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سوحقذي شكش   

 

نشكش والحًذ لله انزي احاطًُ بؼهًه ،  ا      

الحًذ لله انزي هذاَا لهزا وياكُا نُهخذي نىلا 

اٌ هذاَا الله وانظلاة وانغلاو ػهى عٍذ 

 المشعهين محًذ وػهى انه اجمؼين ...

اٌ اعجم شكشي واحترايً  وجب ػهً    

ػًادة كهٍت الاداسة والاقخظاد  وحقذٌشي الى

كًا  وبخاطت انؼًٍذ انذكخىس ٌىعف الاعذي

انذكخىس  المحترو وجب اٌ اشكش سئٍظ انقغى

واعاحزحً انكشاو وبخاطت يُخظش فاضم انبطاط 

اعخارحً ويششفخً انخً كاَج بمثابت يظباح 

والمؼشفت الايم انزي اَاسث دسبً بانؼهى 

انذكخىسة إخلاص باقش انُجاس داػٍت الله اٌ يمٍ 

 ػهٍها بانظحت وانؼافٍت انذائًت ...
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كًا وجب اٌ اعجم شكشي الى انذكخىسة     

المحتريت ػهى يا قذيخه لي يٍ  ػبذالله ػٍغى سجاء

يغاػذة في حقذٌى المشىسة وانُظٍحت ػهى 

 انظؼٍذ انؼهًً وػهى حؼايهها انشائغ يؼً ...

يكخبت الإداسة والاقخظاد كش يىظفاث واش  

كزنك اَا يذٌُت لأفشاد اعشحً  انشاقً ، ٍنخؼايهه

أكًهج  انغالي وايً الحُىٌ ويٍ لاعًٍا وانذيو

المغيرة يؼهى صوجً الحبٍب انزي شاطشًَ كم 

جضاهى الله ػًُ َؼى   حًخىأو اَيً وافشاحً

 الجضاء إَه سمٍغ مجٍب .
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 الصفحة  الموضوع ت

 92 المتعاملون في بورصة دبي   1
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     المقذمة 

تدفقات الرأسمالية الدولية وما تحذوه من خطى متسارعة في التطور والانتشار في العالم التعد      

، اذ اصبح رأس المال المغة الأساسية لتطور الشعوب  المواضيع التي لاقت اىتمام كبيرمن اىم 

عميو ، من خلال  ورفع مستواىا لمواكبة التطور الزمني الذي انيى الصعوبات ويسر الحصول

التبادلات والمعاملات في المجالات كافة ، وقد نتج عن ىذا التطور فارق كبير بين الدول المتقدمة 

من ىذه الأسباب الرابط القوي بينيا وبين ووالدول النامية ، وقد تجدد ىذا الاىتمام لأسباب كثيرة ، 

ذه التدفقات وتطورات الأسواق المالية الأسواق المالية ، ومن الأمور الميمة بيذا الصدد ىي نمو ى

 بمعدلات عالية .

تركز عمى ىذه التدفقات ، فالنسبة لمدول النامية تعتمد عمييا ونجد ان اغمب اقتصادات الدول      

مى كأداة لدعم وتنمية اقتصادىا ، وع لأنيا تعد اما الدول المتقدمة ليا دور ايضا،  لتطوير دولتيا

 لا تخمو من المخاطر التي تمحق بيا أشكاليا العديدة الا انياو  يا بشكل كبيرالرغم من الاعتماد عمي

، فضلا عن التطورات التي مرت بيا الا ان الدول المتقدمة بقيت تحتل المراكز الأولى فييا ، 

يا ، واستخدام سياسات عديدة لغرض التخمص ئمن الضروري معرفة الدوافع من ورافضلا عن أن 

 ى الأقل تقميصيا .من المخاطر أو عم

خاصة في الدول المختارة ، وجب تحديد الأدوات بمحفظة المالية و الولتفعيل دور الاستثمار في     

يا ، اذ ليس امام المستثمرين في الاسواق المالية الا ان يضاعفوا استثماراتيم المالية المستخدمة في

متخصصين في المجال المالي ، ومن ود فييا في سبيل تطوير اسواقيم وزيادة كفاءاتيا ولابد من وج

خلال الأسواق المالية يتطور اقتصاد الدول حتى توازي التطور في الأسواق المتقدمة ، ولذلك نجد 
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المالية تشكل استثمارا أساسيا في الأسواق المالية ، ويجب ان يكون الافراد  محفظةالان 

لا يتمثل في وجود أفكار جديدة ، وانما والمتخصصون مؤىمين للاستثمار فييا ، فالتطور الحقيقي 

 ة.أثير ايجابي في الاسواق المالييتمثل في التخمص من الأفكار التي لم يكن ليا أي ت
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 منهجية الذراسة 

   مشكمة الدراسة  ولا :أ

التالي فأن تكمن مشكمة الدراسة بأن المحدد الاساسي لمستقبل الدول يتمثل برأس المال ، وب     

ما بين في دة تكون ذات مستقبل ميدد ، فضلا عن عدم التوازن و الدول ذات الموارد المحد

المالية وبين المخاطر الناجمة عنيا بيدف تحقيق الفائدة لمدولتين وبخاصة  محفظةالالاستثمار في 

سميمة في محفظة  بعدم توافر أسسايضا الدولة المستممة ليذه التدفقات ، كما تتمثل مشكمة الدراسة 

ما تقدم يحدد  إلىكبيرة عمى مستوى الاستثمار ، واستنادا  كلاتالمالية مما يؤدي الى مش الأوراق

 التساؤل التالي :  

  ؟تطوير الاسوق المالية في السعودية والامارات فيالدولية  ماليةمحفظة الالىل تؤثر استثمارات   

  ىمية الدراسةأثانيا : 

في تحسين  وميم بارزمن دور  رأس المالالدولية لما يؤديو  يةمالرأسالتدفقات التنطمق اىمية     

لبعض  حمولاالدولية  يةمالرأسالتدفقات التعد و ، ممة لرأس المال المركز المالي لمدولة المتسوتطوير 

في  ت والخبرات المتوافرةمن التقنيافضلا عن الاستفادة   بعض الدول ،المالية التي تواجو  المشاكل

الدول  تقوم،  في الدول التي تعاني من عجز في رأس المال  ثمارتسلاا، ولتفعيل  دول الاخرىال

 محفظة التثمار في الاسك امواليا في الدول الاخرى ، التي لدييا فائض في رأس المال باستثمار

ي الاسواق ميم وكبير ف من دور لما ليذه الاستثماراتت ، ىذه التدفقا جوىر يعدالذي  ،المالية 

 .المالية 
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 ثالثا : فرضية الدراسة  

ظة المالية فحلماستثمارات ا ما بين تدفقات فرضية مفادىا أن ىناك علاقة تستند الدراسة الى    

الامارات والسعودية ، فسوف تتم  في ياستثمار فيلدولية وتطوير الاسواق المالية من خلال الاا

 صياغة الفرضية بشكل سؤال وكالتالي :

 ؟تطوير الاسوق المالية في السعودية والامارات   فيالدولية  ماليةمحفظة الاللا تؤثر استثمارات 

 رابعا : أىداف الدراسة 

 تيدف الدراسة الى :

 تدفقات الرأسمالية الدولية .ال تناول -1

 الدولية .المالية الاستثمار في المحفظة  تناول -2

تطوير الأسواق المالية في السعودية  فيالدولية ة الماليأثر الاستثمار في المحفظة  تناول قياس -3

 والامارات  .

 حدود الدراسة و  خامسا : عينة

عمى وفق ىما ) السعودية والامارات ( و  مجمس التعاون الخميجيمن دول سيتم أخذ دولتين    

 ي الخميج مجمس التعاون ( ، وكونيما اكثر أسواق 2014-2005 فرة عنيما لممدة )البيانات المتو ا

 نضوجا . 

 : أسموب الدراسة  سادسا

 والأجنبيةوعة من المصادر العربية الباحثة عمى مجم اعتمدتلتغطية الجانب النظري لمرسالة     

صمة بموضوع الرسالة ، من كتب ودوريات وتقارير وشبكة المعمومات الالكترونية ، أما الذات 

البيانات اللازمة ميمي لغرض تحميل وقياس لاسموب التحالجانب العممي من الدراسة فقد استخدمت ا
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نشرات الفصمية الالمتوافرة في و ) السعودية ، الامارات ( ،  تين المختارتينللأسواق المالية لمدول

 تينالمالية التابعة لمدول تأوالتقارير السنوية ولمييلصندوق النقد العربي والنشرات والتقارير السنوية 

 .( 2014 – 2005، لممدة ) المختارتين

 : ىيكل الدراسة   سابعا

 : التالي فصول عمى وفق ةعمى أساس تقسيميا الى ثلاثيقوم ىيكل الدراسة   

مباحث  ةويتضمن ثلاث:  الدولية ماليةرأسالتدفقات مل ينظرال الاطار الفصل الأول بعنوان  

 :وليما امطالب  ةويتضمن ثلاثتدفقات الرأسمالية الدولية مالاطار العام لل تناول فالمبحث الأو 

تدفقات الرأسمالية اللمحة عن ثانييما: و من حيث النشأة والنظريات والمفيوم لمحة عن رأس المال 

 تناولفاما المبحث الثاني  ، وثالثيما :محددات التدفقات الرأسمالية والتطورات الخاصة بيا ، الدولية

انواع  وثانييما :حفظة الاستثمارية مفيوم الم وليما :طمبين اموب محفظة الاستثماريةعن ال لمحة

المحفظة المالية )  تدفقاتلمحة عن  بعنوانفكان ث ا المبحث الثالأمالمحفظة الاستثمارية ، 

مطالب ، اوليما :المحفظة المالية وثانييما  ةوكان بثلاثالاستثمار الاجنبي غير المباشر ( 

ة وثالثيما : سياسات الاستثمار في :الضوابط والقيود الخاصة بالاستثمار في المحفظة المالي

 .المحفظة المالية 

) السعودية ، الامارات ( واقع الاسواق المالية لمدول المختارة بعنوان فيو الفصل الثاني  اما   

واقع السوق تناول  المبحث الأول ،  حثينتضمن ىذا الفصل مبو :( 5002-5002خلال المدة )

 واقع السوق المالي الاماراتي . تناولي فقد اما المبحث الثانالمالي السعودي ، 
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تطوير الأسواق المالية  فيالمحفظة المالية اثر قياس الفصل الثالث الذي كان بعنوان ما ا   

 مبحثينفقد تضمن  : (5002-5002السعودية ، الامارات ( خلال المدة ) )تين المختارتين لمدول

مبحث الثاني اما السوق المالي السعودي ، لالمالية في ا قياس اثر المحفظة لمبحث الأول تناولفا، 

  .الاماراتيالمحفظة المالية في السوق المالي  قياس اثر تناولف

وأخيرا توصمت الباحثة إلى مجموعة من الاستنتاجات والتوصيات التي تراىا ضرورية لتطوير     

 الاسواق المالية لمدولتين المختارتين .

     ابقةالذراسات السثامنا :

بعنوان ) دراسة الاستثمار الاجنبي غير ،  5002، مت بيا علا عبد العال دراسة قااولاً  : 

 . المباشر في تنشيط بورصة المصرية(

طويل  اً ويتميز بكونو استثمار  ةالمالي قاسو لألالمالية من اىم الاسواق الفرعية  الأوراقيعد سوق     

مالية ، ولغرض القيام ال الأوراقن الافراد واستثماره في شراء يتمثل بتجميع المدخرات م إذالاجل ، 

فر بيئة ملائمة لعمل ىذه الاسواق ، ولذلك يجب ازالة القيود ابالإصلاح الاقتصادي والمالي يجب تو 

سمح بحرية حركة رؤوس الاموال حتى ية لممستثمرين الاجانب ، عمى التعاملات النقديكافة 

لنامية فقد تسارعت حركة رؤوس الاموال في اشكال متعددة منيا دول اموخروجو ، وبالنسبة ل

 .المالية ظة فحالمرات مباشرة واخرى استثمارات في استثما
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تعنى بشؤون الاستثمار والتجارة الدولية ، التي ثانياً  : دراسة قامت بيا المؤسسة العربية 

 .الدول العربية ( بعنوان )ملامح أداء الاستثمار الاجنبي غير المباشر في، 5000

مع التطور العالمي والانفتاح المتزايد للأسواق العربية عمى العالم الخارجي ، تزايدت اىمية   

الاستثمارات غير المباشرة في حركة رؤوس الاموال الواردة الى الدول العربية او الصادرة منيا 

الاىمية المتزايدة تحاول تقديم  ظة المالية ، وادراكا لتمكفحموخصوصا فيما يتعمق بالاستثمارات ال

،  2009مفصمة عن مكونات الاستثمار الأجنبي غير المباشر مع التركيز عمييا في سنة  نشرات

2010   . 

 فيبعنوان ) اثر الاستثمار الاجنبي غير المباشر ،  5002عقبة خضير ، بيا : دراسة قام  ثالثاً 

 . (5002-5002/ قطرالمالية ، دراسة حالة الدوحة  الأوراقاداء سوق 

 الرأسمالي امالاقتصادية المعاصرة ، خاصة النظالمالية مركزا حيويا في النظم  الأوراقيعد سوق    

تحويل الوحدات الفائضة في دولة الى دولة اخرى ، حيث تمعب  يالية يتم من خلالآ، اذ تمثل 

الدولة التي ينقصيا  خاصةوب،  الاستثمارات الاجنبية دور ميم في التنمية الاقتصادية لجميع الدول

مباشرة لجذب الاستثمارات سواء كانت  اً بير ك اً رأس المال ، وكما ان الاسواق المالية تمارس دور 

التي تعد جاذبة للاستثمارات  يالخميجدول المجمس التعاون مالية اجنبية ، ومن اسواق أم اجنبية  

بذب القرارات من قبل المستثمرين الاجانب غير المباشرة ىو سوق قطر ، وبالتالي فيي معرضة لتذ

مختمف  فيالمالية و الأوراقسوق  في، وىذا يدل عمى ان الاستثمار الاجنبي غير  المباشر لو تأثير 

 القطاعات وبدرجات متفاوتة  .
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بعنوان )اسواق الاسيم ،  5002: دراسة قام بيا ايكارت ورتز  ضمن اوراق خميجية ،  رابعاً  

 رحمة حرجة( في السعودية .الخميجية تمر بم

إن الاسواق المالية في المممكة العربية السعودية ما تزال تعمل عمى وتيرة الاداء الجيد الذي ساد    

في اغمب الاوقات ، اما الاسواق المالية في دولة الامارات العربية المتحدة فبدأ فييا ىبوط الاسعار 

المشكلات التي تعاني منيا الاسواق المالية في دول ، وان  2005وابدت الدولة مخاوفيا منذ نياية 

، ظمت قضية ممحة ، وبالتحديد عمميات البيع باليامش التي تجري عمى جي الخميمجمس التعاون 

نطاق واسع ، وىي اكثر بكثير مما يجري في الدول المتقدمة فيناك يتم السماح بعمميات البيع 

% ( ، وان 80-%70ات العربية المتحدة بحدود )%( في حين دولة الامار  50باليامش بحدود )

ىذا الاعتماد عمى المضاربات التي يجري تحويميا بالقروض  يمتد الى الكثير من المؤسسات التي 

تجني ارباحا عبر المتاجرة في الاسواق المالية بدلاً  من نشاطيا التجاري الاساسي ، و في واقع 

رنة مع الدول الاخرى ، وان ذلك سوف يؤدي الى الاىتمام التقييمات ما تزال ىذه النسب مرتفعة مقا

 المتزايد في الاسواق المالية لدى دول مجمس التعاون الخميجي .

بعنوان ) الاستثمار الاجنبي غير ،  5002يا ىشام طمعت عبد الحكيم ، خامساً : دراسة قام ب

 . المالية (قالأوراالمباشر واثره في مؤشرات التداول ، دراسة تطبيقية في سوق 

الاستثمارية ، المالية دورا ميما في توفير الموارد اللازمة لتمويل المشروعات  الأوراقتؤدي اسواق   

ل في كفاءة الاداء الاقتصادي من خلال استقطاب رؤوس الاموال المحمية عالذا فيي ليا دور ف

اتجاه معظم  فضلا عن،   والاجنبية ، لذا فأن تنشيط وتطوير الاسواق مرتبط بتسريع عجمة النمو

المالية الدولية ،مما أدى الى زيادة التدفقات الرأسمالية الدولية الى  بالأسواقالدول لربط اسواقيا 
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 الأوراقالعديد من الدول ومنيا العربية والنامية ، وقد كان جزء كبير منيا في صورة استثمارات في 

 تتم ولأىميتوى ايضا الاستثمار المحفظي ، المالية ) الاستثمار الاجنبي غير المباشر ( ويسم

 .الايجابية والسمبية المرتبطة  بوالامور  ةدراس

بعنوان ) قياس ، 5002دراسة قام بيا عبد الرزاق حمد حسين وعامر عمران كاظم ، :  سادساً 

اثر الاستثمار الاجنبي غير المباشر عمى بعض المتغيرات الاقتصادية الكمية  في البمدان 

   .(ةالنامي

 وس الاموال المحمية وبمقدار كاف  لحصول عمى رؤ االنامية صعوبة في  دولتعاني معظم ال     

نمو رؤوس الاموال ،  لتسديد احتياجاتيا ، مما ادى الى تدني مستويات الاستثمار وتفاوت معدلات

ت نمو س المال الاجنبي كوسيمة لدعم مواردىا المحمية وتحقيق معدلاأتوجو ىذه الدول الى ر و 

اقتصادية ملائمة وتمويل العجز في ميزان مدفوعاتيا ، فمن اىم رؤوس الاموال التي توجيت ليا 

كانت في شكل استثمارات اجنبية سواء كانت مباشرة ام غير مباشرة  ، وكان من اىم اولويات 

لدول لى اا  س المال من و ألاقتصادات ورفع القيود عن حركة ر الاصلاح الاقتصادي ىو تحرير ىذه ا

 .وذلك من خلال السماح بالاستثمارات الاجنبية المباشرة وغير المباشرة 

بعنوان ) الاستثمار الاجنبي المباشر وغير المباشر  غيث ناصر العيطان ،بيا : دراسة قام  سابعاً 

 . في الاردن واستراليا (

 أم اقتصادية أمة تبين ىذه الدراسة المخاطر التي تمر بيا الدولة المضيفة سواء كانت مالي   

سياسية ، وكيفية ادارتيا لجذب الاستثمارات الاجنبية بنوعييا المباشرة وغير المباشرة ، ويجب تييئة 

البيئة الاستثمارية المناسبة والجاذبة لممستثمرين الاجانب ، كما ان ىناك الكثير من العوامل التي 
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ودرجة  قة بين المخاطرلقياسي لبيان العلايستخدم الاقتصاد ا، و زيادة ىذه الاستثمارات تساعد عمى 

 ستثمارات الاجنبية بنوعييا .لاتصادي وحجم اقالانفتاح الا

بعنوان ) تأثير الاستثمار الاجنبي ،  5002: دراسة قام بيا مجيد محسن محمد الدخيمي ،  ثامناً 

 . غير المباشر ومعدل الفائدة في امكانية سناريو الاداء الاستراتيجي المصرفي (

يعد الاستثمار الاجنبي غير المباشر ظاىرة ناتجة عن انفتاح السوق المالية ، وعمى الرغم من     

عمى ما تممكو  اً ان ىذه الظاىرة تنطوي عمييا مزايا والتزامات ومن ىذه الالتزامات انو يمثل التزام

من اثار فيزيد الدولة من عممة اجنبية ، كما تؤدي الى خفض سعر صرف العممة المحمية ، 

الفائدة ويدفع اىل السندات الى التخمص منيا بسبب انخفاض عوائدىا ، كما التضخم ويزداد سعر 

الى ارتفاع اسعار الاسيم وىذا بدوره يدفع المستثمرين الاجانب لمتخمص  بالأسيمتؤدي المضاربة 

خفاض قيم ان من ثمالى انخفاض قيم الاسيم  و  من الاسيم والتوجو الى الودائع ، وىذا يؤدي

الشركات او من جية اخرى فأن الاستثمار الاجنبي غير المباشر مصدر مناسب لتمويل من خلال 

استيعابيا مقدار اكبر من  مما يؤدي الىادة الرفع المالي لممصرف شراء الاسيم ، مما يؤدي الى زي

ر المباشر الى توظيف كما يؤدي الاستثمار الاجنبي غيالالودائع وىذا بدوره يعمل عمى زيادة في 

خمق البيئة الاستثمارية السميمة ، وبالتالي تقميل المخاطر عن طريق التنويع وخفض كمفة رأس 

 المال . 
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 فيبعنوان )محددات الاستثمار المحفظي واثاره ،  5002: دراسة قام بيا صايفي ،  عاً تاس

 . المالية ، دراسة مقارنة بين مصر ، تونس والجزائر ( الأوراقاسواق 

بيدف ( ، 2007-2002أجريت الدراسة في الاسواق المالية لكل من مصر، تونس والجزائر )  

مة ، وكذلك معرفة الخصائص التي عااسواق مالية متطورة وف لأنشاءفرىا امعرفة الشروط الواجب تو 

تميز الاستثمار المحفظي عن الاستثمارات الاخرى ، ومدى مساىمتو في تطوير الاسواق المالية ، 

فتوصمت الدراسة الى ان الاستثمار المحفظي ينطوي عمى اثار ايجابية مثل زيادة السيولة ، حجم 

المبادلات ، حجم الصادرات وتطوير نظم المراقبة والتقارير لأداء الشركات ، اما الاثار السمبية 

قتصاد ا فيتكون بسبب الخروج المفاجئ لو من السوق ، مما قد يحدث أزمات مالية مدمرة تؤثر ف

ر والعمل عمى الانضمام الى لاستثمالفر مناخ مناسب اتو وجوب  فضلا عن،  ةلمضيفلدولة اا

 .  رقابة ، وحل نزاعات البورصة وجذب الاموال العربيةالت الدولية الخاصة بآاليي

بعنوان ) الاستثمار  ، 5002ياد طاىر ، وحسن صلاح احمد ، أ: دراسة قام بيا  عاشراً  

مباشر وانعكاساتو عمى تداول الاسيم العادية ، دراسة تطبيقية عمى سوق العراق الاجنبي غير ال

 . للأوراق المالية (

ي من ) كانون الثاني من المصارف التجارية عمى اساس شير اجريت الدراسة عمى عدد      

( ، وكان اليدف من الدراسة توضيح اىم العوامل التي تؤثر في جذب 2008اذار   – 2006

مرين الاجانب والاثار السمبية المترتبة عميو ، ومدى تأثر عوائد وعدد الاسيم العادية المستث

بالاستثمارات الاجنبية غير المباشرة في سوق العراق ، استخدمت الدراسة العائد عمى استثمار 

متوسط عدد الاسيم المتداولة وانحرافيا المعياري / متوسط حجم التداول للاستثمار و سيم ، الا
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توصمت الدراسة الى  إذجنبي غير المباشر وانحرافو ايضا لممقارنة قبل وبعد دخول الاستثمار ، الا

للاستثمار الاجنبي غير المباشر عمى متوسط اسعار اسيم عينة المصارف  اً ايجابي اً ان ىناك تأثير 

 المختارة ، وبالتالي انخفاض متوسط عدد الاسيم المتداولة بعد دخولو .

بعنوان ) تأثير ، ( Eniekezimene , Francis A , 2013ة قام بيا )أحد عشر : دراس

 . نمو سوق رأس المال ، دليل نيجيريا ( فيالاستثمار المحفظي 

بمتتتتتتت   إذاحتتتتتتتد الاستتتتتتتواق الناشتتتتتتتئة  بوصتتتتتتتفو النيجيتتتتتتتري يالمتتتتتتتال ستتتتتتتوقالأجريتتتتتتتت الدراستتتتتتتة عمتتتتتتتى     

 – 1980) متتتتتتتتتتن(  %25)لاستتتتتتتتتتتثمار الاجنبتتتتتتتتتتي غيتتتتتتتتتتر المباشتتتتتتتتتتر معتتتتتتتتتتدل التغيتتتتتتتتتتر فتتتتتتتتتتي حجتتتتتتتتتتم ا

الدراستتتتتتتة التتتتتتتى اختبتتتتتتتار التتتتتتتتأثيرات المحتممتتتتتتتة للاستتتتتتتتثمار الاجنبتتتتتتتي غيتتتتتتتر  تىتتتتتتتدفوقتتتتتتتد ( ، 2010

المباشتتتتتتتر عمتتتتتتتى نمتتتتتتتو ستتتتتتتوق رأس المتتتتتتتال متتتتتتتن ختتتتتتتلال دراستتتتتتتة حركتتتتتتتة الاستتتتتتتتثمار الاجنبتتتتتتتي غيتتتتتتتر 

،  يالمتتتتالستتتتوق ال فتتتتيعمتتتتى اثتتتتره المباشتتتتر فتتتتي المتتتتدى البعيتتتتد ، والعمتتتتل عمتتتتى تقتتتتديم دليتتتتل عممتتتتي 

الانحتتتتدار المتعتتتتدد كتتتتأداة لقيتتتتاس اثتتتتر ىتتتتذا الاستتتتتثمار فتتتتي ستتتتوق رأس  خدمت الدراستتتتة نمتتتتوذجاستتتتت

توصتتتتمت الدراستتتتة إذ المتتتتال متتتتع العائتتتتد عمتتتتى الاستتتتتثمار فتتتتي الستتتتوق المحمتتتتي والستتتتوق الاجنبتتتتي ، 

، واوصتتتتتتت  يالمتتتتتتالستتتتتتوق الالتتتتتتى وجتتتتتتود علاقتتتتتتة بتتتتتتين الاستتتتتتتثمار الاجنبتتتتتتي غيتتتتتتر المباشتتتتتتر ونمتتتتتتو 

الاستتتتيم وادامتتتتتة التحريتتتتر المتتتتالي لمستتتتتوق ،  بأتبتتتتاع سياستتتتة عولمتتتتتة ستتتتوق الاستتتتيم وتحريتتتتتر استتتتعار

الستتتتوق فتتتتي حالتتتتة  وايضتتتتا وجتتتتدت ان ىنتتتتاك علاقتتتتة بتتتتين الاستتتتتثمار الاجنبتتتتي غيتتتتر المباشتتتتر ونمتتتتو

.  فقتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتط تدفقتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتو التتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتى التتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتداخل
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 الفصل الأول 

 متدفقات الرأسمالية الدوليةلالإطار النظري 

 دتميي
الى  بالإضافةأسعار الصرف ،  أن التغيرات الاقتصادية مثل حالات التضخم ، ارتفاع      

ادت الى ظيور مؤسسات عالمية تقوم بأتباع إجراءات ووسائل لمواكبة ىذه غيرىا من التغيرات 

التغيرات ، حتى تتمكن الدولة من تحقيق غاياتيا وأىدافيا المتمثمة بالاستقرار الاقتصادي ، ولذلك 

استثمارات  واشكال منيا قروض عدة تدفقات الرأسمالية بين الدول ، وتكون في الظيرت اىمية 

اجنبية غير مباشرة  ، فضلا عن ان تدفقات الرأسمالية أم  أجنبية ، سواء كانت اجنبية مباشرة

، الا ب الدول تذبذبيا بحسو انخفاضيا و التطورات مما ادى الى ارتفاعيا الدولية مرت بالكثير من 

يا ، ومن اشكال ىذه التدفقات الاستثمار ان الدول المتقدمة بقيت تستحوذ عمى الحصة الأكبر من

وليذا النوع اشكال عده منيا شراء المالية (   الأوراقالاجنبي غير المباشر ) الاستثمار في محفظة 

م  وغيرىا ، وىناك دولة الأالمباشرة من البورصة ، ومنيا ما يتم استثماره في اسواق عديدة خارج 

مالية المنيا  المالية ( الأوراق) الاستثمار في محفظة باشر قيود خاصة بالاستثمار الاجنبي غير الم

، ثاره ودوافعو آو خارجية  أموغيرىا ، ولابد من معرفة محدداتو سواء كانت داخمية زمنية الومنيا 

طر تمحق بو ، بالإضافة يجب معرفتيا وىذا لا يعمل عمى عدم تبرئتو من المخاطر فيناك مخا

، المتوازنة  والمتحفظة و ومية ستثمر لان ىناك عدة سياسات منيا اليجة لممموتحديد السياسة الملائ

 وبحسب المباحث التالية :
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 تدفقات الرأسمالية الدولية. حث الأول : الاطار العام لمالمب

 المبحث الثاني : لمحة عن المحفظة الاستثمارية .

 ار الاجنبي غير المباشر ( . )الاستثمالدولية المالية لمحة عن تدفقات المحفظة  المبحث الثالث :
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 تدفقات الرأسمالية الدولية مالمبحث الأول : الاطار العام ل

الرأسمالية الدولية  تدفقاتالعن ولمحة عن رأس المال ،  لمحة يتناول المبحث عرض     

 :  لمطالب التاليةوبحسب اوالمحددات والتطورات الخاصة بيا 
 س المال : لمحة  عن رأ المطمب الأول

              أولا : رأس المال من حيث النشأة 

، اما دخوليا القاموس الاقتصادي   1848يعود استخدام كممة  رأس المال  الى ما قبل عام      

فكان في ستينات القرن التاسع عشر ، ونجد ان العالم الاقتصادي الناقد  لمرأسمالية  كارل ماركس  

، كان يعتقد ان الاقتصاد الذي يبنى عمى  1867لمال ( في سنة في كتابو المعروف ) رأس ا

اط أساس الرأسمالية سوف يكون مركزا عمى البرجوازيين الذين يجمعون ما بين الذكاء والجدارة والنش

حركة متزايدة ، ثم نشط راس المال في الولايات المتحدة  ي، وىذا يؤدي الى خمق اقتصاد ذ

اجات المؤسسات المتوسطة ، وأن المخاطر التي تكمن في ذلك من الامريكية استجابة لسد احتي

، فتم بعد  س المال، ومن ىذه كانت البداية لنشأة رأير عميو خلال عدم وجود ضمانات او سجل تس

، ومن ثم اصبح رأس المال  احتياجاتيا من ناحية الاستثمار ذلك استخدامو في دول أخرى لسد

نشأت مؤسسات متخصصة  بعيد عن تمويميا، وبعد ذلك كيتيا المؤسسات ومم عمى سيطرةمل يوجو

عالية ، وان ىذه المؤسسات تطورت من خلال التجارب  أرباحبرأس المال تركز عمميا عمى تحقيق 

ا  وىذالنامية  الدول ذ شجعت مؤسسات رأس المال لمعمل فيإديدة لمؤسسة التمويل العالمية ، الع
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متوسطة الحجم في ان تحصل عمى التمويل وبالوقت نفسو من قدرة المؤسسات الصغيرة و  يعزز

 :(1)الخبرة اللازمة منيا ، ومن الجدير بالذكر ىناك عدة نظريات لرأس المال تتمثل بالتالي 

  1958 : نظرية موديمياني وميمر    ا

المقترح الأول لمنظرية انو في تعد ىذه النظرية حجر الاساس لتمويل المؤسسات ، وينص       

المعمومتات ، وكفاءة السوق فإن قيمة ل غياب الضرائب ، وكمفة الإفلاس ، وكمفة الإدارة ، وتباين ظ

إصدارالأسيم أم بواسطة  الدين ، اما فيما المؤسسة لا تتأثر بطريقة تمويميا سواء كان بواسطتة 

أثير في تكمفة يخص المقترح الثاني لمنظرية فينص عمى ان الرافعة المالية لممؤسسة لا يكون ليا ت

 تتمثل بالنقاط التالية:رأس المال ، وىناك افتراضات قامت عمييا نظرية 

 تصرف المستثمرين بالعقلانية . :1

 : عدم وجود عمولات وساطة .2

 : عدم وجود ضرائب دخل .3

 المالية الأوراق: وجود عدد كبير جدا من المتعاممين في 4

 نظرية كمفة الوكالة  : 5

قضية ميمة بإدارة المؤسسات نيابة عن مالكييا ، سواء كانت المالية  كمفة الوكالةتعد قضية      

أم غير المالية ، لأن ذلك يؤدي الى وجود ادارات غير كفوءة تقوم بأختيار ما يلائميا من 

المدخرات ، اي انيم يتعرضون لمفشل وعدم النجاح في اثناء تعظيم قيمة المؤسسة ، وبالنتيجة فأن 

الخارجية تعبر عن انخفاض في قيمة المؤسسة ) اي المؤسسة التي تعمل عمى وفق التكمفة 

                                           

، الطبعة الأولى ، ) لبنان ، بٌروت ، مركز دراسات  رأس المالأرٌك هوبازم ترجمة ، د.فاٌز الصٌاغ ، ((1

 . 25( ، ص  2002الوحدة العربٌة للتوزٌع ، 
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مصالحيا الشخصية ،  وقد اشار بعض الاقتصادين الى  أنو عندما يتم اختيار راس المال 

المناسب سوف يتم التخمص من ىذه التكمفة ، وان تكمفة المؤسسة تنص عمى انو عندما تنخفض 

رافعة المالية فأن ذلك يعمل عمى تخفيض تكمفة المؤسسة ) التمويل حقوق الممكية أو ترتفع ال

الخارجي ( وبالوقت نفسو تقوم برفع من قيمة المؤسسة  ، مما يؤدي الى تحقيق الاىداف المنشودة 

  وىي تعظيم الارباح ، السيولة او  في الحصول عمى قرض بتكمفة منخفضة .

  : نظرية المبادلة )المقايضة(2

ه النظرية تنص عمى ان ىدف الرافعة المالية لممؤسسة يأتي من ثلاث قوى ، الضرائب إن ىذ     

، تكمفة الإفلاس وتضارب مصالح المالكين مع مصالح الدائنين ، نجد ان الضرائب تخفض من 

اما بالنسبة لتكمفة الإفلاس ، الضرائب التي تدفع عمى الديون مما يؤدي الى تعظيم قيمة المؤسسة 

ا تقوم بزيادة ديونيا وذلك لتمويل الاعمال التي تقوم بيا ، فقد لا تتمكن من تسديد ىذه فنجد عندم

الديون وىذا بدوره يؤدي الى تعرضيا للإفلاس أو التصفية ، ولذلك نجد ان ليذه النظرية نسبة 

تكون  مثالية لمديون الى حقوق الممكية ، فعادة تقوم المؤسسة بعمل توازن مابين منافع الضريبة التي

 .(1)عمى الديون واحتمال التعرض لمخاطر الإفلاس

 ية تسمسل اختيار مصادر التمويل : نظر  2

ا : التمويل الداخمي اولي ةنجد ان مصادر التمويل امام المؤسسات عمى وفق ىذه النظرية ثلاث    

مدين ، واخيرا ا : التمويل بالمجوء لي ينتج من أرباح المؤسسة ، ثانييالذي يعتمد عمى الأموال الذ

التمويل بأصدار اسيم جديدة ، وان افضل مصدر لمتمويل ولو الاولوية عمى وفق ىذه النظرية ىو 

التمويل الداخمي ثم يأتي بعدىا التمويل عن طريق الدين واخيرا التمويل بواسطة الاسيم الجديدة 
                                           

مجلة العادي من الارباح المحققة ودرجة المخاطر( ،  )الرافعة المالٌة واثرها على نصٌب السهم د.ولٌد احمد ، ((1
 . 6، ص  20، العدد   2013، جامعة الاسراء ، كلٌة الادارة والاقتصاد ، العلوم الاقتصادٌة
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مى دخول ملاك أو وجعمت ىذه النظرية التمويل بالاسيم الجديدة الخيار الاخير لأنو يعمل ع

مساىمين جدد لممؤسسة ، وعميو فان المؤسسة واجب عمييا الالتزام بيذا التسمسل في اختيار 

 .(1)مصادر التمويل 

  ثانيا : رأس المال من حيث المفيوم

في العالم الاقتصادي ظيرت العديد من المصطمحات التي تحدد مفيوم الأموال والنقد ، وان       

حات عممية في غاية الأىمية وليذا يجب ان نتعرف عمى مصطمح رأس المال : عممية فيم المصطم

فيو مصطمح اقتصادي يقصد بو الأموال والمواد والأدوات اللازمة لمقيام بإنشاء نشاط تجاري كان 

ام اقتصادي ، واليدف منو الربح أو اعمال إنسانية ، ويعرف أيضا : عمى انو المحرك الرئيس 

نجاحو ويحتاج الى مجموعات أساسية تكمل عممو مثل المواد الخام ، الأدوات لإنشاء أي مشروع و 

 .(2) وكذلك القدرات والخبرات فضلا عن  المواد المساعدة 

 تدفقات الرأسمالية الدولية ال: لمحة عن  المطمب الثاني 

 الدولية        يةمالرأسالتدفقات الأولًا: نشأة 

تواجو الدول النامية، الرئيس عند البحث في المشكلات التي  يُعد رأس المال الدولي العامل    

الاقتصادي ،  النشاط وقالتي تع للازم للاستثمار أحد أىم الاموراو  بحيث ان النقص الحاصل فيو

ن معدلات النمو الاقتصادي ، وان اشكال تدفقات رفع ممل الرئيس لوتبرز أىميتو بأنو العام

يير الذي طرأ عمى الانتاج الرأسمالي السائد في الدول الصناعية مثل الدولية تأثرت بالتغمالية رأسال

 الدولية بالتالي :  يةمالرأسالتدفقات الويمكن حصر مراحل حركة  الولايات المتحدة الأمريكية ،

                                           

، جامعة الملك فهد ، كلٌة  مجلة جامعة الملك فهد)اثر هٌكل راس المال على المصارف( ،  ناصر الحمدان ،( (1

 .164، ص  13، العدد  2013الادارة والاقتصاد ، 
 . 130، صنفسه المصدر   ((2
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 (  0202 – 0220خلال المدة )  الدولي أ: حركة رأس المال

 بحرية التبادل ، وكانت الدول الاوربية ىي واصبحت تمتازالمدة الحرية الفردية ،سادت في ىذه     

الإسترليني ىو العممة الدولية في  و، لأن الجني بريطانيا في مقدمتياو الدول الأساسية للاستثمار، 

%( من اجمالي الاستثمارات 25) تشكلالأسواق المالية الدولية ، وان نسبة الاستثمارات البريطانية 

( ، وىناك دول ارتفعت فييا الاستثمارات مثل الولايات 1913 – 1875الدولية ، خلال المدة )

المتحدة الامريكية ، استراليا ، وكان تصدير رأس المال الى الدول التي تحتاجيا في شكل 

ذ كانت النسبة الاعمى إالدولية ،  يةمالرأسالتدفقات الاستثمارات أجنبية ، وفيما بعد اختمفت طبيعة 

) الاىتمام بتطوير قدرات الدول، حسن اختيارىم لمثل ىذه التدفقات  موجية نحو الموارد الفنية مثل

 ( ، فضلا عن التغير الذي حصل في صعوبة خدمة الدين ، وتكمن الصعوبة في الشروط المترتبة

 .(1)ى الدول المقترضةبخصوص الدين من الدول المقرضة عم

  0202بعد الحرب العالمية الاولى في عام  حركة رأس المال الدولي ب:

في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ، واصبح  اً شيدت حركة رأس المال الدولية انخفاض     

ذ اصبحت الولايات المتحدة الامريكية إول بالنسبة لتدفقات رأس المال ، ىناك تغير في مراكز الد

تيا وكذلك تمت دائنة ، والممول الأساسي في العالم بعد ان قامت بريطانيا بتصفية معظم استثمارا

تصفية الاستثمارات الاوربية ، وبعد ذلك اخذ الاستثمار الاجنبي المباشر طابعا دوليا ، الا انو بعد 

، انخفض الاستثمار الاجنبي بسبب تراخي الأسواق المالية 1929ازمة الكساد في نيويورك في عام 

( ، الا ان بريطانيا والولايات النفط ، الذىب ) مثل ب انخفاض اسعار المواد الأولية الدولية بسب

                                           

، دار صفاء لمنشتر والتوزيتع الاردن ، عمان ، الطبعة الاولى ، )التمويل الدوليد. عبد الكريم جابر العيساوي ،  (1)
 . 12، ص (2012، 
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، وذلك عن طريق يرض اعادة حركة رأس المال الدولالمتحدة الامريكية قامت بعدة اجراءات لغ

 قياميا بالكثير من المشروعات في شكل استثمارات اجنبية مباشرة ، وبخاصة في قطاع الخدمات. 

 0222ام بعد الحرب العالمية الثانية في ع حركة رأس المال الدولي ج :

أصبح ىناك انتعاش في حركة تدفقات رأس المال الدولية بسبب البناء والاعمار ، وساعد ذلك    

،  إذ قام بتحديد النظام الدولي بأنشاء صندوق  1944عمى انعقاد مؤتمر بريتون وودز في عام 

ور الأساسي ( كانت الولايات المتحدة الامريكية تؤدي الد1971-1945النقد الدولي وخلال المدة )

في إقراض دول العالم ، واصبح الدولار يمثل العممة القيادية في التعامل الدولي ، وقدمت في عام 

مشروعا ادى الى تعمير أوربا من خلال برنامج الانعاش الاقتصادي وأطمق عميو مشروع  1948

ذي وضعو الجنرال وىو مشروع اقتصادي لإعادة تعمير أوربا بعد الحرب العالمية الثانية ال مارشال

وكانت الييأة التي أقامتيا حكومات غرب أوربا للأشراف عمى أنفاق ) ، الأمريكي جورج مارشال 

( مميار دولار أمريكي قد سميت "منظمة التعاون الاقتصادي الأوربي  وقد أسيمت ىذه 12.992

ح ميزان المدفوعات ، وبعد ذلك اصب شغيل الاقتصاد والمصانع الاوربيةالأموال في إعادة إعمار وت

إلى دول اخرى ،  لمدول الاوربية في حالة افضل ، و تقدم رأس المال  في شكل استثمارات اجنبية

وأصبح ىناك انسياب في القروض المقدمة من قبل الحكومات الدولية ، مما ادى الى وجود أىداف 

  : ) 1( مشتركة لكل انواع القروض تتمثل في النقاط التالية

 عمى الأرباح .: الحصول 1

 : الحصول عمى السيطرة السياسية .2

 .: الحصول عمى السيطرة الاقتصادية 3
                                           

Banking ,International Capital Flows and (1)Paul J.J.Welfens ,Holger C . Wolf , 
64,p79.-3-sity of New York ,ISBN 978,Univerth in Europe Grow 
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 : الحصول عمى السيطرة العسكرية 4

 الدولية  يةمالرأسالتدفقات الثانياً: مفيوم 

يؤدي النظام الدولي دوراً في تقميل حجم التفاوت في رأس المال ، عن طريق توزيعو بين       

، وان عممية الانتقال تتم لغرض (1)تقل من الدولة ذات الفائض الى الدولة ذات العجزالدول ، إذ ين

تحقيق أىداف وفائدة جراء ىذا الانتقال ، ويكون انتقال رأس المال من فرد أو مجموعة من الأفراد 

طبيعيين أو معنويين ) مؤسسات( الى مثل ذلك في دولة اخرى وذلك بيدف تحقيق مردود مالي 

وعميو تعرف تدفقات رأس المال الدولية بأنيا انتقال رأس المال من جية ، دولة ، فرد ، ايجابي 

مجموعة من الافراد الطبيعيين او المعنويين الى الجية الاخرى بيدف تحقيق اىداف مالية وايجابية 

 ثمار لرأس مال دولة معينة في دول،  ويمكن ان تعرف بشكل اخر عمى انيا عممية اعادة است

ويمكن ان نعرفيا أيضا عمى انيا بند من بنود او فقرة من فقرات ميزان المدفوعات ) ،  (2)ى أخر 

سجل دولي تسجل فيو التعاملات الدولية كافة خلال مدة زمنية عادة تكون سنة( ويطمق عمييا 

 . (3)  أيضاً )بند التحويلات الرأسمالية(

الجدل الواسع حول فاعميتيا في تقميل التفاوت من ترجح الدولية  يةالمرأسالأىمية تدفقات ان و     

بين الدول في رأس المال ، وذلك من خلال التوزيع غير الجيد لرأس المال ، أي بشكل استثمارات 

غير جيدة ومدى تأثيرىا في الدول وبخاصة عمى الدول التي تعاني من ضعف في استثمار امواليا 

حقيق اىدافيا الخاصة، وقدرتيا عمى تحميل ، وضعف الوعي الاستثماري لدييا ودورىا في ت

                                           

ختتلال  قيتتاس وتحميتتل التتتدفقات الماليتتة الدوليتتة فتتي التنميتتة الاقتصتتادية فتتي البمتتدان الناميتتة) ، د. ابتتراىيم موستتى  (1)
 . 4ص،  19، العدد  2009ة والاقتصاد ، ، جامعة بغداد ، كمية الادار  مجمة العموم الاقتصادية، (  1990

، الطبعة الأولى ، ) مصر ، جامعة الإسكندرٌة  ، المعهد العربً  الحددٌ   الاقتصاد الدولًد. كامل البكري ،  (2)
 . 60( ، ص  2012للنشر والتوزٌع ، 

 ، معهدداوراق صدندوق النقدد العربدً د.علً توفٌق ، تقدٌر وتحلٌل التدفقات الرأسمالٌة العربٌة الدى الخدار، ،  (3)
 ..15، ص 5،  العدد 2002لاقتصادٌة ، ابو ظبً ، السٌاسات ا
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المخاطر المصاحبة ليا وبذلك نجد ان كل دولة لدييا سياساتيا الخاصة تتبعيا ليحصل أفراده عمى 

الرفاىية ، وبذلك يجب وضع خطط حتى يتم تنفيذ مشروعات تعود بفائدة لمدولة ، ويكون ذلك 

ت ىائمة في انتقال تدفقات رأس المال بحسب متطمبات الدولة ، وبعد ذلك اصبحت ىناك زيادا

الدولية ، بسبب الطمب المتزايد لإشباع الحاجات المختمفة ، لذلك فسر بعضيم تمك الزيادة بسبب 

التطورات الصناعية او التطورات التقنية والمعموماتية، فضلا عن ان الدول ادركت اىمية وجود رأس 

 .ابط معينة المال الدولي لما يعود ليا بفائدة عمى وفق ضو 

 الدولية يةمالرأسالتدفقات ال وتطوراتمحددات  المطمب الثالث : 

      الدولية يةمالالرأستدفقات الاولا : محددات 

 ىما :يمكن ان نقسم المحددات إلى نوعين ،    

 :(1) ومن اىمياالخارجية  تدفقات الرأسمالية الدولية محددات : 1

دة الجنسيات مصدرا كبيرا من رأس المال ، عندما نقارنيا : تمتمك الشركات متعد أ: رأس المال

بالشركات المحمية في الدولة المضيفة ، وذلك لأن الشركات متعددة الجنسيات ترتبط بشبكة كبيرة 

من فروعيا في دول أخرى، وتكون ىذه الفروع ذات مصادر كبيرة لمتمويل ، مما يسيل دخوليا إلى 

 عمى تمويل مناسب.  أسواق الدولة المضيفة، والحصول

رباح الدول المستضيفة الى الخارج أ: يتم ذلك بتحويل  جنبيسعار الصرف الأأب: التقمب في 

وبمعدل مرتفع وذلك من أجل التخمص من تقمبات اسعار الصرف الاجنبي ، لأن ىذه التقمبات تؤثر 

عمى وفق قواعد وأسس بدورىا في رأس مال الدولة المستضيفة ، ويكون ىذا الانتقال الى الخارج  

 .معينة في الدول المضيفة 

                                           

، متددداح علدددى الموقدددع  محدددددات الاسدددتثمار الاجنبدددً المباشدددر فدددً الددددول النامٌدددة،  فدددخح خلدددف الربٌعدددً (1)
www.m.anewar.org . 
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ات ادارية ، فتمتمك ىي عبارة عن مجموعة من الاشخاص يؤدون مسؤولي الادارة :  ج: الادارة

الدولية ميارات عالية في الادارة مما يساعدىا ذلك في زيادة الرأسمالية تدفقات ملالدول المانحة 

 .(1)اكتساب الخبرة وزيادة النفقات في البحث والتطويركفاءتيا الانتاجية وتزيد ىذه الميزة مع 

الطرائق المستخدمة لاستخراج معمومة معينة فتكون الطرائق حديثة وبوسائل  يا: نقصد ب ء: التقنية

الدولية تقنية ذات تطور عال وىذا دليل عمى  يةمالسرأالتدفقات ماسرع ، فعادة تمتمك الدول المانحة ل

مميات البحث والتطوير ، فضلا عن ان الدول المانحة تركز استثمارىا في دول إنفاقيا المتزايد في ع

ذات صناعات متقدمة ، مما يؤدي في النياية الى الحصول عمى انتاج جديد ومتطور يواكب 

 . (2)احتياجات السوق

معيشيا جيدا لأفراد  : من التعاريف التي عرف بيا التسويق ، ىو ان يخمق مستوى ىـ: التسويق

ىو توجيو الجيود كافة في منظمة لإرضاء وتمبية احتياجات المستيمكين او ىو عبارة  أومجتمع ، ال

عن نشاط انساني يسعى لإشباع حاجات ورغبات انسانية ، فتمتمك الدول المانحة لتدفقات 

ق الدولية ، قدرة تسويقية عالية ومتطورة في الوقت نفسو ، مما يسيل الدخول الى الاسوا ماليةرأسال

 . (3)المختمفة بكفاءة تسويقية عالية 

: أي ان الدولة التي تنتج انتاجا وفيرا يوافق حاجات افرادىا  فتقوم بمنحو  و: وفورات حجم الانتاج

الدولية تقوم  يةمالرأساللدول أخرى بحاجة إلى ىذا الإنتاج ، بالمعنى ان الدول التي تمنح تدفقات 

ا مما تعمل عمى منح ىذا الانتاج الضخم الى دول اخرى ، بإنتاج السمع والخدمات يفوق حاجاتي

                                           

ئدل ، دار وا عمدانن ، الارد) ، الطبعدة الخامسدة ، اساسٌات ادارة الاعمال الإدارة ،  ، د. سعاد نائف برنوطً (1)
 .15-14( ، ص 2003للنشر والتوزٌع ، 

,Journal of Transnational  ,Foreign direct investment)Nunnenkamp,Pater(2 
Corporations,UN,VOI.6,No.1,April,1997,p87 

، ن ، دار وائل للنشر والتوزٌدع عما،  ) الاردن، الطبعة الثانٌة ،  مبادئ التسوٌقد. رضوان المحمود العمر ، ( 3)
 ,. 13-11( ، ص2005
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فورات حجم الانتاج فضلا و ومن خلال انتاجيا الوفير تتمكن الدول المانحة الحصول عمى مزايا و 

 عن تخفيض تكاليف الإنتاج. 

      التدفقات الرأسمالية الدولية الداخمية محددات :5

دول المضيفة وتتكون من محددات قانونية وادارية تكون المحددات الداخمية تحت سيطرة ال     

 :(1)  ومؤسسية واقتصادية ويمكن توضيحيا بالنقاط التالية

: تتعمق ىذه المحددات بدرجة استقرار التشريعات الحاكمة لتدفقات رأس  : المحددات القانونيةأ

لتي تعمل عمى تنظيم المال الدولية ومدى وجود التسييلات اللازمة لذلك ، ومدى تعدد التشريعات ا

الاستثمار ، وىذا بدوره ينعكس سمباً عمى درجة الوضوح والشفافية لممعمومات المتاحة امام 

 المستثمرين فضلا عن القوانين التي تعمل عمى تنظيم المنافسة وتمنع الاحتكار.

بعدىا   : تتمثل المحددات الادارية بسيولة الاجراءات الادارية فضلا عن ب: المحددات الادارية

أدائيا في العمل الاداري  فيعن الفساد الاداري ، ومدى توافر الكفاءات الادارية ومدى تأثير ذلك 

 سعياً لتحقيق اىدافيا المنشودة. 

: تتمثل المحددات المؤسسية بمدى توافر اصلاح مؤسسي ، ومدى توافر  ج: المحددات المؤسسية

مالية ، فضلا عن أنيا تتمثل في تحسين كفاءة حقوق الممكية ، واصلاح الائتمان والاسواق ال

الاستيراد والتصدير ، وتخفيض الروتين الذي يواجو رجال الاعمال عامة عن تعامميم مع 

 ة المؤسسات الحكومي

 

 

                                           

 . 216مصدر سابق ، ص  (1)
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 : وتتثمل في النقاط التالية :  د: المحددات الاقتصادية

الدولية عمى مدى استقرار  يةلمارأسالتدفقات ال: تعتمد عمميات  : مدى استقرار الاقتصاد الكمي1

( ، فضلا عن استقرار السياسة عر الفائدة ، سعر الصرف متغيرا ت الاقتصاد الكمية ) التضخم ، س

 . تين المالية والسياسة النقدية ووضوح كلا السياس

كمما زاد حجم السوق المالية ارتفعت  وحيث ان:  : حجم السوق المالية في الدول المضيفة5

لى الدول المضيفة بالمعنى انو كمما كان حجم الاسواق المالية كبيرا ارتفعت التدفقات التدفقات ا

 الدولية (.  الرأسماليةتدفقات الالييا وبيذا تكون العلاقة طردية بينيما ، ) حجم السوق و 

: يؤدي عدم امكانية وضوح الييكل الضريبي الى ضعف في قدرة : مدى وضوح الييكل الضريبي2

مى تحديد الوعاء الضريبي أي رأس المال الخاضع لمضريبة ، فضلا عن ارتفاع اسعار المستثمر ع

 ضريبة المؤسسات. 

   الدولية الرأس المالية ثانيا : التطورات الحديثة لتدفقات 

إن تدفقات رأس المال الدولية الوافدة الى دول العالم المختمفة  تشيد ارتفاعا كبيرا بسبب     

الدولية  يةمالالرأسثمثين من تدفقات  استقبمتالدول المتقدمة  ية ،  فمثلا نجد انتصادالتطورات الاق

بعض السنوات ، إذ تجاوزت نسبتيا من  في اً ومن ثم شيد تتذبذب( ، 2003 – 1992في المدة )

 – 2003الدولية الخارجة وكان ذلك خلال المدة ) يةمالالرأس%( من تدفقات 80التدفقات الخارجة )

( شيد العالم 2005،  2004لمقابل دخول ثمث واحد الى الدول النامية ، وفي عام )( وبا2005

%( من تدفقات رأس المال الدولية، مما 40تدفقا لصالح الدول النامية بحيث قاربت نسبة تدفقيا )

ا التدفقات الخارجة فكانت أم ،(1) ادى الى تراجع ىذه التدفقات في الدول المتقدمة في العامين

                                           

، الطبعددة الاولددى ، ) العددراق ، ب ددداد ، دار  الاسددتثمار الاجنبددً المباشددرأ.م.د. كمددال عبددد حامددد رل زٌددارة ،  (1)
 .14-13( ، ص2005الجامعة للنشر والتوزٌع ، 
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السيطرة الشديدة من قبل الدول المتقدمة ، وتأتي الولايات المتحدة الامريكية في مقدمة تحظى ب

%( من تدفقات رأس المال الدولية الخارجة، في حين 40الدول المصدرة ، وحصمت عمى نسبة )

تأتي بعض دول الاتحاد الاوربي وكندا واليابان بعدىا ، نجد ان بعض الدول المتقدمة تييمن عمى 

ثمار الاجنبي المباشر ، وبخاصة في الاستثمارات الأجنبية المباشرة الخارجة منو ، يبين تقرير الاست

، ان اكبر عشر شركات عالمياً في العام نفسو ، )بحسب ما  2004الاستثمار العالمي في عام 

( شركات تممكيا الولايات 4تممكو من اصول اجنبية( ىي تابعة الى اربع دول رئيسة ، حيث ان )

( شركات عائدة لممممكة المتحدة ، احدىما بالاشتراك مع ىولندا، وشركتان 3المتحدة الامريكية ، و)

 . (1) تابعة لفرنسا ، وشركة واحدة تابعة لميابان

صعيد الدول النامية ، فعمى الرغم من ارتفاع نسبة الاستثمار المباشر فييا خلال  أما عمى       

ن ىناك عددا محددا منيا ما زال تحت سيطرتيا ثمثان من ( ، الا ا2005، 2004السنتين )

بعد ان  2005% ( في عام 65اجمالي الاستثمارات الاجنبية الداخمة ، وانخفضت نسبتيا الى ) 

%( قياساً الى 80احتمت نصيب الدول الاكبر في تدفق الاستثمار الاجنبي بحيث كانت نسبتيا )

ىذه المدة التي كانت نسبة الدول النامية مرتفعة بمقدمة  يف مجموع الدول النامية ، إذ كانت الصين

%( من اجمالي الاستثمار الداخل وتضاعف الى 38بم  ) إذالدول النامية المستقبمة للاستثمار 

%( ، اما بالنسبة لمدول 21.7، وبعد ذلك انخفض الى ) 2005أكثر من مرة ونصف في عام 

حدة من الدول التي تحتل موقعا متقدما ، ليس عمى الصعيد العربية ، إذ تعد الامارات العربية المت

، وفي العام نفسو  شيد العالم  2005العربي فقط، بل حتى عمى مستوى العالم ، وبخاصة في عام 

الدولية ، بحيث ارتفعت الى اكثر من مرة ونصف عن  يةمالرأسالتدفقات الالعربي ارتفاعا في دخول 

                                           

 .14-13مصدر سابق ، ص (1)
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%( من تدفق 92لدول العربية تييمن عمى اكثر من )، وان اكثر من نصف ا 2003عام 

الاستثمار ، وان ىذا لا يقتصر عمى الدول النفطية فقط بل يشمل دول اخرى مثل مصر ، المغرب 

المالية  محفظة ال، لبنان ، والسودان، ولو ركزنا حديثنا عمى التطورات الحديثة لتدفقات استثمارات 

لوجدنا أنو بالنسبة ( ، 2014-2005خلال مدة الدراسة )رات ( لمدول المختارة ) السعودية ، الاما

في السنتين الاولى من مدة الدراسة كانت  إذ السعودي محفظة في السوق المالياللاستثمارات 

( 1198.6واصبحت )( 350.4كانت ) إذ 2005عن سنة  2006موجبة وارتفعت في سنة 

انخفضت فقد  2009، 2008، 2007ما في ثلاث السنوات الاخرى ، أ سعودي مميون ريال

وانخفضت في سنة ، وعادت  2011، 2010سالبة ، ثم ارتفعت بشكل تدريجي في  اً واصبحت قيم

ارتفعت بشكل  2014،  2013ما في سنة ، أ( مميون ريال سعودي 11941لتصبح ) 2012

اعمى  ميون ريال سعودي وكانت( م100426( )24773اصبحت قيمتيما عمى التوالي ) إذتدريجي 

 ما استثمارات المحفظة في السوق المالي الاماراتي، أ (1) 2014ليا خلال مدة الدراسة في سنة  قيم

 2005،2006،2007،2008 تدريجي خلال اربع السنوات الاولى في سنةالبدأت بالارتفاع  فقد

ىم امارتي، ثم انخفضت ( مميون در 8100، 5300، 2400، 2360عمى التوالي ) وكانت قيميا

ت ما بين الارتفاع ب( مميون درىم امارتي وتذبذ900لتصبح ) 2009في سنة  مستوى عال  ب

اصبحت  2013، ثم ارتفعت مجددا في سنة  2010،2011،2012والانخفاض في السنوات 

( مميون 4600اصبحت ) إذ 2014( مميون درىم امارتي ، وارتفعت بشكل اكثر في سنة 4100)

 . (2) درىم امارتي
 

                                           

   ( .2014-2005دة البٌانات للمدة )( مؤسسة  النقد السعودي ، التقارٌر السنوٌة، قاع1)

 (2014-2005المالٌة والسلع ، التقارٌر السنوٌة ، قاعدة البٌانات للمدة )الأوراقهٌأة  (2)
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     لثاني : لمحة عن المحفظة الاستثماريةالمبحث ا

، والانواع  يتناول المبحث عرض لمحة عامة عن المحفظة الاستثمارية ، من حيث النشأة والمفيوم 

 : ةالتاليالمطالب وبحسب 

       : المحفظة الاستثمارية   المطمب الاول

ب بانو اثمر الشجر ثمراً ، نتعرف عمى الاستثمار في المغة بحسب قول العر  في بادئ الامر     

اي وضع ثمرة واستثمر الشيء بمعنى جعمو يثمر وثمر الرجل مالو ، اي زاده ، والثمر ايضاً  المال 

}} وكان لو ، وكما جاء في القران الكريم   (1)المستثمر يثقل ويخفف ويفسر بحسب نوع الاموال 

ويعرفو ،  ، سورة الكيف{{ (22ً)فرا ثمر فقال لصاحبو وىو يحاوره أنا اكثر منك مالاً  واعز ن

القاموس المورد بانو توظيف المال وتثميره ، اما اصطلاحاً  فيعرف الاستثمار بانو توظيف المال 

لمدة زمنية معينة بغرض الحصول عمى عائد في المستقبل ، تعويضاً  عن قيمة المال الحالية 

شراء أو بيع المال أو أصول مالية ) . ويعرف الاستثمار ايضاً  عمى انو (2)ومخاطر التضخم 

كالأسيم والسندات والعملات الأجنبية ( لمدة زمنية معينة واليدف من ذلك ىو تحقيق الربح عن 

، وان اول من كتب عن المحفظة الاستثمارية ىو  (3)طريق الفرق بين سعر البيع والشراء 

ديد من الاقتصاديين مثل )  ، وبعده جاء الع 1952في عام  Markowitzالاقتصادي الامريكي 

Sharpe  ) وظيرت ىذه الدراسة في بريطانيا ، فضلا عن وجود عدد كبير من المؤسسات المالية

                                           

، الطبعة الاولى ، ) العراق ، ب داد ، دار  وادارته فً الاسواق المالٌة  رالاستثما د . سالم محمد عبود ، ((1
 . 21( ص  2004ر ، الدكتور الادارٌة والاقتصادٌة للنش

، دار الاردن ، عمان ، الطبعة الاولى ، )  المالٌة  بالأوراقالاستثمار أسامة عزمً ،  د. ارشد فؤاد التمٌمً ،( (2
 . 16ص( ، 2004المسٌرة للنشر والتوزٌع ، 

الاسكندرٌة مصر ، جامعة  ) ، الطبعة الاولى ، اساسٌات الاستثمار والتموٌل( عبد ال فار ورسمٌة قرٌاقوص ، (3

 . 16(  ، ص2000، مؤسسة الجامعة للنشر، 
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وكانت تيدف الى تجميع المدخرات من الافراد ، حتى يقوموا باستثمار امواليم بشكل صحيح ، 

اعد ، صناديق فضلا عن وجود الصناديق مثل : )صندوق الضمان الاجتماعي ، صندوق التق

التوفير( ، حيث ان بعض مديري المؤسسات المالية غير متخصصين في ادارة المحافظ 

الاستثمارية ، مما ادى ذلك الى فشميم وخروج مؤسساتيم من السوق المالية ، في حين المؤسسات 

التي تدار من قبل مديرين متخصصين في المحفظة الاستثمارية ونظرياتيا مثل نظرية تسعير 

صول الرأسمالية ونظرية التسعير بالمراجحة ، قد نجحوا نجاحا باىرا مما أدى الى التركيز أكثر الأ

زادت الأموال والمؤسسات  الزمن عمى ادارة المحفظة الاستثمارية من قبل الباحثين ، وأنو كمما تقدم

العممية  المالية ، مما يؤدي الى البحث عن طريق افضل وأسيل لاستغلال الاموال من الناحية

 .  (1)والعممية 

 : انواع المحفظة الاستثمارية    المطمب الثاني

المالية المكونة منيا الى اربعة انواع   الأوراقيمكن ان نقسم المحفظة الاستثمارية بحسب نوعية    

 : (2)وتتمثل بالنقاط التالية 

 : محفظة الدخل 0

د ممكن بأقل مخاطرة ممكنة ، وتبرز ىنا ىي المحفظة التي تيدف الى الوصول الى اعمى عائ    

، فمثلاً  الدخل يأتي عن طريق الفوائد التي الكفاءة لدى مدير المحفظة في محفظة الدخل الخبرة و 

، اما بالنسبة  بمخاطرة قميمة اً عالي اً من اختيار السند الذي يحقق عائد تدفع عمى السندات ، فلابد

رباح ، فلابد من اختيار السيم الذي يدر ارباحا عالية ، يم فان الدخل يأتي من توزيعات الأللاس
                                           

، الطبعة الاولى ، )الاردن ، عمان ، دار وائل  للنشر والتوزٌع ،  ادارة المحافظ الاستثمارٌةد. محمد مطر ، ( 1)
 12( ، ص2005

دار المناهج للنشر الاردن ، عمان ،  ) ، الطبعة الاولى ،، ادارة المحافظ الاستثمارٌة د. غازي فخح المومنً  ((2

 .11( ص2003والتوزٌع ، 
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وان اليدف الاول من ىذا النوع من المحفظة الاستثمارية ىو ايجاد دخل شيري او سنوي لمفرد 

المستثمر في المحفظة الاستثمارية ، وذلك يكون عندما يتم اختيار اسيم تابعة لمؤسسات مالية 

ير من المؤسسات المالية الخاصة في الأسواق المالية العالمية تتأثر بتقمبات السوق ، وكث قوية لا

تصدر دوريات فييا أسيم وسندات دخل حتى تبين لممستثمر أي من السندات او الأسيم التي تحقق 

دخلا لو ، أما في الأسواق المالية العربية فلا توجد مثل ىكذا دوريات فالمستثمر ىو الذي يختار 

 تى يحقق دخل.بنفسو الاسيم والسندات ح

 : محفظة النمو         5

مثل  المالية التي تحقق ربحا رأسماليا الأوراقوىي المحفظة المالية التي تتضمن الاستثمار في      

ة ، وتحقق نموا ، التي تتغير اسعارىا مع اسعار الاسواق المالي الاستثمار في اسيم المضاربة

المالية ، بسبب ارتفاع الاسعار من خلال  قالأوراالرأسمالي لمحفظة  متواصلا في الربح

عندما تكون توقعاتو  لمالية يقوم المضارب بالشراءا الأوراقانخفاض اسعار اي عند  ، المضاربات 

وبذلك يحقق ربحا رأسماليا ، ( يرتفع سعرىا يقوم بالبيع عندما  ايجابية اي توقعات بالارتفاع )اي

المالية ، ويجب ان تكون  الأوراقمالية من قبل إدارة محفظة وىذا يتطمب متابعة لتوقعات الاسواق ال

المتابعة دقيقة وواضحة ، لأن مفيوم الربح يفترض تحقيق عوائد عالية ، اي أعمى من تمك التي 

لمالية عناية كبيرة ودقيقة  الأوراق، لذلك يتطمب اختيار ىذا النوع من محفظة  تحققيا السوق المالية

 . (1)لتحقيق الربح

 

                                           

مسٌرة للنشر ، الطبعة الاولى )الاردن ، عمان ، دار ال ، ادارة المحافظ الاستثمارٌةد. درٌد كامل رل شٌب ( (1
  . 234ص( ، 2003والتوزٌع ، 

. 
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 : المحفظة المختمطة     2

كالأسيم او )لمالية  ا الأوراقوىي المحفظة المالية التي تضم مجموعة متنوعة ومختمفة من     

السندات( وتختمف من حيث العائد والمخاطرة ، فقد تحتوي عمى ايرادات جارية او ايرادات رأسمالية 

المالية بالإدارة الرشيدة ،  الأوراقة او الاثنين معاً  ، وقد يطمق عمى ادارة ىذا النوع من محفظ

ويفضميا المستثمر الرشيد الذي يحاول ان يوازن ما بين العائد والمخاطرة ، او تعرف بصناديق 

الدخل والنمو ، وذلك لأنيا تمبي احتياجات المستثمر الذي يريد تحقيق عائد دوري )السندات( ، 

 .(1)ووكذلك يرغب في تحقيق نمو وربح من وراء استثمارات

 المالية(    الأوراق: المحفظة المالية )محفظة 2

ىي جزء لا يتجزأ من المحفظة الاستثمارية وىي المحفظة التي تتكون من مزيج وخميط     

متجانس من الاصول المالية )الاسيم ، السندات ، العملات الاجنبية( ، ويكون اختيار ىذا الخميط 

 .    (2)المالية  الأوراقيق التوظيف الأمثل لمحفظة المالية دقيقا وتحق الأوراقفي محفظة 

 

 

 

 

 

 
                                           

ر شروق للنشر والتوزٌع فلسطٌن ، رام الله ، دا ) ، الطبعة الاولى ، ، الاسواق المالٌةد. محمود محمد داغر   (1)
 . 203( ، ص2004، 

Summer ,1990,p Stock market and portfolio management ,(2)Chance , Don M, 
45. 
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)الاستثمار  الماليةالمحفظة تدفقات  المبحث الثالث: لمحة عن

 الاجنبي غير المباشر (

 الاستثمار الاجنبي غير المباشر ( المالية  )  المحفظة:  المطمب الاول

  ر المباشر ( ) الاستثمار الاجنبي غي  المالية المحفظةاولاً  : مفيوم 

ادارة المالية عمى انيا عبارة عن اداة مركبة تتكون من أصمين أو اكثر وتدار  محفظةالتعرف       

المالية( ، وقد يكون مالكا  الأوراقمسؤول يعرف بت )مدير محفظة  من قبلالمالية  الأوراقمحفظة 

المالية تشكل  الأوراقمن  ، وتعرف أيضأ عمى انيا  مجموعة(1)ليا أو شخصا مأجوراً عمييا فقط 

المالية بعناية فائقة لتحقيق اليدف المطموب ،  الأوراق، إذ يتم اختيار الأوراقمزيجا مناسبا من ىذه 

المالية )كالأسيم والسندات( واليدف من امتلاكيا  الأوراقأو ىي تعبر عن ما يممكو المستثمر من 

، أو ىي اداة مركبة تتكون من جميع ( 2)يا ىو العمل عمى تنمية قيمتيا ، وتحقيق أفضل توظيف ل

 .(3) الاصول المالية فضلا عن العملات الاجنبية
يعرف الاستثمار الاجنبي غير المباشر عمى وفق الاونكتاد لجنة الاستثمار بأنو تمك المشاركة و    

ستثمر في توظيفات استثمارية خارجية دون ان يكون لممستثمر الحق في ادارة موجودات الشركة الم

يكون الدافع الحقيقي ، و  (4)فييا ، ومن دون ان يكون لو الحق في السيطرة عمى ادارة المشروع  

                                           

، دار المرٌخ  ٌة ، الرٌاضد، الطبعة الأولى ، ) السعو ، الأداء المالً لمنظمات الاعمالالسعٌد فرحات جمعة  ((1
 . 10ص ( ، 2004للنشر    والتوزٌع ، 

مصر ، الإسكندرٌة ، المكتب العربً الحدٌ   ، الطبعة الثالثة ، ) أدارة البنوك التجارٌةهندي ، المنٌر أبراهٌم (2) 
 . 232( ، ص 2000للنشر ، 

،الطبعة الاولى ،) الاردن ، عمان ، دار صفا للنشر  العولمة المالٌة والنمو الاقتصادي( حسٌن كرٌم حمزة ،3)
 . 111( ، ص2011والتوزٌع ،

، الطبعة الاولى ، ) العراق ، الموصل ، الدار الجامعٌة لطباعة والنشر  التموٌل الدولً( سرمد كوكب الجمٌل ، 4)
 . 303( ، ص 2002،

. 
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الحصول عمى الارباح من خلال الاستفادة من الاسعار وتقميل المخاطرة ويكون ذلك  لممستثمر ىو

كما ،  (1)ثماراتمن خلال تنويع المحافظ ، وعادة تقوم الاسواق المالية بدور الوساطة في ىذه الاست

والسندات وغيرىا ،  كالأسيمالمالية  الأوراقالمستثمرة في  بالأمواليعرف ضمن المفيوم الحديث 

، أن العوائد التي يحققيا المستثمر  (2)ويسعى المستثمر لتحقيق الربح من خلال المضاربة فييا 

من سنة يتميز بأنو قل جراء ىذا الاستثمار تكون عادة في شكل فوائد او حصص ، وعندما يكون ا

 .يشمل العديد من الادوات  لأنوويتميز تدفقو بالصعوبة ، قصير الاجل ، 

 ) الاستثمار الاجنبي غير المباشر ( الماليةالمحفظة ثانيا : صور الاستثمار في 

  يأخذ الاستثمار الاجنبي غير المباشر صورتين :  

 ثانوية .الولية او سوق لاراق مالية من السوق اقيام المستثمر بشراء او ب:  تتمثل  الصورة الاولى

 اً جانب نن تمثلايية في سوق اجنبي ، حيث ان الصورتتتمثل في قيد الورقة المحم : الصورة الثانية

في السوق ، وان ىذه العممية يتدفق ليتخطى الحدود ، ويكون عن طريق وسيط مالي إذ ،   اً واحد

شتري المستثمر من السوق النقدية بقصد الربح وسواء يدوات عديدة اسيم وسندات وادوات أتضم 

 اً دولي اً ر الاجنبي غير المباشر تدفقالاستثما دغير حكومية  ، وبيذا المفيوم يع أمشركات حكومية 

، وذلك بسبب انو يشير  مار الاجنبي غير المباشر استثمار غامضىناك من يرى ان الاستث، و  (3)

طويل وقصير الاجل  اً ، تتضمن استثمار (4) ةالمضيف دولةب الى التذى تيت الالى جميع الاستثمارا

                                           

(1)Chuk wuemeka,Ekeocha,Patterson,Modelling The Lunge Run Determinants 
of foreign portfolio investment In An Emerging market:Evidince From NIGERIA, 
International Conference  on Applied Economics – ICOAE 2008,P289. 

 .1( مصدر سابق ، ص2)
 . 134( مصدر سابق ، ص3)

6thIrwin ,USA, 2010,P13, Essential of investments(4)Barturn,et al,  
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 في حين أنيرون بأنو يذىب بشكل كبير الى القروض ،  نالاقتصاديي، والغموض يكمن في ان 

 سوق المالية.الجنبية التي تستثمر في موال الأالى الأ يالماليين يرون انو يذىب بشكل اساس

يقتصر عمى  لاجنبي غير المباشر استثمار واسع ، بحيث لاوىناك من يرى ان الاستثمار ا    

ية العالمية ، الايداع في الاستثمار المصرفي ، بل يشمل اشكال متنوعة مثل الايداعات المصرف

وا ان مصطمح غير المباشر مصطمح اكثر دوشراء المعادن النادرة  ، وع الوطنية ،مصارف ال

 .(1)شمولية 

 المباشر  رلاجنبي غيثالثا : دوافع الاستثمار ا

 : التاليكدوافعو وضيح يمكن ت 

يمزج بين اشكال واسعة من  لأنوالمخاطر ،  لإدارةوىو احد الاساليب التي تستخدم  أ: التنويع :

، اي تنخفض مر عمى عوائد عالية بمخاطرة اقلالاستثمارات ضمن المحفظة ، ويحصل المستث

 ة ، ومنتشرة بأكثر من دولة .عد المخاطر بسبب ان المستثمر يمتمك اصولاً 

يؤدي الى النمو الاقتصادي  ةان النمو المالي في الدول ب : المشاركة في نمو الاسواق الاجنبية :

لممستمرين الاجانب المشاركة في  ثمرين من خارج الدولة ، ويسمح، مما يساعد عمى جذب المست

 ق المالية .المالية   في الاسوا الأوراقالنمو من خلال قياميم بشراء 

تقميص القيود )  يعد التحرر المالي  : ج: التحرر المالي وتقميص معدلات تكمفة رأس المال 

 دلمالية ( من قبل الدولة  ، ويعالمحددات ( عمى النظام المالي ) المؤسسات المالية والاسواق ا

من الناحية  مزاياة بو تحرر الاسواق الماليول ، يفسر تدفق الاستثمار الاجنبي  العامل الاكثر الذي

تفاعمت مع الاسواق العالمية قد تم تقميص معدلات  التيوجد ان الشركات  إذ، (2)الاقتصادية  
                                           

. 16( مصدر سابق ، ص 1)  
 . 10( مصدر سابق ، ص 2)
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ان تنخفض الاخيرة بسبب الاندماج ، كما ان رفع القيود يعمل كمفة رأس المال ، وبالتالي يمكن 

ادارتيا ، كما يعمل عمى  عمى تسييل التعاملات المالية ، وتحفيز المصارف المحمية عمى تحسن

 التوسع في التنويع ، والقدرة السريعة لموصول الى الاسواق العالمية .

: تحقيق  يماثاني: توفير السيولة ، و  وليماتتحقق المضاربة في امرين ، ا د : دافع المضاربة :

لية آثل بتوفير تمتف يل تكمفة التداول ، اما الكفاءةالكفاءة ، حيث ان السيولة العالية تعمل عمى تقم

،  (1)عمى السعر بأسرع وقت  بالأسيم، وعكس المعمومات الجديدة الخاصة  لمكشف عن الاسعار

عادة ينجح المستثمرون اربة في الاسواق المالية ، و المض ان العوائد غير العادية تدفع الىحيث 

  (2)الاجانب بذلك بسبب ما يتمتع بو من خبرة في ذلك . 

قعون انيا سترتفع مقابل العممة ف : يقوم المستثمرون بشراء العممة التي يتو صر ه: توقعات سعر ال

التي يمتمكونيا ، وىذا يعتمد بشكل كبير عمى مراقبة ومتابعة لقيمة العممة عمى المدى المخصص 

 .(3)ثمارللاست

 رابعا  : اثار الاستثمار الاجنبي غير المباشر 

 : (4)المضيفة وىي كالتالي  ىناك جممة من الاثار تنعكس عمى الدول  

 الأوراقدولة المضيفة  ، يكون من خلال ال: عندما يكون ىناك استثمار اجنبي غير مباشر في 1

يم الاستثمار بالعممة المحمية عندما يقاداء السوق ، و الى تأثر  مما يؤديالمالي ،  سوقالالمالية ، وب

                                           

، موقع  المضاربة فً الاسواق المالٌة مع اشارة للسوق المالً السعوديابراهٌم السحٌبانً ، محمد بن  (1)
 . 14، ص 2003الالكترونً ، 

 . 112، ص 2003، محددات الاستثمار المحفظً واثاره على الاسواق المالٌة( عمار، صاٌفً ، 2)
لى ، ) الاردن ، عمان ، دار المسٌرة للنشر ، الطبعة الاوادارة العمخت الاجنبٌة (عدنان تاٌه النعٌمً ، 3)

 .26( ، ص 2012والتوزٌع ،
 . 235( مصدر سابق ، ص4)
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ما  ىعم اً مالية ، وبالتالي يمثل التزامال الأوراقيتعين تحويل العممة الى عممة المستثمر عند بيع ف ،

 . .تممكو الدولة من العملات الاجنبية 

جل ، تدفقات الاستثمارات الاجنبية غير المباشرة تكون تدفقات قصيرة الأن الاحجام الكبيرة من إ: 2

ياطي عممة المحمية يمكن ان ييمل ، مما يؤدي الى انخفاض الاحتلم وعند انخفاض اسعار الصرف

 من العملات الاجنبية .

عمل عمى ارتفاع ت ةكبير عندما تكون بأحجام  الاستثمارات الاجنبية غير المباشرةتدفقات ن إ: 3

 عممة الدولة المتدفق الييا . الاصول عن طريق ارتفاع سعر صرفاسعار 

لسحب  احتمالاً  زمات السيولة ، وبالتالي اكثرأب اً ثر أجنبي غير المباشر اكثر تثمار الأن الاستإ: 4

استثماراتو قياسا بالاستثمار الاجنبي غير المباشر وىو أقل كفاءة ، فالمستثمر الذي يمتمك سيولة 

زمة السيولة ، مما يؤدي الى سحب أالمالية ، وبالتالي يتأثرون ب الأوراقعالية يتجيون للاستثمار ب

 لمباشر .استثماراتيم ، وىذا يعمل عمى تقمبات الاستثمار الاجنبي غير ا

 مخاطر الاستثمار الاجنبي غير المباشر خامسا : 

المالية الى مدى عالمي  الأوراقىناك جممة من المخاطر تظير عند التوسع في استثمارات   

 وبالتالي تكون عمى نوعين  :

مية مقابل يعرف سعر الصرف بأنو ىو عدد الوحدات المح: مخاطر العممة ) سعر الصرف ( : 0

، اما مخاطر سعر (1)و عدد وحدات اجنبية مقابل وحدة واحدة محمية أجنبية  ، وحدة واحدة ا

مقابل ر بالعممة المحمية التي تسع الأوراقسعار أالمتعمقة بانخفاض كافة الصرف فيي المخاطر 

                                           

gs, value at risk for county risk Ratin(1) Mcalleet,Micheal,veige B., Hoti S. 
paper, 2009 ,p 4.working            

. 
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المالية التي تتعرض الى تغيرات غير متوقعة في  الأوراق، ونجد ان غالبية  العملات الاجنبية

ممة ، وىذه التغيرات تمثل مخاطر اضافية لممستثمرين ، وعندما ترتفع المخاطر اسعار صرف الع

ى ارتفاع معدل تنخفض قيمة العممة المحمية ، مما يؤدي الف ي الى خروج رأس المال الاجنبي ،تؤد

ين فأن مخاطر سعر الصرف ىي التي تتحكم بمعدل الفائدة ، ومن ثم فأن العلاقة بوليذا  الفائدة ، 

سعر الصرف ، وتعطر ىذه المخاطر صورة كاممة عمى اساس نظام ر ومعدل الفائدة  تقوم المخاط

 . عن الاقتصاد المحمي لمدولة من خلال تأثرىا في المعمومات التي يمتمكيا المستثمرين

المالية تتداول في دول مختمفة ، وتختمف ىذه الدول من الناحية  الأوراقان مخاطر الدولة :  :5

قانونية بين  مة سواء كانت سياسية أموان اختلاف الأطر والقوانين والانظلقانونية ، اسية وايالس

مكوناتيا عدم الاستقرار لتسديد الالتزامات ، وان من اىم ىذه المخاطر تؤدي الى خمق  الدول

ىذا النوع من المخاطر السياسية والاقتصادية حيث ان تفاعميا معا يشكل  فضلا عنالدولية ، 

ىي توقع المخاطر المالية وىي  الدولة مخاطرم يان من اىم وظيفة لتقي، حيث الدولة  مخاطر ال

التغيرات في و الاموال  قتصادية تشمل ، مصادرحيث ان المخاطر الا ،ناتجة من فشل السداد 

حالة تعرضيا  يلسياسة الدولة ف اً دافعتكون المؤشرات الاقتصادية  سياسة الضريبية ، وعادة ماال

تتمثل بعدم فما المخاطر السياسية أجنبية ، وىذا يعمل عمى تأخر المستحقات الألمستمر ، لمعجز ا

التغيرات التي تحصل في الدولة ، وان الخبراء في ىذه المخاطر يتم تقيميا لممخاطر و ستقرار لاا

، (1)(  وغيرىابشكل موضوعي دون تحيز لعديد من العناصر منيا ، الامن ، درجة الاندماج ،....

                                           

           
 (1)Bartar M SM , Dufey , cunter , International portfolio investment theory 
,Evidence and Institional Fromework , 2010 , p42 . 
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فأن من ثم وتفسيرىا ، و  ايفضلا عما تقدم فأن ىناك مخاطر تخص المعمومات من حيث جمع

 . مخاطر الدولة احد ولدماتي يالمعمو الحاجز 

) الاستثمار الاجنبي غير  المالية المحفظةالاستثمار في  : ضوابط  وقيود لمطمب الثانيا

  )المباشر

 (1)لمالية ) الاستثمار الاجنبي غير المباشر( ا وقيود الاستثمار في المحفظةاولاً  : ضوابط  

 ضوابط وقيود زمنية  : 1

المالية ،  الأوراقوىي المدى الزمني الذي يرغب فيو المستثمر الاستثمار في محفظة       

ذا مدى المالية  الأوراقي ىل سيكون استثماره في محفظة أفي استثمار اموالو فييا ،  واستمراره

 جل ، حيث إنو كمما كان المدى الزمني للاستثمار فييا طويلا زادت ر ، الأطويل ، متوسط ، قصي

 المالية . الأوراقحركة الاستثمار في محفظة 

 : ضوابط وقيود مالية  5

ن المالية ، لأ الأوراقىذه الضوابط ترتبط بحجم ونوع الاموال التي تكون بحوزة مدير محفظة    

لاموال التي المالية وتكوين مزيج مناسب منيا ، وكمما كانت ا الأوراقمن خلال الأموال يمكن شراء 

ويع وتكوين مزيج افضل وجيد من المالية اكثر ، كان بإمكانو التن الأوراقبحوزة مدير محفظة 

 المالية. الأوراق

 : ضوابط وقيود ضريبية والزامية  2

لمالية ان يكون ذا عمم ا قالأوراصة بيا ، فيجب عمى مدير محفظة ان كل دولة لدييا قوانين خا   

المالية مع ىذه القوانين ،  الأوراق تتعارض استثماراتو في محفظة ومعرفة ودراية تامة بيا حتى لا

                                           

 . 45د. فٌصل محمود الشواوة  ، مصدر سابق ، ص ((1
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وان الكثير منيا تعطي مزايا او اعفاءات ضريبية خلال مدة محددة ، لذا يجب ان يكون عمى عمم 

 . بيا ايضا

 : ضوابط وقيود نفسية  2 

المالية تؤثر في ميوليم عند الاستثمار في  الأوراقمستثمرين بمحفظة حيث ان رغبات ال    

المالية ، والتي يدخل فييا الكثير من العوامل النفسية والمعنوية ، وىذه بدورىا تؤثر  الأوراقمحفظة 

 في المستثمر فييا وفي ادارتو وتنويعو للأوراق المالية بشكل كبير.

 جنبي غير المباشر(المالية )الاستثمار الأالمحفظة ي : سياسات الاستثمار ف المطمب الثالث

جنبي غير المباشر ( بالنقاط المالية  ) الاستثمار الأالمحفظة تتمثل سياسات الاستثمار في     

  (1)التالية 

 : السياسة اليجومية  0

يتركز ى الامان ، فالمالية المضارب الذي يفضل العائد عمالمحفظة يتبنى ىذه السياسة مدير     

رقة المالية ، ويكون رباح رأسمالية يحققيا بفعل التقمبات في السعر السوقي لمو أىدفو عمى جني 

المالية ،  الأوراقرباح ليس بصورة توزيعات وانما عن طريق النمو الحاصل في قيم أىدفو تحقيق 

ا عادية ونسبة المالية التي تتبع ىذه السياسة تكون اسيم الأوراقساسية لمحفظة وان القاعدة الأ

 المالية ويطمق عمييا محفظة رأس المال . الأوراق%( من رأس مال محفظة 90-80الاسيم فييا )

 : السياسة الدفاعية  5

محفظة المالية الذي لا يرغب في تحمل المخاطرة وىو عكس مدير اليتبنى ىذه السياسة مدير     

ع السياسة الدفاعية يفضل الامان عمى حساب المحفظة المتبع لمسياسة اليجومية ، فالمدير الذي يتب

                                           

 . 50د. فٌصل محمود الشواوة  ، مصدر سابق ، ص ((1



41 
 

المالية ذا دخل ثابت ويطمق عمييا محفظة الدخل وتكون  الأوراقالعائد ، فيكون اىتمامو حول 

القاعدة الاساسية فييا السندات المضمونة طويمة الآجل والسندات الحكومية ، وان نسبتيا في 

المالية ، وما يميزىا انيا  الأوراقة %( من رأس مال محفظ80-60المالية ) الأوراقمحفظة 

 تحصل عمى عائد ثابت ومستمر لمدة طويمة . 

 : السياسة المتوازنة  2

تكون ىذه السياسة وسطا ما بين السياستين اليجومية ، الدفاعية ، ويتبنى ىذه السياسة مدير      

مالية ، من خلال المالية الذي يحاول تحقيق استقرار في محفظتو للأوراق ال الأوراقمحفظة 

الحصول عمى عوائد معقولة ذات مستويات معقولة من المخاطرة ايضاً  ، وذلك عن طريق اتباع 

المالية المتكونة منيا المحفظة  الأوراق)قاعدة الرجل الحريص( اي يقوم بالحصول عمى ارباح من 

متباينة ويطمق عمييا لية ما بين اوراق مالية تحقق دخلا ثابتا واوراق مالية تحقق ارباحا رأسما

 الأوراقالمالية المتوازنة ، لان قاعدتيا الاساسية تتكون من تشكيمة متنوعة من  الأوراق بتمحفظة

 المالية قصيرة الاجل ذات سيولة عالية . 
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  الفصل الثاني

) السعودية ، الامارات (  واقع الاسواق المالية لمدول المختارة

 5002-5002لممدة 

 تمييد 

تيجة التطورات ة نقمة رسميا وماليا واداريا ، وظير السوق الماليىو مؤسسة مست السوق المالي    

وىذا الاقتصادية ،  أمسواء كان من الناحية المالية  المالية المعاصرة ونتيجة تطور اقتصاد الدول

من دوات مختمف الا السوق المالي، وتتداول في عمى الدولة واستقراىا تأكيد البينعكس التطور 

اليدف منيا ىو استثمار غيرىا من السمع والمواد ، و عقارات وعملات اجنبية و اوراق المالية و 

و طويمة الاجل أجل ، وقد تكون ادواتو قصيرة الأومضمونة مدخرات الافراد بصور رسمية وجديدة 

غرض ، ونجد ان الشركات المساىمة العامة تطرح اسيما للاكتتاب بيا من قبل المستثمرين ل

يضم عدة قطاعات منيا  ، وكل سوق مالي رباحل والمتمثمة بتوزيعات الأاالحصول عمى الامو 

من القطاعات ( ،  ، وغيرىمالخدمات قطاع التأمين ،  قطاعالبتروكيمياوية ،قطاع البنوك ،  قطاع)

خذ اربع أوتم  ختمف عددىا من قطاع الى اخر ،يقطاع يحتوي عمى عدد من الشركات و وكل 

وىي ) المؤشر العام ، وعدد  ؤشرات المتوافرة في السوق الماليات من مجموعة من الممؤشر 

الشركات وحجم التداول ، والقيمة السوقية ( فتذبذبت في كل من الاسواق المالية لمدول المختارة 
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بحسب  تذبذب منيامنيا انخفض و و الدول المختارة ، فمنيا ارتفع ، بيا بحسب التعاملات التي تقوم 

 تقوم بو من ميام ويحتوي الفصل الثاني عمى مبحثين : عمال الدول وماا

 

 .( 2014-2005لممدة ) المبحث الاول : واقع السوق المالي السعودي

 

 . ( 2014-2005لممدة ) المبحث الثاني : واقع السوق المالي الاماراتي
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-5002لممدة ) السعودي واقع السوق المالي : لمبحث الاولا

0025) 

المالية ، ويتكون من اشخاص  الأوراقالسوق المالية ىو مثل اي سوق تباع وتشترى فيو       

وىناك عدة  المالية تمثل الاساس الأوراقن ) اسيم ، سندات ( لأالأوراقولون وادوات مختمفة ، ويتدا

 السعودي : امتيازات لسوق المالي

لسعودي ، ىو افضل عندما يكون طويل الاجل ا د عمى الاستثمار في السوق المالي: ان العائ1

 من العائد في البنوك والسندات ، ويمكن الاستثمار بأي قيمة .

 : ىو سوق كبير من حيث اقتصاده ، قيمتو السوقية ، معدل دوران سيولتو .2

 وفق اتفاقية المبادلة .عمى جنبي فيو يتحدد : الاستثمار الأ3

المالية وفي اوقات العمل الرسمية ، وبذلك يخدم  الأوراقمل فيو بيتم الع اً استثماري اً ويعد سوق    

تتم من فالمستثمرين من خلال الحصول عمى الربح من  خلال تقمبات الاسعار ، اما عممية التداول 

، وتداول الاسيم ىو اكثر عممية من عمميات خلال بيع وشراء لصالح المستثمر في السوق المالية 

خرين بشراء اسيميا بشركات المساىمة العامة كات التي تسمح لممستثمرين الآالشر التداول ، وتسمى 

المتمثل بالعائد عمى توزيعات الارباح وىي جزء من ارباح ، واليدف ىو الحصول عمى الارباح 

وكل قطاع يتكون من عدد من  اً قطاع 15وان السوق المالية السعودي يتكون من  الشركة 

 :  (1)الشركات وىي 

 

                                           

 .وقع الرسمً لسوق المالً السعودي الم ((1
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 اع المصارف والخدمات الماليةقط :1

 . قطاع الصناعات البتروكيمياوية :2

 . قطاع الاسمنت :3

 . قطاع التجزئة: 4

 . قطاع  الطاقة والمرافق الصحية: 5

 . قطاع الزراعة والصناعات الغذائية: 6

 . تصالات والتقنيةلاا قطاع :7

 . قطاع التأمين :8

 . قطاع الاستثمار المتعدد: 9

 ستثمار الصناعي .: قطاع الا 10

 : قطاع التشييد والبناء . 11

 : قطاع التطوير العقاري . 12

 : قطاع النقل .13

 : قطاع الاعلام والنشر .14

 : قطاع الفنادق والسياحة . 15

عدة مؤشرات ومنيا ) المؤشر العام ، وعدد الشركات ، حجم عمى ونجد ان السوق المالية يعتمد    

ككل  المالي السعودي  سوقمية ( ، وان ىذه المؤشرات تم اخذىا بشكل عام لالتداول ، القيمة السوق

 وبحسب الجدول التالي :( 2014- 2005)خلال مدة الدراسة 
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 (1جدول )

 (2014-2005مؤشرات السوق المالي السعودي لممدة )

 المؤشر العام السنوات

 )وحدة(

  عدد الشركات

 )شركة(

 حجم التداول

 )سيم(

 القيمة السوقية

 )مميون ريال سعودي(

2005 16712.6 77 12281 2438 

2006 7933.3 86 68515.3 1225.9 

2007 11038.7 111 57829 1946.4 

2008 48030 127 58726 924.4 

2009 6121.8 134 56685 1198.5 

2010 6620.8 146 33255 1325.4 

2011 6417.7 150 48544.6 1270.8 

2012 6801.2 158 86006.1 1400.3 

2013 8535.6 160 52306.3 1752.9 

2014 8333.3 166 70118.4 1812.9 

 (2014-2005سنوية لممدة )التقارير المؤسسة النقد السعودي ، 

(  شركة وعدد الاسيم 77( وعدد الشركات كان )16712)  المؤشر بم  2005نجد في سنة      

انخفض  2006، اما في سنة  ( ريالاً  2438والقيمة السوقية اصبحت ) اً ( سيم12281اصبح )

وبعدد اسيم وقيمة  ( شركة86اصبحت )  إذوبعدد شركات اكثر ( 7933المؤشر ليصل الى ) 

عاد وارتفع المؤشر  2007،  اما في سنة  ( ريالاً 1225و) اً ( سيم68515) صبحأ إذاعمى 
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ولكن بعدد اسيم ا ( شركة وبقيمة سوقية اعمى ايض111( وبعدد شركات اكثر ) 11038ليصبح )

( 48030بشكل كبير ليصل الى قيمة )المؤشر  ارتفعفقد  2008ما في سنة أ( ، 57829اقل )

( 58726( شركة و)127اصبحتا )  إذورافق ذلك ارتفاع في كل من عدد الشركات وعدد الاسيم 

اصبحت  إذذلك انخفضت القيمة السوقية الى اقل قيمة خلال مدة الدراسة من رغم ، وعمى ال اً سيم

 . ( ريالاً 924) 

عدد  وانخفض( 6121اصبح )  إذ انخفض المؤشر بشكل ممحوظفقد  2009ما في سنة أ      

عدد  اصبح إذفي حين ان المؤشرات الاخرى ارتفعت  اً ( سيم56685صبح )يالاسيم بشكل بسيط ل

لمؤشر واجو ا 2010في سنة  ماأ،  لاً ( ريا1195القيمة السوقية ) ( شركة و 134الشركات ) 

(  وارتفعت القيمة السوقية لتصبح 146عدد الشركات ) ( وبمغت6620ليصل الى )  اً طفيفاً ارتفاع

انخفض فقد  2011( ، اما في سنة 32255سيم انخفض الى )، فيما عدا  عدد الأ( 1325)

كن ( ول1270بمغت )  إذ( ووصل الانخفاض الى القيمة السوقية 6417بشكل بسيط ليصبح )

( 48344( شركة ) 156وعدد الاسيم فكانتا عمى التوالي )  رتفع كل من عدد الشركاتبالمقابل ا

 . اً سيم

( 158( وبعدد شركات اكثر ) 6801عاد المؤشر وارتفع ليصبح ) فقد  2012اما في سنة     

، اما في  ( ريالاً 1406، وبقيمة سوقية اعمى لتصل ) اً ( سيم86006وبعدد اسيم اكثر ايضا ) 

( ، 160ح )( وارتفع معو عدد الشركات لتصب8535ارتفع المؤشر ليصل الى )فقد  2013سنة 

 اً ( سيم52306التوالي )  ىصبح عميسيم والقيمة السوقية لولكن في المقابل انخفض عدد الأ

نخفض المؤشر ليصل الى  فقد اخيرة من مدة الدراسة وىي الأ 2014، اما في سنة  ( ريالاً 1752)
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و)  اً ( سيم70118( شركة و )166خرى ارتفعت لتصل الى )شرات الأ( في حين المؤ 8333)

 .  ( ريالاً 1812

 كان كالتالي :فتطور المؤشرات المالية اما بالنسبة ل 

وىي عدد الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية والخاضعة لقوانين    : عدد الشركات :0

المؤشر ارتفاعا تدريجيا عمى امتداد المدة الزمنية وضوابط السوق المالية في السعودية ، ويشيد ىذا 

%( في حين نلاحظ 8.8المدروسة ووجد ان معدلات النمو السنوية المرتفعة طيمة المدة والبالغة )

%( في 11بم  النمو ) 2006انحدار اي انخفاض في نسبة ارتفاع النمو لعدد الشركات اذ في عام 

لى عدم استقرار السياسي الذي اثر في الاستثمار بشكل وىذا يعزا ا 2014%( في عام 1حين بم  )

  كبير.

 ( 2جدول ) 

 (2014- 2005عدد الشركات في السوق المالي السعودي لممدة )

 )شركة(عدد الشركات السنوات

2005 77 

2006 86 

2007 111 

2008 127 

2009 134 

2010 146 

2011 150 

2012 158 

2013 160 

2014 166 

 (2014-2005سنوية لممدة )التقارير النقد السعودي ، مؤسسة ال
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 (3جدول )

 (2014-2005)معدلات النمو السنوية لمؤشر عدد الشركات في سوق المال السعودي لممدة

 )%(معدل النمو السنوي السنوات

2005 - 

2006 11.6% 

2007 29.6% 

2008 13.5% 

2009 7.14% 

2010 8.14% 

2011 2.73% 

2012 4% 

2013 4.4% 

2014 1.84 

 (2بالاستناد الى جدول ) المصدر : من عمل الباحثة

 

النشاط  وىي التي تعرف برسممة السوق المالية حيث انيا تعبر عن حالة  :   : القيمة السوقية5

( في 91.9-( و )49.4-إذ أصبحت) 2006وشيد ىذا المؤشر انخفاضا في  ، في السوق المالية

( ، ثم انخفضت في 3.01فقد ارتفعت بشكل قميل إذ أصبحت ) 2008 ، اما في سنة 2007سنة 

( ، لكنيا عادت 36.9الى ) 2010( ، ثم عادت وارتفعت في سنة 34.8-إذ كانت ) 2009سنة 
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( واخذت بالتحسن المستمر في السنوات الثلاث الاخيرة ، وعموما اخذت 0.37-وانخفضت الى )

 الانخفاض .ن الارتفاع و القيمة السوقية بالتشتت والتباين ما بي

  (4جدول ) 

 (2014-2005القيم السوقية في السوق المالي السعودي لممدة )

 )مميون ريال( القيمة السوقية السنوات

2005 2438 

2006 1225.9 

2007 1946.4 

2008 924.4 

2009 1198.5 

2010 1325.4 

2011 1270.8 

2012 1400.3 

2013 1752.9 

2014 1812.9 

 (2014-2005سسة النقد السعودي ، تقارير سنوية لممدة )مؤ 
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 (5جدول )

 (2014-2005معدلات النمو السنوية لمقيم السوقية في السوق المالي السعودي لممدة )

 )%( معدل النمو السنوي السنوات

2005 - 

2006 -49.9% 

2007 -91.9% 

2008 3.01% 

2009 -34.8% 

2010 36.9% 

2011 -37% 

2012 11.8% 

2013 10.03% 

2014 25.5% 

 (4بالاستناد الى جدول ) المصدر: من عمل الباحثة

ن ارتفتاع إوعتدد الاستيم المباعتة  ، حيتث  ةعبتارة عتن عتدد الاستيم المشتترا وىت :  : حجم التداول2

 حجم التداول يزيد من درجة التفاؤل لتدى المستتثمرين واقبتاليم عمتى الاستتثمار فتي الستوق ومتا يتبعتو

و التتذي يولتتد متتن ارتفتتاع فتتي الأستتعار نتيجتتة لتتذلك ، اذ ان ارتفتتاع حجتتم التتتداول وارتفتتاع الاستتعار ىتت

% ثتتم 46اذ بمتت   2006( ان النمتتو مرتفتتع فتتي ستتنة 7الطمتتب فتتي الاستتواق ، ويلاحتتظ متتن الجتتدول )

 2007وترجع أسباب التراجع إلى عممية التصحيح في عام  2010-2007اخذ بالتناقص لمسنوات 
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للأزمتتة الماليتتة العالميتتة التتتي أثتترت بشتتكل مباشتتر فتتي أداء الأستتواق الماليتتة العالميتتة والعربيتتة  وكتتذلك

ومتتتن بينيتتتا الستتتوق الماليتتتة الستتتعودية، والتتتتي تتتترتبط بشتتتكل مباشتتتر بالأستتتواق الدوليتتتة ولحريتتتة تنقتتتل 

المستتتتثمرين الأجانتتتب ودختتتوليم وختتتروجيم متتتن الستتتوق لمحصتتتول عمتتتى عوائتتتد ومكتستتتبات لتعتتتويض 

محتتتافظيم الاستتتتثمارية فتتتي الأستتتواق الأوروبيتتتة والأمريكيتتتة والآستتتيوية واقتنتتتاص الفتتترص فتتتي  خستتتائر

نتيجتتتة استتتتقرار الستتتوق  2012و 2011الحصتتتول عمتتتى أعمتتتى العوائتتتد وعتتتاود الارتفتتتاع فتتتي ستتتنتي 

انخفتتتتض معتتتتدل نمتتتتو حجتتتتم التتتتتداول بستتتتبب  2013الستتتتعودي وارتفتتتتاع استتتتعار التتتتنفط ، وفتتتتي ستتتتنة 

 .نتيجة ارتفاع اسعار النفط بشكل كبير  2014اع في سنة ضطرابات وعاود الارتفلاا

 ( 6جدول ) 

 (2014-2005حجم التداول في السوق المالي السعودي لممدة )

 )سيم( حجم التداول السنوات

2005 12281 

2006 68515.3 

2007 57829 

2008 58726 

2009 56685 

2010 33255 

2011 48544.6 

2012 86006.1 

2013 52306.3 

2014 70118.4 

 (2014-2005مؤسسة النقد السعودي ، تقارير سنوية لممدة )
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 (7جدول )

 (2014- 2005 (السعودي لممدةت النمو السنوي لحجم التداول في السوق المالي معدلا

 )%( معدل النمو السنوي السنوات

2005 - 

2006 46.1% 

2007 43.01% 

2008 23.3% 

2009 35.5% 

2010 39.9% 

2011 44.7% 

2012 39.3% 

2013 10.5% 

2014 56.6% 

 (6بالاستناد الى جدول ) المصدر : من عمل الباحثة

ىو مؤشر يقيس التقمبات اليومية لحركة اسعار الاسيم المدرجة في السوق :  : المؤشر العام2

اوتا في النمو شيد المؤشر العام لمسوق السعودي تذبذبا  سمبا وايجابا  متف إذ المالية السعودي ،

بشكل كبير  2007%( ثم تناقص النمو في عام 12نموا مرتفعا وصل الى ) 2006فشيد عام 

وعاود  2009وعاود الانخفاض في عام   2008%(وارتفع بشكل طفيف في عام 32حتى بم  )

وارتفع بشكل متواصل خلال السنوات الثلاث الاخيرة عمى  2011وتناقص في 2010الارتفاع في
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( ويعزا 6ان النمو المركب سمبي ومنخفض طيمة مدة الدراسة وكما موضح في الجدول ) الرغم من

وكما ان ثورات الربيع العربي  2008ىذا التذبذب الى الازمة المالية التي عصفت بالعالم منذ عام 

اثرت بشكل سمبي في الاستثمار اذ دفعت باتجاه تخوف المستثمرين المحميين والاجانب من زيادة 

 تثمار بأسواق الاموال وانعكس ذلك بشكل كبير عمى حجم التداول طيمة مدة الدراسةالاس

  ( 8جدول ) 

 (2014-2005المؤشر العام في السوق المالي السعودي لممدة )

 )وحدة( المؤشر العام السنوات

2005 16712.6 

2006 7933.3 

2007 11038.7 

2008 48030 

2009 6121.8 

2010 6620.8 

2011 6417.7 

2012 6801.2 

2013 8535.6 

2014 8333.3 

 (2014-2005مؤسسة النقد السعودي ، تقارير سنوية لممدة )
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 (9جدول )

 (2014-2005لممدة ) السعودي في السوق الماليالنمو السنوي لممؤشر العام  تمعدلا

 )%( معدل النمو السنوي السنوات

2005 - 

2006 12.6% 

2007 -32.8% 

2008 1.47% 

2009 -26.03% 

2010 13.9% 

2011 -92% 

2012 10.9% 

2013 9.24% 

2014 22.6% 

 (8بالاستناد الى جدول ) المصدر : من عمل الباحثة

فسنجد ان في سنة  خلال مدة معينة المؤشرات المالية عمى المستوى القطاعياما اذا اخذنا       

 وحدة (40766وصل الى ) إذ ؤشر العامكان قطاع المصارف ىو الاعمى من حيث الم 2005

وعدد  اً ( سيم271538بمغت ) إذمقارنة بالقطاعات الاخرى  منخفض سيملأولكن بالمقابل عدد ا

( وكذلك 10561المؤشر العام ) صبحأومن ثم قطاع البتروكيمياوية ( شركة ،  12الشركات )

( شركة ، و 14من القطاع السابق )الحالة بالنسبة لمقيمة السوقية وعمى الرغم من شركاتيا الاكثر 
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( 420336( وبالرغم من عدد اسيمو التي اصبحت )5667قطاع الاسمنت بم  المؤشر العام فيو )

عمى الرغم ن حيث المؤشر العام وعدد اسيمو  ، ويأتي قطاع التجزئة من القطاعات الاقل م اً سيم

 بيانات عنيا .( شركة ، والقطاعات الاخرى لا تتوافر اي 15من عدد شركاتو )

 (10)  جدول

 2005المؤشرات المالية بحسب القطاعات في السوق المالي السعودي لسنة  

المؤشر العام  القطاعات 
 )وحدة(

 حجم التداول
 )سيم ( 

عدد الشركات 
 )شركة(

 12 271538 40766.06 المصارف والخدمات المالية 
 14 266406 10561.28 الصناعة البتروكيماوية 

 14 420336 5667.6 ت الاسمن
 15 111665 1947.43 التجزئة 
 2 - - الطاقة
 14 - - الزراعة

 4 - - الاتصالات 
 26 - - التأمين

 7 - - الاستثمار المتعدد
 15 - - الاستثمار الصناعي 

 16 - - يد والبناءيالتش
 8 - - التطوير العقاري 

 4 - - النقل
 3 - - الاعلام والنشر 

 2 - -  الفنادق
 2005تقارير السنوية ، لسنة لمصدر : مؤسسة النقد السعودي ، الا

كانا  إذكان قطاع المصارف ىو الاعمى من حيث المؤشر وعدد اسيمو  2006اما في سنة      

بم  المؤشر فيو )  إذبعده قطاع الاسمنت  ى، وأت اً ( سيم1135388(  )23367عمى التوالي )
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، في حين يأتي قطاع  اً ( سيم894117القطاعات الاخرى ) ( وعدد اسيمو  اقل من3112

 إذ، واخيرا قطاع البتروكيمياوية  اً ( سيم129725( وعدد اسيمو )1456التجزئة بالمؤشر العام )

، والقطاعات الاخرى  اً ( سيم1066702( بالرغم من عدد اسيمو المرتفعة )569بم  مؤشره العام )

 لا تتوافر اي بيانات عنيا . 

 (11) جدول

  2006المؤشرات المالية بحسب القطاعات في السوق المالي السعودي لسنة 

المؤشر العام  القطاعات 
 )وحدة(

 حجم التداول 
 )سيم(

عدد الشركات  
 )شركة(

 12 1135388 23367.16 المصارف والخدمات المالية 
 14 1066702 596.92 الصناعة البتروكيماوية 

 14 894117 3115.25 الاسمنت 
 15 129725 1456.89 التجزئة 
 2 - - الطاقة
 14 - - الزراعة

 4 - - الاتصالات 
 26 - - التأمين

 7 - - الاستثمار المتعدد
 15 - - الاستثمار الصناعي 

 16 - - يد والبناءيالتش
 8 - - التطوير العقاري 

 4 - - النقل
 3 - - الاعلام والنشر 

 2 - - الفنادق 
 2006مؤسسة النقد السعودي ، التقارير السنوية ، المصدر : 
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متداولة اكثر مقارنة بالقطاعات الاخرى ، عمى  اً كان القطاع الذي يممك اسيم 2007في سنة     

الرغم من ان مؤشره اقل من القطاعات الاخرى ، ويأتي بعده قطاع المصارف بالمؤشر وعدد 

 بم فقد ( اما عدد اسيمو 7158بم  مؤشره ) إذالاسيم ، ومن ثم يأتي قطاع البتروكيمياوية 

( 563513( )3322بالمؤشر وعدد اسيمو ) اً خير أيأتي ف، اما قطاع الاسمنت  اً ( سيم500314)

 ، والقطاعات الاخرى لا تتوافر اي بيانات عنيا .  اً سيم

 (12) جدول

 2007المؤشرات المالية بحسب القطاعات في السوق المالي السعودي لسنة  

المؤشر العام  عات القطا
 )وحدة(

 حجم التداول
 )سيم(

 عدد الشركات
 )شركة(

 12 1537258 30611.69 المصارف والخدمات المالية 
 14 500314 7158.81 الصناعة البتروكيماوية 

 14 563513 3322.62 الاسمنت 
 15 2528145 2354.58 التجزئة 
 2 - - الطاقة
 14 - - الزراعة

 4 - - الاتصالات 
 26 - - التأمين

 7 - - الاستثمار المتعدد
 15 - - الاستثمار الصناعي 

 16 - - يد والبناءيالتش
 8 - - التطوير العقاري 

 4 - - النقل
 3 - - الاعلام والنشر 

 2 - - الفنادق 
 2006المصدر : مؤسسة النقد السعودي ، التقارير السنوية ، 



59 
 

عام المصارف ىو الاكثر ايضا من حيث المؤشر ال كان قطاعفقد  2008اما في سنة     

سيمو ليست الاكثر عددا من القطاعات الاخرى حيث اصبحت أ( وعمى الرغم من 13595)

( 2991231( واسيمو عددىا )3860بم  المؤشر )  إذ، وبعده قطاع التأمين  اً ( سيم9391260)

، ومن ثم قطاع الفنادق  ( سيمً 1550444( واسيمو )3733، ومن ثم قطاع الزراعة ) اً سيم

، ومن ثم قطاع الاتصالات بم  المؤشر العام   اً ( سيم300989( واسيمو بم  عددىا )3286)

يمو  الاعمى ( وعدد اس3170، ومن ثم قطاع الطاقة ) اً ( سيم792985( وبعدد اسيمو )3415)

عددىا )  ( وبأسيم3055، ومن ثم قطاع البتروكيمياوية بالمؤشر ) اً ( سيم14352660بم  )

 اً ( سيم2967552( بالمؤشر وبعدد اسيم بم  )2950، ومن ثم قطاع النقل )  اً ( سيم378923

، ويمحق بو  اً ( سيم2949496( وبعدد اسيم ) 2052ثم قطاع الاستثمار المتعدد ذو مؤشر ) ،

قطاع يأتي ، ثم  اً (  سيم330989( وبأسيم عددىا )1783قطاع الاعلام بالمؤشر العام ) 

( 906، واخيرا جاء قطاع التجزئة بمؤشر ) اً ( سيم6055200( وبأسيم )1646نت بمؤشر )الاسم

 وبحسب الجدول التالي : اً ( سيم2972849وبأسيم عددىا ) 
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 (13) جدول

  2008المؤشرات المالية بحسب القطاعات في السوق المالي السعودي لسنة  

المؤشر العام  القطاعات 
 )وحدة(

 حجم التداول 
 )سيم(

عدد الشركات 
 )شركة (

 12 939120 13595.73 المصارف والخدمات المالية 
 14 378923 3055.25 الصناعة البتروكيماوية 

 14 6055200 1646.50 الاسمنت 
 15 2972849 906.62 التجزئة 
 2 14352660 3170.95 الطاقة
 14 1550444 3733.01 الزراعة

 4 1792985 3415.18 الاتصالات 
 26 2991231 3860.53 التأمين

 7 2949496 2052.66 الاستثمار المتعدد
 15 4402758 3289.77 الاستثمار الصناعي 

 16 2150321 3920.35 يد والبناءيالتش
 8 6139819 3214.26 التطوير العقاري 

 4 2967552 2950.05 النقل
 3 330989 1783.79 الاعلام والنشر 

 2 300989 3286.84 الفنادق 
 2008المصدر : مؤسسة النقد السعودي ، التقارير السنوية ، 

( 24442بم  ) إذالمؤشر  حيث لاعمى قطاع الاستثمار المتعدد منكان ا 2009اما في سنة     

( وبأسيم 15674، ومن ثم قطاع المصارف بمؤشر ) اً ( سيم4286439وبعدد اسيم )

مؤشرين متقاربين  وبعدد اسيم ثم قطاع الطاقة ب ع الفنادق ومن، ومن ثم قطا اً ( سيم8896993)

( سيم  ، ومن ثم 584500) اً ( سيم10949133كان عدد الاسيم ) إذمختمف عمى التوالي ، 

( ومن ثم قطاع الاتصالات ومن ثم قطاع البتروكيمياوية بمؤشر 4387قطاع الزراعة بمؤشر )
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( 3750يد والبناء بمؤشر )ياع التش، وبعدىا يأتي قط اً ( سيم259482( وبأسيم عددىا )31915)

( 3397، فيما بعد قطاع النقل حيث بم  مؤشره العام )  اً ( سيم 2936193وبأسيم عددىا ) 

( 5034685وفيما بعد قطاع التطوير العقاري وبعدد اسيم )سيماً ( 1930189وبأسيم عددىا )

 اً ( سيم4736038ي )لتوالواخيرا قطاع الاسمنت وقطاع التجزئة حيث بمغت قيمتيما عمى ا اً سيم

 وبحسب الجدول التالي : اً ( سيم 5424229)

 (14)جدول 

 2009المؤشرات المالية بحسب القطاعات في السوق المالي السعودي لسنة 

المؤشر العام  القطاعات
 )وحدة(

 حجم التداول 
 )سيم(

عدد الشركات 
 )شركة(

 12 8896993 15674.21 المصارف والخدمات المالية 
 14 259482 3915.93 اعة البتروكيماوية الصن

 14 4736038 1971.41 الاسمنت 
 15 5424229 1079.75 التجزئة 
 2 10949133 5396.80 الطاقة
 14 2154417 4387.73 الزراعة

 4 680066 4210.69 الاتصالات 
 26 3761068 5010.5 التأمين

 7 4286439 2442.94 الاستثمار المتعدد
 15 4597359 4707.70 صناعي الاستثمار ال

 16 2936193 3750.28 يد والبناءيالتش
 8 5034685 3262.89 التطوير العقاري 

 4 1930189 3397.55 النقل
 3 454776 1893.91 الاعلام والنشر 

 2 584500 5898.88 الفنادق 
 2009المصدر : مؤسسة النقد السعودي ، التقارير السنوية ، 
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 (15) جدول
 2010رات المالية حسب القطاعات في السوق المالي السعودي لسنة المؤش 

المؤشر العام  القطاعات 
 )وحدة(

 حجم التداول 
 )سيم(

عدد الشركات 
 )شركة(

 12 5873451 16706.8 المصارف والخدمات المالية 
 14 624106 3124.44 الصناعة البتروكيماوية 

 14 192632 1920.60 الاسمنت 
 15 3097740 911.48 التجزئة 
 2 9492643 6518.34 الطاقة
 14 574157 4924.45 الزراعة

 4 1041473 5017.16 الاتصالات 
 26 1212304 5620.73 التأمين

 7 2431581 2284.35 الاستثمار المتعدد
 15 2037377 5069.26 الاستثمار الصناعي 

 16 1407785 3321.61 التشيد والبناء
 8 2737315 2758.13 التطوير العقاري 

 4 555623 3198.03 النقل
 3 93733 1463.47 الاعلام والنشر 

 2 123230 4881.20 الفنادق 
 2010المصدر : مؤسسة النقد السعودي ، التقارير السنوية ، 

كان الاعمى من حيث المؤشر ىو  إذ كما مبين في الجدول المذكور آنفاً   2010اما في سنة     

وبعده جاء قطاع الطاقة بمؤشر  اً ( سيم5873451( وبعدد اسيم )16706قطاع البنوك )

، ومن ثم قطاع التأمين بمؤشر وعدد اسيم عمى التوالي )  اً ( سيم9492643( وبعدد )6518)

، ومن ثم قطاع الاستثمار الصناعي والاتصالات بمؤشرين عمى  اً ( سيم1212304(  )5620

( 574157( وبأسيم )4924م قطاع الزراعة بمؤشر )، ومن ث اً ( سيم5017( )5069التوالي ) 
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، ومن ثم قطاع   اً ( سيم123230( وبأسيم )4881وبعده يأتي قطاع الفنادق بمؤشر ) اً سيم

التشييد والبناء ومن ثم قطاع النقل وبعدىما البتروكيمياوية ومن ثم التطوير العقاري والاسمنت 

الا ان الاقل  اً ( سيم3097746ن اسيمو الكثيرة )والاعلام ، ومن ثم قطاع التجزئة وعمى الرغم م

 من حيث المؤشر .

 (16) دولج

 2011المؤشرات المالية حسب القطاعات في السوق المالي السعودي لسنة  

 المؤشر العام القطاعات
 )وحدة(

 حجم التداول
 ) سيم (

 القيمة السوقية
)مميون ريال 
 سعودي(

عدد 
الشركات 
 )شركة(

 12 309.3 4701.6 14581.76 الماليةالمصارف والخدمات 
 14 467.1 9400.4 5336.6 الصناعة البتروكيماوية

 14 60.1 1632.9 1668.85 الاسمنت
 15 22.6 1164.8 966.63 التجزئة
 2 59.4 945.9 6232.93 الطاقة
 14 52.9 3804.5 6475.17 الزراعة

 4 114.5 4330.4 4976.27 الاتصالات
 26 25.2 7142.8 5812.72 التأمين

 7 38.4 3180.7 2756.42 الاستثمار المتعدد
 15 41.6 979.8 5515.90 الاستثمار الصناعي

 16 23.3 2599.4 3246.12 د والبناءيالتشي
 8 43.2 5281.2 2705.21 التطوير العقاري

 4 6.6 1438.3 2882.24 النقل
 3 3.8 364.7 2148.99 الاعلام والنشر

 2 2.5 377.4 6005.91 الفنادق
 2011المصدر : مؤسسة النقد السعودي ، التقارير السنوية ، 
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بم  قطاع المصارف الاعمى من  ما ىو مبين في الجدول المذكور آنفاً كف  2011اما في سنة    

( شركة ، ومن ثم قطاع 12وبعدد شركات ) اً ( سيم4701( بأسيم عددىا )14581حيث المؤشر )

سيم وبوجود شركتين فقط ، وبعده قطاع الزراعة أ( 3804د اسيم )( وبعد3804الطاقة بمؤشر )

( 16( شركة ومن ثم الفنادق بشركتين والتأمين )14و) اً ( سيم945( وبأسيم )6232بمؤشر )

، ومن ثم قطاع  اً ( سيم979و) وحدة (5515شركة ومن الاستثمار الصناعي بمؤشر )

( شركة وبعده 4، ومن ثم الاتصالات و) ( شركة14و) اً ( سيم9400( و)5336البتروكيمياوية )

 ( شركة .14) اً ( سيم632( و)16618النقل والاستثمار المتعدد واخيرا الاسمنت بمؤشر )

 لا تتوافر بيانات عنيا .ف 2012ما بالنسبة لسنة أ  

في كان القطاع الاعمى من حيث القيمة السوقية  كما في الجدول الآتي  2013بة لسنة وبالنس   

( مميار ريال 466.1ىو قطاع الصناعات البتروكيمياوية بقيمة سوقية )المالي السعودي السوق 

( شركة ، ثم قطاع المصارف والخدمات المالية 14و) اً ( سيم1208.7سعودي وبحجم تداول )

( شركة ، ثم 12و) اً ( سيم1439.8( مميار ريال سعودي وبحجم تداول )315.2بقيمة سوقية )

( 4) اً ( سيم1436.3( مميار ريال سعودي وبحجم تداول )154.5ة سوقية )قطاع الاتصالات بقيم

( 1460.5( مميار ريال سعودي وبحجم تداول )797شركات ، ثم قطاع الاسمنت بقيمة سوقية )

( مميار ريال سعودي وبحجم تداول 70.8( شركة ، ثم قطاع الزراعة بقيمة سوقية )14و) اً سيم

( مميار ريال سعودي وبحجم 68الاستثمار المتعدد بقيمة سوقية ) ( شركة ، ثم14و) اً ( سيم803.3)

( مميار ريال 63.5( شركات ، ثم التطوير العقاري بقيمة سوقية )7و) اً ( سيم478.6تداول )

ثم قطاع الاستثمار  ( شركات ، ثم قطاع الطاقة8و) اً ( سيم2544.6سعودي وبحجم تداول )
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نادق ثم الاعلام والنشر بقيم سوقية الفثم يد والبناء ثم النقل الصناعي ثم التأمين والتجزئة ثم التشي

 ( شركة . 26-2وبعدد شركات متفاوتة من ) مختمفة وبحجم تداول مختمف

 (17)جدول

 2013المؤشرات المالية حسب القطاعات في السوق المالي السعودي لسنة 

القيمة السوقية  القطاعات 
 )مميار سيم(

 حجم التداول 
 )سيم(

الشركات عدد 
 )شركة(

 12 1439.8 315.2 المصارف والخدمات المالية 
 14 1208.7 466.1 الصناعة البتروكيماوية 

 14 1460.5 79.7 الاسمنت 
 15 723 36.9 التجزئة 
 2 121.9 60.5 الطاقة
 14 803.3 70.8 الزراعة

 4 1436.3 154.5 الاتصالات 
 26 1781.1 36.9 التأمين

 7 478.6 68 ددالاستثمار المتع
 15 423 53 الاستثمار الصناعي 

 16 418 20.3 يد والبناءيالتش
 8 2544.6 63.5 التطوير العقاري 

 4 206 11.2 النقل
 3 62.3 5.2 الاعلام والنشر 

 2 152.9 10.8 الفنادق 
 2013المصدر : مؤسسة النقد السعودي ، التقارير السنوية ، 
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 (18) جدول

 2014الية حسب القطاعات في السوق المالي السعودي لسنة المؤشرات الم 

 القيمة السوقية القطاعات 
 )مميار سيم(

 حجم التداول 
 )سيم(

عدد الشركات 
 )شركة(

 12 9801 513.8 المصارف والخدمات المالية 
 14 10866.4 423.3 الصناعة البتروكيماوية 

 14 2373.3 90.8 الاسمنت 
 15 1936 76 التجزئة 
 2 980.3 64.5 الطاقة
 14 3867 122.7 الزراعة

 4 8075.8 175.7 الاتصالات 
 26 8485.8 39.8 التأمين

 7 2346.3 73.6 الاستثمار المتعدد
 15 3778.3 57.5 الاستثمار الصناعي 

 16 4056.6 27.9 يد والبناءيالتش
 8 1126.4 99.2 التطوير العقاري 

 4 1272.1 19.2 النقل
 3 373.5 3.8 والنشر الاعلام 

 2 625.9 24.4 الفنادق 
 2014المصدر : مؤسسة النقد السعودي ، التقارير السنوية ، 

كان الاعمى قيمة سوقية في السوق المالي الجدول المذكور آنفاً  وبحسب 2014اما في سنة    

عودي وبحجم ( مميار ريال س513.8ىو قطاع المصارف والخدمات المالية بقيمة سوقية ) سعوديال

( مميار ريال 423.3( شركة ، ثم قطاع البتروكيمياوية بقيمة سوقية )12و) اً ( سيم98.1تداول )

( شركة ، 14و) اً ( سيم10866.9اصبح ) إذ سعودي وبحجم تداول ىو الاعمى من حيث الاسيم

 اً ( سيم8075.8( مميار ريال سعودي وبحجم تداول )175.7ثم قطاع الاتصالات بقيمة سوقية )
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( 14و) اً ( سيم3867( وبحجم تداول )122.7( شركات ، ثم قطاع الزراعة بقيمة سوقية )4و)

( ، 8و) اً ( سيم1124.4( وبحجم تداول )99.2شركة ، ثم قطاع التطوير العقاري بقيمة سوقية )

( شركة ، ثم قطاع 14و) اً ( سيم2373.3( وبحجم تداول )90.8ثم قطاع الاسمنت بقيمة سوقية )

( شركة ، ثم قطاع 15و) اً ( سيم1936( مميار ريال سعودي وبجم تداول )76بقيمة سوقية ) التجزئة

( 7و)اً ( سيم2346.3( مميار ريال سعودي وبحجم تداول )73.6الاستثمار المتعدد بقيمة سوقية )

سيماً ( 980.3( مميار ريال سعودي وبحجم تداول )64.5شركات ، ثم قطاع الطاقة بقيمة سوقية )

( 8485.8( مميار ريال سعودي وبحجم تداول )39.8وشركتين ، ثم قطاع التأمين بقيمة سوقية )

ية وبأحجام ( شركة ، ثم التشييد والبناء ثم الفنادق ثم النقل ثم الاعلام والنشر بقيم سوق26و) اً سيم

 ( شركة . 16-2من ) تداول مختمفة وبعدد شركات متفاوت
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    الاماراتي السوق الماليمبحث الثاني : واقع ال

ومختمف المالية  الأوراقأن السوق المالي الاماراتي ىو كأي سوق مالي تباع وتشترى بو    

، وىناك عدة مؤشرات وسوف نأخذ بعض منيا لبيان واقع السوق المالي الاماراتي الادوات والسمع 

 .قية (  وىم ) المؤشر العام ، عدد الشركات ، حجم التداول ، القيمة السو 

  (19جدول )

 (2014-2005مؤشرات السوق المالي الاماراتي لممدة ) 

 المؤشر العام السنوات 

 )وحدة(

عدد الشركات 

 )شركة(

 حجم التداول

 )سيم(

 القيمة السوقية 

 )مميون درىم(

2005 6839.97 89 509.87 839.68 

2006 4031.01 106 418 514.7 

2007 6016.21 120 554.33 824 

2008 2552.23 130 537.13 363.87 

2009 2771.56 133 243.49 404.7 

2010 2655.32 129 103.8 385.4 

2011 2341.42 128 67.8 346 

2012 2561.21 123 70.7 379 

2013 4313.56 120 244.5 646 

2014 4880.13 125 525.96 728 

 (2014-2005المالية والسمع ، التقارير السنوية لممدة )  الأوراق أةىي
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و عمي مما ىي( وحدة 6839.97الاعمى ليصبح )يشكل ن المؤشر العام ىو اك 2005 في سنة   

ما في سنة ، ا 2011طيمة مدة الدراسة ، ثم تدرج بالانخفاض حتى وصل الى اقل قيمة في سنة 

ربة ليصل الى قيمة مقا 2007( وحدة ، ثم عاد وارتفع في 2808.96ض بمقدار )نخففقد ا 2006

انخفض الى مستوى كبير ليصل  2008( وحدة  ، وفي سنة 777.76ناقصة  )  2005في سنة 

، 2009( وحدة  في سنة 2771.56)صل الى ي( وحدة  ، وارتفع بمستوى بسيط جدا ل2552.23)

، ووصل الى اقل 2010وحدة في سنة ( 2655.32وعاد وانخفض ايضا بمستوى بسيط ليصبح )

 2012( وحدة ، وارتفع بمستوى بسيط في 2341.42)إلى ة ليصل مستوى خلال مدة الدراس

وحدة  2000بما يقارب  2013( وحدة ، ثم ارتفع الى الضعف في سنة 2561.21ليصبح )

( 4580.13رتفاع ليصل الى )استمر بالا 2014( وحدة ، وفي 4313.56اضافية ليصبح )

    .وحدة

فكانت عمى  2009الى سنة  2005فاع من سنة بالارت تدرجفقد الشركات  دلعداما بالنسبة     

تدرج بالانخفاض الى الب 2010سنة ( شركة ، ثم بدأت 133، 130،  120،  106، 89التوالي )

( شركة ، ثم كانت في نياية المدة في 120،123،128،129فأصبحت عمى التوالي ) 2013سنة 

 2005كان في سنة فتداول اما بالنسبة لحجم ال ،( شركة 125ارتفعت لتصل الى ) 2014سنة 

، عاد وارتفع  اً ( سيم418ليصبح ) 2006في سنة  2005سيم ، وانخفض عن سنة أ( 509.87)

، وانخفض بمستوى  اً ( سيم554.33ليصبح ) 2005بمستوى اعمى بقميل من سنة  2007في 

ليصبح   2009، واستمر في ذلك في سنة  اً ( سيم537.13ليصبح ) 2008في سنة بسيط 

تدرج بالارتفاع في السنتين الاخيرتين  ، ثم 2012وتدرج لغاية سنة اً ( سيم243.49)
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اما بالنسبة ،   (1) اً ( سيم525.96، 244.5صبح عدد الاسيم )يعمى التوالي ل 2013،2014

 كالتالي : فيو  لتطور المؤشرات فيو 

 (20كما ىو مبين في الجدول رقم ):  ا: عدد الشركات 

 (20 جدول ) 

 (2014-2005في السوق المالي الاماراتي لممدة ) عدد الشركات

 )شركة(عدد الشركات  السنوات 

2005 89 

2006 106 

2007 120 

2008 130 

2009 133 

2010 129 

2011 128 

2012 123 

2013 120 

2014 125 

 (2014-2005المالية والسمع ، التقارير السنوية لممدة )  الأوراق أةىي

                                           

 .ماراتً وقع الرسمً لسوق المالً الاالم ((1
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كان  إذ( 2009،  2008، 2006،2007كات خلال السنوات الاربع الاولى )عدد الشر  ارتفع   

( اي نمت بالارتفاع بشكل 0.02،  0.08،  0.13،  0.19التوالي )  مىالارتفاع تدريجيا ع

 2011، 2010تدريجي خلال ىذه السنوات ، اما فيما بعد انخفضت في السنوات الاربع الاخرى )

،  -0.03،  -0.007،  -0.03التوالي ) مىمو فييا عكان معدل الن إذ( 2013،  2012، 

نموىا  عدد الشركات واصبح معدل ارتفعإذ اما في السنة الاخيرة خلال مدة الدراسة  (-0.02

 .( 0.14) 2014في

  (21جدول )

 (2014-2005وية لعدد الشركات في السوق المالي الاماراتي لممدة ) نمعدلات النمو الس

 )%(  سنويمعدل النمو ال السنوات

2005 - 

2006 19% 

2007 13% 

2008 8% 

2009 2% 

2010 -3% 

2011 -0.007% 

2012 -3% 

2013 -2% 

2014 14% 

 (20بالاستناد الى جدول  ) المصدر : من عمل الباحثة
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 : القيمة السوقية 5

ايضا مثلا  اً ذبذببين الارتفاع والانخفاض وبذلك كان معدل نموىا مت تذبذبت القيمة السوقية ما     

، حيث ان اقل قيمة وصل ليا كانت في  اً سالب اً وسنة يكون منخفض اً موجب اً مرتفع يكون في سنة

%( ، واعمى قيمة وصل ليا كانت في سنة 55-انخفض الى اكثر من النصف بمقدار ) إذ 2008

 %( .70ارتفعت بمقدار ) 2013

 ( 22 جدول )

 (2014-2005راتي لممدة )القيم السوقية في السوق المالي الاما

 )مميون ريال(القيمة السوقية  السنوات 

2005 839.68 

2006 514.7 

2007 824 

2008 363.87 

2009 404.7 

2010 385.4 

2011 346 

2012 379 

2013 646 

2014 728 

 (2014-2005المالية والسمع ، التقارير السنوية لممدة ) الأوراق أةىي
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  (23جدول )

 (2014-2005لممدة )وق المالي الاماراتي لمقيم السوقية في السالنمو السنوية معدلات 

 )%( معدل النمو السنوي السنوات

2005 - 

2006 -38% 

2007 0.6% 

2008 -55% 

2009 11% 

2010 -4% 

2011 -5% 

2012 9% 

2013 0.7% 

2014 12% 

 (22بالاستناد الى جدول ) المصدر : من عمل الباحثة

 



74 
 

ض حجم التداول في السنوات الست الاولى خلال مدة الدراسة اانخفنلاحظ :  حجم التداول  :2

كانت النتائج سالبة ف( اما في السنوات الاخرى 0.3كانت قيمتيا ) إذ 2007فيما عدا سنة 

( في سنة 0.04نمو مرتفع بقيم ) االثلاث الاخرى كان حجم التداول ذمنخفضة ، فيما السنوات 

ل في السوق المالي لو حجم التداو  وىي اعمى معدل وصل 2013( في ستة 2.45، ) 2012

 .2014( في سنة 1.15، و)الاماراتي 

  (24) جدول

 (2014-2005حجم التداول في السوق المالي الاماراتي لممدة )

 )سيم( حجم التداول السنوات 

2005 509.87 

2006 418 

2007 554.33 

2008 537.13 

2009 243.49 

2010 103.8 

2011 67.8 

2012 70.7 

2013 244.5 

2014 525.96 

 ( 2014-2005المالية والسمع ، التقارير السنوية لممدة ) الأوراق أةىي
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 (25جدول )

 (2014-2005معدلات النمو السنوية لحجم التداول في السوق المالي الاماراتي لممدة )

 )%(معدل النمو السنوي السنوات

2005 - 

2006 -18% 

2007 0.3% 

2008 -3% 

2009 -54% 

2010 -57% 

2011 -39% 

2012 4% 

2013 2.45% 

2014 1.15% 

 (24بالاستناد الى جدول ) المصدر : من عمل الباحثة

 : المؤشر العام 2

( في 0.4سبة عالية )ن( وعاد وارتفع ب-0.14بالنسبة ) 2006في سنة  المؤشر العام انخفض    

( ، ثم عاد -0.57انخفض الى اكثر من النصف بالنسبة ) 2008سنة  ، ثم في 2007سنة 

ا المؤشر انخفض فيي 2011،  2010، وفي السنتين (   0.08بالنسبة ) 2009وارتفع في سنة 

ارتفع فيما المؤشر العام بالنسبة  2012( ، وسنة -0.11( )-0.04العام بالنسبة عمى التوالي )



76 
 

ارتفع  2014سنة ( وفي 0.86مدة الدراسة بالنسبة ) ىي الاعمى خلال 2013سنة ( و 0.09)

 . (0.13كانت ) إذولكن بنسبة اقل من السنة السابقة 

  (26جدول )

 ( 2014-2005السوق المالي الاماراتي لممدة )المؤشر العام في 

 )وحدة( المؤشر العام السنوات 

2005 6839.97 

2006 4031.01 

2007 6016.21 

2008 2552.23 

2009 2771.56 

2010 2655.32 

2011 2341.42 

2012 2561.21 

2013 4313.56 

2014 4880.13 

 (2014-2005المالية والسمع ، التقارير السنوية ) الأوراق أةىي
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  (27جدول )

 (2014-2005معدلات النمو السنوية لممؤشر العام في السوق المالي الاماراتي لممدة )

 %()معدل النمو السنوي السنوات

2005 - 

2006 14%- 

2007 40% 

2008 57%- 

2009 8% 

2010 4%- 

2011 11%- 

2012 9% 

2013 89% 

2014 13% 

 (26بالاستناد الى جدول ) المصدر : من عمل الباحثة

 فيكون كالتالي: اما بالنسبة لتحميل المؤشرات عمى مستوى القطاعات في السوق المالي الاماراتي    
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كان اعمى قطاع في السوق المالي الاماراتي من  2005ة مدة الدراسة وىي سنة ففي بداي     

، وىو ايضا الاكثر  اً ( سيم26179357وصل الى ) إذحيث حجم التداول ىو قطاع الخدمات 

كان بالمرتبة الثانية فما من حيث المؤشر العام ( شركة ، أ24يث وصمت شركاتو الى )شركات ح

ويأتي بعده قطاع البنوك حيث اصبح حجم التداول فيو ( وحدة ، 6128.4صبح )إذ أ

وصل الى  إذ( شركة وبالمؤشر ىو الاعمى وحده فيو 22وبعدد شركات ) اً ( سيم2703522)

اصبح فيو إذ ( وحدة ، ثم اتى قطاع التأمين بالمرتبة الثالثة من حيث حجم التداول 7390.6)

( وحدة ، 5637.7مرتبة الثالثة بمقدار )وحل المؤشر العام التابع لو بال اً ( سيم13664448)

كان  إذ( شركة ، والقطاع الذي احتل المرتبة الاخيرة ىو قطاع الصناعات 22وبعدد الشركات )

( شركة ، 20وصمت الى ) إذقل في ىذه السنة اً  وبعدد شركات أ( سيم356450بحجم تداول )

 . 2005وبالنسبة لمقيمة السوقية لا تتوافر بيانات عنيا في سنة 

 (28) جدول 

 2005المؤشرات المالية بحسب القطاعات في السوق المالي الاماراتي لسنة 

 القطاعات

 

 حجم التداول 

 )سيم(

 عدد الشركات

 )شركة(

 المؤشر العام

 )وحدة(

 7390.63 22 2703522 البنوك

 6128.44 24 26179357 الخدمات

 5637.78 22 1364448 التأمين

 1045.91 20 356450 الصناعات

 2005لمالٌة والسلع ، التقارٌر السنوٌة ، لسنة الأوراق ا المصدر : هٌأة
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الاعمى من حيث القيمة السوقية في  ان القطاعبحسب الجدول الآتي  كانف 2006اما في سنة    

( مميار درىم اماراتي 41639990الى ) إذ وصلالسوق المالي الاماراتي ىو قطاع الصناعة 

( شركة ، ثم يأتي قطاع الخدمات بقيمة 23تحتل المرتبة الثانية فيو بعدد ) وبعدد شركات كانت

( 35( مميار درىم اماراتي وبعدد شركات ىي الاكثر في ىذه السنة وكانت )239294سوقية )

( شركة ، وكان 23( مميار درىم اماراتي وبعدد )211293شركة ، ثم قطاع البنوك بقيمة سوقية )

( مميار درىم 22469وصمت فيو الى ) إذالاخيرة من حيث القيمة السوقية  قطاع التأمين بالمرتبة

، اما من حيث عدد الشركات فكانت متساوية مع قطاع البنوك ، اما بالنسبة لممؤشر العام  اماراتي 

 . 2006لا تتوافر أي بيانات عنيما في سنة فوحجم التداول 

 (29) جدول

 2006سوق المالي الاماراتي لسنة المؤشرات المالية بحسب القطاعات في ال

 القطاعات

 

 القيمة السوقية

 )مميار درىم(

 عدد الشركات

 )شركة(

 23 2703522 البنوك

 23 26179357 الخدمات

 35 1364448 التأمين

 25 356450 الصناعات

 2006المالٌة والسلع ، التقارٌر السنوٌة ، لسنة  الأوراقالمصدر : هٌأة 
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 (30) جدول 

 2007ات المالية بحسب القطاعات في السوق المالي الاماراتي لسنة المؤشر 

 القطاعات

 

 القيمة السوقية

 (درىم ار)ممي

 عدد الشركات

 )شركة(

 22 292897 البنوك

 45 441226 الخدمات

 24 23082 التأمين

 29 67422 الصناعات

 2001المالٌة والسلع ، التقارٌر السنوٌة ، لسنة الأوراق المصدر : هٌأة 

قطاع الاعمى قيمة في السوق الكان  وبحسب الجدول المذكور آنفاً  2007نجد ان في سنة       

المالي الاماراتي ىو قطاع الخدمات وبذلك ىو الاعمى نسبة من بين القطاعات الموجودة في 

درىم اماراتي ،  ( مميار441226بمغت ) إذالسوق المالي الاماراتي من حيث القيمة السوقية 

( شركة ، ويأتي بعده قطاع البنوك بالقيمة 45بمغت ) إذلاعمى ايضا من حيث عدد الشركات وا

( 22بمغت )فقد درىم اما عدد الشركات المدرجة فيو ( مميار 292897السوقية حيث اصبحت ) 

درىم ، اما عدد  ( مميار67422القيمة السوقية فيو )بمغت  إذشركة ، ثم يأتي قطاع الصناعات 

( شركة ، واخيرا كان 29اصبحت ) إذكان بالمرتبة الثانية من بعد قطاع الخدمات فيو الشركات ف

درىم ، اما عدد  ( مميار23082ع التأمين إذ بمغت )بالمرتبة الاخيرة من حيث القيمة السوقية قطا

 .لا تتوافر بيانات عنيمافاما بالنسبة لحجم التداول والمؤشر العام  ( شركة ،24الشركات فيو )
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 (31)دول ج

 2008المؤشرات المالية بحسب القطاعات في السوق المالي الاماراتي لسنة 

 القطاعات

 

 القيمة السوقية

 درىم( ار)ممي

 عدد الشركات

 )شركة(

 25 153845800 البنوك

 48 147405600 الخدمات

 27 227757700 التأمين

 30 39844930 الصناعات

 2002ع ، التقارٌر السنوٌة ، لسنة المالٌة والسلالأوراق المصدر : هٌأة 

قطاع الاعمى من حيث القيمة الكان  بحسب الجدول المذكور آنفاً  2008نجد ان في سنة       

، اما 2007السوقية في السوق المالي الاماراتي ىو قطاع التأمين بعد ان كان الاقل فييا في سنة 

نسبة من بين القطاعات الموجودة في ( شركة وبذلك ىو الاعمى 27) فقد أصبحعدد الشركات فيو 

درىم اماراتي ، ( مميار 227757700ماراتي من حيث القيمة السوقية إذ بمغت )السوق المالي الا

درىم اما عدد ( مميار 153845800قطاع البنوك بالقيمة السوقية إذ اصبحت ) ويأتي بعده 

ن حيث عدد الشركات ، ثم يأتي ( شركة وىو القطاع الاقل م25بمغت )فقد الشركات المدرجة فيو 

درىم في حين الاعمى من  ( مميار147405600مة السوقية فيو )قطاع الخدمات حيث بمغت القي

( شركة  فيو كان بالمرتبة الثانية من بعد قطاع الخدمات حيث 48بمغت ) إذ حيث عدد الشركات

 إذوقية قطاع الصناعات ( شركة ، واخيرا كان بالمرتبة الاخيرة من حيث القيمة الس29اصبحت )

كانت بالمرتبة الثانية من بعد قطاع ف( مميون درىم ، اما عدد الشركات فيو 39844930بمغت )
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لا تتوافر بيانات فاما بالنسبة لحجم التداول والمؤشر العام  ( شركة ،30اصبحت ) إذلخدمات ا

 .عنيما

 (32) جدول

 2009الاماراتي لسنة  المؤشرات المالية بحسب القطاعات في السوق المالي 

 القطاعات

 

 القيمة السوقية

 (درىم ار)ممي

 عدد الشركات

 )شركة(

 25 152799246 البنوك

 50 149083590 الخدمات

 28 55480745 التأمين

 30 35338907 الصناعات

 2003المالٌة والسلع ، التقارٌر السنوٌة ، لسنة الأوراق المصدر : هٌأة 

قطاع الاعمى من حيث القيمة السوقية في السوق المالي الاماراتي الان ك 2009نجد في سنة       

فقد أصبحت ، اما عدد الشركات فيو 2008سنة  عد ان كان بالمرتبة الثانية فيىو قطاع البنوك ب

قل من القطاعات الاخرى  وبذلك ىو الاعمى نسبة من بين القطاعات ( شركة إذ كانت الأ25)

 ( مميار152799246بمغت ) إذ الاماراتي من حيث القيمة السوقية الموجودة في السوق المالي

( مميون 149083590إذ اصبحت ) درىم اماراتي ، ويأتي بعده قطاع الخدمات بالقيمة السوقية 

من حيث عدد  اً كثر عدد( شركة وىو القطاع الأ50يو بمغت )ما عدد الشركات المدرجة فدرىم أ

درىم وعدد  ( مميار55480745يمة السوقية فيو )بمغت الق إذالشركات ، ثم يأتي قطاع التأمين 
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( شركة ، واخيرا كان بالمرتبة الاخيرة من حيث القيمة السوقية قطاع 28بمغت )فقد الشركات فيو 

كانت بالمرتبة الثانية من فدرىم ، اما عدد الشركات فيو  ( مميار35338907إذ بمغت )الصناعات 

لا تتوافر فاما بالنسبة لحجم التداول والمؤشر العام ( شركة ، 30اصبحت ) إذبعد قطاع الخدمات 

 ( .32كما ىو مبين في جدول ) بيانات عنيما ، 

 (33)جدول 

 2010المؤشرات المالية بحسب القطاعات في السوق المالي الاماراتي لسنة 

 القطاعات

 

 القيمة السوقية

 درىم( ار)ممي

 عدد الشركات

 )شركة(

 24 156634971 البنوك

 30 174041960 الخدمات

 28 19501499 التأمين

 48 34891058 الصناعات

 2010لمالٌة والسلع ، التقارٌر السنوٌة ، لسنة الأوراق االمصدر : هٌأة 

كان قطاع الاعمى من حيث القيمة السوقية في بحسب المذكور آنفاً  2010نجد ان في سنة     

، اما عدد 2009ات بعد ان كان بالمرتبة الثانية  في سنة السوق المالي الاماراتي ىو قطاع الخدم

كان بالمرتبة الثانية من حيث عدد الشركات،  وبذلك ىو  إذ( شركة 30اصبحت )فقد الشركات فيو 

إذ الاعمى نسبة من بين القطاعات الموجودة في السوق المالي الاماراتي من حيث القيمة السوقية 

اصبحت إذ ماراتي ، ويأتي بعده قطاع البنوك بالقيمة السوقية درىم ا ( مميار174041960بمغت )
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( شركة وىو القطاع الاقل 24درىم اما عدد الشركات المدرجة فيو بمغت ) ( مميار156634971) 

( 34891058من حيث عدد الشركات ، ثم يأتي قطاع الصناعات حيث بمغت القيمة السوقية فيو )

( شركة وكانت الاعمى من حيث عدد الشركات ، واخيرا 48)مميون درىم وعدد الشركات فيو بمغت 

( مميون درىم ، 19501499بمغت )إذ كان بالمرتبة الاخيرة من حيث القيمة السوقية قطاع التأمين 

 ( . 33( شركة ، كما ىو مبين في جدول )28اصبحت ) إذاما عدد الشركات فيو 

كما سوف  (2014-2011من سنة  نلاحظ القطاعات اكثر تفصيلاف )2011اما في سنة     

ان القطاع الذي وصل الى اعمى من حيث القيمة ، اللاحقةول انلاحظ من خلال التحميل والجد

( مميار 156233وصمت الى ) إذالسوقية ىو قطاع البنوك في ىذه السنة بالسوق المالي الاماراتي 

، ويميو ( شركة 26بعدد شركات )( سيم و 9839درىم اماراتي ، وبحجم تداول كان بالمرتبة الثانية )

وباقل  اً ( سيم1755( مميار درىم اماراتي وبحجم تداول )85394قطاع الاتصالات بقيمة سوقية )

( مميار 18176( شركة ، ثم قطاع التأمين بقيمة سوقية )13عدد من حيث الشركات حيث تممك )

وصمت فيو الى إذ كات وبأعمى من حيث عدد الشر  اً ( سيم2129درىم اماراتي وبحجم تداول )

( مميار درىم اماراتي 10828( شركة ، ثم قطاع الاستثمار والخدمات المالية بقيمة سوقية )30)

 ( شركة ثم قطاع13( وكان بالمرتبة الثالثة في ىذه السنة وبعدد شركات )4007وبحجم تداول )

قيم سوقية عمى التوالي ثم قطاع السمع الاستيلاكية بالطاقة وقطاع الصناعة والخدمات ثم النقل 

( مميار درىم اماراتي وبحجم التداول عمى التوالي 3701،  5725، 8429، 9410، 10440)

 10،  2،  10( سيم ، وبعدد الشركات عمى التوالي ) 90،  3441،  793،  1737،  3744)

 ، ولا تتوافر البيانات عن المؤشر العام .( شركة  18،  4، 
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 (34) جدول

 2011مالٌة بحسب القطاعات فً السوق المالً الاماراتً لسنة المؤشرات ال

 القٌمة السوقٌة  القطاعات 

 )ملٌار درهم اماراتً (

 حجم التداول 

 )سهم(

 عدد الشركات 

 )شركة(

 26 4233 156233 قطاع البنوك 

 30 2123 12116 قطاع التأمٌن 

 13 12466 22131 قطاع العقار

 10 3144 10440 قطاع الطاقة

 5 1155 25334 قطاع الاتصالات 

 4 3431 5125 قطاع النقل 

 13 4001 10222 قطاع الاستثمار والخدمات المالٌة

 2 1131 3410 قطاع الصناعة

 12 30 3101 قطاع السلع الاستهخكٌة

 10 133 2423 قطاع الخدمات

 2011المالية والسمع ، التقارير السنوية لسنة الأوراق  ىيأة

كان القطاع الاعمى من حيث القيمة السوقية في  وبحسب الجدول الآتي إذ 2012سنة  اما في   

( 10262( وبحجم تداول )178979السوق المالي الاماراتي ىو قطاع البنوك حيث وصل الى )

( شركة ، ثم يأتي قطاع الاتصالات بقيمة سوقية 26وبعدد شركات وصمت بالمرتبة الثانية ) اً سيم

( شركات 5وبعدد شركات ) اً ( سيم2109رىم اماراتي وبحجم تداول وصل الى )( مميار د87662)

( مميار درىم اماراتي وبحجم تداول ىو الاعمى في ىذه 41217، ويميو قطاع العقار بقيمة سوقية )

( شركة ، ثم قطاع التأمين 22وبعدد شركات ) اً ( سيم23138السنة حيث وصمت الاسيم الى )
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وبأعمى عدد من حيث  اً ( سيم2964ميار درىم اماراتي وبحجم تداول )( م16327بقيمة سوقية )

شركة ، ثم قطاع الاستثمار والخدمات المالية بقيمة ( 30وصمت عددىا فيو الى ) إذالشركات 

( شركات ، ثم قطاع 9و) اً ( سيم5611( مميار درىم اماراتي وبحجم تداول )13533سوقية )

(  2( سيم ، وبشركتين )3036درىم اماراتي وبحجم تداول )( مميار 11436الطاقة بقيمة سوقية )

وىي الاقل في ىذه السنة بالسوق المالي الاماراتي ، ثم الصناعة ثم الخدمات ثم النقل ثم السمع 

( مميار  4997،  7275،  8100،  9529السوقية عمى التوالي ) إذ كانت قيمياالاستيلاكية  

، وبعدد شركات عمى  اً ( سيم 572،  5393،  3200،  1038درىم وبحجم تداول عمى التوالي )

 ( شركة ، ولا تتوافر بيانات عن المؤشر العام . 10،  4،  9،  18التوالي ) 
 (35) جدول

 2012المؤشرات المالٌة بحسب القطاعات فً السوق المالً الاماراتً لسنة 

 القٌمة السوقٌة  القطاعات 

 )ملٌار درهم اماراتً (

 حجم التداول 

 )سهم(

 عدد الشركات 

 )شركة(

 26 10262 112313 قطاع البنوك 

 30 2364 16321 قطاع التأمٌن 

 22 23132 41211 قطاع العقار

 2 3036 11436 قطاع الطاقة

 5 2103 21662 قطاع الاتصالات 

 4 5333 1215 قطاع النقل 

 3 5611 13533 قطاع الاستثمار والخدمات المالٌة

 12 1032 3523 قطاع الصناعة

 10 512 4331 قطاع السلع الاستهخكٌة

 3 3200 2100 قطاع الخدمات

 2012المالية والسمع ، التقارير السنوية لسنة الأوراق ىيأة 
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 (36) جدول     

 2013المؤشرات المالٌة بحسب القطاعات فً السوق المالً الاماراتً لسنة 

 القٌمة السوقٌة  القطاعات 

 راتً ()ملٌار درهم اما

 حجم التداول 

 )سهم(

 عدد الشركات 

 )شركة(

 26 10262 646210 قطاع البنوك 

 30 2364 16303 قطاع التأمٌن 

 11 23132 35464 قطاع العقار

 2 3036 15152 قطاع الطاقة

 5 2103 315352 قطاع الاتصالات 

 4 5333 12404 قطاع النقل 

 10 5611 35415 قطاع الاستثمار والخدمات المالٌة

 15 1032 15252 قطاع الصناعة

 10 512 6554 قطاع السلع الاستهخكٌة

 2 3200 10132 قطاع الخدمات

 2013المالية والسمع ، التقارير السنوية لسنة الأوراق  ىيأة

كان قطاع البنوك في المقدمة من حيث إذ  وبحسب الجدول المكور آنفاً  2013اما في سنة     

وكان بالمرتبة الثانية من حيث حجم  ( مميار درىم اماراتي ،646270اصبحت ) ذإ القيمة السوقية

( 26شركات ووصمت الى )العدد وبالمرتبة الثالثة من حيث  اً ( سيم35198وصل الى ) إذالتداول 

( 3514( مميار درىم اماراتي ، وبحجم تداول )315958شركة ، ثم الاتصالات بقيمة سوقية ) 

( مميار درىم اماراتي وبحجم  95464كة ، ثم قطاع العقار بقيمة سوقية )( شر 5وبعدد شركات )

( شركة ، ثم قطاع الاستثمار 11و) اً ( سيم81642وصل الى ) إذ اً تداول ىو الاعمى اسيم

 اً ( سيم19215( مميار درىم اماراتي وبحجم تداول )35475والخدمات المالية بقيمة سوقية )
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( 7457( مميار درىم وبحجم تداول )16309بقيمة سوقية ) ( شركات ، ثم قطاع التأمين10و)

( شركة وىي الاعمى في ىذه السنة في السوق المالي الاماراتي ، ثم قطاع الصناعة 30و) اً سيم

( شركة ، ثم قطاع 15و) اً ( سيم2389( مميار درىم اماراتي وبحجم تداول )15258بقيمة سوقية )

بشركتين ( و 2) اً ( سيم6880ىم اماراتي وبحجم تداول )( مميار در 15158الطاقة بقيمة سوقية )

قل من حيث عدد الشركات في ىذه السنة ، ثم النقل ثم الخدمات ثم السمع الاستيلاكية فقط وىي الأ

( وبحجم تداول عمى التوالي 6554،  10738،  12404كانت قيميم السوقية عمى التوالي ) إذ

( شركة ، ولا تتوافر بيانات عن  10،  8،  4ت )وبعدد شركا اً سيم(  78،  4507،  17798)

 المؤشر العام .

 لبنوك احتل المرتبة الاولى من حيث، كان قطاع االآتي وبحسب الجدول 2014اما في سنة    

 اً ( سيم46975وبحجم تداول) درىم اماراتي( مميار 376879وصمت الى ) إذالقيمة السوقية 

وبحجم تداول  درىم اماراتي( مميار 131961وقية )( شركة ، ثم قطاع العقار بقيمة س24و)

درىم ( مميار 109612( شركة ، ثم قطاع الاتصالات بقيمة سوقية )12و) اً ( سيم111752)

( شركات ، ثم قطاع الاستثمار والخدمات المالية بقيمة 5و) اً ( سيم2358وبحجم تداول ) اماراتي

( شركة ، ثم قطاع التأمين 11( و)220899ي وبحجم تداول )درىم امارات( مميار 32684سوقية )

( شركات ، ثم 10( سيم و)3428وبحجم تداول ) درىم اماراتي( مميار 15301بقيمة سوقية )

 اً ( سيم8087وبحجم تداول )درىم اماراتي  ( مميار12046قطاع السمع الاستيلاكية بقيمة سوقية )

وبأحجام تداول مختمفة وبعدد شركات  ( شركة ، ثم النقل ثم الطاقة ثم الخدمات بقيم سوقية11و)

 ( شركة  ، ولا تتوافر بيانات عن المؤشر العام .11-2متفاوتة من )
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 (37) جدول

 2014المؤشرات المالية بحسب القطاعات في السوق المالي الاماراتي لسنة 

 القيمة السوقية  القطاعات 

 )مميار درىم اماراتي( 

 حجم التداول 

 )سيم(

 عدد الشركات 

 ركة()ش

 24 10262 646270 قطاع البنوك 

 30 2964 16309 قطاع التأمين 

 12 23138 95464 قطاع العقار

 2 3036 15158 قطاع الطاقة

 5 2109 315958 قطاع الاتصالات 

 4 5393 12404 قطاع النقل 

 11 5611 35475 قطاع الاستثمار والخدمات المالية

 14 1038 15258 قطاع الصناعة

 11 572 6554 السمع الاستيلاكيةقطاع 

 10 3200 10738 قطاع الخدمات

 2014 المالية والسمع ، التقارير السنوية لسنة الأوراق أةىي
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 سوف يتم تقسيم السوق المالي الاماراتي الى بورصتين ، بورصة ابوظبي ، وبورصة دبي .و    

 بوظبي أ: بورصة اولا

، وبحسب ىذا  2000( لسنة 3الية بموجب القانون رقم )بوظبي للأوراق المأبورصة  نشأت    

لممارسة  ةاللازم كافة مور الرقابة والتنفيذأصية مستقمة ماليا واداريا وبالقانون فأنيا تتمتع بشخ

، واليدف منيا اتاحة فرصة لممستثمرين حتى يتم  15/11/2000اعماليا ، وقد تم افتتاحيا في 

فضلا قتصاد الاماراتي ، لاالمالية ، وبما يعود لمصمحة ا الأوراق استثمار مدخراتيم من الاموال في

ذلك فأنيا تضمن الدقة في المعاملات وسلامتيا ،والتعامل بيا ضمن قوى السوق حتى تحدد  عن

دلة بما تضمن الرقابة انيا تقوم بتنمية الاسس السميمة والعا فضلا عنالمالية ،  الأوراقالاسعار في 

و المدخرات الى القطاعات ، وكذلك نشر الوعي الاستثماري حتى يضمن توجيل التداو  عمى عمميات

المالية  الأوراق، تقسم يق الاستقرار المالي والاقتصادي ، وبيذا فأنيا تسيم في تحق المنتجة

 :(1)انواع  ةالمالية الى ثلاث للأوراقالمتداولة في بورصة ابو ظبي 

مال لغرض تمويل اللاسيم عندما تحتاج الى رأس ا بإصدارتقوم الشركة عادة : الاسيم : 0

 تصبح ليم ممكية في رأس المال كل سيمو ، والمستثمرون الذين يشترون الأنشاطيا او التوسع في

وبذلك يمكن ان تعرف الاسيم بأنيا حصة الممكية في الشركة المصدرة حسب حصتو في الشركة ، 

و ، وتزداد ممكية ح الشركة بحسب حصتبابيذا يحق لو الحصول عمى جزء من أر ليا ، وىو 

من الشركة ، وبالتالي تزداد مشاركتيم في القوانين ومن ثم  المستثمرين كمما تزداد الاسيم المشتراة

التأثير عمى اداء الشركة واسعار اسيميا في السوق ، ولكن لو المطالبة باسترجاع قيمة اسيمو فيما 

 تثمار والتداول في الاسيم وىي :لاس كة تمارس نشاطيا ، وىناك مزاياتزال الشر 

                                           

 www.ADf.ae.وقع الرسمً لبورصة ابوظبًالم (         (1
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 أ  : تعمل عمى زيادة رأس مال الشركة 

 من فبل الشركة وىو السبب الرئيس ن عمى دخل من خلال الارباح الموزعةب: يحصل المستثمرو 

 لمعظم المستثمرين .

لتي ة االسنوينصف بتعيد بدفع الفائدة السنوية أو ىي اداة دين تقوم الجية المصدرة  السندات : :5

تاريخ الاستحقاق  وتقوم بسداد قيمة السند حسب تاريخ محدد ايضا يسمىتحدد في عقد الاصدار ، 

في الشركة وبذلك لا يتمتع بحقوق الممكية ، اما مزايا  اً صاحب السند مساىم ، وبذلك لا يعد

 الاستثمار في السندات فيي :

 أ: سيولة حصول الشركة عمى التمويل المناسب .

 الشركة عمى التوسع والنمو . ب: تساعد

 من الحصول عمى دخل ثابت بغض النظر عن اداء الشركة . ج: تض

و سمة من عقب في تداوليا المؤشرات والسمع أىي ورقة مالية تت : صندوق المؤشرات المتداولة :2

وال سيم يمكن ان تباع وتشترى طمن الصناديق التقميدية باستثناء أن الأالاصول ، ويشابو الكثير 

اليوم مثل السيم الموجود في البورصة عن طريق وسيط  ، وسعره يتغير باستمرار ، ويتمتع بسيولة 

للأفراد المستثمرين  اً مناسب اً عالية ورسوم منخفضة مقارنة مع الصناديق الاخرى ، مما يجعمو اختيار 

 ، ولديو مزايا يتمتع بيا وىي :

 موال عند امتلاكيا .المستثمرين امكانية توظيف الا أ : يجعل لدى

 ب : القدرة عمى البيع والشراء .

 ج : ذات نفقات منخفضة مقارنة مع غيرىا من الصناديق .
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ذات نظام ضخم ومجيز بتقنيات حديثة التي يتم من المالية  للأوراقبورصة ابو ظبي بما ان و   

ن دو ىم الوسطاء المعتم ىذا النظام المالية ومستخدمو الأوراقوتسوية خلاليا ايداع وتسجيل وتداول 

و ظبي تسممة من قبل المستثمرين ، ولذلك تتألف بورصة أبحتى يتم تنفيذ اومر البيع والشراء الم

 :(1)ىي  ( عناصر و 5المالية من ) للأوراق

بو ظبي ، والخطوة الاولى التي ىو العنصر الرئيس في بورصة أ أ: مسجل الشركات المدرجة :

الى الشركة لغرض التحقق  الأوراقتداول في البورصة ىو تقديم شيادة يقوم بيا المستثمر لغرض ال

من ممكيتو ، لغرض الحصول عمى رقم المستثمر ، ويحق لو التوجو الى قسم الودائع والتسوية 

 والمقاصة في البورصة لتقديم شيادة ممكية .

 للأوراقبو ظبي في بورصة االعنصر يتم تنفيذ عمميات التداول  من خلال ىذا ب : الوسطاء  :

 لأوامرالمالية عن طريق الوسطاء المعتمدين فييا ، لغرض تنفيذ عمميات البيع والشراء طبقا 

العملاء ، وفقط مسموح لموسطاء التداول في البورصة حتى تعمل عمى ضمان مراقبة البورصة 

ول سميمة ، وىناك قواعد وقوانين صارمة يتم اعتمادىا من قبل الوسطاء حتى تكون عمميات التدا

ويخضع الوسطاء لتدريبات مكثفة لتمكنيم من استخدام البرامج والانظمة في بورصة ابو ظبي بكل 

 دقة وكفاءة  .

المالية مجيز بأحدث برمجيات  للأوراقان نظام التداول في بورصة ابو ظبي ج : نظام التداول : 

ات التداول ، وعادة يقوم الكادر الحاسوب التي تقوم بالعمميات حيث قياميا معا لغرض تنفيذ عممي

، ومن خلاليا يرتبط النظام بأجيزة طرفية يستخدميا الوسطاء  باستمرارالفني بصيانة النظام 

                                           

 www.ADF.ae .وقع الرسمً لبورصة ابوظبًالم (         (1
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،  في عمميات التداولكافة لغرض الدخول الى عمميات البيع والشراء حتى يتم ادراج التغيرات 

 وىناك سمسمة من العمميات المنفذة من قبل النظام وىي :

 مر الطابع الزمني أوا. 

 .ترتيب الأوامر حسب سعرىا والأولوية الزمنية 

 .ترتيب الأوامر طبقاً لمنوع 

 .تقسيم السوق إلى جانبين بيع وشراء 

 تخصيص مقدار لكل أمر . 

 العثور عمى الأوامر المشابية . 

 )تنفيذ وتعبئة الأوامر )التداولات . 

 إيقاف التداول . 

 تعميق التداول . 

 لتداول إلى المقاصةتحويل بيانات ا . 

ويعمل النظام عمى تنفيذ العمميات فورا بمجرد ادخاليا الى النظام ، ولان النظام مرتبط بنظام    

المالية يتم تحويميا من البائع الى المشتري بمجرد ان تكتمل عممية  الأوراقالمقاصة فأن ممكية 

 التداول .

الرابع من عناصر بورصة ابو ظبي  ىو العنصر د: مركز الايداع والمقاصة والتسوية :

، فيقوم البائع بعرض المالية ، والمقاصة ىي المرحمة الاخيرة من عمميات التداول  للأوراق

 الأوراقحدث نقل ممكية السعر المتفق عميو ، ويالمالية ( الى المشتري ب الأوراقالسمعة ) 
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بنظام  اً ة الآلي ، ويكون مرتبطالمالية من البائع الى المشتري ، وتنفذ عن طريق نظام المقاص

عمميات التداول وتسوية  التداول ويعمل الربط بين النظامين ) المقاصة والتداول ( لتنفيذ

 الاموال. 

ىي مكان مخصص في بورصة ابو ظبي للأوراق المالية حتى يتم من  ه: قاعة التداول :

صص لمعامة ، توجد في خلاليا اجتماع المستثمرين مع الوسطاء وىناك جزء من القاعة مخ

القاعة شاشات لعرض تفاصيل التداولات وىناك شاشات لبث الاخبار ، كما وتحتوي عمى 

سيل عمميات التداول ، وترتبط ي تكون مجيزة بحواسيب طرفية حتى تمكاتب الوسطاء الت

 الاجيزة الطرفية بمكاتب الوسطاء بنظام التداول الذي يعالج نظام التداولات طبقا للأوامر

( قطاعات وكل قطاع لدية عدد  من 5نجد ان بورصة ابوظبي تتكون من )و، المدخمة 

 :(1)ىيالشركات و 

 : قطاع البنوك .1

 : قطاع الصناعة .2

 : قطاع الخدمات .3

 : قطاع التأمين .4

  : قطاع العقار .5

 

                                           

 .www.ADF.aeوقع الرسمً لبورصة ابوظبً الم (         (1
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 : بورصة دبي ثانياً 

 14ة مستقمة بموجب قرار رقم كمؤسسة عامة ذات شخصيالمالية  للأوراق تأسست بورصة دبي    

بتحويل  بإقرارقام المجمس  2005، وفي سنة  3/2000/ 26في  انشاطي ت، وبدأ 2000لسنة 

مميارات  8مميارات درىم كانت مقسمة عمى  8رأس مال  يورصة دبي الى شركة مساىمة عامة ذب

صة دبي المالية في تم ادراج بور  3/2007/ 7ب العام اقبالا واسعا وفي سيم ، وقد شيد الاكتتا

نجحت بورصة دبي بشكل سريع حتى وصمت الى مكانة جيدة ( ، (DFMرمز تداول )  اتذالسوق 

من  لك، وذ اً محمي اً متميز  اً مركز  وصفيابعمى المستوى المحمي  ، وقامت بتعزيز جيودىا في السوق 

 الأوراقف تداول يعمل كسوق ثانوي بيدخلال توفير احتياجات المستثمرين المحمين والاجانب ، 

، وتتداول بجميع الادوات التي يقبميا السوق الشركات المساىمة العامة  بإصدارىاالمالية التي تقوم 

، وتعد بورصة دبي اول سوق مالي يتم طرح اسيمو للاكتتاب في الشرق الاوسط ، مما يعكس في  

وافق مع الشريعة ، وأول سوق متفي مجال تخصص المؤسسات الحكومية ان حكومة دبي رائدة 

كبورصة عالمية في دولة الامارات  2005بورصة ناسداك دبي في  تالاسلامية عالميا ، ثم افتتح

وتتعامل بالأدوات المالية المتمثمة بالأسيم ومشتقات الاسيم ، كما يمكن ادراج وتداول صناديق 

دبي ومن خلال تم دمج بورصة دبي مع بورصة ناسداك  2010الاستثمار المشتركة ، وفي عام 

ىذا الدمج تم نشوء قوة ديناميكية في الاسواق المالية ، وعممت عمى تسريع وصول المستثمرين الى 

( حتى يتم التداول NINالاسيم المدرجة في بورصة دبي وناسداك دبي عن طريق رقم المستثمر )

رصة دبي لييأة ختمفتين ، حيث ان بو بسيولة عبر البورصتين ، وتخضع كمتا البورصتين لجيتين م

المالية والسمع ، وبورصة ناسداك دبي لمعايير دولية من قبل سمطة دبي لمخدمات المالية ،  الأوراق
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يين وكونيما اصبحتا مركز جذب لممستثمرين ادت الى تأسيس مركز حيوي لممستثمرين المحم

 .  (1)مؤسسات والاجانب سواء كانوا افراد أم

في بورصة دبي وبورصة ناسداك دبي ، فيتعين عمى المستثمر  اً دموحكان  إذوبالنسبة لمتداول    

الحصول عمى رقم المستثمر الموحد وىو رقم يمنح لممستثمر ويعطي الحق لو في التداول في 

بورصة دبي وبورصة ناسداك دبي ، ويستخدم ىذا الرقم لغرض نظام المقاصة الالكتروني ، 

مستثمر الى مستثمر اخر عندما يقوم بالبيع او الشراء ، من المالية الادوات  تنتقلوبواسطتو ايضا 

توجو الى احدى شركات الوساطة لفتح حساب التداول ، ويجوز الوبعد حصولو عمى الرقم يقوم ب

فتح عدة حسابات وبأرقام مختمفة لدى الوسطاء المعتمدين ولكن عمى ان يكون برقم مستثمر واحد 

لمعتمد في بورصة دبي وبورصة ناسداك دبي بعمميات خاص بالمستثمر نفسو ، ويقوم الوسيط ا

واوامر البيع والشراء وىناك قائمة من الانظمة والقوانين تطبق عمى الوسطاء لضمان سلامة التداول 

 والسرعة والدقة في عمميات التداول ، وبمجرد الانتياء من اختيار شركات وساطة يقوم بمتابعة

وبورصة ناسداك دبي من خلال الشاشات في قاعة التداول دبي المالية المدرجة في بورصة  الأوراق

 .سوق م، ويمكن التداول عن طريق النت من خلال التسجيل لغرض المتابعة الفورية ل

جييزات التكنولوجية ، وتوجد فييا حدث التسبة لقاعة التداول في بورصة دبي تحتوي عمى أوبالن   

بورصة ناسداك دبي ، وقد يتداول المستثمر بنفسو او مكاتب لموسطاء المعتمدين في بورصة دبي و 

ممثل ينوب عنو خلال جمسة التداول ) وىي المدة التي يكون فييا ادخال او الغاء او تعديل الاوامر 

بالضبط ( ، صباحا  10 – 9:30وتنفيذ العمميات وتقسم الى جمسة ما قبل الافتتاح وتكون مدتيا ) 

( ، ويمكن التداول عن طريق  ظيرا بالضبط 2 – 10دتيا ) وجمسة التداول المستمر وتكون م

                                           

 . www.dfm.aeالموقع الرسمي لبورصة دبي  (1(

http://www.dfm.ae/
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الانترنيت وىو حل يواكب التطورات لتمبية احتياجات المالية لممستثمر ، ويمكن لممستثمر التداول 

في بورصة دبي وبورصة ناسداك دبي في اي مكان في المنزل او المكتبة ، وتمكنو من الحصول 

ار الساعة وبذلك يكون التداول سيل وسريع ، وىناك موقع عمى معمومات الخاصة بالسوق عمى مد

الالكتروني لبورصة دبي للاطلاع عمى التداولات والاسعار اليومية واحجام التداول 

(WWW.dfm.ae)  وىناك موقع ايضا لبورصة ناسداك دبي(WWW. Nasdaqdubia.com) 

المالية في بورصة ابو ظبي من حيث  للأوراقالمالية المتداولة فيي مماثمة  للأوراقاما بالنسبة   

الاسيم والسندات ولكن في بورصة دبي وناسداك دبي تتعامل بالصكوك وىي اداة مالية عبارة عن 

تخضع  سندات تتفق مع قواعد الشريعة الاسلامية وتختمف عن السندات العادية من حيث انيا لا

ن اصحابيا الراغبين بالاستثمار فييا والذي يحدد مسبقا ، وانما يتم جمعيا ملمعدل فائدة مضمون 

يقدم الاموال لو في وقت الشراء وانما يتم تقديم الاموال ليم بعد توظيفيا  بموجب عقد معين ، ولا

كمتا البورصتين ، وقابمة لمتداول في كمتاىما ايضا ، وان في رىا يتوففي اصول معينة ، تقوم ب

ي داخل البورصة ، اما بورصة ناسداك دبي الصكوك المدرجة في بورصة دبي قابمة لمتداول ف

 .(1)يمكن تداول الصكوك خارج البورصة ف

 الأوراق أةما انيا بورصة رائدة وخاضعة ليين في بورصة دبي فبيالمعتمد لممتعاممينما بالنسبة ا     

نيا من شأ وفق معاييرعمى المالية والسمع في دولة الامارات ، فمذلك يتم اختيار المتعاممين فييا 

سوق المستثمرين ، والشركات ل قائمة من المتعاممين في حماية حقوق المستثمرين فييا ، تشم

دور اساسي في السوق بالمدرجة فييا والوسطاء  ومؤسسات الحفظ الامين ، والجميع يقومون 

  المالية كما ىو موضح في الشكل التالي :

                                           

 .www.DFM.aeرسمً لبورصة دبً وقع الالم (1(
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 المتعاممون في بورصة دبي  (1الشكل )

 

 www. DFM.aeالمصدر : 

    

يخص اىم المؤشرات المالية فالمؤشر : ىو اداة استثمارية ذات قيمة تعطي لممستثمر  اما فيما     

لاستثمارية السميمة ، وىناك عن اداء الشركات حتى يتم اتخاذ القرارات ا اً صورة اكثر وضوح

 بي وىما :ن يعبران عن الشركات المدرجة في بورصة دبي وبورصة ناسداك دمؤشران ماليا

  ( DFMأ: المؤشر العام لبورصة دبي  )

التي تحصل في اسعار اسيم الشركات المدرجة في بورصة دبي كافة ىو مؤشر يقيس التغيرات    

 اً ندما ترتفع اسعار الاسيم في بورصة دبي، ويكون سالبع اً ، ويتم احتسابو يوميا ، فيكون موجب

 يضا .عندما تنخفض اسعار الاسيم في بورصة دبي ا
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  مؤشر ناسداك دبي الامارات اسيم ب: 

دبي ،  مدرجة في بورصة دبي وبورصة ابو ظبي للأوراق المالية وبورصة ناسداك شركة ( 50)   

عمى الاستثمار الاجنبي ، وتضم عددا من اكبر يا نفتاحويتم اختيار الاسيم لسيولتيا العالية وا

 الشركات في مجمس التعاون الخميجي مثل :

 موانئ دبي العالمية المدرجة في بورصة ناسداك دبي .: 1

 : شركة اعمار العقارية ، وىي من اكبر الشركات العقارية في العالم والمدرجة في بورصة دبي .   2

 ولكل قطاع عدد معين من الشركات( قطاعات بمختمف المجالات 9تتكون بورصة دبي من )و    

 :(1) ىيو 

 : قطاع البنوك 1

 ستثمار والخدمات المالية .: قطاع الا2

 : قطاع التأمين .3

 : قطاع العقارات .4

 : قطاع النقل .5

 : قطاع مواد البناء .6

 : قطاع السمع الاستيلاكية .7

 : قطاع الاتصالات .8

 : قطاع المرافق العامة .9

 

                                           

 .   ww.Dfm.aeوقع الرسمً لبورصة دبًالم (1(
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 الفصل الثالث 

 تطوير الاسواق المالية فيمحفظة المالية القياس اثر تدفقات 

-5002لممدة ) )السعودية ، الامارات( تارةلمدول المخ

5002) 

 تمييد 

في الاسواق المالية نجد ىناك عدة استثمارات ومن اىم ىذه الاستثمارات استثمارات المحفظة    

ودي فيناك سنوات كان معدل النمو المالية ، وتباينت ىذه الاستثمارات في السوق المالي السع

%( ، في حين في 3.05(  وكان ىناك ) 1.07(  وىناك ) %33لاستثمارات المحفظة المالية ) 

%( 52%( وىناك سنوات )1.20السوق المالي الاماراتي ارتفعت معدلات النمو بشكل اكبر )

%( وبذلك تزداد وتنخفض بحسب استثماراتيا ، 12%( وسنة كان معدل النمو فييا )44)

وقية ، حجم التداول ، المؤشر العام ( ، ، القيمة السواستخدمنا المؤشرات المالية ) عدد الشركات 

لاستخراج النتائج بين القياسي عن طريق برنامج احصائي معين الاقتصاد  باستخدامقمنا و 

المؤشرات السابقة وبين استثمارات المحفظة المالية وجعل المؤشرات كالمتغير تابع واستثمارات 

ي بنوعين الانحدار الخطي ، والانحدار المحفظة كالمتغير مستقل ، واستخدمنا البرنامج الاحصائ

   R2    ،F ،tغير الخطي ) الموغاريتم ، ونصف لوغاريتم ( ، ومن خلال قيم بعض المؤشرات 

معرفة فيما اذا كانت العلاقة بين المؤشرات المالية واستثمارات المحفظة علاقة معنوية حقيقة  تتم 
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ختلاف الارقام فقط ابنفسو لطريقة االسوقين بوتم تطبيق ذلك في  او العكس ضعيفة غير معنوية ،

 ، وسوف نبين ذلك في بالتفصيل لاحقا في الفصل ، ويحتوي الفصل الثالث عمى مبحثين :

 

-2005لممدة )تطوير السوق المالي السعودي  فيول : قياس اثر المحفظة المالية المبحث الا

2014). 

 

-2005لممدة )طوير السوق المالي الاماراتي ت في المالية المبحث الثاني : قياس اثر المحفظة

2014 ). 
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تطوير السوق  فيقياس اثر المحفظة المالية المبحث الاول : 

 (5002-5002لممدة ) المالي السعودي

 اولا : استثمارات المحفظة المالية في السوق المالي السعودي

 السعودي كما ىي في الجدول  فظة المالية في السوق الماليمحاستثمارات الصافي نجد ان    

(38: ) 

كانت استثمارات المحفظة المالية  2005ان في سنة (  38ادناه جدول ) نجد بحسب الجدول    

رتفعت بمستوى فقد ا 2006ن ريال سعودي ، اما في سنة ( مميو 350.406في السوق السعودي )

 تكانف 2007اما في سنة  %(  ،33( مميون ريال وبمعدل نمو سنوي مقداره ) 11984.6لتصبح )

 تكانفايضا  2009و 2008( مميون ريال، اما في سنة -20521ناك استثمارات خارجة بمقدار )ى

( مميون ريال ، اما في سنة -75520( )-4116ىناك استثمارات خارجة بمقدار عمى التوالي )

معدل ( مميون ريال وب56828عادت واصبحت ىناك استثمارات داخمة بمقدار )فقد  2010

ارتفعت بمستوى بسيط لتصل الى فقد  2011، اما في سنة  2006% ( عما ىو عميو في 3.74)

( 11941)الىانخفضت لتصل  2013% ( ، وفي سنة 0.05( مميون ريال وبمعدل نمو )60174)

%( الى ما يقارب قيمتيا 80مميون ريال استثمارات المحفظة المالية الدولية  وبمعدل نمو سنوي )

( 24773ارتفعت بمستوى بسيط جدا لتصل الى )فقد  2013، اما في سنة  2006في سنة تقريبا 

فقد بمغت اعمى قيمة ليا خلال  2014%( ، اما في سنة 1.07مميون ريال  وبمعدل نمو سنوي )

 %(3.05ون ريال وبمعدل نمو سنوي )( ممي100426( فأصبحت )2014-2005مدة الدراسة )
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  (38جدول )

 (2014-2005لممدة ) فظة المالية في السوق المالي السعوديحمال استثماراتصافي 

ظة المالية في فحماستثمارات الصافي  السنوات

 السوق المالي السعودي ) مميون ريال (

2005 350.406 

2006 11984.6 

2007 20521- 

2008 6114- 

2009 75520- 

2010 56828 

2011 60179 

2012 11941 

2013 24773 

2014 100426 

 (2014-2005ميزان المدفوعات السعودي لممدة )
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 ثانيا : قياس اثر استثمارات المحفظة المالية عمى السوق المالي السعودي 

ق احصائية لقياس اثر المحفظة المالية الدولية عمى تطوير الاسواق ائسوف يتم استخدام طر    

الثاني ) المؤشر العام ، عدد الشركات ،  في الفصل المذكورة سابقاً فتم اخذ المؤشرات ،  المالية

وىي المتغير  مع استثمارات الحافظة المالية اً حجم التداول ، القيمة السوقية ( وجعميا كالمتغير تابع

ق ائواستخدام طر  الدولية ظة الماليةفحممع استثمارات ال ةكل مؤشر عمى حد المستقل ، وتم اخذىم 

الموغاريتم ونصف خطي ) الكالانحدار الخطي وغير  ،مخصص لذلك  ةقياسية وبرنامج احصائي

  :سوف تكون كالتالي( و تم ير الوغ

 : المؤشر العام 0

نجد ان العلاقة بين استثمارات المحفظة المالية الدولية والمؤشر العام في السوق المالي     

 ة :(  وبحسب المعادلة التالي-0.54السعودي علاقة سالبة وتتأثر بشكل سالب بمقدار )

Index= 3.001-0.54 Portfolio 

،   ضعيفة وغير معنوية( فأنيا علاقة 0.5( اقل من )0.036) R2 اما بالنسبة لقيمة      

  t( وبذلك فيي غير معنوية ، اما بالنسبة 2.306( فيي اقل من )0.301)  Fوبالنسبة 

 : لآتيةالمعادلة اوبحسب ( وبالتالي ىي معنوية وعلاقة قوية 4.46(  فيي قريبة من )3.007)

Index t  =13479.33-0.050Portfolio  

نجد ان العلاقة سمبية استنادا الى الاشارة تم المؤشر العام مع استثمارات المحفظة المالية ، يلوغار 

 :( -0.54ومقدارها ) (ر المستقل ) استثمارات المحفظةامل المتغيعالسالبة لم
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Ln Index = 41.75 – 0.54 Portfolio  

علاقة ( وىذا يدل عمى وجود 0.5اقل من ) وىي( 0.035فأن قيمتيا )  R2ما بالنسبة لقيمة ا  

( وىي تدل 4.46( وىي اقل من )0.29)فأن قيمتيا   Fضعيفة  وغير معنوية ، اما بالنسبة لقيمة 

( وىي بذلك اعمى من 41.75فأن قيمتيا )  tعمى علاقة ضعيفة وغير معنوية ، اما بالنسبة لقيمة 

 ( وىي تدل عمى علاقة قوية ومعنوية  وبحسب المعادلة التالية : 2.306)

Ln Index t = 9.23–0.0000002 Portfolio  

 : عدد الشركات5

مميون ( 1.348بمقدار )كمما ارتفعت استثمارات المحفظة المالية  إذالعلاقة موجبة ،  نأنجد    

وبحسب  بمقدار شركة واحدة مالي السعوديعدد الشركات في السوق ال في السوق المالي ازدادريال 

 المعادلة التالية :

 
Company= 11.887+1.348 Portfolio 

 
( وىذا يعني انيا ضعيفة غير معنوية ، 0.5( اقل من )0.206فأن قيمتيا )  R2 اما بالنسبة     

ة ، اما  ( وبالتالي ىي ضعيفة غير معنوي4.46( فيي اقل من )1.816فأن قيمتيا ) Fاما بالنسبة  

( وىي تدل عمى العلاقة القوية والمعنوية 2.306( فأن اعمى من )11.887فأن قيمتيا )  t قيمة

   وبحسب المعادلة التالية : 
  

Company t  = 124.055+ 0.000 Portfolio 
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نجد ان العلاقة موجبة بين لوغاريتم عدد الشركات واستثمارات المحفظة المالية في السوق     

، ( مميون ريال1.21بمقدار )المالية الأوراقالسعودي ، اي كمما ازدادت استثمارات محفظة المالي 

وبحسب المعادلة شركة واحدة عدد الشركات الداخمة الى السوق المالي السعودي و بمقدار  ازداد

 التالية :

Ln company =  55.04  +1.21 Portfolio 

 علاقة ( وىذا يدل عمى وجود0.5( فأنيا اقل من )0.15فأن قيمتيا )  R2اما بالنسبة لقيمة     

( وىي تدل 4.46( وىي اقل من )1.47)فأن قيمتيا   Fضعيفة  وغير معنوية ، اما بالنسبة لقيمة 

( وىي بذلك اعمى من 55.04فأن قيمتيا )  tعمى علاقة ضعيفة وغير معنوية ، اما بالنسبة لقيمة 

 ة  وبحسب المعادلة التالية : ( وىي تدل عمى علاقة قوية ومعنوي2.306)

Ln company t =  4.81 + 0.0000002 Portfolio 

 
  : حجم التداول 2

المالية في السوق المالي  نجد ان العلاقة موجبة ، اي كمما ارتفعت استثمارات المحفظة     

 التالية : وبحسب المعادلةدار وحدة واحدة وبمقفيو  ارتفع حجم التداول مميون ريال (0.07السعودي )

 
Stock =7.476 + 0.073 Portfolio 

      

ضعيفة وجود علاقة يذا يدل عمى ف ( 0.5اقل من ) (0.001فأن قيمتيا )R2 اما بالنسبة       

( وىي علاقة 4.46( وبالتالي ىي اقل من )0.005فأن قيمتيا ) F  ، اما بالنسبة معنويةغير و 
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( وىي 2.306( فيي اعمى من )7.476فأن قيمتيا )  tلقيمة ضعيفة غير معنوية ، اما بالنسبة 

   لة التالية : دبذلك علاقة قوية ومعنوية وبحسب المعا

Stock t  =54248.6 + 0.011 Portfolio 
حجم التداول واستثمارات المحفظة في السوق المالي  تميلوغار نجد ان العلاقة موجبة بين    

رتفع حجم التداول في ( مميون ريال ي55.31بمقدار )ظة كمما ارتفعت استثمارات المحف إذالسعودي ، 

 حسب المعادلة التالية : وب سيم واحد سوق المالي بمقدارال

Ln stock = 55.31+ 0.1 Portfolio 

R2اما بالنسبة لقٌمة     
عخقة ( وهذا ٌدل على وجود 0.5اقل من ) وهً( 0.032فأن قٌمتها )  

( وهً 4.46( وهً اقل من )0.012)فأن قٌمتها   Fلقٌمة ضعٌفة  وغٌر معنوٌة ، اما بالنسبة 

( وهً بذلك اعلى 55.31فأن قٌمتها )  tتدل على عخقة ضعٌفة وغٌر معنوٌة ، اما بالنسبة لقٌمة 

 ( وهً تدل على عخقة قوٌة ومعنوٌة  وبحسب المعادلة التالٌة :2.306من )
Ln stock t = 10.79  + 0.0000004 Portfolio 

مة السوقية: القي 2  

( 0.323)كمما ارتفعت استثمارات المحفظة المالية الدولية  إذ نجد ان العلاقة ايضا موجبة ،   

 ريال واحد في السوق المالي السعودي يؤدي الى ارتفاع في القيمة السوقية فيو وبمقدارمميون ريال 

 :وبحسب المعادلة التالية 

 
Value market = 9.494 + 0.323 Portfolio 
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علاقة وجود  ى( وىذا يدل عم0.5اقل من )( فأنيا 0.013ن قيمتيا )فأ  R2ة اما بالنسبة لقيم  

( وىي 4.46|( وىي اقل من )0.104فأن قيمتيا )  Fقيمة ، اما بالنسبة ل معنويةغير و ضعيفة  

ى ( وىي بذلك اعم9.49فأن قيمتيا )  tقيمة تدل عمى علاقة ضعيفة وغير معنوية ، اما بالنسبة ل

  ( وىي تدل عمى علاقة قوية ومعنوية  وبحسب المعادلة التالية :2.306من )

 Value market t = 1511.99+ 0.001 Portfolio 
 

تم القيمة السوقية واستثمارات المحفظة المالية في السوق ينجد ان العلاقة موجبة بين لوغار     

( مميون ريال 72.54بمقدار )المالية  محفظةالحجم استثمارات  عكمما ارتف إذالمالي السعودي ، 

 ريال واحد وبحسب المعادلة التالية :لقيمة السوقية في السوق وبمقدار ترتفع ا

Ln value market  = 72.54 + 0.47 Portfolio 

علاقة ( وىذا يدل عمى وجود 0.5( فأنيا اقل من )0.027فأن قيمتيا )  R2اما بالنسبة لقيمة     

( وىي تدل 4.46( وىي اقل من )0.22فأن قيمتيا )  F، اما بالنسبة لقيمة  ضعيفة  وغير معنوية

( وىي بذلك اعمى من 72.54فأن قيمتيا )  tعمى علاقة ضعيفة وغير معنوية ، اما بالنسبة لقيمة 

 : ( وىي تدل عمى علاقة قوية ومعنوية  وبحسب المعادلة التالية2.306)

Ln value market  = 7.27+ 0.00000009 Portfolio 

في السوق المالي السعودي تتأثر باستثمارات المحفظة المالية  ربعةنستنتج ان المؤشرات الأ    

المحفظة المالية بسبب العلاقة السالبة  يتأثر باستثمارات بشكل متفاوت ، فنجد ان المؤشر العام لا

( 1.348المالية بمقدار )كمما ارتفعت استثمارات المحفظة  إذبينيما ، بينما عدد الشركات تتأثر 
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زادت شركة واحدة ، في حين حجم التداول ايضا يتأثر باستثمارات المحفظة امميون ريال سعودي 

( مميون ريال سعودي يزداد 0.07المالية بحيث كمما ارتفعت استثمارات المحفظة المالية بمقدار )

تتأثر باستثمارات المحفظة بحيث  حجم التداول بمقدار سيم واحد ، بينما القيمة السوقية ىي الاخرى

( مميون ريال سعودي تزداد القيمة السوقية 0.323ارتفعت استثمارات المحفظة المالية بمقدار )كمما 

 بمقدار ريال واحد . 
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عمى تطوير السوق  ياس اثر المحفظة المالية: ق المبحث الثاني

  (5002-5002لممدة ) المالي الاماراتي

 مارات المحفظة المالية في السوق المالي الاماراتي اولا : استث  

لاماراتي كما ىي في الجدول ظة المالية في السوق المالي ااستثمارات المحفصافي نجد ان    

(39) : 

كانت استثمارات المحفظة المالية في  2005أن سنة   (39)جدول  الآتينجد بحسب الجدول   

ارتفعت بمستوى قميل كانت فقد  2006درىم ، اما في سنة  ( مميون2360السوق المالي الاماراتي )

 2007%( ، وفي سنة 1( مميون درىم وبمعدل نمو سنوي )2400استثمارات المحفظة المالية )

% ( ، 1.20( مميون درىم وكان معدل النمو السنوي )5300اصبحت قيمتيا ) إذارتفعت ايضا 

( 8100يمة ليا خلال مدة الدراسة لتصبح )ارتفعت بمستوى عالي لتمثل اعمى ق 2008وفي سنة 

لتمثل اقل  بمستوى عال    تانخفض 2009ي سنة % (  ، وف52مميون درىم وبمعدل نمو سنوي ) 

  ( ، ثم ارتفعت بمستوى عال  -%95ل )( مميون درىم وبمعد400قيمة خلال مدة الدراسة لتصبح )

%( ، ثم عادت وانخفضت  800( مميون درىم وكان معدل نموىا السنوي )  3600لتصبح )

( ، ثم بدأت -%42( مميون درىم وكان معدل الانخفاض ) 2500بمستوى بسيط لتصبح )

( مميون درىم  وبمعدل نمو 3600اصبحت ) 2012، ففي سنة  2014بالارتفاع تدريجيا الى سنة 

%( ، وفي 13( مميون درىم وبمعدل نمو ) 4100كانت تمثل ) 2013%(، وفي سنة 44سنوي )

 %( .12( مميون درىم وبمعدل نمو سنوي )4600كانت ) 2014ة سن



111 
 

 (39جدول )

 (2014-2005صافي استثمارات المحفظة المالية في السوق المالي الاماراتي لممدة )

فظة المالية في السوق صافي استثمارات المح السنوات

 (مميون درىم)المالي الاماراتي 

2005 2360 

2006 2400 

2007 5300 

2008 8100 

2009 900 

2010 3600 

2011 2500 

2012 3600 

2013 4100 

2014 4600 

 (2014-2005صندوق النقد العربي ، ميزان المدفوعات لممدة )
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 في السوق المالي الاماراتي  لماليةالمحفظة ااستثمارات ثانيا : قياس اثر 

  : المؤشر العام :0

( بسبب الاشارة -0.057، نجد ان العلاقة سالبة بمقدار)استثمارات المحفظة مع المؤشر العام   

 السالبة و وبحسب المعادلة التالية :

Index = 3.324- 0.057  portfolio 

بالنسبة و  العلاقة غير صحيحة ، لا توجد علاقة ( وبالتالي  صفرفأن قيمتيا )   R2اما بالنسبة     

F   ( وىي غير معنوية ايضا ، وبالنسبة 4.46( فأن قيمتيا اقل من )0.003التي قيمتيا )t  فأن

وبحسب المعادلة حقيقية قوية معنوية  بذلك علاقةىي ( و 2.306من ) اعمى( وىي 3.324قيمتيا )

 التالية :

 Index t = 3926.4 - 0.016 portfolio 

بينيا ، تم استثمارات محفظة المالية ، نجد ان العلاقة موجبة يلوغار مع اما بالنسبة لممؤشر العام   

رتفع عدد الشركات بمقدار وا(  مميون ريال  0.251لية بمقدار)كمما ازدادت استثمارات المحفظة الما

 :وحدة واحدة في السوق المالي الاماراتي ، وبحسب المعادلة التالية 

Index = 0.257 + 0.251 Ln portfolio 

( اي العلاقة غير معنوية ، 0.5( وبالتالي اقل من ) 0.008فأن قيمتيا )   R2بالنسبة و     

( فأن قيمتيا اقل من 0.06التي قيمتيا )   Fالعلاقة غير صحيحة ، وكذلك الحال بالنسبة 

( وبذلك 2.306( وىي اقل من )0.25فأن قيمتيا ) t( وىي غير معنوية ايضا ، وبالنسبة 4.46)

 ايضا ىي الاخرى غير معنوية وبحسب المعادلة التالية :

Index t = 1958.4+ 235.8 Ln portfolio 
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، تم المؤشر العام  مع استثمارات محفظة المالية ، نجد ان العلاقة سالبة بينيا يموغار وبالنسبة ل    

قيمتيا )صفر( ، وبالتالي لا توجد علاقة وىذا عكس المنطق ، وكذلك الحال بالنسبة  R2ونجد ان 

F ( وبال4.46( وىي بذلك اقل من )0.002لان قيمتيا ، ) نسبةt   ( وىي 28.31فأن قيمتيا )

 ( وتكون علاقة قوية وبذلك معنوية وبحسب المعادلة التالية :2.306اعمى من )

 
Ln Index t = 8.2- 0.0000002 Ln portfolio 

 

تم استثمارات المحفظة المالية ، نجد ان العلاقة موجبة يتم المؤشر العام مع لوغار يلوغار  اما   

(  مميون ريال ارتفع 0.281المالية وبمقدار )الأوراقادت استثمارات محفظة بينيما ، اي كمما ازد

 المؤشر العام بمقدار وحدة واحدة  في السوق المالي الاماراتي وبحسب المعادلة التالية : 

Ln Index = 4.111 + 0.281 Ln portfolio 
  

صحيحة وغير معنوية ، اما ( فأنيا علاقة غير 0.5( فيي اقل )0.01)R2 ما بالنسبة لقيمة  ا    

 t( وىي بذلك غير معنوية ، اما بالنسبة 4.46( فأن قيمتيا اقل من )0.07) F  لقيمةبالنسبة 

 ( وىي بذلك علاقة قوية ومعنوية  وبحسب المعادلة التالية : 4.11)

     
Ln Index t  = 7.66+ 0.065 Ln portfolio 

 

 : القيمة السوقية 5

علاقة طردية بينيما ، كمما ترتفع استثمارات الستثمارات المحفظة تكون القيمة السوقية مع ا  

( مميون درىم ترتفع القيمة السوقية بمقدار درىم واحد في السوق المالي 3.56)المحفظة بمقدار 
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 الاماراتي وبحسب المعادلة التالية:

 value market=3.565 + 0.131 portfolio 
جود علاقة ضعيفة وغير و ( وىذا يدل عمى 0.5( اقل من )0.022فأنيا )R2  بالنسبة لقيمة و    

( وايضا ىي ضعيفة 4.46( فأن قيمتيا اقل من )0.017فأن قيمتيا ) F الىمعنوية ، اما بالنسبة 

( وىذا يدل عمى 2.306اعمى من ) وىي( 3.56فأن قيمتيا ) t الىغير معنوية ، اما بالنسبة 

 سب المعادلة التالية : وجود علاقة قوية وبالتالي معنوية وبح

value market t  =525.89+ 0.005 portfolio 
 

نجد ان العلاقة موجبة ، اي فتم استثمارات المحفظة ، يم القيمة السوقية مع لوغار تيلوغار  اما     

 يؤدي الى ارتفاع القيمة السوقية (  0.423وبمقدار )ان ارتفاع حجم استثمارات محفظة المالية 

 المعادلة التالية :  بفي السوق المالي الاماراتي وبحسواحد  درىمبمقدار 

Ln value market=3.245 + 0.423 Ln portfolio 
 

وغير  ضعيفة( وىذا يدل عمى جود علاقة 0.5اقل من ) (0.022) فأنياR2  اما بالنسبة لقيمة    

ىي ضعيفة غير  ( وايضا4.46اقل من ) وىي( 0.179فأن قيمتيا ) F الى، اما بالنسبة  معنوية

( وىذا يدل عمى وجود 2.306اعمى من ) وىي( 3.24فأن قيمتيا ) t  الى معنوية ، اما بالنسبة

 علاقة قوية وبالتالي معنوية وبحسب المعادلة التالية : 

Ln value market t  =5.521+ 0.089 Ln portfolio 
 

نجد ان العلاقة موجبة بينيما ، بحيث  تم استثمارات المحفظة المالية ،يالقيمة السوقية مع  لوغار    

تفعت القيمة السوقية بمقدار ( ار 0.465المالية وبمقدار ) الأوراقكمما ازدادت استثمارات محفظة 
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 واحد في السوق المالي الاماراتي وبحسب المعادلة التالية : درىم 

Value market = 0.112 + 0.465 Ln portfolio 
 

( وىذا يدل عمى وجود علاقة غير 0.5( اقل )0.026ن قيمتيا )فأ R2  الى اما بالنسبة    

( وىي بذلك 4.46( وىي اقل من )0.21فأن قيمتيا ) F الى صحيحة وغير معنوية ، و بالنسبة

( وىي بذلك علاقة 2.306( اقل من )0.112فان قيمتيا )  t الى غير معنوية ، اما بالنسبة

 ة:ضعيفة وغير معنوية وبحسب المعادلة التالي

Value market t = 105.6+ 54.09Ln portfolio 
 

موجبة بينيما ، اي كمما  يانأنجد تم القيمة السوقية مع استثمارات المحفظة المالية ، يلوغار    

ارتفعت القيمة السوقية بمقدار  درىم( مميون 0.082مالية وبمقدار ) ازدادت استثمارات المحفظة ال

 ماراتي وبحسب المعادلة التالية : واحد في السوق المالي الا  درىم

Ln value market = 23.402 + 0.082 Portfolio 
 
 

( وىذا يدل عمى وجود علاقة غير 1( اقل من )0.001فأن قيمتيا ) R2 الى اما بالنسبة   

( وبذلك ايضا 4.46( ىي اقل من )0.007فأن قيمتيا ) F الى صحيحة وغير معنوية ، وبالنسبة

( وبذلك 2.306( وىي اعمى من ) 23.40فأن قيمتيا ) t  الى اما بالنسبةمعنوية ،  رىي غي

 تكون ىي علاقة معنوية وقوية وبحسب المعادلة التالية :  

Ln value market t = 6.22+ 0.0000005 Portfolio 
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 : عدد الشركات 2

تثمارات اس ترتفعة ، تكون العلاقة طردية اي كمما اعدد الشركات مع استثمارات المحفظ  

رتفع عدد الشركات بمقدار شركة واحدة وبحسب المعادلة ( مميون درىم ، ا0.74المحفظة بمقدار )

 التالية :

company = 11.84 + 0.74 portfolio 

يدل عمى وجود علاقة ضعيفة  وىذا( 0.5(  اقل من )0.065فأن قيمتيا ) R2 الىبالنسبة و     

( وىي 4.46( وىي اقل بمقدار كبير من )0.55قيمتيا ) فأن  F الى وغير معنوية ، اما بالنسبة

( فأنيا بذلك اكبر من 11.84فأن قيمتيا )  t الىبذلك علاقة ضعيفة وغير معنوية ، اما بالنسبة 

 ( فأنيا معنوية وتوجد علاقة قوية وبحسب المعادلة التالية : 2.306)

company t  = 113.90 + 0.002 portfolio 

، نجد ان العلاقة استثمارات المحفظة المالية  تميلوغار م عدد الشركات مع تيغار لو اما بالنسبة    

في السوق المالي ( 0.357وبمقدار )الية اي كمما ازدادت استثمارات محفظة الم، موجبة بينيما

 وبحسب المعادلة التالية : بمقدار وحدة واحدة  ارتفعت عدد الشركات الداخمة الاماراتي 

Ln company = 7.863 + 0.357 Ln portfolio 

أنو يدل عمى وجود علاقة ضعيفة ( ف0.5)(  اقل من 0.016فأن قيمتيا ) R2  الى بالنسبةو       

( وىي 4.46( وىي اقل بمقدار كبير من )0.127فأن قيمتيا )  F الى بالنسبةوغير معنوية ، اما 

( فأنيا بذلك اكبر من 7.86يا )فأن قيمت  t  الى يفة وغير معنوية ، اما بالنسبةبذلك علاقة ضع

 ( فأنيا معنوية وتوجد علاقة قوية وبحسب المعادلة التالية : 2.306)

Ln company t  =4.57+ 0.026 Ln portfolio 
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تم استثمارات المحفظة المالية ، نجد ان العلاقة موجبة يعدد الشركات مع لوغار الى  وبالنسبة    

عدد  ارتفع مميون درىم( 0.297محفظة المالية بمقدار ) الستثمارات بينيما ، اي انو كمما ازدادت ا

 بمقدار وحدة واحدة في السوق المالي الاماراتي وبحسب المعادلة التالية : الشركات 

Company = 1.583 + 0.297 Ln Portfolio 

    

قية وغير معنوية  ( فأنيا تدل عمى وجود علاقة غير حقي0.5فأنيا اقل ) R2اما بالنسبة  لقيمة      

وكذلك ،  وبذلك تدل عمى وجود علاقة غير معنوية( 4.46من ) اقلفيي   F الى، اما بالنسبة 

وقوية وبحسب المعادلة التالية  ( وبذلك علاقة معنوية2.306)من قل ا  ييف  t  الى بالنسبةالحال 

: 

Company  t = 101.3+ 2.34 Ln Portfolio 

نجد ان العلاقة موجبة بينيما ، اي انو فات مع استثمارات المحفظة  ، تم عدد الشركيلوغار  اما    

عدد الشركات الداخمة  ارتفع درىم( مميون 0.777كمما ازدادت استثمارات محفظة المالية بمقدار ) 

 في السوق المالي الاماراتي وبمقدار وحدة واحدة  وبحسب المعادلة التالية : 

Company = 54.02 + 0.777 Portfolio  Ln 

( فأنيا تدل عمى وجود علاقة غير حقيقية وغير معنوية  0.5فأنيا اقل )   R2 اما بالنسبة لقيمة    

)  t الى، اما بالنسبة وبذلك فيي علاقة غير معنوية(  4.46من ) اقلوىي  Fالى ، اما بالنسبة 

 لة التالية : ( وبذلك علاقة معنوية وقوية وبحسب المعاد2.306اعمى من  ) يا(  فأن 54.06

Ln Company t = 4.72+ 0.000001Portfolio 
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 : حجم التداول2

حجم التداول مع استثمارات المحفظة تكون العلاقة موجبة بينيما ، عندما ترتفع استثمارات    

( مميون درىم ، يرتفع حجم التداول بمقدار سيم واحد في السوق المالي 1.44المحفظة بمقدار )

 المعادلة التالية : الاماراتي ، وبحسب

stock =1.103 + 1.44 portfolio 

(  فأنو يدل عمى وجود علاقة غير صحيحة وغير 0.5( اقل من )0.109)  R2بالنسبة لقيمة  و   

( وىي ايضا علاقة غير 4.46( وىي اقل من )2.1فأن قيمتيا )  F  الى معنوية ، اما بالنسبة

( وىي بذلك ضعيفة وغير معنوية وبحسب 2.306ن )( فأنيا اقل م1.103)  tمعنوية ، اما قيمة 

 المعادلة التالية :

stock  t =150.23 + 0.047 portfolio 

نجد ان العلاقة  استثمارات المحفظة المالية ، تميلوغار حجم التداول مع  تميموغار اما بالنسبة ل  

وق المالي السعودي في الس( 0.712)ي كمما ارتفعت استثمارات محفظة المالية أموجبة بينيما ، 

 بحسب المعادلة التالية : وحدة واحدة و  ارتفع حجم التداول بمقدار 

Ln stock =0.615 + 0.712 Ln portfolio 

(  فأنو يدل عمى وجود علاقة غير صحيحة وغير 0.5اقل من )R2 (0.06 ) بالنسبة لقيمةو    

ىي ايضا علاقة غير ( و 4.46( وىي اقل من )0.50فأن قيمتيا ) F الى، اما بالنسبة  معنوية

( وىي بذلك ضعيفة وغير معنوية وبحسب 2.306( فأنيا اقل من )0.61)  tقيمة معنوية ، اما 

 المعادلة التالية :

Ln stock  t =2.55+0.36 Ln portfolio 
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، نجد ان العلاقة موجبة بينيما ، اي استثمارات المحفظة  تميلوغار حجم التداول مع وبالنسبة ل      

رتفع حجم التداول مميون درىم ي( 1.093وبمقدار )انو كمما ازدادت استثمارات محفظة المالية 

 في السوق المالي الاماراتي وبحسب المعادلة التالية : بمقدار وحدة واحدة 

Stock = -0.737+ 1.093Ln Portfolio 

عدم وجود علاقة ( فيذا يدل عمى 0.5اقل من ) ( فيي0.13فأن قيمتيا ) R2 اما بالنسبة    

( وىي 4.46( اقل من )1.19فأن قيمتيا )  F الى ، وبالنسبة حقيقية ، وبالتالي فيي غير معنوية

( وىي قيمة سالبة وبالتالي علاقة -0.73فأن قيمتيا ) t الى  ضعيفة غير معنوية ، اما بالنسبة

  غير معنوية وبحسب المعادلة التالية : 

Stock  t = -680.5 +124.5Ln Portfolio 

حجم التداول مع استثمارات محفظة المالية ، نجد ان العلاقة موجبة بينيا ، كمما  تميلوغار    

( مميون ريال ارتفع حجم التداول بمقدار وحدة 1.095بمقدار)ازدادت استثمارات المحفظة المالية 

 ي السوق المالي الاماراتي ، وبحسب المعادلة التالية :واحدة  ف

Ln Stock =7.941+ 1.095portoflio 
غير معنوية ( وبذلك تكون ضعيفة 0.5(  وىي اقل من )0.13فأن قيمتيا ) R2 الى ما بالنسبةا  

ضعيفة غير معنوية ( وبذلك ىي ايضا 4.46( وىي اقل من )1.2يمتيا ) فأن ق F  الى ، وبالنسبة

ة معنوية حقيقية ( فيي علاق2.306( وىي اعمى من )7.94فأن قيمتيا )  t الى ، اما بالنسبة

 وبحسب المعادلة التالية :

 

Ln Stock t= 4.903+ 0 portfolio 
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ي تتأثر باستثمارات المحفظة المالية في السوق المالي الاماراتربعة نستنتج ان المؤشرات الأ    

فيي كما في السوق المالي السعودي نجد ان المؤشر العام لا يتأثر والمؤشرات بشكل متفاوت 

المحفظة المالية  بسبب العلاقة  يتأثر باستثمارات ؤشر العام لاالمف، تتأثر بمقادير متفاوتة الاخرى

كمما ارتفعت استثمارات المحفظة المالية بمقدار إذ السالبة بينيما ، بينما عدد الشركات تتأثر 

مارات ( مميون درىم اماراتي زادت شركة واحدة ، في حين حجم التداول ايضا يتأثر باستث0.74)

( مميون درىم 1.44المحفظة المالية بحيث كمما ارتفعت استثمارات المحفظة المالية بمقدار )

اماراتي كمما يزداد حجم التداول بمقدار سيم واحد ، بينما القيمة السوقية ىي الاخرى تتأثر 

ن درىم ( مميو 3.56باستثمارات المحفظة بحيث كمما ارتفعت استثمارات المحفظة المالية بمقدار )

 اماراتي تزداد القيمة السوقية بمقدار درىم واحد . 
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تالاستنتاجا  

 والتىصيات
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 الاستنتاجات

  

التي تمر بيا بعض  تكلالمعالجة المش الدولية ىي العامل الرئيس يةمالرأسالن تدفقات إ -1

لمراحل مرت بالكثير من او  ،لرأس المال من دولة الى أخرى انتقال وىي عبارة عن  ، الدول

بعض المخاطر  ذلك وجودفضلا عن  ، تأثرت بيابسبب ظيور الكثير من العوامل التي  ،

عمى ف، اما التطورات الحديثة ليا خارجية و داخمية الى جانب منافعيا ، ولدييا محددات 

 ىعمالتباين المبين في التقارير الاقتصادية الا ان الدول المتقدمة مازالت تستحوذ  من رغمال

 . الأكبر من ىذه التدفقاتالحصة 
 

 

لك فأن المحفظة بذو  ،الدولية  يةمالرأسالىي جزء من تدفقات المالية المحفظة تدفقات ن إ  -2

يأتي من الأدوات التي تستخدم  الاختلافوان  ،ىي جزء من المحفظة الاستثمارية المالية 

مختمف الأصول  تجمع بينفففي المحفظة الاستثمارية ىي أداة  ،في كل منيما للاستثمار 

تجمع بين أوراق مالية مختمفة ) ف ةالمالي الأوراقما محفظة أ ،حقيقية  سواء كانت مالية أم

  .كالأسيم والسندات ( 

 

كانت موزعة بمختمف المجالات )  اً قطاع 15في السوق المالي السعودي عدد القطاعات  -3

د معين من الشركات ، وكل قطاع لدية عد، ( المصارف ، التتأمين ، الطاقة ، الزراعة 
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وتباينت قيم المؤشرات في السوق من غيره من الادوات ،  وتداول الاسيم ىو اكثر تداولاً 

 .السعودي بين مرتفع ومنخفض خلال مدة الدراسة 

 
في السوق المالي الاماراتي عدد القطاعات مقسمة ما بين بورصة ابو ظبي وبورصة دبي ،  -4

، وايضا فيو عدد من الشركات ، اما في بورصة  قطاعات 5ففي بورصة ابو ظبي توجد 

قطاعات  ومما زاد تطور بورصة دبي تعامميا مع  9توجد فدبي فعدد القطاعات فيو اكثر 

المالية والصكوك وغيرىا من الادوات  الأوراقناسداك دبي ومتاحة فييا مجموعة واسعة من 

 التي يعممون عمى تطويرىا .

 
فظة المالية و بين استثمارات المح  R2 نا ان قيمة في السوق المالي السعودي وجد -5

كن كانت تباينت ول   Fكانت ضعيفة غير معنوية ، في حين قيمة المؤشرات المالية 

فأن العلاقة ما بين استثمارات المحفظة المالية والمؤشرات   tمعظميا ضعيفة ، اما قيمة

 ضعيفة غير معنوية .المالية تباينت فيناك علاقة قوية وحقيقية معنوية وىناك 

 

 R2    ،Fكانت قيم  بين استثمارات المحفظة الماليةفي السوق المالي الاماراتي ان العلاقة  -6

جميعا ذات قيم معنوية  فكانت   tجميعا معظميا  ذات علاقة قوية معنوية ، اما قيمة  

 عمى علاقة قوية بينيما .ل وىذا دلي
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تين واق المالية لمدولتطور الأس لية لو أثر فيالما الأوراقثمارات محفظة ن حجم استإ  -7

تطور ونمو و ذتي اأن السوق المالية الامار و  ، بيانات مدة الدراسةالمختارتين من خلال 

 .اكبر من السوق المالية السعودي 
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 التىصيات 

 

قات عمى تدف لاقتصادية الخاصة لتقميل المخاطر التي تمحق بياا السياساتالدول عمى  اعتماد -1

وان تم كالتذبذب المالي مثلا ،  قد تحتوي عمى مخاطرلأنيا رأس المال الدولية بشكل كبير 

الموارد  استغلال إلى يجب أخذ الشكل المناسب لمدول المضيفة بما يؤديفعتماد عمييا لاا

بد من متابعة سيرىا ومن ومن الضروري اخذ المحددات بعين الاعتبار ولا ،ستغلال لاافضل ا

 ضوابط دقيقة وواضحة .عمى وفق  ان يكون عممياي ،الضرور 
 

لما ليا من دور ميم في مجالات  ،  المالية بشكل أكبر محفظة استثماراتالاعتماد عمى  -2

غير ) المخاطرة  نوع معين من المخاطر ل التنويع فييا يمكن تجنبفمن خلا ،الاستثمار 

في فئات  مالية وانما يكون التنوع أيضاال الأوراقبفقط  يكون التنوع لا ي بأنمنتظمة ( ونوصال

 .الاورق المالية 
 

نشاط السوق المالي السعودي ،  فيقطاعات ذات نشاط اكثر ومن لو تأثير  الاعتماد عمى -3

والاعتماد عمى ادوات مالية اخرى غير الاسيم ، بغية تطوير وتنويع الادوات المالية المتعامل 

 بيا في السوق السعودي .
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صة ناسداك دبي بورصة متطورة خاصة بعد دمجيا مع بور  وصفياى بورصة دبي بالاعتماد عم -4

فييا مجموعة واسعة من تطورىا في المالية والسمع ومما زاد  الأوراق أةولأنيا خاضعة ليي

 المالية والصكوك وغيرىا من الادوات التي يعممون عمى تطويرىا . الأوراق

 

ومعنوية ما بين المؤشرات المالية واستثمارات الاعتماد عمى العلاقة عندما تكون موجبة  -5

 .المحفظة المالية ، حتى تؤكد بوجود علاقة حقيقية بينيما 

 

دور ميم في رفع تطور التقنيات  من المالية لما ليا الأوراقبالاستثمار في محفظة  زيادة العمل -6

لمدول المختارة خلال  ة نا ذلك في الأسواق الماليأيكما ر  والخبرات والكفاءات في الاسواق المالية

 .الدراسة  مدة 
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 المستخلص 

أتضح من ىذه الدراسة أن العنصر الأىم في تحديد مفيوم تدفقات الرأسمالية الدولية ، ىو       

ات ، و يكون انتقال ىذه التدفقات بين طرفين ) دولتين ، أشخاص طبيعيين أو السبب وراء ىذه التدفق

معنويين ( ، وتتسابق الدول لمحصول عمييا ، لاستفادتيا منيا في حل المشكلات التي تواجو 

اقتصادىا ، مثل عجز في ميزان المدفوعات ، وغيرىا ،  وأن ىذا الانتقال يعمل عمى خمق علاقات 

، مما جعل ضرورة الاخذ بالسياسات الخاصة بيا ، وقد تركزت الدراسة بخاصة متينة بين الدول 

عمى الاستثمار في المحفظة المالية ، وىي أحدى اشكال تدفقات الرأسمالية الدولية ) وىي استثمارات 

اجنبية غير مباشرة ( ، ومن المراجعة التاريخية البسيطة للاستثمار في المحفظة المالية وجدنا انيا 

وىو الذي جاء بنظرية المحفظة ووضع أساسيا ، وبعد ذلك   Markowitz ود  لفمسفة الاقتصادي تع

المالية  ، وبذلك أصبحت ىناك  الأوراقتطورت وأصبح ىناك مديرون متخصصون في إدارة محفظة 

دارتيم لممحفظة ، بعد أن وجدت حالات فشل لدى بعض إكثيرة ليؤلاء المديرين في أثناء نجاحات 

ومنيا تعبر إدارة المحفظة المالية عن اتجاه لتحميل المخاطرة وأسموب ييدف المتخصصين ،  غير

إلى تخفيضيا بدمج ما تتضمنو من استثمارات متنوعة بعضيا مع بعض بحيث تحتوي المحفظة أقل 

درجة من المخاطرة ، وىذا يدعونا الى عدم الفصل بين استثمارات المحفظة المالية وتطور الأسواق 

لمالية لما ليا من أثر في ىذه الأسواق ، ولاحظنا ذلك من خلال واقع الأسواق المالية لمدولتين ا

المختارتين من خلال مؤشرات مالية منيا ) عدد الشركات ، القيمة السوقية ، المؤشر العام ، حجم 

تذبذب التداول ( ، ومن خلال بيانات ىذه المؤشرات خلال مدة الدراسة ، فوجد تطور لبعضيا و 
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مؤشرات أخرى المالية لمدولتين المختارتين ، ولكن وجدنا تطورا اكثر في السوق المالية الاماراتي عن 

السوق المالية السعودي ، وان دل ، فيو يدل عمى وجود تطور ونمو وكفاءة اكثر من السوق المالية 

 السعودي .
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Abstract 
    It is clear from this study that the most important factor in defining 

the concept of international capital flows is the reason for these flows. 

The flow of these flows is between two parties (states, natural or legal 

persons), and states are competing for them to benefit from solving the 

problems facing their economy, Such as balance-of-payments deficits, 

etc., and that this transition creates strong relations between countries, 

making it necessary to adopt their own policies. The study focused 

mainly on investment in the portfolio, one form of international capital 

flows (indirect foreign investments) , And references The simple history 

of investment in the portfolio was found to belong to Markowitz's 

economic philosophy, which was the theory of the portfolio and laid its 

foundation, and then developed and became managers specialized in 

managing the portfolio of securities, so there have been many 

successes of these managers during their management of the portfolio, 

Some of the non-specialists, including the management of the financial 

portfolio, tend to trend towards a risk analysis and a method aimed at 

reducing it by combining the various investments it contains, so that the 
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portfolio contains the lowest degree of risk, And the development of 

financial markets because of their impact in these markets, and we 

observed this through the reality of the financial markets of the two 

countries selected through financial indicators (number of companies, 

market value, general index, volume of trading), and through the data of 

these indicators during the study period, Some of which have evolved 

and some of the other financial indicators fluctuated. However, we 

found a greater development in the UAE financial market than the 

Saudi financial market, and this indicates that there is more 

development, growth and efficiency than the Saudi financial market. 


