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 :الملخص

في المحفظة المالية في تنشيط البورصات، كما  ةالأجنبيالاستثمارات  مساهمةتحديد مدى  إلىهذه الدراسة دف          

ونشاط بورصة عمان خلال الفترة ة المالية المحفظ في الأجنبيالعلاقة بين محددات الاستثمار لتوضيح  أيضادف 

، والمنهج ، بغرض وصف وتحليل مختلف جوانب الموضوع،  حيث تم استخدام المنهج الوصفي التحليلي)1995/2020(

شراء المستثمرين  علاقة طردية ومعنوية بينن هناك أبة نتائج الدراس أهم، وتمثلت Eviews12 الكمي باستخدام برنامج

لبيع المستثمرين  ومعنوي ثير سالبأت وجود أيضاظهرت الدراسة أو الطويل ، القصير و  الأجلين القيمة السوقية فيو  الأجانب

قدمت الدراسة  الأخير هناك علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرين، وفي أن على القيمة السوقية، كما اتضح الأجانب

  .البحثية التي يمكن دراستها مستقبلا من الأفاق مجموعة 

 ARDL . ، البورصات ، القيمة السوقية ، بورصة عمان ، نموذج الأجنبيالاستثمار  :الكلمات المفتاحية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ABSTRACT: 

         This study aims to determine the extent to which foreign investments in the 

financial portfolio contribute to the revitalization of the stock exchanges. It also  aims to 

clarify the relation ship between the determinants of foreign investment in the financial 

portfolio and the activity of the Amman Stock Exchange during the period 

(1995/2020),where the descriptive-analyticalapproachwasusedwith the purpose of 

describing and analyzing various aspects of the subject, and the quantitative 

approachusing the Eviews12  program. The most important results of the study were 

that there is a direct and significant relation ship between the value of foreign investors' 

purchase and the market value in the short and long terms. The study also showed a 

negative and moral effect of selling foreign investors on the market value, as itturned 

out that thereis a long-terme quilibrium relation ship between the two variables, and in 

the end the study presented a set of research horizons that can be studied in the future. 

Keywords: foreign investment, stock exchanges, market value, Amman Stock 

Exchange, ARDL model.
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 مقدمة

المالية جزءا من النظام المالي الذي يخدم اتمع ككل ، نظرا للدور الحيوي الذي تقوم به من خلال  سواقتعتبر الأ        

قنوات ملائمة لتلبية  إلىالجمع بين الوحدات التي تحقق فوائض مالية والوحدات التي تعاني من عجوزات مالية ، والتي تحتاج 

 .جنبيةأم ألية ا محأسواقمتطلباا التمويلية بغض النظر عن كوا 

 هماا في تقويم الشركات والمشاريع ، حيث تسأساسيتعد البورصة بمثابة مقياس لدرجة حرارة الاقتصاد ، وعنصرا           

تنعكس التي قيقية الحة آر بمثابة الم خيرة تعتبر هذه الأكما في زيادة وعي المستثمرين وتبصيرهم بوضع الشركات والمشروعات،  

 . صادقة للاقتصادعليها الصورة ال

التمويل والتدفقات المالية في كثير من الدول بصورة سريعة، وقد تركزت هذه  أسواقملامح العولمة تحرير  أبرزمن          

المعاصرة في مختلف دول  مصادر التدفقات أهممن هذه الأخيرة  أصبحتجنبية، حيث أاستثمارات على شكل التدفقات 

 .العالم

مما جعله محور اهتمام الكثير من  البورصات،إحدى أهم ركائز تطور المحفظة المالية  فيالأجنبي يعد الاستثمار            

فقد شهد هذا النوع من الاستثمارات مجالا للتنافس بين مختلف الدول لاستقطاب أكبر حجم من  الاقتصاديين،الباحثين و 

التطور الاقتصادي والتنموي وتنشيط البورصات لجميع  به في تحقيق لعيمن خلال الدور المهم الذي ،الاستثماراتهذه 

  .الدول و بالأخص الدول النامية

النظام الدولي الجديد ظل  ها، وفي أسواقأا تعاني من ضعف في  ات المتاحة في الدول العربية إلايرغم الإمكان        

هناك ضرورة ملحة لتطوير البورصات العربية، وعليه تعد بورصة عمان من البورصات العربية التي عملت على  أصبحت

والاستفادة من تدفقات رؤوس  والتغيراتالتطورات  تنظيم هيكلها  قصد مواكبة بنيتها التحتية والتكنولوجية وإعادة تطوير

  .هاأسواقوالنهوض بموال الدولية بشكل استثمار في الأوراق المالية الأ

  :الدراسةشكالية إ: لاأو 

تسعى الدول جاهدة من  ا، لذأحد الروافد والمحركات الأساسية للتنمية  يعد الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية          

 .المحلية هذه الاستثمارات لأسواقهاقوانين و تشريعات ترمي ا إلى جذب  سنبللاستثمار أجل توفير البيئة المناسبة 



 مقدمة 
 

 ب 

 

جنبية في المحفظة المالية في تنشيط سئلة عن كيفية مساهمة الاستثمارات الأأهاننا ذأن خلال ما سبق يتبادر في م         

  :شكالية هذه الدراسة كمايليإسقاط دراستنا على بورصة عمان، من هذا المنطلق يتم طرح إالبورصات وذلك من خلال 

  في المحفظة المالية في تنشيط بورصة عمان؟ الأجنبين يؤديه الاستثمار أماهو الدور الذي يمكن  �

 :التالية الفرعية  سئلة الأ الرئيسية شكاليةويندرج تحت هذه الإ           

  المالية العربية؟ سواقماهي المعوقات التي تعرقل نشاط وتطور الأ. أ

  في المحفظة المالية؟ الأجنبيماهي عوامل جذب الاستثمار . ب

 في المحفظة المالية؟ الأجنبيالمالية والاستثمار  راقو الأهل توجد علاقة بين سوق .ج 

  في المحفظة المالية ؟ ةالأجنبيحد القنوات المهمة لجذب الاستثمارات أهل تعتبر بورصة عمان . د

  في المحفظة المالية في تنشيط بورصة عمان؟ الأجنبيالاستثمار  هماكيف يس. ه

  :وكإجابة مبدئية على هذه الأسئلة تم إدراج الفرضيات التالية  : فرضيات الدراسة : ثانيا 

  :الفرضية الرئيسية

  .يؤدي الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية دورا بارزا في تنشيط بورصة عمان

 :الفرضيات الفرعية

الشركات   أسهم أسعاربالمالية  العربية من ضعف الافصاح المالي على المعلومات المتعلقة   سواقالأتعاني العديد من . أ

 .سواقالمدرجة في هذه الأ

 .تحكمه وتضبط تحركاتهو خارجية منها ةداخليعدة  عوامل في المحفظة المالية  الأجنبيللاستثمار . ب

 .في المحفظة المالية الأجنبيالمالية والاستثمار  راقو الأ سوقتوجد علاقة بين . ج

 .في المحفظة المالية الأجنبيحد القنوات المهمة لجذب الاستثمار أتعتبر بورصة عمان . د

  .عمانفي المحفظة المالية دورا فعالا في تنشيط بورصة  الأجنبي الاستثمار يلعب. هـ

 :ةتحقيق الأهداف التالي إلىتسعى هذه الدراسة :أهداف الدراسة : ثالثا

 .في المحفظة المالية الأجنبيستثمار المالية والا راقو الأالتعرف على الجوانب الفكرية لسوق . أ

 .في المحفظة المالية في تنشيط بورصة عمان الأجنبيالاستثمار  مساهمةتبيان دور ومدى . ب



 مقدمة 
 

 ج 

 

 ونشاط بورصة عمان المحفظة المالية في الأجنبيمحددات الاستثمار بناء نموذج قياسي يحدد لنا طبيعة العلاقة بين  لةو امح. ج

 .الدراسةخلال فترة 

في المحفظة المالية في تنشيط بورصة  الأجنبيالاستثمار  مساهمةو  ية الدراسة من معرفة دورأهمتستمد  :ية الدراسةأهم:رابعا

  .داء نشاط البورصةأفي المحفظة المالية و  الأجنبيوطبيعة العلاقة بين الاستثمار دور من خلال تحديد  عمان،

  :تمثلت أسباب اختيار الموضوع فيمايلي: اختيار الموضوع أسباب:  خامسا  

 .الطالبة تخصصكون الموضوع يدخل ضمن . أ

المالية العالمية  سواقمستوى الأ إلىالمالية العربية والتي حالت دون وصولها  سواقمعرفة النقائص التي تعاني منها الأ. ب

  .المتقدمة

الحديثة للفجوات الزمنية الموزعة  نحدار الذاتي ستخدام نموذج الإإسلوب التحليل القياسي بأالرغبة في زيادة المعرفة حول . ج

)ARDL(.  

  : يلي ما فية دراسة على مجموعة من الحدود، وتمثلت حدود الدراسة أيتنطوي : حدود الدراسة: سادسا

 ).1995/2020(تتجلى فترة الدراسة التي حددت ما بين  :الزماني الاطار. أ

 .راق المالية و دراسة حالة بورصة عمان للأ:الاطار المكاني. ب

  : للإحاطة بموضوع الدراسة والإجابة عن الإشكالية المطروحة تم الإعتماد على :  منهجية الدراسة: سابعا

والتي  المنهج الوصفي التحليلي بغرض وصف وتحليل مختلف جوانب الموضوعاعتمدنا على :المنهج الوصفي التحليلي . أ

 .  تتماشى مع طبيعة الدراسة

دراسة الاحصائية والقياسية دف  دواتحيث  اعتمدنا على المنهج الكمي عن طريق استخدام الأ :المنهج الكمي. ب

باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للابطاء في المحفظة المالية ونشاط بورصة عمان  الأجنبيالعلاقة بين محددات الاستثمار 

  ).ARDL(الزمني الموزع 

الدراسات تم التي   أهملت متغيرات الدراسة ، ومن و امن المهم ادراج الدراسات السابقة التي تن: الدراسات السابقة:ثامنا

  :ما يلي نذكر ه الدراسةكانت تصب في نفس سياق هذ
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 د 
 

بورصة عمان  في تداولالحجم  على المحفظيالاستثمار  أثر: " عنوان ب)2021كمال خلود ، طلحي سماح ،(دراسة . أ

  :  إلىو قد هدفت هذه الدراسة ، "

بورصة عمان ، وكذا معرفة العلاقة الموجودة بين هذين  في تداولالعلى حجم  المحفظي الأجنبيالاستثمار  أثراختبار . 1

الفترة خلال  تداولالوحجم  الأجنبيرصد وتحليل التطورات الحاصلة في كل من صافي الاستثمار  إلى بالاضافةالمتغيرين 

 : إلىوقد خلصت هذه الدراسة ، )1996/2020(

المالية وتحسين فرص  سواقته في تنشيط حركة الأهماا من بينها مسيابالعديد من المز  المحفظي الأجنبييتمتع الاستثمار  -

  .الحصول على التمويل

جلين لصافي الاستثمار موجب ومعنوي في الأ أثروجود  إلىضافة ين، بالإيجل بين المتغر وجود علاقة توازنية طويلة الأ -

 .لو اعلى حجم التد الأجنبي

داء بورصة أباشر على مؤشر غير الم الأجنبيالاستثمار  أثر" عنوان،)2021جهرة،  نبيل،شنافة حركاتي(دراسة . ب

  :  إلىوقد هدفت هذه الدراسة ، "عمان

  .داء بورصة عمان وتحديد طبيعة العلاقة بينهماأعلى مؤشر  الأجنبي الاستثمار أثر تحديد. 1

  :إلىوقد خلصت هذه الدراسة ، داء البورصةأحد مؤشرات قياس أك سهمالأ سعارلأمفهوم الرقم القياسي . 2

في شكل  أوموال في رؤوس الأ الأجانب مساهمةفي بورصة عمان سواء كان في شكل  الأجنبيية النسبية للاستثمار همالأ -

  ).1996/2020(جنبي غير مباشر خلال الفترة أاستثمار 

كما بينت   داء البورصة غير معنويأعلى مؤشر  )الأجانبت لاو اتد( غير المباشر  الأجنبيثير صافي الاستثمار أكان ت -

ذو دلالات معنوية لمساهمات الأجانب في رؤوس أموال الشركات المدرجة على مؤشر أداء  وجود أثر إيجابيأيضا  النتائج 

 .بورصة عمان 

)" المحفظي( غير المباشر  الأجنبيدور الاستثمار :" بعنوان )2021،  ياسين باني مك حسن زةياف مسجت(دراسة . ج

  :  إلىوقد هدفت هذه الدراسة ، ) "2007/2018( المالية للفترة ق راو في سوق العراق للأ

 .المالية  راقو الأغير مباشر ومدى اسهامه في تنشيط سوق  الأجنبيا التي يوفرها الاستثمار ياالمز  أهممعرفة . 1



 مقدمة 
 

 ه 
 

راق المالية وذلك للدور الذي يؤديه الاستثمار بتمويل المشاريع في و بيان واقع الاستثمار المحفظي في سوق العراق للأ. 2

وقد خلصت هذه الدراسة .المالية راقو الأجميع القطاعات الاقتصادية عن طريق جذب المدخرات وتحويلها للاستثمار في 

 :إلى

مر الذي يحد من رغبة الأ ،يالاقتصادمني و بة للاستثمار وذلك بسبب عدم الاستقرار الأذاتعد البيئة العراقية بيئة غير ج -

  .المالية راقو الأفي الاستثمار في سوق  الأجانبالمستثمرين 

ية النسبية هموصلت الأ إذ السوق،ت بشكل كبير في مؤشرات أثر راق المالية و في سوق العراق للأ الأجنبين الاستثمار إ -

صغر حجم سوق  إلىا ما نظرنا إذهذه النسبة مقبولة  الاجمالي وتعد تداولال، من حجم %14.01 إلى تداوللحجم ال

  .راق الماليةو العراق للأ

غير المباشر في بورصة  الأجنبيالعوامل المؤثرة على الاستثمار " :  بعنوان  )2020، كريمقرعان طلال عبد ال(دراسة . د

 ".2008/2018عمان خلال الفترة 

والقيمة السوقية على  سهمالأعلى  والعائد تداولالكل من حجم   أثرالتعرف على  إلىالدراسة،وقد هدفت هذه         

دال احصائيا عند المستوى  أثر وجود إلى وقد خلصت هذه الدراسة ،غير المباشر في بورصة عمان الأجنبيالاستثمار 

في بورصة عمان وكل  الأجنبي، على حجم الاستثمار )سهمللأ، القيمة السوقية تداولحجم ال( ، للعوامل الداخلية 5%

ن الاستثمار إبورصة عمان ف في تداولالكلما زاد حجم   أيابي على حجم الاستثمار يجإثير أالعوامل الداخلية ذات ت

كما   سهمالأمؤشرا على عدد المعاملات التي تتم على  يعد تداولالن حجم أيزيد، ويفسر هذه النتيجة على  الأجنبي

 ذاويشجع المستثمرين على اتخ راقو الأابية عن هذه يجإمما يعطي فكرة  المتداولةراق المالية و يعكس القيمة الاجمالية للأ

  .سهمالأالشراء في هذه  أوقرارهم سواء بالبيع 

دراسة حالة  –المالية  راقو الأدور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق :" بعنوان  )2020بوضياف جهاد،(  دراسة. هـ

المالية واجراءات التعامل فيها ،  راقو الأبسوق  التعريف إلىالدراسة قد هدفت هذه و ،"المالية السعودية راقو الأسوق 

 .حكام المتعلقة ا فيها ومختلف الأ المتداولة دواتالأ إلىضافة بالإ



 مقدمة 
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في النشاط الاقتصادي من خلال ما تقوم  أساسيدور  تلعب المالية راقو الأسوق  بأنوقد خلصت هذه الدراسة          

نشطة الاقتصادية المختلفة، حيث تحريكه وتوظيفه في مجالات الأ إعادةبه من المساعدة في تعبئة الفائض الاقتصادي و 

  .والسندات داخل السوق وذلك عن طريق الوسطاء سهمالأيتمكن بذلك المستثمرين من بيع وشراء عدد من 

وقد هدفت   ،"المالية العربية وسبل تفعيلها  راقو الأ أسواقمعوقات :" بعنوان،  ) 2006،  بوكساني رشيد( دراسة. و

داة أالمالية العربية على المستوى المحلي من جهة وجعلها ك راقو الأ أسواقفي تقديم اسهامات لتطوير  الرغبة إلىهذه الدراسة 

  .خرىأمن جهة  سواقللتكامل الاقتصادي العربي من خلال الترابط بين الأ

المالية العربية الضعف  راقو الأتطوير سوق  مماأالعوائق التي تقف  أهم من أن إلىوقد خلصت هذه الدراسة         

 أدواتمحدودية  إلىضافة خيرة صغيرة جدا من حيث الحجم بالإالبنيوي والعوائق المؤسساستية، حيث مازلت هذه الأ

  .فيها المتداولةالاستثمار 
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  نموذج يلخص الدراسات السابقة ):01(رقم الجدول 

  أهم الاستنتجات  منهجية البحث   عنوان البحث   الباحث  

كمال خلود، طلحي 

  )2021(سماح 

على  أثر الاستثمار المحفظي

في بورصة  حجم التداول

  عمان

المنهج الوصفي  

التحليلي من خلال 

تحليل تطور صافي 

الاستثمار الأجنبي 

التداول وكذا حجم 

إلى المنهج  إضافة

القياسي من خلال 

استخدام نموذج 

ARDL. 

وجود علاقة توازنية طويلة الأجل 

ضافة إلى وجود أثر موجب ومعنوي إ

بين  في الأجلين القصير و الطويل 

  .متغيرات الدراسة 

 حركاتي

نبيل،شنافةجهرة 

)2021(  

الأجنبي غير  الاستثمار أثر

داء أالمباشر على مؤشر 

  عمان بورصة

المنهج الوصفي  

التحليلي ، كم تم 

على  الاعتماد

الأساليب الرياضية 

والاحصائية للاقتصاد 

  .القياسي

اختبار تصحيح الخطأ المقيد للمدى 

القصير أن النتائج لا تختلف عن 

تقدير النموذج في المدى الطويل،  

كما أظهرت النتائج أيضا وجود أثر 

لمساهمة موجب ذو دلالة معنوية 

انب في رؤوس أموال الشركات الأج

المدرجة على مؤشر أداء يورصة عمان 

.  

 فايزةحسن مسجت

ياسين   بان مكي

)2021(  

دور الاستثمار الأجنبي غير 

في )" المحفظي( المباشر 

سوق العراق للأوراق المالية 

  )2007/2018( للفترة 

إلى أن أغلب توصلت النتائج   .غير مبين

رات في سوق الأوراق المالية االاستثم

العراقية هو استثمار في القطاع 

المصرفي مع تراجع الاستثمار في بقية 

القطاعات ، أي أن الاستثمار يرتكز 

في قطاعات معينة الأمر الذي أدى 
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إلى ضعف فعالية السوق في جذب 

  .المستثمرين

طلال عبد قرعان 

  )2020(الكريم

العوامل المؤثرة 

على الاستثمار 

الأجنبي غير 

المباشر في بورصة 

عمان خلال 

الفترة 

2008/2018. 

  

المنهج الوصفي 

التحليلي من خلال 

وصف الظاهرة محل 

الدراسة وتحليل 

البيانات التي تم 

  .الحصول عليها

وجود أثر إيجابي ودال إحصائيا لمتغير 

الناتج المحلي الاجمالي بأن هذا الناتج 

هو مؤثر على النشاط  المحلي الاجمالي

الاقتصادي بشكل عام ويعطي نوعا 

من الثقة للمستثمريين الأجانب 

ستقرار الاقتصاد في الدول التي اب

تتميز بناتج محلي مرتفع مما يشجعهم 

على الاستثمار في سوق الأوراق 

  .المالية

بوضياف جهاد 

)2020(  

دور صناديق الاستثمار في 

الأوراق المالية  تنشيط سوق

دراسة حالة سوق  –

  الأوراق المالية السعودية

المنهج التاريخي ، 

المنهج الوصفي إضافة 

إلى المنهج الاحصائي 

القياسي باستخدام 

  .ARDLنموذج 

يعتبر سوق الأوراق المالية من أكبر 

الأسواق المالية في الدول العربية من 

أسمالية لأسهم ر حيث القيمة ال

الشركات المدرجة في سوق الأوراق 

مليار  313المالية بالمملكة والتي تبلغ 

  .دولار 

رشيد   بوكساني

)2006(  

الأوراق  معوقات أسواق

  المالية العربية وسبل تفعيلها

المنهج الوصفي 

  .التحليلي 

الكثير من التشريعات المتعلقة  افتقار

بأسواق الأوراق المالية كنصوص 

واضحة وصريحة حول حماية حقوق 

صغار المستثمرين مما نتج عنه عجز 

هذه الأوراق عن تقديم الطمأنينة 

  .فيهاالعامة للمستثمر 

  من اعداد الطالبة : المصدر  



 مقدمة 
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ن ألت الموضوع تبين لنا و االاطلاع على الدراسات السابقة التي تن نإ:  موقع الدراسة من الدراسات السابقة �

 :دراستنا تختلف عن الدراسات السابقة في النقاط التالية 

 .ومتغيرات مختلفة عن الدراسات السابقة بأبعادنه تم دراسته أنموذج الدراسة . أ

والتي كانت ) 1995/2020( السابقة الممتدة  عن الدراساتكما تستمد الدراسة تميزها بتغطية فترة زمنية مختلفة . ب

 .سنة 25حوالي 

 .محاولة معرفة آثار جائحة كورونا على أداء  بعض البورصات العربية . ج

  :التصور العام للدراسة في النموذج التالي إبرازويمكن : نموذج و متغيرات الدراسة: تاسعا

 نموذج الدراسةيمثل ) :  01(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

.  بالاعتماد على الدراسات السابقة من إعداد الطالبة:  رالمصد  

المستقلالمتغير  المتغير التابع  

الاستثمار الأجنبي في المحفظة 

 المالية

 غير المستثمرينشراء 

 الأردنيين

 غير المستثمرين بيع

 الأردنيين

القيمة المتداولة كنسبة 

GDP من 

القيمة السوقية كنسبة من  الناتج 

الإجمالي المحلي   (GDP) 

 

 بورصة عمان نشاط البورصة 

  

  



 مقدمة 
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دف الإلمام بجوانب الموضوع، وللإجابة على التساؤلات المطروحة تضمنت هذه الدراسة المحتوى : هيكل الدراسة:عاشرا

  : التالي

لها  موقع سوق أو مباحث ،كان  أربعة إلىتم تقسيمه  "المالية  راقو الأ سوقة لساسيالملامح الأ:" لو الفصل الأ. أ

المالية، في  راقو الأفي سوق  المتداولة دواتالأ  إلىما المبحث الثاني فقد تم تخصيصه أالتمويل،  أسواقالمالية ضمن  راقو الأ

تناول خيرا المبحث الرابع  أ، و فيهاليات التعامل آالمالية و  راقو الأسوق تنظيم   إلىالمبحث الثالث  حين تم تخصيص

 .المالية راقو الأة في سوق ساسيالتقنيات الأ

يتعلق ،  مباحث أربعة إلىتم تقسيمه " :  في المحفظة المالية الأجنبيستثمار الإطار النظري للا: " الفصل الثاني. ب

 أمافي المحفظة المالية،  الأجنبيالاستثمار عموميات حول ما  المبحث الثاني  أات حول الاستثمار، أساسيل و المبحث الأ

 في  الأجنبيالاستثمار والأخير  ل المبحث الرابعو ا، في حين تنالمثلى المحفظة الاستثماريةنماذج قياس يبرز  المبحث الثالث

 .داء الاقتصاد الوطنيأالمالية وتأثيره على  راقو الأتطور سوق في دوره و  ة الماليةالمحفظ

  الباحثة لت فيهو اتن،  "جنبي في المحفظة المالية كآلية لتنشيط بورصة عمان الاستثمار الأ: " الفصل الثالث. ج

ل تقديم لمحة عن سوق و ثلاثة مباحث ، تم في المبحث الأ إلىوالتي قسمتها  "ARDL"دراسة التطبيقية باستخدام نموذج ال

ستثمار الا تداولعمان ومؤشرات بورصة داء أراق المالية ، في حين تعلق المبحث الثاني  بتحليل تطور مؤشرات و عمان للأ

ة المحفظ  في الأجنبيل نمذجة واختبار علاقة التكامل المشترك بين الاستثمار و اما  المبحث الثالث تنأالبورصة  في الأجنبي

  ."ARDL"و نشاط بورصة عمان باستخدام نموذج المالية

  :التاليةفي النقاط باحثة الالصعوبات التي واجهتها  أهم اقتصرت :الدراسةصعوبات :عشر حاديال

 .وغلق جميع المؤسسات بما في ذلك الجامعة فرادالتي حدت من تنقل الأ 19جائحة كوفيد . أ

 .صعوبة الحصول على بعض الاحصائيات المتعلقة بالجانب التطبيقي. ب
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    :تمهيد

النشاط  أسواق أهمحد أدولة، كما  تعتبر  أيداة هامة للحكم على وضعية الاقتصاد في أ المالية سواقالأتعد 

الجهات التي تعاني من عجز في هذه  إلىموال من الجهات التي لديها فائض في الموارد المالية الاقتصادي التي تتدفق فيها الأ

مالية مستحدثة تسمح  أدواتوسندات و  أسهموفر على منتجات متنوعة من الموارد مقابل توفير عائد معقول، حيث تت

فهي بذلك ، مستوى السوق الثانويذلك ببيعها على وقت، و  أيالحصول على السيولة في من  راقو الألأصحاب هذه 

اقتصاد ضروري لذا تسعى كل دولة بتوفير البيئة اللازمة  أيتلعب دور جد مهم في الحياة الاقتصادية، مما يجعل وجودها في 

  .بتوفر المناخ و الجو المناسب لذلك إلان يتطور أ سواقلا يمكن لهذا النوع من الأ إذلها، 

  :مباحث كالتالي أربعة إلىوعلى هذا الأساس يتم تقسيم هذا الفصل 

 .التمويل أسواقالمالية ضمن  راقو الأموقع سوق :لو الأ المبحث �

 .المالية راقو الأسوق  في المتداولة دواتالأ:لثانيث احالمب �

 .فيها ليات التعاملآالمالية و  راقو الأسوق تنظيم : المبحث الثالث �

 .المالية راقو الأة في سوق ساسيالتقنيات الأ: الرابع المبحث �
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  لالتموي أسواقالمالية ضمن  راقو الأموقع سوق : لو المبحث الأ

 كما،ستثماريةليات تجميع وتوجيه الموارد المالية وتوظيفها في المشروعات الاأسوق الأوراق المالية إحدى أهم تمثل          

على الأسواق  هذه  في التعامليجرى و للمشروعات،  في تطوير وتنظيم أساليب التمويـل اهذه السوق دورا أساسي تلعب

  .و المستحدثةأالتقليدية منها سواء  الأوراق الماليةمن العديد 

  المالية سواقماهية الأ: لو المطلب الأ

نظرا معظم الدول خاصة الرأسمالية،  قتصادية والصناعية التي مرت الابالتطورات ا ارتبطالمالية  سواقإن تطور الأ        

  .نشطة الاقتصادية المختلفة للأ مصدر لتمويل المشروعات اعتبارهاقتصاد بالاالمالية في  سواقللدور الذي تلعبه الأ

  :واحد نذكر منهاكنها تصب في معنى لالمالية تعاريف متعددة و  سواقللأ:المالية سواقمفهوم الأ:الفرع الأول

قتراضها  االتي لديها موارد مالية فائضة ترغب في  الاقتصاديةبين الوحدات  لتقاءالااال الذي يتم فيه "        

 الأصول(إطاره التنظيمي  داخل وتتداول، ومن ثم تنشأ )ين المقترض(قتصادية ذات العجز المالي والوحدات الا ،)المدخرين(

 .)118-117، الصفحات 2002مبارك ، الشناوي و (")المالية

مكان يلتقي فيه المشترون والبائعون، ويتبادلون السلع والخدمات، ثم يقررون السعر، أي أن تعرف على أا كما         

المشترون بين يشير إلى مكان معين، لكن السوق الآن يشير إلى مجموعة من العلاقات التبادلية  امفهوم السوق مادي

سوق من خلال ، ويتم تحديد الالم يعد المكان مهمكما ،بسبب تقارب الرغبة في تبادل السلع والخدماتوالبائعون 

  .)274، صفحة 2003الخضري، ( داول االسلع التي تت

الإلكترونية تحتل  التجارة أصبحت فقدبأا طريقة للبيع والشراء لا يشترط أن تحدث في مكان ما "تعرف كما         

  .)03، صفحة 2015الريضي، ("جزءا هاما من عمليات التبادل التجاري عبر العالم

التي تسمح  الآلية أوالحيز  أوالمكان :المالية  سواقستنتاج تعريف شامل للأاومن خلال التعاريف السابقة يمكن         

 تداولوذلك بغرض ، الوحدات التي تعاني من عجز في الأموال إلىوحدات التي لديها فوائض مالية البإنتقال الأموال من 

  .مالية مختلفة أصول
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  :ازها كما يلييجاالمالية يمكننا  سواقيوجد تقسيمات مختلفة للأ:هيكل ومكونات السوق المالي: الفرع الثاني

 فيما يلي سيتم عرض ماهية سوق النقد:النقدسوق : أولا

 :لسوق النقد نذكر من أهمها التعاريفلقد تعددت  :تعريف سوق النقد  .أ 

لا يتعدى سنة  لأجلموال اقراض الأ أيجل المالية قصيرة الأ دواتبالأيتعاملون  أفرادعبارة عن مؤسسات و         

  (Anthony, cornett , & Erhemjamts, 2001).واحدة

ة لها في تسهيل الصفقات المالية بين ساسيقصيرة الأجل، حيث تتمثل الوظيفة الأ الأصول تداولمجال " هي كما          

رحال، ("جلقصيرة الأ الأصولالوحدات ذات العجز المالي المؤقت والوحدات ذات الفائض المالي المؤقت من خلال تبادل 

 .)61، صفحة 2016

سواء في شكل ، واحدة سنة تتجاوز لاجل التي الأ موال قصيرةالأ رؤوس تداولاال الذي يتم فيه ضا أيهو ف        

ليس شرطا في هذه السوق وجود مكان معين  إذ، للتداولتجارية قابلة أوق مالية راأو على شكل  أوجل قروض قصيرة الأ

  (Navatte, 1992, p. 14).خرىالأ سواقمثل ما هو الحال في بعض الأ

الذين يتعاملون  فرادمجموعة المؤسسات والأ:تعريف شامل لسوق النقد استنتاجومن خلال التعاريف السابقة يمكن         

  .قتراضا لأغراض قصيرة الأجلاقراضا و افي النقود 

والتي يمكن أن نذكر  اليةالم سواقتميزها عن غيرها من الأ عديدة،بخصائص  سواقتتسم هذه الأ:خصائص سوق النقد  .ب 

  )134-133، الصفحات 2003هويشار، (: منها ما يلي

 .سنة واحدة واحد إلىا بين يوم م تتراوحمالية قصيرة الأجل  أدواتالنقدية  سواقالأ في تداولت .1

نقود وهذا ما دفع شكل  فيها على المتداولة دواتالنقدية بسيولتها العالية نسبيا وذلك لسهولة تحويل الأ سواقتتميز الأ .2

 .النقدية عليها سواقالأ اسمطلاق  إلىالناس خطأ 

جملة لمعاملات   أسواق فإا في الواقع غالبا ما تكونبالتاليذات قيم كبيرة و  أدواتة تتعامل بالنقدي سواقغالبية الأ .3

 .كبيرة

الأموال الكبيرة  تستقطب فإاوفضلا عن ذلك  التجارية،الأسواق النقدية بممارسة الكثير من وظائف البنوك  تقوم .4

 .في فترات قصيرة للاستثمارالموجهة 
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  .الودائع المصرفية ستثناءابمن قيمها المحددة أقلذلك لأا تباع عادة بالنقدية قابلة للخصم و  دواتغالبية الأتعتبر   .5

عن سوق قصيرة  عبارة هي والتيتميزها  الخصائص التيسوق النقد مجموعة من لأن سبق  استنتاج مماوبالتالي يمكن           

بالإضافة إلى وجود معدلات فائدة  المخاطر،تربط بين الادخار والاستثمار، قليلة سوق توفر سيولة نقدية،  الأجل،

  .منخفضة

  :ومن بين هذه الأدوات نجد :في سوق النقد المتداولة دواتالأ  .ج 

مالية ذات أجل قصير تستخدم أساسا في العمليات التجارية كأداة دين، فضلا  صداراتاعبارة عن :التجارية راقو الأ. 1

 .(Caballero, 1989, p. 33)النقدية السوقئتمان ووسيلة دفع في إعن أا أداة 

، وعند ، وتغل فائدة سنويا بنسبة معينةالمودعين إلىداة دين يصدرها بنك أهي : للتداول القابلةداع يشهادات الا. 2

كما هو الحال في    للتداول قابلةغير سمية و إوقد كانت تلك الشهادات  الأصلي،الاستحقاق يدفع البنك سعر الشراء 

 إلان تسترد قيمتها من البنوك قبل تاريخ الاستحقاق أخر، ولا يمكن آشخص  إلىن تباع أا كانت لا يمكن أمصر، بمعنى 

ولاكن ات المتحدة تصدر البنوك هذه الشهادات بقيمة عالية للشهادة يتحمل مالكها تكاليف استرداد كبيرة، وفي الولا اإذ

 )27- 26، الصفحات 2001الناقه، (.للتداول بالقابليةيمكن بيعها في السوق الثانوي للنقد، ومن هنا جاء وصفها 

جل استحقاقها أعند حلول  ملهاجل تصرف لحاقصيرة الأ ونذأ لشكهي صكوك تصدر في : الخزانة ونات ذأ. 3

ونات ذأتعد كما   العامة للدولة،  يراداتوالإنفاق الحكومي الذي تعجز عن تمويله الموارد السيادية تغطية الادف  وذلك

ولهذا يكون لم تكن عديمة المخاطر، حيث تكون مضمونة تماما من الدولة،  نإ المخاطرالخزانة من بين الاستثمارات ضئيلة 

 )5-4، الصفحات 2003، .عطية أ(.مبررا منطقيا لانخفاض معدل العائد منها بصورة ملحوظةهناك 

خدمة من  أوستيراد سلعة إعمال قامت بمؤسسة أ، تصدرها )وعد بالدفع(هي حوالة مصرفية : القبولات المصرفية. 4

وتكون قابلة للدفع في موعد معين مستقبلا، وصفة الضمان في هذه الورقة المالية ناتجة عن قيام المصرف  أجنبية،مؤسسة 

خير على القيمة من مصرف في بلدها، والأالحصول  المصدرة المؤسسة  ، بحيث تستطيع"accepted"بختمها بعبارة مقبول 

ستيراد وضمان حق المصدر، ن الورقة تعد بمجرد ختم المصرف عند الإإيتولى التعامل مع مصرف منح القبول، لذلك ف

المالية لسوق النقد بسبب طبيعتها قصيرة  راقو الأو تعد بذلك ورقة من  ،بخصم تداولالفي سوق  لهو اتدوالقبول يمكن 

 )116-115، الصفحات 2005الداغر، (.جلالأ
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طريق بيع  عن موالالأ الحصول على يقصد بهالمالي و  يستعمل في السوقمصطلح هي :  الشراء إعادة تفاقياتإ. 5

بعد فترة محددة غالبا ما تكون  راقو الأ شراء هذه إعادةبرام اتفاقية في نفس الوقت يتعهد فيها البائع بإالمالية مع  راقو الأ

 أو يوما 30  إلىطول تصل أالشراء لفترات  إعادة تفاقياتإن يمتد عمل أويمكن  ،على من سعر البيعأبسعر و ليلة واحدة 

ار ليلة تتكون من عمليات متتابعة لعملية الاستثم بحيث مستمرة الشراء إعادةن تكون عقود عمليات أكما يمكن   ، كثرأ

- 91، الصفحات 2003كنج و عوض، (.حد الطرفينأمن قبل يتم إلغائها  نأ إلىتلقائية  بصورةواحدة تتجدد يوميا 

92( 

خذت بعض أصلية عندما الأ تسميته *دولاراكتسب سوق اليورو  ):سوق اليورو دولار( ةالأجنبيودائع العملات . 6

وذلك  أيضابالدولار  أجلهاتلتزم بدفعها لهم بحلول ، و روبية تفتح عملاا حسابات ودائع لأجل بالدولارو البنوك الأ

، صفحة 2014رمضان و شموط، (.بدفع الودائع بالعملات المحلية والتقاضيبخلاف العرف السائد لدى البنوك التجارية 

58(  

الأوراق تشمل  أدوات تقليدية يمكن أن نستنتج أن هناك  الأدوات المتداولة في السوق النقدية فيما يتعلق ب         

المصرفية، بالإضافة إلى أدوات حديثة  إتفاقية إعادة  التجارية، شهادات الإيداع القابلة للتداول، أذونات الخزانة، القبولات

  .التي يتم تخزينها في الدول الأوروبية  )سوق اليورو دولار(ودائع العملات الأجنبية الشراء، 

  : المال رأس سوقسيتم التطرق لماهية :المال رأس سوق: ثانيا

  :نذكر منها المال رأس لسوقلقد تعددت التعاريف   :المال رأس سوقتعريف   .أ 

عن  أجلهاالتي يزيد  أيجل المتوسط والطويل، الية ذات الأالم دواتبالأالسوق التي يتعامل فيها  "على أنه  يعرف        

  .)07، صفحة 2010فواز، (.كالأسهمم عن ملكية  أتعبر عن دين كالسندات  دوات، سواء كانت هذه الأسنة

                                                           
*
 
يقصد ا الحسابات و الودائع الآجلة المقيمة بالدولار الأمريكي الموجود لدى مصارف أوروبا ، حيث تستخدمها هذه المصارف  : سوق اليورو دولار*

  . كقروض قصيرة الأجل  تحمل عوائد فوائد بعملة القطر صاحب تلك الأسواق
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في  أوجل طويلة الأ مباشرة قروضما في صورة إجل والتي تنفذ بالاستثمارات طويلة الأهي تلك السوق التي تم           

ثر أكاتساعا من السوق النقدي لكنها  أقلا التي تميزها أ ومن الخصائص أيضاجل راق مالية طويلة الأأو صدارات اصورة 

 )157، صفحة 2021تمار و حنان، (.تنظيما 

 )20، صفحة 2021، .قندوز ع(:ابرازها من خلال مايلييمكن :لمالا رأس وقسوظائف   .ب 

 .نحو المشروعات الاستثماريةتعبئة المدخرات وتوجيهها . 1

 .تخصيص رأس المال على المشروعات الاستثمارية بحسب أهميتها ودرجة مخاطرها وتوجيهها نحو أكفأ المشروعات. 2

 .تعكس سوق رأس المال الوضع الاقتصادي للبلد. 3

وجود سوق رأس المال على المستثمرين المحليين والأجانب تقييم الشركات والقطاعات المختلفة فضلا عن يسهل . 4

 .تشكيل تصور عن أداء الاقتصاد عموما وتوجهاته المستقبلية

توفير طرق للتحوط وإدارة الأخطار سواء للأفراد أو قطاع الأعمال من خلال إمكانية التنويع أو استخدام أدوات . 5

 .التحوط

موائمة الأجال و حسن إدارة المال، فوجود سوق رأس المال تمكن حملة الأسهم وهم المستثمرون في الأدوات المالية . 6

المتوسطة و طويلة الأجل من تحويلها إلى سيولة في أي وقت ، بمعنى أخر أا تساعد الأسواق هنا في تضييق الفجوة بين 

  .ات طويلة الأجلالاستثمار قصير الأجل و الاستثمار 

لادخار و استثمار أموالهم ، مع الاحتفاظ بإمكانية زيادة الوعي لدى أفراد اتمع عموما، و توفير قنوات جديدة . 7

  .تسييلها في أي لحظة عند الحاجة

  .قليل التضخمتوفر قنوات فعالة للحكومة لتنفيذ السياسات المالية والنقدية وتحقيق نتائجها المرجوة على سبيل المثال ت. 8
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  :البورصة إلىمدخل : المطلب الثاني

، المالية بشكل خاص راقو الأ تداولا على الرغم من شيوع مصطلح البورصة ليدل على السوق المنظم الذي يتم فيه      

، وقد بالاقتصادلغة عالمية مشتركة بين الدول، حيث تلعب البورصة  دور جد مهم للنهوض  إلىليتحول هذا المصطلح 

ستوى تطور نشاط البورصة، وفيما يلي سوف يعود إلى مقتصادي لدولة ما لاا ى النشاطستو مدرجة قياس  إلىصل الأمر و 

  .ة  المتعلقة بالبورصةساسيهيم الأالمفا أهم إلىنتطرق 

  : نشأة البورصةنبذة تاريخية عن  :الفرع الأول

ليعبر عن المكان الذي يجتمع فيه التجار  " Bourse"وأتى لفظ ،الصيارفة والتجار جتماعإ إلىة البورصة ياترجع بد        

الحاضر أو الآجل عليها وبالطبع كانت هناك أماكن أخرى يجتمع  نفاقلاوالمتعاملين معهم، لإبرام الصفقات والعقود وا

فيها التجار قبل هذا التاريخ ولم تكن قد سميت بالبورصات بعد، فعلى سبيل المثال كان الفراعنة في مصر يسمحون للتجار 

  .ملتجار لديه وتتم الصفقات أمامهبعرض بضائعهم وتحديد أسعارها لدى عزيز مصر حيث كان يجتمع كل ا

ثم تلتها بعد  1460في بلجيكا عام " Amers" سم هو بناء مدينة وأول بناء أنشأ للبورصة وعرف ذا الا          

بفرنسا أول من نظمت بورصات للقيم ثم  "Lyon"ذلك ظهور العديد من البورصات في أوروبا، حيث تعتبر مدينة 

 8 لتأتي بعد ذلك بورصة بوردو بفرنسا  1566ثم بورصة روما بإيطاليا عام  ،1563جاءت بورصة تولوز بباريس عام 

في بريطانيا  ماأ 1762عام  اوفي فين 1608سنوات بعد ظهور بورصة باريس ثم ظهرت بورصة أمستردام ولندا عام 

را لحجم التبادلات التي تعتبر أهم بورصة للقيم في العالم نظ 1792وفي نيويورك عام  1773فظهرت بورصة لندن عام 

كأول سوق للتسعير " BASDAQ"انشاء حيث تم للبورصة  الصناعية بالتطور السريعالثورة  أيضا سمحت، كما اليومية

  )08، صفحة 1999شمعون، (.ليالآ

  :ايليتوجد عدة تعاريف للبورصة نذكر منها م :تعريف البورصة: الفرع الثاني

نشطة المرتبطة بالبيع عمليات الأجتماعات في مواعيد دورية محددة لتنفيذ عروض إمكان تعقد فيه "ا أتعرف على         

غويني و ("هبوطا أوتتحرك صعودا  سعارالعملات سواء كانت الأوالبضائع والمنتجات الزراعية و المالية  راقو للأالشراء و 

 .)107، صفحة 2012مستوي، 
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امر زبائنهم المتلقاة أو لتنفيذ ) السماسرة(محدد بين وسطاء السوق  جتماع يعقد بصفة دورية في مكانإ هي أيضا        

ة وسيلة من وسائل أيلتقاء العرض والطلب بإتنظيم يتم من خلاله  ،)البورصة( لو االتدفسوق  ،قبل وأثناء فترة العمل

وضع هذا  إلىراق مالية محددة تتوفر فيها شروط محددة، وفقا لقواعد ونظم معينة دف أو تصال المعروفة للتعامل في الا

 )326، صفحة 2015مسعودي، (.التعامل على أسس سليمة

دورية، غالبا ما تعقد بصفة  ةمنظمة مستمرة تقام في مكان معين في مواعيد محددة بصف سوق أيضاكما تمثل         

قات ، بمقتضى القوانين واللوائح السارية وتبرم فيها الصفةمالية معينة، تتوافر فيها شروط محدد صكوك تداوليومية بقصد 

  )43، صفحة 2001بدوي، ().الوسطاء(بواسطة تدخل شركاء البورصة 

صفقات  لإبراممنظمة تقوم بمجموعة من العمليات  سوق هين البورصة أخلال التعاريف السابقة  نستنتج من           

دف التعامل بأسس صحيحة راق مالية بشروط محددة يحددها القانون أو  أوزراعية  أوتجارية حول منتجات صناعية 

  .وسليمة

  :مايليمختلفة تشمل  أنواع إلىيمكن تصنيف البورصة :البورصة أنواع: الفرع الثالث

ى حاصلات معينة  ، حيث يجرى التعامل علبورصات العقود أويطلق عليها البورصات التجارية ":بورصة البضائع: أولا

جات طبيعية ذات منظمة تتمركز فيها المبادلات التجارية الخاصة بمنتو  سوق يفهغير ذلك، كالقطن والصوف و 

  .)16، صفحة 2005ياسين، ("الاستهلاك الكبير

سوق منظم تديره وتشرف عليه هيئة لها نظام خاص يخضع موعة من القواعد "هي :المالية  راقو الأبورصة : ثانيا

  .)79، صفحة 2008الصيرفي، (" والقوانين واللوائح

ختراع وحقوق المعرفة والعلامات البورصات والتي تتعلق بعرض وبيع حقوق الإ أنواعأحدث ":بورصة الأفكار:ثالثا

  .)12، صفحة 2016، مخناشة("التجارية وصفقات نظم المعلومات

تعتبر بورصة الأوراق المالية الأكثر شيوعا و تداولا بين الكثيرين،  وتعتبر جزء من رأس مال المؤسسات وبذلك         

   .التي تمنح للمساهمين وهي المكان المنظم الذي يسمح بتنظيم مختلف العمليات التي تتم بين المقرضون و المستثمرون
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  المالية راقو الأماهية سوق :  الثالث المطلب

ن سوق فإبالقطاعات المختلفة، لذا  صالتاالسمة البارزة لهذا العصر بكوا حلقة سوق الأوراق المالية  تعتبر        

فضلا عن نشطة الاقتصادية لمختلف الأ الأمواللية التي تضمن تجميع المدخرات وتقديم الأوراق المالية تسير إلى الآ

  .عن باقي مؤسسات الوساطة الماليةالخصائص التي تميزها 

  :المالية راقو الأمراحل نشأة سوق : الفرع الأول

 هذه إلىوفيما يلي سنتطرق  الآن،عليه  هي ما إلىالمالية بعدة مراحل لتصل  راقو الألقد مرت سوق         

  )100، صفحة 2013، .مختار ح(:المراحل

قبلها كان في بلجيكا ثم م و 1304ورصة بضائع في باريس سنة ل بأو ت أنشأ:بورصات البضائعمرحلة قيام : أولا

 .1821، روما سنة 1792، نيويورك سنة 1750، جنيف سنة 1968، لندن سنة 1607امستردام سنة 

الملك فيليب المالية في القرن الثالث عشر في فرنسا وقد قام  راقو الأالتعامل ب أبد: المالية راقو الأمرحلة التعامل ب: ثانيا

 .سندات الائتمانب، كما كان يتعامل في انجلترا بتنظيم مهنة السمسرة

المالية من  راقو الأبعد خروج المتعاملين في  :على قارعة الطريقالمالية في المقاهي و  راقو الأمرحلة التعامل ب: ثالثا

ع والمقاهي ، فكان مكام قارعة الطريق الذي يكون قريبا من بورصة البضائيبحثون عن مكان لهمة البضائع، بدؤوا بورص

 .الممطرةام الباردة و يفي الأ

الذي رافقته وكان ذلك نتيجة التطور الصناعي  :قوانينها الخاصةالمالية بمبانيها و  سواققلال الأستإمرحلة : رابعا 

توظيفها في و  فرادت تعمل على جذب مدخرات الأظهور مؤسسا إلىدى أزيادة الدخول مما قامة مشاريع ضخمة و إ

  .المالية راقو الأ أسواقنشوء  إلىدى أالمالية هذا كله  راقو الأنتاجية مع التعامل بالمشاريع الإ

  :المالية راقو الأتعريف سوق : الفرع الثاني

المالية إلا أن جميعها تتفق من حيث المضمون ومن بين هذه التعاريف  راقو الأسوق لمن التعاريف  هناك العديد        

  :نذكر ما يلي
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تعرف على أا  السوق التي تتعامل بالأوراق المالية من أسهم وسندات وقد تكون منظمة أو غير منظمة ففي         

قد يتكون من عدد من تجار وسماسرة يباشر  الأول تتم صفقات بيع و شراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد أما الثاني 

  . )227، صفحة 2020زحوفي و دبوب ، (كل منهم نشاطه في مقره ويتصلون ببعضهم البعض بواسطة الحاسوب 

جل عن تمويل المشروعات طويلة الأمدخرات المستثمرين و  أوموال أالسوق الذي يقوم بعمليات توظيف " يضاأ        

  .)25، صفحة 2012سويلم، ("لهاو اتدتسهيل عمليات راق مالية و أو طريق تسهيل استثمارها في شكل 

حيث يتمكن  ،الماليةلنوع معين من الأصول  المشترينيتم بموجبه الجمع بين البائعين و ا نظام أعلى  يضاأ تعرف        

الشركات  أوما عن طريق السماسرة إداخل السوق الأوراق والأصول المالية ن من بيع وشراء عدد من بذلك المستثمرو 

  )152، صفحة 2011ماجد، (.العاملة في هذا اال

سـوقا يلتقـي فيـه كـل مـن البـائع والمشـتري لإتمـام عمليـة تبـادل مـن المبـادلات المختلفـة، ومـن ثم فـإن نشـاط "أيضاتعد        

شباع حاجيتهم لاويحتاجون إليها المعاملات والأنشطة التي يمارسها البشر  أنواعالمالية يتسع ليشمل كافة  راقو الأسوق 

 .)90، صفحة 2016عوادي، ("رغبامو 

المكان الذي يتم فيه توظيف  أوالحيز  بأنهالمالية  راقو الأومن خلال التعاريف يمكن اعطاء تعريف شامل لسوق         

سندات لذلك يطلق  أو أسهمراق مالية سواء كانت أو لها في شكل  و االمشروعات لتسهيل استثمارها وتدموال وتمويل الأ

  .المالية راقو الأعليه بسوق 

  :إلىالمالية بدورها  راقو الأ سوق تنقسم :المالية راقو الأبنية سوق : الفرع الثالث

 إذ، ل مرةو الخاص لأ أوللاكتتاب العام *صدارها االمالية عند  راقو الأهي السوق التي يتم فيها بيع ":الأوليالسوق : أولا

، 2008الأنصاري، ("  المال رأس راق المالية ولزيادةو يتم من خلال هذه السوق تحقيق منفعة مباشرة للشركة المصدرة للأ

  .)20صفحة 

                                                           
  .س المالأمكانية زيادة ر إول مرة في البورصة ، بحيث يتيح ذلك لأر عندما تعرض شركة ما اسهمها للجمهو : الاكتتاب **
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، وطرحها للاكتتاب سواء كانت المالية راقو الأصدار عدد من اكن تم موالأ إلىن المنشآت التي تحتاج أوهذا يعني           

يق مدخرام في توفير الهيئات المختلفة المشاركة عن طر و  فرادعطاء فرصة لجميع الأإيعني و خاص  أوفي اكتتاب عام 

تصال بعدد كبير من بطريقة مباشرة حيث تقوم الجهة المصدرة بالا ماإ راقو الأتصريف هذه صدار و اتم قد يو  الأموال،

كثر شيوعا، وتوجد مؤسسات سلوب الأوهو الأ راقو الأصدار هذه امؤسسات مالية ب أو أفرادالمستثمرين سواء كانوا 

يعد سات يطلق عليها بنك الاستثمار، و ل مرة وهذه المؤسو المالية للجمهور التي تصدر لأ راقو الأمتخصصة في عرض 

صدارها فهو يقدم المساعدة للجهة المعنية االجهة التي قررت المحتملين لورقة مالية معينة و ن بنك الاستثمار وسيطا للمستثمري

  )253، صفحة 2010عصران، (.صدار كله منها بعد ذلك بيعه للجمهورصدار الورقة كما قد يشتري الاالكي يتم 

الاستثمار المختلفة بصورة طبيعية  أدواتالتي تحدد فيها قيم  سواقهي تلك الأ"):لو اسوق التد(السوق الثانوي : ثانيا

 .)27، صفحة 2013فرج، ("تصال المعروفةالامن وسائل  وسيلة أيبلتقاء العرض بالطلب امن خلال 

لية و صدارها في السوق الأاالمالية التي سبق  راقو الأالسوق التي يتم في نطاقها التعامل ب":نهأعلى  أيضاكما يعرف         

 آخر،مستثمر  أيو الشراء وبين حاملها بيع و بالالثانوية المالية بالسوق  راقو الأهذه  تداول، ويشمل الاكتتاب فيها ثم ومن

حاملي هذه  إلىصدرا بل تذهب أالمالية لا تذهب للجهة التي  راقو الأن متحصلات بيع ألذا فالملاحظ في هذه السوق 

  . )186، صفحة 2013رائد عبد الخالق، المشهداني و (." الذين يحصلون على ناتج عملية البيع راقو الأ

لية بيعا وشراءا عبر السماسرة الما راقو الأ تداولن السوق الثانوية هي تلك السوق التي يتم فيها أوهذا يعني          

  :ايليم إلىلية والتي بدورها تنقسم و صدارها في السوق الأإالمالية التي سبق  راقو الأبالتالي التعامل فيها بوالوسطاء و 

، يطلق عليها عمليات البورصات وعن طريق وسيطفي لات ساسها المعامأالتي يتم على  سواقالأ:السوق المنظمة  .أ 

ن للعمليات التي تتم عن حتفاظ ذه التسمية حتى الآ، وقد تم الإلى منضدة مخصصة لهاكانت تتم فعلا ع  التي تداولال

عطية و علون، (.سلوبالسندات الشركات الصغيرة تتم ذا الأ أو سهمالأن غالبية أتاجر ويلاحظ  أوطريق وسيط 

 )53، صفحة 2020

تي يطلق عليها معاملات المنضدة الالمعاملات تجري خارج البورصات و  نسميت ذا الاسم لأو ": السوق غير المنظمة  .ب 

، 2015شقيري، ("صالات قويةاتنحاء العالم وتتم من خلال شبكة أالتي تتولاها بيوت السماسرة المنتشرة في جميع و 

 . )134صفحة 
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السوق التي تتداول عادة فيها الأوراق المالية غير المسجلة بالبورصة، و يتم تحديد أسعار كما تعرف أيضا على أا         

التعامل بالتفاوض حيث أنه لا يوجد مكان محدد للتعامل ، فهي شبكة إلكترونية مؤلفة من خطوط الهاتف وأطراف 

بيوتر وغيرها من الوسائط التي تربط بين التجار والسماسرة والمستثمرين ، حيث تتم عملية التداول عن طريق نشر الكم

 )05، صفحة 2017همال، (.أسعار الشراء والبيع على الشبكة الإلكترونية لتحديد السعر النهائي للصفقة

 :إلىتنقسم  أيضا والتي هي بدورها

 راقو الأالتعامل في المنظمة ولهم الحق ف سواقعضاء الأأالسماسرة من غير الوسطاء و ويتكون من :السوق الثالث.1

 ، وهم من المنافسينكمية  أيالمالية وب راقو الأبيع ستعداد لشراء و اعلى ء الوسطاء دائما ، هؤلاسواقالمسجلة بتلك الأ

ى مثل صناديق الضمان الاجتماعي الكبر ، ويتمثل جمهورهم في المؤسسات الاستثمارية قوياء لأعضاء السوق المنظمةالأ

، ويتميز هذا السوق بفرصة ثلين في السوق المنظمةبيوت السمسرة الصغيرة التي ليس لها مموالمعاشات والبنوك الاستثمارية و 

دنى أسوق غير ملزمين بحد ن السماسرة في هذا الأعتبار ادنى وذلك بالحد الأ إلىحول العمولة للوصول ا  ضو االتف

  )38-37، الصفحات 2014الفكي، (.م غير ملزمين بدفع رسوم عضوية للسوقأ، كما للعمولة

المؤسسات الاستثمارية،  المالية والتي تتمثل أساسا في راقو الأالسوق الذي يصف التعاملات ب ذلكهو :الرابع السوق.2

 & Reilly).المعاملاتالحد من عمولات  على العمل لأجل السمسرة أونوع من الوساطة  يبحيث لا يتم اللجوء فيها لأ

Keith, 2002, p. 124)  

مكان محدد وإجراءات محددة للتداول بالإضافة لها  )البورصة(بعد مناقشة هذه التعاريف تبين أن  السوق المنظمة           

والمتوسطة ، أما فيما يخص لى هيئات خاصة بالتنظيم ووجود الوساطة والتي تشمل الشركات الكبرى والمؤسسات الصغيرة إ

والذي  يشمل السماسرة  والتي تنقسم بدورها إلى سوق ثالث  والتي تشمل غير المتعاملين في البورصة  السوق غير المنظمة

  .تصال الحديثة يتمثل في سوق أجهزة الا سوق رابعو ، 

  :المالية راقو الأوظائف سوق : الفرع الرابع

-99-98، الصفحات 2019الغالي و بن الضيف، (:ها كالتاليأهمالمالية ويمكن ذكر  راقو الأتعددت وظائف سوق 

100(  
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على  وقا مستمرة، يتم العمل من خلالهاالمالية س راقو الأتعتبر سوق  :حرةجاد سوق دائمة ومستمرة و إيالعمل على :أولا

تغير  أوطلبا للربح  الماليةق راو الأبيع شراء و تمكن جمهور المتعاملين من ، بحيث قات العمل الرسميةأو المالية في  راقو الأ

ومن جهة المستثمر وجود سوق لطلب  صوله الماديةأوقت تسييل  أي، حيث يكون في وسع المتعامل في الاستثمار

  .موالالأ

كمية من   شراءأو شركة حديثة  أسهمصحاب الفائض بالاكتتاب في أن قيام إ:الاقتصادموال في دائرة ضخ الأ: ثانيا

، حيث لا يستطيع للسوق ضافوا مصادر تمويل جديدةأ قدم أالسندات التي تصدر عن بعض الشركات يعني هذا 

موال تبقى في ن الأأوهذا يدل  دواتهذه الأ خر وقام بشراءآا حل محله مستثمر إذ إلامواله من السوق أالمستثمر سحب 

  .استحقاق دين الورقة تم أوا تم تصفية هذه الشركة إذلا إالسوق ولا تخرج منه 

جل سداد أ لية حكومية في تلك السوق وذلك منراق ماأو عن طريق طرح  :في تمويل خطط التنمية مساهمةال:ثالثا

  .ماتحقيق سياسة اقتصادية الوصول ل جلأ، من دة وتمويل مشروعات التنميةياتز نفقاا الم

مركزه ضد  مين علىتأالزراع من الالمالية التجار والصناع و  راقو الأيستفيد من سوق  :من المخاطر داة للتحوطأ:رابعا

 .مخصصة لذلك أسواق شملوذلك بدخوله في عمليات تمن المخاطر  بفضل عملية التغطية سعارتقلبات الأ

  :تتمحور وظائف سوق الأوراق المالية في النقاط التالية        

 .الاستثمار في الاقتصاد الوطني  زيادة معدل النمو  .أ 

( نقل الموارد المالية من الفئات التي لديها فائض لإقامة مشاريع استثمارية الأمر الذي ينعكس في زيادة التشغيل   .ب 

 ).تخفيض البطالة وتحسين المستوى المعيشي

الاستفادة من التطورات المالية والاقتصادية العالمية حيث تعمل السوق على زيادة الترابط مع العالم الخارجي وجذب   .ج 

 .جنبيةالأالاستثمارات 

  : الاقتصاديالنشاط  أداء المالية على راقو الأدور سوق :الفرع الخامس

  .)142-140، الصفحات 2011عشة، (: يلي ما نجد هابين ومن

ذلك من خلال  يتحققسس تنافسية كفؤة و أقتصادية على توجيهها نحو مختلف القطاعات الاالمدخرات الوطنية و جمع :أولا

  .ختلاف تصنيفامإاستثمارية متعددة للمدخرين على  أدوات سواقتقديم هذه الأ



 وراق الماليةسوق الألساسية الملامح الأ                                                  :الأول الفصل
 

15 

 

ض من و القر  على عتمادلإتقليص ا، و تسريع عملية التنمية الاقتصادية في همالتس ةالأجنبيجذب الاستثمارات :ثانيا

التدفقات المالية  على طبيعة طرأتالمالية الناشئة في ضوء المتغيرات التي  سواقللأضافة إتكسب هذه الوظيفة الخارج، و 

  .من الدول المتقدمة سواقاقتصاديات هذه الأ إلىالخاصة 

داء أت الصلة بذا موثوقية المعلوماتوالمؤسسات وزيادة شفافية و  فرادلمساعدة في رفع الوعي التمويلي والاستثماري للأا:ثالثا

  .الاقتصاد الكلي على حد سواءالشركات المدرجة و 

يتحقق هذا و   التمويل ومخاطرهليل من تكاليف بالتالي التقمثل للموارد المالية المتاحة، و في تحقيق التوزيع الأ ساهمةالم:رابعا

 .الاستثمارية  دواترها السوق للأالتي توفليات التسعير العادلة آمن خلال 

 .توسيع قاعدة الملكية في الاقتصادتسريع عملية التخصيص وتسهيلها و :خامسا

 .الاستثماري لدى مجموع المواطنينالنهوض بمستوى الوعي الادخاري و  في ساهمةالم:سادسا

  السوق المفتوحة عمليات، من خلال استخدامها دارة سياستها النقديةإلدولة على تعزيز قدرة السلطة النقدية في ا:سابعا

   .غير مباشرة لهذه السياسة دواتالأ أهمى إحدك

  :النشاط الاقتصادي على أداءالمالية  راقو الأويمثل الشكل الموالي دور سوق 

  النشاط الاقتصاديأداء المالية على  راقو الأدور سوق ): 02(الشكل رقم 

  

  .بتصرف)2011عشة، (: المصدر 
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  المالية راقو الأطراف المتدخلة في سوق الأ: المطلب الرابع

، حيث توجد العديد من بيعا وشراءا المالية راقو الأالمالية هو التعامل ب راقو الألسوق  ساسييعتبر النشاط الأ         

  .المالية راقو الأالمتعاملين في سوق  أهم إلىالمالية وسنتطرق في هذا المطلب  راقو الأطراف والجهات التي تتعامل في سوق الأ

تمثل هذه الفئة مستخدمي الأموال في السوق والتي تشمل الأفراد، الدولة، الشركات :موالطالبوا رؤوس الأ:الفرع الأول

وذلك بالاقتراض المباشر أو التي تقل مصاريفها أو نفقاا عن دخولها وترغب في تغطية الاستثمار أو العجز الذي لديها 

 .)22، صفحة 2012الداوي، (بيع أوراقها المالية 

، بون في تركها من غير توظيف، ولا يرغلئك الذين لديهم فائض في السيولةأو هم  :موالعارضوا  رؤوس الأ: الفرع الثاني

دخار والتوفير، صناديق الا مين،أشركات الت: منهم مايلي موالهم نجدأوتوظيف  فيدخلون في البورصة بغرض استثمار

 .)136، صفحة 2003، .سحنون م( صناديق المعاشات، البنوك التجارية

يقتصر امتياز التعامل في أسواق الأوراق المالية على المحترفين، حيث لا تقبل فاتورة عن الأوراق :الوسطاء: الفرع الثالث

المالية إلا إذا كانت صادرة عن وسيط معتمد طبقا للقانون، فالعمليات التي تجرى في سوق الأوراق المالية لا تعد صحيحة 

   بشرط تكون للوسطاء خبرة ودراية كافية في التعامل  إلا إذا كانت تتم عن طريق وسيط معتمد من طرف لجنة السوق،

 وبذلك يمكن للوسطاء عندما تجتمع لديهم مجموعة مختلفة من الأصول المالية أن يحققوا أشكالا متنوعة من بالأوراق المالية، 

الفرق بين سعر شراء الورقة  على  ذلك ، ويحصل مقابلالوفرات الاقتصادية ويقوموا بأداء عدد كبير ومتميز من الوظائف

  )193، صفحة 2003زينب و الفولي، ().عمولة( وسعر بيع الورقة 

  المالية راقو الأسوق  في المتداولة دواتالأ: المبحث الثاني

حيانه، ومن أجل في غالب المالية مصدر تمويلي طويل الأ راقو الأالمالية موضوع التعامل داخل سوق  راقو الأتعتبر         

 وراق المالية الهجينة،الأالمشتقة،  المالية راقو الأ، المديونية أدواتالملكية،  أدواتنجد كل من  المتداولةالمالية  راقو الأ أبرز

  .همأنواعخصائصهم ومختلف حث لتعريف كل منهما على حدى و وسوف نتطرق في هذا المب

  )سهمالأ( الملكية أدوات: لو المطلب الأ

صناف أيدرج ضمن هذا النوع عدة المالية و  راقو الأفي سوق  المتداولةالمالية  دواتالأ أنواع حدأ سهمالأ تشكل        

  .ليه ومعرفته في هذا المطلبإالتطرق  لو اسنحخرى وهذا ما أ
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  :نذكر  منها سهمللأتوجد عدة تعاريف :  سهمالأتعريف : الفرع الأول

هذه  أيضاتستعمل ، و )هماالمس(شركة يعطي لصاحبه حقوق الشريك  الرأسممن  صك يمثل جزءيعرف على أنه         

 ,Joseph, Claire, & Huart, 2010)شركات الاستثمار المرادف لحصص شائعة في الشركة أسهم إلىالكلمة للإشارة 

p. 12). 

يمثل كل جزء منها  جزاءأ إلىعند تأسيسها  ال الشركةرأسم يقسمحيث ، هماصك يثبت ملكية المس"كما يعرف         

مختارية و ("يةو سمية، قيمة إصدار، قيمة دفترية، قيمة حقيقية، قيمة سوقية وقيمة تصفإسهما، يكون لهذا السهم قيمة 

 .)70، صفحة 2020حسيني، 

الها رأسم في أسهم الشركة التي في هماويتمثل حق المس للتداول القيمة قابلة يةو امتسمجموعة من الصكوك "كما يمثل        

 .)143، صفحة 2008المحيسن، (."الأرباحوتحول بصفته هذه ممارسة حقوقه في الشركة لاسيما حقه في الحصول 

في شركة  هماسصك يثبت حق المنه أعطاء تعريف شامل للسهم على ومن خلال التعاريف السابقة يمكن  ا          

رباح الشركة أنه يعطي الحق في الحصول على جزء من أ، كما وفقا لقواعد القانون  تداوللل لموال وهذا الحق قابالأ

  .السنوية

  )113، صفحة 2016مناصرية، (:عدة خصائص نذكر منها هناك :سهمالأخصائص : الفرع الثاني

الشراء في سوق  أوة للبيع لقاب، حيث تكون ؤسسةالمرأسمال  متلاك جزء مناورقة مالية تعطي الحق لصاحبها في :أولا

 .المالية راقو الأ

  .ملكية حقتمثل  :ثانيا

 .ح المؤسسةا ربألى عائد هو نصيبه في حصل صاحب السهم عتي:ثالثا

لهذه  ةالاقتصاديق افرتبط بالنتائج التي تحققها المؤسسة وبالآحيث يالسهم هو دخل متغير،  نتج عنالدخل الذي ي:رابعا

  .المؤسسة

  :منهاعدة فئات نذكر  إلى سهمالأ تنقسم:سهمالأ أنواع: الفرع الثالث

 (Robert, 2007, p. 83): يلي ام نميز:من حيث الشكل: أولا 
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عن  لهاو اتد، ويجرى همار الشركة حتى تثبت ملكية المسوتقيد بدفات هماالتي تحمل اسم المس سهمالأهي  :سميةإ أسهم  .أ 

 .طريق تغيير القيود في دفاتر الشركة

 .عن طريق التظهير تداولتو مر شخص معين هي التي تصدر لأ :مرلأ أسهم  .ب 

 هو المالك في سهمالأيذكر فيها كلمة لحاملها ويعد حامل هذه  إنما، هي التي لا يذكر فيها اسم صاحبها:لحاملها أسهم  .ج 

 لةو االمنتنتقل ملكيتها عن طريق  إذ، جراءاالسريع المحرر من كل  تداولالا ياللحامل مز  سهمالأ، حيث تحقق كةنظر الشر 

  .السرقة أوباليد، لكنها تتعرض بالمقابل لخطر الضياع 

  :نذكر منها :)القيمة(من حيث الحصة : ثانيا

، المال رأس هي تمثل حصصا نقدية في،فنقدا صحاا بعد دفعهم لقيمتهاأتلكها يمالتي تتمثل في الأسهم و :نقدية أسهم  أ 

، دفعت بعض قيمتها كالنصف مثلا أي قد تكون غير محررة أو ،ايدفعت قيمتها كل أيمحررة  هذه الأسهم  تكون قدو 

قيمة السهم كاملة عند الاكتتاب، ويكون مطالبا بالباقي بحيث لو صفيت الشركة  همان يدفع المسأحيث لا يشترط 

 )214، صفحة 2014الحفيظي و سليماني، (.المتبقي بدفع قيمة السهم هماالمسمن  طلب يوعليها ديون مثلا 

الأسهم التي تقدم كاملة عند الاكتتاب بحيث لا يمكن تجزئتها، ويمكن للشريك أن يقدم حصة عينية " هي:عينية أسهم  ب 

إما على وجه التمليك أو على وجه الانتفاع، وتوكل مهمة تقييم الأسهم العينية إلى شخص حيادي يسمى مندوب 

 .)286، صفحة 2021الرأس و شوايدية، ("الحصص

  :مايلي نذكر:قوق التي تمنح لحاملهامن حيث الح: ثالثا

 ة طالماجل التي ليس لها تواريخ استحقاق محددطويلة الأ الأصولتعد من :عاديةال سهمالأ  أ 

تعطي الحق لحامله في  للتداول نه ذو صفة مالية قابلةأ، حيث يعرف السهم العادي على ومستمرة ن الشركة قائمةأ

 . )537، صفحة 2020برودي و فيلالي، (." س مال الشركةأبر الحصول على عوائد غير ثابتة بجانب حصته 

 .)116، صفحة 2020الطويل، (:أنواع إلىالعادية  سهمالأتصنف كما

سم صاحب اوحدة الاقتصادية بلدى ال سهمالأوهي اسم يثبت عليها اسم مالك السهم وتسجل  :الاسمية سهمالأ .1

 .نأالش
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 .مرالأ أون ذويذكر اسم صاحب السهم في الشهادة مع اظهار الإ :مرلأ أو نيةذإ أسهم. 2

  .يصبح مالكا للسهم إنمااسم صاحب السهم و  سهمالألا تحمل شهادة  :هالحامل أسهم.3

الممتازة تختلف  سهمالأن كانت الملكية في حالة إ، و نه مستند ملكيةأسهم الممتاز على ال يعرف ":ممتازةال سهمالأ.   ب 

خرى التي لا يتمتع ا حامل الممتازة ببعض الحقوق الأ سهمالأالعادية، نظرا لتمتع  سهمالأعن  أعن الملكية التي تنش

  .)41، صفحة 2005الحناوي و العبد، (."خرىأراق مالية أو  إلىالممتازة  سهمالأمكانية تحويل إ السهم العادي مثل

  .)15-14، الصفحات 2019لقوقي، (:لى أنواع إيمكن تقسيمها     

صول لحاملها الحق في الح تضمنالتي  الممتازة  سهمالأفئة من تشمل  هذه ال :الممتازة المجمعة للأرباح سهمالأ .1

رباحا لكنها لم تعلن عن توزيعها بسبب من أعن سنوات سابقة حققت فيها الشركة  الأرباح نصيبه من ىعل

 .العادية سهمالأتوزيعات لحملة  أيجراء ا،وذلك قبل سبابالأ

ضافية لحق إالتي توفر لحاملها ميزة  متازةالم سهمالأتلك الفئة من وهي :رباحالممتازة المشاركة في الأ سهمالأ .2

جزئيا،  أوكليا ما  إالموزعة  الأرباح ين العاديين فيهماالحق في مشاركة المس أيضاعطائه إذلك بو  الأرباح يعلوية في توز و الأ

 .ليو عملية التوزيع الأ من الأرباح ن يحصلوا على حقوقهم منأوذلك بعد 

عادية ميزة كبيرة لحامل هذا النوع من  أسهمإلىقابلية السهم الممتاز التحول  تتيح:الممتازة القابلة للتحويل سهمالأ .3

الوقت نفسه توفر لحاملها  فيالعادي، و  هماالمس قبل الأرباح منه فضلية الحصول على نصيبأله تعطي حيث  سهمالأ

، مما يحقق له سهم العاديعن الارتفع السعر السوقي ا ما إذ، في حالة  عادية  أسهم إلى سهمالأالفرصة لتحويل هذه 

 .كبيرة   مكاسب مالية

  :مايليعدة قيم نوجزها في للسهم:سهمالأقيم : الفرع الرابع

 .يحصل عليها المالك عند انتهاء الشركة وتصفيتهاقيمة السهم الذي :يةو قيمة التصفال: أولا

الأرباح +رأس المال (تعبر عن قيمة السهم في دفاتر الشركة، وهي حاصل قسمة حقوق المساهمين :القيمة الدفترية: ثانيا

 )32، صفحة 2020سعيدي، (.، مقسومة على عدد الأسهم العادية المصدرة المكتتب ا)الاحتيطات+ المحتجزة

ن سعره في إالسهم العادي ف إلىصل في السوق بالنسبة ن يباع به الأأهو السعر الذي يمكن و  :القيمة السوقية: ثالثا

عمال الشركة أة يا، ففي بدربحية الشركة ءمن القيم الدفترية للسهم، وذلك في ضو  أقل أوعلى أيكون  أو يو ايسالسوق قد 
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دل على داء للشركة ي، وذلك لعدم وجود سجل من الأللقيمة الدفترية يةو امسن تكون القيمة السوقية للسهم أمن الممكن 

متنامية يرتفع سعر السهم في السوق فوق القيمة الدفترية رباحا عالية و أباح، وحين تحقق الشركة ر مدى تحقيق الشركة للأ

فض تحت السوق سينخن سعر السهم في إتتكبد خسائر مستمرة ف اأ أوا كانت ربحية الشركة متدنية إذما أ للسهم،

ارة عن قيمة توازنية بين العرض والطلب في السوق ن القيمة السوقية للسهم هي عبإبذلك فالقيمة الدفترية للسهم، و 

 .جماع السوق على قيمة السهمابالتالي تمثل و 

يدل على العادية بشكل خاص و  سهمالأالمالية عامة وب راقو الأيرتبط مفهوم القيمة الحقيقية ب :القيمة الحقيقية: رابعا

ضوعية تشمل قاعدة لسهم على ضوء معطيات مو لتحدد هذه القيمة بالنسبة القيمة السوقية العادلة و  أوالقيمة المعقولة 

، 2010الكراسنة، (.دارة الشركةإكفاءة فاق النمو المستقبلية و آين، هماة على المسالموزع حربا ، الأموجودات الشركة

  )9- 8الصفحات 

 الممتازة سهمالأالعادية و  سهمالأجه الاختلاف و التشابه بين أو ): 02(جدول رقم 

  الممتازة سهمالأ  العادية سهمالأ  معيار المقارنة

  داة هجينة تجمع بين الدين و الملكيةأ  داة ملكيةأ  طبيعة الاداة

الخسارة بعد تحصل جميع  أوالمشاركة في الربح   العائد

  حقوقهاخرى على طراف الأالأ

  عادة ما يتحصل صاحبها على عائد ثابت

صول الشركة عند التصفية أخذ نصيبها من أت  التصفية

المرتبة (لتزامتها اوذلك بعد تسديد جميع 

  )الثانية

المرتبة (الممتازة  سهمالأصحاب لوية لأو الأ

  )لىو الأ

  مختلفة الفئات سميةإيصدر بقيم   بقيمة واحدة وفقا لقانون الشركات يصدر  القيمة الاسمية

  سهمالأرباح أن تتراكم أ يمكن  سهمالأرباح أن تتراكم ألا يمكن   تراكم الارباح

يتحدد وفق قرار وسياسة الشركة في توزيع   مستوى الدخل

  رباحالأ

  ثابتةأرباح  إلى مقسوم

  )نشطة غير(محدودة وغير فعالة  أسواق تساع وفعالةتتصف بالعمق والا أسواق  سواقطبيعة الأ
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  من اعداد الطالبة بالاعتماد على عدة مراجع سابقة: المصدر

  ): السندات(المديونية  أدوات: المطلب الثاني

سنتطرق في هذا و ، ير مختلفةياوحسب مع أنواعا عدة جل ولهالمالية طويلة الأ دواتحد الأأتشكل السندات         

 .ماهية السندات إلىالمطلب 

  :ها نجدأهمتوجد عدة تعاريف للسند من :تعريف السندات: الأولالفرع 

بالبيع  لهو اتدستدانة يمكن اشكل من صكوك الدين، وصك الدين هو تعاقد قانوني لعلاقة  اأتعرف على     

 )حصص الملكية( سهمالأوالشراء بين الأطراف، إن للكيانات الباحثة عن التمويل خياران رئيسيان لتعبئة الأموال، 

فشكل من أشكال الملكية والمستثمرون في السندات  سهمالأوالسندات فالسندات هي شكل من أشكال الاستدانة، أما 

، ويستردون )قسيمة الأرباح(يصبحون دائنين للجهة المصدرة لهذه السندات وهم يحصلون على سعر فائدة ثابتة مقدر 

 )133، صفحة 2020، .مختار ب(."حقاقه، عند حلول أجل است)أصل الدين(لي و مبلغ الاستثمار الأ

 أهم، ومن الشركة المصدرة وحقوق حملة السندات لتزاماتاتتحدد عقد الذي بمقتضاه الا أتعرف على كما     

ستحقاق السند على تاريخ االفائدة و البنود التي يشملها هذا العقد مقدار الفائدة التي تدفعها الشركة عند مواعيد سداد 

بعض البنود  إلىبند من بنود العقد بالإضافة  أيخلال بها في حالة الاذاالإجراءات القانونية الواجب اتخالمصدرة، و الشركة 

 )45، صفحة 2001مطلوع، (.جرائية الأخرى الذي يشملها هذا المستنـد الهامالا

صدارها سواء  اجل تثبت دينا على الجهة التي قامت بمالية طويلة الأ أدواتعبارة عن ا أتعرف على أيضا      

ن يحصل حاملها على معدل فائدة ثابت أجماعات محلية مقابل  أوحكومات  أو، نت شركة لها ترخيص للادخار العامكا

ن يكون ذات عائد ثابت وعادة ما يتم سداد قيمتها عند تواريخ أ، فالأصل في السند نصف سنوي أوسواء كان سنوي 

 (Paul, 2003, p. 23).محددة

  )نشطة(

  محدد  المبلغ
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دينا على  تثبت جلالأداة دين طويلة أنه أيمكن اعطاء تعريف شامل على ومن خلال التعاريف السابقة للسند         

جماعات محلية، وله الحق في  أوحكومات  أو، نت شركة لها ترخيص للادخار العامصدارها سواء كااالجهة التي قامت ب

 .نقضاء عمر السنداالحصول على عائد ثابت تتمثل في فائدة محددة التي تنتهي ب

  .)38- 37، الصفحات 2008مجيد، (:تتميز السندات بعدة خصائص نذكرمنها: خصائص السندات: الفرع الثاني

 .صدرتهأصك مديونية على الجهة التي :أولا

 .ستحقاققيمة السند عند تاريخ الا ستيفاءإ:ثانيا

عتمادا على العلاقة االبورصة، القيمة الجارية للسند في تتحدد  إذ، ، حيث يحق لحامله بيعه للغيرللتداول السندقابلية :ثالثا

 .سعر الفائدة الجاري في السوق النقديةسمي على السند و سعر الفائدة الا بين

 .المحدد لتسديدهالوقت يحق المطالبة بقيمة السند قبل  لا:رابعا

 .بالنسبة له تأثير أيين العامة ولا يمكن لقرارات هذه الهيئات همايشترك حامل السند في جمعيات المس لا:خامسا

 .ا لا تخضع للضريبةأ أيالأرباح،جمالي ايجوز تنزيلها من  تعتبر الفوائد على السند من النفقات التي:سادسا

  :يلياها مأهممن  أنواعتشمل السندات على عدة :السندات أنواع: الفرع الثالث

  )65، صفحة 2006بوكساني، (:وهي نوعين: حسب الجهة المصدرة: أولا

  المدين، أما دائنوها الطرفا قروض تمثل الدولة فيها وهي سندات صادرة عن الخزينة العامة على أ: سندات عامة  .أ 

  :  دفوتصدر القطاع الخاص  أوفهم البنوك، الشركات القطاع العام 

 .في الميزانية العامة ز الموجود العج ومواجهة  تغطية .1

 .لضمان الحصول على الموارد المالية اللازمة لتنمية الاقتصاد فرادالوعي الادخاري لدى الأنشر  .2

 .ازن الكليتحقيق التو من أجل التحكم في الأزمات الاقتصادية وذلك  .3
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أو المؤسسات التي تعمل في القطاع الخاص دف  ساهمةالموهي السندات التي تصدرها شركات :سندات خاصة  .ب 

ين همانضمام مسا إلى جديدة،  والتي من شأا أن تؤدي أسهمصدار ا إلى، بدلا من اللجوء اللازم التمويل الحصول على

من السندات الحكومية، أعلى فائدة  تتصدر بمعدلاوتتميز بكوا جدد، وبالتالي ينخفض مقدار الربح المنتظر توزيعه، 

عجز الجهة المصدرة عن الوفاء في حالة السندات الحكومية  من حاملللمخاطر المترتبة ل فإن حاملها أكثر تعرضا وبالمقاب

 .بخدمة الدين

 )43-42، الصفحات 2020بوضياف، (:ما بين نميز: حسب الضمان: ثانيا

ن أيجب ة كالعقارات مثلا، و صول معينأنه مغطى برهن على أيعرف هذا النوع من السند على :سندات مضمونة  .أ 

في جل ضماا، و أقيمة تلك السندات من  على منأتكون القيمة السوقية للعقار الذي يتم رهنه مقابل السندات المصدرة 

العقار المرهون  نه يتم دفع قيمة السندات من قيمةإف ،الشركة على دفع قيمة السندات المستحقة مع الفوائدحالة عدم قدرة 

البنك هو كون ، وعادة ما يصدارمين على الاأ أوصدار السندات قد ينص على وجود وصي ان عقد أ، كما بعد تصفيته

 .المصدرة على ذلكالضامن في دفع قيمة السندات في حالة عدم قدرة الشركة 

صولها  أصل من أ أيا بتعيين صدار هذا النوع من السندات لا تلتزم الشركة المصدرة لهاعند  :سندات غير مضمونة  .ب 

 . لتزاماا في مواعيدها المقررةايعتمد الدائنون في تلك الحالة على قوة المركز المالي للشركة كضمان لسد  إنما، و كضمان

  )103، صفحة 2016قط، ( كالأتيتصنف  :الاستدعاءحسب قابلية : ثالثا

قيمتها قبل موعد  ستدعاء، وهو ردهي السندات المشمولة بشرط الا :طفاءلاا أوستدعاء للاسندات القابلة   أ 

، وتستحق قيمتها عن طريق ترقيمها أوالقرعة  عاء عن طريقستدن يكون الاأ، ويمكن ستدعاء السنداستحقاقها عن طريق ا

 .صدارالا ةو علاة تسمى و علا إلىبالإضافة  سميةالإ

لا يجوز و  أجلهانتهاء ا لاحتفاظ ا لحينهي السندات التي يكون لحاملها الحق في ا :ستدعاءسندات غير قابلة للا  ب 

ا نص قانون إذلا إ، ن تكون كذلكأالسندات صل فيوالأ ،سبابسبب من الأ يطفاء لأاءها للاستدعاللجهة المصدرة 

  .ستدعاء للسندعلى قابلية الا صدارالا

  .)78، صفحة 2008الشواوه، (: مايليها نذكر أهم من:حسب طبيعة الفائدة: رابعا
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 .تكون الفائدة عليها ثابتة طويلة المدة:فائدة ثابتةسندات ب  أ 

 .الفائدة السائدة في السوق أسعارتكون الفائدة عليها متغيرة وتتغير نسبتها على ضوء  :سندات بفائدة متغيرة  ب 

  )393- 391، الصفحات 2021العربي و قديد، (:نميز بين أخرى أنواعسندات   ج 

، لا كنهم غير ملزمون بذلك ولهذا في فترة لاحقة أسهم إلىتحويلها  يحق لحاملها:أسهم إلىحويل للتلسندات القابلة ا .1

ا السعرية ، كما تتيح للوسطاء الماليين يامان و المز الأا ياتسمح للمستثمر التمتع بمز فوائد عديدة فهي من السندات  النوع

 .المتاجرة في البورصةو  فرصة القيام بقدر كبير من التعامل

سمية ن يسترد المستثمر قيمته الإأسمية على وهي سندات تباع بخصم عن القيمة الإ :بونو سندات لا تحمل معدل ك .2

 .ستحقاقبحلول تاريخ الا

 الأسهم و السندات بين جه الاختلاف أو ): 03(جدول رقم 

 السند السهم

 .المال الشركة رأس جزء من1-

 .اتههماحامل السهم شريك في الشركة بقدر مس2-

 .ربح السهم متغير حسب النشاط وقد يكون خسارة3-

 .طريق الجمعية العامة عنحامل السهم له حق الرقابة وإدارة الشركة 4-

عند التصفية، ولا  أوالبورصة  بالبيع في حامل السهم لا يسترد ماله إلا5-

 .نقصانلل أولزيادة لدفعه هو ما يسترد وهو قابل  يشترط أن يكون ما

حامل السهم الباقي بعد تسديد  عند الخسارة وتصفية الشركة يكون نصيب6-

 .الديون كاملة

مقدار العائد المتوقع من  سهم تعتمد علىلالسوقية ل أوالقيمة الجارية 7-

 .وسعر الفائدة الجاريالسهم 

 .يعتبر توزيعا للأرباح يخضع للضريبة سهمالأعائد 8-

 ين حق الإطلاع والحصول على المعلوماتهماللمس9-

 .خاصة بما يتعلق بصيرورة العمل في الشركة

الاسمية بقيمة أعلى من القيمة أوصدار السهم بالقيمة الاسمية ايمكن 10-

 .دين على الشركة1-

 .حامل السند دائن بقيمة السند2-

 .بالخسارة أثرعائد السند ثابت ولا يت3-

تغيير شكل قانوني،  حامل السند ليس له الحق في الإدارة إلا في حالتي4-

 .دماج شركة في أخرىاأو 

 .لاستحقاق السداد بالكامل حامل السند يسترد رأسماله في الموعد المحدد5-

مستحقاته عند وقوع  لوية في الحصول علىو حامل السند يكون له الأ6-

 .في حالة التصفية أوالخسارة 

سمية الجاري وسعر الفائدة الإ سند تعتمد على سعر الفائدةلالقيمة الجارية ل7-

 .على السند

 .الفوائد على السندات تعتبر من النفقات لا تخضع للضريبة8-

جتماعات الجمعية لا الحضور أو الإطلاعحملة السندات ليس لهم حق 9-

 .الحصول على التقارير والبيانات أوالعامة 

أعلى منها وتسدد بقيمة  بقيمة أوصدار السندات بالقيمة الاسمية ايمكن 10-
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 .أعلى من القيمة الاسمية .صدارالا ةو بعلاصدار وهو ما يعرف وسعر الا

  .)65، صفحة 2006بوكساني، (: المصدر  

  المشتقات المالية : المطلب الثالث

مالية جديدة تسمى بالمشتقات  أدوات اديجلاالمستثمرين المالية بالشركات و  راقو الأقبال على سوق دفع الإ  

  .وهي المشتقات المالية دواتهذه الأ هملأوفي هذا المطلب سنتطرق ، المالية

  :هذه التعاريف نجد أهمومن  :تعريف المشتقات المالية: الفرع الأول

تعد صكوك تستمد  ، وهذهلمالية التي تتركز في الخيارات والعقود المستقبليةا دواتفئة واسعة من الأ إلىيشير "    

تستمد قيمتها من خرى، وهي ليس لديها قيمة خاصة ا و الأ الأصولخرى ذات الصلة بأت متغيراقيمتها من سعر و 

  .)24، صفحة 2019مدلول، متعب، و العباسي، ("خرىالمالية الأ الأصول

أن ، و ...ةالأجنبيالعملات  أوالسلع  أوالسندات  أو سهمالأكالاستثمارية   الأصولتشتق قيمتها من قيم  عقود"    

عقود الخيارات، عقود المبادلات ، الآجلةعقود المتعددة من المشتقات تتمثل في عقود المستقبليات،  أنواعهناك 

 .)10، صفحة 2007، .قندوز ع(")تيضااالمق(

، ساسلأصل ويطلق عليه بالأصل االأعبارة على نوع من العقود المالية التي تشتق قيمتها من قيمة "يضاأ هي    

دد عند تحرير العقد بين البائع وترتبط تلك العقود المالية بمدة زمنية محددة وبسعر محدد وبشروط معينة تتح

 .)18، صفحة 2019لقوقي، ("المشتريو 

عنية الم الأصولعبارة عن عقود تشتق قيمتها من قيمة ن المشتقات المالية هي أنستنتج ومن التعاريف السابقة       

 أيضاقات المالية بفترة زمنية محددة وبسعر محدد و ترتبط هذه عقود المشت إذ، ، سنداتأسهممن  الأصولوتتنوع هذه 

  ).المشتري(، و)البائع(العقد بين الطرفين  بشروط محددة عند تحرير

كتاف و ذهبية، (: هاأهمتتميز المشتقات المالية بمجموعة من الخصائص :المشتقات المالية خصائص: الفرع الثاني

  )384-383، الصفحات 2017

سعر ورقة مالية ،أو ائدة سعر فأحد المؤشرات ك: خر مثلآمن قيمة كيان تستمد عقود المشتقات المالية قيمتها الكامنة :أولا

 .ولذلك سميت بالمشتقات كالذهب،أو أحد الأصول الحقيقية  ، كالأسهم  معينة
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 .لاحق مستقبلييتم تسوية عقود المشتقات المالية في تاريخ :ثانيا

  .تتطلب عقود المشتقات المالية عادة استثمارات مبدئية بل تتطلب مبلغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقدلا  :ثالثا

 .الأصولتلك  أسعارضد مخاطر التغيرات المتوقعة في  تستخدم عقود المشتقات المالية للتحوط:رابعا

 .تجاهات حركة الأسعاراجني الأرباح من خلال المراهنة على :خامسا

  :عقود المشتقات المالية المتعامل ا نجد أنواع أبرزأهم و  من:المشتقات المالية أنواع: الفرع الثالث

  العقود المستقبليةسيتم فيما يلي عرض ماهية : العقود المستقبلية: أولا

  :للعقود المستقبلية عدة تعاريف نذكر منها: تعريف العقود المستقبلية  أ 

ن يتم أة مسبقا على المنظمة تقتضي بتسليم كمية محدد سواقفي الأ لهاو اتدعقود نمطية على الموجودات يتم "        

    .)503، صفحة 2022بلعابد و غفوري، ("آجلاالتنفيذ 

ستلام عن طريق ا، حيث يتوجب على الطرفين تسليم و عقد يجمع بين البائع والمشتريعبارة عن "كما هي     

  .)170، صفحة 2019الاله و قدال، ("زمان محدد وبسعر محدد أوصل مادي في مكان أ، السمسار أوالوسيط 

التزام قانوني متبادل بين طرفين يفرض على أحدهما أن يسلم الآخر أو يستلم منه بواسطة طرف " كما هي أيضا        

، 2021زيد و عيساوي، (" ثالث كمية محددة من أصل أو سلعة معينة في مكان محدد و زمان محدد وبموجب سعر محدد 

  )521صفحة 

صل أخر مشتري بتقديم الآحدهما بائع و ألتزام بين طرفين إن العقود المستقبلية أومن التعاريف السابقة نستنتج     

  .بيت السمسرة أوسمسار  أون يتم التسليم في تاريخ لاحق بواسطة وسيط أعيني بسعر محدد مسبقا على  أومالي 

-45الصفحات ، 2019مدلول، متعب، و العباسي، (:تتميز العقود المستقبلية بعدة خصائص منها:خصائصها  ب 

46( 

لغائها بسهولة وقت التسليم، وقد تبين في إأو  ليهاصلي تعدة من حيث الشكل والحجم ويمكن لمالكها الأيعقود نمط .1

 .لغاءإمن هذه العقود تستمر حتى وقت التسليم من دون تعديل أو  %2ن أقل من أإحدى الدراسات 

 .المقابل طرف في هذه العقود يخسره الطرف ، ومن ثم ما يكسبهخر بائعي والآحدهما مشتر أطرفين  تشمل .2
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غرفة  عن طريق إنما، ومن ثم لا يدخلان مباشرة مع بعضهما البعض و مل غالبا لا يعرفان بعضهما البعضن طرفي التعاإ .3

 زو اتجستقرار و المدفوعات وتحقيق الا تجميعو  الأرباح ودفعى توازن الحسابات ، فهي تعمل علالمقاصة التي تعمل كمشتريه

 .نجاز العقود بكفاءةاالتبادلات المباشرة بين المتعاملين وضمان 

طراف بالتزامام ويحدد الهامش الأ فاءيلاداع هامش مبدئي لدى غرفة المقاصة كضمان يايتطلب المتاجرة بالمستقبليات  .4

  .بحسب ظروف السوق وسلوكيات المستثمر

  )49، صفحة 2015محياوي، (:مايليالعقود المستقبلية نجد  أنواع أهممن : هاأنواع  ج 

هي العقود التي تتم بين مشتري العقد وبائع العقد، أغلب هذه العقود يتم :الفائدة أسعارعقود مستقبلية على  .1

ة، ولا يتم التسليم الفعلي للأصول يافي البد علها تفاقستحقاق بصفة عكسية عن التي تم الاإحلالها قبل تاريخ الا

  .المقترضة

هذه العقود عبارة عن تسليم المؤشر المفترض في تاريخ وسعر محددين  :تنصب على مؤشرات السوقعقود مستقبلية  .2

قيمة ثانية تحددها البورصة مضروبة في الفرق بين قيمة  يو اتسمسبقا، وتكون قيمة النقود الملزم دفعها من طرف المشتري 

 .قفال آخر يوم يتعامل في العقداالمؤشر على أساس سعر 

هو بمثابة عقد بين الطرفين يلتزم بمقتضاه أحدهما على تسليم الطرف الثاني مقدار محدد من :مستقبلية على سلع عقود .3

   .بسعر محدد في تاريخ محددما سلعة 

 لى ماهية العقود الآجلةإوسوف نتعرض :الآجلةالعقود : ثانيا

 :هذه التعاريف نجد أهممن : الآجلةتعريف العقود أ 

تستخدم المؤسسات د وبتاريخ معين في المستقبل، و صل معين بسعر محدألشراء  أو لبيع أساسينبين طرفين  عقد"        

التمويل  أوالصرف في مجال الاستثمارات الدولية  أسعاربكثرة لتفادي تعرضها لمخاطر تقلبات  الآجلةالمالية العقود 

 )77، صفحة 2017عوايجية و مفتاح، (. "الدولي
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، يحدث في تاريخ لاحق في المستقبل تفاقية نمطية بين طرفين دف تثبيت شروط تبادل سوقاالعقد الآجل هو     

الذي سوف يتم على أساسه  والسعر) ، سلعةورقة مالية، عملة(د من الآن كل من موضوع التبادل و بالتالي فهو يحد

  )132، صفحة 2014السيسي، (.، والتاريخ الذي سوف يتم عنده التبادل في المستقبلالتبادل

تستخدم ين وبتاريخ معين في المستقبل، و صل معألشراء  أوما لبيع إ أساسينعقود بين طرفين "يضا أكما تمثل     

عيساوي، ("الصرف في مجال الاستثمارات الدولية أسعارالبنوك والمستثمرون هذه العقود لتفادي تعرضها لمخاطر تقلبات 

  .)168، صفحة 2014

معين  صلأبيع  أوعقد بين طرفين لشراء هي  الآجلةن العقود أن نستنتج أمن خلال التعاريف السابقة يمكن          

 أسعاربسعر محدد مسبقا حيث تستخدمها البنوك والمستثمرون لتفادي تعرضها لمخاطر تقلبات بتاريخ لاحق في المستقبل و 

  .الصرف

  )164، صفحة 2010ناس، (:تتميز بالخصائص التالية :الآجلةخصائص العقود ب 

على شروط  ضانو ايتفالمشتري ن كلا من البائع و أوهذا يعني  ،)مرنة( بصفة عامة معيارية الآجلةلا تكون العقود  .1

 . سلعة فيلذلك فهما يملكان حرية التصرف  العقد،

طراف أحد أمشاكل العجز وهي مخاطر الناشئة عن عدم قدرة  أوئتمان تتضمن مشكلة محتملة وهي متعلقة بمخاطر الا .2

 . تزاماتهلا بتسديدوفاء جل على العقد الأ

سعر و  التعاقد للأصل محلبين سعر السوق الفعلي  جل مباشرة خلال العلاقةالخسارة من العقد الآالربح و  ديتحد .3

 . تفاق بين الطرفينالتنفيذ الذي تم تضمينه في العقد من خلال الا

 اية خر قبلآ إلىنقود يتم تحويلها من طرف  أينتهاء صلاحية العقد ولا توجد اجل في تاريخ حقق قيمة العقد الآتت .4

 .دالعق صلاحية

 ن يجدأ إلىنه يحتاج إتفاق فالمشتري الخروج من الارغب البائع و  اإذف الأخرى،السيولة مقارنة بالمشقات تمتع بلا  .5

  . ن يتم بيع العقد لهأخر يحل محله و يقبل آشخصا 

  )05، صفحة 2009خميسي، (:تتمثل في :الآجلةالعقود  أنواع  .ج 
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تفاق الفائدة وهنا يتم الا أسعارضد تقلبات والتغطية ة ياوتستخدم هذه العقود في الحم:الفائدة سعارلأ الآجلة العقود .1

 .على سعر فائدة عن قرض معين يتم الحصول عليه في المستقبل

جنبية مقابل عملة محلية وذلك أبيع كمية معينة من عملة  أوتفاق بين طرفين لشراء ا:الصرف سعارلأ الآجلةالعقود .2

 .تفاق عليه عند كتابة العقدجل وبسعر يتم الاآفي تاريخ 

  عرض ماهية عقود الخيار سيتم فيما يلي:عقود الخيار: ثالثا

  :مايليها أهمتعددت تعاريف عقود الخيارات من : تعريف عقود الخيار  .أ 

صل المالي بسعر محدد متفق لأبيع ا أولتزام بشراء عقود يمنح بموجبها مصدر الخيار حامل العقد الحق دون الا          

ختيار تدفع لمصدر الا ةو علا ىناء تحرير العقد وفي مدة زمنية محددة يمنح للمشتري هذا الحق مقابل مبلغ مالي ويسمأثعليه 

  (Roger & David, 2001, p. 228).الخيار

سعر التعاقد (محدد معين بسعر  يءشراء ش أو، في بيع )لتزامااوليس (عبارة عن عقد يمثل حقا للمشتري هو  كما         

بالسعر المتفق عليه خلال تلك الفترة الزمنية  يءشراء ذلك الش أويلزم بائعه ببيع زمنية محددة، و ، خلال فترة )الممارسة أو

  )222، صفحة 2001البرواي، (.الصفقة الشرطية ةو بعلامقابل مبلغ محدد يدفعه مشتري العقد يسمى 

الاتفاق بين البائع والمشتري الذي يعطي الحق لحامله في بيع أو شراء وثيقة مالية أو أي عقد " كما يعرف أيضا         

 )180، صفحة 2021لعصامي، ("متفق عليه الطرفان في تاريخ محدد أو قبل انتهاء صلاحية العقدمستقبلي بسعر 

صل أشراء  أو، في بيع ن عقود الخيار عبارة عن عقد يمثل حقا للمشتريأالسابقة نستنتج من خلال التعاريف       

صل بالسعر المتفق عليه شراء ذلك الأ أوع ، ويلزم بائعه ببيير العقد، خلال فترة زمنية محددةثناء تحر أمعين بسعر محدد 

  .الاختيار  ةو بعلاخلال تلك الفترة الزمنية مقابل مبلغ محدد يدفعه مشتري العقد يسمى 

 )33، صفحة 2013آعمر، (:تتميز عقود الخيار بالخصائص التالية: خصائصها  .ب 

 .ثمن الخيار يدفع لمحرر العقد الذي يلتزم بتنفيذه عندما يحين تاريخ التنفيذ أو المكافئة أون مبلغ التعويض إ .1

 .تفاقأشهر من تاريخ الا 3عد مرور بإن تاريخ تنفيذ هده الحقوق يكون غالبا  .2
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عقود أخرى وعلى أساس عاملي العرض والطلب اللذان يتوقفان بدورهما على قيمة الأصل محل  أيك للتداول قابلية .3

 .العقد

 .المنظمة الأسواقفي  اتداولهشروط نمطية تختلف عن العقود الأخرى، ويتم تحتوي على  .4

 .الحاضرة سواقفي الخيارات مبالغ ضخمة مثل ما هو مطلوب للتعامل في الأ الاستثمارلا يطلب  .5

  :كالآتينوع من عقود الخيار وهي  أيمكن التمييز بين عدة :عقود الخيار أنواع  .ج 

 : مايليوتشمل  :حسب طبيعة الصفقة .1

 أوالمؤشرات  أوالسلع  أو المالية راقو الأشراء عدد من ) مشتري حق الخيار(لحامله  يسمح  هو عقدو  :خيار الشراء - 

تنفيذ  في الحق لمشتري خيار الشراء، و  ) سعر التنفيذ(الممارسة أو  سعريسمى  بسعر محدد يتفق عليه  ةالأجنبي تالعملا

 أوويدفع مشتري الخيار لمحرره تعويضا  ذلك ا رغب مشتري الخيارإذلتنفيذ على محرر الخيار الكن ، و تفاقعدم تنفيذ الا أو

 .مكافاة لقاء ذلك الحق

 ومتفق محدد المالية بسعر راقو الأ أو بيع عدد من الموجودات) مشتري حق الخيار(يتيح لحامله وهو عقد : خيار البيع - 

 ا رغبإذالتنفيذ  محرر العقدلكن على ، شتري خيار البيع ومحررهميه بين عل

، الصفحات 2008دباس العبادي، (.المالية راقو الأ في سوق للتداول تفاق خيار البيع قابلامشتري خيار البيع ذلك و 

97-98( 

صل المالي خيار البيع في نفس الوقت لذات الأسة عندما يتم شراء خيار الشراء و تستخدم السيا":عقد الخيار المزدوج -

  .)15، صفحة 2009مرغاد، ("يث تاريخ التنفيذ وبعد الممارسةحمتماثلة من 
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  تلخيص خيارات الشراء وخيارات البيع): 04(جدول رقم 

  خيار البيع  خيار الشراء  نوع الخيار

  .في تاريخ التنفيذ أسهمحق شراء  -  المشتري

  .سهمالأ أسعارمن ارتفاع   الأرباح تتحقق -

  ةو ملزم بدفع علا -

  محدد الربح غير -

  الخسارة محددة -

  .في تاريخ التنفيذ سهمالأله الحق ببيع  -

  .سهمالأ أسعارمن انخفاض  الأرباح تتحقق -

  

  ةو ملزم بدفع العلا -

  الربح غير محدد -

  الخسارة محددة -

  في تاريخ التنفيذ سهمالأملزم ببيع  -  البائع

  سهمالأ أسعار انخفاض أومن ثبات  الأرباح تتحقق -

   ةو العلا في الحصول على له الحق -

  الربح محدد -

  الخسارة غير محددة -

  في تاريخ التفيذ سهمالأملزم بشراء  -

  سهمالأ أسعار ارتفاع أومن ثبات  الأرباح تتحقق -

  ةو الحق في الحصول على العلا  له -

  الربح محدد -

  الخسارة غير محددة -

  .بتصرف )587، صفحة 2004حنفي، (: المصدر

  )172، صفحة 2017لحسين و الجوزي، (:مايلي نجد:التنفيذحسب طريقة  .2

الذي يتيح للمستثمر حق شراء أو بيع عدد محدد من الأوراق المالية بسعر محدد على أن يتم تنفيذ :الأمريكيالخيار  -

 .هذا العقد في أي وقت خلال المدة بين إبرام العقد وانتهائه

 .لا يتم إلا في تاريخ انتهائه) بيع أو شراء ( تنفيذ العقد هو مشابه لما سبق غير أنه :روبيو الخيار الأ -

ن هذه إومن الملاحظ  الخيار،ومن خلال هذه الطريقة يتم وضع عدة محطات محددة يمكن فيها تنفيذ  :طريقة برمودا -

 .الطريقة تجمع بين الطريقتين السابقتين
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  )228صفحة ، 2007الحناوي، فريد، و السيدة، (:يليماوتشمل  :حسب التغطية .3

للأوراق المالية التي بالفعل هو حق اختيار شراء أو بيع أو هما معا يكون فيه محرر العقد مالكا  :عقود الخيار المغطاة -

 .يتم التعاقد بشأا

حق اختيار شراء أو بيع أو هما معا لا يكون فيه المستثمر مالكا بالفعل للأوراق المالية التي  :عقود الخيار غير المغطاة -

 .يتم التعاقد بشأا

  )300، صفحة 2017سعودي، (:مايلينميز بين :حسب طبيعة الربحية .4

 .المحدد في العقدكبر من سعر التنفيذ أا كان السعر السوقي إذيكون خيار الشراء مربح  :خيارات الشراء المربحة -

 .من سعر التنفيذ أقلا كان سعر السهم السوقي إذيكون خيار الشراء غير مربح  :خيارات الشراء غير المربحة -

 .سعر السوق مع سعر التنفيذ ىو اتسا إذ، يكون خيار الشراء متكافئ :خيارات الشراء المتعادلة -

 :هذه العوامل نجد أهم ومن:العوامل المؤثرة للخيارات المالية  .د 

  ثير سلبيأت) -(/جابيأيثير أت(+) 

 ة للخيارات الماليةالعوامل المؤثر ): 05(جدول رقم 

  خيار البيع  خيار الشراء  العوامل المحددة لقيمة الخيار

  -  +  سعر السهم الضمني

الفارق المعياري لمعدلات المردودية على 

  السهم

+  +  

  -  +  معدلات الفائدة

  +  +  الاستحقاق تاريخ

  +  -  سعر التنفيذ

  +  -  سهم الموزعةرباح الأأ

   .)390، صفحة 2003وسام، (:المصدر

  :ومما سبق يمكن أن نستنتج مايلي        
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 لبي فيثير سأ، وتعلى خيار الشراء، في حال ارتفاعهابي يجإثير أتيلاحظ أن لمستوى سعر السهم :سعر السهم الضمني -

 .هذا هو معاكس تماما فيما يتعلق بخيار البيعثير أنخفاضه، والتا حال

، وكلما كان تشتت الممكن فارق المعياري لمعدلات المردوديةيقاس من خلال ال: الخطر المرتبط بالسهم الضمني -

ة و العلان أ، لى من سعر التفيذ، يستخلص من ذلكعأن يكون سعر السهم أسع كلما ارتفع احتمال أو لسعر السهم 

ية، وهذا أهمثر أكصبح الفارق المعياري لمعدلات المردودية على السهم أ، لخيار الشراء تزاد ارتفاعا كلما )سعر الخيار(

  .التعليل ينطبق مع نفس النتائج على خيار البيع

حد مركبات أ هذا العنصر ، يشكلابي بالنسبة لخيار الشراء وسلبي بالنسبة لخيار البيعيجإو ه :ثير معدل الفائدةأت -

خيار الشراء تتغير في  ةو علان أيستنتج  كثرأكثر فأية كلما ارتفع معدل الفائدة وابتعد أهموهو يزداد ، مردودية الاستثمار

 .خيار البيع ع نتائج معاكسة علىنفس اتجاه معدل الفائدة البعيد عن الخطر، وهذا التعليل ينطبق م

له تأثير مباشر أيضا ففي سعر ممارسة منخفض خيار الشراء أكثر تكلفة من لو أن  ):سعر التنفيذ(سعر الممارسة  -

 .بالنسبة لخيار البيع يتم الحصول على النتيجة المعاكسة السعر مرتفع،

 .كلما زادت درجة حساسية السهم للتقلب تزيد أسعار الخيارات  :تقلب السهم -

في حالة خيار الشراء مما يسمح لمشتري خيار  عاملا إيجابيازمنية تعتبر المدة ال :)الاستحقاقتاريخ (  المدة الزمنية -

الشراء التوظيف بمعدل خالي من المخاطر، وعاملا سلبيا في حالة خيار البيع لأن المستثمر لا يملك المال، بالإضافة إلى 

 .مقابل ذلك دفعة قيمة

ة بالنسبة و العلاانخفاض في  إلى، السهم المذكور، وعلى وجه متلازم انخفاض في سعر إلى يؤدي:سهمالأرباح أ اتتوزيع -

ن الظاهرة تتسبب بارتفاع في قيمة خيار البيع، فتسديد ربح السهم يعود بالفائدة إف لخيار الشراء، على العكس من ذلك

-390 ، الصفحات2003وسام، (.رخص ثمناأمالية نه سيتوجب عليه تسليم ورقة على مشتري خيار البيع لأ

 بتصرف)391

 المتعلقة بعقود المبادلة المفاهيم سيتم عرض : لةعقود المباد: رابعا

 :لعقود المبادلة عدة تعاريف نذكر منها: تعريف عقود المبادلة  .أ 
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العملات فعادة ما تقوم  أسعارضة يانسبة لمقفبال، خرىأالتدفقات النقدية بتمثل التزامات لتبادل مجموعة من         

ضة ياما مقأ، صل المبلغأملة واحدة، دون تبادل ، وبسعر عائم وبعى بتبادل دفع العمولات بسعر ثابتخر طراف الأالأ

، صفحة 2016عيساني، (.صل المبلغ وذلك بعملات مختلفةأالعملات فتتم بموجبها تبادل العملات بسعر ثابت مع 

526( 

مستقبلية وهذا  على تبادل سلعة من التدفقات النقدية خلال فترة كثرأأو فاق بين طرفين اتأنه على يضا أيعرف         

ن عقد المبادلة عبارة عن سلسلة من العقود أ، لهذا يمكن القول )، نصف سنويةدورية، شهرية، ربع سنوية(على فترات 

ة فترة العقد مثل ياعند لا للتسوية ت يومية مثل العقود المستقبلية و ا لا تخضع للتسوية على فتراأ، كما حقة التنفيذلا

 )433، صفحة 2017سماري، (.تخضع للتسوية على فترات دورية إنماو  الآجلةالعقود 

حد أصل معين يمتلكه ألتزام تعاقدي بين طرفين يتضمن مبادلة نوع من التدفق النقدي و انه أكما يعرف على         

ن يتم أ، على وجب شروط يتفق عليها عند التعاقدبمالحالي، و خر بالسعر تلكه الطرف الآصل يمأالطرفين في مقابل تدفق 

 )41، صفحة 2020شرون و الرزقي، (. صل محل التعاقد في تاريخ لاحقتبادل الأ

اتفاق بين طرفين لتبادل تدفقات نقدية  معينة وبموجب لة ن عقود المبادأمن خلال التعاريف السابقة نستنتج         

  .صل محل التعاقد في تاريخ لاحقن يتم تبادل الأأشروط يتفق عليها عند التعاقد على 

  )483، صفحة 2020الضب، (:ويتميز عقد المبادلة بما يلي:خصائص عقود المبادلة  .ب 

 .بالتكلفة المرغوبة قراضإ هيكلتحقق  -

 .على مصادر تمويل جديدةتمكن المقرضين للحصول  -

 .هاأنواعغلب أالهوامش في  أو ةو علاتتطلب دفع  لا -

 .يمكن تصميمها حسب رغبة المتعاملينتتمتع بمرونة كبيرة و  -

 )136، صفحة 2016بباس، (: ايليمإلىتصنف : عقود المبادلة أنواع  .ج 

لسلعة محل خر لكمية معينة من االآني من الطرف الطرفين بالشراء الآ حدأهي مبادلة يقوم بموجبها : مبادلة السلع .1

بسعر متفق عليه مسبقا وبحيث يتم السداد  آجلا، ويتم سداد الثمن فورا وبيعها في نفس الوقت بيعا التعاقد بالسعر السائد
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 .على فترات متفق عليها

لمعدل عائد  سهمالأموعة من أو تفاق على المبادلة في تاريخ لاحق لمعدل عائد على سهم معين الا: سهمالأمبادلة  .2

 . صل ماليأ أوعلى سهم 

بين  أوخر يدفع فائدة ثابتة حدهما يدفع فائدة متغيرة والآأ مقترضيينتفاق بين طرفين الا: الفائدة أسعارمبادلة  .3

خر فائدة ثابتة ل للمقترض الآو المقترض الأ  دفعن يأخر يقبض فائدة ثابتة على الآحدهما يقبض فائدة متغيرة و أ ضيينمتقر 

  .مبلغ مماثل لمبلغ القرض عن

يمكن القول أن المشتقات المالية لايمكن أن تنشأ  دون أن يكون من خلال النظرة البسيطة للمشتقات المالية             

  :، حيث نجد الأصول تنقسم إلى  )، معدات الأسهم، السندات، العملات( هناك الأدوات المالية الأصلية 

  

  

  

  الفروقات بين المشتقات المالية أهم): 06(جدول رقم 

  عقود المبادلة  عقود الخيارات  الآجلةعقود   عقود المستقبليات  العنصر

الطرف الملتزم بتنفيذ 

  العقد

  المشتريالبائع و   البائع  البائع والمشتري  البائع والمشتري

 نادرا حيث يتم إغلاق المركز قبل  التسليم الفعلي للأصل

  جل الاستحقاقأ

غالبا حيث يتم إغلاق المركز بتسليم الأصل 

  بتاريخ الاستحقاق

  نادرا  نادرا

عقود نمطية ومحددة 

  القيمة

  نعم  نعم  لا  نعم

  غير منظم  منظم  غير منظم  منظم  نوع السوق

  لا يوجد  البائع  البائع و المشتري  البائع و المشتريالطرف الملتزم بدفع 

.عقارات ، سلع، معدات، آلات: أصول حقيقية   

.الأسهم، سندات، حسابات الادخار: أصول مالية  

وهذه تسمى المشتقات المالية : حقوق ملكية على الأصول المالية السابقة  
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  .بتصرف)260، صفحة 2010متولي، (:المصدر

المشتقات المالية يندرجون تحت  أسواقن المستثمرين في إ:المشتقات المالية أسواقالمستثمرون في : الفرع الرابع

  )126-125، الصفحات 2005الداغر، (: تيةالشرائح الآ

قيق مكاسب تحجل أالمستقبلية ، من  سعارل هذه الشريحة الاستثمارية المراهنة على تحركات الأو اتح :المضاربون : أولا

 .هم كمضاربينحتمالية معقولة من وجهة نظر اذات 

المالية بتخفيض المخاطرة الناشئة عن التغيرات السريعة والحادة  الأصولتم هذه الشريحة المتعاملة في  :المتحوطون: ثانيا

صلية، ولكن ذلك لا يعني المالية الأ راقو الأيتفوق على  كيدأن المشتقات تسمح بتحقيق مستوى تأ إذ، سواقفي الأ

 .ضمان كامل

صل معين بين وهم شريحة استثمارية تمارس التعامل بالمشتقات عندما يكون هنالك فرق سعري لأ :المراجحون: ثالثا

وتحقق ربح عديم المخاطر،  سعارخر مرتفع الأآوتبيع في سوق  سعارتشتري من السوق المنخفض الأ إذ، كثرأ أوسوقين 

تمام هذه الصفقات إجي في و لالتكنو ات بيع وشراء العملات تدخل في هذه التعاملات، وساعد التطور يلومعظم عم

 .بسرعة

ومما سبق نستنتج أن المضاربون يشترون ويبيعون في أوقات مختلفة وفي نفس السوق، أما المراجحون يشترون ويبيعون         

خدم في أسواق مختلفة وفي نفس الوقت، أما بالنسبة للمتحوطون تم هذه الشريحة المتعاملة في الأصول المالية حيث تست

  .تخفيض المخاطر الناشئة والحماية ضد التغيرات التي يمكن أن تشهدها الأسواق ل

  : الأوراق المالية الهجينة: الفرع الخامس

  الهامش

  خر يومآ  كل يوم بيوم  أخر يوم بالتعاقد  كل يوم بيوم  النقدية التسوية

  مرتفعة  منخفضة  عالية  منخفضة  مخاطر عدم السداد

  مرتفعة  منخفضة  عالية  منخفضة  التسويق مخاطر

  منخفضة  منخفضة  عالية  منخفضة  تكلفة التعاملات

  مرتفعة  منخفضة  عالية  منخفضة  المرونة في توفرها بالسوق
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الأوراق الهجينة مزيجا من ميزات أوراق المديونية وأوراق الملكية، وتعد السندات :" تعريف الأوراق المالية الهجينة: أولا

التي ترافقها نوعا هجينا من الأوراق المالية، فهي تشتمل على خصائص مشتقة من ورقة  القابلة للتحويل والسندات

  .)173، صفحة 2007حازم، ("تصدرها المنظمة بسعر متفق عليه

  :مايلينميز : أنواعها: ثانيا

تتعلق سندات دين تتكون من جزء ثابت يتضمنه العقد وجزء متغير يحسب استنادا إلى عناصر ":سندات المساهمة  .أ 

 .)399، صفحة 2006، .فوزي م("للتداول بنشاط الشركة، وبذلك فهي سندات قابلة

هي سندات تمتاز بخاصية الاكتتاب في الأسهم تصدرها الشركات في حالة  :سندات بقسيمة الاكتتاب في الأسهم  .ب 

. عليها متفاوضمسعرة أو رأسمالها في المستقبل وتتم هذه الزيادة عن طريق قسيمة الاكتتاب في الأسهم تكون  زيادة

(Mansouri, 2002, p. 206) 

الشركة إلى  أرأسمال الشركة المصدرة تعطي لحاملها الحق في الحصول على عوائد وتلج جزء من :شهادات الاستثمار  .ج 

 موال خاصة وذلك دون فقداا للمراقبةأرأسمالها الخاص وبالتالي فالشركة تحصل على  هذا النوع من الشهادات لتدعيم

.(Yvis, 1997, p. 03)   
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  المالية سواقمخطط توضيحي لتصنيف الأ): 03(الشكل رقم 

  مراجع سابقة بناءا على عدة الطالبةمن إعداد  :المصدر    

  : من خلال الشكل السابق نستنتج أن        

 ،سوق التمويل متوسط وطويل الأجلالمال هو  رأس سوق في حين  ،النقد هو سوق التمويل قصير الأجلسوق         

 سهمالأ أيالمالية  راقو الأالمال هو المكان الذي يجتمع فيه البائع والمشتري لنوع معين من السلع هو  رأس حيث أن سوق

 .قتصاديةتمويل مختلف الأنشطة الاوالسندات والمشتقات المالية ومن خلال هذه العملية يتم 

المالية يتطلب مجموعة  راقو الأن التعامل في سوق إ:فيهاليات التعامل آو  المالية راقو الأسوق تنظيم :  المبحث الثالث

  .المبحثليه في هذا إوهذا ما سنتطرق  المالية، راقو الأتسهيل التجارة في لين فيه، و ليات التي تحكم تصرفات المتعامالآمن 
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  المالية راقو الأسوق عمليات  :الأول المطلب

إليها  وسنتعرضآجلة عمليات عملتين عمليات عاجلة و  إلىلشراء ا أوالمالية سواء في البيع  راقو الأسوق  ملياتتقسم ع

  .هذا المطلب خلال بالتفصيل من

 :التي تتمثل في العمليات التاليةو  :العمليات العاجلة:الفرع الأول

عمليات سريعة يتم بموجبها البيع والشراء بشكل آني وفقا لسعر السوق المالي وهو السعر الذي يقبل به  ": تعريفها: أولا

  . )220، صفحة 2005عطون، ("كل من البائع و المشتري على حد سواء

  :وهي كالآتي:العمليات العاجلة أنواع: ثانيا

المالية التي اشتراها، ثم يقترض الباقي من  راقو الأيدفع المشتري جزءا من قيمة  أن نيوهذا يع:عمليات الشراء بالهامش  .أ 

ويظهر البعد ، المالية المشتراة عند السمسار كضمان للقرض راقو الأترهن بشرط أن مقابل فائدة محددة،  )الوسيط( سمساره

المشتراة في المستقبل، وبذلك الورقة المالية  للزيادات المستقبلية في سعرالمشتري  اتالمالي في هذه الصورة من خلال توقع

فيخسر كل توقعاته كل لا تأتي  مع هامش ربح، وقد الوسيط المالية مع فائدة القرض من  راقو الأيضمن قيمة 

  )15، صفحة 2010الرفاعي، (.شيء

ومن  سعره،السهم ببيعه متوقعا هبوط  يملك لامن هي عملية يقوم من خلالها ):البيع القصير(البيع على المكشوف   .ب 

 :وهو نوعان الأسعار،ثم إعادة شرائه فيما بعد والاستفادة من فروق 

 .يتم من خلال الاقتراض من مالكه عبر سماسرة السوق :الأول .1

  )339، صفحة 2022بورقعة، (.*يسمى بالبيع على المكشوف العاري :الثاني  .2

 :يليو التي تتمثل فيما  :الآجلةالعمليات :الفرع الثاني

التي تمنح المتعاملين إمكانية شراء أو بيع الأوراق المالية لأجال متباعدة في الزمن حيث لا يدفع العمليات " : تعريفها: أولا

 .)103، صفحة 2012شريط، (" الثمن ولا تسلم الأوراق وقت عقد الصفقة

                                                           
هذا النوع يقوم فيه المضارب ببيع السهم دون أن يكون لديه سهم مقترض أساسا، أي يبيع المضارب أسهما لم يقم  :البيع على المكشوف العاري *

  .اطرهبإقتراضها ، ويوجد هذا النوع بكثرة في الأسواق العالمية نظرا لكثرة مخ
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، .شكري م(:وهي الآجلةالمعاملات غراض للمتعاملين بأهناك ثلاثة  :الآجلةبالمعاملات  المتعاملونغراض أ: ثانيا

 )71-70، الصفحات 2012

سعر الورقة الذي عقدت  سمالية التي تتمثل في الفرق بينأالر  رباحبالأهو تحقيق ما يسمى هدفها الأساسي  :المضاربة  .أ 

 .بين سعرها الذي يحدد في يوم التصفيةبه الصفقة، و 

 .مالية يملكها راقأو  أسعارمخاطر  م منفسهنأيقوم المستثمر حماية ):التغطية: (حتياطالا  .ب 

 البورصات ذات السعر المنخفض في البورصات المختلفة وذلك بالشراء في سعارستفادة من فروق الأالا لةو امح:الموازنة  .ج 

 .البيع في البورصة ذات السعر المرتفعو 

  :مايلينميز بين :الآجلةالعمليات  أنواع:ثالثا

لديهم الصلاحية للعمل  أصبحتوقد ، الآجلةفي سوق التجارة  فرادن وبعد دخول الأالآ: القطعية الباتةالعمليات   .أ 

الاحتياط التي تقدمها سوق  من خلال عملياتوتتم  جراء عمليات باتة قطعيةإن يقوموا بأما إ فرادفيها، يمكن لهؤلاء الأ

 عمليات المضاربة في السوقإلى  أيضابالإضافة  ،ومنتجين لسلع متعددةللمتحوطين من صناعيين  ستقبليةالعقود الم

 )18، صفحة 2011الطوابي، (.الآجلة

 )81، صفحة 2010فواز، (:أشكال وتتمثل في الآتي 3وهي تلك العمليات التي تأخذ : الشرطية العمليات  .ب 

 .التي يخير فيها المشتري بين استلام  الصكوك وتسليم الثمن أو عدم اتمام العملية :العمليات البسيطة  .1

 .يخير فيها المضارب بأن يكون مشتريا أو بائعا أو يلغي العقد حسب رغبته ومصلحته :العمليات المركبة .2

يحق فيها للمضارب بأن يضاعف كمية السلعة المتعاقد عليها وذلك بغرض مضاعفة الربح،  :العمليات المضاعفة .3

 .مقابل تعويض يدفعه من يرغب ويبحث عن المضاعفة

 

  المالية راقو الأ سوق التعامل فيقواعد : المطلب الثاني

ن كل عملية بالسوق تتم بمجرد تلقي الوسيط أ، حيث امرو صدار الأاالمالية عن طريق  راقو الأيتم التعامل في سوق         

  تمام عملية توازن بين العرض والطلب ولاالن لتحقيق أالبيع،  كما  أومرا بالشراء أ
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  .تقنية تسعير البورصاتبعرف والتي ت المالية توجد عدة تقنيات راقو الأ تداول

  :مايليوسنتطرق إليها من خلال :المالية راقو الأ سوقامر أو : الفرع الأول

يشتري في  أوالوسطاء كي يبيع  أوحد السماسرة أإلى يقصد به التوكيل الذي يعطيه عميل ما  ":امرو تعريف الأ: أولا

جراء العملية وفقا للقواعد المقررة في امر و تنفيذ الأ بجميع الحالات يجالمالية التي يعينها له وفي  راقو الأالبورصة بعض 

 .)25، صفحة 2002محفوظ، ("البورصة

والمسجلين بالبورصة عضاءورصة عن طريق السماسرة الأالمالية في الب راقو الأتنفذ عمليات شراء وبيع :امرو الأ أنواع: ثانيا

شكال حد الأأالبيع  أوالتعامل بالشراء  مرأخذ أيالشراء، و  أوامر التعامل بالبيع أو يتلقى السمسار من قبل العملاء على و 

  )100-99- 98 ، الصفحات2017حمداوي، (:التالية

مر من الأ يعتبر هذاو  ،الشراءأو تنفيذ العملية سواء بالبيع  الوسيطمر السوق يطلب العميل منطبقا لأ :امر السوقأو   .أ 

 تقدير نتائج السوق لا يمكن للمستثمر  مرأوفي ظل ستلام الأمر، ابمجرد بسرعة الوسيط  ن ينفذها أامر التي يمكن و الأ

 .مرتمام تنفيذ الأإلا بعد إ مر الأب معرفة السعر الذي ينفذمكانية إالعملية بدقة لعدم 

ويجدر  ،معين بسعرالصفقة تنفيذ بالسمسار يكلف العميل  إذمر المشروط، تسمية الأيطلق عليه و : مر المحددالأ  .ب 

عند مثلا، و سبوع أ أوصالح التنفيذ خلال يوم  رممر كأن يكون الأالمستثمر عادة ما يحدد فترة تنفيذ هذا الأالذكر أن 

لا يمكن تنفيذه، وعلى مر ملغى، و السعر المحدد، يصبح الأ إلىسعر الورقة  ممر بسبب عدنقضاء المدة دون تنفيذ الأا

 .بنفس الشروط السابقة أوجديدا بشروط جديدة  مراأن يصدر أالمستثمر 

عندما ينخفض سعر الورقة المالية،  خاصة، مرأيرسل إلى الوسيط ن العميل إتجنب الخسائر فمن أجل :مر التوقفأ  .ج 

الوسيط  مر التوقف المتعلق بالبيع فعلىأمر با تعلق الأإذالشراء،  رمأبمر توقف خاص أمر البيع و أمر توقف خاص بأوهناك 

  مر لأ ما بالنسبةأ، منه أقل إلى أومر التوقف أالسعر المحدد في  إلىفي السوق  عندما يصل سعر الورقةفورا  ن ينفذ العملية أ

المرغوب شراؤه مستوى معين  ا وصل سعر السهمإذ، تنفيذ العملية على الفور الوسيط  التوقف المتعلق بالشراء فيجب على

 .ارتفاع مستمر في سعر السهموجود  احتمالإذا كان كبر منه خاصة أ أومر التوقف أومحدد في 

فترة زمنية وفقا لذلك  امرو وقد يحدد لمثل هذا النوع من الأ، لتعامل ا طالما لم يتم الغاؤهانه يتم اإف :مر المفتوحالأ  .د 

 .مر ن يتم تنفيذ الأأ إلىبالسعر المحدد  سهمالأيتم شراء 
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مباشرة تكاليف غير ين من التكاليف تكاليف مباشرة و امر نوعو تتضمن عملية تنفيذ الأ :امرو تكاليف تنفيذ الأ: ثالثا

  )64صفحة ، 2018لموشي، (:يلي نوضح كل منهما وفيما

مع  ضو ابالتفها عمولة السمسرة التي تحدد أهمعدة مكونات  تضملات و تكاليف المعامتشمل  : التكاليف المباشرة  .أ 

يطلق ين السعر الذي اشترى به الورقة وسعر البيع و يتمثل في الفرق بالتاجر و  أوالربح الذي يحققه المتخصص السمسار و 

 .عليه الهامش

  :يليماعناصرها  أهمو تتمثل : التكاليف غير مباشرة  .ب 

موال في مجالات والتي تتمثل في العائد الذي كان يمكن الحصول عليه لو تم توظيف تلك الأ :تكلفة الفرصة البديلة .1

 .خرىأاستثمار 

 .المالية محل الاستثمار راقو الأقبل المستثمر في تقييم وتحليل  من الجهد المبذولو : تكلفة الوقت .2

 .   احتمال تدهور قيمتهلقلق التي تنتاب حول الاستثمار و وهي تلك الحالة من ا :التكلفة النفسية .3

  :المالية راقو الأسوق التسعير في : الفرع الثاني

 الجلسات في البورصة وهناك إحدىسعر البورصة هو القيمة التي تبلغها ورقة مالية معينة أثناء : تعريف التسعير: أولا

بمساعدة الوسطاء الماليين  كما تعرف بتقنيات التسعير والتي تشرف عليها سلطات البورصة  أوالعديد من تقنيات التعامل 

تسهيل وتعظيم المبادلات كما  إلىالمالية المختلفة، ودف تلك التقنيات في مجملها  دواتالأ أسعاربغرض تحديد 

 )72، صفحة 2010، .حمزة ع(.ونوعا

  :مايليمنها نذكر فة للتسعير هناك وسائل وطرق مختل: طرق التسعير: ثانيا

أحد الوسطاء أمرين متقابلين يتعلق أحدهما بالبيع والآخر بالشراء والكمية  ىقلو تكون عندما يت:بالمطابقة التسعيرة  أ 

 .)242، صفحة 2009الهيني، (نفسها فيشتري الوسيط من الأول لحساب الثاني

ا كان التبادل بكميات قليلة من إذليها في حالة ما إهي طريقة كتابية سهلة وسيطة يتم اللجوء  :التسعير عبر الدرج  ب 

 إذ، وسيط مالييوضع تحت تصرف ورقة مالية و الامر الخاصة بو ، في ظل هذه التسعيرة يتم تسجيل كل الأالمالية راقو الأ

 )25، صفحة 2020بوضياف، (.طلبياتن تتركز كل المعاملات من عروض و أييحتوي هذا الدرج على اسم الورقة المالية 
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في حالة عدم استطاعة ليها بصفة خاصة إيتم اللجوء حيث هذه التقنية تسعيرة الدرج تشبه  :التسعير عبر الصندوق  ج 

في حالة تسعير ها ، كما نجدالسوق الوصول إلى التوازن وفي حالات استثنائية مثل تعدد وكثرة عروض البيع، طلبات الشراء

 )79، صفحة 2007عيجولي، (.قرارات تخرج عن التعامل العاديز ببعض المشاكل التي تتطلب اتخاذ أوراق مالية تتمي

في البورصة عن طريق الاكتتاب العام في  لهاو اتدالمالية و  راقو الأيتم قيد : في البورصة تداولوالساليب القيد أ:ثالثا

- 127، الصفحات 2007، .حسن أ(:ساليب نجدهذه الأ أهمالشركات و  إحدىالسندات التي تصدرها  أو سهمالأ

128(  

يقوم السمسار كعضو  إذ يتم عن طريق بورصة الأوراق المالية ،شائعة في الاكتتابوهو من الطرق ال: لمباشراالاكتتاب   أ 

المالية المصدرة من  راقو الأتفاق مع عدد من كبار المستثمرين على شراء اصدار بيوت الا إحدىعامل في البورصة بمساعدة 

بمجرد تنظيم عمليات الاكتتاب يقدم السمسار طلبا لبورصة دارية وتمويلية جيدة، و إبخصائص الشركات التي تتميز  إحدى

علان لدى ورة من الإداع صيإصدار مع ومن ثم يقوم بإعلان عن هذا الا لية مرفقا بتصريح من بنك الاصدارالما راقو الأ

  .فعلا بالكامل ا تم الاكتتابإذ سهمالأالتعامل بلشركة تحصل على تصريح الاكتتاب و ن األا إ، موثق الشركات

ن إ، فراق المالية مسجلة في البورصةو ا كانت الشركة المصدرة للأإذ، فلجمهورالمالية ل راقو الأوهو بيع  :كتتاب العامالا   ب 

تتم كافة بعد ذلك  صدار ثم شكل الاتفاق على حجم و لاملين بالبورصة لحد السماسرة العاأالعام يتم عن طريق  صدارالا

 .من قبل البورصة  صداربالاجراءات التصريح إ

على من سعر شراءها ويتم هذا أبسعر رقة المالية للبيع على الجمهور و بموجب هذه الطريقة يتم عرض الو و  :العرض للبيع  ج 

 .في الصفقات العادية التي تتم في البورصةالبيع 

حيث  سعارحصول الشركة المصدرة للورقة المالية على الفروق المتوقعة في الأ إلىويهدف  :صدار عن طريق العطاءاتالا  د 

 إذ، قصىأثم يتقدم المستثمرون بعطاءام لشراء الكمية المصدرة بحد  ،للورقة المالية )أولي( تقوم الشركة بتحديد سعر مبدئي

  .علىألعطاءات الذين يتقدمون بسعر تحديده للمستثمر الواحد ويتم البيع لأصحاب ا يتم

  المالية راقو الأ عمل سوق آلياتشروط و :  المطلب الثالث
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، وكذا تمويل عجز ميزانية الدولة ية من تمويل توسعتها الاستثماريةيتطلب قيام بورصة فعالة تسمح للمؤسسات الاقتصاد

مجموعة  أيضاداء البورصة لنشاطاا و ألضمان  ةساسيعوان ذو الفائض لذا ينبغي توفر جملة من الشروط الأالأمن خلال 

 .ليه في هذا المطلبإبرام صفقات ناجحة وهذا ما سنتطرق إو جراءات تحكم تصرفات المتعاملين ليات والإمن الآ

  .)81-80، الصفحات 2018، .ع صلاح(:نذكر منها:ماليةال راقو الأشروط قيام سوق : الفرع الأول

 .الراغبين في التعاملوجود مكان محدد ومعلوم عند كافة المتعاملين و :أولا

 .المالية المطروحة للاستثمار دوات، وتعدد الأدخرات المعروضة للاستثماروجود حجم كاف من الم:ثانيا

ها تعبئة المدخرات أهمفي عدة مجالات و  صات لتؤدي دورهامصرفية من كافة التخصنشاط متنوع لمؤسسات مالية و :ثالثا

 .توليد  الاستثماراتو 

 .ضرورة النمطية في المعاملات المالية وهي الوسيلة التي يمكن ا توليد سوق ثانوية فعالة:رابعا

 .نظم المعلومات داخل البورصةجهزة التسجيل و أبين المتعاملين وتطوير  الاتصال سهولة:خامسا

 .ة المتعاملين من المخاطرياحمعاملات التي تتم داخل البورصة و رقابة المقانوني وقواعد خاصة لتنظيم و طار إتحديد :سادسا

  .الحاصلة مواكبة تكنولوجيا الدول المتقدمة والتكييف مع التحولاتالكبير على البورصات العالمية و  نفتاحالا:سابعا

عمليات تجارية  أيتجارية بحتة تقوم على البيع والشراء كية عمل هي:المالية راقو الأكيفية عمل سوق : الفرع الثاني 

مر خطي في حال أويقوم بتحرير  لقيام اللية توكيل شركة وساطة ، يشترط على المدخر الراغب بالقيام ذه العمخرىأ

مفتوح  أوصالح ليوم واحد  أو مر واحدأة يالغ أو مر لحظيأن تكون أامر تختلف بين و ، وهذه الأالبيع أورغب بالشراء 

الوساطة  طار شركاتإالبائع هوية الطرف الاخر، وتبقى العملية في  أوخر، لا يعرف كل من المشتري أمر ألغاءه بإحتى 

  .        )92، صفحة 2018خالد، (.ة مصداقية العملية التجاريةياحم: عديدة منها أسبابولهذا 

 إحدىن يقوم بأمواله في البورصة أعلى كل من يرغب باستثمار : المالية راقو الأية عمل سوق آل: الفرع الثالث

  )20، صفحة 2012نبيه، (:العملتين التالتين

الته حط تقديم ما يثبت ، وهذا يتطلب فقصولاألشركات المسجلة في البورصة ا إحدىن يفتح مباشرة حسابا في أما إ:أولا

 .دفع المبالغ الضرورية أوتوقيعه و تقديم ، و )الهوية الشخصية(المدنية 
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 وبطبيعة ،سابه العاديق بحالبورصة عن طريق المصرف الذي يتعامل معه وذلك بفتح حساب ملح إلىيمر  نأ أو :ثانيا

 .الشركات المسجلة في البورصة إحدىلزامي خدمات إالحال سيستخدم هذا المصرف بشكل 

دف  أوالسندات و  سهمالأا كان دف شراء إذهولة سالبورصة بكل بساطة و  إلىامر من و و في الواقع يتم نقل الأ        

عن عن طريق الكمبيوتر، و  سعارستمر للأبسعر السوق، منذ تعميم التسجيل الم أوبأفضل سعر  أوبيعها بسعر معين 

في الحقيقة ، و )الزبون(المعني لا تأكيدا مؤرخا وموقعا من قبل الشخص إهذا لا يتطلب و  ثناء العملأ أوطريق الهاتف قبل 

  .بنية تحتية متينة وقوية أوعلى الرغم من بساطتها توفر هياكل  القديمة المستخدمة منذ عدة قرون ليةتتطلب هذه الأ

  المالية راقو الأة في سوق ساسيالتقنيات الأ: المبحث الرابع

العادلة  سعارالمالية لما له من تأثير على تحقيق الأ سواقية كبيرة للمتعاملين في الأأهميكتسب مفهوم الكفاءة         

مر الذي يقتضي توفر المعلومات الكافية حول فيها اتمع ككل، الأ أثرقتصادية يتاراق المالية التي تترتب عليها نتائج و للأ

 سواقالأ هذه  تطورن للمؤشرات دور كبير في أكما  المالية حيز التعامل فيها حتى يتصف هذا السوق بالكفاءة، راقو الأ

 المالية راقو الأ سوقضافة بالإالمالية ومؤشرات السوق سوق الأوراق نتطرق في هذا المبحث إلى كل من كفاءة  سوفف

  .لها المستقبلية فاقالآالعربية و 

  :المالية راقو الأماهية كفاءة سوق : لو المطلب الأ

 إلى، حيث أن المعلومات تأتي سواقالمالية خلافا كبيرا بين المهتمين بتلك الأ راقو الأأثارت فكرة كفاءة سوق        

 إلىالمطلب وقت مستقلة وعشوائية فيتقرر سعر الورقة المالية بناءا على المعلومات الواردة، وسنتطرق في هذا  أيالسوق في 

  .الكفئ ماهية السوق

  :المالية راقو الأكفاءة سوق ومتطلبات  تعريف وخصائص : الفرع الأول

  :المالية عدة تعاريف نذكر منها راقو الألكفاءة سوق :المالية  راقو الأتعريف كفاءة سوق : أولا

ن سعر أنتائج محددة بش إلىبين التوصل السوق و  إلىل المعلومات الواردة لا يوجد فاصل زمني بين تحلي "نهأ تعني        

  .)47، صفحة 2002العربيد، ("السهم
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القيمة  ىت المتاحة التي تؤثر علماوقا يعكس فيه سعر السهم الصادر عن مؤسسة ما جميع المعلو سيمثل كما         

فإن القيمة السوقية للسهم هي القيمة  السوقية للسهم، إذا كان الأمر كذلك فيمكن القول أنه في ظل السوق الكفئ

، مما ينطوي على الاستثمار في ذلك السهم من العادلة التي تعكس القيمة المعنية والتي يتولد عنها عائد لتعويض المستثمر

ة يمخاطر ولاكن رغم توفر المعلومات لجميع المتعاملين في السوق، فإن ذلك لا يعني بالضرورة تطابق تقديرام المستقبل

  )610، صفحة 2018بوالكور، (. والمخاطر المحيطة ا تماما

أا السوق الذي تتكافأ فيه فرص الحصول على المعلومات عن الأدوات المالية لجميع  " كما تعرف أيضا على        

، 2020، ثابت و قويدري ("المتعاملين، بحيث لا يستطيع أي مستثمر استغلال معلومات معينة لتحقيق عائد غير عادي

  .)18صفحة 

السوق الذي يكون في حالة توازن  تعني المالية راقو الأن كفاءة سوق أومن خلال التعاريف السابقة نستنتج            

  .تماما لقيمتها الحقيقية يةو امسالمالية  راقو الأ أسعارمستمر بحيث تكون 

  

  

 موعة من الخصائص التي يتميز ايمكن استخلاص مج:المالية الكفء راقو الأسوق  خصائص: ثانيا

  )182، صفحة 2010معارفي و مفتاح، (:تيكالأ الكفء هيالسوق 

السعي نحو تعظيم إلى   ثمارية المتنوعة مما يدفعهمقرارم الاست ذاتخايتصف المتعاملون في تلك السوق بالرشادة في أ 

 .ثروام

تكلفة مما  أي، دون الحسابات مراقبيدارة، الجهات الحكومية، علومات متاحة للجميع من المقرضين، المستثمرين، الإالمب 

 .القادمة داء الشركات خلال الفتراتأن أتماثل توقعام بش إلىيؤدي 

 .تكلفة تداول أينه لا تفرض عليهم أ، كما قيود ضريبية أيالمالية بدون  راقو الأ تداولحرية تامة في ج 

 تلك السوق الأسعار فيثير بمفرده على أمستثمر على الت أيوجود عدد كبير من المتعاملون مما يعني عدم قدرة د 

الأسعار الحقيقية= الأسعار السوقية  :الكفاءة  
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ن العائد يكفي خرون لأالآ مرتفعا يفوق ما حققه المستثمرون ن يحقق عائداأمستثمر  أيمثل هذه السوق لا يستطيع هـ 

 .السهم محل الصفقة فقط ينطوي عليها الاستثمار فير التي لتعويض كل مستثمر عن المخاط

تان أساسيلتحقيق التخصيص الكفئ للموارد المالية لابد من توفر سمتان : المالية راقو الأكفاءة سوق   متطلبات: ثالثا

 :وهماالمالية  راقو الألتحقيق كفاءة سوق  ناأساسيتعدان متطلبان 

ا أن المعلومات الجديدة تصل إلى المتعاملين في السوق بسرعة دون يقصد  "و):الكفاءة الخارجية(كفاءة التسعير   أ 

 )38، صفحة 2015زيد، (. "فاصل زمني كبير مما يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة

أن خلق حالة من التوازن بين العرض والطلب دون سوق على يقصد ا قدرة ال":)الكفاءة الداخلية(كفاءة التشغيل   ب 

) التجار أو المتخصصين أو صناع السوق( يتحمل المشاركين في السوق تكاليف مرتفعة وبحيث لا يمكن لأي فرد أو جهة 

 )14، صفحة 2014مسعداوي، (.من تحقيق هامش ربح أعلى

  )73، صفحة 2014خزان، (:مايلي إلى تنقسمو :المالية راقو الأسوق كفاءة   أنواع: ع الثانيالفر 

السـوق وبين  إلىومـات الـواردة ليقصـد ا عـدم وجـود فاصـل زمني بين تحصيـل المع): التامة( الكاملةالكفاءة : أولا

فتوقعـــات المستثمرين متماثلــة  تغير فوري فـي السـعر، إلىن سـعر السهم حيـث يؤدي أنتـائج محـددة بش إلىالوصـول 

 :في ظل توافر الشروط التالية الكاملة تتحقق الكفاءةوعليه  تكاليف،والمعلومــات متاحة للجميع وبدون 

 .بدون تكاليفميع و ومات وسرعة انتقالها للجلشفافية المع  أ 

مسـتثمر مـن السـوق  أي خـروج أو ولا قيـود على دخـولالضرائب  أوقيود كتكاليف المعاملات  أيحرية المعاملات من   ب 

 .المالية للتجزئة راقو الأقابلية ، و يرغب فيها التي للشركةو  سهمالأ كمية من  يلأشـراء  أوعلى بيع  أو

 سعي كلو  المتداولةالمالية  راقو الأ أسعارمستثمر أن يؤثر لوحده في  ين لا يمكن لأأيتواجد عدد كبير من المستثمرين   ج 

  .منهم نحو تحقيق أعظم منفعة ممكنة

في هذا النوع يتوقع أن يمضي وقت معين منذ وصول العمليات إلى السوق حتى تبدو آثارها   :قتصاديةالكفاءة الا: ثانيا

على أسعار الأسهم، مما يعني أن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من قيمته الحقيقية لفترة من الوقت على 
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لن يكون الفارق بين القيمتين كبيرا إلى درجة أن يحقق المستثمر  الأقل، ولكن بسبب تكلفة المعلومات والضرائب وغيرها،

 )280، صفحة 2021عزيزي، بلبالي، و بللعما، (.من ورائها أرباحا غير عادية على المدى الطويل 

أن الكفاءة الكاملة هي حالة نظرية وليست واقعية لا يوجد فارق زمني بين وصول المعلومة وتغيير  نلاحظ وبذلك        

  .في حين الكفاءة الاقتصادية هي عكس الكفاءة الكاملة أي حالة يتم تطبيقها في الواقع السعر،

  :ايليثلاث مستويات تتمثل فيم إلىوتنقسم : صيغ و فرضيات السوق الكفء: الفرع الثالث

 امقبولة حالي سهمالأ أسعارومن خلال هذا الفرض يتبين لنا بأن المعلومات التي تعكسها :فرضية الصيغة الضعيفة: أولا

النظرية  إلى  الرجوع أوالواقع وضبطه وفق النظرية  يدعوا للتدخل في تصحيح هذان الواقع عكس النظرية مما أحيث يتضح 

تسم بتقديم ربما تبوضع مرحلة جديدة من مراحل الكفاءة لاا مام نظريالأ لىإالتقدم خطوة  أوملائمتها مع الواقع  لةو اومح

 سعر ىالسابقة التي حدثت عل تتعلق بالتغيراتالكفاءة في السوق والمعلومات التاريخية  بشروط يتعلقتنازلات جديدة  

في المستقبل، وجدير بالذكر  للتنبؤ بحركة السعر لةو امح أيمن  جدوىنه لاأ، وذا يمكن القول بلو االتدحجم  ىالسهم وعل

المعلومات والبيانات التاريخية لى يعتمد في تحليله ع المالي والذييقوم عليها التحليل هذه الصيغة ترفض الفلسفة التي بأن 

  )164، صفحة 2017يونس و أبو جامع، (.يعيد نفسه ن التاريخأالمستقبلية من باب  سعارللتنبؤ بالأ

المنشورة في تعكس أسعار تداول الأوراق المالية في السوق المعلومات  لهذا الافتراض قاوف:فرضية الصيغة المتوسطة: ثانيا

في هذه الحالة  لا يزال لدى البعض دون البعض الآخر  ،شكل بيانات مالية بالإضافة إلى المعلومات التاريخية السابقة

بطريقة توفر لهم فرصة الحصول على  المعلومات  تكاراحفرصة استعارة معلومات غير منشورة وتحليلها في إطار ظاهرة 

، صفحة 2017بسبع و بن علية، (.نيويورك ولندن وطوكيوالأسواق نجد سوق  عن هذه مثلفريدة من نوعها أرباح 

54(  

يشير هذا النموذج إلى أن أسعار الأوراق المالية تعكس جميع المعلومات المتاحة، سواء كانت :فرضية الصيغة القوية: ثالثا

حتى مع وجود معلومات استثنائية معلومات عامة أو خاصة متاحة للجمهور، لأنه لا يمكن لأي مستثمر تحقيق أرباح 

أو ة وكبار المتعاملين في الأسهم، أالمنش كإدارةخيرة المعلومات المتاحة فقط لفئة معينة  ويقصد ذه الأ ،داخلية عن المؤسسة

  )40، صفحة 2016بوسلمة، (.الفئة التي يصل إليها المحللون من خلال قدرام وخبرام التحليلية
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 المالية راقو الأة لكفاءة سوق ساسيالفرضيات الأ): 07(جدول رقم 

  ثيرأالت  المفهوم  الفرضية

من  أن ما طر أن المعلومات التاريخية بشإ  الصياغة الضعيفة للكفاءة

تغيرات في سعر السهم و على حجم 

التعاملات التي جرت في الماضي منعكسة في 

  .سهمللأالحالية  سعارالأ

رباحا غير أن يحقق أفرد  يه لا يمكن لأأن

خرين بناءا على تحليل عادية على حساب الآ

و   سعارمعلومات السجلات التارخيةلأ

  .في الماضي سهمالأكميات 

ن كافة المعلومات العروفة والمتاحة للجمهور إ  الصياغة المتوسطة للكفاءة

التوقعات التي تقوم على تلك المعلومات  أو

  .سهمللأالحالية  سعارمنعكسة في الأ

رباحا غير أن يحقق أفرد  يلا يمكن لأ نهأ

خرين بناءا على تحليل عادية على حساب الآ

  .هذه المعلومات العامة

ن كافة المعلومات العامة و الخاصة وكل ما إ  الصياغة القوية الكفاءة

الحالية  سعاريمكن معرفته منعكس في الأ

  .بصفة كاملة سهمللأ

 رباحا غيرأن يحقق أفرد  ينه لا يمكن لأأ

خرين بناءا على تحليل عادية على حساب الآ

  .الخاصة أوهذه المعلومات العامة 

  .)108، صفحة 2013بيكحل و عيادي، (:المصدر

  مؤشرات قياس حالة السوق: المطلب الثاني

، وتضمن هذا المطلب سواقتساعد على معرفة ما يجري في الأ إذ، شرات مكانة هامة عند الاقتصاديينتحتل المؤ         

مؤشرات قياس كفاءة سوق  أهم إلىبالإضافة  استخداماا أهمالمالية و  راقو الأة حول مؤشرات سوق أساسيمفاهيم  برازا

  .المالية راقو الأ

  استخداماتهاو  تعريف المؤشرات: الفرع الأول

  :ايليمسوف نستعرض بعض المفاهيم المتعلقة بالمؤشرات من بينها :تعريف المؤشرات: أولا

قيمة رقمية تقيس التغيرات بأداء الأسواق المالية، إذ يتم تكوين هذا المؤشر وتحديد قيمته في البداية وتتم بعد ذلك         

مقارنة قيمة المؤشر عند أي نقطة لحظية، مما يتيح إمكانية معرفة تحرك السوق بالارتفاع او الانخفاض، إذ يعكس الموشر 

لسوق أو مجموع المؤشرات مقاسا حقيقيا لأداء سوق الأوراق المالية سواء في أسعار السوق واتجاهاته، كما يعد مؤشر ا

 )42، صفحة 2017خمة و الشريف، (.الدول المتقدمة أو في الدول النامية
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جل التعرف أعبر الزمن وذلك من  سعارالأاعطاء نتيجة تبين تطور الكميات و داة وتقنية تقوم بأنه أيعرف على         

 أوالسوق مكانية مقارنتها مع مثيلتها في نفس إمحفظة مالية مع  أووضع اقتصاد معين  أوالمالية  راقو الأداء سوق أعلى 

 (Topsaclian, 1996, p. 09).خرى أ أسواق

في سوق المال، ويعبر عنه كنسبة مئوية للتغيير عند لحظة زمنية بعينها مقارنة  سعارداة لقياس مستوى الأيمثل أ كما        

السندات والصناديق ارتفاعا و  سهمالأ أسعاريس المؤشر تحركات يقالبدء، و نقطة  أوساس بقيمة ما في فترة الأ

  )49، صفحة 2017حمدوش، (.نه يعطي مؤشرا لوضع الاقتصادأ كما،انخفاضاأو 

وذلك  سلوك السوقت و تجاهااداة تستعمل للتعرف على أن المؤشر أاريف السابقة نستنتج ومن خلال التع          

مكانية مقارنتها مع مثيلتها في إمحفظة مالية مع  أووضع اقتصاد معين  أوالمالية  راقو الأداء سوق أدف  التعرف على 

  .خرىأ أسواق أونفس السوق 

ستكون عليه بما داة نافعة للتنبؤ أ المالية راقو الأ أسعارتعد مؤشرات : المالية راقو الأاستخدامات مؤشرات سوق  :ثانيا

  طراف منخرى عديدة م الكثير من الأأا تستخدم في مجالات أالحالة الاقتصادية دولة غير 

  )91، صفحة 2015سلطان، (:هاأهم

 .وفقا لفكرة التنويع العشوائي  الحكم على أداء المديرين المحترفين  أ 

 .لمدخراته وأمواله لإعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة وبالتالي توجيه المستثمر إلى نحو مجالات الاستثمار الأفض  ب 

 .رواجالتنبؤ بالحالة التي سيكون عليها السوق وبالتالي التنبؤ بالوضع الاقتصادي للدولة حالة كساد أو   ج 

حيث تمكن المستثمرين على اتخاذ القرار المناسب نحو تكوين محفظة متوازنة تحتوي على أقل  المحفظة،تقدير مخاطر   د 

ممكن، حيث يستخدم المؤشر لقياس المخاطر النظامية بالإضافة إلى أنه يساعد في  درجة من المخاطر مع تحقيق أكبر عائد

 .تلخيص حركة النشاط الاقتصادي

عليها شروط تقومسس و أتم بناء المؤشرات توجد عدة لكي ي:العوامل المؤثرة فيهاسس بناء المؤشرات و أ: الفرع الثاني

  .المالية راقو الأيجب مراعاا في ذلك فضلا عن وجود عدة عوامل مؤثرة على مؤشرات سوق  إذ

 راقو الأ أسواقفي كيفية احتساب وبناء مؤشرات  تو االتفعلى الرغم من : سس بناء المؤشراتأ: أولا
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  )08، صفحة 2004الغزالي، (:سس وهي تتمثل فيما يليأا تقوم جميعا على ثلاثة إلا أالمالية، 

ن تكون ملائمة أ، وينبغي ية المستخدمة في حساب تلك المؤشرالمال راقو الأا مجموعة أبالعينة  تعرف :ملائمة العينة  أ 

 .تساع والمصدرانب هي الحجم والامن ثلاثة جو 

كثر تمثيلا وصدقا أكبر كلما كان المؤشر أالمالية التي يشملها المؤشر  راقو الأه كلما كان عدد أن والتي تتمثل في :حجمال .1

 .واقع السوقل

 .السوق الاقتصادية في مدى تغطية العينة المختارة لمختلف القطاعاتبقصد ا :الاتساع .2

السوق  يكون المصدر أن لذا ينبغي، التي يبنى عليها المؤشرالحصول على أسعار الأسهم  والمقصود ا مصدر:المصدر .3

 .المالية راقو الأ فيه تداول يتم الأساسية الذي

زان النسبية القيمة النسبية للسهم الواحد داخل العينة المكونة للمؤشر، وهناك ثلاثة و تمثل الأ :زان النسبيةو الأ تحديد  ب 

 .مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي

خرى الأ سهمالأ أسعارزان و مجموع الأ إلىنسبة سعر السهم الواحد للشركة  أي:ساس السعرأل هو الوزن على و الأ .1

 .التي يقوم عليها المؤشر

 .لكل سهم داخل المؤشر يةو امتسوذلك بإعطاء قيمة نسبية  :يةو االمتسزان و الثاني هو مدخل الأ .2

العادية لكل شركة ممثلة  سهمالأساس القيمة السوقية الكلية لعدد أاعطاء وزنا للسهم على  أي: خيرا مدخل القيمة أو   .3

 .في المؤشر

، فهناك من حيث الكيفية التي تحسب على أساسها قيمة المؤشر تختلف المؤشرات  :جراءات حساب قيمة المؤشرإ  ج 

 أسعارساس متوسط أخرى تحسب على أ، ومجموعة رقام القياسيةساس الأأتها على مجموعة من المؤشرات تحسب قيم

يحي، (.فضل على المستثمر التعرف على طريقة حساب قيمة المؤشرالتي يتكون منها المؤشر، وقد يكون من الأ سهمالأ

 )67، صفحة 2019

، .حسين ع(: نجد  هاأهمالمالية من  راقو الأهناك عدة عوامل تؤثر في مؤشرات سوق :العوامل المؤثرة فيها: ثانيا

 )39، صفحة 2008
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 .السوق المالي قة وشفافية الأخبار فيدمدى   .أ 

 .لو االتدوحجم  سعارستخدام الاشاعات للتأثير على حركة الأاقدرة المتعاملين على   .ب 

 .الزمن وطبيعة المتغيرات الاقتصادية أو التوقيت  .ج 

 .ن الشركات الكبيرة تؤثر على الشركات الصغيرةأالمضاربة في السوق المالي خاصة و طبيعة المنافسة و   .د 

عديدة من المؤشرات تختلف عن بعضها البعض في طريقة حساا وعدد  أنواعهناك :المؤشرات أنواع:الفرع الثالث

  :الموالينلخصها في الجدول  نواعهذه الأ أهمالشركات التي تضمها ومن 

 العالمية والعربية سهمالأعدد من مؤشرات ): 08(جدول رقم 

  التمثيل  المؤشر

Dow-Jones Average  التي يتم  سهمالأمؤشرات مستقلة تتضمن  أربعةسلسلة تتالف من

  :لها في بورصة نيويورك وهيو دات

  .المؤشر الصناعي، مؤشر الخدمات، مؤشر المواصلات، المؤشر المركب

  

سهم ويضم المؤشر  31000في هذا المؤشر  المدرجة سهمالأ عدد ناسداك

 العامة،المصارف، الصناعات ( الشركات العاملة في قطاعات  أسهم

  ).مين، المواصلات، الخدماتأالت

Standard and pors 500  في بورصة نيويورك وناسداك  المتداولةسهمالأكبر ألف المؤشر من أيت

مؤشرات صناعية لقياس نتائج كل 4 إلىو  500 إلى  سهمالأوتقسم 

  .من هذه الصناعات

AMEX  سواقيتكون مؤشر قيمة الأAMEX  سهم يجرى  700من

  .مريكيةالمالية الأ راقو الأفي بورصة  فيها تداولال

New York Exchange Composite Index  راقو الأها في بورصة في تداولكافة التي يجرى ال  سهمالألف من أيت 

يعرض المؤشر معلوماته ليس بالنقاط بل  إذمريكية ،المالية الأ

بالدولارات والسنتات التي جرى احتساا لتمثيل متوسط سعر 

  .ا تداولكافة التي يتم ال  سهمالأ
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  .)35، صفحة 2007الشكرجي و تاج، (:المصدر

تعبر  المؤشرات التيالمالية مجموعة من  راقو الأ أسواقتستخدم :المالية راقو الأ سوقمؤشرات قياس كفاءة :الرابع الفرع

المالية ومن  راقو الأ أسواق د في تقييم كفاءةياعلى نحو متز  أيضا، كما تستخدم ها في الوقتدائأعنها وتعكس كفاءا و 

  :هذه المؤشرات نجد أهم

Russen   قيمة  إلىاستنادا  سهمالأهي ثلاثة مؤشرات تستخدم لتقسيم نشاط

  .سواقموال التي تمثلها الأرؤوس الأ

Wilshive 5000  بورصة نيويورك وبورصة  أسواقكافة المدرجة في   سهمالألف من أيت

 5000ما يفوق مجموعه  أيمريكية والناسداك ، المالية الأ راقو الأ

كافة لكي يعكس على   سواقسهم، وهو مصمم لقياس نشاط الأ

  مجمل الاقتصادنشاط فضل وجه حركة و أ

FT-30   ية في بورصة لندنأهمكثر المالية الأ راقو الأمن  30يضم هذا المؤشر  

FTSE-100   جمالي رسملة امن  %70ورقة مالية تمثل  100يضم هذا المؤشر

  السوق

DAX   لمانياأمن رسملة البورصة في  %80ورقة تمثل  20يضم.  

NIKKE   يحتوي  إذسيوية واليابانية ، بر المؤشرات العالمية والآأكيعد هذا المؤشر

  .من رسملة بورصة طوكيو %70ورقة مالية تمثل  225على 

شركة تصل  17ويضم  2003طلاق هذا المؤشر في تركيا سنة إتم   تركيا/جونز الاسلاميو اد

  .مليار دولار 4قيمتها الاجمالية نحو 

في المنطقة  سواقكبر الأأشركة مدرجة في السوق وهي  50يضم   القاهرة

  .العربية من حيث عدد الشركات

البنوك، : شركة موزعة على القطاعات التالية 37يضم المؤشر   ردنالأ

  .مينأالخدمات، التالصناعة، 

  .قطاعات مختلفة 8شركة وهي موزعة على  75يضم المؤشر حاليا   الرياض
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والذي يتكون من معدل ، داء الكلي للسوقلقياس الأ يستخدمحصائي امؤشر  :سهمالأ سعارلأالمؤشر العام :أولا

، صفحة 2010الدعمي، (.للحركة العامة لسوق الأوراق الماليةأسعار مجموعة من الأسهم يفترض أا تستخدم كمقياس 

177(  

راقها أو  تداوليتم  التيت المدرجة في السوق المالية يقصد ذا المؤشر عدد الشركا :مؤشر عدد الشركات المدرجة:ثانيا

في عدد  وغالبا ما تشير الزيادةالسوق،  مضافيا للدلالة على حجإمؤشرا كما يعتبر   ، )البورصة(المالية في السوق المنظمة 

ا لم إذدلالة  أيالمؤشر يفقد ا ن هذأ، غير تطور السوق المالية في البلد إلىالمالية  راقو الأالشركات المدرجة في سوق 

 )39-33، الصفحات 2013طعمة، (.تلك الشركات صغير سهمستخدام مؤشر القيمة السوقية لأايصاحبه 

يشير هذا المؤشر إلى قيمة الأوراق المالية المدرجة في السوق ويعبر عن قيم الأسهم المصدرة :مؤشر القيمة السوقية:ثالثا

خوني، فاطمة الزهراء، و ( تساع السوق وقياسهاللشركات المدرجة في السوق المالية كما أنه من أهم المؤشرات لمعرفة مدى 

 .)472، صفحة 2021رايس، 

حيث قد يكون هذا الوقت  محدد،جراء الصفقات عليها خلال وقت إعدد الأسهم التي تم : لو االتدمؤشر حجم : رابعا

عديدو و (الي العروض والطلبات اجموبالتالي يظهر عدد الأسهم المنفذة من  سنوات،أيام، أشهر أو حتى  ساعات،دقائق، 

 .)250، صفحة 2022مكاوي، 

السوقي، فهو يقيس حجم الأوراق المالية المتداولة مقسومة على قيمة رأس المال  ةقيم:مؤشر معدل الدوران:خامسا

المعاملات بالنسبة لحجم السوق، فالسوق الصغيرة تتميز بارتفاع درجة السيولة تنخفض ا نسبة حجم التداول بينما 

  .)89، صفحة 2016بصيري، (يرتفع ا معدل معدل الدوران 

 اكلمالنسبة كبيرة  هذه ، فكلما كانت ة عدد قليل من الشركات على السوقمدى سيطر  إلىيشير  :درجة التركيز:سادسا

المال  شركات في رأس 10 مساهمة أكبرتقاس درجة تمركز السوق بمدى ت بشكل سلبي على السوق و أثر 

 )26، صفحة 2018مصطفاوي و فراح، (.السوقي

 على توضيح شكل رئيسيبكلها و   ودف أا تعمل المالية نجدبعد مناقشة مؤشرات قياس كفاءة سوق الأوراق         

 .المالية راقو الأ أسواقمختلف  المقارنة بينعلى  أيضا، كما تعمل داء السوقأتجاه العام لتطور الا

  المالية العربية راقو الأ أسواقواقع : المطلب الثالث
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لا إ يعرفها النظام المالي العالمي، تيالمالية العربية تماشيا مع التطورات ال سواقصلاحات التي عرفتها الأبالرغم من الا        

 .مخزون التقاليد الاستثمارية الرشيدة إلىا نامية ما زالت تفتقر أسواقا لا تخرج عن نطاق كوا أ

  :المالية في الدول العربية راقو الأسوق  ةأنش: الفرع الأول

ستثناء افترة السبعينيات والثمانيات من القرن الماضي ب إلىالمالية العربية  راقو الأ أسواقغلب أعود تاريخ تأسيس ي        

وبورصة الدار البيضاء  1920تلتها بورصة بيروت ، و 1883سنة المالية  سواقل سوق عربي للأأو مصر الذي يعتبر  أسواق

كانت موجودة قبل تاريخ   سواقمثل هذه الأ ن بوادر نشوءأيلاحظ  سواقن المتتبع لتاريخ هذه الأإ، و 1929) المغرب(

مثل الثلاثينات من القرن الماضي  إلىيعود تاريخها  مساهمةن معظم الدول كلها كانت لها شركات أتأسيسها الرسمي حيث 

سيس بورصة الجزائر سنة أ، وتم ت1937وتونس سنة  1934دية سنة العربية السعو المملكة ، و 1930عمان سنة 

لتتدارك النقائص  سواقتنظيم الأ إعادةكل مرة   لو اتحخلال هذه الفترات عدة قوانين  سواقهذه الأ، وقد شهدت 1990

 بإنشاء  الدول العربية،حيث أقامت العالميةلاقتصاد المحلية و ا عضا أو ر ياثناء الممارسة ولتسأالتي كثيرا ما كانت تظهر 

بنشر يعمل كما   لمالية للتكامل الاقتصادي العربي،المقومات النقدية وا رساءادف  رغبة منها*صندوق النقد العربي 

-324، الصفحات 2019وري، (.المالية في الدول العربية راقو الأ أسواقبمختلف حصاءات الخاصة الاالبيانات و 

325(  

  العربيةو قصور آلية عمل البورصات  أسباب: الفرع الثاني

ا مازالت تعاني من ألا إ،المالية العربية راقو الأ أسواقالقوانين التي حققتها نظمة و الرغم من التطورات في الأ على        

 إلى، بالإضافة هاأسواقداء ألضعف  أسبابعدة  إلىالعديد من النقائص التي تعرقل نشاطها وتطورها وفعاليتها وهذا راجع 

  .هاسواقداء جيد لأألها على تحقيق تعرق مجموعة من العوائق

 إلىيرجع توسعها المالية العربية وعدم انتشارها و  سواقن ضعف الأإ:المالية العربية سواقداء الأأضعف  أسباب: أولا

  )132-131، الصفحات 2012عمر و باللموشي، (:يليمانذكر منها  سبابمجموعة من الأ

                                                           
 22ويبلغ عدد الدول الأعضاء فيها  ،1977، وبدأت في ممارسة نشاطها عام 1976مؤسسة مالية عربية إقليمية تأسست عام  :صندوق النقد العربي *

عمان، فلسطين، قطر، سلطنة الإمارات، البحرين، تونس، الجزائر، جيبوتي، السعودية، السودان، سوريا، الصومال، العراق،  الأردن، دولة عربية، وهي

 .الكويت، لبنان، ليبيا، مصر، المغرب، موريتانيا، اليمن  ، جمهورية القمر
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المالية العربية لا يمكن  سواقالأن أالمالي ومن المعلوم الاقتصادي و حلة متقدمة من النضج لم تبلغ البلدان العربية بعد مر   .أ 

 سواقية الأأهمه القطاع الخاص في اقتصادياا و يلعب مركزية الدور الذيية و همظم سوقية ليبرالية تؤمن لألا في ظل نإن تقوم أ

قطار العربية يحد من عرض الادخارات والتي أفي بعض  ن انخفاض الدخول الفرديةأ المدخرات ، كما ية في تعبئةالمال

غيرها من توظيفات غير راضي و أعقارات و  شكل  في أومكتنزات نقدية شكل في  استثمارها إلىصحاا أينصرف معظم 

 .المال  أسواقعن كل البعد نتاجية بعيدة  إ

 .جلطويلة الأأم  قصيرة هذه الأدوات سواء كانتالمالية  تنوع الأدواتعدم   .ب 

غير  أوالدول نفطية  سواء كانت هذه سواققامت مثل هذه الأأ س المال في الدول التيأستيعابية لر ضيق الطاقة الإ  .ج 

 .نفطية

 .دارةتي لا تفصل بين الملكية والإالالمشاريع تجاه نحو الشركات و والا ساهمةلمعدم انتشار شركات ا  .د 

  )177، صفحة 2018حريري و مطاي، (: مايلينذكر  ها أهمومن :لية عمل البورصات العربيةآ قصور:ثانيا

 .الاصدارات الجديدة تسويقلمالية التي تضطلع بمهام ترويج و الوساطة ابدور المؤسسات التي تقوم نقص   .أ 

لمامها بمهمة إالمالية وعدم  راقو الأعطاء المشورة للمستثمرين الراغبين في شراء اقدرة السماسرة على عدم كفاءة و   .ب 

 .المالية راقو الأب السمسرة وفن التعامل

 دواتوعدم تنوع الأ محدودية العرض إلىالتي تقوم عليها السوق المالية، مما يؤدي  ساهمةالشركات المأعداد قلة   .ج 

 .المتطورة لالدو  أسواقبالمقارنة مع  سواقالاستثمارية في معظم هذه الأ

المالية  سواقالتعامل في الأ لىالقطاع المؤسسي ع، مما يترتب عليه سيطرة الوعي الاستثماري بين المتعاملينعدم توفر   .د 

 .محدودية المشاركة الفردية في هذا النشاط الاستثماريو 

 .المتعلقة بالشركات ضعف الافصاح المالي على المعلومات قصور مهنة تدقيق الحسابات و   .ه 

 .من الناحية الفنيةتطور نشأة البورصات مستوى  تو اتفذلك بسبب تصالات بين الدول العربية و ضعف شبكة الا  .و 

العربية  ةالمالي راقو الأ أسواقيمكن بلورة عدة مقترحات لتفعيل دور  :المالية العربية راقو الأ أسواقفاق آ: الفرع الثالث

  )140، صفحة 2017فراح و أغواطي، (: هاأهممن 
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 راقو الأ تداوللالمنظمة  القواعد صداراوذلك من خلال فصل الجهاز الرقابي المعني ب: تعزيز الدور الرقابي للسوق: أولا

، كقانون التشريعي بسن قوانين عمل مناسبة طارالإ ، والعمل على استكمالفيها تداولالدارة البورصة التي يجرى إالمالية عن 

 .ثير المباشر على السوقأالتار، القوانين العامة ذات الصلة و قانون الاستثمالمالية، راقو الأالشركات، قانون سوق 

، وذلك جلالأ طويل المستثمرين وتشجيعهم على الادخارخاصة لدى صغار : ةالاستثماريالوعي والثقافة شر ن : ثانيا

 .المالية راقو الأبتعريفهم بالفرص المتاحة للاستثمار في 

معلومات تتضمن  ويةسنسبوعية وشهرية و أصدار نشرة يومية و ا طريقك عن وذل :فصاحالاالشفافية و  مبدأ تعزيز: ثالثا

تفاقيات مع ابرام امن خلال  ،سعارمؤشرات الأ تداولحجام أ، قرارات مجلس الادارة، معلومات عن عامة عن السوق

 .نيةآبصورة  تداولبالشركات عالمية لنشر المعلومات الخاصة 

المالية،  راقو الأ أسواقو علاقات متبادلة بين الخصخصة  جدو ت:لعربيةالتوسع في برامج الخصخصة في الدول ا:رابعا

، فوجود سوق نشط يستند على القواعد التشريعية الضرورية الاقتصادية والاجتماعية هدافجل تحقيق الأأ وذلك من

 أسواقصلاح او  ركل الخصخصة حافزا فعالا لتطويخرى تشأ، ومن جهة هداف من جهةعلى تحقيق هذه الأ عديسا

 . سواقهذه الأ فيستثمار لال جذاو  سهمالأعزيزها لحجم المعروض من المالية من خلال ت راقو الأ

أضرار كبيرة  19-ألحقت جائحة كوفيد :الأسواق  المالية العربية أداء تداعيات جائحة كورونا على : الفرع الرابع

بنسب ية  مرارة الآثار السلبية لجائحة كورونا بالاقتصاد العالمي، لذا تجرعت البورصات العربية كغيرها من البورصات العالم

 :وكان للشلل الاقتصادي العالمي انعكسات على الأسواق المالية العربية وندرس بعض النماذج منها ، متفاوتة

 حيث، خلال جائحة فيروس كورونا  ألقت التأثيرات التي طرأت على الاقتصاد العالمي : الأسواق الخليجية : أولا

نتشار جائحة كورونا والركود ابسبب  2020أسواق الأسهم الخليجية  كغيرها من الأسواق تباينا في أدائها سنة  سجلت

أسهمت في صمود الاقتصاد  جهة تفشي الفيروسواتبعتها الحكومات لماالتي ، غير أن الإجراءات الاقتصادي العالمي

 .تعويض خسائرها و 
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ثار سلبية أدت إلى تراجع النمو الاقتصادي في الأردن ، فالاقتصاد الأردني يحاول إن لجائحة كورونا آ :بورصة عمان:ثانيا

نقاذ قطاعاته من تبعات فيروس كورونا كباقي الدول ، لذا فرضت الأردن إجراءات مشددة في بداية الانتشار السريع ا

 .الأردن ساهمت في  التخفيف من الآثار السلبية لفيروس كورونا حترازية التي قمت اللفيروس، وبفضل الإجراءات الا

لجائحة كورونا، إذ هوت معظم أسهمها في جلسة لم تسلم بورصة المغرب من الآثار السلبية  :بورصة المغرب : ثالثا

مقارنة مع مستواه في بداية السنة مباشرة إثر 14.53انخفاضا حادا بلغ " مازي"، حيث سجل مؤشر 13/03/2020

 .صابات بفيروس كوروناالإعلان عن أول الا

 "EGX30"تأثرت بورصة القاهرة بجائحة كورونا كغيرها من البورصات، حيث عرف مؤشر : بورصة القاهرة : رابعا

القطاع  شهدهاالمستثمرين، بالإضافة إلى الخسائر الفادحة التي  أصابالذي انخفاضا كبيرا وهذا بسبب الذعر والهلع 

الحفاظ على استمرارية العمل  2020الاقتصادي بصفة عامة والتي أثرت على السوق المالية، فكان التحدي الأكبر سنة 

 )70، صفحة 2021حمليل، (. واستقرار حصص التداول

لجائحة كورونا تأثيرات اجتماعية واقتصادية وخيمة على الاقتصاد الجزائري لقد كانت :السوق المالية الجزائرية : خامسا

، الأمر الذي جعل الحكومة الجزائرية تتخبط في أزمة اقتصادية حادة استنزفت من خلالها احتياطي على غرار باقي الدول

يد، كما نجد أن معدلات ليعاود الارتفاع من جد 2020جمالي هبوطا حادا سنة الصرف، كما عرف الناتج المحلي الا

  )86، صفحة 2022طبيب، (.%3.7 2021التضخم سجلت ارتفاعا حيث بلغ سنة 
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  :لو خلاصة الفصل الأ

مباحث رئيسية وذلك دف تقديم فكرة  أربعةالمالية واشتمل عل  راقو الأسوق لة ساسيل الملامح الأو الفصل الأ لاو تن

داة فعالة أا دولة وذلك بكو أيفي تمويل اقتصاد  سواقالمحوري الذي تؤديه هذه الأالدور المالية و  راقو الأشاملة عن سوق 

  :، وقد تم استخلاص مجموعة من النتائج نلخصها في النقاط التاليةلتعبئة المدخرات واستثمارها

 .للأنشطة المختلفةيعتبر وجودها أداة مهمة لتوفير وتقديم المال المستحدثة في التعامل و  االات أهمسوق المال من  - 

 .سوق النقد المال، رأسسوق :شقين هما إلىينقسم سوق المال  -

ن أإذ برمته، راقو الأوليست هي سوق  المالية، راقو الأالجناح الثاني لسوق  أوالمالية  راقو الأتعد البورصة جزءا من سوق  -

 .تداولصدار، و الثاني سوق الل سوق الإو الأ :سوقينهذا السوق يتكون من 

أن التطور الاقتصادي يرتبط بشكل وثيق بوجود سوق  إذالمحرك الرئيسي للنهوض الاقتصادي ، المالية راقو الأتعتبر سوق  -

 .ومتطورةراق مالية مزدهرة أو 

عطاء المستثمر صورة عن وجود سوق ا إنماو  فقط، تداولالالمالية ليس الهدف منه زيادة حجم  راقو الأن وجود سوق إ -

 .ثانوية يتم من خلالها الحصول على السيولة اللازمة وتوفر النقد لحملتها

، السندات، سهمالأخيرة في وتتمثل هذه الأ دواتالمالية عن طريق مجموعة من الأ راقو الأ أسواقيتم التعامل في  -

 .خرىالمالية الأ دواتغيرها من الأ داة خاصية تميزها عنأالمالية الهجينة، ولكل  دواتالمشتقات المالية، الأ

ليات التي تحكم تصرفات المتعاملين فيه، وتسهيل التجارة في مجموعة من الآ يتطلب المالية راقو الأن تنظيم سوق إ -

 .المالية راقو الأالمالية وتقنيات تسعير  راقو الأامر أو المالية،  راقو الأالمالية والمتمثلة في عمليات  راقو الأ

ن تكون المعلومات متوفرة للجميع وذات أها أهمالمالية بتوفر مجموعة من الخصائص ومن  راقو الأتتحقق كفاءة سوق  -

 .المتعاملين في هذا السوقجودة عالية وهذا يتوقف على مقدار الثقة التي يصنعها 

التنبؤ بالوضعية الاقتصادية ووضعية  إلىالمالية بالإضافة  راقو الأ أسواقداء أمؤشرات البورصة تقنية تسمح بالتعرف على  -

 .السوق في المستقبل

 أهمها ومن أسواقن هناك عدة عراقيل وعقبات تمنع تطور ألا ؛إالمال العربية  أسواقعلى الرغم من التطورات التي عرفتها  -

 .كبيرة  داء عمل بورصتها بصورةأضعف  هذه المعوقات تتمثل في
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البورصات العربية كغيرها من  تراجع أداءلذا آثار بالغة على مختلف الأسواق المالية الدولية،  19-ألحقت جائحة كوفيد  -

 .نتيجة الانتشار الواسع والسريع لهذه الجائحة البورصات العالمية  
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  :تمهيد

دور فعال في تحقيق عمليتي التنمية  من والسياسيين لما له الاقتصاديينالعديد من  هتمامإب الاستثمارموضوع يحظى         

من خلال الدور الذي يلعبه في مسار النظام الاقتصادي وتطوره حركيا  الاقتصاديةيته أهمتظهر  ذ، إالاجتماعيةو  الاقتصادية

يعد و .الاقتصادتأثيرات هامة على العديد من مجالات  من لما له، ستقرارهاو في نموه  للاقتصاد ساسيالمحرك الأ باعتبارهوذلك 

ة للتنمية في مختلف اقتصاديات العالم، وذلك نظرا للدور ساسيفي المحفظة المالية أحد الروافد والمحركات الأ الأجنبيالاستثمار 

كم رؤوس الأموال دف تحقيق في ترا  ساهمةالكبير الذي يلعبه في نقل المعرفة والتكنولوجيا وتحسين المهارات والخبرات، والم

 هذه  حجم من أكبراد المناخ الملائم لجذب يجستراتيجيات لاامن خلال تبني سياسات و  ،معدلات نمو مرتفعة

 .في المحفظة المالية الأجنبيتساعد على جذب الاستثمار  والعوامل التيتوجد مجموعة من المحددات كما الاستثمارات،  

  :مايليك  مباحث رئيسية أربعة إلىيتم تقسيم هذا الفصل  ولتوضيح الأفكار السابقة       

 . ات حول الاستثمارأساسي: لو المبحث الأ �

 .في المحفظة المالية الأجنبيتثمار عموميات حول الاس:الثاني المبحث �

 .المثلى نماذج قياس المحفظة الاستثمارية:الثالث المبحث �

المالية وتأثيره  راقو الأتطور سوق في ودوره المحفظة المالية  في الأجنبيالاستثمار  :المبحث الرابع �

 .داء الاقتصاد الوطنيأعلى 
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  ات حول الاستثمارأساسي:لو الأ المبحث

، إذ تتجلى الأهمية الاقتصادية له من خلال بلد يأ في من أهم المتغيرات الاقتصادية المعتمد عليها يعتبر الاستثمار        

لذا ، لبلد في مدة معينةباعتباره أساس عملية التطور والتنمية الاقتصادية مسار النشاط الاقتصادي في الدور الذي يلعبه 

العوامل المؤثرة أهميته وتصنيفاته وأهم  سوف نتطرق في هذا المبحث إلى مفهوم الاستثمار والمفاهيم القريبة منه بالإضافة إلى

  .سلاميةإلى الاستثمار من وجهة نظر الإ عليه، كما تم التطرق أيضا

  :الاستثمارمفهوم : لو المطلب الأ

  .المفاهيم القريبة منه أهم بالإضافة إلى اصطلاحا،لغة و مفهوم الاستثمار  إلىسوف نتطرق في هذا المطلب         

  : تعريف الاستثمار: الفرع الأول

 :يما يلالاستثمار لغة  يعني: لغة: أولا

مصدر للفعل استثمر الدال على الطلب، حيث أن السين والتاء تدلان على الطلب وهو مشتق من الثمر الذي "        

  .)16، صفحة 2012منصوري، ("يطلق في اللغة على عدة معان

تمام وتكثير المال لأن الزيادة في المينى الاهستثمار لغة دلالة على الاكما هو من معاني التثمير النماء والتكثير ف        

 .)277، صفحة 2018بندر، (زيادة في المعنى 

  :ومن بين هذه التعاريف نجدعديدة  تعريفاتيأخذ الاستثمار :صطلاحاا:اثاني

لفترة  الجارية لقيمة التجهيزات الرأسمالية التي تحدث نتيجة النشاط الانتاجي ضافةالإ الاستثمار هو"        

 .)15، صفحة 2012عبيدي، ("صعبة

موال في لحظة زمنية أستخدام الدخل والتخلي عن اهو حيازة وسائل الانتاج و نه أعلى الاستثمار كما يعرف              

 ).(Yves & jean, 1976, p. 36)سلع تجهيزية إلىمعينة وتحويله 

تضحية بالموارد الحالية والموجودة دف الحصول على عائدات في المستقبل خلال فترة زمنية ممتدة الفي أيضا يتمثل         

  .(Boughaba, 1998, p. 07)ليو الانفاق الأ من  يكون مبلغها الاجمالي أكبر



 الإطار النظري للاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية                                 : الفصل الثاني

64 

 

موال في مجالات ستخدام الأاو  التخلي نهأمن خلال التعاريف السابقة يمكن اعطاء تعريف شامل للاستثمار على           

يتوقف نوع هذه العوائد على حسب الهدف الرئيسي  إذفي المستقبل،  لأرباح امختلفة دف الحصول على العوائد وتحقيق

  .للاستثمار

  المفاهيم القريبة من الاستثمار :الفرع الثاني

توقعات المضارب للأسعار  حالة تعبئة أموال في ظروف استثنائية، حسب: المضاربة: الاستثمار والمضاربة:أولا

، ليس أكثر من شهر، أو أسبوع، أو حتى ساعات التداول، من أجل تحقيق عائد على شكل ربح على الأموال الأخيرة

مخاطر رأس مال  هذه الأرباح مختلفة، فقد تواجهالتوقعات ، إذا كانت هذه )الفرق بين أسعار البيع والشراء(

 )18، صفحة 2004التميمي و عزمي، (.أكبر

، حيث يقتصر الاختلاف بينهما بشكل أساسي على العوائد " المضاربة"و " الاستثمار"يمكننا التمييز بين و          

يذكر أن العوائد التي يمكن أن تتحقق من عمليات المضاربة تفوق عوائد إذ  ،المتوقعة والمخاطر المحتملة ومدة الاستثمار

تمتد إلى فترات طويلة لأجل القصير في حين أن الاستثمار يمكن أن المضاربة ا، كما يغلب على عمليات الاستثمار

  )29، صفحة 2012خريوش، ارشيد، و جودة، (.

يتم تعريف القمار على أنه الشخص الذي يقرر مصير شيء ما دون كسبه فإن المقامرة : الاستثمار والمقامرة: ثانيا 

الرهان سواء في السباق أو البيع أو  أي على أساس المخاطرة،هي التردد بين الربح والخسارة في كل شيء يدخل فيه المرء 

ية الشراء بقصد البيع دون وعي فتنطوي على عمل ،، ومع الأوراق المالية ذات الصلةعلى حدوث أو عدم حدوث شيء

وقد يحدث العكس صول على أرباح ضخمة لحلويتطلع المقامردراك لواقع الشركة ومعطياا الاقتصادية في الغالب، إو 

  . )819، صفحة 2009الاحمد، (.الكبيرةوهو الخسارة 

في أصول متنوعة دف الحصول على  من قبل الأفراد ستخدام الأموالاأن المضاربة تتمثل في أن نستنتج يمكن         

أما المقامرة مراهنة  ،بالتغيرات التي تحدث في سعر الفائدةالمضارب  طريق تنبؤ عن  عائد مرتفع مقابل درجة مخاطرة عالية

على أمل أن يتحقق من وراء معينة  في أصول  استخدام الأموال يتمثل في المستثمرأما فيما يخص على دخل غير مؤكد 
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 التنويع  في حالة شراء الأسهممبدأ يعتمد على  أي  قطاعات الاستثمار على عدةويشمل هذه الأصول عائد في المستقبل 

  . مثلا

  مقارنة بين الاستثمار والمضاربة والمقامرة): 09(جدول رقم 

  القائم بالعملية

  الاختلافعنصر 

  مقامر  مضارب  مستثمر

  أقصر أجل  قصيرة  طويلة  المدة الزمنية

  على المدة والمبلغ  على المدة والمبلغ  على العائد  الاستثماري القرار

  مرتفع جدا  مرتفع  منخفض  لتحمل الخطر الاستعداد

  ربح سريع وكبير جدا  ربح سريع وكبير  تدفقات مستمرة وطويلة  نوع الربح

  لا تتم الدراسة  تتم الدراسة  تتم الدراسة  دراسة المشروع

  ا لم تتحقق التوقعاتإذ المال رأس تآكل إلىتؤدي   المال رأس فيتحقيق نمو   ثرالأ

  .)23، صفحة 2012الضيف، (:المصدر

والتي تبوب من  تصنيفاته مختلفو ية الاستثمار أهمل في هذا المطلب و اسنتن:وتصنيفاتهية الاستثمار أهم: المطلب الثاني

  .ليهاإختلاف النظرة إسس مختلفة بأير و ياا وفقا لمعياعدة زو 

شموط و (: تيية كبيرة في الحياة الاقتصادية يمكن استخلاصها كالأأهملدى الاستثمار  نإ:الاستثمارية أهم:الأولالفرع 

  )11-10، الصفحات 2008عبود، 

ضافة الإ من نوعان الاستثمار يمثل الوطنية وذلك لأ وزيادة الثروةالاستثمار في زيادة الدخل القومي  مساهمة:أولا

 .تعظيم درجة المنفعة التي تنجم عن الموارد المتاحة أيضاتعظيمها و  أوالموارد المتاحة  إلى

 الحديثة والمتطورةدخال التكنولوجيا إحداث التطور التكنولوجي وذلك من خلال االاستثمار في  مساهمة:ثانيا

 .الظروف الموضوعية للمجتمع معوتكيفها 
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الاستثمار في  مساهمة ومن ثم العاملة،دي يالأستخدام العديد من إالاستثمار في مكافحة البطالة من خلال  مساهمة:ثالثا

قامة جسر إأو شق طريق  أو يتصاحب بإقامة بناء أون الاستثمار في مشروع ما قد يتطلب دعم البنى التحتية للمجتمع لأ

                 الخ...حديقة أو

العناصر  تلخيصها في مجموعة وذلك من خلالكبيرة في الحياة الاقتصادية أن للاستثمار أهمية   يمكن القول ومنه          

  :التالية

 .الاستثمارمساهمته في معرفة العائد المتوقع على   .أ 

 .حماية ثروة الفرد من أنواع المخاطر المختلفة   .ب 

 .زيادة الدخل القومي للبلاد  .ج 

 .خلق فرص عمل جديدة في الاقتصاد الوطني  .د 

  .الميزان التجارينتاج ودعم زيادة الإ  .ه 

نقوم بالتمييز بين سوف تصنيفيها، و المعيار المستخدم في  تتعدد الاستثمارات حسب:تصنيفات الاستثمار: الفرع الثاني

  .ير المستخدمة لتصنيف الاستثماراتياالمع الموالي أهمحيث يمثل الجدول ، أهم تصنيفاته

 تصنيفات الاستثمار ): 10(جدول رقم 

  نوع الاستثمار  المعيار المستخدم

 ).حكومية(تعود ملكية الأصول لهيئة عمومية : استثمار عام -  من حيث ملكية الأصول

فردي أو ( تعود ملكية الأصول للأشخاص  :خاصاستثمار  -

  ).جماعي

عندما يوفر المستثمر الحق في حيازة أصل : استثمار حقيقي -  من حيث نوع الأصل 

  .حقيقي

يتمثل الاستثمار في الأوراق المالية من خلال حيازة : مالي استثمار -

  .المستثمر لأصل مالي غير حقيقي

 .تدار من قبل صاحب المشروع :مباشراستثمار  -  دارة الاستثمارإمن حيث 

  .دارة متخصصة لتنفيذهإتكون للمشروع : استثمار غير مباشر -
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 . سنوات 5مدته تكون من سنة إلى : قصير المدى استثمار -  من حيث المدة الزمنية

  .سنة 15سنوات إلى  5مدته تكون من : استثمار طويل المدى -

  

 .البلدأصولها أو مالكها يكون من داخل  :محليةاستمارات  -  من حيث الجنسية

  .أصولها تكون خارج البلد: استثمارات أجنبية -

يتقرر بصورة مستقلة عن المؤشرات الاقتصادية : تلقائي استثمار -  من حيث الدافع

 .القائمة كالدخل والاستهلاك

يعتمد على الأوضاع الراهنة والمتوقعة بدافع : استثمار محرض -

  .منفعة مادية مباشرة

  .)06، صفحة 2021قلوح، (:المصدر 

  :المؤثرة على الاستثمارالعوامل : المطلب الثالث

، وهنا لابد من تحليل طة في بيئة الاستثمار الخارجية والداخليةالاستثمار لابد من دراسة العوامل المحيحتى يتحقق         

، 2009دريد، (:از هذه العوامل فيما يلييجازيادا ويمكن موال المستثمرة و اظ على قيمة الأتلك العوامل دف الحف

 .)31-26الصفحات 

ستقرار الاقتصادي من خلال المؤشرات الاقتصادية الكلية المتمثلة يمكن دراسة الا: الاستقرار الاقتصادي: الفرع الأول

ستقرار حيث يقاس الا النقدية للدولة،السياسات المالية و  ستقرارا أيي التوازن الخارججمالي والتوازن الداخلي و تج الافي النا

الاقتصادي بدرجة المخاطر الاقتصادية التي يتعرض لها الاستثمار ومدى كون هذه المخاطر داخلية تعتمد على عوامل 

المالية وحجم  سواقمتانة الأالتضخم والسياسات المالية والنقدية للدولة و معدلات اقتصادية محلية مثل درجة النمو و 

 .المستثمرينرات تؤثر على قرارات الاستثمار و صر والمؤشالاستثمارات الممولة محليا كل هذه العنا

يؤثر معدل الفائدة هو متغير مفتاح للاستثمار، لأن قرار التثمير تحكمه الأرباحية، حيث :الفائدة أسعار:الفرع الثاني

 أوحيث كلفة الاستثمارات على الاستثمار بصورة خاصة من ى النشاط الاقتصادي بصورة عامة و معدل سعر الفائدة عل

التعويض عن الاستهلاك  أيالتمويل وهو ثمن تأجيل الاستهلاك  أولمال ا رأس سعرن معدل الفائدة هو أ، و عوائدها

الطلب للأموال التي ترتبط ها مقدار العرض و أهمبجملة عناصر  الفائدة أسعار أثروتتضافية تدفع في المستقبل إموال أبشكل 
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طبيعة السياسة النقدية المطبقة ودرجة المخاطر ومدة الاستثمار وكلفة التمويل ودرجة المنافسة و  ستهلاكبالميل الحدي للا

 .على حركة الاستثمارات الداخلة والخارجة من الدولة كبير  أثرالفائدة الدولية  أسعارن لتقلبات أذا الشأن، كما 

مكونا أساسيا من مكونات تكلفة الاستثمار، وبالتالي فإن زيادة يعتبر كما  ثل سعر الفائدة تكلفة الاقتراض،يم         

الأرباح الصافية يشجع على زيادة الاستثمار والعكس صحيح، وبذلك نلاحظ أن زيادة سعر الفائدة يترتب عليه انخفاض 

لمشاريع التي يكون الطلب على القروض لتمويل الاستثمارات، ولأن قرار الاستثمار تحكمه الربحية، فإن المستثمر يختار ا

لأن انخفاض هذا السعر يحفز المنشآت على المزيد من الاستثمار   فيها معدل الفائدة منخفض مع مردود استثماري مرتفع 

  : وهذا ما يعني 

  

  

ومن أهم هذه العناصر  في بلد ما بدرجة كبيرة على الاستثمارات يؤثر الدخل القومي :الدخل القومي: الفرع الثالث

الدخل الفردي، حيث   ،الدخل القومي الكلي، توزيعالطلب  الدخل،معدلات النمو في  المتاح،حجم الدخل  نجد

ذلك إلى خلق استثمارات ذات طاقات تفاع الميل الحدي للادخار و يؤدي كلما كبر حجم الدخل أدى إلى ار 

ضافة إلى إللمجتمع  *الكلي مرونة الطلب حجم اعكلما زاد نمو الدخل القومي يعني ارتفكما نجد أنه    سعة واانتاجية 

  .زيادة الادخارات وهذا ما يشجع على القيام بتنفيذ  الاستثمارات

 

  

  

، الصفحات 2014الحجار و رزق، (:برزها أبالإضافة إلى عوامل أخرى تؤثر على حجم الاستثمارات من          

180 -181(.  

                                                           
*
كان التغيير طفيف في السعر مصحوبا بتغير كبير في الكمية   إذا السعر،التغير النسبي في الكمية المطلوبة مقسوما على التغير النسبي في  :مرونة الطلب 

  .رنا أو يستجيب لتغيرات الأسعاريقال أن المنتج م المطلوبة،

  

وجود علاقة عكسية بين سعر الفائدة                 

  الاستثمار و

وجود علاقة طردية  بين الدخل 

  القومي والاستثمار
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فقرار  الاستثمار، قرار مهم فيتمع تؤدي دور إن توقعات المستثمرين بالنسبة للنشاط الاقتصادي في ا :التدفقات : أولا

 للمشروع،نتاجي عديدة من بينها العمر الاالتي بدورها تعتمد على عوامل   المتوقعة،الاستثمار يعتمد على العائدات 

 .أحوال السوق والطلب على السلع المنتجة

حالة زيادة عدد  ى قرار الاستثمار، ففييعتبر النمو السكاني من العوامل التي تؤثر عل :السكان والتقدم الفني:ثانيا

على السلع الرأسمالية المنتجة للسلع الذي بدوره يؤدي إلى زيادة الطلب ، و السكان، سيزداد الطلب الاستهلاكي

نتاج تدفع إلى زيادة الاستثمار، نظرا لما ينجم عنهما من للاكتشاف طرق جديدة ا التقدم الفني و الاستهلاكية، كما أن 

 .ستخدام للآلات الجديدةا

  الإسلامية  نظرالوجهة الاستثمار من : المطلب الرابع

خرى من أصوله من علم الاقتصاد وهو على صلة وثيقة بمجموعة أسلامية الإ النظريستمد الاستثمار من وجهة         

الاسلامية،  النظرالاستثمار من وجهة مفهوم  إلىوفي هذا المطلب سوف نتطرق  ،الادخارستهلاك و فاهيم  كالدخل والاالم

  .هأنواع أهممشروعيته، و 

قد يتعذر الوقوف على تحديد صريح لمفهوم الاستثمار من :سلاميةالإتعريف الاستثمار في الشريعة : الفرع الأول

 ولفظاء حينا واستبداله بلفظ الاستنم الاستثمار،ستخدام مصطلح انظرا لعزوف الفقهاء السابقين عن  الفقهي،المنظور 

  اخرى ، ولفظ النماء تارةخراآالتنمية حينا 

 لى معنى الاستثمار في باب، لفظ التنمية للدلالة عفي كتابه الشرح الصغير لدرديرمام اذكر الفقيه المالكي الإ         

حد يقدر أ ، وليس كلموالهمأالتصرف في  إلىاجة الناس ، لحليهإن الضرورة دعت راض جائز، لأ، حيث قال  القالقراض

  .على التنمية بنفسه

 المقارضة لا ثمان فيالأ"وهذا ما نص عليه النووي  الاستثمار،ستخدم الشافعية لفظ النماء للدلالة على معنى ابينما         

  ".ة عليها ببعض النماء الخارج منها، فجاز المعامللا بالعملإنمائها المقصود  إلىل يتوص

  )157-156، الصفحات 2015بيبي، (".التجارة يطلب ا نماء المال"بينما قال الشيراهزي            
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في استثماره مع مراعاة الضوابط حكام الشرعية العمل على تنمية المال بشرط مراعاة الأ"نه أكما يعرف على         

الموجود و ("سلامية في كافة المعاملات الاقتصاديةحكام الشريعة الإأموال لما يتفق مع هداف التي تستثمر ا رؤوس الأالأو 

  .)114، صفحة 2010اللطيف، 

هداف النظام أتدعيم تحقيق و  إلى، ويؤدي ة الاسلاميةابي مستمد من الشريعيجإانساني نشاط نه أ"يضا علىأيعرف         

، صفحة 2020سيمران، ("سلاميةمة الإسلامية التي يعكسها واقع الألويات الإو ، من خلال الأالاقتصادي الاسلامي

177(.  

نه أسلامية على نظر الشريعة الإتعريف شامل للاستثمار من وجهة  ومن خلال التعاريف السابقة يمكن اعطاء         

  .سلاميةير ومقاصد الشريعة الإياسلامي من خلال معدعم النظام الاقتصادي الإالمال  وتشغيل الموارد لتحقيق و  تنمية

السنة النبوية المطهرة تدل ن الكريم و آحة غير لفظية في القر هناك دلالات واض:الشرعية للاستثماردلة الأ:  الفرع الثاني

 )100-99، الصفحات 2017واثق، (:وجوب الاستثمار وهي إلىتشير  أو

أولا: الأمر بالمشي في مناكب الأرض أمر بالاستثمار لقوله تعالى:﴿هُوَ ٱلذِى جَعَلَ لَكُمُ  ٱلأَْرْضَ ذَلُولاً َ فٱمْشُوا 

فِى مَنَاكِبِهَا وكَُلُواْ مِن رزْقِهِ  وَإِليَْهِ النشُورُ  ﴾ .(الملك :15)، وتعتبر الأرض في المنظور الإسلامي رأسمال شائع 

  مرأرض لتحصيل الثمار في جنات الأ مر بالمشين الأأ، كما مر واجبألمال وتثميره ا رأس  ميةن تنأومعلوم 

.ضر البركات التي وضعها االله في الأي هنا مقصود منه تحصيل الخيرات و ن المشبالاستثمار لأ  

وَٱبْـتـَغُواْ مِن  ٱلأَْرْضِ  فِى فَٱنتَشِرُوا ٱلصلَوٰةُ ا قُضِيَتِ إذفَ ﴿لىالقوله تع :مر بالاستثمارأنتشار بعد الجمعة مر بالاالأ:ثانيا

تصرفه  ر يفيد الوجوب ما لممن لفظ الأواجب لأ مرأ، )10:الجمعة  (﴾ٱللهَ كَثِيرًا لعَلكُمْ تُـفْلِحُونَ  وَٱذكُْرُواْ  فَضْلِ ٱلله

 .قرينة

المزمل (. ﴾فَضْلِ اللهِ من  بوُنَ فِي الأَْرْضِ يَـبْتـَغُونيَضْرِ  وَآخَرُونَ ﴿:مر بالاستثمارأرض مر بالضرب في الأالأ:ثالثا

ض ر شكال الضرب في الأأخذ أكونه واجب ل أيضا ن فالاستثمارإذمر واجب أ، بغية الحصول على فضل من االله )20:

  .ابتغاء فضلهو 
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، ألهنصار يسالأ تاه رجل منأعندما في حديث النبي صلى االله عليه وسلم  :مر بالاستثمارأالحث على العمل :رابعا

صلى االله عليه بصورة خاصة فقد باع  الاستثماريه وسلم على العمل بصورة عامة و والذي حث فيه النبي صلى االله عل

 .تراكمهو  المال رأس جل تكوينأ، من )رياتضرو (وسلم سلعا معمرة 

، الصفحات 2014بريشي، (:مايليويمكن تلخيصها ك :الإسلاميةالاستثمار من وجهة نظر  أنواع: الفرع الثالث

333 -334( 

 .حيث يكون العمل محل الاستثمار النوع في تنمية الثروة ويتمثل هذا:توظيف العمل مع العمل:أولا

شركة الاسلامي  موال المعروفة في الفقه ويتمثل هذا النوع من الاستثمار في شركات الأ :توظيف المال مع المال: ثانيا

  .حيث يكون المال محل الاستثمار لعنان

 .وهي اشتراك عمل مع مال ومثاله شركات المضاربة أو القراض  :توظيف المال مع العمل:ثالثا

 .نتاج وسائل الإ في لآخر واطرفيها مال  أحدالشركات التي  ويتمثل في: نتاج مع المالتوظيف وسائل الا:رابعا

  الوضعي والاستثمار من وجهة نظر الاسلامية في الاقتصاد بين الاستثمارجه الاختلاف أو ): 11(جدول رقم 

الاستثمار في الاقتصاد   وجه المقارنة  البيان

  الوضعي

الاستثمار في الاقتصاد 

  الاسلامي

هتمام بمشروعية اغالبا لا يوجد   المشروعية  01

لا في التحليل إنشاط الاستثمار 

  الممارسات أو

ستبعاد لا يقبل الا أساسا يعتبر

  نشاط تجاري أيفي 

هتمام مناسب مقارنة الا يوجد   العنصر البشري والمادي  02

  هتمام بالعنصر الماديلابا

العنصر البشري  إلىالنظرة 

العنصر  إلىمتوازنة مع النظرة 

  المادي

المسؤولية المصلحة العامة و   03

  الاجتماعية

ا فرضتها إذلا إلا تعتبر 

  السياسات الاقتصادية

معتبرة حتى لو لم تفرضها 

لتزام إ( السياسات الاقتصادية 

  )ذاتي

لوية للاستثمار و الأية و همالأية للاستثمار المالي في همالأ  ية النسبية لطبيعة الاستثمارهمالأ  04
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ية أهم مقابل الحجم و العوائد

  للاستثمار الحقيقي أقل

كثر من أنتاجي الحقيقي الإ

  الاستثمار المالي

العائد المتوقع ومعدل الزكاة دون   سعر الفائدة والعائد المتوقع  قياس الاستثمار  05

  شروعالمسعر الفائدة غير 

 .)10، صفحة 2010نصار، (:المصدر

الاستثمار في الشريعة الإسلامية يستند على العقيدة الإسلامية والقيم الأخلاقية الناتجة عنها، فالأصل في الاسلام         

نبثقة عنها، ومن ثم الانسان عندما يعمل في مجال الاستثمار أن الوسائل كلها تشتق من العقائد وتوجه لتحقيق الأهداف الم

، 2007نزيه، (.لاستزادة من نعم االله عز وجل وتنمية ما استخلفه االله عليه من مالعليه أن يستثمر ماله لزيادة الانتاج ل

  )39صفحة 

  : في المحفظة المالية الأجنبيستثمار عموميات حول الا: المبحث الثاني

 ظهور إلىالمالية العالمية  سواقنفتاحها على الأاها المحلية بسواقرفع الأداء المالي لأ إلىأدى سعي مختلف الدول         

، في المحفظة المالية الأجنبيأشكال التدفقات الرئيسية لرؤوس الأموال والذي يطلق عليه بالاستثمار  شكل جديد من

 حركة رأس المال الدولي للاستثمار في محفظة الأوراق الماليةكل وينصرف الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية كمفهوم إلى  

  .لتعامل في أنواع مختلفة من الأوراق الماليةمن خلال ا

  الأجنبيثمار ماهية الاست  :لو الأ المطلب

  هأنواع أهمو  الأجنبيالتعرف على الاستثمار  لاأو في المحفظة المالية لابد  الأجنبيتعريف الاستثمار  إلىقبل التطرق         

ومن بين هذه التعاريف  الأجنبيبتعريف الاستثمار  الاقتصاديينقام العديد من :الأجنبيمفهوم الاستثمار : الفرع الأول

  : مايليخترنا ا

كل استثمار يتم خارج موطنه بحثا عن دولة مضيفة سعيا وراء تحقيق حزمة من الأهداف الاقتصادية والمالية "        

 .)49، صفحة 2018سعود، ("والسياسية سواء دف مؤقت أو لأجل محدد لأجال طويلة الأجل
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غير ملموسة والتي يكون مصدرها  أوصول مالية ملموسة أكانت على هيئة الرأسمالية سواء   تلك التدفقات يضاأ        

قويدر و معاش، ( سس تجاريةأمشتركة تدار على  أوة والتي توظف في مشاريع استثمارية مستقل ،من خارج الدولة المضيفة

  .)68، صفحة 2017

أنه وسيلة لتحويل الموارد الحقيقية ورؤوس الأموال من دولة لأخرى، وذلك دف بمساهمة " كما يعرف أيضا على          

، صفحة 2017بلعربي، (" رأس مال شركة في شركة أخرى، حيث يتم إنشاء فرع لها في الخارج، أو القيام برفع رأس مالها

36( . 

ستخدامات من الموارد المالية التي تجرى هو مجموع الا الأجنبين الاستثمار أنستنتج من التعاريف السابقة  إذ           

المالية والتي توظف في مشاريع سواء كانت هداف الاقتصادية والسياسية و مجموعة من الأ صلي لغرض تحقيقخارج البلد الأ

  .ير تجاريةياسس ومعأمشتركة والتي تدار على  أومستقلة 

  : الأجنبيالاستثمار  أنواع:الفرع الثاني

ستثمار الا(غير مباشر  الأجنبيالمباشر والاستثمار  الأجنبيهما الاستثمار  نوعين إلى الأجنبيينقسم الاستثمار         

 .المطلب الثاني من هذا الفصل خير محل دراستنا لذلك خصصنا له، وهذا الأ)في المحفظة المالية الأجنبي

مور التي تواجه الباحثين لأصعب اأيعتبر من  الأجنبيعطاء مفهوم دقيق للاستثمار ان إ:المباشر الأجنبيالاستثمار : أولا

المترتبة المشاكل المرتبطة و ، وكذا حصائية والقانونيةير الاايالمع ختلافإالتعقيدات الناجمة عن  إلى، وهذا راجع هذا الميدان في

 .فكار الاقتصاديينأراء و أ ختلافإمختلفة ب التعاريف ل اعطاء مجموعة منو اعن قياس تدفقه، سنح

  :مايليتوجد العديد من التعريفات اخترنا : المباشر الأجنبيتعريف الاستثمار   .أ 

ممارسة قدر من قيام المستثمر الأجنبي بالاستثمار في مرافق جديدة لانتاج أو تسويق منتج في دول أجنبية دف "         

 .)30، صفحة 2015، .التميمي س("المشروعالتأثير في إدارة المؤسسة أو 

لصناعية والانشاءات للاستثمار في الخارج مباشرة في العمل في الوحدات ا ةالأجنبيموال نتقال رؤوس الأإ"يضاأيمثل         

 .)60، صفحة 2017المحياوي، ("المباشر هو الربح الأجنبين الدافع وراء هذا الاستثمار أخدمة، و  أوالزراعة والتمويل و 
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 & Kindleberger)موال والتي تنطوي وتشمل على مراقبة مستمرةعبارة عن حركة لرؤوس الأ يضا أ هو        

Nicolas, 1971, p. 16)  

مستثمر يرتكز  مساهمة نهأعلى  الأجنبيللاستثمار  املومن خلال التعاريف السابقة يمكن اعطاء تعريف ش            

دارة إخر مضيف، ويسمح هذا النوع من الاستثمار للمستثمر التدخل في أصلي ويقبل بالنشاط في بلد نشاطه في بلده الأ

  .موالهأالشركات التي يستثمر فيها 

الطيب و شريط، (:نذكر منها المباشر بعدة خصائص الأجنبييتميز الاستثمار :المباشر الأجنبيخصائص الاستثمار   .ب 

  )04، صفحة 2022

على  هحانفتالتكنولوجية والادارية والتسويقية مما يؤدي إلى اتساع نطاق السوق المحلي وا الخبراتقناة لنقل  يعتبر .1

 . الأسواق الخارجية

 .الرفع من مستوى أجور العمال .2

 .تحقيق الرفاهية الاقتصادية والارتقاء بأذواق المستهلكين .3

 .الزيادة في عملية الانتاج وتحسين القدرات التنافسية .4

 .لظاهرة هجرة الأدمغةيعتبر علاج  .5

شكالا عديدة تتمثل في أالمباشر  الأجنبين يتخذ الاستثمار أويمكن :المباشر الأجنبيشكال الاستثمار أ  .ج 

  :)08، صفحة 2015بوعبيد، (مايلي

 .أجنبيطرف مستثمر  شركة منتأسيس  .1

 .جنبيةالألشركة االمال  رأس من قلالأ على %10حيازة  .2

 .تكون في شكل قروض أو اكتتابوفروعها م العلاقات بين مؤسسة الأ .3

 .نتاجيةطرف الوحدة الإ لمحققة منا الأرباح استثمار إعادة .4
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  :في المحفظة المالية الأجنبيالاستثمار  ماهية :الثاني المطلب

لما يوفره من مزايا  حظي الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية باهتمام خاص وكبير خصوصا في العقدين الأخرين        

كر أهمية الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية في تمويل المشاريع المحلية، نومنافع اقتصادية كبيرة، إذ لا أحد يمكن أن ي

  .خصوصا في ظل محدودية الموارد المتاحة وعدم كفايتها 

حيز كبير  في المحفظة المالية  الأجنبيستثمار لقد أخذ الا:في المحفظة المالية الأجنبيتعريف الاستثمار  :الفرع الأول

من الدراسة والاهتمام لدى الكثير من المختصين و الباحثين في اال الاقتصادي وفي هذا الإطار قدمت له العديد من 

  :إلا أن جميعها تتفق من حيث المضمون ومن بين هذه التعاريف نذكر ما يليالتعاريف 

السندات  شراءلمالية عن طريق ا راقو الأالاستثمار في  أينه استثمار المحفظة أهو الاستثمار الذي يعرف على         

الشركات و  والهيئات فرادالأ هو تملك أيالمالية،  سواقسندات الدولة من الأأو السندات الدين  أوالحصص  سهمالخاصة لأ

السلام، (.المباشر الأجنبيجل مقارنة بالاستثمار استثمارا قصير الأ يعتبرو  الرقابة،من نوع  أيدون ممارسة  راقو الألبعض 

 )13، صفحة 2001

راق مالية  و والشركات والمصارف لأ فرادمتلاك الأاالمالية وذلك من خلال  راقو الألاستثمار في ا " ايضأهو         

، 2020قرعان، ("الرقابة على المشروع الاستثماري أوالسيطرة  أنواعنوع من  أيوالسندات، دون ممارسة  سهمالأك

 .)49صفحة 

 الخاصة في الدول النامية، أو المالية والتي تصدرها الهيئات العامة راقو الأتلك الاستثمارات الموجهة لشراء  ضاأي        

  الرقابة على تلك المشروعات أوالقرارات  ذاتخاأو دارة المشروع إن يكون للأجانب منها ما يخول لهم حق أعلى

 .)114، صفحة 2016عواد، ("المرتبطة باستثماراا

رة موجودات داإن يكون للمستثمر الحق في أتلك المشاركة في توظيفات استثمارية خارجية من دون "كما هو        

، 2021كمال و طلحي، (" دارة المشروعإالسيطرة في ن يكون له الحق في الرقابة و أون ، ومن دالشركة المستثمر فيها

  .)20صفحة 
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 راقو الأالمالية و  الأصولالاستثمار في  نهأفي المحفظة المالية على  الأجنبيويمكن اعطاء تعريف شامل للاستثمار          

دون أن يكون له الحق  خرىأالسندات في البورصة في دولة ما عن طريق مقيمين في دولة  و  سهمالأالمالية من خلال شراء 

  .في الرقابة والسيطرة في إدارة المشروع

، 2015فلاق و باصور، (تتجلى فيما يلي والتي :في المحفظة المالية الأجنبيية الاستثمار أهم:الثاني الفرع

  :)72-71الصفحات 

على تطوير   ساعدن يأالمالية المحلية، ويمكن  راقو الأ أسواقيزيد من سيولة المحفظة المالية  الأجنبي فين الاستثمار إ:أولا

 .كثر عمقاأسع و أو كثر سيولة كما يجعلها أ سواقيجعل الأ إذ، أيضاكفاءة السوق 

الحقيقي للاقتصاد،  القطاعن يعود بالنفع على أ يمكنالأجنبي في المحفظة المالية ن الاستثمار أ إلىيشير الاقتصاديون :ثانيا

الحاجة التي لديها البلدان النامية  إلىلاسيما و  ةالأجنبيالمحفظي توفير مصدر للاستثمارات  الأجنبييمكن تدفق الاستثمار  إذ

 .موالرؤوس الأ إلى

سوق  في إذلمال المحلية، ا رأس أسواقالخبرة في من تحقيق الانضباط و  أيضا ة الماليةالمحفظ الأجنبي فييمكن الاستثمار :ثالثا

، كما تتنافس الاستثمار الجديدة البحث عن فرص نفاق الموارد فياكبر لتخصيص و أثمرين حوافز ن للمستإسع فأو عمق و أ

  .الشركات للحصول على التمويل

في المحفظة المالية صور مختلفة  الأجنبييتخذ الاستثمار :في المحفظة المالية الأجنبيشكال الاستثمار أ: الفرع الثالث

  :)106-105 ، الصفحات2012الرزاق و عامر، (منها

في سوق شهادات الإيداعو  ةالأجنبيداع المصرفية الدولية المقومة بالعملات يشراء السندات الدولية وشهادات الإ:أولا

 . العملات الدولية

 .)الخاص أوالعام (شراء سندات الدين:ثانيا

 .داع في البنوك الوطنيةيالإ:ثالثا

 .شراء الذهب والمعادن النادرة:رابعا

 .القيم المنقولة شراء:خامسا
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نشاء إو،  المضاربة إلىبآجال مختلفة دف و  فرادالأ أوالخاصة  أوهيئاا العامة  أو ةالأجنبيقروض للحكومات :سادسا

يعمل على تقليل مخاطر  ةالأجنبيالسندات والعملات الأسهم و ، وهذا النوع من الاستثمار في علاقات اقتصادية ثابتة

  .عن طريق  تنويع محفظة الاستثمارات الأجنبيالاستثمار 

  و الجدول الموالي يوضح أهم أشكال الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية

  أشكال الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية): 04(الشكل رقم 

  

، 2021شنافة، حركاتي و (:نجد  سبابالأ أهمبين  من:في المحفظة المالية الأجنبيالاستثمار  أسباب:الفرع الرابع

  :)560-559الصفحات 

 .المالية وفعاليتهاعلى درجة سيولة السوق  نقد ويتوقف ذلك إلىسهولة ة تحويل تلك الاستثمارات بسرعة و مكانيإ:أولا
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مر الذي الأ ة ذات العوائد الثابتة كالسندات،ليالما دواتمكانية تحقيق عوائد قياسية من تلك الاستثمارات لاسيما الأإ:ثانيا

  .ا المختلفةأدواللاستثمار في  المؤسسات المالية أوصول لدى البنوك أتحويل مدخرام من  إلىالشركات و  فراديدفع الأ

  .ضبطهاستثمارات و المالية المضيفة في هذه الا سواقالأ تحكم صعوبة:ثالثا

 .المستهدفة سواقدول المضيفة والأال إلىسهولة الدخول والخروج :رابعا

  قنواته أهمو المالية في المحفظة  الأجنبيعوامل جذب الاستثمار : لثالمطلب الثا

   في المحفظة المالية  الأجنبيالاستثمار والتي تؤدي إلى جذب  العوامل التي تحكم إلىسوف نتطرق في هذا المطلب         

  .قنواته  أهمضافة إلى بالإ

  :والتي تشمل مايلي:في المحفظة المالية الأجنبيثمار عوامل جذب الاست: الفرع الأول

وتتضمن العوامل الخارجية مجموعة العوامل التي ترتبط بالبيئة الاستثمارية ومن أهم ):عوامل الدفع(عوامل خارجية : أولا

  )127-126، الصفحات 2017بوعبد االله و بوقصبة، (:هذه العوامل ما يلي 

 المالية سواقللأ التنظيمية في البنية تغير عنه نتج الذي:المالي بالتحرر مايعرف تبني نحو المتزايد الدولي تجاهالا. أ

 راقو الأ أسواق ودمج ربط لةو امح إلى الدول من الكثير خاصة، حيث عمدت بصفة المالية راقو الأ  أسواقو  عامة بصفة

 إلى الدول المتقدمة بعض تجاهاالسريع،و  تصالللا الهائلة التكنولوجية الثورة ذلك في ساعد ببعض حيث بعضها المالية

 .الدول هذه أسواق في النامية ومشروعاا الدول تصدرها التي المالية راقو الأ على المفروضة القيود بعض تخفيف

تقلبات منتظمة بصورة دورية في هي الدورة الاقتصادية  :المتقدمة الدول في تحدث التي الدورات الاقتصادية.ب

 مرتفعة عوائد ذات بديلة فرص عن البحث إلى هذه الدول في بالمستثمرين يدفعمما،مستوى النشاط الاقتصادي  الكلي 

 راقو الأ في منها أكثر الأجنبية لماليةا راقو الأ على العائد معدلات أو الفائدة تكون معدلات فعندما أموالهم، لتوظيف

 .الأجنبية للدول المالية الأصول في للاستثمار أمواله توجيه إلى الأخير هذا سيدفع ذلك فإن للمستثمر المحلية المالية

 الاستثمار صناديق طرف من خاصة ا هتمامزاد الا: دولية استثمارية محافظ نيتكو  د نحوياالمتز  تجاهالا. ج

 نإذفهي  ،الأصول الماليةمن كميات كبيرة من  بحوزاشركات التمويل وذلك لما و  التقاعد وصناديق التأمين وشركات

 الضخمة الأموال هذه توجيه مايتم عادةإذ أهدافها، تحقيق فيستراتجياا او  سياستها مع تتناسب محافظ تشكيل تستهدف

  .اقتصادياا في ملحوظاوا نم تشهد التي للدول المالية راقو الأ أسواق إلى
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  :فيما يلي للدول والمتمثلة الاقتصادي بالهيكل العوامل المتعلقة ا ويقصد):عوامل الجذب: (عوامل داخلية: ثانيا

الإجراءات والوسائل التي تضعها الحكومة وتحكم قراراا في الأدوات و مجموعة القواعد و :الكليةالسياسات الاقتصادية   .أ 

لما لها دور كبير وأساسي في تحقيق  القومي خلال فترة زمنية معينة سبيل تحقيق هدف أو مجموعة من أهداف الاقتصاد

 .التوازن الاقتصادي 

ستقطاب الاستثمار الأجنبي ومن بين هذه العوامل ادور كبير في جذب و لسياسات الكلية لمحددات وعوامل ا كما        

 : والمحددات مايلي

طويلة الأجل في القدرة على عرض وتوفير سلع اقتصادية متنوعة بشكل مستمر  زيادة: النمو الاقتصادي معدل .1

ومتزايد لسكان هذا البلد، وتعتمد هذه القدرة المتنامية على التقدم التكنولوجي والتنظيم المؤسسي والايدلوجي التي يتطلبه 

  .(Kuznets, 1973, p. 247)ويحتاج الأمر إليه

نتاج على المدى الطويل، وهو سمة من سمات اقتصاد الدول المتقدمة، لأن ينعكس النمو الاقتصادي لدولة ما في نمو الا

النمو الاقتصادي يعتبر من المؤشرات الاقتصادية المهمة لقياس حالة النشاط الاقتصادي، لذلك نجد أن النمو 

 المالي السوقعن طريق ا يعني أن المزيد من الاستثمار يتم تمويله جمالي، ممنمو الناتج القومي الامترجما في الاقتصادي 

والذي بدوره يؤدي إلى زيادة حجم التداول ومن ثم الارتفاع في أسعار الأسهم لذلك يعتبر من أهم العوامل التي تحفز على 

  .  الاستثمار  الأجنبي والتي تحدث تغيرات إيجابية على الهيكل العام للاقتصاد

يعتبر تحقيق الاستقرار الشامل للأسعار أحد الأهداف الأساسية لتحقيق تنمية اقتصادية واجتماعية :خممعدل التض .2

نتاج والطلب على السلع والخدمات وتوزيع مستقرة، لأن ارتفاع مستويات الأسعار يؤدي إلى اختلالات في هيكل الا

تبنت الحكومة جميع السياسات والأساليب المتاحة لذا الدخل، ونتيجة لتدهور المدخرات وزيادة الواردات والصادرات 

لمعالجة التضخم ومنع حدوثه، سواء كان يتعلق بالاستهلاك أو الاستثمار أو التوظيف أو المتغيرات الكلية 

 )21، صفحة 2010فوزي، عبد العزيز، نجا، و خليل، (.الأخرى

في  الأجنبي الاستثمار لدولة من نصيبا يزداد حيث ،الأجنبي للاستثمار جيدا حافزا الصرف سعر يعتبر: سعر الصرف .3

 ،الأجنبيليها المستثمر إ م التي ينتميالدولة المضيفة ضعيفة نسبيا بالمقارنة بعملة الدولة الأ عملة تكون عندماالمحفظة المالية 

في المحفظة  الأجنبيعلى تدفق الاستثمار  ابيجبالإن تخفيض عملة الدولة المضيفة يؤثر فرد، وذلك لأ أوسواء كانت شركة 
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كثر ربحية أيجعل الاستثمار  هوقورنت بالتكاليف فا ماإذفتخفيض قيمة العملة يخفض من تكاليف الاستثمار  المالية،

  .)18، صفحة 2014كافي، (. للمستثمر

حيث أن التشغيل الكامل يعني زيادة حجم العمالة وتحقيق أقصى مستوى من التوظيف ، كما يشير : الكاملةالعمالة  .4

 ).لا توجد بطالة(اجية في اتمع نتكل الطاقات الاستغلال  امفهوم التشغيل التام إلى 

المدفوعات  ل ميزانالمحلي الاجمالي، فاختلاستيراد والتصدير كنسبة من الناتج يعبر عنه كالدور بالا:زن الخارجياالتو  .5

ينعكس سلبا على التوازنات لى زيادة مديونية الاقتصاد، مماوالذي يعبر عنه في الغالب عن حالة العجز، والذي يؤدي إ

  .)267، صفحة 2016، .صلاح م(.%2ن يكون في حالة فائض في حدود  أالداخلية للاقتصاد، لذا من الأفضل 

وبذلك نستنتج أن تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية الكلية تساعد على جذب الاستثمارات الأجنبية ومن بين  أهم    

 : تحقيق مايلي أهداف السياسىة الاقتصادية الكلية

 

 

  

  

 

  

  

  

جذب  دفساليب الخصخصة ألدعم ونجاح  أساسيالمالية مطلب  راقو للأن وجود سوق نشطة إ:الخصخصة  .ب 

لعلاقة ن اإلذلك فو ،   المالية راقو الأعمل على تنشيط الخاص يتجاه نحو القطاع الاجنبية و أم أرات سواء كانت محلية المدخ

 .سياسة الخصخصة هي علاقة تبادليةو  في المحفظة المالية بين الاستثمار

 سواء بتخفيض الأجنبيستخدمت غالبية الدول الحوافز الضريبية لتشجيع الاستثمار ا: الحوافز الضريبية  .ج 

  التخفيف من القيود المفروضة جراءا إلىتجهت هذه السياسات ا، كلما عفاء الكامل منهاالإ أوالضريبة  نسبة

اتساع الأنشطة الاقتصادية: النمو الاقتصادي  

تقليل التضخم : استقرار الأسعار  

تخفيض سعر العملة : سعر الصرف  

التشغيل التام : العمالة الكاملة  

أي علاقتنا بالعالم الخارجي من ناحية الصادرات : التوازن الخارجي

 والواردات
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  الاستثمارات ، لجذب%100بة سنبجانب بالتملك للمشروعات على الملكية فضلا عن السماح للأ

  )126، صفحة 2021مسجت و مكي، (.ةالأجنبي

 يكل يتعلقما  ،الأجنبي المستثمر جذب في البارز تأثيرها لها التي العوامل من وتعد:المالية راقو الأهيكل سوق   . د

 المتوفرة المالية راقو الأو  دواتالأ وتنوع والشفافية، الافصاح بمبدأ والعمل السوق، تنظيم حيث المالية من راقو الأ سوق

 النامية الدول بعض وخصوصا الدول من كثير تخطت وقد الماليين، الوسطاء قطاع وجود عن فضلا السوق، في

من  المزيد إلى تحتاج كانت نإو  ،سواقالأ تلك عمل آليات وتحسين المالية هاأسواق بتطوير يتعلق فيما ابيةيجإخطوات 

، صفحة 2013الطاهر و أحمد، (.وتطويرها هاأسواق تقدم إلى الرامية الجهود من المزيد بذل إلىو  صلاحات،الا

111(  

  :في المحفظة المالية الأجنبيقنوات الاستثمار  :الفرع الثاني

 إلىالوصول تمكن المستثمر المحلي من  المختلفة التي المالية الطرق في المحفظة الأجنبينقصد بقنوات الاستثمار         

 ومن بين .المالية المحلية راقو الأمن الوصول للاستثمار في سوق  الأجنبيالتي تمكن المستثمر  أوالمالية العالمية  راقو الأ أسواق

  :)136-135، الصفحات 2019بربري،  طرايش و(هذه القنوات نجد

 الأجانبن يقوم المستثمرون أالمالية  راقو الأيقصد الاستثمار المباشر ب: المالية راقو الأالمباشر ب فراداستثمار الأ: أولا

شراء  يعتبر حيث، المالية التي تصدر في دولة ما بشكل مباشر في السوق المحلية لها وبالعملة المحلية راقو الأبشراء وبيع 

 .بين أفراد اتمع نقل الملكيةالأسهم والسندات استثمار مباشر بالمفهوم الاقتصادي لأنه لا يزيد من كونه صورة من 

خارج  عديدة أسواقموال من المستثمرين لاستثمار في ا التي تجمع الأأتعرف على  :صناديق الاستثمار الدولية: ثانيا

 الأجنبيللمستثمر  ايايمي، ولهذا النوع من الاستثمارات العديد من المز قلإم ومن ثم نجد منها ما هو دولي وما هو الدولة الأ

دولية بتكلفة منخفضة،  أسهم ويع فيم، فهي تتيح للمستثمر فرصة التنالشركات المحلية في السوق المحلية للدولة الأ أو

العالمية  سواقالأ إلى ذافتتيح لها فرصة النف ما بالنسبة للشركات المحليةأوبالتالي يخفض من درجة المخاطرة التي يتعرض لها، 

 .المال رأس وخفض تكلفة الحصول على

مالية  مؤسساتو تعد المحافظ المشتركة شركات استثمارية مستقلة تؤسس من قبل بنوك تجارية  :المحافظ المشتركة:ثالثا

انفاقها المباشر وذلك  موال لديها بدلا منمين، والتي تستثمر الأأخرى مثل صناديق التقاعد، صناديق الضمان، شركات التأ



 الإطار النظري للاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية                                 : الفصل الثاني

82 

 

طلبات  الدخول الجارية لمواجهة إلىاا لضمان تدفقات منتظمة ومستمرة بشكل يضمن توازنا ديناميكيا بين حاج

 .تها الدائمة في خلق مداخيل جديدةالمتعاملين، ورغاب

خلال  من ةالأجنبيموال فادة من رؤوس الأناشئة بالا أسواققامت عدة  :المالية راقو الأصدارات العالمية من الا:رابعا

المالية التي  راقو الأ للشركات توظيفا سريعا لحجم من يحصدارات تسجل في البورصات العالمية والتي تتصف بالعمق، ما يتا

الشركات المصدرة من حيث   صدارات توافر بعض الشروط فييصعب توظيفها في السوق المحلية، وعادة تتطلب هذه الا

 .الدولية تباعها لنظم المحاسبةا إلىضافة داء في الشركات المصدرة، بالإكوا متميزة الأ

 برات الادارية والفنية للشركاتتعمل هذه الصناديق على تقديم التمويل والخ :المال المخاطر رأس صناديق:خامسا

ن يتوقع أبشرط يطبق عليها برنامج الخصخصة  التي لم تسجل في البورصة وبصفة خاصة الشركات الصغيرة والمتوسطة والتي

  )72-71، الصفحات 2013 عادل،(.رباحهأنمو جيد في المستقبل يحقق من خلاله الصندوق  لها معدل

  :في المحفظة المالية الأجنبيسلبيات الاستثمار جابيات و إي:الرابع المطلب

، ا وفوائديافي المحفظة المالية، لما له من مز  الأجنبيثمار المصدرة للاستاك ما يبرر تفضيل الدول الضيفة و ن هنألاشك        

كل من رق في هذا المطلب إلى  ساس سوف نتط، وعلى هذا الأتصادفه نأذ ثمة سلبيات يمكن إوب لا يخلو من العي نهألا إ

  .ثمار الأجنبي في المحفظة الماليةسلبيات الاستيجابيات و إ

  :في المحفظة المالية الأجنبيجابيات الاستثمار يإ: الفرع الأول

  .)131، صفحة 2015طلعت، (:ليماي نذكرإيجابيات الاستثمار الأجنبي في المحفظة  أهممن         

 .المساهمة في تمويل الشركات المحلية من خلال شراء الأوراق المالية المصدرة في السوق المحلي:أولا

 .زيادة سيولة البورصة مما يشجع على انخفاض تكلفة التمويل وزيادة الشركات المسجلة:ثانيا

 .المال المحلي رأسال النقص في لشركات وتعويضا رأس تنشيط الاستثمار المحلي والمساهمة في زيادة:ثالثا

 الوصول لتحقيق كفاءة السوق نتيجة الضغط المستثمرين الأجانب على الحكومات لتوفير المعلومات يةمكانإ :رابعا

  .تحسين البيئة التنافسيةو 
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  :في المحفظة المالية الأجنبيسلبيات الاستثمار : الفرع الثاني

، حيث عادة ما تكون عواقب سلبية على الدول المتلقيةفي المحفظة المالية  الأجنبيقد يترتب على الاستثمار         

ل لا ينطوي على و المباشر الأ الأجنبيثر من الاستثمار أكمتقلبة غير مستقرة و في المحفظة المالية  الأجنبيار الاستثم تدفقات

 ، ما يؤثراب بسهولة من الدول المضيفةنسحالا الأجانبيمكن للمستثمرين  إذ، جل من قبل المستثمرينطويل الأ املتز ا

من  عن هذا النو أذلك  إلىضف أ، زمة العالميةالمالية في هذه الدول، كما حصل في الأ راقو الأوق ستقرار ساسلبا في 

رفع الطاقة و  ةل تخفيض معدلات البطالمن خلا بصورة مباشرة في تنمية الاقتصاد الوطني هماسيقد لا الأجنبيالاستثمار 

ساحل، سلامي، و تفات، (.لويات الاقتصادية الكليةو ورة الأخذ بالضر أ، كما لا يتاجية وزيادة معدلات النمونالإ

 )139، صفحة 2019

  في المحفظة الماليةالأجنبي  يمثل الجدول التالي أهم الفروقات بين الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار

  في المحفظة الماليةبين الاستثمار الأجنبي المباشر و الاستثمار الأجنبي  الفروقات): 12(رقم الجدول 

  في المحفظة المالية الاستثمار الأجنبي  الاستثمار الأجنبي المباشر  الصفات 

  غير مباشرة   مباشرة   السيطرة

  تحقيق أعلى للأرباح  الوصول إلى الأسواق والموارد  الهدف 

 %10أقل من   كحد أدنى   %10  الملكية

  مالية فقط  مالية وغير مالية  تركيبة الموجودات

  استثمار قصير الأجل  استثمار طويل الأجل  المدى

انتاجي يرافقه نقل للتكنولوجيا   طبيعة النشاط

  دارية والتسويقية والتنظيميةلإوالخبرات ا

  استثمار في الأوراق المالية فقط

بالتغير ويمكن تجزئتها وكذلك  يتسم  لا يتجزأ وأكثر تكتلا  الثبات

  أكثر تكتلا

  تقلبات أكثر  تقلبات أقل نسبيا  الاستقرار 
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الأفراد ووسطاء السوق عبر سوق   شركات متعددة الجنسيات  قنوات الحركة

  الأوراق المالية

  )84-83، الصفحات 2018عيشاوي، (:المصدر  

  المثلىنماذج قياس المحفظة الاستثمارية :المبحث الثالث

ير يامع إلىخرى يحتاج أدارية إعملية  أين الاستثمار كإ، فتحقيق العائد إلىدارية دف إية يعتبر الاستثمار عمل         

تشكيل  إلىللجوء فضل والمناسب ولتفادي المخاطر التي يتعرض لها يتم اختيار الاستثمار الأاساسها أسس يتم على أو 

 أهم إلىالتطرق  إلىضافة لإ، باالمفاهيم المرتبطة بالمحفظة الاستثمارية إلى، وفي هذا المبحث سوف نتطرق محفظة استثمارية

  .المحفظة الاستثماريةوسياسات ج ذ انم

  المثلى  المحفظة الاستثماريةماهية :لو الأالمطلب 

وكيفية بناء محفظة استثمارية  التي تميزهاهداف الأ أهمتعريف  المحفظة الاستثمارية و  إلىسنتعرض في هذا المطلب         

  .مثلى

  يةتعريف المحفظة الاستثمار : الفرع الأول

 الوحدة أو ساهمةشركة الممؤسسات الاستثمار التي قد تتخذ شكل  إحدىا أالمحفظة الاستثمارية على  تعرف        

موال من الأ ، وهي تعمل كوسيط مالي لجمعمينأشركة ت أومصرف  أولها شركة  التنظيمية المستقلة بداخل الجهة المنشئة

موال في تكوين محافظ الأ لك، ويتم استثمار تائق الاستثمار التي يحصلون عليهاعتباريين مقابل وثالاشخاص الطبيعيين و الأ

وذلك في سبيل ، تعاب معينةأ ديرون محترفون مقابلدارا مإ، الاستثمار المباشر، والتي يتولى المالية راقو الأفي شراء :ماإ

  .)07، صفحة 2019فرحات، (.هداف المحفظةأتحقيق باقي تقليل المخاطر وتوفير السيولة و زيادة العائد و 

 هي تلك المحفظة التي تضم مجموعة من أو، المالية المختلفة راقو الأوجة من اموعة الممز ا أ"على  أيضا عرفت        

  .)409صفحة ، 2011، .عطية م("الاستثمارات الفردية

أا من بين أهم الأدوات المالية المركبة فهي توليفة من الأدوات الاستثمارية المختلفة كالأسهم " كما تعرف على        

كل ماهو غير موجه للانتفاع الشخصي ويعد الهدف الأساسي منها زيادة القيمة الحالية لها أو المحافظة على و والسندات 

 . )92، صفحة 2019محمدي و صالحي، (" القيمة المالية للثروة
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، المالية دواتا مجموعة من الأأللمحفظة الاستثمارية على  من خلال ما سبق يمكن اعطاء تعريف شامل             

موال أمن  الأصوللما تمثله هذه مثل أمتلاك هذه المحفظة هو تحقيق توظيف االهدف من معنوي  ويمتلكها شخص طبيعي أ

  .كبر عائد ممكنأالحصول على و 

فظة استثمارية لم تأتي جزافا العينية في محفكرة تجميع الموجودات المالية و  نإ:هداف المحفظة الاستثماريةأ: الفرع الثاني

  )198، صفحة 2016بلعجوز و بشيري، (:ما يلي إلىهداف فالمحافظ الاستثمارية دف أجاءت لتحقق عدة بل

ستعداد لتقبل الا المالية تعني راقو الأن عملية الاستثمار في أمن وبالرغم : ندثارلاصلي من ال الأالما رأس ىعلالمحافظة :أولا

هتمام بموضوع المحافظة على القيمة الا ، كما ينبغيس مالهاأن يبتعد عن المخاطرة بر أستعداد يجب ن هذا الاألا إالمخاطر 

دارة المحفظة وهذا الهدف يتماشى مع رغبات إ تحققهاهداف التي الأ أهمال المحفظة والذي يعد من رأسمل الحقيقية

  .المستثمرين

  .درجات المخاطرة أقلكبر العوائد وبأجل الحصول على أمن  صول المحفظةأالتنويع الذي يحقق التوازن بين :ثانيا

   المحفظةال رأسم في، وبأقصى سرعة ممكنة ودون تحمل خسائر تؤثر سيولة إلىصول المحفظة أية تحويل قابل:ثالثا

 .ستقرار العائد دون التقليل من العائد المتوقعاتثبيت و :رابعا  

، فمصطلح  رية المثلى مفهوم نسبي وليس مطلقتأخذ المحفظة الاستثما: بناء المحفظة الاستثمارية المثلى: الفرع الثالث

تلك التي تتكون من تشكيلة متنوعة ومتوازنة من الأصول والأدوات الاستثمارية وبكيفية  "فظة الاستثمارية المثلى تعني المح

  .)356، صفحة 2021بوشامي و الشي، ("  تجعلها أكثر ملائمة لتحقيق أهداف المستثمر

 الأصولتلك المحفظة التي تتكون من تشكيلة متوازنة من  "اأكما يمكن تعريفها من وجهة نظر المستثمر الرشيد على 

، الصفحات 2017بلبالي و العارية، ("هداف المستثمرأكثر ملائمة لتحقيق أ، وبكيفية تجعلها الاستثمارية دواتوالأ

53-54(.  

  )54، صفحة 2016هاني، (: ايليملبناء محفظة استثمارية مثلى ينبغي تحديد 

 .كفؤة   الأكثر تحديد مجموعة المحافظ:أولا

 .فعاندرجة من المقصى أتحقق للمستثمر  الحافظة التيختيار من بين هذه اموعة تلك الا:ثانيا

 .الحافظة المثلى للمستثمر تحديد :ثالثا
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  .ي العوائدو اتسفي حالة مخاطرة  قلالمالية الأ نختار الورقة:رابعا

  .ممكن عائدالتي تحقق أكبر  نختار الورقة المالية ي المخاطرو افي حالة تس:خامسا

  :المحفظة الاستثماريةمحددات  و أنواع: المطلب الثاني

  .المحددات التي تقوم عليها أهمالمحفظة الاستثمارية و  أنواع إلىفي هذا المطلب سوف نتعرض 

هدافها ورغبات أو  داراإ ساليبأو عدد مكوناا المحافظ تبعا لت أنواعتتعدد  :المحفظة الاستثمارية أنواع:الفرع الأول

  :هاأهمير محددة، من ياقسيم المحافظ وفقا لمع، لذلك يمكن تالمستثمرين فيها

  )101، صفحة 2017عمر، عبو، و بوفليح، (:إلى، يمكن تصنيفها حسب هذا المعيار: من حيث مكوناتها: أولا

السندات  أوفقط  سهمالأمعين كعلى شكل  ولا تقتصردة، دراق مالية متعأو لى عتحتوي هي التي : محافظ شاملة  .أ 

 .ولا تعمل في نطاق جغرافي ماشاملة من حيث التنوع الجغرافي  اأ، كما فقط

وتقتصر على  ،السندات أو سهمالأما على إة ، وتكون مقتصر لىو هي محافظ خاصة وعكس الأ:  محافظ متخصصة  .ب 

  .مجال جغرافي محدد

، صفحة 2009علوان، (: أنواعثلاث  إلىهدافها أمن حيث  تقسم المحافظ الاستثمارية:هدافهاأمن حيث : ثانيا

191(.  

ا سواء كان  يحتفظ الية التي تعطي دخلا نقديا عالياالم راقو الأالعائد على  محفظة تركز:العائد أوالدخل محافظ   .أ 

محفظة  وظيفةن إعلى هذا فالعادية و  أو الممتازة سهمللأية م التوزيعات النقدأمصدر من الفوائد التي تدفع للسندات 

ن إك فبذلمكان و والمستقر للمستثمر وتخفيض المخاطر قدر الا على معدل للدخل النقدي الثابتأالدخل هي تحقيق 

 المستثمرين أوالدخل هم صغار المستثمرين الذين يعتمدون في معيشتهم على الدخل الثابت  غالبية الذين يفضلون محافظ

 .   أكبرذه المخاطر تنطوي على عوائد المحافظون الذين يتجنبون المخاطر ولو كانت ه

ذلك من ارتفاع في  ما يتبعو  الأرباح تحقق نموا متواصلا في التي سهمالأتركز هذه المحافظ على :الربح وأمحافظ النمو   .ب 

تحسن في القيمة السوقية  تحقيق إلىدف  التي ناديق النموص أومن خلال المضاربات  سعارارتفاع الأ أو سهمالأ أسعار

عباء أاستثمارهم لتغطية  الراغبين في عائد من من المحافظ المستثمرين عيناسب هذا النو صناديق الدخل و  أوللمحفظة، 
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  نفس الوقتحتياجات المستثمرين الذين يرغبون في عائد دوري وفياهي تلبي والنمو معا، و  صناديق الدخل أو، المعيشة

 . تحقيق نمو مضطرد في استثمارام يرغبون في

بعضها بتحقيق العائد،  ا يتميزأسهممع تجهي المحفظة التي و ): محافظ الدخل والنمو(محافظ استثمارية متنوعةج 

لكل المخاطر ا و يامزج بين المز  إلىيتطلعون  المستثمرين والذينع يعتبر المفضل لدى ، و هذا النو خر بتحقيق الربحوبعضها الأ

 .هذه المحافظ نوع من

  )117، صفحة 2017هدى و عبو، (:كالآتييمكن تلخيصها  :محددات المحفظة الاستثمارية: الفرع الثاني

يرغب في الحصول على  ا كان المستثمرإذ، فزمنية فترة المالية خلال الأصول بهد ياالمعدل الذي تتز يقصد به  :النمو: أولا

ا كان يرغب في الحصول على معدل نمو إذما أجل، المالية قصيرة الأ راقو الأنه يقوم بالاستثمار في إمستقر، فمعدل ثابت و 

 .في صناديق الاستثمار أوجل المالية طويلة الأ راقو الأعالي فعليه الاستثمار في 

  ، المالية راقو الأاستثماره في خلال المستثمر من  ايحصل عليه تيالأرباح الأسهم أو وهو الفائدة  :رباحنمو الأ أوالعائد:ثانيا

 .كل شخص  حتياجاتاحسب شخص لآخر أي ية العائد من أهمكما تختلف 

، فدرجة كل الاستثمار  أوخسارة بعض إمكانية  محددا مهما للاستثمار وهيعاملا و المخاطرة تعد :المخاطرة: ثالثا

منة جراءات الآفالمستثمرون المحافظون يبحثون عن فرص استثمارية تقدم لهم بعض الإ لآخر،المخاطرة تختلف من فرد 

في تحمل مخاطر يتطلعون  المستثمرون الذين  إلىضافة إللسيطرة على عوائدهم مثل سندات التوفير الخالية من المخاطر 

  .الآجلةعالية كالاستثمار في العقود 

  الاستثمارية ج المحفظةذ اسياسات ونم:  المطلب الثالث

نظرية  إلى ضافةبالإدارة المحفظة الاستثمارية إج المعتمدة في ذ االسياسات والنم أهمفي هذا المطلب سوف نتطرق         

  .التنويع  الاستثماري

 تباعهااعند بناء المحفظة الاستثمارية يراعي المستثمر السياسة التي ينوي :سياسات المحفظة الاستثمارية: الفرع الأول

مشروم، (. :ياسات رئيسية لإدارة المحفظة وهيالتي تكون المحفظة، وهناك ثلاث س الأصولختيار اوالتي يتم بناء عليها 

  )96، صفحة 2018
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تستغل و  ستثنائيةسمالية  الاأالر  الأرباح جنيتتميز هذه السياسية بسرعة  :سياسة المخاطرة أو السياسة الهجومية : أولا

 .العاديةأو الحقيقية المالية المختارة وبين قيمتها  دواتختلاف بين القيمة السوقية للأإدارة المحفظة عادة وجود إ

فتكون  لبية لرغبة للمستثمرين المحافظيندارة المحفظة تإ تلك السياسة التي تتباناها : متحفظةال أوالسياسة الدفاعية :ثانيا

 .مان على حساب العائد الأ لوية لعنصرو حساسة للمخاطر وتمنح الأ

عن نمط هي عبارةتعتبر هذه السياسة وسط بين النمطين السابقين و  :المتوازنةأو الدفاعية  ةالسياسة الهجومي: ثالثا

 المحافظ من هذا النوع بتقسيموتقوم إدارة  ،)الدفاعية ( فظة والمتح) الهجومية ( مشترك لسلوك الإدارات ما بين المغامرة 

 :نوعين إلىالمال  رأس

 .العاليةذات الربحية العالية والمخاطرة  ةالمالي راقو الأ. أ

  .بتقلبات السوق أثرالمالية ذات الدخل شبه الثابت والتي لا تت راقو الأ. ب

    :التالي خلال الشكلدارة المحافظ الاستثمارية من كن تلخيص السياسات المتبعة لإيم       
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  دارة المحافظ الاستثماريةالسياسات المتبعة لإ تلخيص): 05(رقم الشكل 

  

  راجع سابقةبة بالاعتماد على عدة ممن اعداد الطال: المصدر 

مريكي ماركويتز العالم الأ إلىتعود فكرة التنويع في استثمار المحفظة الاستثمارية :ستثماريالتنويع الا أمبد :الفرع الثاني

  )06، صفحة 2010عمارة، (:هاأهموالتي تقوم على عدة فروض من  1952سسها عام أالذي 

 .المنفعة الحدية للعائد على الاستثمار:أولا

 .التحليل النمطي لشخصية المستثمر :ثانيا

من  صداروع جهات الاتنالية الداخلة في تشكيل المحفظة و الم الأصولساس تعدد وتنويع أوتقوم سياسة التنويع على       

  :هو ما يساعد على تخفيض درجة المخاطر المرتبطة بالمحفظة، ونميز بين نوعينعدة قطاعات وشركات و 
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المالية في المحفظة الاستثمارية  الأصولالتنويع يرتكز على فكرة مفادها تعدد  أنواعنوع من ):البسيط(جذ االتنويع الس. أ

خذ بعين المالية دون الأ راقو الأالقيام بشراء عدد كبير من  أيتنويع عشوائي ، فهو الأصولزيادة في عدد هذه  إلىويؤدي 

  :ثار السلبيةعن هذا التنويع مجموعة من الآ مالمخاطر وينج أوالعوائد المتوقعة  أوعتبار نوعية الشركات المصدرة الا

 .دارة المحفظةإصعوبة .1

 .المالية راقو الأالقرارات غير الصائبة نتيجة كثرة  ذااتخ.2

 .ارتفاع التكاليف.3

  :و يعبر عليه كما يلي

  

  : نأ حيث

Tn :العائد على الاستثمار. 

P :ة الفترةياقيمة الأصل في بد. 

P1: ة الفترةياقيمة الأصل في. 

Ri:رادية خلال الفترةيالا لأرباحا. 

R:الرأسمالية خلال الفترة الأرباح. 

عتماد على لإبا المالية الأصولختيار اصحيحة في سلوب على طرق علمية محددة و ا الأيعتمد هذ:ماركويتزتنويع .ب

ختيار اوالرياضية اللازمة لدراسة و  حصائيةساليب الإستخدام الأانى ختيارها بمعاالمالية المراد  راقو الأمعامل الارتباط بين 

رتباط وذلك لتقليل ختيارها درجة عالية من الاا المالية المراد راقو الأن لا يكون بين أالمالية ويفضل في هذه الحالة  راقو الأ

 .كبر درجة ممكنةأالمخاطر ب

مستوى  خاطرة عندختيار مكونات المحفظة لتخفيض الماساس علمي في أفالتنويع الكفئ هو الذي يعتمد على         

صول، فكلما كان الأ رتباط بين عوائدستخدام درجة الااب، حيث قدمت نظرية المحفظة مفهوم التنويع معين من العائد

فضل، ويعطي نتائج جيدة في تخفيض أالتنويع  ن، ويكو رتباط سلبي كاملاهو  -1 إلىقرب أرتباط بين عوائد الاستثمار الا

  .محدود جدا وتكون درجة المخاطرة كبيرة جداع التنوي أثريكون + 1 إلىقرب أا كان الارتباط إذما أالمخاطرة، 

�� = 	
�� − �1	 + �� + �

�
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نجاح  شروط أهمفظة الاستثمارية من المالية المكونة للمح راقو الأن معامل الارتباط بين عوائد أستخلاص ا ويمكن         

المكونة  سهمالأ مخاطررتباط القائم بين عوائد و نوع الان فعالية هذه السياسة تتوقف على أسياسة التنويع حيث  فشل أو

 )205، صفحة 2020شعوفي، (.للمحفظة الاستثمارية

هذه  أهم، ومن المالية راقو الأداء محفظة أقييم ساليب تأتتعدد :المحفظة الاستثماريةونظريات ج ذ انم: الفرع الثالث

  :ة وهيأساسيج ذ انم أربعةالمداخيل 

ساس العائد والمخاطرة أداء المحفظة الاستثمارية يقوم على أقدم وليام شارب مقياسا مركبا لقياس : نموذج شارب: أولا

 :نسبة التقلب في العائد وفقا للمعادلة التالية إلى ةأفاالمك طلق عليهأ

 

  : حيث ان

Tn:على الاستثمار العائد.  

E(Ri):العائد على الاستثمار. 

Rf:العائد الخالي من المخاطر. 

σ:نحراف المعياريالا.  

، حيث كلما زاد نطوي عليها الاستثمار في المحفظةساس قياس المخاطر الكلية التي يأويقوم نموذج شارب على         

داء المحفظة أضافي الذي تحققه المحفظة الاستثمارية نظير كل وحدة من وحدات المخاطر الكلية يكون العائد الإ

  )62، صفحة 2015العوض، (.فضلأ

ن ألفا ، حيث يرى أالمحافظ الاستثمارية عرفه ب أداء لقياس 1968اقترح جنسن نموذجا في عام : نموذج جنسن: ثانيا

اد الفرق يجاساس أويقوم هذا النموذج على  ""capmا نموذج  أز تلك التي يتنبو االعائد المتوقع لمحفظة المستثمر قد يتج

الاستثمار الخالي من المخاطر،  ومتوسط معدل العائد علىل يمثل الفرق بين متوسط عائد المحفظة و بين مقدارين للعائد الأ

ما المقدار الثاني فيتمثل في حاصل ضرب معامل بيتا في الفرق بين متوسط عائد أضافي، يطلق على هذا المقدار العائد الإو 

وجبة هذا يعني لفا مأا كانت إذ، فة مخاطر السوقو المخاطر ويسمى علاالسوق ومتوسط العائد على الاستثمار الخالي من 

�� = 	
E�Ri	 − Rf

�
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لفا صفر فهذا يعني عائد التوازن، حيث لا أا كانت إذما أ، منخفضداء ن الأأا كانت سالبة هذا يعني إذداء جيد و ن الأأ

  )63-62، الصفحات 2015العوض، (: يختلف في الواقع عائد المحفظة عن عائد السوق ويعبر عليه كما يلي

 

 : حيث ان

jp:معامل ألفا. 

Rp: متوسط عائد المحفظة. 

RF:معدل العائد الخالي من الخطر. 

Rm: عائد محفظة السوق(متوسط عائد السوق(.  

β:معامل بيتا. 

نموذجا لتقييم أداء المحافظ يقوم على أساس المفاضلة بين المحافظ المتماثلة في 1972قدم فاما عام :  نموذج فاما: ثالثا

مستويات الخطر وكذلك على أساس التنبؤ بمقتضى السوق المتوقع والذي يوضح علاقة التوازن بين العائد المتوقع والخطر، 

 .)203ة ، صفح2009المومني، (: ويمكن التعبير عن معادلة منحنى السوق المتوقع كما يلي

  : نأ حيث

 

RF: معدل العائد الخالي من الخطر. 

Rm :متوسط عائد السوق 

mσ:الانحراف المعياري. 

Cov:ن المشتركياالتب 

Rp:متوسط عائد المحفظة.  

mγ:ن السوقياتب.  

jp = ��� − ��	 − ���� − ��	 

�� = �� +
��� − ��	
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هذا المؤشر يتعامل فقط مع المخاطر المنتظمة غير مصنفة لاستثمار معين، بحيث يقيس المردودية : نموذج ترينور: رابعا

عتبار لا وجود للمخاطر النظامية بسبب التنويع الجيد اضافية التي تحققها المحفظة نتيجة كل وحدة مخاطرة منتظمة بالإ

 .)396، صفحة 2008الراوي، (: ايليللمحفظة الاستثمارية ويتم حسابه كم

 

 

 : نأ حيث

Tn:العائد على الاستثمار. 

 E(Ri) :العائد على الاستثمار. 

Rf : الخالي من المخاطر العائد. 

βi : معامل بيتا.  

  ستثمار في المحفظة الاستثماريةالامحددات : المطلب الرابع

يتم في هذا المطلب استعراض كل من العائد والمخاطرة ودورها في اختيار قرار الاستثمار، إضافة إلى دراسة  سوف      

  .العلاقة بينهما

ا كان إذيتحقق ذلك إلا  ولا عائدالمالية لتحقيق أكبر  الأوراقستثماره في ايسعى المستثمر من وراء العائد : الفرع الأول

  .نظر المستثمر ويخلق لديه الرضا وفقا لدرجة تضحيتهمعدل العائد معتدلا من وجهة 

،  ال التي ولدتهمو الأ إلىنه يجب نسبه إالمردود الذي يحققه الاستثمار ولكي يكون لهذا المردود معنى ف":تعريف العائد: أولا

دارة إتحديد كفاءة  إلىيهدف ذلك ضافية للمستثمريين و إرباح أوليد المشروع على تنه قدرة الدينار في أكما يمثل 

  )52، صفحة 2018محصول و محرز، (."الاستثمار

  :يشمل مايلي:العائد أنواع:ثانيا

الخسائر الكلية التي يحصل عليها  أوستثمار هو عبارة عن المكاسب العائد الفعلي على الا:)الفعلي(العائد المتحقق   .أ 

قتنائه ويمكن االمستثمر خلال فترة معينة من الزمن وتتمثل عوائد الاستثمار بقيمة التـدفقات النقديـة المتأتية خلال فترة 

�� = 	
E�Ri	 − Rf

��
 

ة دايالثروة في ب -ية الفترةاالثروة في =العائد

  الفترة
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متلاك هذا الأصل خلال فترة زمنية محددة وتنتج أرباح االخسائر الناتجـة عن  أو الأرباح جمالياتحديد عائد الأصل المالي بأنه 

 :خسائر من خلال مصدرين هما أو

  .الناتجة عن تغير قيمـة الأصـل المالي) الخسائر(و  الأرباح وهي تلك) الخسائر الرأسمالية( أوالأرباح  .1

 .)21ة ، صفح2007رباعة، (.حتفاظ بهالفوائد الموزعة على ذلك الأصل خلال فترة الا أوالأرباح  .2

يستحيل التأكد من وقوعه فيتم تقديره عن طريق نسب  إذحتمال غير الأكيد لحدوث هذا العائد، الا: العائد المتوقع  .ب 

نه يستطيع إستثمار في ورقة مالية معينة، وبالتالي فلاصدره اأحتمالية وعليه لا يستطيع المستثمر معرفة معدل العائد الذي ا

حتمالات امجموع العوائد المقدرة حسب ظروف مستقبلية معينة معدلة ب( أيحتمالي بمعدلات عائد محتملة، اصياغة توزيع 

 .)23، صفحة 2005العلي، (). حدوثها

جيل الاستهلاك الحالي، أورقة استثمارية تعويضا عن ت أوداة أدنى عائد يرضى به المستثمر لشراء أ": العائد المطلوب  .ج 

 . )122، صفحة 2009، .سحنون م("مقابل المخاطر التي سيتعرض لها مستقبلا أو

  :مخاطرةال: الفرع الثاني

سارة أو الخلذا يمكن تعرضه لاحتمال ستثمار، يصعب على المستثمر أن يحدد بدقة معدل العائد المتوقع على الا       

  .احتمال عدم تحقق مستوى الربحية المنشود من الاستثمار

 الفعليختلاف العائد إحتمال اخر هو آدرجة التقلب في العائد المتوقع وبتحديد :ستثمارمفهوم مخاطر الا: أولا

ل هو العائد الحقيقي من الاستثمار المتاح في حين يكون الثاني و بالعائد المتوقع من ذلك الاستثمار فالأ للاستثمار قياسا

ى فيها العوائد و اتتسوعلى وفق درجة المخاطرة لذلك ففي الحالات التي تنعدم فيها المخاطرة  لاأو قد يتحقق  إذمتوقعا 

  )54، صفحة 2012حمزة و بالي، (.المتوقعة مع العوائد الفعلية

 :إلىتنقسم :المخاطرة أنواع: ثانيا

خطر فشل النظام المالي ككل وليس مؤسسة مالية معينة أي هي المخاطر التي تحدث وهي : المخاطر المنتظمة  .أ 

الدومينو وأهم ما يميز تلك *بسبب عوامل تؤثر على أسعار جميع الأوراق المالية بصفة شاملة أي حدوث ما يسمى بأثر 

  )856، صفحة 2021قريسي، (. المخاطر هو عدم القدرة على تجنبها من خلال اتباع استراتجية التنويع

                                                           

.تلك الحالة التي يؤدي فيها حدوث حدث ما والذي يكون غالبا شيئا سيئا لسلسلة من الأحداث التالية له أو الناتجة عنه: أثر الدومينو * 
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إختراع جديد  ظهور أو، مثل ظهور منافس قوي خاطر التي تتعرض لها شركة معينةهي المو : المخاطر غير المنتظمة  .ب 

  )150، صفحة 2012محروس، (.منتجات الشركة أوتقادم منتج  إلىيؤدي 

  =المخاطر الكلية  :حيث

  

يمكن القضاء على المخاطر غير المنتظمة على عكس الاستثمارية وخلاصة القول عند وجود التنوع الكبير في المحفظة       

  .المخاطر المنتتظمة التي لا يمكن إزالتها

  ويمثل الشكل التالي أنواع المخاطرة

  المخاطرة وحالة التنويع وعدم التنويع أنواع): 06(رقم شكل 

  .)172، صفحة 2005فايز، مطر و (:المصدر 

 :من خلال الشكل السابق نستنتج أن             

  .الماليةخاصة المخاطر المتعلقة بالسوق  أن يركز تنبؤه على حركة السوق على المستثمر  في حالة التنويع -

  .المالية ذات بيتا المرتفعة والعكس صحيح راقو الأعليه زيادة المحفظة من فيتوجب  ا توقع صعود السوق إذ -

  المخاطر النظامية  يساوي فقط  المخاطرجمالي يدرك أن ا المستثمر  عل التنويع يوثر على المخاطر غير المنتظمة ويج -

  :ويمكن تلخيص الفروقات بين المخاطر النظامية وغير النظامية في الجدول الموالي

  

 .المخاطر غير منتظمة+ المخاطر المنتظمة 
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  بين المخاطر النظامية وغير النظاميةجه المقارنة أو ): 13(رقم جدول 

  المخاطر غير المنتظمة  المخاطر المنتظمة

  تمثل جزء من السوق  تمثل السوق ككل

  من بين مصادر مخاطرها مخاطر الادارة، المخاطر التشغليية  الفائدة أسعارالسوق، مخاطر تقلبات  مخاطرها مخاطر مصدر

  المعياريتقاس بمعامل الانحراف   تقاس بمعامل بيتا

تعتبر هذه المخاطر مخاطر عشوائية يصعب التنبؤ ا ولكن يمكن الحد   يتم الحد منها عن طريق التنبؤ ا والتخطيط لمواجهتها

  منها عن طريق التنويع

  من اعداد الطالبة بالاعتماد على عدة مراجع سابقة: المصدر

  :والمخاطرةد العلاقة بين العائ: الفرع الثالث

هو بمثابة المقابل الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه في المستقبل مقابل الأموال التي يدفعها من أجل حيازة العائد        

حتمالات تحقق أو عدم تحقق العائد المتوقع على اأما المخاطرة فتنشأ عن ظاهرة حالة عدم التأكد المحيطة ب أداة الاستثمار،

لأن الأهداف التي يسعى إليها المستثمر يرتبط مدى تحققها عادة بتدفقات نقدية مستقبلية ينتظر ، ستثمار ذلكالا

  .ستثمارهاالحصول عليها من 

عن الآخر، وعلى العموم فإن المستثمر  لالعائد والمخاطرة مفهومان متلازمان لا يمكن تفسير أحدهم بمعز وبذلك         

  .المستثمرداة الاستثمارية وقناعة رجتها وقوا وفقا لنوع الاستثمار وزمنه، وشكل الأيتعرض إلى نوع من المخاطر تتباين د

قراض الحديثة، وقد يبدو من فالعلاقة بين المخاطرة واجب قبولها والعائد المتوقع جوهرية بالنسبة لكافة قررات الاستثمار والا

قسول، (.معدل العائد المطلوب للتعويض عن تلك المخاطرةستثمار كلما زاد المخاطرة المتصورة للاالواضح أنه كلما زادت 

 )188، صفحة 2021

المقارنة بين العائد والمخاطر،  إلىيسعى  إنماالمالية  الأصولستثمار في مستثمر عندما يتخذ قرار الا أيفإن ومنه           

  .)279، صفحة 2013جميل، (:ستثماري الذي يضمن لهويتخذ القرار الا

 .العائدمخاطر عند مستوى ثابت من  أقلتحقيق  أوتحقيق أعلى عائد عند مستوى ثابت من المخاطر، :أولا

  المالية  راقو الأمن  أنواع، دعنا نضرب مثلا بثلاثة لشرح العلاقة بين العائد والمخاطرة:ثانيا
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 .ونات الخزانة صادرة من البنك المركزيذأ:  لىو الأ  .أ 

 .عامة مساهمةسند صادر عن شركة : الثانية   .ب 

  .أيضاعامة  مساهمةسهم عادي لشركة  :الثالثة  .ج 

لدرجات مختلفة من المخاطرة يرتبط كل منها بمعدل العائد  دواتفي مثل هذه الحالة يتعرض المستثمر في هذه الأ        

  : ستثمار الثلاث كما يتضح في الشكل التاليالا أدواتالذي يتوقعه من كل أداة من 

 علاقة العائد بالمخاطرة): 07(الشكل رقم 

  

  )22، صفحة 2006مطر، إدارة الاستثمارات، (:المصدر

على أساس أا مضمونة من  ونات الخزانة لا يتعرض للمخاطرةذأالمستثمر في لنا أن،  ، يتضحفمن الشكل         

العادية فهو  سهمالأالمستثمر في على عكس ، ستثمار الخالي من المخاطرها بالاستثمار فيلذا يطلق على الاالدولة، و 

ستثمار، أما المستثمر في السند الصادر عن الحصول على معدل عائد مرتفع على الاكبيرة، لذا من المتوقع يتعرض لمخاطر  

من المستثمر  أقل، ولكن ونات الخزانةذأ من المستثمر في المخاطرة بمستوى أكبر كبيرة من  فهو يتحمل درجة مساهمةشركة 

 أقلالتي يتمتع فيها حامل السهم، و  العادية على أساس أن درجة الأمان التي يتمتع ا أعلى من درجة الأمان سهمالأفي 

. سيقع في مركز وسط بين الإثنين استثماره ، ولذا فإن العائد المتوقع منون الخزانةذألتي يتمتع ا حامل من درجة الأمان ا

  )22، صفحة 2006مطر، إدارة الاستثمارات، (
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داء أالمالية وتأثيره على  راقو الأتطور سوق في ودوره  ة الماليةالمحفظ في الأجنبي الاستثمار: الرابعالمبحث 

 الاقتصاد الوطني

سهاما افهو يسهم الدول النامية  الدول، خاصةدور كبير على اقتصاديات  في المحفظة المالية الأجنبين للاستثمار إ        

، الاقتصاد الوطنيداء أ على مستوى عدة تأثيراتن يحدث أنه يمكن أكما   المالية،راقها أو  أسواقوتنشيط فعالا في تطوير 

  .ليه في هذا المبحثإوهذا ما سنتطرق 

  :المالية راقو الأودوره في تطور سوق  في المحفظة المالية الاستثمار الأجنبي:لو الأ المطلب

  )121صفحة ، 2009صايفي، (:ايليوذلك من خلال م      

على شكل و أ،)تسندا(قراض للتمويلالية إما في صورة و المباشرة في تمويل الشركات المحلية في السوق الأ ساهمةالم - 

  .)الأسهم(مشاركة في الملكية 

على أمواله  لبسرعة والحصو  بيعهاو  راقو الأطيع المستثمر شراء هذه المالية، حيث يست راقو الأفي زيادة سيولة  ساهمةالم -

المال، الأمر الذي يشجع س رأ تكلفة الحصول على زيادة الطلب عليها وارتفاع قيمتها وانخفاض إلىمتى أراد، مما يؤدي 

 .المالية المحلية راقو الأتنشيط سوق  إلىة ياهو ما يدفع في النهصدارات، و الا الشركات المحلية على طرح المزيد من

فصـاح الا مستوى وعلى رفع المحاسبة ونظم التقارير،المحلية على تطوير قواعد  المال رأس في سوق ةالأجنبيتحث المشاركة  -

لمستوى متقدم من القواعد والإجراءات التنظيمية  الأجنبي عن المعلومـات لأداء الشركــات، وذلك نتيجة طلب المستثمر

 .فصاح الجيدونظم المعلومات والا للتعامل

بالمؤسسات  طريق الاتصال اد حلقة حميدة تزيد من كفاءة السوق المحلية عنيجإ إلى ةالأجنبييؤدي تدفق رؤوس الأموال  -

 سواقوزيادة المعرفة بتلك الأ زيد من التدفقاتالم في جذب أثرالتي تملك تكنولوجيا مالية متقدمة يكون لها  ةالأجنبيالمالية 

 .الأجنبيمما يشجع بدوره على تنشيط الاستثمار 

سنتطرق في هذا : الاقتصاد الوطني أداء المالية على ة المحفظ في  الأجنبي تأثير الاستثمار: الثاني المطلب 

  .الاقتصاد الوطني داءأعلى  في المحفظة المالية  الأجنبي الاسثمار ثيراتأت أهم إلىالمطلب 

  منهيستفيد ن يؤثر على الاقتصاد و أيمكن  ة المالية فظالمحفي  الأجنبي ن الاستمارأ إلىغلب الاقتصاديين أيشير        
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  : منها  مجالات واسعةفي *القطاع الحقيقي

مصدرا مهما  النامي ن يوفر للبلدأيمكن  ة الماليةالمحفظ الأجنبي فين تدفق الاستثمار إ:توفير التمويل للبلد النامي:أولا

 المحفظة الاستثماريةظهور و  المال رأس تعاني من ندرةنامية ، فالبلدان الالأجنبيلديون من خلال الاستثمار للتمويل غير ا

البلدان النامية فضلا  إلى الأجنبيتوفير النقد  لذلك من خلاالمحلي لتحسين معدل الاستثمار و  ن تكمل الادخارأيمكن 

بلدان نموا مما يجعل  قللأ ةالأجنبيلصرف العملات  يقلل ضغط الفجوة ة الماليةالمحفظ في الأجنبين الاستثمار أعن 

 .لهم لاستثمارية اللازمة سهلة بالنسبةالواردات من السلع ا

المحفظة   أن زيادة الاستثمار الأجنبي فييشير الاقتصاديون التقليديون إلى:المال رأس منزيادة كفاءة التخصيص :ثانيا

أن يحفز الموارد  الرأي يمكن للاستثمار الأجنبيذا له ، ووفقاالمالية يمكن أن تزيد من كفاءة تخصيص رأس المال في بلد ما

 . حيث أن العوائد منخفضة من البلدان ذات رأس المال الوفيرالمالية على التدفق 

  المال الدولية  رأس ن تدفقلأ ،فإن الاستثمار في المحفظة لا يزيد من كفاءة استخدام رأس المال آخر،ا لرأي قووف       

  ليس له أي تاثير ة الماليىةالمحفظالأجنبي في  ن الاستثمارإالاقتصادي الحقيقي ونتيجة لذلك فليس لها علاقة بالنشاط 

  )53-52، الصفحات 2016حنش، (.حقيقي على الاستثمار والناتج أو أي متغير

  البورصات  أداء بين الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية ونشاطالعلاقة تحليل  :الثالث المطلب

حيث   ،البورصات أداء الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية ونشاطوجود علاقة بين من خلال ما سبق يتبين لنا         

يعتبر الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية إحدى مصادر التمويل التي تقوم الدول باتخاذها وذلك لسد فجوة الموارد المحلية 

النوع من الاستثمار دور كبير على أداء الاقتصاد الكلي بصفة عامة، وعلى أداء التي تعاني منها، حيث أن لتدفقات هذا 

ر الأجنبي ، ويظهر دور الاستثماالبورصات بصفة خاصة باعتبارها المرآة الصادقة التي تعكس لنا الصورة الحقيقية للاقتصاد

 قراض للتمويلاية في السوق الأولية إما في صورة الشركات المحلفهو يساهم في تمويل ، عدة مزاياتحقيق في المحفظة المالية في 

تنشيط و تطوير  تدفقات في رؤوس الأموال يؤدي إلى، فدخول وخروج هذا النوع من الأوعلى شكل مشاركة في الملكية

قتصاد وبالتالي للنهوض بالا من خلال مساهمته في خلق السيولة الكافية التي تعطي دفعة قوية حركة سوق الأوراق المالية، 

                                                           
، التي تتطلب تشاور رجال )التأمينأشخاص ، شركات ( الذي يملكه و يديره الأفراد أو الشركات ذلك الجزء من الاقتصاد القومي :القطاع الحقيقي*

  .الأعمال في القطاع الخاص مع السلطات العامة في بعض المسائل
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تعود  خرىأ إلى منافعبالاضافة ، واسعيصبح السوق المالي أكثر سيولة وكفاءة، كما يجعله أيضا أكثر عمقا وذات إنشار 

  .ومساهمته في التخفيف من حدة الدين الخارجي على القطاع الحقيقي

 التي تسعى إليه كل الدول، سواء كانت وبذلك نجد أن تنشيط وتطوير حركة سوق الأوراق المالية الهدف الرئيسي        

 رؤوس الأموال، لذا يعد الاستثمار الأجنبيتجذب قنوات  ووجودنامية أم متقدمة ولتحقيق ذلك الهدف يتطلب الأمر دولا 

ثير بارز على أداء البورصات، وبذلك  أ، ونظرا للايجابيات التي يتمتع ا تجعله ذات تفي المحفظة المالية عنصرا مهما

  )2015طلعت، (.في تنشيط أداء البورصاتوفعالا  ستطيع أن يلعب دور كبيرا ي
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  :خلاصة الفصل الثاني

استخلاص وقد تم من خلاله مباحث رئيسية،  أربعةفي المحفظة المالية واشتمل عل  الأجنبيار ستثمالال الفصل الثاني و اتن

  :من النتائج نستعرضها فيما يلي مجموعة

هو الجزء من الناتج لبلد في مدة معينة الذي ما،ففي بلد  من أهم المتغيرات الاقتصادية المعتمد عليها الاستثماريعتبر  -

 .والمعدات والتجهيزات ديد من الأصولعفاقه على الانيجرى 

ن الاستفادة أر اهتمام المفكرين والاقتصاديين والخبراء، غير و امن مح امافي المحفظة المالية محورا ه الأجنبييعد الاستثمار  -

 .من العوامل والمحددات التي  تساعد على جذبه وتحفيزه  من هذا النوع من الاستثمارات لا يكون قبل توفر مجموعة

في  الأجنبيباشر، حيث اتصف الاستثمار الم الأجنبيفي المحفظة المالية والاستثمار  الأجنبيتم التمييز بين الاستثمار  -

المباشر بكونه حركة  الأجنبيجل ويختلف تماما عن الاستثمار موال الدولية قصيرة الأنه حركة رؤوس الأأالمحفظة المالية على 

الاقتصاد  إلىخرى التي يتصف ا والقيمة التي يضيفها بحكم المميزات الأ أيضاجل كما يختلف عنه موال طويلة الأأرؤوس 

 . خرى كالرقابة والملكيةأير ياجانب مع إلىالوطني 

الاستثمار في  إلىفي المحفظة المالية في الطرق والسبل التي تمكن المستثمر من الوصول  الأجنبيتتمثل قنوات الاستثمار  -

 .العالمية المالية راقو الأ أسواق

نه لا يخلو أغير  في المحفظة المالية دور كبير في تنشيط البورصات وفي التطور الاقتصادي والتنموي، الأجنبيللاستثمار  -

هذا النوع من الاستثمارات استثمار  نأ إلىمن بعض السلبيات، حيث عادة ما تكون تقلباته غير مستقرة وذلك راجع 

 .جلقصير الأ

 أيالعائد والمخاطرة مفهومان مترابطان لا يمكن تفسير كل واحد منها بمعزل عن الآخر، حيث تربطهما علاقة طردية  -

ستثماره لابد عليه من تحمل درجة عالية من المخاطرة والعكس ارتفع طموح المستثمرين لتحقيق العائد على ابمعنى أنه كلما 

جل التحكم في أالمالية على الموازنة بين كل من العائد والمخاطرة وذلك من  راقو الأبالعكس، كما يرتكز الاستثمار في 

 .الاستثمار

 .تجميع مدخرات المستثمرين وتوجيهها نحو استثمار معين إلىالمحفظة الاستثمارية هي وعاء استثماري يهدف  -
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رئيسية تشمل نموذج شارب، نموذج النماذج المن بين ج ذ انممن الداء المحفظة الاستثمارية باستخدام العديد أيمكن تقييم  -

 .جنسن، نموذج فاما، نموذج ترينور

لما له  البورصات،والتي من بينها دوره في تنشيط  للدوللمعظم منافع عديدة في المحفظة المالية  الأجنبيالاستثمار  يحقق -

داء وممارسة التمويل الضروري لأا تسمح بتطوير وتنشيط حركة السوق وتحسين فرص حصول الشركات على ايمن مز 

 .نشاطها
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 : تمهيد

المالية في جميع دول العالم بالاهتمام الكبير نظرا للدور الفعال والمهم الذي تقوم به في توفير  راقو الأتحظى سوق         

جذب  إلىالمالية يدفع في المقابل  راقو الأن نشاط سوق أ، كما المشاريع الاستثماريةالموارد المالية اللازمة لتمويل 

خاص وذلك من خلال تبني سياسات  في المحفظة المالية بشكل الأجنبيالاستثمار بشكل عام و  ةالأجنبيالاستثمارات 

كبر حجم من الاستثمارات، حيث توجد مجموعة من المؤشرات والمحددات التي أاد المناخ الملائم لجذب يجلا واستراتجيات

  .في المحفظة المالية الأجنبيتساعد على جذب الاستثمار 

 الأجنبيودراسة العلاقة بين محددات الاستثمار راق المالية و لمحة عامة عن سوق عمان للأ ل في هذا الفصل اعطاءو اوسنح

  ARDLساليب الإحصائية باستخدام نموذجوالأ دواتونشاط بورصة عمان بناءا على الأ ة الماليةالمحفظفي 

  :مباحث كالتاليثلاثة  إلىوعلى هذا الأساس يتم تقسيم هذا الفصل 

 .الماليةراق و عمان للأسوق  لمحة عنتقديم :لو المبحث الأ �

 .في البورصة الأجنبي تداول الاستثمارومؤشرات بورصة عمان داء أتحليل تطور مؤشرات :الثاني المبحث �

في المحفظة المالية ونشاط  الأجنبينمذجة واختبار علاقة التكامل المشترك بين الاستثمار : المبحث الثالث �

  ARDLنموذج باستخدام بورصة عمان 
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  راق الماليةو للأ سوق عمان عن لمحةتقديم : لو المبحث الأ

وذلك دف جذب المؤسسات ، المالية راقو الأ تداولقتضت ضرورة تنظيم اقتصادية اردن تطورات عرفت الأ      

مراتب  العربية لكوا تحتل الدول مستوى على سواقالأ أهم ، حيث تعد سوق عمان منةالأجنبيوالاستثمارات المحلية و 

مكانيات الكبيرة المتاحة لها من خلال الدعم الحكومي لهذه الإ إلىضافة بالإ ،الناشئة سواقمتقدمة في تصنيفها بين الأ

  .قتصاديات العربيةكبر في الاالأ ثرظهور سوق عمان المالي كسوق عربي حديث متقدم له الأ إلىدى أالسوق مما 

  :الماليةراق و عمان للأ سوقتطور :الأولالمطلب 

  .راق الماليةو تطور سوق عمان للأة و أمراحل نش إلىفي هذا المطلب  سوف نتطرق  

  :راق الماليةو عمان للأ سوقتطور مراحل ة و أنش: الأولالفرع 

التداول بالأسهم منذ أوائل الثلاثينات من القرن العشرين، حيث كان التداول يتم من خلال سوق  الأردن  تعرف       

والذي تم بموجبه تأسيس سوق عمان  1976لسنة  31غير منظم بواسطة بعض شركات الوساطة حتى صدور قانون 

وأصدرت بورصة عمان  01/01/1978المالي كسوق منظم وجهة رقابية وتنفيذية في آن واحد وتم افتتاحه رسميا بتاريخ 

قامت بورصة عمان ، كما  01/01/1992شركة مدرجة وفي  38تكون من 01/01/1980أول مؤشر بتاريخ 

بلفطيح، المولا، و (. بالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولية بمراجعته وتعديله ليصبح الرقم القياسي المرجح بالقيمة السوقية

  )436، صفحة 2012زريقات، 

  )2016حنش، (:راق المالية في مرحلتين هماو ة تطور سوق عمان للأأستخلاص مراحل نشا ويمكن        

الشركات  أسهملم يكن هناك سوق مالية بالمعنى الحقيقي لها، وكان التعامل ب إذردنية، سيس السوق المالية الأأقبل ت: أولا

معلنة  أوموحدة  أسعارنه لم يكن هناك أردنية ، كما المملكة الأيتم من خلال المكاتب العقارية الصغيرة المنتشرة في ،

ردن في هذه المرحلة العديد من الدول النامية والتي هي مرحلة ما قبل تنظيم القطاع تشبه الأ إذحيث كان التعامل عشوائيا، 

 .المالي

سيس سوق عمان المالي بموجب القانون رقم أة اليوم، وتم تياغ إلىسيس سوق عمان المالي أوتتم هذه المرحلة بعد ت:ثانيا

 تداولصدار و إالمالية وتنظيم  راقو الأوالهدف من هذا القانون تنمية المدخرات عن طريق تشجيع الاستثمار في  21

 3خير تم التمييز بين المالية وذلك بما يضمن تحقيق الشفافية والعدالة وسلامة التعامل، وبموجب القانون الأ راقو الأ



الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية كآلية لتنشيط بورصة عمان                     :الفصل الثالث  

 

  106 

 

طار منظم ومن إالمالية في  راقو الأداري وذلك للقيام بتوثيق التعاملات في ستقلال المالي والإت رئيسية تمتع بالإمؤسسسا

  : هذه المؤسسات نجد أهم

  .المالية راقو الأهيئة  .1

 ).بورصة عمان( المالية  راقو الأسوق  .2

 .  المالية راقو الأداع يإ مركز .3

  .)03، صفحة 2020، .المالية ه(:ايلينجد م: راق الماليةو عمان للأسوق هداف أ: الفرع الثاني

 .ال وتطويره بما يكفل تحقيق العدالة والكفاءة والشفافيةرأسم تنظيم سوق:أولا

 .المالية راقو الأمن  المستثمرينة ياحم:ثانيا

 .المال من المخاطر التي قد يتعرض لها  رأس ة سوقايحم:ثالثا

 .المال رأس سوقستقرار استقرار الكلي من خلال تحقيق لافي الحفاظ على ا ساهمةالم:رابعا

  .الاستثماريةفي دعم النمو الاقتصادي من خلال تحسين البيئة  ساهمةالم:خامسا

  شروط الادراج فيهاراق المالية و و عمان للأ سوق اتمؤسسات وهيئ: المطلب الثاني

  . وشروط الادراج فيها عمان للأوراق المالية  سوقأهم مؤسسات  إلىسوف نتطرق في هذا المطلب        

  :راق الماليةو عمان للأ سوقهيئات مؤسسات و : الفرع الأول

ا أوالتي من ش يادر ستقلال المالي والإراق المالية والتي تتمتع بالإو عمان للأ سوقمؤسسات  أهم إلىنتطرق  سوف       

هذه  أهمدعم الثقة في السوق بضمان الإفصاح والشفافية، ومن  إلىضافة توفير المناخ المناسب للاستثمار بالإ إلىتؤدي 

  .المالية راقو الأداع يإ، مركز )بورصة عمان(المالية  راقو الأ المالية،سوق راقو الأهيئة :  المؤسسات نجد

، كجهة 1997لسنة  23المالية رقم  راقو الأالمالية بموجب قانون  راقو الأنشاء هيئة إتم :المالية راقو الأهيئة : أولا

 رأس ة وتنظيم سوقالمالي راقو الأة المستثمرين في يانشاؤوها دف حمإ، وجاء المال الوطني رأس قابة تنظيم سوقحصرية لر 

الوزراء داري وترتبط برئيس إستقلال مالي و إقد تتمتع الهيئة ب، و ته من المخاطر التي قد يتعرض لهاياحمطويره و تالمال الوطني و 

لمال من حيث الكفاءة والعدالة ا رأس داء سوقالمؤسسية الداعمة لأوفير البيئة التشريعية الناظمة والبنية الفنية و وتضطلع بت
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ير المنظمة الدولية يا، كما تخضع لمعديوان المحاسبةالمدقق الخارجي ولرقابة و  *ة التدقيق الداخليلرقابا، وتخضع الهيئة الشفافيةو 

  )07، صفحة 2021، .المالية ت(.المالية راقو الألهيئات الرقابة على 

الربح  إلىكمؤسسة مستقلة لا دف   1999ار ذآ 11أسست بورصة عمان في ت:راق الماليةو بورصة عمان للأ: ثانيا

 .المالية في المملكة راقو الأ تداوللة العمل كسوق منظم لو اومصرح لها بمز 

عامة مملوكة بالكامل للحكومة وتعتبر شركة بورصة عمان  مساهمةتم تسجيل بورصة عمان كشركة  2017شباط  20 وفي

 . الخلف القانوني العام والواقعي لبورصة عمان

وتدار شركة بورصة عمان من قبل مجلس إدارة مكون من سبعة أعضاء يعينهم مجلس الوزراء ومدير تنفيذي متفرغ يتولى 

  .بعة الأعمال اليومية للبورصةإدارة ومتا

وتطويرها  داراإالمالية والسلع والمشتقات وتشغيلها و  راقو الأ أسواقممارسة جميع أعمال  إلىدف شركة بورصة عمان 

وفق أسس  المتداولةالمالية  راقو الأداخل المملكة وخارجها، وتوفير المناخ المناسب لضمان تفاعل قوى العرض والطلب على 

المالية والخدمات  سواقالمالية وتنمية المعرفة المتعلقة بالأ سواقالسليم والواضح والعادل، ونشر ثقافة الاستثمار في الأ تداولال

اا تضع الشركة الأنظمة الداخلية والتعليمات والمتطلبات اللازمة لادارا وتلك المتعلقة ياولتحقيق غ. التي تقدمها الشركة

المالية  راقو الأحتساب المؤشرات المالية الخاصة بإنشاء و إة وفق أفضل الممارسات العالمية المتبعة، ولها المالي سواقبالتعامل بالأ

المال والمشتقات داخل المملكة  أسواقستراتيجية وتجارية واستثمارية مع إتحالفات  أو تفاقياتإالمدرجة فيها، والدخول في 

 سواقن وتبادل المعلومات مع الأو اذات علاقة بعملها، والتعجهات أخرى  أي أوخارجها ومع مزودي الخدمات  أو

المالية ذات الصلة والسلطات الحكومية وغير الحكومية وغيرهم من الجهات  سواقية على الأفوالجهات الرقابية والإشرا

شركة في تعزيز المنفعة الاقتصادية التي  إلىتحويل البورصة  هماشخاص داخل المملكة وخارجها، ومن المتوقع أن يسوالأ

ستقطاب شركات جديدة ومتعاملين جدد اتقدمها البورصة للاقتصاد الوطني، وسيمكنها من تقديم خدمات أفضل و 

  )2021بورصة عمان، (.ودوليا ايميقلإلزيادة الحصة السوقية لها يمية ودولية مع جهات مختلفة قلإوالدخول في اتفاقات 

                                                           
سوء وارد المختلفة من الضياع وهدر و داري و المالي لمؤسسات الدولة ، فهي تؤمن حماية المهم مكونات النظام الإأهي  :هيئة الرقابة و التدقيق الداخلي*

  .بيانات مالية دقيقةالاستخدام وكذلك يوفر 
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م بموجب قانون المالية كمؤسسة ذات نفع عا راقو الأداع يإنشئ مركز أ:مثل فيما يلي تت:المالية راقو الأداع يإمركز : ثالثا

، حيث الدور الرقابي عن الدور التنفيذيالمال بفصل  رأس سوقردن نحو هيكلة الذي صدر ضمن توجه الأالمالية  راقو الأ

خير الذي المالية وهذا الأ راقو الأداع يإالمالية ، بورصة عمان ومركز  راقو الأنشاء ثلاث مؤسسات مستقلة وهي هيئة إتم 

دارة إا يضمن دارة  يعمل على  وضع السياسة العامة للمركز بمإدارته  مجلس إ، ويتولى 1999بممارسة مهامه عام  أبد

ينبثق عن الس لجنة دائمة وهي لجنة دارة شؤون المركز و ات اللازمة لإالتعليمنظمة والقوانين و اطاته وتطويرها، ووضع الأنش

مناقشة لدائرة التدقيق  إلىضافة التدقيق في المركز بالإعمال المحاسبة و أشراف والرقابة على تدقيق تتمثل مهامها في الإ

عضاء مجلس أمن  أي نتخابإ أو، ولا يجوز تعيين سنوات 3دارة دارة ومدة مجلس الإقرارها من مجلس الاإالداخلي قبل 

  .)2021مركز إيداع الأوراق المالية، (.كثر من دورتتين متتاليتيندارة لأالإ

 شروط الادراج في بورصة عمان: الفرع الثاني

الأوراق  ادراج الأوراق المالية في بورصة عمان الخطوة الأولى التي لابد منها و قد عرفت المادة الثانية تعليمات ادراج يعد

، ولم يجعل القانون الاردني من ممارسة اجراء الادراج اجراء ا اجباريا ، إذ أعطى الخيار  2016المالية في بورصة عمان لسنة 

  )282، صفحة 2019ضمرة، (.لشركات المساهمة كقاعدة عامة حرية القيام ا أو الامتناع عنه

 .)2002، 03المادة(:مايلينجد روط الادراج في بورصة عمان من أهم ش نجدوفي حديثنا عن ادراج الأوراق المالية 

 .المالية المعنية لدى الهيئة راقو الأتسجيل :أولا

 .المالية راقو الأداع إيالمالية المعنية لدى مركز  راقو الأداع يإ:ثانيا

 .المالية المعنية راقو الأة قيود على نقل ملكية أيعدم وجود :ثالثا

 .المالية المعمول به راقو الأوجود لجنة تدقيق لدى المصدر بالمعنى المقصود في قانون :رابعا

  .المالية راقو الألتزامات الطرفين فيما يتعلق بإدراج إدراج مع البورصة التي تحدد حقوق و فاقية الإإتتوقيع المصدر :خامسا

  هافي المتداولة دواتالأ أهمو تقسيمات بورصة عمان : المطلب الثالث

  .فيها المتداولة دواتالأ أهم إلى ، بالإضافةعمانيمات بورصة تقس إلىسوف نتعرض في هذه المطلب 
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  يوضح الجدول الموالي تقسيمات بورصة عمان :تقسيمات بورصة عمان: الفرع الأول

  تقسيمات بورصة عمان :)14( رقمالجدول 

الجزء الذي يتم من خلاله التعامل بالأوراق المالية وفق  ذلك  السوق الأول

لأحكام القوانين والأنظمة والتعليمات المعمول ا والتي 

  .تحكمها شروط إدراج خاصة

ذلك الجزء الذي يتم من خلاله التعامل بالأوراق المالية وفق   السوق الثاني

والتي  لأحكام القوانين والأنظمة والتعليمات المعمول ا

  .تحكمها شروط إدراج خاصة

من السوق الثانوي الذي يتم من خلاله ذلك الجزء   سوق الأوراق المالية غير المدرجة

السماح بتداول أسهم الشركات عير المدرجة في البورصة 

  وحقوق الاكتتاب الصادرة عنها وفقا لهذه التعليمات

من خلاله التعامل من السوق الثانوي الذي يتم  ذلك الجزء  سوق السندات

بالسندات الحكومية واسناد القرض الصادرة عن المؤسسات 

  .العامة والشركات 

جراء إالذي يتم من خلاله  ذلك الجزء  من السوق الثانوي  سوق التحويلات المستثناة من التداول

  .ردنية والعائليةالتحويلات الأ

  )2021بورصة عمان، (:المصدر 

يمينة (:المالية المتمثلة فيما يلي  دواتفي بورصة عمان بالأ تداوليتم ال:في بورصة عمان المتداولة دواتالأ: الفرع الثاني

  .)255-254، الصفحات 2017و عطية، 

سنوات  4قساط لا تزيد عن أعلى  أون تكون عينية وتسدد دفعة واحدة أنقدية ويجوز  أسهمهي : العادية سهمالأ: أولا

  .قاما تسلسليةأر خذ أية الحقوق والواجبات، وتو امن تاريخ المباشرة وهي متس
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كتتاب العامة وتطرحها للا  ساهمةالم وتصدرها الشركات للتداول سمية قابلةإراق مالية ذات قيمة أو هي  :سناد القرضإ: ثانيا

سناد بسداد هذا القرض سنوات وتتعهد الشركة بموجب هذا الإ 5الخاص للحصول على قرض لا تقل مدته عن  أوالعام 

 .صداروفوائده طبقا لشروط الا

قتصاد الاالتمويل وفقا لقواعد التمويل الاسلامي وتختلف عن مثيلاا في  أدواتداة من أهي  :سندات المقارضة: ثالثا

لا تحدد ن الفائدة أ أيصل وليس المديونية خذ معنى لرد الأأقراض بين مصدر مكتتب تإالوضعي لكوا عبارة عن علاقة 

 .حتمال وجود خسائرصل وذلك لاضمان لرد الأ أيمرها لمدى الربح المحقق ولا يوجد أيترك  إنماسلفا و 

ونات وسندات الخزانة التي تصدرها الحكومة للحصول على قروض من الجمهور، ذأعبارة عن  :الدين العام أدوات: رابعا

الكمبيالة الصادرة وسندات الخزانة الصادرة بالنيابة عن خزينة الحكومة والتي تنتقل ملكيتها بمجرد التسليم،  أوويعني الصك 

ما سندات الخزينة فهي أسمية في التاريخ المحدد مع الفائدة المستحقة، ستيفاء قيمتها الإإوتنص على حق حاملها في 

  .لحكومةالسندات لحاملها الصادرة عن ا أوالسندات المسجلة 

  الهيكل التنظيمي لبورصة عمان:)08( الشكل رقم

  

  .)2020بورصة عمان، (:المصدر
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أعضاء يعينهم مجلس الوزراء ومدير تنفيذي متفرغ يتولى  7دارة مكونة من إتدار شركة بورصة عمان من قبل مجلس       

  .إدارة ومتابعة الأعمال اليومية للبورصة

المالية، تتكون عضوية البورصة من الوسطاء الماليين والوسطاء لحسام وأي جهات يحددها مجلس مفوضي هيئة الأوراق 

  )04، صفحة 2006الخطيب، (.والذين يشكلون الهيئة العامة للبورصة

بغض النظر عن الاختلافات بين أسواق الأوراق المالية، فجميعها لها قاسم مشترك واحد وهو جمع المتعاملين في        

الأوراق المالية معا وتسهيل عملية التداول، وفي بورصة عمان فإن آلية التداول مبنية على الأوامر وبموجب هذا النظام يتم 

ت، فعلى سبيل المثال بالنسبة إلى أي أمرين شراء أو بيع أو أكثر فإن الأمر ذو للسعر والوقاتباع قواعد صارمة ذات أولوية 

السعر الأعلى له الأولوية في التنفيذ، وإذا كان هناك أمرين أو أكثر من نفس النوع فإن الأولوية تكون للذي تم تدوينه 

  )2020بورصة عمان، (.أولا

  البورصة في الأجنبيالاستثمار  تداولمؤشرات و  عمانبورصة  داءأتحليل تطور مؤشرات : المبحث الثاني

خلال في بورصة عمان  تداولداء ومؤشرات الدراسة وتحليل تطور مؤشرات الأ إلىسوف نتطرف في هذا المبحث       

  .)1995/2020(الفترة

  :في بورصة عمان الأجنبيالاستثمار : لو المطلب الأ

تعتبر الأردن من الدول التي قامت منذ فترة زمنية ليست بالقصيرة على توفير مناخ استثماري جيد لجذب المستثمرين      

 أهممن بين و من كونه أداة تعمل على زيادة الطاقة الإنتاجية للدولة المضيفة،  الأجنبيية الاستثمار أهمتكمن  إذ، الأجانب

 )2020بورصة عمان، (:مايلي ردن نجدفي الأ الأجنبيالاستثمار  أسباب

 .ستراتيجي والفريد من نوعهالموقع الإ:أولا

 .مناخ استثماري جذاب:ثانيا

 .الموارد البشرية المؤهلة والمنافسة:ثالثا

  .البيئة الاستثمارية المستقرة:رابعا

 .العالمية سواقالأ إلىالوصول :خامسا
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 .حياة ذات نوعية راقية:سادسا

ادريس، (:ردن نجدمن بين هذه القوانين التي تنص على تشجيع الاستثمار في الأ :في عمان الأجنبيقانون الاستثمار ما أ

  )37، صفحة 2019

 .1958لسنة  28رقم  ةالأجنبيموال توظيف رؤوس الأستثمار و قانون تشجيع الا  .أ 

 .1967لسنة  61قانون تشجيع الاستثمار رقم   .ب 

 .1973لسنة  53قانون تشجيع الاستثمار المؤقت رقم   .ج 

 .1995سنة  53القوانين المعدلة لقانون   .د 

 .1987لسنة  11قانون تشجيع الاستثمار رقم   .ه 

 ).ةالأجنبيتشجيع الاستثمارات العربية و ( 1995سنة  16قانون تشجيع الاستثمار رقم   .و 

 .1995لسنة  27توجيه الصناعة رقم قانون تشجيع الاستثمار و   .ز 

 .2003لسنة  68قانون تشجيع الاستثمار رقم   .ح 

والذي مكن الهيئة  2014سنة ) 30(ردنية باقرار قانون الاستثمار رقم تعززت صلاحيات هيئة الاستثمار الأ          

منة ومستقرة، آير بيئة استثمارية توفرات و رات ودعم الصادابجعلها الجهة الحكومية الوحيدة المسؤولة عن جذب الاستثم

وتسريعها،  جراءات المتعلقة بالاستثمارلإاد المركزية في كافة ايجحيات اللازمة لإالصلالقانون وزارة الاستثمار السلطة و يمنح او 

  .تنظيم المناطق التنموية الاقتصادية الخاصةنشاء و إبما في ذلك 

  .)2022وزارة الاستثمار، (:علىوينص قانون الاستثمار       

ا المتاحة للمستثمرين والمشاريع الاستثمارية داخل وخارج المناطق الحرة حاليا على حد سواء ياطار للحوافز والمز إوضع  .1

 .ستثناء منطقة العقبة الاقتصادية الخاصةإب

اد نافذة استثمارية تعمل ضمن وزارة الاستثمار، وتضم هذه النافذة ممثلين مفوضين من جهات الترخيص المحددة يجإ .2

 .طر زمنية محددةأصدار الترخيض ضمن إذات الصلة يتمتعون بصلاحية 
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فضل أر والتناسق مع القطاع الخاص يواكب و اصياغة قانون استثمار جديد بالتش 2022كما تعمل الوزارة حاليا سنة  .3

  .جراءات المتعلقة بالاستثمارير الدولية في مجال تبسيط الإياعلى المعأالممارسات و 

 يه أثرتتخرى الأالبورصات من  اكغيره عمانتعتبر بورصة  :بورصة عمان  أداء تحليل مؤشرات:  المطلب الثاني

من خلال دراسة وتتبع  ها في هذا المطلب ليإبمجموعة من العوامل والمتغيرات الاقصادية والتي سوف يتم التطرق  ىخر الأ

  ).1995/2020(كل مؤشر على حدى خلال فترة الدراسة 

والذي يتكون من معدل  للسوق،داء الكلي حصائي يستخدم لقياس الأإمؤشر  هو:للسوقالمؤشر العام  :الفرع الأول

لتقييم  أيضاكما يستخدم   الزمن،ن تستخدم كمقياس للحركة العامة للسوق المالي عبر أيفترض  الأسهممجموعة من  أسعار

  ).1995/2020(خلال الفترة في بورصة عمان تطور المؤشر العام للسوق بين يالجدول التالي ، و الماليةداء المحفظة أ

 تطور المؤشر العام للسوق في بورصة عمان ): 15(رقم جدول 

 )نقطة(المؤشر العام  السنوات

1995 1591,7 

1996 1534,6 

1997 1692,4 

1998 1701,3 

1999 1673,5 

2000 1330,5 

2001 1727,2 

2002 1700,2 

2003 2614,5 

2004 4245,6 

2005 8191,5 
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2006 5518,1 

2007 7519,3 

2008 6243,1 

2009 5520,1 

2010 5318 

2011 4648,4 

2012 4593,9 

2013 4336,7 

2014 4237,6 

2015 4229,9 

2016 4069,7 

2017 4009,4 

2018 3797,1 

2019 3513,8 

2020 3049,6 

  .على التقارير السنوية لبورصة عمان لمختلف سنوات الدراسة بالاعتماد الطالبةمن اعداد  : المصدر
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  تطور المؤشر العام للسوق في بورصة عمان ): 09(الشكل رقم 

 

  اعلاهبالاعتماد على البيانات الموضحة في الجدول  EXCEL مخرجات : المصدر 

، ليرتفع المؤشر  1995مقارنة بسنة  1996نخفاض في الموشر العام للسوق سنة ااك ن هنأما سبق يتضح من خلال 

اصدار قانون جديد للأوراق المالية في الأردن ويرجع ذلك إلى  1998و  1997كل من سنتي عمان في   بورصة  العام في

ويرجع هذا النمو  ،نقطة 8191.5إلى2005سنة  ليصل الموشر العام ما بين الانخفاض والارتفاع،  الموشر العام  ويبقى، 

 أثم بدالالكتروني ،  تداولنتيجة التطور التقني الذي قامت به بورصة عمان وذلك من خلال تطبيق النسخة الجديدة من ال

ستمر هذا الانخفاض او  ،زمة العالميةتداعيات الأأسباب مختلفة من أبرزها  إلىالمؤشر العام ينخفض تدرجيا ويرجع ذلك 

والتي كان لها دور كبير في  تداعيات جائحة كورونا التي مست العالمنقطة بسبب 3049.6إلى2020حيث وصل سنة 

  .تراجع أداء مختلف البورصات العربية والعالمية

المالية لها في البورصة  راقو الأنوع من  أيتعتبر الشركة المدرجة التي يتم فيها تسجيل :الشركات المدرجة: الفرع الثاني

المؤشرات المهمة في  يعد هذا المؤشر منالمالية لهذه الشركات بحرية بين المستثمرين، كما  راقو الأ تداوليتم و ا المعترف 

سع تسمح لهم في أو المدرجة لمنح المستثمرين فرص وخيارات  السوق المالية، حيث تسعى بورصة عمان لزيادة الشركات

  .التنويع والتقليل من المخاطر

خلال فترة الدراسة وهذا عدد الشركات المدرجة مؤشر عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان قمنا بتتبع تطور  ولدراسة 

  :التاليما يوضحه الجدول 
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  تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان ): 16(جدول رقم 

 الشركات المدرجة  السنوات

1995 126 

1996 132  

1997 139 

1998 150 

1999 151 

2000 163 

2001 161 

2002 158 

2003 161 

2004 192 

2005 201 

2006 227 

2007 245 

2008 262 

2009 272 

2010 277 

2011 247 

2012 243 

2013 239 

2014 236 

2015 228 

2016 224 
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  .التقارير السنوية لبورصة عمان لمختلف سنوات الدراسة

  تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان

 

  

البورصة خلال فترة الدراسة ابي في عدد الشركات المدرجة في 

، 2000شركة سنة  163 إلى 1995شركة سنة 

ن زيادة عدد الشركات المدرجة أخرى، كما 

نلاحظ انخفاض تدريجي في  2000بعد سنة 

ستمرارية زيادة عدد االتحسن و  إلىشركة، ليعود 

التي بلغت عدد و  2010 ة سنةياغ إلىذا الارتفاع 

يط السوق وتوسيع قاعدة تنشم الدولة بتنفيذ برامج الخوصصة و 
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2017 194 

2018 195 

2019 191 

2020 179 

التقارير السنوية لبورصة عمان لمختلف سنوات الدراسةبالاعتماد على  من اعداد  الطالبة

تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة عمان): 10(الشكل رقم 

  اعلاهبالاعتماد على البيانات الموضحة في الجدول  EXCEL مخرجات 

ابي في عدد الشركات المدرجة في يجإراق المالية تطور و عرف سوق عمان للأ

شركة سنة 126، حيث ارتفع عدد الشركات المسجلة من )

خرى، كما لأتساع السوق من سنة إيدل على التوجه نحو  إنمان دل على شئ ف

بعد سنة نه و ألا إر، وبالتالي زيادة كفاءة السوق، توسيع قاعدة الاستثما

شركة، ليعود  158 إلى 2002حيث وصلت سنة  عدد الشركات المدرجة في السوق

ذا الارتفاع ستمر  هاشركة و 161 إلى 2003البورصة سنة  الشركات المدرجة في

م الدولة بتنفيذ برامج الخوصصة و قيا إلىيعود هذا الارتفاع شركة، و  277

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

الشركات المدرجة

الشركات المدرجة

                     :الفصل الثالث

 
2017

2018

2019

2020

من اعداد  الطالبة: المصدر

مخرجات : المصدر 

عرف سوق عمان للأ        

)1995/2020(

ن دل على شئ فإوهذا 

توسيع قاعدة الاستثما إلىيؤدي 

عدد الشركات المدرجة في السوق

الشركات المدرجة في

277 الشركات المدرجة

الشركات المدرجة
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العديد  إلىشركة وذلك راجع 179 إلى2020، ثم انخفض عدد الشركات  بشكل تدريجي حيث وصلت سنة الاستثمار

المنافسة  ندماجها في شركة واحدة لمواجهةالية العالمية، خروج وإفلاس بعض الشركات و المازمة من بينها  الأ سبابمن الأ

مختلف داء أواضح على  أثرالذي كان لها  تداعيات جائحة كورونا إلىضافة لإبا ،التطورات الجديدةومواكبة التغيرات و 

  .البورصات ا في ذلك بورصة عمان

ا أالمدرجة في السوق، وهناك من يفسرها ب راقو الأ جمالي قيمةا إلىويشير هذا المؤشر : القيمة السوقية :الفرع الثالث

ن معدل رسملة أالمالية تبعا لسعر السوق، ويفترض المحللون الاقتصاديون  راقو الأالشركات المدرجة في سوق  أسهمتمثل قيمة 

  .وتنويع المخاطر، وهذا ما يعكس مستوى نشاط السوقموال رتباطا وثيقا مع القدرة على تعبئة رؤوس الأاالسوق يرتبط 

  ).1995/2020(في بورصة عمان خلال الفترة تطور القيمة السوقية بين يالجدول التالي و 

  تطور القيمة السوقية في بورصة عمان ): 17(جدول رقم 

  مليون دينار: الوحدة

 القيمة السوقية السنوات

1995 3495.4 

1996 3461.2 

1997 3862 

1998 4156.6 

1999 4137.7 

2000 3509.6 

2001 4476.4 

2002 5029 

2003 7772.8 

2004 13033.8 

2005 26667.1 

2006 21078.2 
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2007 29214.2 

2008 25406.3 

2009 22526.9 

2010 21858.2 

2011 19272.8 

2012 19141.5 

2013 18233.5 

2014 18082.6 

2015 17984.7 

2016 17339.4 

2017 16962.6 

2018 16122.7 

2019 14914.8 

2020 12907.8 

  .بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة عمان لمختلف سنوات الدراسة من اعداد  الطالبة: المصدر

  

  

  

  

  

  

  

  

  



الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية كآلية لتنشيط بورصة عمان                     :الفصل الثالث  

 

  120 

 

 السوقية في بورصة عمان  تطور القيمة): 11(الشكل رقم 

  اعلاهبالاعتماد على البيانات الموضحة في الجدول  EXCEL مخرجات : المصدر 

فترة الممتدة ما بين ن هناك تذبب في القيمة السوقية بين الارتفاع والانخفاض خلال الأنلاحظ  علاهأمن خلال ما سبق 

عت ا تراجأنلاحظ  إذمليون دينار،  25406.3بلغت القيمة السوقية  2008ة سنة يافي  إذ ،) 1995/2007(

 الأزمة المالية أثر إلىمليون دينار ويرجع ذلك الانخفاض  29214.2التي قدرت حوالي و  2007قيمتها مقارنة مع سنة  

  .زمة انخفاض البترول في العالمأالتي ضربت السوق و 

مليون دينار،  12907.8والتي قدرت حوالي  2020سنة  إلىوقد استمر هذا التراجع في حجم القيمة السوقية وصولا 

  .داء بورصة عمانأعلى بالغ  أثرله نتشار فيروس كورونا الذي كان إتداعيات  إلىوذلك راجع 

لها في السوق المالي خلال مدة زمنية معينة و االتي يتم تد سهمالأعن  تداوليعبر مؤشر حجم ال:لو احجم التد:الرابع الفرع

  ).1995/2020(عمان خلال الفترة  في بورصة تداولوالجدول التالي يبين حجم ال شهرا،أو وعا بسأ أوسواء كانت يوما 
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  في بورصة عمان  تداولتطور حجم ال): 18(جدول رقم 

  مليون دينار : الوحدة

 لو احجم التد السنوات

1995 419 

1996 248.6 

1997 355.2 

1998 464.4 

1999 389.4 

2000 334.7 

2001 668.7 

2002 950.3 

2003 1855.2 

2004 3793.2     

2005 16871.1 

2006 14209.9 

2007 12340.1 

2008 20318 

2009 9665.3 

2010 6690 

2011 2850.3 

2012 1978.8 

2013 3027.3 

2014 2263.4 

2015 3417.1 
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2016 2329.5 

2017 2926.2 

2018 2319.3 

2019 1585.4 

2020 1048.8 

  بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة عمان لمختلف سنوات الدراسة من اعداد  الطالبة: المصدر 

  في بورصة عمان  تداولال تطور حجم): 12(الشكل رقم 

 اعلاهبالاعتماد على البيانات الموضحة في الجدول  EXCEL مخرجات : المصدر 

 

 اعلاهبالاعتماد على البيانات الموضحة في الجدول  EXCEL مخرجات : المصدر 

 ،1995مقارنة بسنة 1996سنة  تداولالن بورصة عمان قد سجلت انخفاض في حجم أما سبق نلاحظ من خلال     

  إعادةهدافه أالمالية والذي من بين  راقو الأويعود سبب الارتفاع في صدور قانون 1997سنة خرى ألتعود ترتفع مرة 

لك وذحجم التداولات  في نموا كبيرا  السنوات اللاحقة، عرفت المالية الدولية سواقيواكب الأبما هيكلة وتنظيم السوق 

 2006ما الفترة ما بين أ، خرىأوصصة من جهة تنفيذ برامج الخمني من جهة و ستقرار السياسي والأالا إلىراجع 

ن وذلك بسبب العمليات الواسعة التي قام المستثمرو  2008تفع سنة تر عود ت، لت انخفاضالاو اشهدت حجم التد2007و

 2012سنة  إلىوصولا 2008ة سنة  يادائها الجيد في أ، حيث فقدت السوق العالمية زمة الماليةفي السوق نتيجة للأا 
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رتفاع في حجم عمان الا بورصة تدو اع،وقد زمة العالميةتداعيات الأ، و ضاع غير المستقرة في العالمو الأ إلىويرجع ذلك 

ت، ولكن لاو ا، حيث شهدت الفترة الموالية تذببا كبيرا بين الارتفاع والانخفاض في حجم التد2013ت سنة لاو االتد

ويرجع ذلك بسبب  2020ة سنة ياغ إلىاستمر هذا الانخفاض دائها خلال السنوات اللاحقة و أع سرعان ما تراج

  .تشار فيروس كورونا انعمال و ت و المستجدات في بيئة الأالتغيرا

  عمان  في بورصة الأجنبي تداول الاستثمارتحليل مؤشرات : المطلب الثالث

توفير بيئة استشمارية و  الأجنبيقوم على جذب الاستثمار قامت الحكومة بانتهاج مجموعة من السياسات الاقتصادية التي ت

داخل البورصة وذلك من منطلق  الأجنبيستقطاب المستثمر اتشريعات تسمح بصدارها قوانين و اة وذلك عن طريق ملائم

  . ثمارات المحليةجنب مع الاست إلىهذه الاستثمارات جنبا  مساهمة

  في بورصة عمان  الأجنبيستثمار تحليل تطور صافي الا: الفرع الأول

في تنشيطه وسوف  الأجانب مساهمةلقياس السوق المالي ومدى  من بين المؤشرات المهمة الأجنبيصافي الاستثمار  يعتبر

  .في بورصة عمان خلال فترة الدراسة الأجنبينقوم بتحديد هذا التطور من خلال تحليل صافي الاستثمار 

  في بورصة عمان الأجنبيتطور صافي الاستثمار ): 19(جدول رقم 

 مليون دينار  :الوحدة

 الأجنبيستثمار الاصافي تدفق  السنوات

1995 / 

1996 8.521 

1997 56.764 

1998 122.606 

1999 15.471 

2000 11.833- 

2001 107.504- 

2002 882.692 
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2003 81.889 

2004 68.956 

2005 413.033 

2006 1.813 

2007 466.256 

2008 309.815 

2009 -3.776 

2010 -14.594 

2011 78.616 

2012 37.650 

2013 146.860 

2014 -22.153 

2015 10.583 

2016 237.078 

2017 -34.290 

2018 484.539 

2019 114.085 

2020 -67.505 

  .ردني لمختلف سنوات الدراسةالأمن اعداد الطالبة بالاعتماد على البنك المركزي : المصدر 
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  في بورصة عمان الأجنبيتطور صافي الاستثمار ): 13(الشكل رقم 

 

  اعلاهبالاعتماد على البيانات الموضحة في الجدول  EXCEL مخرجات : المصدر 

تعتبر بورصة عمان من أنشط البورصات العربية خاصة في مجال فتح فرص للمستثمرين الأجانب واستقبالها         

في صافي الاستثمار الأجنبي في بورصة ن هناك تذبب واضح أنلاحظ سبق للاستثمارات الأجنبية في المحفظة المالية، ومما 

قتصادية نعكاس الأثار السياسية والااا بسبب وهذبين قيم موجبة وسالبة 1996/2007الفترة الممتدة خلال عمان 

في  الأجنبيثمار ستزالة القيود على الاإقتصادي و نفتاح الاالاكالعولمة و   سبابلجملة من الأبالإضافة ، والمالية والعالمية

هذا  الأجنبيستثمار قيم موجبة للا 2008سنة  نعكاسات الأزمة العالمية حققت بورصة عمانابالرغم من  ،المالية راقو الأ

  .ما جعلها محل ثقة للمستثمرين الدوليين 

 الأجنبيستثمار تذبذبا ملحوظا و كبيرا في صافي الا 2017ة ياغ إلى 2009شهدت السنوات ما بعد الأزمة من سنة 

  .زمة العالميةالنتائج التي خلفتها الأ إلىوهذا راجع 

مليون  484.5ذروته محققا  إلىرتفاعا كبيرا ليصل افي بورصة عمان  2018سنة  الأجنبيستثمار صافي الا شهدفي حين 

وذلك   2019مجموعة الإجراءات التي قامت ا الحكومة الأردنية، لينخفض مرة أخرى سنة  إلىدينار، وهذا يعود 

 إلىهروب المستثمرين وعدم اللجوء  إلىمما أدى  سهمالأبسبب تنفيذ قانون ضريبة الدخل على أرباح المضاربة في 
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وهذا راجع  2020مسجلا بذلك قيم سالبة سنة  2020ة سنة ياغ إلىنخفاض ويستمر هذا الا ستثمار في البورصة،الا

  .سياسية اخرى أسباب إلى تداعيات جائحة كورونا بالإضافة إلى

  في بورصة عمان ) الأجانب(ردنين غير الأ مساهمةنسبة : الثانيالفرع 

  :مر وهذا ما يوضحه الجدول المواليفي تذبب دائم ومست الأجانبات هماية النسيبة لمسهمتطور الأ نإ

  في بورصة عمان  الأجانب مساهمة نسبة تطور): 20(جدول رقم 

 %الشركات الأردنية في  الأجانب مساهمةنسبة  البيان

1995 31.04 

1996  32.79  

1997 39.05 

1998 43.93 

1999 43.09 

2000 41.67 

2001 38.50 

2002 37.43 

2003 38.84 

2004 41.26 

2005 45.04 

2006 45.53 

2007 48.94 

2008 49.24 

2009 48.88 

2010 49.56 

2011  51.32 
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2012 51.74 

2013 49.89 

2014 48.84 

2015 49.53 

2016 49.61 

2017 48.13 

2018 51.71 

2019 51.63 

2020 51.21 

  .بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة عمان لمختلف سنوات الدراسةالطالبة من اعداد :  المصدر

 في بورصة عمان الأجانب مساهمة تطور نسبة): 14(الشكل رقم 

 

  اعلاهبالاعتماد على البيانات الموضحة في الجدول  EXCEL مخرجات : المصدر        

لة و امن خلال محفي المحفظة المالية  ةالأجنبيها المالية للاستثمارات أسواقنفتاح اردن على تعزيز مؤشر تعمل الأ         

، حيث شهدت نسبة الشركات الأردنيةفي  الأجانب مساهمةعلاه نسبة أويوضح الجدول  جذب المزيد من المستثمرين،
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 2008، حيث في سنة 2007ة ياغ إلى1995الفترة تذبب مستمر بين الارتفاع والانخفاض خلال  الأجانب مساهمة

زمة العالمية ثار الأآ إلىتراجع طفيف ويعود ذلك  2009 لتتراجع سنة %49.24 الأجانب مساهمةسجلت نسبة 

 إلى الأجانب مساهمةارتفعت نسبة  2010وخوف المستثمريين من المخاطرة باستثمارات غير مضمونة، وفي سنة 

ولاكن لم يستمر هذا  ،ردنينتعاش الاقتصاد الأاوذلك نتيجة  2012سنة  إلىواستمر هذا الارتفاع وصولا  49.56%

ما فيما أضاع في المناطق العربية، و نتيجة توتر الأ 2014ة سنةياغ إلى 2013خرى في سنة أالارتفاع لتعود تنخفض مرة 

وتعود ترتفع  2017خرى سنة أ، لتتراجع مرة 2016سنة  إلىوصولا  الأجانب مساهمةارتفعت نسبة  2015يخص سنة 

 إلىدى أمني والسياسي لمختلف الدول العربية مما لكن لم تستمر هذه الزيادة وذلك راجع لعدم الاستقرار الأ 2018سنة 

زمة  أب ببس 2020ستمر هذا الانخفاض سنة وا 2019ردن سنة في الأ الأجانب مساهمةانخفاض طفيف في  نسبة 

  .جمعهأكورونا التي ضربت العالم ب

ونشاط في المحفظة المالية  الأجنبينمذجة واختبار علاقة التكامل المشترك بين الاستثمار :المبحث الثالث

 :ARDLموذجنباستخدام بورصة  عمان 

العلاقة بين محددات ل من خلال هذه الدراسة و اهذا المبحث هو بمثابة الجزء التطبيقي والقياسي لهذه الدراسة حيث نح

  .والأساليب الإحصائية دواتعلى الأ افي المحفظة المالية ونشاط بورصة عمان بناء الأجنبيستثمار الا

  تحديد النموذج ومنهجية الدراسة: لو المطلب الأ

، من خلال )2020/1996(ل من خلال دراستنا تفسير التغير الحاصل في القيمة السوقية في بورصة عمان للفترة و اسنح

  .في البورصة تداولللأصول المالية بالإضافة لمتغير حجم ال الأجانبالتغيرات الحاصلة في بيع وشراء المستثمرين 

  ARDLعموميات حول نموذج : الفرع الأول

المتغير المستقل سوف نستخدم في هذه الدراسة منهجية حديثة أكثر بين المتغير التابع و  ثرالعلاقة والأجل دراسة أمن 

نحدار الذاتي للفجوات الزمنية الاستعمال نموذج إهي منهجية التكامل المشترك بج التكامل المشترك و اذ وصية من نمخص

من أصول "PESARAN"حيث تم تطوير هذا الأسلوب من طرف العالم الأمريكي بيسرن،"ARDL"الموزعة المتباطئة 

  . 2001عام  "ALL "العالم و "PESARAN"بعد ذلك بيسرنو  1998سنة  "SHIN"بمساعدة العالم شين رانيةيإ
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الفارق الزمني "PESARAN"من قبل "ARDL"نحدار الذاتي للفجوات المتباطئة الموزعة المقترح ستخدم نموذج الاكما ي

تتوزع المتغيرات التفسيرية على فترات  ،حيث)110، صفحة 2015، .محمد س(. بعين الاعتبار" Lag"الفجوة لتباطؤ 

تتوافق وعدد المتغيرات التفسيرية، ) معلمات(الموزعة في حدود  بطاءاتفي عدد من الإ "ARDL"زمنية يدمجها النموذج

جل القصير لتابع متوزعة بين الأحيث تستغرق العوامل الاقتصادية المفسرة قيد الدراسة مدة زمنية للتأثير على المتغير ا

  .)11، صفحة 2017مختاري و بلحاج، (.والطويل

حيث يستطيع من خلال هذه  ،جل الطويلجل القصير عن الأثيرات الأأتمكننا من فصل ت"ARDL"ن منهجية أكما 

ثير كل أتحديد حجم تالمعادلة و الطويل في نفس المستقلة في المدى القصير و المنهجية تحديد العلاقة التكاملية للمتغيرات 

ختبار ايعتمد بذلك و  ،العلاقة التوازنية بين المتغيراتختبار متى تحقق االمتغيرات المستقلة على المتغير التابع وكذلك 

"ARDL" على إحصائية فيشر، لتحديد العلاقة التكاملية للمتغير التابع والمتغيرات المستقلة في المديين الطويل والقصير

  .في نفس المعادلة

  .)338، صفحة 2018عميش، (: ، ويكتب النموذج على الشكل التالي"ARDL"ختبارإوبالتالي يمكن تطبيق 

  

      :حيث

λλλλ : وحتى يكون لدينا تكامل مشترك بين )حد تصحيح الخطأ(معلمة المتغير التابع المبطأة لفترة واحدة عند المستوى ،

، شرط لازم أن تكون إشارا λالمتغير التابع والمتغيرات المفسرة وذات علاقة طويلة الأجل يجب أن يتوفر شرطين لقيمة 

  .سالبة وشرط كاف أن تكون معنوية

β :العلاقة طويلة الأجل معاملات.  

α : نموذج تصحيح الخطأ(معاملات العلاقة قصيرة الأجل(.  

C:  الجزء القاطع إلىتشير.  

��������  .أخطاء الحد العشوائي :
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  :تحديد نموذج الدراسة: الفرع الثاني

 ة المالية المحفظفي  الأجنبيالتحليل النظري والدراسات السابقة التي أكدت على العلاقة القائمة بين الاستثمار  إلىستنادا ا

ختيار المتغيرات إة لهذه الدراسة، قمنا بساسيلة منا الإجابة على الإشكالية الأو اوالقيمة السوقية لبورصة عمان، ومح

  :الموضحة في الجدول التالي

  يالسلاسل الزمنية المشكلة للنموذج القياس): 21(جدول رقم 

 التعريف  إسم السلسلة رمز السلسلة النموذج

ابع
 الت

غير
لمت

ا
 

KA_T القيمة السوقية كنسبة منGDP 

 أهمتعد من  إذجمالي، القيمة السوقية كنسبة من الناتج المحلي الا

م اجنبيا، كما تتوقف أالقيم بالنسبة للمستثمر سواء كان محليا 

سعر يرغب  أقلعلى سعر يرغب المستثمر بشرائه وعلى أعلى 

 .المستثمرون بيعه

قلة
ست

الم
ت 

غيرا
لمت

ا
 

BA ردنينشراء المستثمريين غير الأ 
ردنيين خلال الفترة تطور شراء المستثمرين غير الأ إلىيشير 

)1996/2020.( 

SAL ردنينبيع المستثمريين غير الأ 
ردنيين خلال الفترة تطور بيع المستثمرين غير الأ إلىيشير 

)1996/2020.( 

TRAD_T  كنسبة من  المتداولةالقيمةGDP 
بورصة في  الأجانبمن طرف  المتداولةيعبر عن عدد الحصص 

 ).1996/2020(عمان خلال الفترة 

 من اعداد الطالبة :المصدر

  :وبناء على هذه المتغيرات يمكن كتابة النموذج كالتالي ومنه �

KA_Tt=f(BAt, SALt, TRAD_Tt)………………(1) 

 .القياسيةسنعتمد عليه في دراستنا الذي  وهو النموذج �

  )اختبار جذر الوحدة(  دراسة استقرارية متغيرات الدراسة: الفرع الثالث
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حصائي، وما يمكن أن يؤدي عدم توفرها في مختلف المتغيرات 

الذي تستخدمه أغلب الدراسات الحديثة خاصة في حالة 

" ختبار اج المختارة والتي سنأخذها في شكلها اللوغاريتمي، ويقوم 

  

(phillips-perron)  
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حصائي، وما يمكن أن يؤدي عدم توفرها في مختلف المتغيرات ية بالغة في الجانب الإأهم الاستقرارية

الذي تستخدمه أغلب الدراسات الحديثة خاصة في حالة " PP" ختبارإ، لذا سنستخدم ستنتاجات مزيفة

ج المختارة والتي سنأخذها في شكلها اللوغاريتمي، ويقوم ذ استقرارية سلاسل النمإالعينات الصغيرة، في دراسة 

  :%5ختبار الفرضيتين التاليتين عند مستوى المعنوية 

 .ستقرار السلسلة الزمنيةا وجود جذر الوحدة، ويعني عدم :

 .ستقرار السلسلة الزمنيةاعدم وجود جذر الوحدة، ويعني  :الفرضية البديلة

 :فتراضات العدم والقبول على الشكل التالياحيث أن صيغة 

  :ختبارومنه الجدول التالي يلخص لنا نتائج هذا الا

(perronختبار ا السلاسل الزمنية ستقراريةاختبار ا): 22(جدول رقم 

  .Eviews 12 برنامج

                     :الفصل الثالث

 

الاستقراريةتكتسي خاصية 

ستنتاجات مزيفةإ إلىالمستخدمة 

العينات الصغيرة، في دراسة 

PP " ختبار الفرضيتين التاليتين عند مستوى المعنوية اعلى

:الفرضية العدم .1

الفرضية البديلة .2

حيث أن صيغة 

ومنه الجدول التالي يلخص لنا نتائج هذا الا �

برنامج مخرجات: المصدر
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في حين  ،no ،العبارةغير مستقرة حسب  I (0)كل السلاسل الزمنية عند نستنتج   من خلال نتائج الجدول يمكن أن

هذه النتائج تشير إلى إمكانية استخدام منهجية  وبذلك ،I(1)ل وبالتالي فهي متكاملة من الدرجة و مستقرة عند الفرق الأ

  .ARDLاختبار التكامل المشترك 

مقارنة بالطرق الأخرى تتمتع بخصائص أفضل في حالة السلاسل الزمنية قصيرة الأجل  PESARANكما أن طريقة 

ومن بين Varفي إطار نموذج  المعتادة في اختبار التكامل المشترك مثل طريقة غرانجر، أو اختبار لبتكامل المشترك لجوهانسن

أو حتى متكاملة جزئيا  وهناك ، I(1)أو بعضها عند I (0قد تكون بعض المتغيرات المعنية مستقرة عندهذه الخصائص 

 I(2) .عندبشرط أن لا تكون السلاسل مستقرة  I(1)التكامل المشترك بين بعض المتغيراتأيضا امكانية 

، بالإضافة إلى أخذ عدد كافي من ةمعادلاتي الأجلين الطويل والقصير في نفس المعادلكما يمكننا هذا الاختبار من تقدير 

، وهذا ما )أي أن لكل سلسلة زمنية فترة ابطاء مثلى خاصة ا ( فترات الابطاء المثلى لكل سلسلة زمنية على حدى 

  .يسمح لنا بالحصول على نتائج أفضل

  في تنشيط بورصة عمان ة الماليةالمحفظفي  الأجنبيالاستثمار  مساهمة: المطلب الثاني

يرة الأجل بين الاستثمار ل من خلال ما تم عرضه سابقا بناء نموذج قياسي يعبر لنا عن العلاقة الطويلة والقصو اسنح

  .)1996/2020(والقيمة السوقية في بورصة عمان خلال الفترة في المحفظة المالية  الأجنبي

بطاء على متغيرات ثم توزيع فترات الا ،لنموذجلسيتم التعرض لكل من الصياغة العامة : القبليةالاختبارات : الفرع الأول

  .(AIC)النموذج حسب معيار

بين الأجل  تستغرق العوامل الاقتصادية المفسرة قيد الدراسة مدة زمنية للتأثير على المتغير التابع متوزعة: بناء النموذج: أولا

  :ذج الدراسة على الشكل التالينمو  ويكتب"ARDL"ويكتب ختبار،االقصير والطويل، وبالتالي يمكن تطبيق 

  

  

 :حيث
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هناك عدة معايير احصائية تستخدم لتحديد فترات الابطاء الغرض منها العمل على تدنية مجموع مربعات البواقي إلى أقل 

 .نموذج  20أين اختار لنا أفضل 
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  . )نشاط البورصة( GDPالقيمة السوقية كنسبة من 

  .ردنينشراء المستثمريين غير الأ

  .دنينبيع المستثمريين غير الأ

  .GDPكنسبة من  المتداولةالقيمة 

  .لىو الفروق من الدرجة الأ

  .الحد الأعلى لفترات الإبطاء الزمني للمتغير التابع والمستقل للنموذج

  .)نموذج تصحيح الخطأ(معاملات العلاقة قصيرة الأجل 

  .معاملات العلاقة طويلة الأجل

  :للنموذج المثلى ختيار فترات الابطاء

هناك عدة معايير احصائية تستخدم لتحديد فترات الابطاء الغرض منها العمل على تدنية مجموع مربعات البواقي إلى أقل 

أين اختار لنا أفضل   AKAIKEقيمة ممكنة، حيث اعتمدنا في دراستنا على معيار 

  الابطاء المثلىوالشكل الموالي يوضح لنا نتائج اختبار فترات 

                     :الفصل الثالث

 

KA_T: القيمة السوقية كنسبة من

BA:شراء المستثمريين غير الأ

SAL :بيع المستثمريين غير الأ

TRAD_T : القيمة

الفروق من الدرجة الأ إلىيشير :

p, m،q :الحد الأعلى لفترات الإبطاء الزمني للمتغير التابع والمستقل للنموذج

β:  معاملات العلاقة قصيرة الأجل

α :معاملات العلاقة طويلة الأجل

ختيار فترات الابطاءا: ثانيا

هناك عدة معايير احصائية تستخدم لتحديد فترات الابطاء الغرض منها العمل على تدنية مجموع مربعات البواقي إلى أقل 

قيمة ممكنة، حيث اعتمدنا في دراستنا على معيار 

والشكل الموالي يوضح لنا نتائج اختبار فترات 
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  ختبار فترات الابطاء المثلىانتائج ) 15(الشكل رقم 
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model126: ARDL(3, 4, 4, 4)

Model1: ARDL(4, 4, 4, 4)

Model26: ARDL(4, 3, 4, 4)

Model151: ARDL(3, 3, 4, 4)

Model6: ARDL(4, 4, 3, 4)

Model27: ARDL(4, 3, 4, 3)

Model127: ARDL(3, 4, 4, 3)

Model2: ARDL(4, 4, 4, 3)

Model152: ARDL(3, 3, 4, 3)

Model7: ARDL(4, 4, 3, 3)

Model131: ARDL(3, 4, 3, 4)

Model8: ARDL(4, 4, 3, 2)

Model153: ARDL(3, 3, 4, 2)

Model132: ARDL(3, 4, 3, 3)

Model133: ARDL(3, 4, 3, 2)

Model3: ARDL(4, 4, 4, 2)

Model28: ARDL(4, 3, 4, 2)

Model128: ARDL(3, 4, 4, 2)

Model9: ARDL(4, 4, 3, 1)

Model4: ARDL(4, 4, 4, 1)

  .Eviews 12 برنامج مخرجات: المصدر

بطاء متغيرات النموذج، حسب اج الممكنة عند تغيير درجات ذ االذي يوضح مجموع النم ) 15(رقم من خلال الشكل 

هو النموذج ARDL)3,4,4,4(، ومنه يتضح أن النموذج (Schwarz Information Criterion)إحصائية 

  AkaikeInformatio)قيمة حسب إحصائية  أقلالأمثل ويملك 

Criterion)،  حيث أن المتغيرةKA_Tدرجات، كما هو موضح  بأربع ةأمبطأة بثلاث درجات، والمتغيرات المستقلة مبط

  .السابق في الشكل

ندرس هنا إمكانية وجود تكامل مشترك بين :ختبار معلمات النموذج في الأجلين القصير والطويلا:الثاني الفرع

القصير  متغيرات النموذج، وتقييم تأثير المتغيرات المستقلة على القيمة السوقية في بورصة عمان، وذلك في الأجلين

  .والطويل

ختبار إلى رؤية إذا ماكان يهدف هذا الا:(Bounds Test)ستعمال منهج الحدود اختبار التكامل المشترك با:أولا

تم الكشف عن مدى إمكانية وجود تكامل مشترك من عدمه  حيث ،هناك دليل على علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات

ختبار بالنسبة لنموذج ، حيث يتم القيام ذا الايوجد تكامل مشترك بين متغيرات النموذج: ختبار الفرضية التالياعبر 

"ARDL"من خلال الصيغة التالية:  
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Boinds test(  

  

أكبر من القيم الحرجة للحد الأدنى والأعلى عند معظم مستويات 

المعنوية، ومنه نرفض فرضية العدم التي تنص على عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات، ويعني ذلك وجود علاقة 

يعبر عن متغيرات الدراسة، بحيث يكون  

تصحيح الخطأ مبطأ لفترة زمنية واحدة فقط، باعتباره كمتغير تفسيري فمن خلاله يمكن الحصول على سرعة تكييف 

  )201، صفحة 2021مناد و بوقناديل ، 
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  والجدول التالي يوضح نتائج اختبار الحدود

Boinds test( ختبار الحدودانتائج ): 23(جدول رقم 

  .Eviews 12 برنامج

أكبر من القيم الحرجة للحد الأدنى والأعلى عند معظم مستويات "F-statistic"أن القيمة المحسوبة لـ

المعنوية، ومنه نرفض فرضية العدم التي تنص على عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات، ويعني ذلك وجود علاقة 

  .متغيرات الدراسةتوازنية طويلة الأجل بين 

  :تحليل وتفسير علاقة الأجل القصير

 والذي الخطأالعلاقة قصيرة الأجل من خلال تقدير نموذج تصحيح 

تصحيح الخطأ مبطأ لفترة زمنية واحدة فقط، باعتباره كمتغير تفسيري فمن خلاله يمكن الحصول على سرعة تكييف 

مناد و بوقناديل ، (.الاختلالات التي تحدث في الأجل القصير إلى التوازن طويل الأجل

                     :الفصل الثالث

 

والجدول التالي يوضح نتائج اختبار الحدود

برنامج مخرجات: المصدر

أن القيمة المحسوبة لـ إلىوتشير النتائج 

المعنوية، ومنه نرفض فرضية العدم التي تنص على عدم وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات، ويعني ذلك وجود علاقة 

توازنية طويلة الأجل بين 

تحليل وتفسير علاقة الأجل القصير:ثانيا

العلاقة قصيرة الأجل من خلال تقدير نموذج تصحيح يتم تقدير 

تصحيح الخطأ مبطأ لفترة زمنية واحدة فقط، باعتباره كمتغير تفسيري فمن خلاله يمكن الحصول على سرعة تكييف 

الاختلالات التي تحدث في الأجل القصير إلى التوازن طويل الأجل
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 :علاقة الأجل القصير كما يلي) 06(الملحق رقميوضح  �

كلما زاد شراء المستثمرين   ث، حيالتأثير الموجب والمعنوي إحصائيا لشراء المستثمرين الأجانب على القيمة السوقية -

 وحدة وهو ما يتوافق والنظرية الاقتصادية 0.34 الأجانب للأوراق المالية بوحدة واحدة ارتفعت القيمة السوقية بـ

، حيث أن زيادة الشراء تؤكد على دخول مستثمرين جدد أو زيادة حصة المستثمرين الأجانب والدراسات السابقة

  .همتهم في عمليات الشراءاردني ومسهم في الرفع الأاالمتواجدين في بورصة عمان، ما يس

على القيمة السوقية، حيث كلما زاد بيع المستثمرين  الأجانبإحصائيا لبيع المستثمرين  والمعنوي التأثير السالب -

وحدة، وهو ما يتوافق والنظرية الاقتصادية،  0.29راق المالية بوحدة واحدة انخفضت القيمة السوقية بـ و للأ الأجانب

م في السوق المالي، ما يجعل البورصة اهماخفض مس أوحيث أن زيادة البيع تؤكد على خروج المستثمرين من السوق 

سوق ، خاصة النشطة سواقوهذا بسبب ضعف تنافسية السوق المالي الأردني مقارنة بالأ تتكبد الخسارة في القيمة السوقية،

الأوراق المالية السعودية التي  تصنف ضمن البورصات العربية الصاعدة، حيث بلغت نسبة القيمة السوقية فيها ما نسبته 

 .2018من اجمالي القيمة السوقية لأسواق الأوراق المالية العربية سنة 41.2%

بوحدة  المتداولةعلى القيمة السوقية، حيث كلما ارتفعت القيمة  المتداولةالتأثير الموجب والمعنوي إحصائيا للقيمة  -

أن ارتفاع ، إذ وحدة وهو ما يتوافق والنظرية الاقتصادية والدراسات السابقة  0.77واحدة ارتفعت القيمة السوقية بـ 

هذا ما يفسر الاستجابة القوية بين و ابيا على بورصة عمان، يجإتعني حركية ونشاط أكبر في السوق ما يؤثر  المتداولةالقيمة 

 .راق الماليةو بالقيمة السوقية في سوق عمان للأ المتداولةالقيمة 

في المحفظة المالية، وهذا  الأجنبيعلاقة ديناميكية قصيرة الأجل بين القيمة السوقية وعوامل جذب الاستثمار  هناك -

ختلال إوهو يقيس نسبة  ،(CointEq(-1)=-0.24)راجع للخطأ المقدر سالب الإشارة والمعنوي إحصائيا وكانت قيمته 

شارة السالبة تدعم وجود علاقة توازنية طويلة زمنية لأخرى، والإالتوازن في المتغير التابع التي يمكن تصحيحها من فترة 

 .الأجل بين المتغيرات

و بإشارة سالبة و يكون عندئذ نموذج تصحيح الخطأ  %5إن معامل تصحيح الخطأ ذو معنوية احصائية مقبولة عند  -

يمكن تصحيحها في كل سنة من أجل العودة إلى الوضع التوازني في الأجل الطويل  %24مقبول وعليه يمكننا القول أن  

وهذا العودة إلى الوضع التوازني في حالة وجود صدمات تزيح الاقتصاد الأردني عن وضعه التوازني وهذا ما يعبر عن سرعة 
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حالة تكامل مشترك ولها علاقة توازن في  ما يقودونا  في الأخير إلى التأكيد على أن متغيرات النموذج محل الدراسة هي في

 .الأجل الطويل 

  :تحليل وتفسير علاقة الأجل الطويل: ثالثا

في إطار نموذج  تم تقدير وقياس العلاقة طويلة الأجل% 5بعد التأكد من وجود علاقة تكامل مشترك عند درجة المعنوية 

ARDL.  

  :يليعلاقة الأجل الطويل كما  )07(الملحق رقم يوضح حيث  �

على القيمة السوقية، حيث كلما زاد شراء المستثمرين  الأجانبالتأثير الموجب والمعنوي إحصائيا لشراء المستثمرين  -

وحدة وهو ما يتوافق والنظرية الاقتصادية الكلية   0.14راق المالية بوحدة واحدة ارتفعت القيمة السوقية بـ و للأ الأجانب

وهذا في ظل ضعف تنافسية بورصة عمان مقارنة  ،يف مقارنة بالأجل القصيروالدراسات السابقة، لكنه تأثير ضع

السوق السعودي وسوقي دبي وأبو ظبي، وهذا يعود إلى اعتبار الأسواق الخليجية كرة وبالأخص الخليجية  و اا سواقبالأ

  .الموجودة فيها من خلال نمو بعض القطاعات  كبيرا   اقتصاديا انمو تشهد كثر تنظيما و من الأسواق العربية الأ

لبيع المستثمرين الأجانب على القيمة السوقية، حيث كلما زاد بيع المستثمرين  إحصائياالتأثير السالب والمعنوي  -

والنظرية الاقتصادية، لكنه  وحدة، وهو ما يتوافق 0.10انخفضت القيمة السوقية بـ  الأجانب للأوراق المالية بوحدة واحدة

ما يجعل  ،رةو اا سواقبورصة عمان مقارنة بالأ ضعف تنافسية راجع إلىتأثير ضعيف مقارنة بالأجل القصير وهذا 

 .المستثمرين الأجانب يبيعون ما بحوزم للبحث عن عوائد أفضل

الموجب والمعنوي إحصائيا للقيمة المتداولة على القيمة السوقية، حيث كلما ارتفعت القيمة المتداولة بوحدة  التأثير -

إذ أن زيادة القيمة المتداولة تعمل على وحدة وهو ما يتوافق والنظرية الاقتصادية،  0.86رتفعت القيمة السوقية بـ ا واحدة

  .طا للأسواق المالية وبالتالي حدوث زيادة في القيمة السوقيةتوفير السيولة والتي تعتبر محركا قويا ومنش

  )تشخيص بواقي النموذج( ختبار جودة النموذجا: الثالث الفرع

ينبغي التأكد من جودة أداء هذا  ،في تقدير الآثار قصيرة وطويلة الأجل"ARDL")4,4 ,4 ,3(قبل اعتماد النموذج

  :التاليةختبارات ستخدام الااخلال من النموذج، وذلك 
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جل دراسة مدى جودة النموذج لا بد من مقارنة القيم الحقيقية بالمقدرة من خلال الشكل أمن : جودةالنموذج: أولا

  :التالي

  )جودة النموذج(القيم الحقيقية والمقدرة والبواقي ): 16(الشكل رقم
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  .Eviews 12 برنامج مخرجات: المصدر

تماد عمن خلال الشكل نلاحظ تقارب القيم المقدرة من القيم الحقيقية مما يشير لجودة النموذج المقدر، لذا يمكن الإ   

  .عليه في تفسير وتحليل النتائج

البواقي تتوزع "ختبار الفرضية التي مفادها أن ايتم الكشف عن طبيعة توزيع البواقي عبر : التوزيع الطبيعي للبواقي : ثانيا

ا ملبملاحظة تجمع البواقي حول المركز وتتناقص ك ستقراء البيان الذي يسمحاويكون ذلك من خلال  ،"توزيعا طبيعيا

بالقيمة  (jarque-bera)، أو من خلال مقارنة إحصائية تجمعها حول المركزند بتعدت عن المركز نحو الأطراف، أو عا

، لذا يبين الشكل التالي نتائج اختبار التوزيع 0.05معنوية ومستوى  02عند درجة حرية (Chi-Square)الجدولية 

  .الطبيعي
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  التوزيع الطبيعي للبواقي) 17(الشكل رقم 

0
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Series: Residuals

Sample 2000 2020

Observations 21

Mean      -1.12e-13

Median   0.181593

Maximum  3.427173

Minimum -3.141716

Std. Dev.   1.322469

Skewness  -0.097366

Kurtosis   4.780739

Jarque-Bera  2.807833

Probability   0.245633

  .Eviews 12 برنامج مخرجات: المصدر 

 2.807833تساوي ) J-B(والتي نصت على أن القيمة المقدرة الاحصائية من خلال نتائج اختبار التوزيع الطبيعي  

وهو ما يؤكد أن بواقي النموذج تخضع للتوزبع  0.05وبالتالي هي أكبر من  0.245633والاحصائية المحتملة قدرت ب 

  .الطبيعي

ختبار الفرضية التي ارتباط ذاتي بين البواقي عبر إيتم الكشف عن عدم وجود : ختبار الارتباط الذاتي للأخطاءا: ثالثا

المحسوبة عبر (R-Square)وذلك من خلال مقارنة إحصائية لاغرانج، "د ارتباط ذاتي بين البواقيلا يوج"مفادها أنه 

  .  0.05ومستوى معنوية  02عند درجة حرية Chi-Squareالجدولية لتوزيع بالقيمة"LM"اختبار

  :التاليرتباط الذاتي، كما هو موضح في الجدول ختبارات الارتباط ذاتي نلجأ لااوللتأكد من عدم وجود 
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  ختبار الارتباط الذاتي للأخطاء

  

وبالتالي نقبل الفرضية  0.05أكبر من " 

  .الارتباط الذاتي للأخطاء

المحسوبة عبر (R-Square)ويكون من خلال مقارنة إحصائية 

Chi-Square " ومستوى  02عند درجة حرية

  :العدم والقبول على الشكل التالي
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ختبار الارتباط الذاتي للأخطاءانتائج ): 24(الجدول رقم

  .Eviews 12 برنامج

"  Prob chi-square"فإن " LM test" من الجدول نلاحظ أنه وحسب 

الارتباط الذاتي للأخطاء، وعليه خلو النموذج من مشكلة رتباط ذاتيا بعدم وجود

ويكون من خلال مقارنة إحصائية ): ثباته عبر الزمن(ين اختبار تجانس التب

Breuch-Pagan- "الجدولية لتوزيع  بالقيمة  "Square

العدم والقبول على الشكل التاليفتراضات احيث أن صيغة . 

  :نياختبار ثبات التباوالجدول التالي يوضح لنا 

                     :الفصل الثالث

 

برنامج مخرجات: المصدر

من الجدول نلاحظ أنه وحسب  

بعدم وجود الصفرية

ختبار تجانس التبا: رابعا

Godfrey-"ختبارا

 0.05معنوية 

والجدول التالي يوضح لنا 
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  التباين

  

نقبل الفرضية البديلة التي  ليست معنوية، وبالتالي

تغيرات  أيلكي نتأكد من خلو البيانات المستخدمة من وجود 
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التباين اختبار تجانسنتائج  ):25(جدول رقم 

  .Eviews 12 برنامج

ليست معنوية، وبالتالي Fما يعني أن 0.05أكبر من "  Prob F"ختبار فإن

  .نياتنص على ثبات التب

لكي نتأكد من خلو البيانات المستخدمة من وجود  :للنموذج  الهيكلي ستقرارختبار الا

ستقرار النموذج من خلال الااهيكلية فيها وأن النموذج صالح للتنبؤ، لا بد من الحكم على 

  :النموذج، وكذا مربعات بواقي النموذج، كما هو موضح في الشكل التالي

                     :الفصل الثالث

 

برنامج مخرجات: المصدر

ختبار فإنحسب هذا الا   

تنص على ثبات التب

ختبار الاا: رابعالفرع ال

هيكلية فيها وأن النموذج صالح للتنبؤ، لا بد من الحكم على 

النموذج، وكذا مربعات بواقي النموذج، كما هو موضح في الشكل التالي
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 جستقرارية النموذ اختبار انتائج ): 18(الشكل رقم
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  .Eviews 12 برنامج مخرجات: المصدر

قع أو ا إذبطاء الموزع، نحدار الذاتي للإلنموذج الإ أالمقدرة لصيغة تصحيح الخطستقرار الهيكلي للمعاملات يتحقق الا

الحدود الحرجة عند مستوى  اخلد" CUSUM of Squares Test"أو" CUSUM Test"ختبار الشكل البياني لا

  .ن المعاملات مستقرة على مدى فترة الدراسة أ، وهذا يعني 5%

داخل الحدود الحرجة عند " CUSUM Test"،"CUSUM of Squares Test"ا أن التمثيل البياني في كل من بم

  .ستقرارية النموذجا، نقبل ب0.05مستوى 

  القصير والطويل ينجلنسجاما في النموذج بين نتائج الأاستقرارا و ان هناك أ ختابرينستنتاجه من هذين الااوما يمكن 

  .)2021بورصة عمان، (: تمثلت فيما يلي:عمانالنظرة المستقبلية لبورصة : المطلب الثالث

هداف التي من والتي تضمنت مجموعة من الأ، )2021/2023(عوام للأ عداد الخطة الاستراتجيةإقامت بورصة عمان ب

وتطوير العمل في  فضل،أفي تعزيز المنفعة الاقتصادية التي تقدمها البورصة وتمكنها من تقديم خدمات  همان تسأا أش

في تطوير وتعزيز الاقتصاد الوطني من خلال حشد المدخرات  أساسيكافة النواحي، للبورصة دور مهم و البورصة من  

  .ردنية للسوقالوطنية وجذب الاستثمارات غير الأ

إلى   2015من ردن العشرية تماشيا مع وثيقة الأ، )2021/2023(عوام ستراتجية لبورصة عمان للأهداف الاتم تحديد الأ

ستراتجية اوالتوصيات والمشاريع الواردة في ، )2018/2020(عوام السابقة للأ ستراتجيةوبناءا على الخطة الا 2025
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تحليل البيئة الداخلية والخارجية التي حددت نقاط القوة ونقاط الضعف والفرص والتحديات  إلىضافة لإخارطة الطريق، با

  :هداف التاليةستراتجية الأوتتضمن الخطة الا

  .تعزيز البنية التقنية وتطوير بيئة العمل:أولا

  .تعزيز تنافسية السوق:ثانيا

  .تقديم خدمات مبتكرة ومؤشرات جديدة:ثالثا
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  : خلاصة الفصل الثالث

  :ستخلصنا النتائج التالية االقياسية نطلاقا من الدراسة التحليلية و إ       

 زيادةمن خلال  تطور اقتصادها و في الدول العربية  المتداولةالمالية  سواقالأ أبرزراق المالية من و تعد سوق عمان للأ -

عدد الشركات المدرجة ويعود  إلىضافة ل، بالإو االقيمة السوقية، حجم التدسوقها مثل المؤشر العام للسوق ، داء أمؤشرات 

 .الجهود المبذولة من طرف المسؤولين القائمين على ذلكإلى هذا 

طار إالمالية في  راقو الأداري وذلك للقيام بتوثيق التعاملات في ستقلال المالي والإبالا عتمتا والتي مؤسسا أهم ومن -

 .  المالية راقو الأداع يإمركز  ،)بورصة عمان( المالية  راقو الأسوق ، المالية راقو الأهيئة : منظم نجد

ا المتاحة للمستثمرين والمشاريع الاستثمارية داخل ياطار للحوافز والمز إوضع على  في بورصة ينص قانون الاستثمار -

 .ستثناء منطقة العقبة الاقتصادية الخاصةإوخارج المناطق الحرة حاليا على حد سواء ب

 الأجنبيرغم الجهود الكبيرة التي بذلتها بورصة عمان للدفع بعجلة التنمية والرفع من كفاءا خاصة في مجال الاستثمار  -

في المحفظة المالية والقيمة السوقية  الأجنبيا شهدت تذببا واضحا في تدفقات كل من الاستثمار ألا إ، توفير السيولة أو

وجود  إلىضافة ، بالإزمات العالميةرة لها ومخنلف الأو امنية والاقتصادية للدول اضاع السياسية والأو ها بالأأثر وذلك نتيجة ت

 .الخليجية  سواقسها الأأعلى ر خرى تشجع هذا النوع من الاستثمار أ أسواق

في المحفظة المالية، وهذا  الأجنبيهناك علاقة ديناميكية قصيرة الأجل بين القيمة السوقية وعوامل جذب الاستثمار  -

شارة السالبة تدعم وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين راجع للخطأ المقدر سالب الإشارة والمعنوي إحصائيا، والإ

 .المتغيرات
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  خاتمة

حيث  المالية، راقو الأالمالية النظام الذي يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من  راقو الأتعتبر سوق 

الشركات  أوطريق السماسرة  السوق، عنوالسندات داخل  سهمالأيتمكن بذلك المستثمرون من بيع وشراء عدد من 

  .العاملة في هذا اال

الدول العربية تسعى  بكل السبل معظم ، مما جعل المالية عمود الاقتصاد الدولي في المحفظة الأجنبييعد الاستثمار         

ستقرار السياسي والاقتصادي، مع ضرورة مراعاة من والاخلال تحقيق الألهذا النوع من الاستثمار من بة ذالتوفير بيئة ج

  .متطلبات التنمية لديها

حيث تم  البورصات،في المحفظة المالية ودوره في تنشيط  الأجنبيطروحة نظرة شاملة على الاستثمار قدمت هذه الأ        

النتائج  أهمسيتم عرض  الدراسة،ليه عبر إالتوصل  لما تموكمحصلة . راق الماليةو سقاط الدراسة على بورصة عمان للأإ

  :قبليةمستقتراحات بحثية لدراسات ا إلىضافة ومجموعة من التوصيات بالإ

  :النتائج النظرية والتطبيقية المتوصل اليها همفيما يلي عرض لأ: ليها إ نتائج الدراسة المتوصل:  لاأو 

 :إلى الدراسةوقد خلصت :النظريةالنتائج .أ

نشطة الاقتصادية المختلفة، والتي موال للأخرات وتقديم الأدالميكانكية التي تضمن تجميع الم إلىالمالية  سواقتشير الأ. 1

 ما السوق الثاني  أجل، المالية طويلة الأ راقو الأل الذي يتم التعامل فيه بو الأ: ساسا من  سوقين أتتكون 

  .جلالمالية قصيرة الأ راقو الأالسوق الذي يتم التعامل فيه ب

ل نمو هذه الثروة من خلال عمليتي الادخار تقاس القوة الاقتصادية لدولة ما بقيمة الثروة المتراكمة لديها ومعد. 2

الوحدات  إلىالمالية دورا هاما في تحريك المدخرات من الوحدات التي لديها فائض  راقو الأتلعب سوق  إذوالاستثمار، 

 .النمو  والتقدم الاقتصادي  حداثاتثمير هذه المدخرات و  إلىمر يؤدي الاقتصادية ذات العجز المالي لاستثمارها، هذا الأ

صدار إرتبط تطور البورصة بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرت به معظم دول العالم، وقد ترتب على ذلك ا. 3

 .جديدة  أنواع اثدستحإالمالية، ومن ثم  راقو الأالمزيد من 



 خاتمة

 

147 

 

ع خاصة ممجت أيلعجلة الاقتصاد والتنمية الاقتصادية في  ساسيبمثابة العامل والمحرك الأ ةالأجنبيتعتبر الاستثمارات . 4

 .تها ياالدول النامية لمحدودية الموارد الداخلية المتاحة وعدم كف

والسندات  سهمالأالمالية من خلال شراء  راقو الأالمالية و  الأصولالاستثمار في  المالية هوفي المحفظة  الأجنبي الاستثمار. 5

 .دولة أخرىفي البورصة في دولة ما عن طريق مقيمين في 

 راقو الأفي زيادة سيولة  ساهمةخص الدول النامية، الما عديدة للدول وبالأيامنافع ومز المالية  في المحفظة يحقق الاستثمار . 6

زيادة  إلىو بيعها بسرعة والحصول على أمواله متى أراد، مما يؤدي  راقو الأالمالية، حيث يستطيع المستثمر شراء هذه 

على طرح المزيد المحلية المال، الأمر الذي يشجع الشركات  رأس تكلفة الحصول على الطلب عليها وارتفاع قيمتها وانخفاض

 .تنشيط البورصات إلىة ياصدارات، وهو ما يدفع في النهالا من

ة للبورصة، ساسيستكمال البنية الأإالعوامل التي تدفع المستثمر نحو الاستثمار في بورصة عمان تتمثل في  أهمن إ. 7

 .جراءات التعامل في البورصة إستقرار السياسي، سهولة الا

ات راق المالية تتمثل في انخفاض درجة السيولة، عدم التزام الشركو معوقات الاستثمار في بورصة عمان للأ أهمما أ. 8

 .المالية راقو الأالرئيسية لانخفاض الطلب على  سبابفصاح والشفافية، عدم توفر الوعي الاستثماري وهو من الأير الإيابمع

 :إلىوقد خلصت الدراسة :التطبيقية النتائج. ب

حيث أن ارتفاع القيمة جلين القصير والطويل، والقيمة السوقية في الأ المتداولةهناك علاقة طردية ومعنوية بين القيمة . 1

 .ابيا على بورصة عمانيجإتعني حركية ونشاط أكبر في السوق ما يؤثر   المتداولة

جلين القصير والطويل في الأوالقيمة السوقية لبورصة عمان  الأجانبشراء المستثمرين معنوية بين و طرديةوجود علاقة . 2

 .تهم في عمليات الشراءهمافي السوق المالي الأردني ومس الأجانبية تواجد المستثمرين أهموهو تأثير مهم يؤكد على 

حيث  جلين القصير والطويل في الأ على القيمة السوقية الأجانبومعنوي لبيع المستثمرين  ثير سالبأثبت وجود  ت. 3

ضعف تنافسية  إلىراق المالية انخفضت القيمة السوقية الاقتصادية، وهذا راجع و للأ الأجانبكلما زاد بيع المستثمرين 

المالية السعودية التي بلغت نسبة القيمة السوقية  راقو الأخص سوق الخليجية وبالأ  سواقردني مقارنة بالأالسوق المالي الأ

 .2018المالية العربية سنة  راقو الأ سواقجمالي القيمة السوقية لأامن  % 41.2فيها ما نسبته 
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نتاجية في مختلف دول العالم ، إلى أن ة العملية الإلالتي ساهمت في عرقكورونا   ائحةرغم تأثر الاقتصاد الأردني بج. 4

 .ااورةمثمرة مقارنة بالعديد من الدول العربية كانت تجربة جذب الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية في بورصة عمان  

 الأجنبين هناك علاقة بين محددات الاستثمار أ إحصائيا حيثنه مقبول أ إلىما فيما يخص النموذج المقترح توصلنا أ. 5

 .عمانفي المحفظة المالية ونشاط بورصة 

  :أن تم قبول جميع فرضيات الدراسة التي تنص على السابقة،تبعا للنتائج 

 أسعارالمتعلقة بفصاح المالي على المعلومات المالية العربية من ضعف الإ سواقتعاني العديد من الأ: لى و الفرضية الأ. 1

، فرضية صحيحة، وذلك من خلال قصور مهنة تدقيق الحسابات وغياب سواقالشركات المدرجة في هذه الأ  أسهم

والذي ينتج عنه تدفق  سواقفي هذه الأ الشركات المدرجة أسهم أسعارالمتعلقة ب العدالة في الحصول على المعلومات

 .فصاح والشفافيةالاستثمارات العربية نحو البورصات المتقدمة التي تتميز بمستوى عال من درجة الإ

في المحفظة المالية عدة عوامل تحكمه وتضبط تحركاته، فرضية صحيحة،  الأجنبيللاستثمار  :الفرضية الثانية . 2

ماهو داخلي والتي تملك الدولة كامل الحرية في تغييره نحو في المحفظة المالية عوامل تحكم تدفقاته منها  الأجنبيلاستثمار اف

 .ماهو خارجي والذي يرتبط بالبيئة الاستثمارية العالمية وليس للدولة المضيفة تحكم فيه،ومنها فضلالأ

وذلك  في المحفظة المالية، فرضية صحيحة، الأجنبيالمالية والاستثمار  راقو الأتوجد علاقة بين سوق   :الفرضية الثالثة . 3

سوق  أيضا عتبارإو موال الدولية، شكال تدفقات رؤوس الأأفي المحفظة المالية يتخذ شكل من  الأجنبيعتبار الاستثمار إب

في المحفظة المالية تؤدي بدورها  ةالأجنبيالنوع من التدفقات، فزيادة الاستثمارات  االمالية المكان الذي يرتكز فيه هذ راقو الأ

 راقو الأب على نشاط واداء سوق ايجالمالية وهو ما ينعكس بالإ راقو الأالمال للشركات المدرجة في سوق  رأس زيادة إلى

 .المالية

في المحفظة المالية، فرضية  ةالأجنبيحد القنوات المهمة لجذب الاستثمارات أتعتبر بورصة عمان :الفرضية الرابعة . 4

ن كان إفي المحفظة المالية  ةالأجنبيصحيحة وذلك من خلال تطوير بنيتها التحتية والتكنولوجية دف جذب الاستثمارات 

في المحفظة المالية في بورصة عمان لسنة  الأجنبيسندات، حيث وصلت نسبة الاستثمار  أو أسهمعلى شكل شراء 

تدفق هذا النوع من ن بورصة عمان تشجع أجمالي القيمة السوقية للبورصة، وبذلك نجد إ، من %51.1ما نسبته  2020

 .ردنيالدفع بعجلة التنمية والنهوض بالاقتصاد الأ إلىنه يؤدي أالاستثمار والذي من ش
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 في المحفظة المالية دورا فعالا في تنشيط بورصة عمان، فرضية صحيحة الأجنبيالاستثمار  يلعب :الفرضية الخامسة . 5

الموجب والمعنوي على  ثرالأ  الأجانبلشراء المستثمرين ليه من خلال نتائج الدراسة  التطبيقية، فقد كان إوهو ما توصلنا 

 الأجانبزيادة حصة المستثمرين  أوالقيمة السوقية لبورصة عمان، فزيادة الشراء تؤكد على دخول مستثمرين جدد 

في السوق المالي الأردني  الأجانبية تواجد المستثمرين أهم، وهو تأثير مهم يؤكد على المتواجدين في بورصة عمان

 .تهم في عمليات الشراءهماومس

  :مايليقتراحات والتوصيات التي يمكن الخروج ا في هذه الدراسة من بين الا: قتراحات الدراسة ا :ثانيا 

 .ستقرار الاقتصاد الكلي وتحقيق التناسق بين مختلف السياسات الاقتصاديةإالحفاظ على  -

 .ستقرار التشريعي مع مراعاة الشفافية والوضوح في القوانين، وعدم التضارب بين القوانين المختلفة الإ -

 .كبر لحوافز استثمار جديدة أ ،موال في خلق فرص استثماريةستغلال هذه الأإتقليل الاعفاءات الضريببية و  -

 .ضافة مقررات دراسية عن الاستثمار في البورصةإمن خلال  فرادتنمية الوعي الاستثماري لدى الأ -

كتوفير شبكة عالمية تسمح لها بمواكبة العصر النظر في هيكل البورصات العربية وضرورة الربط والدمج بينهما   إعادة -

 .ير الدوليةياتتلائم  مع المعوخلق بيئة تقنية وتنافسية 

ب للاستثمار، تتمتع بالعدالة والشفافية والكفاءة وفق شواخص القانون ذارتقاء ببورصة عمان لتكوين مناخ جالإ -

 .وسيادته

نشاء صناديق الاستثمار والتي تلعب دور  إوذلك عن طريق تشجيع  عمان،والسندات في بورصة  سهمالأتنشيط سوق  -

 .الاستثمار أدواتعن طريق تحكم صناديق الاستثمار بكبير في تنشيط وتحقيق التوازن في البورصة 

ن هذه الدراسة جزء يسير لا يخلو من ألا إنب الموضوع امام بمختلف جو رغم سعينا للإ: فاق الدراسة آ: ثالثا    

  :بحاثا في الستقبلأن تكون أيمكن  ا جديدفاقا آالنقائص وهو ما يفتح 

  .ةالأجنبيداء البورصات العربية في جذب الاستثمارات أالمشتقات المالية على  أثر -

 متطلبات الاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية بالجزائر -

 .ن الخليجيو االسوق المالية لدول مجلس التعداء أفي المحفظة المالية على  الأجنبيالاستثمار  أثر -

  ."كنموذجا"زمة كورونا أ ها في تنشيط البورصات العربية،أثر زمة الاقتصادية العالمية و الأ -
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اختبار عملي لاداء استراتجية ). 2012. (ريمة العمري بلفطيح، منى ممدوح المولا، و زياد زريقات 80

DOW10لة الاردنية في ادارة الاعمال، . للاستثمار في بورصة عمان03(08ا.(  

  .الشركة العربية المتحدة للتسويق: مصر .الأسواق المالية). 2014. (زياد رمضان، و مروان شموط 81

دراسة حالة دول مجلس التعاون -دور الاسواق المالية في التنمية الاقتصادية وآفاق تطويرها ). 2019. (سعاد يحي 82

بسكرة، ،اقتصاد دولي: ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ، تخصص-2008/2015الخليجي 

  .جامعة محمد خيضر: قسم العلوم الاقتصادية

تحليل مؤشرات البيئة الاستثمارية و دورها في تحفيز النمو الاقتصادي في ). 2015. (سعدية هلال حسن التميمي 83

جامعة  : العراق، كلية الادارة و الاقتصاد . قدمة لنيل شهادة الدكتوراه في فلسفة العلوم الاقتصادية دول مختارة ، مذكرة م

  .كربلاء
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  .جامعة قناة السويس: مصر .مبادئ الاقتصاد). 2003. (سعيد الخضري 84

  .دار وائل للنشر و التوزيع: الأردن .الأسواق المالية). 2001. (سعيد عبد الحميد مطلوع 85

. 2013/2019تقييم أداء و كفاءة الأسواق المالية الناشئة للفترة ). 2020. (عيدة بن ثابت، و محمد قويدري س 86

  ).02(08مجلة التكامل الاقتصادي، 

مجلة التنمية . -واقع و تحديات-الاستثمار الاجنبي المباشر في الجزائر ). 2022. (سلسبيل الطيب، و وسيلة شريط 87

  .)01(06، و الاقتصاد التطبيقي

دراسة  -مفاضلة الاستثمار بين سوق الاوراق المالية المعاصرة و سوق الاوراق المالية الاسلامية ). 2016. (سليم قط 88

: العلوم الاقتصادية، بسكرة،نقود و تمويل: ، مذكرة مقدمة لنيل شهتدة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ،تخصص -مقارنة

  .جامعة محمد خيضر

دراسة تحليلية لسوق  -مؤشرات فعالية اسواق الاوراق المالية العربية ). 2017. (سليمان بن خمة، و ريحان الشريف 89

  ).01(13مجلة العلوم التجارية و التسيير، ). 2007/2016(الاوراق المالية السعودي خلال الفترة 

مجلة دفاتر . في البورصة طبقا للتشريع الجزائري تداول القيم المنقولة). 2021. (سماح كحل الرأس، و منية شوايدية 90

  ).01(13السياسة و القانون، 

دراسة حالة بعض الدول  -دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية ). 2015. (سميحة بن محياوي 91

جامعة محمد خيضر : ادية، بسكرةالعلوم الاقتص ،، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية-العرلبة

  .بسكرة

  ).02(مجلة الاقتصاد و التنمية. مخاطر المشتقات المالية و ادارا). 2014, جانفي. (سهام عيساوي 92

  ).15(مجلة اقتصاديات شمال افريقيا. للتجارة الخارجية في الجزائر jاختبار منحنى ). 2015. (سي كمال محمد 93

. عقود المشتقات المالية بين الاهمية الاقتصادية و الرؤية الشرعية). 2017, مارس. (شافية كتاف، و لطرش ذهبية 94

  ).07(مجلة افاق للعلوم

دار : دمشق .-دراسة تحليلية -بورصة الاوراق المالية من منظور اسلامي ). 2001. (شعبان محمد اسلام البرواي 95

  .الفكر
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العملات الأجنبية و المشتقات المالية بين  -المالية الدولية ). 2003. (روان عوضشكري ماهر كنج، و م 96

  .دار الحامد للنشر و التوزيع: عمان .-النظرية و التطبيق

  .الاطلس للنشر: الجزائر .البورصة). 1999. (شمعون شمعون 97

. ان واثرها على الاستثمار الاجنبيالازمة الاقتصادية في اقليم كردست). 2017. (صباح النوري عباس المحياوي 98

  ).02(03مجلة الاقتصاد و المالية، 

، - إدارة الدراسات و التدريب-غرفة تجارة عمان . تقرير حول اداء بورصة عمان ). 2006. (صبري الخطيب 99

04.  

دور المنظمات و التكتلات الدولية و  -البورصات و الاسواق ). 2014. (صلاح الدين حسن السيسي 100

  .دار الكتاب الحديث: مصر .-الاهلية

دراسة تجربة جمهورية مصر -دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية ). 2012. (صلاح الدين شريط 101

الجزائر، كلية العلوم . نقود ومالية : ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص -العربية 

  .3جامعة الجزائر : الاقتصادية

مؤسسة شباب : الاسكندريه .أسواق المال و أدواا ، الأسهم و السندات-البورصات ). 2008. (ضياء مجيد 102

  .الجامعة

العوامل المؤثرة على الاستثمار الاجنبي غير المباشر في بورصة عمان خلال ). 2020. (طلال عبد الكريم قرعان 103

  ).03(28عة الاسلامية للدراسات الاقتصادية و الادارية، مجلة الجام. 2008/2018الفترة 

دراسة تحليلية قياسية لاثر مضاعف كينز على الاقتصاد الجزائري خلال الفترة ). 2018. (عائشة عميش 104

  ).13(مجلة الادارة و التنمية و البحوث و الدراسات. ARDLباستخدام نموذج -1970/2016

مجلة الحقوق و العلوم . قات المالية ودورها في ادارة المخاطر المصرفيةالمشت). 2010. (عباس ناس 105

  ).11(الانسانية

دار صفاء : عمان .السياسات النقدية و المالية و أداء سوق الأوراق المالية). 2010. (عباس كاظم الدعمي 106

  .للنشر و التوزيع
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دراسة سوق  -المالية و اثرها على النمو الاقتصاديتفعيل دور اسواق الاوراق ). 2014. (عبد الحفيظ خزان 107

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، )2002/2013(عمان للاوراق المالية خلال الفترة 

  .جامعة محمد خيضر: بسكرة، العلوم الاقتصادية ،اسواق مالية وبورصات: تخصص 

دراسة حالة الجزائر -زات الاستثمار الاجنبي المباشر في ترقية الصادرات دور تحفي). 2021. (عبد الحكيم قلوح 108

 ،اقتصاد دولي: ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ، تخصص 1993/2020خلال الفترة 

  .جامعة محمد خيضر: بسكرة

دراسة  -اثره في مؤشرات التداول  الاستثمار الاجنبي غير المباشر و). 2015. (عبد الحكيم هشام طلعت 109

  ).20(04مجلة التراث، . تطبيقية في سوق العراق للاوراق المالية

لوجيا للكتاب و جامعة العلوم و التكن: السودان .الأسواق المالية و البوصات). 2013. (عبد الحليم محمد فرج 110

  .الجماعي

مؤسسة طيبة : مصر .-أهميتها و دورها و تاثيرها-ية البورصة و الاسواق المال). 2018. (عبد الحميد صلاح 111

  .للنشر و التوزيع

نموذج لتقدير المخاطر النظامية لترشيد قرارات الاستثمار في بورصة ). 2007. (عبد الرؤوف خليل محمد رباعة 112

  .جامعة عمان للدراسات العليا: لاردن، اعمان، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه

: مصر ).اسواق المال ، المؤشرات، انواع الاوراق المالية( البورصات ). 2018. (م احمد خالدعبد السلا 113

  .مؤسسة شباب الجامعة

قياس القيمة العادلة للاسهم العادية و اختيار ). 2017, نوفمبر. (عبد السلام بلبالي، و حسين بن العارية 114

مجلة المؤشر . 2013/2016 -دراسة تطبيقية للاسهم المدرجة ببورصة الجزائر  -المحفظة الاستثمارية المثلى لها 

  .)04(01للدراسات الاقتصادية، 

مجلة بحوث . دور الاستثمار الاجنبي غير مباشر في تنشيط البورصة المصرية). 2013. (عبد العال على عادل 115

  .اقتصادية عربية

  .دار الجامعية: الاسكندريه .الاستثمار في بورصة الأوراق المالية). 2004. (عبد الغفار حنفي  116
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و عولمة الاسواق المالية الربط كالية لتطوير ). 2018, سبتمبر. (عبد الغني حريري، و عبد القادر مطاي 117

  ).04(مجلة البحوث و الدراسات التجارية. العربية

دور الافصاح في ظل المعايير الدولية للتقارير المالية ). 2017, مارس. (عبد القادر بسبع، و بن عيسى بن علية 118

  ).01(مجلة البحوث و الدراسات التجارية. واثره على زيادة كفاءة الاسواق المالية

مجلة القانون . الاستثمار الأجنبي في ظل قانون ترقية الاستثمار الجزائري). 2017, 06. (عبد القادر بلعربي 119

  ).01(05الدولي و التنمية، 

دراسة الخطر و العائد في بناء المحفظة الاستثمارية ). 2021. (عبد القادر بوشامي، و بن عمر محمد الشي 120

دراسة حالة الشركات الناشطة في القطاع البنكي بالسوق المالي السعودي -ية باستخدام اسلوب البرمجة التربيع

  ).02(15مجلة ابحاث اقتصادية و ادارية، . 2014/2018

اثر جودة المعلومات المحاسبية على كفاءة سوق الاوراق ). 2013. (عبد القادر بيكحل، و عبد القادر عيادي 121

  .المركز الجامعي تيبازة ،بيئة الاعمال الدائمة لتطور الاسواق المالية وتفعيلها . المالية

دار الكتاب : مصر .اساسيات البورصة و قواعد اقتصاديات الاستثمارات المالية). 2010. (عبد القادر حمزة 122

  .الحديث

ق باستخدام أدوات الهندسة حدود التحوط ضد مخاطر السو ). 2017. (عبد القادر لحسين، و جميلة الجوزي 123

  ).16(01مجلة الاقتصاد الجديد، . 2003/2013مدخل تحليلي للفترة  -المالية 

تأليف عبد الكريم أحمد . سلسلة كتيبات تعريفية موجهة إلى الفئة العمرية الشابة في الوطن العربي). 2021( 124

  .صندوق النقد العربي : أبو ظبي ، الأسواق الماليةقندوز، 

مجلة الملك عبد العزيز في الاقتصاد الاسلامي، . الهندسة المالية الاسلامية). 2007. (عبد الكريم قندوز 125

20)02.(  
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مجلة التنمية . مؤشرات تقييم اداء المحافظ الاستثمارية). 2017, مارس. (عبو عمر، ربيعة عبو، و نبيل بوفليح 126

  .)01(و الاقتصاد

سياسات و استراتجيات ادارة المحافظ الاستثمارية بالتطبيق على محافظ ). 2017(. عبو هدى، و ربيعة عبو 127

  ).04(مجلة البجث في المالية و المحاسبة. بنك الرياض بالسعودية

تصنيف برمجة الأهداف في تحديد المحفظة ). 2019, جانفي. (عز الدين محمدي، و عبد العالي صالحي 128

  ).01(16مجلة دراسات، . عينة أسهم مختارة من سوق البحرين للاوراق الماليةدراسة حالة - الاستثمارية المثلى 

استخدام القيمة العادلة في قياس القيمة الحقيقية للاسهم العادية للبنوك المدرجة في ). 2020. (عصام الطويل 129

  ).02(06مجلة الاقتصاد و المالية، . بورصة فلسطين باستعمال نموذج مضاعف الربحية

  .دار اسامة للنشر و التوزيع: عمان .اسواق الاوراق المالية). 2008. (عصام حسين 130

  .دار الرضا: سوريا .الاستثمار في بورصات الاوراق المالية بين النظرية و التطبيق). 2002. (عصام فهد العربيد 131

 -ق الأوراق المالية تقييم أداء صناديق الاستثمار في ظل متغيرات سو ). 2010. (عصران جلال عصران 132

  .دار التعليم الجامعي: الاسكندريه .-مدخل مقارن

  .دار اسامة للنشر و التوزيع: الاردن .ادارة الاستثمار). 2011. (عطا االله احمد ماجد 133

المحددات الاقتصادية للاستثمار الأجنبي في المحفظة المالية في ). 2017. (علي بوعبد االله، و شريف بوقصبة 134

  ).47(مجلة العلوم الانسانية. ، - 2015-1994دراسة حالة بورصة عمان  -الأوراق المالية  سوق

اثر المخاطر السوقية على الاستثمار الاجنبي في بورصة عمان ، مذكرة مقدمة ). 2019. (علي رضوان ادريس 135

  .يةجامعة العلوم التطبيق: عمان ،لنيل شهادة الماجستير في المالية و ادارة المخاطر

تطبيقات الرياضيات المالية المتقدمة و الحوسبة  -مبادئ الهندسة المالية ). 2020. (علي عبد القادر بن الضب 136

  .دار حامد للنشر و التوزيع: عمان .المالية
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، مذكرة 2008محددات الحركة الدولية لرؤوس الاموال في ظل الازمة المالية العالمية ). 2018. (علي عيشاوي 137

  .بسكرة ،اقتصاد تطبيقي: ة لنيل شهادة الدكتوراه ، تخصص مقدم

الاستثمار الاجنبي غير المباشر ودوره في تفعيل نشاط سوق الاوراق ). 2015. (علي فلاق، و محمد باصور 138

  ).03(الة الجزائرية للاقتصاد و المالية. المالية

-المالي على معدل النمو الاقتصادي في الجزائر  اثر العمق). 2021, أوت. (علي مناد، و محمد بوقناديل  139

  ).02(05مجلة اقتصاد المال و الأعمال، . Ardlباستخدام نموذج )1980/2019دراسة قياسية للفترة 

محددات الاستثمار الاجنبي المحفظي و اثاره على اسواق الاوراق المالية ، دراسة ). 2009. (عمار صايفي 140

  .بومرداس، العلوم الاقتصادية ،الجزائر ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستيرمقارنة بين مصر تونس 

  .دار الفكر العربي: مصر .الموسوعة الاقتصادية). 1996. (عمر حسين 141

منشورات : بيروت .أساسيات الاقتصاد النقدي و المصرفي). 2003. (عوض االله زينب، و محمد أسامة الفولي 142

  .الحلبي الحقوقية

دور الاستثمار الاجنبي المباشر في تطوير اداء و كفاءة ). 2017, مارس 31. (عياش قويدر، و قويدر معاش 143

  .مجلة دفاتر اقتصادية. -دراسة حالة بورصة عمان -السوق المالي 

دراسة سوق  -دور الاستثمار الاجنبي غير المباشر في تنشيط البورصة ). 2016. (عيساوي حنان خالد حنش 144

العراق، كلية . ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية-راق و سوق عمان للاوراق المالية نموذجاالع

  .جامعة القادسية: الادارة و الاقتصاد

سلسلة دورية تعني بقضايا التنمية في الاقطار . تحليل الاسواق المالية). 2004, مارس. (عيسى محمد الغزالي 145

  .)27(العربية

  .دار المناهج للنشر و التوزيع: عمان .ادارة المحافظ الاستثمارية الحديثة). 2009. (غازي فلاح المومني 146
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في دراسة تقلبات اسعار الاسهم لقطاع الاتصالات في  ARCHاستخدام نماذج ). 2019. (فاتح لقوقي 147

الاساليب الكمية في : وم التسيير ، تخصص كتوراه في علد السوق المالي السعودي، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ال

  .جامعة محمد خيضر: علوم التسيير، بسكرة. التسيير

دور الاستثمار الاجنبي غير المباشر في تفعيل اسواق الاوراق المالية في البلدان ). 2016. (فاضل جويد عواد 148

  .للعلوم الاقتصادية مجلة كلية بغداد. السوق المالية في مصر نموذجا -،).2010-1996(النامية

  .مكتبة اتمع العربي للنشر و التوزيع: عمان .البيئة الاستثمارية). 2012. (فاضل محمد عبيدي 149

 -اثر سياسة التنويع الاستثماري على خصائص المحفظة المالية ). 2020, ديسمبر. (فاطيمة الزهراء شعوفي 150

  ).02(06مجلة البشائر الاقتصادية، . -دراسة قياسية لحالة بعض البورصات العربية

في سوق ) المحفظي( دور الاستثمار الاجنبي غير المباشر ). 2021. (فايزة حسن مسجت، و بان ياسين مكي 151

  ).37(10مجلة الادارة و الاقتصاد، . 2007/2018 -العراق للاوراق المالية 

دراسة قياسية  -لصرف على الميزان التجاري اثر تغيرات سعر ا). 2017. (فتيحة مختاري، و فراجي بلحاج 152

  ).12(مجلة البشائر الاقتصادية. -1990/2015خلال الفترة ARDLباستخدام نموذج 

  ).07(مجلة الباحث. متطلبات كفاءة سوق الاوراق المالية). 2010. (فريدة معارفي، و صالح مفتاح 153

 31إلى غاية  1991ق المالية المتطورة من جانفي دراسة سلوك أهم مؤشرات الأسوا). 2017. (فريدة همال 154

جامعة : الجزائر. اقتصاد كمي: ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ، تخصص2015ديسمبر 

  .01الجزائر 

دار : نعما .الاستثمار في بورصة الاوراق المالية و الاسس النظرية و العلمية). 2008. (فيصل محمود الشواوه 155

  .وائل للنشر و التوزيع
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دار الثقافة للنشر و : عمان .-بين النظرية و التطبييق -ادارة الاستثمار ). 2009. (قاسم نايف علوان 156

  .التوزيع

 .أساليب الاستثمار الاسلامي و آثره على الاسواق المالية و البورصات). 2009. (قيصر عبد الكريم الهيني 157

  .باعة و التوزيعدار رسلان للط: دمشق

-الاسواق المالية ودورها في تمويل الاستثمارات في ظل الازمات ). 2017. (كمال بن يمينة، و حليمة عطية 158

  ).01(04مجلة المالية و الاسواق، . -دراسة حالة بورصة عمان للاوراق المالية 

، مذكرة -دراسة حالة ماليزيا-صادي أثر أداء سوق الأوراق المالية على النمو الاقت). 2021. (كمال قسول 159

المركز الجامعي عبد : ميلة، قسم علوم التسيير،ادارة مالية: مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير ، تخصص

  .الحفيظ بو الصوف

  . )17(مجلة العلوم الانسانية. الخيارات المالية من منظور اقتصاد المشاركة). 2009, نوفمبر. (لخضر مرغاد 160

العملات الاجنبية و المشتقات المالية بين  -المالية الدولية ). 2003. (ماهر كنج شكري، و عوض مروان 161

  .دار الحامد للنشر و التوزيع: عمان .-النظرية و التطبيق

  .مركز النشر العلمي: جدة .الأسواق المالية من منظور اسلامي). 2010. (مبارك بن سليمان ال فواز 162

 .-الاقتصاد الاسلامي و الاقتصاد الوضعي -صناديق الاستثمار بين ). 2007. (وك عبد المقصود نزيهمبر  163

  .دار الفكر الجامعي: الاسكندريه

 -المؤشرات الرئيسية لأداء سوق الأوراق المالية و آثرها على التنمية الاقتصادية ). 2016. (محفوظ بصيري 164

  ).21(عارفمجلة م. -دراسة حالة بورصة الجزائر

 .البورصات و سوق الاوراق المالية في ميزان الفقه الاسلامي). 2011. (محمد أحمد حلمي الطوابي 165

  .دار الفكر الجامعي: الاسكندريه
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المعاملات الاجلة في بورصة الاوراق المالية من منظور الشريعة ). 2012. (محمد الجميل العدوي شكري 166

  .الفكر الجامعيدار : الاسكندريه .الاسلامية

تحليل  -مقدمة في الاستثمار ). 2007. (محمد الحناوي، ال مصطفى فريد، و عبد الفتاح اسماعيل السيدة 167

  .دار الفكر الجامعي: الاسكندريه .-الاوراق المالية و ادارة المخاطر

  .دار الفكر الجامعي: الاسكندريه .البورصات). 2008. (محمد الصيرفي 168

ادوات مستحدثة لتغطية  -المنتجات المالية المشتقة). 2009, اكتوبر 21-20. (ن رجم خميسيمحمد ب 169

  .ورقة مقدمة للملتقى الدولي حول الازمة الماليو و الاقتصادية و الدولية و الحوكمة العالمية. -المخاطر أم لصناعتها

دار : عمان .-دراسة مقارنة -الخاصةالشركات التجارية الاحكام العامة و ). 2006. (محمد سامي فوزي 170

  .الثقافة للنشر

  .دار اء الدين للنشر و التوزيع: الجزائر .الاقتصاد النقدي و المصرفي). 2003. (محمد سحنون 171

: مصر .عمليات بورصة الأوراق المالية الفورية و الاجلة من الوجهة القانونية). 2001. (محمد سيد طه بدوي 172

  .ربيةدار النهضة الع

: مصر .بورصة الاوراق المالية بين النظرية و التطبييق). 2005. (محمد صالح الحناوي، و جلال ابراهيم العبد 173

  .الدار الجامعية

مجلة  . أهداف السياسة الافتصادية الكلية في الجزائر حسب المربع السحري لكالدور). 2016. (محمد صلاح 174

  ).16(و العلوم التجارية كلية العلوم الاقتصادية و التسيير

، شروط ضوابط )الاستثمار نموذجا( التعامل مع الاجنبي ). 2017, ديسمبر. (محمد عباس عبد الرحمان واثق 175

  .،)09(مجلة الشهاب. ، اهداف
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مجلة . مدى كفاءة سوق دبي المالي). 2017, جوان. (محمد عبد الحي أبو يونس، و نسيم حسن أبو جامع 176

  .)06(اكاديمية

سوق المال ، التحليل الاساسي، التحليل الفني ،  -الاستثمار في البورصة ). 2011. (محمد عبد ايد عطية 177

دار التعليم الجامعي للطباعة : مصر .ادوات التحليل المالي، مؤشرات اداء السوق، اتجاهات الاسعار، محفظة الاستثمار

  .و النشر و التوزيع

دار : عمان .مقومات الاستثمار في سوق الاوراق المالية الاسلامية). 2012(. محمد عدنان بن الضيف 178

  .النفائس

دار المطبوعات : الاسكندريه .-دراسة مقارنة -أدوات الاستثمار في البورصة ). 2012. (محمد علي سويلم 179

  .الجامعية

مجلة . - دراسة مقارنة بالقانون العام -تحفيز الاستثمار في الفقه الاسلامي ). 2020. (محمد علي سيمران 180

  ).01(12البحوث العلمية و الدراسات الاسلامية، 

مجلة بحوث . أهمية تطوير اسواق المال في دول مجلس التعاون الخليجي). 2011. (محمد كمال ابو عشة 181

  .،)56- 55(اقتصادية عربية

بورصة الاوراق المالية و دورها في ازمة الرهن العقاري في الولايات ). 2015, مارس. (محمد لمين مسعودي 182

  ).06(ث للدراسات الاكادمية مجلة الباح. المتحدة الامركية

  .دار وائل للنشر : عمان .إدارة الاستثمارات). 2006. (محمد مطر 183

  .دار وائل للنشر: عمان .إدارة المحافظ الاستثمارية). 2005. (محمد مطر، و تيم فايز 184

: لبنان .-عمليات البورصة، تنازع القوانين، اختصاص المحاكم -البورصة ). 2005. (محمد يوسف ياسين 185

  .منشورات الحلبي الحقوقية
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. العائد و المخاطرة ادارة محفظة الاوراق المالية و تقييم الاداء بالاعتماد على). 2009, جوان. (محمود سحنون 186

  .،)31(مجلة العلوم الانسانية بحوث اقتصادية

دار الشروق للنشر و : عمان .-مؤسسات ، أوراق ، بورصات -الاسواق المالية). 2005. (محمود محمد الداغر 187

  .التوزيع

  .الشركة العربية المتحدة للتسويق و التوريدات: مصر .اسس الاستثمار). 2008. (مروان شموط، و كنجو عبود 188

  .ديوان المطبوعات الجامعية: الجزائر .الاسواق النقدية و المالية و مشكلاا). 2005. (مروان عطون 189

( دراسة حالة سوق دبي المالي خلال الفترة -بناء محفظة استثمارية مثلى ). 2016, ديسمبر 06. (مريم هاني 190

  .)02(03مجلة البحوث في العلوم المالية و المحاسبة، ). 2008/2011

أثر تداعيات الصدمات الاقتصادية على الأسواق المالية ). 2017. (مصطفاوي أمال فراح، و سعيدة ولد أغواطي 191

  ).02(مجلة البحوث الادارية و الاقتصادية. 2006/2014في الدول العربية خلال الفترة 

  ).05(مجلة الدراسات الاسلامية. عقود الاستثمار في الفقه الاسلامي). 2014, مبرديس. (مصطفى بريشي 192

مكتبة اتمع العربي للنشر و : عمان .- مبادئ و تطبيقات –الاقتصاد الكلي ). 2014. (مصطفى يوسف كافي 193

  .التوزيع

  .دار صفاء للنشر و التوزيع: الاردن .الاستثمارات و الأسواق المالية). 2003. (معروف هويشار 194

تطور حجم اسواق المشتقات المالية في العالم خلال الفترة ). 2019. (مقدم عبد الاله، و زين الدين قدال 195

  ).10(05مجلة المالية و الاسواق، ). 2005/2017(

  .دار المهل اللبناني: لبنان .البورصات و الاسواق العالمية). 2003. (ملاك وسام 196
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مجلة ابحاث . تحليل اثر استخدام المشتقات المالية للتحوط دراسة تطبيقية). 2022. (منال بلعابد، و ليلى غفوري 197

  ).01(16اقتصادية و ادارية، 

مجلة دراسات في الاقتصاد و التجارة . اثر المشتقات المالية على استقرار الاسواق المالية). 2016. (منصور عيساني 198

  ).02(05المالية، 

مجلة اقتصاد المال و . مساهمة سوق الاوراق المالية في تمويل المؤسسة الاقتصادية). 2016, ديسمبر. (منير عوادي 199

  ، )01(01الاعمال، 

مجلة الاقتصاد الجديد، . اازفة و المشتقات المالية بين الواقع العملي و التكييف الشرعي). 2016. (منيرة بباس 200

  .136 ، صفحة)16(02

مجلة دراسات . -دراسة قانونية-الآليات القانونية لتداول الاسهم في بورصة عمان ). 2019. (مهند محمد ضمرة 201

  ).04(46، -علوم الشريعة و القانون-

-دراسة حالة بورصة ماليزيا -كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطني ). 2015. (مونية سلطان 202

. رة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ، تخصص، إقتصاديات النقود و البنوك و الأسواق المالية ، مذك

  .جامعة محمد خيضر : بسكرة 

مجلة . الاستثمار الاجنبي المباشر في قطاع المحروقات و دولره في التنمية الاقتصادية). 2015, جوان. (ميلود بوعبيد 203

  ).02(ث اقتصادية في الطاقات المتجددةدراسات و ابحا

دراسة حالة الدول  -معوقات الاستثمار في اسواق الاوراق المالية و سبل تنشيطها ). 2019, افريل. (نبيل وري 204

  ).37(مجلة الحقوق و العلوم الانسانية دراسات اقتصادية. -العربية

دراسة - الاجنبي غير مباشر على مؤشر اداء بورصة عمان  اثر الاستثمار). 2021. (نبيل حركاتي، و جهرة شنافة 205

  ).01(21مجلة دراسات اقتصادية، . 1996/2020خلال الفترة  ARDLتحليلية قياسية باستخدام نموذج 
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ماهيتها، تاريخها ، مستقبلها ، ومدى تاثير التداول ا خلال ثورات ( البورصة ). 2012. (نسرين عبد الحميد نبيه 206

  .المكتب الجامعي الحديث: مصر ).عربيةالدول ال

تقييم الاستثمار في الاوراق المالية في ظل نظرية المحفظة ). 2018, جوان. (نعمان محصول، و نور الدين محرز 207

  ).02(15مجلة دراسات اقتصادية، . الاستثمارية

لجلب الأموال وأقل مخاطرة من  الصكوك كتقنية حديثة و ناجعة). 2021, جوان. (نعيمة العربي، و فوزية قديد 208

  ).01(04مجلة المنهل الاقتصادي، . السندات

اثر الرفع المالي على ربحية سهم شركة المراعي خلال الفترة ). 2020, جوان. (نعيمة برودي، و يوسف فيلالي 209

  ).13(08مجلة الباحث الاقتصادي، . ardlقياسية باستعمال نموذج -، )2005/2019(

الة النقدية للقانون و العلوم . على الأسواق المالية 19تداعيات الجائحة الصحية كوفيد ). 2021. (نوارة حمليل 210

  .)01(16السياسية، 

مجلة دراسات و . استراتجيات ادارة محفظة الاوراق المالية في البنوك التجارية). 2018, جوان. (نوال مشروم 211

  ).31(ابحاث

مجلة . تحليل الكفاءة الاقتصادية لبورصة عمان للاوراق المالية عند المستوى الضعيف). 2018. (كورنور الدين بوال 212

  ).01(05البحوث الاقتصادية و المالية، 

-أثر مؤشرات أداء أسواق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي ). 2020. (نور الدين زحوفي، و يوسف دبوب  213

  ).01(11مجلة الاقتصاد الجديد، . -رة من الدول العربيةدراسة قياسية على عينة مختا

دار المسيرة للنشر و التوزيع و : عمان .-الهندسة المالية  -ادارة المشتقات المالية ). 2015. (نوري موسى شقيري 214

  .الطباعة

: الأردن .الخيارات الماليةالهندسة المالية و ادواا بالتركيز على استراتجيات ). 2008. (هاشم فوزي دباس العبادي 215

  .مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع
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: ، من هيئة الأوراق المالية2022, 10 15تاريخ الاسترداد  .التقرير السنوي). 2020. (هيئة الاوراق المالية 216

https://www.jsc.gov.jo/  

، شروط ضوابط ، )ستثمار نموذجاالا( التعامل مع الاجنبي ). 2017, ديسمبر. (واثق عباس عبد الرحمان محمد 217

  ).09(مجلة الشهاب. اهداف

مجلة علمية دولية محكمة . الاستثمارات الأجنبية في الامارات العربية المتحدة واقع و أفاق). 2018. (وسيلة سعود 218

  ).03(متخصصة في الميدان الاقتصادي

دراسة حالة دول  -ظل الازمة المالية الحالية  اليات جذب الاستثمار الاجنبي المباشر في). 2015. (وليد بيبي 219

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ، تخصص اقتصاديات النقود و البنوك و الاسواق -شمال افريقيا

  .جامعة محمد خيضر: كلية العلوم الاقتصادية، بسكرة  ،المالية

تقدير درجة عدوى المخاطر النظامية بين أهم الساحات المالية خلال جائحة كورونا ). 2021. (ياسين قريسي 220

  ).01(09الة الجزائرية للعلوم الاجتماعية و الانسانية، . Beek Garchباستعمال نموذج 

مجلة الاقتصاد . لبورصة الجزائردراسة تحليلية -متطلبات تحقيق كفاءة الأسواق المالية ). 2014. (يوسف مسعداوي 221

  ).02(05و التنمية البشرية، 
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  و الثاني و سوق حقوق الاكتتاب و سوق السندات مراحل و أوقات جلسات التداول للسوقين الأول): 10(الملحق رقم 

  الأوقات  المرحلة 

  10:00 -8:30  مرحلة الاستعلام 

  ±10:30 -10:00  مرحلة ما قبل الانفتاح

  ±10:30  مرحلة الانفتاح

  12:30 - ±10:30  مرحلة التداول المستمر

  12:45 -12:30  مرحلة الصفقات 

  www.ase.com.jo/arبورصة عمان   :المصدر

 مراحل و أوقات جلسات التداول لسوق الأوراق المالية غير المدرجة في بورصة عمان): 02(الملحق رقم 

  سوق الأوراق المالية غير المدرجة  المرحلة 

  9:45-9:50  مرحلة ما قبل الانفتاح 

  9:50  ة الانفتاحلمرح

    10:15- 9:50  التداول المستمر مرحلة

  12:45-12:30  مرحلة الصفقات

  www.ase.com.jo/ar:المصدر

  الشروط العامة لتنفيذ الصفقات): 03(الملحق رقم 

  حقوق الاكتتاب  السوق الثاني  السوق الأول  

  ألف دينار 200  الحد الأدنى 

  حسب السوق الناشئ عنه  من اغلاق اليوم% 5 ±  من اغلاق اليوم %7.5 ±  الحدود السعرية

   12:45-12:30  أوقات التنفيذ

  www.ase.com.jo/arبورصة عمان  :المصدر
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  عمولات التداول): 04(الملحق رقم 

  الحد الأعلى للعمولة  الحد الأدنى للعمولة  الورقة المالية

  دينار لكل ألف دينار 7.4  دينار لكل ألف دينار 5.4  الأسهم

  دينار لكل ألف دينار 0.95  دينار لكل ألف دينار 0.45  السندات

  دينار لكل ألف دينار 2.2  دينار لكل ألف دينار 2.0  وحدات الاستثمار

  www.ase.com.jo/ar: بورصة عمان :المصدر

 الاحصائيات المستخدمة في الدراسة التطبيقية): 05(الملحق رقم 

بيع المستثمرين غير 

 غيرالاردنين

شراء المستثمرين غير 

 الاردنين

كنسبة   المتداولةالقيمة 

من الناتج المحلي 

 الاجمالي

القيمة السوقية كنسبة 

من الناتج المحلي 

 الاجمالي

 السنوات

SAL BA TRAD_T KA_T 

/ / 8.78 31.6 1995 

17.9 26.4 5.05 30.65 1996 

43.7 100.4 6.91 33.11 1997 

82.4 205 8.24 73.6 1998 

78.8 94.3 6.73 72.3 1999 

64.8 53 5.57 58.4 2000 

212 104.5 10.51 71.5 2001 

132.5 233.4 13.97 80.4 2002 

199.3 281.1 25.66 116.8 2003 

311.4 380.3 46.88 184.4 2004 

1739.3 2152.3 189.18 326.6 2005 
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1814.5 1995.1 129.88 233.9 2006 

2359.1 2825.3 101.84 289 2007 

3910 4219.8 120.02 216.7 2008 

2139.3 2135.5 52.59 149.6 2009 

1051.2 1036.6 31.68 122.7 2010 

477.2 555.8 13.2 102.7 2011 

285.3 322.9 8.62 93.5 2012 

792.6 939.5 9.94 83 2013 

384.8 362.7 8.39 75.8 2014 

971.1 918.7 9.21 70.7 2015 

429.4 66.5 6.47 65 2016 

1329.2 994.9 5.63 61.8 2017 

747.3 1231.8 5.5 56.7 2018 

414 528.7 3.78 49.7 2019 

164.4 96.8 3.37 41.5 2020 

  :من اعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر 

  www.ase.com.jo/ar    : بورصة عمان   :التقارير السنوية لبورصة عمان لمختلف السنوات -

   https://portal.jordan.gov.jo/wps/portal/Home دائرة الاحصاءات العامة -
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  أجل القصير و معلمة تصحيح الخطنتائج تقدير معلمات الأ): 06(الملحق رقم 

  

  .Eviews 12 برنامج مخرجات: المصدر
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جل الطويلنتائج تقدير معلمات الأ): 07(الملحق رقم 

  .Eviews 12 برنامج

 الملاحق

 

 

برنامج مخرجات: المصدر
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 فترة الدراسةبعض المؤشرات الاقتصادية في بورصة عمان خلال ): 08(الملحق رقم 

 السنوات %سعر الصرف  الرسمي   %معدل النموالاقتصادي %معدل التضخم  % سعر الفائدة 

8.5 6.5 2.09 0.71 1996 

9.11 3.04 3.31 0.71 1997 

8.21 3.09 2.99 0.71 1998 

8.3 0.61 3.41 0.71 1999 

6.97 0.67 4.25 0.71 2000 

5.81 1.77 5.27 0.71 2001 

4.43 1.83 5.78 0.71 2002 

3.14 1.63 4.16 0.71 2003 

2.49 3.36 8.57 0.71 2004 

2.91 3.49 8.15 0.71 2005 

4.62 6.25 8.09 0.71 2006 

5.45 4.74 8.18 0.71 2007 

5.46 13.97 7.23 0.71 2008 

4.94 0.74- 5.48 0.71 2009 

3.53 4.85 2.31 0.71 2010 

3.4 4.16 2.59 0.71 2011 

3.77 4.52 2.65 0.71 2012 

4.85 4.82 2.83 0.71 2013 

4.52 2.9 3.1 0.71 2014 

3.5 -0.88 2.39 0.71 2015 

3.03 -0.78 2 0.71 2016 
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3.43 3.32 2.12 0.71 2017 

4.38 4.46 1.94 0.71 2018 

4.93 0.76 2 0.71 2019 

4.08 0.33 1.9 0.71 2020 

 :الطالبة بالاعتماد على من اعداد:المصدر 

https://www.albankaldawli.org/ar/home :الدوليالبنك    

  بعض مؤشرات أداء بورصة عمان خلال فترة الدراسة): 09(الملحق رقم 

  %المعروض النقدي

   

 السنوات % معدل دوران الأسهم 

100.18 21 1995 

95.3 17.7 1996 

98.07 17.8 1997 

95.48 18.6 1998 

107.07 19.1 1999 

111 11.3 2000 

113.11 19.9 2001 

115.04 26.5 2002 

126.09 49.1 2003 

124.44 58.2 2004 

136.96 94.1 2005 

129.21 101.1 2006 

127.83 91.2 2007 
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  :من اعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر 

https://www.albankaldawli.org/ar/home :الدوليالبنك    

 ةخلال فترة الدراسالقروض المقدمة  للقطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي ): 10(الملحق رقم 

 السنوات  %الاجمالي القروض المقدمة  للقطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلي  

68.86 1995 

69.35 1996 

69.98 1997 

69.12 1998 

71.39 1999 

72.09 2000 

120.42 91.5 2008 

138 91.3 2009 

135.87 102.2 2010 

127.85 58.2 2011 

116.75 33.9 2012 

122.74 38 2013 

110.3 32.8 2014 

113.27 37.3 2015 

114.71 27.2 2016 

110.4 25.7 2017 

106.56 18.8 2018 

108.18 18.2 2019 

114.51 17.3 2020 
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75.7 2001 

72.74 2002 

70.8 2003 

74.7 2004 

88.09 2005 

91.76 2006 

91.63 2007 

78.43 2008 

73.31 2009 

71.25 2010 

71.82 2011 

71.28 2012 

70.52 2013 

66.66 2014 

66.71 2015 

70.95 2016 

74.85 2017 

76.36 2018 

76.9 2019 

83.14 2020 

  :من اعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر  

https://www.albankaldawli.org/ar/home :الدوليالبنك    

  


