسث نا ل.

يجاررت ةلأمسويسارراوسلألإصررةلأالأ سلأي ة ررةةس  رراسارراوسترراصيأسلأقمررالأمس السااوق الأوليااة: -1

س.3يو الأوسلأية ييل
يرلس راس لأيسراوسلأق يسحيكستنشأسصيا س ج لس رينسمثرةاسلأياا رلسلأية ييرلس لأيةكتتربسق مسمرأة 

ترةلأ مسمعنىسري سلأنهس ة أ س يخستل سلألإصةلأالأ س يراسيةرأةس لأحرةةستنتقررسليرىسلأيسااوسظأصيل 

س.صاسلأيساوسلأيث نا ل
اسارربقسمررنسلررجمسلأيسرراوسلأيث نا ررلسل رر  ةس يررخسلأق الأوسلأية ييررلسلأيتررس ررت سالسااوق الثانويااة: -2

ا رلس لرىسصاسلأيساوسلأق ييلس تبع سيلي س هثررس ر ئخسلأياا رلسلأية ييرلسصراسلأيسراوسلأيث نسلصةلأا  

سسسسيستسلأيشأدلسو سلأي السلأيةثةاةسيا . يةتا س ي
حيركسونسسلأياييرل  الأوسلأية ييلسلأيةثةاةسصاسلأيساوستس  ةسلأيساوسلأيث نا لسصاس ةليلستسعيأسلأق

لأيةشأ    س لأيةؤاس  سلأيتاستشتأيسلأق الأوسلأية ييلسمنسلأيسراوسلأق ييرلسارافسترةصخسيل ارلس

 دلةرر سيلأ ساررعأسس ز ررةس ررنسلأيسررعأسلأيترراستعتقررةسونسلأيسرراوسلأيث نا ررلستعكسرره.سلأيةثررةاةساررعألأس 

                                                

ملدأةسمقةملس،  »أسواق الأوراق المالية العربية و دورها في تمويل التنمية الاقتصادية«مأ ةس أ  شس سنالأمس ةي اس س 1

 سصس2011/س2010)غيأسمنشااة( دليلسلأيعلامسلأ  تث   لسس س لامسلأيتسييأ س  يةل س سرةنسمتطلب  سنيرسشا  ةسلأية اتأ

س.سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس11 12صسس

 .14 س18صسصس مأجخسابقسردأه سحسينس ناس  نا  2

 .230صس 1999س لألإاكنةا ل سمؤاسلسشب بسلأي  معل س »المالية البورصات و الهندسة« سصأ ةسلأين  ا  3
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لأياا لسصاسلأيساوسلأيث نا لسدلةر سيلأ سارعأسلأياا رلسلأيةثرةاةسصراسلأيسراوسلأق ييرلس مرنسثر س يةرلس

س.1لأقمالأمسلأيتاس ةكنسونست ةعا سلأي السلأيةثةاة
سصرإرلأس يرلحي نسدثيأةسو  سمنسلأيسراوسلأق ي  يلدأسونسلأيساوسلأيث نا لستكانسصاسوس لأي ة أ

سصرإنس مس لرىسمر س هت جانرهسمرنسال سسومرالأم ييرلستتريحسيلةسرتثةأ نسلأيهثراد نتسلأيساوسلأق

 ضرطأسسصبرة نس رلهسلأيسراوس رةس لأيساوسلأيث نا لستقامس تاصيأس  مرسلأيسيايلسيهةللسلألإصرةلأالأ 
 سصضرجسد نرتسارنةلأسمرثج  لأ سم ييرلسحترىس  رتسلأارتهق  ا سلرسلأيهةللسيجحتل ظس ة سية ا سمنسو

اوس لىسونهسصاس عضسلأيه   س رةس كرانستطرااسلأيسراوسلأق ييرلسصرعب سلرلأسير ستتطرااسمعرهسلأيسر

سلأيث نا ل.
ستاا تنقس سلأيساوسلأيث نا لسليىسواالأوسمنظةلس واالأوسغيأسمنظةلسد لآ

 اسااوستتةيزس ةهة   لسلأيةك نسلأيليس لتقاسصيهسلأيةتع ملانسيبيخس شألأءسالأسواق المنظمة: -أ

لأق الأوسلأية ييررلسسلأيةسرر للس  يبااصررلس ثررللس  ا ررلس منظةررلس صقرر سيقررالأنينستثررنعا سلأي ارر  س
س.2لأياصيلس  استأللسشكلين

 سو  قثررةس ار سلأيبااصرلسلأيةأدز ررلسسالساوق المنظماة المركةيااة أو الساوق الرسامية: -1-أ  

نرلسلسيرة سي لأيساوسلأيأاةيلس ةعنىستل سلأيساوسلأيتاس ت سلأيتع مرسصيا س ر ق الأوسلأية ييرلسلأيةسر ل
ثرررسمسلأق الأوسلأية ييل  ثرأفسلأينظرأس ررنسلأيةا رخسلأي رألأصرراسيل ارلسلأيةثررةاةسيتلر سلأق الأوس 

س ااصلسينةن.س ااصلسطاديا 
يلسالأوسلأية ي سلأيبااصلسلأيةهليلسلأيتاس تع مرسصيا س  ق   قثةس االسوق المنظمة المحلية: -2-أ

لأيقأ برلسسلأيتاستا سلأيةستثةأ نسصاسلأينط وسلأي رألأصاسصاسلأيساوسو سلأيةنر طقسيلةنشآ سلأيثريأة 

صرر  سلأيةعأ صررلس لأيةتةلأ يررلسصرراسلأيبااس  سررةحسصيارر سو ضرر س  يتع مرررس رر ق الأوسلأية ييررلسمنرره 
سلأيةأدز ل.

ستهايس لىسما خسجرألأصراسمهرة سصضرجس رنستع ملار س اسواالأوس سالسوق غير المنظمة:-ب

لأصررطجحسس س  سررت ةم رر ق الأوسلأية ييررلساررالأءسد نررتسمسرر للسو سغيررأسمسرر للسصرراسلأيبااصررل
لأقاالأوسغيأسلأيةنظةلس لرىسلأيةعر مج سلأيتراست رأيسلر اجسلأيتسراوسلأيةنظ .  تضرةنسلأيسراوس

سا3غيأسلأيةنظ ساا ينس ة 

سلأيةنظةلس تكانسمرنس يرا سلأيسةسرأةسمرنسغيرأ اسجزءسمنسلأيساوسغيأسالسوق الثالثة: -1-ب
لمك نيلس لأق ض ءسصاسلأقاالأوسلأيةنظةل ستتةيزسمع مج س لهسلأيساوس سأ لسدبيأةسصاسلأيتنليلس

سلأيتل  ضسصاسمقةلأاسلأيعةايلسلأيتاس هثرس ليا سلأيسة اأة.

كبيرأةستنشأس لهسلأيساوس نسطأ رقسلأيةؤاسر  سلأية ييرلس لأ ارتثة ا لسلأيسالسوق الرابعة: -2-ب
سأة ةير  سدبير لأقصألأ سلأقغني ءسلأيرل نس تعر ملانسصيةر س يرنا سصراسشرألأءس  يرخسلأق الأوسلأية ييرلس ك

يسةسر اسلأج ء س لهسلأقاالأوسيلهةسمنسلأيعةا  سلألإر صيلسلأيتاس ةصعا سلأيبر ئخس لأيةشرتأيسليرىس

وارالأوسي لسصراسلتةر مسلأيثرلقلس  كللرلسو ررسيرلي ستعرةسمن صسر س ا ر س تتةيزس لهسلأقاالأوس  يسرأ
سلأيةنظةل.

                                                

و التحرير المالي و متطلبات  التحول الاقتصاديضروريات بين -أسواق الأوراق المالية« سنةالأ س يي سوس  طم  1

 .28 27صسصس س2006 سلأيطبعلسلأق يى سلألإاكنةا ل سلأي  معاسسسسسسسسسسسسسسسس لأاسلأيلكأس،  »تطويرها
س.8 7مأ ةس أ  ش سنالأمس ةي ا سمأجخسابقسردأه سصسص2 

  »عرض تجربة مصر–سياسة التحرر  المالي و متطلبات زيادة كفاءة الأسواق المالية « امعيزة,سجا ةةسغاتا س ص ءسس3

رةنسمتطلب  سنيرسشا  ةسلأية اتأ س)غيأسمنشااة( دليلسلأيعلامسلأ  تث   لسس س لامسلأيتسييأس   يةلس  ملدأةسمقةمل،

س.12 11 سصسصس2011/2012
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 حستقسية  سواالأوسلأق الأوسلأية ييل. لأيشكرسلأيت ياس ار

 

 

 

 

 

 

 

 .(:تقسيمات أسواق الأوراق المالية02لشكل رقم )ا
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 لأاسلأيشأ وسيلنشأسس  »–سمؤسسات أوراق البورصات-الأسواق الماليةس-«مهةا سمهةةسلأيةلأغأ المصدر:

 .45صس 2007س ة ن س لأيتاي خ 

 أسواق الأوراق المالية

تداول الأوراق المالية متوسطة 
 وطويلة الأجل

:أسواق فورية  

تداول الأوراق المالية بصورة 

 فورية.

 أسواق آجلة:

تتداول الأوراق المالية على أساس تنفيذ 

 مستقبلية.

:أولي سوق  

مباشرة  ، علاقةإصدار الأوراق المالية

.بين مصدر الأوراق والمشتري  

:سوق ثانوية  

تداول الأوراق المالية عبر  
الوسطاء،لا علاقة بين مصدر 

 الأوراق ومشتريها.

 

:سوق منظمة  

 بورصة الأوراق المالية

 موقع التداول -

قواعد وإجراءات للتداول  -
 والتسجيل.

 

 

  

وإجراءات قواعد  -
 للتداول والتسجيل

 

:سوق غير منظمة  

 بورصة الأوراق المالية

 لا يوجد موقع محدد للتداول -

أوراق مسجلة وغير مسجلة في  -
 بورصة المنظمة.

  

:السوق الثالث  

بيوت السمسرة والتجارة من غير 
الأعضاء المسجلين ولهم الحق في 
التعامل وتشمل مؤسسات مالية 
استثمارية)صناديق معاشات، 

 أصول معوضة(

 

 :السوق الرابع

المؤسسات الكبرى والأعضاء 
الذين يستخدمون إستراتيجية 

العمولات للسماسرة تخفض 
مستخدمين شبكة المعلومات 

 كتخفيض للتكاليف.
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س.المطلب الرابع:كفاءة سوق الأوراق المالية

لنسويسشرر صسطبيعرراسو سمعنررايسحينةرر س قررأاسشررألأءسو س يررخسلةمررلسمعينررلسصإنررهس لتقرراس

 رير سس لأيتسرلي  سلأ ارتجم لرىسسلأ تلر وسلأيةشرتأي سو  شكرسمب شرأسو سغيرأسمب شرأسمرخسلأيبر ئخس
أس الأمررس ةكنس لاغهسل سمنسلرجمسترالأص   للأسلأياةفس س اةفستهقيقسمن صخسم   لسو سمعنا ل 

تضرهيلس  الأمررسرلأتيرلستتةثررسصراسلأيسلأي ةمرل(.سلأيةشرتأي سلأيب ئخ سلأيزم ن س)لأيةك ن سمارا يل

حيركسونس ااصرلسسلأيكرمء مر س عنراستراصأسلأيسراوسس لأيأغبلس لأيقبامسمرنسلأيطرأفسلألآلرأس  رللأ
 لأق الأوسلأية ييلستكانسودثأسدل ءةس تنظية سمنسلأقاالأوسلأيع   ل.

 .الفرع الأول:تعريف السوق الكفء

لأيسراوسلأيعر  مسلأيرليستعكرسسوارع اسلأيبيرخسصيرهسس"سونرهاس ةكنستعأ مسلأيساوسلأيكمءس لى

د صلسلأيةعلام  سلأيت ا  يلسو سلأيه ييلسو سلأيةستقبليلسلأيةت حل سويس اسلأيساوسلأيليس شرعأسلأي ةيرخس
صيهس أنا سوم مسمب الأةس   يلس سظل سصيا س  ستهيزس اية س ونسلأيساوسلأيكمءستعرةس راسلأيةقير سس

رررة نسلأيت ثرريصسلأقمثرررسيلةررالأا س لأيتشررريرسلأيكررمءسلأيهقيقرراسيلقيةررلسصةررنسغيأ رر س س ةكررنس

يعةليرر  سلأيبيررخس لأيشررألأءس لأ نتقرر مسلأيكررمءسيومررالأمسمةررنس ةلكانارر سليررىسمررنس رر س ه جررلسلييارر س
س".1 عةلأيل

اس"سلأيسرراوسلأيترراس ررت سصيررهست ثرريصسلأيةررالأا سلأية ييررلس شرركرس رراس  ليررهسص يسرراوسلأيكررمء
صررراسنتررر ئجستهليررررسلأيبي نررر  سدرررمءسمرررنسلرررجمسلأارررت   لسوارررع اسلأق الأوسلأية ييرررلسيلتريرررألأ س

 سمرخس يةتارسم س ؤ يسليىستس  يسلأيقيةلسلأيتأ يرلسيجارتثة الأ س لأيةعلام  سلأيةتةصقلسليىسلأيساو 
سلأيهقيقيل"س.

 .الفرع الثاني: أنواع كفاءة السوق

  ةكنستقسي سدل ءةسلأيساوسليىسنا ينسلأيك مللس لأ  تث   لا

 .أولا:الكفاءة الكاملة

شرأ طستتةثررسسترالأصأاامسدلر ءةسلأيسراوس لأيتراستقتضراس رلهسلأيكل ءةسلأيك مللس اسنلسسمل
 :2صا

شرأطس  ة نستك ييمس صاسظرس للأسلأيسلأيةعلام  س نسلأيساوسمت حلسيل ةيخسصاسرلأ سلأيلهظلس-1
ستكانستا ع  سد صلسلأيةستثةأ نسمتة ثللسنظألأسيتة ثرسلأيةعلام  سلأيةت حلسيكرسمنا ؛

 ستاجةسويس يا س لىسلأيتع مرسصجستاجرةستكر ييمسيلةعر مج سو سررألأئبسو سغيرأسرير سمرنسس-2
 ةكررنسيلةسرتثةأسونس شررتأيس  بيرخسويسدةيرلسمررنسلأقارا سماةرر سصررأسح ةارر سسسس سدةر لأيتكر ييم

                                                

 لأاس لأئرسيلنشأس سلأيتاي خ س،  »الأسس النظرية العلمية-ر في بورصة الأوراق الماليةالاستثما«صيثرسمهةا سلأيشالأ اةس  1

 .49 سصس2008 ة ن سلأيطبعلسلأق يى س
صسس-لأيةكتبسلأيعأ اسيلهة ك سلألإاكنةا ل سص ،  »صناديق  الاستثمار-سندات-البورصات:أسهم« بةسلأيرل اسحنلا  2

147-151. 
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 ررةمس جرا سويس يررا ستشرأ عيلسيلررةلامسو سلأي رأ جسمررنس رير س يسرأس ارراايلس رللأسليررىسج نربس

لأيهثررامس لررىسلأقمررالأم سدةرر س سسةأ نسو سلأيةنشررآ سلأيألأغبررلسصررالأيسرراوس ريرر س  ينسرربلسيلةسررتث
س اجةس يا سولأ سمنسويسنا ؛

ترأثيألأسس منسث سصإنستثأص  سويسمنا س س هتةرسونستؤثأستالأجةس ة سدبيأسمنسلأيةستثةأ ن س-3
 لرىسسملةاا س لىسواع اسلأقاا  س  رللأس عنراسونس لرىسدررسمسرتثةأسونس قبررسلأقارع اسلأيةعلنرل

س ضيلسمسل س ا ؛سونا 

هثرلانسث سصإنا س سعانسليىسترطيرلسلأيةنلعرلسلأيتراس س س منونسلأيةستثةأ نس تثلانس  يأشةس-4
س. ليا س الأءسلأاترجمسثأ لأتا 

 .ثانيا: الكفاءة الاقتصادية

صرراسظرررسلأيكلرر ءةس تا ررخسونس ةضرراس عررضسلأيا ررتسمنررلس صررامسلأيةعلامرر  سليررىسلأيسرراوس
 اسلأقاا  س  اسم س عناسونسلأيقيةرلسلأيسرا يلسيسرا س حتىستنعكسسآث استل سلأيةعلام  س لىسواع

م س ةستكانسو لىسو سو رسمنس يةتهسلأيهقيقيلسيبعضسلأيا تس لىسلأق رر.غيأسونرهسمرنسلأيةعتقرةسلأنرهس

 سررببستكللررلسلأيةعلامرر  س لأيضررألأئبس غيأ رر سمررنستكرر ييمسلأ اررتثة اسيررنس كررانسلأيلررأوس ررينس
وا  ح سغيأس    رلسل صرلسصراسلأيةرة سسلأيقيةتينسدبيألأسليىس اجلسونس هققسلأيةستثةأسمنس الأئا 

 .1سلأيطا ر

سس.الفرع الثالث: صيغ فرضية السوق الكفء

    تة  س لرىسصأرريلسدررسثجثلسوشك مسسليىجأ ستقسي سصيغسصأريلسلأيساوسلأيكمءس
سشكرسحامس صتأةس دلللسلأيةعلام  .

 . أولا:الصيغة الضعيفة

لأقصررامسلأية ييررلسلأي  ا ررلستتضررةنس ررلهسلأيثرريرلسيللأررريلسلطرر الأسمهتررالأة سونسواررع اس
لأيسرر  قل) ي ن  ست ا  يررل( س تشررةرسستعكرسسجةيررخسلأيةعلامرر  سيلةسررتثةأ نس لأيبرر ئعينس رنسلأيةررةة

  ررلهسلأيةررةةسمت حررلس شرر ئعلسيل ةيررخسيتهققارر سصرراسسمعررة  سواررع اسلأقصررامس ح رر سلأيتعرر مج  

ضرر س تعرأفس ررلهسلأيثرريرلسو س   يترر ياس ةكررنسلأيهثرامس ليارر س  نستكللررلستررلدأ ستر ا خسارر  ق 
لرسترأ سونسلأيةعلامر  سلأيت ا  يرلس ستةكرنسمرنستسرعيأسمرأتبطس ار سس نظأ لسلأيهأدلسلأيعشرالأئيل 

ويسونسلأيتريررألأ سلأيسررعأ لسلأيةتت ييررلسس   ررةسونس كررانسلأيسررعأسمسررتقجس ررنسلأية رررا سمسررتقبج 
 .2س  اسم س ةكنسلأيتعبيأس نهس  يهأدلسلأيعشالأئيلس  س اجةستألأ طس سمستقللس نس عضا  

 .الصيغة المتوسطة ثانيا:

 قثرةس اررلهسلأيثرريرلسونسلأيسررع اسلأيه ييررلسيررو الأوسلأية ييررلستعكررسسلأيةعلامرر  سلأيت ا  يررلس

 لأيةت حلسيل ةااا سو سلأيتا ع  سلأيتاستقامس لىستلر سلأيةعلامر  س)لأيظرأ فسلأ  تثر   ل سد صلس

                                                

 .150 بةسلأيرل اسحنلا سمأجخسابقسردأه سصس 1

 س2007 لأاسلأيشأ وسيلنشأس سلأيتاي خ س ة ن س،  »مؤسسات أوراق البورصات-الأسواق المالية«مهةا سمهةةسلأيةلأغأس س  2

 .284صس
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ظررأ فسلأيثررن  لسو سلأيةنشرررأة سلأيتقرر ا أسلأية ييررل(  ةعنىسآلرررأسلنسواررع اسلأقاررا س لأقصرررامس

تعكررسسدررلي سلأيةعلامرر  سلأيةترراصأةس لأيتنبررؤلأ سس ستعكررسسصقررطسلأيتريررألأ سلأيسرر  قلس رررلررأ سلأق
لأيقا رل(سيلسرراوس رأنسجةيررخسلرستؤدرةسصريرلسلأيكلرر ءةسلأيةتااطل)شربهسس لأي  صرلس تلر سلأيةعلامرر  

صرإرلأسمر سس لأيةعلام  سلأيتراستر سنشرأ  س  ربسونسترنعكسسمب شرأةس لرىسوارع اسلأقارا س لأيسرنةلأ 

ةررنسغيررأسلأيةررأجحسصس لررىس ررلهسلأيةعلامرر  سمررنسلررجمسمثرر  اسلأاررتط  سمسررتثةأسلأيهثررامس 
 عتةررة نس كررللأسمعلامرر  سصرراستقيرري سلأياا ررلسلأية ييررلسونس هققررالأس الأئررةسغيررأسيلةشررتأدينسلأيررل نس

نسو ةيرلستلر سلأيةعلامر  سييرنعكسسوثأ ر س لرىسألأ تي   لسدانا سمبينلس لىس جالسنظأسو ييلس شر

غيررأس    ل لثاصرر سلرلأسمرر سلأاررتط  سونسواررع اسلأقاررا سييررتةكنسلأيةسررتثةأسمررنستهقيررقسوا رر حس
 نةئرلسس ةا سلأيقيةلسلأيهقيقيلسلأيتاس نبراسونس كانس ليا سارعأسلأيسرا سصراسظررس رلهسلأيةعلامر   

صقطس ةكنستهقيقسلأقا  حسغيأسلأيع   ل س لأيتاستتةثرسصاسلأيلرأوس رينسلأيقيةرلسلأيسرا يلسيلسرا س بررس
 .س1سة ةة صامسلأيةعلام  س  ينس يةتهسلأيهقيقيلسصاسظرسلأيةعلام  سلأي 

 .الصيغة القوية ثالثا:

  ستشرريأسصأررريلسلأيثرريرلسلأيقا ررلسليررىسونسواررع اسلأق الأوسلأية ييررلستعكررسسد صررلسلأيةعلامرر

سلأيت ا  يررلس لأيع مررلس دررلي سلأيةعلامرر  سلأي  صررلسلأيةت حررلسيةسرر  ةاسلأيشررأدلس و ضرر ءسم لررس
سل لأاتا .

 بس صرراسظرررس ررللأسلأيقررأضس سررتهيرس لررىسويسمسررتثةأستهقيررقسوا رر حسغيررأس    ررلس لررىسحسرر
س.2مستثةأ نسآلأ ن

يرلسلأيثرس لأيشكرسلأيت ياس ارحسلأيقأ ضسلأيثجثلسلأي  صلس ةاجرلسدلر ءةساراوسلأيراالأوسلأية ييرلا
سلأيضعيلل سلأيثيرلسلأيةتااطل سلأيثيرلسلأيقا ل.

 

 

 

 .(: منحنى يوضح الأشكال المختلفة لكفاءة السوق03الشكل رقم )

 

سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس3سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس
سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسلأقاع اسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس

ضسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس
سلأيسا يل

                                                

 .46 ص ءس امعيزة سجا ةةسغاتا سمأجخسابقسردأه سصس  1
س.160صس سمأجخسابقسردأه س  طمس يي سونةالأ سس 2

 .46مأجخسابقسردأه سصسس ص ءس امعيزة سجا ةةسغاتا س(1)
س.160صس سمأجخسابقسردأه س(س  طمس يي سونةالأ س2)
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سضسمسسسس

سمس

سوسو

 لأيلتألأ 

تحرير بين ضرورات التحول الاقتصادي وال-أسواق الأوراق المالية«   طمس يي سونةالأ س المصدر:

 .163سصس س2006سلألإاكنةا ل لأيطبعلسلأق يى سلأيلكأسلأي  معا  لأاسس  »-تطويرهاسالمالي ومتطلبات

س تضحسمنسلأيةنهنىسم  لااس-

يساوسأضسلأص ةثرسلأي ط)وسو(سلأيسعأسلأيهقيقاس  عكسسلأيكل ءةسلأيت ملسيلساوس لأيتاس ةثلا سس-1
س  ؛لأيقايسحيكس تس   سلأيسعأسلأيسا اسمخسلأيقيةلسيلسا سصاسويسيهظلس  ة نسويسلألتجص

يسعأسلأم(سلأيشكرسلأيةتااطسيكل ءةسلأيساوسحيكستكانسلأ لتجص  س ينس ةثرسلأيةنهنى)مسس-2
سلأيسا اس لأيقيةلسلأيهقيقيلسصريأة؛

 ةثرسلأيةنهنى)ضسض(سلأيشكرسلأيضعيمسيكل ءةسلأيساو سحيكستكانسلأ لتجص  س ينسس-3
س.لأيسعأسلأيسا اس لأيقيةلسلأيهقيقيلس لأاعل

 

 

 

 .الفرع الرابع: متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية

 هقررقسلأيسرراوس ررةفسلأيت ثرريصسلأيكررمءسيلةررالأا سلأيةت حررلس تعررينسونس ترراصأس لررىسحتررىس
ساةتينسوا ايتينس ة ا

سس.أولا: كفاءة التشغيل

تكانستك ييمسل ألأمسلأيثلق  سسون طلقس لىسدل ءةسلأيتشريرس  يكل ءةسلأيةلألليلس  قثةس ا س

 ررةصخسسونويس ررةاةسلأيسراوس لررىسللرقسلأيتررالأينس رينسلأيعررأضس لأيطلربس  نسس نرةسحررة  سلأق نرى 
 ترر حسيلت رر اسلأيةت ثثررينس صررن  سلأيسرراوسسون  نسس لأيةتعرر ملينسصيررهستكرر ييمس  ييررلسيلسةسررأة

دل ءةسلأيتشرريرس راسد صرلسلأيعالأمررسسون  ليهس ةكنسلأيقامسسصأصسيتهقيقس  مشسا حسمتع مسصيه.

لأيترراستسرر  ةس لررىستنشرريطس تهسررينستسررا قسلأق الأوسلأية ييررلسصرراسلأيبااصررلسل صررلسصيةرر س تعلررقس
ص يةشررتأيسلأيررليس ستثرر  صهس قبرر  سم   ررلس ررتهةسسيلشررألأءسسيتع مرررس نرر    ت ثرريصستكللررلسلأ

ودثرأ نلسسلأيشراءس ةكررنسونس قر مس رنسلأيبرر ئخسصبة رأ سحثررايهس لرىس ر مشسا ررحسمعقرامسدرر نس



 لأسواق النظري التأصيل                                                                           الأول الفصل

 المالية الأوراق
 

 

23 

 ررلي س سررعىسد صررلسس قررامس عررأضسو الأوسم  لأمررتستكرر ييمسلأيثررلق  سمن لضررلسنسرربي  س نتظررأه 
س.1  ز لأ سلأيتن صسس لأينش طسصاسلأيبااصللأيةتع ملانسيلهثامس لىسلأيةعلام  س  قةسلأيثلق  س

 .ثانيا:كفاءة التسعير

 طلقس ليا س  يكل ءةسلأي  اجيلس  قثةس ا سونسلأيةعلام  سلأي ة ةةستثرسليرىسلأيةتعر ملينس

 ةرر س  عرررسواررع اسلأقاررا سمررأآةستعكررسسد صررلسس-  نسص صرررسيمنرراسدبيررأ-صرراسلأيسرراوس سررأ ل

ييسسصقطس للأس رسونسلأيةعلام  ستثرسليىسلأيةتعر ملينس  نسونس تكبرة لأسصراسسلأيةعلام  سلأيةت حل 
س  ة س عنرراسونسلأيلأصررلسمت حررلسيل ةيررخسيلهثررامس لررىستلرر سلأيةعلامرر      ظررلارربيلا ستكرر ييمس

  اللأس ثبحسلأيتع مرسصاسري سلأيساوس ةث  لسمب الأةسو سيعبلس   يلسص ي ةيخسيرة ا سنلرسسلأيلأصرلس

 لررىسويسمررنا سونس هقررقسوا  حرر سغيررأس    ررلس لررىسحسرر بسيتهقيررقسلأقا رر حسل سونررهس ثررعبس
 .2لألآلأ ن

 ييلس الأوسلأيةااوسلأق الأوسلأية ييلس اسلأيساوسلأيتاس ت سصيا ستةلأ مسلأق   يت ياس ةكنسلأيقامسوناس
سا   ررس كلراس اريللسلأتثر مسصع يرلسيقي ارس ي س عرةسلألإطر اسلأيةكر ناسشرأط سررأ ا  سياجا  ر  

يررىسيتكررانسدهلقررلس صرررس ررينسوصرره بسلأيلرر ئضسلأيةرر ياس تسررعىسلأيسرراوسلأية ييررلس  يةاجررلسلأق 
س لأيع زسلأية يا.

اجلس دة ست ةاسلألإش اةسليىسونسلأقاالأوسدمءةسل سونس اجلسدل ءتا ست تلمس  لتجفس
سلأيةعلام  سلأيةت حلس لأيةجئةلسلأيتاستعكسا .

سسسسالمبحث الثاني:الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية.
ية ييرلسلألأية ييلسلأقصر)لأيسلعل(سلأيليس  أيستةلأ يهس يع س شألأءسصاسلأيسراوستةثرسلأياا لس

سيلي سصااسلأيعةا سلأيلقأيسصاس لهسلأقاالأوس ري سالأجخسي ث ئثا س.

سا لأيشكرسلأيت ياس ارحسلأق  لأ سلأية ييلسلأيةتةلأ يلسصاسااوسلأق الأوسلأية ييل

 ة.(:الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالي04الشكل رقم)

س

س

س

سس

 سس

 

 

                                                

مؤاسلسشب بس،  »السياسة المالية و أسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوق«  طمس يي سونةالأ س 1 

س.60 سصس2005لأي  معلس لألإاكنةا ل س

  501.2سمنيأسلأ ألأ ي سلأيانةيس سمأجخسابقسردأه س

الأوراق المالية القابلة للتداول في 

 سوق الأوراق المالية

أوراق الملكية 

 )الأسهم(

أوراق المديونية 

 )السندات(

 المشتقات المالية
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 قا سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسحسبسلأي السلأيةثةاةسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس 
سلأي ي ا

 قا سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس
سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسلأيةب    

لأيعقا سحسبسلأيضة نسلأيةةصا سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسواا س    ل
 لألآجلل

لأيعقا سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس
 لأيةستقبليل

سسسسسسسسسسحسبسطأ قلسلأيتةلأ مسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس  

سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسواا سمةت ية  

حسبسلأية  مسلأي رألأصاسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس  

 

حسبسآج مسلأ اتهق وسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسس  

سمنسل ةلأ سلأيط يبتينالمصدر: 

 .)الأسهم(المطلب الأول: أوراق الملكية 

ستعتبررأسلأقاررا سو لأةسملكيررلسشرر ئعلسلأ اررتعة مس اررنقامسمررنسلررجمس ررللأسلأيةطلرربستبيرر ن
 ملااما  سلث ئثا  سلر صلسليىسو  سونالأ ا سحسبسم ةا لسمنسلأيتثنيل  .

سس.الفرع الأول:مفهوم السهم

 اس ب اةس نس ا لسم ييلسآ سلأحةسلأقصرامسلأية ييرلسلأيتراستةثررسنثريب سصراسملكيرلسلحرة س

 دلة ستةلكتس ة لأسودبأسمنسلأقاا سس  ةثرسلأيسا سحق سصاسوصامسلأيشأدلس ل ألأ لأتا  لأيشأد  س
 يه مرررسلأقاررا سحقرراوسنررلدأسس1دلةرر سلأي لأ سلأيقررةاسلأيررليستةلكررهسمررنسوصررامسلأيشررأدلس ل ألأ لأتارر 

سا2منا 

اسصررحررقسلأيبقرر ءسصرراسلأيشررأدلس)   تبرر اهسشررأ ك سصيارر (سصررجس  ررايسصثررلهسمنارر سقنررهسمشرر ا س -1
سنز س لهسلأيةلكيلسل س أر ه سل سصاسح يلستأمي سلأيشأدل؛ملكيتا س  س  ايس

سحقسلأيتثا تسصاسلأي ةعيلسلأيعةاميلسيلشأدلس لأ شتألأ سصاسل لأاتا ؛س-2

                                                

س.40 سصسس2006 س لأاسلأيكت بسلأيعأ ا سلأيق  أة س »دليلك إلى البورصة والاستثمار«حسنسحةةي سس 1

 دليلسلأيت  اة سج معلس »بورصة الأوراق المالية بين النظرة و التطبيق« مهةةسص يحسلأيهن  ي سججمسل ألأ ي سلأيعبةس س 2

س.34 سصس2002لألإاكنةا لس س
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 ا أسحقسلأيأ   لس لىسو ة مسلأيشأدلس ةألأجعرلسميزلأنيتار س حسر بسلأقا ر حس لأي سر ئأس تقر -3
سم لسسلألإ لأاة؛

حررقسصرراسلأيهثررامس لررىسجررزءسمررنسلأقا رر حس لأي سرر ئأس لأيهررقسصرراسلأحتيرر طاسلأيةررالأمسصرراسس-4
س؛لأقا  حلأيقط    سمنس

سحقسلأيتن يمس نسلأيسا س  يبيخسو سلأيابلسو سغيأسري ؛س-5

س.لأيهقسصاسلأ تس مسماجا لأ سلأيشأدلس نةستثليلسلأيشأدلس   تب اهسوحةسمجدا س-6

س.الفرع الثاني: القيم المختلفة للسهم

سا1سا س عةةس ي سنلدأسو ةا  تةيزسلأي

 .الاسميةأولا: القيمة 

س اسلأيقيةلسلأيةة نلس لىس سيةلسلأيسا .

 .ثانيا: القيمة الدفترية

س   ل.تتةثرسصاسحقاوسلأيةلكيلس  يةنشأةسلأيةثةاةسيواا سمقساملس لىس ة سلأيسا سلأيع     

 

س

 

 .ثالثا: القيمة السوقية

س اسلأيقيةلسلأيتاس بر  س  شرتأيس ار سلأيسرا سصراسلأيسراوس تهرة هس رايسلأيعرأضس لأيطلرب 
لسرا سي سلأيهقيقاس  سلأيةصتأ لستةثرسلأيتقييسلأ اةيللأيةتع ملانس لىسلأقاا س أنهس سلأيقيةلس  ةا س

تا رخس لأيليسايت سلأيتع مرس لىسوا ارا سصراسلأيسراوسصأارع اسلأيسراوستتا رمس لرىسلأيع ئرةسلأيرليس 
س لأيةت جأةس ه.ستايةهسو س  نيا سلأيةستثةأسمنسجألأءسلأيتع مرس

 .رابعا:قيمة الإصدار

 رراسلأيترراس ررت سلأ دتترر بس ارر س لررىسمسررتا سلأيسرراوسلأق ييررل س نررةسلصررةلأاسواررا سجة ررةةس

أصرخست رأضسي   ةساوسسلأية مسيلشأدلسو س اةفسلأيتااخسصاسمش ا خسمستقبليل سدةر س ةكرنسونس
س ج ةسلألإصةلأا.ساــــــ يةلسلألإصةلأاس نسلأيقيةلسلأ اةيلس سعأس عأفس 

س.الفرع الثالث:خصائص الأسهم

سا1  ي ث ئصسلأيت ييلتتةيزسلأقاا س

                                                

لأيةلأاسلأيةثأصيلسلأيلبن نيل سلأيق  أة سلأيطبرلس،   »البورصة المصرية و البورصات العربيةدليل الاستثمار في س«منىسس  ا  س 1

س.127 سصس2007لأق يى 

لجة يا حقاو لأيةس  ةين

 ة  لأقاا 
=

=لأيقي  لأيةصتأ ل
اواة م+لأ حتي ط  +وا  ح غيأ ماي ل

 ة  لأقاا 
س
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رسدييتهثرسسلأقاا سوجزلأءسمتس   لسلأيقيةلسقنهس س ةكنسونستكانسيواا س ي سم تللل س  للأس-1

 تساالأءس لىسمستا سلأيتاي ع  سصراسلأقا ر حسو سلأيتثراس لأ يتزلأم  اا س لىسنلسسلأيهقاوس
ي  صلسلأس   لأ يتزلأمو سصاسلأيتعا ض  سلأيةقةملسصاسح يلستثليلسلأيشأدل سو سصاستهةرسلأية انس

س؛  يشأ س

تريحستعة سملكيلسلأيسرا سليرىسودثرأسمرنسشر صسنتي رلسلإافسو س برلسو س صريلستسلمك نيل ةمسس-2

رس ةررس تت لىسو ةيلس  تينسلأي  صيتينسصراستسرايسيلملسمنسلأقش  صسلمك نيلست زئلسلأقاا س 

لسلأي ةعيساصلبيلسلأيةس  ةينسلأيشأدلس  ةاتا س لىستاي خسلأقا  حسيلةس  ةينس لمك نيلستقة أسوغ
س؛لأيع مس

لأقمرأسسس نار س سرأ لسصراسلأيبااصرلس  راس   ليلسلأقاا سيلتةلأ مسحيكس ةكنسيه ملا سلأيتنر يمس-3
لأيرررليس كسررربسلأيبااصرررلسمأ نرررلس  ييرررلس حأديرررلسدبيرررأة س تعتبرررأس   ليرررلسلأيسرررا سيلترررةلأ مسمرررنس

سلأي ث ئصسلأي ا أ لسلأيتاست تصس ا سشأد  سلأيةس  ةل؛

اسصأحررةسواررب بسلأيتضرر  سلأيةعررأ فس  ررسلأ اررتثة اسصرراسلأقاررا س ةررنحسلأيا   ررلسمررنسلأيتضرر   س-4
لسلأ سلأيالأ يروم سلأقاا سصتعةسمنسلأ ارتثة اسلأن ل ضسصاسلأيقةاةسلأيشألأئيلس سببسلأاتل  سلأقاع ا 

ل  سصاس ري سقنسلأيةؤاسلستست يبسيجاتسمنسلأيتض  س سببسلأيتاي ع  س لأيعالأئةسلأيأواة ييل 

سرس معة  سلأيتض  سم س ةكنا سمنسلأقاع اس  يعة
ستهقيقسوا  حس ت ستاي عا س لىسلأيةس  ةين؛

سيرلستهقيرق عتبأسلأقارا سيعبرلسلأ    يرلسرير سقنار ستتريحسي ةيرخسلأيةسر  ةينسصراسلأيشرأدلسلمك نس-5
نلررسسلأيلأصررلسمررنسلأقا رر ح سغيررأسونسمقررةلأاسلأقا رر حسلأيترراس تهثرررس ليارر سلأيةسرر  ةينسغيررأس

سلأية ييلسلأيتاس ةتلكا سدرسمس   ؛  سلأياالأوسمتس   لسيل ةيخسصااستأتبطس ه

  .الفرع الرابع: أنواع الأسهم

سس لااس ةكنستثنيمسلأقاا س صق س  تب الأ س ة ةةسدة 

 .أولا: من حيث حقوق المساهمين

ستثنمسلأقاا س هسبسلأيهقاوسلأيتاستةنحسية يكا سليىسواا س    لس واا سمةت ية.

لأيشأدلسليرىسحثرصسمتسر   لسلأيقيةرلسدررسحثرلساراة  س قس ساوسسم مسالأسهم العادية:   -1

لأيةسرر  لأةسصرراسلأيهقرراوسلأيترراس عطيارر سلأيسررا سية يكررهسس  تأترربس لررىسمبررةوسلأيةسرر  لأةسصرراسلأيقيةررل 

زءسمنسلأيشأدلسصاسلأيتاس أتبا ستبع سيلي س حيكس عتبأسم ي سلأيسا سلأيع  يسم يك سي س لأ يتزلأم  
وم مهساا س يعهسصاسلأيبااصلسمنسلجمسسسسصليسسسصإرلأسم سوالأ سلأيتثأفسصيهس حة  س يةلسلأيسا 

لأيسةس اسصاسح يلسلصجسسلأيةنشأةسلأيةثةاةسييسس ن  سم س ضةنسلأاتأ لأ سحةلرلسلأقارا سيلقيةرلس

لأيتاس صعا   دة سونسييسسمنسحقا سلأيةط يبلس نثيبا سمنسلأقا  حسلأيةهققلسط ية سونسلأيةنشأةسير س
صراسلأيتثرا تس صراسلأيهثرامسصااس ب اةس نسصركا ستعطراسيه ملار سحقراوسستقأاستاي عا  

س.2 لىسلأيتاي ع  

                                                                                                                                                   

دراسة تجارب بعض الدول -دور أسواق الأوراق المالية في تمويل التنمية«شعيبسصهألأ يس سآلأ نس   1

( سدليلسلأيعلامسلأ  تث   لس س لامسلأيتسييأس سملدأةسمقةملسرةنسمتطلب  سنيرسشا  ةسلأية اتأ س)غيأسمنشااة، »العربية

 .25-14صس- سص2009/2010 س  يةلسس 1945م يس08ج معلس
س.128صس سمأجخسابقسردأه سمنىس  ا سس 2
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 ةتل سحةللسلأقاا سلأيةةت يةسلأيهقسصاسلأق يا رلسيلهثرامس لرىسلأقا ر حسسالأسهم الممتازة: -2

س.1 لأاتأ لأ س يةلسوااةا س نةستثليلسلأيةؤاسلسلأيةثةاةس يكنس س ةلكانسلأيهقسصاسلأيتثرا ت

س.2  استعتبأس  ينسمنسلأقاا سلأيع   لس لأيسنةلأ 

س

س

 .حيث طبيعة الحصة التي تمنح الأسهم عنها ثانيا: من

سا3 حسبس للأسلأيتثنيمس ةكنستقسيةا سليى

سلأ دتترر بسلأيسرا سلأينقررةيس راسلأيسررا سلأيرليس ررةصخسمبلررهسنقررةلأس نرةالأساهم النقدياة )الماليااة(:  -1
س شأطس ةمسلمك نيلستةلأ يهسل س عةسلأيتأايسسلأينا ئاسيلشأدل.

يهثرلس اسلأيتاستةثرسحثلس ينيلسمنساواة مسشأدلسلأيةس  ةلس تتةثررسلأساالأسهم العينية -2س
سلأيعينيلسصاس ق اسو سصاسمثنخسو سلألآ  سو س ض ئخست  ا ل...لأيخ.

 .ثالثا: تصنيف الأسهم من حيث الشكل وطريقة التداول

س:4ونالأ ستنقس سلأقاا سمنسحيكسلأيشكرس طأ قلسلأيتةلأ مسليىسثجثلسس

سم يكه.سلأا   اسلأيسا سلأيليس هةرسس:الاسميالسهم  -1

ةةسصق سيق     اسلأيسا سلأيليس س لدأسلأا سم يكهس تثبتسملكيتهسيه مرسلأيسا سسالسهم لحامله: -2
سلأيهي يةسصاسلأيةنقامسانةسلأيةلكيل.

لإرنسلأقمررأسو سلأس  رراسلأيسررا سلأيررليس كررانسقمررأسو سلرنسم يكرره  تأ س برر اةسالسااهم الإينااي: -3

س ت ستةلأ يهس  يتظايأ.م ي سلأيسا س س  ا مقأ نلس

 .رابعا: من حيث استهلاك الأسهم أو عدمه

 ليىسلأ  تب اتنقس س صق سياللأسس
5
ساس

يةترهس  قثةس سرا ساوسسلأيةر م سلأيسرا سلأيرليس س هرقسية يكرهسلأارتأ لأ س المال:  سأسهم رأ -1
سط ية س قيتسلأيةنشأةسلأيةثةاةسيهس  ئةلستزلأ مسنش طا .سلأ اةيل

وم ساا سلأيتةتخسصااسلأيسا سلأيليس هثرسم يكهس لىس يةترهسوثنر ءس ير مسلأيشرأدلسسأسهم التمتع: -2
لأيةثةاةسيهس   هةفسري سصاسح يلسم سلرلأسد نسمنسلأيةتا خس ج ساوسسم مسلأيةنشرأةسو سلأيةنشأةس

                                                

س.26ص سمأجخسابقسردأه سشعيبسصهألأ يس سآلأ نس 1

س.5صس سمأجخسابقسردأه سمنيأسل ألأ ي س نةيس 2

 .25مأجخسابقسردأه صسشعيبسصهألأ يس سآلأ ن   3
 .132 س131منىس  ا س سمأجخسابقسردأه صسصس  4
 .132 س131لأيةأجخسنلسه سصسصس  5
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لأيةثةاةسيهس هسبسطبيعلسنش طا سدشأد  سلأينقرسلأيبهأيسو س هسربسنظر مسلأيشرأدلسلأيقر ناناس

مرنسس35 أحةسلأيةألأصقسلأيع ملسيةرةةسمهرة ة س ترنصسلأيةر  ةسسلأ نتل  د يشأد  سلأيق ئةلس لىسحقس
اس لررىسونررهس س  ررايسلصررةلأاسواررا ستةتررخسل س  ينسرربلسليررىس1981يسررنلسس159 رر نانسلأيشررأد  س

واراةا س بررسلنقر صسوجررسلأيشرأدل س سرببستعلرقسسلأارتاج لأيشأد  سلأيتراس رنصسنظ مار س لرىس

 سببستعلقسسوجرسلأيشأدل س س برسلأنقض ءوااةاسلأاتاج نش طسلأيشأدلسلأيتاس نصسنظ ما س لىس
لأاررترجمسمررالأا سلأيثررأ ةسلأيطبيعيررلسو سمأصررقسمررنسلأيةألأصررقسلأيع مررلسمةرر سس رر يتزلأمنشرر طسلأيشررأدلس

مةةسمعينلس  ستليةسوصه بسوارا سلأيتةترخسمرنسجةيرخسلأيهقراوسو س ز مس عةسس   اترجم ستال س
سلأيتاس ستليةسمنا سوصه بسلأقاا .

 .ئها وربحيتهاخامسا: تصنيف الأسهم وفقا لأدا

سا1 حسبس للأسلأيتثنيمستنقس سليىسثجثلسونالأ س  ا

قايررلس راسواررا سلأيشررأد  سلأيألأ هررلس لأيتراستبرر  س أاررع اسمعسالأساهم يات القيمااة المرتفعااة: -1
 ستسرتهقسمق انلس قيةتا سلأيهقيقيل س تكةنسلأيةا اةس لأي بأةس ر يطبخسصراستهة رةسويسمرنسلأيشرأد 

س  يلعر سصبعضسلأقاا سمن لضلسلأيسعأستبة س نةسشألأئا سن جهلس يكنا ستكانسمن لضل.

اسشركرسةسلأقمالأمسليىسحةللسلأقاا سصر اسلأيتاستض سواا سلأيشأد  سلأيتاستعيسأسهم الدخل: -2

يتق  ةسلأ عضسلأيةستثةأ نسلأيل نس قتأ انسمنسس س  ةير الأئةس نس لهسلأقاا سو تاي ع  سواا س

ىس لهسليىسواا سلأيةلرسقنا س عيشانس لىسري سلأيةلرسلأيليس كانسصاسصااةسوا  حس صالأئةس ل
سلأقاا .سلأقاا سلأيتاس ةتلكانا س  استكاناسو رستقلب س له

نستنةراس اسوارا سلأيشرأد  سلأيتراس كرانسمرنسلأيةتا رخسيار سوسهم النمو أو الأسهم النامية:أس -3

يرر سواررأ سمررنسمثيجتارر س من صسرريا سصرراس ررللأسلأية رر مس غ يبرر سمرر ستكررانسصرراسصررن    سلأيتكناياج

بسونسلأيةتقةمل س  ةكنسونستكانسوارع ا  سمأتلعرلسحترىسيراسير ستكرنسوا ر حسلأيشرأدلسدبيرأةس سرب
اسارا س عتقرة نسونسلأيةؤاسرلسلأيةثرةاةسيلسرا سارافستهقرقسوا  حر سصرلأيةستثةأ نسصاس رلهسلأق

سلأيةستقبرس   س لىسلأاتعةلأ سيتهةرسلأيةه رأ.

 رنسسص يسا س بر اةس شتألأ سصاساواة مسلأيشأدلسلأيةس  ةل  ليهسص يسا س ةثرسمقةلأاسلأ 

ا س لأقاس عطاسلأيهقسيث حبهسصاسملكيلسجزءسمنساواة مسلأيشأدلسلأيتاسوصةاته منتاجسم ياس

 لأيسررببس كةررنسصرراسونسلأيةسرر   س هثرررس لررىسنسرربلسمررنسلأقا رر حسس رري سرلأ س  ئررةسمتريررأ  رراس

ستتة شىسمخسم س ةلكهسمنسواا .

 

 

 .المطلب الثاني: أوراق المديونية )السندات(

                                                

 .س133 سس132منىس  ا س سمأجخسابقسسردأهس سصسصس  1
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ييررل سيلتررةلأ مسصرراسارراوسلأق الأوسلأية  تعررةسلأيسررنةلأ سو لأةسمررنسو  لأ سلأ اررتثة اسلأيق  لررل
سليىسونالأ ا . انقامس عأضسملااما  سلث ئثا  سلر صلس

 .الفرع الأول: مفهوم السند

س ةكنستعأ مسلأيسنةس لىسونهاس
"لأيتزلأمسمر ياستع  رةيسمكترابس تعارةس ةاجبرهسلأيةقترأضس)مثرةاسلأيسرنة(ستقرة  سمرةصا   سليرىس

تسرة ةسلأيةقأضس)لأيةهتلظس  يسنة(س لأيتاس اسص ئةةستةصخسلجمس ة سمهة سمنسلأيسنالأ س) حترىس

س."1سلأ اةيلليىسوصرسلأيةبلغسو سلأيقيةلسسلأيقأضسصاس  تسمستقبلا(.س  لإر صل
 تةثرسلأيسنةلأ س  ينسبلسيلةقتأضس)مثرةاسلأيسرنة(سمثر  استةا ررسطا لرلسلأقجرر س لأيةرالأمسس-و

لأيةتهثررس ليار س نبرراسونستسرتثةأسلأارتثة الأسطا ررسلأي ررس لأيعةررس ريرأس رللأس كرانسدةثررسمررنس

 .2 قتأضسمنسلأيبن سيشألأءسح ج  سلأاتاجديل
ليرىسسشرا  ةسمة انيرلستثرةا  سمنشرآ سلأق ةر مسلأية تللرلس س  ل رأ  ليهسص يسرنةس عتبرأسس

سلأ اتثة اسصيا سلأيةستثةأ نسلأيألأغبينس ع ئةسث  تس  ةاجلسمنسلأقم نسصاسلأيتهقق.

 .الفرع الثاني: خصائص السندات

 ا3 لاسيلسنةلأ سلث ئصس ةكنسلجة يا سصية 

سلأية ييل؛تعةسو لأةس  نسيلةشتأيس لىسلأيب ئخسو سلأيةثةاسيلاا لسس-1
س س هقسيه ملا سلأيتةلرسصاسل لأاةسلأيشأدل؛س-2

س كانسمنسحقسح ملا سلأيهثامس لىسصالأئةسث  تل؛س-3

ستنتااس ج لسلأيه مرس  يةقتأضسح مستسة ةس يةتا ؛س-4

 غأ بيلس ري سيكانسصالأئة  ستطأحسمنسلأيا  ءسلأيضأ با؛تهققسيلةقتأضسميزةسس-5

 .الفرع الثالث: أنواع السندات

سبسسنةلأ س نسغيأ  سمنسلأق الأوسلأية ييلسحيكس سةتسليىس ةةسو س مس هيقةستةيز سلأي

س لااسصية  ةةسمع  يأسناا   س

 .أولا: حسب الجهة المصدرة

 اسس4 ةكنستثنيلا سليى

 يرلس اسانةلأ سص  اةس نسلأي ز نلسلأيع ملس لىسونا س أ ضستةثررسصيار سلأيةسعامة: سندات -1

سص.لأيشأد   سلأيقط  سلأيع مسو سلأيقط  سلأي  وم س لأئنا  سصا اسلأيبنا  سسلأيطأفسلأيةة ن 
  رراسلأيسرنةلأ سلأيترراستثررةا  سشررأد  سمسر  ةلس رررأضسلأيهثررامس لررىسسساندات خاصااة: -2

لأقمالأمسلأيجيملسيتةا رسمش ا عا   ة سمنسلأيل اءسليىسلصرةلأاسوارا سجة رةةس لأيتراسمرنسشرأنا س

 تاي عره س سمرنسونستؤ يسليىسلأنضة مسمس  ةينسجة س   يت ياس ن لضسمقةلأاسلأيرأ حسلأيةنتظرأس

                                                

 سصس2009 س لأاسصل ءسيلنشأس سلأيتاي خ س ة ن سلأيطبعلسلأق يى س »الاستثمارات و الأوراق المالية« اشي اسمعأ ف س 1

س.109

 لأاسلأياص ءسيةني سلأيطب  لس س،  »أحوالها و مستقبلها-موقعها من الأسواق-الأوراق الماليةبورصة «مهةا سومينسي  ر سس 2

س.45لأينشأ سلألإاكنةا ل  ة نسانلس سصس

س.76صسسصيثرسمهةا سلأيشالأ اة سمأجخسابقسردأه س 3

س.س21-س19سص–مأ ةس أ  شسس سنالأمس ةي ا سمأجخسابقسردأه سصسس 4
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   يةق  رسصإنسح ملار سودثرأسسو  سمةيزلأتا سونا ستثةاس ةعةمسص ئةةسودبأسمنسلأيسنةلأ سلأيهكاميل 

تعأر سمنسح مرسلأيسنةلأ سلأيهكاميلسية س عرأفس  ية ر طأةس لرىس  رزسلأي ارلسلأيةثرةاةس رنس
سلأياص ءس  ةملسلأية ن.

 .حسب الضمان المدفوع ثانيا:

سا 1تثنمسحسبس للأسلأيةعي اسليى
 سمنسوجرسلأجتللأبسال سسلأيةالأم س ةستل أسلأيشأد  سليىستقرة  سررة ن  سندات مضمونة: -1

 رر يقأ ض سدررأنستررأ نس ق الأتارر  سو س عضررا س  ررللأسقصرره بسلأيسررنةلأ سحررقسسيلاصرر ء ينيررلس

سلأمر     يتزلأيتثأفسصاس لهسلأقصامسلإاتل ءسحقا ا سصاسح يلستثليلسلأيشأدلس  ةمس ص ئا س
سلأت   ا .

تةثررسلأيضة نسلأياحيةسلأيليس تاصأسيهة  لس رللأسلأينرا سمرنسلأيسرنةلأ س س:سندات غير مضمونة -2

 ر طأةسودثرأسمس س  اصاسحقسلأق يا لسلأيليس ةت يس هس لىسلأيةلأئنينسلألآلأ نسيلشأدلسلأيةثةاة
سمنسلأيسنةلأ سلأيةضةانل.

سا2تقس سحسبس للأسلأيةعي اسليىسثالثا: حسب طريقة التداول:

سصر حبا س تكرانسمقيرةةسصراس صر تأسلأيشرأدلس  ارةه اسانةلأ ستثةاس  ار سسندات اسمية:  -1
س  ستتةلأ مسل س عةسمالأصقتهس لثب  سلأيتن يمس نا .

يمس جسلأيتنر  اسانةلأ ست لاسمنسلأا سح ملا س  ت ستةلأ يا س  يتسلي س  س هتسسندات لحاملها: -2
س نا  س تهثرسصالأئة  سمنسلجمسدا ان  سمأصقلس  يسنة.

 .رابعا: حسب المجال الجغرافي

 سا3نمسليى تث
ستثةا  سمؤاس  س طنيلسيث يحسمقتأرينسمهليين.سسندات محلية: -1

ستثةا  سمؤاس  س طنيرلسيثر يحسمقتأررينسوج نربس  رت سلأيترةلأ مس ليار سسندات أجنبية: -2

سو ض سصاسلأيةلألر.
تثةا  سمؤاسر  س  ييرلسيثر يحسمقتأررينسمهليرينسدتلر سلأيتراس ثرةا  سسسندات دولية: -3

سلأيبن سلأية يا.

سسا4  ض س للأسلأيتقسي سمن حيث آجال الاستحقاق:خامسا: 
سرنةلأ س  رللأسلأينرا سمرنسلأيس اسانةلأ س ستت   يسمرةتا س  مر س لأحرةلأ.سسندات فقيرة الأجل: -1

مررنسسو لأةستةا رررس ثرريأةسلأي ررر سصيتررةلأ مسصرراسارراوسلأينقررة.س  ررلهسلأيسررنةلأ ستتةتررخس ةاجررلس  ييررل

ضرلس ةعرة  سص ئرةةسمن للأستثرةاسيرلسلأيسيايلس سرببسلأن لر ضس اجرلسلأية ر طأةسلأيةألأصقرلسيار .
سنسبي .

الأم سو رس7  اسلأيسنةلأ سلأيتاس ز ةسوجلار س رنس ر مس  س ت ر  يسالسندات متوسطة الأجل:  -2

لررىس تعتبررأسو لأةستةا رررسمتااررطلسلأي رررس تكررانسمعررة  سلأيل ئررةةس ليارر سو لررىسمررنستلرر سلأيترراس 
سلأيسنةلأ س ثيأةسلأي ر.

                                                

س.س21مأجخسابقسردأهس سصسسمأ ةس أ  شس سنالأمس ةي ا س 1

س.25 ص ءس امعيزة سجا ةةسغاتا سمأجخسابقسردأه سصس 2

س.78صس سمأجخسابقسردأهس صيثرسمهةا سلأيشالأ اةس 3

ملدأةسسمقةملسرةنسمتطلب  سنيرسشا  ةس،  »حالة سوق الأسهم السعودي-قياس كفاءة السوق«آمنلسحلن  يس سآلأ ن س 4

س.سسس115 سصس2009/2010 س  يةلسس س1945م ي08)غيأسمنشااة( دليلسلأيعلامسلأ  تث   لس س لامسلأيتسييأس ج معلسلأية اتأ 
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تةا ررسسو رالأم س تعتبرأسو لأةس7 رةسوجلار س رنس  اسلأيسنةلأ سلأيتاس زالسندات طويلة الأجل:  -3

لر سلأيتراسطا للسلأقجرسيللأستتةلأ مسصاسااوسلأياالأوسلأية ييل س تثةاس ةعة  سص ئةةسو لرىسمرنست
س لىسلأيسنةلأ س ثيأةسلأقجرسو سمتااطلسلأقجر.

  ليررررهسص يسررررنةلأ سلأيترررراستثررررةا  سلأيةؤاسرررر  ستعتبررررأس ةث  ررررلسلأتلرررر وس ررررينسلأيشررررأدلس

تعارةس وس قامسلأيطأفسلأيثر ناس رإ ألأضسلأيطرأفسلأق م س لأيرليس  لأيةستثةأ   ةقتضىس للأسلأ تل
س رةس كرانس ة اهس أ سلأيةب يغس لأيعالأئرةسلأيةتلرقس ليار سصراسترالأا خسمهرة ةس لرىسلأ تبر اسونسلأيسرنة

سيه ملهس  ةس كانسلأاةي .

 .المطلب الثالث:المشتقات المالية

لرأ سونرالأ سوس  لإر صلسليىسو  لأ سلأيةلكيلس و  لأ سلأية نس ة تلمسونالأ ا س اجرةس نر  

ينس ا ست ةخسمنسلأق  لأ سلأية ييلسلأيةتةلأ يلسصاسلأيبااصلس س ةكنسلأ تب ا  سواا س  سانةلأ سقن

ناسصل تاة س لث ئثاة سمع   نظألأسيتةلأ مس لهسلأق  لأ س ة تلمسوشرك يا س رت س صرقسصرااتي
وسيسرالألم س ةلير  سآجلرلسو س  جلرل و  س رللأسليرىسظارااسونرالأ سمرنسلأيعقرا س   لرلسيلترةلأ مسصراس

س طلقس ليا اسلأيةشتق  .

س.مشتقات الماليةالمفهوم  :الفرع الأول
 ييرلس قا ستتا رمس يةتار س لرىسوارع اسلأقصرامسلأية أصا سصنة وسلأينقةسلأية ياس أنا اس"

قرةس رينسمهرسلأيتع  ةس يكنا س ستقتضاسو ستتطلبسلأاتثة الأسقصرسلأية مسصاس رلهسلأقصرام س دع
قصررسلألأقارع اسو سلأيعالأئرة صإنسويسلأنتقر مسيةلكيرلسطأصينس لىستب  مسلأيةةصا   س لرىسوار سس

س.1مهرسلأيتع  ةس لأيتةصق  سلأينقة لس ثبحسومألأسغيأسرأ اي"

 تعأفسو ض س لىسوا سسونا سو  لأ سم ييلس عتةةسلأيع ئةسمنا س لىسو  لأ سم ييلسولأ  س
 لرىسويسمشتقلسمنسو  لأ سم ييلسولأ  لرستعتةةس لرىسنتر ئجس و  لأاسلأق  لأ سلأية ييرلسلأيأئيسريلس

 يررر سس ل لأاةسلأية ررر طأسلأية ييرررلسلأيةشرررتقل  تعتةةسلأيةشرررتق  سلأية ييرررلس لرررىسلأقصرررامسلأيهقيقيرررلس
س.1صامسلأية ييل لأق

 ليرررهسص يةشرررتق  سلأية ييرررلس اا قرررا ستشرررتقس يةتاررر سمرررنس يةرررلسلأقصرررامسلأيةعنيرررل)ويسس 

لسرر ئأسسو لأقصررامسلأيترراستةثرررسمارررخسلأيعقررة(س تسررةحسلأيةشررتق  سيلةسررتثةأس تهقيررقسمك ارربس
سلأ تة  لأس لىسو لأءسلأقصامسمارخسلأيعقة.

ررةنسس لأيشكرسلأيةالأياس ارحسو  سونالأ سلأيةشتق  سلأيتاساافس ت ستن  يا س نرا سمرنسلأيتلثرير
س للأسلأيةطلب

 (: شكل يوضح شجرة المشتقات المالية05الشكل رقم )

س

 

س

س

                                                

 .19 سصس2003لأيةلأاسلأي  معيل سلألإاكنةا ل س،  »المشتقات و الهندسة المالية«صأ ةسلأين  اس س 1
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مخاطر المشتقات المالية ودورها في إدارة ال«، حسنس سارالأن بةسلأيهةيةاساةيأسالمصدر

 سلأق يىس سمثأ سلأيطبعللأينشأسيل  مع  س س لأا »أدواتهاودور الهندسة المالية في صناعة 
 .59س سص2005

 .الفرع الثاني: أنواع المشتقات المالية

سيلةشتق  سلأية ييلس ةةسونالأ ا
اس" ا لسم ييلسرلأ ساةعلسل صل  عطاس للأسلأيعقةس أنا لأ ستعأفس قا سلأي ي اس.أولا: الخيارات

 ا لسم ييلسلجمسصتأةسمهة ة  طلقس ليهسلأي ي اسلأقمأ كاسو سصاسسيه ملهسلأيهقسصاسشألأءس  يخ

 ."1ست ا خسمهة س  سةىسلأي ي اسلأق ا  اس سعأسمتلقس ليهسمقةم 

س".2لأيهقس  ق مس ليهسو ض سونهاس" نثأستهك سلأيليس ةنحسح ملهسلأيق  ليلسيتها ر

 ا3 لاس  ةكنستقسي سحقاوسلأي ي اسدة 

 رت سس اسحرقسلألتير اس)شرألأءسو س يرخسو س ةر سمعر (سغيرأسونس رللأسلأيهرق.حق الخيار الأوروبي -1
س؛مة ااتهسو ستنليلهسصاسلأيةا ةسلأيةهة س نتا ءسلأيعقة

ترر سس رراسحرقسلألتير اس)شررألأءسو س يرخسو سدج ةر (سغيررأسونس رللأسلأيهرقس.حاق الخياار الأمريكاي -2

س؛نتا ئهمة ااتهسو ستنليلهسصاسويس  تسلجمسلأيلتأةسلأيتاستنقضاس ينسل ألأمسلأيعقةس ت ا خسلأ

الأوس  تيحس للأسلأيهقسيلةستثةأس)مشتأيسحقسلأي ي ا(سشألأءس ة سمنسلأقس.حق خيار الشراء -3

س؛مك صأةس ةصعا سلأيةشتأيسيةهأاسلأي ي اسلأية ييلس سعأسمهة سصاست ا خسمعينسنظيأ

                                                

 .19آمنلسحلي نا مأجخسابقسردأهس صس  1
2 ERUAN le Saout,«INTRODUCTION AUX Marches Financiers »,édition 

Euronext ,paris,2008,p71. 
 .20آمنلسحلي نا مأجخسابقسردأه ص  3
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سلأية ييلس تيحس للأسلأيهقسيلةستثةأ)مشتأيسحقسلأي ي ا(س يخس ة سمنسلأياالأوس.حق خيار البيع -4

س؛ سعأسمهة سصاست ا خسمعينسنظيأسمك صأةس ةصعا سلأيةشتأيسيةهأاسلأي ي ا

تضر هس س ةقس اس قةس  ةخس ينسلي اسلأيبيرخس لير اسلأيشرألأءس.حق الخيار المةدوج)المختلط( -5

 رير سا رنسس ثبحسيه ملهسلأيهقسصاسونس كانسش ا  سيو الأوسلأية ييلسمهرسلأيتع  ةسو س  ئع سيار  

 لرلأسسلأيسراوسلرجمسصترأةسلأيعقرةسدر نسشر ا   ةثلهلسلأيش ايسحيثة سد نت سصإرلأسلأاتلعتسوارع اس

سلأن لضتسد نس  ئع   مخستع ظ سلأيةه رأةسلأيتاس تعأضس

 ؛ثىسرعمسثةنسشألأءسلي اسلأيبيخسو سلي اسلأيشألأءيا س  ئخسلأي ي ا صجسغأ اسونس تق

كرر س رراسحررقسليرر اسشررألأءسو س يررخسو سدج ةرر  س كررانسصيررهسلأيةسررتثةأسم يس.حااق الخيااار المغطااى -6

س؛لأيتاس ت سلأيتع  ةس شأنا   يلعرسيو الأوسلأية ييلس
تثةأس اسحرقسلير اسشرألأءسو س يرخسو سدج ةر  س س كرانسصيرهسلأيةسرس.حق الخيار غير المغطى -7

س؛م يك س  يلعرسيو الأوسلأية ييلسلأيتاس ت سلأيتع  ةس شأنا 

  .ثانيا: المقايضة )عقود المبادلات(

 .مفهوم عقود المبادلة -1

ق  ررسماجرا سمعرينسمسو تع  ةيس تضةنسمب  يلسنا سمعينسمنسلأيتةصقسلأينقرةيسسلأيتزلأم اس

 .تةصقسو سماجا سآلأ س  ةاجبسشأ طس تلقس ليا سلأيتع  ة

سس.أنواع عقود المبادلة -2

ساس1ونالأ س قا سلأيةب  يلسن ةس منسو  

سرللسمرنسوحرةسلأقطرألأفسلأيةلأللرلسصراسلأيةب  يرلس الأصرقس لرىسونس رةصخسالس.*مبادلة أساعار الفائادة

سعتةرةس لررىمعرة  سلأيل ئرةةسلأيث  ترلس صرراسنلرسسلأيا رتس تسررل سالسرللسمرنسلأيترةصق  سلأينقة ررلسلأيتراست

صرراس قررةسسمعرة  سلأيل ئررةةسلأيع ئةررلس)سو سلأيةتريرأة(س  صرراسلأيةق  رررس الأصرقسلأيطررأفسلألآلررأسلأيرةلألر

س سلأيل ئرةةمق  ررس صرخسالسرللسمرنسمعرة معرة  سلأيل ئرةةسلأيث  ترلسلأيةب  يلس لىسلأاتجمسالسللسمرنس

سلأيع ئةلس)لأيةتريأة(.

 اجرةسطرأفس ةتلر س ةلرلسمعينرلس  أغربسصراسحير يةس ةلرلسم تللرلس مبادلة أساعار الصارف.*

لرأسطأصرهسلألآ  تنشأسلأيةب  يلس نةم س قامسوحةسوطألأفسلأيةع مللس تقة  سوصرسمعينس عةللسمعينلسي

 ري س رأضستبر  مسدةيرلسمسر   لسمرنس ةلرلسولرأ  س دررسطرأفسارافسلأيةلألرسصاسلأيةع مللس

س. 1 ةصخسلأيل ئةةس لىسلأيعةللسلأيتاس تسلةا سصاسلأيةب  يل

 .خصائص عمليات المبادلة -3

                                                

20/11/2012 س اما http ا//www.djelfa.info/vb/showthreadالمشتقات   ( عقود المبادلة ) »  نسلأيةا خاس سس

«المالية   1س
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ستتةثرسلث ئصس ةلي  سلأيةب  يلسصاسلأيعن صأسلأيت ييلاس

س ةلي  سلأيةب  يلسمضةانلسرةستقلب  سواع اسلأيثأفس رةست ليضس يةلسلأينقة؛س-1

س(سوشاأس   للسيلتةة ة؛03 ةلي  سمؤ تلس   ةسيةةةسثجثل)س-2

ستأللسط  خسلأيسلللسمنس لةسليىسآلأ؛س-3

ستس   س ةلي  سلأيةب  يلسصاسي   ةسلأيسيايلسلأينقة لسلأية ييل؛س-4

سبيل؛تهققسلأيسيأسلأيةنتظ سقاالأوسلأيثأفسمنسلجمستنا سلأ حتي ط  سمنسلأيعةج سلأقجنس-5

 سلأينقررةستررت س ةليرر  سلأيةب  يررلسصرراسلطرر اسلأيررة مسلأيةتقةمررلسودثررأسمنررهسصرراسلأيررة مسلأيةت للررلسرلأس-6
س.لأيضعيم

 .خصائص عقود المبادلة -4

ستتةيزس قا سلأيةب    س  ي ث ئصسلأيت ييلاس

 س(سمج رررينس   اسومأ كررراسو سمررر س ق  لرررهس ررر يعةج05  ررربسونس س قررررسمبلرررغسلأيعقرررةس رررنس)س-1
سلأقلأ ؛

سمهة ة؛ستالأا خسلألإن  يس-2

مثرراسسلأيعةج سلأيثعبلسلأيةتع مرس ار سصراس قرا سلأيةبر    سلأيثرعبلس راسلأيعةرج سلأيأئيسريلس-3
سلأية  اسلأقمأ كا سلأيينسلأيي   ناس لأية ا سلأقية ناس...لأيخ؛

 قرا سسانتينس  شأسانالأ س  ينسبلسيلآج مسلأيطا للس  است صستتألأ حسمةةسلأيةب  يلس يناس-4
سقجر؛مب  يلسلأيعةج سلأيثعبلسطا للسلأ

س .ت ا خسو ستالأا خستسا لسلأيلالأئةس ةستكانس لىسوا سسانايسو سنثمسانايس-5

 )العقود الملةمة اللاحقة(. ثالثا: العقود الآجلة

س أفسصنة وسلأينقةسلأية ياسلأيعقةسلألآجرسد لآتاا

" ةقتضىسلأيعقرةسلألآجررس تلرقسلأيطأصر نس لرىستسرلي سلأقصررسمهررسلأيتع  رةسارالأءسدر نسحقيقير سومس

 كةي  سمعينل س صاست ا خسمعين س  سعأستع  ةسمتلقس ليه س لأيعقا سلألآجللسييستس قا لأسم يي  س
س."1سم ييلسشأطيلسقنا ستنطايس لىسلأيتزلأمس تسا لسلأيعقةسصاست ا خسمعين

دةرر ستعررأفس أنارر اس" قررا سغيررأس   لررلسيلتررةلأ مستعطرراسيه ملارر سلأيهررقس لأ يتررزلأمسلأيك مرررسمعرر س*س

  رتسمسرتقبلاس هرة سمسربق س  سرعأس هرة سمسربق س  سرعأسيتأتيبسمب  يلس لىسوصررسمعرينسصراس
 هة سمسبق سو ض  س  ظاأس ن سارعألأنسوحرة ة س عرأفس سرعأسلأيتسرلي سلأيرليس راسلأيسرعأسلأيسر ئةس

                                                

 .سسسسسسس207ابقسردأهس سصساةيأس بةسلأيهةيةسارالأن مأجخ  1
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 لألآلأس  يسعأسلألآجرس تس   سلأيسعألأنس  تسلأيتع  ة ل سونسلأيسرعأسلأق مس كرانسث  تر س لأيسرعأس
س."1سلأيث ناس كانس   جسيلترييأ

 

 

س.المستقبليةرابعا: العقود 

س.سالعقد المستقبلي-1

يتسرلي س تسرل سارلعلسو س ا رلسم ييرلسصراس-" اسلأتل  يلس ينس ر ئخس مشرتأي  لىسلأيتأتيربس

ت ا خسمعينسمستقبلا  لأيةستقبلي  سلأية ييلس اا قا سمكتا رلس  ثراصسو الأوسم ييرل  ةج س

 سص يتسرلي س سنقة ل و سمؤشألأ سواا س)مأتبطلس ةؤشأسلأيبااصل(س  لىسغيأسلأيسلخسلأيةستقبليل
 نطايس لىسالعلسم   ل  يكنس هت جسليىسلأياالأوسلأية ييلس لأينقةسصاسويستسلي سمتطلبس ارتيل ءس

س."2سلأيعقة

 .أهم خصائص العقود المستقبلية -2

ساس3 لاستتةثرسصية س   

 نسمرنسنةطيلسشأ طسلأيتع  ةسصرجستتبر  نسلأيعقرا سمرنس قرةسلآلرأس  ست ضرخسيأغبرلسلأيةتع  رةس-1
سجا ته؛سو حيكاح  سلأيعقةس مةتهس صل تهس

   لرلسسصإنار ستكرانس قنس لهسلأيعقا س  أيسلأيتع مرس ليا سمنسلرجمسلأيسراوسلأيأارةيل سيرلي س-2
سيلتةلأ مس تهأا

سلأيةعقا س ليه؛س لي سلأيةتع  ة نسمنسلأيتزلأم تا س تسلي سو ستسل 

 منسلأيقيةلسلأيكليلسيلعقة؛س%20لأيتع مرسصاس لهسلأيعقا س ا  ستأمين س س ت   يسس-3

ع  رةس ررسلأيعقا سلأيةستقبليلس س قبرسلأيةتع  ة نس ليا س رأضسلأيهثامس لىسلأقصرسمهرسلأيتس-4

لنس ررللأسلأيةقثررةس كرر  س تضرر ءمسيةاجررلسلأيعررةمسحيرركس  ررأيسلأاررت ةلأمس ررلهسلأيعقررا سقغررألأضس
س ستقرسلأية  طأةسو سية أ سلأيةألأ نلس لىسمهضسلأت     سلأقاع ا؛لأيةض ا لسو

سيرخسلأيعقرة ااخسلأيةستثةأسصاسلأيساوسلأيأاةيلسونس ت نبسلأ اتجمسلأيلعلاسيلسلعلسمنسلجمس س-5
س.لألآلأ

 يررلسمررنسلررجمسلأق الأوسلأية يس الأوسلأية ييررلستةرر اسس ةلارر لرنس ةكررنسلأيقررامسونسارراوسلأق
 لأيةتةلأ يلس ا ساالأءسلأيتقلية لس

                                                

 .155 س154 اشي اسمعأ ف مأجخسابقسردأه سصسصس  1
 .231ججمسلأيبن ء سمأجخسابقسردأه سصس  2
س.218 س217اةيأس بةسلأيهةيةسارالأن سمأجخسابقسردأه سصسص  3
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تةثلررلسصرراسونالأ ارر  سو سلأق الأوسلأية ييررلسلأيهة ثررلسلأيةلأيةتةثلررلسصرراسلأقاررا س لأيسررنةلأ س رر لتجفس
 لأيةشتق  سلأية ييلسلأيتاسلأتسخسلأيتع مرس ا سصاسلأيتسعين  .

 .المبحث الثالث: أسواق الأوراق المالية العربية

ستثر  لأ  و ادتسلأية مسلأيعأ يلسلجمسلأيسرنالأ سلأقليرأةسو ةيرلسلأقارالأوسلأية ييرلسصراسسس

مأسلأيررليسقغررألأضسلأ اررتثة ا لأقلأيرراطنا س هيرركس عةرررس لررىسترراصيأسال سسلأيةررالأمسلأيجيمررلس

 سليرىسلأية تللل   للأسلأقمرأس صعارسلأ  تث   ل ضةنستهأ  سلأيةةلألأ سلأي  صلس ينسلأيقط    س
صقرررررةس  مرررررتس إنشررررر ءسوارررررالأوسلأق الأوسسلأيقيررررر مس عرررررةةسلصرررررجح  س لرررررىسوارررررالأ ا سلأية ييرررررل 

نسمنطلرررقسونسمثررررس رررلهسلأقارررالأوسارررافستسررر  ةس لرررىسي ررر  ةسلأينةررراسلأية ييل)لأيبااصررر  (سمررر

 سمرنس رلهسلأيةرالأاسلأنتقر م تشر يخسحأدرلسس لىسلأيتةا رسلأي ر اجا سلأ  تة  لأ  تث  يس تقليرس
س لةلأنسلأيل ئضسلأية ياسليىس لةلأنسلأيع زسلأية ياسصاسلأيةنطقلسلأيعأ يل.

 و مفهومها وراق المالية العربيةالمطلب الأول: نشأة سوق الأ

نه  مسمنسلجمس للأسلأيةطلبسلأيتعأفس لرىسظرأ فسنشرأةسوارالأوسلأق الأوسلأية ييرلسصراس 
سلأية مسلأيعأ يل س منسث ستقة  سملااما .

  نشأة سوق الأوراق المالية العربيةالفرع الأول: 

م س1883 أ ي س ةستر سلنشر ءس ااصرلسيرو الأوسلأية ييرلسصراسمة نرلسلألإاركنةا لسصراس ر مس 

منسلأيقأنسسلأق م صاسلأينثمسساوسلأق الأوسلأية ييلسصاسلأيق  أة تأايسساس  عةسابخسانالأ ست س
لأقلأ ستأايسسواالأوسيو الأوسلأية ييلس تأثيأس ج  تار سسلأية راسشاة س عضسلأية مسلأيعأ يلس

اسيبنر نس لأيةررأبس ترانسس لأقا نس لأيسرا لأنس ظلرتس ااصرلسيبنر نسلأق ا  يلسمثرمخسلأية مس

ل سونس  مسلأي ليجسلأيعأ راسير ستعرأفسس يل سببسظأ فسلأيهأبسلأق لس1995 مسمعطللسحتىس 
مسلثأستثهيحس1973واالأوسلأق الأوسلأية ييلسل س عةستزلأ ةسلأيةالأا سلأية ييلسصيا سلأ تب الأسمنس  مس

س.1واع اسلأينلط

 ااص  سجة ةةس ااسلأيبهأ نس مسرقطس لأيعرألأو س صراسس03مست سلنش ءس1989صلاس  مس

نلسسلأيع مسدلي س ةو سااوسنشيطلسيواا سصاسلأيةةلكلسلأيعأ يلسلأيسعا  ل يكنا سي ستت لسصااةس

مسييشرراة لأسلنشرر ءسوا ررخس ااصرر  سولررأ سصرراسدرررسمررنس1999 جرر ءس رر مسسلأيبااصررلسلأيةنظةررل 
  سترزلأمسسااصلسلألإم الأ   سمست سلنش ء2000 صاس  مسسلأيسا لأنس  طأس لأي زلأئأس صلسطين 

س.2صكأةسلنش ءسلأيبااصلستهتسلأيةالأالسصاسدرسمنسااا  س لأييةن

 يقرةسوصربحسصراسلأيةنطقرلسلأيعأ يرلسوا عرلس شرأةس ااصرلسمنظةرل ستنقسر سليرىسم ةرا تينسمرنسس
س ا3لأيبااص  س  ا

  راسم ةا رلسلأق ضر ءسصراسلأتهر  سلأيبااصر  سلأيعأ يرلس  يمر  سوارالأوسس.المجموعة الأولى

 يرلس تض ااراوس ةر نسلأيةر ياس ر قا ن س اراوسلأق الأوسلأية ييرلس ر يبهأ ن س  يمرلسلأية مسلأيعأ
                                                

 .10/11/2012 امسس   http ://  www.shmsi.com نسلأيةا خا سس»لمحة  تاريخية عن نشأة أسواق المال«  1
 .11حسنسحةةي مأجخسابقسردأه ص  2
 .117 ص ء امعيزة جا ةةسسغاتا مأجخسابقسردأه صس  3
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لأيسرراوسلأية ييررلس تررانسس اررراوسلأية حررلسيررو الأوسلأية ييررلسصررراس طررأس ارراوسلأق الأوسلأية ييرررلس

 ارراوسلأيعأ يررلس تضرر ساسارراوس ةرر نسلأيةرر ياس رر قا ن سس  يكا ررت س  ااصررلس يررأ  س لبنرر ن
لأيسراوسلأية ييرلس ترانسس اراوسلأية حرلسيرو الأوسلأية ييرلسصراسلأق الأوسلأية ييلس ر يبهأ ن س  يمرلس

 طررأس ارراوسلأق الأوسلأية ييررلس  يكا ررت س  ااصررلس يررأ  س لبنرر ن س  ااصررلسلأق الأوسلأية ييررلس
سااوسلأية مس بااصلسلأيةلأاسلأيبيض ء.س  يق  أةس لألإاكنةا ل س  لإر صلسيايمل

تض سبااص  سلأيعأ يل س   اسم ةا لسلأية مسغيأسلأق ض ءسصاسلأته  سلأيس.المجموعة الثانية

ارراوساراوسلأي أطرامسيررو الأوسلأية ييرلس  يسررا لأن س اراوس رررةلأ سيرو الأوسلأية ييررلس ر يعألأو س 
صرلسصلسطينسيو الأوسلأية ييلس للسطين س اراوسمسرقطسيرو الأوسلأية ييرلس سرلطنلس ةر ن س  اا

سلأي زلأئأس  ي زلأئأ.

اا  س لأيثررام مس  بقررىس ررة سمررنسلأيررة مسلأيعأ يررلس س اجررةس ارر س ااصرر  س  ررااسجيبرراتاس ارر
س ييبي  سماا ت ني س لأييةن.

 .المالية العربية الأوراقالفرع الثاني: مفهوم سوق 

سا انتع ا مسيواالأوسلأية ييلسلأيعأ يلسمنس يس ةمتس ةة

"لأيساوسلأية ياسلأيعأ اس استل سلأيساوسلأيتاس ةأسلأ تث    سصراسمأحلرلستهرامسس.التعريف الأول
س".1  ت  هسلأ تث  سلأيساو

"ارراوسلأيرراالأوسلأية ييررلس رراسلأيسرراوسلأيترراستاجررةسلرر اجسلأيررة مسلأقدثررأستقررةم سس.الثااانيالتعريااف 
  نتةاسليىس  مس أ يلسصاسمأحللسلأيتهامسليرىسلأ تثر  سلأيسراوس  و ر سمر س ةيز ر س راسلأيز ر  ةس

س". 2لأيكبيأةسصاسلأيقيةلسلأيسا يلسيواا    لإر صلسليىستزلأ ةسح  سلألإصةلأالأ سلأي ة ةة

 تعأ ررمسشرر مرسيسراوسلأق الأوسلأية ييررلسلأيعأ يررلس لررىسمرنسلررجمسمرر سارربقس ةكرنسل طرر ءس
 لأينهاسلأيت ياا

أ س"سارراوسلأق الأوسلأية ييررلسلأيعأ يررلس رراسم ةررا سلأقاررالأوسلأيةتالأجررةةس  يررة مسلأيعأ يررلستشررت

خسلأيررأ حسجةيعار س  اتلرر  س الأئرةسلأ اررتثة اسصيا   لأاتلرر  ستقلبر  سواررع ا   ستةثرررسصأصر سيتنا رر
سل".  ينسبلسيلةستثةأ نسصاسلأقاالأوسلأيةتقةم

 .المطلب الثاني: دوافع قيام الأسواق المالية العربية

سنهاست  هلأ لأيع يةيلس لألإ ليةيلسلأيتاسشاةتا سلأيةنطقلسلأيعأ يل  تزلأ ةسسلأقحةلأفصاسراءس
 يل لأيعأ سس م أاالأوسلأياالأوسلأية ييلسصاسلأيةسلأ  تة ملأيعايةلسلأية ييلس لأيتهأ أسلأية يا تزلأ ةس

سا1منا س سنلدألأيعة ةسمنسلأيعالأمرسلأيتاسلأ تبأ سمالأتيلسيقي مس للأسلأينا سمنسلأقاالأوس ا س  ن  

                                                

لأيطبعلسلأق يى سس لأاسلأيةنارسلأيلبن ناسيلطب  لس سلأينشأ سيبن ن ،  »البورصات و الأسواق المالية العالمية« ا مسسمج س س 1

س.93 سصس2003

 سس www.iefpedia.com نسلأيةا خا،(2006) س»معوقات الأسواق المالية العربية و سبل تفعيلها «اشيةسس ادس نا س 2

 .21/11/2012 اماس
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ا   ستهسنسمن خسلأ اتثة اسصاسمعظ سلأية مسلأيعأ يلسليىسج نبسلأيتهسرنسلأيرليسشراةتهسمسرتس-1

نسرربلسلأيةلأللا)نسرربلس  ز/صرر ئضسلأيةالأينررلسيلنرر تجسلأيةهلرراسلألإجةرر يا(سو سلأي رر اجاس)سلأيتررالأين
ظ سبسلأي  ايسيلنت ئجسلأيةهلاسلألإجة يا(س لأن ل ضسمعة  سلأيتض  سصاسمع  ز/ص ئضسلأيهس 

سلأية مسلأيعأ يل؛

لأيرة مسس ةلرتسلأيعة رةسمرنس90لأنتش اس ألأمجسلأي ث ثلسصاسلأية مسلأيعأ يلسلرسونهسمنلس ةلأ لسس-2

لأيعأ يرررررلس لرررررىستطرررررا أسوارررررالأوسلأيررررراالأوسلأية ييرررررلس ارررررةفستهقيرررررقسلأق رررررةلأفسلأ  تثررررر   لس

تهقيقسسيو الأوسلأية ييلس ستنةس لىس الأ ةستشأ عيلس س  ةس لى لأ جتة  يل.صاجا سااوسنشطس
سلأق ررةلأفسلأينا ئيررلسيبررألأمجسلأي ث ثررل.س مررنسجاررلسولررأ سصاررلهسلأقليررأةستشرركرسحرر صزلأسصعرر  

ستطا أسواالأوسلأق الأوسلأية ييل؛

لأيتطررراالأ سلأيةؤاسررريلس لأيتشرررأ عيلسي رررلبسلأيةسرررتثةأ نسلأقج نررربسيجارررتثة اسصررراسلأيرررة مسس-3
سسلأيعأ يل سصاجا سواالأو

ابسيالهسم س ن زس نهسمنسمك نشطلسيو الأوسلأية ييلس س  ةس لىسي   ةسلأيةستثةأ نسلأقج نبس 
سلأية م.

 .المطلب الثالث: الخصائص المشتركة لأسواق الأوراق المالية في الدول العربية

 ا2س الأوسلأية ييلسصاسلأية مسلأيعأ يلسصاسلأيسة  سلألآتيلتشتأ سواالأوسلأق

اطنيلسلأق الأوسلأية ييلسصاسلأية مسلأيعأ يلسرعيمسرةنسل تث  لأتا سلأيلنس  اس عضسواالأوسس-1
ة ييرلس لنسمعة  سنةا  س سيلأيرتسمن لضرلسمق انرلس تعر ظ س يةرلسلأ ارتثة الأ سصراسلأيسرالأوسلأي

س ري سالأجخسيعةةس الأمر؛

ارر ييبس الأوسلأية ييررلسصرراسلأيررة مسلأيعأ يررلس آييرر  سلأيعةرررسصيارر س ولنستنظيةرر  سلأقاررالأوسلأقس-2
س؛ تهليرسلأيةعلام  س لىسمةلأاسلأيس  لس سيلأيتس  نسلأيةستا سلأيةطلابس علمت سلأ تث م

سيتس عيرةة الأوسلأية ييلسصاسلأية مسلأيعأ يلس لىسلأيسا س لأيسنةلأ س  اس سيلأتأدزسواالأوسلأقس-3
سلأ سلأينقة لس لأيةشتق  ؛ا نستنا خسلأق  لأ سلأ اتثة ا لس ل صلس  ينسبلسيلة 

أسلأية ييررلسلأيعأ يررلسمررخسلأيأ   ررلسلأيهكاميررلس ررةسارر  ةلأس لررىسنشررسلأق الأولنسررريقسواررالأوسس-4

يسرع اسلأيةعلام  س  ة س ضةن)ليىسحةسمقبام(سلأيشل صيلس لألرسلأيساوس ل صلس نةم س ت سنشأسلأ
س  نتظ م؛

لنسررعمسو س رةمس جرا سمألأدرزس لةيرلس هثيررلسمت ثثرلسيتهليررسلأيةعلامر  سلأية ييرلسصرراسس-5

 ييرلسو سغ يبيلسلأيعةلي  ست أيس قرألأالأ سلأات سوناسلط اسمؤاس  سلأقاالأوسلأيةعنيلس ةسواا سص
س لا ل؛

                                                                                                                                                   

 .81مأجخسابقسردأه صسسحسينس بةسلأيةطلبسلأقاأج س 1
 .308-305صس-اةيأس بةسلأيهةيةسسارالأن سمأجخسابقسردأهس سص  2
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ضر سي ر ن(ستسو  الأوسلأية ييلسصاسلأيرة مسلأيعأ يرلس يمر  )و سم ر يسستشأفس لىسواالأوسلأقس-6

صاس ضا تا سمةثلينس نسجا  سو سارلط  سمت ثثرلس ل صرلالأيبن سلأيةأدرزيس لأيشرأد  س
س؛ولأ  ا لس مؤاس  سم ييلسشأد  سلأياا طلس لأيبنا سلأيت سو لأيةس  ةلسلأيةس للس مك تبس

لسحيركس الأوسلأية ييرلسلأيةعنيرتسيطأسلأيةض ا لس لىسنش ط  سلأيتع مرسلأيياماسصاسوارالأوسلأقس-7
ع اسلأيسرأ علسمرنسلرجمسلأيتأديرزس لرىسصأ  ر  سلأقارسلأقا ر حونسغ يبيلسلأيةع مج ستبهكس رنس

ي سس  جحظسصاس عضسلأيه   ستةلأ مسواا سشأد  س؛س  شكرسل صسصاسم  مسواا سلأيشأد  

 سد يشرأره   سم س عأفاس   لهسلأقاا سسلأ   يت ياس ثبحسمشتأ ستنتهس عةسلجألأءلأ ستأايسا .

سلأيا ةيل؛

 س  را س  للأسمر س عكرسسمرةسلأيتقلبسلأيشة ةسصاس ي سلأ اتثة الأ سلأيكليلسمنسانلسليىسولأ  س-8

وحي نرر سسلأقاررالأوسلأية ييررلسلأيةعنيررلستهررتسط ئلررلسلأيةتريررألأ سلأيعشررالأئيل.لنسحررة  سلأيتبرر  نس لأاررعل
س.تكشمس نسلأاتل  سم  طأسلأ اتثة اسصاس لهسلأقاالأو

   ت ةيخسسملسصامنسلجمس للأسلأيةبهكس حظن سونسلأق الأوسلأية ييلسلأيعأ يلستشكرسآييلس

 لأيةالأا س تاظيلا سصاس
س ئضسم ياصلأيةشأ    سلأ اتثة ا لس تش يخسحأدلسلأنتق مس لهسلأيةالأا سمنسلأيبلةلأنسلأيتاسية ا س

يبااصر  س ناسمنس  زسصاسمالأا   سلأية ييلسيكرنسلأيسرة  سلأقا اريلسيارلهسلأليىسلأيبلةلأنسلأيتاستع

سلأقجنبيللأيعأ يلستهامس  نس ي ما س اللأسلأية اسلأيةطلابسصاسحسةس ت ةيخسلأيةةلألأ سلأيعأ يلس 
س ةاجلسلأيكل  لس لأات ةلأما سصاسم    سلأيتنةيلسلأيش مللسصاسلأيةنطقلسلأيعأ يل.

 

 

 

 

 

 

س

س

 

.خلاصة الفصل الأول  

صرراسلأيررنظ سسلأق ةيرللت مر سنسررت لصسونسوارالأوسلأق الأوسلأية ييررلسيعبررتس  الأسصعر  س رر يغس

لررصستلرر سلأيترراستعتةررةس لررىسنشرر طسلأيقطرر  سلأي رر صس لأيعرر مسصرراسلأ  تثرر   لسلأيهة ثررلس  لررىسلأق
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ت ةيررخسال سسلأيةررالأمسلأيترراستةكررنس ررا سلألإنترر جسمررنسلأيقيرر مس ررةصخس  لررلسلأيتنةيررلسلأ  تثرر   لس

صأس لأ ارتثة ا س لنس رللأسلأيرة اس قتضراستراسلأ  لر السلأيهر مس لرىس  تا مس للأسلأيت ةيخس طبيع
لأية ييرلسلأيةتةلأ يرلسصيار سمرنسوارا س ارنةلأ س مشرتق  س ةالأسد صي سمنسلأيةعلام  سسحرامسلأق الأوس

ص يسرراوسلأيكررمءس رراسلأيررليسسصرراس ررلهسلأقاررالأو س لأقمرر نم ييررل  حتىستعطرراسيلةسررتثةأ نسلأيثقررلس

ضةنستاجيهستلر سلأيةرالأا سليرىسلأية ر   سلأقدثرأس هققست ثيث سدمءلأسيلةالأا سلأيةت حلس ة س 
 ا هيل.

أسوارالأوس الأوسلأية ييلسلأيعأ يلس تضرحسينر سجلير سونار ستعتبرتطأ ن سقاالأوسلأقسه منسلجي
ةأسصأصرلس  ليهسصااستةثرسيلةسرتثسنسجلا س نةاجستهتسلأقاالأوسلأين شمل عحة ثلسلأينشأةسيلي سص

سجيةةسيتهقيقسل صيلسلأيتنا .

 سل الأوسلأية ييرروسلأق الأوسلأية ييررلسترراصأستشرركيللس لأاررعلسمررنسلأق  ثررللس  مررلسصررإنسواررالأ

ي يرأةسلأ رلهسس  الأوسلأية ييرلس لأيتاس ةكنسيلةستثةأسلألتي ا  سحسبساغب ترهسيتشركيرسمهلظرلسلأق
سسلأيا.لأيةهلظاس لأيليس شكرسمهااسلأيةالأالسصاسلأيلثرسلأيةاستعتبأسجا أسم س عأفس   اتثة ا
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 .تمهيد

ق لاسدثمار  ندأ م ددن اة ادمع ا اعدها للخودر  لقددهد مرلاأثلدرل ندأ م د  ا ل ددرايعد   

كمخددر نددأ  و   دد  ملا الاامددرم ا اث ايدد  ةسددهاق اةو اق ا ار خددع ، مركددا ا امثاعددرم ا اث  نددع

و  ده  ،و ا ث ر  ا ار ي إ ى مدرو  شدك    يد  ندأ الاسدثمار ، ا  وا   ه  فع شعر  ا ار خع 

 و ا دد ب مددر رنن نددأ اعدد ل ا ثمدداخرم ا ا  نددع  دد  نددأ  ددرب، نددريعرب مرلاسددثمار  ا ا   ددي

 ،ع  اق ا ار خدوالاسثمار  اة نبي  لأو،  ع ا ار خع ا كثرب والاأثلرليخأ كرلاسثمار  في ا ا  

 إلا م ور  اخعور الا في   س ا مخرق.،ميضر الاسثمار  نخر ا ابرشرو

ذ إ، واددهفر سددهق اةو اق ا ار خددع  لامددثمار ملوام و  ددرق نقثل ددع   سددثمار  فخوددر 

أ ا اقدر ر ند ع ي   نخر م ور انمهب للى ا، مإنكر   الاسثمار  مل ع فرليع مألاة نر خع نعخنع 

اادكخ   ا ثي ياكأ من يثعرد  ور ا امدثمار  ثخمدع اركخد م للدى ملاة اسدثمار يع وامد ة ياكند 

 ن   ع نأ اةو اق ا ار خع. 
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 .المبحث الأول:أساسيات حول المحفظة الاستثمارية

 لةلل ،يؤدي الاستثمار دورا هاما في النشاط الاقتصادي خاصة  مةت ولاة لاج ويارية  

 و مةةه هةةلو ال سةةاهن وحةة يه ملا  ةة ، ن وسةةاه ت ودةةودج وفرةةا لالمةةاج الممةةتثما و م  لةةتإفةة
 عه طايق اللاص ل ع ى أكما عاهو بأقن مخاطاة. الثاوةود  م  إلىوهوف ، استثماري  

 .المطلب الأول: مفهوم المحفظة الاستثمارية

ا ومةه خة ل هةل ،أنها وصب فةي قالةب وا ةو إلاالاستثماري   الملا    وداريفودودج 
 الم ه م الدام و الخاص لها. إلىالمط ب سنتطاق 

 .الفرع الأول :المفهوم العام للمحفظة الاستثمارية

 ميم عة  أو وشةح    مةه الصة ل قةو" يمحه ودايف الملا  ة  الاسةتثماري  ع ةى أنهةا 

 وح ن  ر ر   

مال ةةة  مثن السةةةهم و الممةةةتنواج أو مةةةيي  مةةةه النةةة ع ه مةةةه  أو،الةةةلهب  أو مثن الدرةةةاراج
ممةةت م مدةة ه مةةه   ينهةةا بهةةوف ولار ةةق عاهةةو يتناسةةب مةةتممةةتثما مدةة ه وحيرةةار  ،الصةة ل

 ".1المخاطا مه خ ل ون يت مح ناوها

أو مال    أص ل  ر ر  عمارة عه كن ما يم حت ال اد مه "كما يمحه وداي ها ع ى أنها  
 ".2مه أجن ونم   ق متها الم ق  

ودايةةف واسةةت ل ملا  ةة  الاسةةتثماري  ع ةةى أنهةةا ميم عةة  مةةه  إعطةةا ممةةا سةةمق يمحةةه 
ما مةه التي ودتمةو فةي وح ينهةا ع ةى م قةف الممةتث )السهم و المنواج(الص ل الاستثماري  

أو  ،كن أصةن اسةتثماري مفةاف إلةى الملا  ة   إسهامو موم ،الد ق  ب ه الداهو و المخاطاة

 .جمالي ل ملا   خارج منها في اللايم الح ي ل مخاطا و الداهو الإ

 .الفرع الثاني :التعريف المتخصص للمحفظة الاستثمارية

التةةي وتحة ن جم ةةت أصةة لها مةةه  الملا  ةة  ،يرصةو بالملا  ةة  الاسةةتثماري  المتخصصة 

 . 3و سةي ج الموي ن ة ......ال  الإيةوا  شةهاداج ،استثماراج مال   فرط كالسةهم و المةنواج

يرصو بها أيفا و   الملا    التي وتح ن جم ت أص لها مه استثماراج مال   فرط كالسهم و و

  . 4 الدم جو  المنواج

 لملا  ةة  المتخصصةة ا م هة م مةةه خةة ل الم هة م ه المةةابر ه أن يمحننةةا الرة لو ع  ةت 

ع ةةى الاسةةتثمار فةةي الوراق  بانتصةةارها ،يخت ةةف عةةه الم هةة م الدةةام ل ملا  ةة  الاسةةتثماري 

 المال  .

                                                

  الولى ، عمان، الطمد ،، دار إثاا  ل نشا و الت زيت  » إدارة الاستثمار و المحافظ الاستثمارية « مؤيو عمو الا مان  ، 1

 .199، ص 2010

، 2007د  الولى،، دار الن اهس ل نشا و الت زيت، عمان، الطم »المحافظ المالية الاستثمارية« أ مو مديب الدت مي، 2

 .26ص

  .18، ص1999 دار زهاان، الردن، ،  »إدارة المحافظ الاستثمارية« خاب ش وآخاون،  منى ع ي  3
 .101أ مو مديب الدت مي ، ماجت سمق ذكاو، ص  4
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 .المطلب الثاني:أهداف المحافظة الاستثمارية و أنواعها

ورجة  مه خ ل إنشا  ملا    للأوراق المال   إلى ون يةت المخةاطا باليمدى الممتثما 
و هةةة  مةةةا أدم لمةةةاوز ميم عةةة  مخت  ةةة  مةةةه الملاةةةاف   ،الولةةةى و اللاصةةة ل ع ةةةى ال  اهةةةو

 الاستثماري .

 .ول:أهداف المحفظة الاستثماريةالفرع الأ
المن ةاد و  هناك عوة أهواف ووفت الممتثما إلى إنشا  ملا    استثماري  بولا مه الاسةتثمار   

 ي ي  مه أهمها ما

 .أولا:الحفاظ على رأس المال الأصلي

ه  أن يح ن ال اد ع ى استدواد داهم لتلامةن المخةاطا التةي هةي  الاستثمارمه أهم شاوط     
هلا الاسةتدواد ييةب أن لا يشةمن المخةاطاة بةاأا المةال  أن إلا،جي  مه الدم    الاستثماري 

فمهمةا  ،لاستماار الممةتثما الممةتما بالمة ق فاللا اظ ع ى رأا المال ه  أساسي  ،الص ي

 إلةةىودةةاير رأا مالةةت الصةة ي  إلةةىااوةةت زادج طم  ةةاج ال ةةاد ييةةب أن لا وصةةن م ام
 الاسةتثمار أساسةاورأا المال لا يدني فرط الممالغ الميادة مةه المة ال التةي بةوأ بهةا ،الخطا

شةااه   وهةلا يدنةي اعتمةار مدةولاج مةه قة ة ومث ت هلو الم ال  ييب أن وشمن ع ى ما  وإنما

و ع  ت فالملا    الاسةتثماري  ومةاعو ع ةى الملااف ة  ع ةى رأا المةال  .  1التفخم بالاقتصاد
 .و بالتالي ون يت درج  المخاطاة ،وراق المال   الص ي عه طايق ون يت ال

 .ثانيا:استقرار تدفق النقد

و ذلة  لفةمان مدةول  ع ى مويا الملا    اختمةار أوراق مال ة  ولارةق دخةن شةمت ثابة 

 نمثةة ،ثابتةةاأوراق مال ةة  ولارةةق دخةة   فهنةةاك ،الملا  ةة مدةة ه مةةه اسةةتماار وةةوفق النرةةو مةةه 

ا و كلل  بدةر السةهم و خص صةا أسةهم الشةاكاج الر ية  و التةي ولارةق دخة  ثابتة المنواج

 أيفا.

 

 

 

 

 

 ثالثا:النمو في رأس المال

و هة  ونم ة  رأا المةال و هة  الهةوف يفت مويا الملااف  المال   نصب ع ن ة  هةوفها أساسة ا 

و ذلةة  عةةه طايةةق الر ةةام بدم  ةة  التن يةةت و  ،2الةةلي ع ةةى أساسةةت يةةتم وأسةة س الملا  ةة  المال ةة 

 اخت ار أوراق الشاكاج ذاج النم  الملاتمن ممترم .

                                                

 .25 ملامو صالح جابا، ماجت سمق ذكاو، ص 1

 

د  الثان  ، الردن، الطم ، دار المناه  ل نشا و الت زيت، » إدارة المحافظ الاستثمارية  الحديثة« ، لازي ال  ح الم مني 1
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 .التنويعرابعا:

ي فةون يت الاسةتثمار ير ةن مةه ودةام الممةتثما ل مخةاطا فح مةا زاد  عةود السةهم  إن

ادة عةود و مت هلا فان زي ،الانلاااف الر اسي ل ملا    بأجمدها انخ رالملا    الاستثماري  

و  ،الشةاكاجل متابد  و اللاص ل ع ى المد  ماج عه عود مه  إضاف  جه دا  السهم يتط ب

لو لةلل  ييةب ع ةى الممةتثما أن ية ازي بة ه جم ةت هة .الإضةاف  هلا ما يممب بدر الن راج 

 و يختار    وسطا. الد امن

 .ابلية للتسويق و السيولةخامسا:الق

ييب ع ى الممةتثما أن ياكةي ع ةى السةهم التةي يةتمحه مةه ب دهةا فةي المة ق فةي أي 

الاستثمار ع ةى السةهم المالة ه بهةا  فانت مه الم فن أن يتاكي، وق  ودام ف ت و مه ثم

طةةاف ف ة  عايفةة  مةةه تثما لهمة ط أسةةدار أسةهمت ف هةةا مةه و إلا ودةام الممةة ،فةي المةة ق

ل تلا ين إلى س  ل   كلل  لا بو ع ى مويا الملا    اخت ار الوراق المال   الراب  ،1الممتثمايه

 . 2في أي وق  بوون ولامن خماها

 .الثاني:أنواع المحافظ الاستثمارية الفرع

ف وتنةةة   الملاةةةاف  الاسةةةتثماري  فةةةي ضةةة   مح ناوهةةةا التةةةي وتلاةةةود بدةةةو وضةةةت أهةةةوا

ف و الهةواثماري  إلى ولاويـيمدى الممتثما في الملااف  الاستالممتثمايه أو إدارة الملا    و

لو هةلتلار ةق بةأدواج اسةتثماري  م همة    الهةواف  بدحةس هةلو  دارة الملا  ة إ   مـلحةي ورة

تتح ن الممتثما و ع  ت س الهواف بشحن واضح  و دق ق و  مب الول ياج التي يطمح إل ها

  وملاةاف  ملاةاف  الداهةو و ملاةاف  النمة لوينا أنة ا  متدةودة  مةه الملاةاف  الاسةتثماري  أهمهةا 

 استثماري  متن ع .   

 

 .أولا:محفظة الدخل أو العائد

ولار ةق أع ةى عاهةو بأقةن درجة  مةه المخةاطا و ولاصةن ع ةى  إلةىهي و   التي وهوف 

الةوخن النرةةوي مةةه الوراق المال ةة  التةةي يلاةةت   بهةةا الممةةتثما فةةي ملا  تةةت للةةاام ولار ةةق 

الممتةازة أو السةهم الدادية   النروية  للأسةهمالداهو مه ال  اهو التي ووفت ل منواج أو الت زيداج 
    الداهو هي ولار ةق أع ةى مدةول ل ةوخن النرةوي وظ هلا فان.و ع ى المنخ ف ذاج المخاطا 

 .3الثاب  و الممترا ل ممتثما و وخ  ر المخاطا برور الإمحان

 .ثانيا:محفظة النمو

و اخت ةار ،و هي عمارة عه الملا    التي وهتم بأسهم الشاكاج الراب   ل نم  مت ال قة 

  ةاا المخةاطا و  مرارنتهةاسهم النام   عم    صدم  ييب أن ودتمو ع ى ق اا الرباح و قال

                                                

، 2008الراهاة، ، الشاك  الداب   المتلاوة ل تم يق و الت ريواج، » أسس الاستثمار« ماوان شم ط، كني  عم د كني ، 2

 .264ص 

 .21سمق ذكاو ص ماجت لازي ال  ح الم مني، 3
 

ن،الطمد  المم اة ل نشا و الت زيت و الطماع ،عمادار  ، »إدارة المحافظ الاستثمارية« ،دريو كامن آل ش مب 1

  .21ص ،2010الولى،
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 إلةىمةت الخةل بدة ه الاعتمةار أن كةن شةاك  ومةا بماا ةن نمة   تةى وصةن  ،مت أسهم أخةام

 :1 النم  بالتاليج السهم في وح يه ملا    ايمحه  صا م ي ،ما    وموأ بالمح ن و الثماج 

  دار فاوق أسويرصو بها الت زيداج المن ي  للأرباح و،نم  ج و في الد اهو قولار

 ؛ الوراق المال  

 ؛امسن  بدو أخأي الييادة في المم داج أو  الرباح  ،مدول النم   استراار في 

 ؛همارو ا  ع اهو المهم ال ا و و هي نمم  الرباح بدو الفايم  ع ى عود الس 

  مخاطاة ق     نمم  للأسهم الخام.ولامن 

 .ثالثا:المحفظة المختلطة

وراق المال ة  التةي لا ولامةن بميج أوراقهةا مةا بة ه الهلو الملا    التي يمحه أن ور م 

و لحنهةا ولاتة ي ع ةى مخةاطاة ،الخام التي ولارق دخ  ماو دةا وراق المال  مخاطاة مت ال

 . 2و هي في ال اقت وشحن  ال  وسطى ب ه ملا    النم  و ملا    الوخن،ماو د 

مخةاطا المال ة  ذاج الو ع  ت فمويا هلو الملا    يلااول اخت ار و ف راج مةه الوراق 

 ال ادي  المتن ع  مرابن دخن ممترا مه جه  و نم  ال اهوة مه جه  أخام.

 

 

 

 .رابعا:المحفظة المتوازنة

ولار ةق التة ازن الدةام ل سةتثماراج الخاصة  فةي مح ناوهةا و هة  مةا  إلةىو هي وهةوف 

وتصةف بةالتلا ل في ميال الدواج التي ( الجنيمحه انيازو مه  خ ل ربط الت ازن قص ا 

و هةلا ، )د اهةول  الياذبة في ميةال الملاةع عةه التةوفراج (الط ي   الجن ، و )المايت ل م  ل 

 .3بالتأك و يتط ب و افرا ب ه الداهو و المخاطاة و بما يتياوز  الاج الإفااط في المخاطاة

 .: السياسات المتبعة لإدارة المحفظة الاستثمارية و محددات بنائهاالمطلب الثالث

او ي   ت لم اسة  أو إسةتاانتهاجةيدتمو ع ى رك يو ه أساس ت ه عنو ستثماري الراار الا

و لمخةاطاة.امد ن  لمنا  و إدارة الملا  ة  الاسةتثماري  وتمثةن هةاو ه الاك ةيو ه في الد اهةو و 

لو لا أن هةإ،زيادة ع اهوو و ثاواوت و ذل  بأقن المخاطا الممحنة  إلى الممتثما بطم دتت يهوف

إذ مةةه المدةةاوف أنةةت ك مةةا ازدادج فةةاص ،ال  مةة   وتفةةمه ودارضةةا واضةةلاا فةةي أساسةة اوها

 ولد اهةو  المحاسب ك ما ارو د  مدها ا تمالاج الخماها ع ى هلا الساا فان المرارن  بة ه ا

 تةةتملا    إدارةعنةةو بنةةا  و  المخةةاطا ودتمةةا مةةه أهةةم التلاةةوياج التةةي يتدةةام لهةةا الممةةتثما

 .الاستثماري 

                                                

 .101ص ،أ مو مديب الدت مي،ماجت سمق ذكاو 2

 .268ص ،ماوان شم ط،كني عم د كني ،ماجت سمق ذكاو 3

 .227ه ش ار مداوف، ماجت سمق ذكاو ، ص  1
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 .السياسات المتبعة لإدارة المحفظة الاستثمارية الأول: الفرع

تؤثا الملا  ة  فةي بنةا  ملا  تةت سة تمناهةا مةويامما لا ش  ف ت أن نمةط الم اسة  التةي ي

دارة إو الم اساج المتدارف ع  ها لوم رجال العمال فةي ميةال ،  تما ع ى وشح    أص لها

 الدنصا الملااف  ث ث  أن ا  نتناولها مه خ ل هلا 

 .أولا:السياسة المخاطرة أو الهجومية

 ،المةانالملااف  المفارب ن الليه ي ف  ن عنصا الداهو عه عنصا  موياويتمناها و

لسةدار اأهوافهم ع ى جني أرباح رأسمال   يلارر نها ب دن التر ماج التي ولاةو  فةي  ف اكيون

 .التي وتح ن منها الملا    الاستثمارالم ق   لدواج 

هةي مةا يدةاف  ، ذج الشاهت ل ملا    الاستثماري  المث ى الم هم  لهلو الم اسة  و النم

 بملا  ةة  رأا المةةال أو الملا  ةة  التةةي يحةة ن هةةوف مةةوياها جنةةي عاهةةو لةة س عةةه طايةةق

و ملا  ة  كهةلو ورة م  و زيداج الربةاح و إنمةا عةه  طايةق النمة  اللاةاد  فةي رقةم الصة ل

مةه رأا المةال  %90 -%80و بنمم  قةو وتةااوح بة ه قاعووها الساس   ع ى السهم الدادي  

هلو الم اس  مه خة ل ال ةاوف التةي و ة ح ف هةا    الملااف  إلى ومني اموياو  وي يأ الملا   

المةدا لشةاكاج ممةاهم   أسةهم متون ة بشاا   ف طمر نها ،ملاتمنمؤشااج ازدهار اقتصادي 

 ا  أسهمها في فتةااج لا رة  ممةا ذل  في انت ار ارو و ،ما زال  في الط ر الول مه نم ها

 .1رأسمال   ليني أرباحي فا ال اص  

 .ثانيا:السياسة المتحفظة أو الدفاعية 

ي ولةلل  يدتمةو فةة ،الم اسة  لحمةب لربةاح شةمت ثابتةة  بر  ةن مةه المخةاطاة وهةوف هةلو

 و لاةودمال اهةوة  أن مدولالسهم المختارة   ع لا مخاطاة و الورج  الولى ع ى المنواج و 

 مداوفه   و كماثابتا  الداهو

  ةةع أن هةةلو  ،يمحةةه أن ولاتةة ي الملا  ةة  ع ةةى أسةةهم الشةةاكاج الحم ةةاة الااسةةخ  الممةةتراة

الشاكاج لا وتأثا كث اا فةي الت  ةااج الاقتصةادي  و ور مةاج أسة اق المةال و خص صةا سة ق 

و اد و ب فةةن وطم ةةق هةةلو الم اسةة  عنةةوما يحةة ن الاقتصةةاد قةةي  الةة  كمةة ،الوراق المال ةة 

  ةع أن أسةةهم الشةاكاج الحم ةةاة الر يةة  يحة ن وأثاهةةا ق ةة   بةالت  ااج الاقتصةةادي  لةةلا ،رك د

 2س ح ن هم ط أسدارها اقن بحث ا مه هم ط أسدار الشاكاج النام  .

 .)متوازنة(ثالثا:السياسة الهجومية الدفاعية 

مةه قمةةن  ومةيج هةلو الم اسةة  بة ه الملااف ة  و المخةةاطاة و لةلل  ومةتخوم بشةةحن كم ةا

ليه رلمةةاج الممةةتثمايه الاشةة ويه الةة اف  الاسةةتثماري  ك نهةةا وةةت  م مةةتأل ةةب مةةورا  الملاةة
 ياكيون ع ى ولار ق الاستراار النممي في الداهو.

ورة م س اسة  الملا  ة  ع ةى أسةاا ، و اللاص ل ع ى أرباح مدر ل  بمخاطا مرم ل  و ع  ةت  

ق المال ةةة  ذاج الابلا ةةة  الدال ةةة  و الول هةةة  قمةةةم لةةةلأورا قمةةةم ه و زيةةةت رأا مالهةةةا إلةةةى 

                                                

  . 183، ص  2005 ل نشا، عمان،الطمد  الولى،دار واهن  ، »إدارة المحافظ الاستثمارية  « ملامو مطا، فايي و م 1
 .24لازي ال  ح الم مني ، ماجت سمق ذكاو ، ص  2
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و الرمم  الآخا للأوراق المال   ذاج الةوخن الشةمت الثابة  و الةلي لا يت  ةا ،المخاطاة الدال   

 بتر ماج الم ق.
 ار و و هنةةا نرةة ل بةةأن هةةلو الم اسةة  وةة فا الماونةة  الدال ةة  لةةخدارة الملا  ةة  فةةي اخت ةة

 وشح ن الملا    وفق الهم   

و هنا يمتدمن الخماا  فةي إدارة الملا  ة  ع ةى زيةادة الدواج الاسةتثماري   ،النمم   لحن أداة
 .1ذاج الداهو الماو ت عنو  ص ل الازدهار و الاواج الاقتصادي والدحس صلا ح

 

 

 

 

 

 .الفرع الثاني:محددات بناء المحفظة الاستثمارية 

ن مةةه الممةةتثما بإنشةةا  ملا  ةة  اسةةتثماري  فانةةت يدمةةن ع ةةى مااعةةاة كةةعنةةوما يرةة م 

 عنصاي المخاطاة و الداهو عنو و زيت مح ناج ملا    لتلار ق أهوافت.

 .أولا:تنويع المحفظة الاستثمارية

إن الم ةية  الساسة   لتحة يه الملا  ة  الاسةةتثماري  هةي التن يةت  أي ومحة ه الممةتثما مةةه 

 : 2و مه أهم ص ر التن يت ما ي ي ،اخت ار و ل    مه الوراق المال   بهوف ور  ن المخاطاة 

 .)الساذج( تنويع المحفظة الاستثمارية -1

لملا  ة  اير م هلا الن   ع ى مموأ أنت ك مةا زادج الوراق المال ة  التةي ولاتة ي ع  هةا 

مةان النمةمي بشةحن بالتالي ورن خط روهةا الح  ة  ف تلارةق ال                        زاد ون يدها و 

ه فالملا  ة  المح نة  مةه ثة   أوراق أقةن خطة رة مة، أكما مه م اجهة  مخةاطا الاسةتثمار 

 الملا    ذاج ال رقت ه.

 .تنويع ماركويتز -2

 بن ع ى،ور م فحاوت ع ى أساا أن مخاطا الملا    لا وت قف ع ى مخاطا الاستثمار

د قة  ب نهمةا فةإذا كانة  ال، بة ه أدواج الاسةتثمار المح نة  ل ملا  ة        ابط وة الد ق  التةي 

نخ ةام افمةث   ،طادي  فالمخاطاة وح ن ب نهما أكما مما ل  كان  الد قة  عحمة   أو ممةتر  

 ،ب نهمةا ق م  أسهم الشاكاج الدراري  س ؤثا في ق م  أسهم شاكاج م اد المنا  ل جة د ع قة 

 ا الانخ ام في أسهم شاك  ال يل و النم  .ب نما لا يؤثا هل

 .)الدولي( التنويع الجغرافي  -3

                                                

  .43سمق ذكاو ، ص دريو كامن آل ش مب ،ماجت 3

    . 35أ مو مديب الدت مي،ماجت سمق ذكاو، ص 1
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و يمتةاز ،ه  التن يت مه خ ل الاستثمار في أوراق مال   م جة دة فةي أكثةا مةه دولة         

مةال فةي و و زيةت رأا ال ،بتن   الص ل التي وتحة ن منهةا الملا  ة  الاسةتثماري  هلا الن   

 الدم ج.و ون   ،أكثا مه دول 

 .ثانيا:عائد محفظة الأوراق المالية

عاهو الملا    ه  المت سط الماجح بالنمب الم  ي  للأوراق المال   التي وتشحن منها 

  1الملا    و بشحن عام يلامب الداهو لي ملا    وفق الص    الم ال  

 .xعاهو الصن :Rx  الداهو المت قت  Rp    ع 

أما الداهو المت قت ل ملا    فه  مت سط الماجح بالنمب الم  ي  في كن استثمار 

 الاستثماراج و يمحه  مابت مه خ ل الد ق  الم ال    ل د اهو ع ى

)pE(R :الداهو المت قت 

)iE(R : الداهو المت قت للأصن i. 

Xi      :  نمم  الصنi .   في الملا 

 N          عود الص ل المال.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                

 .المبحث الثاني:عموميات حول الاستثمار المحفظي

 ريدتما الاسةتثمار الملا  ةي و الةلي فةي صة رة الاسةتثمار فةي الوراق المال ة  مصةو

 مخت ف الوول.في دفت عي   التنم   الاقتصادي  في  مهما

الدويةو  و قو زادج أهم تت لا س ما في عرو التمد ناج نت ي  ووفق جي  كم ةا منةت اويةاو

 ةام كانخالخارج ة  الةوفت  د امةن الوفق ميم ع  مه ذل  الت ع ى و قو ساعو ،مه الس اق 

لاايةا أسدار ال اهوة الدالم   و ل اهةا و كةلل  وة فا ميم عة  مةه ع امةن اليةله الملا  ة  كت
ج رؤوا ل ةةا المماشةةا و زيةةادة وةةوفراو بالتةةالي ولا  ةةي الاسةةتثمار ، الةةوول لسةة اقها المال ةة 

 مةةه مخةةاطا عةوة متدةةودة المصةةادر لةةلا لا بةةو المة ال دون أن ونمةةى أن ل سةةتثمار الملا  ةةي

إلةى   ف وةؤدي بالممةتثمايهسة المخةاطالن هةلو  ، وينب هلو المخاطا أو التر  ن مه  ووها
                                                    ا الشحن مه أشحال الاستثمار الجنمي.ال ي   لهل عوم 

 .هوم  الاستثمار المحفظي و أهدافهالمطلب الأول:مف

ا مةه حث ةالمماشةاة و الملا   ة  ملاة را الاهتمةام ال الجنم ة ومثن قفةايا الاسةتثماراج 

ايةة  منةةل بوفةةي الةةوول النام ةة  و المترومةة  مدةةا و ذلةة   اللاح مةةاجالحتةةاه و رجةةال العمةةال و

لح نةت  و ف ما ي ي س ف يتم التطةاق إلةى الاسةتثمار الملا  ةي ،النصف الثاني مه هلا الران 
 م ض   دراستنا.

 .الفرع الأول:مفهوم الاستثمار المحفظي

امةةت ك الوراق المال ةةة  مةةه السةةهم و المةةةنواج و النةةي يلاةةت   بهةةةا »يدةةاف بأنةةت   

ولار ق ميي  مه الاستثمار يلارق لت أربةاح قصة اة الجةن  و لممتثما بهوف و زيت المخاطاا

 « 1أو ط ي   الجن إذا و قت هناك ارو ا  في الر م  ع ى الموم الط ين.

                                                

      .92دريو كامن آل ش مب، ماجت سمق ذكاو، ص 2
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فةةي المةةنواج    ةةاج المال ةة ظهةة  كةةن الت »  بةةـالملا  ةةي  و عةةاف كةةلل  الاسةةتثمار

 .«2 اللاح م   و المؤسم  و كن أن ا  السهم

الاكتتاه في المنواج أو السهم التي وصورها الوول  أو المشاوعاج » و يرصو كلل  

 .«3التي ورام بها

شةاكاج الاستثمار اللي يتم مه خ ل الاستثمار في أسةهم و سةنواج ال»كما عاف كلل  بأنت  

لا لاوودية  هةمفالممتثما هنا لا يتلاحم في الإدارة و بالتالي وتاا م لنةا ،خارج اللاوود ال طن  

 الن   في المماهم  في ونم   

و لرةو ب ةةغ صةافي وةةوفراج الاسةتثمار فةةي ،الةوول النام ة  ن ةةاا لافترارهةا لمةة ق مةالي متطةة ر 

 .4 2002اللا اف  في الوول النام   ب ي ه دولار سن  

م عة  الاستثمار الملا  ةي يتمثةن فةي مي»يتفح لنا   مه خ ل التداريف المابر       

أجنمةةي  اممةةتثمالت ظ  ةةاج المال ةة  فةةي المةةنواج و السةةهم و المشةةتراج المال ةة  التةةي يرةة م بهةةا 

 «  بهوف و زيت المخاطا و ولار ق مدول ل داهو ل تااج قو وح ن قص اة أو ط ي   الموم.

لخصااائص الخاصااة بالاسااتثمار ابنةةا ا ع ةةى التدةةاريف المةةابر  ومةةاز لنةةا ميم عةة  مةةه 

 :5ي يماجي أهمها و ن  المحفظي

   اج خمةاولا ودمن ع ى نرةن ال،اللاام الاسته ك  هلو الاستثماراج وتيت عادة نلا

 ال ن   أو نرن 

 ؛ أن ولارق أربا ا ع ى الموم الرص امه الممحه  أنها و ،الترن  

 وجة د سة ق أمة ال مال ة  من مة  ذاج وحن ل ج ةا مترومة  فةي الإفصةاح و بةع  يشتاط

 المد  ماج بماع  و 

 ؛ دق  و ش اف   عال  

  وو إلةى السة اق الملا  ة   مةه ،يتم ي بماع   اكتت في الوخ ل و الخةاوج الم ةاج 

 الوول   للا يط ق ع  ت 

                                                                                                                                                   

دن، الر يت ،ا و الت ز، دار المناه  ل نش «مقدمة في المالية الدولية»، منيو عمو ال ط ف،  ن زاد عمو الا مان اله تي 1 

 . 181ص  ،2007الطمد  الولى، 
تصادي  لاا  اق، أب«تسيير مخاطر الاستثمار الأجنبي المباشر مع إشارة لحالات بعض الدول العربية»ي سف ممدواوي،  2

 .       164،ص2008،ج ان 03،الدود الم  وة  جامد  سدو د  ب، و إداري ،
 2008 نوري ،دار ال حا اليامدي، الإسح، «الآثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبية» نييت عمو المرص د مماوك، 1

 .56،ص
ائر و ة الجزدراسة حال-أساسيات التمويل و أثرها على الاقتصاديات و المؤسسات»أمال بااهم   ,ظاي   س بم  ،   2

تغيير هو جيل بالتعزيز الاستثمار الأجنبي المباشر:التع»،ورق  بلاع مروم  إلى الم ترى ال طني   ل   «ناميةالدول ال

لامو م ا،جامد  التم  ،ك    الد  م الاقتصادي  و ع  م التم  ا و مخما الد  م الاقتصادي  و«المفتاح للتنمية الاقتصادية

 .08ص ،2006ن فمما  22-21خ فا،بمحاة،اليام

زائر س و الجدراسة مقارنة بين مصر,تون-محددات الاستثمار المحفظي و آثاره على الأسواق المالية»عمار صاي ي،  3

ا،جامد  أملامو ك    الد  م الاقتصادي  وع  م التم  .)ل ا منش رة(ملكاة مروم  ضمه متط ماج ن ن شهادة الماجمت ا«

 .54،53 ،ص ص2008/2009ب قاة ،ب ماداا,
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 ؛ اسم "الم ال الماخن  في س ق الوراق المال   عادة

  أو  ينلاصةةا الاسةةتثمار الملا  ةةي فةةي الممادلةة  و المتةةاجاة بةةالوراق المال ةة  الوول ةة

 الممي   في الوراق المال   

 ؛ أس اق مال   أجنم   بالنمم  ل ممتثما

  تثمار الاسةلترة م بهةلا النة   مةه  ليهة  مد نة يرتصا ع ى إعواد أواما أو ورويم أم ال

 أن يح ن  دون

ولةة  م ةة  مد نةة  ولاةةودها الوعنةةو نمةةم  و إلا ،مااقمةة  المشةةاو  ل ممةةتثما اللاةةق فةةي إدارة و

 ؛المف   

  وم يةةن هةةام ل وولةة  و مخت ةةف الشةةاكاج التةةي وطةةاح أوراقةةا مال ةة  فةةي يدتمةةا مصةةور

 الس اق و وممح بتواول 

 ؛الممتثما الجنمي لت

   ةةادة و مدويةة  و ذلةة  لحةة ن الاسةةتثمار  عةةادة مةةا يتمةةمب فةةي  ةةوو  أزمةةاج ب رصةة 

 الملا  ي يتأثا بشحن 

 .1كم ا بدام ي الطمت و الخ ف اللي يتم ق الممتثما

 .الفرع الثاني:الفرق بين الاستثمار المحفظي و الاستثمار الأجنبي المباشر

  أوليةي   نمةيجالالمماشةا ينطة ي ع ةى وم ة  الممةتثما  الجنميم ه م الاستثمار  إن

بالإضاف  إلى ق امت بالمشارك  في إدارة المشاو  مت  هلا،كن الاستثماراج في مشاو  مد ه

و س طاوت الحام   ع ى الإدارة و التن  م في أ،الممتثما ال طني في  ال  الاستثمار المشتاك 

ففة  عةه ق ةام الاسةتثمار الجنمةي بتلا يةن كم ة  مةه  م ح   المط ر  لمشاو  الاستثمار ال  

 .2المف   الوول  لىإارد المال   و التحن ل ج   و الخماة ال ن   في جم ت الميالاج الم 

أما م ه م الاستثمار الجنمي ل ا المماشا )الملا  ي(فهة  ينطة ي ع ةى وم ة  الفةااد 

دون ممارسةة  أي نةة   مةةه الاقابةة  أو الشةةاكاج ع ةةى بدةةر الوراق المال ةة   أو اله  ةةاج أو

 .3إدارة المشاو  الاستثماريالمشارك  في ون  م و 

 .لفرع الثالث:أهداف الاستثمار المحفظيا

 أهمها ما ي ي  ولار ق جم   مه الهواف نلكا إلى يهوف الاستثمار الملا  ي

 م ةوان الهوف الاه مي لت يتمثن في اللاص ل ع ى مدول الداهو و أرباح رأسمال   فةي ال

 الجنم   التي وح ن 

 ؛1أع ى مه و   التي يلاررها في الم ق الملا   

                                                

اهدات ية و المعت العربضمانات الاستثمار في الدول العربية،دراسة قانونية مقارنة لأهم التشريعا» عمو الحايم، عمو الله 1

مد  لردن،الطت زيت،ادار الثراف  ل نشا و ال، «الدولية مع الإشارة إلى منظمة التجارة العالمية و دورها في هذا المجال

 .21ص  ،2008 ،الولى

 .20ص الحايم،ماجت سمق ذكاو،عمو الله عمو  2

   .21الماجت ن مت،ص  3
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 استماار ووفق الوخن؛ 

 التن يت و و زيت المخاطا الاستثماري ؛ 

 .ولاويو آجال الاستثمار داخن و خارج ب وو 

 المث ى بأنها التي ولارق الشاوط التال   و لهلا و صف الملا    الاستثماري  

 عنصا الداهو و المان؛ ولارق ل ممتثما و ازنا مدر لا ب ه 

  الاييةةابي للأصةة ل المم  كةة  سةة ا  هةةلا التن يةةت ج ااف ةةا أو التن يةةتولارةةق 

 مال ا؛

   ساع  التلا ين و التواول؛ مه خ لالماون  في الم  ل 

 الن ةاي يتلاةود  يةم و ق مة  الاسةتثمار الملا  ةي المتةوفق بة ه  الإطةارهلا ب

 .2الوول

 .ظيالمطلب الثاني:دوافع الاستثمار المحف

في  و  قااراج الاستثمار في أي دول  أجنم   ولاودها دوافت س ا  الما بالممتثما إن

 ذاوت أو بالوول المف   .

 .الفرع الأول:دوافع الاستثمار المحفظي من جانب المستثمر

 وتمثن الووافت مه جانب الممتثما ف ما ي ي 

 .أولا:الاستفادة من مزايا التنويع الدولي

و ذلة  مةه ،الت زيت الوولي ل ملا    الاسةتثماري هناك عوة امت ازاج واضلا  وتاوب عه 

 :3زوايا و هي 03

 :و ذل  لنها وتح ن مه وشح     ج وة مه الدواج الاستثماري ؛تنويع الأصول 

 :وة لن رأا مال الملا    يح ن م ز  ع ى أدواج استثماري  في عالتنويع الجغرافي

 دول؛

  إذ بمةةمب الت زيةةت الي اافةةي لصةة ل الملا  ةة  الوول ةة  وتنةة   أيفةةاالعماالات:تنويااع 

 الدم ج التي ور م بها هلو 

 الوول.

 و يش ا المدر إلى ولار ق منافت مه ورا  التن يت الوولي وتمثن ف ما ي ي 

 :اللاصةة ل ع ةى مدةةولاج ع اهةو فةةي دول  إلةىيمةةدى الممةتثما الجنمةةي زياادة الفائادة

 الجنم   أع ى مه الوول 

نهةا فةي كان  ع اهو هلو المنواج أع ى م إذا،الملا    للل  ير م بشاا  سنواج مه دول أخام

 الم ق الملا ي.

                                                                                                                                                   

 .181،182ص ص ، ماجت سمق ذكاو، منيو عمو ال ط ف الخشالي،ن زاد عمو الا مان اله تي 4

 .     53عمار صاي ي، ماجت سمق ذكاو، ص  1

 .402،ص 2002،الوار اليامد   الإسحنوري  ،  » الاستثمار في الأوراق المالية  «ملامو صالح اللاناوي ،  2
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 :نط ي يبالالم مه أن الاستثمار في أس اق الوراق المال   الدالم   تخفيض المخاطر

 ع  ت مخاطا 

ق  ه السة او اللي يمنى ع ى أساا مدام ج الاروماط ب،لتن يت الوولي الي و إضاف  ,إلا أن ا

 المال   مه شأنت وخ  ر هلو المخاطا و وياوزها.

لد اهو الاستثماراج الملا    و ع اهو الاستثماراج في الوول الجنم    فمدامن الاروماط

ج الاقتصةةادي  لةةوولت ه  قةةت مةةث  أن وحةة ن الةةووراتيت قةةت أن يحةة ن أقةةن قةة ة أي مةةه ل ةةا الم

هلا ما ييدةن التن يةت الةوولي لةت آثةار  ،متماث   أو أن وم ا مدولاج التفخم ع ى ن س ال و اة

مه شأنت أن يلارق لحامن أسةهم ملاودة ع ى  يم المخاطا   ع أن الاستثمار في دول أجنم   

بال دةن ق ة د ع ةى وهلا ه  ال اقةت   ةع و جةو ،هلو الشاك  ميايا لا يمحه لت أن يلاررها لن مت

 ..1 اك  رأا المال ب ه الوول

 (:أثر التنويع في تخفيض المخاطر06شكل رقم )

 

 
 

 لمخاطاا                    المخاطا الح                                                             

        

 

  

 عود الوراق المال               

ة:تحليل الاستثمار بالأوراق المالي  « ،أسام  عيمي س م ،التم مي أرشو فؤاد  المصدر

 .55ص ،  2004،الردن ،الت زيتدار المم اة ل نشا  و، » الإدارة

 .ثانيا:المضاربة

فرةو ،لا يدو التن يت الةوولي و ةوة  الةوفا  ورا  الاسةتثمار فةي الوراق المال ة  الجنم  

المفةارب  فةي السة اق المال ة  التةي وتمةم بت اضةت يح ن الهوف مه الاستثمار الملا  ي هة  

و ذل  مه أجةن ولار ةق أربةاح ل ةا عادية  قةو لا يمةتط ت الممةتثما اللاصة ل ،ممت م الح ا ة

 .2ع  ها في الم ق الملا ي

 .الفرع الثاني:دوافع الاستثمار المحفظي من  جانب الدول المضيفة

  ةع  ،مصورا مهما ل تم ين الةوولييمحه أن يتشحن هلا الن   مه الاستثمار الجنمي 

لن المم ل الجنمي ،أنت قو ورن في الم طاة الجنم   مرارن  بالاستثمار الجنمي ل ا المماشا

                                                

 (، عه الم قت 2011جان ي  22،)»دوافع، أهداف و محفزات الاستثمار الأجنبية « 1

http ://univ-sba.7olm.org/t5866-topic   23/03/2013ي م. 

،دار المم اة ل نشا و الت زيت، » الاقتصاد الدولي:نظريات و سياسات« ع ي عمو ال تاح أب  شااز، 2

 .210،ص2007الردن،
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و بالتةالي فةان نشةاط المشةاو  و اسةتمااريتت لا  ،في هلو اللاالة  لويةت  صة  فةي الم ح ة  فرةط

يةتم عةه  طايةق شةاا  أوراق  يتأثا باستماار أو عوم اسةتماار هةلا النة   مةه التم يةن الةلي

فةي   ص  مهمة  كان هلا الشاا  يتم بأ يام كم اة وممح  بت ف اإذا  إلا ،مال   لشاكاج قاهم 

و هةةلا يدنةةي أن الةةوول النام ةة   ،تممةةاهم  ماو دةة  فةةي اداروةةالمشةةاو ،بما يتةة ح  المةةالرأا 

 بأسدارسنواج ذاج ق م  مد ن  و  بإصوارهاوذل  ،ع ى هلا التم ين الوولي ومتط ت اللاص ل

و هلا ما كان  ودمن بت الةوول النام ة  سةابرا لدةوم ،فاهوة مد ن  في أس اق المال ل وول المتروم 

 .1أو لدوم إقمال اليانب ع ى التدامن في الس اق الملا   ،وط ر هلو الس اق ف ها

 .المطلب الثالث:محددات الاستثمار المحفظي

ه مةو قةو وخت ةف ،تثمار الملا  ي جم   مه الد امن و الملاةوداجولاحم ووفراج الاس    

 وتوفق في ميم ها ع ى ما ي ي لحنها ،دول  لخام

 .الفرع الأول:العوامل الخارجية

  مةةةه الملاةةةوداج الهامةةة  لنمةةة  أسةةة اق الوراق المال ةةة   ودتمةةةا الد امةةةن الخارج ةةة       

و وتمثةن ،و الجنم ة  ل سةتثمار ف هةا و مه ثم زيادة وةوفراج رؤوا المة ال الملا  ة  الصاعوة

    :2أهم هلو الد امن في

 ت الةةوول الصةةناع   وركةة د النشةةاط الاقتصةةادي و ومةةاطؤ مدةةولاج النمةة  الةةلي شةةهو

 المتروم  في نهاي  

هوة دار ال او قو اندحس هلا الاك د في الانخ ام المايت في أس،الثمان ناج و بواي  التمد ناج

ر بالةوولا فرةو انخ فة  أسةدار ال اهةوة،فةي ال لايةاج المتلاةوة المايح   في هلو الوول لا س ما

ن وانخ ر سةدا ال اهةوة الاسةمي قصة ا الجة ،و مت سط  و ط ي   الجن  ةقص ا المايحي

 %4.3إلةى  1990-1987% في المت سط في ال تاة مه 7.3في مد م الم وان الصناع   مه 

ه مل اهوة الاسمي ط ين الجن مت سط سدا ا و بالمثن انخ ر ،1996-1994 ال تاة مهفي 

مايه و قو   ي هةلا الانخ ةام فةي أسةدار ال اهةوة الممةتث ،%خ ل ال تاة ن مها6.3إلى  8%

لماو دة  في الوول الصناع   المترومة  ع ةى الاسةتثمار فةي أسة اق الوراق المال ة  الصةاعوة ا

 الداهو؛

 ج اق المال ةة  مةةه جانةةب مؤسمةةاالاويةةاو نلاةة  زيةةادة التن يةةت الةةوولي لملا  ةة  الور

 الاستثمار الوول   

و هةةةةلو  المن ك المتدام ةةةة  فةةةةي الوراق المال ةةةة ،شةةةةاكاج التةةةةأم ه،مثن صةةةةناديق الاستثمار

فهي وتيةةت ل سةةتثمار فةةي ،المؤسمةةاج لةةويها الرةةورة ع ةةى اسةةتثماراوها ع ةةى المةةا   الوول ةة 

                                                

 .183ن زاد عمو الا مان اله تى، منيو عمو، ماجت سمق ذكاو ،ص  1 
 الوار "،لعربيةوغير المباشر في البيئة الاقتصادية ا محددات الاستثمار الأجنبي المباشر" ، مب الله ملامو أم اة 2

 .50،51ص ص                                   ،مصا،اليامد   
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الاسةتثمار فةي ملا  ة  الوراق الس اق الصاعوة بوافت الالمة  فةي زيةادة الداهةو الح ةي ع ةى 

 و ون يت مخاطا الاستثمار مه نا    أخام؛،المال    مه نا   

 اار الت  ةااج اله ح  ة  فةي أسةة اق المةال الوول ة  ومه أهةةم هةلو الت  ةااج اسةةتم

 و،المال   وراقالوول الصناع   مه أجن زيادة التحامن الدالمي لس اق ال في التلاار المالي 

 فد ةةى سةةةم ن، سةة اق رأا مةةال هةةةلو الةةووللالم  ةة  التن  م ةةة   قةةو أدج هةةلو الت  ةةةااج فةةي 

ورةة م  قامةة   الةةوول الصةةناع   بتر  ةةن الر ةة د الم اوضةة  ع ةةى الوراق المال ةة  التةةي،المثال

مةتخوم  فةي مدةاي ا التر ة م الم أيفا وم وممة ط ،الجانب بإصوارها في أس اق أوراقهم المال  

  م  ف و التركما وم إل ا  اللاو الدنى مه متط ماج التصن،اج المنواج في ال ابان ور  م إصوار

و ذلة   أ .م .في س يماا و بالمثن وم ومم ط إجاا اج التمي ن و دفةت ع اهةو السةهم  فةي الة 

صة ل وولرةو أدج هةلو الت  ةااج إلةى سةه ل   ،لتمه ن ودامن رأا المال الجنمي في السهم 

 .ام   إلى أس اق رأا المال في الوول الصناع  مرتاضي الوول الن

لةوول لرو لدم  الد امن المابر  دورا هاما فةي زيةادة ولااكةاج رؤوا المة ال اويةاو ا

 النام  .

 .الفرع الثاني:العوامل الداخلية

 ونرمم الد امن الواخ    الخاص  بالوول النام   ذاوها إلى قمم ه أساس  ه 

هةا فةي و بشة ا إلةى الم اسةاج الإقتصةادي  الح  ة  فةي السة اق الصةاعوة و دور القسم الأول:

 جله الإستثماراج  الملا    و  الجنم  .

له جةةو يشةة ا إلةةى أسةة اق الوراق المال ةة  فةةي الةةوول النام ةة  و دورهةةا فةةي  القساام الثاااني:

 الإستثماراج الملا    و الجنم  .

 

 

 

 

 .الكلية الاقتصاديةأولا:السياسات 

الح    وؤدي إلى زيادة ثر  الممتثما في هلو الم    و إلةى  الاقتصادي الم     استراارإن 

 التي لها وأث ا الاقتصادي و هناك الدويو مه الد امن ،ولام ه مدولاج  الد اهو  ع ى الاستثمار
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أسة اق  إلةى ومه ثةم زيةادة  وةوفراج رؤوا المة ال،إييابي  ع ى نم  سة ق الوراق المال ة 

  :1ل النام   و هيالوو

 .ارتفاع معدل النمو -1

ة  إن ولار ق مدولاج نم  إقتصادي ماو د  في السة اق الصةاعوة مةه الد امةن الملا ةي

نشةاط إذ أنهةا ودنةي  ةوو  و  ةااج  إيياب ة  فةي ممةت م ال،ع ى الإستثمار في هةلو السة اق 

 مةهلمت قةت أسةدار السةهم و بالتةالي زيةادة الداهةو ا و ه  ما يممب إرو ا  اللار ري الاقتصادي

لملا  ة ه و مه ثم زيادة الإقمةال ع  هةا مةه  جانةب الممةتثمايه ا الاستثمار  في هلو الدواج و

 الوول  ه.

 .انخفاض معدل التضخم-2

إن خ ةةر مدةةولاج التفةةخم مةةه الد امةةن الهامةة  لييةةادة وةةوفراج الملا  ةة  للأسةة اق 

لوراق لاسةةتثمار فةي ملا  ةة  الوراق المال ةة  طمرةا لن ايةة  ملا  ةة  اإذ أن قةةااراج ا،الناشة  

  لاأسةمال االمال    وت قف ع ى مدولاج الداهو المت قد  التي  وت قةف ع ةى الةابح أو الخمةارة 

  ا  الم قيو يتأثا  المد ،المت قد ه كنت ي  لارو ا  أو انخ ام المدا الم قي للأصن المالي

          ،مال   إذ ياومط التفخم اروماطا عحم ا بأسدار الوراق  ال،خمللأصن المالي  بمدول التف

    م  اللار رو بالتالي انخ ام الر ،انخ ام الر ة الشااه   ل نر ديدني فارو ا  مدول التفخم 

ك بد ةوا يدن الممةتثما يتلاةايمما ،لص ل الممتثما المال   و لوخ ت المت لو مه هلو الص ل

لو اللاةةالي عةةه الاسةةتثمار فةةي هةةفةةي الدواج المال ةة  و و فةة  ت الاسةةته ك  عةةه الاسةةتثمار

   الدواج و الدحس صلا ح.

 .سعر الصرف-3

يرصو بمدا الصاف المدا الةلي يمحةه أن ومةا  أو وشةتام بةت عم ة  مةا مرابةن عم ة  
مةةه المت  ةةااج الاقتصةةادي  الهامةة  التةةي ومحةةه  سةةدا الصةةاف واسةةتراار ،أخةةام فةةي المةة ق

ار كما يشةةيت ع ةةى الاسةةةتثم،ا الجنمةةي مةةه اوخةةةاذ الرةةااراج الاسةةتثماري  المابلاةةة الممةةتثم

 أمةةا ور ةةب سةةدا ،الملا  ةةي و ع ةةى الالمةة  فةةي الاسةةتثمار المماشةةا فةةي السةةهم و المةةنواج
  ع ةةى الصةاف و عةوم اسةتراارو فةي الوولة  الممةتثما ف هةا يةؤدي إلةى ور  ةن الد اهةو المت قدة

م لهةا مةه الوراق المال   مه  نا    و زيادة المخةاطا التةي يتدةاالاستثماراج الجنم   في 

وول و بالتالي عةوم وشةي ت وةوفراج رؤوا المة ال ط ي ة  الجةن إلةى داخةن الة ،نا    أخام
 وتم ةي باسةتراارالمف    بن و يشيت ع ى خةاوج رؤوا المة ال أيفةا باويةاو دول أخةام 

 أسدار صاف عم تت.

 .الخوصصة-4

                                                

 .53، 52، ماجت سمق ذكاو ص ص ،  مب الله ملامو أم اة  1
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 إذ أن الت سةت فةي،إلةى الرطةا  الخةاصولا ين م ح ة  الرطةا  الدةام  يرصو بالخ صص 

 ي عم  اج الخ صص  و خاص  التي وتم عه طايق س ق الوراق المال   و ذل  بالطاح الح
فةي شةحن أسةهم و سةنواج ل كتتةاه الدةام مةه طةاف جمهة ر   أو الييهي لاأا مال الشاك 

فةاص    المتواولة  فةي الم رصة  بمةا يخ ةقالممتثمايه وؤدي إلى و س ت  يم الوراق المال ة

وراق كما يؤدي إلى زيادة عمق و نشةاط سة ق ال،استثماري  إضاف   ع ى أوراق مال   جويوة
 المال   الملا    و زيادة جاذب تت ل ممتثمايه الملا   ه و الجانب ع ى  و س ا .

 .الحوافز الضريبية-5

يةؤثا مدةول الفةايم  الم اوضة  ع ةةى أوع ة  سة ق الوراق المال ة  و عم  اوهةا ع ةةى 

إذ ينت  عه التخ  ر ،عاهو الاستثمار في الوراق المال   و مه ثم الاستثمار في هلو الوراق 

و ع ةى إيااداوهةا أو الإع ا  مه الفايم  ع ى التدام ج في الوراق المال   بالم ت أو الشاا  

لمتمث   في أرباح السهم الم زع  و ف اهو المنواج و ع ى الرباح الاأسمال   زيادة الياري  ا

و هة  مةا يتاوةب ع  ةت بالتمد ة  ارو ةا  الر مة  الاسةتثماري  لةلأوراق ،الابح الصةافي ل ممةتثما

المال   و بالتالي زيادة مدول الداهةو اللار رةي ع ةى الاسةتثمار فةي سة ق الوراق المال ة  المةا 

 .1شيت الممتثما الملا ي و الجنمي مه الاستماار في الم ق المالياللي ي

 .ثانيا:هيكل سوق الأوراق المالية

إن ولامةةة ه إطةةةار عمةةةن سةةة ق الوراق المال ةةة   فةةةي الةةةوول النام ةةة ,و وطةةة يا المن ةةة  

وا الساسةة   لهةةا مةةه شةةأنت زيةةادة درجةة  نمةة  المةة ق و نفةةيها و بالتةةالي زيةةادة وةةوفراج رؤ

 الساسة   الملا    و الجنم   لاستثمار فةي و ة  السة اق و وتمثةن أهةم عناصةا المن ة الم ال 

 في الآوي  ل م ق المالي

 .تنظيم السوق -1

إن وج د إطةار وشةايدي و ون  مةي مةان و فدةال و قةادر ع ةى التح ةف باسةتماار مةت 

زيادة المنافم  داخن المت  ااج الملا    و الوول   يماعو كث اا في ومه ن المدام ج المال   و 

و ه  ما يوعم مه ثر  ،وو ف ا اللاماي  التأم ن   ل ممتثمايه مه نا    أخام،الم ق مه نا   

 .2الممتثما و يؤدي إلى زيادة ووفق رؤوا الم ال اوياو الس اق الصاعوة

 .الإفصاح و توافر المعلومات -2

ي فةجةت ازدهةار التدامةن إن مشح   نرص المد  ماج ومثن إ وم أهةم الدرمةاج التةي و ا

نلاة   عيوف عود كم ا مه الممتثمايه عه و ج ت مةوخااوهم وؤدي إلى فهي الوراق المال  ,

ر ة م والتدامن في س ق الوراق المال   و ذل  بممب ال م م اللي يحتنةف  اكة  السةدار و 

 السهم المطاو   ل تواول و ه  ما يمثن مخاطاة ل متدام  ه و الم رص  ذاوها.

هةةلا و يدةةو ممةةوأ الإفصةةاح و الشةة اف   ركنةةا أساسةة ا مةةه أركةةان سةة م  المدةةام ج فةةي 

و بالتةةالي ع ةةى  ،الم رصةة    ةةع ي تةةام بةةأن وةة افا الشةة اف   يدنةةي نشةةا الم انةةاج الحاف ةة 

                                                

 .102عمار صاي ي،ماجت سمق ذكاو ،ص  1

 .55أم اة  مب الله ملامو،ماجت سمق ذكاو، ص  1
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الت صةة     و التةةي ينم ةةي نشةةاها بةةنص  الشةةاكاج التخ ةةي عةةه ممةةوأ المةةاي  فةةي نشةةا ب اناوهةةا

إعةةواد ب انةةاج دوريةة  )شةةهاي  مث (و ضةةح مةةه خ لهةةا وطةة ر   ةةع ورةة م الشةةاكاج ب،قان ني

ثم إعواد نشاة و ص     لي أ وا  اقتصادي  كمام ذاج مادود س مي أو إييابي ع ةى ،الدا 

في شاك  أخام أو إجاا  وط يا س دي أو  الانوماج،الشاك  مثن عرو ص ر  وصويا ضخم  

       .1الر ام بت س ت في الطاق  الإنتاج  

 .وع الأوراق المالية المتداولة في السوقتن-3

رة ع ةى أي ك ما كان  المة ق قةاد،ك ا ة س ق الوراق المال   ك ما زاد اشاعها  ويداد
ه ثةم مةو  ،الوراق المال   المخت  ة  التةي ويةله مخت ةف الممةتثمايه هاست داه عود  كم ا م

 الوراق فإنت ي يم ليله مييو مه الممتثمايه الملا   ه و الجانب بالس اق الصاعوة ون يةت

 ة  المال   بلا ع وشمن ع ى كافة  الخصةاهص التةي ورابةن متط مةاج الممةتثمايه مةه   ع ن ع
اق ط،و  وةواول هةلو الة راقطةاق إصةوار  وةأم ه(-ديةه-ال رق  المال   المتا ة ) ر ق م ح ة 

      ن ع   المصور.،آجال استلاراقها،لد اهو ع  ها ماه ا

 .المبحث الثالث:استراتيجيات الاستثمار المحفظي و آثاره على سوق الأوراق المالية

اق عم    الانترال لةاؤوا المة ال بة ه الةوول و كةلل  الاسةتثمار فةي أسة يتاوب عه 
المة م  .و  بالاضاق  إلى الآثارمه الآثار الايياب   الجانب الدويو  رؤوا الم ال مه طاف 

 هلا ما سنتم مداليتت ضمه  هلا المملاع إضاف  إلى أهه استااو ي اوت.

 .المطلب الأول:استراتيجيات الاستثمار المحفظي

اج مثال ة  لتلار ةق الت قدةة وحةة ن مح نةاج ملا  تةت إن الممةتثما بطم دتةت يمةدى إلةى أن

 مخةاطاة ا يدتمو ع ى موم ولامةن الممةتثما للحه هل،المال   التي أختار وشح ن ملا  تت ع  ها

ممةةتثما و ع  ةةت فةةإن الاسةةتااو ي اج التةةي يدتمةةوها ال،فةةي ال ةةاص الاسةةتثماري  المتا ةة  أمامةةت
 ونرمم إلى ن ع  ه كما ه  مم ه ضمه هلا المط ب.

 .إستراتيجية الاستثمار السلبيةالفرع الأول:

ت ر ف هةا مةخت  ة  التةي يةتم الاسةتثماوش ا الإستااو ي    الم م   إلى اخت ار الص ل الم

 ون و   ةادولاويو نمم  الم ال الممتثماة في كن منها مةت الإبرةا  ع ةى هةلو الملا  ة  المال ة  
عا يلكا,و لحه  تى فةي ظةن إسةتااو ي   الاسةتثمار المة مي سة ف ييةو الممةتثما ن مةت مةوف 

مةه   ةاظ بممةت م مدة هنلا  الت   ا بممب الفةااهب و وح  ة  المدةام ج و الالمة  فةي الا ت
 و ل اها مه الد امن التي وؤثا بالفاورة ع ى وشح    الملا   . الخطا

فالممةتثما الةةلي يةةؤمه بح ةةا ة المةة ق سةة ف يتممةة  بإومةةا  س اسةة  الاسةةتثمار المةة م   

و بالتةالي سة ف يلاةاص  طالما أنت مرتنت بصد ب  إيياد أوراق مال ة  ممةداة ومةد اا خاط ةا
ع ةةى ور  ةةن وح  ةة  المدةةام ج و ع ةةى اللاةةو  مةةه ال قةة  و اليهةةو و المةة ارد ال زمةة  لتلا  ةةن 
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هةلو الوراق سة ف ودحةس جم ةت المد  مةاج المتا ة  فةي  أن أسدار  الوراق المال    طالما 
 .     1الم ق في ظن فام ن اي  الم ق الحف 

 .لنشطةالفرع الثاني:إستراتيجية الاستثمار ا

لصة ل و أما إستااو ي   الاستثمار النشط  فتش ا إلى ق ةام الممةتثما بتدةوين وشةح    ا

و  .ف  ة و ذل  ب ام ولار ق ع اهو إضامروار الم ال الممتثماة  في كن منها  بص   ممتما

النشةط   الممتثما اللي لا ي ترو في ك ا ة الم ق س ف نيوو  ايصا ع ى إوما  الإستااو ي  
 اصةن ل الملاع عه الوراق المال   ذاج الخ ن المةداي فةي ملااولة  ل سةت ادة مةه المه خ 

  ي الم قاليمني اللي ومت اقت عم    استياب  أسدار الم ق ل مد  ماج اليويوة و ه   ما يم
 ل ا الحف .

هةةةلو الميم عةةة  مةةةه الممةةةتثمايه وتلامةةةن وحةةةال ف ماو دةةة  وتمثةةةن أساسةةةا في وح  ةةة  

ولا  ن الوراق المال   و لحنها و ترةو فةي إمحان ة  ولار ةق ع اهةو ل ةا عادية  المدام ج و وح    
 .2و  ق هلو التحال ف الإضاف  

 

يت جةب ع ةى مةويا الملا  ة  أن يحة ن قةادرا ع ةى ، و في ض   هاو ه الإستااو ي ت ه

 و اعتمةاد،المخاطاة بشحن ممتما3ضمط  و  مااقم  الد اهو التي ولاررها الملااف  ل ر م بترويم 

مةوخن الرةة م المداضة  ل مخةةاطاة سة ديز مةةه لإمحان ة  ال صةة ل بالملا  ة  الاسةةتثماري  إلةةى 

أففةةن النتةةاه  التةةي ولاررهةةا المؤسمةة  المال ةة  لنهةةا ودطةةي مؤشةةااج عةةه مةةوم  الرةةورة ع ةةى 

وخ  ر  وة المخاطاة الم ق   باعتماد أدواج ولاو مه خط روها مه خ ل اعتماد المشةتراج 

أداة فدالة  فةي إدارة المخةاطا التةي شةهونها الصةناع  المال ة  فةي الدرة د المال   التي أصملا  

 الخ اة.

 .ةالمطلب الثاني:الانعكاسات الإيجابية للاستثمار المحفظي على سوق الأوراق المالي

فهة   ،إن الاستثمار الجنمي في ملا    الوراق المال ة  يلارةق منةافت عويةوة ل ةوول النام ة 

  4 ونش ط أس اق أوراقها المال   و في وط رها و ذل  مه خ ليمهم إسهاما فدالا في 

  الممةةاهم  مماشةةاة فةةي وم يةةن الشةةاكاج الملا  ةة  فةةي المةة ق الول ةة  إمةةا فةةي صةة رة

 إقاام ل تم ين)سنواج(أو ع ى 

 شحن مشارك  في الم ح  )أسهم(؛

 ب دها  درج  س  ل  الوراق المال     ع يمتط ت الممتثما شاا  هلو الوراق و زيادة

 بماع  و اللاص ل 

                                                

، 2006 حنوري ،المحتب اليامدي اللاويع، الإس،  » مبادئ و أساسيات الاستثمار«فايو مصط ى،  ملامو اللاناوي، نهال  1

 .27،28ص ص 

 .28الماجت ن مت،ص   2

 

، 2006 حنوري ،المحتب اليامدي اللاويع، الإس،  » مبادئ و أساسيات الاستثمار«فايو مصط ى،  ملامو اللاناوي، نهال  1

 .27،28ص ص 
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وح  ة   ممةا يةؤدي إلةى زيةادة الط ةب ع  هةا و ارو ةا  ق متهةا و انخ ةام،ع ى أم الت متةى أراد

اللاصةة ل ع ةةى رأا المةةال المةةا الةةلي يشةةيت الشةةاكاج الملا  ةة  ع ةةى طةةاح المييةةو مةةه  

 الإصواراج و ه  ما يوفت في النهاي  إلى ونش ط س ق الوراق المال   الملا   ؛

 م   شارك  الجنم   في س ق رأا المال الملا    ع ى وطة يا الر اعةو الملااسةولاع الم

 و و م التراريا و ع ى رفت 

 لا-و ذلة  نت ية  ط ةب الممةتثما الجنمةي، ممت م الإفصةاح عةه المد  مةاج لدا  الشةاكاج

و ن ةم  لممت م متروم مةه الر اعةو و الإجةاا اج التن  م ة  ل تدامةن-س ما الممتثما المؤسمي

عو ع ى مد  ماج و الإفصاح الي و و أيفا ط مت و افا ممت م متروم مه الخوماج التي وماال

دي إلةى الما الةلي يةؤ،اللا   و الإيوا  و التم ي  و المراصة ،التواول مثن شاكاج الممماة

 زيادة درج  نم  و ك ا ة الس اق الناش  ؛

 ق ييةةو مةه ك ةا ة المةة يةؤدي وةوفق رؤوا المةة ال الجنم ة  إلةى إييةةاد   رة   م ةوة و

 الملا    عه طايق 

ي فةا أثاهةا الاوصال بالمؤسماج المال   الجنم   التي وم   وحن ل ج ا عال ة  مترومة  يحة ن لهة

نشة ط اجتةلاه المييةو مةه التةوفراج و زيةادة المدافة  بت ة  السة اق ممةا يشةيت بةوورو ع ةى و

  الاستثمار الجنمي.

 .ثمار المحفظي على الأسواق الماليةالمطلب الثالث:الآثار السلبية للاست

إن الخصةةاهص التةةةي يتمتةةةت بهةةا الاسةةةتثمار الملا  ةةةي مثةةن سةةةاع  النمةةة  و ضةةةخام  

و ساع  التنرةن مةه سة ق إلةى آخةا و بصة رة فياه ة  جدةن هةلا الخ ةا يتمةمب فةي ،اللااك 

ت م ومث   و   الآثار في  وو  أزماج ع ى ممة، وو  بدر الآثار الم م   ل وول المف   

 نمة ذج  ق الوراق المال   و سة تم التطةاق إلةى بدةر الزمةاج المال ة  للأسة اق الناشة   كس

 .  الم مي وثال

 .الفرع الأول:أزمة المكسيك

نلاةةاول ضةةمه هةةلا  ،1994وداضةة  المحمةة   لزمةة  مال ةة  كم ةةاة فةةي أواخةةا سةةن  

 الدنصا وم  ط الف   ع ى أهم أسماه و آثار هلو الزم .

 .الأزمة أولا:انفجار

بةةوأج الزمةة  المحمةة ح   وتشةةحن فةةي منتصةةف التمةةد ناج و بالتلاويةةو مةةت بوايةة  التن  ةةل 

ثم و اقمة  عنةوما ،1994عام  NAFTAالاسمي لاو اق   التيارة اللااة لوول أمايحا الشمال  

مه ق متها في منتصف  %40بلا لي  31/01/1995انخ ف  ق م  الدم   ال طن   الم يو في 
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شةهوج فتةاة ،أن المحم   و بواية    مةه التمةد ناج  ،و يد د ذل  بالتلاويو   ،19941ديممما 

ولاايةةةةا شةةةةم   إزالةةةة  الر ةةةة د ع ةةةةى التةةةةوفراج رؤوا المةةةة ال و خصخصةةةة  عةةةةود مةةةةه 

 91صةا مها مييةةو مةةه وةوفق رؤوا المةة ال الجنم ةة     ةع ب  ةة  ق متهةةا الإجمال ةة  ،المن ك

و قةو سةاهم  ،%67ثمار الملا  ي منهةا مثن الاست،1993-1990م  ار دولار خ ل ال تاة  

و كةلا فةي إخ ةا  ،و   التوفراج في زيادة  يم الاهتمةان الممنة ح  مةه المنة ك ل رطةا  الخةاص

مه الإنتاج الملا ي  %9نلا   1994 ر ر  الديي في  ماه الدم  اج الياري  اللي ب غ سن   

الدويةو مةه المخةاوف ظهةاج ،1993كما  ووه رج الموخااج الملا  ة .و فةي عةام ،الإجمالي 

  ل ك ا ة عم  اج الاقتاام مه المنة ك نت ية  ارو ةا  نمةم  الةوي ن ل ةا قاب ة  ل مةواد  فةي 

ممةةةا أدم  إلةةةى انخ ةةةام  ةةةاد فةةةي مدةةةول نمةةة  الاهتمةةةان الممنةةة   ل رطةةةا  ،ملا  ةةة  المن ك

وفي ظةةن هةةلو ،صةةا مت ارو ةةا  فةةي سةةدا ال اهةةوة و وخ ةة ر شةةويو ل م ةةيو المحمةة حي،الخاص

ستشداج  الس اق المال    ق رةا متيايةوا  ة ل اسةتماار الديةي الحم ةا فةي اللامةاه الج ا  ا

و انمةةاب  إلةةى  ،حمةة  التةةوفراج الاأسةةمال   اوياههةةاع،اليةةاري و  ةةوو  وخ  فةةاج ل دم  

خارج الم د,  ع شهوج رؤوا الم ال الممتثماة في ملا  ة  الوراق المال ة   الانخ ةام 

ولا لة  إلةى  1991ر دولار عةام م  ةا 23فراج الواخ   ورور ه فمدو أن كان  التو،الكما  وة

 .  19952(م  ار دولار عام 14-) ـووفق بصافي 

 .(1995-1994) ثانيا:أسباب أزمة المكسيك المالية

  3ومث   أهمها في

  ح وةةوفق رؤوا المةة ال الجنم ةة   إلةةى المحمةة   فةةي أعرةةاه ون  ةةلها لمانةةام  الإصةة

 الاقتصادي عام 

خااج أدم إلى إخ ا   ر ر  الديي في  ماه الدم  اج الياري  و التوه ر فةي  المةو،م1989

 و ور  م  الدم   ال طن   بأع ى مه ق متها اللار ر  ؛

  مما أدم إلةةى ارو ةةا  شةةويو فةةي ،الم ةةالاة فةةي ور ةة م سةةدا صةةاف الم ةةيو  المحمةة حي

 ومه ثم  زيادة ،الاسته ك 

مح ممةةت رديه باسةةت ااد المةة ت التةةي يخشةة ن أن وصةةنت يةة  ق ةةام ال ،الةة ارداج زيةةادة كم ةةاة

 أسدارها أع ى ف ما بدو؛

                                                

اة مروم  ضمه ملك ، » -دراسة حالة الجزائر- تحديات العولمة و المعلوماتية على الدول النامية« ظاي   س يم  ، 1

 قالم ، ،1945ماي08جامد   ك    الد  م الاقتصادي  وع  م التم  ا، ،)ل ا منش رة( متط ماج ن ن شهادة الماجمت ا،

 .115ص  ،2003-2004
 

رق  و، » لكويتاانعكاساتها على الاستثمار بدولة -آثارها-الأزمات المالية العالمية:أسبابها« رمفان ع ي الشااح، 1

، اله     الدام  مي س التداون بوول الخ    لم اجه  التلاوياج، » آفاق الاستثمار« م  إلى الم ترى الوولي  بلاع  مرو

 .7ص، 2009 ،أفاين 27/28 ي مي الح ي ، ل ستثمار بالمد دي ،

(،عه 04/01/2013) ،» 1995-1994زمة المكسيك أ« 2

 .20/03/2013 ،ي م www.pdf.org.ps/site/ ?q=pages/view/6421الم قت 
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 هةا لةه اد فةي أنأدم و اقم المشاكن التي خ  تها الم الاة في ور  م الدم   إلى زيادة الاعترة

 وخت ي دون خ ر 

 وأن وأج ن الإص ح يؤدي إلى وح    أع ى بها؛،في ق م  الدم  

   ر مةةاج فةةي سةةدا الصةةاف التةةي مةةا بهةةا الاقتصةةادس مةة   الاضةةطااباج المال ةة  و الت 

 كان  نت ي  ،المحم حي

و أدج الد امةةةن الخارج ةةة  ،مماشةةةاة لد امةةةن اقتصةةةادي  خارج ةةة  و ع امةةةن س اسةةة   داخ  ةةة 

اع  جة  وأسهم  الد امن الواخ    في إشة،لانخ اضاج متتال   في الاستثماراج ل ا المماشاة

و التمةةاهن فةةي الم اسةة  النرويةة   خةة ل   مةةه ال مةة م الشةةويو ع ةةى الممةةت م الاقتصةةادي

والتةةي أدج و سةة ت سةةايت فةةي الاهتمةةان الممنةة ح مةةه المنةة  الماكةةيي المحمةة حي ،1994عةةام

 و الاهتمان الممن ح مه المن ك التياري  و بن ك التنم   ل رطا  الخاص؛ ،ل من ك

 ما ف مود يم الم يو المحم حي و وخ ي اللاح م  عه التياماج بإدارة ن ام سدا الصا

 أدم إلى آثار س م   

فةةةةي  %40شةةةةويوة  ع ةةةةى و قدةةةةاج السةةةة اق المال ةةةة    ةةةةع همطةةةة  ق مةةةة  الم ةةةةيو  ةةةة الي 

 ؛31/01/1995

   وثم ة  سةةدا الصةةاف جدةن مةةه الصةةدب در  هيمةةاج المفةارب  التةةي وةةيداد عنةةوما

 يح ن الن ام المالي 

ا الصةاف لهةا إضاف  إلى أن اليياداج المط  ب  فةي سةدا ال اهةوة مةه أجةن دعةم سةد،ضد ف

 وأث ا س مي ع ى الن ام المالي و وممب أزم  في هلا الرطا .

وو ق ة  ،و أدج الزم  في المحم   إلةى  ةوو  عيةي  كم ةا فةي م ةيان المةوف عاج 

نرةوي مدت المحم   عه سواد الوي ن الخارج   مت  وو  زيادة سايد  في مدولاج الت سةت ال

سةايت   ح   التي انهارج بشوة مما اسةتوعى وةوخناللي ساهم في المفارب  ع ى الدم   المحم

 ل نترام مه ال  م أ و صنووق النرو الوولي.

 .ثالثا:آثار الأزمة  المكسيكية  على المستوى الإقليمي و الدولي

-1994واوةةب عةةه الزمةة  المال ةة  التةةي عصةة   بالاقتصةةاد المحمةة حي مةةا بةة ه عةةامي 

أو الممةت م الإق  مةي و الةوولي مةه ،آثار س م   س ا  ع ى الممت م الملا ي مه جه   1995
  1جه  أخام 

 .آثار الأزمة على المستوى المحلي-1

 وحمه أهم آثار الزم  المحم ح   ع ى الممت م الملا ي ف ما ي ي 

                                                

 www.etudiant.dz.net/vb/show  عه الم قت  (،13/05/2009) ،» يةالمكسيك المالية زمةالأ«  1 

thread.php ?t=20037   ،  11/03/2013ي م. 
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 دةةام الاقتصةةاد المحمةة حي إلةةى  الةة  مةةه الحمةةاد أكثةةا بحث ةةا مةةه و قدةةاج  ح مةة   و

  )أرنمت  زيوي   (

لر ةام ا التفةخم ووهوف إلى التخ ص مه عيي الم ازن  و اللاو مه  انته  س اس  ورش   اللي 

 بإص ح اقتصادي شامن؛

 ي  ةى صةافأدم ارو ا  أسدار ال اهوة الملا    بشوة بدو انخ ام الم ةيو إلةى ضة  ط ع

 دخن المن ك مه 

 ه امش ال اهوة في الموم الرايب؛

  مة  قكان هناك   ق ق بشأن التصن ف الاهتماني ل من ك المحم ح   في أعرةاه انخ ةام 

 الم يو مما س ح ن 

 لت اندحاست الفار بالن ام المصافي المحم حي اللي يداني مه  مشاكن  ر ر  ؛

 ع  ةت  الة  مةه ال  ضةى فةي عم  ةاج الإصة ح اله ح ةي ال زمة  الما اللي س تاوب 

 ل من ك, كي وح ن 

 قادرة ع ى م اجه  آثار عم    التلاايا و المنافم  المتيايوة؛

  ووةةوني ممةةت م ،عانةة  بدةةر المنةة ك المحمةة ح   فةةي  الةة  انخ ةةام جةة دة الصةة ل

 الا ت اطاج,مما اضطاها 

يي ل لاص ل ع ى الم ال ال زم  لوفت الالتياماج إلى ال ي   إلى ومه  ج مه المن  الماك

 12 بالدم   الصدم .

 آثار الأزمة على المستوى الإقليمي و الدولي:-2

ي فةةوتمثن ،ففةة  عةةه الآثةةار الملا  ةة  للأزمةة  المحمةة ح   هنةةاك آثةةار إق  م ةة  و دول ةة 

وه ر وأيفا و،و أس اق المال في أمايحا ال و ن   ضطااباج التي وداض  لها الم رصاجالا
مةةه  و هةةلا بواية ،ن  ي رك،لنةون،قة م ميم عةة  مةه الدمةة ج فةي السةة اق المال ة  بمةةن اف رة 

ى وذل  ويامنا مت م ج  الشح ك   ل قورة المحم   ع ى خوم  دي نها و ع ،12/01/1995

 ةام و أهةم الدمة ج التةي وداضة  ل نخ،موم استدواد  الميتمت لترويم ن   مه المماعواج
 الماه  التاي نوي و الم يو الرجنت ني.،الم لنوياليل وي 

هلا ال ضت دفت الممتثمايه في الةوول النام ة  إلةى الةتخ ص مةه الوراق المال ة  التةي 

فان  ،دولار،يم ح نهةةةا فةةةي السةةة اق الناشةةة   ب  ةةة  اللاصةةة ل ع ةةةى عمةةة ج صةةةدم )مارك
الناشةة   بشةةحن يمةةوو يه ياباني(.هةةلا المةة  ك أدم إلةةى انخ ةةام عمةة لاج السةة اق ،س يمةةاي

مث ما اللاةةال بالنمةةم  ل ميةةا و ،متنافمةةا إذ مةةس عمةة ج دول لةة س ب نهةةا أي ونمةة ق اقتصةةادي
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 ملاةاف   المنة ك  الماكيية  لةوول جنة ه شةاق آسة ا  أن مةهم أمةام قةاار رفةت انوون م ا,ل يو

هةلو  الممتثمايه ع ى اللا اظ بما لةويهم مةه عمة ج أسدار ال اهوة في ب وانهم طمدا في إلاا 
 ب ل ن ا و الماازين.،لتلاووا  وودهم كن مه الرجنت ه ،الوول

ت  ناللي ،و لم يت قف الما إلى هلا اللاو فلامب بن شمن انخ ام الوولار المايحي 
ي ةس معنت وخ ف ملااف  الا ت اطي ال ورال   و الشد ر بةالخطا ممةا دفةت بةت لخعة ن أمةام 

ج ع ى الممت م الدالمي و لي ؤهةا إلةى عمة الش  خ  المايحي أن هاوه رؤوا الم ال 
   يمرااط  .و المارك اللماني وهويو ل ت جت الدالمي باوياو الم ق و الو،أكثا ج دة كال ه  

لد لمة  لرو  أظهاج  الزم  المحم ح    ر ر   م ادها  أن الاقتصةاد الدةالمي فةي ظةن ا

لمة ق انمةا هنةاك قة ة جويةوة هةي إالرة م التر  وية )دول و ه  ةاج(و     ل س ملاح ما بم ازيه
 المال   الوول   بامتوادها و واابطها كما لها مه ق ة ووم اي .

 .الفرع الثاني:أزمة جنوب شرق آسيا

م اا كانه ارا  جن ه شاق آس ا )النم ر الآس  ي ( شهوج أس اق الوراق المال   لوول

  منل

نةوا ثةم   ع ابتةوأج الزمة  مةه واي م و اللي أط ق ع  ت ب  م الاثن ه المين ن 02-10-1997

  انتشاج بماع  إلةى بر ة  دول المنطرة    ثمةا سةي   أسةدار السةهم ف هةا مدةولاج منخ فة

 بشحن  اد.

 .أولا:انفجار الأزمة

سةةدا المصةةاف الثابةة  فةةي ب ةةوان جنةة ه شةةاق آسةة ا إ ماسةةا زاه ةةا  لرةةو أعطةةى ن ةةام
ا فةإن إضةاف  إلةى هةل،مر مة  بالوولارمما شيت هلو الم وان ع ى إباام دية ن ضةخم  ،بالمان 

ق مةة  الةةوولار  ارو ةةا منتصةةف التمةةد ناج بمةةمب صةةادراج هةةلو الم ةةوان كانةة  ضةةد    فةةي 

 و قةةو،م1994المايحةةي مرابةةن الةة ه ال ابةةاني و ق ةةام الصةة ه بخ ةةر ق مةة  عم تهةةا فةةي عةةام 
ي اندحم  ووفراج  رؤوا الم ال الفخم  إلى الواخن و ضدف الصادراج فةي اومةا  عية

جن اللاماه الياري إضاف  إلى أن قمما كم اا مه التوفراج كان في ص رة إقاام قص ا ال

مةةا جدةةن هةةلو الم ةةوان مداضةة  ل صةةوماج الخارج ةة .و ب دةةن عم  ةةاج المفةةارب  ع ةةى سةةدا ،
لى رفت إاضطاج الم طاج النروي  في و   الس اق ،الدم   و ووني الرباح في أس اق السهم

لةوولار اوقف التلا ي ج مه الدم   ال طن   إلى الدم ج الجنم ة  خاصة  سدا ال اهوة بهوف 

يةةن المايحةةي و  ملااولةة  وشةةي ت مخت ةةف الممةةتثمايه اللاةةاهييه ل ةةوولار المايحةةي ع ةةى ولا 

 الممالغ الم ج دة لويهم إلى الدم ج ال طن  .

و ،يةةافةي ك ر %35و ،فةةي واي نةوا  %25و ع  ةت فرةو ارو دة  أسةةدار ال اهةوة  إلةى  ةو 

ضةة   عنةةو هةةلا اللاةةو لدةةوة أيام,ممةةا اضةةطا بالممةةتثمايه فةةي هةةلو السةة اق إلةةى التخ ةةي عةةه 

الوراق المال ةة  و إيةةوا  ق متهةةا فةةي المنةة ك ل سةةت ادة مةةه سةةدا ال اهةةوة الماو ت.ممةةا نةةت  عنةةت 

زيادة المداوم مه الوراق المال   في الم ق دون أن  وراب ت ط مةاج شةاا  و  هةلا مةا أدم 

مةةه السةةدار المةةاهوة فةةي  %50و  %25خ ةةام شةةويو فةةي أسةةدار السةةهم وصةةن إلةةى إلةةى ان
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الم ق.و ويامه هلا مت فشن اللاح م  في اللا اظ ع ى ق م  الدم   وممب و بص رة ف ري  في 

 .     1وااجت  اد لسدار السهم بدو أن قار الجانب الانملااه مه الم ق

 .ثانيا:أسباب أزمة جنوب شرق آسيا

  2جن ه شاق آس ا ضمه النراط التال   خص أهم السماه الاه م   لزم عم ما وت 

  كثةةةاة وةةةوفق رؤوا المةةة ال الجنم ةةة  نلاةةة  هةةةلو الم ةةةوان بمةةةمب النمةةة  الاقتصةةةادي

 الماو ت,والاستراار الم اسي 

 و إل ا  أوجت الاقاب  ع ى  اك  رؤوا الم ال؛

 منح قاوم ل رطا  الخاص دون ضماناج كاف  ؛ 

 ضدف اليهاز المصافي والمالي و عوم الرورة ع ى وط ياو, بالإضةاف  إلةى انمةلااه 

 اللاح م  مه الرطا  

 المصافي نت  عنت عوم ك ا ة التخص ص الملا ي ل م ارد الجنم  ؛

   دم إلى  اي  المن ك في الاقتاام مه الس اق الدالم   بأسدار فاهوة منخ ف  مما أ

 زيادة الإن اق وولا ين 

مةه  هوة ل لاةوماراج في الوراق المال   إلى إيواعاج المن ك بممب  الافت في أسدار ال االاستث

 التلا ي ج مه الدم   ال طن   إلى الدم ج الجنم  .

لآسة  ي  او اللار ر  التي ومحه ذكاها أيفا أن الزماج المال   التي ماج بها المنطرة  

 خ ل عامي 

لنةت يرة م ع ةى ركةاهي  )الإنتةاجي و التصةوياي( لم ودصف بالاقتصاد الد نةي 1997-1998

ل مة ارة وبرةي  و وشمت هلو الزم  بلااد  س ارة نت  عنت ولاطم اله حن الخارجي ،ق ي  مت ن  

فإذا قمنا بدم    التام م ل م ارة فإنهةا ومةتأنف المة ا ع ةى الطايةق مةه جويةو  ،الملااك س  ما

 ة فةي التيابة  الآسة  ي  وفةن عناصةا و هحةلا فةإن عناصةا الرة ،بأس  ه أكثا  لر ومهارة

و لا شة  أنهةا عانة  مةه  الة  انحمةاش اقتصةادي و ، ر ر   و لةم وهتةي بلا ة ل الزمة  المال ة 

اسةتدادج و ةة  الةوول عاف تهةةا  2000.و لحةه مةةت قةووم عةةام 1999-1998بطالة  خة ل عةةامي

طةا  الد نةي فةي ظةن الاقتصادي  و الشحن التالي ي ضح دينام ح   الد ق  ل رطةا  المةالي و الر

 . 3الزم  الآس  ي  

 و الشحن التالي ي ضح ما سمق 

 

 

                                                

مه متط ماج ضملكاة مروم   ،» الأزمة المالية العالمية و تأثيرها على الاقتصاد الجزائري« هشام بخ ش و آخاون، 1

لم  ،قا08/05/1945جامد   ك    الد  م الاقتصادي  و ع  م التم  ا، )ل ا منش رة(، ن ن شهادة الماستا ،

 .31،30ص ،ص 2009/2010

  .32ماجت ن مت ، ص  2
  3  .33هشام بخ ش و آخاون ، ماجت سمق ذكاو ، ص  



الفصل الثاني                                          أدبيات الاستثمار المحفظي و انعكاساته على أسواق 

 الأوراق المالية

 

 

69 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .الآسيوية ديناميكية العلاقة بين القطاع المالي و القطاع العيني في ظل الأزمة (:07رقم ) الشكل

 

 

 ضعف الطلب                           

 على المنتجات                           

 

          

 

 آثار التغذية العكسية                              

نقطة بدء                                                                                                   

 الأزمة

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 الآثار الانكماشية الناتجة عن الحد من الائتمان و نقص السيولة       

-الاسااتثمار المحفظااي لبجانااب فااي تنشاايل الأسااواق الماليااة العربيااةدور  « ،    إ مةةان ب بايمةة المصادر

مةلكاة مرومة  ضةمه ، » 2005-1996المحفظية في الأردن للفترة الممتدة من  ستثماراتدراسة حالة الا

جامد  ،ك    الد ةةةة م الاقتصةةةةادي  و ع ةةةة م التمةةةة  ا،)ل ا منشةةةة رة(،متط مةةةةاج ن ةةةةن شةةةةهادة الماجمةةةةت ا

 .32ص  ،2007-2006 ،قالم  ،08/05/1945

*انخ ام الج ر و 

 الوخ ل

 *انخ ام الابلا  

للأسهم ق م منخ ف  

 و الص ل المال  

 الرطا  الد ني الرطا  المالي

ممت ياج منخ ف  

 مه النشط 
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 .ثالثا:الانعكاسات الإقليمية و العالمية لبزمة

  1في الزم  يمحه إجمال أهم آثار 

 

 

 

 .الانعكاسات الإقليمية-1

 سة ا بأكم ةتفي واي نوا ثم امتوج إلى إق  م جن ه شاق آ ،بوأج الزم  المال   الآس  ي  

ا فةي ك رية %49وااجدة  أسةدار السةهم بنمةم   ، 1997وخ ل الشها المت  ماب ه ي ل   ،

ي فةة %32.7و بنمةةم   ،فةةي واي نةةوا %41و بنمةةم  ،فةةي انوون مةة ا  %48.6و بنمةةم  ،الين ب ةة 

فةةةي  %64.7ل صةةةن إلةةةى نمةةةم   ،1998ال  مةةة ه .و اسةةةتما ذلةةة  الانخ ةةةام  تةةةى سةةةمتمما 

 فةي %37.3فةي ال  مة ه و نمةم   %38.5و نمةم  ،في سن اف رة  %38.6و نمم  انوون م ا، 

لةاأا  وةوفراج سةالم كما أدم الانخ ام في الم رصاج إلى ،في واي نوا %17و نمم  ،مال ييا

ج خارج  إلى ووفرا 1996م  ار دولار في عام  97المال   ع ولا ل  التوفراج ال افوة بر م  

لييةادة ا.كما أدج هةلو التةوفراج فةي الم ةوان المتفةارة إلةى 1997م  ار دولار عام  12بر م  

إلةةى فةي الط ةب ع ةةى الدمة ج الجنم ةة  و خص صةا الةةوولار المايحةي ممةةا أدم بالفةاورة 

 خ ر بر م  الدم ج ميودا.

 ط المةن يهلا وشهو مدول المطال  في المنطر  ارو اعا كم اا ف ي واي نوا ارو ةت المت سة

و اسةتما ال ضةت فةي  1998عةام    %5.6إلةى نمةم   1996عةام  %1.54ل مطال  مةه نمةم  

 و فةةي ك ريةةا 1998عامةةن ي م ةةا منةةل بوايةة  ي ل ةة   2000  ةةع كةةان يةةتم ومةةايح  ،التةةوه ر

 .%7إلى  %2.3الين ب   ارو ت مدول المطال  مه 

 العالمية.الانعكاسات -2

 وان اف ا ل مباعتمارها داهنا ص،أثاج الزم  كلل  ع ى الم وان الصناع   و أولها ال ابان

 %20.4,فرةو الة ه ال ابةاني نمةم  1998إلى ي ل ة   1997المتفارة .وخ ل ال تاة مه ي ل  

-و انحمةش الاقتصةاد ال ابةاني بنمةم  ، %39.1ط ك ة  بنمةم  و وااجدة  ب رصة  ،مه ق متةت

 و ياجت ذل  إلى ونةاقص الط ةب ،1998عام  %28-و استما هلا الانحماش بنمم   ، 1.8%

 فةةي الاقتصةةادياج المتفةةارة و إلةةى ضةةدف الط ةةب الخةةاص كنت يةة  ل رةةوان الثرةة  فةةي الرطةةا 

 المالي.

فرةو كةان لةويها عيةي ،لط ةب الدالميكما كان  ب وان شاق آس ا وماهن برور كم ةا فةي ا

و  ،كم ا في م يان اللاماه الياري ور م بتم ي ت مه خ ل ووفراج رأا المال قص اة الجن

اضةطاج و ة  الم ةوان إلةى خ ةر ذلة  الديةي وبالتةالي خ ةر إسةهامها فةةي  ،كنت ية  للأزمة 

                                                

 .126،125ص ص  ،ماجت سمق ذكاو ظاي   س يم  ، 1
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مما يدني بوورو  ، ى الس اق المايح   و الورب  و قو و ها وأث ااج ذل  ع،الط ب الدالمي

 انخ ام صافي صادراج الس اق المايح   و الورب   إلى منطر  الزم .

مايحةا بةوأج ب ةوان أ،1998فمت    ل أكتة با ،أيفا أثاج الزم  ع ى الم وان النام   

سة اق أوشةدا بتةأث ااج الزمة  مةه خة ل وةوه ر ،و شاق أوروبةا  بمةا ف هةا روس ا،ال و ن   

دخن ، ي و ارو ا  أسدار ال اهةوة.و بدةو مةاور عةام ع ةى وقة   الزمة  الآسة الوراق المال   

 الاقتصةةاد الاوسةةي فةةي أزمةة  خط ةةاة بدةةو خ ةةر ق مةة  الاوبةةن و وةةوه ر السةة اق المال ةة  و

لةوم  و  مب مصادر المن  الوولي,وممم  الزم  الس  ي  في وااجةت النمة ،أس اق الدم ج

ام عة %5بدو أن كان  نممتت   %27,ل صن إلى 1998ن  س %1ب وان أمايحا ال و ن   بنمم  

1997. 

ب كمةا شةهوج وةوفراج رؤوا المة ال الخاصة  إلةى الم ةوان النام ة  وااجدةا كم ةاا عرةة

سة اق و ومثن ذل  أساس ا فةي الدةيوف عةه الر ةام باسةتثماراج جويةوة فةي ال ،الزم  مماشاة

ار فرو سةي   أسةد،ي أسةدار المة تالصاعوة كما عان الاقتصاد الدةالمي مةه انخ ةام كم ةا فة

  كانة،1999. و بلا ة ل مةارا 1998الن ط و الم ت ل ا الن ط   وااجدا ممتماا خ ل عام 

 ر و فةي وطة،عةه ممةت اها فةي المةن  المةابر  %15أسدار الم ت ل ا الن ط   أقن بةأكثا مةه 

مما ،م ة ن الناوااجت ط ب الم وان الصناع   ع ةى المة ت و الخةوماج الرادمة  مةه الم ةوا،لا ق 

 كان لت وأث ااج س م   ع ى مصوري المنتياج الن ط   و الم اد الخام.

 لرةةو كةةان ل سةةتثمار الملا  ةةي اندحاسةةاج جمةة  ع ةةى  سةة ق الوراق المال ةة  منهةةا مةةا هةة  

 إييابي ساهم في وط ر و 

وراق ونةةامي السةة اق المال ةة  مةةه خةة ل وم يةةن الشةةاكاج الملا  ةة   و زيةةادة درجةة  سةة  ل  ال

لإفصةاح اوالافت مةه ممةت م ،المال   وإمحان    شاا  الممتثما لهةلو الوراق وب دهةا بمةه ل 

ا س مي مومنها ،عه المد  ماج لدا  الشاكاج وه  ما يؤدي إلى زيادة ك ا ة الم ق الملا    

لمةهن كما انةت مةه ا،لح نت يتم ةي بارو ةا  درجة  ور مةت وسةد ت الةوؤوه نلاة  الربةاح المةايد 

نت عةه طايةق الم ةت فةي السة اق و هةلا مةا قةو يةؤدي إلةى اضةطااباج فةي المة ق التخ ص م

 المال   ووق   الزماج. 
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 .خلاصة الفصل الثاني

ع ةى  ن الاستثمار في ملا    الوراق المال   ه  استثمار ينط يأختاما ما نمتخ صت 

ه مةةالوراق المال ةة  دون ممارسةة  أي نةة   وم ة  الفةةااد أو اله  ةةاج والشةةاكاج ع ةةى بدةر 

 ة  ت المتمثالاقاب  أو المشارك  في ون  م وإدارة المشاو  الاستثماري ممتدم  في ذل  أدواوة

 ،سته ك  في الوراق المال   و صناديق الاستثمار يمتاز بح نت يتيت عادة نلا  اللاام الا

ار كمةا يهةوف إلةى اسةتما ،مال ة  من مة ، و يشتاط وج د س ق و لا يدمن ع ى نرن الخمااج

  ق المال ةو لرو أسهم إسهاما فدالا فةي ونشة ط أسة اق الورا،الوخن و ون يت و و زيت المخاطا

اكاج و وم يةن الشة و في وط رها مه خ ل مماهمتت في زيادة درج  س  ل  الوراق المال  .

نطة م اب   فرةو ما كان لت أثار إيياو ك،الملا    في الم ق الول   و زيادة ك ا ة الم ق المال  

و لا  ع ى قور مه المخةاطا المة م   ع ةى المة ق المال ة  لح نةت يمةدى نلاة  الربةاح المةايد 

ق  ومه أجن الم طاة ع ةى بدةر المخةاطا الاسةتثمار فةي الورا ،يمحه التخ ص منت بمه ل 

 اطا هةي ااوت مةه المخةودتما أففن طاير  يتمدها الممتثما للاماي  استثماراوت و موخ،المال  

قتصةادي ون يت استثماراوت و و زيدها ع ى أنشط  اقتصادي  متدودة دون التاك ي ع ى نشةاط ا

لتن يةت او ع ةى الةالم مةه أن ،  ع يح ن التن يت هوفا مه أهواف الم اس  الاستثماري ، وا و

فةي  ومةمب لا يؤدي إلى وينب المخاطا بص رة ك    فإنت ير  ها بص رة م لا ظ  المةا الةلي

 ظه ر الدويو مه الزماج.
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 تمهيد.

طنوور من  لان ت دعندو    دلقد سعت البلدان العربية نحو استقطاب الاستثمار الأجنبي 

وادة زجنبي     إزالة القيود أمام المستثمر الأ التشروعات التي دحكم إصدار الأ راق المالية ،

لبورصننات االإفصنناو   الشننةافية تتنني دردقنني بننهداا أسننوا. ا الماليننة ت   .نند تا لنننا دتبنن  أداا 

  التي رصد دطوراد ا صند ق النقد العربي ت  2008-2011العربية لا ت الةترة 

ي نة التني جناا إنشنا نا نت  م  بي  البورصنات العربينة ن ند بورصنة دنونر لنا راق المالينة

للتطنورات الا.تصنادوة التني منرت ب نا دنونر ، تينب .امنت بم موتنة من  التعندو ت ل ن ب 

لن  من  الاستثمار المحةظي لااصة ، ال ي انعكر تلي ا بالإو ناب   السنلو   تا لننا دبينان  

  لنلا ت دطر.نا لتدفق الاستثمار المحةظي ببورصة دونر   فيما ولي ترض دةصيلي لك   

 ت
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 .البورصات العربية و الاستثمار المحفظي بها :المبحث الأول

 ماا لام مانلالبلدان العربية كغيرها من بلدان العالم تحاول استقطاب الإستثمار الأجنبي 

ر عاد  مان أساوا  أوراههاا المالياة بادليو  ادوتعاامم اهتمامهاا بتطاو ر منافع و فوائد لها لذا 

تعلااا   دزالاااة القيااو  أماااا  الأجا اا  فيماااا ي تحكاام د ااادار الأورا  الماليااة  والتشاار عاا التااا

ترتقااي  بالاسااتثمار فااي الأورا  الماليااة ا و ز ااا   الإفشاااي و الشااعافية فااي المعلوماااا  تاا 

 بياة ا يا لأجنباي فاي البلادان العربالأسوا  المتقدماة ا كاو هاذا فاتم المأاال أماا  المااتثمر ا

 تاام فااي تطااو رالمحعظااي كمشاادر تمو ااو لهااا و بالتااالي بااروز  ور  و أهمي الاسااتثمارأ اابم 

 . و هذا ما سنتطر  دليم بالتعشيو:أسوا  المال العربية

 ة.المطلب الأول:التطورات التنظيمية و التشريعي

لا  تطاو ر أساوا  الأورا  عملت الحكوماا في العد د من الدول العربية مناذ ماد  ع 

عملات  المالية التابعة لهاا بتنعياذ د ات اا واساعة جطات جمياع جوا ا  هاذ  الأساوا    كماا

المعاا ير المتعاارع عليهاا  ولياا للعماو فيهاا مان أجاو الارتقاا  عل  د خال أ اد  الأساالي  و

 :1 بأ ائها و  مكن دجمالها في الآتي

 الفرع الأول:تطور الأطر التشريعي.

ما ر اتها باتبعت البلدان العربية سياساا لتطو ر الأطر التشر عية و القا و ية لبو لقد

و  ااأتي فااي المقدمااة التشاار عية هااا ون سااو   اسااوا  ضاامن خلاا  الحااواجو و تطااور هااذ  الأ

لاا  لمباشاار عالأورا  الماليااة و لوائحاام التنعيذ ااة و هااا ون الشااركاا و القااوا ين ااا التااأ ير ا

 نوك و المؤسااا المالية.الاو  كقا ون الب

  فعي دطار العمو الأاار  علا  تحاد   و تطاو ر الأطار التشار عية النظامياة الأساوا

لبور اة لالمالية العربية   هامت بور ة عمان بإهرار عد  تشر عاا تتعل  بالنظاا  الاداخلي 

المعلوماااا التااي  توجاا  علاا  الشااركاا توو ااد  حااد  شااروط العضااو ة و البيا اااا و الااذ 

د دار  و ابور ة بها عند تقد مها طل  عضو ة و تعليماا د راج و تداول الأورا  الماليةال

 ا الغياار العا  ااة أو جيااربهاادع  ما ااة الماااتثمر ن ماان الممارسااالائحااة ساالوكياا الاااو  

قاو   الاو  الأولي و الااو  الثاا و  و الاح بحاا  معاا ير ا مما أ ى دل  سوهين الاليمةا

 الحر  للشركة و عد  المااهمين و الربحية.المااهمين و الأسهم 

 الفرع الثاني:تطور قوانين الشركة.

 استهدفت التعد تا عل  وجم الخشوص ما  لي:

 ة الأوراالشروط و الموا ا لإ شا  شركاا المااهمة و الأ كا  المتعلقة با تقال ملكي  

 المالية 

 

  د دار الأورا  الماليةتطو ر الضوابط التنظيمية التي تحكم  شاط و متطلباا  
                                                

.2013/  03 / 24ا  و :   http://www .ninjaawy.com /showthread.php  :سوق الأوراق    »عن الموهع

  1«المالية
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 و منهم. ما ة المااهمة أو الماتثمر ن بتطو ر القوا ين المتعلقة بحقو  و واجباا ك 

 الفرع الثالث:تعديل و تطوير الأنظمة الضريبية.

ساااهمت التعااد تا و التطااوراا فااي تعو ااو الأورا  الماليااة و خلاا  الحااوافو لاادفع 

لمغلعاة االمالية من ختل تشاأيع تحو او الشاركاا النشاط الاستثمار  و التعامو في الأورا  

ا  دل  شركاا مااهمة عامة ي و د راج أسهمها في البور ة  مانم بعاا الموا اا الضار بية

لتي % لكعالة الشركاا ا20% دل  25فعل  سبيو المثال بتخعيا الضر بة عل  الأرباي من 

 % عل  الأهو من رأسمالها.30تقو  بتعو م 

بااي لضار بة علا  العوائاد الأار اة و العوائاد و الضارائ  علا  الأرتخعيا أو دلغا  ا

تثمار لاسااكمعاملاة بعااا منهاا  انا     المالياةالرأسامالها الناتأاة عان التعامااو فاي الأورا  

 معاملة الماتثمر العر  ا فيما  خص ضرائ  التعامو بالأورا  المالية.

 ق البورصة.الفرع الرابع:تعديل و استحداث قوانين جديدة خاصة بسو

 اة لقد استهدفت التعد تا الماتمر  في الأ كا  و التشار عاا الخا اة بااو  البور

فشاااي و دلاا  تااوفير المو ااد ماان الثقااة و  ما ااة الماااتثمر ن و تعو ااو الثقااة و الشااعافية فااي الإ

 تبايط عملياا و دجرا اا التداول و التاو ة و  تم الح من ختل :

 المحاسبة و التدهي   تطو ر القوا ين الخا ة بمهنة 

  دلتوا  الشركاا بالإفشاي العور  عند  دو  أ  تبد تا في أ شطتها 

  فاارا الأ كااا  علاا  ماااهر  تااارب أو اسااتغتل معلوماااا خا ااة و  ما ااة  ااغار

 الماتثمر ن من 

فاي  الماتثمر ن الأجا   ا فعي مأال الإفشاي اهامت الشركاا المدرجاة فاي الااو  الأولاي

هاا ول مر  في تار خ سو  رأس المال الأر  اي بتوو اد البور اة بتقار ربور ة عمان و لأ

الثقاة  بهادع دضاعا  المو اد مان المشاداهية و  العشلية المراجعة من هبو المادهقين الخاارجين

ماالي % مان دج95عل  البيا اا و المعلوماا  او و لت  ابة الالتوا  بهذ  التعليمااا علا  

 معني.لي  ين هدمت تقار رها ختل شهر  ا تها  الربع الالشركاا المدرجة في الاو  الأو

ل  ع و في الاعو  ة أ درا هيئة الأورا  المالية شروط الإ راج في البور ة التي ركوا

ح الإفشاي عان كاو ماا  اؤ ر علا  أساعار الأورا  المالياة الشاا ر  عان هاذ  الشاركاا و الا

 .لمعلوماا لضمان مااوا  فرص جميع الماتثمر ن في الو ول دل  ا

هرر مألس د ار  الهيئة العامة لاو  الماال تعاد و الإ راج و الشاط  لاقورا   و في مشرا

ن القوائم المالية الانو ة فور مالمالية ا  ي   لو  الشركاا موافا  الهيئة و البور ة بشور  

جلااة دعدا ها من هبو مألس الإ ار  و تقر ر مدهقي الحااباا عل  أن  كون الح هباو بدا اة 

ماا هالتداول في اليو  الثا ي مان دعادا ها علا  الأكثار ا والتوامااا الهيئاة و البور اة بموافقت

من تلح القوائم المالية ختل عشر  أ ا  مان تاار خ اعتما هاا مان هباو الأمعياة العاماة بشور  

 45للشركة ا و  ور  من القاوائم العشايلة ا و تقر ار ماده   اااباا الشاركة و الاح خاتل 
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ا علاا  الأكثار ماان تااار خ العتار  المااذكور  كمااا ألاو  هااذا التعااد و الشاركاا المدرجااة فااي  وما

 البور ة بتوو د الهيئة بالتقر ر الانو  لمألس د ار  الشركة المعنية.

 الفرع الخامس:تحسين البنية التحتية.

 و لتااو ةدن البنية التحتية تشمو  ظاا  التاداول و أ ظماة و اليااا الادفع و المقا اة و ا

يااو الحعااا المركااو  . و أجهااو  خاادماا المعلوماااا التااي تااااعد علاا  تعو ااو الشااعافية و تقل

 ل:المخاطر و  هة عملياا التداول ا و هد عملت البور اا العربية عل  تطو رها من خت

 س مكننة أ ظمة التاداول لاد ها باساتخدا  أ ظماة  د ثاة كماا هاو الحاال فاي كاو مان تاو 

 االكو ت امشرا 

 ا عمان المغرب 

  د شا  مراكو د داع و  عا مركو  ماتقلة عن البور ة 

  ن عااستخدا  وسائو اتشال   د ثة كالإ تر ت و الشحف لنشر المعلوماا و البيا ااا

 أ شطتها و أ ا  

 الشركاا بها و القوا ين الحاكمة لها.

 مامو كذلح في هطر فقد هاا  ساو  الدو اة لاقورا  المالياة بإ خاال تعاد تا علا   ظا

ياة مان الداخلي بهدع تعو و جوا   الإفشاي و الشعافية كما طل  سو  الدو ة للاورا  المال

 الشركاا الماااهمة العاماة و المدرجاة بضارور  تقاد م تقاار ر  شاف سانو ة عان  شااطها و

  ومان. 45بيا اتها المالية و الح ختل 

 (.2011-2008المطلب الثاني:تحليل أداء البورصات العربية خلال الفترة )

لتي ة واتؤكد البيا اا المتا ة  دو   شاط ملحوم في أ ا  البور اا العربية مأتمع

و فيماا  لاي عارا لأهام  2011-2008 ر د تطورهاا  اندو  النقاد العرباي خاتل العتار  

 مؤشراا أ ا  البور اا العربية ختل العتر  سابقة الذكر.

 

 (.2011-2008العربي )الفرع الأول:المؤشر المركزي لصندوق النقد 

ا  الشكو الموالي  وضم تطور المؤشر المرك  للشندو  النقد العربي الاذ   قايس أ 

 أسوا  الأورا  المالية العربية مأتمعة.

 .المؤشر المركب للصندوق

سااوها مشاااركا فااي هاعااد  بيا اااا  16 شاامو المؤشاار المركاا  لشااندو  النقااد العربااي 

شندو  النقد العربي و عل  بور اة عماانا ساو  البحار ن العربية لالمالية  الأورا  أسوا 

لااقورا  الماليااةا بور ااة الأورا  الماليااة بتااو س ا سااو  الأسااهم الاااعو  ا سااو  ماااقط 

لااقورا  الماليااة بور ااة بياارواا بور ااتي القاااهر  و الإسااكندر ةا بور ااة القاايم المنقولااة 



تطبيقية الفترة دراسة  -آثار الاستثمار المحفظي على بورصة تونس                     الفصل الثالث

(2008-2011)- 

 

 

80 

ا ساو  الدو اة لاقورا  المالياةا سو  أبو مبي لقورا  المالياةا ساو   باي بالدار البيضا ا

   سو  الخرطو  لقورا  الماليةا بور ة الأوائرا سو  فلاطين لقورا  المالية.

 (.2010-2009) المركب لصندوق النقد العربي للفترة المؤشر (:08شكل رقم )

                                                                                          

 30 

                                                240.0                                           

250 

                           196.3                       200                                      

 150 

 166.2 100 

 50 

    

                                          2010       2009          2008 

  :من دعدا  الطالبتين بالاعتما  عل  :المصدر

   130ص ا2009 النقد العربيانشوراا  ندو  ا م التقرير الاقتصادي العربي الموحد  -

  257ص  ا2010ا منشوراا  ندو  النقد العربيا حد التقرير الاقتصادي العربي المو  -

 .241ا ص 2011ا ا منشوراا  ندو  النقد العربي التقرير الاقتصادي العربي الموحد  -

نقاد من ختل الشكو الااب   تضم لتا الارتعاع الماتمر للمؤشر المركو  لشاندو  ال

ا عرفات ا خعاا 2008(. دلا أ م تأدر الإشار  أن سانة 2011-2008عربي ختل العتر  )ال

  قطاة فاي 166.2ليشاو دلا  ا 2007 قطاة فاي  ها اة  328.7شد د في المؤشر دا ا تقاو مان 

 لية العربية. و  عو  هذا الا خعاا للتراجع الملحوم في أ ا  جالبية الأسوا  الما2008 ها ة 

اانة الل هذ  لتداول و الأسعار و القيم الاوهية لقسوا . و عموما أ م ختا من  ا ية أ أا  ا

ناشائة تراجعت الأسوا  العربية بنا  أعل  من  ا  التراجع التي شهدتها معظم الأساوا  ال

 ولار  ملياار1338و الدولية اما  أم عنم ا خعاا أجمالي للقيماة الااوهية لهاذ  الأساوا  مان

 %.42.5أ  بنابة ا خعاا بلغت  2008ر أمر كي سنة مليار  ولا 769.6دل   2007

د درتعااع فاي المؤشار المركا  لشاندو  النقا 2009ليشهد بعد الح و ابتدا ا مان سانة 

افي  قطاة فاي  ها تهاا.ليعكس باذلح هاذا الارتعااع التعا 196.3% ليشاو  18.1العربي بناابة 

ي لام ذا التعاافالعالمياة ا و دن كاان هاالنابي لأسوا  المال العربية من تداعياا الأزمة المالية 

ا اة سانة و بد 2008 تأاوز بعد الخاائر الكبير  التي منيات لهاا الأساوا  العربياة خاتل عاا  

2009. 
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 قطااة  240ليشااو  حااو  2010% خااتل عااا   7.3ووا ااو المؤشاار ارتعاعاام بنااابة 

ة و يااة العربيااموا االة تعااافي أسااوا  المااال العربيااة ماان تااأ يراا الأزمااة الماللاايعكس بااذلح 

تااداعياا أزمااة   ااون شااركاا  بااي التااي أ اارا علاا  أ ا  البور اااا العربيااة ا و خا ااة 

 .2009بور ة  ول مألس التعاون الخليأي ختل الأشهر الأخير  من سنة 

ا فقااد أمهاار المؤشاار المركاا  لشااندو  النقااد العربااي 2011أمااا بخشااوص ساانة   

اا هاذا الا خعاااا  عااو  أساساا دلاا  التقلبااعلمااا أن  11.8بنحااو  2011خااتل سانة  ا خعاضاا 

 2011المرتععة التي شهدتها بعا البور اا العربية فاي  ركاة مؤشاراا أساعارها خاتل 

منطقااة بالمقار ااة مااع الأعااوا  الاااابقة و الااح ا عكاسااا للتطااوراا الاياسااية التااي شااهدتها ال

ارا ي مؤشاار الأسااعمقاسااة بااالا حراع المعيااار  للتغيياار فاا اا و و االت  ااابة التقلاا العربيااة

ا % 17.8%  ليهااا سااو   بااي المااالي بنااابة  31.1أعتهااا لاادى البور ااة المشاار ة بنااابة 

 %  15فبور ة تو س بنابة 

 . 1ا الكو ت و البحر ن الأهو هذا العا  و في المقابو كا ت بور اا عمان

 الفرع الثاني :نشاط التداول في البورصات العربية.

 دراسةط التداول في البور اا العربية ختل فتر  الللوهوع بشور  أوضم عل   شا

  قو  بدراسة المؤشراا الآتية:

 

 

 أولا:قيمة الأسهم المتداولة.

  ( الا خعااا المااتمر فاي هيماة الأساهم المتداولاة خاتل العتار09)  تضم مان الشاكو

مقار اة ماع سانة  2009% سنة  35. دا  ت ا تراجع أ أا  التداول ب  ابة 2008-2010

 ا لياااتمر 2008مليااار  ولار ساانة  998مليااار  ولار مقابااو 654القيمااة دلاا   لتشااو 2009

لاااب  ا قار ة بما كا ت عليم في العاا  ام 2010تراجع أ أا  التداول بشكو كبير ختل سنة 

 42و بلغت  حا فقد ا خعضت القيمة الإجمالية لقسهم المتداولة للعا  الثا ي عل  التوالي بنابة

سااهم .بينماا بلغاات هيمااة الأ2010مليااار  ولار ساانة  380%لتشاو القيمااة الإجماليااة دلا   حااو 

  ملياار  ولار ا أ 393.4لي  اوا 2011المتداولة لمأماوع البور ااا العربياة خاتل سانة 

 .2010مقار ة بانة  3.2أعل  بنحو 

 (.2011-2008(:تطور القيمة السوقية للأسهم المتداولة في البورصات العربية )09الشكل رقم )

                                   هيمة  الأسهم          998                                                                                    

 المتداولة                    654                                                  

                                                

 .155ا154ا ص ص  2012منشوراا  ندو  النقد الدولي ااالتقر ر الاهتشا   العربي المو د   1
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 )مليار $(                                                                                                      

          393.4      380   

 

 

 2008    2009      2010  2011  الانواا                                      

  :من دعدا  الطالبتين بالاعتما  عل  المصدر:

  132 ص ا2009نشوراا  ندو  النقد العربيا ا م التقرير الاقتصادي العربي الموحد -

    159ص ا2010 ا منشوراا  ندو  النقد العربيا التقرير الاقتصادي العربي الموحد -

   142 اص 2011ا منشوراا  ندو  النقد العربي ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد -

 .  155اص 2012ا منشوراا  ندو  النقد العربي ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد -

عتاار  العربيااة خااتل ال عمومااا  مكننااا القااول أن هيمااة الأسااهم المتداولااة لمأمااوع البور اااا

( تبق  أهو بشكو واضام مان  أام التاداول الاذ  عرفتام هاذ  الأساوا  خاتل 2008-2011)

 (.2008-02005فتر  

 ثانيا:تطور الإصدارات الأولية للأسهم.

دن  راسة تطور الإ داراا الأولية لقسهم  دعم بشكو كبير استنتاجاا الدراساة الااابقة     

 م المتداولة و الشكو الموالي  وضم الح .للقيمة الإجمالية لقسه

 20000تطور نشاط الإصدارات الأولية للأسهم في البورصات لعربية. (:09شكل رقم )ال

  70                                                                                

 60                                                                                  15000   

50                                                                                   

40                                                                                   10000 

30 

20                                                                                 5000 

10 

 2010                  2009                2008 

 )مليار $(هيمة الإ داراا 13965.06 2144.07 2750.53

 عد  الأر د  54 17 27
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 ص ا2011 ا منشوراا  ندو  النقد العربيا التقرير الاقتصادي العربي الموحد المصدر:

140. 

-54مان  2009الشكو الااب   وضم الا خعاا الشد د في الإ داراا الأولياة سانة 

لمية بععو تأ ر البور اا العربية بالأزمة العا2003د دار سنة  17دل   2008د دار سنة 

ل سنة خت أسوا  الإ داراا الأولية لقسهم عاو ا تحانهاا دلا أ نا لا ظنا أن 2008سنة 

حااان ا و  عكااس الااح التحااان اتااأ ير الأزمااة الماليااة العالميااة و ت2009ا مقار ااة مااع  2010

 الثقة بالأسوا  المالية العربية.

 ثالثا:معدل دوران الأسهم.

مااة القي هاذا المعادل هاو عبااار  عان هيماة الأسااهم المتداولاة خاتل العتاار  مقااومة علا 

م راا الأسهلقسهم المكتابة بها في  ها ة العتر  و  ظهر الشكو الموالي أن معدل  والاوهية 

ا  ياا   2008مقار ااة بااانة  2010فااي البور اااا العربيااة هااد سااأو ا خعاضااا كبياارا ساانة

 %. 44و  شو دل   2011%ا ليعاو  الارتعاع سنة  38ا خعا دل 

 هم للبورصات العربية.(:تطور معدل دوران الأس11الشكل رقم)

معدل الدوران                                                                                               

% 

                                                                                 70   

                                                        60         

                                                 50          

                                                      40   

                                                       30 

                                                           20 

                                                         10           

  

    2008         2009           2010         2011الانواا                      

 الاجمالي % 66 46  38            44                                  

 :من اعدا  الطالبتين بالاعتما  عل  المصدر:

  133ص  ا2009 ا منشوراا  ندو  النقد العربياالتقرير الاقتصادي العربي الموحد -

   160اص  2010ا منشوراا  ندو  النقد العربي ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد -

   143اص  2011ا منشوراا  ندو  النقد العربي ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد -

 . 155اص  2012ا منشوراا  ندو  النقد العربي ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد -
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أ م لا بد من التنو م أ م لو دلا  ا 2011الماأو في معدل  وران الأسهم سنة و رجم الارتعاع 

فإن معدل  وران بقية الأسوا  مأتمعة  كون هد ا خعا  االاو  المالية الاعو  ة تم استبعا  

% و هو أ    ماتوى لهذ  الأسوا  ختل فتر   15.6للعا  الخامس عل  التوالي ليشو دل  

 .11تقارب  سنواا الأخير  10

 رابعا:نشاط أسواق السندات.

 ي:تلآ شاط أسوا  الانداا في البور اا العربية من ختل الشكو ا  مكن توضيم

-2008(:تطور حجم إصدارات السندات في الدول العربية خلال الفترة)12الشكل رقم )

2011) 

 

)مليار                                                                                                    

 دولار(

                     60000 

 50000 

 40000 

 30000 

 20000 

 10000 

 2011           2010                2009  2008 

سنداا            13.85             29.98           47.03         56.40                 

 الحكومة

سنداا           7.66     13.98           19.46          7.75                  

 الشركاا 

 اص 2012ا منشوراا  ندو  النقد العربي ا التقرير الاقتصادي العربي الموحد المصدر:

157. 

(ا 2011-2009العتار )دن الشكو الااب   بين تراجع  شااط سانداا الشاركاا خا اة خاتل 

ة ملياار  ولار سان 19.46مقاباو  2011مليار  ولار سنة 7.75و لت هيمة الإ داراا  أ ن

2010. 

                                                

 .155 ص ا2012 التقر ر الاهتشا   العربي المو دا منشوراا  ندو  النقد العربيا 1
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تل خاو من جا   اخر ا ارتععت هيمة الإ داراا من الاانداا الاايا  ة و شابم الحكومياة   

ا  مليااار   نااار عاا 47.03. مليااار  ولار  ا مقابااو هيمااة بلغاات 56.4دلاا   ااوالي  2011ساانة 

 ة لتراجع الكبير فاي هيماة الإ اداراا مان الاانداا الحكومياة المشارا و الح رجم ا 2010

ا ا دلا أن هاذ 2011ملياار جنيام خاتل  363دلا   حاو  2010مليار جنيام عاا   915من  حو 

قيماة الا خعاا في مشر هابلم ارتعااع فاي الإ اداراا الاايا  ة القطر اة خاتل  عاس العاا  ب

 مليار  ولار . 9.7دجمالية 

 

 ث:واقع الاستثمار المحفظي في الدول العربية و انعكاساته.الثال المطلب

ع ياايا لأمياهدفا رئ المباشراا بشقيم المباشر و جير جنبيالأتعد هضية تنشيط الاستثمار       

 لاساتثمارالحكوماا في الدول النامية و المتقدماة علا   اد ساوا  . و  ظارا لتوا اد د أابيااا ا

 المحعظااي ا سااعت الاادول العربيااة دلاا  دزالااة كافااة العقباااا التااي كا اات تعتاارا  خااول هااذا

ر  علا  ظا الاستثمار دل  أسوا  الأورا  المالية .و عليم  حاول من ختل هذا المطل  دلقاا  

 مدى تأ ر أسوا  الأورا  المالية العربية بنتائج الاستثمار المحعظي بها.

 الفرع الأول:أرصدة الاستثمار المحفظي في الدول العربية.

ؤساااة بأر ااد  الاسااتثمار المحعظااي افتشااير أ ااد  البيا اااا المقدمااة ماان الم فيمااا  تعلاا     

ل أن أر ااد  هااذ  الأر ااد  فااي الاادو تمااان الشااا راا .دلاالعربيااة لضاامان الاسااتثمار و ائ

ها ااة مليااار  ولار بن 74.5و  حااو  2009مليااار  ولار بنها ااة  3404العربيااة ارتععاات بقيمااة 

2008. 

 و الأدول الموالي  وضم الح:

 .(:تطور إجمالي أرصدة الاستثمار المحفظي الوارد في الدول العربية01الجدول رقم )

نسبة التغيير  ($التغيير)مليون 2010نهاية  2009نهاية  2008نهاية  الدولة

 ($)مليون 

 246.2 20.445 28.745 8.304 10.778 مشر 01

 22.3 5.072 27.785 22.713 21.190 الإمراا 02

 28.0 2.827 12.531 10.104 6.753 هطر 03

 28.0 2.486 11.375 8.885 9.623 البحر ن 04

 20.4 1.729 10.224 8.495 9.714 الاعو  ة 05

 105.9 2.197 4.271 2.074 3.164 المغرب 06

 2.9 122 4.064 4.186 3.953 تو س 07

 22.4 764 2.640 3.404 2.040 لبنان 08

 14.5 395 2.323 2.718 3.569 الكو ت 09
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 39.4 609 2.155 1.546 1.550 الأر ن 10

 1.0 13 1.346 1.333 893 العرا  11

سلطنة  12

 عمان
698 645 671 26 4.0 

 143.6 281 477 196 76 الأوائر 13

 0.1 00 470 470 -- فلاطين 14

 13.8 48 392 344 291 الاو ان 15

 4.5 09 204 195 69 سور ا 16

 348.5 129 166 37 23 ليبيا 17

 29.9 32 75 107 101 اليمن 18

 89.6 74 09 83 4 مور تا يا 19

 97.0 100 03 103 14 جيبوتي 20

 45.3 34.383 110.329 75.946 74.515 الإجمالي

تثمار و ن الاستقر ر المناخ الاستثمار  في الدول العربية ا منشوراا المؤساة العربية لضماالمصدر : 

 .90ا ص 2011الائتمان الشا راا ا

 

 لتالي :اشكو و  عترا التعرع عل  أهم الدول العربية الماتقبلة لتستثمار المحعظي  ور  ال
 2010ية أرصدة استثمارات محفظة الأوراق المالية الواردة للدول العربية بنها(: 13الشكل رقم )

 موزعة حسب الدول

 
منشوراا المؤساة العربية لضمان الاستثمار و  المناخ الاستثمار في الدول العربيةاتقرير  المصدر:

 91ا ص .2011 الشا راااالائتمان  
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تليهاااا  28.749 ت اااا أن مشااار تحتاااو المرتباااة الأولااا  بقيماااة   مااان الشاااكو الاااااب 

ولار  اام  ملياار  12.931ملياار  ولار  ام هطاار بالمرتباة الثالثاة بقيماة  27.7الإمااراا بقيماة 

خامااة بقيماة مليار  ولار  م الاعو  ة في المرتباة ال 11.4البحر ن في المرتبة الرابعة بقيمة 

%  82.5ملياار  ولار و بناابة  91هذ  الدول مأتمعاة  ي  استقبلت  مليار  ولار 20.224

 من دجمالي الدول العربية.

 العربية.الفرع الثاني:أهم الدول المستثمرة في المحفظة الاستثمارية في الدول 

 علاا  أهام الادول الماااتثمر  فاي المحعظاة الاسااتثمار ة العربياة  ااور  بغارا التعارع

 الشكو التالي:

اية ربية بنهالمستثمرة في محفظة الأوراق المالية في الدول الع (:أهم الدول14الشكل رقم )

2010. 

 
 وستثمار منشوراا المؤساة العربية لضمان الاالعربيةا تقر ر لمناخ الاستثمار في الدول المصدر:

 92ا ص .2011الشا راا ا الائتمان

 من ختل الشكو  ت ا أن:

 2011أهم الدول الأجنبية الماتثمر  في محعظة الأورا  المالية العربية في  ها ة عا  

فتشااير أ ااد  البيا اااا المتا ااة ماان واهااع  تااائج المااام المنااا  لبيا اااا اسااتثماراا محعظااة 
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الأورا  الماليااة فااي الخااارج الااذ   نعااذ   ااندو  النقااد الاادولي علاا  أساااس ساانو  منااذ عااا  

 ول عربية فقط و عاد ا مان أهام الادول  فاي العاالما دلا أن الكو ات  04و الذ   شمو  2001

 لت في المرتباة الأولا  كاأهم مااتثمر أجنباي و عرباي فاي محعظاة الأورا  المالياة العربياة 

%اتلتهاا المملكاة  18.23ملياار  ولار و بحشاة بلغات  20.1بقيماة بلغات  2010بنها ة عاا  

% أ ضاااا  اام  لاات الااو   أ فااي  18.21ة بلغاات مليااار  ولار و بحشاا 20.09المتحااد  بقيمااة 

% ا ام  لات لوكاامبورج  10.9ملياار  ولار و بحشاة بلغات  12المرتبة الثالثة بقيمة بلغت 

%ا  اام  لاات  10.8مليااار  ولار و بحشااة بلغاات  11.9فااي المرتبااة الرابعااة  بقيمااة بلغاات 

 %. 6.5لغت مليار  ولار و بحشة ب 7.2البحر ن في المرتبة الخاماة  بقيمة بلغت 

تاوافر لاثت  المو هد بلغت أر د  الاستثماراا الأجنبية العربية الشا ر  مان الادول ا

 عنها بيا اا و هي

من   25.8و بحشة تبلغ  2010مليار  ولار بنها ة عا   28.5الكو ت االبحر ن و لبنان  حو 

ار مليااا 110.4أر اااد  الاساااتثماراا الأجنبياااة فاااي الااادول العربياااة و الباااالغ هيمتهاااا جماااالي ا

 (.11()شكو رهم 24 ولار)جدول رهم 

 الفرع الثالث:انعكاسات الاستثمار المحفظي على أسواق الأوراق المالية العربية.

نتي ساعرفت الاستثماراا الأجنبية في أسوا  الأورا  المالياة العربياة تراجعاا خاتل 

 ا2008-2009

لياة متا الععدا تعاوضت التعا العتر . و الح عل  د ر  شور الأزمة المالية العالمية ختل تلح

ربياة للماتثمر ن  العارب و الأجا ا  ضامن الأساوا  الأورا  المالياة الع 2009ختل سنة   

و  التوالياعل   %43.6% و  44وو لت أعتها لدى بور ة عمان و سو  البحر ن عند 

م التاي لا يهم العارب وفي المقابو كان الاو  الاعو   الأهو بالنابة لتعامتا الأجا ا  بماا فا

 .2009%من هيمة التداولاا الأجنبية ختل 3.5تتأاوز 

 ي   ( افي بيعفقد سأو  افي تدف  سال  ) 2011و  2010أما فيما  تعل  بانتي 

و هااد بلااغ دجمااالي مشااتر اا  جا اا  مشااتر اتهم فااي هااذ  البور اااااتأاااوزا مبيعاااا الأ

ي هيمااة % ماان أجمااال 8.2لار بنااابة مليااون  و 31.810الأجا اا  فااي البور اااا العربيااة 

نابة بمليون  ولار أ   33.745في  ين بلغت مبيعاتهم  والي ا 2011الأسهم المتداولة سنة

 %و هو الأمر الذ   ؤكد.8
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وماان خااتل مااا ساابقي  كننااا القااول أن  شااة الاادول العربيااة ماان تاادفقاا الاسااتثمار 

 المحعظي تبق  ضعيعة داا 

هتشا  ة المتقدمة أو  ت  الدول النامية التي تتشابم مع الخشائص الاما هور ت بحشة الدول 

 للدول العربية.

 ولا:الآثار الإيجابية.أ

ن تحاد  دن التطوراا التشر عية و التنظيمية التي هامت بها الادول العربياة مان شاأ ها أ

 ا تعاخا عل  أ واا 

ا تطااو ر اسااتخدا  هنااوا الاساتثمار المحعظااي خا ااة  انا    الاسااتثمار بمختلااف أ واعاما و

يااة أخاارى لتاادفقاا الاسااتثمار المحعظااي مثااو توميعاااا  اانا    التقاعااد االشاانا    التعاو 

ماليااة الدوليااة .و تظهاار الا عكاساااا الإ أابيااة لتسااتثمار المحعظااي علاا  أسااوا  الأورا  ال

 العربية من ختل:

  راا طر   الإ داتوفر تدفقاا الاستثمار المحعظي تدفقا للعد د من التحو تا عن

 الأد د  

  ز ا   الايولة في أسوا  الأسهم مما  عوز البنية المالية التحتية 

 ساتثمارااز ا   فاعلية النظا  المالي و بالتالي ز ا   هدر  الدولاة علا  اساتقطاب الا 

 الأجنبية المباشر  

  أن  دلا تد ي مااتو اا الإفشااي و الشاعافية بهااامن المعروع عن الأسوا  العربية

 تنامي الاستثمار 

لوماا المحعظي بها  ااعدها عل  تطو ر القواعد المحاسبية و  فع ماتوى الإفشاي عن المع

 لأ ا  المؤسااا.

 ا لاساتثماراز ا    فاعلية النظا  المالي و بالتالي ز ا   هدر  الدولة عل  اساتقطاب ا

 الأجنبية المباشر  

ؤساااا المالياة العملياة و الاح لحشاول اتشاال  بالم تم الح من ختل ز ا   كعا   الاو  و 

 اد مان الأجنبية التي تملح تكنولوجياا مالياة  د ثاة و أساالي  متطاور  تاااعد علا  جاذب المو

 التدفقاا و ز ا   المعرفة بتلح الأسوا 
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 و بالتالي تشأيع الاستثمار الأجنبي  

 ثار السلبية.لآ ثانيا: ا

  مااتوى ي  مكن أن تنشأ علا  الاساتثمار المحعظاي علابعد تناولنا الآ ار الإ أابية الت

لآ ااار أسااوا  الأورا  الماليااة العربيااة اتأاادر الإشااار  دلاا  ضاارور  الأخااذ بعااين الاعتبااار ا

 ائقاة و هادخا ة بععو أ ها هد تدخو الأسوا  بكمياا كبيار  و سارعة ف الالبية لهذ  التدفقااا

هتشاا  لتالي  كون تأ يرهاا خطيارا علا  الاو با تخرج منها بارعة أكبر و في توهيت معاجئ.

بارر  الوطني للدول العربية مثو التغيير المعاجئ في هيمة الأ ول بشور  مشطعة و جير م

ة ة النقد او ز ا   المضاربة عليها و بالتالي توا اد الضاغوط التضاخمية و التاأ ير علا  الاياسا

 بشعة عامة و عل  أسعار الشرع بشعة خا ة.

لتحاارر التنو اام أن الا عتاااي المطلقااة و جياار الماادروس الااذ  لا  ااابقم اكمااا لا  عوتنااا 

وهاوع فاي المثالي لاو  الأورا  المالية اهد تكون كار ة عل  الاهتشا  الاوطني مماا  اؤ   لل

و  الأزماااا كتلااح التااي وهعاات فااي الأرجنتااين فااي أواخاار الااابعيناا و المكااايح و البراز ااو

 بعا  ول اسيا في التاعيناا.

مدخل لسوق الأوراق المالية التونسية. الثاني:ث المبح  

 أاا  تم تأسيس سو  الأورا  الملية التو اية بهدع مااعد  المؤسااا المالياة علا  ا

ثمر ن روؤس الأموال التزمة وجلبها لتمو و مشار عهاا جير أ ها الياو  ا ابحت تاوفر للماا

 منهااا لأهااداع مغااا ر   ااا مأموعةمتنوعااة ماان الا واا الماليااة التااي تاااتأي  كااو وا ااد  

لمالياة ماتوى المخاطر  و المر و  ة المنشو  ا  ي  ان هذا التوز ع الحا او فاي الأ واا ا

تثمر ن توفير فرص  قيقية لكو أ واع الما ساهم في تعميم الاستثمار في البور ة من ختل:

 . أجا   أومؤسااتيينا محليين  او:  غارا و كبارا اخوا ا 

العد د مان المؤشاراا التاي مكنات المااثمر ن مان التعارع علا  وضاع كما تم مهور 

 اتأاهاا الاو  المالية .

 المطلب الاول:لمحةتارخية حول سوق الاوراق المالية التونسية .

 فيما  لي استعراا لاساسياا سو  الاورا  المالية التو اية .

 ول : نشأة سوق الأوراق الماليةالتونسية.الفرع الأ
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 ا بهدع 1968فيعر  عا   28 س المالي بموج  القا ون الشا ر في تأسس سو  تو

تنظايم و تاايير المعااامتا المتعلقاة بااالقيم المنقولاة و مااااعد  المؤساااا الماليااة علا  ا أااا  

ساو   د شا النهوا بالا خار و ما تما وهد جا  موال التزمة لتمو و مشارعها ورؤوس الأ

شا  ة التي مرا بها تو سا وهد  و ساو  تاو س الماالي تو س المالي  تيأة للتطوراا الاهت

هيكلاة  ا والاح لعاد  اساتأابة هاا ون و1945محو تاعير القيم المنقولة الاذ  أ شائ فاي عاا   

 . ةالد وان المذكور لأهداع خطط التنمية الاهتشا 

وبموج  ها ون سو  تو س المالي افان الاو   ختص بالمشا هة عل  عملياا البيع و 

لاو  المالي الشرا  المتعلقة بالقيم المنقولة ا كما  ختص الوسطا  بالتداول في تلح القيم في ا

وهد أوج  المشرع أن تؤخذ موافقة ا ار  الاو  المالي عل  كو ا درا  لمشلحة عمتئهما

أسهما و طب  هذا القرار ا ضا عل  الدولة و المؤسااا العامة و الشركاا  وأجد د لانداا 

 . 1المااهمةالعامة

 :2و تندرج أهم المحطاا الرئاية في  بور ة تو س فيما  لي

  تأسس بور ة الاورا  المالية في شكو مؤساة عمومية : 1969فيعر 

 عشو تبشأن اعا  تنظيم الاو  المالية التي  117 -94:  دورالقا ون1994بر م وف

 الإشراعبين مها  

 المالية  الأورا سو   و د ار  

 نقبو ممملوكة  سو  الأورا  المالية في تو س اوهي شركة عامة د شا  1995بر م وف

 البور ة وسطا  في 

  ا شا   ظا  الكترو ي  تداول مألس الأمن القومي  1996اكتوبر : 

  ( 1997  امبر  31:  1000مؤشر تو ا داكس ) هاعد   دطت :  1998أفر و   

  و  : اطت  سو  بد لةا مخششة للمشار ع الشغير  والمتوسطةا2007  امبر

  ظا   د دارالمرور ال  

  التعامتا الالكترو ية ليكون مقرهاv  900القومي  الأمنمألس 

  تغيير طر قة  ااب مؤشر تو ا داكس عل  التداول الحر و وهف 2009جا عي : 

  1990 بتمبر دور مؤشر في س

   ندو  الضمان لاو  الأورا  المالية و العمت  والمنتأاا  تأسيس :2009ما 

المالية.

                                                
 .108ا107 اين بني ها يامرجع سب  اكر ا ص1
 و   http.//www.qr.wikipedia.org/wki/تو س /اموسوعة و كيبيد ا ا عن الموهع:بور ة»بورصة تونس  -2

:14/04/2013. 
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 مي للسوق المالية التونسية.يالهيكل التنظ الفرع الثاني :

ع فاي و الذ   شار 117-94ان عشر ة الاو  المالية التو اية ا التي اسس لها ها ون رهم 

هتشا  ة ا هد ا بحت ضرور  لتستأابة لأميع متطلباا التنمية الا 1995تنعيذ  ابتدا  من 

 ا ى الا  ضارور  ضاع هيكاوفي الدولة وكذلح متطلباا ا عتاي تاو س علا  الخاارج ا مماا 

 جد د للاو   تواف  مع المعا ير الدولية .

ال  فشو بين مها  المراهبة والتاايير علا   أ االتنظيم شاملة  دعا   استوجبت هذ  العشر ة

 :1الشكو التالي

 ( : الهيكل التنظيمي لبورصة تونس .15الشكل رقم )

 

لرهابة و ا                                                                      و ا ة تقنية        

 التنظيم

  

 التايير التقني للاو  المدار بواسطة الأوامر

 

  

 لاما  ة الاستت  مقابو الدفع

 

  

 دلغا  مخاطر الشعقاا و التدخو لشالم الوبون

دراسدددة حالدددة  –محاولدددة قيددداا أثدددر البورصدددة فدددي التنميدددة الاقتصدددادية « عد لاااة مر مااات االمصددددر :  

ر ا مااذكر  مقدمااة ضاامن متطلباااا  يااو شااها   الماجاااتيرا )جياا » -(2002-1991الجمهوريددة التونسددية )

ا ص 2004/ 2003 ا هالماةا1945ماا   08و علاو  التاايير اجامعاة منشور  ( ا كلية العلو  الاهتشا  ة 

98. 

  لي عرضا لأهم مكو اا الهيكو التنظيمي الموضم في الشكو الااب  : و في ما

                                                
-1991دراسة حالة الجمهورية التونسية)-محاولة قياا أثرالبورصة فيالتنمية الاقتصادية «عد لة مر متا1

منشور (اكلية العلو  الاهتشا  ة وعلو  امذكر  مقدمة ضمن متطلباا  يو شها   الماجياتيرا)جير  » (2002

 .97ا93اص 2003/2004اهالمة ا1945ما   08التاييراجامعة

وزار  

 المالية

هيئة الاو  

 المالية

بور ة الأورا  المالية 

 التو اية

خو نة البور ة 

 المركو ة

 ندو  الضمان في 

 الاو 
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 مااوالالأحكمااة فااي اسااتثمار الرئياااية المت تعتباار البور ااة الو ااد  ولا :وزارة الماليددة :أ

ين عماو ر  المالياةا تقاو  بتحد اد هاوا لذلح فان الالطاا العمومياة مان خاتل وزا االمدخر 
ر    وزاالبور اة الا دلغاا  أو د شاا     المالية و حرص عل  تطبيقهاا  ي   عو  الاو 

اطاتع الاوزار   ائماا علا  علام و تكاون سن هاوا ينا دل  دضافةا المالية ومعدلاا الوساطة

باار ا يا  تشالها اخبالاسعار وبالحوا   التي تؤ ر عل  التعامو اوعل  شاركاا المااألة 
لحكوماة لكو ما حد   اخو البور ة ا ووزار  المالية بدورها مطالبة باعدا  وتقد م تقر ار 

 وضااعية البور ااة ا باعتبارهااا الو ااي التقنااي  تضاامن جميااع المعلوماااا المتعلقااة بتطااور
 للاو .

 .ثانيا : هيئة السوق المالية

 Securities and) ماان   المشاارع لهااذ  الهيئااة  اات ياا واسااعة ا ماااتمد  أعطاا  

exchange commission) الأمر كيااة و ) (la commission opérations de 

bourse  تتمتاع بالاساتقتلية المالياة ا تقاو   د ار اةهيئة الاو  المالية هي سالطة  االعر اية
 . تمول هذ  المؤساةااا رأس المال المتغير بحما ة ا خار الماتثمر في شركاا الاستثمار

العمومية بواسطة مبالغ مالية معروضة علا  شاركاا التاي تقاو  باالإعتن العاا  لت خاار و 

 كاذلح علا  هيئااا التومياف الأمااعي لقماوال و جاو  مان العماولاا المدفوعاة للبور اة
مااارس 27و المحااد   بقاارار وز اار الماليااة الشااا ر فااي  علاا  المبااا لاا و التعامااو  اخلهااا

1996.  

مالية مألس متكاون مان تااعة أعضاا  معيناين بمرساو ا هام علا   د ر هيئة الاو  ال

تنعيذ ااةا و ال الإ ار ااة مثلااون الااالطاا القا و يااةا   ائمااين أعضااا الترتياا : الاارئيسا  ت ااة 
 االبناح المركاو   ممثاو عان اممثو عن جمعية وساطا  البور اة ممثو عن وزار  الماليةا

ال ناان وفقاا للقادراا و الخبار  فاي مأاممثو عن محكمة الحااباا والعضو ن الأخار ن  عي

 ماا التايااعتن العا  لت خار ااضافة ال  ساكرتير عاا   عينام الارئيس ا  قاو  باا ار  الخاد
 تقدمها الهيئة.

ح  ا  تعتبار سالطة و اية تمتلا فإ هاا او  المالياةمن  ا ياة الشات ياا الموكلاة لهيئاة الاا

ةا ا جمعيااة الوسااطا  البور ااالماليااة الأورا بور ااة   اا  كااو ماان:الرهابااةا مراهبااة و تأ 

اا خو نة البور ة المركو ةا هيئاا التوميف الأماعي لقموال وجمياع الشارك الوسطا ا

 .العا  لت خار و التنظيماا التي تقو  بالإعتن

 .المالية التونسية الأوراقثالثا : بورصة 

ع و تنظيميااةا أعطاهااا المشاار د ار ااةبالاضااافة الاا   ورهااا كاااو  تعتباار البور ااة أ ا   

عاال ( بشاكو فالعارا بالطلا  هاا مت) الأساسايمن الموا ا لتاهيو القياا  بادورها  مأموعة

 والح لضمان   مومة الأمن و الايولة.
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ا الاذ ن :  تعل  الامر بمؤساة خعية  قاو  بتأسيااها وساطا  البور اة الطبيعة القانونية -1

عا مة ا   المالية التو اية.  كو مقرها في تو س ال أخذون عل  عاتقهم تايير سو  الأورا

ة الااو  و طل  عليها اسم " بور ة الأورا  المالية التو اية " كما تنص عليم هاوا ين هيئا

المتخاذ   البور ة و كذا جميع التعد تا المالية وتعليماا القا ون التأار . مشروع هياكو

 استشاار  ية التي تتخذ القرار المناس  بعادفي هذا الشأنا  أ  أن تشا   عليم وزار  المال

 هيئة الاو  المالية.

ر  هارار وزا البور اة بواساطةكما تحد  وزار  المالية الحد الأ    لقيمة رأس ماال 

باساتمرار متاااو ةا ماع  ا بحشاص تكاونللوساطا  فقاط الاشاتراك فاي تكو نهاابموجبم  ح  

 منم استثنا  للوسطا  الأشخاص الطبيعيين. دمكا ية

 .مندوب الحكومة -2

 شغو وميعة لدى البور ة بشكو  ائم وماتمرا ومهمتم الحرص عل  ا تارا  جمياع 

 ولام و  ضاور  ضارور  فاي جمياع اجتماعااا البور اةا او ية والتنظيميةالتعليماا القا 
تنعيذ ا   هبو الشروع في تنعيذها  ي   مكنم الغا  خذ تقراراا المالالح  في الاطتع عل  

 و اجرا   تبين لم ا م مخالف للقوا ين.هرار  ا

عباار  جميااع التعااامتا التااي تااتم علاا  القاايم المنقولااة   أاا  ان تماار أن دلاا  الإشااار تأاادر 

  دلاتلأأ  البور ة ا كما هو الحال بالنابة لقورا  المالية المشدر  من هبو الشركاا التي

  غلقاة فيأاالعا  لت خارا أما بالنابة لقورا  المالياة التاي تشادرها الشاركاا الم الإعتن
 فقط تاأيلها.

 ة و توظيف القيم المنقولة.صرابعا : الشركةالتونسية المهنية المشتركة للمقا

 المركو ااة فااي البور ااةا الخو نااة أوالمركو ااة  راااالإ اادتعتباار هااذ  الشااركة بنااح 

باادور  ااا و  و أساسااي فااي  عااس الوهاات فااي مأااال تأميااع و تأنيااد الهيئااة   ياا  تقااو  هااذ 
 الا داراا و الأموال من اجو ضمان المدفوعاا مقابو استت  ملكية الا داراا .

عل   ا بإ شالماليةا  قو  الوسطا   الذ  أعا  تنظيم الاو  117-94طبقا للقا ون رهم 
ا  كااون الإ اادارااو تاااو ة ا المقا ااة داع ااالإمهينااة مشااتركة  شااكو شااركة خعيااة  شااركة

   الشاركةرأس مالها معتو ا  للهيئااا المعتماد  مان هباو وزار  المالياة و باذلح تام د شاا  هاذ

 اليةاالم الأورا  د داع للمقا ة و دعتمي راسةا بح  ووضع  ظا   دل  أساساالتي تهدع 
 أوكياة البن ماالبالأعوالح من اجو الاماي لتشخاص الطبعيين او المعنو ين الاذ ن  قوماون 

 .قولةالمن ا بتوميف وتاأيو أوراههم المالية تحت  ظا  الحااباا الأار ة للقيمالبور ة

  علا  بالتعاماو الماا و هي بذلح تضمن التقيليو من التكاليف و المخاطر  المرتبطة  
 التما  ة في التعامو. دل الا تقال الا داراا و

 .خامسا: الوسطاء في بورصة تونس
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النها اة الأياد  المكلف بتنعيذ أوامر الشارا  و البياع ماع ضامان  الح العون هوالوسيط 

المالياة فاي البور اةا  الأورا ا و هاو المكلاف ا ضاا  التعااوا و تااأيو لعملياا المبا لاة

 الإجاارا ااالنشااط مثااو : الاستشاار  و  بهاذا كماا  ااتطيع القيااا  بأمياع العمليااا المرتبطااة

 المالية لدى عامة الأورا الأماعي للقيم المنقولة توميف و  شر  أو الماليةا التايير العر  

الناااس )الأمهااور( ماان خااتل عملياااا ا اادار أوعااروا عامااة و كااذا الاااهر علاا  الاااير 

فاي  الحان للاو  المالية و  مكن للوسطا  اهتراي أسعارهم الخا ة من أجو د ياا  الااو 

تعاامتتهم فاي هاذا الشاد ا اساتأ را العشار  الشاعقاا مان أ احابالحالة التي  نقص فيها 

مااان  أااام التاااداول بتااااعير    %80.98لي او شااااط بحااا الأكثااارالمالياااة  شااركاا للوسااااطة

 .1مليون   نار تو اي 2717البور ة ) مأموع الشرا  و البيع( و هو ما عا ل

 .يةالتونس متداولة في البورصةلالمطلب الثاني : شروط الادراج و المنتجات المالية ا

 قااو  ماان خااتل هااذا المطلاا  تبيااان أهاام الشااروط الضاارور ة لاا  راج فااي البور ااة 

 بها.التو ايةا  قو  بعد الح باستعراا أهم الأ واا المالية المتداولة 

 شروط الإدراج في البورصة التونسية. الأول:الفرع 

 :2في بور ة تو س استوفا  جملة من الشروط تتمثو في  الإ راجتاتلو  عملية 

ا و الأولياااةماااااهم علااا  مااااتوى الااااو   500للماااااهمين هاااو  أ  ااا  وجاااو   اااد -1

 مااهم عل  ماتوى الاو  الثا و ة 300

  الإ راجهبو  الأهوان تكون الشركة هد مارست  شاطها لمد   ت ة سنواا عل   -2

 تحقي  ارباي  افية للانتين الأخيرتين من الا راج  -3

  ا ووجاو  مراها رأس المال للشاركة للتاداول كحاد ا  ا أسهممن  20الالتوا  بطري  -4

   ااباا في الشركة

 ضرور  موافقة مألس الاو  المالية. -5

   .المالية التونسية الأوراقالمنتجات المالية المتداولة في سوق  الثاني:الفرع 

الأورا  الماليااة التقليد ااة المتمثلااة اساسااا فااي الأسااهم والااانداا فقااد تاام  دلاا  بالإضااافة

الخا اة فاي الشاركاا ضع منتوجاا مالية جد د  تعمو عل  تااو ة و تادعيم بناد الاماوال و

                                                
 .28/04/2013 :ا  و http://www.bvmt.com.tnعن الموهع : ا 41اص 2011ا التقرير السنوي لبورصة تونس 1
علو  الاهتشا  ة ا )جير ارسالة  كتورا  في ال » معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها «رشيد بوكاا يا2

 .226ا ص 2006/ 2005ا و علو  التاييرا جامعة الأوائر ا كلية العلو  الاهتشا  ةمنشور  (
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 1المالي التو اي تتمثو في الاو  دل مالية جد د   أ واا د خال ي  تم  ا ون الايطر  من

 : 

 .حق تصويت من دون في الأرباح الأسبقيةأولا :الأسهم ذات 

 خاتل  ت اة أربا اا ققات  ماا داا د ادارهالشاركة معيناة  هاي أورا  مالياة لا  مكان

لأربااي ا فاع  بنكياا  اؤمن ضما ا الأسهمسنواا الاخير  لنشاطها أو اااما هدمت لحاملي هذ  

 التي  شترط أن:

 رأس المال  من الأو  المحرر من %7لا تقو عن -1

 لا تقو عن هيمةأو ربم  وزع في  الة تقد ر  مابقا من هبو هيئاا الشركة  -2
  ل  رأس المال الاجتماعي للشركة.لا تتأاوز  -3

رباااي لاام أساابقية فااي الأرباااي و  ااتم اهتطاعاام ماان الا الماليااة تكااون الأورا هااذا النااوع ماان 
 .أخرتوز ع  أ الموزعة هبو 

 ثانيا : شهادات الاستثمار من دون حق التصويت.

لا  ا  و هي تمثو الحقو  المتعلقة بالنقو  فاي الااهم و لا  مكنهاا ان تتأااوز هاي ا ضا

ساهم رأس المال الاجتماعي للشركةا تكتا  هاذ  الشاها اا رواجاا كبيارا عنادما تقتارن بالأ

لحاالاا ااا الأسبقية في الأرباي بشرط  أن لا  تعدى الأمع بين هذ ن الناوعين فاي جمياع ا
 من رأس المال الاجتماعي للشركة.% 49 ابة 

 المساهمة.ثالثا: سندات 

 نأا  ي   أا  الإ دارهيمتها محد   في منشوراا  مالية هابلة للتداول و أورا هي 

التاي  ة شاط الشارك تاو ة في  الة دلا ضم جو ا  ابتا واخر متغير ا و هي هابلة للتعو ا 

 .سنواا  7اهو من  تكون أن ها ة مد  المحد   و التي لا  أ   في  الة أو أ درتها

 

 رابعا : السندات القابلة للتحويل الى أسهم .

تااوفر  تحو ااو هااذا النااوع ماان الاورا  الماليااة الا بموافقااة  املهاااا وفقااط عناادلا  مكاان 

 الشروط التزمة لذلح و  تم التحو و  ا  ما د  في عقد د دار الانداا.

فاان جمياع الأورا  المالياة  2000ماارس 21 ام وطبقاا لقاا ون أ دلا  الإشاار و تأادر 

ا اابحت جياار ما  ااة و ماااألة فااي  ااااب المتداولااة و التااي  ااد تها المااا   الاولاا  مناام هااد 
                                                

ة ضمن متطلباا ا مذكر  مقدم » دور أسواق الأوراق المالية في تنشيط الاستثمارات «،مر م  را  ا سامية سيوان  1

 2010-2009ا هالمة ا 1945ما   08كلية العلو  الاهتشا  ة وعلو  التاييرا جامعة   منشور (ا)جير  ا يو شها   الماستر

 .91ا90ا ص ص 
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أو لدى وسايط معتماد و هاي تتاداول بتحو لهاا مان  ا حابها لدى الشخص المعنو  المشدر

 ااب ال  اخر كما اضاع المشرع ا ضا  عس القا ون أن الأورا  المالياة التاي  شادر فاي 

مهلة زمنية تو س  أ  ان تكون اسمية واضعا بذلح  دا لتورا  المالية لحاملها مع اعطا  

 مالية اسمية. أورا  دل ل  داراا القد مة كي تتحول 

  .المالية التونسية الأوراقالمطلب الثالث : مؤشرات سوق 

 و bvmt:   ــــــــــا و الذ   عرع ب1990في سبتمبر  مؤشر أولتمت عملية  ااب 

بتدا  ا شر جد دتحاين بور ة تو س وجعلها مطابقة للمعا ير الدوليةا تم تبني مؤ دطارفي 

تام تعاد و المؤشار   كماا اtunindexمارجم برساملة البور اة  ادع   1998جاا عي 02من 

bvmt  1998مارس31جد دا هو هيمة المؤشر في  أساساا بأخذ  1998افر و01في. 

 .bvmt : المؤشرالأولالفرع 

 . 1عل  وضعية و اتأاهاا الاو  المالية أساس دل  هو مؤشر بايط جير هابو للتداولا

ا و حا  وفقا للعتهة 1990سنة  ول مر تم  اابم لأ عا ا: هو مؤشر كيفية حسابه-01

  التالية:

° 

 

  °Tالورهة ) العينة(  د خاللحظة  )і(:  دل عل  سعر الورهة  °Ci.T ي  :

         Ci.T  دل عل  سعر الورهة  :)і( في لحظةT  

  °    BT=1002                            

المال  مر  تتم فيها عملياا عل  رأس كو في bvmt:  تم تعد و مؤشر  :تعديل المؤشر02

 (.الأرباي رفع رأس المال ا  فع أوز ا   ) الإ دارااعل   أو

 و تشبم هيمة المؤشر تااو  :

 

.𝐵 ي : 𝐴𝑖
𝑡 هو أساس المؤشر المعدل للورهة في اللحظة :t  

𝐵. 𝐴і
𝑡−1 هو اساس المؤشر هبو  ذع القايمة : 

                                                
 .104عد لة مر متا مرجع سب  اكر ا ص 1
 .14/04/2013ا  و  : http://www.tadawul.com.saا عن الموهع : »  bvmtمؤشر  «2

BVMT=
∑ 𝐶𝑖.𝑇

∑ 𝐶𝑖.𝑇°
× 𝐵𝑇° 

 

𝐵. 𝐴𝑖
𝑡 =  (𝐶і

𝑡−1 𝐶𝑖
𝑡⁄ ) × 𝐵. 𝐴і

𝑡−1 

 

http://www.tadawul.com.sa/
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𝐶і
𝑡−𝑖  هو سعر الورهة   هبو  ذع القايمة : 

𝐶𝑖
𝑡 هو سعر الورهة :)i( 1بعد  ذع القايمة. 

 .tunindexالفرع الثاني :المؤشر

و هو كذلح مؤشر عل  وضعية و  جير هابو للتداول هو مؤشر برسملة البور ةا

 .2اتأاهاا الاو  المالية 

 اابم وف  العتهة  و تم  ا1998: تم استخدامم لأول مر  في جا عي كيفية حسابه -01

 التالية:

 

 

  tختل الومن   (i):هي عد  الاورا   𝑔𝑖𝑇 ي  : 

𝐶𝑖𝑡   هي سرعة الورهة :(i)  ختل الومنt  

 𝑘𝑡 : معامو التعد و في اليو  لرسملة البور ة

 °tBAC  رسملة البور ة للعينة في الومن :t3. 

بعد العملياا التي تمس رسملة  tunindexمؤشر   :  تم تعد و : تعديل المؤشر02

 أورا ا عملية ا دماجا هبول رهمية د داراامأا يةا  أسهم:توز ع  البور ة للعينة مثو

 : ـــــهيمة المؤشر مااو ة ل جد د  في المؤشرا سح  ورهة معينة المؤشر . فتشبم

 

 :رسملة البور ة في اليو  الااب  ا𝐶𝐵𝑡−1 ي  : 

𝐶𝐵𝐴𝑡−1    رسملة البور ة الاساسية هبو التعد و : 

𝐶𝐵𝐴𝑡  رسملة البور ة الاساسية المعدل : 

𝐶𝐵 التغير في رسملة البور ة ا : 

𝑘𝑡 ا 4: معامو التعد و 

                                                
 .104ا ص مر مت ا مرجع سب  اكر  عد لة1
 .105المرجع  عام ا ص 2
3 » unisTBourse de  «: ا عن الموهع http://www.bourse de tunis.com  14/04/2013ا  و. 
 . 106عد لة مر مت ا مرجع سب  اكر  ا ص  4

Tuindex =
∑(𝑔𝑖𝑇×𝐶𝑖𝑡)

𝑘𝑡×𝐶𝐵𝐴𝑡𝑢
×1000 

 

𝐶𝐵𝐴𝑡 = 𝐾𝑡 × 𝐶𝐵𝐴𝑡−1ا𝑘𝑡 = 1 + 𝐶𝐵
𝐶𝐵𝑡−1⁄ 
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 ناجوممن ختل تتبع الماار التطور  لبور ة تو سا  مكننا مت ظة الأهو  المبذولة 

 التو اي. تقو  بم عل  ماتوى الاهتشا  أنالذ   مكن  الارتقا  بالدور

 .هساتالمبحث الثالث:أداء الاستثمار المحفظي في سوق الأوراق المالية التونسية وانعكا

هاماات تااو س علاا  جاارار العد ااد مااان الاادول العربيااة ابإ خااال جملااة ماان الإ ااات اا و   

جنبياة التعد تا عل  بور تهاا في محاولة منها لاستقطاب أكبر هدر من رؤوس الأموال الأ
 بشقيها المباشر والمحعظي.

-2008وضمن هذا المأال  حاول تقد م  ظر  عل  واهع الاستثمار المحعظاي خات العتار      
 وا ار  عل  الماتوى الأورا  المالية التو اية. 2001

 .[2011-2008المطلب الأول: مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية التونسية ]

تل ملخشاا لمؤشاراا تطاور أ ا  ساو  الأورا  المالياة التو ااية خا (02 قد  الأدول رهم )
 (:2011-2008العتر  الممتد  من )

 .[2011-2008ت أداء سوق الأوراق المالية التونسية: ](:بعض مؤشرا02الجدول رقم )

                 

 المتغير

 

 السنوات

القيمة السوقية 

)مليون 

الرسملة )دينار

 البورصية

حجم التداول 

)مليون دينار 

 تونسي(

عدد الأسهم المتداولة من 

إجمال الأسهم المتداولة في 

 أسواق الأوراق المالية العربية

عدد الشركات 

 المدرجة

 tunindexمؤشر 

 31في  1000للأساا 

 1997ديسمبر 

2008 8301 4130 260 50 2892.40 

11 % 

2009 12227 3325 343 52 4291.72 

48 % 

2010 15282 3831 309 56 5112.52 

19.13 % 

2011 14452 3139 296 57 4722.25 

(-7.63 %) 

ن عا 2011من دعدا  الطالبتين بنا  عل  : التقر ر الانو  لبور ة تو سا المصدر :
 .2013/  04/  20 و :    http://www.bvmt.com.tnالموهع: 

 : والشكو التالي  ترجم الأدول الااب 
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 [.2011-2008(: مؤشرات تطور أداء سوق الأوراق المالية التونسية: ]16الشكل رقم )
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 (02من دعدا  الطالبتين بالاعتما  عل  الأدول رهم )  المصدر:

بعاادما همنااا بأمااع مأموعااة ماان المعلوماااا و البيا اااا عاان أهاام المؤشااراا لبور ااة 

(  حااول فيماا  لاي 02[ كما هو موضم فاي الأادول رهام )2011-2008تو س ختل العتر  ]
 تحليلها:

 .القيمة السوقية  -1

 ملياون   ناار تو ااي 8301أو بعبار  أخرى رسملة البور اة فقاد ساألت ارتعاعاا مان : 

دل   % 27  أ  الارتعاع من  2009مليون   نار تو اي سنة  12227  دل   2008سنة 
ا   والح تبعا لتطور أسعار أسهم الشركاا المدرجة والإ راجا 2009سنة  % 47 ابة 

   فقاد ا خعضات 2010ال بعا الشركاا أماا  فاي الأد د  و عملياا الترفيع في رأس م

لح امليون   نار  15282ا ي  كا ت القيمة الاوهية في  دو   % 25 ابة الرسملة دل  
ل  هد استأ را ع 2010أن العشر شركاا الأهم  من  ي   الرسملة الاوهية  ختل سنة 

لة أكثاار فااي ماان الرسااملة الإجماليااة للاااو ا وبعاادها ا خعضاات  ااابة الرساام % 57 ااابة 

مليون    ناار تو ااي مقار اة ماع  830  ا  ي  خارا رسملة الاو  ما  قارب  2011
ون مليا 14452مان النااتج المحلاي الإجماالي لتبلاغ   % 1.3ا وهو ماا  مثاو  2010 ها ة 

 . % 5.4اماألة بذلح ا خعاضا بنابة 2010  نار  ها ة 

سألت  ر أسهم الشركاا المدرجة ا  ي و عو  هذا الا خعاا دل  التراجع الكبير في أسعا  

لة شركة مدرجة ا خعاضا في أسعارها باالرجم مان د راج أساهم "تلنااا القابضاة " برسام 34
  2011مليون   نار تو اي  ها ة  103سوهية بلغت 

 .حجم التداول -2

ملياون  3325  دلا   2008ملياون   ناار تو ااي سانة  4130لقد ساأو ا خعاضاا مان 

و ملياون   ناار تو ايليااأ 3831لترتعااع  2010ا ليعو  سنة  2009  نار تو اي سنة 
 مليون   نار تو اي. 3139بقيمة تعا ل  % 18في الانة الموالية ا خعاضا بـ:

لح في وعليم  ت ا تقلباا في  أم التداول بالبور ة تار   وولا وتار   عو ا و عو  ا

مااا  خااص لمالياة العالميااةا أماا فية دلاا  ا عكاسااا الأزمااة اساالأسااس فااي بدا اة فتاار  الدرا
 التقل  في  ها ة فتر  الدراسة فيعو  دل  تر   الأوضاع الاياسية بتو س.

40

50

60

2008 2009 2010 2011

عدد الشركات المدرجة
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 عدد الأسهم المتداولة. -3

 ماان خااتل الأاادول  ت ااا أن عااد  الأسااهم المتداولااة فااي ا خعاااا ماااتمر خااتل الااانتين  

علا   2011ا2010ا2009خاتل سانواا  296و   309دل   343الأخيرتين أ ن ا تقو من  
 التوالي .

 عدد الشركات المدرجة. -4

شاركة  ام فاي  50  فاي  ادو   2008فقاد كا ات فاي سانة  عاد  الشاركاا المدرجاةعان  أماا  

كاا   فقاد ارتعاع  اا  د راج الشار 2010شركة ا أما في سنة  52  ارتعع العد  دل   2009

ا او   ي  بلغ عد  الشركابالبور ة بدخول أربعة شركاا جد د   ي  ساهم في تنشيط ال
شااركة و الااح باااب  الإبقااا  علاا  بعااا الحااوافو الأبائيااة التااي تشااأع علاا   56المدرجااة 

 63 شاركة ليرتعاع العاد  دلا  57  فقد و لت عد  الشركاا  2011الاستثمار ا أما في سنة 

ا كو هذا  دل عل  أن عد  الشاركاا المدرجاة ببور اة تاو س فاي توا اد  2012شركة سنة 
 خمس سنواا الأخير  باب  وجو  بعا المحعواا التي تشأع عل  الاستثمار. ختل

 .( tunindexمؤشر توناندكس ) -5

فاي  % 11مقاباو  % 48   يا  ارتعاع هاذا المؤشار دلا   2009سأو مؤشراا ا أابية في 

  و عكااس هااذا التطااور ماادى  التطااور أرباااي الشااركاا المدرجااة فااي سااو  الأورا   2008
 ا اادكس اااية و الآفاا  الماااتقبلية لتهتشااا  الاوطني التو اااي. ووا او مؤشاار توالمالياة التو 

بعااد أن افتتحهااا فااي  5112.52   ياا  أهعااو فااي ماااتوى النقطااة  2010 ااعو   خااتل ساانة 
 % 19.13 قطاة وهاو ماا  عاا ل  820.8 قطة اماأت بذلح ارتعاعاا باـ:  4291.72ماتوى 

 .2010-2009والمنح  التالي  وضم تطور تو ا دكس ختل العتر  

 . 2010-2009(: تطور مؤشر توناندكس : 17شكل رقم )

 

 اhttp://www.bvmt.com.tn ا عن الموهع:2010ا التقرير السنوي لبورصة تونسالمشدر: 

 . 20/04/2013 و  : 

  سأو و لمراا متتالية ماتو اا منذ د دا م في 2010 ت ا أن مؤشر تو ا دكس سنة 

  اأعل   ابة ارتعاع بلغت  2010سبتمبر  30ا وبلغ المؤشر  و   1997  امبر  31
 . 5681.39في  دو  النقطة % 32.34

http://www.bvmt.com.tn/
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نح وساهمت الخمس شركاا الأهم من  ي  الرسملة الاوهية و هي : البنح التو اياب  

س  د بتو لتبراو س العربي الدولي ا مأتمع بولينا القابضةا الشركة التو اية للبنح و شركة ت
 . % 48  ا بنابة فاهت  2010ا في تطور المؤشر منذ بدا ة سنة 

 4722.25لييقعو عند النقطة  % 7.63  شهد المؤشر ا خعاضا بنابة  2011وفي سنة  
و ة في  قاط مئ 7اهم القطاع البنكي بنابة  ي  س 2010سنة  % 11.13مقابو تطور بنابة 

 .2011الا خعاا الذ  سألم مؤشر تو ا دكس ختل سنة 

 .2011(: تطور مؤشر توناندكس 18شكل رقم )

 

ا عن الموهع :  2011التقر ر الانو  لبور ة تو س المصدر : 

http://www.info@bvmt.com.tn04/2013/  20     : و  ا. 

 .المطلب الثاني: تدفق الاستثمار المحفظي ببورصة تونس

شااا ها  عتبار الاسااتثمار المحعظااي أ ااد الاختيااراا المتا ااة أمااا  تااو س مان أجااو  فااع باهت   
تل الوطني وسنحاول من ختل هذا المطل  تقد م لمحاة  عان الواهاع الاساتثمار المحعظاي خا

 (2009-2008العتر  )

 . الفرع الأول: واقع الاستثمار المحفظي

 التعرع عل  واهع الاستثمار المحعظي بتو س  ور  الأدول التالي:

 

 

( الوحدة: 2010-2008(أرصدة الاستثمار المحفظي الوارد بتونس )03الجدول رقم )

 مليون دولار

http://www.info@bvmt.com.tn
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التغير سنة   2010 2009 2008 

مقار ة مع 
2010 2011 

 ابة 

التغيير 
% 

 % 2.97 122 4.064 4.186 3.953 تو س

ان ة لضما منشوراا المؤساة العربيتقرير المناخ الاستثماري في الدول العربية المصدر:
 .50ا ص 2011الاستثمار و الائتمان الشا راا ا

 ن تم أ 2010من ختل الأدول   ت ا ا خعاا ماتو اا الاستثمار المحعظي بتو س سنة   
 .% 2.9 ولار أمر كي أ  بنابة ا خعاا تقدر بـ  122تاأيو تغير سال  بقيمة

 .(2011-2008الفرع الثاني:تطور إيرادات الاستثمار المحفظي بتونس )

 فيما  لي عرا لتطور د را اا الاستثمار المحعظي:

 .(2011-2008(: تطور إيرادات الاستثمار المحفظي بتونس )04جدول رقم )

 2008 2009 2010 2011 

استثمار أجنبي 

 مباشر

3399 2279 2165 1616 

 102 253 78 198 استثمار المحفظي

صافي الاستثمار 

 الأجنبي

3.597 2357 2418 1718 

Source : banque générale des Tunisie balance et paiement de la Tunisie , 

2011, p21 . 

هاا وتراجع 2009من ختل الأدول  ت ا تطور د را اا الاستثمار المحعظي بتو س سانة   
مر ا والأ % 60مليون   نار تو اي أ  بنابة  151بقيمة  2010مقار ة مع سنة  2011سنة 

 الذ   ؤكد عل  عد  استقرار تدفقاا  الاستثمار المحعظي بتو س.

ي تو س فه أما فيما  خص أهمية الاستثمار المحعظي مقار ة بالاستثمار الأجنبي المباشر في  

 في  دو  تبق  محدو   دا سألنا ختل فتر  الدراسة أن  ابة د را اا الاستثماراا المحعظية
 و الشكو التالي  وضم الح: % 10.5التي سألت  2010ماعدا سنة % 5

 

 .الاستثمار المحفظي و الاستثمار الأجنبي المباشر(: حصة 19الشكل رقم )
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  (.04: من دعدا  الطالبتين بالاعتما  عل  الأدول رهم )المصدر 

 .[2011-2008المطلب الثالث:انعكاسات الاستثمار المحفظي على بورصة تونس]

   حاول  من ختل هذا المطلا   راساة تاأ ير الاساتثمار المحعظاي علا  بور اة خاتل فتار 
 و الح من ختل استعراا بعا الأوا   المحد   فيما  لي 2011-2008دراسة ال

 .لأجانب في رسملة السوقاع الأول: تطور مساهمة الفر

 الشكو الموالي  وضم تطور مااهمة الأجا   في رسملة الاو  ببور ة تو س.

 (: تطور مساهمة الأجانب في رسملة السوق.20الشكل رقم )

 

 من دعدا  الطالبتين بالاعتما  عل  : المصدر:

 28اص 2010التقر ر الانو  لبور ة تو س ا -

 30ا ص2011التقر ر الانو  لبور ة تو س ا -

 % 20 ت ا من ختل الأدول ا حشار مااهمة الأجا   في رسملة الاو  ماا باين 
خاتل فتار  الدراساة و هاو ماا  ؤكاد سايطر  الاساتثمار المحلاي علا  الااو  بنااابة  % 24و 
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في جميع فتر  الدراسة الأمر الذ   ؤكد عل  محدو  ة تطو ر و تنشيط سو   % 70تتأاوز 
 المتداول بالبور ة.

 .الفرع الثاني: عمليات التسجيل لحسابات الأجانب

 باا الأجا   في بور ةتو س.الأدول الموالي  اتعرا عملياا التاأيو لحاا

-2008(: عمليات التسجيل لحسابات الأجانب ببورصة تونس )05الجدول رقم )

2011). 

 2008 2009 2010 2011 

 186 290 179 798 الشراءات

 1030 338 152 524 البيوعات

 (-844) (-48) 27 274 الرصيد الصافي

: اعن الموهع 63اص 2011التقر ر الانو  لبور ة تو س ا -المصدر:

http://www.inf@bvmt.com.tn :  25/04/2013ا  و. 

و  من ختل الأادول  ت اا العتهاة الو يقاة باين عمليااا التااأيو لحاااباا الأجا ا 

 اام العااو    2009دلاا   2008الاسااتثمار المحعظااي والااح ماان خااتل توافاا  الا خعاااا ماان 
ومان خاتل الأادول  ت اا الر ايد  2011 ام الا خعااا سانة  2010دلا   2009 لترتعاع

لادى  الالبي الماأو في الاانتين الأخيارتين و الاذ   عاو  دلا  أن بيوعااا عمليااا التااأيو
 .2011الأجا   تعو  شرا اتهم خا ة سنة 

-2008الفرع الثالث: مجموع أرصدة العمليات لحساب الأجانب ببورصة تونس )

2011). 

ل  وضم من ختل هذا العنشر أر د  العملياا لحااب الأجا   في بور ة تو س من خت
 الأدول التالي:

 (: مجموع عمليات لحساب الأجانب  الوحدة : مليون دينار تونسي06الجدول رقم )

 2008 2009 2010 2011 

 333 475 316 1408 الشراءات

 1238 664 409 1182 البيوعات 

 (905-) (-189) (93-) 226 الرصيد الصافي

 من الموهع: 63اص2011ا المصدر:التقرير السنوي لبورصة تونس

http://www.inf@bvmt.com.tn :  25/04/2013بو. 

( دا سااألت مأمااوع 05دن الأاادول الااااب   توافاا  بشااكو كبياار مااع الأاادول رهاام )
 نار  ( مليون 905ا بلغ ) 2011-2009ر يدا سالبا ختل العتر   العملياا لحااب الأجا  

 و عو  الح في الأساس لتعو  عملياا البيع عن عملياا الشرا . 2011تو اي سنة 

http://www.inf@bvmt.com.tn
http://www.inf@bvmt.com.tn
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  نوع  من  تبين لنا محدو  ة هذا ال بور ةالبعد  راسة الاستثمار المحعظي في

لدور ا  ة الاستثمار في تنشيط البور ة التو اية ا الأمر الذ   نعكس مباشر  عل  عد  تأ
 ا    بأالمتوهع منم عل  الماتوى الاهتشا   رجم المأهو اا المبذولة لمحاولة الارتقا

 المالية بتو س. سوهالاورا 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الثالث. خلاصة الفصل

ماان خااتل هااذا العشااو تمكنااا ماان الوهااوع علاا  التطااوراا التااي تبنتهااا البور اااا  
لأجنبياة العربية من خاتل الإ ات اا التشار عية و التنظيمياة ا بغياة اجتاداب الاساتثماراا ا

لأمار نمياة ا ابما فيها المباشر  وجير المباشر  لما لها من  ور كبير في  فع عألاة النماو و الت

 2009مقار ااة مااع  2010ساانة  % 45 ااا   الاسااتثمار المحعظااي بنااابة الااذ  ا عكااس علاا  ز
 .بالدول العربية
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 وفيما  خص بور ة تاو س ا فيمكنناا القاول أ ام رجام الإ ات اا المتبعاة مان هباو  

 ظاي الاذ المحع رالالطاا الماؤولة دلا أ ها لم تااهم بشكو كبير في ز اا   تادفقاا الاساتثما
ذ  مليار  ولار الأمر ال 122و تم تاأيو ر يد سال  بقامة  2010ا خعا ماتو اتم سنة 

ة ا عكس بشعة مباشر ا عل  مأموع العملياا لحااب الأجا   الذ  سأو ر يد سال  بقيم
 .2011مليون   نار تو اي سنة  905
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يتضح من  لان د استننتلم ضوع نعس تمننتاومس تضوو آنا ه علنمسو  انو ننع  ت هست  

ه ذضن   ،تمننتاومست أن هجنعا ننع  منمضا  يند يعنر مسنرس أنمننا ضتوعين   ،تضومضية تضعربية

 .تضوترتلااة فيهمضهيئم  ه ت طرتف م  لا د ت

تلإنتاومس فإن ذضن  يتتضنا أن يتنيح ه بم تبمس أنعت  ت هست  تضومضية أحر أهم مجمم  

يعطا ضاوسنتاوري  تضاتنة ه قرست كمفيم م  تضوعاعمم  حعد ت هست  تضومضية تضوترتهضة فيهم، حتو 

هإذت  كست أنعمس ت هست  تضومضية تضوترتهضة فا نع  تضوعاعمنم  يعفنا تضسنع  فنا  ،ت ممن

 .تضكاءهذو تضومضة بمضسع  

سؤهس  تننتتطم ه إيسمم أنعت  ت هست  تضومضية بمضك مءة ياعب اهست بنمض  ت هوينة فنا 

هست  أننعت  ت ت معتد ت جلبية، لامفة فا ظ   تضتور ير تضومضا تضذي أاى إضو زيماة ينرتبد 

أجلبننا مبم ننر أه   تنننتاومسموننم أاى ضايننماة تضتننرفتم  تضرأنننومضية فننا فننعسة  .تضومضيننة تضعمضويننة

 مو آا. تنتاومس

ه فا هذت تضسرا أاسكت تضرهد تضعربية أهوية هذو ت نعت  مونم افعهنم ضتطنعير أننعتقهم 

نننعت  إم أن هننذو ت نننعت  ضننم يكتسننب بعننر نننوم  ت  ،تضوتبعننة بهننم ننو  نيمنننم  تلإفنن   

 من  ينرفتم  سؤهس ت منعتد تضرهضينة  تمنت ماةتضوتطعسة ه هع مم يلعكس نابم  او قرسيهم فا 

 رهسة إيجما تضواعد تضولمنبة ضالهعض بهم م  أجن  يداينة تضنرهس تضولنعو بهنم فنا  تنتر وموم 

 .تمقتسماا م 

 .تائج الدراسةنأولا: 

ننووت ضلنم  واينة تلاتبنمس م تانا تض ر ننيم  بمضتعفن  إضنو تضلتنم ا تضتمضينة تضوترمنة بيننك  

 تضوترمة: تدكر معه م  مرى فوة يا  تض ر يم  

تضتنا ينتم تضتعممن  فيهنم  تضونمد،يعتبر نع  أهست  تضومضية من  مكع نم  ننع  سأس ـ  1

 ه  ت نهم   طريق 

 ؛  بملإ مفة إضو تضويتتم  تضومضيةتضسلرت

يعتبنر ننع  ت هست  تضومضينة تضك ندة أكانر قنرسة  انو جنذ  تضونرلارت  ت جلبينة ه ـ  2

 .تمقتسمايمعرم  تضلوع تضوواية موم يسمهم فا زيماة 

   

 

  الأولىالنتائج السابقة تسمح لنا بتأكيد الفرضية. 

 ؛ت جلبية إضو إنتاومس  مبم رة ه ألارى غير مبم رة تمنتاومست يلتسم  ـ  3
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تمننتاومس ت جلبننا تضوبم نر يلطنعي  اننو يوان  تضوسنتاور ت جلبننا ضجناء أه كنن  ـن  4

  فا ميرهس تمنتاومست 

موم يضنو  ضنه تضوينمسكة تضجا ينة فنا تلإاتسة أه تضسنيطرة تضكممانة فنا تضومضنة ت هضنو ه  .معي 

 ؛تضتعتضاتضام ية  او 

فنننا  آنننا تضوو  بممننننتاومستمننننتاومس ت جلبنننا غينننر تضوبم نننر ههنننع منننم يعنننرف ـننن  5

 رم تضترسة  انو مومسننة أي  نعس من  تضرقمبنة، إ نمفة إضنو    تمنتاومس ت جلبا تضذي يعبر 

  رم قرسة تضوستاور فا إاتسة تضويرهس.

 لسابقة تؤكد صحة الفرضية الثانيةالنتائج ا. 

 هتومم به ؛تضتورس تضومضا كمن نببم فا ظهعس تمنتاومس تضوو آا ه زيماة تمـ  6

يوكوه تضعرير م  تضوورات  ملهم مم هع اتلاانا ه ملهنم منم هنع  أضوو آاتمنتاومس ـ  7

، ه تضسنابية تضتنا ماة يلينيد أننعت  ت هست  تضومضينةينداي ضاينلامسجا، ت مر تضنذي 

 يداي إضو حرهث ت زمم  تضومضية.  

 الثالثةسابقة تؤكد صحة الفرضية النتائج ال. 

بضنيق  طمقهنم ه  أننعتقهمضنذت يتوينا   سنبيم،حريانة تضعهنر  تضعربينةيعر تضبعسفنم  ـ  8

 تضلسبا؛حجوهم  ت   مض

 وانت تضنرهد  تمقتسمايم ،ع  جاة  تيجة ياتير اهس أنعت  ت هست  تضومد فا افـ  9

تضبعسفنم  فنا  نتو تضوجنمم   تضعرينرة من  تلإفن حم   انوتضعربية  او إالامد 

 حتو يتوك  م  معتكبة تضتطعست  تضعمضوية؛

سغنم تلإجنرتءت  تضوت نذة ضالهنعض بدننعت  ت هست  تضومضينة فنا تضنرهد تضعربينة ، ـ  10

 إم أن استنتلم ألبتت 

 تضترفتم  ت جلبية فا فعسة تمنتاومس تضوو آا بهم ه هع مم يعكس تضتوريم  تضتا يعتجههم؛

تضوو آيننة بمضننرهد تضعربيننة يعبننر  نن  تضتننرفتم  تضضننئياة  تمنننتاومست أسفننرة ـنن  11

موم يداي إضو مورهاية تلآلمس تميجمبية ضنه  انو تضوو آا ضارهد تضعربية ض نتاومس 

 نع  ت هست  تضومضية تضعربية.

 يمكنها أن تؤكد صحة الفرضيية الرابةية و كلين بنين  ليح اليتحف   ي   النتائج السابقة

 ظل وجند 

 الماليية الةربيية صاصية  ي  الأورا السيبيية التي  يمكيح أن تتةيرا لهيا أسينا   الانةكاسات

 .المدروسالمطبق غير  الانفتاحظل 

إن استنننتلم ضبعسفننة يننع س مكلتلننم منن  تضتعفنن  إضننو جواننة منن  تضلتننم ا  عساهننم ـنن  12

 كملآيا:

  تضتا حتتتهم بعسفنة ينع س إم أ هنم مي تانا فنا إ جمزتيهنم   او تضرغم م  تلإ جمزت

 ه ميك يهم    تضكاير 
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ه تضتو ينات  تضوترمنة ، ه او تضرغم م  تضتعري   ه تضتينجيعم  ت لارى تمقتسمايم م  

تضومضينة تضوترتهضنة أه تضود نرت  تضتنا يبلتهنم  ت اهت فا تضسلعت  ت لايرة نعتء من  حين : 

أه م  حي   را تضيركم  تضورسجة أه م  حي  يوسني  هيمكاهنم ه يلآيوميهنم ه يينريعميهم 

د نعقم  نيتة  سنبيم، قايانة تضسنيعضة ه قايانة تضطانب تضتا أا  إضو زيماة  يمطهم فإ هم م يات

  او ت هست  تضومضية؛

  يعتجنه ننع  ت هست  تضومضينة تضتع سنية  نرة يونريم  ملهنم:  نعا تضولآعمنة تضتم ع يننة

  تلإفسم كويكاة 

، ه انو تضنرغم من  تضاينماة تضط ي نة فنا  نرا  آنم تضوعاعمنم  ه تضعنم ق تضضنريبا ه عا

انة إم أ هم يركا  يمطهم فا  را مورها م  تضيركم  إ مفة إضنو قتضيركم  تضورسجة بهم، 

 ؛ت اهت  تضومضية تضوعتورة بهم

  تضتننا  تضآننرهف تننا تضاتننة فننا بعسفننة يننع س منن  قبنن  ت جم ننب بسننبب تضاننعست  ه

  هريهم يع س مدلارت موم 

 أاى إضو مورهاية تمنتاومس ت جلبا بهم سغم تضتو يات  تضوولعحة ضلأجم ب؛

 منتاومس تضوو آا فا بعسفة ينع س يبتنو  نعي ة ه متذبذبنة لان د فتنرت  مسمهوة ت

 تضرستنم  فتمسة يري ع ه 

يمسة يل  ض ضكلهم يبتو ات وم اهن تضوسنتعى تضوطانع  ه م يوتنق تضتطاعنم  تضوتعقعنة فنا 

 تضوتبعة. تلإف حم ظ  

 لسابقة تنف  صحة الفرضية الخالسةالنتائج ا. 

فتنرة 20% لان د ه % 24تضسع  يرتهحت فنا حنرها  ت جم ب م  سنواة حسةـ  13

 -تضرستنة

ههنع منم يتنر  ن  تضوسنمهوة  ( متمس ة مع حسنة تضووايني  من  سننواة تضسنع ،(2011-2008

 تضسع .تضوورهاة ضلأجم ب فا سنواة 

-2011نجات  وايم  تضتسجي  ضوسم  ت جم نب ت   م نم مسنتورت لان د تض تنرة ـ  14

 ه  2008

 انو تضتنعتضا  2011 ،2010ماينعن ايلنمس لان د  (844(ه )48  )سفيرت فنمفيم ننمضبم قنرس 

  مجم    تضترفق تض مسج أكبر م  تضرتلا  .

ضوسنم  ت جم نب بنرهسو ننج  سفنيرت فنمفيم  تضرفير تضسمفا ضوجوعس تضعوايم ـ  15

 م  تبترتءنابيم 

 يع سا.مايعن ايلمس  905أي  با   2011إضو غمية  2009 

  الاسييتثمار المحف يي   يي  بنرصيية تييننا ليي  يحقييق ا  ييار  أنالنتييائج السييابقة تؤكييد

 الايجابية المنت رة 
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 وهن لا يؤدي إلى نف  الفرضية السادسة.

 .ةــــــــــــــــــــــــــــتنصيـــــــــــــــــــــــات الدراس انيا: 

بلمءت  او تضلتم ا تضوتعف  إضيهم م  لان د استننتلم ننلترم  نو  هنذو تض تنرة مجوع نة 

يسننمهم فننا زيننماة تمنننت ماة منن  ملننمفع تمنننتاومس تضوو آننا منن  تضتعفننيم  تضتننا يوكلهننم أن  

 تضومضية تضعربية  ممة.هيتوا  فا : ت هست ببعسفة يع س لامفة ه نع  

 مضا فا تضرهد تضعربية ؛تضتطمس تضو ورير رهسة تنتكومد برتما ي 

  تضعو    او تضرفع م  ك نمءة تضبعسفنم  تضعربينة من  لان د يعنري  ت طنر تضتلآيوينة ه

  تمضتاتمتضودنسية ه 

 ؛ ت جلبيةه تضي مفية بجذ  تضواير م  تضترفتم   تلإفسم بتعت ر 

  ه ع تضواينر من  تضتعت نر ه ت ننس تضتنا يوكنم يعظينا سأس تضونمد ت جلبنا بمضك نمءة

 تضتا يضو  تنتورتس 

 تمنتترتس تمقتسماي؛

  نرهسة تي نمذ كمفنة تلإجننرتءت  تضتنا يتان  من  فننرب حنرهث يتابنم  ننعرية ضلأنننهم 

 تضوترتهضة؛

 رة وننفننرض  ننرت ب  اننو أسبننم  فننلمايق تمنننتاومس كوننم هننع متبننع بمضعميننم  تضوت

 ت مريكية؛

  قيمم تضبعسفم  تضعربية بتعفير بيم م  يعمية  ن  حركنة يعنمم   ت جم نب ي ماينم  ي

موننمهم  يننداي   إضننو لاننرهج م ننمجلا ه منندلر ض نننتاومست  تضوو آيننة فننا مومهضننة 

 تضسابية ضه؛ تلآلمسم  ضاتتاي   

 . رهسة يبماد تضتجمس  ب  تضرهد تضعربية ه تضوتترمة فا هذت تضوجمد  

 .اليحثآ ا  

كغينننننرو مننننن  ت  ونننننمد يوتنننننمج هنننننذت تضبوننننن  إضنننننو تضواينننننر مننننن  تضوجهنننننعات      

مننننن  قبننننن  تضبنننننمحاي  حتنننننو يكتوننننن ، ه اينننننه  تنننننرم مجوع نننننة مننننن  تضوعت نننننيع 

 جريرة بمضبو  ه تضرستنة فيوم ياا: أ همتضتا  رتهم 

 اهس حعكوة تضيركم  فا جاب تمنتاومس تضوو آا؛ 

 سفة تضجات ر؛نب  ي عي  تمنتاومس تضوو آا فا بع 

  ضعربيننننننننة فننننننننا جننننننننذ  تمنننننننننتاومس مععقننننننننم  ت نننننننننعت  تضومضيننننننننة ت

 .تضوو آا
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